S TR ———_———_ Ty

Fkonomika
nlieldiukelea

Nebojsa Janicijevi¢

Nikola Stevanovic¢

Dejan Malini¢

Jovan Rankovi¢

Natalija Borovi¢
Vladimir Zakic¢

Miroslav Todorovic
Jelena Birovljev

Milivoje Davidovi¢
Romana Petrovic

Zoran Njegovan

Slobodan A¢imovic¢
Veljko Mijuskovi¢

UTICAJ LIDERSTVA NA
ORGANIZACIONU KULTURU

FINANSIJSKO-IZVESTAJNA ODGOVORNOST
U KONTEKSTU EU, MEDJUNARODNOG |
NOVOG DOMACEG REGULATORNOG OKVIRA

ETICKA DIMENZIJA KVALITETA
FINANSIJSKOG IZVESTAVANJA

KAKO SU SE PROMENILI RENTABILITETNI |
FINANSIJSKI POLOZAJ U PRIVREDI SRBIJE
U 2010. GODINI

KONCEPTUALNI OKVIR USPEHA
NEPROFITNIH ORGANIZACIJA

PSIHOLOGIJA | FINANSIJSKI MENADZMENT:

BIHEVIORALNE KORPORATIVNE FINANSIJE

KREDITNA PODRSKA MALIM |
SREDNJIM PREDUZECIMA U SRBIJI

AGRARNO ILI ZADRUZNO PITANJE:
PRILOG U RAZUMEVANJU
ZADRUGARSTVA U REPUBLICI SRBUJI

KONCEPT PREDVIDANJA TOKOVA TRAZNJE
KAO STRATESKI ALAT MALOPRODAJE -
PERSPEKTIVA SRBIJE

215

227

243

262

266

275




({1 f\-H.'"-\"Hu.

Kompanija Tarkett u BacCkoj Palanci nastala je
2002. godine, kao zajednicko preduzeée kom-
panija Tarkett i Sintelon. Danas u okviru Tarkett-a,
sa sediStem u Backoj Palanci, posluje pet kom-
panija u kojim je zaposleno oko 1300 ljudi i u
okviru kojih funkcioniSu fabrika za proizvodnju
podnih obloga od vinila, dve fabrike tekstilnih
podova, fabrika parketa, veleprodaja i lanac malo-
prodajnih objekata specijalizovanih za prodaju
podova.

U Tarkett-u veliku paznju pridajemo okruzenju i
drustvenoj odgovornosti. Fokusiramo se na
upotrebu vise obnovljivih i prirodnih materijala i
vodimo rafuna o resursima. NaSi podovi Cine
prostore prijatnim za ljude, Cineci ih bezbednijim,
efikasnijim i produktivnijim, a u svojim procesima
koristimo sve viSe recikliranihn materijala na
pocetku i recikliramo na kraju procesa. Kontinu-
irano ulazemo u razvoj talenata i edukaciju nasih
zaposlenih, a bezbednost na radu je jedan od
naSih strateskih prioriteta.

Integrisana Tarkett‘-{;a reSenja za podove i
sportske povrsine, “predstavijaju deo mnogo-
brojnih  prestiznih arhitektonskih  preporuka,
zahvaljujuéi saradnji sa mnogim vodec¢im svets-

kim arhitektama i stru¢njacima u gradevinarstvu.
w

Q Tarkett

THE ULTIMATE FLOORING EXPERIENCE

"



UDC 65

YU ISSN 0353-443X

Ekonomika
pireduzeca

CASOPIS SAVEZA EKONOMISTA SRBIJE
OSNOVAN 1947. GODINE U BEOGRADU
GODINALIX  SEPTEMBAR-OKTOBAR 2011
BROJ 5-6 str. 215-318
IZDAVAC: SAVEZ EKONOMISTA SRBIJE
Beograd, Dobrinjska 11/1
Novi Beograd, Mihajla Pupina 147
Tel: 011/264-49-80; 361-34-09
Fax: 011/362-96-89
Z.R: 205-14935-97 Komercijalna banka
WEB: www.ses.org.rs
E-mail: office@ses.org.rs
PREDSEDNIK SAVEZA EKONOMISTA SRBIJE
Dragan Buricin
ODGOVORNI UREDNIK
Nikola Stevanovi¢
ZAMENIK ODGOVORNOG UREDNIKA
Dragan Buricin
REDAKCIJA
Jelena Birovljev
Dejan Malini¢
Goran Petkovi¢
Jovan Rankovi¢
Danilo Sukovi¢
Dusan Vujovi¢
Slobodan Malini¢
Milan Matijevi¢
Zoran Njegovan
Blagoje Paunovi¢
Marko Simoneti
Ljiljana Stankovi¢

Milica Uvali¢
DIZAJN KORICE

Julijana Tomovi¢ Stojanovi¢
PRIPREMA ZA STAMPU

Branko Cveti¢
STAMPA

“Kuca stampe” 011 307.5.307

stampanje.com

Stampano u 350 primeraka

Casopis izlazi Sest puta godisnje
Godisnja pretplata 4.000 dinara bez PDV -a
Za inostranstvo 8.000 dinara bez PDV-a

REC UREDNIKA

rof. Nebojsa Jani¢ijevi¢ u svom napisu objasnjava odnose
izmedju dve bitne pojave za funkcionisanje savremenog
preduzeca, koje su dvosmerne i utoliko suptilniji predmet
analize. No, dajuci prevagu uticaju liderstva na organizacionu
kulturu, glavnu paznju je usredsredio najpre na opstija pitanja
uticaja liderstva, a onda i na posebna pitanja osobina, vrednosti
i stila lidera kao ¢inilaca uticaja liderstva na organizacionu kulturu.

U napisu prof. Nikole Stevanovica, iz intenzivirane EU i medjunarodne

regulatorne aktivnosti izdvojena su pitanja kolektivne odgovornosti za finansijske
izvestaje i javnog nadzora kvaliteta revizije, kao najvazniji domaci izazovi usaglasavanja. Potom
su u tu svrhu testirane moguénosti novog Zakona o privrednim drustvima i ponudjeni predlozi
za uspostavljanje efektivnog javnog nadzora i, posebno, sistema kolektivne odgovornosti
administrativnih, upravljackih i nadzornih tela u akcionarskim dru$tvima, uz isticanje klju¢ne
uloge menadzmenta i nagovestaj bitnosti eti¢kog u finansijkom izvestavanju.

Prof. Dejan Malini¢ u svom napisu daje dubinsku analizu upravo eticke dimenzije
kvaliteta finansijskog izvestavanja. Oznacivsi je kao bitnu pretpostavku poverenja u finansijske
izvestaje, ljude koji iza njih stoje i kompanije, na upecatljiv nac¢in nam prikazuje eticke
izazove po celoj vertikali odgovornih za kvalitet finansijskog izve$tavanja u zemlji, odnosno
regulatora, menadZzmenta, revizora i akademskih edukatora.

Prof. Jovan Rankovi¢ u svom referatu, polazeci od ¢injenice da je za svaku strategiju
pa tako i strategiju odrzivog privrednog rasta i razvoja Srbije, pored pazljivog predvidanja
buduc¢ih $ansi i pretnji okruzenja, neophodno sagledati svoje interne snage i slabosti, daje
jednu studioznu analizu finansijskog polozaja preduzeca u Srbiji na kraju 2010. godine. Kao
rezultanta dosta slabih prethodnih performansi u pogledu rentabiliteta i kreiranja tokova
gotovine, to stanje, prema autorovom opravdanom upozorenju, deluje zabrinjavajuce pa su
aktivnosti na njegovom ozbiljnom popravljanju zapovednog karaktera.

Mr Natalija Borovi¢ i dr Vladimir Zaki¢ u svom napisu slikovito prikazuju i opisuju
delikatno pitanje merenja, iskazivanja i ocene uspeha neprofitnih organizacija. Pri tom, i
model budZetskog izvrsenja, i model uslovne trzi$nosti, predstavili su kao nacin da u tome
neprofitne organizacije, sa svim svojim brojnim poslovno-organizacionim i finansijskim
individualitetima, mogu pronaci potrebno teorijsko i prakti¢no polaziste za uspostavljanje
sebi svojstvenog sistema merenja, iskazivanja i ocene ostvarenja.

Prof. Miroslav Todorovi¢ je razmatranje vrlo aktuelne teme bihevioralnih korporativnih
finansija smestio u dve suprostavljene savremene opcije. Pri tom je, uz principijelno
predstavljanje finansijske i investicione dramatike koje one u sebi nose, pazljivo prepoznao
i opisao implikacije, i na strani korporativnog finansijskog menadZzmenta, i na strani
investitora, najpre opcije racionalni menadzeri u okruzenju ograni¢eno racionalnih investitora
i nepotpuno efikasnih trziSta, a onda opcije ograni¢eno racionalni menadzeri u okruzenju
racionalnih investitora i efikasnih trzita.

Prof. Jelena Birovljev, Milivoje Davidivi¢ i Romana Petrovi¢ su u svom napisu najpre
predstavili privredno-razvojni znacaj sektora malih i srednjih preduzeca, njihova bitna
svojstva sa ino i domacdim kriterijumima pripadnosti tom sektoru, kao razvoj MSP u Srbiji.
Nakon toga, data je jedna pregledna i informativna analiza modaliteta kreditne podrske
MSP, uklju¢ujudi i dostupne izvore te podrske pa i namene i uslove njenog kori$¢enja, to
su vrlo korisne informacije i saveti za pretendente na istu.

Prof. Zoran Njegovan je za predmet svoga napisa odabrao jedno aktuelno i slozeno
pitanje. To je pitanje zadruzne imovine i kapitala, koje je Zakonom iz 2006. godine uvu¢eno
u postupak dokazivanja imovinskih prava izmedju predstavnika zadruga, sa ¢esto nejasnom
pozicijom i interesima, i Agencije za privatizaciju. U cilju doprinosa trazenju adekvatnih
reenja, autor je pomno proucio i predstavio normativni i sustinski (ekonomski) istorijat
zadrugarstva u Srbiji, narocito u periodu posle Drugog svetskog rata, bez ¢ega tesko da moze
biti zadovoljavajuce reseno pomenuto vlasnicko pitanje zadruga.

- Dr Slobodan A¢imovi¢ i Veljko Mijuskovi¢ u svom napisu plasiraju i opis
ralnog pristupa upravljanju lancem sna I i

uju ideju
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U tekucoj godini Udruzenje korporativnih direktora Srbije nastavlja sa organizovanjem obuke za kandidate
i clanove koja se sastoji iz opSteg dela i specificnih disciplina korporativnog upravljanja. U saradnji sa Savezom
ekonomista Srbije, Udruzenje je aktivho ucestvovalo u pripremi i realizaciji Kopaonik biznis foruma 2011 kao i
MenadZment foruma jugoistocne Evrope Opatija 2011. Pored opsteg dela iz ekonomije, Udruzenje se aktivho

bavilo obukom iz specificnih disciplina korporativhog upravljanja.

Ubrzo nakon zavr$enog Kopaonik biznis foruma, 12. aprila organizovan je seminar na temu:“Smer ekonomskog
kretanja u Evropi nakon krize". Prezentaciju je odrzao prof. Simon Commander, partner u kompaniji Altura
Advisers i visi savetnik u Evropskoj banci za obnovu i razvoj gde je imao veliko iskustvo u zemljama centralne
i istocne Evrope kao i zemljama bivseg SSSR-a. Uvodno izlaganje odrzala je prof. Ana Trbovi¢, direktorka FEFA

Centra za evropske integracije i javnu upravu na temu ,Proces pristupanja Srbije Evropskoj uniji”.

U okviru programa ,direktor direktorima” 11. maja u saradnji sa Citi grupom odrzano predavanje na temu:
Prioriteti u domenu korporativnih finansija u periodu nakon krize”. Predavaci na kursu su bili Chavdar Rissin,
Central Europe Trade Cluster Head, Citibank Europe Plc i Paolo Galli, Director, CEEMEA Strategic Coverage and
EMEA M&A Team, Citigroup. Uvodno izlaganje odrzao je Vladimir Cupi¢, predsednik Izvrinog odbora Hypo
Alpe Adria banke.




U saradnji sa SPK ,Privrednik” Udruzenje je uCestvovalo u organizaciji internih razgovora sa privrednim resorima
Vlade Srbije u kontekstu mera najavljenih za unapredenje poslovanja i zaustavljanje uticaja krize. Razgovori su
vodeni sa Nebojsom Ciricem, ministrom ekonomije i regionalnog razvoja, Vericom Kalanovi¢, potpredsednicom
Vlade i Vukom Jeremi¢em, ministrom spoljnih poslova. Takode Udruzenje je podsticalo ¢lanove i kandidate da

ucestvuju i u drugim programima van organizacije Udruzenja.

U narednom periodu planirana
su jo$ dva kursa. Prvi kurs na temu
~Moguénosti finansiranja investicija iz
medunarodnih izvora” odrzace se 25.
oktobra, a planirano je da na seminaru
ucestvuju Bogdan Lissovolik, stalni
predstavnik MMF-a u Srbiji i Hildegard
Gacek, direktorka Evropske banke za

obnovu i razvoj u Srbiji. Moderator kursa

je prof. Goran Piti¢, predsednik odbora

direktora banke Societe Generale Serbia.

Seminar na temu ,Novi zakon o privrednim drustvima: pravni i ekonomski aspekti primene” planiran je
za 23. novembar. O konceptu novog zakona, razlikama u odnosu na prethodni i specificnostima novog pristupa
govorice Luka Andri¢, rukovodilac radne grupe za izradu Zakona o privrednim drustvima, Nenad Popovi¢,
partner u Advokatskoj kancelariji JPM predstavi¢e pravnu perspektivu njegove primene, dok ce prof. Dragan
Buricin, predsednik Saveza ekonomista Srbije govoriti o specificnostima poslovnog i pravnog upravljanja u

novom zakonskom okviru.

Na kraju godine, 7. decembra planirana je Izborna skupstina, nakon koje ¢e biti uprilicena dodela diploma
clanovima i kandidatima koji su ispunili uslove predvidene Pravilnikom. Kao i prethodne godine, u prisustvu brojnih
clanova i kandidata Udruzenja, ¢lanova predsednistva Saveza ekonomista Srbije i uglednih gostiju, planirana
je i svecana dodela Povelje za izuzetnost koju dodeljuje Savez ekonomista Srbije velikima srpske ekonomske i

privredne scene.
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Nebojsa Janicijevi¢
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Univerzitet u Beogradu

Sazetak

Tema rada je uticaj koji lider organizacije ima na oblikovanje njene kul-
ture. Posle definisanja i opisa osnovnih karakteristika liderstva i orga-
nizacione kulture diskutuje se uticaqj koji lider ima na kulturu. Prvo je
razvijeno teorijsko objasnjenje nacina na koji lider oblikuje kulturu i to
kroz dva pristupa: kognitivni i interpretatitvni. Zatim su prezentirani re-
zultatiistrazivanja o uticaju koji osobine, vrednostii stil lidera ima na or-
ganizacionu kulturu.

Kljucne reci: liderstvo, organizaciona kultura, organizacija, me-
nadzment

Abstract

Subject of the paper is impact of a leader on an organizational culture.
Definition and description of basic characteristics of leadership and or-
ganizational culture is followed by discussion of the leader’s influence
over organizational culture. Firstly, theoretical explanation of way a le-
ader shape an organizational culture has been developed through two
approaches: cognitive and interpretative ones. After that, results of the
research of leader's traits, values and styles on organizational culture
are presented.

Key words: /eadership, organizational culture, organization,
management
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UTICAJ LIDERSTVA NA
ORGANIZACIONU KULTURU

THE IMPACT OF LEADERSHIP ON
ORGANIZATIONAL CULTURE

Uvod

Liderstvo i organizaciona kultura su mozda najvise istra-
zivani pojmovi u oblasti organizacionog ponasanja pa i
menadZmenta. Prirodno je onda da njihov medusobni
odnos pobuduje veliku paznju kako istrazivaca taklo i
menadzera iz prakse. Toj paznji doprinosi i svojevrsna
»Kkokoska ili jaje“ kontroverza: dalilider organizacije obli-
kuje njenu kulturu ili pak organizaciona kultura oblikuje
lidera i njegov stil. Mada je ova kontroverza daleko od
toga da bude reSena, primetno je u literaturi da daleko
veci broj autora stoji na stanovistu da je liderstvo ,,sta-
rije“ odnosno da lider vise oblikuje kulturu nego $to je
to obratno. No, ako i prihvatimo stav ve¢ine, postavlja se
pitanje: kako lider organizacije stvara i oblikuje njenu kul-
turu? Saznanje o tome koje mehanizme i procese koristi
lider da bi uticao na organizacionu kulturu kao i o tome
kojim svojim atributima on uti¢e na kulturu organizaicje
koju vodi, moze biti veoma znacajno kako za teoriju tako
iza praksu. Ta saznanja mogu biti dragocena u objasnje-
njuizvoraiefekata kako kulture tako i liderstva. Isto tako,
saznanja o mehanizmima uticaja lidera na kulturu orga-
nizacije koju vodi mogu biti itekako od koristi u praksi
vodenja organizacija, posebno u uslovima promena.

Cilj ovog rada jeste da objasni nacin na koji lider

organizacije oblikuje njenu kulture. Stoga ¢e se prvo defi-
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nisati liderstvo i napraviti kratak rezime osnovnih pri-
stupa u njegovom istrazivanju. Zatim Ce biti definisana
organizaciona kultura, objasnjena njena priroda i zna-
¢aj i predstavljen njen sadrzaj. U preostalom delu tek-
sta ¢e prvo biti dato teorijsko objasnjenje nacina na koji
lider oblikuje organizacionu kulturu. Zatim ce biti pre-
zentirani rezultati istrazivanja o uticaju osobina, vred-
nosti i stilova lidera na stvaranje odredenog tipa orga-

nizacione kulture.
Liderstvo: pojam i stilovi

Liderstvo se naj¢esce definise kao ,,proces putem koga
pojedinac utice na grupu da ostvare njihove zajednicke

“ PRI Liderstvo je socijalni fenomen jer se uvek

ciljeve
desava u nekom socijalnom sistemu: grupi, organizaciji,
naciji itd. Re¢i ,,uticaj, ,vizija“ ,promene“i ,,sledbenici®
se najce$ce vezuju za liderstvo. Svi autori se slazu da je
su$tina liderstva u sposobnosti lidera da kreira ili arti-
kulige viziju i da uti¢e na sledbenike da rade na ostvare-
nju te vizije, ¢ime se unose promene . Pri tome, klju¢ni
koncept za razumevanje lidera jeste njegova mo¢ odno-
sno uticaj na sledbenike. Razumevanje liderstva u ovom
radu blisko je kognitivnoj perspektivi Morgana i Smirci¢
7128 kao i Alvesona . Prema ovim autorima, sustina
liderstva je u njegovom upravljanju znacenjima koje sled-
benici pridaju realnosti. Iz tog upravljanja zna¢enjima pro-
isticeimoclidera odnosno njegov uticaj na sledbenike. Ta
mo¢ se u nekim radovima naziva interpretativna i razli-
kuje se od klasi¢nog oblika moci koji nazivamo resur-
sna. Resursna mo¢, prema teoriji razmene ), proistice
iz kontrole retkih i vrednih resursa i resursne zavisnosti
koja se stvara izmedu superiornog i inferiornog socijal-
nog aktera. Superiorni pojedinacili grupa imace mo¢ nad
inferiornim pojedincem ili grupom ako kontrolise resurse
vredne i potrebne inferiornom pojedincu ili grupi. Inferi-
orni akter u tom odnosu mora da se pokorava volji supe-
riornog aktera ukoliko Zeli da dobije potrebne resurse.
Ti resursi mogu biti materijalni kao npr. novac ali mogu
biti i resursi nematerijalne prirode.

Interpretativna mo¢ proistice iz kognitivne zavi-
snosti koja se stvara tako $to superiorni akter namece

znacenja realnosti inferiornim akterima u nekoj socijal-
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noj grupi. Socijalna psihologija je otkrila da ljudi razu-
meju svet oko sebe i dogadaje u njemu tako $to ih inter-
pretiraju odnosno pojavama, ljudima i dogadajima pri-
daju odredena znacenja . Ljudi jednostavno ne mogu da
razumeju $ta se oko njih desava i ne mogu da reaguju sve
dok ne odrede znacenje pojava i dogadaja koji ih okru-
zuju. Ta znacenja ljudi kreiraju na osnovu sopstvenog isku-
stva odnosno svoje interpretativne $eme koju su izgradili
tokom godina. Interpretativna $ema je sistem generali-
zovanih i strukturiranih iskustava koji omogucuju lju-
dima da, na osnovu percepcije realnosti, odreduju znace-

(121 Tako Ce svako da interpretira odre-

nja pojava u njoj
deni dogadaj u svojoj sredini na svoj nacin - u skladu sa
svojom interpretativhom §emom odnosno iskustvom. Iz
tog razloga Ce istu pojavu razliciti ljudi interpretirati na
razli¢ite na¢ine. Znacenja koja ljudi pridaju pojavama u
svom okruzenju tokom njihove interpretacije, presudno
uti¢u ne samo na razumevanje tih pojava vec i na njihovo
ponasanje prema tim pojavama. Akcije, odluke i interak-
cije ¢clanova jedne socijalne grupe su tako u najvecoj meri
determinisani znacenjima koje su ljudi dali svetu oko sebe
i pojavama u njemu. Zbog toga, onaj ko utice na proces
interpretacije i determiniSe izbor znacenja koje ¢e ljudi
pridati odredenim pojavama i dogadajima, bitno utice
na njihovo ponasanje.

Lider i jeste lider zato $to ljudima namece znace-
nja realnosti i pomaze im da razumeju svet oko sebe 2.
Ukoliko je rec o lideru organizacije, on kreira i namece
znacenja realnosti njenim ¢lanovima. Mnogi ljudi ne
zele ili jednostavno nemaju dovoljno mentalnih sposob-
nosti, interesa ili vremena da interpretiraju sve dogadaje
i pojave oko njih promisljaju¢i te dogadaje i samostalno
im odredujuci znacenja . Mnogi ljudi se radije osla-
njaju na nekog ko ¢e umesto njih odrediti znacenja sveta
i pojava u njemu $to upravo lideri rade. To znaci da lider
sopstvena znacenja realnosti namece sledbenicima tako
da oni vide svet kroz prizmu svog lidera. Tako se stvara
odredena kognitivna zavisnost sledbenika od lidera koja
njemu daje mo¢ da, upravljajuci znacenjima, upravlja i
ponasanjem sledbenika. To je interpretativna mo¢. Lider
na taj nacin oblikuje, barem delimi¢no, interpretativne
$eme svojih sledbenika i u tome je sustina njegove moci.

Sledbenici prate lidera ne zato $to im on to nareduje ve¢



zato $to, deleci pogled na svet lidera, veruju i da je ono §to
im on kaze da rade dobro, potrebno, korisno ili ispravno.
Kada superiorni akter ima resursnu mo¢, ostali mu se
pokoravaju iz straha da ne ostanu uskraceni za resurse
koji su im potrebni. Stoga u ovom odnosu postoji stalni
sukob interesa inferiornih i superiornih aktera kao i otvo-
reni ili latentni konflikt. Kada lider ima interpretativnu
mo¢, njegovi sledbenici se ponasaju na nacin na koji to
lider Zeli zato $to i sami veruju da je tako najbolje za njih.
Zato lider ne mora da nareduje ve¢ da vodi a izmedu njega
i sledbenika nema sukoba interesa (barem tako percipi-
raju sledbenici) i nema konflikta.

Na liniji razlikovanja resursne i interpretativne moci
jeste i razlikovanje lidera i menadzera. Ova je tema dosta
zaokupljala paznju istrazivaca u oblasti menadZmenta.
Uglavnom se smatra da su menadzer i lider dve razlicite
pozicije u socijalnoj grupi,da menadzer planira, organizuje
ikontrolise dok lider kreira viziju i inspiriSe sledbenike da
je zajedno ostvare,da menadzer teZi efikasnosti a lider efek-
tivnosti odnosno da menadzer radi stvari na pravi na¢in a
lider radi prave stvari, da je menadzment potreban u sta-
bilnim uslovima a liderstvo u uslovima promena itd. ©*!
No, sustina razlike menadzmenta i liderstva jeste upravo
u vrsti moci kojom raspolazu. Menadzer koristi resursnu
mo¢ dok lider koristi interpretativnu mo¢. Clanovi orga-
nizacije izvrSavaju naloge menadzera da bi dobili nagradu
ili izbegli kaznu a slede lidera zato Sto vide svet njegovim
oc¢ima i veruju da je to Sto lider Zeli takode dobro za njih.
Medutim, razlika izmedu lidera i menadzera nije tako
ostra kako se u nekim radovima pretpostavlja [''. Naime,
menadZer moze u nekim situacijama da bude ilider. To su
situacije u kojima menadzer kreira odredenu sliku realnosti
i nametne je svojim podredenima. Isto tako, postoje situ-
acije u kojima lider deluje kao menadzer koriste¢i resur-
snu mo¢ kojom raspolaze. Mada neki menadZeri nemaju
vestine i sposobnosti da deluju kao lider i to nikada ne ¢ine
i mada neki lideri nemaju sposobnosti i vestine da deluju
kao menadzeri, ipak se mora priznati da mnogi menadzeri
mogu i da deluju ponekad kao lideri kao i da mnogi lideri
mogu i da nekada deluju kao menadzeri.

U istrazivanjima liderstva izdiferencirala su se tri
osnovna pristupa: pristup osobina, pristup ponasanja i

kontigentni pristup **!. U novije vreme pojavljuju se neki
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posebni pristupi koji unose neke nove dimenzije u istra-
zivanje liderstva kao $to je liderstvo u timu, transforma-
ciono liderstvo, Zensko liderstvo, teorija razmene i sl 2!l,
Pristup osobina (Trait approach) je najstariji i on polazi
od ideje da se lider rada. Sustinu liderstva, prema ovom
pristupu, ¢ini prirodni talenat. Zbog toga je zadatak nauke
da otkrije koje osobine ¢ine lidera i da zatim to saznanje
koristi u identifikaciji potencijalnih lidera u drustvu i u
organizacijama. Istrazivanja su ukazala na mnoge oso-
bine koje vec¢ina lidera ima kao $to su npr. samouvere-
nost, odlu¢nost, inteligencija, komunikativnost, integri-
tetitd. Prema prsitupu ponasanja (Behavior /Skills/ styles
approach), liera odreduju ne osobine ve¢ njegovo ponasa-
nje. Tipi¢ni profil ponasanja lidera jeste njegov stil vode-
nja. Zadatk istrazivaca je onda bio da otkriju koji je stil
lidera nabolji i najefikasniji. U okvirima ovog pristupa
bilo je vi§e poznatih istrazivanja (Ohio studija, Michi-
gan studija, Black and Mouton studija itd) kao i pozna-
tih klasifikacija stilova liderstva (Likertova klasifika-
cija) . Vedina studija u pristupu ponasanja koristila je
zapravo dve dimenzije po kojima je diferencirala stilove
liderstva. Prva dimenzija je orijentacija na strukture ili
zadatke versus orijentacija na ljude. Ova dimenzija stila
liderstva pokazuje nacin na koji lider oblikuje organiza-
cionu akciju. Lider orijentisan na zadatke, ciljeve organi-
zacije nastoji resiti kroz formalnu ili radnu strukturu. On
koristi podelu rada, formalne uloge, procedure i hijerar-
hiju da bi resavao probleme i usmerio kolektivnu akciju
¢lanova organizacije. Lider orijentisan na ljude, ciljeve
organizacije nastoji ostvariti kroz socijalnu komponentu
organizacije, kroz uticaj na zaposlene i njihove medusobne
odnose. Druga dimenzija po kojoj se diferenciraju stilovi
liderstva jeste stepen centralizacije mo¢i lidera odnosno
stepenu kome lider ukljucuje ¢lanove organizacije u obli-
kovanje organizacione akcije. Lideri se po ovoj dimen-
ziji diferenciraju prema stepenu u kome dozvoljavaju da
sledbenici u¢estvuju u svim fazama procesa odlu¢ivanja
i sprovodenja odluka. Lideri se po ovoj dimenziji mogu
vrlo grubo podeliti na one sa autoritarnim i one sa parti-
cipativnim stilom. Nesto razvijeniju klasifikaciju stilova
liderstva po ovoj dimenziji dao je Likert: diktatorsko auto-
ritarni, benevolentno autoritarni, participativni i demo-

kratski stil 2!, Kontigentni pristup liderstvu polazi od jed-
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nostavne ideje da lidier mora da prilagodi svoj stil stiau-
ciji u kojoj se nalazi. Nema, dakle, jednog najboljeg stila
liderstva ve¢ je efektivan onaj stil koji odgovara situaciji
u kojoj se lider i organizacija nalazi. Kao dimenzije situ-
acije odnosno kriterijumi kojima treba prilagodavati stil
najce$ée se pominju odnos lidera i pratilaca, strukturira-
nost problema, pozicija mocilidera (Fidler), kompetencije
imotivisanost sledbenika (Hersey-Blanchard), strukturi-
ranost zadatka, formalni sistem autoriteta i radna grupa
(teorija put - cilj) 'L Stilovi koji se prilagodavaju situaciji
su najcesce orijentacija ka zadacima i orijentacija ka lju-
dima ali i direktivni versus stil podrske ljudima.

Medu savremenim teorijama liderstva izdvaja se
koncept transformacionog liderstva ¥ .. Ovaj koncept
razlikuje transformaciono od transakcionog liderstva.
Transakciono liderstvo je ono koje se oslanja na tran-
sakcije odnosno razmenu lidera i sledbenika. Lider obe-
¢ava sledbenicima ostvarenje nekih njihovih potreba te
ga zato ovi slede. Politi¢ari su najcesce transakcionilideri.
Na drugoj strani transformacioni lider otkriva motive i
sposobnosti svojih sledbenika i pomaZze im da ostvare
potencijale kojima raspolazu neretko se pri tome tran-
sformiSuci. Vazna odlika transformacionog lidera je da

on podize nivo moralnosti sledbenika.
Organizaciona kultura: pojam, znacaj i sadrzaj

Nesumnjivo da je organizaciona kultura jedan od najza-
kao takva obelezila ovu oblast menadzmenta u poslednjoj
dekadi XX i prvoj dekadi XXI veka. Organizacionu kul-
turu mozemo definisati kao sistem pretpostavki, vredno-
sti, normi i stavova manifestovanih kroz simbole, koje su
¢lanovi jedne organizacije razvili i usvojili kroz zajednicko
iskustvo i koji im pomaze da odrede znacenja sveta koji
ih okruzuje i kako da se u njemu ponasaju. Ova definicija
organizacione kulture ima tri komponente vrlo vazne za
razumevanje njenog karaktera. Prvo, organizaciona kultura
se sastoji od kolektivnih kognitivnih struktura kao $to su
pretpostavke, vrednosti, norme i stavovi ali i od simbola
koji materijalizuju i manifestuju njen kognitivni sadrzaj
1. Drugo, organizaciona kultura je rezultat zajednickih

iskustava ¢lanova organizacije u re$avanju problema sa

218

kojima se suo¢avaju u resavanju problema eksterne adap-
tacije okruZenju i interne integracije kolektiva (Schein,
2004). Trece, kolektivne kognitivne strukture, koje ¢ine
sadrzaj organizacione kulture, predstavljaju okvir i vodi¢
¢lanovima organizacije u interpretiranju realnosti i sveta
koji ih okruzuje 1°1114],

Organizaciona kultura ima niz karakteristika koje
su vazne za puno razumevanje njene prirode i odnosa sa
drugim komponentama organizacije "/, Organizaci-
ona kultura ima socijalni karakter jer nastaje u procesu
socijalne interakcije ljudi i jer se ispoljava tek na nivou
kolektiva a ne na nivou pojedinca. Izgradnja organizaci-
one kulture trazi vreme budu¢i da tek u duzem vremenu
proces socijalne interakcije dovodi do kreiranja pretpo-
stavki i vrednosti. Ona je izvor jedinstvenosti organiza-
cije jer nastaje kao rezultat jedinstvenog iskustva njenih
¢lanova u re$avanju problema sa kojima se suo¢ava dok
sa druge strane, sadrzi jedinstvena pravila razumevanja
sveta i ponasanja u njemu. Organizaciona kultura obez-
beduje izvesnost, konzistentnost, smisao i poredak ¢la-
novima organizacije. Ona je stabilna i te$ko se menja jer,
sa jedne strane, nastaje kroz dugotrajan proces sticanja
iskustva a, sa druge strane, dobar deo njenog sadrzaja je
podsvestan i kao takav nepodoban za promene.

Znacaj organizacione kulture proistice iz ¢injenice
da ona u velikoj meri determiniSe znacenja, koja doga-
dajima i pojavama, kako unutar organizacije tako iizvan
nje, pridaju ¢lanovi organizacije **' %, Zbog toga su sve
odluke, akcije i interakcije kako menadzera tako i zapo-
slenih u organizaciji, u velikoj meri determinisani kul-
turom. Tako organizaciona kultura utice na strategijske
odluke top menadZmenta ali i na operativne, svakod-
nevne odluke u organizaciji. Kultura odreduje karakter
meduljudskih odnosa u organizaciji, sistem nagradiva-
nja koji ¢e biti primenjen u njoj, ona poboljsava motiva-
ciju zaposlenih, redukuje konflikte i olak$ava koordina-
ciju u organizaciji. Mnoga istrazivanja ukazuju na kau-
zalni odnos organizacione kulture i performansi orga-
nizacije pri ¢emu ona moze biti ,,¢arobni $tapi¢ uspeha“
alii,tihi ubica“ ®.,

Organizaciona kultura ima svoju kognitivnu i sim-
boli¢ku komponentu *l. Kognitivnu komponentu ¢ine ele-

menti interpretativnih $ema menadZera i zaposlenih koje



organizaciona kultura namece i preko kojih uti¢e ne samo
na nacin na koji se oni ponasaju ve¢ i na nacin na koji
razumeju svet oko sebe. Naj¢e$¢e navodene i opisivane
kognitivne komponente organizacione kulture su pret-
postavke i vrednosti mada se ¢esto navode i norme kao i
stavovi koji se neposredno izvode iz vrednosti.

Bazi¢ne pretpostavke su najdublji sloj organizacione
kulture i one su deskriptivnog karaktera jer objasnjavaju
¢anovima organizacije svet kakav jeste. Prema Sajnu !
bazi¢ne pretpostavke nastaju tako $to resenja problema
sa kojima se ¢lanovi organizacije suocavaju a koja su se
pokazala uspe$nim i kao takva se ponavljaju, postepeno
postaju pravila kako se treba ponasati u odredenim situ-
acijama i zatim bivaju potisnuta u podsvest. Posle odre-
denog vremena, ta pravila koja pokazuju kako treba
postaju objasnjenja kako jeste jer se uzimaju zdravo za
gotovo (taken for granted). Iz tih reSenja problema koja
su se pokazala uspe$nim postepeno se razvijaju i objas-
njenja kako realnost u kojoj nastaju ti problemi funkcio-
nise. Ta objasnjenja su bazi¢ne pretpostavke kao element
organizacione kulture.

Vrednosti se defini$u kao “stabilno verovanje da je
odredeni nacin ponasanja ili egzistencijalno stanje licno
ili drustveno pozeljnije od suprotnog nacina ponasanja
ili egzistencijalnog stanja“ *!. U ovoj kao i u ostalim defi-
nicijama, vrednosti su opisane kao standardi, uputstva,
kriterijumi koji vode odlucivanje ili izbor izmedu alter-
nativa i odreduju ponasanje ljudi. Vrednosti ne samo da
govore ljudima ka kojim ciljevima treba da teze, ve¢ im
odreduju i na¢in kako do tih ciljeva da dodu, determini-
$uci (legitimna, efikasna, pogodna ili prihvatljiva) sred-
stva za dostizanje ciljnih stanja. Kao generalizovana pra-
vila misljenja i delovanja, vrednosti se operacionalizuju
kroz norme i stavove i tako vode svakodnevno ponasanje
ljudi. U najvec¢em broju definicija, u nekima vise u dru-
gima manje ali ipak vidljivo, vrednosti su opisane kao dvo-
polne ili dualne. Dualitet ili dvopolnost vrednosti znaci
da svaka vrednost ima svoj antipod, suprotnu vrednost
i da prihvatajuci neku vrednost osoba uvek odbija onu
suprotnu vrednost

Norme su relativno ¢esto ukljucene u sadrzaj orga-
nizacione kulture ali uvek u sklopu vrednosti sa kojima

su blisko povezane. Norme se u znac¢ajnoj meri prekla-
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paju sa vrednostima iz kojih proizilaze, sa jedne strane
kao i sa praksom ponasanja koju determinisu, na drugoj
strani. Zato norme predstavljaju zapravo sponu vrednosti
i ponasanja. Norme su pravila ponasanja, najcesc¢e nefor-
malna, koja proizilaze iz vrednostii predstavljaju uputstva
za svakodnevno ponasanje ¢lanova organizacije. Norme
nastaju kada se vrednosti kao deo organizacione kulture
transformiSu u socijalna ocekivanja u pogledu ponasa-
nja ¢lanova organizacije. Ona su nepisana, neformalna ali
ne i manje vazna zbog toga. Norme kao forma socijalnih
ocekivanja se namecu svim ¢lanovima organizacijei pre-
nose se novim ¢lanovima u procesu njihove socijalizacije.
Iza normi kao socijalnih o¢ekivanja u pogledu ponasanja,
stoji autoritet zajednickih vrednosti kao i socijalna grupa
koja svojim sankcijama moze da obezbedi da se ¢lanovi
organizacije pridrzavaju te norme.

Stavovi se baziraju i proizilaze iz vrednosti i, kao i
norme, indukuju odredeno ponasanje. Medutim, stavovi
generisu ponasanje na malo drugaciji na¢in od normi. Dok
norme predstavljaju odredena pravila koja vode ponasanje,
dotle stavovi predstavljaju verovanja o objektu ponasanja
koja onda proizvode odredena ponasanja prema objektu.
Stavovi se defini$u uglavnom kao ,, kognitivne i afektivne
orijentacije prema nekim objektima i situacijama“ %%l,

Simbolicke komponente organizacione kulture mani-
festuju kognitivne elemente organizacione kulture i one
obuhvataju sve ono §to moze da se vidi, ¢uje, oseti u orga-
nizaciji ™™, Simboli mogu po prirodi da budu: bihevi-
oralni, semanticki i materijalni. Bihevioralni simboli su
ustaljeni obrasci pona$anja kao npr rituali i ceremonije,
¢ije znacenje prevazilazi osnovnu funkciju tih ponasa-
nja i koji na taj nacin $alju jasne poruke ¢lanovima orga-
nizacije o ispravnom nacinu razumevanja i ponasanja u
organizaciji. Semanticki simboli su svi oni jezi¢ki oblici
koji imaju neko znacenje $ire od osnovnog. U semanticke
simbole ubrajamo ustaljene izraze, Zargon, price, meta-
fore, legende i mitovi. Materijalni simboli su vi artefakti
organizacije, dakle, materijalni produkti kulture koji
nose odredena znacenja za ¢lanove organizacije kao npr.

logotip, izgled prostorija firme, pakovanje proizvoda i sl.



EKONOMIKA PREDUZECA

Nacin na koji liderstvo utice
na organizacionu kulturu

Vec sama ¢injenica da jedna od najvaznijih i najuticajni-
jih knjiga u razvoju koncepta organizacione kulture, nosi
naslov ,,Organizational Culture and Leadership“ (Schein,
1985), govori mnogo o vaznostiliderstva kao faktora orga-
nizacione kulture. Sam Sajn, jedan od najuticajnijih autora
u oblasti organizacione kulture, je mozda najvise i zaslu-
zan za ideju da je lider izvor a time i determinanta orga-
nizacione kulture. On je tu stranu odnosa liderstva i kul-
ture medu prvima objasnio i do danas na njoj istrajavao.
Medutim, Sajn nije i jedini autor koji zastupa stanoviste
da lider kreira kulturu i da je to njegov najvazniji zada-
tak. Zapravo velika vecina autora u oblasti organizacione
kulture tretira je kao zavisnu a liderstvo kao nezavisnu
varijablu. U jednom istrazivanju, na primer, dokazano je
daliderstvo objasnjava ve(i procenat varijablititeta u kul-
turi (24%) nego $to kultura objasnjava varijabiliteta u sti-
lovima lidera (13%) **I. Svi autori koji tretiraju liderstvo
kao nezavisnu varijablu polaze od perspektive struktural-
nog funkcionalizma koja tretira organizacionu kulturu kao
nesto $to organizacija ima, kao jednu od komponenti ili
dimenzija organizacije i kao jednu od mnogih upravljac-
kih poluga za ostvarivanje organizacionih ciljeva. Ukoliko
na taj nacin razumemo organizacionu kulturu, jasno je da
jelider organizacije pozvaniodgovoran da kreira kulturne
pretpostavke, vrednosti i norme i namece ih ostalim ¢la-
novima svoje organizacije odnosno svojim sledbenicima.
Osnovno pitanje koje se namece onda je: kako lider kreira
kulturu? Koje mehanizme lider koristi i kako tece proces
kreiranja kulture od strane lidera? U litreraturi se mogu
prepoznati dva objasnjenja procesa oblikovanja kulture
od strane lidera a koji se uslovno mogu nazvati: kogni-
tivni i interpretatitvni.

Kognitivno objasnjenje uticaja liderstva na kulturu
je promovisao sam Sajn i ono se bazira na mo¢i lidera
da donosi odluke i oblikuje funkcionisanje organizacije
koriste¢i svoju resursnu mo¢ . Prema njemu, lideri
kreiraju kulturu tako $to presudno uti¢u na resenja dva
osnovna problema sa kojima se organizacije suocavaju:
eksterna adaptacija i interna integracija. Njegovo vide-

nje odnosa liderstva i kulture podrazumeva da je pro-
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ces kreiranja organizacione kulture po prirodi kogni-
tivni ili proces ucenja. Kultura se stvara u organizaciji
kroz proces kolektivnog (organizacionog) ucenja tako
$to njeni ¢lanovi resavaju probleme eksterne adaptacije
i interne integracije. Problem eksterne adaptacije sastoji
se u pronalazenju uloge i pozicije organizacije u okruze-
nju i uspostavljanja produktivnih odnosa sa tim okru-
zenjem. Problem interne integracije odnosi se na prona-
lazenje nacina da se kolektiv organizacije integrise i da
se uspostave skladni odnosi izmedu ¢lanova organiza-
icje. Resenja ova dva problema koja se pokazu uspe$nim
zatim se ponavljaju u svakoj sli¢noj situaciji sve dotle dok
se ne potisnu u potsvest clanova organizacije i ne postanu
op$te ali nepisano i potsvesno pravilo kako treba raditi
u organizaciji. Ova pravila o tome kako treba delovati
u raznim situacijama i u odnosu na razne pojave zatim
impliciraju i odredeni pogled na te situacije i te pojave.
Tako se postepeno, u zavisnosti od nacina reSavanja pro-
blema, formiraju i odrederene pretpostavke, verovanja,
vrednosti, norme i stavovi kao elementi organizacione
kulture. Ukoliko se tako razume proces nastanka kulture,
onda onaj akter u organizaciji, koji nametne svoja rese-
nja problema sa kojima se organizacija suocava, oblikuje
i kulturne pretpostavke, vrednosti i norme koje ta rese-
nja impliciraju. Lider je prema Sajnu ¥ u idealnoj poziciji
da oblikuje reSenja problema u organizaciji i time utice
na pretpostavke i vrednosti u njenoj kulturi. On u orga-
nizaciji ima najve¢u mo¢ koju koristi prilikom odluciva-
nja da se izabere onaj pravac organizacione akcije za koji
on misli da je nabolji ili je u njegovom interesu. Time $to
usmerava i oblikuje organizacionu akciju, lider namece
re$anja problema eksterne adaptacije i interne integra-
cije iz kojih onda, ako su uspesne, i u dugom roku, proi-
sti¢u kulturne pretposatvke, vrednosti, norme i stavovi.
Ovde je vrlo vazno naglasiti da postoji uslov uspesnosti
jer ako se re$enje problema koje lider nametne organiza-
ciji pokaze neuspesnim ono nece biti legitimisano kao
pozeljno ili korisno i nece biti osnova za kreiranje kultur-
nog sadrzaja u toj organizaciji. Na kraju krajeva, i sama
organizaicja koja sprovodi neuspe$na reSenja problema
eksterne adaptacije i interne integracije ne moze opstati

na dugi rok pa ne moze ni imati kulturu.



Drugo objasnjenje uticaja lidera na organizacionu
kulturu nazivamo interpretativno jer je osnovna poluga
uticaja lidera interpretacija realnosti. Lider u ovom slu-
¢aju koristi interpretativnu a ne resursnu mo¢. Jedna od
osnovnih karakteristika i funkcija liderstva jeste da odre-
duje znadenje stvarnosti za njegove sledbenike odnosno
¢lanove organizacije */7l. Kreiranjem i nametanjem zna-
Cenja realnosti sledbenicima, lider postepeno oblikuje nji-
hove interpretativne $eme kroz koje oni razumevaju svet
oko sebe (Fiske, taylor, 1991). Oblikovanjem interpreta-
tivnih $ema ¢lanova organizacije, lider presudno uti¢e na
formiranje zajednickih, kolektivnih znacenja koja obez-
beduju da svi ¢lanovi organizacije iste pojave, dogadaje
ili odnose u organizaicji i van nje razumeju na isti na¢in
iz ¢ega proistice i da se ponasaju se prema njima na isti
nacin. Ova kolektivna znacenja dolaze u formi prepot-
stavki, vrednosti, verovanja, normi, stavova koje dele ¢la-
novi organizacije $to je samo drugo ime za organizaci-
onu kulturu 18031,

Lider moze da namece znacenja sledbencima u
osnovi na dva nacina: direktnom komunikacijom ili
kroz proces kognitivne disonance ""\. Direktna komuni-
kacija izmedu lidera i sledbenika kojom on svoja znace-
nja pojava i dogadaja u organizaciji namece svojim sled-
benicima moze imati vi$e oblika: verbalna, neverbalna i
simbolicka. Verbalna komunikacija moze biti pisana ili
usmena i moze se koristiti vrlo razli¢itim medijima. U
njoj se znacenja prenose dirketno, re¢ima. Za uspeh lidera
u nametanju znacenja i kreiranju kulture onda je od kri-
tiéne vaznosti njegova vestina komuniciranja. On mora
da ,,govori istim jezikom“ kao njegovi sledbenici tj. mora
da govori razumljivo i da koristi reci i izraze koje njegovi
sledbenici razumeju. To znaci da se ne smeju koristiti
suvide tehnicki izrazi i da lider mora da pronade nacin
daitehnicki sloZene stvari objasni na jednostavan nacin.
Istorija je puna tehnicki vrlo obrazovanih ljudi koji nisu
uspeli da postanu lideri jer ih jednostavno potencijalni
sledbenici nisu razumeli. Lider mora da bude optimista
jer je optimizam Cesto jedini argument koji govori u pri-
log pravcu akcije koji Zeli da nametne sledbenicima. Lide-
rima se savetuje da koriste u $to ve¢oj meri metafore, ana-

logije, da se izrazavaju u slikama i primerima.
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Neverbalna komunikaicja je manje vidljiva ali to ne
znadi da je i manje vazna u procesu kreiranja i prenose-
nja znacenja sa lidera na sledbenike. Neverbalne poruke
koje lider $alju su vrlo vazne iz prostog razloga $to ljudi u
situaciji kada se razlikuju verbalna i neverbalna poruka,
uvek viSe veruju neverbalnoj poruci. Zato je za lidera od
izuzetne vaznosti, $to su mnogi autori do sada isticali, da
bude ,,¢ovek od re¢i“ odnosno da radi ono $to govori. Za
lidera je jedna od najvaznijih osobina da bude ¢ovek od
integriteta, da mu se moZe verovati Y. Jedna od dimenzija
tog intergiteta jeste upravo sklad izmedu verbalnih i never-
balnih poruka koje $alje. Lider mora biti svestan da samo
jedan lo§ potez moze da urusi svu prethodnu verbalnu
komunikaciju. Lider koji na primer, propagira vrednosti
inovativnosti, inicijative i fleksibilnosti moze da neutralise
sve prethodne verbalne poruke u tom pravcu samo jednim
nepormisljenim gestom ako, na primer, kazni, kritikuje
iliizvrgne poruzi nekog ¢lana organizaicje koji je doziveo
neuspeh u pokusaju da kreira neku inovaciju ili ako una-
predilojalnog i poslu$nog umesto inovativnog i samostal-
nog zaposlenog. Kada je Li Ajakoka (Lee Iaccocca) preuzeo
americkog proizvodaca Krajsler (Crysler) u teskoj krizi
za platu od samo jednog dolara, on je time i neverbalno
pokazao da se pridrzava osnovne vrednosti koje trazi od
ostalih zaposlenih - Zrtvovanje. Jedan od sjajnih primera
vaznosti neverbalne komunikaicje jeste i naredba jdnog
oficira srpske vojske u I svetskom ratu svojim nizim ofici-
rima. U njoj on zabranjuje oficirima da koriste komandu
»Napred“ ve¢ samo ,Zamnom". Razlika je jasna: onaj ko
komanduje ,,Zamnom® ide ispred svojih vojnika, daje im
primer i radi onako kako i govori a onaj ko komanduje
»Napred“ ide iza svojih vojnika i njima porucuje da juri-
$aju i ginu dok on sam ide iza njih.

Simboli¢ka komunikacijalidera podrazumeva pro-
misljeno kreiranje simbola koje nose odredene poruke.
Vec je receno da su simboli stvari koje imaju neko zna-
Cenje $ire od onog koji sama ta stvar uobi¢ajeno ima ili
od njene osnovne funkcije "V. Lideri rutinski koriste sim-
bole, nekada c¢ak i nesvesno, da komuniciraju znacenja
koja Zele da nametnu svojim sledbenicima ", Simboli
mogu biti, kako smo to ve¢ opisali, semanticki, bihevio-
ralni i materijalni. Lider koristi semanti¢ke simbole tako

$to koristi odredene izraze, fraze, metafore, price da bi
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objasnio pojave u organizaciji na odredeni nacin i tako
kreirao znacenje tih pojava kakvo on Zeli. Tako, kadalider
kompanije govori svojim zaposlenima da ,,konkurencija
vodi sa 2:0 ali da se tek igra revan$ na domacem terenu’,
on koristi metaforu sportske utakmice da bi nametnuo
znacenje biznisa kao takmicenja i da bi promovisao kom-
petitivnost kao vaznu vrednost. On time indukuje svoje
zaposlene da funkcionisanje organizaicje, odnose unu-
tar nje i u njenom okruzenju vide pre svega kao takmice-
nje. Sli¢no je i sa bihevioralnim simbolima koji uklju¢uju
rituale i ceremonije. Kreiranjem i propagiranjem odre-
denih rituala, lider jasno pokazuje koje vrednosti Zeli da
nametne u svojoj organizaciji. Lider koji ukine nagrade
za lojalnost firmi (,,zlatan sat za 30 godina rada®) i uvede
ritual sve¢anog rucka na koji on vodi najboljeg inovatora,
jasno pokazuje zaposlenima da se viSe ne ceni i ne trazi
lojalnost ve¢ inovativnost. Materijalni simboli ukljucuju
sve materijalne stvari (artefakti) koje zalju neku poruku.
Lider organizacije, svesno ili nesvesno, uti¢u¢i na obliko-
vanje materijalnih stvari u organizaciji, od izgleda pro-
storija i zgrada preko memoranduma i logoa do dizajna
pakovanja proizvoda, oblikuje i znacenja koja te stvari
nose. Tako je ujednom nasem preduzecu, koje je merdze-
rom spojeno sa jednom golobalnom kompanijom, razu-
mevanje da je to nase preduzece sada deo globalne kom-
panije postignuto, izmedu ostalog, i tako $to su na ula-
sku u preduzece istaknute zastave svih zemalja u kojima
ova globalna kompanija ima fabrike.

Pored direktne komunikaicje, lider moZze da nametne
znacenja stvarii pojava u organizaicjiiindirektno, putem
kognitivne disonance. Kognitivna disonanca predstav-
lja neprijatno stanje u kome su razliciti elementi kogni-
tivnih §ema ljudi suprotni jedni drugima ili u kome su
vrednosti i stavovi ljudi u neskladu sa njihovim delima
(21 Ljudi jednostavno imaju potrebu za konzistentnoscu:
konzistentnom slikom sveta u kome se svi elementi slazu
jedni sa drugima ili pak da njihova dela i akcije buduu
skladu sa njihovim vrednostima i stavovima . Ukoliko
to, iz nekog razloga, nije slucaj nastaje stanje kognitivne
disonance. Ljudi se u stanju kognitivne disonance ose-
¢ajunelagodno, frustrirano i nastoje da ga $to pre otklone.
Kadajeizvor kognitivne disonance nesklad izmedu onoga

$to misle i onoga $to rade, ljudi mogu da rese to stanje na
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dva nacina: da promene svoje ponasanje ili pak da pro-
mene svoje misljenje odnosno svoja verovanja i vredno-
sti. Gotovo uvek ljudi ¢e prvo pokusati da promene svoje
ponasanje jer je to lakse. Oni ¢e tada svoje akcije prome-
niti tako da ih usklade sa svojim uverenjima. No, ako to
nije moguce, iz bilo kog razloga, ljudi ¢e promeniti svoje
verovanje, stavove ili vrednosti i to tako da oni oprav-
daju, objasne ili racionalizuju njihovo novo ponasanje.
Tako kognitivna disonanca postaje jedan od mehani-
zama vodenja promena u organizacijama. Lider koji Zeli
da promeni postojeca verovanja i vrednosti svojih sled-
benika i nametne im nova, treba da indukuje odredeno
ponasanje koje je nekonzistentno sa postoje¢im verova-
njima i vrednostima koje se Zele promeniti. Time lider
dovodi svoje sledbenike u stanje kognitivne disonance.
Ukoliko ne uspeju da se vrate na stari model ponasanja,
sledbenici ¢e posle nekog vremena prihvatiti nove vred-
nostiistavove da bi racionalizovali novi obrazac ponasa-
nja nametnut od lidera. Ovde je vazno da ljudi ne smeju
imati percepciju da su primorani nekom pretnjom da pro-
mene pona$anje jer u tom sluc¢aju imaju ,opravdanje“ za
promenu ponasanja a time i za nesklad izmedu tog pona-
$anja i njihovih vrednosti pa taj nesklad postaje podno-

8ljiv i ne kreira kognitivnu disonancu.

Uticaj osobina, vrednosti i
stila lidera na organizacionu kulturu

Opisani mehanizmi uticaja lidera na kulturu predstavljaju
teorijsko objasnjenje koje se operacionalizuje kroz empi-
rijska istrazivanja nacina na koji osobine, vrednosti i sti-
lovi lidera uti¢u na organizacionu kulturu. Ukratko ¢emo
predstaviti rezultate pojedinih istrazivanja na tu temu.
Jedan broj istrazivaca je pokusao da pokaze kako
osobine lidera uti¢u na sadrzaj i tip organizacione kulture
koju on kreira. Takvo jedno empirijsko istrazivanje ! je
bilo usmereno na otkrivanje korelacije izmedu osobina
lidera klasifikovanih u poznatom ,Velikih Pet* modelu
(Big Five) i tipa organizacione kulture klasifikovanih u
poznatom ,,Modelu Konkuiri$u¢ih Vrednosti“ (Compe-
ting Values Framework). Pri tome, pretpostavka autora
bila je da lideri sa odredenim osobinama teze da izgrade

odredeni tip ili vrstu organizacione kulture.



Model Big Five sve poznate osobine li¢nosti svrstava
u pet osnovnih dimenzija *: 1. Ekstrovertnost - intro-
vertnost (drustvenost ili otvorenost): stepen u kome je
osoba drustvena odnosno zadovoljna odnosima sa dru-
gima; 2. Prijatnost ili saglasnost: pokazuje teZnju osobe
da bude saglasna i u dobrim odnosima sa ostalim lju-
dima; 3. Savesnost: pokazuje stepen u kojem je pojedi-
nac pazljiv, skrupulozan i istrajan, organizovan, temeljit,
uredan i samodiciplinovan; 4. Emocionalna stabilnost ili
neuroti¢nost: na jednom polu je emocionalna stabilnost,
sigurnost i smirenost dok su na drugom nervoza, nesi-
gurnost, depresija; 5. Otvorenost: sa jedne strane su 0so-
bine kreativnosti, originalnosti, radoznalosti, otvoreno-
sti za nova iskustva, mastovitosti, nekonvencionalnosti
i sklonosti riziku dok su na drugom kraju zatvorenost,
konvencionalnost, konzervativizam, nemastovitost, aver-
zija prema riziku itd.

Model konkurisuéih vrednosti diferencira sve orga-
nizacione kulture po dve dimenzije '’ 1. fleksibilnost ver-
sus stabilnost i 2. kontrola i interni fokus versus promene
i eksterni fokus. Racio za kori$¢enje bas ovih dimenzija
jeste u tome $to organizaciona kultura treba da obezbedi
istovremeno ostvarivanje ovih suprotstavljenih zahteva:
zastabilno$¢uipromenamakaoiza eksternimiinternim
fokusom. Kulture se zapravo razlikuju prema tome gde
se nalaze po ove dve dimenzije pri ¢emu se kulture retko
nalaze na njihovim ekstremima. Budu¢i da postoje dve
dimenzije sa po dva ekstrema, to se mogu izdiferencirati
4 tipa kulture. Koji ¢e od ta 4 tipa kulture biti izgraden u
konkretnoj organizaciji zavisi u dobroj meri od osobina
njenog lidera.

Kultura klana orijentisana je interno na odrzava-
nje harmoni¢nih odnosa u kolektivu ali i na fleksibil-
nost. Ova kultura podrazumeva da su ljudi u organizaciji
najvazniji i da razvoj ljudi i njihova posvecenost dovodi
do konkurentske prednosti i uspeha. Zato se naglasava
vaznost harmonije i dobrih meduljudskih odnosa u ovoj
kulturi. Empirijska analiza je utvrdila da lideri sa viso-
kim nivoom saglasnosti i emocionalne stabilnosti prefe-
riraju da izgrade kulturu klana. Kultura adhokratije je
orijentisana eksterno na trzi$nu poziciju ali i na fleksibil-
nost. Ova kultura bazira na osnovnoj ideji da su promene

i inovacije klju¢ za uspeh. Istrazivanje je pokazalo da je
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za izgradnju kulture adhokratije potrebno da lider ima
nisku emocionalnu stabilnost. Kultura trzista je takodje
orijentisana eksterno na trzi$no pozicioniranje aliina sta-
bilnost i kontrolu. Ova kultura po¢iva na pretpostavci da
samo ostra konkurencija spolja i fokus na potrosaca iznu-
tra vodi uspehu. To je kultura u kojoj se jako ceni konku-
rentnost i profit. Stoga je i logi¢no da ovu vrstu kulture
kreiraju obi¢no lideri koji imaju nisku osobinu saglasno-
stiiemocionalne stabilnosti. Kultura hijerarhije je orijen-
tisana istovremeno na stabilnost i interno. Ova kultura
je bazirana na kontroli, efikasnosti, logickom vodjenju,
objektivnosti i racionalnosti. Efikasnost i produktivnost
suosnovni elementi te kulture. Rezultati empirijskog istra-
zivanja su potvrdili da kulturu hijerarhije kreira lider sa
niskom otvorenoscu za iskustva i ekstravertnoscu.

Sve u svemu, opisano istrazivanje je potvrdilo da
organizaciona kultura, barem delimi¢no, zavisi od li¢nosti
lidera. Posebno su osobine saglasnosti i emocionalne sta-
bilnosti vazne za tip kulture koju ¢e lider kreirati. Sagla-
snost je pozitivno korelirana sa kulturom klana a nega-
tivno sa kulturom tr7ista i adhokratije. Logi¢no je dalider
sa visokom osobinom saglasnosti forsira kulturu harmo-
nije, balansa, dobrih meduljudskih odnosa a sa niskim
osobinama saglasnosti kulturu koja naglagava promene,
konkurenciju,takmicenje i performanse. Emocionalna
stabilnost na isti nacin utic¢e na kulturu kao i saglasnost.
Pored ove dve osobine i otvorenost za nova iskustva je u
odredenoj meri vazna: ona je negativno korelirana sa hije-
rarhijskom kulturom. Nasuprot tome, osobine savesno-
sti i ekstravertnosti lidera nisu pokazale da imaju uticaj
na formiranje tipa organizacione kulture.

Pored osobina na organizacionu kulturu uti¢uili¢ne
vrednostilidera. Tu pretpostavku je dokazalo jedno empi-
rijsko istrazivanje koje je proveravalo korelaciju izmedu
li¢nih vrednosti lidera, tipa organizacione kulture i tipa
performansi koje se ostvaruju u organizaciji . Li¢ne
vrednosti lidera su klasifikovane u tri kategorije: samo-
usmerenost (self direction), sigurnost, benevbolnentost.
Samo usmerenost lidera podrazumeva da on ceni autono-
miju, slobodu, kreativnost, nezavisnost. Sigurnost lidera
podrazumeva da on vrednuje stabilnost, predvidivost,
rutine, procedure. Benevolentnost je orijentacija lidera

ka dobrobiti grupe, ka skladnim odnosima u grupi i ka
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pripadanju. Tipovi organizacionih kultura koji se istra-
Zuju su: inovativna, birokratska i podrzavajuca (suppor-
tive). Ove tipove kulture autori defini$u kao tri dimenzije
organizacione kulture koje se najces¢e pojavljuju u svim
klasifikacijama organizacionih kultura. Inovativne kul-
ture su, naprimer, kultura adhokratije kod Hendija ! ili
kultura trzista i kultura adhokratije u Modelu konkuri-
$u¢ih vrednosti "%, Kultura birokratije je isto $to i kultura
uloga kod Hendjja ili hijerarhijska kultura u Modelu kon-
kuri$u¢ih vrednosti dok podrzavajuc¢a kultura odgovara
kulturi mo¢i (Hendi) ili kulturi klana (Model konkuri$u-
¢ih vrednosti). Posebno interesantno u ovom istrazivanju
je bilo to $to su autori pretpostavili da razli¢ite kulture
impliciraju i razlicite kriterijume uspesnosti. Svaka kul-
tura, u skladu sa njenim vrednostima, implicira odredenu
vrstu performansi koja ¢e biti mera uspeha organizacije.
Tako se uinovativnoj kulturi uspeh meri na osnovu rasta
prodaje, u birokratskoj kulturi na osnovu efikasnostia u
podrzavajucoj kulturi na osnovu zadovoljstva zaposlenih.

Autori polaze od pretpostavke da lideri oblikuju
kulturu organizacije koju vode saglasno svojim vredno-
stima. Stoga je za ocekivati da ¢e lideri sa naglasenim
vrednostima samo usmeravanja kreirati inovativnu kul-
turu, lideri sa vrednostima sigurnosti ¢e izgraditi biro-
kratsku kulturu dok ¢e lideri ¢ije su dominantne vredno-
stibenevolentnosti kreirati podrzavaju¢u kulturu. Iz tako
nastalih kultura proizilaze i odgovaraju¢e mere uspeha
odnosno performanse. Tako ¢e lideri sa samousmerava-
ju¢im vrednostima prevashodno biti usmereni ka rastu
prodaje i tako ¢e meriti svoj uspeh. Lideri sa vrednostima
sigurnosti ¢e izgraditi organizaciju u kojoj je najvaznija
mera uspeha efikasnost (niski tro$kovi) a lideri sa bene-
volentnim vrednostima ¢e meriti uspeh na osnovu zado-
voljstva zaposlenih. Empirijsko istrazivanje je sprove-
deno na uzorku od 139 izraelskih kompanija ¢ije se akcije
kotiraju na berzi. Ovo istrazivanje je potvrdilo sve pret-
hodno pretpostavljene relacije vrednosti lidera, tipa kul-
ture i tipa performansi koji se ostvaruje. Dakle, lider koji
ima dominirajuce vrednosti samo usmeravanja verovatno
¢e kreirati inovativnu kulturu u kojoj ¢e mera uspeha biti
rast prodaje. Lider koji ima naglasenu vrednost sigurno-
sti ¢e kreirati birokratsku kulturu u kojoj ¢e efikasnost

biti najvazniji kriterijum uspeha. Najzad, lider koji ima
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benevolentne vrednosti ¢e kreirati podrzavajucu kulturu
u kojoj ¢e mera uspesnosti biti zadovoljstvo zaposlenih.
Ovi zakljucci duvaju vetar u leda teorijama kontigentnog
liderstva. Posto lider sa vrednostima samo usmeravanja
proizvodi rast prodaje, on Ce biti potreban samo predu-
ze¢ima u konkurentnim, turbulentnim uslovima kada je
rast prodaje uslov opstanka. Lider sa vrednostima sigur-
nosti bice potreban firmama kojima je snizavanje troskova
uslov opstanka. Lider sa benevolentnim vrednostima je
potreban u situaciji kada preduzece moze da ostvari rast
samo kroz njen socijalni kapital.

Istrazivanje je donelo i neke dijagonalne i neoceki-
vane ali logi¢ne relacije vrednosti lidera, kulture i per-
formansi. Vrednosti sigurnosti su negativno korelirane
sakulturom inovativnosti, podrzavaju¢a kultura je nega-
tivno kolerirana sa rastom prodaje, inovativna kultura je
pozitivno korelirana sa zadovoljstvom zaposlenih. Ovaj
poslednji je veoma logi¢an iz vi$e razloga: prvo, zaposleni
se lako identifikuju i zadovoljni su $to rade u organizaciji
koja je kreativna i inovativna; drugo, inovativna organi-
zacija mora da ima vi$e radnih mesta koja su manje spe-
cijalizovana i daju ve¢u autonomiju; trece, inovativnost
zahteva naglasak na intrisicnim nagrdama koje vode ka
ve¢em zadovoljstvu zaposlenih.

