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Apstrakt: Rastuci zahtevi zainteresovanih strana za vecom transparentnoscu
poslovanja, uz sve izrazeniju svest da same finansijske informacije nisu dovoljne za
sveobuhvatan pregled ucinka kompanija, doveli su do intenzivnog razvoja
izvestavanja o odrZivosti kao kljucnog segmenta savremenog korporativnog
izvestavanja, pri cemu regulatorni okviri, posebno na nivou Evropske unije (EU),
igraju kljucnu ulogu u standardizaciji i poboljsanju kvaliteta objavijenih
informacija. Predmet ovog rada je izveStavanje o odrZivosti U kontekstu Evropske
unije, posmatrano iz perspektive Republike Hrvatske (drzava clanica) i Republike
Srbije (drzava kandidat za clanstvo). Glavni cilj istraZivanja je sistematsko
poredenje regulatornih okvira, institucionalnih kapaciteta, metodoloskih pristupa i
praksi izveStavanja o odrzivosti u posmatrane dve zemlje, sa posebnim akcentom
na zahteve Direktive o korporativnom izvestavanju o odrzivosti (Corporate
Sustainability Reporting Directive - CSRD) i ESRS standarda (European
Sustainability Reporting Standards - ESRS) kao normativnog referentnog okvira. U
radu se koristi uporedna pravno-institucionalna metoda sa analizom sekundarnih
izvora. Rezultati istrazivanja ukazuju na znacajnu asimetriju izmedu obaveznog,
standardizovanog i strogo regulisanog sistema u Hrvatskoj zasnovanog na CSRD i
ESRS standardima i fleksibilnijeg, manje standardizovanog okvira u Srbiji, Sto se
ogleda u nizem nivou uporedivosti, pouzdanosti i transparentnosti izvestavanja, ali
i u potrebi za daljim uskladivanjem sa propisima Evropske unije.

Kljuéne reci: odrzivost, NFRD, CSRD, ESRS, Zakon o racunovodstvu
Uvod
Globalni kontekst klimatskih promena, zajedno sa rastu¢om zabrinutoS$cu

zbog smanjenja prirodnih resursa i sve veé¢im pritiscima investitora i akcionara za
transparentno izveStavanje o uticaju kompanija na Zzivotnu sredinu i drustvo,

1 Ovo istrazivanje je finansijski podrzano od strane Ministarstva nauke, tehnoloskog
razvoja i inovacija Republike Srbije (Ugovor br. 451-03-33/2026-03/200099).
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podstakao je znacajan razvoj regulatornih okvira za izveStavanje o odrzivosti.
Evropska unija, kao lider u ovoj oblasti na svetskom nivou, ima kljuénu ulogu u
ovom procesu kroz implementaciju Direktive o korporativnom izveStavanju o
odrzivosti (Direktiva 2022/2464/EU). Ova nova direktiva zamenjuje raniju
Direktivu o nefinansijskom izveStavanju (Non-Financial Reporting Directive -
NFRD) i postavlja sveobuhvatniji, znatno detaljniji i rigorozniji okvir za
objavljivanje informacija vezanih za ekoloske, drustvene i upravljacke aspekte
poslovanja kompanija.

Uporedna analiza Hrvatske i Srbije pruza izuzetno koristan analiti¢ki okvir
zbog asimetrije u njihovim regulatornim pozicijama: Hrvatska je postala
punopravna ¢lanica EU 2013. godine, te je time obavezna da implementira
zakonodavstvo Evropske unije, §to ukljucuje 1 Direktivu CSRD koja je na snazi od
2024. godine. Srbija je, s druge strane, zemlja kandidat koja vodi pregovore o
buduéem ¢lanstvu, ali trenutno koristi sopstveni fleksibilniji okvir za nefinansijsko
izveStavanje, koji se oslanja na Zakon o racunovodstvu iz 2019. godine. Svrha
ovog rada je da sistematski uporedi regulatorne okvire, institucionalne kapacitete,
metodoloske pristupe i prakse izveStavanja o odrzivosti u dve zemlje, sa posebnim
naglaskom na zahteve Direktive CSRD i ESRS standarda, kao normativnog
referentnog okvira.

Struktura rada je koncipirana tako da sistematski obradi evoluciju regulative,
od nefinansijskog izveStavanja ka savremenom izveStavanju o odrzivosti, uz
naglasak na specifi¢nosti procesa uskladivanja sa pravnom tekovinom Evropske
unije. Struktura rada se sastoji od pregleda razvoja izveStavanja o odrzivosti,
prikaza trenutnog stanja izveStavanja o odrZivosti Hrvatske, kao predstavnice
Clanica Evropske unije, i Srbije, kao kandidatkinje za ¢lanstvo, poredenja i
diskusije, te zakljucka u kojem se navode osnovna saznanja, naucne i prakticne
implikacije, ogranicenja rada i predlozi za buduéa istrazivanja.

Pregled razvoja izvestavanja o odrZivosti

Izvestavanje o odrzivosti moze se definisati kao rezultat procesa prikupljanja,
analize i obrade informacija vezanih za ekonomske, druStvene, ekoloSke i
upravljacke aspekte poslovanja kompanija. Poceci takvog izveStavanja javljaju se
krajem 1980-ih i pocetkom 1990-ih godina (Gray et al., 1995; Larrinaga &
Bebbington, 2021). Izvestavanje o odrzivosti nastalo je kao odgovor na spoljne
pritiske za legitimno$c¢u, transparentnos¢u i zadovoljavanje potreba akcionara i
razli¢itih stejkholdera, a podstaknuto je nizom ekoloSkih katastrofa izazvanih od
strane razli¢itih kompanija (Gray, 2010).

