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Funkcija interne revizije u korporativnom upravljanju javnim
preduzeéima Republike Srbije

Rezime

Kada se govori o korporativhom upravljanju, prevashodno se misli na skup
sistema, principa i procesa koji se primenjuju u procesu upravljanja preduzecem.
Krajnje ishodiste pravilnog upravljanja preduzecem, trebalo bi biti sticanje dobiti u
skladu sa zakonom. Korporativno upravljanje podrazumeva adekvatnu raspodelu
funkcije vlasni$tva, upravljanja i rukovodenja, a koja dovodi do opsteg
zadovoljstva svih interesnih strana, kako internih, tako i eksternih. U situaciji kada
se kao vlasnik preduzeca koje obavlja poslove od posebnog znacaja pojavi Drzava,
pitanje korporativnog upravljanja se usloznjava. Usloznjavanje se pre svega odnosi
na pitanje javnog vlasnistva, odnosno na pravilno koriséenje i upravljanje
sredstvima koja se javhom preduzecu, na indirektan nacin, daju od strane poreskih
obveznika. DrZava kao vlasnik, postavlja klju¢ne organe javnih preduzeca,
nadzorni odbor i direktora javnog preduzeca. Ispunjenje ciljeva koji se postavljaju
pred javnim preduzedem, je upravo na njima. Koji su mehanizmi, koje drzava
moze koristiti u cilju kontrole ostvarenja ciljeva definisanih javnim preduzeéima?
Oni su dvojaki! Zakonski okvir predvida postojanje Drzavne revizorske institucije
(koja izmedu ostalog kontroliSe rad javnih preduzeca) i obavezu javnih preduzecéa
da vrse obaveznu reviziju svojih finansijskih izvestaja od strane eksternih revizora.
Obe ove kontrolne funkcije su aposteriorne. Zakonski okvir, uvazavajuci svetsku
praksu, predvideo je da javna preduzeca u svom organizacionom sastavu imaju
poseban deo koji se bavi internom revizijom. Sistem je postavljen tako da interna
revizija, u svom radu, ne moZe primenjivati kljuéni princip, na kome je po
svetskim standardima baziran njen rad! Princip nezavisnosti. IstraZivanje
sprovedeno kroz ovu disertaciju, za svoj konacni cilj, imalo je predlaganje modela
koji u ishodistu, omogucuje internoj reviziji da u celosti bude nezavisna, adekvatno
osposobljena i popunjena i funkcionalno nezavisna. Predlozeni model, kao kruna
ove disertacije, je testiran. Testiranje je sprovedeno sa ciljem, da se utvrdi da li je
predloZeni model primenjiv, da li se na njemu trebaju izvrsiti odredene dorade, ili
je isti neprimenjiv. Uvazavajuci definisane metode naucno-istrazivackog rada, za
vreme izrade disertacije, primenjene su osnovne analiticke metode, $to je vodilo
primeni sintetickih metoda, Iako sa sigurnos¢u nije moguce tvrditi da ce
predlozeni model biti opsteprihvaden, svakako ¢e ukazati na manjkavosti
postojeceg sistema i pruziti predloge za unapredenje istog!

Kljuéne reci: interna revizija, korporativno upravljanje, javna preduzeca.
Naucna oblast: Drustvene nauke - Ekonomija

UZa naucna oblast: Ra¢unovodstvo i revizija



The Internal Audit Function in the Corporate Governance of
Public Companies in the Republic of Serbia

Abstract

In discussing corporate governance, one primarily refers to the set of systems,
principles and processes used in the process of a company’s management. The
ultimate result of proper company management should be to earn profit in
accordance with the law. Corporate governance involves the optimal distribution
of ownership, management and leadership functions, which should lead to the
general satisfaction of all stakeholders, both internal and external ones. In a
situation in which, the State, as owner of the public company that carries out
activities of special interest arises, the question of corporate governance becomes
more complicated. This complexity relates primarily to the issue of public
ownership, and the proper use and management of assets granted to that public
company, indirectly, through taxpayer payments. The State as the owner,
determines and names the key bodies of public companies, the supervisory board
and their directors. These companies should meet the objectives set by the State.
Which mechanisms may the State use to control the realization of the objectives
established for the public companies? They are doubled! The legal framework
provides for the existence of the State Audit Institution (which among its other
duties, controls the operation of public companies) and the obligation of public
companies to carry out mandatory audit of their financial statements by external
auditors. Both of these control functions are subsequent. The legal framework,
taking into account global practice, envisages that public companies in their
organizational structure, have a special unit that handles internal audit. The
system is set up in such a manner that internal audit, in its work, may not apply
the key principle upon which such activity is based in accordance with
international standards! The mandatory principle of independence. The research
conducted upon which this thesis is based must propose a definitive model that as
its final goal, ensures that internal audit be fully independent, adequately
equipped, staffed, and functionally independent. The proposed model, as the
central point of this thesis, has been tested. Testing was conducted in order to
determine whether the proposed model can be applied, or whether or not
modifications should be made, or if it is unenforceable. Taking into consideration
the defined methods of scientific research in the preparation of this paper, basic
analytical methods were applied that resulted in the application of synthetic
methods. Although it is not possible to confirm with absolute certainty that the
proposed model will be widely accepted, it will certainly point out the deficiencies
in the existing system and shall provide suggestions for its improvement.

Keywords: internal audit, corporate governance, public companies.
Scientific area: Social Sciences - Economics

Special topics: Accounting and Auditing
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UvOD

Interna revizija u funkciji korporativhog upravljanja javnim preduzedima
Republike Srbije, predstavlja aktuelno, ¢ini nam se nedovoljno objasnjeno pitanje i
nedovoljno iskoris¢éenu polugu u funkciji kontrole poslovanja radi ostvarenja
korporativnih ciljeva. U samom pitanju su isprepletene tri klju¢ne oblasti:

1. Korporativno upravljanje,
2. Javna preduzeca i
3. Interna revizija.

Korporativno upravljanje, koje predstavlja skup razli¢itih sistema, principa
poslovanja i procesa koji se koriste u postupku upravljanja preduzeéem (u svom
ishodistu radi sticanja dobiti u skladu sa zakonom), bazirano je na “predstavi” ¢iji
su glavni akteri: vlasnik kapitala (u slucaju javnih preduzeéa Republike Srbija),
nadzorni odbor i rukovodstvo javnog preduzeca.

Javna preduzeca predstvljaju entitete - privredna drustva, osnovana od strane
Republike Srbije, autonomne pokrajine ili jedinica lokalne samouprave, sa ciljem
da obavljaju poverenu im delatnost od opsteg interesa (nacionalnog, autonomnog
ili lokalnog).

Interna revizija, kakvu danas imamo, zapocela je svoj razvoj krajem 19. veka u
Sjedinjenim Americkim Drzavama i Nemackoj, a kada su veca privredna drustva
osnivala vlastite entitete za internu reviziju. Ona je postavljena kao nezavisna,
objektivna i konsultantska aktivnost ¢iji je cilj povecanje vrednosti i unapredenje
poslovanje organizacije. Ona ¢ini kljuénu komponentu monitoringa u sistemu
internih kontrola. Zadatak joj je da pomogne organizaciji u postizanju ciljeva. Njen
primarni cilj jeste zastita interesa vlasnika. U slucaju javnih preduzeca, interna
revizije ima i svoje dodatne odgovornosti. To je nadgledanje potrosnje sredstava

poreskih obveznika.

Disertacija je postavljena tako da obraduje:

+ Teorijski deo koji se ti¢e interne revizije i korporativnog upravljanja;

+ Opis zakonodavne osnove za poslovanja javnih preduzeca i interne revizije
u javnim preduzecima;

+ Opis trenutnog polozaja javnih preduzeca;

+ Predlozeni novi model interne revizije javnih preduzeca i

+ Testiranje predloZzenog modela.
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U nastavku je dat kratak opis svakog od Sest pojedina¢nih delova ove disertacije:

1.

Prvi deo opisuje internu reviziju kao komponentu monitoringa, bazirajudi se
na elementima sistema internih kontrola (kontrolno okruZenje, procena
rizika, kontrolne aktivnosti, monitoring, informacija i komunikacija,
inherentna ogranicenja sistema internih kontrola). Takode, u prvom delu
objasnjeni su: razvoj interne revizije, njena uloga i znacaj, kao i poslovi koje
interna revizija obavlja.

U drugom delu, koji se bazira na pitanju korporativhog upravljanja,
definisali smo i sistematizovali korporativno upravljanje, objasnjavajudi i
pojasnjavajuci njegov razvoj (genezu), utvrdujuci njegove nosioce, osnovne
sistema i utvrdujudi pravce njegovog daljeg unapredenja.

Pored koncepta javnog vlasnistva, u tree delu (koji se ti¢e javnih
preduzeca), data su pojasnjenja po pitanju korporativnog upravljanja javnim
preduzeéima, objasnjen je zakonski okvir za njihov rad i opisano poslovanje
javnih preduzeca (sa aspekta makrookruzenja i konkretnih javnih
preduzeca).

Postojeca funkcija interne revizije u javnim preduzedima, objasnjena je kroz
pojasnjenje postojeceg regulatornog okvira, kroz njen postojeci polozaj i
organizaciju i kroz opis prodnosti i nedostataka koje postojeca interna
revizija u svom radu ima.

Uvazavajuéi teorijske koncepte i uocene nedostatke postojeCeg modela
interne revizije u javnim preduze¢ima, predlozen je novi model interne
revizije u javnim preduzeéima, baziran na aspektu nezavisnosti, adekvatnoj
osposobljenosti i popunjenosti i na finansijskoj nezavisnosti. Predlozeni
model je zaokruzen definisanjem kriterijjuma za njegovu ocenu i
utvrdivanjem rangova za ocenu njegove prihvatljivosti.

Testiranje modela sprovedeno je u Sestom poglavlju. Polazna osnova za
testiranje bili su kriterijumi za ocenu modela, a rezultati testiranja daju
odgovore na pitanja da li je predloZeni model prihvatljiv, da li ga treba u
vecem ili manjem obimu doraditi ili nije prihvatljiv.

Na samom kraju dat je zaklju¢ak u kome je rezimirana celokupna disertacija i
izvuceni su zakljucci do kojih se doslo tokom istrazivanja po predmetnoj temi.
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Predmet polazista i ciljevi disertacije

Polaziste ove disertacije jeste interna revizija i njena funkcija u korporativhom
upravljanju javnim preduzec¢ima Republike Srbije. Bi¢e sagledano postojece stanje,
a na osnovu izvedenih zakljucaka, bi¢e date preporuke u vidu novog modela koji
ima za cilj unapredenje njene funkcije sa aspekta korporativnog upravljanja.

Ovaj rad ima za ciljeve:

> Objasnjavanje interne revizije kao komponente monitoringa u sistemu
internih kontrola.

> Sagledavanje koncepta korporativnog upravljanja javnim preduzec¢ima.

> Objasenje postojece uloge interne revizije u korporativnhom upravljanju
javnim preduzecéima.

> Definisanje novog modela, koji za cilj ima postavljanje interne revizije u
javnim preduzec¢ima na aspektima njene nezavisnosti.

» Testitanje novog modela i izvodenje zakljucaka.

Osnovni cilj istrazivanja je da se identifikuju faktori koji (ne)povoljno uti¢u na
uspesnost rada interne revizije u javnim preduzeé¢ima Republike Srbije, odnosno
da se utvrde povoljni i ometajuéi faktori u procesu kojim interna ravizija
potpomaze korporativno upravljanje javnim preduzeéima.

Doprinos ovog istraZivanja moze se iskazati u analizi trenutnog stanja interne
revizije u javnim preduze¢ima, kao i u eventualnom davanju predloga za
poboljsanje postojece situacije. Pored oc¢ekivanih rezultata istraZivanja, moze se
desiti da rezultati ukazu i na niz novih radnji, sadrzaja i postupaka koji bi trebalo
da budu uvedeni ili unapredeni, u cilju poboljSanja funkcije interne revizije sa
aspekta korporativnog upravljanja javnim preduze¢ima Republike Srbije.

Verifikacioni karakter istraZivanja ogleda se u potvrdivanju odredenih postojecih
reSenja (zakonskih i prakti¢nih) i postupaka. Ovim putem, vrsi se oplemennjivanje
i obogacenje teorije interne revizije javnih preduzeca, a samim tim i sistema
internih kontrola uopste.

Drustvena opravdanost istrazivanja lezi u ¢injenici da ono daje odgovore na brojna
pitanja koja su u odnosu sa uvecanjem efekata unapredenja postojeceg nacina
organizacije i rada internoj reviziji u javnim preduzeéima, a radi povecanja
efikasnosti internih kontrola i korporativnog upravljanja u javnim preduze¢ima
uopste. Istrazivanje i rezultati do kojih ona dovede, mogu ukazati i na potrebu za
promenom zakonskog okvrira i nac¢ina organizacije rada interne revizije na nivou
javnih preduzeca.
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Znacaj i aktuelnost istrazivanja

Aktuelnost i znacaj teme, koja je bila predmet disertacije, osigurani su i obezbedeni
¢injenicom da se sve ¢eSée poteze pitanje korporativnog upravljanja u radu javnih
preduzeca. Siru javnost, odnosno poreske obveznike, izuzetno interesuje na koji
nacin se koriste sredstva koja su dali u ruke javnih preduzeca.

Ova tema izuzetno je korisna i znacajna i u kontekstu politicke situcije u Republici
Srbiji, kao i njenoj strateskoj teznji ka evropskim integracijama. TeZnja evropskim
integracijama, bez obzira da li je opravdano ili ne, a u momentu kada je jedan od
kljuénih problema wu drzavi korupcija, moze biti predupredeno kroz
instituciuonalne okvire kojima se problem korupcije moze barem delimi¢no resiti
ili ublaziti. Jedan od tih okvira jeste i interna revizija u javnim preduzeéima.

Teoretsko-metodoloski okvir istrazivanja

Tokom izrade disertacije, primena osnovnih analitickih metoda, poput analize,
apstrakcije i dedukcije, vodila je primeni sintetickih metoda, odnosno sintezi,
generalizaciji i konkretizaciji.

Tokom prikupljanja podataka i informacija, sprovedeno je istrazivanje, ispitivanje i
metodoloska analiza sadrZaja pojedinih akata i dokumenata. U postupku analize
kori$éena su i ranija istrazivanja i pristupacna literature. Ni jednom metodoloskom
postupku nije data iskljuc¢iva prednost, ve¢ su svi koris¢eni ravnopravno.

Uvazavajué¢i osetljivost pitanja interne revizije u javnim preduzeéima, i
izrazavajuéi opravdanu sumnju da eventualne ankete izvrSene u javnim
preduzec¢ima po ovom pitanju ne bi dale objektivne odgovore, a na osnovu kojih bi
se mogli izvesti adekvatni zakljucci, nisu se direktno koristile statisticke metode
koje bi za osnov imale anketu, odnosno, upitnik. Alternativne statisticke metode
kori$éene su u delu testiranja predlozenog modela.

Moze se zakljuciti da se disertacija u svojoj osnovi, oslonila na slede¢e nauc¢ne
metode:

indukcija i dedukcija,
analiza i sinteza,
dokazivanje i opovrgavanje,
deskripcija,

komparacija,

statisticke metode i

i istorijski metod.

i i ol o S S
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Ocekivani rezultati istrazivanja i nauc¢ni doprinos disertacije

Koncept disertacije i sprovedeno istrazivanje, strukturirano je kao prilog kriti¢koj
analizi interne revizije u javnim preduzeé¢ima u vlasnistvu Republike Srbije, a kao
alata za unapredenje korporativnog upravljanja. Disertacija bi trebala da prosiri
prostor interpretacije i otvori mogucénost za nova istrazivanja. Takode, cilj
disertacije jeste i pruzanje alternativhog modela, koji moZe podiéi efikasnost i
efektivnost interne tevizije, na veci nivo. Barem kada su u pitanju javna preduzeca

Nauc¢ni doprinos disertacije, iskazuje se u analizi interne revizije, javnih preduzeca
i korporativnog upravljanja, kao i u mogucnosti podsticaja na unapredenje
trenutne situacije.

Ocekuje se i da zakljucci ovog istraZivanja i rezultati do kojih ono dovede ukazu na
niz novih elemenata, celina, aktivnosti i postupaka koji bi trebalo da budu
primenjeni ili usavrseni, a radi postizanja boljeg nivoa sistema internih kontrola u
javnim preduze¢ima. Samim tim, doslo bi do unapredenja teorije interne revizije
kao funkcije korporativnog upravljanja javnim preduze¢ima Republike Srbije.

Hipoteze

Polaze¢i od kompleksnosti problema, koji u sebi inkorporira tri velike oblasti
(interna revizija, korporativno upravljanje i javna preduzeca), a uvazavajudi
problematiku i predmete istrazivanja, postavljene su hipoteze, kako sledi:

v' Interna revizija kao komponenta sistema internih kontrola, nije adekvatno
iskoris¢ena u procesu korporativnog upravljanja u javnim preduzedima u
Republici Srbiji.

v" Rukovodstva javnih preduzec¢a u Republici Srbiji ne preduzimaju adekvatne
mere koje bi dovele do adekvatnog koris¢enja funkcije interne revizije.

v Kapaciteti interne revizije javnih preduzeca nisu na nivou neophodnom da
omoguce njenu punu funkcionalnost sa aspekta korporativnog upravljanja.

v' Postoje¢i koncept i model interne revizije koji se primenjuje u javnim
preduze¢ima Republike Srbije ne obezbeduju da interna revizija obavi
zadatke koje pred nju postavlja njena uloga u sistemu internih kontrola.
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I Interna revizija

Nezavisna, objektivna i konsultantska aktivnost ¢iji je cilj povecanje vrednosti i
unapredenje poslovanje organizacije, naziva se interna revizija. Ona je jedna od
funkcija uveravanja, u sistemu internih kontrola. Svoju pomo¢, koju pruza
organizaciji tokom ostvarenja ciljeve sprovodi sistematski, disciplinovano,
procenjuju¢i i poboljSavajuéi efikasnost i efektivnost upravljanja rizicima,
kontrolama i upravljanjem organizacijom generalno. Interna revizija ne sprovodi
izvrsne aktivnosti organizacije. Ona savetuje rukovodstvo, upravni odbor ili druge
organe za nadzor, kako da bolje izvrSavaju svoje obaveze i ispunjavaju zadate
ciljeve.

1.1 Elementi sistema internih kontrola

Pre sagledavenja i deskripcije sistema internih kontrola i njegovih elemenata,
neophodno je definisati klju¢ne pojmove. Klju¢ni pojmovi koje smo definisali su:
Sistem, Interna i Kontrola.

Postoji vise definicija, svakog od navedenih pojmova, ali su ovde navedene samo
neke od definicija.

Osnovne definicije sistema su:

+ Sistem se moze definisati kao organizaciono ili funkcionalno povezana
celina nastala radi ostvarenja zajednickih ciljeval. Svi sistemi imaju ulaze,
izlaze i povratnu spregu, i ustanovljen osnovni nivo ravnoteze.

+ Sistem je bilo koji organizovani skup resursa i procedura ujedinjenih i
regulisanih, medusobno povezanih ili medusobno zavisnih radi
sprovodenja grupe specifi¢nih funkcijaz.

+ Sistem je skup ljudi, opreme i metoda organizovanih radi sprovodenja
specifi¢nih funkcijas.

+ Sistem je i organizovani skup medusobno povezanih ideja ili principat.

Osnovne definicije pojma Interna su:

+ Interno je ono $to je smesteno ili deluje u okviru telas.
# Interno je ono $to je u ili $to je povezano sa grupom ili poslovimae.

1 Answers Business and Finance, www.answers.com, (pristupljeno 10. oktobra 2009.).

2 Institute for Telecommunication Sciences - Colorado, wwwe.its.bldrdoc.gov, (pristupljeno 10.
oktobra 2009.).

3 Isto.

4 The Free Dictionary by Farlex, www.thefreedictionary.com, (pristupljeno 11. oktobra 2009.).

5 Answers Business and Finance, www.answers.com, (pristupljeno 10. oktobra 2009.).

¢ The Free Dictionary by Farlex, www.thefreedictionary.com, (pristupljeno 11. oktobra 2009.).
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Definicije pojma Kontrola je:

+ Kontrola je sprovodenje autoriteta ili dominantnog uticaja’.

+ Kontrola je ogranicavanje ili spre¢avanje $irenja nepozeljnih pojavas.

+ Pod kontrolom se podrazumeva i instrument ili skup instrumenata koji se
koriste za upravljanje, regulisanje ili rukovodenje organizacijom?.

U skladu sa definiciama osnovnih pojmova sistem interne kontrole moze se
definisati kao:

Funkcionalno ili organizaciono povezanu celinu, koja deluje u organizaciji
(preduzecu), sa ciljem ogranicavanja ili sprecavanja pojave i Sirenja
nepozZeljnih pojava, i sa zadatkom da se ostvare, od strane vlasnika,
upravnih organa i rukovodstva, definisani ciljevi organizacije (preduzecéa)®.

Interna revizija se deiniSe kao odeljenje, odsek, tim savetnika ili drugih prakticara
koji obezbeduju nezavisno, objektivno uveravanje i savetodavne usluge osmisljene
da dodaju vrednost i poboljsaju poslovanje organizacije.

Funkcija interne revizije pomaze organizaciji da ostvari svoje ciljeve uvodeci
sistematski, disciplinovani pristup procenjivanju i poboljSanju efikasnosti
upravljanja, upravljanja rizikom i procesa kontrole.

Razvoj definicije interne kontrole, je proces paralelan razvoju modela interne
kontrole. Sistem internih kontrola, koji je klju¢an za efektivnost i efikasnost, u
sustini predstavlja i sistem komunikacije, od vrha ka dnu i od dna ka vrhu.

Radi shvatanja sprege i funkcionisanja interne revizije sa internom kontrolom
neophodno je razumeti funkcionisanje vec¢oj meri slede¢ih modela sistema interne
kontrole:

1. COSO model,

2. CoCo model,
3. SAC model i
4. COBIT model.

7 Isto.

8 Isto.

9 Isto.

10 Definicija data od strane autora.

11 The Institute of Internal Auditors - 1A, Medunarodni standardi za profesionalnu praksu interne
revizije - Recnik, Altamonte Springs, Florida, USA, 2009-2012. godine, https://na.theiia.org,
(pristupljeno 16. marta 2015.).

12 Trenerry A., Principles of Internal Control: Incorporating the Learning Outcomes and Content of
National Accounting Course Module-Nap 717: Internal Control Principles, UNSW Press, Sidnej, 1999.
godine, strana 4.
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U SAD, brojne organizacije prihvatile su model interne kontrole onakav kakav je
dat u izveStaju Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway
Commission (COSO).® Interna kontrola je kroz COSO izvestaj definisana kao+:

Proces, delovanja entitetskog upravnog odbora, rukovodstva i ostalih
zaposlenih, postavljen da zastiti razuman i izvestan sled aktivnosti u pogledu
postizanja Zeljenih ciljeva u slede¢im kategorijama: efikasnost i efektivnost
operacija; pouzdanost finansijskih izvesStaja i usaglaSsenost sa primenjivim
zakonskim aktima i regulativom.

Prema COSO izvestaju, sistem internih kontrola ima pet osnovnih komponenti:
1. Kontrolno okruzenje (Control Envinronment);
2. Procena rizika (Risk Assessment);
3. Kontrolne aktivnosti (Control Activities);
4. Monitoring i
5. Informacija i komuniciranje (Information and Communication).
Radi lakseg sagledavanja i prikazivanja, COSO model uobicajeno se prikazuje u

vidu COSO kocke®s. Razvijanjem modela, razvila su se i dva razli¢ita oblika COSO
kocke.

VAR AN
VAR AR yd
3 =

S

o N

\/'14

Postavljanje ciljeva

ot

entifikacija slu¢ajeva

Altivnost B

5

m 2
g2
22
S
-

Monitoring

Slika 1: COSO kocka Slika 2: COSO kocka upravljanja
rizicima

Izvor: Slike preduzete sa sajta Aris Community (naknadno obradena od strane autora)'®

13 Objavljen 1992. godine - prim. aut.

14 The Committee of Sponsoring Organizations, www.coso.org, (pristupljeno 30. oktobra 2009.).
15 The Committee of Sponsoring Organizations, www.coso.org, (pristupljeno 30. oktobra 2009.).
16 Aris Community, www.ariscommunity.com, (pristupljeno 15. juna 2015.).
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Sem u obliku kocke, ovaj model moZe se predstaviti i u obliku piramide kojoj bazu
¢ini kontrolno okruZenje. U funkcionisanju od baze vrhu slede procena rizika,
kontrolne aktivnosti i monitoring. Informisanje i komunikacija predstavljaju vezu
izmedu pojedinih nivoa piramide (odozdo ka gore i obratno).

Slika 3: COSO piramida

Izvor: Slika preduzeta sa sajta Minnesota Management & Budget (naknadno obradena od strane
autora)?”

Razlaganjem COSO kocke, pokazuje dobro postavljene i povezane komponenete,
jer uloga svake od komponenti sistema internih kontola moZe biti prikazana na
slededi nacin:

17 Minnesota Management & Budget, http:/ /mn.gov, (pristupljeno 15. juna 2015.).
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Proces kojim se utvrduje da i
Nadgledanje suinterne kontrole adekvatno
(AMonitoring) osmisljene, da li su efikasnei
prilagodljive
Proces koji obezbeduje da se Informacije i
relevanine identifilkovane komunikacija
informacije razmenjuju {(Information and
Pravovremenc Communication)
Politike i procedure koje
Kontrolne aktivnosti ohezbeduju pravovremeno
(Control Activities) sprovodenje aktivnosti
identifilkovanja slabosti i rizila

Ocena internih i eksternih
faktora koji uti¢u na poslovanje
organizacije

Procena rizika
(Risk assessment)

Konirolno okruzenje Svest o kontrolama u
(Control Environment) organizaciji

Slika 4: Kratak Sematski pregled sistema interne kontrole

Izvor: Samostalan rad autora.

U slici 4, pored osnovnih komponenti koje ¢ine sistema internih kontrola, u
kratkim crtama su opisani i osnovni procesi koje komponente treba da obezbede.

1.1.1 Kontrolno okruzenje (prva komponenta COSO modela)

Kontrolno okruzenje, kao baza piramide, vazna je komponenta koja ¢ini osnov
sistema svake pojedina¢ne komponente u sistemu internih kontrola. Cinioci
kontrolnog okruzenja obuhvataju: integritet rukovodstva (zaposlenih) i razvoj
etickih vrednosti; kompetenciju (rukovodstva i zaposlenih); filozofija i operativni
stil rukovodstva i smernice organa organizacije; organizacionu strukturu,
aktivnosti osoposobljavanja zaposlenih kroz obuke.

Kontrolno okruzenje je baza ostalih komponenti, obezbeduje postojanje discipline
u organizaciji. Da bi predstavljalo osnovu za ostale komponente interne kontrole,
neophodno je da su disciplina zaposlenih i organizaciona struktura organizacije
adekvatni. Disciplina zaposlenih i organizaciona struktura organizacije
adekvatnost ostvaruje postovanjem i primenom:
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1. Li¢nog i profesionalnog integriteta i razvoj eti¢kih vrednosti® rukovodstva i
zaposlenih, odreduju ih njihova stremljenja i moralne vrednosti njihovih
odluka. Oni su prevedeni u standarde ponasanja, najcesce kroz eticke
kodekse. Li¢ni i profesionalni integritet trebalo bi da daju punu podrsku
internoj kontroli, kako svojim stavom, tako i organizaciono®. Primer
postovanja etickog kodeksa mogu biti zaposlen u preduzedima za reviziju,
renomiranih svetskih kuca poput Deloitte and Touche, Pricewaterhouse
Coopers, KPMG i Ernst & Young, koji svake godine svojim zaposlenima na
potpisivanje daju dokument o nezavisnosti u kome izmedu ostalog,
zaposleni potvrduje sledece:

1. Da nece pristati da vrse revizije u preduze¢ima u kojima imaju vlasnicke
udele;

Da se nece baviti politikom;

Da ¢e prijaviti sve nepravilnosti uocene revizijom;

Da nece primati mito;

Da ¢e prijaviti dobijene poklone iznad unapred definisanog iznosa;

Da sa klijentima neée stupati u odnose koji pravazilaze poslovne
odnose...

AR AN N

Integritet rukovodstva i zaposlenih, uti¢u na brojne poslovne aktivnosti.
Zaposlene treba periodi¢no podsecati na njihove obaveze, a u vezi sa
kodeksom ponasanja i naknadnim odlukama rukovodstva po tom pitanju.
Primena i insistiranje na primeni etickog kodeksa od strane rukovodstva od
sustinske je vaznosti za sistem internih kontrola.

2. Kompetencije rukovodstva i zaposlenih uklju¢uju adekvatne nivoe znanja i
potrebnih vestina za podrsku dobrom vladanju, ekonomi¢nom, efikasnom i
efektivhom ponasanju u poslu, etickom ponasanju i dobrom razumevanju
licnih odgovornosti u sistemu interne kontrole. Svako u organizaciji
(rukovodstvo i zaposleni) ukljucen je u sistem interne kontrole u skladu sa
nivoom njegove odgovornosti i dobijenih ovlaséenja. Obuke, savetovanja i
procena karakteristika internih kontrola takode su vrlo bitni.

3. Filozofija i operativni stil rukovodstva i smernice nadleznih organa se po
pitanju sistema internih kontrola odrazavaju kroz:

18 George R.T., Poslovna etika, Filip Visnji¢, Beograd, 2003. godine, strana 31. - ,Etika je sistemati¢no
nastojanje da se nase individualno i nase drustveno moralno iskustvo u¢ine smisaonim tako sto ¢e
se odrediti pravila koja treba da vladaju ljudskim ponasanjem, vrednosti dostojne stremljenja i
karakterne crte koje zasluzuju da u Zivotu dodu do izrazaja.”

19 Svaka osoba uklju¢ena u organizaciju (rukovodstvo i zaposleni) mora sprovoditi i iskazivati li¢ni
i profesionalni integritet i eticke vrednosti i pridrzavati se usvojenih kodeksa i pravila svo vreme.
Oni moraju iskazati svoje li¢ne finansijske interese, spoljne aktivnosti i primljene poklone, i
izvestavati o svojim eventualnim konfliktima interesa - prim. aut.

