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Apstrakt. Korporativho upravljanje je u principuzano za odnos upravljanja, nadzora i vlasniStvayasho vezano je
za trenutak odvajanja upravljanja od vlasniStva.d@a trenutka kada je neko, vlasnik, predao uprakijafunkciju u
ruke nekome, menadZeru, kégi u njegovo ime i za njegovctada upravlja njegovom imovinom, pojavio se problem
efikasnosti koriStenja tom imovinom. Od tog treauskalno je prisutno pitanje da tie taj neko ko upravlja tiom
imovinom raditi u sopstvenom interesu, na Stetsnika ili ¢e se pak uspostaviti odnos gdgebiti zadovoljeni interesi

i vlasnika i menadzZera. To posebno dolazi do iZeasssituaciji disperzovanog vlasniStva kada jepglvelikog broja
vlasnika, teSko obezbijediti kontrolu od stranehnjU takvoj situaciji menadZzment predéaeima jako Siroke
mogwnosti da radi u sopstvenu korist a na Stetu vliasniRa bi se to izbjeglo i da bi se obezbijedila pota
transparentnost u radu upravlfge strukture korporacije, bilo je potrebno donij@snovne principe korporativhog
upravljanjacime bi se zastitili interesi svih zainteresovartifaisa: vlasnika, menadZera, povjerilaca, kupacajkzaa,
sitnih akcionara, drustvene zajednice i drugih. ®ges razliciti nacini kako to obezbijediti. U radu je pokuSano da se,
prikazujui razlicite pristupe definisanja modela korporativhog upjanja, prvo ukaZze na njegov zfg a zatim i na
razlicita rjeSenja koja su primijenjena u pojedinim zeamp i koja su pokazala dobre rezultate. Posebnaedjelo
ukazati na rjeSenja u zemljama u okruZenju i to dtsike i Srbije gdje je jedna primjenila dvoslojniodel
korporativnog upravljanja (Hrvatska) a druga jediajsi (Srbija) i gdje oba modela pruZaju dobru osoaa efikasnu
zasStitu svih stejkholdera. pitanje je samo efikasirialoslednosti u primjeni usvojenih rjeSenja.

Kljuc¢ne rijeci: korporacija, upravljanje, akcionarsko drustvopdel, nadzor, rezultati, principi, razvoj, standard

Abstract. Corporative management is basically cate@ with relationship between management, momigoand
ownership. In the moment when someone, the owaedshin management function to someone else, thagesg that
will in his name and account manage his propetig, problem of efficient use of property appeararfithat moment
on there is question whether that someone will rgarthe property in it's on favor, damaging the omvioe will he find
the way to satisfy both owner's and manager's @stist This is particularly important in situatiomdere properties
are owned by more than one owner because thehat® to control their investments. In that situatimanagement
has diverse opportunities to work in their own faamd not in the favor of property owners. To avtiat and to
guarantee transparency in work of management catpams need to come up with principles of corpamati
management and that way protect interests of aftiggn There are different ways to guarantee abmentioned. In
this work we try firstly to indicate it's importam@nd then the different solutions that were appiresome countries
and that gave good results by showing differentaepaghes of defining model of corporative managem@gpecially the
emphasis was on solution in surrounding countriesa@a and Serbia where two layer model (Croatiapgaone layer
model (Serbia) of corporative management was appBoth of these models are good base for effigiestection of
all stakeholders. What is left is only questiorffitiency and consecutiveness in applying thisltes
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Pitanje korporativnog upravljanja je postalo jedma klju¢nih pitanja uspjeSnosti privrednih subjekata.
Pogotovo u zemljama u tranziciji kao Sto su zerdpadnog Balkana gdje joS nije u potpunosti zawa$en
vlasnitka transformacija, ne postoji ni suglasje oko tsgaje korporativno upravljanje i od kojeg je Zaja
za preduzeée.

U razvijenim zemljama trZiSne privrede osnovni pifn kao i standardi korporativhog upravljanja asli
iz tih principa su gotovo u potpunosti u primjeikorporacije su u principu akcionarska drustijaje krajni
cilj ostvarenje profita kako bi se moglé u rast razvoj i podijeliti pripadafe dividende.

Na prostorima Zapadnog Balkana joS uvijek nije tppoosti zavrSen proces tranzicije a u nekim zemdja
kao $to je Bosna i Hercegovina i Srbija, nije uppmiosti zavr$en ni proces vlagke transformacije:

! Ovdije, prije svega, mislimo na to da je Zmjan dio vlasni$tva nad proizvodnim firmama i finma koje pruzaju
usluge, ostao u rukama drzave.
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| pored evidentnog kaSnjenja procesa tranzicijp/edadio zemalja nastalih na prostorima eks Jugostgeij
donio propise koji treba da jasno reguliSu pitgeporativnog upravljanja. To je prvo uradila Sloya, a
nakon nje Hrvatska i Srbija. Bosna i Hercegovinmago$ donesen Zakon koji reguliSe ovu oblast sdim
je Republika Srpska Zakon o privrednim drustvimasfia“ u proceduru i &ekuje se njegovo usvajanja do
kraja ove godine.

Simptomaténo je i to da ako se uzmu u obzir osnovni pokagatavijenosti ovih zemalja njihov redoslijed
se ,poklapa“ sa redoslijedom usvajanja zakonategjuliSu oblast korporativhog upravljanja. Siguj@dto

da ne postoje univerzalna rjeSenja koja su prifjiyenha sve sredine. Svaka od tih zemalja posjedeje
specifénosti koje zahtijevaju i razfit pristup. Na prostorima Evrope iskristalizovala se dva modela
korporativhog upravljanja i to dvoslojni i jednoglp s tim da se u zadnje vrileme ova oblast jako
liberalizuje u smislu prihvatanja rjeSenja koja z pojedine privredne subjekte najprihvatljivijao Je
posebno karakterigtio za model koji je prinvgn u Francuskoj kao i za model koji je pribea u
najrazvijenijoj zemlji dalekog istoka Japanu. RagpkuSaj da se prikaZu osnovni elementi rjeSemekim
zemljama i da se napravi paralela sa rieSenjimaidanim u Republici Srpskoj kroz Zakon o privrednim
drustvima.