Jedan od najznacajnijih dogadaja koji je postavio temelje ove vrste
izveStavanja jeste konferencija Ujedinjenih nacija o Zivotnoj sredini i razvoju u Rio
de Zaneiru 1992. godine, na kojoj je usvojena Agenda 21 (United Nations, 1992),
koja je svojim odrednicama za odrzivi razvoj dodatno naglasila potrebu za
transparentnom komunikacijom kompanija o njihovim uticajima na klju¢ne
elemente odrzivosti. Paralelno s tim, u nau¢nim krugovima i praksi sve viSe se
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pominju i primenjuju koncepti poput “Triple Bottom Line” (trostruka donja
linija/trostruki bilans) 1 “Corporate Social Responsibility” (drustveno odgovorno
poslovanje) (Elkington, 1997).

Gore navedeno mozemo posmatrati kao prekretnice koje su podstakle razvoj
razli¢itih standarda i okvira za izveStavanje o odrzivosti, sa ciljem ujednacavanja i
uporedivosti tih informacija izmedu kompanija. Na globalnom nivou razvijen je
veliki broj medunarodnih okvira - od UN Global Compacta (n.d.), koji pomaze
kompanijama da se usklade sa ciljevima odrzivog razvoja Ujedinjenih nacija, do
Okvira integrisanog izvesStavanja koji je objavio Medunarodni savet za integrisano
izvesStavanje (International Integrated Reporting Council - 1IRC) (IIRC, 2013), sa
ciliem povezivanja finansijskih i nefinansijskih informacija i ostvarivanja
»integrisanog razmisljanja” o ukupnim uticajima kompanija. Jedan od
najznacajnijih, ali i naj¢eS¢e primenjivanih okvira jeste onaj koji je razvila
Globalna inicijativa za izvestavanje (Global Reporting Initiative - GRI). Od svojih
pocetaka 1997. godine do danas, kontinuirano se razvijaju standardi izveStavanja
(Global Reporting Initiative, n.d.), pocevsi od prve generacije (G1) pa sve do
aktuelnih GRI standarda, koji su modularno koncipirani kako bi se olak$ala njihova
primena u kompanijama. Institucionalizacija izveStavanja o odrzivosti vidljiva je i
kroz osnivanje Medunarodnog odbora za standarde odrZivosti (International
Sustainability Standards Board - ISSB), kao i kroz objavljivanje Medunarodnih
standarda finansijskog izveStavanja u oblasti odrzivog poslovanja IFRS S1 i IFRS
S2, koji se odnose na opste objave i klimatske promene (IFRS Foundation, 2023),
sa primarnim ciljem prevazilazenja razlika izmedu razlicitih okvira za izveStavanje.

Fokusiraju¢i se na Evropsku uniju, paralelno je tekao i razvoj zakonske
regulative u ovoj oblasti, pre svega donoSenjem Direktive o nefinansijskom
izvestavanju (Direktiva 2014/95/EU), kojom su veliki subjekti od javnog interesa
bili obavezni da izveStavaju o svojim drustvenim, ekoloSkim i upravljackim
uticajima (European Parliament, Council of the European Union, 2014). lako se
ovo smatralo velikim korakom u korporativhom izveStavanju o odrzivosti,
vremenom su uoceni i razliciti nedostaci ove direktive (Hao et al., 2023). Da bi se
prevazisli ti nedostaci, pooStrio nivo objavljivanja i poboljsala uporedivost,
Evropska komisija je donela novu Direktivu o korporativnom izveStavanju o
odrzivosti (Direktiva 2022/2464/EU), na osnovu koje je proSiren obuhvat
obveznika, a uvedeni su i Evropski standardi izveStavanja o odrzivosti (ESRS), koji
prate odredbe ove direktive (Evropska komisija, 2022).

Ovo podrucje se u literaturi proucava kroz razliCite teorije. Posmatrano iz
perspektive teorije legitimnosti (Suchman, 1995; Dowling & Pfeffer, 1975),
kompanije uvode izvestavanje o odrzivosti kako bi uskladile svoje postupke sa
drustvenim normama i obezbedile drustvenu prihvatljivost (Guthrie & Parker, 1989;
Akhter et al., 2023). IzveStavanje o odrzivosti povezano je i sa teorijom
stejkholdera (Freeman, 1984), koja naglaSava da se informacije o odrZivosti
objavljuju radi zadovoljavanja informacionih potreba razliCitih stejkholdera
(Herremans et al., 2016). Teorija institucionalnog izomorfizma, koju su razvili
DiMaggio i Powell (1983), objasnjava slicnost praksi izveStavanja u razli¢itim
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sektorima i regionima kao posledicu normativnih, koercitivnih i mimetic¢kih
pritisaka. 1z svega navedenog vidljiva je transformacija izveStavanja o odrzivosti
od dobrovoljne inicijative kompanija do obavezne aktivnosti regulisane zakonskim
odredbama. Takode, ovaj prikaz razvoja sluzi kao osnova za detaljniju analizu i
razumevanje praksi izveStavanja u zemljama clanicama i kandidatima za ¢lanstvo u
Evropskoj uniji.

Metodoloski okvir

U ovom radu kori§¢ena je komparativna pravno-institucionalna metoda u
kombinaciji sa analizom sekundarnih izvora. Komparativha metoda je odabrana
kao najefikasniji pristup za sistematsku analizu regulatornih okvira dve zemlje koje
se nalaze u nejednakim institucionalnim pozicijama — jedne ¢lanice Evropske unije,
integrisane u regulatorno okruzenje EU, i druge kandidatkinje za ¢lanstvo koja
trenutno prolazi kroz proces uskladivanja sa tim okvirom.

Analiza se sastojala od tri faze:

e istrazivanje regulatornog okvira za svaku zemlju, ukljucujuéi relevantne
zakone, direktive i standarde,

e komparativna analiza kori§¢enjem matrice klju¢nih odrednica i

e procena posledica za buduce uskladivanje.

