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Rezime

Prilikom izrade ove teze analiziraCemo pre svega ulogu i znacaj korporativnog
upravljanja kao vaznog sistema moderne organizacije Cija je osnovna svrha uredenje odnosa
izmedu akcionara, menadzera i drugih ucesnika u procesu poslovanja sa ciljem zastite
interesa svih zainteresovanih strana. Cilj ovog rada je da se analizira i proceni znacaj
uvodenja efikasnog sistema korporativnog upravljanja, regulisanog dokumentovanim
propisima, pravilima i kriterijumima. Veoma vaznu ulogu u procesu korporativnog
upravljanja zauzimaju kontrolni mehanizmi korporativnog upravljanja sa akcentom na
internoj reviziji koja zajedno sa menadzmentom i upravom ocenjuje 1 usmerava poslovne
procese u organizaciji. Da bi korporativno upravljanje moglo da se uspesno primeni potrebni
su jo$ neki preduslovi koji moraju biti ispunjeni. Veoma vazno je i okruZenje u kom
organizacija ostvaruje svoju delatnost.tj., postojanje stabilnog pravno-normativnog sistema
koji ¢e pre svega omoguciti zastitu svojine akcionarima, doneti zakonsku zastitu poslovanja i
obezbediti da institucionalno sprovodenje zakona. Libija kao zemlja koja je pretrpela velike
sistemske promene i nalazi se u tranziciji posluzi¢e nam kao primer za primenu modela
korporativnog upravljanja po ugledu na modele inostranih kompanija koje posluju u Libiji, a
koje imaju dobro implementirane sve aspekte korporativnog upravljanja u svoje poslovanje.
Posto je Libija zemlja koja glavne prihode ostvaruje od eksploatacije I prodaje nafte, za nase
istrazivanje ¢emo koristiti organizaciju preduzeca Cija je osnovna delatnost istrazivanje,
eksploatacija, prerada i prodaja nafte i njenih derivata.

Kljuéne reci: Korporativno upravijanje, interna revizija, strategijsko planiranje, Libija,

naftne kompanije, NOC, ENI



Abstract

During the proces of creating this thesis we will analyze primarily the role and
importance of corporate governance as foundation of modern organizations. Primary purpose
of corporate governance is in the regulation of business relations between shareholders,
managers and all other participants in the process of doing business, with the aim of
protecting the interests of all stakeholders. The aim of this paper is to analyze and assess the
importance of introducing an effective system of corporate governance, with documented
regulations, rules and criteria. A very important role in the corporate governance control
mechanisms has the internal audit which, together with the management and administration
evaluates and directs the business processes in the organization. For the successful
implementation of corporate governance there are some other prerequisites that must be met.
Very important role has the environment in which the organization performs its business. The
existence of a stable legal and normative system is necessary to provide protection of
property to shareholders, to issue legal protection of business and ensure that institutional law
enforcement. Libya as a country that has suffered major systemic changes and it is in waz of
transition, will be taken as an example for implementation of suggested model of corporate
governance, modeled on corporate governance mechanisms from foreign companies
operating in Libya, which have implemented all aspects of good corporate governance in
their business. Because Libya is a country that the main income derived from the exploitation
and sale of oil, for our research we use the organization of enterprises whose main activity is

exploration, exploitation, processing and sale of oil and its derivatives.

Keywords: Corporate governance, internal audit, strategic planning, Libya, the oil

company, NOC, ENI



Uvod

Potreba za korporativnim upravljanjem javila sa procesom razdvajanja vlasnistva od
upravljanja u korporacijama, odnosno sa pojavom problema sukobljenih interesa izmedu
menadZera i akcionara. Zajedno sa globalizacijom svetskog finansijskog trzista dolazi do sve
¢eS¢ih integracija velikih organizacionih sistema, pau procesu korporativnog upravljanja kao
zainteresovane strane imamo skupstine akcionara, nadzorne odbore, upravne odbore i druge
odbore i komisije, pa se samim umnozavanjem ucesnika u procesu javila potreba za
redefinisanjem njihove uloge i1 nadleZznosti od strane regulatornih i drugih relevantnih
institucija u mnogim zemljama.

Da bi se proces korporativnog upravljanja odvijao sa S§to manje problema ptrebno je
da kompanija ima korektnu upravu, da usvoji vazece principe i kodekse korporativne
organizacije iupravljanja adekvatne drusStvenom okruzenju u kome posluje, da ima efikasan,
sposoban, stru¢an menadzment koji radi u korist akcionara. Korporativno upravljanje se
odnosi na nacin organizovanja kompanije i ima pravila i principe na kojima se organizacija
funkcionise.

Korporativno upravljanje predstavljeno je kao skup procesa, politika, zakona i
institucija, koje uti¢u na usmeravanje, nain upravljanja i kontrolu korporacija. Cilj
korporativnog upravljanja je da firme funkcioniSu u najboljem interesu akcionara.
Korporativno upravljanje je posebno dobilo na znacaju poslednjih godina kao predmet
proucavanja u ispitivanjima mogucih uzroka finansijske krize u svetu. Sa prvim znacima
globalne ekonomske krize krajem 2008. godine postalo je jasno da su krupne greSke u
sprovodjenju procesa i principa korporativnog upravljanja imale bitnu ulogu u uruSavanju
globalnog ekonomskog sistema

Zemlje koje se nalaze u tranziciji razvijaju korporativno upravljanje iz pozicije
socijalisticki orijentisanog trzista i druStvenog i drzavnog tipavlasniStva. Za ekonomiju i
politiku tranzicije mozemo rec¢i da su pokusaji uvodenja korporativnog upravljanjaosudeni na
propastbez kvalitetnog zakonskog okvira i usvajanja medunarodnih principa i prakti¢nih
iskustava zemalja u kojima se ono uspesnosprovodi. Prvo je potrebno obezbediti pouzdan,
stabilan finansijski sistem bez koga se ne moze ocekivati ni Zeljena stopa rasta ekonomije.
Glavna obelezja uspeSnogfinansijskog sistema su  konkurencija 1  privatno

vlasnistvo.Sprovodenjem procesa privatizacije trziSte kapitalase obogacuje i omogucuje se



postizanje odrZivosti privrednog razvoja. Veoma vazan faktor i preduslov rasta su strane
investicije bez kojih zemlje u tranziciji teSko mogu da oporave svoje ekonomije.

Da bi smo $to bolje predstavili problem kroz koji prolaze zemlje koje menjaju svoje
politicko 1 ekonomsko uredenje uzeli smo za primer Libiju kao zemlju koja prolazikroz
tranziciju i mere koje se sprovode u tompravcu posle revolucije 2011., gde se na temelju
druStvene svojine, jedne centralistiCke vlasti,velike kontrole kapitala od strane drzave i
direktnim uticajem drzave na poslovanja, pokuSavaju sprovesti druStvene i ekonomske
reforme. Analiziracemo uticaj politickih i drusStvenih promena na reformu korporacija u
Libiji, unapredenje korporativnog upravljanja, priliv stranog kapitala, moguénosti za
privlacenje investicija, pristup investicionim fondovima, zastiti potencijalnih I postoje¢ih

ulagaca.



I Metodoloski okvir istrazivanja



1.1 Formulacija problema istraZzivanja u doktorskoj disertaciji

Predmet izrade ove doktorske disertacije je uticaj korporativnog upravljanja na proces
privrednih reformi u Libiji. Korporativno upravljanje predstavlja relativno novi pojam u
druStvenim naukama u Libiji.Korporativno upravljanje u Libiji je tema novijeg datuma i sa
slabim uporiStem u poslovnoj praksi, naroCito kada je re¢ o najrasprostranjenijim
kategorijama i formama privrednih drustava.

Libija je u oblasti korporativnog upravljanja uspela da dostigne medunarodne
standarde i1 dobra regulatorna reSenja, ali joj i dalje nedostaje efikasna primena prava, gde
klju¢nu ulogu imaju savremena poslovna i sudska praksa. Za to je potrebno vreme, kao i
kontinuirana edukacija privatnog i javnog sektora, posebno menadzera i sudija privrednih
sudova. Puna primena imperativnih i dobrovoljnih pravnih resSenja i instituta omogucila bi
zaStitu investitora u Libiji u punoj meri, te poveéanje profesionalizma libijskih menadzera.U
sprovodenju privrednih reformi jedne zemlje sve finansijske institucije i trziS§ta moraju
obavezno da preuzmu odgovornost radi optimalne alokacije resursa.

Interna revizija je odgovorna za vrednovanje i unapredenje postupaka upravljanja
rizikom, kontrolu i korporativno upravljanje koriste¢i sistemski i discipliniran pristup.
Vaznost razvoja korporativnog upravljanja u Libiji u naprednom periodu proizilazi iz, bar, jos
jednog bitnog razloga — a to je potreba za unapredenjem sistema finansiranja preduzeca kako
u Libiji tako i u regionu u celini.

“Dobro korporativno upravljanje doprinosi odrzivom ekonomskom razvoju tako §to:

e poboljsava poslovne rezultate kompanija i njihovu operativnu efikasnost,

e poboljSava pristup trziStima kapitala,

e umanjuje troSkove kompanija u smislu pribavljanja kapitala i podize vrednost
imovine i doprinosi boljoj reputaciji kompanije.”!

Najpoznatija definicija korporativnog upravljanja je ona koju je dao Adrian Cadbury
1992. godine: "Korporativno upravljanje je sistem po kojem se upravlja kompanijama i kojim
se one kontrolisu." 2
U literaturi se, naravno, mogu na¢i mnoge razliite definicije, ali one uglavnom

spadaju u dve grupe.

TFC, (2011), Korporativno upravljanje, priru¢nik, Beograd
2 Tbid



Prva se usmerava na stvarno ponaSanje kompanija — na njihove performanse, rast,
efikasnost, finansijsku strukturu, efikasnost, polozaj akcionara i drugih zainteresovanih
stranaka itd.

Druga grupa se bavi normativnim pitanjima korporativhog upravljanja, odnosno
pravilima pod kojima firme rade. Ta pravila poticu iz razliitih izvora kao §to su zakonski
sistem, pravosude, finansijska trzista i sli¢no.

Vremenom pojam korporativnog upravljanja prihvacen je kao “ekonomski princip za
upravljanje korporacijama i predstavlja institucionalnu matricu kojom se strukturiraju relacije
izmedu vlasnika, menadZera i upravnih odbora.”3A posmatrano Sire, ‘“korporativno
upravljanje se bavi pitanjima drustvene odgovornosti kompanija premazaposlenima,
kupcima, kreditorima, dobavlja¢ima i drustvuu celini.”*

Prema Babi¢ 2004, ,korporativho upravljanje se odnosi na privatne i druStvene
institucije, ukuljucujuci zakone, regulativu i prihva¢enu poslovnu praksu, koje u trzisnoj
ekonomiji zajedno upravljaju relacijama izmedu menadZera i investitora.”>A ako se posmatra
sa stanovista problema razdvajanja vlasnistva i kontrole i nacina reSavanja konflikta interesa
izmedu vlasnika i menadZera, mogu se izdvojiti“dve grupe teorija:konfliktne i konsenzus
teorije.”®VlasniStvo uopste,a posebno vlasni§tvo nad akcijama, predstavlja neophodan uslov
tehnoloskog iindustrijskog napretka.’

Korporativno upravljanje osigurava i strukturu kroz koju se postavljaju ciljevi drustva
1 utvrduju sredstva za dostizanje tih ciljeva i pracenje ucinka. Dobro korporativno upravljanje
treba da pruzi adekvatne stimulanse za odbor i upravu da slede ciljeve koji su u interesu
drustva i akcionara.

Korporativno upravljanje ima krucijalan znacaj za ekonomije u tranziciji narocito
zbog prelaska sa jednog nacina privredivanja ka drugom. Znacaj korporativnog upravljanja za
ekonomije u tranziciji se ogleda u uticaju na razvoj nacionalne ekonomije u celini. To se pre
svega odnosi na formiranje institucija koje podsticu razvoj privatnih kompanija i pomazu
njihovo prilagodavanje trziStu. Takode veoma je bitno za razvoj finansijskog trziSta i

preusmeravanje kapitala u odgovarajuce delove privrede. Korporativno upravljanje ima

3 Babi¢, V. (2003). Korporativno upravljanje — kljuéni element reformi u zemljama tranzicije. U monografiji .
Rosi¢ (red.), Institucionalne promene kao determinanta privrednog razvoja Srbije, Ekonomski fakultet,
Kragujevac, 289-301

4 Tricker, R.1., (1994), The board’s role in strategy formulation - Some cross-cultural comparisons. Futures,
26(4)

SBabi¢, V., (2004), red., Korporativno upravljanje u uslovima tranzicije, Ekonomski fakultet, Kragujevac, 246

6 Babi¢, V, (2010), Corporate governance in transition economies, Teme, 34, 555-568.

7 Holderness, C.G., (2003), A survey of blockholders and corporate control, FRBNY Economic Policy Review,
Available at http://ftp.ny.frb.org/research/epr/03v09n1/0304hold.pdf
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vaznu ulogu u privlac¢enjustranih investicija koje su neophodne za razvoj tranzicionih
ekonomija.®

Pristup investicionim fondovima je neophodlan za opstanak privatizovane
korporacije,”’a kompanija treba da budeocenjena kao perspektivna da bi uspela da ostvari
pristup investicionim fondovima.'’Restruktuiranje je neophodan korak za ekonomije u
tranziciji. Unutar privrede zemlje koja je u tranziciji privredne grane sa problemati¢nim
poslovanjem se spajaju, a potencira se razvoj grana koje su profitabilne ili pokazuju neki
potencijal buduceg razvojatako Sto se pomazu finansijskim sredstvimadrzavnih investicionih

fondova.'!
1.2 Odredenje predmeta istrazivanja doktorske disertacije

Da bi se ovako definisan predmet mogao objektivno, naucno istraziti na prostoru
Libije, neophodno ga je rasclaniti na sledece strukturalne ¢inioce:

e Prvi strukturalni Cinilac predmeta istraZivanja u ovoj doktorskoj disertaciji
odnosi se na metodoloskiokvir istrazivanja sa teziStem na formulaciji problema
istrazivanja, odredenju predmeta istrazivanja, utvrdivanju nacina imetoda
istrazivanja kao i naucne i drustvene opravdanosti istrazivanja.

e Drugi strukturalni Cinilac predmeta istraZivanja odnosi se na teorijski okvir
istrazivanja sa akcentom na pojmovnom definisanju korporativnog upravljanja
uopste, istorijskom razvoju korporativnog upravljanja;ulozi korporativnog
upravljanja u preduzecu;znaCaju korporativnog upravljanja,uticaju strukture
preduzecéa na korporativno upravljanje i znacaju interne revizije na korporativno
upravljanje.

o Treéi strukturalni Cinilac predmeta istraZivanja obuhvatace komparativnu
analizu korporativnog upravljanja sa teziStem na vezi izmedu korporativnog
upravljanja i1 globalnog ekonomskog razvoja; deskripciji 1 analizi korporativnog
upravljanja u ekonomski razvijenim zemljama i zemljama u tranziciji.

o Cetvrti strukturalni &inilac predmeta istrafivanja odnosice se na korporativno

upravljanje u Libiji, sa teziStem na: pojmovnom definisanju korporativnog

8 OECD, (2004), OECD Principi Korporativnog upravljanja 2004, Misija OEBS-a, Beograd
*Mishkin, F. (2006). Monetarna ekonomija, bankarstvo i finansijska trzita. Data status, Beograd
19 Babi¢, V., (2010), Corporate governance in transition economies, Teme, 34, 555-568.

1 Ibid

11



upravljanja u Libiji;nastanku i razvoju korporativnog upravljanja u Libiji; uticaju
politickih promena na reformu korporacija u Libiji; unapredenju kvaliteta
korporativnog upravljanja u Libiji; vaznosti stranih investicija u Libiji i pristupa
investicionim fondovima, i zastiti investitora u Libiji.

o Peti strukturalni cinilac predmeta istraZivanja odnosi¢e se na uticaj
korporativnog upravljanja na proces reforme privrede u Libiji, sa akcentom na
empirijskom istrazivanju uticaja korporativnog upravljanja na proces reforme
privtede u Libiji; analizi dobijenih podataka iz empirijskog istrazivanja;
statistickoj obradi podataka i izvodenju zaklju¢aka iz rezultata empirijskog

istrazivanja.

Vremenski, istrazivanje obuhvata period od 1999. do 2015. godine, sa neophodnim
osvrtima i na ranije godine.

Prostorno, istrazivanje u doktorskoj disertaciji obuhvata koncept korporativnog
upravljanja, politicke klime i reformi na prostoru Libije.

Disciplinarno, predmet istrazivanja pripada polju drustveno-humanistickih nauka,
naucnoj oblasti menadZmenta, politicko-ekonomskih i pravnih nauka i uzoj naucnoj

oblastistrategijskog menadzmenta, makro i mikroekonomskih nauka.

1.3 Ciljevi istrazivanja

Naucni cilj istrazivanja u doktorskoj disertaciji je deskripcija, klasifikacija i
tipologija korporativnog upravljanja u Libiji,te otkri¢ce i nau¢no objaSnjenje uticajainilaca
korporativnog upravljanja na reformu privrednog sistema ulLibiji, sa predlogom modela
korporativnog upravljanja u Libiji kao sigurnijeg puta ka uspesnim privrednim reformama u
Libijskoj drzavi.

Drustveni cilj istraZivanja jeste da se rezultati istrazivanja u ovoj doktorskoj
disertaciji iskoriste za utvrdivanje novog kursa drustvenih mera i akcija koje treba sprovesti
konkretno u Libijskom drustvu, u cilju eventualne promene politickog delovanja i odluka

koje direktno uti¢u na efikasnost sprovodenja privrednih reformi.
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1.4 Osnovne hipoteze od kojih Ce se polaziti u istrazivanju

Tokom sprovodenja istrazivanja postavili smo sledece pretpostavke:

Generalna hipoteza: sto je snaznija volja i veca posvecenost vladajucih struktura za
uvodenjem zakonskih regulativa neophodnih za nesmetano poslovanje i investiranje u
korporacije i $to je kvalitetniji korporativni menadzment stvaraju se bolji uslovi za postizanje
odrzivog privrednog razvoja.

H1:Sto je slabije korporativno upravljanje, manja je uspe$nost i profitabilnost u
poslovanju preduzeca.

H2: Efikasnost korporativnhog upravljanja u raziCitim zemljama u direktnoj je
zavisnosti od stepena ukupnog razvoja u tim zemljama.

H3: Korporativno upravljanje u Libiji zavisi od politiCke stabilnosti, stranih
investicija i moguénosti pristupa libijskih korporacija inostranim investicionim fondovima.

H4: Postoje pozitivne veze izmedu preporuka interne revizije i uspesSnosti
korporativnog upravljanja.

HS: Novi model korporativhog upravljanja uticate na unapredenje poslovanja

preduzeca koja su joS uvek u vlasnistvu drzave Libije.

1.5 Metode koje €e se u istrazivanju primeniti

Nacin izrade ove disertacije ¢e biti zasnovan na kombinovanju nekoliko naucnih
metoda da bi se zadovoljili osnovni metodoloski zahtevi objektivnosti, sistemati¢nosti i
pouzdanosti. Metode kojece biti koriS¢ene u ovom radu odabrane suu skladu sa prirodom
problema, predmetom, ciljevima, zadacimai postavljenim hipotezama.

Iz grupe osnovnih metoda saznanja u ovoj doktorskoj disertaciji bice primenjene
gotovo sve analiticke 1 sinteticke metode saznanja, sa akcentom na analizi, sintezi,
generalizaciji i induktivno-deduktivnoj metodi.

Metodaanalize bice koriS¢ena za proucavanje dosadasnjih teorijskih saznanja kroz
analize publikovanih i priznatih nauc¢nih radova iz oblasti korporativnhog upravljanja, za
definisanje pojma korporativnog upravljanja, sagledavanja situacije u preduze¢ima koja
posluju u zemljama u tranziciji, analizi uloge interne revizije u uspesnosti korporativnog

upravljanja; strategijskog menadzmenta, uspesno sprovedenim reformama u zemljama u
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okruzenju, o stanju Libijske privrede posle Arapskog proleca i uticaju velike ekonomske
krize na Libijsku privredu.

U disertaciji ¢e biti primenjena i Kauzalna analiza pri otkrivanju uzro¢no-posledi¢nih
veza izmedu nacina korporativnog upravljanja i povecanja uspesnosti poslovanja kao osnove
za pocetak privrednih reformi u zemljama u tranziciji, ukoje spada 1 Libija.
U predstavljanju modela kojeg je moguce primeniti na primeru libijskih preduzeca koje imaju
nedovoljno razvijen sistem korporativnog upravljanja radi postizanja konkurentnosti na
trziStu koristicemo sintezu saznanja dobijenih iz podataka i dostupne relevantne literature.

Metodom specijalizacije i njenog oblika klasifikacije dobice se klasifikovani podaci o
posmatranim pojavama, prema unapred pripremljenim kriterijumima klasifikacije.
Klasifikacija ¢e se usmeriti na sektore privrede gde je uspe$no sprovedeno korporativno
upravljanje, strana ulaganja, promene u poslovanju a koji su nam vazni sa aspekta izvoza,
profitabilnosti, trenda u svetui trenda u regiji, konkurentnosti.

Iz grupe opStenaucénih metoda u ovoj doktorskoj disertaciji ¢e biti koriScene
statisticka 1 komparativna metoda.

Komparativna metoda ¢e potvrditi za utvrdivanje sli¢nosti i razlika u upravljanju
preduzec¢ima u uspes$nim privrednim druStvima i zemljama u tranziciji, globalnoj ekonomskoj
krizi, uticaju na privredni rast zemalja koje su u procesu tranzicije.

Za dokazivanje hipoteza koristi¢emo komparativnu analizu 1 statisticku analizu.

Varijable koje ¢e biti koriS¢ene u istraZivanju su:

e preduzeca sa jasno definisanom vlasni¢kom strukturom (privatna i drzavna),

o finansijske performanse preduzeca kao i

e interna revizija.

Statisticka analiza &e biti data zajedno sa konkretnim primerima iz prakse preduzeca
koja se nalaze u zemljama koje imaju dobro i dugo iskustvo u sprovodenju korporativnog
upravljanja. Statisticku analizu Ce pratiti adekvatni analitiCki tabelarni pregledi i graficke
prezentacije modela i tokova oslonjeni na metode mikrofinansijske analize.

Kod prikupljanja i obrade prikupljenih podataka za merenje definisanih varijabli
istrazivanja koristice se sledece statisticke tehnike:

e Skala stavova Likertovog tipa;

o Statisticke tehnike za provodenje deskriptivne statistike (srednje vrednosti i

odstupanja rezultata od srednje vrednosti);

e Korelaciona analiza;
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e Regresija i druge statisticke tehnike zavisno od dobijenih empirijskih rezultata;
U procesu prikupljanja podataka izvrsi¢e se skaliranje, odnosno svrstavanje u skalu
rangova. U konkretnomsluc¢aju ovakav nacin prikupljanja podataka ¢e dati odgovor na pitanje
ranga determinanti korporativnog upravljanjau zavisnosti od uspeSnosti ostvarenja poslovnih
kvantitativnih i kvalitativnih rezultata preduzeca.
Od drugih tehnika za statisticku obradu podataka bi¢e primenjene: statisticka mera
analize varijanse testa normalnosti, testovi multivarijabli i korelaciona analiza u kojoj ¢e se
posebno analizirati korelacioni odnosi izmedu seta finansijskih izveStaja na osnovu postojece
zakonske regulative u Libiji, u odnosu na primenjeni model korporativnog upravljanja.
Iz grupe metoda prikupljanja i obrade podataka bice primenjene:
e Metoda ispitivanja, primenom tehnika ankete i intervjua i instrumenata Anketnog
upitnika i osnove za nauc¢ni razgovor, kao i

e Metoda analize sadrzaja dokumenata, primenom tehnika kvalitativne i
kvantitativne analize dokumenata i izrade konkretnog instrumenta — kontinuiranog
kodeksa pojmova i Sifara i evidencionog obrasca za evidenciju jedinica analize
dokumenata.

Svaki ¢lan reprezentativnog uzorka bice anketiran. U skladu sa projektom istrazivanja
bice koris¢en anketni upitnik o 'poslovanju, vlasnickoj strukturi, postojanju strategije razvoja,
plasiranim stranim ulaganjima, postojanju interne revizije. Anketni upitnik ¢e se koristiti u
prikupljanju podataka od ispitanika, tj. informacije ¢e biti prikupljene direktno od nositelja
poslovne aktivnosti- kroz razmi$ljanja preduzetnika i priblizavanja situacije u kojoj se
trenutno nalaze, zatim ocena stanja, problemi, faktori koji uti¢u na uspeSnost poslovanja
preduzeca.

Upitnik ¢e biti sastavljen od niza pitanja koja identifikuju demografska obelezja
ispitanika: ,,potpuno se slazem®, ,,uglavnom se slazem®, ,niti se slazem niti se ne slazem®,

,uglavnom se neslazem®, ,,uopste se ne slazem®.

Upitnik Ce se sastojati iz sledecih delova:

e Kraci podsetnik za ispitanike uz upitnik;

e Pitanja koja se odnose na demografska obelezja ispitanika(pol,godine zivota,
stepen obrazovanja, godine radnog iskustva ispitanika, itd.)

e Pitanja koja se odnose na opste podatke o preduzecu(podaci o vlasnicima, adresa,

kontakt), profil(trziSna orijentacija po proizvodima, istrazivanje i razvoj);
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e Pitanja koja se odnose na direktne strane investicije;
e Pitanja koja se odnose na uspeSnost poslovanja(poslovna klima, planovi i
ocekivanja), i

e Pitanja vezana za postojanje interne revizije i njenom uticaju na poslovanje.

Pored primene tehnike ankete, u disertaciji ¢e biti primenjena i druga tehnika metode
ispitivanja i to intervju sa preduzetnicima i dobice se njihovo misljenje o trenutnoj situaciji i
uticaju promene vlasnicke strukture, stranim ulaganjima, o relevantnosti faktora
poslovanja(prihod, zaposljavanje, rast, povecanje ili smanjenje poslovanja, koji su trendovi u
regiji koji se primenjuju u njihovim preduze¢ima itd.), znacaju interne revizije za
poslovanje.Uloga intervjua ¢e biti podsticanje, tumacenje iusmeravanje razgovora u pravcu
objasnjenja osnovnog predmeta istraZivanja, ostvarivanja ciljeva istrazivanja u svrhu
prikupljanja argumentacije za dokazivanje 1ili opovrgavanje postavnjenih hipoteza
istrazivanja.

Metodom analize sadrzaja dokumenata ée se prikupiti podaci iz raznih dokumenata o
postojanju korporativnog upravljanja, konkretnog nacina upravljanja, ulaganjima investitora,
motivima ulaganja, uslovima koje su dobili, pravilima, ugovorima i drugim dokumentima
koji ¢e nam pruziti podatke koji se odnose na varijable istrazivackog procesa.

Za uzorak istrazivanja u doktorskoj disertaciji bi¢e uzeta Libijska nacionalna naftna
kompanija(NOC) u okviru statistickog uzorka istrazivanja u razli¢itim industrijskim granama,
ali uz znacajan akcenat uoblasti eksploatacije nafte i gasa, posebno mesta, laboratorije i
oprema za eksperimentalni rad, gde ¢e se sprovesti i eksperimentalna istrazivanja.

Mesto eksperimentalnih istraZivanja jeste Libija, Libijske korporacije, finansijske i

regulatorne institucije.

1.6 Oc¢ekivani rezultati i nau¢ni doprinos

Naucni doprinos: U radu se nastoji da se, putem opisa i analize korporativnog
upravljanja u preduzec¢ima, stvori osnova za stvaranje modela efikasnog korporativnog
upravljanja, koji bi bio osnova za uspesno sprovodenje privrednih reformi u Libiji. Analiza
modela korporativnog upravljanja na primeru razvijenih ekonomija EU treba da da smernice
za razvoj efikasnog modela za korporativno upravljanje u preduze¢ima u Libiji, narocito u
preduzec¢ima koja su jo$ uvek u vlasnistvu drzave, a sve sa ciljem da ova preduzeca unaprede

konkurentnost na svetskom trzistu. Ovaj rad bi takode trebao da pruzi smernice u donosenju
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nove efikasne zakonske regulative, ucvrS¢ivanju poslovne prakse i normi ponasanja radi
uspesnog sprovodenja privrednih reformi.

Drustveni doprinos rada je da ukaze na sustinske probleme i nedostatke u oblasti
funkcionisanja politi¢kih sistema, zemalja u tranziciji, uticaj ekonomske 1 politicke krize na
investicije u Libiji i njihov uticaj na brzinu sprovodenja privrednih reformi, kao i da se
ponudi odrzivo reSenje ovih problema u vidu modela koji funkcioniSe u razvijenim
evropskim privredama. Takode treba ukazati na neophodnost kontinuiranog sprovodenja
reformi, tj.da pokreta¢ promena treba da ostane na vlasti bar dva mandata, ali i da naredne

vladajuce strukture prihvate sustinu i koncept reformi, koje su u sustini dugotrajan proces.
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IT Teorijski okvir istrazivanja
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1. Pojmovno definisanje korporativnog upravljanja uopste

Korporacija predstavlja kompaniju organizovanu kao akcionarsko drustvo ili javnu
kompaniju. Prednost ovakve organizacije u odnosu na druge forme preduzec¢a je u tome “da
korporacija ima neograni¢ene mogucnosti uvecanja kapitala potrebnog za rast i razvoj
posredstvom finansijskog trzista, jer svoj kapital stiCe putem javne ponude ili prodaje.”!?

Transparentnost u poslovanju je jedno od osnovnih pravila koje korporacije moraju da
postuju, a to znac¢i da je obavezno da finansijske i nefinansijske informacije moraju biti
dostupne, a sve radi postizanja trziSne kapitalizacije i privladenja investicija.'?

Razdvojenost vlasniStva i upravljanja je specificnost korporacijske organizacije, a to
je 1 ujedno uslov da se na minimalni nivo dovedupotencijalni konflikti interesa. To su
“moguci konflikti izmedu malih i velikih akcionara, institucionalnih moguénosti nastajanja
investitora, poverilaca, uprave, zaposlenih. Korporativno upravljanje doprinosi interesu svih
zainteresovanih strana putem regulisanja odnosa izmedu njih, a primenom normi i principa
korporativnog upravljanja, kojima se jasno utvrduju prava i obaveze svih interesnih grupa.”!*

Za korporativnho upravljanje postoje razna tumacenja u literaturi. Korporativno
upravljanje predstavlja ekonomski princip upravljanja korporacijama. Postoji tumacenje
korporativnog upravljanja kao ,,institucionalne matrice kojom se strukturiraju relacije izmedu
vlasnika, menadZera i upravnih odbora‘.!?

Medusobni odnosi menadzmenta i investitora, takode treba da budu definisani i
odredeni normama i poslovnom praksom kada se govori o korporativnom upravljanju.*
Akcionarska druStva koriste principe korporativnog upravljanja da bi se zastitili interesi i
akcionara i svih zainteresovanih strana.”

Za korporativno upravljanje takode moze da se kaze da je to “takav oblik upravljanja
kompanijom koje se bavi pitanjima koja proizilaze iz sloZenih interakcija izmedu upravnog
odbora, top menadzmenta, vlasnika i ostalih zainteresovanih strana, ukljucujuéi kreditore,
analitiCare, revizore, a §ire se bavi pitanjima druStvene odgovornosti kompanija prema
zaposlenima, kupcima, kreditorima, dobavlja¢ima i drustvu u celini.”!6

Monks i Minow definiSu korporativno upravljanje kao “odnose izmedu razliCitih

aktera u determinisanju pravaca i performansi korporacija (vlasnici, menadzeri i upravni

12 Pordevi¢, S., (2011), Znacaj i uloga mehanizama korporativnog upravljanja u podizanju nivoa efikasnosti
menadzmenta, Visa poslovna skola, Novi sad

13 Ibid

14 Ibid

15 Tbid

16 Ibid
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odbor).”"’Korporativno upravljanje moze da se odredi i kao ,,skup formalnih i neformalnih

pravila i procesa kojima se reguliSu uloge i odgovornosti u procesu korporativne kontrole.*!3
Svetska banka posmatra korporativno upravljanjeiz dva razlicita ugla:

e “Iz ugla opste druStvene koristi korporativno upravljanje je usmereno ka opstanku,
rastu i razvoju kompanija uz istovremenu odgovornost za obavljanje procesa kontrole
nad korporacijama.”

e “Iz ugla korporacija naglasak je na relacijama izmedu vlasnika, menadZera i ostalih
zainteresovanih strana - zaposlenih, potroSaca, ponudaca, investitora i drustva.”!?

Korporativno upravljanje je sistem po kome preduzece treba usmeravati i kontrolisati.

Upravni odbori su odgovorni za upravljanje njthovomkompanijom.

“Korporativno upravljanje je ceo sistem prava, procesa i kontrole, uspostavljen

interno i1 eksterno sa ciljem zastite interesa svih akcionara.”- Centar za evropske politicke

studije.?”

17 Monks, R. & Minow, N., (2002), Corporate Governance, Oxford: Blackwell Publishing.

18 Babi¢, V., (2006), Korporativno upravljanje u uslovima koncentracije i disperzije vlasnistva, Poglavlje u
monografiji Korporativno upravljanje u uslovima tranzicije - vlasniStvo, kontrola, menadzerske kompetencije
(redaktor Babi¢, V.), Ekonomski fakultet, Kragujevac

YTFC, (2011), Korporativno upravljanje, priru¢nik, Beograd
ZOhttp://www.ecgi.org/codes/documents/ceps_june1995.pdf
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2. Istorijski razvoj korporativnog upravljanja

Korporativno upravljanje se razvijalo kao proces posle velikih kriza i propadanja
drustvenih sistema.Na primer slom berze koji se dogodio u SAD 1929. godine, podstakao je
donosenje niza zakona koji su se odnosili na hartije od vrednosti. Termin korporativno
upravljanje u okvirima u kojima se danas primenjuje pojavljuje se u strucnoj literaturi tek 80-
tih godina proslog veka.

Eugene Fama i Michael Jensen su 1980. godine problem korporativnog upravljanja su
predstavili kroz odnos direktor-agent, a firmu kao niz ugovora.?'U istom periodu,COSO
(Committee of Sponsoring Organisation of TradewayCommisioni) je razvio okvir za
unutra$nju kontrolu i uputstva za objavljivanje izvestaja o internoj kontroli.?’Novi kodeksi su
usvajani da bi se unapredio process korporativnog upravljanja i to kao reakcija na velike
dogadaje kao Sto su otkrivanje prevara u korporacijama ili veliki krahovi. U prvoj polovini
1990-ih u SAD pitanje korporativnog upravljanja je dobilo znacajnu paznju zbog talasa
otpustanja CEO(Chief Executive Olfficer) iz IBM, Kodak-a, Honeivell-a i drugih velikih
kompanija, i to od strane njihovih odbora.

U Velikoj Britaniji serija skandala i niz neo¢ekivanih krahova velikih sistema (Polly
Peck, BCCt, Propast penzionog fonda Maxwell Communication Groupa, krahBearings
banke), krajem osamdesetih i pocetkom devedesetih dovela je do toga da se detaljno analizira
efikasnost borda menadzera i njihovi odnosi sa predsedavajué¢ima ili CEO.?

Kao rezultat ovih analiza i javnih polemika na tu temunastala su Cetiri izveStaja za
osam godina:

1. Cadbury Report-1992. godine

2. Greenbury Report-1995. godine

3. Hampel Report - 1998. godine

4. Turnbull Reporti-1999. godine.?*

1. Financing Reporting Council osniva 1991. godine Cadbury Committee>koji veé

slede¢e godine donosi izvestaj Cadbury Report Cija je srz The Code of Best Practice,

2! Eisenhart K., (1989), "Agency theory: an assessment and review", Academy of Management Review, Vol. 14,
No.1, pp.57-74

22Fama, E. F. & Jensen, Michael C.,(1983),Separation of Ownership and Control, Journal of Law & Economics
26,doi:10.2139/ssrn.94032

23 M.Stanisic,(2010),Univerzitet Singidunum, Medunarodni standardi revizije, Beograd

24 The Charactered Institute of Management Accountants (CIMA),(2000), Corporate Governance: History,
Practice and Future, CIMA Publishing, London

25 CIMA(2000), Corporate Governance:History, Practice and Future, Executive Summary, CIMA Publishing,
London, available at www.cimaglobal.com/downloads/tcc corp Rov.pdt’
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propisi koji su morali biti poStovani u svakoj kompaniji kojaima akcije na berzi.

Najvaznija uloga je data internoj kontroli.

2. Grinburski komitet je osnovan u januaru 1995.prvenstveno sa ciljem da se
istrazivisina direktorskih plata, i nacin nagradivanja zaposlenih koji se isticu u svom
radu. Ovaj komitet je usvojio izvestaj pod nazivom TheGreenbury Report gde se daju
preporuke za odredivanje plata inaknada u kompanijama.?¢

3. Hampelski odbor je osnovan u novembru 1995. godine,a pratio je
preporukeKadburskog i Grinburskog izvestaja sa ciljem da ispita njihovu primenu u
praksi i da predlozi eventualne izmene.Hampel Report je nastaokao sinteza
Kadburskog iGrinburskog izvestaja, postaju¢i ujedno prateci dokumentat Pravila
berze za kompanije koje se kotiraju na berzi. Izvestaj je objavljen 1998.godine.

4. The Turnbull Committee (je osnovan od strane thelCAEW-a) u cilju stvaranja
univerzalnog uputstva na osnovu koga bi se pomoglo kompanijama,odnosno njihovim
direktorima da se uspostavi Sto efikasniji sistem interne kontrole u cilju
zaStiteakcionara, investitora i kapitala. Ovaj izveStaj je objavljen 1999. godine na
temeljima Rutemanovog izvestaja iz 1994. godine., donetog od strane radne grupe
Rutteman prvenstveno za korporacije koje se kotiraju na berzi u UK, ali i za za
preduzeca koja obrazuju trziStegde se prodaju akcije kompanija koje se ne kotiraju na
berzi (Unlisted Companies).*’

Propast Enrona u SADi bankrotstva kompanije Vivendi Universal iz Francuske koje
je jedva izbegnuto. Na svaki od ovih krahova, Cesto nastali, su primeri velikih slomova
velikih sistema nastalih zbognestrucnosti ili prevare. Ovi dogadaji su uzrokovali brze
odgovore u vidu usvajanja novihokvira upravljanja, nacionalnih propisa o korporativnom
upravljanju i Sarabens-Okslijev zakon. 2

Godine 2002. Objavljena su dva dokumenta od izuzetne vaznosti za upravljanje
kompanijama u SAD-u:

e The Sarbanes-Oxley Act (SOX) i

e The NYSE (New York Stock Exchange)iINASDAQ (National Association

ofSecurities Dealers Automated Quotations)Proposals.?’

26 The Charactered Institute of Management Accountants (CIMA),(2000), Corporate Governance: History,
Practice and Future, CIMA Publishing, London

27 Ibid

B1FC, (2011), Korporativno upravljanje, priru¢nik, Beograd

2 The Charactered Institute of Management Accountants (CIMA),(2000), Corporate Governance: History,
Practice and Future, CIMA Publishing, London
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SOXje doneo nove propise kojima se reguliSe visina naknada izvrS$nih direktora,
nadzor nad direktorima i nadzor akcionara. SOX u sebi sadrzi brojne predloge za poboljSanje
nadzora direktora.>® Oni se fokusiraju na nezavisnostnadzornog odbora, povec¢anje njegove
mo¢i i odgovornosti. Akt zahteva da u nadzornom odboru budu zaposleni nezavisni revizori i
nadzornici koji nemaju nikakve finansijske veze sa kompanijom.

Predlozi NYSE (njujorske berze) i NASDAQ-a su kreirani u cilju ojaCavanja
korporativnog upravljanja kompanija kotiranih na NYSE-u i NASDAQ-u i obuhvataju:

e Saglasnost akcionara za plan plata i naknada;

e AngaZovanje vecine nezavisnih direktora koji nisu u
materijalnofinansijskimodnosima sa kompanijom;

e Vecu ulogu nezavisnih direktora u komitetima za nominacije i plate i naknade;

e Redovne sastanke neizvr$nih direktora.3!

39The Charactered Institute of Management Accountants (CIMA), (2000), Corporate Governance: History,
Practice and Future, CIMA Publishing, London
31 Ibid
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3. Uloga korporativnog upravljanja u preduzecu

3.1 Potreba za primenom korporativnog upravljanja u
preduzecu

Upravljanje bilo kojom kompanijom ili organizacijom zahteva pristup odredenim
informacijama i posedovanje strucnosti u cilju donoSenja ispravnih odluka i reSavanja
problema.O poslovanju preduze¢a i njegovim interesima vlasnici se obaveStavaju preko
planova poslovanja i investicija, racunovodstvenih bilansa i preko izvestaja koji dobijaju od
skupstine, upravnog i nadzornog odbora. Vlasnici kapitala imaju pristup poslovnim knjigama
i dokumentima preduzeca i moraju biti obavesSteni o svim organizacionim promenama u
preduzecu.

Dobro finansijsko izveStavanje daje doprinos u ranom otkrivanju znakova finansijske
krize kao i informacije na osnovu kojih ¢e investitori doneti odluke o ulaganju.
Medunarodniratunovodstveni standardi su veoma vazni kadase radi o prezentovanju
informacija u finansijskim izveStajima. Izvestaji koji su radeni prema ovim standardima
omogucuju proboj nacionalnih privreda na svetsko trziste.

“Bilans stanja, bilans uspeha, izvestaj o nov¢€anim tokovima su neke od informacija
koje se nalaze u finansijskim izvestajima. Korisnici ovih informacija mogu biti potencijalni
investitori, akcionari,poslovni partneri, drzava. Na osnovu finansijskih izvjeStajadonose se
odluke o investiranju, uslovima odobravanja kredita, udruzivanju i sklapanju ugovora.”3?

Korporacija se moze objasniti kao“vid poslovne organizacije privrednih drustava gde
postoji veéi broj vlasnika a wupravljanje i rukovodenje je u rukama stru¢nog
menadzmenta.Ove dve grupacije se nalaze u konfliktu oko raspolaganja free cash flow-om, tj.
oko daljeg usmeravanja kapitala.Naime vlasnici kapitala pri ulaganju u korporaciju oc¢ekuju
uvecanje kapitala, tj., profit.”>3*“Pristanak za uce$Ce kapitala u novim investicionim
projektima ili pripajanju drugih kompanija (merdzeri 1 akvizicije) investitori daju kada je
vrednost investicionih alternativa pozitivna ili jednaka nuli.”**

MenadZeri sa druge strane svojim strucnim sposobnostima nastoje da maksimalno

uvecaju zarade od ulaganja. Ovo moZe da predstavlja teren za zloupotrebu polozaja radi

32Barley R., Mayers S., Marcus A., (2007). Osnovi korporativnih fi nansija, Mate, Zagreb,.str.156

33 Korporativno upravljanje i tranzicija u Srbiji, (2008), Projekat: Korporativno upravljanje: Pet godina kasnije,
Centar za liberalno-demokratske studije, Beograd

3 Popov J.,(2015), Medunarodni merdZeri i akvizicije kao savremeni oblik investicija globalne ekonomije,
Konferencija Synthesis-International Scientific Conference of IT and Business, Beograd
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ostvarivanja sopstvenih interesa ne vodeci racuna prvenstveno o interesima korporacije. Tu se
javlja potreba za usvajanjem regulatornog okvira sa ciljem usaglasavanja ili izjednaavanja
interesa menadZera i vlasnika korporacije.

Korist koju menadzeri mogu da ostvare kao c¢lanovi timova za upravljanje
korporacijama moze biti u uvecanju naknada putem nepotrebnih merdzera i1 akvizicija, koje
sprovode da bi uvecali privredno drustvo kojim ¢e upravljati.®®

Tada njihove odluke su rukovodene ciljem ostvarivanja licne koristi, a ne
postizanjemkoristi za akcionarei kompaniju.Menadzeriimaju motiv da osiguraju svoju
poziciju tj., posao,tako da Cesto koriste i tzv. diversifikaciju gde se velike sume novca zamene
za hartije od vrednosti i akcije razli¢itih preduzeca. ObjaSnjenje za ove postupke je
jednostavno: ako poseduju akcije viSe razlicitih preduzeca, vece su Sanse da se bezbolno po
njih same prevazide potencijalna finansijska kriza, posto je skoro nemoguce da ¢e bas sva ta
preduzeca propasti. Svoju poziciju menadzeri takode osiguravaju pokuSajima da sprece
preuzimanjekompanije kojom upravljaju,jer Sto je korporacija veca manja je opasnost od
njenog potencijalnog preuzimanja.®

Potreba za zadovoljenjem ovih koristi od strane menadzmenta moze dovesti do
neracionalnog trosenja korporativnog kapitala, laziranja finansijskih izvestaja i posledicno
konflikata na relaciji akcionari (manjinski i vec¢inski)- menadZzment taj fenomen je inace

poznat kao akcijski problem.

3.2 Strategijsko upravljanje preduzeéem

Strategija je odgovor na uticaje iz poslovnog okruZenja,i predstavlja plan za razvoj
preduzeca. To je ujedno i nacin ostvarivanja ciljeva organizacije. Prema Porteru, “strategija je
jedna interno konzistentna konfiguracija aktivnosti koja firmu razlikuje od njenih
konkurenata. Strategija postaje poseban skup aktivnosti organizovanih da daju odredenu
kombinaciju vrednosti odabranom skupu potrosaca.”?’

“Kao osnova za donoSenje strategijskih odluka i u tvrdivanje ciljeva, strategijsko

planiranje, usvajanje misije i vizije jedne organizacije je uskladenost odnosa sa okruzenjem u

kom egzistira ta organizacija.Ovaj odnos se reguliSe kroz sagledavanje rizika,svodenje

35 Popov I., (2015), Medunarodni merdZeri i akvizicije kao savremeni oblik investicija globalne ekonomije,
Konferencija Synthesis- International Scientific Conference of IT and Business, Beograd

36 Tbid

37 Porter M.,(2004), Competitive advantage: Techniques for Analyzing Industries and Competitives, Free Press,
New York
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njihovog negativnog uticaja na prihvatljivi minimum, preko reSavanja strategijskih problema
i dono$enja strategijskih odluka.”®

Okruzenja u velikoj meri utice na organizaciju tako Sto donosi promene u poslovnom
okruzenju. Te promene uticu na povecanje konkurencije, vezane su za globalizaciju
ekonomije, uticu na promene u strukturi i potrebnoj stru¢nosti zaposlenih, prilagodavaju se
potrebama potrosaca i tehnoloskom napretku.

Pod upravljanjem preduzec¢em podrazumeva se donosenje i sprovodenje strategijskih
odluka u tom preduzecu, a te odluke donose tela koja upravljaju preduzecem. Preduzecem
upravljaju skupstina, upravni odbor i nadzorni odbor.

Poslovanjem i investicijama organizacije ili kompanije rukovode skupstina i upravni
odbor. Kontrolu poslovanja i upravljanja, a upravni odbor i direktor upravljaju preduzecem.
Veoma je vazno odvojiti vlasniStvo od upravljanja.

