UDK: 005.21:334.72.02 POSLOVNA EKONOMIJA
BUSINESS ECONOMICS
Godina X111
Originalni nau¢ni rad Broj 1
Str 63 - 80
doi: 10.5937/poseko15-20789

MSc Zoran Luki¢!
Megatrend Univerzitet, Beograd, Fakultet za polsovnu ekonomiju, Valjevo

OCENA PRIMJENE STANDARDA
KORPORATIVNOG UPRAVLJANJA U REPUBLICI
SRPSKOJ

SAZETAK: U ovom radu ée se razmatrati posebna vrsta
preduze¢a — korporacija. Zbog specificnih organizacionih
rjeSenja ovog poslovnog sistema, za poslovanje ovakvog
preduzeca interes pokazuju odredene interesne skupine, odnosno
stejkholderi: akcionari — vlasnici preduze¢a, uprava -—
menadzment preduzeca, uposleni, povjerioci, investitori, ostali
komitenti — poslovni partneri, drzava — drzavni organi, opsta i
profesionalna javnost. Korporacija, kao organizacija se bavi
privrednom djelatno$¢u. Ona se uvijek pojavljuje kao oblik
drustva kapitala. Korporacija se rukovodi ostvarivanju Sto veceg
profita. Takode, sve interesne grupe su zainteresovane za uspesno
poslovanje korporacije. Od velike je vaZznosti da svaka profitna
celina u korporaciji ima dovoljno samostalnosti. U radu je
izvrSeno istrazivanje vezano za Korporativno upravljanje koje bi
trebalo da unaprijedi kvalitet poslovanja domac¢ih kompanija,
poveca konkurentnost na domac¢em i medunarodnom trzistu, kao
i da privuce nove domace i inostrane investicije i investitore.

Kljucne reci: korporacija, korporativno upravljanje, interesne
grupe, drustvo kapitala
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Upravljanje korporacijom je pojam koji se moze shvatiti vrlo Siroko.
Upravljanje korporacijom obuhvata:

— upravljanje investicijama korporacije, njihovo ulaganje u funkciji
profita i zastite Covjeka, njegove okoline i zdravlja;

— upravljanje maSinama u procesu proizvodnje prema naucno
zasnovanoj organizaciji rada;

— upravljanje profitom i njegova raspodjela;

— upravljanje u¢es¢em u radu odgovarajucih izabranih organa.

Upravljanje korporacijama predstavlja kljuéni faktor koji uti€e na
ekonomsku efikasnost 1 efektivnost, ali i na vecu zainteresovanost investitora.
Ukoliko zemlje koje Zele da privuku na globalnom trziStu kapitala investitore,
moraju osigurati uvjerljivo uredenje sistema korporativnog upravljanja. U tom
kontekstu, one se moraju pridrzavati medunarodno priznatih principa.

Subjekti istrazivanja u ovom radu su smjeSteni na teritoriji Bosne i
Hercegovine. U BiH postoje dvije berze kapitala. To su Sarajevska berza —
burza (SASE) i Banjalucka berza (BLSE). Principi korporativnog upravljanja
na Sarajevskoj berzi su predstavljeni u vidu dokumenta Kodeks korporativnog
upravljanja, a na Banjaluckoj berzi u vidu dokumenta Standardi
korporativnog upravljanja. Ovim dokumentima je definisan nacin
dostavljanja trazenih podataka o KU konkretne korporacije (popunjeni anketni
upitnik). 1 Kodeks KU SASE i Standardi KU BLSE imaju za cilj detaljnije
utvrdivanje zaStite nosioca interesa — stejkholdera i regulisanje njihovih
odnosa.

Definisanje pojmova

Korporativno upravljanje je Sirok pojam koji je zaokupljao paznju
ekonomista, pravnika sociologa, ali i samih akcionara, vlasnika korporacija.

Jednu od definicija daje Medunarodna finansijska korporacija (IFC):
JStrukture i procese za vodenje i kontrolu privrednih drustava”. Siru
definiciju korporativnog upravljanja daje Organizacija za ekonomsku saradnju
i razvoj (OECD), koja je objavila Principe korporativnog upravljanja:

Lnterna sredstva pomocu kojih se vode i kontrolisu korporacije, a koje
obuhvataju  grupu  odnosa  izmedu  uprave  drustva,  njegovog
nadzornog/upravnog odbora, njegovih dionicara/akcionara i drugih nosioca
interesa. Korporativno upravljanje osigurava i strukturu kroz koju se
postavljaju ciljevi drustva i utvrduju sredstva za dostizanje tih ciljeva i
pracenje ucinka. Dobro korporativno upravljanje treba pruzati adekvatne
stimulanse za odbor i upravu da bi oni slijedili ciljeve koji su u interesu
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drustva i dionicara/akcionara i treba da olaksa djelotvorno pracenje,
podsticuéi time firme da efikasnije koriste resurse.”

Zato pod pojmom upravljanja korporacijom mozemo shvatati
angazovanje svih zainteresovanih u donoSenju vaznih odluka za njezino
poslovanje. Neophodno je da se zadovolje potrebe vlasnika i svih stejkholdera
ali i drustvene zajednice. Javnosti moraju biti dostupni osnovni podaci o
ovakvim privrednim subjektima.

Pojam korporativnog upravljanja se ne smije izjednacavati ili mijesati
sa pojmom  korporativno  rukovodenje. Upravljanje  korporacijom
podrazumeva fokus na procese preduzeca i1 njenu strukturu, zbog
obezbedivanja odgovornosti, transparentnosti, nepristrasnosti u ponasanju
korporacije. Dok rukovodenje korporacijom se fokusira na ono S§to je
neophodno da bi se poslovanje obavilo, a to su sredstva. Ono $§to je sigurno da
korporativno upravljanje omogucava da se korporacijom upravlja na pravi
nacin koji ¢e zadovoljiti interese akcionara.

