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SAZETAK

Korporativno upravljanje predstavlja skup odnosa izmedu menadzmenta, malih i velikih dioni¢ara te drugih
interesnih grupa. Dobar sustav korporativnog upravljanja temeljni je preduvjet odrzivoga ekonomskog rasta,
povecanja efikasnosti gospodarskog sustava te je jamac lak$em pristupu vanjskim izvorima kapitala.
Koncentracija vlasni$tva je znacajan interni mehanizam korporativnog upravljanja jer u velikoj mjeri odre-
duje odnos vlasnika i menadzera. Postoje dvije situacije koncentracije vlasnistva: vrlo disperzirano vlasnis-
tvo, odnosno niska koncentracija vlasnistva i vrlo visoka koncentracija vlasnistva. Ove razlike u koncentraciji
vlasni$tva utjecu i na sam sustav korporativnog upravljanja, pa se prema tome razlikuje zatvoreni sustav kor-
porativnog upravljanja u situaciji visoke koncentracije vlasni$tva i otvoreni sustav korporativnog upravljanja
u obrnutoj situaciji. Oblik sustava korporativnog upravljanja utjecCe i na samo oblikovanje i strukturu tijela
upravljanja te nacin rada i provodenja poslovnih politika.

Bankarski je sustav dominantan u financijskom sustavu u Bosni i Hercegovini. Analiza sustava korpora-
tivnog upravljanja pokazala je vezu izmedu koncentracije vlasnistva i samog oblika sustava korporativnog
upravljanja. Bankarski sektor je u pretezitom stranom vlasni$tvu i karakterizira ga vrlo visoka koncentracija
vlasnistva. Zatvorenost sustava korporativnog upravljanja utjecala je i na biranje ¢lanova tijela upravljanja i
njihov rad u provodenju poslovne politike.

KLJUCNE RIJECI

korporativno upravljanje, interese utjecajne skupine (stakeholders), sustav korporativnog upravljanja, ban-
karski sektor Bosne i Hercegovine

1 Prikazani rezultati proizali su iz znanstvenog projekta: Bankarski sustav i financiranje policentri¢nog razvitka (broj 010-0102290-
1284) provodenog uz potporu Ministarstva znanosti, obrazovanja i $porta Republike Hrvatske.
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1. Uvod

Korporativno upravljanje je skup mehanizama
kojima se upravlja i kontrolira korporacija. Ono
treba stvoriti okvir za postavljanje najvaznijih
ciljeva, odrediti sredstva za njihovo postizanje te
pratiti njihovu provedbu i djelotvornost. Korpora-
tivno upravljanje treba osigurati ravnotezu izmedu
ekonomskih i socijalnih ciljeva korporacije.

Sustavima korporativnog upravljanja razlicito se
rjesava problem alokacije socio— ekonomske modi,
problem efikasnosti odlucivanja te problem odnosa
menadzera i vlasnika. Prema obliku sustava korpo-
rativnog upravljanja vidljivo je tko je najznacajniji
stakeholder, koji su njegovi instrumenti mod¢i i na
koji nacin utjece na korporativno upravljanje.

Sustav korporativnog upravljanja jedne zemlje
odreden je velikim brojem faktora, a najvazniji su
zakonski okvir promatrane zemlje te koncentra-
cija vlasnistva. Koncentracija vlasnistva pokazuje
udjele najvedih dionicara u kapitalu korporacije te
samim tim pokazuje nacin raspodjele mo¢i izmedu
stakeholdersa u korporaciji. Osobine i izgled sustava
korporativnog upravljanja utjeCu na organizaciju i
strukturu tijela upravljanja.

Bankarski sektor u BiH je temeljni financijski
sektor. U BiH postoje dva zakonodavna sustava koji
su odredeni entitetskim granicama, odnosno enti-
tetskim zakonima. Bankarski sektor je u pretezitom
stranom vlasni$tvu, a koncentracija vlasni$tva je vrlo
visoka. Ovo pokazuje da bankarski sektor u BiH
ima osobine zatvorenog sustava kao u zemljama
zapadne Europe, gdje vedinski vlasnik u potpunosti
kontrolira sve korporativne tokove i odnose. Ovim
se radom istrazuje i analizira zakonski okvir i osobi-
ne sustava korporativnog upravljanja u bankama u
BiH s osvrtom na nacin biranja tijela upravljanja te
njihov rad i poslovne politike.

Cilj rada je prikazati osobine sustava korporativ-
nog upravljanja u bankarskom sektoru u BiH.

Predmet rada je analiza odnosa izmedu sustava
korporativnog upravljanja i koncentracije vlasnistva
s osvrtom na kriterije biranja ¢lanova tijela upravlja-
nja i analizu njihova rada.

2. Pojam korporativnog upravljanja

Pojam korporativnog upravljanja (engl. Corpora-
te Governance) vrlo je sirok. Postoji dosta pristupa
po kojima se definira, a odnosi se na upravljacke
strukture i procese u korporacijama i poslovnim
sustavima.

Drugim rijec¢ima, koncept korporativnog uprav-
ljanja nema jednozna¢nu definiciju i u njegovu se
odredenju susre¢e mnostvo problema od kojih
su neki i semanticke naravi. Tako engleski pojam
governance, koji u prijevodu znaci rukovodenje,
izvodenje, poslovodenje i menadzment ne daju toc-
nu definiciju. Semanticki gledano, ovaj pojam ne
vodi teorijskoj ¢istoci i jasnoci ovog podrudja i ove
problematike, nego jo$ vise stvara konfuzije i odvodi
u krivom smjeru. Ovo se najbolje uo¢ava u ¢injenici
da se korporativno upravljanje naj¢e$ce proucava
uglavnom u sklopu podrucja menadzmenta, $to je
tek djelomicno ispravno, jer po sadrzaju je sigurno
da obuhvaca i druge segmente. To potvrduje upa-
danje u zamku semanticke naravi i poistovjeéivanja
s pojmom menadzment, od kojeg u prvi trenutak,
opet semanticki gledano, i nije puno razlicit. Drugi
segment nejasnoca u definiranju jest sadrzajno
gledanje, jer razli¢ita nacionalna gospodarstva i
razli¢iti institucionalni sustavi, razli¢ito promatraju
korporativno upravljanje. Ovo je najbolje uocljivo
kod usporedbe korporativhog upravljanja u konti-
nentalnim europskim sustavima i angloamerickim
sustavima, gdje postoje dijametralne razlike u osobi-
nama tih sustava.