Vlasnici kapitala moraju da budu obavesteni o poslovanju, imaju pravo uvida u
poslovne knjige i dokumenta preduzeca, moraju biti upuéeni u organizacione i upravljacke
promene u preduzeéu. Oni se obaveStavajupreko izveStaja o planovima poslovanja i
investicijama, preko ra¢unovodstvenih i statistickih bilansa i preko izveStaja skupstine,
upravnog i nadzornog odbora.?’

“Ako se utvrdi nastajanje velikog gubitka i znaCajno smanjenje ukupnog kapitala
preduzeca, upravni ili nadzorni odbor preduzeca saziva vanrednu skupsStinu preduzeca.
Nadzorni odbor ima pravo uvida u poslovne knjige i sva dokumenta preduzeca. Direktor i
upravni odbor su duZzni da nadzornom odboru daju sva obaveStenja o poslovanju i
investicijama preduzeca i omoguce njegov nesmetan rad.”*

DonoSenje strategijskih odluka podrazumeva skup aktivnosti koje menadzeri i ¢lanovi
organizacije donose radi reSavanja strategijskog problema. U te aktivnosti spadaju
prepoznavanje problema, iznalazenje alternativnih reSenja, predstavljanje mogucih resenja, a
ukljucuju sve Clanove organizacije i to na svim organizacionim nivoima.

Faktori koji uticu na proces strategijskog odlucivanja, u Sirem smislu mogu se
odnositi na:

e donosioca odluka

o karakteristike organizacije;

38 Ansoff L, (1987) "Strategic management of technology", Journal of Business Strategy, Vol. 7
39 Zivi¢ M.(2012), Sistem interne kontrole I planiranje poslovanja sa stanovista javnog preduzeca, Beograd
40 Ibid
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e karakteristike okruzenja.*!

3.2.1 Uticaj donosioca odluka

“CEO ili top menadzment u utiCe na kvalitet strategijskih odluka, a stru¢nost i
iskustvo takode u velikoj meri doprinose kvalitetu ovih odluka. Starosno doba donosioca
odluka ima odredene posledice po njegovo ponasanje, sposobnost i nafin razmisljanja, i
nalazi se u negativnoj relaciji sa donoSenjem odluka sa ve¢im stepenom rizika.”*?

“Istrazivanja su pokazala da postoji i velika razlika u sklonosti menadzera ka riziku,
menadZeri sa ve¢im stepenom sklonosti ka riziku, odluke donose brze i na osnovu manje
informacija.”*

“Kognitivni konflikt je oblik konstruktivhog ponaSanja koje ima za posledicu
sposobnost za donoSenje boljih odluka 1 wunapredenje grupnih 1 organizacionih
performansi.”** Kognitivni konflikt u procesu donosenja strategijskih odluka pozitivno uti¢e
na njihov kvalitet, dok afektivni konflikt koji posledi¢no nastaje zbog razlika u li¢nosti

ucesnika nekog procesa, je za process odlucivanja destruktivan oblik ponaSanja koji
negativno utice na kvalitet odluka i otezava process odlucivanja.

3.2.2 Karakteristike organizacije

Faktori koji su od znaCaja za strategijsko odluCivanje unutar organizacije su po
Jani¢ijevicu (2008):

e organizaciona struktura,

e organizaciona kultura,

e veli¢ina organizacije, i

e informacioni sistem kao podrska u odlucivanju.

U svom radu dalje navodi centralizaciju, formalizaciju i kompleksnost kao vazne
faktore organizacione strukture. Centralizacija predstavlja“distribuciju mo¢i za donoSenje
odluka, formalizacija meru u kojoj su politike, procedure i pravila iskazani pisanim
dokumentima, dok se kompleksnost odnosi na horizontalnu, vertikalnu i prostornu
diferenciranost preduzeéa.”*

Svaki postupak ili odluka doneta u organizaciji je pod uticajem organizacione culture.
Organizaciona kultura predstavlja znacenja koja clanovi organizacije stvaraju u toku

medusobnih interreakcija.

4'TFC, (2011), Korporativno upravljanje, priru¢nik, Beograd

42 Jani¢ijevi¢ N. (2008) Organizational Behavior. Belgrade: Data Status
“Jani¢ijevi¢ N. (2008) Organizational Behavior. Belgrade: Data Status
“ Ibid

45 Babic¢, 2008, s. 224)
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Sto se veli¢ine organizacije ti¢e kao faktora koji utice na strategijsko odlu¢ivanje, one
imaju vecu kontrolu u primeni pravila i procedura, a veéa hijerarhijska pdeljenost vodi ka
vecoj decentralizaciji odlucivanja.

Na process odlu¢ivanja uti¢e 1 informacioni sistem kao podrska odluc¢ivanju koji
predstavlja sistem Cija je osnovna uloga uredivanje informacija prema zahtevima donosioca
odluka u cilju donoSenja strategijskih odluka i obezbedivanja razumljivih i relevantnih
informacija.

Informacije predstavljaju resurse koji su na raspolaganju menadzmentu, i kojima
menadzment upravlja.Od kvaliteta upravljanja i koris¢enja odgovarajucih informacija zavisi u
velikoj meri i donoSenje poslovnih odluka u preduzecu.Vazne informacije kojima
menadzment raspolaze su podaci o ucescu na trzistu, o konkurentskoj poziciji, stopi rasta

preduzeca, dobiti....*

3.2.3 Karakteristike okruZenja

Okruzenje jedne organizacije ¢ine elementi i faktori koji imaju stvarni ili potencijalni
uticaj na rezultate poslovanja preduzeca. Pod elementima podrazumevamopojedince,
organizacije i insitucije, a pod faktorima ekonomske, politicke, pravne, ekoloske, socijalne,
kulturne,tehnoloske itd.

Promene u okruzenju preduzeca koje je vazno pratiti su one koje za koje postoji
velika verovatnoc¢a da se dogode, a koje ¢eimati veliki uticaj na preduzece. Dobra strategija je

napraviti matricu prioriteta, koja ¢e ih razvrstavati po prioritetu.

46 Stanigi¢ S.(2014), Vaznost primene finansijskog izveStavanja za razvoj korporativnog upravljanja, FINIZ
konferencija , Finansijsko izvestavanje u funkciji korporativnog upravljanja,
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3.3 Regulatorni okvirikorporativnog upravljanja

Regulatorni okviri su tokom godina usvajani, prilagodavani i usavrSavani tako da $to
efikasnije pruze zaStitu zainteresovanim stranamai priblize njihove interese. Jedan od
najvaznijih akata je donet 2004.godine i predstavlja OECD Principe korporativnog
upravljanja.

Principi i standardi korporativnog upravljanja OECD-a (Organizacija za ekonomsku
saradnju 1 razvoj) usvojeni su 1999. godine i sadrze pravni, institucionalni i regulatorni okvir
korporativnog  upravljanja. Revizija ovih principa uradenaje 2004. godine.
Principi su usvojeni da bi zemlje Clanice dobile jasne smernice za uspostavljanje efikasnog

korporativnog upravljanja.
Najvazniji OECD principi na kojima se zasniva korporativno upravljanje su:

1. Obezbedenje efikasnog okvira korporativnog upravljanja 1 promovisanje
transparentnog i efikasnog trzista u skladu sa vladavinom prava i podela odgovornosti
medu razli¢itim nadzornim i regulatornim organima i organima za sprovodenje
zakona.

2. Zastita i ostvarenje prava akcionara, pravo aktivhog ucestvovanja na SkupStini
akcionara.

3. Da su svi akcionari (i vecinski 1 manjinski), ravnopravni, i garantuje im se pravna
zastita u slucaju povrede njihovih prava.

4. Podsticanje aktivne saradnje izmedu kompanija i zainteresovanih strana u uvecanju
kapitala, otvaranju novih radnih mesta i dostizanju odrzivosti poslovanja.

5. Obelodanjivanje podataka korporativhog upravljanja treba da bude na vreme i
tacno,da podrazumeva otkrivanje svih materijalnih ¢injenicakoje se ticu kompanije,
ukljucujuci finansijsku situaciju, rezultate, vlasni$tvo i upravljanje kompanijom.

6. Obezbedivanje strategijskog vodenja kompanije, efikasnog monitoringa menadzmenta
od strane upravnog odbora i postojanje odgovornosti upravnog odbora prema

kompaniji i akcionarima.*’

47 OECD, (2004), OECD Principi Korporativnog upravljanja 2004, Misija OEBS-a, Beograd, dostupno na
http://www.ecgi.org/codes/documents/principles_se_final.pdf
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3.3.1 Obezbedenje osnove za efikasan okvir korporativnog
upravljanja*®

“Okvir korporativnog upravljanja treba da promovise transparentno i efikasno trziste,

da bude u skladu sa vladavinom prava i da jasnoartikuliSe podelu odgovornosti medu

razli¢itim nadzornim i regulatornim organima i organima za sprovodenje zakona.”*°Jasno je

definisano u OECD principima iz 2004.godine.

Da bi korporativno upravljanje se odvijalo u skladu sa ovim principima osnove na

kojima treba da se izgraduje su:

A. “Okvir korporativnog upravljanja treba da se razvije uzimajuéi u obzir njegov uticaj

na celokupne ekonomske rezultate, integritet trziSta i podsticaje koje stvara za

udesnike na trzi$tu, kao i na unapredenje transparentnog i efikasnog trzista.”>°

. “Pravni i regulatorni zahtevi koji uticu na praksu korporativhog upravljanja u
jurisdikciji treba da budu u skladu sa vladavinom prava, transparentni i sprovodivi.”!
. “Podela odgovornosti izmedu razlic¢itih drzavnih organa u jurisdikciji treba da se
jasno artikuliSe i da obezbedi da se postuje javni interes.”>?

. “Nadzorni, regulatorni organi i organi za sprovodenje zakona treba da imaju
ovlasc¢enje, integritet i sredstva za ispunjenje svojih obaveza na profesionalan i

objektivan nacin. Osim toga, njihove odluke treba da budu pravovremene,

transparentne i detaljno obrazloZene.”>?

3.3.2 Prava akcionara i klju¢ne funkcije vlasniStva

Prema OECD principima “okvir korporativnhog upravljanja treba da zastiti i olakSa

ostvarenje prava akcionara.” Jasno je definisano koja su prava akcionarima garantovana.

“A.Osnovna prava akcionara su pravo na:

“8OECD, (2004), OECD Principi Korporativnog upravljanja 2004, Misija OEBS-a, Beograd, dostupno na

http://www.ecgi.org/codes/documents/principles_se_final.pdf
“0OECD, (2004), OECD Principi Korporativnog upravljanja 2004, Misija OEBS-a, Beograd, dostupno na
http://www.ecgi.org/codes/documents/principles_se_final.pdf
S90ECD, (2004), OECD Principi Korporativnog upravljanja 2004, Misija OEBS-a, Beograd, dostupno na
http://www.ecgi.org/codes/documents/principles_se final.pdf
SIOECD, (2004), OECD Principi Korporativnog upravljanja 2004, Misija OEBS-a, Beograd, dostupno na
http://www.ecgi.org/codes/documents/principles_se final.pdf
S20ECD, (2004), OECD Principi Korporativnog upravljanja 2004, Misija OEBS-a, Beograd, dostupno na
http://www.ecgi.org/codes/documents/principles_se_final.pdf
S30ECD, (2004), OECD Principi Korporativnog upravljanja 2004, Misija OEBS-a, Beograd, dostupno na
http://www.ecgi.org/codes/documents/principles_se_final.pdf
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a) sigurne metode registracije vlasniStva;

b) prenos akcija;

c¢) pravovremeno iredovno dobijanje relevantnih informacija o kompaniji;
d) ucesce i glasanje na generalnoj skupstini akcionara;

e) izbor i zamenu ¢lanova odbora; i

54

f) udeo u dobiti kompanije.

“B.Akcionari treba da imaju pravo da ucestvuju u odlucivanju i bududovoljno

informisani o odlukama koje se odnose na temeljnekorporativne promene, kao $to su:

a)
b)

c)

izmene statuta ili osnivackog aktaili slicnog regulatornog dokumenta kompanije;
odobrenje dodatnih akcija; i
vanredne transakcije, ukljuuju¢i prenos svih ili gotovo svih sredstava tako da to

zapravo za rezultat ima prodaju kompanije.”

“C.Akcionari treba da imaju mogucnost da efektivno uCestvuju i glasaju nageneralnoj

skupstini akcionara i treba da budu informisani o pravilima,ukljucujuci i proceduru glasanja,

koja reguliSu odrzavanje generalneskupstine:

a)

b)

d)

Akcionarima treba dostaviti potpune i blagovremen informacije o datumu, mestu i
dnevnom redu generalne skupstine, kao i potpune i blagovremene informacije o
pitanjima o kojima ¢e seodlucivati na skupstini.

Akcionarima treba pruziti moguénost da postavljaju pitanja odboru, ukljucujuéi i
pitanja koja se odnose na godiSnju eksternu reviziju, da stavljaju pojedina pitanja na
dnevni red generalneskupstine i da predlazu odluke, u okviru razumnih ogranicenja.
Treba olaksati delotvorno uceS¢e akcionara u donoSenju bitnih odluka iz sfere
korporativnog upravljanja, kao Sto su predlaganje I izbor Clanova odbora. Treba
omoguciti akcionarima da iznesu svoja stanoviSta o politici naknade za clanove
odbora i klju¢ne rukovodioce. Komponenta naknade za ¢lanove odbora I zaposlene u
vidu akcija treba da podleze odobrenju od strane akcionara.

Akcionarima treba omoguciti da glasaju li¢no ili u odsustvu, aglasovi dati li¢no ili u

odsustvu treba da imaju jednako dejstvo.”>¢

5% OECD, (2004), OECD Principi Korporativnog upravljanja 2004, Misija OEBS-a, Beograd,dostupno na
http://www.ecgi.org/codes/documents/principles_se final.pdf

S%0ECD, (2004), OECD Principi Korporativnog upravljanja 2004, Misija OEBS-a, Beograd,dostupno na
http://www.ecgi.org/codes/documents/principles_se final.pdf

SSQECD, (2004), OECD Principi Korporativnog upravljanja 2004, Misija OEBS-a, Beograd,dostupno na
http://www.ecgi.org/codes/documents/principles_se_final.pdf

SSOECD, (2004), OECD Principi Korporativnog upravljanja 2004, Misija OEBS-a, Beograd,dostupno na
http://www.ecgi.org/codes/documents/principles_se_final.pdf
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“D.Struktura kapitala i aranzmani koji omogucavaju pojedinim akcionarimada steknu

stepen kontrole nesrazmeran njihovom ucesc¢u u kapitalu,treba da budu obelodanjeni.

257

“E.Trzistu korporativne kontrole treba omogudéiti da funkcioniSe na efikasan

itransparentan nacin.

a)

b)

Pravila i procedure, koji reguliSu sticanje korporativne kontrole na trzistu kapitala, i
vanredne transakcije poput integracije i prodaje znacajnih delova korporativne
imovine, treba da budu jasno artikulisani i obelodanjeni tako da investitori razumeju
svoja prava i pravnu zastitu. Transakcije treba da budu obavljene po jasnim cenama i
pod pravi¢nim uslovima koji Stite prava svih akcionara u skladu sa njihovom klasom.

Sredstva protiv preuzimanja kompanije ne treba da se Kkoriste radi zastite

menadzmenta i odbora od odgovornosti.”®

“F.Treba omoguciti ostvarenje prava na vlasniStvo svim akcionarima,ukljuc¢ujuéi i

institucionalne investitore.

a)

b)

Institucionalni investitori koji deluju u fiducijarnom svojstvu treba da obelodane svoju
sveukupnu politiku korporativnog upravljanja i glasanja vezano za svoje investicije,
ukljucujudi i procedure za odlucivanje o koriS¢enju svojih prava glasa.

Institucionalni investitori koji deluju u fiducijarnom svojstvu treba da obelodane kako
reguliSu materijalne sukobe interesa koji mogu uticati na ostvarenje kljuc¢nih

vlasni¢kih prava vezanih za njihove investicije.”>®

“G.Treba omoguciti akcionarima, ukljucujuéi i institucionalne akcionare, dase izmedu

sebe konsultuju o pitanjima u vezi sa njihovim osnovnimpravima kao akcionara na nacin

definisan Principima, uz izuzetke kojimase sprec¢ava zloupotreba.

2960

3.3.3 Ravnopravan tretman akcionara

Sto se ti¢e odnosa premaakcionarima u Principima korporativnog upravljanja OECD,

2004 jasno stoji da:“okvir korporativnog upravljanja treba da obezbedi ravnopravan tretman

STOECD, (2004), OECD Principi Korporativnog upravljanja 2004, Misija OEBS-a, Beograd,dostupno na
http://www.ecgi.org/codes/documents/principles_se final.pdf

38 OECD, (2004), OECD Principi Korporativnog upravljanja 2004, Misija OEBS-a, Beograd, dostupno
na:http://www.ecgi.org/codes/documents/principles_se final.pdf

0ECD, (2004), OECD Principi Korporativnog upravljanja 2004, Misija OEBS-a, Beograd,dostupno na
http://www.ecgi.org/codes/documents/principles_se_final.pdf

0QECD, (2004), OECD Principi Korporativnog upravljanja 2004, Misija OEBS-a, Beograd,dostupno na
http://www.ecgi.org/codes/documents/principles_se_final.pdf
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svih akcionara, ukljucuju¢i i manjinske i strane akcionare.Svi akcionari treba da imaju

mogu¢énost da obezbede efikasnupravnu zastitu u slucaju povrede njihovih prava.

961

Dalje je to jasno objasnjeno:

“A.Svi akcionari iste klase treba da imaju jednak tretman.

a)

b)

U okviru svake serije ili klase, sve akcije treba da nose ista prava. Svim investitorima
treba omoguciti da dobiju informacije o pravima vezanim uz sve serije i klase akcija
pre kupovine. Sve izmene u pogledu prava glasa treba da podlezu odobrenju od strane
onih klasa akcija na koje se to negativno odrazava.

Manjinske akcionare treba zastititi od zloupotreba od strane ili u interesu akcionara
koji imaju veéinu akcija i deluju direktno ili indirektno, a takode im treba obezbediti
efikasnu pravnu zastitu.

Glasanje od strane depozitara ili zastupnika treba da se vr$i na nacin dogovoren sa
stvarnim vlasnikom akcija.

Treba eliminisati prepreke za prekogranic¢no glasanje.

Postupci i procedure za generalnu skupstinu treba da omoguée ravnopravan tretman
svih akcionara. Procedure kompanije ne treba da u¢ine glasanje nepotrebno teskim ili

skupim.

. Treba zabraniti nedozvoljeno trgovanje akcijama na osnovu poverljivih informacija i

zloupotrebu u vidu poslovanja sa samim sobom.

. Od ¢lanova odbora i klju¢nih rukovodilaca treba zahtevati da obelodane odboru da li

oni, direktno, indirektno ili u ime trecih lica, imaju materijalnih interesa u bilo kojoj

transakciji ili stvari koja je od direktnog uticaja na kompaniju.”®?

3.3.4. Uloga zainteresovanih strana u korporativnom upravljanju®

Okvir korporativnog upravljanja treba da bude primenjen tako da “priznaje prava

zainteresovanih strana utvrdena zakonom ili zajedni¢kim sporazumima i da podstice aktivnu

saradnju izmedu kompanija i zainteresovanih strana u stvaranju bogatstva, radnih mesta i

odrzivosti finansijski zdravih preduzeca.” Za uspesno dugoro¢no poslovanje veoma je vazno

SIOECD, (2004), OECD Principi Korporativnog upravljanja 2004, Misija OEBS-a, Beograd,dostupno na
http://www.ecgi.org/codes/documents/principles_se final.pdf

62 OECD, (2004), OECD Principi Korporativnog upravljanja 2004, Misija OEBS-a, Beograd , dostupno na
http://www.ecgi.org/codes/documents/principles_se_final.pdf

$QECD, (2004), OECD Principi Korporativnog upravljanja 2004, Misija OEBS-a, Beograd,dostupno na
http://www.ecgi.org/codes/documents/principles_se_final.pdf
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prepoznati interese zainteresovanih strana i na¢in na koji mogu doprineti uspehu u poslovanju
Korporacija treba da neguje sledece principe kako bi osigurala vec¢a ulaganja i ucesce
u poslovnom procesu:
“A. Treba posStovati prava zainteresovanih strana utvrdena zakonom ili zajedni¢kim
sporazumima.
B. Kada su prava zainteresovanih strana zasticena zakonom, zainteresovane strane bi
trebalo da imaju mogucnost da obezbede efikasnu pravnu zastitu u slucaju povrede
njihovih prava.
C. Treba dozvoliti razvoj mehanizama za uceSce zaposlenih kojima se poboljSavaju
rezultati.
D. Tamo gde zainteresovane strane ucestvuju u procesu korporativnog upravljanja, iste
moraju imati pravovremen i redovan pristup relevantnim, potrebnim i pouzdanim
informacijama.
E. Treba omoguciti zainteresovanim stranama, ukljucujuéi pojedinacne sluzbenike i
njihova predstavnicka tela, da odboru slobodno saopste svoje miSljenje o nelegalnoj i
neetickoj praksi, a da zbog toga njihova prava ne budu ugrozena.
F. Okvir korporativnog upravljanja bi trebalo dopuniti delotvornim, efikasnim okvirom za

slu¢aj ste¢aja, kao i efikasnim ostvarivenjem prava poverilaca.”%

3.3.5. Obelodanjivanje podataka i transparentnost®

Nedovoljno jasne ili nepotpune informacije mogu dovesti do poremecaja na trzistu,
otvaranja mogucnosti za razne vrste prevara.Tacne, pouzdane i pravovremene informacije su
od velikog znacaja i za akcionare i za potencijalne ulagace, radi donoSenja bitnih ekonomskih
odluka vezanih za dalje poslovanje kompanije.

Okvir korporativnog upravljanja treba da obezbedi da se pravovremeno i ta¢no
obelodanjuju sve materijalne Cinjenice vezane za kompaniju, ukljucujuci finansijsku

situaciju, rezultate, vlasniStvo i upravljanje kompanijom.

64 OECD, (2004), OECD Principi Korporativnog upravljanja 2004, Misija OEBS-a, Beograd , dostupno na
http://www.ecgi.org/codes/documents/principles_se_final.pdf
5 OECD, (2004), OECD Principi Korporativnog upravljanja 2004, Misija OEBS-a, Beograd ,dostupno na
http://www.ecgi.org/codes/documents/principles_se_final.pdf
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“A.Obelodanjivanje podataka treba da obuhvati, ali bez ograni¢avanja samo na njih,

bitne podatke o slede¢im pitanjima:

a)
b)
c)
d)

2)
h)

Finansijski i poslovni rezultati kompanije.

Ciljevi kompanije.

Znacajno vlasnis$tvo nad akcijama i pravo glasa.

Politika naknada za ¢lanove odbora i kljucne rukovodioce, informacije o ¢lanovima
odbora, ukljucuju¢i njihove kvalifikacije, proces odabira, ¢lanstvo u upravnim
odborima drugih kompanija, te da li ih odbor smatra nezavisnim.

Transakcije povezanih lica.

Predvidivi faktori rizika.

Pitanja koja se odnose na zaposlene i druge zainteresovane strane.

Struktura i politika upravljanja, posebno, sadrzaj svih pravila I politike korporativnog
upravljanja i proces primene.

Informacije treba da se pripreme i obelodane u skladu sa raCunovodstvenim i
standardima obelodanjivanja finansijskih 1 nefinansijskih podataka visokog

kvaliteta.”6®

“C.Godisnju reviziju treba da obavi nezavisni, kompetentan i kvalifikovanrevizor u cilju

pruzanja eksternog i objektivnog dokaza odboru I akcionarima da finansijski izvestaji

nepristrasno predstavljaju finansijskostanje i rezultate kompanije u svakom bitnom pogledu.

D.Eksterni revizori treba da odgovaraju akcionarima i imaju obavezu premakompaniji da

reviziju izvrse na propisan profesionalan nacin.

E.Kanali dostavljanja informacija treba da obezbede ravnopravan, blagovremeni i

ekonomican pristup korisnika relevantnim informacijama.

F.Okvir korporativnog upravljanja treba dopuniti delotvornim pristupom kojije usmeren

na i koji promovise pribavljanje analize ili saveta od strane analitiara, brokera, agencija za

procenu i drugih, koji se odnose na odluke investitora, bez znacajnih sukoba interesa koji

mogu ugrozitiintegritet njihove analize ili saveta.

267

%QECD, (2004), OECD Principi Korporativnog upravljanja 2004, Misija OEBS-a, Beograd ,dostupno na
http://www.ecgi.org/codes/documents/principles_se_final.pdf
S7OECD, (2004), OECD Principi Korporativnog upravljanja 2004, Misija OEBS-a, Beograd,dostupno na
http://www.ecgi.org/codes/documents/principles_se_final.pdf
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3.3.6. Odgovornost odbora®®

Objektivnost 1 nezavisnost u odlu¢ivanju su uslovi koje odbor mora da
ispunjava,prvenstveno zato $to odbor kontroliSe rad rukovodstva, sprecava sukobe interesa
unutar kompanije, brine o dobiti akcionara, o poStovanju zakona unutar privrede u kojoj
posluje kompanija, o pla¢anju dazbina, bezbednosti ljudi i okoline, uslovima rada, jos

mnogim drugim aktivnostima i obavezama neophodnim za poslovanje kompanije.

“Okvir korporativnog upravljanja treba da osigura strateSko vodenje kompanije,
efikasno nadgledanje menadZmenta od strane odbora, I odgovornost odbora prema kompaniji
1 akcionarima.

A.Clanovi odbora treba da deluju na osnovu celovitih informacija, u dobrojnameri, sa
duznom paznjom i brigom, i u najboljem interesu kompanije I akcionara.

B.U slucajevima gde odluke odbora mogu na razli¢it nain uticati na razli¢ite grupe
akcionara, odbor treba da tretira sve akcionare pravicno.

C.Odbor treba da primeni visoke moralne standarde. Treba da uzme uobzir interese
zainteresovanih strana.

D.Odbor treba da vrsi odredene kljucne funkcije, kao §to su:

a) Razmatranje i vodenje korporativne strategije, glavnih planova akcije, politike
rizika, godisnjih budZeta i poslovnih planova; odredivanje ciljanih rezultata;
pracenje izvrSenja i korporativnih rezultata; kao i nadziranje velikih kapitalnih
izdataka, preuzimanja drugih preduzeca i prodaje imovine.

b) Pracenje delotvornosti prakse upravljanja kompanijom i vrSenje potrebnih izmena.

¢) Odabir, nagradivanje, prac¢enje i, u slucaju potrebe, zamena klju¢nih rukovodilaca
i nadzor nad planiranjem naslednika na funkcijama.

d) Uskladivanje nagradivanja klju¢nih rukovodilaca i ¢lanova odbora sa dugoro¢nim
interesima kompanije i njenih akcionara.

e) Obezbedivanje formalnog i transparentnog procesa predlaganja I izbora ¢lanova

odbora.

8OECD, (2004), OECD Principi Korporativnog upravljanja 2004, Misija OEBS-a, Beograd,dostupno na
http://www.ecgi.org/codes/documents/principles_se_final.pdf
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f) Pracenje i upravljanje eventualnim sukobima interesa menadzmenta, ¢lanova
odbora i akcionara, ukljuuju¢i nenamensko koriS¢enje imovine korporacije i
zloupotrebe u transakcijama povezanih lica.

g) Obezbedivanje integriteta sistema racunovodstvenog ifinansijskog izveStavanja
kompanije, ukljucujuéi nezavisnu reviziju, i postojanje odgovarajuéih sistema
kontrole, a narocito, sistema za upravljanje rizikom, finansijsku i operativnu
kontrolu, I poStovanja zakona i odgovarajucih standarda.

h) Nadziranje procesa obelodanjivanja podataka i komuniciranja.

E.Odbor treba da bude u mogucnosti da objektivno i1 samostalno prosudujeo

korporativnim poslovima.

a) Odbori treba da razmotre dodeljivanje onih zadataka gde postoji mogucnost
sukoba interesa dovoljnom broju ¢lanova odbora koji nisu 1 izvrs$ni rukovodioci a
sposobni su da donose nezavisne sudove. Primeri ovakvih kljuénih odgovornosti
su osiguranje integriteta finansijskog i nefinansijskog izveStavanja, preispitivanje
transakcija povezanih lica, predlaganje ¢lanova odbora i klju¢nih rukovodilaca, te
naknade za ¢lanove odbora.

b) Pri formiranju komisija odbora, odbor treba dobro da definiSe I obelodani njihova
ovlascenja, sastav i radnu proceduru.

¢) Clanovi odbora treba da se na efikasan nadin posvete svojim obavezama.

F.Da bi mogli da ispunjavaju svoje obaveze, ¢lanovi odbora treba da imaju pristup

taénim, relevantnim i blagovremenim informacijama.”®

OECD-ovi Principi korporativnog upravljanja, u svojim odredbama pokusSavaju da

reguliSu nacin zastite vlasnika i ta¢nost u izvesStavanju odbora o svim vidovima poslovanja

kompanije.

3.4Mehanizmi kontrole korporativnog upravljanja

Mehanizmi kontrole korporativnog upravljanja dele se na interne i eksterne.”®

Najznacajniji interni mehanizmi korporativnog upravljanja su:

% OECD, (2004), OECD Principi Korporativnog upravljanja 2004, Misija OEBS-a, Beograd , dostupno na
http://www.ecgi.org/codes/documents/principles_se_final.pdf

0 Pordevié, S., (2011), Znadaj i uloga mehanizama korporativnog upravljanja u podizanju nivoa efikasnosti
menadzmenta, Visa poslovna Skola, Novi Sad
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e monitoring menadzmenta od strane upravnog i eventualno nadzornog odbora;
e odgovarajuéi sistemi podsticaja menadZzera;interna revizija i kontrola od strane velikih

institucionalnih ulagaca. 7!

3.4.1 Interni mehanizmi kontrole:

U interne mehanizme kontrole spadaju:

v' bord direktora;

v’ interna kontrola (interna revizija);

v’ sistemi kompenzacija;

Bord direktoraje najefikasniji sistem interne kontrole.Upravni odbori, kako je
navedeno u delu Monks & Minow iz 2002., predstavljaju ,,vezu izmedu pojedinaca koji
obezbeduju kapital (vlasnika - principala) i pojedinaca koji koriste taj kapital da bi kreirali
vrednost (menadZera - agenata)“.”

Osnovna funkcija upravnog odbora je da nadgleda i kontrolise rad menadzera u cilju
maksimiziranja vrednosti akcija 1 zaStite prava akcionara. ,,Okvir korporativnog upravljanja
treba da promovise transparentno i efikasno trziste, da bude u skladu sa vladavinom prava i
da jasno artikuliSe podelu odgovornosti medu razli¢itim nadzornim i regulatornim organima i
organima za sprovodenje zakona“.”?

Kod anglosaksonskog modelakorporativnog upravljanja bord je jednostepen, i mogu
ga sacinjavati:

o direktori insajderi ili izvr$ni direktori; i
e direktori autsajderi, spoljni direktori, tj. neizvr$ni direktori, (pozeljno je imati Sto vise
nezavisnih direktora).”*

Spoljni direktori se sastaju, bez prisustva insajdera, najmanje jedanput godiSnje, a sa
glavnim ciljem procene performansi CEO(Chief Executive Officer).Bord direktora
disciplinuje menadzere i CEO u slucaju losih performansi, ili, u krajnjoj liniji, vr$i njihovu
smenu. Ukoliko to ne uradi bord, akcionari ¢e smeniti i bord i menadZzment.

Bord broji, u proseku, izmedu 5 i 15 ¢lanova, pri ¢emu, u najve¢em broju preduzeca,
bord ima manje od 10 direktora. Bord bira predsednika (chairman), koji je najcesce

istovremeno i CEO preduzeca. Bord predstavlja formalnog zastitnika interesa akcionara.

" Tbid

2 Monks, R. & Minow, N., (2002), Corporate Governance, Oxford: Blackwell Publishing.

3 OECD, (2004), OECD Principi Korporativnog upravljanja 2004, Misija OEBS-a, Beograd,dostupno na
http://www.ecgi.org/codes/documents/principles_se_final.pdf

74 Radovi¢ Vuk, (2008), Put ka nezavisnom upravnom odboru, Pravni Zivot br.12,Beograd
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Slikal: Jednostepeni model korporativnog upravljanja’>

U kontinentalnoevropskom modelubord je dvostepen odnosno ima dva stepena:

a) nizi, izvr§ni menadZment bord-insajderi, tj. izvrsni direktori u korporacijii

b) visi, supervizorski bord- nadzorni odbor-predstavnici akcionara i predstavnici

zaposlenih i banaka.

Zakonski isklju¢ena mogucnost uces¢éa menadzera. Nadzorni odbor vr$i monitoring

menadZzment borda, koji vr$i upravljanje korporacijom. Nedostaci dvoslojnog borda ogledaju

se u ¢injenici da nezavisnost spoljnih direktora moze biti podrivena poslovnim interesima, jer

5 Puri¢in, D., et al. (2010), MendZment i strategija,Ekonomski fakultet, Beograd
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se oni Cesto delegiraju iz preduzec¢a ili banaka, koja tesno saraduju sa menadZmentom

preduzeca i problem neinformisanosti.

- Bira/razresava UO

- Usvaja raspodelu
- Usvaja strategiju 1 biznis plan

|4-

- Prati rad UO - IPaje masljenje
- Bira i kontrelide ovlasScenog revizora ’ o Mnansiyskiin
- Odreduje nadoknade za UO 1=vesStajima

A

|'(-

- Formulide 1 implementira sirategiju
= PredlaZe raspodelu

- Deklanie dividende

- Bira/razresava 10

|(—

- Vodi poslove
- Priprema finansijske 1zvestaje

Slika 2:Dvostepeni model korporativnog upravljanja’®

Vazna uloga borda: dovodenje u funkcionalnu vezu kompenzacija za menadzment i
performansi preduzeca.
Bord moze disciplinovati menadzment i promenom visine kompenzacija, tako da se moze
re¢i da je ovaj mehanizam podjednako bitan kako za menadzere tako i za vlasnike.
Menadzerima je ovaj mehanizam bitan iz razloga §to im daje jasne smernice o obavezama

koje imaju, a vlasnicima omoguc¢ava da realno procene uspesnost poslovanja menadzera.Ako

76 Puri¢in,D., et al. (2010), MendZment i strategija,Ekonomski fakultet, Beograd
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su standardi precizno odredeni onda je jednostvano poredenje normi 1 ostvarenja
menadZera.”’

Kompenzacije menadzmentu nisu samo u obliku novc¢anih iznosaodredenih u odnosu na
efikasnost rada menadzmenta, ve¢ se isplacuju i dodelom akcija kompanije, i na taj nacin
menadzment prelazi u akcionare odnosno vlasnike kompanije.

U anglosaksonskom modelu korporativnog promena cena akcija deonica je osnovni
pokazatelj uspeSnosti menadzera. U kontinentalnoevropskom modelu je to samo pomo¢ni
mehanizam jer trziSte kapitala nije toliko razvijeno. Primarni mehanizam su norme
menadzerskog ucinka. Norme menadzerskog ucinka su primenjene kao primarni mehanizam
za merenje uspeSnosti menadzera i u mnogim kompanijama koje posluju po otvorenom
modelu upravljanja kada im akcije nisu listirane na berzi.

Ovaj mehanizam je izuzetno vazan jer ukoliko norme nisu definisane menadZeri
nemaju kontrolu Sto semoZe negativno odraziti na poslovanje korporacije i vlasnike. Ako
menadZeri nisu odgovorni nikome za svoj rad, velika verovatno¢a je da ¢e do¢i do
zloupotrebe poloZaja u svoju korist.”*U nekim razvijenim zemljama odgovornost menadzera
za rast i rezultate kompanije je definisana zakonom(Nemacka),sto se pokazalo kao veoma

uspesan mehanizam.

""Tipuri¢, D., Nadzomi odbor i korporativno upravljanje, Sinergija Zagreb 2006.
8http://www.coe.int/t/ DGHL/cooperation/economiccrime/corruption/Publications/AC%20Basic%20Concepts %
20Manual/AC%20Manual SRB_Final 2015.pdf
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Upravljanje | Kontrola | Kompozicija Liderska Velicina
struktura

Jednodomi | Upravni Upravni Izvr$ni/neizvrsni | Moze Tendencija
model odbor odbor ¢lanovi dapostojidualitet | smanjivanja

pozicija ali se | veliCine

nepreporucuje upravnog

odbora
Dvodomni | Upravni Nadzorni | Upravni odbor je | Ne postoji | Zakonom je

model odbor odbor sastavljen od | dualitet pozicija | propisan
izvr$nih,nadzorni minimalan

odbor od
neizvrsnih

¢lanova

broj ¢lanova
upravnog i
izvr$nog

odbora

Tabela : Komparativni model jednodomog i dvodomnog modela

3.4.2 Eksterni mehanizmi kontrole

Eksterne mehanizme kontrole ¢ine:

a) trziste korporativne kontrole;

b) zakonsko-regulatorni-politi¢ki okvir

c) trzi$ni uslovi;”

Eksterni mehanizmi korprativnog upravljanja se pre svega odnose na trziSte

kotrporativne kontrole, koje na efikasan nacin vr$i nadzor manadzmenta kompanije, tako da

7 Sijan G., (2015),Finansijski aspekti upravljanja performansama preduzeéa u odabranim zemljama u tranziciji,

Subotica
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one kompanije koje nisu dovoljno efikasne, odnosno ¢iji menadZzment ne posluje efikasno,
veoma brzo mogu biti preuzete od efikasnijih.?

“Ukoliko menadZzment ne ispunjava svoje obaveze efikasno doci¢e do smanjenja cena
akcija i pada profita, samim tim kompanija moze postatimeta za preuzimanje, ukoliko postoji
razvijeno finansijsko trziste i berza. Naberzi investitori traze trziSno manje vredne kompanije,
kako bi promenom menadZmenta povecali vrednost te kompanije iostvarili dobit.”8!

Nadmetanje za kontrolu nad korporacijama deSava se preuzimanjem i spajanjem
poduze¢a.Do spajanja kompanija-merdZzera dolazi kada dvekompanije postanu jedna.
Spajanja su dobrovoljna akcija obe kompanije. Pri spajanju jedna kompanija ne mora
obavezno da upije drugu, nego moze nastati potpuno novopreduzece, gde se akcije oba
preduzeca zamenjuju akcijama oba. Preuzimanje ili akvizicija je takva vrsta transakcije
kojom jedna korporacija ssti¢e kontrolu nad drugom korporacijom.$?

Mozemo navesti bar Cetiri osnovnepokretacke snage merdzera iakvizicija:

v" Globalizacija

v' Potreba za rastom

v Tehnoloske prednosti-Nove tehnologije serazvijaju brzinom koju kompanije ¢esto

nemogu da prate svojim internim razvojem.Da bi pratile tehnoloska unapredenja I
inovacije, kompanije su primorane nasprovodenje programa merdzera I akvizicija,
putemkojih mogu ostati konkurentne 1 imatizaposlene sa odgovaraju¢im
vestinama.

v" Rast konkurencije.®

Zakonodavni i regulatorni okvir je slede¢i spoljni mehanizam korporativnog
upravljanja.®*Dobar zakonodavni okvir treba da obezbedi odredene pravne standarde koji ¢e
osigurati kvalitetno i eticko upravljanje korporacijom od strane menadzera.Manjinski
akcionari
su grupa koja nema dovoljno skupsStinskih glasova za ostvarenje vlastitih interesa u

korporaciji. Ukoliko postoji prostor za manipulaciju 1 iskori§¢avanje manjinskih akcionara od

80 Jeremi¢ Z, (2009), Finansijska trzista, US, Beograd

81 Jeremi¢ Z, (2012), Finansijska trziSta i finansijski posrednici, US, Beograd

82Popov J.(2015), Medjunarodni merdzeri I akvizicije kao savremeni oblok investicija globalne
ekonomije,Konferencija Synthesis, Beograd

8Popov J.(2015), Medjunarodni merdzeri I akvizicije kao savremeni oblok investicija globalne
ekonomije,Konferencija Synthesis, Beograd

84Tipuri¢, D.,(2006), Nadzorni odbor i korporativno upravljanje, Sinergija Zagreb
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strane vecinskih, njihova zaStita se postavlja kao vazan mehanizam upravljanja
korporacijom.®

TrzisSni uslovi omogucéavaju opstanak korporaciji ukoliko ona ima odrzivu
konkurentsku prednost. Vecu zastupljenost na trziStu ostvaruju one korporacije koje imaju
konkurentnu prednost a to podrazumeva sposoban menadzment.%¢

,Korporativno izveStavanje predstavljaju aktivnosti vezane za objavljivanje svih
vaznijih informacija o poslovanju akcionarskih drusStava, Cijim akcijama se trguje na
organizovanom trzi$tu kapitala. Osnovni elementi korporativnog izvesStavanja su finansijski
izvestaji. Pored obaveznog finansijskog izveStavanja, mnoge korporacije dobrovoljno
objavljuju i dodatne informacije o svom poslovanju u cilju lakSeg prikupljanja dodatnog
kapitala, smanjivanja troSkova finansiranja ili povecanja svojih akcija.*%’

,.Kvalitet finansijskog izveStavanja zavisi i od stepena razvijenosti finansijskog trzista.
Razli¢iti modeli finansijskog izvesStavanja posledica su delovanja ekonomskih, kulturnih i
drustvenih specificnosti pojedinih zemalja. Proces globalizacije nametnuo je potrebu
harmonizacije i standardizacije finansijskog izvesStavanja, kako bi investitori sa razlicitih
geografskih prostora mogli donositi racionalne investicione odluke.

Finansijski izvestaji su znacajan izvor informacija za akcionare, ali i poverioce,
investitore, zaposlene, drzavu i Siru javnost. Pouzdanost i istinitost finansijskih izvesStaja
obezbeduje se, putem mehanizma spoljne kontrole od strane nezavisnih trecih lica: revizora.
Revizija povecava kredibilitet finansijskih izveStaja. Analizom finansijskih izveStaja od
strane njihovih korisnika prezentovane informacije se pretvaraju u saZetu i prihvatljivu formu
za donoSenje odredenih odluka.*%

,Finansijski izvesStaji kompanija namenjeni su razli¢itim korisnicima-vlasnicima,
investitorima, kreditorima i drzavi, odnosno eksternim Kkorisnicima. Interni korisnici —
menadzment kompanije primarnu paznju usmeravaju ka internom racunovodstvenom
izvestavanju.*®’

Glavni korisnici finansijskih izvestaja su investitori. Njima su potrebne informacije o

ocekivanoj zaradi i prognoziranom napredovanjukorporacijekao i o rizicima koji mogu

8Tipuri¢, D.,(2006), Nadzorni odbor i korporativno upravljanje, Sinergija Zagreb

8Tipuri¢, D.,(2006), Nadzorni odbor i korporativno upravljanje, Sinergija Zagreb

87Travar,0., MenadZment korporativnog upravljanja ,dostupno na www.apeironsrbija.edu.rs/pripreme-
ispita/menadz-korporativnog.../prezentacija.ppt

88Travar,0., MenadZment korporativnog upravljanja ,dostupno na www.apeironsrbija.edu.rs/pripreme-
ispita/menadz-korporativnog.../prezentacija.ppt

8Travar,0., MenadZzment korporativnog upravljanja ,dostupno na www.apeironsrbija.edu.rs/pripreme-
ispita/menadz-korporativnog.../prezentacija.ppt
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nastati prilikom ostvarivanja ocekivanih rezultata. Finansijski izveStaji moraju da sadrze
podatke i informacije na osnovu kojih ¢e se moéi objektivno predvideti buduée poslovanje.
Na osnovu ostvarenih poslovnih rezultata investitori ¢e formirati ocekivanja u vezi profita, a

sagledavanjem rizikapredvidece troskovei gubitke.””

4. Znacaj korporativnog upravljanja

Najveé¢i znacaj od zastupljenosti na trziStu ogleda se u efikasnom funkcionisanju
privrede, jer se samo na taj nacin maksimizuju prihodi, stopa zaposlenosti i opSte blagostanje.
Zato upravljanje korporacijama podrazumeva da poslovne odluke koje se donose budu
najbolje moguce pri datim okolnostima.

Da bi se ovaj cilj postigao, neophodno je da sistem upravljanja privrednim drustvima
bude dobro ureden, odnosno zasnovan na jasnim i transparentnim pravilima, i sa jasnom i
svrsishodnom podelom nadleZnosti unutar privrednog drustva.’!

“Korporativno upravljanje omogucava privrednom druStvu da privuce ljudski i
finansijski kapital, da efikasno vodi poslovanje i obezbedi dugoroc¢ni i odrzivi razvoj,
uzimajuci u obzir i interese vlasnika i interese drugih strana koje imaju legitimne interese u
poslovanju drustva.”®?

“Direktne koristi korporativnog upravljanja za privredno drustvo su:

e Bolji ucinak - Kvalitetno korporativno upravljanje racionalizuje sve poslovne
procese u privrednom drustvu i obezbeduje: jasnu podelu nadleznosti i posledi¢no
jasniju odgovornost unutar privrednog drusStva; kvalitetnije odluCivanje jer su
kanali komunikacije dobro definisani; bolju uskladenost sa propisima, te efektivan
nadzor. “3

e “Laksi pristup trziStima kapitala- Dobro korporativno upravljanje uliva poverenje
investitorima omogucavajuci laksi pristup trziStima kapitala. S obzirom da se

zasniva na principima transparentnosti, blagovremenosti, potpunosti i tacnosti

NTravar,O., Menadzment korporativnog upravljanja ,dostupno na www.apeironsrbija.edu.rs/pripreme-
ispita/menadz-korporativnog.../prezentacija.ppt

I Milovanovi¢ P., (2014), Znacaj korporativnog upravljanja: Zajednicki imenitelj razli¢itih interesa, Biznis &
Finansije,BIF Press d.o.o. 11 000 Beograd

92 Kodeks korporativnog upravljanja, Sluzbeni glasnik RS", br. 99/2012 od 16.10.2012. godine

9K odeks korporativnog upravljanja, Sluzbeni glasnik RS", br. 99/2012 od 16.10.2012. godine
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informacija na svim nivoima, investitor na osnovu takvih informacija moze da

identifikuje svoj interes i donese pravu odluku o investiranju.”**

e “Povoljniji uslovi za prikupljanje novog kapitala - Cena kapitala zavisi od rizika
koji investitori pripisuju privrednom drustvu: Sto je veci rizik, to je veca cena
kapitala. Rizici obuhvataju sistemski rizik koji pogada sva privredna drustva na
nekom trziStu i rizike specificne za neko konkretno drustvo. Rad na
korporativnom upravljanju omoguéava privrednim drustvima da na mikro nivou
smanje ukupan iznos rizika i troskove finansiranja.”>

e “Bolja reputacija - U danaSnjem poslovnom okruzenju, reputacija je postala
klju¢ni element goodwill-a svakog privrednog drustva. Reputacija privrednog
drustva prakticno predstavlja integralni deo njegove imovine. Privredna drustva
koja postuju prava vlasnika i poverilaca, ponaSaju se transparentno i odgovorno,
uzivaju vecée poverenje javnosti i jac¢i goodwill, $to dovodi do veceg poverenja u

privredno drustvo i njegove proizvode.”

