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1. INTRODUCCION

1.1.Resumen

El gobierno corporativo esta cobrando cada vez mas importancia en el ambito local e
internacional debido a su reconocimiento como un valioso medio para alcanzar
mercados mas confiables y eficientes. En las organizaciones bancarias el gobierno
corporativo tiene enorme importancia para el sistema financiero internacional debido a
la importancia de la intermediacién financiera que realizan los bancos en una
economia, el alto grado de sensibilidad ante dificultades potenciales por un gobierno

corporativo ineficiente y la necesidad de proteger los fondos de sus depositantes.

Unas practicas eficaces de gobierno corporativo resultan esenciales para conseguir y
mantener la confianza del publico en el sistema bancario, algo esencial para el
adecuado funcionamiento del sector bancario y de la economia en su conjunto. Las
insuficiencias en el gobierno corporativo pueden acabar en quiebra bancaria, por eso
el gobierno corporativo ha jugado un papel determinante en la gestaciéon de la crisis

actual.

Por lo tanto como en el sistema financiero el buen gobierno corporativo de la banca
resulta crucial por su papel preeminente en el crecimiento de la economia productiva
se va a analizar el gobierno corporativo en las entidades financieras de dos paises,
uno es Bosnia-Herzegovina que ha solicitado la adhesién para ser miembros de la
Union Europea y el otro Croacia que es miembro de la Unién Europea desde 1 de julio
de 2013, aunque el analisis que se realiza sobre Croacia es cuando no era miembro

de la Unién Europea.

Durante afos la Union Europea ha hecho grandes cambios con el fin de crear un
mercado financiero conjunto por ello con la entrada de nuevos paises es importante
estudiar las practicas del buen gobierno corporativo dado que es algo fundamental

para el correcto funcionamiento de la economia.
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1.2. Objeto y objetivo

El objeto de la realizacion de este proyecto final de carrera es el analisis del gobierno
corporativo de las entidades financieras de Bosnia-Herzegovina, pais candidato
potencial a la adhesién a la Unién Europea, y Croacia, pais que forma parte de la
Unién Europea desde julio de 2013. Debido la crisis econdmico financiera actual se ha
dado a conocer la importancia que tienen las buenas practicas de gobierno corporativo
por lo tanto es importante saber que practicas de gobierno corporativo llevan a cabo
paises que han empezado a formar parte de la Unién Europea o que formaran parte

de ella en un futuro.

Los objetivos son dar a conocer tanto la historia de Bosnia-Herzegovina y de Croacia,
asi como su origen ya que como paises independientes tienen una historia muy breve.
También se estudia su situacion economica, politica y social. Para poder analizar las
practicas de gobierno corporativo se he tenido que analizar el sistema financiero de
ambos paises, sobre todo el sistema bancario para poder saber, entre otras cosas, el
peso que tiene el sector bancario en el sistema financiero. Otro de los objetivo de este
trabajo es estudiar la normativa por la que se rigen dichos paises, si utilizan las
normas internacionales o no. Después de conocer el origen, la situacion econdmica,
politica y social, el sistema financiero, en concreto el sector bancario, y las normas por
las que se rige el gobierno corporativo de ambos paises, se ha procedido a realizar un
caso practico donde se analizan las practicas de buen gobierno corporativo del sector

financiero de ambos paises, Bosnia-Herzegovina y Croacia.
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1.3. Justificacién de las asignaturas relacionadas

Capitulo de TFC
2

ANALISIS ECONOMICO Y SOCIAL DE BOSNIA-HERZEGOVINA Y
CROACIA

Asignaturas

relacionadas

Economia Espafiola Mundial
Macroeconomia
Derecho de Empresa

Gestion del Comercio Exterior

Breve justificacion

Economia Espafola y Mundial — Analisis de los instrumentos que se
producen a nivel economico internacional y que dan origen a
organismos, instituciones, acuerdos y tratados que han sido

relacionados con Bosnia-Herzegovina y con Croacia.

Macroeconomia - Estudio de las principales variables

macroeconomicas tanto de Bosnia-Herzegovina como de Croacia.

Derecho de Empresa — Analisis politico-legal de Bosnia-Herzegovina y

de Croacia.

Gestion del Comercio Exterior — Estudio de las relaciones que tiene

cada pais con el exterior.
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Capitulo de TFC
3

LOS SISTEMAS FINANCIEROS DE BOSNIA-HERZEGOVINA'Y
CROACIA

Asignaturas

relacionadas

Direccién financiera
Contabilidad General y Analitica

Macroeconomia

Breve justificacion

Direccion financiera — Estudio de lo que se compone el sector

financiero de Bosnia-Herzegovina y de Croacia.

Contabilidad General Analitica — Analisis de las normas, leyes por las

que se regula el sector financiero de ambos paises.

Macroeconomia - Estudio de las principales variables
macroecondémicas del sector financiero de Bosnia-Herzegovina como

de Croacia.
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Capitulo de TFC | EL GOBIERNO CORPORATIVO: CONCEPTO Y APLICACION EN

4 BOSNIA-HERZEGOVINA'Y CROACIA
Asignaturas Economia Espafiola Mundial
relacionadas Contabilidad General y Analitica

Direccion financiera

Breve justificacion | Economia Espafiola Mundial — Analisis de instrumentos que se
producen a nivel econémico internacional relacionado con el gobierno

corporativo.

Contabilidad General Analitica — Estudio de los codigos y de las

normas del gobierno corporativo de Bosnia-Herzegovina y de Croacia.

Direccion financiera — Estudio del gobierno corporativo en el sector

bancario.
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Capitulo de TFC | ANALISIS DEL GOBIERNO CORPORATIVO EN ENTIDADES

5 FINANCIERAS DE BOSNIA-HERZEGOVINA'Y CROACIA
Asignaturas Economia Espafiola Mundial
relacionadas Contabilidad General y Analitica

Direccion financiera

Contabilidad General Analitica

Breve justificacion | Economia Espafiola Mundial — Analisis de instrumentos que se
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2. ANALISIS ECONOMICO, POLITICO-LEGAL Y SOCIAL
DE BOSNIA-HERZEGOVINA Y CROACIA

2.1.Yugoslavia

Bosnia-Herzegovina y Croacia son paises de la antigua Yugoslavia, por lo tanto
surgieron a consecuencia de la desintegracién de Yugoslavia, a partir de 1991. A
continuacién se resumiran los puntos mas importantes de la breve y accidentada

historia de Yugoslavia.

La primera Yugoslavia se form¢ a partir de los restos de dos imperios: el turco, a lo
largo del siglo XIX y primeros anos del XX, y el austro-hungaro, en la Primera Guerra
Mundial, asi como de la union a la misma del Reino de Montenegro. Fue proclamada
en 1921 por el rey serbio Alejandro |, de la dinastia Karadjordjevic, como el reino de
los serbios, croatas y eslovenos, tras un proceso de unificacién que comienza en
diciembre de 1919 y toma el nombre de Yugoslavia en 1929. Etimoloégicamente
Yugoslavia significa «eslavos del sur». El reino de Yugoslavia fue, en realidad, la
culminacion de un proceso de unificacion de los pueblos eslavos que vivian en esta

zona a partir del siglo VI.

Los eternos conflictos de los Balcanes conducen, ya en 1934, al asesinato de
Alejandro | en Marsella (atentado realizado por un grupo extremista croato-
macedonio), y la estabilidad aparente del reino se rompe, una vez mas, cuando el
primer ministro de la monarquia firma el 24 de marzo de 1941 el Pacto Tripartito con
Alemania, ltalia y Japén: una ola de protestas se levanta en Belgrado (al grito de Bojje
Rat nego Pakt, Bolje Grob nego Rob —mejor la guerra que el pacto, mejor la tumba
que ser esclavos—) y el 27 de marzo un golpe de Estado envia al exilio al regente
Pablo y, una semana mas tarde, los alemanes bombardean Belgrado e invaden
Yugoslavia. Surgen dos movimientos nacionalistas guerrilleros: el de los partisanos,
dirigidos por Josip Broz, Tito de ideologia comunista, y el de los «chetniks», de
ideologia nacionalista y monarquica, dirigidos por Draza Mihailovic. Ambos
movimientos luchan contra el invasor aleman, pero también se enfrentan entre si. El

primer ministro inglés, Churchill, decide apoyar a los partisanos de Tito y negar su

©
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ayuda a los nacionalistas de Mihailovic, lo que da como resultado que sean aquéllos
los que derroten a los nacionalistas y, con la ayuda soviética, liberen Belgrado en

octubre de 1944 y Zagreb en mayo de 1945.

La segunda Yugoslavia fue proclamada el 29 de noviembre de 1943 por el entonces
Consejo Antifascista de la Guerra de Liberacion Nacional (AVNOJ) que dio paso,
primero, a una republica popular y, poco después, a la Republica Socialista Federativa
de Yugoslavia (RSFY), constituida por seis republicas: Eslovenia, Croacia, Bosnia-
Herzegovina, Serbia, Macedonia y Montenegro. A su vez, Serbia comprendia tres
unidades distintas: la Serbia Central y las dos regiones autonomas de Kosovo
(mayoria albanesa) y Voivodina (minoria hungara y con una poblacién alemana en el

pasado, que habia sido expulsada).

Se trataba, en todo caso de un pais heterogéneo vy dificil, que sélo podria mantenerse
unido, o bien bajo una mano férrea, o bien con una politica de autonomia y
compromiso. Quedaba ello resumido en una famosa frase: Un pais, dos alfabetos
(cirilico y latino), tres religiones (ortodoxa, catélica y musulmana), cuatro idiomas
(serbio, croata, esloveno y macedonio), cinco nacionalidades (las anteriores, mas la

musulmana), seis republicas, siete fronteras y ocho gobiernos.

En los afos ochenta, coincidiendo casi con la muerte de Tito (4 de mayo de 1980),
estalla la crisis econdmica, que se profundiza afno a afno (en 1987 la RSFY declara una
moratoria en los pagos por deuda externa: casi 22.000 millones de dodlares), se
acentua el vacio de poder y el ano 1988 termina con la dimision del Gobierno Federal,
para dar lugar al ultimo gabinete colectivo de la Federacién que va a presidir el croata
Ante Markovic (llega al poder en marzo de 1989) coincidiendo con los tres ultimos
presidentes de la Federacion: el esloveno Janes Drnovsek, el serbio Borislav Jovic y el

croata Stipe Mesic.

Nacionalismo y posturas politicas encontradas hacen explosion en la ultima
Conferencia de la Liga de los Comunistas, el partido politico en el poder, en enero de
1990 (se retiran los eslovenos, seguidos pronto por los croatas, quienes pedian —
entre otras cosas— adoptar un modelo de confederacién para el pais y una mayor

autonomia, que Belgrado no estaba dispuesto a conceder). A partir de alli todo se
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dramatiza, y al cometer el Primer Ministro yugoslavo el error de convocar, primero, las
elecciones por republicas y dejar para después — que fue nunca - las elecciones a nivel
federal, triunfan los partidos nacionalistas y las coaliciones opositoras a la Liga en las
primeras elecciones libres tras la Segunda Guerra Mundial y se llega al Referéndum
del 19 de mayo de 1991 en Croacia con un 94,35 por 100 de votos a favor de la
soberania e independencia de dicha republica (la poblacion serbia boicotea el

referéndum) propuesta de confederacion.

La desintegracion de Yugoslavia se oficializa cuando el 25 de junio de 1991 se
proclama la independencia de Eslovenia y Croacia. Este ejemplo es seguido al poco
tiempo por Macedonia. En la segunda mitad del afio 1991, tienen lugar los primeros
conflictos armados en Eslovenia y mas tarde en Croacia, lo que da origen a una guerra
civil que, en abril de 1992, se extiende a Bosnia-Herzegovina y perdura hasta el
Acuerdo de Paz de octubre de 1995 firmado en Dayton (Estados Unidos) y ratificado

en Paris el 14 de diciembre de 1995.

De todo ello el resultado ha sido el surgimiento de cinco paises enfrentados entre si,
gobernados por sistemas y coaliciones politicas heterogéneas y cuyas relaciones con
la Europa Occidental y perspectivas de integracion en la misma son, para cada uno de

ellos, totalmente diferentes.

Tabla 1 Grado de integracién de las Republicas Ex-Yugoslavas, 1970-1989

Ao  Media  Bosnia-Herzegovina Montenegro Croacia Macedonia Eslovenia  Serbia

1970 22,80 28,40 37,80 21,30 23,70 30,60 17,80
1972 22,00 24,90 31,00 21,90 23,70 27,00 18,10
1974 20,50 22,20 30,00 21,80 21,40 25,80 16,20
1976 19,40 23,00 23,70 19,80 23,80 23,40 15,40
1978 19,50 22,10 22,00 19,00 26,20 25,00 15,00
1980 18,70 21,10 24,20 18,70 23,30 24,20 14,30
1989 27,00 18,90 28,20 27,10 33,00 30,00 25,10
Media 20,70 2210 25,60 20,70 24,50 25,70 16,70

Fuente: Boletin de la Oficina Federal de Estadistica

La desintegracion de Yugoslavia ha traido consigo la ineficiencia econémica de la
ruptura de un mercado unificado y la dislocacién de sus relaciones input output, ya

que, en los ultimos 50 afos, todas ellas habian alcanzado un grado muy importante de
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integracion econdmica entre ellas. De forma cuantitativa, ello puede verse en la Tabla
1, en el que se muestra el grado de apertura econémica de las republicas ex-

yugoslavas entre si.

Este mercado comenzd a desintegrarse al establecer Serbia la prohibicion de realizar
importaciones de Eslovenia, a lo que siguid la emisién de dinero primario por los
bancos centrales de las republicas, con lo que también se desintegré la balanza de
pagos entre ellas, siguiendo con el comienzo de la secesion en junio de 1991. Todo
ello llevd a una contraccién de los productos nacionales de las republicas ex-
yugoslavas. Tras ello, cada una ha seguido su propio rumbo en el contexto europeo y

mundial.

2.2.Bosnia-Herzegovina: analisis econémico, politico-legal y social

La Republica Yugoslava de Bosnia-Herzegovina era una especie de «mini-
Yugoslavia», con una composicion étnica y religiosa muy diversa: segun el censo de
1991, habia un 44% de musulmanes, un 31% de serbios (ortodoxos) y un 17% de
croatas (catdlicos), junto a un 7% de otras nacionalidades o declarados yugoslavos.
Tras la victoria de los partidos nacionalistas en las elecciones republicanas de 1990, y
un referéndum, Bosnia-Herzegovina declaré su independencia el 6 de abril de 1992, lo
que no fue aceptado por la poblacion serbia. Los croatas de Herzegovina proclamaron
su propio Estado paralelo de Herzeg-Bosna en julio de 1992 y todo ello provocé una
guerra civil, que durd tres afios y medio y en la que se enfrentaron las tres
comunidades, practicando la mas atroz «limpieza étnica». La guerra durd hasta los
acuerdos de Dayton de noviembre de 1995, por el que se cred el Estado de Bosnia-
Herzegovina, constituido por dos entidades: la Federaciéon de Bosnia-Herzegovina y la

Republica Srpska.

En el afo 2000 se cred el Distrito de Brcko con territorio de ambas entidades.
Oficialmente pertenece a ambas entidades, pero en realidad se gobierna
autébnomamente. Cada entidad esta a su vez subdividida, la Federacién de Bosnia-

Herzegovina en diez cantones, y la Republica Srpska en siete regiones.
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Figura 1 Organizacion termritorial de Bosnia-Herzegovina
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Fuente: Archivos Wikipedia, (2012)

Bosnia-Herzegovina limita al norte con Croacia, al este con Serbia y Montenegro, al
sur con Montenegro, Croacia y el mar Adriatico, y al oeste con Croacia. Tiene una
superficie de 51.129 km?, 1.459 km de fronteras y 20 km de costa que interrumpen la

continuidad de la costa croata de Dalmacia.

Los datos demograficos de Bosnia-Herzegovina estan condicionados, aun hoy, por la
guerra. Hubo importantes movimientos de poblacion, y aun no se ha hecho un censo
fiable, pero se considera que los grandes rasgos que hay 4,3 millones de personas,
2,8 millones en la Federacién de Bosnia-Herzegovina y 1,4 millones en la Republica
Srpska. Debido a la guerra la poblacion se redujo en mas de un millén de personas y

hubo unos 250.000 muertos o desaparecidos.

Los movimientos de poblacién en Bosnia-Herzegovina han sido intensos, sobretodo la
emigracion fuera del pais, especialmente a las republicas vecinas, la Unién Europea

(Austria, Alemania, Francia y Espafa principalmente) y Estados Unidos.

En Bosnia-Herzegovina, predominan los eslavos, pero se dividen por su origen en la
propia Bosnia-Herzegovina, los bosnios, los de origen croata, bosnio-croatas, y los de

origen serbio, serbo-bosnios.
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Hay una fuerte correlacion entre etnia y religion que complicé mucho los bandos que
lucharon en la guerra. En general los bosnio-croatas son catolicos, los bosnios

musulmanes y los serbo-bosnios cristianos ortodoxos.

El IDH de Bosnia-Herzegovina en 2011 es 0.733, lo que coloca al pais en la posicion
74 de los 187 paises para los que se disponen datos comparables. El IDH de Europa y
Asia Central (OR) como region ha pasado del 0.644 de 1980 al 0.751 de la actualidad,

por lo que Bosnia-Herzegovina se situa por debajo de la media regional.

En la actualidad el sistema politico vigente viene sancionado por la Constitucién que
fue incluida en el Anexo 4 de los Acuerdos de Paz rubricados en Dayton el 21 de
noviembre de 1995 y firmados en Paris el 14 de diciembre de ese mismo afno. Cada
una de las entidades tiene su propia constitucion. Las instituciones politicas conjuntas
de Bosnia-Herzegovina son la Presidencia, el Consejo de Ministros y la Asamblea
Legislativa. El jefe de Estado es el presidente de la Presidencia. La Presidencia es un
organo de tres miembros uno serbio, otro bosnio y otro croata, que se turnan como

presidente cada 8 meses. Son elegidos por votacion popular cada cuatro anos.

El poder Ejecutivo recae en el presidente del Consejo de Ministros. Es elegido por la

Presidencia y confirmado por el parlamento.

El poder Legislativo recae en la Asamblea Parlamentaria, que es de tipo bicameral.
Consta de la Camara de los Pueblos, con 15 escafios, 5 bosnios, 5 croatas y 5
serbios, con un mandato de cuatro anos, y la Camara de Representantes con 42
escanos, 28 de la Federacion de Bosnia-Herzegovina y 14 de la Republica Srpska.

Son elegidos por voto popular cada cuatro anos.

El poder Judicial esta compuesto por jueces y tribunales cuya maxima instancia es el
Tribunal Estatal de Bosnia-Herzegovina, que tiene una sala para crimenes de guerra.

También hay un Tribunal Constitucional para resolver los conflictos de la Constitucion.

Existe un Gobierno altamente descentralizado, con poderes limitados, en favor de los
Gobiernos de las dos entidades y una distribucion del poder politico equilibrado
étnicamente. Las responsabilidades econémicas del Estado son la politica monetaria y

el tipo de cambio, la responsabilidad ante las organizaciones financieras
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internacionales y las politicas comercial y aduanera, el transporte interentidades y el

control del trafico aéreo.

Desde diciembre del 2004, con la aprobacion de unas nuevas leyes de politica fiscal,
la competencia de los impuestos sobre las ventas y los aranceles de importaciéon recae
también en el Estado, que acuerda unas transferencias para financiar tanto a las
Entidades como al Distrito de Brcko. La falta de colaboracién en la construccion de
instituciones comunes ha retrasado la construccion de un marco legal y la integracion

econdmica de las entidades, que lo estan mas con los paises vecinos que entre si.

Cada una de las entidades tiene su propio Parlamento bicameral, cuyos miembros
forman parte del Parlamento Estatal. EI Gobierno del Estado tiene unos poderes muy
limitados: asuntos exteriores, comercio exterior, relaciones econdémicas Yy
telecomunicaciones. El Banco Central, que funciona como un currency board, cuenta
con un Consejo, un Gobernador, nombrado por el FMI —y que no puede ser
ciudadano de Bosnia-Herzegovina ni de los paises vecinos— y tres miembros,
nombrados por la Presidencia. La Federacion de Bosnia-Herzegovina esta dividida,
ademas en diez cantones, con su Gobernador y Gobierno y una Asamblea Cantonal.

La Republica Srpska esta organizada de manera mas centralizada.

La guerra destruy6 la base industrial de Bosnia-Herzegovina, llegando a paralizarla,
devastando la agricultura y ganaderia por el desplazamiento de la poblacion y
abandono de tierras. Los 4 millones de minas, en 17.000 lugares, esparcidos por todo
el pais, han causado todo tipo de estragos. Los sistemas de teléfono, eléctrico,
infraestructura del transporte, aguas e innumerables viviendas, quedaron destruidos o
seriamente danados. La poblacién se redujo en mas de un milléon de personas y hubo
unos 250.000 muertos o desaparecidos. Se destruyd el 60% de las viviendas, el 50%
de las escuelas, el 30% de los hospitales y un 60% de la cabafia ganadera. Se estima

que los dafos han sido de 40.000 millones de ddlares.
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El sistema de generacion eléctrica se vio destruido en un 50% y el de transmisién en
un 60%, habiendo sido su reconstruccion una de las prioridades. Hay que sefnalar que

la hidroelectricidad formaba el 65,22% de la produccion eléctrica.

La red de transportes también ha sido dafada por la guerra y la divisién del pais. Se
ha realizado serios esfuerzos de reparacion de 2.500 kilbmetros de carreteras y 70

puentes.

El sector minorista ha sufrido una gran transformacion, pasando a manos privadas. En
general el sector servicios esta poco desarrollado. El sector turistico también esta poco
desarrollado y también se ha visto dafiado por la guerra. Cuenta sélo con una pequefia

costa y algunas estaciones de esqui.

La economia de Bosnia-Herzegovina se encuentra sumida en tres procesos de
transicion: de una economia de guerra a otra de paz, de una economia planificada a
otra de mercado y en un proceso de construccion de instituciones econdmicas y
politicas comunes. Habria que anadir otro proceso, comun a las seis republicas ex-
yugoslavas: la dislocacion del sistema input-output de una Yugoslavia unida, a cinco (o

seis) economias nacionales.

Los esfuerzos de reconstruccion se han ido canalizando a través de sucesivas
conferencias de donantes, coordinadas por la Comisién de la UE y el Banco Mundial,
del cual es miembro desde 1 de abril de 1996. En las conferencias de donantes
también has estado trabajando un gran numero de instituciones bilaterales y
multilaterales de donantes, donde se han constituido grupos de coordinacion de la
ayuda. La mayor parte de los donantes enfatizan la condicionalidad de la ayuda al
cumplimiento de los Acuerdos de Dayton. Por incumplimiento de estas condiciones,
hasta el final de 1997, la Federacion recibié el 93% de la ayuda y la Republica Srpska
sblo el 7%. Aproximadamente, las donaciones han sido el 77%, los préstamos

concesionales el 19% vy los créditos comerciales el 4%.

La politica monetaria se basa en el principio de que todo el dinero debe estar

respaldado por una cantidad equivalente en oro o divisas u otro activo liquido. Esto
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evita la discrecionalidad, la monetizacion del déficit, sirve para controlar la inflacion y

anclar el tipo de cambio.

La politica fiscal, basada en la disciplina del programa del FMI, esta basada en apoyar
las tareas de reconstruccion y las necesidades sociales de la posguerra, de forma que

los gastos no podran superar los ingresos y la financiacion externa.

Tras varios afos de fuerte crecimiento gracias al proceso de reconstruccién financiado
con los flujos de ayuda internacional, en la segunda mitad de 2009 se empezaron a
manifestar los verdaderos efectos de la crisis global: varios factores contribuyeron a un
estancamiento de la actividad economica, entre los que se encuentran la sequia del
crédito bancario, la severa contraccion de las inversiones extranjeras, una demanda
mas baja de las importaciones de sus principales socios econémicos - Croacia, y
Serbia y la UE - y la caida de las remesas de los emigrantes. El banco central

reacciono reduciendo las reservas bancarias para inyectar mas liquidez en el sistema.

La eficiencia de las instituciones publicas sigue siendo insuficiente y el progreso de la
reforma institucional durante el ultimo afo ha sido escaso. Desatascar este proceso de
reforma es crucial para la consecucion de un estado mas eficiente y la creacion a largo

plazo de riqueza y cohesion social.

Los progresos en las reformas estructurales han sido desiguales en las dos Entidades.
Mientras que en la Republica Srpska se han producido avances significativos, en la
Federacion de Bosnia-Herzegovina esta resultando dificil movilizar la accién politica
para llevarlas a cabo. El Acuerdo de Estabilizacion y Asociacion con la UE deberia ser

en un catalizador para acelerar dichas reformas.

Aunque el clima de negocios esta mejorando, sigue siendo uno de los mas
complicados del sureste europeo. La burocracia deberia reformarse, sobre todo en lo

relativo a la simplificacion del registro de empresas y la obtencion de licencias.

La insuficiente cooperacion de las dos Entidades en la construccion de instituciones

comunes continUa retrasando la integracion econdmica del pais.
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El desarrollo del sector privado es crucial para el futuro de Bosnia-Herzegovina porque
existe una urgente necesidad de creacion de empleo. En funcion del ritmo que se
imponga a las reformas legales y estructurales se conseguira favorecer el desarrollo

del sector privado y de la inversion, especialmente la extranjera.
2.2.3.1 Evolucion de las principales variables

Segun los datos de la Oficina de Estadisticas del pais, el PIB de Bosnia-Herzegovina

crecio un 1,3% en el 2011 y decrecié un 1,1% en 2012.

El crecimiento del PIB en el 2011, segun las estimaciones del FMI, se ha producido
por: el incremento de las exportaciones bosnias; reflejo del mayor crecimiento
econdémico de algunos de los principales socios comerciales de Bosnia-Herzegovina
en la UE (especialmente Alemania) que importan sus insumos basicos de Bosnia para
su produccion industrial; el ligero crecimiento de la demanda interna bosnia, y en
tercer lugar, por la subida de los precios de los principales productos de exportacion

de Bosnia: minerales y otros productos basicos.

En mayo de 2013, la fuerza de trabajo totalizé en 1.232.687 personas, con 685.294
trabajando y 547.393 desempleados. El 2,19% estaba empleado en la agricultura, el
2,78% en la mineria, el 18,44% en el sector manufacturero, el 4,69% en la
construccion y el 18,33% en el comercio al por mayor y por menor. El 52,46% restante
estaba en los servicios (23,37 %) y sector publico (29,09%). El desempleo sigue siendo
uno de los peores datos macroeconémicos del pais y uno de los mas dificiles de
calcular. Las estimaciones lo sitian en torno al 44,5% en junio de 2013 pero los datos
de la Agencia de Estadisticas de Bosnia-Herzegovina y del Banco central de Bosnia-
Herzegovina, lo estiman en tan solo el 28%. Esto se podria explicar por la importante

economia sumergida.

La inflacion se ha mantenido estable, con un 3,1% en el 2010 y en el 2011 aunque en

el 2012 se ha registrado una caida leve llegando al 2.1%.

El saldo presupuestario empezo a registrar déficit desde 2007 empeorando en el 2008
como consecuencia de la caida de los ingresos por la reduccion de los aranceles con

la UE y el incremento de los sueldos y beneficios sociales. En el 2009, y como ha
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sucedido en todos los paises de la zona, el déficit se ha disparado alcanzando el 4.4%
del PIB como resultado de los mayores gastos publicos para hacer frente al impacto
de la crisis financiera y econdmica internacional. En el 2010 el déficit presupuestario

alcanzo el 2,5%, en el 2011 el 3,0% y en el 2012 3,4%.

En la tabla 2 se pueden observar algunos los indicadores econémicos y su evolucion

desde el 2009 hasta 2012.

Tabla 2 Principales indicadores econémicos de Bosnia-Herzegovina

2009 2010 2011 2012
PIB
PIB (M€ a precios corrientes 12.273 12.569 13.130 13.117
Tasa de variacion real (%) -3,0 0,7 1,3 -1,1
INFLACION
Media anual (%) -0,4 2,1 3,8 -
Fin de periodo (%) -0,5 3.1 3,1 2,1
EMPLEO Y TASA DE PARO
Poblacion (x 1.000 habitantes) 3.129 3.130 3.057 -
Poblacion activa (x 1.000 habitantes) 1.132 1.158 1.127 -~
% Desempleo sobre poblacién activa 43,6 44,6 44.0 445
DEFICIT PUBLICO
% de PIB -4,5 -2,5 -3,0 -3,4
DEUDA PUBLICA
% de PIB -- 39,1 44 -
SALDO B. CUENTA CORRIENTE
en M€ -768 -719 -1.141 -1.200
en % de PIB -6,3 -5,7 -8,7 -9,1
SERVICIO DE LA DEUDA EXTERNA
en M€ 125 153 173 -
en % de exportaciones de b. y s. 3,2 3,2 3.3 -~
RESERVAS INTERNACIONALES
en M€ 3.175 3.300 3.283 3.327
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
en M€ 180 220 290 492
TIPO DE CAMBIO FRENTE AL EURO
Media anual 1,9558 1,9558 1,9558 1,9558
Fin de periodo 1,9558 1,9558 1,9558 1,9558

Fuentes: Banco Central de Bosnia-Herzegovina y Agencia de Estadisticas de Bosnia-Herzegovina, (2013)

Los malos resultados del 2012 (caida estimada del PIB del -0,2%), suponen la vuelta a

la recesion como consecuencia de los malos resultados del sector industrial y de la

©
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demanda exterior que siguen cayendo, asi como las medidas de austeridad y reformas
estructurales impuestas por el reciente acuerdo stand-by con el FMI (septiembre
2012). Las previsiones indican que no sera hasta el 2013 cuando se inicie de nuevo la

recuperacion, que se prevé sea mas importante a partir del 2014-2015.

El FMI en su informe publicado a mediados de mayo de 2013, sefiala que el pais sigue
por el buen camino en un entorno nacional e internacional desafiante. La consolidaciéon
fiscal sigue en marcha, mientras que las politicas en el sector financiero estan
reduciendo los riesgos. Sin embargo, para conseguir la sostenibilidad fiscal a medio
plazo, sera necesario seguir adelante con las reformas estructurales fiscales para
generar ahorros estructurales (Las reformas sobre los programas de beneficios de los
veteranos de guerra, adoptadas en la Republica Srspka a principios de 2012 y también
en la Federacion en mayo de 2013, van en buen camino). Otras areas estratégicas
para las reformas incluyen la racionalizacion del tamafio y la estructura del gobierno; la
reduccion del coste de la atencidn sanitaria y la mejora de la calidad de los informes

fiscales por niveles inferiores de gobierno.

Para concluir, el informe sefala que son necesarias mas reformas estructurales que
impulsen la competitividad y la creacion de empleos para conseguir el desarrollo del
pais, ademas de la mejora del clima de negocios y la flexibilidad del mercado laboral

que apoyen el incipiente sector privado y atraigan a las inversiones extranjeras.

Para el 2013, el Banco Central de Bosnia-Herzegovina estima un crecimiento del 1%

mientras que el Banco Mundial prevé tan solo una cifra del 0,5%.
2.2.3.2 Comercio Exterior de bienes y servicios

La Balanza Comercial ha registrado sistematicamente unos altos déficits con un
crecimiento mayor de las importaciones con respecto a las exportaciones. Esto se
explica por la poca capacidad productiva del pais, que exporta basicamente insumos
basicos para la produccion industrial de los paises de la UE, y que por consiguiente,

tiene que importar practicamente todos los productos.
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Tabla 3 Saldo de la balanza comercial de Bosnia-Herzegovina

2009 2010 2011 2012
SALDO B. COMERCIAL
en M€ -3.486 -3.334 -3.735 -3.781
en % de PIB 28,6 27,1 29,3 28,83
EXPORTACIONES DE BIENES
M€ 2.827 3.627 4.203 4.017
% variacion respecto al periodo anterior -17,6 28,3 15,9 4.4
IMPORTACIONES DE BIENES
en M€ 6.313 6.961 7.938 7.798
% variacion respecto al periodo anterior -24,2 10,2 14,0 -1,8

Fuentes: Banco Central de Bosnia-Herzegovina y agencia de Estadistica de Bosnia-Herzegovina, (2013)

En el 2011, se continud con la recuperacion de las exportaciones, como muestra de la
mejora de las economias de sus clientes europeos mientras que por primera vez y
después de la crisis, se inici6 también la recuperacion del consumo interno
(crecimiento del 15,9% de las exportaciones y 4.203 millones de euros y aumento del
14% de las importaciones y 7.938 millones de euros) con una tasa de cobertura del
52,9%.

En el 2012, cayeron por primera vez tanto las exportaciones (-4,4% y 4.017 millones
de euros) como las importaciones (-1,8% y 7.798 millones de euros), por la nueva
inestabilidad de la demanda externa y la caida del consumo interno afectado por las
medidas de austeridad impuestas por el FMI. La tasa de cobertura fue del 51,5%. Sus

principales socios son Croacia, Alemania, ltalia y Serbia.

En los primeros seis meses de 2013, las exportaciones han vuelto a crecer (+8,7% vy
2.148 millones de euros) mientras que las importaciones han seguido su tendencia
negativa por la debilidad del consumo interno (-1,3% y 3.701 millones de euros), por lo

que ha mejorado la tasa de cobertura: 58,0%.

e Apertura Comercial

La economia bosnia esta muy abierta al exterior. Su coeficiente de apertura para el
2012 es del 90,0% (exportaciones + importaciones)/PIB, mientras que es del 59,4%

con la regla (importaciones/PIB).

Su comercio se dirige fundamentalmente a sus vecinos y miembros de la CEFTA
(Zona de Libre Comercio Regional en los Balcanes Occidentales promovida por la UE

y materializada en diciembre de 2006, actualmente esta formada por Bosnia-
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Herzegovina, Croacia, Macedonia, Serbia, Montenegro, Albania y Moldavia) y a los

paises de la UE.

El 1 de julio de 2008 se dio un paso mas en la apertura comercial de Bosnia-
Herzegovina al entrar en vigor de forma provisional el Acuerdo de Estabilizacion y
Asociacién con la UE que incorpora reducciones arancelarias a las importaciones a
Bosnia, mientras que para las exportaciones bosnias a la UE se benefician de las
preferencias comerciales autbnomas excepcionales hasta finales de 2015. que

benefician a las empresas comunitarias.
e Principales socios comerciales

La Union Europea es el principal socio comercial de Bosnia-Herzegovina, con un
51,9% en junio de 2013. Dentro de ésta, Alemania ocupa el primer lugar con un 12,8%
del total del comercio de Bosnia-Herzegovina, seguida de Italia
con un 10,4% y Eslovenia con un 6,2%. Croacia es el principal socio comercial de
Bosnia-Herzegovina fuera de la UE (datos antes de 1 de julio de 2013 que es cuando
Croacia se convierte en nuevo miembro de la Union Europea), con un 14,29% sobre el

total (mas que Alemania), seguida de Serbia, con el 9,23%.

Croacia ocupa en los seis meses de 2013, su tradicional primer puesto como
suministrador de Bosnia-Herzegovina (13,1% sobre el total), disfrutando del libre
mercado de la CEFTA, situacion que puede cambiar con la reciente entrada de
Croacia en la UE y su consiguiente salida de la CEFTA. Le sigue Alemania con el
11,3% del total de sus importaciones, ltalia (9,8%), Rusia (9,7%) y Serbia (9,0%).

Como destino de la exportacion, ésta se dirige a los mismos paises que en la
importacion, también con variaciones entre los primeros puestos: Alemania, Croacia,
Italia, Eslovenia y Austria. En junio de 2013, Bosnia-Herzegovina exporté un 15,5% a
Croacia, seguido de Alemania con un 15,4%, ltalia con un 11,5%, Eslovenia con un
8,0% y Austria, con un 7,9%.

La importante presencia de Croacia y Serbia como socios comerciales de Bosnia-
Herzegovina se explica por la pertenencia de estos paises al acuerdo centroeuropeo
de Libre Comercio (CEFTA), mientras la importancia de Alemania, ltalia y Eslovenia es
debida a su larga tradicion como socios comerciales, su proximidad y la practica

inexistencia de barreras arancelarias a los productos de la UE. Con la adhesion de
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Croacia a la UE y su salida de la CEFTA, las relaciones comerciales entre este pais
con Bosnia-Herzegovina sufriran cambios, teniendo en cuenta los actuales problemas
de Bosnia-Herzegovina por conseguir los certificados de calidad exigidos por la UE
para la exportacién de sus productos de origen animal (su principal exportacion actual

a Croacia) y la aparicion de aranceles a las importaciones croatas.

2.2.3.3 Moneda. Evolucion del tipo de cambio

Hasta la creacion del Banco Central, en junio de 1997, en Bosnia-Herzegovina habia
tres areas monetarias: musulmana, con el dinar bosnio; croata, con la kuna croata; y
serbia, con el dinar yugoslavo, y no existia una legislacion comun de comercio, ni de
deuda externa, ni de politica aduanera. Desde el 22 de junio de 1998, la moneda es el
marko convertible, esta en vigor un régimen de currency board, con un tipo de cambio
fijo frente al Marco aleman, que al introducirse el Euro pas6 a anclarse a esta divisa
conforme al valor que se asigné al Euro/Marco aleman. Un Euro es igual a 1,95583

Marcos Convertibles bosnios (MK).
2.2.3.4 Deuda Externa

Desde el final de la guerra, las autoridades han tratado de normalizar las relaciones
con los acreedores externos. Los atrasos con el FMI y el Banco Mundial se saldaron
en 1995 y 1996. En 1997 se logré un acuerdo con el grupo de acreedores del Club de

Londres y en 1999 se concluyeron las negociaciones con el Club de Paris.

Actualmente, la deuda es responsabilidad del Estado, pero cada Entidad asume la
deuda a la que se compromete. De esta manera, se facilita, en cierto modo, el
complicado procedimiento para la aprobaciéon de la Garantia Soberana del Estado al
no tener que contar con la aprobacion de la Entidad que no es beneficiaria del crédito,

como ocurria antes.

Segun los datos del Banco Central de Bosnia-Herzegovina, la deuda externa no ha
dejado de crecer en estos ultimos afos, con una cifra de 3.215 millones de euros y
2.405 millones de euros en 2010 y 2011 respectivamente. En 2012, la deuda crecid
considerablemente alcanzando los 3.600 millones de euros, equivalente al 27,5% del

PIB.
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Tabla 4 Deuda externa de Bosnia-Herzegovina

2009 2010 2011 2012
DEUDA EXTERNA
en M€ 2.658 3.215 3.405 3.600
en % de PIB 21,8 25,6 257 27,5

Fuentes: Banco Central de Bosnia-Herzegovina y agencia de Estadistica de Bosnia-Herzegovina, (2013)

2.2.3.5 Calificacion de riesgo

La OCDE clasifica a Bosnia-Herzegovina en el Grupo 7, el de mayor riesgo. Las
calificaciones de Moody's y de Standard&Poor’s también son de elevado riesgo: B3
con caracter estable (desde julio 2012 para el primero, que pasa de caracter negativo

a estable) y B+ con caracter negativo (desde noviembre de 2011, para el segundo).

2.2.3.6 Principales objetivos de la politica econémica

Los objetivos de politica econdmica estan centrados en:

- La consolidaciéon de un espacio econémico unico de toda Bosnia-Herzegovina,
en el desarrollo de una economia de mercado funcional y en el impulso a las
reformas estructurales.

- El desarrollo del sector privado, la aceleracion de las privatizaciones y la
creacion de un ambiente mas favorable a la inversion extranjera.

- Lareduccion del desempleo.

- La consolidacion fiscal a la par que el impulso al crecimiento econémico.

- La implementacion del Acuerdo de Estabilizacion y Asociacion con la UE.

- La modernizacion de sus infraestructuras de transportes y telecomunicaciones.

Todo ello con la asistencia financiera de los fondos de preadhesion de la UE (IPA Iy 1)
y de las Instituciones Financieras Internacionales (BEI, BERD y Banco Mundial). A
todo esto hay que anadirle el necesario impulso a la solicitud de candidato a la UE

para que el pais no se quede aislado en el sureste europeo.

La politica de la Unidon Europea con respecto a Bosnia-Herzegovina se deriva del
Proceso de Estabilizacion y Asociacion (PEA) lanzado en la Cumbre de Zagreb, en

noviembre de 2000. ElI PEA constituye el marco politico de la UE para los paises de
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los Balcanes Occidentales hasta su adhesion. Actualmente Bosnia-Herzegovina es

candidato potencial a la adhesion a la UE.

El PEA persigue tres objetivos: el primero es la estabilizacion y la rapida transicién a
una economia de mercado; el segundo, la potenciacion de la cooperacion regional; y
el tercero, la perspectiva de la adhesion a la UE. Para ello, ayuda a los paises de la
region a desarrollar su capacidad para adoptar e implantar las exigencias europeas,

incluido el acervo comunitario, asi como las normas internacionales.

De esta manera, el objetivo general de la asistencia que proporciona la Unién Europea

a Bosnia-Herzegovina es apoyar al pais en concreto:

e para ayudar a consolidar el proceso de paz y fomentar la cooperacion entre las

Entidades;

e ayudar a la reconciliacion étnica y el retorno de los refugiados y personas

desplazadas a sus hogares;

e establecer las instituciones y el funcionamiento de una democracia viable,

basado en el imperio de la ley y el respeto de los derechos humanos;
e establecer las bases para el desarrollo y el crecimiento econdmico sostenible;

e hacer que Bosnia-Herzegovina se aproxime a las normas y principios de las

UE.

El PEA se basa en una asociacion progresiva, a la que la UE aporta una mezcla de
concesiones comerciales (medidas comerciales auténomas), asistencia econdémica vy
financiera (programa CARDS) y relaciones contractuales (acuerdos de estabilizacion y
asociacion). Cada pais va progresando en la medida en que va cumpliendo los

compromisos adquiridos en el contexto del PEA.

El 16 de junio de 2008 la Unién Europea y Bosnia-Herzegovina firmaron el Acuerdo de
Estabilizaciéon y Asociacion (AEA), un acuerdo que supone un primer paso hacia la
integracion del pais en la comunidad supranacional, de esa manera se incorporara

como miembro de pleno derecho de la Unién. Para la celebracion del Acuerdo de
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Estabilizacion y Asociacion, la Unién Europea insisti6 en que Bosnia-Herzegovina
cumpliera 16 exigencias, desde la reestructuracion del sector energético hasta mejoras
en el sistema fiscal y de aduanas o la simplificacion de la burocracia. Bosnia-
Herzegovina las cumplié en su gran parte pero se tardo en firmar el acuerdo dado que
no se ponian de acuerdo en la reforma de la racionalizacion de los servicios policiales

del pais.

El Acuerdo Interino (Al) sobre comercio y asuntos comerciales esta en vigor desde
julio de 2008. El Estado incumple el acuerdo por desajuste con el Convenio Europeo
debido a los derechos humanos y a la ausencia de un érgano para la asistencia
publica. Ademas Bosnia-Herzegovina cambié unilateralmente las obligaciones
establecidas por el principio de la naciéon mas favorecida por una serie de productos
agricolas e industriales mediante la adopciéon de cambios y enmiendas de la Ley sobre
Arancel de Aduanas, sin consulta previa con la Comisién Europea, que es lo contrario
a las disposiciones del Acuerdo Interino. Es necesario en la medida justa reforzar los
esfuerzos en la resolucién de las obligaciones en marco del Acuerdo Interno, que es la

prioridad de la Asociacion Europea.

La UE continda desplegando recursos considerables en Bosnia-Herzegovina en el
marco de la Politica Exterior y de Seguridad Coman y la Politica Europea de
Seguridad y Defensa. El Representante Especial de la UE (REUE) debe seguir
promoviendo la coordinacion de la politica global y proporcionar asesoramiento y

asistencia de la UE.

El mandato de la Mision de Policia de la UE (MPUE) tiene por objeto la lucha contra el
crimen organizado y la corrupcion. MPUE sigue de cerca y evalua la aplicacion de la

reforma policial, la rendicion de cuentas y proporcionar formacion.

En el didlogo sobre la liberalizacibn de visados, Bosnia-Herzegovina ha hecho
progresos significativos en varias areas relacionadas con el proceso. La Comisién
propuso el 27 de mayo de 2010 la abolicién de visados para los ciudadanos de
Bosnia-Herzegovina, que esta sujeta al cumplimiento de otros criterios. La propuesta
de liberalizacion de visados se aprob6 en el Parlamento Europeo el 7 de octubre, y en

el Consejo el 8 de noviembre después de cumplir con éxito los requisitos solicitados.
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Desde el afio 2007 Bosnia-Herzegovina ha recibido ayuda financiera comunitaria en
virtud del Instrumento de Ayuda de Preadhesion (IPA). La Delegacion de la UE en
Bosnia-Herzegovina es responsable de la ejecucion de la ayuda financiera en el

pais. La asignacion para 2012 asciende a 107,8 millones de euros.

Tabla 5 Asistencia financiera de la UE a Bosnia-Herzegovina en €

Ahro Ayuda a la transicién y desarrollo Transfronteriza de Total
institucional cooperaciéon

2007 58.136.394 3.963.606 62.100.000
2008 69.854.783 4.945.217 74.800.000
2009 83.900.000 5.207.746 89.107.746
2010 100.688.099 4.696.495 105.384.594
2011 102.681.861 4.746.425 107.428.286
2012 102.670.995 5.197.353 107.868.348
2013 106.870.228 4.942.041 111.812.269

Fuente: Comisién Europea, (2013)

El programa IPA se centra en los criterios politicos, es decir, inclusion social,
patrimonio cultural, aplicacién de la ley, medidas para combatir la corrupcion, reformar
el poder judicial y la administracion publica. Ademas, se centra en la infraestructura del
agua, las aduanas, el desarrollo rural y erradicacion de enfermedades animales.
Bosnia-Herzegovina participa en multiples programas de la IPA, incluyendo el paquete

de la crisis en 2008, como respuesta a la crisis financiera.

En la tabla 6 se ha realizado un pequefo resumen como conclusiéon del apartado
sobre el analisis econoémico, politico-legal y social de Bosnia-Herzegovina. Entre los
indicadores se refleja el origen cultural, el marco legal del pais asi como los indices

relevantes a la estructura juridica y a la garantia de los derechos de propiedad.
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Tabla 6 Indicadores de Bosnia-Herzegovina

Pais Origen cultural Marco legal Economia Corrupcion
Bosnia- Eslavos Ley civil: Republica federal, basada en la Constitucién Evolucion lenta de la 91/182 Ranking
Herzegovina | (Malcolm, incluida en los Acuerdos de Paz de Dayton, sistema de economia. (Transparency
1995). multi partido. PIB real de crecimiento | Internationall, 2011)
La Presidencia es colectiva, con tres miembros, uno por en 2011 de:
Candidato etnia. 1,7%. (Index mundi)

potencial a la
adhesion a la

Union Europea

Dos entidades: la Federacion de Bosnia-Herzegovina y la
Republica Srpska, cada una tiene su propia Constitucion.
indice de corrupcién: 3.2 (Transparency

International, 2011)

Independencia Judicial: 3.44 (EFW, 2010).

Proteccion de los derechos de propiedad: 3.22

(EFW, 2010).

Cumplimiento legal de los contratos: 3.53 (EFW, 2010).

Fuentes: Elaboracion propia a partir de Williams y Segui, (2010)
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2.3.Croacia: analisis econémico, politico-legal y social

La Republica de Croacia esta situada al Este de los Alpes y a lo largo de la Costa
Adriatica. Tiene una superficie de 56.542 km?, 2.197 km de fronteras y 5.835 km de
costas. La parte meridional de la costa, que incluye la ciudad de Dubrovnik, esta

separados del resto del pais por los 20 km de la costa de Bosnia-Herzegovina.

Figura 2 Organizacién termitorial de Croacia
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Fuente: Archivos Wikipedia, (2013)

El sistema politico vigente viene sancionado por la Constitucion del 21 de diciembre de
1990, que define a la Republica de Croacia como un Estado democratico y social
segun el esquema tedrico de democracia occidental, con tres poderes basicos:

ejecutivo, legislativo y judicial.

La constitucion de 1990, modificada en el 2000, establece un sistema parlamentario.
El jefe del Estado es el presidente de la Republica, que es elegido directamente cada
cinco anos, con un maximo de dos legislaturas. Es el jefe de las Fuerzas Armadas,

nombra al primer ministro y tiene funciones representativas.

©
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El poder Ejecutivo recae en el primer ministro y su gabinete. Es elegido, con su
mayoria, por el parlamento. Tiene como funciones hacer proposiciones legislativas y
del presupuesto, y la administracion del Estado. La sede del gobierno esta en Banski

Dvori.

El poder Legislativo recae en un parlamento unicameral (Sabor). Tiene entre 100 y 160
miembros, elegidos por voto popular cada cuatro afios. Ademas de legislar, de su

mayoria surge el gobierno del pais.

El poder Judicial esta compuesto por jueces y tribunales independientes cuya maxima
instancia es el Tribunal Supremo. También existe un tribunal constitucional para

resolver los conflictos con la constitucion.

Croacia se divide en 20 condados y una ciudad. Cada condado tiene una asamblea

elegida por voto popular, y un gobernador del condado.

Tiene una poblacion de 4,4 millones de habitantes, donde la mayoria de la poblacion
es croata, una de las etnias eslavas, con minorias de serbios, y otras nacionalidades
de la antigua Yugoslavia. El porcentaje de croatas se incremento tras la guerra, debido
a la expulsién de los serbios y la acogida de refugiados croatas. No obstante, en las
zonas proximas a Serbia la mayoria de la poblacién es de origen serbio. Esta
circunstancia fue la que desencadend la guerra tras la proclamaciéon unilateral de la
independencia, ya que Serbia pretendia asegurarse las zonas de mayoria serbia

dentro de Croacia.

Ademas, a causa de la guerra muchos croatas emigraron de su pais, por lo que la
emigracion es muy significativa, algo mas de 2 millones de personas, lo que supone un
gran porcentaje de los croatas. Los paises de asentamiento de esta emigracién croata
son los otros paises de la Union Europea, especialmente Alemania, Austria, Suecia,
Francia y Espafia, ademas de Estados Unidos, Argentina, Chile y Australia. Las

colonias mas numerosas son las de Alemania, Estados Unidos, Argentina y Chile.

El IDH de Croacia en 2011 es 0.796, lo que coloca al pais en la posiciéon 46 de los 187

paises para los que se disponen datos comparables. El IDH de Europa y Asia Central
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(OR) como regioén es de 0.751 en la actualidad, por lo que Croacia se situa por encima

de la media regional.