Odrednice zakonske regulative u Republici Hrvatskoj kao ¢lanici Evropske
unije

Republika Hrvatska, koja je od 2013. godine punopravna ¢lanica Evropske
unije, obavezna je da integriSe evropsku regulativu u svoje nacionalno
zakonodavstvo. To uklju¢uje i okvir koji reguliSe izveStavanje o odrzivosti. Razvoj
ovog okvira u Hrvatskoj moze se pratiti kroz dve faze: prvu, koja je odredena
uvodenjem Direktive o nefinansijskom izveStavanju (NFRD) i drugu, koja je
trenutno u toku, a vezana je za uskladivanje sa Direktivom o korporativhom
izveStavanju o odrzivosti (CSRD).

Prva faza zapocCinje usvajanjem Direktive 2014/95/EU (NFRD) na nivou
Evropske unije. Ovom direktivom uvedena je obaveza nefinansijskog izveStavanja
za vecée subjekte od javnog interesa koji imaju vise od 500 zaposlenih. Hrvatska je
integrisala ovu direktivu u svoje nacionalno zakonodavstvo izmenama Zakona o
racunovodstvu. Kao rezultat toga, subjekti obveznici bili su duzni da objavljuju
nefinansijske izvestaje koji pokrivaju aspekte vezane za zZivotnu sredinu, drustvo i
upravljanje. Prema procenama, u tom periodu je oko 70 kompanija u Republici
Hrvatskoj bilo obavezno da primenjuje ovakav naCin izveStavanja (Ministarstvo
finansija Republike Hrvatske, 2024).

Druga faza, koja je znatno opseznija, zapoCela je donosenjem Direktive
CSRD (Direktiva 2022/2464/EU) na nivou Evropske unije. Ova direktiva stupila je
na snagu 5. januara 2023. godine, a drzave Clanice imale su rok do jula 2024. za
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njeno integrisanje u nacionalno zakonodavstvo. Hrvatska je ispunila svoju obavezu
donosenjem novog Zakona o racunovodstvu, koji je objavljen u ,,Narodnim
novinama“, broj 85/24. Ovaj zakon stupio je na snagu 27. jula 2024. godine, a
prate¢e izmene ukljucuju Zakon o reviziji (2024b) i Zakon o trziStu kapitala (2024).
Tim zakonima je CSRD u potpunosti integrisana u nacionalni pravni sistem, ¢ime
je Hrvatska uskladila svoje propise sa najstrozim EU standardima u ovoj oblasti.

Novi Zakon o racunovodstvu (2024) doneo je nekoliko znacajnih promena u
odnosu na raniji nefinansijski okvir. Prvo i najvaznije, krug obveznika za
izveStavanje o odrzivosti se znacajno $iri. Pored dosadasnjih subjekata koji su vec
bili obuhvaceni NFRD-om, sada su izveStaji obavezni za sve velike kompanije, kao
i za mala i srednja preduzeca Cije su hartije od vrednosti uvrStene na regulisano
trziste EU. Takode, ova obaveza se odnosi i na kompanije iz zemalja van EU koje
imaju neto prihode veée od 150 miliona evra i imaju filijale ili zavisna drustva
unutar EU prostora. Ovim odredbama broj obveznika u Republici Hrvatskoj raste
sa prethodnih priblizno 70 na oko 500 kompanija (Ministarstvo finansija Republike
Hrvatske, 2024).

Takode, CSRD uvodi obavezu izveStavanja prema Evropskim standardima
odrzivosti (ESRS), koje utvrduje Evropska komisija uz pomo¢ tehnickih smernica
Evropske savetodavne grupe za finansijsko izveStavanje (European Financial
Reporting Advisory Group - EFRAG). Evropska komisija je odobrila prvi
sveobuhvatan set ESRS standarda putem Delegirane uredbe koja je doneta 31. jula
2023. godine. Ova odluka je objavljena u “Sluzbenom listu EU” 22. decembra
2023. godine, a primenjuje se od poslovne 2024. godine za prve obveznike
(European Commission, 2023). Ovi standardi uvode i pojam dvostruke
materijalnosti, prema kojem su kompanije obavezne da izveStavaju ne samo o
uticaju pitanja odrzivosti na svoje poslovanje, ve¢ i o tome kako njihovo
poslovanje utiCe na ljude i zivotnu sredinu (Ministarstvo finansija Republike
Hrvatske, 2024). Rok za postepeno uvodenje CSRD u Hrvatskoj uskladen je sa
pravilima Evropske unije. Prvi obveznici predaje izvestaja su veliki preduzetnici
koji su ve¢ izveStavali prema NFRD, a njihovi izvestaji su objavljeni u 2025.
godini za prethodnu poslovnu godinu. Za poslovnu 2025. godinu obaveza se §iri i
na ostale velike preduzetnike koji do tada nisu bili obveznici NFRD, a od 2026.
godine obuhvata mala i srednja preduzeca sa ogranicenom odgovorno$¢u, male
kreditne institucije i osiguravaju¢a drustva (Ministarstvo finansija Republike
Hrvatske, 2024).

Odredbe Direktive CSRD i ESRS standarda naisle su na znacajan otpor zbog
povecanja birokratije i optere¢enja za kompanije (Durand, 2025). Evropska unija se
tome prilagodila usvajanjem Omnibus | direktive (Direktiva EU 2026/470).
“Sluzbeni list EU” je objavio Direktivu EU 2026/470 26. februara 2026. godine, a
stupila je na snagu 18. marta 2026. Ona je deo programa za pojednostavljenje
pravila i smanjenje birokratskog opterecenja kompanija. Njome se suzava krug
obveznika CSRD. Prethodno je CSRD obuhvatala sve velike preduzetnike koji su
ispunjavali dva od tri kriterijuma: broj zaposlenih, prihod ili imovinu. Sada se
uvodi kumulativni uslov: samo kompanije sa viSe od 1.000 zaposlenih i neto
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prihodom iznad 450 miliona evra moraju da izveStavaju o odrzivosti. Mala i
srednja preduzeca koja su kotirana na berzi izuzeta su od obaveze. To predstavlja
veliki zaokret u odnosu na prvobitni plan (Accountancy Europe, 2026; Vece
Evropske unije, 2025).