Sigurno je da je korporativno upravljanje vezano
za poduzeda, odnosno korporacije kod kojih je
vlasni$tvo odvojeno od upravljanja i moguce ga je
definirati kroz nekoliko sljedecih definicija.

Prema definiciji OECD-a (Organisation for Eco-
nomic Cooperation and Development) “korpora-
tivno upravljanje ukljucuje ... skup odnosa izmedu
menadzmenta, uprave, dionicara i ostalih interesnih
skupina. Korporativno upravljanje takoder pred-
stavlja strukturu unutar koje se postavljaju ciljevi
poduzeca i odreduju sredstva za ostvarivanje tih
ciljeva, te za pracenje uspjesnosti njegova poslova-
nja. Dobro korporativno upravljanje treba pruziti
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Slika 1. Model korporativnog upravljanja

Direktori Odluke se donose Inforr;:ggij €
Dionicari glasaju o na transparentan neop dl ;’E
biraju kljutnim nacin tako da 2a od'uke

direktore | —P»|  pitanjimai |—| dionicariiostali —>| Prosveduju
koji ih donose odluke mogu smatrati se d:re_kror_'xma_,
predstavljaju na osnovi direktore mvesnror_'lma i

ciljeva vlasnika podobnim drugim
dioniéarima

Izvor: Neziri¢, D .: Korporativno upravljanje — pokreta¢ razvoja trzisne ekonomije, Poduzetni¢ka ekonomija, Volume

IX, 12/2005., str. 238-354.

odgovarajudi poticaj za upravu i menadzment radi
ostvarivanja ciljeva koji su od interesa za poduzece i
dionicare..

Korporativno upravljanje je, u najsirem smislu,
odnos izmedu menadzera (uprave) i ljudi odnosno
institucija, koji su u korporaciju investirali kapital. U
uzem smislu promatrano, korporativno upravljanje
je sustav koji vlasniku (investitoru) osigurava da ¢e
vrhovni menadzment, imenovan i postavljen radi
ostvarenja ciljeva organizacije, ispuniti osnovnu
preuzetu obvezu — stvaranje dodatne vrijednosti
za vlasnike. Vlasnici svoju poziciju prema menad-
Zmentu ureduju ugovorima.?

Formiranjem takvih ugovornih odnosa rjesava se
problem neuskladenosti interesa izmedu sudionika
ovoga procesa koji se odvijaju u korporaciji. Bit
korporativnog upravljanja je da ugovori ne mogu
obuhvatiti sve moguce modele i nacine menadzer-
skog ponasanja pa je korporativno upravljanje
mehanizam zastite prava vlasnika i discipliniranja
menadzmenta.

Korporativno upravljanje predstavlja srz razvoja
trzisne ekonomije i demokratskog drustva. Ovakav
stav ¢e pomalo iznenaditi sve koji misle da je korpo-
rativno upravljanje samo pitanje zastite dionicara,
kontrole menadzmenta i problema koji nastaju

2 Organisation for Economic Co-Operation and Development:
OECD Principles of Corporate Governance, OECD Publication,
Paris, 2004., str. 12.

3 Monks, R. A. G. i Minow, N.: Monks, R. A. G. i Minow, N.:
Corporate governance, tre¢e izdanje, Blackwell Publishing, 2003.
godina, str. 2.

izmedu njih, a kojima se bave teoreticari ekonomije
i menadzmenta. Izgradnja efikasnog korporativnog
upravljanja obuhvaca tri podrudja: (1) kontrolu
menadzmenta - gdje upravni odbor kontrolira izbor
i ocjenjuje rad direktora; (2) izvjeStavanje dionicara
- reviziju i uklju¢ivanje u dono$enje vaznih odluka
vlasnika, i (3) monitoring i procjenu dugoro¢nih
strategija i procjenu rada kompanije.*

Korporativno upravljanje u konacnici treba dati
odgovore na pitanje tko nadzire korporaciju i zasto.

3. Sustavi korporativnog upravljanja — utjecaj
zakonodavnog ili institucionalnog okvira na
model korporativnog upravljanja u Bosni i
Hercegovini

Sustav korporativnog upravljanja odreduje se
prema tome tko ima presudnu poziciju i ulogu na
odnose u poduzecu. S obzirom na to da li presudnu
poziciju imaju vanjske strukture ili pak unutarnje,
razlikuje se otvoreni i zatvoreni sustav korporativ-
nog upravljanja.

3.1. Otvoreni sustav korporativnog upravljanja

Temeljna osobina otvorenog sustava polazi od
¢injenice da nadzor nad menadzmentom i podu-
ze¢em nije u rukama niti jedne interesno utjecajne
skupine, nego glavnu ulogu imaju trziste kapitala

4 Neziri¢, D.: Korporativno upravljanje — pokretac razvoja trzisne
ekonomije, Poduzetnic¢ka ekonomija, Volume IX, 12/2005. str.
238-354.
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i ponasanje investitora na njima, odnosno njihova
ocekivanja ovise o visini zarade.

Ovaj sustav u literaturi se naziva razli¢itim ime-
nima, npr. trzisni sustav ili outsiderski sustav. Ipak
najcesce se naziva angloamericki sustav korporativ-
nog upravljanja jer karakterizira korporacije SAD-a,
Velike Britanije, Australije i Novog Zelanda®. Ovaj
sustav je imanentan korporacijama koje nemaju
stalne dionicare, odnosno vlasnistvo je disperzirano.
U ovakvim sustavima sredi$nju ulogu u korporativ-
nom upravljanju igraju menadzeri.®

3.2. Zatvoreni sustav korporativnog upravljanja

Ovaj je sustav karakteristi¢an za zemlje sredi$nje
Europe i Japana. On se Cesto u literaturi naziva i
unutarnyji ili insajderski sustav, ponekad i kontinen-
talni ili kontinentalno — japanski sustav korporativ-
nog upravljanja. Osnovna obiljezja ovoga sustava su
suprotna obiljezjima otvorenog sustava.