Croacia era el punto principal de la economia de Yugoslavia. Cerca del 25% de PIB
yugoslavo lo generaba Croacia, pero la guerra produjo estragos en el tejido
econdémico. Posee una economia postcomunista basada principalmente en varios
servicios y algunas industrias ligeras, como la industria quimica. Asimismo, gozan de
fama mundial sus grandes astilleros de barcos comerciales que son adquiridos por un

gran numero de paises.

La agricultura aporta el 7% del PIB y acoge el 5% de la fuerza laboral, se concentra en
la llanura de Eslavonia, al norte, que es una region de suelo aluvial, bueno para la
agricultura y abundante en agua. En buena medida es una agricultura intensiva de
regadio, aunque otro tanto aporta la agricultura extensiva y otro la silvicultura de los
numerosos bosques. Los bosques proporcionan madera para muebles y una
importante industria papelera. Las cosechas principales son de cereales, patatas,
maiz, remolacha, etc. También la ganaderia es importante, especialmente en las
montafas. Predomina el equino, el ovino, el bovino y el porcino, por orden de

importancia.

Los recursos minerales son variados pero escasos: bauxita, hulla, lignito, plomo, zinc,
oro hierro, cobre, etc. No obstante, son suficientes para el tamafo actual de su
industria. La industrial es el 32% del PIB y el 31% de los trabajadores, y se centra en
el sector agroalimentario, el refine de petréleo, astilleros, motor, textil, calzado,
muebles, papel, etc. La fabricacion de cemento, gracias a la abundante caliza es uno
de los principales sectores. La construccion también es un sector importante, tanto por
lo que hubo que reconstruir gran parte del pais como por la necesidad de
levantar nuevas infraestructuras de comunicacion, y para el creciente turismo. Zagreb

es la principal regién industrial del pais, seguida de lejos por Split.

Las comunicaciones son deficientes, pero estan en proceso de mejora. La red viaria

consta de 28.549 kilbmetros de los cuales 4.980 son carreteras de primer orden y 905
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kilbmetros estan calificados como autopistas. La red férrea consta de 2.726 kildmetros.
El gobierno croata esta realizando un importante esfuerzo para mejorar las
comunicaciones tanto por carretera como por ferrocarril. La navegacion fluvial por los
rios Drava y Sava hasta el Danubio es uno de sus principales activos. Pone a Croacia

en contacto con sus principales socios comerciales Alemania y Serbia.

Croacia era, en tiempos de Yugoslavia, la region turistica por excelencia, centrada,
sobre todo, en la costa Dalmata. Es un sector en proceso de recuperacion, aunque
aumenta lentamente, por el peso que aun tiene la guerra en el recuerdo de los
extranjeros. No obstante, esta llamado a ser uno de los principales destinos turisticos
de sol y playa de Europa, gracias a que es mucho mas barato y estd menos

masificado. Los servicios suponen el 62% del PIB y el 64% de la mano de obra.

En resumen las mayores oportunidades se presentan en el turismo, hidrocarburos,
telecomunicaciones, construccion, infraestructuras, agroalimentario, industria de la

madera y naval.

Es una economia que se encuentra muy cerca del pleno desarrollo segun el Foro
Econdémico Mundial. Junto con la Republica de Eslovenia, eran y siguen siendo las
naciones mas industrializadas y avanzadas de la ex Republica Federal de Yugoslavia.
Los principales socios comerciales de Croacia son ltalia y Alemania, con los cuales

realiza intercambios comerciales que suman mas del 20% de su PIB.

El principal lastre para el despegue definitivo de la economia croata es el gran peso
que tiene la economia sumergida, y hasta mafiosa, que deriva de los usos adquiridos

durante la guerra. No obstante, se esta en un proceso de normalizacion.

Entre los afios 2002 y 2007 la economia croata registré un crecimiento sostenido en

torno al 4-5%, en un marco de estabilidad macroeconémica.

La correccion de los desequilibrios macroecondmicos se alcanzé gracias a la

aplicacion de medidas de politica econdémica dirigidas a la reducciéon de los déficits


http://es.wikipedia.org/wiki/Eslovenia
http://es.wikipedia.org/wiki/Rep%C3%BAblica_Federal_de_Yugoslavia
http://es.wikipedia.org/wiki/Italia
http://es.wikipedia.org/wiki/Alemania
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publico y por cuenta corriente, el control de la inflacion y la consolidacion fiscal,
siguiendo las recomendaciones del FMI en el marco del Acuerdo stand-by (2004-

2006).

En 2008, la economia croata entr6 en una fase de enfriamiento, tras un fuerte
crecimiento en 2007 (5,5%) impulsado principalmente por el consumo privado. La
progresiva desaceleracion de la actividad econdmica registrada a lo largo del afio, y
especialmente a partir del ultimo trimestre, situd el crecimiento interanual del PIB en el
2,2%. En el 2009, los efectos del contagio de la crisis financiera internacional en la
economia croata provocaron una fuerte contraccion del consumo privado y de la
inversion por el endurecimiento de las condiciones del crédito resultando en una fuerte

caida del crecimiento econdmico equivalente al -6,0%.

En el primer y el segundo trimestre de 2010, el PIB sigui6 cayendo un 2,5% con
respecto al mismo periodo del ano anterior, y en el tercer trimestre, crecié un 0,2%
gracias a la recuperacion del las exportaciones y del turismo durante la temporada
estival, que pudieron compensar levemente la caida de la demanda interna y de la
inversion. A pesar de este dato positivo, en el cuarto trimestre del 2010, el PIB volvi6 a

caer con una caida total a final del afio del 1,2%.

El Banco Central ha seguido con una politica monetaria dirigida a garantizar la
estabilidad del tipo de cambio, controlando las presiones inflacionistas y evitando un

mayor impacto de la crisis financiera internacional.

El sistema financiero croata ha resistido relativamente bien el impacto de la crisis
financiera internacional, ninglin banco ha tenido que ser intervenido por problemas de
liquidez ya que el gobierno actué con agilidad a finales del 2008 adoptando medidas

para incrementar las garantias de los depdsitos bancarios.
2.3.3.1 Evolucién de las principales variables

Croacia esta sufriendo los efectos de la crisis internacional desde principios del 2009,

agravado por sus propios problemas estructurales.

La caida del PIB por cuarto afio consecutivo en el 2012 (-2,0%) y sexto y séptimo

trimestre consecutivo (-1,5% en enero-marzo 2013 y -0,7% en abril-junio 2013) son
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muestra de la lentitud de la recuperacién del pais con respecto a sus paises vecinos,

debido a los problemas estructurales de su economia, la caida de las inversiones

extranjeras y nacionales, la caida del consumo interno (alto endeudamiento) y de la

demanda externa.

Tabla 7 Principales indicadores econémicos de Croacia

2010 2011 2012 2013

PIB
PIB (M€ a precios corrientes) 45.669 45.917 46.008 -

-1,5 (1Tr)
Tasa de variacion real (%) -6,0 0,0 -2,0

-0,7 (2Tr)
INFLACION
Media anual (%) 2,4 2,3 3,4 2,3 (jul)
Fin de periodo (%) 1,9 2,1 - -
EMPLEO Y TASA DE PARO
Poblacién (x 1.000 habitantes) 4.429 4.290 4.196 -
Poblacién activa (x 1.000 habitantes) 1.761 1.717 1.700 -
% Desempleo sobre poblacién activa 16,7 18,7 21,1 18,0 (jul)
DEFICIT PUBLICO
% de PIB -4,5 -5,5 -4,0 -3,8 (ago)
DEUDA PUBLICA
% de PIB 354 47,2 53,7 -
SALDO B. CUENTA CORRIENTE
en M€ -2.506 -385 -25 1.424 (mar)
en % de PIB -5,5 -0,9 0,1 -
SERVICIO DE LA DEUDA EXTERNA
en M€ 3.487 3.252 - -
en % de exportaciones de b. y s. 46,4 36,9 38,9 -
RESERVAS INTERNACIONALES
en M€ 10.376 11.195 11.236  12.020 (jun)
en meses de importacién de b. y s. 7 7,2 7,2 -
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
en M€ 2.379 1.080 973 460 (mar)
TIPO DE CAMBIO FRENTE AL EURO
Media anual 7,33 7,53 7,51 7,50 (jun)
Fin de periodo 7,3 7,50 7,54 7,45 (jun)

Fuentes: Banco Nacional de Croacia y Oficina de Estadisticas de Croacia, (2013)

Los malos datos macroeconomicos del 2012, no hacen sino repetirse en la primera

mitad del 2013: inflacion (2,3% en julio), caida de la produccion industrial (-4,1% en

julio), caida de las exportaciones (-4,7%) y de las importaciones (-0,2%) hasta junio,
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déficit por cuenta corriente (-1.424 millones de euros en en-marzo 2013); caida de la
construccioén (-4,3% en en-marzo y -4,7% en abril-junio), aumento del déficit publico
(3,8% del PIB en agosto, superando la cifra prevista para todo el afio del 3%), caida de
las inversiones extranjeras y débil consumo interno que ha caido hasta abril, con una
ligera recuperacioén posterior por la llegada de turistas durante el verano (incremento
del 0,4% en julio). A esto hay que afadirle, los dos principales desequilibrios
macroeconomicos del pais: la alta tasa de desempleo que se reduce durante la época
estival (21,6% en marzo 2013 y caida al 18,5% en julio) y el elevado volumen de la

deuda externa, del 102,3% PIB en 2012.

Las medidas del gobierno socialdemdcrata para reducir el déficit presupuestario y
recortar la administracion no han tenido los resultados esperados. En agosto de 2013,
el ministro de finanzas anuncié un déficit del 3,8%, muy superior a la cifra del 3%
prevista para todo el ano y un déficit del 5,5% en el 2014, lo que ha justificado por los
compromisos financieros heredados del antiguo gobierno, los costes del ingreso en la
UE (superiores en un primer momento a los posibles fondos disponibles), la caida en
la recaudacion del IVA al entrar Croacia en el mercado unico, la nueva rebaja de
impuestos a las empresas que reinvierten y la caida de las cotizaciones por

empleados como consecuencia de la elevada tasa de desempleo.

Por otro lado, el gobierno que anuncié a principios de 2012 su plan de "nuevo ciclo de
inversiones" con medidas para fomentar la recuperacion econdémica y atraer la
inversion extranjera, ha conseguido poco o nada en el cumplimiento de sus objetivos,
debido a la falta de financiacién, excesiva burocracia y desavenencia con las
autoridades locales. La unica medida implementada en el 2012 fue la creacién en junio
de una nueva Agencia para la promocion de inversiones y competitividad (AIK), y la

aprobacién en septiembre de una nueva Ley de Promocidén de Inversiones.

El Parlamento aprob6é ademas en octubre de 2012, una nueva Ley de Energia y otra
sobre la regulaciéon de las actividades energéticas cuyo proposito es asegurar la libre
liberalizacion del mercado, con una mayor autoridad e independencia a HERA
(Agencia croata de Regulacion Energética) para la determinacién de precios, antes

controlados por el gobierno.
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A la vista de lo poco conseguido, el gobierno presenté a principios de diciembre de

2012 y mediados de enero de 2013, los pilares de su nueva estrategia politica:

1. Un nuevo ciclo de inversiones 2013-2015 que pretende incrementar las
inversiones un 11,5% en el 2013 con un crecimiento previsto del PIB del
1,8%.La mitad de estas inversiones serian privadas y vendrian impulsadas
mayoritariamente por la entrada de Croacia en la UE en julio de 2013, y con
una pequena parte de financiacion con fondos UE, mientras que el resto serian
inversiones publicas de las grandes empresas estatales de ferrocarriles,
autopistas, carreteras, aguas y electricidad.

2. La aceleracion de los planes de privatizacion en un total de 300 empresas
publicas. El punto mas importante es la reduccién de empresas consideradas
como de interés estratégico, que han pasado de 69 a 53. Entre las empresas
que ya no estan en la lista, estan todas las empresas turisticas, asi como
BOROVO (calzados), TISKARA VJESNIK (periodico), BRIJUNI RIVIERA y
BIZOVACKE TOPLICE (bafos termales). En septiembre de 2013 se abrio el
plazo para recibir expresiones de interés para la compra de la participacion
estatal en el Banco Postal croata (HPB-99,1%) y en Croatia Osiguranje
(seguros-55%) cuya privatizacion se espera completar para finales de 2013.

3. un nuevo programa de impulso empresarial, que tiene como objetivo el impulso
de los negocios y el comercio. Este programa de unos 97 millones de euros,
consta de cuatro puntos: sistema de subsidios, financiacion de PYMES,
proyectos de la Unidén Europea y apoyo institucional a los empresarios.

4. La intencion de aprobar una Ley de inversiones estratégicas, que faciliten y
agilicen las inversiones superiores a 20 millones de euros o 50 millones de
euros en el sector turistico y la creacién en diciembre de 2012, de un grupo de
coordinacion de inversiones encabezado por el Primer Ministro y el Ministro de
Desarrollo regional y fondos europeos, encargado de desatascar los problemas
burocréaticos de las inversiones.

5. Conclusion de la privatizacion de los astilleros, uno de los compromisos

adquiridos por Croacia para su adhesion a la UE y en fase de implementacion.
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Hasta junio de 2013, el gobierno ha aprobado precipitadamente, nuevas medidas y
programas antes de la adhesion, entre las cuales destacan:

- Presentacion en febrero de 2013 de la Estrategia del Sector Turistico hasta el
2020 con el que se pretende crear el marco para los proyectos con posible
financiacion UE y conseguir situar al pais dentro de la lista de los 20 destinos
mundiales mas competitivos. Los objetivos marcados son: nuevas inversiones
por 7.000 millones de euros, mejora de los alojamientos y de la participacion de
las camas hoteleras, nuevos empleos e incremento del gasto por turista.

- Aprobacién del Programa Econdmico para el 2013 -enviado a Bruselas- como
parte de la inclusion de Croacia en el semestre europeo- un instrumento
utilizado para coordinar las politicas econdmicas de los estados miembros y la
politica econémica de la UE hacia la implementacion de los obijetivos
estratégicos de la “Europa 2020".

- Nuevo programa para impulsar la venta de apartamentos de nuevas
construccion, llamado POS +, por el cual los ciudadanos pueden conseguir
hasta el 28% de ahorro de los costes financieros en el mercado (créditos mas
baratos y precio max. de 1.400 euros/m2 con IVA).

- Aprobacién de la nueva Ley de Hidrocarburos que espera que abra el camino a
importantes inversiones extranjeras con contratos de concesion de entre 5 y 30
afos a las empresas que realicen trabajos de prospeccion de petroleo y gas en
Croacia.

- Puesta en marcha de medidas para estimular el Empleo Juvenil a partir del 1
de julio, siguiendo las recomendaciones europeas, con co-financiacion del
sueldo y de la formacion complementaria por el Estado y educacién gratuita a
sectores estratégicos.

- Aprobacién de las enmiendas a la ley laboral para facilitar los contratos
temporales y su cancelacién, reducciéon del niumero de horas extras y del
intervalo entre turnos.

- Aprobacion de la reduccion de tres tipos de IVA: del 10% para alojamientos
nauticos, del 10% para entradas a conciertos y del 5% para prensa diaria con

mas de 25.000 palabras.
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- Aprobacion de una nueva Estrategia de Registro y Gestion de la propiedad
estatal 2013-2017, con dos criterios: no habra venta ni privatizacién de los
recursos naturales ni venta de participaciones en empresas estratégicas.
Ademas, esta estrategia identifica 34 definiciones de propiedad publica frente a
los dos unicos anteriores. Esta estrategia es de gran importancia pues si bien
Croacia es un pais pequefo, es uno de los mayores socios europeos en cuanto
porcentaje de propiedad estatal, que se puede cifrar en unos 30.000 millones

de euros.

La ultima medida aprobada por el gobierno en septiembre de este afio, y ya como
miembro de la UE, ha sido la presentacion de un nuevo Plan para fomentar el empleo,
con créditos favorables a las empresas, cuyo marco y funcionamiento corre ahora a
cargo del Banco Nacional de Croacia, del Ministerio de Finanzas, del Banco Croata

para la Reconstruccioén y el Desarrollo (HBOR) y de los bancos comerciales.

En septiembre de 2013, el gobierno aprobé ademas el borrador de la Estrategia
Econdmica y Fiscal para el periodo 2014-2016, con una explosion del déficit
presupuestario durante el 2013 y 2014 (5,5% del PIB en este ultimo afo) por el
aumento de los compromisos financieros que no van a poder ser contrarrestados por
la posible absorcion de los fondos europeos disponibles para Croacia y de las
inversiones extranjeras. En este marco, Croacia ingresard en el Procedimiento de
déficit excesivo (EDP) de la Comision, para conseguir una reduccion del déficit a partir
del 2015. En el marco de las reformas, esta estrategia se concentra en la sanidad,
pensiones y educacion, en el sistema de sueldos en los servicios estatales y publicos,
y en la finalizacion de las privatizaciones de la empresa de seguros y del banco postal
para finales de 2013, y en los contratos de concesion para las autopistas para finales

de 2014.
2.3.3.2 Comercio Exterior de bienes y servicios

La balanza comercial croata ha sido siempre deficitaria. En el 2011, el déficit fue de
5.815 millones de euros, unas exportaciones de 8.815 millones de euros y unas
importaciones de 14.630 millones de euros y la tasa de cobertura fue del 60%. En el 2012

las importaciones se incrementaron un 0.3% pasando a 9.609 millones de euros y las
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importaciones 16.163 millones de euros, siendo la balanza comercial del 2012 de

6.554 millones de euros y una tasa de cobertura de 59,4%.

Tabla 8 Saldo de la balanza comercial de Croacia

2010 2011 2012 2013
SALDO B. COMERCIAL
en M€ -7.702 -5.815 -6.554 -3.765 (jun)
en % de PIB 16,9 12,6 14,5 -
EXPORTACIONES DE BIENES
M€ 7.516 8.815 9.609 4.362 (jun)
% variacion respecto al periodo anterior -21,5 -0,1 0,3 -4,7
IMPORTACIONES DE BIENES
en M€ 15.218 14.630 16.163 8.127 (jun)
% variacion respecto al periodo anterior -26.,8 -3,3 -0,7 -0,2

Fuentes: Banco Nacional de Croacia y Oficina de Estadisticas de Croacia, (2013)

Los primeros datos del 2013 son bastante negativos, con una caida de las
exportaciones del 4,7% hasta junio (4.362 millones de euros) y del 0,2% de las
importaciones (8.127 millones de euros). La tasa de cobertura en este periodo fue del
53,6%.

e Apertura Comercial

La economia croata esta muy abierta al exterior. Su coeficiente de apertura para el
2012 fue de:
Comercio exterior (exportaciones + importaciones)/ PIB = 57,2%

Importacion / PIB = 35,9%
e Principales socios comerciales

La Union Europea es el principal socio comercial de Croacia, concentrando el 60,4%
de su comercio total en los seis primeros meses del 2013. Dentro de la UE y durante
este mismo periodo, los principales socios comerciales son ltalia (14,3% del comercio
total), Alemania (12,5%), Eslovenia (6,8%) y Austria (5,4%) y fuera de la UE, Bosnia-

Herzegovina con el 6,6% y Rusia con el 6,5%.

Entre los proveedores, en los seis primeros meses de 2013, ltalia ocupaba el primer
lugar con el 14,4% de la importacion total croata, seguida de Alemania con el 13,0% vy

China con el 9,4%, ocupando por primera vez el tercer puesto y un crecimiento
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constante desde el 2011, seguida de Rusia con el 8,8%. Espana representa una cuota
de mercado del 1,8%. El objetivo de la politica comercial croata es tratar de diversificar

sus intercambios, oportunidad que podrian aprovechar las empresas espafolas.

Entre los clientes, ltalia ocupa también el primer lugar de enero a junio de 2013 con el
14,2% sobre el total de la exportacion croata, seguida de Bosnia-Herzegovina con el

12,5% y Alemania con el 11,6 %.

2.3.3.3 Moneda. Evolucion del tipo de cambio

La moneda de Croacia hasta 1 de julio de 2013 ha sido la kuna, a partir de esa fecha
es miembro de la Unidén Europea y su moneda pasa a ser el euro. La politica
monetaria hasta 1 de julio ha estado centrada en el mantenimiento de un tipo de

cambio casi fijo entre el euro y la kuna (entre 7,40-7,60 kunas/euro).

2.3.3.4 Deuda Externa

Uno de los peores datos de la economia croata es el nivel de deuda externa. Desde
2008 no ha dejado de crecer, tanto en valor como en porcentaje del PIB. A finales de
diciembre del 2008 |la deuda externa equivalia al 85% del PIB, con una cifra de 40.590
millones de euros. En 2009, 2010 y 2011 siguié creciendo, a pesar de las
recomendaciones del FMI que lo considera excesivo teniendo en cuenta que es casi el

doble de las cifras que se registran en otros paises del entorno.

Tabla 9 Deuda externa de Croacia

2010 2011 2012 2013
DEUDA EXTERNA

en M€ 45,244 45.734 44.935  45.800 (abr)
en % de PIB 99,1 103,0 102,3 -

Fuentes: Banco Nacional de Croacia y Oficina de Estadisticas de Croacia, (2013)

En diciembre de 2011, la deuda fue de 45.734 millones de euros (103% del PIB) y en
diciembre de 2012, 44.935 millones de euros (102,3% del PIB), y en abril de 2013

45.800 millones de euros.
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2.3.3.5 Calificacioén de riesgo

La OCDE, en su reunion del Grupo de Expertos en Riesgo Pais del 29 de enero de
2009, empeoro la clasificacion de Croacia para operaciones a medio y largo plazo,
pasando del grupo 4° al grupo 5°.

Para Standard &Poor’s, la calificacion de riesgo es de BB+ desde finales de 2012
("bono basura"), con bajada de perspectiva "estable" a "negativa" en agosto de 2013
por el poco avance en las reformas estructurales y la debilidad econémica que pueden
originar una mayor debilidad fiscal. Por su parte, Moody’s reconfirmé el Ba1 con
perspectiva "estable" en agosto de 2013, a la espera de la evolucion economica del
pais, mientras que para Fitch, la calificacion es de BB- con perspectiva "negativa"

desde noviembre 2012, por la lentitud en la consolidacion fiscal.
2.3.3.6 Principales objetivos de politica econémica

Los principales objetivos de politica econémica del actual Gobierno son: el recorte de
gasto publico, la lucha contra la corrupcion, la atraccién de la inversion extranjera y el
impulso de proyectos con financiacion publica-privada y/o con fondos europeos o
de organismos multilaterales, destinados prioritariamente hacia el sector energético y
de transporte. Al mismo tiempo tiene que corregir los principales desequilibrios de la
economia croata como son: los déficits publico y comercial, el elevado nivel de la

deuda externa y la alta tasa de paro.

La relacion entre Croacia y la Union Europea comienza a desarrollarse con el
reconocimiento de Croacia como un estado independiente y soberano el 15 de enero
de 1992. Las intensas relaciones a finales de 1999 y sobre todo a principios de 2000
llevaron a la firma del Acuerdo de Estabilizacion y Asociacion (AEA) el 29 de octubre
de 2001. Croacia fue el segundo pais en firmar un Acuerdo de Estabilizacion y
Asociacion (AEA) con la UE y este acuerdo representa el primer paso formal en la
institucionalizacién de una relacion contractual de Croacia con la UE. El acuerdo entro

en vigor el 1 de febrero de 2005.
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Tras la presentacion de la solicitud para el ingreso a la Union Europea, el 21 de
febrero de 2003 en Atenas, el Consejo de la UE le dio a la Comisién europea un
mandato de elaboracién de los dictamenes sobre la aplicacion de adhesion de
Croacia. Con base a una opinion positiva de la Comision Europea sobre esta solicitud,
el Consejo Europeo, en junio de 2004, le concedi6 a la Republica de Croacia el estado

de pais candidato a la adhesién a la UE.

En diciembre de 2004, el Consejo Europeo establecio el 17 de marzo como la fecha
para comenzar las negociaciones de adhesién, con la condicion de plena cooperacién
con el Tribunal Penal Internacional para la ex Yugoslavia (TPIY). Sin embargo, en
ausencia de confirmacién de la plena cooperacion, el Consejo, el 16 de marzo de
2005, tomo la decision de posponer las negociaciones de adhesion, a pesar de haber
adoptado un marco de negociacion para Croacia, asi que las negociaciones
comenzarian cuando la condicion de plena cooperaciéon con el TPIY se hubiesen

cumplido.

Tras una evaluacion positiva de la jefa de Fiscalia del TPIY de que la cooperacion de
la Republica de Croacia con el TPIY era completa, se concluyé que todas las
condiciones para la apertura de las negociaciones y las negociaciones sobre la
adhesion de Croacia a la Unidén Europea se iniciaron oficialmente el 3 de octubre de

2005.

Después del éxito de las negociaciones, los Estados miembros de la UE decidieron el
30 de junio concluir las negociaciones de adhesion con Croacia, lo cual permitia la
firma del Tratado de Adhesion el 9 de diciembre de 2011. En el referéndum celebrado
el 22 de enero de 2012, el 66.27% de los electores votaron a favor de la adhesion de
Croacia a la Unién Europea y de esta forma Croacia ha entrado a formar parte de la

UE desde el 1 de julio de 2013.

Desde 2007, Croacia ha estado recibiendo ayuda financiera de la UE en virtud del
Instrumento de Preadhesiéon (IPA). Estas ayudas se han destinado principalmente a
reforzar las politicas de modernizacién del gobierno, como puede ser la restructuracion
industrial, mecanizacion agricola y politica financiera. La asignacion para el 2012 es

por un total de 156,2 millones de euros.
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Tabla 10 Asistencia financiera de la UE a Croacia en €

Ao Ayuda a la Transfronteriza Desarrollo Desarrollo Desarrollo Total

transicion y de cooperacion Regional de Recursos Rural

desarrollo Humanos

institucional
2007 49.611.775 9.688.225 45.050.000 11.377.000 25.500.000 141.227.000
2008 45.374.274 14.725.726 47.600.000 12.700.000 25.600.000  146.000.000
2009 45.601.430 15.898.570 49.700.000 14.200.000 25.800.000 151.200.000
2010 39.483.458 15.601.136 56.800.000 15.700.000 26.000.000 153.584.594
2011 39.959.128 15.869.158 58.200.000 16.000.000 26.500.000 156.528.286
2012 39.969.161 16.442.542 57.578.127 16.040.000 26.151.182  156.181.012
2013 17.437.969 9.749.192 31.000.000 9.000.000 27.700.000 94.887.161

Fuente: Comisién Europea, 2012

La ayuda del IPA en Croacia se implanto bajo una gestion descentralizada de acuerdo

a los cinco paises candidatos componentes del IPA.

Los programas anuales o plurianuales (en funcion del componente) estan disefiados
de acuerdo los indicadores plurianuales de documentos de planificacion estratégico
MIPD (Multi-annual Indicative Planning Documents). Ellos son adoptados por la
Comision bajo consulta de los paises beneficiarios y otras partes interesadas. Se lleva
a cabo de una de las tres maneras: mediante una gestion centralizada,

descentralizada o compartida.

En el pasado, la UE ha proporcionado ayuda a Croacia en varios instrumentos
financieros, incluyendo Asistencia Comunitaria para la Reconstruccion, el Desarrollo y
la Estabilizacién (CARDS) (afio de programacion: 2001-2004), PHARE e ISPA (2005-
2006) asi como SAPARD (2006).

Como conclusion de este punto de estudio, en la tabla 11 se han resumido los
indicadores que se han considerados relevantes para realizar un breve resumen de la
situacion econdémica, politica-legal y social de Croacia. Se describe el origen cultural,
el marco legal, la evolucion de la economia indicando el crecimiento del PIB y por

ultimo el ranking de corrupcion que ocupa Croacia.
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Tabla 11 Indicadores de Croacia

Pais

Origen cultural

Marco legal

Economia

Corrupcion

Croacia

Tres teorias:
eslavo,
germanico o
persa.
(Goldsteina,

1995)

Miembro de la
Unién Europea
desde el 1 de
julio 2013.

Ley civil: Republica constitucional, sistema de multi
partido.

Dividida en 20 condados y una ciudad.

indice de corrupcioén: 4 (Transparency
International, 2011)

Independencia Judicial: 3.42 (EFW, 2010).
Proteccién de los derechos de propiedad: 4.88
(EFW, 2010).

Cumplimiento legal de los contratos: 5.40 (EFW,
2010).

Evolucion lenta de la
economia.

PIB real de crecimiento
en 2011 de:

0%. (Index mundi)

66/182 Ranking
(Transparency

Internationall, 2011)

Fuentes: Elaboracion propia a partir de Williams y Segui. (2010)
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3. LOS SISTEMAS FINANCIEROS DE BOSNIA-
HERZEGOVINA'Y CROACIA

3.1. Sistema financiero de Bosnia-Herzegovina

El sector financiero incluye a todas las instituciones residentes que se dedican a la
intermediacién financiera o a lo relacionado con las actividades financieras. Al sector
financiero en Bosnia-Herzegovina lo forma el Banco Central de Bosnia-Herzegovina,

los bancos comerciales y otras instituciones financieras (OFI por sus siglas en bosnio).

El Banco Central de Bosnia-Herzegovina se establecié el 20 de junio de 1997 por la
Ley sobre el Banco Central que fue aprobada por la Asamblea Parlamentaria de

Bosnia-Herzegovina.

Los principales objetivos y funciones del Banco Central estan establecidos por la Ley
en virtud al Acuerdo Macro General Para la Paz en Bosnia-Herzegovina, también
conocido como Acuerdos de Dayton. EI Banco Central de Bosnia-Herzegovina
mantiene la estabilidad monetaria de conformidad con el régimen de convertibilidad (1
KM: 0,51129 €), lo que significa que emite la moneda nacional con una cobertura total

en divisas de libre convertibilidad a una tasa fija de 1KM: 0,51129 €.

Por lo tanto, como autoridad monetaria de Bosnia-Herzegovina, el Banco Central
define, adapta, ejecuta y controla la politica monetaria de Bosnia-Herzegovina.

Ademas maneja las reservas oficiales de divisas de la emisién de moneda nacional.

Por otra parte, el Banco Central de Bosnia-Herzegovina ayuda a mantener los
correspondientes sistemas de pago y de liquidacion. También, coordina las actividades
de las agencias bancarias para las entidades de Bosnia-Herzegovina, que son

responsables de expedir las licencias y de la supervision de los bancos.

El maximo é6rgano del Banco Central de Bosnia-Herzegovina es el Consejo de
Gobierno, que es el responsable de determinar la politica monetaria y controlar su

ejecucion, organizacion y la estrategia del Banco Central de conformidad con lo

©
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establecida por la ley. En los primeros seis anos el Consejo de Gobierno estaba
integrado por el gobernador, que era el presidente, y tres miembros, dos de los cuales
(bosnio y croata) son de la Federacién de Bosnia-Herzegovina y uno (serbio) de la
Republica Srpska. Actualmente, el Consejo de Gobierno, de conformidad con la ley del
Banco Central de Bosnia-Herzegovina, estd compuesto por cinco personas
designadas para la Presidencia por un periodo de cinco afios. El Consejo de

Gobernadores nombrara a uno de sus miembros para la Presidencia.

La gestion del Banco Central la lleva el gobernador y tres subgobernadores, que han
sido nombrados por el gobernador con la aprobacion del Consejo de Gobierno. La
tarea del Consejo es la gestion operativa del Banco Central. Cada subgobernador es
directamente responsable de las tareas de un departamento - sector del Banco

Central.

El Banco Central tiene una oficina central, tres unidades principales y dos filiales. La
oficina central del Banco Central de Bosnia-Herzegovina esta en Sarajevo. Las
unidades principales son: la Unidad Principal de Sarajevo, el Banco Principal de la
Republica Srpska de Banja Luka y Unidad Principal de Mostar. Las filiales son: Banco
Central de Bosnia-Herzegovina la filial de Brcko y Banco Principal de la Republica

Srpska BCBIH la filial de Pale.

Los mercados financieros estan compuestos por el mercado de capitales y el mercado
de dinero. Los mercados de capitales son aquellos en los que existen instrumentos
financieros a largo plazo. Los vencimientos de los instrumentos del mercado de dinero

son a corto plazo, es decir menos de un ano.

Con el tiempo, los mercados financieros se han convertido en una fuente importante
de financiamiento para el desarrollo de los sectores econdmicos. La razén principal de
esto es que la financiacion a través del mercado de capitales no implica nuevos costes
fijos y vencimientos a largo plazo o vencimiento en absoluto. De esta manera, las
empresas pueden tener acceso a capital fresco y mejorar su estabilidad y su

calificacion de crédito.
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La intermediacion financiera se lleva a cabo principalmente a través de los bancos y
de los mercados financieros. Las nuevas tendencias mundiales de la desregulacién y
la internacionalizacion han estimulado el desarrollo de los mercados financieros, las
instituciones, y en particular los mercados de capitales. Las instituciones financieras no
bancarias y los mercados financieros son cada vez mas importantes y el sistema
financiero mundial esta dividido de esa manera. En consecuencia, el sistema
financiero mundial se refleja actualmente en los dos modelos del sistema financiero

"anglosajon" y "continental”.

El sistema financiero anglosajon, hace hincapié sobre los mercados financieros y las
instituciones financieras no bancarias a costa de los bancos. En los ultimos veinte
afos se ha producido un importante desarrollo de los mercados e instrumentos

financieros de este sistema, que se considera el mas avanzado del mundo.

El modelo continental concede menos importancia a los mercados financieros y a los
instrumentos financieros, lo que resulta es una mayor participacion de los bancos, que
son instituciones financieras cruciales. En el sistema continental, los bancos son
universales - supermercados financieros que ofrecen una gama completa de servicios,
incluyendo los mercados financieros (emision y venta de valores, las finanzas y la

gestion financiera).

El sistema financiero de Bosnia-Herzegovina generalmente sigue el modelo
continental, donde los bancos desempenan un papel de liderazgo y los mercados

financieros y los instrumentos estan menos desarrollados.

El mercado financiero de Bosnia-Herzegovina tiene el mercado de capitales, pero no
existe un mercado de dinero desarrollado. Los instrumentos del mercado financiero

estan poco desarrollados (sin un solo instrumento innovador).

El mercado de capitales de Bosnia-Herzegovina esta organizado y regulado en dos
mercados de capitales, uno de ellos esta en la Federacion de Bosnia-Herzegovina y
otro en la Republica Srpska. Los titulos o valores también se cotizan en dos bolsas,

SASA (bolsa de valores de Sarajevo) y BLSE (bolsa de valores de Banja Luka).
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Los bancos son instituciones que se dedican a captar depdsitos y conceder
préstamos, y a otras transacciones de acuerdo con las leyes de las entidades
aplicables a los bancos. Los bancos comerciales de Bosnia-Herzegovina estan
compuestos por los bancos comerciales de la Federacion de Bosnia-Herzegovina, los

bancos comerciales de la Republica Srpska y las sucursales del distrito de Brcko.

Actualmente en Bosnia-Herzegovina 28 bancos comerciales tienen la licencia
bancaria, (18 en la Federacion de Bosnia-Herzegovina y 10 en la Republica Srpska).
Ademas en la Federacion de Bosnia-Herzegovina esta el banco Razvojna banka

Federacije BiH que esta regulado por una ley especial.
3.1.3.1 Estatus, numero y red de negocios

A fecha de 31 de diciembre de 2011 habia 19 bancos con licencia actuando en la
Federacion de Bosnia-Herzegovina. Una ley especial regula el establecimiento y el
funcionamiento de Razvojna banka Federacije BiH (Banco de desarrollo de la
Federacion de Bosnia-Herzegovina), que es el sucesor legal del banco /nvesticjjska
banka Federacjje BiH d.d. (Banco de Inversiones de la Federacién de Bosnia-

Herzegovina) desde julio de 2008.

Ademas, a 31 de Diciembre de 2011 existian dos bancos bajo una administracion
provisional (Hercegovacka banka d.d. Mostary Postanska banka BH d.d. Sarajevo). La
Agencia bancaria de la Federacion de Bosnia-Herzegovina en julio de 2012 le ha
revocado la licencia bancaria para operar al banco Hercegovacka banka d.d. (fundado
en 1997) lo que detiene el proceso de administracién judicial en este banco.
Hercegovacka banka entré en liquidacion después de varios intentos fallidos de venta
y recapitalizacion con el fin de subsanar las dificultades financieras en las que estaba

hundida.

En el 2011 no ha habido expansién importante de las redes de oficinas de los bancos.
Ha habido tendencia de crecimiento de las sucursales de los bancos, pero en un grado
mucho menor que otros anos, lo cual es debido a la crisis financiera. Los bancos han

llevado a cabo la reorganizacion de sus unidades de negocios por lo que en gran
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medida han realizado cambios en las formas de organizacién, en la afiliacion de las
unidades organizativas o en la direccion de la sede de las organizaciones existentes,
asi como la fusidon y supresion de algunas organizaciones, todo ello con el fin de
racionalizar las operaciones y reducir los costes de las mismas. Estos cambios fueron
35 (34 en los bancos de la Federacion de Bosnia-Herzegovina y uno en los bancos de

la Republica Srpska).

Tabla 12 Bancos de la Federacion de Bosnia-Herzegovina

PRIVREDNA BANKA
BOR
1 | BOR BANKA D.D. B8 1 .
&2 SARAJEVO D.D. L5[PIB[S
BOSNA BANK ~
2 ) 12 | PROCREDIT BANK D.D. -l
INTERNATIONAL D.D. B) e @ ProCredit Bank
HERCEGOVACKA BANKA e sep s
3 heccgovadabanka s | 13 | RAIFFEISEN BANK D.D. :iﬁft'“"
D.D.
A HYPO ALPE-ADRIA-BANK & HveoBaNK | 12 RAZVOJNA BANKA BANKA
DD. i FEDERACWE BiH T
]
5 INTESA SANPAOLO BANKA INTESA SANBAOLO BANKA 15 | SPARKASE BANK D.D. SPARKASSEE
D.D.
INVESTICIONO- 11 TURKISH ZIRAAT BANK .
6 e e it L] 16 EE
KOMERCIJALNA BANKA D.D. 0 Fona BOSNIA D.D.
KOMERCIJALNO- s =
7 KIB 17 | UNICREDIT BANK D.D. | ‘4UniCredit Bank
INVESTICIONA BANKA D.D.
8 | MOJA BANKA D.D. W o 18 | UNION BANKA D.D. (2 ynion Banka
9 | NLB BANKA D.D. NLBD Banka | 19 | VAKUFSKABANKAD.D. | . @
10 | POSTBANK BH D.D. w Postbank BH | 5y | \/5) KSBANK BH D.D. JF VOLKSBANK

Fuente: Banco Central de Bosnia-Herzegovina, (2012)

En la Federacion de Bosnia-Herzegovina se han cerrado 10 sucursales de los bancos
de la Federacion y una de los bancos de Republica Srpska. Al mismo tiempo, los
bancos de la Federacién de Bosnia-Herzegovina han puesto en marcha 11 sucursales
en el territorio de la Federacion, y los bancos de Republica Srpska han establecido dos

sucursales nuevas en el territorio de la Federacién de Bosnia-Herzegovina.

Con estos cambios, los bancos de la Federacion, a fecha de 31 de diciembre de 2011,

tenian un total de 612 sucursales, en comparacion con el afo anterior han aumentado

©
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en un 0,2%. El niumero de unidades organizativas de los bancos de la Republica
Srpska en la Federacion de Bosnia-Herzegovina ha aumentado de 21 a 22, es decir, el

4,8%.

El 31 de diciembre de 2011 siete bancos de la Federacion de Bosnia-Herzegovina
tenian 56 unidades organizativas en la Republica Srpska, y nueve bancos tenian 12
unidades organizativas en el distrito de Brcko. Seis bancos de la Republica Srpska
tenian 22 unidades organizativas en la Federacion. Respecto al afio anterior solo se
ha cambiado el niUmero de unidades organizativas de los bancos de Republica Srpska

en el territorio de la Federacién de Bosnia-Herzegovina.

La licencia para realizar operaciones interbancarias en el sistema de pagos nacionales
a fecha de 31 de diciembre de 2012 la tenian todos los bancos y el seguro de

depositos lo tenian 16 bancos.
3.1.3.2 Estructura de la propiedad

A fecha de 31 de diciembre de 2011 la estructura de la propiedad de los bancos de la

Federacion de Bosnia-Herzegovina era la siguiente:
- Propiedad privada o de mayoria privada 18 bancos (94,7%)
- Propiedad publica o de mayoria publica 1 bancos (5,3%)

De los 18 bancos de propiedad privada o de mayoria privada, siete bancos son de
propiedad de mayoria privada de personas fisicas y juridicas (residentes), mientras

que 11 bancos son de propiedad extranjera.

Si analizamos solo el capital extranjero, por el criterio de origen de los accionistas, a
31.12.2011 la situacion es casi la misma que a finales de 2010: los accionistas de
Austria tenian el 60,3% de capital extranjero, los accionistas de Croacia tenian el 9,3%
de capital extranjero, mientras que el resto de paises tenian menos del 7% de capital

extranjero, como Alemania, Turquia, Luxemburgo, Eslovenia, entre otros.
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Figura 3 Estructura del capital extranjero por pais
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Fuente: Agencia Bancaria de la Federacién de Bosnia-Herzegovina, (2012)

La estructura de la propiedad también puede ser vista desde el aspecto de los

indicadores financieros, es decir por el valor del capital total.

Tabla 13 Estructura de la propiedad en cuanto al capital

31/12/2010 31/12/2011 INDICE DE CRECIMIENTO
BANCOS
miles KM % miles KM % 2011/2010
Bancos Estatales 46.856 3 47.388 3 102
Bancos Privados 1.650.039 97 1.782.270 97 108
Total 1.696.625 100 1.829.658 100 108

Fuente: Agencia Bancaria de la Federacién de Bosnia-Herzegovina, (2012)

Se puede observar que en cuanto a la estructura de la propiedad del sector bancario
en la Federacion de Bosnia-Herzegovina predominan los bancos privados, con el 97%.
La valoracion y el reconocimiento de los activos financieros se ha hecho de acuerdo a
las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC n°® 39) y se muestra que la estructura

de la propiedad se mantuvo casi sin cambios entre 2010 y 2011.

Si se observa a través de la participacion del capital estatal, privado y extranjero en el
capital social bancario se obtiene una imagen detallada de la estructura de la

propiedad del capital de los bancos de la Federacion de Bosnia-Herzegovina.
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Tabla 14 Estructura de la propiedad segun el capital publico, privado y extranjero

iNDICEDE = iNDICEDE

31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011
CRECI- CRECI-
CAPITAL SOCIAL T TS
miles KM % miles KM % miles KM %
2010/2009  2011/2010
Capital estatal 41.860 3,6 41.860 3,6 38.072 3,2 100 91
Capital privado
153.365 13,1 163.074 13,9 174.088 14,6 106 107
(Residentes)
Capital extranjero
. 975.943 83,3 968.363 82,5 981.412 82,2 99 101
(No residentes)
Total 1.171.168 100 1.173.297 100 1.193.572 100 100 102

Fuente: Agencia Bancaria de la Federacion de Bosnia-Herzegovina, (2012)

En la tabla 13 se puede observar la estructura de propiedad en cuanto al capital
publico, privado o extranjero en el sector bancario. La mayor parte es capital extranjero
de no residentes. El capital social de los bancos en la Federacién e Bosnia-
Herzegovina en 2011 se incremento en 20,3 millones de KM o en 1,7%, en
comparacién con el 2010. La estructura del capital social ha sufrido un ligero cambio:
el capital publico se ha reducido en 3,8 millones, el capital privado (residentes) se ha
incrementado en 11 millones (7%) y el capital extranjero (no residentes) se ha

incrementado un 13,1 millones de KM.

El analisis de la estructura de propiedad de los bancos en términos de propiedad del
capital muestra los cambios y tendencias en el sistema bancario de la Federacion, y el

cambio en la estructura de la propiedad.

La participacion del Estado en el capital social total a fecha de 31.12.2011 asciende a
3,2%, pero en comparacion con el afo anterior ha habido una disminucion de 0,4

puntos porcentuales.

La participacién del capital privado (residentes) en el capital total es 14,6%, 0,7 puntos
porcentuales mas que a finales de 2010. El incremento nominal de 11 millones de KM
se refiere al aumento de los movimientos derivados del capital estatal en los bancos, y
un poco sobre el movimientos del capital de los no residentes, un total de siete bancos
tiene el importe neto de 6,1 millones de KM, mientras que en la base de la

capitalizacion interna (de las reservas) el capital de los accionistas de un banco se ha
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incrementado en 2,3 millones de KM, y la emisidon de acciones ordinarias de otro

banco ha hecho que el capital de los residentes se incrementa en 2,6 millones de KM.

El importe nominal del capital extranjero (no residentes) se incrementé en 13,1
millones de KM, mientras que el porcentaje en el total del capital social se reduce en
0,3 puntos porcentuales en comparacion al 31.12.2010. Este incremento se basoé en la
nueva emision de acciones de tres bancos, y un poco sobre la base de los

movimientos de los residentes en nueve bancos.

La cuota de mercado de bancos de propiedad mayoritaria extranjera a 31.12.2011
ascendié al 91,0%, los bancos de propiedad mayoritaria privada el 7,7% y el

porcentaje de bancos con capital mayoritario del Estado el 1,3%.

Tabla 15 Cuotas de mercado por tipo de propiedad de los bancos

31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011
% % % %
BANCOS Ndamero % activo Numero Ndamero % activo
capital capital activo capital
de bancos total de bancos de bancos total
total total total total

Mayoria de

2 2,5 1,1 1 2,7 1,1 1 2,4 1,3
capital estatal
Mayoria de

6 10,7 5 7 12,2 7 7 10,3 7,7
capital privado
Mayoria de
capital 12 86,8 93,9 11 85,1 91,9 11 87,3 91
extranjero
Total 20 100 100 19 100 100 19 100 100

Fuente: Agencia Bancaria de la Federacion de Bosnia-Herzegovina, (2012)

3.1.3.3 Fuerza laboral

En el sector bancario de la Federacion de Bosnia-Herzegovina a fecha de 31 de
diciembre de 2011 estaban empleados un total de 7.369 empleados, de los cuales el

2% estaban en bancos con capital mayoritariamente estatal y un 98% en bancos con

capital privado, como se puede apreciar en la siguiente tabla.
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Tabla 16 Evolucién del nimero de empleados

NUMERO DE EMPLEADOS Indice indice
BANCOS 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011 2010/2009 2011/2010
Bancos Publicos 231 3% 180 2% 177 2% 78 98
Bancos Privados 7.425 97% 7.208 98% 7.192 98% 97 100
TOTAL 7.656  100%  7.388 100%  7.369  100% 97 100
Numero de bancos 20 19 19

Fuente: Agencia Bancaria de la Federacién de Bosnia-Herzegovina, (2012)

Uno de los efectos negativos de la crisis econémica en el sector bancario ha sido la
tendencia de reducir el nUmero de empleados aunque en el 2011 fue detenida ya que

la reduccién del numero de empleados fue ligeramente inferior respecto a los afos

anteriores.
Tabla 17 Evolucién de la cualificaciéon de los empleados
NUMERO DE EMPLEADOS indice indice
EDUCACION 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011 2010/2009 2011/2010

Universitarios 2.165 36% 2408 36,5% 2.725 37% 104 105
Grados superior 642  10,7% 714 10,8% 799 10,8% 90 101
Educacién secundaria 3.102 516% 3.391 51,3%  3.759 51,1% 92 94
Otra 106 1,7% 93 1.4% 82 1,1% 88 85
TOTAL 6.015 100% 6.606 100% 7.361 100% 97 100

Fuente: Agencia Bancaria de la Federacion de Bosnia-Herzegovina, (2012)

Para mejorar la estructura de cualificacion de los trabajadores durante los ultimos afios
se ha incrementado la participacion de los empleados con educacién, por un lado hubo
un crecimiento en esta categoria del 5,00% o de 167 trabajadores y por otro lado hubo

una reduccion del 6,00% o de 188 de trabajadores con educacién secundaria.

Uno de los indicadores que influyen en el rendimiento de los bancos individuales y en
el sistema bancario es la efectividad de sus empleados, lo cual se puede medir como
el ratio entre los activos y el numero de empleados, es decir la cantidad de activos por
empleado. Cuanto mas alto sea el ratio, mejor sera la efectividad de los empleados,
tanto en el banco como en el sistema bancario. En la siguiente tabla se puede
observar la efectividad de los empleados de los bancos de la Federacién de Bosnia-

Herzegovina.
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Tabla 18 Activo por empleado

31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011
BANCOS N°de Activo Activo N° de Activo Activo N° de Activo Aotivo
empleados (000 KM) em:))I:;do empleados (000 KM) empleado empleados (000 KM) em:I:rado
Puablicos 231 161.619 700 180 167.263 929 177 191.881 1.084
Privados 7.425 15.074.741 2.030 7.208 14.908.434 2.068 7.192 14.998.845 2.085
Total 7.656 15.236.360 1.990 7.388 15.075.697 2.041 7.369 15.190.726 2.061

Fuente: Agencia Bancaria de la Federacién de Bosnia-Herzegovina, (2012)

Al final del periodo el nivel del sistema bancario por cada empleado llegaba a 2

millones de KM del activo. El leve crecimiento de los indicadores en ambos tipos de

bancos es el resultado de crecimiento de los activos en 2011.

3.1.4.1 Estatus, numero y red de negocios

El sector bancario de la Republica Srpska cuenta con 10 bancos comerciales, de los

cuales la mayoria son de capital privado, con el domino del capital privado extranjero.

El nimero de bancos es el mismo desde 2007. Los bancos de la Republica Srpska

operan en el territorio de Republica Srpska y en la Federacién de Bosnia-Herzegovina

a través de una red muy amplia de unidades de negocio. En el afo 2010, los bancos

han continuado con la apertura de nuevas oficinas, pero al mismo tiempo han cerrado

las unidades no rentables de negocio, por lo que el numero de unidades de negocio es

el mismo que a finales de 2

009.

Tabla 19 Bancos de la

Republica Srpska

BALKAN INVESTMENT BANK NLB RAZVOJNA L

IBaIkatn " NLBD Razvojna banka
a.d. BANJA LUKA nvestmen BANKA

Bank AD
BOBAR BANKA a.d. BIJELJINA NOVA BANKA a.d. NOVA

BAR

Eﬁﬁaa A BANJA LUKA BANKA
HYPO ALPE-ADRIA-BANK a.d. PAVLOVIC S
BANJA LUKA V Hyro A | INTERNATIONAL @ teomats
S VAMA. UZ VAS. ZA VAS Intermational
BANK a.d. Banka
KOMERCIJALNA BANKA a.d. UNICREDIT BANK a.d.
BANJA LUKA € xccu i BANJA LUKA 2 UniCredit Bank Banja Luka
MF BANKA a.d. BANJA LUKA VOLKSBANK a.d. v VOLKSBANK
L7 banka BANJA LUKA

Fuente: Banco Central de Bosnia-Herzegovina, (2012)
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Entre otras cosas, el continuo afan de los bancos por mejorar sus posiciones en el

mercado mediante la introduccion de formas de negocio mas actualizadas como la

banca electronica, los cajeros automaticos o los datafonos ha hecho que los servicios

bancarios se encuentren cada vez mas cerca de los clientes.