Tre¢a grupa empirijskih istrazivanja je bila fokusi-
rana na odnos stila (ili tipa) liderstva i tipa organizaci-
one kulture koje oni stvaraju. U jednom takvom istrazi-
vanju, autori se fokusiraju na relacije dva tipa liderstva
sa 4 tipa organizacionih kultura ™. Polazi se od klasifi-
kacije tipova liderstva koji prepoznaje dva osnovna tipa:
transakcioni i transformacioni ®'!. Za klasifikaciju tipova
organizacionih kultura autori koriste Model konkuri$u¢ih
vrednosti (Competing Values Framework) "% koji prepo-
znaje 4 tipa organizacionih kultura: kultura klana, kul-
tura hijerarhije, kultura trzista i kultura adhokratijje. U
ovom istrazivanju, liderstvo se tretira kao nezavisna a kul-
tura kao zavisna varijabla te se pretpostavlja da transfor-
macioni i transakcioni lideri preferiraju i kreiraju razli-
Cite tipove organizacionih kultura. Da bi povezali lider-
stvo sa organizacionom kulturom, autori uvode medi-
jatornu varijablu: snagu situaicje. Snaga situacije poka-
zuje u kojoj meri situacija u kojoj ljudi rade determinise

njihovo ponasanje. Snazna situacija je strukturirana i



ponasanje aktera u toj situaciji je uskladeno, jednako, i
vodeno jejasnim pravilima i znacima. Slaba situacija daje
akterima nejasne signale u pogledu pozeljnog ponasanja
pa su i akcije ucesnika u njoj raznovrsne i promenljive.
Hipoteza autora je da ¢e transformacioni lideri preferi-
rati i kreirati slabe situacije u organizaciji iz kog razloga
oni preferiraju i kreiraju organizacione kulture klana
i adhokratije. Transakcioni lideri preferiraju i kreiraju
jake situacije u organizaciji i zbog toga stvaraju kulture
trzi$ta i hijerarhije. Pretpostavka o relaciji transformaci-
onog vodstva i kultura klana i adhokratije je bila potvr-
dena u potpunosti dok medutim, to nije bio sasvim slu-
¢aj sa hipotezom o odnosu transakcionog vodstva i kul-
tura hijerarhijei trziSta. Autori pretpostavljaju da je uzrok
tome mozda nesposobnost lidera da uoce razlike izmedu

kultura klana i hijerarhije.
Zakljucak

Velika vecina autora u oblasti menadZmenta i organiza-
cije u medusobnom odnosu organizacione kulture i lider-
stva vidi liderstvo kao izvor ili faktor organizacione kul-
ture. Lider organizacije, prema njima, kreira organiza-
cionu kulturu shodno sopstvenim osobinama, vredno-
stima i stilu. Postoje dva objasnejnja nacina na koji lider
organizacije oblikuje njenu kulturu: kogitivni i interpre-
tativni. Kognitivno objasnjenje kreiranja kulture polazi
od toga da se ona formira kolektivnim re$avanjem pro-
blema eksterne adaptacije i interne integracije. Uspesna
re$enja ovih problema stvaraju postepeno pravila pona-
$anja i midljenja u vezi sa tim problemima koja se tokom
vremena pretvaraju u pretposatvke, vrednosti i norme
kao kulturni sadrzaj organizaicje. Lider organizacije kre-
ira njenu kulturu time $to namece (uspesna) re$enja pro-
blema eksterne adaptacije i interne integracije sa kojima
se organizacija suocava. Interpretativni nacin oblikovanja
organizacione kulture od strane lidera, podrazumeva da
lider putem procesa komunikacije namece znacenja real-
nosti ¢lanovima organizacije i tako ih ¢ini kognitivno zavi-
snim od njega. Svi ili ve¢ina ¢lanova organizaicje poste-
peno usvajaju znacenja realnosti koje je nametnuo lider
te organizacije i tako formiraju zajednicke pretpostavke,

verovanja i vrednosti kao sadrzaj organizacione kulture.
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Istrazivanja pokahuju dalideri kreiraju organizaci-
onu kulturu u skladu sa sopstvenim osobinama, vredno-
stima i stilom. Dokazano je da odredene osobine li¢nosti
iz klasifikacije poznate pod nazivom Big Five, kao $to su
saglasnost i emocionalna stabilnost, bitno opredeljuju tip
organizacione kulture koji ¢e lider izgraditi u organiza-
ciji. Vrednosti lidera su takode bitan faktor uticaja lidera
na organizacionu kulturu. Istrazivanja su pokazala da ¢e
lideri sa vrednostima samo usmeravanja kreirati inova-
tivnu kulturu, lideri sa vrednostima sigurnosti ¢e izgra-
diti birokratsku kulturu dok ¢e lideri ¢ije su dominan-
tne vrednosti benevolentnosti kreirati podrzavajuéu kul-
turu. Najzad, empirijskim putem je utvrdeno da u zavi-
snosti da li lider primenjuje transformacioni ili transak-
cioni stil vodenja, on ¢e kreirati i odredeni tip organiza-
cione kulture. Transformaciono liderstvo vodi ka izgrad-

nji kulture adhokratije i kulture klana.
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Sazetak

Finansijski izvestaji su najvazniji informacioni resurs o stanju i performan-
sama entiteta i njihovih agregacija za sve ekonomske aktere do same vla-
de. Vecinatih aktera suizvan izvestajnih kompanija. Korporativne racuno-
vode i nezavisni eksterni revizori, rukovodeni svojim inspirativnim tehnic-
kim i etickim principima i standardima, teze za istinitim i postenim pre-
zentacijama u finansijskim izvestajima. Medutim, zbog rastu¢eg broja fi-
nansijsko-izvestajnih skandala, nastalih pretezno pod pritiskom menadz-
menta ili njegove koalicije sa uticajnim eksternim stejkholderom, drza-
ve su preduzele dodatne zakonske intervencije u sistemu finansijskog iz-
vestavanja. Isto je i sa inoviranim relevantnim Direktivama EU, koje, in-
ter alia, naglasavaju imperative kvaliteta finansijskih izvestaja, nezavisno-
sti raunovoda i revizora, kolektivne odgovomosti ¢lanova administra-
tivnih, upravljackih i nadzornih tela za kompanijske finansijske izvestaje,
kao i organizovanja delotvornog sistema javnog nadzora revizora i revi-
zorskih preduzeca. Novi srpski Zakon o privrednim drustvima sadrZi do-
bar regulatorni okvir za neke od tih zahteva, ali ne i za sve. U ovom napi-
putem zakona o racunovodstvu i reviziji, kao i kompanijskih pravilnika o
racunovodstvu i finansijskom izvestavanju.

Kljucne reci: finansijsko izvestavanje, sveobuhvatnost i jedno-
stavnost, visoka delotvornost, kvalitet i eticnost, izvestajni skan-
dali, menadZment, pojacane zakonske intervencije, Direktive EU,
kolektivna odgovornost, javni nadzor revizije, novi Zakon o pri-
vrednim drustvima.

Abstract

Financial statements are the most important resources of informations
for all economic stakeholders upto the government. Most of them are
absent trom the reporting companies. Corporate accountants and in-
dependent external auditors, being gaided by inspi-, ring technical and
ethical principles and standards, are expected to provide true and fair
presentortions in financial statements. Because of growing number of fi-
nancial reporting scandals, produced mostly under pressure of manage-
ment or its coalition with influential external stakeholder, the states have
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DOMACEG REGULATORNOG OKVIRA

FINANCIAL REPORTING RESPONSIBILITIES IN THE
CONTEXT OF EU, INTERNATIONAL AND NEW
DOMESTIC REGULATORY FRAMEWORK

undertaken additional law intervenes in financial reporting system. The
same with amended relevant Directives of EU which, inter alia, stressed
the imperatives of quality of financial statements, independance of acco-
untants and auditors, collective responsibility of members of the admi-
nistrative, management and supervisory bodies for financial statements,
and organising of effective system of public oversight for statutary audi-
tors and audit firms. The Serbian new Company Law contains good re-
gulatory frame for some of those claims, but not for all of them. We tried
in this article to make sugestions how to use that frame or supplement it
through laws on accounting and auditing, and companyls rules on acco-
unting and financial reporting.

Key words: financial statements, comprehensivness and unique-
ness, high effectivness, quality and ethics, reporting scandals, ma-
nagement, additional requlatoy intervenes, Directives of EU, col-
lective resposibility, system of public oversight on auditing, new
serbian Company law.

Uvod

Tema napisa je dosta Siroka, a njen naziv neizmenjiv ako
zelimo da on uputi na ono $to ¢e u napisu ipak biti sadr-
zano. Zbog toga i dopustivog obima napisa za nas$ ¢asopis,
autor je morao biti dosta selektivan, kako u pogledu izbora
podtema, tako i u pogledu $irine i dubine njihove obrade,
uz apriornu molbu eventualnim ¢itaocima da autoru ucine
“oprost dugova” ako ih na taj nacin napravi. Tako, na pri-
mer, iz napisa nisu mogle izostati barem klju¢ne napomene
o0 delokrugu, odnosno sveobuhvatnosti finansijskog izve-
$tavanja, njegovim instrumentima, odnosno setu finan-
sijskih i pratecih upravljackih izvestaja, kao i o njihovoj
potencijalnoj efektivnosti,odnosno delotvornosti u odnosu

na poslovno-finansijski ambijent i performanse i ukupni
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ekonomski i drustveni rast i razvoj, $to je sadrzano u prva
dva dela napisa. To je ucinilo neophodnom, opet makar
najkracu, pric¢u o najbitnijim kvalitativnim zahtevima u
odnosu na finansijske izvestaje i pozicioniranju njihovih
eksternih korisnika, racunovodstveno-revizijske profesije
i menadZmenta u tom sistemu, ¢emu je posvecen tre¢i deo
napisa. Kada smo dosli do regulatornih aspekata sistema
finansijskog izvestavanja, u ¢etvrtom delu napisa, morali
smo se ograniciti samo na drzavnu regulativu, iz meduna-
rodnog okruzenja prevashodno na relevantne Direktive EU
posvecene finansijskom izvestavanju privrednih drustava,
shodno tome na domecem terenu samo na novi Zakon o
privrednim drustvima, na oba terena samo na akcionar-
ska privredna drustva kao najvazniji deo poslovne zajed-

nice i, u svemu tome, s fokusom na kolektivnu odgovor-

nost administrativnih, menadzerskih i nadzornih tela za
kompanijske finansijske izvestaje, a s ciljem da putem
suzavanja predmeta posmatranja budemo u neophodnoj
meri doreceni u izlaganjima barem o najkrupnijim regu-

latornim inovacijama.
Delokrug finansijskog izvestavanja

Eksterno finansijsko izvestavanje, kao obaveza svih eko-
nomskih i drugih aktera s nov¢anim ishodima njihovih
aktivnosti, oslonjeno je na ra¢unovodstvo iz ¢ije obuhvat-
nosti izvladi svoj delokrug, svoju integralnost. Taj ne bas
jednostavan sistem odnosa moze biti sazeto predstavljen
na slede¢i nacin (pogledati Prikaz 1: Sistem informacio-

nog obuhvatanja i usmeravanja ekonomskih aktivnosti):

Prikaz 1 - Sistem informacionog obuhvatanja i usmeravanja ekonomskih aktivnosti

Ishodi ekonomskih aktivnosti slivaju se u: |

Rac¢unovodstvo kao jedini potpuni sistem kvantitativne
| analize ekonomskih aktera, koji obuhvata: |

v

Finansijsko ra¢unovodstvo sa revizijom,
| odakle poticu:

v
Upravljacko ra¢unovodstvo,

| koje sadrzi: |

W

Finansijski izvestaji opste namene o
finansijskom polozaju i performansama

L Obracun troskova i u¢inaka
Cost -benefit analizu za
potrebe odl ucivanja

ekonomskih aktera, kao informac iona Kontroling aktivnosti
| podloga za: | i performansi
| Informacionu podrsku
l Statistiku BDP i motivacionog sistema
Procene i odluke druge drustvene _ Interpretaciju
investitora, racune kao finansijskih
finansijskih i informacioni —> izvestaja za potrebe
| poslovnih partnera | | resurs za: | | menadZmenta
» | »-
, Vladu i njene
! | institucije |
v v
Delotvorne odluke Delotvorna ekonomska Delotvorni
o alokaciji politika zeml je1i upravljacki procesi

| resursa | |

odluke Vlade

ekonomskih aktera |

; ;

Kreiranje vrednosti za ekonomske aktere, nacionalnu ekonomiju
i drustvenu zajednicu
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Ako se pazljivo pogleda prethodna slika onda postoje
sasvim jasno za$to smo vec na pocetku slike rekli da je
racunovodstvo jedini potpuni sistem brojcane analize eko-
nomskih aktera $irom sveta. Dve su bitne prednosti sadr-
Zane u tome: potpunost obuhvata i brojcano izrazavanje.
Ako je prva prednost lako pojmljiva iz same slike, onda
nas do punog razumevanja znacaja broj¢anog izrazavanja
moze najbolje dovesti slede¢a misao: “Jezik brojeva stoji
onako isto prema jeziku reci kao jezik re¢i prema jeziku
interjekcija (uzvika — N.S.). Broj je najvisi stupanj jezika
ljudskog, najvisi stupanj mo¢i i ta¢nosti izraza duha ljud-
skog; najvisi stupanj razuma i naucnosti jeste izraz broje-
vima. Dovesti neku oblast odnosa, stanja, pojava i stvari do
izraza ciframa, znaci dici tu oblast do stupnja naucnosti.
Dalje od brojeva jezik nau¢nosti ne moze i¢i”" Sta dodati
tome? Mozda samo to da je brojéano izrazavanje u racu-
novodstvu, u krajnjoj instanci uvek, vrednosnog (finansij-
skog) karaktera, odnosno mereno i iskazano u odgovara-
jucoj novc¢anoj jedinici i na taj nacin svedeno na zajed-
nicki imenitelj podoban za sve vrste racunskih operacija,
neposredno uporediv s cilinim ekonomskim performansama
i prevodiv u bilo koju drugu novéanu jedinicu, sto mu daje
karakter najvaznijeg poslovnog jezika.

Kada sve to imamo u vidu, onda nije nikakvo iznena-
denje $to su u zemljama razvijenog poslovanja i napredne
ra¢unovodstvene kulture “.. brojna istrazivanja u kojima
je od korisnika informacija za potrebe odlucivanja zah-
tevano da po znacaju rangiraju racunovodstvene infor-
macije u odnosu na druge informacione resurse ... poka-
zala da korisnici postavljaju ra¢unovodstvene informa-
cije na vi$e mesto od drugih vidova informacija,* ili §to
je, sli¢no tome, jedno drugo veliko i autoritativno empi-
ricko istrazivanje potvrdilo da “.. u stvarnosti istraziva-

nja medu menadZerima rangiraju racunovodstvo kao

1 Botzidar Knezevic, Misli, SKZ Novi Sad - Beograd, 1972., str. 319. To je
onaj znacajni srpski filozof, istoricar i knjizevnik ¢iji su radovi prevodeni
na najvaznije svetske jezike i kome je od strane najveceg elektron-
skog medija kod nas, u jednom veoma ozbiljnom nauénom, reklo bi
se drustveno-pokajnickom, serijalu pod nazivom "Zaboravljeni umovi’,
posvecena prva epizoda. Neka ova napomena bude i opomena svima

nama koji smo skloni zaboravljanju i potcenjivanju svojih vrednosti.

2 PAtrill-E.Mclaney, Management Accounting, Third Edition, FT Prentice
- Hall, Pearson Eduction Ltd., London 2002., p. 4.
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najvazniji kurs za buduc¢e menadzere™

,ili $to su i brojna
druga istrazivanja zavrs$avala takvim rezultatima. Bilo bi
od velike koristi da su takvi pristupi kod nas zastupljeni
u mnogo vecoj meri nego $to stvarno jesu.

Pogledajmo jos jednom prethodno datu sliku 1. Uprav-
lja¢ko racunovodstvo ¢emo, uprkos njegovog velikog zna-
¢aja, ostaviti po strani,a paznju usmeriti na eksterne finan-
sijske izvestaje opste namene kao produkte finansijskog
racunovodstva, koje takode ima odliku potpunog sistema
broj¢ane analize i izve$tavanja o stanju i performansama
ekonomskih aktera. Na ovom mestu samo jedna opsta
konstatacija: eksterni finansijski izvestaji su bitan ¢inilac
u procesu kreiranja vrednosti za ekonomske aktere, nacio-
nalnu ekonomiju i ukupnu drustvenu zajednicu (a) kana-
lom neposrednog koris¢enja od strane vlasnickih, finansij-
skih, poslovnih i drugih stejkholdera i (b) kanalom stati-
stike BDP i drugih drustvenih racuna i vlade kao aktera u
kreiranju uslova i ostvarivanju ekonomskog rasta i razvoja
zemlje, sluzeci se u tome i finansijskim izvestajima eko-
nomskih aktera od javnog interesa. Detaljnije o tome kroz

pricu o efektivnosti (delotvornosti) finansijskih izvestaja.
Efektivnost finansijskih izvestaja

Imamo u vidu potencijalnu efektivnost (delotvornost)
finansijskih izvestaja i, ostajuci na terenu obveznika pri-
mene punih Medunarodnih standarda finansijskog izve-
$tavanja (MSFI), odnosno Medunarodnih ra¢unovod-
stvenih standarda (MRS), potpuni set finansijskih izve-
$taja, koji ukljucuje:

“(a) izvestaj o finansijskom poloZzaju na kraju peri-

oda;

=2
~

izvestaj o ukupnom rezultatu za period;

izve$taj o promenama na kapitalu za period;

&

izvestaj o tokovima gotovine za period;

—~
)
~

napomene, koje sadrze pregled znacajnih racu-
novodstvenih politika i druga informaciona
objasnjenja; i

(f) izvestaj o finansijskom polozaju na pocetku naj-
ranijeg uporednog perioda kada entitet prime-

njuje racunovodstvenu politiku retroaktivno ili

3 C.Horngren - G. Sundem - W. Stratton, Introducion to Management Ac-
counting, Tenth edition, Prentice - Hall International Inc., NJ, 1996, p. 4
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vrsi retrospektivno preuredenje stavki u svojim
finansijskim izvestajima, ili kada vrsi reklasi-
fikovanje stavki u finansijskim izves$tajima.™

Zaista, ve¢ na prvi pogled, mocan finansijsko-izve-
$tajni instrumentarijum s potencijalom i obavezom da
pokrije sve $to ¢ini poslovno-finansijski Zivot ekonomskih
i svih drugih aktera u zemlji. Mo¢ tog instrumentarijuma
postaje jos veca ako je pracen kompetentnim, smislenim
i objektivnim izve$tajem o poslovanju, odnosno direktor-
skim izvestajem, sa pregledom i ocenama finansijskog polo-
zaja i performansi, opisom glavnih rizika i neizvesnosti,
razvojnim ciljevima i strategijama kompanije i srodnim
ocenama i predvidanjima menadzmenta, kako to zahteva
i Cetvrta direktiva EU, kao sastavni deo EU regulatornog
okvira kome treba da se prilagodimo.’

Imajuci sve to u vidu, u svetu naprednije upravljacke,
administrativne i racunovodstvene kulture, op$te prihva-
¢eno je da dobro ureden sistem finansijskog izvestavanja
odlucujuce ili uveliko doprinosi:

o neophodnom razvoju poverenja u finansijsko izve-
$tavanje o stanju i performansama ekonomskih
aktera i njihovih skupina do nivoa nacionalne eko-
nomije, kao jednog od najvaznijih delova ukupnog
sistema informisanja u zemlji;

o  svodenju na podnosljivu meru informacione asi-
metrije izmedu internih korisnika (istovremeno
i kreatora) finansijskih izvestaja i eksternih kori-
snika tih izvestaja;

o rastusklonosti ka investiranju i $tednji (ponudi kapi-
tala i novca) i tako razvoju trzista kapitala i novca;

o razvoju (investicionih i drugih) fondova i osigura-
nja kao vrlo vaznih sektora;

o prilivu stranih direktnih i portfolio investicija;

o  ohrabrenju eksternog rasta uspe$nih kompanija,

banaka itd. putem merdzera i akvizicija;

4 International Accounting Standard 1 Presentation of Financial State-
ments, With amendments isued up to 31 December 2010, IASC
Foundation, London, 2011, par. 10. U ovom delu identi¢an je i posled-
nji prevod na srpski jezik, IAS 1 Prezentacija finansijskih izvestaja, sa
amandmanima objavljenim do 30. novembra 2008. godine. Savez
ratunovoda i revizora Srbije, Beograd 2010, $to je ozvaniteno
za sluzbenu upotrebu objavljivanjem, takode sa zaka$njenjem, u
"Sluzbenom glasniku RS", br. 77/2010, uz ispravke u broju 95/2010.

5 Fourth Council Directive, 25 July 1978, with later ammendments, article
46,
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o  kreiranju pouzdanih informacionih podloga za
koncipiranje makroekonomskih politika, planova
iodluka drzave, kao i za drustveno dogovaranje od
znacaja za socijalno odrziv privredni rast i razvoj;

o  informacionoj utemeljenosti regulatornih, kontrol-
nih i sankcijskih aktivnosti drzave i njenih institu-
cija, centralne banke, komisije za hartije od vred-
nosti i sl., u podruéjima kao $to su cene u javnom
profitnom sektoru, o¢uvanje trzisne konkuren-
cije, transparentno funkcionisanje trzista kapitala
inovca, operacije privatizacija i stecaja, preuzima-
nje drustava, suzbijanje “sive ekonomije”, korupcije
i poslovno-finansijskog kriminala itd.

Loge finansijsko izve$tavanje moZe proizvesti samo
kontraefekte, odnosno, umesto navedenih pozitivnih dopri-
nosa, imati negativne posledice po sve $to smo prethodno
naveli. Zato sistem finansijskog izvestavanja zasluZuje naj-
vecu paznju svih stejkholdera u svim fazama ekonom-
skog i drustvenog razvoja svake zemlje, kao i na medu-

narodnom planu.

Imperativ kvalitetnog finansijskog izvestavanja i
pravilnog pozicioniranja ucesnika u tome

S obzirom na njegovu osvedoc¢enu sveobuhvatnost i visoku
informacionu delotvornost finansijsko izvestavanje je pod
strogim kvalitativnim zahtevima,odnosno pretpostavkama
zaispunjenje samo njemu imanentnih informacionih oce-
kivanja korisnika finansijskih izvestaja. To su prolaznost
na testu “korist > troskovi’, razumljivost, relevantnost (uti-
cajnost) za odluke u pitanju (predvidna i kontrolna vred-
nost i pravovremenost), pouzdanost (proverljivost, neu-
tralnost i verno predstavljanje) i uporedivost (ukljuciv i
konzistentnost).® Kako je izvestaj o poslovanju (direktor-
ski izve$aj, odnosno upravljacki komentar) prate¢i doku-
ment uz finansijske izve$taje na koje se nuzno oslanja, nije
nikakvo iznenadenje zahtev da: “Informacije u upravlja¢-

kom komentaru treba da poseduju osnovne kvalitativne

6 Za detaljniji uvid u ove bitne zahteve pogledati, pre svega, FASB
Concepts Statement No. 2, Qualitative Characteristics of Accounting
Information, kao i IASB, Framework for the Preparation and Presenta-
tion of Financial Statements, 2001. Ovaj poslednji izvor je dostupan i
na srpskom jeziku kao Okvir za sastavljanje i prezentaciju finansijskih
izvestaja, u izdanju Saveza ra¢unovoda i revizora Srbije, Beograd 2009,
prva knjiga, str. 65-91.



karakteristike relevantnost i vernog predstavljanja. Infor-
macije umenadzerskom komentaru treba i da uvecaju pos-
pesujuce kvalitativne karakteristike uporedivosti, prover-
ljivosti, pravovremenosti i razumljivosti”™”

Opste nacelo istinitog i postenog, odnosno objektiv-
nog izvestavanja o finansijskom polozaju uspehu, prome-
nama na kapitalu i tokovima gotovine za potrebe infor-
maciono utemeljenog donosenja ekonomskih odluka od
strane $irokog kruga korisnika finansijskih izvestaja, kao i
za potrebe vrednovanja aktivnostii odgovornosti menad-
zmenta u rukovanju poverenim mu resursima na upravlja-
nje, mogu da ostvare samo finansijski i prateci izvestaji koji
poseduju sve navedene kvalitativne karakteristike. Naravno
kao izbalansiran set karakteristika, s obzirom da maksi-
malizacija nekih od njih moze i¢i naustrb nekih drugih.

Iz dosadasnjih izlaganja mogu se izvuci dva nes-
porna zakljucka, i to:

o da je finansijsko izvestavanje, po svom sadrzaju i
po instrumentima kojima se sluzi, izuzetno vazan

i uticajan poslovno-finansijski, ekonomski i drus-

tveni fenomens; i
o da su finansijski izve$taji pojava od prvorazrednog

javnog interesa i otuda nuzno pod rigoroznim kva-

litativnim zahtevima.

No u vezi s tim potrebno je na ovom mestu, makar
unajkra¢im potezima, odgovoriti na jedno nimalo jedno-
stavno pitanje: ko je ko u tom procesu?

Ostavljajuciza sledeci deo ovog napisa drzavnu regu-
latornu ulogu, ovde treba pozicionirati tri grupe aktera u
finansijskom izvestavanju. To su:

o  korisnici finansijskih izvestaja,
o racunovodstvena profesija i
o  menadZment izvestajnih entiteta (pravnih lica).

Kada se pomenu korisnici finansijskih izvestaja,
onda se uobi¢ajeno misli na eksterne korisnike, kao $to
su postojeci i potencijalni investitori ukljuciv i preten-
dante na merdzere i akvizije izvestajnih entiteta, kreditori,
poslovni partneri (dobavljaci i kupci), zaposleni i njihovi
sindikati, privredna udruZenja, vlada i druge drzavne insti-
tucije i ukupna javnost. Uprkos prirodnih razlika izmedu

njih u pogledu posebnih informacionih interesa, moze se

7 1ASB, Management Commentary: A Framework for Presentation, IFRS
Practice Statement, IFRS Foundation 2010., par. 20.
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reci da im je zajednicko ocekivanje da u finansijskim izve-
Stajima nadu razumljive, relevantne, pouzdane, verne, pra-
vovremene i uporedive informacije o rentabilitetu, solven-
tnosti, likvidnosti i efikasnosti upravljanja sredstvima u
izvestajnom entitetu, s ciljem predvidanja njegovih budu-
¢ih, pre svega dobitnih i gotovinskih, ali i ukupnih finan-
sijsko-strukturnih performansi, i donosenja, neretko po
njih i sudbonosnih odluka o svom angazovanju u odno-
snom izvestajnom entitetu. Upravo u tom zajednickom
informacionom imenitelju leZi smisao naziva finansijskih
izvestaja opsSte namene, kao i elemenata koje njihov pot-
puni set ukljucuje i nac¢ina vrednovanja i iskazivanja pozi-
cija u njima. Eksternim korisnicima je zajednicko i to sto
su oni, opet uprkos nejednakosti pozicije u tom pogledu,®
odsutni akteri u odnosu na sam proces pripreme i emitova-
nja finansijskih izvestaja, te otuda potrebe zastite njihovih
informacionih interesa. Oba navedena zajednicka obelezja
pozicije eksternih korisnika finansijskih izvestaja su izvori
vrlo ozbiljnih izazova za racunovodstvenu profesiju; ona
je jedino stru¢no nadlezna i odgovorna da to obezbedi.
Racunovodstvena profesija u uzem smislu, odno-
sno stavljena u kontekst eksternog finansijskog izvestava-
nja op$te namene i interni upravljacko-informacioni kon-
tekst, ukljucuje:
«  korporativne finansijske racunovode,
e  interne revizore
o eksterne nezavisne revizore,
o upravljacke racunovode i
«  njihove posebne ili zajednicke (zavisno od zemlje)
asocijacije.’

Da bi obezbedila kvalitetno finansijsko izvestava-

8 Poslovno-finansijski interes je, po pravilu, udaljeniji od ukupnog stanja
i uspeha entiteta pa tako i finansijsko-izvestajni fokus uzi kod poslovnih
partnera nego kod kreditora, medu ovima kod kratkoroénih nego kod
dugoroénih, kod ovih poslednjih nego kod vlasnika (investitora, akcio-
nara), s tim $to ni investitorska grupa u tom pogledu nije sasvim ho-
mogena (vlasnici obi¢nih i prioritetnih akcija, vecinski i manjinski akcio-
nari, koncentrisano i disperzovano vlasnistvo i sl.). Iduéi odozdo prema
gore poslovno-finansijski interesi i rizici su $iri i dublji pa tako isto i
informacioni fokus. Cini nam se da je srazmerno tome i mo¢ neposred-
nog i posrednog uticaja na kvalitet finansijskog izvestavanja.

9 U jednom Sirem kontekstu treba imati na umu i ovlaséene finansijske
analiti¢are, ovlaséene procenitelje, poreske savetnike i sl. Pri tom
posebna uloga pripada akademskoj zajednici (univerziteti, fakulteti i
visoke $kole) koja je tu da u pogledu obrazovanja bude primarni edu-
kator, a u okviru svoje nau¢no-istrazivacke aktivnosti, da ne samo stalno
opominje, vec i da kreira razvojne puteve profesije.
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nje op$te namene, adresovano prevashodno na pome-
nute eksterne korisnike finansijskih izvestaja, i zadovoljila
potrebu zastite informacionih interesa eksternih korisnika,
racunovodstvena profesija mora da raspolaZe profesional-
nom nezavisnoscu, mozda pre svega u odnosu na menad-
zment. Ovo naravno u okviru nacelnih ili nesto odrede-
nijih (zavisno od stila nacionalnog zakonodavstva), ali za
ulogu i razvoj profesije otvorenih zakonskih resenja. To je
tradicija u zemljama razvijene finansijsko-izvestajne kul-
ture. Kod nas bi mnogi rekli “uprkos toj nezavisnosti’, a
za normalne prilike ispravno je re¢i “upravo zbog te neza-
visnosti”, racunovodstvena profesija je mogla da postavi
i afirmise kao opste vazece prethodno navedene kvalita-
tivne standarde za finansijske izvestaje kao svoj profesio-
nalni proizvod i upravljacki produkt menadzmenta. I ne
samo to, vec je uspela, svakako zahvaljujuci svojoj unutras-
njoj institucionalnoj opremljenosti, da formulise, afirmise i
uglavnom uspesno primenjuje odgovarajuce eticke kodekse
po bransama svog ¢lanstva, koji su medusobno u krajnjoj
liniji kompatibilni i, dodali bismo, uzorni za druge aktere
u finansijskom izvestavanju.

Mada bi bila od koristi, za jednu $iru pri¢u o racu-
novodstvenoj etici u ovom napisu nema prostora.'’ Medu-
tim, u cilju makar krajnje sazetog pozicioniranja racuno-
vodstvene profesije u odnosu na eticke aspekte finansij-
skog izvestavanja, naveséemo barem jedan set osnovnih
principa na kojima se kodeksi profesionalne etike zasni-
vaju. Namerno cemo to uciniti na bazi Standarda etic-
kog ponasanja za prakticare upravljackog racunovodstva
i finansijski menadZment, Instituta upravljackih racuno-
voda SAD."* Ovo zato §to su upravljacke ra¢unovode naj-
vi$e usmerene interno prema menadZmentu i $to pome-

nuti dokument, pod obaveze koje iz njega proisti¢u pod-

10 Zainteresovani za tu lepu i pouénu priéu mogu pogledati napis D.
Malini¢a, koji upravo sledi u ovom broju naseg ¢asopisa.

IMA, Standards of Ethical Conduct for Practicioners of Management
Accounting and Financial Management, Management Accounting,
July 1997. Za detaljnije upoznavanje sa ovim znacajnim standardima
pogledati ovaj originalni dokument ili, makar, N. Stevanovic, D. Malinic,
V. Milicevi¢, Upravljacko racunovodstvo, peto izdanje, Ekonomski
fakultet Beograd, 2007., str. 52-57. Dodajmo samo napomenu da to
$to vazi za certifikovane upravljacke ra¢unovode udruzene u Institut
upravljackih ratunovoda (IMA) SAD, takoredi je identi¢no za ovlascene
upravljacke racunovode u Engleskoj (CIMA - The Chartered Institute
of Management Accountants), ovlas¢ene upravljacke racunovode u
Kanadi (SMAC - Society of Management Accountants of Canada) itd.
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vodi i tako vazan deo menadzmenta kao $to je finansij-

ski menadZment, sa $ansom da to posluzZi i kao putokaz

za ostale delove i generalni menadzment. Taj dokument
postavlja sledec¢ih pet osnovnih nacela za standarde eti¢-
kog ponasanja:

o kompetentnost (s visokim zahtevima odrZzanja profesi-
onalne sposobnosti, pridrzavanja obavezujuce regu-
lative i standarda i potpunog i razumljivog izvesta-
vanja na bazi relevantnih i pouzdanih informacija);

o poverljivost (usmislu uzdrzavanja i spre¢avanja obe-
lodanjivanja i kori§¢enja poverljivih informacija u
svrhe neeti¢kogiilegalnog ostvarivanja prednosti);

o integritet (kao skup brojnih moralnih i srodnih zahteva
usredsredenih na o¢uvanje kredibiliteta profesije);

o objektivnost;

o resavanje etickih sukoba (s nizom zahteva pazljivog
reSavanja osetljivih i ne bas retkih etickih sporova sa
nadleznima sve do napustanja posla ako se ne pro-
nade etic¢ki korektno reSenje za vaznije konflikte).
Postovanje ovih nacela i na njima zasnovanih etic-

kih standarda je pod dosta ¢vrstim nadzorom odgovara-

jucih tela pripadajucih asocijacija (upravljackih ra¢uno-
voda i finansijskih menadzera).
Menadzment ima znacenje i upravljackog procesa

i upravljacke institucije finansijsko-izvestajnog entiteta.

Ovde nas prevashodno zanima menadzment kao insti-

tucija. U ve¢im entitetima (organizacijama) tu institu-

ciju ¢ine vrhovni (strategijski), srednji (takticki) i nizi

(operativni) menadzment ili, jednostavnije, strategij-

ski i operativni menadzment. U kontekstu nade price o

finansijskom izve$tavanju posebno nas interesuje vrhovni

menadzment entiteta (organizacije, pravnog lica), odno-
sno njegovo mesto i uloga u tom procesu.'? Ako drukéije
ne naglasimo, po pravilu ¢emo njega imati u vidu kada
budemo koristili izraz menadZment ili menadZment enti-

teta (pravnog lica).

12 Toneznacidauvezisovimnisuodznadajai drugiaspekti menadzmenta,
ve¢ samo da ovde, s obzirom na karakter ovog napisa, nema prostora
i za njihovo razmatranje. Zato, u cilju potpunijeg sagledavanja pozicije,
strukture, nadleznosti i odgovornosti menadzmenta, pogledati, na
primer, T. Bateman - C. Zeithalm, Management: Function and Strategy,
Richard D. Irwin, Inc., Homewood, Illinois, 1990, esp. pp. 3-37, R. An-
thony - D. Young, Management Control, Sevent edition, McGraw-Hill
Companies, New York, 2003, pp. 2-22., D. Buricin - S. Janosevic - D.
Kali¢anin, Menadzment i strategija, peto preradeno i dopunjeno izdan-
je, CID - Ekonomski fakultet Beograd, 2010., posebno str. 1-60.



Menadzment akcionarskog drustva se u pogledu
finansijskog izvestavanja i uopste nalazi u jednoj speci-
fi¢noj, reklo bi se vrlo delikatnoj poziciji. Uz velika ovla-
$¢enja tu poziciju prati i visok stepen odgovornosti, na
kojoj ovde, u skladu s pitanjima koja su predmet razma-
tranja, moramo da insistiramo. Kao interni stejkholder
menadZment je nosilac upravljacke nadleznosti i odgo-
vornosti istinitog i postenog, odnosno objektivnog finan-
sijskog izvestavanja o stanju i uspehu izvestajnog entiteta.
On tu svoju ulogu ostvaruje u nimalo jednostavnoj inte-
resnoj arhitekturi. Na strani eksterne interesne arhitek-
ture stoje informacione potrebe i Zelje (tesno povezane s
finansijskim interesima) investitora, kreditora, poslovnih
partnera, drzavnih organa i ukupne javnosti, koje nisu u
svemu istovetne, kao i nezavisne revizije sa oc¢ekivanom
ulogom nepristrasnog izvestajnog medijatora. Na planu
interne arhitekture izvestajnog entiteta nalaze se opera-
tivni menadzment, zaposleni, korporativne ra¢unovode i
interni revizori, dakle opet dovoljno slozena grupa inte-
resa. U pravno slozenom entitetu, uobi¢ajeno zvanom gru-
pom povezanih entiteta (pravnih lica), na sceni su ne uvek
istiiuz to instrumentalizovanju podlozni finansijsko-izve-
$tajni interesi. Eticko ponasanje menadZmenta podrazu-
meva da on u oblikovanju i emitovanju finansijskih izve-
Staja nastoji da cini dobro za druge, i to podjednako za sve.
Medutim, ¢ak i da je sklon altruizmu, na tom putu moze
neretko naici na prepreku koja se zove informacioni inte-
resi dominantne grupe korisnika finansijskih izvestaja. Jos
kad se tome dodaju li¢ni motivi menadzmenta kao $to su,
na primer, bonusi (upravljacke tantijeme), Zelja za mo¢,
samovelicanjeisl.,onda se na finansijsko-izvestajni altrui-
zam menadZzmenta tesko moZe racunati. Paipak ne moze se
re¢i danije rasprostranjena svest o tome da poverenje inve-
sticione, poslovne, finansijske i ukupne zajednice u kom-
paniju i njen menadZment, kao mozda najvaznija eticka
vrednost, znacajno pomaze u procesu kreiranja vredno-

sti za firmu," a ono se u znacajnoj meri sti¢e kvalitetnim

13 O tome se dosta pise, ini nam se prilicno po uzoru na ve¢ pomalo
klasi¢na dela, kao sto su N. Bowie - E. Freeman, Ethics and Agency
Theory: An Introduction, Oxford University Press, New York, 1992 i F.
Fukuyama, Thrust: The Social Virtues and Creation of Prosperity, The
Free Press, New York, 1995, cemu mozemo dodati i brojne priloge iz
knjige B. Schwartz, Ed., Research on Accounting Ethics, Jai Press Inc.,
Stanford, Connecticut, 2000.
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finansijskim izvestavanjem. Zato brojne kompanije sastav-
ljaju svoje eticke kodekse' koji, kada su dobro strukturi-
rani, impliciraju i profesionalna ra¢unovodstveno-revizij-

ska eti¢ka nadela i primenu.

Regulatorna komponenta finansijskog
izvestavanja

Novija regulatorna zbivanja u EU i

medunarodnom okruzenju

Videli smo koliko je velika i kako sloZena upravljacka
nadleznost i odgovornost menadzmenta u finansijskom
izvestavanju. Poenta je na odgovornosti. Zato i vidimo
puno smisla u starijem dobrom nazivu: polaganje racuna
o stanju i uspehu kompanije od strane njene uprave. Jer,
s tim nazivom obaveza izbija u prvi plan, $to je dobro s
obzirom na ljudsku sklonost veli¢anja svojih prava nau-
$trb obaveza. Polazedi od toga, a imajudi u vidu ogromnu
potencijalnu delotvornost finansijskih izvestaja, nesum-
njivo poziciono prvenstvo menadzmenta u njihovom kre-
iranjuiiz toga proisti¢u¢u moguénost postavljanja svojih,
samosvojnih ili od dominantnog korisnika nametnutih,
finansijsko-izvestajnih interesa javnom interesu istinitog
i podtenog finansijskog izvestavanja, - finansijsko-izvesta-
vanje je isuvise ozbiljna stvar da bi smelo biti prepusteno
samo volji menadzmenta ili bilo kog drugog korisnika bez
prethodnih javnih preskripcija. U tome je uloga regulatorne
komponente finansijskog izvestavanja, kako profesionalne
(koja je prethodno bila nuzno viSe puta isticana), tako i
drzavne koju ¢emo sada nesto vise fokusirati s obzirom
na njenu ulogu da ne samo neposredno u mogucoj meri
reguliSe materiju finansijskog izvestavanja, ve¢ i da omo-
gudi i podrzi razvoj odgovarajuc¢ih profesionalnih insti-
tucija i kreira snazne institucije javnog nadzora kvaliteta
finansijskog izvestavanja i postupanja institucija ukljuce-
nih u taj sistem.

Privredno-finansijska istorija nas je vi$e puta podu-
¢avala, odnosno opominjala da finansijsko izvestavanje

moze proizvesti ili podupreti nepovoljne, Cesto dramaticne

14 Citaocu koji 7eli jedno kratko i efektno upoznavanje s pristupom up-
ravljanju kompanijskom etikom i izradi etickog kodeksa mozemo
preporuciti McNamara, C., Complete Guide to Ethics Management:
An Ethics Toolkit for Managers, http://managementhelp.org/ethics/
ethxgde.htm
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dogadaje sa ekonomskim akterima, na trzi$tima kapitala i
novca, u nacionalnoj ekonomiji kao celini paisire. Ono nije
nimalo nevino u brojnim poznatim bankrotima dojuceras-
njih pojavnih primera za ugled po finansijskom polozaju
i uspehu (rentabilitetu), u vestackim privrednim bumo-
vima i posledi¢nim recesijama, krizama ili ¢ak i dubokim
depresijama. To stoji u najtesnjoj vezi sa kvalitetom finansij-
skog izvestavanja. Naime, od istinitog i po$tenog finansij-
skog izve$tavanja se o¢ekuje da informacije u finansijskim
izve$tajima krase barem sledece najvaznije vrline: razu-
mljivost za korisnike, relevantnost za odluke koje donose,
pouzdanost u smislu da se korisnici mogu na njih oslo-
niti, verno predstavljanje stanja i performansi kao pret-
postavka pouzdanosti, opreznost u odmeravanju i iskazi-
vanju u uslovima neizvesnosti, potpunost i uporedivost u
vremenu i prostoru (izmedu poslovno-finansijskih enti-
teta). Problem, s malopre navedenim efektima nastaje kada
se tako bitni eksterni korisnici finansijskih izvestaja, kao $to
su investitori, kreditori, poslovni partneri, nacionalna sta-
tistika, vlada i njene institucije, sindikati sa zaposlenima
pa i ukupna javnost u zemlji, kao odsutni stejkholderi, u
donosenju odluka oslone na finansijske izvestaje verujuci
u njihove pomenute vrline, a ovi budu izmanipulisani od
strane neodgovornog menadZmenta, njegovog racunovode
i ponekad (kod nas ne bas retko) uz pomoc tzv. nezavisnog
revizora, kao jedino prisutnih stejkholdera, odnosno pro-
duktora finansijskih izvestaja vodenih svojim partikulari-
stickim interesima.'

Upravo u toj informacionoj asimetriji izmedu menad-
Zmenta kao prisutnog kreatora finansijskih izvestaja i
odsutne vecine njihovih korisnika nalazi se raison d'etre
drZavne regulatorne komponente sistema finansijskog izve-
Stavanja. Sasvim uopsteno, dugo su izgradivana dva stila u

tome. Anglo-saksonski sa osnovnim finansijsko-izvestajnim

15 U ovom pasusu naseg napisa pokusali smo da, na krajnje sazet nacin,
samo ukazemo na ozbiljan problem ogresenja o kvalitativne pret-
postavke urednog finansijskog izvestavanjai nepovoljne, ¢esto kobne
posledice takvog odnosa. U nedostatku prostora za detaljniju pricu o
tome u ovom napisu, upucujemo na tekst N. Stevanovic - D. Malini¢,
Tajne bilansa: menadzerski pristup, Ekonomika preduzeca, specijalni
broj, mart-april 2009., i tamo navedenu literaturu. Uz rizik da budemo
nepraviéni prema drugima, mozda treba posebno pomenuti White,
G., Sondi, A,, Fried, D., The Analysis and Use of Financial Statements,
Third Edition, J. Wiley and Sons, Inc., 2003., zatim Ketz, E., Hidden Fi-
nancial Risk, John Wley and Sons, Inc 2003. i Grant, M.R.-Visconti, M.,
The Strategic Background to Corporate Accounting Scandals, Long
Range Planing 39, 2006.
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zahtevima u kompanijskim zakonima i snaznom samore-
gulatornom ulogom mo¢ne i dobro organizovane ra¢uno-
vodstvene (ukljuliv i revizijske) profesije. Istina, ipak pod
jakim uticajem drzavnih institucija u vidu komisija za har-
tije od vrednosti kao regulatora trzista kapitala i, shodno
tome, vaznih stejkholdera u sistemu finansijskog izvesta-
vanja, poduprtih jo$ i aktivnostima Medunarodne orga-
nizacije komisija za hartije od vrednosti (I0SCO). Konti-
nentalno-evropski stil razlikovao se uglavnom po tome $to
je, uz uvazavanje profesionalnih institucija, ve¢u ulogu u
uredivanju sistema finansijskog izve$tavanja imalo kom-
panijsko ili i posebno ra¢unovodstveno zakonodavstvo,
sa uporedivom pozicijom nacionalnih regulatornih tela
za hartije od vrednosti, odnosno trzista kapitala.

Oba stila vazila su za uzorne sisteme finansijskog
izvestavanja. Pojava i razvoj Medunarodnih ra¢unovod-
stvenih standarda doneli su sa sobom ne samo pretpo-
stavke za neophodnu medunarodnu uporedivost, vec i za
unapredenje kvaliteta finansijskog izvestavanja. Pa ipak,
devedesetih godina proslog i pocetkom ovog veka, narocito
u SAD, doslo je do svojevrsne plime finansijsko-izvestajnih
skandala sa pogubnim posledicama. Zajednicki uzrok za
to je nedostatak kontrole, odnosno javnog nadzora kvali-
teta finansijskog izvestavanja. U SAD se reagovalo dono-
$enjem ¢uvenog Zakona'® ¢iji su glavni doprinosi (a) ure-
denje osnivanja Nadzornog odbora za ra¢unovodstvo jav-
nih kompanija i njegovih visokih nadzornih, regulatornih,
inspekcijskih i disciplinskih nadleznosti u odnosu na revi-
zorske firme koje se bave revizijom javnih kompanija i (b)
uredenje nezavisnosti revizora, korporativnog upravljanja
ijacanja finansijskog obelodanjivanja. U EU se reagovalo
amandmanima u odgovaraju¢im Direktivama EU" i prate-
¢im propisima sa sli¢nim ciljevima, odnosno rigoroznijim
regulatornim okvirom finansijskog izve$tavanja. Dakle, u

poslednje vreme, na terenu oba pomenuta globalna racuno-

16 Public Company Accounting Reform and Investor Protection Act of
2002, po kome je, izmedu ostalog, i osnovan Public Company Account-
ing Oversight Board, kao visoko telo za javni nadzor kvaliteta revizije
javno trguje.

17 Mislimo pre svega na amandmane u Fourth Councit Directive of 25 July
1978 on the annual accounts of certin types of companies, Seventh
Council Directive of 13 June 1983 on consolidated accounts i Directive
2006/43/EC of the European Parliament and of the Council of 17 May
2006 on statutary andits of annual accounts and consolidated accounts
(tzv. Osma direktiva).



vodstvena uzora, na sceni je stezanje regulatornog obruca
oko menadzmenta, korporativnih racunovoda i nezavisnih
revizora, sa pratecim osnivanjem novih i snaZenjem posto-

jecih institucija sistema finansijskog izvestavanja.

Novija domaca regulatorna zbivanja i
njihove posledice

Kod nas se u poslednjih desetak godina odigravao obrnut
proces. Zakonom o racunovodstvu iz 1996. godine," pra-
¢enim odgovaraju¢im podzakonskim aktima, bili smo se
maltene izjednalili sa finansijsko-izvestajnim zahtevima iz
pomenutih Direktiva EU, ukljuciv i MRS koji tim Direkti-
vama nisu protivurecili. Pocetni entuzijazam profesije sa
prijemom naseg Saveza racunovoda u punopravno ¢lan-
stvo Medunarodne federacije racunovoda (IFAC-a) bio je
svojevrsni “vetar uleda” tom Zakonu. I danas se cesto cuju
ocene da je njegova primena donela znacajne pozitivne
efekte u kvalitetu finansijskog izvestavanja. No valja pri-
znati da je iza njega jos uvek stajala mocna kontrola finan-
sijskih izvestaja iz bivie SDK, a kasnije ZOP-a. Medutim,
novim Zakonom o racunovodstvu iz 2002. godine'® obave-
zali smo sve izvestajne subjekte na potpunu primenu MRS,
za banke, osiguravajuca drustva i druge finansijske orga-
nizacije pocev sa 2003. godinom, a za privredna drustva
i zadruge pocev sa 2004. godinom. Bilo je to nepotrebno
istrcavanje drzave ispred EU, koja je tek tada donela svoj
Propis o usvajanju i primeni MRS,* prema kome predu-
zeca Cije se hartije od vrednosti na dan bilansa kotiraju
na berzi zemlje ¢lanice, sastavljaju, podnose i objavljuju
konsolidovane finansijske izvestaje grupe primenjujuci
MRS, uz moguénost da zemlje ¢lanice dozvole ili zahte-
vaju primenu istih i na pojedinac¢ne finansijske izvestaje
preduzeca u krugu konsolidovanja pa i na konsolidovane
i pojedinacne finansijske izvestaje preduzeca ¢ije se HOV
ne kotiraju na berzi, s tim $to su tu mogu¢nost iskoristile
samo retke zemlje ¢lanice EU. Pa i to samo za MRS koji
su, saglasno navedenom Propisu, prosli kroz ne ba$ jedno-
stavnu i blagu proceduru prihvatanja od strane Komisije
18 "Sluzbenilist SRJ", br. 46/96,74/99, 22/01171/01.

19 "Sluzbenilist SRJ", br. 71/02 i “Sluzbeni glasnik RS", broj 55/04.

20 Regulation (EC) No 1606/2002 of the European Parliament and of the
Council of 19 July 2002 on the application of international accounting
standards.
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EU, uz prethodnu stru¢nu pomo¢ odgovarajucih viseste-
peno ustrojenih institucija.* A mi istréasmo ispred svih u
EU iako s nepripremljenom profesijom i jos vise drzavom.
Na sve to ubrzo je doslo i do ukidanja kontrole finansijskih
izvestaja od strane SDK, upustivéi se u iluziju da ce oza-
konjena revizija, sa krajnje oskudnim kadrovskim kapa-
citetima, i poreska kontrola, takode kadrovski vrlo suzena
u uslovima distanciranja poreskog bilansa od poslovnog
bilansa (finansijskih izve$taja opste namene), mo¢i da
popune novostvoreni ogroman kontrolni vakum, $to se
naravno nije moglo dogoditi. Zato danas cesto mozZemo
¢uti da do sada nismo imali nekvalitetnije finansijsko izve-
Stavanje u realnom sektoru pa i drugim sektorima osim
bankarsko-finansijskog sektora.

Da zlo bude vece i sama drZava je svojim Cinjenjem ili
necinjenjem neretko podupirala proces urusavanja kvaliteta
finansijskog izvestavanja. U vezis pravim eklatantan primer
je sa predprivatizacionim finansijsko-izvestajnim skanda-
lom u NIS-u.* Za drugo mogla bi biti navedena povelika
lista postprivatizacionih finansijsko-izvestajnih skandala.
A tek opsta dozvola Vlade RS, pod pritiskom karakteristic-
nog menadzersko-vlasnickog lobija, da pravna lica mogu
efekte valutne klauzule i kursne razlike razgraniciti (iska-
zati) u bilansu stanja umesto da ih ukljuce medu prihode i
rashode kako nalazu ekonomska logika i MRS 21 - Efekti
promena deviznih kurseva (str.23128),1to po osnovu svih
potrazivanja (malo ko koristi) i obaveza (masovnije kori-
$¢eno) na dan bilansa za 2008. godinu, a po izuze¢u krat-
koro¢nih potrazivanja i obaveza u izve$tajima za 2009. i
2010.godinu.” Protuzakonit i besmislen akt! Protuzakonit
zato $to je Zakonom o racunovodstvu i reviziji** propisana
obaveza primene MRS, koji to ne dopustaju. A koliko je to

besmislen akt pokazuje to $to je pruzena i cesto koriscena

21 Pogledati N. Stevanovic - D. Malini¢, Tajne bilansa: menadzerski pristup,
¢asopis Ekonomika preduzeca, specijalni broj, Mart - april 2009., str. 68.

22 A prema poznatom dokumentu ROSC - Reports on the Observance
of Standards and Codex, prihvacenom od strane Vlade RS, upravo
od preduzeca od javnog interesa, $to velika drzavna preduzeca jesu,
s pravom se ocekuje da budu promoteri kvalitetnog finansijskog
izvestavanja.

23 Pravilnik o izmenama i dopunama Pravilnika o kontnom okviru i sadrzini
ratuna u Kontnom okviru za privredna drustva, zadruge, druga prav-
na lica i preduzetnike, “Sluzbeni glasnik RS" br. 9/09 pa 4/10 i 3/11.
Nastavak apsurda ocekujemo u nekom od privih brojeva “Sluzbenog
glasnika" za 2012 ukoliko se ne dozovemo pameti.

24 "Sluzbeni glasnik RS", broj 46/06 i 111/09.
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mogucnost da pravna lica po osnovu negativnih efekata pro-
mene kurseva kreiraju bilansnu imovinu (aktivu) protivno
starom dobrom pravilu sadrzanom i u aktuelnom Okviru
za sastavljanje i prezentaciju finansijskih izvestaja (prema
MRS), kao sastavnom delu nase zakonske obaveze, u vidu
odredbe koja glasi: “Imovina je resurs koji entitet kontro-
lise kao rezultat proslih dogadaja i od koga se ocekuje pri-
liv budu¢ih ekonomskih koristi u entitet”.

Otigledno, aktivirani negativni efekti promena valut-
nih kurseva ne mogu nikako predstavljati imovnu (aktivu),
vec samo Cist skriveni gubitak. No Vlada RS je ipak to dopu-
stila na inicijativu i pod pritiskom odredenog menadzer-
sko-vlasnickog lobija* i, gle ¢uda, uz blagoslov Privredne
komore Srbije. Naivni su to u svojim bilansima iskoristili da
bi uvecali tekudi dobitak ili smanjili gubitak u zabludi da
jacaju svoje adute za dobijanje novih kredita, zaboravljajuci
da u bankama sede i analiti¢ari koji su na dobrim drzav-
nim ekonomskim fakultetima naucili da razlikuju bilansnu
imovinu od skrivenih gubitaka. Sebicni menadzeri s pra-
vom na bonuse iz profita, odnosno na osnovu profita, cine
to zbog svojih bonusa. Imaoci vecinskih viasnickih paketa
koriste Sansu iskazivanja fiktivno (vestacki), uvecanih profita
s ciliem izvlacenja dividendi, narocito kod firmi ¢iji vlasnici
imaju pravo repatrijacije profita. E tu dolazimo do stranih
direktnih investicija i investitora, u okviru ¢ijih znanja smo
ocekivaliiznanja o istinitom i postenom finansijskom izve-
$tavanju. Medutim, umesto toga, dobili smo neretko razo-
¢arenja koja su nas podsetila na neka davnasnja upozore-
nja u vezi, ¢ini nam se, drugog velikog talasa prekogranic-
nih investicija, i to upozorenja s njihove strane u vezi ula-
ganja u zemlje tzv. Treceg sveta navodno s prevashodnim
ciljem podsticanja privrednog rasta u tim zemljama, kao,
na primer, opomena da .. strane kompanije mogu osvo-
jiti komandne pozicije domace ekonomije, izmusti domace
izvore kapitala proteravsi domace firme iz posla, stvoriti
malu radnu elitu za sebe transferiudi veliki deo radnika

u drustveni sloj nezaposlenih i izvlaciti oligopolne profite

25 |ASB, Framework for the Prepatation and Presentation of Financial
Statements, par. 49 ili prevod na srpski jezik kao Okvir za sastavljanje
i prezentaciju finansijskih izvestaja, Savez ratunovoda i revizora Srbije,
Beograd 2010., objavljen i u “Sluzbenom glasniku RS", broj 77/2010.

26 Ret je o koalicijama menadzmenta i vlasnika, potpomognutih zavis-
nim korporativnim ra¢unovodama i njihovom nemocnom asocijaci-
jom, $to je pogubni stejkholderski aranzman po kvalitet finansijskog
izvestavanja, na Ciju stranu je, eto, stala i drzava kao vrhovni regulator.
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za repatrijaciju u korporacijske centrale”” Kod nas, setimo
se, 1 firme nastale na domacem tlu, izmes$tanjem kontrol-
nog paketa vlasni$tva u inostranstvo, stvorile su i koristile
isti dividendni ventil u iste svrhe, u ¢emu ih je, eto, ¢ak i
drzava pomagala svojim neposrednim doprinosom neso-

lidnom sistemu finansijskog izvestavanja.
Aktuelni izazovi i odgovori domace regulative

Do kada ¢e mo¢i tako? Nadamo se ne predugo. Sre¢om, na
putu nameravanog ulaska u EU stoji nam obaveza prila-
godavanja propisima EU i u oblasti finansijskog izvesta-
vanja. Jer, Pravnim tekovinama EU (acquis communauta-
ire), kao zakonskom setu EU kome se zemlje - pretendenti
za ¢lanstvo imaju da prilagode, ta¢nije njihovom Poglav-
lju 6 Kompanijsko Privredno pravo, pripadaju i pome-
nute Direktive EU o finansijskom izve$tavanju.”® Za svrhe
ovog napisa dovoljno je izdvojiti dva bitna stava odnosno
zahteva iz njih za na$ bududi, pre svega drzavno-regula-
torni, a onda upravljacki i, kona¢no, profesionalni odnos
prema tako ozbiljnom pitanju kao $to je sistem finansij-
skog izvestavanja. To su kolektivna odgovornost organa
izvestajnog entiteta za finansijske izvestaje i javni nadzor
kvaliteta revizije finansijskih izvestaja.

Kolektivna odgovornost organa izve$tajnog enti-
teta za finansijske izve$taje sadrzana je u ¢etvrtoj direk-
tivi EU koja se, prema onome $to stoji u njenom ¢lanu 1,
u vedini zemalja ¢lanica odnosi prevashodno na akcio-
narska drustva, drustva s ograni¢enom odgovornoscu i
komanditna drustva. U kontekstu nastojanja da se podi-
gne kvalitet finansijskog izvestavanja i pojaca odgovor-
nost za to, u njoj je dopisan novi ¢lan 50 b, sa odredbom:

“Drzave ¢lanice treba da obezbede da ¢lanovi admi-

nistrativnih, upravljackih i nadzornih tela drustva

imaju kolektivnu duznost da obezbede da godis-

nji racuni, godisnji izvestaj (direktorski izvestaj o

poslovanju — prim. autora) i, ako se posebno pri-

27 Moran, T, Multionational Corporations: the Political Economy of For-
eign Direct Investment, Lexington Books, Massachusets, 1985, p. 135.

28 Fourth Council Directive of 25 July 1978 on the annual accounts of cer-
tain types of companies, as amanded fourten times by tater Directives
from 18.7.1983-26.6.2009., Saventh Council Directive of 13 June 1983
on consolidated accounts and Directive 2006/43/EC of the European
Parliament and of the Council of 17 May 2006. on statutary audits of
annual accounts and consolidared accounts.



prema, izvestaj o korporativnom upravljanju pri-

premljen shodno ¢lanu 46a (koji utvrduje obavezu

i sadrzaj izvestaja o korporativnom upravljanju —

prim. autora) treba da budu sastavljeni i objavljeni

uskladu sa zahtevima ove Direktive i, gde su prime-
njivi, u skladu sa medunarodnim ra¢unovodstve-
nim standardima prihvacenim u skladu sa Propi-

som (EC) No 1606/2002. Ta tela treba da deluju u

okviru nadleznosti koje su im utvrdene nacional-

nim zakonom. “

Kolektivna odgovornost za finansijske izvestaje i pra-
tece upravljacke izvestaje predstavlja, dakle, novo posebno
vazno pitanje pred domacom drzavnom regulativom,
poslovno-upravljackom praksom, racunovodstveno-revi-
zorskim samoregulatornim i nadzornim institucijama,
Komisijom za HOV i drugim srodnim institucijama.

Smisao kolektivne odgovornosti je u tome da se one-
moguci koncentracija finansijsko-izvestajne vlasti u rukama
jednog ili i vrlo uske grupe lica.

Zakon o privrednim drustvima® nije naizri¢it na¢in
odredio nosioce kolektivne odgovornosti za finansij-
ske izvestaje, ali se u njegovim odredbama o organima
upravljanja i njihovim nadleznostima i odgovornostima
u vodenju poslova i zastupanju privrednog drustva (¢la-
novi 326-463) moze naci okvir za prakti¢no re§enje tog
pitanja. U vezi s tim predstoje¢i novi Zakon o racuno-
vodstvu, ¢iji je Nacrt u pripremi, moze to pitanje odre-
denije urediti ili prepustiti privrednim drustvima da to
ucine svojim opstim aktima. U svakom slucaju ishodi-
$te je Zakon o privrednim drustvima, koji je najzad, s
razlogom, dosta prostora posvetio finansijskom izvesta-
vanju obezbeduju¢i mu status koji u savremenom svetu
ono ima. Ovde ¢emo dati svoje (naravno neobavezujuce)
misljenje o tome kako postupiti. U¢inimo to, po kriteri-
jumu vaznosti, najpre za akcionarska drustva®, medu
kojima Zakon o privrednim dru$tvima razlikuje jedno-
domna a.d.idruga a.d. (kako ¢emo ih ovde kolokvijalno
najcesce zvati), odnosno drustva koja nisu javna u smi-

slu Zakona o trzi$tu kapitala. Autoru bi bilo lakse i bez-

29 "Sluzbeni glasnik RS", br. 36/2011.

30 Pitanje kolektivne odgovornosti administrativnih, upravljackih i nad-
zornih tela u drustvima s ogranicenom odgovornoscu i komanditnim
drustvima, ostavljamo za neku drugu priliku.
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bednije da to obavi putem jedne razudenije pri¢e. Medu-
tim, svoje videnje stvari predstavi¢emo tabelarnim putem,
verujuci daje to za ¢itaoca korisnije. Zato pogledati Prikaz
2. Nazvali smo ga Probna sistematika kolektivne odgo-
vornosti... zato §to svoja videnja ne Zelimo predstaviti kao
neka konacna reSenja, ve¢, naprotiv, ostaviti otvorenim
za raspravu, posebno od strane kompetentnijih tumaca
Zakona, $to bi autor ovog napisa do¢ekao s dobrodoslicom.
Barem jedna napomena u vezi Prikaza 2 Probna
sistematika kolektivne odgovornosti za poslovne knjige
i finansijske izvestaje. Ako izgleda da smo ponegde tra-
zili vide analogije za druga a.d. u odnosu na javna a.d. (u
smislu Zakona o trzi$tu kapitala, ¢ega se Zakon o privred-
nim drustvima takode pridrzavao) nego $to je to izri¢ito
u Zakonu o privrednim drustvima receno, onda smo to
¢inili zbog odredbiiz¢l. 1 Cetvrte direktive, prema kome
se ova Direktiva, pa tako i pomenuti ¢lan 58 b, odnosi na
sva akcionarska drustva. Uz to, rukovodili smo se i defini-
cionom odredbom 13, iz ¢lana 2 Osme direktive EU, sluz-
benog, produbljenog i o$trijeg fokusa na reviziju finansij-
skih izvestaja, prema kojoj “entiteti od javnog interesa...”
pokrivaju pojam javnih drustava iz nasa dva pomenuta
zakona, ukljuciv, naravno, i finansijske i osiguravajuce
institucije, s tim $to “drzave ¢lanice mogu oznacitiidruge
entitete kao entitete od javnog interesa, na primer entitete
od narocitog javnog znacaja zbog prirode posla, veli¢ine
ili broja zaposlenih”, §to barem velika a.d. sigurno jesu
i ako se njihovim HOV ne trguje na trzistima kapitala.
Glavni zakljuc¢ak do koga smo dosli kroz pripremu
Prikaza 2 Probna sistematika kolektivne odgovornostiza
poslovne knjige i finansijske izvestaje, ¢ini nam se ¢ak i
pod pretpostavkom da nasa razvrstavanja tela, nadlez-
nosti i odgovornosti u njoj nisu u svim delovima sasvim
tacna, jeste da je novim Zakonom o privrednim drus-
tvima obezbedena neophodna usaglasenost sa zahtevima
Cetvrte direktive EU o kolektivnoj odgovornosti admini-
strativnih upravljackih i nadzornih tela za finansijske izve-
Staje, barem u akcionarskim drustvima na koja se Prikaz
2 odnosi. Dobili smo bitnu regulatornu osnovu da kroz
daljne aktivnosti svih relevantnih aktera u $to skorijoj
budu¢nosti dobijemo i jedan transparentan, meduna-
rodno uporediv, pouzdan i delotvoran sistem finansijskog

izve$tavanja, odnosno da ispunimo obec¢anje dato sebi, a
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Prikaz 2 - Probna sistematika kolektivne upravljacke, nadzorne i administrativne odgovornosti za poslovne
knjige i finansijske izvestaje iz Zakona o privrednim dru$tvima prema zahtevima Cetvrte direktive EU

Jednodomna akcionarska drustva

Jednodomna javna a.d.

| Jednodomna druga a.d.