20 Radi se o iskustvenim primerima - prim. aut.
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+ Sklonost i ponasanje u odnosu na interne kontrole;
+ Donosenje eti¢kog kodeksa od strane rukovodstva;

+ Savetovanje i pruzanje podrske...

Stav demonstriran od strane rukovodstva, odrazava se kroz sve njegove
aktivnosti. Ako rukovodstvo veruje da su interne kontrole vazne, zaposleni
u preduzecu ¢e to i osetit i uvaziti i primeniti..

Adekvatna organizaciona struktura definiSe klju¢ne oblasti odgovornosti i
raspodele posla. Kao takva, ona osigurava:

+ Raspodelu autoriteta i odgovornosti;
+ Jacanje odgovornosti;
+ Odgovarajuce pravce izvestavanja2.

Organizacija moze imati internu reviziju koja je nezavisna od rukovodstva, i
kao takva izvestaje o svom radu $alje najvis$im nivoima u organizaciji
(nadzornom odboru postavljenim od strane vlasnika kapitala). Ukoliko
interna revizija u organizaciji direktno odgovara i izveStaje dostavlja

rukovodstvu preduzeéa, dovodi se u pitanje nezavisnost njenog rada i
delovanjaz.

Skupstina akcionara

‘ Skupilina akcionara

Nadzorni odbor
Nadzorni odbor Interna revizija ‘
Izviini odbor
‘ Lzvrgni odbor ‘
Interna revizija
Sektor 1 Sektor 2 Sektor n ! |
Sektor 1 Sektor 2 Sektorn

Slika 5: Organizaciona struktura sa
dobro pozicioniranom internom
revizijom u jednodomnom sistemu
korporativnog upravljanja

Slika 6: Organizaciona struktura sa lose
pozicioniranom internom revizijom u
jednodomnom sistemu korporativnhog

upravljanja

Izvor: Samostalan rad autora.

2l Organizaciona struktura moze biti neodgovarajuca sa aspekta izveStavanja. Odgovarajuce linije
izve$tavanja moraju biti unapred odredene i usmerena od dna ka vrhu uz povratnu spregu - prim.

aut.

2 Radi se o iskustvenom primeru - prim. aut.
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5. Aktivnosti osoposobljavanja zaposlenih kroz obuke, sprovodi se kroz
Politiku ljudskih resursa. Ova politika uklju¢uje zaposljavanje,
iznajmljivanje zaposlenih, obuku, ocenjivanje, savetovanje zaposlenih,
unapredivanje i ostale slicne aktivnosti. Samo kompetentni i pouzdani
zaposleni, daju sigurnost da ¢e se stvoriti efektivan kontrolni sistem.
Rukovodstvo i zaposleni koji dobro shvataju interne kontrole i njihov
znacaj, primenjuju iste odgovorno.

1.1.2 Procena rizika (druga komponenta COSO modela)

Organizacije su manje ili viSe izloZene rizicima koji dolaze ili nastaju u samoj
organizaciji ili poti¢u iz njenog okruzenja.

Rizik predstavlja mogucnost nastanka dogadaja koji ¢e uticati na postizanje
ciljeva.Oni se mere u pogledu uticaja i verovatnoce?.

Poslovni rizik predstavlja neizvesnost ostvarenja poslovnog dobitka kao prinosa
na ukupna poslovna sredstva2.

Proces procene rizika obuhvata identifikaciju, analizu i upravljanje neizvesnim
situacijama, u kojima se moZe naci organizacija. Ovaj proces je fokusiran na
neizvesne finansijske, organizacione i operativne aktivnosti. Takode, proces je
usmeren i na aktivnosti usaglasenosti postupaka sa zakonskim aktima. Imajuéi u
vidu da se deo rizika ne mogu izbe¢i, bitan je nacin na koji rukovodstvo upravlja
sa njima.

Znacajan faktor koji se mora uzeti u obzir prilikom ocene rizika je vreme2.
Proticanjem vremena povecava se neizvesnost na konacan ishod ostvarenja ciljeva.

Utvrdivanje ciljeva® organizacije je pretpostavka za proces upravljanja rizicima.
Ciljevi se definisu pre identifikovanja rizika. Oni predstavljaju nesto sto treba da
bude postignuto. Mogu biti definisani kao norme ili kao odredeni poslovni zadaci.
Po svojoj prirodi, trebaju biti izazovni, ali ne preambiciozno postavljeni (u pogledu
mogucnosti zaposlenog). Njihova karakteristika mora biti merljivost (u pogledu

2 The Institute of Internal Auditors - IIA, Medunarodni standardi za profesionalnu praksu interne
revizije - Recnik, Altamonte Springs, Florida, USA, 2009-2012. godine, https://na.theiia.org,
(pristupljeno 16. marta 2015.).

24 Bojovi¢ P., Poslovne finansije, Cigoja tampa, Beograd, 2006. godine, strana 69.

25 Krasulja D. i Ivanigevi¢ M., Poslovne finansije, Cigoja $tampa, Beograd, 2000. Godine, strana 347.

26 Malini¢ S.D., Upravljacko racunovodstvo i obracun troskova i ucinaka, Inter print, Kragujevac, 2005.
godine, strana 17. - ,,Cilj je ono $to je osnovna svrha osnivanja i postojanja preduzeca i ¢emu ono
tezi.”
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obima uradenog posla, kvaliteta obavljenog posla, pravovremenosti, visine
troskova i sli¢no). Ciljevi moraju biti ogranic¢eni rokom?.

Proces procene rizika moze se podeliti u sledece faze:

+ Identifikacija ¢inioca rizika (u odnosu na ciljeve preduzeca; sveobuhvatno i
ukljuc¢ujudi eksterne i interne faktore).

+ Vrednovanje nastanka mogucih rizika (mogucnost nastanka rizika i rizi¢énih
dogadaja; ocenjivanje u¢inaka verovatnih rizika i riziénih dogadaja; ucinak i
posledice rizika i rizicnih dogadaja).

+ Ocenjivanje znacajnih rizika kojima je organizacija sklona.

%+ Priprema odgovor na rizike (njihovo prihvatanje ili neprihvatanje) (prenos
rizika, reagovanja na rizik (tolerisanje ili netolerisanje), tretmana rizika i
odgovor po pitanju okoncanja uticaja rizika; adekvatne kontrole mogu
delovati u pravcu umanjenju ucinka rizika).

Organizacije mogu biti pod uticajem rizika izazvanih spoljnim, ali i unutrasnjim
faktorima, dok uticaj tih rizika moze biti na razli¢itim nivoima intenziteta. U
procesu upravljanja rizicima moraju se razmotriti i rizici od potencijalnih
kriminalnih radnji rukovodstva i spremnosti rukovodstva na primanje mita». Mere
vlada i vladinih organizacija, zahtevaju konstantne izmene u upravljanju
organizacijom, zbog cega je upravljanje rizikom interaktivan proces - upravljanje
rizikom unutra i spolja.

Nije dovoljno samo identifikovati rizike, ako je to moguce, neophodno je izvrsiti
njihovo vrednovanje. Metodologija analize rizika po svojoj prirodi mora biti
prilagodljiva jer je mnoge rizike nemoguce ili veoma tesko kvantifikovati. Nekada
je subjektivni stav ocenjivaca rizika nezamenjiv i jedini mogué. Ipak, upotreba
sistematizovanih skala, moZe olak3ati posao procene rizika, ali i smanjiti
subjektivnost u procesu®.

27 Definisanje ciljeva moze se sprovesti primenom SMART principa (Specific, Measurable,
Achievable, Relevant and Timely) - ciljevi treba da budu specifi¢ni (u smislu uskog definisanja),
merljivi, dostizni, relevantni i pravovremeni - Draker P., Time management, http://selling-
skils.blogspot.com/2006/07/time-management.html, (pristupljeno 1. novembra 2009.).

28 Zbigniew P. i Saunders E. J., "Interna kontrola i revizija i suzbijanje korupcije" Institut za
ekonomiku i finansije, www.ief.co.yu, - “Korupcija moze da bude definisana kao svaka nepostena,
odnosno nezakonita delatnost, koja rusi principe etike firme. Ove principe moze da rusi neko ko
radi u firmi, pritisak spolja, ili zavera radnika i tre¢ih lica. U korupciji, praksa je nudenje mita,
poklona, baksisa, provizije, odnosno marze odredenoj osobi u svojstvu podsticanja ili naplate za
preduzimanje neke delatnosti ili propustanje neke delatnosti, koje su vezane za ponudu i realizaciju
ugovora odnosno projekta, $to nepostenoj osobi/osobama donosi materijalnu korist ili druge oblike
nagradina (na primer -polozaj).”, (pristupljeno 1. novembra 2009.).

2 U cilju vrednovanja rizika, razvijaju se skale kategorija rizika (na primer visok, srednji ili nizak
rizik). Svakom nivou se pridruZuje odredena broj¢ana vrednost. Identifikovanim rizicima se potom
od strane rukovodstva dodeljuju nivoi rizika, te se kroz matematicku i statisticku obradu vrsi
vrednovanje rizika - prim. aut.
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Bitan momenat u procesu upravljanja rizicima jeste i utvrdivanje rizika u odnosu
na sklonost organizacije prema pojedinim vrstama rizika. Sklonost rizicima
utvrduje se da bi se organizacija pripremila njihovoj izlozenosti pre sprovodenja
potrebne akcije. Inherentni® i rezidualni rizik moraju biti utvrdeni pre utvrdivanja
sklonosti organizacije rizicima.

Inherentni rizik je podloZnost bilansne pozicije ili grupe poslovnih dogadaja
pogresnim iskazima uz pretpostavku da ne postoje odgovarajuce kontrole za
njihovo otkrivanje3'., a rezidualni rizik je preostali rizik koji se moze pojaviti nakon
eliminacije ili neutralisanja svih kvantifikovanih rizika uzetih u razmatranje.

Podloznost i sklonost organizacije rizicima, moZe se razlikovati u odnosu na
shvatanje vaZnosti rizika. Identifikacija sklonosti rizicima, iako subjektivna stvar,
ne moZze izgubiti na znacaju pri utvrdivanju strategije za upravljanje rizicima.

Nakon razrade profila pojedinih i eventualnih rizika, organizacija treba razmatriti
odgovore. Rizik moze biti premesSten, tolerisan ili preneSen. Najcesce, rizik moze
biti takav da organizacija ima potrebu za uvodenje i implementaciju posebnog
sistema internih kontrola koji odrzavaju rizik na prihvatljivom nivou.

Gledano u odnosu na verovatnocu nastanka slucaja koji je rizi¢an, kao i intenziteta
tog rizika i potrebne reakcije organizacije na rizik, rizike je moguce podeliti na
slede¢i nacin®:

+ koji su prihvatljivi;

+ koje treba ublaziti ili smanjiti;

+ koje treba podeliti ili preneti i

+ koje treba izbedi.

Navedeno bi se moglo prikazati i na sledeci nacin:

30 Medunarodni standardi revizije (prevod sa engleskog jezika), Kosmos, 2002. godine, strana 23. -
,Inherentni rizik (rizik po priroodi stvari) se odnosi na podloZznost bilansne pozicije ili grupe
poslovnih dogadaja pogre$nim iskazima, uz pretpostavku da ne postoje odgovarajuce interne
kontrole za njihovo otkrivanje, pojedinacno, ili sa pogresnim iskazima na drugim bilansnim
pozicijama ili grupama poslovnih promena, mogu biti materijalno znacajni.”

31 Milojevié D., Revizija finansijskih izvestaja, Cugura print, Beograd 2006. godine, strana 157.

32 European Nuclear Sociaty, www.euronuclear.org, (pristupljeno 10. novembra 2009.).

33 Publicly Traded Company - Alentus, www.alentus.net, (pristupljeno 15. novembra 2009.).
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A
Ublaziti ili
Verovainoca smanjiti rizik
slucaja
Prihvatiti Podeliti ili
rizik preneti rizik

Intenzitet slucaja

Slika 7: Reakcija na rizike

Izvor: Samostalan rad autora.

Pitanje rizika poslovanja i procene rizika, posebno je karakteristi¢cno sa aspekta
poslovanja banaka. Banka se u svom poslovanju susrece sa razli¢itim vrstama
rizika iz proisticu negativni efekti po njeno poslovanje®. Proces upravljanje
rizicima u bankarskom poslovanju obuhvata identifikovanje, odmeravanje i
procenu rizika s ciljem njegovog minimiziranja, odnosno minimiziranja njegovih
negativnih efekata na finansijski rezultat i kapital banke.

Banka je posebno izloZena slede¢im rizicima: rizik likvidnosti, kreditni rizik, trzisni
rizici (kamatni rizik, devizni rizik i rizik od promene trziSne cene hartija od
vrednosti, finansijskih derivata i robe), rizici izloZenosti banke, rizici ulaganja
banke, rizici koji se odnose na zemlju porekla lica prema kome je banka izlozena,
operativni rizik, pravni rizik, reputacioni rizik i strateski rizik.

Kada se radi o proceni rizika u radu interne revizije, najefikasniji nacin
sprovodenja ove procene je onaj koji je baziran na koris¢enju matrice rizika®. Kljuc¢
u radu i obimu aktivnosti interne revizije definiSe se kroz samoprocenu rizika i
adekvatnost sistema definisanih internih kontrola. Po ocenjivanju, sacinjava se
matrica, kojom se za svaku aktivnost utvrduje efikasnost i efektivnost internih
kontrola, a u odnosu na rizike koji poslovi sa sobom noses.

34 Narodna banka Srbije, www.nbs.rs, (pristupljeno 15. novembra 2009.).
% Pelletier J., "Adding Risk Back Into the Audit Process", Internal Auditor, avgust 2008. godine,
strana 73 - 77, prevod objavljen u Biltenu UdruZenja internih revizora Srbije, broj 2., 2008. godine,

strana 12 - 20., http:/ /uirs.rs.

36 Jsto.

33



A4
° Samoprocenu
S rukovodstva

3]

—

R =

w5 Samoprocena

-% & rukovodstva

=R

fan

oy

)

=]

3]

~
=4
R Samoprocena
Z rukovodstva

Visoka Srednja Niska
Adekvatnost utvrdenih kontrola

Izvor: Pelletier J. “Adding Risk Back Into the Audit Process”%”

Nakon rangiranja adekvatnosti kontrola, interni revizor definiSe kako i u kom
obimu ce pristupiti testiranju pojedinih poslovnih procesa.

Minimalno uzorkovanje

Visok

Minimalno uzorkovanje

Rangiranje rizika
Srednji

Minimalno uzorkovanje

Nizak

Visoka Srednja Niska
Adekvatnost utvrdenih kontrola

Izvor: Pelletier ]. “Adding Risk Back Into the Audit Process”38

37 Isto.
38 Isto.
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Ocena i rangiranje rizika definiSe se i dokumentuje u zavisnosti od sklonosti
organizacije ka izlaganju rizicima. Pri oceni i rangiranju treba razmotriti i
potencijalni uticaj rizika u slu¢aju njegovog neumanjenja i verovatno¢u njegovog
ostvarenja®.

1.1.3 Kontrolne aktivnosti (treéa komponenta COSO modela)

Tre¢a komponenta COSO modela jesu kontrolne aktivnosti. Ono predstavlja
politike i procedure, bazirane na identifikovanim rizicima, zbog postizanja ciljeva
organizacije.

Onda kada su procedure i politike dovedene do savrsenstva, ali se ne primenjuju
od strane zaposlenih, one gube smisao. Utvrdivanjem internih politika i procedura,
smanjuje se mogucnost da zaposleni (posebno novozaposleni) u organizaciji ne
znaju da reaguju na nastalu poslovnu situaciju.

Interne kontrola ukljucuju politike, procedure i praksu na svim nivoima, zbog cega
rukovodstvo i interni revizor moraju odlicno da razumeju kontrole kako bi ih
dokumentovali® i testirali. Interni revizori najc¢esce koristi dijagrame toka,
uporedno sa narativnim opisivanjem. Forme za dokumentovanje internih kontrola
su:

Dijagram toka,

Narativno opisivanje,

Upitnici o internim kontrolama,

Matrice rizika i kontrola i

Priruénici o politikama i procedurama.

A

Kontrolne aktivnosti, koje se javljaju zajedno sa organizacijom (na svim nivoima i
na svim funkcijama) mogu biti preventivne i korektivne#. Organizacija bi trebala
da napravi adekvatnu srazmeru preventivnih i korektivnih kontrolnih aktivnosti.
Kontrolne aktivnosti trebaju da budu efektivne i efikasne.

Kontrolne aktivnosti moraju biti efektivne i efikasne, ali ta svojstva mogu se dostici
i dostizu se samo ako su kontrolne aktivnosti:

+ odgovarajuce,

% Isto.

40 Koutopis A., "Documenting Internal Controls", Internal Auditor, oktobar 2008. godine, strana 23 -
27, prevod objavljen u Biltenu UdruZenja internih revizora Srbije, broj 4., 2008. godine, strana 18 - 21.,
http:/ /uirs.rs.

4 Kontrole kojima se onemogucava nastanak greski su preventivne kontrolne aktivnosti, a kontrole
na osnovu kojih se otkrivaju i ispravljaju nastale greske su korektivne kontrolne aktivnosti - prim.
aut.
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funkcionalno konzistentne periodi¢nom planu poslovanja,
troskovno ekonomicne,

sveobuhvatne,

racionalne i

u direktnoj vezi sa predmetima kontrole.

= -

Proces kontrolisanja, kao jedna od osnovnih funkcija rukovodstva obuhvata skup
cilieva, planova, politika, procedura i pravila kojima se odreduju standardi
poslovanja i rezultati preduzeca. Ovim procesom obezbeduje se da ostvareni
rezultati poslovanja organizacije, odgovaraju ili teZe, planiranim rezultatima#. Kao
prakticni i ¢esti primeri kontrolnih aktivnosti mogu se navesti:

1. Autorizacija i donoSenje procedura (odobrenje izvrsenja transakcije).

2. Sagregacija i podela duznosti (autorizacija, obrada, evidentiranje, pregled) -
Smanjenje rizika od neispravnih, losih, ili zlonamernih aktivnosti i rizik od
ne uocavanja istih, ne moze se postici individualnom kontrolom.

3. Kontrola nakon obrade izvora i zapisa.

4. Verifikacija (potvrdivanje) - Transakcije i poslovne radnje moraju biti
proverene pre i posle njihovog izvrsenja.

5. Usaglasavanje - Zapisi u glavnoj knjizi moraju imati podlogu, odnosno
moraju biti usaglaseni sa odgovaraju¢im dokumentima.

6. Pregled operativnih karakteristika - Operativne karakteristike postojecih
procedura moraju biti predmet pregleda s vremena na vreme.

7. Pregled operacija, procesa i aktivnosti - Operacije, procesi i aktivnosti
trebalo bi da periodi¢no budu pregledane radi uveravanja da su sprovedene
u skladu sa vaZeéim procedurama i drugim zahtevima.

8. Supervizija (parafiranje, pregled i odobravanje, rukovodenje i obuka.

Navedena lista kontrolnih aktivnosti nije konac¢na, al pobrojane kontrolne
aktivnosti ¢ine najznacajnije preventivne i detekcione kontrolne aktivnosti.

Inicijalno uspostavljena kontrola aktivnosti, moze biti podloZzna promenama.
Ukoliko se naknadno zakljuci da kontrolna aktivnost ne daje unapred definisane
rezultate, (i pored njenog postojanja i primene javljaju se greske i propusti) ona
mora biti izmenjena i prilagodena. Interna revizija periodi¢no vrsi ocenjivanje
efikasnosti internih kontrola. Rukovodstvo vrsi kontinuirani monitoring i njihov
razvoj®.

4 Stavri¢ B., Mardokovi¢ B., Gasovi¢ M., MenadZment, Nauka i drustvo Srbije, Beograd, 2004.
godine, strana 311.

4 Shah A., Local public financial management, World Bank Publications, Va$ington, 2007. godine,
strana 179.
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Informacioni sistem u sebi sadrzi specifi¢cne kontrolne aktivnosti. Koje se mogu
grupisati u dve klju¢ne kategorije:

1. Generalne kontrole i
2. Aplikativne kontrole.

Generalne kontrole odnose se na strukturu, politike i procedure koji se primenjuju
na ceo ili na veéi deo informacionog sistema preduzeca, aplikativne kontrole ¢ine
struktura, politike i procedure koje se primenjuju pojedina¢no, na individualne
aplikativne sisteme, i one su direktno povezane sa kompjuterskim aplikacijama.
Ove kontrole su opste napravljene za zastitu, otkrivanje i ispravljanje greSaka i
neispravnosti u informacionom sistemu. Da bi interni revizor mogao da vrsi na
adekvatan nacdin proces interne revizije, mora biti osposobljen za korisc¢enje
najmanje dva tipa softvera. To su softveri koji revizor svakodnevno koristi i
softveri koji podrzava poslovanje organizacije#.

1.1.4 Monitoring (¢etvrta komponenta COSO modela)

Monitoring predstavlja stalan proces procenjivanje funkcionalnosti postavljenog
sistema interne kontrole. Njime se obezbeduju informacije o krSenjima postojeceg
kontrolnog sistema i njegovim slabostima. Uvazavajuci znacaja ove komponente
sistema internih kontrola, organizuje se interna revizija, kao organizacioni deo koji
obavlja ovaj deo posla.

On# predstavlja neprekidno vrednovanje karakteristika interne kontrola i kao
takav predstavlja neprekidnu tekucu aktivnost sustinskog ocenjivanja svake
interne kontrole, koja se sprovodi i kroz delovanje interne revizije.

Kao komponenta sistema internih kontrola, monitoring moze biti kontinuirana
(svakodnevna aktivnost rukovodstva), periodi¢na (aktivnost interne revizije,
compliance-a i tako dalje) i kombinovana aktivnost.

Njegova svrha ogleda se u odredivanju koja interna kontrola je adekvatno
dizajnirana, pravilno izvedena i efektivna%. Kao takav, monitoring nikada nije
samo proces obi¢nog nadzora aktivnosti. Njegova efektivnost mora da rezultira:

+ identifikovanjem postojecih nepravilnosti,

4 Smith P., "IT Skills for Internal Auditors", Internal Auditor, avgust 2008. godine, strana 44 - 48,
prevod objavljen u Biltenu UdruZenja internih revizora Srbije, broj 7., 2008. godine, strana 18 - 22.,
http:/ /uirs.rs.

4 University of California, Understanding Internal Controls, A Reference Guide for Managing, University
Business Practices, www.ucop.edu, (pristupljeno 30. novembra 2009.).

46 Interna kontrola je adekvatno dizajnirana i pravilno izvr$ena ako je svih pet komponenti interne
kontrole (kontrolno okruzenje, procena rizika, kontrolne aktivnosti, monitoring i informacija i
komuniciranje) prisutno i funkcionalno dizajnirano - prim. aut.

37



+ pravilnim izvestavanjem i
+ procenom i identifikovanjem uzroka nepravilnosti.

Neke aktivnosti monitoringa istovremeno mogu biti i kontrolne aktivnosti (i
obrnuto). Ipak, ali izmedu ova dva pojma postoji razlika. Odgovor na pitanje:

Da li kontrola (izuzev s$to detektuje i koriguje gresku), identifikuje
uzroke zbog kojih je do gresSke doslo i upucuje na sistemsku korekciju
sprecavajuci njeno dalje pojavljivanje?

objasnjava da li se radi o aktivnosti monitoringa ili kontrolnoj aktivnosti. Ukoliko
nemamo navedenu situaciju, re¢ je o kontrolnoj aktivnosti, a ako imamo, radi se o

aktivnosti monitoringa+.

1.1.4.1 PoloZaj monitoringa u sistemu internih kontrola

Standardne i uobicajene aktivnosti na proveri internih kontrola odnose se na
razli¢ite aktivnosti rukovodstva i nadzornog tela na oceni i vrednovanju kvaliteta,
efektivnosti i efikasnosti svih pojedina¢nih elemenata sistema internih kontrola.
Monitoring predstavlja redovnu i normalnu aktivnost sa povratnom spregom u
odnosu na organizaciju. Njime se pokrivaju sve komponente interne kontrole, a
uklju¢uje delovanja sa cillem utvrdivanja nezakonitog, nemoralnog i
neekonomi¢nog ponasanja. Sve to u cilju otkrivanja neefektivnih elemenata u

celokupnom sistemu interne kontrole.

| Monitoring

Konirolnoe okruzenje

Monitoring
Burtojruoyy

| Monitoring |

Slika 8: Svakodnevne aktivnosti na proveri internih kontrola

Izvor: Samostalan rad autora.

47 Bogicevi¢ M., "Monitoring - komponenta sistema internih kontrola", Bilten UdruZenja internih
revizora Srbije, broj 2., 2008. godine, strana 6 - 11., http:/ /uirs.rs.
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Pojedinac¢no ocenjivanje pojedinih komponenti sistema internih kontrola sprovodi
se periodi¢nim vrednovanjem. Rezultat vrednovanja ogleda se kroz formalne
izveStaje o sprovedenoj internoj kontroli. Nezavisnost® po pitanju ocenjivanja
karakteristika interne kontrole obezbeduje se kroz nezavisnu, adekvatnu i u
organizaciji dobro pozicioniranu funkciju interne revizije.

1.1.4.2 Ostale odrednice monitoringa

Domen i ucestalost pojedina¢nih procena internih kontrola, primarno zavisi od
procene rizika i efektivnosti svakodnevnih aktivnosti na proveri internih kontrola.
Uobicajeno je da interakcija svakodnevnih aktivnosti na proveri internih kontrola i
pojedinac¢ne procene internih kontrola, obezbede da sistem internih kontrola bude
efektivan.

Za efikasanost sistema internih kontrola, kljuéna je wuloga rukovodstva.
Rukovodstvo se fokusira na posmatranje aktivnosti u visokorizi¢nim oblastima,
umesto da posmatra svaki pojedinac¢ni deo informacije koja odreduje koje kontrole
funkcionisu. Upotrebom kontrolnih listi ili primenom testova na bazi uzorka,
pribavlja se razuman nivo uveravanja da kontrolne aktivnosti funkcionisu (u
skladu sa ciljevima njihovog utvrdivanja i postavljanja).

Nedostaci uoceni tokom provera internih kontrola ili kroz pojedina¢nu procenu
internih kontrola, treba da budu saopsteni i po osnovu njih sprovode se adekvatne
aktivnosti. Nedostaci sistema internih kontrola i nedostaci u poslovanju preduzeca,
mogu predstavljati uocenu, potencijalnu ili realnu negativhu pojavu. Njihovo
neotklanjanje moze dovesti do opasnosti da ocekivani ciljevi preduzeca nece biti
ostvareni.

Postupak razmene informacija i komuniciranje mora biti unapred utvrden. Moraju
biti utvrdeni i stepeni odgovornosti po nivoima rukovodilaca i pojedinaca. Takode,
treba utvriti i poseban kanal za dostavljanje izvestaja sa senzitivnim
informacijama, koje se ti¢u ilegalnih ili protivpravnih ¢injenja na stetu preduzeca.

Politike i procedure u sklopu sistema interne kontrole, moraju obezbediti reviziji,
da pravovremeno i adekvatno sa revidiranima razmatraju i kontroliSu sprovodenje
utvrdenih nalaza. U skladu sa tim rukovodstvo:

+ pravovremeno ocenjuje nalaze revizije (ili ostalih oblika nadzora),
+ prezentuje uocene nepravilnosti sa datim preporukama iz izvestaja revizora
(ili drugih organa koji sprovode nadzor),

4 "Understanding Internal Controls, A Reference Guide for Managing, University Business
Practices", University of California, www.ucop.edu, (pristupljeno 29. novembra 2009.).
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+ utvrduje potrebne aktivnosti u skladu sa odgovornostima (po pitanju nalaza
i preporuka),

+ ograni¢ava vremenski okvir za otklanjanje nedostataka i

+ razmatra dinamiku otklanjanja uocenih propusta.

Teoretski a posebno u praksi upravni odbor® ili direktor treba da periodi¢no
razmotre sistem interne kontrole. Dinamika periodi¢nih razmatranja zavisi
od dinamike promena ciljeva organizacije, nivoa rizika i broja promena u
postojecem sistemu interne kontrole. Tamo gde se rizici i ciljevi menjaju ucestalije,
razmatranje i sagledavanje sistema internih kontrola mora biti ¢esce.

1.1.5 Informacija i komuniciranje (peta komponenta COSO modela)

Stalna medukomponenta svih elemenata COSO modela, a na osnovu koje se
identifikacija i izmene u finansijskom i operativhom poslovanju sprovode u
realnom vremenu, jesu informacija i komuniciranje. Organizacija u kojoj su
razvijeni razmena informacija i komunikacija, pravovremeno i bez problema se
sprovodi, upravlja i kontrolisu ciljevi organizacije. To obezbeduju bolje odnose sa
kupcima, dobavlja¢ima, regulatornim telima i vlasnicima kapitala preduzeca.
Informacije i komunikacija su osnova za realizaciju svih kontrolnih ciljeva.

Iako su i informacija i podatak poruke, bitno je napraviti razliku izmedu njih.
¢ Informacija je primljena i shvacena porukas.
e Podatak u bukvalnom prevodu sa latinskog jezika znaci "nesto Sto je dato"
ili ono $to jeste.

Da bi informacija u preduzeéu bila tacna i relevantna, preduslov je aZurnost
knjizenja i ispravna klasifikacija brojnih transakcija i dogadaja. Primenjiva
informacija bi trebalo da bude sacinjena i strukturirana u formi koju mogu shvatiti
svi korisnici: rukovodstvo, zaposleni i interna kontrola. Informacioni sistem
preduzeda generiSe izvestaje koji sadrze operativne, finansijske i nefinansijske
informacije. Informacioni sistemi produkuju izvestaje koji mogu biti operativni (na
primer plan i ostvarenje obima proizvodnje), finansijski i nefinansijski. Ukoliko
rukovodstvo Zeli da na osnovu izvestaja donosi pravilne zakljucke i sprovodi
adekvatne odluke, informacije u izvestajima moraju biti:

4 Rubin P.H., Controlling the Cost of Coordinating, Comminicating and Decision Making, The Free press,
New York - SAD, 1990. godine, strana 82. - “Upravni odbor preduzima aktivnosti kao agent
vlasnika kapitala.”