Tabla 20 Sucursales y otras unidades organizativas en la RS a 31/12/2010

OO L EEE LI S Sucur | Otras Unidades Dataf Cajeros
sales Organizativas onos | automaticos

UniCredit Bank a.d. Banja Luka 37 7 48 44
Hypo Alpe-Adria-Bank a.d. Banja Luka 5 42 442 45
Bobar banka a.d. Bijeljina 6 43 77 5
NLB Razvojna banka a.d. Banja Luka 12 57 1.232 55
Volksbank a.d. Banja Luka 9 8 282 17
Balkan Investment Bank a.d. Banja Luka 11 24 19 1
Pavlovié International Bank a.d. Slobomir 4 28 34 3
Nova banka a.d. Banja Luka 10 34 729 47
Komercijalna banka a.d. Banja Luka 9 7 15 20
MF banka a.d. Banja Luka 1 1
TOTAL | 104 251 2878 247
UNIDADES ORGANIZACIONALES DE LA Sucur | Oftras Unidades | Dataf Cajeros
FEDERACION DE BOSNIA-HERZEGOVINA sales Organizativas onos | automaticos
ProCredit Bank dd Sarajevo 2 6 1 9
Raiffeisen Bank dd BiH Sarajevo 9 18 964 35
Volksbank BiH dd Sarajevo 1 1 32 3
Intesa SanPaolo dd BiH 1 5 17 6
UniCredit Bank dd Mostar 6 342 14
Fima banka dd Sarajevo 1 1 2 1
ABS banka dd Sarajevo 2 2 4 4
TOTAL Il 22 33 1362 72
TOTAL I+II 126 284 4240 319

Fuente: Agencia Bancaria de la Republica Srpska, (2012)

El numero total de unidades organizativas de bancos de la Republica Srpska y de

bancos que tienen su sede en la Federacién de Bosnia-Herzegovina era de 355 (384

en 2008 y 347 en 2009) que se dividian en 104 sucursales y 251 unidades

organizativas.

De dicho numero 93 sucursales y 234 unidades organizativas operan en territorio de la

Republica Srpska, mientras 9 sucursales y otras 17 unidades organizativas operan en
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territorio de la Federacion de Bosnia-Herzegovina. Los siguientes bancos de la
Republica Srpska tienen sus sucursales y otras unidades organizativas operando en la
Federacion de Bosnia-Herzegovina: Balkan Investment Bank a.d. Banja Luka (12),
Nova banka a.d. Banja Luka (7), UniCredit Bank a.d. Banja Luka (4), Komercijalna
banka a.d. Banja Luka (2) y Bobar banka a.d. Bijeljina (1).

El banco Balkan Investment Bank a.d. Banja Luka tiene 2 oficinas de representacion

en Lituania.

La red mas importante de sucursales y otras unidades organizativas la posee el banco
NLB Razvojna banka a.d. Banja Luka, con un total de 69, seguido de Bobar banka a.d.
Bijjeljina, con un total de 49 y Hypo Alpe-Adria-Bank a.d. Banja Luka, con un total de
47. Entre estos tres bancos poseen el 46% del total de las unidades organizativas de

los bancos en la Republica Srpska.

Con el objetivo de facilitar servicios de calidad, los bancos de la Republica Srpska han
instalado un total de 247 cajeros automaticos, de los cuales 55 pertenecen al banco

NLB Razvojna banka a.d. Banja Luka.

Ademas, la Republica Srpska ha instalado un total de 2.878 datafonos en los puntos
de venta como centros comerciales, grandes almacenes y otros establecimientos
minoristas. La instalacion de datafonos ha mejorado significativamente y facilitado la

forma de pago sin dinero en efectivo.

Todos los bancos de la Republica Srpska, ademas de las sucursales y de las unidades
organizativas de la Federacion de Bosnia-Herzegovina poseen licencias para llevar a

cabo operaciones de pago internas.

Ademas, todos los bancos de la Republica Srpska poseen certificados que les
acreditan como miembros del programa de seguros de depésitos garantizados por la
Agencia de Seguros de Depdsitos de Bosnia-Herzegovina (fundada en enero de

2008).
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Actualmente el banco Prijedorska Banka a .d. Prijedor se encuentra sumida en
procedimientos de bancarrota, por lo tanto se encuentra dentro de los objetivos de la

autoridad Judicial.

La Agencia Bancaria de la Republica Srpska ha llevado a cabo el procedimiento de

liquidacion para Privredna Banka a.d. Srspko Sarajevo.

3.1.4.2 Estructura de la propiedad

La mayoria del capital de la Republica Srpska se encuentra en manos privadas, y una

gran parte de este capital en manos privadas pertenece a grupos extranjeros.

Tabla 21 Distribucién de la propiedad en el sector bancario de la RS a 31/12/2010

EN '000 KM Capital Privado | Capital Publico | Capital Cooperativas

BANCOS Cantidad | % Cantidad | % Cantidad %

UniCredit Bank a.d. Banja Luka 60.777 98 1.202 2 75 0
Hypo Alpe-Adria-Bank a.d. Banja Luka 175.495 | 100 0 0 17 0
Bobar banka a.d. Bijeljina 24.548 80 6.000 20 0 0
NLB Razvojna banka a.d. Banja Luka 52.003 100 0 0 0 0
Volksbank a.d. Banja Luka 23.728 100 0 0 0 0
Balkan Investment Bank a.d. Banja Luka 30.000 86 5.000 14 0 0
Pavlovié International Bank a.d. Slobomir 18.158 99 0 0 217 1
Nova banka a.d. Banja Luka 62.937 100 0 0 209 0
Komercijalna banka a.d. Banja Luka 60.000 100 0 0 0 0
MF banka a.d. Banja Luka 26.000 100 0 0 0 0
TOTAL 533.646 98 12.202 2 518 0

Fuente: Agencia Bancaria de la Republica Srpska (2012)

El capital de los accionistas alcanzé los 546 millones de KM, de los cuales el 98% se
encuentra en manos privadas (533 millones de KM), mientras que el 2% restante se
encuentra en manos del Estado (12,202 millones de KM) y de Cooperativas (0,518

millones de KM).
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Figura 4 Estructura del capital de acuerdo al criterio del pais de origen
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Fuente: Agencia Bancaria de la Republica Srpska, (2012)

La posicion dominante en la estructura de propiedad aun la conserva Austria con la

contribucion de 46,69% (a 31.12.2009 fue de 48,21%) y la mayoria del capital de tres

bancos. Un banco es de propiedad mayoritaria de los accionistas de Eslovenia, Serbia,

Lituania, Holanda y EE.UU., con el aumento de la participacion de Serbia del 4,75% al

11,03%, debido a la recapitalizacion de un banco.

Los accionistas nacionales son los duefios del 12% del capital social del sector

bancario de la Republica de Srpska, y son principalmente pequefos accionistas, a

excepcion de un banco que es de propiedad mayoritaria nacional.

La cuota de mercado de los bancos en el total de activos, depdsitos y patrimonio,

medida por el tipo de propiedad puede verse en la siguiente tabla:

Tabla 22 Cuota de mercado en el activo, en el capital y en los depdsitos segun el tipo de propiedad

31/12/2009 31/12/2010
T % activos % capital % en N°de % activos % capital % en N° de
totales total depdsitos bancos totales total depdsitos  bancos
Mayoria de
capital 3,6 4,7 35 1 47 7.6 4,7 2
Domestico
Mayoria de
capital 96,4 95,3 96,5 9 95,3 92,4 95,3 8
extranjero

Fuente: Agencia Bancaria de la Republica Srpska (2012)
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El sector bancario en la Republica Srpska se ha caracterizado por el dominio de la
propiedad privada extranjera. Nueve bancos tienen la mayoria de capital extranjero, el
96%, en el sector bancario de la Republica de Srpska medido por los activos totales y
por los depdsitos, y sobre el 92% en cuanto al capital total. El capital privado
domeéstico sblo se encuentra presente en un banco, en cuanto a los activos totales y a

los depdsitos tan solo representa el 5% y en cuanto al capital total representa casi el

8%.
3.1.4.3 Fuerza laboral

En el sector bancario de la Republica Srpska cuenta con un total de 2.933

trabajadores. En la siguiente tabla se puede ver la cualificacion de esos trabajadores.

Tabla 23 Tipo de cualificacién de los empleados y su evolucién

CUALIFICACION 31.12.2009 % 31.12.2010 %

No cualificado 14 0% 9 0%
Cualificado 28 1% 26 1%
Altamente cualificado 14 0% 12 0%
Escuela Secundaria 1.377 47% 1.329 45%
Diplomatura 271 9% 253 9%
Licenciatura 1.218 41% 1.276 44%
Master 16 1% 27 1%
Doctorado 1 0% 1 0%
Total 2.939 100% 2.933 100%

Fuente: Agencia Bancaria de la Republica Srpska, (2012)

Una de las consecuencia de la influencia de la crisis financiera en el sector bancario
de la Republica de Srpska es la simplificacion y la reduccidon del numero de
empleados, por lo que en 2010 continuo la tendencia de reducir el numero de

empleados en el sector bancario de la Republica Srpska, que fue lanzada en 2009.

De acuerdo con la estructura de cualificacion de los empleados la parte mas
importante sigue siendo la de la educacién secundaria con un 45%, y el numero total
de empleados disminuyé en un 3%, o 48 empleados. Para mantener la proporcién
relativamente alta de esta categoria de trabajadores influye el gran volumen de
negocios principalmente de las areas de banca minorista, la red de difusion de los

bancos y la introduccion de nuevos productos (nuevos productos de crédito,
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operaciones de tarjetas de crédito, banca electrénica, etc.). La politica de contratacién
de trabajadores con cualificacion de licenciados ha sido muy positiva, se ha

incrementado en un 4,5% o en 58 empleados.

Para valorar la eficiencia de los empleados en el sistema bancario se utiliza el ratio
entre el total de activos del sistema bancario y el numero total de empleados que
participan en el sistema. Cuanto mayor sea la cantidad de activos por empleado,

implicara una mayor eficacia y eficiencia en las operaciones bancarias.

Tabla 24 Activo por empleado

FECHA N° de empleados Activos (000 KM) Activo por empleado (000 KM)
31/12/2009 2.939 5.576.640 1.897
31/12/2010 2.933 5.5642.455 1.890

Fuente: Agencia Bancaria de la Republica Srpska, (2012)

En el 2010 el activo por empleado era de 1.890 millones de KM (se ha reducido

respecto al 2009 en 0,37%).

La mejora del indicador (activo/ empleado) es el resultado de mantener el mismo nivel
de activo y reducir el numero total de empleados. Sin embargo, el impacto en la
eficiencia de los empleados lo tiene el hecho de que los bancos de la Republica
Srpska han mejorado significativamente y modernizado la forma de hacer negocios
tanto con personas fisicas como con personas juridicas, y gradualmente van
adoptando y aplicando las normas europeas e internacionales de las operaciones
bancarias, que en el futuro contribuye a la mejora de la eficiencia del negocio. Ante
eso es muy importante el papel de la Agencia de Bancos de la Republica Srpska como
un regulador del sector bancario, que ha iniciado un proyecto integral de creacion de
un nuevo marco legislativo en consonancia con los principios y con los directivos
europeos. Es de vital importancia para el sector bancario de la Republica Srpska en

términos de globalizacion en general.

Las otras instituciones financieras se dedican a la intermediacion financiera y al apoyo
en el funcionamiento de los distintos segmentos del sistema financiero, pero no captan

depdsitos, su trabajo esta regulado por las leyes aplicables de las entidades. El sector
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de otras instituciones financieras esta compuesto por: companias de seguros, fondos
de inversion, companias de leasing, organizaciones de microcréditos, casas de bolsa 'y

de valores.
3.1.5.1 Compaiiias de seguros y reaseguros

Las compafias de seguros o aseguradoras son empresas especializadas en los
Contratos de Seguros, cuya actividad econémica consiste en producir el servicio de
seguridad cubriendo determinados riesgos econdmicos (riesgos asegurables) a las

unidades econémicas de produccion y consumo.

Su actividad es una operacion para acumular riqueza, a través de las aportaciones de
muchos sujetos expuestos a eventos econdémicos desfavorables, para destinar lo asi
acumulado, a los pocos a quienes se presenta la necesidad. Sigue el principio de

mutualidad, buscando la solidaridad entre un grupo sometido a riesgos.

Las companias de reaseguros son entidades que, a ftravés de un contrato de
reaseguro, acepta la cobertura de uno o varios riesgos asumidos por otra compania de
seguros. Una compania de reaseguros se hace cargo de los riesgos asumidos por una

otra entidad de seguros.

En Bosnia-Herzegovina opera 25 comparfias de seguros (14 en la Federacion de
Bosnia-Herzegovina y 11 en la Republica Srpska) y una compafiia de reaseguros,

Bosna RE.

De un total de 25 empresas que estan registradas para llevar a cabo los negocios de
seguros, 15 empresas son de propiedad nacional y 10 son de propiedad extranjera. De
las 14 empresas dedicadas exclusivamente a los seguros no vida, 13 son de
propiedad nacional y una empresa de propiedad mayoritaria extranjera. Dos empresas
se dedican exclusivamente a los seguros de vida, una compaiia es de propiedad
privada y otra de propiedad extranjera. De las 9 empresas que se dedican a los
seguros de vida y los seguros no vida (empresas mixtas), una compafia es de
propiedad mayoritariamente nacional, mientras que ocho empresas son de propiedad

mayoritaria extranjera. En Bosnia-Herzegovina hay registrada una compafia de
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reaseguros que es mayoritariamente de propiedad nacional. En la tabla 23 se pueden

observar las 25 companias que actualmente operan en Bosnia-Herzegovina.

Tabla 25 Compaiiias de seguros y reaseguros que operan en Bosnia-Herzegovina

ASA OSIGURANJE D.D. Ashocoin KRAJINA OSIGURANJE A.D. 4
AURA OSIGURANJE A.D. Gu% | LIDO OSIGURANJE D.D. .
BOBAR OSIGURANJE A.D. #89845 | | OK OSIGURANJE D.D. LOL>
BOSNA SUNCE OSIGURANJE D.D. | BSO- | MERKUR BH OSIGURANJE D.D. | rmswr™®
BRCKO GAS OSIGURANJE D.D. 2 sacko sas MIKROFIN OSIGURANJE A.D.  —
CAMELIJA OSIGURANJE D.D. @ NESKOVIC OSIGURANJE A.D, | O
CROATIA OSIGURANJE D.D. SARAJEVO OSIGURANJE D.D. =
DRINA OSIGURANJE A.D. FAFHES TRIGLAV OSIGURANJE A.D. .f"*‘.l*ffl
DUNAV OSIGURANJE A.D. s "LCZET TRIGLAV OSIGURANJE D.D. 3 erigiav
EUROHERC OSIGURANJE D.D. EUROHERC |NIQA OSIGURANJE D.D. Ui
GRAWE OSIGURANJE A.D. ¥ | VGT OSIGURANJE D.D. @ ver
GRAWE OSIGURANJE D.D. Epeee | ZOVKO OSIGURANJE D.D.

JAHORINA OSIGURANJE A.D. JAHORING gy

Fuente: Banco Central de Bosnia-Herzegovina, (2012)

3.1.5.2 Fondos de inversiéon

El fondo de inversién es un patrimonio comun que se genera a partir de aportes
voluntarios de personas naturales y/o juridicas denominados Participes. Dicho
patrimonio es invertido por una sociedad administradora de fondos en una cartera
diversificada de instrumentos financieros que pueden ser. de Renta Fija, (Bonos,
pagarés, operaciones de reporte, certificados bancarios, cuentas de ahorro, depdsito a
plazo, etc.) y/o de Renta Variable (acciones) segun sea el tipo de fondo en el cual se
desee participar. De esta manera se logra mayor rentabilidad que invirtiendo de

manera individual en instrumentos tradicionales de inversion.

Bajo las reglas sobre los fondos de la Federacion de Bosnia-Herzegovina y de la
Republica Srpska, que incluyen a las personas juridicas, empresas o varios tipos de
propiedad, con independencia de la forma juridica, se ofrece participacion sobre la
base de las acciones u otros valores analogos, con el objetivo de recoger depdsitos en
efectivo y con el expreso propésito de invertir mas del 60% de estas inversiones en

una cartera de valores, depdsitos en efectivo u otros activos, por lo que los inversores
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no controlan las decisiones de las inversiones sobre una base diaria, y el objetivo
principal es preservar la rentabilidad de la inversion para los inversionistas, aunque el

beneficio se haya utilizado de otra forma.

En la practica estos fondos estan organizados como fondos abiertos sin alguna
cantidad fija de capital o como fondos de inversion cerrados. El punto clave de los
fondos de inversion abiertos sin una cantidad fija de capital es que los fondos se
pueden depositar y retirar voluntariamente. Este mecanismo incluye el capital variable,
por ejemplo, cuando los depositantes depositan dinero, el fondo de capital (activo) se
aumenta, y viceversa, cuando retiran sus fondos, el activo del fondo se reduce. Los
fondos de inversion cerrados tienen un capital fijo depositado durante su formacién, es
decir, durante su establecimiento. Este capital fijo no cambia durante funcionamiento

del fondo de inversidon cerrado.
3.1.5.3 Compainiias de leasing

El Contrato de Leasing o de alquiler con derecho de compra es un contrato a través
del cual el arrendador traspasa el derecho a usar un bien a cambio del pago de rentas
de arrendamiento durante un plazo determinado. Puede darse el caso de que una
persona 0 empresa necesite adquirir un bien determinado y no tenga los recursos
suficientes para ello. Es ahi donde entran en juego las companias de leasing o
instituciones financieras que lo ofrezcan, quienes a pedido del interesado y de acuerdo
a lo que el mismo especifique, compran el bien requerido. Este bien es entregado al
arrendatario durante un determinado plazo a cambio del pago de una cantidad de

dinero a pagar en cuotas mensuales.

Una vez que finaliza el contrato, el arrendatario puede adquirir el bien a un
determinado precio, lo que se denomina residual. Si la opcidén no se ejerce, el bien
debe ser devuelto al arrendador salvo prorroga del contrato. Una vez realizado el
contrato entre ambas partes es irrevocable, lo que significa que el bien no puede ser
devuelto a la companiia de leasing antes del plazo convenido. Una de las desventajas
del leasing es su mayor costo financiero, ya que incluye el seguro por el bien y que es

recién a la finalizacién del contrato donde se puede adquirir el bien mediante la opcion

de compra.
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Entre sus ventajas puede apuntarse que se puede financiar el 100% de la inversion,
manteniéndose libre la capacidad de endeudamiento de los clientes. Tiene plazos
flexibles y permiten conservar las condiciones de compra al contado. Las operaciones
son mucho mas rapidas. El leasing es un moderno sistema de financiamiento
destinado tanto a empresas como a personas naturales, combina la locacién y la

compraventa.

En cuanto al leasing en Bosnia-Herzegovina, se podria decir que es una forma
relativamente nueva de negocio. Por desgracia, los efectos negativos de la crisis
econdémica y financiera mundial a finales de 2008 han detenido la expansion del
crecimiento de las empresas de arrendamiento financiero, que tuvo su culminacion en

el periodo 2006 - 2008.

En el mercado europeo de arrendamiento financiero Bosnia-Herzegovina pertenece a

los paises del CESEE (Central, Eastern and South Eastern Europe).

En la actualidad en Bosnia-Herzegovina operan nueve empresas de arrendamiento
financiero, siete en la Federaciéon de Bosnia-Herzegovina y dos en la Republica

Srpska.

La primera compaiia de leasing en el mercado de Bosnia-Herzegovina es Volksbank
Leasing, que fue establecida en abril de 2001. A partir de ahi se han ido creando las
demas compafiias de leasing hasta llega a 9. En la tabla 24 se pueden observar todas

las companiias que operan actualmente en Bosnia-Herzegovina.

Tabla 26 Companiias de Leasing que operan en Bosnia-Herzegovina

ASA ALEASING D.O.O. 4k | weasing | AIFFEISEN LEASING D.O.O. [XLEASING

EUROLEASING D.0.0., “Uniese | S EASING D.O.O. & LEASING
HYPO ALPE-ADRIA-LEASING D.0.0. ¥ | UNICREDIT LEASING D.0.0. | Unicredit
NLB LEASING D.0.0. VB LEASING D.O.0. e iAo
NOVA LEASING A.D.

Fuente: Banco Central de Bosnia-Herzegovina, (2012)

Con el objetivo de mejorar y desarrollar el leasing, asi como otros objetivos

compartidos, las empresas de arrendamiento financiero han creado la Asociacién de

D
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Companias de Leasing en Bosnia-Herzegovina. La Asociacion ha comenzado

oficialmente sus operaciones en abril de 2005.

La Asociacion de Compafiias de Leasing en Bosnia-Herzegovina también opera a
nivel internacional. En junio de 2005 ingres6 al Leaseurope en calidad de miembro
asociado. Leaseurope (Federacion Europea de Asociaciones de arrendamiento de 30
paises) fue establecido en 1972 con sede en Bruselas. Hoy en dia, Leaseurope
representa el 92% de la industria del leasing en toda Europa y como una institucion
global del mercado de arrendamiento Europea abarca aproximadamente 1.200

empresas de arrendamiento financiero.

3.1.5.4 Organizaciones de microcréditos

El microcrédito es un tipo de financiamiento para pequefas unidades productivas que
necesitan capital para generar patrimonio o para obtener activos productivos. Es uno
de los mecanismos mas importantes que ayudan a las pequefias unidades productivas
a acceder a los servicios financieros, por cuanto estas pequenas unidades productivas
necesitan fuentes de financiamiento diferentes a las convencionales en la medida que
no cumplen los mismos requerimientos de riesgo de crédito que se les exige a las

compaifiias consolidadas o de mayor tamafno.

En la actualidad en Bosnia-Herzegovina operan 24 organizaciones de microcrédito
(MKO), 20 fundaciones de microcréditos sin fines de lucro (MKF) y 4 empresas de
microcrédito con fines de lucro (MKD). La Federacion de Bosnia-Herzegovina cuenta
con 16 MKF y una MKD. En la Republica de Srpska, hay siete organizaciones de

microcrédito, de los cuales tres son con animo de lucro y cuatro sin animo de lucro.

En la tabla 25 se pueden observar todas las organizaciones de microcréditos que

actualmente operan en Bosnia-Herzegovina.
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Tabla 27 Organizaciones de microcréditos que actualmente operan en Bosnia-Herzegovina

ADRIA MIKRO MKD MIKROFIN MKD Mwicrorn

ALFA-PLUS MKF MIKROKREDIT MKF

BOSANSKO SELO MKF NOVA D MKF

EKI MKF Y EKI | PARTNER MKF OPitiss

LIDER MKF ALIDER | PRIZMA MKF PRIZMA

LOK MKF AOK~ | PRVA ISLAMSKA MKF

MELAHA MKF SANI MKF

MI-BOSPO MKF M50 | SINERGIA PLUS MKD

MIBA MKF LY | SUNRISE MKF " sowaise|

MICRO-CREDIT OFFICE MKF VORTT-INVEST MKF

MIKRA MKF & MIKRA | ZDRAVO MKD : IV(

MIKRO ALDI MKF A | ZENE ZA ZENE INTERNATIONAL &
MKF

Fuente: Banco Central de Bosnia-Herzegovina, (2012)

Durante afos, el sector de las microcréditos ha registrado un verdadero boom en
Bosnia-Herzegovina, pero en los ultimos afos, pagando el precio de la crisis mundial
algunos de los microcréditos amenazan con su extincion. La colocacion de créditos
morosos, donde se presta mas atencion en la cantidad que a la calidad de la cartera
de préstamos, la disminucion de la facturacion y la demanda de préstamos, son solo
algunas de las razones de la crisis que existe en este sector. Todo esto sugiere que el

sector del microcrédito necesita una reestructuracion urgente.

Sin embargo, cabe sefalar que el sector de los microcréditos en Bosnia-Herzegovina
en el periodo de la posguerra desempefid un papel significativo en la disminucién de la
pobreza y en el apoyo del desarrollo de las PYME. Los resultados obtenidos en el
periodo anterior han movilizé a Bosnia-Herzegovina entre los paises del mundo que

mas han avanzado en el desarrollo de esta area de las ofertas financieras.

En el periodo posterior a 1996 se form6 un respetable numero de organizaciones de
microcréditos en Bosnia-Herzegovina, con cerca de 3.000 empleados y mas de 500
sucursales y oficinas. Con la adopcion de la nueva ley, las organizaciones de
microcrédito pueden transformarse en dos formas basicas: fundaciones de

microcrédito sin animo de lucro y empresas de microcrédito con animo de lucro, y

O
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como supervisor para el sector se definen la Agencia Bancaria de la Federacion de

Bosnia-Herzegovina y de la Republica Srpska.

Las microfinanzas son una nueva area en el sector financiero en el mundo y se
consideran una de las mayores innovaciones a finales del siglo pasado. Las
organizaciones de microcrédito se han desarrollado en el periodo posterior a la guerra
en Bosnia-Herzegovina como parte de un programa de desarrollado en esta area con
el fin de facilitar el empleo de emergencia y reactivar la actividad econémica a través
de microcréditos. En este sentido, a principios de 1996, se disefid e implementd el
Proyecto de Iniciativas Locales | (LIP | por sus siglas en inglés), financiado por el
Banco Mundial y un gran numero de paises donantes. El Gobierno de Bosnia-
Herzegovina ha puesto en marcha LIP | a través de su Departamento para las
Iniciativas Locales para generar empleo y para la formaciéon de los empleados en la

Federacion y en la Republica Srpska.

Con el desarrollo de la misién y con la ampliacion de organizaciones de microfinanzas
crecian las necesidades de estas, por lo tanto en enero de 2000, varias
organizaciones fundaron una Asociacion. Los dos primeros afios la Asociacién ha
actuado como un proyecto, y con la aprobacién de la Ley de Fundaciones y
Asociaciones en el 2003 se registr6 como Asociacion de organizaciones de

microfinanzas en Bosnia-Herzegovina (AMFI por sus siglas en bosnio).

Durante los afios anteriores, los miembros de la Asociacion de Organizaciones de
Microfinanzas en Bosnia-Herzegovina han ganado reconocimientos y premios del
Banco Mundial y del Grupo Consultor para Ayuda a los mas Pobres (CGAP) por un
alto nivel de transparencia en los negocios y en la informacioén financiera. De las 20
instituciones de todo el mundo, premiadas en 2007, hay cinco organizaciones de

microcrédito de Bosnia-Herzegovina.

Ademas, un resultado importante que demuestra la calidad de las organizaciones de
crédito en Bosnia-Herzegovina también se refleja en el hecho de que en la lista de 100
instituciones microfinancieras mas exitosas, que fue publicado por la revista de

negocios de EEUU, "Forbes", se encontraban cinco de la AMFI.
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El activo total del sector financiero en Bosnia-Herzegovina en 2010 ascendi6 a 24.250
millones de KM (Marko convertible). La participacion del sector bancario en los activos
totales del sector financiero fue del 84,34%, companias de leasing 4,57%, compafias
de seguros y reaseguros 3,86%, fondos de inversion 3,70% y organizaciones de

microcréditos de 3,53%.

Tabla 28 Estructura del sector financiero en Bosnia-Herzegovina

2008 2009 2010 iNDICE iNDICE
DEL DEL
INSTITUCIONES FINANCIERAS ACTIVO . ACTIVO - ACTIVO B CRECI- CRECI-
0 0 (]
09/08 10/09
BANCOS 20.821 80,82 20.605 82,07 20.452 84,34 98,96 99,26
FONDOS DE INVERSION 1.242 4,82 885 3,52 898 3,70 71,26 101,47
COMPANIAS DE SEGUROS Y
889 3,45 933 3,72 936 3,86 104,95 100,32
REASEGUROS
ORGANIZACIONES DE
1.210 4,70 1.087 4,33 856 3,53 89,83 78,75
MICROCREDITOS
COMPANIAS DE LEASING 1.600 6,21 1.598 6,36 1.108 4,57 99,88 69,34
TOTAL DEL SECTOR 25.762 100 25.108 100 24.250 100 97,46 96,58

Fuente: Banco Central de Bosnia-Herzegovina, (2012)

De acuerdo a los datos financieros para el afio 2010, el sector bancario en el 2010 se
mantuvo en el primer lugar en la economia de Bosnia-Herzegovina en cuanto al
tamano del activo, que este afio ascendié a 20.452 millones de KM, dejando atras las
compaiiias de leasing, las organizaciones de microcrédito, las compafiias de seguros
y los fondos de inversion, con unos activos totales de 1,1 millones de KM, 856 millones

de KM, 936 millones de KM y 898 millones de KM, respectivamente.

Es sector financiero de Bosnia-Herzegovina esta dominado por el sector bancario con
el 84,34% de los activos totales del sector financiero de Bosnia-Herzegovina. El sector
bancario en Bosnia-Herzegovina ha logrado preservar la estabilidad a pesar de que los
efectos de la crisis econdémica y financiera mundial son muy fuertes, y como tal han

tenido un impacto en las operaciones bancarias en Bosnia-Herzegovina.
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Figura 5 Activo sector bancario desde 2008 hasta 2010
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Fuente: Banco Central de Bosnia-Herzegovina, (2012)

En cuanto al total del activo, el sector bancario ha ido disminuyendo desde 2008 hasta
2010, aunque la participacion del sector bancario en los activos totales ha ido
aumentando. Los bancos han registrado un ligero decrecimiento del activo del 0,74%

en 2010 respecto al 2009.

La participacién de las demas instituciones financieras en la estructura del sector
financiero en Bosnia-Herzegovina es casi insignificante. Con el fin de mejorar los
mercados financieros el papel fundamental esta en el fortalecimiento de las
instituciones financieras, principalmente las compafias aseguradoras y fondos de

inversion, que se reflejan directamente en el desarrollo econémico en general.

Figura 6 Activo otras instituciones financieras desde 2008 hasta 2010
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Fuente: Banco Central de Bosnia-Herzegovina, (2012)
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El crecimiento de los activos en el sector financiero en Bosnia-Herzegovina en 2010
respecto al 2009 lo han marcado las compafias de seguros y reaseguros con un
incremento de 0,32%, y los fondos de inversién con un incremento del 1,47%. Los
bancos, las organizaciones de microcréditos y las compafiias de leasing han marcado
una importante caida del activo como consecuencia de la crisis global en el mercado
de capitales. La caida de las organizaciones de microcréditos ha sido de 21,25% y de

las compaiiias de leasing de 30,66 %.

3.1.5.1 Activo del sector financiero en la Federacién de Bosnia-Herzegovina

El activo total del sector financiero en la Federacion de Bosnia-Herzegovina en 2010
ascendié a 17.969 millones de KM. La participaciéon del sector bancario en los activos
totales del sector financiero fue de 83,90%, compariias de leasing 6,15%, compafiias
de seguros y reaseguros 3,85%, fondos de inversion 2,90% y organizaciones de

microcréditos de 3,21%.

El sector bancario en el 2010 se mantuvo en el primer lugar en la economia de la
Federacion de Bosnia-Herzegovina en cuanto al tamafo del activo, que este afo
ascendié a 15.076 millones de KM, dejando atras las compafias de leasing, las
compafiias de seguros, las organizaciones de microcrédito y los fondos de inversion,
con unos activos totales de 1.105 millones de KM, 691 millones de KM, 576 millones

de KMy 521 millones de KM, respectivamente.

Tabla 29 Estructura del sector financiero en la Federacién de Bosnia-Herzegovina

2008 2009 2010 INDICE  INDICE
DE DE
INSTITUCIONES FINANCIERAS ACTIVO ACTIVO ACTIVO CRECI- CRECI-
% % %
(M KM) (M KM) (M KM) MIENTO MIENTO
09/08 10/09
BANCOS 15.072 78,24 15.233 80,61 15.076 83,90 101,07 98,97
FONDOS DE INVERSION 1.015 5,27 593 3,14 521 2,90 58,42 87,86
COMPANIAS DE SEGUROS Y
677 3,51 707 3,74 691 3,85 104,43 97,74
REASEGUROS
ORGANIZACIONES DE
901 4,68 769 4,07 576 3,21 85,35 74,90
MICROCREDITOS
COMPANIAS DE LEASING 1600 8,31 1596 8,45 1.105 6,15 99,75 69,24
TOTAL DEL SECTOR 19.265 100 18.898 100 17.969 100 98,09 95,08

Fuente: Banco Central de Bosnia-Herzegovina, (2012)



Analisis de las practicas de buen gobierno corporativo en las entidades financieras de Bosnia-Herzegovina y Croacia

3.1.5.2 Activo del sector financiero en la Republica Srpska

El activo total del sector financiero en la Republica Srpska en 2010 ascendi6é a 6.281
millones de KM. La participacion del sector bancario en los activos totales del sector
financiero fue de 85,59%, fondos de inversion 6,00%, organizaciones de microcrédito

4,46%, compairiias de seguros y reaseguros 3,90%, y compaiiias de leasing 0,05%.

En la Republica Srpska el sector bancario en el 2010 se mantuvo en el primer lugar en
la economia de Bosnia-Herzegovina en cuanto al tamafo del activo, que este afo
ascendié6 a 5.376 millones de KM, dejando atras los fondos de inversién, las
organizaciones de microcrédito, las compafias de seguros y las compafias de
leasing, con unos activos totales de 377 millones de KM, 280 millones de KM, 245

millones de KM y 3 millones de KM, respectivamente.

Tabla 30 Estructura del sector financiero en la Republica Srpska

2008 2009 2010 INDICE  INDICE
DE DE
INSTITUCIONES FINANCIERAS ACTIVO ACTIVO ACTIVO CRECI- CRECI-
00 00 l’(.!
09/08 10/09
BANCOS 5.749 88,41 5.372 86,46 5376 8559 93,44 100,07
FONDOS DE INVERSION 227 3,49 292 4,70 377 6,00 128,63 129,11
COMPANIAS DE SEGUROS Y
212 3,26 226 3,64 245 3,90 106,60 108,41
REASEGUROS
ORGANIZACIONES DE
309 4,75 318 5,12 280 4,46 102,91 88,05
MICROCREDITOS
COMPANIAS DE LEASING 6 0,09 5 0,08 3 0,05 83,33 60,00
TOTAL DEL SECTOR 6.503 100 6.213 100 6.281 100 95,54 101,09

Fuente: Banco Central de Bosnia-Herzegovina, (2012)

El sector financiero en la Federacién de Bosnia-Herzegovina representa el 73,71% del
total del sector financiero y el sector financiero en la Republica Srpska representa el

26,29%.
3.2. Sistema financieros de Croacia

El sector financiero en la Republica de Croacia presta una mayor atencién al sector
bancario, que representa la practica totalidad del sistema financiero croata, y al sector

de las aseguradoras, dejando en un segundo plano al mercado de capitales.
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El Banco Nacional de Croacia (BNC) es la institucion que regula y supervisa el
funcionamiento del sistema financiero croata. Las funciones y el Estatuto del BNC esta
reguladas por el Articulo 53 de la Constitucion, la Ley de Bancos (Boletin Oficial
84/2002) y la Ley del Banco Nacional de Croacia (Boletin Oficial 36/2001). Este marco

legislativo le confiere al BNC plena autonomia e independencia.

Haciendo uso de ambas, el Estatuto del BNC establece como principal objetivo del
mismo la estabilidad de precios. La politica monetaria del BNC en los ultimos afios,
junto a la coyuntura de la economia croata han hecho posible que el objetivo de
estabilidad de precios, con tasas de inflacién por debajo de la media de la UE, se haya
cumplido; del mismo modo, la credibilidad de esta politica monetaria entre los agentes
internacionales se ha plasmado en una notable estabilidad cambiaria. Por otro lado, la
Ley de Bancos de 2002 ha fortalecido la autoridad del BNC a la hora de supervisar e

investigar el sistema financiero.

Al gobernador del Banco Nacional de Croacia lo nombra el Parlamento croata por la
propuesta del Comité para las elecciones, y el nombramiento y los asunto de
administracion con la opinion del Comité de Finanzas y Presupuestos. Los miembros
externos del Consejo del Banco Nacional de Croacia son nombrados de la misma
manera que el gobernador. Los miembros del Consejo del Banco Nacional de Croacia
deberan ser ciudadanos croatas con reconocido prestigio personal y experiencia
profesional en asuntos monetarios, financieros, bancarios o en el campo legal. Los

miembros del Consejo del Banco Nacional de Croacia seran nombrados por seis afos.

Durante la vigencia el gobernador del Banco Nacional de Croacia, el subgobernador y
los vicegobernadores tienen derecho al salario y a otros beneficios de los derechos

laborales de acuerdo a las normas del Banco Nacional de Croacia.

3.2.1.1 El Banco Nacional de Croacia después de la adhesion de Croacia a

la Unién Europea

Con las enmiendas a la Ley sobre el Banco Nacional de Croacia en diciembre de 2006

("Boletin Oficial", N ° 135/2006) se cre6 la presuncion legal de que a fecha de la
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adhesion a la Unién Europea, el Banco Nacional de Croacia se convertira en parte
integrante del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) y comenzara a
desempefiar sus funciones de conformidad con los Estatutos del SEBC y del Banco
Central Europeo (BCE). El marco legal para el funcionamiento del Banco Nacional de
Croacia entro en vigor el 9 de julio de 2008 con la ley del Banco Nacional de Croacia
que se tiene que armonizar con las normas de la Unidén Europea, especialmente la
parte relacionada con el grado de independencia del banco central (independencia
institucional, funcional, personal y financiera), asi como el objetivo del Banco Nacional
de Croacia, es crear condiciones previas para el buen funcionamiento del BNC con el
SEBC y con el BCE vy la introduccion del euro como la moneda oficial de la Republica

de Croacia.

Con la adhesion de Croacia a la Unién Europea, habra un cambio en la composicion
del Consejo del Banco Nacional de Croacia y de la administracion del BNC. El Consejo
del BNC tendra ocho miembros y estara compuesto por el gobernador, subgobernador
y seis vicegobernadores que seran nombrados por el Parlamento croata a propuesta
del Comité de eleccién, el nombramiento y los asuntos administrativos con la opinion
del Comité de Finanzas y Presupuestos. El gobernador del Banco Nacional de Croacia

se convierte en miembro del Consejo General del BCE.

Después de la adhesion de Croacia a la UE dejaran el mandato los miembros del
Consejo de BNC elegidos en base a la Ley anterior o actual del Banco Nacional, y el
Gobernador, subgobernador y vicegobernadores nombrados sobre la base de estas
leyes se mantendran en esas posiciones hasta el vencimiento del plazo para el que
fueron nombrados. El parlamento croata tendra la tarea para que en un plazo de 30
dias a partir de la adhesion de Croacia a la Union Europea nombre dos

vicepresidentes restantes.

Con la introduccion del euro como la moneda de la Republica de Croacia, el Banco
Nacional de Croacia transferira su autoridad para conducir la politica monetaria y las
operaciones de cambio de divisas, la gestion de las reservas internacionales y el
funcionamiento del sistema de pagos del BCE. El Banco Nacional de Croacia

mantendra la autonomia e independencia en la toma de decisiones y la ejecucion de
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las demas tareas. Como parte integrante del SEBC el Banco Nacional de Croacia
participar en la formulaciéon y conduccion de politicas monetarias y de tipo de cambio y
la aplicacién de control monetario. El Banco Nacional de Croacia gestionara parte de
las reservas internacionales no transferidos de acuerdo con las directrices del BCE. La
emision de billetes y monedas se llevara a cabo de conformidad con las disposiciones
del Estatuto del SEBC y de las decisiones del BCE. En el informe financiero anual del
Banco Nacional de Croacia estara involucrada la parte de los ingresos monetarios del
SEBC y del BCE, que es determinado por el Banco Central Europeo en el marco del
Estatuto del SEBC y del BCE, es de aplicacion resultante de una politica monetaria

comun.

En tiempos de la antigua Yugoslavia, los bancos fueron “creados” por empresas
vinculadas al sector inmobiliario. Con el colapso del socialismo en 1989-1990, la
mayor parte de su capital fue a parar a esas mismas empresas, que a su vez eran sus
deudoras. Por lo tanto, los bancos estatales no podian ser privatizados directamente.
Asi hasta que no lo fueron sus “duefias”, las empresas inmobiliarias, los bancos

continuaron siendo de propiedad publica.

En 1990, cuando Croacia inicid la transicion del sistema de economia centralizada a la
economia de mercado existian 26 bancos estatales. De cara a promover la
competencia en las actividades bancarias se opté por facilitar la adjudicacion de

licencias bancarias.

Asi, en 1994 ya eran 50 los bancos que operaban en Croacia y en 1997 alcanzaron el
maximo de 60. El aumento en el numero de bancos no se tradujo en una mayor
competencia, ya que muchos de los nuevos bancos operaban en zonas geograficas
muy concretas, principalmente en Zagreb o Split. Tan sélo un par de bancos contaban

con una verdadera presencia a nivel nacional.

La crisis bancaria de 1998-1999 supuso la desaparicion de 14 bancos y desde
entonces se ha mantenido la tendencia a reducir el nimero de entidades bancarias, en

lo que ha sido un proceso continuado de quiebras, fusiones, etc.
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La entrada de entidades bancarias extranjeras fue muy cauta. A finales de 1994 el
primer banco extranjero inicié sus actividades. No fue hasta la firma de los Acuerdos
de Dayton cuando se inici6 una entrada mas decidida de bancos extranjeros en

Croacia. Aun asi, la cuota de mercado de los mismos fue pequefia hasta 1999.

Por lo tanto, la privatizacion de la banca comenzd en el aiio 2000, con la privatizacion
de los grandes bancos estatales: Zagrebacka Banka, Privredna Banka, Splitska Banka
y Rijjecka Banka asi como otros mas pequefnos. Quedan aun pendientes de privatizar
el banco Croatia Banka y Hrvatska Postanska Banka, por lo que dicho proceso de

privatizacién financiera no se puede dar por concluido aun.

En ese mismo afio se inicié un proceso de concentracion bancaria, de forma que se ha

pasado de 60 bancos operando en ese afio a los 31 actuales (enero 2012).

En la siguiente tabla se puede observar el listado de los bancos que operan

actualmente en Croacia.

Los 6 principales bancos son: Zagrebacka Banka d.d. (propiedad del grupo bancario
italiano Unicredit), Privredna Banka Zagreb d.d. (socio mayoritario es el holding italiano
IntesaBci), Erste & Steiermdérkische Bank d.d. (propiedad de los austriacos Erste Bank
y Die Steierméarkische Bank), Raiffeisenbank Austria d.d. (de titularidad austriaca),
Sociéte Géenérale-Splitska Banka (adquisicion por el banco francés Société Générale
del banco HVB Splitska Banka d.d) e Hypo Alpeadria-Bank d.d. (que integra el grupo

austriaco Hypo).

Dos bancos: el Zagrebacka Bankay el Priviedna Banka Zagreb controlan el 42,3% de

los activos del sector y los cuatro primeros bancos, el 66,4% en enero de 2012.

Por cuota de mercado, Zagrebacka Banka 'y Privredna Banka son los dos principales
bancos del pais, seguidos del Ersfe Bank, Raiffeisen Bank'y Hypo Banka. En el 5°

lugar, esta Sociéte Géneral Splitska Banka, seguido del HPB.
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Tabla 31 Bancos de Croacia

BANCO POPOLARE 55 BANCO POPOLARE NAVA BANKA d.d.
CROATIA d.d.

BANKA BROD d.d. OTP BANKA HRVATSKA
(KENTBANK d.d., 2012) d.d.

BANKA KOVANICA d.d. ) === [ PARTNER BANKA d.d.
@JP._E!‘EE kovanica

- PARTNER BANKA

BANKA SPLITSKO- r BSD PODRAVSKA  BANKA
DALMATINSKA d.d. ) . d.d.

BANKA SPLITSKO DALMATINSKA
BKS BANK d.d. PRIMORSKA  BANKA

B K S B an k PRIMORSKA + BANKA

d.d.

CENTAR BANKA d.d. PRIVREDNA  BANKA

i?; CENTAR BANKA a4 PRIVREDNA

ZAGREB d.d. "3 BANKA
ZAGREGB
CROATIA BANKA d.d. RAIFFEISENBANK Raiffeisen
|2\ BANK

CROATIAS™ BANKA AUSTRIA d.d.
ERSTE & ) ERSTE é SAMOBORSKA BANKA samobarska bzmka dﬂ’
STEIERMARKIS CHE sanK d.d.
BANK d.d.
HRVATSKA SLATINSKA BANKA d.d.
POSTANSKA BANKA HPB }/
d.d.
HYPO ALPE-ADRIA- - SOCIETE  GENERALE- SPLITSKA

RIA BANKA
BANK d.d. SPLITSKA BANKA d.d. ooere conea £ cmoue
IMEX BANKA d.d. STEDBANKA d.d. Sted
n Imex banka banka aa
ISTARSKA KREDITNA B | ISTARSKA VABA  dd.  banka
" 4 KREDITNA o vaba

BANKA UMAG d.d. B i Varazdin N

JADRANSKA BANKA d.d. VENETO BANKA d.d.

£ VENETO BANKA

GRUPPO VENETO BANCA

KARLOVACKA BANKA
d.d.

VOLKSBANK d.d.
(SBERBANK, 2013)

KREDITNA BANKA
ZAGREB d.d.

ZAGREBACKA  BANKA | 74 7agrebacka banka

d d UniCredit Group

MEBIMURSKA BANKA
d.d.

Fuente: Banco Nacional de Croacia, (2012)

Por otra parte, en 1992 se cred el Banco de Crédito para la Reconstruccion (por sus
siglas en croata, HBOR), encargado de financiar por cuenta del estado la
reestructuracion, infraestructuras, vivienda, turismo y el desarrollo de la economia en
general. Desde 1995, se ocupa también de los riesgos comerciales y politicos y del

apoyo a las PYMES.
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3.2.2.1 Estatus, numero y red de negocios

El numero total de bancos a finales de 2011 incluy6 seis grandes, tres medianos y 23
bancos pequefios. En el cuarto trimestre de 2011, con el procedimiento de liquidacion
forzosa fue revocada la licencia al banco Credo banka d.d. Por lo tanto, en 2011 el
numero de bancos pequefios, y de todos los bancos, se redujo en uno, al igual que el
afo anterior. Debido a la reduccion en el numero de instituciones y debido a las tasas
de crecimiento inferiores a la media de los activos de los bancos restantes del grupo
se produjo la reduccion de la cuota de mercado de los bancos pequeinos. Los grandes
bancos ya han aumentado su participacion como lideres y el crecimiento se basa

principalmente en el apoyo de los accionistas mayoritarios extranjeros.

Tabla 32 Numero de bancos segun el tamaiio y la participacion en el activo total

2008 2009 2010 2011
N° de N° de N° de N° de
% % % %
bancos bancos bancos bancos
Bancos grandes 6 79,40 6 82,70 6 82,10 6 82,60
Bancos medianos 4 12,50 3 9,10 3 9,00 3 9,00
Bancos pequefios 24 8,10 25 8,20 24 8,90 23 8,40
Total 34 100,00 34 100,00 33 100,00 32 100,00

Fuente: Banco Nacional de Croacia, (2012)

En los ultimos cinco afios, los cambios significativos en el nimero de bancos estaban
relacionados con la entrada de dos cajas de ahorros en el sistema durante 2008 y
2009, aunque a finales de 2010 a una de ellas ya ha iniciado el proceso de liquidacion
forzosa. Ademas, a principios de 2009, un banco de mediano tamano se fusiono con

un banco del grupo de los grandes bancos.

Ademas de las entidades de crédito, el Banco Nacional de Croacia, de conformidad
con las disposiciones de la decision sobre supervision de un grupo de entidades de
crédito de forma consolidada, a finales de 2011 llevaba el control de siete grupos de
entidades de crédito. Estos grupos tienen la obligacion, a través de su institucion de
origen, informar al Banco Nacional de Croacia sobre su negocio sobre una base
consolidada. Dos bancos nacionales tenian en su poder un banco extranjero, uno de

Bosnia-Herzegovina y otro de Montenegro.
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3.2.2.2 Estructura de la propiedad

Dado que todos los bancos del grupo de los grandes bancos pertenecen a los grupos
bancarios europeos, los activos del sistema bancario nacional estan sobre todo en
manos de propietarios extranjeros (90.6%). De un total de 32 bancos, 17 de ellos se
encontraban en la propiedad mayoritaria extranjera, que son dos mas que a finales de
2010. La caja de ahorros Stedna banka malog poduzetnistva d.d. ha pasado a la
propiedad mayoritaria de los accionistas de Serbia y ha cambiado de nombre a 7es/a
stedna banka d.d., y el banco Banka Brod d.d. ha pasado a la propiedad mayoritaria
de Turquia. Asi, junto con seis grandes bancos, a la propiedad extranjera pertenecian
dos bancos medianos y nueve bancos pequefios. La mayor parte de los activos
bancarios, superior al 80%, pertenecia a los accionistas de Italia y Austria, que eran
propietarios mayoritarios extranjeros de cinco o seis bancos. Los accionistas de
Francia, Hungria, San Marino, Turquia, Suiza y Serbia tenian un banco en su
propiedad. En enero de 2012, el 90,6% de los activos bancarios pertenecian a bancos
de mayoria de capital extranjero, el 4,9% a bancos nacionales privados y el 4,5% al

estado croata.

Tabla 33 Estructura de la propiedad de los bancos y la participacion en el activo

2008 2009 2010 2011
N° de N° de N° de N° de
°0 o0 % 00
bancos bancos bancos bancos
Propiedad nacional 18 9,40 19 9,10 18 9,70 15 9,40
Propiedad nacional privada 16 4,90 17 4,90 16 5,40 13 4,90
Propiedad nacional publica 2 4,50 2 4,20 2 4,30 2 4,50
Propiedad extranjera 16 90,60 15 90,90 15 90,30 17 90,60
Total 34 100,00 34 100,00 33 100,00 32 100,00

Fuente: Banco Nacional de Croacia, (2012)
3.2.2.3 Fuerza laboral

Los altos niveles de provisiones de costes por riesgo de crédito y un fuerte crecimiento
en el costo del endeudamiento externo, sobre todo en la segunda mitad del afio dieron
lugar a un control aun mayor de canales de distribucion de costes. Durante el 2011, se
redujo el nUmero de sucursales bancarias y de cajeros automaticos, pero el numero de

empleados ha aumentado ligeramente. A estos acontecimientos ha actuado la salida
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de un banco pequefo del sistema, pero también los cambios de un gran banco y unos

bancos pequefios que han reducido significativamente su red de negocios.

