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Apstrakt: U savremenom drustveno-ekonomskom kontekstu pitanja o odrzZivosti
dobijaju sve vise na znacaju. Shodno tome, sve su veéi zahtevi za obelodanjivanjem
informacija o odrzivom poslovanju, ali i za unapredenjem njihovog kredibiliteta
sprovodenjem usluga uveravanja ili nezavisne verifikacije. Istrazivanje u ovom
radu sprovedeno je sa ciljem ispitivanja prakse izvestavanja o odrzZivosti i prakse
revizorskog uveravanja kompanija koje posluju u zemljama jugoistocne Evrope u
periodu pre usvajanja nove Direktive EU o izveStavanju o odrZivosti korporacija.
Analizom je obuhvaceno pedeset Cetiri kompanija ukljucenih u berzanske indekse
SBITOP, CROBEX i BELEXIline u periodu od 2014. do 2022. godine. Rezultati
sprovedenog istraZivanja su pokazali da: 1) praksa izveStavanja o odrzZivosti kod
kompanija iz uzorka nije na zadovoljavajucem nivou, narocito kod kompanija
listiranih na Beogradskoj berzi; 2) kompanije iz uzorka su kao osnovu prilikom
izrade izvestaja o odrZivosti najvise koristile GRI standarde; 3) praksa
dobrovoljnog sprovodenja usluga uveravanja i/ili verifikacije izvestaja o odrZivosti
nije zastupljena u dovoljnoj meri.

Kljuéne reci: izvestavanje o odrzivosti, usluge uveravanja, regulativa, Evropska
unija, jugoistocna Evropa

Uvod

U svetlu sve veceg fokusa na odrzivo poslovanje, dodatna paznja posvecuje
se tome da 1li kompanije integriSu ESG (engl. Environmental, social, and
governance) faktore u svoje strategije i poslovne aktivnosti. Shodno tome, vazna
pitanja odrzivosti poput pitanja koja se odnose na nejednakost - bilo da je re¢ o
ekonomskoj, etnickoj ili rodnoj nejednakosti, zatim pitanja direktnog ili

! Rad je rezultat istrazivanja po osnovu obaveza po Ugovoru o prenosu sredstava za finansiranje
NIR u 2024. godini (evidencioni broj 451-03-65/2024-03), zakljuenog izmedu Ministarstva nauke,
tehnoloSkog razvoja i inovacija Republike Srbije i Ekonomskog fakulteta Univerziteta u Nisu.

2 Ovaj istrazivacki rad finansijski je podrzalo Ministarstvo nauke, tehnoloskog razvoja i inovacija
Republike Srbije (Ugovor br. 451-03-66/2024-03/200371)
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indirektnog uticaja kompanija na zivotnu sredinu, kao i pitanja koja su povezana sa
efektima poslovanja kompanija na klimatske promene sve vise dobijaju na znacaju
(GRI & SASB, 2021). Imajuéi to u vidu, tradicionalni finansijski izvestaji opste
namene ne predstavljaju vise dovoljan izvor informacija za investitore, kreditore i
druge zainteresovane grupe, pa do izrazaja dolaze sve veci zahtevi za pripremom i
obelodanjivanjem nefinansijskih i/ili izveStaja o odrzivosti.

Korisnici nefinansijskih izvesStaja zahtevaju potpunije, uporedivije i proverljive
informacije, ukljucuju¢i konzistentne metrike i standardizovana kvalitativna
obelodanjivanja koja su korisna za donosenje odluka (Spasi¢, 2022). U skladu sa tim,
razvijen je veliki broj standarda, smernica i uputstava, kao i regulatornih zahteva.
Kao jedni od glavnih kreatora standarda i preporuka za izvestavanje o odrZivosti
tokom prethodnih decenija isticu se Globalna inicijativa za izveStavanje (engl.
Global Reporting Initiative-GRI), Odbor za ra¢unovodstvene standarde odrzivosti
(engl. Sustainability Accounting Standards Board-SASB) i Radna grupa za
finansijska obelodanjivanja u vezi sa klimom (engl. Task Force on Climate-related
Financial Disclosures-TCFD). Mada se kompanije mogu oslanjati na vise razli¢itih
standarda prilikom izrade izvestaja, nedostatak standardizacije predstavlja problem, s
obzirom na to da Direktivom o nefinansijskom izvestavanju inicijalno nije bio
definisan okvir za izveStavanje. Ocekuje se da ¢e se prethodno pomenuti problem
resiti primenom nove Direktive o izveStavanju o korporativnoj odrzivosti (Corporate
Sustainability Reporting Directive — CSRD, Directive (EU) 2022/2464), koja je
usvojena u decembru 2022. godine, s obzirom na to da CSRD direktiva predvida
obaveznost primene Evropskih standarda za izveStavanje o odrZivosti (European
Sustainability Reporting Standards — ESRS) koje ¢e Evropska komisija usvojiti u
kona¢nom obliku najkasnije do 30. juna 2024. godine. Potrebno je napomenuti da
Direktiva 2022/2464 po prvi put objedinjuje finansijske podatke, ESG nefinansijske
informacije i nivoe uveravanja koje revizori treba da realizuju pri svom angazmanu,
kao i da se njome prosiruje obim obaveza izveStavanja na mnogo Siri skup kompanija
sa sediStem ili poslovanjem u Evropskoj uniji (Denci¢-Mihajlov et al., 2023).

