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Osnovna teza ovog rada jeste da je za unapredenje korporativnog
upravljanja neophodno kvalitetno korporativno izve$tavanje. U no-
vim, savremenim uslovima poslovanja, sa izraZzenim snaznim dinamickim
promenama u druStvenom i poslovnom okruZenju, savremena korporativ-
na preduzeca, odnosno njihovi organi upravljanja sa menadZzmentom, po-
primaju nova obeleZja, prilagodavajuci se novim zahtevima i izazovima. U
tom smislu, novi zahtevni uslovi poslovanja traze stalno poboljSanje poten-
cijala korporativnog upravljanja, a posebno informacione podrske kroz
kvalitetno korporativno izveStavanje. U sustini, kvalitetno korporativno iz-
vestavanje treba da bude u funkciji ,0Zivotvorenja“ OECD principa korpo-
rativnog upravljanja. Finansijski izvestaji treba da istinito i posteno izraze
prinosni i imovinski poloZaj korporativnog preduzeéa sa atributima ,Cuvara
imovine® i ,8uvara poverenja“ u korporativnom upravljanju. U ovaj proces
unapredenja korporativnog izveStavanja, na razne nacine, putem davanja
uputstva, smernica, modela i direktiva, ukljuéena su zakonodavna i regula-
torna tela Sirom sveta. Nama predstoji proces usaglasavanja sa EU i im-
plementacije najvaznijih zahteva iz direktiva EU.

UPRAVLJANJE SISTEMIMA

Kljuéne reci: korporativno izve$tavanje, korporativno upravljanje, kor-
porativno preduzece, integrisano izveStavanje, OECD principi korporativ-
nog upravijanja, finansijsko izvestavanje, ne finansijsko izvestavanje

Svrha

ljudskoj prirodi je stremljenje savrSenim modelima i reSenjima. Da li je to mogucée
u korporativnom upravljanju odn. korporativnom izvestavanju? Jednostavna &i-
njenica da je skoro opSteprihvaceno misljenje da ne postoje dovoljno savrdeni standardi i
modeli koji ¢e zastititi investitore od rizika zloupotreba i prevare kada je u pitanju korpo-
rativno izveStavanje, dovoljno govori sama za sebe. Da li je moguce spreciti pojedince
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koji poseduju dobre insajderske informacije a u isto vreme imaju loSe namere? Odgovor
je jasan: to nije mogucée, ali je takode sigurno da to nije razlog da se obustavi traganje za
dobrim modelima, principima i standardima korporativnog izveStavanja. Sama ¢injenica
da organi upravljanja korporativnog preduzeca treba da saCine korporativne izvestaje u
skladu sa najboljim teorijskim reSenjima i prakti¢nim iskustvima, stavlja ih u poseban po-
loZaj. Njihovi izvestaji podlezu sudu investicione i ostale javnosti. Znajuéi za to, ti isti or-
gani ¢e svoju aktivnost i namere usmeriti tako da poslovanje tog preduzeéa bude Sto
kvalitetnije. Ne transparentnost i neobjavljivanje informacija obi¢no znace loSe stvari, od-
nosno izbegavanje fiducijalnih duznosti i zloupotrebe. Zato svako odstupanje od utvrde-
nih principa, standarda dobre prakse, nosi breme rizika, a posledice su u loSim odlukama
o0 alokaciji resursa, loSim performansama, bankrotstvima i sl.

Moze se reci da svet, a posebno EU, teze da se svojim zakonodavstvima, principima,
kodeksima i dobrom praksom pribliZze ,savrSenim reSenjima“ u korporativnom izveStava-
nju. U pitanju je jedan kontinuirani tok koji se zasniva pre svega na dobroj praksi i teoriji
korporativhog upravljanja. Takve su i najnovije direktive EU u oblasti korporativnog izve-
Stavanja. One odrazavaju teznju ka, pre svega ka ekstenziji korporativnog izvestavanja,
odn. Sirenju i standardizaciji dobrovoljnog izvestavanja. Buduci da se obaveznost ova-
kvog izveStavanja oCekuje od 2020. godine, na Republici Srbiji je da se blagovremeno i
adekvatno ukljuci i prepozna ove tokove

Korporativno upravljanje — most izmedu
vlasnika i menadzera

Korporativno preduzece se razlikuje od drugih preduzeca po tome, $to je kod njega raz-
dvojeno vlasniStvo od menadzmenta, Sto predstavija neku vrstu ,jaza“, koji treba premostiti,
mostom koji uliva poverenje vlasnicima i ostalim stejkholderima. Da bi zaista ulivao poverenje,
pre svega, prema sadasnjim i potencijalnim investitorima, most mora imati odredene karakteri-
stike. Mora biti dovoljno pouzdan i évrst, izgraden po najsavremenijim pravilima i standardima.
A viasnici kapitala, koji svoj kapital prenose na drugu obalu, na upravljanje menadzmentu, vo-
deni loSim iskustvom vlasnika koji su u proslosti ostali ,kratkih rukava“ u poslednja dva veka, su
postali jako osetljivi i nepoverljivi prema mostu koji se zove korporativno upravijanje.

Istorija korporativnog upravljanja pokazuje da, kada je doslo do rudenja nekog veceg mo-
sta, koji povezuje vlasnike i menadZment korporativnog preduzeéa, posledice su bile ogrom-
ne, ne samo po konkretnu kompaniju i po stabilnost finansijskog sistema i investicije i privred-
ni rast konkretne zemlje, ve¢ zbog globalnih efekata, i po svetsku ekonomiju. Na primer pro-
past Enrona i Worldcoma, finansijskih titanika, uzdrmao je ne samo finansijska trzista i ekono-
miju SAD-a, nego i finansijska trZidta Sirom sveta, jer su reagovale sve svetske berze.

Sam most ima dve saobracajne trake. Jedna traka, koja vodi od vlasnika ka menadz-
mentu je viSe okrenuta buduénosti. Glavna tacka na njoj je strategija,1 koja u stvari, pred-

' 0d korporativnog upravljanja treba razlikovati poslovno upravljanje. Korporativno upravljanje ¢ine kodeksi,
modeli i sistemi kompenzacija, odnosno aktivnosti odgovornosti i nadzora, dok poslovno upravljanje ¢ine kon-
troling, biznis planovi, odnosno aktivnosti izvrSnog i operativnog menadzmenta, odluivanja i kontrole. Strategij-
ski menadzment predstavlja zajednc¢ko polje korporativnog i poslovnog upravljanja.
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stavlja zajedniCko polje vlasnika i menadZmenta. Ovom trakom vlasnici kapitala namecu
pravila igre, regulative, principe, kodeks. Druga traka, koja vodi od menadZmenta, preko
organa upravljanja do vlasnika, je mnogo viSe informativna, tacka preko koje menadz-
ment polaZe racune ne samo vlasnicima, nego i ostalim interesnim grupama. U ovom ra-
du, baviéemo se prvenstveno ovom drugom trakom koja treba da pruzi uverenje vlasnici-
ma da je sve po pravilima igre. Kvalitet saobracaja na ovoj traci jako ometa informaciona
asimetrija, koja moZe ugroziti ravnopravnost akcionara. U radu ¢emo se baviti novim
obeleZjima savremenog korporativnog preduzeca i potrebom za unapredenjem korpora-
tivnog upravljanja, sto se snazno reflektuje na kvalitet korporativnog izvestavanja, gde se
uspostavlja meduzavisan dijalekti¢ki odnos. Poslednji deo rada posvecen je savremenim
tendencijama ka integrisanom izve$tavanju, odnosno jacanju uloge ne finansijskih infor-
macija.

Nova obelezja savremenog korporativnog preduzeca
uslovljavaju nove dimenzije izveStavanja

Preduzece je ,organizacija ljudi, sredstava (materijalnih i finansijskih) integrisanih po-
sredstvom zajednickih ciljeva“,2 ali se karakteristike ,novog* preduzeéa informati¢kog doba
znatno razlikuju od starog korporativnog preduzeca industrijskog doba. Bitne karakteristike
savremenog poslovnog okruZenja su Ceste i znaCajne promene, neizvesnost i sloZenost
uslova poslovanja, $to namece brojne opasnosti i $anse, odnosno izazove organima upra-
vljanja i menadzmentu preduzeéa. Pred organima upravljanja i menadzmentom se nalazi
stalan i sloZen proces kreativnog balansiranja i harmonizovanja interesa vlasnika, kredito-
ra, zaposlenih, dobavljaca, ekoloSkog sistema, javnosti i sl. U isto vreme savremeno korpo-
rativno preduzece postaje sve dinamicnije, sa rastué¢im ocekivanjima kupaca, sa promenlji-
vim menadzmentom, sa ogromnim napredovanjem informacionih i komunikacionih tehnolo-
gija, novim oblicima i merenjima uspeha, novim poslovnim i organizacionim modelima, no-
vim oblicima konkurentne prednosti i drugim relevantnim karakteristikama. Promene makro
i mikro okruZenja uslovljavaju dinamicki karakter savremenog korporativnog preduzeca i
njegovo prilagodavanje sa svojom misijom, cilievima i strategijom (danas u poslovnom sve-
tu kruzi izreka da viSe ne pobeduju veliki nego brzi). Savremeno preduzeée je izrazito trzi-
8no orijentisano, a trZiSna orijentacija je podrZzana velikim znanjima i idejama, ljudskim kapi-
talom, odnosno konkurentskom orijentacijom i na¢inom razmisljanja.

