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REZIME

Istrazivanje unaptEnja efektivnosti mehanizama korporativhog uprandgaje vrlo
slozena istrazivikka tema u oblasti korporativnhog upravljanja, kaostrategijskog
menadZmenta. Ragiii teorijski modeli i empirijski rezultati, ukazujna méuzavisnost
mehanizama korporativhog upravljanja i procedurakuiru strategijskog odkivanja.
Medutim, tradidja i dosadasSnja istraZzivanja ukazuju da se u svijayjaju spektri
razlicitih pristupa korporativnog upravljanja. U praksigoznato, da ne postoji jedinstven i
uvijek optimalan izbor modela korporativhog uprawig, obzirom da je zavisan od pravne
regulative, institucionalnih okvira i tradicije z§e Ipak, svima njima je zajediko da
postoji visoki prioritet koji radi na poanju interesa akcionara u predéize da ¢e
sredstva akcionara mogu biti efikasno i mudro igena. U radu su prezentovani neki od
najvaznijih unutraSnjih mehanizama korporativhogaupanja koji doprinose aktuelnosti
ove problematike, a kojim je napravljen osvrt naplkoativho upravljanje, njegove
karakteristike, interne i eksterne mehanizme, prer@ni postojé modeli, njihove
prednosti i nedostaci korporativhog upravljanja tindf Gori. Ovaj magistarski rad je
potencirao istrazivanje mehanizama korporativhogauanja ukazujgi na neminovnost
unapréenja korporativnog upravljanja u Crnoj Gori, kako d& povéala ekonomska
efikasnost i trziSnog privievanja preduzéa. Kako trziSte korporativne kontrole i
regulatorni sistem korporativnog upravljanja u Gr@ori i drugih zemalja u tranziciji, jos
uvijek nisu razvijeni s teorijskog i regulatornogpakta, istrazivanje internin mehanizama
korporativnog upravljanja ima poseban teorijskirakticni zna&aj. Teorijsku analizu u
oblasti korporativhog upravljanja pratile su mnaggblude i to ne samo u crnogorskoj
privredi, v& i u mnogim drugim ekonomijama zemalja u tranzji@jiposebno o modelima
prakticnog rjeSavanja, nd@ kojima je jedna od vaznijih bila da drzava trelzarjeSava
vetinu takvih problema, a Sto je uglavnhom bila postadnerazumijevanja dma
funkcionisanja korporativnog upravljanja.. Dosagasanaliza pravnih propisa u Crnoj
Gori jasno pokazuju da bi prava akcionara u CrnojiGrebala biti jednaka pravima
akcionara u Evropskoj uniji. Mietim, Crna Gora se uglavhom nalazi na samom dnu
liestvice u smislu zastite akcionarskih prava udpyr zajedno sa Srbijom i drugim
drzavama u regionu. Da bi akcionari uzivali efeftivzastitu, njih treba da Stite prije svega
pravne norme, ali je joS vaznije da iza pravnilmmdsude propisana efektivna primjena tih
propisa u praksi, a njihova primjena moze biti dofotjna ili prinudna. Dobrovoljna
primjena ozn&va da se pravne norme dobrovoljno primjenjuju, kda pravna norma
ima legitimitet, dok ako se radi o prinudnoj primjeprimjena iste da bi bila efikasna
institucije koje je primjenjuju (uglavnhom sudovimaju neophodan institucionalni
kapacitet. Svakako je jednostavno zaktjuda efikasnost sprovienja zastite akcionarskih
prava treba procijeniti sprodenjem detaljnog istrazivanja i analize crnogorgkimih i
privatnih izvrSenja, utduju¢i probleme koji u tim oblastima postoje u pogledu
nedovoljnosti kapaciteta, nedovoljnosti relevantnoganja, potrebe za promjenama i
operativnim sprovéenjem, kao i faze i korake koje treba razumijedpiovesti kako bi se
problemi povéanja efikasnosti zastite akcionara efikasnije itijes

Kljuc¢ne rij&gi: korporativno upravljanje, mehanizmi, korporativnankrola, koncentracija
vlasniStva, korporativna kultura



ABSTRACT

Researches of improving the effectiveness of catpogovernance mechanisms are very
complex topic in the field of corporate governara well as strategic management.
Various theoretical models and empirical resultidate the interdependence of corporate
governance mechanisms and procedures within sitatgrision making. However,
tradition and past research indicate that the spacof different approaches to corporate
governance are developed in the world. In practidas,well known that there is no unique
and always optimal choice of corporate governanceleh since it depends on legal
regulation, institutional frameworks and countradition. However, they all have in
common that there is a high priority that worksitorease shareholder interest in the
company, that shareholder funds can be used efédgtand wisely. The paper presents
some of the most important internal mechanism®giarate governance that contribute to
the current issues, and gives an overview of catpogovernance, its characteristics,
internal and external mechanisms, present existimgdels, their advantages and
disadvantages of corporate governance in Montenedios Master's thesis has
strengthened the study of corporate governance anéshs, pointing to the necessity of
improving corporate governance in Montenegro, imleorto increase the economic
efficiency and market economy of enterprises. As ¢brporate control market and the
regulatory system of corporate governance in Maegem and other transition countries
are not yet developed from a theoretical and reguigoint of view, the study of internal
corporate governance mechanisms is of particuéordtical and practical importance. The
theoretical analysis in the field of corporate goamce has been followed by many
misconceptions, not only in the Montenegrin econobut also in many other economies
of countries in transition, and especially on medal practical solutions, among which
one of the most important was that the state sheaolde most of such problems. mainly
due to a misunderstanding of how corporate govemamorks. The analysis of legal
regulations in Montenegro so far shows that thétsigof shareholders in Montenegro
should be equal to the rights of shareholdersenghropean Union. However, Montenegro
is generally at the bottom of the list in termspobtecting shareholder rights in Europe,
along with Serbia and other countries in the regionorder for shareholders to enjoy
effective protection, they must be protected abal/&y legal norms, but it is even more
important that the legal norms prescribe the effecapplication of these regulations in
practice, and their implementation may be voluntarycoercive. Voluntary application
means that legal norms are voluntarily appliedwel as that legal norm has legitimacy,
whereas in the case of coercive enforcement, idicgpion in order to be effective
institutions (mainly courts) have the necessartititgonal capacity. It is certainly
straightforward to conclude that the effectivenalsthe enforcement of shareholder rights
protection should be assessed by conducting a ubbraesearch and analysis of
Montenegrin public and private enforcement, idgimid the problems that exist in these
areas with regard to lack of capacity, lack of valg knowledge, the need for change and
operational implementation, as well as the stagessteps that need to be understood and
implemented to more effectively address sharehgidatection issues.

Key words: corporate governance mechanisms, corporate contcolcentration of
ownership, corporate culture



uvoD

Korporativho upravljanje (englCorporate Governande predstavlja skup odnosa u
akcionarskim kompanijama, &a njihovog organizovanja i strukturu putem koje se
definiSu ciljevi kompanije. Ono je istovremeno edstvo za ostvarivanje ciljeva predéae

| pracenje ostvarenih rezultata u istom.

Koncept korporativnog upravljanja nema jednazna definiciju i u njegovom se
definisanju susrijge mnosStvo problema, vjerovatno zbog kompleksnodtiosa unutar
jednog preduze korporacije (veliki broj vlasnika/investitora,zti&itih stavova i odnosa
¢lanova nadzornog odbora, mada uprava tezi ka eijkas radom sa Sto manje
izvjeStavanja.

Korporativno upravljanje predstavlja tai@i kljucni element u poboljSanju ekonomske
efikasnosti i rasta akcionarskih drustava, kagpouganja poverenja investitora. Natim,
premda model korporativnog upravljanja koji se peinjuje u preduzai zavisi od uslova i
specifinosti svakog preduza ponaosob, korporativho upravljanje je dio Sireg
ekonomskog konteksta u kojem isti posluju, a obtdwaakroekonomsku politiku i tie
funkcionisanja trziSta. N#n primjene principa korporativnhog upravljanja teguzeéima
zavisi i od zakonskog, regulatornog i instituciorag okruzenja. Imaji u vidu navedene
odnose, moZe se dieda prisustvo efikasnog sistema korporativnog vjaaja unutar
pojedin&nog preduzéa, ali i ekonomije kao cjeline, podrazumijeva sarge odrdenih
preduslova u cilju funkcionisanja trziSne ekononmigikasne lokacije resursa.

Korporativho upraviljanje kao sistem upravljanja panacijom/preduzgem ukljwiuje
odnose izméu uprave, nadzornog odbora, digaria i ostalih zainteresovanih strana unutar
I izvan preduzéa — stakeholdera, (npr. zaposlenih, dob&sljekupaca), pa dakle ima
vazan uticaj na funkcionisanje cjelokupnog predazeli i zajednice.

Korporativnho upravljanje, pored toga podrazumijesavljenje problemima koji su se
odnose na odvajanje vlasniStva i kontrole, na Uf@&ie strukture i procese u poslovnim
sistemima i preduzema.

Korporativno upravljanje spada u Siri instituciamadkvir tj. onaj koji reguliSe kompleksne
odnose izméu menadzmenta preduzetj. njenog upravnog odbora, akcionara i drugih
stejkholdera. Problemi korporativnog upravljanjatagu aktuelni u uslovima odvojenosti
vlasniStva i kontrole, odnosno kada postoji opasmugave oportunistkog ponasanja
menadzera.

Dva dominantna modela korporativhog upravljanjai kg razltite na&ine determiniSu
odnose akcionara, menadZera i ostalih stejkholdrraoutsiderski (eng. outside-
spoljasnj), trzisni model korporativhog upravljanja karaktétan za anglosaksonske
zemlje iinsiderski (engl.insider — unutrasn)i model koji se primjenjuje u zemljama
kontinentalne Evrope i Japanu. Unutrasnji modehkimriSe postojanje ¢e koncentracije
vlasniStva u rukama malog broja velikih akcionacgi knaju veu maé i moguenost da
uticu na donoSenje odluka usmjerenih na¢avge vrijednosti preduza. Jedan od internih
mehanizama korporativhe kontrole je koncentraci@asmiStva u rukama malog broja
velikih akcionara koji imaju interes da nadgledegd menadzera i néada implementiraju
Zeljene promjene.



Ne postoji jedinstvena definicija korporativhog aylfanja koja se moze primjeniti na sve
situacije i savremene poslovne sisteme. Ipakinvelefinicija zajedniko je to da uzimaju
u obzir i interni i eksterni aspekt korporativhggravljanja.

Interni aspekt je usmjeren na samo privredno dougpreduzée/firmu/korporaciju),
korporativno upravljanje se posmatra kao sistenosdrdefinisan strukturama i procesima
koji se obéno fokusiraju na mehanizme za obedij@e efikasnog upravljanja predideen

I izvjeStavanja investitora i javnosti.

Eksterni aspekt, s druge strane, koncentriSe sedmase izméu druStva i njegovih
nosilaca interesa. Nosioci interesa su pojedinangtitucije koje imaju interes u drustvu i
investitori, zaposleni, povjerioci, dobawjapotros&i, regulatorni i drugi drzavni organi,
kao i lokalna zajednica u kojoj drustvo poslujej dspekt analizira i polozaj preddzena
trziStu kapitala. Korporativno upravljanje se amiaéi sa stanoviSta kvaliteta zastite koju
sistem korporativnog upravljanja pruza eksternimestitorima.

U okviru ovog magistarskog rada prioritet istrafijga su interni aspekti i mehanizmi
korporativnog upravljanja, obzirom da oni u preduzepredstavljaju prioritet u
usklativanju odnosa izm& menadZzmenta i akcionara predige kao savremenog
poslovnog sistema.

Problem istrazivanja predstavljaju dva centralntarja korporativhog upravljanja, a
njihovo postojanje i rjeSavanje zavisi od struktul@sniStva u preduza. Sa jedne strane,
u akcionarskim druStvima sa disperziranom svojinosmovna potesSka je kontrola
performansi menadzera od strane spoljnih akciokaranemaju dovoljno mé da na njih
uticu. Sa druge strane, u kompanijama sa malim brojesnika menadzeri su aiio
kontrolisani od strane naj¥eg/najvéih vlasnika, pa je oshovno pitanje dobrog
korporativnog upravljanja kako da manjinski vlasnionemogée kontrolnog
vlasnika/vlasnike da izvide pretjerane koristi kroz mahinacije na Stetu jmakih
vlasnika. Kao mogte rjeSenje pomenutog problema @im se trazi kroz razlite
mehanizame koji ga mogu ublaziti. Megi mehanizmi koji se u praksi koriste su: oslonac
na teznju menadzera da steknucuwaju sopstvenu poslovnu reputaciju, udkianje
interesa menadzmenta sa interesom korporacijenimpdasnika kroz podsticajne Seme
nagraivanja menadZera, delegiranje kontrole nad menadioneupravnom odboru, kao
predstavniku vlasnika koji bi trebalo da donosatgke odluke i kontroliSe menadzment;
jasno definisanje fiducijarne duznosti menadzeeanar korporaciji, pr&ene tuzbama pred
sudovima kada je menadzer prekrsi; djetimai koncentracija svojine i kontrole u rukama
jednog ili par véih investitoragime se ublazava problem koji donosi disperzijanitya;
trziSte kapitala, kao signalnog instrumenta zarbd menadzmenta; preuzimanje firme
(takeovers) od strane drugih onda kada se vredimos spusti ispod realne, a zbog loSeg
rada uprave; borba za zastujk@ glasove na skupsStini akcionara, gde dolazi do
privremene koncentracije vlasniStva ili glasova &ae to potrebno; razne oblike zastite
manjinskih akcionara.

Predmet istrazivanja tj. korporativho upravljanjauzno pretpostavlija unapienje
postojéih, ali i oblikovanje i dizajniranje novih sistemnanehanizama u predu&e kojima
se isti Zeli unaprijediti i poboljSati.

Savremeno korporativno upravljanje je, relativnoy rodel koji se pojavio prije skoro
dvadeset godina kao neophodnost novonastalih riliposlovanju preduza. Osnovni
problem korporativnog upravljanja predaaeodnosno akcionarkog druStva je u odvajanju
vlasnika od funkcije upravljanja koja se povjeraw@nadzmentu. Mitim, isto tako,



neophodno je da preduzei njegov rad treba predstavljati sinergiju djelnja akcionara,
¢lanova upravnog odbora, izvrsnih direktora, interneksternih revizora, posrednika na
trziStu kapitala, komisije za hartiju od vrijedniog&go i drugih desnika na trziStu kapitala i
od kvaliteta njihovih aktivnosti direktno zavisasie sistema korporativnog upravljanja na
nivou preduzéa, ali i na nivou nacionalne, regionalne i svjetgkévrede. Dakle,
korporativno upravljanje predstavlja sistem udklaog djelovanja brojnih heterogenih
faktora, djelujéi kako unutar drustva, tako i spolja.

Mehanizmi mogu biti raznovrsni i oni obuhvataju kotu od strane akcionara i kreditora,
mehanizme unutrasSnje kontrole, eksterne revizaakonske okvire u kojima preduze
posluje. Interni ili unutrasnji mehanizmi su melmni na koje preduze moZe
neposredno uticati, dok je na spoljasnje vrlo taBlskoro nemogue direktno uticati.
Najvazniji interni mehanizmi preduéa se dijele na:

e odbor(i) direktora;

* naknade menadZmenta;

» koncentracija vlasnistva;

» odnos s interesno-uticajnim grupama;

» finansijska transparentnost i

adekvatno i transparentno objavljivanje relevantnfbrmacija.

Izbor najboljeg mehanizma u cilju efikasnijeg usilanja interesa menadzmenta i
akcionara predstavlja osnovni problem istrazivawag magistarskog rada.

Glavni aspekt problema istrazivanja u ovom magsg@m radu odnosi se na dva centralna
pitanja korporativhog upravljanja, a njihovo poatgg i rjeSavanje zavisi od strukture
vlasniStva u preduza. Prvi aspekt, se odnosi tiajenicu da su u akcionarskim drustvima
disperzirane svojine, te problem predstavlja analizazumijevanje mogunosti kontrole
performansi tj. karakteristika menadzera od spojjasakcionara koji mogu imati
smanjenu mé uticaja na njih. Drugi aspekt, se odnosi na prethuzsa malim brojem
vlasnika, u kojima su menadzeri &ho kontrolisani od strane najgeg/najveéih vlasnika,

pa se utava problem efikasnog korporativhog upravljanja ckdk manjinski vlasnici
onemoguili kontrolnog vlasnika/vlasnike da iz\lde prevelike koristi kroz mahinacije, a
sve na Stetu manjinskih vliasnika.

RjeSenja na pomenute problemecoli se traze kroz razlte mehanizame kojima bi se isti
umanijili ili izbjegli. Nage&i mehanizmi koji se u praksi koriste su:

oslonac na teznju menadZera da stekriwvaju sopstvenu poslovnu reputaciju;
» usklaiivanje interesa menadzmenta sa interesom korperagjgnih vlasnika;
e podsticajne Seme nadiganja menadzera;

* delegiranje kontrole nad menadzmentom upravnom rogbkao predstavniku
vlasnika koji bi trebalo da donosi strateSke odlukentroliSe menadzment;



» jasno definisanje fiducijarne/povjeréke duznosti menadzera prema preduze
» pratene tuzbi pred sudovima kada ih menadzer prekrsi;

« djelimiéna koncentracija svojine i kontrole u rukama jednitig par veiih
investitoraime se ublazava problem koji donosi disperzijanitsa;

e praenje trziSta kapitala, kao signalnog instrumentg kdazuje na los rad
menadzmenta;

» preuzimanje firme (engkakeovers - preuzimarjjed strane drugih onda kada se
vrijednost firme spusti ispod realne, a zbog lo$eta uprave;

* borba za zastuptke glasove na skupstini akcionara, gdje dolazi dergmene
koncentracije vlasnistva ili glasova kada je tar@ono;

» drugi razni oblici zaStite manjinskih akcionara.

Kako korporativho upravljanje predstavlja divelsivanost u odidvanju pravaca i
razvoja korporacija od strane internih interesnitupgcija, kao Sto su: akcionari,
menadzment, upravni odbor, neophodno je usklad#nadzerske motive, sa interesima
akcionara, ali i njihovim legitimnim predstavnicinta upravnim odborom. Kako se
menadzeri nalaze na izvoru informacija, njihovinparni interesi mogu do u konflikt sa
interesima akcionara, ako su prvenstveno usmje@tiénu karijeru u kompaniji.

S obzirom da je ,upravni odbor” spona izitaeakcionara i menadzmenta, njegova uloga se
ogleda u angaZzovanju, umjesnosti i Kkbm osvrtu u odrdivanju strategije poslovanja. S
druge strane, akcionari, kao deeinteresna grupacija u preddaaebi trebali sve viSe biti
ukljuceni i postati aktivni esnici u vliasriikom dijelu i postati 5to bolje i viSe informisani

0 aktivnostima i radu predu&

Kako bi se odgovorilo svim postavljenim zahtjevimaroblemima, koji proizilaze iz
razlicitih nivoa upravljanja i njihovih interesa u pre@ta, potrebno je objediniti nekoliko
principa i proné kompromise u pogledu:

» efikasnosti i transparentnosti sa aspekta menadamen
e odgovornosti i pravilnosti sa aspekta menadzmeunpxavnog odbora; i
e eticnosti sa aspekta upravnog odbora i akcionara.

Finansijski izvjeStajicesto nisu u dovoljnoj mjeri transparentni, i u toseerealno skoro
uvijek krila odgovornost i neginost u pojedinim odlukama. IzvjeStaji o korporativm
upravljanju svojom kvantitativnom i kvalitativnormaizom treba da objedine sve gore
pomenute principe i kompromise ratiih interesa u preduza, pravilno usmjeravagli
strategiju preduz@a i obezbijdujuéi efikasnost njegovog poslovanja.

Cilj istrazivanja ovog magistarskog rada jeste gziéti ulogu korporativhog upravljanja
kao n&ina za uskldivanje razltitih interesnih grupa u savremenom poslovnom sistgm
preduzéu, tj. u prvom redu menadzera na jednoj i akciomaralrugoj strani, kao i svih
ostalih dion¢ara, odnosno stakeholdera kroz prikaz tg#ti internih mehanizama. Isto
tako, cilj je empirijski ispitati prisutnost odtenih mehanizama korporativhog upravljanja



u funkciji usklativanja interesa menadzmenta i akcionara u Crnoj Gdentifikujuci one
grupe internin mehanizama koji su najpogodniji zsklativanje razltitih interesa
menadzmenta i akcionara. Dakle, potrebno je istaéizkoji najvazniji interni mehanizmi
korporativnog upravljanja Wil na proces donoSenja strategijskin odluka i kdmtro
menadzera u crnogorskim predéinea, a sve u cilju zastite interesa vlasnika, arugih
interesnih grupa, tj. akcionara.

Svrha ovog magistarskog rada je pridonijeti raspm@vmehanizmima korporativhog
upravljanja u Crnoj Gori kao zemlji koja se nalazranzicionoj ekonomiji.