Omnibus I direktiva donosi zastitne odredbe za kompanije u lancu vrednosti:
preduzetnici sa manje od 1.000 zaposlenih ne smeju biti primorani da daju
informacije izvan okvira dobrovoljnih standarda izveStavanja. Cilj je da se spreci
optere¢enje manjih poslovnih partnera zahtevima velikih obveznika (Linklaters,
2026). Direktiva takode ukida obavezu usvajanja plana klimatske tranzicije.
Obaveza usvajanja takvog plana proistie iz Direktive o korporativnoj dubinskoj
analizi za odrzivo poslovanje. Medutim, Direktiva i dalje zadrzava obavezu
objavljivanja plana klimatske tranzicije u okviru Direktive o korporativhom
izveStavanju o odrzivosti, pod uslovom da kompanija ima takav plan.

Omnibus paket uveo je mehanizam ,,zaustavljanja sata” (engl. stop-the-clock,
Direktiva EU 2025/794). Taj mehanizam odlaze rokove za primenu CSRD za
obveznike drugog i treCeg talasa — velike preduzetnike koji nisu bili obveznici
NFRD i listirana mala i srednja preduzeca. Hrvatska je ovaj mehanizam prenela u
nacionalno zakonodavstvo kroz Zakon o izmenama i dopunama Zakona o
ra¢unovodstvu. Zakon je objavljen u ,,Narodnim novinama” br. 151/25 od 15.
decembra 2025. godine.

Za Republiku Hrvatsku Omnibus I direktiva donosi viSe efekata. S jedne
strane, Omnibus I direktiva suzava krug obveznika. To zna¢i da preduzetnici koji
su se pripremali za obavezno izveStavanje viSe nece biti pod tom obavezom, §to
smanjuje administrativno opterecenje domace privrede. S druge strane, Omnibus I
direktiva moze usporiti razvoj kulture izveStavanja o odrzivosti u srednjim i
velikim preduze¢ima. To je posebno vazno jer Hrvatska tezi postizanju zelene
tranzicije u okviru Evropskog Zelenog plana. Omnibus | direktiva zahteva
transpoziciju u nacionalno pravo do 26. jula 2028. godine. Hrvatska ¢e ponovo
morati da prilagodi zakonodavstvo novim evropskim zahtevima.

lako je Omnibus doneo administrativno rastere¢enje kompanija, izraZzene su
kritike da je u suprotnosti sa osnovama teorije legitimnosti i teorije stejkholdera, da
ugrozava ciljeve Zelenog plana EU, naruSava kredibilitet Evropske komisije i
smanjuje podsticaje za kompanije da idu iznad minimalnih pragova uskladenosti
(Velte, 2026).

Iz svega navedenog, vidljivo je da se zakonski okvir kontinuirano menja i
prolazi kroz razvojnu fazu, §to podrazumeva stalno pracenje novih odredbi i
prilagodavanje kompanija.

Odrednice zakonske regulative u Republici Srbiji
Rastu¢a zabrinutost stejkoholdera za oCuvanje zivotne sredine i socijalna
pitanja stvara pritisak na kompanije da povecaju svoju odgovornost prema

okruZenju i unaprede kvalitet izveStavanja o odrzivosti (Sekerez, 2016). Iako su
odredene zemlje ve¢ napravile znaCajan napredak ka zelenoj buducnosti i,
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generalno, odrzivosti, Republika Srbija je jo§ uvek na samom pocetku (KPMG,
2024). Uprkos svetskim trendovima, stopa izveStavanja u Republici Srbiji je i dalje
na niskom nivou, ali isto tako, primetan je i jaz izmedu teorije i prakse izveStavanja
0 odrzivosti (Jovanovi¢ & Todorovi¢, 2025).

Evropska unija (EU) je svoju posvecenost zelenoj ekonomiji i pravednijem
drustvu sprovela kroz usvajanje brojnih propisa koji, izmedu ostalog, ureduju i
izveStavanje o odrzivosti. Na taj nacin EU se svrstala medu vodece aktere, na
globalnom nivou, u uspostavljanju obavezuju¢e regulative u navedenoj oblasti.
Iskorak je predstavljala Direktiva o nefinansijskom izveStavanju koja je
transponovana u nacionalna zakonodavstva zemalja ¢lanica EU do kraja 2016.
godine, dok je Republika Srbija tek 2019. godine u svoje zakonodavstvo unela
obavezu nefinansijskog izveStavanja. Medutim, tada je EU ve¢ uodila slabosti i
propuste donete regulative (Malini¢ & Vuckovi¢ Milutinovi¢, 2025).

Evropska komisija je u aprilu 2021. godine objavila predlog nove direktive
za nefinansijsko izveStavanje, tj. Direktive o izveStavanju o korporativnoj
odrzivosti (Milenovi¢ et al., 2025), po kojoj su kompanije duZzne da izvestavaju
koriste¢i koncept dvostruke materijalnosti i primenjuju¢i Evropske standarde
izveStavanja o odrzivosti (Privredna komora Srbije, G1Z, 2023). S obzirom na to da
Srbija jos§ uvek nije ¢lanica EU, kompanije iz Srbije koje posluju na EU trziStima u
svetlu Direktive CSRD posmatraju se kao ,kompanije iz treCih zemalja“.
Kompanije koje posluju u Srbiji, a deo su EU kompanija koje imaju obavezu
izveStavanja prema Direktivi CSRD morace da prikupljaju i dostavljaju neophodne
informacije definisane ESRS standardima. Imaju¢i u vidu Einjenicu da prema
ESRS standardima kompanije u nefinansijske izveStaje moraju ukljuditi i
informacije iz lanca snabdevanja, srpske kompanije koje su deo lanaca snabdevanja
velikih evropskih kompanija mogu ocekivati zahteve za dostavljanjem
odgovaraju¢ih nefinansijskih podataka (Privredna komora Srbije, GIZ, 2023).
Efekti prelivanja zahteva sa evropskih kompanija na kompanije u Srbiji, preko
lanca vrednosti ne mogu se izbeci, tako da je neophodno ojacati kapacitete srpskih
kompanija kako bi na adekvatan nacin odgovorile na povecane zahteve (Malini¢ &
Vuckovi¢ Milutinovic¢, 2025).