Prepoznavanje obelezja odnosno karakteristika savremenog korporativnog preduze-
¢a informati¢kog doba u odnosu na karakteristike ,starog“ preduzeéa industrijskog doba
je od velikog znacaja, kako za menadZment, tako i za korporativno izveStavanje i ukupno
korporativno upravljanje preduzeca.

Sledeca tabela® prikazuje uporedni pregled obelezja starog i savremenog korporativ-
nog preduzeca.

2 Purigin N. Dragan, Jano$evi¢ V. Stevo, Kali¢anin M. Porde, ,Menadzment i strategija“, Ekonomski fakultet u
Beogradu, 2015, 252. str.

¥ Malini¢ D. Slobodan, Savremeni radunovodstveni sistem 40. Simpozijum SRRS, Zlatibor, 2009.
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Tabela 1 — Staro vs. savremeno korporativno preduzece®
(Izvor: dr Slobodan D. Malini¢, Savremeni raunovodstveni sistem 40. Simpozijum SRRS, Zlatibor 2009)

Obelezja - karakteristike

Aspekat

Staro preduzece

Savremeno korporativho
preduzece

Organizaciona struktura

Hijerarhijska, birokratska,
funkcionalna, piramidalna
struktura

Medupovezani podsistemi, fleksibil-
ni, opunomocavanije zaposlenih,
ravna i mrezna struktura

Organizacija posla

Posao je organizovan oko
pojedinca

Posao je organizovan unutar tima

Organizacija proizvodnje

Masovna proizvodnja

Fleksibilna i linijska proizvodnja

Fokusiranje proizvodnje

Interni proces

Celokupan lanac vrednosti

Poslovni model

Tradicionalni, komandno-
kontrolni

Novi: refokusiran na ljude, znanje
i koherentnost

Stabilnost poslova

Trajni, poslovi, relativna
stabilnost posla

Privremeni poslovi, nesigurni,
nestabilni poslovi

Tempo poslovanja, poslovnih
aktivnosti

Spor

Primetno brzi, sa uvazavanjem
rastu¢ih oekivanja potroSaca

Osnovni tehnoloski oblici

Automatizacija i mehanizacija

Informaciona i komunikaciona teh-
nologija, e-poslovanje, kompjuterizo-
vano kreiranje i proizvodnja

Proces inovacija

Periodi¢an, linijski

Neprekidan, sistemski

Odnos prema kvalitetu

Kvalitetu se naknadno pridaje
znacaj

Stalno poboljSanje kvaliteta i
funkcionalnosti u funkciji zado-
voljstva potroSaca

Deficitarni resurs

Finansijski kapital

Ljudski kapital

Glavni izvori konkurentske
prednosti

Raspolaganje jeftinim
sirovinama, materijalom, jeftina
radna snaga, smanjenje
troSkova putem ekonomije
obima

Distinktivne sposobnosti, odlika
institucije, brzina, ,bogatstvo” lju-
di, partnerstvo potro$aca, strate-
gija konfrontacije

Menadzment

Stabilan, retko promenljiv

Promenljiv menadzment

Donosenje odluka

Vertikalno, pod uticajem
utilitarizma

Distribuirano, kriterijumi su prosi-
reni i ukljuuju prava i fer odnose

Merilo uspeha

Profit

TrZidna kapitalizacija

* Dr Slobodan D. Malini¢, Savremeni ragunovodstveni sistem 40. Simpozijum SRRS, Zlatibor, 2009.
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Kvalitet strateskih i operativnih odluka koje se donose u uslovima vrlo dinami¢nog okru-
Zenja zavisi od kvaliteta korporativnog izvesStavanja i ukupnog sistema informisanja. Jedno-
stavno, nemoguce je uopSte govoriti o kvalitetnom korporativnom upravljanju bez kvalitetnog
produkovania relevantnih informacija i kvalitetnog izveStavanja. Ako ove aspekte iz prethod-
ne tabele pokuSamo da prepoznao na primeru Telekoma Srbija, videCemo da je Telekom
Srbija kompanija, koja ima obelezja savremenog korporativnog preduzeca. Posluje u uslovi-
ma vrlo dinami¢nog i teSkog makro ekonomskog okruZenja, a poslovno okruzenje je jedno
od najdinami¢nijih i najzahtevnijih, na potpuno liberalizovanom trZidtu telekomunikacija i u
sve ostrijoj konkurenciji. Telekom Srbija je kompanija koja je uspela i uspeva da odgovori na
sve izazove ,novog doba“ da se adekvatno refokusira svojim misijom, strategijom i cilievima.

Promene makro i mikro okruzenja savremenog korporativnog preduzeca uslovljavaju
i evoluciju u korporativnom upravljanju i izveStavanju, za koje su, potrebni novi modeli,
oblici i pristupi.

Znacaj unapredenja korporativnog upravljanja
i njegove informacione podrske

Moglo bi se utvrditi da znacaj one druge, povratne informacione ili izvestajne trake u
saobracaju na mostu korporativnog upravljanja proisti€e iz zna¢aja korporativhog upra-
vljanja. Postavlja se pitanje: zbog ¢ega je zna¢ajno unapredenje korporativnog upravlja-
nja? Mada je odgovor na to pitanje veoma slozen i kompleksan, neki elementi ovog od-
govora su evidentni. Potrebu za unapredenjem korporativnog upravljanja treba da prepo-
znaju svi nivoi i sve strukture koji imaju elemente korporativizacije, odnosno razdvojeno-
sti kapitala od vlasnika. Mada se pojam korporativhog upravljanja vezuje pre svega za
akcionarska drustva, njegovi elementi, principi i kodeksi mogu imati veliki zna€aj odno-
sno koristi za ostala ne korporativna preduzeca, javna preduzec¢a i druga preduzeca sa
razli€itim oblicima vlasni$tva. Potencijalne koristi od dobrog korporativnog upravljanja za
pojedinacno korporativno preduzece su vrlo znaCajne i raznovrsne a izrazavaju se kroz:
vecu efektivnost i efikasnost kompanije, olakSan pristup trziStima kapitala, povoljnije
uslove za priviaCenje kapitala i u krajnjoj liniji kroz bolju reputaciju kompanije. Sve ove
koristi odraZavaju se na poveéanu konkurentsku sposobnost kompanije.

Ovo su neke od prednosti odnosno mogucih koristi. Pored ostalog, znacaj dobrog
korporativnog upravljanja je u odvracanju od potencijalnih akvizicija, jer su korporativna
preduzeca sa loSim korporativnim upravljanjem meta preuzimanja zbog toga to se jed-
nostavnim unapredenjem korporativnog upravljanja kod takvih preduzeca lako dolazi do
otkrivanja unutrasnjih rezervi i velikih ekonomskih efekata odnosno koristi.

Potrebu za unapredenjem korporativnog upravljanja treba da prepoznaju ne samo
korporativha preduzeca, nego pre svega kreatori zakonske i ostale regulative i ekonom-
ske politike. Stalna nadogradnja regulatornog okvira posebno je znacajna u zemljama u
tradiciji iz sledecih razloga :

1. Relativno nizak nivo znanja i iskustava u€esnika u procesima korporativnog upra-
vljanja,

2. Specifi€nosti koje se ogledaju u nizem stepenu poverenja u institucionalni i realni
ambijent u celini, pa prema tome i u domenu ostvarivanja prava akcionara i
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3. Specifi¢nosti koje su posledica post-privatizacionih procesa nakon masovne priva-
tizacije, a koje se sastog'e u vlasnickoj konsolidaciji, koja se najéeS¢e sprovodi na Stetu
brojnih malih akcionara.

U tom smislu moglo bi se reci da je u Srbiji prepoznat znacaj korporativnog upravlja-
nja, jer je talas poboljSanja regulative u ovoj oblasti, koji su pokrenuli finansijski skandali,
pocetkom ovog veka, sa one strane Atlantika, preko EU zapljusnuo i naSu zemlju, pa se
kao rezultat toga odigrava pobolj$anje privrednog ambijenta kroz promene regulatornog
okvira i donoSenje kodeksa korporativnog upravljanja.