Efikasno korporativho upravljanje omaogva akcionarima relevantnu mdgost

ostvarivanja prava u akcionarskom drustvu, obedbji€i konstruisanje procesa
usmjeravanja kontrolisanja izvrSnih organa od «rambora druStva, te omagava

upravljanje izvrSnim organima i upravljanje sveobatmim poslovima drustva bez
prekomjernih intervencija, a sve u cilju intereswdiva, omogéavajwi blagovremeno,
tatno i transparentno objavljivanje vaznih informacijgpokazatelja finasijskog stanja,
stukture drusStva i vlasniStva, organa upravljargaosnovu kojih investitori i akcionari
donose odluke.

Korporativno upravljanje omogava uskldivanje zakonskih propisa odnosno zakonskih i
ugovornih prava svih nosioca interesa i obezbie efikasnu kontrolu, finasijskih i
poslovnih aktivnosti drustva, na osnovu kajése zastititi prava i interesi akcionara.

Osnovni ciljevi efikasnog sistema korporativhog aypjanja jesu da obezbijedi priliv
svjezeg, eksternog kapitala, efikasno poslovangelymeéa i, posljedtno, maksimizaciju
prihoda na uloZena sredstva. Sva tri ciljdebostvarena ukoliko se na optimalartina
definiSe polozaj investitora - vlasnika kapitalgilse zeli priviéi i ¢iji se prihod na ulozeni
kapital Zeli maksimizovati efikasnim poslovanjeneguzéa.

Definisanje polozaja investitora podrazumijevarsyeé strane, pravilno definisanje prava i
obaveza investitora unutar kompanije 1 na trziStapitala. Unutar kompanije,
dizajniranjem sistema korporativnog upravljanjaimiéé se, prije svega, uloga menadzera
(agenta kome investitor daje svoj kapital na ugaayt), i odnosi izméu menadzera i
investitora (interni aspekt korporativnhog upravjgn

Korporativno upravljanje je prepoznato kao jedan gldvnih trendova istraZivanja u
oblasti strategijskog menadzmenta predaz©bzirom na postavljeni problem rada koji se
odnosi na identifikaciju mehanizama upravljanjaekge najeXe koriste crnogorskim
preduzéima, a uvazavajt navedenu problematiku, kao i cilj istrazivanjastavljena je
osnovna hipoteza od koje se polazi u istraZzivanjaja glasi:

HO: Primjenom internih mehanizama korporativhog avfjanja na efikasniji nan se
usklaiuju interesi menadzmenta i akcionara unutar savmgnposlovnih organizacija.

Na osnovu glavne hipoteze postavljene u radu, ewede nekoliko pomoh hipoteza
koje glase:

H1: Korporativho upravljanje predstavlja savrempaslovni kocept kod kojeg se javlja
viSe razltitih modela.

H2: Postoje razditi mehanizmi korporativhog upravljanja koji se mjenjuju u
savremenoj poslovnoj praksi.



H3: Modeli korporativhog upravljanje u Crnoj Goru speciféni usled problematike
primjene usled nedovoljnog poznavanja korporativopgavljanja po sve zainteresovane
stejkholdere.

H4: Preciznije definisanje poslovnih odnosa iZmenenadZera i akcionara ima direktan
uticaj na razvoj kvalitetnijeg korporativnog upravlja u Crnoj Gori.

Tokom izrade magistarskog rada kéese su osnovne analite metode - analiza,

sinteza, apstrakcija, indukcija i dedukcija, geheaaija i konkretizacija. Tokom

prikupljanja podataka i informacija, koégni su primarni i sekundarni izvori podataka,
kao i nagne i stréne publikacije iz oblasti strateSkog menadzmesetarjje menadzmenta,

korporativnog upravljanja, te ragilii web izvori.

Nauwni doprinos istraZivanja ovog magistarskog radaemsz iskazati u analizi trenutnog
stanja korporativnog upravljanja u poslovnim sigteam u Crnoj Gori, kao i davanju
odreienih predloga za unaplenje sistema korporativnog upravljanja sa ciljem
poboljSanja odnosa izrde menadzmenta i akcionara. Isto takéelalje se da&e rezultati
istraZivanja ukazati i na odteni broj internih mehanizama, odnosno na njihovinesat u
procesu korporativhog upravljanja, a sve u pravalbofjSanja cjelokupnog procesa
korporativhog upravljanja u crnogorskim predtinea.

DruStvena opravdanost zasnovana je€ingenici da ovaj rad tezi dati odgovore i doprinos
savremenoj oblasti korporativnog upravljanja kaa yvjek u strénoj i nawnoj literaturi
nije dovoljno istrazena u Crnoj Gori. Ovaj rad m&dlja svojevrsnu osnovu i prilog
istrazivanjima problematike korporativhog upravjgn fukciji usklalivanja interesa svih
zainteresovanih strana, kao i na mampsti izmjene postofgh zakonskih okvira koji se
odnose na oblast korporativhog upravljanja, te mogsti razvoja novih hibridnih
mehanizama.

Rad se sastoji odetiri dijela. Nakon uvoda u kojem je prikazan osmopredmet, cilj,
hipoteze, metodologija i opravdanosti istrazivanj@rvom dijelu rada su objasnjen pojam,
zna&aj, principi i modeli korporativhog upravljanja, ras/e i razvoj korporativhog
upravljanja, predstavljena su r&#ia razumijevanja funkcija i opisana savremenangata
korporativnhog upravljanja. U okviru prvog dijeladea istaknut je zrj korporativhog
upravljanja koji se ogleda u obezigmju efektivnog donoSenja odluka, poboljSanju
performansi preduza, zastiti interesa akcionara i svih zainteresdvatakeholdera.

U drugom dijelu ovog magistarskog rada detaljnige abjasSnjeni najvazniji interni i
eksterni mehanizmi korporativnhog upravljanja, svglen vrstama vlasikih struktura
preduzéa, odnosima izm# upravlj@kih struktura i funkcija, te nedostaci postofe
sistema upravljanja sa opisom tri ¢&a tj. dominantha modela koroporativhog
upravljanja, od kojih je jedan karakterésth za anglosaksonske zemlje, a druga dva za
zemlje kontinentalne Evrope i Japana. Sistem katporog upravljanja koji vazi u
odreienoj zemlji opredjeljuje upotrebu internih ili ekstih mehanizama korporativne
kontrole ¢ija je svrha da se redukuju troSkovi nastali udlijgzdvajanja vlasniStva i
kontrole i usklade interesi vlasnika i menadzeswailn zainteresovanih stakeholdera.

Tre¢i dio rada bavi se analizom koncentracije vlasmiSkao jednog od internih
mehanizama korporativne kontrole koji sec¢edje koristi u modelu kontinentalne Evrope
I posveéen je analizi korporativnog upravljanja u Crnoj Goanalizi faktora koji odréuju

I pokuSavaju razjasniti odnos izthe korporativnog upravljanja i upravieih funkcija u
Crnoj Gori, kao zemlji u tranziciji.

U cetvrtom dijelu obrdena je problematika vaznosti uskilanja odnosa menadzmenta i

akcionara putem korporativnog upravljanja za dadjzvoj privrede Crne Gore. Ovo
poglavlje se bavi zrajem uskldivanja odnosa menadzmenta i akcionara putem



korporativnog upravljanja vaznog za daljni razvajiviede Crne Gore, pitanjima
neophodnih transformacija i zakonskih ugklanja odnosa modernog menadZzmenta i
akcionara, mjerenjima uspjesSnosti tih transforngacijusklaivanja, te objasSnjavanjem
razloga zaSto bi na primjer njetka tj. kontinentalno-evropski model bio poZzeljan i
preferirani model upravljanja u Crnoj Gori, te zadtabrani modeli imaju loSiju izvedbu
ekonomiji Crne Gore od drugih zemalja¢eke crnogorskoj, te daju prijedlozi kako bi se
primjena istih mogla poboljSati u bughosti. Na samom kraju je dat zakiju prikaz,
popis korig€ene literature i popis slika i tabela.



1 KORPORATIVNO UPRAVLJANJE

1.1 Pojam korporativhog upravljanja

Postoji visSe definicija korporativhog upravljanjako se primjena oddenog modela ne
moze uvijek primijeniti na sve pravne sisteme i sitaacije. Definicije, danas uglavnom
zavise od autora koji se citiraju ili od institueikoja ih Zeli primijeniti, ali i od oddene
drzave ili njene pravne tradicije.

Medunarodna finansijska korporacija (IFCInternational Financial Corporation
korporativno upravljanje definiSe kaatfukturu i procese venja i kontrole privrednih
drusStavd. Organizacija za ekonomsku saradnju i razvoj (DECrganisation for
Economic Cooperation and Developnjenje 1999. godine objavljuii Principe
korporativnog upravljanja, detaljnije definisala rgorativno upravljanje kao iriterna
sredstva pomé kojima se vodi i kontroliSe rad akcionarskih dada ..., a koja
podrazumijevaju grupu odnosa izfiiemenadZmenta druStva, odbora i akcionara u njemu,
kao i drugih nosioca interesa”.

Korporativho upravljanje pored toga, obezdijge strukturu kroz koju se postavljaju
ciljevi akcionarskog drustva, te definiStu sredst@apostizanje ciljeva i péanje efekata.
Efikasno korporativho upravljanje uglavhom trebaataogii odgovarajéu stimulaciju
izvrSnom menadzmentudanovima odbora u druStvu, kao uputstvo za slijggva u
interesu druStva i akcionara, te oméigafikasan sistem kontrole, podsiéi drustvo ka
efikasnijem korigenju resursa.

Korporativno upravljanje predstavlja procesignja i upravljanja preduzem.

Poslovne zadatke koje korporativni menadzmégto obavlja mogu obuhvatatine:
strateSko planiranje; upravljanje resursima preéazeé njihova primjena u postizanju
cilieva istog?

Aspekt upravljanja u wtenju preduzéa se bavi svim vrstama projekata i proizvodnom
funkcijom poslovanja, kao i produktivn@s zaposlenih. Korporativho upravljanje se
odnosi na menadZere i rukovodioce koji su primamie preduzéa, a menadzerske uloge
mogu se néd u skoro svim podrjima preduzéa, kao Sto su odjeljenje za ljudske resurse,
IT ili pravni sektor, izvrSni sektor i dr.

Uspjeh bilo koje poslovne organizacije uglavnom igiavo uspjehu i primjeni
korporativhog upravljanja u njemu, buidula se preduze tj. korporacija olino odnosi

na veliko poslovno preduze s mnogim sektorima i odjeljenjima za proizvodrgbe ili
usluga do krajnjeg potro&a/korisnika. Ipak, stil upravljanja predéeen zavisi o tome
koliko je preduzée i koja korporativna kultura prevladava u njemuwa primjer, javna
preduzéa obtno imaju izabrani odboélanova koji dalje bira upravliki tim kako bi
efektivno i efikasno obavljali raziitim funkcijama. To takde zn&i da se upravni odbor
ne mijeSa u svakodnevni rad predtee djeluje kao savjetnik izabranog tima menadzera,
pa smetnja moze izazvati haos u preduze moze ugroziti kako radnu sposobnost
menadzmenta, tako i njegove organizacije.

! Zakon o privrednim drustvima, ("Sl. list RCG", 182002, "SI. list CG", br. 17/2007, 80/2008, 40/201
dr. zakon, 36/2011 i 40/2011 - dr. zakon)
2 http://www.businessdictionary.com/definition/corpte-management.html. Pristup 17/12/2019 u 17:39.



Korporativno upravljanje j€esto ra8lanjeno prema sektorima ili funkcijama koje treba
obavljati. Neki od naje&ih korporativnih menadzerskih poloZaja u preduzesu
predsjednik, potpredsjednik, glavni operativni Kiog, glavni izvrSni direktor, glavni
finansijski sluzbenik i glavni direktor za informpec Razltite rukovodée pozicije
dobijaju subjekti koji moraju upravljati odtenim zadacima koji su joj dodijeljeni.
Upravljatka struktura preduza cesto se moZze prikazati grafikonahartom Kkoji
predstavlja Semu organizacione strukture, takoag@zleni u preduze mogu najbolje biti
informisani razumijevajéi odnose i poziciju u njemu.

Proces odlavanja se moze podijeliti u dvije vrste i to: 1) ntelizovani Kkoji
podrazumijeva proces donoSenja odluka u kojem adldknosi samo rukovodstvo
najviseg nivoa, a rukovodstvo nizih nivoa nije ukgno u proces donoSenja odluka i 2)
decentralizovani, tj. oblik donoSenja odluka u kojeprava niZzeg nivoa donosi dneu
odluka i ima véu ulogu u cjelokupnom procesu otilanja u preduze.?

Ponekad preduza mogu zaposliti neke sthoe eksperte koje definisati stil upravljanja
preduzéem. Ovo je vazno, posSto ti pojedinci mogu dati iboYjid u preduzéu i pruziti
nepristrastan i objektivan pogled na polozZaj prefazte ih savjetovati s najprikladnijim
natinom upravljanja. U v@m razmjerima u novije vrijeme i zbog jake konkurge koja
vlada na trzistu, za preduzeje vazno da ima kvalitetan i efikasan radni gbitavljanja.
Efikasno upravljanje predugem u nekim segmentima, rezultira efikasnijem upazyl
cijelog preduzéa’

Korporativni menadzment ili “menadzment koperatistiiou preduzéu u sustini treba da:
» podstte slobodan protok informacija unutar predige
* uspostavlja, podrZzava i nagrge ponasanja na bazi povjerenja i uzajamne ggmo

* brine o najboljem interesu preddae koji ujedno treba da bude saglastan sa
najboljim interesom zaposlenih, kako bi ih podstaka @estvovanie;

* mobilizaciju ljudskih vjeStina, procesa, te fingske i tehnoloSke resurse kako bi
se postigli ciljevi preduza?

Koperativnost svakako podrazumijeva da upravlj&oeperativnodu nije samo korisno s
ljudskog i druStvenog stajaliSta, dvenoze biti i kljutno sredstvo konkurentnosti za
preduzée i odlican primjer prikaza realnog zivota i rada, kako skazali istrazivéa i
struinjaci u oblasti menadZmenta svuda u svijétu.

¥ Moving Forward — A Guide to Improving Corporate v@mance Through Effective Internal Control: A
Response to Sarbanes—Oxley, Deloitte & Touche gad003.

* https://www.educba.com/successful-corporate-mamagé. Pristup 17/12/2019 u 18:39.

® Nakkiran, S.: Cooperative Management: Principled @echniques: Revised and Updated Fifth Edition,
Goodreads, Deep and Deep, New Delhi, 2006., 123-150

® Lendel, V.: Application of Cooperative ManagemenEnterprises: Management Approach, Problems and
Recommendations, University of Zilina, DOI: 10.10®878-3-319-17347-4_5, January 2015.



1.2 Znataj korporativhog upravljanja

Odgovornost u poslovanju je jedan od najvaznijiktdea koji moze zn&jno pridonijeti
postizanju stabilnosti i odrzivog rasta u globalng@mvrednom okruzenju preduse
Preduzéa bi trebala graditi svoju poziciju na dgima transparentnosti i integriranog
pristupa odrzivim proizvodima i uslugama, a aktivseradnja svih ¢esnika doprinosi
opStem blagostanju drustva i cijele planete.

Odgovorno ponasanje nije jednokratno ili kratkatoapitanje, vé to mora biti dugoréno
konzistentna poslovna filozofija ¢esto uklj@¢uje radikalne promjene u razmisljanju
vlasnika, menadzera i zaposlenih u preduzé&oji osim vlastitih korporativnih interesa,
potreba i Zelja kupaca ulaze i u dugore interese drusStva.

Korporativno upravljanje ima za cilj poé&ti odgovornost preduza i izbjei velike
katastrofe prije nego Sto se iste pojave. Dobrowsatena korporativna uprava trebala bi
biti slicna jedinici unutrasnjih poslova kontrole i uprau&lanjajiti probleme ekstremnih
vrijednosti.

Razlozi za ukazivanje na potrebi i 2B korporativnog upravljanja se ogledajd u:

* Promjeni vlasntke strukturekoja nalaze da se vrsi pritisak na upravu da lai on
postala efikasnija, transparentnija, odgovornif. iTakate, od uprave se trazi da
donosi politike prilagdene potrosama, zastiti odréene druStvene grupe i rad na
zastiti okruzenja;

* Vaznosti druStvene odgovorngstbzirom da joj se danas pridaje velika vaznost,
upravni odbor mora zastititi prava kupaca, zapadlledionicara, dobavljaa,
lokalnih zajednica itd. To je moge samo ako se koristi korporativno upravljanje;

* Rastui broj prevarg koje se u poslednjim godinama deSavaju, koruptpraksa,
kao i zlouporaba i neovlégnost korigenja javnog novca koje se deSavaju na berzi,
u bankama i finansijskim institucijama, predéirea i vladinim kancelarijama, pa
da bi ih izbjegle, kao i finansijske nepravilndsbie ih prate preduza se odlduju
za procese korporativnog upravljanja;

« Ravnodusnost diotara, uopSteno su diotari neaktivni u upravljanju u
preduzéima cije akcije posjeduju, kao i na godiSnjoj opstoj jg&tini, pa je sve
veca potreba za korporativnim upravljanjem, kako bzastitili njihovi interesi;

e Globalizacija obzirom da véna preduzéa danas prodaje robu na svjetskom
trziStu postoji konstantna potreba prits¢aja stranih investitora i kupaca koji
moraju slijediti propise, Sto potiwmje znd&aj potrebe za korporativnim
upravljanjem. Bez korporativnog upravljanja nemagie i, prezivjeti i uspjeti
na globalnom trzistu;

* Preuzimanja i spajanj&oja danas postoje u svijetu nalazu primjenu kafinog
upravljanja kako bi se zastitili interesi svih si@@atokom preuzimanja i spajanja
preduzeéa®

" https://studycafe.in/2018/12/corporate-governartod. Pristup 18/12/2019 u 13:00.
8 Musa, H., Musovd, Z., Debnarova, L.: ImportanceGafrporate Governance in Socially Responsible
Behaviour of Enterprises, Open access peer-revieWwapter, DOI: 10.5772/intechopen.70536, 2017.
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1.4 Principi korporativnog upravljanja

IzvjeStaj Cadburyja objavljen u Velikoj Britaniji 991. godine naglaSava da je
"korporativno upravljanje sistem kojim se poslovangmjerava i kontrolisé Efikasno
korporativno upravljanje klgni je faktor u podrSci integriteta i efikasnostieduzeéa.
LoSe korporativno upravljanje moze oslabiti pot@icpreduzéa i moze dovesti do
finansijskih poteSkéa i u nekim sldajevima moze uzrokovati dug@mu Stetu reputaciji
preduzéa’

Preduzée koja primjenjuje osnovne principe dobrog korperaig upravljanja®

1. postenje i pravednost;

N

polaganje réuna;
3. odgovornost,
4. transparentnost,

I obi¢cno ¢e nadmasiti druga preduzei mcai privuéi investitorecija podrska moze ponéd
u finansiranju daljnjeg rasta preddaé’

1. Postenje i pravednoste podjednako tretiraju. Ovo zZmaa bi svi dionéari trebali
imati jednaku naknadu za sve digke udjele. U Velikoj Britaniji ovo je zag&no
Zakonom o trgovékim druStvima iz 2006. Matim, neke preduza viSe vole
imati dioniarski ugovor, koji moze uklfivati opsezniju i efikasniju zaStitu
manjina.

Pored dioniara, trebao bi se biti posSteno i u postupanju san sestalim
ucesnicima, ukljdujuci zaposlene, zajednice i javne sluzbenike. Stonsigeecini
posStenijim, to je vjerojatnije da moze prezivjetitigak zainteresovanih strana.

2. Korporativno polaganje réuna se odnosi na obavezu i odgovornost davanja
objasnjenja ili razloga postupaka i ponaSanja predui to:

e Odbor bi trebao predstaviti uravnotezenu i razwmljprocjenu polozaja i
perspektivu preduze;

e Odbor je odgovoran za utlivanje prirode i stepena z¢ggnih rizika koje je
spreman preuzeti;

» Upravni odbor bi trebao odrzavati sisteme upraydjaispravnom procjenom
rizika i sa unutrasnjom kontrolom;

* Odbor bi trebao uspostaviti formalne i transparergranzmane za korporativno
izvjeStavanje i upravljanje rizikom, kao i za odrdaje odgovarajeg odnosa s
revizorom preduzs; i

°  https://www.pearse-trust.ie/blog/bid/108866/theeeprinciples-of-good-corporate-governance.  Pristup

19/12/2019 u 11:40.

19 https://www.slvrec.com/content/7-cooperative-piphes. Pristup 17/12/2019 u 12:40.

" Fernando, A.C.: Corporate Governance Principlelicies and Practices, Third edition, Pearson Etioica
Publication, 2009.
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e Uprava bi trebala redovno komunicirati sa svirbesnicima, pravednom,
uravnoteZzenom i razumljivom procjenom kako predez@ostizanja svoje
poslovne svrhe.