Uzimaju¢i u obzir ¢injenicu da izvestaji o odrzivosti imaju vaznu ulogu na
finansijskim trziStima, potrebno je da informacije koje su sadrzane u njima budu
verifikovane od strane nezavisne, treCe strane. Sprovodenje revizije ili usluga
uveravanja izveStaja o odrzivosti, u cilju poboljSanja verodostojnosti i kvaliteta
obelodanjenih informacija (Stojanovié¢, 2015), predstavlja relativno novu praksu,
koja se do usvajanja CSRD direktive sprovodila na dobrovoljnoj osnovi. Medutim,
tokom poslednjih godina dobija sve viSe na znac¢aju, pa se 0 ovom pitanju diskutuje
u relevantnoj literaturi (Gillet-Monjarret, 2015; Channuntapipat et al., 2019;
Bartoszewicz & Rutkowska-Ziarko, 2021; Eugénio et al., 2022; Hsiao et al., 2022).

Imajuéi u vidu sve napred navedeno, primarni cilj ovog rada jeste analiza
prakse izveStavanja o odrzivosti i prakse revizorskog uveravanja kompanija Cije su
akcije ukljucene u berzanske indekse SBITOP, CROBEX i BELEXIline u periodu
2014-2022. godine. Izmedu ostalog, cilj je i da se, oceni da li su kompanije od
javnog interesa sa analiziranih trzista kapitala spremne za novu regulativu iz 2022.
godine, koja zapravo kodifikuje i usmerava raniju praksu i osnaZuje obavezu
publikovanja i revizije informacija o odrZivosti.
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S obzirom na to da ova tematika nije u dovoljnoj meri zaokupila paznju
akademske javnosti u izabranim zemljama jugoistoéne Evrope, ovim radom
nastojimo da doprinesemo limitiranim istrazivanjima ove oblasti na slede¢i nacin.
Najpre, po najboljem saznanju autora, ovo je prva studija koja analizira razvoj
prakse izveStavanja o odrzivosti kompanija listiranih na Ljubljanskoj, Zagrebackoj
i Beogradskoj berzi tokom devetogodisnjeg perioda uzimaju¢i u obzir GRI i SASB
standarde, kao i TCFD preporuke. Pored toga, sagledava se praksa usluga
uveravanja i nezavisne verifikacije imajuci u vidu pruzaoce ovih usluga, kao i obim
sprovedenih usluga uveravanja/verifikacije.

Shodno navedenom cilju, rad je strukturiran na sledeé¢i na¢in: nakon uvoda,
najpre je predstavljena regulativa u oblasti nefinansijskog izvestavanja na nivou
EU i u izabranim zemljama jugoistocne Evrope, potom sagledavamo najceSce
koris¢enu metodologiju izveStavanja o odrzivosti, a zatim ukazujemo na potrebu za
revizijom obelodanjenih informacija o odrzivosti, nakon toga se pruza uvid u
istrazivacki uzorak, metodologiju istrazivanja i rezultate sprovedenog istrazivanja
kako bismo u poslednjem delu rada dosli do neophodnih zakljucaka.

Regulativa u oblasti nefinansijskog izveStavanja na nivou Evropske unije i u
izabranim zemljama jugoisto¢ne Evrope pre usvajanja Direktive o
izveStavanju o odrzZivosti korporacija

Nefinansijsko izvestavanje kompanija na nivou Evropske unije regulisano je
najpre putem Direktive Evropske unije o nefinansijskom izvestavanju (Non-financial
Reporting Directive -NFRD, Directive 2014/95/EU) usvojene 2013. godine, a potom
revidirane 2014. kojom se propisuje obaveza obelodanjivanja nefinansijskih izvestaja
za velike kompanije (koje su prepoznate kao entiteti od javnog interesa), pri ¢emu
kompanije moraju pruziti informacije minimalno o odredenim oblastima, odnosno
obelodaniti informacije o Zivotnoj sredini, uticaju na drustvo i zaposlene, poStovanju
ljudskih prava, spreavanju korupcije i podmicivanja (European Parliament and the
Council of the European Union, 2014). Tokom 2017. godine, objavljene su i
neobavezujuée Smernice o nefinansijskom izvestavanju (2017/C 215/01), kojima se
odrazava nastojanje Evropske komisije da blize pojasni znac¢enje odredenih odredbi
(European Commission, 2017), a koje su potom dopunjene 2019. godine posebnim
smernicama za izveStavanje o informacijama povezanim sa klimom (European
Commission, 2019). Kada je re¢ o formatu nefinasijskog izvesStaja, on moze biti
sastavni deo godiSnjeg izveStaja o poslovanju ili odvojena publikacija. U domenu
novijih i vaznijih propisa potrebno je spomenuti i Uredbu o izvestavanju o odrzivom
finansiranju (Sustainable Finance Disclosure Regulation— SFDR, Regulation (EU)
2019/2088) koja je stupila na snagu marta 2021. godine kojom se akteri na
finansijskom trzistu obavezuju da svoja ulaganja procenjuju i kroz uticaj na odrzivi
razvoj, kao i da izvestavaju o rizicima i uticajima povezanim sa odrzivo$¢u na nivou
entiteta i na nivou pojedina¢nih proizvoda. (European Parliament and of the Council
of the European Union, 2019). Detaljnoj specifikaciji zahteva prethodnih propisa
doprinosi i Uredba o taksonomiji (EU Taxonomy, Regulation (EU) 2020/852) koja je
stupila na snagu 2020. godine kojom se propisuju privredne aktivnosti koje se
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smatraju klimatski neutralnim, pri ¢emu definiSe i Sest ciljeva zastite Zivotne sredine
(European Parliament and of the Council of the European Union, 2020).