50 Na primer, broj 6 je podatak i on kao takav nema posebno znacenje, medutim "Sada je 6 ¢asova' je
informacija jer je podatku dodeljeno neko znacenje. Tako moZemo uvideti da se informacija sastoji
od podatka i znacenja koje joj je dodeljeno - prim. aut.

51 Nadrljanski ., Informatika za ucitelje, Uciteljski fakultet Beograd, 1996., strana 25.
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e Adekvatne;

e Blagovremene;
e Aktuelne;

e Tacnei

e Dostupne.

U cilju obezbedenja pobrojanih karakteristika informacija iz izvestaja koje smo
prethodno naveli, sve transakcije koje se knjigovodstveno evidentiraju moraju
buti dokumentovane. Postupak knjizenja i tok nastanka poslovnog dogadaja
pokriveni su adekvatnim internim kontrolama.

Komunikacija je proces stvaranja, prenosenja, priprema za koris¢enje i koris¢enje
informacija® i predstavlja ¢in preno$enja informacije:

+ od pojave do pojave,

+ od osobe do osobe i

+ od mesta do mesta.

Razmena informacija i komunikacija moZe se vrsiti interno i eksterno. Efektivna
interna komunikacija mora se vrsiti u svim smerovima, odnosno kanalima:

+ Od rukovodilaca ka zaposlenima (od gore na dole)
+ Od zaposlenih ka rukovodiocima (od dole na gore)
+ Medu rukovodiocima i zaposlenima na istom nivou

Informacija je osnova za komunikaciju, a komunikacija mora obezbediti ocekivanja
grupe i individua. Zaposleni moraju dobiti jasne poruke o znacaju sistema interne
kontrole. Njihovo razumevanje uloge interne kontrole i razumevanje samog
sistema interne kontrole, preduslov je da njihove aktivnosti obavljaju na ispravan
nacin.

Zahtevi rukovodstva za informacijama mogu da izazove probleme u komunikaciji.
Takve situacije zaposleni ne shvataju razloge zbog kojih moraju da sacinjavaju
odredene izvestaje ili nasuprot da rukovodstvo traZi od zaposlenih da im dostavlja
izvestaje koji nisu potrebni. Zbog toga je potrebno zaposlenima objasniti razloge
izvestavanja, i od njih prikupljati precizno definisane i zaista potrebne izvestaje.
Imajuéi ovo u vidu, u vezi svakog izvestaja koji se razmenjuje izmedu zaposlenih i
rukovodstva procedurom mora biti definisano sledece:

+ sadrzaj izvestaja,

52 Jli¢ G., Radovanovié¢ R. i Jovanovi¢ KS., Finansijsko racunovodstvo, Savremena administracija,
Beograd, 1996. godine, strana 6. - ,Knjigovodstvo se najkrace definiSe kao deo ili ra¢unska osnova
rac¢unovodstva ili kao metod registrovanja ili beleZenja poslovnih transakcija.”

% Videnov A.T., Promocija u poslovnim komunikacijama, Graficki atelje Kum, Beograd, 2004. godine,
strana 11.
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nacin njegovog sacinjavanja,

odgovornost za ta¢nost podataka,

kontrole koje se moraju sprovesti pri sa¢injavanju i proveri sac¢injenog
izvestaja i

+ dinamika njegovog dostavljanja.

-

Komunikacija i izvestaji koji se razmenjuju, zbog vaznosti i uticaja koji imaju u
procesu donosenja poslovnih odluka, predmet su adekvatnih i efektivnih internih
kontrola.

[zuzimajuéi internu komunikaciju, bitno je da rukovodstvo obezbedi i adekvatnu
eksternu komunikaciju koja veoma cesto direktno utice na ostvarivanje ciljeva
preduzeca. Pogresne informacije u zahtevu za kredit koji preduzece upucuje banci,
mogu dovesti do situacije da kredit ne bude odobren, te da se zbog toga preduzece
nade u problemu zbog nelikvidnosti. Losa eksterna komunikacija moze da dovede
preduzece u koliziju sa eventualnom zakonodavnom regulativom. Na primer, lose
saCinjen poreski bilans preduzeca moze izazvati reakciju poreskog organa koji
moze izvrsiti vanrednu kontrolu i kazniti preduzece i odgovorno lice u njemu.

1.1.6 Ostali modeli sistema internih kontrola (COSO, CoCo, SAC i COBIT)

Uvazavajuci ¢injenicu da su neki ¢itaoci izvestaja o COSO modelu smatrali da je
tezak i za ¢itanje i za razumevanje, razvijen je novi i jednostavniji model*. CoCo
model, sa¢injen je na bazi COSO modela, ali se smatra da je za razliku od njega
konkretniji i pristupacniji za primenu. Internu kontrolu CoCo model opisuje kao
akciju koja podsti¢e najbolje rezultate za organizaciju. Ova akcija, koja doprinosi
ostvarenju ciljeva organizacije i u sredistu se nalazi pouzdanosti finansijskog
izveStavanja, sledi obavezna efektivnost i efikasnost® poslovanja i potom
usaglaSenosti sa vaze¢im zakonima i regulativom, kao i internim politikama.

CoCo naglasava da kontrola sadrzi:

Takve elemente u organizaciji (ukljucujuéi njene resurse, sisteme,
procese, kulturu, strukturu i zadatke) koji, uzevsi zajedno, pruzaju
podrsku ljudima u ispunjenju ciljeva organizacije.

54 Business-Finance eEncyclopedia, www.enotes.com, (pristupljeno 30. novembar 2009.), ovo je
model za koji se veruje da je jednostavniji, nalazi se objasnjen u izvestaju Canadian Institute of
Chartered Accountants, a isti je objavljen 1995. Godine u izvestaju pod nazivom Guidance on
Control, dat je model sistema internih kontrola Criteria of Control (CoCo).

55 Andzi¢ R., Poslovna ekonomika, étamparija Vanja, Beograd, 2004. godine, strana 243. - , Efikasnost
predstavlja meru ukupne uspe$nosti ekonomije preduzeca, koja odrazava meru uspeS$nosti
poslovanja. Efektivnost je mera uspesnosti postizanja postavljenih ciljeva ekonomije preduzeca.”
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Prema CoCo modelu, kontrola se sastoji se od cetiri medusobno povezana
elementa i u sebe ukljucuje: svrhu, posvecenost, sposobnost i monitoring i ucenje.

Dodatak COSO i CoCo modelu, su jos dva izvestaja koja odreduju modele internih
kontrola. Jedan je opisao Institute of Internal Auditors Research Foundation's
Systems Auditability and Control (SAC)%. Model SAC je izdat 1991. i dopunjen
1994. godine. Drugi model je opisao Information Systems Audit and Control
Foundation's COBIT (Control Objectives for Information and Related
Technology)s”. Model COBIT je izdat 1996. godine.

The Institute of Internal Auditors je izdao SAC model radi pruzanja smernica
internim revizorima, a po pitanju odnosa internih kontrola sa informacionim
sistemima i informacionim tehnologijama. Definicija interne kontrole koja je
uklju¢ena u SAC kaze da je interna kontrola:

Skup procesa, funkcija, aktivnosti, podsistema i ljudi koji su grupisani
zajedno ili svesno razdvojeni tako da efektivno dovedu do ispunjenja
ciljeva.

COBIT je sustinski i primarno fokusiran na efektivnost i efikasnost monitoringa
informacionih sistema. Ovaj izveStaj naglasava ulogu i wuticaj kontrole
informacionih tehnologija na poslovne procese. On se moze Koristiti od strane
rukovodstva radi razvoja cistih politika i dobre prakse za kontrolu sistema
informacionih tehnologija. U nastavku je data definicija iz COBIT izvestaja, po
pitanju interne kontrole, koja je dodatak u odnosu na COSO definiciju:

Politike, procedura, praksa i organizaciona struktura dizajnirane su da
pruze razumnu sigurnost da ¢e poslovni ciljevi biti ispunjeni i da ¢e
neZeljene situacije biti pravovremeno sprecene ili otkrivene i ispravljene.

Karakteristicno za ovaj model je i to Sto on u centar adekvatne interne kontrole
postavlja ljude i naglasava ulogu ljudskog faktora. Prema tom modelu, interna
kontrola ne garantuje da ¢e organizacija ostvariti svoje ciljeve, ali moze da stvori
uslove za njihovo ostvarenje.

% Curtis M.B. i Wu F. H., The Componnents of a Comprehensive Framework of Internal Control, The CPA
Jurnal, mart 2000. godine, www.nysscpa.org.

5 The Information Systems Audit and Control Association, www.isaca.org, ((pristupljeno 30.
novembra 2009.).
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1.1.7 Inherentna ogranicenja sistema internih kontrola

Postavljeni operativni sistem internih kontrola moze pruziti razumnu® (a ne i
apsolutnu) garanciju rukovodstvu o ostvarenju ciljeva organizacije ili njenom
opstanku. Iako sistem internih kontrola moze da da rukovodstvu informacije o
napretku preduzeca, ili njegovim nedostacima, ona ne moze menjati i shvatanja
rukovodstva. Interna kontrola ne moZe biti sama sebi dovoljna niti moZe
garantovati ostvarenju ranije definisanih ciljeva organizacije.

[ako efikasan sistem interne kontrole sam po sebi smanjuje mogucnost
neostvarivanja ciljeva preduzeca, uvek postoji rizik da je interna kontrola lose
osmisljena ili postavljena ili da ne sluZzi svrsi. Sistem interne kontrole zavisi
naravno i od ljudskog faktora, te je samim tim podlozan greskama u ocenjivanju i
interpretaciji, nesporazumima, nedovoljnosti, pa ¢ak i zloupotrebama. Efektivna
interna revizija zasnovana na rizicima zbog toga mora uzeti u obzir najkriti¢niji
izvor problema i inherentnih ograni¢enja, ljudski faktor®. Slabosti ljudi se mogu
Kklasifikovati kao:

+ Nedovoljna osposobljenost kadra,

+ Nedovoljan broj zaposlenih,

+ Oskudno rukovodenje i liderstvo i

+ Neefektivno upravljanje ljudskim resursima.

Klju¢éni ogranicavajuci faktor sistema internih kontrola, izmedu ostalog, jesu i
ograniceni raspolozivi resursi (kako ljudski, tako i materijalni). Koristi od kontrole
moraju zbog toga biti u vezi sa troSkovima koje izazivaju.

Moze se zakljuciti da ne postoji savrsen sistem internih kontrola koji bi eliminisao
sve rizike i gubitke. Takav sistem, ukoliko bi ga i bilo moguée napraviti, kostao bi
viSe nego Sto su gubici koji bi nastali ako takav sistem ne postoji. Svakako, o
sistemima internih kontrola, pored njihove ¢injeni¢ne uloge, postoje i odredeni
mitovi. Naj¢eséi su neki od sledeciheo:
+ Interna kontrola zapocinje sa jakim politikama i procedurama (mit) - Interna
kontrola zapocinje jakim kontrolnim okruzenjem (¢injenica).
+ Interna kontrola je stvar finansija (mit) - Interna kontrola je integrisana u
svaki aspekt poslovanja (¢injenica).
+ Ako su kontrole dovoljno jake, mozemo biti sigurni da nece do¢i do pojave
kriminalnih radnji i da su finansijski izvestaji istiniti (mit) - Interne kontrole

% Tata Mc Graw-Hill Companeies, Contemporary Auditing, SDR Printer, Delhi, 2005. godine, strana
110.

% Marks N., At the Root of Risk, Internal Auditor, oktobar 2008. godine, strana 29-30, prevod
objavljen u Biltenu Udruzenja internih revizora Srbije, broj 6., 2008. godine, strana 20 - 23.,
http:/ /uirs.rs.

0 Tone at the top, Controls Are Everybody’s Business, publikacija Instituta internih revizora, jun 2003.
godine, strana 2.
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omogucuju razumnu, ali ne i apsolutnu, sigurnost da ce ciljevi organizacije
biti ostvareni (¢injenica).

1.2  Razvoj interne revizije

Prve oblike kontrole, kao pretecu revizije, nalazimo u zapisima Mesopotamske
civilizacije (3.500 godina pre nove ere). Pomenutim zapisima opisuju obelezavanje
razli¢itih finansijskih transakcija i njihovu verifikaciju. Interna kontrola, kao
posebna aktivnost, mozda je nastala bas u to vreme. I zapisi drugih starih
civilizacija, ukljucujuéi Egipat, Gr¢ku, Kinu, Persiju i Izrael, pokazuju postojanje
sli¢nog sistemas.

Tragovi o reviziji nalaze se i u starom Rimu, a sama re¢ revizija ima koren u
latinskoj reci "auditus" ($to znaci: osluskivati, slusati, ¢uti, pretresati).

Kontrola transakcija sa kupcima i dobavlja¢ima, kao i provera rada zaposlenih,
omogucena je tek nastankom sistem dvojnog knjigovodstva u 13. veku. Zapisivanje
poslovnih dogadaja u knjigovodstvu, na bazi dvojnog knjigovodstva, stvorilo je
osnovu formiranje interne revizije.

Inicijalni tragovi interne revizije mogu se naci u 15. veku. Prve ljude, koji su se
bavili internom revizijom u tom periodu, angazovali su kraljevi i bogati trgovaci.
Cilj njihovog angazmana bilo je preventivho otkrivaju krade i zloupotrebe
imovine, ali i ostalih nepravilnosti. Zavisno od vrste posla koji su obavljali,
razvijane su kontrolne tehnike. Cinili su ih nezavisna potvrda, kao i ispitivanja radi
otkrivanja i preventivnog sprecavanja nastanka neregularnosti. Njihovi nalazi i
zakljuéci, postaju osnova rada interne revizijee.

Radnje knjigovodstvenih c¢inovnika, koje mogu biti nepostene, usmerene su ka
imovini preduzeca. Preduzimaju se sa ciljem (i nekad, a i sada), da imovinu
pokazu ve¢om nego $to je ona u stvari i da time sakriju nepravilna i protivzakonita
smanjenja vrednosti ili da prikriju neuspehe. Vlasnici preduzeca “$minkanjem”
knjigovodstva nastojali su, da daju laZzno stanje o preduze¢u i njegovom
poslovanju, i da na bazi toga sacine laZzne bilanse¢.

Sve do industrijske revolucije u Evropi, sistem revizije zasnivao se na potvrdivanju
ra¢unovodstvenih zapisa i njihove podloge u relevantnim dokumentima. Razvoj
industrije, uslovio je i razvoj metoda kontrole i revizorskih tehnika. Metode i
tehnike su u SAD, tokom industrijske revolucije stigle iz Engleske.

¢l Treasury Board of Canada Secretariat, History of Internal Audit in the Federal Government, www.tbs-
sct.gc.ca, (pristupljeno 10. decembra 2009.).

62 Reference for Business, www.referenceforbusiness.com, (pristupljeno 10. decembra 2009.).

0 Jenni E. G., Zloupotrebe u knjigovodstvu - patologija u knjigovodstvu, Graph Style, Novi Sad, 2007.
godine (inicijalno stampano u Berlinu 1926. godine, a u Beogradu 1934. godine), strana 43. i 89.
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Tokom Prvog svetskog rata, doslo je do naglog razvoja ekonomije SAD, ¢ime je
izazvan razvoj tehnika planiranja, upravljanja i ocene poslovnih aktivnosti. To je
dovelo do izrade regulatornih akata, kojima je pocela da se definiSe revizija.

Na samom pocetku Prvog svetskog rata (1914. godine), osnovana je Federalna
trgovinska komisija (The Federal Trade Commission (FTC). Velika kriza krajem
dvadesetih i tridesetih godina dvadesetog veka, takode je dovela je do razvoja
regulatornih akata. Kongres Sjedinjenih Americkih Drzava, u to vreme, doneo je
sledece bitne akte:

% The Securities Acte iz 1933. godine definise da preduzeca, u cilju zastite
poverilaca i investitora, treba da: opiSe svoju imovinu i poslovanje; da pruzi
podatke o rukovodstvu i da finansijske izvestaje sertifikuje od strane
nezavisnog racunovode...

+ The Securities and Exchange Acts iz 1934. godine koji je uredio finansijsko
trziste, utvrduje: postojanje i rad berzi; rad brokera i dilera i protivprevarne
radnje...

+ The Public Utility Holding Company Act iz 1935. godine, ureduje rad
holdinga: nacine nastanka holdinga; ogranicenje internih transakcija i
izveStavanje...

+ The Investment Company Act iz 1940%. godine reguliSe rad investicionih
organizacija.

DusSanov zakonik, iako ne tretira knjigovodstvo ili reviziju, sadrzi 2 ¢lana koja
govore o laznom evidentiranju ili nepostovanju zakona¢. To su ¢lan 138 (O laznom
pisanjus) i ¢lan 154 (O zakonu®).

Imajudi u vidu istorijske okolnosti, u Srbiji su se stvoriliuslovi pocetkom 20. veka
Trgovackim zakonom Kraljevine Jugoslavije poslovi koje obavljaju revizori su
definisani u viSe paragrafa. Prema ovom zakonu, svaki vlasnik kapitala (paragraf
121) za pregled poslovnih knjiga moZe se posluziti stru¢njakom pod zakletvom.
Revizore mogu da angazuju i sud, skupstina, upravni i nadzorni organ. Zakon,
donesen 1937., na Zalost nikada nije stupio na snagu i to zbog raznorodnosti
zakonske regulative koja je tada vazila na teritorijama pojedinih republika

64 University of Cincinnati, www.law.uc.edu, (pristupljeno 15.decembra 2009.).

6 Isto.

¢ Villanova University, www.law.villanova.edu, (pristupljeno 20. decembra 2009.).

7 Du$anov zakonik, www.dusanov-zakonik.com, (pristupljeno 10. decembra 2009.).

6% Dusanov zakonik, ¢lan 138: “Ako se nade u cijem hrisovulju slovo laZno prepisano, nadu se slova
ispravljana i reci preudesene na drugo, sto nije zapovedilo carstvo mi, ti hrisovulji da se razderu, a onaj vise
da nema bastine”.

9 DuSanov zakonik, ¢lan 154: “Koji se porotnici zakunu, i opravdaju onoga po zakonu, i ako se po tome
opravdanju nade bas sam predmet u onoga opravdanoga, koga su opravdali porotnici, da uzme carstvo mi od
tih porotnika vraZzdu, po tisucu perpera, i vise potom da se tima porotnicima ne veruje, ni da se ko za njihove
udaje, ni da se od njih Zeni”.
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(Austrougarski i Otomanski zakoni)®. Aktivnosti revizije u Srbiji nisu prestale ni
tokom Drugog svedskog rata”.

Svetske korporacije sve viSe angazuju revizore (koji nisu njihovi zaposleni), u cilju
potvrde finansijskih transakcija, testiranja sistema internih kontrola i provere
usaglasenosti akata preduzeca sa zakonodavnim aktima. Glad za revizijom,
dovodi stvaranja internih organizacionih delova koji permanentno rade poslove
revizije. Brojni interni revizori, potekli su iz eksternih revizorskih organizacija, to
je uticalo na metode njihovog rada (koje se baziraju na metodama sa fokusom na
finansijskim izves$tajima). Postojanje interne revizije, dovelo je do znacajnog
umanjenja naknada za angaZovanje eksternog revizora.

Poslovi interne revizije, organizovane kao zasebna funkcija u preduzecu, pocinju
da se razlikuju od poslova eksterne revizije sredinom 20. veka. Ulogu i znacaj
internoj reviziji daje Foreign Corrupt Practices Act2 iz 1977. godine (donet u SAD).
Ovaj akt nastao je u cilju sprecavanja nastanka korupcije od strane inostranih
organizacija koje su imale predstavnistva u SAD, i zbog onemogucavanja (ako je to
moguce) davanja mita od strane americkih kompanija organizacijama u
inostranstvu. Za primenu akta, bilo je neophodno da preduzec¢a imaju adekvatan
sistem interne kontrole, i naravno adekvatan knjigovodstveni sistem. Sam akt
decidno ne utvrduje obavezu postojanja interne revizije (niti definiSe njen rad), ali
da bi se mogao sprovesti od strane preduzeca u Americi postojanje interne revizije
je nezaobilazno.

Osamdesete godine 20. veka dovode do porasta broja poslovnih neuspeha i
prevara kroz finansijske izvestaje. Nekada su, ¢ak i, eksterni revizori , propustili”
da uoce prevare i greSske u finansijskim izvestajima. Pojedinacni slucajevi
nepostenog i netacnog finansijskog izvestavanja, ispitivani su od strane sledec¢ih
organizacija i udruZzenja:

+ The American Institute of Certified Public Accounts (AICPA),
+ The American Accounting Association (AAA),

+ The Financial Executives Institute (FEI),

# The Institute of Internal Auditors (IIA)i

+ The National Association of Accountants (NAA).

70 Trgovacki zakon Kraljevine Jugoslavije (reprint), Mladost Beograd, Beograd, 1990. godine, strana 52.
71 Casopis Mlekarstvo, Kuca stampe, Zemun, 2003. godine, strana 59. - U objavljenom dokumentu
Cacanske zemljoradni¢ke mlekarske zadruge nalazi se izvestaj revizora (od 17. oktobra 1942.),
kojim revizor konstatuje da je “zadruga saobrazila pravila Zakona o privrednim zadrugama®” i ,da
je obzirom na prilike rad zadruge zadovoljavajuci, posto ne postoje uslovi za rad ranijeg obima“.

72 Federation of American Scientist, www.fas.org, (pristupljeno 25. decembra 2009.).
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Unija pobrojanih organizacija, koja ¢ini Treadway Commission, izdala je 1987.
godine finalne preporuke. Izmedu ostalih preporuka, u izvestaju komisije date su
sledece preporuke preduzecéima, a koje se odnose na sistem internih kontrola:

+ Preduzeca moraju ustanoviti adekvatan sistem internih kontrola;

+ Mora se ustanoviti efektivna i objektivna funkcija interne revizije sa
adekvatno kvalifikovanim zaposlenim osobljem;

+ Mora postojati koordinirani rad izmedu interne revizije i eksterne revizije
finanijskih izvestaja.

Jedna od preporuka, koje je komisijski izvestaj dao internoj reviziji, jeste da ona
posebno razmotri da li nalazi koje ima i koji nisu direktno povezivi sa finansijskim
izveStajima, mogu imati uticaj na njih.

Bazi¢ni nivo internih kontrola su, prema tradicionalnom shvatanju, svodi se na
individualno preventivne, detekcione i korektivne aktivnosti. Ove kontrole, kada
se objedine, kreiraju strukturu i sistem kontrolnih procedura organizacije, a samim
tim i sistem interne kontrole. Devedesetih godina 20. veka, sa ovog tradicionalnog
pristupa sistemu internih kontrola, otislo se korak dalje. Interna revizija i njena
odgovornost su preorjentisani sa ocene individualnih procesa kontrola, na samo
kontrolno okruzenje, korporativno upravljanje” i eticku klimu u organizaciji.

Interna revizija usmerila se na prevenciju rizika i unapredenje promena u skladu
sa tim. Istovremeno, procena rizika i detekcija prevarnih radnji od strane interne
revizije, postali su sastavni deo program rada interne revizije.

73 Rei¢ M., Korporativno upravljanje, - "Izgradnja efikasnog korporativnog upravljanja obuhvata tri
oblasti: kontrolu menadZzmenta, gde upravni odbor kontrolie izbor i ocenjuje rad direktora;
izvestavanje deonicara, reviziju i uklju¢ivanje u donosenje vaznih odluka i monitoring i procenu
dugoroénih strategija i procenu rada kompanije. Enron, Worldcom, Parmalat bili su dramati¢ni
primeri zloupotrebe poverenja vlasnika i izigravanja zakona. Novi koncept uvodi red u
menadZment, stavlja sve interese na ravnopravnu ravan i omogucava vlasnicima da znaju Sta se
desava unutar korporacije. lako se definicija pojma korporativno upravljanje vremenom menjala,
sustina je ostala ista - kako obezbediti da akcionari "ukrote" svoj menadZzment i da menadzZeri rade
u korist kompanije, vlasnika, zaposlenih, sindikata i lokalne zajednice, a ne jedino za svoju licnu
korist. Korporativno upravljanje je jedna od poluga za privlac¢enje stranih investicija, a zemlje sa
slabim zakonskim sistemima pruzaju viSe prostora za zloupotrebu prava akcionara, te investitori
teSko mogu da zastite svoje interese. lako zakonska regulativa postavlja relativno visoke standarde
kada je u pitanju transparentnost, dostupnost pouzdanih i relevantnih informacija sa berze, javnost,
pa i potencijalni ulagaci, malo veruju informacijama koje kompanije same objavljuju. Stoga koncept
korporativnog upravljanja uvek obuhvata dve klju¢ne reci: odgovornost i transparentnost, a nakon
velikih berzanskih skandala koji su potresali americke i evropske korporacije, ovom pojmu su se
morale pridruZile jo$ dve kategorije: moral i etika." E magazin, www.emagazin.co.yu, (pristupljeno
10. januara 2010.).
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1.3  Uloga i znacaj interne revizije

Da bi se postigle efektivne interne kontrole, iskustvo i dobra praksa nalazu
postojanje interne revizije koja je usaglasena sa ostalim delovima sistema internih
kontrola (na primer kontrolama prevara ili programima ocenjivanja’). Osnovni
deo programa rada interne revizije jeste njeno delovanje u pogledu preispitivanja
sistema internih kontrola. Interna revizija u saradnji sa upravnim odborom
(Odborom direktora), direktorom i visim rukovodstvom, postaje osnovno sredstvo
za ocenjivanje sistema internih kontrola. Kao takva, interna revizija pruZza
sigurnost i nac¢in uveravanja o postizanju efektivnog kontrolnog sistema.

Dobra praksa interne kontrole i interne revizije, definisala je osnovne standarde
interne revizije:

"Podrucje interne revizije bi trebalo obuhvatiti razmatranje i ocenu
adekvatnosti i efektivnosti sistema internih kontrola organizacije i
kvalitativnih karakteristika u sprovodenju dodeljenih odgovornosti’."

Akt o javnim finansijama i reviziji (The Public Finance and Audit Act) iz 1983.
godine, nalaze da vrhovni autoritet organizacije mora obezbediti efektivan sistem
interne kontrole nad autoritetom u c¢ijoj su nadleznosti finansije i finansijske
operacije. Time treba da se obezbedi da se:

+ DPolitike i potrebe rukovodstva sacinjavaju u skladu sa odredbama ovog
akta i njegovim opisanim odredbama,

+ Pouzdana iskustva primenjuju radi efikasne, efektivne i ekonomicne
rukovodecée funkcionalnosti za svaki organizacioni deo ili sektor u
okviru organizacije;

+ Sistem autorizacije, evidentiranja i procesuiranja adekvatno postavi radi
sprovodenja ra¢unovodstvenih kontrola koje se odnose na imovinu,
obaveze, placanja i troskove;

+ Adekvatno odvoje funkcionalne odgovornosti i

+ Procedure povremeno pregledaju kroz sistem interne kontrole.

Konac¢na odgovornost na primeni sistema internih kontrola je na upravnom
odboru i direktoru. Ova dva organa, u praksi, prenose visem rukovodstvu prava i
obaveze za primenu adekvatnog sistema interne kontrole. U cilju ispunjenja
navedenih obaveza, sistem interne kontrole u sebi mora da obuhvati funkciju
interne revizije. Obim interesovanja i ishod aktivnosti interne revizije u
organizacijama je skoro neogranicen. Interna revizija mora i moze da posmatra i
ocenjuje:

74 The Treasury office of financial management, Statement of Best Practice, Internal Control and Internal

Audit, The Treasury office of financial management - New Wales, june 1995,
www.treasury.nsw.gov.au, (pristupljeno 15. januara 2010.).
75 Isto.
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Sve pojedince (od rukovodstva do zaposlenih)

Sve organizacione delove (proizvodnja, nabavka, prodaja, finansije i
ra¢unovodstvo, marketing,...)

Sve poslovne aktivnosti u preduzeéu po svim fazama,

Pojedinacne faze u procesima i

Pojedine vrste proizvoda.

i

¥

Poslovne aktivnosti u preduzeéu
Proces 1||Proces 2 || Proces 3|| Proces n
[Organizacionideo 1| Fazal || Fazal || Fazal || Fazal [Proizved 1
Proizvod 1
Organizacioni deo 2| Faza2 || Faza2 || Faza2 || Faza2 |Proizved2

Preduzece Proizvodi

Proizvod n

Organizacioni deo 3 | Faza3 || Faza3 || Faza3 " Faza 3 |Proizvod 2

Organizacioni
delovi preduzeca

Organizacioni deon| Fazan || Fazan || Fazan || Fazan |Proizvodn

Pojedinacna procena
internih kontrrola

Slika 9: Pojedinac¢na procena internih kontrola
Izvor: Samostalan rad autora.

Interna revizija, svoj rad krunie sac¢injavanjem izvestaja u kom saopstava nalaze,
daje preporuke i prati realizaciju tih preporuka. Suprotno od izvestaja o reviziji
tinansijskih izvestaja (proizvod eksternih revizora), izrada izvestaja interne revizije
organizacije predstavlja poseban izazov i ne izdaje se u standardizovanom obliku.
Stil izrazavanja u revizorskom izvestaju interne revizije ima znacaja koliko i
informacija koja se u njemu iznosi. Preporuke su napisane na nacin kojim se
rukovodstvu prenose poruke sprovodenja i udenja ukupnog poslovanja. U
izveStaju prvo se navode najznacajniji problemi, potom se prelazi na manje
znacajne. Navodenje preporuka odvija se obrnutim redosledom?”, dodavanje
vrednosti organizaciji ostize se putem analize rizika, kontrola i poslovanja.
Duznosti je internih revizora da obezbede "uveravanja u pogledu korporativnog
upravljanja, sistemima kontrole i procesa upravljanja rizikom", kako bi se efektivno

76 Smith C.A. i Ashburne ]., Financial and Administrative Accounting, - “Rac¢unovodstvo je nauka o
beleZenju i klasifikovanju poslovnih transakcija i dogadaja, primarno finansijskog karaktera i
vestina sastavljanja znacajnih izvesStaja, analize i interpretiranja ovih transakcija i dogadaja i
prenosenje rezultata licima koja moraju doneti odluke ili dati ocenu.” Mc Grow - Hill Book
Company, Inc, New York, 1960. godine, strana 2.