Pravno-regulatorni okvir korporativnog upravljanja u Srbiji Cine:

1. Zakon o privrednim drustvima

2. Zakon o trzistu kapitala

3. Zakon o preuzimaniju akcionarskih drustava

4. Ostali zakoni ( o ste€aju, porezimaii sl.)

5. Kodeks korporativnog upravljanja Privredne komore Srbije

6. Kodeks korporativnog upravljanja Beogradske berze

7. Pravila i procedure poslovanja Beogradske berze

Mada je pravno-regulatorni okvir realno unapreden u Srbiji, praksa korporativnog upra-
vljanja ima svoje probleme, ogranicenja i specificnosti. ,Sam prelazak u privatnu svojinu,
pogotovo na nacin koji je raden u Srbiji, ne znadi da se automatski uspostavlja efikasno
upravijanje preduzecima. Naime, i privatna svojina pati od problema nedovoljno dobrog
korporativnog upravljanja. Odnosno, problem vlasnika i menadzera je univerzalni problem,
koji je bio jedan od uzroka nastanka svetske ekonomske krize u SAD krajem 2008. ikoja je
zahvatila ceo svet. Ipak, regulativa zastite vlasnika se usavrsava, menjaju se metodi i me-
hanizmi zastite vlasnika i doprinosi unapredenju korporatlvnog upravljanja

Cesto je prisutno dobro korporativno upravijanje , na papiru*, dok je ,na terenu” sasvim
drugadija slika uslovijena neiskustvom ili neadekvatnim sastavom upravnih organa, odsu-
stvom individualne odgovornosti, nerazdvojeno$c¢u viasnistva i kontrole (vlasnik je Cesto i ge-
neralni direktor i kontrolor koji kontroliSe sam sebe), odsustvom profesionalizma i sl. Medutim,
u praksi postoje i kompanije koje nastoje da korporativno upravIJanJe unaprede kako na papi-
ru tako i poboIJsanJem faktlckog stanja. Medu takvim kompanijama je i Telekom Srbija’, koja
je u periodu od osnivanja pre 20 godina do danas, od statiéne monopolske kompanije u dr-
Zavnom vlasnistvu transformisan u trziSno orijentisanu kompaniju, koja je u ovom periodu
imala i prisustvo stranog vlasnidtva. Upravljanje druStvom je organizovano kao dvodomno.
Organi drustva su Skupstina, Nadzorni odbor i Izvr$ni odbor. Skupstinu ¢ine svi akcionari dru-
Stva. Nadzorni odbor ima sedam clanova, od kojih je najmanje jedan nezavisan u smislu za-
kona. Izvrdni odbor ima takode sedam ¢lanova. Clanovi IzvrSnog odbora su izvr3ni direktori.
Na osnovu strateSkih akata drustva, Kodeksa korporativnog upravljanja i usvojenog koncepta
drustvene odgovornosti, dobro korporativno upravljanje za Telekom Srbija i lanice grupe, ne
znadi samo rad u interesu akcionara, ve¢ istovremeno pretpostavlja i adekvatnu zastupljenost
i zatitu ostalih interesa svih zainteresovanih strana: zaposlenih, poslovnih partnera, kredito-

% Masi¢ Branislav, DZeletovié Milenko (2015), ,, Uvod u menadzment*, Akademska knjiga, str. 301-325.

¢ Obradovi¢ Zoran, ,Uticaj vlasnidtva na kvalitet korporativnog upravljanja u Srbiji*, Univerzitet Singidunum,
Beograd, 2013, str. 1

"0 specificnostima korporativnog upravljanja preduzec¢a u drzavnom vlasniStvu videti ,Uvod u menadzment,
Masi¢ B, Dzeletovic M. (1)
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ra, klijenata i drudtva u celini. Ovo se odnosi na ravnopravan tretman svih stejkholdera, ja-
snost i dostupnost informacija, koje obezbeduje njima i Siroj javnosti, eticnost i transparent-
nost u ostvarivanju poslovnih ciljeva. Okvir korporativnog upravljanja obezbeduje da se postu-
je slobodna konkurencija na trziStu i osuduju nelegalni oblici ponasanja i nefer trziSne prakse.

Kao $to smo videli, zajednicko polje korporativnog upravijanja i menadzmenta je strategija,
koju je usvojio Nadzorni odbor Telekoma za period od 2013-2016 godine, u kojoj su prisutne i
strateSke inicijative koje tangiraju korporativno upravljanje (npr. Razvoj korporativne kulture).

Pored unapredenja korporativne kulture kroz strategiju Telekom vrSi unapredenje
korporativnog upravljanja i:

— Kontinuiranim unapredenjem i usagladavanjem sa propisima internih akata, pre
svega Statuta,

— Usvajanjem sopstvenog Kodeksa korporativnog upravljanja,

— Osnivanjem i radom Komisije za reviziju,

— Unapredenjem akata koji tangiraju finansijsko izveStavanje (Pravilnik o ra¢unovod-
stvu, Pravilnik o raéunovodstvenim politikama),

— FaktiCkim promovisanjem korporativne kulture, transparentnosti i odgovornosti.

U kontekstu teme ovog rada moze se konstatovati da je neophodan uslov za unapre-
denje korporativnog upravljanja kvalitetno finansijsko i ne finansijsko izvestavanje o ¢e-
mu ¢e biti re¢i u narednim delovima rada.

Integrisani pristup korporativnom izveStavanju kao odgovor
na savremene izazove u korporativnom upravljanju

Paralelno sa transformacijom ,starog” u ,novo“ korporativno preduzece odvijao se i
proces transformacije korporativnog izvestavanja. Taj put istorijski predstavlja transfor-
maciju od dosta jednostavnih, elementarnih finansijskih izvestaja, preko procesa standar-
dizacije i harmonizacije finansijskog izveStavanja i stvaranja razlicitih izvestajnih modela,
do savremenih zahteva za integrisanim izveStavanjem, sa vecitom teZnjom za prevazila-
Zenjem informacione asimetrije. Ako se sada podsetimo one naSe informativne saobra-
¢ajne trake na mostu korporativnog upravljanja, koja premo$cuje informacioni jaz, vide-
¢emo da je na pocCetku te trake, kroz istoriju, uvek stajao menadzment ili mala grupa in-
vestitora, koja je imala privilegiju informacijama i koja odlucuje koju ¢e informaciju i kada
pustiti u saobraéaj, a koju ne. Usled neposedovanja takvih informacija, Siri krugovi, pre
svega malih akcionara mogu pretrpeti znacajnu Stetu. Zloupotrebe privilegovanih infor-
macija mogu imati velike posledice na trZiStu kapitala.

Ukoliko finansijski izvestaji daju laznu ili ne predstavljaju celovitu sliku, pokrece se
proces predstavljen sledec¢im grafikom:

Nepotpune ili lazne Povecana Zahtevi investitora za Uvecani troskovi

informacije neizvesnost i rizik vedim prinosom kapitala i umanjena
cena akcija

402



Upravljanje sistemima

Pitanje ravnopravne dostupnosti bitnih informacija investitorima je izuzetno zna&ajno
za uspostavljanje poverenja. U suprotnom, u odsustvu poverenja u uslovima odluéivanja
u slucaju asimetri¢ne informisanosti izrazito je prisustvo rizika negativne selekcije i rizika
Zloupotrebe gde manja grupa potpuno informisanih moze profitirati na racun ostalih ¢la-
nova investicione javnosti. To je razlog zbog ¢ega su male grupe privilegovanih, koji po-
seduju insajderske informacije pod narocitom kontrolom drzavnih regulatornih tela. Re-
gulatorna tela kroz istoriju kontinuirano doraduju i usavrSavaju propise a u cilju ublaZzava-
nju pomenutih rizika a naroCito u vreme korporativnih ratunovodstvenih skandala. | po-
red svega korisnik finansijskih izve$taja, buduci da ne poseduje sopstveni instrument za
merenje njihovog kvaliteta, je u poziciji da se osloni na kredibilitet revizorskog izvestaja.
Sve ovo pokazuje da racunovodstvene informacije jesu potrebne, ali nisu i dovoljne za
odlucivanje investitora, §to se javlja kao jedan od razloga za ekstenzivno kretanje korpo-
rativnog izveStavanja i poveéanja znacaja ne finansijskih informacija.

Postojanje informacione asimetrije, u sve sloZenijim uslovima poslovanja, jedan je od
kljuénih razloga za postavljanje table na izveStajnoj saobracajnoj traci korporativnog
upravljanja sa nazivom OECD principi korporativnog upravljanja. Natpis na ovoj tabli
zahteva prestrojavanje u saobraéaju i daje referentne tacke kojima treba teziti. Prisutno
je Sest OECD principaii to :

I. Obezbedenje osnove za efikasan okvir korporativnog upravljanja

I. Prava akcionara i klju¢ne funkcije vlasnidtva

Ill. Ravnopravan tretman akcionara

IV, Uloga zainteresovanih strana u korporativnom upravljanju

V. Obelodanjivanje podataka i transparentnost

VI. Odgovornost odbora

Svih Sest principa na neki na€in promoviSu transparentnost, relevantnost informacija
o kompaniji, potpunost i blagovremenost informacija, ali je peti princip — Obelodanjivanje
podataka i transparentnost, direktno u funkciji dobrog korporativnog izve$tavanja. Prema
ovom principu, informacije treba da se pripreme i obelodane u skladu sa racunovodstve-
nim i standardima obelodanjivanja finansijskih i ne finansijskih podataka visokog kvalite-
ta. U tom smislu, okvir korporativhog upravljanja treba da obezbedi da se pravovremeno
i tatno obelodanjuju sve materijaine Cinjenice vezane za kompaniju, ukljucujuci i finansij-
sku situaciju, rezultate, vlasniStvo i upravljanje kompanijom. Obelodanjivanje podataka
treba da obuhvati (ali bez ograni¢enja samo na njih) bitne podatke a narodito:

— Finansijski i poslovni rezultati kompanije,

— Ciljevi kompanije,

— Znacajno vlasnistvo nad akcijama i pravo glasa,

— Politika naknada za ¢lanove odbora i kljuéne rukovodioce, i druge informacije o ¢&la-
novima odbora

— Transakcije povezanih lica,

— Predvidljivi faktori rizika,

— Pitanja koja se odnose na zaposlene i druge interesne grupe,

— Struktura i politika upravljanja, sadrzaj svih pravila i politika korporativnog upravlja-
nja i proces primene.