DEFINISANJE KORPORATIVNOG UPRAVLJANJA | NJEGOV ZNA CAJ

Neko je jednom rekao da kada neko kupi akcije preé@ui da za to svoj novac, jedino §to mu ostaje gana
u dobro Kkorporativho upravljanje. U ovom razmi§ianje mozda sadrZzana kompletna filozofija
korporativnog upravljanja.

Ve¢ smo definisali korporaciju i istakli smo da onaegstavlja zajednicu razltih interesnih grupa -
akcionara, menadZmenta, zaposlenih, deponenatdnéokajednice odnosno svih onih koji imaju dera
interes u toj korporaciji. Iza ovoga |@gi slijedi pitanje: Sta je korporativno upravljafj&inogi su pokusali
da definiSu korporativno upravljenje i sve te defile u principu su na ovaj ili onaj tia tacne, zavisno iz
kojeg ugla i kako je neko posmatrao korporacijulndeod najstarijin poimanja korporativnog upraviggje
vezano za fenomen odvajanja upravljanja od viasmi§tdnosno rezultatima i problemima koji iz toga
proizlaze. Upravo profesionalizacija menadZmentagstala kao rezultat potrebe odvajanja upravljadja
vlasniStva. Od tog trenutka nastaje problem kogws®i u principu na to kako kontrolisati rad okiji nisu
vlasnici kapitala ali koji u ime i za ¢an vlasnika upravljaju tim kapitalom. Taj problerasgbno dolazi do
izrazaja kada dolazi do disperzije vlasniStva ikadstoji veliki broj akcionara koji objektivho meogu da
efikasno kontroliSu rad menadZzmenta firme. U taksijiaciji menadZment korporacije prividno ima
neograntienu md@ raspolaganja kapitalom koji je vlasniStvo nekogaigdg. Da bi to neograteno
raspolaganje stvarno bilo prividno, neophodno jpostaviti principe korporativnhog upravljanja koji u
principu treba da zastite sve stejkholdere.

Najceke se sistem korporativhog upravljanja spominje Bmbtem odnosa u trouglu uprave, nadzornog
odbora i akcionara. Zanemaruje se uloga i¢gwatalin zainteresovaniliinilaca. Isto tako korporativno
upravljanje se definiSe kao sistem kojim se komjpansmjeravaju i kontroliSu a opet sa ciliem da se
investitori osiguraju dece im investicija donijeti profit i kako do kraja kisntrolisati menadzment
korporacije. To se opet svodi na pronalaZzenjgnaga vaienja i upravljanja preduzem radi ostvarivanja
kontrole vlasnika nad menadZmentom firme.

Prema IFE korporativno upravljanje se odnosi na struktupedcese upravljanja, usmjeravanja i kontrole
privrednih druStava i i u sustini predstavlja sistednosa izmi#u uprave, odbora ¥askih i manjinskih

2 Jedan od razloga velikih finansijskih lomova komiakao $to su Enron, World Com, Parmalat i drugghupravo
netransparentnost njihovog rada. World Com je dlagmo prikazivala rezultate gdje su imali preko ifijardi dolara
troSkova koji su prikazani kao investiciono odragea preko 3 milijarde prikazanih nepostdie prihoda i preko 50
milijardi dolara precijenjene knjigovodstvene vdjeosti stalne imovine koje je nakon izvrSene rgvieebalo otpisati.

Iz slwtaja Enron dovoljno je da firme u zemljama u traijzizvuku dva zakljgka: a) neophodnost potpune
transparentnosti i b) jéanje kontrolnih mehanizama.

® IFC - Metunarodna finansijska korporacija koja djeluje kagranak Svjetske banke i na prostorima zapadnog
Balkana odigrala je zn&jnu ulogu u razvoju korporativhog upravljanja.
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akcionara i drugih zainteresovanih faktora. Po mekiopet korporativno upravljanje je briga kreditora i
akcionara kako bi osigurali povrat svojih invegiga @¢ekivanim prinosom. Prema OECDE-u korporativno
upravljanje podrazumijeva definisanje seta odnasaeiu uprave preduze, njenih odbora, akcionara i

drugih interesnih grupa a sve u svrhu uspostadjatijekvatne organizacione srukture koja bi defimisa
cilieve korporacije, sredstva za ostvarenje takfingmnih ciljeva kao i mehanizme kontrole njihove
realizacije. To je u sustini teZnja uspostavljaigema kojim se korporacije vode i kontroliSu.

Pojam korporativhog upravljanja u principu «opesi&acetiri kljuéne rijeti:odgovornost, transparentnost,
moral i etika. Postale su kijne iz razloga Sto su kompanije bile previSdere ili u interesu menadzera ili u
interesu véinskih akcionara, dok su interesi ostalih zaintevesih, a pogotovio sitnih akcionara bili
zanemareni. Upravo kljma uloga korporativhog upravljanja je zaStita ieser sitnih akcionara. Samo da
navedemo jedan primjer kaje ilustrovati ovu tvrdnju a vezano za interes zeegtiranjem onih koji imaju
«slobodan» kapital. Direktne strane investicije mag realizovati na dva &iaa. Jedan je osnivanjem
sasvim novoga predu&z u zemlji doméinu ili tako Sto preuzima ili se integriSe sa nekodhdomaih firmi.
Ovo preuzimanije ili integracija je &g oblik stranih direktnih investicija. Rana se da negdje samo oko
6% direktinih investicija otpada na tzgreenfield investicije a ostalih cca 94% na preuzimanje ili
integraciju. NaglaSavam upravo iz razloga Sto pgreagje ili integracija ne podrazumijevva obavezno i
preuzimanje i véinskog dijela akcija. U zemljama u razvoju oko 36%th investicija podrazumijevva otkup
manijinskog dijela, i ovdje je upravo poenta na tddtwe su te firme izuzetno zainteresovane za ramvije
korporativno upravljanje kojim se u principu reguliodnosi izméu svih zainteresovanih strana odnosno
svih stejkholdera.