%Kodeks korporativnog upravljanja, Sluzbeni glasnik RS", br. 99/2012 od 16.10.2012. godine
9K odeks korporativnog upravljanja, (2012), "SI. glasnik RS", br. 99/2012
9K odeks korporativnog upravljanja, (2012), "SI. glasnik RS", br. 99/2012
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5. Uticaj strukture preduzeca na korporativno upravljanje

Struktura vlasniStva je vazan interni mehanizam korporativnog upravljanja.Struktura
vlasniStva moze biti koncentrisana ili dispergovana u odnosu na vlasnistvo nad akcijama.

Disperzija vlasnisStva oznacava takav tip vlasniStva gde postoji veliki broj akcionara,
ali ni jedan ne poseduje vecinski paket akcija a nemaju u dovoljno mo¢i, znanja, a u
pojedinim slu¢ajevima ni dovoljno interesa da uticu na odluke profesionalnog menadzmenta.

Osnovni problem koji se javlja je takozvani agencijski problem, problem na relaciji
vlasnik-menadzer, tj. kako spreciti menadZzment da radi isklju¢ivo u svom interesu i
obezbediti da vlasnik ne izgubi svoju investiciju i da doprinese ostvarivanju dobiti od te
investicije. Ovaj problem se reSava pomoc¢u agencijskih ugovora i garancijom drzavnih
institucija da ¢e ti ugovori biti ispoStovani. Osnova ovakvog tipa upravljanja je postojanje
poverenja investitora u korporacijski sector i vezuje se za razvijene ekonomije (SAD)”’

Koncentracija vlasniStva nastaje kada postoji ve¢inski vlasnik koji poseduje kontrolni
paket akcija i moze da uti¢e na donoSenje kljuénih odluka.’® Analiziraju¢i agencijski problem
odnosno mehanizme koji ¢e ublaziti konflikt na relaciji menadZment — vlasnik i stimulisati
menadZere da rade u korist akcionara,namece se zakljucak da koncentracija vlasniStva
direktno uti¢e na vrednostkompanije.

U pocetku povecanja koncentracije vlasniStva monitoring od strane ve¢inskih vlasnika
je bolji, pa pozitivno uti¢e na rad menadzmenta u korist vlasnika. Medutim ako se vecina
odluka donosi isklju¢ivo sa ciljem da semaksimalno uveca kapital velikih deonicara, ove
odluke se uglavnom donose na Stetu manjinskih akcionara i uvecavaju se neopravdani
troskovi a smanjuju performanse, pa vrednost kompanije pocinje da pada,glavni razlog je
efekat eksproprijacije manjinskih akcionara. Do ovog efekta dolazi kada vecinski vlasnici
koriste resurse kompanije za sopstvenu dobit, ali na Stetu manjinskih akcionara.”

Takode kada se u kompaniji povecava udeo vlasniStva menadzera, tj. insajderskog

vlasniStva dolazi do konvergencije interesa izmedu vlasnika i menadzera, smanjuje se

7 Babi¢, V., (2006), Korporativno upravljanje u uslovima koncentracije i disperzije vlasnistva, Poglavlje u
monografiji Korporativno upravljanje u uslovima tranzicije - vlasniStvo, kontrola, menadZzerske kompetencije
(redaktor Babi¢, V.), Ekonomski fakultet, Kragujevac

%8 Babi¢, V., (2006), Korporativno upravljanje u uslovima koncentracije i disperzije vlasnistva, Poglavlje u
monografiji Korporativno upravljanje u uslovima tranzicije - vlasniStvo, kontrola, menadzerske kompetencije
(redaktor Babi¢, V.), Ekonomski fakultet, Kragujevac

% Shleifer, A., Vishny, R. W. (1997), A Survey of Corporate Governance*, Journal of Finance, Vol. 52
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tendencija vlasnika-menadZera da neopravdano trose resurse kompanije, pa su njihovi interesi
i interesi eksternih akcionara uskladeni.!%

Sa povecanjem ovog insajderskog vlasniStva dolazi i do efekta ucvrS¢ivanja gde
vlasnici (menadzeri) donose odluke kojima cuvaju svoju poziciju u organizaciji i ostvaruju
liénu korist, a neke od tih odluka mogu da budu Stetne za organizaciju.'!

Negativni aspekti ove vrste poslovanja su loSa zastita interesa manjinskih akcionara,
nedovoljna transparentnost u objavljivanju informacija, povezivanje kompanija kroz razlicite
oblike piramidalnog vlasniStva i zloupotreba mo¢i u kontroli procesa odlu¢ivanja.'??

Dominantan oblik svojine,u jednom drustvu, utice na oblikovanje sistema
korporativnog upravljanja. Instituciono-pravnaregulativa zajedno sa dominantnim tipom
svojine u drzavi odreduje I tip kompanija koje ¢e mo¢i efikasno da posluju u datim uslovima.

Ako u jedan drzavni sistem nema snazno razvijene mehanizme za zastitu privatne svojine, on

nece biti primamljiv teren za nastajanje korporacija sa velikim brojem malih akcionara.

5.1 Preduzeca u drzavnoj sredini

Kada govorimo o okruZenju u kome je dominantan tip svojine drzavana svojina-
imovina, prihodi i upravljanje su u rukama drzave. Administracija upravlja imovinom a ne
snosi direktno odgovornost za odluke zato Sto konflikt interesa prakticno ne postoji jer uprava
ne ma direktnu korist od svojih odluka u vidu uvecanja zarada.

To skoro po pravilu i iskustvima iz bivsih socijalistickih zemalja znaci da
administracija, odnosno uprava ne donosi svoje odluke tako da zastite poslovanje firme i u
buduénosti. Troskove neuspeha ovakvih poteza snose poreski obveznici, a neefikasnost
poslovanja odrazava se direktno na visinu poreza.

Za mnoge privrede korporativno upravljanje u drzavnom vlasniStvu je veliki
izazov.To se naroCito odnosi na privrede gde drzavne firme zapoSljavaju najveci deo
radnika,upravljaju infrastrukturom, stvaraju veé¢inu BDP-a, tako da je korporativno

upravljanje u njima od velikog znacaja.'*

100 Babi¢, V. & Nikoli¢, J. (2011). Uticaj strukture vlasniStva na performanse korporacija: poredenje trzi$nih i
tranzicionih ekonomija. U N. Janiéijevi¢ i Lovreta,S. (red.), Novi metodi menadzmenta i marketinga u
podizanju konkurentnosti srpske privrede, Ekonomski fakultet, Beograd

101 ThidBabi¢, V. & Nikoli¢, J. (2011).

192 IbidBabi¢, V. & Nikoli¢, J. (2011).

103 OECD: ,,Corporate Governance and the Financial crisis: Conclusions and emerging practices to enhance
implementation of the Principles®,

Dostupno na http://www.oecd.org/document/48/0,3746,en_2649 34813 42192368 1 1 1 1,00.html
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Ako je efikasno korporativno upravljanje u drzavnim preduzec¢ima ona ¢e se I lakse
privatizovati.Pred ovim preduze¢ima se nalaze i neka ogranicenja za sprovodjenje efikasnog
korporativnog upravljanja.

Ta ogranicenja su:

e nejasni ciljevi vlasnika,

e nizak nivo transparentnosti,

e neprofesionalan menadzment i

e slabi odnosi s drugim deonicarima i drugim interesnim skupinama.

Probleme u korporativnom upravljanju drzavnih preduze¢a moze praviti drzava
dvojako, putem preteranog meSanja u poslovanje iz politickih motiva, atakode zauzimanjem
pasivne uloge drzave u upravljanju.

Da bi se obezbedilo efikasno donosenje odluka i dobro korporativno upravljanje
potrebno je usvojiti pravne i regulatorne okvire za njegovo sprovodenje u drzavnim firmama
a drzava mora da se postavi kao odgovoran vlasnik i obezbedi podjednak tretman prema svim
deonicarima,transparentnost u poslovanju i odgovornost upravnog odbora i uprave drzavnih
preduzeca.'

Da bi drustva u kojima je drzavna svojina dominantni tip vlasnistva bila interesantna
za formiranje korporacija sa velikim brojem akcionara i upliv stranog kapitala poslovanje u
takvom okruzenju treba da se odvija u skladu sa OECD principima iz 2004 prilagodenim
uslovima ovog tipa uredenja vlasnistva nad kapitalom.

To konkretno znaci da treba:

“1.0Osigurati efikasan pravni i regulatorni okvirza drZavna preduzeéa

Pravni i regulatorni okvir za drzavna preduzeca trebalo bi da osigura ravnopravne
usloveza drzavna i privatna preduzeéa na trzistu.

A. Trebalo bi da postoji jasna odvojenost izmedu vlasni¢ke funkcije drzave i drugih

funkcija drzavekoje mogu uticati na usloveposlovanja drzavnih preduzeca

B. Pojednostaviti i usmeriti pravni oblik za poslovanjedrzavnih preduzeca. Pravni

oblik trebalo bi da omoguc¢i kreditorima da naplate njihovapotrazivanja i omoguce

pokretanje postupka stecaja.

C. Sve obaveze i odgovornosti za koje drzavno preduzece ima obavezu da sprovede u

smislu javnih uslugamimo propisane norme trebalo bi da su jasno

104World Bank (2010): Improving the Corporate Governance of State-Owned Enterprises: The Approach
of the World Bank http://www.ifc.org/ifcext/corporategovernance.nsf/AttachmentsByTitle/
Improving_+CG_SOE/$FILE/Improving CG_SOE.pdf
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regulisanezakonom.Te usluge treba da budu dostupne javnosti sa analizom troskova i
jasno prikazanim izvorima finansiranja.

D. Zakoni i regulatorni propisi morajuda se odnose na sva preduzeca koja posluju na
tom trziStu, mora postojati efikasna zastita za sve, nepristrasnost prilikom resavanja
sporova.

E. Pravni i regulatorni okvir treba da omoguée dovoljno fleksibilnosti za
prilagodavanje structure kapitala drzavnih preduzeca kada je to potrebno za postizanje
ciljeva kompanije.

F. Odnos drzavnih preduzeéa sa drzavnim bankama, drzavnim finansijskim
institucijama i drugim drzavnimkompanijama treba ima samo komercijalnu osnovu
bez uplitanja politike, tj.da ne stiCu pravo prvenstva u pristupu finansijama na tim

osnovama.”!0

“2. Drzava treba da bude u ulozi vlasnika'*

Drzava treba da djeluje kao informiran i aktivan vlasnik i da ustanovi jasnu i
konzistentnu vlasnickupolitiku, osiguravaji¢i da se upravljanje u drzavnim preduze¢ima
obavlja na transparentani odgovoran nacin, s potrebnim stepenom profesionalnosti i
efikasnosti.

A. Vlasti bi trebalo da razviju i objave vlasni¢ku politiku koja utvrduje sveukupne

ciljeve drzavnogvlasnistva, ulogu drzave u korporativnom upravljanju u drzavnim

preduzec¢ima, i nac¢inkako ¢e implementirati svoju vlasnic¢ku politiku.

B. Vlasti ne treba da budu ukljucene u svakodnevno upravljanje u drzavnim

preduze¢ima i trebada im omoguce potpunu poslovnu samostalnost kako bi postigla

njihove zacrtane ciljeve.

C. Drzava treba da prepusti odborima drzavnih preduzeca da izvrSavaju njihove

nadleznosti i dapostuje njihovu nezavisnost.

D. VrSenje vlasnickih prava mora biti jasno odredeno u okviru drzavne uprave. To se

moze omoguciti osnivanjem koordinacionog tela ili jo$ prikladnije, centralizacijom

vlasnicke funkcije.

105 OECD, (2005),0ECD Guidelines on Corporate Governance of State-Owned Enterprises, 2008 Revicon d.o.o.
Sarajevo za ovo izdanje na bosanskom/hrvatskom/srpskom jeziku

Objavljeno po sporazumu sa OECD, Pariz

106 OECD, (2005), OECD Guidelines on Corporate Governance of State-Owned Enterprises, 2008 Revicon
d.o.o. Sarajevo za ovo izdanje na bosanskom/hrvatskom/srpskom jeziku

Objavljeno po sporazumu sa OECD, Pariz
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E. Koordinaciono ili vlasnicko telo treba da bude odgovorno predstavnickim telima,
kao Stoje parlament, i da ima jasno utvrdene odnose sa odgovaraju¢im javnim telima,
ukljucujucivrhovne drzavne institucije za reviziju.
F. Drzava kao aktivan vlasnik treba da ostvaruje svoja vlasnicka prava saglasno
pravnom oblikusvake kompanije.”!%’
“3. Mora da postoji pravi¢an tretman deonicara
Drzava i drzavna preduzeca treba da poStuju prava svih deonicara i u skladu sa OECD
Principimakorporativnog upravljanja i da osiguraju njihov pravi¢an tretman i jednak pristup
korporativniminformacijama.
A. Koordinirajuce ili vlasnicko telo i drzavna preduzeca trebalo bi da osiguraju da svi
deonicariimaju pravican tretman.
B. Drzavna preduzeca moraju postovati visok stepen transparentnosti prema svim
deoni¢arima.
C. Drzavna preduzeéa bi trebalo da ustanove aktivnu politiku komunikacije i
konsultacija sa svim deonicarima.
D. Trebalo bi podrzavati uc¢es¢e manjinskih deonicara na skupstinama deonicara kako
bi imse omogucilo da ucestvuju u donosenju temeljnih korporativnih odluka kao sto je
izborodbora.”!%8
“4. Odnosi sa zainteresovanim stranama
Politika drzavnog vlasniStva treba da u potpunosti prepozna odgovornosti drzavnih
preduzecaprema zainteresiranim stranama i da zahteva da drZzavna preduzeca izveStavaju o
njihovim odnosimasa zainteresiranim stranama.
A. Vlade, upravljacko ili vlasnicko telo, kao i sama drzavna preduzeca treba da
prihvate i poStujuprava zainteresovanih strana utvrdena zakonom ili medusobnim
sporazumima, i u tomsmislu da se pozivaju se na OECD Principe korporativnog
upravljanja.
B. Drzavna preduzeca kotirana na berzi ili velika drzavna preduzeca, kao i drzavna
preduzecakoja provode vazne ciljeve javne politike, treba da izveStavaju o odnosima
sa zainteresovanimstranama.
C. Odbor drzavnog preduzeca treba da donese, primenjuje i sprovodi

programeuskladenosti za interne eticke kodekse. Ovi eticki kodeksi treba da se

107 OECD, (2005)OECD Guidelines on Corporate Governance of State-Owned Enterprises, 2008 Revicon d.o.o.
Sarajevo za ovo izdanje na bosanskom/hrvatskom/srpskom jeziku Objavljeno po sporazumu sa OECD, Pariz
18OQECD, (2005)OECD Guidelines on Corporate Governance of State-Owned Enterprises, 2008 Revicon d.o.o.
Sarajevo za ovo izdanje na bosanskom/hrvatskom/srpskom jeziku Objavljeno po sporazumu sa OECD, Pariz
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zasnivaju na domac¢imnormama date zemlje, u skladu sa medunarodnim obavezama, i
da se primjenjuju na kompanijui njena zavisna drustva.”!%
“S. Transparentnost i otvorenost
Drzavna preduzeca treba da posStuju visoke standarde transparentnosti u skladu sa
OECD Principimakorporativnog upravljanja. To znaci:
A. Upravljacko ili vlasnicko telo trebalo bi da sacini konzistentan i zbirni nacin
izveStavanja odrzavnim preduze¢ima i da godiSnje objavljuje zbirni izvestaj o
drzavnim preduzeéima.
B. Drzavna preduzeca treba da razviju i ustanove efikasne precedure interne revizije i
uspostavefunkciju interne revizije koju nadgleda odbor i koja njemu odgovara
neposredno i odboru zareviziju ili ekvivalentnom organu kompanije.
C. Drzavna preduzeca, treba da podleZzu godisnjoj nezavisnoj eksternoj reviziji
baziranojna medunarodnim standardima. Postojanje posebnih procedura drzavne
kontrole nijezamena za nezavisnu spoljnu reviziju.
D. Drzavna preduzeca treba da usvoje I primenjuju visoke standarde racunovodstva i
revizije kao i kompanije kotirane na berzi. Velika ili kotirana drzavna preduzeca
trebalo bi daobjavljuju finansijske i nefinansijske informacije u skladu sa visokim
medunarodnopriznatim standardima.
E. Drzavna preduzeca treba da objave bitne informacije o svim pitanjima opisanim u
OECD Principimakorporativnog upravljanja i dodatno da se fokusiraju na podrucja
znacajna za drzavukao vlasnika i opstu javnost. Primeri takvih informacija ukljucuju:
1. Jasnu izjavu za javnost o ciljevima kompanije i njihovom ispunjavanju.
2. Vlasnicku i glasacku strukturu kompanije.
3. Sve znacajne faktore rizika i mjere preduzete za upravljanje rizikom.
4. Svaku finansijsku pomo¢, ukljucuju¢i garancije, primljene od drzave i obaveze
preuzete uime drzavnog preduzeca.
5. Sve znadajne transakcije sa povezanim telima.”!!”
“6. Odgovornosti odbora drZavnih preduzeca
Odbori drzavnih preduzeca treba da imaju neophodna ovlaséenja, sposobnosti i
objektivnost zaobavljanje njihovih funkcija strateSkog vodenja i nadgledanja uprave. Oni

moraju postupati saintegritetom i biti odgovorni za svoje postupke.

109 OECD, (2005),0ECD Guidelines on Corporate Governance of State-Owned Enterprises, 2008 Revicon d.o.o.
Sarajevo za ovo izdanje na bosanskom/hrvatskom/srpskom jeziku Objavljeno po sporazumu sa OECD, Pariz
°QECD, (2005)OECD Guidelines on Corporate Governance of State-Owned Enterprises, 2008 Revicon d.o.o.
Sarajevo za ovo izdanje na bosanskom/hrvatskom/srpskom jeziku Objavljeno po sporazumu sa OECD, Pariz
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A. Odbori drzavnih preduzeca treba da imaju jasan mandat i krajnju odgovornost za
rezultatekompanije. Odbor treba da bude potpuno odgovoran vlasnicima, da deluje u
najboljem interesukompanije i da za sve deonicare obezbedi jednak tretman.

B. Odbori drzavnih preduzeca treba da obavljaju svoje duznosti nadgledanja uprave i
strateSkogvodenja, saglasno ciljevima postavljenim od strane vlade i vlasnickog tela.
Odbori treba daimaju ovlas¢enja da imenuju i razreSavaju glavnog izvrSnog direktora.
C. Odbori drzavnih preduzeca treba da budu sastavljeni tako da mogu donositi
objektivne i nezvisne odluke. Dobra praksa upucuje da funkcija predsednika odbora
bude odvojena odglavnog izvrSnog direktora.

D. Ukoliko je obavezna zastupljenost zaposlenih u odboru, potrebno je uspostaviti
mehanizmekoji garantuju da se ta zastupljenost ostvaruje efikasno i da doprinosi
poboljsanju sposobnosti,informisanosti i nezvisnosti odbora.

E. Kada je neophodno, odbori drzavnih preduzec¢a treba da formiraju specijalizovane
komisijeradi podrske odboru u punom sastavu u vrSenju njegovih funkcija, narocito u
pogledu revizije,upravljanja rizikom i naknada.

F. Odbori drzavnih preduzeéa trebalo bi da vrSe godiSnju procenu njihovih

ucinaka.”!!!

5.2 Korporacije u privatnom vlasniStvu i upravljanje

Privatne korporacije su dominantne na globalnom trziStu, ali ni one nisu zastiene
sasvim od politickih uticaja. Drzave putem zakonskih akata i intervencijama na trzistu
sprecavaju vlasnike i menadzment da slobodno raspolazu resursima, ¢ak i u sistemima u
kojima dominira privatno vlasnistvo.

Svaka drzavna intervencija ogranicava i onemogucava vlasnika korporacije da koristi
svoj capital onako kako on Zeli 1 posledicno vodi u konflikt. Uvodenjem odredenih zakonskih
regulativa koje se odnose na korporativno upravljanje daje se ve¢a mo¢ menadZzmentu, a
smanjuje mo¢ vlasnika, ¢ime se ova dva entiteta dodatno odvajaju.

Menadzeri dobijaju ve¢e mogucénosti za izbegavanje ugovorenih obaveza jer su

mehanizmi kontrole nad njihovim radom ograni¢eni. Smanjenjem momoguénosti vlasnika da

OECD, (2005),0ECD Guidelines on Corporate Governance of State-Owned Enterprises, 2008 Revicon d.o.o.
Sarajevo za ovo izdanje na bosanskom/hrvatskom/srpskom jeziku Objavljeno po sporazumu sa OECD, Pariz
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kontrolise svoje resurse i rad menadzera daje na snazi agencijski problem. Intervencija drzave
u oblasti korporativnog upravljanja najces¢a je u vidu normi koje reguliSu poslovanje
finansijskih institucija, antikartelski zakoni, zabrana insajderske trgovine,zakonodavstvo koje

reguliSe trziSte rada, preske obaveze, ste¢aj i preuzimanje preduzeca.'!?

A. Korporativno upravljanje na slobodnom trZistu

Pravo svojine podrazumeva da vlasnik vr$i kontroluna¢ina upotrebe resursa.Vlasnik
akcija u korporaciji ima neogranic¢eno pravo kontrole nad korporacijom. Akcionari su u
mogucénosti da prenesu odredena operativna ovlas¢enja na menadzment i za to sklapaju
ugovor sa menadzerima. Menadzment moze da upravlja korporacijom ali vlasnik kontrolise
poslovanje i upravlja njime.''3

Postovanje ovih ugovora je kontrolni mehanizam korporativnog upravljanja. Ugovori su
slobodni ukoliko ne postoje drZzavne intervencije.Oni reguliSu odnose vlasnika i
menadzera(agenata),gde obe strane imaju korist i dobrovoljno pristaju na uslove. Ugovor ¢e
imati svrhu ako drzava garantuje njegovo posStovanje putem donoSenja pravno-
institucionalnih okvira koji su garant za njegovo postovanje.!'*

Reputacija menadzera je takode efikasn instrument zaStite interesa vlasnika jer
menadzeri se trude da odrze dobar glas a samim tim i1 njihovu vrednost medu konkurentima.
Dobra reputacija je rezultat poStovanja ugovorenih obaveza i dobrih poslovnih rezultata
firme.'!

Eksterni i interni mehanizmi kontrole kao i preuzimanje kompanija, na slobodnom
trziStu su vrlo efikasni mehanizmi zastite vlasnika. Lo§ rad menadZmenta u upravljanju
kompnijom ¢e se odraziti naposlovanje te kompanije kroz pad njenih akcija. Potencijalni
investor zainteresovan za preuzimanje slabijih kompanija procenjuje pogodan trenutak za
kupovinu akcija, on daje ponudu akcionarima i otkupljuje akcije. Po preuzimanju firme
postavlja novi menadzment koji treba da bude sposoban da uveca vrednost firme na trzistu i

poveca cenu akcija.U celom tom procesu jedino su na gubitku menadzeri koji su loSim

rukovodenjem doveli do pada vrednosti kompanije. Njihova reputacija pada, pa im je od

12 Draki¢ M.,(2007), Svojinska prava i korporativno upravljanje, Milogerski ekonomsko biznis forum 2007-
Korporativno i javno upravljanje u funkciji razvoja konkurentnosti, Milocer

113Rothbard, M. (1995), Economic Thought Before Adam Smith. Vol. 1. An Austrian Perspective on the History
of Economic Thought, Edward Elgar Cheltenham, U.K

114 Draki¢ M.,(2007), Svojinska prava i korporativno upravljanje, Milogerski ekonomsko biznis forum 2007-
Korporativno i javno upravljanje u funkciji razvoja konkurentnosti, Milocer

5Draki¢ M.,(2007), Svojinska prava i korporativno upravljanje, Milogerski ekonomsko biznis forum 2007-
Korporativno i javno upravljanje u funkciji razvoja konkurentnosti, MiloCer
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interesa da daju svoj maksimum u rukovodenju firmom.U uslovima slobodnog trzista
nemamo agencijski problem, tj.on je regulisan prili¢no efikasnim mehanizmima kontrole.
Ovi uslovi za korporativno upravljanje prakti¢nosu utopijski.

Za drustva kapitala u ekonomijama u tranziciji, namicanje kapitala i privlacenje
investitora je centralno pitanje. Ako vlasnik nije dobro predstavljen upravnom odboru, tada
¢e se pojaviti teskoce u pronalazenju investicija koje dolaze od strane strateskihinvestitora,
portfolio investitora ili zajmodavca. Privatizovana drustva kapitala treba da budu i
restrukurirana, da imaju uspostavljen novi proces rada, od navika i kulture rada zaposlenih,
tehnoloSkog postupka, savremene opreme, proizvodnog programa, poverilaca i zahteva
trzista.

U okviru toga, savremena nauka razlikuje, tri osnovna modela korporativnog
upravljanja (uobiCajen izraz za upravljanje deonicarskim drustvom), pri cemu se i oni
preklapaju u mnogim elementima.Obicno se sistemi dele na korporativno upravljanje
zasnovano na:

e trziStu kapitala (USA, Kanada, Australija, Novi Zeland, Velika Britanija) i
e uceS¢u banaka i drugih institucionalnih investitora (Japan, Njemacka, Austrija,

Holandija, Skandinavske zemlje). !¢

Institucije korporativnog upravljanja odreduju polje delovanja unutrasnjih i spoljnih
aktera (stejkholdera) firme. Korporativno upravljanje se moze posmatrati i kao specifi¢an
oblik institucionalnog dizajna. Njegove institucije uglavnom zavise od razvojnog puta
(istorijski odredenog) i postojeceg institucionalnog konteksta. Ono sadrzi unutrasnje i spoljne
odnose kontrole. UnutraSnja kontrola se odnosi na interakcije izmedu menadZmenta,
akcionara i drugih zainteresovanih strana, kao $to su duZnici i zaposleni.!!”

Kao deo odnosa unutrasnje kontrole, obi¢no se stvaraju odbori za reSavanje
agencijskih problema izmedu akcionara i drugih zainteresovanih strana, s jedne, i
menadzmenta, s druge strane. Spoljna kontrola se odnosi na razna regulatorna tela, agente i
trziSta, koja deluju kao sredstva za ,disciplinovanje menadZzmenta - finansijska trzista,

trziSte za korporativnhu kontrolu, trziSta rada itd. Odnosi izmedu unutrasnjih i spoljnih

116Draki¢ M.,(2007), Svojinska prava i korporativno upravljanje, Milogerski ekonomsko biznis forum 2007-
Korporativno i javno upravljanje u funkciji razvoja konkurentnosti, Milocer

UTricker, B., (2009), Corporate Governance: Principles, Policies and Practices, Oxford University Press, Inc.,
New York.
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kontrolnih mehanizama generiSu interakciju izmedu unutrasnjih i spoljnih institucija

(politike, pravnih, regulatornih i trzi$nih snaga). ''®

6. Uticaj interne revizije na korporativno upravljanje

Interna revizija je deo interne kontrole.Definicija koja je najceSce bila u upotrebi je
ona koju su ustanovili na Institutuinternih revizora SAD 1978. godine po kojoj je interna
revizija: “nezavisna ocenjivacka funkciju uspostavljena unutar neke organizacije s ciljem da
ispita i oceni njene aktivnosti, $to predstavlja uslugu koja se pruza datoj organizaciji.”!'!’
Interna revizija je aktivnost koja je od pomo¢i menadzmentu da sa smanjenim rizikom i
povecanim kvalitetom upravlja organizacijom.

Danas u upotrebi je definicija koju je dao Institut internih revizora (IIA) i definiSe
internu reviziju na slede¢i nacin: ,,Interna revizija je nezavisna, objektivno osiguravajuca i
konsultantska aktivnost dizajnirana da dodaje vrednosti i pobolj$a aktivnosti organizacije.
Pomaze organizaciji da postigne svoje ciljeve donoseci sistematican, disciplinovan pristup u
proceni i poboljSanju efektivnosti poslovanja zastitom od rizika, poboljSanjem sistema
internih kontrola i procesa korporativnog upravljanja.*!?°

Interna revizija treba da funkcioniSe po principima nezavisnosti i objektivnosti, da
pruzi usluge uveravanja i savetovanja kao i procenu i unapedenje poslovanja.Za interne
revizorese moze re¢i da su nezavisni ako mogu dati objektivna misljenja koja pri tome nisu
pristrasna. Da bi mogli da budu objektivni interni revizori ne smeju biti povezani s podru¢jem
nad kojim vrSe reviziju, ni profesionalno ni licno i moraju nepristrasno i objektivno da
pristupeizvrienju svakog zadatka.!?!

U IA Priru¢niku iz 2004 navodi se sledece: ,,Interni revizori su nezavisni onda kada a
mogu da obavljaju svoj posao slobodno i objektivno. Nezavisnost dopusta internim
revizorima da pruZe objektivan i nepristrasan sud koji je suStinskog znacaja za pravilno

rukovodenje angazmanom. To se postiZe kroz organizacioni status i objektivnost.*!??

8Tricker, B., (2009), Corporate Governance: Principles, Policies and Practices, Oxford University Press, Inc.,
New York

19 Stojanovié, T., (2014),Interna revizija-podrika procesu upravljanja, Akademska misao, Beograd
120[nternational Professional Practices Framework (IPPF),(2011),The Institute of Internal Auditors Research
Foundation. Florida, USA

121 Stanisi¢ M.,(2011), Interna kontrola I revizija , Univerzitet Singidunum, Beograd

122Handbook of international auditing, assurance, and ethics pronouncements, (2004),International Federation of
Accountants (IFAC), New York
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Objektivnost je najvaznija karakteristika interne revizije I definisana je u IIA
Standardima interne revizije (2001) na slede¢i nacin: ,,Nepristrasan mentalni sud koji zahteva
od internih revizora da izvr$i angaZmane na takav na¢in da oni imaju iskrenu veru u proizvod
svog rada i da nisu napravili znacajne kompromise po pitanju kvaliteta. Objektivnost zahteva
od internih revizora da ne podrede svoj sud o internoj revizije sudovima drugih.* 123

Uloga interne revizije je da obezbedi pouzdane, tane informacije, procenjuje
uskladenost sa vaze¢im propisima i normama, procenjuje ekonomic¢nost u koriS¢enju resursa,
procenjuje efikasnost primenjenih procesa u postizanju ciljeva kompanije. Ona pomaze u
postizanju postavljenih ciljeva u poboljSanju efikasnosti procesa upravljanja rizikom,
kontrole i korporativnog upravljanja.

Interne revizije obuhvataju finansijske aktivnosti i poslove ukljucujuci sisteme,
proizvodnju, projektovanje, marketing i ljudske resurse.!?*

Sa pojavom korporacija i pove¢anjem obima organizacija poslovanje takode postaje
obimnije i sloZenije, samim tim upravljanje takvim organizacijama postaje problemati¢nije i
zahtevnije.Menadzeri su pod veé¢im pritiskom i tada interni revizori dobijaju veéu vaznost u
organizaciji.Njihova pocetna uloga je bila vezana isklju¢ivo za racunovodstvo i otkrivanje
greSaka nastalih u ovom polju. Vremenom su njihove nadleznosti i odgovornosti rasle ipocele
da se Sire na polja koja nisu usko povezana sa finansijama, kao $to je nabavka, proizvodnja
Jvalitet, statistika. Formiraju se i posebna odeljenja za internu reviziju.'?’

Veliki dogadaj u profesionalnom razvoju intrnih revizora je osnivanje Instituta
internih revizora (ITA), 1941. godine od strane 25 iskusnih i stru¢nih ljudi iz ove oblasti sa
ciljem da se podele i usavrse sva dotadasnja znanja i iskustva iz ove oblasti. Danas broji
¢lanstvo od blizu 100000 ljudi iz razlicitih zemalja.

Interna revizija olakSati i unaprediti strategijsko planiranje.Strategijskim planiranjem
uorganizaciji se utvrduju strategijski ioperativniciljevi, analizira okruzenje, identifikuju
pretnje i mogucnosti. Interna revizija moze da da veliki doprinos u donoSenju kvalitetne

strategije.!¢

123 Stanigi¢ M.,(2011), Interna kontrola I revizija , Univerzitet Singidunum, Beograd

124Stanisi¢ M.,(2011), Interna kontrola I revizija , Univerzitet Singidunum, Beograd

125Specner Pickett, (1997), The Internal Auditing Handbook, Chichester, John Wiley&Sons Ltd.
126 USAID,(2012), Interna revizija, Priruénik za interne revizore, dostupno na
http://pdf.usaid.gov/pdf docs/PAO0JR2R.pdf
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Strategijski plan predstavlja skupstrategijskih 1 operativnih ciljeva i aktivnosti, koji su
potrebni kako bi se u ostvarile misija i1 vizija organizacije.Za donoSenje kvalitetnog
strategijskog plana potrebna je detaljna eksterna analiza okruZenja.'?’

Svaki strategijski plan zahteva reviziju posle odredenogvremena. Revizijama se
uzimaju u obzir novine u poslovanju, i svi faktori koji nose rizik u poslovanju. U praksi to
izgleda ovakoma pr., trogodisnji strategijski plan revizije treba dostaviti na analizu I
odobrenje Odboru za reviziju(ili rukovodiocu organizacije).Posle odobrenja pocinje se
donosenj godiSnjeg plana revizije koji mora biti u skladu s ciljevima koji su postavljeni u
strategijskom planu organizacije.'?®

Plan interne reviyije treba dasadrzi sledece elemente:

1.Uvod

2.Misija i ciljevi interne revizije

3.Planiranje interne revizije

-Podloga za izradu strategijskog plana

-Raspodela resursa

4.Plan aktivnosti interne revizije (Pregledplaniranih revizijau trogodisnjem periodu

prikazano po godinama)

5.0rganizacija i razvoj odseka interne revizije

6. Izvestavanje-periodi¢ni i godis$nji izvestaji o radu interne revizije

7.Zaklju¢ak'?®

6.1Cilj i zadaci interne revizije

U knjizi Stanisi¢, 2011., navodi se da je ,cilj interne revizije je da pomogne
¢lanovima organizacije, ukljucujuc¢i one u rukovodstvui u odboru, u efikasnom obavljanju
njihovih duznosti. U tom cilju interna revizija im pruzaanalize, procene, preporuke, savete i
informacije koje se odnose na delatnosti nad kojimase vrsi revizija. Podrucje rada interne
revizije bi trebalo da ukljucuje ispitivanje i procenuadekvatnosti i efikasnosti sistema interne

kontrole preduzeca kao i kvalitet izvodenja dodeljenihodgovornosti.”!3°

127USAID,(2012), Interna revizija, Priru¢nik za interne revizore, dostupno na
http://pdf.usaid.gov/pdf docs/PAO0JR2R.pdf

128SAID,(2012), Interna revizija, Priru¢nik za interne revizore, dostupno na
http://pdf.usaid.gov/pdf docs/PAO0JR2R.pdf

129ySAID,(2012), Interna revizija, Priru¢nik za interne revizore, dostupno na
http://pdf.usaid.gov/pdf_docs/PAOOJR2R.pdf

130 Stanigi¢ M.,(2011), Interna kontrola I revizija , Univerzitet Singidunum, Beograd
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Pod duznostima i zadacima koji su pred internom revizijom su:

»Ispitivanje tacnosti i celovitosti finansijskih i operativnih podataka, kao i
sredstavakoja se koriste da bi se takvi podaci identifikovali, izmerili, klasifikovali i da
bi seo njima podneo izvesta;j.

Ispitivanje sistema koji su uvedeni da bi se obezbedilo poStovanje onih
politika,planova, postupaka, zakona i propisa koji bi mogli da imaju znacCajan uticaj
naposlove i izvestaje, kao i da ustanovljavanje da li ih se organizacija pridrzava.'3!
Ispitajivanje nacCina za cCuvanje sredstava i, po potrebi, provere postojanja tih
sredstava.

Procena ekonomicnosti i efikasnosti upotrebe sredstava.

Ispitivanje poslova i1 programa da bi utvrdili da li su rezultati u skladu sa

postavljenimciljevima i da li se poslovi i programi izvode onako kako su planirani.”!*?

Pod obimom rada interne revizije podrazumevamo sledece:

“ispitivanje i vrednovanje adekvatnosti i efikasnosti sistema internih kontrola;

uvid u primenu i efikasnost postupaka upravljanja rizicima 1 metodologiju
procenerizika;

pregled sistema upravljanja 1 finansijskog informisanja, ukljucujué¢i sistem
elektronskoginformisanja i elektronskih usluga;

pregled tacnosti i pouzdanosti racunovodstvenih evidencija i finansijskih izvestaja;
testiranje transakcija kao i funkcionisanja odredenih postupaka interne kontrole;!3?
kontrolu poStovanja zakonskih i drugih propisa, pravila ponaSanja, politika I
procedura;

testiranje pouzdanosti i blagovremenosti zakonskog izvesStavanja

izvr§avanje o specijalnim zadacima.”!3

“Aktivnostiu okviru svih organizacionih jedinica preduzeca treba da budu obuhvacene

internomrevizijom. Nijedna aktivnost niti organizaciona jedinica preduzeca ne smeju biti

izuzeteod vrSenja revizije. Interni revizori treba da imaju pristup svim evidencijama,

dosijeimai podacima preduzeca, ukljucuju¢i i pristup informacijama za rukovodstvo i

131Stanisi¢ M.,(2011), Interna kontrola I revizija , Univerzitet Singidunum, Beograd
132 Stanisi¢ M.,(2011), Interna kontrola I revizija , Univerzitet Singidunum, Beograd
133Stanigi¢ M.,(2011), Interna kontrola I revizija , Univerzitet Singidunum, Beograd
134Stani§i¢ M.,(2011), Interna kontrola I revizija , Univerzitet Singidunum, Beograd
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zapisnicimasa sastanaka konsultantskih i tela koja donose odluke, kada je to relevantno za
izvrSenjezadatka revizije.”!3

“Interna revizija treba da obuhvati ispitivanje i vrednovanje adekvatnostii efikasnosti
internih kontrola i na¢ina na koji se poverene duznosti izvrSavaju.U velikoj meri, ona
predstavlja analizu rizika sistema interne kontrole preduzeéa.”!3¢
“Internarevizija se odnosi na kontrole koje obezbeduju:

e pouzdanost i integritet finansijskih i poslovnih informacija
e cfektivnost i efikasnost poslova

e zaStitu sredstava

e pridrzavanje zakona, regulativa i ugovora.”!3’

“Interna revizija privrednog drustva sprovodi stalnu i sveobuhvatnu kontrolu svih
aktivnostiiz poslovanja preduzeca, a narocito:

1) kontinuirano pracenje, proveru i unapredenjesistema rada u preduzecu,

2) identifikaciju rizika kojima je preduzece izlozeno ili se mozeocekivati da bude

izloZeno,

3) ocenu i vrednovanje uspostavljenog sistema interne kontrole,

4) izdavanje odgovarajucih preporuka za otklanjanje uocCenih nepravilnosti i

nedostataka.”!38

Da bi se moglo tvrditi da obavlja svoje zadatke u skladu sa pravilima mora da
poseduje izvestan stepen neizvesnosti. To je jako tesko ko posti¢i u praksi. Funkcija interne
kontrole je glavni instrument upravljanja, koji nebi imao svrhu Ona bi izgubila svrhu ako ne
bi izvestavala izvrSne organe. Da bi se sacuvala nezavisnost pri izveStavanju Institut internih
revizora predlaze da interni revizor administrativno izvestava izvrS$ne organe, a funkcionalno
komisiju za reviziju odbora drustva.

U vedini zapadnih drustava, funkciju interne kontrole obi¢no vrsi sektor kontrole na
dnevnoj bazi, dok funkciju interne revizije vrsi interni revizor periodi¢no. Interna kontrola i
revizija odvojene su i u pogledu nadleznosti i u pogledu organizacije.

Odeljenje interne revizije treba u odgovaraju¢oj meri da razmotri i pravnu i
druguregulativu kojima se utvrduje poslovanje preduzeca, ukljucujuéi politike, principe,

pravilai uputstva koja donose nadlezni organi a odnose se na organizaciju i upravljanje

135Stanisi¢ M.,(2011), Interna kontrola I revizija , Univerzitet Singidunum, Beograd
136Stanisi¢ M.,(2011), Interna kontrola I revizija , Univerzitet Singidunum, Beograd
137 Stanigi¢ M.,(2011), Interna kontrola I revizija , Univerzitet Singidunum, Beograd
138 Stanisi¢ M.,(2011), Interna kontrola I revizija , Univerzitet Singidunum, Beograd
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preduze¢em.Medutim, ovo ne znaci da odeljenje interne revizije treba da ima iskljucivo

kontrolnufunkciju.

6.2 Delokrug interne revizije prema standardima

Delokrug interne revizije opisan je standardima eksterne i interne revizije.
PremaStandardima eksterne revizije, M. StaniS$i¢ navodi da:“delokrug interne revizije se
znatno razlikuje u zavisnosti odveli¢ine i strukture pravnog lica i zahteva njegovog
rukovodstva, a obi¢no ukljucuje jednuili vise slede¢ih aktivnosti:

e Nadzor interne kontrole. Za ustanovljavanje adekvatne interne kontrole i
valjanukontinuiranu paznju odgovorno je rukovodstvo preduzeéa. Internoj reviziji
odstrane rukovodstva je dodeljena specificna odgovornost za pregledanje
kontrola,nadziranje njihovog funkcionisanja 1 davanje preporuka za njihovo
poboljsanje.”'3°

e “Ispitivanje finansijskih i poslovnih informacija. To moze ukljuciti pregled

nacinkoriS¢enih za identifikovanje, ocenjivanje, klasifikovanje i izveStavanje o

takviminformacijama i1 posebna ispitivanja stavki ukljucuju¢i detaljna testiranja

transakcija,salda i odredenih postupaka.
e Pregled ekonomicnosti, efektivnosti 1 efikasnosti poslovanja ukljucujuéi i
nefinansijske kontrole subjekta.”!4?

o “Pregled usaglasenosti sa zakonima, regulativom i drugim eksternim zahtevima I sa
politikama i direktivama rukovodstva i drugim internim zahtevima.”!4!

Polje dejstva interne revizije ukljucuje sistematican, disciplinovan pristup proceni i
unapredenju adekvatnosti i efikasnostiprocesa upravljanja rizikom, procesa kontrolel
upravljanja i kvalitet vrSenja dodeljenih duznosti. Interni revizori pod adekvatnim
procesimaupravljanja rizikom, kontrole i procesa upravljanja podrazumevanju one procese
kojeje rukovodstvo isplaniralo i osmislilo na nacin kojim se obezbeduje razumno
uveravanjeda ¢e se ciljevi organizacije ostvariti na efikasan i ekonomican nacin. Ciljevi

moraju bitiostvareni pravovremeno i kako je planirano, uz minimalno troSenje resursa. Za

ostvarivanjeciljeva organizacije rukovodstvo takode mora efikasno da rukovodi svim

139Stanisi¢ M.,(2011), Interna kontrola | revizija, Univerzitet Singidunum, Beograd
1405tanisi¢ M.,(2011), Interna kontrola | revizija , Univerzitet Singidunum, Beograd
141Gtanisi¢ M.,(2011), Interna kontrola I revizija , Univerzitet Singidunum, Beograd
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procesima, pocevsiod planiranja aktivnosti i resursa, odobravanja aktivnosti i transakcija,
pracenja izvodenjaucinka i proveravanja da li procesi organizacije teku kako je predvideno.

Svrha ocenjivanja adekvatnosti postoje¢ih procesa upravljanja rizikom, procesa
kontrolei upravljanja organizacijom od strane internih revizora, je da se obezbedi:

1) “razumnouverenje da prethodno navedeni procesi funkcionisu kako je predvideno i
da ¢e se sa njimaomoguciti ostvarivanje ciljeva organizacije, i

2) preporuke za unapredenje poslovanja organizacije,u smislu efektivnog i efikasnog
obavljanja poslovanja.”!4?

Kada je govorimo o profesiji interne revizije u Evropskoj uniji, vazno je ista¢i da je
ona institucionalizovana i razvija se posredstvom Evropske konfederacije instituta internih
revizora, koja pokriva sve zemlje Evropske unije, Skandinaviju i podrucje Meditarana.
Clanice konfeder
acije su instituti interne revizije ili njihovi ogranci, a cilj Evropske konfederacije jeste da
zastupa profesiju interne revizije na Sirem podrucju Evrope, podrzavajuéi polozaj stru¢njaka
iz oblasti internih kontrola u EUi zemljama ¢lanicama konfederacije, te promoviSuéi primenu
standarda i kodeksa etike Globalnog Instituta internih revizora u svim aktivnostima interne
revizije, kako u javnom tako i u privatnom sektoru.

Interna revizija je danas proSirila svoje aktivnosti na sva operativna podrucja
organizacije i1 predstavlja vredan i uvaZzen deo ukupnih napora top menadZmenta. Interni
revizori, u sve vecoj meri, aktivnousluzuju odbor direktora, obic¢no preko revizijskog odbora.
Dok je nekada odnos izmedu odeljenja za internu reviziju i revizijskog odbora u pog ledu
izveStavanja bio neznatan i minoran — sa veoma malo direktne komunikacije — danas direktor
interne revizije u mnogim organizacijama u svetu odrzava izuzetno aktivnu komunikaciju sa

tim istim revizijskim odborom.

1425tanisi¢ M.,(2011), Interna kontrola | revizija , Univerzitet Singidunum, Beograd
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Slika 3: Uticaj interne revizije na korporativno upravljanje!*
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Kako bi se u potpunosti ispoStovala definicija interne revizije potrebno je da interni

revizori poStuju principe i pravila profesije interne revizije. Zato je usvojen eticki kodeks ¢ija

glavna svrhajee da promovise eticku kulturu u profesiji interne revizije.