U Sloveniji i Hrvatskoj je nefinansijsko izveStavanje obavezujuce, s obzirom na
to da su kao drzave ¢lanice Evropske unije transponovale Direktivu 2014/95/EU do
2018. godine u svoja nacionalna zakonodavstva. Kada su u pitanju prethodno
pomenute Uredbe one su kao deo Evropske regulative automatski vaze¢e u zemljama
¢lanicama, a samim tim i u Sloveniji i Hrvatskoj. U Republici Srbiji nefinansijsko
izveStavanje uvedeno je u domace zakonodavstvo u oktobru 2019. godine, usvajanjem
novog Zakona o racunovodstvu koji je stupio na snagu 1. januara 2020. godine i koji
je uskladen sa Direktivom 2014/95/EU u okviru €l. 37. (nefinansijsko izvestavanje na
nivou pojedinaénih izvestajnih entiteta) i ¢l. 38. (konsolidovano nefinansijsko
izvesStavanje) u pogledu obaveze objavljivanja nefinansijskih informacija kao dopune
tradicionalnim finansijskim informacijama koje su prezentovane u okviru redovnih
finansijskih izvestaja ("Sl. glasnik RS", br. 73/2019 i 44/2021).

Metodologija izve§tavanja o odrZivosti

Imajuéi u vidu da Direktivom 2014/95/EU inicijalno nije definisan okvir za
izveStavanje proizilazi da je izbor smernica/standarda na kojima ¢e biti zasnovan
izveStaj o odrzivosti na samim kompanijama, i moze zavisiti od njihovih
postavljenih ciljeva, o¢ekivanja stejkholdera, primenljivosti smernica ili standarda
na interne procese i procedure, kao i od clanstva kompanija u razli¢itim
inicijativama koje ih obavezuju na konkretnu formu izveStavanja o odrZivosti
(Smart kolektiv, 2021). Shodno tome, dolazi do razlika u pogledu obima i forme, te
sadrzaj izveStaja moZe znaCajno varirati (Safari & Areeb, 2020). Kao najcesce
kori$éeni standardi izveStavanja o odrzivosti Sirom sveta i dalje se izdvajaju GRI i
SASB standardi (KPMG, 2022), a postepeno dolazi i do sve veceg koriS¢enja
TCFD preporuka. S obzirom na predmet i cilj ovog rada, u ovom delu rada ukratko
¢emo ukazati na osnovna obeleZja prethodno pomenutih standarda i preporuka.

GRI kao nezavisna, medunarodna organizacija od samog osnivanja izuzetno
doprinosi harmonizaciji izveStavanja o odrzivosti, najpre smernicama, pocev od
verzije G1 iz 2000. godine, gde su nakon toga usledile naredne generacije smernica
(G2, G3, G3.1i G4) do prve verzije GRI standarda koji su objavljeni 2016. godine,
a potom revidirani 2021. godine (GRI, 2022). GRI standardi omogucavaju
organizacijama svih vrsta 1 velicina da povecaju svoju transparentnost
obelodanjivanjem 0 ekonomskim, ekoloSkim i druStvenim performansama i
uticajima, $to ¢e se odraziti i na smanjenje rizika, poboljSanje poslovnih
mogucnosti i odnosa sa svim relevantnim stejkholderima (GRI, 2022a). Strukturu
GRI standarda c¢ine: univerzalni standardi (obuhvataju GRI1 (Osnove), GRI2
(Opsta obelodanjivanja), GRI3 (Materijalne teme), tematski standardi (GRI 200
(Ekonomski), GRI 300 (Ekoloski), GRI 400 (Drustveni) i sektorski standardi (do
sada su objavljena samo tri sektorska standarda GRI 11 (Nafta i gas), GRI 12
(Ugalj) i GRI 13 (Agro sektor) (GRI, 2020). IstraZivanja sprovedena od strane
revizorske ku¢e KPMG (2022) potvrduju Cinjenicu da GRI standardi predstavljaju
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najzastupljenije standarde za izvestavanje na globalnom nivou, s obzirom na to da
je u 2022. godini 68% od ukupno 4.581 najvecih preduze¢a (N100 companies) i
78% od 250 najvecih kompanija na svetu (G250 companies) kao osnovu prilikom
izrade izvestaja o odrzivosti koristilo upravo ove standarde.