Tabla 34 Numero de empleados, sucursales y cajeros automaticos segun el tamafio

2008 2009 2010 2011
Varia Varia Varia
EMPLEADOS @ Ndmero % Nimero % .. Nimero % .. Numero % ..
=clon -clon -clon
Bancos
15.618 70,8 15.803 72,7 1,2 15.813 72,6 0,1 15931 72,9 0,7
grandes
Bancos
3.015 13,7 2.391 11 -20,7 2449 11,3 24 2.541 11,6 3,8
medianos
Bancos
3.432 15,6 3.536 16,3 3 3.508 16,1 -0,8 3.393 15,5 -3,3
pequeios
Total 22.065 100 21.730 100 -1,5 21.770 100 0,2 21.865 100 0,4
Sucursales
Bancos
720 57,6 768 59,2 6,7 760 59,7 -1,0 759 60 -0,1
grandes
Bancos
. 186 14,9 170 13,1 -8,6 172 13,5 1,2 177 14 2,9
medianos
Bancos
344 27,5 359 27,7 4,4 342 26,8 -4,7 330 26,1 -3,5
pequefios
Total 1.250 100 1.297 100 3,8 1.274 100 -1,8 1.266 100 -0,6
Cajeros
automaticos
Bancos
2510 751 2.760 76,6 10 2872 757 4.1 3.014 75,8 4,9
grandes
Bancos
462 13,8 446 12,4 -35 506 13,3 13,2 555 14 9,7
medianos
Bancos
370 11,1 395 1 6,8 416 1 53 406 10,2 2,4
pequeios
Total 3.342 100 3.601 100 7,7 3.794 100 5,3 3.975 100 4,8

Fuente: Banco Nacional de Croacia, (2012)

El numero de empleados de los bancos aumento ligeramente en el 2011, un 0,4% o0 95

empleados, bajo la influencia de los grandes y medianos bancos. Todos los bancos de

tamafio medio han aumentado su numero de empleados que van desde 0,2% a 7,4%

y un promedio de 3,8%. El numero de empleados de los bancos grandes se ha

aumentado en 118 empleados (0,7%), aunque en un banco de este grupo se redujo

significativamente el nimero de empleados en 122 (5,2%). Una influencia clave en la

disminucion del nimero de empleados en el grupo de bancos pequefios ha sido la
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salida de un banco del sistema. Ademas, hay ocho bancos pequefos que han
reducido su numero de empleados, uno de los cuales incluso se ha reducido en un
11,3%. En la mayoria de los bancos pequefios (12 de ellos) se ha incrementado el
numero de empleados, lo cual no fue suficiente para lograr un crecimiento en el grupo

por lo tanto el numero de empleados en este grupo ha disminuido en 115 (3,3%).

El nimero de sucursales de los bancos a finales de 2011 fue inferior al de finales de
2010 en ocho sucursales (0,6%). Después de varios anos de tendencia creciente en
el numero de sucursales, en el 2011 disminuyd por segundo afio consecutivo. Esto es
debido principalmente a la salida de un banco pequefio del sistema, aunque un banco
mas de ese grupo ha reducido significativamente el numero de sucursales. En
definitiva, el grupo de bancos pequefos tuvieron la mayor disminucién en el niumero
de sucursales en 12 unidades. A parte, un gran banco ha reducido en mayor medida el
numero de sucursales. Esto se refleja en todo el grupo, aunque todos los demas
bancos del grupo han aumentado el numero de sucursales, asi que, el grupo de los
bancos grandes han reducido ligeramente el numero de sucursales (0,1%). Los
bancos medianos han aumentado el numero de sus sucursales en cinco (2,9%),

debido principalmente al aumento de un banco en ese grupo.

Los cajeros automaticos reflejan un crecimiento mayor entre los indicadores de la red
de empresas ya que se ha aumentado en 181 unidades (4,8%). En comparacién con
los anos anteriores el crecimiento ha sido inferior. Los bancos grandes han creado un
total de 142 cajero automaticos nuevos, 49 los bancos medianos, mientras que el
numero de cajeros automaticos en los bancos pequenos se ha reducido en diez. El
numero de bancos pequefos que no tienen cajeros automaticos sigue siendo el mismo

(cuatro).

La creaciéon del mercado de capital comenzd con la creacion de la Republica de
Croacia. El indice oficial de la Bolsa de Valores de Zagreb es CROBEX y se empezo6 a
publicar en septiembre de 1997. La fecha de referencia es 1 de septiembre de 1997 y

el valor base de 1.000.
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La Bolsa de Valores de Zagreb esta todavia en desarrollo y se queda por detras de
muchos mercados de paises desarrollados. Para fomentar el desarrollo de los
mercados financieros y fortalecer el impacto positivo en el crecimiento econémico
varios factores tienen un papel importante. En la primera mitad de la década el
mercado croata ha estado estancado. Una contribucion importante en el desarrollo fue
la privatizacion de empresas de propiedad social y el desarrollo del sector privado.
Desde se fundacién la Agencia Croata para la Supervision de Servicios Financieros
entre otros, por ley, esta autorizada para ejercer la supervisién sobre las operaciones
de la bolsa y la regulacion de los mercados publicos, empresas autorizadas y las
emisoras de valores. Con el plan de unirse a la Union Europea y la integracion a los
mercados europeos se cred la necesidad de nuevos instrumentos financieros, que
incluyen instrumentos de mercado monetario, asi como numerosos derivados

(opciones, futuros, derivados de las variables climaticas, etc.).

El mercado de capitales croata esta regulado por la Ley del Mercado de Capitales,
publicada en el Narodne Novine (Boletin Oficial) 84/02, por la Ley de Fondos de
Inversion (NN 107/95 y 12/96), la Ley de Empresas (NN96/03), la Ley de Fusiones y
Adquisiciones (NN84/02) y por la Ley del Intercambios Exteriores (NN 84/02).

El volumen de negocios total de la Bolsa de Valores de Zagreb en 2010 lleg6 a 12.899
millones de kunas, un aumento del 18,2% con respecto al volumen de negocios total

en 2009.

El valor final del CROBEX, indice de acciones de la Bolsa de Valores de Zagreb, al
final del aho 2010 era de 2.110,93 puntos, con un incremento del 5,3% respecto al

20009.

A 31.12.2009 habian activas 23 compafias de inversion, mientras que a 31.12.2010
hay 18 companias de inversion activas. El valor total de las empresas de inversion a
31.12.2010 ascendi6 a 431,3 millones HRK (kuna), que a comparacion con el
31.12.2009 representa un incremento del 18,9%. La mayor parte de los activos totales
a 31.12.2010 en relacion a los activos financieros (290.9 millones de kunas, o 67,5%

del total de activos), lo que a comparacion con el 31.12.2009 ha aumentado en un

42,6%.
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La estructura de la propiedad de los valores depositados en la Sociedad Depositaria
Central (SKDD por sus siglas en croata, Sredisnjem klirinskom depozitarnom drustvu)
en la segunda mitad de la década no ha cambiado significativamente. El crecimiento
de las empresas nacionales y extranjeras en 2009 es el resultado de la armonizacion
de los métodos y la representacion de la estructura de propiedad con la Ley de
Mercado de Capitales y la aplicacion de nuevas leyes en la Sociedad Depositaria

Central (SKDD).

Tabla 35 Tipo de inversores en Croacia en el mercado de capitales

Tipos de inversores 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Estatales 55% 52% 48% 48% 58% 58%
Extranjeros 27% 32% 27% 29% 33% 31%
Resto 18% 16% 25% 23% 9% 1%

Fuente: Agencia Croata de Supervisién de Servicios Financieros, (2012)

La posibilidad de establecer fondos de inversion en Croacia fue inaugurado en 1995
con la creacion de la primera Ley de los Fondos de Inversién. La nueva ley, aprobada
a finales de 2005, ha sido establecida en line con la directiva de la UE (UCITS Ill con
sus siglas en ingles), ha habido modificaciones posteriores asi como la adopcion de

normas anexas.

De acuerdo con la ley en Croacia es posible establecer fondos con ofertas publicas o
privadas. El fondos publico puede ser establecido como un fondo de inversion cerrado
0 abierto, y el fondo privado como fondo de inversion abierto con oferta privada y

fondo de inversion abierto con oferta privada de capital de riesgo.

Los fondos abiertos de inversion se dividen en acciones, bonos, fondos mixtos,
mercado de dinero, mientras que los fondos cerrados se dividen en fondos que
invierten en valores cotizados, fondos que invierten en valores no cotizados y fondos

inmobiliarios.

El desarrollo de la industria de fondos en Croacia comienza en 1997 con la creacién

de fondos de inversion que mas tarde se transforman en fondos de inversion cerrados
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y companias holding, y los primeros fondos de inversion abiertos se establecieron en

1999.

Los primeros afos funcionaban solo los fondos abiertos con oferta publica, y en 2006
comienzan los fondos abiertos con oferta privada y los fondos abiertos de inversion de
capital de riesgo. En 2007 bajo la influencia de la euforia se establecieron muchos
fondos, sobretodo fondos de renta variable, y en cuanto al numero total a dia de hoy
mas de la mitad de los fondos son fondos de renta variable. A finales de 2010 lo que
mas habia eran fondos de renta variable, pero por los activos los mas grandes son los
fondos de mercado monetario que ahora representan casi el 50% del activo total de

los fondos de inversiéon abiertos.

Los fondos cerrados de inversion en Croacia no estan muy desarrollados, pero la
mayor proporcion de sus activos totales (alrededor del 60%) esta constituida por los

recursos de los fondos de capital.

La entrada a la UE ofrece la entrada a un mercado de gran cantidad de fondos

extranjeros, que ofrecen nuevos productos y nuevas formas de inversion.

En el 2010, estadisticamente hablando, no ha habido mayores cambios en el numero
de fondos de inversion y fondos de gestion de los fondos de inversion. A 31.12.2010
hay registrados 131 fondos de inversién abiertos, uno mas que en 2009, y 8 fondos de

inversion cerrados, 2 menos que en 2009.

A finales de 2010 fueron registradas 34 sociedades para la gestiéon de fondos de

inversion, 2 menos que en 2009.

De 131 fondos de inversion abiertos a fecha de 31/12/2010 hay registrados 101
fondos de inversién abiertos con oferta publica, 23 fondos de inversion abiertos con
oferta privada y 7 fondos abiertos de inversion de capital de riesgo. Ademas, también
hay registrados ocho fondos de inversion cerrados, Fondo croata de defensores de la

guerra y los miembros de sus familias y jubilados.
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Los activos totales de las companias de gestion de los fondos de inversion a
31.12.2010 eran de 424,4 millones de kunas y en relacion a 31.12.2009 se ha

incrementado en un 20,7%.

En el periodo de 01.01.2010 hasta 31.12.2010 las compafiias de seguros que operan
en la Republica de Croacia registraron unas primas brutas suscritas en la cantidad de
9,2 millones de kunas, lo que representa una disminucion del 1,8% respecto al mismo

periodo del 2009.

A finales del 2010 en el mercado de seguros habian registradas 25 companias de
seguros, de las cuales 6 se dedican exclusivamente a los seguros de vida, 9
exclusivamente a seguros no vida, mientras que 10 compafiias se dedican a los
seguros de vida y seguros no vida (empresas mixtas). A principios del 2010 en la

Republica de Croacia operaban dos compaiiias de reaseguros.

Tabla 36 Compariias de seguros y reaseguros segun el tipo de actividad

VIDA REASEGUROS
Agram zivotno osiguranje d.d. Allianz reosiguranje d.d.
Erste osiguranje Vienna Insurance Group d.d. Croatia Lloyd d.d

KD zivotno osiguranje d.d.
Societe Generale osiguranje d.d.
Velebit zivotno osiguranje d.d.

Victoria zivotno osiguranje d.d.

NO VIDA

MIXTOS

Cardif osiguranje d.d.

Croatia zdravstveno osiguranje d.d.

Euroherc osiguranje d.d.

HOK osiguranje d.d.

Hrvatsko kreditno osiguranje d.d.
Izvor osiguranje d.d.

Jadransko osiguranje d.d.

Sunce osiguranje d.d.

Velebit osiguranje d.d.

Victoria osiguranje d.d.

Allianz Zagreb d.d.

Basler osiguranje Zagreb d.d.
Croatia osiguranje d.d.

Generali osiguranje d.d.

Grawe Hrvatska d.d.

Helios Vienna Insurance Group d.d.
Kvarner Vienna Insurance Group d.d.
Merkur osiguranje d.d.

Triglav osiguranje d.d.

Uniga osiguranje d.d.

Fuente: Agencia Croata de Supervision de Servicios Financieros, (2012)
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De un total de 27 empresas de seguros y empresas de reaseguros autorizadas a
31.12.2010, 15 empresas se encontraban en la propiedad mayoritaria extranjera y 12

en propiedad mayoritaria nacional.

La actividad de arrendamiento financiero en la Republica de Croacia a 31.12.2010 la
llevaban a cabo 26 empresas de arrendamiento financiero, que es igual al numero de
compaiiias de leasing de Croacia que cuentan con la aprobacién de la Agencia para

llevar a cabo el arrendamiento financiero desde 31.12.2009.

Los efectos indirectos de la crisis econdémica y financiera mundial en la Republica de
Croacia, que se inici6 en el 2008, han continuado a lo largo del 2010. Las tendencias
desfavorables tuvieron un impacto negativo en la actividad de arrendamiento en la
Republica de Croacia, lo que en 2010 se marco con la desaceleracion de volumen de
negocios, que a su vez es debido a la reduccion de la inversiéon y el consumo personal
(inversion) y los problemas en el cobro de cuentas por cobrar. Por lo tanto, en la
actividad de arrendamiento en la Republica de Croacia, por segundo afio consecutivo,
se ha reducido el volumen de negocio (numero y valor de los contratos firmados). Sin
embargo, esa reduccién es relativamente menor a la que hubo en 2009 en

comparacion con el 2008.

El valor de los contratos celebrados en 2010 fue de 5,8 millones de kunas, lo que

representa una disminucion de 2,5 millones de kunas o 29,8% respecto a 2009.

Los activos totales de la industria de leasing a 31.12.2010 asciende a 28,1 millones de
kunas en relacién con los activos en 2009 disminuy6 en 5,6 millones de kunas 0 16,7%
en comparacién con el total del activo de las compafiias de leasing en el mismo dia del
ano anterior. Esta reducciéon fue el resultado de una reduccién significativa en el

volumen de la financiacién, asi como los ajustes de los gastos.

De las 26 companias de leasing, 5 estan en la propiedad directa de los residentes,
mientras que 21 empresas son de propiedad de no residentes. Si la propiedad del
capital registrada es observada indirectamente, sélo tres empresas de leasing son de

propiedad de residentes (Alfa leasing d.o.o., Croatia Leasing d.o.o. y Euroleasing
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d.o.0.), mientras que todas las demas empresas de leasing son de propiedad de no
residentes y sobretodo en la propiedad mayoritaria de los bancos extranjeros y

instituciones financieras o sus empresas afiliadas.

Tabla 37 Compaiiias de leasing en Croacia

ALD Automotive d.o.o. Jadran jahte d.o.o.

ALFA Leasing d.o.o. KMB Leasing Hrvatska d.o.o.
Austrofin Leasing d.o.o. Mercedes-Benz Leasing Hrvatska d.o.o.
BKS - Leasing Croatia d.o.o. Optima Leasing d.o.o.

Croatia Leasing d.o.o. OTP Leasing d.d.

Erste & Steiermarkische S-Leasing d.o.o. PBZ-Leasing d.o.o.

Erste Group Immorent leasing d.o.o. Porsche Leasing d.o.o.
Euroleasing d.o.o. PROleasing d.o.o.

Hypo - Leasing Steiermark d.o.o. Raiffeisen Leasing d.o.o.
Hypo-Leasing Kroatien d.o.o. Scania Credit Hrvatska d.o.o.
i4next Leasing Croatia d.o.o. SG Leasing d.o.o.

Immoconsult Leasing d.o.o. UniCredit Leasing Croatia d.o.o.
Impuls-Leasing d.o.o. VB Leasing d.o.o.

Fuente: Agencia Croata de Supervision de Servicios Financieros, (2012)

El negocio de factoring en la Republica de Croacia lo realizan las instituciones de
crédito y las sociedades registradas para realizar el factoring. El control de las
empresas registradas para realizar el factoring es responsabilidad de la Agencia,
mientras que las instituciones de créditos que realizan operaciones de factoring dentro
de sus actividades registradas son responsabilidad del Banco Nacional de Croacia.
Los trabajos de factoring de las empresas registradas para realizar el factoring, segun
los datos que se dispone de la Agencia, comenzaron a desarrollarse en Croacia en

2003.

Las operaciones de factoring que se lleva a cabo en la Republica de Croacia se
dividen en factoring local, factoring de exportacién y factoring de importacién. Existen
dos modalidades a las que se puede acoger las empresas que recurren a este servicio
financiero en funcién del riesgo comercial de estas operaciones o servicios y son el
denominado Factoring con recurso y el Factoring sin recurso. De acuerdo con los

datos presentados por las empresas registradas para la realizacion de tareas de
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factoring a fecha de 31.12.2010 en la Republica de Croacia domina el factoring local
(95.2%), por lo tanto se compran las facturas pendientes de cobrar de los clientes de
la Republica de Croacia y que se han acogido a la modalidad del factoring con recurso
(84,5%), es decir la empresa registrada para la realizacion del factoring, en el caso de

impago por parte del comprador, tiene el derecho de cobrar por el parte del cliente.

De acuerdo a los informes estadisticos de las empresas registradas para llevar a cabo
las actividades del factoring a fecha de 31.12.2010 habian 19 empresas activas,
dedicadas a la actividad de factoring, mientras que a fecha de 31.12.2009 las
actividades de factoring las realizaban 15 empresas, lo que indica la tendencia de
crecimiento en el numero de empresas dedicadas al negocio de factoring. De estas 19
empresas activas, 4 empresas eran propiedad directa de los no residentes, mientras
que 15 eran de propiedad de los residentes. En el mercado financiero de la Republica
de Croacia la actividad de factoring es unica en el sentido de que predomina la
propiedad de los residentes en el total de las empresas dedicadas al factoring, en
contraste con el sector bancario y con el resto del sector financiero donde predominan

los propietarios no residentes.

A fecha de 31.12.2010 18 empresas de factoring actian como sociedades de
responsabilidad limitada, mientras que una empresa actua como sociedad anonima y

en total dan empleo a 193 empleados.

El activo total de las empresas de factoring a fecha de 31.12.2010 asciende a 5,8
millones de kunas, lo que supone un descenso del 18,0% respecto a la misma fecha

en el 2009, cuando los activos totales ascendian a 7,0 millones de kunas.

La Republica de Croacia comenzé con las negociaciones sobre la adhesion a la Unién
Europea en el 2005. Las negociaciones se completaron el 30 de junio de 2012,
mientras que la entrada oficial a la Unién Europea sera el 1 de julio de 2013. En el
proceso de negociaciones, la Republica de Croacia ha armonizado su legislacién con

la legislacion de la UE en todos los ambitos incluidos en el ambito de los servicios
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financieros. Ya en 1999, la Uniéon Europea adopto un Plan de Accion de Servicios
Financieros que tenia como objetivo armonizar el marco regulatorio del sector
financiero con el fin de lograr un mercado financiero unico. Para garantizar la ejecucién
del plan se establecié6 el proceso Lamfalussy que involucra a cuatro niveles: la
adopcién del marco reglamentario, medidas de aplicacion, cooperacién eficaz entre las
autoridades de supervision y la convergencia de las practicas y la transposicion de la

legislacién comunitaria a la legislacion nacional.

Desde 1999 hasta hoy, la Unidn Europea ha hecho grandes cambios con el fin de
crear un mercado financiero conjunto, la adopcion de directivas y el marco normativo
para la creacién de autoridades reguladoras en la Unidén Europea (ESMA, EBA,
EIOPA, ESBR). Con el proposito de ajustar a la Republica de Croacia se ha
modificado su legislacion, se han emitido leyes nuevas, enmiendas a las leyes y
reglamentos ya existentes. Asi, el sector bancario, entre otras cosas, cumplié con la
legislaciéon de la Union Europea por la nueva Ley de Instituciones de Crédito, el
mercado de capitales por la nueva Ley sobre el mercado de capitales, el mercado de
seguros con los cambios y enmiendas de la Ley de seguros, fondos de pensiones con
las modificaciones sobre la Ley de Pensiones Voluntarios y Obligatorios, el mercado

de fondos de inversidon con el cambio de los estatutos, etc.

Algunos de los paises que se han adherido a la Unién Europea en 2004 (Eslovenia y
Republica Checa) o en 2007 (Rumania y Bulgaria) se han liberalizado y abierto en el
mercado de capitales extranjero. La liberalizacion del mercado y la armonizacion del
marco legislativo han facilitado el movimiento en el mercado financiero en linea con los
paises miembros mas desarrollados de Ila Unidbn Europea. Sus datos
macroecondmicos apuntan a un crecimiento del PIB, aumento de la inversion
extranjera, crecimiento de los préstamos, del consumo, de la deuda externa, pero sin
embargo, el crecimiento de la productividad ha sido mas bajo. Todo lo anterior se
agrava aun mas con la adopcién de las medidas necesarias para estabilizar la crisis

financiera actual.
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o Mercado de seguros

En cuanto a las companias de seguros, el desafio clave, tanto en Croacia como en los
paises de la Unién Europea, es que habra nuevos requisitos de adecuacion de capital
y nuevas demandas en los procesos de gestion de riesgos introducidos por normativa
Solvency Il. La nueva normativa Solvencia Il se aplica a los seguros/reaseguros y
entra en vigor en enero de 2014, a principios de 2013 los gobiernos miembros, los
reguladores y EIOPA deberian transponer la Directiva Solvency Il a la legislacién
nacional. Las empresas tendran la obligacion de realizar informes de control mas
frecuentemente, y los informes incluiran informacion mas completa. Bajo las nuevas
regulaciones, seguros / reaseguros deberan evaluar todos los tipos de riesgos a los

que estan expuestos y para los mismos calcular los requisitos de capital.
e Mercado de capitales

La integracion de los mercados de capitales es uno de los aspectos mas importantes
del mercado de capital global y contribuye en gran medida al crecimiento econémico
global. Juega un papel importante en el campo de las finanzas internacionales, ya que
se ocupa de cuestiones relacionadas con la armonizacion de los mercados, aplicacion
de las politicas y con los problemas derivados de la crisis de la integracion. El mercado
de capitales en Europa en los ultimos diez afios ha sido implicado en el proceso de
reestructuracion porque con la entrada a la Unién Europea de distintos paises se ha
tenido que modificar el ordenamiento juridico. La armonizacion de los requisitos ha
contribuido a una mayor transparencia de mercado, a la reduccién de los riesgos y la
proteccion de los inversores, emisores e intermediarios. Al mismo tiempo, los avances
tecnolégicos cambiaron la interaccidn entre el mercado y los inversores, lo que llevo a
la pérdida de los mercados de capital tradicionales. Con el fin de lograr una mejor
regulacion de los mercados en algunos sectores los supervisores de los pises de la
Union Europea han tendido a fusionarse. La misma tendencia fue acompafada por el
mercado croata, aunque la Republica de Croacia no es un miembro de la Unién

Europea.

Al unirse a la UE, Croacia sera mas abierto a los mercados extranjeros, sin embargo,

las tendencias y novedades en el mercado siempre estaran influenciadas por las
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tendencias mundiales. Se espera que aumente el trafico en el mercado de capitales al
contribuir los inversores extranjeros, sin embargo, el mercado de capitales de Croacia
sera expuesto a la evolucién econdmica mundial, tanto positiva como negativa. Para
atraer a los inversionistas extranjeros el mercado de capitales debe mejorar la
diversidad de productos ofrecidos. Con el fin de aumentar la inversién debe aumentar
la transparencia y exactitud de la informacion publicada en los informes. Los
inversionistas extranjeros no invertiran en empresas nacionales que cotizan en la
bolsa de valores si se tienen dudas sobre la integridad de los datos de los informes.
Ademas, es necesario actualizar y mejorar constantemente el sistema juridico interno,
las normas de gobierno corporativo para mejores practicas empresariales ademas de

aplicar adecuadamente las normas de contabilidad y auditoria.
e Fondos de inversion

Actualmente se esta preparando una nueva ley sobre los fondos de inversion que se
llevara a cabo con la nueva Directiva UCITS IV (2009/65) que en la Unidén Europea
entro en vigor el 01 de julio de 2011. De acuerdo con la nueva Directiva, los Estados
miembros deben asegurar de que las sociedades de gestion, las que han obtenido la
aprobacién para operar en el Estado miembro de origen, pueden en su territorio
realizar las actividades para las que ha obtenido la aprobacion para el trabajo, ya sea
mediante el establecimiento de sucursales o en régimen de libre prestacion de
servicios. Por lo tanto, los fondos de inversidén extranjera con una oferta publica podran
ofrecer libre prestacion de servicios y acciones en el territorio croata, pero también los
fondos de inversion abiertos croatas con oferta publica podran hacer lo mismo en el

territorio de otros Estados miembros.

Como conclusiéon se puede decir que Croacia con la adhesidon a la Unién Europea
podra alcanzar una mayor liberalizacion en los mercados de servicios financieros,
dado que los proveedores extranjeros podran operar en el territorio de Croacia, ya sea
directamente o a través de sociedades filiales. Por lo tanto, teniendo en cuenta los
cambios legislativos anteriormente mencionados, se espera una mayor consolidacion
de la industria de los servicios financieros, tales como las compafias de seguros, las

compaiias de inversion y los fondos de inversion. Por otro lado, las instituciones
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responsables de la regulacion de los servicios financieros (la Agencia Croata de
Supervision de Servicios Financieros, el Banco Nacional de Croacia y el Ministerio de
Hacienda) tendran que tener en cuenta la estabilidad del sistema en su conjunto con

estos cambios legislativos y con la consolidacion prevista del mercado.
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4. EL GOBIERNO CORPORATIVO: CONCEPTO Y
APLICACION EN BOSNIA-HERZEGOVINA Y CROACIA

El gobierno corporativo es un conjunto de mecanismos con los que se administran y
controlan las empresas. Se debe crear un marco para establecer los principales
objetivos, y asignar los recursos para alcanzar y supervisar su aplicacién y
eficacia. Ademas el gobierno corporativo debe asegurar un equilibrio entre los

objetivos econdmicos y sociales de la empresa.

Los diferentes sistemas de gobierno corporativo van a resolver la cuestion de la
asignacion del poder socio-econdmico, el problema de la eficiencia de la toma de
decisiones y el problema de la relacion entre los administradores y los propietarios.
Bajo un sistema de gobierno corporativo, es evidente quien es el sfakeholder mas
importante, cuales son sus instrumentos de poder y como afectan al gobierno

corporativo.

El sistema del gobierno corporativo de un pais esta determinado por una serie de
factores, y los mas importantes son el marco legal y la concentracién de la
propiedad. La concentracion de la propiedad muestra al accionista mayoritario en el
capital social de la empresa, y por lo tanto muestra la distribuciéon del poder entre las
partes interesadas (sfakeholders) en la corporacion. Las caracteristicas y el aspecto
del sistema de gobierno corporativo afectan a la organizacion y a la estructura del

organo del gobierno.

El gobierno corporativo es, en su sentido mas amplio, la relacion entre la
administracion (consejo de administraciéon) y las personas que han invertido capital en
la empresa. En un sentido estricto, el gobierno corporativo le asegura al duefio
(inversores) que la alta direccion alcanzara los objetivos de la organizacién, para
satisfacer las necesidades basicas y para crear un valor adicional para los
propietarios. Los propietarios regulan su posiciéon frente a los administradores

mediante contratos.
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La formacion de tales relaciones contractuales resuelve el problema de
incompatibilidad de intereses entre los participantes de este proceso que tiene lugar en
la corporacion. La esencia del gobierno corporativo es que los contratos no pueden
cubrir todos los posibles modelos y modos de comportamiento de la administracion por
eso el mecanismo del gobierno corporativo es proteger los derechos de los

propietarios y disciplinar a los administradores.

De acuerdo con la definicién de la OCDE (Organizaciéon para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémico), "El gobierno corporativo abarca un conjunto de relaciones
entre la administracién de la empresa, su consejo de administracion, sus accionistas y
otras partes interesadas. También proporciona la estructura a través de la que se fijan
los objetivos de la compafiia y se determinan los medios para alcanzar esos obijetivos
y supervisar el desempeno. El buen gobierno corporativo debe proporcionar incentivos
adecuados para el consejo de administracién y la administracién para lograr los

objetivos del interés de la empresa y de los accionistas...”?

Figura 7 Modelo del gobiemo corporativo
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Fuente: Neziri¢, (2005)

El gobierno corporativo es el nucleo del desarrollo de la economia de mercado y la
sociedad democratica. Esta posicién sorprende a todos aquellos que piensan que el
gobierno corporativo es sélo una cuestion de proteger a los accionistas, controlar a los
administradores y la gestionar los problemas que surgen entre ellos. La construccion

de un gobierno efectivo abarca tres areas:

1 Organisation for Economic Co-Operation and Development: OECD Principles of Corporate Governance, OECD

Publication, Paris, 2004, pag. 12.
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e Control de los administradores — el Consejo de Administracion controla la
eleccion y evalua el trabajo de los directores.

e Informes a los accionistas — revision y participacion en las decisiones
importantes da los propietarios.

e Moniforing y evaluacion de estrategias a largo plazo y la evaluacion de la

empresa.

En definitiva el gobierno corporativo debe dar respuesta a la pregunta de quién
controla la empresa, y por qué. Por lo tanto, el sistema de gobierno corporativo se
determina en funcion de quien tiene la posicidon clave en la empresa. Segun si la
posicion clave la tiene la estructura interna o externa varia entre sistema abierto o

cerrado de gobierno cooperativo.
e Sistema abierto de gobierno corporativo

Las caracteristicas fundamentales del sistema abierto estan basadas en el hecho de
que la supervision del administrador y de la empresa no esta en las manos de los
grupos de interés, sino la funcién principal la tienen los mercado de capital y el
comportamiento de los inversores sobre ellos, y sus expectativa dependen de las

ganancias.

Este sistema se puede denominar de distintas maneras, como por ejemplo sistema de
mercado o sistema oufside. Sin embargo a menudo es denominado sistema de
gobierno corporativo Anglo-Americano porque caracteriza la corporacién de Estados
Unidos, Gran Bretafa, Australia y Nueva Zelanda. Este sistema es inmanente con las
empresas que no tienen accionistas permanentes, donde la propiedad esta dispersa.
En estos sistemas el papel central en el gobierno corporativo lo juegan los

administradores.
e Sistema cerrado de gobierno corporativo

Este sistema es caracteristico de los paises de Europa Central y Japon. A menudo es

denominado sistema interno o de informacion privilegiada, o a veces continental o
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sistema continental japonés de gobierno corporativo. Las principales caracteristicas de

este sistema son las caracteristicas opuestas de los sistemas abiertos.

Las caracteristicas basicas de este sistema son:

- Creacién de una estructura empresarial piramidal.
- Los acuerdos entre accionistas.
- La discriminacion del derecho de voto.

- Debilitar la influencia de los pequefios accionistas.

Este sistema se caracteriza por un grupo de accionistas que posean un gran
porcentaje de la totalidad de las acciones y por lo tanto tienen un papel activo en la
supervision de la compania y de su gobierno. Debido al importante papel de los
propietarios de grandes paquetes de acciones, la posicion y el papel del mercado de
valores es significativamente menor que en el sistema abierto, por lo que el mercado
de valores ya no es un mercado de control corporativo. La diferencia principal entre
estos dos sistemas es la forma de financiacién, en el sistema abierto es a través de la

emisién de acciones, y en el sistema cerrada por los préstamos bancarios.

Los bancos comerciales tienen un papel importante en el sistema cerrado de gobierno
corporativo, son acreedores de las empresas, y a la vez los accionistas de las
empresas. Los bancos controlan la politica de la empresa de varias maneras: con la
politica de los créditos, con las relaciones entre el prestamista y el prestatario, con la
participacion directa, con el control bancario de los poderes de los pequeios
accionistas (bank control of proxies) y a través de sus representantes en los consejos

de administracién de las empresas, que se denomina poder acumulativo.

En un sistema de gobierno corporativo cerrado hay una alta relacion del capital
prestado frente al capital propio, por lo tanto hay una proporcion significativa de los
préstamos bancarios en el total del pasivo de la empresa. En el sistema abierto es al
contrario, la relacién entre el capital prestado frente al capital propio es baja, por lo
tanto la proporcién de los préstamos bancarios en el total del pasivo es relativamente

pequeia.
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e La convergencia del sistema abierto y cerrado y sus ventajas y desventajas

Tabla 38 Comparativa del sistema abierto y cerrado del gobiemo corporativo

SISTEMA ABIERTO SISTEMA CERRADO
Propiedad Dispersa Concentrada
La concentraciéon del poder de Poca Mucha
voto de los accionistas
El control y la propiedad Desarrollado Concentrado

Poder

El papel del propietario en el
gobierno corporativo

Los instrumentos de gobierno
corporativo

Intereses de otros grupos
influyentes y de interés
Relaciones basicas de Ila
agencia

Problemas clave

La identidad de los

accionistas

Mercado de Capitales

El mercado de control

corporativo

Administrador

Es insignificante debido al
efecto free-rider?

Principalmente externos

Mayoritariamente no estan
presentes

Los accionistas en contra de los
administradores

El logro de los objetivos del
administrador (con estudio
previo) a costa de la eficiencia y
de la rentabilidad

Los inversores institucionales
son frecuentes, y después los
inversores individuales
Altamente desarrollada con un
papel primordial

Hay una parte importante de

adquisiciones hostiles

Los propietarios del paquete de
control de las acciones y los
siakeholder

Importante debido a la falta de
transparencia

Principalmente internos

Representado mayoritariamente

Accionistas mayoritarios frente a los
accionistas minoritarios

El logro de los objetivos de la mayoria
de los propietarios y otros grupos a

costa de accionistas minoritarios

Primero la empresa, después las
instituciones financieras y después
los inversores individuales
Moderadamente desarrollada con un
papel secundario

Ningun papel relevante, pocas

adquisiciones hostiles

Fuente: Tipuric. 2006

Para afirmar que uno de estos sistemas es mejor que otro es muy dificil,

principalmente porque se han desarrollado en situaciones diferentes, pero también

porque parcialmente se superponen en sus propiedades. Un sistema cerrado de

gobierno corporativo se basa en las acciones y posiciones de los grandes propietarios,

y el sistema abierto en las acciones de los propietarios de un gran numero de acciones

/ participaciones (blockholder).

Efecto free-rider o el problema del "viajero sin billete" es una situacién en la que un accionista quiere evitar

actividades de control las cuales le crearian algunos costes que son mayores que los beneficios de las acciones y solo

estan interesados en ser propietarios de las acciones.
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4.1.El Gobierno Corporativo en Bosnia-Herzegovina

El sistema de gobierno corporativo en Bosnia-Herzegovina es mas cercano a un
sistema cerrado como en Europa Occidental, donde el duefio mayoritario tiene el
control total sobre los flujos y relaciones corporativas. Que sea mas cercano al sistema
cerrado puede ser el resultado de la experiencia acumulada de los paises de Europa
Central, pero también por el bajo nivel de desarrollo de los mercados financieros como

en los paises donde el sistema dominante de gobierno corporativo es el abierto.

En los paises en desarrollo, las raices de lo que ahora se conoce como el gobierno
corporativo se encuentran en las iniciativas de privatizacion, que se han fortalecido
desde finales de los setenta y principios de los ochenta y continuan hasta el dia de
hoy. Las cuestiones relacionadas con el éxito del gobierno corporativo en los paises

en transicion son los siguientes3:

- La transparencia y el libre acceso a informacion clave relacionada con los resultados

financieros o de negocios,

- Conflicto de intereses donde se incluyen la eleccion del director y del administrador,
- Los derechos del propietario

- La corrupcién y el robo

El marco legal de la gestion empresarial en un pais esta formado por la aplicacion de
los documento supranacionales que el gobierno acepté firmando algunos acuerdos
internacionales, leyes y reglamentos nacionales y otras ordenanzas y codigos que
rigen la materia. La complejidad de la estructura estatal de Bosnia-Herzegovina esta
determinada por la complejidad del marco legal. Bosnia-Herzegovina cuenta con dos
entidades (la Federacion de Bosnia-Herzegovina y la Republica Srpska) y el Distrito de
Brcko, es decir con tres marcos institucionales del gobierno corporativo. Las
caracteristicas del sistema bancario de Bosnia-Herzegovina son que tiene un solo

Banco Central y dos marcos institucionales para el sector bancario, determinados por

* Neziric, D.; Korporativno upravljanje — pokretac razvoja trzisne ekonomije, pag. 238-354.
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las leyes de las entidades, la Federacion de Bosnia-Herzegovina y la Republica
Srpska, mientras que el Banco del distrito de Brcko esta bajo el control de la Agencia

Bancaria de la Republica Srpska.

El marco legal para el gobierno corporativo en todos los paises, incluye un conjunto de
leyes que cubren diversas areas de gobierno corporativo y se sintetizan a través de los

diferentes cédigos y recomendaciones.

A nivel estatal en el campo de la normativa contable y de contabilidad, hay leyes
estatales en materia de contabilidad y auditoria de Bosnia-Herzegovina, que han
establecido normas para la aplicacién de la contabilidad y de la auditoria, para obtener
el método de certificacion y capacitacion en la materia, para estandarizar la aplicacion
de los reglamentos y las actividades de la entidad y el establecimiento de una
comision independiente para supervisar y aplicar las normas en todo el pais. Pero
ademas de la citada ley a nivel estatal hay leyes de las entidades, la Ley de
Contabilidad y Auditoria de la Federacion de Bosnia-Herzegovina y la Ley de

Contabilidad y Auditoria de la Republica Srpska.

Las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC), es decir, Normas Internacionales
de Informacién Financiera (NIIF) son la base para el desarrollo de las normas
contables locales, con las que se regulan todas las actividades relacionadas con la

preparacion de los estados financieros.

El area de auditoria interna y control se define de forma diferente dependiendo del
alcance del trabajo y de las areas. Las leyes bancarias y las leyes sobre las empresas
publicas estan reguladas por el establecimiento obligatorio de la auditoria interna. Si
se observan las empresas publicas, debe ser considerada la estructura de la
propiedad del Estado en las empresas publicas, que también impone la necesidad de
control interno y supervision. Otras empresas pueden, en funcion de las necesidades,

establecer departamentos de auditoria interna.

El marco legal principal del gobierno corporativo de la Republica Srpska, se compone

de las siguientes leyes: la Ley de empresas de Republica Srpska, Ley sobre la toma
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de control de las sociedades anénimas, Ley de Contabilidad, Ley de Mercado de

Valores y La Ley de Bancos de la Republica Srpska.

En la Republica Srpska en 2006, la Comision de Valores aprobo y publicéd los codigos
de gobierno corporativo con el nombre de Estandares de gobierno corporativo. Estos
cédigos fueron creados por iniciativa de la Bolsa de Valores de Banja Luka, y en su

mayor parte estan armonizados con los estandares internacionales.

El marco legal principal con el que esta definido el area de la Federacion de Bosnia-
Herzegovina es un conjunto de leyes, que consiste en: Ley de Empresas, Ley de
Contabilidad y Auditoria, Ley de Bancos, Ley de Mercado de Valores y Ley de toma de

control de las sociedades andnimas.

Ademas de estas leyes en el ambito del gobierno corporativo de la Federacién de
Bosnia-Herzegovina es significativo el Cédigo de Gobierno Corporativo de las
sociedades cotizadas en el mercado de la Bolsa de Sarajevo. Este Cdédigo esta
sustancialmente alineado con los estandares internacionales de gobierno corporativo,
tales como los codigos de gobierno corporativo de la OCDE vy la directiva de la UE

sobre el gobierno corporativo.

El marco legal para el gobierno corporativo en Bosnia-Herzegovina se compone de
dos marco institucional, que cuando a los bancos se refiere, tiene un total de 17 areas
diferentes de la regulacion (de las cuales hay dos leyes a nivel estatal, y 13 entidades
de derecho), los cédigos de la entidad (en relacién con el mercado de valores) y
Normas Internacionales de Contabilidad (NIC) y las Normas Internacionales de
Informacién Financiera (NIIF). El gobierno corporativo en Bosnia-Herzegovina se basa
en dos marco institucionales muy compatibles, pero significativamente diferentes. En
el sentido real difiere de las recomendaciones internacionales y de los estandares del
gobierno corporativo que son defensoras de un sistema armonizado, que cumpla con
las normas internacionales. Esta situacion hace que sea dificil de estudiar debido a
que hay posibilidades de la existencia de diferentes criterios en las dos entidades vy

diferentes posibilidades de acceso a estos mismo criterios.
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El Cédigo de Gobierno Corporativo de las sociedades que cotizan en la Bolsa de
Valores de Sarajevo establece mecanismos detallados sobre el funcionamiento y la
proteccion de los intereses en las relaciones de los sfakeholder y de las partes

interesadas.

El objetivo de este codigo es que mediante su aplicacion se mejore la competitividad
de las empresas de la Federacidon de Bosnia-Herzegovina, ademas para que la

Federacion se muestre mas atractiva para los inversionistas extranjeros.

La aplicacion del Codigo por parte de las empresas contribuira al desarrollo y a la
organizacion del ambiente de negocios en la Federacion de conformidad con las
practicas comerciales internacionales. Todo eso significa el deber de las empresas a
incorporar en sus negocios los principios empresariales de buen gobierno corporativo

y las buenas practicas empresariales.

El Codigo de buen gobierno de las sociedades cotizadas en la Bolsa de valores de
Sarajevo esta estructurado sobre la base de los principios de gobierno corporativo

adoptadas por la OCDE:

e Proporcionar las bases para una aplicacién efectiva de los principios de
gobierno corporativo

e Los derechos de los accionistas y las funciones clave de propiedad

e Laigualdad de trato de los accionistas

o El papel de las partes interesadas en la gestion empresarial

o Divulgacion de informacion y transparencia

o Responsabilidad de los comités

Como tal, el codigo se refiere a las cuestiones relacionadas con una gestion
transparente, con la proteccion de los derechos de los accionistas, la responsabilidad
de los comités, la cooperacion mutua de los comités, control y la gestién de riesgos.
Ademas de las recomendaciones y sugerencias para el buen gobierno corporativo, el

codigo contiene una regulaciéon especifica derivada de las leyes y otras regulaciones.
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Todas las recomendaciones y sugerencias del cédigo se establecen con el uso de la
palabra “debe” y “puede”. Las empresas comerciales no estan obligadas a aplicarlas,
pero estan obligadas a dar las razones por las que no lo hacen. Con base a este
codigo las empresas pueden desarrollar un codigo con las especificaciones sobre el

sector al que pertenecen.

Con la aceptacién del Coédigo de gobierno corporativo la sociedad andénima se
compromete a cumplir con sus disposiciones. La aceptacion del Cédigo se hace
verbalmente y se confirma en la reunion anual y con la publicacion del Cuestionario

(Anexo 1), el cual es una parte integral de este Codigo.

El presente Codigo y sus recomendaciones se basan en el principio de "cumplir o
explicar", es decir, si la empresa se sale o no cumple con algunas de las
recomendaciones del Cadigo, en el Cuestionario anual debe dar una explicacion sobre
las discrepancias. El Cuestionario completo se publica en la pagina web de la

compaiiia, y se entrega a la Bolsa de Valores de Sarajevo.

4.1.2.1 Transparencia de las operaciones, relaciones con los inversores y

con las partes interesadas

La empresa debe asegurar la divulgaciéon de la informacién oportuna y la transparencia
en todos los asuntos relacionados con la sociedad. El consejo de administracién y la
direccién deben desarrollar una politica de divulgaciéon de informacioén, la cual se hara
de acuerdo con la ley y los estatutos, y garantizara la igualdad de acceso a la

informacidn a todos los accionistas, inversores y otras partes interesadas.
- Pagina Web

La empresa esta obligada a través de su propia pagina web asegurar un intercambio
eficiente y practico de la informacion, el acceso a la informacion debe ser simple.

Ademas la informacidn debe estar publicada en inglés.

La informacion que debera publicarse en la pagina web de la companiia, ademas de la

obligada por ley, como minimo debe incluir:

¢ Informacion basica sobre la empresa



Analisis de las practicas de buen gobierno corporativo en las entidades financieras de Bosnia-Herzegovina y Croacia

e Los estatutos de la empresa

e Lista de los miembros de la direccidon y del consejos de administracion con sus
curriculum vitae.

e Informes financieros (por lo menos de los ultimos 3 afos)

¢ Informacion sobre las juntas de los accionistas

e Informacion sobre el auditor externo

e Informacion sobre la aceptacién o no de los principios de gobierno corporativo

e Cualquier otra informacion de interés.

Si la empresa no cuenta con su propia pagina web, puede publicar la informacién a

través de la pagina web de la Bolsa de Valores de Sarajevo
- Informes financieros

La empresa esta obligada a elaborar sus informes financieros de acuerdo con la Ley
de Contabilidad y Auditoria y de acuerdo a las Normas Internacionales de

Contabilidad.

Las cuentas anuales se depositan en las instituciones autorizadas como muy tarde a
finales de febrero del préximo afio para el periodo pasado, y el 31 de de julio de cada
afno el informe semestral. La empresa esta obligada a publicar estos informes en su

pagina web en los tres dias siguientes a su depdsito.

Ademas de informe anual y semestral, la empresa puede elaborar y publicar los
informes financieros trimestrales. La sociedad debera incluir en su informe anual una
declaracion de conformidad con los principios y cédigos del gobierno corporativo,

explicando la aplicacidon de estos principios y explicando cualquier desviacion.

La empresa esta obligada a publicar sus informes financieros en su pagina web, en
una de las lenguas oficiales de la Federacion de Bosnia-Herzegovina, asi como un
resumen de la informaciéon pertinente y las explicaciones de estos informes es

aconsejable publicarla en inglés.

- Informacioén sobre el precio sensible



Analisis de las practicas de buen gobierno corporativo en las entidades financieras de Bosnia-Herzegovina y Croacia

La empresa debe publicar los datos que puedan afectar al precio de los valores. La
publicaciéon de la informacién sobre el precio sensible se hara en el lenguaje
comprensible, evitando dobles sentidos, teniendo en cuenta la publicacion de toda la

informacion (incluyendo los aspectos positivos y negativos).
- Calendario corporativo

La empresa esta obligada a finales del ejercicio en su pagina web publicar un
calendario de eventos corporativos importantes que se esperan en el proximo

ejercicio, incluyendo, entre otras cosas, lo siguiente:

- La fecha aproximada (la semana del calendario) de la publicacion peridédica de los

resultados financieros y de los informes

- La fecha aproximada (la semana del calendario) de la reunién de los accionistas para

la aprobacion del informe anual.
- Estructura de la propiedad

La empresa debe revelar el numero total de accionistas y la lista de accionistas con el
numero y la clase de acciones. La divulgacion de la estructura de propiedad se hace a

través de la pagina web de la compafiia.

Independientemente del numero de accionistas, la empresa debe publicar en su
pagina web un enlace a la pagina web del Registro de Valores de la Federacion de
Bosnia-Herzegovina (www.rvp.ba), indicando que ahi esta disponible la lista de los

principales accionistas.

La sociedad debe a través de su pagina web publicar los datos sobre la propiedad
cruzada, que incluye la relacion entre dos 0 mas empresas de una manera que cada

una de ellas tiene una participacion en el capital de la otra.

Ademas la empresa esta obligada publicar en su pagina web los datos sobre el
numero/porcentaje de acciones y/u otros valores de la sociedad en propiedad de los

miembros del consejo de administracion y de la direccidon, y cualquier cambio sobre
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estos datos se comunicara como muy tarde dos dias después del la inscripcion del

cambio en el Registro de Valores.

- Informacion privilegiada

La ley prohibe el uso de informacion privilegiada (es decir, informacién sobre el precio
sensible que no se ha hecho publica) a cualquier persona a la que se disponga de
informacién, ya sea directa o indirectamente, la compra o venta de valores de la

sociedad que se relaciona con dicha informacion.

- Relaciones con los accionistas

Con la ley y la normativa se establece la obligacién de publicacién, distribucion y
disposicién a los accionistas de los informes financieros y otra informacion sobre la

situacion y el funcionamiento de la empresa.

La sociedad debe proporcionar a todos los inversionistas interesados toda la
informacién sobre la empresa, que le permita evaluar con precision a la empresa y

tomar decisiones de inversion.

Se recomienda que la empresa designe a una persona para que sea responsable de
las relaciones con los inversores. Los datos de contacto de la persona responsable se

publican en la pagina web de la compafiia.

- Las partes interesadas/sfakeholder

Las partes interesadas se consideran personas fisicas o juridicas que toman riesgos
directos o indirectos en relacién con la sociedad. Proteger los derechos de las partes
interesadas, y el desarrollo de buenas relaciones con ellos es un factor importante

para el éxito de la empresa.

Para las relaciones transparentes y de calidad de la sociedad y las partes interesadas
es responsable la direccion de la empresa, que esta obligada a garantizar que la
empresa respeta los derechos de los interesados sobre la base de la ley y las buenas

practicas empresariales.

- Presentaciéon de informes a la Bolsa de Valores
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Toda la informacion que la empresa publica en su pagina web debe ser al mismo

tiempo presentada por via electrénica a la Bolsa de Valores.

4.1.2.2 Junta general

- Derechos de los accionistas

Los derechos de los accionistas surgen de la ley y de los estatutos de cada una de las
sociedades. Mientras que los derechos fundamentales de los accionistas de una
manera confiable para registrar la propiedad de las acciones y la libre transmisibilidad
de las acciones se garantizan con la ley y los estatutos y se realizan a través de los
mecanismos institucionales y los procedimientos establecidos conforme a los

reglamentos, fuera de la sociedad.

- Una accidn, un voto

La sociedad esta obligada por la legislacién respetar el principio de "una accion, un

voto", por lo que todos los accionistas tiene los votos segun el nimero de acciones.

En el caso de que las empresas emitan acciones con derechos de voto limitados
(acciones preferentes), de conformidad con la ley, comunicara inmediatamente toda la
informacion pertinente sobre el contenido y el alcance de los derechos de las mismas,
con el fin de permitir a los inversores a tomar la decision correcta acerca de la compra

de estos titulos.

- Cambios en el capital, adquisicion y cesion de acciones y el derecho de

compra preferente

La empresa tiene la obligacidon de permitir a todos los accionistas la participacion en el
aumento del capital de la empresa en proporcidon a sus participaciones en el capital
hasta el momento (derecho de suscripcién preferente), de conformidad con la ley, los

reglamentos y/o los estatutos.