Ministarstvo finansija je 2025. godine izdalo objasnjenje u vezi sa
Smernicama za nefinansijsko izveStavanje u Srbiji. Smernice za nefinansijsko
izveStavanje u Srbiji predstavljaju znaCajan korak u jaCanju transparentnosti i
korporativne odgovornosti u srpskoj privredi. Smernice nemaju obavezujuéi
karakter. Njihova osnovna svrha je da posluze kao praktican i fleksibilan
instrument koji pomaZze kompanijama da unaprede kvalitet, jasnocu i relevantnost
svojih obelodanjivanja, kao i da se pripreme za postepeno uskladivanje Republike
Srbije sa Direktivom CSRD i ESRS standardima. Smernice su od posebnog znacaja
imajuci u vidu da Vlada Republike Srbije nastoji da do kraja 2026. godine uskladi
nacionalno zakonodavstvo sa Direktivom CSRD i povezanim propisima o
odrzivosti. Shodno tome, ove Smernice predstavljaju polazni referentni okvir za
trenutno dobrovoljni sistem izveStavanja, koji ¢e uskoro postati obavezan u
pravnom sistemu Republike Srbije. Smernice se, pre svega, zashivaju na ESRS
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standardima i Dobrovoljnim standardima za izveStavanje o odrzivosti za mala i
srednja preduzeca. Pored toga, smernice integriSu i vazne elemente sektorskih
SASB standarda (koji su sada deo IFRS standarda za izveStavanje o odrzivosti).
Smernice su uskladene i sa drugim klju¢nim standardima za izveStavanje o
odrzivosti, uklju¢uju¢i i GRI standarde (Ministarstvo finansija Republike Srbije,
2025).

Istrazivanje sprovedeno od strane KPMG (2024) ukazuje na to da su u
Republici Srbiji dva najzastupljenija standarda za izveStavanje o odrzivosti
Standardi Globalne inicijative za izveStavanje (Global Reporting Initiative - GRI) i
Standardi Medunarodnog odbora =za standarde odrZivosti (Sustainability
Accounting Standards Board - SASB). GRI standardi predstavljaju jako dobru
osnovu za kompanije koje tek kre¢u da se bave nefinansijskim izveStavanjem s
obzirom na to da se svi ostali standardi nefinansijskog izveStavanja koji se tek
razvijaju baziraju na GRI standardima. SASB standardi predstavljaju dobru
polaznu ta¢ku za proveru materijalnih tema u industrijima u kojima kompanije
posluju, a koje se mogu dalje produbljivati na bazi ocena materijalnosti. Ukoliko
kompanije tek uspostavljaju nefinansijsko izveStavanje korisno je da najpre
sagledaju SASB potencijalne materijalne teme, a da potom koris¢enjem GRI
standarda odrade detaljnu ocenu materijalnih tema za kompaniju (Privredna
komora Srbije, GIZ, 2023).

Tako Republika Srbija nije ¢lanica Evropske unije, njeno zakonodavstvo se
postepeno prilagodava evropskim standardima i pravilima u oblasti odrzivog
razvoja. Temelj pravnog uredenja zaStite zivotne sredine u Republici Srbiji Cini
Zakon o za$titi Zivotne sredine iz 2004. godine, koji predstavlja osnovu za razvoj
savremene ekoloSke politike i vaZan korak ka uskladivanju sa pravnim tekovinama
EU. Dalji napredak ostvaren je donoSenjem Zakona o Klimatskim promenama 2021.
godine, kojim je uspostavljen sveobuhvatan okvir za smanjenje emisija gasova sa
efektom staklene basSte, kao i za prilagodavanje klimatskim promenama. Iste
godine, u aprilu, Ministarstvo rudarstva i energetike izmenilo je Zakon o energetici,
uvodeci obavezu izrade Integrisanog nacionalnog energetskog i klimatskog plana
Srbije za period do 2030. godine, uz dugoro¢nu perspektivu do 2050. godine
(Martin, 2025). Pitanja koja se ti€u otpada u Republici Srbiji regulisana su
Zakonom o upravljanju otpadom (Zakon o upravljanju otpadom, 2025).

Sa ciljem uspostavljanja Cistije proizvodnje, jacanja konkurentnosti domace
privrede i1 unapredenja kvaliteta zivotne sredine, Ministarstvo finansija Republike
Srbije je 2025. godine pokrenulo javnu raspravu o dva znacajna zakonska predloga:
Nacrtu zakona o porezu na emisije gasova sa efektom staklene baSte i Nacrtu
zakona o porezu na uvoz ugljeni¢no intenzivnih proizvoda. Zakon o oporezivanju
uvoza ugljeni¢no intenzivnih proizvoda usmeren je na smanjenje industrijskih
emisija gasova sa efektom staklene baste, uz istovremeno uskladivanje Republike
Srbije sa klimatskim politikama EU. Ovim zakonom predvida se uvodenje poreza
na proizvode ¢ija proizvodnja podrazumeva visoke emisije CO-, kao Sto su celik,
cement, aluminijum i dubriva. S druge strane, Zakon o porezu na emisije gasova sa
efektom staklene baste ima za cilj smanjenje ukupnih emisija na nivou drzave, ali i
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dodatno uskladivanje sa evropskim klimatskim okvirom, uz podsticanje procesa
zelene tranzicije (Martin, 2025).