Oblast u kojoj se ova dva pojma preklapaju jeste strategija. Ona na
nivou korporativnog rukovodenja predstavlja jedan od elemenata razmatranja,
dok na nivou korporativnog upravljanja ona predstavlja klju¢ni element.

Upravljanje akcionarskim drustvom

Podela akcionarskog drustva je na: zatvoreno i otvoreno. Drustvo cCije
akcije, u skladu sa zakonom, se izdaju ograni¢enom broju ljudi ili samo
njegovim osnivacima je zatvoreno akcionarsko drustvo. Ono ne vrsi javnim
putem upis akcija ili na bilo koji drugi nacin nudi svoje akcije javnim putem.
Otvoreno akcionarsko drustvo moze da postane zatvoreno u skladu sa
zakonom 1 propisima na trziStu hartija od vrednosti. Takode, zatvoreno
akcionarsko drustvo moze postati otvoreno.

Osnivacka (prva) emisija akcija je uspjela za otvoreno akcionarsko
drustvo ako se ponudene akcije iz javne ponude upiSu u broju koji je kao
uspjeSan predviden javnom ponudom. Moze se Smatrati da osnivanje
akcionarskog drustva nije uspjelo, ako se akcije iz javne ponude i prospekta
ne upisu i uplate u skladu sa zakonom. Na oshovu toga osnivaci su obavezni
da solidarno vrate upisnicima akcija upla¢ene iznose, bez odgadanja.

Vlasnici — akcionari, nakon promjena u organizaciji u poslovnom
sistemu, u smislu formiranja akcionarskog drustva, i dalje ostaju vlasnici
navedenih poslovnih sistema sa svim zakonom datim pravima, ali ne i voditelji
njihovog poslovanja.?

2 www.oecd.org, (24. 03. 2016);
3 Luki¢ Z., Dokié A., Stavrié¢ B. (2007 : 89 —90), Osnovi menadzmenta, Prometej, Banja Luka.
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Pravni sistem Bosne i Hercegovine (u daljnem tekstu PS BiH) pretrpeo
je mnoge promene. Donete su mnoge specifi¢nosti koje sa sobom nose ustavno
uredenje, koja su proizasla iz Dejtonskog mirovnog sporazuma. Bosna i
Hercegovina predstavlja specificno drzavno uredenje, radi se o zemlji koja je
sastavljena iz dva entiteta: Federacije Bosne i Hercegovine i Republike
Srpske. Federacija BiH sadrzi u sebi deset kantona sa svojim zakonodavnim
ovlaséenjima. Zbog ovakve slozenosti drzavnog sistema proizasle su i mnoge
specificnosti u pogledu zakonodavnih ovlas¢enja. Neki zakoni koji su
jedinstveni za cijelu teritoriju BiH, a neki zakoni su specifi¢ni i vaze za
teritoriju Republike Srpske i Federacije BiH. Dok su neki zakoni posebni za
svaki kanton Federacije BiH. Specifi¢nost ovih zakona omoguéava postojanje
tzv. krovnih zakona. Oni bi trebalo da predstavljaju okosnicu za donoSenje
specifi¢nih entitetskih zakona koji bi trebalo da su uskladeni sa istim. Distrikt
Brcko poseduje posebne zakone, jer joS uvijek uZiva specificnu vrstu
medunarodne zaStite 1 jurisdikcije. Distrikt Brcko ima poseban poloZaj 1 u
potpunosti se nalazi izvan PS BiH. Zakoni korporativhog upravljanja,
osnivanja i rada korporacija u BiH su u entitetskoj nadleZnosti.

Zakon o privrednim drustvima Federacije BiH # je na snazi u Federaciji
BIH (u daljnem tekstu ZPD). U Republici Srpskoj je takode na snazi istoimeni
zakon — Zakon o privrednim dru$tvima Republike Srpske®, koji je usvojen
nesSto nakon ovog zakona u F BiH.

Zakon o preduzeé¢ima Bréko distrikta Bosne i Hercegovine® (SI. glasnik
Brcko distrikta BiH br. 11/01, u daljnem tekstu ZOPB) se sprovodi u Bréko
distriktu. Zakoni su specifi¢ni i razli¢iti u odnosu na zakone BIH. Razlike su
bitne eventualnim ulagac¢ima, ali i da bi se definisao znacaj daljneg
ujednaCavanja zakonodavstva. Dva razloga su bitna za ovo a to su:
udovoljavanje zahtjevima koje pred BiH i njene institucije postavlja
medunarodna zajednica 1 prevazilaZzenje postojecih barijera.

Osnovne karakteristike ~modernog korporativhog sistema
upravljanja u trziSnoj privredi

Ovaj upravljacki sistem je po mnogo ¢emu specifi¢an. On se u osnovi
razlikuje od svih drugih poznatih upravljackih sistema u privredi u proteklih
100 godina, pa i od onog koji se danas, paralelno sa njim, primjenjuje u malim
1 nekim srednjim preduzeé¢ima trziSne privrede, a koji se naziva sistemom
preduzetnickog upravljanja. On se, pogotovo, razlikuje od upravljackog

“www.pksa.com.ba/poslovni_ambijent/zakoni/Zakon%200%20privrednim%20drustivima%
20FBiH.pdf, (23. 03. 2016);

> www.zuko.ba/bos/download-zakoni-republike-srpske/zakon-o-privrednim-drustvima-rs-a,

(23. 03. 2016);

& http://skupstinabd.ba/ba/zakoni/ba/zakon-o-preduzea-br-distrikta-bih.html, (23. 03. 2016);
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sistema koji mi u privredi imamo danas i koji smo u privredi imali posljednjih
50-ak godina. Svi ti upravljacki sistemi su inferiorni u odnosu na njega, iz
jednostavnog razloga, $to svima nedostaju ona rjeSenja koja ovaj sistem
menadzmenta karakteriSu i koja ga ¢ine izuzetno efikasnim u trzi$noj privredi.