U proslim vremenima razlozi za investicije u inasistvu su bili prije svega ekspolatacija prirodnih
bogastava i jeftina radna snaga i energija. Povéid @emenata dobro korporativno upravljanje pestje
viSe jedan od glavnih standarda kod investitora d@idcivanja da li ili ne &i u direktnu investiciju u neku
zemlju. Dobro korporativho upravljanje je de¥e posledica i dobre politie klime, pogotovo u manje
razvijenim zemljama, 5to je jedan od vrlo bitnizloga da li treba investirati u odienu zemlju ili podrtije.
Firme koje primjenjuju dobru praksu korporativnqgavljanja su u poziciji da su investitori sprerpititi i

do 30% viSe za akcije tih firmi. A dobra praksapanativhog upravljanja podrazumijeva i transparestmu
radu i primjenu svih pozirtivnih zakonskih propisajenom poslovanju.

Bez obzira na to Sto postoje r&ik definicije korporativnog upravljanja, ono se Zmosvesti u osnovni
zadatak a to je zaStita ineteresa svih zainteregow&rana u procesu priieanja koji¢e u krajnjem sléaju
imati za rezultat stalni rast i razvoj predéaédao jedan od prioritetnih ciljeva korporacije.

MODELI KORPORATIVNOG UPRAVLJANJA

Koji model korporativhog upravljanjae biti prihva&en zavisi prije svega od¢ekivanja onih koji imaju

odreiene interese kroz funkcionisanje korporacije. Kak@aiti realizacija iteresa stejkholdera zavisi rij
svega od efikasnosti funkcionisanja Kijih faktora korporativhe strukture a to je: upramjg i nadzor.

Akcionarskim drustvima se ragiio i upravlja u zavisnosti prije svega od pravriogrivrednog sistema.
U ekonomskoj teoriji i praksi definisala su se d@smovna modela korporativhog upravljanja i to:jezlojmi

i dvoslojni.

Jednoslojni model korporativhog upravljanja

Ovaj Model je u principu produkt anglosaksonskoavgri karakteristian je za zemlje gdje je u primjeni taj
pravni sistem> On se razvio u uslovima tzv. akcionarskog kagitaé $to je podrazumijevvalo:
1. potpunu konkurenciju u svim segmentima drustva
2. marginalizovanje uloge institucionalnih investitar@vorizovanje javne emisije akcija kao glavnog
izvora prikupljanja investicionih sredstava
3. potpuna profesionalizacija upravije strukture, Sto za da u ime akcionara korporacijom
upravljaju profesionalni menadzeri

* Tekst iz Journal of Finanse od 1997. godine
® To se prije svega odnosi na Veliku Britaniju idbjgene Amerike Drzave
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4. dominacija sitnih akcionara odnosno dominacija elispvanih akcionara a u okviru toga posebno
razvijeno radniko akcionarstvo

5. u potpunosti razvijeno trziste kapitala

6. sindikalno organizovanje na vrlo niskom stepenuikaabo razvijen sistem socijalne zastite

7. efikasnost rada uprave se stimuliSe tako Sto bevgi nagrade vezuju za uspjeh korporacije

U takvim uslovima je utemeljen jednoslojni modefparativnog upravljanja koji je pringan u mnogim
zemljama i koji uspjeSno funkcioniSe. Osnovna paentoga modela je da se upravljane i nadzor odvija
jednom organu drustva (Bordu direktora) a Sto ¢bafo da ima za posljedicudesaradnju méu njima a
samim tim i kvalitetniji radtitavog sistema. Po ovom modelu funkcija upravljgejar rukama jednog ili
viSe lica (upravnog odbora) koje bira skupStinai@kara. Upravni odbor bira iz reda svofifanova jednog
ili viSe izvrdnih direktora, dok je ng&e predsjednik upravnog odbora ujedno predsjedni&ugppreduzéea

ili generalni direktor. U ovom sistemu nadzorni odhije obavezan organ preddae

Kada smo govorili 0 bordu direktora njega bi trebdhcine neizvrsni direktori koji su u pravilu van firme
ali sa potrebnim licencama za obavljanje tog pod#eji u principu imaju ulogu nadzora nad radom. Za
razliku od njih izvrSni direktori su u principtlanovi kolektiva i¢ine menadZzment korporacije. Po nekim
autorima neizvrsni direktori su ti koji Stite inéme akcionara kroz kontrolu rada izvrdnih direkfimase ne
moZe uzeti kao tama konstatacija. Naime, i izvr3ni direktori po défiji su obavezni da Stite interese svih
stejkholdera pa prema tome i interese akcionamgur8o da nesavrSen model korporativnog upravljanja
ostavlja mogunost nekorektnog rada menadZmenta korporacijepldinju da rade za svoj sopstveni interes
a na Stetu korporacije. U takvim situacija je ulogazvrSnih direktora u dijelu kontrolne funkcijoma
bitna. U posljednje vrijeme se broj neizvrdnih oslmo nezavisnih direktora pcisva u odnosu na broj
izvrdnih nargito poslije pojave korporativnih kriza koje su opgiétektna posljedica neadekvatnosti primjene
principa korporativnog upravljanja.