Za razliku od GRI standarda i njihove orijentisanosti ka Sirem spektru
stejkholdera, SASB standardi su prvenstveno namenjeni pripremi izveStaja o
odrzivosti relevatnih za investitore koji bi im omogucili donoSenje kvalitetnih
poslovnih odluka. Naime, tokom 2018. godine SASB je objavio 77 razli¢itih
standarda koji sadrze minimalne zahteve u pogledu izveStavanja o odrzivosti za
industrije u okviru 11 sektora. Tom prilikom su identifikovana specificna pitanja
odrzivosti koja su materijalno znacajna za svaki od ovih sektora (potrosacka dobra,
ekstrakcija i obrada minerala, finansije, hrana i pice, zdravstvena zastita,
infrastruktura, obnovljivi izvori i alternativha energija, transformacija resursa,
usluge, tehnologija i komunikacije, saobracaj) (SASB, 2017). Posebno se naglasava
pojam finansijske materijalnosti, §to podrazumeva da se ovi standardi fokusiraju na
pitanja odrzivosti za koja je ,,razumno verovatno da ¢e imati materijalni uticaj na
finansijsko stanje ili performanse” (Bose, 2020, 7). Mada su SASB standardi
najrasprostranjeniji na trzi§tu SAD, u 2022. godini skoro 60% kompanija koje su
svoje izvestaje o odrzivosti pripremile u skladu sa zahtevima SASB standarda
nalazilo se van teritorije SAD-a (od toga 35% kompanija u Evropi) (KPMG, 2022).

Tokom poslednjih godina usled sve veée zabrinutosti za uticaj klimatskih
promena na globalnu finansijsku stabilnost, investitori su zainteresovani za korisne
informacije o tome kako aktivnosti entiteta uti¢u na zivotnu sredinu i klimu, ali i
kakve posledice klimatske promene i drugi povezani rizici mogu imati na finansijsku
odrzivost entiteta (Fong Chua et al., 2022). Shodno tome, Radna grupa za finansijska
obelodanjivanja u vezi sa klimom (engl. Task Force on Climate-related Financial
Disclosures - TCFD), formirana je od strane Odbora za finansijsku stabilnost (engl.
Financial Stability Board) u decembru 2015. godine. TCFD je 2017. godine objavio
Preporuke za obelodanjivanja vezana za klimu (TCFD, 2017). U skladu sa ovim
preporukama  formulisano je sedam fundamentalnih  principa efikasnog
obelodanjivanja informacija vezanih za klimu. Naime, potrebno je da
obelodanjivanja: 1) predstave relevantne informacije; i da budu: 2) konkretna i
kompletna; 3) jasna, uravnotezena i razumljiva; 4) dosledna tokom vremena; 5)
uporediva medu kompanijama u okviru industrije ili sektora; 6) objektivna i
pouzdana; 7) blagovremena (TCFD, 2017, 51-53). Radna grupa TCFD je
strukturirala svoje preporuke oko Cetiri tematske oblasti koje predstavljaju klju¢ne
elemente izveStavanja: upravljanje, strategija, upravljanje rizikom, i metrika i ciljevi
(Spasi¢, 2022). Ove Cetiri oblasti podrzane su sa 11 preporuc¢enih obelodanjivanja.

Potreba za revizijom ili uveravanjem obelodanjenih informacija o odrzivom
poslovanju

Nepostojanje opSteprihvacenih standarda za sastavljanje izveStaja o
odrzivosti dovelo je do potrebe da se premosti kljuéni jaz verodostojnosti koji
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karakterise izveStavanje o odrzivom razvoju (Stojanovi¢, 2015). U cilju povecanja
kredibiliteta svojih izvestaja o odrzivosti kompanije mogu koristiti razlicite
pristupe. Jedan od tih pristupa podrazumeva koriS¢enje usluga eksternog
uveravanja ili nezavisne verifikacije koje za rezultat imaju objavljivanje zakljucaka
o kvalitetu izvestaja i informacija koje on sadrzi (Smart kolektiv, 2021, 64). Na
ovaj nacin se pored pobosljanja kredibiliteta obelodanjivanja o odrZivosti moze
redukovati i problem informacione asimetrije (Zdolsek & Taskar Beloglavec,
2023). Kao dodatne prednosti usluga uveravanja ili verifikacije izveStaja o
odrzivosti mogu se navesti I pobolj$anje identifikacije rizika i upravljanja njima,
kao i unapredenje sistema internog izveStavanja (KPMG, 2017). Takode, rezultati
istraZivanja sprovedenog od strane PwC (2021) pokazali su da je 80% od 325
investitora izjavilo da viSe veruje obelodanjenim ESG informacijama kada je
sprovedena usluga uveravanja, a 70% njih da je potrebno zahtevati od kompanija
da sprovedu usluge uveravanja o svim materijalno zna¢ajnim ESG informacijama,
a ne samo o pojedinim koje kompanije samostalno izaberu.

Mada se u relevantoj literaturi termini uveravanje i verifikacija koriste
uporedo, moguce ih je razlikovati. Verifikacija nefinansijskih podataka se moze
posmatrati kao ¢in provere njihove kompletnosti i na¢ina na koji su sadrzani u
izveStaju, dok se uveravanje nefinansijskih podataka posmatra u kontekstu
potvrdivanja njihove istinitosti (Bartoszewicz & Rutkowska-Ziarko, 2021).

