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Prof.dr. Vedad Silajdzi¢*

Uloga upravnih i nadzornih
odbora u ESG-u

Sazetak
Brojna istrazivanja ukazuju na povezanost dobrog korporativnog
upravljanja i rezultata poslovanja sa primjenom ESG standarda. Kor-
porativno upravljanje danas se smatra klju¢nim elementom u pobolj-
sanju ekonomske efikasnosti i rasta. Pravni okvir i njegova imple-
mentacija predstavlja jedan od eksternih mehanizama korporativnog
upravljanja kojima se osigurava efikasnost upravljanja. Ispravno se
istice da bez odgovarajuce regulative i pravnih standarda nije mogu-
e realizirati kvalitetan sistem korporativnog upravljanja u skladu sa
SDGiESG standardima. ESG standardi su sastavni dio ciljeva odrzivog
razvoja — tj. ciljevi odrzivog razvoja identificiraju ciljeve, a ESG stan-
dardi nude metode i procese za njihovo postizanje. Buduce uspjesne
kompanije ¢e biti one kompanije koje su spremne poduzeti konkret-
ne korake usmjerene na kreiranje pozitivnih okolinskih i drustvenih
utjecaja. U modernom poslovnom svijetu ne postavlja se pitanje da li
¢e kompanije uspostaviti ESG standarde, ve¢ kada ¢e to uraditi.

Rad ima za cilj da identifikuje uloga upravnih i nadzornih odborau
ESG-u te ponudi konkretne preporuke za unapredenje korporativnog
upravljanja u skladu sa ESG standardima.

Kljucne rijeci: korporativno upravljanje, ESG, SDG,
JEL klasifikacija: K20

Uvod

Brojna istrazivanja ukazuju na povezanost dobrog korporativnog
upravljanja i rezultata poslovanja. Korporativno upravljanje danas

! Ekonomski fakultet Univerziteta u Sarajevu.
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se smatra klju¢nim elementom u poboljsanju ekonomske efikasnosti
i odrzivog razvoja. Pravni okvir i njegova implementacija predstavlja
jedan od eksternih mehanizama korporativnog upravljanja kojima se
osigurava efikasnost upravljanja. Ispravno se istice da bez odgovara-
juce regulative i pravnih standarda nije moguce realizirati kvalitetan
sistem korporativnog upravljanja u pravcu ostvarivanaj ciljeva odrzi-
vog razvoja i implementaciju ESG standarda u upravljacke strukture
kompanija. Akronim ESG znaci: E - Environmental / Okolisno, S - So-
cial / Drustveno, G - Governance / Upravljanje (dalje u tekstu: ESG) a
odnosi se na nac¢in upravljanja koji uzima u obzir okolisno, drustveno i
korporativno upravljanje? te definira kriterije koji karakteriziraju dje-
lovanje organizacije kao odrzive, odgovorne i eti¢ne.

ESG standardi su sastavni dio ciljeva odrzivog razvoja - tj. ciljevi
odrzivog razvoja identificiraju ciljeve, a ESG standardi nude metode i
procese za njihovo postizanje. Drugim rijecima, ESG standardi promo-
viraju ulogu kompanija u cjelokupnom globalnom odrzivom razvoju i
identificiraju prakse koje tome doprinose i koje kompanije mogu ugra-
diti u svoje poslovanje, proizvode i usluge. ESG standardi predstavljaju
priliku za spajanje ciljeva odrzivog razvoja i novih pravnih i trzisnih za-
htjeva za preduzeca te njihovo koristenje kao faktora kohezije.?

Shodno tome, pojam korporativnog upravljanja nije u danasnjem
vremenu jednostavno definirati u jednoj recenici. Sama ideja je, kako
se navodi, primarno vezana za uspostavu kontrole menadzera od strane
dionicara,* ali se on u modernom vremenu Siri na kontrolu i uticaj na
odrzivi razvoj tj. samu svrhu kompanija koja prevazilazi samo stvaranje
profita, ve¢ ukljucuje i drustveno odgovorno ponasanje. Tako, u uzem
smislu, korporativno upravljanje se bavi strukturom i funkcionisanjem
(nadzornog) odbora te vezom sa upravom. Sira definicija bi obuhvatila

2 Krishnamoorthy, R. (2021) ,Environmental, Social, and Governance (ESG) In-
vesting: Doing Good to Do Well,“ Open Journal of Social Sciences, 9, pp. 189-197.
Dostupno na: https://doi.org/10.4236/jss.2021.97013.

8 Vidjeti op$irnije: ,,Izgradnja odrzive buduénosti: Poslovni priru¢nik za ESG stan-
darde® izraden je u sklopu projekta AIRE Centra ,,Okoli$ni, drustveni i standardi
korporativnog upravljanja (ESG) - Uvod za poslovne subjekte“ (2023) , Sarajevo,
AIRE Centari UNDP BiH.

* Tipuri¢, D. i sur. (2008), Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 5
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i odnose sa dionicarima i cijelokupnim lancem vrijednosti jedne kom-
panije. U akademskim razmatranjima ukljucuju se i svi unutarnji odno-
si u kompaniji, uloga dionic¢ara (narocito institucionalnih investitora),
funkcionisanje skupstine i veza sa finansijskim trzistima.®

Brojna istrazivanja ukazuju na povezanost dobrog korporativnog
upravljanja u skladu sa ESG principima i rezultata poslovanja.® Istra-
zivanja pokazuju da vise od 80% investitora uzima u obzir ESG stan-
darde kompanija kada razmatra potencijalna ulaganja.”

Upravo cinjenica da postivanje dobre prakse korporativnog uprav-
ljanja povecava konkurentnost kompanija i omogucava pribavljanje
kapitala sa manjim troskom trebala bi potaknuti vlasnike kompanija
kao i drzavu kao vlasnika javnih preduzeca da samostalno uvedu i po-
¢nu primjenjivati odgovarajuce principe korporativnog upravljanja i
ESG standarda, pa ¢ak i da u njihovoj primjeni idu i dalje od zakonom
utvrdenog minimuma. Ovo je i u interesu drzave kao vlasnika kao i
cijelokupnog drustva, koji trebaju imati u vidu da narocito transpa-
rentno i dobro poslovanje javnih preduzeca vraca povjerenje u nosio-
ce politicke vlasti.?

1. Pojmovno odredenja SDG-a i ESG-a

Ujedinjeni narodi su 2015. godine donijeli Program odrzivog razvoja
do 2030 (Sustainable Development Goals, dalje u tekstu: SDGs). Ovaj

5 Wymeersch, E. (2006), How Can Corporate Governance Codes Be Implemented?,
u: Ferrarini, G.i Wymeersch, E., ed. (2006), Investor Protection in Europe: Corpo-
rate Law Making, the MiFID and Beyond, Oxford University Press, Oxford, str. 144

¢ Krishnamoorthy, R. (2021) , Environmental, Social, and Governance (ESG) In-
vesting: Doing Good to Do Well,“ Open Journal of Social Sciences, 9, pp. 189-197.
Dostupno na: https://doi.org/10.4236/jss.2021.97013.

7 Carolyn Bao, (2022):When It Comes to ESG Investing, There’s No Going Back,
https://www.nasdaq.com/articles/when-it-comes-to-esg-investing-theres-no-
going-back

8 Silajdzi¢, Vedad, Mahmutéehaji¢, Fatima i Mrgud, Mia (2009) Korporativno
upravljanje u BiH: nova zakonska regulativa privrednih drustava, Zbornik radova
Ekonomskog fakulteta u Sarajevu, br. 29, Sarajevo: Izdavacka djelatnost Ekonom-
skog fakulteta u Sarajevu, str. 513-534
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program se temelji na 17 ciljeva odrzivog razvoja sa 169 povezanih
ciljnih vrijednosti koje se prate uz pomo¢ 232 pokazatelja. Cilj ovog
Programa je ostvariti do 2030. socijalni, privredni i okolisni odrzivi
razvoj na svjetskoj razini. Ovih 17 ciljeva odrzivog razvoja poznati su
i kao Globalni ciljevi, oni predstavljaju putokaz za koje se o¢ekuje da
¢e ih clanice Ujedinjenih naroda koristiti u kreiranju svojih progra-
ma i politika u sljedecih petnaest godina.’ Ciljevi odrzivog razvoja na-
stali su kao prosirenje Milenijskih globalnih ciljeva donijetih 2001.
godine, a koji su predstavljali osam ciljeva usmjerenih na dokidanje
siromastva do 2015. godine. Unato¢ naporima s pocetka 2000-ih
godina, mnogobrojni problemi tek ¢ekaju svoje rjesenje.

Ciljevi odrzivog razvoja upravo stoga odlaze nekoliko koraka da-
lje od prvobitnih napora te se usredotocuju na uzroke siromastva i
univerzalnu potrebu za razvojem koja ¢e u jednakoj mjeri odgovarati
svim ljudima i dijelovima svijeta. Ciljevi odrzivog razvoja kreirani su
kako bi se uspjesno dovrsilo ono Sto su zapoceli Milenijski ciljevi, na
nacin da nitko ne bude isklju¢en. Oni su medusobno povezani tako da
uspeh jednog cilja ¢esto ovisi o drugom cilju, a razvoj je neodvojiv od
ravnoteze izmedu socijalnog, ekonomskog i aspekta odrzivosti zivot-
ne sredine i ne smije biti na Stetu ovih aspekata. Ciljevi su osmisljeni
tako da okoncaju siromastvo, glad, AIDS i diskriminaciju prema Zena-
ma idevojéicama.

Bitno je naglasiti da je Evropska unija u skladu sa SDGg osmislila
oko 100 svojih pokazatelja za ciljeve odrzivog razvoja, koji su opceni-
to uskladeni s UN-ovim pokazateljima odrzivog razvoja, ali im nisu
istovjetni. Time Evropska unija omogucuje da usmjeri svoje pokaza-
telje za ciljeve odrzivog razvoja na pitanja koja su posebno relevantna
u evropskom kontekstu. Provedbu ciljeva odrzivog razvoja Evropska
komisija prati od 2017. u okviru godisnjih izvjestaja o pracenju ciljeva
odrzivog razvoja.'

° Vidjeti opsirnije: Ciljevi odrzivog razvoja, https://bosniaherzegovina.un.org/bhs/
sdgs

10 Vidjeti: UN-ovi ciljevi odrzivog razvoja u kontekstu EU-a, https://www.eca.euro-
pa.eu/hr/sustainable-development-goals
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U Bosni i Hercegovini, ovi ciljevi se realizuju kroz ,,Okvir za realiza-
ciju Ciljeva odrzivog razvoja u Bosni i Hercegovini“ koji predstavlja
klju¢ni dokument za provedbu SDG-a, budu¢i da opisuje Sire pravce
razvoja zemlje, sadrzi smjernice za procese strateskog planiranja na
svim nivoima donosenja odluka u zemlji, obuhvatajuéi drzavni nivo,
nivo entiteta (Republika Srpska i Federacija Bosne i Hercegovine) te
nivo Brcko distrikta BiH. Ovaj Okvir sluzi kao vodic¢ vladama na svim
nivoima i drustvu u BiH u definiranju svojih prioriteta, mjera i aktiv-
nosti u skladu sa svojim nadleznostima, osiguravajuci da su njihovi
doprinosi u skladu s postizanjem Agende 2030." Ciljevi odrzivog raz-
voja u BiH identificiraju tri pravca odrzivog razvoja za zemlju: dobra
uprava i upravljanje javnim sektorom; pametan rast; i drustvo jedna-
kih moguc¢nosti. Takoder sadrzi dvije horizontalne teme: ljudski kapi-
tal za budu¢nost i nacelo ,,niko ne smije biti izostavljen®.!?

Imajuci na umu da su kompanije oni relevantni subjekti koji mogu
i trebaju doprinijeti odrzivom razvoju, smanjenjem svojih negativnih
uticaja na okolis$ i na ljudska prava, kako u opsegu vlastitog poslova-
nja tako i duz cijelog lanca vrijednosti,'”® shodno tome je razvijen novi
sistem vrijednosti korporativnog upravljanja poznat kao ESG koji se
odnosi na nacin upravljanja koji uzima u obzir okolisno, drustveno i
korporativno upravljanje.'*

ESG standardi promoviraju ulogu kompanija u cjelokupnom glo-
balnom odrzivom razvoju i identificiraju prakse koje tome doprinose
i koje kompanije mogu ugraditi u svoje poslovanje, proizvode i uslu-
ge. ESG standardi predstavljaju priliku za spajanje ciljeva odrzivog
razvoja i novih pravnih i trzisnih zahtjeva za kompanije te njihovo

I Vidjeti Okvir za realizaciju Ciljeva odrzivog razvoja u Bosni i Hercegovini, https://
zamisli2030.ba/bs/okvir-ciljeva-odrzivog-razvoja-u-bih/

12 Vidjeti Okvir za realizaciju Ciljeva odrzivog razvoja u Bosni i Hercegovini, https://
zamisli2030.ba/bs/okvir-ciljeva-odrzivog-razvoja-u-bih/

13 Nelson, J. (2017) Partnerships for Sustainable Development: Collective action by
business, governments and civil society to achieve scale and transform markets.
Harvard Kennedy School; Corporate Responsibility Initiative: Cambridge

4 Krishnamoorthy, R. (2021) ,Environmental, Social, and Governance (ESG) In-
vesting: Doing Good to Do Well,“ Open Journal of Social Sciences, 9, pp. 189-197.
Dostupno na: https://doi.org/10.4236/jss.2021.97013.
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koristenje kao faktora kohezije.”> Osim toga, neke ¢e kompanije uspje-
ti razviti nove proizvode, usluge, tehnologije ili pak poslovne modele
koji ¢e doprinositi SDG-u, odnosno koji ¢e unaprijediti ljudske zivote
ili ¢e unaprijediti okolis i borbu protiv klimatskih promjena. Unatoc¢
potencijalu koje kompanije imaju da daju kao svoj smisleni doprinos
provedbi ciljeva SDG-a, njihov uticaj je cesto umanjen kombinacijom
nedostatka znanja, pogresnih politika, trzisnih prepreka te opsteg ne-
povjerenja u lancu vrijednosti. Zato je potrebna kolektivna akcija.'
Iako je korporativno liderstvo u ovom procesu neophodno, ipak je
uspjeh zajamcen jedino kolektivnhom akcijom i saradnjom svih u lan-
cu vrijednosti. Kompanije koje razumiju program Ciljeva i ugraduju
ga u svoje poslovne strategije, imat ¢e bez daljnjega od toga poslovne
koristi.”” Upravljanje ekonomskim, okoliSnim i drustvenim rizicima i
prilikama koje su materijalne za biznis, a imaju potencijalno znacajan
nefinansijski utjecaj, uc¢init ¢e kompanije otpornijim na pogresne od-
luke ili reputacijske rizike.

U Evropskoj uniji postoji op¢a duznost institucija Evropske unije da
djeluju u cilju postizanja sveobuhvatnih ciljeva Europske unije odre-
denih u ¢lanu 1(1) i 3(6) Ugovora.’® Neodrzivost poslovnih aktivnosti u
Evropi i diljem globalnih lanaca vrijednosti predstavlja prijetnju posti-
zanju sveobuhvatnih ciljeva, kako onih navedenih u Ugovorima tako i
onih koji proizlaze iz internacionalnih politickih obaveza kako je nave-
deno u Ciljevima odrzivog razvoja (SDG)* i PariSkom sporazumu.

15 Vidjeti opsirnije: ,,Izgradnja odrzive buduc¢nosti: Poslovni priru¢nik za ESG stan-
darde” izraden je u sklopu projekta AIRE Centra ,,Okolisni, drustveni i standardi
korporativnog upravljanja (ESG) — Uvod za poslovne subjekte (2023) , Sarajevo,
AIRE Centari UNDP BiH.

16 Nelson, J. (2017) Partnerships for Sustainable Development: Collective action by
business, governments and civil society to achieve scale and transform markets.
Harvard Kennedy School; Corporate Responsibility Initiative: Cambridge.

17 Nelson, J. (2017) Partnerships for Sustainable Development: Collective action by
business, governments and civil society to achieve scale and transform markets.
Harvard Kennedy School; Corporate Responsibility Initiative: Cambridge.

18 Clan 1(1) i 3(6) UFEU.

1 Transforming our world: the 2030 Agenda for Sustainable Development https://
sdgs.un.org/goals

20 The Paris Agreement https://unfccc.int/process-and-meetings/the-paris-agreement.

12 © Revicon
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Ponasanje kompanija u svim sektorima privrede klju¢no je za
uspjesan prelazak Unije na klimatski neutralno i zelenu ekonomiju? u
skladu s europskim zelenim planom?* i za ostvarenje UN-ovih ciljeva
odrzivog razvoja, medu ostalim i u pogledu ljudskih prava i okolisa. Za
to je potrebno provesti sveobuhvatne postupke ublazavanja negativ-
nih uc¢inaka na ljudska prava i okoli$ u njihovim lancima vrijednosti,
integrirati odrzivost u sistem korporativnog upravljanja te oblikovati
poslovne odluke vodeci ra¢una o ljudskim pravima, utjecaju na klimu
i okolis, kao i o0 dugoroc¢noj otpornosti kompanija.

2. Uloga upravnih i nadzornih odbora u ESG-u

Koristeci se postoje¢im medunarodnim dobrovoljnim standardima
odgovornog poslovnog ponasanja,? sve veci broj kompanija primje-
njuje duznu paznju u lancu vrijednosti kao alat za utvrdivanje rizika
u svojem lancu vrijednosti i za bolju otpornost na iznenadne promje-
ne u lancima vrijednosti. Kompanije se u ovoj oblasti susrecu sa po-
teskocama koje mogu biti posljedica, na primjer, nedostatka pravne
jasnoce u pogledu obaveza korporativne duzne paznje, slozenosti la-
naca vrijednosti, trzisnog pritiska, nedostatka informacija i troskova.
Shodno tome, da bi se ovi ciljevi realizovali potreban je dobar sistem
korporativnog upravljanja koji obezbjeduje da kompanija funkcionise

2 Uredba (EU) 2021/1119 Europskog parlamenta i Vijeéa od 30. lipnja 2021. o us-
postavi okvira za postizanje klimatske neutralnosti i o izmjeni uredaba (EZ) br.
401/2009 i (EU) 2018/1999 (,,Europski zakon o klimi®), koja ukljucuje i obvezuju-
¢i cilj smanjenja domacih neto emisija staklenic¢kih plinova za najmanje 55 % do
2030. u odnosu narazine iz 1990.

22 Komunikacija Komisije ,,Europski zeleni plan“ (COM(2019) 640 final).

2 Vodeca nacela Ujedinjenih naroda o poslovanju i ljudskim pravima: provedba okvi-
ra Ujedinjenih naroda ,,Zastita, postovanje i pomo¢“ (2011.), dostupno na: https://
www.ohchr.org/Documents/Publications/GuidingPrinciplesBusinessHR_EN.pdf
Smjernice OECD-a za multinacionalna poduzeca (azuriranje iz 2011.), dostupne na:
https://doi.org/10.1787/9789264115415-en, sa skupom preporuka o odgovornom
poslovnom ponasanju, kao i posebnim Smjernicama OECD-a o postupanju s duz-
nom paznjom za odgovorno poslovno ponasanje (2018.) i sektorskim smjernicama
OECD-a, dostupnima na: https://mneguidelines.oecd.org/mneguidelines/
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transparentno, da su ¢lanovi odbora odgovorni za svoje postupke, da
izvrsni nivo u kompaniji funkcionise na nac¢in koji obezbjeduje reali-
zaciju SDG ciljevi u skladu sa ESG standardima.

Shodno predhodnom, ¢lanovi upravnih i nadzornih odbora bi, pri-
likom izrade i usvajanja poslovnih strategija, trebali voditi racuna o
ukljuc¢ivanju ESG standarda kako bi kompanija:

» odgovorila na rastudi pritisak investitora,

 ispunila ocekivanja aktera,

* napredovala kroz doprinos inovacijama,

e postupila u skladu s relevantnim zakonima,

» osigurala dugoroc¢nu odrzivost.?*

Javna preduzeca suocavaju se sa istim izazovom kreiranja efika-
snog sistema korporativnog upravljanja u skladu sa ESG kao i privatne
kompanije, uz najces¢e komplikovanije odnose zbog:

» postojanja drzave kao vlasnika,

e veoma velikog politickog utjecaja na organe korporativnog

upravljanja, a samim tim i na samo korporativno upravljanje,

* niskog nivoa transparentnosti u poslovanju,

e zanemarivanja odgovornosti ¢clanova nadzornih odboraiuprave

dionickih drustava,

» neefikasne zastite od sukoba interesa.

U Bosni i Hercegovini je prisutna sve veca svijest o ESG standar-
dima i oni se sve viSe usvajaju u bh. poslovnom okruzenju. Medutim,
nivo njihove primjene varira i na nju utjece nekoliko faktora, ukljucu-
jucivlasnicku strukturu kompanijairegulatorno okruzenje. S glavnim
ekonomskim partnerima zemlje, poput zemalja EU i u manjoj mjeri
SAD i azijskih zemalja, koji uvode nove propise koji utjecu na poslova-
nje, pritisak na primjenu ESG standarda dodatno se pojacava.®

24 Vidjeti opSirnije: ,,Izgradnja odrzive buduénosti: Poslovni priru¢nik za ESG stan-
darde” izraden je u sklopu projekta AIRE Centra ,,Okoli$ni, drustveni i standardi
korporativnog upravljanja (ESG) - Uvod za poslovne subjekte“ (2023) , Sarajevo,
AIRE Centar i UNDP BiH.

%5 Vidjeti opsirnije: ,,Izgradnja odrzive budu¢nosti: Poslovni priru¢nik za ESG stan-
darde” izraden je u sklopu projekta AIRE Centra ,,Okoli$ni, drustveni i standardi
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I kompanije u domacem vlasnistvu u BiH postepeno prepoznaju
vaznost ESG faktora, medutim, nivo njihove primjene relativno je nizi
u odnosu na kompanije u stranom vlasnistvu.

Nazalost, nedostatak svijesti o potencijalnim prednostima integra-
cije ESG standarda, te nedostatak domacih zakonskih okvira koji pro-
moviraju ESG prakse, predstavljaju prepreku za punu realizaciju istih.

Potrebno je naglasiti da se od kompanija vise ne ocekuje samo da
posluju uspjesno, ve¢ i da ¢ine dobro i budu drustveno odgovorne.?

S obzirom na to da se Bosna i Hercegovina nalazi na putu pristu-
panja Evropskoj uniji, bitno je naglasiti da je upravo Unija uteme-
ljena na postovanju ovih vrijednosti: ljudskog dostojanstva, slobodi,
demokraciji, jednakosti, vladavini prava i postivanju ljudskih prava,
kako je utvrdeno u Povelji EU-a o temeljnim pravima. Visoka razina
zastite i poboljsanje kvalitete okolisa te promicanje temeljnih evrop-
skih vrijednosti su medu prioritetima Unije, kako je utvrdeno u Ko-
munikaciji Komisije o evropskom zelenom planu. Ostvarenje tih cilje-
va uvjetovano je sudjelovanjem ne samo javnih tijela nego i privatnih
subjekata, a posebno kompanija. Svrha ovog djelovanja je:

» Poboljsati prakse korporativnog upravljanja kako bi se u korpo-
rativne strategije bolje integrirali procesi upravljanja rizikom i
ublazavanja rizika u pogledu ljudskih prava i okolisa i u¢inaka
na ljudska prava i okolis, ukljucujuci one koji proizlaze iz lanaca
vrijednosti;

e Povecati korporativnu odgovornost za negativne ucinke i osigu-
rati uskladenost za kompanije u pogledu obaveza u okviru posto-
jecih i predlozenih inicijativa EU-a o odgovornom poslovnom
ponasanju.

Okosnica vizije EU je obaveza postupanja s duznom paznjom. Ele-
menti duznosti direktora, medu ostalim s obzirom na postoje¢e me-
dunarodne standarde, na duznu paznju i duznost briznog postupanja,

korporativnog upravljanja (ESG) - Uvod za poslovne subjekte“ (2023) , Sarajevo,
AIRE Centari UNDP BiH.

26 Ya Ni, A. and Suino, P. (2018) ,,Corporate Social Responsibility: Doing Well and
Doing Good,” in M. Van Wart (ed.) Building Business-Government Relations.
London, UK: Routledge, pp. 175-196.
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navode da bi kompanija trebala izbjegavati krsenje ljudskih prava i
ukloniti negativne ucinke na ljudska prava koje su prouzrocila, koji-
ma su doprinijelaili s kojima su povezana u svojem poslovanju, svojim
drustvima kcerima te u svojim izravnim i neizravnim poslovnim od-
nosima.*

Potrebno je naglasiti da i Svjetski poslovni savjet za odrzivi razvoj,
u svojem prirucniku za predsjednike uprava i izvrsne direktore u pro-
vedbi ciljeva odrzivog razvoja (Menadzerski vodic¢ za Globalne ciljeve
odrzivog razvoja, 2017),%® navodi Cetiri razine akcije koju svaki od ovih
menadzera moze preduzeti. Prva razina je individualna, druga je na
razini kompanije, no naglasava se da uspjeha nece biti ukoliko se ne
zadovolje treca i Cetvrta razina a to je suradnja na sektorskoj razini te
narazini razvojai promjene politika.

Posebno je vazno utjecati na odluke koje utjecu na drustvenu i oko-
lisnu sferu, a ¢ije uvazavanje ¢e dovesti do sistemskih promjena u tre-
nutnom razvojnom modelu.?

Koncept duzne paznje u pogledu ljudskih prava utvrden je i dodat-
no razraden u Smjernicama OECD-a za multinacionalne kompanije,
kojima je primjena duzne paznje prosirena na teme povezane s oko-
liSem i upravljanjem. Smjernice OECD-a o odgovornom poslovnom
ponasanju i sektorske smjernice®*® medunarodno su priznati okviri
kojima se utvrduju prakticni koraci duzne paznje kako bi se kompa-
nijama pomoglo u utvrdivanju, sprecavanju i ublazavanju stvarnih i
potencijalnih u¢inaka te evidentiranju nacina na koje nastoje ukloniti

%?Vodeéa nacela Ujedinjenih naroda o poslovanju i ljudskim pravima: provedba
okvira Ujedinjenih naroda ,Zastita, postovanje i pomo¢® (2011.), dostupno na:
https://www.ohchr.org/Documents/Publications/GuidingPrinciplesBusine-
ssHR_EN.pdf

28 WBCSD (2017) Menadzerski vodic za Globalne ciljeve odrzivog razvoja. Prvo izda-
nje. Zagreb: HR PSOR.

2 Bolis, I. et al. (2017) Are we making decisions in a sustainable way? A comprehen-
sive literature review about rationalities for sustainable development. Journal of
Cleaner Production. 145 (2017) 310 - 322. [online] Dostupno na: www.elsevier.
com/locate/jclepro

30 Smjernice OECD-a za multinacionalna poduzeca, azurirano izdanje iz 2011,
dostupne na: http://mneguidelines.oecd.org/guidelines/
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te ucinke u svojem poslovanju, lancima vrijednosti i drugim poslov-
nim odnosima.*

Koncept duzne paznje ugraden je i u preporuke Tripartitne dekla-
racije Medunarodne organizacije rada (ILO) o nacelima koja se odno-
se na multinacionalne kompanije i socijalnu politiku.??

Postupak duzne paznje trebao bi obuhvatiti sest koraka definiranih
u Smjernicama OECD-a o postupanju s duznom paznjom za odgovor-
no poslovno ponasanje, koji uklju¢uju mjere duzne paznje za kom-
panije kako bi se utvrdili i uklonili negativni uc¢inci na ljudska prava i
okolis. To obuhvaca sljedece korake:

» Integriranje duzne paznje u politike i sisteme upravljanja,

» Utvrdivanje i procjenu negativnih ucinaka naljudska pravaiokolis,

e Sprecavanje ili prestanak stvarnih i potencijalnih negativnih

ucinaka na ljudska prava i okolis ili njihovo svodenje na najma-
nju mogucu mjeru,

e Procjenu djelotvornosti mjera,

* Komunikaciju,

¢ Omogucivanje njihova otklanjanja.

Kako bi ispunili obaveze duzne paznje uprave, nadzorni i uprav-
ni odbori kompanije moraju poduzeti odgovarajuce mjere u pogledu
utvrdivanja, sprecavanja i okoncanja negativnih uc¢inaka. ,Odgovara-
juéa mjera“ znaci: mjera kojom se mogu ostvariti ciljevi duzne paznje,
razmjerna stupnju ozbiljnosti i vjerojatnosti negativnog ucinka koji
su razumno dostupni kompaniji, uzimajuci u obzir okolnosti konkret-
nog slucaja, ukljucujuci obiljezja privrednog sektora i specificnog po-
slovnog odnosa.

Iako je jasno da primjena nacela u pogledu ESG standarda jasnije
dolazidoizrazajau okviru evropskog zakonodavnog prostora, ne moze

31 Smjernice OECD-a o odgovornom poslovhom ponasanju, 2018., i sektorske
smjernice, dostupne na: https://www.oecd.org/investment/due-diligence-gui-
dance-for-responsible-business-conduct.htm

32 Tripartitna deklaracija Medunarodne organizacije rada o nacelimakoja se odnose
na multinacionalna poduzecaisocijalnu politiku, peto izdanje, 2017., dostupna na:
https://www.ilo.org/empent/Publications/WCMS_094386/lang--en/index.htm
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se rec¢i da primjena ovih nacela ne nalazi svoje mjesto i u propisima u
BiH i da se ne odrazava na poslovni svijet. Do trenutka postojanja ,, tvr-
dih zakona“, regulatorni okvir u BiH u odnosu na drustveno odgovor-
no poslovanje, posebno u oblasti finansijskog sektora, proizvodnje ili
zaposljavanja, postoji i ¢ini valjan pravni temelj. S tim u vezi, u pogle-
du ekoloskog segmenta, u BiH su u primjeni zakoni o zastiti okoline ili
zivotne sredine, zakoni o zastiti zraka, zakon o upravljanju otpadom,
zakoni o vodama, zakoni o Sumama i brojni podzakonski akti na svim
nivoima vlasti. Pored vazecih propisa, usvojene strategije, naglasava-
jucéi smjernice medunarodnih i regionalnih izvora, prije svega, upucu-
junaobavezu postivanja domacih propisa.

Pored toga, nema prepreka da kompanije samostalno donose i in-
terne propise kojima ¢e poboljsati odgovorno korporativno upravlja-
nje, pocev od kodeksa korporativnog upravljanja, procedura, tehni-
¢kihiorganizacionih mjerainadzora, ali i drugih akata kojima se tras-
parentno pokazuje zaposlenima, ali i javnosti, da pitanje ostvarivanja
profita jeste jedno od kljucnih, ali ne iskljucuje druge vrijednosti soci-
jalnog karaktera koje je poslovni svijet prihvatio.

Stoga je razumljivo da se navedena nacela i jasne smjernice iz me-
dunarodnih i regionalnih izvora, koje se ti¢u korporativnog upravlja-
njau skladu sa ESG, u BiH, uglavnom, provode na dobrovoljnoj osnovi
i kao rezultat vlastite svijesti o ukljucenosti u rjesavanje univerzalnih
problema lokalnim mjerama. Medutim, ESG proces je nezaustavljiv
i predstavlja trend koji ¢e postati obavezujuc¢i onog momenta kada i
BiH bude sastavnim dijelom uskladenog zakonodavstva, odnosno,
kada BiH pracenje ljudskih prava ucini obaveznim i provedivim kroz
svoje zakonodavstvo.**

Kako uspostaviti dobro korporativno upravljanje po principima ESG?

Prvi korak ukljucuje aktivnu ulogu nadzornih i upravnih odbora u
prepoznavanju klju¢nih ESG pitanja koja su relevantna za poslovanje
i postavljanje mjerljivih ciljeva koji su u skladu s poslovnhom strate-
gijom. ESG ciljevi i potciljevi klju¢ni su jer pomazu kompanijama da

33 Vidjeti opSirnije: ,,Izgradnja odrzive buduénosti: Poslovni priru¢nik za ESG stan-
darde” izraden je u sklopu projekta AIRE Centra ,,Okoli$ni, drustveni i standardi
korporativnog upravljanja (ESG) — Uvod za poslovne subjekte (2023) , Sarajevo,
AIRE Centar i UNDP BiH.
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prate svoj napredak prema odrzivosti i etickom utjecaju. Kompanije
imaju obavezu da jednostavno izvjestavaju o trenutnom stanju i opisu
buduce inicijative uzimajuci u obzir poslovne ciljeve i rizike. Kompa-
nije koriste ovaj koncept za usmjeravanje svojih procesa strateskog
planiranja odrzivosti.**

Nadzorni i upravni odbor ovdje ima klju¢nu ulogu u korporativnom
upravljanju ESG, jer predstavlja svojevrsnu vezu izmedu vlasnika - dio-
nicara koji ga imenuju i uprave c¢iji rad nadzire.** Nadzorni odbor treba
ESG standarde integrirati u poslovnu strategiju, a ne tretirati ih kao za-
sebnu inicijativu. Na taj nacin je moguce osigurati da je ESG prioritet
i da je isti integriran u procese odlucivanja u cijeloj organizaciji. Kroz
ESG izvjestavanje i pracenje se pokazuje predanost odrzivosti i trans-
parentnosti i identificiraju se podrucja koja treba unaprijediti.

Zakljucna razmatranja

Zastita okolisa, smanjenje i ublazavanje utjecaja od procesai aktivno-
sti, te definisanje mjera zastite nisu samo alat dobre volje i postivanje
zakonskih obaveza, ve¢ optimizacije procesa i troskova. Zastita oko-
lisSa u kombinaciji sa zastitom drustvenog interesa predstavlja vazan
alat u procjeni rizika i ocjeni prihvatljivosti te isplativosti investicije.
Ukoliko kompanije Zele ostati na trzistu morat ce se prilagoditi ESG
standardima korporativnog upravljanja, imajuci na umu da su kom-
panije oni relevantni subjekti koja mogu i trebaju doprinijeti odrzi-
vom razvoju smanjenjem svojih negativnih uticaja na okoli$ i na ljud-
ska prava, kako u opsegu vlastitog poslovanja tako i duz cijelog lanca
vrijednosti. ESG standardi su sastavni dio ciljeva odrzivog razvoja - tj.
ciljevi odrzivog razvoja identificiraju ciljeve, a ESG standardi nude
metode i procese za njihovo postizanje.

3¢ Boffo,R.,and Patalano,R.(2020).ESGInvesting: Practices, Progressand Challenges.
OECD.  http://www.oecd.org/finance/ESG-Investing-Practices-Progress-and-
-Challenges.pdf (pristupljeno: 9. aprila 2023).

3 Trifkovi¢, M.,Simi¢,M.,Trivun, V., Silajdzi¢, V., Mahmutcehaji¢ Novalija, F., (2014)
POSLOVNO PRAVO: Uvod u pravo, osnovi obligacija i privredna drustva, Eknom-
ski fakultet u Sarajevu, Sarajevo
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Upravo bi c¢injenica da postivanje dobre prakse korporativnog
upravljanja povecava konkurentnost kompanija i omogucava
pribavljanje kapitala sa manjim troskom trebala potaknuti vlasnike
kompanija kao i drzavu kao vlasnika javnih preduzeca da samostalno
uvedu i po¢nu primjenjivati odgovarajuce principe korporativnog
upravljanja i ESG standarde, pa ¢ak i da u njihovoj primjeni idu i dalje
od zakonom utvrdenog minimuma. Ovo je i uinteresu drzave kao vlas-
nika kao i cijelokupnog drustva, koji trebaju imati u vidu da narocito
transparentno i dobro poslovanje javnih preduzeca vraca povjerenje u
nosioce politicke vlasti.

Kako uspostaviti dobro korporativno upravljanje po poprincipi-
ma ESG? To ukljucuje prepoznavanje klju¢nih ESG pitanja koja su
relevantna za poslovanje i postavljanje mjerljivih ciljeva koji su u
skladu s poslovnom strategijom. ESG ciljevi i potciljevi klju¢ni su jer
pomazu kompanijama da prate svoj napredak prema odrzivosti i eti-
¢kom utjecaju.

Buduce uspjesne kompanije ¢e biti one kompanije koje su spremne
poduzeti konkretne korake usmjerene na kreiranje pozitivnih okolin-
skih i drustvenih utjecaja. U modernom poslovnom svijetu ne postav-
lja se pitanje da li ¢e kompanije uspostaviti ESG standarde, ve¢ kada
¢e to uraditi.
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Amra Salihovi¢

Uloga interne revizije
i revizijskih odbora u ESG-u

Koncept ,,odrzivog“nije nova paradigma,
to je jedina moguca paradigma.

Samozivost i eqgoizam (licni, poslovni i ini) dosao je
do krajnjih granica, upaljena je crvena lampica
njegove neodrzivosti.

Kohezija, holisticki pristup, zajednica, etika, ...
vracaju nas iskonskom zahtjevu odrzivosti (kao
pojedinca, poslovnog subjekata i drustva kao cjeline).

Svi u toj tranziciji imaju svoju odgovornost i ulogu,
paiinternirevizoriirevizijski odbori...

Uvod

Kakav je to koncept odrzivog poslovanja, sta je zapravo ESG koncept,
Sta znaci da je nesto (razvoj, poslovanje, upravljanje) odrzivo?
Odrzivi razvoj danas je jedan od najprisutnijih pojmova u nasim
zivotima. Ima ga svuda, u knjigama i brosurama, na plakatima i u re-
klamama, drustvenim mrezama, iskace iz brojnih strategija i akcijskih
planova. U njegovu cast organizuju se najvaznije svjetske konferenci-
je, lokalne radionice, potpisuju deklaracije. Pojam odrzivog razvoja je
svuda. No, da li zaista razumijemo ovaj koncept? Ako ne razumijemo
onda ne vjerujemo, a ako ne vjerujemo nema uspjeha tog koncepta.
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Dakle, idemo najprije osvijestiti ideju (koncept, staru-novu para-
digmu) pa onda shvatiti (¢iju god) ulogu u tom konceptu (pa i ulogu
revizijskih odbora).

Nije uopste problem da mnogi ne znaju definiciju ili koncept odrzi-
vog ili to ne znaju opisati svojim rijecima, nego se pitaju sta bi odrzivi
razvoj trebao biti u 21. stoljecu, a pogotovo kako danas primjenjivati ili
prakticirati odrzivi razvoj (na licnom, korporativnom ili opéem drus-
tvenom planu). Ako ¢emo iskreno, mnoge ¢ak zbunjuje i najpoznatija
definicija koja istice kako je ,,odrzivi razvoj proces u kojem su sadasnje
generacije u stanju zadovoljiti sve svoje potrebe, ne ugrozavajuci za-
dovoljavanje potreba buducih generacija“.

Znamo li koje su to potrebe nase generacije (a koje bi trebale biti
zadovoljene)? Bojim se da ne mozemo dokuciti ni koje bi to bile nase
potrebe, a pogotovo o kojim mi to potrebama buducih generacija tre-
bamo danas voditi racuna. Ne ¢ini li se malo apsurdnim pricati o po-
trebama buducih generacija, aimamo problem sa sadasnjim?

Korak bliZze razumijevanju i proucavanju koncepta odrzivog razvo-
javodinas udrugo objasnjenje koje kaze kako je ,,odrzivi razvoj proces
unapredivanja kvalitete ljudskoga Zivota (ili poslovnog subjekta, ako
hocete tako da cCitate) koji se odvija u okvirima tzv. nosivog kapacite-
ta odrzivih ekosistema®. Ovo je ve¢ dosta blize shvatanju koje su nase
potrebe (licne ili poslovne), kako one mogu biti odrzive i kako ih mo-
zemo zadovoljiti.

Znaci, nasa potreba je kvalitet Zivota i u odrzivom razvoju jedno
od najvaznijih pitanja je ,,Sto je za mene kvalitetan zivot?“. Nadalje,
kada iskreno razgovaramo, pitacemo se da li do svega Sto je potreb-
no za kvalitetan zivot mozemo do¢i na odrziv nac¢in? Drugim rijec¢ima,
dali ekosistemi, koji imaju ogranicene resurse, mogu zadovoljiti nase
potrebe (jer bi tada govorili o odrzivom nacinu zadovoljavanja nasih
potreba). Ako ne moze, onda se treba zapitati da li je mozda problem
u nasoj percepciji nasih potreba? Potrebe ne bi smjele i¢i preko onoga
sto nam ekosistemi, $sto nam priroda oko nas moze osigurati. Inace -
nisu odrzive. To je ono sto nam inace najbolje racuna ekoloski otisak
kada mjeri nas$ uticaj-otisak na planetu. I na druge ljude. Pa ako ho-
¢emo - i na buduce generacije. Ako bolje razmislimo, vidjet ¢emo da
je nas ego, u najsirem smislu te rijeci, odgovoran i za nasu percepciju
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(prenaglasenih) potreba. Stoga je osvjestavanje povezanosti (nas li¢cno
sa svim drugim bi¢ima i sistemima, pa i poslovnog subjekta sa ostalim
grupama/sistemima) zapravo put ka odrzivom razvoju.

Odrzivi razvoj u 21. stoljecu bismo mogli slikovito opisati ovako:

Dobrobit

Odrzivi razvoj u 21. stoljecu se najcesce prikazuje pomocu koncen-
tri¢nih krugova, pri cemu poredak nije slucajan i tu ve¢ vidimo najvaz-
niju razliku u odnosu na raniji prikaz i razumijevanje (kada je Sema
prikazivala tri odvojena kruga koja su se malim dijelom preklapala).

Privreda (tj. poslovni subjekt kao gradivni dio tog sistema) je u sredi-
ni i okruzena je drustvom i okolisem. Mozemo to shvatiti i kao nase tije-
lo koje je takoder jedan poseban i neopisivo vrijedan ekosistem. Privre-
da je kao srce, motor naseg drustva, pumpa koja vuce energiju da kola
kroz neki ekosistem. Ako taj motor nije dobar, ako on zagaduje i uni-
stava dok pumpa energiju da kola kroz nas ekosistem, cijelo nam tije-
lo osjeca posljedice, obolijeva, gasi se i umire. Jedini privredni subjekt
koji nam treba i koji je odrziv jest onaj koji ispunjava potrebe kruga oko
sebe, potrebe drustva odnosno potrebe ljudi da imaju kvalitetan zivot
i ostvarenu dobrobit, dostojanstvo te osjecaj blagostanja i srece. Takvi
ljudi stvaraju zdravo i odrzivo drustvo koje se prirodno dobro snalazi u
velikom krugu, okolisu. Zato je dobrobit na mjestu ekonomije/privrede,
djelovanje je na mjestu drustva, i povezanost na mjestu okolisa.

Da zaklju¢imo: jedina privreda koja je odrziva je ona koja stvara do-
brobitzasveljude,aliizadrugazivabica, za okolisiekosisteme; drustvo

© Revicon 23



JACANJE OTPORNOSTI GOSPODARSTVA

ne moze pristupati odrzivom razvoju staticno ili kroz besplodno ra-
spravljanje o budu¢im generacijama, nego treba djelovati sada u tom
smjeru, a zivot na nasoj planeti ne¢emo razumjeti beskona¢nim popi-
sivanjem ili statistickim podacima, ve¢ razumijevanjem na koji nacin
je zivot prozet povezanosc¢u, na koji nacin je sve umrezeno i kruzi u
ekosistemu.

U ovom kratkom uvodu smo nastojali pojasniti koncept, a u nastav-
ku ¢emo se baviti konkretnijim pitanjima: koja su ocekivanja od pri-
vrednog subjekta u ESG kontekstu, kako se sistem internih kontrola
uklapa u instrumente upravljanja ESG rizicima, koja je uloga i zadaca
revizijskog odbora u upravljanju ESG-om i ESG izvjestavanju.

Odrzivost odrazava uticaj koji organizacija ima na drustvo i okoli§ pri donosenju
poslovnih odluka i obavljanju svojih aktivnosti. Radi se o Sirokom konceptu koji pokriva
vise podrucja - korporativnog upravljanja, ljudskih prava, radne prakse, okolisa, operativne
prakse, pitanja korisnika ili kupaca, ukljucivanje zajednice i razvoja, itd.

Zadugorocno stvaranje korporativne vrijednosti neophodan je holisti¢ki pristup, prema
kojemu se uspjeh organizacije ne postize samo uspjeSnom implementacijom finansijske
strategije i ostvarivanjem zadatih finansijskih pokazatelja, ve¢ se uspjesnost preduzeca, uz
ekonomsku perspektivu, vrednuje iz drustvene i okolisne perspektive.

Jedina privreda koja je odrziva je ona koja stvara dobrobit za sve ljude, ali i za druga ziva
bica, za okolis$ i ekosisteme.

Sta je ESG?

Za razumijevanje uloge revizijskih odbora u ESG-u, kao, ustalom, i
uloge svih ostalih organa korporativog upravljanja, najprije je potreb-
no razumjeti koncept ESG-akao Siroke platforme ili okvira u kojem ¢e
se sve te uloge preplitati (okvir koji omogucava djelovanje organizaci-
je na etican te okolisno i drustveno odrziv nac¢in). ESG platforma uk-
ljucuyje siroki spektar tema koje se mogu podijeliti u tri klju¢ne kom-
ponente (ESG).

Inace, ESG je akronim od rije¢i Environmental, Social, Governance
(okolisno, drustveno, korporativno upravljanje) i oznacava tri klju¢na
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faktora koja treba uzeti u obzir prilikom mjerenja odrzivosti. Sta svaka
od tih tema podrazumijeva navedeno je ispod:!

E: .Environmental / OkoliSno“: razmatra kako se organizacija ponasa
u odnosu s prirodom. To moze ukljucivati pitanja u vezi sa emisijama
ugljika, upravljanja otpadom, upravljanja vodama, izvorima sirovina i
osjetljivost u odnosu na klimatske promjene.

S: ..Social / Drustveno®: ispituje kako organizacije upravljaju odnosi-
ma sa zaposlenicima, kupcima i $irom zajednicom. Rizici koji spadaju
u ovu kategoriju mogu ukljucivati drustvenu odgovornost, politiku na-
gradivanja, zastitu licnih podataka, opc¢u sigurnost te zdravlje i sigur-
nost zaposlenih. U zadnje vrijeme su razliciti pokreti u fokus paznje
stavili pitanja rodne i druge nepravde, tako da se isticu drustvene teme
povezane s ESG-om kao §to su raznolikost, jednakost i ukljucenost.

G: ..Governance / Korporativno upravljanje“: se odnosi na varijable
kao sto su poslovna etika, vodstvo, naknade direktora, revizije, inter-
ne kontrole, zastita intelektualnog vlasnistva i prava dionicara. Rizi-
ci raznolikosti, iako su drustvene prirode, takoder mogu potpasti pod
okrilje korporativnog upravljanja, kada se npr. otvori tema rodne ili
neke druge strukture odbora.

Dakle, pojam odrzivosti (engl. sustainability) treba razumijevati
u Sirem kontekstu, ne samo u vezi sa ekoloskim pitanjima. Odrzivost
odrazava uticaj koji organizacija ima na drustvo i okolis pri donose-
nju poslovnih odluka i obavljanju svojih aktivnosti (od onih vezanih
za korporativno upravljanje, preko ljudskih prava i pitanja korisnika
ili kupaca do ukljuc¢ivanja zajednice i razvoja). Prema tome, uspjeh or-
ganizacije ne postize se samo uspjesnom implementacijom finansij-
ske strategije i ostvarivanjem zadatih finansijskih pokazatelja, vec se
uspjesnost organizacije, uz ekonomsku perspektivu, vrednuje iz drus-
tvene i okoliSne perspektive.

! Izvor: Institute of Internal Auditors (2021) Internal audit’s role in ESG reporting:
Independent assurance is critical to effective sustainability reporting, White
Paper, str. 4.
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Korisnici finansijskih izvjestaja, primarno investitori, zahtijevaju
da se, osim uobicajenih finansijskih informacija, sve vise objavljuju i
,nefinansijske“ informacije. Opredjeljenost privrednih drustava pre-
ma ESG ciljevima trebala bi da utice na:

e povecanje prodaje proizvoda ili usluga,

* bolju komunikaciju s interesno-uticajnim grupama i njihov po-

vecani interes za drustvo,

» privlacdenje, motiviranje i zadrzavanje zaposlenika i kupaca,

* bolju pregovaracku pozicija drustva,

* boljiugled, nizu cijena kapitala,

* bolje upravljanje rizicima,

* manje troskove ibolji poslovni rezultat te bolje prilike za sklapa-

nje novih poslova.

Iako se naglasavaju koristi od integrisanja ESG koncepta u vlasti-
ti poslovni model, u posljednje vrijeme otvoreno se postavljaju pita-
nja stvarne korisnosti ESG-a, isplativosti ulaganja u ESG, odnosima
dobrovoljnosti i obligatnosti ESG zahtjeva kao nacina za postizanje
dugorocne uspjesnostii otpornosti poslovanja. Medutim, istrazivanja
pokazuju da, uprkos jos uvijek prisutnim brojnim izazovima i nepo-
znanicama u ovom podrucju, kako za regulatore tako i za subjekte pri-
mjene, efikasno upravljanje ESG-om i ESG izvjeStavanje moze dopri-
nijeti povecanju korporativnih vrijednosti.

ESG regulativa

Da bi se razumjela uloga pojedinih organa korporativnog upravljanja u
upravljanju ESG-em, treba imati u vidu regulativu u ovoj oblasti. Bez na-
mjere daulazimo u detalje, u nastavku dajemo samo kratki osvrt na procese
koji su aktuelni u ovoj oblasti i dosadasnje i o¢ekivane rezultate tih procesa.
Na globalnoj nivou, ve¢ dvije decenije se razvijaju razlicite inicija-
tive i smjernice za nefinansijsko izvjestavanje koje obuhvataju objavu
informacija o odrzivosti. Primjeri takvih inicijativa su:
a) Globalna inicijative za izvjestavanje (engl. Global Reporting Ini-
tiative, u daljnjem tekstu: GRI), razvijena od strane americke
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neprofitne organizacije 1997. godine. Cilj inicijative je bio razvi-
ti smjernice za nefinansijsko izvjestavanje kroz koje bi subjekti
objavljivali kako njihove aktivnosti uticu na ekonomsko, ekolos-
ko i drustveno okruzenje;

b) Medunarodno vijece za integrisano izvjestavanje (engl. Inter-
national Integrated Reporting Council, u daljnjem tekstu: ITRC)
osnovano 2010. godine, a koje je radilo na razvoju integrisanja
ESG informacija u jedan godis$nji izvjestaj. Integrisani okvir za
izvjestavanje objavljen je od strane IIRC-a 2013. godine;

¢) Neobavezujuce smjernice za izvjeStavanje o nefinansijskim infor-
macijama objavljene od strane Evropske komisije 2014. godine.

Navedene inicijative i smjernice nisu bile obavezujuce za poslov-
ne subjekte, sto je dovelo do nejasnoca, razlicitih tumacenja, odsustva
standardizacije izvjestavanja a time i upitne uporedivosti. Stoga se sve
viSe pocela naglasavati potreba standardizacije objava nefinansijskih
informacija, odnosno informacija o odrzivosti.

Ono sto je relevantno za poslovne subjekte u Bosni i Hercegovini su
standardi i zahtjevi za objavama o odrzivosti na nivou Evropske unije
bududi je BiH preuzela obavezu uskladivanja zakonske regulative s re-
gulativom EU.

Najnoviji propis vezan za nefinansijsko izvjestavanje na nivou EU je
Direktiva korporativnog izvjestavanja o odrzivosti (u daljnjem tekstu:
CSRD), usvojena 14. 12. 2022. godine s primjenom od 05. 01. 2023. go-
dine. Nadovezuje se na prethodno navedenu direktivu iz 2014. godine, s
tim da je prosiren obim obuhvacenih subjekata kao i zahtjevi za znatno
vec¢im i detaljnijim obimom objava u vezi s ESG izvjestavanjem.
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Evropski standardi izvjestavanja o odrzivosti>

EFRAG jerazvijao standarde tako da omogucavaju strukturirano izvjestavanje o odrzivosti
slijedeci 3x3 formu.

Postoje tri nivoa izvjestavanja: standardi primjenjivi na sva preduzeca, sektorski
standardi i standardi na nivou preduzeca.

Prema ESRS standardima, preduzeca Ce izvjestavati o tri elementa poslovanja:

a) strategijiiposlovnom modelu,

b) implementaciji mjera, politika, akcijskih planova te alokaciji resursa,

¢) pokazateljima napretkaimjerenju.

Standardi su jo$ podijeljeni u tri glavne teme: okolisni, drustveni i upravljacki.

Trenutno su objavljeni nacrti:

Medusektorskih (engl. Cross-cutting) standarda, po kojima preduzeca izvjestvaju o
strategiji, uCincima, rizicima, prilikama te na¢inu upravljanja:

» ESRS1:Opéizahtjevi - Utvrduje nacelaidaje upute za pripremu objava o odrzivosti

u skladu sa CSRD Direktivom

¢ ESRS 2: Objavljivanja - Medusektorski zahtjevi za objavama informacija

Tematskih (engl. Sector-agnostic) standarda, koji su podijeljeni na drustvene,
okoli$ne i upravljacke teme i primjenjuju se na sve sektore jednako:

OKOLIS:
¢ ESRSEI1-Klimatske promjene
o ESRSE2-Zagadenje
o ESRSE3-Vodaimorskiresursi
+ ESRS E4 - Biorazlicitosti i ekosistemi
» ESRSES - Koristenje resursai cirkularna ekonomija

DRUSTVO:
» ESRSS1- Vlastita radna snaga
+ ESRSS2 - Radnici u lancu vrijednosti
+ ESRS S3 - Obuhvadene zajednice
» ESRS S4 - Potrosaci i krajnji korisnici
KORPORATIVNO UPRAVLJANJE:
» ESRSGI - Poslovno ponasanje

Tokom 2023. godine ocekuje se i objava Sektorskih (engl. Sector-specific) standarda
koji detaljnije odreduju koje informacije e svaki od 40 identificiranih sektora dodatno
morati objaviti. Njihova finalna verzija trebala bi biti usvojena u junu 2024. godine.

2 Izvor: Prilagodeno prema, https://www.efrag.org/Assets/DownloadassetUrl=%2
Fsites%2Fwebpublishing%2FSiteAssets%2FCroatia%25200utreach%2520E-
SRS.pdf
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Nova direktiva uvodi i koncept dvostruke materijalnosti ali i oba-
vezu eksterne verifikacije izvjestaja o odrzivosti od strane revizora ili
drugog neovisnog pruzaoca usluga provjere u vidu izrazavanja ograni-
¢enog uvjerenja.

Koncept dvostruke materijalnosti podrazumijeva ESG izvjestava-
nje iz dvije perspektive:

- kako ESG pitanja utjecu na poslovanje subjekta (razvoj, poslov-

ne rezultate i polozaj subjekta);

- kako subjekt svojim poslovnim modelom uti¢e na ESG pitanja.

Navedenom direktivom se naglasava da je za koristenje primjere-
niji termin ,informacije o odrzivosti“ nego ,nefinansijske informa-
cije®, jer termin ,nefinansijske“ moze upudivati da se radi o informa-
cijama koje nemaju finansijsku vaznost, sto nije tacno jer informacije
o odrzivosti postaju finansijski sve relevantnije.

Vazno je imati u vidu da se uvodi obaveza provjere ESG izvjestaja,
prema standardima provjere koje ¢e delegiranim aktima donijeti Eu-
ropska komisija:

- do 1. oktobra 2026. Evropska komisija ¢e donijeti standard za

provodenje postupka izrazavanja ograni¢enog uvjerenja;

- do 1. oktobra 2028. Evropska komisija ¢e donijeti standard za

provodenje postupka izrazavanja razumnog uvjerenja.

Provjeru ESG izvjestaja provodili bi ovlasteni revizori ili neovis-
ni pruzatelji usluge provjere. Provjera je usmjerena na uskladenost
objavljenih finansijskih informacija s informacijama o odrzivosti sto
je ufokusu interesa korisnika izvjestaja.

Postupak ¢e se provoditi najprije uz izrazavanja ograni¢enog uvje-
renja (engl. Limited assurance). To znaci da se daje do znanja kako re-
vizor nije uocio nista sto bi ga navelo na pomisao da revidirani subjekt
nije u skladu s datim kriterijima. Revizijski postupci koji se provode
radi izrazavanja ogranicenog uvjerenja ograniceni su u poredenju s
onim Sto je neophodno za dobivanje razumnog uvjerenja, ali se oce-
kuje da ¢e nivo uvjerenja, prema stru¢noj procjeni revizora, biti svrsi-
shodna za predvidene korisnike. Zakljucak postupkaizrazavanja ogra-
nicenog uvjerenja obicno se izrazava negativno. Navodi se Zakljucak
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(ne Misljenje): ,na osnovu naseg uvida, niSta nam nije skrenulo pa-
znju da povjerujemo kako...“

Kasnije ¢e se izrazavati razumno uvjerenje (engl. Reasonable
assurance) sto bi bio nivo pruzenog uvjerenja kojim se daje do znanja
kako prema Misljenju revizora objekt revizije u svakome bitnom po-
gledu jest ili nije u skladu s utvrdenim kriterijima.

Naravno, mora se imati u vidu i to da cijeli ovaj proces izgradnje
standarda i regulatuve, kako u vezi sa standardima izvjestavanja tako i
provjerom tih izvjestaja, svakako utice i na sisteme internih kontrola,
internu reviziju i revizijske odbore, mijenjajuci njihove uloge i zadace
ubuduce.

Sistem internih kontrola kao instrument upravljanja ESG rizicima

Sistem internih kontrola podrazumijeva metode i postupke koje je
usvojio menadzment a koje mu pomazu u ostvarivanju ciljeva i dopri-
nose redovnom i uspjeSnom upravljanju organizacijom. Podrazumije-
va politike, procedure, prakse i organizacijske mjere izradene da bi
pruzile razumno uvjerenje da ¢e se poslovni ciljevi postici, te da ce se
nezeljeni dogadaji sprijeciti ili ustanoviti i ispraviti. Interna kontro-
la je proces, odnosno skup aktivnosti, koje provode ljudi a koje nisu
same sebi svrhom, nego ih treba shvatiti kao sredstvo za ostvarivanje
postavljenih ciljeva.

Od interne kontrole moze se ocekivati osiguranje razumnog, ali ne
i apsolutnog uvjerenja i interna kontrola se ustrojava radi ostvariva-
nja nekih ciljeva - efikasnost i djelotvornost poslovnih operacija, po-
uzdanost finansijskog i nefinansijskog izvjestavanja i uskladenost sa
zakonskom regulativom.

Sistem internih kontrola organizacije treba prosiriti i na uprav-
ljanje ESG rizicima i ESG izvjestavanje, jer ¢e uspjesnost upravljanja
ESG rizicima i ESG izvjeStavanja u znacajnoj mjeri zavisiti i od ade-
kvatnosti dizajna, implementaciji i efikasnosti funkcionisanja
internih kontrola. Naime, bez adekvatno oblikovanih i efikasnih in-
ternih kontrola ne moze se osigurati kvaliteta podataka potrebna
za pruzanje taénih i pouzdanih ESG izvjestaja. S obzirom na to da
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ESG izvjestavanje moze sadrzavati Sirok raspon metrika, organizacije
moraju uspostaviti politike, procese i interne kontrole koje osi-
guravaju kvalitetu podataka koje se ,proizvode”iizvjestavaju.

Interne kontrole nad izvjestavanjem o odrzivosti moraju biti ade-
kvatno dizajnirane te moraju efikasno djelovati - od operativnih ak-
tivnosti do prikupljanja i analize podataka koji ¢e se koristiti u ESG
izvjestavanju.

Mnoge organizacije, medutim, jos nemaju snazne i pouzdane kon-
trole ESG podataka. U kontekstu upravljanja ESG rizicima i ESG iz-
vjestavanja, uspostava odgovarajucegicjelovitog sistema interne kon-
trole predstavlja klju¢ni izazov za organizacije na njihovom ESG putu.

U praksi je trenutno prisutan parcijalni i ad hoc pristup u oblikova-
nju sistema interne kontrole kao instrumenta upravljanja ESG rizici-
ma i ESG izvjestavanja. Medutim, neophodan je holisticki, integri-
sani pristup.

U martu 2023. godine COSO je objavio dokument s dodatnim
smjernicama za postizanje efikasne interne kontrole nad izvjestava-
njem o odrzivosti, koristeci pritom globalno priznati originalni okvir
COSO Interna kontrola - Integrisani okvir (COSO 2013). COSO je
pojam odrzivosti ukljucio direktno u Okvir. Znacajan dio ovog
dokumenta ukljucuje i neke klju¢ne teme koje treba uzeti u obzir dok
organizacija nastoji uspostaviti i odrzavati efikasan sistem interne
kontrole nad finansijskim i nefinansijskim (odrzivim) izvjestavanjem.

Dokument sadrzi tacke fokusa kroz 17 nacela COSO integrisanog
okvira po svim komponentama sistema internih kontrola (kontrolno
okruzenje, procjenu rizika, kontrolne aktivnosti, informacije i komu-
nikaciju te monitoring) s primjenom na ESG izvjestavanje.
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COSO Okvir uvodi i sistematizira 17 nacela koja predstavljaju osnovne koncepte
povezane sa svakom komponentom sistema interne kontrole. Organizacija ¢e imati
efikasan sistem interne kontrole ako primijeni sva nacela. Sva nacela odnose se na ciljeve
poslovanja, izvjestavanja i uskladenosti. U nastavku se navode nacela koja podrzavaju
pojedinu komponentu sistema interne kontrole.?

Kontrolno okruzenje:

1. Organizacija pokazuje predanost postenju i etickim vrijednostima.

2. Nadzorni odbor (odbor direktora) pokazuje nezavisnost od menadzmenta te
provodi nadzor nad razvojem i provodenjem interne kontrole.

3. Menadzment uspostavlja, uz nadzor odbora, strukture, linije izvjeStavanja, te
odgovarajuca ovlastenja i odgovornosti za ostvarivanje ciljeva.

4. Organizacijapokazujepredanostprivlacenju,razvojuizadrzavanjukompetentnih
pojedinaca u skladu sa ciljevima.

5. Organizacija smatra pojedince odgovornim za njihove odgovornosti vezane za
sistem interne kontrole kako bi se ostvarili ciljevi.

Procjena rizika:
6. Organizacija definira ciljeve s dovoljnom jasnoéom kako bi se omogudila

identifikacija i procjenarizika povezanih s ciljevima.

7. Organizacija identificira rizike koji mogu uticati na ostvarivanje ciljeva cijele
organizacije i analizira rizike kao temelj za odredivanje kako bi se rizicima
trebalo upravljati.

8. Organizacija razmatra mogucnost nastanka prevara prilikom procjene rizika
koji mogu uticati na ostvarivanje ciljeva.

9. Organizacijaidentificira i procjenjuje promjene koje bi mogle znac¢ajno uticati
na sistem interne kontrole.

Kontrolne aktivnosti:
10. Organizacija bira i razvija kontrolne aktivnosti koje pridonose smanjenju
rizika koji mogu uticati na ostvarivanje ciljeva na prihvatljivom nivou.
11. Organizacija bira i razvija opée kontrolne aktivnosti nad tehnologijom kako bi
podrzalo ostvarivanje ciljeva.
12. Organizacija izvrSava kontrolne aktivnosti kroz politike kojima odreduje $to je
ocekivano i postupke kojima se politike provode u akciju.

Informacije i komunikacija:
13. Organizacija zadrzava ili stvara i upotrebljava relevantne i kvalitetne

informacije kao podrsku funkcionisanju sistema interne kontrole.

3 Izvor: TusSek, B, Halar, P. (2023) Sustav interne kontrole u digitalnoj ekonomiji,
Racunovodstvo i financije br. 2/2023., Hrvatska zajednica racunovoda i financij-
skih djelatnika, Zagreb.
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14. Organizacija interno komunicira informacije, ukljucujudi ciljeve i odgovornosti
za sistem interne kontrole, koje su neophodne za funkcionisanje sistema interne
kontrole.

15. Organizacija komunicira s eksternim stranama vezano za stvari koje uti¢u na
funkcionisanje sistema interne kontrole.

Aktivnosti monitoringa:
16. Organizacija bira, razvija i provodi kontinuirane i/ili odvojene procjene radi
utvrdivanja postojanja i funkcionisanja komponenti sistema interne kontrole.
17. Organizacija vrednuje i komunicira nedostatke sistema interne kontrole
pravovremeno za to odgovornim osobama koje mogu poduzeti korektivne mjere,
ukljucujuéi visi menadzment i nadzorni odbor (odbor direktora), kada je to
primjereno

Obaveze i odgovornosti u upravljanju ESG-om
prema lIA Modelu Tri linije

Model Tri linije je jednostavan graficki prikaz savremenog upravlja-
nja koji definira klju¢ne odnose, nacela i linije koje bi trebale biti ja-
sno postavljene u svakom subjektu. Klju¢ne komponente u procesu
upravljanja su: upravljacka tijela (odgovorni su javnosti za nadzor
subjekta), menadzment (odgovorni su za upravljanje rizicimai ostva-
renje ciljeva subjekta) te interna revizija (odgovorna je za nezavisno
i objektivno uvjerenje te savjetodavnu aktivnost). Uspjesno upravlja-
nje organizacijom se temelji na zajednickoj komunikaciji, koordina-
cijiidjelovanju svih aktera.