3. Odgovornostpodrazumijeva da je upravni odbor je o¢ks je djelovati u ime

druStva. Stoga bi trebali prihvatiti punu odgovanpa ovla&nja koja su mu data
i za ovlagenja koje vrsi. Upravni odbor odgovoran je za kolotivodenja poslova
drustva, imenovanje izvrsnog direktora i kontrohdmadom preduza. Pri tome je
potrebno djelovati u najboljem interesu predazeUpravni odbor trebao bi biti
odgovoran diordarima za né&n na koji je druStvo uspostavlja i vrSi svoju
odgovornost.

Nacelo transparentnosti se odnosi nacinjenicu da efikasno upravljanje
podrazumijeva da zainteresovane strane trebajuitfdrmisane o aktivhostima
preduzéa, planovima za budnost i svim rizicima koji su povezani s njenim
poslovnim strategijama?

Transparentnost ztiaotvorenost i spremnost preddaeda pruzi jasne informacije
dionicarima i drugim desnicima. Na primjer, transparentnost se odnosi na
otvorenost i spremnost za objavljivanjem podatak@mansijskom poslovanju koje

su istinite i t&ne.

Otkrivanje materijalnih pitanja koja seui djelovanja i aktivnosti preduéa treba
biti pravovremeno i @&no kako bi se osiguralo da svi ulgganaju pristup jasnim,
¢injenicnim informacijama koje tmo, precizno i transparentno odrazavaju
finansijski, socijalni i polozaj preduza u okruzenju. Preduéa bi trebala razjasniti

I javno saopstiti uloge i odgovornosti odbora iayg kako bi diordiarima pruzili
visok nivo odgovornosti. Transparentnost osiguralza dionéari mogu imati
povjerenja u procese dono$enja odluka i upravljprgduzéem.*

Snazno korporativno upravljanje odrzava povjeretggaa cija podrSka moze ponéou
finansiranju daljnjeg rasta. Preddaekoje implementiraju ri@la dobrog korporativhog
upravljanja u radno okruzenje u stanju su osigurdwaporativni uspjeh i ekonomski rast
i osnova su koja mogu omaodgti rast preduzéa.

Pet zlatnih pravila najbolje prakse korporativnggavljanja su*

Eticnostili jasna ettka praksa koja se primjenjuje na posao;

Uskladivanje poslovnih ciljeva obzirom da su odgovar#ju ciljevi postignuti
stvaranjem odgovarajag Wwestvovanja dioiara u modelu donoSenja odluka;

StrateSko upravljanje kao efikasan strateSki proces koji ukljje vrijednost
dionicara;

Dobro struktuirana organizacija

2 Dy Plessis, J.J., Hargovan, A., Harris, J.: Ppilesi of Contemporary Corporate Governari¢embridge
University Press2018.
13 https://lwww.homeworks.org/content/about-co-ops-@rmboperative-principles. Pristup 13/12/2019 u

16:31.

% https://studycafe.in/2018/12/corporate-governartod. Pristup 19/12/2019 u 12:40.
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* lzvjeStavanjestruktuirano da omoguje transparentnost i odgovornost.

1.5 Modeli korporativnog upravljanja

U svijetu postoji nekoliko razlitih modela korporativnog upravljanja i predstapljadraz
naina na koji se finansiraju preduzei otkriva kontrola koju nantée zakonodavstvo ili
spoljasnji regulator. Vlade su stvorile r&ike pristupe za regulisanje preddaei

korporacija u znak protesta protiv imovine, zarashntnosti i ugleda preduza.*

Danas vladaju dva krajnja stajalista u pogledesist korporativnog upravljanja.

Nova neoklasicistka Skola smatra diotare/akcionare jedinom grupom koja upravlja
preduzéem. Skola drustvene odgovornosti predazeahtijeva gledanje izvan klasbg
koncepta bogatstva didfaira sugeririséi pristup stak tj. interest eholdera. Mnogi se &auto
radije bave takozvaninoutsiderskim (unutrasnjim) koji prevladava u SAD-a iValk
Britaniji i insiderskim (unutrasnjim) sistemom korporativnog upravjgakoji prevladava

u Njemakoj i Japanu i drugim drzavama kontinentalne Evrdpe

Rasprostranjeno vlasnistvo i likvidno trziSte kaf@tkao i snazna pravna zastita ut@ga
vazna su pretpostavka outsider-skog sistema kdipoog upravljanja.Cvrsta zakonska
zastita povjerenika, visoko koncentrisano vlaswidtvelativno nelikvidna trziSta kapitala,
kao i ?godovanje pristupu stakeholdetiaj se da je osnovna pretpostavka insiderskog
sistema.

1.5.1 Anglo-saksonski (angloamegki) model

Anglo-saksonski model bazira se na korporativnitjewima koje su postavili vilasnici
preduzéa i u njemu su diogdari primarni &esnici kojima je preduze odgovorno, a
unutrasnji efekat i spoljasSnja odgovornost usmjesarka ostvarenju ciljeva preduze Uz
sve veée strano vlasnistvo i globalnu konkurenciju, uspoje trend usvajanja anglo-
amertkog pristupa upravljanju. Anglo-saksonski modelavianja karakteriSe raSireno
vlasnistvo u kapitalu i vrlo veliki stres koji s@leda u finansijskim ciljevima preduze
Tipi¢no preduzée u kojem se sprovodi ovaj model korporativhog uipsiaja predstavija
veliki broj dionikara sa tzv. qutsidé nac¢inom djelovanja.

Anglo-ameréki model upravljanja razvio se iz klaabg ekonomskog postulata: poslovi
upravljanja obavljaju vlasnici ili njihovi predstaici. Funkcija upravljanja ima svu snagu u
preduzéu, a osnovna poslovna svrha predazge stvaranje dobiti i u njima su vlasnici
jedini koji rizikuju. Dobit koju ostvaruje predu@e pripada vlasnicima preduze pa
ostalim subjektima (nakon Sto je gdm porez na dobit). Dionice drugih predée@&e nose

> EWMI/PFS Program / Lectures on Corporate Govereanhree Models of Corporate Governance —
December2005.doc, 2005.

'8 Kuznetsov, A., Kuznetsov, O.: Corporate Governaizzes the Concept Work in Transition Countries?,
Journal of East European Management Studies, Ydo83, 2003., 244-262.

7 Gregoré, A., Prasnikar, J., Ribnikar, |.: Corporate Goweree in Transitional Economies: The Case of
Slovenia, Economic and Business Review, Vol. 2, 3d.jubljana, 2000., 183-207.

'8 puzko, D.: Corporate governance in european transitiomeaies: emerging models, management, Vol.
10, 1, 2005, 1-21.
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rizik gubitka, pa im se to ispdaje u skladu s njihovim proizvodnim doprinosimaiigye
usluge se pkaju u skladu s njihovim ugovorom. Samo vlasnici ngma drugih
stakeholdera) mogu c¢astvovati u podijeli dobiti. Vlasnici su jedina geugpreostalih
potraZioca®®

Model spoljasnjeg upravljanja izmijenjen je tokorf. Zijeka. U posljednjih nekoliko
desetljéa transformisano je u korporacijama i predir@ s rasprSenim vilasnistvom u
model u kojem su funkcije upravljanja i upravljamatovo integrisane. Upravni odbori
preuzeli su neprimjeren udio u odivanju i prestali su biti odgovorni vlasnicima
preduzéa. Ova transformacija omogla je deformacije, koje su opisane kao kriza
korporativnhog upravljanja. Nova neoklasiaigh Skola trazi lijek pokuSajem \danja ka
korporativnim osnovama i upravnim odborima sa odgajtim interesom diorgiara®

Model upravljanja insider-ima préino je nepraktian kao teorijski model, jer stakeholderi
nisu homogena grupa i imaju nejasne ciljeve. Stpgaemogude definisati poseban
kriterijum za poslovno odtiivanje na takvoj osnovi. Svakako tako, unutraSmided ne
moZe predstavljati zamjenu za spoljasnji model.

1.5.2 Kontinentalni (Franco-v njema‘ki) model

U kontinentalnom modelu preduze se posmatra kao kolektivni subjekt koji ima
odgovornosti i duznosti prema kfjoim uwesnika, a diowari se smatraju samo jednom
grupom takvih gesnika. Primjenjuje se na Njethka i ostalim kontinentalnim zemljama.
Predstavlja dobro razvijenu berzu, snaznu zasStigata, zahtjeve za objavljivanjem,
aktiviranje dionéara i preuzimanje, ali mogu trpjeti kratkén® i menadzeri i ulaga
Model ,Rhinelandd karakteriSe zn&jan udio matinog preduzéa, dok spoljasnji
dionicari predstavljaju manji dio kapitala. Ovaj se mod&te bazira na drustveno
korektnof trziSnoj ekonomiji. U stvari, pojedidaa preduzéa unutar odrdene grupe
preduzéa mogu se posmatrati kaariutarnje trzistg kako u pogledu finansijskih, tako i
drugih resursa, poput rada i intelektualnog vilasaisStoga je izmi#u subjekata naglasena
saradnja. Dioiari u ovom sistemu otmo su stabilni partneri i relativno dugdrji
ulagai u uporedbi s anglo-saksonskim model&m.

Kontinentalni evropski (insiderski) model sklongeadienju na pretpostavci da bi njegove
interesne grupe trebale upravljati prediezs, tj. od strane stakeholdera. Moze se definisati
drustvena odgovornost odgovarsgg preduzéa, a vlasnici vise nisu jedini preduzetnici i
ulag&i u preduzéu, ve zbog raSirenog vlasniStva, oni se ne rizikuju vige drugih
stakeholdera. Zaposleni ulazu u uslovima razuiggudruStva znanja i rade na razvijanju
specifenih znanja ili vjeStina, Sto od njih zahtijeva deeyzmu zn&ajan rizik koji im
omoguuje da westvuju u upravljanju svojim preduima.

Postojéa tendencija pov@nja varijabilne komponente plata zaposlenih, skedagu
zahtijevima za podjelom rizika iznde viasnika i zaposlenih, dok se generalno prethuze

19 puzko, D.: Corporate governance in European transitiomeages: emerging models, management, Vol.
10, 1, 2005, 1-21.

% Mac Avoy, W. P., Millstein, M. I.: The RecurringriSis in Corporate Governance, Palgrave Macmillan,
New York, 2003.,2.

2L putko, D.: Corporate governance in European transitiomeates: emerging models, management, Vol.
10, 1, 2005, 1-21.

22 Machiraju, H.R.: Corporate Governance, SecondaetiHimalaya Publishing House, 2007.
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posmatraju kao glavni akteri odgovorni za ugrozgvanuniStavanje okruzenja. Ova
¢injenica zahtijeva da lokalne zajednice imaju svojgljenje u upravljanju preduéa, i

pri tome vlade zemalja danas imaju istaknutu ekakonulogu i odgovornost za dobrobit
svojih gratana. Vladina intervencija u sistemu upravljanjeogieda u prikno detaljnim
zakonskim propisima koja omogava da viade zemalja budu jedan od vaznih
korporativnih stakeholder&’

Vlade radikalno interveniSu, ne samo u ponaSargdymeéa u pogledu zastite okruzenja,
vec i u praksi podjele dobiti, pa tako zakonski promdreiuju udio u dobiti preduzea
koji pripada vlasnicima. Raspodjela dobiti vlasmai detaljno je regulisana i ograena
zahtjevima koji se odnose na stvaranje rezerviymea (zakonski zahtijevani, statutarni,
drugi). Vladina intervencija u raspodjelu dobitgamentovana je potrebom za zastitom
duznika i drugih interesnih grupa, ukljijuci i zaposlene u njim&:

1.5.3 Japanski model

Japanski model posmatra da se industrijska strailkiazira na mrezi preduzedobavljga

I kupaca tzv. Keiretsu. Keiretsu su poznati po Sirokondagu izmeiu ¢lanova preduza

I njihovih glavnih banaka. Preduze u ovom modelu imaju dugafan i stabilan odnos
izmedu clanova preduz@, kao i sa banaka koje ih finansiraju, iako moaeisiti od
dogovora i favorizovati otvaranje menadz&ta.

Iz perspektive japanske definicije korporativnoaygjanje se bavi kodeksom i ponasanjem
upravnog odbora koji su izabrani u ime investitobarektori su ovladeni upravljati
preduzéem, te nadzirati i kontrolisati upravljanje kako 48 omogtila efikasna zastita
prava ulagéa. Glavni administrator u predue osigurava da se u preddaeuvijek
nastoji maksimalno povati korporativna vrijednost za diaw@ire, te da preduze bude
spremno i odgovorno za postupke prema s\igsmnicima’®

1.5.4 Model preduzéa u vlasniStvu porodice

Model preduzéa u vlasniStvu porodice je model korporativnog ufpaaja koji predstavlja
preduzée kojom upravljajuclanovi porodice, koji uglavhom dominiraju na azgsk i
trziStu Latinske Amerike, u kojima je u@bjeno da mali broj mimih porodica kontroliSe
vecinu javnih preduzéa. U ovom modelu se primjenjuje finansijska trameptnost koji
dominira u okviru korporativhog upravljanja premagb-amertkom modelu, koji je vrlo
teZak za prihvatanje i za djelovanje uokviru pokathi preduzéa, obzirom da je izlaganje

28 puko, D.: Corporate governance in european transitiomeeies: emerging models, management, Vol.
10, 1, 2005, 1-21.

2 Slapntar, S.: Analiziranje dejavnikov za oblikovanje aezdelitev bilatinega dohika, in Analiziranje kot
eno od informacijskih orodij ukrepanja (poslovodniavnateljev, § Symposium on Contemporary Issues of
Business Performance and Organisational Analysiez& ekonomistov Slovenije, Portoroz, September 24
26, 2003., 69-87.

% Satheesh, K.: Corporate Governance, Oxford Higuercation Publication, 2nd Edition, 172, 448. 2010.
% Fernando, A.C.: Corporate Governance Principlekicies and Practices, Third edition, Pearson Etioica
Publication, 2009.
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poslovnih finansija i strategija drugim subjektima, ovom modelu najviSe Koristi
konkurentima i regulatorima’

1.6 Uloga i pravila korporativhog upravljanja

Za uspjesnu integraciju i efikasno upravljanje odrgti u preduzéu potrebno je predano
vodstvo, jasan smijer i strateski uticaj, iako mige od ovih uslova e biti ostvaren ako
ne postoji snazna uprawjea struktura. Upravljanje odrzivé$ pomaze preduza da
implementira strategiju odrzivosti u cijelom poslpravlja postupcima postavljanja ciljeva
I izvjeStavanjem, te ofa odnose s spoljasnjinéesnicima i osigura opStu odgovornost.

Kako i gdje se odrzivost uklapa u cjelokupnu kogtimnu strukturu otkriva smijer i
prioritete preduz@&, iako je vazno imati na umu da ne postoji stnektkalupd koja se
uvijek moze primijeniti, vé svako preduze mora prilagéavati svoj pristup onim
elementima koji imaju najviSe smisla u odleaom momentu, obzirom na poslovni model,
strukturu, resurse i nivo integracije odrzivospreduzéu.

Ipak, postojeietiri osnovna razloga koja treba imati na umu koin izgradnje efikasnih
upravljaskih struktura i modela korporativnog upravijarff:

1. Predanostkoja pa@inje na vrhu preduz@ podrazumijeva izvjeStavanje izvrSnog
direktora ili drugog kljgdnog rukovodstva koje pokazuje s koliko oubiljnosti
preduzée posmatra na aspekt odrzivosti;

2. Odgovornoskoja se uspostavlja i jasno saopStava pomaze ddrgerost integrise
s drugim poslovnim ciljevima preduzei ima jasan efekat na zaposlene, a posebno
u postupcima nadoknade;

3. Uskladivanje izmeiu strukture i poslovanja@esto postaje imperativ kojim se
postoje&i model usklduje sa organizacionom strukturom i nadopunjujeastajLéi
boljim od konkurencije;

4. Fleksibilnost moze unaprijdévati program odrzivosti prilagtavanjem i
nadogradnjom u svim poslovnim jedinicama i regijap@slovanja preduza
osiguravajdi vaznost programa odrzivosti za sopstvenu strgtegoslovne
jedinice ili lokalne uslove u regiji, omogujuci tako porast Zelje za angazmanom
zaposlenih.

2 MEHANIZMI KORPORATIVNOG UPRAVLJANJA

Prelaz iz pojedinmog vlasniStva u kolektivno vlasniStvo ima za pedigu razdvajanje
funkcija vlasnistva i odktivanja. Ovo razdvajanje, u kontekstu asimetrijeoinfacija,
dovodi do oportunistkog ponasanja rukovodioca.

2" EWMI/PFS Program / Lectures on Corporate Govereanthree Models of Corporate Governance —
December2005.doc, 2005.

8 Eapen, S.. 4 rules for effective corporate govecea October 21, 2017.
https://lwww.greenbiz.com/article/4-rules-effectiverporate-governance
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Vrste sukoba izm# menadzera id@snika u preduze mogu biti:
1. agencijski;
2. kognitivni; i
3. bihevioralni.

1. Disocijacija funkcija izméu menadzera i diotara naruSava nesmetano
funkcionisanje druStva. U racionalnom okruzenju, akev grupa nastoji
maksimizovati sopstveni profit na Stetu druge,igéziva sukobe iznd dioncara
I menadzera. Ipak, nekoliko je faktora pomoglo jenadZerima da povaju
sopstveni profit. Posebno su interesantni probl@simetrénosti informacija,
obzirom da su menadZzeri ¢hd viSe informisani od diodara o prirodi posla. Na
ovoj nivou treba okotati pitanje oportunizma.

Oportunizam menadzera ostvaruje se upravljanjemvamim podacima i
upravljanjem njihovom reputacijom izborom projekktgi u kratkom roku stvaraju
maksimalnu likvidnost. Menadzeri tak® mogu iskoristiti nedostatak
transparentnosti za saopsStavanje samo informagj@ $uze njihovim interesima.
Koristeti ovu strategiju, menadzeri Stite svoje mjesto adhkurencije na trzistu
rada menadzera. U tom kontekstu, predlaze se maodd&lojem menadzeri
povetavaju ulaganja preduéa kako bi povéali asimetriju informacij&® Slicno, se
utvrduje da menadzeri angazuju predieza brojnim akvizicijama kako bi povali
liéne koristi,sak i ako posljedice tih sticanja mogu nastetitjednosti preduza >

2. Menadzeri, direktori i v@nski dionari mogu predlagati ili protiviti se ocjeni
odrzivosti i uspjeSnosti projekata, na bazi istibdg@taka, jer imaju raziie
kognitivne modele. U tom kontekstu, razlikuju serie utemeljene na "znanju”
(kognitivne teorije) koje smatraju da su predizelirektoriji znanja, bazirani na
takvim informacijama. Pojam znanja je subjektivatg proizlazi iz interpretacije
informacija od strane pojedinaca i njihovih potgalaih kognitivnih model&*

Argumenti koji su doveli do pojave kognitivne tgersu:*
* Orijentacija aktivnosti zavisi o posebnoj viziji medzera;
e Stvaranje znanja baza je svih inovacija i momsti ulaganja;

» Koordinacija u proizvodnim aktivnostima ukdjuje prenos znanja. Glavni problemi
koordinacije nastaju zbog kognitivnih sukoba, jadi ne dijele isto glediste;

29 stiglitz, J.E., Edlin A.S.: Discouraging rivals,amagerial rent seeking and economic insufficiencies

NBER Working Paper, No. 4145, 1992.

% Morck, R., Schleifer, A., Vishny R.W.: Do managgriobjectives drive bad acquisitions? Journal of

Finance, n°45, 1990., 31- 48.

%1 Fransman, M.: Information, Knowledge, Vision anbe®ries of the Firm. in G. Dosi, D.J. Teece et J.

Chitry, Technology, Organization and Competitivesre®erspectives on Industrial and Corporate Change,
Oxford University Press, 1998., 147- 191.

%2 Charreaux, G.: A la recherche de nouvelles fondatipour la finance et la gouvernance d’entreprise.
Finance Contréle Stratégie, Vol 5, N° 3, Septenf)2., 5-68.
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* Preduzée djeluje ne samo na smanjenju sukoba interesa,i v&a smanjenju
kognitivnih sukoba ili etikih i vrijednosti.

3. Neki autori predlazu koriStenje paradigme ponaSakgko bi konstruirali
zadovoljavajdu alternativnu teoriju. Da bi dobro shvatio stvaindjudskog
ponasSanja, definiSe se da finansijsko ponaSanj&k&agonentno ekonomsko, ima
za cilj razumjeti viSe finansijskih odluka. Potrebnpe zastititi pojedince od
pristranosti ponaSanja koja ih pdggu, kao Sto su pretjerano samopouzdanje,
averzija prema gubicima i Zaljenje, optimizam i, H#oji se ¢esto pripisuju
menadZerima’

U tom kontekstu, pristranosti su u ponaSanju dodator troSkova agencije.
"Bihevioralna" pristranost obno se definiSe s obzirom na standardno "idealno"
ponasanje koje odgovara savrsenoj racionalidstili pojedinci nisu uvijek
savrseno racionalni. Pristranosti u ponasanju fonu kontekstu poseban izvor
neefikasnosti koji se mora otklonit.