Temeljne osobine ovoga sustava su: (1) kreiranje
piramidalne korporativne strukture, (2) dogovori
medu dioniCarima, (3) diskriminacija glasackih pra-
va i (4) stalno slabljene utjecaja malih dionicara.”

Ovaj sustav karakterizira da grupe dionicara drze
veliki postotak ukupnog broja dionica, odnosno
vlasnici su znac¢ajnog paketa dionica i samim tim
preuzimaju aktivnu ulogu u nadzoru korporacije i
upravljanju njome. Zbog te znacajne uloge vlasnika
vecih paketa dionica, pozicija i uloga burzi je znatno
manja nego u otvorenome sustavu, pa burze vise
nisu trzista za korporativnu kontrolu. Temeljna
razlika izmedu ova dva sustava je upravo u pretezi-
tom nacinu financiranja, gdje kod otvorenog sustava
dominira financiranje putem emisije dionica, a u
zatvorenom putem bankarskih kredita.

Poslovne banke stoga imaju jako vaznu ulogu u
zatvorenom sustavu korporativnog upravljanja, one
su i kreditori korporacija, ali istovremeno i vlasnici
dionica poduzeca. Banke kontroliraju politiku kor-
poracija na nekoliko nacina: kreditnom politikom,

5 Doral, P.: The Plan to Move Forwardv -Kom2003(284), materi-
jali s predavanja, WU-Wienn, Be¢, 2005., str. 1—18.

6 Clarke, T.: International Corporate Governance: A Comparative
Approach, Routhledge, 2007. godina, str. 130.

7 Tipuri¢, D.: Nadzorni odbor i korporativno upravljanje, Siner-
gija, Zagreb, 2006. Godina, str. 54.

odnosima zajmodavca i zajmoprimca, izravnim
dionicarstvom, bankarskom kontrolom temeljem
ovlastenja malih dionicara (bank control of proxies)
i preko svojih predstavnika u nadzornim odborima
korporacija, $to se naziva i kumulativnom mo¢i.®

U zatvorenom sustavu korporacijskog upravlja-
nja visok je omjer dugovnog nasuprot vlasnickom
kapitalu sa znatnim udjelom bankovnih kredita u
ukupnim obvezama poduzeca. Kod otvorenog su-
stava situacija je obrnuta i nizak je omjer duznickog
nasuprot vlasnickom kapitalu s relativno manjim
udjelom bankovnih kredita u ukupnim obvezama.

3.3. Konvergencija otvorenog i zatvorenog sustava
te njihove prednosti i nedostatci

Tvrditi da je jedan od ovih sustava bolji od
drugog vrlo je tesko, prije svega jer su se razvili u
razli¢itim situacijskim okvirima, ali i zbog toga $to
se djelomic¢no i preklapaju u svojim osobinama.
Zatvoreni sustav korporativnog upravljanja temelji
se na djelovanju i poziciji velikih vlasnika, a otvoreni
na dionicarstvu s vlasnicima velikog broja dionica/
udjela (eng. blockholder) i banaka.(tablica 1.)

Slijedom navedenog moguce je zakljuciti da je
sustav korporativnog upravljanja u BiH blizi zatvo-
renom sustavu, $to moze biti i posljedica prikuplja-
nja iskustava od srednjoeuropskih zemalja, ali i zbog
niske razine razvijenosti financijskog trzista kao u
zemljama sa dominantnim otvorenim sustavom
korporativnog upravljanja.

8 Cengi¢, D.: Problemi korporacijskog upravljanja u post-
privatizacijskom razdoblju, Drustvena istraZivanja, god. 7, BR. 6
(38), Zagreb, 1998., str. 767-792.
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Tablica 1. Usporedba otvorenog i zatvorenog sustava korporativnog upravljanja

Vlasnistvo

Koncentracija glasacke moci
dionicara

Kontrola i vlasnistvo

Moc

Uloga vlasnika u korporativnom
upravljanju

Instrumenti korporativnog upravl-
janja

Interesi drugih interesno-utjecajnih
skupina

Temeljni agencijski odnos

Kljucni problem

Identitet dionicara
Trzista kapitala

Trziste za korporativnu kontrolu

OTVORENI SUSTAV
disperzirano

slabija

razvijeni

menadZment
za vecinu mala zbog free-rider* efekta
pretezno eksterni
nisu zastupljeni u vecoj mjeri
dionicari nasuprot menadzmenta

ostvarivanje cilieva menadzZzmenta
(preinvestiranje) na Stetu efikasnosti i
profitabilnost

institucijski investitori prevalentni, tek
onda pojedinacni investitori

Jjako razvijena s primarnom ulogom

postoji sa znatnim dijelom nepri-
Jateljskih preuzimanja

ZATVORENI SUSTAV
koncentrirano

veca

povezani

vlasnici kontrolnih paketa dionica i
stakeholderi

poZeljno velika zbog netransparent-
nosti

preteZno interni
zastupljeni u vecoj mjeri

vecinski dionicari nasuprot manjinskih
dionicara
ostvarivanje ciljeva vecinskih vlasnika i
drugih grupa na Stetu interesa manjin-
skih dionicara
najprije poduzeca, pa financijske insti-
tucije te pojedinacni investitori

osrednje razvijena sa sekundarnom
ulogom

nema relevantnu ulogu, neprijateljska
preuzimanja rijetka

* Free — rider efekt ili problem "slobodnog jahaca ili strijelca" je takva situacija gdje pojedini dionic¢ar Zeli izbjeci
aktivnosti kontrole koje bi mu stvorile odredene troskove koji su veci od koristi od dionica i zanima ga samo posje-
dovanje dionica ili $pekulacije. Posljedica free — ridinga je dominantna pozicija mo¢i menadZmenta u korporaciji.