Prvo rjesenje, ili prva bitna odlika modernog, korporativnog sistema
upravljanja je posebna specificna uloga vlasnika u korporacijama i inokosnim
preduze¢ima u kojima je uveden ovaj menadzerski sistem. Vlasnici, po
uvodenju ovog sistema i dalje ostaju vlasnici navedenih poslovnih sistema (sa
svim zakonom datim pravima), ali ne i voditelji njihovog poslovanja. Ove
funkcije oni se dobrovoljno odri¢u, zadrzavajuci za sebe funkciju kontrole, tj.
praéenja uspjesnosti poslovanja preduzeéa i ocjenjivanje, nagradivanje ili
kaZnjavanje njihovih menadZera 1 to naj¢es¢e indirektno, putem posebno od
njih izabranog nadzornog odbora korporacije’.

Drugo, mozda najvaznije rjesenje ili odliku ovog upravljackog sistema,
¢ini angazovanje, odnosno unajmljivanje stru¢njaka, eksperata za
menadzment da vode poslovanje preduzeca, odnosno korporacije, da to ¢ine u
ime 1 za racun njihovih vlasnika, na profesionalan nacin 1 uz profesionalnu
odgovornost za njihov ucinak, rast i razvoj.

Trece, takode karakteristicno rjeSenje za ovaj menadzerski sistem ¢ini
uspostavljanje standarda ucinaka i mjerenje 1 ocjenjivanje uspjesnosti u radu
menadzera — profesionalaca, kako onog na nivou preduzeca, tako i onih na
nivou profitnih centara i drugih tipova poslovnih jedinica u njima.

Cetvrta karakeristika ili klju¢no rjeSenje modernog korporativnog
sistema Cini bogato i1 raznovrsno nagradivanje uspjesnih, a primjereno
kaZnjavanje neuspjesnih menadzera — profesionalaca.®

Korporativno upravljanje je sistem uspostavljanja organizacione
strukture u kojoj se razli€iti interesi trebaju uskladivati i harmonizovati preko
koncepta upravljanja u funkciji ostvarivanja ciljeva kompanije, tj. dobiti (ili
profita). Danas se u praksi mogu pronac¢i dva modela:

— jednoslojni (jednostepeni ili jednodomni) unitarni model i

— dvoslojni (dvostepeni ili dvodomni) model.

Jednoslojni model korporativhog upravljanja je model u kojem
skupstina akcionara bira samo jedno upravno tijelo (UPRAVNI ODBOR) u
kojem su skoncentrisane i funkcija nadzora i funkcija upravljanja.

Dvoslojni model korporativnog upravljanja je model u kojem skupstina
akcionara bira dva odvojena tijela: UPRAVNI ODBOR i NADZORNI
ODBOR.

Karakteristika klasi¢nog jednodomnog modela je da akcionarskim
drustvom rukovodi jedan odbor, koji u sebi sadrzi i izvrSne 1 neizvrSne

" Luki¢ Z., Poki¢ A., Stavri¢ B. (2007 : 89), Osnovi menadZmenta, Prometej, Banja Luka.
8 Luki¢ Z., Poki¢ A., Stavri¢ B. (2007 : 90), Osnovi menadZmenta, Prometej, Banja Luka.
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¢lanove. Nadzorni odbor kod jednodomnog modela se naziva i upravni odbor.
Polozaj generalnog direktora i predsjednika upravnog odbora moze biti i ista
osoba. Ovakav nac¢in rukovodenja moze u mnogome pomoci efikasnijem
poslovanju i odluc¢ivanju, i stvaranju dobrih rukovodstvenih struktura.

Slika 1. Razlika izmedu upravnog odbora i izvrSnog odbora.

Sta radi upravni odbor: Sta radi nadzorni odbor:
e bira i razrjeSava direktora, e vrsi kontrolnu funkciju,
e priprema izvjeStaj o poslovanju | ¢ priprema opste akte,
za skupstinu akcionara, e priprema plan poslovanja,

e razmatra iusvaja plan poslovanja, | e priprema prijedlog o raspodieli
e priprema prijedlog dobiti, tj. program sanacije u
dokapitalizacije, slu¢aju ostvarenog gubitka,

e usvaja i donosi interne pravilnike | ¢ vodi racuna o zakonitosti

i druge akte, a koje predlaze poslovanja,
uprava, tj. direktor i izvrSni|e priprema eticki kodeks,
direktori, a koji e ima nadleZnosti za odnos sa
e vrSe organizovanje i upravljanje sindikatom,
proizvodnim i usluznim | e  priprema eventualne prijedloge
procesima. spajanja sa drugim pravnim
licima ili razdvajanja u viSe
pravnih lica.

Menadzment je veoma bitan u akcionarskom drustvu. Vlasnici moraju
napraviti ugovor sa menadzerima, da bi rukovodili korporacijom. On je
moralno odgovoran da maksimalizuje interese principala.