Tradicionalni pristup korporativnhom upravljanju, upravljanju
rizicima i uskladenosti koji se temelji na djelovanju u ‘silosima’ i ko-
ristenju odvojenih rjesenja za ispunjavanje odgovornosti pojedinih
funkcija nije odgovarajudi. Radi se o fragmentiranom pristupu koji je
neefikasan, sa visokim troskovima i koji ne moze ispuniti zahtjeve. Ak-
tivnosti korporativnog upravljanja, upravljanja rizicima i uskladeno-
stisupo prirodi povezane i oslanjaju se na zajednicki skup informacija,
metodologije, procesa i tehnologije. Stoga je potrebno uspostaviti za-
jednicki, integrisani pristup korporativnom upravljanju, upravljanju
rizicima i uskladenosti. Dakle, zajedno, sve uloge doprinose stvaranju
i zastiti vrijednosti kada djeluju uskladeno, kako medusobno tako i s
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prioritetnim interesima sudionika. Uskladivanje aktivnosti postize se
komunikacijom, saradnjom i zajednickim djelovanjem. To osigu-
rava pouzdanost, sveobuhvatnost i transparentnost informacija po-
trebnih za donosenje odluka zasnovanih na rizicima.

UPRAVLJACKO TWELO

Uloge prve linije: Uloge druge linie Uioge trece linige:
Isponua Struinost. podrika. Neowsno |
Prorvodaushuga pradenye | OpERIVI0 vl el
igentema POl LATOvE | savpet O Svim

U aVEarYe e VeIBNO Ul ke plangrma
pOveZanem s
catvarengem chevs
KEY: T Odgovormost J Detegrange —>» Uskiadvane
Tepeilavange AT A e T T T
(7 ke koordenacys  ITamdnelko
Sarare e

Upravljaéko (nadzorno tijelo) treba da preuzme nadzor nad
ESG-om, donese Siru ESG strategiju i tako uspostavi ,ton s vrha®.
Upravljacko tijelo treba da istice hitnost i odgovornost za implemen-
teaciju ESG-a te da vrs$i nadzor nad ESG rizicima, internim kontrola-
maiESG izvjestavanjem.

Izvrsni menadzment (prva i druga linija) je zaduzen za provo-
denje ESG strategije, donoSenje primjerenih politika, programa i pro-
cedura kao i za utvrdivanje ESG metrika, nadgledanje i koordinaciju
izrade ESG izvjestaja te pracenje ESG rizika i internih kontrola. Izvrs-
ni menadzment treba kontinuirano da bude ,,na vezi“ sa upravljackim
(nadzornim) tijelom i izvjestava o planiranim, stvarnim i o¢ekivanim
rezultatima poveznim s ESG ciljevima organizacije i o ESG rizicima.
Ovalinija treba da pruza stru¢nu podrsku, pratiizazove vezane za ESG
rizike, odgovara na njih i kontinuirano upravlja rizicima kroz uspo-
stavljanje sistema internih kontrola.
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Interna revizija (treéa linija) primarno odgovara upravljac-
kom (nadzornom tijelu) i nezavisna je od menadzerske odgovornosti.
Pruza nezavisno i objektivno uvjerenje i savjet menadzmentu i nad-
zornom tijelu o adekvatnosti i efikasnosti sistema internih kontrola,
upravljanju ESG rizicima i podataka za ESG izvjestaje, podrzavajuci
ESG ciljeve i promovisuc¢i kontinuirano unapredenje.

Sve navedene linije koje podrzavaju stvaranje vrijednosti iz ESG
koncepta moraju djelovati zajedno kako bi uskladile ESG napore, osi-
guravajuci da razli¢ite uloge ne rade ‘“u silosima’, tj. bez medusobne in-
terakcije i suradnje. ESG program se ne moze provoditi izolirano -
on mora biti dio integrisanog pristupa upravljanju ESG rizicima.

S obzirom na to da rizici povezani s ESG-om postaju ocigledniji i
prevladavaju u donosenju odluka upravljackog (nadzornog) tijela i
menadzmenta, potrebno je pouzdano uvjerenje o adekvatnosti i efi-
kasnosti upravljanja ESG rizicima, ukljucujudi uvjerenje o ESG iz-
vjestavanju (ta uvjerenja treba osigurati funkcija interne revizije). S
obzirom na to da su mnoge organizacije na pocetku ,,ESG putovanja®“,
potrebni su i savjetodavni angazmani u vezi viSe ESG tema. Te savjete
treba osigurati funkcija interne revizije, ne preuzimajudéi pri tome od-
govornosti menadzmenta.

Uloga i zadaci funkcije interne revizije
u upravljanju ESG-om i ESG izvjestavanju

Pozeljno je da funkcija interne revizije bude ukljucena u ESG koncept
od samog pocetka, kako bi pomogla nadzornom tijelu, upravi i organi-
zaciji da uspjesno krenu na put ESG-a. Funkcija interne revizije je u
najboljem polozaju u organizaciji i ima duboko korporativno znanje
te profesionalni mandat u organizaciji da bude glavni interni pruzalac
uvjerenja o ESG izvjestavanju.

Od interne revizije se oc¢ekuje da pruza nezavisno uvjerenje o
procesima, rizicima, kontrolama i podacima za znacajne ESG
objave tj. za materijalno znacajne teme (npr. emisije ugljika, uprav-
ljanje radom, struktura menadzmenta, zdravlje i sigurnost, place me-
nadzmenta, finansiranje uticaja na okolis, razvoj ljudskog kapitala,
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osjetljivost na klimatske promjene, standardi rada u lancu snabdije-
vanja, sigurnost i kvaliteta proizvoda, poslovna etika, mogucnosti u
obnovljivim izvorima energije, itd.).

Funkcije interne revizije takoder obavljaju procjene efikasnosti
korporativnog upravljanja, kako bi procijenile postoje li odgova-
rajuce uloge, odgovornosti i procesi za provodenje ESG strategije i
upravljanje ESG rizicima.

Nakon §to se eksterno uvjerenje zahtijeva zakonom, propisom ili
standardom, moze se o¢ekivati da ce se menadzment i revizijski odbor
obratiti odjelu interne revizije za neovisno uvjerenje prije obavljanja
eksternih angazmana uvjerenja.

Ne treba zanemariti ni savjetodavne aktivnosti funkcije interne re-
vizije u podrucju ESG-a. Funkcija interne revizije moze biti ukljucena
u pruzanje savjeta pri utvrdivanju ciljeva ESG programa i ESG poka-
zatelja, savjeta o tome kako ESG pokazatelji prate i nadziru.

Ulogu interne revizije mozemo posmatrati na sljedeci nacin:

1. Doprinos stvaranju ESG kontrolnog okruZenja

Funkcija interne revizije upoznata je s okvirima sistema internih
kontrola i moze preporuciti okvire (npr. COSO okvir) za upravljanje,
odnosno smanjenje ESG rizika te za stvaranje efikasnog kontrolnog
okruzenja u odnosu na ESG faktore.

2. Davanje preporuka u vezi pokazatelja i podataka o odrzivosti koje
treba objaviti

Funkcija interne revizije moze dati savjete u vezi vrste podataka
(kvantitativnih i kvalitativnih) koje treba objaviti kako bi ta¢no odra-
zili napore koje organizacije poduzima u kontekstu odrzivosti.

3. Savjetovanje o upravljanju ESG-om

Zbog svog holistickog razumijevanja rizika u cijeloj organizaciji, in-
terna revizija moze pruziti smjernice o upravljanju ESG-om. Moze
koristiti svoju jedinstvenu perspektivu da pomogne identificirati ulo-
ge i odgovornosti, kao i pruziti edukaciju o internim kontrolama u
kontekstu ESG-a.
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Funkcija interne revizije, zavisno od vrste organizacije te zrelosti
ESG-a, moze pomodi organizaciji i biti podr§ka u ESG areni na vise
nacina:

e komunikacijom i podizanjem svijesti upravljackih struktura i
revizijskog odbora o relevantnosti ESG pitanja za organizaciju
te razvojem pozitivnog ESG kontrolnog okruzenja;

e pruzanjem informacija vlasnicima procesa i organizacijskim je-
dinicama koje se odnose na ESG teme, putem edukacija, trenin-
gaislicno, o ESG regulativi, relevantnim ESG okvirima i sli¢no;

* pruzanjem podrske u integraciji ESG pitanja u cjelokupni pro-
ces upravljanjarizicima, od identifikacije rizika, procjene rizika,
strategije upravljanja rizicima do nadziranja i izvjestavanja;

e pruzanjem podrske menadzmentu u procjeni znacajnostii utje-
caja ESG rizika na organizaciju;

e poticanjem odgovornih osoba na nuznost razumijevanja i doku-
mentiranja procesa, politika, procedura i kontrola koje su neop-
hodne za uspostavljanje ESG izvjestavanja;

¢ procjenom postojecih IT sistema i njihove podrske ESG izvje-
stavanju te identificiranjem izvora podataka i povezanih inter-
nih kontrola za ESG izvjeStavanje;

e postupnim ukljuc¢ivanjem angazmana s izrazavanjem uvjerenja
i savjetodavnih angazmana koji se odnose na ESG u planove in-
terne revizije;

e planiranjem ukljuc¢ivanja osoblja odjela interne revizije u pro-
grame kontinuirane profesionalne edukacije u ESG podrucjima
radi sticanja potrebnog nivoa struc¢nosti funkcije interne revizi-
jeu ESG-u.
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Kako funkcija interne revizije moze pomoci?

Okolisna komponenta (E) - klimatske promjene, bioraznolikost i odrZivost okolisa

v

AN

v

Vo

Procijenite jesu li interno i javno objavljeni ciljevi odrzivosti organizacije utvrdeni
na osnovu podataka i temeljite analize te uskladeni s relevantnim propisima
Procijenite jesu li ciljevi odrzivosti uskladeni s poslovnom strategijom i imaju li
jasne metrike

Procijenite hoce li provedba ovih ciljeva biti primjerena za njihovo dostizanje
Procijenite efikasnost upravljanja (rizikom) i kontrola povezanih s ciljevima odrzivosti
Ocijenite pridrzava li se organizacija trenutnih propisa o okolisu i zahtjeva za
izvjestavanjem te je li spremna za nadolazece propise i zahtjeve

Procijenite mehanizme nadzora organizacije kako biste pratili postizanje ciljeva te
ostvarivanje kontinuiranog poboljsanja

Ocijenite koliko dobro organizacija saraduje s interesno uticajnim grupama
(uklju¢ujuéi nevladine organizacije sa specijalistickim znanjem) o pitanjima
odrzivosti okoliSa kako bi se osiguralo da se moze osloniti na odgovaraju¢i nivo
strucnostiiznanja

Procijenite jesu li vlastiti ciljevi, vrijednosti i standardi organizacije primjereno
prikazani u ugovorima dobavljaca

Drustvena komponenta (S) - razli¢itost i ravnopravnost u politikama, zaposlja-
vanju i razvoju zaposlenika, zdravlju i sigurnosti, doprinos zajednici...

v

ANRNENENENENEN

AR

Provijerite je li odobren i objavljen eticki kodeks organizacije koji ukljucuje pitanja
razli¢itosti

Provjerite postoji li politika nagradivanja

Procijenite pravilnost upotrebe subvencija

Procijenite kontrole koje sprecavaju zloupotrebu osjetljivih podataka zaposlenika
Procijenite politiku zaposljavanja

Procijenite raznolikost radne snage, novih zaposljavanjai rotacije zaposlenika
Procijenite politike i programe zastite zdravlja i sigurnosti na poslu

Procijenite politike i programe edukacije zaposlenika te je li edukacija omoguéena
svim zaposlenicima, bez diskriminirajuce prakse

Pregledati vrijednost, postignuca i uticaj organizacije na zajednicu
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Upravljacka komponenta (G) - struktura upravljanja i odgovornosti, eti¢nost i in-
tegritet, borba protiv korupcije, upravljanje rizikom, strategija organizacije...

v' Provjerite jesu li odgovornosti nadzornog odbora, revizijskog odbora i uprave za
ESG rizike utvrdene u obliku odgovarajucih politika i procedura (pravilnika o
radu, poslovnikaisl.)

v’ Provjeritejesuliutvrdeniiobjavljeni ESG ciljevi te odgovarajuéikljuénipokazatelji

uspjesnosti (KPT)

Procijenite uskladenost ESG strategije s ostalim strategijama organizacije

Procijenite elemente upravljanja odnosima s dobavlja¢ima i lancem snabdijevanja

Procijenite adekvatnostiprimjenuregulatornog okvirakorporativnog upravljanja,

upravljanja rizicima i kontrola

v’ Provjerite ima li organizacija programe za sprecavanje pranja novca, za borbu
protiv korupcije i podmiéivanja te procijenite kako ih primjenjuje

v’ Provjerite ima li organizacija istrazne procedure za krsenje etickih nacela i pravila

ANANRN

Uloga i zadaci revizijskog odbora u upravljanju ESG-om
i ESG izvjestavanju

Zadnjih godina, u skladu sa pravilima korporativnog upravljanja, ulo-
garevizijskih odbora (odbora za reviziju, OZR) postaje sve znacajnija,
a obim odgovornosti i zadataka koje obavljaju sve Siri.

U regulatornom smislu, na globalnom nivou, za OZR je vazna Di-
rektiva 2014/56/EU Evropskog parlamenta i Vije¢a od 16. aprila 2014.
o izmjeni Direktive 2006/43/EZ o zakonskim revizijama godisnjih fi-
nansijskih izvjestaja i konsolidiranih finansijskih izvjestaja, te Ured-
ba (EU) 537/2014 Evropskog parlamenta i Vijeca od 16. aprila 2014. o
posebnim zahtjevima zakonske revizije subjekata od javnog interesa.

Potreba osnivanja i aktivnosti odbora za reviziju definisani suiu
Osmoj direktivi Evropske unije. Naime, u ¢lanu 39. Osme direktive
Evropske unije navodi se da ,,subjekti od javnog interesa trebaju imati
odbor za reviziju sastavljen od neizvrsnih ¢lanova upravljackog tijela
ili ¢lanova nadzornog tijela revidiranog subjekta, s najmanje jednim
nezavisnim ¢lanom s poznavanjem racunovodstvai/ili revizije. Prema
¢lanu 39., Odbor za reviziju ¢e, izmedu ostalog:

 pratiti postupak finansijskog izvjestavanja;

 pratiti efikasnost internih kontrola preduzeca, internu reviziju,

a tamo gdje je to primjenjivo i sisteme upravljanja rizicima;
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¢ nadzirati zakonsku reviziju godisnjih i konsolidiranih finansij-
skih izvjestaja;

¢ provoditi uvid i nadzor nezavisnosti ovlastenih revizora ili revizij-
skih drustava, posebno odredbi o dodatnim uslugama klijentu;

* obavljati ulogu koja se navodi u ¢clanu 43.

U posljednjem stavu ¢lana 39. Osme direktive navodi se da,,ovlaste-
ni revizor ili revizijsko drustvo moraju izvjestavati odbor za reviziju
o bitnim pitanjima koja se pojavljuju u zakonskoj reviziji, posebno o
materijalno znacajnim slabostima u internim kontrolama vezano za
proces finansijskog izvjestavanja, ukljucujudi i pruzanje pomoci od-
boru za reviziju u ispunjavanju njegovih zadaca“.

Na vrlo si¢an nacin kao i EU direktiva, i Zakon o ra¢unovodstvu i
reviziji u FBiH je odredio sta su poslovi OZR. Prema ¢lanu 86. Zakona,
poslovi OZR su da:

 prati postupak finansijskog izvjestavanja;

o prati efikasnost sistema interne kontrole, interne revizije, te si-

stem upravljanja rizicima;

» raspravlja o planovima i godi$njem izvjesStaju interne revizije te

o znacajnim pitanjima koja se odnose na ovo podrucje;

* odgovoran je osigurati nezavisnost i kvalitet obavljanja revizije

finansijskih izvjestaja i konsolidiranih finansijskih izvjestaja;

* nadgleda provodenje revizije finansijskih izvjestaja i konsolidi-

ranih finansijskih izvjestaja; i

» pratinezavisnost revizorskog drustva koje obavlja reviziju, a po-

sebno ugovore o dodatnim uslugama.

Revizijski odbori ¢e svakako trebati prilagodavati svoje djelovanje
ESG izazovima.

Prema Direktivi (EU) 2022/2464 Evropskog parlamenta i Vijeca o
izmjeni Uredbe (EU) br. 537/2014, Direktive 2004/109/EZ, Direktive
2006/43/EZ i Direktive 2013/34/EU u pogledu korporativnog izvje-
Stavanja o odrzivosti, koja je stupila na snagu 5. januara 2023. godine,
revizijski odbor:

a) obavjestava upravno ili nadzorno tijelo subjekta koji je predmet

revizije o ishodu zakonske revizije i, ako je to primjenjivo, ishodu
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provjere izvjestavanja o odrzivosti i objasnjava na koji su nacin
zakonska revizija i provjera izvjestavanja o odrzivosti doprinije-
le integritetu finansijskog izvjestavanja odnosno izvjestavanja o
odrzivosti te koja je bila uloga revizorskog odbora u tom postupku;

b) prati postupak finansijskog izvjestavanja i, ako je to primjenjivo,
izvjestavanja o odrzivosti, ukljuc¢ujuéi postupak elektronskog iz-
vjestavanja iz ¢lanka 29.d Direktive 2013/34/EU i postupak koji
provodi preduzece radi utvrdivanja informacija o kojima izvje-
Stava u skladu sa standardima izvjestavanja o odrzivosti done-
senima na osnovu ¢lana 29.b te direktive, te daje preporuke ili
prijedloge za osiguranje njihovog integriteta;

¢) prati djelotvornost unutarnjih sistema kontrole kvalitete i
upravljanja rizicima preduzeca te, ako je to primjenjivo, njego-
vu internu reviziju, u pogledu finansijskog izvjestavanja i, ako
je to primjenjivo, izvjestavanja o odrzivosti preduzeca, ukljucu-
juci postupak elektronskog izvjestavanja iz ¢lana 29.d Direktive
2013/34/EU, bez narusavanja svoje nezavisnosti;

d) prati zakonsku reviziju godisnjih i konsolidiranih finansijskih
izvjestaja te, ako je to primjenjivo, provjeru godisnjeg i konsoli-
diranog izvjestaja o odrzivosti, a posebno njeno obavljanje, uzi-
majudi u obzir sve nalaze i zakljucke nadleznog tijela na osnovu
¢lana 26. stavka 6. Uredbe (EU) br. 537/2014;

e) preispituje i prati nezavisnost ovlastenih revizora ili revizorskih
drustava u skladu s ¢lanovima 22., 22.a, 22.b, 24.a, 24.b, 25.b, 25.c
i 25.d ove Direktive te s ¢clanom 6. Uredbe (EU) br. 537/2014, a
posebno primjerenost pruzanja nerevizorskih usluga subjektu
koji je predmet revizije u skladu s ¢lanom 5. te Uredbe.

S obzirom na njihove primarne odgovornosti u kontekstu korpo-
rativnog izvjestavanja i nadzora nad rizicima, revizijski odbori ée
imati kljuénu ulogu podrske nadzornom tijelu u nadzoru nad
ESG-om i posebno ESG izvjestavanjem.

Klju¢ne teme koje revizijski odbori trebaju uvrstavati na svoje
sjednice:

e razmatranje zrelosti upravljanja ESG-om,

* razmatranje procjene ESG materijalnosti,
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e razmatranje uskladenosti finansijskih i ESG objava,

» pracenje ESG objavaiizvjestavanja,

e pracenjerezultata angazmana s izrazavanjem uvjerenjao ESG-u
(eksternih iinternih),

e pracenje ESG rizika, procesaiinternih kontrola.

Revizijski odbor treba obavijesti nadzorni odbor o rezutatatima
provjere izvjestaja o odrzivosti i objasniti mu kako je revizijski odbor
pridonio integritetu izvjestaja o odrzivosti i koja je bila njegova uloga
u tom postupku. ESG teme trebaju postati sastavni dio rada i aktivno-
sti revizijskih odbora s obzirom na to da su finansijsko izvjestavanje i
izvjestavanje o odrzivosti medusobno povezani.

Revizijski odbor mora saradivati s eksternim i internim revizorima
kako bi pratili ESG rizike i osigurali integritet procesa vezanih uz ESG
izvjestavanje. Kada se provodi neovisna eksterna provjeraizvjestavanja
o odrzivosti, revizijski odbor mora biti ukljucen u odabir subjekta koji
vrsi provjere, nadzor njegove nezavisnosti i kvalificiranosti, samog po-
stupka provjere i rezultata provjere tj. izvjestaja o rezultatima provje-
re. Pri tome, revizijski odbor mora osigurati da pruzalac usluge revizije
ima odgovarajuce kompetencije uvezi s ESG-om i znanje o relevantnim
postupcima provjere. Za efikasnost rada revizijskih odbora, u pogledu
ESG tema, od posebne je vaznosti izgradnja povjerenja, odnosaiotvore-
nih komunikacijskih kanala sa svim ukljucenim stranama, sto je vazno
za identificiranje i rjesavanje svih otvorenih pitanjai problema.

Clanovi revizijskih odbora moraju biti agilni, proaktivni i prosiri-
vati svoje postojece znanje s pitanjima ESG-a kroz kontinuirano uce-
nje. To moze ukljucivati trazenje informacija od internih ili eksternih
strucnjaka s poznavanjem ESG-a. Organizacije trebaju ¢lanovima re-
vizijskog odbora pruziti moguénosti za ukljucivanje u odgovarajuce
programe edukacije, kako bi povecali njihovu struc¢nost u pitanjima
ESG-a, ESGrizika, ESG izvjestavanjai pruzanja uvjerenja, te edukaci-
je o tome kako integrisati ESG u strategiju poduzeca. Treba osigurati
da najmanje jedan c¢lan revizijskog odbora ima iskustva s mjerenjem i
izvjestavanjem o ESG-u, slicno kao §to je to postojeci zahtjev da naj-
manje jedan ¢lan revizijskog odbora mora biti strucan u ra¢unovod-
stvu i/ili reviziji.
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Predsjednik revizijskog odbora mora biti lider, odnosno pokazati
vodstvo kako bi pomogao ¢lanovima revizijskog odbora u preuzima-
nju njihovih odgovornosti u vezi sa ESG-om. To znaci da predsjednik
revizijskog odbora treba posebno pokazati vlastito znanje i stru¢nost
u suocavanju s tim pitanjima.

Revizijski odbor treba imati pristup informacijama o tome kako se
prate ESG indikatori, promjenama tokom vremena i napredak prema
postavljenim ESG ciljevima za materijalno vazne teme.

Potrebno je uspostaviti odgovarajuce smjernice za rad revizijskih od-
borate ih podijeliti u pojedina podrucja njihovih odgovornosti u preuzi-
manju prosirenih uloga i zadataka revizijskih odbora u vezi s ESG-om.

Informacije neophodne za ispunjavanje njegovih brojnih zadataka
i odgovornosti, odbor za reviziju dobiva i od odjela interne revizije.
OZR mora biti upoznat i u potpunosti razumjeti aktivnosti odjela in-
terne revizije i njegovu unutarnju organizacijsku strukturu. U svrhu
upoznavanja i razumijevanja funkcije interne revizije, OZR prikuplja
informacije iz razlicitih izvora i to: dokumenta o ciljevima, ovlastenji-
maiodgovornostima interne revizije ili pravilnika odjela interne revi-
zije, svih vrsta izvjestaja koje sastavlja odjel interne revizije, posebno
godisnjeg izvjestaja o radu odjela interne revizije, privremenih izvje-
Staja interne revizije, konacnih izvjestaja o rezultatima revizijskog is-
pitivanja, izvjestaja o pracenju ostvarenih rezultata i dr.

Sasvim sigurno, OZR, pri upoznavanju i razumijevanju funkcije
interne revizije, mora razmotriti planove i programe odjela interne
revizije ukljucujudi i procjenu rizika te informacije o postojeé¢im i bu-
dud¢im resursima odjela interne revizije. Dio svojih aktivnosti odbor
treba posvetiti razmatranju kvalifikacija i sposobnosti cjelokupnog
odjela interne revizije i rukovodilaca odjela ili glavnog internog revi-
zora u ostvarivanju ciljeva i zadataka interne revizije, posebno u ESG
kontekstu. U tom kontekstu, odbor za reviziju treba utvrditi jesu li ¢la-
novi odjela interne revizije, odnosno interni revizori primjereno edu-
cirani za poslove koje obavljaju, educiraju li se kontinuirano profesi-
onalno, jesu li ¢lanovi profesionalnih udruzenja i institucija, prate li
promjene u podrucju informacijskih tehnologija i tome sli¢no. OZR bi
trebalo i da kriticki raspravljaju i donose odredene zakljucke i prepo-
ruke u pogledu veli¢ine i unutarnje strukture odjela interne revizije.
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Od OZR se ocekuje dabude u stanju vrednovati odnosno procijeniti
da li menadzment i preduzece u cjelini iskoristava potencijal odjela
interne revizije, osigurava li tom odjelu potrebnu podrsku i u kojoj je
mjeri djelovanje odjela interne revizije efikasno.

Neka od pitanja koja revizijski odbor u tom smislu treba postaviti
navedena su u nastavku:

Ima li preduzece snazan sistem za identifikaciju, prikupljanje,
analizu i izvjestavanje informacija o odrzivosti, ukljuc¢ujudi nji-
hov utiecaj na finansijski rizik i izvjestavanje?

Je li kontrolno okruzenje za kreiranje ESG metrike i ciljeva jed-
nako snazno kao i sistem kontrole za finansijske metrike, ciljeve
iizvjestaje?

Kako menadzment osigurava efikasnost upravljanja rizicima i
internih kontrola kada je rijec o ESG-u? Postoje li slabosti i sta
se radi kako bi ih se rijesilo?

Moze li revizijski odbor biti siguran da su odgovori koje je dao
menadzment na prethodna pitanja pouzdani?

Primjenjuje li preduzece sveobuhvatne postupke ublazavanja
nepovoljnih drustvenih i okoli$nih uticaja u vlastitim operacija-
maiunjihovim lancima vrijednosti?

Kako revizijski odbor moze podrzati uskladenost s novim mjerama
dubinske analize odrzivosti koje ¢e preduzece morati osigurati?

Zakljucak

Sasvim kratko:
Koncept ,,odrzivog“ nije nova paradigma - to je jedina moguca pa-
radigma!
Svoju odgovornost i svoju ulogu u toj tranziciji, imaju - svi!
Paiinternirevizoriiodbori za reviziju.
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Prof. dr. Veljko Trivun?

Nova uloga sekretara
privrednih drustava

Uvod

U modernom svijetu funkcija sekretara kompanije nema posve jasno
znacenje i ukljucuje niz razli¢itih duznosti i odgovornosti. Sekretar
kompanije ne moze se povezati sa ,sekretarom® u tradicionalnom
smislu. Cesto postoji zabluda da je uloga sekretara kompanije isklju-
¢ivo administrativna, tj. da priprema i distribuira dokumentaciju za
sastanke pojedinih kompanijskih odbora i samo pasivno ucestvuje na
njihovim sastancima. Pri tome biljezi tok sastanaka i zatim priprema
i distribuira zapisnike. Medutim, u danasnje vrijeme, to je vjerovatno
najmanji dio duznosti sekretara. Umjesto uobicajenih ,,¢inovnickih
duznosti“, kancelarija sekretara kompanije je od klju¢nog te sve veceg
znacaja za efektivno korporativno upravljanje. Najprije bi se trebala
opisati kao osoba ovlastena da obavlja odredene funkcije i odgovor-
nosti prema samoj kompaniji i njenim organima posebno. Naravno da
ovo ima reperkusije i prema vanjskim ucesnicima. Ovaj prilog ima za
cilj da ukaze na posve drugaciju poziciju kompanijskog sekretara, nje-
gove duznosti i odgovornosti u domac¢em pravu.

Brojni su razlozi za odabir ove teme. Funkcija sekretara drustva
u korporativnom pravu Federacije BiH donekle je zanemarena, ali
je obavezna za sva dionicka drustva. ,,Logika“ zakonodavca, funkciji
sekretara dionickog drustva (primjera radi) posvecuje samo dva ¢la-
na (¢lanovi 269. i 270.), od cCega je prvi proceduralne prirode. Sekre-
tar ne spada u korporativne organe donickog drustava (¢lan 227. ZO-
PD-a Federacije BiH), ali je njegovo postojanje obavezno u dionickim

! Ekonomski fakultet Univerziteta u Sarajevu, Katedra za Poslovno pravo.
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drustvima (¢lan 269. ZOPD-a Federacije BiH). Zakon o javnim
preduzeé¢ima Federacije BiH, kao lex specialis, uopste ne predvida
funkciju sekretara dionickog drustva. To ne iskljuc¢uje da se ova funk-
cijane moze uvesti putem statuta, Sto u ekonomski zamjetnim javnim
korporacijama dionickog tipa jeste ¢injenica, a smatramo da je i oba-
veza. Pored toga, funkcija sekretara skoro da je nepoznata u drustvima
ogranicene odgovornosti. Ova se ,,funkcija“ vrlo ¢esto poistovjecuje sa
poslovima npr. Sefa pravne, kadrovske, zajednicke i/ili opste sluzbe. U
pravilu se radi o istim i/ili slicnim poslovima koji su, najcesc¢e, manje
ili vece slozenosti, a u ovisnosti od veli¢ine samog privrednog drustva.

Generalno, ne postoji legislativno uredenje polozaja sekretara pri-
vrednog drustva, izuzev sekretara dionickog drustva. Tako je prema
Zakonu o privrednim drustvima Federacije BiH ,sekretar ovlasten
za provodenje odluka skupstine, nadzornog odbora i uprave... sekre-
tar je odgovoran za pripremu sjednica i vodenje zapisnika skupstine i
nadzornog odbora, te sekretar moze biti ovlasten i za druge poslove u
skladu sa statutom dionickog drustva“. Ova legislativna definicija daje
osnova za tvrdnju da ne postoji nijedan sektor rada i odluc¢ivanja u di-
onickom drustvu (dalje: d.d.) koji nije pod direktnom ili indirektnom
ingerencijom ove pozicije (funkcije) u d.d. Isto tako pozicija sekretara
privrednog drustva, kako u privatnom tako i u javnom sektoru, u kapi-
talnim privrednim drustvima (d.d. i drustva ogranic¢ene odgovornosti;
dalje: d.o.0.) trebala bi biti normativno preciznije pozicionirana. Pri-
mjetno je i to da se, posebno u ve¢im kompanijama, uloga sekretara
nadomjesta angazovanjem advokata, razlicitih individualnih konsul-
tanta, konsultantskih drustava, revizorai sl.

Polozaj sekretara privrednog drustva
u Bosni i Hercegovini i uporedno

Ni uporedno (regionalno posmatrano) situacija nije drugacija. Tako
u entitetu Republika Srpska imamo isti nac¢in odredenja funkcije se-
kretara akcionarskog drustva kao i u Federaciji BiH. Medutim, prema
¢lanu 328. (Izbor i status), ,Otvoreno akcionarsko drustvo moze da
ima sekretara, koga bira upravni odbor drustva“. Uspostavljanje ove
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funkcije je, znaci, neobavezno. Istovjetno rjesenje imamo i u Repu-
blici Srbiji, gdje prema ¢lanu 448. ,Akcionarsko drustvo moze imati
sekretara drustva, ako je to odredeno statutom®, te u Republici Crnoj
Gori gdje prema ¢lanu 173. ,,Izvrs$ni direktor obavlja poslove sekretara
drustva, ako sekretar drustva nije imenovan®. Isto tako, prema ¢lanu
161., Odbor direktora: ,,imenuje izvrsnog direktora i sekretara drus-
tva, prema potrebi“. Republika Hrvatska u svom Zakonu o trgovackim
drustvima uopste ne poznaje poziciju sekretara dinickog drustva. Ista
je situacija i prema Zakonu o gospodarskih druzbah Republike Slove-
nije. Zakon za trgovskite drustva Republike Sjeverna Makedonija ta-
koder ne poznaje funkciju sekretara akcionarskog drustva. Generalno
posmatrano, funkcija sekretara je uveliko zanemarena sto je jedan od
uzroka vrlo ¢estih lutanja, gresaka (nerijetko protivpravnog djelova-
nja) u razli¢itim sektorima poslovanja.

Kakva je situacija u javnom sektoru? Prema Zakonu o javnim pre-
duzec¢ima Federacije BiH (dalje: ZJP), organi privrednog drustva pre-
ma ¢lanu 5. su:

a) skupstina;

b) nadzorni odbor;

¢) uprava (menadzment), kao organi upravljanjai

d) odbor za reviziju.

Sekretar privrednog drustva nije korporativni organ, posto ga ovaj
zakonski akt nigdje ne spominje. Odnosno, ne spominje se funkcija se-
kretara drustva uopste.

Pitanje je dali su, u ovom slucaju, primjenjljive odredbe Zakona o
privrednim drustvima Federacije BiH (dalje: ZOPD) koje se odnose
na sekretara privrednog drustva. Misli se, prije svega, na ¢lan 269.
(Sekretar):

(1) Dionicko drustvo ima sekretara.

(2) Postupak imenovanja i razrjesenja sekretara drustva utvrduje

se statutom drustva.

(8) Medusobni odnosi u obavljanju poslova, visina nov¢ane na-
knade, odgovornost u izvr§avanju propisanih obaveza sekretara
drustva, kao i druga pitanja ureduju se ugovorom i statutom dio-
nickog drustva.
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Da li ova imperativna odredba da ,,dionicko drustvo ima sekreta-
ra“znaci da je isto primjenjivo i na dionic¢ka drustva koja su to prema
Zakonu o javnim preduzec¢ima Federacije BiH? Iako smo misljenja
da je potonji zakon (ZJP) lex specialis, imenovanje sekretara d.d. kao
drustva javno-pravnog karaktera je nezaobilazno. Ovaj stav izvodimo
iz ¢lana 8. ZJP koji normira da ,,Pored nadleznosti utvrdenih u Zakonu
o privrednim drustvima nadzorni odbor ima i sljedec¢e nadleznosti:...
Clanom 257. (Nadleznosti) ZOPD-autvrdeno je: ,,Nadzorni odbor dio-
nickog drustva nadlezan je da: ... f) bira upravu i sekretara drustva®.
Ove odredbe su nesporno primjenjive i na sva d.d. javno-pravnog ka-
raktera. U prilog ove tvrdnje idu i odredbe koje se odnose na rad skup-
stine d.d. Tako je ¢lanom 6. ZJP normirano da: ,,Pored odluka utvrde-
nih ZOPD-om skupstina donosi odluke i o sljedec¢em: ...“ Nesporno je
daje uloga sekretara u organizovanju i radu skupstine dionickog drus-
tva nezaobilazna. Posebno vidjeti ¢lanove 232.1i 241. ZOPD-a.

Ukoliko se udaljimo od regiona, polozaj sekretara kompanije je re-
zultat pravne tradicije engleskog prava (anglo-saksonskog) i nema di-
rektan ekvivalent u evropsko-kontinentalnom kompanijskom pravu.
Ovo rjesenje se odrazilo na veéi broj zemalja anglo-saksonskog prav-
nog kruga. Tradicionalno, sekretar u Engleskoj je odgovoran za kores-
pondenciju s vlastima i takoder je njihov sluzbeni kontakt u mnogim
pitanjima. Namijenjen je vodenju registra privrednih drustava i pri-
premanju zapisnika sa sastanaka ili skupstina. Do aprila 2008. godi-
ne sekretar je bio obavezan i za registraciju drustava sa ogranicenom
odgovornoscu. Medutim, ova obaveza je tada u Engleskoj ukinuta kao
dio tadasnje reforme Zakon o kompanijama iz 2006. godine (Compa-
nies Act). Ovo je preduzeto kako bi se zakonodavstvo prilagodilo po-
trebama manjih kompanija ili samostalnih kompanija, koje ¢ine ve-
¢inu kompanija registrovanih u Engleskoj. Stoga se d.o.0. sada mogu
osnivati bez sekretara. Medutim, to ne znaci da su svi njegovi zadaci ili
obaveze d.o.0. u Engleskoj generalno nestaliida se o njima jos$ neko ne
mora brinuti. Medutim, to ne mora nuzno biti registrovani sekretar
kompanije.

Znaci, od 8. aprila 2008. godine ne postoji zakonska obaveza za
privatnu kompaniju u UK da ima sekretara kompanije, osim ako sta-
tut kompanije ne predvida drugacije. Ako privatna kompanija nema
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sekretara, onda sekretarske duznosti i odgovornosti padaju na direk-
tore kompanije. Sa povecanjem broja ,,drustvenih preduzec¢a®“ i kom-
panija od interesa za zajednicu, ¢esto se javlja potraznja za sekreta-
rom kompanije u privatnom i javnom sektoru, kao i za obi¢ne privat-
ne kompanije. Javna kompanija u Velikoj Britaniji i dalje mora imati
sluzbeno imenovanog sekretara kompanije. Prema godisnjem pregle-
duradnih satiizarada Ureda za nacionalnu statistiku, ovlasteni sekre-
tari su Sesti najplaceniji zaposlenici u Ujedinjenom Kraljevstvu.

Za razliku od ove pozicije sekretara u kompaniji u anglo-sakson-
skom pravnom svijetu, rjeSenja koja postoje u evropsko-kontinetal-
nom pravnom rezimu su uglavnom ujednacena. Ona su, uglavnom,
rudimentarna, te statutom daju ovlastenja da se ova funkcija poblize
razradi, posebno ovlastenja te opis poslova, odnosno duznosti i od-
govornosti kompanijskog sekretara. Posebno je pitanje oblika rad-
no-pravnog angazovanja sekretara, o ¢emu ¢e ukratko ve¢ biti rijeci.

Ilustracije radi, kolika se paznja posvecuje funkciji korporativnog
sekretara u anglo-saksonskom pravnom svijetu govori i ¢injenica da
u pojedinim zemljama postoje i instituti posveceni ¢lanstvu, eduka-
ciji i drugom sto je u tijesnoj vezi sa ovom korporativnom pozicijom.
Tako, Chartered Governance Institute (ranije poznat kao Institut
ovlastenih sekretara i administratora - ICSA ) je kvalifikaciono tije-
lo i podrazumijeva ¢lanstvo za sekretare kompanija i profesionalce za
upravljanje koje djeluje u mnogim jurisdikcijama common law-a. In-
stitut ima odjeljenja u: Australiji, Kanadi, Hong Kongu/Kini, Maleziji,
Novom Zelandu, Singapuru, Juznoj Africi, Zimbabveu, Ujedinjenom
Kraljevstvu i Irskoj. Odjel sa sjedistem u Londonu poznat je kao The
Chartered Governance Institute UK & Ireland. Predstavlja i podrzava
¢lanove u Ujedinjenom Kraljevstvu, Republici Irskoj, zavisnim drza-
vama i povezanim teritorijama, koje ukljucuju: Karibe, podsaharsku
Afriku, Bliski istok, Mauricijus i Sri Lanku. Ima 32 podruznice i poseb-
ne interesne grupe, ukljuc¢ujuci Grupu za profesionalnu praksu ovla-
Stenih sekretara i Udruzenje ovlastenih sekretara. Poseban institut
postojiiu Indiji, kao Institut sekretara kompanija Indije - ICSI. To je
nacionalno profesionalno tijelo u Indiji pod ingerencijom Ministar-
stva korporativnih poslova Vlade Indije sa ciljem promovisanja, regu-
lisanja i razvoja profesije sekretara kompanija. Isto tako, u Australiji
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egzistira Governance Institute of Australiaito je odjeljenje Chartered
Governance Institute - CG, ranije poznatog kao Institut ovlastenih
sekretara i administratora -ICSA. Ovo je vodeca globalna kvalifika-
ciona organizacija za profesionalce koji teze da postanu ovlasteni se-
kretar i/ili ovlasteni profesionalac za upravljanje i kvalifikuje ljude
kojiimaju uloge sekretara kompanije, savjetnika za upravljanje, me-
nadzera rizika, menadzera uskladenosti i jos mnogo toga. Chartered
Governance Institute je medunarodno tijelo sa preko 30.000 ¢lanova
koji zive i rade u preko 80 zemalja. Ima devet odjeljenja Sirom svije-
ta, podrzava ¢lanstvo i kvalificira studente kroz njihovu medunarod-
nu kvalifikacionu semu.

Kakva bi trebala biti pozicija sekretara privrednog drustva?

Sekretar privrednog drustava (kompanije) je strateska pozicija sa
znacajnim uticajem na sve operacije upravljanja unutar privred-
nog drustva, kao i izvan njega. Sekretari privrednih drustava moraju
imati Sirok skup vjestina u (izmedu ostalog) sljede¢im disciplinama:
korporativno pravo; krivi¢no pravo; porezno pravo; radno pravo; fi-
nansije; vrijedonosni papiri; upravljanje, strategija i menadzment;
revizija poslovanja; sudska i korporativna praksa, etc. Kao sekretar
kompanije trebate da imate pristup Sirokom spektru informacija,
razli¢itim radnim ulogama u mnogim sektorima; raznolikost od-
govornosti; brzi pristup ulogama na najviSem nivou upravljanja i
odlucivanja; davanje prijedloga poslovnih i korporativnih odluka;
izvrsavanje svih vrsta odluka i dr. Odgovornosti sekretara najcesce
ukljucuju: usmjeravanje predsjednika i ¢lanova uprave, nadzornog
odbora i odbora za reviziju o njihovim odgovornostima prema pra-
vilima i propisima kojima podlijezu; usmjeravanje o tome kako se te
odgovornosti trebaju izvrsavati, podrsku korporativnim odborima
(tijelima) u obezbjedivanju da ista funkcionisu efikasno, efektivno i
u skladu sa zakonima.

Potom, tu je duznost osiguravanja dobrog protoka informacija
unutar odbora i njegovih komisija i izmedu viseg rukovodstva i di-
rektora; odrzavanje dobrih odnosa s dionicarima (udjelicarima) i

50 © Revicon



Nova uloga sekretara privrednih drustava

informisanje odborao stavovimadionicara;razvijanje inadgledanje si-
stemakojiosiguravajudaje kompanijauskladenasasvim primjenjivim
kodeksima. Pored svojih zakonskih i statutarnih zahtjeva, duznosti se-
kretara su i prac¢enje promjena relevantnog (pozitivnog) zakonodav-
stva i regulatornog okruzenja, te preduzimanje mjera u skladu s tim.
Nadgledanje svakodnevne administracije kompanije, npr. odrzavanje
statutarnih knjiga, ukljucujudi registre ¢lanova, direktora i sekretara;
organizovanje sastanaka odbora i skupstina; priprema dnevnog reda
i vodenje zapisnika; obezbjedenje dokumentacije, i dr. Odgovornost
za objekte; ljudske resurse; osiguranje; odnose s investitorima; pore-
znu, penzionu i drugu administraciju; prostorije; registraciju dionica i
udjela; vodenje azurnim drugih vrsta podataka, evidencija, i dr.

U pravu Federacije BiH (kako je ve¢ rec¢eno) jedino je d.d. obavez-
no da imenuje sekretara drustva. Glavni zadatak sekretara drustva
je da obezbijedi da korporativni organi upravljanja posluju u skla-
du sa zakonom. Sekretar drustva je odgovoran za vodenje knjige di-
onicara; pripremu sastanaka i vodenje zapisnika sa svih sastanaka
dionic¢ara, nadzornog odbora, uprave, odbora za reviziju; cuvanje
zapisnika sa svih sastanaka ovih korporativnih organa i drugih do-
kumenata u skladu sa zakonom i statutom drustva kao trajnu evi-
denciju. Sekretar drustva je odgovoran za organizovanje rada, kao i
pracenje izvrsavanja odluka skupstine i nadzornog odbora. Prace-
nje rada moze biti obaveza i kod povremenih tijela, odbora i komi-
sijau privrednom drustvu. Nesporno je da definisanjem adekvatne
pozicije sekretara privrednog drustva doprinosimo ,relaksaciji“
zakonitosti odluc¢ivanja kod korporativnih tijela, te rasterecenju
samih vlasnika drustva.

Bez obzira na vrlo rudimentarno uredenje pozicije sekretara d.d.,
kada normu posmatramo sa gledista jezickog tumacenja, iz iste se
mogu izvesti brojne druge (izvedene) obaveze. Dovoljno je samo
prednje dovesti u kontekstu c¢lana 270. ZOPD-a: ,Sekretar je od-
govoran... Sekretar je ovlasten za provodenje odluka skupstine,
nadzornog odbora i uprave... Sekretar je odgovoran za pripremu
sjednicaivodenje zapisnika skupstine i nadzornog odborai Sekretar
moze biti ovlasten i za druge poslove u skladu sa statutom dionic-
kog drustva.”
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Sta bi bili razlozi postojanja funkcije sekretara kompanije
i njeno normativno uredenje?

Jedna od najboljih praksi koja se navodi u propisima o korporativhom
upravljanju nalaze da korporativno rukovodstvo predvida i upravlja
rizicima pred kojima se kompanija moze nac¢i. Kompanije preuzimaju
rizike sa ciljem ostvarivanja dobiti a nadzorni odbor je odgovoran za
predvidanje, identifikovanje, ocjenu, objelodanjivanje i saniranje svih
rizika nastalih iz poslovanja. U svima sektorima rada, odnosno poslo-
vanja, postavljaju se brojna pitanja. Izdvajaju se: sve §sto moze nastetiti
ugledu samog preduzetnika (vlasnika); Sta sve moze smanjiti povjere-
nje javnosti; sve Sto moze smanjiti povjerenje povjerilaca, kreditora,
zainteresovanih strana; sluc¢ajevi nepravilnog i nezakonitog poslova-
nja; neekonomicno, neucinkovito ili nedjelotvorno upravljanje vlasti-
tim a posebno javnim (budzetskim) sredstvima; neizvjestavanje i/ili
nepouzdano izvjestavanje, nereagovanje i/ili nesposobnost reagova-
nja na promijenjene okolnosti na trzistu; protivpravno postupanje;
neizvjestavanje unutar same korporacije, kao i vanjskih regulatornih
idrugih organa.

S obzirom na legislativhu neuredenost funkcije sekretara privred-
nih drustava, ostaje nam kao rjesenje ve¢ spomenuta statutarnarazra-
da ove funkcije. Naravno da to treba biti u skladu sa osnovnim prin-
cipima nadleznosti korporativnih organa, a to je (prije svega) stroga
podjela nadleznosti i hijerarhijski odnos pojedinih organa. Ujedno,
potrebno je podcrtati razliku izmedu uloge sekretara u javnom i pri-
vatnom sektoru, kao i izmedu uloge sekretara u d.d. i d.o.o. Njena raz-
rada se ukazuje kao potreba (pored statuta) i u drugim normativnim
aktima kao $to su: pravilnik o radu, sistematizacija poslova, i dr. Funk-
cija sekretara drustva treba da dozivi ne samo svoju revitalizaciju,
nego svoje postavljanje na osnove na kojima treba da se nalazi. Tako
njegovu funkciju mozemo posmatrati kao sekretara svih odbora (kor-
porativnih tijela); kao rezerva za upravljanje; ,,oruzje za sve namjene*;
rezervno rjesenje; sluzbenik obezbjedenja vlasnika; ,batler” kompa-
nije; partner u diskusijiili ,,programer poslovanja“; , trener” upravnog
odbora - uprave drustva, a ponekad ¢akikao ,trener“ samog predsjed-
nika uprave privrednog drustva. Pitanje je, sa ovakvim pristupom, koji
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to predsjednik upravnog odbora (uprave) ne bi volio imati takvog ,,do-
brog duha“uz sebe?

Prednje proistice, izmedu ostalog, iz sljedeceih dilema: da li je
ovo zakonsko odredenje funkcije sekretara dovoljno; da li se funk-
cija sekretara moze definisati i na drugaciji nac¢in; da li mozemo
,prosiriti“obim poslova sekretara...? U svakom slucaju, ZOPD (kao
i drugi zakonski akti) nije sistematizacija poslova, ¢cime je ZOPD
posve logi¢no ostavio Sirok prostor za definisanje ove specifi¢ne
funkcije. Kako bi vidjeli da li je koristena zakonska mogucénost de-
taljnijeg definisanja pozicije sekretara drustva, uzeli smo dva pri-
mjera dionickih kompanija. Jedna je javno-pravnog, a druga je pri-
vatno-pravnog karaktera. Radi se o informacijama koje imaju tre-
tman podataka (izvora) tzv. ,,otvorenog kdoda“, sto znaci da su javno
dostupne za upotrebu i citiranje. Tako, prema Statutu BH Telecom
d.d., ¢lan 107.:

Sekretar Drustva odgovoran je za:

a) vodenje registra zapisnika Skupstine, sa dokumentima koji su u

vezi sa dnevnim redom Skupstine;

b) vodenje registra zapisnika Uprave/Nadzornog odbora, sa doku-
mentima koji su u vezi sa dnevnim redom sjednica Uprave/Nad-
zornog odbora;

¢) ¢uvanje drugih dokumenata, izuzev finansijskih izvjestaja;

d) pripremu sjednica, sacinjavanje i distribuciju ovlastenim osoba-
ma zapisnika i odluka Skupstine Drustva;

e) pripremu sjednica, sacinjavanje i distribuciju ovlastenim osoba-
ma zapisnika i odluka Nadzornog odbora;

f) obezbjedivanje uvida dionicara u isprave Drustva, u skladu sa
odredbama ovog Statuta;

g) provodenje odluka Skupstine, Nadzornog odbora i Uprave;

h) ovlasten je i za druge poslove po nalogu generalnog direktora.

Isto tako, ¢lanom 106. istog pravnog akta normirano je da:

(1) Sekretar Drustva je odgovoran za pravno-struc¢nu pripremu,
podrsku i pradenje u organizaciji i zakonito provodenje po-
stupaka sazivanja, odrzavanja i odlucivanja Skupstine Drus-
tva, sjednica Nadzornog odbora, Uprave i odbora i/ili stru¢nih
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komisija imenovanih od Nadzornog odbora, za pripremu pri-
jedlogai/ili provodenje odluka.

(2) Sekretar Drustva obavezan je prisustvovati Skupstini i sjedni-
cama Nadzornog odbora i Uprave.

U drugom slucaju, Statutom privatne kompanije Bosnalijek d.d.,

¢lanom 94. je propisano:

(1) Sekretar Drustva je odgovoran za pravno-stru¢nu pripremu,
podrsku i pracenje u organizaciji i zakonito provodenje postu-
paka sazivanja, odrzavanja i odluc¢ivanja Skupstine Drustva,
sjednica Nadzornog odbora i odbora i/ili stru¢nih komisija
imenovanih od Nadzornog odbora, za pripremu prijedloga i/ili
provodenje odluka.

(2) Sekretar Drustva obavezan je prisustvovati Skupstini i sjedni-
cama Nadzornog odbora Drustva, a sjednicama Uprave na po-
ziv Direktora Drustva.

(8) Direktor i ¢lanovi Uprave Drustva duzni su sekretaru Drustva
pravovremeno dostaviti odluke za ¢ije provodenje je ovlasten i
odgovoran sekretar Drustva, u suprotnom sekretar Drustva ne
snosi bilo kakvu odgovornost za eventualne posljedice nepro-
vodenja takve odluka.

Odmah je primjetnaidenti¢nost stavova 1.1 2. citiranih ¢lanova, sto
znaci da se pri kreiranju rjesenja ne ispoljava ni najnizi stepen samo-
inicijativnosti u pokusaju uredenja ove funkcije. Isto tako, clanom 95.
Statuta Bosnalijeka d.d. uredeno je i sljedece:

1) Sekretar Drustva odgovoran je za;

a) vodenje registra zapisnika Skupstine, sa dokumentima koji suu

vezi sa dnevnim redom i odluc¢ivanjem Skupstine;

b) vodenje registra zapisnika Nadzornog odbora, sa dokumentima
koji su u vezi sa dnevnim redom sjednica i odlukama Nadzornog
odbora;

¢) ¢uvanje drugih dokumenata iz djelokruga sekretara Drustva,
izuzev finansijskih izvjestaja;

d) pripremu sjednica, sacinjavanje i distribuciju ovlastenim licima
zapisnika i odluka Skupstine Drustva;
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e) obezbjedivanje uvida dionic¢ara u isprave Drustva, u skladu sa
odredbama ovog Statuta;

f) provodenje odluka Skupstine, Nadzornog odborai Uprave Drus-
tva, kao i obavljanje i drugih stru¢nih poslova po zahtjevu direk-
tora Drustva.

Dvije situacije iz nadleznosti sekretara ova dva drustva zasluzuju
kratki komentar. To su: ,,ovlasten je i za druge poslove po nalogu
generalnog direktora“ kao i za ,,obavljanje i drugih strucnih po-
slova po zahtjevu direktora Drustva“. Upitnim se postavlja rje-
Senje po kome se funkcija sekretara privrednog drustva ,,podreduje
volji“ direktora drustva, odnosno predsjednika uprave drustva. Ta-
kvo rjesenje se moze problematizirati sa vise aspekata. Jedan od njih
je ovlastenje koje crpi direktor drustva prema sekretaru, a istog bira
nadzorni odbor. Ukoliko direktor za svoj rad odgovara nadzornom
odboru, zasto i sekretar ne bi to isto ¢inio. Ovo je posve razumljivo sa
stanovista mogucénosti samovoljnog postupanja direktora drustva. 1z
citiranih odredbi on bi mogao da crpi previse Siroka ovlastenja, te da
time izade izvan svojih zakonskih i statutarnih okvira (ovlastenja).

Vrati¢emo se javnom sektoru ijos jednom primjeru. U Kantonu Sa-
rajevo djeluju i kantonalna javna komunalna preduzeca, a ista su sva
organizovana u formi d.o.o. U pogledu funkcije sekretara, ista (u pravi-
lu) nije obavezna. Ova funkcija se moze uvesti statutom i razraditi pu-
tem normativnih akata. Znadi, d.o.o. javno-pravnog karaktera nemaju
obavezu uvodenja ove funkcije za razliku od d.d. Neka d.o.o. koja su
od posebnog znacaja na nivou Federacije BiH, npr. BH Posta d.o.o., ta-
kode nema funkciju sekretara drustva. Javno-pravna i privatno-prav-
na d.o.o. u pravilu ne uvode ovu funkciju u korporativnu strukturu.
Obic¢no se ovo smatra nepotrebnim troSkom. Medutim, uvazavajuci
povecan stepen odgovornosti u javnom sektoru, preporucljivo bi bilo
uvodenje ove funkcije i kod d.o.o. U okviru Kantona Sarajevo djeluju
sljedeca javna preduzeca:

a) KJKP Sarajevogas d.o.o. - postoji funkcija sekretara drustva

(Statut, ¢l. 59.-61.);
b) KJKP GRAS d.o.o. - postoji funkcija sekretara drustva (Statut, ¢l.
88.-92.);
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¢) KJKP Pijaceitrznice d.o.o. - ne poznaje funkciju sekretara drustva;

d) KJKP Vodovod i kanalizacija d.o.o. - ne poznaje funkciju sekre-
tara drustva;

e) KJKP PARK d.o.0. - ne poznaje funkciju sekretara drustva;

f) KJKP Pokop d.o.o. - ne poznaje funkciju sekretara drustva;

g) KJKP Toplane d.o.o. - ne poznaje funkciju sekretara drustva;

h) KJP Sarajevo-sume d.o.o. - postoji funkcija sekretara drustva
(Statut, ¢l. 72.-75.) i

i) JKP Komunalac Hadziéi d.o.o. - nije bio dostupan statut.

Iz ovog pregleda vidljivo je da, od devet javnih subjekata komu-
nalne privrede, samo u tri postoji funkcija sekretara drustva. Kako je
uredena ova funkcija, za primjer smo uzeli KJKP Sarajevogas d.o.o. u
kome je ¢lanom 59. (Sekretar Preduzeca) normirano sljedece:

(1) Preduzece ima sekretara kojeg imenuje i razrjesava Nadzorni
odbor iz reda radnika Preduzeca, na osnovu liste radnika koji
ispunjavaju uslove za imenovanje za sekretara, koju Nadzor-
nom odboru dostavlja direktor.

(2) Ukoliko nijedan radnik u Preduzecu ne ispunjava uslove za ime-
novanje na poziciju sekretara, pokrenuce se procedura za raspi-
sivanje javnog oglasa za prijem radnika na poziciju sekretara.

(3) Za sekretara Preduzeca moze biti imenovana osoba koja je di-
plomirani pravnik i ima najmanje pet godina radnog iskustva u
oblasti poslovnog prava, odnosno na poslovima opisanim u ¢la-
nu 60. 1 61. ovog Statuta...

Canom 60. istog pravnog akta uredena su pitanja ,,(Duznosti sekre-

tara preduzeca).” Isti je nadlezan i odgovoran:

(1) Sekretar Preduzecaje odgovoran za pravnuistru¢nu pripremu,
podrsku i prac¢enje u organizaciji i zakonito provodenje postu-
paka sazivanja, odrzavanja i odluc¢ivanja Skupstine, Nadzornog
odbora i Uprave Preduzeca.

(2) Sekretar Preduzeca obavezan je prisustvovati sjednicama
Skupstine, Nadzornog odbora i Uprave Preduzeca.

(8) Sekretar Preduzeca, na zahtjev sazivaca sjednice Skupstine,
Nadzornog odbora i Uprave Preduzeca priprema i dostavlja
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poziv za sjednicu i obavlja sve druge radnje neophodne za odr-
zavanje sjednica Skupstine Preduzeca, Nadzornog odbora i
Uprave Preduzeca.

(4) Sekretar Preduzeca duzan je osigurati da se zapisnik sa odrzane
sjednice Skupstine Preduzeca sacini u roku od 15 dana od dana
odrzavanja Skupstine Preduzeca, koji potpisuje punomocnik
ili punomocnici Vlade Kantona Sarajevo, odnosno predsjednik
i ¢lanovi Skupstine i sekretar Preduzeca, kao zapisnicar.

(5) Sekretar Preduzecaduzan je osigurati da se zapisnik sa odrzane
sjednice Nadzornog odbora Preduzeca sacini u roku od 15 dana
od dana odrzavanja sjednice, koji potpisuju predsjednik i cla-
novi Nadzornog odbora i sekretar Preduzeca, kao zapisnicar.

(6) Sekretar Preduzeca je duzan u roku od tri dana od dana odrza-
vanja sjednice Skupstine Preduzeca izvijestiti Vladu Kantona
Sarajevo putem resornog ministarstva o donesenim odlukama.

U svim pobrojanim slucajevima vidljiva je i najvise se istice defini-
cija: ,,Sekretar Preduzeéa je odgovoran za pravnu i stru¢nu pri-
premu, podrsku i pra¢enje u organizaciji i zakonito provodenje
postupaka sazivanja, odrzavanja i odluc¢ivanja Skupstine, Nad-
zornog odbora i Uprave Preduzeéa.* Vise je nego ocigledno da je
predmetna definicija uzajamno preuzeta i donekle drugacije jezicki
izrazena, a sustina je ista.

Postavlja se pitanje da li smo previse orijentisani na javni sektor ili
je torezultat dostupnosti dokumenata kod javnog u odnosu na privat-
ni sektor? Nesporno je da je princip transparentnosti u svemu mnogo
prisutnijiujavnom sektorunego stoje to slucaj sa privatnim sektorom.
Ovdje se potrebno referisati na jedan izvjestaj Svjetske banke. Prema
istom: ,,Izvjestaji Svjetske banke takoder su pokazali probleme u pri-
premi, prezentaciji i tumacenju izvjestaja opcenito, a istovremeno i u
konsolidiranim financijskim izvjestajima. Tokom ROSC A&A projek-
ta, Svjetska banka pregledala je financijske izvjeStaje uzoraka kompa-
nijaiidentificirala podrucjau kojima financijski izvjestaji nisu pripre-
mljeni u skladu s MSFI. Tako nedostaju biljeske, ne postoje novcani
tokovi i revizijski izvjestaji, ne postoji konsolidirano ili segmentirano
izvjestavanje, kao i nenajavljene transakcije sa povezanim stranama.
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Kako bi ispunili zahtjeve poreznih vlasti u vezi s prihodima i rashodi-
ma, oni koji pripremaju financijske izvjestaje opcée namjene i konso-
lidirane financijske izvjestaje za male i srednje privatne firme i firme
koje imaju javnu odgovornost, obi¢no odstupaju od standarda finan-
sijskog izvestavanja i postuju porezna pravila. Financijski izvestaji
se ne objavljuju javno. U praksi je vrlo tesko doéi do financijskih
izvjestaja, Sto nije u skladu sa zahtjevima Prve direktive EU iz
podrudja zakona o preduzeéima®. Ovaj citat je rezultat zelje da se
ukaze da samo kroz postivanje principa transparentnosti mozete u
bitnome unaprijediti stanje u korporativhom sektoru. Inace, radi se o
Direktivi o uskladivanju zastitnih mjerakoje se zahtijevaju od privred-
nih drustava radi zastite interesa ¢lanovai trec¢ih strana (2009/101/EZ
- bivéa Prva direktiva o pravu privrednih drustava). Direktiva sadrzi
zastitne mjere koje predvidaju obavezno objavljivanje podataka, ogra-
nicavanje osnova za nistavost obaveza koje su drustva preuzela, kao i
ogranicavanje osnova za nistavost javnih i privatnih drustava sa ogra-
nicenom odgovornoscéu. Slicno tome, Jedanaesta direktiva o pravu
privrednih drustava 89/666/EEZ predvida zahtjeve za objavljivanjem
podataka koji se odnose na filijale otvorene u nekoj drzavi ¢lanici u
skladu sa zakonima druge drzave. Ovu materiju treba posebno posma-
trati u kontekstu primjene komunitarnog prava Evropske unije u BiH.

S druge strane, postoji velika bojazan, posebno u privatnom sek-
toru, zasto vrsiti objavljivanja izvjestaja posto se isti smatraju nekim
oblikom poslovne tajne. Naime, objavljivanje obezbjeduje pristup in-
formacijama svim zainteresovanim licima, bez obzira na svrhu u koju
¢e dobivene informacije biti koristene putem transparentne procedu-
re koja garantuje da se informacije lako pronalaze i dobivaju. S ovim
se stavovima moze porediti nedavno objavljena informacija koja kaze
da je u Finskoj na Dan porezne transparentnosti objavljeno koliko
iznosi oporezovani prihod svakog gradanina ove drzave. To se odnosi
na prihode od rada, neke druge izvore prihoda, kao i od dionica, a koji
su ostvareni tokom prethodne godine. Ti podaci su dostupni svakom
gradaninuiobjavljuju se svake godine na Dan porezne transparentno-
sti. Isto tako, princip javnosti je, primjera radi, u Kraljevini Svedskoj
podignut na nivo ustavnog principa. Princip javnosti daje svima pra-
vo da imaju uvid u javna dokumenta. Dokumentacija koja se dostavlja
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ili alje iz Vladinog kabineta i drugih organa vlasti, kao $to su dopisi,
odluke ili istrage, su u veéini slucajeva javne. Glavno pravilo je da se
sva dospjela dokumentacija mora registrovati kod organa vlastiito u
svojstvu primaoca. Nivo dostupnosti finansijskih korprorativnih po-
dataka je razliciti od zemlje do zemlje. Negdje je pristup tim podacima
slobodan, a negdje se zahtjeva registracija, itd. Ovo pitanje zasluzuje
posebnu paznju i moze se vezati za problematiku uvodenja registra
stvarnih vlasnika privrednih drustava.

Pitanje je da li je ovo posve dovoljno i da li isto, bez obzira na to o
kom se obliku privrednog organizovanja radi, predstavlja kvalitetnu
osnovu za podizanje funkcije kompanijskog sekretara na visi nivo?
Pokusac¢emo dati odgovor na ovo pitanje.

Ako podemo od samog pocetka, kod imenovanja sekretara drustva,
sam postupak za izbor sekretara drustva treba se urediti u osnivackom
aktu ili normativnim aktima. Normativni akti drustva su pogodniji za
detaljno regulisanje ovog pitanja. Sekretar drustva se odreduje ime-
novanjem, a nadzorni odbor treba definisati uslove ugovora o radu i
posebno se pozabaviti pitanjima naknada i raskida ugovora. Sam kan-
didat za funkciju sekretara drustva treba pruziti nadzornom odboru
dovoljno informacija za ocjenu validnosti njegove kandidature. Nada-
lje, potebno je konstituisati odnos izmedu nadzornog odbora i sekre-
tara, a ne da prvenstvo postoji odnos sekretara sa upravom drustva,
odnosno sa njenim predsjednikom. Vlasnici su ti koji moraju da urede
nadleznosti i odgovornost sekretara drustva a mimo i preko osnovnog
zakonskog minimuma. Koji su to sve sektori odgovornosti, pokusace-
mo odgovoriti u ovom prilogu, barem u osnovnom.

Sta bi sve trebala da obuhvati funkcija
sekretara privrednog drustva?

Prema iskustvu iz kompanijskog prava Ujedinjenog Kraljevstva, se-
kretari kompanija rade u nizu razlicitih organizacija u privatnom,
javnom i neprofitnom sektoru. Samo javno trgovane kompanije (pu-
blic listed) su zakonski obavezne da imenuju sekretara kompanije o
¢emu je, u osnovnom, vec¢ bilo rije¢i. Medutim, i dalje je neophodno
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da privatne kompanije preuzmu odgovornost za uskladenost i vezu sa
regulatornim tijelima. Ovisno o interesima i iskustvu, sljedece vrste
organizacija mogu ponuditi relevantne moguc¢nosti: racunovodstvene
i advokatske firme; revizorske , kuce“; konsultanti; prokuristi... Ko sve
moze da koristi usluge sekretara kompanije: svi javno-pravni subjek-
ti; banke i gradevinske kompanije; dobrotvorne organizacije i bolnice;
obrazovne institucije; udruzenja poslodavaca; zdravstvene organiza-
cije; osiguravajuca drustva; investicioni fondovi; lokalne i centralne
vlasti; drzavne agencije; regulatorna tijela; trgovinska tijela; privred-
ne komore; udruzenja poslodavaca, i drugi. Takode je moguce pronaci
posao sa konsultantskom ku¢om koja pruza usluge sekretara kompa-
nije kompanijama koje su vec izvrsile ovu funkciju, ili kompanijama
koje tek namjeravaju da ovom pitanju posvete duznu paznju. Vidimo
da prakti¢no ne postoji sektor koji ne poznaje potrebu za ovom funk-
cijom. Pitanje je da li svi privredni subjekti imaju potrebu za istom?
Sasvim je sigurno da je postojanje ove funkcije u malim drustvima ne-
racionalno. Nivo srednjih, a posebno velikih preduzeca treba ozbiljno
da razmotri uvodenje ove funkciju u upravljacku strukturu kompa-
nije. U slucaju potrebe, i u specificnim situacijama, povremeno se
mogu koristiti usluge vanjskih konsultanata, advokata, revizora, i sl.