Izvor: Tipuri¢, D.: Nadzorni odbor i korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, 2006., str. 83.

4. Regulativa korporativnog upravljanja u Bosni

i Hercegovini

U zemljama u razvoju korijeni onoga $to se
sada naziva korporativnim upravljanjem leze u
inicijativama za privatizacijom, koje su jacale od
kraja sedamdesetih i tijekom osamdesetih godina
i traju sve do danas. Bitna pitanja vezana za uspjeh
korporativnog upravljanja u zemljama u tranziciji
jesw: (1) transparentnost ili otvoren pristup klju¢nim
informacijama vezanim za financije ili poslovne
rezultate, (2) sukob interesa koji ukljucuje odbore
direktora i menadzere, (3) vlasni¢ka prava i (4)

korupcija i krada.®

9 Neziri¢, D.: Korporativno upravljanje — pokretaé razvoja trzisne

ekonomije, op. cit., str. 238-354.

84

Zakonski okvir korporativnog upravljanja u

jednoj zemlji sastoji se od primjene supranacional-

nih dokumenata koje je drzava prihvatila potpisu-

ju¢i odredene medunarodne ugovore, nacionalnih
zakona i podzakonskih akata te drugih pravilnika i
kodeksa koji reguliraju ovo podrucje. SloZenost dr-
zavnog uredenja BiH je odredila i slozenost zakon-
skog okvira. BiH ima dva entiteta i Brcko distrikt

BiH odnosno tri institucionalna okvira korporativ-
nog upravljanja. U ovome radu promatra se isklju-
¢ivo bankarski sektor i njegov institucionalni okvir.
Karakteristike bankarskog sustava BiH su da ima

jedinstvenu Centralnu banku i dva institucionalna

okvira za bankarski sektor, odredena entitetskim

zakonima, Federaciju BiH i Republiku Srpsku, dok

banke Brcko distrikta BiH potpadaju pod regulaciju
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Agencije za bankarstvo RS-a.

Zakonski okvir za korporativno upravljanje u
svim zemljama obuhvaca skup zakona koji pokri-
vaju razna podrucja korporativnog upravljanja i
sintetizirana su kroz razli¢ite kodekse i preporuke.

Na razini BiH u podrudju racunovodstva i
racunovodstvenih propisa postoji drzavni Zakon
o racunovodstvu i reviziji Bosne i Hercegovine®,
kojim su utvrdeni standardi za provedbu rac¢uno-
vodstva i revizije u BiH, nacin stjecanja certifikata i
obuke u struci, usuglasavanje provedbenih propisa
i aktivnosti u entitetima i formiranje neovisnog
povjerenstva za nadgledanje i provedbu standarda
u cijeloj BiH. Medutim pored navedenog zakona
na drzavnoj razini postoje i entitetski zakoni, i to
Zakon o racunovodstvu i reviziji u Federaciji BiH i
Zakon o racunovodstvu i reviziji RS.

Medunarodni racunovodstveni standardi, tj.
Medunarodni standardi financijskog izvjestavanja
osnova su za izradu domacih racunovodstvenih
propisa, kojima se dalje reguliraju sve radnje vezane
za izradu financijskih izvjesca.

Podrucdje interne revizije i kontrole definirano
je razlic¢ito, ovisno o djelokrugu rada i podrudji-
ma. Zakonima o bankama i Zakonima o javnim
poduzecima regulirano je obvezno formiranje odjela
interne revizije. Ako se promatraju javna poduze-
¢a, mora se sagledati struktura vlasnistva drzave u
javnim poduzecima, $to takoder namece potrebu za
internom kontrolom i nadzorom. Ostala poduzeca
mogu ovisno o potrebama, formirati odjeljenja
interne revizije.

Primarni zakonodavni okvir za korporativ-
no upravljanje u Republici Srpskoj sastoji se od
sljedecih zakona: Zakon o preduzeéima RS, Zakon
o preuzimanju akcionarskih (dioni¢kih) drustava,
Zakon o racunovodstvu, Zakon o trzistu hartija od
vrijednosti (vrijednosni papiri) i Zakon o bankama
RS.

U Republici Srpskoj je 2006 godine Komisija
za vrijednosne papire usvojila i objavila kodekse
korporativnog upravljanja pod nazivom Standardi
upravljanja dioni¢kim drustvima (srpski — akcionar-
skim drustvima). Ovi su kodeksi nastali na inicijati-
vu Banjalucke burze i u ve¢em su dijelu uskladeni s

10 Zakon o ratunovodstvu i reviziji Bosne i Hercegovine,
Sluzbeni glasnik BiH, br 42/04.

medunarodnim standardima.

Primarni zakonodavni okvir kojim je ovo po-
drudje definirano u Federaciji BiH je skup zakona,
koji se sastoji od: Zakona o gospodarskim drustvi-
ma, Zakona o racunovodstvu i reviziji, Zakona o
bankama, Zakona o trzistu vrijednosnih papira i
Zakona o preuzimanju dionickih drustava.

Pored navedenih zakona za podrucje korpora-
tivnog upravljanja u Federaciji BiH znacajan je i Ko-
deks korporativnog upravljanja za drustva uvrstena
na trzistu Sarajevske burze vrijednosnih papira.
Ovaj je Kodeks znacajno uskladen s medunarodnim
standardima korporativnog upravljanja, kao $to su
OECD kodeksi korporativnog upravljanja i direktive
EU o korporativnom upravljanju.

Zakonski okvir za korporativno upravljanje u
BiH sastoji se od dva institucionalna okvira, koji
kada su banke u pitanju, ima ukupno 17 razli¢itih
podrucja regulacije (od kojih postoje 2 zakona na
razini drzave, 13 entitetskih zakona), entitetske
kodekse (vezani za burze) te Medunarodne racu-
novodstvene standarde i Medunarodne standarde
financijskog izvjes$tavanja. Korporativno upravljanje
u BiH temelji se na dva pretezno uskladena, ali ipak
znatno razlic¢ita institucionalna okvira. To u pravom
smislu odstupa od medunarodnih preporuka i
standarda korporativnog upravljanja koja zagova-
raju jedan harmoniziran sustav, koji je uskladen s
medunarodnim standardima. Ova situacija otezava
i samo istrazivanje jer otvara moguc¢nosti postojanja
razlicitih kriterija u dva entiteta i razli¢itih mogu¢-
nosti pristupa tim istim kriterijima.