Upravni odbor bira generalnog direktora i prati njegov rad i rad top
menadzment tima. Generalni direktor i top menadzment tim predstavljaju
izvr$ne organe drustva. Oni snose odgovornost za upravljanje akcionarskim
druStvom i predstavljaju upravu drustva.

Ovdje je jo$ potrebno napomenuti da zakonska rjeSenja u Republici
Srpskoj poznaju izvjesne razlike u odnosu na oblik akcionarskog drustva.
Naime, u otvorenom akcionarskom drustvu izvrSni odbor je obavezan organ,
dok kod zatvorenog akcionarskog druStva ne mora postojati, a koje ga takode
moZe imati, i to voljom akcionara.’

% Zakon o privrednim drustvima Republike Srpske, ¢lan 313;
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Skupstina akcionara

Skupstina akcionarskog drustva je najvisi organ dru$tava. Sta radi
skupstina akcionara? Skupstina akcionara se bavi bitnim pitanjima za
vlasnika, moze da bira i razresi nadzorni i upravni odbor usvaja izvjestaje,
razmatra izvjestaje revizije, donosi statut i akt o osnivanju ova tri organa, ¢ije
su nadleznosti neprenosive.

METODOLOGIJA ISTRAZIVANJA — EMPIRIJSKE OSNOVE
Predmet istrazivanja

Analiza poslovanja predstavlja nastavak procesa planiranja kojim se
utvrduje stepen uskladenosti postignutih rezultata poslovanja sa unaprijed
postavljenim ciljevima. Analizom treba da se utvrde uzroci eventualnih
odstupanja i da se predloze korektivne mjere za njihovo otklanjanje. Ona je
informativna podloga za izbor i sistematizovanje upravljackih mjera. Analiza
poslovanja predstavlja osnov upravljanja jednim privrednim subjektom, u
nekom odredenom periodu i1 predstavlja dobru podlogu za dalji razvoj
planiranja.®

— UspeSno poslovanje trgovackog drusStva je proucavano od strane

ekonomista 1 izazivalo veliko interesovanje kod njih. Oni su izucavali
teoriju 1 praksu da bi dosli do najboljeg modela poslovanja.
Pokusavalo se da se pronade jedinstven model uspes$nog poslovanja,
ali do to ga nije doslo. Nije pronaden jedinstven model koji bi mogao
da se primeni u svim slucajevima i koji bi doveo do uspesSnog
poslovanja. Ali, ono sto su ekonomisti uspeli da zaklju¢e pomocu
empirijskih istraZivanja, jesu klju¢ni indikatori uspesnosti poslovanja
1 kako oni uti¢u na poslovanje trgovackog drustva.

Posebno istaknuta prednost organizovanja preuzeca kao akcionarskog
drustva je dokapitalizacija. Ona je jedan od modela finansiranja putem kojeg
se na finansijskom trzistu dolazi do sredstava za planiranu investicionu
aktivnost, ali bez opterecenja u smislu otplata anuiteta (kamata ili interesa) za
tako pribavljena sredstva.

Prospektus predstavlja bazicni dokument koji obezbjeduje punu
izloZenost podataka prilikom javne prodaje. Osnovni elementi prospekta su
propisani od strane regulatornih tijela (uglavnhom komisije za hartije od

10 http:www.scribd.com/doc/75950167/analiza-poslovanja, (24. 03. 2016);
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vrijednosti) i obavezno sadrze sljedece elemente!!: garant emisije, svrhu i
obim emitovanja, strukturu i upravljanje akcionara, pravna pitanja, politiku
dividendi, finansijske izvestaje emitenta i ostala znacajna pitanja.

U Republici Srpskoj su na snazi Standardi upravljanja akcionarskim
drustvima, koje je donijelo regulatorno tijelo Komisija za hartije od vrijednosti
Republike Srpske, 31. 10. 2011., takode, tu je i Zakon o privrednim drustvima
¢lan 309, 1 Zakon o trzistu hartija od vrijednosti, ¢lan 260. stav 1. tacka 1.

U Federaciji Bosne i Hercegovine donet je Kodeks korporativnog
upravljanja. Ovaj kodeks vaZzi za kompanije uvrStene na trziSte Sarajevske
berze vrijednosnih papira. On je usvojen 23. 03. 2009. godine.*2

Ovdje je potrebno napomenuti da su ovi dokumenti (Standard KU BLSE
1 Kodeks KU SASE) prilagodeni jednom trZiStu u tranziciji, kao $to je to slucaj
u BiH.

| Kodeks KU SASE i Standardi KU BLSE su koncipirani na principu
,»ispostuj ili objasni” (comply or explain). Zakonske odredbe i podzakonske
akte kompanije moraju postovati, dok kod Kodeksa/Standarda je drugacija
stvar.

Instrument prikupljanja podataka je Upitnik, koji je sastavni dio
Kodeksa KU SASE, a taj upitnik nosi naziv Scorecard®®.

U ovom radu predmet istrazivanja je u stvari i problem koji se istrazuje.
Istrazuje se u kojoj mjeri se primjenjuju postojeca dokumenta vezana za
Standarde korporativnog upravljanja u Republici Srpskoj.

Ovo istrazivanje bi moglo biti i stvarno, ali je hipoteti¢ko. I to zbog
nekoliko razloga. Autor ovog rada nije imao drugih mogucénosti pristupa
potrebnim podacima, osim putem interneta. Na zvani¢noj veb-stranici
Banjalucke berze ne postoje podaci o dostavljenim popunjenim upitnicima
korporativnog upravljanja, dok se ti podaci nalaze na zvani¢noj veb-stranici
Sarajevske berze, koji se nalaze na linku za investitore. Podaci sa Sarajevske
berze, iako brojé¢ano skromni, vrlo su jasni i pregledni®.