Moraju se jasno razlikovati neefikasnosti ponaSamd faktora povezanih s
asimetrijom informacija. U tradicionalnoj perspektipristranosti ponasSanja mogu
se objasniti faktorima povezanim s okruzenjem oelluka primjer, gesnici su ili
nedovoljno informisani o rizicima, ili smatraju dankcije nisu dovoljne. Cilj
akcije je popunjavanje nedostataka u informacijaimiaricanje snaznih sankcija.
Perspektiva ponaSanja nudi joS jedno objaSnjenke. &esnici ne posStuju stroga
pravila, oni su "samopouzdaniji* u svojim sposoltima donosenja odIuk?.

Nakon opisa tri osnovna izvora sukoba, koncept &@pvnog upraviljanja preduéa
mogute je definisati koncepte i mehanizme korporativaggavljanja, koji mogu biti:
interni (unutrasnji) i eksterni (spoljasnjij>®

Tokom 90.tih godina proSlog vijeka, ekspanizijonzidta kapitala, kao i procesima
globalizacije, te pow&anjem broja preduza na trziStu berze rasla je i potreba za
efikasnijim mehanizmima korporativne kontrole. Sadad, korig€enje internih i eksternih
mehanizama zavisi od zemlje idgm@a funkcionisanja ekonomije, tj. primjenjenog miade
korporativnog upravljanja, tj. da li je korporatwrupravljanje trziSno orjentisano ili
usmjereno na zastitu velikin akcionara. TrziSnoijentisani sistem problema
korporativnog upravljanja tezi uspostaviti sistenziSne kontrole korporativhog
upravljanja, dok su sistemi kod kojeg je korponativupravljanje orijentisano na velike
akcionare tezi primjeni kontrole uz pomanstitucionalnih investitora, prcemu je
institucionalni tj. regulatorni i pravni okvir kogpativnog upravljanja igra jednaku ulogu.
Ipak, svaki od ovih sistema pokazuje izvjesna ogema u rjeSavanju mana

% Rabin, M.: A Perspective on psychology and ecoosniuropean Economic Review, vol. 46, 2002., 657-
685.

% Albouy, M., Charreaux, G.: La Finance comporterantou I'émergence d’'un nouveau paradigme
dominant ?, Revue francaise de gestion 2005/45%; 2005., 139-143.

% Charreaux, G.: Pour une gouvernance d’entrepasgportementale. Une réflexion exploratoire.... Revue
francaise de gestion 2005 /4, n157, 2005., 215-238.

% Ulen, T.: The Growing Pains of Behavioral Law a@&ctbnomics. The Growing Pains of Behavioral Law
and Economics, Vanderbilt Law Review, vol. 51, 199347-1763.

" Triki Damak, S.: The corporate governance mechastisvidence from Tunisian banks, IOSR Journal of
Business and Management (IOSR-JBM), www.iosrjowoad), ISSN: 2278-487X, p-ISSN: 2319-7668.
Volume 9, Issue 6, Mar. - Apr. 2013., 61-68.

% savove, S.: Koncentracija vlasnistva kao interni mehamizeorporativne kontrol€ asopis "Ekonomske
teme", XLVI, br. 3, 2008., str. 165-179.
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korporativnog upravljanj&’

Kako se korporativno upravljanje definiSe kao sistea kontrolu mogtih Sema za dodjelu
informacija razléitim ucesnicima u preduze,’® te kao skup mehanizama koji ocrtavaju
ovlaZenja, uttu na odluke menadZzmenta, ,upravljaju” ponaSanjenograntavaju
diskrecioni prostor menadzetayazno je razumijeti uloge kimih rukovodioca, néne
donoSenja odluka i Sirinu ili ulogu upravjeog sistema, poput usklwanja sposobnosti
iskori&avanja mogénosti rastd? obzirom da sistem korporativnog upravljanja obuava
sve mehanizme dizajnirane za kontrolu menadzZzeraangnje sukoba interesa izfoe
njih, a u cilju ostvarivanja potencijala za stvgeanrijednosti preduze. Mehanizmi
kontrole ukljwuju: upravne i revizione odbore, revizore, vigkni strukturu, méusobno
pratenje i nadzorni odbor.

(a) Upravni odbor

Upravni odbor jedan je od mehanizama kontrole ocerkojse najviSe raspravljalo u
istrazivanju korporativnog upravljanja, a pitanjegove korisnosti bilo je mnogo rasprava
u posljednjem desetlja. **

Upravni odbor, koji zastupa interese ditara, pojavljuje se kao preferirani mehanizam
odgovoran za kontrolu sluzbenik&@ja je funkcija kljwkna u pogledu minimiziranja
troSkova koji proizlaze iz odvajanja vlasnisStva onkrole u modernim predu&ena.
Upravni odbor kontroliSe poslove preddae&ako bi postigao sljede ciljeve:

» provjeru finansijske pouzdanosti;
* provjeru uskldenosti sa zakonima i drugim propisima.
(b) Odbori

Odbori su podruznica upravhom odboru. Oni obavi@mjueiene funkcije ili one koje je
delegirao odbor.

Prema zakonu, odbori su ili obavezni ili prep@mi, a u nekim su stajevima potrebne za
preduzéa koja su dobro definisana u nekom sektoru. Bstjuktura odbora raziiti su od
zemlje do zemlje u zavisnosti od usiéaosti zakona i drugih propisa.

Odbori koji se najeke javljaju su: revizioni odbor; odbor za natjianje i dr.
(c) Revizor

Revizor predstavlja mehanizam za kontrolu uprav&in za smanjenje diskrecione Sirine.
Cilj revizora je pruziti dioniarima razvijenije i relevantnije informacije.

% savove, S.: Koncentracija vlasnistva kao interni mehamizeorporativne kontrol€ asopis "Ekonomske
teme", XLVI, br. 3, 2008., str. 165-179.

9 Aoki, M.: Information Corporate Governance andtitnsional Diversity: competitiveness in Japan, the
USA, and the transitional economies, NEWYORK: Osgftmiversity Press, 2000.

“l Charreaux, G.: Le conseil d’administration darsstleéories de la gouvernance. Revue du Finandér, 1
2000.,6-17.

42 Zingales, L.: In Search of New Foundations. Themal of finance. Vol. LV, N°. 4, avgust 2000., B2
1653.

43 Charreaux, G.: Le conseil d’administration darsstleéories de la gouvernance. Revue du Finanddr, 1
2000.,6-17.
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Funkcija interne revizije igra presudnu ulogu uutedn odrzavanju i procjeni unutrasnjih
kontrola, sistema upravljanja i upravljanja riziktmanke i sistema upravljanja - podaiu
kojima nadzorna tijela imaju veliki inter&s.

Unutrasnji revizori i supervizori koriste pristufgaziran na riziku da bi odiili o
sopstvenim radnim planovima i radnjama.

(d) Strukturna imovina: sredstvo za kontrolu odniasaaiu dionicara i menadzera

Vlasnicka struktura je efikasno sredstvo kontrole izvrSnikovodioca, a podrazumijeva
poznavanje koncentracije kapitala i prirodu déana, i osnova je za efikasan sistem
pratenja, podsticajni kontrolor za obavljanje funkcijapntrolu troSkova.

Najvaznije dvije komponente vlaske strukture se ogledaju u: koncentraciji kapitala
prirodi dionitara od kojih zavisi uspjesnost rada predaZe

U nizu elemenata koji doprinose aktuelnosti korpmiaog upravljanja zri@jno mjesto
pripada procesu privatizacije, a time i moégostima za unapdenje poslovanja i
odlwivanja u privatizovanimm predu@ena.

Faktori integracije, spajanja, pripajanja i preuaima preduz& tokom osamdesetih
godina proSlog vijeka u Americi i devedesetih gadproSlog vijeka u Evropi, kao i
globalne internacionalne i interkontinentalne iné@ge krajem dvadesetog vijeka, su
pokazale da su mnoge kompanije stagnirale, odnosefikasno vdene, postajti
plijenom neprijateljskin preuzmanja. Iz tog razlpgapravljanje preduzéma je u
mnogome uticalo na povanje znaaja institucionalnih investitora, a n&mm penzionih
fondova. Jedan od vaznijih elemenata, posebno apkye bila globalizacija finansijskog
trzidta kapitala ukljgujuéi i njegovu deregulacijuCitav niz skandala i kriza (u Aziji 1997.
godine, u Rusiji 1998. godine, skandali i bankmtiSAD took 2001. i 2002. godine)
nesumnjivo su bili rezultati manjkavosti dotadagngstema korporativnhog upravljanja.
DanaSnje unapdenje korporativnhog upraviljanja treba doprinostibdizanju stepena
trziSnog privrdivanja, povéanje ekonomske efikasnosti uvazavajpravno okruzenje,
vlasnistvo i druge strukturne razlike, tradicijuvdg i njen kulturni ambijent, i sl.

2.1 Interni mehanizami
Najvazniji unutrasnji, tj. interni mehanizmi iliexsistva u preduze koja mogu podstaknuti
menadZere na maksimizaciju rezultata i vrijedn@séduzéa sa razvijenom trziSnom
ekonomijom su®

» odvajanje menadzmenta predéa®d njegovog vlasnistva;

» profesionalizacija menadzerskih funkcija i drugibmadzerskih organa;

“4 Baselski odbor za bankarski nadzor, 2012.

5 Mtanios, R., Paquerot, M.: Structure de proprigtéous performance des firmes: une étude empirique
sur le marché acomptant, le réglement mensuel et le second maf€iméance Contrdle Stratégie, Volume
2, N°4,1999., 157-179.

46 Mihailovi¢, M.: Odnos menadZmenta predéaei korporativnog upravljanja, Pregledni rad UDK:
https://scindeks-clanci.ceon.rs/data/pdf/2217-4@QDX6/2217-401X1601004M.pdf. Pristup 22/12/2019 u
15:00.
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e postavljanje menadzerskih standarda i norémaka;

* mjerenje i ocjenjivanje uspjesSnosti menadzZera;

* nagraivanje uspjesnih i kaznjavanje neuspjeSnih menagizer
» zakljwivanje profesionalnih menadzerskih ugovora;

» koncentracija vlasnistva;

* nadzorni organi diodara,

e odnos izmdu interesno-uticajnih grupa;

» finansijska transparentnost i odgovat@uobjavljivanje relevantnih i vaznih
informacija.

2.1.1 Odvajanje menadzmenta od vlasniStva

Korporativno posjedovanje tj. vlasnistvo (engthvernancg se razlikuje od korporativhog
menadZmenta (engihanagementpo tome Sto se posjedovanje prvenstveno odnosi na
zastitu poslovanja, dok se upravljanje viSe odmasinjegovo razvijanje. VlasniStvo se
odnosi na uspostavljenje politike i postupaka z&guwanje poslovanja u skladu sa
zakonom i za optimalnu korist svih stakeholderstanadzment, sa druge strane, se odnosi
na na tehnike koje rukovodioci koriste kako bi pgtheompaniji da djeluje i procvjeta’

Governance dolazi od engleske rige "goverri, Sto zn&i kontrolisati akcije grupe za
dobrobit cjeline. U poslovhom se svijetu to odnagipolitike koje posebno ogr&avaju
ili usmjeravaju kako ljudi mogu djelovati. Na prienj politike upravljanja mogu
ukljucivati zabranu upravnom odboru da dodjeljuje ugovel@novima drustava ili
preduzéima clanova porodice. Preduae bi moglo zatraziti od svog danovodstvenog
sektora da ima dva potpisa na bilo kojegku koji napiSe da umaniji prijetnju prevarom.

Upravljanje Menadzment se odnosi na aktivnosti koje pre@ezeodi u pozitivnom
smjeru. Primjeri upravljanja uklfuju utvidivanje prorguna, davanje uputstadéanovima
osoblja i izradu strateskih planova o marketinguaitvoju proizvoda. Korporacije aino
imaju upravljgke timove nakon Sto preduze postane preveliko za osnéaaili jednog
pojedinca koji bi nadgledao cjelokupno poslovafgjenovi rukovodstva ukljguju uloge:
Sef odjeljenja, direktor, potpredsjednik i menadaewrsni direktor, glavni operativni
sluzbenik i glavni finansijski sluzbenif¢

Zajedntke aktivnosti vlasniStvaPreduzeéa imaju koristi od pisanih politika i postupaka
koji omoguuju menadzmentu izbjegavanje adkaih sukoba interesa i prevarnih
aktivnosti prije nego 5to se iste dogode, tj. otimje kada se iste dese. Mnoge se politike
upravljanja odnose na finansijske aktivnosti, pdgaje postupaka za prikupljanje i

4 https://smallbusiness.chron.com/difference-betwamporate-governance-corporate-management-

61799.html. Pristup 18/12/2019 u 17:25.

8 Mtanios, R., Paquerot, M.: Structure de propritéous performance des firmes : une étude empiriqu
sur le marché aocomptant, le réglement mensuel et le second mai€iménce Contrdle Stratégie, Volume
2, N°4,1999., 157-179.
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dodjeljivanje ugovora, tanovodstvenu praksu i raspodjelu dobiti. U skladulszavnim i
saveznim smjernicama postavljaju se stroga praalapravljanje i rad ljudskih resursa. U
slucajevima kada npr. predu&e postane javno, korporativno upravljanje se sikljucuje
pracenje i slijed pravila kojima se osigurava transparest u interesu diotara. Za
razliku od politika preduz@ koje upravljaju ponasanjem pojedinih zaposlekdto, Sto su
dress coddkod obl&enja) ili postupci Zalbe, politike korporativhograpljanja uglavnhom
se odnose na poslovanje predizze

Zajedntke upravljake aktivnosti Aktivhosti menadzmenta pomazu poslovanju, a
uputstva glavnih rukovodioca usmjeravaju aktivnoktnova. Preduza stvaraju planove
za razvoj preduz®, definiSu cijene, promociju i distribuciju proaa/usluga, postavljaju
sisteme za nadgledanje njihovih planova i preglgdarprocjenu njihovih projekcija i
performansi, obavljaju obuku zaposlenih kako bpemogli da efikasnije i bolje obavljaju
aktivnosti u preduzel, a analizom ovih elemenata pomaze se menadzntientutvrde
potrebu promjena prakse predéae vaienje ugovorenih poslova, postavljanje novih
cilieva, modifikaciju marketindkog miksa i nadzdirsansijskih efekata i sf°

Uporedbom nacionalnih pravnih sistema u Evropskujil trebali bi se temeljiti na
zajednékom referentnom okviru. Miitim, svaki sistem korporativnog upravljanja bazira
se na tri grupe ovléénja, definisane na sljelenasin:*

* madi suverenog vlasniStva, koje imaju didaii;

* izvrSna vlast, koja definiSe strategiju i sprovazperativne odluke koje vode
preduzée. To sprovodi uprava, kao izraz koji se moze oilinna jednu ili viSe
fizickih osoba ulozenih u izvrSnu vlast, ili na tijelga uloga ic¢lanstvo varira u
skladu s nacionalnim pravom trg@k#h druStava svake drzavtanice;

* nadzorna/kontrolna néo koja osigurava da je izvrSavanje izvrSne vlasti
kompatibilno s korporativnom dobrobiti, postojacww$reduzéa i njenim odrzivim
radom. To se provodi u tijelimaija se uloga i¢lanstvo razlikuje u skladu s
nacionalnim pravom trgov&ih druStava svake drzavanice.

Unata razlikama, tri glavna sistema organizacije predazaogu se identikovati na nivou
Evropske unije.

U okviru Evropske unije postoje tri glavna sisteonganizacije preduze:

e jednostruki sistem u kojem se sve ili dio izvrSn&asti moze sprovoditi u
nadzornom tijelu;

e dvoslojni sistem koji stvara strogu razliku i raaghnje izmédu izvrSne vlasti i
nadzorne vlasti koji se provode u réilm tijelima;

* mjeSoviti sistem, koji preduzena nudi izbor izméu ova dva sistema, a postoje i
Lhibridni“ sistemi koji teZze pojednostavljenom dhli upravljanja u preduza koja
ne kotiraju na berzi.

49 https://smallbusiness.chron.com/difference-betwamporate-governance-corporate-management-

61799.html. Pristup 18/12/2019 u 17:25.

* European Parlament: Relation between company sispey and the management, Study, 2012.

L Pportier, Ph.: Gouvernance d’entreprise et relatioactionnaires- dirigeants: vers de nouveaux
paradigmes?, Etudes & la mémoire de F.-C. JehmtésNexis, 2010.
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N&tin organizovanja nadzorne @aozavisi 0 nginu upravljanja. Nadzornu ndovrSi ili
unutrasnje korporativno tijelo posieno samo nadzoru (nadzorni odbor u dvoslojnom
sistemu, upravni odbor u jednoslojnom sistemu dkhac tijelo stvoreno u drustvu) ili
korporativno tijelo koje takde obavlja i druge duznosti (upravni odbor, déami,
predsjednik u pojednostavljenom obliku) ili tijelvan drustva (spoljasnji revizori).

Nadzorno tijelo vrSi svoju ntou odnosu na dvije druge ové&hja i stupove upravljanja:

1. upravu (upravljgko tijelo ili jedini direktor, predsjednik upravno@dbora,
generalni direktor, s moguno&u spajanja dviju dviju pozicija ili odvojeno, zan
0 konkretnom sléaju) i

2. dionicari (skupstina diortara ili jedini diongar, zavisno o skaju).>?

Osnovna pretpostavka sistema korporativnog upmgeljapodrazumijeva odvajanje

menadZmenta od vlasniStva, koja je opSta pojavariwrepnim sistemima razvijenih

drzava, obzirom da se i vrSi u korporativnim, alidiugim poslovnim sistemima.

Razdvajanjem vlasniStva i kontrole stvara potrebukarporativnim upravljanjem, koji

podrazumijeva mehanizme za obezidge procesa donoSenja efektivnih odluka i
maksimizaciju vrijednosti preduéa.

Najvazniji razlozi odvajanja vlasniStva od menadatagpreduzéa se ogledaju dinjenici
da:

» vlasnici preduzéa mogu biti mnogobrojna lica, i onda je vrlo neatko da tako
veliki broj lica koristi istovremeno zakonsko prada westvuje u menadzmentu
preduzéa,

« vlasnici preduzéa, koji mogu biti fiz€ko i pravno lice posjeduje akcije preddae

Vlasnici u poslovnim sistemima tj. u &en preduzéima uglavhom ne obavljaju
menadzersku funkciju, ne vode poslovanje i uprajydapreduzéem, a takde nisu
odgovorni za rezultat i uspjeSnost predizzeU ime i za réun vlasnika, poslovanje
preduzéa obavljaju unajmljena sténa lica tj. menadzeri.

Obzirom da su akcije u akcionarskom drustvu, preédmapovine i prodaje, predstavlja da
vlasnisStvo u preduze postaje kupovinom, ili se gubi prodajom akcijava zn&i da nije
vlasnistvo nad preduzem nije trajno i postoji do momenta do kojeg vlasmiosjeduju
akcije preduzéa>

Prodajom akcija prestaje vlasniStvo jednog subjektlupovina istih ozréava da postoji
novo vlasnistvo. Promjena vilasniStva predugzee predstavlja istovremendinjenicu da
preduzée prestaje da postojCinjenicom da su se vlasnici u predéaepromijenili ne
utice na funkcionalnost aktivnosti menadzmenta u njeveti,preduzée nastavlja da se
obnavlja i posluje, bez obzira &ajenicu o tome Sto je doSlo do promjene vlasnistad
preduzéem.

°2 European Parlament: Relation between company sispey and the management, Study, 2012., 43-48.
>3 Wiig, K.: Knowledge management foundations, Artiory Tx: Schema Press, 2002., 4.
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2.1.2 Profesionalizacija menadzerske funkcije i mexdzerskih organa u
preduzetu

Razvoj slozenijih formi organizacije predudae uslovljava realizaciju manjeg broja
ekonomski slozZenijih, ali i organizaciono sloZzepileduzéa (korporacija) z&iji uspjeSan
menadzment vilasnickesto nemaju dovoljno moduaosti, pa angazuju profesionalne i
kompetentne timove eksperata kojima povjeravajuav@nje takvim preduzéma.
Realizujii mo¢ primjenom novih ideja i koncepata zasnovanih nanpgn menadzeri u
preduzéu postaju nezamjenjiv faktor sposobnosti predazéa se izmijeni, prilagodi i
stvari nove mogénosti kako bi se uspjesno takiio u uslovima promjenljivog poslovnog
okruzenja.

Ipak, profesionalizacija menadzerske funkcije iba@vanje odgovornosti za upravljanje
preduzéa na menadzere ima za posljedicu i pojavu zloupatreikovodéih pozicija u
cilju ostvarenja sopstvenih interesa.

Globalno poslovno okruzenje drandaib se promijenio u relativno kratkom vremenskom
periodu. Globalna preduéa su@avaju se sa sve &ien izazovima, jer stakeholderi od njih
zahtijevaju mnogo viSe od samog dostavljanja pé@atetrenutnom stanju.