Usluge uveravanja izveStaja sprovode uglavnom revizorske firme, ali i
inZzenjering firme i druge firme za pruzanje profesionalnih usluga (Stojanovic,
2015). Kako bi prethodno pomenuta lica nakon sprovodenja usluge uveravanja
pripremila izvestaj u kome ¢e izraziti svoje misljenje, bilo je neophodno ustanoviti
odgovarajuce standarde. Shodno tome, razvijena su dva medunarodna standarda i
to: Medunarodni standard angazmana uveravanja 3000 (revidiran)-AngaZzmani
uveravanja osim revizije ili pregleda finansijskih informacija (engl. International
Standard on Assurance Engagements (ISAE) 3000 Revised)-Assurance
engagements other than audits or reviews of historical financial information) izdat
od strane Odbora za medunarodne standarde revizije i usluga uveravanja (engl.
International Auditing and Assurance Standards Board-IAASB) (revidiran 2015.
godine) i AA1000 Standard uveravanja (engl. AA1000 Assurance Standard
AA1000AS) koji je ustanovila neprofitna britanska organizacija AccountAbility.
IAASB je avgusta 2023. godine objavio predlog nacrta novog Medunarodnog
standarda uveravanja o odrzivosti 5000-Opsti zahtevi za angazmane uveravanja o
odrzivosti (engl. International Standard on Sustainability Assurance (ISSA) 5000-
General Requirements for sustainability assurance engagements), a ocekuje se da
finalna verzija standarda bude usvojena do kraja 2024. godine. Misljenje koje
pruza pruzalac usluge moze biti uveravanje u razumnoj meri (pozitivna ocena da su
informacije o odrzivosti adekvatno pripremljene i predstavljene, u skladu sa
zahtevima organizacije koja ih je izdala) i uveravanje ogranicenog stepena (kada
pruzalac usluge izjavljuje da nisu pronadene materijaln0 pogres$ne informacije)
(Smart kolektiv, 2021, 65).
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Prema Direktivi 2014/95/EU, nefinansijske informacije nisu predmet
obavezne revizije, §to ukazuje da se usluge eksternog uveravanja sprovode na
dobrovoljnoj osnovi. Kada je re¢ 0 kompanijama koje su obuhvacene direktivom,
revizorska ku¢a mora samo da proveri da li je objavljen nefinansijski izvestaj
(Bartoszewicz & Rutkowska-Ziarko, 2021). Dobrovoljno sprovodenje uveravanja
izvestaja je u porastu, na Sta ukazuju i rezultati istrazivanja revizorske ku¢e KPMG
(2022), s obzirom na to da se medu 250 najvecih kompanija na svetu (G250
companies), 63% kompanija opredelilo za sprovodenje usluga uveravanja njihovih
izvestaja o odrzivom razvoju. Stope uveravanja medu 100 najve¢ih kompanija
(N100 companies) u zemljama obuhvac¢enim istrazivanjem su nesto nize i u 2022.
godini iznose 47%, a takode je zabeleZeno smanjenje u odnosu na 2020. godinu
(49% kompanija) (KPMG, 2022). Uglavnom dobrovoljnom sprovodenju usluga
uveravanja pristupaju one kompanije koje posluju u sektorima u kojima su zahtevi
stejkholdera izrazeniji (Martinez-Ferrero & Garcia-Sanchez, 2017). Tako se na
primer kao sektori u kojima su usluge uveravanja izvestaja o odrzivosti u 2022.
godini bile najzastupljenije navode sektor tehnologije, medija i telekomunikacija
(64% kompanija), automobilske industrije (60% kompanija), rudarstva (60%
kompanija), hemijske industrije (57% kompanija) i nafte i gasa (52%), dok su
najnize stope zabeleZene u sektorima finansijskih usluga, maloprodaje, transporta,
hrane i pica i zdravstvene zastite (KPMG, 2022).

Istrazivacki uzorak

Uzimajuéi u obzir cilj istrazivanja, empirijski deo ovog rada posvecéen je
ispitivanju prakse izveStavanja o odrzivosti i praksi revizorskog uveravanja u
izabranim zemljama jugoistotne Evrope pruzanjem odgovora na dva vazna
istrazivacka pitanja:

1. Da li kompanije ukljucene u berzanske indekse SBITOP, CROBEX i
BELEXline kao osnovu prilikom izrade izvestaja o odrZivosti i/ili
nefinansijskih izvestaja koriste GRI ili SASB standarde ili TCFD
preporuke?

2. Da li kompanije ukljucene u berzanske indekse SBITOP, CROBEX i
BELEXline sprovode usluge uveravanja/verifikacije svojih izvestaja o
odrzZivosti i/ili nefinansijskih izvestaja?