77 Adams B. L., Write smart, Internal Auditor, april 2008. godine, strana 64 - 68, prevod objavljen u
Biltenu UdruZenja internih revizora Srbije, broj 1., 2008. godine, strana 29 - 33., http:/ /uirs.rs.
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upravljalo rizicima, neophodno je njihovo kontinuirano ocenjivanje identifikovanih
rizika’. Ovaj zadatak jedan je od najtezih zadataka i za iskusne interne revizore”.

Priorviteti upravljanja rizilkom

Sirategija

Finanrije

Pozlovanje i siztem

Usaglafenost sa regulabvom
Ciljevi interesenata
Ivrini odhor ! Komitel za reviziju
Up ljanje Inosti Sta.n,!e rulkovodsive
Operativne rulovodsivoe
Eksterni revizror

Regulatorni organ
Plizija
interne
izije

Strateild plan interne revirije

OrEanizaciya

[ Meirika rezultata interne revirije

Slika 10: Pojedinac¢na procena internih kontrola - detaljno

Izvor: Samostalan rad autora.

Godisnji finansijski izvestaji je predmet interesovanja interne revizije pre njihovog
dostavljanja Upravnom odboru na usvajanje gde interni revizori imaju obavezu da
se uvere, da su u postupku izrade finansijskih izvestaja primenjene propisane i
ustanovljene racunovodstvene politike®.

78 PWC, Internal audit creativ value, Price Waterhouse Coopers Hong Kong,
www.pwchk.com/home/eng, (pristupljeno 5. decembra 2009.).

7 Norman M., At the Root of Risk, Internal Auditor, oktobra 2008. godine, strana 29-30, prevod
objavljen u Biltenu internih revizora Srbije broj 6., 2008. godine strana 20-24, http:/ /uirs.rs.

80 Greuning H. i Bratanovi¢ S. B., Analyzing and managing banking risk: a framework for assessing
corporate governance and financial risk, World Bank Publications, Vasington, 2003. godine, strana 52.
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1.4

Vrste poslova interne revizije

Poslovi interne revizije u organizaciji, definisani su zakonskim i podzakonskim
propisima, preporucenim i prihvadenim standardima i internim aktima
organizacije. Da bi se postigli razliciti ciljevi, koriste se razli¢iti tipovi revizija a
poslovi koje obavlja interna revizija za njih su 8

1.

Operativna revizija koja je u stvari sistematican pregled i ocena
organizacionih delova. Njome se odreduje koji od njih je funkcionalno
efektivan i efikasan, koji od njih postiZze postavljene ciljeve preduzeca i koji
od njih adekvatno koristi raspoloZzive resurse.

Programska revizija kao nacin ocene ostvarenja ciljeva, daje odgovor na
pitanje gde ¢e postavljeni ciljevi i ocekivanja biti ostvareni. Ona moze
ukljuciti ispitivanje potencijalnih alternativa za ostvarenje ciljeva i smanjenje
troskova.

Revizija prevara jeste istrazivanje o tome gde i da li u preduzecu postoji
neadekvatno korisc¢enje sredstava, manipulacija sa i greske u informacijama
ili nelegalne aktivnosti. U svom radu polazi od pretpostavke postojanje
namere.

Revizija etinosti poslovne prakse izvodi se sa ciljem provere da li se
organizacija, rukovodstvo i zaposleni pridrZzavaju eti¢ckog kodeksa, politika i
standarda eticke prakse. Ona moZze obuhvatiti politike nabavke, sistema
placanja, konflikte interesa, primanje poklona, politicko lobiranje, prava i
licence ukljuc¢ujudi i legalnost softvera i posteno poslovanje.

Revizija usaglasenosti poslovanja u skladu sa regulatornim aktima utvrduje
da li su aktivnost sprovode ili ne u skladu sa definisanim regulatornim
aktima. Svaka pojedina¢na aktivnost organizacije treba biti definisana
korporativnim pravilima, politikama i procedurama, ili spoljnim zakonima i
standardima.

Pregled razvoja informacionog sistema i njegovog Zivotnog ciklusa, kao
aktivnost interne revizije, posmatra razvoj sistema i Zzivotnog ciklusa
informacionog sistema. Obavlja se u saradnji sa osobama koje
implementiraju novi informacioni sistem. Za cilj ima ocenu i nezavisan test
sistema u razli¢itim fazama dizajniranja, razvijanja i implementacije. Krajnji
cilj ove vrste revizorskog posla je korekcija problema pre razvoja sistema i
njegove primene.

81 Reference for Business, www.referenceforbusiness.com, (pristupljeno 12. januara 2010.).
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7. Finansijska revizija se sprovodi radi ispitivanje finansijskog planiranja i
procesa izvestavanja, pouzdanosti i celovitosti finansijskog knjigovodstva i
pripreme finansijskih izvestaja. Ona podrazumeva i ocenu sistema internih
kontrola koje se odnose na finansijsku funkciju i finansijske transakcije.

8. Planiranje u internoj reviziji, kao polaziste mora da ima razumevanje
organizacije, strateSkog plana preduzeca i razumevanje toga kako se on
sprovodi. Interni revizor razvija prioritete i strategije tako da oni obuhvate
najznacajnije radnje i da pokriju podrucja sa najveéim rizikom. Planiranje je
dinamican proces. Postupak planiranja polazi od klju¢nih ljudi, kretanja na
trzistu, demografskih kretanja ili drastiécnih promena u poslovnom
okruzenju koje uticu na promenu uslove za rad preduzeca. Postojeci
organizovani procesi mogu postati zastareli i zbog razvoja novih
tehnologija. Na promenu plana revizije mogu uticati i promene zakona i
regulative. Usled navedenih c¢injenica, ciljevi organizacije i plan interne
revizije mogu i moraju biti menjani.

Treba naglasiti, da se preporucuje da organizacija koja je jedanput procenila sistem
internih kontrola kao efektivan, nastavi da se fokusira na promene, kako u
procesima i u identifikovanim rizicima koji traze kontrole mogu da se prilagode,
kao i na promene koje nastaju u funkcionisanju samih kontrola kada one vise ne
funkcionisu kako je inicijalno zamisljenos2.

82 Bogicevi¢ M., Monitoring - komponenta sistema internih kontrola, Bilten UdruZenja internih revizora
Srbije, broj 2., 2008. godine, strana 6 - 11., http:/ /uirs.rs.
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I  Korporativno upravljanje

Korporativno upravljanje je sistem kojim su kompanije upravljane i kontrolisane®.
Struktura upravljanja odreduje raspodelu prava i odgovornosti izmedu razli¢itih
interesenata u korporaciji (odbor direktora, rukovodstvo, akcionari, poverioci,
revizori, regulatorna tela i tako dalje) i odreduje pravila i procedure za dono$enje
odluka u oblasti poslovanja korporacije. Upravljanje obezbeduje strukturu kroz
koju korporacija postavlja i ostvaruje svoje ciljeve i kroz izgradene mehanizme
prate se akcije, politike i sprovodenje odluka korporacije.

2.1. Definicija korporativnog upravljanja

U literaturi se, mogu nac¢i mnoge razli¢ite definicije, ali one uglavnom mogu
razvrstati u dve grupe.

Prva se usmerava na stvarno ponasanje kompanija - na njihove performanse, rast,
efikasnost, finansijsku strukturu, efikasnost, polozaj akcionara i drugih
zainteresovanih stranaka itd. Stoga ove definicije pokrivaju pitanja iz oblasti
korporativnog upravljanja unutar firme, kao $to su kako funkcioniSe upravni
odbor, kakva je uloga naknada rukovodiocima za rezultate poslovanja preduzeca,
kako politika prema zaposlenima utice na poslovanje firme, kakva je uloga raznih
aktera i sli¢no.

Druga grupa se bavi normativnim pitanjima korporativnog upravljanja, odnosno
pravilima pod kojima preduzeca rade. Ta pravila poti¢u iz razli¢itih izvora kao $to
su:

e zakonski sistem,

e pravosude,

e finansijska trzista i sli¢no.
U cilju jasnog preciziranja pojma korporativnog upravljanja, neophodno je po¢i od
analize pojedinih definicija istog pojma. U literaturi je ¢esto koris¢ena (a ¢ini se i
opsteprihvacena) definicija iz izveStajast Adriana Kadburija (Adrian Cadbury),
prema kojoj:

Korporativno upravljanje je sistem kojim su kompanije upravljane i kontrolisane”.

8 The Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance,The Financial Aspects of
Corporate Governance, The Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance, Gee and
Co Ltd, Velika Britanija, 1992. godine, strana 14.

8¢ The Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance, The Financial Aspects of
Corporate Governance, The Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance and Gee
and Co Ltd, Velika Britanija, 1992. godine, strana 14.
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Odbor direktora odgovoran je za upravljanje kompanijama. Uloga akcionara u
upravljanju je da imenuju direktora i revizora te da se uvere da je odgovarajuca
struktura upravljanja na mestu®. Odgovornosti odbora ukljucuje:

postavljanje strateskih ciljeva kompanije,
omogucavanje rukovodstvu da ostvari ciljeve,
nadzor upravljanje poslovanjem i
izvjeStavanje akcionara.

Ll s

Struktura korporativnog upravljanja odreduje raspodelu prava i odgovornosti
izmedu razli¢itih ucesnika u organizaciji i utvrduje pravila i procedure za
donosenje odlukass.

Korporativno upravljanje predstavlja okvir pravila i postupaka po kojima upravni
odbor osigurava odgovornost, pravi¢nost i transparentnost u odnosima kompanije
sa svim interesnim stranama (vlasnicima, finansijerima, kupcima, dobavlja¢ima,
zaposlenima, rukovodstvom, vladom i Sirom zajednicom) 8. MozZe se reci i da se
korporativno upravljanje odnosi na skup sistema, principa i procesa kojim upravlja
preduzece. Oni daju smernice o tome kako ¢e preduzece biti usmereno ili
kontrolisano tako da moze ispuniti svoje ciljeve na nacin koji dodaje vrednost
preduzecu i koji je takode korisan za sve interesne strane u dugom roku.
Rukovodstvo preduzeca preuzima ulogu poverenika za sve ostaless.

Ono takode predstavlja i nacine da se korporativne akcije, imovina i sredstva
usmere u ostvarivanju korporativnih ciljeva utvrdenih od strane akcionara
korporacije®. Svakako, korporativnho upravljanje je i proces kontrole i
administracije kapitala privrednog drustva i ljudskih resursi, a u interesu vlasnika
kompanije.

Kao takvo, korporativno upravljanje je celovit sistem prava, procesa i kontrola
uspostavljenih interno i eksterno nad upravljanjem poslovanja entiteta, a sa ciljem
zastite interesa svih zainteresovanih strana.

8  Deloitte - Corporate Governance, Cadbury Definition of Corporate Governance,
http:/ /www.corpgov.deloitte.com (27. decembra 2013.).

86 OECD glossary, http:/ /stats.oecd.org/glossary (pristupljeno 27. decembra 2013.).

87 Business Dictionary, www.businessdictionary.com (pristupljeno 27. decembra 2013.).

8 Economic Times, http://articles.economictimes.indiatimes.com, (pristupljeno 27. decembra
2013.).

8 Braendle U.C. i Kostyuk A.N., Developments in corporate governance - Sternberg (1998),
www.virtusinterpress.org, (pristupljeno 27. decembra 2013.).

% Braendle U.C. i Kostyuk A.N., Developments in corporate governance - Hes (1996),
www.virtusinterpress.org, (pristupljeno 27. decembra 2013.).

91 Braendle U.C. i Kostyuk A.N., Developments in corporate governance - Centar za evropske politicke
studije (CEPS, 1995), www.virtusinterpress.org, (pristupljeno 27. decembra 2013.).
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2.1.1 Sistematizacija korporativnog upravljanja

Strukturu i modele korporativnog upravljanja u bilo kojoj zemlji odreduje nekoliko
faktora:

1. pravni i regulatorni okvir (po pitanju prava i obaveze) za rad svih strana
ukljucenih u korporativno upravljanje;

2. fakti¢na stvarnost korporativnog upravljanja i

3. svaki pojedinac¢ni nosilac korporativnog upravljanja u datoj zemlji.

Struktura korporativnog upravljanja u jednoj zemlji, ima izvesne karakteristike ili
sastavne elemente, koji ga razlikuju od strukture korporativhog upravljanja u
drugim zemljama. Do danas, su identifikovana tri modela korporativnog
upravljanja u razvijenim trzistima kapitala. To su™

1. Anglo-americ¢ki model korporativnog upravljanja;
2. Japanski model korporativnog upravljanja i
3. Nemacki model korporativnog upravljanja.

Svaki od pobrojanih modela identifikuje sledece sastavne elemente®:
1. Kklju¢ne nosioce korporativnog upravljanja u korporativnom okruzenju;
model vlasnis$tva u datoj zemlji ;
sastav upravnog odbora;
regulatorni okvir;
zahtevi obelodanjivanja za kompanije sa listiranim akcijama;
korporativne aktivnosti koje zahtevaju odobrenje vlasnika i
interakciju medu klju¢nim nosiocima korporativnhog upravljanja.

NOO N

2.1.1.1 Anglo-americki model korporativnog upravljanja

Anglo-ameri¢ki model (ili Anglo-saksonski model) korporativnog upravljanja se u
americkoj literaturi upravljanja generalno smatra optimalnim. Smatra se da
struktura korporativnog upravljanja, zakonski okvir i aktivna trzista kapitala, uz
visoke nivoe obelodanjivanja informacija, mogu omoguciti globalnu efikasnosti,
odgovornost i transparentnost koje se Zele posti¢i. Mnoge zemlje (pored SAD i
Velikoj Britaniji) se snazno ohrabruju od strane medunarodnih finansijskih

92 Emerging Markets ESG, Three Models of Corporate Governance from Developed Capital Markets, strana
1, www.emergingmarketsesg.net, (pristupljeno 15. januara 2014.).
% Isto.
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institucija da oponasaju ovaj model kao sredstvo za privlacenje kapitala®, tako da
se trenutno primenjuje u Americi, Britaniji, Kanadi, Australiji i drugim zemljama
Komonvelta prava, uklju¢ujudi i Indiju.

Glavne karakteristike modela su sledece™:
1. vlasnistvo nad preduzec¢ima je vise ili manje jednako podeljeno izmedu
pojedinac¢nih akcionara i institucionalnih akcionara;
direktori su retko nezavisni od uprave;
kompanije obi¢no vodi profesionalno rukovodstvo;
vecina institucionalnih investitora nije uklju¢ena u aktivnosti i
norme obelodanjivanja su sveobuhvatne.

Gl PN

Akcionari (vlasnici kapitala)

Rukovodioci (menadzeri)

Slika 11: Anglo-americ¢ki model korporativnog upravljanja

Izvor: Samostalan rad autora.

Klju¢éni igra¢i u anglo-americkom modelu korporativhog upravljanja su:
rukovodstvo, direktori, akcionari (posebno institucionalni investitori), vladine
agencije, berza, samoregulatorne organizacije i konsultantske firme koje savetuju
korporacije ili akcionare o korporativnom upravljanju i glasanju.

% Miles L., Transplanting the Anglo-American Corporate governance model into Asian Countries: Prospect
and Practicality, Middlesex University, London, Velika Britanija, 2010. godine, strana 6.

% Fernando A., Corporate Governance: Principles, Policies and Practices, Dorling Kindersley, Nju Delhi,
Indija, 2006. godina, strana 54.
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Od toga, tri glavna igraca su rukovodstvo, direktori i akcionari. Oni ¢ine ono $to se
obi¢no naziva "trougao korporativhog upravljanja"*. Ovaj model je razvijen u
kontekstu slobodne trZisne ekonomije i pretpostavlja razdvajanje vlasnistva i
kontrole u vecini korporacija. Ona investitorima obezbeduje uvecanje kapitala i
odrzavanje vlasnistvo u preduzecu, dok na taj nacin izbegavaju zakonsku
odgovornost za postupke korporacije. Cena koju placaju za to, predstavlja trosak
razdvajanja vlasnistva i kontrole, a definiSe se kao "agencijski trosak".

Upravni odbor vecine korporacija iz anglo - americkog modela korporativnog
upravljanja uklju¢uje i "insajdera" i " autsajdera ". "Insajder" je osoba koja je ili
zaposlena od strane korporacije (rukovodilac ili zaposleni) ili koje ima znacajne
licne ili poslovne veze sa korporacijom. "Autsajder" je osoba ili institucija koja
nema direktne veze sa korporacijom ili korporativnim upravljanjem”.

Sinonim za insajdera je izvrsni direktor, sinonim za autsajdera je neizvrsni direktor
ili nezavisni direktor. Tradicionalno, ista osoba je predsednik upravnog odbora i
izvrsni direktor (CEO) korporacije.

U Velikoj Britaniji i SAD, Sirok spektar zakona i regulatornih kodeksa definisu
odnose izmedu rukovodstva, direktora i akcionara. U SAD, federalna agencija -
Komisija za hartije od vrednosti i berze (SEC), reguliSe trziste hartija od vrednosti,
uspostavlja zahteve za obelodanjivanjem korporacija i reguliSe komunikaciju
izmedu korporacija i akcionara, kao i medu akcionarima. Regulatorni okvir
korporativnog upravljanja u Velikoj Britaniji definisan je parlamentarnim aktima i
pravilima utvrdenim od strane samoregulatornih organizacija, kao sto su Odbor za
hartije od vrednosti i investicije (Securities and Investment Board), koji je
odgovorna za nadzor nad trzistem hartija od vrednosti.

Dve rutinske korporativne radnje koje zahtevaju odobrenje akcionara po anglo-
americkom modelu su:

e izbori direktora i

e imenovanje revizora.

Nerutinske korporativne radnje koje takode zahtevaju odobrenje akcionara
ukljucuju:
e uspostavljanje ili izmenu planova opcija sa akcijama (jer ovi planovi uti¢u
na naknade odbora);
e spajanja i preuzimanja;
e restrukturisanje i
e izmene osnivackog akta.

% Emerging Markets ESG, Three Models of Corporate Governance from Developed Capital Markets, strana
2, www.emergingmarketsesg.net, (pristupljeno 15. januara 2014.).
97 Isto, strana 3.
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Vazna razlika izmedu modela korporativnog upravljanja SAD i Velike Britanije, a
kada su u pitanju odluke akcionara je to sto u SAD, akcionari nemaju pravo glasa
na dividende predlozene od strane upravnog odbora, dok u Velikoj Britaniji,
akcionari glasaju o predlogu dividende™.

2.1.1.2 Japanski model korporativnog upravljanja

Japanski model korporativnog upravljanja karakteriSe visok nivo vlasnistva nad
akcijama od strane povezanih banaka i drustava. Bankarski sistem karakterisu
jake, dugorocne veze sa pojedinim korporacijama. Pravni okvir, javna politika i
industrijska politika dizajnirani su da podrze i promovise keiretsu® (slicno sa
korejskim chaebol kompanijama'®). Upravni odbori sastavljeni su skoro iskljucivo
od insajdera. U japanskom modelu, finansijske institucije na koje se oslanja
kompanija, imaju znacajnu ulogu u upravljanju. Akcionari i glavna banka zajedno
imenuje odbor direktora i predsednika'®. Specifiéna obelezja japanskog modela
korporativnog upravljanja su sledeca:

e predsednik konsultuje nadzorni odbor i izvr$no rukovodstvo i
e vaznost kreditne banke je istaknuta.

U japanskom modelu, postoje ¢etiri klju¢na igraca:
e glavna banka;
o keiretsu;
e rukovodstvo i
e vlada.

98 Isto, strana b.

9 Investopedia - “Japanski termin koji opisuje labavi konglomerat firmi koje dele jedan ili vise
zajednickih imenitelja. Kompanije ne moraju da budu povezane kroz kapital. Jedan primer je blizak
odnos izmedu kompanija AOL i Sun Microsystems koje nemaju medusobno vlasnistvo, ali blisko
rade na projektima.” www.investopedia.com, (pristupljeno 22. januara 2014.).

100 Investopedia - “Poslovni konglomerati koji su nastali u JuzZnoj Koreji u 60-ih godina 20-og veka,
stvaranjem globalnih multinacionalnih kompanija sa ogromnim medunarodnim operacijama. Re¢
chaebol znaci "poslovnu porodicu" ili "monopol" u korejskom jeziku. Chaebol struktura moze da
obuhvati jednu veliku kompaniju ili nekoliko grupa kompanija. Svaki chaebol je u vlasnistvu, pod
kontrolom ili upravljanjem iste porodice, uglavnom osnivaca grupe. Samsung, Hjundai i LG Grupe
su medu najvedim i najistaknutijim chaebol grupacijama.” www.investopedia.com, (pristupljeno 22.
januar 2014.).

101 Emerging Markets ESG, Three Models of Corporate Governance from Developed Capital Markets,
strana 6, www.emergingmarketsesg.net, (pristupljeno 15. januar 2014.).

102 Fernando A., Corporate Governance: Principles, Policies and Practices, Dorling Kindersley, Nju Delhi,
Indija, strana 55.
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Sistem glavne banke i keiretsu su dva razli¢ita, a ipak preklopljena i
komplementarna, elementa japanskog modela korporativnog upravljanja. Gotovo
sve japanske korporacije imaju blizak odnos sa glavnom bankom. Banka daje svom
korporativnom klijentu kredite, i pruza mu usluge koje se odnose na izdavanje
obveznica, pravna pitanja i srodne konsultantske usluge. Glavna banka je
generalno glavni akcionar u korporaciji. U SAD-u, antimonopolski zakoni
zabranjuju jednoj banci da pruza ovu mnogostrukost usluga.

Mnoge japanske korporacije imaju jake finansijske veze sa mreZom povezanih
preduzeca. Ove mreze, karakteriSe povezanost i ukrStenost preduzeca kroz
duZnic¢ko-poverilacke odnose i kapital, medusobni promet roba i usluga, kao i
neformalne poslovne kontakate (keiretsu).

Alkcionari (vlasmici kapitala) Glavna kanka

Pruza
wrcmnad 2 sercon b
Biraju nadzor 1§ delujeu
Darersdveire

=i bugcijama

MNadzorni odbor (ukljucujuci i
praedsadnika)

Potordujs odiuks
rradeadnika

Predsednik

Eeonsultujs

Izrvrsno rukovodstyo (preenstvenco
bord direktora)

Slika 12: Japanski model korporativnog upravljanja

Izvor: Samostalan rad autora.

Odnosi medu klju¢nim igra¢ima u japanskom modelu generalno su izraZzeno jaki.
Ovo je fundamentalna karakteristika japanskog modela. Japanske korporacije
preferiraju da vecéina njihovih akcionara bude dugoro¢no povezana sa njima.
Eventualni spoljni akcionari uglavnom su isklju¢eni iz procesa.

Upravni odbor japanskih korporacija sastoji se skoro u potpunosti od insajdera,

odnosno izvrsnih rukovodilaca, obi¢no Sefova velikih delova kompanije i njenog
centralnog administrativnog tela.
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Ako profit nekog preduzeca pada tokom duZeg perioda, glavna banka i ¢lanovi
keiretsu mogu ukloniti direktore i imenovati svoje kandidate u odboru kompanije.
Jo$ jedna praksa uobicajena u Japanu je i imenovanje penzionisanih drzavnih
funkcionera u korporativne odbore. Sastav upravnog odbora je uslovljen
finansijskim rezultatima korporacije.

Rutinske korporativne aktivnosti koje zahtevaju odobrenje akcionara su?:

e isplata dividendi i alokacija rezervi;
e izbor direktora i
e imenovanje revizora.

Druge korporativne aktivnosti, koje takode zahtevaju odobrenje akcionara,
ukljucuju:

e davanje kapitalnih ovlascéenja;

e izmene i dopune statuta i/ili povelje;

e isplata otpremnine i bonuse direktorima i
e naknada revizoru.

Nerutinske korporativne aktivnosti koje takode zahtevaju odobrenje akcionara
odnose se na aktivnosti spajanja, preuzimanja i restrukturiranja.

2.1.1.3 Nemacki model korporativnog upravljanja

Nemacki model korporativhog upravljanja znacajno se razlikuje od anglo-
americkog i japanskog modela, iako neki od njegovih elemenata lice na japanski
model. Banke imaju dugorocne udele u nemackim korporacijama. Kao i u Japanu,
predstavnici banaka su izabrani u nemackim odborima. Medutim, ovo ucesce u
odborima je konstantno, za razliku od situacije u Japanu, gde su predstavnici
banke izabrani u odbore samo u vremenima finansijskih problema.

Postoje tri jedinstvena elementa nemackog modela korporativnog upravljanja koji
ga razlikuju od druga dvaio

1. nemacki model propisuje dva odbora sa odvojenim ¢lanovima (upravni

18 Emerging Markets ESG, Three Models of Corporate Governance from Developed Capital Markets,
strana 9, www.emergingmarketsesg.net, (pristupljeno 15. januar 2014.).

104 Emerging Markets ESG, Three Models of Corporate Governance from Developed Capital Markets,
strana 10, www.emergingmarketsesg.net, (pristupljeno 15. januara 2014.).
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odbora sacinjen u potpunosti od insajdera i nadzorni odbor sacinjen od
predstavnika radnika i predstavnika akcionara);

2. veli¢ina nadzornog odbora odreduje se zakonom i ne moZze se menjati od
strane akcionara i

3. u Nemackoj i drugim zemljama koje slede ovaj model, ogranicenje glasackih
prava akcionara je definisano zakonom (bez obzira na udeo vlasnistva
poloZzaja).

U ovom modelu, poznatom i kao model dva nivoa odbora (two-tier board model),
korporativno pravljanje se ostvaruje kroz dva odbora, u kome nadzorni odbor
nadzire upravni odbor u ime zainteresovanih strana. Ovaj pristup upravljanja je
obi¢no vise drustveno orijentisan i ponekad se naziva kontinentalni evropski
pristup. Kao osnova korporativnog upravljanja usvojen je pored Nemacke i u
Holandjiji, a u odredenoj meri i u Francuskoj'”.

Tako akcionari (kao vlasnici kapitala) poseduju firmu, oni u potpunosti ne diktiraju
upravne mehanizme. Naime, akcionari biraju 50 odsto ¢lanova nadzornog odbora,
a drugu polovinu bira sindikat. Ovo obezbeduje da zaposleni i radnici takode
uzimaju udeo u upravljanju. Nadzorni odbor imenuje i nadgleda upravni odbor.

Zaposleni i Alcionari
sindikati (Vlasnici kapitala)
i Imarasafay 305 I 30% k
S oo Slanova

MNMad=zorni odbor

Imanugs { nadglsda
Upravni edbor (ukljuéujudd lice

zaduzenc za odnose =a sindikatom)

Lpravlia

Fompanija

Viasnistore

Slika 13: Nemacki model korporativnog upravljanja

Izvor: Samostalan rad autora.

105 Fernando A., Corporate Governance: Principles, Policies and Practices, Dorling Kindersley, Nju Delhi,
Indija, strana 54.
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Nemacke banke, a u manjoj meri korporativni akcionari, su klju¢ni igrac¢i u
nemackom sistemu korporativhog upravljanja. Obavezno ukljucivanje
predstavnika radnika u nemackim nadzornim odborima dodatno razlikuje
nemacki model od anglo-americkog i japanskog modela. Rutinske korporativne
aktivnosti koje zahtevaju odobrenje akcionara po nemac¢kom modelu su:

raspodela neto prihoda (isplata dividendi i alokacija na rezerve);
ratifikacija akata upravnog odbora za prethodnu fiskalnu godinu;
ratifikacija akata nadzornog odbora za prethodne fiskalnu godinu;
izbor nadzornog odbora i

imenovanje revizora.

G LN =

Za razliku od anglo-americ¢kog i japanskog modela, akcionari nemaju pravo da
menjaju veli¢inu ili sastav nadzornog odbora. To se utvrduje zakonom. Nerutinske
korporativne radnje koje takode zahtevaju odobrenje akcionara ukljuc¢uju spajanje,
preuzimanje i restrukturiranje.

Nemacki model korporativnog upravljanje u pojednim delovim primenjuje se i u
drugim zemljama, na primer'®: Austrija, Svajcarska i Holandija imaju sistem
dvostepenih odbora, a Skandinavske zemlje imaju predstavnike zaposlenih o
nadzornim odborima banke u Japanu i Italiji su veoma uklju¢ene u kontrolu

korporativnog sektora.

2.1.1.4 Komparativna analiza modela korporativnog upravljanja

Klju¢ne razlike izmedu tri analizirana modela korporativnog upravljanja, mogu se
svesti na nacin izbora i strukturu nadzornog odbora.

Nadzorni odbor u anglo-ameri¢ckom modelu korporativnog upravljanja bira
se od strane akcionara (to je slucaj i u Republici Srbiji).

Sa druge strane, u japanskom modelu, banka na koje se oslanja preduzece,
ima znacajnu ulogu u upravljanju. Njena uloga dovedena je do nivoa da ona
zajedno sa akcionarima imenuje odbor direktora i predsednika.

Nemacki model korporativnog upravljanja, pored vlasnika nad preduze¢em
u prvi plan postavlja zaposlene. Zaposleni su ti koji zajedno sa vlasnicima
biraju i uéestvuju u radu nadzornog odbora.

106 Wojcik D., Change in the German model of corporate governance: Evidence from blockholdings 1997 -
2001, School of Geography and the Environment, University of Oxford, strana 5 - Environment and
planning, www.envplan.com, (pristupljeno 22. januara 2014.).
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Obradeni modeli, nastali su kao posledica poslovne filozofije i pristupa pitanju
vlasnistva, kao i na¢inu rada. Dok su u anglo-ameri¢kom podrucju vlasnici jasno
istaknuti u prvi plan, japansko podrucje se sa pravom oslanja na finansijske
institucije, a nemacko podrudje uvazava radnike (koji na kraju u najve¢om meri i
donose profit preduzecu).