U drugoj polovini dvadesetog vijeka, uspjeSnostdpe#a se uglavnhom skoro uvijek
mjerila profitom preduz&a. Takav prevladavajustav najbolje je sazeo poznati anikri
ekonomist,Milton Friedman koji naglasava: ,.malo trendova bi moglo tako u osnovi
potkopati temelje slobodnog drustva od prihvatak@aporativnih sluzbenika druStvene
odgovornosti, osim da se zaradi §to vi$e novcaaaidhre*.>*

Kako su se vremena promijenila, predigsve viSe ignoristitav niz novih odgovornosti
korporativhog upravljanja. U danasnje vrijeme pddgko je vazno koliko se efikasno i
kvalitetno preduz& ponaSa u pogledu drustvenih i ekoloskih pitangate zahtjeve pred
njih postavlja: javnost, aktivisti i vilade, a poseldiontari, Sto zahtjeva profesionalizaciju
menadzerskih uloga i funkcija menadzerskih organpreduzéu. Dakle, promjenom
pravila pokazuje se da je od presudne vaznostojazsbuka nove i moderne generacije
menadzera koji su u stanju prilagwati se promjenama i prenositi poruke kroz svgeg®
sistema korporativhog upravljanja u preditzeNova globalna poslovna arena zahtijeva
definisanje poslovanja koje obuhvata korporativeeznje, odgovornosti i aktivnosti u
realnim crtama koje nadilazesto finansijski usmjerene definicije.

Svrha takvog globalno odgovornog poslovanija je rdivekonomski i drustveni napredak
preduzéa na globalno odgovoran i odrzivama

Profesionalizacija uloge menadzera u preduzmoze se ogledati i u &iau kako se na
lidere gleda u preduze. Literatura potwtuje da profesionalizacija podrazumijeva
postojanostliderskih osobina

U razvijenom svijetu opSta je pojava, da se profegsizuje menadzerska funkcija kao
~stalna, visokostréna i nezavisna od vlasniStva predi&e a koju obavljaju osposobljeni i
opredjeljeni strnjaci, koji potpisivanjem profesionalnog ugovora eyzimaju
odgovornost nad poslovanjem i rezultatima poslavangduzéa, koje ih je angazovalo.

** Friedman, H.: Capitalism and Freedom: Fortieth ikersary Edition, University of Chicago Press First
edition edition, November 15, 2002.
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Menadzeri se angazuju u svim organizacionim obkcpreduzéa, a pored akcionara koji
ih angazuju za u@enje poslovanja preduge mogu ih angazovati i preduzetnici i drzavne
institucije, u situacijama kada isti shvate da efwst i obimnost posla zahtjeva
angazovanje eksperata koje prevazilazi poslovnwlektualne i stréne moggnosti
preduzéa ili institucija.

Liderstvo i menadZzment preduze odraZzava izazovne poslovne i poke situacije u
kojima se zivi, kao i intuiciju da neki ljudi rjegaju probleme neizvjesnosti bolje od
drugih. Ipak, ne mozZe se tvrditi da postoji nekaverzalna psobind koja omoguuje
tako ,blagoslovljenim pojedincintala se u svakoj situaciji dobro nose s neizvjeéngs

2.1.3 Norme «&inka menadzmenta

Sistem kvalitetnog korporativnog upravljanja podmareva posStovanje interesa svih
zaposlenih, a posebno vrhunskog menadzmenta, Gizilazi iz potrebe za podsticanjem
menadzmenta u donoSenju profitabilnih i efikasroblpvnih odluka.

Norme (standardi)dinka zaposlenih u formi kompenzacije i stimulacijegu biti:*®
1. materijalne; i
2. nematerijalne.

Postoje razne tehnike i alati nadjkeanja menadzera za radte nivoe menadzmenta,
premda su to né&e: osnovna zarada, bonusi, druge kompenzacij@eckapitala i dr.

Norme «inaka poslovanja preduze predstavljaju mjerenje mo@uosti postizanja
ocekivanog i/ili Zeljenog stanja poslovanja predieu buddnosti. Norme tinaka
proizilaze iz ciljeva preduza i utvidivanjem norme &inka preduzéa usmijeravajti

resurse ka ostvarivanju postavljenih cilieva. Istko, norme &inaka preduz&a

podrazumijevaju &ekivanja i mjerenje odstupanja od normi koje se mimderisati. Da bi
ocekivanja i eventualna odstupanja od istih mogla jmgcena na odgovaraju nain,

potrebno je da normesimka u preduzéu budu mjerljive’’

Dakle, norme &inka menadzmenta predstavljaju mjerenjekivanih rezultata poslovanja
menadzera u preduze za odrdeni vremenski period. Normecinaka menadzera u
preduzéu koje vode profesionalni menadzeri se, po pravimaprijed definiSu, u

preduzéima i poslovnim grupacijama i imaju prakii zn&aj, kako za menadzere, tako i
za vlasnike u preduze.

Za menadzere su normeinaka zndajni, obzirom da su u njima jasno i konkretno
precizirane obaveze u &enju poslovanja predu¢a koji por@enjem ostvarenog sa
planiranim vlasnicima omoguju sticanje pouzdanih informacija o uspjeSnosthatzera.

Norme «inaka menadZera se uspostavljaju za sve nivoe merada preduze, a
propustanjem normi koje se odnose na postavljampganja takvog sistema normiranja
uspjesnosti menadzmenta predieze u kojem menadZer mozZe biti neodgovoran moze

%5 Edwards, H.: Community as leadership, Chelntentzdwards Elgar, 2015.

% Mahmutové, H., Sabt, A.: Modeli nagraivanja korporativnih menadZera u funkciji razvojankpanije
Nauno-strieni skup sa mg@unarodnim gefem "Quality 2015”, Neum, BIH, 10. — 13. juni 20187-56.

" Wiig, K.: Knowledge management foundations, Ariorg Tx: Schema Press, 2002., 4.
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imati ozbiljne i kriminalne posljedice, a posebnmadkpostavljanja menadzerskih ciljeva i
interesa iznad ciljeva i interesa vlasnika predaze

Uspostavljanje normi dinaka menadzera, kao i mjerenje i ocjenjivanje rdéaea
uporeiivanjem ostvarenog sa planiranim normandamaka menadZera, primjenjuje se u
skoro svim preduz@ma svijeta, koji u preduzema i korporacijama mnogih zemalja
svijeta predstavlja osnovni, a ne pamon&in pracenje rada menadzera. U zemljama u sa
razvijenim trziStem kapitala poput SAD i Velike Bmije, trziSte kapitala i informacije
pruZzaju bitne informacije dobijene rastom i padoijena akcija, postaji jednim od
najvaznijin parametara na bazi kojeg se na istimadreiuje i ocjenjuje uspjesnost rada
menadZera, dok se normeinaka i pordenje ostvarenog sa planiranim koristi kao
poma:ni sistem procjene uspjesnosti rada menadzera.

2.1.4 Mjere i ocijenjivanje uspjeSnosti u radu mendzmenta

Da bi bile efikasne, mjere i ocjenjivanja uspjeghas radu menadZzmenta preduae

menadzeri moraju preuzeti odgovornost za svojekediyperformanse predueu cjelini.

Menadzeri preduza trebaju osmisliti i pridrzavati se &bg kodeksa koji pomaze
menadzmentu da promoviSe svaku vaznu karakteriskitalitetnog korporativhog
upravljanja.

Pri tome su neke od najvaznijih mjera:

* jasna organizaciona strategija;

» efikasno upravljanje rizikom;

» disciplina i predanost;

» pravednost prema zaposlenima i kupcima;

e transparentnost i dijeljenje informacija;

e druStvena odgovornost; i

« redovna samovrednovanfa.
Efikasno korporativno upravljanje zapoeje s jasnom strategijom za predéze
Menadzerski tim preduza u odrédenom sektoru rada moZze istraZivati trziSte kako bi
identifikovali profitabilnu niSu, stvorili liniju poizvoda da zadovolji potrebe tog ciljanog
trziSta, a zatim reklamirali svoje proizvode mank&tom kampanjom koja direktno dopire
do tih potros&a. U svakoj fazi, poznavanje cjelokupne stratepgipenaze radnoj snazi

preduzéa da se fokusira na organizacionu misiju tj. zadjavanje potreba potro&a na
tom ciljnom trziste®

%8 hitps://smallbusiness.chron.com/seven-charadtarigbod-corporate-governance-57207.html. Pristup
18/12/2019 u 18:41.

¥ Mack, S.: Seven Characteristics of Good Corpo@teernance, Reviewed by Michelle Seidel, B.Sc.,
LL.B., MBA, 08, 2019.
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Cak i kad preduze sprovodi efikasnu politiku, konkurenti mogu potigkrasti“ njihove

Klijente, a nedekivane icesto katastrofalne posljedice koje tom prilikom magstati po
preduzée, mogu dovesti do smanjenja profita i umanjiti &duapu mogiénost ciljanog
trziSta preduz&. U sléaju kad je je rizik neizbjezan, od kijoe je vaznosti primijeniti
efikasno stratesko upravljanje rizikom. Na primjerenadzment preduée bi se mogao
odlwiti za diverzifikaciju poslovanja, kako bi preddeeipak r&unati na prihod s
odreienim brojem razéitih trziSta, a ne zavisiti samo o jednom.

Korporativne politike jednako su efikasne kolikonjihovo sprovdenje. MenadZzment
preduzéa moze provesti godine razvijéjstrategiju za pokretanje novih trzista, ali alk® n
uspije mobilizovati svoje zaposlene za sprmmje strategije, inicijativa e uspjeti. Za
dobro korporativno upravljanje potrebna je discipli posvéenost sprovéenja politika,
rezolucija i strategija.

Pravednost mora uvijek biti visoki prioritet upr@rja. Na primjer, menadzeri moraju
podsticati svoje zaposlene kako bi bili najboljii, iapriznati ¢injenicu da veliko radno
opteré&enje moze imati negativne dugone efekte, poput pada motivisanosti, nemoralnog
ponaSanja zaposlenih i pri tome sticanje velikidamih sredstava. Predudzezato moraju
biti poSteni prema svojim kupcima/klijentima/korisima usluga iz etkih razloga i imati
dobar i korektan odnos s javiéas Tretiranje istih nepravedno, bez obzira na knaidne
koristi, uvijek Steti dugorénim izgledima preduz&.

MenadzZeri ponekad drze da neke stvari znaju baljeragih, ograriavajlti informacije
koje filtriraju na zaposlene. No korporativha thpaasentnost pomaze objedinjavanju
preduzéa. Kad zaposleni razumiju strategije menadzmemntayaljeno im je da prate
finansijske rezultate preduzei razumiju njihove uloge u kompaniji. Transparerst je
takade vazna za opStu javnost k@gsto nema povjerenja u tajnost podataka korporacije

DruStvena odgovornost na korporativnom nivou odr&esinacinjenicu da potrosa
ocekuju da preduzen budu dobri¢lanovi zajednice, tako Stée pokrenuti napore u
djelatnostima od opsSteg interesa, kao na primjeezklazu i teziti smanjenju otpada i/ili
smanjenja zagkenja okruzenja. Efikasno korporativno upravljangentifikuje n&ine
poboljSanja prakse preduze a takde promoviSe druStveno opSte dobro ulaganjem u
lokalnu zajednicu.

GreSke koje se u preduze deSavaju su neminovnost, bez obzira koliko eéikas
menadZzment preduéa bio. Ipak, kljgno je obavljanje redovnih samovrednovanja kako bi
se utvrdili i ublazili problemi. Ankete zaposlenihkupaca, na primjer, mogu pruziti
klju¢ne povratne informacije o efikasnosti trenutnihifd@d preduzéa. Angazovanje
spoljasnjih savjetnika za analizu poslovanja takmoze pom@ u identifikovanju naina

za poboljSanje efikasnosti i performansi predaze

Dakle, neizostavan interni mehanizam predstavljarmjiganje i mjerenje uspjesnosti rada
menadZera, koji se primjenjuje za sve menadZer&opase ututuje ostvareni uspjeh i
ocjenjuje uporéujuéi ih sa planiranim tj. programiranim.

Poreienjem planiranog i ostvarenog dovodi do rezultajarkogu biti:
1. ravni planiranim;
2. vedi od planiranih, i

3. maniji od planiranih.
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Ravni i ve&i od planiranih se smatraju zadovoljavaj ili pozitivnim, dok tr&a grupa

spada u nezadovoljav&juezultat i ocjenu. UspjeSna primjena ovog mehaaizahtjeva
prethodno preciziranje standarda za mjererjimka menadzera i planiranih tj. ciljnih
velicina. Ove uporedbe i ocjenjivanje se vrSi u ddrem obrgunskim intervalima

uglavnom na period od godine, a na osnovu njih @eosi zakljd¢ak o uspjesSnosti
poslovanja menadZera kojima je menadZment prédyzavjeren.

Mehanizmi kontrole i mjerenjacinka zaposlenih se koriste u Evropi, Japanu, SAD i
Velikoj Britaniji na skoro identian n&in. lako i ostali interni mehanizmi korporativnog
upravljanja u preduZer nisu manje bitni, njihova efikasna primjena Zzekh
implemenataciju prethodno opisane skale, kao idstata, normi i ciljeva predstavljaju
mocan alat stimulacije menadzera u ostvarivanju bogiultata u preduza.

lako i drugi pomenuti mehanizmi korporativhog upjava imaju veliku vaznost, svi oni
zajedno doprinose efikasnijem, kvalitetnijem i efekijem poslovanju menadzmenta i
sveukupnom uspjehu preddaé®

2.1.5 Sistem nagrdivanja menadzmenta

Nagralivanje menadzera i naknade spadaju u najvazngenatmehanizme korporativhog
upravljanja sa zri@jnim utiecajem na motivaciju menadzera u preduz®lotivacija, kao
vrlo slozen pojam, uglavnom ¢hog karaktera,cesto u tim naporima moze biti
identifikovana kao sustinska tehnika.

Moderan sistem Kkorporativnog upravljanja podrazwajespremnost vrhunskog
menadZmenta da omaogukreiranje organizacione strukture predéizes kojem bi svim
zaposlenima bilo moge westvovati u razvoju poslovanja predéae

Od trenutka razdvajanja vlagke i meenadzerske funkcije, stvara se osnova @iijegsi
efektivnijeg poslovanja predués ali i kreira mogénost nastanka prirodnog konflikta
izmedu vlasnika i menadZzmenta. Ovo zahtjeva definisangizajniranje adekvatnog
mehanizama stimulisanja i nagnganja menadzmenta, kako bi se balansiralo supgéino
interesa, te podsticalo na profitabilnije i odgavif poslovanje preduza.

Stimulisanje menadzmenta se temelji na skupu razowianih i nenovanih nagrada za
rad ili doprinos menadZzmenta u ostvarivanju ciljgvaduzéa. Cilj sistema nagdivanja

se vremenom mijenjao, od pravilnog nativanja, stlmullsanja menadzera da ostvare Sto
bolje uspjehe poslovanja, te nastojanje pterga i zadrzavanje najsposobnijin i
najvjestijin. Sistemi nagtvanja menadzera ili “paketi motivacije menadzeraygu biti u
nowanom ili nenovanoj formi.

Cinjenica je da svako zaposleno lice u preduzeeli biti adekvatno nagdan za svoj rad,
trud, zalaganje i sl. Iz tog razloga, neophodnalgesvako preduze razvije sopstvene
metode nagrivanja.®*

% Babi, M., Simi, M., Sunje A., Pulji, M.: Korporativno upravljanje, principi i mehaniznRevicon,
2008., 101.

1 Mahmutové, H., Sabt, A.: Modeli nagraivanja korporativnih menadZera u funkciji razvojankpanije
Nauno-strieni skup sa mg@unarodnim gefem "Quality 2015”, Neum, BIH, 10. — 13. juni 20187-56.
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Kod kreiranja normi &inaka menadzmenta i kod sistema ndiyi@nja uglavnom se
primjenjuje kombinovana politika nagli®anja menadzZera koja se sastoji od tri elementa
kojim se:

1. stvaraju uslovi da i menadZzeri budu vlasnici u pestu;
2. menadzerske nagrade se vezuju za ostvarene rezubisibvanja; i

3. u slkaju loSih rezultata poslovanja predéaeprijeti se menadzerima njihovim
otpuStanjem.

Kompenzacija, kao oblik menadzerske nagrade u peéuinia sastoji se od:
1. direktne i
2. indirektne nagrade.
Direktna menadzerska nagrada se sastoji od:
1. menadZerske plate;
2. bonusa i premija;
3. odgaienih kompenzacija;
4. stokopcijskih planov; i
5. ostalih nagrade, odnosno kompenzatija.

Indirektne menadzerske nagrade imaju karakteristi@atnin pogodnosti za zaposlene i
pojavljuju se kao naiane naknade koje se mogu ogledati u posjedovargijaalikao
jednog od najjgeg stimulansa za menadzere i nef@owh naknada koje se ogledaju u
drugim nenowvanim privilegijama za menadzere.

Nacela zahtijevaju objavljivanje politike nagliganjaclanova odbora, a ovo &@o se postuje
kako je definisano Zakonom privrednim drustvima Crne Gore koji predaj da akoclan
odbora direktora zaklji ugovor sa drustvom o naknadizggov rad u odboru, ili je u radnom
odnosu sa drustvom, sve bitne odredbe tih ugovorajmse prikazatii godiSnjem finansijskom
izvjestaju drustvd?

Isto tako, isto prav@kcionara je potdeno i odredbom Zakona o privrednim drustvima koje
predvida da sulanovi Odbora direktora u obavezi prijaviti skupstini akwra svaku korist ili
privilegiju koju imaju u akcionarskom drustvosimnaknade za svoj rda.

%2 engl. stock option value — vrijednost donoSengéesr

% Mahmutové, H., Sabt, A.: Modeli nagrdivanja korporativnih menadzera u funkciji razvojanipanije
Nauwno-strieni skup sa mg@unarodnim gefem "Quality 2015”, Neum, BIH, 10. — 13. juni 20187-56.

64 Zakon o privrednim drustvimalan 42., stav 8.

85 Zakon o privrednim dru$tvima|an 44., stav 3., tka6).
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2.1.6 Koncentracija vlasniStva kao mehanizam korpativhog upravljanja

Struktura, tj. koncentracija vlasniStva je jedan mmtencijalno bitnih internih elementa
korporativnog upravljanja. Ovo z&iada oni koji drze kontrolu nad vlasniStvom prediaze
drze kontrolu i nad vlasniStvo kapitala, dok sanedirvlasnici na bazi svojih vliasikih
pozicija imaju odréeni tj. manji nivo kontrole nad preduzsm.

Za aiekivati je dace ve&e preklapanje vlasniStva i kontrole voditi kac@gvrijednosti
preduzéa, uslijed smanjenja konflikata interesa u preduzéledutim, ¢esto su odnosi
izmedu vlasniStva, vrijednosti i kontrole nad predée® znatno slozeniji. Udio
menadzmenta u vlasniStvuddina znatnije stabilniji i skladniji odnos u inteueakcionara.
Kada interesi nisu u cjelosti ravnopravni¢geaudio u vlasniStvu pruza menadzeriméwe
slobodu usmjerenu ka svojingtiim interesima i ciljevima bez straha od posljedica

Kako korporativno upravljanje dio institucionalnogvira predstavlja nan na bazi kojeg
se usmjeravaju i kontroliSu preddae te pruzaju podsticaji u ostvarivanju ciljeva u
interesu preduza i njenih vlasnika, @anjem odgovornosti, u okviru korporativhog
upravljanja ogragiava se zloupotreba mionad resursima preduze i Stite interesi
akcionara.

Najvaznija prednost anglo-saksonskog modela kotpoxeg upravijanja omogiava
prikupljanje veéih suma finansijskih sredstava, obzirom da velikiojb vlasnika
obezbijetuje kapital preduzel, dok se nedostatak ovog model&awa u pasivnosti malih
i manjih akcionara, jer menadzZeri imaju Zajaiju ma: odlwivanja i donose odluke koje
Su prvenstveno usmjerene ka prekomjerim investiaja

Nedostatak kontinentalnog modela karakteriSe pasj®] ogranienih finansijskih
sredstava koji preduze ima na raspolaganju, a ¢éae koncentracija vlasniStva
podrazumijeva da se kontrola nalazi u rukamahvevelikih akcionara koji drze & mad
uticu¢i na donosSenje odluka i posesvajti profitabilnost. Véa profitabilnost je osnovna
prednost kontinentalnog modela korporativnog upaaja.®®

U preduzéu sa disperziranim vilasniStvom tipn problem se odnosi nanjenicu da
pojedin&ni akcionari imaju znatno manji udio u vliasnisStweguzéa i zbog toga manje su
podstaknuti da troSe resurse na kontrolu i nadzemadzera ili su manje usmjereni ka
uticaju u procesu donosSenja odluka u preduze osjéa se smanjenje i akcionara u
koordiniranju njihovih aktivnosti. Ipak, pojedi&ra akcionari koji imaju bolju vliastku
poziciju i imaju vei interes @estvovati u kontroli i nadzoru (monitoringu) menac

Kod problema koji nastaju uslijed razdvojenostisvigtva i kontrole, najefikasniji ten
njihovog rjeSavanja jeste pokusSaj koncentrisanjasmBtva u rukama manjeg broja
akcionara, koji imaju v@ interes u kontroli i nadzoru menadzmenta takoijdplEi mo¢
efikasnijeg i brzeg implementiranja promjena u pasgiu.