U skladu sa ovim principom, godi$nju reviziju treba da obavi nezavisni, kompetentan i
kvalifikovan revizor u cilju pruzanja eksternog i objektivnog dokaza odboru i akcionarima
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da finansijski izve$taji nepristrasno predstavljaju finansijsko stanje i rezultate kompanije.
Takode, eksterni revizori treba da reviziju izvrSe na propisan profesionalni nacin, a kanali
dostavljanja informacija treba da obezbede ravnopravan, blagovremeni i ekonomican pri-
stup korisnika relevantnim informacijama. U smislu teme ovog rada, bitna odlika ovog
principa jeste da ravnopravno promovisSe finansijsko i ne finansijsko izvestavanje, Sto je
od znacaja za afirmaciju integrisanog pristupa korporativnom izvestavanju, o ¢emu ¢e biti
re€i u narednom delu rada.

Ne postoji ¢vrsta granica izmedu finansijskog i ne finansijskog izve$tavanja, a moze
se reéi da se oni medusobno prepli¢u kroz €itavu istoriju korporativnog izveStavanja. Bit-
na razlika izmedu njih je u tome $to se finansijsko izveStavanije tretira kao obavezno, dok
je ne finansijsko izveStavanje dosad bilo uglavnom na dobrovoljnoj osnovi. Zbog svog
znacaja u narednom delu rada, posebno ¢emo razmotriti finansijsko izveStavanje i nje-
gov znacaj a posebno savremene tendencije ka ne finansijskom izvestavanju u smislu in-
tegrisanog pristupa.

Finansijsko izveStavanje i njegov znacaj

Za razumevanje mesta i uloge finansijskog izveStavanja i njegovog znacaja u lancu
odgovornosti u poslovnom i korporativnom upravljanju, posluzi¢éemo se jednom analogi-
jom: ,, Zaposleni su poput odbrambenih igrata u fudbalskom timu. Poslovodstvo li¢i na
one koji odbijaju napad u timu. Ako protivnik probije odbrambenu liniju, poslovodstvo je
tu da obezbedi drugi nivo odbrane. Interna revizija moZe da se uporedi sa odbrambenim
bekovima u timu i obezbeduje treci nivo odbrane, ukoliko prva dva propadnu. Trener
nadgleda odbranu (ili izvrSno poslovodstvo), koje obezbeduje smernice, disciplinu i moti-
vaciju za ostvarivanje dogovorenih cilieva. Vlasnik tima (ili odbor preduzec¢a) ustanovlja-
va ciljeve i odgovornost ljudi u timu. lako nije deo organizacije, sudije (javne raunovo-
de), obezbeduju navijacima (investitorima) da timovi (preduzeca) igraju po pravilima. Ov-
de se analogija malo pomera. U svetu fudbala pravila su dovoljno jasna tako da ih je re-
lativno lako primenijivati i posto ih shvata vecina navija¢a, njihova primena se lako razabi-
ra. Barem je tako u nepreglednom svetu radunovoda i revizije.“® NaZalost, kao &to i sam
autor konstatuje, sistem povezanosti upravljanja i izvestavanja u poslovnom svetu nije
tako jednostavan kao u ovoj pri¢i. ,Razumevanje znacaja finansijskog izveStavanja pod-
razumeva razumevanje potreba korisnika finansijskih izveétaja“.9 Svakako da su informa-
cije, odnosno izveStavanje o finansijskim rezultatima uspeSnosti, finansijskoj strukturi,
novcanim tokovima i sline informacije od kljuéne vaznosti za akcionare, potencijalne in-
vestitore, kreditore i druge interesne grupe.

Set obaveznih finansijskih izvestaja sastoji se iz bilansa stanja, bilansa uspeha, izve-
Staja o nov€anim tokovima, izvestaj o promenama na kapitalu, napomena uz finansijske
izvestaje iz statistiCkog aneksa. Bilans stanja je pregled imovine, kapitala i obaveza dru-
$tva na odredeni dan. On pruza vazne informacije o finansijskoj strukturi, o sposobnosti

8 Mary Locatelli, Internal controls reporting, What directors should know, Directoroship, September 2003

¥ Malini¢ Dejan, ,Znacaj kvaliteta finansijskog izvestavanja“, Ratunovodstveni regulatorni okvir i kvalitet finan-
sijskog izvesStavanja u RS, SRRS, 2016, str. 11
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drustva da izmiruje svoje obaveze, odnosno o stepenu rizika koji trpe ulagadi za ulaganje
u drustvu. Bilans uspeha pruza vazne informacije o uspesnosti drustva tokom odredenog
perioda. Prema medunarodnim standardima finansijskog izvestavanja, bilans uspeha tre-
ba da prikaze:

— Prihod ili promet

— Rezultate poslovnih aktivnosti

— TroSkove finansiranja

— Prihode od povezanih lica i zajedni¢kih poduhvata

— Poreze

— Dobitak ili gubitak iz redovnog poslovanja i

— Neto dobitak ili gubitak.

Njegova sustina je da prikaze odrzivost poslovanja.

Izvestaj o nov€anim tokovima prikazuje izvore i kori¢enje gotovine drustva. U njemu
su prisutni tokovi gotovine u tri oblasti i to : poslovanju (npr. osnovni prihod poveéava go-
tovinu), investiranju (npr. kupovina opreme smanjuje gotovinu) i finansiranju (npr. izdava-
nje obveznica je aktivnost koja povecava gotovinu).

Izvestaj o promenama na kapitalu prikazuje sve promene u osnovnom kapitalu, re-
zervama i nerasporedenoj dobiti. Napomene uz finansijske izvestaje sadrze prikaz pri-
menjenih raCunovodstvenih politika, znaCajne pojedinosti i druga obelodanjivanja u skla-
du sa medunarodnim standardima. Statisticki aneks sadrzi podatke koji se tiCu statusa
drustva kao i odredene statisticke podatke.

Opésti cilj finansijskog izveStavanja, prema Konceptualnom okviru finansijskog izve-
Stavanja, izdatom od strane Odbora za medunarodne radunovodstvene standarde je
,pruzanje informacija o izvestajnim entitetima, sadasnjim i buduéim investitorima, kupci-
ma obveznica i drugim kreditorima koje treba da im pomognu u procesu dono$enja odlu-
ka o raspolaganju hartijama od vrednosti, proceni rizika i sigurnosti ulaganja, proceni si-
gurnosti izmirenja obaveza, merenju prinosa od investiranja i dre." Informacije iz finansij-
skih izvestaja pomaZzu korisnicima da sagledaju finansijsku strukturu odnosno snagu kor-
porativnog preduzeca, promene na imovini, kapitalu i imovini izmedu perioda, nov€ane
tokove i profitabilnost, odnosno niz kljuénih pokazatelja. Finansijski izvestaji su prven-
stveno namenjeni vlasnicima ali i svim interesnim grupama vezanim za korporativho
preduzece. Da bi ispunili svoju ulogu, finansijski izvestaji moraju da imaju odlike nepri-
strasnosti, postenja i obelezja integriteta i profesionalnog ponasanja radunovoda pri
obezbedenju takvih informacija. Finansijski i raCunovodstveni skandali poetkom ovog
veka jasno su pokazali da ¢ak i vrhunski standardi finansijskog izvestavanja i ratunovod-
stva nisu dovoljni da zastite investitore, pa se u tom smislu potencira etika radunovod-
stvene profesije. Ma koliko standardi bili razvijeni svi oni na neki nain zavise od karakte-
ra onih koji ih primenjuju i sastavljaju izvestaje. To je bio razlog $to ameri¢ki autor Chris
Swinson ukazuje:“ Nevolja je $to ljude treba podsecati da finansijski izvestaji nisu niti bo-
lji niti gori od ljudi koji ih pripremaju."" , Revizija treba da pruzi nezavisnu verifikaciju pou-
zdanosti finansijskih izvestaja kroz davanje misljenja o finansijskim izvestajima. Sve je to

10 Conceptual Framework for Financial Reporting (2010), International Accounting Standard Board

" Chris Swinson, Accounts are about people, Accountancy, IV/2002, str. 85, citirano prema Racunovodstvo,
revizija i finansije, br. 5/2002, str. 52
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razlog zbog €ega racunovodstveni sistem, finansijski izvestaji i raCunovodstvena profesi-
ja poprimaju atribute ,Euvara imovine® i ,Cuvara poverenja“. | jedan i drugi aspekt su od
kljunog znacaja za investitore, jer kroz finansijske izvestaje se uveravaju o tome koliko
je njihov kapital sauvan, a zavisno od nivoa poverenja donose odluke da li ¢e se kapital
zadrzati ili dezinvestirati kroz raspolaganje hartijama od vrednosti. Finansijsko izveStava-
nje ima Siri znacaj za stabilnost finansijskog sistema, a javlja se kao klju¢ni preduslov efi-
kasnog funkcionisanja trzidta kapitala.