2.1.2 Teorijska pozadina korporativnog upravljanja

O korporativhom upravljanju definisano je kroz ,lzvestavanje nakon izvestaja” i
inkorporirano kroz Combined Code on Corporate Governancel”. Sta pokrece
»potrebu za dobrim” upravljanjem? Odgovor je u teoriji o korporativhom
ponasanju i verovanju da postoji humano ponasanje. Istrazivanje suprotnih teorija
o ulozi odbora, zapoceta je pregledom klju¢nih ideja koje su oblikovale savremena
razmis$ljanja o ulozi odbora, kao i polemikama kako su te ideje uticale na razvoj
rada odbora u Velikoj Britaniji. Postoje cetiri grupe ideja, od kojih svaka ima vaznu
ulogu u oblikovanju sistem upravljanja i to su:

e Agencijska teorija (Agency theory),

e Teorija zavisnosti o resursima (Resource dependence)
e Teorija upravljanja (Stewardship theories) i

e Teorije zainteresovanih strana (Stakeholder theory).

Najuticajnija je Agencijska teorija koja je pomogla da se oblikuju kodeksi prakse u
upravljanju. Razvoj korporativnog upravljanja uzima u obzir mnostvo delova koji
¢ini lavirint korporativnog upravljanja a odnosi se na: razli¢ite poslovne forme,
razli¢ite pravne i kulturne karakteristike i od ciljeve razli¢itih interesnih strana
(vlasnika, rukovodilaca i razli¢itih zainteresovanih strana)?s.

2.1.2.1 Agencijska teorija

Razmatranja o korporativhom upravljanju zapocinju ranih tridesetih godina 20.
veka. Teoreticari Adolf Berle i Gardiner Means'® uocili su da razdvajanje
vlasnistva i kontrole, odnosno Siroka disperzija vlasniStva, nisu prouzrokovali
efektivno izvrsnu autonomiju korporativnih rukovodilaca. Tokom sedamdesetig
godina 20. veka, ove ideje su dalje razradene u Agencijsku teoriju, sve u skladu sa

107 Having Their Cake - Finance, Industry and Society, www.havingtheircake.com, (pristupljeno
18. decembra 2013.), a na osnovu eseja iz istrazivanja koje je obavio dr DZon Roberts sa The Judge
Business School, autora Performance and Reward Centre - PARC (www.parcentre.com).

108 Mallin C., Corporate Governance, Oxford University Press, Oksford, Velika Britanija, 2013. godine,
strana 23.

19Adolf Berle i Gardiner Means autori su knjige ,Moderna korporacija i privatna imovina”primetili
su da razdvajanje vlasnistva i kontrole.
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neoklasicnom ekonomijom, i osnovnom pretpostavkom teorije ¢iji su zastupnici
verovatno samozainteresovani i prilagodljivi. Ovo otvara moguénost da izvrsni
zastupnici (rukovodioci), sluZze prvenstveno svojim interesima, a ne interesima
vlasnika kapitala i da bi se suprotstavili takvom problemu. Tada, vlasnici kapitala
moraju da snose troskove zastupanja:

e troskove koji nastaju iz neophodnosti stvaranja podsticaja i uskladivanja
upravljanja i vlasnistva, i

e troskove koji nastaju usled pracenja ponasanja rukovodstva, a da bi se
sprecila zloupotreba interesa.

Sa aspekta trgovanja akcijama preduzeca, otvorenost i tacnost obelodanjenih
finansijskih informacija je od vitalnog znacaja za funkcionisanje berzi u
odredivanju cene akcija kompanije, odnosno na njeno osnovno trzisno
vrednovanje. Teoreti¢ari agencijske teorije ukazuju na postojanost i vaZne
disciplinske efekte, dva dodatna trzisna mehanizma.

Prvi je ,trziste korporativne kontrole”, kao potencijalni disiplinski
mehanizam kojim se neefikasni izvrs$ni timovi mogu zameniti sa jednim ili
viSe efikasnih izvrs$nih timova.

Drugi je ,menadZersko trziste rada” - mehanizam koji radi na
individualnom nivou - lo$i rezultati rada rukovodioca mogu ugroziti
bududi potencijal njegovog zaposljavanja, a dobar uc¢inak ¢e imati pozitivne
efekte na karijeru pojedinca.

Ovim eksternim ,trzisnim” mehanizmima treba dodati i disciplinske efekte na
preduzece i njegove rukovodioce, a sa aspekta direktnog i indirektnog spoljnog
pracenja. Rukovodioci bi trebalo da budu subjekti u sluzbi vlasnika korporacije,
ipak oni moraju biti praceni i institucionalni aranzmani moraju obezbediti provere
da bi vlasnici bili sigurni da rukovodioci ne zloupotrebljavaju svoju moc¢uo.
Formalno, to je godisnja skupstina akcionara kada se pruza priliku direktorima da
podnese izvestaj, licem u lice, njegovim akcionarima.

Pored ovih spoljnih trzisnih mehanizama i monitoringa, agencijska teorija je
takode razmotrila unutrasnju reformu izvrsnog odbora direktora. Jedan od njenih
najznacajnijih direktnih doprinosa na ovu temu, odnosi se na rasprostranjenu
formu usvajanja ,,share-option” planova (akcije koje se daju rukovodiocima na ime
bonusa). Takvi planovi slede direktno iz pretpostavke da interesi rukovodilaca
moraju biti uskladeni sa interesima akcionara.

110 Mallin C, Corporate Governance, Oxford University Press, Oksford, Velika Britanija, 2013. godine,
strana 17.
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Manje direktno, uticaj agencijske teorije moze se videti i u osnovi reformi koje
promovise ,Code of Best Practice” sacinjen od strane u Kadburi odbora (Cadbury
Committee), i njegove naknadne razrade od strane Grinburija, Hempela, Turnbula
i Higsa,

2.1.2.2 Teorija zavisnosti o resursima

Ideju zavisnosti o reusursima prvobitno su razvijali Pfeffer i Salancik u kasnim
sedamdesetim godinama 20. veka. Njihov klju¢ni doprinos jeste zapaZanje da
odbor, a posebno sastavni neizvrsni delovi tog odbora, mogu da obezbede firmu sa
vitalnim resursima. Neizvr$ni rukovodioci mogu biti izvor ekspertiza na koje
izvrsni rukovodioci mogu da se oslone, kako u formi posebnih vestina, tako i u
vidu saveta u vezi sa strategijom i njenom implementacijom. Oni takode mogu
posluziti kao vazan izvor kontakata, informacija i relacija koje omogucduju da
izvr$ni rukovodioci bolje upravljaju nekim neizvesnostima u okruzenju.

Teorija zavisnosti o resursima omogucava da se misli o veoma razli¢itim
potrebama koje kompanije imaju u razli¢itim fazama njihovog zivotnog ciklusa.

Mlada preduzetnic¢ka firma, ¢ak i ako vlasnik upravlja njome, moze gledati na
svoje neizvrsne direktore, kao na izvor znanja i stru¢nosti. Neizvrsni direktori su
relativno jeftin izvor honorarnih pravnih, finansijskih ili operativnih vestina koje
nisu inace dostupne preduzetniku.

Kod firmi koje se kotiraju na berzi, vrednost neizvréne funkcije lezi ne samo u
njihovoj stru¢nosti, ve¢ i u cinjenici da preko svojih mreza (kanala) mogu
obezbediti preduzecu lak pristup novim trzistima ili izvorima finansiranja.

Starija preduzeca mogu dobiti od neizvrsnih direktora relevantna trzista ili
rukovodilacki iskustvo, a sastav odbora bi se mogao definisati pre svega u pogledu
znacaja za kompaniju iz prethodnih iskustava neizvrsnih direktora i u smislu
formalne nezavisnosti.

2.1.2.3 Teorija upravljanja - usluznosti
Teorija upravljanja - usluZznosti ¢ini vezani skup opservacija 0 motivima izvrsnih

visih rukovodilaca2. Ova teorija pobija pretpostavku da su ciljevi i motivi
rukovodilaca suprotstavljeni onima koje imaju vlasnici kapitala. Teorija insistira

111 Dodatno objasnjeno u delu disertacije 2.2 - Razvoj i geneza korporativnog upravljanja.
112 Donaldson L. i Davis J., Stewardship Theory or Agency Theory: CEO Governance and Shareholder
Returns, Australian Journal of Management, The University of New South Wales, Jun 1991., strana 5.
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da, i jedni i drugi imaju interes u maksimiziranju dugoro¢nosti preduzeca i usled
¢ega se njihovi ciljevi priblizuju.

Klju¢ni doprinos teoriji upravljanja - usluznosti lezi u preispitivanju pesimistic¢kih
delova Agencijske teorije o ljudskoj prirodim®. Teorija sugeriSe, da problem
upravljanja mozda lezi ne u sopstvenom interesu izvr$nih direktora, ve¢ u
pretpostavci da i drugi udaljeni interesenti (pre svega investitori i regulatorna tela)
mogu delovati i uticati na li¢ne interese izvrsnih direktora. Ova teorija naglasava
potencijalnu opasnost da se eventualne pretpostavke investitora namerno
iskrivljuju radi slabljenja rukovodstva kompanije. Zastupnik nastoji maksimizirati
licne ciljeve, ostvaruju¢i ekonomske ciljeve vlasnika kapitala. Nivo predanosti
zastupnika je proporcionalan njegovoj percepciji o ocekivanoj vrednosti nagrade za
ostvarivanje financijskih ciljeva vlasnika kapitala4.

Teorija upravljanja - usluznosti predvida da ¢e zastupnik, ponasajuci se kao
usluzitelj, maksimirati (i) svoju funkciju korisnosti putem delovanja koje ce
osigurati uspesnost organizacije i maksimirati interese vlasnika kapitala. Ciljevi
vlasnika kapitala, ciljevi zastupnika, kao i klju¢ne oblasti koje se definisu u
ugovoru izmedu te dve ugovorne strane i to!s:

Klju¢ni ciljevi vlasnika kapitala (principala) su sledeci:
e maksimizacija uloZene vrednosti uz prihvatljiv rizik;
¢ dobijanje relevantnih informacija o preduzecu i zastupniku;
e kontrola zastupnikovog delovanja;
e Kkontrola efikasnosti i efektivnosti preduzeca i
e ugovaranje optimalne (i podsticajne) nagrade za zastupnika.

Ciljevi zastupnika (rukovodioca) su slede¢i:
e maksimizacija naknade i nagrade;
e ugovoranje vec¢ih nagrada uz vece rizike poslovanja rizika;
e S5to veca autonomija u proceni nuznih i potrebnih aktivnosti;
e postizanje $to boljih rezultata uz "standarne napore" i
e ,informacijska prednost” u odnosu na vlasnika (ali i druge zainteresovane
strane).

Da bi se pomirili i priblizili suprostavljeni ciljevi, izmedu vlasnika kapitala i
zastupnika se zakljucuje ugovor, kojim se definise izmedu ostalog;:

113 Having Their Cake - Finance, Industry and Society, www.havingtheircake.com, 18. decembar
2013.

114 Podrug N., Teorijski pristupi korporativnom upravljanju (agencijska teorija i teorija usluznosti) -
prezentacija, Ekonomski fakultet Zagreb, 2013. godine.

115 Isto.
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e informacijske asimetrije;

e razli¢itog videnja maksimizacije uloZene vrednosti;
e razli¢itog videnja optimalne nagrade;

e razli¢itog videnja alokacije rizika;

e razli¢itih dugoro¢nih interesa;

¢ nejednakosti u upravljackom znanju i

¢ nejednakosti formalnih polozaja.

2.1.2.4 Teorije interesnih strana

Kona¢no, skup uticajnih ideja o upravljanju i njegove karakteristike koje
predstavljamo ovde, jeste teorija zainteresovanih strana. Ove ideje su prvobitno
razvijane od strane Edvarda Frimana u osamdeseti godina 20/ veka.

Ova teorija tvrdi da kompanija treba da se upravlja u interesu svih njenih
interesenata. Ovi interesi obuhvataju ne samo interese akcionara, ve¢ i niz drugih
direktnih i indirektnih interesenatae.

Interesenti za poslovanje preduzeca mogu biti interni i eksterni. Dok se pod
internim interesentima podrazumevaju: vlasnici kapitala, rukovorioci i zaposleni;
eksterni interesenti su: kupci, dobavljaci, kreditori, investitori, drZzavne institucije...

2.1.2.5 Komparativna analiza teorija korporativnog upravljanja

Paralelno sa razvojem modela korporativnog upravljanja, razvijali su se i teorijski
aspekti koji su ga definisali i opisali. Tako su nastale: agencijska teorija, teorija
zavisnosti o resursima, teorija upravljanja i teorija interesnih strana. Klju¢ni
elementi i komparativna analiza medu teorijama, dati su u nastavku.

Agencijska teorija posmatra rukovodioce kao subjekte preduzeca u sluzbi
vlasnika. Rukovodioci moraju biti proveravani kako bi vlasnici bili sigurni
da oni ne zloupotrebljavaju svoju mo¢. Da bi se obezbedio adekvatan rad
rukovodstva, obezbeduje im se besplatna podela akcija u vidu bonusa, ¢ime
se interesi rukovodilaca priblizuju interesima akcionara.

Teorija zavisnosti o resursima u prvi plan istice ulogu neizvrs$nih
rukovodlaca preduzeca. Oni mogu posluziti kao vazan izvor kontakata,
informacija i relacija. Preko svojih kontakata mogu obezbediti preduzecu
pristup resursima, trzistima, informacijama i izvorima finansiranja.

116 Friman E. - "Svaki posao stvara, a ponekad unistava, vrednost za duznike, poverioce, zaposlene,
zajednicu i finansijere. Zadatak rukovodioca je da stvori $to je vise moguce vrednosti za interesente,
bez pribegavanja kompromisu." http://redwardfreeman.com, (pristupljeno 19. decembra 2013.).
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Teorija upravljanja pobija pretpostavku da su ciljevi i motivi rukovodilaca
suprotstavljeni ciljevima i motivima vlasnika kapitala. Ova teorija insistira
da, i jedni i drugi imaju interes u maksimiziranju dugorocnosti preduzeca i
usled ¢ega se njihovi ciljevi priblizuju.

Teorije zainteresovanih strana tvrdi da preduzece treba da se upravlja u
interesu svih njegovih interesenata. Interesenti mogu biti interni i eksterni.

2.2 Razvoj korporativnog upravljanja

Corporate (upravljanje) je re¢ koja jedva da se koristila pre tridesetak godina. Sada
je u opstoj upotrebi ne samo u preduze¢ima, ve¢ i u dobrotvornim ustanovama,
univerzitetima, lokalnoj samoupravi i tako dalje. Ona je postala skracenica za nacin
na koji se organizacijom upravlja, sa posebnim naglaskom na odgovornosti,
integritet i upravljanje rizikom'"’. Istorijski razvoj korporativhog upravljanja
najlakse je pratiti kroz analizu dokumenata i akata koja su pitanje korporativnog
upravljanja definisala, objasnjavala i usmeravala. "Revolucija" je pocela poc¢etkom
devedesetih godina dvadesetog veka, sa revolucionarnim Kadburijevim
izveStajem, i traje sve do danas. U nastavku je data tabela, u kojoj su pobrojani
najrelevantnija dokumenta (sac¢injena u Velikoj Britaniji, SAD, Francuskoj,
Juznoafrickoj Republici i globalno), a ¢ijim opisivanjem se najlakse moze opisati i
sama istorija razvoja korporativnog upravljanja.

Tabela 1: Pregled klju¢nih dokumenata i izve$taja kojima je uredivano korporativno upravljanje

Dokument Godina Drzava

Financial Service Act 1986. V. Britanija
Izvestaj Tredvejeve komisije (The Tradeway Commision Report) 1987. SAD
Kadburijev izvestaj (Cadbury report) 1992. V. Britanija
COSO model (Internal control - Integrated Framework) 1992. SAD
Kingov izvestaj (King report) 129 09 14 0 J l;;;;fgﬁ?;a

. 1995. - I
Nolanov izvestaj (Nolan report) 1997, V. Britanija
Grinburijev izvestaj (Greenbury report) 1995. V. Britanija
Vienotov izvestaj (Viénot report) 1333 Francuska
Hempelov izvestaj (Hampel report) 1998. V. Britanija
OECD principi korporativnog upravljanja 1999. Globalno
Turnbulov izvestaj (Turnbul report) 1999. V. Britanija
Financial Service and Market Act 2000. V. Britanija
SOX (The Sarabanes-Oxley Act) 2002. SAD
Kombinovani kodeks korporativnog upravljanja (The Combined 1998.- V. Britanija
code Corporate Governance) 2010. )
Higsov izvestaj (Higgs report) 2003. V. Britanija

117 Out law, www.out-law.com (pristupljeno 14. januara 2014.).
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Tabela 1: Pregled klju¢nih dokumenata i izvestaja kojima je uredivano korporativho upravljanje
(nastavak)

Dokument Godina Drzava
Tajsonov izvestaj (Tyson report) 2003. V. Britanija
Smitov izvestaj (Smith report) 2003. V. Britanija
Majnersov izvestaj (Myners Report) 2004. V. Britanija
Vokerov izvestaj (Sir David Walker & the FRC) 2010. V. Britanija

Izvor: Samostalan rad autora

2.2.1 Financial Service Act

Dokument iz 1986. godine Financial Service Akt donet je da reguliSe finansijske
usluge, investicije, pruZi investitorima vecu zastitu i promovise konkurencijui kao
takav koristio je meSavinu vladine uredbe i aktivnosti samoregulacije. Zamenjen je
i prosiren 2000. godine Financial Services and Markets dokumetom# a dokument
se sastoji od 10 delova, od kojih je prvi deo podeljen na 14 poglavljai®. Sadrzaj akta
obraduje kroz delove regulisanje investicionih ulaganja, sigurnost posla,
prijateljska drustva, zvani¢no listirane Hartije od vrednosti, nudenje hartija od
vrednosti, ponude za preuzimanje, povlaséene hartije od vrednosti, ogranicenja u
otkrivanju informacija, reciprocitet i razno. Aktom su opisane i definisane sledece
oblasti: ogranienje obavljanja poslovanja, ovlaséena lica, izuzeta lica - Banka
Engleske, vodenje poslovanja, nadleZznost intervenisanja, nalozi uprave,
investicione Seme, sud - tribunal, informacije, revizor, naknade, prenos funkcija na
formiranu agenciju i prevencije - restrikcije.

2.2.2 Izvestaj Tredvejeve komisije

Izvestaj nacionalne komisije Sjedinjenih Americkih DrZava, prezentovan 1987.
godine, usmeren na lazno finansijsko izvesStavanje, u javnosti je poznatiji kao
Izvestaj Tredvejeve komisije. Komisija je nastala na inicijativu privatnog sektora, a
zajednicki je sponzorisana i finansirana od strane Americ¢kog instituta ovlaséenih
javnih racunovoda (AICPA), Americka asocijacija za racunovodstvo (AAA),
Instituta finansijskih rukovodioca (FEI), Instituta internih revizora (IIA), i
Nacionalna asocijacija racunovoda (NAA). Pod laznim finansijskim izveStavanjem
podrazumeva se namerno i pogresno prezentovanje finansijskih informacija,
ukljucujudi i njihovo izostavljanje sa ciljem da se obmanu potencijalni investitori.
Kontrole dizajnirane da sprece lazno finansijsko izvestavanje ukljuc¢uju spoljnu
reviziju, samostalni upravni odbor, aktivne regulatore trzista kapitala, pazljivo
definisanu i sveukupnu eticku korporativnu kulturu. Razlozi za prevaru kroz
finansijsko izvestavanje mogu biti posledica:

118 Oxford Reference, www.oxfordreference.com (pristupljeno 16. decembra 2013.).

119 Parliament of the United Kingdom, Financial Service Act, Queen’s printer - W. J. Sharp, 1986.
godine, strane 1 do 9.

120 Atlantic International University, http://termsexplained.com, (pristupljeno 2. januara 2013.).
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e pritisaka vlasnika, poverilaca i trzista u celini,
e stvorenih mogucnosti za prevaru (zbog nedostatka poslovne etike) i
e sukoba interesa.

Izvestaj predstavlja nalaze, zaklju¢ke i preporuke Nacionalne komisije o laznom
finansijskom izvestavanju, do kojih je komisija dosla u periodu od oktobra 1985 do
septembra 1987, izucavajuc¢i sistem finansijskog izvjeStavanja u Sjedinjenim
Drzavama. Cilj izvestaja je bio da se identifikuju uzro¢ni faktori koji mogu dovesti
do prevare u finansijskom izvjeStavanju i definisanje aktivnosti koje su trebale da
smanje ucestalost. Izvestaj Tredvejeve komisije! prati sledeca poglavlja: pregled
sistema finansijskog izveStavanja i lazno finansijsko izveStavanje, preporuke za
javna preduzeca'??, za nezavisne javne racunovode, za Komisiju za hartije od
vrednosti (SEC) i drugi regulatori pravnog okruZzenja i za preporuke za
obrazovanje.

2.2.3 Kadburijev izvestaj

Komitet za finansijske aspekte korporativnog upravljanja, poznatiji kao Kadburijev
odbor, osnovan je 1991. godine od strane Saveta za finansijsko izvjeStavanje,
Londonske berze i ra¢unovodstvene profesije u Velikoj Britaniji. Razlog osnivanja
Komiteta bio je kolaps kompanija Coloroll i Poli Pek, a da njihovo propadanje nije
bilo ni nagovesteno u njihovim naizgled zdravim zavrs$nim rac¢unima?. Komitet je
sacinjavao izvestaj a jo§ dva skandala potresla su finansijski svet, kolapsi Bank of
Credit and Commerce International. Kadburijev izvestaj je publikovan 1992.
godine pod nazivom The Financial Aspects of Corporate Governance. Izvestaj
opisujel®:

e uloga odbora direktora u poslovanju preduzeca (sa posebnim osvrtom na:
ulogu predsedavajuceg odbora, rad neizvrsnih direktora, strukturu odbora,
sekretara drustva, obuku direktora, interne kontrole, internu reviziju,
nadoknade ¢lanovima odbora, finansijsko izvestavanje ),

121 NCFFR, Report of the National Commission on Fraudulent Financial Reporting, National Commission
on Fraudulent Financial Reporting, oktobar 1987. godine.

122 Pod javnim preduzeéima se podrazumevaju preduzeca ¢ijim se hartijama od vrednosti trguje na
otvorenim i regulisanim trzistima, a ne i preduzeca koje osniva drzava u cilju obavljanja poslova od
opsteg nacionalnog interesa ili upravljanja strateskim drzavnim resursima - prim. aut.

123 University of Cambridge - Judge Business School, http:/ /www.jbs.cam.ac.uk, (pristupljeno 16.
decembra 2013.).

124 Bank of Credit and Commerce International su otkrile da je Robert Maksvel neosnovano
prisvajio 440 miliona funti od njegovih kompanija.

12 The Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance,The Financial Aspects of
Corporate Governance, The Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance and Gee
and Co Ltd, Velika Britanija, 1992. godine.
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e pitanje revizije (znacaj revizije, objektivnost revizora, rotacija revizora,
interne kontrole, neogranicen kontinuitet poslovanja, prevare i ostale
ilegalne radnje, odgovornost revizora, poverljivost revizora) i

e uloga akcionara (odgovornost odbora akcionarima, komunikacija medu
akcionarima, uticaj akcionara).

Izvestaj nema ni zakonodavnu ni obavezujuc¢u ulogu, ali preduzeca koja su bila
kotirana na Londonskoj berzi ocekivalo se da ga postuju i da pojedine stvari
objasne u skladu sa izveStajem.

2.24 COSO model - Interna kontrola

Iste godine nakon objavljivanja preporuka Treadvejeve komisije nastao je COSO
model poznat kao Internal control - Integrated Framework (Interna kontrola -
Integrisani okvir). U njemu su dati principi, odnosno smernice, za projektovanje i
sprovodenja efikasnih internih kontrola2c. COSO okvir razvijen je kao odgovor na
potrebu rukovodilaca da na efikasan nacina, i bolje, kontrolisu preduzeca kojim
rukovode i postao je najrasprostranjeniji okvir interne kontrole u SAD, usvojen je
od strane brojnih zemalja i preduzeca Sirom sveta.

Model je uraden uz pomo¢ profesionalnih udruzenja u SAD i to od: American
Accounting Association (AAA), American Institute of Certified Public Accountants
(AICPA), Financial Executives Internationa (FEI), Institute of Management
Accountants (IMA) i The Institute of Internal Auditors (IIA). Dokumentom je
definisana interna kontrola i njene komponente su'?’: kontrolno okruzenje, procena
rizika, kontrolne aktivnosti, informacija i komunikacija, monitoring, ogranicenja
internih kontrola i uloge i odgovornosti.

2.2.5 Kingov izvestaj

The Institute of Directors a u Juznoj Africi (IoDSA) osnovao je 1993. takozvani
Kingov komitet za korporativno upravljanje i do sada sacinio je tri izvesStaja
pozanata kao»: King izvestaj I iz 1994. godine, King izvestaj II iz 2002. godine i
King izvestaj III iz 2010. godine.

U momentu objavljivanja prvog izvestaja smatran je najsveobuhvatnijom
publikacijom korporativnog wupravljanja i tada su uspostavljeni standardi

126 Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission - COSO, www.coso.org ,
(pristupljeno 2. januara 2014.).

127 Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission - COSO, Internal control -
Integrated Framework, The American Institute of Certified Public Accountants, SAD, 2011. godine,
strana 9.

128 Institute of Directors Southern Africa, www.iodsa.co.za, (pristupljeno 17. decembra 2013.).
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ponasanja za odbore i direktore preduzeca, banaka i pojedinih drzavnih
preduzeca. Izvestaj se zalagao za integrisani pristup koji je uklju¢ivao sve
zainteresovane strane. Klju¢ni stuktura izvestaja odnosi se na upravni odbor,
uklju¢ujuéi ulogu neizvrsnih direktora, na imenovanja odbora, odredivanje
naknade direktoru, ucestalost sastanaka odbora, na godisnje izvestavanje, uslov za
efikasnu reviziju i eticki kodeks preduzeca.

Drugi izvestaj pored organizacionih oblika definisanih u prvom izvestaju odnosio
se i na drZzavne ili nacionalne institucije, pokrajinske ili lokalne samouprave.
Kljuéni principi iz drugog izvestaja pokrivaju oblasti: direktora i njihove
odgovornosti, bavi se upravljanjem rizicima i internom revizijom, integrisanim
odrzivim izvestavanjem, ra¢unovodstvom i revizijom.

Za razliku od prethodnih verzija, King III je primenjiv i preporucen je za sve
subjekte: javnog, privatnog i neprofitnog sektora. Potom prelazi sa principa
“postyj ili objasni”, na princip “primeni ili objasni”1. U izvestaj su ugradeni novi
globalni trendovi razvoja upravljanja u smislu alternativnog reSavanja sporova;
interna revizija bazirana je na proceni rizika, razmatra se pitanje odobravanja
naknade neizvrsnim direktorima od strane akcionara i sprovodi se ocenjivanje
ucinaka odbora i rukovodstva.

2.2.6 Nolanovi principi javnog Zivota

The Committee on Standards in Public Life je savetodavno javno telo Velike
Britanije. Osnovan je u oktobru 1994. godine po odluci premijer Dzon MejdzZor, kao
odgovor na zabrinutost javnosti da neki politicari obavljaju svoje poslove
nemoralno®®. Komitetom je rukovodio lord Nolan, te je isti pozantiji kao Nolanov
komitet. Originalni zadatak Komiteta bio je: Da se ispita zabrinutost zbog tadasnjeg
ponasanja svih nosilaca javnih funkcija, ukljucujuci i aranZmane koji se odnose na
finansijske i komercijalne aktivnosti, i da se daju preporuke kako da se osigura najvise
standarde pristojnosti u javnom Zivotu.

Termin "javna funkcija" ukljucivao je: ministre, drZzavne sluZbenike i savetnike,
poslanike u Velikoj Britaniji, ¢lanove Evropskog parlamenta, visoke ¢lanove svih
javnih organa i nacionalnih organa zdravstvene sluzbe, neministarske nosioca
funkcije, ¢lanove i zvanic¢nike drugih organa koji se javno finansiraju i izabrane

129 Walker D. i Meiring 1., King Code and developments in corporate governance, Werksmans Attorneys,
JAR, 2010. godine, strana 2.

130 Official archive (documents), www.archive.official-documents.co.uk, (pristupljeno 17. decembra
2013.).

73



¢lanove lokalnih vlasti. Prvi izvjestaj Komiteta uspostavio je sedam principa javnog
zivota, takode poznat kao "Nolanovi principi" (objavljeni 1995. godine), a to sut:

1. Nesebic¢nost - Nosioci javnih funkcija treba da donose odluke isklju¢ivo u
cilju javnog interesa. Oni ne bi trebalo da ¢ine bilo Sta u cilju sticanja
finansijske ili druge materijalne koristi za sebe, svoju porodicu ili svoje
prijatelje.

2. Integritet - Nosioci javnih funkcija ne bi trebalo da podpadnu pod bilo
kakve finansijske ili druge obaveze prema pojedincima ili organizacijama
spolja.

3. Objektivnost - U obavljanju javnih poslova, uklju¢ujuéi i vrsenje javnih
imenovanja, dodeljivanje ugovora ili preporucivanje pojedinaca za nagrade i
beneficije, nosioci javnih funkcija treba da donose odluke na osnovu
zasluga.

4. Odgovornost - Nosioci javnih funkcija odgovorni su za svoje odluke i
postupke javnosti i moraju da se podvrgnu bilo kakvoj nalozenoj istrazi..

5. Otvorenost - Nosioci javnih funkcija treba da budu Sto je moguce vise
otvoreni o svim odlukama i postupcima koje preduzimaju.

6. Postenje - Nosioci javnih funkcija imaju obavezu da prijave svaki privatni
interes koji se odnose na njihove javne duznosti.

7. Prednjacenje u primeni principa - Nosioci javnih funkcija treba da
promovisu i podrze ove principe svojim primerom.

Ovde su dobro postavljeni osnovni principi, standardi javnog Zivota ali je potom je
stgao nov zahtev Komitetu da se pregledaju i daju odgovori na pitanja koja se ticu
finansiranja politickih stranaka i da se daju preporuke u vezi sa tim.