Taj model bi izgledao ovako:

1. Organ vliasnika ........c..ccccceeevneee. Skupstina akcionara
2. Upravainadzor........cccccccveeenennnee Upravni odbor/Bord direktora/(izvrsni i neizvrsni d irektori)
3. Kontrolni organi............ccccccoeee. Odbor za reviziju — Revizor - Interna kontrola

Nedostatak ovoga modela ogleda se prije svega u:

1. PrenaglaSenoj ulozi upravnih odbora u odnosu npstkw akcionara

2. Vezivanju naknade upravi preko visine cijena akdgaodi do «naduvavanja « poslovnih rezultita.

3. Zanemarivanju strateSkog planiranja i usmjeravaajmje na maksimiziranje rezultata na kratki rok
Sto po pravilu dovodi do zanemarivanja razvojne ponente

4. prenaglaSavanje interesa akcionara kroz zanemgiirgeresa drugih stejkholdera

Dvoslojni model korporativhog upravljanja

Ve¢ smo kod razmatranja jednoslojnog modela korpamagivupravljanja naglasili da je njegova bitna
osobina spajanje funkcije upravljanja i funkcijelrara u jedan odbor. Dvoslojni model upravo preipdg
postojanje dva odbora i to: upravnog i nadzornagdafak upravnog odbora je da vodi poslove drustva a
nadzornog da nadzire rad uprave. Upravni odborincipu vrsi funkciju upravljanja i rukovienja. Kod
dvoslojnog sistemalanove nadzornog odbora bira skupstina a nadzadbbio bira ¢lanove upravnog
odbora Da bi se postigla nezavisnost nadzora, on je dgeiono odvojen od uprave 3to @i
samostalnijim kod donoSenja odluke. Ovaj modelgeakteristtan za njemé&ko pravo s tim da ga korisiti i
francusko zakonodavstvo zajedno sa jednoslojnimetooaf’

® Ve? smo to naglasili kod firmi Ernon, World Cafija je kriza izazvala porese na mnogim berzamaugrokovala je
preispitivanje efikasnosti postdeg modela korporativnog upravljanja u mnogim zembaposebno u dijelu kontrole i
transparentnosti

’ Postojanje nadzornog odbora ne Zhalininaciju ostalih nadzornih tijela u preduaekao $to su odbor za reviziju i
interni revizor.

8 U Francuskoj je jo$ 1996. godine omagun izbor ndina upravljanja izméu dvoslojnog modela koji je u apsolutnoj
prevagi kod primjene i jednoslojnog modela kogagenjuje veoma mali broj kompanija.
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Dvoslojni model korporativnog upravljanja se raawijuz sljedée pretpostavke:
1. koncentrisano akcionarstvo
2. prevaga institucionalnih investitora
3. dominantna uloga banaka u upravljanju korporacijeonkao akcionara
4. marginalizovana uloga malih akcionara
5. jak sindikat uz jako razvijenu socijalnu politiku
6. nejasna granica razdvajanja vlasniStva od uprgsljan
7. prevage dugormosti nad kratkim rokom
8. koncentrisano akcionarstvo uz slabu disperziju pava socijalnu sigurnost zaposlenih ali slabi
prava akcionara

Ovaj model u principu izgledao bi ovako:

1. Organ nadzora.........ccc......... Nadzorni odbor (bira ga skupstina akcionara)
Odbor za reviziju
2. Organ upravljanja................. Skupstina akcionara Upravni| odbor—Odbor direktora

(bira ga nadzorni odbor)

Osnovni nedostaci ovoga modela ogledaju se u skeale
1. netransparentnosti upravljanja
2. nedovoljnoj zastiti sitnih akcionara
3. nedovoljno razvijena konkurencija
4. latentni sukob interesa akcionara i uprave iz g&lpotrebe zadovoljenja interesa akcionara koji se
ogledaju u potrebi opitavanja uloZzenog kapitala a sa druge strane u uséowvieophodnosti
socijalne sigurnosti potrebe zadovoljenja integaoslenih
Prednosti ovoga modela ogledaju se prije svegajanici, posto su banke u principudieski akcionari, da
se lakSe dolazi do kreditnih sredstava i pod paijoty uslovima i tako vlasiki struktrirana korporacija
uziva bolju sudsku zastitu.

PRIHVA CENI MODELI KORPORATIVNOG UPRAVLJANJA U POJEDINIM ZE  MLJAMA

Kako je cilj ovoga rada da ukaZe na osnovne odreédh&akona o privrednim druStvima u Republici
Srpskof®, a koje se odnose prije svega na predloZeni maxtebrativnog upravljanja i da ga uporedimo sa
usvojenim rjeSenjima u drugim zemljama a prije sveg nama susjednim Srbijom i Hrvatskom, to se
poku3alo da se prezentuju osnovne postavke rjegemajgjenim zemljama od kojih korporativno upravije
ima dugu tradiciju.

Njemacki model

Ve¢ smo se u prethodnom dijelu ovoga rada dotakli neoderavijanja u Njem#oj. Njemaki model
preferira ka dvoslojnom modelu gdje postoji i upriavnadzorni odbor s tim da je nadzorni odbor imgipu
nadreten upravnom. Kako je Njeniea ¢lanica Evropske Ekonomske Unije, to su njena rjgsanvelikoj
mjeri odrelena rjeSenjma na nivou EU. Bitna razlika se ogledéome da je u ovoj zemlji uticaj
institucionalnih investitora manji nego udwd drugih zemalja a razlog leZi prije svegacmjenici da
karakteru penzionih fondova.

Zakon o korporativnom upravljanju u Njetkaj'' ima osnovnu svrhu u promovisanju povjerenja, prije
svega investitora, kao i svih ostalih stejkholderty se moze postiprije svega kroz transparentnost u radu.
Ve¢ sam naglasio da je u Njettkaj prihvacen dvoslojni model s tim da je zakon tako koncipida se moZe

® Dvoslojni model se razvio upravo u tzv. modelijale demokratije

10 7akon o privrednim drustvima u Republici Srpskopjformi nacrta prihvéen od strane Narodne skupstine RS i
upuéen je u javnu raspravu. Ne‘ekuju se neke ztiajnije korekcije konénog teksta u odnosu na nacrt, tako da sam u
ovome radu koristio odredbe nacrta zakona

11 7akon o korporativnom upravljanju u Njetkaj je usvojen 6. 6. 2000. godine, s tim da je\doZiiz korekcija a
posljednja korekcija je izvrSena 14. 6. 2007. gedin
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prije shvatiti kao preporuka nego kao obaveduju dijelu odabira modela. Cilj je da se njegovom
fleksibilno&u promovise samoregulacija u njetkian kompanijama>?