Integrisani pristup korporativnom izveStavanju —
sinergija finansijskog i ne finansijskog izveStavanja

Nimalo ne sporeci znacaj finansijskog izveStavanja u literaturi se navode brojni nedo-
staci u smislu njegovog dometa za potrebe donoSenja kvalitetnih odluka. Odavno je po-
znato da se dobre poslovne odluke ne mogu donositi samo na bazi kvantitativnih odno-
sno finansijskih informacija. Zapravo za dono$enje racionalnih poslovnih odluka neop-
hodne su kako finansijske tako i ne finansijske informacije. Davno je poznato da me-
nadzment svoje odluke donosi na osnovu ne finansijskih informacija i informacija koje mu
pruza racunovodstveni sistem na osnovu kojih sagledava projektovane finansijske izve-
Staje. Zapravo menadzment ne Ceka da se periodi¢no izraduju finansijski izvestaji ve¢
donosi odluke u realnom vremenu. Za razliku od upotrebe ne finansijskih informacija za
interne svrhe, ne finansijsko izveStavanje za eksterne korisnike ulazi ozbiljnije u sferu in-
teresovanja tek u poslednjoj deceniji 20. veka. Finansijsko izveStavanje ima ograni¢en
domet za dono3enje racionalnih odluka iz razloga $to vrlo ¢esto moZe biti pogredno pro-
jektovanje buduéeg stanja na bazi sintetickih informacija iz finansijskih izve$taja upravo
zbog dinami¢nog i promenljivog okruzenja sa dosta rizika i neizvesnosti, kao i zbog sa-
mih karakteristika savremenog korporativnog preduzeéa koje i samo postaje promenljivo
i dinami¢no. Pored toga, postoje mnoge privilegovane ne finansijske informacije uskog
kruga menadZmenta ili vlasnika.

U finansijskim izveStajima nisu obuhvaéeni mnogi elementi iz drustvenog i poslovnog
okruzenja. Pored toga, sama Cinjenica da postoji vrlo Cesto velika razlika izmedu trziSne i
knjigovodstvene vrednosti govori o tome, da finansijsko izvesStavanje, i pored svog veli-
kog znacaja, ima ograniten domet. Poznato je da vrednost jednog korporativnog predu-
zeca vrlo Cesto Cine elementi van finansijskog izveStavanja kao Sto su: ljudski kapital,
znanje, trZiSna pozicija i brendovi i sl.

Raznovrsne i kompleksne informacione potreba stejkholdera s jedne strane, i brojne
kritike koje se upucuju na teret nedovoljne informativnosti finansijskog izveStavanja, re-
zultirali su u sve intenzivnijem razvoju ne finansijskog izvestavanja. Ako se na trenutak
vratimo na na$ most korporativnog upravljanja, videéemo da postoji viSe mostova i traka,
koji premos¢uju informacioni jaz izmedu vlasnika i drugih stejkholdera i menadZmenta.
Jednim mostom te€e obavezno izvesStavanje, a trakama drugih mostova te¢e dobrovoljno
izveStavanje. Finansijsko izveStavanje pripada obaveznom izveStavanju, dok je ne finan-
sijsko izveStavanje za potrebe eksternih korisnika, uglavhom dobrovoljnog karaktera. "

2 VVideti detaljnije: Masi¢ Branislav, DZeletovi¢ Milenko, Uvod u menadZment, Akademska knjiga, 2015, str. 313.
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Ovo znadi da finansijsko izveStavanje ima svoje mehanizme prinude, odnosno sudsku
zastitu ukoliko privredna drustva ne izvestavaju u skladu sa zakonskom regulativom, in-
ternim pravnim aktima i profesionalnom regulativom, odnosno medunarodnim ili nacio-
nalnim raGunovodstvenim standardima. Informacije koje su u oblasti finansijskog izvesta-
vanja su uglavnom finansijskog, kvantitativnog karaktera. Da bi ove informacije bile pot-
pune, potrebno im je dodati i ne finansijske informacije o dugoro€noj poziciji privrednog
drustva i njegovom okruZenju. Neki elementi ne finansijskog izve$tavanja sadrZani su u
napomenama uz finansijske izvestaje ali su i sama medunarodna raunovodstvena tela
inicirala potrebu za ja¢anjem i standardizacijom ne finansijskog izveStavanja. Tako je
specijalni odbor Americkog instituta oviaséenih javnih raéunovoda krajem 20. veka obja-
vio izvestaj pod nazivom , Unapredenje poslovnog izvestavanja - fokus korisnika“ u ko-
jem se preporuCuje prosirenje modela finansijskog izvestavanja na model poslovnog iz-
vestavanja, koji sadrZi i ne finansijske informacije.

Medunarodni odbor za radunovodstvene standarde potpisao je 2013. godine sporazum
sa medunarodnim savetom za integrisano izveStavanje o produbljivanjem saradnje na raz-
voju okvira za integrisano korporativno izvestavanje, ¢ime je izraZzena spremnost za zajed-
nickim radom na pobolj$anju kvaliteta i konzistentnosti globalnog korporativnog izvestava-
nja. Korist od ovakvog modela treba da imaju investitori, ostali stejkholderi i ekonomija u
celini. Ovakva opredeljenja medunarodnih ratunovodstvenih tela, rezultat su i diskusija ko-
je se na Sirem frontu vode o odrzivom razvoju, ekoloSkom izveStavaniju, izvestavanju o kor-
porativnoj drustvenoj odgovornostl 3 Poznato | je da vecina korporacija u svetu publikuje ne-
ku vrstu izveStaja o odrZivom razvoju. Obzirom na prisutnu dobrovoljnost u ne finansijskom
izveStavanju, otezana je njihova uporedivost u prostoru i vremenu i moguénost kontrole. U
EU sve viSe sazreva svest o nuznosti standardizovanja obelodanjivanja ne finansijskih in-
formacija, a regulativa EU sve konkretnije reguliSe ovu problematiku.

Uklju€ivanje ne finansijskih informacija u sistem eksternog izveStavanja ima za cilj da
eksternim korisnicima omoguéi ,razumevanje veze izmedu tekuéeg poslovanja, flnansu-
skih izvestaja i dugoro¢nih faktora koji uti€u na poveéanje vrednosti kompanlja . Ne fi-
nansijske informacije tradicionalno se objavljuju u izvestaju o poslovanju i napomenama
uz finansijske izvestaje. Medutim, procenjuje se da je obim objavljivanja ovih informacija
nedovoljan, pa su prisutne mnoge inicijative sa svrhom obelodanjivanja ne finansijskih in-
formacija. U tom smislu od strane mnogobrojnih organizacija pokrenute su inicijative sa
predlogom okvira za poslovno izveStavanje sa sacinjavanjem razlicitih uputstava i prepo-
ruka kako ne finansijske informacije ukljuciti u finansijsko izvestavanje. U ovaj proces je
ukljuéena i EU. Mada samo izveStavanje eksternih korisnika nije novijeg datuma, obelo-
danjivanje ne finansijskih informacija eksternim korisnicima u EU prvi put je uredeno do-
noSenjem 4. direktive, koja je posle nekoliko izmena zamenjena Direktivom 34/2013 EU.
Nova teorijska i prakti¢na iskustva u kvalitetu obelodanjivanja ne finansijskih informacija
rezultirale su donoSenjem Direktive 2014/95 EU, koja je u stvari amandman na Direktivu
2013/34 EU. Zahteve iz ove Direktive drzave Clanice EU treba da implementiraju u nacio-
nalnim zakonodavstvima do decembra 2016. godine. Obaveza sastavljanja ne finansij-

3 Videti detaljnije: Malini¢ S. Savi¢ B, ,Transformacija korporativnog izvestavanja od finansijskog ka poslov-
nom izvestavanju“, Ekonomski horizonti, br. 13, str. 105

" Pavlovi¢ Vladan, KneZevi¢ Goranka, lzve$tavanje o ne finansijskim informacijama za potrebe internih i eks-
ternih korisnika, Zbornik radova, 20. Simpozijum, B. Vruc¢ica, 2016, str. 221
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skog izvestaja, koji se objavljuje kao sastavni deo izvestaja o poslovanju ili u nekim slu-
¢ajevima kao poseban izvestaj prema nekom od postojecih medunarodnih okvira za inte-
grisano izveStavanje odnosi se na preduzec¢a koja imaju vise od 500 zaposlenih. Ovaj
zahtev sustinski menja i ulogu upravljackog radunovodstva u smislu da ovo raCunovod-
stvo ubuduce nece biti okrenuto samo potrebama internih korisnika veé ¢e biti orijentisa-
no i ka potrebama eksternih korisnika. Jedan od zahteva predstavlja i obelodanjivanje
kljugnih ne finansijskih indikatora performanse.