Cuando una empresa adquiere o retirar sus propias acciones (autocartera) u otros
valores, debera hacerlo en el mercado de cambios de una manera que no favorezca a
determinados accionistas (grupos de accionistas) o inversionistas (grupos de

inversores).
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- Delegacion de voto

Para los accionistas que en la junta delegan su voto, la expedicion y la solicitud de la

autorizacion debe ser simple y sin ninguna peticion formal, salvo lo dispuesto en la ley.

- Convocacion de la junta

El consejo de administracion esta obligado a convocar debidamente la junta general
de la compafia para la aprobacion del informe anual correspondiente al ejercicio
anterior. Ademas el consejo de administracién convocara la junta a peticion de un
accionista o grupo de accionistas (que tienen una participacion en el capital requerida
por la ley), a peticion de un miembro del consejo de administracién y del comité de

auditoria y explicara la solicitud de convocatoria de la junta, de conformidad con la ley.

La comunicacién de la convocatoria de la junta, con toda la informacion pertinente,
sugerencias y explicaciones relativas a la orden del dia, la forma de presentacion y el
método de la participacion, deben ser debidamente publicada de conformidad con la
ley y la legislacién subordinada en los diarios y en la pagina web de la compainia, y
desde primer anuncio publico estara disponible para los accionistas en las

instalaciones de la empresa.

- Informes de la Junta General

El consejo de administracién presenta un informe anual sobre las operaciones de la
sociedad en la que, ademas de los estados financieros segun lo prescrito por la ley,
debe hacer una evaluacion del desempefio financiero de la sociedad, de la gestion de
la empresa, con especial énfasis en la cooperacion con la direccion. Ademas, el
consejo de administracion presentara un informe sobre su labor y hara saber a los
accionistas sobre la posible existencia de conflicto de intereses entre sus integrantes o

miembros de la direccion, asi como las medidas adoptadas al respecto.

- Proteccion de los accionistas minoritarios

La sociedad tiene la obligacién, de acuerdo con las normas legales, de proteger los

intereses de los accionistas minoritarios.
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- Publicacién de la resolucion

La direccion de la empresa debe lo mas pronto posible publicar las decisiones de la

reunion a través de la pagina web y ofrecer la informacién a la Bolsa de Valores.

4.1.2.3 Consejo de administracion

- Seleccion y nombramiento de los miembros

Los miembros del consejo de administracion de la compafia deben cumplir con las
normas pertinentes en materia de educacién y experiencia laboral, asi como las
normas morales y ser capaces de invertir el tiempo necesario para llevar a cabo la

funcién de miembro de alto calidad y de presidente del consejo.

Todos los nombramientos de los miembros del consejo de administracién, incluyendo
los curriculum vitae de los candidatos deberan ser publicadas en la pagina web de la
compaiiia. El presidente y cada miembro del consejo ejerceran sus funciones con total

independencia y bajo su propia responsabilidad.
- Composicién

El consejo de administraciéon de una sociedad de accionistas cerrada deberia tener en
su estructura al menos un miembro independiente. El Consejo de Administracion de
una sociedad de accionistas abierta debe contener un minimo de 1/3 miembros
independientes con lo que la independencia en el contexto de este cddigo significa que

los miembros del Consejo de Administracion no son:

e Accionistas mayoritarios 0 miembro de un grupo de accionistas que en
conjunto tienen acciones y el impacto del accionista mayoritario, cdnyuge o
pariente por consanguinidad o afinidad hasta el segundo grado a cualquier
persona del grupo anterior, ni tiene relacion alguna con las empresas
relacionadas con el accionista mayoritario;

e Hayan sido en los ultimos tres afios miembros del consejo o empleados de la

empresa o cualquier empresa relacionada con esta;
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¢ Hayan estado en relacion de negocios importante con la empresa al menos un
ano o con sus filiales, directa o indirectamente, como socio, accionista,
miembro de la direccion o del consejo de administracion;

e Hayan sido en los ultimos tres afios, socios 0 empleados de una empresa de
auditora que presta o ha prestado servicios de auditoria a la misma empresa o
de sus filiales;

¢ Miembros de la direccion de otra empresa en la que alguno de los miembros de
la direccion de la misma compafia son miembros del consejo de
administracion;

¢ Haya sido previamente miembro del consejo de administracion de la misma
empresa durante un periodo ininterrumpido de ocho anos

e Conyuge o pariente cercano por sangre o por matrimonio con cualquier
miembro de la direccion o de una persona que se encuentra en una de las

posiciones mencionadas en los parrafos anteriores.

El director y el miembro de la direccion de la sociedad no puede ser el presidente y el
miembro del consejo de administracién o del consejo directivo en las empresas o

instituciones, incluyendo pero no limitando a: fondos, bancos, agencias, comisiones.

- Tareas del consejo de administracion

El consejo de administracion debe controlar el logro de los objetivos, de las metas y la
estrategia de la empresa, asi como tener en cuenta si la actividad de la empresa esta

de acuerdo con las leyes, reglamentos y buenas practicas empresariales.

El consejo de administracion esta obligado a presentar un plan de trabajo provisional,
que incluye un plan de reuniones periddicas y los datos que regularmente y con

puntualidad pondra a disposicion de los miembros del consejo de administracion.

- Relacién con la direccién

El consejo de administracion y la direccion de la empresa deberan cooperar
plenamente en el mejor interés de la compaiiia, y conjuntamente discutir y evaluar las

cuestiones estratégicas.
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En este sentido, en las reuniones del consejo de administracion deberan asistir todos
los miembros de la direccion, salvo cuando el consejo de administracion hable sobre
asuntos directamente relacionados con la direccion o algunos miembros de la

direccion.
- Remuneracion

Los miembros del consejo de administracion tienen derecho a una remuneracioén por la
realizacion de las funciones impuestas por la junta de la compaiia. Se recomienda
que las remuneraciones del consejo de administracion se compongan de una parte fija

y otra variable.

Todos los detalles sobre los pagos y las comisiones recibidos por parte la sociedad,
incluyendo la estructura de la remuneracién deben hacerse publico a través de la

pagina web.
- Informacion sobre la compra y/o venta de acciones

Cada miembro del consejo de administracion debera informar por escrito a la direccion
y otros miembros del consejo de administracion de cualquier cambio en la propiedad
de las acciones de la compafia a mas tardar el dia habil siguiente a la ocurrencia del
cambio, y la sociedad gestora esta obligada a divulgar este cambio a través de la

pagina web de la sociedad.
- Comisiones

En el caso que el consejo de administracion establezca una comision esta obligado

establecer detalladamente el mandato y las competencias de la comision.

Las comisiones deben informar periddicamente sobre su trabajo y sobre sus
resultados al consejo de administracion. La comision podra invitar a algunos expertos
o empleados de las empresas a sus reuniones o podra solicitar su presencia. La
empresa debera elaborar anualmente y hara publico un informe sobre el trabajo, la
composicion, el numero de reuniones y la presencia en las reuniones del consejo de
administracion. El presidente de cada comité tendra la posibilidad de comunicacion

directa con el presidente del consejo de administracion y con la direccion.
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Las competencias de |la comision de hombramiento deben incluir lo siguiente:

Recomendar al consejo de administracion los candidatos que puedan ocupar
puestos vacantes en la direccion y en el consejo de administracién, donde se
debe evaluar sus conocimientos, habilidades y experiencia;

Por lo menos una vez al afio evaluar los conocimientos, aptitudes vy
experiencias de los miembros del consejo de administracion e informar al
consejo de administracion;

Discutir la politica de la direccién en la contratacion de la alta direccion.

Las competencias de la comision de retribucidon deben incluir lo siguiente:

Proponer al consejo de administracion la politica de remuneracion de la
direccidn, incluidos los sueldos mensuales con una parte fija y otra variable que
esta relacionada con el rendimiento del negocio, el plan de pensiones y la
jubilacion;

Proponer al consejo de administracion la retribucion de los miembros de la
direccion, de acuerdo con la politica de remuneraciones de la empresa vy la
evaluacion del trabajo de algunos directivos;

Proponer al consejo de administracion el contenido adecuado para los

contratos de los miembros de la direccion.

Las comisiones estan obligadas a examinar las propuestas de la direccion y

aconsejarse con el director de la compafhia, el cual podra presentar una propuesta a la

comision de nombramientos respecto a las cuestiones relativas a los miembros de la

direccion y los altos directivos.

El

Reuniones del consejo de administracion

presidente del consejo de administracion, en consulta con los miembros,

determinara el calendario aproximado de las reuniones ordinarias y la convocatoria de

las reuniones extraordinarias cuando sea necesaria.
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La frecuencia de las reuniones garantiza la eficacia del consejo de administracion, de
acuerdo con las circunstancias y necesidades de la sociedad, respetando los

requisitos legales.
- La pertenencia a consejos de administracién de otras sociedades

Cada miembro del consejo de administracion tiene la obligacion de informar a la
compania sobre la participaciéon en el consejo de administracion de otras companias,
lo que no debe interferir en el correcto funcionamiento del miembro del consejo en la

compafiia.

Los miembros del consejo de administracion no pueden sin consentimiento del consejo
de administracion ser miembros de otro consejo de administracion de una empresa

que podria considerarse competencia de la compainiia.

4.1.2.4 La direccion

- Tareas y responsabilidades de la direccion

El papel de la direccion esta regulado por la ley y por los estatutos. La direccion
organiza y gestiona sus operaciones de forma independiente y bajo su propia

responsabilidad y toma decisiones de acuerdo con su propio criterio.

La direccion de la empresa esta obligada a actuar exclusivamente en beneficio de la
sociedad y de los accionistas, teniendo en cuenta los intereses de los empleados y la

comunidad en general, para aumentar el valor de la empresa.

La direccion esta obligada establecer dentro de la empresa un adecuado sistema de

control interno y de gestion de riesgos.

En su trabajo, la direccion de la empresa tiene que desarrollar un mecanismo para la

proteccion de los derechos de todos los accionistas.
- Composicién

El procedimiento de seleccién, nombramiento, disolucion, composicién y la toma de

decisiones de la direccidon de la empresa esta determinado por los estatutos.
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De acuerdo con la ley y los estatutos, cuando la direccion esta constituida por el
director y uno o varios directores ejecutivos, con los estatutos o con el reglamento
sobre la gestion de la direccion hay que regular la forma de cooperacion entre los

miembros.

Antes de la constitucién de la direccion hay que buscar que los miembros de la
direccién tengan diferentes experiencias, educacion y formacion, asi como experiencia
en la gestion, frente a situaciones de crisis, identificacién y control de riesgos,
conocimientos sobre finanzas y contabilidad, sobre las actividades de la empresa,
sobre el mercado nacional e internacional, y tener la capacidad de conectar todos los

intereses dentro y fuera de la compafiia.

Los miembros de la junta deben procurar la mayor independencia posible en relacion
con los accionistas individuales, un grupo de accionistas u otras partes interesadas, y

ser conscientes con todos los accionistas de la empresa.
- Remuneracién

La empresa debe publicar la informacion sobre la politica de remuneracion de la
direccion como parte del informe anual, a través de la pagina web de la empresa, la
informacion principalmente debele contener la politica de remuneracion de la direccion
para el proxima afio fiscal, y una visién de la politica de remuneracion que se ha

aplicado en el afio anterior.

Los miembros de la direccion deben ser pagados de acuerdo a su trabajo y esa
remuneracion lo decide el consejo de administracion de la compafiia. La remuneracion
de los miembros de la direccidon debe reflejar adecuadamente el tiempo, el esfuerzo y
la experiencia relacionada con sus funciones. Los datos sobre todos los ingresos y
compensaciones pagadas a los miembros de la direccion por parte de la empresa

deben ser publicados en el informe anual de la sociedad.

- Larelacion entre el consejo de administracion y la direccion



Analisis de las practicas de buen gobierno corporativo en las entidades financieras de Bosnia-Herzegovina y Croacia

La direccion es responsable de informar al consejo de administracion sobre todos los
hechos y circunstancias que puedan afectar a las operaciones, la situacion financiera y

al estado de los activos de la empresa.

La direccién y el consejo de administracion estan obligados a llegar siempre a un

acuerdo sobre las metas estratégicas de la sociedad y la aplicacidon de esa estrategia.
- El secretario

Las sociedades anoénimas tienen un secretario. ElI proceso de seleccion,
nombramiento y cese del secretario de la sociedad esta dispuesto en los estatutos.
Las relaciones interpersonales en el trabajo, el importe de la compensacion
econdmica, la responsabilidad en el cumplimiento de las obligaciones impuestas par el
secretario de la sociedad, asi como otros asuntos se determinan en el contrato. Se
puede determinar que el secretario de la empresa esta autorizado a tomar todas las
medidas relativas a la convocatoria de la junta de la sociedad, las relaciones con los

accionistas y otras partes interesadas.

4.1.2.5 Auditoria y control interno

- El comité de auditoria

De acuerdo con la ley y los estatutos, la junta nombra al comité de auditoria, para un
analisis detallado de los estados financieros, la contabilidad y la prestacion de apoyo a

la creacion de un buen control interno de la sociedad.

El presidente y los miembros del comité de auditoria no pueden ser miembros del
consejo de administracion o de la direccion, empleados o que tengan un interés
financiero directo o indirecto en la sociedad, a excepcion de la indemnizaciéon sobre la
base de estas funciones. La composicion del comité de auditoria se publicara en la

pagina web de la empresa y se ira actualizando.

El comité de auditoria debe tener una comunicacion abierta y sin restricciones con la
direccién y con el consejo de administracion y respondera sobre su trabajo frente a la

junta.

- Auditor externo independiente
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Una obligacién legal de la compaiiia es tener un auditor externo independiente, cuya
funcion principal es la de asegurar que los estados financieros reflejan adecuadamente
la situacién real de la sociedad en general. Se considera auditor externo independiente
al auditor que no esta relacionado con la propiedad o los intereses de la compaiiia y
no proporciona, directamente o a través de personas relacionadas, cualquier otro

servicio a la empresa.

El auditor externo independiente debe de la manera mas clara y menos ambigua
posible expresar su opinion sobre si los estados financieros preparados por la
direccion, reflejan adecuadamente el estado del capital, la situacién financiera de la

empresa y los resultados de la empresa durante un periodo especificado de tiempo.

El codigo de gobierno corporativo de las sociedades que cotiza en la bolsa de Banja
Luka de la Republica Srpska tiene el nombre de estandares de gobierno corporativo.
Igual que en la Federacion de Bosnia-Herzegovina, los estandares se han establecido

en base a los principios de gobierno corporativo adoptados por la OCDE.

Las sugerencias y las recomendaciones en el texto de los estandares se indican junto
al uso de las palabras “debe” y “puede”. Las sociedades cotizadas no estan obligadas
a aplicarlas, pero en este caso tienen la obligacién de publicar las razones por las que
no se ha hecho, de acuerdo con el principio de “cumplir o explicar”. Esto permite que
las sociedades cotizadas puedan adaptar los cédigos especificos de los sectores a los
que pertenecen. Otras partes del estandar contienen disposiciones que las sociedades

cotizadas estan obligadas de aplicar de acuerdo con la legislacion aplicable.

Los principios basicos de los estandares son: transparencia de las gestiones,
procedimientos claramente definidos para el trabajo de las partes que toman
decisiones importantes, evitar el conflicto de interés, control interno eficaz y rendicion

de cuentas eficaz.

4.1.3.1 Transparencia y publicacién de informacion
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La empresa debe proporcionar la publicacion y transparencia de la informacion sobre
todas las cuestiones materiales referentes a la sociedad, incluida la situacién

financiera, los negocios, la propiedad y la gestion de la empresa.

Los estados financieros deben ser preparados y publicados conforme a las Normas
Internacionales de Contabilidad (NIC) y a las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF). Los estados financieros deben ser publicados en la pagina web de la
compania, como muy tarde el 28 de febrero del afio en curso para los estados
financieros del afo anterior. El informe financiero semestral debe ser publicado como
muy tarde el 31 de julio y el informe financiero trimestral como muy tarde a finales del

proximo mes en comparacion con el trimestre anterior.

Los informes de auditoria deben presentarse dentro de los 5 dias siguientes a su

recibo, pero no mas tarde de 31 de agosto del afio en curso

El informe anual debe ser publicado en inglés, y los informes anuales y trimestrales
deben estar diariamente a disposicion de los accionistas en la sede y en el domicilio

social de la empresa, asi como en la pagina web de la compania.

La empresa debe publicar en su pagina web un calendario de los eventos importantes
que se esperan en el proximo afio financiero (como la fecha de publicacion de los
resultados financieros, la fecha de la junta general anual, la fecha de adquisicion de
los derechos sobre los dividendos, el pago de dividendos, etc.), la empresa debe de la
misma manera publicar cualquier cambio de eventos importantes en el calendario, al
menos con 30 dias de antelacién, y si esto no es posible, inmediatamente después de

la aparicion de las circunstancias que afectan el cambio.

La sociedad esta obligada a indicar en su informe anual (publicar) informacion sobre
las acciones que sean propiedad de ciertos miembros del consejo de
administracion/consejo directivo, consejeros ejecutivos, miembros de la direccidén o
miembros del comité de auditoria. Ademas de presentar esta informacién en el informe
anual de la compainia, en el plazo de 24 horas, a través de su sitio web ya través de la

Bolsa de Valores, debe publicar todos los cambios sobre la cantidad de valores de la
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compania en poder de cada miembro del consejo directivo/consejo de administracion o

el director ejecutivo, es decir de los miembros de la direccion.
4.1.3.2 Los accionistas y la Junta general

Los accionistas tienen el derecho en la gestion de las empresas con la participacion y
votacion en la junta general, el derecho de recibir informacién oportuna y periddica
sobre la empresa, incluyendo el derecho de acceso a los actos juridicos y otros
documentos e informacion de la sociedad, el derecho preferente en la adquisicion de
acciones nuevas, el derecho a recibir una parte de los beneficios de la compaiiia, el
derecho de disponer libremente de las acciones, el derecho a un registro rapido y
seguro de la propiedad, el derecho a elegir o destituir a los miembros del consejo de
administracion o consejo directivo o ser elegidos en el consejo de administracion o
consejo directivo, el derecho de desacuerdo y compra de acciones por parte de la
empresa, el derecho de demanda y el derecho a una parte de liquidacion excedente.
Igual que en la Federacion de Bosnia-Herzegovina cada accion ordinaria de la

sociedad le da al accionista el derecho de voto, por lo tanto una accién un voto.

El consejo de administracion/consejo directivo tiene la obligacion de convocar al
menos una vez al afo una junta general de accionistas. A parte de la junta general de
accionistas que es obligatoria, el consejo de administracion/consejo directivo pueden
durante el afio convocar mas reuniones de este érgano (junta extraordinaria), cuando
consideren que es lo mas conveniente para los intereses de los accionistas o cuando
lo requiera por lo menos 1/3 de los miembros del consejo de administracién/consejo
directivo o cualquier otra persona que esta autorizada por los estatutos, el liquidador
de la empresa (si la empresa se encuentra en proceso de liquidacion) y a peticion

escrita de los accionistas con al menos del 10% de las acciones con derecho a voto.

El derecho de voto se puede ejercer en persona o con la delegacion del derecho de
voto en alguien. En el caso de que un accionista desee votar por escrito, el consejo de
administracion/consejo directivo tiene la obligaciéon, segun como corresponda, de
facilitarle todo lo necesario al accionista (aceptando la entrega del voto por correo y el

voto electronico).
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4.1.3.3 Consejo de administracién/consejo directivo

El consejo de administracion/consejo directivo controla si la empres opera en
conformidad con la ley y otras regulaciones, buenas practicas empresariales y ética
empresarial. El presidente del consejo debe coordinar el trabajo del consejo asi como

fomentar a los miembros sobre un trabajo activo y eficaz.

Debe realizar su propio cédigo de conducta, que abarca, como minimo las normas de
competencia e independencia de la direccion, las normas morales en su
comportamiento, su responsabilidad, incluida la presencia a las reuniones, las normas
para la divulgacion y conocimiento de los posibles conflictos de interés, las politicas de
remuneracion de la direccion y de los miembros del consejo directivo, asi como otros

asuntos que se consideran significativos.

El consejo de administracion/consejo directivo debera definir y adoptar los principios y
normas de gestion interna de la empresa, incluidos los principios de exenciones, la
divulgacion de los conflictos de interés y la informacién publica sobre las

remuneraciones que deben aplicarse sobre la base de sus propios procedimientos.

Al menos una vez cada dos meses se debe de reunir el consejo de
administracion/consejo directivo. Todos los miembros del consejo son invitados de la
misma manera a las reuniones, que garantica la simultaneidad, la misma informacion e
igualdad de acceso a toda la informacion relevante. En el caso de un gran niumero de
miembros del consejo o de su distancia geografica, la sesidon podra celebrarse con la
opcién de votar mediante el uso de las nuevas tecnologias. Por otra parte, las
reuniones del consejo deben llevarse a cabo sin la presencia de los miembros de la

direccion.

El consejo de administraciéon/consejo directivo debe presentar un informe sobre su
labor e informar de manera precisa y concreta a los accionistas sobre sus actividades,
al menos una vez al ano. El informe debe contener informacién detallada sobre la
labor del consejo y de la sociedad en su conjunto, la descripcidon y evaluacion de la
cooperacion con la direccidon y los auditores, asi como la evaluacion de las opiniones

de auditoria.
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El consejo debe desarrollar comités o comisiones especificas que sean capaces de
llevar a cabo analisis cualificados, independientes y profesional de temas especificos,

lo que aumenta la eficacia de su propio trabajo.

Entre la direccién y consejo debe existir un contacto continuo, y aqui es muy
importante que exista el respeto a la confidencialidad de la informacion intercambiada

entre ellos.

La mayoria de los miembros del consejo deben ser independientes de la direccion y
libres de cualquier tipo de negocio u otras relaciones y conexiones que pueda tener
una influencia significativa en su objetividad y criterio profesional para tomar

decisiones. Las empresas deben publicar una lista de los miembros independientes.

Los criterios para determinar la independencia de los miembros del consejo son los
siguientes: que no sea accionista de la compafiia ni esté relacionado laboralmente o
de otra forma con el accionista mayoritario de la compafiia; en los ultimos tres anos no
ha sido miembro de la direccion de esa compainia; en los Ultimos dos afos ni él ni los
miembros de su familia han sido empleados de la compaiiia; no es propietario de mas
del 10% de las acciones o participacién, directa o indirectamente; no recibe ninguna
compensacion economica de la empresa a parte de los honorarios por su pertenencia
al consejo; en los ultimos tres afos no ha sido un asesor principal, consultor o director
de una entidad que presta sus servicios como consultor de la empresa; no es un
proveedor o cliente importante de la empresa; no ha sido un auditor independiente de
la compania; no tiene ningun interés o relacion comercial o de otro tipo que pudiera
considerarse que afecte significativamente su capacidad de actuar con mejor interés

de la empresa.

Los miembros que lleven a cabo funciones de director, miembros del consejo de
administracidon/consejo directivo o consejeros ejecutivos en otras entidades juridicas
(que llevan a cabo actividades distintas de la actividad desarrollada por la compania)
deberan notificarlo a la sociedad. Debido al conflicto de intereses la misma persona no
puede ser director en dos entidades juridicas independientes pero relacionadas.

Asimismo, el director de la compafia matriz no puede ser el presidente del consejo de
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administracion/consejo directivo de la empresa filial, y el director de la filial no puede

ser el presidente del consejo de administracién/consejo directivo de la empresa matriz.

La determinacion de la remuneracion de los miembros del consejo de
administracién/consejo directivo debe estar basada en los principios y procedimientos
claros y anunciados publicamente, incluyendo la parte fija y la parte variable. Todo tipo
de honorarios u otros beneficios econdmicos que los miembros del érgano de la
compafia reciben por parte de la sociedad tienen que ser publicados por las

autoridades individuales que hayan elegido estos.
4.1.3.4 La direccion

La direccidon de la empresa es responsable de la gestion de la empresa y de garantizar
el cumplimiento de todas las leyes y reglamentos, y de tener en cuenta los intereses
de todas las partes interesadas de la empresa, de acuerdo con los riesgos

empresariales a los que esta expuesta.

A parte, la direccion esta obligada a proporcionar una relacione transparente y de
calidad entre la empresa y las partes interesadas, y garantizar que la empresa respete
los derechos de todas las partes interesadas, basandose en la ley y las buenas

practicas empresariales.

Ademas de la presentacion peridédica de los estados financieros anuales, cuentas
anuales consolidadas y el informe de los auditores, la direccién deberia, dentro de un
plazo razonable, proporcional al consejo de administracion/consejo directivo
informacién periddica, puntual, fiable y detallada sobre los acontecimientos que
puedan tener un impacto significativo en el éxito futuro de las operaciones de la
empresa y/o la situacion financiera la sociedad. En el caso de la insuficiencia de la
informacion, el consejo de administracion/consejo directivo podra solicitar informacién

adicional.
4.1.3.5 Auditoria y control interno

La auditoria interna la realizan las personas fisicas que son empleados de la empresa,

con las debidas calificaciones definidas en las normas de la empresa. El auditor
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interno: controla e informa al comité de auditoria sobre la credibilidad de los estados
financieros, controla e informa al comité de auditoria sobre la autenticidad e integridad
de la informacion para los accionistas sobre informacion financiera y de otro tipo,
controla e informa al comité de auditoria sobre los acuerdos entre la empresa y los
miembros del consejo de administracién/consejo directivo, asi como los acuerdos

entre otras partes.

El comité de auditoria: prepara un plan de auditoria interna, revisa los informes de
auditoria interna y formular recomendaciones sobre los informes de auditoria, informa
al consejo directivo sobre la realizacion de las recomendaciones de los informes de
auditoria, informa a la junta general de accionistas sobre la contabilidad, estados

financieros y las operaciones de la compania y sus subsidiarias.

Los miembros del comité de auditoria deberian disponer de caracteristicas
profesionales y morales que garanticen la independencia en el trabajo. El presidente
del comité de auditoria no debe de ser una persona que en los ultimos 5 afios ha sido

miembro del consejo de administracion/consejo directivo de la compafia.

El comité de auditoria debe reunirse periédicamente, al menos una vez al mes, y sobre

sus actividades informa al consejo de administracién/consejo directivo.

El comité de auditoria debera cooperar con el auditor independiente designado y
ofrecer un intercambio continuo y eficiente de opiniones y de informacién requerida

para el trabajo del comité.

Con el fin de establecer mecanismos para proteger los intereses de los accionistas y
los activos de la empresa, la direccion debe establecer y asegurar el funcionamiento

de un sistema de control interno adecuado y efectivo.

Las personas responsables del area de los controles internos responden directamente

al consejo de administracion y deben ser independientes e imparciales en su labor.

La tarea principal de las personas competentes en esta materia es la de identificar los
riesgos que podrian afectar al éxito del negocio. Su trabajo incluye la verificacién de

los procedimientos eficaces del trabajo de la compafia, asi como la deteccion y
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reduccion de los riesgos financieros y de otro tipo, y para prevenir usos ilegales, todo

con el fin de facilitar las operaciones de la empresa y el éxito en la gestion de riesgos.

En la siguiente tabla se muestra un resumen de los datos mas relevantes sobre el

gobierno corporativo de Bosnia-Herzegovina.
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Tabla 39 Indicadores de Gobiemo Corporativo de Bosnia-Herzegovina

Pais Propiedad IFRS Proteccidn de los accionistas Caodigos de gobierno
corporativo
Bosnia- Concentrada. Los grupos indice del grado de divulgacién de informacion de las Caodigo de Gobierno

Herzegovina

Propiedad de los 3
accionistas mas
grandes (alta): 0.80
(Matic, B. y Papac,
N. 2010)

Las empresas
familiares
representan el 97%

(word):

cotizados utilizan
las normas
internacionales
IFRS

Los estados
financieros deben
prepararse una

vez al afno.

empresas: 3 (Banco Mundial, 2012)

% de la accién sobre el capital para organizar una

reunidn extraordinaria: 0.10 Republica Srpska

El codigo de Bosnia-Herzegovina esta basado en el

principio “cumplir — explicar”.

El consejo de Administraciéon no tiene un limite de
tamano, pero debe estar formado mayoritariamente por
directores externos e independientes (minimo de 1/3 de
miembros independientes Federacion de Bosnia-

Herzegovina).

Corporativo de las
sociedades que
cotizan en la Bolsa de

Valores de Sarajevo

Estandares de
gobierno corporativo
de las sociedades
cotizadas en la Bolsa
de Valores de Banja

Luka

Fuente: Elaboracién propia a partir de Williams y Segui, (2010)




Analisis de las practicas de buen gobierno corporativo en las entidades financieras de Bosnia-Herzegovina y Croacia

4.2.El Gobierno Corporativo en Croacia

La transparencia de las operaciones, la excelencia de la gestidon y de la organizacion,
la experiencia, la reputacién, la ética, la apertura al cambio y al progreso son las
normas basicas de gobierno corporativo. Por lo tanto, el gobierno corporativo trata de
establecer una conducta corporativa reconocible y lograr altos niveles de estos
criterios, desarrollar y fortalecer la confianza de los inversionistas en la organizacion

individual y en el entorno en el que opera la organizacion.

Las normas y principios de comportamiento empresarial a menudo son determinados
por el codigo ético interno y / o por el Codigo de Gobierno Corporativo. Los emisores
cuyos valores se admiten a negociacion en un mercado regulado también estan
sujetos a las obligaciones legales de informacién transparente para la inversion

publica.

Para los participantes en el mercado de capitales en la Republica de Croacia, o para
los emisores cuyos valores se admiten a negociacién en un mercado regulado de la
Bolsa de Zagreb, el marco legislativo esta determinado principalmente por la Ley de
Mercado de Capitales, que esta en vigor desde el 01.01.2009. Aparte de esta ley, los
emisores estan obligados a cumplir con las disposiciones pertinentes del Reglamento
de la Bolsa de Zagreb, la Ley de Sociedades Andénimas, la Ley de Contabilidad, la Ley
de Auditoria y las directrices de aplicacion de la Agencia croata para la Supervision de

los Servicios Financieros.

La ley de Mercado de Capitales (Boletin Oficial n°® 88/08, 146/08 y 74/09) se realizo
con la implementacion de la legislacion croata por la directiva de la Union Europea
relativa al nivel minimo de informacién transparente para los emisores cuyas acciones
estan admitidas a negociaciones en un mercado regulado (Directiva n°® 2004 /109/EZ
de 15.12.2004 y Directiva n°® 2007/14/EZ de 08.03.2007). Esto significa que el nivel
minimo de informes tranparentes para el emisor en la Bolsa de Zagreb es igual a las

obligaciones minimas del emisor en cualquier mercado regulado de la Unién Europea.
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En relacién con la Ley de Mercado de Capitales con las que, para los emisores del
mercado de valores, se establece un nivel minimo de informacién transparente para la
inversion publica, el Cédigo de Buen Gobierno Corporativo establece las bases para la
construccion de sofisticadas relaciones corporativas de la organizacion. Los principios
fundamentales del Codigo de Gobierno Corporativo incluyen la garantia de la
transparencia de las operaciones, la definicion de las modalidades de trabajo del
consejo de administracion y del consejo directivo, evitando los conflictos de intereses
de personas relevantes en el emisor (miembros del consejo de administracion, del
consejo directivos y de la direccion), el establecimiento de controles internos efectivos
y un sistema de rendicion de cuentas efectivo. Estos principios de buen gobierno
corporativo se consiguen principalmente con el comportamiento responsable de las

personas clave dentro de la entidad emisora.

La realizacién de los principios fundamentales del Codigo de Gobierno Corporativo se
evalua teniendo en cuenta el logro de cumplimiento corporativo con las normas de
conducta de la organizacion en relacién con los tres actores principales del emisor: a)
los accionistas y los inversores, b) el consejo de administracion, el consejo directivo y
los empleados, y c) el auditor interno y externo de la actividad del emisor. Con el
codigo se proponen las medidas y los procedimientos recomendados con los que
dentro de cada grupo de interés se alcanza el nivel mas alto de responsabilidad del

gobierno corporativo.

La palabra clave del Cédigo del buen gobierno corporativo es la voluntad. En otras
palabras, el Codigo de Buen Gobierno Corporativo de las emisoras de la Bolsa de
Valores no se impone como una obligacion, sino como una recomendacion, con lo que
las recomendaciones del Coédigo se basan en el principio de “cumplir o explicar’. Esto
significa que el emisor a final de cada afo natural publica un estudio sobre el Cédigo
del que es claramente visible si el emisor se acoge a las recomendaciones del Codigo
o no. En el caso de que no se acoja el emisor en el cuestionario anual enumera las

razones por las que no se ha acogido a las recomendaciones.
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Los requisitos de transparencia en el mercado regular de la Bolsa da Zagreb son la
emisién de informes financieros, informes de auditoria, adquisicion de acciones

propias, el cddigo de gobierno corporativo, informacion de precio sensible, etc.

El codigo de gobierno corporativo esta dirigido a todos los emisores cuyas acciones
estén admitidas a negociacién en un mercado regulado, salvo los fondos de inversion

cerrados.

La aplicacion del cédigo estda recomendada a las demas empresas que quieran
mejorar su organizacion y funcionamiento, de conformidad con las normas de buenas

practicas de gobierno corporativo.

La aplicacién de este codigo implica que la empresa haga que su organizacion y su
gestion cumpla con las recomendaciones del cédigo, que hasta la entrega del informe
anual presente la encuesta completada sobre el gobierno corporativo (anexo 3), que
contiene informacion sobre la aplicacion de las recomendaciones del codigo o la
explicacién de las razones para apartarse de su uso (principio de «cumplir o explicary)
y que por solicitud de la Bolsa, les presente informacion adicional por escrito y los

informes relativos a las disposiciones del codigo.

El propdsito de este cédigo es establecer altos estandares de gobierno corporativo y la
transparencia de la labor de las empresas para facilitar el acceso al capital a un menor
costo, ya que se definen claramente los procedimientos de gobierno corporativo, que
estan basadas en reconocidos estandares internacionales, uno de los principales

criterios para decidir sobre las inversiones.

El objetivo de este Cdodigo es una gestidn buena y responsable y la supervision de las
funciones de negocio de las empresas para proteger a los inversores, en primer lugar,

y luego las otras partes interesadas. Los principios basicos de este cddigo son:

- Transparencia empresarial,



Analisis de las practicas de buen gobierno corporativo en las entidades financieras de Bosnia-Herzegovina y Croacia

- procedimientos claramente definidos para el funcionamiento del Consejo de
Administracion, Consejo directivo y otros érganos y estructuras que toman
decisiones importantes,

- evitar los conflictos de intereses,

- control interno efectivo,

- un sistema eficaz de rendicidon de cuentas.

4.2.2.1 Transparencia y la publicacion de la informacion

- Declaraciones publicas

La compafia esta obligada a publicar de manera clara y sin ambigliedades toda la
informacién que pudiera ser considerado sensible a los precios en relacion con la
empresa, su situacion financiera, resultados de operaciones, estructura de propiedad y
de gestion. La empresa esta obligada a utilizar palabras comprensibles para el publico
objetivo y ofrecer un acceso equitativo y oportuno a todos los interesados. Cualquier
informacién que pueda influir en la decision de invertir en los valores de la sociedad
debe ser publicada inmediatamente a todas las personas para las que pueda ser de
interés, incluida la informacion positiva y negativa, con el fin de proporcionar al
receptor una informacion completa para la comprension y correcta evaluaciéon de la
situacion de la sociedad, utilizando como medio basico para la divulgacion publica la

pagina web de la empresa.

El uso de informaciodn privilegiada (informacion sensible sobre los precios que no se ha
hecho publica) debe ser absolutamente prohibido a cualquier persona a la que se
disponga la informacion, teniendo en cuenta el hecho de que podria dar lugar a una
ventaja injusta de una persona que tiene informacion privilegiada (insider) en
empresas de negociacion de valores, con independencia sobre como se utiliza la

informacién privilegiada.
- Informes financieros

La Sociedad esta obligada a preparar sus estados financieros de acuerdo con las

Normas Internacionales de Informacién Financiera, teniendo en cuenta las tendencias
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contemporaneas internacionales de informacion financiera, asi como las demandas del

mercado. Los estados financieros deben ser publicados en la pagina web en Internet.
- Informes anuales, semestrales y trimestrales

Los informes anuales, semestrales y trimestrales son la fuente mas importante y
amplia de informacion acerca de la sociedad, asi que no deben ser limitados a la
inclusion de los datos de conformidad con los reglamentos y las normas de
informacion financiera, pero que sin duda deben incluir el analisis comprensible y de la
gestion de la empresa en el periodo anterior, asi como la explicacion de la
administraciéon sobre discrepancias significativas en relacibn con los objetivos
previstos y logros estratégicos. El informe anual se publicara en inglés, asi como los
informes anuales, semestrales y trimestrales deben estar disponibles todos los dias en
la sede de la compafiia para cualquier consulta de los accionistas, asi como en la

pagina web de la compaiiia.
- Calendario de eventos importantes

La sociedad debe a finales del ano fiscal en su pagina web publicar el calendario de
eventos importantes que se esperan en el proximo afno fiscal, tales como la fecha
prevista de la junta general de accionistas, el anuncio de los resultados financieros, la
fecha de pago de los dividendos, etc. Para realizar cualquier cambio en el calendario

se debe de anunciar con 30 dias de antelacion.
- Estructura de los accionistas

La empresa esta obligada a divulgar informacion sobre la propiedad cruzada. Se
considerara que entre companias existen relaciones de participaciones cruzadas
cuando esas compafias estan vinculadas de tal manera que cada una de ellas tiene

mas de un 5% del capital social de la otra compafiia.

La empresa estd obligada a informar anualmente toda la informacion sobre las
acciones y otros valores de la empresa en poder de cada miembro del consejo
directivo o del consejo de administracion. Ademas de presentar esta informacion en el

informe anual de la compafia, en el caso de algun cambio en los titulos de la
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compania que posee cada miembro de la junta directiva o del consejo de
administracion dicha informacién en el plazo de 48 horas debe ser publicada en la

pagina web y en la bolsa.

- Factores de riesgo

La direccion de la empresa tiene la obligacion de identificar a tiempo y de publicar
informacidén sobre los principales riesgos a los que esta expuesta la empresa, tales
como los riesgos politicos, riesgos econdmicos, riesgos de negocio, etc., asi como la

evaluacion de la probabilidad de los riesgos potenciales.

- Relaciones con los inversores

El consejo de administracidon pondra a disposicion de los inversores la informacion
equilibrada sobre los aspectos positivos y negativos de la sociedad, con el fin de que
los inversores puedan comprender adecuadamente y juzgar el estado de la sociedad,

y sobre la base de los datos obtenidos tomar decisiones sobre sus inversiones.

Los inversores deben tener siempre la opcion de solicitar por escrito y recibir
informacion oportuna y relevante de la gestién de la empresa o la persona en la

empresa responsable de las relaciones con los inversores.

- Eluso del internet

La compafiia, a través de la propia pagina web en internet, debe asegurar un
intercambio eficaz y practico de la informacién. Esta obligada divulgar toda la
informacién que debe anunciar publicamente, conforme a la ley y a los estatutos, en la
pagina web. Ademas de esta informacion, la empresa esta obligada en su pagina web
comunicar toda la informacién sensible al precio que no estan en régimen de
informacion privilegiada, los informes financieros, un calendario de eventos
importantes, la estructura de la propiedad, biografias de los miembros de la direccion,
del consejo directivo y del consejo de administraciéon y los datos de la persona

responsable de las relaciones con los inversores.
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Frente a la igualdad de trato de todos los accionistas, con independencia del pais de
origen, la sociedad toda la informacién que publique en su pagina web debe publicarla

en croata y en inglés.

4.2.2.2 Los accionistas y la Junta general

- Igualdad de trato de los accionistas

La sociedad debe garantizar la igualdad de trato y proteccion de los derechos de los
accionistas asi como tomar medidas para animar a los accionistas a participar
activamente en la labor y en las decisiones de la junta general. Ademas, tiene la
obligacion de tratar a todos los accionistas de la misma manera y bajo las mismas
condiciones, con independencia del numero de acciones que poseen, su pais de
origen u otras caracteristicas. Por otra parte, debe desarrollar e implementar métodos
efectivos de informacién a los accionistas sobre sus derechos y obligaciones,
cuestiones importantes o cambios significativos, utilizando las nuevas tecnologias

como internet.

Con el principio una accion un voto, el derecho de voto que tienen los accionistas debe
incluir a todos los accionistas de tal manare que el numero de votos en la junta general
es igual al numero de sus acciones con derecho a voto. En el caso en que una
empresa emite acciones sin derecho a voto o en el caso cuando el derecho de voto del
las acciones emitidas es limitado, la empresa estd obligada informar publicamente

todos los datos sobre el contenido de los derechos derivados de las acciones emitidas.

La sociedad esta obligada permitir la participacion de todos los accionistas en la
ampliacion de capital de la empresa en proporcidon a sus participaciones en el capital
social existente. La intencion de emitir nuevas acciones debe ser anunciada
publicamente. Cuando la sociedad adquiere o dispone de sus propias acciones
(autocartera) u otros instrumentos financieros, esta obligada hacerlo en el mercado
abierto de la manera que no esté a favor de algun accionista, inversor o grupo de

accionistas o inversores

- Junta general
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El consejo de administracion esta obligado a convocar una junta general de
accionistas en cada afio fiscal. Las reuniones extraordinarias pueden ser convocadas
cuando asi lo requiere el interés de la sociedad. La compafiia esta obligada a
convocar una junta general si los accionistas que posean en conjunto a partes iguales
el 5% del capital social de la empresa y expliquen el propdsito y la razon de la

convocatoria de la reunion.

A la hora de convocar una junta general, el consejo de administracion de la empresa
determinara la fecha sobre la que se determinara el estado del registro de acciones

que sera establecido para ejercer el derecho de voto en la junta general.

El orden del dia, asi como toda la informacién y los documentos pertinentes con
explicaciones relativas al orden del dia, tienen que estar publicados en la pagina web

de la sociedad y en inglés.

La sociedad esta obligada a facilitar a los accionistas la delegaciéon de voto. En este

sentido, el tema de poder debe ser simplificado y sin estrictos requisitos formales.

Los accionistas deben poder participar y sobre todo votar en una junta general por

medio de tecnologias de comunicacién modernas.

Las decisiones que tienen un impacto sustancial sobre el patrimonio, la situacion
financiera, resultados de operaciones, la estructura de la propiedad y la gestién de la
empresa, se hara unicamente si ha sido determinado por mayoria de votos en la junta

general.

Cualquier decisidon de pago de dividendos debera contener la fecha en que la persona
adquiere el derecho del pago del dividendo, asi como la fecha o el periodo en que se

paga el dividendo

- Requisitos relativos a los informes presentados en la junta general

El consejo de administracion y el consejo directivo presentaran a la junta general un
informe donde, ademas de la informacion definida por la ley, se haya evaluado el
desempefio general de las operaciones de la empresa, la labor del consejo, asi como

la presentacion de un examen especial de su cooperacion con el consejo.
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El informe anual sobre el estado de la sociedad deben ser preparados de una manera
clara y transparente, que incluya todos los aspectos de la actividad empresarial
durante el aio en comparacion con el afio anterior, y expresando la opinion exacta,
completa y justa de los bienes y de los gastos, la situacién financiera de la empresa,

asi como el plan de futuro negocio.
4.2.2.3 Consejo de administracion

Los criterios basicos para la seleccion de los miembros del consejo de administracion
deben permitir que la composicion del consejo de administracion sea una combinacion
de diferentes conocimientos, experiencias profesionales y practicas, que este
integrado por personas que tienen adecuadas cualidades personales que reflejan los
altos estandares morales y la voluntad de participar activa y equitativamente en la
labor y las decisiones del consejo de administracién, que los miembros sean personas
que tienen conocimientos especializados en gestion de empresa y que no llegue a los

posibles conflictos de intereses de los miembros del consejo y de la sociedad.

Para la eleccion de los miembros del consejo de administracion los accionistas tienen
que contar con suficiente informacién incluyendo la informacién biografica basica de
los candidatos, el nivel de estudios, informacién sobre la experiencia laboral,
informacidon sobre la participacidon en los consejos de administracion y consejos
directivos de otras empresas, cartas de recomendacion, informacion sobre la
existencia y naturaleza de la relacion del candidato con la empresa y el personal de la

empresa.

Todos los nombramientos para miembros del consejo de administracion, que son

elegidos en la junta debe ser publicada en la pagina web de la compafiia.

El consejo de administracion estara compuesto en su mayoria por miembros
independientes que no tienen vinculos de negocios, familiares y otros con la empresa,
con el accionista mayoritario o el grupo de accionistas mayoritarios, con los miembros

del consejo de administracién o con los directivos.

El miembro independiente del consejo de administracion se considera al que:
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* no estd asociado con la empresa, no es accionista mayoritario y tampoco
representa al accionista mayoritario o al grupo de accionistas mayoritarios, y tampoco
es miembro del grupo de accionistas mayoritarios, conyuge, pariente consanguineo o
afinidad hasta el segundo grado de cualquier persona de los grupos antes
mencionados,

= no es miembro del consejo de directivos o de cualquier filial o del sus afiliados
relacionada con la compania al menos cinco afos,

= no es un empleado de la empresa o cualquiera de sus filiales o de sus afiliados
durante al menos tres anos,

= no recibe y no ha recibido otro pago importante de la empresa, a parte de la
remuneracion por trabajar en el consejo de administracion, sin contar los dividendos
(esto se aplica especialmente a participar en bonos y otras formas de remuneracion
que dependen de los resultados operativos de la empresa),

= no estd y no ha estado por lo menos un afo en una relacion de negocios
importante con la sociedad o sus filiales, directa o indirectamente como socio,
accionista, miembro de la direccién o del consejo o un miembro de la alta direccion de
una organizacién que se encuentra en una relacion de negocios significativa con la
companfia, que incluye los principales distribuidores directos o indirectos y / o
compradores de bienes y / o servicios de la empresa (incluidos los financieros,
juridicos, de asesoria y consultoria) y las organizaciones que reciben importantes
ingresos de la empresa o sus filiales,

= no es ni ha sido en los Ultimos tres afos socio o empleado de una empresa de
auditoria que proporcione o haya proporcionado servicios de auditoria a la empresa o
a sus filiales,

= no es miembro de la junta directiva de otra compania donde alguno de los
miembros de la junta directiva es miembro del consejo de administracion, ni tiene
relaciones significativas con los miembros del consejo directivo a través de la
participacion en otras organizaciones, organismos 0 empresas,

= no sea miembro del consejo de administracién durante mas de 12 afios,
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= no es un conyuge o pariente consanguineo o por matrimonio con cualquier
miembro del consejo o de las personas que estan en las posiciones mencionadas en

los parrafos anteriores.

Las principales tareas del consejo de administracion son el nombramiento y la
revocacion del consejo directivo, la supervision del trabajo del consejo de directivos

sobre la gestion empresarial y la presentacion del informe de seguimiento.

El mandato de los miembros del consejo de administracion no es vinculante, lo que
significa que cada miembro del consejo de administracion lleva a cabo sus funciones
con total independencia y bajo su propia responsabilidad, independientemente de

quién lo haya nominado o designado.

Los miembros del consejo de administraciéon deben ser pagados, en funcién a su
contribucion a la sociedad. Si hay recompensa, a propuesta del consejo directivo o de
la comisién de retribucion la tienen que determinar los accionistas en la junta general o

tiene que ser definida por los estatutos de la sociedad.

La remuneracion del consejo de administracion estara compuesto por una parte fija
que no se puede cambiar y no depende de los resultados obtenidos, a menos que los
resultados de la empresa son tales que el pago de una cuota fija fuese injusta y
totalmente desproporcionada a los resultados obtenidos y una parte variable en

funcion de los resultados.

El consejo de administracion y el consejo directivo deberan cooperar para el mejor
interés de la empresa y discutir juntos las politicas estratégicas de la empresa. En este
sentido, en las reuniones del consejo de administracién tienen la obligacion de asistir
todos los miembros del consejo directivo, excepto cuando el consejo de administracion

discuta los temas que estan directamente relacionados con los directivos.

Las comisiones del consejo administracion deben tener al menos tres miembros.
Excepcionalmente, en el caso de las empresas que tienen consejo de administracion
pequefio (menos de siete miembros), la comision podra tener dos miembros. El
consejo de administracion debera estipular en detalle el mandato y las atribuciones de

los comités establecidos. Las comisiones informaran periddicamente al Consejo de
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Administracién acerca de su trabajo y sus resultados y haran publico un informe sobre
el trabajo, la composicion, el numero de reuniones y la asistencia a las reuniones del
consejo de administracion. El consejo de administracion establecera los siguientes

comités:

» La mayoria de los miembros de la Comisibn de Nombramiento seran
designados de entre los miembros independientes del consejo de administracion. La
comision de nombramientos es responsable de buscar y recomendar al consejo de
administracion los candidatos que puedan ocupar puestos vacantes en el consejo de
administracion y en el consejo directivo, evaluando sus conocimientos, habilidades y
experiencia, debe evaluar por lo menos una vez al afio la composicion, el tamafio y la
calidad del trabajo del consejo de administracion y de los directivos y hacer las
recomendaciones pertinentes al consejo de administracion, evaluar por lo menos una
vez al afio los conocimientos, habilidades y experiencia de cada miembro del consejo
de administracién e informar al consejo, discutir las cuestiones relativas a la
planificacion de la continuidad del consejo de administracion y de los directivos y
discutir la politica del consejo en la contratacion de altos directivos.

» La mayoria de los miembros de la Comisibn de Retribuciones seran
designados de entre los miembros independientes del consejo de administracion. La
comision de nombramientos es responsable de proponer al consejo de administracion
la politica de remuneracion del consejo directivo que debera incluir todas las formas de
remuneracion, y en particular a la parte fija, la parte variable, el plan de pensiones y
jubilacién, proponer al consejo de administracion la retribucién de algunos miembros
directivos, de acuerdo con la politica de remuneracion de la empresa y la valoracién de
su persona, proponer al consejo de administracion acuerdos adicionales de los
contratos con los miembros del consejo, controlar la cantidad y la estructura de las
retribuciones de los altos directivos y formular recomendaciones generales para el
consejo en este sentido, las politica de incentivos para el consejo de administracion,
cuando estas se compongan de opciones sobre acciones u otros arreglos basados en
la propiedad social, considerar la politica general de este tipo de recompensa y
proponer al consejo de administracion soluciones adecuadas, y revisar la informacion

pertinente en el informe anual, antes de su publicaciéon consultar por lo menos con el
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presidente del consejo de administracion y con el director general sobre su

comprension en cuanto a la remuneracion de los miembros del consejo.

En el caso de las empresas mas pequefias, que tienen un menor numero de miembros
del Consejo, puede estar justificado que las funciones relacionadas con el
nombramiento y la remuneracion las ejecute una comisién (de Nombramiento y

Remuneracion).