Nadzorni odbor je nadden Upravnhom odboru. Nadzorni odbor postavija, dajeporuke i postavija
Upravni odbor s tim da je ukfen u dono3enje odluka od esencijalnogéajeza kompanijuClanove
Nadzornog odbora biraju akcionari na OpStem sastaollnosno Skupstini. U kompanijama koje
zapoSljavaju do 2000 radnika dvije diree ¢lanova Nadzornog odbora biraju akcionari, a jedmdirtu
zaposleni. U kompanijama sa preko 2000 zaposleihy polovinu nadzornog odbora biraju zaposleni, a
akcionari drugu polovinu s tim da oni biraju i psednika i on ima odiwjuci glas u sldaju izjedn&enog
glasanja.

Upravni odbor je odgovoran za upravljanje predage On definiSe razvojnu politiku firme, informise
potpuno i blagovremeno nadzorni odbor, uspostamtganizacionu strukturu, brine o zakonitosti raida
sli¢no. Predsednik upravnog odbora koordinira rad uprgwdbora.

Zakon je relativno kratak i sastoji se od sedaniadig:

Uvod

akcionari i glavna godnja skupstina

saradnja upravnog i nadzornog odbora

upravni odbor

nadzorni odbor

transparentnost

izvjeSetavanje i revizija finansijskoh izvjeStaja

Zakon, bez ob2|ra na obim, na vrlo jasaimalefiniSe sve ono Sto je bitno za korporativhaantjanje
uzimajuti u obzir specifinost i privrednog i drustvenog Zivota Njetha.

SNogakwb e

Model korporativnog upravljanja u Velikoj Britaniji

Zakon o korporativhom upravljanju u Velikoj Brit@irje u primjeni od 2003 godine. Ovaj zakon preldvida

je kompanija duzna da napravi izvjeStaj o tome kaiimjenjuje i glavne i prate principe iz zakona. Ono
Sto je karakteristhno je to da forma i sadrZaj izvjeSataja nisu pramisupravo ostavljajti slobodu
kompanijama da pojasne svoju politiku upravljamgio tako kompanija je obavezna da pojasni da hel
postuje odredbe zakona i tamo gdje ih ne posStujehljasni razloge. Odstupanje od zakona moZe biti
opravdano u posebnim ghjevima.

Sama forma zakona se razlikuje odime zakona donesenih u drugim zemljama u smisluetiaa klaginih
glava zakona élanova zakona. Zakon sadrzi uvod i dva glavna a@iggngena slovima od A do E. Zakon
preferira ka jednoslojnom modelu korporativnog whemja. i u prvom dijelu zakon, koji nosi naziv
kompanija, govori o upravljanju posebno o uloziad izvrSnih i neizvrSnih, odborima komapnije,
izbalansiranosti nadleZnosti odbora i nezavisrabtiticaja pojednih stejkholdera, imenovanja u edb@o

i ponovni izbor. Zakon posebnu paznju pasye ulozi neizvrSnih direktora i njihovu ulogu wjgom dijelu
poistovjeuje sa ulogom izvrSnih direktora, posebno u dijehavezne marljivosti u radu i primjene
posjedovanih vjestina.

Shvatajéi osjetljivost pitanja nagdivanja kako u vezi s motivisan@§ne samo upravie strukture nego i
motivisanosgu zaposlenih, zakon je jasno razradio i definish@edbe vezane za nadoknade. Velika Britenija
ima dugu tradiciju primjene korporativnog upravjmteko da je posebna paZznja p@grea transparentnosti

u radu kompanija. Na osnovu &eog uvida u zakonsku regulativu korporativhog uipaiaja u Velikoj
Britaniji moZe se slobodno dieda je ono na vrlo visokom nivou i kompanije supsialnim pritiskom da
primjenjuju najbolje prakse korporativnog upravj@mu svijetu. Zato nije ntudno da ova zemlja ima
konstantan rast pokazatelja ekonomskog napretka.

12 7akon je samo u dijelu koji se odnosi na regulisarekih rieSenja preporuka, dok je u svim ostallementima
obavezujdii i dijelu rjeSenja u vidu preporuka obaveznosttd@bjavi na godiSnjem nivou.
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Japanski model

Japanski model korporativnog upravljanja predséaktpmbinaciju anglosaksonskog jednoslojnog modela i
njemakog dvoslojnog modela korporativnog upravljanja.ogbzn&aja tradicije, kulture i drzave ovaj
model je poznat i kao drzavno detreminisan modehd®ne karakteristike ovoga modela su:
prevladavajda uloga banaka kao éiaskih akcionara

gotovo zanemarljiva uloga malih akcionara

stalnost zaposlenja

odlwivanje putem konsenzusa

sindikat razvijen u okviru korporacije a ne na niwdrzave

naglasSen uticaj nacionalne kulture i tradicije(bedizam)

upravni odbor maksimalno posien ostvarenju interesa kompanije

nadzornog odbora nema a njegovu ulogu je preuzestrane eksternih revizora

ONogkrwNE

Japanski model je pokuSao da preuzme najbolju prak&alih zemalja u dijelu korporativnog upravignj
pokuSavajui da maksimalno zadrzi nacionalna i kulturna obijezemlje. Zato i n€udi Sto Japan ima
izuzetno visok tempo privednog razvoja Sto je oemlu za relativno kratko vrijeme dovelo iz redeazto
neravijenih zemalja u red zemalja koje su perjasigetskog ekonomskog progrésa

KORPORATIVNA REGULATIVA U ZEMLJAMA U OKRUZENJU
Zakon o trgovackim druStvima Hrvatske

Sto se e rjeSenja koja su prihtana u Hrvatskoj prinvn je dvoslojni model korporativnog upravljanja
koji je veoma blizak rjeSenjim u njedleom zakonodavstvu. Naime, prema Zakonu o trgiva drustvima
u Hrvatsko}* postoji i uprava drudtva i nadzorni odbor. Upradmistva se sastoji od jedne ili vise
osoba(direktori), s tim da ako se sastoji od viSeba, jedna od njih se mora imenovati za preddjadn
Uprava vodi poslove drustva na vlastitu odgovornOktnom 243. pomenutog zakona uprava drustva duzne
je da:

1. na zahtjev glavne skupstine pripremi odluke i ot cije je donoSenje u nadleznosti glavne

skupstine,
2. priprema ugovore koji se mogu sklopiti samo uz asgbst glavne skupstine,
3. izvrSava odluke koje glavna skupstina donosi u mksvoje nadleznosti

Clanove uprave i predsjednika imenuje nadzorni odvagtva na vrijeme od pet godina s tim da ih moze
ponovo imenovati. Da bi zastititilanove uprave kako od uticaja politike tako istdai bi im omogtili
dovoljno vremena da mogu realizovati svoje idgj#jéve koje je pred njih postavio nadzorni odbgtavna
skupstina, zakonom je predeno da imenovanje uprave nije méguanije od godinu dana prije isteka
njihovog mandata. Zakon jedlanu 244 predvidio mogmost opoziva od strane nadzornog odbaaova
uprave, ako za to postoji vazan razlog. Time se belo zastiti interes akcionara kao idrugih stejkiera
od eventualne samovoliganova uprave. Uprava korporacije je obavezna &sjeti nadzorni odbbto:

1. poslovnoj politici i drugim n&linim pitanjima budéeg vaienja poslova,

2. rentabilnosti poslovanja drustva a prije svegaafgiiiosti upotrebe sopstvenog kapitala,

3. toku poslova, prije svega prihoda i stanja druStva,

4. poslovima koji bi mogli biti od velikog ziaja za rentabilnost poslovanja i likvidnost drustva

Zakon je predvidio i moginost postojanja i zamjenik&lanova uprave na koje se primjenjuju odredbe
zakona kao i naglanove uprave. Sto s&éi drugog odbora, nadzornog, njega bira glavna skigpdkcionara
i broji najmanje triclana.

13 Japan je izaSao iz Drugog svjetskog rata kao pemaZ totalno razruSena zemlja sa niz ogramija postavljenih od
strane megunarodne zajednice. Zahvaljdjuzmeiu ostalog i dobro izgrdenom sistemu korporativnog upravljanja,
prihvatajwi sintagmu da je dobro korporativno upravljanjedsbliko vazno kao i dobro upravljanje drzavom, dage
za relativno kratko vrijeme doSao u poziciju u kei@ sada nalazi, a to je da je to izrazito ekorkimezvijena zemlja.
4 Ovaj zakon je u primjeni od 1993. godine, s tinsdazmjene i dopune vr$ene 1999. , 2000. i 2008ing.

15 Clan 250. Zakona o trgovaskim drustvima
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Akcionari mogu u nadzorni odbor imenovati najvigeru tréinu odbora i biraju se na period @etiri
godine s tim da mogu biti ponovo biradilanom 263. zakona su jasno precizirane ndlezn@stzarnog
odbora i njegova uloga je prevashodno u nadziraofenja poslova drusStva. \denje poslova se ne moZze
prenijeti na nadzorni odbor s tim da nadzorni odpbastupa drustvo prem@anovima uprave. Akcionari
svoja prava u poslovima drustva ostvaruju na glpskoepstini.Clanovi nadzornog odbora i uprave su duzni
ucestvovati u radu skupstine.

Glavna skupstina odtuje o sljedéim pitanjima:

godisnjim finansijskim izvjeStajima i upotrebi dtibi

izboru i razrjeSavanjilanova nadzornog odbora,

imenovanju revizora drustva,

izmjenama statuta drustva,

povetanju i smanjenju temeljnog kapitala,

o prestanku rada druStva i drugim pitanjima deéinis zakonom.

oukrwhE

O pitanjima vdenja poslova druStva glavna skupStina moZe dbefiti samo onda kada to od nje zatraZi
uprava drustva.

Zakon o privrednim drustvima Srbije

U poglaviju IV Zakona o privrednim druStvima obiemo je pitanje akcionarskih drusStava. Akcionarsko
drustvo je privredno drustvo koje osniva dva ilSevipravnih ifili fizgkih lica u svojstvu akcionara radi
obavljanja odréene djelatnosti, pod zajedkim imenom,¢iji je osnovni kapital utwten i podijeljen na
akcije’® Akcionarsko drustvo moZze biti otvorenog i zatvargntipa. Ovaj zakon preferira modelu
jednoslojnog upravljanja korporacijom, s tim da r@zli¢it sistem organizacije upravljanja druSvom
zatvorenog i otvorenog tipa. Zatvoreno akcionamdkgtvo ima ili direktora ili upravni odbor, dok aneno
ima upravni odbor.

Broj ¢lanova upravnog odbora se &eeod tri do petnaest i oni se biraju na svakoj §udi skupstini
akcionara i njih predlaZzu postéjelanovi upravnog odbora, akcionari ili komisija zaeinovanje upravnog
odbora, ako je obrazovana. Pitanje je kvalitetajeswog rjeSenja da s#¢anovi upravnog odbora biraju na
svakoj godisnjohj skupstini akcionara, gdje im jgda mandat prakino ogranten na godinu dana sa,
normalno, mogéno&u ponovnog izboraClanove upravnog odbokdne izvr3ni i neizvrintlanovi s tim da
kod otvorenog akcionarskog drustvatma mora biti neizvrSniktlanova drustva s tim da su dva najmanje
nezavisna.’ Upravni odbor izméu svojih ¢lanova bira predsednika upravnog odbora i on jecig#ni
direktor kompanije.

NadleZnosti upravnog odbora su regulisélaeaom 313. zakona i odnose se na:

kontrolu t&nosti finansijskih izvjeStaja i informacija,

upravljanje razvojem drustva i strategijom i nadajem izvrsnih direktora i administracije,
utvrdivanje ili odobravanje poslovnog plana drustva,

utvrdivanje prijedloga odluka skupstine akcionara i kolat njihovog sprovéenja,

izdavanje akcija u okviru limita utdenog osnivékim aktom,

izbor i razrjeSenje izvrdnih direktora, odobravamgova ugovora koje drustvo zakljye sa njima i
utvrdivanje njihove naknade,

utrdivanje iznosa i dana dividendi, danagalaja i postupka ptanja dividendi, kada mu osnitla
akt druStva da takvo ovlastenje.