Koncentracija vlasniStva podrazumijeva istovremgsa@ blok akcionara i v& procenat
akcija u njihovom vlasnistvu. Veliki blokholderi savestitori koji imaju najmanje 5%
akcija u preduzai. Uslijed pojgane aktivnosti blokholdera koje su povezane praoeso
kontrole odlgivanja u preduz@i nastaje interes ka koncentraciji vlasnistva,j&tgdnim

% savove, S.: Koncentracija vlasnistva kao interni mehamizeorporativne kontrol€ asopis "Ekonomske
teme", XLVI, br. 3, 2008., str. 165-179.
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od internih mehanizama korporativnog upravljatja.

Perspektiva blokholdera kao velikih investitoraoggedaju ucinjenici da oni nastoje da
ograntiti svoje weXe kako bi obezbijedili minimalnu likvidnosti na seidarnim
trzistima®® Cijene akcija na sekundarnim trZi$tima pruZaju neaZinformacije o
karakteristikama preduza. Meiutim, precizna procijena vrijednosti, zahtijeva oks
likvidnost na sekundarnim trzistima kako bi inforcia o cijenama akcija bile preciznije.
Na osnovu te perspektive, trziSte je presudan elerkeje omogdhava monitornig, pa
veliki akcionari ustvari predstavljaju neophodnastobezbijéenju informisanosti koje
pruza trziste®

Prirodna komplementarnost Spekulacija na sekunahatnziStima i kontrola od strane
velikih akcionara, je perspektiva drugog mod&loja pokazuje da veliki troskovi
kontrolinga akionara mogu biti redukovani kroz eBkije formiranje cijena na
sekundarnim trziStima. Osnovna ideja ovog modeledsgyse u boljem prilagavanju
cijena koja obezbifiuje ne samo @@ likvidnost za velike akcionare, &#éh podstée na
kontrolu, putem reflektovanja dodatne vrijednosinkolnih aktivnosti kao Sto su cijene
akcija, odrduju¢i za blokholdere optimalni stepen likvidnosti kogmmogu uticati na
maksimizaciju njihove zainteresovanosti za kontrBiu

lako postoje prednosti koje kontrola blokholderan@i, postoje i oddeni nedostaci, a
prije svega u ogratenju mogdnosti da veliki akcionari koriste miaza ograniavanje
zaposlenih i menadzera, Sto se odrazava na&prgaje menadzera u vrSenju speaif i
skupih investiranja. Pored toga, postoji opasnastpretjerane kontrole koja za posljedicu
ima ruenje inicijativa, kreativnosti i inovacifa.

Potencijalni pozitivni efekti od blokholder strukéuogledaju se u postojanju kontinuiranog
nadzora, Sto je posebno drdga od sistema sa disperziranim vlasniStvom kKasto
obezbij@uje kontrolu i intervenciju samo u kriznim situaeia, kroz sistem
neprijateljskog preuzimanja. Prednosti disperziganelasniStva, sa druge strane
podrazumijeva pov@nje likvidnosti na sekundarnim trzistima.

Ipak uporedba ova dva sistema zavisi od regulatatnekture, pa ukoliko pravna
regulativa omogéava znatno povanje troskove drzanja velikih blokova akcija (S® s
nage&e deSava u SAD i Velikoj Britaniji) onda se sistem disperziranim vlasniStvom
koji se temelji na neprijateljskim preuzimanjima Zeobiti efikasniji. M@utim, ukoliko
pravna regulativa omogava poveéanje troSkova neprijateljskih preuzimanja, ali fgnn
bithno ne ograiava prava blokholdera (kao kod modela koji se mnpjje u

7 Babi, V.: Korporativno upravljanje u uslovima koncewija i disperzije vlasnistva, u monografiji
Korporativno upravljanje u tranziciji — vlasniStkmntrola, menadzerske kompetencije, Ekonomskilfaku
Kragujevcu, 2006.,12.

® Holmstrém,B., Tirole, J.: Market Liquidity and Perance Monitoring, Journal of Political Economy,
Vol. 101, No. 4, Aug., 1993., 678-709.

% Becht, M., Bolton, P., Réell, A.: Corporate Gowanne and Control, ECGI Working Paper Series in
Finance, Working Paper N°. 02/2002 Updated Aug0862 128.

© Aghion, Ph., Bolton, P., Tirole, J.: Exit OptioimsCorporate Finance: Liquidity versus Incentiv@syiew
of Finance, vol. 8, issue 3, 2004., 327-353.

"' Babi, V.: Korporativno upravljanje u uslovima koncemijfa i disperzije vlasnistva, u monografiji
Korporativno upravljanje u tranziciji — vlasniStimntrola, menadzerske kompetencije, Ekonomskilfaku
Kragujevcu, 2006.,12.

2 Babi, V.: Korporativno upravljanje u uslovima koncewija i disperzije vlasnistva, u monografiji
Korporativno upravljanje u tranziciji — vlasniStkmntrola, menadzerske kompetencije, Ekonomskilfaku
Kragujevcu, 2006.,14.
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kontinentalnoj Evropi) onda sistem koji se temalja koncentraciji vlasniStva ima
prednost’

Zakljucak je da, koncentracija vlasniStva moze biti vifiekévan mehanizam korporativne
kontrole, obzirom da buduveci i veliki akcionari teze ostvariti \é interes u kontroli,
poveavanjem stepena disciplinovanosti rada menadzeoaeavaju uticaja na u procesu
donosSenja strategijskih odluka.

2.1.7 Nadzorni organi dion€ara i vlasnika korporacija

Komparativna analiza poslovnih sistethaaglasava zraj dva elementa i to: troskove
nadzora i efikasnost neprijateljskin preuzimanja. zZavisnosti od vrijednosti ovih
elemenata optimalni mehanizmi korporativhog upeaji se ogledaju u:

1. koncentraciji vlasnistva (kada je nadzor skupljine postoji prijetnja od
preuzimanja);

2. nadzor (u slaaju niskih troSkova nadzora i kada su preuzimaagfikasna) ili

3. disperzovano vlasnistvo i neprijateljska preuzimagikada postoji slab mehanizam
odbrane od preuzimanja i kada su troSkovi nadzeli&i)

Svakako, blokholderi imaju mogdunost uticati na menadzere, obezéijgici donoSenje

odluka usmjerenih ka povanju ukupne vrijednosti preduze odnosno vrijednosti za
akcionare i tada se radi o koristima kako od kdatkwmje ostvaruju i blokholderi, tako i
svih ostalih akcionara.

Vlasnistvo kapitala obezbijeje blokholderima da prisvoje priliv novcaash flow
preduzéa.

U onoj mjeri koliko veliki akcionari dobijaju podsk da @estvuju u kontroli uticaja na

menadZzment, u istoj mjeri se priliv novca péaea, i tada svi akcionari ostvaruju dobit.
Medutim, kada dobit od kontrole ostvaruju samo blokleol, radi se o privatnim koristima
uz poma kontrole.

Privatne koristi, sa glediSta ostalih akcionaragmbiti bezopasne, kada blokholderi imaju
moguenost pristupa minijim ljudima u okviru preduz&. Ipak, ukoliko blokholderi
koriste kontrolu za prisvajanje resursa predazga ostvarivanjem privatne koristi dolazi
do smanjenja vrijednosti preduze Tako, kao krajnji efekat blokholdera na vrijesiho
preduzéa moze zavisiti od odnosa izthe ostvarivanja opStih koristi akcionara i
ostvarivanja privatnih korist

Nadzorni odbor u Crnoj Gori i upravni odbori imagentralnu ulogu u sistemu
korporativnog upravljanja, obzirom da je Upravnibod odgovoran za odreZivanje i

8 Becht, M., Bolton, P., Roell, A.: Corporate Gowamne and Control, ECGI Working Paper Series in
Finance, Working Paper N°. 02/2002 Updated Aug0862 128.

™ Kose, J., Dedia, S.: Design of Corporate GovereaRole of Ownership Structure, Takeovers, and Bank
Debt, Article in SSRN Electronic Journal - Decemb@06.

> Denis, D. K., McConnell, J.J.: International Camte Governance, ECGI, Finance Forking Paper No
05/2003., 1-62.
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usmjeravanje poslovne strategije i prioritetnin ub@ drusStva, koje ukljuju godisnji
finansijski plan i plan poslovanja, te kontrolisamjusmjeravanje efekata menadzera. Ovaj
odbor radi u interesu druStva, ima ulogu da Stavp svih dioniara/akcionara, kontroliSe i
prati rad generalnog direktora i izvrSnog odbogaphavlja sistemsku finansijsku kontrolu.
Efikasan, nezavisan i stfan nadzorni/upravni odbor od presudne je vaznoati z
implementaciju dobrih poslovnih praksi korporatigngpravljanja.

Najbolje prakse ukazuju da crnogorska akcionarstmaitka druStva nemaju moguoost
birati izmeiu razlcitih okvira korporativhog upraviljanja, ¢eim okvir definisan
relevantnim zakonima. U stvarnosti, u Evropi swij@na dva suprotna modela odbora:
jednostepeni odbor (unitrasnji) i dvostepeni odizar dvostruki sistem. Kako je tendencija
da se u Evropi ide pravcu paanja fleksibilnosti, dozvoljeno je druStvima da $énaju
izmedu ova dva sistema i prildgvaju se poslovnom okruzenju.

e Jednostepeni ili unitarni sistem odbora karaktesggednim odborom koji ima ulogu
da upravlja druStvom, a podrazumijeva izvrSne izwigne ¢lanove. U takvim
uslovima, nadzorni organ podrazumijeva upravni odbdazno je da polozaj
generalnog direktora i predsjednika upravnog odhorstvarnosti pokriva isto lice,
olakSavajudi kreiranje jakih rukovodah formi sa efikasnim odkivanjem. Metutim,
nezavisni i neizvrSni direktori igraju kau ulogu u nadgledanju i p@renju
rukovodilaca, kao i smanjenju troSkova posredovaajaovaj oblik korporativhog
upravljanja uohiajen u SAD-u i Velikoj Britaniji, tj. u druStvimaassjediStem u
zemljama sa tradicijom okajnog prava.z

» Dvostepeni tj. dvostruki sistem, karakteriSe setqasjem odvojenog nadzornog i
upravnog organa, ptiemu se nadzorni naziva nadzornim odborom, a upiinor se
naziva izvrsnim odborom. U ovom sistemu, svakodoewpravljanje drustvom
povjereno je izvrSnom, dok je isti kontrolisan naglgm odborom (koji bira skupstina
drustva). Oba organa imaju razdvojena oidaga, a njihov se sastav ne moze
kombinovati, tj.¢lanovi izvrSnog ne mogu biti istovremeno bitanovi nadzornog
odbora, kao ni obrnuto. Prednost ovog sistema |@ jasan mehanizam kontrole i
nadzora, iako ovaj sistem ima manu koja podrazwaijeeefikasno odtivanje i
nage&e se javlja u Njemoj.

Bez obzira koji sistem kontrole i nadzora korpanmadig upravljanja je odobren pravnom
regulativom drzave isti mora podrazumijevati dag@mphodno praviti kompromis izmhe
efikasnosti i kontrole druStva. Uglavnom, kada sebfemi posredovanja i sukobi interesa
veliki, akcionari tj. diontari sami mogu odabrati dvostepeni sistem, ali trddanaju da
sistem upravljanja savrstom kontrolomc¢esto moZe vezati ruke menadzmentu Sto za
posljedicu ima da poslovno odiuanje u druStvu bude neefikasno. S druge straaéak
akcionari tj. diontari i menadzeri imaju povjerenja jedni u druge, ay@drustvu potrebna
veca efikasnost koja daje mognost istrazivanja poslovnih odluka i mdgwsti, pa takvo
akcionarsko drustvo moze izabrati jednostepenesisbdbora koji je viSe orijentisan
benefitima uprave.

2.1.8 Odnos u interesno-uticajnim grupama

Kada se raspravlja o odnosu i uticaju u preduzaeezaobilazna tema su interesno-uticajne
grupe. Interesno-uticajne grupe fuojedinci i grupe koji mogu uticati na odluke, g&ai
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cilieve preduzéa i na koje ona ufie svojim odlukama i ponaSanjem, tj. to mogu biti
zaposleni, potro&a, dionicari, dobavlja, partneri, sindikati i drugi“’®

Tabela 1.Primarne interesno-uticajne grupe

Primarne drusStvene interesno- Primarne nedruStvene interesno-
uticajne grupe uticajne grupe
Vlasnicke interesno-uticajne grupe Prirodno okruzenje
Zaposleni i menadzeri Bude generacije
Potroséi Neljudske vrste
Zajednice i kulture
Dobavljai i drugi partneri

Izvod: Krkat, K.: Uvod u poslovnu etiku i korporacijsku drudtweodgovornost, Mate
d.o.o., Zagreb, 2007., 5-6.

Tabela 2.Sekundarne interesno-uticajne grupe

Sekundarne drustveno-interesne | Sekundarne nedruStveno-interesne
grupe grupe
Vlade UdruZenja za zaStitu okruzenja
Konkurentska preduza Udruzenja za dobrobit zivotinja

Civilne udruzenja, mediji i drugi

Izvod: Krka, K.: Uvod u poslovnu etiku i korporacijsku drustveodgovornost, Mate
d.o.o., Zagreb, 2007., 5-6.

U interesno-uticajne grupe ukfeni su svi oni subjekti bedje bi podrSke preduze jako

teSko opstalo ili uspjelo poslovati. lako predizeesto née uvijek biti svjesna svih
uticajno-interesnih grupa, tako ni interesno-utieajgrupe uvijek n& biti svjesne
potencijalnog uticaja preduée na njihove interese. Interesno-uticajne grupessgu
pojedinci ili grupe koje imaju interesa u poslovargbrta, preduzé ili korporacije’’

Interesna grupa je nadiena, kako vlastkim akcionarima, tako i proizvdacima,

kupcima, trgovcimaglanovima akcionarskog drustva, kulturnim grupamiadgninima
drzave ...

Iz svega navedenog vidljiva je velika slozenostriesne grupe iz razloga Sto vrste interesa
I uticaja mogu varirati, pa se interesno-uticajmeipg mogu podijeliti na primarne i
sekundarne, interne (unutrasnje) i eksterne (spgky, drustvene i nedruStvenegumi@e i
mnoge druge. U tabeli 1. i tabeli 2. prikazanagdjpla na primarne i sekundarne, odnosno
na drustvene i nedruStvene interesno-uticajniharup

Interesnih grupa ima mnogo, a njihovi zahtjevi szlieiti, ali njihova sveukupna
ispunjenja su skoro nemogau Ipak, interesno-uticajne grupe i ostali investiti pravilu

& Bahtijgrev'é-éiber, F., Sikavica, P., PoloSki V@kiN.: Suvremeni menadZzment — vjestine, sustavi i
izazovi, Skolska knjiga, Zagreb, 2007., 532.
""Krkag, K.: Uvod u poslovnu etiku i korporacijsku drudtveodgovornost, Mate d.o.0., Zagreb, 2007., 224
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teze postii maksimizaciju dobiti na ulozeni iznos kapitalg, poveati vrijednost
preduzeéa, te da samostalno odlyu kako ¢e iskoristiti novac koji su ostvarili. S druge
strane, menadzZeri moraju zadovoljiti sve interesticajne grupe, jer istéesto vode
preduzeée, i zbog loSih rezultata odgovaraju, a istovremgel@ ostvariti svoje ciljeve i
interese, koji su n&g&e u sukobu sa interesima i ciljevima vlasnika predal.

Zaposleni teze ostvarenju dobrih i redovnih platagunosti usavrSavanja, dobar odnos
menadzmenta prema njima, napredovati u karijevgtvariti mnoga druga prava, koja se
cesto obezbijuju angazovanjem sindikata. PotréiSes druge strane Zele ostvariti Sto
jeftinije proizvode i usluge, ali i bolji kvalitestih, dok dobavljg imaju za cilj imati
korektan i poSten odnos, te da otkupna cijena fjetekoji se preko njih nabavljaju bude
Sto vea, brza i sa redovnim rokovima pémja. Lokalna i politka zajednica, ima viSe
interesa, od kojih su najvaznija oni koji se odnnagpovéanje i @uvanje radnih mjesta,
mogunost ubiranja poreza pod uslovima da predezposluje pozitivno, podstici
preduzée na uspjeSan nastavak rada i sl.

Svi ovi ciljevi i zahtjevi, koji swesto vrlo kontraktidorni za subjekte koji su sastalio
procesa korporativnog upravljanja u predugepa se od menadzZera zahtijeva da uspjesno
balansiraju tezg praviti kompromise kako bi postigli opSte zadgstlo veine.

2.1.9 Finansijska transparetnosti adekvatnog objayivanja informacija

Kako se korporativno upravljanje bavi problemimeasponu od koncentriranog vlasniStva
I izvrSne kompenzacije do raznolikosti na radnonesty i nezavisnosti upravnog odbora
preduzeéa, jedna od glavnih gela efikasnog korporativhog upravljanja je transpémost

u javnom objavljivanju informacija koje su vaznemwitarima i javnosti koja ulaze.

Finansijska transparentnost i objavljivanje infooijea mora odrazavati stvarno stanje
preduzéa, svi podaci koji su objavljeni moraju biti unifoni i u skladu sa zakonom i
drugim propisima, a njihovadaost, blagovremenost i preciznost mora biti ganzema od
strane odbora direktora putem sistema internih rkdat Odbor direktora, u godiSnjem
izvjeStaju, sa revizorskom kom, objavljuje prirodu i obim svih drugih ugovoravezi sa
revidiranjem finansijskih izvjeStaja.

Odbor direktora, takie ima obavezu da objavi informacije o profesionplkarijeri
¢lanova odbora direktora i izvrSnog menadzmentatsiypa procjene njihovogcinka i
ustanovljavi njihove naknade.

Preduzée mora objavljivati uputstva u vezi sa unutrasnjigovanjem, &lanovi odbora
direktora imaju obavezu da prijave svojénh trgovanja sa akcijama predéae keke
svih ovih pojedinaca na trziStu hartija od vrijedtigpreduzéa, kao i visinu njihovog
uce&a u motivacionim sistemima zasnovanim na akcijaakade moraju biti prikazani u
godiSnjem izvjeStaju.
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Pravila povijerljivosti koja vaze bez krSenja, a&kajogu uticati na poslovanje kompanije
treba da budu objavljenja u godiSnjem izvjeStajusza vezeilanova odbora direktora i
izvr$nog menadZmenta, kao idifelica.”

2.2 Eksterni mehanizmi
Eksterni mehanizmi korporativnog upravljanja podragevaju’®
* trziSte za korporativnu kontrolu;
e pravnu infrastrukturu;
* zasStitu manjinskih akcionara,;
» uslove konkurentnosti.

TrziSte za korporativhu kontrolu kao eksterni mebam korporativnog upravljanja je
mehanizam koji prisiljava menadzere da upravljagdpzéem na nain koji je u interesu

akcionara, odnosno da svoj cilj usmjere ka maksawijzdobiti viasnika, iako isti nemaju
neposrednu kontrolu nad predéemn.

Ovaj eksterni mehanizam ukazujeé¢mana koje niske cijene dionica ukazuju na loSe
vodenje preduz&a i podsttu investitore na kupovinu akcija preddae mijenjajifi
menadZment kako bi maksimizovali cijenu akcijanzeti svoj profit®

Postoje dva nana preuzimanja kontrole nad predéem bez saglasnosti menadZzmenta i
to:

1. borba brojem glasovima na skupstini akcionarakdpda neko izazove postéje
menadzment predlagzunovi menadzerski tim trazepodrSku akcionara koja moze
doti direktno ili putem punom® za glasanje na skupstini;

2. javnom ponudom preuzimanja akcija od strane potnolg kupca, Sto se afmio
deSava kada je cijena akcijacaeod trziSne kako bi se di@aire podstaklo na
prodaju istih®

Osim mehanizama interne kontrole menadzZera, post@ruga vrsta kontrole koja
pridonosi regulaciji potencijalnih sukoba koji mogastati izméu dioniara i menadzera.
Ta se kontrola vrSi putem spoljaSnjeg trzista, ugkljuci: finansijsko trziste, trziSne robe i
usluge, menadzZeri na trzistu rada.

® Komisija za hartije od vrijednosti Crne Gore: Urajemje korporativnog upravljanja u Crnoj Gori

Podgorica, http://www.scmn.me/images/files/publijed8_Unapredjenje-korporativhog-upravljanja-u-

Crnoj-Gori.pdf, jun 2009., 14.

" Tipuri¢, D.: Nadzorni odbor i korporativno upravljanjensigija nakladnistvo d.o.o., Zagreb, 2007., 77.