Rad sekretara drustva je sustinski vazan za upravljanje i rukovode-
nje drustvom. Sekretar drustva stru¢no pomaze organima upravljanja
da zakonito obavljaju svoje duznosti i izvrsavaju svoje obaveze. Kako
smo vidjeli, u Federaciji BiH imenovanje sekretara drustva je obave-
zno za sva dionicka drustva, dok u Republici Srpskoj nema te zakon-
ske obaveze, tj. njihovo imenovanje je fakultativno. Potreba za sekre-
tarom drustva i njegova vaznost su nesporne te stoga mnoga drustva
imaju sekretare drustva. Sekretar drustva osigurava, izmedu ostalog,
da organi upravljanja postuju postojeca korporativna pravila, kodekse
i politike, i mijenja ih ili uvode nove kada je to potrebno; primjenjuju
zakone; postuju pravila izvjestavanja, etc. Sekretar drustva uspostav-
ljaiodrzava jasnu komunikaciju izmedu organa upravljanja drustvau
skladu sa pozitivnim pravom, osnivackim aktom, normativnim akti-
ma i drugim internim propisima drustva. Sekretar drustva osigurava
da se organi upravljanja pridrzavaju svih relevantnih regulatornih za-
htjeva kako domacih, tako i eventualno medunarodnih.
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Ovdje mozemo postaviti pitanje da li je moguce napraviti paralelu
ili jednu vrstu analogije prema funkciji sekretara u ,,drzavnoj sluzbi,
a bez obzira na ¢injenicu da je u ovom prilogu rijec o korporativnom
sekretaru. Zakonom o drzavnoj sluzbi Federacije BiH, ¢lanom 8.,
normirano je da: ,Sekretar organa drzavne sluzbe obavlja poslove od
znacaja za unutrasnju organizaciju i rad organa drzavne sluzbe, koor-
dinira radom odjela i sektora, saraduje izmedu organa i drugih tijela
drzavne sluzbe i preduzeca, realizira program rada organa drzavne
sluzbe i odgovoran je za koristenje finansijskih, materijalnih i ljud-
skih potencijala koji su mu povjereniiobavljaidruge poslove koje mu
odredi rukovodilac organa drzavne sluzbe.” Isto tako, prema ¢lanu 6.
ovog zakonskog akta, ,,Rukovodeci drzavni sluzbenici su:

1. rukovodilac samostalne uprave i samostalne ustanove;

2. sekretar organa drzavne sluzbe;

3. rukovodilac uprave i ustanove koje se nalaze u sastavu ministar-

stva...”

Uvazavajuci vrstu, obim i slozenost poslova koji se javljaju u admi-
nistrativno-upravnom javnom sektoru, brojne teme koje susre¢emo
nisu rezervisane samo za realni korporativni sektor. One su primjen-
ljive i kod razlicitih nivoa vlasti. MozZemo izdvojiti: javne nabave; pra-
vo konkurencije, a posebno zabrana zloupotrebe dominantnog polo-
zaja kod tzv. polozaja npr. nekog ministarstva kao ,javnog preduzetni-
ka“; ugovorni odnosi razlicite vrste; svi oblici izvjestavanja; postivanje
transparentnosti u radu; zajednicki principi kod radno-pravnog sta-
tusa; razliciti oblici ravnopravnosti, i drugo. Prema ¢lanu 8. Zakona,
»Sekretar organa drzavne sluzbe obavlja poslove od znacaja za unu-
trasnju organizaciju i rad organa drzavne sluzbe, koordinira radom
odjela i sektora, saraduje izmedu organa i drugih tijela drzavne sluzbe
ipreduzeca, realizira program rada organa drzavne sluzbe i odgovoran
je za koristenje finansijskih, materijalnih i ljudskih potencijala koji su
mu povjereniiobavlja i druge poslove koje mu odredi rukovodilac or-
gana drzavne sluzbe.”

Sekretar privrednog drustva djeluje kao savjetnik ¢lanovima nad-
zornog odbora i upravi drustva u pogledu regulatornih zahtjeva, pra-
vila registrovanja na berzi i zakonodavstva vezanog za korporativno
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upravljanje. Sekretar drustva identifikuje nedostatke u pitanjima
korporativnog upravljanja i predlaze nacine tretmana takvih slabo-
sti. Sekretar drustva treba igrati vaznu ulogu u privrednim drustvima,
posebno u pogledu postivanja zakonitosti rada. Osnovna preporuka je
da se kod vecih drustava, bez obzira na to u kojem obliku su osnova-
na, imenovanje sekretara drustva treba primjenjivati kao dobra kor-
porativna praksa. Sekretar drustva treba posvetiti dovoljno vremena
svojim obavezama i duznostima. Ugovorom treba onemoguciti njegov
rad po ugovornoj osnovi za druge subjekte, ¢ime se izbjegava konflikt
interesa, a posebno treba razmisliti i o na¢inu (formi) angazovanja sa-
mog sekretara drustva. Angazman moze biti: na radno-pravnoj osno-
vi; ugovorno (ugovor o djelu), a moze se razmisliti i o posebnoj vrsti
ugovora o sluzbi.

Prednje je razlog Sto drustva s velikim brojem dionicara, velika
drustva, drustva sa velikim nadzornim/upravnim odborom i/ili broj-
nim komisijama nadzornog odbora, trebaju zabraniti sekretaru drus-
tva da istovremeno bude na drugim funkcijama u samom drustvu ili u
drugim pravnim licima. U manjim drustvima, kako je ve¢ spomenuto,
duznosti sekretara drustva moze obavljati pravni savjetnik ili osoba
koja je na sli¢noj funkciji, npr. Sef pravne sluzbe, vanjski konsultant,
i sl. Funkcije sekretara drustva najbolje moze vrsiti zaposlenik koji je
isklju¢ivo posveéen ovom zadatku. Kada bira sekretara drustva, nad-
zorni odbor treba traziti osobu s najve¢im (najboljim) kvalifikacijama
i potrebnim vjestinama. Nadzorni, odnosno upravni odbor ¢e morati
ocijeniti kandidatovo obrazovanje, radno iskustvo, strucne kvalitete i
vjestine i ostalo sto se smatra neophodnim.

Koje bi sve kriterije trebao da ispunjava korporativni sekretar?

U osnivackom aktu i statutu treba utvrditi opste i posebne uslove kan-
didata za ovu funkciju. Normativni akti za sekretara drustva trebaju
sadrzavati detaljnije i konkretne kriterije za izbor i ocjenjivanje ta-
kvih kandidata. Detaljan opis radnog mjesta je odgovornost nadzor-
nog odbora drustva i mora se razraditi zajedno sa ugovorom koji se
zakljucuje sa sekretarom drustva. Sekretar drustva mora biti osoba s
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besprijekornom reputacijom. Drustvo treba izbjegavati imenovanje
pojedinaca u ¢ijoj je proslosti bilo krivi¢nih ili znacajnih privrednih
prestupa (prekrsaja). Najbolja praksa bila bi da se svi takvi pojedinci
iskljuce iz razmatranja za obavljanje funkcije sekretara drustva. Kan-
didati trebaju, kao minimum, biti obavezni pruziti informacije o: obra-
zovanju; ranijem zaposlenju u drugim drustvima; eventualnom odno-
su koji imaju s povezanim licima i/ili glavnim poslovnim partnerima
drustva - sukob interesa; broju i vrsti dionica (udjela) drustva koje po-
sjeduju on(a) i/ili povezana osoba (ukoliko postoje); kao i svim drugim
okolnostima koje mogu uticati na njihovu kandidaturu kao sekretara
drustva. Sve ove informacije mogu se dopuniti licnim preporukama i
razgovorima sa ¢lanovima nadzornog odbora, a narocito s predsjedni-
kom istog. Dobar li¢ni odnos izmedu predsjednika nadzornog odbora
idrugih ¢lanova s jedne, i sekretara drustva s druge strane, izuzetno je
vazan u odrzavanju dobrih odnosa u njihovom zajedni¢ckom radu na
dobrobit samog drustva.

Mozemo na ovom mjestu izdvojiti neka od nestandardnih (nefor-
malnih) uslova ili osobnih obiljezja vezanih za obavljanje ove zahtjev-
ne funkcije. Tako je integritet osobina koja se nalazi na prvom mjestu.
Naziv potice od latinske rijeci integritas i znaci: nedjeljivost, besprje-
kornost, postenje, realnost, obazrivost i druge moralne vrijednosti neke
osobe. Integritet podrazumijeva da kompanijski sekretar ima potrebno
znanje i vjestine, ponasa se eticno, u skladu sa zakonom i moralom, i da
nije podlozan neetickim ili nemoralnim (korupcijskim) pritiscima. In-
tegritet ove funkcije podrazumijeva, prije svega, nac¢in rada nosioca ove
funkcije koji radi i djeluje nezavisno, nepristrasno, eti¢no, transparent-
noiposteno. I posveéenost, ili predanost funkciji (poslu) koji se obavlja-
jumoglo bi se kao osobina naci na prvom mjestu. U svakom slucaju, ove
dvije osobine (integritetiposvecenost) imaju podjednaku vaznost. Kada
ste predani nekom poslu, to znaci da u potpunosti dovrsite sve zadatke
na vrijeme. To je mnogo vise od samog slijepog (poslusnog) slijedenja
naredbi, uputa, i sl. Predanost znaci preuzeti inicijativu i postic¢i dodatni
cilj. Posvecenost takoder znaci koristenje vjestina kritickog razmislja-
nja za analizu uc¢inka sekretara. Kad ste predani svom poslu, uvijek se
trudite raditi bolje, doprijeti dalje i ciljati viSe. Predani nosioci funk-
cije rade ono sto je potrebno kako bi posao ispravno obavili. Identitet
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se stice koristedi se svojim znanjima, nizom alata i tehnika, ¢ime gradite

svoj identitet, osobno i profesionalno, kao i prepoznatljivost. Pocinje se

stvarati prepoznatljvost u unutrasnjem i vanjskom okruzenju, ali i re-
putacija kao nosioca pozeljne funkcije.

Sekretar drustva treba odmah obavijestiti nadzorni odbor o svim
promjenama okolnosti koje mogu uticati na njegovu sposobnost da
djelotvorno i zakonito vrsi funkciju sekretara tog drustva. Da bi u sva-
kom trenutku radio u interesu drustva i njegovih dionicara prednje se
namece i kao ugovorna obaveza, ali i nesto $to je samim svojim obi-
ljezjem stipulisano u ovu funkciju. Isto tako, sekretar drustva mora
biti zasticen od prekomjernog uticaja uprave i drugih osoba. Sekretar
drustva stoga treba odgovarati nadzornom odboru i taj ga odbor tre-
ba kontrolisati. On ne treba biti povezano lice drustva ili njegovih lica
sa posebnim duznostima, npr. srodnik direktora, ili poslovni partner
samog drustva. Ni u kom slu¢aju ne moze se konkurisati samom drus-
tvu direktno, ili indirektno putem povezanih lica. Isto tako, treba biti
iskljucena bio koja mogucénost postojanja nekog direktnog i/ili indi-
rektnog finansijskog interesa, takode li¢no ili putem povezanih osoba.

Uvijek se kao nezaobilazno pitanje postavlja kojom to akademskom
kvalifikacijom treba da raspolaze kompanijski sekretar?

Uvrijezilo se pravilo da je ova funkcija rezervisana za pravnu stru-
ku. Ovo je dominantno rjesenje i u poslovnoj praksi. Dodatno se za-
htijevaju i posebne kvalifikacije od kojih se istice polozen pravosudni
ispit. Medutim, mozemo pogledati neka rjesenja iz zemalja koja imaju
iskustva u vezi sa ovom funkcijom. Tako, prema ¢lanu 273. Companies
Act UK ,Kvalifikacije generalnog sekretara kompanije:

(1) Duznost je direktora javnog preduzeca da preduzmu sve razum-
ne korake da osiguraju da sekretar (ili svaki zajednicki sekretar)
drustva:

a) je osoba za koju se ¢ini da ima potrebno znanje i iskustvo za

obavljanje funkcija sekretara kompanije, i

b) ima jednu ili vise od sljedecih kvalifikacija.

(2) Kuvalifikacije su:

a) da je obavljao funkciju sekretara javnog preduzeca najmanje tri

od pet godina koje su neposredno prethodile njegovom imeno-
vanju za sekretara;
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b) daje ¢lan nekog od tijela navedenih u pododjeljku (2)(b);

¢) da je advokat, advokat ili advokat pozvan ili primljen u bilo ko-
jem dijelu Ujedinjenog Kraljevstva;

d) daje on osobazakoju se direktorima ¢ini da je sposobna za obav-
ljanje funkcije sekretara drustva zbog svog obnasanjaili bilo koje
druge funkcije ili zbog toga Sto je ¢lan nekog drugog tijela.

Organi iz pododjeljka (2)(b) su: Institut ovlastenih racunovoda u
Engleskoj i Velsu; Institut ovlastenih ra¢unovoda Skotske; UdruzZe-
nje ovlastenih racunovoda; Institut ovlastenih racunovoda u Irskoj;
Institut ovlaséenih sekretara i administratora; Ovlasteni institut
menadzerskih ra¢unovoda; Ovlasteni institut za javne finansije i ra-
¢unovodstvo.

Ovdje mozemo uzeti jos jedan primjer. To je The Companies Act of
India 2013 koji pod pojmom ,,definicije“ podrazumijevaisljedece: (38)
»~ekspert” ukljucuje: inzenjera, procjenitelja, ovlastenog racunovodu,
sekretara kompanije, racunovodu troskova i bilo koje drugo lice koje
ima ovlastenje ili ovlastenje da izda certifikat u skladu sa bilo kojim
zakonom koji je trenutno na snazi.“

U pogledu nacina i obima angazmana, nadzorni odbor moze ponu-
diti sekretaru drustva ugovor o radu. Ugovor o radu moze biti krat-
koro¢ni ugovor na odredeno vrijeme, ili na neodredeno vrijeme. U
ovisnosti od obima posla, isti moze biti sa dijelom ili sa punim radnim
vremenom. Kratkorocni ugovor o radu na odredeno vrijeme ne treba
trajati duze od cCetiri godine. Ovo je posljedica stava da svaka funkcije
treba biti vremenski ograni¢ena kako bi bila podlozna preispitivanju.

Velikim drustvima se preporucuje da zaposljavaju sekretara drus-
tva na bazi stalnog zaposlenja, kako bi mu bilo omogucéeno da pravil-
no obavlja svoje duznosti, poklanjajuc¢i im pritom duznu paznju. Po-
stojanje elementa materijalne sigurnosti daje nosicu same funkcije
odredenu relaksiranost, ali istovremeno moze imati i neke negativne
posljedice.

Sam predsjednik nadzornog odbora ovlasten je da sac¢ini nacrt ugo-
vora koji ¢e se zakljuciti sa sekretarom drustva u ime samog drustva.
Sekretar drustva potpisuje ugovor o svom angazmanu s nadzornim
odborom u ime i za ra¢un drustva.
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Velika drustva ¢e mozda smatrati da je potrebno formirati sekre-
tarijat drustva, u kojem ce raditi vise pomoc¢nika sekretara drustva
za pojedine oblasti. Angazovanje dodatnog osoblja moze biti korisno
(kako je ve¢ spomenuto) za drustva s velikim brojem dionicara, veli-
kim nadzornim odborom i/ili brojnim komisijama, a posebno kada
imamo grupu, odnosno povezana drustva. Ako drustvo zeli formirati
sekretarijat, moze odgovornosti sekretarijata propisati u normativ-
nim aktim ili drugim internim dokumentima.

Koje sve sektorske pozicije treba da obuhvati
funkcija korporativnog sekretara?

Pored vec opisanih duznosti sekretara drustva, na ovom mjestu bi
se mogli pobrojati i sektori koje bi trebala da obuhvati ova funkcija.
Posve je razumljivo da sve funkcije koje ¢e biti pobrojane ne mogu da
budu obuhvacene o strane jedne osobe, odnosno nosioca ove funkcije.
Medutim, danasnja kompleksnost poslovanja, njegova multidiscipli-
narnost te druga obiljezja zahtijevaju i isti takav pristup ovoj funkciji.
Prepoznavanje njihovog znacaja, posebno u velikim kompanijama od
posebnog je znacaja. Nize pobrojani sektori se odnose i na javni i na
privatni sektor. Pobroja¢emo samo osnovne sektore:

a) Pravo konkurencije i njegovi domasaji (dominantan polozaj, rele-
vantno trziste, zloupotreba dominantnog polozaja, zabranjeni spo-
razumi - pojedinac¢na i grupna izuzeca, koncentracija i zabranjena
koncentracija, rad Konkurencijskog vije¢a BiH, pravo konkuren-
cije u Evropskoj uniji, konkurencijska praksa u pravu SAD-a);

b) Grupe drustava i njihovo djelovanje kao jedne ekonomske cje-
line (nacelo samostalnosti svakog subjekta prava; pojam grupe
drustava; ugovorno povezivanje drustava; statusno povezivanje
drustava; mjesovito povezivanje drustava; holding i koncern;
djelovanje putem offshore kompanija; odgovornost grupa dru-
stava u nacionalnom pravu; odgovornost grupa drustava u me-
dunarodnom pravu);

¢) Poreznaevazija, njenipojavniobliciinjeno sprjecavanje (pojami
vrste porezne evazije; manipulacije sa finansijskim izvjestajima;
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red flags; korporativna vozila; shadow banking; djelovanje pu-
tem supsidijarnih drustava; metode pranja novca; offshore - pre-
komorske kompanije; mjere koje se preduzimaju u Evropskoj
uniji i na globalnom planu u vezi sa poreznom evazijom putem
offshore kompanija);

d) Finansijsko i drugi oblici izvjestavanja (transparentnost u radu;
primjena nacionalnih i medunarodnih standarda izvjestavanja;
primjena pravila komunitarnog prava Evropske unije; primjen-
ljivost direktiva Evropske unije; primjenljivost sudske prakse
sudova Evropske unije);

e) Krivicna djela protiv privrede, poslovanja i sigurnosti platnog
prometa (krivicna odgovornost privrednih drustava; privre-
mene mjere i mjere bezbjednosti; oduzimanje imovinske kori-
sti stecene krivicnim djelom; prosireno oduzimanje imovinske
koristi; odavanje poslovne tajne; pojedini oblici krivi¢cnih djela
protiv privrede);

f) Cyber sigurnost i odgovornost za krivicna djela protiv sistema
elektronske obrade podataka, te znacaj i uloga informacionih (di-
gitalnih) tehnologija u implementaciji principa korporativnog
upravljanja. Pravni i sigurnosni aspekti zakljuc¢ivanja ugovora
elektronskim putem, tehnike, oblasti primjene, pravna sigurnost,
koristenje kvalifikovanog (sigurnog) elektronskog potpisa;

g) Javne nabavke u javhom sektoru vs. ugovoranja (nabavke) pre-
ma pravilima obligacionog prava (gdje granica nastaje a gdje
prestaje). Izabrana medunarodna pravila i njihova obaveznost
i specificnosti (FIDIC, pravila WB, EBRD-a...). Mogucnosti tzv.
zelenih nabavki, odnosno primjena zelenih kriterija u javnim
nabavkama elektri¢ne energije, hrane i pica, razlic¢itih potrepsti-
na i potrosnih materijala, sluzbene i radne odjece i obuce, tone-
ra, postanskih usluga...;

h) Pravilairegulativa ESG-ate zahtjevi koji se trebaju, odnosno koji
¢e se trebati ispuniti u brojnim proizvodnim i/ili usluzenim sek-
torima. Okoli$ni faktori vezani uz direktan ili indirektan uticaj
poslovanja na prirodni okoli$ (npr. klimatske promjene, zagadi-
vanje okoline, iskoristavanje prirodnih resursa, odlaganje otpa-
da, energetska ucinkovitost, eksploatacija prirodnih resursa...).
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Drustveni faktori vezani uz direktan ili indirektan uticaj poslo-
vanja na interesne skupine u pogledu univerzalnih vrijedno-
sti (primjeri: uslovi rada, odnosi sa zajednicom, ljudska prava,
uvazavanje raznolikosti...). Upravljacki faktori koji se odnose na
procese, regulativu i institucije koje uti¢u na upravljanje, admi-
nistriranje i kontrolisanje preduzeca (primjeri: politike i prakse
placa i nagradivanja, neovisnost izbora ¢lanova uprave...);
Stecajni postupak i njegove pravne posljedice (otvaranje i pravne
posljedice otvaranja stecajnog postupka, organi stecajnog postup-
ka i njihova uloga, stecajna krivicna djela, pobojne - kongruentne
pravne radnje; znacaj razlu¢nih povjerilaca; unovcavanje stecajne
mase, predstecajna nagodba, finansijsko i operativno restrukturi-
ranje stecajnog duznika; reorganizacija stecajnog duznika);
Rjesavanje razlicitih vrsta sporova (radno-pravni sporovi pred
sudovima, arbitrazni radni sporovi; privredni sporovi; medijaci-
je i posredovanje; rjesavanje sporova pred domacim arbitraza-
ma; rjeSavanje sporova pred ino-arbitrazama; investicioni i dru-
gi sporovi; primjena posebnih arbitraznih pravila ICC-a; ICISD;
postupci pred medunarodnim institucionalnim arbitrazama,
postupak pred arbitrazom Vanjskotrgovinske komore BiH);

k) Radno-pravni i ugovorni tretmani u kompaniji sa stanovista

radnog i obligacionog prava, te njihov porezni tretman (ugovor o
radu, ugovor o djelu, ugovor o autorskom djelu, ugovor o povre-
menim i privremenim poslovima, samostalni vs. nesamostalni
rad, drugi dohodak; porezni tretman pojedinih oblika ugovornog
angazmana).

Zakljucak

Iz izloZenog je posve vidljivo da se, u regionu, jedino u pravu Federa-
cije BiH poklanja paznja funkciji sekretara dionickog drustva, a time
i generalno privrednog drustva. Vidimo da je u svim drugim zemlja-
ma naseg okruzenja, ukljuc¢ivo entitet Republika Srpska, ova funk-
cija postavljena opcionalno. Radi se o dijametralnoj razlici u odno-
su na funkciju koju je imao i koju i dalje ima kompanijski sekretar u
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anglo-saksonskom pravnom krugu. Ovo moze biti samo jezicka razli-
ka, pa da se sve one funkcije koje se obavljaju pod ovim imenom mogu
objediniti pod nekim drugim imenom. Ova konstatacija se ne odnosi
samo na privredna drustva. Pozicija sekretara razlicitih oblika orga-
nizovanja javnog sektora je prakti¢no nezaobilazna. Ova konstatacija
se ne odnosi smo na privredni proizvodni i/ili usluzni sektor, nego je
primjenljiva, jednim dijelom, i u sektoru javne uprave. Ve¢ smo vidjeli
da je ista situacija i u organima drzavne sluzbe, odnosno u pojedinim
njenim sektorima.

Sta bi u osnovnom sve obuhvatala ova funkcija? Savjetuje predsje-
davajuceg i sve odbore i njihove ¢lanove kako bi se osiguralo da rade
u skladu s pravilima i propisima; podrzava predsjednike svih odbora
u osiguravanju efikasnog i djelotvornog funkcionisanja odbora; olak-
sava (omogucuje) dobru komunikaciju izmedu odbora, viSeg me-
nadzmenta i izvr$nih direktora i dionicara; preuzima odgovornost za
upravljanje kompanijom. Kao primjer mozemo uzeti: azurno odrza-
vanje statutarnih knjiga, ukljucujudi registre ¢lanova, direktora i se-
kretara i dionicara sa svim njihovim proslim i sadasnjim dionicama;
organizovanje sastanaka odbora i godisnjih generalnih skupstina;
priprema dnevnog reda uzimajucéi u obzir i zapisnike; podnosenje go-
disnjih poreznih prijava irevizorskih izvjestaja; obavjestavanje o svim
znacajnim promjenama dionickog kapitala; vodenje administracije;
pracenje promjena relevantnog zakonodavstva i regulatornog okru-
Zenja i preduzimanje odgovarajuc¢ih mjera; povezivanje sa vanjskim
regulatorima i savjetnicima, kao sto su pravnici i revizori, i drugo. Po-
tom, potrebno je razvijati i nadgledati sisteme koji osiguravaju da je
kompanija uskladena sa svim primjenjivim kodeksimai standardima,
pored svojih zakonskih i statutarnih zahtjeva; kontrolise isplate divi-
dendi i upravlja Semama opcija dionica; preuzima ulogu u izdavanju
dionica; u spajanjima i preuzimanjima; statusnim promjenama; osni-
vanjem i radom subsidijara; statusne promjene i dr. Vidimo da je ova
kratka lista skoro pa neiscrpna. Kada ovom dodamo posebne pravne
institute (neke osnovne smo pobrojali), kao i obaveze koje ¢e, prije
ili kasnije, do¢i na red a odnose se na primjenu komunitarnog prava
Evropske unije, to su samo neki od dodatnih argumenata koji nam go-
vore o znacaju funkcije korporativnog sekretara.
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Goran Mirasci¢

JaCanje otpornosti
ekonomije BiH

Uvod
Bosna i Hercegovina spada u zemlje viSeg srednjeg dohotka. Kao i ve-
¢ina drugih zemalja, susre¢emo se sa izazovnim vremenima.

Relativno brzo je doslo do oporavka od negativnih posljedica pan-
demije COVID-19, nanacin da se nasa privreda, uz odredene interven-
cije, u kratkom periodu prilagodila novim lancima snabdijevanja, od-
nosno iskoristio se poremecaj u tadasnjim lancima snabdijevanja. Brz
oporavak je, izmedu ostalog, donekle relativiziran prilicno niskom
»startnom® pozicijom nivoa ekonomskog razvoja.

No, nakon §to smo se oporavili od pandemije, suocili smo se sa no-
vim izazovima, od kojih trenutno mozemo izdvojiti visoku stopu infla-
cije. Uvazavajudi sva ogranicenja i nepostojanje osnovnih instrume-
nata makroekonomske politike, uz optimalno koristenje svih resursa
i potencijala koje imamo na raspolaganju, moguce je obezbijediti ubr-
zaniodrzivekonomskirast u kratkoro¢nom isrednjoro¢nom periodu.

Trenutno stanje i bududi prospekti ekonomije

Bez obzira na globalne Sokove, realni rast ekonomije u BiH je na kra-
ju 2022. godine iznosio 3,9%, Sto je znatno iznad projekcija. Medu-
tim, prosjec¢na godisnja inflacija na nivou BiH iznosila je visokih 14%.
Usljed niza poduzetih mjera od strane vodecih globalnih monetar-
nih autoriteta, doslo je do smanjenja inflatornih pritisaka. Godisnja
procijenja inflacija u BiH iznosi 6,1%, dok inflacija u euro zoni za ovu
godinu iznosi 5,6%. Sve to ukazuje na trend usporavanja, no to je jos$
uvijek daleko od ciljane inflacije od 2%. Naravno, to je za posljedicu
imalo usporavanje ekonomskih aktivnosti.
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Inflacija u BiH
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Da bismo bolje razumjeli trenutna kretanja i perspektive globalne
ekonomije, neophodno je znati da su trenutne visoke stope inflacije
uzrokovane nizom deSavanja, kao §to su: rat u Ukrajini, energetska
kriza, poremecaji u lancima snabdijevanja, te stimulativhe mjere
L2upumpavanja“ novca poduzete od strane drzava tokom oporavka od
pandemije. Trenutna desavanja u Gazi ¢e takoder negativno uticati na
ekonomske tokove. Ono §to donekle ohrabruje je ¢injenica da postoje
realni izgledi da eurozona izbjegne u potpunosti - ili se suoci sa krat-
koro¢nom recesijom - s obzirom na to da trenutna projekcija realnog
rasta ekonomije za ovu godinu iznosi 0,8%. Zabrinjavajuce za BiH, ali
i za cijelu EU, je stanje ekonomije SR Njemacke, koja za ovu godinu
projicira pad realnog bruto domaceg proizvoda od 0,3%. SR Njemacka
je, po definiciji, ve¢ u recesiji. U manjem obimu se ve¢ osjeti pad po-
traznje za odredenim proizvodima koje izvozimo u SR Njemacku, no
jos uvijek je to podnosljivo. Svjedoci smo da su i Evropska centralna
banka (ECB) i Centralna banka SAD-a (FED) odlucile da dodatno ne
povecavaju kamatne stope na depozite i refinansiranje banaka, jer su
se inflatorni pritisci smanjili, ali je ekonomska aktivnost, kao rezultat
tih mjera radikalno reducirana.
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Mjere usmjerene na ublazavanje inflacije djeluju negativno na eko-
nomski rast i BiH uglavnom dijeli sudbinu nasih trgovinskih partnera.

U kontekstu kamatnih stopa, FBiH se takoder, od strane odrede-
nih medunarodnih finansijskih institucija, u jednom trenutku, nasla
pod pritiskom povecanja kamata na depozite. Analizom kretanja ka-
matnih stopa privredi, stanovnistvu, te nivoa depozita, potvrdeno je
da su relativno niske kamatne stope, u odnosu na okruzenje, vise nego
opravdane, posebno uzimajuci u obzir ¢injenicu da bankarski sektor
iz godine u godinu ostvaruje rekordne profite.

Ilustracije radi, u narednoj tabeli su navedeni iznosi prosjecnih ka-
matnih stopa za pravna lica za period od pet godina:

2018. 2019. 2020. 2021. 2022.

Kamatne stope u BiH (pravnim licima,

za kredite do milion KM do 5 godina) 3,16% 301%  338%  2.89%  3,60%

Slijede podaci o prosjecnim ponderisanim kamatnim stopama na kre-
dite banaka sa sjedistem u FBiH za period 01.01. - 30.09.2023. godine:

01. 01. - 30. 09. 2023.

R. br. Opis
NKS (%) EKS (%)
1.  Pond. kamatne stope na kratkoro¢ne kredite 2,10 2,32
1.1. Privredi 1,96 2,14
1.2. StanovniStvu 791 13,01
2. Pond. kamatne stope na dugoroc¢ne kredite 4,48 5,40
2.1. Privredi 3,61 3,87
2.2. Stanovnistvu 5,07 6,44
3. Ukupno pond. kamatne stope 3,12 3,64
3.1. Privredi 2,32 2,52
3.2. Stanovnistvu 5,10 6,51
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Slijede podaci o prosje¢nim ponderisanim kamatnim stopama na de-
pozite banaka sa sjediStem u FBiH za period 01.01. - 30.09.2023. godine:

01.01. - 30.09.2023.

R. br. Opis
NKS (%) EKS (%)
1.  Pond. kamatne stope na kratkoro¢ne depozite 1,00 1,00
11. Do tri mjeseca 0,97 0,98
1.2. Dojedne godine 1,04 1,04
2. Pond. kamatne stope na dugoroc¢ne depozite 0,82 0,82
2.1. Dotrigodine 0,74 0,75
2.2. Preko tri godine 1,47 1,50
3.  Ukupno pond. kamatne stope na depozite 0,86 0,87

Uz gore navedene pokazatelje, te finansijske izvjestaje prema koji-
ma su banke u BiH zakljuc¢no sa 30.09. ostvarile dobit od 579 miliona
KM (@i to u FBiH 432 miliona KM, a u RS 147 milona KM), zakljucuje-
mo da ne postoji nikakva potreba za znacajnijom korekcijom kamat-
nih stopa. Povecanje kamatnih stopa bi imalo negativne reperkusije,
sto bi za rezultat imalo povecanje udjela neprihodonosnih kredita
(NPL-ova), te smanjenje kreditne aktivnosti, sto bi, naravno, dovelo
do dodatnog usporavanja ekonomskog rasta.

Prema projekcijama Evropske komisije, u zemljama EU ocekuje
se daljnje usporavanje svjetske ekonomije tako da procijenjeni rast
BDP-a u 2023. godini u svijetu iznosi 2,8%, a u 2024. godini 3,1%. U
Evropskoj uniji i eurozoni oc¢ekuje se jos jace snizenje rasta zbog bli-
zine ratnih desavanja, tako da procijenjene vrijednosti realnog rasta
BDP-a u 2023. godini iznose 0,8% i 1,1%, a projicirane vrijednosti u
2024. godini za EU 1,7%, a u eurozoni 1,6%.

Procjenjuje se da ¢e prethodno navedene okolnosti dovesti do ni-
zeg rasta BDP-a i u BiH u odnosu na prethodni period, odnosno pro-
cjenjuje se rast BDP-a 0od 2,3% u 2023. godini, a u periodu 2024.-2026.
godina, usljed ocekivanog smirivanja situacije, prosjecna stopa real-
nog rasta BDP-a bi trebala iznositi 3,3%.
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Realna stopa rasta BDP-a u BiH
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Ono sto je jos uvijek pozitivno je kretanje prihoda od direktnih po-
reza, gdje se biljezi i viSe nego znacajan rast. Naravno, to je rezultat, u
manjoj mjeri, rasta broja zaposlenih, a u ve¢oj mjeri vjestackog rasta
placa. Ovaj trend je sve vise rasprostranjen, jer zbog nedostatka rad-
ne snage poslodavci povecavaju place kako bi stvorili dodatni motiv za
ostanak postojecih, aliiza privlacenje novih radnika.

Prihodi od direktnih Konsolidovani prihodi
poreza u FBiH od poreza u BiH
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i 5,628 16,000 - 14,283
6,000 5,301 '
5182 2301 5142 14,000 112,730 13380 13 747
5,000 A
s 512,000 -
3
w 4,000 7 10,000 A
c c
= 3,000 £ 8,000 -
2 2 6,000 A
2,000 -
4,000
1,000 2,000 1
0 T T T T 1 0
2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022

Izvor: Zavod za statistiku FBiH; Porezna uprava FBiH; Agencija za statistiku BiH
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U proteklom periodu, usljed globalnih poremecaja u lancima snab-
dijevanja, Bosna i Hercegovina se pojavila kao pouzdana alternativa,
sto je umnogome doprinijelo rekordnom rastu izvoza. Ako se ude u
strukturu izvoza, vidi se da skoro dvije tre¢ine ukupnog izvoza dolazi
iz sektora nize dodane vrijednosti, $to je odraz nize stope konkurent-
nosti i prosjec¢no razvijenog privatnog sektora. Znacajan dio lanaca
snabdijevanja se prebacio na podrucje Zapadnog Balkana, Sto se i osje-
tilo, te rezultiralo znacajnom stopom ekonomskog rasta. No, to vise
nije slucaj. Kina, kao vodeca privreda Jugoistocne Azije, koja se jos
uvijek susrece sa problemima usporenog privrednog rasta, je ukinu-
la sve anti-COVID mjere, tako da je automatski doslo do pojeftinjenja
roba Siroke upotrebe i skrac¢ivanja rokova dostave, sto u sustini znaci
da ¢e u doglednom periodu ponovo preuzeti lidersku poziciju u seg-
mentu dostavnih lanaca / lanaca snabdijevanja.
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Usporavanje privrednih aktivnosti je oslikano i na smanjenom
izvozu. Za prvih deset mjeseci ove godine, u odnosu na proslu godinu,
izvoz iz BiH je pao za 6,1%, odnosno 939,1 miliona KM. Za ocekivati
je da Ce se ovaj trend nastaviti, jer se nastavlja ekonomska stagnacija
nasih najvecih trgovinskih partnera.

Odrziv i ubrzan ekonomski rast

Da bi se poduzele konkretne mjere, neophodno je cjelovito razumije-
vanje problema koji opterec¢uju nase drustvo. Ovdje se prvenstveno
misli na socio-ekonomske probleme.

S obzirom na limitirano djelovanje nase monetarne politike (Valut-
ni odbor), neophodno je djelovati stimulativno, vodeéi racuna o fiskal-
nim mogucénostima, kako bi se odrzao ekonomski rast.

Mjere i aktivnosti koje treba poduzeti u narednom periodu moraju
biti usmjerene na odrzavanje ekonomskog rasta, ali i stvaranje pret-
postavki za ubrzan rast, kada se za to steknu uslovi.
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S obzirom na jos uvijek visoku stopu inflacije, neophodno je dono-
siti mjere usmjerene na ocuvanje zivotnog standarda gradana, uz pose-
ban fokus na ugrozenim kategorijama. Te mjere mogu ukljucivati ra-
zlicite modalitete fiskalnih intervencija, pa i kontrole cijena odrede-
nih grupa artikala, a sve kako bi se, barem u odredenoj mjeri, o¢uvala
kupovna mo¢.

Povecanje stepena konkurentnosti privrede i unapredenje poslov-
nog ambijenta predstavlja jednu od imperativnih mjera, koja ée stimu-
lativno djelovati na poslovni ciklus. Dakle, nivo troskovne konkuren-
tnosti se, znacajno, moze povecati i smanjenjem poreznog ,klina“
na rad, sto se najveé¢im dijelom odnosi na usvajanje novih fiskalnih
zakona (Zakona o doprinosima i Zakona o porezu na dohodak), ali
i stavljanje pod kontrolu i eventualno smanjenje parafiskalnih na-
meta, koji se najve¢im dijelom i propisuju na nizim nivoima vlasti.
Takoder, online fiskalizacijom (u realnom vremenu) ¢e se povecati
stepen fiskalne discipline, ali i obezbijediti dodatni prihodi (smanje-
njem neformalnog sektora ekonomije) koji ¢e dijelom kompenzira-
ti gubitak prihoda kao rezultat smanjenja zbirne stope doprinosa.
Naravno, zbirna stopa doprinosa mora biti prilagodena kako tre-
nutnom kretanju prihoda, tako i budué¢im projekcijama kako ne bi
doslo do ugrozavanja likvidnosti budzeta i vanbudzetskih fondova.
Smanjenje poreznog opterecenja na rad ¢e otvoriti prostor za zna-
¢ajnije povecanje realnih placa, a Sto ¢e naravno uticati na povecanje
privatne potrosnje.

Uvrijemeekonomskestagnacijeuzrokovanerazli¢itiminternim
i/ili eksternim Sokovima, kada automatski dolazi do smanjenja
investicija i, posebno, privatne potrosnje, drzava reaguje mjera-
ma drzavnog intervencionizma. Drzava, poveéanjem iznosa i ubr-
zavanjem implementacije javnih investicija, pokusava nadomjesti-
ti i potaknuti privatne investicije, a s ciljem odrzavanja ekonom-
skog rasta. U nasem slucaju, to su investicije u putnu, Zeljeznicku
i aerodromsku infrastrukturu. Energetska infrastruktura ima
poseban znacaj, te ¢e biti naknadno pomenuta. U okviru infra-
strukturnih projekata, najvec¢i multiplikator na ekonomski rast
ima izgradnja putne infrastrukture, te joj se stoga treba posvetiti
posebna paznja.
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Nedavne krize prouzrokovane pandemijom COVID-19 i visokom
stopom inflacije su ponovno ukazale na nedovoljno razvijen sistem
poljoprivredne proizvodnje. Jacanje poljoprivredne proizvodnje, po-
sebno u segmentu proizvodnje osnovnih prehrambenih proizvoda je od
krucijalnog znacaja.

Izgradnja energetske infrastrukture zauzima visoko mjesto na listi
prioriteta.

Poseban izazov za domacu privredu predstavlja i uvodenje tzv.
Mehanizma za grani¢no prilagodavanje ugljika (CBAM - Carbon
Border Adjustment Mechanism). CBAM predstavlja odgovor Evrop-
ske unije na asimetricne klimatske politike u drzavama neclanica-
ma. Posljednjih godina sve je rasprostranjeniji trend premjestanja
proizvodnje drzava ¢lanica EU u drzave koje nemaju tako stroga
pravila kada su u pitanju emisije ugljika, da bi se nakon toga pro-
izvodi izvozili na trziste EU. Ova praksa je pojedine kompanije
dovodila u povlasten polozaj. Stoga ¢e, od 2026. godine, EU uvesti
posebne carine na odredene proizvode koji se uvoze na njeno tr-
ziste poput zeljeza, Celika, cementa i struje, a za oc¢ekivati je i da
¢e do tada lista biti dodatno prosirena. Imperativ domac¢im kom-
panijama je pronalazak prihvatljivih ekoloskih nacina proizvodnje
pomenute robe, jer ukoliko to ne uspije, ova mjera c¢e se negativno
odraziti na konkurentnost i izvoz bh. kompanija. Kako sada stvari
stoje, cijena koja c¢e se naplacdivati na granici sa Evropskom unijom
predstavljat ¢e odraz cijene ugljika koju bi kompanija morala plati-
ti da posluje unutar granica EU.

Ukratko, energetska tranzicija s ciljem ocuvanja zZivotne sredine kroz
popravljanje odnosa u korist ,,Ciste energije®, jacanja investicijskog ci-
klusa, ali i ublazavanja negativnih efekata tzv. karbonske takse je prio-
ritet na kojem treba uzurbano raditi.

Naravno, ubrzana digitalna transformacija je nesto sto ide pa-
ralelno uz sve dosad navedeno, s tim da se taj proces mora jos vise
ubrzati.

Pozitivno za sve investicije je to $to je javni dug BiH prili¢no nizak
i odrziv, a iznosi oko 30% BDP-a. Ako se to dalje analizira, doci Ce se
do podatka da je javni dug FBiH 20% BDP-a, dok je u RS nesto vise
od 40%.
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Zakljucak

Nazalost, nakon nekoliko godina relativno stabilnog ekonomskog ra-
sta, doslo je do nove krize u vidu visoke stope inflacije. Visoki inflator-
ni pritisci su rezultat kombinacije viSe nepovoljnih faktora i globalnih
desavanja, te je relativno tesko predvidjeti stope ekonomskog rasta u
buduénosti.

Usporavanje svjetske ekonomije, a kao rezultat restriktivnih mjera
vodecih monetarnih autoriteta (FED, ECB), odnosno pokusaja sma-
njenja, tj. ublazavanja inflatornih pritisaka ¢e se, bez imalo sumnje,
negativno reflektovati i na ekonomiju Bosne i Hercegovine.

Medutim, ono sto se ve¢ neko vrijeme u BiH radi, a to je znacajnije
ulaganje u sektor poljoprivrede, sada je vaznije nego ikad prije. Razlog
leZi u ¢injenici da je kod domacih proizvoda najmanja stopa inflacije.

U iscekivanju dodatnog smanjenja inflatornih pritisaka, neophod-
no je nastaviti i sa mjerama ocuvanja kupovne mo¢i gradana. Posebna
paznja se mora posvetiti ugrozenim kategorijama stanovnistva. Iako
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odrzavanje kupovne moci, kroz povecanje raznih naknada, predstav-
lja nekonvencionalni instrument borbe protiv inflacije, jer u sustini
djeluje stimulativno na potrosnju, a time i na inflaciju, ovo je u nared-
nom periodu neophodno nastaviti ¢initi kako bi se ugrozenim katego-
rijama pomoglo da premoste ovaj veoma tezak period.

Nema sumnje da se kod nas uglavnom radi o uvezenoj inflaciji, tako
da period usporavanja svjetske ekonomije, a kao rezultat mjera za
ublazavanje inflacije, trebamo maksimalno posvetiti internim ulaga-
njima u sektore privrede koji imaju najveci potencijal za rast, a koji
istovremeno predstavljaju nasu komparativnu prednost. U kontekstu
toga, poseban fokus treba staviti na sektore poljoprivrede i energetike.

Paralelno sa tim, treba raditi na podizanju stepena konkurentnosti
kako bi se stvorile pretpostavke za brz i odrziv ekonomski rast.

éinjenica je da ponovo dolazi do promjene u lancima snabdijeva-
nja, aliipadapotraznje usljed ekonomske stagnacije nasih trgovinskih
partnera. Ovo se posebno negativno reflektuje na nas izvozno-orijen-
tisani sektor.

Nase kompanije pokusavaju pronaci nova trzista, medutim, taj pro-
ces Ce biti umnogome olaksan ukoliko se provedu mjere o kojima se
govori u ovom tekstu, jer je vecina tih mjera usmjerena na stvaranje
povoljnijeg ambijenta za poslovanje uz povecanje stepena troskovne
konkurentnosti privrede.

Odkrucijalnogje znacajanastaviti sajavnim investicijama, posebno
u sektorima energetike, putne, Zeljeznicke i aerodromske infrastruk-
ture, kako bi se u ovim vremenima usporenog globalnog ekonomskog
rasta stimulisale i privatne investicije, $to ¢e u konacnici rezultirati i
veéim stopama ekonomskog rasta.

Medutim, postoji nekoliko razloga za umjereni optimizam. Vodeci
monetarni autoriteti su zaustavili dodatne mjere monetarne kontrak-
cije, jer su inflatorni pritisci poceli da se smiruju, ali i ekonomija se
nasla u stagnaciji. Za nadati se je da nece biti dodatnog usporavanja
ekonomskih aktivnosti. Kao sto je ve¢ i navedeno, ovo vrijeme se treba
iskoristiti za provodenje nekoliko klju¢nih strukturnih reformi, koje
¢e povecati produktivnost i konkurentnost, ali i povecati i ubrzati ula-
ganje u ljudski kapital i infrastrukturu. Ova vrsta investicija je bitna
kako bi se povecao razvojni potencijal.
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Vremena za gubljenje nemamo, jer propustiti vrijeme za djelova-
nje, posebno u doba ekonomske stagnacije, ima negativan multipli-
kativni efekat. BiH, naravno, ovisi o ekonomskim prilikama kod nasih
trgovinskih partnera. Medutim, adekvatnim i pravovremenim provo-
denjem reformi se mozemo pozicionirati tako da, kada se stvore pret-
postavke za ekonomski rast, mi to maksimalno iskoristimo.
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Prof. dr. sc. Aziz Sunje!
Prof. dr. sc. DZenan Kulovi¢?

Uloga javnho-privatnog partnerstva
u funkciji unapredenja upravljanja
(strateskim) drzavnim
preduze¢ima u BiH

Sazetak

Rad istraZzuje ulogu javno-privatnog partnerstva (JPP) u funkciji
unapredenja kvaliteta upravljanja bosanskohercegovackih drzavnih
preduzeéa. Cilj rada je sagledati kako model javno-privatnog partner-
stva moze optimizirati upraviljanje (strateskih) drzavnih preduzeda,
poboljsati njihovu operativnost, efikasnost i konkurentnost. Zakljucci
ovog rada jasno i nedvojbeno ukazuju na to da javno-privatna partner-
stva, posebno kroz razlicite statusne oblike, mogu znacajno doprinijeti
unapredenju kvaliteta upravijanja (strateskim) drzavnim preduzeéima
i upravljanja javnim dobrom.

Kljucéne rijeéi: javno-privatno partnerstvo, javno dobro, kvalitet uprav-
ljanja, drzavna preduzeéa

Uvod

U okviru ovog rada pokusavamo da odgovorimo na sljedeca pitanja: (1)
kako unaprijediti upravljanje javnim dobrom u Bosni i Hercegovini,
te (2) dalije javno-privatno partnerstvo jedan od na¢ina unapredenja
upravljanja javnim dobrom i jedan od nacina ubrzanog razvoja stra-
teskih industrijskih grana i cjelokupne infrastukture?

! Ekonomski fakultet Univerziteta u Sarajevu.
2 Ekonomski fakultet Univerziteta u Zenici.
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Nakon odredenja pojma javno-privatnog partnerstva, nakon odre-
denja pojma javnog dobra, odnosno upravljanja javnim dobrom kao
podrugja cCije upravljanje se moze unaprijediti kroz razlicite oblike
javno-privatnog partnerstva, predoceni su moguci modeli i moguce
vrste javno-privatnog partnerstva.

U samom radu preferiramo termin: (strateska) drzavna preduze-
c¢a (engl. State-Owned Enterprises) umjesto udomacenog pojma javna
preduzeca. Pod strateskim drzavnim preduzec¢ima podrazumijevamo
poslovne entitete koji u ime ,drzave” (entitet, kanton u Federaciji
BiH, grad, opstina) upravljaju javnim dobrom i u kojima je ,,drzava“
vecinski vlasnik. Predmet nase analize su strateska drzavna preduze-
¢a na entitetskoj razini.

Razmatranjem postavljenih pitanja nedvojbeno je da je kvalitet
upravljanja javnim dobrom moguce unaprijediti, s jedne strane, kroz
jasne industrijske politike strateskih industrija, kroz jasna ocekivanja
»drzave“vezano za upravljanje javnim dobrom, te, s druge, kroz refor-
mu cijelokupnog sistema korporativnog upravljanja i kroz korporati-
zaciju (strateskih) drzavnih preduzeca. Primarni cilj je uciniti strates-
ka drzavna preduzeca uspjesnim poslovnim subjektima, osposobiti ih
da uspjesno upravljaju nasim javnim dobrom.

Sagledano u kontekstu postavljenih pitanja na koje smo zeljeli od-
govoriti, nema dvojbe da javno-privatno partnerstvo, posebno kroz
oblik statusnog oblika javno-privatnog partnerstva, moze itekako
doprinijeti kvalitetnijem upravljanju javnim dobrom. Uvodenje pri-
vatnih partnera kroz odgovarajuci proaktivni pregovaracki proces u
korporativno-menadzersku strukturu postojecih i zajednicki ustroje-
nih novih strateskih drzavnih preduzeca doprinijet ¢e njihovom kvali-
tetnijem upravljanju, te, samim tim, i kvalitetnijem upravljanju nasim
javnim dobrom.

1. Sta su javno-privatna partnerstva?
U okviru ovog dijela rada definirat ¢emo §ta se ta¢no podrazumijeva

pod pojmovima javno dobro i javno-privatno partnerstvo. Nadalje, u
nastavku ovog dijela rada razmotrit ¢emo nacin upravljanja javnim
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dobrom, zatim ¢emo sazeto prikazati dva osnovna oblika i glavne vrste
javno-privatnog partnerstva.

1.1. Javno dobro

Javno dobro su resursi ili usluge koje su dostupne i koriste se za op¢u
korist, bez diskriminacije ili ogranicenja, te su obi¢no pod kontrolom
ili nadzorom javnog sektora. Javna dobra su klju¢na za drustvo jer
pruzaju osnovne resurse i usluge koje su potrebne za opcée dobrobiti
i funkcionalnost drustva. Ocuvanje i pravilno upravljanje javnim do-
brima vazno je za odrzavanje kvalitete zivota i ravnoteze izmedu indi-
vidualnih i kolektivnih potreba.

Iako postoje razlicita tumacenja javnog dobra, ¢ini se da je najpotpu-
nije ono koje javno dobro tretira kao ,,objekt vlasnistva osobe javnoga
prava koja na autoritativan i jednostran nacin odlucuje hoce li pripad-
nicima drustvene zajednice dopustiti koristenje toga dobra sukladno
njegovoj namjeni“ (Popovski, 2016, str. 183). Kljucno je pitanje: da li ¢e
osoba javnog prava omoguciti subjektima koji koriste dobra da aktivno
zahtijevaju ocuvanje tih dobara, te dali ¢e im priznati legitimaciju za to?
Takoder je bitno da subjekti koji koriste javna dobra imaju pravo zahti-
jevatiod osobe javnog prava da obavljaju svoje obaveze vezane uz odrza-
vanje tih dobara kako bi bila pogodna za Siroku upotrebu.

Sam pojam javno dobro, samim tim, opisuje i sve objekte koji su ne-
ophodni za funkcionisanje drustva kao cjeline (Yescombe, E. R., 2010,
str. 1). Osnovna karakteristika javnih dobara je njihova dostupnost
svima u drustvu bez diskriminacije ili ogranic¢enja. Njihovo koristenje
ne iskljucuje druge korisnike i ne moze se ograniciti na odredeni broj
ljudi. Ovi resursi su bitni za normalno funkcioniranje zajednice te su
od Sireg drustvenog interesa. Ukljucivanje ovih objekata ili resursa
kao javnih dobara naglasava njihovu vaznost za kolektivnu dobrobit
i drustveni napredak. Stoga, njihovo ocuvanje, pristupacnost i uprav-
ljanje cesto su kljuc¢ne politicke i socijalne teme jer direktno utjecu na
kvalitetu zivota svih ¢lanova drustva.

Opsirnije govoreci, javno dobro mozemo podijeliti na sljedeci na-
¢in (Yescombe, E. R., 2010, str. 1):
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* Privredna infrastruktura (eng. Economic Infrastructure, EI) -
termin je koji oznacava sve temeljne fizicke strukture koje po-
drzavaju ekonomsku aktivnost jedne drzave. O¢uvanje, razvoj
i modernizacija privredne infrastrukture bitni su za dugoro¢ni
ekonomski rast i konkurentnost jedne zemlje. Investicije u ovu
infrastrukturu ¢esto su klju¢ne za poticanje privrednog razvoja i
poboljsanje zivotnog standarda gradana;

* Drustvena infrastruktura (eng. Social Infrastructure, SI) - ter-
min je koji obuhvaca temeljne resurse koje podrzavaju socijalne
i ljudske potrebe u drustvu. Drustvena infrastruktura igra klju-
¢nu ulogu u stvaranju zdravog, obrazovanog, inkluzivnog i zado-
voljavajuceg okruzenja za zivot svih clanova drustva. Ocuvanje i
razvoj drustvene infrastrukture bitni su za socijalnu stabilnost,
ekonomski razvoj te ukupni napredak zajednice.

Iako javnim dobrima uglavnom gospodari drzava, u posljednje
vrijeme moguce je primijetiti kako gradani zahtijevaju isporuku mno-
go kvalitetnije usluge o kojoj drzava sama ne moze brinuti. Zbog toga
drzava uvodi privatne partnere ¢iji se interesi mogu povezati sa jav-
nim interesom u pogledu poboljsane isporuke javnih usluga. Treba
naglasiti da privatni sektor ne moze sam brinuti o javnim dobrima, sto
zahtijeva intervenciju javnog sektora (Yescombe, E. R., 2010, str. 2).

Zbog svega toga, danas u razvijenim zemljama postoji prihvacen i
dobro razvijen model javno-privatnog partnerstva kao nacin isporuke
javnih usluga. Iako se koncept javno-privatnog partnerstva kao teorij-
ska ideja javlja ve¢ tridesetak godina proslog stoljeca, njegova inten-
zivnija primjena zapocinje tek prije nekoliko decenija. Nema sumnje
da Ce se koristenje ovog partnerskog modela ubuduce znacajno pove-
c¢ati zbog ogranicenih javnih budzeta i rastuc¢ih potreba gradana.

1.2. Javno-privatno partnerstvo
Javno-privatno partnerstvo je oblik saradnje izmedu javnog i privat-

nog sektora radi zajednic¢kog obavljanja odredenih projekata ili pru-
zanja usluga. Ova vrsta partnerstva ukljucuje kombinovanje resursa,
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znanja i vjestina obje strane kako bi se postigli ciljevi koji bi pojedina-
¢no mogli biti teze ostvarivi. Osnovna ideja je da se obje strane udruze
kako bi iskoristile prednosti i smanjile nedostatke svog sektora.

Iako postoji vise definicija javno-privatnog partnerstva, ¢ini se daje
najpotpunija ona koja javno-privatno partnerstvo definise kao ,,vrstu
ugovora u kome privatni investitor obezbeduje usluge i infrastrukturu
koju obi¢no osigurava javni sektor“ (OECD, 2012). Javni sektor moze
doprinijeti regulativnim okvirom, pristupom javnim sredstvima i in-
frastrukturom, dok privatni sektor moze donijeti efikasnost, inovacije
i operativno iskustvo.

Sam pojam ,javno-privatno partnerstvo®, ¢ini se, dolazi iz SAD-a,
odnosedi se primarno na zajednicko finansiranje obrazovnih programa
od strane javnogi privatnog sektora (Yescombe, E. R., 2010, str. 2). Kas-
nije je ovaj izraz poprimio Sire znacenje, prvenstveno kada se mislilo
na upravljanje inicijativama vlada, humanitarnih agencija i privatnog
sektora u borbi protiv bolesti koje su uzrokovale globalne pandemije.
Danas, javno-privatna partnerstva mogu biti usmjerena na razlicita
podrucja poput izgradnje infrastrukture (poput cesta, mostova, bolni-
ca), pruzanjajavnih usluga (poput obrazovanjaili zdravstva) ili drugih
projekata koji zahtijevaju objedinjene resurse i ekspertizu oba sektora.

Zahvaljujudi naglom Sirenju koncepta javno-privatnog partnerstva
doslo je i do upotrebe brojnih drugih alterantivnih naziva, sto je uvelo
dodatnu zabunu prilikom razumijevanja ovog odve¢ sloZzenog feno-
mena. Shodno tome potrebno je razlikovati sljedece termine kada se
govori o javno-privatnom partnerstvu (Yescombe, E. R., 2010, str. 1):

¢ Privatno ucesée u infrastrukturi (eng. Private Participation in

Infrastructure, PPI) je termin koji je skovala Svjetstka banka kao
pokusaj uvodenje sopstvene metodologije prilikom implemen-
tacije projekata razvojnog finansiranja. Osnovni cilj privatnog
ucesca u infrastrukturi je unaprijediti razvoj infrastrukture tako
da se iskoriste privatni resursi, strucnost i inovacije kako bi se
nadopunili javni napori ili nedostajuca sredstva za infrastruk-
turne projekte. Medutim, ovaj pojam se vrlo rijetko koristi izvan
sektora razvojnog finansiranja.

e Ucesceprivatnogsektora (eng. Private-Sector Participation, PSP)

je termin koji se koristi u sektoru javnog bankarstva kao pokusaj
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ukljuc¢ivanja privatnih finansijskih institucija, investitora ili
kompanija u pruzanje finansijskih usluga koje su tradicionalno
bile rezervisane za drzavne institucije. Osnovni cilj ucesca pri-
vatnog sektora je proSirivanje finansijskih usluga, unapredenje
dostupnosti kapitala i podrske ekonomskom razvoju. Medutim,
isto tako moze dovesti do izazova u regulaciji, transparentnosti
ili nadzoru, zbog ¢ega je vazno pazljivo upravljati ovakvim ob-
licima partnerstava radi osiguranja pravednosti, stabilnosti i
ucinkovitosti finansijskog sektora.

Iako je oblik javno-privatnog partnerstva prvobitno koristen za
finansiranje neophodne infrastrukture, nema dvojbe da se definicija
,heophodne” javne infrastrukture prosirila tokom nekoliko posljed-
njih decenija. Zbog toga se javno-privatna partnerstva mogu smatra-
ti modernim nacinom kojim privatno omogucavanje infrastrukture
moze pomoci zadovoljenju razlic¢itih potreba za javnom infrastruk-
turom (Yescombe, E. R., 2010, str. 2). Danas, javno-privatna partner-
stva ukljucuju Siri spektar projekata i sektora. Ovakav prosireni opseg
omogucuje privatnom sektoru da doprinese razli¢itim podrucjima
javnog interesa, pruzajuci pritom inovativna rjesenja, brze imple-
mentiranje ili bolje prilagodavanje promjenama. To takoder moze po-
taknuti ekonomski rast, stvaranje novih radnih mjesta i unapredenje
kvaliteta zivota u zajednici.

1.3. Osnovni oblici javno-privatnog partnerstva

Zavisno o stepena saradnje javnog i privatnog sektora u realizaciji
razli¢itih infrastrukturnih projekata, moguce je razlikovati razlicite
modele javno-privatnog partnerstva. Razli¢itost tih modela izrazava
se brojnim skra¢enicama koje su uglavnom na engleskom jeziku, pri
¢emu svaka ima razlic¢ito znacenje. Razliciti autori navode razlicite
taksonomije sto dodatno otezava razumijevanje ovog ionako dosta
slozenog fenomena. Medutim, sve navedene taksonomije uglavnom
se svode na dvije osnovne koje su prepoznate i u domacoj zakonodavoj
praksi, a to su (Trivun, V. 2016, str. 56-57):
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» Ugovorno javno-privatno partnerstvo je oblik saradnje u
kojem se odnos izmedu javnog i privatnog partnera regulira
putem ugovora o javno-privatnom parterstvu koji nije speci-
ficno zakonski definiran, ve¢ se spominje unutar Sireg pojma
ugovora, ponekad nazvanog i ,javni ugovor®. Postoje razliciti
nacini primjene ugovora u operativhom upravljanju javnim
infrastrukturnim projektima, poput situacije kada privatni
operater sklapa ugovor s drustvom u vlasnistvu javnog sekto-
ra Sto mu daje pravo upravljanja odredenim javnim dobrom i
koristi od eksploatacije, uz preuzimanje operativnih rizika, ili
situacije kada privatni sektor upravlja projektom u vlasnistvu
javnog sektora, osiguravajuci istovremeno finansiranje. Sve
ove vrste investicija predstavljaju nacine saradnje izmedu pri-
vatnog i javnog sektora u stvaranju novih javnih usluga ili iz-
gradnji novih projekata, ¢ime se direktno podrzava zajednicki
interes oba sektora.

» Statusno javno-privatno partnerstvo je oblik uspostavljanja
saradnje izmedu javnog i privatnog sektora putem osnivanja
zajednickog preduzeca cCiji su osnivaci javni i privatni partneri.
Takoder, moguce je i stjecanje udjela privatnog partnera u vec
postojecem preduzecu ¢iji je do tada jedini ¢lan bio javni part-
ner. Prednosti primjene statusnog javno-privatnog parterstva
leze u tome $to ono omogucuje javnom partneru direktan nad-
zor nad razvojem, vodenjem i provedbom projekata javno-pri-
vatnog parterstva kroz sudjelovanje u organima upravljanja
zajednickim preduzecem ili i stjecanjem udjela privatnog par-
tnera u ve¢ postoje¢em preduzecu ciji je do tada jedini ¢lan bio
javni partner. Takoder, pruza priliku javnom partneru da stekne
iskustvo u provodenju ovakvih projekata uz podrsku i angazman
privatnog partnera.

Dakle, realizacija ugovornog oblika javno-privatnog parterstva za-
htijevaklasic¢ni obligacioni odnos izmedu partnera (ugovor o upravlja-
nju, ugovor o uslugama, ugovor o najmu), dok statusno javno-privatno
partnerstvo predstavlja institucionalni oblik partnerstva (zajednicko
ulaganje, engl. joint venture).
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Ostali, dolje navedeni modeli javno-privatnog partnerstva pred-
stavljaju neki od ugovornih oblika javno-privatnog parterstva (Tri-
vun, V. 2016, str. 56-57):

1. Koncesije - ,,izgradi - izvedi - prenesi“ (BOT), i

2. Pojedini oblici PFI, kao sto su:

a. ,projektiraj — izgradi - finansiraj - izvedi“ (DBFO), ,,izgradi
- posjeduj - izvedi - prenesi“ (BOOT) i ,,projektiraj - izgradi
- finansiraj — posjeduj — izvedi - prenesi“ (BFOOT),

b. odnosno, modeli kojima privatni partner zadrzava vlasnistvo
nad izgradenim objektima ili infrastrukturom: ,,izgradi - po-
sjeduj — izvedi“ (BOO) i ,,kupi - izgradi - izvedi“ (BBO).

Posebno su zanimljivi ugovori ,izgradi-posjeduj-izvedi“ (BOO) i
Hkupi-izgradi-izvedi“ (BBO), gdje privatni partner kupuje, gradi, odr-
zava i upravlja imovinom koja je njegovo iskljucivo vlasnistvo i ¢ijim
upravljanjem privatni partner preuzima sve rizike, ali i uziva sve kori-
sti od pruzanja ugovorene javne usluge (Trivun, V. 2016, str. 56).

Razli¢ite modele (ugovorne oblike) javno-privatnog partnerstva
prikazuje sljedeca tabela 1.
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Tabela 1: Ostali modeli (ugovorni oblici) javno-privatnog partnerstva

Javni projekat < > Privatni projekat
< Javno-privatno partnerstvo >
Nabavka Pr_o] ektl?aj Izgradi Izgradi Izgradi -
-izgradi- . . . . .
Vrste od strane - . . —prenesi- -izvedi- posjeduj-
. Fransiza finansiraj- °, . . . ;
ugovora jednog ived izvedi prenesi izvedi
sektora (DBFO) (BTO) (BOT) (BOO)
Izeradnia Javni Javni Privatni Privatni Privatni Privatni
g J sektor? sektor? sektor sektor sektor sektor
Vodenie Javni Privatni Privatni Privatni
J sektor? sektor sektor sektor
Privatni Privatni
sektor sektor
. . . Ji¢ Ji¢ . .
Vlasnistvo! Javni Javni Javni t’;(;.;);a t;(;';rir'la Privatni
sektor* sektor sektor jan) jan) sektor
ugovora,  ugovora,
potom potom
javni sektor javnisektor
Kupaciz
. . . .. Javnisektor Javnisektor Javni sektor privatnog
Koplac¢a? Javnisektor Korisnici .., .~ " 00 " sektora,
ili korisnici ilikorisnici ilikorisnici . ", s
javni sektor
ili korisnici
Koje n/a Privatni Privatni Privatni Privatni Privatni
plaéen? sektor sektor sektor sektor sektor

1

javnog i privatnog sektora.