Dvodomna a.d.
(ijavnaidruga)

Upravljacki nivo odgovornosti

Odbor direktora, kao najmanje troc¢lano direk-
torsko telo (¢l. 383, st 4 Zakona, sa najmanje jed-
nim nezavisnim direktorom - ¢l. 392):

= utvrduje poslovnu strategiju i ciljeve i vodi
poslove drustva (s pretpostavkama i posle-
dicama u finansijskim izvestajima — prim.
autora);

= vrsi unutra$nji nadzor nad poslovanjem dru-
Stva;”

= ustanovljava ra¢unovodstvene politike dru-
$tva i politike upravljanja rizicima;

= odgovara za ta¢nost poslovnih knjiga drustva;

= odgovara za ta¢nost finansijskih izvestaja dru-
$tva; (¢l. 398 Zakona)

# Preko Komisije za reviziju (prema ¢l.409-411
Zakona) i Unutra$njeg nadzora (prema zajed-
nickim odredbama za sva jednodomna a.d. iz
¢l. 451 i 452 Zakona, uz autorov nezvaniéni
naziv za organ unutra$njeg nadzora)

= na redovnoj sednici Skupstine podnosi izve-
Staje o:

- ratunovodstvenoj praksiipraksi finansijskog
izvestavanja drustva i njegovih povezanih
drustava;

- kvalifikovanosti i nezavisnosti revizora dru-
$tva (¢. 399 Zakona)

Odbor direktora, ako drustvo ima tri ili vise
direktora, koji obavezno ¢ine Odbor direktora
(¢1. 383, st. 2, Zakona):

= iste nadleznosti i odgovornosti za poslovne
knjige i finansijske izvestaje (iz ¢l. 398 Zakona)"
i izvestavanja na redovnoj sednici Skupstine
(iz ¢l. 399 Zakona);

# U skladu s potrebom Odbora za administra-
tivnom pomoc¢i u tome, kao i sa moguéno$éu
iz ¢1.408 1 410 da Odbor moze obrazovati tro-
¢lane komisije koje mu pomazu u radu, preko
Komisije za reviziju kod javnog a.d.ijo$ pre-
ko Unutrasnjeg nadzora (prema ¢l. 451 i 452
Zakona.

Dva direktora sa zajednickom odgovornoscu,

ako drustvo ima samo dva direktora sa shodnom

primenom odredaba Zakona o Odboru direk-
tora (¢l. 383, st. 3, Zakona), onda valjda i s pra-

vom obrazovanja pomenute komisije i izvesno s

unutra$njim nadzorom iz pomenutih zajedni¢-

kih odredaba Zakona.

Direktor i najmanje jedan punomocnik po zapo-

slenju, ako drustvo i na jednog direktora sa shod-

nom primenom odredaba o Odboru direktora (¢l.
383,st.3,Zakona) i valjda s pravom obrazovanja
pomenute komisije i tela unutrasnjeg nadzora.

Nadzorni nivo odgovornosti

Nadzorni nivo odgovornosti

Unutras$nji nadzor, kao telo (po nesluzbenom

autorskom misljenju barem tro¢lano) u kome

najmanje jedno lice mora ispunjavati uslove za

internog revizora, obavezno zaposleno u dru-

$tvu samo na poslovima unutrasnjeg nadzora i

ne moze biti direktor, a imenovano od Odbora

direktora (¢l. 451, Zakona), s tim $to poslovi tog

tela obuhvataju narocito (¢l. 452, Zakona):

= kontrolu uskladenosti poslovanja drustva sa
zakonom, drugim propisima i aktima drustva

= nadzor nad sprovodenjem ra¢unovodstvenih
politika i finansijskim izvestavanjem;

= proveru sprovodenja politika upravljanja rizi-
cima;

= pracenje uskladenosti organizacije i delovanja
drustva sa kodeksom korporativnog upravlja-
nja;

= vrednovanje politika i procesa u drustvu, kao
i predlaganje njihovog unapredenja;

= redovno izvestavanje Komisije za reviziju ili
Odbora direktora od strane rukovodioca UN
0 izvr$enom nadzoru.

Unutra$nji nadzor, kao (po nesluzbenom mislje-

nju autora barem troc¢lano) telo, imenovano od

strane Odbora direktora na na¢in i pod uslovima

iz ¢l. 451 Zakona, sa slede¢im nadleZnostima i

odgovornostima (¢l. 452 Zakona):

= kontrola uskladenosti poslovanja drustva sa
zakonom, drugim propisima i aktima drustva;

= nadzor nad sprovodenjem ra¢unovodstvenih
politika i finansijskim izve$tavanjem;

= provera sprovodenja politika upravljanja rizi-
cima;

= pracenje uskladenosti organizacije i delovanja
drustva sa kodeksom korporativnog upravlja-
nja;

= vrednovanje politika i procesa u drustvu, kao
i predlaganje njihovog unapredenja;

= redovno izvestavanje Komisije za reviziju ili
odbora direktora od strne rukovodioca UN o
izvrSenom nadzoru.

Nadzorni odbor,kao upravljacko telo sa najmanje

tri ¢lana koji ne mogu biti izvr$ni direktori (¢l.

433,Zakona),a ujavnom drustvu barem s jednim

¢lanom NO koji je nezavisan od drustva sa shod-

nom primenom na njega odredbe 0 nezavisnom

direktoru iz ¢l. 302, Zakona (¢l. 437, Zakona):

= utvrduje poslovnu strategiju i poslovne ciljeve,

drustva i nadzire njihovo ostvarivanje;

nadzire rad izvr$nih direktora;

vrsi unutra$nji nadzor nad poslovanjem dru-

Stva;

ustanovljava racunovodstvene politike dru-

$tva i politike upravljanja rizicima;

utvrduje finansijske izvestaje i podnosi ih Skup-

$tini na usvajanje (sve prema ¢l. 441. Zakona);

= na redovnoj sednici Skupstine podnosi izve-

Staje o:

ra¢unovodstvenoj praksi i praksi finansijskog

izve$tavanja drustva i njegovih povezanih dru-

Stava;

= kvalifikovanostiinezavisnosti revizora drustva
(prema ¢l.442, Zakona, o0 shodnoj primeni oba-
veza izve$tavanja Skupstine od strane Odbora
direktora u jednodomnom drustvu iz ¢l. 399,
Zakona).

Izvrsni odbor, ako drustvo ima tri ili viSe direk-

tora, koji ¢ine izvr$ni

odbor, $to je u javnom drustvu obavezno (¢l.

417, Zakona):

= vodi poslove drustva (sa pretpostavkama i
posledicama u finansijskim izve$tajima —
prim. autora);

= odgovara za ta¢nost poslovnih knjiga drustva;

= odgovara za ta¢nost finansijskih izvestaja dru-
Stva (¢l. 427, Zakona);

Dva direktora sa zajednickom odgovornoscu,

ako drustvo koje nije javno ima samo dva izvr-

$na direktora, sa shodnom primenom odredaba

Zakona o Izvr$nom odboru (¢l. 428, Zakona);

Direktor i najmanje jedan punomoc¢nik po

zaposlenju (iz ¢l 34, Zakona), ako drustvo koje

nije javno ima samo jednog direktora, sa shod-

nom primenom odredaba o Izvr$nom odboru

(¢l. 408 Zakona).

Nadzorni nivo odgovornosti

Unutrasnji nadzor, kao (po nesluzbenom mislje-
nju autora barem troc¢lano) telo, imenovano od
strane Nadzornog odbora na nacin i pod uslo-
vima iz ¢l. 451 Zakona, sa istim nadleZnostima i
odgovornostima iz ¢l. 452 Zakona, zajednickog
za sva a.d., osim $to se izostavlja Odbor direk-
tora kao moguci adresat izvestaja rukovodioca
Unutra$njeg nadzora o izvr$nom nadzoru jer je
to samo Nadzorni odbor, u ¢ijoj je nadleznosti
i vrSenje unutragnjeg nadzora nad poslovanjem
drustva (¢l. 441, st. 1, tacka 3. Zakona).
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Jednodomna akcionarska drustva

Jednodomna javna a.d.

Jednodomna druga a.d.

Dvodomna a.d.
(ijavnaidruga)

Administrativni nivo odgovornosti

Komisija za reviziju, kao obavezno i najmanje
tro¢lano telo, obrazovano odlukom Odbora direk-
tora u ¢ijem dono$enju ne mogu da ucestvuju izvr-
$ni direktori, ¢iju vedinu ¢lanova ¢ine neizvr$ni
direktorii ¢iji predsednik, uz to, mora biti nezavisni
direktor sa uslovima iz ¢l. 392 Zakona, a najmanje
jedan ¢lan Komisije mora biti ovlaséeni revizor
ili lice odgovarajuceg znanja i iskustva (pozel;j-
no ovla$ceni interni revizor — prim. autora), sve
prema ¢l. 409 i 410 Zakona, sa zadacima (¢l
411 Zakona):

Komisija za reviziju, kao moguce (a po misljenju
autora preporucljivo osim za mala a.d. barem tro-
¢lano) telo, obrazovano odlukom odbora direk-
tora, ili dva direktora sa zajedni¢kom odgovorno-
$¢u, ili direktora sa punomo¢nikom (kao nosilaca
kolektivne upravljacke odgovornosti za poslovne
knjige i finansijske izvestaje) od lica koja imaju
odgovarajuca znanja i radno iskustvo od zna-
C¢aja za rad komisije (¢l. 408 Zakona) sa zada-
cima kako su opisani za jednodomna javna a.d.,
odnosno iz ¢l. 411 Zakona.

Komisija za reviziju, kao barem tro¢lano telo,
imenovano od strane Nadzornog odbora na
nacin, pod uslovima i sa nadleznostima i odgo-
vornostima kako smo to opisali za isti organ kod
jednodomnog javnog a.d., saglasno odredbi ¢l.
446 Zakona, o shodnoj primeni odredaba iz ¢l.
408-414 Zakona, u delu o jednodomnim a.d.,
na Komisije NO.

= priprema predlaze i proverava sprovodenje
ra¢unovodstvenih politika i politika upravlja-
nja rizicima;

= daje predlog Odboru direktora za lica nadle-
zna za obavljanje funkcije unutrasnjeg nad-
Z0r13;

= vr$i nadzor nad radom unutra$njeg nadzora
u drustvu;

= ispituje primenu ra¢unovodstvenih standarda
u pripremi finansijskih izvestaja i ocenjuje
sadrzinu finansijskih izvestaja;

= sprovodi postupak izbora i predlaze kandi-
data za revizora drustva sa miljenjem o nje-
govoj strucnosti i nezavisnosti;

®= vyr$inadzor nad postupkom revizijeidruge poslove
izdomena revizije koje joj poveri Odbor direktora.

pred svetom, prihvatanjem od strane Vlade RS jos 2006.
godine, poznatog dokumenta Svetske banke pod nazivom
ROSC-Report on the Observance of Standards and Codex,
u okviru Regionalnog programa REPARIS-The Road to
Europe - Program of Accounting Reform and Institu-
tional Streughtening, osveZenih najnovijim drzavnim
nastojanjima usaglasavanja sa pravnim tekovinama EU.

Javni nadzor kvaliteta revizije finansijskih izve-
$taja ili, preciznije, revizora i revizorskih preduzeca,
jedan je od klju¢nih zahteva sadrzanih u inoviranoj
Osmoj direktivi EU,* poduprtoj nesto kasnije i jednom
vaznom Preporukom Komisije EU,** §to dodatno potvr-
duje vaznost pitanja koje ovde, u kontekstu price o aktu-
elnim regulatornim izazovima iz EU (i $ireg meduna-
rodnog) okruzenja i odgovorima domace regulative,

posebno isti¢emo.

31 Directive 2006/43/EC of the European Parliament and of the Council,
of 17 may 2006, on statutary andits of annual accounts and consoli-
dated accounts.

32 Commission Recomendation of 6 May 2008 on external quality assur-
ance for statutary auditors and audit Firms auditing public interest enti-
ties.
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U okviru globalne teme osiguranja kvaliteta revi-
zije u Osmoj direktivi nalazimo brojne za domacu regu-
lativu izazovne zahteve, od kojih ovde moZzemo pomenuti
samo neka. Tako, na primer:

o “Drzave ¢lanice ¢e obezbediti da svi statutarni revi-
zoriirevizorske firme budu podvrgnuti principima
profesionalne etike” (¢l. 21, st. 1), zatim i “Drzave
¢lanice ¢e obezbediti da statutarni revizori i/ili revi-
zorske firme u obavljanju statutarne revizije budu
nezavisni od entiteta ¢iju reviziju vrse... “ (¢L. 22,
st. 1), onda “DrzZave ¢lanice ée obezbediti da vla-
snici ili akcionari revizorske firme jednako kao i
¢lanovi administrativnih, upravljackih i nadzor-
nih tela tih ili povezanih firmi ne uti¢u na spro-
vodenje statutarne revizije na bilo koji nac¢in koji
ugrozava nezavisnost i objektivnost statutarnog
revizora koji vrsi reviziju u ime revizorske firme”
(¢l. 24), $to su zahtevi koji, uprkos njihovog visokog
znacaja, nisu naisli na odziv u Zakonu o privrednim
drustvima vec je ostavljeno nizem buducem Zakon

o reviziji, uz nasu nadu da e njegove odredbe biti
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adekvatno postavljene i uvaZavane od strane svih
aktera, a posebno od strane drzave i menadzZmenta
na obe strane u procesu revizije finansijskih izvestaja;

o  “Svakientitet od javnoginteresa treba da ima revi-
zorski komitet”, kome drzave ¢lanice u svojim pro-
pisima treba da obezbede kompetentan sastav s
obzirom da on, “.. izmedu ostalog, treba da:

a)  nadzire proces finansijskog izvestavanja;

b)  nadzire efektivnost kompanijske interne kon-
trole, interne revizije ako ona postoji, i sistema
upravljanja rizikom;
¢)  nadzire statutarnu reviziju godi$njih i konso-

lidovanih finansijskih izvestaja;

d) preispituje i nadzire nezavisnost statutarnog
revizora ili revizorske firme i posebno pruza-
nje dodatnih usluga entitetu ¢iju reviziju obav-
lja” (¢l. 41, st. 1 i 2. Direktive), $to je u Zakonu
o privrednim drustvima s razlogom naslo ade-
kvatno mesto i, kao §to smo u Prikazu 2 videli,
uspesno ostvareno. Bilo bi dobro da je u tom
Zakonu predvidena i moguénost oslobadanja
od obaveze formiranja revizorskog komitetu u
zavisnim i drugim drustvima iz kruga konso-
lidovanja ako su zahtevi u vezi s tim komite-
tom (komisijom za reviziju) ispunjeni na nivou
grupe sa konsolidovanim finansijskim izvesta-
jima (¢l. 41, st. 6, tacka (a), Direktive);

o Osmadirektiva sadrZijos neke bitne odredbe kao $to
suda “drzave ¢lanice treba da organizuju efektivan
sistem javnog nadzora za zakonske revizore i revi-
zorske firme...”, zatim da “svi zakonski revizori i
revizorske firme treba da budu podvrgnuti javnom
nadzoru”, s tim §$to “lica uklju¢ena u upravljanje
javnim nadzorom treba da budu izabrana po neza-
visnom i transparentnom postupku imenovanja”,
te da “sistem javnog nadzora treba da ima krajnju
odgovornost za nadzor” aktivnosti revizora ili revi-
zorskih firmi i asocijacije, kao §to su “.. potvrdi-
vanje i registrovanje zakonskih revizorairevizor-
skih firmi, usvajanje standarda profesionalne etike,
interne kontrole kvaliteta revizorskih firmiirevi-
zije, kontinuirane edukacije, obezbedenja kvaliteta

i sistema provere i disciplinovanja... “ s pravom...
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preduzimanja istraznih radnji u odnosu na revi-
zore i revizorske firme i preduzimanja odgovara-
ju¢ih akcija”, kao i da “.. sistem javnog nadzora
treba da bude transparentan..., adekvatno finan-
siran..., sigurno i bez uticaja od strane zakonskih
revizora i revizorskih firmi “(¢lan 32 Osme direk-
tive), sa ociglednom potrebom ustanovljanja visokog
javnog nadzornog tela za reviziju. One, naZalost,
nisu nasle svoje mesto u Zakonu o privrednim drus-
tvima, $to je, po nasem misljenju, ozbiljan propust.
Zakonodavna ispravka moze uslediti kroz bududi
Zakon o reviziji, s tim da bude predvideno osniva-
nje i delovanje jednog kompetentnog, mocnog, logi-
sticki i finansijski snazno podrZanogjavnog nadzor-
nog tela, sa svojstvom pravnog lica, odnosno agen-
cije poput nekih drugih jednako vaznih agencija
koje ve¢ imamo. Dakle, u skladu s onim $to imamo

u EU i Sirem medunarodnom okruzenju.
Zakljucak

Umesto pojedinacnih zakljucaka bice to tri opste remi-
niscencije na klju¢na pitanja razmotrena u napisu, odno-
sno pozivi na neophodne zaokrete u vrednosnim pri-
stupima i ponasanju, naravno profesionalne ra¢uno-
vodstveno-revizijske i mnogo vise poslovno-finansijske,
mozda bolje receno menadzerske i ukupne upravljacke
zajednice, kao i regulatornih nosilaca, u domenu sistema
finansijskog izvestavanja, a u kontekstu usaglagavanja sa
pravnim tekovinama EU i praksom u zemljama s kojima
bismo Zeleli da se druzimo.

Polaze¢i od ¢injenice da istinito i posteno, odnosno
objektivno finansijsko izve$tavanje predstavlja prvoklasni
javniinteres, od profesionalne racunovodstveno-revizijske
zajednice se o¢ekuje striktno postovanje svojih opste pri-
hvaéenih nacela i standarda, kako tehnickih tako i eti¢-
kih, kao i uporno potvrdivanje te ideje kroz svoje profe-
sionalno usavr$avanje, institucionalno jacanje profesije
i pribavljanje podrske u tome od poslovno-finansijske
zajednice i drzave, a na op$tu dobrobit svih ekonomskih
aktera, ukupne ekonomije i drustvene zajednice.

0d menadzerske i ukupne upravljacke zajednice se

s punim pravom ocekuje da, u kontekstu obaveze profe-



sionalnog, regulatornog i vlastitog usaglasavanja sa zah-
tevima odgovarajucih Direktiva EU, uz sigurne koristi po
kreiranje vrednosti firme kao svog vrhovnog cilja, ne samo
prihvati, ve¢ i obezbedi unutrasnje ustrojstvo kolektivne
odgovornosti za kvalitet finansijskog izvestavanja, za $ta
je, ¢ini nam se, u novom Zakonu o privrednim drustvima
postavljen odrziv regulatorni okvir, na osnovu koga smo
u napisu dali svoj probni koncept kolektivne odgovor-
nosti za finansijske izve$taje na nivou administrativnih,
upravljackih i nadzornih tela u a.d., kojima smo se ovom
prilikom jedino i bavili.

Na regulatornom planu drzava je, kao vrhovni regu-
lator, u ovom Zakonu o privrednim drustvima, izmedu
ostalog, ucinila i dva bitna poteza u vezi sa sistemom
finansijskog izvestavanja. Prvo, uklju¢ivanjem tih pita-
nja umnogo ve¢oj merinego do sada u ovaj Zakon, oprav-
dano je podignut znacaj finansijskog izvestavanja. Drugo,
re$enjima o organima u privrednim drustvima stvoren
je prili¢no stabilan i prohodan zakonski okvir za, odno-
sno odgovor na zahteve Direktive EU o kolektivnoj odgo-
vornosti administrativnih, upravljackih i nadzornih tela
za finansijske izvestaje. Steta $to ve¢ ovde nije izvriena
zakonska, makar nacelna, inauguracija visokog tela za
javni nadzor kvaliteta finansijskog izvestavanja i revi-
zije. Ostaje nase ocekivanje da ¢e zadovoljenje takvog
zahteva iz Direktiva EU biti obezbedeno u odgovaraju-
¢em posebnom zakonu, i to putem jedne kompetentne,
stru¢no i disciplinski mo¢ne institucije, a ne samo for-
malno, po modelu “jeftinoce”, putem neke komisije bez

znacajnog uticaja.
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racunovodstva i revizije. Aktuelni je predsednik Nacionalne komisije za racunovodstvo.
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Sazetak

Pouzdano i transparentno finansijsko izvestavanje, koje rezultira istinitim
i postenim prikazivanjem finansijskih ostvarenja preduzeca, bitna je de-
terminanta pouzdanosti i stabilnosti finansijskog sistema. Visok nivo po-
verenja u kvalitet informacija iz finansijskih izvestaja povecava sigurnost
investitora, ohrabruje nove investicije, ubrzava finansijske i robne toko-
ve i podize efikasnost trzista kapitala i privrede u celini. Naravno, vazi i
obmuto. Velike finansijske prevare i finansijska kriza doveli su do velikog
nepoverenja u racunovodstvenu profesiju. Vracanje izgublienog kredi-
biliteta moguce je samo ako profesionalne racunovode i drugi ucesnici
u procesu finansijskog izvestavanja budu pruzali usluge u skladu sa naj-
visim etickim zahtevima.

U prvom delu ovog rada bavimo se pojmovnim odredenjem kvaliteta fi-
nansijskog izvestavanja, sagledavanjem njegovog znacaja i ukazivanjem
na uzroke urusavanja kvaliteta finansijskog izvestavanja. U drugom delu
rada ukazujemo na vaznost etickog rasudivanja u procesu donosenja ra-
zlicitih racunovodstvenih odluka. Nakon toga, istrazujemo eticke izazove
koji se postavljaju pred racunovode, menadzment, revizore i druge uce-
snike u procesu finansijskog izvestavanja. Na kraju, razmatramo i odgo-
vornost akademskih racunovoda u procesu finansijskog izvestavanja i vra-
¢anju izgubljenog poverenja u profesiju.

Kljuéne reci: kvalitet finansijskog izvestavanja, stabilnost finansi-
Jskog sistema, etika, javni interes, poverenje, odgovornost.

Abstract

Reliable and transparent financial reporting, which results in true and fair
presentation of the financial performance of companies, is an important
determinant of the financial system reliability and stability. The high level
of confidence in the quality of information shown in financial statements
increases the security of investors, encourages new investments, accele-
rates the financial and trade flows and increases the efficiency of capital
markets and the economy as a whole. Of course, the reverse is also true.
Huge financial frauds and financial crisis led to high distrust in the acco-
unting profession. Returning lost credibility is possible only if professio-
nal accountants and other participants in the process of financial repor-
ting provide services to the highest ethical requirements.

Inthe first part of this article we deal with the conceptual definition of the
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quality of financial reporting, taking into account its importance, and po-
inting to the causes of the deterioration in financial reporting quality. In
this article, the second part points to the importance of ethical judgments
in decision-making of accounting. After that, we explore the ethical chall-
enges which are faced by accountants, management, auditors and other
participants in the process of financial reporting. Finally, we consider the
responsibility of academic accountants in the process of financial repor-
ting and returning the lost confidence in the profession.

Key words: quality of financial reporting, financial system stabi-
lity, ethics, public interest, confidence, responsibility.

Uvod

Rasprave o kvalitetu finansijskog izvestavanja u okviru
ra¢unovodstvene profesije svakako nisu novijeg datuma.
Mozemo re¢i da su one u okviru profesije uvek bile prisutne,
a narocito su dobile na vaznosti sa znacajnijim razvojem
korporativnih preduzeca i finansijskih trzista. Medutim,
nikada u svojoj istoriji do poslednjih 10-ak godina finan-
sijsko izvestavanje nije pobudilo toliko veliki interes uku-
pne javnosti. Tome su svakako doprineli veliki finansijski
skandali, koji su bili praceni prevarama u finansijskim
izve$tajima, s kraja prethodnog i pocetkom ovog veka,
i velika finansijska kriza, koji su brutalno u negativnom
smislu izbacili u prvi plan kvalitet finansijskog izvestava-
nja, dovodedi u sumnju upotrebnu vrednost finansijskih
izvestaja i stvarajuci do sada sigurno najvecu krizu povere-
nja uracunovodstvenu profesiju. Godinama graden ugled,
prvenstveno na delanju u interesu javnosti, pao je na naj-
niZe grane upravo zbog ugrozavanja javnog interesa. Pove-
renje, sigurnost i na tome gradeni optimizam zamenjeni

su nepoverenjem, strahom i skepticizmom.
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Danas je svima jasno da racunovodstvena profe-
sija mora dati prioritet javnom interesu i preuzeti odgo-
vornost prema zastiti tog interesa u domenu finansijskog
izvestavanja. Ucesnici na trziStu kapitala, drzavne institu-
cije, poslovni partneri, regulatorna tela, rejting agencije,
finansijski analiticari, investicioni savetnici, konsultantske
agencije i drugi korisnici se oslanjaju na racunovodstvene
informacije i ra¢unaju na nepristrasnost, postenje, integri-
tet i profesionalno ponasanje profesionalnih ra¢unovoda
u obezbedenju kvaliteta takvih informacija. Ostvarivanje
misije ¢uvara javnog interesa podrazumeva postojanje
transparentnog sistema izve$tavanja koji ce, putem kva-
litetnog obelodanjivanja poslovno-finansijskih rizika, sve-
sti informacione rizike na najmanju moguc¢u meru. Nizak
nivo poverenja u sistem finansijskog izvestavanja obeshra-
buje investitore, povecava stepen njihove opreznosti, uspo-
rava finansijske tokove, $to ima za posledicu smanjenje
efikasnosti trziSta kapitala i privrede u celini. Buduci da
su posledice pogre$nih informacionih signala iz nekvali-
tetnih finansijskih izvestaja veoma neprijatne, javnost, u
najsirem smislu, o¢ekuje od ra¢unovodstvene profesije
da obavlja poverene duznosti pridrzavajudi se najvisih
profesionalnih standarda u obezbedenju javnog interesa.

Pored napora usmerenih na unapredenje zakonske
i profesionalne regulative, podizanje kvaliteta korporativ-
nog upravljanja i postavljanje nezavisnih javnih nadzor-
nih tela, obezbedenje kvalitetnog finansijskog izvestava-
nja podrazumeva i postovanje visokih etickih zahteva. Ovo
zbog toga $to je nemoguce obezbediti precizne norme za
sve moguce situacije u praksi. Donosenje pravih odluka od
strane profesionalnih racunovoda i onda kada pravi izbori
nisu o¢igledni zahteva ponasanje koje ¢e uvek biti u funk-
ciji ¢uvanja javnog interesa. Verujemo da danas, kada su
pritisci na ra¢unovodstvenu profesiju i oéekivanja od nje
najveci, a poverenje investicione javnosti najmanje, nema
drugog puta sem da se obezbedi da finansijsko izvestava-
nje bude pouzdano i transparentno i da finansijski izve-
$taji budu posteno revidirani. Ne postoji drugaciji nacin
da se povrati izgubljeno poverenje javnosti. U tom kon-
tekstu, eticko ponasanje mora postojati kao stanje svesti
profesionalnih ra¢unovoda i svih onih koji uti¢u na kva-

litet finansijskog izvestavanja.
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Kvalitet finansijskog izvestavanja

Stec¢enu veliku ,,popularnost®u $iroj javnosti mnogi ucesnici
ulancu finansijskog izvestavanja (drzava, regulatorna tela,
kreatori regulative, racunovode, revizori i dr.) bi rado $to
pre da zaborave, prvenstveno zbog velikih posledica koje su
nastale za razli¢ite interesne grupe, stabilnost finansijskih
sistema, nacionalne i globalnu ekonomiju. Naravno, ra¢u-
novodstvo i racunovode nisu uzrokovali skandale i krizu,
ali suu njima participirali. Ipak, ako su ovi dogadaji iz per-
spektive racunovodstvene profesije i$ta dobro doneli, onda
su to: a) stvaranje jasne predstave u $iroj javnosti, ukljucu-
juci drzavne institucije, regulatorna i zakonodavna tela, o
vaznosti finansijskog izve$tavanja, $to je narocito bitno u
kontekstu ¢injenih upozorenja o potrebi adekvatnog regu-
lisanja ove materije, b) saznanje da samoregulatorna tela
nisu dovoljna da obezbede potrebni kvalitet izvestavanja,
¢) shvatanje racunovoda i revizora (Sto suinace i pre morali
da znaju) $ta znadi javni interes i kakve obaveze i odgo-
vornosti, kao ,,cuvari“ tog javnog interesa imaju u procesu
finansijskog izvestavanja i d) shvatanje da se moraju ulo-
ziti veliki napori kako bi se izgubljeno poverenje povratilo.

Problem kvaliteta izvestavanja svakako nije jednosta-
van i moze se analizirati iz razli¢itih perspektiva. U ovom
delu rada,imaju¢i u vidu ozbiljnost problema, potrebu iden-
tifikovanja nacina prevazilazenja krize poverenja (¢emu
naslovljenoj temi zasigurno pripada vazno mesto), ¢ini
nam se neophodnim da barem nacelno odgovorimo na
tri pitanja: zasto je kvalitet finansijskog izvestavanja toliko
vazan, $ta se podrazumeva pod kvalitetnim finansijskim
izvestavanjem i koji su uzroci urusavanja kvaliteta finan-
sijskog izvestavanja?

Mogli bismo generalno re¢i da je vaznost sistema
finansijskog izvestavanja odredena karakteristikama pro-
izvoda koje on nudi, s jedne, i informacionom zavisno-
$¢u korisnika informacija, s druge strane. U vezi s tim,
treba reci da jedino sistem finansijskog izvestavanja, obu-
hvatajuci sve poslovne transakcije koje se odvijaju unu-
tar preduzeca, kao i transakcije sa pojedincima, organi-
zacijama i institucijama iz okruzenja, nudi jedan pot-
puni sistem kvantitativne analize. Re¢ je o izuzetno vred-
nim finansijskim informacijama o sposobnosti stvaranja

dobitka, nov¢anim tokovima, finansijskoj poziciji, prome-



nama na kapitalu, primenjenim ra¢unovodstvenim poli-

tikama i drugim informacijama od znacaja za razumeva-

nje performansi preduzeca. Uz ovo, treba imati u vidu da
se radi o informacijama koje su zbog njihovog znacaja za
eksterne korisnike dobile javni karakter, §to ih je ucinilo

dostupnim svima i $to im je omoguc¢ilo da igraju vaznu u

ulogu u smanjenju informacione asimetrije i povecanju

efikasnosti trzista kapitala.

Prethodne karakteristike racunovodstvenih informa-
cija u¢inile su da informacioni dometi finansijskih izve-
$taja budu veliki. Tako je njihova upotrebna vrednost za
interne potrebe menadZmenta nesporna, na ovom mestu
akcenat stavljamo na njihovu vaznost za ekstere korisnike
(prvenstveno investitore), trziste kapitala i nacionalnu
ekonomiju. U tom kontekstu kvalitetan sistem finansij-
skog izve$tavanja je u funkciji:

o obezbedenja adekvatnih informacija investitorima
o postojeéim i perspektivnim performansama pre-
duzeda, $to je sra¢unato na smanjenje informaci-
one asimetrije i rizika negativne selekcije i podsti-
canje efikasne alokacije kapitala;

o obezbedenjaviegnivoa transparentnosti procesa i
rizika na finansijskom trzistu, $to je zbog smanje-
nja informacionih rizika od znacaja za sigurnost
ucesnika na trzistu kapitala, stabilnost finansijskog
sistema i smanjenje rizika od finansijskih kriza;

« obezbedenja jacanja poverenja u trziSte kapitala,
§to ohrabruje domaca i strana ulaganja doprino-
seci razvoju tog trziSta, razvoju finansijskog i pri-
vatnog sektora i nacionalne ekonomije u celini;

«  obezbedenja informacione podloge za regulatorna
tela na trzi$tu kapitala u procesu vr$enja svoje nad-
zorne funkcije;

o preventivnog delovanja u smislu odvracanjaispre-
¢avanja finansijskih manipulacija koje su sa sobom

donele ogromne ekonomske i drustvene §tete.!

1 Primera radi, gubitak u trzi$noj kapitalizaciji nastao kao posledica pre-
vara u finansijskim izve$tajima kompanija Enron, WorldCom, Quest,
Tyco i Global Crossing je procenjen na oko 460 milijardi dolara, pri
¢emu je samo bankrot kompanije WorldCom bio pracen gubitkom
od 175 milijardi dolara, gubitkom 60.000 radnih mesta u 65 zemalja, a
penzioni fondovi su ostali sa bezvrednim akcijama koje su nekada vre-
dele 25 milijardi dolara. Vise videti: Rezaee, Z., Causes, consequences
and deterence of financial statement fraud, Critical Perspective on Ac-
counting, 2005. p. 278.
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Upravo Siroka upotreba finansijskih informacija i
visok nivo odgovornosti ra¢unovodstva u ¢uvanju javnog
interesa podizu kvalitet finansijskog izve$tavanja na naj-
visi nivo u skali prioriteta ra¢unovodstvene profesije. Kva-
litet pri tome nije lako definisati. Iako se to mozda na prvi
pogled ¢ini, finansijsko izvestavanje nije egzaktan proces
osloboden subjektivizma. Procena vrednosti imovine, oba-
veza, kapitala, prihodairashoda ¢esto zahtevaju subjektivna
prosudivanja, pri ¢emu mogu postojati legitimna objas-
njenja za razlicita reSenja. Manevarski prostor koji ostav-
ljaju profesionalna i zakonska regulativa je prilicno velik
i omogucava uticaj na oblikovanje finansijskih izvestaja.
Kapitalizacija pojedinih rashoda ili, alternativo, njihovo
ukljucivanje u racun dobitka i gubitka, procena vrednosti
nekretnina i opreme i sa tim povezani izbori veka trajanja
i metoda otpisa, vrednovanje zaliha primenom nabavne
cene, cene kostanja ili nacela nize vrednosti, odlaganje ili
ubrzanje otpisa potrazivanja, formiranje ili ukidanje dugo-
ro¢nih rezervisanja i njihova manje ili vi$e konzervativna
procena, razliciti bilansni tretman poslovnog i finansij-
skog lizinga itd. su samo neki primeri mogu¢ih uticaja u
okviru dozvoljenog prostora na premetanje rezultata pre-
duzeca izmedu razlicitih obracunskih perioda, a, samim
tim, i na tekucu i buducu profitabilnost i finansijsku pozi-
ciju preduzeca. Problem je jos sloZeniji ako ovome dodamo
i moguce manipulacije, sracunate na namerno izoblic¢ava-
nje stvarnih performansi preduzeca putem precenjivanja
imovine, skrivanja zaduZenosti, priznavanja nerealizova-
nih prihoda, pogresne kapitalizacije rashoda, neobeloda-
njivanja transakcija sa povezanim licima, nekonsolidovanja
finansijskih izvestaja povezanih lica i sl. U ovakvim uslo-
vima nije lako ni definisati, a kamoli obezbediti potrebni
kvalitet finansijskog izvestavanja. Pronalazanje adekvatnih
obracunskih i izve$tajnih re$enja u takvim uslovima pred-
stavlja veliki profesionalni izazov.

Imajudi prethodno u vidu, kvalitet moZemo shvatiti
kao stepen divergencije informacija u finansijskim izve-
$tajima od ekonomske realnosti. Ovakva definicija kvali-
teta je sasvim korektna, ali ipak nije jednostavna za opera-
cionalizaciju. U tom smislu, iako kvalitet ima vi$e dimen-
zija, za investitore je mozda najvaznije naglasiti da o kva-
litetnom izvestavanju mozemo govoriti ako ono obez-

beduje: 1) posteno i potpuno predstavljanje ekonomskih
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performansi, finansijske pozicije i rizika kojima je predu-
zeceizlozeno, kao i2) relevantne informacije za prognoze
ocekivanih dobitaka i nov¢anih tokova u narednim perio-
dima.> Na toj liniji mogli bismo re¢i da se ,.... kvalitet
dobitka (samim tim i finansijskog izvestavanja — prim.
D.M.) procenjuje po tome da li njegova obracunata,
iskazana i disponibilna mera ne ugrozava ili ugrozava
buduce dobitke, odnosno da li iza sebe ostavlja Sanse
za zadovoljavajuce dobitke u buduénosti ili pretnje
za buduce dobitne performanse pa i pojavu gubitaka.
Visi kvalitet se pripisuje dobitku odmerenom tako da
minimalizuje buduce poslovne, finansijske i rizike
pada vrednosti hartija od vrednosti kompanije, i obr-
nuto za nizi kvalitet dobitka.‘® Generalno, ako teku¢a
ostvarenja nisu dobar indikator buducih ostvarenja,
onda iz perspektive investitora kvalitet izvestaja je
loS. Na ovom mestu treba jo$ dodati da je kvalitet
finansijskog uzvestavanja §iri od racunovodstvenog
konzervativizma, buduéi da se ponekad ovi pojmovi
poistovecuju. Naime, konzervativno odmerene vre-
dnosti nisu uvek odraz visokog kvaliteta finansijskih
izvestaja. Konzervativizam je prihvatljiv kao opre-
zan odgovor racunovoda kada se on suocava sa neiz-
vesno$cu u proceni ekonomskih efekata poslovnih
transakcija, ali ne i kada se poStene vrednosti mogu
nedvosmisleno utvrditi.* Ukoliko konzervativizam
nije pracen kvalitetnim obelodanjivanjem, onda on
svakako ugrozava kvalitet finansijskog izvestavanja.

Negativne posledice nekvalitetnog izvestavanja su
viSestruke. Trpe ih vlasnici (gubitak uloZenog kapitala
i ocekivanih prinosa u vidu dividendi i kapitalnih dobi-
taka), kreditori (gubitak ulozenog kapitala i prinosa u vidu
kamata), zaposleni (smanjenje plata i gubitak posla), drzava
(gubitak poreskih prihoda), tr7iste kapitala (nestabilnost,
nepoverenje, smanjenje aktivnosti), nacionalna ekonomija
(smanjenje investicija, rast nezaposlenosti i smanjenje

drustvenog proizvoda) i ratunvodstvena profesija (gubi-

2 Stickney, C., Brown, P, Wahlen, J., Financial Reporting, Financial State-
ment Analysis and Valuation - A Strategic Perspective, Thomson, Mason,
2007. p. 363-364.

3 Stevanovi¢, dr N., Bilansno-poliicke implikacije po kvalitet dobitka, Eko-
nomika preduzeca, specijalni broj: Tajne bilansa: menadzerski pristup,
Savez ekonomista Srbije, 2009. str. 109.

4 Stickney, C., Brown, P, Wahlen, J., op. cit. p. 363-364.
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tak kredibiliteta). Nizak nivo poverenja u sistem finansij-

skog izvestavanja obeshrabruje investicije, povecava ste-

pen njihove opreznosti, usporava finansijekse tokove, $to
ima za posledicu smanjenje efikasnosti finansijskih trzi-
$taiprivrede u celini.

Ipak, treba imati u vidu da su sve ovo posledice i da

mi treba verovatno vise da govorimo o uzrocima i da tra-

gamo za re$enjima kako bismo ih uklonili. Uzrosi su vise-

struki. Pri tome, oni nisu vezani samo za ra¢unovodstvenu
profesijuiznacajno nadilaze njene okvire. Na ovom mestu
isticemo one koje smatramo najvaznijim:

1)  nepovoljno regulatorno okruzenje koje odlikuju
preobimni, kompleksni, ¢esto menjajudi i ne lako
primenjivi profesionalni standardi, inertan odnos
drzave prema potrebi razvijanja kvalitetne regula-
tive i utemeljenja nezavisnih nadzornih tela, sve
do povremenog, pod uticajem politickih pritisaka,
aktivnog uceséa drzave u kr$enju regulative putem
raznih uredbi kojima se na neprimeren i nedoz-
voljen na¢in menjaju zakoni i nemo¢ regulatornih
tela da putem razlicitih uputstava i misljenja pokr-
iju nedorecenosti propisa;

2)  ex post, spora i, po pravilu, zakasnela zakonska
reakcija na probleme nosilaca odgovornosti za
kvalitet finansijskog izvestavanja, jednako na na-
cionalnom i globalnom nivou, $to je, takode, pos-
ledica nedovoljne brige o javnom interesu, buduci
da dok traju finansijski usponi i dok investitori i
druge interesne grupe ostvaruju koristi niko ne
dovodi u pitanje kvalitet finansijskih izvestaja, a sa
pucanjem $pekulativnih balona $tete su neizbezne
i Cesto dramaticne;

3)  nedovoljno kvalitetno korporativno upravljanje,
koje obuhvata slozene odnose (i podelu moéi za
upravljanje i kontrolu) izmedu menadzmenta
preduzeca, borda direktora i investitora, ¢emu
znacajno doprinosi pasivnost borda direktora koji
¢esto nije sposoban da ispuni svoju osnovnu ul-
ogu obezbedenja kvalitenog upravljanja bilo zbog
svoje nekompetentnosti i proizilazeceg nerazume-
vanja poslovno-finansijskih transakcija, bilo zbog
nedostatka nezavisnosti, $to je posledica ¢injenice

da u praksi ¢esto generalni direktor bira, placa i



kontroli$e ¢lanove borda direktora, umesto obrnuto;
4)  povrSenost vrSenja revizije, $to je posledica

¢injenice da revizora pla¢a kompanija ¢ije izvestaje

revidira, a koji mora da radi u interesu javnosti, ali

i posledica gubljenja kredibiliteta revizije, kada je

sve manji broj preduzeca spreman da dobro plati za

kvalitet, tako de se trka za prihodima revizorskih
kuca pomera sa kvaliteta na broj izvrsenih revizija;

5)  nemoralno visoke kompenzacije (¢esto se vezuju za
performanse iskazane u finansijskim izvestajima),
koje su se otele kontroli i koje su izraz nedostatka
korporativne kulture i pohlepe, aliijedne pogre$no
stvorene klime da se menadzeri, nezavisno daliim
je novac potreban ili ne, takmic¢e medusobno po
visini kompenzacija, prepoznajuci u njima simbol
uspeha.’

Ne mislimo da je lista navedenih uzroka konac¢na,
niti je namera da izostavljanjem ra¢unovoda sa nje uma-
njimo njihovu odgovornost za pad kredibiliteta sopstvene
profesije. Ipak, ovo nam se ¢ini dovoljnim da identifiku-

jemo najslabije karike u lancu finansijskog izvestavanja.

Eticko rasudivanje kao determinanta
kvaliteta finansijskog izvestavanja

Videli smo da sistem finansijskog izvestavanja, usled obima
iznacaja informacija koje nudi, njihovog javnog karaktera
i njegove uloge u ocuvanju javnog interesa, ima klju¢nu
ulogu u informacionom opsluZivanju investitora i drugih
interesnih grupa, unapredenju zastite investitora, uspostav-
ljanju poverenja na trzistu kapitala i obezbedenju stabil-
nosti finansijskog sisitema. Imaju¢i ovo u vidu, sasvim su
razumljivi napori koje ¢ine kreatori medunarodne pro-
fesionalne regulative, nacionalna zakonodavstva, regula-
torna tela i racunovodstvena profesija, kako bi se obezbe-
dio kvalitetan sistem finansijskog izvestavanja, koji bi bio
u funkciji obezbedenja istinitog i postenog prikaza prino-
sne snage, novcanih tokova i finanansijske pozicije predu-
zeca. Na isti nacin treba gledati i nametanje obaveze jav-

nim drustvima u pogledu inkorporiranja interne revizije

5 O ovome i drugim uzrocima vise videti: Sundem, G., Ethics and Finan-
cial Reporting in a Post-Enron Environment, http://www.cga-pdnet.org,
2003. p.3-4.
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i sistema internih kontrola, $to bi trebalo preventivno da
deluje u pravcu sprecavanja naru$avanja imperativa isti-
nitog i postenog izvestavanja. Dodatnu sigurnost ekster-
nim korisnicima u pogledu kvaliteta informacija u finan-
sijskim izvestajima trebalo bi da pruze nezavisni eksterni
revizori putem kredibilnih uveravanja o tome dalisu,iu
kojoj meri, finansijski izvestaji sastavljeni u skladu sa rele-
vantnim pravilima izvestavanja.

Nosioci odgovrnosti za kvalitet finansijskog izve-
$tavanja nalaze se pred velikim izazovima. Na globalnom
nivou to su medunarodne organizacije i tela, Medunarodna
organizacija komisija za hartije od vrednosti (International
Organization of Securities Commissions — I0SCO), Medu-
narodna federacija racunovoda (International Federation
of Accountants - IFAC) i Odbor za medunarodne racuno-
vodstvene standarde (International Accounting Standards
Board - IASB), na nacionalnom nivou to su drZava, nacio-
nalna regulatorna tela, profesionalne organizacije i neza-
visna javna nadzorna tela, dok na nivou preduzeca odgo-
vornost lezi na menadzmentu, komitetu za reviziju i pro-
fesionalnim ra¢unovodama (ukljucujuciirevizore). Upr-
kos tome, $to su svi nosioci odgovornosti za kvalitet pri-
hvatili sopstvenu odgovornost u tom procesu, praksa je
pokazala da sve to nije bilo dovoljno, da su propusti prav-
ljeni i da su $tete nastajale.

Medutim, pre izno$enja ostrijih kritika treba imati
uvidu da savrSeno finansijsko izvestavanje ne postojiida,
zbog kompleksnosti poslovne prakse, verovatno nikada
nece biti dostignuto. Naime, nemoguce je razviti pravila
jednako uspes$no primenjiva u svim mogucim situacijama.
Otuda i postojanje iznudenog prava opcije izmedu razli¢i-
tih racunovodstvenih reSenja. Da situacija bude jos sloze-
nija valja re¢i da i postojanje kvalitetne racunovodstvene
regulative nije uvek dovoljno. Ovo ne samo zbog toga $to
ona ne moze uzeti u obzir sve moguce poslovne situacije,
vecizbog toga $to njihova primena esto zahteva dodatna
tumacenja. Buduéi da ne mozemo u nedogled objasnja-
vati postoje¢e novim normama, uputstvima i misljenjima,
u njihovom tumacenju i ispravnoj primeni se moramo
osloniti na rasudivanje. Dakle, postovanje profesionalne i
zakonske regulative nije dovoljna garancija obezbedenja

kvaliteta finansijskog izve$tavanja. Na ovom mestu prepo-
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znajemo neizostavnu ulogu etickog ponasanja u procesu
obezbedenja zeljenog kvaliteta.

Izmedu ostalog, zajednicko za sve prevare je nedo-
statak etike. Jednim delom racunovodstvene prevare su
nastajale kao posledica neposrednog kr§enja zakonske i
profesionalne regulative. U ovakvim okolnostima, situa-
cija je utoliko jednostavnija $to su posedice po ucesnike
u ovakvim procesima jasne. Cini nam se da je situacija
kompleksnija onda kada ra¢unovodstvene manipulacije
nastaju kao posledica zloupotreba nedorecenosti relevan-
tne regulative ili fleksibilnog tumacenja postoje¢ih normi
zarad ostvarenja koristi za odredene interesne grupe. For-
malno ostajanje u okvirima regulative, prikrivanje nea-
dekvatne primene racunovodstvenih principa, sustinsko
krsenje duha zakona i ostar sukob sa elementarnim eti¢-
kim normama karakteri$u takvu praksu.

Generalno, etiku mozemo razumeti kao skup odrede-
nih moralnih normi koje odreduju kako pojedinci i insti-
tucije treba da se ponasaju u obavljanju svojih aktivnosti. U
tom kontekstu, etiku u racunovodstvu bismo mogli pred-
staviti kao $kup $iroko prihvac¢enih moralnih normiivred-
nosti koje profesionalnim ra¢unovodama sluze kao puto-
kazi u procesu obezbedenja potrebnog kvaliteta finansij-
skog izvestavanja i odgovornog izvravanja uloge ,¢uvara“
javnog interesa. Zakoni, odnosno profesionalna i zakon-
ska regulativa u racunovodstvu stvaraju minimalne stan-
darde prihvatljivog ponasanja. Nije, medutim, dovoljno
samo postovati zakon, u tom procesu moraju se prihvatiti
vece odgovornosti. Etika ide dalje od zakona i pokriva sve
one situacije koje nisu obuhvacene zakonskim i profesio-
nalnim normama, sve one nejasne slucajeve i tzv. pravne
praznine.® Standardi etickog ponasanja suzavaju prostor
za aktivnosti koje nisu u skladu sa moralnim normama.

Etika, kako u drugim oblastima, tako i u ra¢unovod-
sstvu, Cesto se svodi na sposobnost prepoznavanja sta je
dobro, a Stalose i, naravno, prihvatanje ovog prvog. Medu-
tim, ovo ne odrazava na pravi nacin sustinu etike. Cinje-
nica je da u poslovnom svetu postoje mnoge stvari za koje
se zna, bez poznavanja posebno stvorenih profesionalnih
normi, da su same po sebi dobre ili lode, odnosno pri-

hvatljive ili neprihvatljive. Ra¢unovode se u tom kontek-

6 Minz,S., Morris, R., Ethical Obligations and Decision Making in Account-
ing, Text and Cases, McGraw Hill, New York, 2008. p. 1-2.
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stu suocavaju sa razli¢itim pritiscima: prikazati prihode
koji nisu realizovani, kapitalizovati rashode koji moraju
da budu priznati kao rashodi perioda, potceniti rezultat
da bi se smanjila poreska davanja, propustiti neka knji-
zenja i sl. Ovo jesu dramati¢ni zahtevi, ali nisu eticki iza-
zovna pitanja. Ovde je sve jasno. Ovakve odluke su pro-
tivzakonske i neeti¢ne.

Medutim, postoje i mnoge druge stvari koje zahte-
vaju prosudivanje i gde mogu postojati dileme i razlic¢ita
misljenja, ponekad sa ubedljivom argumentacijom. Pravi
jeizazov tada prepoznatii podvojiti dobro od loseg i postu-
piti ispravno. Linije razgranicenja izmedu eti¢nog i nee-
ticnog mogu da budu nedovoljno jasno uocljive. Pitanja
vezana za vrednovanja, uravnotezavanje dobitaka, odre-
divanje mere kapitalizacije rashoda, formiranje rezervi-
sanja i latentnih rezervi, obim i kvalitet obelodanjivanja i
mnoga druga mogu imati vi$e odgovora. Etika je zapravo
neophodna u takvim situacijama, kada imamo vise odgo-
vora.” Ako se sada jos jednom prisetimo vaznosti ra¢uno-
vodstvenih informacija, uloge ra¢unovodstvene profesije
u obezbedenju poverenja u modernoj trzi$noj ekonomiji,
nemogucnosti razvijanja savrsenih pravilai neophodnosti
prosudivanja u procesima vrednovanja, onda ovde mozemo
slobodno izredi stav da je gotovo nemogude dostici zahte-
vani kvalitet finansijskog izvestavanja bez etickog ponasa-
nja. Etika se nadovezuje na sve zakonske i profesionalne
norme i prozima ponasanje kreatora standarda, drzav-
nih institucija, regulatornih tela, menadzera, racunovoda
i revizora. Imajuci u vidu javnu odgovornost, postojanje
tzv. sivih zona kada pravila nisu jasna, veliki prostor za
prosudivanje, kao i ¢injenicu da profesionalne racuno-
vode ponekad moraju donositi odluke koje nisu u najbo-
ljem interesu menadzmenta koji ih pla¢a,mozemo re¢iida
je racunovodstvo jedna od eticki najzahtevnijih profesija.

Siroko polje za rasudivanje od strane ra¢unovoda
u procesu pripremanja i prezentovanja finansijskih izve-
$taja za dobrobit drugih izvesno podrazumeva ispunja-
vanje visokih etickih normi. Shvataju¢i veli¢inu i ozbilj-
nost problema, racunovodstvena profesija je,kao i mnoge
druge, ustanovila Eticki kodeks za profesionalne racuno-

vode, donet od strane IFAC-ovog Odbora za medunarodne

7 Vige videti: Sefers, M., Pakaluk, M., Razumevanje racunovodstvene etike,
prevod, Sluzbeni glasnik Republike Srbije, 2009. str 70-77.



standarde etike, obavezujuci organizacije ¢lanice IFAC-a i
preduzeca da ne mogu primenjivati standarde koji su manje
zahtevni od onih propisanih ovim dokumentom. U okviru
njega ustanovljeni su klju¢ni eticki zahtevi koji se odnose
na profesionalne ra¢unovode i koji obezbeduju postova-
nje osnovnih principa profesionalne etike. To su: integri-
tet (zahteva ¢asno postupanje, posteno ponasanje i iskre-
nost), objektivnost (insistira na nepristrasnostii profesio-
nalnom poslovnom prosudivanju), profesionalna osposo-
bljenost i duzna paznja (stavlja akcenat na odrzanje i una-
predenje stru¢nih znanja, posvecenost i paznju pri pruza-
nju usluga klijentima), poverljivost (obavezuje na uzdrza-
vanje od obelodanjivanja poverljivih informacija i njiho-
vog kori$¢enja za sticanje li¢nih ili koristi za treca lica) i
profesionalno ponasanje (podrazumeva postovanje zakon-
skei profesionalne regulative i izbegavanje svih aktivnosti
koje mogu da diskredituju profesiju). Od profesionalnih
racunovoda se zahteva da prepoznaju pretnje od mogu-
¢eg narusavanju navedenih principa i da primene zastitne
mere ukoliko takve pretnje postoje kako bi se obezbedilo
postovanje osnovnih principa.?

Postovanje profesionalnih, zakonskih i etickih normi
ponasanja uracunovodstvu pri donosenju razlicitih odluka
podrazumeva da profesionalne ra¢unovode imaju karak-
teristike koje omogucavaju postojanje etickog kapaci-
teta. Pri tome, eticki kapacitet odrazava sposobnost etic-
kog prosudivanja i odlu¢ivanja. DZozefsonov institut za
etiku (The Josephson Institute of Ethics) je identifikovao
$est stubova karaktera koji obezbeduju temelje moralnog
dono$enja odluka od strane profesionalnih ra¢unovoda.
To su: 1) poverenje (trustworthiness), koje ukljucuje iskre-
nost, postupanje sa integritetom, pouzdanost i praktikova-
nje lojalnosti u odnosima sa drugima, 2) postovanje (res-
pect), koje u ophodenju sa drugima podrazumeva ucti-
vost, ljubaznost, pristojnost, dostojanstvo, samostalnost,
toleranciju i prihvatanje, 3) odgovornost (resposnsibi-
lity), $to znaci iskazivanje odredenog nivoa brige i mar-
ljivosti u onome $to radimo, 4) pravi¢nost (fairness), koja
pretpostavlja tretiranje svih ljudi na isti nacin, nepristra-

sno i otvoreno, 5) briznost (caring), u smislu sposobnosti

8  Vise videti: Eticki kodeks za profesionalne ratunovode u: Medunarodni
standardi i saoptenja revizije, uveravanja i etike, prevod, Savez
ratunovoda i revizora Srbije, 2006. str. 113-124.

249

RACUNOVODSTVO | REVIZIJA

da se razumeju interesi i problemi drugih, $to DZozefson
smatra srcem etike i moralnog odlucivanja, i 6) duznosti
dobrog gradanina (citizenship), §to podrazumeva pona-
$anje kao dobrog ¢lana zajednice.’

Sve prethodno je neophodno, ali pitanje je kako sve
to podsticati. Unapredenja na ovom planu pretpostavljaju
aktivnosti u dva pravca. Prvo, treba ¢initi napore na planu
unapredenja li¢cnog razvoja, $to podrazumeva siroko obra-
zovanje,dodatno usavr$avanje kroz razne vidove kontinu-
irane edukacije, ¢itanje literature o etici, kao i negovanje
posvecenosti prema poslu i visokog misljenja o profesiji.
Drugi pravac je negovanje korporativne kulture u predu-
ze¢ima koja podrzavaju etiku i profesionalizam i gde pri-
meri etickog pona$anja nadredenih i starijih predstavljaju
putokaze za potéinjene i mlade.

Shvatajuci posledice finansijskih skandala mnoge
kompanije i institucije se poslednjih godina utrkuju u pro-
movisanju etike. Kompanije utemeljuju razli¢ite kodekse
ponasanja. Profesionalne asocijacije preispituju postav-
ljena pravila i u isto vreme postavljaju eticke standarde
koji treba da zastite sve korisnike informacija i profesiju
od ponasanja koje nije u skladu sa dobrim poslovnim obi-
¢ajima. Poslovne $kole uvode razli¢ite programe etike, dok
finansijska Stampa posvecuje vecu paznju ovim proble-
mima. Naravno, otvoreno je pitanje do koje mere je ova-
kvo ponasanje deklarativno i marketingki motivisano, a
u kojoj orijentisano na sustinsko resavanje problema i da
li je to dovoljno da se sprece manipulacije.

Postojanje etickog kodeksa samo po sebi ne ¢ini
kompaniju eti¢nom ili neeti¢cnom. Klju¢na je implemen-
tacija etickih normi koje podrzavaju odgovarajuci sistem
vrednosti. Kr$enje etickih normi (ne samo zakona) moze
dovesti uiskusenje pojedince i veoma ugledne kompanije
danepromisljeno preduzimaju aktivnosti zbog kojih mogu
da budu dovedene u veoma neprijatan polozaj. Moralno
ponasanje je pitanje od urgentnog znacaja i za kompa-
nije i za drzavu. Uz sve ovo treba imati u vidu da kodeksi
propisuju opste smernice za profesionalno ponasanje i da
se ni oni ne mogu baviti svim pitanjima. Prosudivanje je

neophodno i eti¢ki izazovi su veliki.

9 Minz, S., Morris, R., op. cit. p. 8-12.
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Eticki izazovi obezbedenja kvaliteta
finansijskog izvestavanja

Drasti¢ne posledice kreativnog izvestavanja navode nas
na zakljucak da postojece probleme i odgovornost ne
mozemo smestiti samo u ra¢unovodstvene okvire. Zog
duzine lanca finansijskog izvestavanja, odnosno brojno-
sti onih koji mogu uticati na kvalitet, i ¢injenice da nera-
¢unovodama u tom procesu pripada vazno mesto, racu-
novodstvenu etiku ne mozemo vezivati samo za profe-
sionalne rac¢unovode. Svi koji uti¢u na kvalitet finansij-
skog izvestavanja moraju se jednako obavezno odnositi
prema profesionalnim ra¢unovodstvenim etickim standar-
dima. Ovo, naravno, ne zbog racunovoda, ve¢ zbog znacaja
informacija, §to uveliko nadilazi racunovodstvene okvire.
Dakle, eticke izazove moramo traZiti i na drugim mestima,
odnosno svuda gde postoje potencijalni uticaji na razvija-
nje kreativne racunovodstvene prakse. U tom kontekstu
mogli bismo govoriti o etickim izazovima racunovoda na
podru¢jima neposredne primene racunovodstvene regu-
lative, etickim izazovima koji stoje pred menadzmentom,
etickim izazovima na podrudju revizorske prakse, etickim
izazovima na zakonodavnom nivou gde se kreira odgo-
varajuca regulativa, ali i etickim izazovima koji se vezuju
za vecinske vlasnike, finansijske i pravne savetnike, poli-
ticku elitu i akademske racunovode. Da bi povratila izgu-
bljeno poverenje profesija mora da gradi svoj ugled na

osnovama etike i postenja.

Eticki izazovi racunovoda u procesu

primene racunovodstvene regulative

Kriza poverenja u racunovodstvenu profesiju uzro-
kovana je neadekvatnim ponasanjem razli¢itih ucesnika
u lancu finansijskog izve$tavanja. Ona je nastala i opstaje
kao posledica nemogucnosti resavanja agencijskog pro-
blema, postojanja sukoba interesa kod menadzmenta i
revizora, nemoguénosti racunovodstvene profesije da
brzo, efikasno i dugoro¢no resi neke probleme u izvesta-
vanju i sl. Mora se priznati, medutim, da je aktuelna kriza
poverenja sigurno posledica i nedostatka etike u ponasa-
nju gotovo svih u¢esnika u lancu finansijskog izvestavanja.

Sasvim su povr$na i sustinski pogre$na misljenja po

kojima je primarni zadatak racunovodstva merenje per-
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formansi i da u tom procesu kvantificiranja uspesnosti
kompanija ne mogu stajati znacajnije eticke dileme. Pred-
stava o ra¢cunovodama kao ljudima duboko uronjenih u
svet brojeva, okrenutih proslosti, sa dominantno konzer-
vativnim (opreznim) pona$anjem uveliko je prevazidena.
Snazni pritisci vlasnika da se ostvare §to veci rezultati, pri-
kaze $to povoljnija slika o ostvarenjima preduzeca koja ¢e
ostavljati snazan utisak na postojece i potencijalne akci-
onare, olaksavati pregovaracku poziciju sa kreditorima i
ucvrscivati pozicije menadZzmenta pretvorili su konzerva-
tivnog, na istinito i fer izveStavanje orijentisanog, u agre-
sivnog i,kreativnog® racunovodu, neretko spremnog na
oblikovanje performansi u skladu sa pojedina¢nim cilje-
vima, koji zaboravlja svoju ulogu u sluzenju javnom inte-
resu. Prostor za razne kreacije u finansijskim izvestajima
je toliko $irok da ponasanje menadZzmenta i ra¢unovoda
u procesu finansijskog izvesStavanja predstavlja prvora-
zredno eticko pitanje. Ovo narodito zbog toga $to relevan-
tna regulativa ponekad nudi samo opste osnove i alterna-
tivne izbore za reSavanje pojedinih problema.

Cini nam se da je profesija u nameri da razvije $to
kvalitetnije profesionalne standarde upala u sopstvenu
zamku. Zelja da se pokrije $to veéi broj poslovnih situa-
cijaida se ostavi $to manje prostora za slobodne interpre-
tacije rezultirali su u preobimnim, kompleksnim i ne lako
primenjivim standardima. Uz to, visok intenzitet promena
u okruzenju, nove poslovne ideje i razvijanje Citave lepeze
novih finansijskih instrumenata uslovili su da tempo pro-
mena u racunovodstvenim standardima bude veoma brz.
To izaziva viSe problema.

Prvo,nastojanje da se racunovodstvena pravila postave
prema konkretnim situacijama, umesto da se akcenat vise
stavi na principe, ima za posledicu razvijanje Cesto suvise
kompleksnih resenja koja komplikuju njihovu primenu u
praksi. Drugo, promene racunovodsvenih pravila pod priti-
skom Cesto nisu dobre i imaju kratkoro¢ni karakter. Trece,
veliki obim rac¢unovodstvenih standarda, brze i éeste pro-
mene u njima ¢ine nemoguc¢im da i sama ra¢unovodstvena
profesija, olicena u profesionalnim ra¢unovodama i revi-
zorima $irom sveta, na kvalitetan nadin prati i primenjuje
standarde. Preterano detaljna pravila mogu da budu kon-
traproduktivna i da postanu izvor problema u ponasanju

koje bi trebalo da sprece. Cetvrto, povremeno menjanje



nacina obuhvatanja pojedinih bilansnih pozicija u bilan-
snim $emama ugrozava uporedivost kao kvalitet koji ¢ini
informacije upotrebljivim za investitore. Ukoliko uporedi-
vosti nema investitori, kao klju¢ni korisnici ra¢unovodstve-
nih informacija, se ne osec¢aju dovoljno sigurnim pri njiho-
voj upotrebi. Sve ovo, ¢ini nam se, $iri manevarski prostor
za moguci uticaj na oblikovanje performansi preduzeca,
doprinoseci nesigurnosti i neizvesnosti u primeni regu-
lative, $to eticko ponasanje ¢ini neizbeznim i urgentnim.

Prihvatanje medunarodnih standarda finansijskog
izve$tavanja predstavlja korak u dobrom pravcu. Medutim,
to nije dovoljno da garantuje kvalitet finasijskog izvesta-
vanja. Drugim re¢ima, kvalitetni standardi nisu dovoljni
sami po sebi. Ostaje veliki problem njihove primene. U tom
smislu treba savladati brojne prepreke, kao $to su: preva-
zilazenje razlicitih racunovodstvenih tradicija, unaprede-
nje nacina interpretacije standarda, podizanje nivoa obra-
zovanja racunovoda, dostizanje razumne stabilnosti pro-
fesionalne regulative, resavanje problema kompleksno-
sti standarda koji mogu da budu jedan od uzroka njihove
pogre$ne primene i sl.

Eticko ponasanje podrazumeva istinito i po$teno
izvestavanje, $to ukljucuje i potpuno obelodanjivanje rele-
vantnih informacija. Nedopustivo je kreiranje skrivenih
gubitaka i namerno izobli¢avanje sadrzine finansijskih
izvestaja. Pri tome, dopustiva politika finansijskog izvesta-
vanja moZze podrazumevati razumne latentne rezerve (u
skladu sa dobrim poslovnim obicajima) i do granice koja
ne stvara informacione rizike za korisnike. Drugim re¢ima,
takva politika ne sme da dovodi do konflikata izmedu vla-
snika i menadZmenta (neopravdano visoki bonusi zasno-
vani na pogres$no iskazanim performansama), preduzeca
i drzave (izbegavanje poreskih davanja, prikrivanje mono-
polskog polozaja), preduzeca i kreditora (pogresno prika-
zivanje ispunjenja ugovornih obaveza) i drugih mogucih
konflikata sa poslovnim partnerima, zaposlenima i celo-
kupnom javno$cu.

Glavni eticki izazovi u procesu finansijskog izvesta-
vanja vezani su za proces vrednovanja bilansnih pozicija,
§to je presudno za istinito i posteno izve$tavanje, bududi
da se kroz ovaj proces direktno utice na visinu dobitnih
ostvarenja i finansijski polozaj preduzeca. No, ne treba

zaboraviti ni probleme koje stvaraju reklasifikacija poje-
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dinih bilansnih pozicija, njihovo ciljno smestanje u odre-
dene delove bilansa, kao ni prikazivanje bilansnih kao
vanbilansnih pozicija (manipulacije sa lizingom, ugovor-
nim obavezama i sl).