Cilj i karakter istrazivanja

Cilj istrazivanja je usmjeren ka identifikaciji svih faktora koji uti€u na
odstupanja od prihvaé¢enog okvira dobre prakse korporativnog upravljanja,
koji su propisani dokumentima Kodeks KU SASE i Standardi KU BLSE, a u
funkciji privlacenja novih investitora.

1 Jeremié Z. (2008 : 182), Finansijska trZista Beograd: Fakultet za finansijski menadzment i
osiguranje;

12 hitp:195.222.43.81/sase-final/language/hr-
HR/Za_investitore/Emitenti/Kodeks_korporativnog_upravljanja.aspx, (23. 03. 2016);

13 hitp/www.blberza.com/v2/Pages/docview.aspx?page=scorecard, (23. 03. 2016);

14 Vige detalja 0 ovom problemu je izloZeno u dijelu koji se odnosi na istrazivacki uzorak;

70


http://195.222.43.81/sase-final/language/hr-HR/Za_investitore/Emitenti/Kodeks_korporativnog_upravljanja.aspx
http://195.222.43.81/sase-final/language/hr-HR/Za_investitore/Emitenti/Kodeks_korporativnog_upravljanja.aspx
http://www.blberza.com/v2/Pages/docview.aspx?page=scorecard

STR 63-80

Zbog prirode problema koji se ispituje, istrazivanje koje se planira
projektom ima deskriptivni karakter; deskriptivha metoda podrazumjeva
prikupljanje, obradu, prezentaciju i interpretaciju podataka kao i izvodenje
zakljucaka na osnovu opisa pojave. Istrazivanje ¢e biti dijagnosticko,
dijagnoza locira objekat i subjekat odstupanja od pozeljnog stanja. Istrazivanje
podrazumjeva terenski obilazak i posjete odredenim licima radi intervjuisanja
i anketiranja. Istrazivanje ¢e biti pasivno prema pojavi koja se proucava, jer se
istraziva¢i ne¢e mjeSati u tok dogadaja posmatranih pojava.

Hipoteza istraZivanja

Odgovorno korporativno upravljanje treba da unaprijedi kvalitet
poslovanja domac¢ih kompanija, pove¢a konkurentnost na domadem 1
medunarodnom trZiStu, kao 1 da privuce nove domace 1 inostrane investicije i
investitore. Pojedinacne hipoteze:

— na osnovu analize dobijenih podataka mogu se sagledati mogucnosti

za unapredenje odgovornosti i efikasnosti korporativnog upravljanja
u drustvima u BiH,

— moguce je kreirati model za unapredenje korporativnog upravljanja

primjenom postoje¢eg Kodeksa KU SASE/Standarda KU BLSE,

— mjere 1 prijedlozi za unapredenje Korporativnog upravljanja u BiH

zavisi¢e od specifi¢nosti tranzicionog procesa domace ekonomije.

Zadaci istrazivanja

Zadaci koji proisticu iz cilja istrazivanja:

1) Utvrdivanje u kojoj mjeri kompanije u RS i FBiH odstupaju od
postavljanih Standarda KU,

2) Utvrdivanje vrijednosti odstupanja pojedinaénih  elemenata
Scorecard-a,

3) Ustanoviti povezanost izmedu prakse primjene Kodeksa KU
SASE/Standarda KU BLSE i stvarne dostupnosti ovih podataka
potencijalnim investitorima,

4) Definisanje mjera i prijedloga za unapredenje primjene Kodeksa KU
SASE/Standarda KU BLSE u svakodnevnom poslovanja privrednih
drustava u BiH

U okviru ovog projekta istrazivanja odabrana je servej metoda
istrazivanja.

Servej istrazivacki metod (Survey research method — eng.) je empirijski
neeksperimentalni metod koji se koristi za ispitivanje razli¢itih oblika
ponasanja, misljenja, stavova, interesovanja, znanja I vrijednosnog sistema
ljudi. Za servej je znacajno da se istrazivanje obavlja na, manje ili viSe,
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pouzdanom uzorku, da ispitanici daju svoje trenutno misljenje, znanje, iskazu
raspolozenje, potrebe ili stavove.

Unutar jedne istrazivacke metode moguce je koristiti razli¢ite tehnike
istrazivanja, u zavisnosti od predmeta, cilja, zadataka, hipoteza istrazivanja. U
nasem istrazivanju koristi¢e se tehnika anketiranja, a u okviru nje anketni
upitnik kao istrazivaci instrument.

Anketni upitnik koji se koristi u ovom istrazivanju je istrazivacki
instrument koji je u zvani¢noj upotrebi. Koristi se njegov zvani¢ni naziv —
Scorecard KU (Skor kard korporativnog upravljanja).

Ovo istrazivanje se obavlja dijelom i terenski, jer podrazumijeva posjete
i obilazak kompanija koje spadaju u grupu firmi kojoj je ovo istraZivanje i
namijenjeno. Drugi izvor podataka je internet. Medutim, istrazivacki
instrument — upitnik je potpuno isti u oba slucaja.

Medunarodne  finansijske  korporacije  (International  Finance
Corporations — IFC) i LOK institut iz Sarajeva, uz pomo¢ Komisije za hartije
od vrednosti Republike, uradila je Scorecard za Standarde upravljanja
akcionarskim drusStvima za Banjalucku berzu.