R e

~

Upravni odbor moZe prenijeti dio svojih obavezaskapstinu akcionara i za to mora biti donesenakadlu
upravnog odbora, s tim da statutom ili osikien aktom nije drugéje rijeSeno. Otvoreno akcionarsko
drustvo ima i izvrSni odbor, tako d#anove izvrsnog odbora bira upravni odbor i onizusni direktori u
skladu sa ovim zakonom. Da bi se zadrZala samastainnezavisnost upravnog odbora, bétgnova
izvrSnog odbora morainiti manje od polovine broj&lanova upravnog odbora. Drustvo ima i generalnog

16 Clan 185 Zakona o privrednim drustvima-SI. Glasni . 125/2004
" Clanom 310 zakona je regulisano ko se moZe smaeativisninilanom upravnog odbora.
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direktora koga bira upravni odbor i koji je ujednpredsednik izvrSnog odbora. | ovim odedbama jgeno
nazngena uloga upravnog odbora u rukatfenova upravnog odbora su svi mehanizmi Kejisprijeiti
eventualnu samovolju izvrSnih direktora, odnosmgesfice nnjihov eventualni pokuSaj da rade za sopstveni
inters a ne za interes vlasnika kapitala. Uprawtias kao organ zaduZen zadeoje poslovne politike
kompanije izvjeStava skupstinu akcionara o nampamay poslovnoj politici, o ostvarenim parcijalnim
pokazateljima uspjeSnosti poslovanja firme, o pdsta koji se namjeravaju raditi i koji bi trebalinati
poseban zri@j za ostvarenje rentabilnosti, ekonénasti i solventnosti, kako bi skupStina mogla o ¢oda
Zzauzme svoj stav.

U odjeljku 12 zakona koji tretira pitanje nadzoregvidena je mogénost ili pak obaveza formiranja
nadzornog odbora. Nadzorni odbor po odredbama owsj@na je tigian primjer rjeSenja koja se
primjenjuju u jednoslojnom modelu korporativhog ayjanja. Njegova uloga je isk§ivo kontrolna.
Njihov zadatak je prije svega briga o usidaosti poslovanja preduzesa pozitivhim zakonskim normama.
Clanove nadzornog odbora bira skupstina akciongéira da ne mogu bittlanovi upravnog odbora drustva.

Zakon o privrednim drustvima Republike Srpske'®

Sto se tie rjeSenja statusa akcionarskih drustava odredbg amkona su gotovo idettie odredbama
zakona Republike Srbije. U dijelu upravijanja paéen je jednoslojni model, s tim da je mand&nova
upravnog odbora mozZda bolje rijeSen nego u Srbgmo je preddeno da selanovi upravnog odbora
biraju na svakoj redovnoj skupstini dok je u Repit8rbiji predviieno da mandaianova upravnog odbora
traje pet godina. Ovdje sesto postavlja pitanje primjene rjeSenjacitavoj teritoriji Bosne i Hercegovine
ako entiteti imaju svoje zakone koji ne moraju dallpidentni. To u principu ne bi trebalo da predstavlja
neki zn&ajniji problem ako se zna, a u ovom radu je to saietimicno naglasSeno, da zakonska rjeSenja
moraju biti primjenljiva i da moraju biti u interdtompanija. Véina zemalja je to dobro rijeSila bez obzira
koji model korporativnog upravljanja je prihvatilpa ne vidim razloga da i ovaj sloZzeni model dreSbg
uraiena u Bosni i Hercegovini to ne bi mogao da prilhvdd postoje razlita rijeSenja kako u Republici
Srpskoj tako i Federaciji Bosne i Hercegovine. Bitle da prihvéena rjeSenja stvaraju institucionalne
pretpostavke za uspjeSan razvoj kompanija.

ZAKLJU CAK

Jasno je da su na prostorima eks Jugoslavije, estiites modela korporativnog upravljnja, zaZivjela dva
modela i to onaj koji je karakteri&tin za anglosaksonski model i koji preferira dvasioj modelu i onaj
koji je opet zadrZzao model jednoslojnog modela. Rradel je u primjeni u Hrvatskoj i Sloveniji dok j
drugi model karakteristan za Srbiju i Republiku Srpsku. Bez obzira kojinedel u primjeni cilj je
zajednéki a to je, obezbijediti potpunu transparentnosadu onih koji upravljaju i rukovode kompanijom,
zastitu svih stejkholdera i kao krajnji cilj obediiti konurentsku prednost u odnosu na druge. &nge
pojava koja uzima sve viSe maha u domenu podiZaemjliteta korporativnog upravljanja je kombinaajea
dva modela. Naime, zakonodavstva u pojedinim zendj&kao Sto su Njenika ili Velika Britanija,
prakticno ostavljaju otvorene moguosti kompanijama kako da urede sistem korporatjvapravljanja,
normalno pridrzavajti se osnovnih principa korporativhog upravljnajai lsg u svim zemljama u principu
svode na:

« Osiguranje temelja okvira za efikasno korporatiupoavljanje
* Prava akcionara i kljine vlasntke funkcije

* Pravian tretman akcionara

* Uloga interesnih strana u u korporativnom uprayjan

¢ Objava podataka i transparentnost

* Odgovornost odbora

Zakon je jasno utvrdio okvire a na firmama je datmetu rijeSenja koja duga@mo daju najbolje efekte.