Izvesno je pritome da agresivno ponasanje vodi pove-
¢anju informacionih rizika i udaljava od realne predstave
o pravim performansama preduzeca. Problem je u tome
$to granicu izmedu agresivnog i neagresivnog ponasanja
nije uvek lako povuci. Dopustivost fer vrednosti za vred-
novanje pojedinih imovinskih delova, primera radi, sra-
¢unata je na povecanje relevantnosti informacija. Zapravo,
moglo bi se re¢i da je nemoguénost da se stane na put nee-
tickom ponasanju kreatora finansijskih izvestaja uslovila
restrukturiranje ciljeva finansijskog izvestavanja i stav-
ljanje veceg akcenta na informacione potrebe investitora,
$to je znacilo i vecu orijentaciju na primenu koncepta fer
vrednosti. Fer vrednost bi trebalo da odrazava ekonom-
sku realnost, ali ¢e zbog $irokog manevarskog prostora
koji je ostavljen menadzerima i racunovodama, narocito
u uslovima nelikvidnih trzista, pouzdanost izvestaja opet
zavisiti i od etickog poimanja istinitog i fer izve$tavanja.

Brojni su i drugi izvestajni izazovi: izbor trenutka
priznavanje nerealizovanih dobitaka, kapitalizovati ili
nekapitalizovati rashode, agresivna ili umerena politika
otpisa, po$tovanje razumne mere u izdvajanju tro$kova
rezervisanja, izbor sadrzine cene kostanja za vrednova-
nje zaliha u¢inaka, podvajanje stvarnih od potencijalnih
obaveza, pomeranje prihoda od neposlovnih ka poslov-
nim aktivnostima, pomeranje novc¢anih tokova izmedu
poslovnih i investicionih aktivnosti itd. Pri tome, ¢esto
nije problem u tome kako treba profesionalno postupati u
ovim situacijama. Problem je u tome kada se ovakve situ-
acije zloupotrebljavaju sa namerom da se odredene inte-
resne grupe dovedu u zabludu. U takvim uslovima pozi-
vanje na dopustivost u standardima je samo prikrivanje
nedopustivog ponasanja.

Detaljna obelodanjivanja primenjenih ra¢unovod-
stvenih politika, koja, izmedu ostalog, ukazuju na nacin
i efekte vrednovanja imovine, obelodanjivanje strukture
finansijskih plasmana, strukture i kvaliteta potrazivanja,
strukture i ro¢nosti obaveza i sl. pruzaju mogucnost pro-
cene kvaliteta finansijskih izvestaja. Cak i onda kada su

primenjeni neki agresivniji metodi vrednovanja u bilan-
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sima stanja i uspeha, ako su njihova primena i efekti po
rezultat i finansijsku strukturu potpuno obelodanjeni,
onda to moze znacajno umanjivati informacione rizike.
U praksi se ¢esto deSava da korisnici informacija olako
prelaze preko napomena, $to je velika greska. Mozda nam
napomene nece uvek otkriti ono $to bi trebalo da znamo,
ali ako ih ne pro¢itamo onda se ne mozemo ni nadati da
¢emo biti kvalitetno informisani."

Problem koji je vezan za kvalitet obelodanjivanja
vezan je za efekte koji se takvim obelodanjivanjem mogu
posti¢i. Primera radi,u napomenama treba objavitiiklju¢ne
pretpostavke koje se odnose na budu¢nost, iz ¢ega se mogu
izvuci zakljudci o izlozenosti preduzeca odredenim rizi-
cima. Obelodanjene nove investicije mogu ukazivati na
nove novcane tokove i nove dobitke. Jednostavno, dobre
vesti u napomenama mogu da budu od znacaja za procenu
povecanja vrednosti akcija. Problem nastaje u onom tre-
nutku kada treba obelodaniti i loge vesti koje mogu nago-
vestavati ili otkrivati probleme. Obelodanjivanje dobrih i
prikrivanje losih vesti nije dobra eticka praksa. Vremen-
sko podesavanje, u smislu kada plasirati dobre a kada lose
vesti, zarad ostvarenja nekih kompenzacija, takode nas

vodi u sukob sa etickim standardima.

Eticki izazovi menadZmenta

u procesu finansijskog izveStavanja

Zajedno sa prethodnim treba imati u vidu da racu-
novodstvo sa ukupnim svojim instrumentarijumom pred-
stavlja prakti¢no instrument u rukama korporativnog
menadzmenta koji sluzi za ostvarivanje funkcija polaga-
nja racuna, javnog izvestavanja i kreiranja potrebnih infor-
macija (eksterno i interno). Otuda je sasvim razumljivo da
menadzment bude sasvim familijaran sa nacelima etickog
ponasanja u ratunovodstvu. Ne treba gubiti iz vida da racu-
novoda moze praviti slu¢ajne greske, ali da namerne krea-
cije u finansijskim izvestajima su uvek odraz Zelje menad-
zmenta da ostvari odredene ciljeve.

Kreativno izve$tavanje uobi¢ajeno nastaje kao posle-
dica nemogu¢nosti menadzmenta da ostvari poslovne
ciljeve. Suocen sa takvom opasnoscu, neizbeznim rizi-

kom od pada cena akcija i posledi¢nim gubitkom izgled-

10 Reilly, K.F, Brown, C. K., Investment Analysis & Portfolio Management,
Thomson, Mason, Ohio, 2003. p. 352-353.
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nih privilegija, menadZment je motivisan da ciljnim obli-
kovanjem finansijskih izvestaja po$alje informacije inve-
stitorima i drugim stejkholderima koje u vecoj ili manjoj
meri ne odgovraju ekonomskoj realnosti. Nezavisno od toga
$to iza ovakvih aktinosti stoje uglavnom interesi menad-
zmenta, sama mogucénost da se ekonomska realnost druga-
¢ije predstavi sa namerom da se korisnici dovedu u zabludu
narusava kredibilitet finansijskog izvestavanja, profesio-
nalnih ra¢unovoda i racunovodstvene profesije u celini.
Razumljivo, ne mislimo da bi kredibilno izvestavanje resilo
sve poslovne probleme ili eliminisalo poslovne neuspehe,
ali bi ono svakako doprinelo smanjivanju mogu¢nosti da
poslovni neuspesi budu dodatno uvecani netransparen-
tnim izvestavanjem."

Razumljivi su motivi za neprofesionalno ponasanje
menadZmenta u procesu finansijskog izvestavanja u situ-
acijama kada performanse zaostaju za ocekivanim. Pod-
sticaji zasnovani na kratkoro¢nim ostvarenjima mogu da
budu razlog za upravljanje dobitkom tako $to ce se iska-
zivati manji dobitak kada je on visok, odnosno veci dobi-
tak kada je on realno nizi. Vredni kompenzacioni paketi
koji u sebi sadrze opcije na akcije mogu da budu razlog
da menadZment primenom kreativne ra¢unovodstvene
prakse tempira finansijska ostvarenja tako da ona dopri-
nesu maksimalnom povecanju cena bas u vreme izvrsenja
opcija. Nije isklju¢eno ni lazno izvestavanje (prikazivanje
fiktivnih prihoda, skrivanje gubitaka, prikrivanje zaduze-
nosti i sl.) kako bi se ostvarile neke privilegije. Dovoljno
je alarmantna Cinjenica objavljena u magazinu Fortune
(2. septembar, 2002, p. 64) da su direktori 25 kompanija
Cije su cene akcija pale 95% ili vise, u periodu izmedu jau-
nara 1999. 1 maja 2002. godine, koje su imale i poslovne i
izvestajne probleme, otisli iz njih sa 23 milijardi dolara."
Valja jo$ dodati da iako se kompenzacije ne vezuju uvek
za racunovodsvene mere ostvarenja (ponekad se vezuju
za tzv. ekonomske mere performansi, a ponekad se pla-
¢aju birokratski), utisak je da se ra¢unovodstvu pripisuju

vele ,zasluge® u ovim procesima nego $to ih realno ima.

11 Task Force on Rebuilding Public Confidence in Financial Reporting:
Rebuilding Public Confidence in Financial Reporting - An International
Perspective, IFAC, New York, 2003. p. 5.

12 Malini¢, dr D., Creative financial reporting as a source of information
risks, Ekonomika preduzeca, Journal of Serbian Economist Association,
Belgrade, September - October, 2008. p. 4.



U ovom kontekstu menadzment je pred ozbiljnim
etickim izazovom da se odupre pritiscima vlasnika koji
mogu navoditi na kreativno finansijsko izve$tavanje. S
druge strane, rukovodedi se etickim standardima racu-
novode moraju isto tako da budu sposobne da se odu-
pru mogucim pritiscima menadZmenta da na neprihvat-
ljiv nacin oblikuju finansijske izvestaje. To nije uvek jed-
nostavno, bududi da i jedni i drugi mogu da budu pod
pretnjom gubitka posla ukoliko ne ostvaruju postavljene
ciljeve,odnosno ne izvr$avaju postavljene zadatke. Moramo,
naime, imati u vidu da ,.eticke odluke mogu imati nepo-
voljne posledice, ali postenje i karakter imaju svoju cenu.
Da su besplatni svi bi ih imali. Ali u dana$nje vreme otkri-
vamo da je troSak postenja i karaktera jeftin u poredenju
sa troskom njihovog nepostovanja“ (James E. Copeland,
bivsi izvréni direktor kompanije Deloitte and Touche)."

Menadzment, koji relativno lako poseze za ra¢uno-
vodstvenim instrumentima u procesu oblikovanja rezul-
tata, zato $to sa njima moze promeniti predstavu o perfo-
mansama preduzeca bez uticaja na stvarna poslovna doga-
danja, mora da bude barem elementarno racunovodstveno
edukovan da bi shvatio ozbiljnost mogucih posledica.
Treba istaci da primarna odgovornost za kvalitet izvesta-
vanja je na vrhovnoj upravi i finansijskom menadzmentu,
koji su ponekad snazno motivisani da prikazu svoje izve-
$taje boljim nego $to stvarno jesu, buduc¢i da na taj nacin
prikazuje boljim i sopstvene performanse. Interesi inve-
sticione javnosti tada padaju u drugi plan. Sekundarna
odgovornost je na profesionalnim ra¢unovodama i revi-
zorima. Ovo ipak ne znaci da su racunovode zasdticene od
odgovornosti. Ne treba zaboraviti da korporativne racu-
novode, imajuci u vidu njihove pozicije i odgovornosti u
preduzecu, aktivno ucestvuju u donosenju racunovod-
stvenih odluka."

Shvatanje tezine problema i, zajedno s tim, da se
samoregulatorne organizacije ne mogu izboriti sa prevar-
nim izve$tavanjem, primorali su regulatore, izmedu osta-
log, da i neke eti¢ke norme dobiju obavezujuci, zakonski

karakter. Dobar primer za to je dono$enje Sarbanes-Oxley-

13 Soltani, B., Revizija, medunarodni pristup, prevod, MATE, Zagreb, 2010.
str. 585.

14 Vige videti: Staubus, G.,J., Ethics Failures in Corporate Financial Report-
ing, Journal of Business Ethics, 57, 2005. p. 5-7.
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og zakona, koji je stavljajuci akcenat na obaveznost formi-
ranja javnih nadzornih tela, nezavisnost revizora, unapre-
denje korporativne odgovornosti, potpunije obelodanjiva-
nje, o$tro sankcionisanje prevarnog izvestavanja, i sli¢no,
znacajno suzio manevarski prostor za prevarno izvesta-
vanje. U delu koji se odnosi na korporativno upravljanje
jasno su, kroz veci broj odredbi, istaknuti zahevi u pogledu
kvaliteta, integriteta i pouzdanosti finansijskih izvestaja.
Ovim odredbama se zahteva da: 1) generalni direktor i
finansijski direktor potvrduju ta¢nost i potpunost finan-
sijskih izvestaja; 2) menadZment je odgovoran za uspo-
stavljanje adekvatnih i delotvornih internih kontrola; 3)
menadZzment ne moze preduzimati nikakve manipulati-
vene aktivnosti, primoravati ili dovoditi u zabludu revizora
u procesu vréenja revizije finansijskih izvestaja; 4) menad-
zment bi trebalo da uspostavilogi¢ne veze izmedu projek-
tovanih i obaveznih godisnjih izvestaja; 5) u delu koji se
odnosi na menadzerske diskusije i analize trebalo bi pot-
puno obelodaniti klju¢ne ra¢unovodstvene procene i racu-
novodstvene politike; 6) vrhovni menadzeri moraju vra-
titi kompenzacije koje su primili, ako se dokaze da su oni
pogresno predstavili njihove finansijske izvestaje; 7) kom-
panije odmah objavljuju insajdersku trgovinu; 8) kompa-
nije zabranjuju pozajmice direktorima.”” Ideja je da se i
na ovaj na¢in menadzment javnih kompanija ohrabri na
savesnije izveStavanje.

Uprkos brojnih ogranicenja lokalni interesi menad-
zmenta mogu nadvladavati opste korporativne interese.
Vezivanje aktivnosti menadzera i njihovog doprinosa
uspehu preduzeca sa sistemom nagradivanja sracunato je
na priblizavanje interesa menadZera i vlasnika. Naravno,
pomenuti doprinos nije lako izmeniti. Zaista je tesko pro-
nadi pokazatelj koji reaguje na aktivnosti menadzera, a
koji ne reaguje na parametre koji su izvan njegove kon-
trole, a uti¢u na uspeh preduzeca. Iako nijedan pokaza-
telj nije savrSen problem ne leZi u toj ¢injenici. Ono $to je
dramati¢no zabrinjavajuce je to $to vezivanje doprinosa
za performanse podsti¢e menadzere da vestacki oblikuju
mere performansi na nacin koji ¢e omoguditi da maksi-
miraju vlastite koristi ne vode¢i racuna o interesima vla-
snika. Naravno, ni ra¢unovodstvene, bas kao ni ekonom-

ske, mere performansi nisu imune na ,.kreativna” obliko-

15 Videti: Rezaee, Z,, op. cit. p. 282.



EKONOMIKA PREDUZECA

vanja. No, to opet nije problem merenja ostvarenja. To je
problem kvaliteta korporativnog upravljanja i korpora-
tivne kulture, problem nedostataka mere i problem nedo-
statka moralnih vrednosti. Ovakvi maniri tesko se mogu
popraviti racunovodstvenim ili neracunovodstvenim meri-
lima uspeha. Otuda, pritisak u pogledu unapredenja kva-
liteta finansijskog izvestavanja mora da bude na menad-
zmentu, kao najslabijoj karici u lancu ucesnika u procesu
finansijskog izve$tavanja.

Uostalom, veliki finansijski skandali praceni mani-
pulacijama u finansijskim izve$tajima ne odrazavaju situ-
acije u kojima nije bilo moguce kreirati postene finansij-
ske izvestaje. To su bile situacije u kojima su se menadzeri,
racunovode i revizori tesko ogresili o zakonsku i profesio-
nalnu regulativu i eticke norme. Otuda, visoki eticki stan-
dardi treba da budu sastavni deo razmisljanja i ponasa-
nja i menadZera i racunovoda. To podrazumeva, naravno,

i ratunovodstvenu pismenost menadZmenta.

Eticki izazovi u revizorskoj praksi

Osnovna svrha revizije je da pruzi razumna uvera-
vanja da li su finansijski izvestaji preduzeca sastavljeni u
skladu sa relevantnom profesionalnom i zakonskom regu-
lativom, odnosno da li finansijski izvestaji na istinit i fer
nacin prikazuju performanse preduzeca. Potreba za potvr-
divanjem kvaliteta finansijskih izvestaja od strane nezavi-
snih revizora nastala je kao posledica ociglednog sukoba
interesa koji postoji u procesu finansijskog izvestavanja.
MenadZzment, ¢ija se ostvarenja procenjuju na osnovu
informacija iz finansijskih izvestaja, aktivno ucestvuje i
snosi kona¢nu odgovornost za pripremanje tih izvestaja.
U takvim uslovima odrZanje poverenja u finansijsko izve-
$tavanje podrazumeva nepristrasno misljenje o kvalitetu
izvestaja. U tom kontekstu nezavisna revizija ¢ini sastavni
deo sistema obezbenja javnog interesa.

Usled velikih finansijskih prevara koje revizori nisu
otkrili, ili su u njihovom prikrivanju aktivno i u¢estvovali,
i posledi¢nog gubitka kredibiliteta, verovatno vise nego
ikada ranije, rad nezavisnih revizora je predmet povecane
paznje regulatornih tela i investicione javnosti. Ocekiva-
nja javnosti u pogledu postovanja prihvacenih standrada
i etickog ponasanja su velika. Naravno, kvalitet rada revi-

zora i njihov rejting zavise u velikoj meri i od po$tovanja
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profesionalnih eti¢kih standarda. Akcenat se pri tome
narocito stavlja na kompetentnost, integritet i sposobnost
ocuvanja nezavisnosti.

Kompetentnost i integritet, kao vazne komponente
kredibiliteta revizora, se ne mogu odvojeno posmatrati.
Posedovanje kompetentnosti uverava investicionu jav-
nost da ukoliko finansijski izvestaji odstupaju od prihva-
¢enih racunovodstvenih standarda, odnosno od onoga sto
se podrazumeva pod istinitim i postenim izvestavanjem,
da ¢e revizor to i otkriti. Integritet, s druge strane, pruza
garancije da ukoliko revizor otkrije nepravilnosti da ¢e
investiciona javnost kroz revizorsko misljenje to saznati.
Ispunjenje samo jednog od ovih zahteva nije dovoljno.'s

Nezavisnost revizora je jedan od stubova postoja-
nja racunovodstvene profesije. Pri tome, zadatak racuno-
voda je da kreiraju istinite i postene izvestaje o uspehu i
finansijskom polozaju preduzeca, prvenstveno investi-
cionoj javnosti koja se u procesu odlu¢ivanja na takve
informacije oslanja. Zadatak revizora, koji je prvo racu-
novoda pa onda revizor, je da svojim nezavisnim mislje-
njem pruzi kredibilna uveravanja korisnicima informacija,
opet prvenstveno investitorima, o tome da li su finansijski
izvestaji sastavljeni u skladu sa relevantnom zakonskom
i profesionalnom regulativom, odnosno da li na istinit i
posten nacin predstavljaju uspeh i finansijski polozaj pre-
duzeca.Iz ovog se jasno vidi sustinska razlika izmedu pri-
rode odgovornosti drugih profesija i odgovornosti racu-
novodstvene profesije. Primera radi, lekari u obavljanju
svog posla imaju primarnu odgovornost prema pacijen-
tima, advokati prema klijentima, dok ra¢unovodstvena
profesija mora da ispuni svoju odgovornost prema investi-
cionoj javnosti, $to znaci da se javni interes stavlja ispred
interesa poslodavaca.

Americ¢ki Vrhovni sud je u svom resenju, u vezi sa
slu¢ajem kompanije Arthur Young & Co., nedvosmisleno
potvrdio primat javne odgovornosti i potrebu ocuvanja
nezavisnosti. U presudi je jasno istaknuto da “potvrdi-
vanjem javnih izvestaja, koji zbirno oslikavaju finansij-
ski status jedne korporacije, nezavisni revizor preuzima
javnu odgovornost koja prevazilazi svaku odgovornost u
odnosu na klijenta. Nezavisni ovlas¢eni revizor koji obav-

lja ovu posebnu funkciju duguje krajnju odanost poveri-

16 Vise videti: Sundem, G., op. cit. p. 2.



ocima i akcionarima korporacije, kao i investicionoj jav-
nosti. Ova funkcija ”javnog ¢uvara” zahteva od racuno-
vode da zadrzi sve vreme potpunu nezavisnost od klijenta,
kao i da iskaze odanost javnom poverenju.”” Upravo ova-
kva specifi¢na pozicija revizora je izvor mnogih nevolja
za investitore, revizore i celu ra¢unovodstvenu profesiju.
Klju¢na opasnost pri tome je gubljenje nezavisnosti. Strah
u tom pogledu je posledica: postojanja latentnog sukoba
interesa, izloZenosti pritiscima, pruzanja nerevizorskih
usluga i neadekvatne kontrola rada revizora.

Prvo, revizori se po prirodi odnosa koji postoje na
relaciji ,menadzment preduzeca - revizor - investiciona
javnost“ uvek nalaze u sukobu intersa. U tom kontekstu
revizor se nalazi u veoma neugodnom poloZaju. Cinje-
nica je da menadZment angazuje, otpusta i placa revi-
zora. Daju¢i mu posao menadZment omogucava revizo-
rima da zaraduju za Zivot, ali odgovornost revizora prema
javnom interesu zahteva da on pruza usluge investitorima
i drugim eksternim korisnicima."” Cilj menadZzmenta je
pri tome da ispostuje zahteve regulatornih tela, da dobije
pozitivno misljenje i o¢uva poverenje investitora. Revizor
obavlja svoju delatnost da bi stvorio dobitak za svoju revi-
zorsku kucu, $to Ce zavisitiiod toga dali ¢e zadrzati klijente
idali ¢e prodati pored revizosrkih i nerevizorske usluge.
Investitori i drugi korisnici o¢ekuju objektivne informa-
cije koje ¢e im pomoc¢i u odlucivanju, ali ti korisnici za to
ne placaju.”” Dakle, ocekuje se da revizori rade u interesu
javnosti, a ne u interesu poslodavca koji ih pla¢a. Uvaza-
vanje interesa $iroke javnosti, koja Zeli objektivan uvid u
ostvarenja preduzeca, ¢ak i onda kada interesi kompanije
za koje rade nisu zadovoljeni predstavlja veliki test neza-
visnosti i etickog ponasanja revizora.

Proizilazi da je nezavisnost revizora po definiciji
ugrozena. Oni su interesno tesno povezani sa menadZmen-
tom, sa kojim cesto izgraduju prijateljske odnose. Nego-
vanje dugoro¢nih odnosa sa klijentima takode moze da
bude prepreka nezavisnom obavljanju poslova od strane
revizora. Otuda i potreba da se kontinuirani angazmani

revizora u istoj kompaniji vremenski ogranice. Pored

17 Minz, S., Morris, R., op. cit. p. 101.

18 Vise pogledati: Staubus, G., J., Ethics Failures in Corporate Financial
Reporting, Journal of Business Ethics, 57, 2005. p. 8-9.

19 Isto, p. 8.
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toga, gubitak klijenata zbog misljenja koje ne zadovoljava
menadzment moZe se negativno odraziti na karijeru poje-
dinih revizora, zbog ¢ega oni mogu nastojati da izbegnu
nezadovoljstvo uprave. Nije teSko shvatiti $ta sa stanovi-
$ta finansijskih interesa revizorske kuce moze znaciti tvrdi
nezavisni stav revizora. Insistiranje na stavovima revizora
koji su u suprotnosti sa interesima menadzmenta nosi sa
sobom opasnost gubitka posla. S druge strane, nikako ne
smemo gubiti iz vida da tro$ak koji nastaje kao posledica
neetickog ponasanja pojedinaca je zanemarljiv u odnosu
na $tetu koja se nanosi profesiji.

Drugo, revizori su Cesto izloZeni razlicitim pritiscima.
Oni su pritisnuti rokovima, koji mogu u odnosu na sloze-
nost posla da budu veoma kratki. Ovo podstic¢e na pona-
$anje u kome kvalitet revizije nije primarni izvor prihoda,
ve¢ broj obavljenih revizija, $to interese investitora i inte-
rese racunovodstvene profesije gura u drugi plan. Revizori
se nalaze i pod pritiskom da od njihovog misljenja zavisi i
mogu¢nost pribavljanja novog kapitala preduzeca u nared-
nim periodima, kretanje cena akcija, a ponekad, i opsta-
nak preduzeca. Gubi se pri tome iz vida da revizor ne sme
da ucestvuje u odlaganju priznavanja problema. Posledice
mogu mozda na kratko biti odlozene, ali ¢e se zato kasnije
manifestovati u mnogo drasti¢nijoj formi. Pri svemu tome
u procesu odlucivanja revizorima nije lako. Od njihovog
misljenja moze zavisiti i zadrZavanje posla za preduzece
u narednim periodima. Od nacina postupanja cesto zavisi
individualna karijera revizora. Eventualna nesposobnost
revizora da se odupre ovakvim pritiscima ¢ini revizore sau-
¢esnicima u mogucim finansijskim skandalima.

Pored prethodnog, revizori su izloZeni i pritiscima
koji se vezuju za strah od moguceg pokretanja sudskog
spora usled nedovoljno dobrog sagledavanja problema
i pogre$nih zaklju¢aka u misljenju. Skupi sudski sporovi
predstavlju veliki teret za revizorske kuce. Eventualni gubi-
tak sudskog spora pokrece pravo nadoknade Stete, $to
revizorske kuce moze dovesti u ozbiljne finansijske pro-
bleme. Pokretanje i, narocito, gubitak sudskog spora sma-
tra se velikim neuspehom (ne samo finansijskim) revizor-
ske firme. Dodamo li tome jo$ i $tete koje trpe investitori u
vidu izgubljenih kapitalnih dobitaka i poljuljanog ugleda
kompanije postaje jasno zasto revizori moraju da budu

kompetentni, profesionalni i da rade sa duznom paznjom.
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Trece, nerevizijske usluge predstavljaju veliku pretnju
po nezavisnost revizora. Nezavisno od toga $to se mogu
iznositi i argumenti koji idu u prilog davanju revizorskih
i nerevizorskih usluga istom klijentu (bolje upoznava-
nje preduzeca i kvalitetnija revizija), nerevizijske usluge
moraju da budu ozbiljan upozoravajuéi signal za analizu
kvaliteta finansijskog izvestavanja i kvaliteta obavljene revi-
zije. Nerevizorske usluge mogu da budu koris¢ene dabise
kompenzovale niske cene revizorskih usluga. Mnoge revi-
zorske kuce nisu viSe male kompanije koje se bave dava-
njem samo usluga revizije. Konsultantske usluge, vezane
za finansijsko-ra¢unovodstveno savetovanje, poresko save-
tovanje, upravljanje finansijama i sli¢no, ¢ine veoma ozbi-
ljan deo portfolia usluga revizorskih firmi. Ovo je imalo
za posledicu da praksa revizorskih firmi postane mnogo
raznovrsnija i profitabilnija. Profitabilnost revizije nije
toliko bitna ako se ostvaruju ogromni dobici na nerevi-
zorskim uslugama.?

O ozbiljnosti prethodnog problema dovoljno ubed-
ljivo govore i istrazivanja da su u strukturi ukupnih pri-
hoda revizorskih kuca sredinom sedamdesetih godina pri-
hodi od revizije pet najvecih revizorskih kuca (ukljucujuci
iArthur Andersen & Co.) ucestvovali u proseku preko 65%,
dok je kod nekih bilo vise od 75% (Price Warterhouse &
Co.) Suprotno tome, 2000. godine uc¢esce prihoda od revi-
zije je kod svih velikih revizoskih kuca palo ispod 45% (kod
kompanije Deloitte & Touche samo 31%).*' Otuda i briga
regulatora trzista kapitala da je nezavisnost revizora poten-
cijalno ugrozena nerevizijskim poslovnim odnosima revi-
zorskih kuca sa njihovim klijentima. Razumljiv je pri tome
zahtev da javna drustva obelodanjuju iznose naknada revi-
zora, posebno za revizorske i nerevizorske usluge.

Nesporno je da ako revizorske firme preuzmu dodatnu
obavezu pruzanja konsultantskih usluga, da su opasno-
sti od sukoba interesa povecane. Tesko je poverovati da
ako neko, primera radi, u¢estvuje u pripremanju racu-
novodstvenih politika jednog preduzeca da e kasnije u
procesu revidiranja izvestaja koji su zasnovani na takvim
rac¢unovodstvenim politikama priznati da one ne odra-
Zavaju na najbolji nacin performanse preduzeca. Svemu

ovome moramo dodati da pove¢ana konkurencija izmedu

20 Isto, p. 9-10
21 Soltani, B., op. cit. str. 583,
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revizora i ,otimacke® cene mogu da budu razlog smanje-
nja paznje revizora a, samim tim, i kvaliteta revizorskog
misljenja.”* Sve ovo, utoliko pre, $to se na trziStu revizor-
skih usluga gotovo uvek mogu pronaci firme koje nude
sliberalnije“ tumacenje propisa. Davanje prioriteta dru-
gim ciljevima i Zrtvovanje osnovne misije revizora, koja
se ogleda u sluZenju javnom interesu, predstavlja prvora-
zredno eticko pitanje.”

Cetvrto, kontrola rada revizora od strane razlicitih pro-
fesionalnih udruZenja nije dovoljno efikasna. Opet je re¢ o
klasi¢nom sukobu interesa, koji je sada poledica bliskosti
takvih udruZenja sa revizorima i preduzeéima za reviziju.
Ve¢ smo pomenuli da je praksa je pokazala da samoregu-
lativa i samonadzor nisu dovoljni. To je imalo za posledicu
pomeranje nadzorne uloge sa samoregulatornih institu-
cija prema vecem uce$¢u drzave preko drzavnih agencija
i regulatornih tela.

Odgovornost prema javnosti zahteva i javni nadzor.
Preka je potreba instaliranje mehanizama javnog nadzora
revizije. Kredibilitet ra¢cunovodstvene profesije podrazu-
meva da javna nadzorna tela treba da budu odvojena od
revizora i preduzeca koja obavljaju poslove revizije u per-
sonalnom i upravljackom smislu, veoma mo¢na u pogledu
nadleznosti i odgovornosti za kvalitet revizije javnih dru-
$tava u smislu mogucnosti pokretanja istraznih radnji i
sankcionisanja neprimerenog ponasanja, finansijski neza-
visna, §to znaci da imaju stabilne i sigurne izvore finansi-
ranja koji ne mogu uticati na njihovu nezavisnost u pro-
cesu vr$enja nadzora i privrZena transparentnosti u radu
koja ¢e ulivati sigurnost investitorima. Netolerantnost
prema onima koji narusavaju ugled profesije i svih poste-
nih ra¢unovoda i revizora je neophodna. U svemu tome
vaznu ulogu mogla bi imati i regulatorna tela, koja bi tre-

balo da ojacaju kontrolu kvaliteta revizije javnih drustava.

22 O problemati¢nim aspektima revizorskog posla vise pogledati: Crane,
A, Matten, D, Business Ethics: A European Perspective, Oxford Univesr-
sity Press, New York, 2004. p. 198-199.

Ovde treba redi da je porzicija revizora prilicno lagodna kada je re¢ o za-
konskim ogranicenjima. Naime, uloga revizora nije da otkriva prevare,
ve¢ da pruzi razumna uveravanja da su finansijski izvestaji sastavljeni u
skladu sa racunovodstvenim pravilima. Otkrivanje prevara zahteva du-
blja istrazivanja, analizu duzeg vremenskog perioda i veca sredstva.
Istrazivanja ukazuju da su 2004. i 2005. godine u USA u 75% preduzeca
gde su otkrivene prevare vrsena eksterna revizija. Medutim, eksternom
revizijom je otkriveno samo 12% prevara u 2004. i samo 109% prevara
u 2005. godini. U takvim okolnostima nije tesko ,prevideti” nesto $to nije
dozvoljeno. Vise o ovome videti: Mintz, M. S, Morris, E. R,, op. cit. p. 61-62.
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Uz sve prethodno, investitori ne smeju da zaborave da
revizori,zbog ogromnog broja transakcija, nikada ne pro-
veravaju evidentiranje svih nastalih transakcija. Uostalom,
njihov zadatak i nije otkrivanje prevara, ve¢ pruzanje razu-
mnih uveravanja u pogledu kvaliteta finansijskih izvestaja.
Primarna odgovornost je, videli smo, na menadzmentu.
Medutim, ovo ne treba razumeti tako da su revizori oslo-
bodeni odgovornosti. Oni ne smeju da budu ukljuceni u
prikrivanje nepovljnih okolnosti i falsifikovanje izvestaja.
Javna odgovornost revizora isklju¢uje mogu¢nost skriva-
nja iza zahteva poverljivosti.

Insistiranje na kompetentnosti, integritetu, neza-
visnosti i drugim pravilima ponasanja nije ne$to $to nije
proklamovano u standardima i etickom kodeksu za pro-
fesionalne ra¢unovode. Problem je $to samo postojanje ne
znadi po automatizmu i primenu u praksi. Nazalost, analiza
finansijskih prevara ukazuje da ni revizori nisu ispunjavali
svoje zadatke i da imaju zapazen doprinos u razvijanju kre-
ativne racunovodstvene prakse. Kupovina migljenja, iz per-
spektive klijenta, odnosno prodaja misljenja, iz perspektve
revizora, predstavlja tuznu pri¢u revizorske prakse. Postoji
vide razloga koji mogu uticati na ponasanje revizora, a naj-

veci broj njih je povezan sa ozbiljnim etickim izazovima.

Ostali eticki izazovi u procesu obezbedenja

kvaliteta finansijskog izveStavanja

Odgovornost zakonodavca. Odgovornost za razvija-
nje kreativne ra¢unovodstvene prakse postoji i na zako-
nodavnom nivou. lako na prvi pogled mozda ne izgleda
tako, i na podrucju kreiranja zakonske regulative postoje
ozbiljni eti¢ki izazovi. Odlaganje donosenja pojedinih
propisa, propustanjem da do kraja regulise pojedina pita-
nja ili pogre$nim postavljanjem nekih resenja zakonoda-
vac direktno utice na formiranje nepovoljnog okruzenja za
posteno izvestavanje. Izbegavanjem formiranja javnih nad-
zornih tela (svejedno da li to radi pod uticajem poslovnih
ljudi, kada postoji sumnja u koruptivno delovanje, ili bez
tog uticaja, kada je re¢ o nekompetentnosti) zakonodavac
dodatno $iri manevarski prostor za kreativou ra¢unovod-
stvenu praksu. Pomenimo ovde i srpsku praksu gde se vla-
dinim uredbama menjaju medunarodni standardi, a time
i zakon buduci da je Zakonom o racunovodstvu i reviziji

predvidena obavezujuca primena medunarodnih ra¢uno-
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vodstvenih standarda. Re¢ je 0 nekoj vrsti pravnog nasilja. U
isto vreme rec je i 0 odnosu drZave prema javnom interesu.

Odgovornost vecinskih vlasnika. Veéinski vlasnici,
ponekad zajedno sa menadZzmentom i ra¢cunovodama, a
ponekad iusaradnji sa eksternim revizorima, mogu raditi
na $tetu malih akcionara. Brojne su situacije koje pred-
stavljaju plodno tle za odstupanje od postenog i istinitog
izvestavanja. Pribavljanje dodatnog kapitala, u vidu duz-
nickih hartija od vrednosti ili kreditnih izvora, moze sti-
mulisati da se prikaze povoljniji polozaj preduzeca nego
$to on stvarno jeste. Nova emisija akcija takode moze biti
zloupotrebljena na Stetu malih akcionara. Mogu¢nost da
se deo nove emisije plati uno$enjem stvari i prava ve¢in-
ski vlasnik Cesto pribegava precenjivanju unetih stvri ¢cime
se ugroZavaju interesi postojecih akcionara koji ne uce-
stvuju u emisiji, kao i interesi postoje¢ih i novih akcionara
koji placaju gotovinom. Posebna paznja mora se posvetiti
transakcijama sa povezanim licima, buduci da tada, pored
opasnosti premetanja dobitaka izmedu perioda, postoji i
opasnost premetanja dobitaka izmedu preduzeca, $to vodi
kreativnom prikazivanju uspeha i finansijskog polozaja
takvih preduzeca. Neeticko ponasanje vlasnika u takvim
situacijama je nesporno, ali je na ozbiljnom ispitu eticko
ponasanje ra¢unovoda i revizora.

Odgovornost finansijskih analiticara i pravnih savet-
nika. Nedostatak kompetentnosti, kulture i nedovoljna odgo-
vornost prema javnom interesu mogu da budu uzroci nee-
tickog ponasanja finansijskih analiti¢ara i pravnih savet-
nika. Kompetentnost je odredena stepenom razumevanja
slozenih finansijskih transakcija koje su koristila predu-
ze¢a koja su ¢inila finansijske prevare. Eksterni nezavisni
analiticari su postali glasni suvise kasno, tek kada su trzi-
$ta prepoznala manupulacije. Takode, finansijski i pravni
savetnici, ¢esto drzedi se poznate maksime “dozvoljeno je
sve §to nije zabranjeno” koriste¢i pravne nedorecenosti i
zaobilazeci duh zakona, zarad sopstvenih i interesa menad-
Zmenta, obesmisljavaju zakone, dobre poslovne obicaje,
a o etici i da ne govorimo. S druge strane, ne treba izgu-
biti iz vida da kompanije ¢esto placaju usluge finansijskih
analiticara, tako da se oni u takvim situacijama nalaze u
sukobu interesa. Tesko je poverovati da ¢e analiti¢ar napra-

viti negativan izvestaj o kompaniji koja ga placa.**

24 Sundem, G., op. cit. p. 5.
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Odgovornost politicke elite. Eticka odgovornost, kona¢no,
mora biti svojstvena i politickoj eliti, u meri u kojoj se, zlou-
potrebljavajudi politicku mo¢, neprimereno me$a u ra¢uno-
vodstvenu profesiju. Politicki pritisci na ra¢unovodstvenu
profesiju su nesto o ¢emu se sve vise javno govori. Ti pri-
tisci generalno idu u dva pravca. Prvo, oni su usmereni na
kreatore racunovodstvenih standarda. Namera je da se poli-
ticka mo¢ zloupotrebi jos u fazi postavljanja racunovodstve-
nih resenja. Uticaji da medunarodni standardi finansijskog
izves$tavanja viSe odrazavaju ra¢unovodstvenu praksu odre-
denih zemalja, zalaganja za vise ili manje konzervativna
reSenja, naklonjenost vecoj ,fleksibilnosti“ menadzmenta
u primeni ra¢unovodstvenih pravila i promovisanje odre-
denih koncepata vrednovanja su samo neki od primera.
Poznata je situacija kada je ameri¢ki Odbor za ra¢unovod-
stvene standarde predlozio poo$travanje uslova za opcije
na akcije jo§ 90-tih godina, ali to nije naislo na razumeva-
nje Kongresa.” Dok je ovakva vrsta pritiska, ve¢ po defini-
ciji $to iza njih stoji mo¢ umesto kompetentnosti, neprihvat-
ljiva, nemoralna i tetna, druga vrsta pritisaka je po na¢inu
ispoljavanja jos brutalnija. Po svojoj prirodi ovi pritisci su
nekonzistentni, kapriciozni, parcijalnim interesima moti-
visaniigotovo uvek suprotni racunovodstvenim pravilima.
Oni se manifestuju kroz politicka re$enja pojedinih racu-
novodstvenih problema ili kreativna tumacenja prihvacene
profesionalne regulative. Po pravilu takva re§enja rezultiraju
skrivenim gubicima u bilansima. Prisvajanje mogu¢ih krat-
koro¢nih koristi za ovakva neprimerena me$anja u rauno-
vodstvenu profesiju i adresiranje mnogo ve¢ih dugoro¢nih
$teta na tu istu profesiju su pratece pojave ovakvog pona-
$anja. Ono $to u ovim okvirima vise zabrinjava od institu-
cionalnog politickog uplitanja vezano je za nedovoljnu spo-

sobnost profesije da se odupre takvim pritiscima.

Odgovornost akademskih edukatora
u procesu finansijskog izvestavanja

Veliki finansijski skandali, ¢esta upletenost ra¢unovoda i
revizora u krivotvorenju finansijskih izvestaja i posledicno
poljuljani kredibilitet racunovodstvene profesije otvaraju
probleme preispitivanja i unapredenja racunovodstvene

edukacije. U tom smislu ocekivanja od akademske zajed-

25 lIsto, p. 4.
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nice su velika, i to kako u pogledu ponude kompetentnih
znanja koja ¢e unaprediti rad profesionalnih ra¢unovoda,
tako i u pogledu doprinosa povecanju uspesnosti (ponu-
dom kvalitetne informacione podrske procesu odluciva-
nja) i konkurentnosti privredivanja (doprinosom stabil-
nosti finansijskih trzista, sigurnosti investitora i prilivu
kapitala) i stvaranju klime koja ¢e ogranicavati kreativno,
a podsticati eticko izveStavanje.

Segment obrazovanja nije izolovan od de$avanja
u drustvu. Kao oslonac svakog drustva obrazovanje je u
funkciji re$avanja problema, unapredenja teorijskih i pri-
menjenih znanja, odnosno u funkciji prosperiteta zajed-
nice. Uloga akademske zajednice, ta¢nije onog dela koji
je povezan sa aktivnostima finansijskog izvestavanja, nije
drugacija. Polaze¢i od uloge ra¢unovodstva i racunovoda
u ¢uvanju javnog interesa,lako ¢emo zakljuciti da racuno-
vode sa najvi$§im ra¢unovodstvenim zvanjima, zajedno sa
drugima koji su direktno ili indirektno povezani sa finan-
sijskim izve$tavanjem, imaju veliku odgovornost prema
zajednici, regulatornim telima, investitorima, menad-
zmentu i racunovodama u pogledu pruzanja potrebnih
znanja kako bi se taj javni interes efikasno stitio.

Zapravo, klju¢ne pretpostavke kvaliteta izvestavanja
su edukacija, kontinuirano usavrsavanje i eticko ponasanje.
Najvazniju ulogu u tom procesu imaju univerziteti, racuno-
vodstveni instituti i, u delu koji se odnosi na kontinuiranu
edukaciju, profesionalne organizacije. U ovom radu posebno
akcentujemo odgovornost kompetentnih akademskih insti-
tucija u kreiranju kvalitetnih programa, odgovornost aka-
demskih ra¢unovoda u obrazovanju budu¢ih ra¢unovod-
stvenih prakticara, odgovornost prema iniciranju i sprovo-
denju reformiiodgovornost prema promovisanju profesije.

Stvaranje kompetentnog profesionalnog racunovode
koji ¢e doprinositi profesiji i drustvu u celini namece odgo-
vornnost za kreiranja programa koji ¢e odgovoriti savre-
menim izazovima. Pored specijalizovanih ra¢unovodstve-
nih znanja (finansijsko izvestavanje, upravljacko racuno-
vodstvo, racunovodstvena teorija, korporativne ﬁnansije,
upravljanje troSkovima, revizija, forenzi¢ko ra¢unovod-
stvo, informacione tehnologije u ra¢unovodstvu), neop-
hodna su i $ira znanja iz poslovne ekonomije, korporativ-
nog upravljanja, finansijskih trzita, menadZzmenta, trgo-

vinskog prava, organizacije i sl. Posebno treba naglasiti da



programi edukacije profesionalnih ra¢unovoda moraju da
budu obogaceni poslovnom i ra¢unovostvenom etikom,
$to bi doprinosilo formiranju ispravnih profesionalnih
stavova u prosudivanju u skladu sa vrednostima koje su
u interesu profesije i drustva.

Sira znanja doprinose boljem razumevanju pro-
blema, pouzdanijem odlucivanju, ali i brzem i laksem
usvajanju profesionalnih vestina i shvatanju pravog
znacenja javnog interesa. Neki autori isticu da “neko
ko je $iroko obrazovan lako moze da ima $iroku sliku,
arac¢unovodsvena greska je Cesto rezultat toga $to prak-
ticar posmatra stvari delimi¢no i ogranic¢eno.”* Otpori
u pravcu unapredenja mogu biti prisutni ¢ak i kod aka-
demskih ra¢unovoda. Jednim delom oni su posledica
ipak nerazumevanja $ireg znacaja racunovodstva i nepo-
trebnog straha od jednog ra¢unovodstvenog otvaranja
prema drugima. Drugim delom oni su posledica nespre-
mnosti u pogledu ulaganja dodatnih napora da se prate
savremeni trendovi.

Videli smo, medutim, da kvalitet finansijskog izve-
$tavanja ne zavisi samo od ra¢unovoda. Podizanje kvaliteta
izvestavanja zahteva da trzi$ni participanti — menadzeri,
akcionari, analiti¢ariiregulatori - budu ra¢unovodstveno
opismenjeni.”” Na ovom mestu se otvaraju mnoga pitanja.
Kako ocekivati od menadzmenta da odlucuje o racuno-
vodstvenim politikama, ako on ne zna $ta one znace? Kako
ocekivati eticko ponasanje, ako on ne zna racunovodstvene
poslovne i pravne konsekvence? Kako oéekivati doprinos
regulatora, ako ne postoji razumevanje svrhe finansijskog
izvestavanja? Problem postaje jo$ ozbiljniji ako imamo u
vidu da u praksi ra¢unovodstvene poslove poslove obav-
lja veliki broj lica koja nemaju osnovno ra¢unovodstveno
obrazovanje. Nepostojanje obaveznosti licenciranja profe-
sionalnih ra¢unovoda, $to je slucaj u Srbiji, i prili¢na indi-
ferentnost menadzmenta prema tome ko obavlja racuno-
vodstvene poslove, $to opet u Srbiji nije retkost, stvaraju
okruzenje koje ne pogoduje zastiti javnog interesa.

Za nedovoljno racunovodstveno obrazovanje nera-
¢unovoda odgovornost snose menadzment obrazov-

nih institucija i rukovodioci departmana. Izostavlja-

26 Sefers, M., Pakaluk, M., op. cit. str. 306.

27 Revsine, L., Enron: sad but inevitable, Journal of Accounting and Public
Policy, 21, 2002. p. 142.
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njem osnovnih racunovodstvenih disciplina na neracu-
novodstvenim departmanima, koje zajedno sa ostalima
odreduju nivo opsteg ekonomskog obrazovanja, i jedni i
drugi se neodgovorno i kratkovido ponasaju. Ne ulaze¢i u
razloge zasto je to tako, moZemo konstatovati da su posle-
dice veoma ozbiljne. Stvaranje hendikepiranih diplomaca
otezava njihovo snalaZenje u praksi, to ne nanosi samo
njima $tetu, ve¢ i obrazovnoj instituciji, a potencijalno i
zajednici ako oni zauzimaju pozicije koje podrazumevaju
¢uvanje javnog interesa. Takvo ponasanje nije ni odgo-
vorno ni eticno. Uostalom, niko ne treba da gubi iz vida
da poreski obveznici ili sami korisnici usluga obrazovnih
institucija pla¢aju za edukovanje budu¢ih profesionalaca
koji ¢e raditi u interesu javnosti i da je nemoralno takve
usluge ne pruzati. Odgovornost prema javnom interesu
u procesu edukacije nadilazi racunovodstvene okvire. S
druge strane, odgovornost za urusavanje profesije dozvo-
ljavanjem ulaska nelicenciranih lica da obavljaju ra¢uno-
vodstvene poslove je na drzavi, ta¢nije na zakonodavcu,
$to je opet posledica nerazumevanja vaznosti i posledica
pogresnih odluka na ovom podrudju.

Odgovornost akademskih racunovoda za eduka-
ciju buducih profesionalnih racunovoda se podrazumeva.
Poklanjanje velike paznje tumacenju medunarodnih racu-
novodstvenih standarda, s obzirom na njihovu komplek-
snost, obimnost i intenzitet promena jeste veliki izazov.
Doprinos akademskih ra¢unovoda na tom planu je sva-
kako bitan, ali ¢ini se da je to nesto §to treba raditi kroz
kontinuiranu edukaciju u okviru profesionalnih organi-
zacija. Pravi izazov, ali i potreba, vezani su za razmatranje
teorijske utemeljenosti re$enja pojedinih problema u stan-
dardima. Bavljenje samo standardima osiromasuje buduce
racunovode. Oni moraju da budu osposobljeni da razmi-
$ljaju u $irim okvirima. Sirenje vidika, narocito na vi§im
nivoima ra¢unovodstvenog obrazovanja, podrazumeva uzi-
manje za polaziste teorijskih razmatranja problema, onda
upoznavanje sa re$enjima u standardima i, na kraju, dava-
nje odgovara zasto razlike postoje.? Kriticko razmisljanje
je neophodno za profesiju kao $to je racunovodstvo. Ono
omogucava lakse prilagodavanje novim situacijama i ne

ogranicava, ve¢ podstice eticko ponasanje.

28 Staubus, G., op. cit. p. 12-14.
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Uz sve prethodno, neophodno je vise naglasavati
vaznost javnog interesa i eticku dimenziju izvestavanja.
Racunovodstvene prevare koje su se desavale ne sluze
na ponos racunovodama, ali se one ne mogu skrivati, jer
buducdi ra¢unovodstveni praktic¢ari nece biti osposobljeni
da ih prepoznaju i izbegnu. Medutim, kvalitetna eduka-
cijana ovom podrucju podrazumeva da se zajedno sa upo-
znavanjem racunovodstvenih prevara u isto vreme saop-
$tava $ta podrazumeva dobra racunovodstvena praksa,
kako prevare otkriti, §ta znadi ponasati se eti¢no, narocito
onda kada pravila nisu dovoljno jasna, i kakve su posledice
neprihvatljivog ponasanja za sve ucesnike u tom procesu.

Odgovornost prema iniciranju promena u racuno-
vodstvu u najvecoj meri je na akademskim ra¢unovo-
dama. Njihova odgovornost proizilazi iz njihove pozicije.
S jedne strane, razumno je ocekivati da oni imaju lider-
sku poziciju u smislu posedovanja autoriteta ne samo u
racunovodstvenim institucijama. S druge strane, kako
istice George Staubus, radi se o licima koja nece biti pogo-
dena reformama. “Akademske ra¢unovode bi, zaklonjene
akademskom slobodom i zasticenim izvorom prihoda,
mogli da budu “jeftini prizvodaci” reformski orijenti-
sanih aktivnosti. MoZemo razumeti pritiske na korpo-
rativne racunovode da se odupru reformama koje favo-
rizuju javni interes, kao i pritiske na revizore od strane
klijenata koji pla¢aju njihove naknade.... Ako reforma
treba da potekne iz $ire racunovodstvene profesije, a ne
od drzavnih regulatornih tela, onda ona mora dolaziti iz
akademskih krugova... Akademicari treba da govore i
piSu o svojim pozicijama kao da su uvereni u izglede na
uspeh. Sta mozemo da izgubimo?”? Zaista, tesko je oceki-
vati, primeraradi, da ¢e revizori inicirati promene vezane
za ogranicenja pruzanja nerevizijskih usluga, ogranice-
nja broja uzastopnih revizija u jednom pravnom licu ili
obaveznu rotaciju revizora.

Konacno od akademskih ra¢unovoda se ocekuje zna-
¢ajan doprinos u promovisanju vaznosti racunovodstvene
profesije za investicionu javnost, stabilnost finansijskog
sitema i nacionalnu ekonomiju. Vazna podrucja delovanja
su kreiranje profesionalne zakonske i profesionalne regu-
lative i promovisanje etickog nacina ponasanja. Od aka-

demskih racunovoda se o¢ekuje promovisanje profesije na

29 Isto, p. 14.
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razlic¢itim nau¢nim skupovima i to ne samo onim koji su
primarno namenjeni racunovodama, ve¢ i na onim koji
su namenjeni menadzerima, marketing ekspertima, uce-
snicima na finansijskom trzistu i sl. Odgovornost prema
profesiji podrazumeva aktivno uce$ée u radu profesio-
nalnih organizacija, nacionalnim nadzornim i regulator-
nim telima. Ocekuje se da akademske ra¢unovode igraju
vaznu ulogu u vracanju izgubljenog poverenja u ra¢uno-
vodstvenu profesiju. Taj put je dug i nimalo lak, ali dru-

gog puta nema.
Zakljucak

Kvalitetno finansijsko izvestavanje nije nesto $to se samo
po sebi podrazumeva. Uprkos naporima zakonodavca,
regulatornih tela i racunovodstvene profesije da razviju
kvalitetnu regulativu ¢ija bi primena osigurala istinito i
posteno finansijsko izve$tavanje, poslovna praksa pokazuje
da to nije dovoljno. Postojeca regulativa nije savrSena, niti
¢e,zbog raznovrsnostiikompleksnosti poslovnih situacija,
takva moc¢i da bude razvijena. To nas navodi nazakljucak
da postojanje kvalitetne regulative nije dovoljna garan-
cija za obezbedenje kvalitetnog finansijskog izve$tavanja.

Profesionalna i zakonska regulativa predstavljaju
minimalne standarde pona$anja, ne samo profesional-
nih ra¢unovoda, ve¢ i svih onih koji u¢estvuju u procesu
obezbedenja kvaliteta finansijskog izvestavanja. Etika se
na njih nadovezuje i obezbeduje putokaze za ponasanje
svih ucesnika u tom procesu. Budud¢i da u okviru racu-
novodstvene regulative postoji znacajan prostor za pro-
sudivanje, da se odluke neretko donose u situacijama
kada pravila nisu dovoljno jasna i da liniju razgranice-
nja izmedu onoga $to je prihvatljivo i onoga So nije pri-
hvatljivo nije uvek lako povuci, racunovodstvo se smatra
jednom od eticki najzahtevnijih profesija.

Bududi da je lanac ucesnika u procesu finansijskog
izve$tavanja dug i da utom lancu vaznu ulogu imaju i nera-
¢unovode, svi ucesnici u tom procesu se moraju pridrza-
vati standarda etike u racunovodstvu. Otuda eticki izazovi
uprocesu obezbedenja kvaliteta finansijskog izvestavanja
stoje pred profesionalnim racunovodama, menadzmen-
tom, revizorima, zakonodavnim i regulatornim telima,

vec¢inskim vlasnicima, finansijskim i pravnim savetni-



cima i politi¢arima. U tom kontekstu zna¢ajnu odgovor-

nost imaju i akdemske ra¢unovode koji treba da odigraju

vaznu ulogu u unapredenju kvaliteta edukacije, promovi-

sanju profesije i vracanju izgubljenog poverenja.
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Sazetak

Vise puta izreceno mislienje da su finansijeske teskoce u privredi Srbije
posledica (1) poslovanja sa gubicima, (2) kumuliranje gubitaka, prace-
nog kvarenjem finansijske strukture i (3) povecanja nedostajuceg dugo-
ro¢nog kapitala, pra¢enog porastom zaduzenja povecalo je interest za sa-
gledavanje promena rentabilnostii finansijskog polozaja privrede Srbije.
U konkretnom slucaju, interest je ocena odnosnih promena u 2010. go-
dini, pogotovo zbog okolnosti da je godina zavr$ena sa visokim gubici-
ma koja suza poslednjih 15 godina povecani od 3,8 milijardina 1.947,93
milijardi dinara, $to je porast od 512,6 puta.

Sta je sve pomenuti porast gubitka prouzrokovao i kakve su sve posledi-
ce toga rasta, predmet je analize bilansa preduzeca kojih je u 2010. go-
dini bilo ukupno 90.985.

Kljucne reti: gubitak, kumulirani gubitak, dugorocni kapital, ne-
dostajuci dugorocni kapital, neto obrtni fond, finansijska struktura,
nelikvidnost, zaduZenje, osnovni kapital, strucnost, sopstveni kapi-
tal, zalihe, stalna imovina, finansijski poloZaj, rentabilitetni poloZaj.

Abstract

Opinion expressed many times that the financial difficulties in the eco-
nomy of Serbia are the result of the (1) operation with a loss, (2) accumu-
lation of losses, accompanied by the spoiling of the financial structure
and (3) increase in the missing long-term capital, accompanied by the
increase of the indebtedness, have increased the interest in perceiving
the changes in profitability and financial position of the economy of Ser-
bia. In the concrete case, of the interest is the evaluation of the relative
changes in the year 2010, particularly given that the year was comple-
ted with high losses which increased in the last 150 year from 3,8billion
of Dinars to 1.947,93 billion of Dinars, i.e. 512,6 times.

What s all caused by the mentioned increase in losses and what are the
consequences of this increase, represents the subject of the analysis of
the balance sheets of the enterprises, the total sum of which was 90.985
in the year 2010.

Key words: loss, comulative loss, long-term capital, missing long-
-term capital, net working fund, financial structure, illiquidity, in-
debtedness, fixed capital, security, own capital, stocks, real esta-
te, financial position, profitability position.
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KAKO SU SE PROMENILI RENTABILITETNI |
FINANSISKI POLOZAJ U PRIVREDI SRBIJE U
2010. GODINI?

THE CHANGES OF PROFITABILITY AND FINANCIAL
POSITION OF SERBIAN ECONOMY IN 2010

Uvod

O razlozima ekonomsko-finansijske krize kod nas vise puta
smo pisali i nastojali da dokazemo da ona nije iskljucivo
posledica globalne krize, i da stoga oZivljavanje svetske
privrede nije uslov re$avanja nase, domace krize.

Doduse, pojava globalne svetske krize nije sasvim bez
uticaja na negativne pojave u nasoj privredi, narocito na
pojavu ozbiljne recesije, sa svim posledicama koje ona sa
sobom nosi. Ipak, ostajemo ¢vrsto pri svome vise puta izre-
¢enom misljenju da su ekonomske, a narocito finansijske tes-
koce kod nas negativan proces koji ve¢ dugo traje,kaoidaje
taj negativan proces posledica, i to: (1) poslovanja sa gubi-
cima, (2) kumuliranja gubitaka, pracenog kvarenjem finan-
sijske strukture i (3) povecanja nedostajuceg dugoro¢nog
kapitala pracenog porastom zaduzZenja, $to sve skupa ima
za posledicu smanjenje sigurnosti i pratece nelikvidnosti.

Potsetimo se samo da je na kraju 1994. godine u
bilansima stanja ukupan kumulirani gubitak iznosio 3,8
milijardi dinara, a da je na kraju 2010. godine taj gubitak
porastao na 1.947,93 milijardi dinara, §to je iznos 512,6
puta veéi od onog na kraju 1994. godine.

U kojoj meri je poslovanje sa gubicima povezano sa
ostalim pomenutim faktorima negativnog procesa otkrice
sledeca analiza rentabilitetnog i finansijskog polozaja pri-
vrede Srbije u poslednje dve godine (2009 i 2010).

Efekti poslovanja sa gubicima u 2009 i 2010. godini
U svim bilansima uspeha, koji su predati Agenciji za boni-

tet 1 koji su bili predmet obrade u 2009. godini je obradi-
vano 94.573 bilansa, a u 2010. godini 90.985, §to znaci da



je smanjenje broja bilansa za 3.588 koji su bili predmet
obrade, posledica smanjenja broja preduzeca. Rezultati
obrade pomenutog broja preduzeca ukazuju na ¢injenicu
dajeu2009.godini ostvareni gubitak iznosio 385,11 mili-
jardi dinara, dok je u 2010. godini ostvareni gubitak bio
veci za 21,14 milijardi dinara, $to znaci da je u toj godini
ostvareni neto gubitak iznosio 406,25 milijardi dinara.

Okolnost da je u2010. godini pove¢an ukupan neto
gubitak za 21,14 milijardi, a da je smanjen ukupan broj
preduzeca za 3.588 upucuje na zakljucak da je povecanje
ukupnog iznosa gubitka verovatno posledica povecanja
finansijskih teskoca u privredi Srbije, zbog ¢ega su neka
preduzeca otisla u stecaj ili likvidirana, dok su ona koja
su prezivela nastavila poslovanje sa pove¢anim gubicima.
Na takav zaklju¢ak upucuje i ¢injenica da su gubici rani-
jih godina uslovili povec¢anje zaduzenja iz koga su proi-
stekle uvecane kamate, iz kojih i povecani finansijski ras-
hodi i, kona¢no, poveéani gubici.

Receno misljenje potvrduje i ¢injenica da su ukupni
troskovi kamata u 2010. godini bili ve¢i od onih u 2009.
godini za 105,8 milijardi dinara, i pored toga $to je uku-
pan broj preduzeca bio manji za 3.588 od broja preduzeca
u prethodnoj, tj. 2009. godini, a broj zaposlenih u istom
periodu, takode, manji za 70.692 zaposlena, zbog ¢ega bi
trebalo ocekivati zna¢ajno smanjenje neto i bruto zarada.

Zaslucaj povecanja gubitaka u 2010. godini od nesumnjive
je vaznosti ¢injenica da 48,97% gubitaka u toj godini otpada
na 831 velikih preduzeca, kojih je za 136 manje u odnosu na
prethodnu godinu i ¢ije je ucesce u ukupnom broju preduzeca
ispod 1%. Preostalo povecanje gubitaka otpada na mala pre-
duzeca, ¢iji je broj u 2010. godini smanjen za 2.739, $to ¢ini
smanjenje ukupnog broja ovih preduzeca za nesto preko 3%.

Upravo ovi podaci o malim preduzeéima opravda-
vaju misljenje da propisani minimum osnovnog kapitala
u drustvima sa ograni¢enom odgovorno$cu, prema nasem
Zakonu o privrednim dru$tvima iz 2004. godine, koji na
dan uplate treba da iznosi najmanje 500 evra u dinar-
skoj protivvrednosti, nije dobro resenje. Ovo zbog toga
$to ta odredba odgovara zainteresovanim licima za osni-
vanje tih drustava, ali ne odgovara zahtevima za njihovu
kreditnu sposobnost i sigurnost njihovog poslovanja. Jer,
$ta znaci drustvo kapitala sa osnovnim kapitalom od 500

evra? Cime ¢e ono raditi i na kakav kredit moze racunati?
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Upravo odredba naseg Zakona o privrednim drus-
tvima iz 2004. godine, koja reguliSe pitanje minimalnog
iznosa osnovnog kapitala prilikom osnivanja, potstakla
je osnivanje, pre svega, malih preduzeca, sa kojima se
ne moze racunati na ozivljavanje privrede, niti ozbiljnije
povecanje zaposlenih.

Prema tome, glavni razlog finansijskih teskoca u
nasoj privredi je dugogodi$nje poslovanje sa gubicima,
koji su na kraju 2010. godine dostigli iznos od 1.947,93
milijardi dinara, od kojih se na gubitke iznad visine sop-
stvenog kapitala odnosi 654,49 milijardi dinara, §to je
33,5% svih gubitaka.

U nacelu, gubici oznacavaju smanjenje sopstvenog
kapitala, $to znaci da gubici iznad visine kapitala poka-
zuju da su neka preduzeca preko gubitaka, koji su proiste-
kli iz poslovanja, izgubila ceo sopstveni kapitala i da, zbog
toga, taj viSak gubitaka preko iznosa sopstvenog kapitala
pada u celini na teret poverioca. Takva situacija, u kojoj
se nalazi veliki broj nasih preduzeca, ukazuje na finan-
sijske teskoce koje se sopstvenim snagama ne mogu eli-
minisati, pa je to razlog zbog koga se za takva preduzeca
pokrece postupak stecaja.

Preduzeca koja su negativnim poslovanjem izgubila
manji ili ve¢i deo svoga sopstvenog kapitala zapadaju u pozi-
ciju koja trazi ispitivanje mogucnosti i puteve eliminisanja
ostvarenih gubitaka, $to je, de facto, postupak sanacije, o
kome se, u nasim uslovima, malo ili ni$ta ne preduzeima

i, zbog cega se, finansijske teSkoce dodatno povecavaju.
Kumiliranje gubitaka i kvarenje finansijske strukture

Obracun ostvarenih gubitaka rezultira iz zakljucivanja
poslovnih knjiga, $to se po pravilu ¢ini na kraju svake
poslovne godine. To zaklju¢ivanje knjiga se sprovodi u tri
faze, od kojih se u prvoj zaklju¢uju sva konta uspeha (ras-
hodi i prihodi) preko konta dobitka i gubitka; u drugoj se
utvrduje rezultat kao razlika (saldo) svih prihoda i ras-
hoda, koji se ukljucuje (integrisSe) u bilans, nakon ¢ega se,
u tre¢oj fazi, vrsi zakljucivanje konta stanja.

Rezultat kao razlika svih prihoda i rashoda integrise
se u bilans u bruto iznosu ili kao raspodeljen. Ukoliko su
rashodi ve¢i od prihoda, rezultat je negativan i ukljucuje se

ubilansnu poziciju,.gubitak” Odnosna pozicija je, u stvari,
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korektura pozicije ,osnovni kapital’, ali se iskazuje odvo-
jeno sa ciljem o¢uvanja iskazne mo¢i bilansa. Isti cilj ima
odvajanje dela gubitka koji prelazi visinu kapitala. Jer, taj
eventualni iznos unosi se u aktivu bilansa kao nezavisna,
tj. kao pozicija koja ne koriguje poziciju ,,osnovni kapi-
tal”. Prema tome, ukoliko ukupni gubitak prelazi visinu
sopstvenog kapitala, iznos gubitka do visine kapitala bice
iskazana u pasivi bilansa kao njegova korekcija, dok iznos
koji prelazi visinu kapitala bice iskazan u aktivi bilansa kao
od kapitala nezavisna pozicija. Ipak, ako se Zeli podatak
o ukupnom gubitku, onda se za tu svrhu sabiraju pome-
nuti iznosi iz pasive i aktive bilansa.

U konkretnom slucaju, ukupni gubici svih 94.573
preduzeca iz 2009. godine i 90.985 preduzeca iz 2010.

godine iznose:
(u milijardama)

2009. 2010.
1. Gubici do visine kapitala 1.144,92 1.293,44
a) mala preduzeca 133,75 264,26
b) srednja preduzeéa 228,37 183,40
c) velika preduzeca 782,80 845,78
2. Gubici iznad visine kapitala 504,96 654,48
a) mala preduzeca 161,67 279,26
b) srednja preduzeca 138,44 110,43
c) velika preduzeca 204,85 264,79
3. Ukupni gubici (1 +2) 1.649,88 1.947,92
a) mala preduzeca 295,42 543,52
b) srednja preduzeca 366,31 293,83
c) velika preduzeca 987,65 1.110,57

Iz prezentiranog pregleda jasno se vidi da su najveci
gubiti u velikim preduzecima, iako je u toj grupi daleko naj-
manji broj preduzeca. Sasvim izvesno je da su velika predu-
ze¢anajvedi problem srpske privrede. Jer, u njima je zaposleno
40% od ukupnog broja zaposlenih (420.131 od 1.001.913),
a ukupni gubici velikih preduzeca su 57% svih gubitaka.
Ipak, treba istadi da je situacija u 87.284 malih preduzeéa
veoma zabrinjavajuca. Jer, u njima je zaposleno 362.306
radnika, $to je nesto preko 36% od ukupnog broja zaposle-
nih, a gubici do visine kapitala i iznad visine kapitala ubr-
zano rastu, $to opravdava receno misljenje da je zakonska
odredba o niskom iznosu osnivackog kapitala neopravdana
i ne zadovoljava zahteve sigurnosti i likvidnosti, pa i zah-
tev rentabilnosti, koji ¢ine najvaznija pravila finansiranja.