2

tora kako bi u svoje ime izgradili (dizajniraj-ponudi-izgradi).

privatnog sektora.

npr. javno-javno partnerstvo.

snistvo nad objektom ne vraca javnoj vlasti po isteku ugovora.
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U svim slucajevima, vlasnistvo moze biti u obliku zajednickog ulaganja izmedu
Javni sektor uobic¢ajeno dizajnira objekt i ukljucuje ugovaratelje iz privatnog sek-
Javni sektor moze uéi u outsourcing (za vodenje i odrzavanje) s ugovarateljima iz
Vlasnistvo moze biti kroz neovisnu projektnu kompaniju u javhom vlasnistvu,

Ugovorni oblik BBO-a se primjenjuje na JPP u manjini slu¢ajeva u kojima se vla-

Izvor: Yescombe, E. R., 2010, str. 12
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Dakle, tabela 1 uglavnom daje sazeti prikaz razlicitih nacina jav-
no-privatnog partnerstva — od onih koji potpuno pripadaju javnhom
sektoru do projekata koji potpuno pripadaju privatnom sektoru - nu-
dedirazli¢ite modalitete koji mogu postojati unutar spektra javno-pri-
vatnog partnerstva. Svaka od ovih vrsta javno-privatnog parterstva
ima svoje specifi¢nosti, kao i prednosti i nedostatke ovisno o kontek-
stu i ciljevima projekta. Odabir odgovarajuc¢eg modela ovisi o speci-
ficnostima projekta, finansijskim potrebama, rizicima i regulativnim
zahtjevima (Yescombe, E. R., 2010, str. 2).

2. Javno-privatno partnerstvo u funkciji unapredenja upravljanja
javnim dobrom i (strateskim) drzavnim preduzec¢ima

U okviru ovog dijela rada ¢emo sagledati na koji nacin bi se upravljanje
javnim dobrom u Bosni i Hercegovini moglo unaprijediti (i) kroz kon-
cept javno-privatnog partnerstva.
U elaboraciji ovog dijela rada ¢emo sagledati i razmotriti sljedeca
pitanja:
* Na koji se nacin upravlja javnim dobrom u Bosni i Hercegovini
(strateska drzavna preduzeca)?
e Trebajuli nam (strateska) drzavna preduzeca? (DA)
« Stanam nedostaje kada je upravljanje javnim dobrom u pitanju?
» Zbog Cegasu (strateska) drzavna preduzeca nedovoljno uspjesna?
* Nakojinacin se kroz javno-privatno partnerstvo moze unaprije-
diti poslovanje (strateskih) drzavnih preduzeca? (statusni oblik
javno-privatnog partnerstva)
« Sta treba uraditi da se unaprijedi poslovanje (strateskih) drzav-
nih preduzecaida se potakne interes privatnih partnera za uces-
¢e ujavno-privatnom partnerstvu?

2.1. Drzavna preduzeca: nacin upravljanja javnim dobrom u Bosni Hercegovini

Javnim dobrom u Bosni i Hercegovini upravlja se putem drzav-
nih preduzeca na svim nivoima naseg ustavno-pravnog uredenja.
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Sagledavajuéi ustavno-pravni ustroj Bosne i Hercegovine, javnim
dobrom se upravlja preko drzavnih preduzeca na entitetskoj razini
(jedino drzavno preduzece na drzavnoj razini je Elektroprenos-Elek-
troprijenos Bosne i Hercegovine, a.d. Banja Luka), odnosno na kanto-
nalnoj (Federacija BiH), gradskoj i opstinskoj razini. Fokus nase anali-
ze je na upravljanju drzavnim preduzec¢ima na entitetskoj razini.

Na entitetskoj razini, drzavna preduzeca koja upravljaju javnim
dobrom prepoznata su kao strateska preduzeca i u Federaciji BiH i
u Republici Srpskoj. Pregled strateskih drzavnih preduzecéa u Bosni i
Hercegovini na entitetskoj razini dat je u tabelama 21 3.2

3 Podaci vezani za strateska drzavna preduzecéa predoceni u obje tabele su poda-
ci iz 2017. godine (31.12.2017.), s tim da stanje u datim preduzeé¢ima nije bitnije
promijenjeno ni do danas.
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Tabela 2: Drzavna preduzeca od strateskog znacaja u Federaciji BiH

ve . # Broj
Kompanija drza‘.rtlog bl
vlasnistva
BH Gas d.o.0. Sarajevo 100% 28
BH Telecom d.d. Sarajevo 90% 3.377
Ceste d.d. Mostar 93,24% 239
Filmski centar Sarajevo d.o.o0. Sarajevo 3
Hrvatske poste d.o.o. Mostar 62,76 687
Igman d.d. Konjic 51% 1.149
JP Autoceste FBiH d.o.0. Mostar 100% 393
JP BH Posta d.o.o. Sarajevo 100% 2.315
JP Ceste FBiH d.o.o. Sarajevo 100% 86
JP Elektroprivreda BiH d.d. Sarajevo 90,37% 4.529
JP Elektroprivreda HZHB d.d. Mostar 90% 2.130
JP Hrvatske telekomunikacije d.d. Mostar 50,10% 1403
Medunarodni aerodrom Sarajevo d.o.o. Sarajevo 100% 502
JP Nacionalni park Una d.o.o. Biha¢ 100% 22
Lutrija BiH d.o.o Sarajevo 100% 540
Operator Terminali Federacije d.o.o. Sarajevu 100% 84
RMU Banoviéi d.d. Banovi¢i 69,53% 2.741
Union banka d.d. Sarajevo 91,44% ﬁnansij(il:lil?as)titucija
Unis-Ginex d.d. Gorazde 51% 666
Unis-Group d.o.o0. Sarajevo 100% 20
Zeljeznice FBiH d.o.o Sarajevo 91,8 3.361
24.275
FEDERACIJA BiH 329.942
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Profitabilnost
Imovina Kapital Dobit/Gubitak If::;a ROA ROE ;}3111: {i
33.636.218 32.008.387 3.981.725 434% 11,8% 124%  14,00%
1.177.591.857  1.055.755.848 60.715.350  12,6% 54% 6,0% 11,70%
8.168.202 6.098.808 -452.885  -4,0% -5,5% -74% -6,00%
797478 509.217 -45.897 -51,2% -5,8% -90% -35,80%
25.278.073 21.709.068 54.878  0,10% 0,10% 010% -1,60%
113.170.135 86.692.165 14.866.329  13,6% 13,1% 171%  10,50%
1.793.290.889 818.888.269 65.393.160  49,5% 3,6% 8,0%  534%%
297.638.433 288.116.810 2.126.620 2,5% 0,7% 0,7% -1,20%
2.361.688.205 1.902.871.539 25.855.444 372% 11% 1,4% 36,80%
3.373.944.836 2.989.491.676 412.376 0,1% 0,0% 0,0% -2,10%
1.245.501.748 854.115.639 237441 0,1% 0,0% 0,0% -3,50%
382.281.482 322.574.843 1.027.998 0,5% 0,3% 0,3% 0,1%%
246.507.633 230.816.904 13.683.584  271% 5,3% 56%  26,7%%
715.845 221.025 110.886 114% 15,5% 50,2% 12,70%
20.195.974 10.005.792 812.085 2,7% 4,0% 8,1% 3,50%
56.330.123 33.276.176 1.582.134  40,7% 2,8% 48%  40,90%
182.938.866 112.117.349 6.190.712 4,2% 3.4% 5,5% 8,00%
0,00%
59.584.141 54.831.414 10.299.292  25,8% 17,3% 18,8%  25,70%
20.526.985 2.312.646 1.525.547 6,6% 74% 66,0% 5,90%
1.553.465.937 755.387.752 -4485.698  -3,7% -0,3% -0,6% -5,10%
12.953.253.060 9.577.801.327 10.731.110 11,54% 4,22% 9,89% 6,02%
62.252.961.137 31.905.822.661 1.562.424.505 3,80% 2,70% 5,20% 5,20%
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Tabela 3: Drzavna preduzeca od strateskog znacaja u Republici Srpskoj

Kompanija Broj . Imovina
zaposlenih

Kategorija strateskih privrednih drustava RS

MH ERS MP a.d. Trebinje 204 1.430.488.300
MH ERS -MP a.d. Trebinje-ZEDP Elektro-Bijeljina a.d. Bijeljina 917 278.677.174
MH ERS MP a.d. Trebinje, ZP Elektro Doboj a.d. Doboj 406 313.717.907
JPS Sume Republike Srpske a.d. Sokolac 4.805 127.702.523
Industrijske plantaze a.d. Banja Luka 80 109.735.175
JP Protivgradna preventiva RS a.d. Gradiska 21 30.109.508
Aerodromi Republike Srpske a.d. Banja Luka 54 16.072.123
Preduzede za postanski saobracaj Republike Srpske a.d. Banja Luka 2.290 80.135477
JP Putevi Republike Srpske d.o.0. Banja Luka 81 3.019.177.408
JP Autoputevi Republike Srpske d.o.0. Banja Luka 95 795.662.304
Novinska agencija Republike Srpske Srna a.d. Bijeljina 69 2.039466
Lutrija Republike Srpske a.d. Banja Luka 97 5.073.661
PD Semberija a.d. Novo Selo, Bijeljina 154 24.271.377
HPK Hemijska prerada kukuruza a.d. Drakseni¢, Kozarska Dubica 185 32.731.109
Veterinarsko-stocarski centar a.d. Banja Luka 24 2.938.790
Gas Promet a.d. Istocno Sarajevo - Pale 1 5.681.271
Fabrika motora specijalne namjene a.d. Pale 79 11.547425
Kosmos a.d. Banja Luka 183 43.557.855
Orao a.d. Bijeljina 392 39.029.512
Olimpijski centar Jahorina a.d. Pale 165 62.522.050

10.312 6.430.870415
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Profitabilnost
Kapital Dobit/ Gubitak
Neto marza ROA ROE EBIT /Prihod
1.186.836.919 361.696 0,1% 0,0% 0,0% -0,2%
175.598.141 -296.166 -0,3% -0,1% -0,2% -3,8%
270.829.036 28.621 0,0% 0,0% 0,0% 24%
53.749406 4703404 2,5% 3,7% 8,8% 34%
109.074.809 163.509 3.7/% 0,1% 0,2% 17/%
1537717 112.036 5.8/% 04/% 7.3/% 8.8/%
5.656.224 -144.420 -6,40% -0,90% -2,60% 6,3%
64.585.610 -745.922 -1,3% -0,9% -1,2% -1,60%
2.588.758.728 5.924.700 6,4% 0,2% 0,2% 11,5%
37.783.346 5.732.647 7,9% 0,7% 15,2% 12,0%
1.183.656 18.833 0,9% 0,9% 1,6% 1,3%
2.204.834 133.836 2,9% 2,6% 6,1% 3,2%
10.527.869 -1.989.924 -254% -8,2% -18,9% -16,5%
24.597453 -665.283 -34% -2,0% -2,7% -2,7%
2.739.335 173.764 20,4% 5,9% 6,3% 21,0%
5.650.132 270450 30,3% 4,8% 4,8% 26,1%
3.066.788 -1.242.408 -429,7% -10,8% -40,5% -501,3%
17.843.699 2493.232 39,9% 5,7% 14,0% 16,8%
22.909.632 193.033 1,7% 0,5% 0,8% 3,8%
26.764.615 544.798 10,7% 0,9% 2,0% -28,2%
4.611.897.949 15.770.436 -0,17 0,00 0,00 -0,22
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(Strateska) drzavna preduzeca na entiteskim razinama, kao sto se
vidi iz tabela 2 i 3, u ve¢em broju slucajeva funkcioniraju kao korpo-
racije (dioni¢ka, odnosno akcionarska drustva) u kojima je drzava ve-
¢inski vlasnik.

Sagledavajucidjelatnostikojimasebave strateska drzavnapreduze-
¢a u oba entiteta, ocevidno je da najveci broj njih brine o javnom do-
bru, s tim da je manji broj strateskih drzavnih preduzeca u djelatnosti-
ma koje i nemaju karakter javnog dobra (prvenstveno tvz. namjenska
industrija). Cestovna, Zeljeznicka, zracna (aerodromi), energetska in-
frastruktura, ukljucujudi Sume (gazdovanje Sumama u Federaciji BiH
je na kantonalnoj razini u okviru kantonalnih drzavnih preduzeca),
postanski saobracaj, nacionalni parkovi, ... nalaze se u rukama ,drza-
ve“ u oba entiteta, s tim da je u Federaciji BiH u drzavnim rukama i
sektor telekomunikacija.

Uporedujuéi Federaciju BiH i Republiku Srpsku, znatno je veci
broj drzavnih preduzeca u Federaciji BiH nego u Republici Srpskoj,
sto znaci da je javno dobro u Federaciji BiH u manjoj mjeri privatizi-
rano. Isto tako, u Federaciji BiH vrijednost imovine koju kontroliraju
strateska drzavna preduzeca je i danas preko 62 milijarde KM, goto-
vo 10 puta veca vrijednost imovine nego u okviru strateskih drzavnih
preduzeca u Republici Srpskoj (6,43 milijarde KM). U svakom slucaju,
javno dobro je jo$ uvijek u najvec¢oj mjeri u rukama drzave.

2.2. Trebaju li nam (strateska) drZzavna preduzeca? DA, trebaju

Pitanje: trebaju li nam drzavna preduzeca, odnosno da li javni sektor
treba biti u rukama drzave? Drugim rijecima: da li treba privatizirati
javni sektor?

Odgovor na ovo pitanje dat ¢emo sagledavajuci nacine na koje pi-
tanje javnog dobra i drzavnih preduzeca tretiraju visokorazvijene ze-
mlje, zemlje clanice OECD-a.

I pored velikog privatizacijskog vala javnog dobra i drzavnih pre-
duzeca u 80-im i 90-im godinama proslog stoljeca Sirom svijeta, od
pocetka ovog stoljeca raste svijest da je prisustvo drzave i drzavnih
preduzeca u industrijama koje imaju karatker javnog dobra prijeko
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potrebno. Pokazalo se da privatna preduzeca ne vode dovoljno ra¢una
0 javnom, op¢em interesu.

Od 2005. godine broj drzavnih preduzeca na globalnom nivou se
udvostrucio. Drzavna preduzeca na globalnom nivou stvaraju oko 10%
DBP-a i na njih otpada oko 20% trzisne vrijednosti ukupnog vlasni-
¢kog kapitala. Polovina OECD zemalja ima izmedu 50 i 100 drzavnih
preduzeca, dok druga polovina OECD zemalja ima izmedu 25 i 50 dr-
zavnih preduzeca, s tim da su 3/4 tih preduzeca u potpunom ili veéin-
skom vlasnistvu drzave.4 U kojoj mjeri su drzavna preduzeca prisutna
u ekonomijama visokorazvijenih zemalja govori nam i ¢injenica da u
najvecem broju OECD zemalja uces¢e imovine drzavnih preduzeca u
DBP-u tih zemalja participira izmedu 15% i 35%, dok je taj odnos u Fin-
skoj cak i nesto veci od 80%. Industrije u kojima dominira prisustvo dr-
zavnih preduzeca u ovim zemljama imaju status javnog dobra i strates-
kih industrija i, u najve¢em broju slucajeva, rijec je upravo o energetici,
infrastrukturi, transportu, pa nerijetko i finansijskom sektoru.

Slijedeci iskustva visokorazvijenih zemalja, sigurno je da i kod nas
drzava mora biti prisutna u svim industrijama koje pripadaju katego-
riji javnog dobra, koje imaju status strateskih industrija, i u kojima nasa
zemlja moze ostvarivati komparativnu prednost. Energija, vode, Sume,
rude, transportna infrastruktura treba da imaju status javnog dobra i
strateskih industrija. Samim tim, odgovor na postavljeno pitanje ,,da li
nam trebaju drzavna preduzeca?“je: DA, trebaju nam (strateska) drzav-
na preduzeca koja ¢e upravljati nasim javnim dobrom i industrijama u
kojima kao zemlja mozemo ostvarivati komparativnu prednost. Ener-
gija, vode, Sume, rude, transportna infrastruktura su industrije koje tre-
baju da imaju status javnog dobra i strateskih industrija.

2.3. Sta nam nedostaje kada je upravljanje javnog sektora u pitanju?

Ono S$to nam nedostaje kada je upravljanje javnog sektora u pitanju
je jasna strategija razvoja BiH (i njenih entiteta) koja, pored ostalog, i

* Vidi: Corporate Governance of State-Owned Enterprises — A survey of OECD
countries, 2005, OECD.
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treba da odredi u kojim industrijama je neophodno prisustvo drzave,
te, samim tim, i jasno odredenje koja preduzeca u kojima je drzava tre-
nutno vecinski vlasnik treba napustiti, treba restrukturirati i privati-
zirati. Vidjeli smo, prisustvo drzave neophodno je u tzv. strateski dr-
zavnim preduzec¢ima koja upravljaju nasim javnim dobrom, sto znaci
da se ostala drzavna preduzeca koji i nemaju strateski karakter (a ima
ih puno) mogu pa i trebaju restuktuirati i privatizirati. I to je trebalo
biti davno uradeno. U tom domenu RS je otisla korak dalje u odnosu na
FBiH koja je na federalnom nivou jos uvijek vecinski prisutna u preko
20 preduzeca koja nisu prepoznata kao strateska drzavna preduzeca. I
trebalo ih je davno restrukturirati i privatizirati.

Pored toga, nedostaju jasne industrijske strategije koje trebaju da
daju odgovor na pitanje: ,koja su ocekivanja drzave od svakog poje-
dina¢nog drzavnog preduzeca u strateskim industrijama u kojima je
drzava prisutna?“. Ako nema jasnih ocekivanja, a nema ih, ako nema
vizije i jasno definirane poslovne misije za svako pojedinacno strates-
ko drzavno preduzece, onda se svaki pravac njihovog djelovanja moze
prihvatiti kao dobar, sto u potpunosti relativizira pitanje njihove po-
slovne uspjesnosti.

Nakon sto se utvrdi gdje drzava treba biti prisutna i Sta su njena
ocekivanja, slijedi pitanje: kako podici poslovnu efikasnost drzavnih
preduzeca u strateskim sektorima, u sektorima u kojima ¢e drzava i
dalje biti prisutna, te kako ostvariti strateske ciljeve u svakom strates-
kom sektoru?

Alj, prije nego sto pokusamo da sagledamo kako podi¢i efikasnost
drzavnih preduzeca, potrebno je prepoznati koji su razlozi poslovne
neefikasnosti nasih strateskih drzavnih preduzeca.

2.4. Zbog cega su strateska drZavna preduzeca nedovoljno uspjesna?

Ako se iz analize izuzmu drzavna preduzeca u namjenskoj industriji
koja, pored posebnih trzisnih pogodnosti i visokih prosje¢nh profit-
nih marzi, objektivno posmatrano, i nema status javnog dobra, poslo-
vanje (strateskih) drzavnih preduzeca nije na zadovoljavajucoj razini
(tabele 21 3). Izuzetak su strateska preduzeca koji imaju vrlo povoljne
poslovne okolnosti, pa i neku vrstu monopola (tabela 2: BH Gas, BH
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Telecom, Medunarodni aerodrom Sarajevo, Terminali, ...). U Repulici
Srpskoj gotovo sva strateska drzavna preduzeca koja upravljaju jav-
nim dobrom, s izuzetkom Gas Promet a.d. Isto¢no Sarajevo - Pale, ne
posluju na zadovoljavajucoj razini.

Da pokusamo sagledati razloge nedovoljne poslovne efikasnosti
strateskih drzavnih preduzeca.

Veci broj strateskih drzavnih preduzeca u Bosni i Hercegovini
ustorojeni su kao korporacije, kao dionicka, odnosno akcionarska
drustva. Entitetski pristup korporativnom upravljanju ocituje se,
pored ostalog, i u ¢injenici da se korporacija u Federaciji BiH titulira
kao dionicko drustvo, dok se korporacija u Republici Srpskoj prepo-
znaje kao akcioniarsko drustvo. Drugacija terminologija u potpuno
odvojenim sistemima korporativnog upravljanja ustrojenih na enti-
tetskoj razini.

Bududi da vedi broj strateskih drzavnih preduzeca djeluju kao kor-
poracije, potrebno je sagledati kvalitet korporativnog upravljanja u
nasoj zemlji.

Nazalost, kvalitet korporativnog upravljanja u BiH je na relativno
niskom nivou u oba entiteta. Ocjena je C, slabo do srednje, mjereno
RKU indeksom: 52,39% ispunjenja propisanih kriterija u BiH (Papac,
N., Klepi¢, Z. i Mati¢, B., 2016., str.142.), s gotovo istovjetnom ocjenom
na entitetskoj razini (51,66% u FBiH i 53,33% u RS). Potrebna su zna-
¢ajna unapredenja u gotovo svim podrucjima korporativnog uprav-
ljanja, na sto ukazuje i Reformska agenda Vlade FBiH (dio: Poslovna
klima i konkurentnost). I pored ¢injenice da u BiH postoje dva odvo-
jena sistema korporativnog upravljanja locirana na entiteskoj razini,
problemi vezani za korporativno upravljanja su gotovo istovjetni u
oba entiteta.

Kvalitet korporativnog upravljanja drzavnih preduzec¢a u BiH je, u
oba entiteta, na jo$ nizem nivou. Razloga je puno. Pored ve¢ spomi-
njane Cinjenice da je jedan od razloga poslovne neefikasnosti drzav-
nih preduzeca nepostojanje jasne razvojne strategije u oba entiteta,
te nepostojanje jasnih industrijskih strategija, jasnih ocekivanja drza-
ve od svakog pojedina¢nog drzavnog preduzeca, mogu se prepoznati
i sljedeci razlozi poslovne neefikasnosti nasih drzavnih preduzeca u
oba entiteta (éunje, 2017):
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+ Neodgovaraju¢i model upravljanja drzavnim preduzeéima
Pocetkom 2016. godine Vlada FBiH napusta decentralizirani model
upravljanja drzavnim preduzec¢ima (sektor ministar model) i upravlja-
nje drzavnim preduzec¢ima locira na nivo Vlade FBiH. Na istovjetan na-
¢in drzavnim preduzec¢imaupravljaiRS, gdje Vlada RSkao i Vlada FBiH
direktno upravlja drzavnim preduzec¢ima. Ovakav model upravljanja
drzavnim preduzec¢ima ne primjenjuje niti jedna razvijena zemlja svije-
ta. Nije realno ocekivati da Vlada jedne zemlje, pored brojnih drugih
poslova, bude u dovoljnoj mjeri fokusirana na upravljanje ve¢im bro-
jem drzavnih preduzeca. Nema dileme da uspjesno upravljanje veé¢im
brojem drzavnih preduzeca zahtijeva i odgovarajuci upravljacki fokus.

e Javna, drzavna preduzeé¢a nemaju u potrebnoj mjeri obiljezja
korporacije

Korporacija kao najprikladniji oblik organizovanja velikog biznisa

nastaje i afirmira se sa pojavom prvih velikih biznisa, krajem 19. i po-

¢etkom 20. stoljeca. Upravo su korporacije najvise doprinijele enorm-

nom razvoju svjetske privrede posljednjih 120-130 godina.

Korporacije kao oblik organiziranja velikog biznisa karakterise,
pored ostalog, ograniceno jemstvo vlasnika (dionic¢ara), odvojenost
vlasnicke i menadzerske funkcije, te pozicioniranje, s jedne strane,
nadzornog odbora kao klju¢nog korporacijskog organa (predstavnik
vlasnika), te, s druge, profesionalnih menadzera kao nosioca operativ-
nog menadzmenta. Kvalitet korporacije u najvecoj mjeri ovisi od spo-
sobnosti ljudi, predstavnika vlasnika, koji sjede u nadzornom odboru,
i,iznad svega, od sposobnosti profesionalnih top-menadzera koji ope-
rativno vode korporativni biznis.

Shodno logici korporativnog organizovanja biznisa, profesionalni
top-menadzeri kljuc¢ su korporacijskog uspjeha. Od njihove sposob-
nosti zavisiiuspjesnost korporativnog biznisa. Profesionalne top-me-
nadzere bi trebalo da regrutuje sam nadzorni odbor, regulisu¢i medu-
sobne odnose izmedu vlasnika (nadzorni odbor kao predstavnik vlas-
nika) i top-menadzera (nosioci menadzerske funkcije), ukljucujudi i
top-menadzerske naknade, putem menadzerskog ugovora.

Ne ulazedi naovom mjestu detaljnije udobro poznato podrucjerada
nadzornog odbora i mjesto i ulogu profesionalnih top-menadzera,
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¢injenica je da u nasim drzavnim preduze¢ima nadzorni odbor nema
ingerencije koje bi korporativni nadzorni odbor morao da ima. Pored
toga, nasa drzavna preduzeca uopste ne poznaju kategoriju profesio-
nalnih menadZera, uz naznaku da, generalno govoreci, u nasem drustvu
jos uvijek nije prisutna svijest da kvalitet biznisa prevashodno zavisi od
kvaliteta ljudi koji ga vode, od kvaliteta njihovih top-menadzera. Isto
tako, nasa drzavna preduzeca ne primjenjuju institut menadzerskih
ugovora kao osnovnog mehanizma kojim se regulisu odnosi izmedu no-
sioca vlasnicke (nadzorni odbor) i menadzerske funkcije.

e Drzavna preduzeca su pod velikim uticajem politi¢kih partija
na vlasti

Nakon svakih parlamentarnih izbora u oba eniteta politicke partije
koje osvoje vlast dijele izborni plijen — dogovarajuci se kojoj partiji
u vlasti ,,pripada“ koje drzavno preduzece. Potom, dolazi do Cist-
ke: smjenjuju se svi ¢lanovi nadzornih odbora i uprava koji ne pri-
padaju toj politickoj opciji, ne obaziruci se na postignute poslovne
rezultate. O ¢lanstvu u nadzornim odborima i upravama drzavnih
preduzeca odlucuje se, de facto, na sjednicama kadrovskih komisija
politickih partija kojima su preduzeca preraspodijeljena. Nadzorni
odbori samo formalno odobravaju ¢lanove uprave (top-menadzere)
koje odaberu kadrovske komisije pripadajuce politicke partije. Uz
to, drzavna preduzeca postaju oaza u kojoj politicke partije zapo-
sljavaju svoje kadrove mimo stvarnih potreba. Bilo bi interesantno
napraviti analizu u kojoj mjeri je povecan broj zaposlenih u pojedi-
nim drzavnim preduzec¢ima u odnosu na obim poslovanja u duzem
vremenskom periodu.

Kriterij izbora ¢lanova nadzornih odbora u najve¢em broju slu-
¢ajeva je partijska podobnost. Istom logikom, logikom politicke po-
dobnosti, biraju se i top-menadzeri i ¢lanovi uprava. Top-menadzeri
nasih drzavnih preduzeca su partijski duznosnici, a ne profesional-
ni menadzeri. I, potpuno protivno logici korporativnog upravljanja,
top-menadzeri najcesé¢e nemaju nikakvu mogucnost izbora svojih naj-
blizih saradnika: i njih biraju kadrovske komisije pripadajucih politi-
¢kih partija. Samim tim, korporativni vrh drzavnih preduzeca ne pre-
poznaje drzavu kao vlasnika, ve¢ politicku partiju koja je kontrolira,
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stavljajuci u pravi plan interese date politicke partije, a ne interese dr-
zave i drzavnog preduzeca.

e Zakonska rjesenja koja dodatno regulisu korporativno
upravljanje drzavnih preduzeéa protivna su logici
korporativnog upravljanja

Pored Zakona o privrednim drustvima FBiH i RS (dva zakona),
funkcionisanje drzavnih preduzeca u kojima je drzava, entiteti, ve-
¢inski vlasnik (preko 50%) dodatno je regulisan ve¢im brojem za-
konskih akata i podakata. Zajednicka karakteristika dodatnih za-
konskih propisa koji regulisu pitanje nacina upravljanja drzavnim
preduzeé¢ima u kojima je drzava (entiteti) vecinski vlasnik je da im
se relativiziraju, umanjuju prerogativi korporacije kao oblika or-
ganizovanja biznisa. Dati dodatni zakonski akti i podakti tretiraju
top-menadzere (pa i ¢lanove nadzornih odbora) u ve¢oj mjeri kao
neku vrstu drzavnih sluzbenika, a ne kao profesionalne menadzere,
locirajuc¢i na Vladu FBiH i RS mo¢ i znatan dio ovlasti koje bi, slije-
dedi logiku korporativnog upravljanja, trebale biti stacionirane na
nivou nadzornih odbora.

Pored toga, ogranic¢enja u visini naknade za top-menadzere (mje-
secna naknada: cetiri, odnosno pet prosjecnih pla¢a FBiH, uz moguc-
nost godisnjeg bonusa do dvije prosjecne place, a na slican nacin su
primanja top-menadzera ogranicenaiu drzavnim preduze¢ima u RS),
paizaclanove nadzornih odbora (mjese¢na naknada: jedan prosjecna
placa), protivna su logici korporativnog upravljanja. Nerealno je oce-
kivati da ce istinski profesionalni menadzeri pristati da vode poslov-
ne subjekte Cija se imovina iskazuje u stotinama miliona KM za datu
naknadu, niti ¢e ozbiljni ljudi pristati biti ¢lanovi nadzornih odbora
za predvideni iznos naknade, uz pretpostavljenu lojalnost politickim
partijama koje su ih imenovale.

Na osnovu svega navedenog, nadlezne institucije bi trebale raz-
motriti nekoliko opcija za budué¢nost bosanskohercegovackih dr-
zavnih preduzeca. Opcije koje su na stolu za rjesavanje problema
drzavnih preduzecda zavise od kriterija potencijalne finansijske
odrzivosti i politike prema drzavnim preduzecima, $to je predstav-
ljeno u tabeli 4.
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Tabela 4: Matrica odlucivanja

Relevatnost politika
Politike prema drzavnim Politike prema drzavnim
preduzeéima nisu relevantne preduzeéima su relevantne
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Izvor: éegar, B.iParodi, F. 2019, str. 35. prema Allen, R. i Alves, M. 2016.

Dakle, kako je vidljivo iz tabele 4, privatizacija se moze razmatrati
kao opcija onda kada ne postoje relevatne drzavne politike prema bu-
duc¢nosti preduzeca koja su u njihovom vlasnistvu. Drugim rijecima,
kada je rije¢ o preduzecima koji svoju djelatnost ne obavljaju u po-
drucju javnog dobra. Nadalje, ukoliko je drzavno preduzece insolvent-
no duzi vremenski period, onda je vlasnik kapitala duzan pokrenuti
stecajni postupak koji ¢e vjerovatno biti okoncan likvidacijom. Tako-
der, ukoliko su preduzeca finansijski neodrziva mogu nastaviti poslo-
vanje kao drzavne agencije. Konacno, ukoliko postoji argumentacija
zasnovana na proaktivnim politikama prema drzavnim preduzec¢ima,
preduzecé¢ima koja svoju djelatnost ,vezu“ za javno dobro, onda bi nji-
hova nastojanja mogla biti potpomognuta privatnim kapitalom putem
javno-privatnog partnerstva.

Bez dvojbe, mi, autori ovog rada, ¢vrsto podupiremo tezu da dr-
zava treba sudjelovati u podizanju poslovne efikasnosti nasih
strateskih drzavnih preduzeéa koriste¢i modele javno-privat-
nog partnerstva.
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2.5. Statusni oblik javno-privatnog partnerstva: nacin podizanja poslovne
efikasnosti nasih strateskih drZavnih preduzeca

Pored jasnih industrijskih politika i jasnih ocekivanja koje ,, drzava“
ima od strateskih drzavnih preduzeca, te pored neophodne reforme
korporativnog upravljanja u Bosni I Hercegovini na liniji podizanja
kvaliteta korporativnog upravljanja, jedan od nacina na koji bi se mo-
gao podici kvalitet upravljanja i razina poslovne efikasnosti strateskih
drzavnih preduzeca je upravo javno-privatno parterstvo.

Kao sto smo vidjeli, nasa zakonska rjesenja poznaju dvije vrste jav-
no-privatnog partnerstva: ugovorni i statusni oblik javno-privatnog
partnerstva. Misljenja smo da bi upravo ,,statusni oblik javno-privat-
nog partnerstva“ mogao biti nacin na koji se moze unaprijediti poslo-
vanje nasih strateskih preduzeca.

Da se podsjetimo: statusni oblik javno-privatnog partnerstva je
oblik partnerstva izmedu javnog i privatnog partnera u kojem par-
tnerstvo javnog i privatnog sektora ,ukljucuje formiranje zajednic¢kog
gospodarskog drustva, a radi nabave usluge raspolozivosti prostora
i/ili javnih usluga“ (zakonska definicija). Drugim rijecima, uvode-
nje privatnog partnera u vlasni¢ko-upravljacku strukturu postojecih
strateskih drzavnih korporacija, ili, pak, ustroj nove korporacije koja
objedinjuje i ,,drzavu“i privatnog partnera s jasnom poslovnom misi-
jom proizaslom iz jasne industrijske strategije (i politike) vezane za
odreden domen javnog dobra.

Ustrojem statusnog oblika javno-privatnog partnerstva, bilo na
nacin da se privatni partner uvede u strukturu postojece strateske
drzavne korporacije ili da se ustroji nova korprocija koja objedinjuje
»drzavu“i privatnog partnera, stvorili bi se preduvjeti za prevazilaze-
nje velikog broja ranije navedenih razloga koji dovode do smanjene
poslovne efikasnosti nasih drzavnih preduzeca.

U nastavku dajemo nase videnje na koji nac¢in bi drzavne korpora-
cije u statusnom obliku javno-privatnog partnerstva doprinosile una-
predenju poslovanja takvih subjekta:

» Uvodenjem privatnog partnera u statusni oblik javno-privatnog

partnerstva unaprijedio bi se kvalitet menadzmenta integrira-
njem educiranih menadzera od strane privatnog partnera, uz
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pa i preferiranu moguénost da top-menadzer takvog statusnog
oblika javno-privatnog partnerstva bude predstavnik privatnog
partnera. Sto da ne i strani drzavljanin, iskusni top-menadzer u
datoj industriji?;

* Podizanje kvaliteta menadzmenta direktno bi doprinijelo una-
predenju poslovanja. Imajmo na umu osnovi postulat uspjes-
nog vodenja: iza svakog uspjesnog biznisa stoji uspjesan me-
nadzment, odnosno kvalitet biznisa direktno ovisi od kvaliteta
top-menadzerskog tima;

* Uvodenje privatnog partnera bi u velikoj mjeri relativiziralo uti-
caj politickih partija na vlasti, jer privatni partner ne bi dozvolio
da u nadzorne odbore i na menadzerske pozicije dolaze nekom-
petentni ljudi. A vidjeli smo, to je pa i osnovni razlog neuspjes-
nosti postojecih strateskih drzavnih preduzeca — vode ih partij-
ski kadrovi, a ne iskusni menadzeri.

Uvodenjem privatnih partnera u korporativnu strukturu postojecih
strateskih drzavnih preduzeca ili ustroj novog poslovnog subjekta na
principima statusnog javno-privatnog partnerstva nedvojbeno bi una-
prijedilo poslovnu uspjesnost takvih korporacija kroz podizanje razine
kvaliteta korporativnog vrha: i nadzornih odbora i top-menadzmenta.

2.6. Pretpostavke za unapredenje poslovanja (strateskih) drZavnih
preduzecaivece prisustvo javno-privatnog partnerstva na nasim prostorima

Koliko je nama poznato, za sada ne postoji niti jedan statusni oblik
javno-privatnog partnerstva na entiteskim razinama, s tim da je i pri-
sustvo drugih oblika javno-privatnog partnersta (ugovorni oblici) na
ovim prostorima na vrlo niskoj razini. Temeljni pravni okvir za do-
nosenje zakona o javno-privatnom partnerstvu proizlazi iz obaveze
Bosne i Hercegovine da postepeno uskladi svoje zakone s 14 klju¢nih
prioriteta utvrdenih u Misljenju o pristupanju BiH u EU. Ovo uskladi-
vanje zakonodavstva sa zakonodavstvom EU-a predstavlja osnovu za
postupno preuzimanje pravnih propisa EU-a, ukljucujuci zakonodav-
stvo iz podrucja javno-privatnog parterstva.

© Revicon 107



JACANJE OTPORNOSTI JAVNOG SEKTORA

108

Analizirajuéi pravni okvir javno-privatnog parterstva u Bosni i Her-
cegovini zaklju¢ujemo da skoro svi nivoi vlasti prepoznaju ovaj model.
Tako, na nivou entiteta RS primjecujemo da postoji uskladena defini-
cija javno-privatnog parterstva. U Zakonu o javno-priatnom partner-
stvu Republike Srpske,® javno-privatno parterstvo definira se kao oblik
saradnje javnog i privatnog sektora radi zadovoljenja javnih potreba.
Za razliku od ovog, u nacrtu Zakona o JPP Federacije Bosne i Herce-
govine,’ definicija javno-privatnog parterstva obuhvata partnerski od-
nos izmedu javnog i privatnog sektora, uspostavljen putem ugovora za
provodenje projekata javno-privatnog parterstva. Uvidom u zakone 10
kantona primjecuje se da svi prepoznaju javno-privatno parterstvo te
da postoji uglavnom uskladena definicija ovog modela kao oblika su-
radnje javnog i privatnog sektora za zadovoljenje javnih potreba.

Pored jos uvijek nedovoljne izgradenosti zakonodavne strukture
koja podrzava javno-privatno partnerstvo, mogu se prepoznati naj-
manje sljedeca dva ve¢ pominjana razloga koja uzrokuju nezainteresi-
ranost privatnih partnera za javno-privatno partnerstvo:

* Odsustvo jasne strategije razvoja BiH i nepostojanje jasnih
industrijskih strategija u strateskim industrijama
Odstustvo jasne razvojne strategije na drzavnoj i entiteskim razina-
ma,’” kao i nepostojanje jasnih industrijskih strategija u industrijama
koje spadaju u domen javnog dobra, ozbiljna su barijera za iskazivanje
interesa privatnih partnera za zajednicka ulaganja.
Kada bi postojale jasne industrijske strategije, posebno industrij-
ske strategije vezane zaulaganje u sve vidove infrastrukture kao javnog

® Zakon o javno-privatnom partnerstvu. (,,Sluzbeni glasnik RS“, broj 59/09)
¢ Zakon o javno-privatnom partnerstvu FBiH. (nacrt, 2021.)

7 Federacija BiH je usvojila Strategiju razvoja Federacije BiH 2021-2027 koja na
primjeren nacin artikulira set strateskih cijeva i mjera. Strateski cilj koji po na-
sem misljenju nije u dovoljnoj mjeri fokusiran je: reforma sistema korporativnog
upravljanja, iako je mjera br. 4.3.6. (Podrzati transparentnost, restrukturiranje i
privatizaciju preduzeca s udjelom drzave u vlasnistvu), u okviru strateskog cilja
br. 4.: Transparetan, efikasan i odgovoran javni sektor, (samo) djelomi¢no na li-
niji unapredenja sistema korporativnog upravljanja. Medutim, oCevidan je zastoj
u provedbi Strategije.
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dobra, u znatnoj mjeri bi se povecao i interes za ulaganje u infra-
strukturne projekte od strane privatnih partnera (Domljan, 2011).
Nedvojbeno je da je nasa cjelokupna infrastruktura kao javnog do-
bra na niskoj razini a kroz industrijske strategije mogli bi se prepo-
znati infrastrukturni pojedinacni projekti koji bi se mogli ponudi-
ti privatnim partnerima za njihovu realizaciju kroz javno-privat-
no partnerstvo. Takvi pojedinacni infrastukturni projekti mogli bi
predstavljati magnet za privatno partnerstvo i kroz ugovorni oblik
javno-privatnog partnerstva (pojedinacni infrastrukturni projekat
kao oblik zajednickog partnerstva) a i kroz ve¢ pominjani statusni
oblik javno-privatnog partnerstva. I svjetska iskustva pokazuju da
je javno-privatno partnerstvo primjeren nacin ubrzane izgradnje
infrastrukture, s tim da se u njihovoj realizaciji trazi ,,doraslost® dr-
zave da na odgovarajuci nacin ispregovara medusobne odnose s pri-
vatnim partnerima.

» Niska razina kvaliteta korporativnog upravljanja

Vidjeli smo da je razina korporativnog upravljanja na ovim prostori-
ma na vrlo niskom nivou, posebno razina korporativnog upravljanja
drzavnih preduzeca. I dabi jedan od prioritetnih zadataka ne samo na
liniji poticanja statusnog oblika javno-privatnog partnerstva morao
biti cjelovita reforma sistema korporativnog upravljanja. U sadasnjem
ustavno-pravnom poretku rijec je o reformi korporativnog upravlja-
nja na entiteskim razinama.

Iako je pitanje na koji nacin reformirati sistem korporativnog
upravljanja pitanje koje prevazilazi okvire ovog rada, na ovom mje-
stu ¢emo samo specificirati u kom pravcu bi se morao reformirati si-
stem korporativnog upravljanja ako se zele stvoriti preduvjeti za pri-
vlacenje privatnih partnera. OECD-ove smjernice, Sest smjernica, za
upravljanje drzavnim preduzec¢ima predstavljaju dobru ,,mapu puta“
za vodenje reformskih procesa, s tim da bi se drzavna preduzec¢a mo-
rala u potpunosti korporatizirati u smislu da funkcioniraju kao bilo
koja druga korporacija s drzavom kao vecinskim vlaskom (druga
OECD-ova smjernica: drzava u ulozi vlasnika). I da su drzavne kor-
poracije u dovoljnoj mjeri distancirane od uticaja politickih partija na
vlasti (ustroj neke vrste ,vladajuceg tijela”“ koje bi u ime parlamenta,
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ne vlade, upravljalo drzavnim preduzec¢ima). Nema razloga da (strateska)
drzavna preduzeca funkcioniraju na drugaciji nac¢in nego bilo koja
druga uspjesna korporacija u privatnom vlasnistvu. Jedina razlika je
sto ,drzava“ preko industrijskih politika utice na artikulaciju poslov-
ne vizije i misije (strateskih) drzavnih preduzeca.®

Svjetska iskustva pokazuju da su problem efektivnog i efikasnog
funkcioniranja strateskih drzavnih preduzeca (The Economist, nov
22., 2024.) razrijesile samo zemlje koje drzavna preduzeca drze do-
voljno daleko od svojih vlada. Primjeri ponajbolje vodenih biznisa na
svijetu norveskog Statiola, ili saudijsko-arabijske rafinerije Aramco,
najprofitabilnijeg biznisa na svijetu (godisnji profit preko 150 ilijar-
di americkih dolara), to potvrduju. Rijec je o biznisima koji su u (¢ak)
100% drzavnom vlasnistvu.

Da zakljucimo.

Bez jasnih industrijskih strategija za strateske industrije i bez ja-
snih ocekivanja koje trebaju da ostvare strateska drzavna preduzeca,
te bez korjenite reforme sistema korporativnog upravljanjanema pre-
duvjeta za unapredenje poslovanja nasih (strateskih) drzavnih predu-
zeca, kao ni preduvjeta za ulazak privatnih partnera u bilo koji oblik
statusnog javno-privatnog partnerstva. A bez dobro vodenih strates-
kih drzavnih preduzeca i bez privatnih partnera ne moze se ocekivati
ubrzani razvoj naseg javnog dobra.

Zakljucak

Kako unaprijediti upravljanje javnim dobrom u Bosni i Hercegovi-
ni? Da li je javno-privatno partnerstvo jedan od nacina unapredenja
upravljanja javnim dobrom, jedan od nacina ubrzanog razvoja stra-
teskih industrijskih grana i cjelokupne infrastukture? — centralna su
pitanja na koje smo pokusali dati odgovor u ovom prilogu.

Ocevidno je da je javno-privatno partnerstvo na ovim prostorima na
niskoj razini, a da bi moglo (i trebalo) biti jedan od nac¢ina unapredenja

8 Na koji nac¢in bi se moglo reformirati korporativno upravljanje u BiH vidi: Sunje,
Omerbegovi¢-Arapovic, 2021.
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upravljanja javnim dobrom kroz unapredenje upravljanja (strateskim)
drzavnim preduzec¢ima kao upraviteljima javnog dobra.

Iako je pitanje privatizacije javnog dobra jos uvijek otvoreno
pitanje na ovim prostorima, stojimo na stanovistu, shodno isku-
stvima drugih visokorazvijenih zemalja, da javnho dobro mora
ostati u rukama drzave (vrijeme je pokazalo da sam privatni sek-
tor ne vodi dovoljno racuna o javhom dobru), te da se javnim do-
brom na entitetskoj razini treba upravljati putem tzv. strateskih
drzavnih preduzeca. Medutim, nac¢in upravljanja javnim dobrom
na entitetskom nivou, kao i na nizim drzavnim nivoima nije zado-
voljavajuci.

Analiza poslovanja strateskih drzavnih preduzeca u oba entiteta
pokazala je da se javnim dobrom i strateskim drzavnim preduzec¢ima
losSe upravlja. Identificirani su i razlozi takvog stanja koji se odnose,
s jedne strane, na nejasna ocekivanja drzave od svakog pojedinacnog
strateskog drzavnog preduzeca u strateskim industrijama u kojima
je drzava prisutna, te, s druge, na nizak stepen razvijenosti korpo-
rativnog upravljanja, posebno korporativnog upravljanja drzavnim
preduzecéima.

Nasa poruka je da se kroz jasnija ocekivanja ,drzave” vezano za
javno dobro i strateska drzavna preduzeca, te kroz reformu korpora-
tivnog upravljanja, prije svega, treba unaprijediti kvalitet poslovanja
samih strateskih drzavnih preduzeca. Istovremeno treba razmotri-
ti i na koji nac¢in motivirati privatne partnere da se ukljuce u reali-
zaciju jasno definiranih infrastrukturnih projekata (ugovorni obli-
ci javno-privatnog partnerstva) stavljajuci fokus na statusni oblik
javno-privatnog partnerstva. Nemamo dvojbe da bi se kroz dobro
ispregovarani statusni oblik javno-privatnog partnerstva, uvodeci
privatne partnere u korporativno-upravljacku i vlasnicku strukturu
postojecih i novoosnovanih strateskih drzavnih preduzeca, znatno
unaprijedio kvalitet njihovog upravljanja, a time i kvalitetno uprav-
ljanje nasim javnim dobrom.

Da smo imali i da imamo privatne partnere u nasim strateskim
drzavnim preduzeé¢ima imali bismo, izmedu ostalog, i puno vise kilo-
metara autoputa i puno vise kilovata nase elektri¢ne energije. Dru-
gim rijecima, puno bolje bismo upravljali nasim javnim dobrom.
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THE ROLE OF PUBLIC-PRIVATE PARTNERSHIP
IN THE FUNCTION OF IMPROVING GOVERNANCE
OF (STRATEGIC) STATE ENTERPRISES
IN BOSNIA AND HERZEGOVINA

Summary

The paper investigates the role of public-private partnership (PPP) in
the function of improving the quality of state-owned governance in Bos-
nia and Herzegovina. The aim of the work is to see how public-private
partnership can optimize the management of state-owned enterprises,
improve their operability, efficiency and competitiveness. The conclu-
sions of this paper clearly and unequivocally indicate that public-private
partnerships, especially through different status forms, can significant-
ly contribute to the way managers run state-owned enterprises and the
management of public goods.

Keywords: public-private partnership, public goods, governance quali-
ty, state-owned enterprises
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Odrzivo poslovanje
javnih preduzeca

sLako je otvoriti duéan, ali je teZe drzati ga otvorenim*

(Kineska poslovica)

Rezime:

Da bi preduzece uspjesno poslovalo mora imati kurentan uc¢inak (proiz-
vod, uslugu), dobar kreditni bonitet i profesionalni menadzment. Upo-
redna analiza finansijskih rezultata poslovanja javnih preduzeéa FBiH
pokazuje znacajno losije rezultate poslovanja od poslovanja ukupne
privrede FBiH u 2021.12022. godini. S tim u vezi nisu stvoreni uslovi za
njihovo odrzivo poslovanje u kratkom ni u dugom roku. U radu se uka-
zuje na stanje prinosnog, imovinskog i finansijskog polozaja javnih pre-
duzeca, koja bi u uslovima vece finansijske discipline i tvrdog budzet-
skog ogranicenja dovela u pitanje odrzivost svog poslovanja.

Kljucne rijedi: odrzivost, rentabilnost, likvidnost, finansijska stabilnost

UuvoD

Poslovanje javnih preduzeca je bilo i uvijek ¢e biti pod posebnom lu-
pom javnosti. Paznja javnosti, ali i analiticara za uspjesnost poslova-
njajavnih preduzeca proistice iz najmanje dva razloga:
- zbogznacajanjihovih u¢inaka (proizvodaiusluga) koji su od jav-
nog interesa,

! Redovni profesor Ekonomskog fakulteta Univerziteta u Banjaluci i predsjednik
UO SRRRS.
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- zbog toga Sto se radi o preduzec¢ima koja su u vlasnistvu drzave,
ili su pak pod kontrolom drzave.

Posto su dobra i usluge javnih preduzeca od najSireg interesa za
stanovnistvo, javni interes se nerijetko profiliSe u nastojanju ostvari-
vanja osnovnog principa poslovanja — da se uz sto niZu cijenu dobije
sto kvalitetniji proizvod odnosno usluga. Da bi se priblizili ostvariva-
nju ovog principa, kod ostvarivanja javnog interesa, javna preduzeca
bi morala na kontinuiranoj osnovi obezbijediti: mjerenje ostvarenih
ucinaka, kvalitetno upravljanje poslovanjem i transparentnost svog
poslovanja. Cini se da u javnosti prevladava mi§ljenje da su u nasim
javnim preduzecéima sva tri navedena elementa ponasanja i rada jav-
nih preduzeca u znacajnoj mjeri nedostatna. Zbog toga je osnovano
pitanje: koliko je njihovo poslovanje odrzivo na kratki i dugi rok? To po-
gotovo u novonastalim uslovima kada su:

- sve ucestalije globalne krize (globalna finansijska kriza 2008.,
pandemija i koronakriza 2020., rusko-ukrajinski sukob 2022.
godine), koje se neposredno negativno manifestuju na domace
trziste. Udio ponude dobara i usluga javnog sektora, u uslovima
kriza, je uobicajno relativno veci od udjela ponude privatnih
dobara i usluga. Rijecju, pored klasi¢ne ponude javnih dobara i
usluga (policija, voska, javna uprava, infrastruktura) u uslovima
kriza neminovno dolazi do povecanog javnog pribavljanja pri-
vatnih dobara i usluga (Stiglic,2000).;

- sve jaci zahtjevi za zelenom i digitalnom transformacijom,
koji postavljaju nove izazove za gotovo sve profesije i organiza-
cije. Sto prije budemo svjesni uticaja klimatskih i drugih rizika
(kao jednog od najvecih poslovnih rizika) na poslovanje nasih
javnih preduzeca, utoliko ¢emo prije traziti i naci rjeSenja za
nuzna prilagodavanja poslovanja radi ostvarivanja balansa iz-
medu ekonomske i ekoloske komponente razvoja. S tim u vezi
pred svim organizacijama (javnim i privatnim) je da se pripreme
za provodenje ESG (Environmental, Social, Governance - oko-
lisno, drustveno, korporativno upravljanje) inicijative, odnosno
izvjestavanja, kako bi se rizici transformisali u prilike za stvara-
nje novih vrijednosti;
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- sve zastupljeniji zahtjevi za korporativnim izvjeStavanjem
o odrzivosti, a u skladu sa Direktivom o korporativnoj odrzi-
vosti (EU) 2022/2464 koja je usvojena i objavljena 16. 12. 2022.
godine. Prema ovoj Direktivi, koja je stupila na snagu 5. 1. 2023.
godine, obveznike izvjeStavanja ¢ine velika, te mala i srednja
preduzeca, osim mikropreduzeca, koja su subjekti od javnog in-
teresa. Za neka velika preduzeca obaveza izvjestavanja pocinje
tedi vec¢ za finansijske izvjestaje od 1. 1. 2024., a za druga (mala i
srednja) preduzeca od 1. 1. 2025.1i 1. 1. 2026. godine.

Da bi se nasa preduzeca (javna i privatna) odrzala na postoje¢im
trzistima, bi¢e neophodne velike promjene u unutrasnjoj organiza-
ciji poslovanja i upravljanju procesima, kako bi bila sposobna da brze
reaguju na promjene koje dolaze iz okruzenja, Sto ¢e neminovno za-
htijevati i nova ulaganja. Dosadasnja iskustva govore da su promje-
ne i transformacije javnih preduzecéa puno sporije nego sto je slucaj
sa privatnim kompanijama, jer kod njih nema ni dovoljno volje da se
mjeri ostvarenje njihovih uc¢inaka (efikasnost), a kamoli da kvalitet-
nije upravljaju ili pak transparentnije posluju. Takav pristup javnih
preduzeca se uklapa u sveopsti ambijent neodgovornosti u drustvu za
¢injenje i/ili ne¢injenje, $sto naravno ima dalje za posljedicu i sve vece
nepovjerenje prema javnim preduzecima.

1. Javna preduzeca kao dio specificnosti javnog sektora

Specificnosti javnog sektora su da, pored ostalog, potrebe stanovni-
Stva i privrede zadovoljava pretezno bez posredovanje trzisnih meha-
nizama, a razvoj temelje na politickim odlukama. I pored provedene
privatizacije i prisutnosti javno-privatnih partnerstava, prethodne
specifi¢nosti su za posljedicu u Bosni i Hercegovini imali da je njen
javni sektor, sa udjelom u BDP od 43-48%, jedan od najvecih u Evro-
pi, sa izrazitom neefikasnoscu. Ta neefikasnost je posebno prisutna u
korporativhom javnom sektoru, ¢iji gubici predstavljaju permanent-
ne fiskalne prijetnje prema drzavi, s jedne strane, dok je doprinos
tog sektora budzetu (kroz dividende i rast cijene dionica) minoranis
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tendencijom opadanja. (Grupa autora, 2022) Nema sumnje daje jedan
od kljuc¢nih faktora ovako loseg stanja u javnom sektoru, pored osta-
log, i politokratski sistem javnog upravljanja, gdje su politicke stranke
i partije cjelokupni javni sektor stavile u funkciju svojih interesa.
Drzavni kapital je jos uvijek dominantno prisutan u proizvodnji i
prenosu elektri¢ne energije, distribuciji i prometu prirodnog gasa, po-
Stama, aerodromima, vodoprivredi, uzgoju i eksploataciji Suma i slic-
no. Ovdje je rije¢ o javnim preduzec¢ima s dominantnoscu drzavnog
kapitala koja su dio javnog sektora, Sto se moze ilustrovati slikom 1.

Slika 1: Struktura javnog sektora?®
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; }
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2 Modifikovano: Prema Dejan Malinié: Finansijska (ne)mo¢ javnih preduzeca. 44.
Simpozijum Saveza racunovoda i revizora Srbije, Zlatibor, 2013., str.134.
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Motiv drzave da ostane u vlasnistvu pojedinih javnih preduzeca
pravda se ostvarivanjem opSteg interesa, Cime se:

- rjesavaproblem tzv. prirodnih monopola, gdje bi prisustvo vecéeg
broja konkurentnih preduzeca bilo neefikasno, ili

- zbog veoma visokih inicijalnih ulaganja, gdje bi bilo neracional-
no praviti paralelne mreze od strane vise investitora, kao Sto je
vodosnabdijevanje, prenos elektricne energije, toplovodi i sli-
¢no, pa se drzava opredjeljuje da osnuje javno preduzece.

Medutim, nerijetko navedena javna preduzeca iz odredenih pret-
hodno navedenih djelatnosti postaju monopolisti, Sto ih kroz vrije-
me vodi u neefikasnost. To je posebno prisutno u nedemokratskim
drustvima, gdje su partije i stranke iznad institucija drzave, kao $to je
slucaj i u BiH. U upravama javnih preduzeca prednost imaju politicki
podobni, a ne profesionalni menadzment i pored postojanja Zakona o
ministarskim, vladinim i drugim imenovanjima. Pored toga, osniva-
nje, organi upravljanja, nadzor i kontrola poslovanja, kao i prestanak
njihovog rada je nesto drugacdije regulisana nego za privatne entitete
prema Zakonu o privrednim drustvima, zbog ¢ega su ova neka speci-
ficna pitanja predmet Zakona o javnim preduzeé¢ima i Uredbe o vrse-
nju ovlaséenja u privrednim drustvima sa uc¢es¢em drzavnog kapitala
iz nadleznosti FBiH.
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2. Analiza prinosnog, imovinskog i
finansijskog polozZaja javnih preduzeca u FBiH

Analaza finansijskog polozaja i uspjesnosti javnog sektora temelji se
na zbirnim podacima bilansa stanja i bilansa uspjeha javnih preduze-
¢a u FBiH za 2021. i 2022. godinu. Pri tome smo koristili podatke iz
273 preduzecai to sljedece strukture iz klasifikacije djelatnosti:

Djelatnost pre?lflzieéa
A - poljoprivreda, Sumarstvo i ribolov 12
B - vadenje rudaikamena 9
C - preradivacka industrija 13
D- proizvoldnq'a i snab(.lij evanje elektricnom energijom, plinom, 19
parom i klimatizacija

E - snabdijevanje vodom, uklanjanje otpadnih voda, upravljanje otpadom i okolis 93
F - gradevinarstvo 10
G - trgovina na veliko i malo 4
H - prevozi skladistenje 16
I - hotelijerstvo i ugostiteljstvo 1
J - informacije i komunikacije 38
K - finansijske djelatnostii djelatnosti osiguranja 3
L - poslovanje nekretninama 9
M - stru¢ne, naucne i tehnicke djelatnosti 31
N - administrativne u pomo¢ne usluzne djelatnosti 3
R - umjetnost, zabava i rekreacija 14
S - ostale usluzne djelatnosti 5
Ukupno: 273

Rijec je o analizi poslovanja veoma heterogenog skupa javnih pre-
duzeca u drzavnom vlasnistvu (pod kontrolom centralnih, entiteskih,
kantonalnih i opstinskih vlasti) sa vise od 50% vlasnistva. Dobijene
finansijske rezultate poslovanja javnih preduzeca ¢emo komparirati sa
finansijskim pokazateljima koji se odnose na ukupnu privredu FBiH.
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U skladu s prethodnim, uporedni pregled ostvarenih prihoda u
2021.12022. godini je sljedeci:

Tabela 1: Uporedni pregled ostvarenih prihodau 20211 2022.

(FIA, 2023) (000 KM)
Federacija BiH
Javna preduzeéa Indeks Privreda ukupno Indeks
2022. 2021. 2/3 2022. 2021. 5/6
1 2 3 4 5 6 7
Lo ot 4553308  4156.681 1096 62.599.933 50.881.524 123,0
prihodi
2. Finansijski 33.185 29.296 1133 415050 369311 12,5
prihodi
3.Ostaliprihodi ~ 502.087 474023 1059 2378946  2122.981 112,6
4. UKUPNO: 5088580  4.660.000 1092 65.393.929 53.373.816 122,5

Podaci iz tabele 1 pokazuju da su ukupni prihodi javnih preduze-
¢a u 2022. godini rasli po stopi od 9,2%, a ukupne privrede FBiH po
stopi 22,5%, dakle, sporije za 13,3 procentna poena ili za preko 40%.
U strukturi prihoda uocljivo je da je znatno podbacio rast poslovnih
prihoda, tj. prihoda osnovne (registrovane) djelatnosti. Posto je Bosna
i Hercegovinau 2022. godini imala najvisu inflaciju na Zapadnom Bal-
kanu (14%), razloge treba traziti i u ¢injenici da vjerovatno ni cijene
dobara i usluga javnih preduzeca (koje su predmet politickih odluka
pojedinih nivoa vlasti u FBiH) nisu pratile nivo inflacija. Cijeli regula-
torni mehanizam, pa i mehanizam cijena je u rukama drzave, a preko
depresiranih cijena koje su ispod trzisnih - a ponekada i ispod tros-
kova - nerijetko se kupuje socijalni mir. Posljedice ovakvog pristupa
funkcionisanju javnih preduzeca je pogorsanje finansijske strukture,
gomilanje gubitaka, smanjenje sopstvenog kapitalaidovodenje u pita-
nje odrzavanja osnovne djelatnosti. Ignorisanju dugoroc¢nih (opstih)
interesa javnih preduzeca doprinosi i prisustvo neprofesionalnog
(politicki podobnog) menadzmenta, koji obi¢no prati njihovu sudbi-
nu. Taj menadzment, pod uticajem politickih odluka, najcesc¢e u vrh
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ljestvice ciljeva javnih preduzeca obi¢no stavlja kratkorocne interese
politic¢kih struktura na vlasti, a ne ekonomske ciljeve.

2.1. Prinosni (rentabilitetni) poloZaj

Prinosni polozaj javnih preduzec¢a u FBiH analiziran je na osnovu bi-
lansa uspjeha koji su podnijela pravna lica za 2021. 1 2022. godinu. Pri
tome smo koristili analizu rentabilnosti — stopu prinosa na poslovnu
imovinu i stopu neto prinosa na sopstveni kapital.

2.1.1. Rentabilnost

Rentabilnost se iskazuje stopom prinosa na sopstveni kapital i stopom

prinosa na poslovnu (operativnu) imovinu koja je u javnim preduzeéima
i ukupnoj privredi FBiH u 2021i 2022. godine bila kako slijedi (tabela 2):
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Tabela 2: Rentabilnost privrede (u 000 KM)?

Federacija BiH
Javna preduzeéa Privreda ukupno
2022. 2021. 2022. 2021.
1 2 3 4 5

1. Neto dobitak (112.831) (6.455) 3.794.547 3.319.617
2. Rashodi finansiranja 33.185 29.296 532.285 488.334
3. Kapital 11.195.175 11.086.221  35.205.702  32.756.178
4. Poslovna imovina 21.120.723 20445432 69.324.660  63.578.781
e T R
6. Stopa prinosa na poslovnu i ) 6.2% 60%

imovinu [(1 + 2)/4] x100

Stopa prinosa na sopstveni kapital (ROE) pokazuje koliko je na
100konvertibilnih marakasopstvenogkapitalaostvarenonetodobitka.
Dok su u 2021. godini javna preduzeca na 100 konvertibilnih mara-
ka ostvarivala 1 konvertibilnu marku gubitka, a u 2022. godini nesto
manje 0,06 konvertibilnih maraka, ukupna privreda Federaciji BiH je
u 2021. godini na 100 konvertibilnih maraka ostavarila neto dobitak
od 10,1 konvertibilnu marku, a u 2022. godini nesto vise, odnosno 10,8
konvertibilnih maraka.

3 Na osnovu podataka zbirnog bilansa uspjeha:

- Poslovni dobitak je razlika izmedu zbira poslovnih prihoda i zbira poslovnih
rashodaijednak je razlici izmedu poslovnog dobitka i poslovnog gubitka u zbir-
nom bilansu.

- Dobitak redovne aktivnosti je razlika izmedu zbira poslovnih i finansijskih
prihodai zbira poslovnih i finansijskih rashoda i jednak je razlici izmedu dobit-
kai gubitka redovne aktivnosti u zbirnom bilansu uspjeha.

- Neto dobitak je razlika izmedu neto dobitka i gubitka tekuce godine u zbirnom
bilansu. Stopa prinosa u zagradi () je, u stvari, ostvarena stopa gubitka na sop-
stveni kapital.
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Stopa prinosa na poslovnu imovinu (ROA) pokazuje koliko je po
osnovu neto dobitka uvecanog za finansijske rashode doslo do uveca-
nja poslovne imovine. Pri tome, naravno, neto dobitak pripada predu-
zecu, a finansijski rashodi povjeriocima. Podaci pokazuju da su javna
preduzeca u katastofalnoj situaciji, Sto je iluzorno i kvantifikovati, dok
je u ukupnoj privredi Federacije BiH u 2021. godini dostignut prinos
od 6,0 konvertibilnih maraka na 100 konvertibilnih maraka poslovne
imovine (stalne i obrtne imovine) da bi u 2022. godini doslo do ne-
znatnog rasta tog prinosa na 6,2 konvertibilne marke ili za 3,3%.

Nema sumnje da je rentabilnost (prinosni polozaj) od sustinskog
znacaja za procjenu performansi svakog preduzeca, grane, grupaci-
je ili privrede uopste. Zbog toga je ona ogledalo kvaliteta upravljanja
povjerenim kapitalom, kao i pokazatelj moguc¢nosti rasta preduzeca,
jer samo rentabilna preduzec¢a mogu obezbijediti sopstvene izvore fi-
nansiranja (samofinansiranje) koji su pretpostavka dugoro¢no odrzi-
vog rasta. S druge strane, kao $to je slucaj sa rentabilnoscu javnih pre-
duzeca u FBiH, gubici u poslovanju su ,,pupé¢anom vrpcom“ povezani
sa nelikvidnos¢u, nesolventnoscéu, smanjenjenjem poslovnih aktivno-
sti i zaposlenoscu, povecanim rizicima stecaja i slicno. Ve¢ na ovom
pokazatelju ostvarenih prihoda se potvrduje davno potvrdena istina
da se na ovim balkanskim prostorima - drzava nije pokazala kao dobar
vlasnik kapitala.

3. Imovinski polozaj

Imovinski polozaj privrede Federacije BiH analiziran je na osnovu:
e strukture imovine,
* stanjaimovine,
» efikasnosti imovine.

Struktura operativne imovine (tabela 3) ukazuju na intenzitet
ulaganja u stalnu i obrtnu imovinu. Naime, ako je privreda vise kapi-
talno-intenzivna, u toj strukturi ¢e preovladavati stalna imovina. U
suprotnom, ukoliko nije kapitalno intenzivna, ve¢ u privredi preo-
vladuje trgovina i usluge, onda je ta struktura uglavnom pomjerena
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ka obrtnoj imovini. U uslovima kada privreda radi na niskom stepenu
iskoris¢enja kapaciteta u strukturi imovine takode preovladuje stalna
imovina, jer se u takvim uslovima obrtna imovina (zalihe, potraziva-
nja) vidno smanjuje, te se u uslovima nepromijenjenog obima stalne
imovine struktura pomjera ka stalnoj imovini. Ovo zato §to se u nis-
koj zaposlenosti obrtna imovina bitno smanjuje, smanjuju se zalihe
i potrazivanja od kupaca, dok stalna imovina ostaje nepromijenjena,
izuzimajudi smanjenje po osnovu amortizacije, koja smanjuje finan-
sijski rezultat, ali istina ne zahtjeva odliv gotivine iz preduzeca.