Empirijsko istrazivanje je obuhvatilo 54 kompanije koje su poslovale u
Sloveniji, Hrvatskoj i Republici Srbiji u devetogodi$njem periodu od 2014. do
2022. godine. Uzorak je formiran izborom kompanija ¢ije su akcije bile ukljucene
u berzanske indekse SBITOP (11 kompanija), CROBEX (19 kompanija) i
BELEXIine (24 kompanija). Prilikom opredeljivanja za istrazivacki uzorak imali
smo u vidu da vodeci berzanski indeksi adekvatno prikazuju trenutnu situaciju na
trzistu, da se u indeksnim korpama nalaze kompanije ¢ijim se akcijama trguje
redovno, kao i to da su akcije ovih kompanija u fokusu institucionalnih investitora,
kako domacih, tako i stranih (Denci¢-Mihajlov et al., 2021).
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Kompanije iz uzorka posluju u 11 sektora. Naime, 19 kompanija posluje u
sektoru C- Preradivacka industrija, 10 kompanija pripada sektoru K - Finansijske
delatnosti i delatnost osiguranja, 5 kompanija je iz sektora F —Gradevinarstvo, 5
kompanija posluje u sektoru H - Saobracaj i skladistenje, 5 kompanija pripada
sektoru M — Strucne, naucne, inovacione i tehnicke delatnosti, 3 kompanije sektoru
J — Informisanje i komunikacije, 2 kompanije sektoru | — Usluge smestaja i
ishrane, 2 kompanije sektoru G — Trgovina na veliko i trgovina na malo; popravka
motornih vozila i motocikala, 1 kompanija sektoru B — Rudarstvo, 1 kompanija
sektoru L - Poslovanje nekretninama i 1 kompanija sektoru N - Administrativne i
pomocne usluzne delatnosti.

Radi dobijanja odgovora na postavljena istrazivacka pitanja koris¢ene su
metode analiza sadrzaja i komparativna analiza. U istrazivanju su kori$¢eni
sekundarni podaci prikupljeni iz zvani¢nih godi$njih izvesStaja kompanija, izveStaja
0 odrzivosti i/ili nefinansijskih izveStaja dostupnih na internet stranicama
Beogradske, Ljubljanske i Zagrebacke berze, kao i na zvani¢nim veb-Sajtovima
kompanija. Takode, u obzir su uzeti i ESG podaci koji su bili dostupni na veb-
sajtovima pojedinih kompanija u segmentu pod nazivom odrzivi razvoj.

Analiza rezultata istraZivanja

Analizirano je 486 izvestaja objavljenih u periodu od 2014 do 2022 godine
od strane 54 kompanija koje ulaze u sastav indeksa BELEXIine, SBITOP i
CROBEX. Kada su u pitanju opsti aspekti izveStavanja o pitanjima odrzivosti 50%
kompanija iz uzorka u posmatranom periodu ne priprema izvestaje o odrzivosti i/ili
nefinansijske izvestaje (19 kompanija uklju¢enih u BELEXIline, 5 kompanija
ukljuc¢enih u CROBEX i 3 kompanije uklju¢ene u SBITOP). Izvestaje o odrzivosti
u formi zasebnog izvestaja obelodanjuje sedam kompanija, a preostalih dvadeset
kompanija svoje nefinansijske i/ili izveStaje o odrzivosti obelodanjuje u okviru
svojih redovnih godisnjih izvestaja.

Kao $to se sa Grafika 1 moze uoditi, kompanije su metodologiju za
izvestavanje o odrzivim aspektima poslovanja koristile u razli¢itom stepenu. Na
pocetku posmatranog perioda samo 7 kompanija $to predstavlja 12% uzorka
(Zavarovalnica Triglav, Telekom Slovenije, Petrol, Konéar, Atlantic Grupa, AD
Plastik, NIS) je u pripremi svojih izvestaja o odrzivosti ili nefinansijskih izvestaja
koristilo jedan od standarda obelodanjivanja o odrzivosti. U narednom periodu sve
do 2020. godine dolazi do postepenog povecanja broja kompanija koje i dalje
koriste samo jedan standard, dok u 2020. i 2021. godini kao jedina kompanija iz
uzorka Zavarovalnica Triglav iz Slovenije kao osnovu prilikom izrade svojih
izveStaja koristi dva standarda i njihove relevantne smernice. U 2022. godini ¢etiri
kompanije ukljucene u sastav indeksa SBITOP (Zavoravalnica Triglav, Telekom
Slovenije, Petrol, NLB) i jedna kompanija ¢ije su akcije ukljucene u berzanski
indeks CROBEX (Zagrebacka banka) koriste dva standarda, dok 22 kompanije i
dalje koriste samo jedan.
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Grafik 1. Broj koris¢enih standarda/preporuka izvestavanja o odrzivosti (2014-2022)
lzvor: Samostalni proracun autora.

Uvidom u izvestaje utvrdeno je da su do 2020. godine kompanije iz uzorka
pripremale izvestaje o odrzivosti i/ili nefinansijske izvestaje u skladu sa
metodologijom izveStavanja prema GRI (Grafik 2). Razloge za to treba traziti u
¢injenici da ovi standardi predstavljaju jako dobru osnovu za kompanije koje tek
kre¢u da se bave nefinansijskim izveStavanjem s obzirom na to da pruzaju relevantne
smernice za pripremu izvestaja. GRI standarde su pojedine kompanije iz uzroka
usvojile u potpunosti, druge delimi¢no, a ostale su koristile GRI standarde kao
referencu prilikom odredivanja koje informacije ¢e ukljuciti u svoje izvestaje 0
odrzivosti.
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Grafik 2. Koris¢ena metodologija izvestavanja o odrzivosti (2014-2022)
lzvor: Samostalni proracun autora.