Na taj nalin integrisano izveStavanje predstavlja neku vrstu evolucije u procesu eks-
ternog izveStavanja korporativnih preduzeéa u smislu da su stejkholderima kroz jedan iz-
vestaj prezentira informacija o drustvenom, ekoloskom i ekonomskom aspektu poslova-
nja korporativnog preduzeca.

U smislu prethodnih konstatacija, Telekom Srbija je kompanija koja na principu do-
brovoljnosti ima integralni pristup poslovnom izveStavanju kako na nivou mati¢nog dru-
Stva tako i na nivou zavisnih drustava. Sadrzaj konsolidovanog izvestaja o poslovanju je
takav da daje osnovne informacije ne samo o finansijskim rezultatima, nego i vrlo kom-
pleksne informacije o ostalim aspektima poslovanja. Takav godi$nji izvestaj obuhvata: ™

Kratak prikaz

Preduzeée za telekomunikacije , Telekom Srbija“ a.d. i zavisna drustva
Uvodna re¢ generalnog drustva

Razvoj i okruZenje

Istorijat

Trziste

Izvestaj o korporativnoj i drustvenoj odgovornosti

Korporativno upravijanje

Korporativni organi i
Sistem korporativnog upravljanja

Poslovanje

Strategija

Usluge

Investicije

Korisnici

Zaposleni

Upravljanje rizicima

Finansijski rezultati

Konsolidovani izvestaj

Finansijski izvestaji matiénog i zavisnih drustava
Na osnovu prethodnog sadrZzaja se mozZe konstatovati da drustvo nastoji da razvija

korporativno izveStavanje na savremenim i opSteprihvacenim principima korporativnog
upravljanja, savremenoj praksi i iskustvima u ovoj oblasti, a uz postovanje zakona pred-

'® Videti sajt Telekoma: www.mts.rs
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videnih vaze¢im propisima. U izveStavanju do punog izrazaja dolazi primena principa
adekvatnog uvaZavanja interesa svih postojecih i potencijalnih akcionara, investitora, po-
verilaca, korisnika usluga, zaposlenih, odnosno svih zainteresovanih grupa. Drustvo je
usvojilo koncept o korporativnoj drustvenoj odgovornosti i u skladu sa tim konceptom je i
sacinjen izvestaj o poslovanju. Na taj nacin kompanija usvajajuéi ovaj koncept postaje
svojevrsni pokretaC napretka Citavog drustva i u skladu sa tim koncipira svoje izve$tava-
nje. Zahvaljuju¢i ovom konceptu, izvestaj Telekoma, pored finansijskih sadrZi i mnogo ne
finansijskih informacija, koje mogu zadovoljiti interese razlicitih interesnih grupa zaintere-
sovanih za poslovanje Telekoma.

Znacaj za Republiku Srbiju

Zelja, odnosno namera Republike Srbije da se pridruzi EU, nameée kao neopho-
dan proces usaglasavanja, odnosno uskladivanja sa pravnom regulativom i sveukup-
nim tekovinama EU u odredenoj oblasti. Pri tome, Sto je rastojanje izmedu stanja od-
redene oblasti u Srbiji i stanja u EU vece, to je i prostor za unapredenje veéi kao i
potencijalni ekonomski efekti. O stanju korporativnog izveStavanja, odnosno finansij-
skog izvesStavanja, kao njegovog centralnog dela, dovoljno govori jednostavna Cinje-
nica da strani kreditori, ne verujuéi korporativnom, pre svega finansijskom izvestava-
nju, traZe dodatna obezbedenja (hipoteke). Niko sa sigurno$¢u ne moze znati koliko
je prilika za ulazak stranog kapitala i dodatno investiranje propalo zbog loSeg kvalite-
ta izveStavanja. U Republici Srbiji , kvalitet finansijskog izvestavanja je na veoma ni-
skom nivou, $to je posledica neadekvatnih zakonskih reSenja, Cestih promena zako-
na i ne azurnosti prevoda MRS/ MSFI, IMSFI za mala i velika preduzeéa i pratece
regulative, $to sve zajedno ugrozava javni interes i narusava kredibilitet racunovod-
stvenoj profesiji“.16

Jedan od uzroka nekvalitetnog finansijskog izvestavanja je to 8to ono , nije uopste
usaglaseno sa Direktivom 2013/34 EU, i Uredbom 1606/2002/EU Evropske Unije. Usa-
glasenost sa medunarodnom profesionalnom regulativom je samo delimiéna, jer nije ras-
poloziv celokupan korpus ove regulative na srpskom jeziku.17

Pored finansijskog izveStavanja u EU se sve veci znacaj pridaje ne finansijskom izve-
Stavanju, jer se procenjuje da kvalitet obelodanjivanja ne finansijskih informacija nije za-
dovoljavajuci. Republika Srbija bi trebalo da ima u vidu Cinjenicu da drzave &lanice treba
da implementiraju zahteve iz Direktive 2014/95/EU, koja predstavlja amandman na Di-
rektivu 2013/34/EU. Na ovu Cinjenicu bi trebalo da obrate paznju i velika preduze¢a u Sr-
biji (u koja spada i Telekom) obzirom na to da se ovom direktivom propisuje obaveza
preduzec¢ima sa vise od 500 zaposlenih za sacinjavanje ne finansijskog izvestaja prema
jednom od postoje¢ih medunarodnih okvira za integrisano izvestavanje.

Efekti ovakvog usaglaSavanja bili bi svakako veliki, a ogledali bi se u poveéanom po-
verenju investitora, smanjenju rizika ulaganja a time i cene kapitala, ja¢anju finansijskih
trzidta i vecem kvalitetu nacionalne ekonomije.

' Dejan Malini¢, (2016), ,Znadaj kvaliteta finansijskog izvestavanja“...(2)
' Blagoje Novicevié (2016), ,Uzroci i posledice nekvalitetnog izvestavanja“...(13)
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Zakljucak

Nova informatiCka era sa jako izmenjenim drustvenim i poslovnim okruZenjem dovela
je do izmena obeleZja samog korporativhog preduzec¢a u svim oblastima pa i u korpora-
tivnom upravljanju. SloZene i raznovrsne informacione potrebe stejkholdera, s jedne stra-
ne, i brojne kritike koje se upucéuju nedovoljnosti informativnosti finansijskog izveStava-
nja, dovele su do intenzivnijeg razvoja i novih dimenzija ne finansijskog izveStavanja,
stvaranja razli¢itih modela i u krajnjoj instanci integrisanog pristupa korporativhom izve-
Stavanju. Na ovaj proces reagovala su regulatorna profesionalna tela Sirom sveta kroz
uputstva, smernice, standarde i direktive. Integrisani pristup poslovnom korporativhom iz-
veStavanju treba da doprinese boljoj informisanosti ne samo investitora nego i ostalih
stejkholdera.

Ovo je u skladu sa konceptom drustvene odgovornosti jer stepen blagostanja korpo-
rativnog preduzec¢a ne zavisi samo od odluka investitora o alokaciji finansijskih resursa
vec sve viSe od reakcija drugih zainteresovanih grupa koje imaju svoje interese. Novu
ulogu u sistemu izvesStavanja dobija i upravljacko racunovodstvo koje postaje integralni
izvor ne finansijskih informacija.

U svakom slu¢aju korporativno izveStavanje se javlja kao direktan faktor unapredenja
korporativhog upravljanja kroz ,0Zivotvorenje* OECD principa, kroz razli¢ite kodekse i re-
gulatorne okvire. U Srbiji danas postoje brojne institucije koje Cine institucionalni okvir za
korporativno upravljanje. Svakako da postojanje velikog broja institucija moze dovesti do
afirmisanja i razvoja korporativnog upravljanja u Srbiji, Sto ée se u narednom periodu i
desiti; medutim, trebalo bi razmisljati i o osnivanju nacionalnog organa (tela) za korpora-
tivno upravljanje, koje bi objedinilo ili usmeravalo aktivnosti postojecih institucija.

Obzirom na postojeCe procese pridruzivanja EU, a imajuéi u vidu zahteve Direktive
2014/95 neophodno je usaglasiti nacionalnu regulativu. Velika preduzeéa bi trebalo veé
sada da prihvate i implementiraju neke od integrisanih sistema u skladu sa svojim prak-
tiCnim iskustvima, zapaZanjima teoretiara i iskustvima kompanija koji su ve¢ implementi-
rali neke od sistema za integrisano izves$tavanje.

Na taj nacin ¢e i na§ most sa nazivom ,, Korporativno upravljanje” dobiti novu, integri-
sanu i ojacanu traku korporativnog izvestavanja koja ¢e doprineti brzem i efikasnijem in-
formativnom saobracaju i ukupnoj efikasnosti mosta. Ovu izvestajnu traku, Telekom Srbi-
ja je ustrojio na savremenoj osnovi daju¢i adekvatan znacaj finansijskom i ne finansij-
skom izvestavanju.