»= El consejo de administracion debe establecer un Comité de Auditoria para un
analisis detallado de los estados financieros, el apoyo a la contabilidad de la empresa
y el establecimiento de un control interno de la empresa bueno y de calidad. ElI comité
de auditoria debe estar estructurado de tal manera que la mayor parte sean miembros
independientes del consejo de administracién. Respecto a las politicas y reglas de
procedimiento adoptadas por la empresa, el comité de auditoria debe supervisar la
integridad de la informacion financiera, especialmente la correccion y la coherencia de
los métodos contables utilizados por la empresa y por el grupo al que pertenece,
incluyendo los criterios de consolidacion de los estados financieros de las empresas
que pertenecen al grupo, debe por lo menos una vez al afo evaluar la calidad del
control interno y gestion de riesgos, con el objetivo de que los principales riesgos a los
que se expone la empresa se identifiquen y se den a conocer, y que se gestionen
adecuadamente, ademas debe garantizar la eficacia del sistema de auditoria interna,
en particular mediante la elaboracion de recomendaciones para la seleccion,
nombramiento, reeleccion y cese del responsable de auditoria interna y los recursos a
su disposicion, y la evaluacién de la gestidon de los procedimientos con respecto a las
conclusiones y recomendaciones de la auditoria interna (si en la empresa no hay
ninguna auditoria interna, la comision esta obligada una vez al afo evaluar la
necesidad de establecimiento de dicha funcién). Relativa a los auditores externos, el
comité de auditoria debe recomendar al consejo de administracion sobre la seleccion,
nombramiento, reeleccidon del auditor externo y los términos del contrato, velar por la
independencia y objetividad de los auditores externos, supervisar la naturaleza y la
cantidad de servicios distintos a los de la auditoria y que la sociedad los recibe de la

empresa de auditoria, desarrollar normas sobre los servicios que los auditores
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externos o personas relacionadas con ellos no pueden proporcionar, los servicios
pueden ser prestados solamente con la aprobacion previa de la comisién, considerar
la eficiencia de la auditoria externa y las acciones de la direccion en cuanto a las
recomendaciones formuladas por los auditores externos, investigar las circunstancias
que condujeron a la destitucién del auditor externo y hacer las recomendaciones
pertinentes al consejo de administracion. La duracién del mandato del comité de
auditoria podra limitarse a 4 afios de mandato continuo y / o limitar al numero de
comisiones a las que puede ser un miembro elegido en otras sociedades. Los
auditores externos e internos deben ser capaces de comunicarse directamente con el
comité de auditoria. EI comité de auditoria debe discutir con el auditor independiente
los cambios 0 mantenimiento de los principios y criterios contables, las aplicacion de la
reglamentacion, los juicios mas significativos y las conclusiones en la preparacion de
los estados financieros, los métodos de evaluacion de riesgos y resultados, las zonas
de alto riesgo, las principales deficiencias y carencias significativas en el control
interno, el impacto de los factores externos (econdmicos, legales e industriales) en los
estados financieros y los procedimientos de auditoria. EI comité de auditoria también
debe evaluar peridodicamente los otros aspectos importantes de sus relaciones con
terceros, tales como la cualificacion profesional y la independencia, y, cuando sea
necesario, obtener una segunda opinion sobre las actividades realizadas por esas

personas.

El presidente del consejo de administraciéon es responsable de establecer un
calendario de reuniones ordinarias anuales asi como las extraordinarias cuando surja
la necesidad. La frecuencia de las reuniones del consejo de administracion se
determinara de acuerdo con las necesidades de cada empresa. Para asegurar la
eficacia del consejo de administracién las reuniones se celebren con la suficiente
frecuencia, y por lo menos una vez cada trimestre. Las actas de las reuniones del
Consejo de Administracion deberan estar escritas en un lenguaje sencillo, y todas las
decisiones tomadas deben ser registradas con los resultados de la votacion, indicando

coémo ha votado cada miembro.
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Cada miembro del consejo de administraciéon esta obligado a informar a la compania
sobre si es miembro del consejo de administracién o consejo directivo de otras
empresas. Los miembros del consejo de administracion no pueden ser miembros del
consejo de administracion o consejo directivo de otra empresa que pueda

considerarse de la competencia.

La empresa debe fomentar la formacién y educacion de los miembros del consejo de
administracion con el fin de regenerar y mejorar sus conocimientos y habilidades,

especialmente en los ambitos de la sociedad.

El consejo de administracidon anualmente preparara una evaluacion de su trabajo en el
periodo anterior. Esta evaluacion incluye la evaluacion de la contribucion especial y la
competencia de cada miembro, asi como el trabajo conjunto del consejo, la evaluacion
de la labor de los comités establecidos por el consejo de administracion en relacion al
alcance de los objetivos previstos. El consejo de administracion presentara
anualmente un informe a la junta general sobre la revision de su labor en el periodo

anterior.
4.2.2.4 Consejo Directivo

Cuando la ley establece que la empresa en lugar de los directivos y del consejo de
administracion tiene un Consejo Directivo, la seleccion y nombramiento de los

miembros del consejo sera igual que la del consejo de administracion.

El consejo directivo dirige a la empresa, establece las bases para llevar los asuntos de
negocios, supervisa las tareas de la empresa y representa a la empresa frente a los

consejeros ejecutivos.

En la toma de decisiones, la implementacion de las politicas de negocio y la
supervision del trabajo, la obligacion fundamental del consejo directivo es preocuparse
por los intereses a largo plazo de la sociedad e incrementar la eficiencia econémica en
beneficio de los accionistas. El consejo directivo debe adoptar sus propias normas de

funcionamiento interno.
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El consejo directivo esta formado por consejeros ejecutivos y no ejecutivos. El consejo
directivo nombrara a uno o mas de un consejero ejecutivo en un plazo definido de
acuerdo con el estatuto o la ley. Si nhombra mas de uno, uno de ellos debera ser
designado como director ejecutivo (CEO). Los directores ejecutivos pueden nombrar
miembros del consejo, pero sélo de la manera que la mayoria de los miembros del
consejo sean consejeros no ejecutivos. Los directores ejecutivos llevan los negocios
de la sociedad. El consejo directivo y director ejecutivo deberan cooperar en el mejor
interés de la compaiiia y discutir los lineamientos estratégicos de las operaciones de la

empresa.

Los miembros del consejo directivo no podran, por cuenta propia o por cuenta ajena,
ya sea personalmente o a través de terceros, participar en la actividad realizada por la
empresa, ni asesorar a las personas que podrian ser considerados de sociedad

competitiva.

Con el fin de aumentar la eficiencia y la calidad de su trabajo el consejo directivo podra

establecer comisiones, trabajando como érganos asesores del consejo directivo.

Cada miembro del consejo directivo esta obligado a notificara si es miembro de los
consejo de administracion y consejos directivos de otras compafiias. Los miembros del
consejo directivo de la empresa no pueden ser miembros del consejo de
administracion y consejos directivos de otras empresas que puedan considerarse

competencia de la compafiia.

Para ser miembro del consejo de administracion y consejos directivos de otras
compainiias, el director ejecutivo debera obtener la aprobacion previa del consejo
directivo de su compafia, de esa manera el director ejecutivo no puede ser

simultaneamente miembro del consejo de administracion de mas de siete empresas.

El consejo directivo anualmente preparara una evaluacion de su labor en el periodo
anterior. Esta evaluacion incluye la evaluacion de las contribuciones de particulares y
competencia de los miembros individuales, el trabajo de los directores ejecutivos, asi
como el trabajo conjunto del consejo, la evaluacion de la labor del comité que formé el

consejo directivo y la evaluacién del alcance de los objetivos previstos.
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El consejo directivo esta obligado anualmente presentar a la junta general un informe

sobre la evaluacién de su trabajo para el periodo pasado.
4.2.2.5 La direccion

La direccion de la compafiia realiza operaciones de forma independiente y bajo su
propia responsabilidad y toma todas las decisiones solo en funcion de su propio juicio.
En el desempeio de sus funciones, la direccion no esta vinculada con las
instrucciones de otros d6rganos de la empresa incluso las instrucciones dadas por
accionistas mayoritarios o el consejo de administracion. La direccidn tiene la obligacion
de actuar unicamente en beneficio de la sociedad y de los accionistas, teniendo en
cuenta los intereses de los empleados y la comunidad en general, para aumentar el

valor de la empresa.

El trabajo de la direccién debe ser prescrito con las reglas de procedimiento de los
directivos, con el fin de precisar las facultades y deberes. Las normas sobre el trabajo
de la direccion deben incluir el alcance de las actividades y metas, reglas de
procedimiento, normas para resolver los conflictos de intereses, secretaria de
direccién, reuniones, decisiones, 6rdenes del dia, actas y documentos, cooperacion

con el consejo de administracion.

Los miembros de la direccion podran, en caso de ser necesario, solicitar el
asesoramiento de expertos (asesores juridicos, auditores, fiscales y profesionales de
recursos humanos) para obtener asesoramiento especifico sobre cuestiones

importantes.

La direccion de la empresa debe constar de varios miembros, de los cuales uno de
ellos es designado como presidente. Con los estatutos o con el reglamento interno,
aprobado por el consejo de administracion, estara determinado el método de

cooperacion entre los miembros.

Ante la creacion de la direccion hay que saber que los miembros de la direccion tienen
diferente educacion y experiencias, incluyendo experiencia en la gestion, experiencia
en el tratamiento en situaciones de crisis, experiencia en la identificacion y

seguimiento de los riesgos, conocimiento de las finanzas, conocimiento de la
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contabilidad, conocimiento de las actividades de campo de la empresa, conocimiento
de los mercados nacionales e internacionales, conexidén de todos los intereses de la

sociedad.

Los miembros de la direccion deben ser capaz de leer y entender los informes de la
empresa de gestion y los estados financieros, no tener conflictos de interés, alinear
sus objetivos con los objetivos de la empresa, familiarizarse con las buenas practicas
de gobierno corporativo, tener integridad personal, tener tiempo suficiente, ser

motivadores, ser capaces de trabajar en equipo y tener una vision estratégica.

La empresa debe publicar una declaracion sobre la politica de retribuciones de la
direccion y del consejo de administracion dentro del informe anual. El informe sobre la
politica de retribuciones debe ser accesible a través de la pagina web de la sociedad.
Debe incluir principalmente la politica de la empresa en materia de remuneracién para
el ano fiscal siguiente y una vision general de como la politica de retribuciones se llevo
a cabo en el ultimo afo. Es particularmente importante destacar los cambios
significativos en relacion con la politica de retribuciones en comparacion con el afo
pasado. El informe sobre la politica de retribuciones tiene que contener la aclaracion
de la participacion relativa y la importancia de los componentes fijos y variables de la
remuneracion, informacion suficiente sobre los criterios para el éxito en el
cumplimiento del derecho a la adquisicion de acciones, opciones sobre acciones u
otras formas de compensacion, informacidon suficiente acerca de la relacion entre la
cantidad de remuneracion y el éxito, indicadores basicos y las razones para la
concesion de las primas anuales o beneficios, un resumen del contrato con los
miembros de la direccion, que debera incluir informacion sobre la duracion de los

contratos, plazos de preaviso e indemnizacioén por despido.

Los miembros de la direccion deben ser recompensados por su trabajo, y ese premio
es determinado por el consejo de administracion. La remuneracion de los directivos
estara integrada por la parte fija que no depende de los resultados obtenidos, la parte
variable en funcion de los resultados de las operaciones en un determinado afo fiscal
y las opciones sobre acciones o instrumentos similares que tengan el efecto de

incentivos a largo plazo.
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La informacion detallada de todos los ingresos y compensaciones pagadas a cada

directivo de la empresa debe ser publicada en el informe anual de la compahia.

Todas las formas de remuneracién a los miembros de los consejos de administracion y
del consejo directivo, incluidas otros beneficios que se hayan establecido por articulos
individuales y de las personas deben estar reflejados en el informe anual de la

compaiia.

Para la pertenencia en los consejos de administraciéon o consejos directivos de otras
compafiias, los miembros de la direccion deben obtener la aprobacién previa del
consejo de administracion de su empresa, pero de una manera que el directivo no
podra ser simultaneamente miembro del consejo de administracion de mas de siete

empresas.

4.2.2.6 Auditoria y control interno

- Auditor externo

La empresa esta obligada a tener un auditor independiente externo como un
importante instrumento de gobierno corporativo. Su funcion principal es asegurar que
los estados financieros de la compaiiia reflejan adecuadamente la situacién real de la
sociedad en general. El auditor externo independiente sera el auditor que no esté
relacionado por la propiedad o por intereses con la empresa y no proporciona, por si

mismo o a través de personas relacionadas, cualquier otro servicio a la empresa.

Los auditores externos independientes estan obligados, por lo que es posible con mas
claridad y sin ambigledades, expresar su opinidon sobre la forma en que reflejan los
estados financieros preparados por la direccion para establecer adecuadamente el
capital y la situacion financiera y los resultados de la empresa durante un periodo

determinado de tiempo.

El Comité de Auditoria debera establecer un plan de trabajo con los auditores externos
independientes y proponer remuneracion de los auditores. El comité de auditoria del
Consejo de Administracion esta obligado a presentar sus sugerencias Yy
recomendaciones en la seleccidén de los auditores independientes, la ampliacion de la

cooperacion o la terminacion de la cooperacion con los auditores.
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- Auditor interno

La tarea del auditor interno es el control interno y el cumplimiento de la normativa, de
las directrices y de las instrucciones. Los auditores internos informan sobre los

resultados emitidos directamente al comité de auditoria y al consejo de administracion.

El consejo de administracion o el consejo Directivo aprobaran el plan anual de
auditoria interna, analizara sus resultados y el seguimiento de la aplicacion de sus

recomendaciones.

Si los servicios de auditoria interna estan a cargo de proveedores externos, en ningun

caso pueden ser los auditores externos independientes de la compafiia.

El presidente de la direccion (CEQ) es responsable de la creacién de un sistema de
control interno que organiza y controla el flujo de informacién precisa, especifica y
completa sobre la organizacion de la sociedad, como los datos sobre el cumplimiento
de los pasivos financieros, comerciales y legales que puedan suponer un riesgo
importante para la sociedad. El auditor interno, al menos una vez al afio debe debatir y

examinar la eficacia de dicho sistema.

En la siguiente tabla a modo resumen se han resumido algunos datos sobre el

gobierno corporativo de Croacia.



Andlisis de las practicas de buen gobierno corporativo en las entidades financieras de Bosnia-Herzegovina y Croacia

Tabla 40 Indicadores de Gobiemo Corporativo de Croacia

Pais Propiedad IFRS Proteccion de los accionistas Caodigos de gobierno
corporativo
Croacia Concentrada. Los grupos indice del grado de divulgacién de informacion de las Caodigo de Gobierno

Propiedad de los 3
accionistas mas
grandes (mediana):
0.55 (Dzalic, A.
2011)

Las empresas
familiares
representan el 77%
(Family firm

institute,2008):

cotizados utilizan
las normas
internacionales
IFRS

Los estados
financieros deben
prepararse una

vez al ano.

empresas: 1 (Banco Mundial, 2012)

% de la accién sobre el capital para organizar una

reunion extraordinaria: 0.05

El cédigo de Croacia esta basado en el principio “cumplir

— explicar”.

El consejo de Administraciéon no tiene un limite de
tamano, pero debe estar formado mayoritariamente por

directores externos e independientes.

Corporativo

Fuente: Elaboracién propia a partir de Williams y Segui, (2010)
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5. ANALISIS DEL GOBIERNO CORPORATIVO EN
ENTIDADES FINANCIERAS DE BOSNIA-
HERZEGOVINA'Y CROACIA

Tras realizar el estudio econdmico, politico y social, el analisis del sistema financiero y
el analisis del gobierno corporativo tanto de Bosnia-Herzegovina como de Croacia se
procede a realizar un analisis de las practicas de buen gobierno corporativo en las
entidades financieras de dichos paises. Para efectuar un correcto analisis se ha
dividido en dos partes. Una de las partes estudia ambos paises conjuntamente donde
se elabora un ranking de las entidades financieras para poder ver que entidades se
acogen a las practicas de buen gobierno corporativo y si hay diferencias significativas
segun la procedencia geografica, la antigiedad de las entidades o el activo que
poseen. Por otra parte se realiza un analisis para cada pais por separado donde se
estudia la igualdad de derechos, la transparencia, el consejo de administracién, los

comités y la directiva de cada entidad financiera.

Para realizar el analisis se han estudiado ciertas variables de todas las entidades
financieras. En el caso de Bosnia-Herzegovina el analisis de ha realizado sobre 28
bancos, 18 de la Federacion de Bosnia-Herzegovina y 10 de la Republica Srpska. De
los 20 bancos con licencia que estan actuado en la Federacién de Bosnia-Herzegovina
hay dos que estan bajo administracion provisional (Hercegovacka banka d.d. Mostary
Postanska banka BH d.d. Sarajevo), por lo tanto dicha entidades no se han incluido en

el estudio.

En cuanto a las entidades financieras que operan en Croacia el analisis se ha
realizado sobre 31 bancos. En el 2011 el numero total de bancos eran 32 pero en el
cuarto trimestre con el procedimiento de liquidacion forzosa le fue revocada la licencia
al banco Credo banka d.d. Aunque a finales de 2012 Medimurska Banka d.d. se ha
fusionado con Privredna Banka Zagreb d.d. el estudio se ha realizado sin tener en
cuenta dicha fusién ya que se han tenido en cuenta los datos del 2011 debido a que

los datos del 2012 en el momento del analisis no estaban disponibles.

©
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5.1.Resultado del analisis del Gobierno Corporativo en entidades

financieras de Bosnia-Herzegovina y Croacia

Como ya se ha mencionado en los puntos anteriores Croacia tiene un Cdédigo de
Gobierno Corporativo que es para las entidades que cotizan en la Bolsa de Valores de
Zagreb y Bosnia-Herzegovina tiene dos Codigos de Gobierno Corporativo, uno para
las entidades que cotizan en la Bolas Valores de Sarajevo y el otro paras las entidades
que cotizan en la Bolsa de Valores de Banja Luka. Todas las entidades que cotizan en
bolsa estan obligadas a completar un cuestionario sobre el cumplimiento del Cédigo
de Gobierno Corporativo. Para realizar el analisis de la entidades financieras se ha
elaborado un cuestionario (anexo 4) que incluye preguntas del cuestionario sobre
gobierno corporativo de las sociedades cotizadas en la Bolsa de Sarajevo (anexo 1),
del cuestionario de la Bolsa de Banja Luka (anexo 2) y del cuestionario de la Bolsa de
Zagreb (anexo 3). El cuestionario confeccionado consta de 58 preguntas. En el anexo
5 se encuentra el resultado obtenido, donde el valor 1 es cuando la respuesta es

afirmativa y el valor 0 cuando la respuesta a la pregunta es negativa.

En la siguiente tabla se puede ver como quedaria el ranking de todas las entidades

financieras.
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Tabla 41 Ranking obtenido de las entidades financieras

RANKING BANCO PUNTUACION
1 | PRIVREDNA BANKA ZAGREB d.d. 39,00
2 | ZAGREBACKA BANKA d.d. 32,00
3 | HRVATSKA POSTANSKA BANKA d.d. 31,00
4 | JADRANSKA BANKA d.d. 30,50
5 | BANCO POPOLARE CROATIA d.d. 29,50
6 | CENTAR BANKA d.d. 27,00
7 | PODRAVSKA BANKA d.d. 27,00
8 | BANKA SPLITSKO-DALMATINSKA d.d. 26,50
9 | ISTARSKA KREDITNA BANKA UMAG d.d. 26,00

10 | SLATINSKA BANKA d.d. 26,00
11 | NAVA BANKA d.d 23,50
12 | SOCIETE GENERALE-SPLITSKA BANKA d.d. 18,00
13 | RAIFFEISEN BANK d.d. 13,75
14 | UNICREDIT BANK d.d. 12,50
15 | MOJA BANKA d.d. 12,00
16 | UNION BANKA d.d. 12,00
17 | ERSTE & STEIERMARKISCHE BANK d.d. 11,75
18 | NOVA BANKA a.d. BANJA LUKA 11,25
19 | BALKAN INVESTMENT BANK ad. 10,75
20 | KREDITNA BANKA ZAGREB d.d. 10,50
21 [ INTESA SANPAOLO BANKA d.d. 10,00
22 | INVESTICIONO-KOMERCIJALNA BANKA d.d. 10,00
23 | HYPO ALPE-ADRIA-BANK a.d. 9,25
24 | SPARKASSE BANK d.d. 9,00 HHAREOR TROATAS
25 | BOR BANKA dd 8,75 BANCOS RS
26 | UNICREDIT BANK a.d. 8,75 BANCOS FBIH
27 | HYPO ALPE-ADRIA-BANK d.d. 8,25
28 | NLB RAZVOJNA BANKA 7,75
29 | BOSNA BANK INTERNATIONAL d.d. 7,00
30 | KOMERCIJALNA BANKA a.d. 7,00
31 | RAIFFEISENBANK AUSTRIA d.d. 7,00
32 | STEDBANKA d.d. 7,00
33 | VABA d.d. banka Varazdin 7,00
34 | RAZVOJNA BANKA FEDERACIWE BIH 6,75
35 | BOBAR BANKA a.d. 6,50
36 | CROATIA BANKA d.d. 6,50
37 | HYPO ALPE-ADRIA-BANK d.d. 6,50
38 | KARLOVACKA BANKA d.d. 6,50
39 | OTP BANKA HRVATSKA d.d. 6,50
40 | VOLKSBANK a.d. 6,25
41 | TURKISH ZIRAAT BANKBOSNIA d.d. 6,00
42 | VAKUFSKA BANKA d.d. 6,00
43 | VOLKSBANK BH d.d. 6,00
44 | BANKA KOVANICA d.d. 6,00
45 | BKS BANK d.d. 6,00
46 | PRIVREDNA BANKA SARAJEVO d.d. 5,75
47 | KOMERCIALNO-INVESTICIONA BANKA d.d. 5,50
48 | NLB BANKA d.d. 5,50
49 | PROCREDIT BANK SARAJEVO 5,50
50 | MF BANKA a.d. 5,50
51 [ PAVLOVIC INTERNATIONAL BANK ad. 5,00
52 | PARTNER BANKA d.d. 5,00
53 | PRIMORSKA BANKA d.d. 5,00
54 | VENETO BANKA d.d. 5,00
55 | IMEX BANKA d.d. 4,50
56 | VOLKSBANK d.d. 4,25
57 | BANKA BROD d.d. - KentBank d.d. 4,00
58 | SAMOBORSKA BANKA d.d. 2,00

Fuente: Elaboracién propia
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De los resultados anteriores se puede observar que de todas las entidades financieras
de Bosnia-Herzegovina y Croacia el banco que ha obtenido mejor puntuacion es el
banco croata Privredna banka Zagreb con 39 puntos, seguido de Zagrebacka banka,
Hrvatska Postanska banka y Jadranska banka con 32, 31 y 30,50 puntos
respectivamente. Por otra parte el banco con peor puntuacién ha sido el banco bosnio

Samoborska banka con tan solo 2 puntos.

Tabla 42 Resumen variables estadisticas

Ne° SUMA PUNT. PUNT. DESVIACION
MEDIA MEDIANA .
BANCOS TOTAL MAX MIN TIPICA
TOTAL 58 675,25 39,00 2,00 11,64 7,00 9,02

Fuente: Elaboracién propia

En la tabla anterior se muestra la media, la mediana y la desviacién tipica de las
puntuaciones obtenidas por cada entidad financiera. El promedio de las puntuaciones
obtenidas es 11,64. El calculo de media se ve afectado con los valores extremos por
eso se ha realizado el calculo de la mediana que tiene el valor 7. Con ese valor se
muestra que el 50% de las entidades tiene una puntuacion por debajo de 7 y el
restante 50% tiene la puntuacion por encima de 7 siendo el valor maximo 39 puntos.
Con estos resultados se puede mostrar que hay entidades financieras con

puntuaciones muy altas.

El calculo de la desviacion tipica nos indica si los datos estudiados estan mas
concentrados o mas dispersos. Cuanto mas pequena es la deviacion tipica mayor sera
la concentracion de datos alrededor de la media. En este caso se muestra que los
datos estan mas dispersos, se vuelve a afirmar que en Bosnia-Herzegovina y en
Croacia hay entidades financieras que han obtenido una puntuacién alta en
comparacion con las entidades financieras que han obtenido la puntuacion mas baja,
por lo tanto, hay mucha diferencia entres unas entidades u otras, hay entidades que
cumplen en gran medida con el Cédigo de Gobierno Corporativo y otras entidades que

cumplen muy pocos requisitos de las practicas de un buen gobierno corporativo.
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Se ha considerado importante realzar el analisis segun la procedencia geografica,
dado que el estudio se realiza sobre dos paises distintos y uno de ellos esta dividido
en dos entidades. Es trascendental saber si la puntuacién obtenida varia segun la
procedencia geografica, con eso sabremos si hay diferencias significativas en el
cumplimiento del gobierno corporativo entre ambos paises ademas de las entidades
de Bosnia-Herzegovina. En la siguiente tabla se muestra la media, la mediana y la

desviacion tipica segun cada pais y segun las entidades de Bosnia-Herzegovina.

Tabla 43 Resumen variables estadisticas segln procedencia geogréfica

N° SUMA PUNT. PUNT. DESVIACION
MEDIA MEDIANA .
BANCOS TOTAL MAX MIN TIPICA
TOTAL 58 675,25 39,00 2,00 11,64 7,00 9,02
CROACIA 30 447,00 39,00 2,00 14,90 7,00 11,45
BOSNIA 28 228,25 13,75 5,00 8,15 7,38 2,54
FBH 18 150,25 13,75 5,50 8,35 7,63 2,78
RS 10 78,00 11,25 5,00 7,80 7,38 2,15

Fuente: Elaboracion propia

Se puede observar que la media entre Bosnia-Herzegovina y Croacia es distinta, la
media de Croacia es mas alta, 14,90, que la media de Bosnia-Herzegovina 8,15. Esto
muestra que las entidades financieras de Croacia cumplen mas el cédigo de gobierno
corporativo. Por otra parte la mediana es casi igual, en ambos paises el 50% de las
entidades financieras tiene una puntuacién por debajo de 7. En el caso de Bosnia-
Herzegovina el restante 50% tiene una puntacién superior a 7 y con el valor maximo
de 13,75. En cambio, en el caso de Croacia el 50% de las entidades financieras tiene

una puntuacioén superior al 7 y el valor maximo es 39.

Con estos datos y observando la deviacidon tipica se muestra que las puntuaciones
obtenidas por las entidades financieras de Croacia estan mas dispersas que las
puntuaciones obtenidas por las entidades de Bosnia-Herzegovina que estan mas
concentradas. La desviacion tipica de Croacia es 11,45 en cambio la desviacion tipica
de Bosnia-Herzegovina es 2,54. Como conclusién se podria decir que en Croacia hay
entidades financieras que cumplen en gran medida con el Cédigo de Gobierno

Corporativo y por lo tanto que tiene buenas practicas de gobierno corporativo pero en

©
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cambio en el mismo pais hay entidades que no cumplen muchos los requisitos de las
practicas de buen gobierno corporativo. En el caso de Bosnia-Herzegovina es al
contrario, las entidades financieras de Bosnia-Herzegovina tienen una desviaciéon
tipica menor por lo tanto las puntuaciones obtenidas por las entidades financieras
estan mas concentradas. Todas las entidades financieras de Bosnia-Herzegovina son

bastante similares ya que han obtenido puntuaciones muy poco dispersas.

Dado que Bosnia-Herzegovina este dividida en dos entidades y cada entidad tiene su
propio Codigo de Gobierno Corporativo se he realizado en analisis por entidades. Se
puede observar que los datos son muy similares, tanto la media, como la mediana y la
deviacion tipica. Esto muestra que no hay gran diferencia de las entidades financieras

de la Republica Srpska y de la Federacion de Bosnia-Herzegovina.

De esta manera, se podria decir que con el analisis de procedencia geografica de las
entidades financieras hay una pequena diferencia en las puntuaciones obtenidas si
clasificamos las entidades financieras por pais. Con una ligera diferencia se podria
concluir que las entidades de Croacia cumplen mas con las practicas de buen

gobierno corporativo que las entidades de Bosnia-Herzegovina.

En el andlisis del gobierno corporativo en las entidades financieras de Bosnia-
Herzegovina y Croacia se ha considerado relevante ver si hay diferencias significativas
en cuanto a la antigiedad de las entidades financieras a la hora de realizar unas
buenas practicas de gobierno corporativo. En el anexo 8 se puede observar la
antigiiedad de cada entidad. Para el estudio se han agrupado las entidades financieras

en intervalos de diez afios de antigliedad.

En la tabla siguiente se puede ver que el rango de afios de 0 a 10 y el rango de 21 a
30 afios es similar la media y la mediana aunque la deviacién tipica no tanto. Esto
muestra que las entidades de ambos rangos de antigiedad cumplen de la misma

manera con las practicas de buen gobierno corporativo.
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Tabla 44 Resumen variables estadisticas segun antigliedad de las entidades financieras

N° SUMA  PUNT. PUNT. DESVIACION
RANGOS MEDIA MEDIANA .
BANCOS TOTAL MAX MIN TIPICA
0-10 23 283,00 39 2 12,30 8,75 9,91
11-20 25 238,75 27 4,25 9,55 7,00 6,48
21-30 6 83,00 31 4,5 13,83 8,25 11,63
31-MAS 4 70,50 30,5 6,5 17,63 16,75 12,93

Fuente: Elaboracion propia

Por otra parte se puede observar que en el rango de afos de 11 a 20 la media y la
mediana son ligeramente inferiores, esto es debido a que ese rango de afios se
corresponde a las entidades que se formaron en la época de la guerra y de la
posguerra que hubo en los Balcanes y ese podria ser un motivo por el cual las
entidades no llevaron unas buenas practicas de gobierno corporativo. En cambio las
entidades mas jovenes estan intentando llevar mejores practicas de gobierno

corporativo.

Las entidades financieras con una antigiiedad superior a 30 afios son tan solo 4 y dos
de ellos han obtenido una puntuacion alta y dos baja, de esta manera el estudio de las

variables estadisticas no es relevante para este rango.

Se puede observar que la antigiedad no es una causa por la cual se cumplan mejor
las buenas practicas de gobierno corporativo o no. Es decir no se podria afirmar que
los bancos mas jévenes o con mas antigliedad lleven mejores o peores practicas de
gobierno corporativo. Lo que se podria concluir es que las entidades financieras
creadas en la guerra o en la posguerra cumplen menos con las buenas practicas de

gobierno corporativo.

Otra de los criterios para el estudio del analisis del Gobierno Corporativo ha sido dividir
las entidades segun el activo que poseen. Se han clasificado en tres grupos, bancos
pequeios los que tienen un activo hasta un millén de euros, bancos medianos los que
tienen un activo entre un millén de euros y cinco millones y los bancos grandes se

consideran los que tienen el activo superior a 5 millones.

©
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Las entidades financieras de tamafo pequeno tienen las variables de estudio (media,
media y desviacion tipica) mas pequenas en comparacion con las entidades de

tamafo grande y mediano.

Tabla 45 Resumen variables estadisticas segtn activo de las entidades financieras

. SUMA PUNT. PUNT. DESVIACION
TAMANO N° BANCOS MEDIA MEDIANA
TOTAL MAX MIN TIPICA
PEQUENA 48 497,25 30,50 2,00 10,36 7,00 7,86
MEDIANA 5 81,75 31,00 6,50 16,35 13,75 9,16
GRANDE 5 96,25 39,00 6,50 19,25 11,75 15,18

Fuente: Elaboracién propia

Por lo tanto, en este caso si que se podria confirmar que hay diferencia segun el
tamano de las entidades a la hora de cumplir con las practicas de buen gobierno
corporativo, ya que las entidades financieras de tamano grande y mediando cumplen

mas el codigo de gobierno corporativo que las entidades de tamafo pequefio.

5.2.Resultado del analisis del Gobierno Corporativo en entidades

financieras de Bosnia-Herzegovina

El sistema del gobierno corporativo de un pais esta determinado por una serie de
factores, y los mas importantes son el marco legal y la concentracién de la propiedad.
La concentracion de la propiedad muestra al accionista mayoritario en el capital social
de la empresa, y por lo tanto muestra la distribucién del poder entre las partes
interesadas (stakeholders) en la corporacion. Las caracteristicas y el aspecto del
sistema de gobierno corporativo afectan a la organizacion y a la estructura del 6rgano

del gobierno.

La concentracion de la propiedad es vista como una parte de los diez primeros
propietarios del capital total. Si los tres primeros propietarios tienen una participacion
superior al 50%, significa que hay alta concentracioén, y si tienen una participacion de

menos del 50% significa que hay baja concentracion de propiedad.

En el anexo 10 se puede observar el capital social y el porcentaje que tiene el
accionista mayoritario en el capital social de cada entidad financiera de Bosnia-

Herzegovina. La media de la participacion en el capital social del primer accionista de
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las entidades financieras de la Federacion de Bosnia-Herzegovina es del 64,79% y en
las entidades financieras de la Republica Srpska es de 72,99%. En ambas entidades
la media de la participacion de tan solo del primer propietario es supera al 50%, por lo
tanto hay alta concentracion de la propiedad, lo que indica que Bosnia-Herzegovina

tiene un sistema cerrado de gobierno corporativo.

Se puede observar que en la Republica Srpska la concentracion es ligeramente
superior. Todo esto muestra que la principal influencia sobre el administrador la tiene
el accionista mayoritario que es quien lo elige, en realidad el accionista mayoritario

determina la gestién del banco y los mecanismos de control sobre él mismo.

La concentracion de la propiedad de las dos entidades es muy similar, por lo que el
sistema de gobierno corporativo es muy similar, pero no igual. Esto confirma el hecho
de que en el sector bancario en Bosnia-Herzegovina, hay dos sistemas separados que

se confirma con el analisis de la concentracion de la propiedad.

Como ya se ha mencionado anteriormente una de las cuestiones relacionadas con el
éxito del gobierno corporativo en los paises en transicién es la transparencia y el libre
acceso a la informacion clave relacionada con los resultados financieros o de
negocios. El consejo de administracion y la direccion deben desarrollar una politica de
divulgacion de informacion y deben garantizar la igualdad de acceso a la informacion a

todos los accionistas, inversores y otras partes interesadas.

El anexo 11 y el anexo 12 son unas tablas donde se resume el estudio de ciertas
variables que se han considerado importantes para analizar la transparencia de las
entidades financieras de Bosnia-Herzegovina, el.anexo 11 se corresponde a las
entidades financieras de la Federacién de Bosnia-Herzegovina y el anexo 12
corresponde a las entidades financieras de Republica Srpska. A continuacion se
procede a una breve explicacion del analisis realizado sobre la transparencia de las

entidades financieras

Las entidades financieras deben publicar el informe anual y semestral, pero ademas

pueden elaborar y publicar los informes financieros trimestrales. En la Federacién de
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Bosnia-Herzegovina de 18 bancos, 13 han publicado el informe anual de 2011 en la
pagina web del banco, 6 el informe semestral y ningun banco ha publicado el informe
trimestral. Y de los 18 bancos 11 han publicado los informes anuales en inglés en la
pagina web de la entidad. Estos datos muestran que hay entidades financieras poco

transparentes sobre informacion clave como los resultados financieros.

En la Republica Srpska el informe anual debe ser publicado en inglés, y los informes
anuales y semestrales deben estar diariamente a disposicion de los accionistas en la
sede y en el domicilio social de la empresa, asi como en la pagina web de la
compaiia. De 10 bancos que hay en la Republica Srpska todos han publicado el
informe anual de 2011 en la pagina web en cambio tan solo tres han publicado los
informes semestrales y ninguno ha publicado los informes trimestrales. De la
informacion obtenida para realizar este estudio no se ha podido conocer si las
entidades financieras tienen los informes anuales del 2011 en la sede con acceso para

todos los accionistas, inversores y otras partes interesadas.

En comparacion con las entidades financieras de la Federacion de Bosnia-
Herzegovina, las entidades de Republica Srpska son mas transparentes en cuanto a la
publicacién de los informes financieros, dado que todas las entidades financieras han
publicado el informe anual de 2011 en su pagina web, en cambio de las entidades

financieras de la Federaciéon de Bosnia-Herzegovina lo han hecho el 70%.

A parte, las entidades financieras estan obligadas a finales del ejercicio publicar en la
pagina web el calendario de eventos importantes que se espera en el ejercicio
siguiente incluyendo diversa informacion. En el caso de las entidades financieras de
Bosnia-Herzegovina, en la Federacion de Bosnia-Herzegovina de 18 bancos 5 han
publicados los calendarios de eventos importantes y en la Republica Srpska de 10

bancos ningun banco ha publicado el calendario de eventos importantes.

Con esto se vuelve a demostrar la poca transparencia que hay en la publicacién de
informacién importante para los accionistas como la fecha de la publicacion de los
resultados financieros, la fecha de la reunién de los accionistas para la aprobacioén del

informe anual, entre otra informacion.
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Para analizar la transparencia de las entidades financieras también se ha analizado la
publicaciéon de la lista de los accionistas y la lista de los miembros del consejo de
administracion y de la direccién. En las entidades financieras la lista de los accionistas
no suele estar disponible en la pagina web de todas las entidades, en la Federacién de
Bosnia-Herzegovina esta disponible la de 11 entidades financieras de las 18, y en
Republica Srpska la de 6 entidades financieras de las 10 analizadas. En cambio la lista
de los miembros del consejo de administracion y de la direccion esta la de todas las
entidades financieras excepto en el banco Paviovic Infernational Bank de la Republica

Srpska.

Otro de los criterios importantes para el estudio de la transparencia en las entidades
financieras de Bosnia-Herzegovina ha sido estudiar si en la pagina web estan los
estatutos de las entidades financieras y si estan los informes de las juntas. De todas
las entidades financieras de la Federacion de Bosnia-Herzegovina tan solo una tiene
publicados en la pagina web los estatutos del banco y 5 entidades han publicado
informes de las juntas. El caso de las entidades financieras de la Republica Srpska es
similar dado que tan solo dos entidades financieras de 10 han publicado los estatutos

y otras dos han publicado los informes de las juntas.

Otro de los aspectos importantes para realizar el analisis de gobierno corporativo de
las entidades financieras de un pais es el analisis del consejo de administracion de
estas entidades. En el anexo 13 y 14 se ha resumido toda la informacion relevante al
estudio del consejo de administracion de las entidades financieras de la Federacion de

Bosnia-Herzegovina y de la Republica Srpska respectivamente.

Como se puede observar el consejo de administracion de las entidades financieras de
Bosnia-Herzegovina se compone de 5 o 7 miembros, mayormente de 5. En las
entidades financieras de este pais, este numero de miembros no es ni reducido ni

excesivo, los miembros tienen suficiente capacidad para supervisar a los directivos.

Los miembros del consejo de administracion pueden estar divididos en ejecutivos,

dominicales e independientes. Con la informacion obtenida para el analisis no se ha
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podido realizar dicha clasificacion por lo tanto no se puede llegar a saber cuantos
miembros son independientes, dominicales o ejecutivos, aunque el consejo de
administracion de cada entidad financiera debe contener un minimo de 1/3 de
miembros independientes y las entidades estan obligadas a publicar una lista de
dichos miembros. Los miembros independientes deben ser libres de cualquier tipo de
negocio u otras relaciones y conexiones que puedan tener una influencia significativa

en su objetividad y criterio profesional para tomar decisiones.

Para realizar un estudio completo en cuanto al consejo de administraciéon de las
entidades financiera de Bosnia-Herzegovina se ha estudiado el tiempo que estan en el
cargo los miembros independientes, si hay separacion entre las funciones del
presidente y del primer ejecutivo y el porcentaje de consejeros que pertenecen a otros
consejos. Toda esta informacion no ha sido posible obtenerla, con lo cual se vuelve a
mostrar la poca transparencia de informacion que hay en las entidades financieras de
Bosnia-Herzegovina y con lo que no se puede realizar un estudio completo del consejo
de administracién, aunque cada miembro del consejo de administracion tiene la
obligacion de informar a la entidad financiera sobre la participacién en el consejo de

administracion de otras entidades.

Para finalizar el analisis del consejo de administracién de las entidades financieras se
ha analizado si los curriculum vitae de los miembros estan publicados y si se publican
las politicas de remuneracion y las remuneraciones. En Bosnia-Herzegovina tan solo
dos entidades financieras de las 28 que se han analizado han publicado los curriculum
vitae de los miembros del consejo de administracion. Estas entidades son de la
Republica Srpska, aunque todos los nombramientos de los miembros del consejo de
administracion, incluyendo los curriculum vitae de los candidatos deberan ser

publicadas en la pagina web de entidad.

Por otra parte todos los detalles sobre los pagos y las comisiones recibidos por parte
la entidad, incluyendo la estructura de la remuneracion deben hacerse publico a través
de la pagina web. La determinacién de la remuneracidon de los miembros del consejo
de administracion debe estar basada en los principios y procedimientos claros y

anunciados publicamente, incluyendo la parte fija y la parte variable. En las entidades
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financieras de Bosnia-Herzegovina tan solo una entidad de la Federacion de Bosnia-
Herzegovina ha publicado las politicas de remuneracion y de las 28 entidades
analizadas ninguna ha publicado los remuneraciones obtenidas por los miembros del

consejo de administracion.

Otro de los aspectos que se ha analizado ha sido la dualidad de rol, si el presidente y
el principal directivo son la misma persona, y en el caso afirmativo si se han
establecido reglas que limiten la concentracion de la propiedad. En las entidades
financieras de Bosnia-Herzegovina ninguna entidad tiene dualidad de rol entre el

presidente y el principal directivo.

En el anexo 15 y en el anexo 16 de se resumen los datos sobre las comisiones que
hay en cada entidad financiera de la Federacién de Bosnia-Herzegovina y de la

Republica Srpska respectivamente.

En las entidades financieras los consejos de administracion tienen que nombrar a los
comités de auditoria. La composicion de los comités de auditoria tiene que estar
publicada en la pagina web y se debe de ir actualizando. Tienen que estar formados
por 5 miembros y para una duracion de 4 afos. De la informacién obtenida de las
paginas web de las entidades financieras se muestra que en la Republica Srpska
todas las entidades financieras tienen formado un comité de auditoria, en cambio en la
Federacion de Bosnia-Herzegovina hay dos entidades financieras que no han formado
el comité de auditoria. Los comités de auditoria realizan un andlisis detallado de los
estados financieros, de la contabilidad y prestan apoyo a la creacion de un buen

control interno de la sociedad.

En cuanto al auditor interno, de los 18 bancos que se han estudiado de la Federacion
de Bosnia-Herzegovina, 14 tienen un auditor interno, mientras que en la Republica

Srpska lo tienen todas las entidades financieras menos una.

Otros tipos de comités que pueden formar los consejos de administracion de las
entidades financieras son por ejemplo las comisiones de nombramiento y las

comisiones de retribuciéon. Dichas comisiones no son obligatorias pero proporcionan
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apoyo al consejo de administracion. En las entidades financieras de la Federacion de
Bosnia-Herzegovina tan solo el banco /hvesticiono-Komercifalna Banka tiene formada
la comisién de nombramiento y la comisién de retribucion y en la Republica Srpska no

hay ninguna entidad financiera que haya formado dichas comisiones.

En la Federacion de Bosnia-Herzegovina el banco Bosna Bank Infernational tiene
formado el comité Sharia. La ley Sharia es el cuerpo de derecho islamico que
constituye un cédigo detallado de conducta, en el que se incluyen también las normas
relativas a los modos del culto, los criterios de la moral y de la vida, las cosas
permitidas o prohibidas, las reglas separadas entre el bien y el mal. En los medios

occidentales se le identifica como ley musulmana o ley islamica.

Para finalizar con el estudio del gobierno corporativo de las entidades financieras de
Bosnia-Herzegovina se han estudiado los directivos. En el anexo 15 y en el anexo 16
se encuentran los datos sobre los directivos de las entidades financieras de la

Federacion de Bosnia-Herzegovina y de la Republica Srpska respectivamente.

En la Federacién de Bosnia-Herzegovina las entidades financieras suelen tener de 3 a
14 miembros directivos, con una media de 4,56. De esos directivos en media 1,44
suelen ser mujeres, con un porcentaje de 28%. Estos datos muestran la falta de

diversidad en la composicidon de la directiva.

En la Republica Srpska en comparacion con la Federacién de Bosnia-Herzegovina hay
menos directivos, ya que suelen haber de uno a seis, que en media las entidades
financieras de Republica Srpska suelen tener 3,22 directivos. En cuanto a la diversidad

tan solo hay un 17% de mujeres en la directiva de la Republica Srpska.

5.3.Resultado del analisis del Gobierno Corporativo en entidades

financieras de Croacia

El buen gobierno corporativo depende del equilibrio entre los diversos mecanismos
internos y externos a través de los cuales se asegure la eficiencia de la gestién y la

ayuda en la resolucién de problemas y conflictos en las estructuras corporativas. La
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observacion de concentracion de la propiedad permite determinar el gobierno

corporativo de los bancos de Croacia.

El sector bancario de Croacia tiene propiedades de un sistema cerrado como en
Europa occidental, donde el duefio mayoritario tiene el control total sobre todos los
flujos de las empresas y de las relaciones. En el anexo 17 se puede ver la media que
representa el porcentaje de participacion en el capital social que tiene el primer
accionista que es 64,18%, este dato muestra que hay alta concentracion de propiedad

y esa es una de las caracteristicas del sistema cerrado de gobierno corporativo.

Los requisitos de transparencia en el mercado regular de la Bolsa da Zagreb son la
emision de informes financieros, emision de informes de auditoria, la adquisicion de
las acciones propias, el cdédigo de gobierno corporativo, la informacién de precio

sensible, etc.

Todas las entidades financieras a través de su pagina web deben asegurar un
intercambio eficaz y practico de la informacidn, por lo tanto estan obligadas a publicar
en la pagina web toda la informacion que deben anunciar publicamente conforme a la

ley y los estatutos.

Los informes anuales, semestrales y trimestrales deben estar disponibles todos los
dias en la sede de la compaiia para cualquier consulta de los accionistas, asi como

en la pagina web, ademas el informe anual debe estar publicado en inglés.

Segun el estudio que se ha relazado en Croacia, y que se puede ver en el anexo 18,
de 31 bancos tan solo el banco Samoborska banka no ha publicado el informe anual
de 2011 y tres bancos (Croatia banka, Imex banka y Samoborska banka) no han
publicado el informe anual de 2011 en inglés en la pagina web de la entidad. A parte
del informe anual 18 entidades financieras han publicado el informe semestral y 13 el
informe trimestral. Con esto se muestra que en cuanto a la transparencia en la
publicacion de los informes financieras Croacia si que lo cumple con los informes

anuales pero no con los informes semestrales y trimestrales ya que todas las
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entidades financieras no han publicados dichos informes en la pagina web de la

entidad.

A parte de que los informes financieros estén publicados en la pagina web también lo
tienen que estar en la sede de la entidad. De la informacion que se ha podido obtener
para realiza este estudio se puede conformar que en la sede de 10 entidades

financieras de Croacia estan los informes anuales de 2011.

Por otra parte, para el estudio de la transparencia de las entidades financieras de
Croacia se ha analizado si las entidades financieras publican el calendario de eventos
importantes en la pagina web. De 31 banco tan solo 6 han publicado el calendario de
eventos importantes. Con estos datos las entidades financieras no aseguran un
intercambio eficaz y practico de la informacién dado que al no publicar los calendarios
de eventos importantes omiten informacién como la fecha prevista de la junta general
de accionistas, el anuncio de los resultados financieros, la fecha de pago de los

dividendos, etc.

Las entidades financieras estan obligadas a publicar en la pagina web la lista de los
accionistas y la lista de los miembros del consejo de administracion y de la direccion.
De 31 banco que se ha analizado en la pagina web de 14 bancos estaba disponible la
lista de los accionistas, mientras que en la lista de los miembros del consejo de
administracion y de la direccidén estaba disponible en la pagina web de todas las
entidades excepto en la pagina web del banco Samoborska banka y del banco
Medimurska bankay este ultimo es debido a que se ha fusionado con Privredna banka
Zagreb 'y al entrar en la pagina web enlaza directamente a la pagina web de Privredna

banka Zagreb.

Otro de las obligaciones de las entidades financieras para una mayor transparencia es
la publicacion de los estatutos y de los informes de las juntas. De las 31 entidades
financieras que se han estudiado tan solo tres han publicado los estatutos de las

entidades financieras y 16 han publicado los informes de la juntas.
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En el anexo 19 se encuentra toda la informacién que se ha considerado relevante para
el estudio del consejo de administracion de las entidades financieras de Croacia.
Mayormente el niumero de miembros por los que esta compuesto el consejo de
administracion es de 5 aunque hay consejo que tienen 3 o 7 miembros, y como una
excepcion el consejo de administracion del banco Zagrebacka Banka esta compuesto
por 9 miembros. Los miembros tienen suficiente capacidad para supervisar a los
directivos, los consejos de administracion que estan compuestos por tan solo 3
miembros es debido a que las entidades financieras son mas pequefas y los consejos

de administracion que tienen 7 miembros es porque las entidades son mas grandes.

Los miembros del consejo de administracion se pueden clasificar en ejecutivos,
dominicales e independientes. De la informacion que se ha obtenido para el estudio
tan solo algunas entidades han facilitado los datos sobre los miembros
independientes. De la informacién obtenida hay entidades que tienen un miembro
independiente hasta algunas que tienen 5 miembros como el banco Hrvalska
Postanska Banka, donde todos los miembros del consejo de administracion son
independientes. Segun la ley el consejo de administracién debe estar compuesto en su
mayoria por miembros independientes que no tengan vinculos de negocios, familiares
y otros con la entidad o con el accionista mayoritario. También se ha estudiado el
tiempo que estan en el cargo esos miembros independientes del consejo de
administracién, pero no ha sido posible obtener esta informacién, por lo tanto se
vuelve a mostrar la poca transparencia que hay en la publicacion de cierta informacion
de las entidades financieras, igual que a la hora de estudiar si hay separacion entre las
funciones del presidente y del primer ejecutivo que no ha sido posible obtener dicha

informacion.

Los miembros del consejo de administracion estan obligados a informar a las
entidades financieras sobre si son miembros del consejo de administracion o consejo
directivo de otras empresas. No pueden ser miembros del consejo de administracion o
consejo directivo de empresas que puedan considerarse de la competencia. En el

anexo 19 se puede ver el porcentaje de consejeros que pertenecen a otros consejos.
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La informacion solo se ha podido obtener de algunas entidades financieras, y de las
entidades que se ha obtenido la informacién se muestra que hay entidades donde el
33% de los miembros del consejo pertenecen a otros consejos y también hay
entidades como el banco Zagrebacka Banka donde el 100% de los miembros
pertenecen a otros consejos. Todos los consejos a los que pertenecen los miembros

del consejo no son de empresas que se puedan considerar de la competencia.