Clan 37 Zakona o raunovodstvu Republike Srbije regulide nefinansijsko
izveStavanje i ukazuje na to da su obveznici nefinansijskog izvesStavanja velika
pravna lica koja su drustva od javnog interesa i koja na datum bilansa prelaze
kriterijum prose¢nog broja od 500 zaposlenih tokom poslovne godine. Pravno lice
koje je zavisno pravno lice nije obveznik nefinansijskog izvestavanja ako su to
pravno lice, ukljuujuéi i njegova zavisna pravna lica, ukljuceni u konsolidovani
godisnji izvestaj o poslovanju. Zakonom o racunovodstvu je propisano i to da
kompanije u godisnji izveStaj o poslovanju uklju¢uju nefinansijski izvesStaj Koji
sadrzi informacije neophodne za razumevanje razvoja, poslovnih rezultata i
polozaja pravnog lica, kao i rezultata njegovih aktivnosti koje se odnose minimum
na zasStitu zivotne sredine, socijalna i kadrovska pitanja, poStovanje ljudskih prava,
borbu protiv korupcije i pitanja u vezi sa podmicivanjem, ukljucujuci (Zakon o
racunovodstvu, 2019):

o kratak opis poslovnog modela pravnog lica,

e opis politika pravnog lica u vezi sa tim pitanjima, ukljucujuci postupke
osnovne analize koja se sprovodi,

e rezultate tih mera,

e osnovne rizike povezane sa tim pitanjima koji se odnose na poslovanje
pravnog lica, uklju¢ujuci, kad je to relevantno i nuzno, njegove poslovne
odnose, proizvode ili usluge koji mogu prouzrokovati negativne rezultate na
tim podru¢jima, kao i nacin na koji pravno lice upravlja tim rizicima i

¢ nefinansijske klju¢ne pokazatelje uspesnosti vazne za odredeno poslovanje.
Clanom 38 Zakona o ratunovodstvu Republike Srbije regulie se

konsolidovano  nefinansijsko  izveStavanje. = Obveznik  konsolidovanog
nefinansijskog izvestavanja je mati¢no pravno lice u grupi koja je Klasifikovana
kao velika i koja na datum bilansa na konsolidovanoj osnovi prelazi Kkriterijum
prose¢nog broja od 500 zaposlenih tokom poslovne godine. Pravno lice iz ovog
¢lana u konsolidovani godiSnji izveStaj o poslovanju ukljucuje konsolidovani
nefinansijski izvestaj (Zakon o racunovodstvu, 2019). Medutim, mati¢no pravno
lice koje je ujedno i zavisno pravno lice nije obveznik konsolidovanog
nefinansijskog izveStavanja ukoliko su dato mati¢no pravno lice i njegova zavisna
pravna lica deo konsolidovanog godiSnjeg izveStaja o poslovanju. Sadrzaj
konsolidovanog nefinansijskog izvestaja se ne razlikuje od ve¢ opisanog sadrzaja
nefinansijskog izvestaja. Zapravo, veéina stavova iz Clana 37 se poklapa sa
stavovima iz Clana 38. Klju¢na razlika se odnosi na obveznike nefinansijskog i
konsolidovanog nefinansijskog izveStavanja (Centar za savremene politike, 2021).

Vazno je ista¢i da kompanije u Srbiji mogu biti suoCene sa viSestrukim
spoljnim zahtevima u vezi sa izveStavanjem o odrzivosti. Kako navode Malini¢ i
Vuckovi¢ Milutinovi¢ (2025) kompanije koje podlezu obavezi nefinansijskog
izveStavanja na osnovu svoje veli¢ine (viSe od 500 zaposlenih), a istovremeno su
evidentirane u registru izvora zagadenja, duzne su da pripremaju nefinansijske
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izveStaje u okviru godi$njih izveStaja. Istovremeno, one su obavezne da, putem
propisanih obrazaca, dostavljaju razli¢ite nefinansijske podatke Agenciji za zastitu
zivotne sredine, odnosno nadleznim organima lokalne samouprave.

Na kraju ovog dela rada, moze se konstatovati da uskladivanje Republike
Srbije, kao zemlje koja je kandidat za ¢lanstvo u EU, sa odredbama Direktive
CSRD predstavlja znacajan izazov, ali istovremeno i nuzan korak u procesu
regulatornog prilagodavanja. Mnoge kompanije u Srbiji i dalje se suocavaju sa
ograniCenim kapacitetima za izveStavanje, kao i nedostatkom stru¢nog znanja u
ovoj oblasti. Uprkos navedenim poteSko¢ama, Srbija pokazuje potencijal za razvoj
sistema izveStavanja o odrzivosti, pre svega kroz postepeno uskladivanje sa
standardima EU. U cilju daljeg napretka, neophodno je jaanje domaceg
regulatornog okvira, unapredenje institucionalnih kapaciteta, kao i podizanje svesti
privrednih subjekata o znacaju integrisanja odrzivog izveStavanja u svakodnevno
poslovanje (Martin, 2025).

Komparacija izveStavanja o odrZivosti izmedu Republike Hrvatske i
Republike Srbije

Na osnovu prethodnog istraZivanja, sastavljena je matrica glavnih odrednica
izveStavanja o odrzivosti na primeru Republike Hrvatske i Republike Srbije.

Tabela 1: Matrica glavnih odrednica izveStavanja o odrzivosti

Kriterijum

Hrvatska (EU ¢lanica)

Srbija (kandidat za
¢lanstvo u EU)

Pravni status

Punopravna ¢lanica EU

Kandidat za ¢lanstvo u

od 2013. EU od 2012.
CSRD (Direktiva Nacionalni okvir +
Primenjivi okvir 2022/24_164/I_EU) + uskladivanje sa EU
ESRS+ Direktiva (EU) (priblizavanje Direktivi
2026/470 CSRD)

Transponiranje CSRD

Zakon o racunovodstvu
2024.

Zakon o ra¢unovodstvu
(u toku uskladivanje sa
CSRD)
Smernice za
nefinansijsko
izveStavanje (u skladu sa
ESRS)

Poceci obaveznog
izveStavanja

FY 2024 (objava 2025.)