Uostalom, pomenuto kumuliranje gubitaka, koji ubr-
zano rastu i pored toga $to se ukupan broj preduzeca i uku-
pan broj zaposlenih smanjuju, dovode do kvarenja finan-
sijske strukture, koje se ispoljava kroz smanjenje sopstve-

nog kapitala i smanjenje neto obrtnog fonda (NOF), $to
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su i glavni razlozi nelikvidnosti, pa i nerentabilnosti glav-
nine nasih preduzeca. To jasno potvrduju promene neto

obrtnog fonda, koje su prikazane na slede¢em pregledu:

2009. 2010.
1. Stalna imovina 5.482,03  5.567,56
a) mala preduzeca 731,79 1.148,98
b) srednja preduzeéa 1.159,16 867,98
c) velika preduzeca 3.591,08  3.550,60
2. Sopstveni izvori 4.068,49  4.104,40
a) mala preduzeda 630,93 928,70
b) srednja preduzeca 825,37 660,99
c) velika preduzeca 2.612,19 2.514,71
3. Dugorocne obaveze 1.680,10 1.848,92
a) mala preduzeca 239,10 399,02
b) srednja preduzeca 398,10 304,80
c) velika preduzeca 1.042,90 1.145,10
4. Stalni izvori (2 + 3) 5.748,59  5.953,32
a) mala preduzeca 870,03 1.327,72
b) srednja preduzeéa 1.223,47 965,79
c) velika preduzeca 3.65509  3.659,81
5. Neto obrtni fond (4 -1) 266,56 385,76
a) mala preduzeéa 138,24 178,74
b) srednja preduzeca 64,31 97,81
c) velika preduzeca 64,01 109,21
6. Zalihe 1.081,81 1.165,59
a) mala preduzeca 332,77 368,81
b) srednja preduzeca 239,21 235,78
c) velika preduzeéa 509,83 561,00
7. Nedostajuéi dugoro¢ni kapital (6 - 5) 815,25 779,83
a) mala preduzeca 194,53 190,07
b) srednja preduzeéa 174,90 137,97
c) velika preduzeca 445,82 451,79

Prikazani podaci potvrduju prethodni zaklju¢ak da su
velika preduzeca najvedi problem srpske privrede. Jer,831
velikih preduzeca, koja ¢ine 1% od ukupnog broja predu-
zeéa, imaju ukupno, na kraju 2010. godine, 1.110,57 mili-
jardi gubitaka, to je vise od polovine ukupnih gubitaka.
Zatim, njihove zalihe iznose, na kraju 2010. godine, 561
milijardi dinara, a one su pokrivene dugoro¢nim kapita-
lom sa oko 25%, $to znaci da njima nedostaje 451 milijarda
dugoro¢nog kapitala. Takve okolnosti uslovile su zadu-
zenje dugoro¢nim zajmovima od 1.145,10 milijardi, bez
kojih ova grusa preduzeca ne bi uopste mogla da opstane.

Cinjenica da gubici ovih preduzeca i dalje rastu, da
na njih otpada preko 40% svih gubitaka iznad visine kapi-
tala, da uzeti zajmovi dospevaju siguran je znak da ée biti
nastavljeno smanjenje njihovog broja, §to je samo potvrda
misljenja o neophodnosti analize njihovog rentabilitetnog
i finansijskog polozaja i preduzimanje ozbiljnih mera za
njihovo saniranje. Jer, u suprotnom sluc¢aju dobar deo ovih
preduzeca ¢e morati da ode u stecaj.

Situaciju u velikim preduze¢ima prati finansijski
polozaj malih preduzeca, kojih je ukupno na kraju 2010.
godine 87.284. Oni zaposljavaju, uistom periodu, 362.306

radnika, $to je u odnosu na prethodnu godinu manje za



13.998 zaposlenih. Pad broja zaposlenih prati povecanje
gubitaka, a narocito gubitaka iznad visine kapitala, $to
rezultira znacajnim povecanjem ukupnih gubitaka. Blazi
porast neto obrtnog fonda i nedostajuceg dugoro¢nog
kapitala posledica je znacajnijeg povecanja dugoro¢nih
obaveza, pa te ¢injenice upucuju na zakljucak da je rela-
tivno blaze pogorsanje finansijske strukture kratkoro¢no
i da ovoj grupi preduzeca predstoji jace kvarenje finansij-
skog, ali i rentabilitetnog poloZaja.

Grupa srednjih preduzeca kojih je, na kraju 2010.
godine, ukupno 2.870, sa 219.456 zaposlenih je takode
1 2010. godini poslovalo sa gubitkom, ali je neto gubitak
u toj godini manji za 18,55 milijardi dinara u odnosu na
prethodnu, 2009. godinu. To je glavni razlog zbog koga
je finansijski poremecaj, iskazan preko visine neto obrt-
nog fonda i nedostajuceg dugoro¢nog kapitala, najmanji
u ovoj grupi preduzeca.

Iz svega recenog moze se izvesti zakljucak da je
uoceni poremecaj finansijskog polozaja uglavnom posle-
dica poslovanja sa gubicima, da ublazavanje toga poreme-
¢aja uzrokuje dodatno zaduzivanje sa dugoro¢nim zajmo-
vima, ¢iji porast gotovo da prati porast gubitaka, a Sto se
jasno vidi iz prikazanog pregleda. Pomenute okolnosti su
zapravo uslovile smanjenje broja preduzeca, smanjenje
broja zaposlenih, zastoj u investiranju i pove¢anju obima
zaliha kao glavne komponente obrtnih sredstava koja zah-

tevaju pokrice dugoro¢nim kapitalom.
Zakljucak

Sve $to je do sada receno u skladu je sa ciljem iskazanim
u naslovu ovoga rada, a naslov je usmeren na utvrdiva-

nje pravaca promena rentabilitetnog i finansijskog polo-

E Jovan M. Rankovi¢

odbora nekoliko preduzeca i banaka.
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zaja u privredi Srbije u protekloj 2010. godini. Jer, svi pre-
zentirani podaci izvedeni su iz saZimanja pozicija bilansa
stanja i uspeha 90.985 preduzeca iz 2010.194.573 predu-
zeca iz 2009. godine.

Ve prvi podaci pokazuju da se ukupan broj predu-
ze¢a smanjuje, ali izvedeni podaci pokazuju da se smanjuje
i broj malih, srednjih i velikih preduzeca, a zbog cega se
smanjuje i broj zaposlenih, i to kako ukupan broj tako i svih
pomenutih grupa — malih, srednjih i velikih preduzeca.

Analizom bilansnih podataka utvrdeno je da su
pomenute promene posledica poslovanja sa gubicima,
koji su od kraja 1994. do kraja 2010. godine narasli od
3,8 milijardi dinara do 1.947,92 milijardi dinara. Porast
gubitaka u pomenutom periodu uslovio je porast zadu-
Zenja, i to gotovo do visine ukupnih gubitaka (1.848,92
milijardi dinara).

Odnosno pomeranje ukupnih gubitaka i dugorocnog
zaduzenja bio je razlog razvoja neto obrtnog fonda, koji
na kraju 2010. godine iznosi 385,76 milijardi dinara, Sto
je visak dugoro¢nih izvora preko stalne imovine.

Posto postoji visak dugoroc¢nih izvora preko stalne
imovine, to znaci da je tim vi$kom kreditirana obrtna imo-
vina, a pre svega zalihe. Posto zalihe iznose, krajem 2010.
godine, 1.165,59 milijardi dinara, to znaci da je jedna tre-
¢ina zaliha ili 33% finansirano dugoro¢nim izvorima, $to je
svakako nedovoljno, jer pravila finansiranja zahtevaju dugo-
ro¢no finansiranje svih zaliha. Upravo ta okolnost objasnjava
visoku nelikvidnost i obracunati nedostatak dugoro¢nog
kapitala od 779,83 milijarde dinara. Otuda i napomena da
rentabilitetni i finansijski polozaj privrede Srbije na kraju
2010. godine zahteva detaljnu analizu toga polozaja i utvr-
divanje na¢ina njenog saniranja. U suprotnom slucaju, pri-

vredi Srbije prete ozbilnje posledice, uklju¢ujuci bankrot.
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Sazetak

Problemi utvrdivanja uspesnosti poslovanja neprofitnih organizacija uslov-
ljeni su, kako nemoguénoséu egzaktnog i objektivnog definisanja pojma
neprofitnog uspeha (uvazavajuci znacaj neprofitabilnosti i javnog intere-
sa), tako i nedoslednom, ili nepouzdanom osnovom njihovog pracenja
(sadrzinska i formalna jednoobraznost) za potrebe poslovnog odluciva-
nja. U tom cilju ustanovljena su dva modela iskazivanja, merenja i vred-
novanja ,neprofitne uspesnosti" koja uvazavajuéi specificnosti ovog sek-
tora omogucavaju razmatranje zahteva uspeha neprofitnih entiteta, s tim
da su i entiteti izmedu sebe bitno razli¢iti, u skladu sa drustvenom ulo-
gom koju sprovode. Model budzetskog izvr$enja maksimizaciju poslov-
nog uspeha posmatra u funkciji maksimalne podudarnosti ostvarenih i
planiranih vrednosti, pri Cemu se zahtevi neprofitabilnosti i drustvene, li
opste odgovornosti uvazavaju pri samom definisanju poslovnih ciljeva,
na nacin da kriterijumi uspeha znacajno odstupaju od trzisnih. Drugi mo-
del, model uslovne trziSnosti prakticno je nadgradnja prethodnog mo-
dela obzirom da pod neprofitnim uspehom podrazumeva i svako profi-
tabilno delovanie, uz preduslov budzetskog izvr$enja, kao uslovni krite-
rijum za ostvarenje poslovnog uspeha uopste.

Kljucne reci: neprofitni uspeh, javni interes, budzet, uslovna trzisnost

Abstract

Problems when defining accomplishment of a non-profit organizations
are conditioned by inability to precisely and objectively define success
in the non-profit activities, considering the importance of public interest
and non-profit nature of activities. Other important factor that adds to
impossibility of evaluationin a non-profit performances is a non existence
of reliable bases for monitoring and assisting in further decision making.
For those reasons, two models are established which are being used to
show and measure non-profit performances and accomplishments, and
considering specificity of the non-profit activities, enable evaluation of
success parameters assuming the differences among the non-profit sec-
tors and variety of activities and social roles which they maintain. The
budget execution model sees performance maximization as a function
of maximum compatibility between the attained and the appointed go-
als, where the the requirements of non-profit and general social respon-
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sibility are accepted when defining goals and in that way the criteria for
a perception of success significantly deviates from the market oriented
ones. The other model, a conditioned market oriented model is practi-
cally an update of the mentioned model in respect that non-profit succe-
ssimplies all profitable activities undertaken, together with budget exe-
cution, as a conditional qualification for success of the project in general.

Key words: non-profit success, public interest, budget, conditio-
nal market orientation

Uvod

Dovodenje u vezu pojmova,,uspesan®i,neprofitan® stice
se zakljucak da se tradicionalno shvatanje uspeha svoj-
stveno trzi$nim uslovima privredivanja primenjeno na
neprofitni sektor, ili u potpunosti menja, ili bitno druga-
¢ije tumacdi. I jedan i drugi zakljucak su ta¢ni i predstav-
ljaju osnov za izradu dva samostalna modela iskazivanja,
merenja i praenja,,neprofitne uspesnosti‘, primenjiva na
dve vrste neprofitnih entitea, razgrani¢enih prema zna-
¢aju i ulozi u drustvu.

Prvi model, odnosno model budzetskog izvrSenja
maksimizaciju profita, kao klju¢ni cilj trzi$no orijentisa-
nih entiteta zamenjuje postizanjem najviseg stepena podu-
darosti ostvarenih sa planiranim vrednostima - princip
izvrsenja,a u funkciji maksimizacije opsteg dobra, sagla-
sno principima humanosti, dobrocinstva i blagostanja. S
druge strane, model uslovne trzi$nosti (model razgra-
nicenog uspeha) pojam uspeha sagledava u funkciji, ne
samo budZetskog izvrSenja, kao uslovnog kriterijuma rea-
lizacije uspeha, ve¢ i u skladu sa elementima profitabilnosti

vode(i pri tome racuna da profitni aspekt poslovanja ne



ugrozava izvr$enje budzeta, kao primarni cilj od javnog/
drudtvenog znacaja.

Specifi¢no za neprofitne organizacije pojam poslovne
uspesnosti primarno zavisi od stepena i na¢ina zadovo-
ljenja neprofitne traznje, u smislu primarnosti ispunje-
nja javne odgovornosti zbog koje je organizacija i osno-
vana i/ili finansirana. To znaci da se uspesnost poslova-
nja zasniva na oceni eksternih korisnika - javnog mne-
nja, a $to dalje znaci da je direktno zavisna od uspesnosti
zadovoljenja potreba zajednice iz podrucja rada kojim se
organizacija bavi. U ekstremnim situacijama, ako je tako
planom predvideno, organizacija ¢e uspes$no poslovati u
situaciji kada je zadovoljena neprofitna traznja i pod pret-
postavkom realizacije negativnog poslovnog rezultata —
gubitka. Prakti¢no, poslovna uspe$nost ovih organizacija,
uostalom kao i profitnih entiteta, meri se stepenom zado-
voljenja prethodno definisanih poslovnih ciljeva, s tom
razlikom §to se pri definisanju ciljeva i nacina njihove rea-
lizacije pre svega vodi ra¢una o zahtevima okruzenja ¢iji
su interesi nadredeni interesima organizacije kao samo-
stalne ekonomske jedinke, a time i njenih profitno moti-

vi$udih interesa.
Model budzetskog izvrsenja

Model budzetskogizvrsenja, prilagoden konceptu budzet-
skog poslovanja, pod pojmom poslovne uspesnosti podra-
zumeva postignuti stepen izvrSenja prethodno usvojenog
plana/budZeta. Saglasno tome uspe$na je ona organizacija
koja posluje na nacin da realizuje plan u svim elementima
planiranja, uz minimalna, po pravilu, takode planom pred-
videna, ili naknadno odobrena odstupanja. Takvo shva-
tanje uspesnosti, zasniva se na preporukama GASB stan-
darda prema kojima se uspeh javnog sektora definise kao
zahtev maksimalno ostvarive podudarnosti izmedu rea-
lizovanih poslovnih rezultata, s jedne strane i prethodno
usvojenog plana odnosno budzeta, s druge strane. Nave-
deno tumacenje proizilazi na osnovu primarnog cilja funk-
cionisanja budzeta, kao i neposredno iz njegove definicije.

Model podrzava stav da je neprofitna uspesnost slo-
zena kategorija koja nastaje u svim fazama realizacije pro-
jekta i koju je neophodno sagledati i oceniti sa vise dija-

metralno suprotnih aspekata — visedimenzionalni pristup
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uspehu (slika 1). Tako na primer, dok se kod profitnih enti-
teta uspesnost, jedinstveno prikazuje kao konacan efekat
poslovanja, iskazan kroz trzi$nu verifikaciju ostvarenih
ucinaka (ostvareni profit), uspesnost neprofitnog sektora
je kompleksna veli¢ina uslovljena mnostvom, po pravilu,
kako medusobno heterogenih, tako i neegzaktnih, ¢esto
opisnih i nemerljivih veli¢ina.

Pri oceni neprofitne uspe$nosti ne sagledava se samo
krajnji efekat poslovanja, §to je u ovom slucaju postignuti
stepen zadovoljenja neprofitne traznje, ve¢ se celim tokom
realizacije projekta razmatraju svi relevantni ¢inioci uspeha,
pojedina¢no, a to su: zadovoljenje javne/drustvene svrhe,
predmetna, distributivna i operativna efikasnost, dina-
mika troSenja i realizacija ciljnog autputa prema krajnjim
karakteristikama. Na taj nacin stice se uvid u proces rada
i vezano s tim razmatra ostvareni nivo, kako namenskog,
tako i ekonomi¢nog troSenja ogranicenih sredstava. Uvi-
dom u doslednost ovih karakteristika ocenjuju se osnovne
dimenzije neprofitne uspesnosti, a to su: prva, pokrivenost
podrucja neprofitne traznje, u smislu kontinuiteta i sta-
bilnosti neprofitnog delovanja, druga, svrsishodnost tro-
$enja ogranicenih sredstava, prema definisanim priorite-
tima, kao i zahtevanoj ekonomic¢nosti raspolaganja resur-
sima, bez obzira na njihovo poreklo, i treca, postovanje
opstih principa neprofitabilnosti, kao $to su: dostupnost,
humanost, blagovremenost, sveobuhvatnost i dobro¢instvo.

Posto se radi o viSedimenzionalnom pristupu shva-
tanja uspeha kojeg je tesko iskazati, a samim tim i pratiti
odnosno meriti, pokazalo se prihvatljivim da se svi ¢inioci
koji determini$u neprofitni uspeh prethodno definisu kao
ciljne veli¢ine - referentne vrednosti objedinjene i usagla-
$ene na nivou plana - set ciljne funkcije poslovanja. Stepen
izvrSenja plana, po realizaciji razmatranog projekta odre-
duje stepen neprofitne uspesnosti na nivou projekta,a zatim
iusumarnom iznosu, na nivou entiteta kao celine. U tom
smislulogi¢na je tvrdnja daje glavno podrugje budzetskog
planiranja izrada i usvajanje performansi uspeha kao cilj-
nih vrednosti - indikatora uspeha (planska kategorija) ¢ije
izvrsenje opredeljuje sve aspekte koji determinisu katego-
riju neprofitnog uspeha, u $irem smislu.

Navedeno shvatanje je osnova modela budzetskog izvr-
$enja kojim se iskazuje i meri poslovna uspe$nost tipicno

neprofitnih organizacija, osnovanih i finansiranih u potpu-
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nosti ili ve¢inski od strane drzave. Prema ¢lanu 2. Zakona
o budzetskom sistemu (,,Sluzbeni glasnik RS br. 54/2009,
73/20101101/2010) pod pojmom vecinskog finansiranja
pravnog lica smatra se u¢e$¢e u ukupnom kapitalu entiteta
u iznosu preko 50% kapitala Republike, odnosno lokalne
vlasti ili viSe od 50% glasova u upravnom odboru. Takode,
prema stavovima nauke koja se bavi definisanjem kriteri-
juma za razgranicenje profitnih i neprofitnih entiteta pri-
menom kriterijuma ,,osnovne svrhe“ od organizacije koja
trosi vise od 50% svojih sredstava trebalo bi zahtevati da
se registruje kao profitno preduzece.

Saglasno navedenom izradi plana prethodi definisa-
nje visedimenzionalne ciljne funkcije poslovanja neprofitne
organizacijeito pre svega na projektnoj osnovi. Visedimen-
zionalnost ciljne funkcije (slika 1) u ovom slucaju odnosi se
na uvazavanje razli¢itih:

o  aspekata posmatranja zahteva uspeha (npr. drzava,
korisnik, profesija i menadzer),

«  manifestacija krajnjeg u¢inka (npr. ustede u tros-
kovima, dobrobit od pripadaju¢ih koristi (op$tih

i pojedina¢nih), suzbijanje negativnih efekata ili

faktora rizika, realizacije efekata sinergije i ekster-

nalija isl.),
o nacdinaispoljavanja pozitivnih promena (po perioda

u ispoljavanja i duzini trajanja) i njihovog intenzi-

teta (po $irini i ja¢ini delovanja), kao i
«  nivoavaznosti/urgentnostiizvrSenja pojedinih kom-

ponenti uspeha i/ili njihovih karakteristika.

Na osnovu A, B i C dimenzije uspeha utvrduje se
intenzitet faktora ,,znacaja“ ili stepen ,,urgentnosti“ - pri-
oritet izvrSenja ciljnog autputa i/ili njegovih karakteristika

Karakteristika viSedimenzionalne ciljne funkcije
na projektnoj osnovi zasniva se na principu ponderisanog
uspeha (model indeksacije) koji rezultat perioda, dakle kate-
goriju uspeha, iskazuje kao sumarnu veli¢inu sa¢injenu od
zbira pojedinac¢nih ostvarenja svih faktora koji direktno
ili indirektno uti¢u na rast neprofitnog uspeha. Pri tome,
svakom od faktora uspeha dodeljuje se odgovarajuci (pri-
padajuci) ponder ,znacaja“ kojim se determini$e njihovo
pojedina¢no ucesée — doprinos u zbirnoj vrednosti uku-
pno ostvarenog rezultata.

Primena viSedimenzionalne ciljne funkcije poslo-
vanja i po tom osnovu primena principa ponderisanog
uspeha sprovodi se u vise koraka i to: prvi — indentifi-
kuju se faktori neprofitnog uspeha, drugi — dodeljuje im
se pripadajuci ponder vaznosti, u zavisnosti od znacaja sa
aspekta doprinosa ukupnoj uspesnosti, specifi¢no prilago-
deno shvatanju neprofitnog uspeha, treci — defini$u se per-
formanse uspeha kao ciljni pokazatelji poslovnih ostvare-
nja, Cetvrti — vrsise poredenje ostvarenih i ciljnih veli¢ina,
peti — utvrduje se doprinos svakog faktora uspeha, poje-
dinacno, Sesti — iskazuje se neprofitni uspeh kao zbirna
vrednost svih poslovnih ostvarenja, bez obzira na njihovo
poreklo, nacin i oblik ispoljavanja.

Kao posledica navedenog formira se set ciljnih

indikatora uspeha, u skladu sa zahtevom neprofitabilno-

Slika br. 1 - Vi$edimenzionalni aspekt razmatranja ciljne funkcije poslovanja neprofitne organizacije

A Manifestacija krajnjeg uc¢inka

Dejstvo korektivnog faktora - rizik od

nepovoljnog ishoda

Nivo sinergetskih efekata i efekta eksternalija

Nivo usteda i racionalnosti u trodenju — stepen

operativne efikasnosti

Nivo neprof. benefita — stepen neprof. efikasnosti

B Aspekti posmatranja zahteva uspeha

DrZava | Korisnik

Profesija

Menadzer

C Period/vreme ispoljavanja ostvarenog

ucinka (referentna skala)

268

OdloZeno, trajno dejstvo
Odlozeno, povrem. dejstvo
Trenutno, trajno dejstvo

Trenutno, povrem. dejstvo




sti, a koji su hijerarhijski rasporedeni po znacaju/ priori-

tetu njihovog izvrSenja (osa Z na prethodnoj slici). Treba

ista¢i da definisanje prioriteta neprofitnog delovanja uva-
7ava osnove predmetne, korisnicke i operativne efikasno-
sti, ali korigovane za sve specificnosti neprofitnog delovanja

(npr. obaveznost zadovoljenja neprofitne traznje u skladu

sa zakonom), kao i indentifikovane rizike vezano za rea-

lizaciju ciljnog autputa.

Medutim, specifi¢no za neprofitni sektor neophodno
je da se uspeh pored sumarne veli¢ine, istovremeno pri-
kaze,odnosno jasno diferencira i prema poreklu nastanka.
Naime, model budzetskog izvr$enja, takode zalaze se i za
definisanje osnovnih faktora, tzv. generatora ili,,pokretaca“
uspeha koji ¢esto imaju, ne samo primarni, ve¢ i uslovni
karaktera za ostvarenje uspeha samog po sebi. Definisa-
nje generatora uspeha podrazumeva uvazavanje principa
javnog interesa pomocu kojeg se veci ponder/indeks zna-
¢aja daje onim karakteristikama zdravlja koje imaju visi
drustveni znacaj smatrajudi ih tako primarnim, odnosno
uslovnim za realizaciju zahteva uspeha. Izdvajanjem gene-
ratora uspeha omoguceno je targetirano/usmereno delova-
nje, zanemarujuci one aspekte uspeha koji su materijalno
beznacajni i ¢iji je efekat na zahtev uspeha zanemarljiv.

Pri izdvajanju kljucnih, cesto i uslovnih indikatora
uspeha uvazava se prethodno steceno iskustvo, $to upravi
entiteta omogucava da objektivno razgrani¢i faktore uspeha
i da im pripise realno sagledan i priznat znacaj, bez pri-
strasnosti. U tom smislu koncept podrzava menadZzment
da se fokusira na strateski bitne aspekte uspeha i da raz-
matranjem objektivnih faktora i otklanjanjem subjektiv-
nih propusta unapreduje dosadasnje procese rada, $to je
preduslov napretka i razvoja svake, pa i neprofitne orga-
nizacije (primena modela uceceg organizma).

Prepoznajci generatore, pre svega neprofitnog uspeha
i njihovo rangiranje po vaznosti, primena modela omo-
gucava:

o objektivno pozicioniranje faktora uspeha po prio-
ritetima izvr$enja u skladu sa neprofitnim shvata-
njem uspeha kao primarnim;

o grupisanje generatora uspeha po projektima na koje
se odnose, $to direktno podrzava koncept budzet-
skog poslovanja odnosno primenu modela projek-

tnog poslovanja;
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o  definisanjei pracenje meduuslovljenosti na relaciji
faktori uspeha > indikatori uspesnosti > poslovna
ostvarenja (formulisanje matrice jednodimenzio-
nalnih performansi uspeha);

o  primenu modela indeksacije koji je prihvatljiv za
sve neprofitne organizacije, bez obzira na veli¢inu
i delatnost kojom se bave;

o  ispunjenje zahteva uporedivosti poslovnih rezul-
tata sa rezultatima drugih organizacija (benchmar-
king), ili sa prethodnim rezultatima istog entiteta.
Primena modela budzetskog izvrenja, iako pruza

ocenu trenutnog stanja i mogu¢nost poredenja poslov-

nih ostvarenja tokom vremena, kao i izmedu neprofitnih
entiteta medusobno (utvrdivanje relativnih performansi
uspeha) ipak ne daje odgovor na pitanje kako, dakle na koji
nacin poboljsati poslovni rezultat. To zna¢i da model samo
signalizira probleme, ostavljajuci prostor menadzmentu da
ih kroz razvoj svojih upravljackih vestina, tokom vremena,

samostalno re$ava,zavisno od svojih interesa i sposobnosti.

Model uslovne trziSnosti
(model razgranicenog uspeha)

Drugi model iskazivanja i merenja neprofitne uspesnosti
je model uslovne trzi$nosti (model razgrani¢enog uspeha)
koji se odnosi pre svega na organizacije koje posluju u sferi
neprofitnog sektora a nisu direktno pod uticajem drzave,
u smislu osnivanja i/ili finansiranja. Tu spadaju neprofitne
organizacije koje obavljaju neprofitnu delatnost, gde delat-
nost nije od opsteg interesa za drustvo u celini vec¢ je od
znacaja za manju, ciljnu grupu njenih osnivaca, simpati-
zera i ¢lanova, kao $to su udruzenja, svi oblici gradanskih
organizovanja i pokreta, nevladine organizacije i sli¢no.
Ove organizacije sti¢u sredstva iz: priloga, donacija, ¢lana-
rina, raznih vidova pomo¢i i drugih nedrzavnih, po pravilu
bespovratnih izvora.

Sire posmatrano tu spadaju i neprofitne organizacije
od javnog znacaja, u delu poslovanja preko obima, sadr-
Zajaiobelezja primarne svrhe/namene zbog kojih su osno-
vane ili finansirane iz javnih sredstava. Prilagodeno drus-
tvenoj ulozi poslovni uspeh navedenih subjekata podra-
zumeva obavljanje i profitabilnih aktivnosti, ali samo pod

uslovom prethodnog ispunjenja neprofitne funkcije (kao
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primarne) uvazavajuci op$te principe karakteristi¢ne za
sektor u celini. U tom smislu, ne zna¢i da neprofitne orga-
nizacije ,,izbegavaju stvaranje profita“ ve¢ znaci prvo, da
profit nikada nije osnovni pokreta¢ neprofitnog delova-
nja i drugo, da realizacija profita, kao i njegova upotreba
moraju, u potpunosti da se usklade sa op$tim principima
primarne neprofitabilnosti. Izuzetak su neke usluge, npr.
u zdravstvu koje su bliske trzi$nim osnovama razmatra-
nja zahteva uspeha (npr. estetska hirurigija i sl.), zatim
usluge koje i pored zdravstvenog osnova i/ili povoda se
mogu tretirati kao trzi$ne (usluge laboratorije, stomato-
logije), kao i usluge koje su ,,podrska“ realizaciji u¢inka /
efekta/ zdravlja (usluge transporta, odrzavanja,administra-
cije, osiguranja i sl.).

Dakle, jasno je da je nastanak profita uslovljen nizom
ogranicavajucih faktora zbog ¢ega primena koncepta uslovne
trzi$nosti treba da obezbedi razli¢it meduodnos i tuma-
Cenje profitnih i neprofitnih segmenata uspeha, u smislu
razlicitog sagledavanja njihovog znacaja, a time i razlici-
tog vrednovanja na nivou ukupno realizovanog uspeha, i
to u svakom pojedina¢nom slucaju, ili grupi srodnih slu-
¢ajeva. Na primer, kada se radi o zdravstvenoj interven-
ciji egzistencionalnog karaktera, gde dominira primarnost
odrzanja Zivota, a zatim i njegovog kvalitativnog sadrzaja,
prioritet, a time i veéi ponder znacaja dace se realizaciji
kriterijuma zdravstvene korisnosti, u odnosu na ostale
kriterijume uspeha. U takvim okolnostima realizacija
efekta,,zdravlja“ ne samo da ve¢inski odreduje ostvarenje
uspeha, ve¢ je i preduslov postojanja uspeha, na nacin da

izostanak zdravstvenog progresa a priori podrazumeva

poslovni neuspeh, bez obzira na ostvarenje drugih krite-
rijuma uspeha. To znaci da ¢e se u odredenim prilikama
zdravstveni uspeh smatrati zadovoljavajucim, ili zdrav-
stvenom terminologijom receno ,opravdan® i kada tros-
kovi preduzetih aktivnosti prevazilaze vrednost zdravstve-
nog benefita, dakle i kada je ekonomski posmatrano efekat
zdravstvenog delovanja skroman ili je finansijski neodrziv.

U drugom slucaju, gde efekat zdravlja nema tako
izrazen dominirajuci karakter, dakle gde primarnost rea-
lizacije zdravstvene korisnosti slabi, mehanizam trzi$nih
uslova privredivanja raste, $to zapravo znaci da raste uticaj
ekonomskih kriterijuma uspeha, u odnosu na zdravstvene,
aliiobratno.Na primer ukoliko se realizaciju intervencije
estetske prirode, ili intervencije izvan, ili preko potreba
primarne zdravstvene zastite (preko obima, sadrzaja i/ili
kvaliteta primarne zdravstvene zastite), ili usluga koje su
dopunske u sektoru zdravstva, ili nisu neposredno u funk-
ciji realizacije zdravlja (usluge sanitetskog prevoza, usluge
skladistenja i ¢uvanja krvi i krvnih produkata, i sl.) takve
usluge moguce je tretirati kao usluge na trizistu, gde pre-
ovladavaju trzi$ni uslovi uspeha.

Ukoliko se detaljnije sagledaju komponente ciljne
funkcije, ¢ak i tipi¢ne neprofitne organizacije zajedno
sa usvojenom misijom, u odnosu na okruzenje u kojem
deluje moguce je zakljuciti da je model uslovne trzi$no-
sti primenjiv na neprofitni sektor u celini, odnosno na sve
neprofitne organizacije koje ga ¢ine. Ovaj model zapravo
predstavlja nadgradnju koncepta budzetskog izvrsenja,
posto pod zahtevom neprofitne uspesnosti smatra svako pro-

fitno delovanje, uz preduslov budzetskog izvrsenja, odno-

Slika br. 2 Maksimizacija rezultata poslovanja saglasno konceptu uslovne trzi$nosti

B Maksimizacija trZisnog uspeha <
Raste Opada
PRIVREDNI Primena
SEKTOR k NEPRIVREDNI
oncepta
SEKTOR
uslovne
trzi$nosti

Opada

Raste

Maksimizacija neprofitne korisnosti
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sno realizaciju budzetskog cilja. To znaci da je prihvat-
ljiva svaka poslovna aktivnost kojom se ostvaruje maksi-
mizacija rezultata, ukoliko profitabilnost ne ide na $tetu
izvr$enja budzeta.

Prakti¢no, preduslov svakog profitnog delovanja je
izvr$enje budzeta, i kada taj uslov nije zadovoljen drugi
aspekti uspeha ne smatraju se dovoljnim. Dakle, i u situa-
ciji kada neprofitna organizacija ostvaruje maksimizaciju
poslovnog rezultata, saglasno trzisnom shvatanju uspeha,
njena uspesnost cenice se kao nedovoljna, ako se istovre-
meno ne ispunjava budzetski plan, kao neophodan cilj
za postojanje uspeha uopste. Na tom nivou posmatranja
uspesnost neprofitnih organizacija, po analogiji sa pro-
fitnim sektorom, razmatra se sa aspekta organizacije kao
samostalnog pravnog entiteta, ¢iji cilj — maksimizacija
poslovnog rezultata, mora da uvazi nadredenost interesa
zajednice odnosno drustva i opstih ogranicenja specifi¢-
nih za sektor kome pripadaju. S tim u vezi, ne samo da je
prihvatljivo, ve¢ je ¢ak i pozeljno da neprofitna organiza-
cija, na primer bolnica, profitabilno posluje ako njeno pro-
fitabilno delovanje ne dovodi u pitanje izvr$enje budze-
tom definisanih ciljeva od opsteg interesa.

Dovodenjem u vezu koncepta budzetskog poslovanja
sa shvatanjem uslovno trzi$nog delovanja, moguce je uku-
pno poslovanje organizacije, primenom modela projektnog
poslovanja razgraniciti na: podrucje profitnog i neprofitnog
delovanja. U podrucja neprofitnog delovanja spadaju pro-
jekti od opsteg, javnog interesa za koje se za potrebe utvr-
divanja uspe$nosti razmatraju isklju¢ivo neprofitni poka-
zatelji uspeha. S druge strane, nalaze se projekti koji, iako
se realizuju u okviru organizacije kao neprofitnog subjekta,
u strukturi ciljne funkcije sadrze i elemente koji ukazuju
na profitabilno orijentisane namere. Medutim, i jednim i
drugim projektima ciljna funkcija se definise na nacin da
uvazi obavezu budzetskog izvr$enja, uz postovanje nepro-
fitnih ogranicenja specifi¢nih za ovaj sektor.

Model razgrani¢enog uspeha podrazumeva da se
unutar neprofitne organizacije kao jedinstvenog pravnog
entiteta, omoguci dublje segmentiranje poslovnih celina
zasnovano na principima ekonomske samostalnosti, koja
se podudara sa shvatanjem, ulogom i polozajem katego-
rije projekta, prema modelu projektnog poslovanja. U tom

smislu, u zavisnosti od dominacije profitnog i neprofitnog
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shvatanja uspeha prilikom definisanja kategorije uspeha na
nivou projekta, svi projekti se razvrstavaju u grupu profit-
nih ili grupu neprofitnih poslovnih jedinica. Prema modelu
projekti imaju potpunu ekonomsku samostalnost, u smi-
slu da se tretiraju kao izdvojene finansijsko-ra¢unovod-
stvene celine, sa visokim stepenom autonomije i neza-
visnosti. Postojanje ekonomske samostalnosti podrazu-
meva poZeljnu, ali ne i nuznu organizacionu samostalnost.

Ovaj model u osnovi najve¢u paznju pridaje defi-
nisanju kriterijuma na osnovu kojih se utvrduje pripad-
nost konkretnog projekta sferi neprofitnog ili sferi profit-
nog poslovanja. U tom smislu model pruza sledece krite-
rijume za opredeljivanje pripadnosti pojedinog projekata:
o kriterijum,javne svrhe“(kao odnos drustvenog zna-

¢aja prema znacaju realizacije ciljne dobiti);

o kriterijum finansiranja (projekti koji se vec¢inski, dakle
viSe od 50% finansiraju iz budZetskih ili donator-
skih sredstava smatraju se preteZno neprofitnim);

o kriterijum trzisnog dvojnika (projekti koji imaju svog
izrazitog dvojnika u trzi$nim uslovima, stav sud-
ske prakse u SAD-a);

Bez obzira koji se od navedenih kriterijuma uzme
kao osnov razvrstavanja, formiraju se dve posebne liste
performansi uspeha, po prioritetima, posebno prilago-
deni shvatanju neprofitnog odnosno uslovno profitnog
uspeha. Projekti ¢e prema prethodno opredeljenoj pri-
padnosti primenjivati jednu ili drugu listu performansi
i na taj nadin utvrdivati uspesnost realizacije sopstvenih
ciljeva. Posebno treba voditi ra¢una da se na usvojenoj listi
uslovno profitnih performansi uspeha pomire javni inte-
resi (po$tovanje opstih pricipa neprofitabilnosti), uvazava-
ju¢i drustvenu ulogu, s jedne strane, sa ekonomskim inte-
resima organizacije kao samostalnog entiteta.

Cilj modela razgrani¢enog uspeha je da podrzi
menadzment da pre zapocinjanja poslovnih aktivnosti
usvoji opstepriznate pokazatelje uspeha koji ¢e pomiriti
sve interesne strane, koje su po pravilu u konfliktu. Upo-
redo s tim omogucava se afirmisanje profitnih delatnosti
u okvirima neprofitnog sektora, na na¢in da se primarna
neprofitabilnost i saglasno tome javni interes ne ugroze.
U tom smislu, treba voditi rauna da usvojeni pokazate-
lji uspeha budu prihvatljivi za sve aspekte drustva i sve

drustvene procese.
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Jedna od klju¢nih prednosti navedenog modela, $to
je ujedno najbitnija nadgradnja u odnosu na druge savre-
mene koncepte je njegovo otvoreno zalaganje za razvoj
»trzi$nosti“ u okvirima neprofitnog okruzenja. S tim u vezi,
profit kao logi¢na posledica trzi$nog delovanja, javlja se
kao nov izvor finansiranja koji je, za je razliku od ostalih,
jedini sopstveni izvor neprofitnih eniteta (ako zanemarimo
budzetske ustede koje zapravo i nisu izvor finansiranja u
pravom smislu reci ve¢ samo posledica efikasnog na¢ina
trodenja sredstava drugih izvora). Ve¢im uce$c¢em profita-
bilnih aktivnosti neprofitna organizacija bitno umanjuje
znacaj dva stalna problema ovog sektora, a to su: nedosta-
tak raspolozivih sredstava i nemogu¢nost potpunog zado-
voljenja formirane neprofitne traznje. Takode, globalno na
nivou zajednice, razvoj profitabilnog delovanja u okviru
sektora doprinosi rastu zaposlenosti kao i povec¢anju kon-
kurentnosti $to dalje implicira ¢itav niz pozitivnih, direk-
tnih i indirektnih efekata na makroekonomskom nivou.

U situaciji ogranicenih, po pravilu nedovoljnih sred-
stava, gde se izvr$enje budzetskog plana - iako i dalje pri-
marno pokazalo kao nedovoljno, tacnije minimalno, nepro-
fitna uspe$nost se sve vise shvata kao slozena kategorija,
zavisna, ne samo od neprofitnih performansi, ve¢ i od finan-
sijskih performansi uspeha, koje treba dodatno prilago-
diti zahtevima neprofitabilnosti. U tom smislu u profitne
performanse uspeha ugraduju se opsti neprofitni principi,
¢ime se dobija set hibridnih performansi uspeha, specificno
prilagodenih potrebama neprofitnog uspeha. Modifikacija
navedenih performansi prema znacaju, ulozi i ogranice-
njima primerenim za neprofitni sektor, odnosi se kako na
potrebu uvodenja novih osnova za merenje neprofitnog
uspeha, koji su do sada bili svojstveni samo trzisnim uslo-
vima privredivanja, tako i na potrebu izmene iskazivanja
i tumacenja dosadasnjih, tipi¢no neprofitnih pokazatelja.

Medutim, zagovornici modela razgrani¢enog uspeha,
isticuci prednosti koje profitabilno poslovanje donosi orga-
nizaciji, a i sektoru kao celini, zalazu se za odlu¢niji i pot-
puniji nadzor drzave koji bi predupredio ili bar smanjio
sve oblike pronevera. U tom smeru jedno od resenja je da
drzava jasno utvrdiikontroliSe prag minimalnog budzet-
skog izvrenja, definisanog u okviru grafika uslovne pro-
fitabilnosti koji bi bio obavezuju¢i, bez izuzetka, za sve

neprofitne entitete. Prag minimalnog budzetskog izvrse-
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nja (tacka A, slika br. 3) predstavlja minimalni drzavni cilj
odnosno javni interes, o ¢ijem izvr$enju se stara i kojeg
garantuje drzava (primarni drzavni interes).

Prag minimalnog budzetskog izvr§enja moze se
dovesti u vezu sa shvatanjem prelomne tacke rentabili-
teta u trzi$nim uslovima privredivanja. S tim u vezi, uko-
liko neprofitni entitet prede navedeni prag (nade se u
osencenom delu, na slici) pruza mu se mogucnost, tacnije
ima diskreciono pravo da saglasno konceptu budzetskog
poslovanja, uz uvazavanje opstih neprofitnih principa, u
tom polju dalje samoinicijativno profitno posluje. Uspesnost
profitabilnog delovanja organizacije i prema tome koja ¢e
profitabilna funkcija odrazavati poslovanje entiteta (P1,
P2 i P3), zavisi od konkretnih karakteristika entiteta i
funkcije koju obavlja, ali i od vestina i sposobnosti njego-

vog menadzmenta.

Slika br. 3: Grafik ,,uslovne profitabilnosti“ definise
polje odnosno podrucje profitabilnog delovanja.

Uspeh
P2

A P3

i

v

A Nivo budzetskog izvrsenja

A - Prag minimalnog budZetskog izvrsenja definisan kao

primarni/uslovni cilj za ostvarenje zahteva uspeha
Ipak treba istaci da profitabilna orijentacija nepro-

fitnog sektora sobom nosi i ne mali broj negativnih posle-

dica koje se naroito ispoljavaju tokom prakti¢nog spro-

vodenja modela, a od kojih su najcesce:

o poteskoce udefinisanju profitnih i neprofitnih usluga
u okviru javnog sektora;

«  pojave zloupotreba, u smislu ja¢anja profitnosti na
$tetu neprofitnog delovanja, kao osnove delatnosti

odnosno svrhe osnivanja i rada neprofitnih entiteta;



o  optereenost zaposlenih, posebno menadzmenta,
raznim analizama, u cilju pronalaZenja puteva plo-
donosnijeg poslovanja, u toj meri da se zanemari
neprofitna svrha odnosno javni interes;
Ozbiljnost navedenih problema,s jedne strane,izna-

¢aj zastite neprofitnog delovanja, kao osnove svrhe i nepri-

kosnovenog drzavnog interesa, s druge strane, uslovilo je
da je u nekim zemljama strogo zabranjena kombinacija
profitno—neprofitne poslovne orijentacije. Ovako isklju-
¢iv stav pravda se primerima iz prakse koji su potvrdili
da je obavljanje profitabilne delatnosti u okviru nepro-
fitne organizacije samo paravan za zamagljivanje odgo-
vornosti u slu¢aju nastanka gubitka odnosno prikriva-
nje od ociju javnog mnenja, i da se u osnovi radi samo o
spreruSenim® trzi$nim drus$tvima. Na primer, u Bugar-
skoj smanjenje uspesnosti poslovanja sektora neprivrede,
kao i velike afere i skandali koji su time nastali, uzroko-
valo je formiranje negativnog stava drzave prema pro-
fitnoj orjentaciji neprofitnog sektora $to je dalje uslovilo
znacajno suzavanje mogucnosti trzi$nim inicijativama.
U tom smislu pojedine zemlje (npr. Kanada) se zalazu za
strogu sektorsku iskljucivost (polarizaciju) sa jasno razli-
¢itim i razgranicenim interesima, resursima i poslovnim
ciljevima. Medutim, manje radikalno re$enje primenjuje
se u Engleskoj gde obavljanje trzisne delatnosti u okviru
neprofitne organizacije podrazumeva obavezu osnivanja
posebnog ekonomskog entiteta, bilo zavisnog ili poveza-

nog u odnosu na mati¢no drustvo.
Zakljucak

Pojam i tumacenje uspeha u sektoru neprivrede i pored
nesporne vaznosti za funkcionisanje i kontinuitet,odnosno
stabilnost funkcionisanja drustva u celini i danas, u savre-
menim uslovima razvoja ekonomske nauke, nailazi na niz
poteskoca i nedoslednosti. Problem je posebno znacajan
ima li se u vidu stalni manjak raspolozivih sredstava i s
tim u vezi dominantnost neprofitne traznje u odnosu na
mogucnosti njenog zadovoljenja, a gde nivo zadovoljenja
te traznje odreduje uc¢es$ce drugih potreba i njihovu struk-
turu, na op$tem i pojedina¢nom nivou. U tom smislu ne

treba narocito isticati vaznost, ali i obavezu nauke, a takode
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i prakse da se ozbiljnije i podrobnije bavi pitanjem uspes-
nosti poslovanja neprofitnih organizacija.

Ukoliko se realizacija neprofitnog u¢inka posma-
tra kao i svaka druga proizvodnja koja zahteva trosenje
raspolozZivih sredstava — inputa, a koji se u proizvodnom
ciklusu transformisu u razlicite vrste benefita — autputa,
individualnog i opsteg karaktera, neophodno je razmo-
triti mogu¢nosti i nacine njenog unapredenja. Tu se jav-
ljaju dva razlicita, ali podrzavajuca pravca tzv. korisnog ili
pozeljnog delovanja. Prvi pravac odnosi se na sagledava-
nje alternativnih resenja u cilju unapredenja predmetne,
distributivne i operativne efikasnosti, kao izvora moguceg
unapredenja poslovnih ostvarenja. S druge strane, drugi
pravac uvecanja poslovnih rezultata odnosi se na usme-
ravanje podrudja neprofitnog delovanja ka sferi trzi$no-
sti, gde preovladavaju trzi$ne, odnosno profitne osnove
uspeha, ali uz preduslov izvrSenja neprofitne funkcije kao
primarne i/ili uslovne.

Svakoj analizi uspeha, bez obzira na sektor kojem
subjekt pripada ipak prethoni definisanje samog pojma
uspeha, Sto podrazumeva njegovo utvrdivanje, iskaziva-
nje, merenje i vrednovanje. U tom smislu, za sektor nepri-
vrede, uvaZavajuci njegove specifi¢nosti izdvojila su se dva
modela razmatranja zahteva uspeha i to: model budzet-
skog izvrsenja i model uslovne trzi$nosti. lako se modeli
odnose uops$teno na neprofitne organizacije, dakle na nepro-
fitni sektor u celini, izbor prihvatljivijeg modela zavisice
od razlika u funkciji, odnosno ulozi neprofitnog entiteta

koju obavlja u drustvu, a ¢iji je uspeh predmet analize.
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Sazetak

Uradu su predstavljene bihevioralne korporativne finansije. Za razliku od
dominantne teorije modernih korporativnih finansija, bihevioralne korpo-
rativne finansije dozvoljavaju mogucnost da investitori ne budu potpuno
racionalni. One dozvoljavajuimogucnost da finansijski menadzeri predu-
zeca poseduju nestandardne preferencije, pristrasno odlu¢uju, odnosno
da, bar ponekad, budu neracionalni. Sve te neracionalnosti mogu imati
znacajne implikacije na ciljnu funkciju preduzeca, finansijsku i investicio-
nu politiku preduzeca i na sistem korporativnog upravjanja.

Kljuéne reci: bihevioralne finansije, bihevioralne korporativne fi-
nansife, finansijska politika, investiciona politika, efikasnost trzi-
Sta, maksimiziranje vrednosti preduzeca, korporativno upravijanje.

Abstract

In this paper, we present behavioral corporate finance. Unlike the domi-
nant theory of modern corporate finance, behavioral corporate finance
allows situations in which investors are not entirely rational. Behavioral
corporate finance also allows corporate financial managers to have non-
standard preferences, to make biased decisions, and even, occasionally
to be irrational. All those irrationalities might have a significant impact
on the corporate objective function, corporate financial and investment
policy as well as to system of corporate governance.

Key words: Behavioral Finance, Behavioral Corporate Finance,
Financial Policy, Investment Policy, Market Efficiency, Firm Value
Maximization, Corporate Governance
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PSIHOLOGIJA | FINANSIJSKI MENADZMENT-
BIHEVIORALNE KORPORATIVNE FINANSIJE

PSYCHOLOGY AND FINANCIAL MANAGEMENT -
BEHAVIORAL CORPORATE FINANCE

Uvod

Korporativne finansije (poslovne finansije ili finansijski
menadzment) kao disciplina u okviru savremene finan-
sijske teorije imaju za cilj da objasne stvarne finansij-
ske i investicione odluke koje treba da donesu finansij-
ski menadzeri preduzeca. Posto su date odluke rezultat
interakcije finansijskih menadzera i investitora, za nji-
hovo potpuno razumevanje potrebno je razumeti vero-
vanja i preferencije obeju strana. Moderne ili neoklasi¢ne
finansije nude normativne principe odlu¢ivanja za raci-
onalne agente — investitore i menadzere. U svetu racio-
nalnosti menadzeri treba da podu od toga da cene akcija
na efikasnim trziStima odrazavaju sve javno raspolozive
informacije o fundamentalnoj vrednosti preduzeca. Inve-
stitori, pak, polaze od toga da menadzeri rade u sopstve-
nom interesu, racionalno reaguju¢i na podsticaje obli-
kovane putem kompenzacionih $ema, trzista za korpo-
rativnu kontrolu i drugih mehanizama korporativnog
upravljanja (Baker, Ruback, Wurgler, 2004a, str. 1.). Da
li se stvari menjaju ako imamo u vidu da finansijska trzi-
$ta nisu dovoljno efikasna, niti su menadzeri, ba$ kao i
investitori, potpuno racionalni Homo ekonomikusi, ve¢
obi¢ni ljudi od krvi i mesa?

Bihevioralne korporativne finansije nastoje da,
na bazi posmatranja i izu¢avanja ponasanja investitora
i menadzZera, sofisticiranim matematicko-statistickim
modelima modernih korporativnih finansija dodaju kogni-

tivne psiholoske elemente. Istovremeno, one pokusavaju
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da relaksiraju rigidne pretpostavke na kojima su zasno-
vani modeli korporativnih finansija, poru¢ujuéi tako da
se matematicke tehnike i modeli u finansijama moraju
razlikovati od onih u fizicii drugim tehni¢kim naukama.

Istrazivanja u oblasti bihevioralnih korporativnih
finansija krecu se u dva smera. Kod prvog se isti¢e da
investitori nisu potpuno racionalni, niti su trzista pot-
puno efikasna, te da stoga cene akcija odstupaju od nji-
hovih fundamentalnih vrednosti. To znaci da finansij-
ski menadzeri treba da oblikuju finansijske i investici-
one odluke uvazavajuci neracionalnost investitora i isko-
riS¢avajuci prilike koje donose neta¢ne cene. Kod dru-
gog pristupa se isti¢e da menadZeri nisu potpuno racio-
nalni. Nestandardne preferencije i pristrasno odluciva-
nje ihnerentno je svim odlukama koje donose finansijski
menadzeri. Ova dva pristupa bice detaljnije razmotrena

na stranama koje slede.

Racionalni menadzeri u svetu
ograniceno racionalnih investitora
i nepotpuno efikasnih trzista

Racionalni vs. obicni investitori

Racionalni investitori razmatraju sve moguce alter-
native za investiranje, formiraju ocekivanja koja su u
saglasnosti sa zakonima verovatnoce, redovno azuriraju
ocekivanja u skladu sa novim informacijama koje prite-
knu na trziste, i donose odluke koje predstavljaju najbo-
lji moguci izbor za njih. Oni ispravno procesuiraju infor-
macije, integri$u ih i razumeju, sposobni su da resavaju
kompleksne probleme i da u potpunosti razumeju konse-
kvence svojih odluka.' Investitori, dakle, nisu ograniceni
sopstvenim kognitivnim sposobnostima, niti su pod uti-
cajem raspoloZenja, afekata, ose¢anja prema drugimaisl.

Racionalni investitori su preduslov efikasnih finan-
sijskih trzista. Na efikasnim trzi$tima cene hartija od vred-
nosti odgovaraju njihovoj fundamentalnoj, pravoj, korek-
tnoj ili intrisi¢noj vrednosti - ,,cene su ta¢ne®. Teorijsku
osnovu hipoteze o efikasnim trzistima postavio je Samu-

elson (1965) tvrdnjom o slu¢ajnom kretanju cena akcija, a

1 Tako npr. prilikom konstrukcije portfolia racionalni investitor ne samo
da moze da predvidi prinos i rizik akcija, ve¢ ima u vidu i korelaciju
prinosa svakog moguceg para akcija.
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samu hipotezu je definisao Fama (1970). Samuelson tvrdi
da je na informaciono efikasnom trzi$tu nemoguce pro-
gnozirati promene cena akcija, te da se cene krecu slu-
¢ajno (nasumic¢no). Nove javne informacije koje dolaze na
trziste instantno se ugraduju u cene akcija ne ostavljajuci
tako prostor za ostvarenje abnormalnih prinosa koji bi bili
rezultat trgovanja na bazi tih novih informacija. Trziste
se ne moze pobediti! Jedini nacin da se ostvari natprose-
¢an prinos jeste slu¢ajnost (npr. posedovanje akcija naf-
tnog preduzeca u trenutku kada ono otkriva novi izvor
nafte). Racionalni investitori su sposobni da u procesima
arbitraze koriguju uticaje trgovine eventualnih neracio-
nalnih trzi$nih participanata; svaka eventualna neta¢na
cena (misspricing) tj. potcenjenost/precenjenost akcija,
odnosno cenovna anomalija biva u kratkom roku uklo-
njena aktivnostima arbitraze, koja obezbeduje ponovno
korektno vrednovanje akcija, tj. tacne cene.

Kritike hipoteze efikasnosti zaista su brojne. Recimo,
za pocetak, da ce investitori biti voljni da prikupljaju
nove informacije i da trguju pomocu njih pokusavajuci
da pobede trziste samo ako e biti nagradeni za taj trud.
Cinjenica da investitori pored pasivnih investicionih stra-
tegija (poput pracenja indeksa) koriste i aktivne strate-
gije, otkriva da oni veruju da trziste nije efikasno. Oni
koji to pokusavaju nastojeci da pribave informacije pre
nego $to one postanu javno publikovane sumnjaju u pot-
puno efikasnost tj. jaku formu efikasnosti trziSta. Takvi
investitori bave se tzv. insajderskom trgovinom nadajuci
se da ¢e profitirati pre nego sto se pribavljene informa-
cije ugrade u nove cene akcija. Oni koji, pak, pokusavaju
da proniknu u «fundamente» i uzroke formiranja cena i
otkriju potcenjene/precenjene akcije koristeci se tzv. fun-
damentalnom analizom veruju da trZzi$te nije efikasno ni
u srednje jakoj formi. I na kraju investitori koji veruju da
se trziSte moze pobediti relativno jednostavnim sagle-
davanjem istorijskih obrazaca cena akcija, tj. tehnickom
analizom, veruju da trzi$te nije efikasno ni u slaboj formi.

Potpun spisak cenovnih anomalija, koje su takode
dokaz trzi$nih neefikasnosti, tesko je sainiti, a takva lista
prevazilazi okvire ovog rada. Pomenimo samo neke od ano-
malija (sa odgovaraju¢im nazivima u literaturi) kao $to su:
vedi prinosi akcija preduzeca sa malom trzi$nom kapita-

lizacijom u odnosu na velika preduzeca (efekat veli¢ine),



veci prinosi akcija vrednosti naspram akcija rasta (efekat
vrednosti), veci prinosi akcija koje su imale dobre perfor-
manse u prosloj godini u odnosu na akcije sa slabim per-
formansama (efekat momentuma), ve¢i prinosi akcija koje
su imale niske prinose u poslednjih 3-5 godina u odnosu
na one koje su imale visoke (efekat dugoro¢nog obrta) i sl.
Poznate su i cikli¢ne anomalije u prinosima akcija (kalen-
darski efekti), kao $to su npr. neuobicajeni rast cena akcija i
prinosa poslednja dva dana u mesecu i prva tri dana u nared-
nom mesecu (efekat promene meseca), rast cena akcija pred
praznike (efekat praznika), rast cena akcija u januaru (efe-
kat januara), rast cena akcija petkom (efekat vikenda) i sl.

Kako se, onda, zapravo ponasaju investitori i kakve
su posledice njihovog ponasanja? Umesto da procenjuju
fundamentalnu vrednost akcija investitori ¢esto nastoje da
pogode buduce cene akcija, premalo diversifikuju, previse
trguju, drze gubitnicke akcije (akcije kojima cena pada), a
prodaju dobitnicke i sl. U takvom scenariju trzi$ne cene
akcija mogu biti veoma neprecizne, a preterano reago-
vanje cena akcija je pre pravilo nego izuzetak. Cene koje
odstupaju od fundamentalne vrednosti - neta¢ne cene -
vode transferima blagostanja medu investitorima, prete-
ranim ili nedovoljnim investicijama i pogresnoj alokaciji
kapitala u ekonomiji u celini. Bihevioristi, stoga, umesto
Homo ekonomikusa u fokus razmatranja stavljaju obic-
nog ¢oveka, odnosno ljude.

Ljudi ¢ine sistematske greske u donosenju odluka,
poseduju distorzije u preferencijama kada biraju izmedu
alternativa, ograniéenih su kapaciteta paznjei, stoga, spo-
sobnosti darade viSe stvari simultano, ograni¢enih kapa-
citeta da procesuiraju informacije i relativno skromnih
sposobnosti da resavaju kompleksne probleme. Ljudi ¢esto
zaklju¢uju na bazi intuicije i odluke donose spontano,
bez iscrpnog razmisljanja, ra¢unanja i posebnog napora,
ana bazi tzv. mentalnih precica - heuristika. Autor teo-
rije izgleda (Prospect theory), koja je u osnovi biheviori-
sti¢ka, nagraden je 2002. godine Nobelovom nagradom
za doprinose ekonomskoj nauci. Nagradeni Kahneman
inace je po struci psiholog. Shodno ovoj teoriji agenti —
investitori i menadzZeri - ne mogu objektivno da pro-
cene verovatno¢u nekog dogadaja, brinu ne o svom uku-
pnom blagostanju ve¢ o promenama u blagostanju, tre-

tiraju gubitke drugacije od dobitaka, u domenu gubitaka
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nemaju averziju ve¢ sklonost riziku, razli¢ito gledaju na
promene verovatnoce nekog ishoda u zavisnosti od nje-
gove izvesnosti i sl.

U okviru teorije izleda dramati¢no se menja postavka
o maksimiziranju blagostanja i averziji na rizik agenata.
Umesto da se fokusira na maksimiziranje ukupnog bogat-
stva, pojedinac posmatra svaku situaciju odlu¢ivanja kao
nezavisni, izolovani dogadaj i odluku donosi na osnovu
dobitaka/gubitaka koje Ce biti rezultat date odluke, a u
odnosu na referentnu tacku status quo-a.> Ljudi, pri tom,
poseduju averziju na gubitke, te ukoliko je neka odluka
skopc¢ana sa opasnos$cu trpljenja gubitaka, takvi gubici za
njih imaju otprilike duplo ,,ve¢u teZinu“ od dobitaka istog
iznosa.’ Kako su, dakle, potencijalni nedostaci zbog napu-
$tanja status quo-a veéi nego potencijalne koristi, ljudi
pokazuju sklonost izbegavanju promena (status quo bias).
Ljudi vise vole sigurne od nesigurnih i viSe rizi¢nih dobi-
taka, te u domenu dobitaka zaista ispoljavaju averziju na
rizik. Biraju¢iizmedu, s jedne strane, sigurnog dobitka od
100.000 din. i, s druge strane, moguceg dobitka 0d 200.000
din. sa verovatnocom ostvarenja od 50% i 50% verovat-
noce da nece dobiti nista, najveci broj ljudi ¢e odabrati
prvu opciju. Medutim, biraju¢i izmedu sigurnog gubitka
0d 100.000 i opcije da se izgubi 200.000 din. sa verovat-
noc¢om 50% i 50% verovatnoce da nece izgubiti ni$ta naj-
vecibroj ljudi izabrace drugu opciju. Ljudi su, o¢igledno,
skloni da se kockaju sa gubicima, rizikujuci i da izgube
viSe samo da bi eventualno izbegli gubitke - u zoni gubi-
taka postoji sklonost riziku. Promene verovatnoce ostva-
renja ishoda imaju razli¢itu tezinu u zavisnosti od toga
o0 kakvim promenama se radi. Napustanje zone potpuno
neverovatnog (promena sa 0% na 10%) viSe vredi, tj. ima

vecu tezinu, od povecanja verovatnoce u srednjem ras-

2 Potreba da se povezani dogadaji posmatraju kao nezavisni, verovatno
predstavlja deo objasnjenja pojave da investitori vise brinu o prom-
enama cena pojedinih akcija u portfoliu, nego o promenama vrednosti
celine portfolia. Tako Ce se npr. pri dono$enju odluke o prodaji akcije iz
portfolia investitori uglavnom zadrzati u kontekstu dobitaka/gubitaka
na datoj akciji, ne razmatrajuéi uticaj koji ta prodaja ima na korelacije
prinosa akcija u portfoliu, promenu rizika portfolia, pa i na promene
vrednosti porfolia i svoga blagostanja. Kroz prizmu dobitaka/gubitaka
odluku je lakse oceniti, nego sameravanjem njenog uticaja na celinu
blagostanja.

3 Investitori, stoga, radije prodaju pobednicke akcije, a nastavljaju da
drze gubitnicke - one kojima je trenutna cena ispod cene po kojoj su
akciju kupili.
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ponu verovatnoce (sa 30% na 40%) — efekat mogucnosti i
precenjivanje malih verovatnoca.* 1 promena verovatnoce
ostvarenja ishoda sa 90% na 100% ima vecu tezZinu nego
promena sa 30% na 40% - efekat izvesnosti.

Svakako najkrupnije kontradikcije hipoteze efika-
snosti trzista predstavljaju dugoro¢na i intenzivna skre-
tanja cene akcija iznad njihove fundamentalne vrednosti
koja se oznacavaju kao mehurovi. Poznati noviji mehu-
rovi ti¢u se, recimo, precenjenosti naftnih i drugih pre-
duzeca u oblasti prirodnih resursa, high-tech i biotehno-
loskih preduzeca 1980-ih i precenjenosti internet kompa-
nija kasnih 1990-ih. Mehur je racionalan jer nastavlja da
raste sve dok investitori veruju da ¢e nastaviti da raste,
pri ¢emu svi investitori znaju da ¢e usled kontinuelnog
duvanja, pre ili kasnije, mehur pu¢i. Mehurovi se stva-
raju po sledecoj bihevioristickoj matrici. Preterani opti-
mizam i samopouzdanje vode investitore da odredenim
akcijama dodele o¢ekivanja visokog rasta i po¢nu da ih
kupuju. Trziste se zagreva i svi kupuju iako znaju da su
cene akcija ve¢ iznad njihovih fundamentalnih vrednosti,
posto suubedeni da ¢e pronaci nekoga kome e prodati po
jos vecoj ceni. Investitori pocinju da veruju da su posebno
visoki prinosi na akcije normalni - tzv. heuristika repre-
zentativnosti. I oni investitori koji poseduju informacije
koje govore drugacije o perspektivama daljeg rasta cena
rastucih akcija, po¢inju da zapostavljaju date informa-
cije i da shodno mentalitetu stada slepo slede pona$anje
drugih. Pracenje stada omogucava investitoru da izbe-
gne averziju na kajanje koje bi nastalo ukoliko bi igru
propustio, a cene akcija i dalje rasle, a ako stvari, pak,
krenu po loSem i cene akcija padnu, bic¢e svima tesko, a
ne samo njemu. Cak i investitori koji ne poseduju nika-
kve relevantne informacije o akcijama sa visokim rastom,
verujudi da njihovi prethodnici poseduju vredne infor-
macije i iskustvo, poc¢inju da kupuju akcije - informaci-
one kaskade. Igra se zavrsi kada na kraju ponestane «jo$
ve¢ih budala» kojima biste prodali akcije po jo$ ve¢im
cenama. Mehur puca, trziste se hladii svi pokusavaju da
akcije $to pre prodaju, pre nego $to im cene dalje padnu,

$to formira samopodrzavaju¢u spiralu strmoglavog pada

4 Precenjivanje malih verovatnoca i losa procena verovatnoce eks-
tremnih dogadaja uzrokuju tzv. kockarsku groznicu i velikim delom
objasnjavaju popularmost igara na sre¢u.
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cena. Mehurovi predstavljaju dokaz ogranicenosti arbi-
traze, odnosno nedovoljne sposobnosti racionalnih arbi-
trazera da brzo iskori$¢avaju arbitrazne prilike i poniste
netacne cene. Razlog tome je verovatno ¢injenica da arbi-

traza nije ni nerizi¢na ni besplatna.

Implikacije na ciljnu
funkciju preduzeca

Usslucaju efikasnih trzista aktivnosti finansijskih menadzera
na maksimiziranju fundamentalne vrednosti preduzeca
tj. maksimiziranju sadasnje vrednosti budu¢ih slobodnih
nov¢anih tokova preduzeca znace istovremeno i aktivnost
na maksimiziranju cene akcija, posto po definiciji efika-
snih trzista cene odgovaraju fundamentalnoj vredno-
sti. Medutim, kako je izneto na prethodnim stranama, u
uslovima ne do kraja racionalnih investitora i nesavrsene
arbitraze, cene akcija, koje otkrivaju ne do kraja efikasna
finansijska trziSta, mogu biti neta¢ne. Tada se menadzeri
koji zaista nastoje da maksimiziraju vrednost u skladu sa
praksom menadZmenta zasnovanog na vrednosti (Value-
based management) mogu naci u apsurdnoj situaciji da
njihove aktivnosti umesto da povecavaju smanjuju trzi$nu
vrednost njihovih preduzeca, bar privremeno. Stoga, raci-
onalni menadzeri treba da prilikom dono$enja finansij-
skih i investicionih odluka iskoriste netacne cene, te tra-
dicionalnom cilju maksimiziranja fundamentalne vred-
nosti treba dodati jos dva cilja: 1) dodvoravanje investi-
torima (catering) i 2) dobar tajming odluka u odnosu na
tekucu situaciju na trzi$tu (market timing). Prvo je ori-
jentisano na kreiranje neta¢nih cena, a drugo na iskori-
$¢avanje netacnih cena.