Tokom 2020. i 2021. godine Zavarovalnica Triglav obelodanjuje da je svoje
izveStaje U potpunosti usaglasila sa GRI standardima, ali i pojedinim indikatorima
SASB standarda, a od 2022. godine i Telekom Slovenije i Zagrebacka banka.
Prethodno pomenute kompanije koriste SASB standarde kao polaznu osnovu za
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sagledavanje materijalnih tema u industriji u kKojoj posluju, a potom koris¢enjem
GRI standarda odreduju detaljnu ocenu materijalnih tema za samu kompaniju.
NLB banka i kompanija Petrol (ukljucene u sastav indeksa SBITOP) uz GRI
standarde od 2022. godine koriste i TCFD preporuke.

Kao $to se sa Grafika 3 moze videti, praksa dobrovoljnog sprovodenja
usluga uveravanja ili verifikacije nefinansijskih 1/ili izveStaja o odrzivosti u
Sloveniji, Hrvatskoj i Republici Srbiji u posmatranom periodu nije na
zadovoljavaju¢em nivou. U periodu od 2014. do 2017. godine uocava se blagi
pomak u sprovodenju ovih usluga od strane nezavisne trece strane, nakon cega
nastupa stagnacija sve do 2019. godine, a zatim ponovo dolazi do postepenog
poboljsanja tokom naredne tri godine posmatranog perioda.
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Grafik 3. Sprovedene usluge uveravanja ili verifikacije (2014-2022)

Izvor: Samostalni proracun autora.

Prva godina kada se skoro 20% od ukupnog broja kompanija opredelilo za
sprovodenje usluga uveravanja/verifikacije izveStaja o odrzivosti jeste 2022.
godina. U pitanju je izvrSavanje angazmana ograni¢enog uveravanja. Najveci broj
ovih kompanija posluje u Hrvatskoj (7 kompanija - Arena Hospitality Group,
Dalekovod, Valamar Riviera, AD Plastik, Podravka, Atlantic Grupa, Zagrebacka
banka), a ostatak ¢ine 3 kompanije iz Slovenije (Telekom Slovenije, Luka Koper,
NLB) i samo jedna kompanija iz Srbije (NIS). Opredeljivanjem za dobrovoljno
sprovodenje angazmana uveravanja/verfikacije do izrazaja dolazi namera ovih
kompanija da unaprede kredibilitet izveStaja o odrzivosti, kao i da premoste klju¢ni
jaz verodostojnosti §to uti¢e na jaCanje poverenja svih zainteresovanih stejkholdera.
Kada je re¢ o pruzaocima usluga uveravanja/verifikacije (Grafik 4) u toku
posmatranog perioda kompanije Dalekovod, NIS i Zagrebacka banka su izabrale da
uveravanje izveStaja o odrzivosti povere revizorskim ku¢ama KPMG, Ernst &
Young i Deloitte, odnosno jednoj od cetiri najveée revizorske firme tzv. “Big
Four”. Njihov angaZzman je bio zasnovan na Medunarodnim standardima za
angazovanje, prvenstveno oslanjajuci se na ISAE 3000-revidiran. Pored prethodno
pomenutih revizorskih kuéa, verifikaciju izvesStaja ostalih kompanija iz uzorka
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sprovele su druge firme za pruzanje profesionalnih usluga. U pitanju su SIQ-
Slovenacki Institut za kvalitet i metrologiju (kompanije Telekom Slovenije i Luka
Koper), Hrvatski poslovni savjet za odrzivi razvoj (kompanije Valamar Riviera,
AD Plastik i Podravka), Institut “Jozef Stefan” Centar za energetsku ucinkovitost
(NLB), Spenoki Solutions GmbH i DEKRA Assurance Services GmbH (Arena
Hospitality Group).

Broj kompanija
o P N W b~ 0o o

Revizorsko-konsultantske Drugi pruzaoci usluga
kompanije uveravanja/verifikacije

Grafik 4. Pruzaoci usluga uveravanja ili verifikacije
lzvor: Samostalni proracun autora.

Osam kompanija iz uzorka (Telekom Slovenije, Luka Koper, Dalekovod,
Valamar Riviera, AD Plastik, Podravka, NIS, Zagrebacka banka) je u
posmatranom periodu trazilo sprovodenje usluga uveravanja/verifikacije za
obelodanjivanja o emisiji gasova sa efektom staklene baste (Opseg 1, Opseg 2 i
Opseg 3) i 0 materijalno znacajnim ESG pitanjima (Grafik 5). NLB banka je
sprovodila verifikaciju samo za emisije GHG, a kompanije Arena Hospitality
Group i Atlantic grupa samo za materijalno znacajne teme.
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Grafik 5. Obim sprovedenih usluga uveravanja/verifikacije
Izvor: Samostalni proracun autora.
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Zakljucak