“Eticki kodeks obuhvata:

principe koji su relevantni za profesiju i praksu interne revizije; i

pravila ponasanja kojima se opisuju norme ponasanja koje se ocekuje od internih

revizora.” 44

6.3 Principi interne revizije

Od internih revizora “oc¢ekuje se da primenjuju i postuju sledece principe:

Integritet

Interni revizori kroz svoj integritet stiu poverenje, te time obezbeduju osnovu za
pouzdanost njihovog suda.”!*

“Objektivnost

Interni revizori moraju da pokazu najvisi stepen objektivnosti u prikupljanju,
oceni i predocCavanju podataka vezanih za aktivnost, odnosno proceduru koja je
predmet revizije. Interni revizori pruzaju uravnotezenu ocenu svih bitnih okolnosti
bez nepotrebnog uticaja sopstvenih interesa, odnosno uticaja drugih lica na
njihovo misljenje.”!46

“Poverljivost

Interni revizori postuju vrednost i vlasniStvo podataka koje prime i1 ne
obelodanjuju ih bez odgovarajuceg ovlaséenja, izuzev u sluc¢ajevima kada postoji
zakonska obaveza da to ucine.”'#’

“Strucnost

Interni revizori u obavljanju poslova interne revizije primenjuju neophodno

znanje, vestine i iskustvo.”!48

144 http://www.mfa.gov.rs/sr/index.php/o-ministarstvu/dokumenti/zakoni/10759-2012-10-16-08-52-51?lang=lat
%Shttp://www.mfa.gov.rs/sr/index.php/o-ministarstvu/dokumenti/zakoni/10759-2012-10-16-08-52-51?lang=lat
146http://www.mfa.gov.rs/sr/index.php/o-ministarstvu/dokumenti/zakoni/10759-2012-10-16-08-52-51?lang=lat
Thttp://www.mfa.gov.rs/sr/index.php/o-ministarstvu/dokumenti/zakoni/10759-2012-10-16-08-52-51?lang=lat
148 http://www.mfa.gov.rs/sr/index.php/o-ministarstvu/dokumenti/zakoni/10759-2012-10-16-08-52-51?lang=lat
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6.4 Pravila ponasanja po Etickom kodeksu

Tokom poslovanja moraju se primenjivati odredena pravila, osnovn pravila u Etickom
kodeksu su:

1. Integritet
Integritet internih revizora se ogleda u Cinjenicama da su obavezni da:

® sV0j posao obavljaju posteno, odgovorno i sa duznom paznjom,;

e postupaju u skladu sa zakonima i propisima drzave i podatke obelodanjuju samo kad
se to zahteva zakonom,;

e ne ucestvuju svesno u nezakonitim radnjama, odnosno ne bave se radnjama koje
narusavaju ugled profesije interne revizije ili drzave;

e postuju i daju doprinos zakonitim i etickim ciljevima drzave.

Po misljenju stru¢njaka koji se bave internom revizijom (Miettinen & Jokipii 2005) ne
postoji potpuna usaglasenost koncepta nezavisnost i u IIA Prirucniku (2004) sa
interpretacijom u IIA Kodeksu etickog ponasanja internih revizora. “U profesionalnim
standardima, organizacioni integritet i objektivnost su zasebni zahtevi, dok se prakticnim
savetima uvodi koncept nezavisnosti koji obuhvata i1 objektivnost i organizacionu
nezavisnost. Prema tome, nezavisnost se postize kroz organizacionu nezavisnost funkcije
interne revizije, a objektivnost je sloboda internog revizora. «!4

“Prema IIA standardima organizaciona nezavisnost se postize dobrim organizacionim
statusom interne revizije. Ovo obuhvata, na primer uspostavljanje direktnih linija
organizacionog izvestavanja o rezultatima rada interne revizije. Prema tome, organizacionu
poziciju funkcije interne revizije moze posmatrati i tre¢a strana. “!%°
2. Objektivnost
Da bi imali objektivnost u radu interni revizori:

e ne ucestvuju u radnjama, odnosno vezama koje mogu ugroziti ili se moze smatrati da
ugrozavaju nepristrasnost revizorske ocene. Pomenuto uces¢e ukljucuje one radnje,

odnosno veze koje mogu biti u sukobu sa interesima drzave. Svako postojanje sukoba

149 Milojevié¢ mr Milena.(2012). Nezavisnost i objektivnost internih i eksternih revizora u funkciji spre¢avanja
finansijskog kriminala i korupcije donetom Kodeksu Etickog ponaSanja internih revizora (2001) i Priruéniku za
prakticni rad internih revizora (2004).The Scientific Journal for Theory and Practice of Socioeconomic
Development. Socioeconomica.Vol. 1, N° 1, pp. 6 — 22. June

130Milojevi¢ mr Milena.(2012). Nezavisnost i objektivnost internih i eksternih revizora u funkciji spre¢avanja
finansijskog kriminala i korupcije donetom Kodeksu Eti¢kog ponaSanja internih revizora (2001) i Priru¢niku za
prakticni rad internih revizora (2004).The Scientific Journal for Theory and Practice of Socioeconomic
Development. Socioeconomica.Vol. 1, N° 1, pp. 6 —22. June
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3.

interesa predoCava se rukovodiocu Grupe za internu reviziju. U slucaju da sukob
interesa postoji kod rukovodioca Grupe za internu reviziju, on ¢e ga predociti
ministru;

ne prihvataju poklone, usluge ili bilo Sta §to moze ugroziti ili se moze smatrati da
ugrozava profesionalni revizorski sud;

obelodanjuju sve materijalne Cinjenice koje su im poznate, bez Cijeg obelodanjivanja
bi se izvestaj o aktivnostima koje su predmet revizije mogao pogresno interpretirati.

Poverljivost

Interni revizori:

4.

su oprezni u koris¢enju 1 zastiti podataka koje su prikupili tokom obavljanja svojih
duznosti;

podatke ne koriste zarad licne koristi, odnosno na bilo koji drugi nacin koji je
protivzakonit ili nanosi Stetu zakonitim i etickim ciljevima Ministarstva;

ne obelodanjuju podatke neovlaséenim licima ukoliko za to ne postoje zakonski
razlozi.

Stru¢nost

Interni revizori:

hijerarhijske strukture.

rade isklju¢ivo na poslovima revizije za koje poseduju neophodno znanje, vestine i
iskustvo;

obavljaju poslove interne revizije u skladu sa standardima i metodologijama interne
revizije koje je utvrdila Centralna jedinica za harmonizaciju Ministarstva finansija;

su u obavezi da steknu neophodne osnovne vestine potrebne za vrSenje revizije na
efektivan i profesionalan nacin;

preuzimaju odgovornost za kontinuirano usavrSavanje svoje strucnosti kako bi
kvalitet i efektivnost interne revizije podigli na visi nivo.

“Interni revizori imaju neogranicen pristup informacijama, ljudima i imovini. Interni

revizori ne smeju menjati podatke u izvestajima, i u obzir moraju dauzmu organizacionu
kulturu te organizacije.Takode se mora poStovati princip poverljivosti iz etiCkog kodesa,
pogotovo ako se radi revizija organizacija od strateskog znacaja za drzavu (vojska). Interna

revizija ima pravo, kao §to smo ve¢ naveli, neograni¢enog pristupa ljudima bez postovanja

2151

51 http://pdf.usaid.gov/pdf _docs/PAOOJR2R pdf
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Kad je u pitanju imovina, “interni revizori moraju da postuju procedure organizacije
za pristupanje imovini. Na primer, u slucaju likvidnih sredstava (gotovine), organizacija
moze traziti da pristup bude ostvaren samo u pratnji nekog od zaposlenih. Jasnim odredbama
treba definisati mere koje se preduzimaju ako subjekt revizije osporava pravo pristupa
inforamcijama, ljudima ili imovini. “!2

Medu ucesnicima uprocesu interne revizije nalaze seviSe rukovodstvo, revizorski
odbor, budzetski korisnici, operativni menadZzment, drzavni ured za reviziju, sluzba revizije i
parlament. Vazne funkcije unutar interne revizije, su: rukovodilac interne revizije, menadzer,
visi revizor, mladi revizor i pomoc¢nik. Neke posebne funkcije su: revizija metodologija,
kvalitet i revizija informacione tehologije (IT). Jako je vazno dokumentovati zadatke I
odgovornosti za svaku funkciju posebno.

“Uloga interne revizije zahteva obimnu interakciju unutar i izvan organizacije sa
mnogo razli¢itih grupa pojedinaca i aktera. Pozeljno je dokumentovati na koji nacin ¢e se
upravljati i sprovoditi ova interakcija.!>Interna revizija je tradicionalno orude menadzmenta,
zbog toga njena uloga u odnosu na rukovodstvo treba da bude precizirana, narocito u pogledu
nezavisnosti interne revizije. Interakcija sa revizorskim odborom je jo§ veoma mlad fenomen
u javnom sektoru. Bez ozira, ako postoji, odnos treba da bude opisan, kao i obim duznosti i

odgovornosti revizorskog odbora.”!>*

6.5 Karakteristike efikasnih internih kontrola

Studija iz 1988. godine Predsedni¢kog vecao Pobolj$anju upravljanja'>>

odredila je
karakteristike efikasnih kontrola. U ovom izvestajuse tvrdi da ove kontrole moraju imati:
e “Jasnu svrhu, §to znaCi daako se procedure kontrole ne razumeju ne mogu se ni
koristitia ako nemaju jasan cilj ili ako se ne odnose na neku poznatu slabost, one su
odmale ili nikakve koristi.

o Timsku organizaciju-kontrole mora saciniti personal koji poznaje proces koji¢e se

kontrolisati i koji razume tehnike kontrole koje se na njega odnose. Maloje verovatno

152http://pdf.usaid.gov/pdf docs/PAOOJR2R.pdf

133http://pdf.usaid.gov/pdf docs/PAOOJR2R.pdf

154 http://pdf.usaid.gov/pdf_docs/PAOOJR2R.pdf

155 Predsednicko vece o Poboljsanju upravljanja, Osnovni model za kontrolu upravljanja automatizovanim
informacionim sistemima (Vasington, D.C.: SAD, Kancelarija drzavne Stamparije, Januar 1988).
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da se efikasne, izvodljive kontrole mogu odabrati i implementiratijednostrano od
strane nekog korisnika, analitiara informacionog sistema iliinternog revizora.

e Ekonomsku opravdanost-izdaci za kontrolu generalnone treba da budu veéi od
ocekivane koristi. Drugacije reCeno, treba da postojirealno uverenje da je sistem
zaSti¢en od poznatih rizika. Ako bi totalna pouzdanostkontrole bila moguca, ona bi
bila mnogo skupa,pa razmatranje ostalihkontrola moze zahtevati detaljnu analizu
odnosa izdataka i koristi.

e Dokumentaciju- proces dokumentovanja treba da je jednostavan i razumljiv, dajasno
povezuje rizike sa kontrolama i da rukovodstvu pruzi garancije da se sverealne
kontrole koriste. Bez nekog vida dokumentovanja, nema nikakvog uverenjada su sve
poznate slabe tacke obuhvacene ili da se kontrole koriste.

e Testiranje i pregled-mora postojati dokaz da instalirane kontrole funkcionisukao §to je
prvobitno nameravano. Ovaj dokaz je potreban kada procedurakontrole po prvi put
postane operativna a takode i za vreme njenog daljeg rada.lnicijalno testiranje
kontrola treba normalno izvrsiti kada su svi aspekti sistemaistestirani. Kontinualno
testiranje i preispitivanje se moze vrsiti u sklopu opsStegpreispitivanja sistema, revizije
ili druge inicijative rukovodstva.

o Fleksibilnostu radu-rukovodstvo mora imati nac¢ina da menja, ukida, procenjuje
izdatke,poboljSava i1 preispituje komponente sistema interne kontrole u njegovoj
nadleznosti.Preispitivanje i razumevanje internih kontrola zahteva Sirok dijapazon
revizorskog razumevanja.Na primer, tehnike za obezbedenje kompletnosti podataka
su sasvim razliciteod metoda kojima se obezbeduje upraznjavanje dobre radne prakse
zaposlenih.”!56

Po M. StaniSi¢u: “Sve dok je rukovodstvo svesno da je njegovo odeljenje interne
revizije sastavljenood grupe profesionalnih stru¢njaka za kontrolu, ono ¢e rado prihvatiti pa

Cak 1 zatraziti odinterne revizije da izvrsi preispitivanje u raznim oblastima poslovanja.

Interna kontrola je odgovornostrukovodstva, a takode i osmisljavanje interne kontrole je

zadatak rukovodstva. Kao deonjihove uloge u uveravanju, interni revizori bi samo trebalo da

ocene i procene uspostavljenekontrolne sisteme. Medutim, osmisljavanje i realizacija interne

kontrole se moguobezbediti konsultantskim aktivnostima internih revizora.”!>’

156 Stanigi¢ M., (2014), Interna kontrola I revizija, Univerzitet Singidunum
157Stanisi¢ M., (2014), Interna kontrola | revizija, Univerzitet Singidunum
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6.6 Zvanja u internoj reviziji
Po M. StaniSicu: “Pravilnikom o sistematizaciji poslova i radnih zadataka u
preduzecu/organizaciji dajese struktura, broj i pozicije zaposlenih u Funkciji interne revizije.
Uz pozicije uvek ide i opis radnih mesta. Ukupan broj zaposlenih u internoj reviziji zavisice
od procene rizika,obima i slozenosti poslovnih procesa, obima sredstava kojima raspolaze i
broja zaposlenihu preduzecu.
Direktor interne revizije mora utvrditi program za odabir 1 razvoj ljudskih
resursaodeljenja interne revizije.
Taj program mora omoguciti:
e razvoj pisanih opisa radnih mesta za svaki nivo osoblja revizije,
o selekciju kvalifi kovanih i kompetentnih pojedinaca,
e obuku i prilike za kontinuiranim obrazovanjem za svakog internog revizora,
e vrednovanje rada svakog internog revizora barem jednom godi$nje,
e savetovanje internih revizora u vezi s njihovim  delovanjem i
profesionalnimrazvojem.”!%8
Takode M. Stanisi¢ iznosi: “Da bi bili korisni, opisi radnih mesta moraju biti precizni.
Ako se navode uopsteno,sluze samo kao opisi funkcija a ne navode duznosti jednog radnog
mesta. Treba ukazatina kriticne elemente a standardi rezultata rada treba da budu posebno
navedeni tako da seradnik moze ocenjivati realno. U radu sa odeljenjem za ljudske resurse u
jednoj organizaciji,treba da postoje opisi svih radnih mesta u odeljenju za internu reviziju.
Vrste 1 nazivi razli¢itih revizorskih mesta zavise od celokupne organizacione
strukture.Primeri radnih mesta u internoj reviziji su:
e direktor interne revizije,
e menadZeri revizije,
e nadzorna tela u reviziji,
e visi revizori, revizori i
e mladi revizori. “1%
Opisi radnih mesta,daju jasnu strukturu obaveza svakog radnogmesta i kako je ono
povezano sa drugim radnim mestima u organizaciji. Radi utvrdivanjaobaveza razliitih

¢lanova osoblja revizije (na primer, vi§i revizor nasuprot revizorskomsluzbeniku)

58Stanisi¢ M., (2014), Interna kontrola I revizija, Univerzitet Singidunum
159 Stanigi¢ M., (2014), Interna kontrola I revizija, Univerzitet Singidunum
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organizacija bi trebalo da sastavi sumarnu matricu koja daje opis svih radnihmesta u
organizaciji i najvaznije obaveze i duznosti svakog od njih.

Direktor interne revizije rukovodi i organizuje rad funkcije za internu reviziju.
Obezbeduje najvisi profesionalninivo obavljanja interne revizije kao bitnog elementa
upravljacke strukture preduzeca. Dajeuputstava za obavljanje revizija sistema, revizija
uspesnosti, finansijskih revizija 1 revizijausaglasenosti sa propisima; pruza savete
rukovodstvu i zaposlenima; priprema i podnosina odobravanje odboru za reviziju strateski i
godisnji plana interne revizije. Nadgledasprovodenja godisnjeg plana interne revizije i
primenu metodologije interne revizije; vrSiraspodelu radnih zadataka internim revizorima i
odobrava planove obavljanja pojedinacnerevizije; omogucéava stalnu obuku i prati rad
internih revizora. Obezbeduje odrzavanjeorganizacionih i profesionalnih etickih standarda.
Priprema izvestaje iz delokruga radafunkcije za internu reviziju; obavlja i druge najsloZenije
zadatke u oblasti interne revizijepo nalogu odbora i generalnog direktora.'®?

MenadzZer interne revizije na osnovu utvrdenih ciljeva i zadataka revizije vrsi
dodeljene revizije u skladu sa standardima Instituta za internu reviziju i standardima
odeljenja, pribavlja, ocenjuje i dokumentuje revizorske dokaze kojima se podrzavaju
zakljucci, sastavlja odgovarajuce revizorske testove koji se zasnivaju na procedurama
odeljenjaza reviziju i ostalim priznatim revizorskim procedurama, vrsi revizorske testove
kojise zasnivaju na tim procedurama i ocenjuje rezultate tih testova, ocenjuje operativne i
finansijske kontrole i dostavlja materijale drugim ¢lanovimaosoblja u internoj reviziji o tome
kakav uticaj te kontrole mogu imati na druge revizorskeprocedure, Priprema predloge
izvestaja izvrSenog revizorskog posla, diskutuje o rezultatima I predlozima sa onima kod
kojih se vrSila revizija po zavrsetku pregleda i ukljucujenjihove odgovore u izvestaje, Radi u
ulozi odgovornog revizora u poslovima revizorskog tima, oordinira godi$nji revizorski plan
sa eksternim revizorima.'¢!

Visi interni revizor “pomaze rukovodiocu interne revizije u rukovodenju, planiranju,
organizovanju Inadziranju sprovodenja interne revizije, pri zaposljavanju, obuci i ocenjivanju
internihrevizora i preduzimanju korektivnih akcija radi unapredenja kvaliteta rada funkcije.,
rukovodi identifikovanjem i procenom rizicnih oblasti i ucestvuje u izradi nacrtastrateskog i
godiSnjeg plana revizije,usmerava izvodenje revizorskih procedura, ukljucujuci
identifikovanje i definisanjepredmeta revizije, razvijanje kriterijuma, pregled i analizu dokaza

i dokumentovanjeprocesa i procedura subjekta revizije, pribavlja, ocenjuje i dokumentuje

160Stanisi¢ M., (2014), Interna kontrola | revizija, Univerzitet Singidunum
161Stanisi¢ M., (2014), Interna kontrola | revizija, Univerzitet Singidunum
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revizorske dokaze kojima se podrzavaju zakljucci, sastavlja odgovarajuée revizorske testove
koji se zasnivaju na procedurama odeljenjaza reviziju i ostalim priznatim revizorskim
procedurama, vrsi revizorske testove kojise zasnivaju na tim procedurama i ocenjuje rezultate
tih testova, ocenjuje operativne i finansijske kontrole i dostavlja materijale drugim
¢lanovimaosoblja u internoj reviziji o tome kakav uticaj te kontrole mogu imati na druge
revizorskeprocedure, sakuplja i saopstava revizorske rezultate i predloge, usmerava interne
revizore u identifikovanju, obradi i dokumentovanju revizorskihnalaza i preporuka, ocenjuje
revizorske rizike 1 dostavlja materijale direktoru interne revizije za daljeplaniranje
revizija.”!6?

Interni revizor “na osnovu utvrdenih ciljeva i zadataka revizije, vrSi dodeljene
revizije u skladu sastandardima Instituta za internu reviziju i standardima odeljenja, pomaze u
identifikovanju i proceni rizi¢nih oblasti i daje doprinos pri izradi godiS$njegplana revizije,
sprovodi revizorske procedure, ukljucujuéi identifikovanje i definisanje predmetarevizije,
razvijanje kriterijuma, pregled i analizu dokaza, i dokumentovanje procesai procedura
subjekta revizije, sastavlja odgovarajuce revizorske testove koji se zasnivaju na procedurama
odeljenjaza reviziju i ostalim priznatim revizorskim procedurama, vrSi revizorske testove
kojise zasnivaju na tim procedurama i ocenjuje rezultate tih testova, ocenjuje operativne i
finansijske kontrole i dostavlja materijale drugim ¢lanovimaosoblja u internoj reviziji o tome
kakav uticaj te kontrole mogu imati na druge revizorskeprocedure, identifikuje, obraduje i
dokumentuje revizorske nalaze i preporuke koriste¢i nezavisnuprocenu oblasti koju je

revizirao i obavlja druge poslove koje mu dodeli rukovodilac interne revizije.”'%3

1625tanisi¢ M., (2014), Interna kontrola | revizija, Univerzitet Singidunum
163 Stanigi¢ M., (2014), Interna kontrola I revizija, Univerzitet Singidunum
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7. Eksterni revizori

Eksterni revizori se prvenstveno primarno “bave ispitivanjem i proverom tacnosti i
istinitosti finansijskih izveStaja. Interni revizori se bave kontinuiranim proveravanjem
funkcionisanja internih kontrolnih sistema, posebno raCunovodstva kao glavnog internog
kontrolnog sistema i u vezi sa tim predlaganje mera za otklanjanje propusta u internim
kontrolama, $to eksterni revizori ne rade.”!%4
Eksternom revizoru “treba omoguditi da izrazi misljenje o tome da li se finansijski
izvestaji druStva pripremaju u svim znacajnim aspektima, u skladu sa identifikovanim
okvirom finansijskog izveStavanja i da li su pouzdani. Revizor akcionarima, rukovodstvu,
zaposlenima i u€esnicima na trziStu daje nezavisno misljenje o finansijskom stanju drustva i,
ako se provera pravilno izvrsi treba da utvrdi tanost izvesStaja. Nezavisna revizija koju vrsi
javno priznato druStvo za reviziju obi¢no povecava kredibilitet drustva, pa prema tome i
njegove izglede za privladenje investicija.”!%
Tri vaZne prethodne napomene “o nezavisnoj reviziji jesu:

e rukovodstvo ostaje odgovorno za pripremanje i podnosSenje finansijskih izvestaja
drustva;

e cksterni revizor je odgovoran za formiranje i izrazavanje misljenja o finansijskim
izvesStajima koje je pripremilo rukovodstvo; i

e revizija finansijskih izveStaja ne oslobada rukovodstvo odgovornosti.”!¢6

“Nastala globalna finansijska kriza, i u vezi sa timpoljuljano poverenje i kriza
revizorske profesije zahtevaju odgovarajuca objasnjenja razlika u konceptima objektivnosti i
nezavisnosti internih i eksternih revizora. «!¢’

“Prvo objasnjenjebazira se na Cinjenici da interni i eksterni revizori imaju razlicite
uloge u mehanizmu korporativnog upravljanja. Drugo objasnjenje odnosi se na razlicite faze
u razvoju eksterne i interne revizije. “!68

Eksterni “(nezavisni) revizor u suStini iznosi svoje miSljenje o tvrdnjama u

finansijskim

164Milojevi¢ mr Milena.(2012). Nezavisnost i objektivnost internih i eksternih revizora u funkciji spre¢avanja
finansijskog kriminala i korupcije donetom Kodeksu Etickog ponaSanja internih revizora (2001) i Priru¢niku za
prakti¢ni rad internih revizora (2004).The Scientific Journal for Theory and Practice of Socioeconomic
Development. Socioeconomica.Vol. 1, N° 1, pp. 6 — 22. June

165 IbidMilojevi¢ mr Milena.(2012).

166 Stanigi¢ M., (2014), Interna kontrola I revizija, Univerzitet Singidunum

167Stanisi¢ M., (2014), Interna kontrola | revizija, Univerzitet Singidunum

168Stanisi¢ M., (2014), Interna kontrola | revizija, Univerzitet Singidunum
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izvestajima koje je sac¢inio menadzment i to o slede¢im ciljevima odmosno ¢injenicama:
e Postojanje
e Kompletnost
e Tacnost
o Klasifikaciju
e Vremensko razgrani¢enje
o Usaglasenost
e Vrednovanje
e Vlasnistvo
e Prezentacija i obelodanjivanje.”!%

Tradicionalno, “eksterni i interni revizori imali surazli¢ite uloge u organizaciji, $to
delimi¢no objasnjava razlike. Sa ove tacke glediSta moze se raspravljati o tome da li koncepti
nezavisnosti i objektivnosti ne treba da budu identi¢ni za obe Globalne revizorske asocijacije
(IFAC i ITA). Medutim, uloge eksternih i internih revizora postale su podudarne i zbog,
savremene tendencije gde eksterne revizorske firme sve viSe nude usluge organizovanja
interne revizije svojim klijentima.”!"?

Koncept nezavisnosti “ima razli¢ito znacenje u dve Globalne revizorske asocijacije
(IFAC 1 ITA).Kako bi bili efektivni, i interni i eksterni revizori moraju odrzavati svoju
nezavisnost i objektivnost prema svojim profesionalnim standardima.”!”!

Trenutno, tesko je potpuno “interpretirati standardeza nezavisnost i objektivnost
internog i eksternogrevizora buduci da nisu u skladu jedan sa drugim. Ovo moze dovesti do
problema u situaciji kada eksterni revizor sprovodi 1 eksternu i internu reviziju, pogotovo ako
revizor nije upoznat sa razlikama u konceptima.”!”?

Ukoliko se “koncepti nezavisnosti i objektivnosti neupotrebe ispravo prilikom

rasprave o unapredenju korporativnog upravljanja, moze do¢i dozabune i pogresnih resenja.

Ukoliko zainteresovane strane u korporativnom upravljanju nisu temeljno upoznate sa ovim

19 Andri¢ M., Krsmanovié¢ B. i Jaksi¢ D. (2004). Revizija, Subotica: Ekonomski fakulte

170 Milojevi¢ mr Milena.(2012). Nezavisnost i objektivnost internih i eksternih revizora u funkciji spre€avanja
finansijskog kriminala i korupcije donetom Kodeksu Eti¢kog ponaSanja internih revizora (2001) i Priru¢niku za
prakticni rad internih revizora (2004).The Scientific Journal for Theory and Practice of Socioeconomic
Development. Socioeconomica.Vol. 1, N° 1, pp. 6 —22. June

17! TbidMilojevi¢ mr Milena.(2012).

172 IbidMilojevi¢ mr Milena.(2012).
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konceptima, mozZze se desiti da ne primete kljucne razlike, koje proizilaze iz razlicitog
tretmana nezavisnost i objektivnost revizora prema IFAC i IIA standardima.”!”3

Razlike u konceptima nastale su i iz “Cinjenice da je literatura o interne revizije Sto se
tiCe nezavisnosti i objektivnosti jo$ u ranoj fazi razvoja u odnosu na literaturu o eksternoj
reviziji. Ovose naroCito odnosi na ne doslednost tretiranja koncepta nezavisnosti i
objektivnosti u literaturi o reviziji. Tretman nezavisnosti i objektivnosti obraduje se prili¢no
dosledno za eksterne revizore, dok za interne revizore postoji dosta nedoslednostiu
konceptima.”!74

Pored obima izvestaja i nezavisnosti u njihovoj pripremi oni su namenjeni poslovnim
partnerima,investitorima i kreditorima.Vaznije za poslovanje uspostavljanje sistema internih
kontrola 1 upravljanja rizicima, kako bi se na osnovu podataka koji se mogu dobiti iz
prethodnih aktivnosti mogle doneti nove odluke i planovi o postupcima organizacije u
buduénosti.

Sustinski osnovni revizorski postupci kako eksternih tako i internih revizora su u
svojoj osnovi veoma sli¢ni. “Na osnovu izrazenog misljenja nezavisnog i kompetentnog
eksperta (eksternog ili internog revizora) znatno se smanjuje tzv. "informacioni rizik brojnih
korisnika finansijskih izvestaja. U slu¢aju iterne revizije pre svega menadzmenta preduzeca, a

u slu¢aju eksternerevizije akcionara, kupaca, dobavljaca, kreditora pa i najsire javnosti.”!”>

173 Milojevi¢ mr Milena.(2012). Nezavisnost i objektivnost internih i eksternih revizora u funkciji spre€avanja
finansijskog kriminala i korupcije donetom Kodeksu Eti¢kog ponasSanja internih revizora (2001) i Priru¢niku za
prakticni rad internih revizora (2004).The Scientific Journal for Theory and Practice of Socioeconomic
Development. Socioeconomica.Vol. 1, N° 1, pp. 6 —22. June

174 IbidMilojevi¢ mr Milena.(2012).

175 7ivkov E.,(2015), Razvoj modela internih kontrolnih mehanizama u funkciji upravljanja
preduzeé¢em,doktorska teza, Novi Sad
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8. Korporativno upravljanje i globalni ekonomski
razvoj

Funkcionalno pribliZzavanje sistema korporativnog upravljanja ¢e verovatno biti prvi
odgovor na globalizaciju. To znac¢i zmedu ostalog da sistemi nadzora moraju da se priblize i
usaglase. Ovo priblizavanje koje se odnosi na sisteme korporativnog upravljanja i dalje se
razlikuje od zemlje do zemlje, jer zahteva promene u osnovnoj strukturi postojecih institucija,
Sto je veoma teSko postici u kratkom vremenskom periodu.

Sve zemlje bilo da su razvijene i poseduju tradiciju uspe$nog korporativnog
upravljanje, bilo das u u tranziciji I u povoju razvoja korporativnog upravljanja, moraju da
uloze velike naporeda bi povecale svoju sposobnost da se prilagode nekim standardima
korporativnom upravljanju a da istovremeno da zadrZe svoje specificne norme 1 kulturu.

Korporativno izveStavanje oznaCava iznoSenje svih informacija neophodnih za
poslovanje te korporacije. Te informacije nisu samo oficijelni finansijski izvestaji, ve¢ i
dodatne informacije koje moguc¢im investitorima daju potpuniju sliku o poslovanju
korporacije i atraktivnosti za investiranje, tako da korporativno izvesStavanje predstavlja Siri
pojam od finansijskog izvestavanja.!”®

Kompanije ¢ije akcije su listirane na berzi moraju da objave jos neke informacije koje
berza zahteva od njih. Korporativno izveStavanje menja se na nacin da reflektuje ne samo
promene u poslovanju (poslovnom modelu), nego i dinami¢ne promene okruzenju.

Finansijsko izveStavanje “je najvazniji proces korporativnog upravljanja. Informisati
nekoga o preduzecu znaci predstaviti mu sve relevantne ali i pouzdane racunovodstvene
informacije u obliku koji mu je prepoznatljiv i razumljiv.«!”’

Sa napretkom procesa globalizacije javila se potreba za standardizovanjem
finansijskih izveStaja kako bi bili korisni u procesu odlu¢ivanja za potencijalne ulagace i
partnere svuda u svetu. Radi standardizacije uzvestaja odnosno prezentovanja podataka od
znacaja u formi koja je prihvatljiva svima usvojen je sistem za standardizaciju izvestaja.

Medunarodni “standardi finansijskog izveStavanja su niz standarda objavljenih od
strane ISAB odbora, kao okvir za globalno finansijsko izvjeStavanje. Kompanije Cijim

akcijama se trgujejavno na berzi, moraju da pripreme svoje finansijske izvesStaje na osnovu

176 Malini¢, S., (2011), Transformacija korporativnog izvestavanja- od finansijskog ka poslovnom izvestavanju,
Ekonomski horizonti, vol.13, Ekonomski fakultet, Beograd

177 7ivkov, E.(2015),Razvoj modela internih kontrolnih mehanizama u funkciji upravljanja preduzeéem,
Fakultet tehnickih nauka, Departman za industrijsko inZenjerstvo i menadZzment, Novi Sad
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medunarodnih standarda usvojenih od strane svojih zemalja. U EU, postoji uredba koja
obavezuje kompanije da za svoje finansijske izvestaje koriste medunarodne standarde, dok
SAD jo$ nije donela medunarodne standarde kao obavezan uslov za svoje kompanije. Od
trenutka kada je IASB zamenio IASC , ona je objavio niz standarda u skladu sa IFRS od
IFRS 1 do IFRS 13.7178

Tradicionalni “finansijski izvestaji su razvijeni za proizvodna preduzeca ¢iju aktivu su
pretezno Cinila fizicka sredstva, a polaganje racuna vrSi se na periodicnoj osnovi
prikazivanjem agregiranih informacija istorijskog karaktera. Ovaj model adekvatan je za
industrijsku, ali ne i za informaticku eru. Kao takvi, finansijski izveStaji ne mogu u
potpunosti zadovoljiti informacione potrebe svih onih koji su zainteresovani za poslovanje
preduzeca. ReSenje se iznalazi u dopuni finansijskih informacija nefinansijskim
pokazateljima koji upotpunjuju sliku o preduze¢u.”'””

Integrisano izvesStavanje predstavlja evoluciju u procesu eksternog izveStavanja
preduzeéa u smislu da se stejkholderima kroz jedan izveStaj prezentira kombinacija
informacija o drustvenom, ekoloskom i ekonomskom aspektu poslovanja preduzeca. Rec je o
formatu izveStavanja u kome dominira holisticki pristup - finansijske informacije, zatim
informacije o odrzivosti poslovanja preduzeéa i informacije iz domena korporativnog
upravljanja uporedo su prikazane. Na taj nacin postiZze se sinergetski efekat. Naime, ukoliko
se finansijske informacije prikazu odvojeno od informacija o odrzivosti preduzeca, takav
pristup smatra se materijalno pogresnim. Izolovano prikazivanje informacija o odrzivosti
rezultira¢e njihovim ignorisanjem od strane korisnika. Zajednicko prikazivanje informacija
doprinosi boljem razumevanju poslovanja preduzeca i proceni njegovog opstanka u dugom
roku. To postaje ocigledno ukoliko se sagledaju razli¢ite dimenzije korporativne
odgovornosti. '8

Kada je re¢ o nefinansijskom izvestavanju “unutar preduzeca, priprema odnosnih
informacija u nadleznosti je upravljackog racunovodstva. Navedene informacije neophodne
su ne samo top menadZmentu, nego i subordiniranim menadZerima, ali i ostalom personalu u
preduzecu kako bi sagledali dosadasnje rezultate, izvrSili komparaciju izmenu ostvarenog i

planiranog i svoje napore stavili u funkciju realizacije vrhovnog cilja preduzeéa.”!8!

178http // fasb.org

179 Malini¢, S., (2011), Transformacija korporativnog izvestavanja- od finansijskog ka poslovnom izvestavanju,
Ekonomski horizonti, vol.13, Ekonomski fakultet, Beograd

180 Malini¢, S., (2011), Transformacija korporativnog izvestavanja- od finansijskog ka poslovnom izvestavanju,
Ekonomski horizonti, vol.13, Ekonomski fakultet, Beograd

81Malini¢, S., (2011), Transformacija korporativnog izvestavanja- od finansijskog ka poslovnom izvestavanju,
Ekonomski horizonti, vol.13, Ekonomski fakultet, Beograd
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Razvoj integrisanog izveStavanja Cesto briSe granice izmenu internog i eksternog
izvestavanja. U prethodnom periodu, iako vazna, navedena pitanja ¢esto nisu u dovoljnoj
meri tangirala interese stejkholdera da bi se opravdalo njihovo uklju¢ivanje u eksterno
izveStavanje. U odredenim okolnostima izveStavanje preko optimalnog nivoa moze biti
kontraproduktivno za preduzece i njegove vlasnike.

Ovo u smislu da takve informacije mogu imati vise koristi za konkurenciju nego za
stejkholdere preduzeca, i da obelodanjivanje navedenih informacija moze inicirati
preduzimanje ofanzivnih strategija rivala.

Lista uskladenih ciljeva (Balanced scorecard) namenjena je internom izveStavanju
asamo mali broj preduzeca je obelodanilo navedene informacije eksternim stejkholderima.
Zato je neophodna adekvatna koordinacija izmedu internog i eksternog izveStavanja, kao i
detaljna analiza potreba korisnika izvesStaja. Korektno izveStavanje podrzava strategijske
ciljeve i akcije preduzeca. [zvestavanje koje to ne ¢ini predstavlja nepotrebno trosenje resursa

i vremena.!82

9. Korporativno upravljanje u ekonomski razvijenim

zemljama

9.1 Modeli korporporativnog upravljanja u ekonomski
razvijenim zemljama

Korporativno upravljanje ima tri modela:

e “Anglosaksonski (akcionarski) model, je zasnovan na preduzetnickim kapacitetima,
interesima akcionara, razvijenom trziStu kapitala, ve¢oj pravnoj zastiti manjinskih
akcionara i umerenoj ulozi drzave. Ovaj model je kao $to se da zakljuciti iz samog
imena najkarakteristi¢niji za anglosaksonske zemlje.”'®> Ovaj model korporativnog
upravljanja naziva se jos$ i otvoreni, jednodomi, trzisni ili autsajderski model.

Njegove “glavne karakteristike su:

v' disperzija vlasni$tva;

182Malini¢, S., (2011), Transformacija korporativnog izvestavanja- od finansijskog ka poslovnom izvestavanju,
Ekonomski horizonti, vol.13, Ekonomski fakultet, Beograd

183 Tricker, B., (2009), Corporate Governance: Principles, Policies and Practices, Oxford University Press,
Inc., New York.

78



v" odvojenost izmedu onih koji su suvlasnici korporacije i onih koji korporacijom
upravljaju;

v' razvijeno trziSte kapitala; znacajan uticaj trzista za korporativnu kontrolu;

v i neometan protok informacija kao preduslov nesmetanog funkcionisanja
trzista.”!84

U ovom modelu postoji jedinstveniodbor direktora (upravnog odbora), “koji Cine:

v" Izvr$nidirektori(executive directors), koji su stalno zaposleni na upravljackim
funkcijama i

v" Neizvr$nidirektori(outside directors), koji su ¢lanovi odbora, a nisu zaposleni u
korporaciji niti za nju obavljaju poslove i nisu rodbinski povezani sa klju¢nim
ljudima u menadZmentu korporacije. “!3
Ovako strukturirani odbori mogu da formiraju odgovarajuc¢e komitete za pracenje

razlicitih oblasti poslovanja (komitet za unutrasnju finansijsku reviziju, komitet za

nadzor nad menadzmentom, komitet za imenovanje menadzmenta i sl.), a sve sa

ciljem sprecavanja prevelikog uticaja akcionara ili menadzera na poslovanje entiteta.

Skupstina bira clanove upravnog odbora, ¢ija je duznost podnoSenje godiSnjeg

izveStaja osvom poslovanju i poziciji firme (annual report) akcionarima. Upravni

odbor je odgovoran pred skupstinorn akcionara za sve nepravilnosti nacinjene priradu.

Nadgledanje upravnog odbora od strane akcionara predstavlja integrisanjekontrolne i

vlasnicke funkcije u kompaniji. Nadzorni odbor (Audit Committee) nijeobavezan

organ.Izvr$nu funkciju obavlja mali broj stru¢nih i profesionalnih direktora. Na celu

kompanija se obicno nalazi CEO iii predsedavajuci,koji ima dominantan polozaj u

odnosu na ceo tim direktora i snosi sav rizik odlu¢ivanja, Nadzor u kompanijama vrse

i nezavisni eksterni revizori ciji je zadatak da ocene ekonomski polozaj

preduzecauglavnom na kraju obracunskog perioda. '8

Primena anglosaksonskog modela korporativnog upravljanja karakteristi¢na je, pre

svega, za SAD i Veliku Britaniju.Najvazniji zadatak ovog modela upravljanja

korporacijom je zastita interesa i maksimiziranje dobiti akcionara(shareholdera).

Najveci uticaj u donoSenju odluka ima vecinski akcionar koji poseduje 51% akcija ili

184 Holmstrorn B. & Kaplan S. N. (2000)] Corporate Governance and Merger Activity in The us: Making Sense
of 1980s and 1990s, www.nher.org/papersiW8220
18Holmstrorn B. & Kaplan S. N. (2000)] Corporate Governance and Merger Activity in The us: Making Sense
of 1980s and 1990s, www.nher.org/papersiW8220
186 Holmstrorn B. & Kaplan S. N. (2000)] Corporate Governance and Merger Activity in The us: Making Sense
of 1980s and 1990s, www.nher.org/papersiW8220
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kontrolni paket akcija (najveci broj akeija) iz Cega proizilazii dominantan poloZaj pri
donosenju odluka.

Sve transakcije u preduzeéu su regulisane ugovorima. Postoji velika disperzija
vlasnistva nad kapitalom. Na trzistu kapitala se pojavljuju brojni investitori, i brzo se
mobilise kapital i restruktuira upotrebne delove privrede. Kompanije posluju na
visokom nivou transparentnosti i otvorenosti, posebno prema trzistu kapitala.
Prednostiovog modela leze u obezbedivanju kratkorocne fleksibilnosti i efikasnosti;
podsticanju dinamizma,visokom nivou konkurencije koja podstice inovativnost i
kreativnost; investiranju u istrazivanje 1 razvoj,strunost je visoko cenjena;
menadzment tezi maksimizaciji cena akcija.

Nedostatak ovog modela lezi u obezbedivanju kratkoro¢ne efikasnosti, dok su za
dugorocne potrebne specifi¢ne investicije.!’

e Kontinentalnoevropski ili kako se drugacije naziva- stejkholder ili dvomodni model je
karakteristican po znacajnoj ulozi socijalnih programa, zastiti zaposlenih i potrebi da
se zadovolje interesi razliCitih grupa; odgovornost korporacija prema drustvu,
socijalnim kategorijama i drzavi; koncentracija vlasniStva kao mehanizam kontrole.
Zatvoreni model korporativnog upravljanja je karakteristiCan za kompanije koje
posluju u zemljama sa slabije razvijenim trziStem kapitala, sa koncentrisanom
vlasnickom strukturom. Mala grupa akcionara ima veliki procenat akcija kojima se
trguje na berzi, pa je samim tim uloga trziSta kapitala znatno manja nego u otvorenom
modelu. Korporativna kontrola je “koncentrisana u rukama malog broja znacajnih
akcionara sa razliitim interesima 1 znacajnom ulogom banaka u upravljackim
procesima.”!88

Glavne karakteristike ovog modela su:

v “Nefleksibilnost-zbog velikog broja zakona koji su obavezujuci za sve kompanije,
zakonska regulativa je zasnovana na principima OECD(2004), U ovom modelu su
prisutne slozene nadzorne i holding korporativne strukture, putem kojih investitori
zadrzavaju mo¢ neproporcionalno svojim ulaganjima.”'®

v “neliberalnost-. nemogucnosti da se slobodno ulazi i izlazi sa trziSta i paralelno

integrisanjekapitala i radne snage u okvirima korporacije. Tu postoji jaka

87Holmstrorn B. & Kaplan S. N. (2000)] Corporate Governance and Merger Activity in The us: Making Sense
of 1980s and 1990s, www.nher.org/papersiW8220

18 Becht M., (2003),Current Issues in FEuropean Corporate Governance, available at
www.eegi.org/con{(;rence/euro 500 hecht.pdf

139 OECD, (2004), OECD Principi Korporativnog upravljanja 2004, Misija OEBS-a, Beograd
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organizaciona uskladenost rada i poslodavaca, tako da se na nacionalnom nivou
vode pregovori uvezi sa visinom najamnina, uslovima rada, socijalnim
programima, i dr.etc.

v’ briga za interese stakeholder odnosno investitora, banaka I drugih finansijskih
institucija koje su svoj kapital poverile drustvu. Vodi se briga o manjinskim
akcionarima i zakonskoj regulativi kojom se iskljuCuje mogucnost da vecinski
akcionar preuzme kontrolu.”!?°

v' “Ovaj model funkcioniSe na principima dvoslojne strukture korporativnog
upravljanja. To znaci da su funkcije upravljanja i rukovodenja striktno odvojene i
sadrzane u upravnom i nadzornom odboru. “!°!

v" Ovaj model je karakteristi¢an po finansiranju putem poslovnih banaka, a ne
emisijom akcija Sto je obeleZje otvorenog modela. Banke i druge finansijske
institucije u ovom modelu obavljaju nadzor nad menadZmentom, koristec¢i
informacije koje imaju kao insajderi u korporativnom upravljanju.

Upravni odbor ima duznost da omoguéi ravnopravan i pravican odnos prema svim

akcionarima, bez obzira na vrstu, klasu ili broj akcija koje oni poseduju,dok su

“duznosti organa nadzora (nadzornog odbora):

v’ vrSenje nadzora nad radom upravnog odbora i izvr$nog odbora direktora
(nadzor nad poslovanjem drustva),

v nadzor nad poStovanjem prava akcionara, nad radom i nezavisno$¢u spoljnog
revizora drustva i

v' nadzor nad poStovanjem pravila dobrog korporativnog upravljanja.”!'%?

Zakonom jepropisano da se nadzorni odbor sastoji od jednakog broja predstavnika

akcionara i zaposlenih. “Predstavnici akcionara su podeljeni u dve grupe

v’ internei

v’ eksterene predstavnike.”!3

Funkciju nadgledanja, kontrole i pracenja zakonitosti rada upravnog odbora vrse

zakonom predvideni spoljni revizori.U slucaju donoSenja odluka koje su od

sustinskog znacaja zafirmu direktori su duzni da se konsultuju sa nadzornim odborom.

Bord direktora je obavezan da redovno informise nadzorni odbor o situacijama koje se

ticu, planiranja, razvoja i rizika u poslovanju. “Svako odstupanje mora biti objasnjeno

1990ECD, (2004), OECD Principi Korporativnog upravljanja 2004, Misija OEBS-a, Beograd
YI0ECD, (2004), OECD Principi Korporativnog upravljanja 2004, Misija OEBS-a, Beograd
192 OECD, (2004), OECD Principi Korporativnog upravljanja 2004, Misija OEBS-a, Beograd
93QECD, (2004), OECD Principi Korporativnog upravljanja 2004, Misija OEBS-a, Beograd
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zajedno sa uzrocima koji dovode do njega i posledica koje mogu nastati zbog
odstupanja.”!%*

Institucionalniulagaci(penzioni fondovi, investicioni fondovi, banke i sl.),
predstavljaju najznacajnije akcionare koji, po pravilu, ¢ine upravi odbor. Veliki
akcionari “mogu pomoc¢i u smanjivanju agencijskog problema ali, sa druge strane,
mogu naneti Stetu privrednom drustvu zbog izazivanja konflikata izmedu vecinskih i
manjinskih akcionara. Problem nastaje u situacijama kada veéinski akcionari imaju
skoro potpunu kontrolu nad korporativnim entitetom i kada investiraju u projekte koji
su na Stetumanjinskih akcionara. Da bi se izbegli konflikti ove vrste, tezi se ka
uklju¢ivanju neizvrsnih direktora u upravne i nadzorne odbore korporativnih entiteta,
Sto ukazuje na teznju za prihvatanjem resenja koja su data u anglosaksonskom modelu
korporativnog upravljanja, u kojem ve¢inu u odborima druStva c¢ine neizvrsni
direktori.”!?>
o Japanski “(keiretsu) model karakteriSe jaka uloga drzave u zastiti domaceg trzista,

socijalna kohezija uz naglasenu dozivotnu zaposlenost, donosenje odluka putem
konsenzusa i odnos zasnovan na lojalnosti i socijalnoj kompatibilnosti.”'*® Japanski
model je specifican po tome Sto:

v' “Vlasni$tvo je u rukama glavne banke (keiretsu partnera) kako bi se izbegao
konflikt interesa na relaciji rukovodstvo - agent;

v Banke imaju zna¢ajnu ulogu u upravljanju korporacijama, narocito u uslovima
finansijske krize, kao i u izboru predstavnika u upravnom odboru;

v’ Sistem zapo§ljavanja podrazumeva doZivotno zaposlenje, po kome zaposleni
provode Ccitav radni vek u istoj kompaniji a zarade zavise od duZine
zaposlenja, a ne od sposobnosti i rezultata zaposlenih.”!*’Ovaj model je davao
dobre rezultate sve do devedesetih godina. Devedesetih godina, japanskoj
ekonomiji je pretila stagnacija, zbog c¢ega su tradicionalni mehanizmi
korporativnog upravljanja u Japanu dovedeni u pitanje, ukazujué¢i na potrebu
za sprovodenjem reformi korporativnog upravljanja. Japanske kompanije su
pocele da primenjuju akcionarski model pa je na osnovu tradicionalnog

modela i novih principa upravljanja razvijen ,,hibridni model*.