Usvojeni Kodeks KU Sarajevske berze pored Odbora za izradu Kodeksa
KU, predstavnika SASE, ukljucivalo je i druge vazne institucije 1 nosioce
interesa dobrog korporativnhog upravljanja u Federaciji BiH a to su —
Ministarstva rudarstva 1 industrije 1 energije FBiH, Samoregulirajuce
organizacije profesionalnih posrednika u FBiH (SRO), Komisije za
vrijednosne papire FBiH, i druge nosioce interesa. Sira javnost je imala priliku
da ucestvuje u kostrukciji Kodeksa 1 davanju komentara na javnim
raspravama.

Pri izradi Kodeksa Odbor posebnu pomo¢ je imao od strane
Medunarodne finansijske korporacije (International Finance Corporation —
IFC) koja imaja svoje predstavnike u Bosni i Hercegovini. | to sve u okviru
projekta koji podrzava Drzavni sekretarijat za ekonomske poslove Svajcarske
(SECO) koji se tice korporativnog upravljanja.

Izrada Scorecard-a ima za cilj da napravi sistem za vrednovanje
primjene uspeSnih praksi i principa upravljanja korporacija.

Struktura scorecard-a sadrzi kriterijume koji su obuhvaceni
Standardima upravljanja akcionarskim drustvima sa setom pitanja za svaku
oblast (standardi).

Oblasti koje su obuhvacene su: prava akcionara, posvecenost principima
korporativnog upravljanja, ravnopravan tretman akcionara, objavljivanje i
javnost informacija, uloga zainteresovanih strana — nosilaca interesa u
upravljanju akcionarskim drustvima, uloga i odgovornosti odbora, revizija i
sistem internih kontrola.

Upitnici vezani za Scorecard-a, koji su dostupni na zvani¢nim Vveb-
stranicama Banjalucke berze i Sarajevske berze — burze nisu isti.

72



STR 63-80

Pojedina oblast scorecard-a nosi odredeni pojedinacni score. U okviru
svih sedam oblasti, svaka oblast nosi svoj tezinski faktor koji se moze
izraCunati nakon odgovora. Postoje i ponudene standardne vrijednosti u
svakom delu. MS Excel je program koji podrzava obracun.

Sabiranjem svih sedam pojedina¢nih tezinskih faktora dobija se ukupan
rezultat koji se automatski dobije i prikazuje konacnu ocjenu (total score).
Ukupna ocena se dobija sumiranjem svih oblasti i ona bi trebalo da ponudi
sliku stanja primjene Standarda/Kodeksa.

Vrijednovanje primjene principa korporativnog upravljanja bi trebalo da
ima score u rasponu od 65% do 75%. To je moguce posti¢i primjenom
obaveznih principa korporativnog upravljanja koji su definisani Standardima
upravljanja akcionarskim druStvima. Takode, i rukovodenjem Zakonskim
okvirima trziSta kapitala Republike Srpske 1 Federacije BiH.

Osnovni skup i uzorak istrazivanja

Osnovni skup istrazivanja zahtjeva precizno definisanje njegovog
sadrzaja i obima. U okviru ovog projekta istrazivanja osnovni skup
(populaciju), odnosno uzorak, ¢ine samo preduzeca Cijom aktivom se trguje
na sluzbenom trziStu Banjalucke berze. Ovo je iz razloga ve¢ pomenutog
postojanja razlika izmedu zvani¢nih upitnika Banjalucke 1 Sarajevske berze.

Zbog praktiéne nemoguénosti da se dobiju informacije o osnovnom
skupu koriste se uzorci istrazivanja. Pod uzorkom istrazivanja se smatra
konacan dio osnovnog skupa koji se na odreden nacin izdvaja iz osnovnog
skupa radi ispitivanja nekog obiljezja.*®

U nasem projektu istrazivanja koristimo grupni uzorak istrazivanja, a to
je ,,vrsta uzorka istrazivanja koji se formira u sluc¢aju kada je osnovni skup
sastavljen od vise podskupova.'®

U ovom projektu istrazivanja uzorak se sastoji od 15 druStava sa
sluzbenog trziSta Banjalucke berze. Obuhvacena su druStva iz razli¢itih
sektora, a ta drustva imaju diferenciranu vlasni¢ku strukturu.

Preliminarno istrazivanje

Istrazivanja u ovoj oblasti su po mnogo ¢emu specifi¢na. Iako je ciljna
grupa za istrazivanje u ovom radu poznata (kompanije akcionarska drustva,
otvorena ili zatvorena, javna /ili privatna). Problem ove ciljne grupe je
nestabilnost kompletne privrede koja uzrokuje cestu promjenu oblika
organizovanja ovih drustava, a koja se manifestuje relativno cestom

15 Kundagina M. i Bandur V. (2007 : 63), Metodoloski praktikum, Valjevo: Merlin company;
16 Kundacina M. i Bandur V. (2007 : 64), Metodoloski praktikum, Valjevo: Merlin company;
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promjenom broja ovakvih kompanija. Ovo znaci da se konstantno mijenja i
istrazivacki osnovni skup, pa i potencijalni uzorak.

U principu, cilj svakog preliminarnog istrazivanja je da se provjere
metrijske karakteristike instrumenata, istrazivacke metode i da se izvrse
eventualne korekcije. Pod metrijskim karakteristikama se podrazumjevaju one
osobine upitnika i skale stavova koje nam daju odredenu pouzdanost rezultata
dobijenih njihovom upotrebom. To su: valjanost, pouzdanost, objektivnost i
osjetljivost.

Preliminarno istraZivanje za ovaj projekat nece vrsiti a ni uzrokovati
nikakve promjene na postoje¢im ispitivackim instrumentima, ali uslovno
reCeno ima preliminarni karakter, jer se osnovni skup i okruzenje u kojem
¢lanovi tog skupa posluju, mijenja usljed raznih faktora.