18 On je u formi nacrta bio na razmatranju u Narodskjipstini Republike Srpskedekuje se njegovo usvajanje na
oktobarskom zasjedanju skupstine.
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Tabela 1. SaZetak postivanja principa korporativhogupravljanja 19

Princip | o o] Pro|wmo]NO | Komentar |
1. OSIGURANJE TEMELJA ZA EFIKASNO KORPORATIVNO UPRA VLJANJE
Sveukupni okvir za korporativho upravljanjg X Privatizacija podste razvoj tr. kapitala
Pravni okvir-provodljiv i transparentan X Svaki entitet ima vlastiti zakon i institucije
Jasna podjela regulatornih odgovornosti X BiH ima niz finansijskih regulatornih tijela
Regulatorno tijelo, integritet, resursi X DIOﬂJFar'ska drustva imaju limitirana
ovlagenja
2. PRAVA DIONI CARA | KLJU CNE VLASNI CKE FUNKCIJE
Osnovna prava diotéra X Uvedena oshovna prava
Prava destvovanja u najbitnijim odlukama X Nema odredbi za transakciju povezanih
stranaka
Prava dioniara vezana za generalnu X Glasanje putem opunortenika je dobro
skupStinu dioriara
Objava podataka o neproporcionalnoj kontrpli X Objava podataka o kontroli ogranizacije
Kontrolnim aranZmanima dozvoljeno da Obavezna ponudgesto nije obavezufia.
funkcioniSu X
OlakSano ostvarivanje vlagkih prava X gl;;)ow ne objavijuju podatke o glasanju ha
Dioni¢ari dozvoljavaju da se konsultuju te X Slabe smjernice za zdruZeno djelovanje
sobom
3. PRAVICAN TRETMAN DIONI CARA
Svi dioniari bi trebalo da se tretiraju jednakio X ZaStita diontara ograniena
Zabraniti povlageno trgovanje X Ni jed. upé. nije kaz. za zlop. inf.
Odbor/Uprava otkrivau interese X Postojéa pravila nisu provedena
4. ULOGA INTERESNIH STRANA U KORPORATIVNOM UPRAVLJA NJU
Zakonska prava interesnih strana se postuju X Informvacue © pitanju interesa strana
ograniene
ZaStita interesnih strana X Razvijanje medijacije
Mehaniz pobolj§anja rezultata rada X IP letanje bazirano na rezultatima rada
imitarano
Informisanje diortara X Nedovoljnq izvje_ét_aja o] eko_nomskim
mogunostima i riziko faktorima
ZaStita dojavljivéa X Nema eksplicitne zastite
. o Novi zakoni o nesolventnostini se da
Zakon i primjena prava povjerilaca X i o
unkciniSu
5. OBJAVA PODATAKA | TRANSPARENTNOST
Standardi za objavu podataka X ;_/eclna_t_ dlon_ca_ravpn_prema samo
inansijske izvjeStaje
Standardi za unovodstvo i reviziju X ggthl}fovslti irif;;?lesm e;]zt;/rjaeﬁitavanja nisu-—u
Godignja nezavisna revizija X Novi revizorski standardi nisu u potunosti

implementirani
Ogranten revizorski nadzor, novi rezim

Vanijski revizori trebalo bi da budu odgovorni X nije u potpunosti zaveden
Praviina i pravovremena distribucija X Informacije kompanije distribuirane
. S Ograntena pravila o konfliktima interesa
IstraZivanje konflikta interesa X
brokera
6. ODGOVORNOST ODBORA
Dieluje uz duznu paznju i obzir X Mnogo struktura odbora, ogréeha i
nejasna zaduzenja
Tretira sve diordiare pravino X Odborima dominiraju w@nski dionicari
Primjenjuje visoke etke standarde X Informisanost ogragena
Odbor bi trabalo da obavlja odene kljwne X Klju¢na ovlagenjai nisu navedena
funkcije
Objektivno prosdivanie X Nema obaveza za nezavisit@nove
odbora
Pristup informacijama X _Clanovi o__dbora generalno imaju pristup
informacijama
Y sto
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Sto se tte Bosne i Hercegovine i uokviru toga i Republikpske poslednja istraZivanja koja sdena od
strane Svjetske banKepokazuje negativan trend u primjeni principa kegienog upravljanja. U okviru
svakoga od ovih principa postoji jako mnogo podgpa. Kriteriji zadovoljenja postavljenih standarngh
su ovako: poStovanje(O) - poStovanje u velikoj mj&O) - djelimiéno poStovanje (PO) - materijalno
nepostovanje (MO) — nepoStovanje (NO).

Ocekuje se dd&e Zakon o privrednim drusStvima Republike Srpskentap primjene principa korporativnog
upravljanja podii na znatno kvalitetniji stepen. To je u interesthsu Bosni i Hercegovini i Republici
Srpskoj.

LITERATURA:

Antoni¢, Rast in razvoj podjetjdDAAR, Koper, 2002.

Bartlett, A. Ch. Le management sans frontievelarvard College, 1998.

Croshy, P. Vjecno uspjeSna organizacij@rivredni vjesnik, Zagreb, 1990.

Cvijanovi, J. M. ,Organizacione promen&konomski institut, Beograd, 2004.

DragiSa. M. Ekonomije u tranziciji - procjena MMF:a

Drucker, P. MenadZment za budoost Poslovni sistem Grnge Beograd, 1995.

Dostic, M. , MenadZment malih i srednjih preddagEkonomski fakultet, Sarajevo, 2004.

Holly Gregory, Comparative Matrix of Corporate Governan Codes Raf¢ to the European Union and Its

Member StatesAnnex V. Weil, Gotshal&Manges LLP.

Jovii¢, M., “Definisanje modela uspjeSnosti menadZera u zemljammanziciji”’, Acta ekonomica 4, Ekonomski

fakultet, Banja Luka.

10. Mazzulo, G,.Upravljanje akcionarskim drustvirdvod u osnovni koncept, Ekonomski fakultet i USAIDBan;
Luka, 1998.

11. Saliven, Dz. Transparentnost iznae vlade i poslovanjaEkonomist, Beograd, NIP-press, 2001.

12. Stankowé, F, i Vumirovi, N. , PreduzetniStvoMatica srpska, Novi Sad, 1995.

13. Stavri, B. ,boki¢, A. , Jovti¢, M. , Menadzment=ST, Bijeljina, 2005.

14. Vukmirovi¢, N. , Savremeno preduzetniSfekonomski fakultet, Banja Luka, 2006.

15. Zakon o privrednim drusStvima Srbije

16. Zakon o trgovékim drustvima Hrvatske

17. Nacrt Zakona o privrednim druStvima Republike Sgpsk

ONok~wWNE

©

2 procjena korporatvnog upravljanja Bosne i Herceigey Svjetska banka, juni 2008, str. 13.
101