1%40ECD, (2004), OECD Principi Korporativnog upravljanja 2004, Misija OEBS-a, Beograd

19SOECD, (2004), OECD Principi Korporativnog upravljanja 2004, Misija OEBS-a, Beograd

19QECD, (2004), OECD Principi Korporativnog upravljanja 2004, Misija OEBS-a, Beograd

Y7 Yao, Y., (2009), Historical dynamics of the development of the corporate governance, Journal of Political
and Law, 2(4)
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Najznacajnije promene koje su se dogodile su se odnosile na vecu zastitu
akcionara i promene sistema ,dozivotnog zaposlenja“. Uprkos reformama
mehanizma korporativnog upravljanja, “tradiciju je jako tesko prekinuti pa su i
reforme sprovodene u skladu sa pravnim, politickim i kulturnim nasledem

Japana.”!%%

9.2. Razlike izmedu sistema korporativnog upravljanja u

razvijenim zemljama

Anglosaksonski i kontinentalnoevropski modeli se razlikuju pre svega po nacinu na

koji su diferencirani kontrola i vlasni§tvo. Jo§ uvek ne postoje razlozi koji ¢e dati ubedljivu

prednost jednog modela nad drugim. Najznacajnije razlike su u:

Stepenu koncentracije vlasniStva-Anglosaksonski model karakteriSe niska
koncentracija vlasniStva, a kontinentalnoevropski model ¢ija je osnovna visoka
koncentracija vlasniStva. Ova razlika nastaje zbog toga §to su kompanije u zemljama
gde je zastupljen anglosaksonski model prisutne na berzi, imaju veéi broj akcija koje
su nosioci velikog kapitala.'’

U tipovima vlasnika-u“Americi i Velikoj Britaniji najve¢i broj akcija poseduju
agenti finanijskih institucija (preko 50%), a znatno manji broj akcija se nalazi u
vlasni§tvu privatnih lica (do 10%). Ovakva struktura vlasniStva se sustinski razlikuje u
odnosu na Nemacku, Francusku i Italiju, gde najveci broj akcija poseduju privatne
kompanije (20-40%), zatim finansijske institucije (10-30%) 1 privatna lica (15-35%).
Ovo je posledica postojecih pravnih normi u drzavama. U anglosaksonskim zemljama
akcije kompanija koje su na berzi ne mogu pozakonu biti u rukama finansijskih
institucija(oni su u ulozi agenata), a u kontinentalnoevropskim drzavama ne
uposljavaju se agenti za kontrolu ve¢ pravna lica deluju direktno.”2%

U nacinu “na Koji vlasnici mogu da ostvare vecu kontrolu u odnosu na prava koja
im pripadaju po osnovu vlasni$tva nad akcijama. Po anglosaksonskom modelu, veca

prava kontrole se ostvaruju putem vlasni$tva nad obi¢nim akcijama koje daju veci

%OECD, (2004), OECD Principi Korporativnog upravljanja 2004, Misija OEBS-a, Beograd

199 Tricker, B., (2009), Corporate Governance: Principles, Policies and Practices, Oxford University Press,
Inc., New York.

200 Babi¢, V., (2006), Korporativno upravljanje u uslovima koncentracije i disperzije vlasni$tva, Poglavlje u
monografiji Korporativno upravljanje u uslovima tranzicije - vlasniStvo, kontrola, menadzerske kompetencije
(redaktor Babi¢, V.), Ekonomski fakultet, Kragujevac
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broj glasova.”?®! Po “kontinentalnoevropskom modelu postoji piramidalno vlasnistvo
koje omogucuje vecu kontrolu vlasnicima u odnosu na onu koju bi imali na osnovu
dividendi. Pored visoke koncentracije vlasniStva, kontinentalnoevropski model je
karakteristican po jakoj ulozi banaka i holding kompanija u strukturi vlasnistva koja
reSava problem nedovoljne kontrole i disciplinovanja menadzera. Banke imaju
znacajan udeo akcija i na taj nacin kontroliSu tok ekonomskih aktivnosti svojih
klijenata. Funkciju disciplinovanja menadzera zapravo vrse banke koje su Cesto i
kreditori i znacajni akcionari.”?%?

U strukturi i funkcionisanju upravnog odborakao internog mehanizma
korporativnog upravljanja. U anglosaksonskom modelu funkcije upravljanja i
kontrole su objedinjene (jednostepeni model upravnog odbora) dok su “u
kontinentalnoevropskom modelu razdvojene(dvostepeni model upravnog odbora).
Zemlje kontinentalne Evrope uglavnom primenjuju dvostepeni ili dvodomni model
upravnog odbora koji podrazumeva razdvajanje funkcija upravljanja i kontrole.
Dvostepeni upravni odbor se sastoji od dva odvojena odbora-nadzornog i upravnog
odbora. Glavna karakteristika dvostepenih upravnihodbora je da ¢lanovima upravnog
odbora nije dozvoljeno da istovremeno budu i ¢lanovi nadzornog odbora. Nadzorni
odbor je sastavljen isklju¢ivo od spoljas$njih clanova, predstavnika akcionara i
zaposlenih. Ima zadatak da prati rad menadZzera i da vodi racuna o dugoro¢nom
razvoju kompanije. Broj ¢lanova nadzornog odbora je utvrden zakonom - najmanji
broj ¢lanova nadzornog odbora je tri, a najveci zavisi od tipa i veli¢ine kompanije, kao
i od visine kapitala.2® Clanove nadzornog odbora “imenuju akcionari na Skupstini
akcionara. Suprotno nadzornom odboru, upravni odbor ¢ine izvr$ni ¢lanovi, odnosno
menadZzment kompanije, koji nema pravo da se ukljuc¢i u rad nadzornog odbora.
Clanove upravnog odbora imenuje nadzorni odbor. Upravni odbor je odgovoran za

vodenje poslova i zastupanje kompanije.”?* Uloge i odgovornosti ova dva odbora su

razdvojene — “upravni odbor upravlja kompanijom, a nadzorni odbor nadgleda i

201Babi¢, V., (2006), Korporativno upravljanje u uslovima koncentracije i disperzije vlasnistva, Poglavlje u
monografiji Korporativno upravljanje u uslovima tranzicije - vlasnistvo, kontrola, menadzerske kompetencije
(redaktor Babi¢, V.), Ekonomski fakultet, Kragujevac

202Babi¢, V., (2006), Korporativno upravljanje u uslovima koncentracije i disperzije vlasniStva, Poglavlje u
monografiji Korporativno upravljanje u uslovima tranzicije - vlasnistvo, kontrola, menadzerske kompetencije
(redaktor Babi¢, V.), Ekonomski fakultet, Kragujevac

203[FC, (2011), Korporativno upravljanje, priru¢nik, Beograd

204IFC, (2011), Korporativno upravljanje, priru¢nik, Beograd
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kontroliSe upravni odbor. U anglosaksonskom modelu postoji eksterna kontrola putem

prodaje akcija a u kontinentalnoevropskom interna kontrola putem nadzornog odbora.

e U anglosaksonskom modelu neprijateljska preuzimanja su uobiCajena a u
kontinentalnoevropskom postoji odbojnost prema takvom vidu poslovanja.

e U anglosaksonskom modelu ne uzimaju se u obzir interesi drugih zainteresovanih
strana osim akcionara, a u kontinentalnoevropskom uvazavaju se interesi svih
zainteresovanih strana, posebno zaposlenih.

e U anglosaksonskom modelu je nizak stepen druStvene odgovornosti, a u
kontinentalnoevropskom postoji odgovornost prema celokupnoj drustvenoj
zajednici.”?%

Ova dva modela u novijoj praksi pocela su da se priblizavaju jedan drugom. U
“americkim kompanijama se povecava broj velikih akcionara, §to je suprotno disperziji
vlasniStva kao osnovnoj karakteristici ovog modela, dok se struktura upravnog odbora u
Nemackoj krece vise ka modelu jednostepenog upravnog odbora koji je relativno mali i
sastoji se od wunutraSnjih i spoljasnjih c¢lanova. Takode, promene vlasnicke
strukture na primeru nemackih kompanija pokazuju da nivo koncentracije
vlasniStva opada, kao 1 da se umanjuje znacaj finansijskih institucija kao
blokholdera.”?%

Postoji “izrazena konvergencija ka akcionarskom ili vlasnickom modelu upravljanja,

koji je utemeljen na principumaksimizacije vrednosti za akcionare.”?"’

Prema njihovom
istrazivanju, postignuta su znacajna ujednacavanja i postignut je konsenzus da menadZzeri
treba da deluju u interesu svih, a ne samo kontrolnih akcionara. Vazan preduslov uspesne
konvergencije modela jeste usaglaSavanje pravne regulative izmedu zemalja.“Rezultat
konvergencije modela i efikasnost korporativnog upravljanja  zavisi  od
komplementarnosti institucionalnog okvira iz ¢ega mozemo zakljuciti da parcijalne
promene pojedinih elemenata korporativnog upravljanja na mikro nivou vode

nedoslednosti, §to model ¢ini manje efikasan.”?%

205 [FC, (2011), Korporativno upravljanje, priru¢nik, Beograd

206 JFC, (2011), Korporativno upravljanje, priru¢nik, Beograd

207IFC, (2011), Korporativno upravljanje, priruénik, Beograd

208Henrekson, Magnus and Jakobsson, Ulf,(2012), The Swedish Corporate Control Model: Convergence,
Persistence or Decline? Corporate Governance: An International Review, Vol. 20, Issue 2, pp. 212-227, 2012.
Available at SSRN: http://ssrn.com/abstract=1989273 or http://dx.doi.org/10.1111/5.1467-8683.2011.00889.x
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10. Korporativno upravljanje u Evropskoj Uniji

Evropska Unija je 2001. okupila grupu eksperata iz oblasti kompanijskog zakonodavstva

da bi obezbedili nezavisne strucne savete iz oblasti prava a sa ciljem donoSenja $to efikasnijih

zakona koji se ticu korporativnog upravljanja. Grupa je usvojila tzv. Winter izvestaj 2002.

godine, i u njemu dala sledece preporuke:

EU zakon bi trebalo da obaveze kompanije da objave godisSnji izveStaj o
korporativnom upravljanju. Kompanije treba da imaju obavezu da primene princip
»primeni ili objasni‘;

Kompanije bi trebalo da objave u svojim godi$njim izvestajima ko su nezavisni
¢lanovi upravnog odbora, koji su kriterijumi nezavisnosti i koje su njihove stru¢ne
kvalifikacije;

Nacin nagradivanja i visina nadoknada za ¢lanove upravnog odbora treba da budu
javno objavljeni;

Materijal treba da bude dostupan na web sajtu i omoguciti elektronsko glasanje;
Kompanije bi trebalo da obaveste akcionare o proceduri za postavljanje pitanja na

generalnim sastancima i o procesu podnosenja predloga akcionarima. 2%°

Oslanjaju¢i se na ovaj izveStaj Komisija Evropske unije 2003. godine objavljuje

predlog ,,Akcionog plana o modernizaciji kompanijskog zakonodavstva i1 unapredenju

korporativnog upravljanja u Evropskoj uniji“ sa ciljevima da:

Osigura prava akcionara i zaStiti zaposlene, investitore, kooperante i druge
ucesnike u poslovanju;
Poboljsa efikasnost poslovanja i osnazi konkurentsku poziciju kompanije na

trzistu.

Prioriteti koje treba regulisati primenom ovog Akcionog plana su:

prava i obaveze akcionara;
interna kontrola;

modernizacija i pojednostavljenje evropskog kompanijskog zakonodavstva. 2'°

Takode je predvideno da se uvede obaveza da kompanije moraju da objave posebne

korporativne izvestaje za koje se predvida kolektivna odgovornost ¢lanova upravnog odbora.

2091FC, (2011), Korporativno upravljanje, priru¢nik, Beograd
2I[FC, (2011), Korporativno upravljanje, priru¢nik, Beograd
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U kompanijama mora da postoji Komitet za reviziju sa najmanje jednim nezavisnim ¢lanom.

Duznosti revizora su jasnije odredene ovim akcionim planom.?!!

Nemacka

Korporativno upravljanje u Nemackoj “se odvija po kontinentalnom modelu,
karakteriSe ga dualni sistem, precizno definisan zakonom i slabo razvijeno trziSte akcija.
Banke imaju veliku mo¢ u odlu¢ivanju ne proporcionalno vlasnickom ucescu, preko preko
diskrecionog zastupnickog glasa.*?!?

Bord direktora je osnovni mehanizam interne kontrole, clanovi su direktni
predstavnici vlasnika i zaposleni. Bord direktora je dualnog tipa i sacinjavaju ga nadzorni
odbor koji se naziva Aufsichtsrat i izvr$ni odbor- Vorstannd i ukljucuje predstavnike
zaposlenih odnosno povezan je sa sistemom industrijske demokratije. Pretpostavka je da u
uslovima jakog menadzmenta nadzorni odbor treba da prati da menadzment radi u interesu
vlasnika i zaposlenih. Zbog toga ‘“nadzorni odbor Cine profesionalni savjetnici (pravnici,
racunovode), kao 1 predstavnici banaka i ostalih firmi sa kojima kompanija ima dugoro¢ne
poslovne odnose. Vecina ¢lanova nadzornog borda imenuje se po zakonu, a ne po internim
pravilima firme. Clanove izvrinog borda imenuje nadzorni bord.*2!3

U nemackom sistemu korporativnhog upravljanja zakonom je definisan dualni bord
direktora, koji obuhvata nadzorni bord (Aufsichtsrat) i izvr$ni bord (Vorstand) i ukljucuje
predstavnike zaposlenih, odnosno povezan je sa sistemom industrijske demokratije. Bord
direktora odnosi se i na javne (AG) i na privatne (GmbH) kompanije sa ograni¢enon
odgovornos¢u. Funkcija nadzora apsolutno je definisana i u nadleznosti je nadzornog odbora.

Pored toga, firme koje imaju vise od pet zaposlenih moraju da imaju radnicki savet
koji mora biti konsultovan po pitanjima zaposljavanja, otpustanja i promena radne prakse.
Takode, iako sa vrlo ograni¢enom funkcijom, postoji i ekonomski savet u kojem jednu
polovinu clanova imenuje nadzorni bord, a drugu polovinu radnicki savet. lako je
odgovornost nadzornog odbora definisana zakonom, njegova uloga se cesto svodi na
(ne)odobravanje predloga borda direktora. Znacajne odluke koje se odnose na dugoroce
ciljeve poslovanja — kao sto su veca kapitalna ulaganja, strateske kupovine ili zatvaranje
firmi, ne mogu se donositi bez odobrenja nadzornog odbora.

U “nemackom sistemu korporativnog upravljanja profit nije jedini i krajnji cilj firme,

a prosperitet i opstanak firme imaju prioritet, §to je oc¢igledno iz vlasnicke strukture nemackih

2IIFC, (2011), Korporativno upravljanje, priru¢nik, Beograd
2121FC, (2011), Korporativno upravljanje, priru¢nik, Beograd
23Pordevié, M. (2004). Korporativno upravljanje: geneza, modeli i problemi. Privredna izgradnja, 47
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kompanija. “?'* Kvantitativni uticaj banaka u bordovima direktora nije veliki kako se ranije
pretpostavljalo i on je koncentrisan “u tri velike banke (Deutsche Bank, Dresdner bank i
Commerzbank). Te tri najvece privatne univerzalne bankarske grupe posjeduju samo 14%
poslova ukupnog bankarskog sektora. Nezainteresovanost akcionara za ostvarivanje njihovih
prava i prepusStanje bankama da zajedno sa menadzmentom odlucuju u njihovo ime, uzrok
nedovoljno aktivnog trzista za kontrolu nad kompanijama. Orijentisanost nemackog sistema
korporativnog upravljanja na dugoroce ciljeve odraz je tradicionalne njemacke naklonosti
prema kapitalu u vidu nekretnina, odnosno sloZenog i veceg uticaja banaka u odnosu na

trziste akcija, kao i znacajnog uticaja participacije zaposlenih u upravljanju.«?!3

11. Korporativno upravljanje u zemljama u tranziciji

Za ekonomije u tranziciji korporativno upravljanje ima veliki znacaj zbog sistemskih I
ekonomskih promena kroz koje prolaze. To su uglavnom zemlje koje prelaze sa jednog
druStvenog uredenja na drugo, i to sa socijalizma na kapitalizam.Da bi korporativno
upravljanje bilo sprovedeno naadekvatan nacin potrebno je obezbediti stabilan pravno-
institucionalni okvir u kome ¢e kompanije delovati. Veliki problem u sprovodenju
mehanizama korporativnog upravljanja predstavlja nedovoljna razdvojenost svojine
drzavnog, drustvenog 1 privatnog sektora, nejasno definisana veza drzave I
finansijskogsektora, problem zakonodavstva i sudstva uopste.?!6

Problemi sa kojima se susre¢u zemlje u tranziciji su zloupotrebe i korupcija koja je
mnogo vise odli¢je druStvenih i drzavnih preduzeca nego privatnih. Na Celu ovih preduzeca
su uglavnom, kako je iskustvo u toj oblasti pokazalo, rukovodioci kojima je primarni cilj
zadovoljenje li¢nih interesa i ostvarivanje Sto ve¢e materjalne dobiti.Takve ambicije dovode
do sklapanja poslova na Stetu firme a u svoju li¢nu korist.U toku tranzicije Cesto se deSava da
se preduzeca prodaju po izuzetno povoljnim uslovima za kupca, interesnim grupama ili
pojedincima iza kojih stoje vladajuce politicke strukture.Formiraju se veze na relaciji drzava,
banka, kompanija koje vise mogu da ostete drzavu nego $to ¢e joj doneti koristi.

Rukovodioci kompanija “se nalaze u privilegovanom polozaju u odnosu na ostale

ucesnike u privatizaciji, jer su u Cesto u poziciji da dodu do informacija u vezi sa

21%Monks, R. & Minow, N., (2002), Corporate Governance, Oxford: Blackwell Publishing.

215pordevié, M. (2004). Korporativno upravljanje: geneza, modeli i problemi. Privredna izgradnja, 47

216y Babic: Corporate Governance Problems in Transition Economies, www. wilt. edu/users/caron/ssrs/Babic.
doc
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privatizacijom i da ih iskoriste tako da sebi obezbede povoljnije uslove pri otkupu firme ili
vecinskog paketa akcija.*?!”

Restruktuiranjeje veoma vazan zadatak za ekonomije drzava koje su u procesu
tranzicije. Taj process prakticno predstavlja spajanje neprofitabilnih grana privrede i
ulaganje u sektore koji imaju potencijal za razvoj i profit, tako $to se finansijska sredstva
preusmeravaju ka njima. Veliku prepreku restrukturiranju predstavljaju kompanije koje drze
monopol na odredenom trzistu, jer njima nije u interesu promena uslova na trziStu. Zato je
vazno prvo sprovesti rekonstrukciju a onda privatizaciju, da se problem ne uve¢a umesto resi.
Kompanija treba da dostigne odredeni nivo poslovanja putem proboja svojih proizvoda na
trziste, zapoSljavanjem  kadra  visokog stepena stru¢nosti, privla¢enjem
investicija.Restrukturiranje se odvija po ugledu na dva modela:

e Odbrambeni model gde menadzmenta radi na snizavanja troSkova i smanjivanju
gubitka, 1 sposobnost menadzmenta je krucijalna za uspeSnost procesa. Timovi
menadzera u slucaju neuspeha se menjaju do pronalaska onih koji ¢e biti dovoljno
sposoban da sprovede restrukturiranje.>'¥390vaj model koriste kompanije koje lose
posluju , nemaju pristup investicionim fondovima I niko ne zeli da rizikuje ulaganjem
kapitala u njih.

e Model strategijskog restruktuiranja kojisprovode uspesne kompanije koje hoce da se
ucvrste na trzistu ili steknu konkurentsku prednost. Ove kompanije imaju potporu iz
investicionih fondova.Perspektivnost kompanije je uslov pristupa fondovima. Uslov
za privlaCenje stranih investicija je jasan zakonodavni okvir,garancije drzave za
bezbednost svojih investicija, uz uvid u stanje natrzistu, sirovine i radnu snagu.
Efikasnost korporativnogupravljanjau kornpanijamaje veoma vaZna u procesu

tranzicije. ViSak radne snage i ne kompetentnost osoblja (praksa zaposljavanja po politickim
I rodbinskim vezama) pogotovo na strateSkimpozicijama direktno dovodi do neefikasnog
poslovanja.?!®

U tranzicionim ekonomijama koje karakteriSe nedovoljno razvijeno trziste kapitala, u
razumevanju efekata strukture vlasniStva, autori raznih studija polaze od opste pretpostavke

da privatno vlasnistvo dovodi do poboljSanja performansi. Efekti vlasnicke transformacije na

217y Babic: Corporate Governance Problems in Transition Economies, www. wilt. edu/users/caron/ssrs/Babic.
doc

218 Babi¢, V. & Nikoli¢, J. (2011). Uticaj strukture vlasnistva na performanse korporacija: poredenje trzi$nih i
tranzicionih ekonomija. U N. Jani¢ijevi¢ i Lovreta,S. (red.), Novi metodi menadzmenta i marketinga u
podizanju konkurentnosti srpske privrede, Ekonomski fakultet, Beograd

219V Babic: Corporate Governance Problems in Transition Economies, www. wilt. edu/users/caron/ssrs/Babic.
doc
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performanse su znacajno razliCiti u zavisnosti od tipa vlasnika kome se daje kontrola tokom
procesa privatizacije, Sto moze imati vazne implikacije na ishod privatizacije. Ipak,
generalizovanje navedenih stavova zavisi od nacina na koji je privatizacija implementirana i
ocene njenih rezultata. Pregled dosadasnjih istrazivanja, kao i razli¢ita iskustva zemalja u
tranziciji, jasno pokazuju da je u narednom periodu neophodno sprovesti empirijske studije
kojima bi se testirali usvojene pretpostavke i izv§ila sveobuhvatna analiza efekata strukture
vlasni§tva na performanse korporacija u tranzicionim ekonomijama. 22°

Put tranzicije je tezak I u osnovi treba da razvije postovanje prava svojine I ugovora.
To se najefikasnije postize usvajanjem institucionalnih okviraod strane drzave koji ¢e
omoguciti vlasnicima I potencijalnim investitorima da koriste svoju imovinu bez problema,
da imaju garanciju posStovanja ugovora §to ¢e rezultirati I efikasnim korporativnim

upravljanjem.

220 Babi¢, V. & Nikoli¢, J. (2011). Uticaj strukture vlasni$tva na performanse korporacija: poredenje trzisnih i
tranzicionih ekonomija. U N. Jani¢ijevi¢ i Lovreta,S. (red.), Novi metodi menadzmenta i marketinga u
podizanju konkurentnosti srpske privrede, Ekonomski fakultet, Beograd
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12.Pojmovno definisanje korporativnog upravljanja u
MENA regiji

Korporativno upravljanje je jos uvek u zacetku gledano na primeru MENA regiona, i
dalje zaostaje u odredenim aspektima koji se odnose na uspostavljanje odgovarajucih okvira
u poredenju sa razvijenim zemljama.’?! U svim zemljama MENA regije je zapoceto
restrukturiranje i reformske inicijative da se uspostave Cvrsti infrastrukturni i zakonski temelji
kao osnova politi¢kih reformi, posebno se oslanjaju¢i na OECD principe 2004.2%2

Velika ekonomska kriza je narocito pogodila ovaj region, da bi se zastitilo trziSte
kapitala u regionu od daljih ve¢ih potresa. GCC (Gulf Corporation Council) je bacio svetlo na
prednosti usvajanja sistema korporativnog upravljanja. Ubrzo kodeksi korporativnog
upravljanja su predstavljeni i predloZeni da se ucvrste u pravne i regulatorne okvire zemalja
MENA kao dobrovoljne smernice zasnovane na principima korporativnog upravljanja po
OECD medunarodnim standardima.???

Takode je odluceno da zemlja treba da se fokusira na oblasti politike i reforme u
sledecim vaznim oblastima:

e uspostaviti regulatorni okvir upravljanja privatnim I drzavnim preduzecima koja

su konkurentskom odnosu

e obezbediti adekvatnu zastitu manjinskih akcionara

e ojacati regulatorni okvir za poslovne aktivnosti u MENA region

e drzavna preduzeca trebalo bi da posluju na §to transparentniji nacin

e ojacati moc i uticaj upravnog odbora drzavnih firmi.?**

U 2013. radna grupa koja se bavila korporativnim upravljanjem u drZzavnim
preduzecima u zemljama koje se nalaze u MENA regiji je organizovala sastanak na kom je

ucestvovalo 18 zemalja. Ovaj sastanak je rezultat porasta potrebe da se poboljsa poslovna

efikasnost i uvede korporativno upravljanje u regionalnim drzavnim preduzecima (DP).

221 Connor M.,(2011), Corporate governance in Middle East and North Africa, Business Ethic- The Magazine of
corporate governancy, available at http://business-ethics.com/2011/02/21/1922-corporate-governance-in-
middle-east-and-north-africa/

222 Ibid

223 Koldertsova A., (2010), Second corporate governancewave in the Middle East and North Africa, Available
at http://www.oecd.org/corporate/ca/corporategovernanceofstate-ownedenterprises/47071021.pdf

224 Tbid
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Radna grupa ukljuCuje predstavnike holding kompanija, drzavnih revizorskih institucija,
nadleznih ministarstava, regulatornih organa, pojedinaénih drustvenih preduzeca i
akademika. 2%°

Ciljevi radne grupe su:

e povecanje svesti svih zainteresovanih u¢esnica o vaznosti dobrog upravljanja DP;

e diskutovanje i procena regulatornog okvira korporativnog upravljanja i primenu u
praksi u DP i uporedjivanje istih sa medunarodnom praksom vodenom
smernicama OECDovih principa o korporativnom upravljanju DP;

e obezbedivanje foruma gde politiCari mogu da razmene iskustva izmedu sebe i
kolega unutar OECD;

e pruzanje podrska za efikasne reforme u upravljanju DP ,analiza opcija
sprovodenja politike korporativnog upravljanja, razvoja relevantnih preporuka i
dogovor o prioritetima za reforme.??

U Libiji, kao i u mnogim drugim zemljama u MENA regionu, bankarski sektor je

pretrpeo znacajne promene i reforme u poslednjih nekoliko godina . Ulazak stranih banaka ,
kao $to je Evropska banka , " BNP Paribas " i jordansk banka " Arab banke " je takav slucaj .
Ove promene su pritisak na domace banke da poboljSaju svoje pozicije u konkurentskoj
utakmici.??’
Korporativno upravljanje u zemljama u razvoju je tek poslednjih nekoliko godina nedavno
dobio veliku paZnju u literaturi. Istrazivanja posvecenih ulozi Komiteta za Reviziju u
korporativnom upravljanju su uglavnom fokusirani na snagu ovog uloge u vezi sa njegovim
duZnostima i odgovornostima, Sa vrlo malo paznja posvecena ostalim relevantnim aspektima
koji su verovatno jednako vazni u poboljSanju ove uloge.

Glavna uloga odbora za reviziju je, gotovo iskljucivo, da nadgleda proces finansijskog
izveStavanja. Odnedavno u okviru sistema korporativhog upravljanja, Odbor za reviziju
dobija ulogu da se generalno, bavi svim aspektima korporativnog upravljanja: finansijskim

izveStajima i izveStavanjem, procenom interne revizije i sistema internih kontrola, eksternim

225 Amico,A. (2014), "Corporate Governance Enforcement in the Middle East and North Africa: Evidence and
Priorities", OECD Corporate Governance Working Papers, No. 15, OECD Publishing, Paris.

DOI: http://dx.doi.org/10.1787/5jxwsbscxg7c-en

226Amico,A. (2014), "Corporate Governance Enforcement in the Middle East and North Africa: Evidence and
Priorities", OECD Corporate Governance Working Papers, No. 15, OECD Publishing, Paris.

DOI: http://dx.doi.org/10.1787/5jxwsbscxgTc-en
22Thttp://www.oecd.org/daf/ca/corporategovernanceprinciples/49012924.pdf
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planiranjem revizije, upravljanjem rizicima i zaStitom Zivotne sredine.??®

Da bi se procenila
efikasnost odbora za reviziju treba posebno razmotriti dva aspekta:sastav odbora za reviziju i
uslovi za ¢lanstvo u odboru za reviziju.

Posle ekspanzije privatnog sektora u Libiji, potreba za veCom koli¢inom
informacija o kompaniji je porasla kod akcionara medutim, odsustvo osnovnog temelja
obelodanjivanja procesa je jos uvek prepreka do potpunog otkrivanja .

Odsustvo libijskih racunovodstvenih standarda i slaba primena Medunarodnih
racunovodstvenih standarda (IAS) utie na potpuno otkrivanje informacija i rezultate
izveStaja. Tako , kao rezultat , znacajne razlike nastaju u nacinu na koji racunovodstveni
principi , pravila , metode i postupci se primenjuju u razliitim kompanijama , ¢ak i oni u
istoj industriji , Sto onemogucava edukaciju na tom polju. Na primer , glavni razlozi za Sirenje
informacija o druStvenoj odgovornosti u libijskim kompanijama su nedostatak zakonskih

zahteva i administrativne prepreke.??’

13.Uticaj politickih promena na reformu korporacija u
Libiji

13.1 Prepreke u sprovodenju korporativnog upravljanja u
Libiji
U Libiji postoje brojne prepreke za razvoj efikasnog modela korporativhog
upravlajnja:

1. Vlasnicka struktura

o Libijska privreda nije visoko razvijena i jo§ uvek dominira drzavna svojina,
biznismeni i privatni akcionari. Libijska vlast,direktno ili indirektno, kontrolise
najvec¢i deo vecina kapitala i preduzeca u Libiji, kroz znaajan portfolio u kome je
industrija, finansijske institucije i preduzeéa za promet nekretnina koja su jo§ u

drzavnom vlasnitvu , a to je vecina vec¢inu ekonomskih aktivnosti Libije.?*’Program

228 Zivkov E.,(2015), Razvoj modela internih kontrolnih mehanizama u funkciji upravljanja
preduzecem,doktorska teza, Novi Sad

229 Mashat, A., (2005): Corporate Social Responsibility Disclosure and Accountability (The Case of Libya).
Unpublished PhD, Manchester Metropolitan University, Manchester

230 Porter, M. and Yergin, D. (eds). (2006): National Economic Strategy: An Assessment of the Competitiveness
of the Libyan Arab Jamahiriya, General Planning Council of Libya, Tripoli.
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privatizacije se sprovodi i vodi ka otvaranju privrede za strana ulaganja.Jo$ je zakon
5/1997 je donet sa ciljem da podstakne strane investitore da upravljaju kompanijama u
zemlji kako bi se poboljSao kvalitet menadzmenta. Osim toga, Libija daje oslobadanje
od poreza za investitore u prvih pet godina njihovog investiranja, i daju se potvrde da
ne¢e do¢i do nacionalizacije bez praviéne naknadu. Vlada obezbediti vecu
fleksibilnost investitorima da ih ohrabri da daju svoje iskustvo da pomogne privredi.
Iako je bilo promena u vlasnickoj strukturi od uspostavljanja berze i otvaranja vrata za
strane unvestitore, jo§ uvek je puno nejasnoca i ograni¢enja u mnogim pitanjima koja
se odnose na vlasni¢ku politiku. U vlasnickoj strukturi Libije i dalje dominiraju
porodice, institucionalni i investitori koji poti¢u od vladajucih struktura, ali to nije
veliki problem u primeni efikasne prakse korporativnog upravljanja, jer ovaj sistem
postoji 1 u razvijenim zemljama kao $to su Nemacka i Japan, koje imaju kompanije u

vlasni$tvu velikih akcionara.?3!
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Grafikon 1: Kreditiranje privatnog sektora kao procenat GDP-a23

2. LoSe sprovodenje zakona

Pravni regulatorni okvir i efikasan pravni system su bitni elementi efikasnog

korporativnog upravljanja, jer reguliSu odgovornosti zainteresovanih strana i

21 [MF, (2013), Libya 2013 article IV consultation, ©2013 International Monetary Fund
IMF Country Report No. 13/150, available at https://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2013/cr13150.pdf
232 https://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2013/cr13150.pdf
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omogucava primenu regulativa. Libija, kao i mnoge zemlje u razvoju, nastoji da
razvije svoju ekonomiju putem uskladivanja sa globalnim kretanjima. Da bi se to
uspesno sprovelo libijska vlast mora da unapredi ekonomsko okruzenje putem revizije
pravnog sistema i stvaranje uslikasno sprovodenje odredbi zakona. Praksa je pokazala
da za dobro korporativno upravljanje je neophodno fer i efikasno sprovodenje zakona
Sto povecava poverenje poverenje investitora. Libija jos uvek ne moze da obezbedi
efikasno sprovodenje zakona zbog turbulentnih okolnosti u kojima se nalazi gde prvo
treba obezbediti primenu osnovnih zakona o zastiti Zivota I li¢ne imovine, §to je u
sadasnjoj situaciji jako tesko izvodljivo.

e  Pod pritiskom UN postignut je sporazum o formiranju koalicione vlade ¢iji je najvisi
prioritet obnavljanje institucija, vracanje poverenja gradana u organe vlasti i usluga
kao i1 borba protiv terorizma koji je pretnja procesu tranzicije u svakom pogledu i
stabilnosti zemlja i regiona. Zbog turbulentnog stanja u drzavi od pocetka revolucije
proces izrade novog ustava je znacajno usporen. Nije bilo nikakvog pomaka u
definisanju strategije da se stimuliSe ekonomija koja nije bazirana isklju¢ivo na
trgovini naftom kao ni napretka u razvoju privatnog sektora.

e Libija je pocela usaglasavanje sa Medunarodnim ra¢unovodstvenim standardima
(IAA) i Medunarodnim standardima revizije (ISA) u okviru bankarskog sektora. Ove
reforme treba da uticu na pouzdanost finansijskog izveStavanja. Regulatorno telo
ra¢unovodstvene profesije u Libiji Udruzenje revizora i raCunovoda Libije (LAAA)
koji je osnovala libijska vlada prilikom donoSenja zakona 116/1973. Medutim u
praksi racunovodstveni standardi jo§ uvek nemaju punu primenu. Racunovodstvena
praksa u Libiji je pod uticajem racunovodstvenih postupaka koji se primenjuju u UK i

SAD.?%

3. Kbvalitet revizije

e Jedna od mera koja bi mogla da doprinese naporima korporativnog upravljanja u
reSavanju problema agencija (odnos direktor-agent) je ucesce spoljnog revizora. U
Libiji spoljni revizori imaju veoma vaznu ulogu jer je korporativno upravljanje je u

ranoj fazi razvoja. Medutim, treba napomenuti da se odgovornosti spoljnjeg revizora i

233 Faraj, S. & Akbar, S. (2008). Reliability of the Audited Financial Statements the Case of Libya (pp. 1-33).
Paper presented 2009 at “British Accounting Association Annual Conference”,21-23 April,2009.
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uloga Komiteta za Reviziju u korporativnom upravljanju nadopunjuju u pomaganju da
se postignu zeljeni ciljevi korporativnog upravljanja. Ovo je od kljucne vaznosti jer su
duznosti i obaveze odbora za reviziju se suceljavaju sa revizorima koji rade u skladu
sa Libijskim Kodeksom korporativnog upravljanja (LCGC) koji je usvojen jos 2007.
Ove Komisije za reviziju koje funkcioni$u pod uticajem LCGC daju velika ovlascenja
revizorima koja im omogucavaju otkrivanje zloupotreba od strane menadzmenta.?*
Medutim, prema Magrus (2012), Libija je u uslovima gde je slab pravni ambijent,
postoji nedostatak znanja o korporativnom upravljanju, nikakva vlast, nedostatak
obuka medu ¢lanovima upravnog odbora i loSa investiciona politika.?** Standardi
revizije imaju ulogu u obezbedivanju da faktori kao §to su objektivnosti, integritet i
nezavisnosti, koji su sustina duznosti spoljnjeg revizora, se poStuju i da ih se
pridrzavaju. Mere zastite u vidu revizorskih odbora su neophodne kako bi se osiguralo

da je profesionalno obavljanje duznosti eksterng revizora na najvisem nivou.?®

13.2 Fiskalna politika Libije

Unutra$nje politicka nestabilnost 1 oruzani sukoba uticali su negativno na proizvodnju
nafte, izvoz je pored ovih faktora oslabio I nagli pad globalne cene nafte. Recesija Libijske
privrede se produbila od 2013. godine. Libijska proizvodnja nafte pala je na oko 0,5 miliona
barela dnevno u 2014. godini (pad od 1 milion barela dnevno u 2013. godini i potencijalni 1,6
miliona barela dnevno). 2%’

Bruto drustveni proizvod po glavi stanovnika u 2010. Godini iznosio je 14 100 $.
Prema nekim procenama BDP je u 2011.godini opao za oko 28 %, prvenstveno usled uticaja
ratnih sukoba na proizvodnju i izvoz naftnih derivata. Stopa inflacije u Libiji za 2011.godinu
iznosila je 15,9 %. U 2013. BDP po glavi stanovnika iznosio je 21 000$, u 2014.godini 16000
au?2015.15 1008.2%

GDP je iznosio 130.2 milijarde dolara u 2013. Godini, 98.9 milijardi dolara u
2014.godini i 92.87 milijardi dolara u 2015. Godini.

234 http://www.worldbank.org/en/country/libya/overview
ZShttp://www.worldbank.org/en/country/libya/overview
Zhttp://www.worldbank.org/en/country/libya/overview

27 http://www.worldbank.org/en/country/libya/overview-

238 https://www.cia.gov/library/publications/resources/the-world-factbook/geos/ly. html
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Uces¢e pojedinih grana privrede u GDP-u u 2015.godini: poljoprivreda 1.8% GDP-a,
industrija (naftna, petrohemija, aproizvodnja gvozda, aluminijuma, ¢elika, proizvodnja hrane,
tekstilna, cement) 40.2% GDP-a I usluge 58%.2%°

Budzet je tokom 2015 imao prihode od 10.19 milijardi $, a rashode 24.85 milijardi § .
BudZetski deficit je iznosio 49.3% GDP-a. Prihodi od poreza i taksi su iznosili 34.3% GDP-
a.2*0bnovljeni unutra$nji sukobi rezultirali su ogromnim pritiskom na budZet. Ukupni
prihodi u 2014. godini smanjeni su za 61 posto (sa LYD 54800000000 u 2013. godini na
manje od LYD 21,4 milijarde u 2014. godini). Rashodi, visoke plate i znacajne subvencije
predstavljaju 69 posto BDP-a (LYD 36 milijardi od LYD 44 milijarde ukupnih rashoda). I
HoR i GNC su predlozili mere Stednje. U isto vremesredstva namenjena razvoju su pala na
petinu svog nivoa pre revolucije. BudZetski deficit u 2014. je 32,8 posto BDP-a. 24!

Inflacija je obezvredivanje novca, pad njegove kupovne moci, koje se otvoreno
manifestuje povecanjem cena, a indirektno deficitom roba na trziStu, padom kvaliteta
proizvoda i usluga i sl.Radi se o visku koli¢ine novca u opticaju, koja nema pokri¢e u robnim
fondovima.Inflacija je u Libiji 2014. godine iznosila je 3.3%, a 2015. Godine 12.1%.24?

Kratkoro¢ni ekonomski izgledi se zasnivaju na pretpostavci da ¢e vlada nacionalnog
jedinstva doneti konac¢no stabilnost zemlji i da ¢e se ekonomski oporavak polako ali sigurno
nastaviti, posebno u naftnom sektoru. U srednjerocnim planovima predvida se brz tempo
stabilizacije i reforme koje ¢e osloboditi znaCajan potencijal za rast. Neposredni izazovi su u
pronalazenju efikasnog nacina upravljanja pritiscima fiskalne potro$nje bez ugrozavanja
obnove i poboljSanja u osnovnih usluga i ulaganja u infrastrukturu.

Dugorocni cilj je razvoj okvira i institucija radi diversifikacije trziSne ekonomije, tj.
sirenje ekonomske delatnosti izvan nafnog sektora. To ukljuCuje stvaranje zivlje i
konkurentnije ekonomije sa jednakim uslovima za privatni i drzavni sektor kako bi se
obezbedila radna mesta I uvecali prihodi. Ovde je ukljucena i transformacija upravljanje
prihodima od nafte kako bi se osiguralo njihovo kori§¢enje u najboljem interesu zemlje i na
dobrobit svih gradana jednako.?*?

Libijska vlada se trudi da usvoji fiskalna pravila kako bi ucvrstila fiskalnu politiku
zemlje.Iskustvo privreda drugih zemalja je pokazalo da postojanje regulatornog okvira

fiskalne politike $titi privredu od nestabilnosti 1 osigurava fiskalnu odrzivost. Uzimajuéi u

239 http://www.worldbank.org/en/country/libya/overview
240http://www.worldbank.org/en/country/libya/overview
Z4http://www.worldbank.org/en/country/libya/overview
242 https://www.cia.gov/library/publications/resources/the-world-factbook/geos/ly html
243 http://www.worldbank.org/en/country/libya/overview
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obzir bogatstvo u nafti 1 gasu 1 neophodna wulaganja u infrastrukturu i
rekonstrukciju,regulisanje transparentnog okvira fiskalne politike .

Tokom prve polovine 2014. godine, protesti na ve¢im naftnim poljima i izvoznim
terminalima doveli su do najveceg pada nivoa proizvodnje do sada na 155 000 barela dnevno.
S obzirom da se od nafte I njenih derivata dobija preko 95% nacionalnih prihoda uloZeni su
veliki napori od strane vlasti da se reguliSu problemi. Nakon dogovora o otvaranju neke od
najvecih terminala, zvani¢na proizvodnja pocela da se oporavlja od treceg kvartala 2014.
godine, dostigavsi 800 000 BPD u oktobru 2014. Medutim, u borbama sa pripadnicima tzv.
Islamske drzave zatvorene su dve najvece luke, Es Sider i Ras Lanuf, dok je iz zapadnih luka
Zaviia i Mellitah zaustavljen izvoz nafte.?*

Fiskalna odrzivost nastavlja da bude u rasulu jer kontrola nad glavnim izvorima
prihoda je nije pod kontrolom zvani¢nih vlasti. Smanjen izvoz nafte i drasti¢an pad cena nafte
rezultirao je padom prihoda od 63% u 2014. (iz budZeta od 57 milijardi libijskih dinara (LID)
u 2013. godini na LID 20,9 milijardi u 2014. godini). Centralna banka Libije (CPL) objavila
je budzetski deficit od LID 25,1 milijardi (20,9 milijardi dolara) za 2014, oko 49,1% BDP-a.
A 2015 budzetski deficit je bio ocekivan da bude 29,6% BDP-a, finansiranje fiskalnog
deficita ¢ce biti teSko jer se ne ocekuje skori oporavak izvoza nafte. 243

Nestabilnost u upravljacke strukture, nesigurnost u upravljanju prihodima od nafte i
sve veceg podeli izmedu vlade i CBL, znaci da budzet za 2014. nikada nije odobren. CBL je
odobrila samo osnovne troskove da pokrije se pokriju plate u javniom sektoru i subvencije.
Svi ostali rashodi su suspendovani dok se ne formira legitimna vlada.

Ekonomska situacija Libije zavisi od politicke i bezbednosne situacije; ocekivani
oporavak u proizvodnji nafte moze I da se ne dogodi ako se ne poboljSaju politicko
bezbednosni uslovi Izbor Predstavnickog doma (HoR) u junu 2014. godine, koji treba da
zameni general nacionalni kongres (GNC)- prelazno telo formirano nakon prmene vlasti, je
dodatno produbio politicke podele u zemlji, sa razli¢itim regionalnim i plemenskim podelama
I problemom sa kojim parlamentom treba uspostavljati odnose. Ni vojska ni dve vlade
nemaju potpunu prinudnu silu, nastao je sigurnosni vakum koji, podriva bilo koji oblik
ekonomske aktivnosti i, zauzvrat, naglasavajuci veliku potrebu za sve obuhvatnim procesu

politickog pomirenja.>46

24http://www.africaneconomicoutlook.org/en/country-notes/north-africa/libya/
245 http://www.africaneconomicoutlook.org/en/country-notes/north-africa/libya/
246 http://www.africaneconomicoutlook.org/en/country-notes/north-africa/libya/
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Naslede kolonijalizma je postojanje etnicki, tribalisticki i druStveno-politicki
heterogene zemlje, sa svim problemima koji uz to idu a koji su u vreme Gadafijevog rezima
drzanipod kontrolom putem sile, uz odsustvo inkluzivne strategije inkluzije. ReSenje takvih
razlika i proces nacionalnog dijaloga ce biti klju¢ni elementi uspesnog politi¢ke i ekonomske

tranzicije.>¥

13.3 Monetarna politika Libije

Libijska valuta je Libijski dinar (LYD ) i njegova vrednost je: 1 LYD = 0,80 USD.Za
vreme Gadafijeve vladavine, korupcija je bila Siroko rasprostranjena i u privatnom i u
drzavnom sektoru u Libiji. Prema percepciji korupcije Libija je 2011. godine zauzimala 168
mesto od 183 drzava sveta.?*

Prema izvestajima MMF iz 2009. Godine Libija je raspolagala sa blizu 144 tone zlata
u zlatnim polugama. Trzisna vrednost ove zalihe zlata je oko 6 milijardi dolara. Svo zlato je
bilo u depoima centralne banke u Tripoliju.

Neposredno predizbijanje nemira 2011. Gadafi je najavio da ¢e moneta Libije-dinar
imati podlogu u zlatu I da ¢e biti konkurent evru I dolaru, takode je najavio da ¢e Libijska
nafta moc¢i da se plati isklju¢ivo dinarom. Govorilo se takode stvaranju Africkog monetarnog
fonda, $to bi znacilo potpunu nezavisnost africkih zemalja od MMF-a.

Islamsko bankarstvo u svojoj osnovi ima zabranu prodaje novca sakamatom.Taj vid
bankarstva postaje jako popularan u svetu. Krediti se odobravaju bez kamata, I veoma su
podsticajni za investiture. StimuliSu razvoj poslovanja daju¢i odline primamljive

uslove.Libija je 2012. imala javni dug od samo 3,2 posto BDP-a.

24Thttp://www.africaneconomicoutlook.org/en/country-notes/north-africa/libya/
248http://www.africaneconomicoutlook.org/en/country-notes/north-africa/libya/
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U 2015. stanje Libijskog javnog zaduZenjaje sledece:

LIBIJA USA
Javni dug 378,142,077% 15,991,183,606,557$%
Javni dug po | 23.85% 50,093.38
glavistanovnika
Broj stanovnika 6,556,557 321,909,289
Javni dug kao procenat | -4.7% 93.6%
BDP
Godi$nja stopa promene | -56.9% 9.9%
javnog duga

Tabela 2: Odnos Libijskog zaduZenja i USA zaduZenja u 2015. IzraZeno u $*4

Centralna banka Libije (CPL) je monetarna vlast u Libiji 1 uziva status autonomnog
pravnog lica. U osnivackom aktu ovog tela stoji da mu jeosnovna uloga da odrzi monetarnu
stabilnost u Libiji, kao i da promovise odrzivi rast privrede u skladu sa opstom ekonomskom
politikom drzave.?°

Sediste Centralne banke je u Tripoliju. Medutim, da bi mogla adekvatno da odgovori
napotrebe komercijalnih banaka i javnih sluzbi dalje od Tripolija ima tri filijjale locirane u
Bengaziju, Sabhi i Sirtu.