Tabela 3: Struktura operativne (poslovne) imovine (u %)

Federacija BiH
Javna preduzeéa Privreda ukupno
OPIS 2022. 2021. 2022. 2021.
1 2 3 4 5
1. Stalna (fiksna) imovina 85,0 85,6 59,9 62,2
2. Obrtna imovina 15,0 144 40,1 378
OPERATIVNA IMOVINA (1 + 2) 100,0 100,0 100,0 100,0

Podaci iz tabele 3 ukazuju na to da je odnos stalne (fiksne) i obrtne
imovine kod javnih preduzeca 85:15, dok je u ukupnoj privredi FBiH u
nivou od 60:40, $to je naravno povoljnije. Ovaj odnos samo pokazuje
daje kod javnih preduzeca (koja su dominantno kapitalno intenzivna)
skoncentrisan visoki udio fiksne (dugoroc¢no vezane) imovine s kojom
se mora racionalno upravljati, jer poslovanje tih preduzeca opterecu-
juvisoki troskovi amortizacije, a kako se upravlja pokazuje stanje i efi-
kasnost imovine.

Stanje i efikasnost imovine, izrazi¢emo putem sljedecih indikatora:

Efikasnost operativne (poslovne) imovine mjerena je koeficijen-
tom obrta operativne imovine. Rijec je o jednom od najopstijih (sinte-
tickih) indikatora efikasnosti koris¢enja imovine u privredi jedne ze-
mlje. Njena velic¢ina je ovisna o efikasnosti stalne i obrtne imovine. U
javnim preduzecima operativna imovina se prosjec¢no godisnje obrne
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0,22 (2022.)10,20 (2021.) puta, dok u privredi FBiH 0,91 (2022.) i 0,81
(2021.) puta. Dakle, obrt operativne imovine u javnim preduzeé¢ima se
zanemarljivo poboljsao.

Kada je rijec o koeficijentu obrta stalne imovine, taj koeficijent je
u javnim preduzeéima povecan sa 0,24 (2021.) na 0,26 (2022.), dok je
u privredi FBiH taj obrt povecan sa 1,30 (2021.) na 1,52 (2022.). Time
je broj dana obrta u javnim preduzec¢ima smanjen sa 1.520 (2021.) na
1.430 (2022.), au privredi FBiH sa 281 (2021.) na 240 (2022.).

Koeficijent obrta obrtne imovine istovremeno je povecan u jav-
nim preduzec¢ima sa 1,43 (2021.) na 1,46 (2022.), a u privredi FBiH sa
2,12 (2021.) na 2,25 (2022.), ¢ime je broj dana obrta kod javnih predu-
zeca smanjen sa 255 na 250 dana, a u privredi FBiH sa 172 (2021.) na
162 (2022.) dana.

Koeficijent obrta zaliha kod javnih preduzeca je smanjen sa 10,0
(2021.) na 8,4 (2022.), au privredi FBiH povecan sa 6,11 (2021.) na 6,28
(2022.), ¢ime je broj dana obrta kod javnih preduzeca povecan sa 36
(2021.) na 43 (2022.), a u privredi FBiH se neznatno smanjio sa 60
(2021.) na58 dana (2022.).

Dakle, po koeficijentima obrta, efikasnost upravljanja imovinom u
privredi FBiH je jo$ uvijek na niskom nivou, a kod javnih preduzeca
je katastrofalno, $to je neodrzivo i u kratkom i u dugom roku. Znatno
manji i sporiji koeficijenti obrta imovine javnih preduzec¢a od ukupne
privrede FBiH samo potvrduju kapitalnu intenzivnost javnih predu-
zeca i kvalitet upravljanja.
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Tabela 4: Efikasnost operativne imovine (u 000 KM)

Federacija BiH
Javna preduzeéa Privreda ukupno
OPIS 2022. 2021. 20202. 2021.
1 2 3 4 B

1. Prihodi od prodaje (poslovni prihodi) 4.553.308 4.156.681 62.599.933 50.881.524
2. Finansijski prihodi 33.185 29296  415.050 369.311
3.REDOVNI PRTHODI - UKUPNO 4.586.493 4.185.977 63.014.983 51.250.835
4. Prosjecna operativna imovina 21.102.363 20.436.096 69.287.229 63.554.837
5. Koeficijent obrta operativne imovine (3/4) 0,22 0,20 0,91 0,81
6. Broj dana trajanja obrta operativne imovine 1.659 1.825 401 451
7. Prosjecna stalna imovina 17.956.981 17.503.697 41.525.539 39.558.420
8. Koeficijent obrta stalne imovine (3/7) 0,26 0,24 1,52 1,30
9. Broj dana trajanja obrta stalne imovine 1403 1.520 240 281
10. Prosjecna obrtna imovina 3145.382 2.932.397 27.761.690 23.996.417
11. Koeficijent obrta obrtne imovine (1/10) 1,46 1,43 2,25 2,12
12. Broj dana trajanja obrta obrtne imovine 250 255 162 172
13. Prosjecne zalihe 545.791 419163 9.972.579 8.322.556
14. Koeficijent obrta zaliha (1/13) 84 10,0 6,28 6,11
15. Broj dana trajanja obrta zaliha 43 36 58 60

Ovdje se opravdano moze postaviti pitanje: kako i pored provede-
ne privatizacije i javno-privatnih aranzmana nije doslo do efikasnijeg
upravljanja imovinom? Odgovor bi mogao glasiti: ili privatizacijom
imovina nije otisla u prave ruke ili je imovina visoke vrijednosti poslu-
zila, u sprezi sa bankama, kao kolateral za velike iznose kredita koji su
otisli u nenamjenske svrhe.
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4. Finansijski polozaj

Finansijski polozaj privrede razmatran je putem analize:
e strukture pasive s osvrtom na strukturu kapitala,
 finansijske stabilnosti,

* zaduZzenosti,
e solventnosti.

4.1. Struktura pasive s osvrtom na strukturu kapitala
Struktura pasive iskazuje se na sljedeéi nacin:

Tabela 5: Struktura poslovne pasive (u 000 KM)

Federacija BiH
Javna preduzeéa Privreda ukupno
2022. 2021. 2022. 2021.
< < « «
Pozicija g g g g
: s f & ® 5 T S 'z
w w w w
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1. Kapital 11195175 54,7 11.086.221 56,2 35.205.702 50,8 32.756.178 51,5
2 8‘;‘;‘;6“ 9283782 453 8652047 43,8 34074253 491 30782908 484
-dugorocne 5.792.743 28,3 5.534.079 28,0 13.780.199 19,8 12.734.059 20,0
-kratkoroc¢ne 3.488.737 17,0 3.113.730 15,8 20.294.054 29,3 18.048.849 28,4
-odgodene
poreske 2.302 - 4.238 - 44.701 0,1 39.694 0,1
obaveze
3. Poslovna
pasiva 20478.957 100,0 19.738.268 100,0 69.324.656 100,0 63.578.780 100.0
1+2)
*Dugorocna rezervisanja u FBiH su obuhvacena u dugoro¢nim obavezama
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Struktura pasive u javnim preduzecima iskazuje stvarno raspolo-
zivi kapital koji u 2022. godini, i pored apsolutnog rasta, u strukturi
izvora finansiranja blago opada sa 56,2% (2021.) na 54,7% (2022.), a
u privredi FBiH sa 51,5% (2021.) na 50,8% (2022.). Obaveze odnosno
dugovi javnih preduzeca biljeze blagi rast i to kod javnih preduzeca za
1,5 procentna poena, au FBiH za 0,7 procentna poena, §to u narednom
periodu moze dodatno negativno uticati na plateznu sposobnost.

4.2. Finansijska stabilnost

Finansijska stabilnost, odnosno postojanje dugoroc¢ne finansijske rav-
noteze od izuzetnog je znacaja pri sagledavanju stanja u privredi. Ako
je u jednoj privredi koeficijent finansijske stabilnosti jedan (1), dugo-
rocna finansijska ravnoteza je uspostavljena i tu je dugoroc¢no vezana
imovina jednaka trajnom i dugoro¢nom kapitalu pa su time u okviru
dugoro¢nog finansiranja stvoreni uslovi za odrzavanje likvidnosti. Pri
takvoj situaciji, ukoliko postoji dugoroc¢na finansijska ravnoteza, po-
stoji i kratkoro¢na. Medutim, i u takvim uslovima postoji moguc¢nost
da dode do nelikvidnosti, i to, prije svega, kao posljedica sporije mobi-
lizacije kratkoro¢no vezane imovine u gotovinu nego sto kratkoro¢ne
obaveze dospijevaju za placanje. Utjesno u takvim prilikama je Cinje-
nica da su u oblasti dugoroc¢nog finansiranja stvoreni uslovi za odrza-
vanje likvidnosti.

U situaciji kada je u jednoj privredi koeficijent finansijske stabilno-
sti manji od jedan (1), dugoroc¢na finansijska stabilnost je pomjerena ka
trajnom i dugoro¢nom kapitalu i u tom slucaju postoji slobodan kapi-
tal za investiranje. Tada je u oblasti dugoro¢nog finansiranja stvorena
sigurnost za odrzavanje likvidnosti i ona je utoliko visa sto je taj koefi-
cijent blizi nuli (0), odnosno $to je slobodan kapital za investiranje visi.

Suprotno, ako je dugorocna finansijska ravnoteza pomjerena ka du-
goroc¢no vezanoj imovini, koeficijent finansijske ravnoteze je visi od je-
dan (1) i u takvoj situaciji javlja se nedostajuci kapital za uspostavljanje
dugorocne finansijske ravnoteze, a to zahtijeva preduzimanje mjera
finansijske sanacije. Sto je ovaj koeficijent vii od jedan (1), nedostaju-
¢i kapital je visi u oblasti dugoro¢nog finansiranja i time je ugrozenija
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likvidnost. U ovakvoj situaciji kratkoroc¢na finansijska ravnoteza je po-
mjerena u korist kratkoroc¢nih obaveza, tako da do nelikvidnosti mora
dodi, osim u slucaju kada je kratkoroc¢na finansijska ravnoteza neznat-
no pomjerena u korist kratkoroc¢nih obaveza i kada je mobilizacija krat-
korocno vezanih sredstava u gotovinu brza od dospijeca kratkoroc¢nih
obaveza, sto se dogada kada je koeficijent finansijske stabilnosti neznat-
no visi od jedan (1), odnosno kada je nedostajuci kapital neznatan.

Kod javnih preduzecaiukupne privrede FBiH u 2021.i2022. godini,
koeficijent finansijske stabilnosti je bio visi od 1 (jedan), ¢ime ni kod
javnih preduzeca, a ni kod ukupne privrede FBiH nisu stvorenu uslovi
za odrzanje dugoroc¢ne likvidnosti, $to pokazuju podaci tabele 6.

Tabela 6: Pregled finansijske stabilnosti (u 000 KM)

Federacija BiH

Javna preduzeéa Privreda ukupno

2022, 2021. 2022, 2021.
1 2 3 4 5

1. Stalna imovina 17.956.981 17.503.697 41.525.539  39.558.420

2. Zalihe i dati avansi, stalna sredstva namijenjena

oo . . 545.791 419163 9.972.579  8.322.556
prodaji i sredstva obustavljenog poslovanja

3.0dgodena poreska imovina 18.359 9.338 37430 23.943
4. DUGOROCNO VEZANA IMOVINA (1 do 3) 18.521.131 17932198 51.535.548 47.904.919
5. Kapital umanjen za gubitak 11.195175 11.086.221 35.672.239  32.756.178
6. Dugorocne obaveze* 5.792.743  5.534.079 13.780199 12.734.059
7.0dgodene poreske obaveze 2.302 4.238 44.701 39.694
8. TRAJNII DUGOROCNI KAPITAL (5do7) 16.990.220 16.624.538 49.030.602  45.529.931
9. Koeficijent finansijske stabilnosti (4/8) 1,09 1,08 105 1,05

10. Slobodni kapital (8-4) - - - i

11. Nedostajudi kapital (4-8) 1530911 1.307.660 2.504.946 2.374.988

*Dugorocna rezervisanja u FBIH su obuhvaéena u dugoro¢nim obavezama

Uskladu s prethodnom tabelom, pod uslovom da subilansi sa¢injeni
u skladu sa MRS/MSFI, nedostajuéi kapital za odrZanje dugorocne

130 © Revicon



OdrZivo poslovanje javnih preduzeca

finansijske ravnoteze u 2022. godini u ovih 273 javna preduzeca iznosi
1,5 milijardi konvertibilnih maraka dugoro¢nih izvora.

Nedostajuci iznos od 1,5 milijarde konvertibilnih maraka dugoroc-
nih izvora, $to je gotovo 60% od nedostajuc¢ih dugorocnih izvora ukup-
ne privrede, a koju ¢ini preko 20 hiljada privrednih subjekata, urgen-
tno zahtijeva finansijsko saniranje takvog stanja, kako ne bi doslo do
jos izrazenije nelikvidnosti u privredi.

Ova situacija zapravo pokazuje da se fiksna odnosno dugoroc¢no
vezana imovina, za navedeni iznos, finansira iz nenamjenskih krat-
koroc¢nih izvora finansiranja, koji prije dospijevaju za pla¢anje nego
Sto Ce se izvrsiti mobilizacija dugoro¢no vezane imovine u gotovinu.
Odrzavanje ovakve situacije u relativno duzem periodu sasvim izvje-
sno moze dovesti do nelikvidnosti u poslovanju, pra¢ene potrebom za
novododatnim kratkoro¢nim zaduzivanjima, alii svim drugim proble-
mima namirenja dospjelih obaveza. To dalje za posljedicu moze imati
pojavu spirale nelikvidnosti u privredi, koja obi¢no dovodi do blokada
racuna i povecanja broja stecajeva.

Takode, finansijska stabilnost u privredi moze se analizirati i pu-
tem utvrdivanja pokrica zaliha neto obrtnim fondom (obrtnim kapi-
talom), sto pokazuju podaci iz tabele 7.

Tabela 7: Pokrice zaliha neto obrtnim fondom privrede (u 000 KM)

Federacija BiH
Javna preduzeéa Privreda ukupno
2022. 2021. 2022. 2021.
1 2 3 4 5

1. Obrtna imovina 3145382 2.932.397 27.761.690 23.996.417
2. Kratkoro¢ne obaveze 3488.737  3.113.730 20.294.054 18.048.849
3. Neto obrtni fond (1-2) (343.355)  (181.333) 7467.636  5.947.568
4. Zalihe 545.791 419163  9.618423  7.985.710
5. Stopa pokrivenosti zaliha NOF (3/4 x 100) - - 77,6% 74,5%

Tokom cijelog posmatranog perioda neto obrtni fond javnih pre-
duzeca je negativan, dok je u privredi Federaciji BiH ¢ak i povecan sa
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74,5% (2021.) na 77,6% (2022.). S obzirom na to da je stopa pokrive-
nosti zaliha neto obrtnim fondom kod javnih preduzeca negativna, au
privredi FBiH znatno ispod sto (100), u oblasti dugoroc¢nog finansira-
njakod javnih preduzeca crveni alarm je ve¢ davno trebao biti upaljen,
jer rizik poslovanja je ve¢ nastupio. Kada je rije¢ o ukupnoj privredi
FBiH ne moze se reci da je situacija dobra, ali je ona znatno povoljnija,
iako nisu stvoreni uslovi za odrzavanje dugorocne likvidnosti. To iz ra-
zloga sto se dio dugoro¢no vezane imovine finansira iz kratkoroc¢nih
izvora finansiranja, $to je u dugom roku neodrzivo.

4.3. Likvidnost privrede

Stanje likvidnosti preduzeca se vezuju za kratkoroc¢ne finansijske rizi-
ke i njegovu odrzivost u kratkom roku. Nelikvidna preduzeca su izlo-
zenariziku od stecaja i eventualne prinudne likvidacije. U tom smislu,
kod javnih, ali i drugih preduzeca ocegledno ne postoji razumijevanje
ovog problema. Na osnovu prethodno izracunatih pokazatelja vidi
se neshvatanje da je nelikvidnost posljedica drugih bitnih finansij-
sko-strukturnih poremeca koji proizlaze iz nedovoljne rentabilnosti
- poslovanja s gubicima, nekurentnosti privrede a posebno javnih pre-
duzeca u toj privredi, §to su zapravo kljuc¢ni uzroci nelikvidnosti.

Tabela 8: Likvidnost privrede (u 000 KM)

Federacija BiH

Javna preduzeéa Privreda ukupno

2022. 2021. 2022. 2021.
1 2 3 4 5
1. Obrtna sredstva 3145382 2932397 27.761.690 23.996.417
2. Zalihe 545.791 419163 9.618.423 7.985.710
3. Obrtna sredstva minus zalihe 2.599.591  2513.234 18.143.267 16.010.707
4. Kratkorocne obaveze 3488737 3113730 20.294.054 18.048.849
5. Keficijent tekuce likvidnosti (1/4) 0,90 0,94 1,368 1,330
6. Koeficijent rigorozne likvidnosti (3/4) 0,75 0,81 0,894 0,889
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Naime, u stru¢noj literaturi se smatra da koeficijent tekuce (opste)
likvidnosti treba da bude najmanje dva, pa ¢ak i tri (R. Tepsi¢, 1981.),
dok koeficijent rigorozne (ubrzane) likvidnosti treba da bude najma-
nje jedan (1). U posmatranim godinama, koeficijent tekuce likvidnosti
je znatno ispod koeficijenta dva i kod javnih preduzeca se krece u ni-
vou ispod koeficijenta 1,0, dok je u ukupnoj privredi FBiH na nivou od
1,3. Koeficijent rigorozne likvidnosti je takode ispod koeficijenta je-
dan (1). Dakle, podaci za javna preduzeca i privredu FBiH upucuju na
zakljucak da je ovdje prisutna nelikvidnost, Sto zajedno sa prisutnos-
¢u mekog budzetskog ogranicenja moze imati negativne posljedice ne
samo za neka pojedinacna preduzeca, ve¢ i po makroekonomske po-
kazatelje FBiH.

4.4. ZaduZenost (adekvatnost kapitala)

Zaduzenost odnosno adekvatnost kapitala moze se ocijeniti struktu-
rom pasive sa stanovista vlasnistva pri cemu se iz pasive iskljucuju
tranzitorne pozicije pasive (dugorocna rezervisanjaipasivna vremen-
ska razgranicenja) i nerasporedeni dobitak tekuce godine. Uticajni
faktori na strukturu pasive su: organski sastav imovine, visina vlada-
juce stope inflacije, te rentabilnost i likvidnost. Na osnovu podataka iz
tabele 3 (Strukture operativne imovine), moze se uociti visoki organ-
ski sastav imovine u privredi FBiH, a posebno javnih preduzeca, sto
zahtijeva pomjeranje strukture pasive ka sopstvenom kapitalu. Tako-
de, ukoliko je eventualno niska rentabilnost privrede, a posebno ako
se posluje s gubitkom i ako je uz to prisutno i finansijsko naprezanje
(nelikvidnost) u privredi, to zapravo govori o nemogucénosti privrede
da se dalje zaduzuje, ve¢ da rjesenja treba traziti jacanjem vlasnic¢kog
kapitala, za sta je potreban mnogo kvalitetniji poslovni ambijent.
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Tabela 9: ZaduZzenost (adekvatnost kapitala) (u 000 KM)

Federacija BiH
Javna preduzeéa Privreda ukupno
2022. 2021. 2022. 2021.
1 2 3 4 5

1. Kapital umanjen za gubitke 11.195.175 11.086.221 35.205.702  32.756.178
2. Obaveze 0.283.782  8.652.047 34.074.253 30.782.908
3. Ukupno (1+2) 20478.957 19.738.268 69.279.955 63.539.086
4. Stopa zaduzenosti (2/3 x100) 45,3% 43,8% 49,2% 484%

Tokom posmatranog perioda javna preduzeca su imala tendenciju
blagog rasta zaduzenosti koja je 2022. godine dostigla stopu od 45,3%,
naspram 43,8% (2021), dok je u privredi Federacije BiH zaduzenost po-
vecana sa 48,4% (2021.) na 49,2% u 2022. godini. Iako se na prvi pogled
moze uciniti da su javna preduzeca u povoljnijem polozaju, jer su procen-
tualno manje zaduzena, to je, medutim, samo racunski tako, iz razloga sto
je, kako smo ve¢ prethodno konstatovali, kod javnih preduzeca skoncen-
trisan znatni fiksni kapital koji ima visoku vrijednost a koji ¢ini imenilac
formule. Drugo, poznato je da pojedini nivoi vlasti daju garancije javnim
preduzec¢ima za kredite, ili pak preuzimaju kredite na otplatu umjesto
njih. U prisutnosti takvog mekog budzetskog ogranicenja zapravo se po-
stavlja i pitanje: zasto bi javna preduzeca upravljalo uspjesno, kada ih uvijek,
kada to zatreba pokrivaju poreski obveznici?

Ovastopazaduzenostinebinibilazabrinjavaju¢adajekonkurentnostnase
privrede navisem nivou. S obzirom na nisku konkurentnostijos uvijek nedo-
voljnu stopu prinosaili pak poslovanje s gubicima, to ih sprecava da se, poseb-
no javna preduzeca, dalje znatnije zaduzuju. Konkurentnost je losaizbog jos
uvijek niskog stepana iskoris¢enja kapaciteta i s tim u vezi ponasanja fiksnih
rashoda, $to povecava cijenu kostanja ucinaka. Ukoliko bi se trziste i otvorilo
za nase proizvode i usluge, povecanje proizvodnje i prodaje bi se moglo obez-
bijediti samo dodatnim zaduzivanjima. Dostignuti dug od oko 90 milijardi
konvertibilnih maraka kod javnih preduzeca i 34,0 milijarde konvertibilnih
maraka u FBiH postace breme zbog kojeg ¢e se tesko iznalaziti ,,zdrava“
rjeSenjaizlaska iz krizne situacije, Sto moze negativno uticati na unapredenje
iproizvodaiprocesarada, aliinasveukupnusocijalnu stabilnostu Federaciji BiH.
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4.5. Solventnost

Solventnost javnih preduzeca i privrede Federacije BiH pokazuju da
je ona sposobna platiti dugove kad-tad, pa makar i iz stecajne odno-
sno likvidacione mase. U svim posmatranim godinama koeficijent so-
lventnosti je veéi od 2,0 i u 2021. i u 2022. godini, $to pokazuju poda-
ci tabele 10. Da bismo se uvjerili da se javna preduzeca i pojedinacna
preduzeca privrede FBIH u narednom periodu nece naci u situaciji
insolventnosti bilo bi neophodno provesti detaljnu analizu i procjenu
vrijednosti poslovne imovine i obaveza.

Tabela 10. Solventnost privrede

Federacija BiH
Javna preduzeéa Privreda ukupno
2022, 2021. 2022, 2021.
1 2 3 4 b}

1. Poslovna imovina 21.102.363 20436.096 69.324.660 63.578.781
2. Dugovi (obaveze) 9.283.782  8.652.047 34.074.253 30.782.908
2.1. Dugorocne 5.792.743  5.534.079 13.780.199 12.734.059
2.2. Kratkorocne 3.488.737 3.113.730 20.294.054 18.048.849
3. Koeficijent solventnosti (1/2) 2,27 2,36 2,03 2,07

Zakljucak

Prethodna analiza prinosnog, imovinskog i finansijskog polozaja jav-
nih preduzec¢a u FBiH u 2022. godini je kako slijedi:

Prinosni (rentabilitetni) polozaj:

v’ stopa neto gubitka na sopstveni kapital je (0,06%)
Imovinski polozaj javnih preduzeca FBiH pokazuje da je odnos iz-
medu stalne i obrtne imovine u javnim preduzec¢ima 85:15, dok su di-
namicki pokazatelji aktivnosti za 2022. godinu sljedeci:

v" koeficijent obrta operativne imovine 0,22

v' koeficijent obrta stalne imovine 0,26
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v' koeficijent obrta obrtne imovine 1,46
v’ koeficijent obrta zaliha 8,4

Analiza zbirnih finansijskih izvjestaja 273 javna preduzeca pokazuje
da su njihove finansijske performanse znacajno nepovoljnije nego sto je
stanje u ukupnoj privredi FBiH. Prisutan je izuzetno visok rizik odrzivo-
sti ovih preduzeca, kako u kratkom roku, gdje ista mogu biti generator
nelikvidnosti ukupne privrede, tako i u dugom roku jer im za odrzanje
dugorocne finansijske stabilnosti nedostaje 1,5 milijardi konvertibilnih
maraka, §to je 60% ukupno nedostajac¢ih dugorocnih izvora finansiranja
za cijelu privredu FBiH. Rizici se odnose na preveliko finansiranje stalne
(dugoro¢no vezane) imovine iz kratkorocnih izvora finansiranja, neefika-
sno upravljanje pojedinim dijelovima imovine mjereno brzinom (koefi-
cijentom) obrta, nedostatak trajnih obrtnih sredstava (neto obrtnog fon-
da) i kumuliranje gubitaka. Poslovanje s gubicima u obje godine je poslje-
dica unutrasnjih slabosti - nedovoljnih poslovnih aktivnosti iz osnovne
djelatnosti i neracionalnog upravljanja troskovima, ali i neaktueliziranih
prodajnih cijena kojim upravljaju i na koje saglasnost daju predstavnici
politicke vlasti (parlamenti, vlada). Nerijetko, politicke strukture vlasti
nastoje rijesavati socijalne probleme drustva putem javnih preduzeca.

Ovako lose finansijsko stanje, odnosno finansijska snagajavnih preduzeca
uFederaciji BosneiHercegovine je, pored loseg upravljanja (menadzmenta),
posljedica i ucestalih globalnih kriza i s njima u vezi dominantno prisutnog
mekog budzetskog ogranicenja, koje otupljuje ostricu odgovornosti me-
nadzmenta. Pritome, naravno, ne treba zanemariti ni visoko prisustvo finan-
sijske nediscipline, slabe kontrolne institucije, kao i nedoslijedno pravosude.

Zbog toga bismo morali otvoriti put za duboke reforme u nasem pona-
sanju i radu i vratiti povjerenje u institucije, a institucije bi trebali Ciniti
kredibilni ljudi. Za kredibilnost nam nisu potrebni novi zakoni, uredbe i
sli¢no, jer to ve¢ imamo. Potreban nam je potpuno drugaciji vrijednosni
sistem, koji se stvara od vrtica, $kola, fakulteta do univerziteta, umjetnosti i
akademije, da biionikoji su u politici i donose politicke odluke morali vo-
diti racuna i voditi politike razlikujudi sta je moralno, korisno i vrijedno,
a Stanemoralno, nekorisno i Stetno za pojedince i drustvo u cjelini. Ali, za
ovu transformaciju trebac¢e nam, nazalost, jo$ puno vremenaiodluc¢nosti,
kako pojedinaca, tako i pojedinih segmenata drustva.
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Jasmin Mahmuzic¢!?

Razvoj ESG-a
u finansijskim institucijama

Pojmovnik

U nastavku se daju definicije osnovnih pojmova povezanih s rizicima od
klimatskih promjena i okolisnim rizicima, te odrzivim finansiranjem:

1) Finansijski rizici povezani s klimom su potencijalni rizici
koji mogu nastati usljed klimatskih promjena ili iz nastojanja da
se ublaze klimatske promjene, njihov povezani utjecaj i njihove
ekonomske i finansijske posljedice.

2) Okolisni, socijalni i upravlja¢ki (ESG) rizici oznacavaju vje-
rovatnocu gubitaka ili dodatnih troskova, ili gubitak planiranih
prihoda, ili gubitak reputacije finansijske institucije zbog nega-
tivnog finansijskog utjecaja sadasnjih ili buducih faktora ESG-a
na druge ugovorne strane i njihovu imovinu.

3) GHG (eng. Green House Gases) ili staklenicki plinovi su plinovi-
ti sastavni dijelovi atmosfere, kako prirodni tako i antropogeni
(povezani s ljudima), koji apsorbuju i emituju zracenje na odre-
denim valnim duzinama unutar spektra toplinskog infracrvenog
zracenja koje emituju Zemljina povrsina, sama atmosferaiobla-
ci. To svojstvo uzrokuje efekat staklenika. H,0, CO,, N,O, CH, i
O3 su primarni staklenicki plinovi Zemljine atmosfere.

4) Zelena ekonomija (niskougljicna ekonomija) oznacava ekono-
miju s niskim emisijama ugljika koja efikasno koristi resurse i
koja je u javnom interesu.

5) Manipulativni zeleni marketing oznacava obmanjivanje
klijenata, investitora i drugih ekonomskih subjekata o upotrebi

! Agencija za bankarstvo Federacije Bosne i Hercegovine.
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posudenih ili ulozenih sredstava o namjerama finansijske insti-

tucije da postigne ciljeve odrzivog razvoja uzimajuci u obzir ESG

faktore s ciljem trazenja povlastenog tretmana ili finansijskih
uslova od investitora, zajmoprimaca ili klijenata.

6) Fizicki rizici su ekonomski troskovi i finansijski gubici koji
proizlaze iz povecanja ozbiljnosti i ucestalosti:

a) Ekstremnih vremenskih dogadaja povezanih s klimatskim promjena-
ma (ili ekstremnih vremenskih dogadaja), kao §to su toplotni valovi,
klizista, poplave, Sumski pozari i oluje (tj. akutnih fizi¢kih rizika);

b) Dugoro¢nijih postepenih klimatskih promjena, kao $to su pro-
mjene padavina, ekstremne vremenske promjene, zakiseljavanje
okeana, porast nivoa mora i prosjecnih temperatura (tj. hroni¢nih
fizi¢kih rizika ili hroni¢nih rizika);

¢) Indirektnih utjecaja klimatskih promjena kao $to je gubitak uslu-
ga ekosistema (npr. dezertifikacija, nestaSica vode, degradacija
kvaliteta tla ili morske ekologije).

7) Prijelazni rizik (rizici prelaska) na model niskouglji¢ne ekono-
mije odnosi se na finansijski gubitak banke koji moze proizaci,
direktno ili indirektno, iz procesa prilagodavanja prema ostva-
renju niskougljicne i ekoloski odrzivije ekonomije.

8) Taksonomija ekonomskih djelatnosti oznacava sistem Kklasifi-
kacije u kojem se utvrduje lista ekoloski odrzivih ekonomskih
djelatnosti i pragova pomocu kojih se moze jasno odrediti koja
ekonomska djelatnost je u skladu s odrzivim razvojem, okolis-
nim ciljevima i principima odrzive ekonomske djelatnosti. Ta-
kva taksonomija pomaze investitorima, emitentima i promo-
torima projekata da se usmjere na prelazak na niskouglji¢nu i
resursno efikasniju ekonomiju koja je otporna na rizike, te olak-
Sava sistem objave informacija povezanih s klimom.

Uvod

Klimatske promjene i tranzicija na zelenu, manje uglji¢no intenzivnu
ekonomiju su procesi koji imaju veliki utjecaj na privrednu aktivnost,
a time i na finansijski sistem svake zemlje. S obzirom na dominantnu
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ulogu koju ima bankarski sektor u finansijskom posredovanju, banke
mogu imati kljuénu ulogu u ekologizaciji finansijskog sektora. Rizici
povezani sa klimatskim promjenama i okoli$ni rizici postaju sve rele-
vantniji za banke i njihovo poslovno okruzenje, te se isti moraju uzeti
u obzir u procesu upravljanja rizicima. Nadleznost Agencije za ban-
karstvo Federacije Bosne i Hercegovine (u daljnjem tekstu: Agencija)
je da osigura da banke uzimaju u obzir sve rizike kojima su izlozene
kod utvrdivanja rizi¢nog profila, pa tako i rizike povezane sa klimat-
skim promjenama i okoli$ne rizike.

Kako bi upravljala finansijskim rizicima povezanim s klimatskim
promjenama i okoliSem u bankarskom sektoru, osnovni cilj Agencije
jedaosiguradabanke pravilno utvrduju, upravljaju, mjere i kontrolisu
ove rizike. Uloga Agencije nije aktivno podsticanje finansijskih tokova
prema odrzivijim investicijama, ve¢ izrada regulatornog i supervizor-
skog okvira koji ¢e osigurati da banke pravilno pristupaju rjesavanju
klimatskih rizika i budu spremne da se suoce s izazovima uzrokova-
nim klimatskim promjenama. U tom procesu izgradnje otpornosti
banaka na finansijske rizike u nastajanju koji proizlaze iz klimatskih
promjena, te sposobnosti da podrze prelazak na prihvatljivu stopu
emisija na nivou ekonomije, Agencija preuzima proaktivnu ulogu, au
okviru zakonom propisanih nadleznosti.

Medunarodnazajednicapoduzelajedosadaznacajnekorakeuosmi-
sljavanjuiimplementaciji strategija, mjera i mapa puta za koje se oce-
kuje da ¢e dovesti do ciljeva Pariskog sporazuma?. BiH je u potpunosti
ukljucena u taj proces, kao zemlja potpisnica PariSkog sporazuma,
kroz niz inicijativa i mjera. Provedba obaveza iz Pari§kog sporazuma,
Sofijske deklaracije i drugih medunarodnih inicijativa koje je BiH pot-
pisala ili je njihov dio, nije pod direktnom ili indirektnom nadlezno-
s¢uAgencije. S tim u vezi, Agencija je definisala aktivnosti u narednom
periodu koje ne podsticu finansijske tokove banaka prema zelenijim
investicijama, ve¢ osiguravaju da banke pravilno utvrduju, uprav-
ljaju, kontrolisu i izvjestavaju o rizicima povezanim sa klimatskim

2 https://unfccc.int/process-and-meetings/the-paris-agreement/the-paris-agree-
ment/key-aspects-of-the-paris-agreement#:~:text=The%20Paris%20Agree-
ment’s%20central%20aim,further%20t0%201.5%20degrees%20Celsius
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promjenama i okolisnim rizicima kojima su izlozene. Navedeno nije u
suprotnosti s ¢injenicom da zelenije investicije mogu smanjiti izloze-
nost bankarskog sektora prijelaznim rizicima.

Agencija ¢e ocijeniti optimalne nacine implementacije regulator-
nih i nadzornih zahtjeva institucija EU koji se odnose na rizike pove-
zane sa klimatskim promjenama i okoli$nim rizicima, a u odnosu na
vazece propise u FBiH, uzimajuéi u obzir stepen razvijenosti finan-
sijskog trzista, karakteristike i specificnosti u pruzanju finansijskih
usluga, te napredak BiH na putu ka ¢lanstvu u EU.

1. Relevantnost u kontekstu Bosne i Hercegvovine

Jasan medunarodni konsenzus o potrebi da se negativan utjecaj kli-
matskih promjena svede na najmanju mjeru, kako kroz mjere za ubla-
zavanje, tako i kroz mjere za prilagodavanje, prihvatila je i Bosna i
Hercegovina, kao zemlja potpisnica mnogih medunarodnih sporazu-
ma i inicijativa. BiH je postala ugovorna strana Okvirne konvencije
Ujedinjenih nacija o klimatskim promjenama (UNFCCC) 2000.
godine, a Protokol iz Kjota ratificirala je 2007. godine. Potpisala je
i Pariski sporazum o klimatskim promjenama 2015. godine kojim
se nastoji ograniciti povecanje globalne temperature, idealno, na 1,5
stepeni celzijusa. Prvi korak u operacionalizaciji tih obaveza BiH je
poduzela u 2016. godini podnosenjem svojih Nacionalno utvrdenih
doprinosa (engl. nationally determined contributions - NDC) UNFC-
CC-u, koji ¢e pomodi u rjesavanju problema globalnog zagrijavanja, a
odnose se na obavezu smanjenja emisija staklenickih plinova (GHG-a)
za 33,2% do 2030. godine, te za skoro 66% do 2050. godine, u odnosu
na nivoe iz 1990. godine.

Isti su revidirani u 2021. godini nakon konferencije COP26 u Glaz-
govu, te ukljucuju: povecane ciljeve smanjenja emisija do 2030. godi-
ne za 50% s naglaskom na kljucne sektore u zemlji: elektroenerget-
ski, sektor daljinskog grijanja, gradevinarstvo, industriju, transport,
sumarstvo, poljoprivredu i otpad, zatim komponentu prilagodavanja
na klimatske promjene, s najvise intervencija u sektorima ranjivim na
klimatske promjene poput poljoprivrede, vodnih resursa, Sumarstva,
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energetike, turizma, bioraznolikosti i zdravlja ljudi, te znacajnu de-
karbonizaciju ekonomije, posebno u elektroenergetskom sektoru.

Slika 1: Medunarodne preuzete obaveze

Okvima konvencija Ujedinjenih . )
nacija oklimatskim Plan prilagodavanja na

promjenama (UNFCC) Utvrdeni doprinos BiH (NDC) Pariski sporazum klimatske promjene (NAP)

Protokol iz Kjota Tredi nacionalni izviestaj (NC3) Sofijska dekleracija GAWB

BiH je takoder podnijela svoj Treci nacionalni izvjestaj (NC3) i
Drugi dvogodisnji azurirani izvjestaj o emisijama staklenic¢kih plino-
va u 2016. godini u kojima je utvrdila prioritetne mjere za odrzivost
usmjerenu na poljoprivredu, hidrologiju i vodne resurse, energetiku,
saobracaj, zdravstvo, Sumarstvo i bioraznolikost, te turizam, a u 2022.
godini i Plan prilagodavanja na klimatske promjene. Ovaj Plan sadrzi
analizu vazeceg regulatornog okvira i tehnickih studija u BiH, trendo-
ve klimatskih promjena, projekcije buduce klime, pregled utjecaja kli-
matskih promjena po sektorima, te prijedloge srednjoro¢nih mjera za
smanjenje negativnih posljedica klimatskih promjena na najugroze-
nije sektore, ukljucujuci poljoprivredu, vodne i Sumske resurse, bio-
diverzitet i turizam.

Obaveze BiH u oblasti zastite okolisa uskladene su sa strategijom
EU-a, s obzirom na to da je BiH podnijela zahtjev za ¢lanstvo u 2016.
godini. BiH je jedna od 6 zemalja Zapadnog Balkana koje su potpi-
sale Sofijsku deklaraciju (novembar 2020. godine), u kojoj su zemlje
priznale Evropski zeleni plan (engl. European Green Deal - EGD) kao
novu strategiju rasta EU i u potpunosti prihvatile Zeleni plan za Za-
padni Balkan (engl. Green Agenda for the Western Balkans - GAWB),
koji ukljucuje nekoliko obaveza koje znacajno nadmasuju ublazavanje
iprilagodavanje na klimatske promjene, a koje se odnose na: (i) klimu,
energiju i mobilnost, (i) kruznu ekonomiju, (iii) uklanjanje onecisce-
nja, (iv) odrzivu poljoprivreduiproizvodnju hranei (v) bioraznolikost.
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Scenarijima koji su projicirani u Petom izvjestaju o procjeni (engl.
Fifth Assessment Report, - AR5) Meduvladinog panela za klimatske
promjene (engl. Intergovernmental Panel on Climate Change - IPCC)
za BiH su projicirana znacajna povecanja godi$njih temperatura i
anomalije u godisnjim obrascima padavina za naredne decenije. BiH
je takoder jakoizlozenarizicimakoji proizlaze iz prirodnih katastrofa,
a koje ¢e klimatske promjene vjerovatno povecati. Najcesce prirodne
katastrofe povezane su s jakim olujama s kiSom koje mogu izazvati
klizista i plavljenje velikih povrsina poljoprivrednog zemljista, kuca i
industrijskih objekata. BiH se suocava i sa Sumskim pozarima i izlo-
zena je visokom riziku od sumskih pozara zbog projiciranih trendova
klimatskih promjena i rasta temperatura. Projicirane klimatske pro-
mjene ucinit ¢e BiH sve ranjivijom na prirodne opasnosti: suse, to-
plotne valove, obilne padavine, klizista i poplave.

2. IzloZzenost klimatskim i okoliSnim rizicima

Rizici povezani sa klimatskim promjenama i okoli$ni rizici postaju sve
relevantniji za banke, te je iste potrebno uzeti u obzir prilikom uprav-
ljanjarizicima. Navedenerizike je potrebno prilagoditi poslovnoj stra-
tegiji banke, strategiji preuzimanja rizika i sklonosti ka preuzimanju
rizika, vodedi ra¢una o tome da ulogaiodgovornost u upravljanju ovim
rizicima budu u potpunosti transparentne kroz sve tri linije odbrane.
Vazna je uloga kontrolnih funkcija, a posebno interne revizije, pocev
od razumijevanja znacaja i kategorija rizika povezanih sa klimatskim
promjenama i okolisnih rizika, procjene kvaliteta upravljanja ovim ri-
zicima u okviru integralnog sistema internog upravljanja.

Banke su izloZene finansijskim rizicima povezanim s klimom kroz
dva klju¢na kanala i to: fizicke rizike i prijelazne rizike. Fizicki rizici
proizlaze direktno iz klimatskih promjena, dok prijelazni rizici pro-
izlaze iz odgovora — kreatora politika, inovatora ili potrosaca s ciljem
sprecavanjai/ili borbe protiv klimatskih promjena.
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Slika 2: Vrste klimatskih rizika
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FIZICKI RIZICI PRUELAZNI RIZICI
Potitu od ekonomske transformacije ili bilo koje promjene koja zahtijeva drasti€cno smanjenje i
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3. Aktivnosti Agencije vezane za klimatske i okolisne rizike

U ¢injenici da se od bankarskog sektora oc¢ekuje klju¢na uloga u finan-
siranju odrzivog rasta i upravljanju rizicima povezanim s klimom i
okolisem, ogleda se i uloga Agencije. Nadleznost Agencije je da osigura
da banke uzimaju u obzir sve rizike kojima su izlozene ili bi mogle biti
izlozene u svom poslovanju, pa tako i rizike povezane sa klimatskim
promjenama i okolisne rizike, koji postaju sve relevantniji za banke i
njihovo poslovno okruzenje. Bitno je naglasiti da uloga Agencije nije
ublazavanje klimatskih promjena odnosno usmjeravanje finansijskih
tokova banaka prema zelenijim investicijama, ve¢ osigurati da banke
pravilno utvrduju, upravljaju, kontrolisu i izvjestavaju o rizicima po-
vezanim sa klimatskim promjenama i okolisnim rizicima kojima su
izlozene ili bi mogle biti izlozene.

ESG faktori su pitanja ekoloskog, socijalnog i korporativnog uprav-
ljanja koja mogu imati pozitivan ili negativan utjecaj na finansijski
rezultat ili solventnost banke, drzave ili pojedinca. Rastuci znacaj
tzv. ,zelenog” finansiranja i evidentni trendovi u pogledu klimatske i
ekoloske odrzivosti reflektuju se na bankarsku industriju, kao i super-
vizorsku procjenu sistema upravljanja rizicima i integrisanja klimat-
skih i ekoloskih rizika u postojeci okvir za upravljanje rizicima.
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Slika 3: Uloga i cilj Agencije
il
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investicijama = Osiguratida banke pravilno
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3.1. Upitnik o klimatskim i okolisnim rizicima u FBiH

Agencija je u februaru 2022. godine provela analizu trenutnog stanja
u bankarskom sektoru sa aspekta klimatskih i okolisnih rizika putem
Upitnika o klimatskim i okolisnim rizicima u FBiH. Upitnik je kreiran
s ciljem dobivanja ilustrovanog pregleda pripremljenosti, sposobnosti
i kapaciteta banka, ukljucujuci rizike za klimatske promjene u svoje
strategije, upravljanje i praksu upravljanjarizicima. Upitnik je kreiran
na bazi pitanja kvalitativnog karaktera s ciljem upoznavanja trenut-
nih praksi banaka i planova za naredni period u kratkoro¢nom roku.
Sastojao se od 12 tematskih cjelina, odnosno: opce informacije, strate-
gije zaupravljanjeipreuzimanje rizicima, sistem internog upravljanja
u banci, sistem upravljanja rizicima, informacioni sistem, objavljiva-
nje i izvjestavanje, stres test, kreditni rizik, trzi$ni rizik, operativni i
rizik likvidnosti.

Nakon zavrsetka pregleda, sistematizacije i analize dostavljenih po-
dataka, moze se zakljuciti da su banke u FBiH svjesne postojanja nave-
denih rizika, ali da je napredak u ovom segmentu jos uvijek na niskom
nivou. Banke procjenjuju da utjecaj rizika povezanih sa klimom i oko-
liSem na poslovanje nece biti znacajan u kratkom roku. Najznacajniji
napredak postignut je u segmentu ,,zelenih“ proizvoda. Zajednicko za
sve banke jest darizike povezane sa klimom i okoliSem ne tretiraju kao
materijalne, te u skladu s tim ne uklju¢uju u planove oporavka, ICAAPi
testiranjaotpornostinastres,aliiste prepoznajunekaonovukategoriju
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rizika nego u okviru postojecih rizika procjene klimatskih i okolisnih
rizika. Informacioni sistemi banaka jos uvijek nisu prilagodeni potre-
bama za pravovremeno evidentiranje, pracenje i izvjestavanje sa as-
pekta rizika povezanih sa klimom i okoliSem. Banke su svjesne ograni-
cavajucih faktora u kontekstu nepostojanja dostupnih i pristupac¢nih
baza podataka neophodnih za kvantifikaciju, nedovoljnog znanja i od-
govarajuc¢ih metodologija za mjerenja. Takoder, banke koje su ¢lanice
EU grupacija potencijalno mogu biti pod pritiskom primjene EU tak-
sonomije bez razumijevanja specificnosti trzista BiH.

3.2. Analiza bankarskog sektora u FBiH prijelaznim i fizickim rizicima
3.2.1. Analiza izloZzenosti bankarskog sektora u FBiH prijelaznim rizicima

Banke suizlozene finansijskim rizicima povezanim s klimom kroz svo-
je poslovne djelatnosti i poslovanje. Na primjer, ti rizici mogu uticati
na vjerovatnocu nastanka statusa neispunjavanja obaveza po kreditu,
rezultirajuci ve¢im finansijskim gubicima od oc¢ekivanih. Ako rizici od
klimatskih promjena nisu dovoljno procijenjeni, odluke o odobrava-
nju plasmana i ulaganjima mogu biti zasnovane na nepotpunim infor-
macijama, rezultirajudi pristrasnim ocekivanim povratom od ulaganja
prilagodenog riziku. Zbog toga ¢e se od banaka progresivno zahtijevati
da adekvatno procjenjuju, mjere i upravljaju svojim klimatskim rizici-
ma, narocito kada je u pitanju nacin na koji se klimatski rizici integri-
Su u okvir banaka za upravljanje kreditnim rizicima.

Za kvantifikaciju finansijskih rizika povezanih s klimom (kako fi-
zickih tako i prijelaznih) potrebni su pouzdani podaci o izlozenostima
banaka kreditnim rizicima, uglavnom nefinansijskim drustvima (uk-
ljucujuc¢i MSP) i domacinstvima. Ti podaci trenutno nisu u potpunosti
dostupni. Ipak, prva procjena izlozenosti bankarskog sektora prijela-
znim rizicima koji proizlaze iz klimatskih rizika moze se izvrsiti ra-
sc¢lanjivanjem kreditnog portfolija nefinansijskih drustava banaka po
ekonomskim sektorima; utvrdivanjem sadasnje izlozenosti prema

vantni sektori klasifikuju se koristenjem 4-znamenkaste klasifikacije
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NACE. Iako ta klasifikacija nije savr§eno osmisljena da obuhvati sve
sektore povezane s klimom i mozda nije onoliko granularna koliko je
to pozeljno, u sirokoj je upotrebi medu drugim tijelima i trzistima za
mjerenje izlozenosti banaka prijelaznim rizicima.

Klasifikacija ekonomskih djelatnosti koje su povezane s klimat-
skom politikom zasnovana je na autorima Battiston et al. (2017. godi-
na)® gdje su one definisane kao ekonomske djelatnosti koje bi mogle
biti pogodene pozitivno ili negativno, tj. one su relevantne za procjenu
prijelaznih rizika povezanih s klimom.* Koristenje klasifikacije NACE
i sektorarelevantnih za klimatsku politiku (CPRS) razradenih od stra-
ne autora Battiston et al. (2017. godina), za 6 sektora je utvrdeno da su
relevantni za klimatsku politiku: sektor fosilnih goriva, sektor komu-
nalnih usluga, energetski intenzivan sektor, sektor zgradarstva, sao-
bracajni sektor i sektor poljoprivrede. Potom je tih 6 sektora dodatno
rasclanjeno na ukupno cca 100 grupa iz NACE Klasifikacije povezanih
s glavnim vrstama razlic¢itih tehnologija relevantnih za energetsku
tranziciju. Na osnovu klasifikacije CPRS, na slici 4. prikazana je izlo-
zenost bankarskog sektora FBiH prema 6 sektora povezanih s klimat-
skom politikom i relevantnih za prijelazni rizik.

Slika 4: 1zloZenost bankarskog sektora
prema sektorima relevantnim za klimatsku politiku

Najveca izloienostu Druga najveca
FBiH je prema sektoru izloZfenostje prema
gradevinarstva, koji se sektoru prijevoza i
suocava sa rizicima koji d skladistenja, koji se

se razlikuju po suotava sa poveéanjem
vjerovatnoci nastanka i troskova proizvodnije ili
obimu utjecajanafirme odriavanja

Treca najveca izlofenostse
odnosi na sektor fosilnih goriva
(ukljutuje vadenije uglja, plinai IzloZenostiprema

nafte, proizvodnju povezanu sa preostala 3 visoko
preradom uglja, plinainafte, osjetljiva sektora je
proizvodnju elektricne energije i ispod 10%
plina, te maloprodajumotornih
goriva)

3 Battiston, S., A. Mandel, I. Monasterolo, F. Schiitze i G. Visentin. 2017. godina. Test
otpornosti na stres finansijskog sistema EU-a za klimatske rizike. (A climate stre-
ss-test of the EU financial system.) U: ¢asopisu Nature Climate Change 7. 283-88.

* BiH jos$ uvijek nije izradila svoju sopstvenu Zelenu taksonomiju u kojoj ce se defi-
nisati relevantni sektori. Stoga koristimo prethodno navedenu klasifikaciju.
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Shodno provedenoj analizi, drzanje imovine CPRS u FBiH bankama
iznosi 2.107 miliona KM ili 25,5% ukupnog kreditnog portfolija.® Najveca
izlozenost prema sektorima za koje je utvrdeno da su osjetljivi na prije-
lazne rizike je izlozenost prema sektoru gradevinarstva koja predstavlja
6,7% ukupnog kreditnog portfolija pravnih lica. Ova kategorija ukljucuje
stambenu i poslovnu gradnju i sve djelatnosti povezane sa smjeStajem i
nekretninama, gdje je najvecaizlozenost prema podsektoru smjestaja. Ta
kategorija ukljucuje razlicite rizike koji se razlikuju po vjerovatnodi na-
stanka i obimu utjecaja na firme. Na primjer, ako se donese novi propis
o energetskoj efikasnosti, firme u ovom sektoru mogu se suociti s ve¢im
troskovima ulaganja ili troskovima povezanim s uskladivanjem starih
zgrada s novim standardima. One se mogu suociti i s promjenom u potra-
znji za njihovim proizvodima zbog tog novog propisa. Druga najveca izlo-
zenost je prema saobrac¢ajnom sektoru. Djelatnosti koje ukljucuje taj sek-
tor su proizvodnja vozila, brodova i vozova, izgradnja cesta i Zeljeznica,
prodaja vozila i kopneni prijevoz, cjevovodni transport, vodeni prijevoz
i zracni prijevoz. U tom sektoru, najznacajnija izlozenost je prema sao-
brac¢ajnim uslugama opcenito i izgradnji cesta i zeljeznica. Ukupna izlo-
zenost bankarskog sektora prema tom sektoru predstavlja 6,3% ukup-
nog portfolija kredita pravnim licima. Tre¢i relevantni sektor su fosilna
goriva u kojem su izloZenosti bankarskog sektora 5,3% za banke u FBiH.
Taj sektor ukljucuje vadenje uglja, plina i nafte, proizvodnju povezanu s
preradom uglja, plina i nafte, proizvodnju elektricne energije i plina i ma-
loprodaju motornih goriva. U tom sektoru, najveca izlozenost banaka u
FBiH je u maloprodaji motornih goriva. IzloZenost prema preostala 3 vi-
soko osjetljiva sektora (sektor usluga, energetski intenzivan sektor i sek-
tor poljoprivrede) je manje od 10% ukupnog portfolija kredita pravnim
licima u bankarskom sektoru FBiH.

3.2.2. Analiza izlozenosti bankarskog sektora u FBiH fizickim rizicima

Izlozenost bankarskog sektora fizickim rizicima ne smije se zanema-
riti, buduéi da moze rezultirati velikim gubicima bankarskih sektora

5 Podacina 31.12. 2021. godine.
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oba entiteta. BiH je izlozena riziku od prirodnih katastrofa, koje uticu
na poljoprivredni sektorizdravlje ljudi, kroz sezonske poplave i susne
periode. Najcesce prirodne katastrofe povezane su s jakim olujama,
s kisama koje mogu izazvati klizista i plavljenje velikih povrsina po-
ljoprivrednog zemljista, kuca i industrijskih objekata, kao i dovesti do
drugih promjena u okolisu. BiH se suocava i sa Sumskim pozarima i
izlozena je visokom riziku od sumskih pozara zbog projiciranih tren-
dova klimatskih promjena i rasta temperatura. Projicirane klimatske
promjene ucinit ¢e BiH sve ranjivijom na prirodne opasnosti: suse, to-
plotne valove, obilne padavine, klizista i poplave. BiH se nalazi u jugo-
isto¢noj Evropi, jednom od najslozenijih tektonskih sektora u Evropi.
Iako nije poduzeta procjena sejzmickih rizika, zemljotresi su takode
opasnost za zemlju.¢

Grupacija Svjetske banke procijenila je da katastrofe povezane s
vremenskim prilikama izazivaju ekonomske gubitke do 1,5% BDP-a
godisnje za region. Vise od 20% teritorije BiH sklono je poplavama,
koje u prosjeku godisnje uti¢u na cca 100.000 ljudii cca 1,2 mlrd. KM
u BDP-u. U 2014. godini, do tada nevidene koli¢ine padavina pogodile
su 25% stanovnistva, uzrokujudi ozbiljne poremecaje u ekonomiji, s
rije¢nim poplavama koje su potopile poljoprivredna zemljista i 81 op-
¢inu. To je izazvalo vise od 3.000 klizista, uticuci na skoro 15% BDP-a.
Planinska geografija, zastarjela infrastruktura i visoka stopa urbani-
zacije u zemlji pogorsavaju njenu ranjivost na zemljotrese i stoga na
klizista.

Glavni sektori koji ¢e biti pogodeni klimatskim promjenama i fi-
zickim rizicima su sektor poljoprivrede, gradevinski sektor, sektor
vodosnabdijevanja i energetski sektor. Navedeni fizicki rizici c¢e in-
direktno, kroz stanovnistvo i privredna drustva, utjecati na profil ri-
zicnosti bankarskog sektora, te potencijalno prouzrokovati znacajan
utjecaj na kreditni rizik, trzisni, operativniirizik likvidnosti bankar-
skog sektora.

¢ Profil klimatskog rizika zemlje: Bosna i Hercegovina, Grupacija Svjetske banke,
2021. godina.
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Slika 5: Pogodeni sektori i uticaj na rizike banaka

Poljoprivreda
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(% . Povecanje rizika za banke
Vodni resursi |8

Energetika

! .II

3.3. Strateska mapa puta za odrZivo finansiranje

Kreditni rizik

TrZisni rizik

Operativni rizik

Uzimajudi u obzir da je jedan od strateskih ciljeva Agencije pribliza-
vanje EU regulativi i medunarodnim principima u svim oblastima su-
pervizije i restrukturiranja banaka, odnosno odrzavanje ekvivalencije
regulatornog okvira sa istim u EU, te prateci trendove i desavanja u
segmentu razvoja supervizorskog i regulatornog okvira EU, u decem-
bru 2022. godine je usvojen dokument Strateski prioriteti o uprav-
ljanju i nadzoru rizika povezanih sa klimatskim promjenama i
okolisnim rizicima u bankarskom sektoru za period 2023. - 2025.
godina (u daljnjem tekstu: Strategija).

Strategijom se utvrduju principi na kojima pociva mapa putaikon-
kretne mjere koje ¢e se provesti u Cetiri oblasti: regulatorne mjere,
procjena rizika, nadzor i medunarodna saradnja, u periodu od 2023.
do 2025. godine. Agencija ocekuje da ¢e se mjerama predvidenim
Strategijom znacajno poboljsati razumijevanje i upravljanje klimat-
skim rizicima od strane banaka.
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Strategija je zasnovana na 10 principa za postupanje s klimatskim
rizicima, nakojima pociva mapa puta i konkretne mjere koje e se pro-
vesti u periodu od 2023. do 2025. godine (lika 6).

Slika 6: Principi za postupanje s klimatskim rizicima

Povecano razumijevanje klimatskih
rizika od strane Agencije kao
zajednicki cilj

Potreba za pracenjem rada evropskih
i medunarodnih organizacija

Strategija treba uzeti u obzir ulogu
Agencije u skladu sa zakonskim
propisima

Kontinuirani angazman sa
medunarodnim i regionalnim
organizacijama

Agencija nece direktno ili indirektno
usmjeravati finansijske tokove ka
zelenim investicijama

Saradnja sa drugim drzavnim i
entitetskim organima, institucijama i
tijelima

Potreba za postepenim i iterativnim
pristupom

Socijalizacija Strategije

Ukljucivanje u regulatorni okvir ¢e
biti progresivno i za pocetak
zasnovano na principima

Integrisanje procjene klimatskih
rizika u postojece mehanizme, alate i
supervizorske procedure

[eXeXeXeX

Agencija ocekuje da ¢e se mjerama planiranim za period 2023.-
2025. godina znacajno poboljsati razumijevanje i upravljanje klimat-
skim rizicima od strane banaka.

3.4. Smjernice za upravljanje rizicima povezanim sa klimatskim
promjenama i okolisnim rizicima

Jedna od prioritetnih aktivnosti utvrdenih navedenom Strategijom
je priprema nacrta i donosenje podzakonskog okvira koji ¢e bankama
dati smjernice na koji nac¢in i u kojem obimu upravljanje ovim rizici-
ma trebaju ukljuciti u svoje poslovne strategije, interno upravljanje i
okvir za upravljanje rizicima.
Agencijajeujulu2023.godineusvojilaSmjernicezaupravljanjeri-
zicimapovezanimsaklimatskimpromjenamaiokolisnimrizicima
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(u daljnem tekstu: Smjernice), Ciji osnovni cilj je usmjeravanje ban-
karskog sektora u pogledu utvrdivanja, mjerenja, upravljanja i kon-
trole klimatskih i okolisnih rizika i objava podataka i informacija po-
vezanih s tim rizicima, kao i integracija segmenta ekoloske odrzivosti
u poslovne aktivnosti banke.

Ocekivanja Agencije definisana u Smjernicama, a vezano za uprav-
ljanje rizicima povezanim sa klimatskim promjenama i okoli$nim ri-
zicima, banke ¢e implementirati tj. sa istima se uskladivati postepeno,
u skladu sa jasno utvrdenim rokovima i obavezama (procjena mate-
rijalnosti, integracija u poslovni model i strategiju, sistem internog
upravljanja i sklonost ka preuzimanju rizika, te okvir za upravljanje
rizicima). Proces uskladivanja bankarskog sektora sa ocekivanjima
regulatora definisanim u Smjernicama bi trebao biti okonc¢an do 31.
12. 2024. godine.

Osim Sto ¢e bankama olaksati proces uskladivanja, na ovaj nacin
¢e se kvalitetnije moci pratiti implementacija oc¢ekivanja definisanih
u Smjernicama, te po potrebi pravovremeno poduzimati odredene
korektivne aktivnosti, kao i olaksati razumijevanje ovog segmenta su-
pervizorima, te posluziti za bolju pripremu supervizorskih aktivnosti
za on-site kontrole koje su Strategijom predvidene u 2025. godini.

4. Izazovi kojima je izlozen bankarski sektor

U cjelokupnom procesu banke su izlozZene razlic¢itim izazovima od ko-
jih je neke potrebno posebno izdvojiti:

B Nepostojanje jedinstvene taksonomije ekonomskih djelatnosti
Nepostojanje zajednickog okvira tj. jedinstvene ,,zelene“ taksono-
mije nanivou BiH, koja oznacava sistem klasifikacije kojim se utvrduje
lista ekoloski odrzivih ekonomskih djelatnostiipragova pomocu kojih
se jasno moze odrediti koja ekonomska djelatnost je u skladu sa odr-
Zivim razvojem, okolisnim ciljevima i principima odrzive ekonomske
djelatnosti. Definisanje ,zelene” taksonomije nije u okviru ovlastenja
Agencije, bududi da drzavna klasifikacija odrzivosti ekonomskih dje-
latnosti necée utjecati samo nabanke, ve¢ i na mnoge druge ekonomske
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subjekte, ukljuc¢ujudi nefinansijska drustva i subjekte javnog sektora.
Agencija ¢e biti na raspolaganju za saradnju s nadleznim tijelimai or-
ganima BiH koji su odgovorni za izradu zelene taksonomije i pripa-
dajucih zahtjeva za objave. U nedostatku zajednickog okvira, banke
e trebati koristiti svoje sopstvene definicije odrzivih/zelenih djelat-
nosti, izbjegavajudi rizik od manipulativnog zelenog marketinga, pri
¢emu banke mogu procjenjivati odrzivost svojih portfolija.

B Administrativna i politicka struktura BiH

Decentralizovana administrativna i politicka struktura BiH, koja
podrazumijeva podjelu odgovornosti i ovlastenja za provedbu aktiv-
nosti koje se odnose na zivotnu sredinu izmedu razlicitih nivoa vlasti
(drzavni, entitetski, kantonalni), a koje su definsana razlic¢itim zako-
nima.

B Ogranicenja vezana za dostupnost i pouzdanost podataka

Raspolozivost i pouzdanost podataka i informacija o odrzivosti,
emisijama ugljika, energetskoj efikasnosti itd., kao jedan od glavnih
izazova sa kojima se susrec¢u i druge zemlje u EU i Sire, u BiH je dodat-
no izrazen zbog specifi¢nosti administrativne strukture i nadleznosti
uovom segmentu.

B Ekonomski sektori BiH

Specifi¢nosti pojedinih ekonomskih sektora u BiH i njihove izlo-
zenosti ESG rizicima (npr. sektor energetike - 70% proizvodnje je
iz uglja a 30% iz hidroenergije, 46% teritorije je poljoprivredno
zemljiste koje je jedan od najizloZenijih sektora klimatskim pro-
mjenama, upravljanje vodnim resursima — losa i unistena infra-
strukturaitd.).

B Potrebna stu¢na znanja i kadrovi

Nedostatak stru¢nih znanja i specijalizovanih kadrova na trzistu,
koji posjeduju posebna znanja iz oblasti ESG rizika je jos jedan od
znacajnih problema sa kojim se bankarski sektor suocava u procesu
upravljanja rizicima povezanim sa klimatskim promjenama i okolis-
nim rizicima.
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B Ostali izazovi

Ostali izazovi se odnose na podcijenjenost ESG rizika, kojima se ne
pridaje znacaj i isti se jo$ uvijek ne razmatraju u dovoljnoj mjeri, za-
tim postojanje neusaglasenosti finansijskog i ESG izvjestavanja, mo-
gucnost pojave ,,greenwashing“-a, odnosno manipulativnog zelenog
marketinga, zbog odsustva jedinstvenog standarda i taksonomije itd.

5. Zakljucak

Uvazavajuci ¢injenicu da je BiH kao potpisnica medunarodnih spo-
razuma preuzela obaveze poduzimanja neophodnih aktivnosti na
smanjenju negativnog utjecaja klimatskih promjena sa jasno preci-
ziranim rokovima za implementaciju, finansijski sektor ima klju¢nu
ulogu u tranziciji, odnosno prelasku na model odrzive ekonomije. U
skladu sa dostupnim podacima iz relevantnih medunarodnih izvora,
vezanim za klimatske promjene i njihov utjecaj, BiH je okarakterisana
kao zemlja povecanog rizika od prirodnih opasnosti i katastrofa (suse,
toplotni udari, klizista, poplave i sl.), a Sto ¢e posljedi¢no imati utjecaj
na odredene ekonomske sektore (sektor poljoprivrede, vodoprivrede,
energetski sektor, gradevinski sektor, transport, industrija, turizam).
Banke moraju biti svjesne postojanja navedenih rizika, iste razumjeti,
pravovremeno prepoznati i identifikovati, te njima upravljati, mjeriti
ih i kontrolisati.

Izazovi kojima su banke u FBiH izlozene i sa kojima Ce se suoc¢avati
u ovom procesu, ne odlazu obavezu razumijevanja, postupnog uvo-
denja, te prilagodavanja banaka konceptu odrzivog poslovanja, kao
ni obavezu Agencije kao regulatora za poduzimanje proaktivne uloge
u izgradnji otpornosti banaka na finansijske rizike u nastajanju koji
proizlaze iz klimatskih promjena, a koji mogu imati negativan utjecaj
na sigurnost i snagu pojedinacnih banaka, te finansijsku stabilnost
bankarskog sektora kao cjeline.