2.2.7 Grinburijev izvestaj

The Confederation of British Industry (CBI)32 osnovan je sa ciljem i nadleZnoti da
identifikuje dobru praksu u odredivanju naknade direktorima i da pripremi
kodeks poslovne prakse po ovom pitanju'®. Konac¢ni izvestaj grupe objavljen je u
julu 1995. Godine (obi¢no se naziva Grinburijev izvestaj), a klju¢ni elementi
precizirani u izvestaju su®* i uvode Kodeks najbolje prakse, analizira klju¢ne
aktivnosti, nadokande ¢lanovima odbora, njihovo obelodanjivanja, politika

131 The Newcastle Charter, Part 5.1A - Nolan’s Seven Principles of Public Life, Velika Britanija, 2012.
godine, strana 435. - www.newcastle.gov.uk (pristupljeno 17. decembra 2013.).

132 The Confederation of British Industry (CBI) osnovan je u januaru 1994. Godine kao studijska
grupa sa predsedavanjem ser Ri¢arda Grinburija.

133 Study Group chaired by sir R. Greenbury, Director’s remuneration, The Confederation of British
Industry, Velika Britanija, 1995. godine, strana 4.

134 Library & Information Service, www.icaew.com, (pristupljeno 16. decembra 2013.).
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naknada, usluzni ugovori i naknade i zarade u privatizovanim drZzavnim
(lokalnim) javnim preduzec¢ima. Ovaj kodeks trebalo je da bude dobrovoljan, i
sacinjen je u nadi da ¢e samoregulacija biti dovoljna da ispravi postojece stanje
stvari.

Pitanje zarada u privatizovanim drzavnim (lokalnim) javnim preduze¢ima
posebno je interesantno jer je studija pokazala da je doslo do velikog povecanja
plata direktora nakon privatizacije, a da je obim njihovih obaveza ostao isti'®, uz
istovremeno smanjenje zarada ostalih zaposlenih. Takode cene akcija na berzi
nakon privatizacije su se stabilizovale.

2.2.8 Vienotov izvestaj

Sindikati dva poslodavca “Conseil National du Patronat Francais “ i , Association
Francaise des Entreprises Privees” zatraZili su da komisija sastavljena od
predsednika cetrnaest najprestiznijih francuskih kompanija razmotre ulogu
odbora direktora francuskih kotiranih kompanija. Zadatak je proistekao iz rastuce
potrebe za transparentno$c¢u u radu rukovodstva kotiranih kompanijas. Vienotov
izvestaj je rezultat rada komisije koja je dala spisak preporuka na principima
korporativnog upravljanja i koje ¢e olaksati adaptaciju odbora direktora francuskih
kotiranih kompanija. Komisija je smatrala da je pitanje korporativnog upravljanja
moguce resiti u okviru francuskog Zakona o preduzeéima (od 24. jula 1966.
godine), bez potrebe za ve¢im izmenama.

Pored Upravnog odbora (Conseil d'Administration) kojim predsedava predsednik,
komisija je za poZeljno smatrala postojanje i Nadzornog odbora (Conseil de
Surveillance). Osim toga, Vienot Izvestaj navodi niz preporuka u vezi sa odborima
direktora navedenih kompanija u pogledu njihovog sastava, uloge, kao i
sprovodenja ovlaséenja. Clanovi upravnih odbora kotiranih kompanija treba da
uklju¢e nezavisne stru¢ne c¢lanove (¢lanove koji nemaju poseban interes u
kompaniji da li kao akcionari, dobavljaci ili kupci). Komitet zaklju¢uje da odbori
svih listiranih kompanija trebaju imati najmanje dva nezavisna ¢lana.

Preduzeca, pored upravnog i nadzornog odbora, mogu uspostaviti odbore sa
odgovornostima u odredenim specificnim oblastima kao $to su: odbor za zarade,

135 Study Group chaired by sir R. Greenbury, Director’s remuneration, The Confederation of British
Industry, Velika Britanija, 1995. godine, strana 49.

136 Mondaq connecting knowledge & people, www.mondaq.com, (pristupljeno 17. decembra 2013.).
Sindikati dva poslodavca “Conseil National du Patronat Francais “ i , Association Francaise des
Entreprises Privees” zatrazili su od Marka Vienota, predsednika Societe Generale, da predsedava
komisijom sastavljenom od predsednika Cetrnaest najprestiznijih francuskih kompanija, ¢iji je
zadatak bio da razmotre ulogu odbora direktora francuskih kotiranih kompanija. Izvestaj je rezultat

rada ove komisije, prezentovan je u javnosti na Pariskom kongresu Europlace 10. jula 1995. godine.
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odbor za reviziju ili odbor za strategiju. Pojacava se uloga ali i kontrola odbora i
¢lanova.

2.2.9 Hempelov izvestaj

Hempelova komisija osnovana je 1995. godine (na inicijativu predsedavajuceg The
Financial Reporting Council, gospodina Sidnija Lipvorta) da bi preispitala i
revidirala ranije preporuke date kroz Kadburi i Grinburijev izvestaje.

Hempelov zavréni izvestaj istakao je principe dobrog upravljanja u cilju smanjenja
regulatornog opterecenja, a tako da bude dovoljno fleksibilan i da se primenjuje u
svim preduze¢ima¥. Hempelovim izvestajem, publikovanim 1998. godine,
obuhvaceni su principi korporativnog upravljanja, uloga i nadoknade direktora,
uloga akcionora i odgovornost sa revizijom?.

Izvestaj favorizuje vece ucesée akcionara u poslovima preduzeca i glavni cilj svih
listiranih kompanija, bez obzira na njihovu veli¢inu ili vrstu poslovanja, istaknuto
je ofuvanje i unapredenje investicija svih akcionara. Komisija je identifikovla da
odgovornost za odrzavanje zdravog sistema interne kontrole lezi u odboru
direktora, ¢ime se dodatno ¢uvaju investicije akcionara (mada komisija nije bila
duzna da izvestava o efikasnosti kontrole). Zatim odbor je odgovoran za sve
aspekte upravljanja rizikom, za razliku samo finansijske kontrole po preporuci
Kadburija'®. Hempelovim izveStajem nije unapredena rasprava o naknadama
direktora, ve¢ su samo ponovljeni principima definisani u Grinburijevom izvestaju.
Hempel nije verovao da Zarade rukovodstva treba da budu predmet razmatranja
niti odobenja od strane skupstine akcionara.

2.2.10 OECD principi korporativnog upravljanja

Financial Stability Board (FSB) je medunarodna organizacija osnovana sa ciljem da,
na medunarodnom nivou, koordinira rad nacionalnih finansijskih organa i
medunarodnih tela. U osnovi FSB bavi se standardizacijom, razvojem i
promocijom implementacije efikasne politike regulisanja, nadzora i finansijskog
sektora u interesu finansijske stabilnosti4. Standardi (kojim se definiSe 12 oblasti)
koji predstavljaju klju¢ za valjane finansijske sisteme, Siroko su prihvaceni i da
predstavljaju minimalne zahteve dobre prakse (zemlje se podsti¢u da ih zadovolje
ili premase). Radi se o slede¢im standardima:

137 Transparency matters, www.transparencymatters.co.uk, (pristupljeno 16. decembra 2013.).

138 The Committee on Corporate Governance, Committee on Corporate Governance — Final Report, The
Committee on Corporate Governance and Gee Publishing Ltd, Velika Britanija 1998. godine, strana
3.

139 Transparency matters, www.transparencymatters.co.uk, (pristupljeno 16. decembra 2013.).

140 Financial Stability Board, www.financialstabilityboard.org, (pristupljeno 14. januara 2014.).
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Tabela 2: Klju¢ni standardi za valjane finansijske sisteme - OECD

i trziSna

1 obrac¢un

infrastruktura | Plac¢anje, kliring i

Principles for Financial
Market Infrastructures

R.b. Oblast Oblast Standardi Izdavacko telo
Transparentnost Code of Good Practices on .
o ; International Monetary
1 monetarnih i Transparency in Monetary Fund
finansijskih politika | and Financial Policies
Makroekonom X :
2 | ske politike i Transparentnost Code of Good Practices on International Monetary
¢ fiskalne politike Fiscal Transparency Fund
ransparentnos
t podataka Special Data Dissemination
3 Distribucija podataka Standard International Monetary
General Data Dissemination | Fund
System
4 Nadzor nad bankama Core Prmaples fo.r Effective Basel. Comrruttee.z on
Banking Supervision Banking Supervision
Regulisanje International
5 | finansija Regulacija HoV ;kgif;;;eis;:i&ﬁiples of Organization of
nadzora 5 Securities Commissions
Nadzor nad . International Association
6 . . Insurance Core Principles .
osiguranjima of Insurance Supervisors
Institucionalnal Basel Committee on
7 | 1 tr¥icna Krize i osiguranje Core Principles for Effective | Banking Supervision/
. depozita Deposit Insurance Systems | International Association
infrastruktura .
of Deposit Insurers
8 Nesolventnost Ir}solvency and Creditor World Bank
Rights 3
Korporativno Principles of Corporate Orgams?non for .
9 . Economic Co-operation
upravljanje Governance
and Development
International Financial International Accounting
y . Reporting Standards (IFRS) | Standards Board
Racunovodstvo i o
10 . . Inter. Auditing and
revizija International Standards on
Auditing (ISA) Assurance Standards
5 Board
Institucionalna

Committee on Payment
and Settlement Systems
/International
Organization of
Securities Commissions

12 Integritet trzista

FATF Recommendations on
Combating Money
Laundering and the
Financing of Terrorism &
Proliferation

Financial Action Task
Force

Izvor: Samostalan rad autora.
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Medu pobrojanim standardima se od maja 1999. godine (revidirani u 2004. godini),
nalaze i OECD principi korporativnog upravljanjat4t. Principi korporativnog
upravljanja doneti od strane OECD, imaju svrhu da pomognu vladama zemalja
¢lanica OECD-a, kao i zemalja koje nisu ¢lanice OECD-a u njihovim naporima da:

1. procene i poboljSaju pravni, institucionalni i regulatorni okvir za
korporativno upravljanje u njihovim zemljama i

2. obezbede smernice i predloge za berze, investitore, korporacije i druge
ucesnike u procesu razvoja dobrog korporativnog upravljanja.

Principi se fokusiraju i na finansijske i na nefinansijske kompanije ¢ijim akcijama se
trguje na trzistu. Oni predstavljaju opstu osnovu koju zemlje c¢lanice OECD
smatraju bithom za razvoj dobre prakse upravljanja. Osmisljeni su tako da budu
koncizni, razumljivi i dostupni medunarodnoj zajednici, ali ne kao zamena za
preduzete inicijative vladinog, poluvladinog ili privatnog sektora na izradi
detaljnije "najbolje prakse" u korporativnom upravljanju.

Okvir korporativnog upravljanja mora da zavisi i od zakonskog, regulatornog i
institucionalnog okruzenja. Faktori, poput poslovne etike, svesti o interesima
zivotne sredine i drustvenim interesima zajednica u kojima kompanija posluje, isto
tako mogu uticati na njenu reputaciju i dugoro¢ni uspeh.

OECD principi su neobavezujudi i nemaju za cilj da daju detaljna uputstva za
nacionalno zakonodavstvo. Njihov cilj je da sluZe kao referentna tacka. Po svojoj
prirodi su evolutivni. Korporativni principi korporativnog upravljanja podeljeni su
u sledece celine:

1. Obezbedenje osnove za efikasan okvir korporativnog upravljanja - Okvir
korporativnog upravljanja treba da promovise transparentno i efikasno
trziste, da bude u skladu sa vladavinom prava i da jasno artikuliSe podelu
odgovornosti medu razli¢itim nadzornim i regulatornim organima i
organima za sprovodenje zakona4.

2. Prava akcionara i kljuéne funkcije vlasnistva - Okvir korporativhog
upravljanja treba da zastiti i olaksa ostvarenje prava akcionara4.

3. Ravnopravan tretman akcionara - Okvir korporativnog upravljanja treba da
obezbedi ravnopravan tretman svih akcionara, uklju¢ujuéi i manjinske i
strane akcionare. Svi akcionari treba da imaju mogucnost da obezbede
efikasnu pravnu zastitu u slucaju povrede njihovih pravai4.

141 OECD, www.oecd.org, (pristupljeno 14. januara 2014.).

142 Misija OEBS-a u Srbiji i Crnoj Gori - Sektor za ekonomska pitanja i politiku Zivotne sredine,
OECD Principles of Corporate Governance, Kreativa, Beograd, 2004. godine, strana 12.

143 Jsto, strana 13.

144 Tsto, strana 15.
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4. Uloga zainteresovanih strana u korporativnom upravljanju - Okvir
korporativnog upravljanja treba da priznaje prava zainteresovanih strana
utvrdena zakonom ili zajedni¢kim sporazumima i da podsti¢e aktivnu
saradnju izmedu kompanija i zainteresovanih strana u stvaranju bogatstva,
radnih mesta i odrzivosti finansijski zdravih preduzeca.

5. Obelodanjivanje podataka i transparentnost - Okvir korporativnog
upravljanja treba da obezbedi da se pravovremeno i ta¢no obelodanjuju sve
materijalne ¢injenice vezane za kompaniju, uklju¢ujudi finansijsku situaciju,
rezultate, vlasnistvo i upravljanje kompanijom?4.

6. Odgovornost odbora - Okvir korporativnog upravljanja treba da osigura
strateSko vodenje kompanije, efikasno nadgledanje rukovodstva od strane
odbora i odgovornost odbora prema kompaniji i akcionarima+’.

2.211 Turnbulov izvestaj

Turnbulov izvestaj prvi put je objavljen 1999. Godine i pokriva pitanja vezana za
praksu interne kontrole kontroli kompanije iz Velike Briranije. Definisane smernice
koje sadrze bitne delove od odrzavanja zdravog sistema internih kontrola, pregled
efikasnosti internih kontrola, Izve$taj odbora o internim kontrolama i interna
revizija 148. Ukazuje se da sistem internih kontrola preduzeca ima klju¢nu ulogu u
upravljanju i da su od znacaja za ispunjenje zacrtanih poslovnih ciljeva. Sistem
internih kontrola doprinosi ocuvanju ulaganja i imovine vlasnika kapitala
preduzeca®, a za sistem internih kontrola, odgovoran je odbor direktora.

U oktobru 2005. godine Financial Reporting Council (FRC), izdao je azuriranu
verziju smernica sa naslovom - Internal Control: Guidance for Directors on the
Combined Code®. FRC je tokom 2011. godine, odrZzao niz sastanaka sa
kompanijama, investitorima i savetnicima a ¢ija je tema bila pitanje rizika. Tokom
2013. godine, FRC pokrenula konsultacije o daljim aktivnostima po pitanjima
upravljanja rizikom, internoj kontrola i osnovnom ra¢unovodstvu.

145 Jsto, strana 16.

146 Jsto, strana 17.

147 Isto, strana 19.

148 The Institute of Chartered Accountants in England & Wales, Internal Control - Guidance for
Directors on the Combined Code, Velika Britanija, 1999. godine, strana 5.

149 Isto, strana 7.

150 Library & Information Service, www.icaew.com, (pristupljeno 16. decembra 2013.).
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2.2.12 Financial Service and Market Act

The Financial Services and Markets Act je akt usvojen od strane Parlamenta Velike
Britanije, a koji je produkt rada The Financial Services Authority (FSA - nezavisna
nevladina organizacija koji reguliSe finansijske usluge u Velikoj Britaniji.) ovim
aktom regulisana su podrucja osiguranja, investicionog bankarstva i poslovanjast.
Akt je nametnuo statutarne ciljeve u smislu trziSnog poverenja - odrZavanje
poverenja u finansijski sistem, javne svesti - promovisanje javnog razumevanja
finansijskog sistema, u pogledu zastite potrosaca - obezbedivanje odgovarajuceg
stepena zastite potrosaca i smanjenje finansijskog kriminalas2. Ostvarenje ovih
ciljeva podrzano je kroz definisane principe koje Financial Services Authority mora
imati u vidu kada vrsi svoju funkciju a to su:

e Efikasnost i ekonomicnost;

e Upravljacka uloga viseg rukovodstva preduzeca (koje je odgovorno za svoje
aktivnosti i da obezbedi da poslovanje u skladu sa zakonskim zahtevima).

e Proporcionalnost u smislu da estrikcije koje Financial Services Authority
namece industriji moraju biti srazmerne koristima koje se oc¢ekuju od tih
restrikcija.

¢ Medunarodni karakter u smislu uzimanja u obzir medunarodne aspekte u
finansijskom poslovanju i konkurentsku poziciju u Velikoj Britaniji. To
ukljucuje saradnju usaglasenost sa medunarodnim standardima.

e Konkurencija u smislu minimiziranja negativnih efekte koji mogu proisteci
iz aktivnosti Financial Services Authority na konkurenciju (obuhvata
izbegavanje nepotrebne regulatorne barijere za ulazak ili $irenje poslovanja).

2.213 SOX - The Sarabanes-Oxley akt

Kao odgovor na niz velikih korporativnih i ra¢unovodstvenih skandala (Enron,
Tico International, Adelphia, VorldComa i drugih), a koji su za posledicu imali
Stete vredne milijarde dolara, u SAD donet je Sarbanes-Oxley akt 153 koji postavlja
nove standarde za poboljSane rada odbora americkih preduzeca, rukovodstava
preduzeca i javnih rac¢unovodstvenih preduzeca (racunovode i revizori).

151 Business Compliance and Recovery Management, www.bcrm.co.uk, (pristupljeno 3. januar
2014.).

152 The Stationery Office Limited under the authority and superintendence of Carol Tullo, Financial
Services and Markets Act, 2000. godine, strana 22., www legislation.gov.uk, (pristupljeno 4. januara
2014.).

153 Sarbanes-Oxley akt (30. jula 2002. godine) predstavlja savezni zakon koji se primenjuje u
Sjedinjenim Americkim Drzavama. On postavlja nove standarde za poboljsane rada odbora
americkih preduzeca, rukovodstava preduzeca i javnih racunovodstvenih preduzeca (ra¢unovode i
revizori). Naziv je dobio po ameri¢kom senatoru Polu Sarbanesu i gospodinu Majklu Oksliju.
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Klju¢no je da rukovodstvo mora sada pojedinac¢no verifikovati tacnost finansijskih
informacija, a kazne za prevarne finansijske aktivnosti su mnogo ozbiljnije i tako je
ovecana nezavisnost eksternih revizora koji pregledaju ta¢nost korporativnih
tinansijskih izvestaja, i povecana nadzorna uloga odbora direktora.

Akt sadrzi 11 poglavlja i zahteva Securities and Exchange Commission (SEC) da se
zakon u celosti sprovede. Zakon takode pokriva pitanja kao Sto su nezavisnost
revizora, korporativho upravljanje, procenu interne kontrole i poboljsanje
tinansijskog obelodanjivanja. Sli¢ni dokumenti naknadno su doneti u Japanu,
Nemackoj, Francuskoj, Italiji, Australiji, Izraelu, Indiji, Juznoj Africi i Turskoj.
Protivnici akta tvrde da je njegovim donoSenjem smanjena medunarodna
konkurentska prednost Amerike, tvrde¢i da je uveden previse slozen regulatorni
ambijent u americ¢kim finansijskim trzistima. Glavni elemeti (poglavlja) akta su'*:

1. Nadzorni odbor javnih racunovodstvenih kompanija - koji treba da
obezbedi nezavisni nadzor javnih ra¢unovodstvenih kompanija koje se bave
revizijom. Takode definiSe stvaranje centralnog organa koji registruje
revizore, definiSe procese i procedure revizije i kontrolise kvalitet revizija?s.

2. Nezavisnost revizora - objasnjava standarde nezavisnosti eksternog
revizora, sa aspekta konflikta interesa. Ovde se definiSe pitanje rotacije
partnera u reviziji, revizorsko izveStavanje i ograni¢enja u pruzanju
nerevizorskih usluga za iste klijente kojima se obavlja i revizija'*.

3. Korporativna odgovornost - u smislu individualne odgovornosti izvrsnog
rukovodstva za tacnost i potpunost finansijskih izvestaja. DefiniSe se
interakcija spoljnih revizora i korporativnih odbora za reviziju i precizira
odgovornost korporativnih sluzbenika za ta¢nost i ispravnost korporativnih
tinansijskih izvestajat®.

4. Poboljsanje finansijskih obelodanjivanja - sa aspekta izvestavanja o
vanbilansne transakcije. To zahteva jacanje internih kontrola za
obezbedivanje tacnosti finansijskih izvestaja i obelodanjivanja, ali i propisuje
kako eksterni revizor izvestava o tim kontrolama?ss.

5. Analiza konflikta interesa - opisuje mere osmisljene da pomognu obnovi
poverenje investitora u izveStavanje analiticara hartija od vrednosti.
DefiniSe pravila ponasanja za analiti¢are hartija od vrednosti i zahteva
obelodanjivanje sukoba interesa'®.

154 Kongres SAD, The Sarbanes-Oxley act, Public Law 107-204 (107. Kongres SAD), SAD 30. jul 2002.
godine.

1% Jsto, sekcije 101. do 109.

156 Jsto, sekcije 201. do 209.

157 Isto, sekcije 301. do 308.

158 Jsto, sekcije 401. do 409.

159 Isto, sekcija 501.
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6. Resursi i autoritet komisije - ovaj deo definiSe praksu koja treba da povrati
poverenje investitora u hartije od vrednosti. On takode definiSe ovlasc¢enja
SEC da propise uslove pod kojima licima moZze biti zabranjeno bavljenje
poslovima broker, savetnika ili dilerate.

7. Studije i izvestaji - opisuje zahtev upucene SEC da obavljaju razlic¢ite
studije i izvestavaju o svojim nalazima. Studije i izve$taji obuhvataju efekte
konsolidacije javnih racunovodstvenih firmi, ulogu kreditnih rejting
agencija u radu trzista hartija od vrednosti, krSenja sprovodenja akcija i
analize da li investicione banke manipulisu podatke o zaradama i
zamagljuju finansijske izvestajet.

8. Koropracija i odgovornost za prevare - ovde se opisuju konkretne krivi¢ne
sankcije za manipulacije, uniStenje ili preinacenje finansijskih evidencija ili
druge smetnje sa istragama, uz obezbedivanje zasStite za odredene
insajderate.

9. Povecanje kazni za privredni kriminal - u ovom odeljku povecane su
kriviéne sankcije u vezi sa privrednim kriminalom i preporucene su jace
smernice izricanja kaznite.

10. Korporativna poreska prijava - odreduje da izvrsni direktor (CEO) treba da
potpise poresku prijavu kompanijess.

11. Odgovornost za korporativne prevare - u ovom delu se identifikuje
korporativne prevare i falsifikovanje evidencije kao krivicna dela. Takode
revidirane su smernice u izricanju kazni. Ovde je omogucéeno SEC da
pribegne privremenom zamrzavanju transakcije ili isplate koje smatra
"velikim" ili "neobi¢nim"'®.

2.2.14 Higsov izvestaj

Higsov izvestaj je objavljen u 2003. godine i njime su preporucene brojne promene
u The Combined code, a od jula iste godine te preporuke su i usvojene. Izvestaj
ispituje ulogu, nezavisnost i regrutovanje neizvrsnih direktora. Uloga neizvrsnih
direktora treba da se vidi kroz doprinos u izradi korporativne strategije, pracenje
rada izvrSnog rukovodstva, rad na efikasnosti interne kontrole, ucestvovanje u
definisanju naknade izvr$nih direktora i sukcesivni proces planiranja viseg
rukovodstva.

160 Jsto, sekcije 601. do 604.

161 Jsto, sekcije 701. do 705.

162 Jsto, sekcije 801. do 807.

163 Isto, sekcije 901. do 806.

164 Isto, sekcija 1001.

165 Jsto, sekcije 1101. do 1107.

166 Transparency matters, www.transparencymatters.co.uk, (pristupljeno 16. decembra 2013.).
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Odbor je kolektivho odgovoran za promovisanje uspeha kompanija i treba da
usmerava poslove kompanije. Predsednik odbora ima klju¢nu ulogu u stvaranju
uslova za rad pojedinih direktora i efikasnost u radu odbora’. Izvestajem je
preporuceno da odbor direktora treba da se sastoji od najmanje jedne treéine
neizvrsnih i nezavisnih direktora i ovde su veoma vazne druge preporuke
Higsovog izvestaja a to je da odbor treba da preispita svoj ucinak, u¢inak njegovih
pododbora i pojedinih direktora najmanje jednom godisnje, da sekretar drustva
treba da bude odgovoran odboru o svim pitanjima upravljanja i da naknade
¢lanova odbora treba da budu javne® i da naknada za neizvrsne direktore treba da
bude dovoljna da privuce prili¢cno kvalitetne pojedince, ali naknada ne bi trebalo
da sadrzi opcije u vidu akcija preduzeca:.

2.2.15 Tajsonov izvestaj

Tajsonov izvestaj iz 2003. godine, usmeren je na zaposljavanje i razvoj neizvrsnih
direktora. Izvestaj je narucen od strane Odeljenja za trgovinu i industriju
(Department of Trade & Industry), a nakon objavljivanja Higsovog izvestaja.

Izbor neizvrénih direktora trebao bi biti baziran na proceni potreba kompanije, ali
svakako transparentan i rigorozan u odnosu na tu procenu'”. Faktori koji uti¢u na
izbor neizvr$nih direktora su svakako veli¢ina kompanije, starost kompanije,
struktura kupaca i zaposlenih, uces¢e kompanije na globalnom trzistu, strategija
razvoja i tako dalje. Razvoj neizvrénih direktora bazira se na inicijalnoj edukaciji i
obuci (u momentu zaposljavanja), kao i na usavrSsavanju tokom rada u samoj
kompaniji. Ukoliko se obuka poveri eksternim ku¢ama, mora se voditi ra¢una o
eventualnim jazovima izmedu potreba kompanije i programa obuke angazovanih
kucan.

Tajsonov izvestaj sastoji se od opisa uloge Tajsonove grupe, licne karakteristike
efikasnih neizvrSnih direktora, strukture neizvrsnih direktora kao i prednosti
razlic¢itosti neizvrsnih direktora, formiranje efektivnog odbora i nalaZenje
telentovanih neizvrsnih direktora - uloga privatnog sektora i uloga javnog sektora,
Sirenje izvora (baze) za izbor neizvrsnih direktora, utvrdivanja ogranicenja u

167 Higgs D., Review of the role and effectiveness of non-executive directors, The Department of Trade and
Industry, Velika Britanija, 2003. godine, strana 9.

168 Transparency matters, www.transparencymatters.co.uk, (pristupljeno 16. decembra 2013.).

169 Higes D., Review of the role and effectiveness of non-executive directors, The Department of Trade and
Industry, Velika Britanija, 2003. godine, strana 12.

170 Tyson L., The Tyson Report on the Recruitment and Development of Non-Executive Directors, London
Business School, London, 2003. godine, strana 3.

171 Isto, strana 4.
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stvaranju odbora direktora i potreba za stalnom obukom i ocenjivanjem i od
preporuke.

2.2.16 Smitov izvestaj

Tokom 2003. godine, u Velikoj Britaniji je publikovan Smitov izvestaj u koji je
smesten Komitet za reviziju a cilj je da pomogne odborima kompanija u kreiranju
zadataka odborima za reviziju i da pomogne direktorima koji se nalaze u
odborima za raviziju u obavljanju njihove uloge!’2. lako svi direktori imaju
obavezu da deluju u interesu kompanije, Odbor za reviziju ima posebnu ulogu. On
mora delovati nezavisno od izvr$ne funkcije kako bi se osiguralo da su interesi
akcionara pravilno zasticeni u odnosu na finansijsko izveStavanje i internu
kontrolul’3. Smitov izvestaj obuhvata deo za odbor za reviziju i njegovu svrhu,
¢lanove, procedure i resurse, odnose sa odborom direktora, ulogu i odgovornost
(finansijsko izvestavanje, interna finansijska kontrola i sistem upravljanja rizicima,
nepravilnosti, proces interne revizije i proces eksterne revizije), odnose sa
akcionarima i predlog novog kodeksa za odbor za reviziju.

Odbor za reviziju morao bi u svom sastavu da ima i odredeni broj nezavisnih
neizvrénih direktora, a predsednik kompanije ne bi trebalo da bude ¢lan odbora za
revizijul’%. Odbor za reviziju treba da ima, sastanke sa internim i eksternim
revizorom, najmanje jednom godisnje. Na tim sastancima, treba razmotriti pitanja
proistekla iz vrsenja revizijal’>. Odbor za reviziju mora imati obezbedeno dovoljno
sredstava koja obezbeduju njegov nesmetan rad. Kompanije samostalno
razmatraju mogudénost i visinu eventualnih naknada za c¢lanstvo u odborima za
revizijul’é, a najmanje jedan ¢lan odbora mora imati iskustvo iz finansijskih oblasti
(na primer iz revizije) 17.

2.2.17 Vokerov izvestaj

Razmatrajudi pitanje korporativnog upravljanja bankarskim sektorom u Velikoj
Britaniji u Vokerovom izvestaju date su preporuke u oblasti efektivnosti
upravljanja rizicima na nivou odbora, uklju¢ujué¢i i podsticaje kroz politiku
naknada za efektivno upravljanje rizicima; prate vestine, iskustva i nezavisnost

172 Smith R., Audit Committees Combined Code Guidance - A report and proposed guidance, Financial
Reporting Council, London, 2003. godine, strana 5.

173 Isto.

174 Isto, strana 6.

175 Isto, strana 9.

176 Isto, strana 10.

177 Isto, strana 11.

84



¢lanova, potrebnih za rad u odborima britanskih bankarskih institucija; ispituje
delotvornost prakse odbora i performanse revizije, rizici , naknade i imenovanje
odbora; utvrduje uloga institucionalnih akcionara u angaZovanju i pracenju odbora
i pristup Velike Britanije u poredenju sa medunarodnom praksom!”. Sacinjen
Izvestaj” obuhvata po pravilu sledece delove:

1. Uvod, sadrzaj i obim;

Uloga i formiranje odbora;

Velicina, sastav i kvalifikacija odbora;
Funkcionisanje i ocenjivanje odbora;

Uloga akcionara: komunikacija i angaZovanje;
Upravljanje rizicima i

Naknade.

NSO XN

Prethodni i navedeni izvestaji imaju prednosti koje su identifikovane i daju
rezultate kkao u formalnom tako i u sustinskom smislu unapreduje procedure.