U septembru 2011, guverner banke postaje Gasem Azzoz.>!

Funkcije CBL su sledece:

e [zdavanje i regulisanje novcanica u Libiji.

e Odrzavanje i stabilizacija libijskeog valute.

e (drzavanje i upravljanje rezervama zlata i deviza.

e Regulisanje kvantiteta, kvalitet i cene kredita da bi se ispratili zahtevi

ekonomskog rasta i monetarne stabilnosti.

e Preduzimanje odgovarajucih mera resavanje inostranih ili domacih ekonomskih i

finansijskih problema.

24 https://www.cia.gov/library/publications/resources/the-world-factbook/geos/ly.html
250 http://www.africaneconomicoutlook.org/en/country-notes/north-africa/libya/
Z1Birsel, Robert (2011). "Dinars from heaven as Britain flies banknotes to Libya". Reuters UK.
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e Uzima ulogu centralnog bankara nad komercijalnim banakama.

e Nadzor komercijalnih banaka kako bi se osigurala stabilnost njihovog finansijskog
polozaja i zastititila prava Stedisa i akcionara.

e Deluje kao bankar i fiskalni agent za drZzavne i javne subjekte.

e Savetovanje u sprovodenju finansijske i ekonomske politike.

e Nadzor nad protokom strane valute.

e Obavljanje drugih funkcija ili transakcija koje obi¢no obavljaju centralne banke,
kao i neke poslove iz svoje nadleznost u skladu sa Zakonom o bankarstvu i valuti,
kreditima ili zahtevima raznih konvencija ¢iji potpisnik je drzava.

e Upravljanje i odobravanjem svih drzavnih kredita.?>?

Usled politicke nestabilnosti u zemlji, u februaru 2011.godine Ujedinjene nacije i
Sjedinjene Americke Drzave uvele su ekonomske sankcije Libiji, od kojih je vecina do sada
ukinuta. Ipak, mnoge americke kompanije, naroCito u naftnom sektoru nastavile su da
obavljaju svoje poslove u Libiji, uprkos sankcijama.

Finansijska situacija i likvidnost u Libiji se znatno popravila od ukidanja sankcija
Centralnoj banci Libije i Libijskoj arapskoj stranoj banci, ali i zahvaljujuéi oporavku naftnog
sektora pocetkom 2012.godine.

Medutim produbljivanjem politicke krize u poslednje dve godine, sve prognoze su da
¢e Libijski dinar imati oStre gubitke u narednim godinama. Predvideno je da ¢e monetarne
vlasti morati da devalviraju monetu znacajno jo$ u narednom kvartalu tekuc¢e godine. Moneta
je pretrpela gubitak zahvaljujuéi postojanju paralelnog trzista u prethodnom kvartalu gde je
trgovina bila I manje od LYD2.00/USD na kraju januara 2016 u odnosu na isti period 2014
kada je prodaja bila LYD1.37/USD. 2*Ovaj trend se pogorSao tokom preotimanja filijale
CBL u Bengaziju od strane oruzanih snaga koje podrzavaju vladu sa sediStem u Tobruku.
Neizvesnost oko monetarne politike ¢e trajati najmanje dok se Vlada nacionalnog jedinstvane

preuzme I prakti¢no vlast u zemlji. U suprotnom pad dinara je neizbezan.

B2yww. http://cbl.gov.ly/eng
253 http://www.worldbank.org/en/country/libya/overview
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13.4 Decentralizacija u Libiji

Decentralizacijom vlast i mo¢ se prenose na regionalne, pokrajinske uprave na
lokalnom 1 opstinskom nivou. Libija je dugo vremena bila jedan od visoko centralizovanih
politickih  sistema, decentralizacija omogucava promenu. Mogucénosti koje nudi
decentralizacija vlasti ogledaju se u poboljSanju infrastrukture i poboljSnju usluga na
lokalnom nivou, prestanak marginalizacije, priblizno ujednaCenje raspodele bogatstva,
autonomna prava za odredene grupe I pre svega Sansu da sa potencijalima koje poseduje
odredeni region obezbedi sebi bolje poslovne Sanse. Posebna paznja mora se obratiti na.
obezbedivanje jednakosti za manjine.

PrenoSenja odgovornosti od nacionalnog do lokalnog nivoa vlasti moze da poboljsa
usluge i odgovornosti, dok prenos ovla$cenja na regionalnom, pokrajinskom ili drzavni nivou
je mozda najbolje prilagoditi etnickoj raznolikosti.>>* Slabe lokalne strukture i nedostatak
kvalifikovanih kadrova moze proizvesti nesposobnu i korumpiranu lokalnu vlast, dok losa
etnicka decentralizacija moze podstaci ideje koje za rezultat mogu imati otcepljenje.

Pozitivni efekti koje decentralizacija proizvodi su da ¢e lokalne zajednice c¢e
verovatno bolje odgovoriti potrebama na lokalnom nivou, decentralizacija bi trebalo da
omoguc¢i manjinskim grupama da uzivaju odredeni stepen samouprave.?>> Politicki lideri
etniCkih grupa bi zauzeli polozaje na rukovode¢im pozicijama na regionalnom nivou.Takode
vrlo vazan potencijal decentralizacije predstavlja pozitivni, aktivni pristup politici razvoja,
decentralizacija promovise politiku konkurencije, eksperimentisanja i inovativni pristup.
Deleci odgovarajuca ovlascenja na regionalnom ili lokalnom nivou vlasti, decentralizacija
rasporeduje teret vlasti i omogucava nacionalnom centru fokusiranje na klju¢ne izazove and

prioritete.?>¢

24K omgi¢ Jovan, (2007),Principi evropskog regionalizma, Asocijacija multietnickih gradova jugoisto¢ne
Evrope - Philia, Novi Sad

5K omsi¢ Jovan, (2007), Principi evropskog regionalizma, Asocijacija multietni¢kih gradova jugoistoéne
Evrope - Philia, Novi Sad

256 Bockenforde, M., A Practical Guide to Constitution Building: Decentralized Forms of Government,
International Institute for Democracy and Electoral Assistance (International IDEA), Stockholm, 2011, p.10-11
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14. Znacaj stranih investicija u Libiji

Upliv stranih investicija u Libijsku privredu je znacajno smanjen za vreme revolucije.
Ocekivano je bilo da ¢e se vecina ulozenog kapitala usmeriti u energetski sektor privrede koji
je i do tada bio okosnica Libijskog razvoja i prihodi od njega su €inili najve¢i deo GDP-a.
Libija poseduje ogromne rezerve nafte i gasa pa su i ranije strani investitori bili iskljucivo
zainteresovani za u laganja u energetski sektor.

Velike svetske naftne i gasne kompanije su jo§s odavno videle potencijal za dobro
poslovanje i otpocele ulaganja u Libiju. Kompanije koje su bile medu prvim investitorima I
poslovnim partnerima u ovoj zemlji su Sheell, ExxonMobil, Total of France, ENI.Ubrzo
posle revolucije one su obnovile poslovanje u Libiji i nastavile ulaganja.

Ako se uzmu obzir svi problemi koji mogu nastati u poslovanju, nedoslednost u
donosenju odluka razvoj ostalih grana privrede joS uvek ¢e se Cekati. Faktori koji takode
znacajno usporavaju priliv stranog kapitala su politicka nestabilnost, za koju se ne nazire
skoraSnje resenje, nepostojanje bezbednosti za ljudke Zivote i imovinu kao i nedosledna
ekonomska politika.

Da bi postala privlacna destinacija za strana ulaganja Libija pored ostalog mora da
sprovede ozbiljne reforme administracije. Reforme su zapocete I uskladuju se uglavnom sa
standardima Evropske unije, koja je i glavni trgovinski partner Libije. Potrebno je smanjiti
birokratiju I sprovesti reformu poreskog sistema.

Libija prolazi kroz veliku ekonomsku krizu zbog zavisnosti od izvoza nafte. Libijska
ekonomija zavisi pre svega od prihoda ostvarenog u naftnom sektoru, $to ¢ini oko 95%
ukupnog izvoza zemlje, 25% bruto domaceg proizvoda i ¢ak 80% drzavnih prihoda.

Ostatak privrede koji je nema veze sa naftom i gradevinski sektor, koji ¢ine vise od
20% bruto domaceg proizvoda su poceli da se razvijaju i sada ukljucuju kako poljoprivredu,
tako i proizvodnju petrohemijskih proizvoda, gvozda, celika i aluminijuma. Klimatski uslovi i
lo§ kvalitet zemljiSta ¢ine poljoprivredu u Libiji vrlo nerazvijenom, te tako Libija uvozi ¢ak
75% hrane koja se utro$i u zemlji.

Bez obzira na ogromne napore koje Libija ulaze u politicke i privredne reforme
ekonomija ove zemlje je u joS loSijem stanju nego 2011. Bruto domaci proizvod (BDP) je

nizak, I dalje je ogromna stopa nezaposlenosti, izvoz smanjen, cveta siva ekonomija,
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nekonkurentnost preduzeca je znacajna i veliki je odliv kapitala. Ako se na to doda I
prakti¢no ratno stanje iz koga ova zemlja nije niizasla, veliki gubici u ljudstvu, imovini,
infrastrukturi sve to ne deluje kao obecavajuce tle za bilo kakvu vrstu stranog ulaganja.

Libijska ekonomija tesko se oporavlja posle velikog pada u proizvodnji nafte, koja je
smanjena sa 1,5 miliona barela dnevno iz vremena pre krize na 250.00 barela dnevno zbog
ratnog stanja I uniStenja infrastrukture I naftnih postrojenja.

Libija se pridruzila tzv. “novom partnerstvu za razvoj Afrike (NEPAD), koje ima za
cilj privlacenje stranih investicija u Afriku. Strane direktne investicije (FDI) su sastavni deo
otvorenog i efikasnog medunarodnog ekonomskog sistema i glavni katalizator za razvoj.
Nacionalna politika treba da ide u smeru transparentnosti, bezbednog, stvaranju sigurnog i
efikasnog okruzenja za investicije 1 izgradnju ljudskih i institucionalnih kapaciteta da ih
sprovode .

Strana ulaganja u ne - energetske sektore ce morati da igraju kljuénu ulogu u
ozivljavanju privrede Libije. Doprinos ne sme biti ogranic¢en na pruzanje preko potrebnog
kapitala; nego se dobit moZe posti¢i i kroz prenos savremenih tehnologija, integraciju domace
proizvodnje u svetsku proizvodnju i marketing domacih proizvodnih lanaca.>’

Zavisnost od FDI ne bi trebalo da pruzi privilegije za strane investitore na Stetu
domacih firmi. Domaci i strani investitori moraju da rade i takmice se pod istim uslovima.
Medunarodno iskustvo pokazuje da se ekonomski rast najbolje pospesi stvaranjem
povoljnijih poslovno-pravnih, institucionalnih i administrativnih okvira koji otvaraju vrata za
investicije, domace i strane podjednako .

Investicije koje dolaze od strane EU, Svetske banke i Americke agencije za
medunarodni razvoj (USAID) mogu da odigraju klju¢nu ulogu u pruzanju finansijske ali i
druge vrste pomo¢i, u vidu iskustva iz tranzicija ekonomija u Evropi i bivSem Sovjetskom
Savezu sa razvojem privatnog sektora, ukljucujuci i regulatorne okvire i izgradnju kapaciteta
relevantnih agencija, koje su od klju¢nog znacaja za ekonomske reforme Libije .

StratesSki polozaj Libije otvara put ka velikom trzistu, pre svega EU, ali i u africke
zemlje poput Egipta, Tunisa, Cada, Malija, Nigera i Sudana. Dakle, veoma vaZno je
razvijanje instrumenata politike koji ¢e zemlju integrisati sa regionalnim trgovinskim
mrezama i produbiti trgovinske i ekonomske veze sa potencijalnim poslovnim partnerima.
Libijska grani¢na i carinska uprava treba da olakSa efikasan ulazak i izlazak robe, dok

poboljsanjem prevoza i komunikacione infrastructure treba da olakSa kretanje robe. Takode

257 http://www.ly.undp.org
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uspostavljanje regulativa i bilateralnih trgovinskih sporazuma sa potencijalnim trgovinskim
partnerima je jako bitno.>®

U srednjoro¢nom planu Libije je ozivljavanje procesa za pristupanje Svetskoj
trgovinskoj organizaciji (WTO). Clanstvo Libije u WTO je od kljuénog znalaja za veci
pristup trzistu i za uticaj u globalnim forumima. Clanstvo Libije u ovom telu je takode vazno

za njen privatni sektor da privuce vise investicija i inovacija za povecanje konkurentnosti.?>

Tabela 3: Korupcija i poslovno okruZenje u arapskim zemljama?

28Alsnusy O. Alfadel, Kertahadi M. Com, Imam Saudi, The Effort of Economic Growth through Foreign
Direct Investment in Libya , Journal of Business and Management, 2013

259 http://www.ly.undp.org

260 http://www.transparency.org/cpi2015;svetska banka (2015)available
athttp://www.worldbank.org/en/country/libya/overview, Chinn-Ito indeks (2015), Heritage Foundation (2015)
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Najveca ogranienja za ulaganja u sve zemlje u MENA regionu su neefikasne
institucije, nestabilnost, sukobi, korumpiranost, nedovoljna sloboda trziSta i nerazvijena
demokratija,.

U tabeli 1 smo prikazali Indeks percepcije korupcije (CPI), Indeks lakoce poslovanja
(DoingBusiness), Indeks otvorenosti trziSta kapitala (KAOPEN) i Indeks ekonomskih
sloboda.

Indeks percepcije korupcije se kreée u opsegu od 0 do 100. Sto je broj bodova blize 0,
zemlja se smatra korumpiranijom, a blize 100 mali indeks korupcije ili totalno odsustvo
korupcije. Iz podataka Svetske banke i Transparency internationala mozemo videti da se
Libija kotira veoma lose i da joj je broj bodova 18 $to je stavlja u red zemaljasa veoma
visokimindeksom korupcije. 26!

Indeks lakoce postovanja se takode krece od 0 do 100, I to ako je indeks blizi 100
zna¢i da su uslovi za poslovanje povoljniji, Sto jevrednost bliza 0 vece su prepreke u
poslovnom okruzenju. Indeks lakoée poslovanja (Doing Business), je jako vazan za
privlacenje stranih investicija. Tu se analiziraju procedure, troSkovi i vreme potrebno da bi se
osnovalo preduzeée I dobile potrebne dozvole za rad. Takode se obuhvataju i procedure
prenosa vlasnistva, regulatorni okvir, mere koje se sprovode u zastiti stranih investitora,
porezi, uslovi kreditiranja i likvidnost.

Gledaju¢i tabelu 1. mozemo utvrditi da Libija ne predstavlja privlacno mesto za
investicije, Sta vise jakoloSe se kotira na lestvici za privlacenjeinvestitora. Mozemo zakljuditi
da Libija mora pre svega daobezbedi mir, zaStitu zivota I imovine, politicku sigurnost,
stabilnu vladu koja ¢e imati vreme od bar dva mandata da sprovede potrebne reforme,
uporedo treba usvojiti stabilan regulatorni okvir koji ¢e biti osiguranje za potencijalne
investicije, skrati procedure vezane za dobijanje poslovnih dozvola.

KAOPEN je indeks koji sluzi za merenje regulatorne kontrole na transakcijama
tekuceg 1 kapitalnog raCuna, postojanje visSestrukih deviznih kurseva i zahteve povezane s
raspolaganjem izvoznim prihodima.?%?> Vrednost ide od —1,89 do 2,39 ili u indeksima izmedu
0 i 1. Vrednost bliza 1 oznaCava da je zemlja vrlo (finansijski) otvorena. Time se meri
sigurnost za strane ulagace, sloboda raspolaganjasvojim kapitalom i zaradom od kapitalnih

ulaganja.

261 http://www.transparency.org/cpi2015;svetska banka (2015)available at
http://www.worldbank.org/en/country/libya/overview,

262 Chinn, Menzie D. and Hiro Ito (2008). "A New Measure of Financial Openness". Journal of Comparative
Policy Analysis, Volume 10
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Libija ima indeks 0.16, §to u prevodu znac¢i veliku kontrolu protoka kapitala,
restriktivnost u raspolaganju, §to je sasvim dovoljno da odbije ulagace.

Indeks ekonomskih sloboda obuhvata Cetiri glavne kategorije ekonomskih sloboda:

e vladavina prava (vlasnicka prava, sloboda od korumpiranosti),

e vlada (fiskalna sloboda, javna potrosnja),

e regulatorna efikasnost (poslovni sektor, trziSte rada, monetarna politika) i

e otvorenost trzista (slobodna trgovina, investicijska politika i financijska sloboda).

263

Ne postoje potpuni podaci koji bi posluzili da se indeks ekonomskih sloboda izratuna
za slucaj Libije.Novim merama koje su stupile na snagu posle 2012.godine Libija oslobada
strane investiture od poreza u period od 5 godina. Stranim investitorima je odobren vlasnicki
udeo uod 65%, a libijski investitori ili vlada zadrzavaju 35% vlasniStva u buduéim
projektima. Saudijskoj naftnoj kompaniji Aramco ponudeno je direktno od libijskih vlasti
ulaganje u istrazivanju I eksploataciji nafte.

Privatni sektor u Libiji je jo§ uvek slabo razvijen I nedovoljno stimulisan, olakSicama
I pravnom regulativom koja ¢e Stititi stakeholdere. MMF je ponudio pomo¢ u ozivljavanju
privatnog sektora $to je bitan korak u privlacenju stranih investicija.

Davanje zajmova je dug i tezak proces uvek prac¢en sprovodenjem nepopularnih mera.
Javno-privatno partnerstvo podrazumeva da se javni servisi u vlasniStvu drzave daju u
koncesiju privatnim kompanijama i na taj nacin privatizuju.

Kada nastupe povoljni uslovi za investiture oni privatizuju pojedine privredne
sektore.?* OPIC (Overseas Private Investment Corporation) je agencija koja je stvorena kako
bi pomagala americkim investitorima u zemljama u razvoju. U maju 2011. je americki
predsednik, Barak Obama, preko OPIC-a investirao milijardu dolara van granica zemlje.?%
EBRD (Evropska banka za obnovu i razvoj), je takode takva vrsta institucije 1 predstavlja
nacin da se capital razvijenih zemalja Sto lakSe probije u zemlje istocnog bloka.

Na ovaj nacin zemlje u tranziciji umesto oporavka i razvoja najlakSe upadnu u
duznic¢ko ropstvo.EBRD je jo§ 2011. donela odluku o usmeravanju odredenih sredstava u
vidu i nekim arapskim zemljama. Radilo se o iznosu izmedu 3 i1 5 milijardi dolara. Ovi

zajmovi su bili uslovljeni upravo privatizacijom kroz javno-privatno partnerstvo.

263 http://www.transparency.org/cpi2015

264 Bureau of Economic, Energy and Business Affairs, (2014), Openness to Foreign Investment,2009
Investment Climate Statement Report — Libya, Embassy of Unated States, Tripoly, Libya

265 7 oheibN.,(2014), Libya becomes a member of the EBRD,European Bank for Reconstruction and
Development available athttp://www.ebrd.com/news/2014/libya-becomes-a-member-of-the-ebrd.html
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Ovi zajmovi su uslovljeni od strane MMF ‘uskladivanjem budzetskih izdvajanja,

rezanjem socijalnih davanja i uskladivanjem cena benzina s njegovom trzisnom cenom.?6®

Ovi zajmovi sluze da za kratko vreme ublaze teSkoce s kojima se suocavaju arapske

zemlje, ali ¢e dugorocno do¢i do optere¢enja drzavnog budzeta zbog spoljnog duga, Sto ¢e

unistiti privrede ovih zemalja.
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266 IMF, (2013), Libya 2013 article IV consultation, ©2013 International Monetary Fund
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IVDeo Predlog modela korporativnog
upravljanja u Libiji kao sigurnijeg puta ka
uspeSnim privrednim reformama
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15.Predlog modela korporativnog upravljanja

Korporativno upravljanje treba da obezbedi kvalitet, transparentnost , i pouzdanost u
medusobnim odnosima akcionara , upravnog odbora , menadZzment a, i zaposlenih a definiSe
nadleznosti i odgovornost svakog u postizanju odrzivih vrednosti prema zainteresovanim
stranama . U cilju uvecanja finansijskog i ljudskog kapitala u korporaciji mehanizmi
upravljanja treba da stvore uslove za uspostavljanje uzajamnog poverenja medu
zainteresovanim stranama.

Dobro korporativno upravljanje treba da obezbedi okruzenje doslednosti, odgovornosti,
pravednosti , transparentnost i efektivnosti i potrudi se da bude zastupljeno u celoj
organizaciji.

Vecina pokuSaja da se izmeri kvalitet korporativnog upravljanja je fokusirana na
pitanja koja se odnose na upravljanje, sastav odbora, funkcije CEO i ulogu predsedavajuceg.
Paznja se ne obraca dovoljno na a kvalitet informacija i procese donoSenja odluka, ili imidz
organizacije kao i indekse koji mere zadovoljstvo zaposlenih i klijenata, ili profitabilnost
poslovanja.

U ovom delu pokuSa¢emo da damo predlog Modela korporativnog upravljanja koje za
cilj ima da obuhvati ne samo strukturne aspekte upravljanja kao $to su sastav odbora, nego i
druge aspekte organizacije poslovanja, kao Sto evaluacije alternativa u donoSenju odluka,
kvalitet informacija na osnovu kojih se donose ispravne odluke, kulturu odlucivanja, kao i
rezultate nadzornih i upravljackih funkcija upravnog odbora.

Da bi se poslovanje organizacije odvijalo sa uspehom, potrebani su kompetentni ljudi
koji ¢e oformiti kvalitetan tim koji uspesno ispunjava poslovne zadatke, a svi ovi faktori
sledstveno dovode do poboljsanja poslovanih rezultata.

Znanje, strucnost, iskustvo ljudi direktno uti¢e na kvalitet donetih odluka.Karakter i
ponasanje ljudi odreduju i funkcionisanje tima kao celine a samim tim i njegovu efikasnost.
Sposobnost ¢lanova odbora ogleda se i u moguénosti iznoSenja svojih individualnih stavove o
svim pitanjima koja se ti¢u organizacije, kao 1 davanje doprinosa u vizionarskom smislu, a
donosenje jasnih odluka je od izuzetne vaznosti za proces upravljanja .Svakako treba
sagledati i sve mogucénost da se pravilno odrede uloge u top menadzmentu.

Kao uzor, tim koji ¢ini upravni odbor treba da da smernice za formiranje i
unapredenje kulturnog kodeksa unutar organizacije svojim licnim primerom uobavljanju

svakodnevnih funkcija,na¢inom poslovanja,rukovodenjem i nadzorom. Pravi efikasan tim
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treba da ima cClanove sa komplementarnim veStinama i sposobnostima, podrazumeva se
sposobnost svakog ¢lana da funkcionis$e kao deo tima i sposobnost da izbegne opasnosti koje
sa sobom nosi timski rad.

Odabir procesa, odnosno primena standarda i prepoznavanje odgovarajuceg pristupa
upravljanju je vazan deo korporativnog upravljanja. Procesi ukljucuju i pitanja kao Sto je
nacin dostavljanja informacija odboru,dnevni red rada odbora, informacije o resursima
dostupnim odboru kao i nacin na koji odbor procenjuje svoju efikasnost i kako moze da je
unapredi.?®?

Upravni odbor, ima odgovornost da nadgleda usaglaSenost izmedu postavljenih
principa i njihovog prakti¢nog izvrSenja. Uspeh odbora zavisi od donoSenja ispravne odluke u
mnogim situacijama koje ukljucuju balansiranja razlicitih interesa:

e Rizika naspram nagrade

e Kratkoroc¢nih ciljeva protiv dugoro¢nih;

e Efikasan nadzor naspram inovativnog menadzmenta;
e Etika naspram trzi$nih deSavanja;

e Suprotstavljeni interesirazlicitih ucesnika.

Kontinuirani razvoj sistema ima vazan uticaj u korporativnim procesima ucenja. Uvek
treba obratiti paznju i uporediti visinu budzeta, prethodna dostignuca, uporediti sa najboljim
primerima efikasnog poslovanja u organizacijama koje pripadaju istoj klasi. Takode,
odredivanje zeljenog pravca u kom ¢e se organizacija razvijati je jednako vazno kao i
postgnuti rezultati.

Sa obzirom da ne postoji jedan najefikasniji model korporativnog upravljanja, svaka
organizacija zahteva razlicit pristup ovom procesu. Principi korporativnog upravljanja koji se
odnose na transparentnost, odgovornost i nezavisni nadzor nad radom rukovodstva trebalo bi
da budu prilagodeni specificnim potrebamaorganizacije, zavisno od njihove vlasnicke
strukture, osnovnog poslovnog modela I strategije, zahteva trziSta kapitala, zajmodavaca i
regulatora, kao i od kulturnih uticaja.?®

Prvi korak treba da naprave akcionari i odbori treba da preispitaju efikasnost svog
sistema korporativnog upravljanja kako bi se zapoCeo proces unapredenja. Zatim je potrebno

uspostaviti jasne strukture odgovornosti, duznosti i transparentnosti na ¢elu kompanije i

2680ECD, (2004), OECD Principi Korporativnog upravljanja 2004, Misija OEBS-a, Beograd

2®International Finance Corporation, (2012), Upravljanje u krizi,Priru¢nik za odbore,2010 International Finance
Corporationavailable at
http://www.ifc.org/wps/wem/connect/0747750048582ec18289ebfc046daa89/IFC_BoardCrises PR2-
Serbian.pdf?MOD=AJPERES
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definisati ulogu odbora, kao i menadzmenta. To zna¢i da se dobrim korporativnim
upravljanjem uspostavlja ravnoteza u ovlaS¢enjima menadZmenta, odnosno vlasnika
(potencijalno i drugih zainteresovanih strana, kao §to su zaposleni), jasan i transparentan
protok informacijai izvesStavanje, odgovornost koja je izgradena na nivou razli¢itih slojeva
organizacije, interne kontrole i praksa upravljanja rizicima, kao i visoki eticki standardi koji
postaju norma na nivou celog preduzeca. 27

Sto se tiée upravljanja kriznim situacijama, dobro korporativno upravljanje
omogucava upravnom odboru i visem rukovodstvu da se uhvate u koStac sa nastalim
problemima i spre¢e njihovo prerastanje u krizu ili ,katastrofu®. Ukoliko, pak, dode do
problema i pored dobrog korporativnog upravljanja (na primer, usled spoljnih faktora), uloge
1 odgovornosti razli¢itih donosilaca odluka su jasne, korporativni organi i sluzbenici znaju Sta
treba da rade, otvoreno se razgovara o nepredvidenim situacijama i brzo se dolazi do reSenja.

Faktori koji su vazni u procesu dobrog korporativnog upravljanja:

e li¢nost (,,personality“)—na primer, osnivac ili dugogodisnji uspesni izvrsni direktor i
njegova iskustva, vrednosti i stil vodenja;

e vlasnicka struktura—na primer, porodi¢na ili koncentrisana firma naspram
fragmentisane (usitnjene) vlasnicke strukture;

e osnovni model poslovanja—uoblicen privrednom delatnonsu, kao i vekom trajanja
preduzeca, globalnom izlozenos¢u i fokusiranjem na konkurenciju;

e pravni i kulturni okvir osnovni model poslovanja—uobli¢en privrednom delatnoscu,
kao i vekom trajanja preduzeca, globalnom izloZzenoS¢u i fokusiranjem na
konkurenciju;

U zemljama u razvoju, brojna velika i srednja preduzeca jo§ uvek vode osnivaci-
preduzetnici ili porodice.U privredamau razvoju javna preduzeca uglavnom supod kontrolom
jednog akcionara to jest drzave. Ona upravlja preduzecem i kontroliSe njegov rad .

Korporativno upravljanje ne moze da funkcionise ako unutrasnji akteri i rukovodioci
kontrolisu upravni odbor, budu¢i da oni mozda imaju interes u tome da sistem obuhvata
manji broj provera i manju ravnotezu. Medutim, bez obzira na moguce razlike, Clanovi

odbora rade zajedno za jednu organizaciju i moraju da uvecaju vrednost te organizacije.

2OInternational Finance Corporation, (2012), Upravljanje u krizi,Priruénik za odbore, 2010 International
Finance Corporationavailable at
http://www.ifc.org/wps/wem/connect/0747750048582ec18289ebfc046daa89/IFC_BoardCrises PR2-
Serbian.pdf?MOD=AJPERES
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U naSem primeru predloga modela korporativnog upravljanja uzeéemo da
korporacijom upravljaju: skupstina, nadzorni odbor i generalni direktor. Skupstina imenuje
nadzorni odbor, dok nadzorni odbor imenuje generalnog direktora. Nadzorni odbor bi trebalo
da Cine bar tri ¢lana, sa odredenim mandatom (npr. Cetiri godine). Top menadzment treba da
bude sastavljen od osoba oba pola u pribliznojednakom odnosu.

MenadZment se podvrgava ocenjivanju pojedinacnih ¢lanova u odnosu na postavljene
ciljeve. Time se procenjuje njihova efikasnost, i odreduju bonusi na godisnjem nivou.Mora
postojati Kodeks poslovanja sa precizno definisanim odredbama, azaposleni moraju biti
dobro obuceni i upoznati sa njim pre stupanja na duznost.

On mora da obuhvati i reguliSe odredene vrednosti neophodne za efikasno
poslovanjekao S§to su medusobna saradnja, standarde za kvalitet proizvoda, zdravlje i
bezbednost na radu, koris¢enje imovine korporacije, poslovnu i finansijsku dokumentaciju,
koriScenje informacija, sukob interesa;

Jako vazno za uspesnost korporativnog upravljanja je sprecavanje korupcije. Predlog
je potpisivanje Kolektivnog ugovor u komesu jasno definisana pravila koja sprecavaju
korupciju. Posebnu paznju treba posvetiti regulativama u oblastima vezanim za finansije,
isplatu nerealnih bonusa od sklopljenih ugovora, davanje i primanje mita, favorizovanje
odredenih partnera, kao i mnoge druge nepozeljne poslovne delatnosti..Sankcije za
eventualne prekrSaje koji se smatraju korupcijom moraju takode biti jasno odredene I
znacajne.

Treba regulisati konkretnim pravilima i normama odnos sa konkurencijom na nacin
koji promovise poStenu poslovnu konkurenciju i etiku, i sankcionisanje ostvarivanja
prednosti nadkonkurencijom putem nezakonitih i neetickih radnji.Merdzeri i akvizicije mogu
biti efikasan nacin unapredenja poslovanja i Sirenja uticaja i poslovanja na druge teritorije i
regije.

Zbog globalne krize 1 smanjenog broja dobrih investicionih prilika, sve vise
finansijskih investitora sve viSe se investiranje odvija uz pomo¢ investicionih fondova.

Korporativno upravljanje koje se odvija u skladu sa OECD principima treba uredi
medusobne odnose izmedu menadzmenta, upravnog odbora, akcionara i drugih interesnih
grupa, da obezbeduje strukture kroz koje se postavljaju ciljevi preduzeca i regulisui i definiSu
nacini postizanja ciljeva i pracenje performansi preduzeca. Od principa koji ¢e se primeniti
zavisi 1 postojanje poverenja u odnosima unutar preduzeca, i stvaraju se bolji uslovi za
investicije. Pri tome, na model organizacije korporativnog upravljanja u Libijskim
preduzec¢ima u Libiji kao zemalji u tranziciji, u kojoj kapitalizam jo§ pokusava da se ucvrsti,
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je jako vazno da bude prilagoden uslovima u kojima se zemlja nalazi, ali I da prihvati I
posttuje regulatorni okvir primenjenih principa korporativnog upravljanja, kao I da sama
drzava ucvrsti pravni sistem i obezbedi implementaciju zakona I zastitu lica I kapitala, radi

Sto bolje zastite zainteresovanih strana.
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16.Model korporativnog upravljanja ENI kompanije

16.1 Model i struktura kompanije

ENI je jedna od najvecih italijanskih kompanija. Ona se bavi poslovimavezanim za
naftu i1 gas, petrohemijom, usluznim delatnostima vezanim za preradu nafte, ali i
proizvodnjom elektricne energije iz obnovljivih izvora energije.Posedujedugu tradiciju
poslovanja na tlu Libije, koje datira jo§ od sredine dvadesetog veka. Takode ima utvrdenu
tradiciju efikasnog korporativnog upravljanja pa nam moze posluziti kao konkretan model
kako bi vodec¢e kompanije naftnog sektora Libije mogle da urede upraljanje. Italijanska vlada
ima udeo od preko 30% u kompaniji, koja trenutnoposluje u vise od 70 zemalja. U 2009.
godini Evropska komisija saopstila je da je podnela antimonopolske tuzbe protiv Eni nakon
sumnje da italijanska energetska grupa spreava konkurente da koriste njihove gasovode.?’!

Naftna kompanijaENI prisutna je na Libijskom tlu od 1959. god. kada je kompanija je
dobila dozvolu za prva istrazivanja u oblasti Sirt; od tada, aktivnosti Eni kompanija je
znatno prosirila svoje istrazivacke i proizvodne aktivnosti i na druga podrucja u Libiji kao §to
su oblasti Murzuk i Kufrah basena na zapadnoj obali Libije, na Bouri i Bar Essalam poljima.
Eni North Africa poseduje ISO 14001 i OHSAS 14001 sertifikate .NOC nacionalna naftna
kompanija koja je bila vlasniStvo drzave je sklopila sa ENI kompanijom ugovor o
zajedni¢kom poduhvatu jo§ 1972.272

Izmedu godina 1996-1999 Eni zakljucio je nekoliko novih sporazuma sa nacionalne
naftne korporacije (NOC) tokom zajednicke razvojne ulaganje u oblasti Vafa i u Bahr
Essalam polje, nalazi u blizini obale 110km severno od Tripolija. U 2008.godini Eni, zajedno
sa drugim medunarodnim naftnim kompanijama (IOCs), revidira ugovore sa NOC.U 2010.
Eni je preuzela od NOC 25% udela u Greenstream BV, kompaniji koja poseduje i upravlja
gasovodom za izvoz prirodnog gasa proizvedenog u Libiji ka Italiji.?"3

Mellitah nafta i gas (MOG) je kompanija koja takode funkcioniSe po principu
zajednickog poduhvata bez profita. MOG je podjednako u vlasniStvu Eni i NOC, a stvorena
je 2008. godine spajanjem bivsih operativnih kompanija, Mellitah Gas BV strane i Eni Oil
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Ltd ; u ovom trenutku , MOG je najveci operater u smislu proizvodnje kako u Libiji tako i na
teritoriji cele severne Afrike , sa bruto dnevnom proizvodnjom od vise od 600 kboe/d.

Eni je pre revolucije 2011. godine bila najve¢i 1 najozbiljniji partner Libije u
proizvodnji nafte sa oko 13-14% od ukupne proizvodnje. Medutim, vecina operacija
suspendovana je u periodu od februara 2011. godine zbog politickih nemira I sukoba, §to je
izazvalo pad ukupne proizvodnjekompanije sa oko 280.000 barela dnevno (BPD) pre
izbijanja rata do 50.000 barela u julu 2011.godine.?”

Sabha LIBYA
—]

wivlurrng -ﬁl...;é

o O AR KT
Exploration Pesrit @ Gas Feld mmm (a5 Pipeline
& Oil Feld s (il Pipedine
Cev/Prod. Area @ il & Gas Field ® Gas Discovery

Slika: Podrugja Libije gde ENI u kojima ENI vrsi istraZivanja I eksploataciju®’
Krajem septembra 2011. godine Eni je obnovila proizvodnju nafte u Libiji.Pocela jesa

eksploatacijom nafte od oko 32.000 barela u 15 bunara u oblasti Abu-Attifel, 300km juzno od
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Bengazija. U istom periodu, Eni pocela sa preuzimanjem dve platforme na Mediteranu koje
snabdevaju Greenstream cevovod. Medutim, zahvaljuju¢i ugovoru potpisanom sa NOC gde
je Kompanija ENI kao operativni partner u operacijama u polju Ebu Attifel, u 25 bunara
dovela je do brzeg oporavka proizvodnje.?’®

Korporativno upravljanje osnovni element poslovnog modela ENI i, podrzava
poslovnu strategiju, ima za cilj da podrzi odnos poverenja izmedu ENI i njenih aktera i da
doprinese ostvarenju poslovnih rezultata, stvaranju odrzive vrednosti na duzi vremenski
period.?”’

Tokom usvajanja principa korporativnog upravljanja, integritet i transparentnost su
kljuéni principi koje kompanija zastupa. Sistem je ustanovljen u skladu sa vaze¢im opStim i
posebnim propisima, kao i sa podzakonskim aktima Drustva i EtiCkog kodeksa, i sa
preporukama navedenim u Kodeksu korporativnog upravljanja berzanski listiranih preduzeca
koja je ENI usvojila, kao i interna pravila i principe koji su se najbolje pokazali u praksi
vezanoj za ovu delatnost.?”®

Eni je kompanija i ¢ijim akcijama se trguje na berzi u Milanu i Njujorku. Kompanija
ima tradicionalni sistem administracije i kontrole pri ¢emu je korporativno upravljanje je u
nadleznosti Upravnog odbora a funkcije nadzora se dodeljuju Odboru ovlaséenih revizora.
Racunovodstvo kompanijepodlezenezavisnj reviziji od strane akreditovane revizorske
kuce.?”®

Skupstina akcionara ima zadatak da preduzme najznacajnije odluke koje uticu na
poslovanje kompanije. Ovo ukljucuje imenovanje i razreSenje Clanova Borda direktora,
¢lanova Upravnog odbora revizora i njihovih predsednika, kao iangazovanje revizorske kuce,
utvrduje njihove naknade, i odobrava finansijske izveStaje. Osim toga, skupstina akcionara
odobrava izmene i dopune podzakonskih akata i vanrednih operacija, kao Sto su

dokapitalizacije, spajanja i akvizicije.?%°
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Upravni odbor je poverio deo svojih upravljackih ovlascenja izvrSnom direktoru
(CEO) i odludio je, u skladu sa Kodeksom korporativnog upravljanja, da ce Sef interne
revizije izvestavati Odbor, 1 predsedavajucéeg.

Pored toga, Odbor je formirao Cetiri interne komisije sa ciljem da im pruza savetu iz
odredenih oblasti. Uloge CEO i predsednika su odvojene i oba predstavljaju kompaniju.
ENI posluje u skladu sa opstim pravilima koja reguliSsu kompanije koje sun a berzi, kao i u
skladu sa posebnim propisimakoji se odnose nakorporativne aktivnosti.Sistem korporativnog

upravljanja je tradicionalni italijanski model.
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Slika: Sema korporativnog upravljanja u kompaniji ENI2!
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M Institucioni investitori

B Ministarstvo ekonomije | finansija i Cassa Depositi e Prestiti SpA
[ Sopstvene akcije
M Neidentifikovani vlasnici

M Mali akcionari

Slika:Struktura malih akcionara po izvestaju o isplati dividendi za 2015?%2

Cinjenica da je italijansko Ministarstvo ekonomije i finansija relevantan akcionar
(poseduju 30% akcija kompanije), zna¢i da je finansijski menadzment kompanije pod
nadzorom Italijanskog suda za reviziju(Corte dei Conti) i podleze primeni posebnih odredbi.
Kompanija ENlima strateSki znacaj u energetskom sektoru I ima posebna ovlaséenja tzv.

Golden ovlascenja Zakona br 56/2012.2%3
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Podzakonska akta definiSu osnovna pravila upravljanja kompanijom, dok Kodeks
korporativnog upravljanja, koji je kompanija usvojila, opisuje sistem upravljanja koji se
primenjuje u kompaniji. GodiSnji izveStaj korporativhog upravljanja pruza detaljne
informacije o sistemu korporativnog upravljanja i vlasni¢koj strukturi.?®*

Od 1. januara 2005. godine u kompaniji ENIsu finansijski izveStajipripremani skladu
sa medunarodnim Standardi finansijskog izvestavanja (IFRS) usvojenih od strane Odbora za
medunarodne  racunovodstvene  standarde @ (IASB) 1  odobrene od  strane
Evropska Komisija (EC). 2%

Od 1. januara 2016 , rukovodstvo kompanije je usvojilo SEM(successful-effort
method)obracunski metodu pripremi konsolidovanih finansijskih izvestaja. Metod SEM je
poceo da se primenjujeu kompanijama koje se bave istrazivanjima, eksploatacijom i
preradom nafte.SEM se primenjuje retroaktivno da bi uporedni iznosi bili uporedivi posle
obelodanjivanja. Za prosle periodefinansijski izvestaji se prepravljaju da bi bili u skladu sa
SEM.

Prema SEM standard troSkovi geoloskih istrazivanja istrazivanje priznaju se kao
trosak u periodu kada nastanu. Troskovi koji su direktno povezani sa istrazivanjima busotina
se u pocetku kapitalizuju kao neopravdano osnovno sredstvo sve do zavrSetka buSenja i
analize rezultata.Ako pronadena koli¢ina nafte nije dovoljna da bi se iskoristila u
komercijalne svrhetroskovi istrazivanja se otpisuju. Ako je nadena koliCina nafte procenjena
da moze doprineti komercijalnom razvoju, troskovi se i dalje prikazuju kao neopravdano
sredstvo. Ako se ipak vremenom utvrdi da do razvoj nece doci onda se troSkovi prikazuju se
kao rashod. Retrospektivnom primenom SEM se prilagodava pocetno stanje nerasporedene
dobiti i drugih komparativnih iznosa na dan 1. januara 2014, 286

Naime, pocetno stanjeiskazane vrednosti nekretnina, postrojenja i opreme je povecan
za 3.524 miliona €, nematerijalna ulaganja za 860 miliona € i zarada za 3.001 miliona €. Sto
se tice finansijske godine 2015., usvajanjem SEM utvrdeno je smanjenje operativne dobiti od
815 miliona € u odnosu na iznos javno objavljen u godiSnjem izvestaju 2015 (od gubitka

2.781 miliona € do gubitka 3.596 miliona €) 2%’
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U 2015. neto gubitak koji akcionarima Eni je preracunatna 7.969 miliona €, u odnosu
na gubitak od 7,680 miliona € predstavljeno u prethodnom izvestaju. U izradi izveStaja u
skladu sa SEM otpis troskova pojedinih istrazivackih projekata za koje se ne predvida da ce
biti profitabilni ocekuje se da nema vise isplativo i upravljanje pregledali scenario roba cena,

je klasifikovan kao posebne naknade (a unapred iznos poreza od 169 miliona €).2%8

Nadzor Provera

| Implementacija
'\ idelovanje

Slika: Upravljanje ENI kompanijom?%
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16.2 Kodeks korporativnog upravljanja ENI

Kodeks korporativnog upravljanja, zajedno sa podzakonskim akatama, definiSe
funkcije i odnose izmedu organa upravljanja i kontrole preduzeca, takode propisuje opste
principe transparentnosti koji se moraju poStovati u odnosima sa akcionarima i trZiSte i
opisuje glavne funkcije sistema interne kontrole i upravljanja rizicima.

Eni je usvojila Kodeks korporativnog upravljanja 1999. godine i usvojila reSenja, cak
i poboljsanje, u cilju sprovodenja preporuke Kodeksa.

U 2011. godini novo izdanje Kodeksa korporativnog upravljanja odobreno od strane
Komiteta korporativnog upravljanja je objavljeno i usvojeno aprila 2012. godine. Nakon
toga, u 2014. godine, Odbor je usvojio nove preporuke i model korporativnog upravljanja je
ve¢ sasvim u skladu sa novim preporukama. Na kraju, 25. februara 2016, Upravni odbor
usvojio nove preporuke iz jula 2015, koji se odnose narocito na poboljSanje nekih principa po
pitanju druStveno odgovornog poslovanja i standarda korporativne kontrole, kao i na
zakonitost i transparentnost.

Upravni odbor veruje u vaznost jasnog definisanja vrednosti i principa kojima treba
da se rukovode aktivnosti ENI kompanije - kako unutar tako i izvan kompanije —“kako bi se
osiguralo da su sve aktivnosti koje firma obavlja u skladu sa vazecim propisima, u kontekstu
fer konkurencije, posStenja, integriteta i dobre volje, a u skladu sa legitimnim interesima svih
zainteresovanih strana u poslovanju: akcionarima, zaposlenima, dobavljac¢ima, kupcima,
poslovnim 1 finansijskim partnerima, lokalnim zajednicama 1 institucijama zemalja u kojima

€290

posluje ENI.

Glavni principi Kodeksa korporativnog upravljanja kompanije

EN1291

Kodeks korporativnog upravljanja kompanije ENI “sadrzi deset ¢lanova u kojima su
regulisana prava i obaveze najvaznijih operativnih i upravljackih struktura u kompaniji, kao i

visine naknada, nadzor i strategija poslovanja, i to:
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Clan 1 - Uloga Upravnog odbora;

Clan 2 - Sastav Upravnog odbora;

Clan 3 - Nezavisni direktori;

Clan 4 - Interni odbori Upravnog odbora;

Clan 5 - Imenovanje direktora;*2%2

Clan 6 —Plate direktora;

Clan 7 - Interna kontrola i sistem upravljanja rizikom;

Clan 8 — Revizori;

Clan 9 - Odnosi sa akcionarima;

Clan 10 - Dvoredni i jednoredni sistemi.

Clan 1 - Uloga Upravnog odbora“?%

Navedenim kompanijama upravlja odbor direktora koji zaseda u redovnim
intervalima , usvaja nacin organizovanja i modus operandi koji omogucuje da obavljaju svoje
funkcije na efikasan nacin.