1. Investitori ponekad mogu ispoljavati neracionalnu
sklonost ka odredenim projektima, odredenim hartijama
od vrednosti, visokim ili niskim isplatama dividendi i sl.
Dodvoravanje menadzera takvim kratkoro¢nim potrebama
iZeljama investitora sra¢unato je, stoga, na svesno ,,gura-
nje“ cena akcija iznad njihove fundamentalne vrednosti.

2. Dobar tajming odluka odnosi se na nameru isko-
ri$¢avanja neta¢nih cena kroz, recimo, emisiju precenje-
nih i otkup potcenjenih akcija. Na ovaj na¢in menadzeri
transferisu vrednost sa novih (u slu¢aju emisija akcija) ili

odlazecih akcionara (u slu¢aju otkupa akcija) a u korist



svojih dugoro¢nih akcionara.’ Postavlja se pitanje da li
su menadzeri dovoljno mudri i u stanju da identifikuju
i iskoriste neta¢ne cene? Postoje najmanje dva razloga
da se poveruje u to. Prvo, menadzeri imaju superiornije
informacije o preduze¢ima od spoljnih investitora - aut-
sajdera. Odredenim aktivnostima (redukovanje obeloda-
njivanja, Stimovanje rezultata i sl.) oni mogu i pojacati
ovu prednost. Drugo, finansijski menadzeri se donose-
nju odluka suocavaju sa daleko manje ogranicenja od,
na drugoj strani, podjednako ,,pametnih® investitora i
menadzZera portfolia institucionalnih investitora. Tako
npr., menadZeri mogu danas emitovati akcije po ceni
od 1.000 din. iako ¢e kasnije cena akcija da bude duplo
veda, te da umesto da budu kritikovani zasto nisu odlo-
zili emisiju akcija, budu pohvaljeni i nagradeni za rast
cena akcija. Na drugoj strani, portfolio menadzer koji bi
zauzeo kratku poziciju u velikom broju akcija po ceni od
1.000 din i docekao da se kasnije cena akcija duplira bio

bi mozda otpusten.

Implikacije na finansijsku
politiku preduzeca

Struktura kapitala

U okviru Modigliani-Millerr-ove teorije struk-
ture kapitala koja poc¢iva na pretpostavkama racionalnih
investitora i efikasnih trzista iznesen je stav da je odnos
duga i sopstvenog kapitala nebitan za vrednost predu-
ze¢a. Bududi da je ovaj odnos nebitan, sledi da interakecija
izmedu finansijskih i investicionih odluka ne postoji, te
daje trenutak kada se de$ava promena strukture kapitala
takode irelevantan. Medutim, imaju¢i u vidu da su neki/
mnogi investitori nekada/¢esto neracionalni, racionalni
menadZeri moraju voditi ra¢una o trenutku kada emituju
akcije, privlace dugove i vr$e druge promene strukture
kapitala — hipoteza dobrog tajminga. Tako e npr. ako su
akcije potcenjene, menadzeri izbegavati emisiju akcija i

neophodni kapital privlaciti iz dugova. Vazi i obrnuto te

5 Da su dugorocni akcionari preduzeca racionalni oni ne bi ni drzali
dugoroéno precenjene akcije, vec bi ih prodali pre nego sto im cena
padne na fundamentalnu vrednost, te menadzeri ne bi morali da im
maksimiziraju blagostanje dugoroc¢nih akcionara transferima bla-
gostanja sa drugih investitora.
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¢e uce$ce sopstvenog kapitala u strukturi kapitala da raste
kada su cene akcija visoke.

Neoklasi¢na teorija korporativnih finasnija nudijos
dve, danas dominantne teorije strukture kapitala: teoriju
statickog kompromisa ili, kratko, teoriju kompromisa i
teoriju hijerarhijskog redosleda ili teoriju hijerarhije. Teo-
rija kompromisa, u prosirenoj verziji, stoji na stanovi-
$tu da se optimalna struktura kapitala, kojom se maksi-
mira vrednost preduzeca, ostvaruje kada koristi dugova
(poreske ustede na kamatama i uklonjeni problemi uni-
$tavanja slobodnih nov¢anih tokova) u najvecoj mogu-
¢oj meri prevazilaze $tete od dugova (troskove finansij-
skih neprilika i agencijske troskove dugova). Medutim,
posmatranjem ponasanja preduzeca u poslovnoj praksi
mogu se uociti brojne kontradikcije koje dovode u pitanje
postavku da ona nastoje da balansiraju izmedu koristi i
Steta od dugova i da se tako povinuju optimalnoj struk-
turi kapitala.® Teorija hijerarhije stoji na stanovistu da
bolje informisani menadzeri zbog visokih troskova infor-
macione asimetrije i transakcionih troskova privlacenja
kapitala izbegavaju emisiju akcija. Shodno tome predu-
zece Ce za finansiranje svojih projekata u pocetku kori-
stiti sopstvene resurse, nerasporedeni dobitak i amortiza-
ciju, odnosno interni kapital, zatim ¢iste dugove, rizi¢ne
dugove i samo u krajnjem slucaju, emisiju akcija. Fama i
French (2004) predstavljaju ubedljive dokaze protiv teo-
rije hijerarhije u skladu sa kojima je u periodu 1973. do
2002. ¢ak 50% preduzeca donosilo odluke protivno teoriji
hijerarhije, na osnovu cega zakljucuju da je ,teorija hije-
rarhije kao model strukture kapitala mrtva“ Izgleda da
menadzeri ne vole da propuste priliku da povoljno pro-
daju akcije kada su im cene neobi¢no visoke, $to je pro-
tivno teoriji hijerarhije.

Graham i Harvey (2001) su empirijski potvrdili
neke od kljucih stavova bihevioristicke hipoteze dobrog
tajminga koji se ne mogu objasniti ni jednom od danas-
njih teorija strukture kapitala: 1) korporacije nastoje da
emituju vlasnicke hartije umesto dugovih kada je njihova
trzi$na cena visoka u odnosu na knjigovodstvenu vred-

nost ili u odnosu na trzi$ne cene u proslosti, i otkupljuju

6  Detaljnije o kontradikcijama ove teorije, ali i teorije hijerarhije videti u:
Todorovi¢ (2010, str. 316-331)
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iste kada im je trzi$na cena niska’, 2) korporcije emituju
vlasnicke hartije kada su investitori optimisti¢no nastro-
jeni u pogledu buduce perspektive korporacije i grane u
kojoj korporacija posluje®, 3) dugoro¢ne serije prinosa
akcija pokazuju da su prinosi na akcije posebno niski, pa
¢ak i negativni, godinu dana nakon emisije novog kola
akcija (brojne emisije na trzistu akcija stoga su predska-
zatelj niskih buducih prinosa na trzistu akcija) i posebno
visoki nakon perioda u kome su se odigrali brojni otkupi
(Sto potvrduje da se otkupi izvr$avaju u periodima pot-
cenjenosti akcija).

Dvojica navedenih autora otkrivaju i da su niske
tekuce kamatne stope najc¢es$c¢e navodeni razlog od strane
menadzera za donoSenje odluke o privlacenju dugova.
Kratkoroc¢ni dugovi su pri tom posebno prefererirani u
odnosu na dugoro¢ne u periodima kada su kratkoro¢ne
kamatne stope posebno niske u poredenju sa dugoro¢-
nim, i kada se ¢eka pad dugoro¢nih trzi$nih kamatnih
stopa. Emisije obveznica inostranih preduzeca na trzi-
$tima dugova u SAD i Velikoj Britaniji obimne su kada
su kamatne stope na ovim trzi$tima niske u poredenu sa
kamatnim stopama na domicilnim trzistima (Henderson,
Jegadeesh i Weisbah, 2004). Navedeni primeri predstav-
ljaju jasne potvrde hipoteze tajminga na trzistu dugova.

Struktura kapitala predstavlja kumulativni ishod
dugorocne serije donetih finansijskih odluka o privlace-
nju/vracanju dugova i emisiji/otkupu akcija. Ukoliko pri
tom menadzeri vode ra¢una o dobrom tajmingu odluka,
najnize stepene zaduZenosti preduzeca ¢e imati nakon peri-
odavisokih cena akcijainakon perioda visokih kamatnih
stopa. Dalje to implicira da ¢e zateCena struktura kapitala
recimo u 2011. jako zavisiti od stanja na finansijskim trzi-
$tima (precenjenosti/potcenjenosti akcija i visine kamat-
nih stopa) koje je vladalo 2009., 2008. godine, pa i dosta
ranije. Teoriju strukture kapitala zasnovanu na dobrom

tajmingu (Market timing theory of capital structure) razvili

7 Dve trecine menadzera u njihovoj anketi navelo je precenjenost akcija
kao veoma vazan ili kao vazan faktor za donosenje odluke o emisiji ak-
cija, dok je u jednoj drugoj anketi (Brav i dr. 2005) ¢ak 86% menadzera
navelo da je potcenjenost akcija najvazniji faktor za otkup akcija.

8  Precenjenost otvorenih korporacija iz grane kojoj preduzece pripada
veoma je vazan faktor u dono$enju odluke za emisiju akcija zatvorenih
korporacija i njihovo otvaranje kroz IPO. U vezi sa tim, zanimljivu pricu
o IPO proizvodaca dzepnih racunara Palm sprovedenu 2000. godine
videti u Shefrin (2001, str. 12-13)
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suitestirali Baker i Wurgler (2002). Shodno teoriji, opti-
malna struktura kapitala ne postoji - ona nije rezultat stra-
tegijskog planiranja i realnih potreba za kapitalom, ve¢
kumulativ ranije u¢injenih napora menadzera na reali-
zaciji dobrih prilika na trziStu kapitala.

Shodno heuristici informacionih kaskada po kojoj
je optimalna strategija ponasanja individua ponavlja-
nje radnji ili reSenja njihovih prethodnika u analognim
situacijama, a ne odlucivanje na bazi li¢nih informacija
kojima oni raspolazu, menadzeri pri oblikovanju struk-
ture kapitala svoga preduzeca kopiraju implementirane
strukture kapitala od strane lidera u grani. Kopiranje je
optimalna strategija, tim pre ako se ima u vidu da odre-
divanje optimalne strukture kapitala ili optimalne finan-
sijske politike zahteva od menadzera i vreme i visoku
kompetentnost kojima oni ne moraju nuzno raspolagati.
Dakle, shodno teoriji informacionih kaskada (Informa-
tional Cascades Theory) preduzeca prate metode formi-
ranja strukture kapitala lidera u grani, bilo da on to radi
u skladu sa teorijom kompromisa, teorijom hijerarhije,
teorijom dobrog tajminga ili na neki ¢etvrti nacin.

Dittmar i Thakor (2007) prave blagi otklon od teorije
trzi$nog tajminga i uvode elemente dodvoravanja investi-
torima. Korporacije privlace akcijski kapital kada je cena
akcija visoka, ne da bi iskoristili precenjenost, ve¢ zbog
toga §to visoke cene akcija u datom trenutku potvrduju da
suinvestitori skloni da pozitivno ocene nameravane inve-
sticione projekte menadzera. U skladu sa tim menadzeri
¢e emitovati akcije za finansiranje nekog projekta samo
u slucaju da veruju da e investitori oceniti perspektivu
projekta kao i sami menadzeri. Menadzeri, dakle, moraju
da odrede kakav ¢e biti uticaj projekta na trziste kapitala,
$to opedeljuje reSenje o emisiji. Ako menadzeri nisu uve-
reni u to da se ocekivanja po projektu poklapaju sa oce-
kivanjima investitora oni ¢e neophodni kapital za finan-

siranje investicionog projekta privudi iz dugova.

Politika dividendi

Neoklasi¢na teorija dividendi ne daje odgovore na
pitanja poput sledecih: zasto se dominantni tip dividendne
politike svih preduzec¢a menja u vremenu, zasto investi-
tori preferiraju dividende zanemarujuéi porez koji moraju

platiti na njih i propustene investicione prilike od strane



preduzeca, kakva je veza dividendi i cene akcija (ako je
cena akcija jednaka sadasnjoj vrednosti dividendi kako je
moguce da bude tako volatilna)? Kao potencijalni odgo-
vor Baker i Wurgler (2004b) razvijaju dodvornicku teoriju
dividendi (Catering theory of dividends). Osnove teorije su
sledece: 1) zbog odredenih psiholoskih i insitucionalnih
razloga investitori menjaju svoje preferencije ka isplaciva-
nju/neisplacivanju dividendi, 2) arbitraza je ogranicena,
stoga se cene akcija na koje se isplacuju dividende mogu
razlikovati od cena akcija na koje se neisplacuju dividende,
3) menadzeri preduzeca racionalno udovoljavaju teku¢im
preferencijama investitora — kada je vrednost preduzeca
koja placaju dividende veca od vrednosti preduzeca koja
ne placaju oni isplacuju dividende, i obrnuto.
Razmotrimo detaljnije napred navedene postavke. U
periodima rasta i stabilnosti investitori preferiraju preduzeca
koja ne isplacuju dividende ve¢ reinvestiraju. Obrnuto je u
periodima pesimizma na trzistima kada investitori imaju
pojacanu averziju prema riziku i prefereiraju isplatu sigur-
nih dividendi. Traznja za akcijama preduzeca koja ispla-
¢uju dividende tada je veca i cene njihovih akcija rastu -
fenomen premija za dividende u cenama akcija. Periode
optimizma prate negativne premije za dividende, a periode
pesimizma pozitivne premije za dividende. Na finansijskim
menadzerima je da predvide ovakve promene u preferenci-
jama investitoraida u cilju odrZzanjaipovecanja cena akcija
prilagodavaju politiku dividendi dodvodravajudi se inve-
stitorima. Dakle, umesto uobi¢ajenog fokusa dividendne
politike na preferencije teku¢ih akcionara preduzeca, pri-
likom oblikovanja dividendne politike menadZeri moraju
voditi ra¢una o preferencijama svih investitora na finansij-
skim trzi$tima. Rast cena akcija preduzeca koja ispla¢uju
dividende podstice i druga preduzeca da uvazavajudi sta-
nje na finansijskom trzistu krenu istim putem. U vezi sa
tim, u SAD se mogu uociti tri perioda: period pozitivnih
premija za dividende (od 1963.-1977.), period negativnih
premija (1977.-1999.) i ponovo period pozitivnih premija
(0d 1999. godine). Dividende su ,nestale” 1977.,i ponovo se
javile posle 1999. godine (Baker i Wurgler, 2004c). Zaklju-
¢imo da pored zapazanja da se dividendna politika menja
uvremenu, vredan doprinos ove teorije predstavlja i zapa-

zanje daje dividendna politika relevantna za vrednost pre-
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duzela, pri ¢emu iznos isplacenih dividendi moze uticati
na vrednost preduzeca na razli¢ite nacine.

Stav da psihologija investitora igra vaznu ulogu u
domenu politike dividendi neki drugi autori (npr. She-
frin i Statman, 1985) su zastupali i pre nego $to je formu-
lisana dodvornicka teorija dividendi. Tako npr., postoji
stav da investitori insistiraju na isplatama dividendi kako
bi ogranicili sebe na potro$nju manjih dividendi umesto
potro$nje veée koli¢ine novca do koga bi dosli prodajom
akcija - potreba za samokontrolom’. Zahtevanjem isplate
dividendi moze se posticiiizbegavanje kajanja do koga bi
doslo ako bi cene akcija koje su investitori prodali kasnije
porasle, $to predstavlja drugi veoma bitan psiholoski ele-

menat dividendne politike.

Implikacije na investicionu
politiku preduzeca

Organski rast - investicioni projekti

(capital budgeting)

Iinvesticiona politika preduzeca bi¢ce kompleksnija
kad investitori nisu do kraja racionalni, a cene akcija na
finansijskim trziStima nisu ta¢ne. Za pocetak postavlja
se pitanje da li se usled formiranja strukture kapitala u
skladu sa hipotezom trzi$nog tajminga neracionalnosti
investitora sa finansijskih trzi$ta mogu preneti na inve-
sticione odluke preduzeca? Racionalni menadzeri ne bi
trebalo da se povedu za neracionalno$¢u investitora. To
$to su privukli kapital emisijom akcija da bi iskoristili
period visokih cena akcija ne znaci da treba odmah, i po
svaku cenu, da ga investiraju jer, iako su investitori opti-
misti¢ni, objektivna isplativost investicionih projekata
nije promenjena. Vazi i obrnuto - isplativi investicioni
projekti bi trebalo da budu finansirani i u periodu niskih
cena akcija i pesimizma investitora. Ipak, ovo drugo nece
biti moguce kod preduzeca koja nemaju dovoljno inter-
nog kapitala ili nekoris¢ene kapacitete zaduzivanja. Takva
preduzeca su zavisna o akcijskom kapitalu (equity depen-
dent firm). Investiciona aktivnost preduzeca koja nemaju

druge opcije osim da dodatne investicije finasiraju iz emi-

9 Potreba posmatranja ,novca od dividendi” i ,novca od prodaje akcija”
na razlicitim, izolovanim ,mentalnim racunima” uklapa se i u postavku o
mentalnom racunovodstvu. Detaljnije u: Thaler (1985).
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sije novog kola akcija bice visoko osetljiva na neracional-
nostiinvestitoraineta¢ne cene na finansijskim trzistima.
Tako ¢e u periodima pesimizma i potcenjenosti akcija
ovakva preduze¢a morati da propuste atraktivne investi-
cione projekte (underinvestment problem), jer racionalni
menadzZeri ne Zele da ih finansiraju iz skupog akcijskog
kapitala koji bi privlacili prodajom potcenjenih akcija.

S obzirom da su investicione i finansijske odluke pre-
duzeca povezane, prilikom determinisanja podesne dis-
kontne stope za obrac¢un neto sadasnje vrednosti - NSV
projekata mora se uvaziti stepen u kome su akcije potce-
njene/precenjene na trzistu. Tako, recimo, ako su akcije
preduzeca potcenjene upotrebom gotovine za otkup akcija
umesto za finansiranje investicionih projekata nekada se
moze kreirati ve¢a vrednost. Stoga u periodu potcenjeno-
sti akcija ocekivane nov¢ane tokove projekata treba dis-
kontovati vecom diskontnom stopom koja bi uvazila ste-
pen potcenjenosti akcija.

Neracionalnost investitora moze uticati na investici-
onu politiku na jos jedan nacin. Investitori mogu ponekad
preceniti vrednost nekih projekata ili ulaganja u pojedine
tehnologije'. To znaci da se, osim fokusiranja na izvode-
nje projekata kojima ¢e maksimizirati fundamentalnu
vrednosti preduzeca, menadzeri moraju dodvoravati i
neracionalnim Zeljama investitora i izvoditi neisplative
projekate u periodu kada su investitori preterano optimi-
sti¢ni, precenjuju preduzece i veruju da projekti jesu pro-
fitabilni. Odbijanje izvodenja neprofitabilnih projekata u
doba optimizma i precenjenosti moglo bi oboriti optimi-
zam investitora i time cene akcija preduzeca. Preterani
optimizam investitora u doba kada cene akcija prevazi-
laze fundamentalnu vrednost provocira dakle preterano

investiranje preduzeca (overinvestment).

10 Na efikasnim tristima naziv preduzeca morao bi biti irelevantan.
Medutim, poznati su brojni sluajevi promene naziva preduzeéa u
vreme pomame investitora za pojedinim tehnologijama. ,Troniks bum”
krajem 1950-ih i pocetkom 1960-ih i ,dotcom bum" krajem 1990-ih,
predstavljaju veome slikovite primere dodvoravanja investitorima, a u
cilju stvaranja asocijacije sa precenjenom kategorijom akcija. Cooper
i dr. (2005) pronalaze krajem 1990-ih abnormalan prinos od ¢ak 74%
na akcije preduzeca koja su promenila naziv u smeru asocijacije sa in-
ternet sektorom, ali i pozitivan abnormalan prinos od 70% pri promeni
naziva u smeru prekida asocijacije sa internet sektorom nakon pucanja
internet mehura.
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Eksterni rast - merdzeri i akvizicije

Hipoteza o dobrom trzisnom tajmingu prisutnajeikod
investicionih odluka u domenu eksternog rasta. Merdzeri
finansirani razmenom akcija ¢esto su motivisani ne per-
cipiranim dobicima od sinergija, ve¢ Zeljom da se iskori-
sti tekuca precenjenost akcija preduzeca kupca. Motiv za
integracije mozZe biti i potcenjenost akcija ciljanog predu-
zeca. Sto je precenjenost akcija kupca veca, kupci su spre-
mni da plate vise cene za akcije ciljanog preduzeca, a $to
je potcenjenost ciljanog preduzeca veca, veca je i verovat-
nocada e se kupci direktno obratiti akcionarima ciljanog
preduzeca sa neprijateljskom ponudom za preuzimanje.

U domenu investicionih odluka o merdzerimaiakvi-
zicijama moguce je takode uociti dodvoravanje Zeljama
investitora u pogledu pozeljnosti diversifikacije vs. foku-
siranja. Iako po mnogo ¢emu inferiorniji oblik kombino-
vanja u odnosu na strategijska horizontalna i vertikalna
kombinovanja, konglomeratski oblik kombinovanja bio
je neracionalno prefereriran od strane investitora u SAD
1960-ih godina; prinos na akcije 13 vode¢ih konglomerata
uperiodu od jula 1965. do juna 1986. iznosio je cak 385%,
dok je prinos na indeks S&P 425 bio samo 34%. Mnoge
transakcije integracija tog vremena bile su vodene napo-
rom menadzera da se dodvore priviemenom apetitu inve-
stitora za konglomeratima. Nakon obrta u preferencijama
investitora, u periodu jul 1968.-jun1970. prinos na akcije
konglomerata iznosio je minus 68%, $to je tri puta veci
gubitak od gubitaka na S&P 425 (Baker, Ruback, Wur-
gler, 2004, str. 18-19). Tako je prekinut period popular-

nosti konglomeratskih kombinovanja.

Ograniceno racionalni menadzeri u svetu
racionalnih investitora i efikasnih trzista

Racionalni vs. obi¢ni menadzeri

Racionalni investitori znaju da menadzeri rade u
sopstvenom interesu. Znajuéi i za asimetriju informa-
cijaiagencijske probleme, postavljanjem efikasnog borda
direktora, podesnih sistema kompenzacija, delovanjem
na trzi$tu korporativne kontrole i drugim mehanizmima
korporativnog upravljanja, racionalni investitori ograni-
¢avaju sebi¢nu racionalnu orjentaciju menadzera. Zauz-

dani efikasnim mehanizmima korporativnog upravlja-



nja menadZeri donose racionalne odluke radeci na mak-
simiziranju fundamentalne vrednosti preduzeca i, isto-
vremneno, u granicama dozvoljenog, na maksimizira-
nju sopstvenog blagostanja. Ovakva postavka inace pred-
stavlja sastavni element modernih korporativnih finan-
sija i bihevioristi je prihvataju." Bihevioristi se, dakle,
ne bave situacijama u kojima menadZeri svesno i sebi¢no
preduzimaju radnje u sopstvenom interesu, a protiv inte-
resa akcionara.

Bihevioristi u korporativnim finansijama razma-
traju postavku u kojoj menadzeri veruju i misle da prili-
kom donosenja finansijskih i investicionih odluka rade na
maksimiziranju fundamentalne vrednosti preduzeca, ali
da, zbog psiholoskih zamki, u stvarnosti to ipak ne ¢ine.
Verovanja i preferencije menadzera Cesto nisu logi¢na,
niti se ta verovanja konvertuju u odluke na konzisten-
tan i racionalan nacin. Prilikom odlu¢ivanja i oni kori-
ste heuristike. Ovakvo ponasanje menadzera proizvodi
bihevioralne troskove, a oni podrivaju kreiranje vredno-
sti. Bihevioralni tro$kovi povezani su sa gre$kama koje
menadzeri ¢ine zbog kognitivnih imperfekcija i emotiv-
nih uticaja (Shefrin, 2001, str. 2).

Kako su osnove preferencija Homo ekonomikusa
razmotrene u prethodnoj glavi, na ovom mestu elabori-
ra¢emo jos trivrste psiholoskih fenomena koje dovode do
ogranicene racionalnosti menadzera: 1) pristrasnosti (pre-
drasude, skretanja), 2) heuristike i 3) efekte uokviravanja.

1. Pristrasnosti se odnose na predisponiranost ka
greskama, a neki od fenomena koji ih proizvode su: visak
optimizma, prekomerno samopouzdanje, samopotvrdiva-
nje, iluzija kontrole i sl. U bihevioristickoj literaturi naj-
vi$e se razmatra preterani optimizam i samopouzdanje
menadzera. [ako su ova dva fenomena sli¢na, recimo da
se optimizam vi$e odnosi na precenjivanje srednje vred-
nosti, a viSak samopouzdanja na potcenjivanje standar-
dne devijacije nekog ishoda. Uobi¢ajeno preterano opti-
misti¢ni i samopouzdani menadzeri veruju da je nji-
hovo preduzece potcenjeno, $to podstice preterano inve-
stiranje iz internih resursa i preferenciju ka internom

naspram eksternog kapitala, posebno naspram ekster-

11 O nedostacima i neefikasnostima mehanizama korporativnog upravl-
janja moguce je vise videti u: Todorovic (2010, str. 24-39).

283

FINANSIJE

nog akcijskog kapitala."”” Vise reci o ovim fenomenima
bi¢e u narednoj tacki rada.

2. Dabi prevazisli probleme ogranicenih kapaciteta
paznje, ograni¢enih mogucnosti procesuiranja informa-
cija i reSavanja kompleksnih problema ljudi se oslanjaju
narelativno jednostavna, op$teprihvacena, nepisana, ine
do kraja proverena pravila, odokativne sudove, dovijanja,
mentalne precice ili heuristike. Neke od njih su repre-
zentativnost (rasudivanje na bazi stereotipa i analogije),
dostupnost (rasudivanje na bazi najdostupnijih informa-
cija) i usidrenost (rasudivanje na bazi prvobitnih procena).
Primer heuristika predstavlja, recimo, upotreba multipli-
katora (poput P/E, P/S, M/B) za procenu vrednosti pre-
duzeca. I dok su heuristike veoma korisne, one nekada
mogu voditi znac¢ajnim i sistematskim gre$kama. Iako je
NSV optimalna metoda u slu¢aju efiksanih trzista manji
broj menadzera je koristi kao primarnu tehniku. Tako
je pocetkom 1960-ih tek svaki cetvrti menadzer koristio
metode koje uvazavaju vremensku vrednost novca, ali se
situacija znacajno promenila sa prodorom nauke o kor-
porativnim finansijama u poslovnu praksu. Pocetkom
1990-ih menadzeri su ¢esce koristili metode koje uvaza-
vaju vremensku vrednost novca nego one koje je ne uva-
Zavaju, ali su inferioriniji metod interne stope prinosa -
ISP koristili tri puta ¢e$¢e nego metod NSV, kako bi izbe-
gli kalkulisanje cene kapitala i zato $to lakse odlu¢uju na
osnovu relativnih u odnosu na apsolutne pokazatelje (Iva-
nisevic, 2010, str. 193). Studija s pocetka ovog milenijuma
(Graham i Harvey, 2001) takode otkriva da menadzeri i
dalje ¢esce koriste metod ISP (75,61% anketiranih kori-
ste uvek ili gotovo uvek) nego NSV (74,93%), ali i ono sto
je veoma iznenadujuce - ¢ak 86,19% menadzera uvek ili
gotovo uvek koristi jednostavnu metodu obi¢nog i dis-
kontovanog perioda povra¢aja. Menadzeri koji koriste
metode koje uvazavaju vremensku vrednost novca ¢esce
koriste kao diskontnu stopu prose¢nu ponderisanu cenu
kapitala preduzeéa nego projektu podesenu cenu kapitala.

3. Nacin na koji se problem prezentuje - formulacija
problema - uti¢e na izbor koji ¢e pojedinac uciniti - efe-

kat oblikovanja ili uokviravanja. Ako se odluka uokviri

12 Razli¢ita istrazivanja su pokazala da je ¢ak 2/3 menadzera ubedeno da
su akcije preduzeca potcenijene, dok ih ne vise od 10% misli da su pre-
cenjene.
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u ,,ram dobitaka“ ljudi ¢e pokazivati poznatu averziju na
rizik, dok ¢e u slu¢aju da se ista odluka uokviri u ,ram
gubitaka“ pokazaviti sklonost ka riziku. Tako recimo,
menadzeri pokazuju sklonost da nastavljaju lose pro-
jekte. Umesto da likvidiraju projekat koji donosi oci-
gledne gubitke, oni ¢e nastaviti da investiraju u projekat
rizikuju¢i dodatne gubitke, a u nadi da ¢e mozda pronaci
spasonosno resenje (popularno: ,, throw good money after
bad“). Menadzeri, dakle, pokazuju sklonost da se koc-

kaju sa gubicima."

Implikacije preteranog optimizma
i viska samopouzdanja menadzera
na finansijsku i investicionu
politiku preduzeca

Kako stvari stoje, prema bihevioristima, izgleda da psiho-
lodki profil CFO ima jaci uticaj na investicionu i finansijsku
politiku preduzeca nego set formalnih kriterijuma i poli-
tika postavljenih od strane upravnog odbora preduzeca.
Optimisti¢ni, mladi i finansijski agresivniji CFO koriste
vi$e dugova, drze manje gotovine, gotovinskih ekvivale-
nata i supstituta i umesto internog, organskog rasta pre-
feriraju eksterni rast kroz merdzere i akvizicije. Napred
je istaknuto preterani optimizam i visak samopouzda-
nja menadzera su najviSe razmatrane psiholoske zamke
u koje upadaju menadzeri, a na ovom mestu bi¢e razmo-
trene distorzije koje one mogu proizvesti kako u finansij-

skoj, tako i u investicionoj politici preduzeca.

Struktura kapitala

Optimisti¢ni menadzeri smatraju da su investitori
neopravdano previse rezervisani prema preduzecu, te da
su trzi$ne cene akcija preduzeca nerealno niske u pore-
denju sa dobrim o¢ekivanim performansama preduzeca.
Stoga ¢e menadzeriizbegavati privlac¢enje dodatnog akcij-
skog kapitala. Pri finansiranju investicionih projekata
menadzeri ¢e koristiti interni kapital i ako je neophodno

dugove. Menadzeri nikada ne emituju akcije osim ako ne

13 Jedan od poznatijih primera ovog problema ispoljio se u Sony Cor-
poration pri proizvodnji prvog kolor televizora (videti u: Shefrin, 2001,
str. 5-7). Zanimljivo je da iako su istovremeno bili najve¢i akcionari u
preduzecu, menadzeri Sony nisu uspeli da potisnu visak samopouz-
danja i averziju na gubitke kada su postupali kao menadzeri.
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moraju. Nikada nije zgodan trenutak za emisiju akcija jer
su one uvek potcenjene. Ovo su poznati stavovi teorije hije-
rarhijskog redosleda. Medutim, za razliku od teorije hije-
rarhijskog redosleda prema kojoj menadzeri izbegavaju
da emituju akcije zbog najjacih negativnih efekata infor-
macione asimetrije i najvecih transakcionih troskova pri-
vlacenja kapitala, bihevioristi se pozivaju na preveliki oti-
mizam i samopouzdanje menadzera. Osim toga, previse
samouvereni menadzeri potcenjuju verovatnoclu stecaja,

$to je drugi uzrok prevelike upotrebe dugova.

Politika dividendi

U domenu politike dividendi, $to su menadzeri vise
optimisti¢ni u pogledu o¢ekivanih slobodnih novéanih
tokova preduzeca oni Ce isplacivati vece dividende. Na
drugoj strani, ako preoptimisti¢ni menadzeri umisljaju
davideizuzetno atraktivne projekte koje treba da izvedu,
i stoga velike potrebe za finansiranjem istih, oni ¢e zeleti
da saseku dividende kako bi uvecali raspolozivi interni
kapital za finansiranje projekata. Stav da se dividendna
placanja prilagodavaju investicionim potrebama prisu-

tan je takode u sklopu teorije hijerarhijskog redosleda.

Organski rast - investicioni projekti

(capital budgeting)

U domenu investicione politike suvi$e optimisti¢ni
menadzeri precenjuju visinu o¢ekivanih nov¢anih tokova
od eksploatacije projekta, a potcenjuju rizik njihovog ostva-
renja i visinu kapitalnih izdataka u projekat. Menadzeri
¢e stoga preterano investirati, ulazudi i u projekte sa
objektivno negativnom neto sadasnjom vrednos$éu. To je
moguce samo u zrelim preduzec¢ima sa visokim pozitiv-
nim slobodnim nov¢anim tokovima, $to se podudara sa
poznatim Jensenovim stavom (Jensen, 1986) o unistava-
njuslobodnih nov¢anih tokova.'* Medutim, za razliku od
Jensenove agencijske postavke u kojoj menadzeri unista-
vaju novc¢ane tokove kako bi izvukli privatne koristi kon-
trole, u bihevioristickoj postavci menadzeri to rade jedno-
stavno zato $to su preterano optimisti¢ni. Preduzeca koja

imaju negativne slobodne nov¢ane tokove izbeci ¢e ova-

14 Jensen definise slobodni novéani tok kao ostatak neto novéanog toga
iz poslovne aktivnosti nakon $to se u investicionoj aktivnosti obezbedi
finansiranje svih projekata sa pozitivnom neto sadasnjom vrednoséu.



kve lode investicije. Stoga se moze zaklju¢iti da je u situ-
aciji preterano optimisti¢nih menadzera ponekad dobro
da u preduzecu ne postoji interni kapital za investiranje,
odnosno slobodni novéani tokovi. Preterani optimizam
i gordost menadzera, medutim, mogu voditi i problemu
nedovoljnog investiranja u preduze¢ima kojima nedostaju
slobodni nov¢ani tokovi. Takvi menadzeri ¢e odbiti fina-
siranje projekata sa visokom neto sadasnjom vrednoscu
jer bi za njihovo finansiranje morali emitovati, iz njihove

perspektive, potcenjene akcije.

Eksterni rast - merdzeri i akvizicije

Ideja o optimizmu menadzera i visku samopouz-
danja vezuje se za Rolla (1986) i njegovu teoriju akvizi-
cija zasnovanu na oholosti menadzera (Hubris theory of
acquisitions). Roll smatra da menadzeri retko kada mogu
da uspesno identifikuju potcenjena ciljana preduzeca, i
da su previSe optimisti¢ni u procenama sinergija i dru-
gih dobitaka od kombinovanja. Oholost menadzera se
moze protumaciti i kao arogancija menadzera u pokazi-
vanju navodnog talenta, iskustva i preduzetnickog duha
koje drugi nemaju. Menadzeri su oholi zato $to veruju da
bolje mogu da procene vrednost ciljanog preduzeca nego
§to to radi trziste, odnosno ogroman broj investitora na
njemu, i stoga, na kraju, preplacuju transakciju. Prepla-
¢ivanjem menadzeri unistavaju vrednost svojih predu-
zeca; slikovito se moze re¢i da menadzeri pla¢aju uime i

na racun akcionara 2 $, ono $to bi akcionari mogli sami
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da kupe za 1 $. To je posebno prisutno kod preuzima-
nja kod kojih postoji konkurencija ponuda drugih ponu-
daca i rat cenama, i gde ponudaca koji ponudi najvisu
cenu i pobedi ¢esto na kraju ¢eka ,,prokletstvo pobed-
nika“ (winner’s curse). Sto su menadzeri vide optimisti¢ni
oni kompletiraju vi$e merdzera i akvizicija i ce$¢e ulaze

u konglomeratska kombinovanja.

Implikacije na korporativno
upravljanje preduzecem

Ne do kraja racionalni menadzeri nastoje da maksimizi-
raju percipiranu fundamentalnu vrednost preduzeca, sto
moze odstupati od maksimiziranja prave fundamentalne
vrednosti. Stoga je potrebno menazerima pomo¢i da suz-
biju viSak optimizma, preterano samopouzdanje i druge
neracionalnosti, i to prvenstveno na bazi jacanja dejstva
mehanizama korporativne kontrole. Okvirne aktivno-
sti na unapredenju procesa odlucivanja date su na $emi
koja sledi.

Menadzeri moraju dobro poznavati konsekvence
svojih odluka na vrednost preduzeca, a efikasni upravni
odbor koji se sastoji od dovoljnog broja nezavisnih ¢lanova
sa visokom ekspertizom mora biti informisan i involviran
u donosenje svih krupnijih odluka. Menadzeri mogu na
finansijskim trzi$tima realizovati vrednost koju su krei-
rali samo ako dobro komuniciraju sa investicionom publi-

kom. Ja¢anje obelodanjivanja, podesni medijski nastupi,

Sema 1: Smernice za jacanje racionalnosti menadzera

Proces odlucivanja

Feedback mehanizama korporativnog upravljanja

Aktivnosti na unapredenju procesa odlucivanja

Aktivnost
Ciljna usmerenost aktivnosti

Pozitivan Negativan

Donosenje odluke

Potrebna reakcija

Pored unapredenja poznavanja biznisa, menadzeri treba da unaprede
“®azumevanje veze izme du odluka i vrednosti preduzeéa

Izbor veceg broja nezavisnih clanova u UO

Stalno unapredenje informisanosti i involviranosti clanova UO

.Paboljs'ati transparentnost i potpunost obelodanjivanja informacija
i komunikaciju sa investicionim analiticarima i fin. trZistima uopste

{ Cena akcija raste J

Vezivanje kompenzacija za menadZere sa cenom akcija
Sistem kompenzacije usmeren na max. dugor. vrednosti

ili ponistiti odluku

@Poboljsati likvidnost akcija - likvidnije akcije imaju informativnije cene

Max. dugorocne (fundamentalne) vrednosti preduzeca p -
v
Predstavljanje motivacije i konsekve  nci odluke UO | Kritika
Dobro k iciranje sa upravnim odborom ® - | Modifikovati ili oboz?ati :
l Saglasnost/pohvala | odluku
Predstavljanje odluke investitorima i obja$njenje razloga
za pozitivan uticaj na dugoroénu vrednost preduzeca [
Dobro k iciranje sa fi ijskim trzi§tima
+ Cena akcija pada
Sagledavanje reakcije finansijskih trzi$ta na odluku | Ispitati razloge, promeniti
Pomno pracenje trzi$nih reakcija p - *| "uokviravanje", modifikovati

Raditi na ukidanju kompenzacija vezanih za kratkorocne performanse.
“®0dloziti deo kompenzacija dok se ne dobije poptupna potvrda
o0 povecanju dugo roéne vrednosti preduzeca
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Adaptirano prema: Damodaran (2009)
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redovni informativni sastanci sa investicionim analiti-
¢arima, stalno osluskivanje trzisnih reakcija i napori na
povecanju likvidnosti akcija namecu se, stoga, kao impe-
rativ. Vazno je i saopstiti krupne odluke preduzeca «jezi-
kom koji prija usima» investicione javnosti.

Vezivanjem velikog dela kompenzacija za menadzere
sa dugoro¢nim performansama cena akcija preduzeca
ostvaruje se cilj da se promene u blagostanju menadzera
upare sa promenama u blagostanju akcionara. To se izmedu
ostalog moze posti¢i nagradivanjem menadZzera opcijama
na akcije sa dovoljno visokom strajk cenom. Opcije na
akcije su zgodne i zbog jo$ jednog bihevioristickog zapa-
zanja. Kako optimizam menadzera nije moguce direk-
tno meriti u praksi, sagledavanje ponaanja menadzerau
korid¢enju opcija na akcije moze ponuditi solidnu aprok-
simaciju stepena njihovog optimizma. Optimizam je pri-
sutan ako su opcije postale profitabilne (in-the-money) ali
ih menadzeri ne koriste jer veruju da cene akcija moraju
biti vece. Sto je kasnjenje u izvr$avanju duze (nekada do
samog isteka opcije), to je optimizam veci. Optimizam je
najveci kada menadzeri povecavaju uces$ce u vlasnistvu
ne na bazi izvrsavanja odavno profitabilnih opcija, ve¢ na

bazi kupovina akcija na trzistu.
Umesto zakljucka

Evidentno je daje, za razliku od modernih korporativnih
finansija, bihevioristicka postavka o korporativnim finan-
sijama u velikoj merinezaokruzena. Umesto zasluZene kri-
tike pojedinih njenih detalja pokusajmo da u zaklju¢nim
razmatranjima istanemo neke od njenih dobrih strana.
Kada se nadu u poziciji investitora ili menadzera
pojedinci su i dalje obi¢ni ljudi sa brojnim neracional-
nostima, pre nego Homo ekonomikusi. Kad je primarni
izvor neracionalnosti na strani investitora ostvarenje cilja
dugoro¢ne maksimizacije vrednosti preduzeca zahteva da
se menadzeri postede od pritisaka kratkoro¢ne maksimi-
zacije cena akcija. Ovakva izolacija menadzera je neop-
hodna da bi se menadzerima obezbedila neophodna flek-
sibilnost da donose odluke koje mogu biti nepopularne
u svetlu tekucih uslova na finansijskom trzistu. Terati
menadzZere da maksimiziraju cene akcija u svetu neraci-

onalnih investitora i netaénih cena moglo bi da povredi
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dugoro¢nu fundamentalnu vrednost preduzeca, pa ¢ak i
daugrozi opstanak preduzeca. Ako je, pak, primarniizvor
neracionalnosti na menadzZerskoj strani potrebno je jaca-
njem mehanizama korporativnog upravljanja redukovati
diskreciju menadzera i primorati menadzZere da bolje rea-
guju na cenovne signale sa finansijskih trzista.

Kritika neoklasi¢ne finansijske teorije i tradicio-
nalnih korporativnih finansija moze voditi pozeljnom
ishodu; izu¢avanjem bihevioralnih finansija i bihevio-
ralnih korporativnih finansija investitori se mogu edu-
kovati kako da na trzi$tu iskoriste opisane nepravilnosti.
To moze doprineti nestanku nepravilnosti, racionalnijem
ponasanju investitora i vecoj efikasnosti trzista. S druge
strane, prezentovanjem i izu¢avanjem bihevioristi¢kog
pristupa moze se pomo¢i i menadzerima kako bi prili-
kom donogenja vaznih finansijskih i investicionih odluka

u manjoj meri zapadali u raznovrsne psiholoske zamke.
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Sazetak

Mala i srednja preduzeca predstavljaju okosnicu razvoja ne samo Srbije
vec i EU i mnogih drugih zemalja. Uz uvazavanje znacaja sektora malog
biznisa za ekonomski razvoj, a imajuci u vidu specificnosti poslovanja MSP
(mali obim prodaje, skromni iznosi kapitala, permanentno ,napeta” po-
zicija likvidnosti) modaliteti kreditne podrske ovom sektoru po definiciji
obuhvataju odgovarajuci ,miks" sredstava iz komercijalnih izvora i iz me-
dunarodnih izvora, uz asistenciju drzavne regulative i podrske. Varijante
kreditne podrske u Srbiji se kre¢u u rasponu od ¢isto komercijalnih obli-
ka kredita, preko ucesca banaka u transferu finansijskih sredstava iz jav-
nih i medunarodnih fondova, do direktnih budzetskih davanja klasi¢noj
formii uformi subvencionisanja odgovaraju¢eg dela kamata. Uprkos ma-
sivnoj kreditnoj podréci, MSP u Srbijise i dalje suocavaju sa priliéno ostrim
uslovima za pozajmljivanje, sto restriktivno utice na razvoj ovog sektora.

Kljuéne reci: mala i srednja preduzeca, izvori kreditiranja, kre-
ditni uslovi

Abstract

Small and medium enterprises are the backbone of the development of
not only Serbia but also EU and many other countries. In recognition the
importance of small business sector for economic development, kee-
ping in mind the specificities of SME (small sales volume, modest amo-
unts of capital, permanently "tense” liquidity position) modalities of cre-
dit support to this sector, by definition, include the appropriate "mix" of
funds from commercial sources, from international sources, with the assi-
stance of state regulation and support. Variants of credit support in Ser-
bia range from purely commercial forms of credit through the participa-
tion of banks in the transfer of funds from public and international funds,
to direct budget allocations and interest rate subsidies. Despite the ma-
ssive credit support, SMEs in Serbia continue to face very tough lending
conditions , that restrictive influence on the development of this sector.

Key words: small and medium enterprises, lending sources, cre-
dit terms
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KREDITNA PODRSKA
MALIM | SREDNJIM
PREDUZECIMA U SRBUI

CREDIT SUPPORT TO SMALL AND
MEDIUM ENTERPRISES IN SERBIA

Uvod

Mala i srednja preduzeca (MSP) predstavljaju okosnicu
razvoja, narocito tranzicionih zemalja. U globalizova-
noj ekonomiji, veliki sistemi pokazuju prili¢nu rigidnost
kada je re¢ o prilagodavanju novim trendovima u oblasti
tehnologije, organizacije, inovacija i preduzetnistva. Ova
nefleksibilnost i tromost u reagovanju je narocito izrazena
kod velikih poslovnih sistema u tranzicionim zemljama,
koji uprkos svojinskoj transformaciji, nisu unapredili
sopstveno poslovanje. U globalnom poslovnom miljeu,
osnovna jedinica biznisa je malo, odnosno srednje pre-
duzece koje svojom adaptibilno$c¢u i brzinom reagova-
nja na poslovne trendove moze da opstane u konkurent-
skom metezu. Medutim, da bi mala i srednja preduzeca
mogla da se razvijaju, neophodno je obezbediti ambijent
pogodan za njihovo osnivanje i unapredenje poslovanja.
Mala i srednja preduzeca su suocena sa znac¢ajnim kon-
kurentskim izazovima, imaju gotovo konstantan nedo-
statak likvidnih sredstava, imaju veoma slabu ili nikakvu
kreditnu istoriju. Takode, sektor MSP karakteri$e nizak
nivo kapitala, nedostatak odgovarajucih kolaterala (pre
svega nekretnina pogodnih za hipoteku)za uzimanje kre-
dita, ali i visok nivo poslovnog rizika. Ovi nedostaci zna-
¢ajno otezavaju malim i srednjim preduze¢ima zakljuci-
vanje kreditnih aranzmana pod striktno trzi$nim uslo-
vima, uprkos permanentnom finansijskom deficitu. Ima-
juéiu vidu znacaj sektora malog biznisa, uz respektovanje
navedenih teskoca u pogledu pristupa izvorima finansira-

nja, uce$ée javnog sektora i kvazidrzavnih agencija u obla-



sti finansiranja MSP se ¢ini logi¢nim i potrebnim predu-
slovom privrednog razvoja. Modaliteti podrske su razli-
¢iti, ali se oni uvek obavljaju posredstvom banaka, kao
dominantnih ucesnika na finansijskom trzi$tu. Osnovni
cilj ovih programa je dinamiziranje ekonomskog rasta
putem olaksanog pristupa izvorima finansiranja malom
biznisu. Pri tome, olaksan pristup izvorima finansiranja
podrazumeva kreditnu i garancijsku podrsku pod konce-
sionim uslovima, povoljnijim u odnosu na trzi$ne, budu¢i
da su trzi$ni uslovi restriktivni u pogledu osnovnih para-
metara: iznosa kredita, kamatne stope, rokova otplate,

instrumenata obezbedenja.
Determinante malih i srednjih preduzeca

Mala i srednja preduzeca (MSP) predstavljaju okosnicu
razvoja, narocito tranzicionih zemalja. U globalizova-
noj ekonomiji, veliki sistemi pokazuju prili¢nu rigidnost
kada je re¢ o prilagodavanju novim trendovima u oblasti
tehnologije, organizacije, inovacija i preduzetnistva. Ova
nefleksibilnost i tromost u reagovanju je narocito izrazena
kod velikih poslovnih sistema u tranzicionim zemljama,
koji uprkos svojinskoj transformaciji, nisu unapredili sop-
stveno poslovanje. Razvoj privredne strukture u zemljama
u tranziciji bazira se na razvoju malih i srednjih predu-
zeca. S tim u vezi, programi podrske razvoju MSP imaju
»specifiénu tezinu® i klju¢nu ulogu u dinamiziranju eko-
nomskog rasta u ovom bloku zemalja. Mala i srednja pre-
duzeca su pokretac razvoja u zemljama trzi$ne privrede
i zemljama u tranziciji. Razvoj malih i srednjih predu-
ze¢a omogucava:
o Povecanje drustvenog proizvoda
o Povecanje broja privrednih subjekata
«  Ravnomerniji regionalni razvoj
o Otvaranje novih radnih mesta - smanjenje neza-
poslenosti
o Supstituciju uvoza i
o Veluizvoznu konkurentnost domace privrede.!
Mala i srednja preduzeca karakteriSe visok stepen
adaptibilnosti na promene u okruzenju, efikasnost u usva-
janju novih tehnoloskih i inovativnih trendova, sposob-

nost determinisanja potencijalnih mogu¢nosti i fleksibilna

1 Www.merr.gov.rs
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strategija trzi$nog nastupa. Osim toga, bazi¢ne karakteri-

stike MSP su:

o uvlasnickom smislu, re¢ je o inokosnim ili orta¢-
kim poslovnim sistemima,

o deluju na uzem geografskom podruéju i opsluzuju
manje trziSne segmente (trzi$ne nise),

»  neodvojivost vlasnistva i upravljanja;

o nijejasno definisana organizaciona struktura,

o u hijerarhijskom smislu, klju¢nu ulogu ima prvi
nivo odludivanja (nivo vlasnika sredstava)

o  visok stepen adaptibilnosti u odnosu na trzi$ne
trendove,

«  imajuuglavnom lokalni znacaj u pogledu zaposlja-
vanja, pribavljanja sirovina,

o u okviru svoje delatnosti, imaju skromne perfor-
manse mereno ukupnim prihodom, brojem zapo-
slenih, ukupnom imovinom.

Ako se posmatra ova poslednja determinanta, moze
se ista¢i da su uglavnom broj zaposlenih, ukupan prihod
i ukupna aktiva klju¢ni parametri prilikom identifikacije
ovog sektora, i to na dva nivoa. Sa jedne strane, ovi para-
metri su odlucujudi prilikom podvlacenja demarkacione
linije izmedu sektora MSP i velikih privrednih drustava.
Sa druge strane, nijansiranim pristupom se u okviru sek-
tora MSP moze identifikovati nekoliko grupacija poslov-
nih subjekata: mikro preduzeca, mala preduzeca, srednja
preduzeca. Na osnovu ovih parametara moguce je ne samo
identifikovati ovaj sektor biznisa, ve¢ je na osnovu toga
moguce koncipirati odgovarajuce mere podrske, finan-
sijske i nefinansijske prirode.

Komitet za razvoj u SAD je takode definisao neko-
liko kriterijuma koji treba respektovati prilikom defini-
sanja MSP sektora: vlasni$tvo i kontrola nad preduzeéem
nalaze se u rukama vlasnika (osnivaca); kapital obezbe-
duje pojedinac ili mala grupa ljudi; poslovi preduzeca su
po svom karakteru lokalni i ne dominiraju postoje¢om
industrijom; po obimu prodaje preduzece mora da bude
malo u poredenju sa najve¢im preduze¢ima u istoj obla-

sti poslovanja.2

2 Scheedy, E., Start and Run Home Based Business, Self. Council Ltd.,
2001, str. 32.
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Tabela 1: Standardi za definisanje sektora malih i

Tabela 2: Implementacija Evropske povelje o malim i

srednjih preduzeca srednjim preduzecima u Srbiji
Na osnovu nasih propisa Mala Srednja PRINCIP OCENA ZA SRBIJU
Broj zaposlenih <50 <250 1. Obrazovange Istaknut je ostvareni iskorak kroz otvorenu
Ukupan godisnji prihod <25mil€ | <10 mil€ i obuka za raspravu o uvodenju preduzetnistva u osnovno
Ukupna aktiva <1mil€ |[<10mil€ leddze i gbrazovar.l) & = i
Kriterijumi Svetske banke | Mikro Mala Srednja 2. Jeftinije i brze stvaren je dZ nacey .an Eﬁpr.e 2 d ure dorml rzgl—
- - A stracije preduzeca; Srbija je jedna od samo dve
Broj zaposlenih <10 =50 < 300 - up) zemlje koja ima definisanu politiku uspostav-
Ukupan godisnji prihod | <0,1 mil€ [<3mil€ |[<15mil€ up ljanja on - line sistema registracije.
Ukupna aktiva <0, mil€ [<3mil€ [<15mil€ Naglasen je napredak u uklanjanju barijera za
Definicija EU® Mikro Mala Srednja strana ulaganja, osnovan je Savez za MSP kao
Broj zaposlenih <10 <50 <250 3.Bo.l]1. zakoni i koordlnac.10.n0 tf?lO, istaknute su kompllkq—
= - - - propisi vane administrativne procedure, nema akei-
Ukupan godisnji prihod |<2mil€ |<10mil€ |<50mil€ onog plana za smanjivanje administrativnih
Ukupna aktiva <2mil€ [<10mil€ |<43mil€ barijera za osnivanje i rad MSP.

Izvor: World Bank, European Commission,
Zakon o racunovodstvu i reviziji

Razvoj sektora MSP u Srbiji

Razvoj ovog sektora zasniva se na nekoliko nacionalnih
bazi¢nih dokumenata koju su kreirani u skladu sa medu-
narodnim standardima i preporukama koji ureduju MSP
sektor. Usmeravanje razvoja MSP u Srbiji bazirano je na
Strategiji razvoja malih i srednjih preduzeca i preduzetnis-
tva u Republici Srbiji za period 2003-2008. godine i Akci-
onom planu za stimulaciju razvoja malih i srednjih pre-
duzeca i preduzetnistva 2005-2007. godine koji su poslu-
zili kao polazna osnova za definisanje Strategije razvoja
konkurentnih i inovativnih malih isrednjih preduzeéaza
period od 2008. do 2013. godine. Ova strategija predstav-
lja strateski dokument kreiranja politike razvoja malih i
srednjih preduzeca i preduzetnistva koji na konzistentan
i celovit na¢in defini$e osnovne prioritete i na¢ine njiho-
vog ostvarivanja u narednim godinama. Ekonomski napre-
dak i razvoj Republike Srbije zahteva potrebu razvoja kon-
kurentne ekonomije zasnovane na znanju, novim tehno-
logijama i inovativnosti. U ostvarivanju tog cilja, od pre-
duzetnistva se ocekuje vazan doprinos u ekonomskom i
drustvenom razvoju, a narocito u zemljama u tranziciji,

kao $to je Republika Srbija. Pri tome, od posebnog zna-

3 Pravna lica koja imaju nize od najnizih iznosa u pokazateljima kod naj-
manje dva od navedenih kriterijuma, razvrstavaju se u mala pravna lica,
a pravna lica koja imaju vece iznose od najvecih u pokazateljima kod
najmanje dva od navedenih kriterijuma, razvrstavaju se u velika pravna
lica. (Zakon o ra¢unovodstvu i reviziji, Sluzbeni glasnik RS br. 46/2006 i
111/2009).

4 Kada je re¢ o definiciji EU, ukoliko se ispuni standard koji se odnosi na
broj zaposlenih, da bi se firma svrstala u sektor SME neophodno je da
se ispuni samo jos jedan od prethodna dva kriterijuma.
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4. Dostupnost
vestina

Nedostatak sistemske analize u vezi sa potreb-
nom obukom kadrova, nizak nivo obuke pre-
duzetnika, nedostatak javnih izvora finansira-
nja projekata obuke, istaknut je znacaj obuke
na osnovu mreZze regionalnih agencija za mala
i srednja preduzeca.

5. Unapredenje
on - line pristupa

Izuzev Hrvatske ceo region je klasifikovan sa
niskim kapacitetom odgovarajuce digitalne
infrastrukture kao preduslova za uspostav-
ljanje on - line pristupa. RaspoloZive on - line
informacije relevantne za MSP sektoru su samo
dostupne na internet prezentaciji Agencije za
MSP i delimi¢no u okviru EU portala privredne
komore Srbije.

6. Vise koristi od
jedinstvenog trZista

Srbija jejedina zemlja u regionu koja nije uklju-
¢ena u mrezu Uro-info korespondentnih cen-
tara. Vlada, kroz SIEPU, trenutno obezbeduje
znacdajna sredstva za promociju izvoza MSP,
finansirajui razlicite vrste obuka, marketinga
i prisustva medunarodnim sajmovima.

7. Oporezivanje i
finansijska podrska

Srbija uz Makedoniju ima najnize stope poreza
na profitinazarade, kod troskova oporezivanja
Srbija je uvela smanjenje broja poreskih placa-
nja, ali nije usvojila Smernice EU za povracaj
PDV-auroku od 30 dana; potreban kolateral je
idalje visok; sistem katastra u Srbiji ne pokriva
celu teritoriju i nije aZuran; restriktivna mone-
tarna politika NBS je posredno uticala na ekspan-
ziju lizinga; u oblasti riziko kapitala, nedostatak
regulative posledi¢no ograni¢ava razvoj finan-
sijskih izvora za preduzetnicki sektor.

8. Jacanje
tehnoloskih
kapaciteta malih
preduzeca

Uspostavljen okvir politike i aktivne mere za
jacanje tehnoloske saradnje i podsticanje razvoja
inovativnosti; u zastiti intelektualnih prava
Srbija je harmonizovala propise sa EU i STO;
Srbija je ostvarila napredak u formulisanju ade-
kvatne politike za razvoj klastera i inkubatora.

9. Uspesni modeli
elektronskog
poslovanja i
prvoklasna
poslovna podrska

Usvojen je Program razvoja inkubatora i kla-
stera, razvijena je mreza regionalnih agencija
za MSP,Razmatra se moguc¢nost uvodenja akre-
ditacije konsultanata, on - line informacije za
potrebe MSP su dostupne u odredenoj meri.

10. Razvoj snaznijeg
i efektivnijeg
predstavljanja
interesa malih
preduzeca

U sprovodenju ovog principa Srbija je na zacelju
sa najnizom pojedina¢nom ocenom; ne postoji
forum za dijalogjavnog i MSP sektora, ali je for-
miran Savet za MSP u kome imaju uce$ce pred-
stavnici Komore i Unije poslodavaca.

lzvor: www.merr.gov.rs



Caja je i spremnost sektora MSP za brZe osvajanje trzista
Evropske Unije, usvajanje potrebnih standarda i smanji-
vanje razlika u nivou razvijenosti.’

Ukoliko se uzmu u obzir statisticki podaci za privredu
Srbije, sektor MSP ima izrazito dominantnu ulogu: udeo
preduzeda iz ovog sektora u ukupnom broju preduzeda je
99,8%, on zaposljava 65,5% od ukupnog broja zaposlenih;
ovaj sektor stvara 36% bruto domaceg proizvoda, 58,3%
bruto dodate vrednosti, 38,6% ukupnog profita; MSP obave
67,6% prometa, 50,2% izvoza, i investiraju u nefinansij-
ski sektor oko 50% ukupnih investicija. U okviru samog
sektora dominiraju mikro preduzeca (95,6% od ukupnog
broja preduzeca, zaposljavaju skoro 50% od ukupnog broja
zaposlenih). Ovi podaci potrkepljuju tvrdnju da je razvoj
MSP prioritetni ekonomski zadatak u narednom periodu,
u funkciji ukupnog ekonomskog razvoja.

Kada je re¢ o koncepciji razvoja i institucionalne
podrske MSP, ona se zasniva na respektovanju deset osnov-
nih principa prezentiranih u Evropskoj povelji o malim i
srednjim preduzec¢ima. Na osnovu izvestaja iz 2007. godine
(Report on the Implementation of the European Char-
ter for Small Enterprises in the Western Balkans 2007),
moguce je identifikovati nekoliko klju¢nih parametara
vezanih za razvoj ovog sektora u Srbiji.

Poslednjih godina u¢injeni su brojni koraci u admi-
nistrativnom i funkcionalnom smislu kako bi se pobolj$ao
polozaj malih i srednjih preduzeéa. Kada je re¢ o admi-
nistrativnim te$koc¢ama, uocena je potreba za deregula-
cijom i sistematizacijom normativnih odredbi koje ure-
duju ovu oblast. Klju¢ni izazovi na ovom podrudju su: jaca-
nje institucionalnih kapaciteta za podrsku MSP, pojedno-
stavljenje pravnih propisa, smanjenje administrativnih
barijera i pojednostavljenje administrativnih procedura
u poslovanju MSP: Realizacija podr$ke MSP nije kohe-
rentna, dovoljno integrisana i ne finansira se adekvatno
iz budzetskih sredstava. To je dovelo do odredenih pro-
blema u pristupu MSP odgovaraju¢im oblicima podrske
i nedovoljne fokusiranosti na MSP u kontekstu njihovog
investicionog i izvoznog potencijala.” Imaju¢i u vidu zna-

5 Strategije razvoja konkurentnihiinovativnih malihisrednjih preduzeca
za period od 2008. do 2013. godine, Sluzbeni glasnik RS br. 59/2008.

6 lzvestaj o primeni Evropske povelje o malim preduzecima na Zapad-
nom Balkanu - SME Policy Index 2007

7 Strategije razvoja konkurentnihiinovativnih malihisrednjih preduzeca
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¢aj ovog sektora za privredu Srbije, kako u pogledu stvara-
nja dodate vrednosti tako i u pogledu zaposljavanja, una-
predenjem poslovne klime za razvoj malih i srednjih pre-
duzeca je moguce dinamizirati ekonomski rast, smanjiti
nezaposlenost, povecati izvozni potencijal zemlje i una-

prediti tehnolosku bazu domicilne privrede.

Modaliteti kreditne podrske
malim i srednjim preduzecima

Priroda kreditne podrske malim i srednjim preduzeéima
je veoma specifi¢na. Naime, radi se o poslovnim sistemima
koji imaju skromnu kapitalnu bazu, relativno kratku isto-
riju poslovanja, skromne godi$nje iznose prihoda i profita,
sekundarnu ulogu u pripadajucoj delatnosti. Osim toga,
veoma Cesto se susrecu sa brojnim finansijskim teSko¢ama,
narocito u pocetnim periodima poslovanja. Samim tim se
veoma Cesto pojavljuju kao trazioci odgovarajuceg iznosa
sredstava. Sredstva su im potrebna na regularnoj osnovi
pa Cesto zakljucuju kreditne linije. Zbog znacaja ovog
sektora za svaku zemlju, neophodno je obezbediti koor-
dinirano finansiranje MSP putem odobravanja zajmova
iz javnih i medunarodnih izvora, i podsticanje banaka za
finansiranje malih i srednjih preduzeca. Naravno, finan-
sijska podrska iz javnih izvora se takode realizuje putem
bankarskog sektora. Pri tome, uloga bankarskog sektora
u kreditnoj podrsci MSP u Srbiji naroc¢ito dolazi do izra-
Zaja, s obzirom na ¢injenicu da je na$ finansijski sistem

izrazito bankocentrican.
Kreditna podrska MSP od strane banaka

Mala i srednja preduzeca se veoma Cesto susrecu sa pro-
blemima finansijske prirode, pa su ona znacajni kreatori
traznje za dodatnim finansijskim sredstvima. Sa druge
strane, komercijalne banke su dominantni subjekti na
strani ponude finansijskih sredstava MSP. Modaliteti kre-
ditne podrske su razli¢iti, uglavnom se fokusiraju na finan-
siranje obrtnih sredstava, investicije u materijalnu i nema-
terijalnu imovinu, uz krace rokove povrata. Kada je re¢ o
uslovima kreditiranja, banke obi¢no zaracunavaju znatno

vece kamate na kredite malim i srednjim preduzec¢ima, $to

za period od 2008. do 2013. godine, Sluzbeni glasnik RS br. 59/2008.
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se objasnjava visokim kreditnim rizikom. U okviru studija
na temu dostupnosti kredita MSP, interesantno je i da je
identifikovana velika nezainteresovanost banaka za kre-
ditiranje malih i srednjih preduzeca. Analiza u ovom delu
se fokusira na ponudu kreditne podrske ,velike trojke“®

banaka u Srbiji malim i srednjim preduze¢ima.

Tabela 3: Uslovi kreditiranja za MSP

Vrsta kredita

Namena i uslovi kreditiranja

Krediti koji se odobravaju u cilju odrZavanja
tekuceg poslovanja; modaliteti su razliciti: kre-
diti po teku¢em racunu firme, klasi¢ne i revol-
ving kreditne linije, krediti za finansiranje obrt-
nih sredstava, za odrzavanje tekuce likvidnosti;
instrumenti obezbedenja su prili¢no fleksibilni:
neki krediti se odobravaju bez instrumenata
obezbedenja, dok najveci broj kredita podra-
zumeva neki od instrumenata obezbedenja -
ru¢na zaloga, saduznik, hartije od vrednosti ili
hipoteka, za kredite vece vrednosti obavezna
je hipoteka prvog reda; kamatne stope su fik-
sne, ali prili¢no visoke: najcesce preko 20% za
dinarske kredite i preko 12% za kredite indek-
sirane valutnom klauzulom i kredite u stranoj
valuti; retko se predvida grejs period u traja-
nju od 6 meseci.

I kategorija kredita
(kreditikojise otplacuju
u periodu od 12-24
meseca)

Krediti se odobravaju u cilju zadovoljavanja
investicionih finansijskih potreba, za dugoro¢na
ulaganja u razvoj poslovanja, finansiranje inve-
sticionih projekata ili refinansiranja investi-
cija koje su prethodno finansirane iz sopstve-
nih izvora; obavezni su instrumenti obezbede-
nja - rucna zaloga ili hipoteka, kamatne stope
su fleksibilne, definisane kao odgovarajuci pro-
cenat iznad tromesec¢nog Euribor-a, uglavnom
suiznad deset procenata; predviden je najéesce
grejs period do 6 meseci.