5. Bankarski sektor u Bosni i Hercegovini

Bankovni sektor BiH na kraju 2007. godine cinile
su trideset i dvije banke, od ¢ega je znatan broj
banaka u sklopu stranih grupacija, dok je na koncu
2008. godine bankarski sustav ¢inilo 30 banaka. Ta-
blica 2 daje pregled udjela tri odnosno pet najvecih
banaka u ukupnoj aktivi bankarskog sustava te udio
banaka s vec¢inskim stranim, veéinskim domac¢im
privatnim i ve¢inskim drzavnim kapitalom u uku-
pnoj aktivi bankarskog sustava.

Iz navedenog je moguce zakljuciti da BiH ima
znacajnu koncentraciju banaka, jer je vise od polovi-

*2
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Tablica 2. Aktiva bankarskog sustava u Bosni i Hercegovini

2000. 200j. 2008.
u tisucama udio u ukup- u tisucama udio u ukup- u tisuéama udio u ukup-
KM noj aktivi KM noj aktivi KM noj aktivi
Ukupna aktiva  15.706.967 100,00% 20.632.367 100,00% 22.223.778 100%
Prema velicini
Najvece 3 6.827.320 43,50% 8.407.699 40,80% 10.310.859 46,4%
Najvecih 5 9.309.326 59,30% 11.708.701 56,70% 13.504.097 60,8%
Prema vlasnistvu
Strane 14.185.796 90,30% 18.768.633 91,00% 20.283.182 91,3%
Domace 399.155 2,50% 860.359 4,20% 882.528 4,0%
Drzavne 1.122.016 7,20% 1.003.375 4,80% 1.058.068 4,8%

Izvor: Godi3nja izvje$éa Centralne banke BiH za razdoblje od 2005. do 2008. godine, preuzeto sa: www.cbbh.ba

Tablica 3. Glavni pokazatelji bankarskog sektora u Bosni i Hercegovini

2004.
Broj licenciranih banaka 33
Aktiva, postotak procijenjenog 58,7
GDP-a
Aktiva - godisnji rast u % 32,6
Krediti - rast po periodu 27,2
Nekvalitetna aktiva banaka, 3,8
kategorije C-E
Neto strana aktiva (% ukupne -7,9
aktive)
Osnovni kapital (% bilancne 10,7
sume)
Stopa adekvatnosti kapitala 18,7
Povrat na prosjecnu aktivu 0,7
(ROAA), %
Povrat na prosjecan dionicki 58
kapital (ROAE) %

2005. 2006. 2007. 2008
33 32 32 30
69,3 76,8 93,4 82,9
26,6 25,2 33,3 6,4
27,3 23,4 285 21,8
33 2,5 1,8 2,3
-12,3 -11,4 -8,1 -14,5
9,7 9,7 838 9,3
17,8 17,7 16,4 15,8
o,7 0,9 0,9 0,5
6,2 85 89 4,8

Izvor: Godidnja izvje$céa Centralne banke BiH za razdoblje od 2005. do 2008. godine, preuzeto sa: www.cbbh.ba

ce, gotovo dvije trecine vrijednosti aktive koncen-
trirano u samo pet banaka. Udjel stranog vlasnistva
ima blagi trend rasta, a udjel drzavnog vlasnistva
ima suprotan trend, dok se udjel domacega privat-
nog vlasni$tva blago povecao 2007. u odnosu na
2006. godinu.

Sto se ti¢e strukture kapitala nerezidenata,
najznacajniji investitori dolaze iz Austrije, i u 2008.
godini posjedovali su 63% ukupnoga dionickog kapi-

86

tala, zatim hrvatski investitori sa 7%, pa slovenski sa
6%, pa njemacki sa 4% i turski s 3% te investitori iz
ostalih zemalja ukupno 17%".

Analizirajud¢i temeljne pokazatelje bankarskog
sektora u BiH, moguce je uociti da sve stavke
bilance stanja imaju trendove rasta, $to potvrduje
tezu da se bankarski sustav stabilizira i razvija iz
godine u godinu. To je pridonijelo i ¢injenici da i

11 Godi3nje izvjed¢e Centralne banke BiH, Centralna banka,
Sarajevo, 2008., str. 89., preuzeto sa: www.cbbh.ba
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unatoc¢ velikoj financijskoj i gospodarskoj krizi, koja
je kulminirala potkraj 2008. godine, nije bilo velikih
lomova i $okova u bankarskom sektoru BiH. (tablica
3.)

6. Koncentracija vlasnistva i njezin utjecaj na
korporativno upravljanje i kontrolu

Dobro korporativno upravljanje ovisi o urav-
notezenim odnosima izmedu razli¢itih internih i
eksternih mehanizama putem kojih se osigurava
efikasnost upravljanja i pomaze se u rje$avanju
problema i sukoba u korporativnim strukturama.
Promatranje koncentracije vlasni$tva omogucuje
odredenje sustava korporativnog upravljanja ban-

vlasnistva (najveci vlasnik nema vecinski paket di-
onica), odvojenost vlasnistva i kontrole, razvijenost
financijskog trzista, oportunizam ciljeva i ponasanje
dionicara po principu free — riding-a (SAD, Austra-
lija, V. Britanija). S druge strane zatvoreni sustav
ima potpuno suprotne karakteristike od otvorenog i
prisutan je uzemljama sredisnje Europe.
Koncentracija vlasnistva u bankama u entitetima
BiH vrlo je visoka jer prvi vlasnik u prosjeku ima
kontrolni paket dionica, $to ukazuje da se u BiH radi
o zatvorenom sustavu korporativnog upravljanja.
Kod entiteta situacija je dosta sli¢na, s nesto vecom
koncentracijom u Republici Srpskoj u odnosu na Fe-
deraciju BiH (tablica 4). Prema tome glavni utjecaj
na menadzment ima vecinski vlasnik koji ga i bira,