Donosenje podzakonskog okvira za upravljanje rizicima poveza-
nim sa klimatskim promjenama i okolisnim rizicima predstavlja prvi
korak u kreiranju regulatornog i supervizorskog okvira potrebnog za
usmjeravanje bankarskog sektora u pogledu utvrdivanja, mjerenja,
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upravljanja i kontrole rizika povezanih sa klimatskim promjenama i
okolisnim rizicima, te objave podataka i informacija povezanih sa tim
rizicima, kao i integracija segmenta ekoloske odrzivosti u poslovne
aktivnosti banke.

Agencija ¢e kontinuirano provoditi analize stepena uskladenosti
bankarskog sektora sa regulatornim zahtjevima u ovom kontekstu, a
s ciljem utvrdivanja razumijevanja i praksi banaka, kao i nedostataka
i potreba za unaprjedenjem, te komunicirati sa bankama u cilju zajed-
nickog prevazilazenja svih izazova sa kojima ce se banke susretati u
procesu ukljuc¢ivanja navedenih rizika u njihov poslovni model i okvir
za upravljanje rizicima.
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Impact Financing - Financiranje
s utjecajem

1. Uvod

»,Gledana iz svemira, Zemlja je poput plavog o
R P A BIETE

dragulja u potpuno crnoj praznini. Plavo nebo
zemlje zrcali se u njenim oceanima te nudi sve-
mirskom promatracu dojam plavog planeta,
jer viSe od 70 posto povrsine planeta pokriva
morska voda, ocean. Po tome je zemlja jedin-
stven svijet u nasem planetom sustavu. Od obala
mora, njihovih plaza i plitkih zaljeva pa do otvo-
renog mora i kilometarskih dubina; od sicusnog
planktona pa do najvecih Zivotinja.“ (Byatt and
al 2002) Rijec je o prekrasnom opisu naseg planeta iz knjige Plavi planet -
priroda zemljinth mora i oceana. Ipak, zelenaboja postala je lajtmotiv pro-
moviranja odgovornog ponasanja prema okolisu i ukupnom ekosistemu
i svih postupaka usmjerenih na ocuvanje okolisa i unapredenja cjeloku-
pnog ekosistema. Zeleno je postala opceprihvacena boja odrzivog razvoja
bez obzira na ¢injenicu da je veci dio povrsine zemlje obojen plavo kao
opis vodenog pokrivaca koji je jednako ugrozen kao i zeleni dio zemlje.
Rast i razvoj postali su feti§ suvremenih ekonomskih politika. Pod
rastom se podrazumijeva kvantitativni, a pod razvojem kvalitativni
aspekt napretka. (Orsag & Mikerevi¢ 2022) Zbog toga sto je rast lako
mjerljiv stopama rasta uobicajeno se stavlja u prvi plan komunikacije
s javnos¢éu. Medutim, napredak, pa tako i onaj kvantitativno mjerljiv
sustinski se ne moze ostvariti bez razvoja, bez kvalitativhog unapre-
denja ekonomskih aktivnosti. Upravo to naglasava i slavni americki
ekonomist Schumpeter (1936) u svojoj teoriji ekonomskog razvoja
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stavljajuci u prvi plan napretka diferencirane metode uposljavanja
postojecih resursa. Zbog toga i pravilo padajucih prinosa ne vazi zbog
sukcesivnih inovacija (Schumpeter 1939).

Inovacije su u sredistu Schumpeterove (1939) teorije poslovnih
ciklusa. Schumpeter drzi da se dugi valovi u ekonomskoj aktivnosti
javljaju kao posljedica utjecaja koncentriranih eksplozija inovacija u
pojedinom razdoblju. On uvodi termin kreativna destrukcija, kojim
sinteti¢ki opisuje procese zamjene (unistavanja) postojecih poslovnih
modela, odnosno grana industrije novim, superiornim poslovnim mo-
delima i industrijama. Suvremenim rje¢nikom, kreativna destrukcija
moze se oznaciti disrupcijom'. Upravo je u svijetu digitalizacije i pri-
mjene umjetne inteligencije, a u okruzenju Interneta moguce govori-
ti o disruptivnim inovacijama. Termin je zasnovao Clayton M. Chri-
stensen 1995. godine, (Brower & Christesen 1995) a punu primjenu je
dozivio u 21. stoljecu. Tada izrazu njegov utemeljitelj daje jos jednu
dimenziju. (Christensen 2016) U tome smislu disruptivnu inovaciju
odreduje kao proces kojim proizvod ili usluga zapocinje kao jedno-
stavna aplikacija na dnu trzista i raste dok ne unisti konkurenciju.

Rast i razvoj mogu se oznaciti klju¢nom determinantom dugoro-
¢nog opstanka ljudske zajednice, drustva, kao socijalnog (drustvenog)
sistema (sustava) koji se kontinuirano razvija i raste. Stoga u rastu¢em
okruzenju moze opstati samo rastuci i razvijajuci socijalni sistem. (Or-
sag i Mikerevi¢ 2021) To nadalje implicira slozenost poduzeca koje dje-
luje prvenstveno kao ekonomski sistem, ali se to djelovanje ostvaruje
unutar organizacije poduzeca kao socijalnog sistema. Tu se konac¢no
dolazi i do pitanja rasta i razvoja covjecanstva, koje se kao socijalni
podsistem ostvaruje unutar prirodnog okruzenja. To naravno znaci da
se razvoj valja staviti u Siri kontekst od kvantitete i kvalitete ekonomi-
je ikoji tako postaje izrazito kompleksan proces (Van den Berg 2016),
zbog ¢ega ekonomisti prirodnog okruzenja naglasavaju potrebu anali-
ze ekonomskog sistema unutar cjelokupnog ekosistema (Daly 1998).

! Izraz disrupcija referira se na remecenje ili prekid neke aktivnosti. Prema Oxford
Languages (Oxford University Press) disrupcija oznacava smetnje ili probleme
koji prekidaju neki dogadaj, aktivnost ili proces. U ekonomiji se disrupcija odre-
duje kao radikalne promjene postojece industrije ili trzista pod utjecajem tehno-
loskih inovacija.
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Zahtjevi zavracanje zelene boje zemljinom kopnu prisutni su jos pri-
je nego je Brundtladova komisija, kako se popularno oznacavala Svjet-
ska komisija za okolis i razvitak, prvi puta upotrijebila termin odrzivi
razvoj. (UN 1987) U tome izvjestaju odrzivi razvoj je definiran kao:

Udovoljavanje potreba sadasnjih bez ugroZzavanja mogucnosti
buducih generacija da i one zadovolje svoje potrebe

Na vaznost rasprave o odrzivom razvoju zna- )

¢ajno je utjecala objava rezultata istrazivanja u.%
o smanjenju ozona u atmosferi iznad Arktika
britanske ekspedicije, objavljenih prvi puta

TRANSFORMING DUR WORLD:

S,
. . cee o e -
1985 godine. (Farma et al 1985) Najglasniji i o
najagresivniji zagovornici Greenpeace jos su 2000 AGENDAFOR
SUSTAINABLE DEVELOPMENT

1971. godine, kada su i osnovani u Vancouveru
u Kanadi, zapoceli svoj ,krizarski rat“ prema
onecisc¢ivacima okolisa. (Greenpeace) Od tada
je odrzano mnogo runda pregovora koji su re-
zultirali razlicitim sporazumima o smanjivanju oneciscenja. Tako je
2015. godine usvojen i Program Ujedinjenih naroda o odrzivom razvo-
judo 2030. godine, popularno nazvan Agenda 2030. (UN 2015)

Svi sporazumi i usvojeni programi ne provode se kako je dogovoreno.
Djelomicno je to problem razlicitog stupnja razvijenosti svjetskih gos-
podarstava i njihovih razvojnih ambicija, a djelomi¢no i objektivnim za-
prekama koje se ogledaju u ekonomskim krizama. Najprije je to bila ona
pocetkom milenija izazvana slomom financijskog sustava, a onda ona
izazvana covid pandemijom, te kona¢no ova posljednja izazvana agresi-
jom na Ukrajinu. Pri tome se Cesto kriza istice kao opravdanje za neci-
njenje, a zaboravlja se kako kriza pruza i odredene sanse glede buduceg
djelovanja. U tom se smislu Cesto koristi kineska rije¢ za krizu koja se
transliteracijski oznacava kao Wei-Ji. Izvorno ova se rijec ispisuje kao
72 ¥ dakle, koristenjem dva znaka, jer je rijec o izrazu koji se sastoji od
dvije rije¢i. Prva od tih dviju rijeci, 7 Wei ozna¢ava opasnost. Druga, #
Ji oznacava priliku. Upravo u kontekstu krize kao sanse valja naglasiti
kako je covid pandemija ubrzala provodenje digitalne transformacije i
otvaranje novih oblika poslovanja. (Orsag et al 2020)
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2. Zelena ekonomija

Slijedom kompleksnosti razvoja i njegove veze s ekosistemom govori
se o odrzivom razvoju ili razvitku. Rijec je o sintagmi koja je postajala
sve Cesca u govoru suvremenog covjecanstva, pogotovo u posljednje
vrijeme. RijeC je o obrascu koristenja resursa usmjerenom zadovo-
ljavanju ljudskih potreba uz ocuvanje okolisa na nacin da se ljudske
potrebe zadovolje ne samo u sadasnjosti ve¢ takoder i za nadolazece
generacije. (Smith & Rees 1998) Termin je upotrijebila Brundtladova
komisija, kako se popularno oznacavala Svjetska komisija za okolis i
razvitak, (UN 1987) s definicijom odrzivog razvoja kao udovoljavanje
potreba sadasnjih bez ugrozavanja moguc¢nosti buduéih genera-
cija daione zadovolje svoje potrebe. Uobicajeni konstitutivni ¢ini-
telji odrzivog razvoja su ekonomija, odnosno gospodarstvo, drustvo i
okolina, odnosno ekologija. Kada je njihov razvoj uravnotezen mogu-
¢e je govoriti o odrzivom razvitku, kako je to prikazano na slici 1.

U svakodnevnom zivotu naglasak se ipak najcesce daje na ekono-
miju, posebice kada je rije¢ o vladama i nastojanju politickih elita da
se odrze na vlasti. Bez obzira na pojacanu paznju ekonomskih politi-
ka na rast i razvoj ekonomije ona se i dalje odvija ciklicki, sto se cesto
opisuje graficki s polozenim slovom ,,S“. Ovo ciklicko kretanje gospo-
darstva dodatno je povezano s zivotnim ciklusima industrijskih grana,
poduzeca i proizvoda i usluga (Fuckan 2013) i njihovim medusobnim
uskladivanjem. Zbog toga su i napori vlada usmjereni na produljenje
rastuce faze i izbjegavanje, odnosno ublazavanje pada. (Lojpur, Marti-
novic¢) Na razini drustvenog liderstva nakon rasta dolaze na red i soci-
jalne teme u kojima se djelomi¢no pokusava osigurati pravi¢nost toga
rasta. Tek na zadnjem mjestu su pitanja okoline i ekoloski problemi.
Problem uskladivanja konstruktivnih ¢initelja odrzivog rasta nagla-
Sava i globalizacija i nastojanje pojedinacnih entiteta da zauzmu sto
bolju poziciju u globalnom svijetu.
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Slika 1: Odrzivi rast i uskladivanje njegovih konstitutivnih cinitelja
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Sli¢no makro razini o rastu i razvoju valja razmisljati i na razini po-
duzeca. Usljed kvantitativne prirode, rast je lako mjeriti. Uobic¢ajeno
se namecu tri mjere rasta poduzeca. To su dugorocno povecanje imo-
vine, prodaje i zarada, pri ¢emu su druga dva pokazatelja jaca u odnosu
na prvi. (Orsag, Gulin 1997) Rast je, isto tako, relativno lako vredno-
vati. Tako ¢e se rast vrednovati oportunitetnim troskom izrazenim
nekom diskontnom stopom. (Orsag 2014) Tu do punog izraza dolazi
koncept ekonomske vrijednosti i diskontne tehnike najcesce oblikov-
nih u metodama vrednovanja: ¢istoj sadasnjoj vrijednosti i internoj
stopi prinosa, odnosno profitabilnosti ili rentabilnosti (Orsag, Dedi
2003). Kako se za cilj poslovanja poduzec¢a moze odrediti dugoro¢no
uvecanje njegove vrijednost po dionici (Orsag 2015) u kontekstu odr-
Zivoga razvoja kao mjera uc¢inkovitosti poslovanja poduzeca namece
se maksimizacija njegove vrijednosti vremenski neograniceno, ¢ime
se implicira uskladenost poslovanja poduzeca s drustvenim okruze-
njem i cjelokupnim ekosistemom. (Orsag 2014a)

Svi istaknuti problemu uskladivanja osnovnih sastavnica cjelovitog
(odrzivog) razvoja doveli su u pitanje standardnu paradigmu ekonom-
skoga rasta i razvoja nazvanu pravocrtnom (linearnom) ekonomijom.
Neuskladenost linearna (pravocrtna) vs kruzna (cirkularna) ekono-
mija. Rije¢ je o ekonomiji koja koristi prirodne resurse od kojih proizvo-
di proizvode (i ambalazu) za jednokratnu upotrebu nakon koje se oni
odlazu na otpad. Tako sve vise raste odlozeni otpad i oneciséenje oko-
lisa. Za razliku od takvog odstupanja jacaju zahtjevi za prijelaz na novu
ekonomsku paradigmu koja se oznacava kruznom ekonomijom. Rije¢ je
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o proizvodnji proizvoda koji ¢e se koristiti obnovljenii preradeniiznova
iiznova u kontinuiranoj kruznoj petlji. (Todorovic at al 2022)

Zelena boja postala je lajtmotiv promoviranja odgovornog ponasa-
nja prema okolisu i ukupnom ekosistemu i svih postupaka usmjerenih
na ocuvanje okolisa i unapredenja cjelokupnog ekosistema. Zeleno je
postala opéeprihvacena boja odrzivog razvoja bez obzira na ¢injenicu
da je vedi dio povrsine zemlje obojen plavo kao opis vodenog pokriva-
¢a koji je jednako ugrozen kao i zeleni dio zemlje. Ne samo da se rijec¢
zeleno udomacdila u temama odrzivog razvoja nego je uslaiu druga po-
lja ekonomije, pa tako i u financije u kojima se govori o zelenom finan-
ciranju kao i o zelenim instrumentima financiranja.

Zelena ekonomija ima za cilj smanjenje rizika za okolis$ i ekoloske
oskudice nastale tijekom dugotrajnog iskoristavanja zemlje. Isto tako,
zelena ekonomija ima za cilj odrzivi razvoj bez degradacije okolisa.
(Lynn; Kahle & Gurel-Atay 2014) Zelena ekonomija tako ukljucuje
potrebu za zelenom transformacijom i pretpostavlja ekonomsku pa-
radigmu zasnovanu na kruznoj ekonomiji. Karl Burkart (UNEP 2011)
koristiizraz zelena ekonomija kako bi opisao strategije koje koriste tr-
zi$ne mehanizme za suzbijanje stete po okolis. U korijenu ovog poseb-
nog modela ekonomije je uvjerenje da ¢e ljudi cijeniti nesto samo ako
ima cjenovnu oznaku, a onda je to trzisni model. Ovaj model tretira
prirodu kao robu i govori kako se moze kupiti izlaz iz klimatskih pro-
mjena. Zelena ekonomija smatra nuznim u borbi za o¢uvanje bioloske
raznolikosti staviti cijenu na besplatne usluge koje biljke, zivotinje,
Sume, oceani i ekosistemi nude ¢ovjecanstvu. Zbog toga se usmjerava
na obnovljivu energiju, zelenu gradnju, odrzivi transport, upravljanje
vodama, upravljanje otpadom i upravljanje zemljiStem te, naravno,
plavim oceanima i plavima morima.

Zazelenjivanje gospodarstva ukljucuje poboljsanje kvalitete okoli-
Saisuocavanje s klimatskim promjenama. Ono bi trebalo postati glav-
nim politickim ciljem, koji predstavlja ekonomski i financijski izazov.
Klimatske promjene izazivaju fizicke rizike katastrofalnih dogadaja.
To izravno utjece na industriju osiguranja u osnovi cijeg je poslova-
nja rizik i neizvjesnost. (Orsag & Mihalina 2014) Industrija osigura-
nja morala je odgovoriti na izazove osiguranja katastrofalnih rizika
izazvane klimatskim promjenama. Standardne metode reosiguranja
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morale su se nadopuniti izvedenicama u kojima dominiraju obvezni-
ce katastrofe i drugi vrijednosni papiri vezani za osiguranja. (White
2001) Niti banke, kao ni ostali dijelovi financijske industrije ne mogu
biti indiferentni prema ovim rizicima jer nisu osigurani od gubitaka
koji bi mogli nastati katastrofalnim dogadajima izazvanim klimat-
skim promjenama. Sto vise, banke i drugi dijelovi financijske industri-
je suoceni suisrizikom odgovornosti za gubitke ili znacajna ostecenja
nastala usljed klimatskih promjena koje su izazvali projekti koje su
financirali. (OECD 2017) Zbog toga je financijska industrija zaintere-
sirana za drustveno i ekoloski odgovorno poslovanje.

Da bi ekonomija bila zelena ona mora biti ucinkovita i pravedna.
(UNEP 2011) U samom terminu ekonomije sadrzana je misao o ucin-
kovitosti koristenja ogranicenih resursa. Na taj nacin zelena ekono-
mija ukljucuje uniju tri osnovna skupa ekosistema: ekonomiju, drus-
tvo i okolis, ¢ime ujedno pretpostavlja odrzivi razvoj. Iako se danas,
usljed zagadenosti planete Zemlje, unutar zelene ekonomije naglasa-
va ekoloski aspekt odrzivog razvoja, rijec je o ekonomiji koja mora biti
i drustveno odgovorna, ali i uspjesna, profitabilna, jer u suprotnom ne
bi bila ekonomija. U tom kontekstu nema smisla suprotstavljati profit
i odrzivost. Kruzna ekonomija mora biti uspjesna, bas kao i pravocrt-
na. Vec¢ i ekonomika otpada koja je sadrzana u kruznoj ekonomiji upu-
¢uje najedan aspekt ucinkovitosti zelene ekonomije s 3R inicijativom:
reducing, reusing & recycling. Smanjivanje otpada odnosi se na izbor
upotrebe stvari paznjom da se smanji rezultirajuci otpad. Princip po-
novne upotrebe trazi da se ponovno koriste one stvari ili dijelovi koji
su jos uvijek upotrebljivi. Recikliranje se odnosi na koristenje otpada
kao resursa. Pri tome je ucinkovito smanjivanje otpada usmjereno pr-
venstveno na smanjivanje njegova stvaranja. (Raleigh 2011)

Cesto se digitalizacija i primjena umjetne inteligencije navodi kao
najcesce ekoloski prihvatljiva, iako treba voditi racuna o tome da se
ona koristi drustveno odgovorno. Ne moraju samo nove i atraktivne
tehnologije, u koje mozemo ubrojiti i prehrambenu biotehnologiju,
biti ekoloski prihvatljive i isplative. To mogu biti i tradicionalne, ¢ak i
zastarjele tehnologije i proizvodni postupci. Primjer je proizvodnjaor-
ganskih proizvoda cije je unapredivanje povecalo trziste za takve pro-
izvode i omogucdilo stalno unapredivanje produktivnosti i uspjesnosti
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takvih drustava s dodatnim u¢incima na poboljsanje okolisa. To je mo-
guce postici i u nepovoljnom okruzenju u gospodarstvima u razvoju,
koja se smatraju ekoloski zaostalima jer su vise usredotocena na rjesa-
vanje siromastva nego na zastitu planeta. (Haanaes at al, 2013) Takva
uspjesna poduzeca stvarala su iznadprosjec¢ne, a ponekad i zapanjuju-
¢e stope rasta profitne marze drzedi se jednog ili vise od tri opca pri-
stupa (Haanaes at al, 2013):

1. Polazeciod dugorocne orijentacije ulagali su u inicijalno skuplje
odrzive metode rada koje su na kraju dovele do dramati¢no nizih
troskovaivecih prinosa;

2. Sukcesivno su provodili male prilagodbe koje stvaraju velike
ustede, koje zatim financiraju kupnju naprednih tehnologija; i

3. Sirili su svoje napore glede odrzivosti na poslovanje svojih kupa-
ca i dobavljaca (i u tom procesu, osmisljavanje novih poslovnih
modela).

Mnogo je primjera koji pokazuju da je nepotrebno stvarati kom-
promis izmedu odrzivosti i financijskih ucdinaka. Naprotiv, potra-
ga za odrzivos¢u moze biti mocan put ka reinvenciji za sve poslovne
subjekte u svim podruc¢jima ekonomske djelatnosti. (Haanaes at al,
2013) Na taj nacin i dalje mozemo govoriti o stvaranju pozitivne ¢i-
ste sadasnje vrijednosti kao temeljnom principu uspjesnoga ulaga-
nja uz naglasavanje dugoga roka. Kako postoje dokazi da financijska
trzista, napose trziste kapitala, doprinose boljitku drustva (Copeland
at all, 2005) onda to mora biti i u uvjetima odrzivog razvoja. Kako je
rije¢ o razvoju koji se ne ostvaruje samo kao kvantitativni fenomen
potrebno je u konceptu odluc¢ivanja o postizanju najvece Ciste sadas-
nje vrijednosti ugraditi i modifikacije pretpostavke reinvestiranja, pri
¢emu moze posluziti model koji su postavili McClure & Girma (2004).
Mnoge inovacije danas se operacionaliziraju koristenjem pravnih
osoba za posebne namjene i drugim poslovnim kombinacijama, tako
da za modifikaciju stope reinvestiranja treba uvazavati specificnosti
eksternog rasta za sto moze posluziti model koji su postavilli Orsag
& McClure (2013). Konacno, kvalitativha komponenta rasta sadrza-
na u odrzivom razvoju izazivati ¢e nastajanje razlicitih stvarnih op-
cija koje treba ukljuciti kako bi se utemeljila stvarna cCista sadasnja
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vrijednost. (Orsag & Dedi 2003) Za analizu projekata uz uvazavanje
odrzivosti moze pomoci specifican model ulaganja u prometnice i druge
infrastrukturne projekte. (Orsag & Mikerevic 2016)

Cista sadasnja vrijednost odredena je ocekivanim nov¢anim
tokovima projekta i primjerenom diskontnom stopom koja odgovara
riziku prilagodenom trosku kapitala drustva koje poduzima
investicijski projekt. (Orsag & Dedi 2023) Nesumnjivo, eksploatacija
prirodnih resursa ima svoj trosak, kao sto trosak izaziva i degradaci-
ja okolisa njegovom eksploatacijom. Taj trosak mogao bi se ukljuciti
u investicijske troskove projekta, dakle, u njegove ocekivane novcéane
tokove. Dok je, u odredenoj mjeri, trosak eksploatacije prirodnih re-
sursa ukljucen u cijenu zemljista koje se eksploatira ili, pak, u trosak
koncesije za eksploataciju, s troskovima degradacije okolisa eksploa-
tacijom projekta to najée$ée nije slucaj. Sto vise, iako je opravdano da
onaj koji uzrokuje degradaciju okolisa plati njegovu sanaciju, placanje
cijene za to nije kupnja dozvole za degradaciju okolisa. Djelomi¢no
rjesenje ovoga problema je u regulativnim zahtjevima za smanjivanje
onecisc¢enja koji izazivaju povecane investicijske troskove projekta.

Zemlja, njezin zeleni i plavi dio, moze se smatrati kapitalom koji
smo naslijedili od njezina stvoritelja, bez obzira na to dozivljavali ga
religiozno ili filozofsko-fizi¢ki. Ovo promisljanje dovodi do ideje da se
cijena toga danoga kapitala ugradi u koncept troska kapitala. Ucinak
je identican onome ugradivanju troskova odrzivosti u novcane tokove
projekta. Diskontna stopa koja ukljuc¢uje trosak odrzivosti umanjiti ce
ocekivane novcane tokove u zahtjeve za zaradivanjem, zbog Cega ce
Cista sadasnja vrijednost biti manja za takve zahtjeve kao i da su oni
ugradeni u novcane tokove koji se diskontiraju standardnim troskom
kapitala. Pristup ugradivanja zahtjeva za odrzivosc¢u u diskontnu sto-
pu mogao bi se oznaciti zahtjevom za ekonomskom (financijskom) i
ekoloskom uspjesnoséu poduzeca. Figge & Hahn (2012) vjeruju kako
bi ovakav pristup ocjene ucinkovitosti poduze¢a mogao promijeniti
standardnu paradigmu poslovanja u ekoloski prihvatljivu.

© Revicon 165



ODRZIVO FINANSIRANJE U SREDISTU FINANSIJSKOG SISTEMA

3. Investiranje s utjecajem

Odrzivi biznis, dakle odrzivo poslovanje moze se, u smislu ulaganja,
promatrati kao odrzivi investicijski projekti, ili zeleni investicijski pro-
jekti. Njih se moze naci na drzavnoj, pa i Siroj razini, ili, pak, u okviru
uzeg shvacanja termina biznis, na razini poduzeca, pocevsi od poslov-
nih zacetaka (startupova) pa do razine javnih dionickih drustava koja
posluju ne samo na razini cjelokupnog trzista zemlje, vec¢ i internacio-
nalno. Kada je rijec o projektima na razini drustvene zajednice, oni se
uglavnom odnose na projekte zazelenjavanja okolisa i ¢is¢enja zagade-
nja. Moze se rec¢i da oni imaju odredena obiljezja infrastrukturnih pro-
jekata. Iako ih, u pravilu, inicira drzava, mogu se izvoditi i kao profitno
orijentirani privatni projekti ili, pak, u javno-privatnom partnerstvu.

Infrastrukturni projekti usmjereni su prvenstveno na sanciju za-
gadenja i ispravljanje drustvenih anomalija koje je izazvala ekono-
mija neuskladena s drustvenim i ekoloskim okruzenjem. Zbog toga
¢e stvarna zelena tranzicija zapoceti kada odrzivi rast, odnosno rast
uskladen s drustvenim i ekoloskim okruzenjem, postane kljuc¢ni ¢ini-
telj profitabilnog poslovanja poduzeca, kako zbog snage zaradivanja
investicija uskladenih s drustvom i ekosistemom, tako i zbog prepo-
znavanja socijalnih i ekoloskih rizika koje nosi drustveno i ekoloski
neodgovorno poslovanje. Takav rast ostvaruje se poduzimanjem zele-
nih investicija od strane poduzeca i pojedinaca. Zelene investicije va-
lja adekvatno financirati, pa se u meduovisnosti financiranjai investi-
ranja, s jedne strane, i meduovisnosti definanciranjaidezinvestiranja,
s druge strane, moze govoriti i o zelenim financijama. Ako se proces
financiranja u najsirem smislu rijeci shvati kao skladno izmjenjivanje
procesa financiranja (u uzem smislu), investiranja, dezinvestiranja i
definanciranja te refinanciranja (Orsag 2015) onda se moze govoriti i
o zelenom financiranju.

Zelene financije ili zeleno financiranje je zajam ili investicija koje
podrzava ekoloski prihvatljive aktivnosti, kao sto su kupnja ekoloski
prihvatljivih dobara ili usluga ili izgradnja ekoloski prihvatljive infra-
strukture. (Wire 2021) Rijec je, dakle, o oblicima, metodama i instru-
mentima financiranja usmjerenim na financiranje ekoloski prihvat-
ljivim projektima. U Sirem smislu zeleno financiranje odnosi se i na
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odrzivi razvoj, pa ukljucuje i drustvene aspekte. Kako kaze Krushel-
nystka (2017) zeleno financiranje je povecanje razine financijskih to-
kova (od bankarstva, mikrokredita, osiguranja i investicija) iz javnog,
privatnog i neprofitnog sektora do prioriteta odrzivog razvoja. Kljuc¢ni
dio toga je bolje upravljanje ekoloskim i drustvenim rizicima, koriste-
nje prilika koje donose kako pristojnu stopu prinosa, tako i koristi za
okolis, te pruzaju ve¢u odgovornost.

Povijesno gledajudi, negativne drustvene posljedice poslovnih ak-
tivnosti poduzeca nastojale su se minimizirati najprije na nacelima
filantropije, a onda i regulacijom. Pri tome se dugo smatralo kako su
filantropska, karitativna ulaganja suprotna nacelima profitabilnog
poslovanja. Danas se sve vise takva ulaganja smatraju komplementar-
nima s nacelom profitabilnosti i pretpostavkom ostvarivanja konku-
rentskih prednosti. (Porter & Kramer 2002) U tom kontekstu moze
se govoriti i o postojanju drustveno odgovornih individualnih investi-
tora Cija je ulaganja obiljezavalo izbjegavanje investicija u ona drustva
ili aktivnosti koje su imale negativan utjecaj na drustvo. (Hayat 2012)
Kasnije, kada su se poceli prepoznavati negativni utjecaji poslovanja
na okolis razvijala se i regulativa, a sve vise investitora postaje ekolos-
ki osvijeSteno pa investiraju ekoloski odgovorno.

Drustveno i ekoloski odgovorno investiranje sustina je zelenih fi-
nancija, odnosno zelenog investiranja. Danas se ovaj pristup cesto
oznacava kao investiranje s utjecajem (impact investing). Rijec je o:

investicijama u drustva, organizacije i fondove
koji namjeravaju ostvariti mjerljiv, koristan drustveni
ili okolisni utjecaj uz financijski prinos (GIIN 2017).

Upravo ova definicija investiranja s utjecajem objasnjava kako je
ovaj neprecizni termin nastao kao rezultat skrac¢ivanja njegova opi-
sa koji se je naprosto udomacio u zargonu zelene ekonomije i zelenih
financija. Termin investiranje s utjecajem skovao je Mark Zapletal
u svojoj prezentaciji Impact Investing, a Door to Sustinable Philant-
hropy, na Global Family Office Summit u New Yorku. (Somers 2023)

Kako je investiranje s utjecajem postalo standardan zargonski ter-
min, onda se isto tako govori i o investicijama s utjecajem (impact
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investment). Rijec je o profitabilnim investicijama od kojih se ocekuje
i mjerljiv koristan drustveni ili ekoloski utjecaj. Kako se pod investi-
cijama, u pravilu, podrazumijevaju one u financijsku imovinu, u kon-
tekstu zargona poslovnih financija preciznije je govoriti o investicij-
skim projektima s utjecajem (impact inestment projects) kako bi se
razlikovale od financijskih investicija odnosno od investicija u finan-
cijsku imovinu. U smislu investiranja s utjecajem financijske investi-
cije su, prvenstveno, kupovina udjela u fondovima specijaliziranim za
investiranje s utjecajem. U tom se kontekstu nadalje implicira i posto-
janje investitora s utjecajem (impact investors).

Termin investitor s utjecajem odnosi se prvenstveno na investitore
u financijsku imovinu, dakle, investitore na trzistu kapitala. Rijec je
o svojevrsnim dobavljacima kapitala za one subjekte koji poduzimaju
realne investicije, investicijske projekte. To su prvenstveno javna dio-
nicka drustvaidrugilegalni oblici poduzeca koji se ¢esto nazivaju kor-
porativnim sektorom, te drzavailokalna zajednica te njihove agencije
koji ¢ine socijalni ili drustveni sektor. Oba ta sektora mogu poduzima-
ti ulaganja u projekte s pozitivnim utjecajem na drustvo i cjelokupni
ekosistem. Investitori koji financiraju korporativni i socijalni sektor
mogu se razvrstavati na individualne i institucionalne investitore s
utjecajem.

Individualni investitori s utjecajem (individual impact inves-
tors) jesu drustveno i ekoloski odgovorni pojedinci koji svoje visko-
ve novca ulazu na trziste kapitala. Kako je rije¢ o drustveno i ekolo-
ski osvijes¢enim investitorima, oni ¢e izbjegavati ulaganja u dionicka
drustva i obveznice onih entiteta koji imaju negativne posljedice na
drustvoi cjelokupni ekosistem, ili ¢e barem izmedu dvije jednako pro-
fitabilne investicije odabrati onu s povoljnijim utjecajem na drustvo i
ekosistem. Takvo njihovo ponasanje postepeno ¢e utjecati na tretman
emitenata vrijednosnih papira sa stajalista rizika negativnih utjecaja
na drustvo i ekosistem pa Ce se i za taj rizik postepeno traziti premija
koja ¢e kompenzirati moguce negativne utjecaje.

Institucionalni investitori s utjecajem (institucional impact in-
vestors) jesufondovi, razli¢ite agencijeidruge organizacije kojiinvesti-
raju drustveno i ekoloski odgovorno. Fondovi otvorenog tipa specija-
lizirani su za takva ulaganja i oni privlace individualne investitore
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s utjecajem koji na taj na¢in mogu drustveno i ekoloski odgovorno ula-
gati na principu dobro diversificiranog portfolija. Tako ¢e i oni uklju-
Civati u zahtijevane prinose na svoja ulaganja drustvene i ekoloske
rizike, ¢ime e se povecati trosak kapitala za onaj dio korporativnog
i socijalnog sektora koji ne investiraju odgovorno. Zatvoreni fondovi
specijalizirani za rizi¢na ulaganja se mogu orijentirati na financiranje
poslovnih zacetaka (startup) u naprednim tehnologijama kao i one
povezane s poslovnim idejama koje imaju pozitivan utjecaj na dru-
stvo i ekologiju. Zbog toga valja ocekivati kako ¢e u segmentu trzista
privatne glavnice i privatnog duga jacati onaj dio koji se odnosi na su-
bjekte koji posluju drustveno i ekoloski odgovorno. Institucionalne
investitore na podrucju financiranja s utjecajem mogu osnivati Vlada
i lokalne samouprave. To mogu biti razliciti fondovi i agencije s ciljem
financiranja inkluzije odredenih drustvenih skupina i ostvarivanja
drugih drustvenih ciljevima, kao i financiranje sanacije onecis¢enih
podrucjaislicnih projekata s pozitivnim ekoloskim utjecajem.

4. ESG financiranje

Prvenstveni zahtjev koji se postavlja pred poduzece, kao ekonomski
sistem, je da posluje uspjesno i da povecavaju bogatstvo svojih vlasni-
ka, u sirem smislu, bogatstvo svojih investitora. Kako bi poduzeca fi-
nancirala svoj rast i razvoj eksterno, privlacenjem novih investitora,
moraju uspjesnost i ekonomsku odrzivost svoga poslovanja komuni-
cirati ne samo postojecim, vec¢ i potencijalnim investitorima. To je po-
sebno izrazeno za javna dionic¢ka drustva. Standardno sredstvo takve
komunikacije su financijski izvjestaji, koji se sve vise prosirujuizaiz-
vjestavanje o upravljanju rizicima i drugim podrucjima kojima svje-
doce kako u svome poslovanju postuju nacela dobre prakse korpora-
cijskog upravljanja. Na taj na¢in poduzeca prosiruju svoju komunika-
ciju s javnoscuina podrucje njegova uklapanja u Siri drustveni sistem,
prvenstveno onaj dio drustvenog sistema koji je povezan s trzistem
kapitala. (Orsag 2018)

Predmet standardne komunikacije poduzeca s investitorskom
javnoscu je njegova ocekivana snaga zaradivanja u meduovisnosti s
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rizicima njezina ostvarivanja. Osim poslovnog i financijskog rizika,
poduzeca moraju komunicirati i svoju spremnost za odgovorno po-
slovanje prema investitorima. Praksa financijskog izvjestavanja zna-
¢ajno je usmjerena na kratkorocne rezultate poslovanja poduzeca i
samo djelomic¢no daje podlogu za ocjenu odrzivosti. Ona se, ujedno,
dominantno odnosi na kvantitativne informacije, a zanemaruje one
kvalitativne zbog Cega se sve intenzivnije dopunjuje drugim oblicima
komunikacije. Rizici po oCekivanu snagu zaradivanja poduzeca nasta-
juiu slucaju da ono generira negativne drustvene i ekoloske ucinke.
Ovi se rizici sve viSe prepoznaju pa poduzec¢a moraju komunicirati s
investitorskom javnoscu i glede odgovornog drustvenog i ekoloskog
poslovanja. Dio tih kvalitativnih informacija koje opisuju rizike odr-
zivosti poslovanja poduzeca usljed uklapanja u $iri socijalni i najsiri
prirodni sistema postepeno se pridodaje standardnom financijskom
izvjestavanju, a Cesto se naziva i nefinancijskim izvjestavanjem. (Dit-
lev-Simonsen 2010)

Suvremena praksa komuniciranja javnih dionickih drustava s
investitorskom (i $irom) javnos¢u objavljivanjem nefinancijskih po-
dataka dobila je naziv okolisno, drustveno i upravljacko izvjestavanje.
Rijec je o prijevodu engleskog termina koji se najcesce predstavlja kao
ESG reporting (environmental, social and governance reporting). Ovim
izvjestajima poduzeca bi trebala dati opis rizika povezanih s njihovim
odrzivim poslovanjem. Svako slovo akronima koji se koristi za opis tih
rizika u ve¢ standardnoj praksi nefinancijskog izvjestavanja predstav-
ljajedan od tri segmenta izvjesStaja koji se odnosi na uklapanje u drus-
tveni i ekonomski sistem. Uobicajeni sadrzaj ovoga izvjestaja podije-
ljen je u tri dijela: (ESG reporting 2021)

1. Okolis$ni izvjestaj,

2. Drustveni izvjestaj i

3. Vladajuci (upravljacki) izvjestaj.

Prema prikazanom sadrzaju, razvidno je kako se prvi od tri dijela ESG
izvjestaja odnosi na prirodni sistem, odnosno odnos prema okolisu, dok
su druga dva dijela usmjerena na drustveni sistem u smislu socijalno
odgovornog poslovanja i u smislu tzv. korporacijskog upravljanja. Zbog
toga se treci dio ovoga izvjestaja oznacava ,,vladajué¢im® u smislu znacenja
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rijeci governance koji upucuje na vlast u obliku svojevrsnog nadzornog
odbora koji mora uskladiti odnos uprave i vlasnika. (Orsag 2011)

Korporacijsko upravljanje ve¢ dugo okupira paznju akademske za-
jednice, financijskih analiticara i investitora. Zanimanje za probleme
koji se danas odnose na korporacijsko upravljanje datira od pocetka
dvadesetog stoljeca, poglavito nakon velike krize. Tako monografija
Berlea i Meansa (1932) i danas utjece na akademske rasprave o kor-
poracijskom upravljanju. U njegovoj osnovi je odnos principala i age-
nata, a sveukupna se rasprava odnosi na problem agenata koji se jav-
lja u tim odnosima. (Jensen 1972) Najcesce je rije¢ o odnosu izmedu
uprave, odnosno izvrsnih direktora drustva i vlasnika drustva. Izvrs-
ni direktori su agenti koji rade za interese vlasnika. Problem nastaje
kada direktori forsiraju svoje interese ispred interesa vlasnika. Pravil-
no korporacijsko upravljanje provjerava se obvezama na eksternom
trzistu i legislativom, kao i zdravom kulturom upravljanja koja stiti
politike i procese. (O’Donovan 2003) Korporacijsko se upravljanje
moze smatrati i ekonomskom disciplinom koja istrazuje kako osigu-
rati/motivirati menadzment dionickog drustva prema zadovoljavanju
tih interesa koristenjem poticajnih mehanizama kao $to su ugovori,
organizacijske sheme i legislativa. To je Cesto ograniceno na pitanja
poboljsanja financijskih performansi poduzec¢a. (Mathiesen 2002)

Iako se korporacijskom upravljanju cesto pridodaju Sire konota-
cije uskladivanja interesa individua, dionickih drustava i drustvene
zajednice (Cadbury 2000) ono se uglavnom odnosi na uskladiva-
nje interesa dionika iz internog okruzenja poduzeca, a prvenstve-
no na odnose izvr§nog menadzmenta i vlasnika u smislu mega me-
nadzmenta. (Tipuri¢ 2011) Zbog toga je vazan i drugi stup ESG iz-
vjestaja koji govori o drustveno odgovornom poslovanju poduzeca.
On bi trebao razotkriti koliko brige poduzece posvecuje svojim zapo-
slenicima, vrijednostima koje kupcima daju njihovi proizvodi, brigu
za dobavljace i druge dionike, te koliko poduzece vraca drustvenoj
zajednici to Sto profitabilno posluje. Mnoga poduzeca nedovoljno
dobro komuniciraju s najsirom javnos¢u u uvjetima u kojima nema
zahtjeva za drustvenim izvjestavanjem. Boljom komunikacijom i
unapredivanjem odnosa s lokalnom i Sirom zajednicom poduzeca
mogu znacajno unaprijediti svoje poslovanje.
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Izvjestaj o okolisu postavljen je kao prvi dio ESG izvjestaja. Tako
se naglasava sve veca osvijestenost pojedinaca i cjelokupne drustve-
ne zajednice prema odrzivom razvoju u svojem prirodnom okruzenju.
Djelovanje poduzecéa moze utjecati na klimatske promjene i raspolozi-
vost prirodnih resursa. To, naravno, utjece na rizike po okolis$, a time i
narizi¢nost samoga poslovanja. Medutim, poduzec¢e moze poduzima-
ti mjere kojima Ce se ti rizici smanjiti, Sto se moze pozitivno odraziti
na ocjenu njegovih ocekivanih novcanih tokova od poslovanja. Jedno
od svakodnevnih pitanja je izravno zagadivanje okolisa i zagadivanje
stvaranjem otpada. Osjetljivost na ova pitanja svakodnevno se pojaca-
va kako se cjelokupno stanovnistvo privikava na gospodarenje otpa-
dom. Sto je ponasanje poduzeca odgovornije po ovim pitanjima, nje-
govo Ce se poslovanje ocjenjivati manje rizicnim, na samo zbog utjeca-
jana okolis, nego i zbog rizika nepovoljnih utjecaja na o¢ekivane nov-
cane tokove usljed mogucih kazni i izmjena zakona koji mogu izazvati
dodatne investicije u smanjivanje zagadenja i otpada te drugih oblika
zastite okolisa. Naravno, zelena tranzicija stvara i Sanse poduzeca za
razvoj, osvajanjem c¢is¢ih tehnologija, ¢iS¢enju okolisa i proizvodnji
i/ili koristenju obnovljive energije.

Svaka komunikacija je opterecena subjektivnoscu njezina nositelja.
Toje posebno izrazeno kod iznosenja ¢injenica o sebi. One su, u pravilu,
uljepsane, kako u svakodnevnoj komunikaciji, tako i u njihovom objav-
ljivanju u zivotopisu. Analogija poduzeca s fizickom osobom i u ovo-
me je podrucju snazna. Financijski izvjestaji, ma koliko su korisni za
investitore i eventualno druge korisnike, sadrze ciljanja uljepsavanja.
Istu vrijedi i za nefinancijska izvjeStavanja u ESG izvjestaju. On moze
razotkrivati korisne informacije o drustveno odgovornom poslovanju
poduzeca, njegovom korporacijskom upravljanju i odgovornom pona-
Sanju prema prirodi i ukupnom ekosistemu za ocjenu ukupnosti rizika
poslovanja izvjestajnog poduzeca. Medutim, ti ¢e izvjestaji uvijek biti,
u odredenoj mjeri, uljepsani kako bi investitori povoljnije vrednovali
ocekivane novcane tokove poduzeca i kako bi se i ekoloski osvijesteni
investitori privlacili za ulaganje u javno dionicko drustvo.

ESGfinanciranjeifinanciranje s utjecajem svakako su komplemen-
tarni pojmovi. Medutim, ne treba ih izjednacavati. Dok se investiranje
s utjecajem usmjerava na pozitivne, mjerljive drustvene i okolisne
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utjecaje uz financijski prinos (GIIN 2017), ESG investiranje inkorpo-
rira socijalne i okolisne cinitelje u standardnu investicijsku odluku
usmjerenu maksimiranju korisnosti ulaganja. Zbog toga je ESG inve-
stiranje Sira platforma za sve vrste investitora od investiranja s utjeca-
jem, jer drustvene i ekoloske cinitelja uzima kao jednu od odrednica
meduovisnosti rizika i nagrade investicijske imovine ili investicijskog
projekta i upravljanje rizicima. U tome smislu se i razlikuju ciljevi ova
dva oblika investiranja koji podrzavaju uklapanje poslovanja poduze-
¢a kao ekonomskog sistema u $iri drustveni i najsiri eko sistem.

ESG investiranje i investiranje s utjecajem imaju mnogo zajed-
nickoga. Oba se pristupa temelje na vaznosti etickih i ekoloskih pita-
nja kod investiranja. Zbog toga investitori koji se ponasaju u skladu s
tim pristupima podrzavaju ona poduzeca koja doprinose pozitivhim
drustvenim i ekoloskim ishodima. Ukljucujudi pitanja etike i odrzivo-
sti kod investiranja, ovi pristupi podrzavaju dugoroc¢nu perspektivu
poduzeca pokretanu njihovim drustveno i okoliSno odgovornim in-
vesticijama. U tome smislu ovi pristupi investiranju zahtijevaju ve¢u
suradnju medu razli¢itim dionicima zainteresiranim za drustveno i
okolisno odgovorni ekonomski razvoj.

5. Privatna glavnica s utjecajem

Zeleno financiranje glavnicom moze se koristiti u ranim fazama zivot-
nog ciklusa poduzeca usmjerenog na osvajanje poslovanja u skladu s
odrzivim razvojem, posebno za financiranje poslovnih zacetaka, odno-
sno sturtupova. (Krushelnystka 2017) Osnivanje takvog poslovnog za-
¢etka moze znaciti osnivanje pravne osobe za posebne namjene kojom
¢e se financirati investicijski projekt nekoga poduzeca koje ¢e, bude li
ta poslovna kombinacija uspjesna, omoguciti zelenu tranziciju podu-
zeca inicijatora ukljuc¢ivanjem poslovnog poduzeca u svoje poslovanje.

Kapital koji podrzava poslovne zacetke na ovim se prostorima na-
ziva rizicnim kapitalom (venture capital). Termin rizi¢ni kapitalisti
odnosi se na nositelje rizicnog kapitala, bilo pojedince (u zargonu:
poslovne andele) bilo institucije (fondovi rizi¢cnog kapitala). (Orsag
2010) Pretecerizicnog kapitala nalaze se u financiranju prekomorskih
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putovanja i, posebice, pothvata kitolova (Zephaniah 1918) kao i u ulo-
zi merchant banaka te bogatih i utjecajnih pojedinaca kao sto su bili
Francis Baring i Nathan Rothschild u Britaniji te J. Pierpont Morgan u
Americi. Tako je usljed uloge agenata kitolovaca struktura financira-
nja pothvata kitolova bila potpuno usporediva sa strukturom financi-
ranja fondova riziénog kapitala. (Nicholas 2019)

Mnogi poslovni zaceci i poduzeca u ranim fazama svoga zivotnoga
ciklusa posluju u podrucju prihvatljivom odrzivom razvoji. Mnoga od
njih imaju znacajne profitne izglede i znacajne potencijale rasta tako
da se mogu kvalificirati za privlacenje fondova rizi¢nog kapitala. Sve
jacinaglasak na drustveno i ekoloski odgovorno poslovanje usmjerava
fondove rizi¢nog kapitala na intenzivnije okretanje prema odrzivim
poslovnim projektima. Osnivanje drzavnih razvojnih agencija i fon-
dova rizi¢cnog kapitala povecava znacaj rizicnog kapitala za financi-
ranje glavnicom poslovnih zacetaka u podrucju ekoloski prihvatljivih
suvremenih tehnologija i investicijskih projekata u zelenu tranziciju
sa znacajnim potencijalima rasta. Uz to su na trzistu dostupna jeftina
sredstva koja su osigurale drzave i njihove alijanse, kao i financijske
institucije u okviru Ujedinjenih nacija koja se mogu izravno ili preko
financijskih institucija usmjeravati za glavnicko zeleno financiranje.

Zarazvoj industrije rizicnog kapitala i njezino usmjeravanje ka finan-
ciranju s utjecajem vazna je i organizacija mladeg trzista dionica. Rijec je
o mladim kotacijama dionica na burzama ili o posebnom organiziranom
trzistu na kojem se listaju dionice manjih, brzorastuc¢ih drustava. Prva
mlada kotacija dionica nastala je u okviru Londonske burze pod prvot-
nim nazivom nelistajuce trziste. (The Unlisted Secutities Market 1989)
Po uzoru na ovo trziste, i druge europske burze su uvele mlade kotacije
dionica, a tako i burze u regiji. Te se kotacije razlikuju prema formalnim
pravilima koji ukljuc¢uju zahtjeve za listanje, pravila financijskih inter-
medijatora i razine informacija koje se moraju objaviti pije i nakon uvr-
stenja. (Granier 2019) Sli¢na je situacija i s burzama u regiji. Razvojem
trzista mladih dionica osiguralo bi se i trziste za dionice manjih drustava
i odredena likvidnost koja bi omogucila specijalizaciju rizicnog kapita-
la za financiranje pojedinih faza u dobu ,,djecastva® u zivotnom vijeku
poduzeca. U tome smislu znacajnu bi ulogu mogla odigrati implementa-
cija odredenih oblika stvaranja trzista za takve dionice.
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Suvremene tehnologije i procesi digitalizacije i intenziviranje upo-
trebe umjetne inteligencije znacajno su promijenili suvremene finan-
cije na svim podrucjima. Na taj su nacin ostavile i znacajan pecat na
funkcioniranje trzista kapitala. (Orsag, Mikerevi¢, Dedi 2020) Jedno
od podrucja koje je time dobilo znacajniji potencijal je i financira-
nje gomilom, odnosno izvorno crowdfunding. (Horvatinovi¢ & Orsag
2018) Ovaj oblik prikupljanja minijaturiziranog kapitala od Sirokog
kruga investitora, gomile, posebno je prisutan u drustvenom poduzet-
nistvu. (Calic & Mosakowski 2016) Njegovim usmjeravanjem na zele-
nu tranziciju i procese ¢is¢enja okoliSa moguce je unaprijediti odrzi-
vost cjelokupnog ekosistema.

Industrija rizicnog kapitala relativno je slabo razvijena u zemlja-
ma Sire regije. Medutim, moguce je pronaci izvore koji bi odgovorili
izazovima razvoja ovih zemalja i na podrucju intenziviranja znacaja
i financiranja poslovnih zacetaka. (Orsag & Mikerevi¢ 2021) Tako su
sve zemlje u regiji osnovale svoje razvojne banke, kao podrske rastu
i razvoju domace ekonomije. Iako se njihova uspjesnost za poticanje
rasta i razvoja domace ekonomije moze provocirati (Mihalina 2013)
¢injenica je da postoje odredena sredstva za te namjene. Jedan od iza-
zova s kojima se takve ekonomije susrecu je transformacija razvojnih
banka ili barem dijela njihove financijske aktive u fondove privatne
glavnice, posebice u fondove rizi¢nog kapitala. Osim brige za una-
predenje i razvoj ekonomije, ovi bi fondovi mogli stimulirati zelenu
tranziciju poduzeca koja drze i financiranjem profitabilnih zelenih
projekata, posebice onih u naprednim tehnologijama.

Jedan od potencijala povecanog financiranja zelenih poslovnih
zacetaka su osnovani obvezni mirovinski fondovi u Republici Hrvat-
skoj. Ti su fondovi postali znacajan potencijal financiranja. (Orsag &
Mikerevi¢ 2021) Obvezni mirovinski fondovi u RH od svoga osniva-
nja pokazuju drustveno odgovorno poslovanje jer ulazu znacajan dio
svoga financijskog potencijala u hrvatsko gospodarstvo. Kako imaju
propisanu strukturu investiranja, hrvatski obvezni mirovinski fondo-
vi provode kampanju da im se odobri da manji dio svoga investicijskog
potencijala usmjere u rizi¢ni kapital. Odobravanje manjeg dijela inve-
sticijskog potencijala ne bi smjelo ugroziti niti osnovnu namjenu, niti
konzervativnost ukupne politike mirovinskih fondova, a dodatno bi
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se moglo usmjeravati na financiranje zelenih i drustveno prihvatljivih
poslovnih zacetaka i projekata.

6. Privatno kreditiranje s utjecajem

Poslovni zaceci od kojih se o¢ekuju mjerljiv pozitivni drustveni i eko-
loski doprinos nisu iskljucivo orijentirani na odgovorno, odnosno ze-
leno glavnicko financiranje. Suvremene financije razvile su razlicite
alternativne klase financijskih instrumenata koje se intenzivno kori-
ste u formiranju tzv. privatnih dugova. Privatnim, odnosno rizi¢cnim
dugom (private debt) obuhvacaju se alternativne investicijske klase
instrumenata s fiksnim, odnosno ¢vrstim prinosom. Ti se instrumen-
ti koriste za financiranje malih, u pravilu neuvrstenih, brzorastucih
poduzeca ili, pak, poduzeca u poslovnim problemima ugrozenog kon-
tinuiteta kojima su investitori u glavnicu fondovi rizi¢nog kapitala.
Investitori u privatne dugove razlikuju se prema ulagackoj strategi-
ji. Iako je koristenje alternativnih financijskih instrumenata ucesta-
lo za formiranje rizi¢nih dugova, to ne iskljucuje moguc¢nost njihova
formiranja izravnim kreditiranjem. Rizi¢ni dugovi tako predstavljaju
jos jedan oblik zelenog financiranja investicijskih projekata poduzeca
koji se izvode preko pravne osobe za posebne namjene utemeljene kao
poslovni zacetak ili kao pravna osoba za posebne namjene u kojoj se
nastoji izolirati odredeni rizik.

Privatni dugovi s utjecajem (impact private debt) ili privatni
krediti s utjecajem (impact private credit) predstavljaju klase imo-
vine u nastajanju koje se usredotocuju na Siru perspektivu vrijednosti
poslovanja od one vodene profitom ukljuc¢ivanjem ljudi i cjelokupnog
planeta. (Cavilliotti & Nikolova 2023) Kako javna dionicka drustva
s odlicnom ocjenom ekoloskog, drustvenog i vladajuceg rizika svoje
emisije obveznica uglavnom usmjeravaju na institucionalne kredito-
re, to ¢e najCesce biti slucaj i s njihovim (zelenim) obveznicama podr-
zanim odrzivoscu. (Orsag & Mikerevi¢ 2022) Na taj nacin, individual-
nim investitorima s utjecajem koji namjeravaju ulagati u duznicke in-
strumente ostaje, u pravilu, ulaganje u udjele u fondovima obveznica s
utjecajem i, eventualno, u zelene obveznice drzave koje su djelomi¢no
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usmjerene i na individualne investitore. Zbog toga su i za ovaj oblik
financiranja s utjecajem vazni institucionalni investitori s utjecajem.>

Slika 2: Sredstva pribavljena privatnim dugom
prema sredstvima pribavljenim privatnom glavnicom

B Privatnidug B Privatna glavnica

Maad.

Sjeverna Amerika Europa Globalne Sredniji Istok Azija Latinska i Centralna
i Afrika Amerika

Prikupljeni kapital (milijarde eura)

Izvor: Phenix Capital 2023 Impact Fund Universe Report.
Podaci 31 januara 2023 (ne ukljucuju Oceaniu)

Tipic¢ni institucionalni investitori u privatne dugove jesu investi-
cijski fondovi specijalizirani za investiranje s utjecajem. Kako je zbog
privatnog ulaganjarijec o rizicnim fondovima, to ¢e pojedinacna zako-
nodavstva vjerojatno traziti da se formiraju fondovi zatvorenoga tipa
sa kvalificiranim udjelima ili kvalificiranim udjelicarima. Kao institu-
cionalni investitori za privatne dugove mogu se javiti i vladine i lokal-
ne agencije, ali i kreditne institucije koje dio svoga kreditnog poten-
cijala usmjeravaju radi postizanja odredenih drustvenih i ekoloskih
ciljeva kako bi svjedocile o svojem drustveno i ekoloski odgovornom
poslovanju. Konacno, poduzeca, zaklade i drugi subjekti koji imaju in-
vesticijske projekte s pozitivnim mjerljivim drustvenim ili ekoloskim
utjecajem mogu traziti sredstva i od inozemnih, regionalnih i global-
nih institucionalnih investitora.

2 To naravno ne znaci da investitori s utjecajem ne mogu ulagati i u javna dionicka
drustva ¢iji projekti rezultiraju pozitivnim mjerljivim drustvenim i ekoloskim do-
prinosom. Prema Global Impact Investing Network (June 2021)
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Sli¢no kao i kod financiranja velikih poduzeca, i kod poslovnih za-
Cetaka ili pravnih osoba za namjene postizanja pozitivhog mjerljivog
doprinosa drustvu i ekologiji, izravne dugove poduzec¢u moze formira-
ti veci broj investitora, odnosno skupina kreditora. Zargonski se takvi
dugovi nazivaju opoluzenim zajmovima, odnosno dugovima. Opolu-
zenim zajmovima (Leveraged Loans) oznacavaju se sindicirani pla-
smani (za koje u pravilu egzistira aktivno sekundarno trziste) nizeg
stupnja kreditne kvalitete korisnika financiranja spekulativnog rej-
tinga ili znacajnog raspona u odnosu na aranzmane najviseg stupnja
kreditne kvalitete. Stoga, kako zajam sam po sebi oznacava financijsku
polugu, poluga ,na zajam* znaci da se radi o kreditnoj izlozenosti koja
sadrzi naglaseniji rizi¢ni profil, svojevrsnu polugu na ve¢ uspostavlje-
ne vanjske izvore emitenta u smislu pokazatelja zaduzenosti a time i
nize kreditne kvalitete. Obi¢no se implementiraju u aktivnostima na
trzistu korporacijske kontrole, za rekapitalizaciju bilance, otkupa vla-
stitih dionica ili u postupcima preuzimanja ciljanog poduzeca od stra-
ne managementa.

Sindicirani krediti osigurani hipotekom prvog reda oznacavaju se
nadredenima (First Lien), dok se osigurani hipotekom drugog reda
oznacavaju podredenima (Second Lien). S obzirom na to se radi o
kreditnim aranzmanima koje karakterizira visi stupanj rizi¢nog pro-
fila (§pekulativni), povijesno imaju nizi stupanj oporavka tj. naplate
izvorno plasirane glavnice. Popularnost fondova koji ulazu u opolu-
Zene zajmove u prolongiranom razdoblju nultih i negativnih kamat-
nih stopa i povise sklonosti riziku kontinuirano je rasla. Ovako su
nagomilani kreditni rizici koji se ispoljavaju kako su kamatne stope
u meduvremenu podignute u cilju obuzdavanja inflacijskih pritisaka.
Dodatno, financijska trzista u prethodnom, prolongiranom razdoblju
povijesno niskih kamatnih stopa karakterizirala je visa sklonost riziku
sto je znacilo i kontinuirano relaksiranje zahtjeva za pokri¢em finan-
cijske poluge.

Za potporu efektuiranja svih oblika i vrsta projekata s mjerljivim
pozitivnim doprinosom drustvu i ekologiji, kreditne institucije ili in-
stitucionalni investitori mogu osigurati i kreditne linije s utjecajem
(impact credit line). Iako je, nacelno, rije¢ o instrumentu kratkoroc-
nog financiranja u vrijeme financijske krize ili, pak, covid pandemije,
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kreditne su linije predstavljale dobar instrument stabilizacije novca-
nog toka koji se mogao koristiti i za postepeno financiranje Sansi koje
su se javljale za ona poduzeca koja su pronasla alternativne lukrativ-
ne projekte koji su unaprijedili prekinute lance dobave i poteskoce u
rodaji izazvane kriznim situacijama. (Orsag & Mikerevi¢ 2021a) Tako
su kreditne linije postale sve ¢e$ce u privatnom kreditiranju s utjeca-
jem, a njihovo dospijece sve dulje. (Jiménaz at al 2009)

7. Zakljucak

Svijest o tome da je odrzivi razvitak covjecanstva na Zemlji ugrozen,
nedvojbena je ¢injenica. Stoga se sve intenzivnije raspravlja o potre-
bi poduzimanja zaokreta. Tako je intenzivirana i rasprava o promjeni
ekonomske paradigme od pravocrtne (linearne) ka kruznoj (cirkular-
noj). Zbog toga se sve vise raspravlja o zelenoj ekonomiji, a time i ze-
lenim financijama, kao sinonimima uklapanja poduzeca kao ekonom-
skog sistema u $iri drustveni i onaj najsiri ekosistem, sa stajalista cis-
¢enja dugogodisnjih onecisc¢enjairekuperacije narusenog ekosistema
te provodenja zelene tranzicije, poglavito u ekonomiji, a u Sirem smi-
slu i u drustvu. Financijski aspekt provodenja nuznog zaokreta moze
se sazeti u potrebi osiguranja njegova financiranja. U kontekstu zele-
nih financija moze se govoriti o oblicima, metodama i instrumentima
financiranja zelene tranzicije ili, jednostavno, o zelenom financiranju.

Financiranje se u najuzem smislu rije¢i odnosi na pribavljanje nov-
ca i kapitala od investitora za osiguranje vremenski neograni¢enog
kontinuiteta poslovanja korporacijskog i drustvenog sektora. Rijec
zeleno upucuje na to da su ekonomski i drustveni sektor medusobno
uskladeni i da se uklapaju u cjelokupni ekosistem, zbog cega je osigu-
ran odrzivi razvoj. Razli¢iti su oblici, metode i instrumenti pribavlja-
nja potrebnog novca i kapitala. Njihov je zajednicki nazivnik nastaja-
nje obveza prema investitorima u procesu financiranja, bez obzira na
to je li rije¢ o onim eksplicitnim legalnim obvezama ili o implicitnim
obvezama poslovanja s duznom paznjom dobrog gospodarstvenika.
Zbog toga se proces financiranja moze promatrati i u Sirem smislu,
kao nesmetano izmjenjivanje procesa financiranja (u uzem smislu),
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investiranja, dezinvestiranja i definanciranja, a uz profitabilno poslo-
vanje i procesa reinvestiranja. (Orsag 2015)

Nacelno, proces financiranja moze se podijeliti na javno i privatno
financiranje. Isto vrijedi i za zeleno financiranje. Javno financiranje
provodi se preko trzista kapitala, odnosno trzista investicijskih vrijed-
nosnih papira. Njega obiljezava proces sekuritiziranja preko kojega se
provodi multilateralno financiranje. Privatno financiranje je bilateral-
no, osim u dijelu opoluzenog privatnog financiranja koji se osigurava
formiranjem sindikata financijera ili osnivanjem privatnih investicij-
skih fondova kao i preko drzavnih i lokalnih agencija i specijaliziranih
institucija. Nastavno na ovu podjelu financiranja, moze se govoriti o
dva temeljna vida zelenog financiranja: ESG financiranje i financira-
nje s utjecajem. Rijec¢ je o komplementarnim vidovima financiranja
¢ija je zajednicka osnova da ukljucuju potrebu da se financiraju podu-
zecaiinvesticijski projekti koji su drustveno i ekoloski odgovorni.

ESG financiranje Sira je osnovica financiranja od one s utjecajem.
Ono je dominantno predstavljeno javnim zelenim financiranjem. Tu
dominira sekuritiziranje vlasnickih i duznicko-vjerovnickih odnosa
u dionicama i obveznicama ¢iji emitenti privlace drustveno i eko-
loski odgovorne investitore ESG izvjeStajima kojima komuniciraju
investitorskoj javnosti o svome odgovornom poslovanju u sva tri
temeljna dijela izvjestaja (ekolosko, drustveno i upravljacko/viada-
Jjuce). Glede duznickog financiranja tu dominiraju zelene obveznice,
prvenstveno one podrzane odrzivoscu. (Orsag & Mikerevi¢ 2022a)
Naravno da i javni korporativni sektor moze koristiti privatno duz-
nicko financiranje. Kako bi proSirili financijske izbore i na privatno
financiranje glavnicom, javna dionicka drustva mogu koristiti prav-
ne osobe za posebne namjene, poglavito osnivanjem poslovnih za-
cetaka koje ¢e inkorporirati u javni korporacijski sektor procesima
spajanja i stjecanja.

Zelene obveznice moze emitirati i drustveni sektor, za izravno fi-
nanciranje svojih zelenih projekata ili pak za osnivanje entiteta koji
¢e prikupljeni novac koristiti za privatno vlasnicko ili duznicko finan-
ciranje privatnog korporacijskog sektora. Tako javno financiranje po-
staje osnovica privatnog financiranja, odnosno financiranja s utjeca-
jem. U smislu znacaja ovih obveznica koje se uobicajeno grupiraju na
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zelene obveznice u uzem smislu, drustvene obveznice i odrzive obve-
znice koje su kombinacija prethodne dvije grupe (Orsag & Mikerevi¢
2022a) u nastavku se grafikonom opisuje rast znacaja ovog oblika pri-
kupljanja novca za zelene namjene.