2.2.18 Kombinovani kodeks korporativnog upravljanja

Londonska berza 1998. godine izdaje Kombinovani kodeks!8? koji inicira rad
zakonima i na sacinjavanje novih izvestaja'™ i predlaze se razmatranje promena
Zakona oprvrednim drustvima (1998. godine), rad na Turnbulijev Izvestaj (1999.
godine) i Higsov izvestaj (2003. godine). Na globalnom nivou, Kombinovani
kodeks (1998. godine) je uticao izdavanje Principa korporativnhog upravljanja od
strane OECD-a (1999. godine).

178 Na zahtev premijera Velike Britanije pregled korporativnog upravljanja bankarske industrije u
Velikoj Britaniji obavio je Dejvid Voker. Library & Information Services, www.icaew.com,
(pristupljeno 14. januara 2014.).

179 Walker D., A review of corporate governance in UK banks and other financial industry entities-Final
recommendations, The Walker review secretariat, London, Velika Britanija, 2009. godine, str. 2, 31 4.
180 Posle niza skandala, tokom 1990-ih, debata o korporativhom upravljanju sve vise dobija na
znacaju. Uvazavajudi i ukljucujudi tri (od 17) prethodno opisana izvestajaKadburije, Grinburijev i
Hempelov.

181 Hornberg M., Corporate Governance: The Combined Code 1998 as a Standard for Directors’ Duties,
Martin-Luther-University, Halle Wittenberg, Nemacka, 2004. godine, strana 5.
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Slika 14: Razvoj kombinovanog kodeksa (1999.)

Izvor: Samostalan rad autora.

Uvazavaju¢i Turbulijev, Higsov i Smitov izvestaj, a koji su nastali nakon
Kombinovanog kodeksa iz 1999. godine, Financial Reporting Council 2003. godine,
izdaje drugi Kombinovani kodeks!2 i prilagodavanje i dorada Kombinovanog
kodeksa iz 2003. godine, sprovedena je kroz Kombinovani kodeks iz 2006.
godiness.

Kombinovani kod [ Turnbulijev izvastaj Higsov izvestaj Smitov izvestaj
Combinad Cods Turnbull report Higgs raport Semth report
(1999.) (1999} (2003.) (2003.)
¥
Kombinovani kodeks I
Combinad Cods
(2003.1 2006.)

Slika 15: Razvoj kombinovanog kodeksa (2003. i 2006.)

Izvor: Samostalan rad autora.

182 Financial Reporting Council, The Combined Code on Corporate Governace, Financial Reporting
Council, Velika Britanija 2003. godine, strane 7. i 8.

183 Financial Reporting Council, The Combined Code on Corporate Governace, Financial Reporting
Council, London, Velika Britanija 2006. godine.
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Velika kriza, koja je kulminirala u periodu od 2008. do 2009. godine, izazvala je u
Britaniji Siroko rasprostranjene zahteve za ponovhom procenom sistema
upravljanja™.

Kombinovani kod IT Vokerov izvestaj
Combined Code 5ir David Walker report
(2003. 1 2006.) (2009.)

Britanski kodeks

korporativnog upravljanja

UK Corporate Governance
Code

(2010.)

Slika 16: Britanski kodeks korporativnog upravljanja (2010.)

Izvor: Samostalan rad autora.

Ser Dejvid Voker u Vokerovom izvestaju je traZzio da se preispita upravljanje
bankama i drugim finansijskim institucijama i o tome je 2009. godine sacinio
izvestaj'®5 pa je preispitivanje i ponovna procena sistema upravljanja iznedrila
Britanski kodeks korporativnog upravljanja (2010. godine) i poboljsala ga.

2.2.19 Komparativna analiza korporativnog upravljanja

Istorijski razvoj korporativhog upravljanja najlakSe pratiti kroz analizu
dokumenata i akata koja su uticala na njegov razvoj, tako sto su ga objasnjavala i
usmeravala, pa se sistematski iznose klju¢ni doprinosi pojedinih opisanih
dokumenat i Izvestaja:

Financial Service Act, kao inicijalni akt iz ove oblasti, opisao i definisao je
ogranicenje obavljanja poslovanja, ovlaséena lica, izuzeta lica, vodenje
poslovanja, nadleznost intervenisanja, naloge uprave, investicione Seme,
sud, informacije, revizor, naknade, prenos funkcija na formiranu agenciju i
prevencije - restrikcije.

Kadburijev izvestaj izazvan je kolapsima nekih kompanija, a da njihovo
propadanje nije bilo ni nagovesteno u njihovim naizgled zdravim zavrsnim
ra¢unima. Izvestaj opisuje ulogu odbora, pitanje revizije i ulogu akcionara.

184 Financial Reporting Council, The UK Corporate Governance Code, Financial Reporting Council,
London, Velika Britanija 2010. godine, strana 5.
185 Opisano u delu 2.1.17 ove disertacije.
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COSO model daje principe, odnosno smernice, za projektovanje i
sprovodenja efikasnih internih kontrola.

OECD principi korporativhog upravljanja na medunarodnom nivou,
koordiniraju rad nacionalnih finansijskih organa i medunarodnih tela.

Turnbulov izvestaj pokriva pitanja vezana za praksu interne kontrole
kontroli kompanije iz Velike Briranije.

SOX, kao savezni zakon koji se primenjuje u SAD, postavlja nove standarde
za poboljsane rada odbora americkih preduzeca, rukovodstava preduzeca i
javnih racunovodstvenih preduzeca (ra¢unovode i revizori).

Kombinovani kodeks korporativnog upravljanja je na globalnom nivou,
uticao na izdavanje Principa korporativnog upravljanja od strane OECD-a.

Smitov_izvestaj u srediSte smesta odbor za reviziju. Izvestaj je osmisljen
tako da pomogne odborima kompanija kreiranje zadataka odborima za
reviziju.

2.3  Nosioci korporativnog upravljanja

Korporativno upravljanje predmet je delovanja i interesovanja dve grupe
interesenata, u prvu grupu spadaju nosioci korporativnog upravljanja, a drugu
grupu spadaju spoljni interesenti za proces korporativnhog upravljanja. Kljuc¢ni
nosioci korporativnog upravljanja su slede¢i: upravni odbor, rukovodstvo
(menadzment) i vlasnici kapitala (akcionari. Spoljni interesenti, zainteresovani za
korporativno upravljanje su: kreditori (banke), kupci (duznici), dobavljaci
(poverioci), vladine agencije i uprave, revizori (eksterni i drzavni), interesne grupe
(komore, studenti, nezaposleni, ...) i zajednica u celini. Svaki od pobrojanih
interesenata bio je teorijski i prakti¢no predmet brojnih rasprava.

Upravni odbor'®, predstavlja organ upravljanja preduzecem. Njegove c¢lanove
obi¢no biraju predstavnici kapitala na godisnjim skupstinama i poveravaju mu
upravljaje preduzecéem u interesu vlasnika kapitala. Odbor ima krajnja ovlaséenja
za donosenje odluka, a uopste je ovlaséen da:

e donosi generalne politike preduzeca,

e utvrduje ciljeve poslovanja i daje op$te smernice,

e donosi interna akta (procedure, pravilnike),

e zaposljava, nadgleda, procenjuje i otpusta generalnog direktora i
rukovodioce,

186Business dictionary, www.businessdictionary.com, (pristupljeno 3. juna 2014.).
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e predlaze nacine raspodele dobiti i
e predlaze izdavanje dodatnih akcija i dokapitalizacije uopste.

Rukovodstvo®” ¢ine direktori i rukovodioci kojima su dati mo¢ i odgovornost
da donose odluke i nadgledaju preduzece. Oni organizuju i koordiniraju
aktivnosti poslovanja u cilju postizanja definisanih ciljeva. Veli¢ina upravljanja
moze da varira od jedne osobe u maloj organizaciji, do nekoliko stotina ili
hiljada rukovodilaca u multinacionalnim kompanijama.

Vlasnici kapitalass su sva lica, preduzeca ili druge institucije koja poseduje
udeo u kapitalu ili najmanje jednu akciju preduzeca. Oni ¢ine sustinske
vlasnike kompanije. Vlasnistvo nad kapitalom im daje potencijal da profitiraju
ako preduzece radi dobro, ili da izgube ako preduzece radi lose.

Spoljni korisnici imaju razli¢ite motive i razloge da ih interesuje efektivnost i
efikasnost u radu preduzeca. Njihovi motivi imaju jedan isti imenitelj i mogu se
nazvati interesima. Interesi svakog od njih su pojedinacno razli¢iti, a kao takvi
proisticu iz uzro¢no posledi¢nih veza u koje oni pojedina¢no stupaju zajedno sa
preduzecem. Pa tako:

e Kreditori (banke) su zainteresovani za naknade i kamate koje ostvaruju u
radu sa preduzeéem,

e Kupci (duznici) su zainteresovani za proizvode preduzeca i cenu (uz uslove
placanja) koje mogu ostvariti u dugom roku,

e Dobavljaci (poverioci) su zainteresovani za rad preduzeca i cenu (uz uslove
placanja) koje mogu ostvariti u dugom roku,

e Vladine agencije i uprave su zainteresovane sa aspekta naplate poreza i
doprinosa,

e Revizori (eksterni i drzavni) su zainteresovani sa aspekta referenci,
ostvarenih naknada i drugih usluga koje mogu pruziti preduzecu.

24  Pozitivne i negativne uloge nosioca korporativnog upravljanja
Nosioci korporativnog upravljanja i poslove koji obavljaju mogu se klasifikovati

kroz njhove pozitivne i negativne uloge koje poseduju a razvrstano i klasifikovano
u sledecoj tabeli:

187]sto.
188 Investopedia, www.investopedia.com, (pristupljeno 3. juna 2014.).
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Tabela 3: Uloga nosioca korporativnog upravljanja

Nosioc
korporativnog Pozitivne uloge Negativne uloge
upravljanja
Obezbeduje inicijalni i naknadni . s
. o . Mogu nametnuti nerealne ciljeve
. . kapital (nov¢ani i nenov¢ani) p s .
Vlasnici kapitala . pred preduzece, u cilju ostvarenja
neophodan za poslovanje ) . . .
, veceg prinosa na uloZeni kapital.
preduzeca.
Vodi krovnu politiku i definise | Lo$im politikama poslovanja
ciljeve preduzeca u cilju sticanja | preduzeca i donosenjem
Upravni odbor | dobiti preduzeca. Predstvalja neadekvatnih odluka, moze
sponu izmedu vlasnika i dovesti do ugrozavanja opstanka
rukovodstva. preduzeca.
. o Ukoliko li¢ne interese stave
Rukovodi operativnim . . .
. ) s ispred interesa preduzeca, mogu
Rukovodstvo poslovima preduzeca u cilju e s e
L " . ostetiti preduzece i njegove
sticanja dobiti preduzeca. .
vlasnike.
Kasnjenjem u pruzanju
Obezbeduje novcana sredstvai | bankarskih usluga, moZe spreciti
bankarske proizvode poslovanje preduzeca. Takode,
Banka S . .
neophodne za funkcionisanje kroz visinu naknada nastoji da
preduzeca. prelije $to viSe sredstava iz
preduzeca u banku.
. . . Kasnjenj lac¢anju,
. Kupuju proizvode, robe i usluge ashjeryer 1 praceytl, mogt
Kupci ) dovesti do nelikvidnosti
od preduzeca. .,
preduzeca.
Kasnjenjem u isporuci materijala i
. o luga, isporukom lisijih
s Obezbeduju materijale i usluge HSHga, 1Sportiom Asit
Dobavljaci ) materijala i visokim cenama
neophodne za rad preduzeca. o .
mogu ugroziti poslovanje
preduzeca
. Kroz fiskalne i parafiskaln:
. .. | Obezbeduje makroekonomsko oz Hiskaie 1 paratisiame
Vladine agencije . . namete, te ¢estu promenu
. okruZzenje i zakonsku regulativu . N
i uprava . ) zakonske regulative, otezava rad
za poslovanje preduzeca. )
preduzeca.
Ukoliko ne obavi posao na
Daje misljenje o finansijskim adekvatan nacin te izda
Revizor izvestajima preduzeca, neadekvatno misljenje, moze
ukazujudi na uoc¢ene nedostatke. | dovesti u zabludu ostale nosioce
korporativnog upravljanja.

Izvor: Samostalan rad autora.

Upravo, ovo nije konacan spisak nosioca korporativnog upravljanja, analizom i
razvrstavanjem na pozitivnu i negativnu ulogu nosioca je mnogo vise, ovde je dat
prikaz osnovnih nosioca u korporativhom upravljanju. Potom, ukazano je na
klju¢éne pozitivne i negativne uloge koji ovi nosioci u procesu korporativnog
upravljanja imaju i zato se jasno uocava svako od pojedinac¢nih nosilaca i oni koji
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imaju vaznu ulogu u procesu upravljanja. Takode, svako moZe u vecoj ili manjoj
meri uticati pozitivno ili negativho u korporativhom upravljanju ali cilj je
negativne uloge eliminisati ako produkuju negativne efekte na korporaciju, a
pozitivne pojacati sve do granice potpune upotrebljivosti i to Ciniti Sto brze i
racionalnije. Cilj je dobro upoznati i analizirati svaku pojedina¢nu ulogu nosioca i
uvek delovati na njih sa ciljem ostvarenja dobrih poslovnih rezultata na nivou
korporacije. Ovde je to i ucinjeno i zato se unapred upoznajemo sa svim
pojedina¢nim negativnim i pozitivnim odnosom nosioca prema korporaciji i
upoznavanje sa na¢inom delovanja na svaku od pojedinac¢nih uloga nosioca kada
je vise uloga u jednom nosiocu.

2.5 Osnovni sistemi korporativnog upravljanja

Zavisno od pravne tradicije, uslova poslovanja i okruZenja uopste, vec¢i deo
zemalja prihvata jednodoman ili dvodoman sistem wupravljanja, odnosno
kombinaciju u vidu mesSovitog modela upravljanja. Kriterijumi za razlikovanja
izmedu dva modela jeste nacin organizovanja, funkcija vodenja poslova i nadzor®.

Jednodomni sistem karakteriSe postojanje upravnog odbora koga bira skupstina i
koga ¢ine izvrsni i neizvr$ni direktori, gde prvi imaju zadatak da vode
svakodnevne upravljacke poslove, a drugi da nadziru njihov rad. Dvodomni
sistem favorizuje formalno razdvajanje funkcija. Nadzorni odbor koga c¢ine
neizvrsni direktori ima zadatak da posreduje izmedu vlasnika i uprave i da
kontrolisSe upravu koja vodi poslove drustva bez mogucnosti istovremenog
¢lanstva u oba organa.

Oba sistema teZe zastiti interesa drustva, jednodomni viSe stiti interese vlasnika u
odnosu na dominantno rukovodstvo, dok je dvodomni usmeren na zastitu
manjinskih akcionara putem ogranicavanja vecinskih vlasnika koji imaju efektivnu
kontrolu nad upravom.

Tradicija kontinetalnog prava i drzavnog aktivizma, nerazvijenost trzisnih
mehanizama, neprilagodenost rukovodstva novonastaloj situaciji i neinformisanost
akcionara, u velikoj meri opredeljuju prvenstvo dvodomnog upravljanja u Srbiji u
kojoj postoji znatna koncentracija vlasnistva nad drustvima. Posto trziste kapitala
nije razvijeno, manjinski akcionari moraju da budu zasti¢eni na druge nacine. Taj
cilj se postize uvodenjem posebnog nadzornog tela, mada se isti efekat postize i
putem rigoroznije unutrasnje i spoljne kontrole i veéih prava akcionara. Imajuci u
vidu pojac¢anu zastitu putem drugih pravnih instituta, drustvo se moze opredeliti

189 JPF - Institut za pravo i finansije, http:/ /ipf.rs, (pristupljeno 3. jun 2014.).
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za jednodomni sistem, $to ¢e po pravilu biti slu¢aj kod stranih vlasnika iz drzava u
kojima se praktikuje jednodomno upravljanje.

Prakti¢na primena zakonskih reSenja je pokazala da ne postoji savrSen sistem
korporativnog upravljanja, reSenje naseg zakonodavca nadeno je kroz moguénost
izbora samog drustva (samo upravni odbor ili upravni i nadzorni odbor). Izbor
jednog od ponudenih modela ima smisla samo ako oba omogucavaju
transparentnost, saradnju u ostvarivanju zajednic¢kih interesa, jasnu podelu
odgovornosti i prilagodavanje dinamickim poslovnim promenama u jednoj
tranzicionoj zemlji kakva je danas Srbija.

2.6  Unapredivanje korporativnog upravljanja

Samo unapredenje korporativnog upravljanja po svojoj prirodi jeste evolutivan
proces i razvoj korporativnog upravljanja u drustvu vezan je za unapredenje
kljuénih faktora koji uticu na: regulisanje, prihvatanje i primenu korporativnog
upravljanja.

Slika 17: Unapredenje korporativnog upravljanja

Izvor: Samostalan rad autora.

Svi elementi koji uti¢u na unapredenje korporativnhog upravljanja ne posmatraju se
pojedina¢no ali svaki od njih direktno ili indirektno uti¢e na ostala dva.
Korporativno upravljanje regulisano je kroz zakon, pravila preporuke, odnosno
moze se kroz:
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e preporuke i definisanje standarda i smernica relevantnih medunarodnih
institucija (na primer Bazel II za banke),

e drzavne zakonske i podzakonske akte (na primer Zakon o privrednim
drustvima ili Kodeks) i

e interno definisana pravila, uputstva i procedure (na primer Statut i Kodeks
privrednog drustva).

Prihvatanje korporativnog upravljanja, nakon stvaranja preduslova kroz
regulisanje istog medunarodnim, drzavnim i internim aktima, vezano je za razvoj
svesti pojedinaca koji ¢ine klju¢ne nosioce korporativnog upravljanja (¢lanovi
upravnog odbora, rukovodstvo i vlasnici kapitala), kao i za razvoj same
organizacije. Prihvatanje korporativnog upravljanja ¢ini preduslov za njegovu
adekvatnu primenu u praksi, a sistem je taj koji treba da obezbedi da prihvatanje
korporativnog upravljanja, a da ne bude samo deklarativna kategorija ve¢ stvarna
primena. Ovo je realan cilj korporativnog upravljanja i stvoreni su preduslovi
funkcionisanja, tada postoji svest o klju¢nim ¢iniocima korporativnog upravljanja,
ako svega toga nema onda nema ni adekvatnog korporativnog upravljanja.
Povratna sprega primene korporativnog upravljanja i regulisanja mora biti ¢vrsta,
a uoceni nedostaci tokom primene moraju biti razmotreni, redefinisani i regulisani
kroz medunarodne preporuke i smernice i kroz interna akta (drzavna i
korporativna). Veza korporativnog upravljanja i drustvene odgovornosti je
viSestruka i dvosmerna®. Korporativho upravljanje sa stanovista drustvene
odgovornosti ima obavezu stalnog unapredivanja i osiguranja transparentnost, a to
se postize implemntiranjem sposobnosti korporacije i dobre prakse poslovanja iz
svih oblasti u potpuno drustveno odgovornu praksu korporacije.

19 NALED, CSR vodic, Smart kolektiv, Beograd, 2012. godine, strana 10.
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III  Javna preduzeca Republike Srbije

Javna preduzeca u Republici Srbiji sve viSe dobija na znacaju, a gradani sa pravom
ocekuju da oni koji su od drzave dobili dobili monopolske polozaje u domenu
koris¢enja sredstava, resursa i trzista, svojim rezultatima to opravdaju. Na taj nacin
nedvosmisleno je stavljeno do znanja da sredstva, resursi i trZiste nisu dati uzalud,
vec¢ su dati zbog pozitivhog poslovanja i koristi koju treba da imaju gradani.

31 Koncept javnog vlasnistva

Neke stvari po svojoj prirodi, mogu biti privatno vlasnistvo, dok druge ne mogu
pripadati pojedincima. Pojedine stvari su po prirodnom svojstvu zajednicke svima,
neke su javne, a neke stvari su nicije. Primeri za stvari koje predstavljaju
zajednic¢ko vlasnistvo mogu biti: vazduh, reke i mora. Sa druge strane, javne
zgrade ili gradske zidine, pripadaju ne samo drustvu ili korporacije, ve¢ su one u
javnom vlasnistvu!?l. Pitanje vlasnistva, u svojoj biti jeste i moZe se poistovetiti sa
pitanjem svojine. Definisanje svojine i vlasnistva pitanje je nauke koja ga pokusava
definisati (pravo, ekonomija, sociologija...) ili ideologije (kapitalizam, komunizam,
apsolutizam...). Vlasnistvo predstavlja vezu izmedu subjekta (vlasnika) i objekta
(predmeta vlasnistva). Ako je neciji ekskluzivni pristup stvarima zagarantovan
efektivnim normama, on ima pravo svojine nad tim stvarima

Vlasnistvo se moze posmatrati sa dva aspekta: objektivno i subjektivno. Objektivno
posmatrano vlasnistvo je sve ono $to nekome pripada, sve njegove stvari i prava,
dok u subjektivnom smislu vlasnistvo predstavlja pravo da se sa predmetom
vlasnistva i koristima koje ono donosi postupa po sopstvenoj volji, uz iskljucenje
svakog drugog od toga?®.

Ukoliko neki vlasnik ima mo¢ odlucivanja sa aspekta prava korisc¢enja ili otudenja
neke stvari, to mu omogucuje ekskluzivan pristup stvari koju poseduje. Mo¢
oducivanja mu daju ureden pravni sistem ili u ranijim periodima li¢na snaga i mo¢.
Li¢na snaga i mo¢ kao garant prava vlasnistva mogu se naci i medu Zivotinjskim,
pa i biljnim vrstama.

191 Isto, strana 2.

192 Haller M., Private, Public, and Common Ouwnership, Analyse & Kritik, , 1998. godine, strana 4.
http:/ /analyse-und-kritik.net, (pristupljeno 10. januara 2015.).

19 Konstatacija je preuzeta sa sajta www.limun.hr, (pristupljeno 3. februara 2015.).

194 Snaga i vestina zivotinjskih jedinki koje im omoguavaju ocuvanje odredene teritorije, plena ili
dominacije nad jedinkama suprotnog pola - prim. aut.
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Sloboda postupanja je ogranicena postojanjem sloboda drugih subjekata u ljudskoj
zajednici. Sticanje vlasniStva moZe se sprovesti na dva nacina: originarno - kada
predmet vlasnistva prethodno nije imao vlasnika i derivativno - kada se predmet
vlasnistva sti¢e od prethodnog vlasnika.

Sa aspekta subjekta vlasnistva, danas se moze govoriti o privatnoj svojini, o
zajednickoj (drustvenoj) svojini i javnoj svojini (nekad se poistovecuje sa drzavnom
svojinom). Nastanak termina ,privatno”, ,zajednicko”, i ,javno” vezuje se za
rimsko pravo, odakle poti¢u termini ,private”, ,common” i , public”. Oslanjajuci
se na klasi¢nu analizu, moze se konstatovati da vlasnik (bez obzira na vrstu) ima
puno vlasnistvo nad sredstvom ako% obezbedi sledeca vlasnicka prava:

1. Pravo koriSéenja, odnosno vlasnik ima pravo da koristi sredstvo:
¢ vlasnik ima slobodu da koristi sredstvo i
e vlasnik ima pravo da zabrani drugima da se uzdrze od upotrebe
sredstva.

2. Pravo iskljucenja (ili posedovanje), to jest drugi mogu koristiti sredstvo ako
i samo ako vlasnik da saglasnost:
e ako vlasnik pristane, drugi imaju slobodu da koriste sredstvo i
e ako vlasnik ne pristane, drugi nemaju pravo da koriste sredstvo.

3. Pravo na odstetu, odnosno ako neko osteti ili koristi sredstvo bez
saglasnosti vlasnika, vlasnik ima pravo na naknadu od korisnika.

4. Prava da unisti, baci ili izmeni stedstvo.

5. Pravo na dohodak koje vlasniku omogucuje da sredstvo uz naknadu da
drugima na kori$éenje.

6. Izostanak roka, koji ukazuje da je vlasnik vlasnik sredstva na neodredeno
vreme.

7. Odgovornost za izvrSenje, $to znaci da sredstvo moze biti oduzeto vlasniku
u cilju izmirenja vlasnikovog duga prema tre¢im licima.

8. Snaga prenosa, to jest vlasnik moze trajno preneti, dati pristanak na prenos,
prava definisanih tackama 1 - 7, na druga lica.

Javna imovina je imovina u zajedni¢kom vlasni$tvu neograni¢enog skupa ljudi u
nekom drustvu ili u vlasnistvu drzave kao predstavnika svih ljudi. Privatno
vlasni$tvo je imovina u vlasnistvu nekog restriktivnog skupa pojedinaca ili
pojedinca, a ne u zajednickom vlasnistvu'. Bez obzira da li se radi o privatnom,
zajednickom ili javnom vlasniStvu, ono moZe biti individualno i korporativno.
"Individualni vlasni$tvo" znaci da vlasnicka prava ima jedna osoba. Ukoliko se
izvr$i podela vlasni¢kog prava, na taj nacin da prava ima vise od jedne osobe,

1% Honoré A. M., Ownership, Oxford Essays in Jurisprudence A. G. Guest (Oxford: Clarendon Press,
1961): 107-47.

1% Geuss R., Public Goods, Private Goods, Princeton University Press, Princeton, 2001. godine, strana
7.
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govorimo o '"korporativhom vlasnistvu". Javnoj svojini po tradicionalnim
definicijama pripadaju ,objekti” koji se ne mogu potrositi i eventualno ne mogu
razdeliti (na primer okeani, vazduh, voda), iako znamo da je njihova nepotrosnost
i nedeljivost danas dovedena u pitanje!®s.

Sta razlikuje imovinske odnose koje ¢ine javno i zajednicko vlasniStvo od onih
koji ¢ine privatno vlasnistvo?

Javna svojina moZe biti individualno ili kolektivnho vlasnistvo. Vlasnicima je
zabranjeno otudenje udela u vlasnistvu ukoliko odlu¢e da se odreknu svojih
vlasnic¢kih prava, bilo pojedinac¢no ili kolektivno. Sredstva javnih vlasnika se ne
mogu konvertovati u njihove privatne svojine. Ovo vlasnistvo je vezano za biranu
funkciju koja se obavlja®®. MoZe se reci da je javno vlasnistvo u stvari vlasnistvo
vladara. Oni su vlasnici po osnovu obavljanja svojih funkciju, bez ogranicenja
njihovog prava po pitanju koriséenja stvari.

Javno vlasni$tvo ne treba mesSati sa vlasnistvom javnih dobara, koje ukljucuju
stvari kao Sto su gradske zidine, putevi, postrojenja za tretman otpadnih voda i
sli¢no. Dve karakteristike prave razliku izmedu javnih i privatnih dobara. Cesto se
misli da javna dobra ne bi postojala, kada ne bi bilo javnog vlasnistvo. Osnovna
ideja je da javni vlasnici, zbog svoje funkcije, mogu naterati korisnike dobara, da
plate za beneficije koris¢enja dobara (na primer putarine na autoputevima u
vlasnistvu drzave). Iako je ovo istina, to ne znaci da javna dobra postoje samo gde
se iz njih naplacuju obavezni doprinosi?®. Javna svojina vezana je za svojinska
prava, a zajednicka za c¢lanstvo u grupi®l. Znaci, zajednicko vlasnistvo je uvek
korporativno vlasni$tvo, postojanje grupe ukazuje na postojanje kolektiva
(korporacije). Kao u slucaju javnog vlasnistva, zajedni¢ko vlasnistvo ne daje pravo
pojedincu da preuzme svoj deo sa njima, suprotno javnoj svojini, zajednicko
vlasnistvo moZze se pretvoriti u privatno vlasnistvo suvlasnika i to po osnovu
kolektivnog dogovora (ugovora)2.

197 Haller M., Private, Public, and Common Ownership, Analyse & Kritik, 1998. godine, strana 6.
http:/ /analyse-und-kritik.net, (pristupljeno 10. januara 2015.).

198 Cveji¢ 1., Privatno, javno i zajednicko, Kolektiv Gerusija, http:/ / gerusija.com, (2. februar 2015.)

199 Ako neko postane predsednik, premijer ili ministar, sti¢e pravo upotrebe - svojine predmeta koje
ima u svojoj kancelariji, a ako podnese ostavku on gubi pravo - prim. aut.

200 Haller M., Private, Public, and Common Ownership, Analyse & Kritik, 1998. godine, strana 7.
(http:/ /analyse-und-kritik.net, (pristupljeno 10. januara 2015.).

201 Ako neko postane ¢lan grupe, on je stice pravo svojine, ukoliko napusti grupu, gubi pravo. -
prim. aut.

202 Haller M., Private, Public, and Common Ouwnership, Analyse & Kritik, , 1998. godine, strana 8.
http:/ /analyse-und-kritik.net, (pristupljeno 10. januara 2015.).
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Ako se apstrahuju prava drzave na prirodna bogatstva, a u cilju objasnjenja vrste
vlasnistva privatno, zajedni¢ko i javno, pojasnjeno kroz vlasnistvo nad izvorom
vodes,

Sada kada je jasan koncept javnog vlasnistva, posebno je definisan javni sektor od
strane The Institute Internal Auditors?, a sastoji se od Vlade i kontrolisanih ili
javno finansiranih agencija, preduzeca i drugih subjekata koji pruzaju javne
programe, dobra ili usluge. Vlada uklju¢uju sva ministarstva, odeljenja ili ogranke
vlasti koji su njen sastavni deo, i koji su odgovorni za direktno na centralnom
organu - skupstini. Agencije su javne organizacije koje su deo vlade i pruzaju javne
programe, dobra ili usluge, ali postoje kao zasebne organizacije (nekada i kao
pravna lica). One rade sa delimi¢nim stepenom operativne nezavisnosti. Javna
preduzeca su organizacije koje pruZaju opstekorisne robe ili usluge, ali deluju
nezavisno od Vlade. Cesto imaju sopstvene izvore prihoda. Takode, mogu
konkurisati na trzistima i ostvarivati profit. U vedini slucajeva vlada je veéinski
vlasnik.

203 Jzvor vode na njivi, koja je u vlasnistvu fizickog lica, sam je po sebi u vlasnistvu tog lica! Vlasnik
izvora raspolaZze pravima koris¢enja vode uz mogucnost prodaje iste, prodaje njive zajedno sa
izvorom, zalaganjem izvora radi uzimanja pozajmice, zabrane koris¢enja izvora drugim ljudima ili
davanje izvora na kori$éenje uz naknadu. Ovo je slucaj individualnog privatnog vlasnistva.