Literatura

[1] Mawwh Bpanucnas, Llenetouh Munenko (2015), , Y800 y meHaymenm", Akapemcka Krbu-
ra, cTp. 301-325.

[2] Manunwnh, Oejan (2016), ,3Havaj keanumema puHaHcujcKo2 u3sewmasara“, PayyHoBoga-
CTBEHW PErynaTopHu OKBMP M KBanuTeT uHaHcujckor u3sewTasarwa y PC, C.

[3] Manunuh CnobopaH, Casuh bojaH, (2011), , TpaHcghopmayuja kopriopamugHoe usgewma-
gara — 00 (huHaHCUjCKO2 Ka MOC/I08HOM u3gewmasarby”, EKOHOMCKM XOpu3oHTH, 6p. 13.

[4] Manunuh CnobopaH (2009), ,,Caspemeru payyHogodcmeeHu cucmem - O02080p Ha u3a3oge
rpomeHa y okpyxetby, npedysehy u meHaymeHmy* 40. Cumnosnjym CPPC, 3natubop 2009, ctp. 7-27.

410



Upravljanje sistemima

[5] OECD npuHuunu, www.ecgi.org

[6] O6bpaposuh 3opaH, (2013) ,Ymuuaj enacHuwmea Ha kganumem KopropamugHoz ynpa-
erbarma y Cpbuju”, YHusepauteT CuHrugyHym, bBeorpag, 2013, ctp.1.

[7] Bypvunn H. OparaH, JaHoweswuh B. CteBo, Kannyanud M. Hophe, (2015) ,Menaymerm u
cmpameeuja“, ExoHomcku tbakynTeT y Beorpaay, 252. cTp.

[8] Conceptual Framework for Financial Reporting (2010), International Accounting Standard Board.

[9] MaBnoeuh BnagaH, KHexesuh Mopanka (2016), M3sewmasarbe 0 He pUHAHCUJCKUM UH-
¢hopmayujama 3a nompebe UHMEPHUX U eKCmMepHUX KopucHuka, 360pHuk pagosa, 20. Cumnosu-
jym, B. Bpyhuua, cTp. 221.

[10] Bacurbesuh Mupko , Komnaxujcko npaego (2011), MNpasHu hakynteT y Beorpaay.

[11] Wedepc Mapk, Makanyk Majk (2009), Pazymesatrbe payyHogodcmeeHe emuke, Cnyx6eHu
rMacHUK.

[12] Mukepesuh [paran, (2008) MefysasucHocm kganumema KopropamueHoea ynpaesbamwa u
¢huHaHcujckoe ussewmasarba, 360pHuK pagosa, 39. Cumnosunjym CPPC, cTp. 62-81.

[13] Bnaroje Hosuvhesuh (2016), Y3pouu u nocrneduye HeksanumemHoe u3gewmasarba, PaqyyHoBoa-
CTBEHM pErynaTopHu OKBUp v KBanuTeT dmHaHcwjckor uaselLTasarba y PC, CPPC, cTp. 10-14.