8 Larcker, D., Tayan, B.: Corporate Governance MsattéTpress, New Yersey, 2011., 362.

8 Tipuri¢, D.: Nadzorni odbor i korporativno upravljanjensigija nakladnistvo d.o.o., Zagreb, 2007., 78.

8 Triki Damak, S.: The corporate governance mechastievidence from Tunisian banks, IOSR Journal of
Business and Management (IOSR-JBM), www.iosrjowwoad), ISSN: 2278-487X, p-ISSN: 2319-7668.
Volume 9, Issue 6, Mar. - Apr. 2013., 61-68.
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(a) Finansijsko trziSte

Kontrola finansijskog trzista danas je sve vaZrdjaazvojem trziSta dionica. Postoji
direktna veza izmi#u efikasnosti, kompetencije menadzera i trziSnganiosti preduza.
Ako je vjerovatno da strategija upravljanja Stetieresima dioiara, oni uvijek imaju
moguenost prodaje svojih dionica, pa, u skladu s timasjmu vrijednost preduza.
Dakle, ovo loSe upravljanje @& na vrijednost dionica preduze a menadZeri imaju rizik
opasnosti zamjene nakon preuzimanja novog investito

(b) TrziSte robe i usluga

Konkurencija na trziStu dobara i usluga moze olasiitr menadZzment predusze koja

upravlja na Stetu diotara. Svako konkurentno trziSte gura menadzera diiapje

upravljanje i da ima preventivnu ulogu protiv prepapreduzéa. Efikasnostt ovog
mehanizma kontrole je ogr&ena.

(c) Trziste rada za menadzere

Ovo je trziSte efikasan sistem kontrole, jer¢istvaznost ljudskog kapitala upravljanjem
preduzéa. Menadzeri su stalno siemi sa pritiskom na trziStu rada, pa se na trzistu
konkurencijom nudi izbor najefikasnijih koji postopri izboru spoljasnjih i unutrasnjih
menadzera.

2.2.1 Trzisni sistem korporativnog upravljanja

TrziSni sistem korporativnog upravljanja oslanjarse investitore u javhom preduze
kako bi izvrSili uticaj na n&@n upravljanja preduzem, jer definiSe odgovornosti raitih
ucesnika u preduze, ukljucuju¢i dionicare, upravni odbor, upravu, zaposlene, dob&lja
I kupce.

TrzisSni sistem korporativnog upravljanja proizilazianglo-ametikog zakona i jedan je od
nekoliko sistema korporativnog upravljanja koji s razvili na razéite na&ine u svijetu.
Budwi da su trziSta osnovni izvor kapitala, uldigdobijaju najviSe mé u odrelivanju
korporativnih politika, pa se sistem oslanja na&tezkapitala kako bi uticao na upravljanje
preduzéem.

Korporativno upravljanje pokriva prakse upravljang@nim druStvima i interakciju s
dionicarima. Prevladavafu cilj korporativnhog upravljanja, prema Organizacifa
ekonomsku saradnju i razvoj (OECDO ke Organisation for Economic Co-operation and
Development je stvaranje okruzenja trziSnog i poslovnog poaja u pojedin@a
preduzéa i njihove sposobnosti ulaganja kapitala za duggr@roduktivan rad?

TrziSno korporativno upravljanje jedan je od nekolipristupa kako bi se osigurala
odgovarajda zastita diordiara i drustva i pridrzavanje postéife propisa. SAD i Indija su

8 Chen, J.: Market-Based Corporate Governance Sy&@eh.
https://lwww.investopedia.com/terms/m/market-basegbarate-governance.asp. Pristup 8/1/2020 u 15:10.
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primjeri trziSnih sistema korporativhog upravljani®ji nemaju nacionalne politike
upravljanja koje preduza moraju slijediti, vé se umjesto toga oslanjaju na zakone i
propise o vrijednosnim papirima. Globalni trend prayvljanju usmjeren je ka sistemu
"pridrzavaj se ili objasnii u kojem se od preduze trazi da se pridrzavaju kodeksa
upravljanja razvijenih na trzistima ili na trzismazmjeni®*

2.2.2 Pravna infrastruktura

Pravna infrastruktura predstavlja eksterni mehamikarporativnhog upravljanja, odnosno
mehanizam koji podrazumijeva smanjenje nesigurna&tsnika na trziStu i stvaranju
jasnih @ekivanja o rezultatima djelovanja predéae Svakako, prevelika i sloZzena
regulacija moze dovesti do &nja preduzettkog poslovanja, kao i nemoguosti
uspostavljanja zadovoljavdeg sistema korporativhog upravljanja, te utagasmijeriti u
druge drzave, odnosno na nova trzista.

Obzirom da svaka drzava ima zakone koji reguliSsiga@nje, vazno je da instituti koji
ove zakone sprovode rade sinhronizovano i zajekizko bi zemlje u razvoju mogle Sto
lakSe usvoijiti dobre prakse razvijenih zemalja. &au rast i razvoj preduéa snazan
podsticaj ekonomskom rastu svake zemlje, okvir &@pvnog upravljanja treba biti
fleksibilan i omoguiti djelovanje preduz&a u raznovrsnim okolnostima. Svakako, ipak,
zakoni moraju sprigavati trgovanje na bazi povlastenih informacijatramsparentnosti,
zloupotrebe pozicija i drugih $tetnih postupakaaikse®®

Dakle, kvalitetno korporativno upravljanje u tras§rprivredi zahtijeva obezbijenje
odgovarajdih i kvalitetnih pravnih normi, regulative i pravmstandarda, bez kojih nije
mogute uspostaviti adekvatan poslovni ambijent u kojanakeionari, koji su ulozili
kapital u preduz&i mogli ravnopravno i uspjeSno ostvarivati intdarpgavo.

U vremenu globalizacije, korporativho pravo predsa jednu od vod@h dilema
nacionalnog sistema korporativnog upravljanjar(jigov sastavni dio), a uslijed p&gme
konkurencije na m&inarodnim trziStima. Dovoljno intenzivna konkurgaau preduzéu
omoguuje upravljanje i omogtava opstanak, obzirom da samo najkvalitetnije mraks
mogu prezivjeti na globalnom trziStu. Vjerovatnode nacionalni sistemi korporativhog
upravljanja kovergiraju tim konkurentnim uslovima $eZnjom da sistemske razlike
nestanu. Srodna pitanja o konkurentskoj prednoskomvergenciji najbolje pravne
infrastrukture i prakse pojavljuju se u raspravama@omaim politikama i u mnogim
razvijenim zemljama, ali i zemljama u razvoju. Zabtost zbog efekata
poslovanjalokalnih preduza na mdunarodnim trziStima skée paznju na alternativne
prakse upravljanja utdene u méunarodnim uporednim prikazima: tj. ako je konkunent
prednost negdje drugdje, tada treba reformisatiadanpraksu koja bi slijedila najbolju
medunarodnu.

Opsezna istrazivanja préavaju ova pitanja, identifikujii i procjenjujuti nacionalne
razlike u upravljgkoj i finansijskoj praksi, industrijskoj organiz@ci korporativnim
zakonima i zakonima o vrijednosnim papirima. Naggleako su ti opisi postali obimniji,
odgovori na krajnja pitanja koja se odnose na i@ elemente koji daju konkurentsku
prednost preduze postaju teZze razumljiva, pa predamja konvergencije postaju

 Ibidem.
% Tipuri¢, D.: Nadzorni odbor i korporativno upravljanjensigija nakladnistvo d.o.o., Zagreb, 20078-80.
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kvalifikovanija. Radne hipoteze su se brzo proniiggnviSe kao odgovor na spoljasnje
dogalaje, nego na razvoj rasprava naovu temu. Afkersu istrazivédi pocetkom
devedesetih godina prosSlog vijeka istrazivali jegs@nprakse upravljanja u cilju dobijanja
smjernica za reformu doréag sistema upravljanja trziStem, i tada su smadiaku iste u
krizi koja se odnosila na produktivndbt.

Regulisanje korporativnog ponaSanja i dalje postgjrkos neoliberalizmu u mnogim
razvijenim svjetskim jurisdikcijama, ukkiujuci Veliku Britaniju. Brojni istrazivai ovaj
paradoks opisuju kaorégulatorni kapitalizarh Posebno treba napomenuti Sirenje
korporativne regulative za upravljanje ,drustverdgovornim“ ponasanjem u nedavnim
zakonodavnim reformama u EU i Velikoj Britaniji.ténja i problemi o tome da li je zaista
korporativha regulacija doista efektivan model whamja koji moderira korporativno
ponaSanje, iako se raiti dijelovi korporativne regulacije Zele pao&trazlicitim ciljevima

I nametati razliite vrste obaveza, nude se railiinstitucionalni prikazi korporativne
regulacije, posebno u vezi s britanskim regulatarrkapitalizmom, koji je u kalupu
liberalne trziSne ekonomije. Priroda i efikasnostdorativhe regulacije presudno zavisi o
prirodi ,regulatornog kapitalizma®, i u vrsti ekomskog poretka o kojem se raspravija.

Regulatorni kapitalizam, na primjer u Velikoj Britg karakterisSu tri kljgna n&ela koja

odrazavaju duh liberalne trziSne ekonomije. Vrermensu se otkrile praznine u
postignéima ovih n&ela regulatornog kapitalizmma, posebno u odnosu metekena

ocekivanja od regulacije korporativhog ponasanja.

Nakon globalne finansijske krize 2007. do 2009immcuju se sve v&a legalizacija
pitanja u Evropskoj uniji i u Velikoj Britaniji, uovireno u )nove upravljake' regulatorne
tehnike. Oni obéavaju promjene u korporativnom ponaSanju kroz dubdblike
korporativnog angaZmana i odgovornd&ti.

Raspravljajai o klju¢nim primjerima novih reformi korporativne regulaciy Evropskoj
uniji, nastoji se razumjeti zasto sai da nedavne reforme korporativhog upravljanja i
njegovog regulisanja nude mjeSovita i, u nekimcéajevima, relativno ogradena
dostignéa u upravljanju korporativnim ponaSanjem. Instibunelni okvir korporativne
regulacije i dalje moze objasniti regulatorne skiba® ogranéena dostignén, usprkos
primjeni ,novih upravlj&kih* regulatornih tehnika. To je zato Sto se ,nay@ravljacke”
regulatorne tehnike primjenjuju unutar okvira regafnog kapitalizma koji ogratava
njihov potencijal uvdenja. Melutim, ogranéenja ovih regulatornin reformi oStrije
naglasavaju institucionalne pomake koji su potrdtako bi se efikasnost korporativne
regulacije povezala sa ispunjenjem socijalnibkivanja®®

Svrha pravila Evropske unije u ovom poguje da:

* omoguuju osnivanje preduza i obavljanje poslova bilo gdje u Evropskoj uniji;

% See, W., Kester, C.: Governance, Contracting, amestment Horizons: A Look at Japan and Germany, in
Studies of International Corporate Finance and @GwmceSystems: A comparison of the US, Japan and
Europe. 1997., 227, 227-22 8, 239-241.

87 Chiu, I-H.Y.: An Institutional Theory of CorporafRegulation European Corporate Governance Institute
(ECGI) - Law Working Paper No. University Collegeridon - Faculty of Laws , 400/2018.

8 Bratton, W.W., McCahery, J.A.: Comparative Corper&overnance and the Theory of the Firm: The
Case Against Global Cross Refererfge|lumbia Journal of transitional lav@39., 234-256.

% Chiu, I-H.Y.: An Institutional Theory of CorporaRRegulation European Corporate Governance Institute

(ECGI) - Law Working Paper No. University Collegeridon - Faculty of Laws, 400/2018.
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pruzaju zastitu diodarima i drugim stranama od posebnog interesa zdupes,
poput zaposlenih i povjerioca;

¢ine poslovanje u predu&@ena dugoréno efikasnijim, konkurentnijim i odrzivim;

podsttu preduzéa sa sjediStem u ragiim zemljama Evropske unije na
medusobnu saradnju.

Pravila o izvjeStavanju, reviziji i transparentngsteduzéa iz Evropske unije nadopunjuju
ovaj pravni okuvir.

U pogledu izvjeStavanja i revizije preddaeevropski regulatorni sistem definiSe pravila i

to:

I. Pravila EU o trgové&im drustvima koja pokrivaju pitanja poput formijankapitala i
zahtjeva za objavljivanjem i operacija (spajanjajjple) preduzéa:

1.

Veliki dio prava trgovékih druStava Evropske unije sada je kodifikovarednjpj
Direktivi - Direktivi 2017/1132 koja se odnosi nadrediene aspekte prava
trgovackih drustava.

Direktiva 2019/1151 od 20. juna 2019. obuhvata dkeeo upotrebi digitalnih alata
I procesa u pravu trgovkih druStava. DrZaveilanice moraju prenijeti ovu
Direktivu do avgusta 2021. (s duzim rokom za neésepne odredbe). Parlament i
Vije¢e usvojili su nova pravila o prekogranom spajanju i odvajanju, kao i
izmijenjena pravila o prekogramim spajanjima, a uskorée biti objavljena u
Sluzbenom listu Evropske unije. Ovaj novi skup geaemoguiti ¢e preduzéima
koris¢enje digitalnih alata u postupcima prava trgdia drustava i restrukturiranje

i prelazak prekogratine granice, istovremeno pruzZéjusnazne zastitne mjere
protiv prevare i zastititi diodare. Te nove direktive revidiraju i dopunjuju
Direktivu 2017/1132.

. Direktivom 2012/17 / EU i Provedbenom uredbomnf@je (EU) 2015/884

utvrdena su pravila o sistemu thesobnog povezivanja poslovnih registara
(,BRIS®). BRIS djeluje od 8. juna 2017. Putem Evs&pg portala e-Justice
omoguuje elektronski pristup informacijama o predéirea i dokumentima koji se
¢uvaju u poslovnim registrima drzavéanica Sirom Evropske unije. BRIS tai®
omoguuje poslovnim registrima da mh@sobno razmjenjuju obavijeStenja o
prekograntnom poslovanju i podruznicama.

3. Direktiva 2009/102 / EZ pruza okvir za osnivadjaStava s jednolanicom.

4.

Dva propisa definiStu pravila o pravnim licim&:EUredba 2157/2001 utguje
statut evropskog preduze (Societas Europea ili ,SE"), a Uredba 2137/85
postavlja statut Evropskog interesnog interesnaglpgnja (EEIG).

Il. Pravila zakona o trgoe&iim druStvima EU-a takie se bave pitanjima korporativhog
upravljanja, usredotwju¢i se na odnose iznie uprave preduze, upravnog odbora,
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dionicara i ostalih akcionara, a samim tim i n&ina na koji se preduzem upravlja i
kontrolise %

Prava dioniara Direktiva 2007/36 / EZ odieje odréena prava za diogare u trgovakim
drustvima koja kotiraju na berzi.

Ova je Direktiva izmijenjena Direktivom (EU) 20128 koja ima za cilj podstaknuti
dugora@niji angazman diogara.

Sprovedbena uredba Komisije za 2018. godinu (EU}82(212 utvduje minimalne
zahtjeve u pogledu identifikacije di@gara, prenosa informacija i olakSavanja ostvarivanja
prava dioniara?*

Direktiva 2004/25 / EZ utduje minimalne standarde ukduju¢i vrijednosne papire
kompanija EU.

[ll. Pitanja korporativnog upravljanja tafte su prepoznata kao vazno pagewna koje se
treba usredototi u kontekstu sprouwienja Akcijskog plana Komisije za finansiranje
odrzivog rasta, a posebno njegove Akcije 10.

IV. Na banke i investiciona preduze primjenjuju se posebna pravila o korporativnom
upravljanju i naknadama. Cilj ovih pravila je syahje prekomjernog preuzimanja rizika i
na taj ndin pomai u osiguravanju finansijske stabilnosti.

Pravila o korporativnom upravljanju i naknadamaamkama i sistemskim investicionim
preduzéima mogu se ré u Direktivi o kapitalnim zahtjevima (Direktiva 2G8/36 / EU
izmijenjena Direktivom 2019/878 / EU) i Uredbi o gilnim zahtjevima (Uredba br.
575/2013 s izmjenama i dopunama Uredbom br. 2089/87

Pravila o korporativnom upravljanju i naknadama esistemskim investicionim
preduzéima mogu se ri u Direktivi o investicionim druStvima (Direktiva019/2034) i
Uredbi o investicionim drustvima (Uredba 2019/2033)

Dakle, iako sistemska investiciona drustva ostajubpnkarskim pravilima, nesistemska
investiciona druStva podlijezu posebnom rezimu.jdaato Sto je Komisija utvrdila da
bonitetni okvir za banke nije dobro prilatgn poslovhom modelu tih investicionih
drustava’?

Svakako, sva navedena pravna infrastruktura, paaikmja vazi na teritoriji Evropske
unije ima zadatak da umaniji nesigurnost trziSnijekata stvarajti jasna @ekivanja o
efektima djelovanja u investicionog i korporativnogruzenja. Pravni infrastruktura
treba da bude umjerena védeacuna da ne bude optéena prevelikim i obimnim
regulatornim normama i zakonima, kako ne bi doSto zguSenja preduzethih
inicijativa u odr@enoj drzavi.

% EC, Company Law and Corporate Governance: htigsefiropa.eu/info/business-economy-euro/doing-
business-eu/company-law-and-corporate-governanc®restup 18/12/2019 u 18:10.
91 (i

Ibidem.
92 EC, Company Law and Corporate Governance: htggseliropa.eu/info/business-economy-euro/doing-
business-eu/company-law-and-corporate-governanc@restup 18/12/2019 u 18:30.
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2.2.3 Zastita manjinskih dionikara

Zastita manjinskih diodara i konkurentski uslovi predstavljaju eksterneharmzme
korporativnog upravljanja.

Zastita manjinskih akcionara povezuje se sa zakanimegulativom koja treba osigurati
zastitu manjinskih diodara, posebno onima s manjim brojem akcija, obzidarsu oni
ugroZzeni od strane velikih akcionara kdg, putem funeliranja“ i drugih tehnika,
pokusSati iskoristiti svoj polozaj, kako gesto i deSava u velikim korporacijama u kojima
su interesi malih i velikih akcionara dijametralaprotni.

Konkurencija i izbor najboljeg modela korporativnagravljanja ue kako na mala, tako

i na velika preduz&. Kako bi se mogle nositi s konkurencijom trzigtisiljava preduzéa

na primjenu korporativnog upravljanja kofie biti poslovno efikasniji i dugotmo
odrziviji. Isto tako, obzirom dae na trziStu napredovati samo ona predazkoja su
vodena kvalitetnim menadzerima i kvalitethom strukmmroizgraiujué¢i odrzivu
konkurentsku prednost, trziSte nameda i loSi i manje sposobni menadzeri u stvaranju
konkurentske prednosti predéaebudu zamijenjeni. U sistemima u kojima ne postoji
konkurencija, hie izrazena izuzetno velika vjerovagagoostojanja neefikasnih menadzera
i loSih sistema korporativnog upravljarija.

Vecina akcionarskih druStava u zemljama razvijene ggak oblasti korporativhog
upravljanja, osim osniv&ih i normativnih akata, posjeduju i dobrovoljnede&se, tj.
smjernice korporativhog upravljanja. Ovi kodekgie@stavljaju jednostavne i kratke izjave
o principima na kojima se zasniva rad druStva i papge&e odrazavaju Zelju nadzornih
organa i menadzmenta da se poslovi druStva obavl@g principima poStnja,
nepristrasannosti, zakonitosti i druStveno odgosgnmonasanja.

Ovi kodeksi drustva uglavnom obuhvataju niz tenkdjudujuci:

e OpSta pitanja u oblasti korporativnog upravljanjaji k podrazumijevaju:
kratkorane i dugordne ciljeve drusStva; odnose izthe akcionara i nadzornih
odbora; odnose izmda nadzornih organa, generalnog direktora ili upranestva; i
odnose izméu akcionara koji imaju kontrolu sa manjinskim ak@aama.

* Dobru praksu odbora: koji podrazumijevaju definjsaisastava i broja nezavisnih
direktora; broj i structure raznih komisija; opgkeslovnu procedure drustva;dma
odreiivanja naknada neizvrSnim direktorima i sl;z

* Dobru praksu uprave drusStva koja podrazumijevaedidanje naknada izvrSnim
direktorima; kao i interakciju i odnose s nadzormrganima;

« Prava akcionara koja se odnosi: vezu organizovargdrzavanje i odrzavanje
skupstine; zastitu manjinskih akcionara; informjsan transakcijama s drugim
subjektima; i politiku odréivanja i podijele dividende;

* Informacije o pitanjima transparentnosti i inforam®sti, a podrazumijevaju:
funkcije interne kontrole, kao i upravljanje rizikg politike kori€enja
konsultantskih i revizorskih usluga, kao i pravilatacije eksternih revizora; te
politiku i ratunovodstvene standard, sa njihovim objavljivanjem;

% Tipuri¢, D.: Nadzorni odbor i korporativno upravljanjensigija nakladnistvo d.o.o., Zagreb, 2007., 80-82.
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* Odgovornosti drustva prema subjektima koji su naosioteresa, a uklguju:
komunikaciju i odnose sa investitorima; i druStvesdgovornost druStva, kao i
odnose s javnds.

Svakako, kodeksi druStava se odobravaju od straakzannih organa i dostavljaju se
akcionarima i investitorima druStva, objavljuju sBa web stranicama druStva, i uvijek
moraju biti u skladu sa pravhom regulativom i zakadewstvom drzave, kao i sa njihovim
osnivakim i normativnim aktima, iako iste ne zamjenjuju.