Opseg emitiranih odrzivih obveznica prema osnovnim tipovima

Bodriive korporacijske @ zelene B odrZive | socijalne u milijunima USD
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Izvor:
https://www.refinitiv.com/perspectives/market-insights/sustainable-finance-surges-in-2020/

Sredi$nja tema ovoga rada je financiranje s utjecajem. Za razliku
od ESG financiranja, gdje je drustveni i ekoloski aspekt financiranja
uklopljen u cjelokupnu investicijsku odluku i predstavlja komponentu
ukupnog troska kapitala, financiranje s utjecajem zahtijeva od projeka-
ta postizanje pozitivnog mjerljivog drustvenog i ekoloskog doprinosa
uz ostvarivanje prinosa. Ono nije cjelovita investicijska platforma, iako
je komplementarno ESG financiranju. Iako su investitori i u jednom i
drugom slucaju ekoloski i drustveno osvijesteni, investitori s utjecajem
u ocjenu investicija u poduzeca i investicijskih projekata ukljucuju za-
sebnoifilantropske elemente zajedno s brigom za odrzivi razvoj, dok su
sami svjesni da takve investicije imaju smisla samo ako zaraduju.
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Zafinanciranje investicija s utjecajem, kao i svih zelenih investicija,
od izuzetne je vaznosti drustvena i ekoloska osvijestenost investitora.
Broj investitora su utjecajem sve vise raste, kako na globalnoj razini
ili na razini odredenih regija, tako i na razini pojedinac¢nih zemalja. Za
zemlje s manje razvijenom tradicijom investiranja postoji i problem
pronalazenja potrebnih investitora za zeleno financiranje. Neke po-
stojece financijske institucije mogle bi djelomic¢no postati zeleni inve-
stitori, kao $to su razvojne banke koje su osnovane u zemljama regije,
mirovinski fondovi pa i odredene banke koje Zele javnosti komunici-
rati posebno svoju drustvenu odgovornost. Sa svrhom zelenog finan-
ciranja mogu se privlaciti i inozemni investitori s utjecajem. Za razvoj
domacih investitora s utjecajem odgovornost bi trebala preuzeti drza-
va, izravno ili podrskom lokalnoj zajednici. Jedan moguci instrument
prikupljanja kapitala za takve institucionalne investitore s utjecajem
svakako je emisija zelenih obveznica.
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ESG i odrzivo poslovanje
u sektoru osiguranja

SazZetak

ESG (Enviromental, Social and Governance - okolisno, drustveno i kor-
porativno upravljanje) predstavlja standarde postavljene kroz tri grupe
ciljeva usmjerenih ka postizanju odrzivog razvoja u segmentu okolisa,
drustvene odgovornosti i korporativnog upravljanja. Djelatnost osigu-
ranja kao dio finansijskog sektora sa jedne strane, te drustva za osigura-
nje kao znacéajni institucionalni investitori sa druge strane, imaju vaznu
ulogu u ostvarivanju ESG ciljeva. Doprinos u ostvarivanju ESG ciljeva,
odnosno prilagodavanje poslovnih aktivnosti ESG standardima, drus-
tva za osiguranje imaju primarno u dijelu okolisnih ciljeva, ali doprinos
svakako nije nista manje znacajan i kod drustvenih odnosno upravljac-
kih ciljeva i kroz finansiranje i provodenje drustveno odgovornih proje-
kata, odnose prema zaposlenicima i uspostavljene sisteme korporativ-
nog upravljanja unutar organizacija.

Kljuénerijedi: osiguranje, drustva za osiguranje, rizik, klimatski rizik,
investicije, okolis, odrzivo poslovanje, zelena tranzicija, korporativno
upravljanje

1. Uvod

Sektor osiguranja ¢ini dio finansijskog sektora zajedno za bankama,
mikrokreditnim organizacijama, leasing drustvima, investicijskim
fondovima, brokerskim kué¢ama i berzom. Osiguranje predstavlja je-
dan od oblika upravljanja rizikom ¢iji je primarni cilj usmjeren na

1 Agencija za nadzor osiguranja Federacije Bosne i Hercegovine.
2 Agencija za nadzor osiguranja Federacije Bosne i Hercegovine.
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smanjenje finansijskih gubitaka. Drustva za osiguranje svoje poslova-
nje primarno baziraju na prepoznavanju i preuzimanju rizika. ,,Osi-
gurljiv® rizik se sa osiguranika, uz pla¢anje premije osiguranja, preno-
si na drustvo za osiguranje koje u slucaju nastanka stetnog dogadaja
a u skladu sa zakljucenim ugovorom o osiguranju vrsi isplatu Stete.
Drustva za osiguranje u okviru svoje redovne djelatnosti prikuplja-
ju premije osiguranja i formiraju fondove iz kojih ¢e se po desavanju
Stetnog dogadaja izvrSiti isplata Stete. Dok ,,cekaju” nastanak Stetnog
dogadaja, drustva za osiguranje skrbe o prikupljenim premijama, od-
nosno fondovima i duzna su da obezbijede da su isti dostatni za nami-
renje obaveza po osnovu steta, kako onih koje su nastale i koje su im
prijavljene, tako i onih koje su ocekivane a izracunate su uvazavajuci
odredene statisticke/aktuarske modele.

Djelatnost osiguranja, koja u svojoj sustini ima ukorijenjeno uprav-
ljanje rizicima, prirodno se naslanja na ESG principe bududi da osi-
guravaci nude proizvode kojima se, izmedu ostalog, osiguravaju rizi-
ci prirodnih katastrofa, drustveno su odgovorne kompanije, te imaju
razvijenu upravljacku kulturu.

2. Drustva za osiguranje - institucionalni investitori

Akumulirana sredstva premije koja se primarno manifestuju kroz
sredstva prenesene premije, rezervacije za Stete i matematicke rezer-
ve, te vlastita sredstva drustva za osiguranje u obliku garantnog fon-
da omogucavaju drustvima za osiguranje ulogu tzv. ,institucionalnog
investitora®. Investiciona komponenta poslovanja drustava za osigu-
ranje je znacajna i u Bosni i Hercegovini, odnosno Federaciji Bosne
i Hercegovine strogo regulirana oblast. Naime, u drzavama koje svoj
zakonodavni okvir, kada je u pitanju regulisanje poslovanja drustava
za osiguranje, temelje na rezimu Solventnost II, tj. na adekvatnosti
kapitala uticu svi rizici kojima je drustvo za osiguranje u svom poslo-
vanju izlozeno, investiciona ,,sposobnost® i sklonost prema rizi¢nim
ulaganjima je direktno proporcionalna sa kapitalnim zahtjevima. S
druge strane, u drzavama gdje se zakonodavni okvir temelji na rezimu
Solventnost I, kao $to je Bosna i Hercegovina, segment investiranja
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sredstava drustva za osiguranje je ureden kroz zakon, nanacin dasuu
istom propisani oblici imovine u koju se mogu ulagati sredstva tehni-
¢kih rezervi i matematicke rezerve dok su kroz podzakonske akte
odredeni limiti za ulaganje u pojedine oblike imovine.

Uz optimalnu strukturu portfelja osiguranja uskladenu sa trzis-
nim potrebama, klju¢ni preduvjeti efikasnog investiranja privremeno
slobodnih sredstava osiguranja i osiguranja likvidnosti, solventnosti,
profitabilnosti, dinamic¢nog, efikasnog rasta i razvoja industrije osigu-
ranja u razvijenim zemljama su: razvijena finansijska trzista na koji-
ma je organizovana ponuda i potraznja gotovine i raznovrsnih finan-
sijskih instrumenata, kontinuirani razvoj i primjena moderne port-
folio teorije i modela za procjenu rizi¢ne vrijednosti u oblasti uprav-
ljanja investicijama u vrijednosne papire, razvoj i implementacija
savremene metodologije za analizu i ocjenu ekonomske opravdanosti
kreditiranja privrednih investicija te razvoj i primjena savremenih
informatickih tehnologija u upravljanju poslovnim transakcijama na
finansijskim trzistima, a posebno u upravljanju investicionim portfo-
liom osiguravajucih drustava. Uz redovne poslove zivotnih i nezivot-
nih osiguranja i reosiguranja, (re)osiguravajuca drustva kao i drugi
investitori generiraju svoj investicijski portfolio i ostvaruju ekonom-
ske ciljeve poslovnim transakcijama, kupovinom i prodajom razli¢itih
finansijskih instrumenata na finansijskim trzistima. Vazno je istaci
da su u razvijenim trzisnim ekonomijama visestruko vece i raznovrs-
nije moguénosti za investiranje zahvaljujuc¢i ponudi velikog broja
razli¢itih vrsta finansijskih instrumenata na finansijskim trzistima.
Globalno, plasmani osiguravajucih drustava koja se bave nezivotnim
osiguranjima se razlikuju od plasmana drustava koja se bave iskljuci-
vo poslovima zivotnog osiguranja, bududi da prva primarno nastoje
osigurati trenutnu likvidnost jer su isplate Steta ¢esce i vec¢e nego kod
zZivotnog osiguranja.

3. ESG (Environmental, Social, Governmental)

Kada govorimo o ESG standardima, govorimo o standardima ¢ija im-
plementacija treba obezbijediti odrzivi razvoj na nacin da se zadovolje
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potrebe danasnjice i ne ugrozi zadovoljavanje potreba buducih ge-
neracija. ESG postavlja ciljeve podijeljene u tri grupe: okolisni ciljevi
(eng. Environmental), drustveni ciljevi (eng. Social) i upraljacki ciljevi
(eng. Governmental). Iako su ciljevi postavljeni jednako, ipak se, zbog
klimatskih promjena, odnosno izazova koje klimatske promjene da-
nas postavljaju, okoli$nim ciljevima posvec¢uje najvise paznje. Kroz
ESG izvjestavanje (nefinansijski dio izvjestaja koji daje informacije
o pokazateljima koji ukazuju na uskladenost poslovanja pravnog su-
bjekta u kontekstu utjecaja na odrzivi razvoj) koje je regulatorno rije-
seno u Direktivi u pogledu objavljivanja nefinansijskih informacija i
informacija o raznolikosti odredenih velikih poduzeca i grupa (objava
relevantnih informacija za subjekte od javnog interesa), Uredbi o tak-
sonomiji (odredene okolisno odrzive privredne djelatnosti) i Uredbi o
objavama povezanim s odrzivos¢u u sektoru finansijskih usluga (stan-
dardizacija ESG procesa za ucesnike na finansijskim trzistima i finan-
sijske savjetnike) stavraju se preduslovi za adekvatnu informisanost
donosioca finansijskih odluka u privrednim subjektima.

Izvjestavanje o odrzivosti zahtijeva transparentno objavljivanje in-
formacija o uticaju poslovnih aktivnosti privrednih subjekata na okolis
i drustvo, ali i utjecaju vanjskih faktora na aktivnosti/poslovanje pri-
vrednih subjekata. Konacni cilj je stimulisati privredne subjekte da bo-
lje upravljaju rizicima koji imaju uticaj na okolis, drustvo i upravljanje.

Ulagacima je vazno da imaju pristup pouzdanim i relevantnim
informacijama o odnosu poslovnih aktivnosti privrednih subjekata
i glavna tri postavljena cilja (okolisni, drustveni i upravljacki) u na-
stojanju usmjeravanja kapitala/ulaganja u odrziva ulaganja, odnosno
ulaganja kojima se podrzavaju ciljevi odrzivog razvoja.

4. ESG i osiguranje

Za ESG principe i industriju osiguranja, posmatrajuci cilj koji je ,,prvi
medu jednakim®, tj. okolisni cilj, moZemo reci da postoje dvije dodirne
tacke koje se, izmedu ostalog, odnose na pokrice rizika i investicionu
komponentu. Naime, u dijelu djelatnosti osiguranja, drustva za osi-
guranje kroz prihvat u pokrice rizika vezanih za prirodne katastrofe,
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elementarne nepogode, suse i sl. omogucavaju smanjenje finansijskih
gubitaka, dok s druge strane kroz ulogu institucionalnog investitora
mogu pruzati podrsku ,zelenoj tranziciji“ finansirajuci odrzive indu-
strije, odnosno one industrije koje u svom poslovanju imaju inkorpo-
rirane ESG standarde.

Uzimajudi u obzir okolisne ciljeve, izdvojit cemo klimatski rizik koji
se manifestuje kroz rizike povezane sa ekstremnim vremenskim do-
gadajima kao i odredenim dugoro¢nim promjenama kao sto su porast
temperature, povecanje nivoa mora i slicno. Pomenuti rizici rezultiraju
imovinskim gubicima. Analizirajuc¢i posljednice prirodnih katastrofa
i finansiranje saniranja istih, odnosno posmatrajuci tzv. osigurateljni
jaz u Evropi, mozZemo reci da je veliki dio ekonomskih gubitaka nasta-
lih usljed prirodnih katastrofa neosiguran. Navedeno ukazuje na to da
je, zbog sve Cesce pojave prirodnih katastrofa, potrebno razviti odgo-
varajucu prevenciju ali i razviti svijest o koristenju osiguranja kako bi
se osiguralo adekvatno pokrice i adekvatno upravljalo rizicima. Tokom
posljednjih pet godina neosigurane Stete su premasile stotine milijar-
di dolara koje su isplatili osiguravaci. Usporedujuci godine s najve¢im
Stetama od 2000. godina nadalje, od Sest najgorih godina, cetiri su bile
u periodu od 2017. godine do danas. Uzimajuci u obzir da sve vise ljudi
Zivi u visoko rizi¢nim podrucjima prirodnih katastrofa, posljedi¢no se
ocekuje da ¢e gubici od prirodnih katastrofa nastaviti rasti.?

Kao sto smo vidjeli u prethodnom dijelu, drustva za osiguranje kao
suficitarni subjekti ,,visak“ raspolozivih sredstava plasiraju u razlicite
oblike imovine. Sredstva koja predstavljaju ,,investicioni fond“ su do-
minantno sredstva osiguranika, odnosno sredstva koja sluze za ispla-
tu Steta, ali takoder drustva u okviru raspolozivog iznosa za ulaganje
imajuidio ,,slobodnih®vlastitih sredstava. Kako smo ve¢ rekli, ulagac-
ke aktivnosti drustava za osiguranje su ili regulirane kroz propisivanje
oblikaimovineilimita za ulaganje u pojedine oblike imovine ili se ade-
kvatnost istih cijeni i kroz sveobuhvatan sistem upravljanja rizicima
i odrazava na potrebni raspolozivi kapital kako bi se obezbijedila so-
lventnost drustava za osiguranje. U kontekstu ESG standarda, drustva

3 ESG u osiguranju - klimatski rizici u fokusu, Hrvatski dani osiguranja, Karla Al-
fier, Ernst&Young Savjetovanje d.o.o.
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za osiguranje treba da vode racuna da sredstva ulazu u imovinu ili pri-
vrednu djelatnost koja doprinosi ostvarenju okolisnih i drustvenih
ciljeva, ne nanosi Stetu bilo kojem od navedenih ciljeva, te ulaze u ka-
pital drustava koja imaju prakse dobrog upravljanja i odnosa prema
zaposlenicima. Jedan od oblika odrzivih ulaganja je i ulaganje u tzv.
zelene obveznice. Ulazudi svoja slobodna sredstva u ,,zelene obvezni-
ce“ drustva za osiguranje finansiraju ekoloski prihvatljive i drustveno
odgovorne projekte.

5. ESG u CEET regionu4

Prof. Ksenija Denci¢-Mihajlov sa Univerziteta u Nisu u Srbiji i prof.
Klime Poposki sa Univerziteta St. Kliment Ohridski u Sjevernoj Ma-
kedoniji proveli su istrazivanje na uzorku od 30 regulatornih i super-
vizorskih tijela iz 27 jurisdikcija u regionu Centralne i Isto¢ne Evro-
pe i Transkavkazije (CEET) u periodu januar-mart 2023. godine. Cilj
istrazivanja je bio da se dobije procjena trenutnog statusa propisa o
osiguranju i/ili inicijativa koje promicu odrzivi rast osiguranja u regiji
CEET, prati napredak inicijativa odrzivosti na nacionalnim trzistima
osiguranja, ocijeni stepen saradnje s kreatorima politika i dionicima
na razvoju odrzivosti i ESG okvira i vidi vaznost industrije osiguranja
za postizanje UN-ovih ciljeva odrzivog razvoja i finansiranje odrzivog
rasta. Upitnik je bio podijeljen u Cetiri dijela:
- Postojanje i procjena odrzivosti i ESG propisa i/ili inicijativa u
sektoru osiguranjau CEET regionu;
- Trenutac¢ni pristupi nacionalne politike za postizanje ciljeva
odrzivog razvoja i finansiranje odrzivog rasta;
- Svijestispremnost sektora osiguranja u zemlji za provedbu ESG
okvira;
- Identifikacija potreba za jacanjem nadzornih kapaciteta za pro-
micanje ciljeva odrzivog razvoja i provedbu ESG okvira.

* CEET REGION SURVEY ON ESG FACTORS: DEVELOPMENTS AND EXPE-
CTATIONS, prof. Ksenija Denci¢-Mihajlov sa Univerziteta u Nisu u Srbiji i prof.
Klime Poposki sa Univerziteta St. Kliment Ohridski u Sjevernoj Makedoniji, EIO-
PA Eastern Cooperation Conference, Frankfurt, March 22nd, 2023
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Nakon analize dostavljenih odgovora, kao rezultat istrazivanja

ustanovljeno je da:

- ESG pitanje u sektoru osiguranja jos uvijek nije dobilo zamah u
CEET regionu;

- Prema stepenurazvoja ESG regulatornog/nadzornog okvira, dr-
zave iz CEET regiona pripadaju razli¢itom stepenu zrelosti;

- Nadzorna tijela ne prepoznaju i ne razumiju potpuno ulogu osi-
guranja u postizanju ciljeva odrzivog razvoja;

- Postojipotrebaizarazvojipromociju strategija za odrzivi razvoj
na nivou drzava usmjerenih na doprinos finansijskog sektora u
postizanju ciljeva odrzivog razvoja;

- Percepcijaznacajnostifaktora E, Si G medu supervizorima je ra-
zlicita, ali postoje aspekti koji su regionalno zajednicki;

- Ograniceni resursi, tehnicka pomo¢, podaci i interne mogucno-
sti najrelevantnije su teme i gorudi rizici/izazovi u postavljanju
nadzornih prioriteta u domeni ESG-a.

Interesantan podatak do kojeg se doslo kroz pomenuto istraziva-
nje jest taj da supervizori sektora osiguranja u zemljama CEET regije
samo 64% svoje paznje usmjeravaju na odrzive finansije, najveci fokus
se stavlja na nadzor solventnosti i na trziSno ponasanje (grafikon 1).
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Grafikon 1: Supervizorski prioriteti

Potroinja i uéinkovitost. .. 45%

Izlozenost fosilnim gorivima
Viods, zrak, oneZiSGenje tla “
Evalitet 1 movacije u odnosi. ..
—

Altuarska fimkeija 68%0
Mezavisnost direktora 50%

F&P direktora 50%

Izvor: CEET REGION SURVEY ON ESG FACTORS: DEVELOPMENTS AND
EXPECTATIONS, prof. Ksenija Denci¢-Mihajlov sa Univerziteta u Nisu u Srbiji
i prof. Klime Poposki sa Univerziteta St. Kliment Ohridski u Sjevernoj Makedoniji,
EIOPA Eastern Cooperation Conference, Frankfurt, March 22nd, 2023

Kako se moze vidjeti na grafikonu 2, prema provedenom istraziva-
nju, u dijelu okolisnih ciljeva najvaznije faktor u industriji osiguranja
je potrosnja energije i energetska efikasnost, u dijelu drustvenih ci-
ljeva to je sigurnost licnih podataka, te u dijelu upravljanja aktuarska
funkcija. Posmatrano generalno najznacajniji faktor u industriji osi-
guranja odnosi se na upravljanje.
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Grafikon 2: Znacajnost faktora u sektoru osiguranja

Potroinja i ufinkovitost energije

IzloZenost fosilnim gorivima
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Altuarska funkeija
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F&P dorektora

Interna revizija

Izvor: CEET REGION SURVEY ON ESG FACTORS: DEVELOPMENTS AND
EXPECTATIONS, prof. Ksenija Den¢i¢-Mihajlov sa Univerziteta u Nisu u Srbiji
i prof. Klime Poposki sa Univerziteta St. Kliment Ohridski u Sjevernoj Makedoniji,
EIOPA Eastern Cooperation Conference, Frankfurt, March 22nd, 2023

Ipak vazno je istaci da sve zemlje CEET regiona nemaju potpuno
usaglasenu regulativu sa regulativom EU i za ocekivati je da ¢e postup-
ku potpunog ,prelaska® na poslovanje u skladu sa standardima ESG,
kada je u pitanju djelatnost osiguranja, prethoditi implementacija ka-
pitalnih standarda (Solventnost II) tj. novog regulatornog okvira.

6. Zakljucak

Medu aktuelne i vazne teme danasnjice ubrajamo odrzivi razvoj, zelenu
tranziciju, ocuvanje okolisa, zastitu radnickih prava, dobro i odgovorno
upravljanje. Preuzimanje rizika, smanjenje osigurateljnog jaza, inve-
sticije, drustveno odgovorno poslovanje, sve navedeno ukazuje da dje-
latnost osiguranja, odnosno drustva za osiguranje kroz svoje poslovne
aktivnosti mogu biti i jesu vazan faktor u postizanju ESG ciljeva.
Dodatni podsticaj u promicanju integracije ESG-a u industriju
osiguranja, odnosno u postizanju ciljeva odrzivog razvoja kroz regu-
latornu i nadzornu funkciju svakako mogu dati i nadzorna tijela kroz
jacanje kapaciteta, odredene regulatorne mjere i sl. Uz iznimku EU
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¢lanica, u drzavama koje nisu obavezne preuzeti u svoje zakonodav-
stvo odredbe direktiva, a posmatrajudi istrazivanje u zemljama CEET
regiona, evidnetno je da trenutno nedostaju nacionalne strategije
odrzivog finansijranja koje su usmjerene na doprinos finansijskog
sektora ciljevima odrzivog razvoja. Medutim, i u drzavama kod kojih
nedostaje formalna usmjerenost na poslovanje u skladu sa ESG stan-
dardima, kao sto je i Bosna i Hercegovina, drustva za osiguranje koja
su supsidijari drustava za osiguranje sa sjediStem u zemlji ¢lanici EU
svoje poslovanje vode u skladu sa politikama i standardima grupe ko-
joj pripadaju.
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Ademir Osmanovic

ESG i odrzivo finansijsko
poslovanje na trzistu kapitala

| - Uvod
Definicija ESG i njegov znacaj u finansijskom sektoru

ESG je akronim koji oznacava Okolis, Drustvo i Upravljanje. ESG
predstavlja skup kriterija koje investitori, kompanije i drugi ucesnici
koriste kako bi ocijenili kvalitet rada kompanije i nac¢in na koji uprav-
lja svojim utjecajem na okolis, tretira svoje zaposlenike i upravlja so-
bom. Tri komponente/faktora se razlazu na sljedeci nacin:

1. Okolisni (E): Ovo se odnosi na utjecaj kompanije na planetu, uk-
ljucujudi njezin ugljicni otisak, koristenje resursa, upravljanje
otpadom i opcenite prakse odrzivosti okolisa.

2. Drustveni (S): Ovaj aspekt se fokusira na interakcije kompanije
sa svojim zaposlenicima, zajednicom i drugim interesnim gru-
pama. Ukljucuje razmatranja poput radnih praksi, raznolikosti i
inkluzije, ljudskih prava i angazmana u zajednici.

3. Upravljanje (G): Upravljanje se bavi internim sistemima i struk-
turama koji vode procese donosenja odluka unutar kompanije.
To ukljucuje aspekte poput korporativnog upravljanja, naknada
menadzmentu, prava dionicara i opce transparentnosti i odgo-
vornosti organizacije.

ESG (Environmental, Social and Governance) razmatranja su dobila
znacajno mjesto ufinansijskom pejzazu iz nekoliko razloga. Prvo, sluze
kao klju¢ni pokazatelji upravljanja rizicima, omogucavajuci investito-
rima procjenu dugoroc¢ne odrzivosti kompanije izvan tradicionalnih
finansijskih metrika. Kompanije koje ukljuc¢uju ESG faktore u svoje
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strategije cesto pokazuju vecu otpornost na promjenjive dinamike tr-
zista, ustede troskova kroz odrzive prakse i poboljsan ugled. Nadalje,
preferencije investitora evoluiraju, s rastu¢om svijes¢u o drustvenom
utjecaju njihovih ulaganja. ESG kriteriji pruzaju nacin da investitori
usklade svoje portfelje s njihovim vrijednostima, odrazavajudi §iri po-
mak prema odgovornom i odrzivom ulaganju. Dodatno, regulatorni
okviri sve vise uklju¢uju ESG razmatranja, sto predstavlja prednost za
kompanije koje se pridrzavaju tih nacela radi lakseg uskladivanja sa
novim standardima. Drugo, ESG prakse doprinose izgradnjiiodrzava-
nju povjerenja medu razlic¢itim ucesnicima, ukljucujuci kupce, zapo-
slenike i Siru zajednicu. To povjerenje, zauzvrat, poboljsava drustvenu
potvrdu rada kompanije i pozitivno utjeCe na percepcije potrosaca i
investitora. Kompanije sa snaznim ESG performansama mogu lakse
privudi kapital, bududi da sve veéi broj investitora prioritetizira odr-
zive i odgovorne investicijske prilike. Ukratko, ESG je postao klju¢ni
okvir za ocjenu opceg zdravlja, odrzivosti i drustvenog utjecaja kom-
panije, naglasavajuci povezanost izmedu poslovnog uspjeha, odgovor-
nosti prema okolisu, drustvene pravde i u¢inkovitog upravljanjau mo-
dernom finansijskom pejzazu.

Rastuca svijest o odrZivosti
prilikom donosenja investicijskih odluka

Povecana svijest o odrzivosti kod odluka o investiranju ukazuje na
znacajnu promjenu u finansijskom sektoru, pri cemu investitori i fi-
nansijske institucije sve viSe priznaju vaznost ukljuc¢ivanja ekoloskih,
drustvenih i upravljackih (ESG) razmatranja u procese donosenja od-
luka. Ovaj rastudi nivo svijesti poticu razliciti kljucni faktori. Prvo, glo-
balni izazovi, posebno klimatske promjene, potakli su investitore da
procijene ekolosku odrzivost svojih portfelja. Dodatno, povecana pa-
znja prema drustvenim pitanjima, poput ljudskih prava, radnih praksi
i raznolikosti, dovela je do toga da se kompanije cesto procjenjuju na
temelju njihovie drustvene odgovornosti.

Investitori sada prepoznaju da ESG faktori mogu sluziti kao po-
kazatelji dugorocne poslovne odrzivosti i otpornosti. Kompanije
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sa snaznim ESG praksama smatraju se bolje opremljenima za
snalazenje u regulatornim promjenama, fluktuacijama na trzistu
ireputacijskim rizicima, doprinoseci ucinkovitim strategijama za
upraljanje rizicima. Rastuca o¢ekivanja interesnih strana, uklju-
¢ujudi kupce, zaposlenike i zajednice, utjecu na investicijske od-
luke, pri ¢emu se preferiraju kompanije uskladene sa ESG nace-
lima jer se percipiraju kao odgovorne i uskladene sa drustvenim
vrijednostima. Nadalje, regulatorni naglasak na izvjeStavanju o
odrzivosti i zahtjevima za transparentnosc¢u potaknuo je kompa-
nije da integriraju ESG razmatranja u svoje poslovne strategije,
Sto potice investitore da uskladuju svoje odluke s ovim regulator-
nim trendovima.

Institucionalni investitori, poput penzionih fondova i drustava
za upravljanje fondovima, igraju klju¢nu ulogu u zagovaranju odr-
zivih praksi ulaganja zbog svojih znacajnih portfolia i utjecaja na
korporativno upravljanje. Istrazivanja pokazuju pozitivnu korela-
cijuizmedu snazne ESG izvedbe i finansijskog uspjeha i doprinose
rastucoj svijesti o vaznosti ESG principa. Investitori shvacaju da
odrzive prakse mogu dovesti do poboljsanih prinosa i stvaranja du-
gorocne vrijednosti. Promjene u preferencijama potrosaca i oceki-
vanjima zaposlenika utjecu na korporativno ponasanje, pri cemu
su kompanije koje demonstriraju predanost odrzivosti privlacnije
potrosac¢ima i bolje pozicionirane za privlacenje i zadrzavanje vr-
hunskih talenata.

Osim toga, investitori se mijenjaju u svojim vrijednostima, raz-
matrajuci ne samo finansijske efekte vec i Siri utjecaj svojih ulaga-
nja na drustvo i okolis. Ova promjena odrazava zelju investitora da
pozitivno doprinesu globalnim izazovima putem svojih investicij-
skih izbora. Zakljucno, rastuca svijest o odrzivosti u investicijskim
odlukama odrazava Sire prepoznavanje da je finansijski uspjeh izu-
zetno povezan s odgovornim i odrzivim poslovnim praksama. Kako
ova svijest nastavlja evoluirati, mijenja investicijske strategije i
potice prijelaz prema odrzivijem i odgovornijem finansijskom eko-
sistemu.

© Revicon 199



ODRZIVO FINANSIRANJE U SREDISTU FINANSIJSKOG SISTEMA

Il - Historijski kontekst i evolucija ESG principa

Historijska evolucija ESG principa (Ekologija, Drustvo i Upravljanje)
ih je transformirala iz specificnih razmatranja u integralni dio global-
nog poslovnog i investicijskog pejzaza. Putanja se moze podijeliti u
klju¢ne periode, pocevsi od 1960-ih i 1970-ih kada su ekoloske brige,
potaknute pokretima poput “Tiho proljece”, pocele privlaciti paznju.
Osamdesete i devedesete godine obiljezile su eru drustvene odgovor-
nosti, gdje je koncept korporativne drustvene odgovornosti (CSR)
dobio na vaznosti, priznajuc¢i da kompanije imaju odgovornosti izvan
ostvarivanja profita, ukljucujucdi rjesavanje drustvenih problema. To-
kom devedesetih i 2000-ih godina, globalni propisi o okolisu su se po-
vecali, a aktivizam oko pitanja poput klimatskih promjena postao je
kljucan, sa pove¢anim pritiskom na kompanije da aktivno razmatraju
svoj utjecaj na okolis.

Evolucija se nastavila 2000-ih godina s reformama korporativnog
upravljanja nakon skandala poput Enron-a i WorldCom-a, naglasava-
judivaznost transparentnih i odgovornih praksi upravljanja. Globalna
finansijska kriza 2008. godine potaknula je ponovnu procjenu praksi
upravljanja rizicima, $to je dovelo do prepoznavanja ogranicenja tra-
dicionalnih financijskih metrika. 2010-ih godina svjedoc¢imo razvoju
ESG standarda izvjeStavanja i okvira poput Globalne inicijative za iz-
vjestavanje (GRI) i Odbora za standarde odrzivosti u racunovodstvu
(SASB), sto je ESG razmatranja prenijelo iz specificnih u integralnu
strategiju ulaganja. U sadasnjoj eri, vlade Sirom svijeta propisuju oba-
veze objava ESG informacija za listirane kompanije, a investitori sve
viSe traze transparentnost u ESG praksama, sto utjeCe na korporativ-
no ponasanje.

Putanja se zakljucuje usponom investiranja s utjecajem i odrzi-
vih finansijskih proizvoda, gdje investitori aktivno traze prilike za
generiranje pozitivnih drustvenih i ekoloskih utjecaja uz finansij-
ski povrat. Ukratko, evolucija ESG principa je sveprisutna, potvr-
dujudi da su odrzive i odgovorne prakse ne samo eticki ispravne,
vec i kljuéne za dugorocni poslovni uspjeh i dobrobit drustva, pre-
mjestajudi ta razmatranja iz periferije u srz poslovnih i investicij-
skih strategija.
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Il - ESG indikatori i mjerenje
Kljucni ESG mjerni pokazatelji i njihov znacaj

Istrazivanje klju¢nih ekoloskih, socijalnih i upravljackih (ESG) mjer-
nih pokazatelja klju¢no je za investitore, kompanije i druge dionike
koji Zele ocijeniti odrzivost i eticke prakse poslovanja. Ovi pokazate-
lji pruzaju kvantitativni i kvalitativni okvir za procjenu performansi
kompanije u razli¢itim ESG faktorima. Neki klju¢ni ESG mjerni poka-
zateljiinjihov znacaj su:

Ekoloski (E) mjerni pokazatelji:
1. Ugljic¢ni otisak:

e Opis: Mjeri ukupne emisije staklenickih plinova direktno ili
indirektno povezane s operacijama kompanije.

e Vaznost: Ukazuje na doprinos kompanije klimatskim promje-
nama i njene napore u smanjenju ekoloskog utjecaja putem
strategija smanjenja emisija staklenickih gasova.

2. Efikasnost u koristenju energije:

e Opis: Procjenjuje efikasnost kompanije u koristenju energet-
skih resursa u svom poslovanju.

e Vaznost: Odrazava napore u smanjenju potrosnje energije,
smanjenju troskova i minimiziranju ekoloskog otiska.

3. Koristenje vode:

¢ Opis: Mjeri koli¢inu vode koju kompanija koristi u operacija-
mailancu snabdijevanja.

e Vaznost: Adresira zabrinutost vezanu za nestasicu vode i de-
monstrira odgovorno upravljanje resursima.

4. Upravljanje otpadom:

e Opis: Procjenjuje kako kompanija efikasno upravljaismanju-
je otpad, ukljuc¢ujudi inicijative u vezi sa recikliranjem.

e Vaznost: Demonstrira posvecenost smanjenju ekoloskog
utjecaja i promovira prakse cirkularne ekonomije.

Drustveni (S) mjerni pokazatelji:
1. Raznolikost i inkluzivnost:
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e Cilj: Mjeri predstavljanje razlicitih grupa unutar ukupne rad-
ne snage i na pozicijama rukovodstva.

e Vaznost: Ukazuje na posvecenost jednakim prilikama, inova-
cijamairaznolikoj korporativnoj kulturi.

2. Stopa promjene i zadovoljstvo zaposlenika:

e Opis: Utvrduje stopu zadrzavanja zaposlenika i zadovoljstvo
poslom.

e Vaznost: Visoke stope promjene zaposlenika mogu ukaziva-
ti na pitanja o radnom okruzenju, dok zadovoljni zaposlenici
¢esto doprinose produktivnosti i inovacijama.

3. Radne prakse:

¢ Opis: Procjenjuje pridrzavanje fer radnih praksiiradnickih prava.

e Vaznost: Demonstrira posvecenost etickim praksama zapo-
sljavanja i odgovornom upravljanju lancem snabdijevanja.

4. Ukljucenost u zajednicu:

e Opis: Mjeri angazman kompanije i njen utjecaj na lokalne za-
jednice.

e Vaznost: Odrazava korporativhu odgovornost i pozitivne
drustvene doprinose kompanije.

Upravljacki (G) mjerni pokazatelji:
1. Raznolikost i struktura upravnih odbora:
e Opis: Ispituje raznolikost upravnih odbora i efikasnost struk-
tura upravljanja.
e Vaznost: Raznoliki odbori povezuju se s boljim donosenjem
odluka, dok efikasne strukture osiguravaju odgovornost.
2. Naknade menadzmentu:
e Opis: Procjenjuje pravicnost i transparentnost naknada me-
nadzmentu.
e Vaznost: Povezuje interese izvrsnih funkcija prema dugoro-
¢noj vrijednosti dionicara i pokazuje dobro upravljanje.
3. Etikaiuskladenost:
¢ Opis: Procjenjuje posvecenost kompanije etickim poslovnim
praksama i uskladenost sa zakonima i propisima.
e Vaznost: Osigurava transparentnost, smanjuje pravne rizike i
odrzava povjerenje interesnih grupa.
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4. Prevencija mita i korupcije:
e Opis: Mjeri napore u sprecavanju korupcije i mita unutar or-

ganizacije.

e Vaznost: Demonstrira posvec¢enost etickom poslovnom pona-
sanju i ublazava pravne i reputacijske rizike.

Vaznost pojedinih

ESG pokazatelja za: Opis
ESG mjerni pokazatelji omogucavaju sveobuhvatnu procjenu
Procjenu rizika rizika izvan tradicionalnih finansijskih mjera, identificirajuci
potencijalne rizike za okolis, drustvo i upravljanje.
. . Kompanije s jakim ESG praksama bolje su pozicionirane za
Stvaranje dugorocne . . . . .
o . stvaranje dugorocne vrijednosti, pokazujuci otpornost na
vrijednosti

izazove i prilagodljivost na promjene na trzistu.

Preferencije investitora

ESG mjerni pokazatelji se uskladuju s preferencijama
investitora koji prioritiziraju odrzive i odgovorne investicije,
privlaceci raznolik spektar uc¢esnika na trzistu i prateci rastuci
trend drustveno odgovornog investiranja.

Regulatornu uskladenost

Rastuce regulatorne obaveze za ESG ¢ine ESG metriku
kljuénom za uskladenost i transparentnost, osiguravajuéi da
kompanije prate razvijene standarde i koriste standardizirani
okvir za izvjestavanje.

Pozitivne ESG mjere/vrijednosti doprinose izgradnji i

Poboljsan odrzavanju pozitivnog korporativnog ugleda, klju¢nog za
korporativni ugled sticanje povjerenja kod kupaca i ostalih ucesnika, ¢cime se
poboljsava ukupna vjerodostojnost i ugled kompanije.
Razvoj globalnih ESG standarda i kriterijuma olaksava
Globalne standarde konzistentno mjerenje i usporedbu ESG performansi $irom
i kriterije industrija i regiona, pruzajudi standardizirani okvir za procjenu
ipoboljsanje odrzivih praksi.
Top of Form

Metode procjene ESG performansi

Procjena ESG performansi ukljucuje razlicite metode i okvire koji
omogucavaju investitorima, analiticarima i ostalim ucesnicima da
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procijene odrzivost i eticku praksu kompanije. Sljedece metode su
klju¢ne za procjenu ucinka ESG-a:

ESG Praksa

Opis

Znacaj

1. ESG rejtinzi i

Specijalizirane agencije poput
MSCI, Sustainalytics i Dow Jones
ocjenjuju kompanije na osnovu ESG

Nudi komparativnu mjeru
ESG performansi, pomazuci
investitorima da donose

rangiranje kriterija, pruzajudi standardizirane 1nform1r'zjme odluke progenjyuct
— kompanije prema poznatim
’ kriterijima.
Okviri poput GRI i SASB vode
9. ESG Okvir za kompanije u objavljivanje ESG Podstice standardizirano
’ obiavlivanie informacija, promovirajuci izvjestavanje o ESG, omogucavajuéi
ovjavytvay transparentnost i dosljednost ucesnicima da procijene i usporede
informacija

izvjestavanja u cilju svrsishodnih
usporedbi.

odrzivost i performanse kompanija.

3.ESG Indeksi

Indeksi poput FTSE4Good i

MSCI ESG prate kompanije koje
ispunjavaju odredene ESG kriterije,
sluzeéi kao mjerila za investitore
posvecene ESG-fokusiranim
strategijama.

Omogucava investitorima da
procijene performanse kompanija s

jakim ESG praksama i pruza mjerilo

za odluke o ESG-fokusiranim
investicijama.

4.Integracija ESG u
finansijsku analizu

Integrira ESG faktore u modele
finansijske analize, direktno
ukljucujuéi ESG razmatranjau
proces donosenja odluka.

Istice uticaj ESG na rizik i
stvaranje vrijednosti, pomaze

u sveobuhvatnoj evaluaciji
finansijskog zdravlja kompanije.

5. Aktivno
dionicarstvo

Agencije ocjenjuju ESG
performanse, omogucéavajuci
institucionalnim investitorima da
utjecu na korporativno ponasanje
realizacijom prava glasa na
skupstini dionicara.

Potice kompanije da poboljsaju
ESG prakse drzeci ih odgovornima
pred dioni¢arima, uskladujuéi
korporativne akcije s vrijednostima
dionicara.

6. Usporedba sa
konkurencijom

Usporeduje ESG performanse
kompanije sa “peer”-s u industriji,
prepoznajudi varijacije u ESG
standardima i izazovima izmedu
sektora.

Pruza kontekstualnu evaluaciju,
priznajuci industrijske specificnosti
i omogucavajuéi precizniju
procjenu performansi kompanije.
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ESG Praksa

Opis

Znacaj

7. Revizije i
certifikacije od
trecih strana

Nezavisne revizije ili certifikacije
poput ISO 14001 i B Corp potvrduju
pridrzavanje kompanije odredenim
ESG standardima, pruzajuci
vanjsku sigurnost.

Pruza vanjsku potvrdu kompanijine
predanosti ESG principima,
poboljsava vjerodostojnost i
pokazuje opipljivu posvecéenost
odrzivosti.

8.Angazman
interesnih strana
kroz istrazivanja

Direktno angazuje stakeholdere
putem anketa kako bi ocijenio
njihovo videnje ESG performansi
kompanije, pruzajuci kvalitativne
uvide.

Nudi kvalitativno razumijevanje
drustvenog uticaja kompanije i
pomaze identifikaciji podrucja za
poboljsanje, poticuci inkluzivan
pristup ESG upravljanju.

9. Analiza Scenarija
uvezisa ESG
rizicima

Procjenjuje otpornost kompanije
na potencijalne ESG rizike, poput
uticaja klimatskih promjena,
kroz analizu scenarija, pomazuci
u razumijevanju finansijskih
implikacija.

Pomaze investitorima i
kompanijama da razumiju
potencijalne finansijske implikacije
razlicitih scenarija vezanih uz ESG,
olaksavajuci proaktivno upravljanje
rizicima i stratesko planiranje.

10. Procjene
materijalnosti

Identifikuje i prioritetizira ESG
pitanja relevantna za kompaniju i
njene stakeholdere, usmjeravajuci
napore na rjesavanje najvaznijih
otvorenih pitanja.

Povecava efikasnost inicijativa
odrzivosti usmjeravanjem resursa
prema rjesavanju materijalnih

ESG pitanja, uskladujuci
korporativne napore s ocekivanjima
stakeholdera.

11. Kontinuirano
pracenje i
izvjestavanje

Ukljucuje redovno pracenje
iizvjestavanje o ESG
performansama, pokazujuci
predanost kontinuiranom
poboljsanju i transparentnosti u
ESG praksama.

Pokazuje predanost kontinuiranom
poboljsanju, osiguravajuci da
kompanije ostanu odgovorne
imogu prilagoditi strategije

na osnovu evoluiraju¢ih ESG
razmatranja i ocekivanja
stakeholdera.

Integracija ESG-a u tradicionalne modele procjene rizika

Integracija faktora okolisa, drustva i upravljanja (ESG) u tradicional-
ne modele procjene rizika klju¢na je komponenta modernih strategija
upravljanja rizicima. Tradicionalno, procjene rizika su se uglavnom
fokusirale na finansijske metrike, ali prepoznavanje Sireg uticaja ne-
finansijskih rizika dovelo je do sistematskog ukljucivanja ESG razma-
tranja. Proces integracije odvija se kroz nekoliko klju¢nih koraka:
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Identifikacija ESG rizika: Pocinje identifikacijom industrij-
skih i kompanijskih ESG rizika koji obuhvataju aspekte okoli-
Sa, drustva i upravljanja. Ovo osigurava sveobuhvatnu procjenu
izvan finansijskih rizika.

Kvantiifikacija i mjerenje: Proces ukljucuje razvoj metoda za
kvantificiranje i mjerenje uticaja identificiranih ESG rizika. Ovo
pruza objektivnu osnovu za procjenu ozbiljnosti i potencijalnih
finansijskih uticaja ESG povezanih rizika.

. Integracija u analizu scenarija: ESG faktori se ukljuc¢uju u anali-

zu scenarija da bi se razumyjelo kako razlic¢iti buducdi scenariji, uklju-
¢ujuci ESG dogadaje, mogu uticati na operacije i finansijsko poslo-
vanje kompanije, poboljSavajuci kvalitet planiranih scenarija.

. Procjena materijalnosti: Kompanije identificiraju ESG pitanja

materijalna za njihovo poslovanje i stakeholdere, usmjeravajuci
napore na rjeSavanje najrelevantnijih ESG rizika, osiguravajuci
efikasnu alokaciju resursa.

. Stres testiranje s ESG scenarijima: ESG scenariji se ukljucu-

juu stres testiranje kako bi se procijenila otpornost finansijskog
polozaja kompanije pod nepovoljnim uslovima vezanim za ESG
rizike, pruzajudi uvid u sposobnost kompanije da podnese i opo-
ravi se od ESG povezanih Sokova.

. Integracija ESG podataka: ESG podaci se integrisu u proces

procjene rizika, poboljsavajuéi preciznost ukljucivanjem rele-
vantnih ESG informacija u sadasnjosti.

Informacije od strane agencija za ocjenjivanje: ESG ocjene
i uvidi od spoljnih agencija uzimaju se u obzir kao ulazne infor-
macije u modele rizika, pruzajuci mjerila za ESG performanse i
dodatne uvide u potencijalne rizike.

Procjena regulatornih rizika: Procjenjuje se uticaj trenutnih i
potencijalnih budu¢ih ESG-regulativa na operacije i finansijsko
poslovanje kompanije, osiguravajuci uskladenost s evoluiraju-
¢im ESG regulatornim zahtjevima.

ESG kao pokazatelj kvaliteta upravljanja: ESG faktori se
smatraju pokazateljima kvaliteta upravljanja i korporativnog
upravljanja, uskladujuci ESG razmatranja s aspektom upravlja-
nja procjenama rizika.
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10. Integracijauizvjestavanje o rizicima: Procjene rizikavezanih
uz ESG ukljucuju se uredovno izvjestavanje o rizicima organima
kompanije, izvr$snom rukovodstvu i stakeholderima, poboljsa-
vajuci transparentnost o izlozenosti kompanije ESG rizicima i
strategijama za njihovo upravljanje.

11. Testiranje scenarija za tranzicijske rizike: Procjenjuje se
uticaj tranzicije ka odrzivijoj ekonomiji na poslovni model i
finansijsko poslovanje kompanije, prepoznajudi rizike i pri-
like povezane s globalnim prelaskom na niskouglji¢nu eko-
nomiju.

12. Osiguranja i drugi finansijski proizvodi - razmatranja: ESG
faktori uzimaju se u obzir pri dizajniranju proizvoda osiguranja
i drugih finansijskih proizvoda, osiguravajuci uskladenost s rizi-
kom kompanije i Sirim ciljevima odrzivosti.

13. Kontinuirano praéenje i povratne informacije: Ustanovljen
je sistem kontinuiranog pracenja ESG rizika, redovno azuriraju-
¢i procjene rizika na osnovu promjenjivih trzisnih uslova, regu-
lativa i o¢ekivanja stakeholdera, prepoznajuci dinamic¢nu priro-
du ESG rizika.

IV - ESG i uspjesnost poslovanja kompanija: “Win-Win” situacija

Studije slucaja globalnih kompanija
koje su uspjesno integrirale ESG principe

U nastavku su u najkra¢im crtama predstavljeni klju¢ni elementi pri-
mjera iz prakse — kompanija koje su vizionarski utvrdile znacaj ESG-a
u njihovom svakodnevnom poslovanju, te posljedi¢cno obezbijedili
odrzivu dugoroc¢nu vrijednost svojim dionic¢arima.
1. Danone (Prehrambenai pica)
Kljuéne informacije o integraciji ESG-a:
- Okolis: Posvecen postizanju neutralnosti u emisiji ugljenika do
2021. godine i usvaja prakse regenerativne poljoprivrede.
- Drustvo: Fokus na zdravlje, ishranu, sigurnu pitku vodu i inklu-
zivne poslovne prakse.
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- Upravljanje: Naglasava transparentno izvjestavanje, ukljuciva-
nje drugih stakeholdera i snazan okvir upravljanja uskladen sa
ESG principima.

- Utjecaj:

1. Danone-ina posvecenost regenerativnoj poljoprivredi po-
boljsava njezin odrzivi i drustveno odgovoran brend.

2. Fokus na zdravlju i ishranu uskladen je s preferencijama po-
trosaca za odgovornim i etickim prehrambenim proizvodima.

2. Tesla (Automobili/Energija)

Kljuéne informacije o integraciji ESG-a:

- Okolis: Lider u odrzivom transportu elektri¢cnim vozilima i inve-
sticijama u rjesenja obnovljive energije.

- Drustvo: Cilj je ubrzati svjetski prijelaz na odrzivu energiju, suo-
Cavajuci se s klimatskim promjenama i promovirajuci usvajanje
Ciste energije.

- Upravljanje: Pokazuje predanost transparentnim praksama
upravljanja, s izvrsnim direktorom Elonom Musk-om koji zago-
vara politike odrzive energije.

- Utjecaj:

1. Inovacije Tesle u elektri¢cnim vozilima transformiraju auto-
mobilsku industriju, pokazujuci uskladenost odrzivih praksi
s poslovnim uspjehom.

2. Odslikava rastu¢u vaznost ESG razmatranja u vrijednosti
kompanije i trzisnoj kapitalizaciji.

3. Patagonia (Maloprodaja/Odjeca)
Klju¢ne informacije o integraciji ESG-a:

- Okolis: Pionir u odrzivoj modi, naglasavajuci fer radne prakse,
reciklirane materijale i promicanje odgovorne potrosnje.

- Drustvo: Ukljucuje se u aktivizam zastite okolisa, podrzavaju-
¢i inicijative na lokalnom nivou i bavedéi se pitanjima socijalne
pravde u svojem lancu opskrbe.

- Upravljanje: Obavezuje se na transparentnost praksi lanca op-
skrbe, utjecaja na okolis i korporativnog aktivizma.

- Utjecaj:
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1. Akcent Patagonije na kvalitetu i eticko snabdijevanje gradi oda-
nu bazu kupaca uskladenu s njezinim odrzivim vrijednostima.

2. Aktivizam zastite okolisa doprinosi brendu s drustvenom
svijescu, privlacedi potrosace koji traze odrzive i eticke proi-
zvode.

Kljuc¢ne poruke iz studija slucaja su:

- Tlustriraju svestranost integracije ESG-a u razlicite industrije.

- Transparentno izvjestavanje, inovacije i predanost drustvenim
i okoli$nim pitanjima doprinose uspjehu ovih kompanija u inte-
graciji ESG-a.

- Jaka odanost brendu i pozitivno trzisno prihvacanje pokazuju
poslovne prednosti uskladivanja s ESG vrijednostima.

- Integracija principa ESG-a dovodi do pozitivnih okolisnih i
drustvenih utjecaja, poticuci dugoroc¢ni poslovni uspjeh i zado-
voljstvo stakeholdera.

Pozitivan utjecaj ESG-a na finansijske perfomanse kompanija

Pozitivan utjecaj faktora Okolisa, Drustva i Upravljanja (ESG) na fi-
nansijske performanse ima sve vece priznanje u posljednjim godina-
ma. Brojna istrazivanja i empirijski dokazi sugeriraju da kompanije
koje snazno primjenjuju i slijede ESG principe mogu nadmasiti svoje
konkurente u raznim finansijskim pokazateljima. Evo nekoliko naci-
na na koje ESG pozitivno utjece na finansijske performanse:
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Kljuéno poslovno
podrucje utjecaja

Utjecaj

Finansijske performanse

1. Upravljanje
rizicima

Efikasne ESG prakse doprinose
boljem upravljanju rizicima,
adresirajuci izazove kao $to su
promjene u regulativi, reputacioni
riziciiprekidiulancu opskrbe.

Proaktivno upravljanje rizicima
smanjuje vjerojatnost finansijskih
gubitaka, unapredujuci ukupnu
stabilnost tokom turbulentnih
perioda.

2.Smanjenje troskova
i efikasnost

Uvodenje ESG praksi vodi ka
efikasnosti u koristenju resursa,

smanjenju otpadai inicijativama za

ustedu energije.

Smanjenje potro$nje resursa i
operativna efikasnost doprinose
ustedama troskova, $to direktno
utjece nabilans uspjeha.

3.Brend i reputacija

Jake ESG prakse izgraduju

pozitivnu sliku brenda i reputaciju,

privlaceci kupce, investitore i
talente.

Pozitivan brend i reputacija
dovode do povecane lojalnosti
kupaca, ve¢ih prodaja i
poboljsavaju povjerenje investitora,
utjecuci

na finansijsku performansu.

4. Pristup kapitalu

Kompanije s jakim ESG profilima
mogu imati bolji pristup kapitalu,
ukljucujudi opcije odrzivog
finansiranja poput zelenih
obveznica.

Poboljsan pristup kapitalu
rezultira nizim troskovima
zaduzivanja, pove¢anom
likvidno$éu i unaprijedenom
finansijskom fleksibilnoséu.

5.Inovacije i
dugorocna
vrijednost

Kompanije usmjerene na ESG
prioritetno se bave inovacijama
kako bi odgovorile na izazove
odrzivosti i drustvene potrebe.

Inovacije doprinose stvaranju
dugorocne vrijednosti,
omogucujué¢i kompanijama da
ostanu konkurentne, udu na nova
trzista i odgovore na promjene u
preferencama potrosaca.

6.Produktivnost
uposlenika

Kompanije s jakim drustvenim
praksama privlace i zadrzavaju
vrhunski talenat, dovodeéi do

visoke zadovoljstva i produktivnosti

zaposlenika.

Visoko zadovoljstvo i
produktivnost zaposlenika
doprinose poboljsanoj ukupnoj
operativnoj izvedbi i inovacijama,
pozitivno utjecudi na finansijske
rezultate.

7. Regulatorna

Kompanije koje se uskladuju s ESG

principima bolje su pozicionirane

Izbjegavanje regulatornih kazni
irana prilagodba promjenama u
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Kljuéno poslovno

ST Utjecaj Finansijske performanse

Potrosaci preferiraju kompanije s
jakim ESG praksama, doprinoseci
vecoj lojalnosti kupaca i trziSnom
udjelu.

Veca lojalnost kupaca i trzisni udio
doprinose rastu prihoda i
ukupnom finansijskom uspjehu.

8. Lojalnost kupaca

Otpornost na vanjske Sokove

@ esmIT e e pomaze odrzavanju finansijske

9. Otpornost na otpornije su na vanjske Sokove, . .. AP
- NV ... stabilnostiismanjuje utjecaj
eksterne sokove ukljucujuci ekonomske recesije i nepredvidenih dogadaia na
klimatske dogadaje. P gacay

finansijske rezultate kompanije.

Povjerenje pozitivno utjece na
finansijske performanse
poticanjem pozitivnih odnosa
ilojalnosti medu kupcima,
investitorima, zaposlenicima i
zajednicom.

Jake ESG prakse grade povjerenje
medu stakeholderima, poti¢uci
pozitivne odnose i lojalnost.

10. Povjerenje
stakeholdera

Kao zakljucak, moze se reci da je pozitivan utjecaj ESG-a na finan-
sijsku izvedbu viseslojan, obuhvatajuci upravljanje rizicima, smanje-
nje troskova, inovacije, pristup kapitalu, zadovoljstvo zaposlenika,
lojalnost kupaca, uskladenost s regulatornim zahtjevima i otpornost
na vanjske Sokove. Kompanije koje integriraju ESG principe u svoje
osnovne poslovne strategije potencijalno mogu posti¢i dugorocni odr-
zivi rast i finansijski uspjeh.

Pozitivan utjecaj faktora okolisa, drustva i upravljanja (ESG) na
finansijsku izvedbu sve je ocigledniji na trzistu kapitala. Investitori,
kako institucionalni tako i pojedinci, prepoznaju vrijednost kompa-
nija koje daju prednost ESG faktorima. Evo nekoliko nacina na koje
ESG pozitivno utjece na finansijsko poslovanje na trzistu kapitala:
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Kljuéne oblasti . . A :
_!u n astt Utjecaj Finansijski efekti
utjecaja
Kompanije sa snaznim ESG Povecano povjerenje investitora
. . praksama ulijevaju povjerenje moze rezultirati viSim cijenama
Povecana sigurnost . o . . C e vy . s
. . investitorima, Sto dovodi do dionica i trzisnom vrijednoscéu,
Investitora , Y . . . . L ..
povecane potraznje za dionicamai doprinoseci ukupnom finansijskom
pozitivno utjece na cijenu dionica. uspjehu.
ompanye s jaxim SG profiiima Privlacenje investicija usmjerenih
. . - privlace ulaganja fondova i . .
Pristup investicijama . . .. . na ESG doprinosi ukupnoj
. investitora koji posebno traze 1 .. v
fokusiranim na ESG v . o finansijskoj izvedbi i podrzava
odrzive i odgovorne prilike za ‘.
. . odrzive poslovne prakse.
mnvestiranje.
Snazna ESG izvedba moze - . v .
o ey o Smanjenje troskova zaduzivanja
rezultirati nizim troskovima oy o .
. . s . . poboljsava finansijsku izvedbu i
Nizi trosak kapitala kapitala jer investitori prepoznaju . A ..
e . v s profitabilnost, dajuéi finansijsku
nizi rizik povezan s odrzivim
. . . prednost kompaniji.
poslovanje i dobrim upravljanjem.
Snazna ESG izvedba korelira s Kompanije s visokim ESG ocjenama
- pozitivnom performansom cijena  mogu dozivjeti bolju trzisnu
Pozitivne performanse . . e . A L - Ny
.. .. dionica, privlacedi vise investitorai cijenu dionica, pozitivno utjecuci
cijena dionica . . .. " ..
doprinosedi ukupnom financijskom na finansijske rezultate i interes
uspjehu. investitora.
Kompanije usmjerene na ESG Posvecenost stvaranju dugorocne
Stvaranje dugorocne pI‘iOI‘.itiZiI‘E}]:u dugor(?énu (?driivost, Yrij edI.IOSti potiét? zadr?avanj e
. . doprinosedi stvaranju trajne investitora, doprinose¢i ukupnoj
vrijednosti . s . . . . . .
vrijednosti i povjerenju investitora stabilnostiirastu prihodaiukupnog
u stabilnost i rast investicija. finansijskog rezulata.
ESG faktori pokazuju otpornost Efikasno upravljanje rizicima
kompanije i efikasno upravljanje ~ pobolj$ava stabilnost, smanjujuci
Upravljanje rizicima  rizicima, smanjujudi vjerovatnost — utjecaj negativnih dogadaja na
negativnih dogadajakojibimogli  finansijsku izvedbu, odrzavajuci
utjecati na finansijske rezultate. povjerenje investitora.
Ukljucenost u ESG indekse
1j$ idlji i privlaci . .
.y PObO Jsava vidj 1vosjc Lprviact Biti dio ESG indeksa doprinosi
Ukljucenost investicije fondovai ostalih ovedanol triiénoi vriiednostii
u ESG indekse investitora usmjerenih na ESG, P J VY

pozitivno utjecudi na trzisnu
vrijednost kompanije.

interesu investitora.
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Kljué lasti et : O :
_!ucn'e oblasti Utjeca) Finansijski efekti
utjecaja
Slijedenje Ciljeva odr#ivog razvoja 1V iacenje investitora koji prioritet
R . o daju pozitivnom drustvenom i
Uskladenost s ciljevima UN-a poboljsava percepciju . - .
\ . .. . . ekoloskom utjecaju doprinosi
odrzivog razvoja kompanije kao nacin doprinosa .l C
. . ‘. ukupnom finansijskom uspjehu i
globalnim naporima za odrzivost. s e
globalnoj odrzivosti.
Pridrzavanje ESG standarda
pozicionira kompanije da Izbjegavanje regulatornih kazni
Regulatorna ispunjavaju evoluirajuce doprinosi finansijskoj stabilnosti,
uskladenost regulatorne zahtjeve, Stiteci Stiteci vrijednost dioni¢ara i ukupne
finansijsku stabilnost i vrijednost ~ finansijske rezultate.
dioni¢arima.
Ispunjenje zahtjeva potrosacaza  Uskladivanje s preferencijama
.. . odrzivim proizvodimaiuslugama  potrosaca za odrzivosc¢u podrzava
Preferencije kupaca i . s . . . . o
v v dovodi do povecanja prodaje, rast prihoda i ukupni finansijski
potrosaca o < v g . . . .
pozitivno utjecuci na prihode uspjeh kao dio odgovora na zahtjeve
kompanije. trzista.
Kompapl-J €S ]ak11'1.1 ESG prak'sama Otpornost doprinosi odrzavanju ili
yex mogu biti otpornije na promjene o . .
Otpornost na trzisne Yoy A . poboljsanju finansijskog poslovanja
. na trzistu, recesiju 1 promjene u . . . .
promjene tokom izazovnih ekonomskih uvjeta

ponasanju potrosaca, odrzavajudi ili
poboljsavajudi finansijsku izvedbu.

i promjena na trzistu.

Privlacenje analiticara
svjesnih ESG-a

Privlacenje analiticara
specijaliziranih za istrazivanje
ESG-a dovodi do pozitivnih ESG
ocjena, povecane pokrivenosti i
paznje investitora usmjerenih na
ESG.

Pozitivne ESG ocjene doprinose
povecanoj paznji i pokrivenosti,
privlaCedi investitore usmjerene na
ESG.

Efikasne ESG prakse grade
povjerenje medu stakeholderima,

Odrzavanje povjerenja stakeholdera
pozitivno utjece na finansijski

Angazman i povjerenje e g . olozaj kompanija doprinoseci
g pov J pozitivno utjecudi na finansijski P . ) P .J b

stakeholdera . . L dobrim rezultatima na trzistu

poloZaj kompanije i ukupni uspjeh . - .\

e . kapitala - ve¢im valuacijama
na trzistu kapitla. b e
finansijskih insturumenata.
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Zakljucuje se da je pozitivan utjecaj ESG-a na finansijsko poslo-
vanje na trzistu kapitala raznolik, ukljucujuci faktore kao $to su po-
vjerenje investitora, trosak kapitala, performanse dionica, stvaranje
dugoroc¢ne vrijednosti, smanjenje rizika, uskladenost s regulativama
i uskladenost s ciljevima odrzivosti. Kompanije koje stavljaju ESG
principe u prvi plan mogu imati koristi od poveéanog interesa investi-
tora, unapredenih finansijskih pokazatelja i otpornije pozicije u dina-
mic¢nom okruzenju trzista kapitala.

Kako ESG doprinosi kreiranju dugorocne vrijednosti

ESG principi igraju klju¢nu ulogu u promicanju stvaranja dugoroc¢ne
vrijednosti za kompanije, vrseéi utjecaj na razlicite aspekte njihovih
strategija i aktivnosti. Temeljni doprinos odvija se u podrucju uprav-
ljanja rizicima, gdje proaktivno identificiranje i adresiranje rizika
vezanih uz okolis, drustvo i upravljanje pomaze kompanijama mini-
mizirati potencijalne negativne utjecaje. Osiguravajuci stabilnost i ot-
pornost, takvo upravljanje rizicima znacajno doprinosi dugoro¢nom
stvaranju vrijednosti tih kompanija.

Operativna ucinkovitost je jos jedno klju¢no podrucje gdje ESG
prakse ostvaruju pozitivan utjecaj. Implementacijom odrzivih prak-
si, kompanije provode mjere efikasnosti resursa, smanjenja otpada
i inicijative za ustedu energije. To dovodi do poboljSane operativne
ucinkovitosti, rezultirajuc¢i ustedama troskova, smanjenoj potrosnji
resursa i povecanoj profitabilnosti na dugi rok, sto dodatno doprinosi
stvaranju odrzive vrijednosti.

ESG principi takoder poti¢u inovacije i adaptibilnost, poticuci
kompanije da odgovore na promjenjive okolisne i drustvene potrebe.
Inovacije u proizvodima, uslugama i poslovnim modelima omogucuju
kompanijama da ostanu konkurentne i relevantne na trzistu, otvara-
judiim §iri trzisni prostor, poti¢uci odrzivi rast i stvaranje vrijednosti.

Kompanije koje se uskladuju s ESG principima stvaraju pozitivhu
sliku brenda, doprinosedi lojalnosti kupaca, povjerenju i dugoro¢nim
odnosima. Ovo unapredenje ukupne vrijednosti brenda igra klju¢nu
ulogu u dugoro¢nom stvaranju vrijednosti.
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Pristup kapitalu je olaksan ESG praksama jer investitori sve vise
uzimaju u obzir ESG razmatranja u svojim investicijskim odlukama.
Kompanije sa snaznim ESG profilima ¢esto uzivaju bolji pristup kapi-
talu, $to im omogucava finansiranje dugoroc¢nih projekata, inovacija i
strateskih inicijativa, ¢cime se doprinosi odrzivom stvaranju vrijedno-
sti. Takoder, u jo$ uvijek integrativnoj fazi ESG principa, kompanije
imaju nausluzi sirok spektar namjenskih fondovaiizvora finansiranja
prilagodenih novoj razvojnoj ESG paradigmi.

Angazman i produktivnost zaposlenika pozitivno korelira sa ESG
praksama koje se fokusiraju na dobrobit zaposlenika, raznolikost i in-
kluzivnost. Angaziraniizadovoljni zaposlenici su produktivniji, vode-
¢i do dugorocne operativne izvrsnosti i posljedi¢nog stvaranje nove i
odrzive vrijednosti.

Lojalnost kupaca i trzisni udio se potice preferencijama potrosaca
za eticke i odrzive prakse, koje su uskladene sa ESG razmatranjima.
Izgradnja lojalnosti kupaca i osvajanje trzisnog udjela doprinose odr-
zivom rastu prihoda i ostalih poslovnih performansi.

Uskladenost s propisima jos je jedno podrudje gdje ESG prakse do-
prinose dugoro¢nom stvaranju vrijednosti. Kompanije koje se pridr-
zavaju ESG principa bolje su pozicionirane za ispunjavanje evoluira-
ju¢ih regulatornih zahtjeva, osiguravajuci eticko i odgovorno poslova-
nje i smanjenje rizika od regulatornih kazni.

Razmatranje drustvenog utjecaja unutar ESG praksi doprinosi pozitiv-
nim odnosima s lokalnim zajednicama. Kompanije koje se smatraju do-
brim korporativnim subjektima — primjerima u svojoj industriji, vjerovat-
nije ¢e dobiti podrsku zajednice, smanjujudi rizik otpora zajednice prema
svojim poslovnim aktivnostima $to doprinosi dugorocnom uspjehu.

Otpornost lanca opskrbe jaca se kroz ESG principe jer kompanije
aktivno procjenjuju kako se upravlja ESG rizicima u svojim lancima
opskrbe. Otporan lanac opskrbe osigurava stabilno i odgovorno po-
slovanje, smanjuje rizike. Sve navedeno svakako da doprinosi dugoro-
¢nom stvaranju vrijednosti.