Obaveza izveStavanja za
velika pravna lica — FY
2021 (objava 2022)

Metodologija
materijalnosti

Dvostruka materijalnost
(engl. double
materiality)

Preporuka za dvostruku
materijalnost
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Kriterijum

Hrvatska (EU ¢lanica)

Srbija (kandidat za
¢lanstvo u EU)

Standardi izveStavanja

ESRS (12 cross-cutting
+ tematskih standarda)

Srpske kompanije koje
su deo EU kompanija:
ESRS
Najzastupljeniji
standardi: GRI i SASB

Obveza revizije

Obvezno ograni¢eno
uveravanje ovlascenog
revizora

Revizija nije obavezna
Potvrda za pravna lica na
koja se odnosi ¢lan 37
Zakona o racunovodstvu

Digitalni format

XBRL/iXBRL -
Evropska jedinstvena
pristupna tacka (ESAP)

Ne postoji

Prekrsajne i upravne

Sankcije u skladu sa

Sankcije za sankcije (Zakon o Zakonom o
nesukladnost y y
ra¢unovodstvu) ra¢unovodstvu
HANFA + Ministarstvo . . ..
Uloga regulatora finansija Ministarstvo finansija
Uskladenost s EU Integrisana u nacionalno UsKladivanie u toku
Green Dealom zakonodavstvo
Izvor: autori

Kao $to je i vidljivo iz prilozenog, najveca razlika izmedu ove dve zemlje je
$to se u Hrvatskoj primenjuje obvezni standardizovani model, dok se u Srbiji radi o
dobrovoljno utemeljenom modelu. U Srbiji se obveznost izvestavanja o odrzivosti
vezuje samo za velika pravna lica koja su drustva od javnog interesa i koja na
datum bilansa prelaze kriterijum prosecnog broja od 500 zaposlenih tokom
poslovne godine. Standardizovani model Hrvatske utemeljen je na odrednicama
Direktive, te ESRS standardima dok Srbija, u suprotnosti s tim, nema propisane
standarde ni format izvestaja. lzuzetak postoji kod kompanija koje posluju u Srbiji,
a deo su EU kompanija koje imaju obavezu izveStavanja prema Direktivi CSRD.
Navedene kompanije u obavezi su da prikupljaju i dostavljaju neophodne
informacije definisane ESRS standardima.

Ova razlika ima znacajne posledice: dok se izvestaji hrvatskih kompanija
mogu uporedivati sa onima na nivou Evropske unije, a u budu¢nosti i putem ESAP
platforme, srpski nefinansijski izvestaji gotovo da nisu uporedivi zbog razlicitih
metodologija i standarda koji su prepusteni dobrovoljnom izboru i primeni.

Najveca novina na nivou EU jeste uvodenje dvostruke materijalnosti koju
kompanije u Hrvatskoj moraju redovno da procenjuju. To je proces koji predstavlja
izazov za kompanije zbog svoje kompleksnosti, ali rezultira sveobuhvatnijim
prikazom uticaja kompanija. Smatra se znatno relevantnijim procesom u poredenju
sa jednostrukom materijalnoS¢u koja se primenjuje u Srbiji. Ipak, vazno je
napomenuti da je Privredna komora Srbije 2025. godine razvila Vodi¢ za procenu
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dvostruke materijalnosti, namenjen svim kompanijama koje su na putu
uspostavljanja odrzivih poslovnih praksi, kao i onima koje planiraju ili su u
obavezi da sprovedu procenu dvostruke materijalnosti.

Za razliku od NFRD, CSRD je propisala i obavezu eksterne verifikacije
izveStaja o odrzivosti, koji sada moraju pro¢i kroz postupak ograni¢enog
uveravanja od strane ovlas¢enog revizora koji mora biti sertifikovan za pruzanje
revizorskih usluga. U Srbiji ne postoji zakonska obaveza provere izveStaja, $to
znaéi da se interesne grupe moraju oslanjati na poverenje u kompaniju, da je
tacnost objavljenih informacija na visokom nivou. Ovakva situacija dovodi u
pitanje pouzdanost izvestaja srpskih kompanija.

Kompanije u Hrvatskoj obavezne su prema CSRD da objavljuju svoje
izveStaje U standardizovanom digitalnom formatu (XBRL/iXBRL), Kkoji
omogucéava automatsku maSinsku obradu i uporedivost objavljenih informacija
putem Evropske jedinstvene pristupne tatke (ESAP). Na taj na¢in omoguéena je
laka dostupnost podataka svim interesnim grupama. Takve odredbe nisu na snazi u
Srbiji, buduéi da se izvestaji objavljuju u formatu koji odabere svaka pojedinac¢na
kompanija, Sto otezava sistemsku analizu i poredenje tih informacija.

Diskusija

Izradena komparativna analiza potvrduje osnovnu pretpostavku ovog rada:
postoji znacajna razlika u regulaciji, metodologiji i institucijama izmedu sistema
izveStavanja o odrzivosti u Hrvatskoj u odnosu na Srbiju. Ovo jasno odrazava
njihove razli¢ite pozicije u odnosu na pravni okvir Evropske unije. Hrvatska,
usvajanjem CSRD, ulazi u novo razdoblje korporativne transparentnosti u kojem su
informacije o odrzivosti standardizovane, revidirane i digitalno dostupne na nivou
celog unutrasnjeg trziSta Evropske unije. Srbija je takode ostvarila napredak
implementacijom obaveze nefinansijskog izvestavanja 2021. godine. Medutim,
uprkos tome, ostaje na znatno nizem nivou regulatorne strogosti i standardizacije.
Za Srbiju, proces pridruzivanja Evropskoj uniji neizbezno podrazumeva
preuzimanje celokupnog EU pravnog okvira u oblasti korporativnog izvestavanja,
Sto obuhvata CSRD i ESRS. S obzirom na dugotrajan pregovaracki proces i visoke
institucionalne i organizacione zahteve CSRD, Srbiji se preporucuje proaktivan
pristup. Ovaj pristup ukljucuje: dobrovoljno prihvatanje ESRS metodologije od
strane vode¢ih kompanija kao pripremu za buduce obaveze, jaCanje kapaciteta
Komisije za ra¢unovodstvo u okviru ESG i saradnja s regulatornim institucijama
Hrvatske kao pionirima u regiji koji su implementirali CSRD.