Ukoliko su vlasnici njive i izvora, dva ili vise fizickih lica, radi se o privatnom (kolektivhom i
korporativnom) vlasniku. Sva prava koja ima individualni privatni vlasnik, sada su podeljena
izmedu dva ili viSe vlasnika. Svaki pojedina¢ni vlasnik raspolaze svojim delom koristi. Pravo
vlasnistva, svaki pojedina¢ni vlasnik, moze da prenese ili proda uz naknadu, uz pravo prece
kupovine drugih vlasnika. Vlasnici kolektivno mogu doneti odluku da izvor, kao nenov¢ai kapital
unesu u privredno drustvo koje se bavi punjenjem i prodajom vode, a ostvarena dobit se deli medu
vlasnicima privrednog drustva.

Ukoliko se izvor nalazi na njivi koja je nicija, a nalazi se u ataru nekog sela, pravo kori$éenja moze
biti dato grupi (seljacima tog sela). Svako od njih pojedina¢no moze koristiti blagodeti tog izvora,
ali niko od njih nije njegov vlasnik. Niko od njih ne moZe prodavati vodu, prodati njivu zajedno sa
izvorom, zalagati izvor radi uzimanja pozajmice, zabraniti koris¢enja izvora drugim ljudima ili
davati izvor na kori$éenje uz naknadu. U ovom slucaju govorimo o zajedni¢kom vlasnistvu. Jedino
uz dogovor svih ¢lanova grupe, moguce je izvrsiti prenos prava vlasni$tva na jednog ili na sve
pojedine ¢lanove grupe.

Ukoliko drzava prepozna svoj ili kolektivni interes, izvor moZe da preuzme na koriséenje.
Koriséenje ovog izvora prenosi se, na primer, na neko javno preduzece. Ono u ime drzave, a
uzimajuéi u obzir kolektivni interes, raspolaze kapacitetima izvora. Vodu dobijenu na izvoru
prodaje, kako gradanima drzave, tako i drugim interesentima. Profit ostvaren od prodaje vode,
preko drzave se investira na uredenje parka u okolini izvora (za odmor gradana), u $kolovanje dece
ili u zdravstvenu zastitu. Drzava od javnog preduzeca, korisnika izvora, naplac¢uje deo dobiti i
naplacuje porez na dobit. Gradani se, u razumnoj meri, zaposljavaju u javnom preduzecu i za svoj
rad dobijaju platu. Javno preduzece, koje koristi vodu sa izvora, nema pravo otudenja samog izvora
bez saglasnosti drzave. Poslednji primer oslikava koncept funkcionisanja javnog vlasnistva - prim.
aut.

204 T1A, Supplemental Gidance: Public Sector Definition, The Institute Internal Auditors, decembar
2011., strane 3.1 4.
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3.2 Korporativno upravljanje javnim preduzeéima

Korporativno upravljanje relativno nedavno doslo je do izrazaja u poslovnom
svetu. Teorije koje su fundamentalne za razvoj korporativnog upravljanja, nastale
su mnogo ranije i miks su razli¢itih disciplina, uklju¢ujuéi finansije,
racunovodstvo, pravo, upravljanje i organizaciono ponasanje2s. Koncept javne
interne finansijske kontrole (JIFK) je razvijen od strane Evropske komisije u cilju
pruzanja strukturiranog i operativhog modela za pomo¢ nacionalnim vladama u
reinZenjeringu njihovog unutrasnjeg kontrolnog okruzenja, a posebno unapredenja
njihovog sistema kontrole u javnom sektoru u skladu sa medunarodnim
standardima i najboljom praksom EU2s. Pravne tekovine EU u ovom poglavlju
odnose se na usvajanje medunarodno dogovorenih i usaglasenih EU principa,
standarda i metoda javne interne finansijske kontrole (JIFK) koji treba da se
primenjuje na sisteme unutrasnje kontrole celokupnog javnog sektora, uklju¢ujudi i
troSenje sredstava EU.

Konkretno, zahtevi su usmereni na postojanje efektivnog i transparentnog
finansijskog upravljanja i kontrole; na funkcionalno nezavisan sistem interne
revizije, na postojanje relevantne organizacione strukture i na operativnu i
finansijski nezavisnu eksternu reviziju za procenu, izmedu ostalog, kvaliteta
novoformiranih sistema JIFK. Bez obzira na ispoljeni trend privatizacije, u
proteklom periodu, drzavna preduzeca (javna preduzeca) i dalje su znacajni
ekonomski akteri, kako na lokalnom tako i na svetskom nivou. Performanse javnih
preduzeca moraju se posmatrati kao klju¢no pitanje u diskusiji Za i Protiv
privatizacije. Ako javna preduzeda sistematski generiSu slabije ekonomske
rezultate, nego Sto bi bio slucaj da su u privatnom vlasnistvu, zagovornici
privatizacije naizgled dobijaju jake razloge koji podrzavaju njihov stav.

Svetski gledano, javna preduzeca predstavljaju 20 % investicija, 5 % zaposlenih i
do 40 % ukupne proizvodnje u nekim zemljama2s. Vlasnici kapitala u slucaju
javnih preduzeca teZe maksimiziranju profita, radnici teZe sigurnost posla,
drustvenoj atmosferi i drugim pogodnim karakteristike radnog mesta>. Vise nego
ikada, javna preduzecda, pod pritiskom su da poboljsaju svoju efikasnost a to se
ogleda kroz potrebu da:

205 Mallin C., Corporate Governance, Oxford University Press, Oksford, Velika Britanija, 2013. godine,
strana 15.

206 EU information centar, Negotiation Chapter - 35 steps, EU information centar, Beograd, Srbija,
strana 34, januar 2014. godine.

27 Goldeng E., Griinfeld L. i Benito G., The Inferior Performance of State Owned Enterprises: Is it due to
Ownership or Market Structure?, Norwegian Institute of International Affairs, 2004. godine, Strana 20
28 World bank Group, Corporate Governance of State Owned Enterprises - Toolkit, International Bank
for Reconstruction and Development - The World Bank, Washington, 2014. godine, strana 21.

209 Blair M. M. i Roe M. J., Employees and Corporate Governance, The Brookings Institution, Vasington,
SAD, 1999. godine, strana 42.
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e poboljsaju svoju konkurentnost i konkurentnost privrede u celini

e obezbede usluge koje pruzaju korisnicima istih, Sto efikasnije i uz manju
cenu;

e smanje fiskalni teret sa “drzavnih leda”;

e povecaju transparentnost svog poslovanja i

e odgovorno koriste sve oskudnija javna sredstava.

Globalizacija, liberalizacija trZista i unapredenje budZetske discipline, usmeravaju
javna preduzeca ka poboljSanju njihovih performansi. Klju¢ boljih performansi
javnih preduzeca lezi u boljem korporativhom upravljanju.

Vlade Sirom sveta nastavljaju da poseduju i upravljaju preduzec¢ima u sektorima
kao sto finansije (banke i osiguranja), infrastruktura, proizvodnja, energetika i
prirodni resursi. Mnoga preduzeca u drzavnom vlasnistvu sada se ubrajaju medu
najvece svetske kompanije i najvece svetske investitore. Mnoge zemlje sve viSe
gledaju, na javna preduzeca u strateSkim industrijama, kao na alat za ubrzani
razvoj i globalnu ekspanziju?l®. Usled rasta konkurencije, izloZenosti trzistu
kapitala i razvoj prakse, performanse javnih preduzeca moraju biti poboljsavane,
kako bi izdrzale trzisnu utakmicu. Medutim, javna preduzeca sa slabim
rezultatima otezano pristupaju trzistu kapitala, a sto dodatno moze otezati njihov
za infrastrukturu razvoj. Zemlje preduzimaju konkretne i znacajne korake na
reSavanju problema u radu javnih preduzeca, a radi poboljSanja njihovog
poslovanja i ostvarenja koristi.

Dobro razvijen sistem korporativnog upravljanja u nekoj zemlji, povezan je sa
brojnim prednostima koje ostvaruju preduzeca bilo u privatnoj ili u drzavnoj
svojini. Te prednosti ukljuc¢uju:

e bolji pristup spoljnim izvorima finansiranja (Sto moZe dovesti do vecih
investicija, veceg rasta privrede i povecanja zaposlenosti);

e nize troskove kapitala i viSe ocene za uslove poslovanja (dovodi strane
investitore);

e poboljsanje radnih karakteristika (kroz bolju alokaciju resursa i efikasnijeg
upravljanja);

e smanjennje rizika od korporativnih kriza i skandala i

e bolje odnose sa zainteresovanim stranama, koje pomazu poboljsanju
socijalnih, radnih i ekoloskih odnosa.

210 World bank Group, Corporate Governance of State Owned Enterprises - Toolkit, International Bank
for Reconstruction and Development - The World Bank, Washington, 2014. godine, strana 21.
21 World bank Group, Corporate Governance of State Owned Enterprises - Toolkit, International Bank
for Reconstruction and Development - The World Bank, Washington, 2014. godine, strana 23.
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3.2.1 Klju¢ni elementi korporativnog upravljanja

Poznat je slucaj Enrona, Parmalata, Royal Bank of Scotland, China Forestry, ali sta
se ¢ini da se sprece sli¢ni kolapsi privrednih sistema? Kako povratiti poverenje
investitora i da li ono moze biti obnovljeno? Odgovori na ova pitanja su povezani
sa korporativnim upravljanjem, jer nedostatak efikasnog korporativnog
upravljanja doprineo je krahu ovih korporacija. Razvoj dobrog korporativnhog
upravljanja, moZze spreciti da se krahovi ne ponove i tako ¢e se povratiti i poverenje
investitora?2. Razli¢iti autori isticu kao klju¢ne, razli¢ite elemente korporativnog
upravljanja. Klju¢ni elementi za unapredenje korporativnog upravljanja javnim
preduzeéima su osnov ovog istrazivanja i su merilima Svetske banke. Ta merila
mogu se definisati na sledeci nacin®:

1. Uspostavljanje dobrog pravnog i regulatornog okvira za korporativno
upravljanje koji podrazumevaju:

e Donosenje zakona o javnim preduzeéima i primena drugih zakona i propisi
na rad javnih preduzeca radi stvaranja manevarskog prostora.

e Stvaranje discipline na trzistu kapitala.

e Razvoj savremenih zakona i propisa.

¢ Ujedinjenje javnih preduzeca pod nacionalnim kodeksom korporativnog
upravljanja ili stvaranje specificnog kodeksa dobre prakse za javna
preduzeca.

2. Stvaranje odgovarajuéih i efikasnih modela drZavnog nadzora i pojacanje
odgovornosti uz:

o Identifikovanje i odvajanje funkcije drzavnog vlasnistva od politike i
zakonodavne funkcije.

e Razvoj modela za ostvarenje vlasnicke funkcije.

e Uspostavljanje zastitnih mera protiv drzavnog intervencionizma.

e Centralizacija vlasnicke funkcije drzave (radi fokusiranja na doslednosti i
razvoju dobre prakse u javnim preduzeéima).

Potreba stalnog razvijanje cvrstog monitoringa koji obuhvata:

¢ Definisanje mandata, strategija i ciljeva javnih preduzeca.

e Razvoj klju¢nih pokazatelja i ciljanih ucinaka (finansijskih i nefinansijskih).

e Uspostavljanje odnosa izmedu vlasnika i odbora javnih preduzeca.

e Merenje i vrednovanje performansi sa ciljem odrzavanja odgovornosti za
rezultate rada javnih preduzeca i obezbedenje dobrih performansi.

212 Mallin C., Corporate Governance, Oxford University Press, Oksford, Velika Britanija, 2013. godine,
strana 1.

213 World bank Group, Corporate Governance of State Owned Enterprises - Toolkit, International Bank
for Reconstruction and Development - The World Bank, Washington, 2014. godine, strana 23.
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Permanentno promovisanje finansijske i fiskalne discipline uz:

Smanjenje preferencijalnih pristupa direktnom i indirekthom javnom
finansiranju (iz budzeta).

Identifikovanje i finansiranje stvarnih troskova i finansiranje realnih
obaveza javnog servisa.

Pracenje i upravljanje fiskalnog opterecenja i potencijalnog fiskalnog rizika
javnih preduzeca.

Kontinuirana profesionalizacija odbora i direktora javnih preduzeéa uz
stalni:

Razvoj procesa za transparentan izbor odbora i direktora.

Definisanje uloge drzave, kao vlasnika.

Povecanje profesionalizma.

Uspostavljanje naknada ¢lanovima odbora i direktorima.

Uspostavljanje politika za ocenjivanje rada odbora i direktora.
Obezbedivanje obuke za ¢lanove odbora i direktora.

Korelacija izmedu poveéanje transparentnosti rada i obelodanjivanja uz:
Primenu principa iz privatnog sektora i iz medunarodnih standarda u
javnim preduzecéima.

Poboljsanje izvestavanja i obelodanjivanje u javnim preduzec¢ima.

Jacanje kontrolnog okruzenja.

Obavljanje nezavisne spoljne revizije.

Obaveza zastita prava akcionara u meSovitim preduzeéima (javno-
privatno partnerstvo) uz:

Omogucavanje nadzora manjinskim vlasnicima uloga.

Ravnopravan tretman akcionara.

Podsticanje ucesce na sastancima akcionara (skupstinama drustva).
Obezbedenje zastupljenosti manjinskih akcionara u odborima.

Zastita manjinskih akcionara od zloupotrebe transakcija sa povezanim
preduzedima.

Glavni mehanizmi za sprovodenje korporativhog upravljanje su skupstina
vlasnika, upravni odbor, revizija, ra¢unovodstvo, izvestavanje i obelodanjivanje2.

214 Dewan S. M., Corporate Governance in Public Sector Enterprises, Dorling Kindersley (India) Pvt.
Ltd, Nju Delhi, Indija, 2006. godine, strana 29.
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3.2.1.1 Reforme javnih preduzeca

Svetske vlade, odavno, uspostavljaju javna preduzeca sa razli¢itim ciljevima da li
pruzanja strateski bitnih usluga kao $to su vodosnabdevanje ili komunalne usluge;
generisanje prihoda za budzet, postizanje samodovoljnosti u proizvodnji osnovnih
dobara i wusluga, potrebe kontrolisanja prirodnih resursa i suzbijanja
monopolistickog ponasanja i promovisanje i ostvarenje socijalnih ciljeva (stvaranje
radnih mesta, regionalni razvoj i zastita socijalno ugrozenih grupa).

Kasnih sedamdesetih i osamdesetih godina dvadesetog veka, javna preduzeca
igrala vaznu ulogu u privredi mnogih zemalja, vreme je pokazalo, da su u
proseku, ona logije poslovala u odnosu na privatna preduzeca. Cesto su generisala
znatne finansijske gubitke i kao takva, postala su neodrziv teret za nacionalne
budzZete. U nekim zemljama, to je usporilo razvoj privatnog sektora, istisnulo
privatna preduzeca sa kreditnih trZista i ogranicilo potencijal za Sirenje privatnog
sektoras.

Reforme su nastojale da unaprede rad javnih preduzecéa, odnosno njihovo izlaganje
konkurenciji. To se sprovodilo kroz stroga budZetska ogranicenja i uvodenje
institucionalnih i upravljackih promene. Mnoga javna preduzeca, u kapitalisticki
uredenim drzavama, su komercijalizovana i kasnije privatizovana kao zasebna
pravna lica.

Privatizacijom preduzeca u javnom vlasnistvu, ekonomija jedne zemlje moze steci
koristi na viSe nacina: kroz smanjeni politi¢ki uticaj na upravljanje preduzecem,
kroz prenos rizika na privatne vlasnike, kroz povecéanje povecanje efikasnosti, kroz
smanjena budZetska davanja (subvencije i donacije) i sli¢noz¢. Ove reforme su
izazvale neka poboljSanja, medutim, uticaj politike na rad javnih preduzeca
(posredstvom odbora) onemogucdio je vecu autonomiju istih u komercijalnom
poslovanju. Predsednik odbora, na primer, trebalo bi da bude vise od nominalnog
lidera. On treba da obavlja mnoge funkcije u praksi. Predsednik odbora jednog
javnog preduzeca treba da pomiri potrebe i misljenja vlade, rukovodstva javnog
preduzeéa i odbora, zadrzavaju¢i poverenje svih zaintereovanih strana uz
usmeravanje politickih pritisaka dalje od postupaka odbora2.

Uspostavljanje finansijske discipline, kroz budzetska ograni¢enja, pokazalo se
nesprovodivo, bez odgovaraju¢ih ogranicenja zaduZivanja javnih preduzeca iz
bankarskog sektora i iz drzavnih banaka posebno.

215 Primer bi mogla biti i bivsa SFR] - prim. aut.

216 Pannier D., Corporate Governance of Public Enterprises in Transitional Economies, IBRD, Vasington,
SAD, 1996. godine, strana 4.

217 Melalksne D., Zabulis A. i Mortensen K., Guidance on Board Effectiveness Handbook for State-Owned
Enterprises, Baltic Institute of Corporate Governance, Vilnus, 2013. godine, strana 4.
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Promene politickih sistema (prelazak iz socijalizma ka kapitalizmu, jednostranacki
u viSestranacki sistem), skromni ishodi reformi i teSkofe u poboljSanu u
performansi, naveli su mnoge vlade tokom 90-ih, da privatizacijom uklone javna
preduzeca koja su predstavljala opterecenje njihovim budzetima. Privatizacije su
sprovodene na razli¢ite nacine, ukljucujudi: strateSke prodaje, aukcije, vaucere
privatizacije i sl¢. Neadekvatno sprovedene privatizacije (lo$i modeli na primer),
zavrSavale su u propustima i skandalima, a to je dovodilo do reakcija protiv
privatizacije. Politicka opozicija je odvratila mnoge vlade od privatizacije velikih
drzavnih preduzeca u slozenim sektorima.

Globalna finansijska kriza od 2007. i 2008. godine dovela je turbulencija na
trzistima kapitala. Smanjena je zainteresovanosti globalnih investitora za ulaganja.
To je dodatno usporilo privatizaciju i dovelo je skoro do potpunog zaustavljanja.
Mnoge vlade, umesto u privatizaciju, preusmeravaju svoju paznju na poboljsanje
karakteristika (u radu) javnih preduzeca.

3.2.1.2 Uloga i znacaj javnih preduzeca

Uprkos sprovedenim privatizacijama, vlade poseduju i upravljaju nacionalnim
javnim preduzedima u sektorima kao Sto finansije, infrastruktura, energetika,
prirodni resursi. U mnogim zemljama, javna preduzeca u predstavljaju alat za
ubrzani razvoj i globalnu ekspanziju. Javna preduzeca i dalje igraju vaznu ulogu u
privredi zemlje, bez obzira na geografske regije ili stepena ekonomskog razvoja2s:

1. U 2006. godini javna preduzeca ostvarivala su 20 % investicija i 5 %
zaposlenih.

2. U 2009. godini, prema ostrazivanjima OEBS-a, 25 zemalja (uzorak) imalo je
ukupno oko 2.050 preduzeca u drzavnom vlasniStvu sa vrednoséu od 1.2
triliona dolara. Ona su ¢inila 15% bruto drustvenog proizvoda.

3. Javna preduzeca ostaju centralni ekonomski akteri u Kini, Indiji i Ruskoj
Federaciji.

Posebno su istaknuta javna preduzeca u sektorima privrede, koji direktno
doprinose ekonomskom rastu i smanjenju siromastva u pogledu:

> Infrastrukture - Javna preduzeéa nastavljaju da pruzaju usluge u
energetskom sektoru, Zeleznici i vodosnabdevanju, kao i
telekomunikacionim uslugama. Medu zemljama c¢lanicama OEBS, javna

218 World bank Group, Corporate Governance of State Owned Enterprises - Toolkit, International Bank
for Reconstruction and Development - The World Bank, Washington, 2014. godine, strana 4.
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preduzeca u komunalnom sektoru c¢ine 50% ukupne vrednosti svih
komunalnih preduzeca.

> Bankarstva i ostale finansijske wusluge - Drzavno vlasnistvo u
komercijalnim bankama je znatno opalo u poslednjih cetiri decenije (od 67%
ukupne bankarske aktive u 1970. na 22 % u 2009. godini).

3.2.1.3 Karakteristike i uticaj javnih preduzeca

Finansijski u¢inak mnogih preduzeca u vlasnistvu drzava i njihov doprinos
drzavnom budZzetu poboljSani su u protekloj deceniji, a kao rezultat budzetskih
reformi, mera restrukturiranja, usled poboljSanih upravljackih iskustava i izlaganja
vecoj konkurencije i trzistu kapitala. Tako na primer?!® povescanja je profitabilnost
Kineskih javnih preduzeca je povecana zbog Sirenja konkurencije, korporativizacije
i povedanja nadzora nad drzavnom imovinom, ili od 24 najveca nefinansijska
preduzeca u Indiji, tokom 2010. godine, javna su ostvarila 17% prinosa na kapital,
dok im je profit gotovo udvostruéen u poslednjih Sest godina. Primer
Indonezanskih javnih preduzeca, nakon restrukturiranje i unapredena upravljanja,
povecala su profit oko 19% izmedu 2004. i 2009. godine. Doprinos drzavnom
budzetu kroz dividende i placanje poreza iznosio je 12% ukupnih prihoda budzZeta.

Cesto, performanse javnih preduzeca nisu jednoobrazno pozitivne i velika dobit
pojedinih javnih preduzeca izazvana je usled ogranicene konkurencije, primer
monopola, ili pristupom resursima, ili jeftinijim izvorima kapitala i ili putem
drugih inputa. To se dogodilo u svetu?® da Vijetnamska javna preduzeca imaju
prinose na kapital od 17%, ali su im ipak prinosi bili ispod nominalne stopa rasta
privrede od 19 % i znatno ispod prinosa stranih privatnih firmi od 27%. U devet
bliskoisto¢nih zemalja, drzavne banke imaju mnogo manju profitabilnost od
privatnih banaka zbog njihove velike izloZenosti drZzavnim hartijama od vrednosti,
veceg koeficijenta opstih troskova na sredstva i veée stope rezervisanja za gubitke
po kreditima (odrazavaju mnogo veci broj nekvalitetnih kredita u svojim
portfeljima).

Javna preduzecda imaju tendenciju da posebno loSe posluju u zemljama sa niskim
prinosima. Studija u Burkini Faso, Maliju i Mauritaniji, utvrdila je da od 12
drustvenih preduzeca koja obelodanjuju informacije, 8 posluje sa gubitkom, dok su
3 radila bez rezultata. Ali javna preduzeca mogu da donose i velike finansijske i
ekonomske troskove. Na primer, u Indoneziji isplata subvencija za tri preduzeca u

219 Isto, strana 9.
220 Jsto, strana 9.
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drzavnom vlasnistvu (koja proizvode gorivo, struju, i dubrivo), u periodu izmedu
2003. i 2006. godine prosecno ¢ini 4 % BDP-a.

Los ucinak javnih preduzeéa moZe ometati i rast celokupne privrede?!. U mnogim
zemljama, javna preduzeca i dalje potiskuje ili guse privatni sektor. Jedna studija
pokazuje da su mnoge infrastrukturne investicije javnih preduzeca 50-120% niZe
nego $to je potrebno da bi se zadovoljile potrebe pruzanja adekvatnih usluga.
Neefikasno finansijsko poslovanje i gubici javnih preduzeca slabe finansijski sistem
u celini. Kreditiranje, uglavnom neprofitabilnih, javnih preduzeéa moze stvoriti
nivo obaveze koje postaju izvor fiskalnog rizika za celu drZzavu. To moZze naskoditi
ekonomskom rastu zajednice, ali i narusiti poverenje javnosti.

Javna preduzeca moraju da se ponasaju i korporativno odgovorno. Korporativna
drustvena odgovornost podrazumeva prihvatanje od strane organizacije,
odgovornosti za efekte njenog poslovanja. Ova odgovornost trazi od organizacije
da najbolja se najbolja praksa uzima u obzir pri svakodnevnim aktivnostima.
Pritisci po pitanju korporativno drustvene odgovornosti, poticu kako od vlada
zemalja tako i od strane javnog mnjenje>.

3.2.1.4 I1zazovi upravljanja javnim preduzeéima

Korporativno upravljanje odnosi se na strukturu i procese kretanja i kontrole
preduzeéa. Ono precizira prava i odgovornosti medu interesentima rada
preduzeca (ukljucujuéi vlasnike, direktore i rukovodioce) i utvrduje pravila i
procedure za donosenje poslovnih odluka preduzeca. Dobri sistemi korporativnog
upravljanja obezbeduju posteno i javno poslovno okruzenje. Takode, obezbeduje
da direktori kompanija budu odgovorni za svoje postupke, kao i da se svi poslovni
ugovori, zakljuceni od strane kompanije sprovedu do kraja.

Za razliku od preduzeca u privatnom vlasnistvu, javna preduzeca se suocavaju sa
izazovima razli¢itog upravljanja, koja direktno uti¢u na njegov rad. Kod privatnih
preduzeda, primarni cilj vlasnika je da se postignu najbolje finansijske
karakteristike preduzeca. U skladu sa tim, klju¢ni deo korporativnog upravljanja
privatnim preduzeéima je da usklade ciljeve rukovodioca sa ciljevima vlasnika
preduzeca. Javna preduzeca suocavaju se sa istim izazovom, s tim da oni mogu
naié¢i na dodatne izazove upravljanja koji proisticu iz vise razloga??:

221 Isto, strana 11.

22 Martin D., Corporate Governance: Practical Guidance on Accountability Requirements, Throgood
Publishing Ltd, London, Velika Britanija, 2006. godine, strana 5.

23 World bank Group, Corporate Governance of State Owned Enterprises - Toolkit, International Bank
for Reconstruction and Development - The World Bank, Washington, 2014. godine, strana 13.
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e ViSe upravnika,

e Vise ciljeva i zadataka (Cesto razlicitih),

e Zastita od konkurencije,

e Ispolitizovani odbori i rukovodstvo,

e Nizak nivo transparentnosti i odgovornosti i
e Slaba zastita manjinskih akcionara.

3.2.1.5 Prednosti dobrog korporativnog upravljanja

Dobar sistem korporativnog upravljanja javnim preduzeéima povecava njihovu
konkurentnost, a time povecava i konkurentnost privrede u celini. Na taj nacin
smanjuje se fiskalno opterecenje na drzavni budzet i istovremeno se olaksava
njihov pristup spoljnim izvorima finansiranja posredstvom trzista kapitala. Jacanje
korporativnog upravljanja u javnim preduzed¢ima vodi jac¢anju transparentnosti
njihovog poslovanja i odgovornosti rada odbora i direktora.

Optimalni mehanizam korporativnog upravljanja moZe da varira od industrije
(grane delatnosti) i aktivnosti preduzeca. Prepoznavanje dobre prakse
korporativnog upravljanja je slozen proces, i korporativno upravljanje ne moze da
se ukalupi u jednu formu. Potrebno je identifikovati prednosti i slabosti svakog
sistema, ali i osnovne elemente od kojih sistem zavisiz.

Dobar sistem korporativhog upravljanja, povezana je sa brojnim prednostima za
sva preduzeda (bilo privatna, bilo drzavna). Dobro korporativno upravljanje,
dovodi do niza pozitivnih ishoda?® koji se odnose na bolji pristup spoljnim
izvorima finansiranja, smanjenju troSkova izvora kapitala, poboljSanju strateSkog
odlucivanja i operativnih karakteristika, smanjenju rizika od korporativnih kriza i
skandala i bolji odnosi sa zainteresovanim stranama. MozZe se zakljuciti da ove
pogodnosti vaZe i za javna preduzeca. Te pogodnosti po pravilu dovode do:

e Boljih operativnih karakteristika javnih preduzeca.

e DPovecanja pristupa alternativnim izvorima finansiranja putem domaceg i
inostranih trzista kapitala.

e Finansiranje razvoja infrastrukture.

e Smanjenja fiskalnog opterecenja radom javnih preduzeca

e Povecanja neto prinosa budZetu kroz vise placanje dividende.

e Smanjenja stepena korupcije i pobolj$ana transparentnosti u radu.

224 Brink A., Corporate Governance and Business Ethics, Springer Dordrecht Heilderberg, Njujork,
SAD, 2011. godine, strana 18.

225 World bank Group, Corporate Governance of State Owned Enterprises - Toolkit, International Bank
for Reconstruction and Development - The World Bank, Washington, 2014. godine, strana 16.
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3.2.1.6 Okvir za reformu korporativnog upravljanja javnim preduzeéima

Mnoge zemlje, imajuci u vidu prethodno navedeno, nastoje da sprovodu reforme,
sa aspekta upravljanja, koje se odnose na poboljSanje odnosa izmedu preduzeca i
vlasnika. Reforme su usmerene i na unapredenje uloge i ponasanje drzave kao
vlasnika. Glavni elementi u unapredenju ukupnog okvira za korporativno
upravljanje podrazumeva2?:

e Razvijanje dobrog pravnog i regulatornog okvira za upravljanje javnim
preduzecima,

e Poboljsanje uloge drzave kao vlasnika,

e Uspostavljanje nadzora nad karakteristikama sistema odgovornosti,

e Jacanje finansijske i fiskalne discipline javnih preduzeca,

e Profesionalizacija upravnih odbora javnih preduzeca,

e Povecanje transparentnosti i nivoa obelodanjivanja i

e Obezbedivanje zastite manjinskih akcionara u mesovitim preduzec¢ima.

Pri sprovodenju reformi preduzeca, vlade cesto u obzir uzimaju smernice
propisane od strane raznih udruZenja. Naj¢esée su to smernice OECD-a??’ o
korporativnom wupravljanju u drZavnim preduze¢ima, a koje sluZze kao
medunarodna referentna tacka dobre prakse. Smernice (sacinjene 2005. godine)
daju okvir za procenu i poboljSanje praksi upravljanja javnim preduzeéima. One
pokrivaju Sest glavnih podrucja® i to je ponovo kao i kod glavnih elemenata
okvira pravni i regulatori okvir za javna preduzeca, uloga drzave kao vlasnika,
transparentnosti i obelodanjivanja a onda se posebno vode tri podrudja vezana za
jednak tretman akcionara, ravnopravan odnos sa zainteresovanim stranama i
odgovornosti odbora u javnim preduzedi