Istrazivanje ¢e biti sprovedeno u nekoliko etapa, a trajae mjesec dana.
Jednim dijelom Ce se izvrs$iti anketiranja odgovornih osoba u akcionarskim
drustvima, a drugi izvor podataka ¢e biti elektronskim putem (e-mail)
dostavljeni popunjeni upitnici Scorecard.

REZULTATI ISTRAZIVANJA

Predstavljanje istrazivanja o stanju korporativnog upravljanja u
Republici Srpskoj

Ve¢ je pomenuto da je uzorak za ovo istrazivanje sacinjavao 15
akcionarskih drusStava sa sluzbenog trzista Banjalucke berze. Akcionarska
drustva su iz razli¢itih sektora i razli¢ite su vlasnicke strukture. Anketiranje je
izvrSeno na osnovu upitnika Scorecard, koji je sproveden na odgovornim
licima u drustvima. Istrazivanje je provedeno tokom jednog mijeseca (30
dana). Istrazivacki tim je bio sastavljen od dvije osobe.

Scorecard upitnik je sastavljen u saradnji sa SA IFC, KHOV RS i LOK
Institutom, a uzor ovom upitniku je njemacki Scorecard. U osnovi Scorecard
upitnika se nalaze Standardi upravljanja akcionarskim drustvima. Upitnik je
sac¢injen od 42 pitanja koja su rasporedena u sedam oblasti. Svaka oblast
pokazuje sedam principa dobrog korporativnog upravljanja (OECD). Svako
pitanje je izrazeno u procentima (%). Koris¢enjem ovakvog upitnika analiza i
poredenje podataka unutar preduzeca, izmedu preduzeca, grana, drzava i kroz
protok vremena, vrlo su jednostavni.
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Slika 2. — Scorecard upitnik

2) Prava akcionara 5) Objavljivanje i javnost
1) Posvecenost principima informacija
Standard korporativnog upravljanja Standard
Tezinski Standard TeZinski
faktor 20% Tezinski faktor 20%
Pojedinaéna faktor 10% Pojadinatna
ocjena 64,46% | 12,89 % | Pojedinacna ocjena 63,39% | 12,68%
ocjena 56,78% | 5.69%
3) Ravnopravan teretman
) e \ / 6) Uloga i odgovornost odbora
akcionara
Standard Standard
Tedinski —  “*konacnA OCENA” Talng
faktor 10% faktor 20%
Pojedinacna Pojedinacna
ociena 66.25% | 6.63 % Pojedinacna ocjena 54,64% | 10,93 %
Standard : .
5 2 ocjena
4) Uloga za!nter(::sovanlh strana 100 % 65,71 % 7) Revizija i sistem internih
- nosilaca interesau —¥ kontrola
upravljanju akcionarskim g
drustvom Tezinski
Standard faktor 10%
Tezinski Pojedinatna
faktor 10% ocjens 79,82% | 7,98 %
Pojedinaéna
ocjenz 89,29% | 893 %

Izvor: Autor

Rezultat upitnika je ve¢i od 70% ukazuje na vrlo dobro upravljanje
korporacijom. A to ujedno govori da dobar deo dobrog rezultata odlazi na
postovanje osnovnih zakonskih normi. Prostor od 30%, koji je ostao do 100%
znaCi da korporacija treba da ima podsticaj za unapredenje korporativhog
upravljanja.

Posvecenost principima korporativnog upravljanja

Prosjecan rezultat od 56,79 % ne zadovoljava. Vecina od analiziranih
drustava (10 od 15) nema usvojem vlastiti kodeks ponaSanja, niti su prihvatili
ikakve standarde korporativnog upravljanja. Kod vecine ispitanih drustava se
ne raspravlja o korporativnom upravljanju na sjednicama odbora drustva.

Prava akcionara
Prosjecan rezultat od 64,46 % nije zadovoljavaju¢i. Prava akcionara
predstavljaju preduslov za investiranje u drustva. NajceS¢e se ne objavljuju

azurno sve informacije o sukobu interesa ¢lanova odbora ili o transakcijama
sa povezanim licima.
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Ravnopravan tretman akcionara

Prosjecan rezultat od 66,25 % nije zadovoljavajuci. Najcesce ne postoje
jasni mehanizmi usvojeni od strane drusStva za zaStitu prava manjinskih
akcionara.

Uloga zainteresovanih strana u upravljanju drustvom

Prosje¢ni razultat od 89,29 % je vrlo dobar. Ovako dobar rezultat je
djelimi¢no uslovljen 1 pitanjima koja imaju viSe deklarativan karakter.
Takode, drustva u podjednak polozaj (ne nuzno i dobar) stavljaju sve
zainteresovane strane: zaposlene, banke, dobavljace, kupce, drzavu i
akcionare.

Objavljivanje i javnost informacija

Prosjecan rezultat od 63,39 % nije zadovoljavajuéi. Drustva uglavnom
ne objavljuju korporativni kalendar, dividendnu politiku, te ne koriste vlastite
internet (web) stranice za azurno objavljivanje podataka. Veoma mali broj
ispitanih druStava objavljuje informacije na engleskom jeziku.

Uloga i odgovornost odbora

ProsjeCan rezultat od 54,64 % je najloSiji od analiziranih. Bez
odgovornih odbora i njihovih jasnih uloga tesko je efikasno upravljati
preduzec¢ima. Mozemo zakljuciti da naknade Clanova odbora najces¢e nisu
vezane za ostvarene rezultate i da je to jedan od razloga takvog rezultata.

