PROFIT | Nauka

P

Pise: Prof. dr Slobodan Stanojevic¢

Drustveno odgovorno

korporativno upravljanje

| uticaj na zainteresovane
strane i investicije

Faktori drustveno odgovornih
investicija

Centralni faktori na osnovu kojih se meri
odrzivost i socijalni uticaj investicije odre-
dene kompanije jesu faktori Zivotne sredi-
ne, socijalni faktori i faktori korporativhog
upravljanja. U inostranoj literaturi ovi faktori
se zajedno oznacavaju skraéenicom ,ESG“
(environmental, social, and corporate go-
vernance).

Grupe zainteresovanih strana

Glavne grupe zainteresovanih strana kom-
panije sastoje se od akcionara, kreditora,
menadzera, zaposlenih, upravnog (ili izvrs-
nog) odbora, musterija, dobavljaca, i vlade,
kao i drustva u celini. Efektivna komunika-
cija i aktivan menadzment sluze kao baza
koja formira odnos kompanije prema ovim
interesnim grupama.

lako u praksi metode menadZmenta zain-
teresovanih strana mogu biti razlicite, kom-
panije obi¢no teze balansu njihovih medu-
sobnih interesa i na taj na¢in ograni¢avaju
mogucénosti pojave konflikta. Da bi dosli do
ravnoteze izmedu ovih interesa, korporativ-
no upravljanje i menadzment zainteresova-
nih strana bave se pravnom, ugovornom,
organizacionom i vladinom infrastrukturom
koja definiSe prava, odgovornosti, kao i mo-
guénosti svake grupe.
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Pravna infrastruktura definiSe okvir za pra-
va koja propisuje zakon i moguénosti za
pravne postupke protiv bilo koje povrede
ovih prava. Ugovorna infrastruktura ogra-
ni¢ena je ugovornim obavezama u koje
ulaze kompanija i njene zainteresovane
strane, a koja defini$e i obezbeduje prava
za obe strane. Organizaciona infrastruktu-
ra se odnosi nainterne sisteme, procedure
upravljanja i usvojenu praksu kompanije u
upravljanju odnosima sa zainteresovanim
stranama. Naposletku, viadina infrastruk-
tura se odnosi na regulativu koju kompa-
nije moraju da prate.

Uticaj faktora na odnos
zainteresovanih strana i
korporativnog upravljanja

Faktori koju uti€u na odnos zainteresovanih
strana i korporativnog upravljanja mogu biti
trzisni i netrziSni. Medu trziSnim faktorima,
izmedu ostalog, nalazimo i postupke akcio-
nara i konkurentske sile, a medu netrziSnim
pravno okruzenje kompanije, uticaj medija
i druge.

Razmatranja drustvene
odgovornosti kod investicija

Uklju€ivanje faktora upravljanja u analizi
investicija vremenom se menjalo. Rizici
loSeg korporativnog upravljanja uvek su
bili jasni i za analitiCare i za akcionare.

Bilo koja rasprava o drustvenoj odgovornostii korporativnom upravljanju mora poceti pominjanjem razlicitih
grupa zainteresovanih strana kompanije. Ove grupe ne moraju da dele iste ciljeve i cak mogu biti i u razli¢itim
interesnim sferama. Zauzvrat, investicije za koje se odlu¢e kompanije mogu imati razli¢it stepen uticaja na
odredene grupe zainteresovanih strana.

S druge strane, razmatranje Zivotne sre-
dine i socijalnih faktora, koji zajedno sa
upravljanjem ¢ine centralna razmatranja
u okviru ESG filozofije, napredovalo je
sporije. Postoji veliki broj tema vezanih
za zivotnu sredinu i socijalne faktore. Ot-
kriti koja od njih ¢e uticati na efikasnost
kompanije nije lak zadatak. Teme koje za-
htevaju ukljuéenje informacija o Zivotnoj
sredini i drustvu u investicioni proces su
klimatske promene, prirodni resursi, me-
dunarodni ekonomski i demografski tren-
dovi, ali i promene u drustvu.

Postoji vise termina koji se odnose na
drustveno odgovorno investiranje, ali
moze biti izazov razlikovati ih, jer ne po-
stoji definisana terminologija u okviru
investicione profesije. lzrazi koji se naj-
¢e8¢e pominju su odgovorno investiranje
i odrzivo investiranje. Ova dva termina se
odnose na kompanije koje efikasno uprav-
ljaju svojim finansijskim, ljudskim, kao i
kapitalom Zivotne sredine, da bi stvorili
dugoroénu profitabilnost - tj. kompanije
koje imaju odrzive poslovne modele. Od-
govorno i odrzivo investiranje uopSteno
se odnose na razmatranje ESG faktora u
procesu investiranja.

Osim pomenutih, ponekad se Koristi i
termin socijalno odgovorno investiranje,
ali on moze stvoriti zabunu, jer moze
imati viSestruka znacéenja. Tradicional-

no socijalno odgovorno investiranje se
odnosilo na izostavljanje investicija u
kompanije koje se ,kose“ sa nacelima
investitora, kao $to su kompanije zaga-
divaci ili kompanije iz namenske indu-
strije. Termin se vremenom promenio,
tako da danas uklju€uje investicije koje
podrzavaju pozitivne socijalne atribute,
tj. investiranje u kompanije sa pozeljnim
socijalnim profilima.

Implementacija drustveno
odgovornog investiranja

Konkretni investicioni pristupi koji uklju€uju
ESG filozofiju su, izmedu ostalog, pozitiv-
no sortiranje, negativno sortiranje, potpuna
integracija, tematsko investiranje, aktivno
vlasniStvo i drugi.

Pozitivno sortiranje se odnosi na ukljuciva-
nje odredenih industrija i kompanija u pro-
cesu investiranja na bazi specificnih ESG
kriterijuma.

Faktori koju uti¢u na odnos zainteresovanih strana i korporativnog
upravljanja mogu biti trzisni i netrZisni. Medu trzisnim faktorima, iz-
medu ostalog, nalazimo i postupke akcionara i konkurentske sile, a
medu netrzisnim pravno okruZenje kompanije, uticaj medija i druge.

Negativno sortiranje je izostavljanje odre-
denih industrija i kompanija iz procesa
investiranja na bazi specificnih ESG kri-
terijuma.

Potpuna integracija je izrazito uklju-
¢ivanje ESG faktora u tradicionalnu
finansijsku analizu pojedina¢nih deo-
nica. Cilj potpune integracije jeste da
odredi rizike i prilike koje proizilaze iz
ESG faktora.

Tematsko investiranje je investiranje u
sredstva koja su direktno povezana sa
ESG faktorima, kao $to su zelena teh-
nologija, odrziva poljoprivreda i Cisti
izvori energije. Ovaj pristup je cesto
zasnovan na ekonomskim ili socijalnim
trendovima.

Aktivno vlasniStvo je kori§éenje uticaja
akcionara na korporativno ponasanje
kroz neposrednu korporativhu komunika-
ciju sa top menadzmentom ili upravnim
odborima. Aktivno vlasniS§tvo se moze
posti¢i kroz razliCite klase investiranja i
Cesto kroz direktne transakcije kao $to
su preduzetnic¢ka ulaganja. Jo$ jedan od
nacina za primenu aktivnog vlasnistva su
i zelene finansije. Zelene finansije obu-
hvataju ekonomski rast - u isto vreme
smanjuju¢i zagadenje, kao i emisije gasa
i poboljSano i efikasnije kori§¢enje pri-
rodnih resursa.
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