Direktori “nastupaju i donose odluke sa punim znanjem cinjenica i samostalno
sprovode 1 postavljaju prioritete sa ciljem stvaranja vrednosti za akcionare tokom

srednjero¢nog perioda.*>%*

“Upravni odbor treba da:*?%3

a) “ispita i odobri strateske , operativne i finansijske planove i izdavaoca i grupacije
na Celu,prati periodicno implementacije u vezi sa tim i definiSe korporativno
upravljanje emitenta i relevantnih struktura grupe;

b) definese profil rizika, kako I u prirodi I u stepenu tako I to na nacin koji je u
skladu sa strateSkim ciljevima izdavaoca, uzimajuci u obzir sve rizike koji mogu
da uticu na odrzivost poslovanja izdavaoca u srednje dugoro¢noj perspektivi;

¢) proceni adekvatnost organizacione , administrativne i racunovodstvene strukture

emitenta, kao i1 njenih strateski znacajnih podruznica posebno u pogledu sistema

interne kontrole i upravljanja rizicima;
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d)

2

h)

i)

odredi frekvenciju, u svakom slucaju ne manje od jednom u tri meseca, kojom
odabrani organi moraju podnositi izvestaj Odboru o aktivnostima u vrSenju
ovla$cenja preneta na njih;

proceni opSte performanse preduzeca, posebno obracajuci paznju na informacije
dobijene od poverenih tela i povremeno uporedi rezultate koji su postignuti u
odnosu na planirane;*2°

“reSava transakcije koje treba da budu sprovedene od strane izdavaoca ili njegovih
kontrolisanih kompanija a imaju znacajan uticaj na strategije, na profitabilnost , na
imovinu ili finansijski polozaj; u tom cilju, Odbor e postaviti opste kriterijume za
utvrdivanje materijalne transakcije;*?*’

“obavlja najmanje jednom godiSnje procenu ucinka Upravnog odbora i njegovih
odbora, kao i njihove veli¢ine i sastava, uzimajuc¢i u obzir profesionalnu
podobnost, iskustvo, (ukljuéujuci i menadzersko iskustvo) pol njihovih ¢lanova a i
broj godina kao direktora. Kada Upravni odbor raspolaze konsultanatima za takve
samoprocene, izvestaj o korporativnom upravljanju treba da raspolaze i podacima
o njihovom identitetu i drugim uslugama, ako ih ima, izvedene od strane tih
konsultanata emitentima ili preduzecima koja imaju kontrolni odnos sa
emitentom;

uzimajuci u obzir ishod procene navedenog pod prethodnom tackom g ), podnesu
svoj stav akcionarima o rukovodecim i stru¢nim profilima, koje smatra prikladnim
«298

za sastav Upravnog odbora, pre njihovog imenovanja

“pruza informacije kroz Izvestaj korporativnog upravljanja na:

(1) njen sastav, dodeljujuci za svakog Clana(izvrSne, ne-izvr$ne, nezavisne clanove)

kvalifikacione ocene, nadlezne uloge u okviru Upravnog odbora (ukljuéujuci putem primera,

predsednika ili glavnog izvrSnog sluzbenika, kao Sto je definisano ¢lanom 2), glavne

profesionalne karakteristike, kao i trajanje njegove/ njene funkcije od prvog imenovanja;

(2) primena ¢lana o broju i o prosenom trajanju sastanaka odbora i izvrSnog odbora,

ako postoji, odrzanih u toku fiskalne godine, kao i odgovarajuce procente prisustva svakog od

direktora;

«299
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“(3) kako je procedura samo-procene iz tacke g) je razvijena
j) u cilju osiguranja ispravnog rukovanja korporativnim informacijama, donosi, na
predlog generalnog direktora ili predsednika Upravnog odbora, unutrasnje
procedure za interno rukovanje i otkrivane tre¢im stranama informacije koje se
odnose na izdavaoca, a sa posebnim osvrtom na cene kao osetljive
informacije.*3%
“Direktori e prihvatiti ta mesta kada smatraju da mogu da posvete dovoljno vremena
za obavljanja svojih duznosti uzimajuc¢i u obzir obaveze u vezi sa svojim radom i
profesionalnim delatnostima, broj kancelarija koje kao direktor ili zakonom propisani revizor
ima pod svojom upravom u drugim kompanijama koje su upisane na regulisanim trziStima
(ukljuéujuéi i inostrana trziSta) u finansijskim kompanijama , bankama, osiguravajuc¢im
kompanijama ili kompanijama znatno ve¢ih dimenzija.*3%!
1C3
“Odbor donosi smernice u pogledu maksimalnog broja preduzeca, u kojima se
direktor ili zakonski revizor moze smatrati kompatibilnim u pogledu efikasnog obavljanja
duznosti, uzimajuci u obzir njihovo prisustvo na komisijama postavljenih od odbora.
1C4
“Ako se na skupstini akcionara, kada je re¢ o organizacionim potrebama, odobre,
generalno na preventivnim osnovama, odstupanja od pravila zabrane konkurencije, onda
Upravni odbor duzan da oceni svako takvo pitanje, da podnese izveStaj na narednom
redovnom sastanku akcionara o kriti¢nim ako ih ima.*30?
1C5
“Predsednik Upravnog odbora treba da obezbedi da dokumentacija koja se odnosi na
dnevni red Odbora bude na raspolaganju direktora i1 revizora blagovremeno pre sastanka
Odbora.*
1Ce6

“Predsednik Upravnog odbora, na zahtev jednog ili viSe direktora , moze traziti od

upravnih direktora da pojedini rukovodioci emitenta ili kompanije koje joj pripadaju
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prisustvuju sastancima Upravnog odbora, kako bi se obezbedile odgovarajuce dodatne
informacije o tackama dnevnog reda. Izvestaji korporativnog upravljanja pruzaju informacije

o efikasnom prisustvu sastancima odbora.*3%?

Clan 2 Sastav Upravnog odbora3*

2P1
“Upravni odbor se sastoji od izvr$nih i ne - izvr$nih direktora , koji bi trebalo da budu
adekvatno kompetentni i profesionalni.
2P2
Ne-izvrsni direktori duzni su da uloze svoju specifi¢nu strucnost u diskusiji u Odboru
i da doprinesu usvajanju potpuno informisanih odluka posebno vode¢i brigu o oblastima u
kojima mozZe postojati sukob interesa. 30>
2P3
“Broj , dostupnost i vreme ne izvrSnih direktora treba da budu takvi da osiguraju da
njihova odluka moze imati znacajan uticaj na donosenju odluka Odbora .
2P4
Veoma je prikladno da se izbegne koncentracija korporativnih sluzbenika u jednoj
0s0bi*306
2P5
“Gde je upravni odbor je poverio ovlascenja za upravljanje predsedniku, mora se dati
adekvatna informacija o razlozima za takav organizacioni izbor u Izvestaju korporativnog
upravljanja.
2C1
Sledece kvalifikuje izvrSne direktore kod izdavaoca :
v Upravni direktori ili direktori podruznica koje imaju strateski znacaj, ukljucujuci
relevantnog predsednika kada im je dozvoljeno da imaju odredene nadleznosti u

upravljanju ili kada igraju odredenu ulogu u definisanju poslovne strategije
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v" direktori sa duznostima upravljanja kod izdavaoca ili u jednoj od njegovih podruznica
sa strateskim znacajem , ili u kontrolnoj kompaniji koja pripada takode izdavaocu
v" direktori koji su ¢lanovi izvr$nog odbora izdavaoca , kada nije imenovan direktor ili
kada ugestvuju u izvrsnom odboru‘3’
2C2
“Direktori bi trebalo da znaju duZnosti i odgovornosti u vezi svojih kancelarija.
Predsednik upravnog odbora se maksimalno zalaze da se omoguci direktorima i zakonom
propisanim revizorima, nakon izbora i za vreme svog mandata, da ucestvuju, na nacin koji
smatra potrebnim, u inicijativama koje bi trebalo da im omoguce adekvatno poznavanje
poslovnog sektora gde izdavalac posluje, korporativnu dinamiku i odgovarajuée procene
principa, za pravilno upravljanje rizicima, kao i nadleZzne regulatorne i samo-regulatorne
okvire. 3%
2C3
Upravni odbor imenuje nezavisnog direktora, kao vodeceg nezavisnog direktora , u
sledecim okolnostima:
e U slucaju kada je predsednik Upravnog odbora glavni izvr$ni rukovodilac kompanije ;
o U slucaju da je kancelariji predsednika lice koje moze dakontroliSe izdavaoca
Nezavisnost direktora Ce se ocenjivati od strane Upravnog odbora nakon imenovanja
1 kasnije na godisnjem nivou. Rezultati procene odbora dostavljaju se na trziste.
2C4
Vode¢i nezavisni director
e Predstavlja referentnu I koordinacionu tacku za zahteve I doprinose ne-izvrSnih
direktora

e saraduje sa predsedavajucim Upravnog odbora kako bi garantovao da direktori dobiju

blagovremenu i potpunu informaciju
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Clan 3 Nezavisni direktori3®

3P1

Adekvatan broj ne - izvr$nih direktora mora biti nezavisan , u smislu da oni ne
posluju, direktno ili indirektno , ili u ime tre¢ih lica, niti su nedavno odrzavali bilo kakav
poslovne odnose sa sa emitenta ili licima povezanih sa emitentom, takve vaznosti da uti¢e na
njihov autonomni sud.3!°

3P2

Nezavisnost direktora ce se oceniti od strane Upravnog odbora nakon imenovanja i ,
kasnije , na godiSnjem nivou . Rezultati procene odbora dostavlja se na trziste

3C1

Upravni odbor vr§i procenu nezavisnosti svojih neizvrs$nih ¢lanova imajuci vise u
vidu sadrzaj nego formu, a sve zbog toga da se director obi¢no ne pojavljuje kao nezavisan u
nekim?!'! dogadajima kao na primer u:

on/ ona je , bila/o u prethodne tri fiskalne godine , znacajan predstavnik izdavaoca ili
ispostave koja ima strateSki znacaj ili kompanije pod =zajednickom kontrolom sa
emitentom,iliako on / ona ima , ili je imala/o u prethodnoj fiskalnoj godini , direktno ili
indirektno ( npr preko zavisnih preduzeca ili preduzeca koje je znaajan predstavnik, ili u
svojstvu partnera profesionalne firmi ili konsultantske firme) znacajne komercijalni,
finansijski ili profesionalni odnos

3C2

Zbog toga , predsednik entiteta , predsednik Upravnog odbora , nosioci izvrs$nih
direktora i rukovodioci na klju¢nim polozajima u relevantnoj firmi ili entitetu, se moraju
smatrati " znaGajnim predstavnicima" 312

3C3

Broj i nadleznosti nezavisnih direktora mora biti adekvatan odnosu veli¢ine odbora i
aktivnosti koje obavlja izdavaoc; StaviSe , one moraju biti takve da omoguce konstituisanje
komiteta u okviru odbora, u skladu sa indikacijama navedenim u Kodeksu. Nezavisnih

direktora ne sme biti manje od dva.

3%http://www.eni.com/en_IT/attachments/governance/shareholder-meeting/2016/Corporate-Governance-
Report-2015.pdfdostupno na www.scribd.com
31%ttp://www.eni.com/en_IT/attachments/governance/shareholder-meeting/2016/Corporate-Governance-
Report-2015.pdfdostupno na www.scribd.com

31 http://www.eni.com/en_IT/attachments/governance/shareholder-meeting/2016/Corporate-Governance-
Report-2015.pdf
32http://www.eni.com/en_IT/attachments/governance/shareholder-meeting/2016/Corporate-Governance-
Report-2015.pdfdostupno na www.scribd.com

129



3C4

Nakon imenovanja direktora koji se kvalifikuje kao nezavisan , a potom , nakon
nastupanja okolnosti koje uticu na zahteve o nezavisnosti i u svakom slucaju najmanje
jednom godisnje , Upravni odbor Ce proceniti , na osnovu informacija dobijenih od istog
direktora ili dostupnih izdavaocu, ti odnosi koji mogu biti ili da izgledaju da su takvi da
ugrozavaju autonomiju odluka takvog direktora.’!?

Upravni odbor objavljuje rezultat svojih procena , nakon imenovanja , putem
saopStenja za Stampu na trziStu i, nakon toga , u izvjestaju korporativnog upravljanja.’'4

3C5

Odbor revizora mora utvrditi, u okviru duznosti pripisanih zakonom, pravilnu
primenu ovih kriterijuma i procedura koje su usvojene od strane Upravnog odbora za procenu
nezavisnost svojih Clanova. Rezultat takve kontrole je prosleden na trziste u Izvestaju
korporativne uprave ili u izvestaju Odbora revizora na skupstini akcionara .

3Cé6

Nezavisni direktori ¢e se sastajati najmanje jednom godi$nje, bez prisustva drugih

direktora.3!?

Clan 4 - Interni odbori Upravnog odbora3!¢

4P1
Upravni odbor utvrduje medu svojim ¢lanovima jednu ili viSe komisija za predlaganje
i sa konsultativnim funkcijama u skladu sa onim $to je navedeno u ¢lancima ispod .
4C1
Uspostavljanje i funkcionisanje odbora regulisanog Kodeksom morace ispuniti
odredene kriterijume.
a) Odbore ¢ine najmanje tri ¢lana
b) duzZnosti pojedinih odbora dati su u rezoluciji kojom su uspostavljene i moze se dodati

ili izmeniti naknadnom rezolucijom Upravnog odbora ;
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g)

funkcije koje kod pripisuje razli¢itim komisijama mogu biti distribuirani na drugaciji
nacin ili zahtevani od nekoliko odbora nizih od predvidenih

Zapisnik sacinjen sa sastanaka svakog odbora, predsednik komisije dostavlja i
obavestava Upravni odbor tokom prvog dostupnog sastanka

u obavljanju svojih duznosti , odbori imaju pravo na pristup informacijama i
funkcijama kompanije , u skladu sa procedurama utvrdenim od Upravnog odbora kao
i da budu dostupni za spoljne savetnike. Izdavalac je duzan da stavi na raspolaganje
odborima adekvatna finansijskia sredstva za obavljanje njihovih duZnosti , u
granicama budZeta odobrenih od strane Upravnog odbora®!’

lica koja nisu ¢lanovi odbora , uklju¢ujuci i ostale ¢lanovie odbora i osobe koje
pripadaju strukturi emitenta, mogu ucestvovati na sastancima svakog komiteta po
pozivu istih, pozivajuci se na pojedine tacke dnevnog reda

izdavalac je duzan da obezbedi adekvatne informacije , u izveStaju korporativnog
upravljanja , o osnivanju i sastavu odbora, sadrzaj mandata koji su im povereni, kao 1,
na osnovu indikacija predvidenih za svaki odbor, aktivnost zapravo vr$i u toku
fiskalne godine , broj odrzanih sastanaka , njihova prosecna duzina i relevantni
procenat ucesca svakog ¢lana .

4C2

Uspostavljanje jednog ili vise komiteta moze se izbeci i nadlezne duznosti mogu biti

dodeljene Upravnom odboru, koordinacijom predsednika i pod uslovom da:

nezavisni direktori ¢ine barem polovinu ¢lanova Upravnog odbora; ako je broj
Clanova odbora neparan, vrsi se zaokruzivanje na donju vrednost;

dovoljno vremena se mora posvetiti tokom sastanaka odbora akcijama koje kodeks
zahteva od komiteta da obave, a ta okolnost je objavljena u izvestaju korporativnog
upravljanja;

Sto se tice odbora oko kontrole rizika, izdavalac nije ni kontrolisan od strane drugog

navedenog preduzeca, niti je predmet usmeravanja i koordinacije.®'®

Clan 5 Postavljanje direktora’"
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5P1
Upravni odbor utvrduje medu ¢lanovima svojih odbora koji se sastoji, ve¢inom , od
nezavisnih direktora, predlog za kandidata na polozaj direktora ,.
5C1
Odbor predloze kandidate za imenovanje na poziciju direktora kojima ¢e biti
poverene sa sledecie funkcije:
e da izrazi miSljenje u Upravnom odboru u vezi svoje veliCine i sastava i izrazi
preporuke u vezi sa profesionalnim vestinama koje su neophodne
e dostavi Upravnom odboru kandidata za direktora kancelarije u sluc¢aju kooptacije, i

zatreba li zamene za nezavisne direktore ako je to potrebno

5C2320
Upravni odbor ¢e dati procenu da li da usvoji plan za sukcesije izvr$nih direktora . U
slucaju usvajanja takvog plana , izdavalac je duzan da to I objavi u Izvestaju korporativnog

upravljanja .

Clan 6 Naknada direktora3?!

6P1

Naknada za direktore i kljuno osoblje utvrduje se u dovoljnoj visini da moze da
privuce, zadrzi i motiviSe ljude sa profesionalnim vesStinama koje su neophodne za uspesno
upravljanje izdavaoca

6P2

Naknada za ne-izvr$ne direktore Ce biti srazmerna sa angaZovanjem potrebnim od
svakog od njih, uzimajuci u obzir njihovo moguce u¢esce u jednom ili vise komiteta’?
6P3
Upravni odbor utvrduje reda svojih ¢lanova odbor za plate, sastavljen od nezavisnih

direktora . Alternativno , komisija moZe biti sastavljen od ne-izvrs$nih direktora , od kojih je

vecina nezavisna; u ovom slu¢aju , predsednik odbora bira se iz redova nezavisnih direktora;
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6P4

Upravni odbor ¢e , na predlog komisije za naknade , uspostaviti politiku za naknade

direktorima i kljuéne osobe za upravljanje’?

6P5S

U sluc¢aju prestanka funkcije i / ili prestanka radnog odnosa izvrsniog direktora ili

generalnog direktora , izdavalac objavljuje, kroz saopStenja za javnost, detaljnije informacije,

nakon internog procesa koji vodi do dodele ili prepoznavanja Stete i/ ili koristi3?*

6C1

Politika naknada izvrSnih direktora i drugih direktora koji pokrivaju odredene

kancelarije treba da bude odredena smernicama po tim pitanjima i dosledno sa kriterijumima:

ne-varijabilna komponenta i varijabilna komponenta pravilno izbalansirane prema
strateSkim ciljevima izdavaoca i prema politici upravljanja rizicima

gornje granice za promenljive komponente ¢e biti naknadno uspostavljena
ne-varijabilna komponenta ce biti dovoljna za se nagradu direktora kada promenljiva
komponenta nije isporuc¢ena zbog neuspeha u postizanju ciljeva propisanih od strane
Upravnog odbora

ciljevi ucinka - to jest ekonomske performanse i neki drugi specificni ciljevi za koje je
povezano placanje varijabilnih komponenti - bice predodredeno , merljivo i povezane
za kreiranje vrednosti za akcionare na srednje dug rok ;

placanje znacajnog dela varijabilne komponente naknada se odlaZze na odgovarajuci
vremenski period

ugovorni aranzman ¢e biti obezbeden kako bi se omogucilo kompaniji da povrate , u
celini ili delimi¢no , varijabilni komponente naknada koje su dobile, kao Sto je
definisano na osnovu podataka za koje se kasnije ispostavi da su oc¢igledno pogresni
rashodi navedeni od strane izdavaoca u slucaju prestanka rada direktora ne treba da
prelaze fiksni iznos godiSnje naknade’?

6C2

U pripremi planova za osnovu akcija naknade , Upravni odbor ¢e osigurati da:
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a)

b)

akcije, opcije i sva druga prava data direktorima koja imomogucuju da kupe akcije ili
prava na naknadu na osnovu kretanja cena akcija imaju prose¢an dohodovni period od
najmanje tri godine

dohotci iz tacke a) podlezu unapred odredenim i merljivim kriterijumima udinka;>°
direktori ce zadrzati odredeni broj akcija odobrenih ili kupljenih putem ostvarivanja
prava iz tacke a) , do kraja svog mandata .

6C3

Kriterijumi 6.C.1 1 6.C.2 primenjuju se, mutatis mutandis, 1 po

definiciji - od organa kojima je poveren task- na naknadu kljuénog rukovodeceg osoblja .

6C4

Naknada ne- izvr$nih direktora necCe biti - osim za beznacajni deo - povezana sa

ekonomskim rezultatima postignutim od strane izdavaoca. Ne-izvrsni direktori ne mogu biti

korisnici akcija kompenzacije planova, osim ako se tako odluci sastanku godisnjoj akcionara,

koji bi takode trebali dati odgovarajuce razloge

6C5S

Komitet za naknade ce

povremeno proceniti adekvatnost, ukupnu doslednost i stvarnu primenu politike za
naknade direktora i kljunog osoblju. Takode, na osnovu informacija dobijenih od
strane generalnog direktora ; on ¢e formulisati predloge Upravnom odboru u tom
smislu

podneti predloge ili dati misljenje u Upravnom odboru za naknadu izvr$nih direktora i
drugih direktora koji pokrivaju posebne kancelarije, kao i za identifikaciju ciljeva
ucinka koji se odnose na varijabilnu komponentu te naknade; on prati sprovodenje
odluka usvojenih od strane Upravnog odbora i proverava, posebno, stvarno postizanje
ciljeva ucinka

6C6

Nijedan direktor nece uestvovati na sastancima Komiteta za naknade na kojem se

formulisu predlozi Upravnom odboru koji se odnose na njegove / njene naknade .

6C7

326 http://www.eni.com/en_IT/attachments/governance/shareholder-meeting/2016/Corporate-Governance-
Report-2015.pdf

134



Kada se koriste usluge spoljnog konsultanta kako bi se dobile informacije o
standardima trziSta za politiku naknada, odbor za naknade Ce prethodno proveriti da
konsultant nije u poziciji koja bi mogla ugroziti njegovu nezavisnost 32’
6C8
Prema principu 6.P.5 ., U saopStenju za javnost treba da pruzi:

e odgovarajuce informacije o obeStecenju i/ ili drugim beneficijama

e informacije o uskladenosti ili neuskladenosti odstete i / ili drugih beneficija sa
politikom naknade

¢ informacije o aplikaciji ili ne- aplikaciji, bilo mehanizma koji omogucava ograni¢enja
ili korekcije na naknadu Stete kao i da li su formulisani zahtevi za povracaj naknade
vec isplaceni

e informacije da li je prestala zamena izvrSnog direktora ili generalnog direktora
upravljana nekim planom sukcesije koji je usvojen od strane kompanije i, informacije

o0 postupcima koji su ili ¢e biti primenjeni za zamenu direktora ili menadzera®?®

Clan 7 Interna Kontrola i system upravljanja rizikom

Svaki Emitent ¢e usvojiti sistem interne kontrole i upravljanja rizicima koji se sastoji
od politika, procedura i organizacionih struktura u cilju identifikovanja, merenja, upravljanja
i pracenja glavnih rizika. Takav sistem ce biti sastavni deo okvira organizacionog i
korporativnog upravljanja usvojenog od strane izdavaoca a uzece u obzir referentni model i
najbolje prakse koje se primenjuju i na nacionalnom i medunarodnom nivou.

7P2

Efektivnu internu kontrolu i sistem upravljanje rizikom doprinose menadzmentu
kompanije na nain koji je u skladu sa ciljevima definisanim od Upravnog odbora,
promovisuci informisani proces donosenja odluka

7P3

Sistem interne kontrole i upravljanja rizikom uklju¢uje svako od sledec¢ih pravnih lica

u zavisnosti od njihovih povezanih odgovornosti®?°
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Upravni odbor

jedan ili viSe direktora da se zaduzi zadatkom uspostavljanja i odrzavanja efikasnog

sistema interne kontrole i upravljanja rizicima

komitet za kontrolu rizika u skladu sa zahtevima utvrdenim u principu 7P4, da se
zaduzi sa zadatkom podrske, na osnovu odgovarajuceg procesa kontrole

druge uloge i poslovne funkcije koje imaju specificne zadatke u pogledu interne
kontrole i upravljanja rizicima, organizovanih u zavisnosti od veli¢ine preduzeca,
slozenosti i profila rizika

Upravni odbor revizora, kao i " Komisija za Reviziju", koja je odgovorna za nadzor
sistema interne kontrole i upravljanja rizicima. Svaki izdavalac je duzan da obezbedi
metode koordinacije
izmedu navedenih organa u cilju podizanja efikasnosti sistema interne kontrole i
upravljanja rizicima i smanjenja preklapanja aktivnosti

7P4

Odbor za kontrolu rizika se sastoji od nezavisnih direktora . Alternativno , odbor

moze da se sastoji od ne izvr$nih direktora, od kojih je vecina nezavisno ; u ovom slucaju ,

predsednik odbora bira se iz redova nezavisnih direktora. Najmanje jedan ¢lan komisije mora

imati adekvatno iskustvo u oblasti racunovodstva i finansija ili upravljanja rizikom , i da bude

ocenjen od strane Upravnog odbora u trenutku imenovanja

7C1

Upravni odbor, uz mi$ljenje odbora za kontrolu rizika , ce:

definisati smernice sistema interne kontrole i upravljanja rizicima

oceniti, najmanje jednom godisnje, adekvatnost sistema interne kontrole i upravljanja
rizicima

odobrava, barem jednom godiSnje, plan izraden od strane lica zaduzenog za internu
reviziju, posto saslusa odbor revizora i direktora zaduzenog za sistem interne kontrole
opisati, u izvestaju korporativnog upravljanja, glavne karakteristike sistema interne
kontrole i upravljanja rizicima i kako razli¢iti subjekti koji su uklju¢eni u nju
koordinisani, izraZzavaju¢i ocenu o njihovoj adekvatnosti

nakon sasluSanja odbora revizora, ocenjuje nalaze prijavljene od strane spoljnog
revizora u predlozima u pismu, ako ih ima, i u izvestaju o glavnim pitanjima koje

proisticu iz revizije
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7C2
Komitet Kontrole rizika, kada pomaze Upravnom odboru ce:

v' proceniti zajedno sa osobom koja je odgovorna za pripremu korporativne finansijske
dokumentacije, nakon sasluSanja spoljnih revizora i odbora revizora ispravnost
primene raCunovodstvenih nacela, kao i njihovu doslednost u cilju pripreme
konsolidovanih finansijskih izvestaja

v’ izraziti mi$ljenja o odredenim aspektima koji se odnose na identifikaciju glavnih
rizika preduzeca

v’ razmatriti periodi¢ne izve$taje interne revizije u vezi sa procenom sistema interne
kontrole i upravljanja rizicima

v" nadgleda nezavisnost, adekvatnost , efikasnost i efektivnost rada interne revizije

v’ zatraziti od interne revizijefunkcija da sprovede pregled odredenih operativnih
podrucja dajuci istovremeno obavestenje predsedniku Odbora revizora

v' izve§taj Upravnom odboru, najmanje svakih Sest meseci, povodom usvajanja
finansijskog izvestaja godisnje i polugodisnje, na sprovedene aktivnosti, kao i
adekvatnosti sistema interne kontrole i upravljanja rizicima

v' dati podrsku, sa adekvatnim preliminarnim aktivnostima, Upravnom odboru i proceni
o rezoluciji upravljanja rizicima.33°

7C3

Predsednik Upravnog odbora revizora ili drugi zakonski revizor odredeni od
predsednika odbora ¢e uestvovati u radovima odbora za kontrolu i rizika*!

7C4

Direktor zaduzen za sistem kontrole I upravljanjem rizika, treba da:

identifikuje glavne poslovne rizike, sprovodi smernice definisane od Upravnog
odbora, prilagodi takav sistem dinamici radnih uslova , trazi funkcije interne revizije da
sprovede pregled odredenih operativnih podruéja i uskladenosti poslovanja.33?

7C5

Osoba zaduZena za unutra$nje revizije ¢e:

33%http://www.eni.com/en_IT/attachments/governance/shareholder-meeting/2016/Corporate-Governance-
Report-2015.pdfdostupno na www.scribd.com
331http://www.eni.com/en_IT/attachments/governance/shareholder-meeting/2016/Corporate-Governance-
Report-2015.pdfdostupno na www.scribd.com
332http://www.eni.com/en_IT/attachments/governance/shareholder-meeting/2016/Corporate-Governance-
Report-2015.pdfdostupno na www.scribd.com
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Proveriti uskladenost i efikasno funkcionisanje sistema interne kontrole i upravljanja
rizicima , kroz plan revizije , I da se odobri od strane Upravnog odbora.

imati direktan pristup svim korisnim informacijama za obavljanje svojih zadataka

izraditi periodi¢ne izvestaje koji sadrze odgovarajuce informacije o svom aktivnosti ,
kao i na proces upravljanja rizikom kompanije , kao io usaglaSenosti sa planovima
upravljanja koji su definisani za ublazavanje rizika .

pripremiti blagovremeno izvestaje o narocito znacajnim dogadajima

potvrditi , prema planu revizije , pouzdanost informacionih sistema , ukljuéujuci i
racunovodstvene

7C6

Funkecija interne revizije mora biti poverljiva, kao celina ili u segmentima poslovanja,
za lica koja deluju izvan Emitenta, I pod uslovom, da je obdarena adekvatnom
profesionalno$¢u, nezavisno$c¢u i organizovano§éu.*3?

Clan 8 Revizori*

8P1

Revizori postupaju autonomno i nezavisno, takode vis-a - vis sa akcionarima , koji su
ih izabrali.

8P2

Izdavalac ce usvojiti odgovarajuce mere da bi se osiguralo efikasno obavljanje
poslova koji su karakteristicni za Odbor revizora

8C1

Revizor Ce biti izabran iz ljudi koji mogu da budu kvalifikovani kao nezavisni na
osnovu kriterijjuma predvidenih ovim Kodeksom. Odbor revizora proverava ispunjenost
navedenih kriterijjuma nakon imenovanja i kasnije, na godiSnjem nivou, podnoSenjem
rezultata takve verifikacije na Upravnom odboru gde ga otkriva, posle imenovanja, putem
saopStenja za Stampu na trzistu.

8C2

Revizori ¢e prihvatiti imenovanje kada veruju da mogu da posvete dovoljno vremena

obavljanju svojih duznosti 3%

333http://www.eni.com/en_IT/attachments/governance/shareholder-meeting/2016/Corporate-Governance-
Report-2015.pdfdostupno na www.scribd.com
3http://www.eni.com/en_IT/attachments/governance/shareholder-meeting/2016/Corporate-Governance-
Report-2015.pdfdostupno na www.scribd.com
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8C3

Naknada za revizora mora biti srazmerna posvecenosti trazenoj od svakog od njih, I
prema znacaju njegove / njene uloge kao i veli€ini i poslovnog sektora kompanije .

8C4

Revizor koji ima interes, bilo direktno ili u ime trecih lica, u odredenoj transakciji
izdavaoca, blagovremeno i iscrpno informise druge revizora i predsednika Odbora o prirodi,
uslovima, poreklu i obimu njegovog / njenog interesovanja.

8C5

U okviru svojih aktivnosti, revizor moze zahtevati od funkcije interne revizije da
proceni odredene operativne oblasti ili transakcije kompanije.

8Cé6

Upravni odbor revizora i odbor kontrole rizika ¢e razmenjivati materijalne informacije

za pravovremeno obavljanje njihovih duZnosti.>3¢

Clan 9 Odnosi medu deoni¢arima®’

9P1

Upravni odbor ¢e preduzeti inicijative usmerene na unapredivanje najSireg moguceg
udesca akcionara u sastancima i $to lakSe ostvarivanje prava akcionara 338

9P2

Upravni odbor ¢e nastojati da razvije stalni dijalog sa akcionarima na osnovu
razumevanja njihovih uzajamnih uloga.’*°

9C1

Upravni odbor ¢e obezbediti osobu odgovornu za odnose sa akcionarima radi procene,

s vremena na vreme, da li je preporucljivo da se uspostavi poslovna struktura odgovorna za

takvu funkciju.

335http://www.eni.com/en_IT/governance/governance-model-policies/code-of-ethics/code-of-ethics.shtml
dostupno na www.scribd.com
33http://www.eni.com/en_IT/governance/governance-model-policies/code-of-ethics/code-of-ethics.shtml
dostupno na www.scribd.com
337http://www.eni.com/en_IT/governance/governance-model-policies/code-of-ethics/code-of-ethics.shtml
dostupno na www.scribd.com
338http://www.eni.com/en_IT/governance/governance-model-policies/code-of-ethics/code-of-ethics.shtml
dostupno na www.scribd.com
3%http://www.eni.com/en_IT/governance/governance-model-policies/code-of-ethics/code-of-ethics.shtml
dostupno na www.scribd.com
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9C2

Svi direktori obi¢no ucestvuju na sastancima akcionara. sastanci akcionara su ujedno i
prilika za otkrivanje akcionarima informacija o izdavaocu, u skladu sa pravilima koja
reguliSu osetljive informacije o cenama

9C3

Upravni odbor treba da predloZi na odobrenje akcionarima pravila za sastanke, kojima
se definiSu procedure koje treba slediti kako bi se omogucilo pravilno i efikasno vosenje
sastanaka akcionara

9C4

U slucaju znacajnih promena trziSne kapitalizacije akcija kompanije ili u sastavu
njenih akcionara, Upravni odbor ¢e proceniti da li treba da predlozi da se na skupstini
akcionara izmene podzakonski akti u vezi sa vecinom potrebnom za ostvarivanje akcija i

prava koja Stite manjinskie interese.?#°

Clan 10 Dva nivoa i jedan nivo sistemi®*!

10P1

U slucaju usvajanja sistema dva ili jedan - nivo upravljanja i kontrole, gore navedeni
predmeti ¢e se primenjivati kao kompatibilni, prilagodavajuci pojedine odredbe u
konkretnom usvojenom sistemu, u skladu s ciljevima dobrog korporativnog upravljanja,
transparentnosti u informacijama i zastiti investitora i trzista kojima se bavi Kodeks

10P2

U slucaju da je predloZen novi sistem upravljanja i kontrole, direktori obavestavaju
akcionare i trziSte u vezi sa razlozima za takav predlog, kao i kako je predvideno da se zakon
primenjuje sa novim rukovodstvenim i kontrolnim sistemom.

10P3

U prvom izvjeStaju o korporativnom upravljanju objavljenom nakon modifikacije
sistema upravljanja i kontrole , izdavalac je duzan da detaljno opiSe kako je Kodeks
primenjen u takvom sistemu

10C1

U slucaju usvajanja upravljanja i kontrole sistema dva nivoa, , Zakon ce se

primenjivati u skladu sa slede¢im kriterijumima :

340http://www.eni.com/en_IT/governance/governance-model-policies/code-of-ethics/code-of-ethics.shtml
dostupno na www.scribd.com
34http://www.eni.com/en_IT/governance/governance-model-policies/code-of-ethics/code-of-ethics.shtml
dostupno na www.scribd.com
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a)

b)

osim u slucajevima predvidenim u stavu (b ) ispod , clanovi Kodeksa koji se pozivaju
kod Upravnog odbora i Odbora revizora , kao i njihovih pripadnika , se primenjuju.
zbog specifi¢nih opcija usvojenih opstih akata, u konfiguraciji organa upravljanja i
nadzora — i u odnosu na broj njihovih pripadnika i ovla$cenja i duznosti koje im se
pripisuju.

odredbe koje se odnose na imenovanje direktora predvidenim c¢lanom 5. ovog
Kodeksa primenjuju se, u kompatibilnoj meri, na imenovanje ¢lanova Nadzornog
odbora i/ ili ¢lanova Upravnog odbora+?

10C2

U slu¢aju usvajanja upravljanja i kontrole sistema jedan tier , Kodeks primenjivace se

prema sledecim kriterijumima:

1.

¢lanci iz Kodeksa koji se odnose na Upravni odboru i Odbor za revizora , odnosno
njihovih ¢lanova e se primenjivati , u principu , u Upravnom odboru i Upravnom
Kontrolni komiteta , odnosno ili njihovih ¢lanova

obaveze koje se pripisuju odboru za kontrolu rizika u ¢lanu 7. ovog zakona moze se
prijavti Odboru za upravljanje kontrolu predvideno clanom 2409 osamnaestog
italijanskog Gradanskog zakonika , gde je u skladu sa kriterijjumima sastava

utvrdenim ¢lanom 7 343

16.3Eticki kodeks kompanije

Eni Eticki kodeksa, koji je odobren od strane Upravnog odbora 14. marta 2008, sadrzi

sve vrednosti u skladu sa kojima postupa kompanija, taj kodeks je zamenio prethodni donet

1998.,

a revidiran je 10. aprila 2014. godine bez promena u sustini odredbi Etickog

kodeksa.3*

Direktori, ovlas¢eni revizori, menadzment i svi zaposlenii u kompaniji, kako i oni koji

rade u Italiji tako i u inostranstvu pozivaju se na postovanje ovih principa, radi ostvarenja

ciljeva kompanije. Eticki kodeks ima vaznu ulogu za ENIu podizanju efikasnosti,

pouzdanosti i ugleda, koji su kljucni faktori zasluzni za uspeh kompanije i za poboljSanje

342http://www.eni.com/en_IT/governance/governance-model-policies/code-of-ethics/code-of-ethics.shtml
dostupno na www.scribd.com shtml
33http://www.eni.com/en_IT/governance/governance-model-policies/code-of-ethics/code-of-ethics.shtml
dostupno na www.scribd.com
3%http://www.eni.com/en_IT/governance/governance-model-policies/code-of-ethics/code-of-ethics.shtml
dostupno na www.scribd.com
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socijalnog stanja u kojem kompanija funkcioniSe. Svako ponaSanje koje naruSava ove
principe, ne moze se smatrati opravdanim.34°

S posebnim osvrtom na pitanja korporativnog upravljanja, Kodeks sadrzi reference
pravila glavnog Kodeksa korporativnog upravljanja koji je Eni usvojila, isticu¢i posebno
odnose sa akcionarima i trziStem, i definiSe osnovna nacCela koja treba poStovati u
obelodanjivanju informacija o kompaniji i u odnosima sa medijima.34¢

U Kodeksu je predstavljen suStinski opsti princip Model 231, kao klju¢ni element
okvira za borbu protiv korupcije. Ovaj model zahteva postojanje Posmatrackog tela koje
odreduje Garanta sprovodenja koda c¢ija je duznost promovisanje i provera njegove
implementacije.?*’

Garant Etickog kodeksa ¢uva i1 promovise ove principe i svakih Sest meseci podnosi
izvestaj o primeni Kodeksa Odboru za nadzor I kontrolu rizika, Odboruovlasc¢enih revizora,
kao i predsedniku i generalnom direktoru (CEO), koji potom izvestava Upravni odbor.3*3

Eticki kodeks vazi za sve filijale, kako u Italiji tako I u inostranstvu.

Svaka filijala dodeljuje funkciju Garanta Etickog kodeksa za vlastite nadzorne
strukture. Filijale usvajaju Eticki kodeks i prilagodavaju ga - gde je to potrebno - svojim
specificnim karakteristikama, I u skladu sa sopstvenim upravljackimpotrebama. Predstavnici
ENI u okviru kompanije,drugim filijalama, konzorcijumima i zajednickim ulaganjima (joint
venture), promovisu principe i sadrzaj Kodeksa u okviru svojih podru¢ja odgovornosti. Do
danas, Eticki kodeks je dostupan na 21 jezika, ukljucujuci i italijanski original, kako bi se
osiguralo maksimalno Sirenje u medunarodnom kontekstu u kom Eni posluje. Distribucija
Etickog kodeksa postoji, od Upravnog odbora do naj skorije zaposlenih lica, kroz niz
inicijativa preko interaktivnih alata, prezentacija 1 wuceS¢em u organizovanim

obukamakompanije.**

3%5http://www.eni.com/en_IT/governance/governance-model-policies/code-of-ethics/code-of-ethics.shtml
dostupno na www.scribd.com
346http://www.eni.com/en_IT/governance/governance-model-policies/code-of-ethics/code-of-ethics.shtml
dostupno na www.scribd.com
3#7http://www.eni.com/en_IT/governance/governance-model-policies/code-of-ethics/code-of-ethics.shtml
dostupno na www.scribd.com
38http://www.eni.com/en_IT/governance/governance-model-policies/code-of-ethics/code-of-ethics.shtml
dostupno na www.scribd.com
3%http://www.eni.com/en_IT/governance/governance-model-policies/code-of-ethics/code-of-ethics.shtml
dostupno na www.scribd.com
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16.4 Uticaj korporativnog upravljanja na finansijsko poslovanje
kompanije

Bord direktor je 2010. godine ustanovio postoje¢i model korporativnog upravljanja.
Implementacija ovog novog sistema u korporativho upravljanje kompanije definisao je i
prava i odnose sa poslovnim partnerima, obezbeduje pouzdane i blagovremene izvestaje,
pruza jasne i precizne informacije, situacije koje mogu potencijalno predstavljati sukob
interesa su predvidene i predloZena su reSenja za prevazilaZenje takvih situacija.>>°

Ovaj model sadrzi pravila, kriterijume 1 procedure, koji su usvojeni slede¢i primere
najbolje prakse u Italijanskim I inostranim kompanijama. Odrzivost je sastavni deo mdela
upravljanja ENI 1 predstavlja pokretacku snagu procesa kontinuiranog poboljSanja koja se
fokusira na pitanja koja proisticu iz kontinuirane interakcije sa zainteresovanim stranama,
preko analize energetskih scenarija i viSedimenzionalne analizeuslova poslovanja kompanije,
koji se ugraduju u poslovne strategije i upraznjava se integrisano upravljanje rizicima.
Odrzivost je ugradena u srednjerocne i dugorocne vrednosti, I potpuno je integrisana u sve
procese kompanije: od planiranja, pracenja i kontrole u prevenciji rizika i upravljanja, od
sprovodenja operacija na izveStavanje, i u komunikacijama u pogledu performansi i
aktivnosti sa internim i eksternim zainteresovanim stranama. 3!

Pri odredivanju ciljeva kompanije implementira se pristup koji je snazno fokusiran na
operativnu efikasnost, tehnoloske inovacije, stimulisanje ekonomskog razvoja zemalja u
kojima Eni posluje(primer je Libija), istice se vaznost zaposlenih, poslovanje podleze
strogim finansijskim pravilima, poStuju se najvisi eti¢ki principi.>>?

Najznacajniji od ovih mehanizama su sastav i aktivnosti Borda direktora. Upravni
odbor je glavni nadzorni organ u firmi. Direktori se biraju od strane akcionara I imenuju top
menadzment da bi osigurali da interesi akcionara nisu ugrozeni zbog postojanja sukoba
interesa sa upravom i drugim zainteresovanim stranama. Direktori su motivisani da efikasno
obavlja ovu ulogu jer mogu da snose znac¢ajnu pravnu odgovornost u suprotnom.

Tako odbor direktora kao komponenta korporativnog upravljanja ima najveci uticaj na
finansijsko poslovanje preduzeca. U skladu sa principima politike korporativnog upravljanja
kompanija Eni je posvecena razvijanju sistema korporativnog upravljanja koji je inspirisan

izuzetno$¢u, u otvorenom dijalogu sa trziStom. PosvecCenost kompanije ENI da posluje

3%http://www.eni.com/en_IT/attachments/governance/shareholder-meeting/2016/Corporate-Governance-
Report-2015.pdfdostupno na www.scribd.com
3http://www.eni.com/en_IT/attachments/governance/shareholder-meeting/2016/Corporate-Governance-
Report-2015.pdfdostupno na www.scribd.com
352http://www.eni.com/en_IT/attachments/governance/shareholder-meeting/2016/Corporate-Governance-
Report-2015.pdfdostupno na www.scribd.com
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odrzivoogleda se u postizanju visokih vrednosti indeksa odrzivosti. PoStovanje principa
navedenih u prethodnom tekstu dovelo je do toga da u finansijskom smislu firma belezi

napredak.3%3

Godina Povracaj uloZenog kapitala (ROE)
2009 9.65%
2010 12.08%
2011 12.37%
2012 13.16%
2013 14.8%

Tabela :Povraéaj uloZenog kapitala kompanije ENI ROE (%)%

16.5 Saradnja sa NOC pri uvodenju korporativnog
upravljanja

Kompanija ENI, kao tradicionalni naftni partner Libije nedavno je najavila nameru da
investira oko 8 milijardi dolara u naftnu infrastrukturu Libije. Istovremeno, ENI se moze
pohvaliti da ima dobro razvijeno istrazivatko odeljenje posveceno solarnoj proizvodnji
energije. Njihove poslednje inovacije su smanjile troskove solarne energetske infrastrukture
zamenom tradicionalnih materijala od silikona, sa jeftinijim od organskih kompozita. Pored
toga, ENI je takode razvila sisteme za koncentrisanje solarne energije (CSP). CSP ima
potencijal da upravlja postrojenjima zasnovanim na konvencionalnim termalnim sistemima
koji obezbeduju gorivo za najvece elektrane. Stabilno finansiranje kakvo ima kompanija ENI,
omogucice odrzivost zelene energije i zajedno sa Libijskim pustinjskim potencijalom,

postepeno pojacavati trenutni energetski potencijal do oporavka naftnog sektora.’>

353http://www.eni.com/en_IT/attachments/governance/shareholder-meeting/2016/Corporate-Governance-
Report-2015.pdfdostupno na www.scribd.com
33http://www.eni.com/en_IT/attachments/governance/shareholder-meeting/2016/Corporate-Governance-
Report-2015.pdfdostupno na www.scribd.com

3%RCREEE  Country Prolile Renewable Energy in Libya 2012, http://www.rcreee.org/wp-
content/uploads/2013/05/RCREEE_CountryProfile RE 2012 _EN_Libya.pdf
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Nizi troskovi i brz napredak imace vodecu prednost u formiranju sporazuma sa naftim
firmama, koji ¢e usloviti uceS¢e u uspostavljanju odrzivog razvoja energetskog sektora
zavisnog od obnovljivih izvora sa saradnjom na polju naftne industrije. Kada se uspostave
CSP sistemi u toj meri da zajedno sa potpuno funkcionalnim sektorom nafte i gasa izadu u
susret domacim energetskim potrebama, bice moguce osloboditi vise nafte i gasa za izvoz.
Eni NA podrzava NOC u sprovodenju korporativnog SSE integrisanog sistema za
upravljanje. Libijska drzavna naftna kompanija - NOC, je zatrazila pomo¢ od Eni NA da
uspesno implementira SSE integrisani sistem korporativnog upravljanja, inspirisana Eni
modelom korporativnog upravljanja. SSE je sveobuhvatan alat osmisljen za upravljanje svim
pitanjima vezanim za zdravlje, sigurnost I zivotnu sredinu na integrativan nacin. On
podrazumeva organizovanje, planiranje aktivnosti, odredivanje odgovornosti, nafina I
procedura, upravljanje resursima i procesima za prezentovanje, startovanje, dostizanje I
odrzavanje SSE standarda kompanije. Sistem se bazira na "PDCA” pristupu (“Plan, Do,
Check and Act “-planiraj, izradi, proveri I delaj), poznatog i kao Deming Cycle koji ima cilj
neprekidnog poboljSanja poslovanja kompanije.

U novembru 2009. Eni NA, uz podrsku Eni E&P/Tecnomare specijalista, je pokrenula
realizaciju NOC HSE IMS sa detaljnom analizom propusta na Korporativnom nivou i
pristupila izradi dokumenata koji se odnose na uspostavljanje politike poslovanja i procedure.

Organizovane su obuke za NOC osoblje I omoguéeno sprovodenje revizije.
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V Uticaj korporativnog upravljanja na process
reforme privrede u Libiji
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17.Empirijsko istraZivanje uticaja korporativnog upravljanja na
process reforme privrede u Libiji

17.1 Metodologija studije

Metodologija studije ¢e se zasnivati na deskriptivnom pristupu. Time ¢e se pokriti
teoretska strana sistema korporativnog upravljanja u pogledu koncepta, znacaja, prednosti i
komponenti. Sakupljanje podataka koji se ti¢u elemenata neophodnih za ostvarivanje ciljeva
studije ¢e se vrsiti putem upitnika koji ¢e biti podeljen poslovnicama NOC-a, Libijske
nacionalne naftne kompanije, u najve¢im gradovima u kojima je neometan rad da bi se opis
zasnivao na koris¢enju odgovarajucih statistiCkih metoda, i da bi se doSlo do odgovarajucih
rezultata i preporuka.Upitnik je podeljen zahvaljuju¢i pomoc¢i studenata iz tih gradova putem
Interneta.

Ucdesnici studije i uzorci

Ucesnike studije ¢ine komercijalne banke koje posluju u Libiji, gde su podaci
prikupljani i to putem upitnika. Podeljeno je oko 100 upitnika po glavnim poslovnicama
NOC-a Libije. Sakupljeno je oko 70 upitnika sa ciljem njihove analize i prikupljanja niza
rezultata.