Tablica 4. Koncentracija vlasnistva u bankama Bosni i Hercegovini i koncentracija vlasnistva u bankama u pojedinim

entitetima u 2008. godini

Prosjek koncentracije
vlasnistva banaka u Feder-
aciji BiH
1. Vlasnik 62,85
2. Vlasnik 9,63
3. Vlasnik 4,95
4. Vlasnik 2,37
5. Vlasnik 1,93
6. Vlasnik 1,63
7. Vlasnik 1,51
8. Vlasnik 1,43
9. Vlasnik 1,32
10. Vlasnik 0,88
Ukupna koncentracija 10 88,51

najvecih vlasnika

Prosjek koncentracije Ukupno prosjek koncen-
vlasnistva banaka u Repub- tracije vlasnistva banaka u

lici Srpskoj Bosni i Hercegovini
73,98 66,69
10,01 9,76
4,27 4,72
2,69 2,48
1,56 1,80
1,44 1,56
1,09 1,37
0,66 1,17
0,31 0,97
0,27 0,67
96,26 91,18

Izvor: Izragun autora prema dostupnim podacima sa sluzbenih web stranica banaka u BiH

karskog sektora BiH.

Koncentracija vlasnistva je promatrana kao udio
prvih deset vlasnika u ukupnom kapitalu. Ukoliko
prva tri vlasnika imaju udio veéi od 50%, znaci da se
radi o visokoj koncentraciji, a ukoliko imaju udio
manji od 50% znaci da se radi o niskoj koncentraciji.
Koncentracija vlasnistva po entitetima u bankar-
skom sektoru BiH prikazana je u tablici 4.

Otvoreni sustav karakterizira visoka disperzija

zapravo vecinski vlasnik odreduje menadzment
banaka i nadzorne mehanizme nad njim. Stanje
koncentracije vlasnistva s obzirom na vecinskog
vlasnika prikazano je u tablici 5.

Prvi vlasnik prosje¢no, i u bankama s vecinskim
drzavnim vlasni$tvom i s ve¢inskim stranim vla-
snis$tvom, ima priblizno jednak udio u kapitalu, a on
prelazi 74%, $to je karakteristika zatvorenog sustava
korporativnog upravljanja.
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Tablica 5. Koncentracija vlasnistva u bankama u Bosni i Hercegovini s obzirom na veéinskog vlasnika i koncentracija

vlasnistva u 6 banaka s najvecom aktivom u 2008. godini

Prosjek koncentracije
vlasnistva banaka s
vecinskim drzavnim

Prosjek koncen-
tracije vlasnistva
banaka s vecinskim

Prosjek koncentracije Prosjek koncentracije
vlasnistva banaka s  vlasnistva 6 banaka s
vecinskim stranim  najvecom aktivom u

vlasnistvom u BiH  domacim privatnim vlasnistvom BiH (konsolidirano)
vlasnistvom

1 Vlasnik 74,74 33,49 7544 93,20
2 Vlasnik 2,20 13,73 9,71 3,98
3 Vlasnik 1,59 7,80 4,26 1,07
4 Vlasnik 1,37 524 1,81 0,61
5 Vlasnik 1,36 4,97 0,91 0,21
6 Vlasnik 1,23 4,72 0,67 0,14
7 Vlasnik 1,07 4,46 0,48 0,10
8 Vlasnik 1,07 3,64 0,44 0,08
9 Vlasnik 0,98 3,04 0,35 0,05
10 Vlasnik 0,78 1,83 0,31 0,04
Ukupna koncen- 86,39 82,92 94,38 99,48
tracija 10 najvecih
vlasnika

Izvor: Izraun autora prema dostupnim podacima sa sluzbenih web stranica banaka u BiH

U bankama s veéinskim privatnim domacim
kapitalom koncentracija je ispod 50%, a drugi
vlasnik ima vedi prosje¢ni udio nego u svim ostalim
skupinama. Za ove banke moglo bi se reci da pripa-
daju u otvoreni sustav korporativnog upravljanja,
$to je potpuno suprotno svim ostalim promatranim
skupinama banaka. Razlog je ove razlicitosti u viso-
kim troskovima pokretanja banke i okupljanju vise
vlasnika radi lakseg osnivanja i ostvarenja trzisnih
ciljeva. Ovo nam daje potpuno suprotne zakljucke
od ranije navedenih za druge promatrane skupine, a
to je da odredena skupina ulagaca ima $pekulativne
motive ulaganja i ponasaju se po modelu free-ri-
ding-a ¢ekajudi najbolju ponudu za prodaju udjela.
Karakteristika je ovih banaka i veéi utjecaj menad-
Zmenta, a ocekuju se i Ce$¢i ulasci i izlasci investi-
tora sa $pekulativnim namjerama. Budu¢nost ovih
banaka moze se traziti kroz interese za spajanjem i
strateSkim partnerstvima ili ¢istim preuzimanjima
od vec¢ih banaka.

S druge strane, 6 bankarskih grupa s najvecom
imovinom* karakterizira strogo zatvoreni sustav

12 Promatrane su grupe banaka koje se sastoje uglavnom
od dvije banke, po jedna u svakom entitetu, jer je tako jedino
dopusteno istovremeno poslovati u oba entiteta.
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korporativnog upravljanja u kojem vecinski vlasnik
ima preko 93% dionickoga kapitala i u potpunosti
kontrolira menadzment. U konacnici je moguce
zakljuciti da BiH karakterizira visoka koncentracija
vlasnistva gdje vecéinski vlasnik kontrolira preko
Nadzornog odbora Upravu drustva.