Por otra parte, es importante conocer la experiencia y la cualificacion de los miembros
del consejo de administracion, por lo tanto las entidades financieras deberian de
publicar los curriculum vitae de los miembros y deben de estar a disposicion de todos.
En Croacia, de los 31 bancos que se estudian, 10 han publicado los curriculum vitae
de sus miembros del consejo de administracion en la pagina web de la entidad

financiera.

En cuanto a si se publican las politicas de remuneracién y las remuneraciones en el
caso de las entidades financieras de Croacia tan solo una entidad ha publicado las
politicas de remuneracion y dos entidades han publicado las remuneraciones que han

recibido los miembros.

Para realizar un completo estudio del gobierno corporativo en las entidades financieras
de Croacia se han analizado las comisiones que han establecido las entidades
financieras. Las comisiones del consejo administraciéon deben tener al menos tres
miembros. Excepcionalmente, en el caso de las empresas que tienen consejo de
administracion pequefio (menos de siete miembros), la comisién podra tener dos

miembros.

De las 31 entidades financieras que se han estudiado en Croacia tan solo 12 han
formado un comité de auditoria y 17 entidades financieras tienen un auditor internos
que controla internamente el cumplimiento de la normativa, de las directrices y de las
instrucciones (dicha informacion se puede observar en el anexo 20). Los auditores
internos informan sobre los resultados emitidos directamente al comité de auditoria y

al consejo de administraciéon. El consejo de administracion debe establecer un comité
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de auditoria para el analisis detallado de los estados financieros, para dar apoyo a la
contabilidad de la empresa y para el establecimiento del buen control interno de la

empresa.

En cuanto a las comisiones de nombramiento y retribuciéon, la comisién de
nombramiento estudia las propuestas del consejo de administraciéon y de los
accionistas y lo consultan con el presidente que podra presentar propuestas a la
comision de nombramiento, especialmente en temas relacionados con los consejeros
y con la alta direccién. El consejo de administracion debe establecer una comision de
retribuciones que propone el contenido del contrato de los miembros del consejo de
administracion asi como su remuneracion y la remuneracion de los directivos. El banco
Centar Banka y el banco Privredna Banka Zagreb han formado las comisiones de
nombramiento y retribuciones, y el banco Sociefeé Genérale-Splitska Banka ha formado
la comision de nombramiento y el banco Zagrebacka Banka la comisién de
retribuciones, el resto de las entidades financieras no tienen establecida ninguna

comision.

Para finalizar el estudio del gobierno corporativo de las entidades financieras de
Croacia de ha analizado la directiva de cada entidad financiera y en el anexo 20 se

muestran todos los datos.

Las entidades financieras de Croacia suelen tener de uno a 7 miembros en la directiva,
con una media de 3,23. Igual que en Bosnia-Herzegovina hay muy poca diversidad ya
que las mujeres representan tan solo el 27% de la directiva de las entidades
financieras. De las 31 entidades financieras que se han analizado, en 10 de ellas el

50% o mas son mujeres.
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6. CONCLUSIONES

Bosnia-Herzegovina y Croacia son paises que se han creado tras la guerra civil que
hubo en la antigua Yugoslavia. Son paises que tiene poca historia como estados
independientes. La guerra destrozo ambos paises, llegando a paralizarlos ya que
produjo estragos en los tejidos econdmicos, siendo que Croacia habia sido el punto
principal de la economia de Yugoslavia, dado que generaba el 25% del PIB. Después
de la guerra, los procesos de reconstrucciéon financiados con los flujos de ayuda
internacional hicieron que las economias tengan fuertes crecimientos durante varios
afos. La economia croata, segun el Foro Econémico Mundial, se encontraba muy
cerca del pleno desarrollo, siendo la principal barrera el gran peso que tiene la

economia sumergida.

Tras varios anos de fuerte crecimiento, en el afno 2009 se empezaron a manifestar los
verdaderos efectos de la crisis global lo cual ha retrasado el crecimiento econdémico de
los paises ya que ha habido una fuerte contraccion del consumo privado y de la

inversion por el endurecimiento de las condiciones del crédito.

Por otra parte, es importante la integracion econdmica de los paises en la Union
Europea. Croacia forma parte de la Union Europea desde julio de 2013, tras varios
anos de negociaciones. En cambio, la insuficiente cooperacion de las dos entidades
de Bosnia-Herzegovina en la construccion de una marco legal hace que se retrase la
integracion economica del pais, el cual es candidato potencias a la adhesion a la
Unién Europea desde hace varios anos. La solicitud de candidato a la UE es necesario
impulsarla para que el pais no se quede aislado en el sureste europeo. Uno de los
objetivos de la politica econdémica es la consolidacion de un espacio econdémico unico
en toda Bosnia-Herzegovina, el desarrollo del sector privado, la aceleracion de las
privatizaciones y la creacién de una ambiente mas favorable para la inversion

extranjera.

A pesar de la fuerte crisis financiera internacional el sistema financiero de ambos
paises ha resistido relativamente bien el impacto de la crisis, dado que ningun banco

ha tenido que ser intervenido por problemas de liquidez, ya que se ha llevado a cabo
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una gestion del riesgo responsable, la elevada capitalizacion y la politica monetaria

activa.

El sector financiero de ambos paises esta dominado por el sector bancario con mas
del 80% de los activos totales del sector, por lo tanto es la parte mas fuerte y mas
importante del sistema. Los bancos tienen un papel importante para la economia del
pais, especialmente su buena imagen y sus buenas practicas empresariales. Como
tal, los bancos tienen que llevar a cabo sus negocios de manera responsable con el fin
de conservar su reputacion y apoyar la economia. El sistema de Gobierno Corporativo
en los bancos y su modo de funcionamiento debe ser transparente, creible, motivado
éticamente y responsablemente orientado, dado que son entidades de crédito que
proveen la financiacidon de las empresas, particulares y gobiernos, sosteniendo el
sistema de medios de pago y facilitando el crédito y la liquidez en momentos de crisis

financiera.

Con todo ello, se ha considerado relevante realizar un estudio de las buenas practicas
de gobierno corporativo en las entidades financieras de Bosnia-Herzegovina y Croacia
ya que representan mas del 80% del sector financiero ademas de que Bosnia-
Herzegovina es candidato potencial a la adhesion a la Unién Europea y Croacia forma
parte de la misma desde 1 de julio de 2013. Es importante conocer las practicas del
gobierno corporativo de las entidades financieras de ambos paises dado que las malas
practicas de gobierno corporativo han jugado un papel crucial en la gestacion de la
crisis actual, por lo tanto el adecuado funcionamiento del sector bancario y de la

economia en su conjunto es esencial.

El gobierno corporativo debe dar respuesta a la pregunta de quién controla la empresa
y por qué, por lo tanto, se determina segun si la posicion clave la tiene la estructura
interna o externa, varia entre sistema abierto o cerrado. Tanto en Bosnia-Herzegovina
como en Croacia el sistema de gobierno corporativo de las entidades financieras se
caracteriza por ser cerrado, esto es debido a que un grupo de accionista, en concreto
el accionista mayoritario, posee un porcentaje elevado de la totalidad de las acciones.
Dicho accionista mayoritario, stakeholder, tiene un papel activo en la supervision de la

compaiiia y de su gobierno.
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Del andlisis que se ha realizado sobre las entidades financieras de Bosnia-
Herzegovina y Croacia cabe destacar que en cuanto al cumplimiento de las buenas
practicas de gobierno corporativo hay entidades que cumplen la mayoria de los
requisitos considerados relevantes para el estudio, y en cambio hay muchas entidades
financieras que no lo cumplen. En resumen se podria decir que hay unos pocos

bancos muy buenos, y muchos no tan buenos.

Tras obtener estos datos se ha considerado relevante clasificar las entidades
financieras segun la procedencia geografica, la antigliedad y el activo de las entidades
financieras. Cabe destacar en que hay diferencias significativas entre las entidades de
Bosnia-Herzegovina y Croacia, dado que en Croacia es donde se encuentran las
entidades financieras que cumplen mas con los requisitos para llevar a cabo unas
buenas practicas de gobierno corporativo. En cuanto a la antigliedad hay diferencia en
los bancos que se han creado en la guerra y en la posguerra, dichas entidades
financieras cumplen menos los cédigos de gobierno corporativo correspondientes, en
comparacion con las entidades con antigliedad superior a 20 afos e inferior a 10 afos.
Por ultimo se ha realizado la clasificacion segun el activo de las entidades financieras.
En esta clasificacién se muestra que las entidades financieras que se han considerado
de tamafio pequefio cumplen menos los requisitos para llevar a cabo unas buenas
practicas de gobierno corporativo en comparacion con las de tamano grande y

mediano.

Por otra parte las cuestiones relacionas con el éxito del gobierno corporativo en los
paises en transicion son la transparencia y el libre acceso a la informacién, el conflicto
de intereses, los derechos del propietario y la corrupcion y el robo. Dichas cuestiones
se han analizado en Bosnia-Herzegovina y Croacia. En cuanto a la transparencia a la
hora de la publicacion de cierta informacion (informes anuales, calendario eventos
importantes, lista de los accionistas y miembros del consejo de administracion y los
estatutos) hay que sefalar que no se dispone cierta informacion, por lo tanto los
paises se podrian considerar poco transparentes, sobretodo Bosnia-Herzegovina ya

que falta incluso informaciéon primordial como son los informes anuales.
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Los consejos de administracion de las entidades financieras de Bosnia-Herzegovina y
de Croacia normalmente estan compuestos por el numero de miembros que se puede
considerar suficiente ya que tienen la capacidad necesaria para supervisar a los
directivos. En el analisis de los consejos de administracidon es importante saber de
donde provienen esos miembros que lo forman y si tienen algun tipo de relacién con
otras compafias que se podrian considerar de la competencia. Por lo tanto, se ha
analizado la clasificacion de los miembros del consejo, que estan clasificados en
independientes, dominicales y ejecutivos. Con esto se vuelve reafirmar la poca
transparencia que hay en las entidades financieras de dichos paises ya que no ha sido
posible obtener la informacién necesaria sobre la clasificacion de los miembros del
consejo. Por otra parte, la informacion sobre la cualificacion y la formacién de los
miembros tampoco se ha podido obtener y menos todavia las remuneracion percibidas
por dichos miembros del consejo de administracion. De esta manera no se puede

llegar a conocer cierta informacion debido a la falta de transparencia que hay.

En cuanto a las comisiones que se han formado habria que destacar que en la
mayoria de las entidades de Bosnia-Herzegovina hay formado un comité de auditoria,
en cambio en Croacia no, tan solo lo tienen algunas entidades. Las comisiones de

remuneracion y nombramiento lo tiene escasos bancos.

Por ultimo habria que destacar la poca diversidad que hay en la directiva de las
entidades financieras de ambos paises, ya que las mujeres, en términos promedios,

no llegan a superar el 30%.
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8. ANEXOS

Anexo 1. Cuestionario sobre gobierno corporativo de las sociedades cotizadas

en la Bolsa de Sarajevo

Transparencia de las operaciones

1. ¢ Tiene la compafia pagina web?

- Siessi, ¢en qué direccion?

- Siesno, ¢por qué?

2. iEl consejo de administracion y la direccion han establecido una politica de

divulgacion de la informacion?

- Sies asi, jesta incorporado en los estatutos de la empresa?

- Siesno, ¢porqué?

3. ¢Estan disponibles los informes financieros anuales, semestrales y cuatrimestrales

a los accionistas

en la compaiia? (si es no, ¢ por quée)

en la pagina web de la compania? (si es no, por qué?)

en la pagina web de la Bolsa de Valores de Sarajevo o del registro de valores

de la Federacion de Bosnia-Herzegovina? (si es no, ¢ por qué?)

en inglés? (si es no, ¢por qué?)

4. ;Ha elaborado la compania el calendario de eventos importantes? (Si es no, ¢ por

queé) Si es si,

- ¢el calendario de eventos importantes esta publicado en la pagina web de la

compafia? (Si es no, ¢ por que?)

5. ¢La empresa en su pagina web publica una lista de los accionistas y actualiza esta

lista mensualmente y/o recomendar un enlace a la pagina web del registro de valores?
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6. ¢La empresa publica una lista de los miembros del consejo de administracion y de

la direccion? Si es no, ¢por qué?

7. ¢Tiene la compaiia participaciones cruzadas con otra compafia u otras

companias? Si es si,

- ¢Qqué companiia son esas?
- ¢han sido publicados los datos sobre las participaciones cruzadas, y como? (Si

€s no, ¢ por qué?)

8. ¢Publica la compaiia en su informe anual informacién sobre los instrumentos
financieros que ha emitido, y que son propiedad de los miembros del Consejo de

Administracion o Direccion o de los directivos de la compafiia? (Si es no, i por qué?)
- Sies si, ¢los datos se actualizan periédicamente?

9. s La compaiiia determina y publica los factores de riesgo? (Si es no, ¢,por qué?)

10. ¢ La compaiiia ha establecido mecanismos para asegurar:

- que los que tienen acceso o poseen informacién privilegiada comprenden la
naturaleza y la importancia de la informacién y las limitaciones en este sentido?

(Si es no, ¢por que?)

11. ¢ Toda la informacion publicada en la pagina web ha sido enviada a la Bolsa de

valores? (Si es no, ¢,por quée?)
Junta General

12. iLa compafiia publica oportunamente toda la informacion relevante sobre el

contenido y el alcance de las acciones con derechos de voto limitado?

13. ¢La compainiia trata de la misma manera a todos los accionistas? (Si es no, ¢ por

que?)
14. ; La compafiia ha emitido acciones nuevas? Si es si,

- ¢todos los accionistas pueden participar en el aumento del capital de la

empresa en proporcion a sus participaciones en el capital que tenia la empresa
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hasta el momento (derecho de suscripcion preferente), de conformidad con la
ley y los estatutos?

- ¢todos los accionistas han sido informados sobre la nueva emisién de acciones
y sobre la forma en la consecucién de los derechos de suscripcion preferente?

(si es no, ¢por qué?)

15. ¢La compafia ha adquirido o cedido acciones (autocartera)? Si es asi, ¢esa

adquisicion o enajenacion ha sido realizada

- en el mercado abierto? (Si es no, ¢ por que?)
- de tal manera que no esté a favor de cualquier accionista o inversor o grupo de

accionistas o inversores? (Si es no, ¢por qué?)
16. ¢ La empresa paga dividendos? (Si no, ¢ por qué?)

17. ¢La decision sobre el pago de dividendos con todos los datos relevantes ha sido
publicada y presentada a la bolsa de valores a mas tardar 2 dias después de la

adopcion? (Si es no, ¢ por qué?)

18. ¢El orden de dia de la Junta, asi como toda la informacion y documentacién
relevante con explicaciones relativas a la orden de dia, ha sido publicada en la pagina
web de la compaiiia y puesta a disposicion de los accionistas en los establecimientos
de la compafiia desde el primer dia de la publicacion del orden de dia? (Si es no, ¢por

qué?)

19. (El orden de dia de la Junta y la informacion y documentacion pertinente ha sido

publicada en la pagina web de la compania y en inglés? (Si es no, ¢por qué?)

20. ;El informe presentado por el consejo de administracion a la junta contiene,
ademas de los contenidos previstos por la ley, la evaluacion del desempefio general
de la empresa, de la labor de la direccion y un examen especial de su cooperacion con

la direccion? (Si es no, ¢ por qué?)

21. iLa compania ha desarrollado mecanismos para proteger los intereses de los

accionistas minoritarios en la toma de decisiones en la junta? (Si es no, ¢por qué?)
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22. jLa compania ha anunciado publicamente las decisiones de la junta, asi como la
informacién sobre las posibles medidas que impugnan esas decisiones? (Si es no,

épor que?)

- ¢Através de la pagina web de la companiia? (Si es no, ¢ por qué?)

- ¢Através de los medios de comunicacion? (Si es no, ¢,por qué?)

23. ¢ Las decisiones de la junta la compaiia las presenta a la Bolsa de valores? (Si es

no, ¢,por qué?)

Consejo de administracion

24. i El Consejo de Administracion ha elaborado un reglamento de procedimientos que
incluye que incluye una lista de reuniones y datos que de forma regular y oportuna
debe poner a disposicion de los miembros del Consejo de Administracion? (Si es no,

¢ por qué?)
25. Especificar los nombres de los miembros del Consejo de Administracion.

26. Especificar para cada miembro del Consejo de Administracion en que compaiias
mas es miembro del Consejo de Administracion. Especificar si alguna de estas

empresas se considera de la competencia.

27. ¢El consejo de administracion tiene miembros independientes? (Si es no, ¢por

qué?)
28. Especifica a los miembros independientes del consejo de administracion.
29. i Tiene la empresa un plan de sucesiones a largo plazo? (Si es no, ¢,por qué?)

30. ¢Las remuneraciones percibidas por los miembros del consejo de administracion

dependen del resultado del negocio? (Si es no, ¢ por qué?)
31. ;La remuneracion de los miembros del consejo de administracion ha sido

- determinada por la junta?
- establecida por los estatutos?

- establecida de otra forma? (Si es si, ¢de qué forma?
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32. ¢ Han sido publicados los datos detallados sobre todas las remuneraciones y otros
ingresos por parte de la empresa o cualquier empresa asociada de cada miembro del
consejo de administracion, incluyendo la estructura de esa remuneracion? (Si es no,

épor quée?)

33. ;Cada miembro del consejo administrativo informa a la direccion y a los demas
miembros del consejo de administracion sobre los cambios con respecto a la
propiedad de las acciones, como muy tarde en el siguiente dia habil después de tal

cambio? (Si es no, ¢,por qué?)

34. ;Todas las actividades en las que han participado los miembros del consejo de
administracion o sus partes relacionadas y la sociedad o personas a ellos vinculadas

figuran en los informes de la sociedad? (Si es no, ¢,por qué?)
35. ¢ El consejo de administracién ha formado comisiones? (Si es si, ¢ cuales?)

36. ¢La compania de acuerdo a sus necesidades y posibilidades, fomente y permite la
mejora continua y la formacién de los miembros del consejo de administracion con el

fin de renovar y mejorar sus conocimientos y habilidades?

37. ¢ El consejo de administracion ha evaluado su desempefio en el periodo anterior,
lo que incluye la evaluacion de la contribucién y la competencia de cada miembro, asi
como el trabajo conjunto del consejo, la evaluacion del trabajo de las comisiones que
ha formado el consejo, y los resultados reales en comparacién con los objetivos de

negocio previstos de la empresa?
La direccion
38. Especificar los nombres de los miembros de la direccion:

39. ;Existen normas especificas para el funcionamiento de la direccion? (¢ Si es si,

¢ qué regulan?)

40. ;La compania ha publicado la politica de remuneracién del consejo de

administracion y de la direccion como parte del informe anual? (Si es no, ¢por qué?)
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41. ;La politica de remuneracion de la empresa esta permanentemente disponible en

la pagina web de la compaiiia? (Si es no, ¢,por qué?)

42. ;Cada miembro de la direccion informa al consejo de administracion sobre
cualquier cambio en la titularidad de las acciones de la compafiia, el siguiente dia habil
después de que se produzca el cambio con la obligacion de la compafiia que anuncie

ese cambio lo mas pronto posible? (Si es no, ¢por qué?)

43. ;Todas las actividades en las que participan los miembros de la direcciéon o las
partes relacionadas y la compafiia o las partes relacionadas figuran en los informes de

la compafiia? (Si es no, ¢ por qué?)

44. ;Los miembros de la direccion tienen una participacion importante en otras
compaiias que se pueden considerar de la competencia? (Si es si, ¢ qué, donde y

cuanto?

45. sLa direccion de la compafiia informa al consejo de administracion sobre sus
hechos y circunstancias que pueden afectar a la actividad, a la situacion financiera y al

estado de los activos de la compafia? (Si es no, ¢ por qué?)

46. ;Ha establecido la direccién el sistema de control interno y de gestion de riesgos?

(Si es no, jpor qué?)

47. ¢La direccion en su trabajo ha desarrollado un mecanismo de proteccién de los

derechos de todos los accionistas? (Si es no, ¢,por qué?)

Auditoria y control interno

48. ;La composicion del comité de auditoria esta publicado en la pagina web de la

compaiiia y esta actualizada? (Si es no, ¢ por qué?)
49. Especifique los miembros del comité de auditoria.
50. ¢ En la compafia existen ciertas reglas sobre el trabajo del comité de auditoria?

51. 4 El comité de auditoria tiene una comunicacién abierta y sin restricciones con la

direccion y el consejo de administracion? (Si es no, ¢ por qué?)
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52. ;El comité de auditoria informa sobre su trabajo a la consejo de administracion?

(Si es no, ¢por que?)

53. ¢La empresa tiene un auditor externo? Indique el nombreftitulo. ;Si es no, ¢por

qué?)
54. ; El auditor externo de la empresa:

- esta relacionado por la propiedad o por otros intereses con la empresa? (en
caso afirmativo, especifique de qué manera)

- proporciona a la sociedad, el solo o a través de personas relacionadas, otros
servicios? (en caso afirmativo, especifique cuales y cuanto le cuesta a la

empresa)

55. ¢La compaiiia informa el nombre/titulo de los auditores externos y los honorarios
pagados a los auditores externos independientes por la auditoria y otros servicios? (Si

€s no, ¢,por quée?)

56. ¢ El comité de auditoria supervisa la independencia y objetividad de los auditores
externos, en particular en términos de rotacion de auditores dentro de la empresa de

auditoria? (Si es no, ¢por qué?)

Responsabilidad social y compromiso con los principios de gobierno corporativo

57. ¢En la actividad de la compaiiia esta incluida la responsabilidad social y si en la
toma de decisiones no se tienen en cuenta solo los intereses de los accionistas, sino

los intereses de todas las partes interesadas? (Si es no, ¢por qué?)

58. jLa direccion y el consejo de administracion han establecido normas especificas

en relacion con los intereses de otras partes interesadas?

59. s Alguien ha sufrido consecuencias negativas porque las autoridades u organismos
competentes en la compafiia o fuera de ella han mostrado deficiencias en la aplicacion

de las normas o estandares éticos dentro de la empresa? (Si es Si, ¢por qué?)

60. ¢La compaiiia tiene sus propios principios de gobierno corporativo basados en el

Cogido de gobierno corporativo? (Si es no, ¢por qué?)
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61. ¢Los principios son facilmente accesibles a todos los interesados (por ejemplo a

través de Internet) de forma correcta?

62. ¢La compafiia en sus informes anuales publica el cumplimiento de sus
operaciones con los principios de gobierno corporativo (Cédigo de gobierno
corporativo), e informa de cualquier desviacién de estos principios? (Si es no, ¢por

qué?)

63. ¢En las reuniones del consejo de administracion y directivo se discute sobre los

cambios de los principios de gobierno corporativo? (Si es no, ¢ por que?)
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Anexo 2. Cuestionario sobre gobierno corporativo de las sociedades cotizadas

en la Bolsa de Banja Luka

| Compromiso con los principios de gobierno corporativo (10%)

1. ¢La compaiia ha adoptado sus propios principios de gobierno corporativo basados

en los Estandares de gobierno corporativo?

| 2. ¢Estan los principios actualizados y facilmente accesibles a todas las partes

interesadas (por ejemplo, a través de Internet) de forma correcta?

| 3. ¢La compafiia ha publicado en su informe anual la compatibilidad de sus
operaciones con los principios de gobierno corporativo (Estandares de gobierno

corporativo), y una explicacion de cualquier desviacién de estos principios?

I 4. 4 En las reuniones del consejo de administracién y/o consejo directivo se discuten

los cambios de los principios de gobierno corporativo?

Il Derechos de los accionistas (20%)

Il 1. ¢A los accionistas o a los representantes de los accionistas, durante la
convocatoria de la junta, les ha sido proporcionada la informacién oportuna sobre la
fecha de la junta, los puntos del orden del dia y los materiales para la junta en Internet

(pagina web de la compania y de la Bolsa de Sarajevo)?

I.2. ¢Las decisiones de la junta estan puestas a disposicion de todos los accionistas
en Internet inmediatamente después de la reunién (pagina web de la compania y de la

Bolsa de Valores)?

Il 3. ¢La compafia ha publicado cualquier informacion sobre un posible conflicto de
interés de todas las personas designadas para formar parte del consejo de
administracion o del consejo directivo o son participantes en las transacciones con la

empresa?



Analisis de las practicas de buen gobierno corporativo en las entidades financieras de Bosnia-Herzegovina y Croacia

Il 4. ; Cuando se trata de tomar decisiones sobre las operaciones extraordinarias que
cambiarian sustancialmente la situacion de los activos y pasivos de la sociedad, a

todos los accionistas les han sido proporcionadas dichas decisiones?

I 5. 4 La compania tiene adoptada una politica de dividendos y claros procedimientos
y plazos para el pago efectivo de los dividendos en efectivo que estaran disponibles

para el publico a través de la pagina web de la empresa?

Il 6. ¢ El nombramiento de los miembros del consejo de la compaiiia se lleva a cabo en

un concurso publico?

I 7. ¢ El estatuto fundacional de la compaiia establece que los accionistas minoritarios

pueden tener un miembro del consejo de administracién/consejo directivo?

Il lgualdad de trato de los accionistas (10%)

Il 1. ¢;La compafiia ha adoptado normas o procedimientos internos que impiden la

negociacion con acciones en base a la informacién privilegiada interna?

lll 2. ; Cuando se emiten acciones nuevas, todos los derechos derivados de la compra

se han hecho conocer a los inversionistas?

Il 3. ¢La compafiia revela la informacion acerca de las transacciones de los miembros

del consejo con la compaiia?

Il 4. ;A los accionistas les han presentado todos los efectos derivados de las
transacciones o asuntos de negocios que tienen un impacto sobre las actividades vy

operaciones de la empresa?

IV El papel de las partes interesadas en la gestion de las sociedades (10%)

IV 1. ¢ La compafia colabora activamente con todas las partes interesadas con el fin

de crear beneficios, empleo y mantener la estabilidad financiera de la compania?
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IV 2. ¢Al tomar decisiones la companiia tiene en cuenta los intereses de todas las

partes interesadas y sobretodo de los empleados?

IV 3. ¢La compaiiia ha adoptado procedimientos en relacion con el establecimiento de

la informacion necesaria a todas las partes interesadas?

IV 4. ;La compaiia ha designado a una persona para el contacto con los inversores y

que el nombre de la persona designada esté en la pagina web de la compania?

V Publicacion de la informacion (20%)

V 1. iLa compaiia publica oportunamente los informes financieros y los de auditoria

externa?

V 2. iLa compafiia publica detalladamente las transacciones con las partes
relacionadas, y sobre todo con las partes vinculadas en la forma de los estados
financieros consolidados que han sido elaborados de acuerdo con las normas

contables?

V 3. jLa compaiiia revela informacion de caracter inmaterial (planes de desarrollo, los

objetivos de la compaiiia, etc.) en relacidn con los negocios de la compafiia?

V 4. ;La compania revela informacién acerca de los eventos importantes, grandes
transacciones e informacion material pertinente sobre las operaciones de la empresa

de una manera transparente y oportuna?

V 5. jLa compaiia revela la informacion sobre la participacién de la propiedad en
otras sociedades con mas del 10% de la propiedad con la publicacion del nombre, de

la sede de la compaiiia y del porcentaje de participacion?

V 6. ¢En la pagina web de la compaiia se publica el calendario corporativo para el

préximo ano fiscal?

V 7. ;La compania revela informacion sobre el auditor externo y su remuneracion?
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V 8. ¢ Para la publicacion de toda la informacion la empresa utiliza su propia pagina

web y la informacion a disposicion de los accionistas esta en inglés?

VI El papel y las responsabilidades del consejo de administracion/consejo directivo

(20%)

VI 1. ¢En la compafia estan claramente definidos y separados los deberes, las
responsabilidades, la informaciéon y la autorizacion de los diferentes niveles de la

directiva y del consejo?

VI 2. ;Todos los miembros de la direccion y del consejo de administracién/consejo
directivo revelan una situacion de conflicto de interés a las autoridades y si hay una

politica por escrito sobre las reaccién en la situacién de un conflicto de intereses?

VI 3. iLas remuneraciones de la directiva y del consejo se determinan por principios
claros y anunciado publicamente y por procedimientos basados en compensaciones a

largo plazo que contengan la parte variable?

VI 4. ; Todos los miembros del consejo de administracion/consejo directivo, directores
ejecutivos y miembros de la direcciéon o miembros del comité de auditoria informan a la
compafia sobre los cambios en su cartera de acciones de la compafia a mas tardar
24 horas a partir del momento en que se cerrd la transaccion, y que la empresa

publica esta informacién en la pagina web de la compania y de las Bolsa de valores?

VI 5. ;La direccion, ademas de la presentacion periddica de los estados financieros
anuales y los informes de los auditores, proporciona al consejo de
administracion/directivo informaciéon regular, detallada y oportuna sobre los
acontecimientos que puedan tener un impacto significativo en el rendimiento futuro del

negocio y/o la situacién financiera de la empresa?

VI 6. ¢El consejo de administracion/directivo en su composicidon tiene mayoria

miembros independientes?
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VI 7. ¢ El consejo de administracion/directivo ha definido y adoptado principios internos
y estandares para dirigir la compaiiia, incluidas los principios de exenciones, la
publicacién de los conflictos de interés y la informacion publica sobre las

remuneraciones, y si el mismo se aplica sobre la base de sus propios procedimientos?

VI 8. ¢ El consejo de administracion/directivo elabora un informe anual de su trabajo y

lo publica en la pagina web de la empresa?

VI 9. ¢ El consejo de administracién/directivo por el buen desarrollo de las operaciones
organiza comisiones especiales que son capaces de hacer un analisis calificado,

profesional, independiente y profesional de problemas concretos?

VIl Auditoria y control interno (10%)

VII 1. ¢4La compafia ha establecido un sistema de control interno y de gestion de

riesgos?

VIl 2. ;Las personas designadas para el area de control interno son independientes y

directamente responsables a la direccion de la compafia?

VII 3. ¢ La compaiiia tiene auditor interno y comité de auditoria?

VIl 4. ;Los poderes, deberes y responsabilidades del comité de auditoria estan

claramente definidos por escrito?
VIl 5. ¢ La compaiiia tiene adoptada la rotacion de los auditores externos?

VII 6. ¢ El auditor externo asiste a la reunion de los accionistas en la que se aprueban

los estados financieros?
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Anexo 3. Cuestionario sobre gobierno corporativo de las sociedades cotizadas

en la Bolsa de Zagreb
1. ¢ Tiene la compafia pagina web?

- Siessi, ¢en qué direccion?

- Siesno, ¢por qué?

2. ¢ Estan disponibles los informes financieros anuales, semestrales y cuatrimestrales

a los accionistas

- enlasedey en el domicilio social de la compaiia? (si es no, ¢ por qué)
- enla pagina web de la compaiiia? (si es no, ¢por que?)

- eninglés? (si es no, jpor qué?)

3. ¢Ha elaborado la compaiiia el calendario de eventos importantes? (Si es no, ¢ por

qué) Si es si,

- ¢el calendario de eventos importantes esta publicado en la pagina web de la
compafia? (Si es no, ¢ por que?)
- el calendario de eventos importantes esta actualizado en forma y formato? (Si

€s no, ¢ por que?)

4. ;Tiene la compaiia participaciones cruzadas con ofra compania u otras

companiias? Si es si,

- ¢ qué compafia son esas?
- ¢han sido publicados los datos sobre las participaciones cruzadas, y como? (Si

€s no, ¢ por que?)

5. ¢Publica la compafia en su informe anual informacién sobre los instrumentos
financieros que ha emitido, y que son propiedad de los miembros del Consejo de

Administracién o Direccién o de los directivos de la companiia? (Si es no, ¢por qué?)

6. ¢Publica la compafiia en su pagina web informacion sobre los instrumentos

financieros que ha emitido, y que son propiedad de los miembros del Consejo de
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Administracion o Direccion o de los directivos de la compania y que esa informacion

esta actualizada regularmente (en 24 horas)? (Si es no, ¢por qué?)
7. ¢ La compaiia determina y publica los factores de riesgo? (Si es no, ¢,por qué?)
8. ¢ La compaiiia ha establecido mecanismos para asegurar:

- que los que tienen acceso o poseen informacién privilegiada comprenden la
naturaleza y la importancia de la informacién y las limitaciones en este sentido?
(Si es no, ¢por qué?)

- el control sobre el flujo de informacién y el posible abuso? (Si es no, ¢ por qué?)
9. ¢ Cada accién de la compaiiia tiene derecho a un voto? Si es no,

- ¢han sido publicados todos los datos relevantes sobre el derecho de las
acciones que no dan derecho a un voto? (Si es no, ¢,por qué?)

- ¢coémo son los datos publicados?

10. ¢En la pagina web las compaiiias han publicado las listas de todos los candidatos
para miembros del Consejo de Administracion o del Consejo Directivo que seran

elegidos en la Junta o seran nombrados, con sus curriculum? (Si es no, ¢por qué?)

11. ¢La compafiia actua de la misma manera y con las misma condiciones ante todos

los accionistas? (Si es no, por qué?)
12. ¢ La compafia ha emitido nuevas acciones? Si es si,

- ¢todos los accionistas pudieron participar en la ampliacion de capital de la
compaiiia, en proporcion a sus participaciones en el capital social actual de la
empresa y en forma de instrumentos financieros negociables que tienen
derecho de suscripcion preferente, con el fin de proteger los intereses de los
accionistas que a fecha de expedicion no pueden comprar nuevas acciones?
(Si es no, ¢por que?)

- ¢laintencion de emitir nuevas acciones ha sido anunciadas publicamente por
lo menos diez dias antes del dia sefialado como fecha limite para determinar el

estado en el registro de las acciones, que seran aplicable para la determinacion



Analisis de las practicas de buen gobierno corporativo en las entidades financieras de Bosnia-Herzegovina y Croacia

que accionistas tienen derecho de preferencia para la adquisicion de acciones

nuevas? (Si es no, jpor qué?)

13. ¢La compafia ha adquirido o cedido acciones (autocartera)? Si es asi, ¢esa

adquisicion o enajenacion ha sido realizada

- en el mercado abierto? (Si es no, ¢ por qué?)
- de tal manera que no esté a favor de cualquier accionista o inversor o grupo de

accionistas o inversores? (Si es no, ¢,por qué?)

14. ;s La delegacion para la votacion en la Junta General es simplificada y sin estrictos

requisitos formales? (Si es no, ¢ por qué?)

15. ¢La compafiia a los accionistas que por alguna razén no han podido votar en la
Junta, de forma gratuita, les ha establecido apoderados quienes estan obligados a

votar de acuerdo con sus instrucciones? (Si es no, ¢ por qué?)

16. ¢El Consejo de Administracion o el Consejo Directivo de la empresa durante la
convocatoria de la Junta han establecido la fecha segun la cual sera establecido el
estado en el registro de las acciones que sera aplicable para ver los derechos de voto
en la Junta, de manera que esa fecha es anterior a la Junta o como maximo seis dias

antes? (Si es no, ¢ por qué?)

17. ¢ La decision sobre el pago de dividendos contiene la fecha en la cual la persona
que es accionista adquiere el derecho al pago de dividendos, asi como la fecha o el

periodo en el que se paga el dividendo? (Si es no, ¢ por qué?)

18. ¢ La fecha de pago de dividendos es como mucho 30 dias después de la decision

tomada? (Si es no, jpor qué?)

19. ¢La decision sobre el pago de dividendos con la que se define las fechas arriba
mencionadas ha sido publicada y mencionada a la Bolsa como muy tarde dos dias

después de la adopciéon?

20. ;Con el pago de dividendos han sido favorecidos algunos accionistas? (Si es si,

épor qué?)
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21. ¢El orden de dia de la Junta, asi como toda la informacién y documentacion
relevante con explicaciones relativas a la orden de dia, ha sido publicada en la pagina
web de la compafiia y puesta a disposicion de los accionistas en los establecimientos
de la compafiia desde el primer dia de la publicacion del orden de dia? (Si es no, ¢ por

qué?)

22. 4 El orden de dia de la Junta y la informacién y documentacion pertinente ha sido

publicada en la pagina web de la compania y en inglés? (Si es no, ¢por qué?)

23. ¢Han sido establecidas las condiciones de participacion en la Junta General y el
derecho de voto (con independencia de que ello este permitido por la ley) como por
ejemplo la participacion con antelacion, el registro de delegacion o similares? (Si es si,

épor quée?)

24. ; El informe que el Consejo de Administracion y el Consejo Directivo emiten a la
Junta General, salvo la informacién definida por ley, evallua los éxitos de la gestidén de
la compaiiia, el trabajo de la direccion de la empresa y su especial cooperacion con el

Consejo Directivo? (Si es no, ¢ por qué?)

25. ;Los accionistas pueden participar y votar en la Junta General de la compafiia

mediante las nuevas tecnologias de comunicacion? (Si es no, ¢por qué?

26. ¢La direccion de la compafia ha anunciado publicamente las decisiones de la
Junta General asi como los detalles de cualquier accidén para impugnar estas

decisiones? (Si es no, ¢por qué?)

27. ¢ El Consejo de Administracion y el Consejo Directivo ha tomado la decision sobre
el plan de trabajo provisional que incluye una lista de reuniones y datos que de forma
regular y oportuna debe poner a disposicion de los miembros del Consejo de

Administracion? (Si es no, ¢ por qué?)

28. ¢ El Consejo de Administracion y el Consejo Directivo han adoptado el cédigo de

conducta? (Si es no, ¢,por qué?)

29. Especificar los nombres de los miembros del Consejo de Administracion y del

Consejo Directivo.
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30. Especificar para cada miembro del Consejo de Administracion y del Consejo
Directivo en que companiias mas es miembro del Consejo de Administracion o Consejo

Directivo. Especificar si alguna de estas empresas se considera de la competencia.

31. ¢ El Consejo de Administracion y los consejeros no ejecutivos del Consejo Directivo
de la compafiia estan compuesto en su mayoria por miembros independientes? (Si es

no, ¢,por qué?)

32. ;Qué miembros del Consejo de Administracion y miembros de consejeros no

ejecutivos del Consejo Directivo son independientes?
33. ¢ Hay en la companiia un plan de sucesion a largo plazo? (Si no, ¢ por qué?)

34. ;La retribucion percibida por los miembros del Consejo de Administracion y
miembros del Consejo Directivo en su totalidad o en partes esta determinada por los

rendimientos de la compafiia? (Si es no, jpor qué?)
35. ¢La remuneracion del Consejo de Administracion y del Consejo Directivo:

- ha sido determinada por la Junta General?
- establecida por la ley?

- determinada de alguna otra manera? (si es si, ,de qué manera?)

36. ;Todos los datos detallados sobre remuneraciones y otros ingresos de la
compaiia o con compafias de personas relacionadas de cada miembro del Consejo
de Administracion y del Consejo Directivo, incluyendo la estructura de Ila

remuneracion, han sido publicados? (Si es no, ¢por qué?) (Si es si, ¢ donde?)

37. ;Cada miembro del Consejo de Administracion y del Consejo Directivo informan a
la compafiia de todos los cambios de su adquisicién, cesion o la posibilidad de ejercer
los derechos de voto de las acciones de la empresa, como muy tarde en el siguiente

dia habil después de tal cambio? (Si es no, ¢ por qué?)

38. Especificar las actividades en las que por una parte han participado los miembros
del Consejo de Administracion y miembros del Consejo Directivo o las personas a ellos

vinculadas, y por otra parte la compafiia o las personas a ella vinculadas.
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39. ;Todas las actividades en las que han participado los miembros del Consejo de
Administracion y miembros del Consejo Directivo o las personas a ellos vinculadas y la

compaiiia o las personas a ella vinculadas:

- han sido concluidos en el mercado (especialmente en lo que respecta a los
plazos, tipos de interés, garantias, etc.? (Si es no, ¢ por qué y cuales?)

- han sido indicados claramente en los informes de la compafia? (Si es no, ¢por
qué y cuales?)

- han sido confirmadas por una evaluacion independiente de expertos que son
independientes en relacion con las partes en transaccion? (Si es no, ¢épor qué y

cuales?)

40. ¢ Existen contratos o acuerdos entre el Consejo de Administracion y el Consejo

Directivo y la compafia? Si es si

- ¢son aprobados previamente por el Consejo de Administracion y por el
Consejo Directivo? (Si es no, ¢por qué?)
- ¢los elementos esenciales de todos esos contratos o acuerdos estan dentro del

informe anual? (Si es no, ¢ por qué?)

41. ;El Consejo de Administracion y el Consejo Directivo han establecido una

Comisién de Nombramiento? (Si es no, ¢por qué?) Si es si,

- ¢la comision ha determinado la composicion, el tamafo, los miembros y la
calidad de trabajo del Consejo de Administracion y de la direccién y ha
formulado las recomendaciones pertinentes al Consejo de Administracion? (Si
€S no, ¢,por qué?)

- ¢la comision ha evaluado los conocimientos, aptitudes y experiencias de los
miembros individuales del Consejo de Administracion y ha informado al
Consejo de Administracion? (Si es no, ¢,por que?)

- ¢la comision ha considerado los problemas relacionados con la planificacion de
la continuidad del Consejo de Administraciéon y de la direccién? (Si es no, ¢ por

qué?)
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- ¢la comision ha considerado la politica del Consejo de Administracién con la

contratacion de la alta direccidon? (Si es no, ¢ por qué?)

42. ; El Consejo de Administracion y el Consejo Directivo ha establecido una comision

de remuneracién? Si es si,

- ¢la mayoria de los miembros de la comision son de entre los miembros
independientes del Consejo de Administracién? (Si es no, ¢ por qué?)

- ¢la comisién le ha propuesto al Consejo de Administracion la politica de
remuneracioén de la direccion, sobre todo la parte fija de la remuneracion, la
parte variable de la remuneracidon que esta vinculada a los resultados, el plan
de pensiones y jubilaciones? (Si es no, i por qué?)

- cuando se trata de la parte variable de la retribucion que esta ligada a los
resultados obtenidos, ¢la propuesta de la comision incluye las
recomendaciones sobre la eleccion de criterios objetivos de eficiencia? (Si es
no, ¢,por qué?)

- ¢el Consejo de Administracion ha propuesto la remuneracién para algunos de
los miembros de la direccion, de acuerdo con la politica de remuneracién de la
empresa y la evaluacion individual de algunos miembros? (Si es no, ¢, por qué?)

- ¢la comisién le ha propuesto al Consejo de Administracion la forma y el
contenido apropiados de los contratos con los miembros del Consejo de
Administracion? (Si es no, ¢por qué?)

- ¢la comision ha seguido la cantidad y la estructura de la remuneracioén de la
alta direccion y ha dado recomendaciones generales al Consejo de
Administracion sobre ellos? (si es no, ¢ por qué?)

- ¢la comisidn la politica de incentivos para el Consejo de Administracion, si ésta
consiste en opciones sobre acciones u otros arreglos basados en la adquisicion
de acciones, ha considerado sobre la politica general de este tipo de
recompensa y le ha propuesto al Consejo de Administracion la solucion

apropiada, antes de la divulgacién de la informacién en los informes anuales?

43.  El Consejo de Administracion y el Consejo Directivo han establecido el Comité de

Auditoria? (Si es no, ¢ por qué?) Si es si,
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- ¢la mayoria de los miembros del comité son los miembros independientes del
Consejo de Administracion? (Si es no, ¢por qué?)

- ¢el comité ha seguido la integridad de la informacién financiera, especialmente
la correccion y la coherencia de los métodos contables utilizados por la
sociedad y por el grupo al que pertenece, incluyendo los criterios para la
consolidacion de los estados financieros de las empresas que pertenecen al
grupo? (Si es no, ¢ por qué?)

- ¢el comité ha evaluado la calidad del control interno y la gestion de riesgos,
con el objetivo de que los principales riesgos a los que se enfrenta la sociedad
(incluidos los riesgos relacionados con el cumplimiento de la normativa) se
identifiquen adecuadamente y se den a conocer para gestionarlos de manera
adecuada? (Si es no, ¢ por qué?)

- ¢el comité ha trabajado para garantizar la eficacia del sistema de auditoria
interna, en particular mediante la elaboracién de recomendaciones para la
seleccién, nombramiento, reeleccion y cese del responsable de auditoria
interna y los recursos a su disposicion, y la evaluacion de la gestion después
de las conclusiones y recomendaciones de la funcion de auditoria interna? (Si
€s no, ¢ por qué?)

- ¢si en la compaiia no existe la funcion de auditoria interna, el comité ha
considerado la necesidad de establecer esa funcion? (Si es no, ¢ por qué?)

- ¢el comité le ha formulado recomendaciones al Consejo de Administracion con
respecto a la seleccién, nombramiento, reelecciébn y cambios del auditor
externo y sobre las condiciones de su contratacion? (Si es no, ¢ por qué?)

- ¢el comité ha supervisado la independencia y la objetividad de los auditores
externos, en particular sobre la rotaciéon de los auditores autorizados dentro de
la empresa de auditoria y los honorarios que la empresa paga por los servicios
de auditores externos? (si es no, ¢por que?)

- ¢el comité ha seguido la naturaleza y la cantidad de los servicios distintos de la
auditoria, pero la compafia los recibe de la empresa de auditoria o persona

afiliada? (Si es no, ¢por qué?)
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- ¢el comité ha realizado las reglas sobre los servicios que la firma de auditoria
externa y sus personas asociadas no puede proporcionar, solo los servicios
pueden ser prestados con la aprobacion previa de la Comision, y esos servicios
pueden ser inesperados? (Si es no, ¢,por qué?)

- ¢el comité considera la efectividad de la auditoria externa y las acciones de la
alta direccion con respecto a las recomendaciones formuladas por el auditor
externo? (Si es no, ¢por qué?)

- ¢el comité ha investigado las circunstancias que condujeron al despido del
auditor externo e hicieron las recomendaciones pertinentes al Consejo de
Administracion? (Si es no, ¢,por qué?)

- ¢el comité tiene una comunicacién abierta y sin restricciones con la direccion y
con el Consejo de Administracion? (Si es no, ¢por qué?)

- ¢aquién le responde el comité por su trabajo?

- ¢el comité tiene una comunicacion abierta y sin restricciones con los auditores
internos y externos? (Si es no, ¢ por qué?)
¢ Le proporciona la direccion al Comité de Auditoria:

- los estados financieros oportunos y peridodicos y documentos relacionados
antes de su publicacion? (si es no, ¢, por qué?)

- informacién sobre los cambios en los principios contables y criterios? (si es no,
épor que?)

- los procedimientos de contabilidad adoptadas por la mayoria de las empresas?
(si es no, ¢por qué?)

- las diferencias principales entre el valor contable y el valor real de los
elementos individuales? (si es no, ¢ por qué?)

- toda la correspondencia para el departamento de auditoria interna o auditores
independientes? (si es no, ¢ por qué?).

- ¢El Consejo de Administracion informé al comité de auditoria de los métodos
utilizados en la contabilizacién de las transacciones importantes e inusuales y
eventos cuando al contabilizar este tipo de eventos puede ser abordado de

diferentes maneras? (Si es no, ¢ por qué?)
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¢ El Comité de Auditoria examind con el auditor independiente los siguientes
temas:

- cambio o continuidad de los principios y criterios contables? (si es no, ¢por
que?)

- la aplicacion de las normas? (si es no, jpor qué?)

- evaluaciones importantes y las conclusiones en la preparacion de los estados
financieros? (si es no, ¢por que?)

- los métodos de evaluacion de riesgos y resultados? (si es no, ¢ por qué?)

- las zonas de alto riesgo? (si es no, ¢,por qué?)

- las principales deficiencias y carencias significativas en el control interno? (si
€s no, ¢ por que?)

- el impacto de los factores externos (econémicos, legales e industriales) en los
estados financieros y en los procedimientos de auditoria (si es no, ¢ por qué?)

- el comité de auditoria ha proporcionado alta calidad de la informacién a las
companias afiliadas, subsidiarias y terceros (tales como asesores expertos)?

(Si es no, ¢por qué?)

44. ;La documentacién pertinente a la labor del Consejo de Administraciéon y Consejo

Directivo ha sido divulgada con tiempo para todos los miembros? (Si es no, ¢, por qué?)

45. ¢ En las actas de la Junta del Consejo de Administraciéon y del Consejo Directivo
estan indicadas todas las decisiones tomadas por los resultados de la votacion,

indicando como ha votado cada miembro? (Si es no, ¢jpor qué?)

46. ;El Consejo de Administracion y el Consejo Directivo han evaluado su trabajo en
el periodo anterior, lo que incluye la evaluacion de la contribucion y la competencia de
cada miembro, asi como el trabajo conjunto del consejo, la evaluacién de los comités

establecidos, y lo alcanzado en relacion con los objetivos declarados de la empresa?
47. Indica los nombres de los miembros de la direccion o de los directores ejecutivos.

48. ;Existen reglas para el trabajo de la direccidén y de los directores ejecutivos que

abarcan los siguientes temas:

- areay objetivos
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- reglas de procedimiento

- reglas para la resolucion de conflicto de intereses

- secretaria de la direccion

- la celebracion de reuniones, decisiones, orden del dia, actas y entrega de
documentos

- colaboracion con el Consejo de Administracion? (si es no, ¢por qué?)

49. ;La empresa como parte del informe anual ha publicado una declaracion sobre la
politica de retribuciones de la direccion, del Consejo de Administracion y del Consejo

Directivo? (Si es no, ¢,por que?)

50. Si la hay, ¢la declaracion de la politica de retribuciones consta de las siguientes

partes:

- cambios significativos en relacion con la politica de retribuciones en
comparacion con el afio pasado? (si es no, ¢ por qué?)

- aclaracion de la participacion relativa y la importancia de los componentes fijos
y variables de la remuneracién? (si es no, ¢ por qué?)

- informacién suficiente sobre los criterios para el éxito en el cumplimiento sobre
el derecho a la adquisicibn de acciones, opciones sobre acciones u otras
formas variables de compensacién? (Si es no ¢ por qué?)

- informacion suficiente sobre la relacion entre la cantidad y el éxito (si es no,
épor qué?)

- indicadores basicos y las razones para la concesion de las primas anuales u
otros beneficios de dinero en efectivo (si es no, ¢ por qué?)

- un resumen del contrato con los miembros de la direccion, que debera incluir
informacion sobre la duracion de los contratos, plazos de preaviso e
indemnizacién por despido. Toda forma de remuneracion de los miembros del
Consejo de Administracion y el Consejo Directivo, que consta de las opciones
sobre las acciones u otros derechos para adquirir acciones, o si el premio se
basa en el precio de las acciones de la compania antes de la entrada en vigor
debe ser aprobado en la Junta General. Esta aprobacion se refiere a los

principios de remuneracion y no sobre la remuneracion individual de los
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miembros de la direccion, Consejo de Administracion o Consejo Directivo. (Si

€s no, ¢ por qué?)