Tokom poslednjih decenija, usled sloZenijih drustvenih izazova, naglasenije
potrebe za ocuvanjem zivotne sredine i evidentnih klimatskih promena od
kompanija od javnog interesa se sve vise zahteva da obelodanjuju informacije o
uticajima svojih poslovnih aktivnosti na Zzivotnu sredinu i dru$tvo u celini.
Paralelno sa tim, sve CeS¢e se postavlja i pitanje verodostojnosti i pouzdanosti
obelodanjenih nefinansijskih informacija, pa usluge uveravanja ili verifikacije
nefinansijskih i/ili izvestaja o odrzivosti sve vise dobijaju na znacaju. Kompanije
koje posluju u zemljama u kojima je praksa nefinansijskog izvestavanja zastupljena
tokom duzeg vremenskog perioda su po pravilu transparentnije u pogledu
obelodanjivanja informacija o odrzivom poslovanju, u poredenju sa kompanijama
koje posluju u zemljama u kojima je ovaj vid izveStavanja na dobrovoljnoj osnovi
ili je tek postao predmet regulacije. Ovo potvrduju i rezultati sprovedenog
istraZivanja, s obzirom na to da 19 od 24 kompanija koje ulaze u sastav indeksa
BELEXIine u posmatranom periodu ne priprema nefinansijske i/ili izvestaje o
odrzivosti. U Republici Srbiji nefinansijsko izvestavanje uvedeno je u domace
zakonodavstvo tek u oktobru 2019. godine. Pored toga, evidentni su i skromni
zahtevi druStveno odgovornih investitora i drugih stejkholdera kada je re¢ o
pitanjima drustveno odgovornog i odrzivog poslovanja. Kompanije iz uzorka cije
su akcije listirane na Ljubljanskoj i Zagrebackoj berzi, koje su transponovale
Direktivu 2014/95/EU do 2018. godine u svoja nacionalna zakonodavstva su
znatno posvecenije pripremi i obelodanjivanju izvestaja o odrzivosti koris¢enjem
GRI ili SASB standarda, kao i TCFD preporuka. Medutim, potrebno je naglasiti da
odredeni broj ovih kompanija u svojim publikovanim izvestajima o odrzivosti
obelodanjuje samo minimum potrebnih informacija o svom odrzivom poslovanju.
Kada je re¢ o uslugama uveravanja/verifikacije izveStaja o odrzivosti koje se u
posmatranom periodu sprovode na dobrovoljnoj osnovi, s obzirom na to da je u
fokusu istrazivanja period pre usvajanja CSRD direktive, dolazi se do zakljucka da
one nisu zastupljene u dovoljnoj meri i da je uglavnom re¢ o angazmanima
ograni¢enog uveravanja.

Imajuéi u vidu pitanje koliko su kompanije od javnog interesa sa analiziranih
trziSta kapitala pripremljene za CSRD direktivu, moze se zakljuciti da nisu
pripremljene u dovoljnoj meri, naro€ito kompanije koje posluju u Republici Srbiji.
Naime, ove kompanije jo§ uvek nisu upoznate U potpunosti sa ESG kriterijumima,
nisu dosledne u pogledu nefinansijskog izvestavanja i nisu pokazale dovoljan nivo
zrelosti u pogledu kreiranja i primene politika koje bi za cilj imale kontrolu i/ili
redukovanje njihovog negativnog drustvenog i ekoloSkog uticaja. Kompanije koje
posluju u Sloveniji i Hrvatskoj kod kojih postoji progres u pogledu izveStavanja 0
odrzivosti (ali koji jo§ uvek nije dovoljan) moraju voditi racuna o tome da ne
potcene buduc¢u ulogu ove direktive, kao i ekoloska, ekonomska i druStvena pitanja
koja ¢e se u narednom periodu pokrenuti. Takode, kod ovih kompanija postoji
prostor za unapredenje u pogledu izveStavanja o svim materijalno znacajanim
temama, kao i kada je re¢ o uslugama uveravanja.
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SUSTAINABILITY REPORTING AND ASSURANCE PRACTICE BEFORE
THE CSRD ADOPTION:THE CASE OF SELECTED SOUTHEASTERN
EUROPEAN COUNTRIES

Abstract: In the contemporary socio-economic context, sustainability issues are
gaining more importance. Accordingly, there are increasing demands for the
disclosure of ESG information, but also for improving their credibility by
implementing assurance services or independent verification. Research in this
paper is conducted in order to analyse the sustainability reporting and assurance
practice among companies operating in Southeast Europe before the CSRD
adoption. Therefore, the research captured 54 companies included in the structure
of the SBITOP, CROBEX and BELEXIine indices in the period from 2014 to 2022.
The results showed that: 1) the practice of sustainability reporting among
companies from the sample is not at a satisfactory level, especially at companies
listed on the Belgrade Stock Exchange; 2) companies from the sample have been
prepared their sustainability reports mostly following the reporting methodology
outlined in the GRI Standards; 3) the practice of voluntary implementation of
assurance and/or verification of sustainability reports is not sufficiently
represented.

Keywords: sustainability reporting, assurance practice, regulatory framework,
European Union, Southeast Europe
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