ITkategorija kredita
(krediti koji se vracaju
uperiodu duzem od
24 meseca)

lzvor: Zvani¢ne internet prezentacije banaka

Ako bi se analizirali parametri iz ponude klasi¢nih
bankarskih kredita, jasno je da su postavljeni prili¢no visoki
kreditni standardi, povezani sa visokim tro$kovima i krat-
kim rokovima finansiranja. Takode, Cesto vezivanje kre-
dita za kretanje deviznog kursa moze da predstavlja ote-
zavajucu okolnost prilikom odlucivanja za vrstu kredita
i obim pozajmljenih sredstava, budu¢i da je devizni kurs
u Srbiji izuzetno volatilan. Jednostavno, banke su nepo-
verljive prema klijentima iz sektora MSP, rede se odobra-
vaju gotovinski krediti i krediti za nabavku opreme, pa
su MSP uglavnom upucena na zakljuc¢ivanje lizing aran-

Zmana za nabavku proizvodne opreme. Ekonomska kriza je

8 Trinajvece banke u bankarskom sektoru Srbije, mereno prema ukupnoj
aktivi, u skladu sa izvestajima Narodne banke Srbije.
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dodatni otezavajuci faktor. Opsti ekonomski uslovi deluju
na ponudu kredita na dvostrukom nivou. Sa jedne strane,
banke nisu viSe agresivne u ponudi raznih vrsta kredita,
ve¢ se ipak opredeljuju za sigurnost plasmana, a manje
za ekonomiju obima. Sa druge strane, primetan je trend

poostravanja uslova kreditiranja.

Sredstva iz medunarodnih izvora

Zbog ogranicenih i cesto rigoroznih uslova kreditiranja
MSP u tranzicionim zemljama, a imajudi u vidu znacaj
ovog sektora, mnoge medunarodne finansijske institucije
i fondovi usmeravaju finansijska sredstva (posredstvom
banaka) u ove sektore, kako bi MSP pod koncesionim uslo-
vima u odnosu na trzi$ne imale pristup finansijskim sred-
stvima. Putem ovih kreditnih izvora se u mnogome amor-
tizuje problem nedostatka finansijskih izvora za MSP i deli-
micno se supstitui$e ogranicena i skupa ponuda bankar-
skih kredita. Provajderi kreditne podrske iz inostranstva
su fondovi i medunarodne finansijske institucije: Evropski
fond za jugoisto¢nu Evropu, Evropska investiciona banka,
Evropska banka za obnovu i razvoj, Evropska agencija za
rekonstrukciju i vlade nekih razvijenih zemalja.
Evropski fond za jugoistocnu Evropu operiSe na
prostoru cetrnaest zemalja uglavnom iz regiona, uz neke
bivse sovjetske republike. Fond svoje aktivnosti koordinira
putem mreZe lokalnih kancelarija koje prikupljaju infor-
macije na terenu i odrzavaju komunikaciju sa partnerima
fonda u zemljama u kojima fond investira. Primarni cilj
fonda je usmeravanje finansijskih tokova ka MSP posred-
stvom komercijalnih banaka, institucija za mikrofinan-
siranje, nebankarskih finansijskih institucija, investicio-
nih kompanija i fondova sa regionalnom orijentacijom.
Fond svoju misiju ostvaruje posredstvom srednjoro¢nih
i dugoro¢nih zajmova, subordiniranih kredita, sindicira-
nih kredita, stand by kreditnih aranZmana, garancija i sl.
Fond takode pruza i tehnicku pomoc¢ institucijama partne-
rima u funkciji pove¢anja kapaciteta i usmeravanja finan-
sijskih sredstava krajnjoj ciljnoj grupi-MSP. Investiciona
politika Fonda se zasniva na slede¢im principima: finan-
siranje razvoja u jugoisto¢noj Evropi posredstvom kvali-
fikovanih finansijskih institucija usmeravanjem sredstava

malim i srednjim preduze¢ima i domacinstvima, unapre-



denje funkcionisanja domicilnog finansijskog trzista u cilju
efikasnijeg finansiranja finansijskih potreba malih i sred-
njih preduzecéaidomadinstava, obezbedivanje dugoro¢nih
finansijskih sredstava za dodatak postoje¢im finansijskim
inicijativama.’ Uslovi pod kojima Fond investira su stan-
dardizovani: investicije Fonda imaju dospece od najvise
deset godina (u specifi¢cnim slucajevima do 15 godina);
kamatna stopa zavisi od trzi$nih kretanja i konkurencije,
kamata se uglavnom plac¢a polugodi$nje, model otplate
kredita je predmet pregovora izmedu Fonda i partnerske
institucije, partnerska institucijaima obavezu da izvestava
Fond o razvoju svog kreditnog portfolija koji je usmeren
malim i srednjim preduze¢ima, uz dostavljanje finansij-
skih izvestaja na regularnoj osnovi.

Banke u Srbiji su uspostavile partnerske odnose sa
Fondom, kako bi participirale kao sub-kreditori u poslo-
vima kreditiranja MSP. One odobravaju po ovom aran-
zmanu kredita za obrtna sredstva (rok otplate do 36 meseci)
i za investicije (rok otplate do 84 meseca), krediti se odo-
bravaju uz deviznu klauzulu, imaju grejs period od 3 do
12 meseci, kamatna stopa je fleksibilna - fiksni procenat
iznad Euribor-a, uz definisanje minimalnog i maksimal-
nog iznosa kredita u zavisnosti od vrste, namene kredita
i kreditne sposobnosti zajmotrazioca. Krediti se odobra-
vaju za finansiranje obrtnih sredstava, finansiranje izvoza,
finansiranje zaliha i potrazivanja, kupovinu opreme, kupo-
vinu i izgradnju poslovnog prostora, refinansiranje sop-
stvenih investicija.

Evropska investiciona banka svojim kreditnim lini-
jama posredstvom partnerskih institucija takode finan-
sijski podrzava razvoj MSP, ali i projekte lokalnih samo-
uprava manjeg obima. U prethodnih par godina, EIB je
posredstvom partnerskih finansijskih intermedijatara
plasirala oko 30 milijardi evra u sektor malih i srednjih
preduzeca. Samo u 2010. godini plasirano je putem ovog
mehanizma oko 10 milijardi evra. Interesantno je da je
EIB participirala u vrednosti projektnog finansiranja do
visine 50% potrebnih sredstava. Trenutno aktuelni treci
apeks globalnog kredita EIB ima ,,tezinu“ od 250 miliona
evra, od ¢ega je 70% namenjeno MSP, a ostatak za infra-
strukturne projekte lokalne samouprave. U okviru ove kre-

ditne linije moguce je povlacenje kredita u 100% iznosu

9 www.efselu
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vrednosti projekta, dok je rasploZivost ovih izvora ogra-

ni¢ena na period do maja 2012. godine.

Tabela 4: Uslovi kreditiranja MSP iz programa

kreditne linije EIB
Parametar Uslovi kreditiranja
Nezavisna mala i srednja preduzeca (ukljucu-
Korisnici kredita juéiipreduzetnike),u skladu sa kriterijumima

EIB;lokalna samouprava (infrastrukturni pro-
jekti malog i srednjeg obima).

Investicije u nabavku materijalne imovine,
nematerijalna ulaganja, finansiranje razvoja
distributivne mreZe, povecanje trajnih obrt-
nih sredstava u precizno utvrdenom iznosu
od ukupnog iznosa kredita neophodnog za
realizaciju projekta.

Namena kredita

U zavisnosti od kreditne sposobnosti, mini-
malni iznos kredita je 100 hiljada €, maksi-
malni iznos kredita je 12,5 miliona €; mak-
simalna vrednost projekta je 25 miliona €.

Iznos kredita

Projekti malih i srednjih preduzeca do 12
godina, projekti lokalnih samouprava do 15

Rok otplate kredita godina, minimalni rok vracanja kredita je
dve godine.
. Za projekte lokalne samouprave do 5 godina,
Grace period za ostale projekte do 4 godine.
ikt it U jednakim tromese¢nim, odnosno jedna-

kim $estomese¢nim ratama.

lzvor: Zvani¢ne internet prezentacije banaka

I druge medunarodne finansijske i javne institucije
nude odgovarajuce programe finansijske podrske malim
i srednjim preduze¢ima. Uglavnom su uslovi krajnje for-
malizovani, $to na neki nacin uti¢e i na kreiranje kreditne

ponude domacih finansijskih institucija partnera.
Javni izvori kreditiranja MSP

Kada je re¢ o javnim programima podrske koji se osla-
njaju na javne izvore u Srbiji, najintenzivnija finansijska
podrska se pruza putem Fonda za razvoj Republike Srbije
i Nacionalne agencije za razvoj malih i srednjih predu-
zeca. Fond za razvoj usmerava finansijska sredstva u cilju
smanjenja nezaposlenosti, podsticanja izvozno orjentisa-
nih delatnosti, pobolj$anja konkurentnosti i likvidnosti,
razvoja infrastrukture, reSavanja problema nezaposleno-
sti. Fond se finansira putem naplate ranije plasiranih kre-
dita, iz budzetskih izvora, prodaje obveznica stare devi-
zne $tednje, prodaje drustvenog kapitala i ste¢ajne mase.'’

Fond odobrava razlicite vrste kreditne podrske preduze-

10 www.fondzarazvoj.gov.rs
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Tabela 5: Druge medunarodne kreditne linije za MSP

Faktor/Institucija

ERA

EBRD

Vlada Republike Italije

Namena

Finansiranje proizvodnje postoje-
¢ih i novoosnovanih malih i sred-
njih preduzeca, povecanje kapaci-
teta i zaposlenosti, uvodenje savre-
menih tehnologija, postizanje pove-
¢anog stepena finalizacije i specijali-
zacije u proizvodnji, povecanje izvoza,
smanjenje uvoza i nabavku opreme.

Nabavka opreme, kupovina i izgradnja
poslovnog prostora, nabavka sirovina
irobe namenjene prodaji; korisnici
su MSP sa najvise 250 zaposlenih, u
potpunom privatnom vlasni$tvu.

Krediti su namenjeni za finansiranje
nabavke opreme, tehnologije, usluga,
industrijskih licenci, a iskljuceno je
finansiranje poreza, carina, lizinga,
nepokretne imovine. Takode, neke
delatnosti su isklju¢ene iz programa
kreditiranja.

Korisnici sredstava

MSP prema EU standardima

MSP sa najviSe 250 zaposlenih, u
potpunom privatnom vlasnistvu.

Krediti se odobravaju malim i srednjim
preduzec¢ima prema EU standardima,
odobravaju se preduze¢ima u veéin-
skom privatnom vlasni$tvu (mini-
mum 65%), maksimum 30% kredita
se moZe upotrebiti za pokrivanje tro$-
kova u zemlji i/ili obrtnih sredstava,
a 70% za finansiranje nabavke roba
i usluga iz Italije.

Iznos

0d 20 do 200 hiljada evra

Do 150 hiljada evra

0d 50 hiljada do milion evra.

Rok otplate

5 godina

4 godine

Do 8 godina uklju¢ujuiigrace period.

Grace period

Do godinu dana

Do godinu dana

Do 2 godine.

Nacin otplate

Tromesec¢ni anuiteti

Tromese¢ni anuiteti

Polugodisnje rate.

Kamatna stopa

Tromesec¢ni LIBOR uvecan za fik-
sni procenat, u zavisnosti od insti-
tucije partnera.

0d 10 do 11% godisnje na osta-
tak duga.

Oko 5% na godi$njem nivou.

Obezbedenje

Hipoteka na nepokretnosti, zaloga
na opremi, jemstvo pravnih lica,
depoziti fizickih lica, zaloga hartija
od vrednosti.

Hipoteka na nepokretnosti, zaloga
na opremi, jemstvo pravnih lica,
depoziti fizickih lica, zaloga hartija
od vrednosti.

¢ima u Srbiji, ukljucujuci i kredite za pocetnike u biznisu

(start-up krediti). Krediti se odobravaju u skladu sa stan-

dardnim uslovima: rok otplate kredita je do pet godina,

uz grejs period od godinu dana. Kamatna stopa je izmedu

2,814,5%,u zavisnosti o polaganja sredstava obezbedenja

i vrste obezbedenja. Kada je re¢ o vrstama obezbedenja

povrata kredita, modaliteti su razliciti: bankarska garan-

cija, meni¢ni aval, blanko menice, zaloga na pokretnoj

stvari, hipoteka prvog reda na nepokretnosti. Amortiza-

cioni plan otplate kredita iz sredstava Fonda se zasniva na

tromese¢nim anuitetima, pri ¢emu se primenjuje valutna

klauzula. Osim direktne kreditne podrske, Fond odobrava

i plative garancije za obezbedenje kod poslovnih banaka

u 100% iznosu, uz naplatu provizije od 2%. Minimalne i

maksimalne granice do kojih Fond odobrava garancije

zavise od pravnog statusa klijenata.

lzvor: Zvani¢ne internet prezentacije banaka

Nacionalna agencija za regionalni razvoj, kao pravni

sledbenik Republicke agencija za razvoj malih i srednjih

preduzeca,ima $iroke nadleznosti kako u pogledu finansij-

ske, tako i u pogledu nefinansijske podrske sektoru malog

biznisa. Programi finansijske podrske imaju za cilj pruza-

nje direktne podrske razvoju MSP kroz u¢esce u finansira-

nju troSkova konsultantskih usluga (priprema biznis plana,

istrazivanje trzita, sertifikacija i standardizacija, unapre-

denje procesa proizvodnje, uvodenje novih sistema kvali-

teta, implementacija inovacija)." Poseban segment anga-

Zovanja ove institucije odnosi se na podrsku razvoju kon-

kurentnosti MSP. Agencija putem bespovratne finansijske

pomodi finansira konsultantske usluge koje su u funkciji

povecanja konkurentnosti MSP.

11 www.narr.gov.rs
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Slika 1: Odobrena sredstva prema oblasti podrske
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kori$¢enju kreditnih linija iz meduna-
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' nak i razvoj u globalnom ekonomskom

miljeu koji permanentno isti¢e nove zah-

Najvise odobrenih zahteva odnosi se na uskladiva-
nje poslovanja sa zahtevima standarda kvaliteta (72,5%),
zatim na projekte unapredivanja poslovanja (22,2%),a u
srazmerno malom obimu zastupljeni su programi eduka-
cije (3,4%) i zastite na radu (1,9%)."

Zakljucna razmatranja

Sektor malih i srednjih preduzeca je izuzetno znacajan za
privredni razvoj Srbije. Ukoliko se posmatraju statisticki
podaci o ekonomskom znacaju ovog sektora, oni ned-
vosmisleno ukazuju da je re¢ o klju¢nom ekonomskom
segmentu koji je neophodno razvijati. Taj razvoj podra-
zumeva pruzanje finansijske i nefinansijske podrske MSP
ijedan specifican partnerski odnos na relaciji drzava-sek-
tor malog biznisa. MSP imaju izraZene potrebe za finan-
sijskim sredstvima, budu¢i da se suocavaju sa permanen-
tnim gepovima u pogledu likvidnosti. Pri tome, njihova
kreditna sposobnost nije zadovoljavajuca, tako da veoma
tesko dolaze do oskudnih finansijskih sredstava za finansi-
ranje sopstvenog razvoja. Budu¢i da im je bonitet uvek na
granici prihvatljivosti, kreditori cesto izbegavaju odobra-
vanje kredita ovom sektoru, ¢ak i uz visoke kamatne stope,
jer je izrazen kreditni rizik. S tim u vezi, logi¢na posledica
rigidnosti klasi¢nog kreditnog trzista se koriguje putem
angazovanja drzave i njenih institucija u procesu pruza-
nja finansijske podrske MSP. Modaliteti podrske su razli-

¢iti. Od klasi¢ne kreditne podrske, preko posredovanja u

12 www.narr.gov.rs

lzvor: www.na rr.gov.rs
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teve, standarde u pogledu, tehnologije,
organizacije, inovacija i preduzetnistva.
MSP u Srbiji imaju po obimu zadovoljavajuée izvore kredi-
tiranja svojih tekucih i investicionih aktivnosti, ali su uslovi
pod kojima se obezbeduju sredstva i dalje veoma restrik-
tivni. Ta restriktivnost se ogleda u visokim kamatnim sto-
pama, kratkim rokovima otplate i rigoroznim zahtevima u
pogledu instrumenata obezbedenja. Sve to sprecava razvoj
poslovanja u sektoru MSP i destimulativno uti¢e na reali-
zaciju novih biznis ideja. Praksa je potvrdila da je na ovom
podruéju neophodno vecée angazovanje drzave, kako bi se

kreirao pogodniji ambijent za razvoj MSP.
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Sazetak

Rad se bavi sustinskim problemima agrarnog razvoja, posebno pitanjem
sitno-robne proizvodnje kao recidiva iz predkapitalistickog perioda. U vezi
satim, analizira se osnovni oblik organizovanja sitno-robne proizvodnie -
zadruga, i posledicno, zadruzna svojina u Srbiji, posmatrano u istorijskom
kontekstu. Detaljno se analizira agrarno politicko vidjenje ukupnih agroe-
konomskih uslovai odnosa sitnorobne poljoprivredne proizvodnie, i daju
ocene stanja zadrugarstva, osnovnih problemai perspektiva na ovom se-
gmentu. Procenjuje se i dimenzija ukupnog problema sa aspekta drus-
tveno ekonomskih odnosa u konkretnim privredno-sistemskim uslovi-
ma, uzimajudi u obzir ukupan drustveni trosak koji tom prilikom nastaje.

Kljucne reci: agrarno pitanje, sitno-robna proizvodnja, zadrugar-
stvo, svojina, Republika Srbija.

Abstrack

The paper is dealing with agrarian development problems of the Repu-
blic of Serbia, particulary with small parcel - farmers production as a re-
cidive from feudal system. Connected with that question, the paper is
analyzing the basic form or model of farmer’s organization - cooperati-
ve. The main issue in the analysis is ownership of cooperatives in the hi-
storic context. In the paper the main assumptions and conclusions repre-
sentsauthor's agropolitical statements concerning agroeconomic conditi-
ons and relations of farmer's production as well as its engagement in the
cooperatives. From that point of view the author is evaluating the proce-
sses and suggesting conclusions that could influence prospect solutions
connected with farmer's / cooperative position in the process of agricul-
tural production. In the paper The size of that problem is particulrly dis-
cussed and its relation to the overall socioeconomic situation taking in
account the possible social expences.

Key words: Agroeconomy, Farmers Production, Cooperatives,
Ownership, Republic of Serbia.
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AGRARNO ILI ZADRUZNO PITANJE:
PRILOG ZA RAZUMEVANJE
ZADRUGARSTVA U REPUBLICI SRBUI

AGRICULTURAL PRODUCTION AND COOPERATIVE
MOOVEMENT IN SERBIA: A SUPPLEMENT TO A BETER
UNDERSTANDING OF ITS RELATION

Uvod

Pisati o zadrugarstvu, zadruznoj svojini i slicnim proble-
mima, kao i razumeti sve odnose koji ih prate, nemoguce
je a da se bar u jednom delu ne osvrne na agrarno-eko-
nomske uslove i subjekte koji upotpunjuju celokupnu sliku.

Za subjekte poljoprivredne proizvodnje koji proi-
zvode na osnovu sosptvene svojine na zemljistu i pretezno
li¢cnim radom ¢lanova seljacke porodice, kod nas se kori-
sti viSe termina: individualna gazdinstva, zemljoradnicka
ili seljacka gazdinstva,a zbog karaktera proizvodnje, ¢esto
i sitnorobna gazdinstva'. Ovaj tip gazdinstava se nalazi u
simbiozi sa domacinstvom kao potrosackom jedinicom bez
obzira koji stepen specijalizacije je u medjuvremenu posti-
gao.Na ovakvom gazdinstvu su od znacaja upotrebne vred-
nosti roba koje proizvodi, dok su u drugom planu utrosci,
narocito upotreba Zivog rada. Takodje, njihova proizvod-
nja za li¢nu potro$nju ne podleZe trzisnim zakonima, pa ih
samim tim, ¢ini nedovoljno proizvodnim, odnosno, kon-
kurentnim. S druge strane, u segmentu koji se odnosi na
robnu proizvodnju, ona moraju voditi racuna i o ekono-
miji, i o trziStu. Zbog toga se materijalni subjektivitet sit-
nog parcelnog vlasni$tva neprestano okrnjuje napretkom
robne proizvodnje kako u poljoprivredi, tako i van nje. U
vezi sa tim, znacajni faktori diferencijacije zemljoradni¢-
kog zemljista sa kojim oni raspolazu, predstavljaju ras-

parcanost, razbacanost, razli¢ita plodnost, konfiguracija i

1 Ovo nije samo karakteristika zemljoradnickih gazdinstava vec i ostalih
sitnorobnih proizvodjaca kakvi su npr. zanatlije koji proizvode sredst-
vima u sopstvenom vlasnistvu (Popovic, S., 17, str. 41).
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poloZaj u odnosu na trziste. Tu je i razli¢ita opremljenost
sredstvima proizvodnje, radnom snagom, razli¢ita spo-
sobnost za organizaciju i menadZment procesima rada i
zivota, njihova medjusobna ekonomska izolovanost, kao
i razlicita pozicija sela u drustvenoj hijerarhiji.

Kada se razmatraju uslovi proizvodnje i proizvodni
odnosi, moze se postaviti sledece pitanje? Da li zemljorad-
nicko gazdinstvo kao ostatak iz feudalnog doba, moze da
zadovolji osnovne potrebe porodice, obezbedi tzv. prostu
reprodukciju kao donju granicu veli¢ine gazdinstva, bez
obzira na drustveni sistem u kome se nalazi’>. Naime, indu-
strijska revolucija koja sobom donosi savremenu tehniku
i tehnologiju, a u novije vreme poljoprivredu zasnovanu
na znanju, je ta koja preti zemljoradnickom gazdinstvu i
predstavlja bitan faktor od uticaja na njegovu proizvod-
nju, razvoj i opstanak. U razvijenim trzisnim odnosima,
zemljoradnicko gazdinstvo jedino moze biti ekonomski
integrisano u krupnu robnu proizvodnju - u visokopro-
duktivni, koncentrisani i centralizovani kapital koji odre-
djuje sve njegove reprodukcione aspekte i ¢ini ga inferi-
ornom ekonomskom, drustvenom i organizacionom sna-
gom. Dakle, u sudaru sa industrijskim dobom u kome su
znacajni faktori napretka vezani za koncentraciju, cen-
tralizaciju, maksimizaciju, standardizaciju i sinhroniza-
ciju ljudskog rada i procesa, za zemljoradnicka gazdin-
stva je nastupilo novo doba u kome je trebalo traziti nova
reSenja za opstanak.

Jedan od mogucih oblika ili na¢ina za njegovo uspes-
nije prezivljavanje u ruralnim sredinama i kakav takav
napredak, svakako predstavlja zadrugarstvo. Jer, podi-
zanje produktivnosti rada putem udruzivanja i koope-
racije, predstavlja pokusaj da se i u kapitalizmu, i u soci-
jalizmu, ovaj zaostao i istorijski prevazidjeni oblik proi-
zvodnje, transformi$e u efikasniji sistem, sa ve¢im efek-
tima za njegove protagoniste. Prvi, relativno neuspe$ni
pokusaji su vr$eni u periodu pre Drugog sv. rata, ta¢nije
od vremena pokretanja zadruznog pokreta. Medjutim, svi
pokusaji beleze neuspehe. Ovaj trend se i dalje nastavlja.
U nasim uslovima nakon Drugog sv. rata se dogadja jos i

to da se sa ovakvim ciljevima, mesa jo$ i ideoloska borba

2 Rastvara¢ srednjevekovne autarkije jeste krupna robna proizvodnja u
svojstvu rezultata vise produktivnosti rada od one ¢iju su funkcionalni
izdanci naturalna | sitna robna proizvodnja (Veselinov, D., 25, str. 25).
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za totalni raskid sa sitnorobnom proizvodnjom, dokazu-
juéi tako istotijsku prednost krupne socijalisti¢ke proi-
zvodnje zasnovane na drzavnoj, odnosno na drustvenoj
svijini nad sredstvima za proizvodnju.

Zadrugarstvo, posebno zemljoradnicko, bez obzira
na oblike udruzivanja koji su se javljali i tokom pojedinih
perioda dominirali, sve vreme ispoljava sustinske nedo-
statke i kreira mogu¢nost za zloupotrebe od strane kru-
pnijih gazdinstava i onih koji su vi$e edukovani. Dedava
se i da sitni proizvodjaci najce$ce nisu bivali u stanju da
obezbede ni osnovni ulog, a ako to i uspeju, nisu ostvari-
vali vece efekte od ¢lanstva u zadrugama. Tako, zadruzni
pokret u nasim uslovima nije bio u stanju da ispuni oce-
kivane ciljeve i obezbedi postovanje zadruznih principa.
Desava se i to da clanstvo uglavnom predstavlja tzv. mrtvo
slovo na papiru, a zadrugama upravljaju oni koji u tome
vide mogucnost da profitiraju. Istorija zemljoradnickog
zadrugarstva Srbije je puna primera zlouptrebe a takva
klima vazi i do danas. Najuspesniji oblik kooperacije u
novije vreme je proizvodna kooperacija $§to se moze sma-
trati najlabavijim oblikom, pa zadruge naj¢esce predstav-
ljaju trgovinska preduzeca (Cesto proizvodno-trgovinska),
sli¢no kombinatima koji su uisto vreme poslovali. U njima
su upravljali zaposleni tih zadruga a ne zadrugari. Istovre-
meno, Zadruzne saveze su uglavnom vodili predstavnici
drzave, sprovodeci drzavnu politiku podrustvljavanja sela
i izgradnje socijalistickih odnosa. Takvi su danas najgla-
sniji u kritici drzave i nameri da tzv. zadruznu imovinu
privatizuju. Oni u tome i danas vide svoju Sansu za domi-
nacijom i bogacenjem na kvazi zadruznoj imovini, za $ta
sem u pojedina¢nim slu¢ajevima, prakti¢no nema oprav-
danja. Zato se u poslednje vreme pod parolom spasavanja
zadrugarstva i zadruga, uz ocene da zadrugarstvo nikada
nije bilo “gore”, uz zanemarivanje sustine agrarnih uslova
u kojima je zadrugarstvo razvijano ili njeno krajnje nepo-
znavanje, uz isticanje dometa zadrugarstva u svetu i ¢inje-
nicu da je 2012. godina proglasena godinom zadrugar-
stva, vodi svojevrsna kampanja da se kvazi zadruzna svo-
jina vrati onima koji su sve vreme reprezentovali zadru-
garstvo i zadrugare. Ovo je esta praksa uprkos ¢injenice
da je u toku resavanje pitanja restitucije i da ¢e i sami
zadrugari, ukoliko za to ima osnova, svoju imovinu vra-

titi fizicki ili na drugi nacin, u periodu koji drzava oceni



da je drustveno oportun. No, da bi se bar malo vise svetla
bacilo na ovu problematiku, neophodno je po¢i od pocetka,
odnosno dati prikaz evolucije zadrugarstva i zadruznog

pokreta u Srbiji.
Evolucija zadruznog pokreta u Srbiji

Pre no $to se bilo $ta kaze o istorijatu zadrugarstva i zadruga,
neophodno je ista¢i da zadrugarstvo za po karakteru sitno-
robno zemljoradnicko gazdinstvo, u uslovima visokopro-
duktivne robne proizvodnje, predstavlja oblik i sredstvo “da
prednosti koje zadrugarstvo donosi svakom uéesniku, ne
ostavi iskljucivo u rukama krupnog poseda, nego da jedan
deli¢ toga ugrabi i za sebe™. U kona¢nom, zadruga to pre-
staje biti kada evoluira u ekonomski kolektivitet zemlje,
zivog i minulog rada, pri ¢emu, privatna svojina na poljo-
privrednu parcelu definitivno nestaje kao izraz nominalne
ekonomske individualnosti*. Medjutim, kako u pocetnoj
fazi zemljoradnik ne ulazi u zadrugu na na¢in da gubi svoj
celokupni subjektivitet, moZe se zakljuciti da je jedna od
karakteristika zadruga to da postoji izvesni stepen licne
ekonomske samostalnosti njenih ¢lanova. Stoga se u startu
moZe konstatovati odredjena ogranicenost zadruge, jer ako
je ona nastala kao izraz nemoc¢i zemljoradnika da se odu-
pru krupnoj i tehnoloski naprednijoj robnoj proizvodnji,
iznenadjuje ¢injenica da ne dolazi do potpune evolucije
zadruge u kolektiv. Stoga se ocenjuje da zadruga predstav-
lja samo privremeni oblik prelaska zemljoradnika u inte-
grisani ekonomski sistem. Njoj pripada odredjeni mane-
varski prostor izmedju dva ekonomska stanja, pri ¢emu
ona nosi pecat ekonomske epohe u kojoj egzistira.

Sam istorijat zadruznog organizovanja ne seze u
daleku proslost. Organizovani zadruzni pokreti poceli su
dasejavljaju sredinom XIX veka. Javili su se prvo u Engle-
skoj a zatim i u Nemackoj, zemljama koje su bile predvod-
nice tehnoloske revolucije u vreme njenog nastanka. Vre-
menom, formiraju se krupna kapitalisticka preduzeca, dok
su na drugoj strani sitni robni proizvodaci propadali. Ni
jedna od karakteristika tehnoloske revolucije u kombinaciji
sa prate¢im privrednim sistemima, nije i$la na ruku sitno-

robnim proizvodja¢ima. Otuda potreba za udruzivanjem.

3 Kaucki, K., 9,str.7,10, 14,17, 38,115, 152, 157.
4 Veselinov, D., 25, str. 83.
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Zadruzni pokreti su u svojoj prvobitnoj formi bili udru-
zenja eksplatisanih slojeva drustva, pre svega najamnih
radnika i sitnih robnih proizvodaca (zanatlija i seljaka).
Oni su u sebi sadrzali socijalnu notu, medjutim, ne moze
se re¢i da su zadruge tvorevina socijalistickog privrednog
sistema kako isticu neki od autora.

Nosilac ideje zadruznog pokreta bio je dr Vilijjam
King koji je na tlu Engleske osnovao oko 300 zadruga koje
se nisu dugo odrzale. Prvi oblik zadruznog organizovanja
je bila potrosacka zadruga. Osnovana je od strane tkaca u
Rocdelu 1844. godine. Nakon tih prvih pokusaja, jedana-
estzemalja sveta (medu kojima i tadasnja Kraljevina Srba,
Hrvata i Slovenaca) je 1895.godine osnovalo Medunarodni
zadruZni savez sa sedi$tem u Londonu.’

Prva zadruga se osniva 1846. godine u Backom
Petrovcu (Vojvodina) kao tre¢a u svetu (Rocdel, Engle-
ska, 1844.; Sobotiste, Slovacka, 1845.)°. Ve¢ sedamdesetih
godina XIX veka, osnivaju se zadruge i u srpskim varo-
$ima. U prvoj fazi se pocinju osnivati proizvodacke, potro-
$acke i kreditne zadruge. Nastale su kao rezultat teznje da
se udruZenim snagama savladaju teskoce koje je tadasnji
sistem priredivao i da se lak$e dodje do kapitala, naplate
potrazivanja, jeftinije nabavljaju osnovna i obrtna sred-
stva,isl. Proizvodacke zadruge najcesce osnivaju zanatlije
(prvastolarsko - drvarska zadruga u Beogradu 1870.). Iste
godine se u Beogradu osniva i,,Prva druzina za potro$nju

W ysee

u Beogradu® ¢iji je cilj izbegavanje posrednika u prometu.

Druga faza zadrugarstva u Srbiji se javlja krajem XIX
veka kada nastaju poljoprivredne zadruge na selu, u formi
kreditnih zemljoradnickih zadruga. Prva kreditna zadruga
je osnovana 29. marta 1894. godine u selu Vranovo kod
Smedereva,iona se smatra prvom poljoprivrednom zadru-
gom. Poslovala je na principu solidarnog jemstva (Rajfajze-
nov tip). Nastala je iz potrebe da se zaobidu . zelenasi“ ¢ije
su kredite pratile visoke kamatne stope. Pocetna sredstva
su ¢inili udeli zadrugara (seljaka) i zajmovi od novc¢anih
ustanova. Fondovi su bili nedeljivi i neotudjivi a zadrugar
je garantovao za svoje obaveze celokupnom svojom imo-
vinom. Zajmovi su kori$¢eni uglavnom za nabavku repro-

materijala u poljoprirednoj proizvodnji.

5 Sadasnje sediéte Saveza je u Zenevi.

6 U Vojvodini se 1869. godine osniva zadruga u Erdeviku; 1868. u Titely;
1869. u Pivnicama, Rumi 1883., itd. www.yasav.org.rs/istorijat.htm.
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U to vreme, zadruge su prolazile kroz tezak period
jer je privredni sistem bio neureden, postojala je bojazan
za ulazak u zadruge, nepoznavanje zadruznog pokreta, a
tesko su se pribavljala i finansijska sredstva. No, i pored
svih ovih teskoca, broj zaduga je u tom periodu rastao. Na
kraju 1894. godine je bilo pet zaduga, da bi ih pred poce-
tak Prvog sv.rata (1913.) bilo 7827. Za vreme Prvog sv.rata
zadruzni pokret dozivljava slom, da bi nakon rata pocela
njegova revitalizacija.

Tako kapitalisticka, tada$nja Kraljevina SHS (kasnije
Kraljevina Jugoslavija) je bila prili¢no nerazvijena drzava,
sa velikim uée$éem poljoprivrednog stanovnistva, indu-
strijska proizvodnja je bila u zacetku, pa je zadrugarstvo,
posebno zemljoradnicko, predstavljalo nadu za uspesniji
razvoj seljaka kao zadrugara. Osim toga, seljackom sloju
koji je izneo rat na svojim ple¢ima, trebalo je pruziti nadu
pa se pored agrarne reforme koja je trajala neuobicajeno
dugo, krenulo isa dono$enjem jedinstvenog zakona koji bi
uredivao zadrugarstvo. Medjutim, kao i agrarna reforma,
ceo postupak se zbog interesa krupnog privatnog kapi-
tala otezao.

Prvo je donet Zakon o poljoprivrednom kreditu (1925.)
na osnovu koga su formirane mesne i oblasne zadruge za
poljoprivredni kredit. Istovremeno (1927.) dolazi do pro-
mene pravca rada Glavnog saveza srpskih zemljoradnickih
zadruga. Ova faza u razvoju zadrugarstva nazvana smede-
revski pravac (1894-1929.) nakon ¢ega do 1945. nastupa
period oznacen kao poZarevacki pravac. On je doneo niz
novina u pogledu uvodjenja formalnih i sustinskih aspe-
kata poslovnosti. Ubrzo se osniva Glavna zemljoradnicka
kreditna zadruga u sastavu Glavnog saveza srpskih zemljo-
radnickih zadruga (1935.) i pocinje sa radom 1938. Sve
vreme se radii na dono$enju Zakona o zadrugama (1920-
1937.).On se naziva Zakonom o privrednim zadrugama.®
Do 1938. godine, na prostoru cele Kraljevine je posto-
jalo 10.906 zadruga a od toga, 9.019 zemljoradnickih. U
Srbiji su dominantan oblik ¢inile kreditne zemljoradnicke
zadruge. Broj kreditnih zemljoradnickih zadruga se kre-
tao od 800 (1920.) do 1.258 (1922.). Najve(i broj kredit-

7 Monografija - Veki po zadrugarstva” BG-NS 1995. godine str. 18.

8 Do 1937. godine zadrugarstvo na teritoriji Srbije uredivao je Zakon o
zemljoradnickim i zanatskim zadrugama donet 1898. godine. Neka od
osnovnih nacela Zakona o privrednim zadrugama zadrzana su zakonu
koji je uredivao zadrugarstvo SFRJ.
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nih zemljoradnickih zadruga je bio 1922. godine a kasnije
se belezi mali pad da bi pred pocetak Drugog sv. rata broj
ovih zadruga iznosio 1.077 (1939.). Na broj i stanje kre-
ditnih zadruga delovali su negativni faktori. Pre svega, tu
su privredna i trzi$na nestabilnost, likvidacija poljopri-
vrednih dugova (po Uredbi o likvidaciji zemljoradnickih
dugova iz 1936. godine), teSko obezbedenje finansijskih
sredstava, inflacija, ,makaze cena“ na tetu poljoprivred-
nih proizvoda, i niz drugih faktora.

Tre(i period u razvoju zadrugarstva u Jugoslaviji, pa
samim tim i u Republici Srbiji, nastaje nakon Drugog sv.
rata,odnosno, u vreme donosenja i sprovodjenja Odluke o
prelazu u drzavnu svojinu neprijateljske imovine, o drzav-
noj upravi nad imovinom neprisutnih lica i o sekvestru
(prinudna uprava) nad imovinom koje su okupatorske
vlasti prisilno otudjile (1944.), odnosno, Zakona o Agrar-
noj reformi (1945.) i Zakona o prelasku u drzavnu svo-
jinu neprijateljske imovine i sekvestracije nad imovinom
odsutnih lica (1946.).

Zave¢inu domacinstava u to vreme se moze re¢i da
je njihov reprodukcioni potencijal bio skroman i prakti¢no
nedovoljan da obezbede potrebnu egzistenciju za svoje
porodice i planom utvrdjene viskove koji su po osnovu
prinudnog otkupa sakupljale lokalne vlasti za potrebe
ishrane neseoskog i radnickog stanovnistva u gradovima.
Zbog toga su seljaci u prvo vreme iskazivali interesovanje
za kolektivisticke oblike privredjivanja na selu. Ono je bilo
uslovljeno i ¢injenicom da u to vreme nije bilo dovoljno
kvalitetnih inputa a ni potrebne poljoprivredne mehaniza-
cije. Osim toga, kolonizirana seljacka domacinstva su bila
pod znacajnim uticajem socijalisticke propagande upe-
rene protiv privatnih -’kulackih” gazdinstava,odnosno,iu
pravcu afirmacije drustvenog sektora privredjivanja. Ova-
kvu koncepciju, vlast podupire i Zakonom o poljoprivred-
nom zemljisSnom fondu op$tenarodne imovine i dodeljiva-
nju zemlje poljoprivrednim organizacijama (1953.) kada
se prakti¢no formira i fond od oko 276.000 ha na osnovu
smanjenja zemljiSnog maksimuma sa 25-35 ha na 10 ha.

Dabi poboljsale ukupnu situaciju u uslovima kojima
su bile rukovodjene ideoloskim ciljevima, nove vlasti pre-
duzimaju mere koje su trebale da imaju za cilj obnovu
poljoprivrede i zadrugarstva. Osnovni zakon o zemljorad-

nickim zadrugama donet 1949. godine i on nije u sagla-



snosti sa osnovnim principima zadruznog pokreta. Pro-
pisuju se dva tipa zeljoradnickih zadruga - op$te zemljo-
radnicke zadruge (0ZZ) i seljacke radne zadruge (SRZ).
Pritom, osnovni zadatak SRZ je bio da sitnim poljopri-
vrednim proizvodjacima nakon Drugog svetskog rata i
socijalisticke revolucije u kojoj je doslo do znacajne ero-
zije raspolozivih proizvodnih fondova i masovnog strada-
nja uglavnom seoskog stanovnistva, pruzi vec¢u prehram-
benu sigurnost i egzistencijalnu izvesnost. One su u izve-
snom smislu bile metod administrativnog socijalizma kako
bi se brze rekonstruisao i unapredio tehnoloski potenci-
jal sitne parcelne poljoprivrede. Osnovna razlika izmedu
OZZ i SRZ je bila u tome da su ¢lanovi SRZ morali da u
zadrugu unesu celokupnu imovinu koja se koristi u poljo-
privrednoj proizvodnji. No, kako je primarni cilj osnivanja
zadruga bio nestajanje privatne svojine i podrustvljava-
nje, a ne razvoj efikasne poljoprivredne proizvodnje bazi-
rane na primeni savremene tehnike i tehnologije, zadru-
garstvo ovakvog tipa, ako se uopste tako moze i nazvati,
ulazi u krizu. Niski nivo produktivnosti koji je bio odre-
djen prostom kooperacijom rada, i pored ¢estih kadrovskih
promena, nije mogao odvesti zadrugare na put znacajnije
robne proizvodnje. To pokazuje u praksi privredni ra¢un
kojije uveden 1952. godine, a kada je ukinut i zadnji oblik
obaveznog otkupa (1. januara 1953. godine) kao prisilni
oblik neekvivalentne razmene. Stoga je neminovno bilo
donosenje novih redenja, “Uredbe o imovinskim odnosima
i reorganizaciji SRZ” (30. mart 1953.) kako bi se pokusalo
sa omogucavanjem preZivljavanja za ove zadruge. No, to
nije uspevalo, i njihov broj je od oko 7.000 u 1952. godini,
paonaispod 1.000 u 1955. godini, zatim ispod 400 u 1958.,
dabiih 1965.godine, u doba Privredne reforme, bilo samo
10 u celoj zemlji’.

Vec od 1957. godine, Rezolucijom Savezne Narodne

Skupstine'’, zapocinje nova era u razvoju zadrugarstva. Nju

9 Veselinov, D, isto, str. 165.

10 Sl. List FNRJ br. 19/57, zatim na VIl Kongresu SKJ 1958., dalje, odlu-
kom Plenuma SSRNJ iz 1959., rezolucijom Narodne Skupstine 1964. i
odlukama izvr$nog komiteta CK SKJ 10.1.1966. godine kao i akcionim
programom Savezne koferencije SSRNJ o razvoju poljoprivrede i sela
1970. Tu je i rezolucija o razvoju socijalistickih odnosa na selu i u pol-
joprivredi i zadaci SKJ doneti na | konferenciji 1970., zatim Rezolucija
X Kongresa SKJ o socijalistickom samoupravnom organizovanju i raz-
voju poljoprivrede i zadaci SKJ iz 1974. godine dok su normativne i
organizacione pretpostavke bile definisane Ustavom iz 1974. godine i
Zakonom o udruzenom radu iz 1976. godine.
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u znacajnoj meri determini$e proces koji dobija svoju ter-
minolosku odrednicu kao socijalisticka kooperacija. Opre-
deljujudi uslovi ovog procesa su svakako ekonomski ambi-
jent ukome poljoprivreda i dalje predstavlja transferni aku-
mulativni rezervoar za razvoj industrije i ukupne privrede,
alii ¢injenica da je vanekonomski obezvredjena ekonom-
ska i reproduktivna snaga zemljoradnickih gazdinstava
maksimumom zemlje od 10 ha. Takodje, treba istacii to
da su sredstva uneta u kooperaciju ne kao akumulaciona
potencija vec kao oblik kompenzacije drzave za prelivenu
akumulaciju iz poljoprivrede, bila znacajna. Pritom, svaka
razrada udruzivanja u to vreme polazi od neophodnosti
da se udruze zemlja, rad i sredstava, pri ¢emu zemljorad-
nicka zadruga ima poloZzaj, prava, obaveze i odgovornosti
kao organizacija udruzenog rada. Naravno, do takve vrste
udruzivanja nije dolazilo jer su zemljoradnici bili nezain-
teresovani''. Naime, zadruge kakve su razvijane i tada, i
prethodno, nisu obezbedjivale ve¢u produktivnost i veéi
nivo dohotka kao ni socijalno obezbedjenje, nego sto je to
seljak mogao sam da postigne. Zbog toga je najzastuplje-
niji oblik kooperacije bila saradnja zemljoradnika sa orga-
nizacijama kooperacija (osnovnim i slozenim, pri kom-
binatima) i zadrugama na principu bez sno$enja rizika i
bez raspodele na osnovu zajednicki utvrdjenog prihoda i
dohotka'?. Ugovori su bili uglavnom kratkoro¢ni (jednogo-
di$nji) i odnose se na nabavku inputa i prodaju primarnih
poljoprivrednih proizvoda, pa je bilo svejedno da li rea-
lizacija ide preko zadruznih organizacija ili OOK-a orga-
nizovanih pri kombinatima. Sredstva tzv. Zelenog plana
i kredita od strane Svetske banke koja su u to vreme ula-
gana u poljoprivredu da bi se njoj bar u izvesnom smislu
vratio deo necega $to im je konstantno bivalo oduzimano

kroz neekvivalentnu razmenu, bila su predmet zaduZiva-

11 To ne znadi da nije bilo pojedinacnih slu¢ajeva udruzivanja zemljista,
rada i sredstava za podizsnje zasada visanja, malina, grozdja, i sl. Iz
nesto kasnijeg perioda je poznat tzv. DZervinov model funkcionalne
komasacije zasada koji je imao pocetne rezultate medjutim kao i sve
drugo, vrlo brzo je poceo da se pretvara u sopstvenu suprotnost jer je
ovakav vid udruzivanja po manifestaciji bivao dobrovoljan a po sustini
prinudan.

12 U ovakvom sistemu kroz praksu su se izdiferencirali slede¢i koopera-
tivni oblici: pruzanje usluga u nabavci inputa (seme, vestacka djubriva,
priplodna grla), obavljanje usluga mehanizacijom (predsetveni radovi,
zadtita bilja, kombajniranje, i sl.) kao i delimi¢no ucesce drustvenog
preduzeca u proizvodnii i raspodeli tek nakon realizacije proizvoda a
prema ucescu u troskovima proizvodnije.
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nja pomenutih organizacija. No, u sustini ova sredstva su
vracali zemljoradnici, i to najéesce naturalno $to je pred-
stavljalo jo$ jednu priliku za eksploataciju putem neekvi-
valentne razmene.

Godine 1965. je donet Zakon o poljoprivrednim
zadrugama koji je trebalo da predstavlja normativni osnov
za unapredenje poljoprivredne proizvodnje. Belezi se dau
ovom periodu zadruge uvec¢avaju svoju imovinu. Medutim,
on je samo izjednacio zadruge sa ostalim socijalistickim
preduzec¢ima. Formalno je narusena dotadasnja upravljacka
struktura zadruga koje u pravom smislu te reci, zadruge
nisu ni bile. One su predstavljale skup zaposlenih koji su
sprovodili svoj a ne interes zadrugara ¢ija su imena bila
kako se to kaze, mrtvo slovo na papiru.S obzirom na karak-
ter zadruge, i$lo se ka tome da se u zadruzni sektor uvede
radnicko samoupravljanje, a zadruga se formira iz sred-
stava koji joj drzava da na kori$cenje. DeSava se jos i to da
se zbog nagomilanih i nereenih problema, zadruge suo-
¢avaju sa gubicima u poslovanju, pa se u mnogim slucaje-
vima pristupa iznalaZenju povoljnijih re$enja. Ova reSenja
kao i uvek, nisu sustinskog karaktera “bolja“ ve¢ formal-
nog-organizacionog karaktera (reklo bi se laksa). Gubi se
osecaj za zadrugarstvo a problem se re§ava priklju¢ivanjem
zadruga poljoprivrednim preduzec¢ima - kombinatima (to
je kasnije bila teza mnogih zadruznih dusebriznika o nasil-
nom gasenju zadruga, $to u sustini uglavnom nije ta¢no).
0d 1970-tih godina su se stvarali uslovi za razvoj samou-
pravljanja i ispoljavanje orijentacije ka udruzenom radu.
Zakon o udruzenom radu (1976.) daje pravnu osnovu da
zadruga posluje kao OUR u sastavu sloZenih organiza-
cija udruzenog rada. Zadruzni sektor prakti¢no prestaje
da postoji a tamo gde nije bilo velikih dugova, dolazi do
prevodenja svojinskih prava nad zadruZnom imovinom
u drustvoni sektor. Drustveni sistem odnosa koji je uslo-
vio da svojina ostane bez titulara, imace za rezultat pri-
vrednu, ekonomsku, socijalnu i politicku krizu.

Naravno da je ovakav sistem neodrziv i zbog toga se
krajem 1980-tih godina ulazi u proces privredne reforme
zasnovane na trzisSnom privredivanju. U ovom peridu je
doneseno niz zakona i propisa koji ureduju zadrugarstvo
i vracaju zadrugarstvu osnova nacela. Zakon o preduze-
¢ima (donet 1988. a dopunjen 19891 1990. godine) ukida

OUR-e i nalaze da se zadruge kao jedini i najznacajniji
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oblik ekonomskog organizovanja zemljoradnika, ponovo
osnuju. U Srbiji se 1989. godine donose Zakon o zadru-
gama i Zakon o zemljoradni¢kim zadrugama.

Zakonom o zadrugama SR] iz 1996.godine, zadruge
mogu osnivati sopstvenom inicijativom fizicka lica vodjena
ekonomskim interesom. Ovako ne$to praceno dodatnim
pogodnostima, uticalo je na izvesnu ekspanziju zadruga
(sa471 na 536 zadruga u Centralnoj Srbijiisa 189 na 318
u Vojvodini)®. Ove, tzv. privatne zadruge, uglavnom kori-
ste ime zadruge kako bi eventualno ostvarile odredjene
pogodnosti, dok u sustini predstavljaju privatne kompa-
nije u kojima proizvodjaci nemaju znacajniji uticaj. Tako
i tzv. drzavne zadruge zajedno sa ovim — privatnim, uni-
$tavaju ideju zadrugarstva. Pored toga, ovaj zakon je bio
nepotpun jer nije obradio dobar broj znacajnih pitanja
pa upucuje na druge zakone koji u medjuvremenu nisu
doneti. Znacajno je istaci da se ovim zakonom pokusava
sa utvrdjivanjem kategorije tzv. zadruzne svojine, njena
zastita i reprodukovanje. To je jedinstven pokusaj jer u
svetu kao oblik svojine ne postoji zadruzna svojina vec
svojina zadrugara koja predstavlja specifi¢ni oblik njihove
privatne svojine koji se sankcioniSe zadruznim pravilima.

Danas je vazec¢i Zakon o zadrugama iz 2006. godine
ali se primenjuje i onaj iz 1996. sa izmenama i dopunama
iz 1998. godine. Svi oni su neadekvatni jer predstavljaju
idealisticko vidjenje zadruzne problematike onih koji ga
pisu - uglavnom predstavnici zadruznih organizacija. Zbog
toga postoji izvestan stepen slepila, nerazumevanja i nezna-
nja u vezi sa materijom. Istovremeno, zadruZzni sektor je
degradiran, suocen se veoma velikim brojem problema i
kao takav, onesposobljen da bude iole znacajniji ¢inilac
razvoja ne samo poljoprivrede na zemljoradnickim gaz-
dinstvima, ve¢ i drugih privrednih grana. Na to ukazuje i
¢injenica da je aprila meseca 2011. godine Agencija za pri-
vredne registre pokrenula po ubrzanoj proceduri ste¢ajni
postupak za oko 400 zadruga. U Republici Srbiji po poda-
cima istoimene agrencije, posluje oko 2.400 zadruga, od
¢egaje 1.400 zemljoradnickih,430 omladinskih i student-
skih, 140 stambenih, 120 zanatskih, 60 usluZnih, a ostale
su potrosacke i druge zadruge. U AP Vojvodini posluje

oko 943 zadruge od toga: 713 zemljoradnickih, 139 omla-

13 Bilten: Poljoprivredna preduzeca i zemljoradnicke zadruge, SZS, Beo-
grad, 1999.



dinskih i studentskih, 43 stambenih i 48 zanatskih, usluz-
nih, potrosackih i ostalih zadruga. To je jo$ uvek relativno
dobar broj, medjutim, ¢injenica je da se Zadruzni savezi i
predstavnici pre svega tzv. “starih zadruga“ ne bave mnogo
njihovim problemima ili ta¢nije rec¢eno, nisu u stanju da
se njhovim problemima bave na kvalitetniji na¢in Umesto
toga, vode akciju u vezi sa prigrabljivanjem zadruzne imo-
vine, unato¢ ¢injenice da sem u pojedinacnim i relativno
retkim slucajevima, nije ni identifikovano dali ona uopste
iukom obimu, postoji. S druge strane, ukoliko postoji, nije

do kraja jasno, kome bi ona to trebalo da se vrati.
Problemi zadruzne svojine

Pojam svojine je klju¢ni ekonomska kategorija koja direk-
tno determini$e jedan privredni sistem. Pritom, u svakom
sistemu egzistira vi$e oblika svojine, ali je po pravilu samo
jedan oblik dominantan. U trzi$noj privredi to je privatna
svojina'*. Ona je polazna osnova za ekonomsku motiva-
ciju, krajnja odrednica i unutra$nja sustina odnosa pro-
izvodnje. Svojina predstavlja pravo pojedinca, grupe ili
klase na posedovanje odredene stvari i donosi odluke o
nacinu njenog kori$¢enja a nosioc prava upravljanja svo-
jinom predstavlja titulara svojine. Navedeno se svakome
¢ini poznatim i jednostavnim, medjutim, ¢injenica je da
je u vezi sa svojinom uvek najvi$e problema. U uslovima
tranzicije i privatizacije, u drustvu se o svojini pokrecu
velike pri¢e obzirom da se tada javlja prilika za preraspo-
delu. Pri tome, istorijski je poznato da se uvek najvise dis-
kutuje o stvarima koje nam ne pripadaju.

Svojina zadruge (ne zadruzna svojina) moze da se
formira na viSe na¢ina. Ona se moze ste¢i putem udela
zadrugara, poslovanjem zadruge, ulaganjem kapitala, prav-
nim poslom, transformacijom drugih oblika imovine u
vlasni$tvo zadruge. Ona je trebalo da nastane i razvija se
u izvorno zadruznom nacdinu organizovanja, po zadruz-
nim principima. Medjutim, praéenjem evolucije zadrugar-
stva, to se sem u pojedina¢nim slu¢ajevima, ne bi moglo

re¢i. Pre bi se moglo reci da je ona nosila obelezje drus-

14 Drzavna svojina obzirom da ima svoga titulara, predstavija oblik
privatne svojine. Oblici kao sto je drustvena svojina ili pokusaj da se
identifikuje zadruzna svojina kao novi oblik, nisu pogodni za efikasniji
razvoj.
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tvenih i politickih prilika vremena u kojima je nastajala,
umesto da predstavlja kolektivni oblik vlasni$tva sazdan
od privatne svojine i njene upotrebe, naravno, po zadruz-
nim pravilima. Zbog toga je nade misljenje da se zadruzna
svojina u Srbiji, obzirom da u najve¢em broju slucajeva nije
nastajala po zadruznim principima, tako ne moze ni deliti.
U pitanju je kvazi zadruzna svojina, nastala afirmacijom
raznih pristupa, ¢esto ideolo$kih, razli¢itom motivacijom
onih koji su zadruge vodili. Ona je svojevremeno nastala
od drzavne i/ili tzv. drustvene svojine, pa i 0 ovome treba
voditi racuna prilikom diskusije o zadrugarstvu i svojini
zadruga, njenom identifikovanju i povracaju. Kako svojina
zadruga predstavlja samo specifi¢ni oblik privatne svojine,
neophodno ju je u buducnosti tako i tretirati. Tada nece
biti “zabuna® i lova u mutnom, kako se danas, u savreme-
noj praksi pokusava. Iz ovoga proistice da je neophodno
da zadruga ima sredeno pravno stanje. Njena perspek-
tiva nije ugrozena; medjutim, ne treba podlegati ponov-
nim neekonomskim i politickim pritiscima pojedinih
drustvenih grupa, koje navodno Zale¢i za zadrugarstvom
i stanjem u zadruznom sistemu uopste, isticuc¢i njegovu
nerazvijenost koja navodno nikada nije bila gora, Zele da
se domognu imovine.

Veliki problem zadrugarstva Republike Srbije sadr-
Zan je u nepostojanju jasnog imovinskog razgranice-
nja, a to je dosta tesko uciniti obzirom da je moguce pri-
meniti dva pristupa, normativni i sustinski. Normativni
je moguce pratiti anlizom zakona i propisa koji su ¢esto
neuskladjeni i daju prostor za razli¢ita tumacenja. Dakle
svaka zainteresovana strana ih moze tumaciti kako joj vise
odgovara, pa je arbitraza dosta neizvesna a nekad i nemo-
guca. S druge strane, pracenjem evolucije zadrugarstva i
zadruznog pokreta, mnogo jasnije i nedvosmislenije se
moze uociti da u sustini, pravog zadruznog organizova-
nja na zadruznim principima, nije ni bilo. Ako je u poje-
dinim sluc¢ajevima i periodima i bilo, postojao je ¢itav niz
razloga koji su derogirali zadrugarstvo i zadruzni pokret
kad se on posmatra u kontinuitetu®.

Nakon Drugog sv. rata, zadruge sve vreme nose to

ime, medjutim, osnova na kojoj nastaju, na¢in rukovodjenja

15 Ako se samo navede primer vezan za zadrugarstvo 50-tuh godina, lako
se moze uoCiti da je paradoksanla ¢injenica da se u ovom periodu daje
snazan podsticaj zadruznom sektoru a da mu se ukida svojina.
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zadrugama, ciljevi zbog kojih se osnivaju, nemaju mnogo
sustinske veze sa pravim zadrugarstvom. Nacin na koji
one sti¢u dobit i imovinu (zemljiste, mehanizacija, objekti,
i sl.) upu¢uje na zaklju¢ak da one sve vreme funkcionisu
kao preduzece, pa u periodu u kome se tako nesto doga-
djalo, nije nepravilno da se njihova imovina knjizila kao
drustvena. Dodajuci tomei ¢injenicu da 60-tih i pocetkom
70-tih nastupa tezak period za poslovanje, ovakve zadruge
se lakse odlu¢uju na integraciju u razli¢ite oblike organiza-
cija udruzenog rada (poljoprivredne kombinate). Pravna
osnova za to se ostvaruje podsredstvom Zakona o udruze-
nom radu. Nesto kasnije pokusava se novi kompromis ali
sada vracanja zadrugama njihovog identiteta. Amadma-
nom na Ustav (1988.) ponovo je uveden pojam zadruzna
svojina a Zakon o zadrugama iz 1990. godine, nalaze vra-
¢anje imovine zadrugama. Republicki Zakon o zadrugama
iz 1996. godine potvrduje neophodnost vracanja imovine
zadrugama koja je nastala posle 1.7.1953.godine'*. Clanom
94.ovog Zakona, predvideno je da zadruge participiraju u
imovini u onim preduze¢ima u kojem su uloZena njihova
sredstva. Tako bi zadruge u akcionarskom drustvu dobile
akcije bez naknade a u slucaju drustava sa ogranicenom
odgovornoscu, zadruge bi postale suvlasnik sa svim pra-
vima i duznostima vlasnika. Clan 95. Zakona predvida da
se imovina koja je bila u vlasnistvu zadruga i zadruznih
saveza,a koja je preneta bez naknade, vrati zadruzi (odno-
sno savezu). Po ovom c¢lanu, uslovi za povracaj imovine
zadrugama su: da je bila u posedu zadruge posle 1.7.1953.
godine, da je imovina prenesena na nezadruzni sektor, da
je preneta bez naknade, da je preneta povodom organiza-
cionih /ili statutarnih promena.

Zakoni iz 1990.i1996.godine se od strane onih koji ih
promovi$u i zastupaju, ocenjuju kao krucijalni za svojinske
transformacije. Po osnovu njih bi trebala da se izvrsi pot-
puna svojinska transformacija koja bi uredila ekonomske

odnose,,izbaci“ drustvenu svojinu iz zadruga i na “optima-

16 Razlog zasto je uzet ovaj datum, jeste zbog toga $to imovina zadruga
nastala Zakonom o poljoprivrednom zemljisnom fondu opstenorodne
imovine i dodeljivanju imovine poljoprivrdenim organizacijama iz 1953.
godine, kao takva nije predmet vracanja. Naime, na osnovu ¢lana 1. Za-
kona o pretvaranju drustvene imovine na poljopriviednom zemljistu u
druge oblike svojine, uredjeno je da poljoprivredno zemljiste ste¢eno
po osnovu pomenutog zakona iz 1953. godine, prelazi u drzavnu svo-

jinu. Do stupanja Zakona o zemljistu (2006), zadruge su ovo zemljiste

koristile bez naknade.
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lan“ nacin odredi titulara kvazi zadruzne svojine, zadruge
ili Zadruznih saveza. Ocenjujuci, moze se reci da je drus-
tveni lobi zadruga i njihovih asocijacija, ovim zakonima
pokusao da po svome vidjenju i aspiracijama, uredi vla-
snicke odnose. Na taj nacin bi onima koji upravljaju pre-
duzeéima koja se zovu zadruge i mozda i vi$e, njihovim
asocijacijama, obezbedili uve¢anje imovine.

Posmatrano u nesto $irem kontekstu, prosto iznena-
djuje ¢injenica da je u medjuvremenu prili¢no zanema-
ren pravi zadruzni rad i da se ceo zadruzni pokret nalazi
u stanju letargije. NiSta spektakularnije nije uradeno ni
na razvoju novih zadruga, po istim tim zadruznim Zako-
nima na koje se poziva. Otuda ne ¢udi da ovi Zakoni ne
dozivljavaju ozbiljniju primenu u velikom broju aspekata.
Samo je mali broj problema resen, a razlog za tako nesto,
izmedu ostalog predstavlja: nezainteresovanost zemljorad-
nika, lutanje vezano za svojinska pitanja, predrasude oko
vaznosti zadruznog sektora, kadrovski i materijalno rela-
tivno slab zadruzni sektor, neraspolaganje sa potrebnom
dokumentacijom, nesredeno stanje u katastru nepokret-
nosti, neuskladjenost zakona, nepoznavanje sustine pro-
blema i svodjenje na ravan svojine kao da je ona jedini
problem proslog, sadasnjeg i buduceg zadrugarstva, itd.
Umesto toga, i dalje se insistira na re$avanju problema
tzv. zadruzne svojine. S druge strane, ne pominju se slu-
C¢ajevi drustvenih preduzeca koja su da bi izbegla priva-
tizaciju, nasilno prelazila u pravni status zadruga i obr-
nuto, a za $ta su “zasluzne” njihove upravljacke strukture.

Treba istaci jo$ i to da se u novije vreme pominje i
Zakon o dopunama Zakona o zadrugama iz 2006. godine.
Kao realno otezavajuci se komentari$e ¢lan koji se odnosi
na kori$¢enje imovine (94a). Naime, ukoliko je imovina
evidentirana kao drustvena imovina, a zadruga hoce da
donese odluku o rasoplaganju tom imovinom (prodaji,
poklonu, razmeni, kori$¢enju, poravnanju sa poverio-
cima, davanju zaloge, davanju hipoteke i davanju garan-
cije,davanju u dugoro¢ni zakup i ulaganju u druga pravna
licaisl.),ona mora da podnese zahtev Agenciji koja je nad-
lezna za privatizaciju, i koja treba taj zahtev da odobri. U
vezi sa tim su prituzbe na efikasnost Agencije u re$ava-
nju problema pa se takva situacija koristi da bi se izvrsili
pritisci. Kao argument se navodi nemogucnost pristupa

hipotekarnim kreditima koji treba da obezbede efikasnije



funkcionisanje zadruga. Problem se navodi i za azurnost
katastra kao za knjigovostveno uskladivanje nakon pre-
laska u zadruznu svojinu jer, isti¢u zadrugari, ne postoji
konto za evidentiranje zadruzne svojine, ve¢ se ona knjizi
na konto 309 - ostali kapital.

Cinjenica je da problem svojine zadruga u odre-
djenom broju slucajeva postoji, da je slozen ali da je on
samo jedan problem u nizu problema sa kojima se suoca-
vaju zadruge. Medjutim, njihova drustvena uloga izlazi iz
ovih okvira ikao da se na nju zaboravlja. Vra¢anje imovine
moze mozda da pomogne,ali je sustina svakako u razvoju
inegovanju zadrugarstva i drugih oblika organizovanja sit-
norobnih proizvodjaca. Svojinska pitanja samo pomeraju
fokus sa pravih problema koje zadrugarstvo, koliko god da

postoji na ovim prostorima, nije uspelo da resi.
Zakljucna razmatranja

Zadrugarstvo,zadruzna svojina i sli¢ni problemi zaokupljaju
paznju najvise zadruznih teoreticara i praktic¢ara. Medju-
tim, bilo kakvo pitanje u vezi sa zadrugama je nemoguce
sustinski sagledavati uopstavajuci pojedinacne slucajeve
koji su prilicno heterogeni, a da se pritom ne analizira i
razume ukupnost agroekonomskih uslova i odnosa u isto-
rijskom kontekstu. Jer, nakon svega, moglo bi se zaklju-
¢iti da sam njegov razvojni tok sugerie dosta problema-
ti¢nu tezu o postojanju kategorije - zadruzna svojina. Tu
se, pre svega, misli o svojini koja je nastala postovanjem
principa na kojima je zadrugarstvo razvijano (ne na kvazi
zadrugarstvu koje je dominantno razvijano nakon Dru-
gog sv. rata). Da je to tako, postoje mnogobrojni razlozi,
od kojih se navode slede¢i:

1. Motivacija zemljoradnika koji su usled dugih i
iscrpljujucih ratova na tlu Srbije u medjuvremenu izme-
nili psihu i drzanje. Naime, egoisti¢ni moral iznet iz ratova,
ucinio je ...da iz ljudi iS¢ezne cilj, i akcija u pravcu cilja,
daljudiizgube ki¢mu i orijentaciju, nije bio pogodan ni za
kakvu akciju, ¢ak ni za onu koja se zasnivala na prinudi,a
ponajmanje jo$ za akcije koje su imale da poteknu iz slo-
bodne volje i da kao socijalne akcije budu jedna sinteti¢na

akcija slobodno udruzenih volja..."”