Vazno je ista¢i da Omnibus paket predviden za februar 2025. godine donosi
novu dimenziju u analizu: predlog o ograni¢avanju obaveze CSRD na kompanije
sa viSe od 1.000 zaposlenih mogao bi da smanji broj obveznika u EU (ukljucujuéi
Hrvatsku) za priblizno 80%, dok bi odlaganje od dve godine za primenu pravila
koja se odnose na drugi i tre¢i talas obveznika, takode imalo znacajan uticaj i
promenilo bi dinamiku u kratkom roku. lako su ove promene prisutne, osnovna
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razlika izmedu obaveznog modela EU i dobrovoljnog modela u Srbiji ostaje
nepromenjena i predstavlja klju¢ni deo ove komparativne analize.

Zakljucak

Izvestavanje o odrzivosti je proSlo znadajnu transformaciju od dobrovoljne
prakse do strogo regulisanog i standardizovanog procesa, pri ¢emu Evropska unija
ima kljué¢nu ulogu u tom procesu. Samim tim, osnovni cilj ovog istraZivanja bio je
sistematski uporediti regulatornie okvire, institucionalne kapacitete, metodoloske
pristupe i prakse izveStavanja o odrzivosti u Republici Hrvatskoj, zemlji koja je
punopravna ¢lanica Evropske unije, i Republici Srbiji, zemlji koja je kandidat za
¢lanstvo. Analiza je ukazala na postojanje razlika izmedu Hrvatske i Srbije koje se
jasno ogledaju u nivou regulatorne razvijenosti, institucionalnih kapaciteta i
prakti¢ne primene. Hrvatska, kao ¢lanica EU, ve¢ primenjuje obavezan, detaljan i
uporediv sistem izveStavanja, dok Srbija i dalje funkcioniSe u fleksibilnijem okviru
sa ograni¢enom standardizacijom i potencijalno nizim nivoom pouzdanosti
podataka. Ipak, kroz proces evropskih integracija i rastuée pritiske iz
medunarodnog okruZzenja, Srbija postepeno unapreduje svoj regulatorni i
institucionalni okvir i uskladuje ga sa okvirom Evropske unije.

Rad ima odredene teorijske i prakti¢ne implikacije. Rad doprinosi teorijskom
razumevanju izveStavanja o odrzivosti kroz integraciju perspektiva teorije
legitimnosti, teorije stejkholdera i institucionalnog izomorfizma. Poseban teorijski
doprinos ogleda se u komparativnoj analizi dve zemlje sa razli¢itim
institucionalnim statusom, koja popunjava istraziva¢ki gep s obzirom na to da
postoji ogranic¢en broj radova koji se bave direktnim poredenjem Hrvatske i Srbije
u ovom Kkontekstu. Istovremeno, nova saznanja imaju i znaCajne prakticne
implikacije, jer mogu pomoc¢i kompanijama koje su u procesu prilagodavanja da se
adekvatnije pripreme za buduce regulatorne zahteve i unaprede svoje kapacitete za
izveStavanje o odrzivosti u skladu sa CSRD i ESRS. Rezultati istraZivanja imaju
implikacije i na regulatore ukazuju¢i im na potrebu za ubrzanim razvojem
regulatornog i institucionalnog okvira, ukljucujuéi standardizaciju izvestavanja,
uvodenje obavezne verifikacije i razvoj digitalne infrastrukture, ¢ime bi se
omogucila veca uporedivost i pouzdanost podataka.

Jedno od klju¢nih ogranicenja ovog rada odnosi se na njegovu metodolosku
zasnovanost na analizi regulatornih okvira i sekundarnih izvora, bez uklju¢ivanja
empirijskog istrazivanja na nivou kompanija, $to ograni¢ava uvid u stvarnu
primenu i kvalitet izveStavanja o odrzivosti U praksi, kao i u konkretne izazove sa
kojima se kompanije suocavaju. Ipak, ovakav pristup predstavlja dobru osnovu i
polaznu ta¢ku za buduca empirijska istrazivanja koja bi mogla meriti stvarni
kvalitet objavljenih izvesStaja o odrzivosti, nakon §to regulativa stupi na snagu u
punom opsegu.
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SUSTAINABILITY REPORTING IN THE CONTEXT OF THE
EUROPEAN UNION: A PERSPECTIVE OF A MEMBER STATE AND A
CANDIDATE COUNTRY

Abstract: A combination of increasing demands by various stakeholder groups for
companies to increase their transparency, and an increasingly acknowledged
understanding that financial data alone are insufficient to provide a complete
picture of a company's overall performance, has generated strong momentum
toward the rapid growth of sustainability reporting as an integral part of modern
corporate reporting systems. Regulatory frameworks have played a leading role in
establishing and enhancing the quality of reported data in the context of
sustainability reporting; specifically, the EU plays a central role in promoting
unified standards of reporting across all Member States. This paper addresses
sustainability reporting within the EU as viewed through the lenses of both the
Republic of Croatia (Member State), and the Republic of Serbia (Candidate
Country). The primary objective of this study was to systematically compare the
existing regulatory frameworks, institutional capabilities, methodology used, and
sustainability reporting practices between these two countries, with specific focus
placed on the requirements of the Corporate Sustainability Reporting Directive
(CSRD) and the European Sustainability Reporting Standards (ESRS), as a
normative reference framework. The study employed a comparative legal-
institutional approach using secondary sources. The results of the study clearly
demonstrate that there exists a considerable disparity between the mandated,
standardized, and heavily regulated rules established in accordance with
CSRD/ESRS norms in Croatia and the relatively unstructured, less formalized
system currently in place in Serbia. Specifically, it appears that the former is
characterized by significantly higher levels of comparability, reliability, and
transparency relative to the latter. However, it is equally apparent that there
remains a pressing requirement for further alignment of the regulatory
environment within Serbia with those existing in other Member States of the EU.
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