ESG prakse doprinose dugoro¢nom stvaranju vrijednosti kroz
ucinkovite odnose s investitorima i transparentnost. Izvjestavanje o
ESG-u i transparentnost izgraduju povjerenje s investitorima i dioni-
Carima, poticuc¢i dugorocne odnose i odrzavajuci povjerenje i podrsku.
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Liderska pozicija u Sirim okvirima i suradnja su logican rezultat za
kompanije koje prednjace u ESG praksama. Takve kompanije Cesto
postaju lideri u industrijiivaznifaktoriu rjesavanju globalnih izazova,
unapredujudi svoj polozaj i poticuéi dugoroc¢ne saradnje i partnerstva.

Stovise, uskladenost s Ciljevima odrZivog razvoja (SDG) UN-a
je nacin na koji ESG prakse doprinose Sirim globalnim naporima
o odrzivom razvoju. Ova uskladenost privlaci investitore, kupce
i partnere koji dijele predanost odrzivom razvoju, doprinoseci
dugoro¢nom stvaranju vrijednosti.

Bez imalo sumnje, ESG prakse doprinose dugoro¢nom stvaranju
vrijednosti putem ublazavanja rizika, poboljSanja operativne ucin-
kovitosti, poticanja inovacija, izgradnje snaznih odnosa sa zainteresi-
ranim stranama i uskladivanja s evoluiraju¢im ocekivanjima trzista.
Kompanije koje integriraju ESG razmatranja u svoje poslovne strate-
gije dugorocno su bolje pozicionirane za stvaranje dugorocne vrijed-
nostiiuspjeh u dinami¢nom poslovnom okruzenju.

V - Regulatorni pregled: Put do odrzivih trzista kapitala

Pregled trenutnih regulatornih okvira
koji promoviraju integraciju ESG principa

Regulatorni okviri koji promovisu integraciju ESG (Okolis, Drustvo i

Upravljanje) razvijaju se globalno. U nastavku je pregled nekih kljuc-
nih regulatornih inicijativa i okvira koji promovisu integraciju ESG-a.
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Regulativa/Okvirl

cilj

Kljucna svojstva

EU - Sustainable

Povecanje transparentnosti o

- Zahtijeva prezentaciju ESG-a od
strane ucesnika na finansijskom
trzistu i savjetnika.

- Klasifikuje fondove u kategorije

Finance Disclosure integraciji odrzivosti e, .
. . o odrzivosti (¢l. 6,819).
Regulation (SFDR) u investicijske odluke. oy J .
- Specifi¢ni zahtjevi za proizvode
koji promovisu ekoloske ili
drustvene karakteristike.
- Definise ekoloski odrzive
C ekonomske aktivnosti.
Uspostavljanje zajednickog . : .
EU Taxonomy . s ; - Osigurava dosljednost pri
. klasifikacijskog sistema . 3 v
Regulation v . . prezentiranju ekoloske odrzivosti.
za odrzive ekonomske aktivnosti. . .. .
- Vodi kompanije u vezi sa
odrzivim aktivnostima.
Task Force on Razvoj preporuka za dosljedno - Podstice prezentiranje
Climate-related izvjestavanje u vezi finansijskih finansijskog uticaja klimatskih
Financial rizika povezanih sa klimatskim rizika
Disclosures (TCFD) promjenama
- Potpisnici se obavezuju na
United Nations Sest principa koji promovisu
Principles for Podsticanje integracije ESG-au integraciju ESG-a.
Responsible donosenje investicionih odluka. - Podstice aktivno dionicarstvo,
Investment (PRI) ucesce i transparentno
izvjestavanje o ESG-u.
- Razmatra sveobuhvatan okvir za
prezentaciju klimatskih i ESG
Securities and Unapredenje izvjestavanja o izvjestaja.

Exchange Commission
(SEC) - United States

klimatskim rizicima
iizvjestavanja o ESG-u.

- Povecana paznja na materijalne
klimatske rizike u javnim
izvjestajima i dokumentima
kompanija.

Financial Stability
Board (FSB) - TCFD

Razvoj dobrovoljnih izvjestajau
vezi finansijskih rizika vezanih
za klimatske promjene.

- Fokusira se na prezentiranje
klimatskih rizika u finansijskim
izvjestajima

- Preporuke opsteprihvacéene
sirom svijeta i podrzane od
regulatornih tijela.

* Koristeni su engleski nazivi dokumentata kako bi se izbjegle neusaglasenost pre-

vodaiakronima
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Regulativa/Okvirl Cilj

Kljucna svojstva

China - Green Finance Promovisanje praksi odrzivog
Initiatives razvojaizelenog finansiranja.

Inicijative ukljucuju smjernice za
zelene obveznice, zelene kredite i
upravljanje ekoloskim rizicima.
Cilj je uskladivanje finansijskih
institucija sa ESG principima i
podrska zelenim investicijama.

Podsticanje institucionalnih
UK Stewardship Code investitora daigraju aktivou ulogu i
imaju stalni angazman na ESG-u.

Naglasava integraciju ESG
razmatranja u investicionim
praksama.

Poziva na transparentnost u
izvjestavanju o aktivnostima.

Kratka analiza uloge regulativa u procesu usvajanja ESG principa

Uloga regulativa u promicanju usvajanja praksi vezanih uz Ekologiju,
Drustvo i Upravljanje (ESG) kljuc¢na je u oblikovanju korporativnog
ponasanja, ocekivanja investitora i opce dinamike trzista. Regulatorni
okviri pruzaju potrebnu strukturu i poticaje kompanijama i investi-
torima da integrisu odrzivost i odgovorno poslovanje. U nastavku je
kratka analiza klju¢nih aspekata uloge regulativa u promocija usvaja-

nja ESG principa:

218

© Revicon



ESG i odrZivo finansijsko poslovanje na trzistu kapitala

Regulatorni aspekt Uloga Utjecaj
- Kompanije su obavezne objaviti
. g relevantne ESG informacije.
Regulatorna tijela namecu o . . .
. G- S - Investitori donose informirane
Obavezni zahtjevi obavezno objavljivanje odluke
izvjestavanja ESG informacija, poticuci "
transparentnost i odgovornost - Kompanije su potaknute
P g ' na poboljsanje ESG kako bi
zadovoljile standarde.
Regulacija doprinosi standardizaciji - Standardizirano izvjestavanje
Standardizacija ESG  izvjestavanja o ESG-u, olaksava procjenu i usporedbu.
izvjestavanja omogucavajudi dosljednost i - Uvedeno je usvajanje zajednickih
usporedivost. ESG metrika i kriterija.
- Kompanije ugraduju ESG u
. . odlucivanje na razini upravnog
. Regulatorne smjernice propisuju
Korporativno intearaciiu ESG-a u prakse odbora.
upravljanje gracyy b - Odrzivost postaje klju¢na

korporativnog upravljanja.

komponenta korporativne
strategije i upravljanja.

Duznosti i

Regulatori pojasnjavaju fiducijarnu
odgovornost za razmatranje ESG

- Investitori ukljucuju ESG u

odgovornosti R strategije upravljanja svojim
g . o . faktora, uskladujuci interese g_.] praviyan )
prema investitorima | . AR v portfeljima.
investitora sa ciljevima odrzivosti.
o, Bl - Financijske institucije usmjerene
Regulatorna podrska inicijativama NN
e s . “ Y . ey su prema ekoloski i drustveno
Inicijative u vezi zelenog” finansiranja potice ) o
.. . . e . odgovornim projektima.
zelenog finansiranja raspodjelu kapitala prema odrzivim

projektima.

- Povecava se tok sredstava u
odrzive investicije.

Porezne olaksice i

Vlade nude porezne olaksice ili
subvencije za ekoloski prihvatljive

- Finansijske pogodnosti poticu
investicije u odrzive tehnologije.

RO prakse. - Ubrzava usvajanje ESG praksi.
- Kompanije procjenjuju i
objavljuju utjecaj klimatskih
T s Regulatornﬁ tijela rr}ogu.zahtvlj e\.zatl promjena, potlcu'c1 S\{uest i
. L od kompanija da objave izvjestajeo  strategijsko planiranje.
klimatskim rizicima

klimatskim rizicima i prilikama.

- Investitori dobivaju vrijedne
informacije za procjenu
dugorocne odrzivosti.
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Regulatorni aspekt Uloga Utjecaj
- Kompanije se pridrzavaju
standarda izvjestavanja o ESG-u

Ukljucivanje ESG Berze ukljucuju izvjestavanje kako bi odrzavale kotacije na

izvjestavanja 0 ESG-u u zahtjeve za kotaciju, berzama.

u zahtjeve berzi signalizirajuci vaznost odrzivosti. - Odrazava rastuci znacaj
odrzivosti na kapitalnim
trzistima.

- Kompanije se uskladuju s

Globalni Regulatorna podrska globalnim 3:23::53;1:0 P

ESG standardi inicijativama poput UN PRI, TCFD . ’ .

ce e e L. . - Osigurava da poslovanje bude

iinicijative iSDG-a. . .
usmjereno prema globalnoj
perspektivi odrzivosti.

- Kompanije usvajaju odrzive
Regulatori mogu zahtijevati jasno prak§ © lf:ako bi ud? Vo liile
g 25 . g ) ) zahtjevima potrosaca za
Zastita potrosaca oznacavanje proizvoda na temelju a

utjecaja na okoli$ i drustvo transparentnoscu.

’ - Potice eticko i odgovorno

poslovanje.
. Pravni OkVIEI mosu ZlBerE - Potice eticke poslovne prakse.

Drustvena da kompanije ispune odredene .y .

.. . - Ojacava drustvene veze kroz

odgovornost zahtjeve iz domena drustvene o . 2

. pozitivne doprinose drustvu.
odgovornosti.
‘e Regulatori poticu principe i Komp anjesu Rl B

Tranzicija ka . .. usvoje cirkularne poslovne

. . cirkularne ekonomije za efikasno
cirkularonoj vy s . .. modele.
koristenje resursa i smanjenje . e
ekonomiji - Smanjuje ekoloski utjecaj i
otpada. .
optimizira upotrebu resursa.
- Kompanije nastoje poboljsati
ESG ocjene radi boljeg ugleda na

ESG rejtinzi i Regulatorna podrska ili podrska trzistu.

rangiranje ESG rejtinzima i rangiranju. - Regulatorno priznanje dodaje
vjerodostojnost vlastitim
okvirima za procjenu.

- Kompanije uskladuju upravljanje
. . ... . Regulatori povezujuupravljanje rizicima s ESG faktorima.

Upravljanje rizicima i . v S S .

Y ESGrizicima sa Sirim zahtjevimaza - Smanjuje izloZenost pravnim,
uskladenoscu

uskladivanje.

regulatornim i reputacijskim
rizicima.
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Ukratko, regulative imaju klju¢nu ulogu u poticanju usvajanja
ESG-a postavljanjem standarda, stvaranjem poticaja i promicanjem
kulture odrzivosti i odgovornosti. Kako se regulatorni okvir razvija,
poslovanjaiinvestitori sve vise su prisiljeni integrirati ESG razmatra-
nja u svoje strategije, doprinoseci odrzivijoj i odgovornijoj globalnoj
ekonomiji.

Ocekivane promjene i moguci utjecaji na trZiste kapitala

Pejzaz ESG regulativa je raznolik, te se i dalje ocekuju promjene koje
¢e dodatno oblikovati integraciju faktora zastite okolisa, drustvene
odgovornosti i upravljanja (ESG) u poslovne prakse i investicijske od-
luke. Evo nekih ocekivanih promjena i potencijalnih utjecaja na trzi-
Ste kapitala:

e Poboljsano upravljanje rizicima: Strozija regulacija mogla bi
dovesti do sveobuhvatnijih procjena rizika, unapredujuci opce
prakse upravljanja rizicima u finansijskom sektoru.

e Promjena investicijskih strategija: Investitori bi sve vise mo-
gli uzimati u obzir ESG faktore pri donosenju odluka, §to bi do-
velo do promjene u investicijskim strategijama i alokaciji kapi-
tala prema odrzivim i odgovornim poslovnim praksama.

» Poveclana trzisna transparentnost: Stroziji zahtjevi za izvje-
stavanjem mogli bi poboljsati transparentnost ESG informacija,
smanjujuci asimetriju informacijai pruzajucijasniju sliku o odr-
zivosti poslovanja kompanija.

* Pojavljivanje novih investicijskih proizvoda: Regulatorna
podrska odrzivom finansiranju moze dovesti do razvoja novih fi-
nansijskih proizvoda, poput zelenih obveznica, “odrzivih” ETF-
ovaidrugih investicijskih proizvoda fokusiranih na ESG.

e Otpornost na vanjske sokove: Kompanije koje efikasno integri-
raju ESG faktore mogu biti otpornije na vanjske Sokove, dopri-
noseci opstoj stabilnosti trzista.

» Poveéana korporativna odgovornost: Strozija regulacija ce
poticati kulturu korporativne odgovornosti, stimulirajuc¢i kom-
panije da aktivno doprinose drustvu i okolisu.
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* Povjerenje investitora: Jasno i standardizirano izvjestavanje o
ESG moze poboljsati povjerenje investitora, privlacedi siri spek-
tar investitora koji potenciraju odrzivo i odgovorno ulaganje.

¢ Konkurentska prednost na trZistu: Kompanije sa snaznim
ESG performansama mogu dobiti konkurentsku prednost, utje-
¢udi na zZelje potrosaca, privlacedi talente i potic¢udi inovacije.

Vazno je pratiti aktualne regulatorne razvoje i njihove specificne
utjecaje, s obzirom na to da se opseg ESG regulativa kontinuirano mi-
jenja. Kompanije i investitori trebaju ostati informirani kako bi prila-
godili svoje strategije i prakse u odgovoru na promjene u ESG regula-
tivii ocekivanjima.Top of Form

weow

VI - Odrzivo trziste kapitala: Trasformacija finansijskih institucija
Uloga finansijskih institucija u promociji odrzivog investiranja

Finansijske institucije igraju klju¢nu ulogu u promociji odrzivih ulaganja
integriranjem ekoloskih, drustvenih i upravljackih (ESG) kriterijau razli-
Cite aspekte svojih operacija. Prije svega, ove institucije ukljucuju ESG
kriterije u svoje procese donosenja investicijskih odluka, usmjeravajuci
kapital prema firmama koje podrzavaju koncept odrzivosti. Ova strateska
uskladenost utjece na korporativno ponasanje, poti¢udi kulturu odgovor-
nog poslovanja doprinosedi Sirem usvajanju odrzivih praksi.

ESG istrazivanje i analize su klju¢ne komponente uloge finansijskih
institucija, pruzajuci investitorima sveobuhvatne informacije kako bi
donosili informirane odluke koje se podudaraju s njihovim ciljevima
odrzivosti. Osim toga, ove institucije aktivno doprinose odrzivim ulaga-
njima stvaranjem i promicanjem investicijskih proizvoda namijenjenih
posebno za pozitivne drustvene i ekoloske utjecaje. To ukljucuje proiz-
vode poput zelenih obveznica i fondova fokusiranih na ESG nudeci in-
vestitorima prilike za podrsku projektima koji poti¢u odrzivi razvoj.

Finansijskeinstitucije aktivno komunicirajus kompanijamakakobi
potaknule usvajanje i poboljsanje odrzivih praksi. Koristenjem prava
glasanaskupstinamadionicarazaodluke vezane za ESG, ove institucije
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utjecu na korporativne politike, prioritetizirajuci odrzivost i odgovor-
no upravljanje.

Osim toga, finansijske institucije proaktivno upravljaju ESG rizi-
cima unutar svojih portfolija, doprinoseci otpornijem i odrzivijem fi-
nansijskom sistemu. To ukljucuje procjenu klimatskih rizika i prilika,
uskladivanje ulaganja s globalnim ciljevima vezanim za klimu te su-
djelovanje u inicijativama iz oblasti zelenih finansija.

Inicijative u sferi obrazovanja i razvoj kapaciteta finansijskih in-
stitucija doprinose povecanoj svijesti i potraznji za proizvodima odr-
zivog ulaganja, potic¢uci odgovorno finansijsko ponasanje. Ove insti-
tucije takoder poticu inovacije u proizvodima odrzivog finansiranja,
poput obveznica s drustvenim utjecajem i zelenih stambenih kredita,
pruzajudi raznolike prilike investitorima da doprinesu odrzivom raz-
voju. Ukljucivanje kriterija raznolikosti i inkluzije u donosenje inve-
sticijskih odluka potice inkluzivne prakse, promovirajuci raznolikost
ijednakost na radnom mjestu.

Raznovrsna uloga financijskih institucija u odrzivim ulaganjima
obuhvaca integraciju ESG kriterija, istrazivanje, razvoj proizvoda, an-
gazman, upravljanje rizicima i suradnju. Uskladivanjem svojih osnov-
nih operacija s principima odrzivosti, finansijske institucije poticu
pozitivne promjene u globalnom poslovnom okruzenju, doprinoseci
odrzivoj i odgovornoj globalnoj ekonomiji.

Finansijski proizvodi i instrumenti koji podrZavaju
odrzZivo trziste kapitala

Put prema odrzivim trzistima kapitala doveo je do pojave razli¢itih
finansijskih proizvoda i instrumenata koji podrzavaju ekonomske,
drustvene i upravljacke (ESG) kriterije. Ovi instrumenti imaju za cilj
usmyjeriti kapital prema odrzivim projektima, firmamaiinicijativama.
Neki novi finansijski proizvodi i instrumenati (sa opisom i utjecajem)
koji podrzavaju dalji razvoj trzista kapitala su:
e Zelene obveznice
+ Instrumenti duga namijenjeni ekoloski prihvatljivim projek-
tima, npr. obnovljiva energija.
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« Olaksava finansiranje projekata s pozitivhim ekoloskim re-
zultatima.

Obveznice vezane za “Odrzivost”

+ Obveznice ¢iji su uvjeti vezani uz ciljeve odrzivosti izdavatelja.

« Potice kompanije da poboljsaju odrzivost svojih performansi.

Obveznice drustvenog utjecaja

+ Dizajnirane za finansiranje projekata s odredenim drustvenim
ishodima, vracaju se na temelju efekata i metrike utjecaja.

« Uskladuje povrat investitora s pozitivnhim drustvenim ishodi-
ma; koriste se za projekte u zdravstvu, obrazovanju i projekte
vezane za smanjenje siromastva.

Zeleni krediti

+ Krediti namijenjeni ekoloski odrzivim projektima.

+ Osigurava finansiranje kompanijama koje podrzavaju zelene
inicijative.

Fondovi za odrzivo i odgovorno investiranje (SRI)

« Fondovi koji slijede kriterije odrzivosti i odgovornosti, ¢esto
iskljucujuci kontroverzne industrije.

« Omogucava investitorima alokaciju kapitala prema kompanija-
ma uskladenim s njihovim ESG preferencijama.

ETF-ovi s ESG kriterijima (ESG ETF-ovi)

« ETF-ovikoji prate indekse kompanija s jakim ESG performansama.

« Investitorima se pruza diverzificirani portfelj firmi koje se
pridrzavaju ESG principa.

Zeleni stambeni krediti

+ Krediti koje potic¢u energetski ucinkovite investicije u nove ili
renovirane nekretnine.

Fondovi za odrzivo ulaganje u nekretnine (REITSs)

« REIT-ovi usredotoceni na ekoloski odrzive i drustveno odgo-
vorne projekte nekretnina.

« Omogucava investitorima sudjelovanje u odrzivom razvoju
nekretnina.

Plave obveznice

+ Obveznice namijenjene projektima vezanim za more i okeane,
npr. odrziv ribolov.

+ Podrzava projekte koji doprinose zdravlju i odrzivosti okeana.
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e Obveznice Ciljeva odrzivog razvoja (SDG)
« Obveznice povezane s finansiranjem projekata uskladenih s
Ciljevima odrzivog razvoja Ujedinjenih naroda.
» Mobilizira kapital za projekte koji se bave globalnim izazovi-
ma odrzivosti.
¢ Krediti za smanjivanje ugljicnog otiska
« Krediti za projekte koji smanjuju emisije ugljika, omogucava-
juc¢i kompanijama smanjenje njihovog ugljicnog otiska.
+ Obezbjeduju finansijski mehanizam za podrsku inicijativama
smanjenja uglji¢nih emisija.
¢ Fondovi za investicije s utjecajem (Impact Investment)
+ Fondovi usmjereni na generiranje mjerljivog pozitivnog
drustvenog ili ekoloskog utjecaja uz finansijske prinose.
+ Usmjerava kapital prema projektima sa drustvenim ili eko-
loskim ciljevima.
¢ Obveznice zastite od katastrofa (Cat Bonds)
+ Obveznice koje prenose rizike prirodnih katastrofa saizdavateljana
investitore, sa placanjem povezanim s predefiniranim dogadajima.
+ Omogucava vladama i organizacijama upravljanje finansij-
skim rizicima povezanim s prirodnim katastrofama.
e Fondovi za Investicije u cirkularnu ekonomiju
» Fondovi usmjereni na ulaganje u kompanije koje podrzavaju
principe cirkularne ekonomije, minimiziraju otpad i promicu
odrzivo koristenje resursa.
« Podrzava prijelaz prema modelu upravljanja resursima koji je
cirkularani odrziv.
e ESG derivati
+ Derivativni instrumenti koji ukljucuju ESG kriterije u cijene
ili nac¢ine vrednovanja.
« Omogucava investitorima upravljanje rizicima i $pekulacije
na temelju ESG performansi kompanija.
e Drustvene obveznice
+ Instrumenti duga koji finansiraju projekte razvoja zajednice,
¢esto u nedovoljno razvijenim podruéjima.
« Kapital se usmjerava prema inicijativama koje poticu drust-
veni i ekonomski razvoj.
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ESG tokeni na Blockchain-u

+ Tokeni na platformama baziranima na blockchain-u koji pred-
stavljaju vlasnistvo ili sudjelovanje u odrzivim projektima.

» Obezbjeduje transparentan nacin ulaganja i podrske odrzi-
vim inicijativama.

ESG krediti

« Kreditisuslovima, ukljucujuéi kamatne stope, vezane uz ESG
performanse zajmoprimca.

« Potice kompanije na poboljsanje praksi odrzivosti uz povolj-
nije uslove kredita.

Resilience Bonds

» Obveznice koje finansiraju projekte povecanja otpornosti na
klimatske promjene i druge okolisne rizike.

+ Podrzavainvesticije u infrastrukturuiinicijative koje ublaza-
vaju utjecaj klimatskih dogadaja.

Financiranje regenerativne poljoprivrede

« Finansijski instrumenti za podrsku regenerativnoj poljo-
privredi koji imaju za cilj obnavljanje ekosistema i poboljsa-
nje zdravlja tla.

+ Podrzava odrzive poljoprivredne prakse i ocuvanje biorazno-
likosti.

VII - 1zazovi i kritike ESG-a
Uobicajene kritike ESG-a

Adresiranje uobicajenih kritika prema investiranju u Ekologiju, Drus-
tvo i Upravljanje (ESG), ukljucujudi zabrinutosti o pouzdanosti po-
dataka, kljuc¢no je za jacanje povjerenja u efikasnost i integritet ESG
praksi. Evo klju¢nih kritika i nac¢ina za njihovo rjesavanje:

1. Briga o pouzdanosti podataka: Skepticizam o ta¢nosti ESG po-
dataka zahtijeva podrsku standardizaciji, verifikaciji od trece strane
i poboljsanju izvjestavanja. Promovisanje industrijskih standarda i
nezavisne validacije poboljsava dosljednost i pouzdanost ESG infor-
macija.
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2. Nedostatak standardizacije: Odsustvo uniformnih standarda
za izvjeStavanje o ESG-u u razli¢itim industrijama i regionima moze
se adresirati podrskom organizacijama koje postavljaju standarde i
trazenjem regulatorne intervencije. To doprinosi razvoju dosljednih
iuporedivih industrijskih ESG standarda.

3. “Greenwashing”: Da bi se suprotstavili “greenwashing”-u, tre-
ba uspostaviti jasne definicije i smjernice. Promovisanje revizija od
trece strane i zagovaranje snaznije regulatorne kontrole su mjere koje
sprjecavaju pogresno predstavljanje i osiguravaju tacnost ESG tvrd-
nji.

4. Fokus na kratki rok: Kritika da ESG prakse mozda prioriteti-
ziraju kratkoro¢ne dobitke moze se ublaziti poticanjem ukljuc¢ivanju
dugoroc¢nih ciljeva. Aktivno poticanje suradnje izmedu investitora i
kompanija klju¢no je za osiguranje odrzivog fokusa.

5. Ograni¢eno mjerenje uticaja: Teskoce u mjerenju stvarnog
uticaja ESG investicija ukazuje na potrebu za razvojem mjernih in-
strumenata i podrskom izvjestavanju usmjerenom na rezultate. Ovo
pruza konkretni dokaz drustvenih koristi koje proizlaze iz ESG ini-
cijativa.

6. Nedosljedna implementacija: Brige o nedosljednoj imple-
mentaciji i posvecenosti ESG principima mogu se adresirati potica-
njem angazmana zainteresovanih strana i promovisanjem suradnje u
industriji radi dijeljenja najboljih praksi.

7. Ogranicen regulatorni okvir: Nedostatak snaznih regulator-
nih okvira za ESG prakse zahtijeva zagovaranje regulacije i podrsku
medunarodnoj suradnji u stvaranju koherentnih pristupa koji prelaze
granice jedne zemlje.

8. Prekomjerno naglasavanje “E” u ESG: Kritika prioritiza-
cije ekoloskih faktora nad drustvenim i upravljackim u ESG okvirima
moze se ublaziti zagovaranjem balansiranih pristupaiholistic¢kih pro-
cjena koje uzimaju u obzir medusobnu povezanost ESG komponenti.

9. Teskoée u kvantificiranju drustvenih faktora: Teskoée u
kvantificiranju drustvenih faktora mogu se rijesiti radom na stvaranju
standardiziranih drustvenih mjernih instrumenata i naglasavanjem
angazmana sa zainteresiranim stranama kako bi se razumjeli i adre-
sirali drustveni uticaji.
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10. Zabrinutost o zrtvovanju prinosa: Skepticizam o tome da li
ESG-fokusirane investicije mogu donijeti konkurentske finansijske
prinose moze se adresirati naglasavanjem dugoroc¢ne perspektive i
promoviranjem obrazovanja i svijesti o potencijalnim finansijskim
koristima odrzivih investicija.

11. Ograni¢ena paznja prema ljudskim pravima: Nedostatak
adekvatnog razmatranja ljudskih prava u ESG okvirima mozZe se rije-
Siti zagovaranjem ukljucivanja specificnih mjernih instrumenata za
ljudska prava i poticanjem kompanija da se angazuju sa zainteresira-
nim stranama kako bi se adresirali potencijalni problemi.

12. Nedostatak informiranosti o klimatskim rizicima: Kompa-
nije koje neadekvatno otkrivaju svoju izlozenost klimatskim rizicima
mogu se pomoci zagovaranjem obavezne izvjestajne prakse o klimat-
skim rizicima i poticanjem investitora da aktivno traze sveobuhvatne
izvjestaje o klimatskim rizicima.

13. Izazovi u prilagodbi SME sektora: SME-ovi koji se suocavaju
s izazovima u usvajanju i izvjestavanju o ESG praksama mogu imati
koristi od razvoja pojednostavljenih okvira izvjestavanja prilagodenih
njihovim potrebama i inicijativa za jacanje kapaciteta.

14. Prevelika sigurnost u agencije za ESG ocjenjivanje: Smanjenje
prevelikog oslanjanja na vanjske agencije za ESG ocjenjivanje, Sto moze
dovesti do potencijalnih pristranosti i ogranicenja, moze se ublaziti potica-
njem internih procjenaidiverzifikacijomizvora. Razmatranje vise agencija
za ESG ocjenjivanje osigurava sveobuhvatno razumijevanje performansi.

Rjesavanje ovih pitanja kroz kontinuirani dijalog, saradnju i po-
boljsanja u standardima mjerenjaiizvjestavanjaklju¢no je za unapre-
denje vjerodostojnosti ESG praksi i promoviranje odrzivih i odgovor-
nih praksi investiranja.

Izazovi sa kojima se susrecu kompanije prilikom usvajanja ESG principa
Kompanije se suocavaju s brojnim izazovima prilikom efikasnog
ukljuc¢ivanja principa zastite okolisa, drustva i upravljanja (ESG) u

svoje operacije, Sto otezava besprijekorno uklapanje ovih aspekata
odrzivosti. Klju¢ni izazovi ukljucuju:
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Izazov Opis
Odsustvo standardiziranih metrika i okvira za izvjestavanje predstavlja
Nedostatak izazove u dosljednom mjerenju i izvjestavanju o ESG performansama.
standardizacije Ovaj faktor utjece na uaporedivost i transparentnost, ¢ineci teskim za
investitore i zainteresovane strane da procijene i usporeduju kompanije.
Kompanije se bore s prikupljanjem pouzdanih podataka, posebno
Kvalitet i dostupnost u oblastima poput drustvenog uticaja i upravljanja. Slaba kvaliteta
podataka podataka ogranicava tacnost izvjestavanja o ESG-u, potencijalno
izazivajudi skepticizam investitora i zainteresovanih strana.
Ugradnja ESG principa u osnovne poslovne strategije je izazovna,
Integracijauposlovnu  posebno za kompanije s ve¢ uspostavljenim praksama. Bez potpune
strategiju integracije, ESG napori mogu biti percipirani kao povrsni ili odvojeni od
misije kompanije.
. Sukob izmedu kratkorocnih finansijskih pritisaka i dugorocne prirode
Fokus na kratkirok i e . o — o s S
", ESG inicijativa moze rezultirati zanemarivanjem odrzivih praksi koje
pritisak na povrate N -
donose dugoroc¢ne koristi.
Manjim kompanijama mogu nedostajati potrebni resursi za
OgraniCeniresursiza  sveobuhvatne ESG inicijative, §to uti¢e na njihovu sposobnost da
ESG inicijative provode temeljite procjene, implementiraju programe odrzivosti i
efikasno se angazuju sa drugim zainteresovanim stranama.
Sirok spektar ESG pitanja predstavlja izazove kompanijama u
Slozenost ESG pitanja  identifikaciji i prioritetizaciji specificnih faktora relevantnih za njihovu

industriju i zainteresovane strane, Sto dovodi do nefokusiranih napora.

Angazman i

Efikasno angaziranje s razli¢itim zainteresovanim stranama i
transparentno komuniciranje o ESG naporima moze biti zahtjevno.

omumLEacia sa Slaba komunikacija moze dovesti do rizika za reputaciju i smanjene

stakeholderima p : .

podrske zainteresovanih strana.

. Kompanije s kompleksnim lancima opskrbe mogu imati poteskocéa u

Tranzicija lanaca v ey . o o

prelasku na odrzive i eticke prakse snabdijevanja, §to utice na ukupne
opskrbe

ESG performanse.
Upravljanje Privlacenje i zadrzavanje talenata i stvaranje inkluzivnog radnog
talenatima i okruzenja moze biti izazov, Sto potencijalno utice na inovacije,
raznoliko§¢u zadovoljstvo zaposlenika i korporativnu kulturu.

Globalni ESG propisi se stalno mijenjaju i stvaraju nesigurnost,
Regulatorna N . .
nesieurnost ¢inedi teskim kompanijama da se snalaze u regulatornom okruzenju i

g ispunjavaju izvjestajne obaveze.

Riziciod Rizik od “greenwashing”-a, gdje se kompanije pogresno predstavljaju

Greenwashing-a

kao ekoloski i drustveno odgovornije nego Sto stvarno jesu, moze
podrivati povjerenje medu zainteresiranim stranama i investitorima.
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Izazov Opis
Pristup finansiranju Teskoce u pristupu finansiranju specificno vezanom za ESG inicijative
ESG projekata mogu otezati implementaciju odrzivih projekata i praksi.
Kompanije s internacionalnim operacijama mogu se suociti s izazovima
Rizici globalnih u upravljanju ESG rizicima u razli¢itim geopolitickim i kulturnim
lanaca opskrbe kontekstima, $to dovodi do rizika za reputaciju i poremecaja ulancu
snabdijevanja.
Nedostatak ESG Zaposlenici i lideri. mogu imati r.1.ed.0statak .pot.rebnog. I‘Z.IZ.l.lm‘ijeV.‘:lnjil i
. 2 obuke za efikasnu implementaciju i upravljanje ESG inicijativama, sto
obuke i edukacije v S .
otezava uspjesnu integraciju.
aansiranje Navigiranje kroz sukobljene interese razlicitih zainteresiranih strana
sukobljenih interesa zahtijeva pazljivo razmatranje i strateSko donosenje odluka
stakeholdera jevapazy L J )

. . p Kvantifikacija i mjerenje drustvenog uticaja ESG inicijativa moze
Mjerenje drustvenog e " AP y .
utiecaia biti izazovno, potencijalno rezultiraju¢i manjim naglaskom na ovim

jeca aspektima u odnosu na lako mjerljive ekoloske faktore.

Prilagod j . s " . " ‘. .
riago va\(anje Prihvatanje i integracija novih tehnologija za odrzive prakse moze
tehnoloskim . A C ., .
. zahtijevati znacajne investicije i ve¢u spremnost na prilagodbe.
promjenama

Zamor od izvjestavanja

Rastuca potraznja za ESG izvjestajima moze dovesti do zamora u
procesu izvjestavanja, Sto potencijalno rezultira smanjenom kvalitetom

0ESG-u i transparentno$éu ESG izvjestavanja.
Pretjeran fokus na Kompanije mogu osjecati pritisak da prioritetiziraju poboljsanje ESG
rejtinge rejtinga umjesto da se stvarno bave osnovnim ESG pitanjima.

- Multinacionalne kompanije moraju navigirati kroz razli¢ite kulturne
Upravljanje o D .

. norme, regulatorna okruzenjai ocekivanja zainteresiranih strana u

medugranicnim e . . . .
razlikama razlicitim zemljama, Sto dodaje kompleksnost implementaciji ESG

strategije.

Rjesavanje ovih izazova zahtijeva holisticki i strateski pristup koji
ukljucuje saradnju, transparentnost i posve¢enost kontinuiranom po-
boljsanju. Kompanije koje uspjesno savladavaju ove prepreke bolje su
pozicionirane za stvaranje pozitivnih i trajnih utjecaja kroz usvajanje

ESG principa.
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VIII - Perspektive investitora: Promjena u nacinu donosenja odluka
Promjena stavova medu investitorima spram ESG

Stavovi ulagaca prema ESG pitanjima prosli su kroz znacajnu trans-
formaciju posljednjih godina. Doslo je do primjetne promjene u tome
kako investitori percipiraju utjecaj nefinansijskih faktora na investi-
cijske odluke. Nekoliko klju¢nih ¢imbenika pridonosi promjeni stavo-
va medu ulagacima prema ESG-u.

Sljededi trendovi naglasavaju ovu transformativnu promjenu u sta-
vovima ulagaca:

1. Prepoznavanje dugorocne vrijednosti

* Promjena: investitori sve vise priznaju da ESG ¢imbenici sluze
kao pokazatelji dugorocne odrzivosti i otpornosti kompanije.

» Implikacija: Shvatanje da rjesavanje pitanja ESG-a doprinosi
dugoroc¢nom finansijskom ucinku dobiva na znacaju.

2. Upravljanje rizikom

* Promjena: ESG cimbenici sada su sastavni dijelovi upravljanja
rizikom, a kompanije koje pokazuju jake ESG prakse smatraju
se bolje opremljenima za upravljanje razlicitim rizicima.

* Implikacija: Regulatorni, reputacijski i operativni rizici su
medu razmatranjima koja oblikuju percepciju ulagaca.

3. Promjena demografije ulagac¢a

* Promjena: Mlade generacije daju prioritet drustvenim i eko-
loskim vrijednostima pri donosenju odluka o ulaganju, Sto
dovodi do povecanja utjecaja ulaganja.

* Implikacija: Spektar investicijskih mogucnosti se razvija
kako bi se uskladio s licnim vrijednostima, odrazavajuci Zelju
za investicijama koji imaju drustveni ili eticki znacaj.

4. Povecano ESG izvjestavanje i transparentnost

* Promjena: Kompanije pruzaju sveobuhvatnije i standardizi-
ranije ESG objave, poticué¢i donosenje informiranih odluka
medu ulagacima.

o Implikacija: Proliferacija okvira za izvjestavanje doprinosi
poboljsanoj transparentnosti, omogucujuci ulagacima ucin-
kovitiju procjenu kompanija.

© Revicon 231



ODRZIVO FINANSIRANJE U SREDISTU FINANSIJSKOG SISTEMA

5. Regulatorni pritisak na implementaciju ESG-a

* Promjena: Regulatorna tijela na globalnoj razini promoviraju
obavezne ESG objave, na taj nac¢in vrsedi utjecaj na preferen-
cije ulagaca.

» Implikacija: Ulagaci aktivno razmatraju regulatorno okruze-
nje, dajudi prednost kompanijama koje proaktivno rjesavaju
nove zahtjeve u vezi sa ESG izvjeStavanjem.

6. Dokazi o materijalnom utjecaju na financijsko poslovanje

* Promjena: istrazivanje pokazuje pozitivnu korelaciju izmedu
snaznog ESG ucinka i finansijskog uspjeha.

» Implikacija: ulagaci se sve vise oslanjaju na dokaze temeljene
na podacima koji prikazuju materijalni utjecaj ESG faktora
na poslovni rezultat kompanije.

7. Uspon ESG strategija ulaganja

e Promjena: Povecanje broja ESG-tematskih fondova oznacava
rastucu potraznju za etic¢ki vodenim investicijskim proizvodima.

 Implikacija: Ulagaci aktivno traze prilike uskladene s etickim cilje-
vimai ciljevima odrzivosti, preoblikujuci investicijske strategije.

8. Utjecaj institucionalnih investitora

* Promjena: Institucionalni investitori integriraju ESG raz-
matranja u svoje odluke i zagovaraju ESG integraciju unutar
kompanija.

» Implikacija: Institucionalni utjecaj potice Siru svijest i anga-
zman u pitanjima odrzivosti.

9. Globalna svijest o klimatskim promjenama

* Promjena: Globalna svijest o klimatskim promjenama potice
investitore da procijene rizike i prilike povezane s klimom.

» Implikacija: klimatski osvijesteno ulaganje dobiva na snazi
jer ulagaci podupiru kompanije koje se aktivno bave ekolos-
kim izazovima.

10. Aktivno dionicarstvo i angazman

* Promjena: Ulagadi se aktivnije ukljucuju u pitanja ESG-a,
odrazavajuci aktivizam dionicara za pozitivne promjene unu-
tar kompanija.

e Implikacija: Ukljuc¢ivanje dionicara u klimatske promjene i
raznolikost doprinosi pokretanju pozitivnih transformacija.

232 © Revicon



ESG i odrZivo finansijsko poslovanje na trzistu kapitala

Ove promjene zajedno naglasavaju promjenu paradigme ulagaca,
naglasavajuci sve vecu vaznost ESG razmatranja u donosenju odluka o
ulaganju. Kompanije kojima je prioritet odrzivost i odgovorna praksa
spremne su imati koristi od poveé¢anog povjerenja ulagaca, poboljsa-
nog pristupa kapitalu i stvaranja dugorocne vrijednosti.

Utjecaj ESG-a na investicijske strategije i upravljanje portfeljem

Integracija ESG faktora ima sveobuhvatan utjecaj na investicijske
strategije i upravljanje portfeljem. Ulagaci i portfolio menadzeri fon-
dova prepoznaju da razmatranje ESG kriterija moze doprinijeti bo-
ljem upravljanju rizicima, poboljSanim dugoro¢nim povratima na in-
vesticije i uskladivanju sa Sirim drustvenim i ekoloskim ciljevima.

Neki od kljuc¢nih nac¢ina na koje ESG razmatranja utjecu na investi-

cijske strategije i upravljanje portfeljem:

1. Upravljanje rizikom - ESG faktori prepoznati su kao klju¢ni
pokazatelji potencijalnih rizika koji utjecu na finansijski rezul-
tat kompanija. Ulagac¢i mogu identificirati i ublaziti rizike pove-
zane s oStec¢enjem okolisa, drustvenim kontroverzama, neposti-
vanjem propisa i pitanjima upravljanja putem ESG integracije.

2. Studije dugoroénog ucinka otkrivaju pozitivnu korelaciju iz-
medu snaznog ESG ucinka i dugorocne finansijske uspjesnosti.
Ulagaci koji ukljucuju ESG faktore nastoje stvoriti otporne port-
felje koji doprinose odrzivom i, Sto je jo$ vaznije, dugoro¢nom
stvaranju vrijednosti.

3. Generisanje ,,Alfe“ i bolji performans - Aktivne strategije
upravljanja fondova uz koristenje ESG analize mogu identifici-
rati prilike za alfa generiranje, doprinoseci boljoj uspjesnosti.
Integriranje ESG kriterija postaje izvor konkurentske predno-
sti, potencijalno nadmasujudi tradicionalna mjerila kojim se
standardno vrednuju vrijednosni papiri.

4. Uskladivanje s vrijednostima investitora - ESG integra-
cija omogucuje investitorima da usklade portfelje s eti¢kim,
drustvenim i ekoloskim vrijednostima. Rastuca potraznja za
ulaganjima koja doprinose pozitivhim drustvenim i ekoloskim
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10.

promjenama odrazava Siri pomak prema ulaganju temeljenom
na vrijednostima.

Pristup odrzivim moguénostima ulaganja - Ulagaci koji su
fokusirani na ESG dobivaju pristup rastu¢em skupu odrzivih
mogucnosti ulaganja. Fondovi s ,,temom® ESG-a i odrzivi inve-
sticijski proizvodi pruzaju razli¢ite mogucnosti za eticki vodene
ulagace.

. Poboljsan due diligence - ESG integracija ukljucuje temeljitu

dubinsku analizu koja uzima u obzir nefinansijske faktore. Ula-
gaciprocjenjuju utjecaj na okolis, drustvene prakse i upravljacke
strukture za donosenje utemeljenijih odluka o ulaganju.

. Aktivno dionicarstvo - Investitori sve viSe suraduju s kompa-

nijama u vezi s ESG pitanjima, promovirajuci pozitivne promje-
ne. Aktivno vlasnicko upravljanje i angazman doprinosi pobolj-
sanim ESG praksama i transparentnosti unutar kompanija.
Razvoj regulatornog okvira - Promjene propisa o ESG objav-
ljivanju utjecu na to kako investitori upravljaju uskladenoscu.
Odrzavanje informacija o razvoju ESG propisa klju¢no je za osi-
guranje uskladenosti sa zakonskim obavezama i pravilima izvje-
stavanja.

. Procjena finansijske znac¢ajnosti - Investitori ukljucuju pro-

cjene finansijske znacajnosti ESG faktora. Procjene materijal-
nosti vode odredivanje prioriteta ESG razmatranja u izgradnji
portfelja.

Ukljuc¢ivanje ESG indikatora u proces mjerenja perfor-
mansi - Ulagadi procjenjuju utjecaj ESG faktora na performanse
portfelja za buduce odlucivanje.

Ukratko, utjecaj ESG-a na investicijske strategije i upravljanje por-
tfeljem nadilazi tradicionalne finansijske metrike. Ulagaci i portfo-
lio menadzeri fondova ukljucuju ESG razmatranja kako bi poboljsali
upravljanje rizikom, uskladili ulaganja sa vrijednostima i doprinijeli
odrzivom, dugoro¢nom finansijskom ucinku. Evidentno je da se na-
glasava vaznost holisti¢ckog pristupa ulaganju koji integrira finansij-
ske i nefinansijske faktore.
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Uloga aktivizma investitora u prihvatanju ESG principa

Investitorski aktivizam igra klju¢nu ulogu u promociji usvajanja princi-
pa zastite okolisa, drustvene odgovornosti i upravljanja (ESG) tako $to
utjece na kompanije da unaprijede svoje prakse odrzivosti. Investitor-
ski aktivizam ukljucuje aktivno sudjelovanje dionicara s kompanijama
putem razli¢itih sredstava, ukljucujuéi dijalog, prijedloge i glasanje,
kako bi zagovarali promjene u politikama, praksama ili strategijama.

Aktivizam investitora ima klju¢nu ulogu u promociji integracije
principa zastite okolisa, drustvene odgovornosti i upravljanja (ESG)
unutar kompanija, pokrec¢udi transformacijske promjene prema odr-
zivim i odgovornim poslovnim praksama. Aktivisti koriste svoj utjecaj
kako bi se bavili razli¢itim dimenzijama ESG-a, zagovarajuci strateske
promjene u donosenju odluka. To ukljucuje zagovaranje jasnih ESG
politika i metrika u izvrsnim naknadama, suradnju s kompanijama na
pitanjima vezanim uz klimu te zalaganje za vec¢u raznolikost u uprav-
nim odborima. Aktivisti koriste skupstine dionicara kako bi podrzali
standarde izvjestavanja o ESG-u, eticke lance opskrbe i prakse cirku-
larne ekonomije.

Aktivisti takoder poticu odgovorno lobiranje, bave se drustvenim i
zajednickim utjecajem te promoviraju eticke vriednosti kod primjene
tehnologije, isti¢udi privatnost podataka i odgovorno koristenje umjet-
ne inteligencije. U osnovi, investitorski aktivizam djeluje kao katali-
zator pozitivnih promjena, uskladujuci korporativne prakse s evolui-
raju¢im drustvenim ocekivanjima i okolisnim imperativima. Kroz ove
napore, aktivisti doprinose preoblikovanju korporativnhog ponasanja,
poticu odrzivost i suocavaju se s hitnim globalnim izazovima.

Istaknute uloge aktivista prikazuju njihove raznovrsne strategije,
od poticanja etickog snabdijevanja u lancima opskrbe do zagovaranja
odgovornih tehnoloskih praksi. Ovaj viSedimenzionalni angazman
obuhvaca razlicite aspekte korporativne odgovornosti, isticuci pove-
zanost okolisnih, drustvenih i upravljackih faktora. Suradnja s drugim
ucCesnicima pojacava utjecaj aktivizma, doprinoseci Sirim promjena-
ma u industriji. Ukratko, investitorski aktivizam je moc¢na sila usmje-
ravanja kompanija prema odrzivoj i odgovornoj buduc¢nosti, uskladu-
judi poslovne prakse s ocekivanjima kako investitora tako i drustva.
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IX - Buduénost odrzivih trzista kapitala: Trendovi i implikacije

Novi trendovi u investiranju u skladu sa ESG principima
i odrziva trzista kapitala

ESG (Environmental, Social and Governance) ulaganja i odrziva trzi-
sta kapitala brzo se razvijaju kako bi zadovoljili promjenjive zahtje-
ve trzista, regulatorne okvire i drustvena ocekivanja. Nekoliko novih
trendova oblikuje putanju ove vrlo dinamicne oblasti.

Prvo, ESG razmatranja vise nisu ogranicena samo na odredene nise
vec se integriraju u glavne investicijske strategije. Tradicionalni inve-
stitori prepoznaju znacajnost ESG pitanja za finansijski uc¢inak, sto
dovodi do Sireg usvajanja ESG faktora u procesima donoSenja odluka
o investiranju.

Za ulagace koji aktivno traze prilike koje stvaraju pozitivne drus-
tvene i ekoloske ucinke uz finansijske povrate ESG ulaganja predstva-
lju izvrstan alat. Ovaj trend uskladuje portfelje s odredenim ciljevi-
ma odrzivosti, kao sto su ciljevi odrzivog razvoja Ujedinjenih naroda
(SDG), odrazavajuci predanost postizanju pozitivnih rezultata.

Ulaganje povezano s klimom, ukljucujudi portfelje uskladene s kli-
mom i zelene obveznice, u porastu je jer investitori daju veci fokus na
rjesavanje problema koji izazivaju klimatske promjene. Kompanije
i vlade se suocavaju s pojacanim nadzorom u pogledu svojih rizika i
prilika povezanih s klimom, sto dovodi do koristenja odrzivih finan-
sijskih instrumenata poput zelenih obveznica za finansiranje ekoloski
prihvatljivih projekata.

Ulaganja povezana s bioraznolikoscu i rjesenja temeljena na pri-
rodi privlace sve veci interes ulagaca, odrazavajudi siru svijest o me-
dusobnoj povezanosti pitanja koja se ti¢u okolisa. Ulaganja u projekte
koji promovisu ocuvanje bioloske raznolikosti i odrzivo koristenje ze-
mljista dobivaju na znacaju.

Drustvene obveznice postaju preovladavajuce kao mehanizam fi-
nansiranja za projekte s pozitivnim drustvenim ucincima, a sve je
veci naglasak na upravljanju ljudskim kapitalom. Drustvenim obve-
znicama finansiraju se projekti vezani uz pristupa¢no stanovanje,
zdravstvo, obrazovanje, dok investitori sve vise razmatraju pristupe
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kompanija ljudskom kapitalu, ukljucujuci raznolikost pri zaposljava-
njuidobrobit zaposlenika.

Upravljanje i aktivno dionicarstvo su u porastu, a institucionalni
ulagaci preuzimaju aktivniju ulogu u utjecanju na ESG prakse kom-
panija. Aktivizam dionicara i angazman za pozitivne rezultate ESG-a
postaju sve Ces¢i, a investitori koriste svoja glasacka prava i dijaloge s
kompanijama kako bi potaknuli pozitivne promjene.

Postoji pritisak za standardiziranije i dosljednije ESG objavljivanje
i izvjestavanje, potaknuto regulatornim razvojem i zahtjevima inve-
stitora. Od kompanija se oc¢ekuje da objave sveobuhvatne ESG infor-
macije koristeci priznate okvire kao sto su GRI, SASB i TCFD, poveca-
vajudi transparentnost i usporedivost.

Upotreba tehnologije, ukljucujué¢i umjetnu inteligenciju (AI) i
,big-data“ analitiku sve viSe se koristi za procjenu i upravljanje ESG
rizicima i prilikama. Napredna analitika podataka pomaze investito-
rima i kompanijama analizirati velike skupove podataka kako bi do-
nosili bolje informirane ESG odluke, doprinosedi prikupljanju ESG
podataka i izvjestavanju.

Regulatorni okviri povezani s ESG-om razvijaju se na globalnoj ra-
zini, sa sve ve¢im zahtjevima za obaveznim objavljivanjem i izvjesta-
vanjem o ESG-u. Kompanije se suocavaju s ve¢im nadzorom i regu-
latornim obavezama u vezi s ESG praksama, a investitori uzimaju u
obzir regulatorno okruzenje pri procjeni rizika ulaganja.

Kompanije koje pokazuju prilagodljivost, otpornost, angazman za-
jednice i dionicara te daju prednost odgovornoj poslovnoj praksi vjero-
jatno ¢e privudi ulagace koji vode racuna o drustvenim i upravljackim
aspektima svojih ulaganja. Ovi trendovi zajedno ukazuju na znacajan
pomak prema odgovornim i savjesnim poslovnim praksama u finansij-
skom okruzenju, s odrzivos$c¢u na ¢elu procesa donosenja odluka.

Dugorocni efekti na finansijsku industriju i globalnu ekonomiju
Potpuna implementacija Environmental, Social and Governance

(ESG) principa u finansijskoj industriji moze imati znacajan uticaj na
finansijski sektor kao i svjetsku ekonomiju u cjelini. S obzirom na to
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da ESG principi postaju sastavni dio procesa donosenja investicijskih
odluka, zajedno sa procjenom rizika i dobrih poslovnih praksi, neki od
dugoroc¢nih efekata koji bi se mogli ocekivati su:

1.

Promjene u investicijskim strategijama - Masovna primje-
na ESG principa dovodi do znacajne promjene u investicijskim
strategijama uz davanje dodatnog znacaja odrzivom i odgovor-
nom investiranju. Investitori ¢e vjerovatno prerasporediti kapi-
tal prema kompanijama koje pokazuju jake ESG performanse.
Ova promjena moze uticati na dinamiku trzista, vrednovanje i
cjelokupnu strukturu investicijskih portfelja.

Unaprjedenje performansi i korporativnog upravljanja -
Potpuna primjena ESG principa ¢e rezultirati unaprjedenjem
kako u dijelu okolisnih i drustvenih komponenti tako i korpora-
tivnog upravljanja.

Ocekuje se da ¢e kompanije koje prioritiziraju i razmatraju

ESG principe ostvariti bolje dugoroc¢ne performanse, unaprije-
den kvalitet upravljanja rizicima, kao i unaprijedenu transpa-
rentnost. Navedeno doprinosi stabilnosti i prihvatanju odgovor-
nosti od strane korporativnog sektora.
Unaprijedeno upravljanje rizicima - Integracija ESG fak-
tora u modele za procjenu rizika ¢e voditi ka sveobuhvatnom
razumijevanju kako tradicionalnih finansijskih rizika tako i ra-
zumijevanju nefinansijskih rizika.

Finansijske institucije ¢e biti spremnije daidentifikujuiuprav-
ljaju rizicima u nastajanju povezanih sa ESG pitanjima. Navede-
no ¢e doprinijeti unaprjedenju stabilnosti i otpornosti finansij-
skog sistema.

. Inovativni finansijski proizvodi - Potraznja za investicijama

u skladu sa ESG principima ¢e dovesti do unaprjedenja i inovativ-
nosti prilikom kreiranja novih finansijskih proizvoda i usluga.

Finansijske institucije c¢e uvesti $iri spektar proizvoda sa ,,pe-
catom ESG*, ukljucujuci zelene obveznice (eng. green bonds),
odrzivi investicijski fondovi i ostali instrumenti. Ove inovacije
¢e doprinijeti razvoju dodatno diverzificiranih i specijaliziranih
finansijskih trzista koja mogu odgovoriti na razli¢ite zahtjeve
investitora.
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5. Dugoro¢no kreiranje dodane vrijednosti - Ocekivanja su
da ¢e kompanije fokusirane na ESG principe biti u moguc¢nosti
kreirati dugoro¢nu dodanu vrijednost za vlasnike, uklju¢ujudi i
investitore (kreditore), zaposlenike i kompletnu zajednicu.

Poslovne prakse bazirane na principima odrzivosti doprinose
stabilnosti kompanija kao i principima neogranicenosti poslo-
vanja. Navedeno svakako potice ekonomski rast i otpornost, te
dovodi do pozitivnog efekta na svjetsku ekonomiju.

6. Tranzicija ka ekonomiji baziranoj na Cistoj energiji - Pot-
puna primjena ESG principa ¢e ubrzati tranziciju ka ekonomiji
koja koristi nize razine ugljika, uz povec¢ano ulaganje u obnovlji-
vu energiju i odrzivu tehnologiju. Industrije usaglasene sa ESG
principima kao $to su obnovljiva energija, vjerovatno mogu oce-
kivati znacajniji rast. Navedena tranzicija doprinosi smanjenju
rizika klimatskih promjena i podrzava odrzivost.

7. Unaprjedenje reputacije i vrijednosti brenda - Kompanije
sa praksom uskladenom sa ESG principima vjerovatno ¢e uziva-
ti poboljsani korporativni ugled i vrijednost robne marke. Pozi-
tivna percepcija o predanosti kompanije ekoloskoj i drustvenoj
odgovornosti moze dovesti do povecane lojalnosti kupaca, po-
vjerenja ucesnika i imati pozitivan utjecaj na poslovni rezultat
kompanije.

8. Zakonske izmjene i standardizacija - Potpuna provedba
ESG-avjerojatno ¢e dovesti do pojacanog regulatornog nadzora
i razvoja standardiziranih zahtjeva za izvjestavanje. Ocekuje se
da ¢e vlade i regulatorna tijela uvesti i poboljsati propise vezane
uz ESG. To ¢e doprinijeti dosljednijem i transparentnijem ESG
okruzenju, pruzajudi jasnocu za investitore i kompanije.

9. Socijalna i ekonomska ukljuc¢enost - Nacela ESG-a mogu do-
prinijeti drustvenoj i ekonomskoj ukljuc¢enosti promicanjem
razlicitosti, jednakosti i postene radne prakse. Kompanije koje
prihvacaju nacela ESG-a vjerojatno c¢e prioritet dati raznolikosti
i ukljucenosti, sto dovodi do pravednije raspodjele privrednih
resursa. To moze pozitivno utjecati na socijalnu koheziju i eko-
nomsku stabilnost.
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

Transformacija poslovnih modela - Kompanije ¢e mozda
morati prilagoditi i transformirati svoje poslovne modele kako
bi se uskladile s ESG nacelima. Preduzeca koja uspjesno produ
prijelaz na odrzive i odgovorne prakse bit ¢e bolje pozicionirana
za dugoroc¢ni uspjeh. Ova transformacija moze ukljucivati prila-
godbe u lancima snadbijevanja, koristenju resursa i angazmanu
dionicara.

Globalna saradnja na ESG standardima - Pove¢ana meduna-
rodna suradnja na ESG standardima doprinijet ¢e globalnoj do-
sljednosti u izvjesc¢ivanju i provedbi. Standardizirani okviri ESG
izvjestavanja olakSavaju prekograni¢na ulaganja i osiguravaju
da se kompanije pridrzavaju sli¢nih kriterija na globalnoj razini.
Time se potice transparentnost i usporedivost.

Utjecaj na trosak kapitala - Kompanije sa snaznim ESG per-
formansama mogu imati koristi od nizih troskova finansiranja,
bududi da investitori prepoznaju smanjene dugorocne rizike
povezane s takvim kompanijama. Pozitivna korelacija izmedu
ucinka ESG-aicijene kapitala moze potaknuti privredne subjek-
te dausvoje odrzive prakse, sto dovodi do troskovno uc¢inkovitije
strukture kapitala.

Utjecaj potrosaca na korporativno ponasanje - Potrosaci sve
viSe uzimaju u obzir ESG faktore u svojim odlukama o kupovini,
utjecudi na korporativno ponasanje. Kompanije koje reagiraju
na preferencije potrosaca za odrzive i odgovorne proizvode i us-
luge vjerojatno ce iskusiti vec¢u trziSnu potraznju, sto ¢e dovesti
do promjene u poslovnim strategijama.

Otpornost na globalne izazove - Kompanije usmjerene na
ESG mogu pokazati ve¢u otpornost na globalne izazove, ukljucu-
judéi pandemije, prirodne katastrofe i geopoliticke neizvjesnosti.
Usmjerenost na odrzivost i otpornost u poslovnim operacijama
moze poboljsati sposobnost kompanije da se snade i oporavi od
nepredvidenih izazova, doprinosec¢i ukupnoj ekonomskoj stabil-
nosti.

Inkluzivan privredni rast - Provedba ESG-a moze doprinijeti
inkluzuvnijem privrednom rastu rjesavanjem drustvenih i eko-
loskih pitanja. Odrzive prakse i odgovorno poslovno ponasanje

© Revicon



ESG i odrZivo finansijsko poslovanje na trzistu kapitala

mogu stvoriti prilike za marginalizirane zajednice, promovira-
judi ukljuciv privredni rast i smanjujuci socijalne razlike.

16. Aktivizam ulagaca i vrijednost za dionic¢are - Povecani akti-
vizam ulagaca oko pitanja ESG-a moze utjecati na kompanije da
daju prednost dugoro¢noj vrijednosti za dionicare u odnosu na
kratkoro¢ne dobitke. Dionicari koji zagovaraju ESG razmatra-
nja mogu dovesti do promjena u korporativnoj strategiji i dono-
senju odluka, uskladujué¢i kompanije vise s odrzivim praksama.

17. Javno-privatna partnerstva za odrzivi razvoj - Vlade i pri-
vatni subjekti mogu formirati partnerstva za rjesavanje ciljeva
odrzivog razvoja kroz inicijative uskladene s ESG-om. Zajedni-
¢ki napori izmedu javnog i privatnog sektora mogu ubrzati na-
predak prema postizanju sirih drustvenih i ekoloskih ciljeva, do-
prinosec¢i odrzivom razvoju.

18. Digitalna transformacija u ESG izvjestavanju - Digital-
na transformacija ESG izvjeStavanja i upravljanja podacima
poboljsat ¢e ucinkovitost, tacnost i pristupacnost. Digitalne
tehnologije pojednostavit ¢e procese ESG izvjestavanja, cineci
informacije dostupnijima ucesnicima i olaksavajuc¢i donosenje
odluka u stvarnom vremenu.

X - Zakljucak

Uticaj ESG faktora na trziste kapitala je viSedimenzionalan i manife-
stira se kroz preoblikovane investicijske strategije i prakse u korpora-
tivnom upravljanju. Ukljucivanje ESG principa u proces investiranja
predstavlja preokret sa koristenja tradicionalnih finansijskih pokaza-
teljana kojima se baziraju investicijske odluke, te investitori sada pri-
stupaju holisticki i razmatraju ne samo finansijske performanse vec
i okolisne, drustvene i upravljacke aspekte kompanija, $sto doprinosi
unaprijedenom razumijevanju rizika i povrata na ulaganja.
Dugoroc¢ni efekat ESG faktora na uspjeh i stabilnost kompanija je
vec prepoznat. Investitori i analiticari prilikom donosenja odluka o
investiranju i procjene rizika i prilika analiziraju nac¢in na koji ovi fak-
tori uti¢u na vrijednost, reputaciju i trziSnu poziciju kompanije. ESG
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podrzava pristup koji je fokusiran na interese vlasnika, zaposlenika i
zajednice prilikom donosenja odluka o investiranju. Navedeno potice
kompanije na odgovorne i odrzive poslovne prakse.

Integracija ESG principa naglasava vaznost kreiranja dugoroc¢ne vri-
jednosti a ne samo kratkoroc¢nih dobitaka. Kompanije i investitori koji
se vode ESG principima ce vjerovatnije prioritizirati strategije koje do-
prinose odrzivom rastu, stabilnosti i pozitivnim drustvenim promjena-
ma. ESG podrazumijeva procjenu upravljackih struktura kompanija, pa
tako ¢lanovi odbora sve cescée ukljucuju ESG pitanja kao dio svoje fidu-
cijarne duznosti. Aktivna ukljucenost od strane investitora i stavljanje
u fokus ESG faktora dovodi do dodatnog angazmana, novih inicijativa i
vece ukljucenosti prilikom donosenja odluka te navedeno utice na to da
se poslovne odluke donose sa ciljem osiguranja odrzivosti.

ESG standardi izvjeStavanja unaprjeduju transparentnost i upo-
redivost te omogucavaju investitorima da efikasnije uporeduju i pro-
cjenjuju kompanije. Rizici povezani sa ESG konceptom su prepoznati
kao kljuc¢ni za mogucénost kompanije da pretrpi vanjske sokove i trzis-
nu nesigurnost, te investitori odgovarajuce upravljanje ESG rizicima
vide kao prednost u osiguranju neogranicenosti vijeka poslovanja.
Kompanije sa jakim ESG strategijama se sve ceS¢e posmatraju kao tr-
zi$ni lideri te se izdvajaju i privlace savjesne klijente te unaprjeduju
vrijednost brenda. ESG ocjene i indeksi dobivaju na znacaju kao mje-
rila za odrzivost, a tvrtke nastoje poboljsati svoje ESG rezultate kako
bi privukle ulaganja.

Regulatorna tijela na globalnoj razini sve se vise zalazu za obavezne
ESG objave, prisiljavaju¢i kompanije da usklade svoje prakse s regu-
latornim ocekivanjima. ESG je prepoznat kao strategija za smanjenje
rizika koja stiti kompanije od nepredvidenih izazova. Odluke o ras-
podjeli kapitala sve vise uzimaju u obzir ESG kriterije, usmjeravajuci
sredstva prema kompanijama koje pokazuju snaznu ESG ucinkovi-
tost. Porast odrzivih finansijskih proizvoda, kao $to su zelene obvezni-
ce i fondovi s temom ESG-a, odrazava transformativni pomak na fi-
nansijskim trzistima, nudeci ulagac¢ima Siri niz opcija za uskladivanje
portfelja s nacelima ESG-a.

ESG se sve vise prepoznaje kao klju¢ni pokazatelj uspjesnosti uz
tradicionalnu finansijsku metriku. Kompanije nastoje integrirati ESG
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razmatranja u klju¢ne pokazatelje uspjesnosti, uskladujuci korpora-
tivne strategije s odrzivom praksom. ESG poti¢e kompanije da budu
odgovornije za svoj utjecaj na okolis, drustvo i upravljanje, pri cemu
korporativna odgovornost postaje kamen temeljac upravljanja repu-
tacijom i odnosima sa javnoscu.

Ucinkovitost ESG-a sve je vise povezana sa strukturama kompen-
zacija rukovodstva kompanija, Sto potice rukovoditelje da daju prio-
ritet ESG-u. ESG potice fokus na raznolikost, jednakost i ukljucivanje
unutar korporativnih struktura, poboljsavajuci korporativnu kulturu
i doprinoseci odrzivoj poslovnoj praksi. ESG razmatranja takoder po-
ticu tvrtke na inovacije i u¢inkovitije poslovanje, poticuci inovacije u
razvoju proizvoda, upravljanju lancem opskrbe i operativnoj efika-
snosti. Doslo je do kulturne promjene u trziSnim ocekivanjima, pri
¢emu investitori, potrosaci i dionicari zahtijevaju odrzive i odgovorne
poslovne prakse. Kompanije koje se pridrzavaju ESG nacela vjerojat-
nije Ce ispuniti oc¢ekivanja trzista, sto dovodi do kulturnog pomaka u
kojem se odrzivost smatra temeljnim aspektom poslovnog uspjeha.

I nakraju, transformativna mo¢ ESG-a u preoblikovanju trzista ka-
pitala ocita je u sveobuhvatnim promjenama koje donosi u samu filo-
zofiju ulaganja, korporativno ponasanje i dinamiku trzista. Kako ESG
postaje sastavni dio procesa donosenja odluka, njegov utjecaj nadilazi
finansijska pitanja, doprinoseéi odrzivijem, otpornijem i odgovorni-
jem globalnom finansijskom sistemu. Ova promjena paradigme pred-
stavlja temeljnu evoluciju u tome kako percipiramo trzista kapitala i
bavimo se njima, s nacelima ESG-a na ¢elu ove transformacije.
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