411




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo true
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Preserve
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
    /AgencyFB-Bold
    /AgencyFB-Reg
    /Albertus-ExtraBold
    /Albertus-Medium
    /AlbertusMT
    /AlbertusMT-Italic
    /AlbertusMT-Light
    /Algerian
    /AntiqueOlive
    /AntiqueOlive-Bold
    /AntiqueOlive-Compact
    /AntiqueOlive-Italic
    /AntiqueOlive-Roman
    /Apple-Chancery
    /Arial-Black
    /Arial-BoldItalicMT
    /Arial-BoldMT
    /Arial-ItalicMT
    /ArialMT
    /ArialNarrow
    /ArialNarrow-Bold
    /ArialNarrow-BoldItalic
    /ArialNarrow-Italic
    /ArialRoundedMTBold
    /ArialUnicodeMS
    /AvantGarde-Book
    /AvantGarde-BookOblique
    /AvantGarde-Demi
    /AvantGarde-DemiOblique
    /BaskOldFace
    /Bauhaus93
    /BellMT
    /BellMTBold
    /BellMTItalic
    /BerlinSansFB-Bold
    /BerlinSansFBDemi-Bold
    /BerlinSansFB-Reg
    /BernardMT-Condensed
    /BlackadderITC-Regular
    /Bodoni
    /Bodoni-Bold
    /Bodoni-BoldItalic
    /Bodoni-Italic
    /BodoniMT
    /BodoniMTBlack
    /BodoniMTBlack-Italic
    /BodoniMT-Bold
    /BodoniMT-BoldItalic
    /BodoniMTCondensed
    /BodoniMTCondensed-Bold
    /BodoniMTCondensed-BoldItalic
    /BodoniMTCondensed-Italic
    /BodoniMT-Italic
    /BodoniMTPosterCompressed
    /Bodoni-Poster
    /Bodoni-PosterCompressed
    /BookAntiqua
    /BookAntiqua-Bold
    /BookAntiqua-BoldItalic
    /BookAntiqua-Italic
    /Bookman-Demi
    /Bookman-DemiItalic
    /BookmanITCbyBT-Demi
    /BookmanITCbyBT-DemiItalic
    /BookmanITCbyBT-Light
    /BookmanITCbyBT-LightItalic
    /Bookman-Light
    /Bookman-LightItalic
    /BookmanOldStyle
    /BookmanOldStyle-Bold
    /BookmanOldStyle-BoldItalic
    /BookmanOldStyle-Italic
    /BookshelfSymbolSeven
    /BradleyHandITC
    /BritannicBold
    /Broadway
    /BrushScriptMT
    /CalifornianFB-Bold
    /CalifornianFB-Italic
    /CalifornianFB-Reg
    /CalisMTBol
    /CalistoMT
    /CalistoMT-BoldItalic
    /CalistoMT-Italic
    /Candid
    /Castellar
    /Centaur
    /Century
    /CenturyGothic
    /CenturyGothic-Bold
    /CenturyGothic-BoldItalic
    /CenturyGothic-Italic
    /CenturySchoolbook
    /CenturySchoolbook-Bold
    /CenturySchoolbook-BoldItalic
    /CenturySchoolbook-Italic
    /CGOmega
    /CGOmega-Bold
    /CGOmega-BoldItalic
    /CGOmega-Italic
    /CGTimes
    /CGTimes-Bold
    /CGTimes-BoldItalic
    /CGTimes-Italic
    /CHelv
    /CHelvBold
    /CHelvBoldItalic
    /CHelv-Italic
    /Chicago
    /Chiller-Regular
    /CHVojska
    /CHVojska-Bold
    /CHVojska-BoldItalic
    /CHVojska-Italic
    /CirTimes
    /CirTimes_New_Roman
    /CirTimesBold
    /CirTimesBoldItalic
    /CirTimesItalic
    /Clarendon
    /Clarendon-Bold
    /Clarendon-Condensed-Bold
    /Clarendon-Light
    /ColonnaMT
    /ComicSansMS
    /ComicSansMS-Bold
    /CooperBlack
    /CooperBlack-Italic
    /CopperplateGothic-Bold
    /CopperplateGothic-Light
    /Copperplate-ThirtyThreeBC
    /Copperplate-ThirtyTwoBC
    /Coronet
    /Coronet-Regular
    /Courier
    /Courier-Bold
    /Courier-BoldOblique
    /CourierNewPS-BoldItalicMT
    /CourierNewPS-BoldMT
    /CourierNewPS-ItalicMT
    /CourierNewPSMT
    /Courier-Oblique
    /CTVojska
    /CTVojska-Bold
    /CTVojska-BoldItalic
    /CTVojska-Italic
    /CurlzMT
    /Decor
    /EdwardianScriptITC
    /Elephant-Italic
    /Elephant-Regular
    /English157BT-Regular
    /EngraversMT
    /ErasITC-Bold
    /ErasITC-Demi
    /ErasITC-Light
    /ErasITC-Medium
    /EstrangeloEdessa
    /Euclid
    /Euclid-Bold
    /Euclid-BoldItalic
    /EuclidExtra
    /EuclidExtra-Bold
    /EuclidFraktur
    /EuclidFraktur-Bold
    /Euclid-Italic
    /EuclidMathOne
    /EuclidMathOne-Bold
    /EuclidMathTwo
    /EuclidMathTwo-Bold
    /EuclidSymbol
    /EuclidSymbol-Bold
    /EuclidSymbol-BoldItalic
    /EuclidSymbol-Italic
    /Eurostile
    /Eurostile-Bold
    /Eurostile-BoldExtendedTwo
    /Eurostile-ExtendedTwo
    /FelixTitlingMT
    /FencesPlain
    /FootlightMTLight
    /FormalScript421BT-Regular
    /ForteMT
    /FranklinGothic-Book
    /FranklinGothic-BookItalic
    /FranklinGothic-Demi
    /FranklinGothic-DemiCond
    /FranklinGothic-DemiItalic
    /FranklinGothic-Heavy
    /FranklinGothic-HeavyItalic
    /FranklinGothic-Medium
    /FranklinGothic-MediumCond
    /FranklinGothic-MediumItalic
    /FreestyleScript-Regular
    /FrenchScriptMT
    /Garamond
    /Garamond-Antiqua
    /Garamond-Bold
    /Garamond-Halbfett
    /Garamond-Italic
    /Garamond-Kursiv
    /Garamond-KursivHalbfett
    /Gautami
    /Geneva
    /Georgia
    /Georgia-Bold
    /Georgia-BoldItalic
    /Georgia-Italic
    /Gigi-Regular
    /GillSans
    /GillSans-Bold
    /GillSans-BoldCondensed
    /GillSans-BoldItalic
    /GillSans-Condensed
    /GillSans-ExtraBold
    /GillSans-Italic
    /GillSans-Light
    /GillSans-LightItalic
    /GillSansMT
    /GillSansMT-Bold
    /GillSansMT-BoldItalic
    /GillSansMT-Condensed
    /GillSansMT-ExtraCondensedBold
    /GillSansMT-Italic
    /GillSans-UltraBold
    /GillSans-UltraBoldCondensed
    /GloucesterMT-ExtraCondensed
    /Goudy
    /Goudy-Bold
    /Goudy-BoldItalic
    /Goudy-ExtraBold
    /Goudy-Italic
    /GoudyOldStyleT-Bold
    /GoudyOldStyleT-Italic
    /GoudyOldStyleT-Regular
    /GoudyStout
    /Haettenschweiler
    /HarlowSolid
    /Harrington
    /Helvetica
    /Helvetica-Bold
    /Helvetica-BoldOblique
    /Helvetica-Condensed
    /Helvetica-Condensed-Bold
    /Helvetica-Condensed-BoldObl
    /Helvetica-Condensed-Oblique
    /HelveticaLat
    /HelveticaLatBold
    /Helvetica-Narrow
    /Helvetica-Narrow-Bold
    /Helvetica-Narrow-BoldOblique
    /Helvetica-Narrow-Oblique
    /Helvetica-Oblique
    /HighTowerText-Italic
    /HighTowerText-Reg
    /HoeflerText-Black
    /HoeflerText-BlackItalic
    /HoeflerText-Italic
    /HoeflerText-Ornaments
    /HoeflerText-Regular
    /Impact
    /ImprintMT-Shadow
    /InformalRoman-Regular
    /JoannaMT
    /JoannaMT-Bold
    /JoannaMT-BoldItalic
    /JoannaMT-Italic
    /Jokerman-Regular
    /JuiceITC-Regular
    /Kartika
    /KristenITC-Regular
    /KunstlerScript
    /Latha
    /LatinWide
    /LetterGothic
    /LetterGothic-Bold
    /LetterGothic-BoldSlanted
    /LetterGothic-Italic
    /LetterGothic-Slanted
    /LHVojska
    /LHVojska-Bold
    /LHVojska-BoldItalic
    /LHVojska-Italic
    /LTVojska
    /LTVojska-Bold
    /LTVojska-BoldItalic
    /LTVojska-Italic
    /LubalinGraph-Book
    /LubalinGraph-BookOblique
    /LubalinGraph-Demi
    /LubalinGraph-DemiOblique
    /LucidaBright
    /LucidaBright-Demi
    /LucidaBright-DemiItalic
    /LucidaBright-Italic
    /LucidaCalligraphy-Italic
    /LucidaConsole
    /LucidaFax
    /LucidaFax-Demi
    /LucidaFax-DemiItalic
    /LucidaFax-Italic
    /LucidaHandwriting-Italic
    /LucidaSans
    /LucidaSans-Demi
    /LucidaSans-DemiItalic
    /LucidaSans-Italic
    /LucidaSans-Typewriter
    /LucidaSans-TypewriterBold
    /LucidaSans-TypewriterBoldOblique
    /LucidaSans-TypewriterOblique
    /LucidaSansUnicode
    /Magneto-Bold
    /MaiandraGD-Regular
    /Mangal-Regular
    /Marigold
    /MaturaMTScriptCapitals
    /MicrosoftSansSerif
    /Mistral
    /Modern-Regular
    /Monaco
    /MonaLisa-Recut
    /MonotypeCorsiva
    /MonotypeSorts
    /MSOutlook
    /MSReferenceSansSerif
    /MSReferenceSpecialty
    /MT-Extra
    /MT-Symbol
    /MVBoli
    /MyriadWebPro
    /MyriadWebPro-Bold
    /MyriadWebPro-Condensed
    /MyriadWebPro-CondensedItalic
    /MyriadWebPro-Italic
    /NewCenturySchlbk-Bold
    /NewCenturySchlbk-BoldItalic
    /NewCenturySchlbk-Italic
    /NewCenturySchlbk-Roman
    /NewYork
    /NiagaraEngraved-Reg
    /NiagaraSolid-Reg
    /OCRAbyBT-Regular
    /OCRAExtended
    /OCRB10PitchBT-Regular
    /OldChurchSlavonicCyr
    /OldEnglishTextMT
    /Onyx
    /Optima
    /Optima-Bold
    /Optima-BoldItalic
    /Optima-Italic
    /Oxford
    /PalaceScriptMT
    /Palatino-Bold
    /Palatino-BoldItalic
    /Palatino-Italic
    /PalatinoLinotype-Bold
    /PalatinoLinotype-BoldItalic
    /PalatinoLinotype-Italic
    /PalatinoLinotype-Roman
    /Palatino-Roman
    /Papyrus-Regular
    /Parchment-Regular
    /Perpetua
    /Perpetua-Bold
    /Perpetua-BoldItalic
    /Perpetua-Italic
    /PerpetuaTitlingMT-Bold
    /PerpetuaTitlingMT-Light
    /Playbill
    /PoorRichard-Regular
    /Pristina-Regular
    /Raavi
    /RageItalic
    /Ravie
    /Rockwell
    /Rockwell-Bold
    /Rockwell-BoldItalic
    /Rockwell-Condensed
    /Rockwell-CondensedBold
    /Rockwell-ExtraBold
    /Rockwell-Italic
    /ScriptMTBold
    /Serbian-Elegant
    /Serbian-Elegant-Bold
    /Serbian-Elegant-Bold-Italic
    /Serbian-Elegant-Italic
    /ShowcardGothic-Reg
    /Shruti
    /SnapITC-Regular
    /StempelGaramond-Bold
    /StempelGaramond-BoldItalic
    /StempelGaramond-Italic
    /StempelGaramond-Roman
    /Stencil
    /Sylfaen
    /Symbol
    /SymbolMT
    /Taffy
    /Tahoma
    /Tahoma-Bold
    /TempusSansITC
    /Times-Bold
    /Times-BoldItalic
    /Times-Italic
    /TimesNewRoman
    /TimesNewRomanBold
    /TimesNewRomanBoldItalic
    /TimesNewRomanItalic
    /TimesNewRomanPS-BoldItalicMT
    /TimesNewRomanPS-BoldMT
    /TimesNewRomanPS-ItalicMT
    /TimesNewRomanPSMT
    /Times-Roman
    /Trebuchet-BoldItalic
    /TrebuchetMS
    /TrebuchetMS-Bold
    /TrebuchetMS-Italic
    /Tunga-Regular
    /TwCenMT-Bold
    /TwCenMT-BoldItalic
    /TwCenMT-Condensed
    /TwCenMT-CondensedBold
    /TwCenMT-CondensedExtraBold
    /TwCenMT-Italic
    /TwCenMT-Regular
    /Univers
    /Univers-Bold
    /Univers-BoldExt
    /Univers-BoldExtObl
    /Univers-BoldItalic
    /Univers-BoldOblique
    /Univers-Condensed
    /Univers-CondensedBold
    /Univers-Condensed-Bold
    /Univers-Condensed-BoldItalic
    /Univers-CondensedBoldOblique
    /Univers-Condensed-Medium
    /Univers-Condensed-MediumItalic
    /Univers-CondensedOblique
    /Univers-Extended
    /Univers-ExtendedObl
    /Univers-Light
    /Univers-LightOblique
    /Univers-Medium
    /Univers-MediumItalic
    /Univers-Oblique
    /UstavIzvorni-Medium
    /Verdana
    /Verdana-Bold
    /Verdana-BoldItalic
    /Verdana-Italic
    /VinerHandITC
    /Vivaldii
    /VladimirScript
    /Vrinda
    /Webdings
    /Wingdings2
    /Wingdings3
    /Wingdings-Regular
    /YUTimesNewRoman
    /YUTimesNewRomanBold
    /YUTimesNewRomanBoldItalic
    /YUTimesNewRomanItalic
    /ZapfChancery-MediumItalic
    /ZapfDingbats
    /ZWAdobeF
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 600
  /ColorImageDepth 8
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /FlateEncode
  /AutoFilterColorImages false
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 600
  /GrayImageDepth 8
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /FlateEncode
  /AutoFilterGrayImages false
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 600
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [1734.803 2245.040]
>> setpagedevice