Metodi sakupljanja podataka

Istrazivac se u ovoj studiji oslanjao na dva izvora za prikupljanje podataka i to su:

1. Primarni izvori: upitnik je bio osnovni izvor za prikupljanje podataka obzirom da je
pripreman i osmisljen u skladu sa namerama, ciljevima i pretpostavkama istrazivanja,
1 to pre njegovog opisa, nakon ¢ega sledi analiza njegovih rezultata.

2. Sekundarni izvori: podaci su prikupljani i iz knjiga, prethodnih istrazivanja, Stampe i
naucnih Casopisa koji su bili na raspolaganju, osim toga koriS¢ena je i globalna
informaciona mreZa (internet).

Instrumenti studije
Sa ciljem prikupljanja podataka rad koji ¢e biti iskoriS¢eni za potrebe ovog istrazivanja
sacinjen je upitnik.Ovaj upitnik se sastoji iz dva dela i to su:

1. Prvi deo: u kome su demografski podaci, kao §to su imena, godine, kvalifikacije,

funkcije koje zauzima u kompaniji.
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2. Drugi deo: Pitanja vezana za pojam korporativnog upravljanja uLibijskoj kompaniji,
pitanja o stranim ulaganjima i pristupu investicionim fondovima kao i pitanja vezana
za reviziju, i eksterno okruzenje kompanije
Pouzdanost mernog instrumenta

Da bi se ostvarila pouzdanostinstrumentakoris¢ena je jednacinaCronbach Alpha i to
radi merenja stepena kredibiliteta i doslednosti ucesnika studije pri odgovorima na pitanja iz
upitnika. Ovaj test se zasniva na stabilnosti postupka i stepena pozdanosti fraza upitnika, i sve
to kao deo jednaCine koja je prethodno ubacena u statisticki softverski paket (SPSS).
Vrednost alfa uzorka, kao jedinice, i upitnika uopste je iznosila 81.9%. Ovaj procenat ukazuje
na visok nivo pouzdanosti mernog instrumenta.

Statisti¢ki metodi koji su koriSéeni

Istrazivac je koristio deskriptivni metod i statisticku obradu radi analize podataka i to
koriste¢i statisticke softverske pakete (SPSS) u procesu analize i testiranja hipoteza. Pri tom
su koriS¢eni slede¢i statisticki metodi:

e Prosek i standardne devijacije da bi se odgovorilo na pitanja studije 1 saznao relativni
znacaj.

e Testiranje Spearman Rank korelacijom zarad merenja odnosa izmedu varijabli studije.
Opis karakteristika uzorka studije

U ovom pasusu bice dat prikaz i analiza rezultata koji se odnose na licne podatke uzorka

studije kao $to je u sledecoj tabeli
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Demografski podaci:

Broj | Karakteristika | Kategorija Ucdestalost Procenat
1 Kvalifikacije Srednja skola 19 %27.14
Fakultetska 35 %24.5
diploma(Becelor
P ( ) 15 %21.43
Master
1 1.83 %
Doktor
2 Godine Od1do5 15 21.43 %
iskustva
Od6do 10 18 2571 %
Od11do 15 22 31.83 %
Vise od 16 15 21.43 %
3 Funkcija u Zaposleni 32 45.71 %
kompaniji
Stru¢noosoblje 21 30 %
Upravljackestrukture | 12 17.14 %
Revizori 5 7.14%
4 Strucni Da 25 35.71 %
sertifikat
Ne 45 24.26 %

Ova tabela daje uvid u strukturu ispitanika analizom licnih podataka anketiranih
zaposlenika. Prvo zapazamo da je ukazuje na rezultate deskriptivnih analiza za licne podatke
pojedinaca iz uzorka koji su popunjavali upitnik koji je istraziva¢ podelio. Iz tabele se vidi da
je velikiprocenat visokoobrazovanog kadra u kompaniji Sto ukazuje na teznju kompanije da
zaposli stru¢ni kadar za obavljanje poslova.Godine iskustva, rezultati pokazuju da vecina
onih koji su popunjavali upitnik ima radno iskustvo izmedu 11 i 15 godina, u procentima
31.83%. Kada je u pitanju funkcija koju zaposleni zauzimaju u organizaciji, nalazimo da je
vecina pojedinaca specijalizovana za oblasti inzenjerstva, vezanih za procese istrazivanja

naftnih nalazista, eksploataciju, pravna pitanja, finansije....¢ini 30.0% , ostali zaposleni koji
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se bave racunovodstvom, administracijom i sl., ¢ine skoro 46%,upravljacke strukture
17.14%, clanovi tima koji se bave revizijom 7%. Ako govorimo o stru¢nim sertifikatima,

mozemo da vidimo da 35.71% pojedinaca iz uzorka imaju stru¢ni sertifikat.

17.2 Statisticka obrada podataka i analiza dobijenih podataka iz
empirijskog istrazivanja

Hipoteza 4 glasi: Postoje pozitivne veze izmedu preporuka interne revizije i uspesSnosti
korporativnog upravljanja

Da bi se izracunali stepen doprinosa primenjenih preporuka interne revizije u uspesnosti
korporativnog upravljanja istrazivac je koristio kako obracunske proseke tako i standardne
devijacije.

Opis i znacaj se nalaze u tabeli:
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Tabela 2.

Broj Varijabla Obracun | Standar | Redosled | Nivo
ski dne znacaja | znacaja
prosek devijaci | stavki stavki

je

1 U kompaniji postoje sistemi kontrole u 4.73 0.60 1 Veoma

postavljeni u svrhu upravljanja visok

najznacajnijim rizicima

2 Postoji efikasna zastite svojine od 4.25 0.65 6 Visok
neovlas¢enog pristupa i koris¢enja

3 U kompaniji postoji Eti¢ki kodeks 4.30 0.70 4 Visok

4 Svi zaposleni su upoznati sa Etickim 4.12 0.79 8 Visok
kodeksom

5 Uprava pridaje odgovaraju¢u vaznost 4.40 0.72 2 Visok

internoj kontroli

6 Rukovodstvo kompanije je upoznato sa 4.32 0.75 3 Visok
principima finansijskog upravljanja i
kontrolom

7 Uspostavljeni su sistemi internih kontrola 4.20 0.61 7 Visok

8 Internu reviziju €ini tim sastavljen od 3.79 1.10 9 Visok
strunjaka

9 Interna revizija se sprovodi po usvojenom 4.27 0.72 5 Visok

godisnjem planu

Opsti obracunski prosek i standardne devijacije 4.27 0.28
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Tabela 2. ukazuje na pojedinacne odgovore uzorka studije na stavke koje se tiCu prve
hipoteze i ogledaju se u povezanostiizmedu preporuka interne revizije i uspeSnosti
korporativnog upravljanja. Na prvom mestu se nalazi varijabla ,,U kompaniji postoje sistemi
kontrole u postavljeni u svrhu upravljanja najznacajnijim rizicima®, njen obracunski prosek je
4.73, §to je vece Cak i od opsSteg obracunskog proseka koji iznosi 4.27. Stepen standardne
devijacije iznosi 0.60, Sto ukazuje na poviSenu svest o vaznosti postovanja pravila interne
revizije u poslovanju. Sto se ti¢e varijable ,,Uprava pridaje odgovarajuéu vaznost internoj
kontroli“ ona se nalazi na drugom mestu po obracunskom proseku koji iznosi 4.40, i visi je
od opsteg obracunsko u sistemu kontroleg proseka (4.27). Standardna devijacija je 0.72 , te
mozemo re¢i da postoji poverenje uprave u rad revizora i njihovim rezultatima se pridaje
vaznost Sto je od velike vaznosti za sistem kontrole. Tre¢a je varijabla,, Rukovodstvo
kompanije je upoznato sa principima finansijskog upravljanja i kontrolom”, i to sa
obracunskim prosekom 4.32, ve¢im od opSteg obracunskog proseka (4.27), 1 standardnom
devijacijom od 0.75. Na cetvrtom mestu varijabla ,,U kompaniji postoji Eticki kodeks* njen
obracunski prosek (4.30) je visi od opSteg obracunskog proseka (4.27),a standardna devijacija
0.70. Na petom mestu je varijabla ,Interna revizija se sprovodi po usvojenom godiSnjem
planu® sa obracunskim prosekom od 4.27 koji je jednak opStem obracunskom proseku, i
standardnom devijacijom od 0.72. Kod ostalih stavki obracunski prosek je varirao od 3.79 do
4.25, ali je svaki od njih manji od opsSteg obracunskog proseka (4.27). 1z odgovora uzorka
ove studije mozemo da primetimo da postoji snazna veza izmedu postojanja pravila interne

revizije i efikasnog korporativnog upravljanja.

Osnovna hipoteza glasi da §to je snaznija volja i veca posvecenost vladajuéih
struktura za uvodenjem zakonskih regulativa neophodnih za nesmetano poslovanje i
investiranje u korporacije i Sto je kvalitetniji korporativni menadzment stvaraju se bolji uslovi

za postizanje odrzivog privrednog razvoja.
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Tabela 3: Faktori koji sprecavaju efikasno sprovodenje korporativnog upravljanja u

Libiji
Broj Podatak Obracun | Standar | Redosle | Nivo
ski dne d relativnog
prosek devijaci | znacaja | znacaja
je stavki

10 Postoje nedostatci regulative koja Stiti prava | 3.80 1.25 6 Visok
akcionara

11 Postoje nedostaci pravnog i regulatornog 4.20 0.98 1 Visok
sistema koji reguliSe poslovanje.

12 Tradicionalna organizaciona kultura ometa | 3.15 1.25 8 Srednji
process implementacije korporativnog
upravljanja

13 Nestabilna politicka situacija uti¢e na proces | 3.79 1.27 7 Visok
korporativnog upravljanja

14 Postoji snazan uticaj vladajucih strukturana | 3.85 0.82 4 Visok
poslovanje

15 Postoji nedovoljna zastita imovine stranih 3.81 1.20 5 Visok
ulagaca

16 Liderska praksa u kompanijama moze se 3.90 0.93 3 Visok
oceniti kao losa

17 Sprovodenje zakona moze se oceniti kao 4.15 0.92 2 Visok
lose

18 Postoji nedostatak volje za organizacionim | 3.35 1.21 9 Srednji
promenama unutar kompanije

Opsti obracunski prosek i standardne devijacije 3.78 0.72

153




Tabela 3 ukazuje na odgovore uzorka sprecavaju efikasno sprovodenje korporativnog
upravljanja u Libiji. Varijabla 10,,Postoje nedostatci regulative koja Stiti prava
akcionara”.je na prvom mestu po redosledu po obra¢unskom proseku (4.20) koji je veéi od
opsteg obracunskog proseka (3.35). Standardna devijacija je 0.98. Ovo ukazuje da je odabrani
uzorak uveren da je neophodno doneti ¢vrst regulatorno pravni okvir za regulisanje
poslovanja kompanija u zemlji. Varijabla 17 ,Sprovodenje zakona moZe se oceniti kao loSe
“ je na drugom mestu sa obracunskim prosekom od 4.15 koji je veéi od opSteg proseka
(3.35), i standardnom devijacijom od 0.92. Na tre¢em mestu je varijabla 16,,Liderska praksa
u kompanijama moZe se oceniti kao losa“, ¢iji je obracunski prosek (3.90) veéi od opsteg
proseka (3.35) a standardna devijacija je 0.93. Sto se ti¢e Cetvrtog mesta, tu je varijabla 14
,Postoji snazan uticaj vladajucih struktura na poslovanje“, sa obra¢unskim prosekom
(3.85) ve¢im od opsteg proseka (3.35), i standardnom devijacijom od 0.82. Varijabla 15
Postoji nedovoljna zaStita imovine stranih ulagaca je na petom mestu obracunskim
prosekom 3.81 I standardnom varijacijom od 1.20 Varijable koje se nala ze na 6.1 7. mestu
imaju obracunski prosek iznad prosecnog ali manji od 4,20. Ostale stavke imaju obrac¢unski
prosek koji je manji od opsSteg proseka. Zakljucujemo da je veza navedenih faktora sa

kocenjem razvoja sistema korporativnog upravljanja jaka.
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Hi1: Sto je slabije korporativno upravljanje, manja je uspesnost i profitabilnost u poslovanju

preduzeca.
Broj Podatak Obracuns | Standar | Redosle | Nivo
ki prosek | dne d relativno
devijacij | znaCaja | g znaCaja
e stavki

19 Korporativno upravljanje je vazno za razvoj | 4.80 0.78 1 Visok
poslovanja kompanije

20 Korporativno upravljanje je vazno za 2.95 1.40 9 Slab
podizanje stepena odgovornosti svih ¢lanova
organizacije

21 Vazno je jer smanjuje nivo korupcije. 3.15 1.25 8 Srednji

22 Olaksava pristup trzistu 4.20 0.98 2 Visok

23 Vazno je za zastitu prava akcionara. 3.91 0.93 4 Visok

24 Dovodi do maksimizacije dugorocne 3.25 1.21 7 Srednji
vrednosti akcija

25 Dovodi do poboljsanja performansi 3.9 0.97 5 Visok
organizacije kroz dobre odnose izmedu
akcionara,menadzera I drugih
zainteresovanih strana

26 Dovodi do povoljnijih okolnosti za 3.30 1.30 6 Srednji
potencijalne investitore.

27 Jaca konkurentsku prednost I uveéava 4.15 0.92 3 Visok
prihode

Opsti obracunski prosek i standardne devijacije 3.73 0.91
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Tabela 4 ukazuje na povezanost korporativnog upravljanja sa uspesnim poslovanjem
preduzeca. Varijabla 19, Korporativno upravljanje je vazno za razvoj Libijske privrede”je na
prvom mestu po redosledu po obracunskom proseku (4.80) koji je veéi od opSteg
obraCunskog proseka (3.75). Standardna devijacija je 0.78. Ovo ukazuje da postoji ¢vrsto
uverenje da je implementacija korporativnog upravljanja odvelike vaZnosti za razvoj
poslovanja kompanije. Varijabla 22 ,OlakSava pristup trziStu“ je na drugom mestu sa
obracunskim prosekom od 4.20 koji je ve¢i od opsSteg proseka (3.35), i standardnom
devijacijom od 0.98. Na tre¢em mestu je varijabla 27 ,Jaca konkurentsku prednost i uvecava
prihode®, ¢iji je obracunski prosek (4.15) ve¢i od opSteg proseka (3.35) a standardna
devijacija je 0.92. Sto se ti¢e Getvrtog mesta, tu je varijabla 23 ,,Vazno je za zatitu prava
akcionara?“, sa obracunskim prosekom (3.91) ve¢im od opsteg proseka (3.35), i standardnom
devijacijom od 0.93. Varijabla 25 Dovodi do poboljSanja performansi organizacije kroz dobre
odnose izmedu akcionara,menadzera i drugih zainteresovanih strana? je na petom mestu
obracunskim prosekom 3.9 I standardnom varijacijom od 0.97.Varijable koje se nala ze na 6.,
7.1 8. mestu imaju obracunski prosek iznad prose¢nog ali manji od 3.73. Preostalavarijabla
20 ima obracunski prosek koji je manji od opsteg proseka. Zaklju¢ujemo da je veza izmedu

postojanja sistema korporativnog upravljanja i uspesnosti poslovanja jaka.

H3: Korporativno upravljanje u Libiji zavisi od politicke stabilnosti, stranih

investicija i mogucnosti pristupa libijskih korporacija inostranim investicionim fondovima.
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Tabela 5:

Broj | Podatak Obracun | Standar | Redosle | Nivo
ski dne d relativno
prosek devijaci | znacaja | g
je stavki znacaja

28 Zakonska regulative je dovoljno 3.80 1.17 1 Srednji
transparentna da pruzi uvid potencijalnim
investitorima u sve aspekteposlovanja koji
su od interesa za ulaganje

29 Drzava garantuje povrat kapitala stranim 2.95 1.40 4 Slab
investitorima

30 Drzava ima efikasnu pravno politicku 2.73 1.16 9 Slab
regulativu koja §titi strane investitore.

31 Visina poreza negativno utice na 2.81 1.24 6 Slab
zainteresovanost potencijalnih ulagaca

32 Kompanija ima pristup investicionim 2.80 1.27 7 Slab
fondovima

33 Investiranje je uslovljeno uces¢em 2.78 1.38 8 Slab
investitora u menadzmentu

34 U periodu od poslednjih 5 godina osetio se | 2.85 1.49 5 Slab
znacajniji priliv inostranog kapitala

35 Kompanija ima ima pristup investicionim 3.23 1.30 3 Srednji
fondovima

36 Sve institucije funkcioni$u u dovoljnoj meri | 3.42 1.36 2 Srednji
da obezbede primenu regulativa I normi
koje Stite investiture

Opsti obracunski prosek i standardne devijacije 3.12 0.91
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Tabela5 ukazuje na odgovore uzorka po pitanju tre¢e hipoteze koja govori o uticaju stranih
investicija, politicke stabilnosti i mogucnosti pristupa libijskih korporacija inostranim
investicionim fondovima na korporativno upravljanje u Libiji.

Na prvo mesto je dosla stavka ,,Zakonska regulative je dovoljno transparentna da pruzi uvid
potencijalnim investitorima u sve aspekte poslovanja koji su od interesa za ulaganje sa
obracunskim prosekom od 3.80 koji je veci od opSteg proseka (3.12), i standardnom
devijacijom od 1.17. Na drugo mesto je dosla stavka ,,Sve institucije funkcionisu u dovoljnoj
meri da obezbede primenu regulativa I normi koje §tite investiture™ sa obracunskim prosekom
(3.42) veéim od opsteg proseka (3.12) i standardnom devijacijom od 1.36. Sto se ti¢e treceg
mesta, tu je dospela stavka ,,Kompanija ima ima pristup investicionim fondovima®, ¢iji je
obracCunski prosek (3.23) veci od opsteg proseka (3.12), a standardna devijacija je 1.30. Kod
ostalih stavki koje se ticu prepreka pri primeni sistema obracuna troSkova zasnovanog na
aktivnostima obracunski prosek varira od 2.73 do 2.92, Sto je manje od opSteg proseka
(3.12). Kod odabranog uzorka primeéujemo razlicitost odgovora, §to se reflektuje relativno
visokom standardnom devijacijom za odgovore jednog uzorka.

Slede¢i deo istrazivanja fokusiran je na poredenja medu analiziranim promenljivama i
utvrdivanju postojanja ili nepostojanja statisticke zavisnosti medu njima, kao i ispitivanju
koliko je ta zavisnost znacajna.

Ovaj deo istrazivanja je vrlo vazan, jer ¢emo ispitivanjem odnosa medu
promenljivama potvrditi ili opovrgnuti hipoteze koje su postavljene, kao osnove ovog
istrazivanja.

Prvi cilj ove studije bio je da se odgovori na pitanje da li posvecenost vladaju¢ih
struktura uvodenju zakonskih akata neophodnih za funkcionisanje kompanija i investiranje u
kompanije 1 kvalitetan menadZzment mogu stvoriti bolje uslove za postizanje odrzivog
privrednog razvoja.

Osnovna Hipoteza je potvrdena, jer postoji znacajna pozitivna korelacija izmedu
promenljivih: varl0, varll, varl2, var 13, varl4, var 15, var 16, varl7, varl8, koje definisu
faktore koji sprecavaju efikasno sprovodenje korporativnog upravljanja u Libiji.

Na osnovu vrednosti Pearson stepen korelacije medu posmatranim promenjivama,
zakljucujem da postoji znaCajna pozitivna statisticka povezanost, koja ukazuje da Sto je
snaznija volja i veca posvecenost vladaju¢ih struktura za uvodenjem zakonskih regulativa
neophodnih za nesmetano poslovanje i investiranje u korporacije i Sto je kvalitetniji

korporativni menadzment stvaraju se bolji uslovi za postizanje odrzivog privrednog razvoja.
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Sledecesto smo dokazali u naSem istrazivanju je tvrdnja da slaba efikasnost i loSa
praksa korporativnog upravljanja smanjuju uspeh poslovanja i profitabilnost preduzeca.

H1 je potvrdena jer postoji pozitivna korelacija izmedu var 19, var 22, var 23, var 25
1 var 27, pa mozemo da zaklju¢imo da je korporativno upravljanje od izuzetne vaznosti za
razvoj kompanije, nivo korupcije je manji, dovodi do poboljSanja performansi organizacije
kroz dobre odnose izmedu akcionara,menadzera i drugih zainteresovanih strana, a jaca
konkurentsku prednost i poslovne performance kompanije.

Za dokazivanje hipoteze broj dva u kojoj iznosimo tvrdnju da je efikasnost
korporativnog upravljanja u razi€itim zemljama u direktnoj zavisnosti od stepena ukupnog
razvoja u tim zemljama, zbog nedostataka empirijskih rezultata uz pomo¢ kojih bi mogli da
povezemo ekonomsku razvijenost drzave i1 efikasnost i dobru praksu korporativnog
upravljanjau kompanijama koje posluju u njima, zakljuéna razmatranja smo sproveli na
osnovu podataka u koje smo imali uvid, odnosno na modelu korporativnog upravljanja koji
postoji u kompaniji ENI, koja je osnovana u Italiji sa sediStem u istoj zemlji. Italija spade u
grupu razvijenih zemalja koje pripadaju Evropskoj uniji, sa imidzom pravne drzave, jakom
tradicijom u sprovodenju zakona i zastiti kapitala ulagaca, iako je pretrpela znatneposledice
velike ekonomske krize od 2009.godine i dalje se moze svrstati u red zemalja sa
dobrorazvijenom ekonomijom 1 imidzom koji je <¢ini atraktivnom za brojna
ulaganja.Kompanija ENI primenjuje model integrativnog korporativnog upravljanja, sa
postojanjem kodeksa upravljanja korporacijom, Etickog kodeksa, kao i prakse dobrih odnosa
sa kompanijama sa kojima imaju stratesko partnerstvo. U kompanijama sa kojima imaju joint
venture ugovore, kao §to je LibijskiNOC, sprovode obuke i edukaciju sa ciljem poboljSanja
prakse korporativnog upravljanja u uslovima u kojima te kompanije posluju. Pomocu
deskriptivne analize modela korporativnog upravljanja opisanog u radu, mozemo potvrditi
taCnost postavljene hipoteze.

Tvrdnja dakorporativno upravljanje u Libiji zavisi od politicke stabilnosti, stranih
investicija 1 mogucénosti pristupa libijskih korporacija inostranim investicionim
fondovima,koja je osnova trece hipoteze za koju smo sprovodili istrazivanje moZe da se
smatra tacnom.

Dokazan je nizak stepen znacaja i visok stepen medusobnepovezanosti izmedu var28,
var29, var30, var31,var32, var 33, var 34. Var 35, var36, i utvrdili smo da u Libiji nepostoji
transparentan regulatorni sistem, garancija sprovodenja pravnih normi je slaba, politicka
nestabilnost je nikad gora, isto tako zaStita investicija nije na zavidnom nivou,
povecanjepriliva stranih investicija nije osetno, a praksa korporativnog upravljanja je losa,pa
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mozemo zakljuciti da je pretpostavka da je korporativno upravljanje u direktnoj vezi sa
prilivom stranih investicijaipolitiCkom stabilnos$¢u tacna.

Tvrdnja da postoje pozitivne veze izmedu preporuka interne revizije i uspeSnosti
korporativnog upravljanja, koja je izneta u hipotezi Cetiri, dokazana je,jer postoji visok stepen
zavisnosti medu varijablama od varl do var 15. Na osnovu vrednosti Pearson stepen
korelacije medu posmatranim promenjivama, zakljuCujem da postoji znaCajna pozitivna
statisticka povezanost, koja ukazuje dna to da je interna revizija veoma bitan faktor vezan za
uspesnost korporativnog upravljanja.

Predlozeni model korporativnog upravljanja, trebalo bi da bude u potpunosti
primenljiv u slucaju Libije, pod uslovom da se faktori koji koce i spreavaju efikasnost
njegovog sprovodenja u praksi svedu na prihvatljiv minimum. S obzirom na trenutne prilike
u Libiji gde je politicka situacija sve samo ne stabilna, gde oruzani sukobi besne na vise
lokacija u zemlji, teSko mozemo da predvidimo razvoj modela I uspeSnost njegove
implementacije. Ideja je zasnovana na dobroj praksi koja ve¢ postoji u razvijenim
ekonomijama, sa posebnim uporistem ideje na viSegodi$njoj primeni modela korporativnog
upravljanja, u kompaniji ENI. Predlozeni model zasnovan je na OECD principima, koje je
usvojio najvedi broj razvijenih zemalja I zemalja u razvoju radi lakSe saradnje I komunikacije
na svetskom trzistu, sa standardizacijom izveStavanja.Libija mora prvo da sredi politicko
stanje u zemlji I ponudi stabilnost za potencijalne poslovne partnere I njihov kapital. da
biuopste moglo da bude govora o znacajnijim ulaganjima. Posto senalazi u periodu tranzicije
sa jednog sistema gde jedrzava bila vecinskiakcionar u svimpreduze¢ima, na drugi gde dolazi
do promena u vlasnickoj strukturi, I prilagodavanja novom nacinu poslovanja,
mnostvopromena je potrebno kao preduslov da bi bilo kojimodel korporativnog upravljanja
mogao da pokaze pun obim pozitivnog delovanja. Tvrdnja koju smo izneli u H5 da novi
model korporativnog upravljanja ¢e imati uticaja na unapredenje poslovanja preduzeca koja
su jos uvek u vlasniStvu drzave Libije, joS uvek se moze smatrati taCnom samo primer

pozitivne prakse udrugim ekonomijama.
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17.3Rezultati i preporuke

U ovom radu smo pokusali da objasnimo vaznost uticaja korporativnog upravljanja na
poslovne performance preduzeca, sa posebnim osvrtom na problem uticaja korporativnog
upravljanja na proces privrednih reformi u Libiji. Korporativno upravljanje je process koji je
jos uvek na svojim pocecima u Libiji. Ima slabu prakti¢nu primenu zahvaljuju¢i sistemu
upravljanjakoji je postojao u Libiji do pre samo pet godina. Iako su poceci prakse
korporativnog upravljanja postojali jo§ u vreme Gadafija, zbog saradnje sa velikim
inostranim kompanijama koje su poslovale sa Libijom u oblasti naftnog sektora pre svega,
pravi model koji postoji u razvijenim ekonomijama nije razvijen. Prelazak nanovi nacin
upravljanja u druStvu, promena strukture vlasniStva u velikim javnim preduzeéima,
stimulisanje privatnog preduzetniStva i potreba za svezim kapitalom nametnuli su problem
usvajanja modela korporativnog upravljanja kao jedan od najvecih izazova tranzicije.

Libija je u oblasti korporativnog upravljanja uspela da dostigne medunarodne
standarde i donese neka dobra regulatorna reSenja, ali joj i dalje nedostaje efikasna primena
prava, gde kljunu ulogu imaju savremena poslovna i sudska praksa, kao I stabilnost na
politickom I bezbednosnom planu.. Zato jejedna od glavnih preporuka temeljna reforma
pravosuda. Potrebno je paralelno sprovoditi edukaciju zaposlenih koji se ve¢ nalaze
naupravljackim pozicijama,a u isto vreme i onih koji Zele da seuspesno bave timposlom.
Potrebno je upoznavati ih sa problemima na relaciji menadzment-vlasnici, obucavati ih da
steknu vestine savremenog menadzmenta. Sudije privrednih sudova moraju biti kontinuirano
u toku sa novim odredbama, i konsekvencama za nepostovanje istih da bi se sprovela potpuna
zastita investitora i njihovog kapitala.

Potrebno je sve finansijske i pravne institucije angazovati u preuzimanju
odgovornosti. Jedan od najvaznijih koraka u obezbedivanju efikasnosti upravljanja

kompanijom je postojanje interne kontrole radi boljeg vrednovanja poslovanja, usvajanje
internacionalnih standarda u izvestavanju, i obelodanjivanju podataka.Interni i eksterni

mehanizminadzora, moraju biti deo korporativnog upravljanja, treba doneti kodeks
upravlajnja koji ¢e sadrzati nacela i pravila poslovanja u cilju unapredenja istog I bolje
transparentnosti.Nadzorni odbor bi trebalo da nadgleda donoSenje poslovnih odluka

menadzZera.
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Svi ovi koraci su neophodni da bi se lakSe privukao strani capital, otvorile opcije za
koriS¢enje kapitala investicionih fondova, povoljniji zajmovi, prodor na globalno ekonomsko
trziSte, podizanje efikasnosti poslovanja I imidza kompanije. Strategijsko planiranje i

odlucivanje mora da bude uklju¢eno u sve nivoe poslovanja i organizacije.

Zakljucak

Globalizacija poslovanja i velike promene na svetskoj politi¢koj sceni su uveliko
promenile nacin poslovanja naroc¢ito u zemljama u razvojui zemljama koje su prosle kroz
dramati¢na politicka deSavanja poslednjih nekoliko godina. Ova deSavanja istakla su potrebu
za pazljivim pristupom u pronalaZenja efikasnih reSenja za sprovodenje korporativnog
upravljanja 1 izjednaCavanja sa uslovima poslovanja koji su prisutni u
razvijenimekonomijama. Problem sukoba interesa, konflikta menadZzmenta I vlasnika, kao I
potreba za prevazilazenjem ovog konflikta zainteresovanih strana postoji od kad su prve
korporacije pocele sa poslovanjem. Konflikt interesa mora biti onemogucen radi zastite svih
zainteresovanih strana u poslovno-upravlajckom procesu.Tezi se stavljanju menadzmenta u
funkciju zastite akcionara i investitora. Kreditori vrSe veliki uticaj na poslovno ponasSanje
menadzmenta.Ovo treba da smanji rizik od prevare ili daobavljanja poslovanja u sopstvenu
korist. Sistem upravljanja kompanijom nastoji da poveca nadzor nad izvrSnim
direktorima,putem mera koje u isto vreme Stite akcionare i podsticu upravu da bolje
radi(system nagradivanja povezan sa finansijskim u¢inkom drustva).

Krajem dvadesetog veka dosloje do unapredenja procesa koji mogu da povoljno uticu
na upravljanje kornpanijama. Tokom izrade disertacije fokus jebio na analizi znacaja
korporativnog upravljanja kao vaznog sistema uredenja i kontrole moderne organizacije.
Korporativno upravljanje ima cilj da uredi odnose izmedu akcionara, menadzera i drugih
ucesnika u procesu poslovanja sa ciljem zastite interesa svih zainteresovanih strana. U analizi
korporativnog upravljanja veoma znacajnu ulogu imaju faktori za koje se pouzdano moze reci
da dovode do poboljsanja poslovanja korporacije.

Veoma vaznu ulogu u procesu korporativnog upravljanja zauzimaju kontrolni
mehanizmi korporativnog upravljanja sa akcentom na internoj reviziji koja zajedno sa

menadzmentom i upravom ocenjuje i usmerava poslovne procese u organizaciji.
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DonoSenje zakonskih i drugih regulativa koje osiguravaju nesmetano poslovanje
velikih kompanija,garantuju stabilnost i povrat kapitala, stvara povoljnu kllimu za poslovanje
1 investiranje, i osnovni je uslov za privlac¢enje velikih kompanija pogotovo u zemlje koje se
nalaze u tranziciji. Da bi korporativno upravljanje moglo da se uspesno primeni potrebni su
jos neki preduslovi koji moraju biti ispunjeni. Veoma vazno je i okruZenje u kom
organizacija ostvaruje svoju delatnost tj., postojanje stabilnog pravno-normativnog sistema
koji ¢e pre svega omoguciti zastitu svojine akcionarima, doneti zakonsku zastitu poslovanja i
obezbediti da institucionalno sprovodenje zakona.

Prednosti dvomodnog sistema upravljanja se ogledaju u postojanju nadzornog odbora
kao nezavisnog organa sa ciljem da kontroliSe menadzment I poslovanje kompanije, a mane
leze u nerazvijenosti sistema komuniciranja menadzmenta I nadzornog odbora, slaboj
informisanosti menadZmenta. Prednosti jednomodnog sistema leZe u jasnoj podeli
odgovornosti,boljoj informisanosti menadzmenta, a nedostatci se ogledaju u nedovljnoj
zastiti prava akcionara i investitora i nepostojanju nadzornog odbora kao obaveznog organa
drustva.

Strane investicije 1 pristup investicionim fondovima su neophodni za efikasno
poslovanje kompanija, a napredak i razvoj kompanije zavise od upliva novog kapitala.
Sirenje poslovanja van politi¢kih granica zemlje je takode vazno prvenstveno zbog proboja
iosvajanja novih trziSta. Investicioni kapital ¢e privu¢i one kompanije koje usvajaju
standarde upravljanja koji su pokazali najve¢u efikasnost u poslovanju,internacionalne
standarde poslovnog i finansijskog izvestavanja, efikasnu zastitu investitora u vidu donosenja
odgovarajucih zakona I obezbedivanja efikasnog sprovodenjaistih, kao i sistem korporativnog
upravljanja koja obezbeduje nezavisni i odgovorni nadzor nad radom menadzera.

Razlike u dva dominantna modela korporativnog upravljanja se vide u akcentu na
maksimizaciji profita u kra¢em vremenskom period, uz maksimalno uvazavanje interesa
akcionara koji zastupa anglosaksonski model, a u kontinentalnoevropskom se potencira
uskladivanje interesa akcionara u vidu maksimalnog povecanja dobiti ali uskladeno sa
socijalnom politikom ekonomije u kojoj kompanija posluje.

Svaka drzavaje specifi¢na po svom politickom i drzavnom uredenju, pravnom sistemu
1 legislaturi, sa specificnosc¢u kulturnih i etnic¢kih obelezja, ekonomski razvoj svake zemlje je
razli¢it, pa samim tim i uslovi koji postoje za poslovanje su veoma razliciti.

Libija kao zemlja koja je pretrpela velike sistemske promene i nalazi se u tranziciji
posluzi¢e nam kao primer za primenu modela korporativnog upravljanja po ugledu na modele

inostranih kompanija koje posluju u Libiji, a koje imaju dobro implementirane sve aspekte
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korporativnog upravljanja u svoje poslovanje. Posto je Libija zemlja koja glavne prihode
ostvaruje od eksploatacije i prodaje nafte, u naSe istrazivanje smo ukljucili kompaniju koja je
ve¢ dugo strateski partner Libije. U radu smo analizirali organizaciju preduzeéa cija je
osnovna delatnost istrazivanje, eksploatacija, prerada i prodaja nafte i njenih derivata.
Kompanija uspes$no posluje na svetskom trzistu i ima dugu tradiciju u primeni principa
korporativnog upravljanja.

Integrisan model korporativnog upravljanja koji primenjuje kompanija Eni, strateski
partner Libijske nacionalne naftne kompanije (NOC), se pokazao u praksi kao veoma
uspesan. Ovaj system ima svoje karakteristike u stimilisanju selekcije, evaluacije, revizije i
feedback, kao i nagradivanje i razvoj. Nivo uspesnosti menadzmenta mora biti predmet
evaluacije putem interne kontrole ali I finansijskih izvestaja, I meri se u odnosu na doprinos

dodatnoj vrednosti za sve akcionare.
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Upitnik

Postovani, upitnik koji je pred vama treba da posluzi kao pomo¢ u svrhu izrade doktorske
disertacije, radi prikupljanja podataka neophodnih za ovu tezu. Nadam se da ¢ete biti od pomo¢i,
tako Sto Cete izdvojiti nekoliko minuta da odgovorite na postavljena pitanja. U ovom upitniku
nema tacnih ni pogresnih odgovora, jedino je vazno vaSe iskreno misljenje o vaznosti uvodenja
sistema korporativnog upravljanja I njegovog uticaja na unapredenje poslovne efikasnosti.

Vasi odgovori bi¢e nam od pomo¢i da skupimo informacije vazne za na§ projekat i
koristi¢emo ih u istrazivacke svrhe zarad izrade predloga strategije za uspeSnije poslovanje
Libijskih preduzeca, privlacenje stranih investicija I oporavak Libijske privrede.

Garantujemo poverljivost svih podataka koje ostavljate u anketi i necete biti
identifikovani na bilo koji na¢in. Unapred hvala na pomo¢i.

Molimo vas da odgovorite na postavljena pitanja zaokruzivanjem broja ispred odgovora

koji mislite da je ispravan:

I Deo (demografski podaci, podaci o stru¢noj spremi I poloZaju unutar kompanije

NOC)

I Deo (demografski podaci, podaci o stru¢noj spremi I poloZaju unutar kompanije NOC)

D1: Koliko godina iskustva u obavljanju ove vrste posla imate?

1. Od1ldo5
2. Od6do 10
3. Od11ldo 15

4. Viseod 16

D2: Koji stepen obrazovanja posedujete?
5. Srednja skola
6. Fakultetska diploma(Becelor)
7. Master
8. Doktor
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D3: Koju funkciju obavljate unutar kompanije
9. Zaposleni
10. Stru¢noosoblje
11. Upravljacke structure
12. Revizori
D4:Da li posedujete sertifikat o stru¢nosti za obavljanje datog posla?
13. Da
14. Ne

II Deo Koncept korporativnog upravljanja

I Sta je po vasem misljenju korporativno upravljanje?
Koriste¢i skalu ponudenih odgovora ocenite ponudene definicije: lista mogucih definicija

korporativnog upravljanja.

( 1 =Potpuno se protivim, 2 = Ne slaZzem se, 3 = nesiguran sam , 4 = Slazem se, 5 = u potpunosti

se slazem )

1. Korporativno upravljanje ureduje odnose organizacije i njenih akcionara radi zastite interesa
akcionara

2. Korporativno upravljanje oznacava odnos organizacije sa svim interesnim grupama koji su
pogodeni ili uti¢u na rad i odluke kompanije.

3. Korporativno upravljanje oznacava odnos organizacije sa svim ¢lanovima drustva, bez obzira
na to da li oni uticu ili su pod uticajem operacija i odluka kompanije.

IT Ocenite koliko su sledece tvrdnje tacne u zastiti prava akcionara. Skalom od 1 do 5 kakva je

situacija po pitanju zastite prava akcionara u Libiji.

(1 = uopste se ne slazem, 2 = Ne slazem se, 3 = nesiguran sam, 4 = Slazem se, 5 = Potpuno se

slazem).

4. Akcionari odobravaju godisnje racune, odlucuju o raspodeli dobiti 1 imenovanju spoljnog
revizora.

5. Akcionari imaju pravo da ucestvuju, glasaju na skupstini.

6. Akcionari imaju pravo da budu informisani o odlukama koje se ticu osnovnih korporativnih

promena.
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7. Akcionari imaju legalno pravo napristup informacijama od znacaja.
8. Prava akcionara koja su ustanovljena zakonom su posStovana i od strane kompanije.

9. Kompanije deluju na odgovoran nacin i §tite prava drustva .

IIT Ocenite u kojoj meri navedeni faktori spre¢avaju efikasno sprovodenje korporativnog
upravljanja u Libiji.Koristite skalu od 1 do 5 za ocenu. ( 1 = UopSte beznacajano; 2 =

beznacajno; 3 = nesiguran sam; 4 = Znacajano; 5 = Potpuno Znacajno).

10. Da li postoje nedostatci regulative koja Stiti prava akcionara?

11. Da li postoje nedostaci pravnog i regulatornog sistema koji reguliSe poslovanje

12. Da li tradicionalna organizaciona kultura ometa process implementacije korporativnog
upravljanja?

13.Da li nestabilna politicka situacija uti¢e na proces korporativnog upravljanja?

14. Da li postoji snazan uticaj vladajucih struktura na poslovanje?

15.Da li smatrate da postoji nedovoljna zastita imovine stranih ulagaca ?

16. Da li se liderska praksa u kompanijama moze oceniti kao losa?

17. Da li se sprovodenje zakona moZze oceniti kao loSe?

18. Da li postoji nedostatak volje za organizacionim promenama unutar kompanije?

IV Kako bi ste vi ocenili svrhu korporativnog upravljanja? Ocenite ponudene odgovore od 1do 5.

(1 =Nije vazno uopste , 2 =Nije vazno , 3 = nesiguran sam , 4 = vazno je , 5 = veoma je vazno )

19. Korporativno upravljanje je vazno za razvoj poslovanja kompanije

20. Korporativno upravljanje je vazno za podizanje stepena odgovornosti svih ¢lanova
organizacije

21. Vazno je jer smanjuje nivo korupcije.

22. Olaksava pristup trzistu.

23. Vazno je za zastitu prava akcionara.

24.Dovodi do maksimizacije dugoro¢ne vrednosti akcija.

25.Dovodi do poboljSanja performansi organizacije kroz dobre odnose izmedu

akcionara,menadZzera i drugih zainteresovanih strana.

175



37.
38.
39.

40.
41.

26. Dovodi do povoljnijih okolnosti za potencijalne investiture.

27. Jaca konkurentsku prednost 1 uvecava prihode.

V Molim da ocenite uticaj kompanije Eni kao joint venture partnera NOC-a, na NOC u
implementaciji modela korporativnog upravljanja. . Koristite skalu od 1 do 5 za ocenu.
(1 = uopste se ne slazem, 2 = Ne slazem se, 3 = nesiguran sam, 4 = Slazem se, 5 = Potpuno se

slazem).

28. Da li kompanija ENI ima strucne timove za edukaciju zaposlenih u kompanijama sa kojima
ima partnerstvo u poslovanju?
29. Da li postoji organizovana edukacija i obuke u okviru vaSe firme?
30. Da li ste upoznati sa sistemom SSE integrisanog korporativnog upravljanja?
31. Da li stru¢ni timovi ENI kompanije uvode odrzivost Zivotne sredine kao neodvojiv deo
korporativnog upravljanja?
32. Da li postoji zainteresovanost za prihvatanje novog modela korporativnog upravljanja?
33. Da li je zastupljenost zaposlenih na obukama na temu korporativnog upravljanja
zadovoljavajuca.
IV Molimo vas da navedete svoj stav o znacaju korporativnog upravljanja u Libiji na svaku od
sledecih grupa. Koristite skalu od 1 do 5 za ocenu. ( 1 = UopSte bezna¢ajano; 2 = beznacajno; 3
= nesiguran sam; 4 = Znacajano; 5 = Potpuno Znacajno).
34. Najvecu korist od korporativnog upravljanja imaju akcionari
35. Kreditori
36. Zaposleni u organizaciji
Vlada i njene agencije
Revizori
Drustvo u celini
VI Kako bi ste ocenili sledece tvrdnje koje se odnose na Internu reviziju?
Molim vas da ocenite na 1 do 5 sledece tvrdnje.
(1 = uopste se ne slazem, 2 = Ne slazem se, 3 = nesiguran sam, 4 = SlaZzem se, 5 = Potpuno se
slazem).
Da li su sistemi kontrole u kompaniji postavljeni u svrhu upravljanja najznacajnijim rizicima?

Da li postoji efikasna zastite svojine od neovlas¢enog pristupa i koriS¢enja?
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42.
43.
44,
45,

46.
47.
48.

49.
50.

51

52.
53.
54.
55.
56.

Da li u Vasem preduzecu postoji Eti¢ki kodeks?

Da li su su svi zaposleni upoznati sa Etickim kodeksom?

Da li uprava pridaje odgovarajucu vaznost internoj kontroli?

Da li je rukovodstvo Vase organizacije upoznato sa principima finansijskog upravljanja i
kontrolom?

Da li su uspostavljeni sistemi internih kontrola ?

Da li internu reviziju €ini tim sastavljen od stru¢njaka?

Da li se interna revizija sprovodi po usvojenom godisnjem planu?

IV Deo- Okvir korporativnog upravljanja

Navedeni su potencijalni razlozi koji negativno uti¢u na korporativno upravljanje u Libijskim
kompanijama. Molim vas da ocenite na 1 do 5 vaznost razloga.
(1 = uopste se ne slazem, 2 = Ne slazem se, 3 = nesiguran sam, 4 = Slazem se, 5 = Potpuno se

slazem).

Lose publikovanje finansijskih i nefinansijskih informacija.

Visina poreske stope lose uti¢e na kvalitet korporativnog upravljanja.

. Neusvajanje medunarodnih racunovodstvenih standarda (IAS) 1 nepostojanje libijskih

racunovodstvenih standarda loSe uticu na praksu korporativnog upravljanja.
Dobar odnos izmedu drustva i eksternih revizora.

Neprikladan sastav odbora direktora u libijskim kompanijama.

Ista osoba u ulozi CEO i predsedavajuceg.

Stanje Libijske ekonomije uti¢e na sprovodenje korporativnog upravljanja.

Privatizacija je poboljSala praksu korporativnog upravljanja.
V Deo- Obelodanjivanje informacija

Molimo vas da navedete u kojoj meri ste saglasni oko tvrdnji vezanih za obelodanjivanje

informacija u godi$njim izvjestajima.Ocenite bodovnom skalom od 1 do 5.
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57.
38.
59.
60.

61.
62.
63.
64.

65.

66.

67.
68.
69.

(1 = uopste se ne slazem, 2 = Ne slazem se, 3 = nesiguran sam, 4 = Slazem se, 5 = Potpuno se

slazem).

Kompanija treba da blagovremeno i ta¢no iznose finansijske i poslovne rezultate kompanije .
Kompanija treba da obelodani ciljeve kompanije.

Kompanija treba da obelodani sve predvidive faktore rizika.

Kompanija treba da obelodani sva pitanja koja se ti¢u zaposlenih I akcionara( na primer
programi za razvoj ljudskih resursa i obuke).

Kompanija treba da obelodani uticaj aktivnosti kompanije na drustvo i1 Zivotnu sredinu.
Kompanija treba da oobelodani vlasnic¢ku strukturu

Kompanija treba da otkrije 1 politiku naknade za ¢lanove upravnog odbora i klju¢nih direktora.
Godisnji revizija treba da bude sprovedena od strane nezavisnog , kompetentnog i
kvalifikovanog revizora.

Informacije treba da budu u skladu sa medunarodnim standardima rac¢unovodstva.

VI Deo-Bord direktora

Molimo Vas da navedete u kojoj meri se slazete sa svakom od navedenih tvrdnji.
(1 = uopste se ne slazem, 2 = Ne slazem se, 3 = nesiguran sam, 4 = Slazem se, 5 = Potpuno se
slazem).

Bord direktora treba da bude potpuno informisan i da radi u uslovima potpunog uzajamnog
poverenja.

Bord direktora mora da vodi racuna o interesima svih interesnih grupa.

Clanovi odbora moraju da uti¢u na veée poitovanje zakona i regulativa vezanih za poslovanje.

Clanovi odbora moraju da budu odgovorni za rad izvrinog direktora.

VII Pristup investicionim fondovima I strana ulaganja

46. Drzava ima efikasnu pravno politicku regulativu koja $titi strane investitore.

47. Da li je zakonska regulativa dovoljno transparentna da pruzi uvid potencijalnim
investitorima u sve aspekteposlovanja koji su od interesa za ulaganje?

48. . Da li kompanija ima pristup investicionim fondovima?
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49. Da li je investiranje uslovljeno u¢eséem investitora u menadzmentu?

50. Da li se u periodu od poslednjih 5 godina osetio znacajniji priliv inostranog kapitala?

51.Da li drZava na bilokojinacin garantuje povrat kapitala stranim investitorima?

52. Da li sve institucije funkcioniSu u dovoljnoj meri da obezbede primenu regulativa I normi
koje stite investiture?

53. Da li visina poreza negativno uti¢e na zainteresovanost potencijalnih ulagaca?
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