Iz svega ovoga moze se zakljuciti da je izrazito
visoka koncentracija vlasni$tva prva dva vlasnika
na razini svih banaka u BiH. U BiH zbog vrlo visoke
koncentracije vlasnistva sustav korporativhog
upravljanja ima obiljeZja zatvorenog sustava sa svim
osobinama koje teorija korporativnog upravljanja
navodi. Koncentracija vlasni$tva u oba entiteta vrlo
je sli¢na, pa je i sustav korporativnog upravljanja
vrlo sli¢an ali ne i isti. To potvrduje ¢injenica da u
bankarskom sektoru u BiH postoje dva odvojena
sustava $to potvrduje i sama analiza koncentracije
vlasnistva.

7. Utjecaj sustava korporativnog upravljanja na
biranje clanova tijela upravljanja u bankama u
Bosni i Hercegovini

Kako je ve¢ naglaseno, sustav korporativnhog
upravljanja u bankama u Bosni i Hercegovini ima
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Tablica 6. Broj stranaca i predstavnika malih dioni¢ara u Nadzornim odborima banaka u Bosni i Hercegovini

Ukupan broj
Stranci - Clanovi nadzornih 83
odbora koji nemaju BiH
drzavljanstvo
Predstavnici malih 27
dionicara

Prosjecan broj po pojedinoj Postotak od ukupnog broja

banci ¢lanova NO-a
2,86 53,21%
0,93 17,31%

Izvor: Izraun autora prema dostupnim podacima sa sluzbenih web stranica banaka u BiH

osobine zatvorenog sustava, gdje vlasnici Cvrsto Stite
svoje interese i kontroliraju poslovanje preko tijela
upravljanja. U ovome sluc¢aju strani vlasnici kon-
troliraju poslovanje te $tite vlastiti kapital i interese
preko Nadzornog odbora a u Upravu postavljaju
domace strucnjake koji najbolje poznaju lokalno
trziste.

vlasnici, u ovom slucaju stranci, popunjavaju tijela
upravljanja. U 27 banaka biran je jedan ¢lan koji
zastupa interese malih dionicara, medutim ovdje se
postavlja pitanje transparentnosti i nacina biranja
jer nigdje nije naveden nacin i tehnika biranja ovoga
¢lana, osim pozivanja na zakon. Transparentnost
izbora i rada ¢lanova Nadzornih odbora prikazana

Tablica 7. Podaci o ¢lanovima Nadzornih odbora za 2008. godinu

Opis

CV ¢lanova NO-a

Objavljivanje politike rada clanova NO-a
Objavljivanje politike nagradivanja ¢clanova NO-a

Objavljuju li se javno izvjesca sa sjednica NO-a

Broj banaka koje zadovoljavaju dani kriterij
o
1
o

2

Izvor: Izraun autora prema dostupnim podacima sa sluzbenih web stranica banaka u BiH

Nadzorni odbor je glavni nadzorni organ drus-
tva, ali se sve njegove ovlasti se ne iscrpljuju u funk-
ciji nadzora nego i u drugim poslovima odredenim
zakonom i statutom dionickog drustva.

Broj stranaca je vrlo zna¢ajan podatak i prikazan
je tablicom 6. Ovdje je jako bitno napomenuti da se
to ne odnosi na osobe koje imaju dvojno drzavljan-
stvo, od kojih je jedno bosanskohercegovacko, nego
se to iskljucivo odnosi na predstavnike vlasnika u
Nadzornom odboru koji imaju neko strano drzav-
ljanstvo iz zemlje sjedista banke.

Broj stranaca u Nadzornom odboru pokazuje
jasnu vezu izmedu veéinskog vlasni$tva i ¢lanova
tijela upravljanja, gdje se vidi dominacija ¢lanova
Nadzornog odbora stranaca ili osoba koje nemaju
BiH drzavljanstvo. Veza s veéinskim vlasni$tvom
vidi se u ¢injenici da je vecinsko vlasnistvo u ban-
kama strano, pa se jasno vidi i ¢injenica da vecinski

je u tablici 7.

Izbor i rad ¢lanova Nadzornih odbora karakteri-
zira niska transparentnost, jer niti jedna banka nije
objavila do kraja promatranog razdoblja zivoto-
pise ¢lanova Nadzornog odbora, kao ni politike
nagradivanja. Tek je jedna banka objavila politike
rada Nadzornog odbora, a samo dvije izvje$ca sa
sjednica. Ovo je karakteristika zatvorenog sustava
korporativnog upravljanja gdje mu visoka koncen-
tracija vlasnistva i veliki utjecaj prvog vlasnika daje
odredenu sigurnost u biranju i radu pa se transpa-
rentnosti posvecuje manja paznja. Za razliku od
Nadzornog odbora Uprava vodi poslove drustva na
vlastitu odgovornost, pa ¢ak i ako dobije odobre-
nje za odredene poslove od Nadzornog odbora
za poduzimanje odredenog posla, ne iskljucuje se
odgovornost uprave.
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Sto se tice direktora ili predsjednika Uprave, svi sigurnost u biranju i radu. Transparentnosti se po-
posjeduju minimalno visoku stru¢nu spremu i samo  svecuje manji znacaj jer je i manji pritisak trzista
je jedna zena, a 28 je muskaraca. Broj stranaca cla-
nova Uprave ukupno je 16 i to pokazuje ¢injenicu
da strani vlasnici provode kontrolu poslovanja, a
Upravu prepustaju domacéim menadzZerima koji

Tablica 8. Broj stranaca u Upravnim odborima banaka u Bosni i Hercegovini u 2008. godini

Broj clanova Prosjecno po svakoj banci  Postotak od ukupnog broja
¢lanova uprave
Stranci - élanovi up- 16 0,57 14,29%
rave koji nemaju BiH
drzavljanstvo

Izvor: Izraun autora prema dostupnim podacima sa sluzbenih web stranica banaka u BiH

bolje poznaju domace poslovne obicaje i odnose
(tablica 8).

Strani vlasnici imenuju po jednog ¢lana Uprave
koji obavlja kontrolnu funkciju rada ukupne Uprave
ali i ukupnog poslovanja banke.

Transparentnost poslovanja Uprave znatno je
veca nego kod Nadzornih odbora i prikazana je u
tablici 9.