Revizija i sistem internih kontrola

Prosjecan rezultat od 79,82 % je zadovoljavajuéi. Zakonska regulativa
(ZOPD 1 ZORR) je detaljno uredila ovu oblast. U pojedinim drustvima postoje
problemi oko odgovornosti sluzbi za kontrolu (kome odgovaraju?) i
nedostatak sluzbi za koje se bave upravljanjem rizicima.

Analiza rezultata bez broj¢anih pokazatelja
Uocen je izvjestan napredak u povecanju znanja o korporativhom
upravljanju tokom trajanja anketiranja. Evidentan je nedostatak podsticaja,

zbog Cega se korporativno upravljanje sprovodi samo ,,0noliko koliko se
mora”. Vrlo cesto je forma ispred sustine. Dominantno se praktikuje
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kopiranje, tj. ugledanje na druge, umjesto da se kreira vlastiti karakteristi¢ni
model korporativnog upravljanja, prema potrebama drustva.

Zakljucak o rezultatima istraZivanja

Prosjecna ukupna ocjena od 65,71 % pokazuje da postojece stanje
korporativnog upravljanja nije dobro. Zakljucak je jo$ zabrinjavaju¢i ako
uzmemo u obzir da uzorak sacinjavaju drustva sa sluzbenog trzista koja su
izrazila Zelju da budu anketirana. Primje¢eno je da nema dovoljno
dobrovoljnosti u primjeni dobrih praksi korporativnog upravljanja. Takode,
postoji previse modela korporativnog upravljanja (akcionarska drustva na
slobodnom i sluzbenom trzistu; otvorena i zatvorena; javna preduzeca, banke,

)

ZAKLJUCAK

Upravljanje korporacijom je pojam koji se moZe shvatiti vrlo Siroko.
Upravljanje korporacijom obuhvata: upravljanje investicijama korporacije,
njihovo ulaganje u funkciji profita i zastite Covjeka, njegove okoline i zdravlja;
upravljanje maSinama u procesu proizvodnje prema nauc¢no zashovanoj
organizaciji rada; upravljanje profitom i njegova raspodijela; upravljanje
uces¢em u radu odgovarajucih izabranih organa.

Korporativno upravljanje je veoma vazno sa stanoviSta poverenja
investitora i ckonomske efikasnosti. Zemlje koje zele da se dobro
pozicioniraju na trzistu kapitala i da privuku investicije moraju osigurati jasno,
razumno 1 uvjerljivo uredenje sistema korporativnog upravljanja. U tom
kontekstu, one se moraju pridrzavati medunarodno priznatih principa. A
medunarodno priznati principi korporativnog upravljanja su u istom rangu
vaznosti kao 1 raCunovodstveni ili revizioni standardi.

Subjekti istraZzivanja u ovom radu su smjeSteni na teritoriji Bosne i
Hercegovine. U BiH postoje dvije berze kapitala. To su Sarajevska berza-
burza (SASE) i Banjalucka berza (BLSE). Principi korporativnog upravljanja
na Sarajevskoj berzi su predstavljeni u vidu dokumenta Kodeks korporativnog
upravljanja, a na Banjalu¢koj berzi u vidu dokumenta Standardi
korporativnog upravljanja. Ovim dokumentima je definisan nacin
dostavljanja Berzi traZenih podataka o KU konkretne korporacije (popunjeni
anketni upitnik). 1 Kodeks KU SASE i Standardi KU BLSE imaju za cilj
utvrdivanja zastite interesa u odnosima svih stejkholdera.

Generalna hipoteza se zalaze za postivanje dobre prakse korporativnog
upravljanja koja ¢e dovesti do povecanja povjerenja investitora i da ¢e dovesti
do dobrog pozicioniranja na finansijskom trziStu, a to sve ¢e smanjiti troskove
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kapitala. A to sve bi se potom odrazilo na ekonomski rast kompletne
nacionalne ekonomije. Prosjec¢na ukupna ocjena SCORCARD-a od 65,71 %
pokazuje da postojece stanje korporativnog upravljanja nije dobro.

Medutim, opsti zaklju€ak koji proizilazi iz ovog istrazivanja, a koji se
ne moze prikazati numericki, je ¢injenica da ¢ak ni institucija ¢ija je statutarna
obaveza da redovno vrsi istrazivanja o stanju korporativnog upravljanja i da
objavljuje dobijene rezultate (Berza), u visegodisnjem kontinuitetu to ne radi.
Primjeri 1 rezultati istrazivanja u ovom radu zbog ove c¢injenice mogu
posmatrati isklju¢ivo kao dobar hipoteticki okvir za neka buduca istraZivanja.

SUMMARY
ASSESSMENT OF THE APPLICATION OF STANDARDS OF
CORPORATE GOVERNANCE IN REPUBLIKA SRPSKA

This paper will discuss a specific type of companies - corporation. Due to the
specific organizational solutions of this business model many groups or
stakeholders have their interest in its functioning: owners of the company, the
management, employees, creditors, investors, other customers, business
partners, government, government bodies, general and professional public.
The corporation is an organization engaged in economic activity. It is a for-
profit type of company. The corporation is managed toward the goal of
achieving the highest possible profit. Also, all stakeholders are interested in
successful business activities of a corporation. It is essential that any for-profit
entity in the corporation has sufficient independence. This paper presents
research on corporate governance, which should improve the quality of
domestic companies, increase competitiveness in the domestic and
international markets, as well as to attract new domestic and foreign
investments and investors.

Key words: corporation, corporate governance, stakeholders, for-profit
corporation.
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