17 Zbirka Vojislava Jovanovica-Maramboa, Arhiv Jugoslavije, Ministarstvo
unutrasnjih poslova (podv. Isi¢, M., 2001, str.130)
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2. Solidarnost bogatijih sa siromasnijima, odnosno
zelja da se sopstvenim sredstvima pomogne drugi, u srbi-
janskom selu nije zazivela. Li¢ni interes je najprimarniji pa
se samim tim moze izvu¢i zaklju¢ak da su zadruge bile naj-
CeSce paravan za one bogatije da vode sopstvene poslove i
da samo oni imaju koristi od zadrugarstva i zadruzne imo-
vine. To, sem pojedinacnih slucajeva i to u samo pojedi-
nim periodima, prakti¢no vazi za ukupni period od osni-
vanja zadruga do danas. Ovo se moze ilustrovati prime-
rom iz predratnog perioda: ...treba ista¢i da je na snazi
bio svojevrsni “Ciftizam” ¢lanova zadruge, odnosno, Zelja
da se svojim novcem koriste samo njegovi vlasnici. To su
oni ljudi, koji nece ni prstom da mrdnu za opste kulturne
stvari,a hoce rado da se privuku na gotovo! To su oni ljudi,
koje nije ni$ta sramota, $to je njihovo li¢no, sve je bolje, a
opstinsko sve gore... Grabecii stezuci gréevito novac u svoje
ruke, ¢ifte — seljaci onemogucavaju uslugu novcem dru-
gima za ¢isto privredne slojeve pogadajudi time siromas-
nog privrednika koji zato mora da mnogo skuplje nabav-
lja nova kod zelenaga za svoje privredne potrebe..."* Cesto
se desavalo da oni najsiromasniji nisu ni mogli biti ¢la-
novi zadruge jer nisu bili u stanju da uplate potrebni ulog.

3.Nepismenost seljastva ili njihova nedovoljna struc-
nost se takodje mogu navesti kao znacajna ko¢nica razvoja
zadrugarstva, i to kako kod uopste prihvatanja zadrugar-
stva, tako i u zadruznom radu, jer za uspeh zadruge nije
dovoljna samo Zelja ve¢ je potrebna i sposobnost. ...za
zadruge, pored postenja, treba pismenih i sposobnih ljudi.
Kod nas je pismenih malo, i to malo je otislo u ¢ate i kme-
tove, agente i narodne poslanike. Za ovo da nam nepisme-
nost smeta najbolji je dokaz $to u zadrugama, gde su ucite-
lji i svestenici, te zadruge rade,a gde ovih nema, tu zadruge
spavaju..."” Neko bi rekao da to danas ne vazi, medjutim,
postoji svojevrsna nepismenost i nesposobnost seljaka obzi-
rom da se nalazimo u tehnologki naprednom informatic-
kom drustvu, pa se ona na selu moze konstatovati i danas.

4. Sledeci razlog je svakako cinjenica da tradicio-
nalni nacin privredjivanja drzi duboko konzervativanim
zemljoradnike - sitnorobne proizvodjace. Tome svakako
doprinosi i starosna struktura zemljoradnika kao izra-

zito nepovoljna. Oni su zato dosta zatvoreni za uvodjenje

18 Isto.
19 lsto.
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inovacija i znanja u svoj rad, a svakako su zatvoreni i za
zadrugarstvo i druge oblike udruzivanja.

5. Kao znacajan negativni razlog za razvoj zadru-
garstva se mogu navesti i najrazlicitije zloupotrebe u ve¢
postoje¢im zadrugama. Najces¢i slucajevi su svakako pre-
tvaranje proizvodnih u kreditne zadruge, dajuci pojedinim
¢lanovima novac na pozajmicu i to najces¢e u kriznim
vremenima, kada je preraspodela na delu u celom drus-
tvu. Postoji dobar broj slu¢ajeva i kada se zloupotrebljava
zadruzna funkcija, na osnovu nje pozajmljuje novac i zatim
ne vraca,a poslovanje zadruge svesno dovodi u pitanje. To
se najée$¢e odnosilo na rukovodstvo zadruge, zatim maga-
cionere i blagajnike koji su posle svojevrsnih mahinacija,
otvarali sopstvena privatna preduzeca. Ovakvo ponasanje
je odbijalo ¢lanstvo i stvorilo psiholosku barijeru za ulazak
u zadruge. Teba navesti i ¢esto licnu netrpeljivost prema
pojedinim ¢lanovima zadruga, zatim, pripadnost odre-
djenim politickim partijama, sumljive moralne vrednosti
inepovoerenje u rukovodstvo. Razni intervjui zemljorad-
nika to potvrdjuju, npr. ...nisam zadrugar, jer u njoj vedri
i obla¢i “hara Miloje”, a ja tome Coveku ne verujem...”

6.Konacno i bez razlike, kao jedan od znacajnih fak-
tora razvoja zadruga se mogu navesti i ideoloski razlozi, bilo
da se radi o periodu pre, bilo da je u pitanju period posle
Drugog sv. rata. Za nas je svakako znacajnije posmatrati
ovaj poslednji period jer smo njegovi savremenici, medju-
tim, duboki trag u istom smislu je ostavio period izme-
dju dva rata. Naime, sve do 1928. godine, zemljoradnicko
zadrugarstvo u Srbiji je bilo zadrugarstvo socijalnog ide-
alizma (tzv. doba Mihaila Avramovi¢a- po ugladu na Raj-
fajzena). Kao takvo, ono je bilo u raskoraku sa socioeko-
nomskim uslovima, pa je oslonac trazilo uimu¢nijim selja-
cima a to ga je onda uvodilo u sivu zonu zbog ve¢ navede-
nih razloga. Zajednicki interesi zadrugara su se gubili pa
nastaje pokusaj reafirmacije zadrugarstva 1927. godine,
nazvan pozarevacki zadruzni poslovni pravac (tzv.doba Voje
Dordevica - po ugladu na Sulce-Deli¢a), poslovno mnogo
determinisaniji. Ono je sve do Drugog sv. rata uspelo da
zadrugarstvo postavi na zdravije osnove. Pre svega, cvetao
je nabavljacko-potro$acki oblik zadruga. To je za kratko
vreme uticalo na popravku polozaja seljastva, medjutim,

vecinu koristi je ipak ostvarivao bogatiji sloj zadrugara.

20 Isto.
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Sli¢no je bivalo i sa proizvodjackim zadrugarstvom. No,
to je prekinuo Drugi svetski rat nakon koga zadrugarstvo,
onakvo kakvo je inaugurisano zadruznim principima, fak-
ticki nije ni postojalo.

Zbog toga se moze izvesti generalni zakljuc¢ak da su
izrazeno nepoverenje prema drugima i visok stepen indi-
vidualizma zemljoradnika, zajedno sa ostalim faktorima,
pogotovo u ekonomski nerazvijenijim podrucjima Srbije,
sve vreme predstavljali nesavladivu prepreku za razvoj
zadrugarstva sve do danasnjih dana.

Konac¢no, moze se konstatovati i to da zadrugarstvo,
kao recidiv iz proslih vremena (feudalno doba), predstavlja
prelazni oblik ka tehnolo$ki naprednoj trzi$noj proizvod-
nji koja nastaje u kapitalizmu. U savremenim uslovima
trece tehnoloske revolucije, informatickog doba i ekono-
mije zasnovane na znanju, za ocekivati je da ono predstav-
lja relativno skroman drustveni segment, jer nema uslove
(obrazovane i sposobne ljude kao ni sredstva) da parira
visokoproduktivnoj trzisnoj proizvodnji. Osim toga, savre-
meno doba, umesto klasi¢nih — prevazidenih, nudi nove
oblike integrisanja sitnih proizvodaca u lanac proizvod-
nje i usluga (i horizontalne, i vertikalne). Otuda nije ni
¢udo da se sve viSe i na nasim prostorima govori o klaste-
rima i sli¢nim oblicima. Zato “borcima” za zadruznu svo-
jinu, obzirom da nisu u stanju da unaprede rad postoje¢ih
i razvijaju nove zadruge na principima koji za to postoje,
izgleda ne ostaje puno manevarskog prostora. Svojina im
je izgleda jos jedini argument da pod istim onim razlo-
zima koji su postojali i do sada, protrace deo drustvenog
vremena koji se nalazi na raspolaganju za razvoj, i deo

kvazi zadruzne imovine za koju se bore.
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Sazetak

Menadzment lanca snabdevanja, kao relativno nova poslovna filozofija,
pokazao je znacajne prakticne rezultate na polju kreiranja vrednostii op-
timizacije tokova (finansijskih, informacionih, robnih) za razlicite ucesni-
ke ulancima. Operacionalizacija ove poslovne filozofije postize se krei-
ranjem i primenom koncepata koji treba da unaprede poslovanje. U po-
slednjih tridesetak godina, nastao je veliki broj koncepata, medutim ni-
jedan nije idealan za primenu u svim uslovima niti donosi koristi svim
ucesnicima. Rad detaljno analizira jedan od najnovijih poslovnih konce-
pata, Flowcasting, u cilju utvrdivanija revolcionamosti njegove ideje. Po-
red teorijske postavke, analizira se i njegova potencijalna primena u srp-
skim kompanijama i sa tim povezana ograni¢enja.

Kljucne reci: menadZment lanca snabdevanja, maloprodaja,
predvidanje, flowcasting, Srbija

Abstract

Supply chain management, as a relatively new business philosophy, has
shown significant practical results related to value creation and optimi-
zing flows (financial, information and goods) for different supply chain
participants. The operationalization of this business philosophy is achie-
ved by creating and implementing concepts which should improve bu-
siness activites. In the last thirty years, a great number of concepts has
been created, but none of them is ideal for usage in every situation nor
does it benefit all the participants. The paper analyzes in detail one of
the newest business concepts, Flowcasting, in order to determine the
revolutionarity of its idea.Besides the theoretical setting, the paper also
analyzes the potential concept usage in Serbian companies and related
limitations of that usage.

Key words: supply chain management, retail, forecasting, flowca-
sting, Serbia
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KONCEPT PREDVIDANJA TOKOVA TRAZNJE
KAO STRATESKI ALAT MALOPRODAJE -
PERSPEKTIVA SRBUE

THE FLOWCASTING CONCEPT AS A STRATEGIC
RETAIL TOOL - PERSPECTIVE OF SERBIA

Uvod

Savremeni, turbulentni uslovi poslovanja zahtevaju kon-
stantna prilagodavanja i preformulacije strategija kako bi
se adekvatno odgovorilo na izazove i omogucio opstanak
na trzi$tu. Usled ovakvih okolnosti dolazi do menjanja
ustaljenih paradigmi i filozofija poslovanja, gde se akce-
nat prebacuje sa pojedina¢nog trzi$nog ucesnika, predu-
zeca, na $iri opseg poslovnih operacija, uokviren mrezama
ili sistemima snabdevanja'. Otuda, logi¢no se nametnula
potreba unapredenja i nadogradnje koncepta logistickog
menadzmenta u jedan $iri, obuhvatniji, koncept pod nazi-
vom menadZment lanaca snabdevanja. Raniji podsistemi
logistike: transport, skladistenje, manipulacija zalihama
iinformacionim sistemima, postaju sada poslovni pokre-
ta¢iulancima snabdevanja’. Isklju¢ivo dodavanjem vred-
nosti ovim pokreta¢ima, ili pak minimizacijom njihove
troskovne osnove, ovaj aspekt poslovnog menadzmenta
moze posti¢i konkurentsku prednost.

Posledi¢no, dve klju¢ne strateske orijentacije, postav-
ljaju se pred svakilanac snabdevanja - postizanje diferen-
ciranog trziSnog poloZaja, olicenog u responzivnostilanca
sa jedne strane, i minimizacija tro$kova, prikazana stra-
tegijom efikasnosti lanca snabdevanja, sa druge strane.
Svaki poslovni koncept ili metodologija koja se odnosi na

upravljanje lancima snabdevanja, upravo tretira «kvalitet



implementacije» ove dve strateske opcije. Nazalost, ve¢ina
pomenutih koncepata nedovoljno dobro resava probleme
koji nastaju u ovoj menadzerskoj disciplini, realizuju¢i
tako suboptimalnu trzi$nu poziciju i rezultate poslova-
nja. Na koji nacin onda, izrazito mlad poslovni koncept,
Flowcasting, moze revolucionizovati poslovanje u lan-
cima snabdevanja?

Cilj ovogradaje daanaliziraiprikaze glavne karak-
teristike i konsekvence koje novi poslovni koncept, Flowca-
sting, realizuje svojom primenom u lancima snabdeva-
njaipotencijalnom upotrebom u srpskim kompanijama.
Takode, namera je i da se ukaze na neophodnost koor-
diniranog i integrisanog nastupa u sistemima snabdeva-
nja, kao preduslova buduceg poslovnog opstanka. Rad je
podeljen u dve celine.

U prvoj celini, dat je kratak osvrt na aktuelnu situ-
aciju u lancima snabdevanja, u pogledu odnosa izmedu
ucesnika, nedostatka komunikacije i poverenja, koje nega-
tivno deluju na troskovnu osnovu poslovanja celog sistema.
Takode na ovom mestu se objasnjava koncept zavisne tra-
znje, kao pretpostavke od koje se poslo prilikom defini-
sanja Flowcasting-a. Dalji predmet analize u ovom delu
rada su sinergetski efekat zajednickog trzi$nog nastupa,
bazi¢ni postulati i klju¢ne ideje, kao i generalne predno-
sti i mane koncepta Flowcasting.

Druga celina bavi se prakti¢nom analizom efekata
potencijalne primene koncepta Flowcasting na srpskoj
poslovnoj sceni. Razmatraju se ogranicenja i specifi¢-
nosti poslovanja koje bi klju¢no determinisale primenu
ovog koncepta i limitrale njegove efekte. Takode daju se
osnovne smernice i pravci buduceg strateskog delovanja,
kako bi se stvorili bolji neophodni uslovi za uspe$nu rea-

lizaciju i punu primenu ovog koncepta u Srbiji.

Aktuelene trzisne prilike i
odnosi izmedu ucesnika u
lancima snabdevanja

Tako relativno nova poslovna filozofija, upravljanje lan-
cem snabdevanja u poslednjih 30-ak godina dalo je brojne
modele i paradigme poslovanja, usmerene ka optimi-

zaciji sistema i redukciji troskova obavljanja operacija.
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Uprkos tome, gotovo svako koncipirano resenje nastalo
pre 2000. godine, zanemarivalo je vaznost integrisanja
lanaca snabdevanja i posmatranja svih njegovih u¢esnika
ne kao sukobljenih oponenata, ve¢ kao ravnopravnih par-
tnera koji treba da budu usmereni jedni na druge prili-
kom donosenja poslovnih odluka®. U tako “miopijskim”,
kratkoro¢nim i sporadi¢nim odnosima, pojava konflikata
izmedu ucesnika bila je neminovna. Uzroci konflikata u
lancima su mnogobrojni. Neki od njih odnose se na nera-
zumevanje komunikacija, divergentne funkcionalne spe-
cijalizacijei ciljeve ¢lanova lanaca kao i na neuspeh u pro-
cesima zajednickog dono$enja odluka. Drugi, pak, uzorci
vezani su za razlike u ekonomskim ciljevima''. Nijedna
od strana, u potpunosti ne veruje onoj drugoj. Ne treba
puno znanja da se prepozna trenutna situacija u siste-
mima snabdevanja srpske privrede, o cemu ¢e kasnije
detaljnije biti reci.

Usled ovih nedostataka, primenom neusaglasenih
koncepata nije postignut optimalni nivo poslovanja ulan-
cima, $to je uzrokovalo brojne pojedina¢ne probleme uce-
snicima. Nedostatak akcija baziranih na razmeniinforma-
cija medu ucesnicima, doveo je do nepotrebnog gomila-
nja troskova predvidanja koje su svi zasebno ¢inili. Para-
doksalno, i pored tolikog obima informacija, nije elimini-
sana pojava ¢estog problema nedostatka ili vi$ka zaliha.
Ovaj problem najizrazeniji je u detaljistickim formatima
lanaca snabdevanja.

U pojedinim istrazivanjima koja su sprovodena
tokom proteklih 10 do 15 godina na Zapadu, maloprodaja
se Cesto identifikuje kao najslabija karika u lancu snabde-
vanja. Kriterijum za ovakvu tvrdnju upravo je ve¢ pome-
nuti problem neadekvatnog nivoa zaliha. Navodi se da,
npr. nedostatak zaliha u maloprodaji odnosi izmedu 5 i
8 % od ukupnog iznosa nedostataka na bilo kojoj drugoj
relaciji ulancu snabdevanja. Ovaj procenat moze narasti
¢ak do 15 % u periodima promotivnih aktivnostil2. Jos
ve¢i problemi nastaju pregomilavanjem zaliha duz celog
lanca snabdevanja, $to se ponajvise manifestuje tzv. efek-
tom bica. Jasno je da ovakva disproporcionalnost izmedu
obima preduzetih aktivnosti i losih rezultata poslovanja
ukazuje na dublje, strukturne poremecaje koji vladaju u

lancima snabdevanja.
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Zasebno planiranje ucesnika

u lancima snabdevanja

Kao sto je ve¢ istaknuto, predvidanje prodajnih aktiv-
nostiiobima zaliha danas se vr$i u ve¢em broju znacajnih
tacaka unutar sistema snabdevanja bilo kog artikla. Stice
se utisak, da je ova menadzerska aktivnost ipak najvaz-
nija na nivou maloprodajnog objekta. U narednoj, tabeli
1, istaknute su brojne funkcije i tipovi predvidanja koje
obavljaju savremeni detaljisti8:

Analizirajuci tabelu 1, o¢igledno je da maloprodavci
ulazu znacajne napore i vreme na aktivnosti predvida-
nja. lako nije prikazano, isto vazi i za proizvodace i vele-
trgovinu. Buduci da, kao $to je ve¢ istaknuto, ne postoji
vezaizmedu ovih ucesnika, ili je ona pak slaba, svako vrsi
sopstveno, nezavisno predvidanje, uz poneki zajednicki

sastanak po pitanju planiranja asortimana. Rezultat ovog

dominantno individualistickog pristupa, u¢inio je da vre-
menom, aktivnost predvidanja proizvede losije, umesto
boljih rezultata. Kao primer navodi se istrazivanje trzi-
$ta svakodnevnih namirnica u americkoj maloprodaji,
koje je sprovela konsultantska kuca Roland Berger Stra-
tegy Consultants8. Prema njihovim podacima, procenat
gre$aka prilikom mese¢nog predvidanja, na nacionalnom
nivou 1996. godine bio je 23, 1999. godine 31, a 2002 je
porastao ¢ak na 34%. Kada se posmatra nivo pojedinac-
nih lokacija otpreme robe, ovaj procenat je jo§ drama-
ti¢niji - ¢ak 44%! Na prvi pogled nije jasno zasto postoji
ova tendencija pogor$avanja, kad je u istom tom peri-
odu znatno unapredena tehnicko-tehnoloska baza pred-
vidanja? Neke osnove za odgovor na ovo pitanje dajemo

u nastavku teksta.
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Koncept zavisne traznje

Pre mnogo godina, zaposleni u autoindustriji shva-
tili su da postoji sustinska zavisnost u traznji izmedu nji-
hovog finalnog proizvoda-automobila i njegovih sastav-
nih/rezervnih delova. Posledi¢no, kad jednom utvrde
koliko automobila ¢e proizvesti, znali su i koliko im treba
volana, guma, karoserija i ostalih prate¢ih delova. Pred-
vidanje proizvodnje ovih komponenti bilo je zasnovano
na konceptu zavisne (vezane) traznje.

Koncept zavisne traznje takode igra znacajnu ulogu
i u planiranju maloprodaje. Na osnovu slike 1, vidi se da
je pri svakoj sponi u distributivnom kanalu uspostavljen
odnos korisnik/dobavlja¢. Na primer, fabrika ima jed-
nog kupca grosistu-RDCI. S druge strane, ovaj kupac,
ima dualnu ulogu-on je istovremeno kupac fabrike, ali
i dobavlja¢ maloprodajnim formatima RS1 i RS2. I tako
redom dalje.

Drugi nacin posmatranja navedenog, simplifikova-
nog prikaza distributivnog kanala u lancima snabdeva-
nja, jeste putem posmatranja nacina, tj. toka kojim pro-
izvodi uobicajeno dospevaju iz fabrika na police u pro-
davnicama. Uzimaju¢i u obzir koncept vezane (zavisne)
traznje, logi¢no sledi da, ako se traznja za proizvodima
kvalitetno predvidi na nivou maloprodaje, onda se moze
izraCunati sa velikom precizno$¢u tok (obim i struktura)
traznje kroz svaku sponu i svakog ucesnika ulancu snab-
devanja. Upravo to je osnovna ideja koncepta koji prika-

zujemo u nastavku rada.
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Poslovni koncept Flowcasting

Istorijski posmatrano, koncept MRP ili planiranje materi-
jalnih resursa, tradicionalno je kori$¢en prilikom uprav-
ljanja zalihama unutar preduzeca’. Posmatrano iz dis-
tributivne perspektive, kasnije je razvijen DRP sistem ili
planiranje distributivnih resursa, koji je primenjivao iste
principe upravljanja zalihama, samo u distributivnim
kanalima, ostvarujuci dobre rezultate u pogledu konti-
nuiteta snabdevanja i obrta zaliha. Medutim, evidentno
je da je iz ovih koncepata iskljucena poslednja karika u
lancu snabdevanja- maloprodajni objekat. Ta¢nije, pozi-
cija maloprodaje nije dovoljno uvazavana sa aspekta nje-
nog uticaja na planiranje traznje svih u¢esnika u nekom
lancu snabdevanja.

Sredinom 2006. godine, grupa konsultanata pred-
vodena André Matrinom, objavila je knjigu pod nazi-
vom Flowcasting the retail supply chain, gde se prvi
put uvodi i obja$njava koncept Flowcasting. Sustina ove
relativno jednostavne poslovne filozofije jeste prosiriva-
nje prethodnih pomenutih procesa (planiranje na nivou
proizvodnje i distribucije) i na maloprodaju, kao mesto
koje oznacava izvori$te informacija u lancu. Na taj nacin,
zatvara se ,praznina” u sistemima snabdevanja i vrsi se
prognoza toka duz celog lanca, a ne prognoza za pojedi-
nacne ¢vorove’.

Postavka Flowcasting koncepta ili metodolo-
gije polazi od kreiranja integrisanog lanca snabdeva-

nja, od proizvodac¢a do maloprodajnih rafova unutar

Slika 2. Zajednicko delovanje - uz predvidanje samo na nivou maloprodajnog objekta
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istog sistema. Nakon toga, vrsi se prognoza $ta ¢e kupci
kupovati, artikal po artikal, za svaki prodajni objekat.
Sa jasnim nivoom i strukturom traznje u krajnjoj tacki
prodaje, potrebno je ta¢no predvideti sve uzvodne ¢vo-
rove ulancu, tako da odgovaraju utvrdenim zahtevima.
Kalkulacija rasporeda snabdevanja je relativno jedno-
stavna matematika ukoliko se poznaju prethodno nave-
deni MRP i DRP koncepti. Prikaz integrisanog lanca

snabdevanja dat je na slici 2.

Nacin funkcionisanja koncepta

Kao $to je navedeno u prethodnom delu rada, Flowca-
sting koncept zapocinje prognoziranjem $ta ¢e potrosaci
kupovati u odredenom narednom periodu - najcesce se
uzima period od godine dana, kako bi celokupan poslovni
ciklus bio obuhvacen. Na osnovu ovih prognoza, utvr-
duje se nivo zaliha koje maloprodajni distributivni centri
moraju poslati kao i vreme kada se isporuka mora obaviti.
Ovi parametri utvrduju se za ceo period prognoziranja-
ne samo za slede¢u isporuku! Pomenuti proces ponavlja
se za svaki ¢vor u lancu snabdevanja.

Mogucnost predvidanja ulaznih i izlaznih tokova
proizvoda duz svih ¢vorova u lancu generi$e veoma
korisne informacije neophodne za uspe$no funkcionisa-
nje klju¢nih oblasti i u samoj maloprodaji. Tako, na pri-
mer, planirani inputi za maloprodaju mogu se konver-
tovati u ¢asove, tj. vreme isporuke, ili pak broj kamiona
koji ¢e vrsiti isporuku. Koristeci ovaj pristup, dobavljaci
vi$e ne moraju da najavljuju isporuke - sistem Flowca-
sting stvara plan kapaciteta budu¢ih ulaznih tokova, ali
i procenu dnevnih kapaciteta zaprimanja pre slanja rob-
nih porudzbenica.

Jedna od funkcionalnih konsekvenci Flowcasting
koncepta jeste i kreiranje finansijskih projekcija, u odre-
denoj valuti, za nedeljni, dnevni ili godi$nji nivo. Ove pro-
jekcije su odli¢an input za utvrdivanje tokova nov¢anih
sredstava. Projektovani nivoi zaliha odreduju dinamiku
ulaganja u njih, u valuti po izboru. Projekcije zaliha mogu
biti date i u jedinicama transporta, kao $to su palete ili
kontejneri, kako bi se utvrdio neophodan skladi$ni prostor.

Kao $to vidimo, predvidanje na nivou maloprodaje,
pokrece brojne strateske odluke duz celog lanca snabde-

vanja, koje se mogu relativno egzaktno kvantifikovati.
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Inicijalno predvidanje utice na sve pokretace u lancima,
konvertujuci dobijene prognoze u svojevrsne funkcionalne

“jezike” primenjene u ¢vorovima sistema.

Sveobuhvatne prednosti koncepta

Jedna od najve¢ih prednosti koncepta Flowcasting,
pored jednostavnosti teoretske postavke, jeste Siroki opseg
koristi koje on realizuje za razli¢ite ucesnike u lancima
snabdevanja. Na taj na¢in koncept postaje opste prihvatljivo
re$enje, gde se eliminise efekat “igre sa nultom sumom”,
inherentan nekim poslovnim pristupima i filozofijama.
Nasuprot toga, Flowcasting proizvodi optimalnu “win-
win” poziciju za ucesnike.

Glavna prednost za sve ¢vorove u lancima snabde-
vanja jeste dugoro¢no smanjenje ulaganja u zalihe. Vre-
menski okvir realizacije ovog cilja, zavisi od brzine prihva-
tanja ovog koncepta od strane ucesnika. Neke prognoze
govore, da kada se postigne potrebna “kriti¢na masa”,
veli¢ina zaliha gotovih proizvoda bi¢e smanjena za ¢ak
2/3! Ove zalihe, koje danas pokrivaju period dostupnosti
0d 80 do 120 dana, bi¢e smanjene na 30 do 45 dana®. Na
ovaj nacin, javljaju se signifikantne mogucnosti za reduk-
ciju tro$kova, nekurentnih proizvoda i povecanje obrta
zaliha. U nastavku navedene su zasebno, osnovne bene-
ficije koje klju¢ni u¢esnici u lancima mogu imati prime-
nom ovog poslonog koncepta.

Maloprodavci. U slu¢aju pune implementacije ideje
koncepta, maloprodajni distributivni centri transfor-
misu se u objekte za pretovaranje i prepakivanje. Oda-
$iljanjem proizvoda iz izvora snabdevanja oni se prepa-
kuju u potrebne jedinice, prilagodene nedeljnoj prodaji
u objektima. Na taj nacin, obrt zaliha se povecava za vise
od 50 % na godisnjem nivou, dok se troskovi prepakiva-
nja dele na u¢esnike u lancima snabdevanja. Dugoro¢no
gledano, dolazi do smanjenja broja potrebnih distribu-
tivnih centara maloprodaje, $to je dodatni plus na strani
troskovnih usteda.

Druga prednost koja se nadovezuje na prethodno
izlaganje odnosi se na alternativnu upotrebu prostora
na rafovima, usled toga $to maloprodajni distributivni
centri preuzimaju ulogu prepakivanja. Zalihe u pomo¢-
nim prostorijama maloprodajnih objekata na ovaj na¢in

postaju stvar proslosti. Prognoza je da ove aktivnosti



imaju pozitivan uticaj na rast maloprodaje od 2 do 8%,
dok se vremenom obrt zaliha, poveéava u ve¢ analizi-
ranom obimu.

Tre¢abeneficija ogleda se u uspostavljanju jedinstve-
nog sistema planiranja i popunjavanja artikala za malo-
prodajne objekte i njihove distributivne centre. Ovaj sistem
zaduZen je za upravljanje zalihama u oba ¢vora, kao i za
dnevnu razmenu informacija sa dobavlja¢ima.

Jo$ jedna prakti¢na pogodnost jeste smanjenje broja
internih krada robe, kao posledica njihovog konstantnog
nadzora, kako tokom postavke na rafovima, tako i pri-
likom prodaje.

Konacno, neophodno je istadi i brisanje intraorga-
nizacionih barijera. Tradicionalno, kreiranje “dZepova
modi i kontrole” unutar organizacija, ucinilo je da ter-
min odeljenje oznaci i bukvalnu fizicku i psihicku otce-
pljenost pojedinaca od ostatka organizacije ili pak lanca
snabdevanja. Novu realnost, ipak, ¢ini procesno-orga-
nizovan rad"”. Primenom ovog koncepta operacije, mer-
¢endajzing, menadzment kategorije proizvoda, distribu-
cija i finansije bile bi usmerene na kooperaciju i korisce-
nje istog seta ulaznih podataka.

Veleprodavci. Poslovni koncept Flowcasting omo-
gucava veleprodavcima novu strate$ku ulogu, partnera
koji dodaju vrednost kako sopstvenim dobavlja¢ima,
tako i maloprodajnim kupcima. Na taj nacin, kao $to je
ve¢ istaknuto, veleprodaja postaje profesionalni centar za
prepakivanje robe onih maloprodavaca ili proizvodaca
koji aktivnosti manipulacije i pakovanja ne mogu ili ne
zele samostalno da obavljaju.

Inkorporacijom ove uloge, broj potrebnih zaliha
u veleprodaji smanjuje se na svega nekoliko dana, pore-
de¢i sa nivoom zaliha koji se tradicionalno koristi i koji
je neophodan.

Posledi¢no, znatno su manje potrebe i za skladisnim
prostorom. To je rezultat i eliminacije ili znac¢ajnog sma-
njenja nekih aktivnosti u oblasti kupovine, distribucije,
marketinga i prodaje.

Interesantno je da pozicija koju koncept Flowca-
sting predlaze za grosiste odgovara strate$kim tenden-
cijama koje ovaj ucesnik u lancima inace ima. Naime,
jacanjem pregovaracke pozicije detaljista u sistemima

snabdevanja, dolazi do brisanja granica izmedu aktiv-
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nosti koje pojedini ucesnici vrse, te konkretno velepro-
daja slabi sa svojom strateskom pozicijom'. Upravo iz tog
razloga, neophodno je da se ta pozicija preispita i prefor-
mulise kako bi odgovorila aktuelnim trzi$nim uslovima.
Flowcasting upravo predlaze jedno od resenja, kako repo-
zicionirati veleprodaju da bi ona funkcionalno opstala u
novim okolnostima.

Proizvodaci. Implementacijom Flowcasting poslov-
nog koncepta nacin funkcionisanja proizvodaca iz korena
se menja. I ovde, brzina promene uslovljena je dinami-
kom prihvatanja koncepta od strane ostalih ucesnika u
lancima. Kad Flowcasting uzme punog maha, startegija
proizvodnje za zalihe, mora se preinaciti u proizvodnju
za narudzbine. Ovakav zaokret u poslovanju dovodi do
sustinski vaznih beneficija u pogledu produktivnosti i
ekonomicnosti. Eliminacija neizvesnosti traznje, jasan
nivo bezbednosnih zaliha, resavanje problema skladiste-
nja i operativnih troskova, kao i izbegavanje veoma skupe
proizvodnje u zadnji ¢as, samo su neke od prednosti koje

ovaj koncept omogucava proizvodac¢ima.

Potencijalne mane koncepta
Kao $to je izlozeno u prethodnim podtackama, na
prvipogled poslovni koncept Flowcasting na jednostavan

i prakti¢an nacin pristupa resavanju odredenih tradicio-

nalnih i moglo bi se re¢iinherentnih problema ulancima

snabdevanja. Svaki koncept, ipak, najbolje se moze oceniti
jednom posto bude oproban u praksi. Iskustvo steceno
njegovom implementacijom daje realnu sliku, uoblicenu
situacionim ogranic¢enjima koja postoje u stvarnom svetu.

Nazalost, zbog novine koncepta, koji datira od pre
svega nekoliko godina, te usled toga nedostatka empirij-
skih inputa, veoma je nezahvalno davati decidnu ocenu
njegovog kvaliteta, snaga ili pak eventualnih slabosti. Ipak,
uzimajuci u obzir teoretsku postavku koncepta, mogu se
analiziratiikomentarisati neke potencijalne slabosti koje
mogu ugroziti validnost njegove primene. Medu najvaz-
nijima svakako se uocavaju':

o Velikazavisnost od ta¢nosti prognoze jedne karike
ulancu - maloprodaje (posebno ako je ona predo-
minantna u nekom lancu snabdevanja);

o Pretpostavkaintegrisanostilanacaiotvorenosti za

razmenu podataka izmedu svih u¢esnika ulancima;
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o Nedefinisano pitanje uvodenja novih i/ili elimina-
cije postojec¢ih proizvoda - ako se na godisnjem
nivou traznja strukturalno menja;

o Neophodnost posedovanja visokosofisticirane teh-
nologije za obradu i prenos podataka u lancima;

«  Lode performanse koncepta u kriznim uslovima
poslovanja - opsti pad traznje, jace sezonske pro-
mene itd.

Ukoliko posmatramo prvu slabost, jasno je da ona
predstavlja drugu stranu medalje same ideje koncepta.
Naime, Flowcasting, propagirajuci centralizovano pred-
vidanje od strane maloprodaje, stavlja veliki akcenat na
ta¢nost njenih prognoza, $to se uzima kao aksiom. Naza-
lost, usled pogresnih kalkulacija, gde izvori greske mogu
biti razni, pocevsi od losih matematickih softvera, neu-
klju¢ivanja svih ograni¢enja u model ili pak pukog ljud-
skog faktora, $alju se pogresne informacije svim ostalim
ucesnicima. U zavisnosti od stepena greske, posledice po
ostecenu optimalnost poslovanja mogu znacajno varirati
- od sitnih do kobnih gresaka koje ozbiljno mogu ugro-
ziti likvidnost a nekad i trzi$ni opstanak pojedinih uce-
snika u lancima. Iz samo ovako kratkog prikaza, jasno
je da postoji signifikantan nivo rizika.

Druga slabost, mozda i najkrupnija, odnosi se na
promenu mentaliteta u¢esnika ulancima. Transformisati
zatvorene poslovne celine koje u bojazni ¢uvaju svoje baze
podataka u otvorene sisteme gde se podaci razmenjuju i
pothranjuju u zajednicke info-baze, jo§ uvek je ogroman
izazov. I ako se to udini, kako navodi eminentni profe-
sor Christopher uvek postoji bojazan vracanja sistema u
prvobitno stanje, ili tkzv. yo-yo efekat’.

Razmena informacija u lancima i njihovo pravilno
pribavljanje zahteva posedovanje viskosofisticirane opreme,
a narocito softverskih re$enja. Ovaj problem najizraze-
niji je na stupnju maloprodaje, gde se predvidanje i obav-
lja, medutim njegova prisutnost nije eliminisana i dalje
duz lanaca. Ipak, uzimajuci u obzir potencijalne koristi
i ustede koje autori koncepta isti¢u, ovaj problem samo
inicijalno bi ko¢io implementaciju.

Bududi daje navedeno da uticaj Flowcasting koncepta
zavisi od stepena i obima prihvatanja od strane u¢esnika
u lancima, vidimo da je to sustinski preduslov uspesne

implementacije. Samo od njegove dinamike zavisi da li
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¢e teoretski dobro postavljen koncept moc¢i da u punom
obimu bude testiran u praksi.

Ve¢ na osnovu prve tri manjkavosti mozemo uoditi
blagu irealnost pretpostavki na kojima se koncept bazira.
Dodatak tome jeste apsolutno nedefinisano stanje vezano
za uvodenje novih proizvoda. Postavlja se pitanje kako
raditi prognozu prodaje za nesto $to do tada nije posto-
jalo? Kako se oc¢ekuje da ta prognoza bude precizna? Da
li to znaci da koncept iskljucuje sve one proizvode za koje
nemamo kvantitativni istorijat prodaje? Da li koncept
onda ne predvida nastanak bilo ¢ega novog na trzistu?
Iz same postavke ostaje nejasno.

Isticu¢i pomenute nedostatke kao klju¢ne identifi-
kovane, uo¢avamo da svaki od njih predstavlja izrazen
problemski osnov za efikasnu primenu Flowcasting-
a u praksi. Uzimaju¢i u obzir sve navedene okolnosti,
ostaje da vreme i praksa, kao najpravdenije sudije,
daju svoju re¢ o valjanosti i revolucionarnosti kon-

cepta Flowcasting.

Ogranicenja primene
koncepta Flowcasting u Srbiji

Merenje uspesnosti koncepta

Klju¢no pitanje primene svake nove metode, kon-
cepta, ili Sire posmatrano poslovne filozofije odnosi se na
odnos ogranicenja i efekata u primeni. Ta¢nije, konsul-
tanti poslovne ekonomije, u svojim savetodavnim aktiv-
nostima uvek polaze od mogucih ogranicenja, tj. demo-
tiviSu¢ih faktora primene nekog koncepta, poredeti to sa
potencijalnim (po pravilu izracunljivim) efektima. Kada
efekti «nadjacaju» ogranicenja, koncept se isplati imple-
mentirati i obrnuto. Prosirenje primene nekog resenja u
praksi omogucava nau¢nicima iz domena poslovne eko-
nomije da agregiraju zakljucke i kreiraju buduce alterna-
tive unapredenja osnovnog resenja.

Kao $to smo ranije istakli, u slu¢aju koncepta Flowca-
sting nema ni dovoljno prakti¢ne primene, a o relevan-
tnim nauc¢nim zaklju¢cima ne vredi ni govoriti. Takva
situacija je pre svega zbog relativno malog broja godina
od nastanka koncepta, alii narastajuce svetske krize, koja
je, verovatno jedan od glavnih demotivi$u¢ih faktora pri-

mene bilo ¢ega novog u poslovanju preduzeca. Ipak, u srp-



skim privrednim uslovima postoje i mnoge druge okol-
nosti, sasvim specifi¢ne privredama zemalja u tranziciji,
koje otezavaju, pa ¢ak i obesmisljavaju primenu bilo ¢ega
novog, pa tako i Flowcasting koncepta.

Otudaje logi¢no $to smo u prethodnom podnaslovu
prvu istakli re¢ ogranicenja, pa tek kasnije efekte, jer se
na bazi analize koja sledi moze zakljuciti da u srpskim
privrednim uslovima metoda Flowcasting tesko moze
primeniti, imajuéi u vidu da su ogranicenja koja smo mi
identifikovali, sustinska, vi$e privredno-sistemske nego
ekonomsko-menadzerske prirode. Paradoksalno zvuci,
iako u ovom trenutku ne mozemo empirijski da doka-
zemo, da bi najverovatnije efekti primene metodologije
Flowcasting u privredi Srbije bili ve¢i od «normalnih,
uobicajenih ogranicenja (kad bi smo iskljucili ogranice-
nja koja su specifi¢na za Srbiju). Klju¢ni efekat primene
Flowcastinga bi se manifestovao sigurnim smanjenjem
preglomaznih i nedovoljno dobro strukturiranih zaliha

«$irom Srbije».

Strukturiranje i meduzavisnosti

ogranicenja primena flowcasting

metode planiranja

Na ovom mestu ne zelimo da ponavljamo ve¢ ranije
istaknute moguce probleme u primeni Flowcasting kon-
cepta koje se odnose pre svega na zemlje uredene trzi$ne
privrede. Svi navedeni problemi bi se odnosili zasi-
gurno i na lance snabdevanja u Srbiji, kada bi se njena
makroekonomska politika, trzi$no-konkurentska situ-

acija i menadzersko obrazovanje doveli barem priblizno

TRANZICIJA | PRESTRUKTURIRANJE

na Zapadni nivo (ili barem na nivo naprednijih zemalja
Isto¢ne Evrope, sada ¢lanica EU).

Srpski privredni ambijent je daleko od uredenosti.
Mnoga istrazivanja i svetske komparacije razli¢itih mer-
ljivih parametara govore u prilog tome (npr. stepen eko-
nomskih sloboda). Stoga, u srpskom slu¢aju, primenu ne
samo Flowcasting, ve¢ i svih drugih modernih tehnika
menadzmenta lanca snabdevanja ogranicavaju neke Sire,
nepromenjene aktivnosti, situacije i na¢ini razmisljanja.
Dakle, problem je dublji, seze u blizu ili dalju ekonom-
sko-politicku istoriju i zasigurno se ne moze obuhvatiti
samo ovim kratkim radom. Naredna tabela predstavlja
pokusaj grupisanja razli¢itih vrsta ogranicenja primene
navedenog koncepta u Srbiji:

Da li smo ovom tabelom usli u dublju analizu pro-
blema? Na prvi pogled ¢ini se da jesmo usli, mozda ¢ak
i nepotrebno u makroekonomske domene funkcioni-
sanja privrede Srbije. No, zamislimo idealnog srpskog
menadzera, koji vodi vode¢u maloprodajnu kompaniju
kod nas, aliipored toga Zeli nesto da menja u svom poslo-
vanju™. Dakle, ovom hipoteti¢kom pretpostavkom smo za
trenutak otklonili menadZersku grupu ogranicenja pri-

mene Flowcasting koncepta u Srbiji. Menadzment vode-

1 * Ovakva situacija je naravno veoma tesko zamisliva u Srbiji. Jer, zasto
bi neko ko je prvi u necemu zeleo bilo $ta da menja. Zasto, ako prema
poslednje dostupnim istrazivanjima, prosetna marza kod vodeceg
srpskog ritejlera kontinuirano raste (sa 20,82% na 23,38%), i to tokom
krize (2008-2010). Tesko da bi se ovaj rast marzi tokom krize mogao
objasniti ve¢om efikasno$cu vodeceg srpskog maloprodavca, borbom
sa troskovima na svakom nivou itd. To je pre svega posledica njegove
dominantne trzisne pozicije, koju on, barem sude¢i prema ocenama
Komisije za zastitu konkurencije koristi u svakom smeru u lancu snab-
devanja - i prema dobavlja¢ima i prema kupcima.

Tabela 2. Strukturiranje glavnih grupa organicenja primene koncepta Flowcasting (i ne samo njega) u Srbiji

VRSTE ORGANICENJA/ RAZLIKE

MAKROEKONOMSKA

TRZISNO-KONKURENTSKA

MENADZERSKA

Domen ogranicenja

Vodenje ekonomske politike
zemlje, uz uticaj eksternih kriza

Nezavrseno restrukturiranje
privrede u tranziciji, uz

Personalna, na gotovo svim

upravljackim i izvrsilackim nivoima

dominantne ologipolske situacije srpskih preduzeca
Srpska specifi¢nost u odnosu na Velika Velika Umerena
razvijene zemlje
Znacaj ogranicenja Veliki Veliki Veliki
Ko moze da resi ili umanji Politicari/ Politicari/ Menadzeri/
problem? makroekonomisti makroekonomisti konsultanti

Procena brzine reSavanja
problema

10-ak godina,
sa ulaskom u EU

10-ak godina,
sa ulaskom u EU

3-5 godina, uz promenu svesti o potrebi
novih znanja u upravljanju firmom
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Ceg srpskog ritejlera krene da planira ukupnu godi$nju
prodaju, do svakog pojedina¢nog artikla, Sto je osnova za
pravljenje godi$njih ugovora sa dobavlja¢ima. Da bi smo
bili potpuno precizni, naizgled sli¢na situacija i metodo-
logija planiranja postoji kod vode¢ih domacih malopro-
dajnih kuca. Ipak, gde se javljaju problemi u reazlizaciji
godisnjih ugovora sa dobalja¢ima, za$to nema smanje-
nja zaliha na svim nivoima, zasto je slaba razmena info-
macija izmedu udesnika u lancu snabdevanja (ko krije
podatke), zasto je prisutna «pandemija nelikvidnosti» u
svim sektorima?, a posebno u FMCG?

Mnoga pitanja u vezi problema u srpskim lancima
snabdevanja moZemo postaviti, pred moguc¢u primenu
Flowcasting koncepta. No, sustina problema se pre ili
kasnije okrece ka nestabilnoj makroekonomskoj situa-
ciji i nezavrenim privatizaciono-tranzicionim odno-
sima. Prvo mesto gde Flowcasting moze da »padne«
u Srbiji jesu nestabilni makroekonomski uslovi, pre-
ciznije, nestabilan godi$nji obim traznje (ne samo za
vreme krize, ve¢ gotovo stalno). Kada se na nemogu¢-
nost preciznog planiranja traznje dodaju pogresne (po
pravilu preterane) percepcije rasta traznje i prihoda,
onda to u dobrom broju slu¢ajeva objasnjava kontinui-
rano uveéanje zaliha - od maloprodaje, preko velepro-
daje, do proizvodaca. Stoga se slobodno moze reci da je
efekat bi¢a u Srbiji nasao punu empirijsku potvrdu, ali
uz mnoge vele stepene progresije pove¢anja zaliha nego
§to je to uobicajeno u svetu.

Drugo, pretpostavka Flowcasting koncepta jeste
fer (realni) sistem planiranja. A to nadalje podrazumeva
izbalansirane odnose u lancu snabdevanja, bez domi-
nicije bilo kog ucesnika. To u Srbiji naj¢esce nije slucaj,
jer npr. u srpskom FMCG sektoru najve¢i maloprodavci,
velika preduze¢a dominiraju nad njihovim dobavlja¢ima,
malim privrednim drustvima®”. Najvecih pet trgovin-
skih lanaca je imalo dva puta ve¢i promet od najve¢ih
pet proizvodaca. Ukoliko se posmatraju i vlasnicki pove-
zana preduzecéa sa dominantnim maloprodavcima, onda
je odnos prometa izmedu glavnih maloprodavaca injiho-
vih dobavlja¢a skoro 1 prema 3, u korist vode¢ih malopro-
dajnih sistema. Videli smo da ¢ak i u sektoru brzoobrt-
nih roba, gde bi Flowcasting mogao najvise da unapredi

poslovanje, prakti¢no konkurenstka situacija obesmis-
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ljava bilo kakvo zajednicko planiranje prodaje. Tacnije,
uvek je pristuno samo sprovodenje volje jedne strane, $to
onda lanac snabdevanja ¢ini znac¢ajno manje efikasnim,
pa otuda i ne ¢ude ogromne zalihe, na svim mestima i
nivoima gde se drze.

Trece, odredena konsultantska iskustva pokazuju da
je dominantan reper za godi$nje planiranje u Srbiji pove-
¢anje obima prihoda, bez mnogo vodenja ra¢una o tros-
kovima (tj. ceni) povecanja tog prihoda. Uzroke takvog
menadzerskog ponasanja treba traziti u prirodi «prvog
kruga» privatizacije, znacajnog broja preduzeca kod nas.
Naime, kada neko preduzece u «prvoj ruci» kupi neki inve-
sticioni fond ili privrednik, koji nema znanja da upravlja
tim biznisom, onda je jasno da je on tom privatizacijom
zeleo da ostvari brzi privatizacioni dobitak, bez obzira
na uvecane tro$kove (npr. zaliha) firme®*. Stoga ne ¢udi
dasa takvim ciljevima, u takvom ambijentu ni generalni
menadzer firme ne¢e mnogo voditi ra¢una o tro$kovima,
ve¢ jeizanjega prihod klju¢ni pokretacki motiv**. A onda
ni zalihe, tj. tro$kovi drZanja nisu mnogo bitni (neretko
se i ne prepoznaju kao problem), pa $to bi neko bilo $ta
radio da bi smanjio zalihe (npr. primenjivao Flowcasting
ili Vendor Managed Inventory).

Cetvrto, Flowcasting koncept, kao §to smo ranije
videli, podrazumeva potpunu razmenu informacija medu
ucesnicima u planiranju prodaje i proizvodnje. Lanac
snabdevanja u Srbiji je cesto skup preduzeca koje uce-
stvuju u proizvodnji i prodaji nekog artikla, izmedu kojih
vlada potpuno nepoverenje. Mnogi su uzroci nepovere-
nja, nedovoljne saradnje, pa ¢ak i neprijateljskog pona-
$anja ucesnika ulancima snabdevanja na srpskom trzi-
$tu. Verovatno da je jedan od glavnih razloga gotovo
kontinuirana ekonomska kriza, niski nivoi prodaje,
uz visoke troskove (gotovo kontinuirano u poslednih
20-ak godina, nevezano za aktuelnu ekonomsku krizu).
U nemastini su svi nepoverljivi jedni prema drugima,
pa je onda i razmena informacija cesto samo formalna

(ono $to se mora). Pored nepoverenja, rekli bi smo da je

2* Kako do¢i do toga? Pa samo rastom trzi$nog u¢eséa, bez obzira na kva-
litet rasta, troskove koji prate taj rast itd. Samo je bitno uvecati firmu
i dobro je prodati. Prvi autor ovog rada je vise puta u privredi Srbije
prepoznao ovu situaciju.

3* Jos kada direktor kompanije dobija procenat svoje plate u zavisnosti
od rasta prihoda, onda je firmi zasigurno nebitno kakvi su joj troskovi.



za nedovoljnu razmenu informacija gotovo podjednako
bitan i dominantan mentalni sklop ljudi, menadzera sa
naseg podneblja.

Sveukupno, ogranicenja primene Flowcasting kon-
cepta su u Srbiji neuobicajeno velika, sa setom neresivih
sustinskih problema, koji su dominantno u rukama poli-
ticara/makroekonomista. I uz najbolju volju i promenu
mentalnog sklopa pojedina¢nog menadzera maloprodajne
firme, po na$im procenama, a imajuci u vidu eksterna
ogranicenja Flowcastinga, model u Srbiji ima veca ogra-
nicenja nego potencijalne efekte. Ova procena se odno-
sni bar za narednih 3-5, maksimalno 10 godina, u kom
periodu ¢e se okoncati «prvi krug» privatizacije, unapre-
diti trzi$na struktura, a zemlja ¢e biti uredena i makroe-

konomski vodena u skladu sa EU principima.

Zakljucak - Sta je mogude postici
primenom Flowcastinga u Srbiji?

Poslednje relevantne analize' pokazuju da je krajem 2010.
vrednost svih zaliha nade privrede bila 1.165,6 milijardi
dinara, ali samo tre¢ina tog iznosa finansirana je dugo-
ro¢nim izvorima. To je viSe nego nedovoljno, jer se po
finansijskim pravilima celokupne zalihe moraju dugo-
ro¢no finansirati. Upravo ta okolnost objasnjava visoku
nelikvidnost privrede, kumuliranje gubitaka i nedostatak
dugoro¢nog kapitala od oko 780 milijardi dinara. Zar sve
to ne bi trebalo da bude svojevrstan izazov za primenu
modernih menadZerskih reSenja, poput Flowcasting-a?
[z profesorskog i konsultanskog ugla smanjenje ogro-
mnih zaliha u sprskoj privredi, uz povecanje koeficijenta
obrta je praviizazov. Posto su ranije pomenute konkretne
cifre, to treba shvatitiikao igru sa velikm brojevima. Neka
svaki menadzer razmisli o primeni koncepta Flowcasting,
makar u ogranic¢enim uslovima (izmedu par preduzecau
lancu, ako ne unutar svih koji u¢estvuju u snabdevanju
maloprodaje) i postavi sebi i svom timu jednostavan cilj:
smanjenje zaliha za 5%. To u relativnhom smislu izgleda
malo, ali je u apsolutnom veoma veliko, posebno kod veli-
kih preduzeca. A samo 5% oslobodenog kapitala iz zaliha
moze da znaci povecanje likvidnosti, odnosno kapitala u

nov¢anom obliku.
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Poseban izazov za primenu Flowcasting koncepta
u Srbiji treba da bude pred velikim preduze¢ima u malo-
prodaji. Neka prvo sa punom primenom (koliko je to
«puno» u Srbiji moguce) krene najveca firma Delta Maxi
(tj. njen novi vlasnik belgijski Delzhaize), pa zatim Mer-
cator i Idea, kao vodeci regionalni igraci. Veca primena
matematike u planiranju asortimana i zaliha na godis-
njem nivou, bolji odnosi sa dobavlja¢ima (placanje na
vreme), znacajnija razmena informacija - sve to moze
da dovede do umanjenja efekta bica, tj. smanjenja zaliha
u privredi Srbije (samo 1% smanjenja ukupnih proslogo-
di$njih zaliha u Srbiji iznosi 11,66 mlrd din, $to je 10%
deficita budzeta Republike).
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BANCA INTESA AD BEOGRAD
NOVI BEOGRAD, MILENTIJA POPOVICA 7B
TEL: 011/2011-200
FAX: 011/2011-207
www.bancaintesabeograd.com

v
BEOGRADSKE ELEKTRANE

NOVI BEOGRAD, SAVSKI NASIP 11
TEL: 011/2093-000
FAX: 011/3186-341
www.beoelektrane.rs

BERLIN-CHEMIE
MENARINI

BERLIN-CHEMIE, PREDSTAVNISTVO SRBIJA
BEOGRAD, PRILEPSKA 1
TEL: 011/3657-098
FAX: 011/3657-101
www.berlin-chemie.co.rs

I Centralni registar

depo i kliring hartija od vrednosti
CENTRALNI REGISTAR
BEOGRAD, TRG NIKOLE PASICA 5
TEL: 011/3331-380
FAX: 011/3202-329
www.crhov.rs

DELTA HOLDING
NOVI BEOGRAD, MILENTIJA POPOVICA 7b
TEL: 011/2011-110, 2011-100
FAX:011/2011-111
www..deltaholding.rs

beorpag
DIMNICAR
BEOGRAD, DELIGRADSKA 26
TEL: 011/2646-278
FAX: 011/2646-464
www.dimnicar.com

)€ DJIRECIGROUP

DIRECT GROUP
ZEMUN, AUTOPUT ZA NOVI SAD 96
TEL: 011/3532-900
www.direct-group.com

..........

DOM ZDRAVLJA NIS
NIS, VOJVODE TANKOSICA 15
TEL: 018/4522-430
FAX: 018/4241-047
www.domzdravljanis.co.rs

*\ [IVHAB

OCUIYPABE
DUNAYV OSIGURANJE ADO
BEOGRAD, MAKEDONSKA 4
TEL: 011/3221-214

FAX: 011/3344-936
www.dunav.com

EAB
ELEKTRODISTRIBUCIJA
BEOGRAD, MASARIKOVA 1-3
TEL: 011/3618-850
FAX: 011/3616-641
www.edb.rs

ENC
ELEKTROPRIVREDA SRBIJE
BEOGRAD, CARICE MILICE 2

TEL: 011/2628-622
FAX: 011/2623-984
WWW.eps.rs

IMIE ENERGOPROJEKT
OPREMA a.d.
ENERGOPROJEKT OPREMA
NOVI BEOGRAD, BULEVAR MIHAJLA PUPINA 12
TEL: 011/3101-646
FAX: 011/3101-648
www.enerqoproiekt—oorema.com

ERSTES

ERSTE BANK
NOVI SAD, BULEVAR MIHAJLA PUPINA 3
TEL: 021/527-733
FAX: 021/529-507
www.erstebank.rs




@ Eurobank EFG

EUROBANK EFG
BEOGRAD, VUKA KARADZICA 10
TEL: 011/206-5816
FAX: 011/302-8952

www.eurobankefg.rs

FAKULTET ZA EKONOMIJU
I INZENJERSKI MENADZMENT
NOVI SAD, SIME MILUTINOVICA SARAJLIJE 32
Tel: 021/400-499

Fax: 021/469-518
ww.fimek.edu.rs

FAKULTET ZA MENADZMENT
ZAJECAR, PARK SUMA “KRALJEVICA" BB
TEL: 019/430-800
FAX: 019/430-804

www.fmz.edu.rs

usee

RROTET 2
sTuph®
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e
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FAKULTET ZA PRAVNE | POSLOVNE STUDIJE
NOVI SAD, GRCKOSKOLASKA 2
TEL: 021/4727-884
FAX: 021/4727-885

www.fpps.edu.rs

FOND ZA RAZVOJ REPUBLIKE SRBIJE
BEOGRAD, MAKEDONSKA 14
TEL: 011/2621-887
FAX: 011/2627-214
www.fondzarazvoj.gov.rs

po)
FUJITSU

FUJITSU TECHNOLOGY SOLUTIONS GESMBH
NOVI BEOGRAD, VLADIMIRA POPOVICA 8/V
TEL: 011/2223-510
FAX: 011/2223-520
www.fujitsu.com

A GALEB
a8 G R O U P
GALEB GROUP
SABAC, POCERSKA 111
TEL: 015/367-700
FAX: 015/367-788

www.galeb.com

G

Galenika..
GALENIKA AD
ZEMUN, BATAJNICKI DRUM BB
TEL: 011/3020-760
FAX: 011/3370-179
www.galenika.rs

‘ ! Gradske pijace

GRADSKE PIJACE
BEOGRAD, ZIVKA KARABIBEROVICA 3
TEL: 011/3806-680
www.bgpijace.rs

& HyroGRroup

ALPE ADRIA

BANK
HYPO ALPE ADRIA BANK AD
BEOGRAD, BULEVAR MIHAJLA PUPINA 6
TEL: 011/222-67-13
FAX: 011/222-67-98
www.hypo-alpe-adria.rs

group
ITM GROUP
NOVI BEOGRAD, OMLADINSKIH BRIGADA 86
TEL: 011/31-07-400
FAX: 011/3107-492
WWW.itm.rs

Peny6nuka Cp6uja
MWHWUCTAPCTBO 3A
NHOPACTPYKTYPY U EHEPIETUKY
YnpaBa 3a yTBphuBare cnocobHocTu

6ponosa 3a nnoeuady
NOVI BEOGRAD, NARODNIH HEROJA 30
TEL: 011/2607-080
FAX: 011/3192-041
www.registar-brodova.org.rs

KOMERCIJALNA BANKA AD
BEOGRAD
KOMERCIJALNA BANKA AD
BEOGRAD, SVETOG SAVE 14
TEL: 011/3080-100
FAX: 011/3440-033
www.kombank.com

Komisija za
hartije od vrednosti

KOMISIJA ZA HARTIJE OD VREDNOSTI
NOVI BEOGRAD, OMLADINSKIH BRIGADA 1
TEL: 011/3115-118
FAX: 011/137-924



LUKA BEOGRAD
BEOGRAD, ZORZA KLEMENSOA 37
TEL: 011/2752-971
FAX: 011/2764-764
www.lukabeograd.com

MEDUNARODNI CENTAR ZA RAZVOJ
FINANSIJSKOG TRZISTA DOO
BEOGRAD, NEBOJSINA 12
TEL: 011/3085-780
FAX: 011/3085-782
www.mcentar.rs

Drustvo za ;/Iosredavanie u osiguranju d.o.0.
ul.Mars:

Marsala Birjuzova 3/VIl, 11000 Beograd

MENADZER TIM DOO
BEOGRAD, MARSALA BIRJUZOVA 3/VII
TEL: 011/2028-541
www.menadzer.biz

METRO CASH&CARYY DOO
BEOGRAD, AUTOPUT ZA NOVI SAD 120
TEL: 011/3777-400
FAX: 011/3777-580

www.metro.rs

[

NACIONALNA SLUZBA ZA ZAPOSLJAVANJE
BEOGRAD, KRALJA MILUTINA 8
TEL: 011/3307-900
FAX: 011/3307-980
WWW.NSZ.gOoV.Irs

n‘

NELT CO
BEOGRAD, KARADORDEVA 65
TEL: 011/2071-231
FAX: 011/2071-221
www.nelt.com

NLBD Group

NLB BANK
NOVI BEOGRAD, BULEVAR MIHAJLA PUPINA 165/V
TEL: 011/2225-100
FAX: 011/2225-101
rs

www.nlb.
® otpbanka
OTP BANKA

NOVI SAD, BULEVAR OSLOBODENJA 80
TEL: 021/4800-001
FAX: 021/4800-032
www.otpbanka.rs

©

NAHUHCKE

TEPMOENEKTPAHE TONNAHE
PANONSKE TE-TO DOO NOVI SAD
TEL: 021/527-754
FAX: 021/6613-017
www.panonske.rs

PHARMANOVA L

PHARMA NOVA
BEOGRAD, KUMODRASKA
TEL: 011/3404-060
FAX: 011/3404-047
www.pharmanova.com
v
EY

Prirodnjackl muzej
Beograd

PRIRODNJACKI MUZE)
BEOGRAD, NJEGOSEVA 51
TEL: 011/3085-018
FAX: 011/3446-580
www.nhmbeo.rs

YPBB

PRIVREDNA BANKA BEOGRAD AD
PRIVREDNA BANKA BEOGRAD
BEOGRAD, BULEVAR KRALJA ALEKSANDRA 70
TEL: 011/3816-400
FAX: 011/3816-700
www.pbb-banka.com

KOMOPA
BEOTPAA
PRIVREDNA KOMORA BEOGRADA
BEOGRAD, KNEZA MILOSA 12
TEL: 011/2641-355
FAX: 011/2642-029

www.kombeg.org.rs

an
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TTPHBPEIHA KOMOPA BOIBOIIHHE
|

PRIVREDNA KOMORA VOJVODINE
NOVI SAD, HAJDUK VELJKOVA 11
TEL: 021/557-433
www.pkv.rs

~~ /70U/TA

PTT SAOBRACAJA , SRBIJA”
BEOGRAD, TAKOVSKA 2
TEL: 011/3022-000
FAX: 011/3229-911
Www.posta.rs
)( Raiffeisen
FUTURE
RAIFFEISEN FUTURE A.D. BEOGRAD
DRUSTVO ZA UPRAVLJANJE
DOBROVOLJNIM PENZIJSKIM FONDOM
NOVI BEOGRAD, BULEVAR ZORANA DINDICA 64A,
TEL: 011/220-7180

FAX: 011/220-7186
www.raiffeisenfuture.rs
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REGIONALNA PRIVREDNA KOMORA NOVI SAD
NOVI SAD, NARODNOG FRONTA 10
TEL: 021/4802-088
FAX: 021/466-300

www.rpkns.com

& PENYB/INYKN GOHJ|

3A IEH3MJCKO U
MHBA/INJICKO OCUTYPATHE

REPUBLICKI FOND ZA PENZIJSKO
I INVALIDSKO OSIGURANJE
BEOGRAD, DR ALEKSANDRA KOSTICA 9
TEL: 011/206-1221
FAX: 011/206-1224

WWW.PI0.Is

- Peny6nvka Cpbuja
MunuctapcTtso duHaHcuja
8 YNPABA LLAPUHA

REPUBLIKA SRBIJA MINISTARSTVO FINANSUJA
-UPRAVA CARINA
NOVI BEOGRAD, BULEVAR ZORANA DINDICA 155a
TEL: 011/2696-523
FAX: 011/2690-531
www.carina.rs

R
ROADSTAR INVEST & CONSULTING
BEOGRAD, TRG REPUBLIKE 3/V
TEL: 011/2025-600
FAX: 011/2025-647
WwWw.europen.rs

SAVA
OSIGURANJE
Clan Sava Re Grupe
“SAVA OSIGURANJE”a.d.o.
BEOGRAD, BULEVAR VOJVODE MISICA 51
TEL: 011/3644-804
FAX: 011/3644-889
Www.sava-osiguranje.rs

SOCIETE GENERALE
SRBIJA
SOCIETE GENERALE SRBUJUA
NOVI BEOGRAD, BULEVAR ZORANA BINDICA 50a/b
TEL: 011/3011-400
FAX: 011/3113-752
www.societegenerale.rs

CpOujanryme

JP SRBIJASUME

NOVI BEOGRAD, BULEVAR MIHAJLA PUPINA 113,
TEL: 011/311-5036
FAX: 011/311-5036
www.srbijasume.rs

SU-PORT Ltd, JAT AIRWAYS SYSTEM
BEOGRAD, AERODROM NIKOLA TESLA
TEL: 011/311-38-72
FAX: 011/214-66-84
Www.su-port.com

CrriGcaAar
TIGAR TYRES
PIROT, NIKOLE PASICA 213
TEL: 010/30 43 65
FAX: 010/42 00 12
www.michelin.rs

triglav

AKCIONARSKO DRUSTVO ZA OSIGURANJE
“TRIGLAV KOPAONIK”
BEOGRAD, KRALJA PETRA 28
TEL: 011/330-5106
FAX:011/330-5138

www.triglav.rs

. HM%EHMM
BECGRAD
UNIVERZAL BANKA AD
BEOGRAD, FRANCUSKA BB
TEL: 011/3022-801
011/3343-017
www.ubbad.rs

GHOHOmCI;%I DARYMTET

VHABEPIUTET Y BEOTPALY

UNIVERZITET U BEOGRADU
EKONOMSKI FAKULTET
BEOGRAD, KAMENICKA 6

TEL: 011/3021-240
FAX: 011/2639-560
www.ekof.bg.ac.rs

FAKULTET

SUBOTICA

UNIVERZITET U NOVOM SADU
EKONOMSKI FAKULTET SUBOTICA
SUBOTICA, SEGEDINSKI PUT 9-11
TEL: 024/628-080
FAX: 024/546-486
www.ef.uns.ac.rs

o Y

VISA POSLOVNA SKOLA NOVI SAD
NOVI SAD, VLADIMIRA PERICA VALTERA 4
TEL: 021/450-101
FAX: 021/334-055
WWW.VPSs.ns.ac.rs

&

WY W
ZAVOD ZA URBANIZAM
NOVI SAD, BULEVAR CARA LAZARA 3/111
TEL: 021/459-144

FAX: 021/455-395
www.nsurbanizam.rs
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Krov za sva vremena!

wPotisje Kanjiza” a.d. KanjiZa | Subotiéki put 57 | 24420 KanjiZza | Srbija
T: +381 24 873 303 | F: +3B1 24 BT73 306 | e-mall: office@potisje-Kanjiza.com

www.potisje-kanjiza.com