51. La politica de retribuciones de la direccién o directores ejecutivos esta

permanentemente en la pagina web de la empresa? (Si es no, ¢ por qué?)

52. ;Los datos mas detallados sobre todos los ingresos y las compensaciones pagada
a cada miembro de la direccidon o directores ejecutivos de la empresa han sido

publicados en el informe anual de la compania? (Si es no, i por qué?)

53. ¢ Todas las formas de remuneracion de los miembros de la direccion y del Consejo
de Administracién o Directivo, incluidas las opciones y otros beneficios, estan
publicitados por los elementos individuales y de las personas en el informe anual? (Si

€s no, ¢ por qué?)

54. ; Contiene la declaracién sobre la remuneracién de los miembros de la direccién o
consejo directivo los siguientes elementos sobre cada miembro que ha estado en el
poder en el ejercicio al que se refiere: de las ventajas de la administracién o junta

directiva los siguientes elementos para

- eltotal del salario, con independencia de si se ha pagado o no? (si es no, ¢,por
qué?)

- indemnizaciones o beneficios recibidos de compafias asociadas? (si es no,
épor qué?)

- indemnizaciones en forma de participacion en las ganancias o de bonificacién
para los cuales fueron pagados? (si es no, ¢ por qué?)

- cualquier compensacion adicional que se paga a los miembros de la direccién
por el trabajo que se ha realizado para la empresa fuera de ambito habitual del
miembro de la direccion? (Si es no, ¢ por qué?)

- las remuneraciones pagadas o por pagar a un ex miembro de la direccion en
relacion con la terminacion de su funcion durante el afo al que se refiera la
declaracion? (Si es no, ¢ por qué?)

- el valor total estimado de los beneficios no monetarios consideraran retribucion,

no comprendidos en los puntos anteriores? (Si es no, jpor qué?)
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En cuanto a la retribucidon en acciones u opciones sobre acciones u ofras
formas de remuneracién basados en la adquisicion de acciones:

- el numero de opciones o acciones atribuidas por la sociedad en el ejercicio al
que se refiere la declaracion y las condiciones para su uso (si es no, ¢por
que?)

- el numero de opciones ejercidas durante el aio al que se refiere la declaracion,
y para cada uno de ellos, el numero de acciones y el precio al que se ha
ejecutado o el valor de las acciones distribuidas a los miembros de la direccion
a finales del afno? (Si es no, ¢ por qué?)

- numero de opciones no ejercidas al final del afio, el precio al que puede ser
ejercida, la fecha y los principales términos aplicables? (Si es no, ¢,por qué?)

- cualquier cambio relacionado con el cambio en las condiciones de ejercicio de
las opciones existentes que se ha producido en el gjercicio al que se refiere la
declaracion? (Si es no, ¢por qué?)

- Cualquier préstamo (incluyendo la deuda pendiente y el tipo de interés),
anticipos o garantias a los miembros de la direccién con empresas asociadas

incluidas en los estados financieros consolidados? (si es no, ¢ por qué?)

55. ;Cada miembro de la direccion o director ejecutivo ha informado al Consejo de
Administracion o al Consejo Directivo acerca de todos los cambios en la adquisicion,
cesion o la posibilidad de ejercer los derechos de voto de las acciones de la compania
a mas tardar el dia habil siguiente después de este cambio, junto a la obligacion de la

empresa a anunciar este cambio lo mas pronto posible? (Si es no, ¢por qué?)

56. Nombrar todas las actividades en las que por un lado han estado lo miembros de
la direccion o directores ejecutivos y por otra parte la empresa y sus personas

relacionadas.

57. ; Todas las actividades en las que han participado los miembros de la direccién o

directores ejecutivos y la empresa con sus personas relacionadas:

- han llegado a la conclusién en el mercado (especialmente en lo que respecta a

las tasas de interés, garantias, etc.)? (Si es no, por qué y cuales?)
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estan indicadas claramente en los informes de la empresa? (Si es no, por qué
y cuales?)

han sido confirmadas por una evaluacion independiente de expertos
independientes en relacion con las partes en la transaccion? (Si es no, por qué

y cuales?)

58. ;Los miembros de la direccion o directores ejecutivos tienen una proporcion

significativa de las empresas que podrian ser considerados de la competencia? (Si es

si, quién, dénde y cuanto?)

59. ¢Los miembros de la direccidon o directores ejecutivos son miembros del Consejo

de Administracion de otras empresas? (En caso afirmativo, especifique los nombres de

los miembros de la direccidon, las empresas donde son miembros del Consejo de

Administracion y sus funciones en esos Consejos de Administracion)

60. s La empresa tiene un auditor externo? (Si es no, ¢, por qué?)

61.

62.

¢ El auditor externo de la empresa:

esta relacionado por la propiedad o por otros intereses con la empresa? (en
caso afirmativo, especifique de qué manera)

proporciona a la sociedad, el solo o a través de personas relacionadas, otros
servicios? (en caso afirmativo, especifique cuales y cuanto le cuesta a la

empresa)

¢ Los auditores externos han informado directamente al Comité de Auditoria sobre

las siguientes cuestiones:

discusiones de las principales politicas contables

principales debilidades y deficiencias significativas en el control interno
procedimientos contables alternativos

esta de acuerdo con la direccién

evaluacion de riesgos y

posible analiza de fraude y / 0 abuso.

Si es no, ¢ por qué?
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63. ¢La empresa divulga la remuneraciéon de los auditores externos para la auditoria y

otros servicios? (Si es no, ¢ por qué?)

64. ;Tiene la compafiia auditoria interna y establecido el sistema de control interno?

(Si es no, ¢por qué?)

65. ¢ Los inversores tienen la posibilidad de solicitar por escrito informacion pertinente
y oportuna por parte de la direccién de la empresa o la persona en la empresa

responsable de las relaciones con los inversores? (Si es no, ¢por qué?)

66. ¢ Cuantas reuniones con los inversores ha celebrada la direccién de la empresa?

67. ¢ Alguien ha sufrido las consecuencias negativas de las autoridades u organismos
competentes en la empresa o fuera de las deficiencias en la aplicacidon de las normas

o estandares éticos dentro de la empresa? (Si es si, ¢ por qué?)

68. ; Todos los miembros de la direccion, del Consejo de Administracion y del Consejo
Directivo estan de acuerdo que las respuestas a este cuestionario a su leal saber y
entender son todas ciertas? (Si no, afirman que miembros de la direccién y de los
miembros de consejos de administracion no estan de acuerdo, con que respuestas y

por qué)
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Anexo 4. Cuestionario
1. ¢ Tiene la companfia pagina web?

2. ¢ Estan disponibles los informes financieros anuales, semestrales y cuatrimestrales

para los accionistas en la sede y en el domicilio social de la compahia?

3. ¢ Estan disponibles los informes financieros anuales, semestrales y cuatrimestrales

para los accionistas en la pagina web de la compania?

4. ; Estan disponibles los informes financieros anuales, semestrales y cuatrimestrales

para los accionistas en la pagina web de la Bolsa de Valores?

5. ¢ Estan disponibles los informes financieros anuales, semestrales y cuatrimestrales

para los accionistas en inglés?
6. ¢ Ha elaborado la compafiia el calendario de eventos importantes?

7. ¢El calendario de eventos importantes esta publicado en la pagina web de la

compania?

8. ¢Tiene la compaiia participaciones cruzadas con otra compafia u otras

companias?
9. ¢ Han sido publicados los datos sobre las participaciones cruzadas?

10. ¢La compafia en su pagina web publica una lista de los accionistas y actualiza

esta lista mensualmente?

11. ¢La compafia publica una lista de los miembros del consejo de

administracion/consejo directivo y de la direccion?

12. ;La companfia ha publicado los curriculum vitae de los miembros del consejo de

administracion/consejo directivo y de la direccidén?

13. iLa compania ha establecido mecanismos para asegurar que los que tienen
acceso o poseen informacién privilegiada comprenden |la naturaleza y la importancia

de la informacion y las limitaciones en este sentido?
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14. ; Cada accion de la compaiiia tiene derecho a un voto?

15. ¢ La compahia actua de la misma manera y con las mismas condiciones ante todos

los accionistas?

16. 4El orden de dia de la Junta, asi como toda la informaciéon y documentacion
relevante con explicaciones relativas a la orden de dia, ha sido publicada en la pagina
web de la compafiia y puesta a disposicion de los accionistas en los establecimientos

de la companiia desde el primer dia de la publicacion del orden de dia?

17. ¢ El orden de dia de la Junta y la informaciéon y documentacion pertinente ha sido

publicada en la pagina web de la compafiia y en inglés?

18. ¢ La delegacion para la votacion en la Junta General es simplificada y sin estrictos

requisitos formales?

19. ¢La companiia ha anunciado publicamente las decisiones de la junta, asi como la
informacidn sobre las posibles medidas que impugnan esas decisiones a través de la

pagina web de la compaiia?

20. ¢La compaiia ha anunciado publicamente las decisiones de la junta, asi como la
informacion sobre las posibles medidas que impugnan esas decisiones a través de los

medios de comunicacion?
21. s Las decisiones de la junta la compania las ha presenta a la Bolsa de valores?

22. 4 El Consejo de Administracion y el Consejo Directivo ha tomado la decision sobre
el plan de trabajo provisional que incluye una lista de reuniones y datos que de forma
regular y oportuna debe poner a disposicion de los miembros del Consejo de

Administracion?

23. El Consejo de Administracion de la compania estan compuesto en su mayoria

por miembros independientes?

24, ; Tiene la empresa un plan de sucesiones a largo plazo?
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25. ¢La retribucion percibida por los miembros del Consejo de Administracion y
miembros del Consejo Directivo en su totalidad o en partes esta determinada por los

rendimientos de la companiia?

26. ¢La remuneracion de los miembros del consejo de administracion ha sido

determinada por la Junta?

27. ¢La remuneracion de los miembros del consejo de administracion ha sido

establecida por los estatutos?

28. ;La remuneracion de los miembros del consejo de administracion ha sido

determinada de otra manera?

29. ¢Han sido publicados los datos detallados sobre todas las remuneraciones y otros
ingresos por parte de la empresa o cualquier empresa asociada de cada miembro del

consejo de administracion, incluyendo la estructura de esa remuneracion?

30. ¢El informe que el Consejo de Administracion y el Consejo Directivo emiten a la
Junta General, salvo la informacién definida por ley, evallua los éxitos de la gestidén de
la compaiiia, el trabajo de la direccion de la empresa y su especial cooperacion con el

Consejo Directivo?

31. ¢ El consejo de administracién ha formado comisiones?

32. ;Todas las actividades en las que han participado los miembros del Consejo de
Administracion y miembros del Consejo Directivo o las personas a ellos vinculadas y la

compania o las personas a ella vinculadas han sido concluidos en el mercado?

33. ¢ Todas las actividades en las que han participado los miembros del Consejo de
Administracion y miembros del Consejo Directivo o las personas a ellos vinculadas y la
compaiia o las personas a ella vinculadas han sido indicados claramente en los

informes de la compahia?

34. ;Todas las actividades en las que han participado los miembros del Consejo de
Administracion y miembros del Consejo Directivo o las personas a ellos vinculadas y la

compaiiia o las personas a ella vinculadas han sido confirmadas por una evaluacion
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independiente de expertos que son independientes en relacidon con las partes en

transaccion?

35. ¢ Existen normas especificas para el funcionamiento de la direccion?

36. ¢La compafia ha publicado la politica de remuneracién del consejo de

administracion y de la direccién como parte del informe anual?

37. ¢ La politica de remuneracion de la empresa esta permanentemente disponible en

la pagina web de la compahia?

38. ¢La direccidén, ademas de la presentacion peridédica de los estados financieros
anuales y los informes de los auditores, proporciona al consejo de
administracion/directivo informacién regular, detallada y oportuna sobre los
acontecimientos que puedan tener un impacto significativo en el rendimiento futuro del

negocio y/o la situacion financiera de la empresa?

39. ¢La compania ha establecido un sistema de control interno y de gestion de

riesgos?

40. ;Todos los miembros del consejo de administracién/consejo directivo, directores
ejecutivos y miembros de la direcciéon o miembros del comité de auditoria informan a la
compafia sobre los cambios en su cartera de acciones de la compafia a mas tardar
24 horas a partir del momento en que se cerré la transaccion, y que la empresa

publica esta informacién en la pagina web de la compania y de las Bolsa de valores?

41. ¢El Consejo de Administracion y el Consejo Directivo han establecido una

Comision de Nombramiento?

42. ; El Consejo de Administracion y el Consejo Directivo ha establecido una comisién

de remuneracion?

43. ; El Consejo de Administracion y el Consejo Directivo han establecido el Comité de

Auditoria?

44. ;La composicion del comité de auditoria esta publicado en la pagina web de la

compania y es actualizada?
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45. iLa mayoria de los miembros del comité de auditoria son los miembros

independientes del Consejo de Administracion?

46. s En la compafiia existen ciertas reglas sobre el trabajo del comité de auditoria?

47. ;La compainiia tiene adoptada la rotacion de los auditores externos?

48. ¢ El comité de auditoria tiene una comunicacion abierta y sin restricciones con la

direccion y el consejo de administracion?
49. ;La empresa tiene un auditor externo?

50. ¢ El auditor externo de la empresa esta relacionado por la propiedad o por otros

intereses con la empresa?

51. ¢ El auditor externo de la empresa proporciona a la sociedad, el solo o a través de

personas relacionadas, otros servicios?

52. ¢En la actividad de la compaiiia esta incluida la responsabilidad social y si en la
toma de decisiones no se tienen en cuenta solo los intereses de los accionistas, sino

los intereses de todas las partes interesadas?

53. ¢La compafiia divulga los honorarios pagados a los auditores externos para la

auditoria y otros servicios?

54. ; Alguien ha sufrido consecuencias negativas porque las autoridades u organismos
competentes en la compafia o fuera de ella han mostrado deficiencias en la aplicacion

de las normas o estandares éticos dentro de la empresa?

55. ¢La compaiiia tiene sus propios principios de gobierno corporativo basados en el

Cddigo de gobierno corporativo?

56. ¢Los principios son facilmente accesibles a todos los interesados (por ejemplo a

través de Internet) de forma corregida?

57. ¢La compafiia en sus informes anuales publica el cumplimiento de sus
operaciones con los principios de gobierno corporativo (Cédigo de gobierno

corporativo), e informa de cualquier desviacion de estos principios?
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58. ¢En las reuniones del consejo de administracion y directivo se discute sobre los

cambios de los principios de gobierno corporativo?



ion

Ve

‘P'P HE MNVESMION

PP YXNVE YXISANAMVA

1

‘P'P VMNVE NOINN

1

‘P'PYNVE LIG3HOINN

1

de la Federac

‘PP VINSOE MNVE LVVHIZ HSMHENL

1

‘P'PYNVE ISSYIUVS]

1

Inancieras

HIg 3r10vdad3d VYINVE VNFOAZYY

1

‘PP MNvE NISI3ddIvY

1

OAIMVYVS NV 11d3400¥d

1

‘PP OAIMVHVS VYNVE YNAIHAR

1

‘PPWINVE 91N

de las entidades f

‘PP VXINVE VIOW

1

ISIS

‘PP WINVE
VYNOIDLLSIANI-ONIVIIOYINO,

‘PP WINVY
VYNTVIIOYINOX-ONOIJLLSIANI

‘PP WINVE OTTOVdNVS VS3LN|

1

PP INVEVIHAV-Id TV OdAH

1

'P'P TVNOILVNYZLNI MNVE YNSOg

P'P WINVE HOg

Analisis de las practicas de buen gobierno corporativo en las entidades financieras de Bosnia-Herzegovina y Croacia

Anexo 5. Resultado del anal
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Anexo 6. Resultado del analisis de las entidades financieras de la Republica

Srpska
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Anexo 8. Antigiiledad de las entidades financieras de Bosnia-Herzegovina y

Croacia
ANO BANCO PUNT. | ANO BANCO PUNT.
MOJA BANKA d.d. 12,00 13 NOVA BANKA ad. BANJA LUKA 11,25
BALKAN INVESTMENT BANK a.d. BANJA LUKA | 10,75 13 PAVLOVIC INTERNATIONAL BANK ad. 5,00
4 INTESA SANPAOLO BANKA d.d. 10,00 14 ::MERC“ALNO'INVESTICIONA BANKA 5,50
4 PRIVREDNA BANKA SARAJEVO d.d. 5,75 14 PROCREDIT BANK SARAJEVO 5,50
4 RAZVOJNA BANKA FEDERACIJE BH 6,75 14 BOBAR BANKA a.d. BIJELJINA 6,50
4 UNICREDIT BANK d.d. 12,50 15 TURKISH ZIRAAT BANK BOSNIA d.d. 6,00
4 UNICREDIT BANK a.d. BANJA LUKA 8,75 15 CENTAR BANKAd.d. 27,00
5 MF BANKA a.d. BANJA LUKA 5,50 15 VABA d.d. banka Varazdin 7,00
5 VOLKSBANK a.d. BANJA LUKA 6,25 15 VOLKSBANK d.d. SBERBANK(2013) 4,25
5 BANCO POPOLARE CROATIA dd. 29,50 17 BOR BANKA d.d. 8,75
5 PRIVREDNA BANKA ZAGREB d d. 39,00 17 NAVA BANKAd.d. 23,50
6 NLB BANKA d.d. 5,50 18 KREDITNA BANKA ZAGREB d d. 10,50
6 KOMERCIJALNA BANKA a.d. BANJA LUKA 7,00 18 RAIFFEISENBANK AUSTRIA d.d. 7,00
6 NLB RAZVOJNA BANKA 7,75 18 STEDBANKAd.d. 7,00
6 SOCIETE GENERALE-SPLITSKA BANKA d.d. 18,00 19 BKS BANK d.d. 6,00
9 HYPO ALPE-ADRIA-BANK a.d. BANJA LUKA 9,25 20 UNION BANKA d.d. 12,00
9 ERSTE & STEIERMARKISCHE BANK d.d. 11,75 |20 VAKUFSKA BANKA dd. 6,00
9 SAMOBORSKA BANKAd.d. 2,00 20 SLATINSKA BANKA d d. 26,00
10 | BANKA BROD d.d. - KentBank d.d. 4,00 20 VENETO BANKAd.d. 5,00
10 | BANKA KOVANICA dd. 6,00 21 HRVATSKA POSTANSKA BANKA d.d. 31,00
10 | BANKA SPLITSKO-DALMATINSKA dd. 26,50 21 IMEX BANKA d.d. 4,50
10 | HYPO ALPE-ADRIA-BANK d.d. 6,50 21 PARTNER BANKAd.d. 5,00
10 | ZAGREBACKA BANKA d.d. 32,00 22 LN;/EST'C'ONOKOMERC“ALNA BANKA 10,00
11 | HYPO ALPE-ADRIA-BANK d.d. 8,25 22 ISTARSKA KREDITNA BANKAUMAG dd. | 26,00
11 | RAIFFEISEN BANK dd. 1375 |23 CROATIA BANKAd.d. 6,50
11 | PRIMORSKA BANKAd.d. 5,00 55 JADRANSKA BANKAd.d. 30,50
12 | BOSNA BANK INTERNATIONAL d.d. 7,00 58 KARLOVACKA BANKA d d. 6,50
12 | VOLKSBANK BH d.d. 6,00 63 OTP BANKAHRVATSKA dd. 6,50
13 | SPARKASSE BANKd.d. 9,00 140 | PODRAVSKA BANKA d.d. 27,00

ANTIGUEDAD DE 0 A 10 ANOS
ANTIGUEDAD DE 11 A 20 ANOS
ANTIGUEDAD DE 21 A 30 ANOS
ANTIGUEDAD DE DE MAS DE 31 ANOS
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Anexo 9. Activo de las entidades financieras de Bosnia-Herzegovina y Croacia a 31/12/2011 en €

TAMANO | ACTIVO

PEQUENO | DE 0 A 1.000.000
MEDIANO | DE 1.000.000 A 5.000.000
GRANDE MAS DE 5.000.000

BANCO ACTIVO PUNT. | BANCO ACTIVO PUNT.
PRIMORSKA BANKA d.d. 24.664.038,91 5,00 [ CENTAR BANKAd.d. 212.522.576,36 27,00
KARLOVACKA BANKA d d. 30.674.780,21 6,50 [ VOLKSBANK a.d. BANJA LUKA 222.980.013,60 6,25
KOMERCIJALNO-INVESTICIONA BANKA d.d. 31.450.074,90 5,50 | IMEX BANKA d.d. 234.379.814,08 4,50
NAVA BANKA d.d. 38.136.122,18 23,50 | CROATIA BANKAd.d. 247.619.929,08 6,50
BANKA SPLITSKO-DALMATINSKA dd. 45.450907,57 26,50 | ISTARSKA KREDITNA BANKAUMAG dd. 336.068.127,49 26,00
MF BANKA a.d. BANJA LUKA 49.917.045,45 5,50 | BANCO POPOLARE CROATIA dd. 352.009.960,16 29,50
SAMOBORSKA BANKAd.d. 52.664 674,63 2,00 [ KREDITNA BANKA ZAGREB dd. 359.283.532,54 10,50
BANKA BROD d.d. 69.877.879,42 4,00 | UNICREDIT BANK a.d. BANJA LUKA 359.766.441,87 8,75
MOJA BANKA d.d. 76.559.312,41 12,00 | JADRANSKA BANKAd.d. 382.278.618,86 30,50
TURKISH ZIRAAT BANK BOSNIA d.d. 88.315446,64 6,00 [ PODRAVSKA BANKA d.d. 388.056.175,30 27,00
PAVLOVIC INTERNATIONAL BANK ad. 89.681.107,25 5,00 [ SPARKASSE BANKd.d. 417.265.815,54 9,00
INVESTICIONO-KOMERCIJALNA BANKA d.d. 96.611.668,70 10,00 | VOLKSBANK BH d.d. 417.731.602,44 6,00
UNION BANKA d.d. 98.107.197,46 12,00 | NLB BANKA d.d. 459.305.256,59 5,50
PRIVREDNA BANKA SARAJEVO d .d. 108.779.904,18 5,75 [ NLB RAZVOJNA BANKA 580.115.858,74 7,75
BOR BANKA d.d 110.628.735,63 8,75 [ NOVA BANKA ad. BANJA LUKA 604.354.161,66 11,25
BOBAR BANKA a.d. BIJELJINA 122.059.688,21 6,50 [ INTESA SANPAOLO BANKA d.d. 682.766.907,14 10,00
VAKUFSKA BANKA d d. 123.918.745,49 6,00 [ HYPO ALPE-ADRIA-BANK a.d. BANJA LUKA 740.395.126,37 9,25
KOMERCIJALNA BANKA a.d. BANJA LUKA 125.412.229,08 7,00 [ HYPO ALPE-ADRIA-BANK d.d. 790.735.902,40 8,25
RAZVOJNA BANKA FEDERACIJE BIH 141.647.791,47 6,75 [ VOLKSBANK d.d. SBERBANK (2013) 995.378.220,45 4,25
BKS BANK d.d. 142.563.877,82 6,00 [ OTP BANKAHRVATSKA dd. 1.696.195.617,53 6,50
BANKA KOVANICA d d. 147.675.298,80 6,00 [ UNICREDIT BANK d.d. 1.812.022.006,00 12,50
VENETO BANKAd.d. 152.349.136,79 5,00 [ RAIFFEISEN BANK dd. 2.053.189.183,11 13,75
BALKAN INVESTMENT BANK a.d. BANJA LUKA  158.864.522,99 10,75 | HRVATSKA POSTANSKA BANKA d.d. 2.216.794.156,71 31,00
PROCREDIT BANK SARAJEVO 158.888.042,42 5,50 | SOCIETE GENERALE-SPLITSKA BANKA d.d.  3.554.847.277 56 18,00
VABA d.d. banka Varazdin 164.177.556,44 7,00 | RAIFFEISENBANK AUSTRIA d.d. 5.469.322.709,16 7,00
BOSNA BANK INTERNATIONAL d.d. 172.367.230,28 7,00 [ HYPO ALPE-ADRIA-BANK d.d. 5.539.713.280,21 6,50
STEDBANKAJ.d. 173.175.431,61 7,00 | ERSTE & STEIERMARKISCHE BANK d.d. 8.372.509.960,16 11,75
PARTNER BANKAd.d. 174.234.528,55 5,00 [ PRIVREDNA BANKA ZAGREB dd. 8.961.620.185,92 39,00
SLATINSKA BANKA d d. 176.786.321,38 26,00 | ZAGREBACKA BANKA d.d. 15.895219.123,51 32,00
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Anexo 10. Capital social y % accionista mayoritario de las entidades financieras de Bosnia-Herzegovina

BANCOS DE LA FEDERACION DE BOSNIA- CAPITAL SOCIAL % ACCIONISTA BANCOS DE LA FEDERACION DE BOSNIA- CAPITAL SOCIAL % ACCIONISTA
HERZEGOVINA (€) MAYORITARIO HERZEGOVINA (€) MAYORITARIO
BOR BANKA d.d 14.912.339,01 14,26% | BALKAN INVESTMENT BANK a.d. BANJA LUKA 17.895215,84 40,71%
BOSNA BANK INTERNATIONAL d.d. 25.594.760,28 45,46% | BOBAR BANKA a.d. BIJELJINA 15.618.944,39 15,87%
HYPO ALPE-ADRIA-BANK d.d. 98.679.333,07 99,99% | HYPO ALPE-ADRIA-BANK a.d. BANJA LUKA 66.042549,71 99,72%
INTESA SANPAOLO BANKA d.d. 22.896.673,02 94,92% | KOMERCIJALNA BANKA a.d. BANJA LUKA 30.677.512,87 99,90%
INVESTICIONO-KOMERCIJALNA BANKA d.d. 19.346773,49 7,80% | MF BANKA a.d. BANJA LUKA 13.293588,91 99,23%
KOMERCIJALNO-INVESTICIONA BANKA d.d. 10.960.564,06 10,70% | NLB RAZVOJNA BANKA 31.701630,51 99,85%
MOJA BANKA d.d. 15.282.003,04 45,55% | NOVA BANKA ad. BANJA LUKA 36.231676,58 35,72%
NLB BANKA d.d. 19.738423,07 96,30% | PAVLOVIC INTERNATIONAL BANK ad. 9.395.106,43 -
PRIVREDNA BANKA SARAJEVO d.d. 14.467 515,07 14,80% | UNICREDIT BANK a.d. BANJA LUKA 41.928490,72 92,92%
PROCREDIT BANK SARAJEVO 21.708 430,69 94,19% | VOLKSBANK a.d. BANJA LUKA 12.131933,76 -
RAIFFEISEN BANK dd. 121.374.557,09 96,99% | MEDIA 27.491.664,97 72,99%
RAZVOJINA BANKA FEDERACIJE BIH 78.227 657,82 100,00%
SPARKASSE BANK d.d. 39.100.024,03 97,02%
TURKISH ZIRAAT BANK BOSNIA d.d. 30.677512,87 68,00%
UNICREDIT BANK d.d. 60.943435,78 65,59%
UNION BANKA d.d. 17.434030,57 91,43%
VAKUFSKA BANKA dd. 22.501.955,69 27,72%
VOLKSBANK BH d.d. 24.030.718,42 95,46%
MEDIA 36.548.705,95 64,79%
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Anexo 11. Variables para estudio de la transparencia de las entidades financieras de la Federacién de Bosnia-Herzegovina

INFORME INFORME INFORME INFORME LISTA
BANCOS DE LA FEDERACION DE BOSNIA- | PAGINA | ANUAL SEMESTRAL TRIMESTRAL INFORME ANUAL CALENDARIO LISTA MIEMBROSCA | ESTATUTOS | INFORMES
HERZEGOVINA WEB |2011ENLA| 2011ENLA 2011 ENLA ANUAL 2011 2011 EN EVENTOS ACCIONISTAS Y DIRECCION EN LAWEB JUNTAS
WEB WEB WEB EN INGLES LA SEDE IMPORTANTES EN LAWEB EN LA WEB
BOR BANKA d.d 1 1 0 0 1 1 1 1 0 0
BOSNA BANK INTERNATIONAL d.d. 1 0 0 0 1 0 1 1 0 0
HYPO ALPE-ADRIA-BANK d.d. 1 0 (2008) 0 (2009) 0 0 0 1 1 0 0
INTESA SANPAOLO BANKA d.d. 1 1 0 0 1 0 1 1 0 0
INVESTICIONO-KOMERCIJALNA BANKA d.d. 1 1 0 0 1 0 1 1 0 0
KOMERCIJALNO-INVESTICIONA BANKA d.d. 1 1 0 0 0 0 1 1 0 0
MOJA BANKA d.d. 1 1 1 0 0 1 1 1 0 1
NLB BANKA d.d. 1 1 0 0 0 0 0 1 0 0
PRIVREDNA BANKA SARAJEVO d.d. 1 0(2010) 0 0 0 0 0 1 0 0
PROCREDIT BANK SARAJEVO 1 0 0 0 1 0 1 1 0 0
RAIFFEISEN BANK dd. 1 1 0 0 1 0 1 1 0 1
RAZVOJNA BANKA FEDERACIJE BH 1 1 1 0 0 0 1 1 1 1
SPARKASSE BANKd.d. 1 1 1 0 1 1 1 1 0 0
TURKISH ZIRAAT BANK BOSNIA d.d. 1 0(2010) 0 0 0 (2010) 0 1 1 0 0
UNICREDIT BANK d.d. 1 1 1 0 1 1 1 1 0 0
UNION BANKA d.d. 1 1 1 0 1 1 1 1 0 1
VAKUFSKA BANKA d d. 1 1 0 0 1 0 0 1 0 0
VOLKSBANK BH d.d. 1 1 1 0 1 0 0 1 0 1
TOTAL (18 BANCOS) 18 13 6 0 11 0 5 11 18 1 5
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Anexo 12. Variables para estudio de la transparencia de las entidades financieras de la Republica Srpska

INFORME| INFORME INFORME INFORME LISTA
INFORME CALENDARIO LISTA
. PAGINA | ANUAL | SEMESTRAL | TRIMESTRAL ANUAL MIEMBROS CA | ESTATUTOS | INFORMES
BANCOS DE LA REPUBLICA SRPSKA ANUAL 2011 EVENTOS ACCIONISTAS
WEB 2011EN | 2011 ENLA 2011 EN LA . 2011 EN Y DIRECCION | EN LAWEB JUNTAS
EN INGLES IMPORTANTES EN LAWEB
LA WEB WEB WEB LA SEDE EN LA WEB

BALKAN INVESTMENT BANK a.d. BANJA LUKA 1 1 0 0 1 0 1 1 0 0
BOBAR BANKA a.d. BIJELJINA 1 1 1 0 0 0 1 1 0 0
HYPO ALPE-ADRIA-BANK a.d. BANJA LUKA 1 1 1 0 1 0 0 1 0 0
KOMERCIJALNA BANKA a.d. BANJA LUKA 1 1 0 0 1 0 1 1 1 0
MF BANKA a.d. BANJA LUKA 1 1 0 0 0 0 0 1 1 0
NLB RAZVOJNA BANKA 1 1 0 0 0 0 1 1 0 0
NOVA BANKA ad. BANJA LUKA 1 1 0 0 1 0 1 1 0 0
PAVLOVIC INTERNATIONAL BANK ad. 1 1 0 0 1 0 0 0 0 1
UNICREDIT BANK a.d. BANJA LUKA 1 1 0 0 1 0 1 1 0 0
VOLKSBANK a.d. BANJA LUKA 1 1 1 0 1 0 0 1 0 1
TOTAL (10 BANCOS) 10 10 3 0 7 0 0 6 9 2 2
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Anexo 13. Variables para el estudio del consejo de administracion de las entidades financieras de la Federacién de Bosnia-

Herzegovina

BANCOS DE LA FEDERACION DE BOSNIA-
HERZEGOVINA

MIEMBROS
CA

TIEMPO EN

EL CARGO

MIEMBROS
IND.

SEPARACION
DE
FUNCIONES
ENTRE
PRESIDENTE
Y 1er
EJECUTIVO

%
CONSEJEROS
QUE
PERTENECEN
AOTRO
CONSEJO

cv

PUBLICADOS

POLITICAS DE

REMUNERACION

PUBLICA LAS
REMUNERACIONES

DUALIDAD
DE ROL

BOR BANKA d.d

BOSNA BANK INTERNATIONAL d.d.

HYPO ALPE-ADRIA-BANK d.d.

INTESA SANPAOLO BANKA d.d.

INVESTICIONO-KOMERCIJALNA BANKA d.d.

KOMERCIJALNO-INVESTICIONA BANKA d.d.

MOJA BANKA d.d.

NLB BANKA d.d.

PRIVREDNA BANKA SARAJEVO d.d.

PROCREDIT BANK SARAJEVO

RAIFFEISEN BANK dd.

RAZVOJNA BANKA FEDERACIJE BH

SPARKASSE BANKd.d.

TURKISH ZIRAAT BANK BOSNIA d.d.

oO|o|lo|o|lo|lo|o|o|o|o|o|o |o |o

UNICREDIT BANK d.d.

-

UNION BANKA d.d.

VAKUFSKA BANKA d d.

NNl [flo|YN[laojlaojafajlajla oo o]l o0

VOLKSBANK BH d.d.

5

O |o|lo|o|lo|o|o|o|o|o|o|o|o|o|o|o|o |Oo

TOTAL (18 BANCOS)

MEDIA 5,33

= |lO |O|O

O|lo|o|lo|lo|lo|o|o|lo|o|o|o|o|o|o|o|o|o |o

OoO|lo|lo|lo|lo|o|o|o|o|lo|o|o|lo|o|o|o|o |o |O
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Anexo 14. Variables para el estudio del consejo de administraciéon de las entidades financieras de la Republica Srpska

SEPARACION o
TIEMPO DE ’
CONSEJEROS
EN EL FUNCIONES
. MIEMBROS QUE cv POLITICAS DE PUBLICALAS DUALIDAD
BANCOS DE LA REPUBLICA SRPSKA EJ. | DOM. | IND.| OTROS| CARGO ENTRE
CA PERTENECEN | PUBLICADOS | REMUNERACION | REMUNERACIONES| DEROL
MIEMBROS | PRESIDENTE
AOTRO
IND. Y 1er
CONSEJO

EJECUTIVO
BALKAN INVESTMENT BANK a.d. BANJA LUKA 5 0 0 0 0
BOBAR BANKA a.d. BIJELJINA 5 0 0 0 0
HYPO ALPE-ADRIA-BANK a.d. BANJA LUKA 5 0 0 0 0
KOMERCIJALNA BANKA a.d. BANJA LUKA 5 0 0 0 0
MF BANKA a.d. BANJA LUKA 5 0 0 0 0
NLB RAZVOJNA BANKA 5 1 0 0 0
NOVA BANKA ad. BANJA LUKA 5 1 0 0 0
PAVLOVIC INTERNATIONAL BANK ad. 5 0 0 0 0
UNICREDIT BANK a.d. BANJA LUKA 7 0 0 0 0
VOLKSBANK a.d. BANJA LUKA 5 0 0 0 0
TOTAL (10 BANCOS) MEDIA 5,20 0 0 0 0 0 0 0 2 0 0 0
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Anexo 15. Las Comisiones y los directivos de las entidades financieras de la Federacion de Bosnia-Herzegovina

COMISIONES LOS DIRECTIVOS
COMISION DE | COMISION DE N° DE % DE MUJERES
BANCOS DE LA FEDERACION DE BOSNIA- COMITE DE COMITE AUDITOR N° DE
HERZEGOVINA AUDITORIA NOMBRA- RETRI- SHARIA INTERNO MIEMBROS MUJERES E,N EN LA,
MIENTO BUCIONES LA DIRECCION DIRECCION
BOR BANKA d.d 1 0 0 0 1 7 5 1%
BOSNA BANK INTERNATIONAL d.d. 1 0 0 1 1 14 6 43%
HYPO ALPE-ADRIA-BANK d.d. 1 0 0 0 1 3 0 0%
INTESA SANPAOLO BANKA d.d. 1 0 0 0 1 3 0 0%
INVESTICIONO-KOMERCIJALNA BANKA d.d. 1 1 1 0 1 3 2 67%
KOMERCIJALNO-INVESTICIONA BANKA d.d. 1 0 0 0 0 3 1 33%
MOJA BANKA d.d. 1 0 0 0 1 3 1 33%
NLB BANKA d.d. 1 0 0 0 1 3 0 0%
PRIVREDNA BANKA SARAJEVO d.d. 1 0 0 0 1 4 3 75%
PROCREDIT BANK SARAJEVO - 0 0 0 - 5 2 40%
RAIFFEISEN BANK d.d. 1 0 0 0 1 4 1 25%
RAZVOJNA BANKA FEDERACIJE BIH 1 0 0 0 1 4 2 50%
SPARKASSE BANK d.d. 1 0 0 0 - 4 1 25%
TURKISH ZIRAAT BANK BOSNIA d.d. 1 0 0 0 1 5 0 0%
UNICREDIT BANK d.d. 1 0 0 0 1 6 0 0%
UNION BANKA d.d. 1 0 0 0 1 3 0 0%
VAKUFSKA BANKA d.d. 1 0 0 0 1 4 2 50%
VOLKSBANK BH d.d. - 0 0 0 - 4 0 0%
TOTAL (18 BANCOS) 16 1 1 1 14 MEDIA 4,56 MEDIA 1,44 MEDIA 28%
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Anexo 16. Las Comisiones y los directivos de las entidades financieras de la Republica Srpska

COMISIONES LOS DIRECTIVOS
; , , NUMERO DE % DE MUJERES
BANCOS DE LA REPUBLICA SRPSKA COMITE DE COMISION DE COMISION DE AUDITOR NUMERO DE MUJERES EN LA EN LA
AUDITORIA NOMBRAMIENTO RETRIBUCIONES INTERNO MIEMBROS

DIRECCION DIRECCION
BALKAN INVESTMENT BANK a.d. BANJA LUKA 1 0 0 1 1 0%
BOBAR BANKA a.d. BIUELJINA 1 0 0 1 6 4 67%
HYPO ALPE-ADRIA-BANK a.d. BANJA LUKA 1 0 0 1 4 1 25%
KOMERCIJALNA BANKA a.d. BANJA LUKA 1 0 0 1 3 0 0%
MF BANKA a.d. BANJA LUKA 1 0 0 1 2 0 0%
NLB RAZV OJNA BANKA 1 0 0 1 2 0 0%
NOVA BANKA a.d. BANJA LUKA 1 0 0 1 4 1 25%
PAVLOVIC INTERNATIONAL BANK a.d. 1 0 0 1 - - -
UNICREDIT BANK a.d. BANJA LUKA 1 0 0 - 4 0 0%
VOLKSBANK a.d. BANJA LUKA 1 0 0 1 3 1 33%
TOTAL (10 BANCOS) 10 0 0 9 MEDIA 3,22 MEDIA 0,78 MEDIA 17%
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Anexo 17. Capital social y % accionista mayoritario de las entidades financieras

de Croacia
% ACCIONISTA
BANCOS DE CROACIA CAPITAL SOCIAL (€)
MAYORITARIO

BANCO POPOLARE CROATIA d d. 11.796.812,75 98,26%
BANKA BROD d.d. KENTBANK d.d. 6.803.160,69 8,55%
BANKA KOVANICA d d. 27.750.863,21 99,47%
BANKA SPLITSKO-DALMATINSKA d d. 6.263.213,81 36,43%
BKS BANK d.d. 15.936.254,98 100,00%
CENTAR BANKAd.d. 18.419.654,71 41,23%
CROATIA BANKAd d. 36.467 463,48 100,00%
ERSTE & STEIERMARKISCHE BANK d.d. 225.498.007,97 100,00%
HRVATSKA POSTANSKA BANKA d.d. 128.371.845,95 51,46%
HYPO ALPE-ADRIA-BANK d.d. 791.478.087,65 100,00%
IMEX BANKA d.d. 12.367.463,48 77,98%
ISTARSKA KREDITNA BANKA UMAG d d. 21.620.185,92 17,16%
JADRANSKA BANKAd.d. 30.157.237,72 6,48%
KARLOVACKA BANKA d d. 26.636.495,48 19,54%
KREDITNA BANKA ZAGREB d d. 24.774661,35 17,60%
MEBIMURSKA BANKA dd. 16.985.391,77 100,00%
NAVA BANKAd.d. 9.654.448,87 29,85%
OTP BANKA HRVATSKA d d. 109.200.478,09 100,00%
PARTNER BANKAd.d. 11.832.669,32 99,99%
PODRAVSKA BANKA d.d. 35.524568,39 9,87%
PRIMORSKA BANKAd.d. 7.362.549,80 36,17%
PRIVREDNA BANKA ZAGREB dd. 253.316.985,39 76,59%
RAIFFEISENBANK AUSTRIA d.d. 491.235.059,76 73,43%
SAMOBORSKA BANKAd.d. - 83,54%
SLATINSKA BANKA d d. 12.204.143,43 12,60%
SOCIETE GENERALE-SPLITSKA BANKA d.d. 65.205.843,29 100,00%
STEDBANKA.d. 33.200531,21 80,74%
VABA d.d. banka Varazdin 23.442602,92 29,10%
VENETO BANKAd.d. 35.856573,71 100,00%
VOLKSBANK d.d. SBERBANK(2013) 81.756.042,50 99,18%
ZAGREBACKA BANKA d.d. 850.576.241,70 84,51%
MEDIA 88.659.286,12 64,18%
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Anexo 18. Variables para el estudio de la transparencia de las entidades financieras de Croacia

INFORME INFORME
INFORME INFORME INFORME CALENDARIO LISTA LISTA MIEMBROS
PAGINA TRIMESTRAL ANUAL ESTATUTOS | INFORMES
BANCOS DE CROACIA ANUAL 2011 SEMESTRAL ANUAL 2011 EVENTOS ACCIONISTAS | CAY DIRECCION
WEB 2011 EN LA 2011 EN EN LA WEB JUNTAS
ENLAWEB | 2011 EN LAWEB . EN LA SEDE | IMPORTANTES EN LAWEB EN LAWEB
WEB INGLES
BANCO POPOLARE CROATIA d.d. 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1
BANKA BROD d.d. KENTBANK d.d. 1 1 0 0 1 0 0 1 0 0
BANKA KOVANICA d.d. 1 1 0 0 1 0 0 1 0 1
BANKA SPLITSKO-DALMATINSKA d.d. 1 1 1 1 1 1 0 1 1 0 1
BKS BANK d.d. 1 1 0 0 1 0 0 1 0 0
CENTAR BANKA d.d. 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1
CROATIA BANKA d.d. 1 1 0 0 0 0 0 1 0 1
ERSTE & STEIERMARKISCHE BANK d.d. 1 1 1 0 1 0 0 1 0 1
HRVATSKA POSTANSKA BANKA d.d. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
HYPO ALPE-ADRIA-BANK d.d. 1 1 0 0 1 0 0 1 0 0
IMEX BANKA d.d. 1 1 0 0 0 0 1 1 0 0
ISTARSKA KREDITNA BANKA UMAG d.d. 1 1 0 0 1 1 1 0 1 0 0
JADRANSKA BANKA d.d 1 1 1 1 1 1 0 1 1 0 1
KARLOVACKA BANKA d.d. 1 1 0 0 1 0 0 1 0 1
KREDITNA BANKA ZAGREB d.d. 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1
MEDIMURSKA BANKA d.d. 1 1 0 0 1 0 0 0 0
NAVA BANKA d.d. 1 1 1 1 1 1 0 1 1 0 1
OTP BANKA HRVATSKA d.d 1 1 0 0 1 0 0 1 0 0
PARTNER BANKA d.d. 1 1 0 0 1 0 0 1 0 1
PODRAVSKA BANKA d.d. 1 1 1 1 1 1 0 1 1 0 1
PRIMORSKA BANKA d.d. 1 1 0 0 1 0 1 1 0 0
PRIVREDNA BANKA ZAGREB d.d. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1
RAIFFEISENBANK AUSTRIA d.d. 1 1 1 1 1 0 1 1 0 0
SAMOBORSKA BANKA d.d. 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
SLATINSKA BANKA d.d. 1 1 1 0 1 0 1 1 0 0
SOCIETE GENERALE-SPLITSKA BANKA d.d. 1 1 1 0 1 0 1 1 0 1
STEDBANKA d.d. 1 1 1 0 1 0 1 1 0 0
VABA d.d. banka Varazdin 1 1 1 1 1 0 0 1 0 0
VENETO BANKA d.d. 1 1 1 1 1 0 0 1 0 0
VOLKSBANK d.d. SBERBANK(2013) 1 1 1 0 1 0 0 1 0 0
ZAGREBACKA BANKA d.d. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1
TOTAL (31 BANCOS) 31 30 18 13 28 10 6 14 29 3 16
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Anexo 19. Variables para el estudio del consejo de administracion de las entidades financieras de Croacia

BANCOS DE CROACIA

MIEMBROS
CA

EJ.

DOM.

IND.

OTROS

TIEMPO EN

EL CARGO

MIEMBROS
IND.

SEPARACION
FUNCIONES
ENTRE
PRESIDENTE
Y 1erE;j.

%
CONSEJEROS
OTRO
CONSEJO

Ccv
PUBLICADOS

POLITICAS DE
REMUNERACION

PUBLICA LAS
REMUNERACIONES

DUALIDAD
DEROL

BANCO POPOLARE CROATIA d.d.

BANKA BROD d.d. KENTBANK d.d.

BANKA KOVANICA d.d.

BANKA SPLITSKO-DALMATINSKA d.d.

33%

BKS BANK d.d.

CENTAR BANKA d.d.

60%

CROATIA BANKA d.d.

ERSTE & STEIERMARKISCHE BANK d.d.

HRVATSKA POSTANSKA BANKA d.d.

60%

HYPO ALPE-ADRIA-BANK d.d.

IMEX BANKA d.d.

ISTARSKA KREDITNA BANKAUMAG d.d.

60%

JADRANSKA BANKA d.d.

40%

KARLOVACKA BANKA d.d.

KREDITNA BANKA ZAGREB d.d.

MEBIMURSKA BANKA d.d.

NAVA BANKA d.d.

60%

OTP BANKA HRVATSKA d.d.

PARTNER BANKA d.d.

PODRAVSKA BANKA d.d.

PRIMORSKA BANKA d.d.

PRIVREDNA BANKA ZAGREB d.d.

86%

RAIFFEISENBANK AUSTRIA d.d.

N|N|w|[~N|w|N|Jo|lo|lo|lo|lo|lo|lw|lo|lo|~N|la|lolo|lw|la|w|a

o|-|o|lo|o|-|o|o|=|o|=2|=2|c|=]|=]|-|c|o|o|o|o|co|

o|lo|lo|lo|o|o|o|o|o|o|o|o|o|o|o|o|o|o|lo|o|le|o|o

SAMOBORSKA BANKA d.d.

SLATINSKA BANKA d.d.

SOCIETE GENERALE-SPLITSKA BANKA d.d.

STEDBANKA d.d.

VABA d.d. banka Varazdin

VENETO BANKA d.d.

VOLKSBANK d.d. SBERBANK(2013)

ZAGREBACKA BANKA d.d.

olou|la|N]|w|lw|u

3

100%

s |lo|lo|o|o|~-|e

~|lo|lo|o|o|lo|e

TOTAL (31 BANCOS)

MED. 5,07

MED. 2,11

MED. 62%

N|o|o|o|o|o|lo|o|o|o|~|o|lo|o|o|o|o|o|o|o|o|o|o|=|o|o|o|o|o|o|o|e

O|o|lo|lo|o|o|lo|o|o|o|o|o|o|o|o|o|o|o|o|o|o|o|o|o|o|o|o|o|o|lo|o|e
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Anexo 20. Las comisiones y los directivos de las entidades financieras de Croacia

COMISIONES LOS DIRECTIVOS
COMITE DE COMISION DE COMISION DE AUDITOR NUMERO DE NUMERO DE MUJERES EN % DE MUJERES EN LA
BANCOS DE CROACIA
AUDITORIA NOMBRAMIENTO RETRIBUCIONES INTERNO MIEMBROS LA DIRECCION DIRECCION

BANCO POPOLARE CROATIA d.d. 0 0 0 0 3 0 0%
BANKA BROD d.d. KENTBANK d.d. 0 0 0 0 2 0 0%
BANKA KOVANICA d.d. 0 0 0 0 3 1 33%
BANKA SPLITSKO-DALMATINSKA d.d. 1 0 0 1 2 0 0%
BKS BANK d.d. 0 0 0 0 2 0 0%
CENTAR BANKA d.d. 1 1 1 2 1 50%
CROATIA BANKA d.d. 0 0 0 1 3 2 67%
ERSTE & STEIERMARKISCHE BANK d.d. 1 0 0 0 5 1 20%
HRVATSKA POSTANSKA BANKA d.d. 1 0 0 0 4 3 75%
HYPO ALPE-ADRIA-BANK d.d. 0 0 0 0 5 1 20%
IMEX BANKA d.d. 0 0 0 1 2 1 50%
ISTARSKA KREDITNA BANKA UMAG d.d. 1 0 0 1 3 2 67%
JADRANSKA BANKA d.d. 1 0 0 1 3 1 33%
KARLOVACKA BANKA d.d. 0 0 0 0 2 1 50%
KREDITNA BANKA ZAGREB d.d. 1 0 0 1 2 1 50%
MEBDIMURSKA BANKA d.d. 0 0 0 0 2 0 0%
NAVA BANKA d.d. 1 0 0 2 0 0%
OTP BANKA HRVATSKA d.d. 0 0 0 0 4 1 25%
PARTNER BANKA d.d. 0 0 0 1 2 0 0%
PODRAVSKA BANKA d.d. 1 0 0 1 3 1 33%
PRIMORSKA BANKA d.d. 0 0 0 0 3 0 0%
PRIVREDNA BANKA ZAGREB d.d. 1 1 1 1 7 1 14%
RAIFFEISENBANK AUSTRIA d.d. 0 0 0 0 6 3 50%
SAMOBORSKA BANKA d.d. 0 0 0 0 - - -
SLATINSKA BANKA d.d. 1 0 0 1 3 1 33%
SOCIETE GENERALE-SPLITSKA BANKA d.d. 0 1 0 1 3 0 0%
STEDBANKA d.d. 0 0 0 1 3 0 0%
VABA d.d. banka Varazdin 0 0 0 1 2 1 50%
VENETO BANKA d.d. 0 0 0 1 4 0 0%
VOLKSBANK d.d. SBERBANK(2013) 0 0 0 0 3 2 67%
ZAGREBACKA BANKA d.d. 1 0 1 1 7 2 29%
TOTAL (31 BANCOS) 12 3 3 17 MEDIA 323 MEDIA 0,90 MEDIA 27%