Tablica 9. Podaci o ¢lanovima Upravnih odbora

Ukupno — broj banaka koji Prosjek po banci Postotak
je zadovoljio trazeni uvjet
CV ¢lanova UO-a 5 0,17 4,46%
Objavljivanje politike rada 24 0,83 82,75%
banke
Objavljivanje politike o) 0,00 0,00%

nagradivanja UO

Izvor: Izraun autora prema dostupnim podacima sa sluzbenih web stranica banaka u BiH

Samo u dvjema bankama objavljeni su zivotopisi
¢lanova Uprave, dok su poslovne politike znatno
transparentnije. Politike nagradivanja nisu objavlje-
ne ni za ¢lanove Uprava, kao ni za ¢lanove Nadzor-
nih odbora.

Nacin biranja i transparentnost rada tijela
Uprave banaka u BiH jo$ jednom potvrduju da
prevladava zatvoreni sustav korporativnog upravlja-
nja, s visokom koncentracijom vlasni$tva i velikim
utjecajajem prvog vlasnika koja mu nudi odredenu
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8. Zakljucak

Korporativno upravljanje je skup nadzornih
mehanizama kojima svi dobavlja¢i krucijalnih
inputa trebaju osigurati povrate na svoja ulaganja u
korporaciju ne ugrozivsi njezin dugoro¢ni opsta-
nak i prosperitet. Ovako odredenje korporativhog
upravljanja ukazuje na ¢injenicu da korporativno
upravljanje predstavlja zapravo srz suvremene trzis-
ne ekonomije i demokratskog drustva.

Sustav korporativnog upravljana u jednoj zemlji
odreden je zakonodavnim sustavom te zemlje, ali
i nizom drugih ¢imbenika kao $to je koncentracija
vlasni$tva. Zakonodavni sustav u BiH podijeljen je
na tri dijela Federaciju BiH, Republiku Srpska i Br¢-
ko distrikt BiH s tim da postoji jedinstvena regulaci-
ja bankarskog sustava RS i Brcko distrikta. Bankar-
ski sustav BiH je dualno reguliran pa stoga postoje
i dva sustava korporativnog upravljanja definirana
na entitetskim razinama. S druge strane koncentra-
cija vlasni$tva utjece na otvorenost ili zatvorenost
sustava korporativnog upravljanja. Zatvoreni sustav
karakterizira visoka koncentracija vlasnistva, dok
otvoreni sustav ima suprotne osobine.

Koncentracija vlasni$tva u oba su sustava vrlo
visoka, gdje prva tri vlasnika imaju visok udio u
vlasni$tvu i potpunu kontrolu nad poslovanjem.
Izuzetak su samo banke koje su u ve¢inskom doma-
¢em privatnom vlasni$tvu, medutim njihov udio je
4% ukupne bankarske aktive BiH i trzi$ni znacaj je
mali, a budu¢nost ovih banaka je u pripajanju ve¢im
sustavima ili medusobnom spajanju da bi opstale.

Problem je zatvorenog sustava netransparen-
tnost menadzmenta, potpuna kontrola tijela uprav-
ljanja od strane glavnog dionicara, problem zastite
malih dionicara te efikasan nadzor nad poduzecéem.

Vecinski vlasnici u promatranim bankama u Bo-
sni i Hercegovini svoj kapital stite preko Nadzornog
odbora cija i jest zadaca da u ime vlasnika kontrolira
poslovanje. S druge strane u Upravni odbor imenuju
najcesce po jednu osobu koja treba provoditi kon-
trolu poslovanja i provodenja korporativnih strate-
gija i planova. Dakle tekuce upravljanje prepustaju
domacim stru¢njacima koji bolje poznaju domace
trziste, izuzev kriznih situacija i problema, a kontro-
lu kapitala provode kroz Nadzorni odbor imenujuéi

u njega izravno predstavnike mati¢nih banaka.

Problem nadzora korporacija u zatvorenom su-
stavu korporativnog upravljanja klju¢ni je problem,
posebno u bankarskom sektoru BiH koji je u prete-
Zitome stranom vlasnistvu. Ovakav sustav ne moze
biti efikasan ako ne postoji efikasan sustav discipli-
niranja menadzera odnosno njihovih poslodavaca
(vlasnika).

Kljucna preporuka unaprjedenja sustava korpo-
rativnog upravljanja u bankama s obzirom na Cinje-
nicu da je bankarski sektor u BiH dominantni dio
financijskog sustava je unaprjedenje mehanizama
kontrole u ovakvom sustavu kroz mehanizme tran-
sparentnosti poslovanja i prilagodbe zakonodavnih
instrumenata. kapitala i investitora. To se odrazava
i na rad Uprave koja kontrolira poslovanje, troskove
i informacije, te na taj nacin stjece odredenu mo¢ u
odnosu na ostale faktore, pa i na dionicare.

o1
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SUMMARY

The term ‘corporate governance’ stands for a set of relations between management, large and small share-
holders and other interest groups. A good corporate governance system is the basic postulate of sustainable
economic growth, increase in economic system efficiency and a guarantee for easier access to sources of
foreign capital.

Ownership concentration is a significant internal mechanism of corporate governance because it greatly de-
fines the relationship between owner and manager. There are two types of ownership concentration: highly
dispersed ownership, that is, low ownership concentration, and very high ownership concentration. These
concentration differences affect the corporate governance system itself, so there is a difference between a
closed corporate governance system in the situation of high ownership concentration and an open corporate
governance system where the situation is the reverse. The form of the system affects how the governing body
is formed and structured, as well as how it operates and conducts its business policies.

Within the financial system of Bosnia and Herzegovina, the banking system is dominant. An analysis of the
corporate governance system has shown a relationship between ownership concentration and the form of
the corporate governance system itself. The banking sector is predominantly owned by foreign companies
and is characterized by a high ownership concentration. The fact that the corporate governance system is
closed affects the election of members to the governing body and their work in enforcing business policies.

KEY WORDS
corporate governance, stakeholders, corporate governance system, the banking sector of Bosnia and Herze-
govina