2.2.4 Konkurentski uslovi

Na praksu i primjenu korporativhog upravljanja pivzio utice konkurencija i postojanje
slobodnog trziSta, iz razloga Sto opstanak preshuzervenstveno zavisi od odrzive
konkurente prednosti.

Najbolji trziSni wesnici im&e uspjeha i ostvare prosperitet preduza ako su vdeni
kvalitetnim menadzerima i kvalitethnom upra¢kam strukturom.

S druge strane, loSi menadZeri, uglavnom ne iska@r&u i rasipaju resurse koji postoje u
preduzéu, i nisu sposobni graditi konkurentsku prednostposobnost preduée kao i
nedovoljno dobre forme organizacije upravljanjaradoz€u i zahtjevaju blagovremenu
zamijenu boljim i efikasnijim, u suprotnom predéae/rlo brzo mogu gubiti trziSnu bitku.

Svakako, pritisak konkurenijin preduze u neposrednom okruZzenju odrazava se i na
praksu korporativhog upravljanja, a poznato je dastemima i poslovnim krugovima bez
konkurencije, tj. u kojima postoji monopolski podpili posebna zastita, postoji velika
vjerovatn@a loSe prakse korporativnog upravljanja sa izuzeeefiksnim menadzerima.
Dakle, konkurencija povoljno & na izbor najbolieg i najefikasnijeg sistema
korporativnog upravljanja.

Preduzée ¢e prisvajati onaj model, kojinde ga trZiSte i okruzenje prisiljavati, a te

povezan s poslovnom efikasiad*

Jedna od bitnih elemenata koja je povezana sa kenthogu jeste obaveza lojalnosti
menadZmenta druStva u sistemu korporativnog upmaaj i njegovu djelotvornu
implementaciju, kao i sistem @e@nja transakcija s povezanim subjektima, tedivanje
politike naknade menadZzmenta. Ova obaveza zahtiggva&lanovi nadzornih organa
obavljaju ovladenja u interesu drustva kao cjeline, a toczda ¢lanovi nadzornih organa
ne smiju dozvoliti da njihovi &ni preovladaju nad interesom druStva. Tako, na jerim
obaveze lojalnosti obino zabranjuju dailanovi nadzornih odbora: ¢estvuju u radu
konkurentskih druStava; stupaju u transakcije sttam prije objelodavanja transakcija i
dobijanja odobrenje od strane nadzornih organskilipStine akcionara; koriste imovinu i
sredstva drustva u¢hom interesu; objavljuju povjerljive i nejavne infioacije; ili koriste
poslovnu mogénosti i informacije druStva zachi interes, korist, dobitak ili éni profit.

% Babi, M., Simi, M., Sunje A., Pulii, M.: Korporativno upravljanje, principi i mehaniznRevicon,
2008., 105.
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2.3 Vaznost unutrasnjih mehanizama u odnosu na sgagnje mehanizme

Istrazivanja pokazuju da gotovo nema informacifaehanizmima spoljasSnjeg upravljanja.
Medutim, ovo ne znd da ne postoje neke uloge ovih mehanizama u ugargul
preduzéima, ali svakako pokazuje vaznosti unutrasnjeg wosd na spoljasnje
korporativno upravljanje.

Aktivnosti koju izvrSavaju spoljasnji mehanizmi apljianja neeefikasna su zbog velike ne
transparentnostr

Informaciona asimetrija je sveprisutna, pa bankepgun predstavljati primjer
netransparentnijeg poslovanja u ptaeju sa ostalim predu@ena i uticati na odnose
izmedu menadZmenta i upravnog odbdta.

Informaciona asismetrija utje na odnos iznal tih "unutrasnjin” menadzera i digara.
Slicno tome, moze uticati na odnos iatnewesnika i ostalih partnera tj. povjerenika,
akcionara i regulatornin organa. Ostale karakikastmogu objasniti prevladavanje
unutrasnjih mehanizama izvjeStavanja prema spgifasdnehanizmima, na primjer:

e konkurencija na trziStu usluga je mala, s obziramenadZzeri uspostavljaju prepreke
pristupu informacijama potrebnim razvijanjem mre#imosa sa svojim kupcinia;

» konkurencija méu preduzéima je ograniena udjelom drZzave koja ima zage
udjele u kapitalu tih banaka ili preddézei vaznim udjelom¢lanova porodica koji
takaie mogu sprijéavati ulazak novih konkurenata. Stoga bi straniestiori bili
manje voljni takmiiti se s lokalnim bankama ili predugma;>®

» efikasnija trziSta dionica take je destabilizovana prisutris propisa i velikom
zaduZeno& banaka?’

3 KORPORATIVNO UPRAVLJANJE U CRNOJ GORI

3.1 Struktura korporativhog upravljanja u Crnoj Gor i

Funkcije korporativnog upravljanja svugdje u sujeianas zahtjevaju dodatno ispitivanje i
istrazivanje. Strénjaci u oblasti korporativhog upravljanja ne vjeruju é& isti model
korporativnog upravljanja biti primjeren svim ragriim, ali ni zemljama u tranziciji.
Istorijske, kulturne, ekonomske i podite stvarnosti snazno tti na ovu uskidenost.

% Macey, J.R., O'Hara, M.: The Corporate Governarid@anks. Economic Policy Review, Federal Reserve
Bank of New York, Special Issue, Vol 9, N°1, Av2003.

% Louizi, G.: Impact du conseil d'administration dar performance des banques tunisiennes. XVéme
conférence internationale de management stratéghquecy/Geneve 13-16 Juin 2006.

" Levine, R.: The corporate governance of banksoAcise discussion of concepts and evidence. World
Bank Policy Research Working Paper, n° 3404, Seipee2004.

% Caprio, G. Jr., Levine, R.: Corporate governarfdeamks: Concepts and international observatiomsb
Corporate Governance Forum 1818 H Street, NW, Wigstin DC, 20433 USA, 2003.

% Adams, R., Mehran, H.: Is corporate governancéewift for Bank Holding Companies? FRBNY
Economic Policy Review / April 2003., 123-142.
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Uprkos tojc¢injenici, razlgiti ¢e modeli zasigurno imati mnogo zajetkin karakteristika i
vrijedi ih identifikovati*®

Skromna nagomilana iskustva s upraiijen praksama u zemljama u tranziciji Srednje i
Istocne Evrope i njihovim analizama mogu identifikovglavne pravce budeg razvoja
modela korporativhog upravljanja u Crnoj Gori i yelh Evrope, kojoj i Crna Gora
pripada.

Analiza koja je sprovedena uovom radu pokazuje elalaje trebaju razvijati modeli
upravljanja dionicima koji n& poreéi srediSnju ulogu interesa vlasnika u korporativhom
upravljanju. S druge strane, interesi vlasnika nérdbali biti jedini koji su ugrdeni u
proces korporativhog upravljanja.

Funkcije korporativnog upravljanja moraju se ¢ posmatrati izvan okvira Kkoji
podrazumijeva samo stvaranje bogatstva damai. Industrije koje se baziraju na znanju
zahtijevaju visoko obrazovane zaposlene koji mnatgzu i rizikuju pruzanjem svog
strukcnog znanja. Njihova naknada treba biti dovoljnooks da su u stanju prihvatiti
promjenjive platne sisteme povezane s finansijskeaultatima preduZ@ i stoga
predstavljati najvazniju grupu stakeholdera, kgjino viasnika, imaju pravocestvovati u
korporativnom upravljanju. Na bazi toga mora bitzvijen sistem korporativhog
upravljanja koje Sstiti zaposlene. Dominantnaé¢mo korporativhom upravljanju mora se
uravnoteziti u skladu s stepenom rizika koji preuweu pojedini stakeholdersi. Vjeruje se
dace ulagdi u preduzéu biti oni koji ¢e najvéi rizik i dalje nositi u duzem vremenskom
razdoblju, kako u zemljama u razvoju, tako i u Zamh u tranziciji, obzirom da je u ovim
zemljama doma kapital predstavlja vrlo oskudan resurs. Strudsoa privrede u Crnoj
Gori je takva da u njoj nedominira visokotehnologkdustrija, pa samim tim ni mnostvo
visoko kvalifikovanih radnika.

Ostale grupe stakeholdersa u Crnoj Gori i u druggmljama u tranziciji iz neposrednog
okruZzenja nemaju iste karakteristike. Stoga biavyjihnteresi trebali usmjeriti preduae
posredno kroz vladine propise ili barem kodeksepémativnog upravljanja. Vlada ima
istaknutu ekonomsku ulogu, ali to ne &naa bi trebala biti direktno zastupljena u
korporativnom upravljanju. Naprotiv, trebao bi Spoije napustiti svoju prisutnost u
preduzéima u Crnoj Gori.

Menadzeri su odgovorni za uravnotezenje interessielblders-a, i kao i u drugim
zemljama u tranziciji, tako i u Crnoj Gori ofe zadrzati najmmiju ulogu u preduzema.
Medutim, u promovisanju sopstvenih interesa menad#ennoraju ogramiti zahtjevima
sa zadovoljavajtim koristima stvorenim i za sve ostale stakeholkleree zanemarugu
njihove interese.

U Crnoj Gori, u oblasti korporativhog upravljanja peophodno formirati razlie

nadzorne odbore, koji bi trebali biti zaokupljertraseSkim ciljevima i strategijama
preduzeéa i strukturisati sastanke oko ovih pitanja, tetipedati da ih uprava obavijesti o
najvaznijim strateSkim predlozima. Nadzorni odbbri trebali sluSati menadzere, ali
istovremeno i ispitivati pretpostavke i dokaze, lm@dwajti zdrave predloge, te sugerisati
alternative kada postanu uvjereni da su isti paiteldadzorni odbori trebali bi preuzeti
svoj dio odgovornosti za strategiju predtee njegovo sprovienje. Zbog toga nadzorni

19 pyko, D.: Corporate governance in European transitiomenstes: emerging models, management, Vol.
10, 1, 2005, 1-21.
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odbori moraju vrSiti ocjene rada menadzmenta, $éalimati efikasne mjere za @enje i
ocjenu primjene korporativne strategije u preduze

Ipak, nadzorni odbor ne treba samo da se bavi reagem i kontrolom periodnih

finansijskih izvjeStaja i izvjeStaja o poslovanjprave preduz&. Nadzorni odbori bi
trebali uspostaviti, ako je potrebno, poboljSanjaliteta odldivanja raznih odbora,
ukljucuju¢i odbor za stratesSko planiranje, revizioni odbatbar za korporativne sukobe,

odbor za kadrove i naknade, odbor za upravljagjkain i etiki odbor®*

Odreiivanje Sema nagdavanja ¢lanova uprave vaZzan je zadatak nadzornog odbora.
Nagrade se ne bi trebale bazirati uglavnom naifikglatama, vé bi trebale biti povezane

s izvanrednim rezultatima preddze a ne s varijablama koje nisu pod kontrolom ugprav
Nadzorni odbori moraju biti odgovorni za angazoeanjotpustanje upravnih odbora
preduzéa, aiekujuti da ¢e odbor tim zadacima postupiti odgovorno po&iupisoke
eticke standarde.

Za razvoj funkcije korporativnog upravljanja u Cy&&ori neophodan je nezavisan polozaj
predsjednika nadzornog odbora predaz&oji bi bio prvenstveno odgovoran interesnim
grupama. Da bi se razvio takav nezavisni polozhg,lb potrebno razmotriti mogwmost da
predsjednici u v&@m preduzéima u Crnoj Gori (posebno ako je struktura vlasist
preduzeéa raspodijeljena) postanu profesionalci u potpunasteni od strane preduéa
za obavljanje zahtjevnijih poslova.

3.2 Osnovni model korporativhog upravljanja u Crnoj Gori

Pitanje korporativhog upravljanja u Crnoj Gori jesfalo aktuelni problem u procesu
privatizacije posljednjih dvadesetak godina, tjijeme kada je postavljano pitanje
organizacionih struktura i postupaka vrSenja naalzaad menadzmentom privatizovanih
preduzéa. Time se sticao utisak da problemi koji se é&uije radu akcionarskih drustava u
pogledu razdvajanja vlasniStva od menadzmentakdarearska drustva, kao i nadzor i
upravljanje nad istima nisu postojali u proSlosti.

Kako je pojam korporativnog upravljanja je nastaopr®blemima vezanim za rad
akcionarska drustva u Velikoj Britaniji tokom osasestog vijeka, a u Crnoj Gori, je
proces stvaranja kulture u oblasti rada akcionarstp@et krajem devetnaestog vijeka,
kao i u ostalim zemljama u okruZenju, i prekinukora Drugog svjetskog rata udenjem
drzavne i druStvene svojine.

Medutim, stri&njaci i istrazivai korporativnog upravljanja u crnogorskim predéinea
uglavhom su saglasni da se Crna Gora ne moze pbhidadjogodiSnjom tradicijom,
kulturom i praksom rada akcionarskih druStava.

Pratéi prednosti i nedostatke raglih modela korporativnog upravljanja, vrlo je timb
nedvosmileno prepotiti Crnoj Gori i drugim zemljama u tranzicionoj predi odreeni

191 piko, D.: Corporate governance in european transitiomewies: emerging models, management, Vol.
10, 1, 2005, 1-21.
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model. Jedan broj autora bazira i pregore germansko-japanski model, koji
podrazumijeva kulturno i istorijsko nadkei strukturu privrede zemalja u tranzicjf.

Obzirom da zemlje u tranziciji teze harmonizacggulative sa onom koja postoji na
podrutju Evropske unije, ne bi trebalo pridavati velikiaaj utvidenim i naslij@enim
zakonskim okvirima. Svakako, struktura i koncenjeacvlasniStva u preduzana
uslovljava razne reforme zakonodavstva u oblastip&@tivnog upraviljanja, pa u
privredama u kojima dominantno vlada disperzijesnlatva i kontrola nad predudma,
najvazniji zadatak zakonodavnih normi u oblastipkwativnog upravljanja predstavlja
zastitu prava vlasnika, akcionara i njihova korgnehd menadzmentom.

S druge strane, zakoni u oblasti korporativhog wfaaja koji viadaju u privredama koje
karakteriSe koncentracija vlagke strukture bave se minimizacijom agencijskih peota,
koji postoje izmdu veiinskih i manjinskih akcionara, a zatim i izdwe vlasnika i
kreditora.

Obzirom da korporativnho upravljanje u r&#im zemljama ima specifnosti koje su
uslovljene velikim brojem faktora, zakonodavstva@alre uspostavlja model i regulativu
koja definiSe ovo podtie, a odgovara strukturi i karakteristikama privegklao i strategiji
buduteg privrednog razvoja i trzistu kapitdf&.

Kako germanski ili kontinentalni model korporatighoupravljanja podrazumijeva
grupisanu strukturu vlasniStva koji je nastaje kawsljedica procesa privatizacije, i
uglavhom uspjesSno funkcioniSe u zemljama Zapadneogey na slabo regulisanim
finansijskim trziStima zemalja u tranziciji, ovajoatel iskazuje odreni broj nedostataka,
obzirom da regulativa tranzicionih zemalja joS nigformisana, i zahtijeva ispravljanje
anomalija koje su nasljiiene u prethodnim periodima, a koja pospjeSuje far¥ta
kapitala, Sto do sada u Crnoj Gori, kao ni u drugiemljama tranzicije nije pokazao
najbolje rezultaté®

Cinjenica je dakle, da ni jedan od prethodno dedinils modela korporativnog upravljanja
ne moze biti direktno prepisan i primijenjen u nekemlji ako nije prilagden njenim
privrednim i drugim speci¢nostima.

Kako je funkcionisanje i primjena odienog modela korporativhog upravljanja u praksi u
Crnoj Gori uticalo mnogo faktora, u kojoj je uglam opSteprihnvéen anglo-saksonski
model korporativnog upravljanja, ipak gane specifénim. Nakon disperzije koja je
vladala na peéetku primjene akcionarstva u Crnoj Gori, ovaj mogehastao primjenom
privatizacije, koja uglavnom i karakteriSe anglé&sanski model, da bi se kasnije desilo
znatnije ukrupnjavanje vlasniStva, koje daekarakteriSe njentéi, tj. kontinentalni model
korporativnog upravljanja.

Premda je u Crnoj Gori usvojen anglo-saksonski modkcionarska drusStva izvore
finansiranja nalaze iz finansijskih institucijana na trzistu kapitala, jer isto nije dovoljno
razvijeno. Dakle, iz razloga nerazvijenosti crnalfer akcionarske kulture, kao ni
institucionalnog i pravnog okvira nedovoljno je vgena i pravna zastita akcionara. Zbog

192 Gray, C., Hanson, R.: Corporate Governance in r@eand Eastern Europe: Lessons from Advanced
Market Economies, Policy Research Department, WBadk, 1993.

193 Martynova, M., Renneboog, L.: A Corporate Govensaimdex: Convergence and Diversity of National
Corporate Governance Regulations, Tilburg Univegr&uropean Corporate Governance Institute, 7, 2010
194 vuekovi¢, V., Vuskovik, S., Razvoj korporativnog upravljanja u tranziéionzemljama Evrope,
Megatrend revija, Vol. 13\e 2, 2016., 37-58.
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tezih uslova u kojima se u vrijeme sprdeoja privatizacije nalazila Crna Gora, model
korporativnog upravljanja se razvijao paralelngsacesom privatizacije.

Medutim, adigledno je da je u Crnoj Gori, od samogietka tj. od procesa samostalnog
regulisanja kompanijskog prava i rjeSavanja prolalémrporativnog upravljanja postojala
ocigledna namjera uskiavanja modela korporativhog upravljanja sa dostignu
standardima razvijenih zemalja, kao i sa pravonogske unije'®

Svakako, udive su dvije grupe elemenata koji su usporili dams mekog prava i

ograntili njegovu primjenu u crnogorskoj praksi. Prva gause odnosi ha sveukupan
ambijent i uslove u kojima se razvijao crnogorskbdel korporativhog upravljanja, u
odnosu na onaj u drugim zemljama tranzicije i to:

* nedovoljnost razumijevanja vaznosti postojanja imav prakse korporativnog
upravljanja;

e izrazeni problemi korporativhog upravljanja prizatvanih preduze;
e nerazvijenost crnogorskog kompanijskog prava;
e zn&ajni problemi implementacije imperativnih normi;

* nerazvijenost profesionalanosti crnogorskog menadanakcionarskih druStava i
sl.

3.2.1 Nacionalni kodeks korporativhog upravljanja

Odreieni problemi u oblasti korporativhog upravljanja Grnoj Gori odnose se na
nepostojanje direktne zainteresovanosti za donesSemgkog prava koje se na ovu
pboblematiku odnose. Ovo posebno, Sto kompanigkoai u Crnoj Gori nisu obavezno
primjenljivi na akcionarska druStva usvajanjem Kaie korporativnog upravljanja. Sa
druge strane, odlukama drzavnih organa u Crnoj,Gusu formirana posebna tijela (ili
posebne stiine grupe) koje bi radile na realizaciji nacionalnagdeksa korporativnog
upravljanja, kao Sto je dano u véem broju evropskih zemalja. Osim svega navedenog,
¢injenica je da akcionarska drustva u Crnoj Gorurpsepoznala vaznost mekog prava u
postupku unaptdenja i implementacije sistema korporativnhog upeayh.

Ocigledno je da postoji protivrgmosti usvojenog modela korporativnhog upravijanja i
prakse funkcionisanja crnogorskih akcionarskih thw& obzirom da se institut
korporativnog upravljanja javio s petkom procesa privatizacije. Procesom privatizagcije
Crnoj Gori otvoreni su problemi korporativhog ugiamja, jer je privatizacionim
zakonima uglavnom definisana viada struktura privatizovanih druStava, koji je utica
na izbor modela korporativhog upravljanja.

Model korporativnog upravljanja u Crnoj Gori je magan u osnovi na anglo-saksonskom
sistemu korporativhog upravljanja, koji se u osnoazira na efikasnoj zastiti manjinskih
akcionara, vrlo razvijenom trziStu kapitala i pgatgu kontinuiranog objavljivanja

19 Jocové, M.: Sistem korporativnog upravljanja u Crnoj Gdviontenegrin journal of economics No 64 1,
Vol. VII, 2011., 63-71.
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informacija o finansijskom i pravnom polozaju predia, na n&in da nosioci materijalnih
interesa u skladu sa tim informacijama mogu donasituke, iako svi ovi uslovi nisu
zadovoljeni u crnogorskoj ekonomiji.

Medutim, na osnovu detaljne analize crnogorskog kapanog upravljanja, a posebno u
uslovima koji podrazumijevaju trend ukrupnjavanjmswniStva karakteristhog za sve
zemlje u tranziciji, dovodi se u pitanje izbor ovogodela, a posebno Sto se u
zakonodavstvu i uporednoj pravnoj praksesto briSu granice izmda modela
korporativhog upravljanja i dolazi do njihove kongencije tih modela. Ovo praktio
zn&i da kompanijski zakoni omoguju akcionarskim druStvima da samostalno izaberu
model korporativhog upravljanja, pa se i generi&i ttzv. mjeSoviti ili kombinovani
model koji je prihvden i u u Statutu Evropske komparif8, a kojeg preporiuju
dokumenti Evropske unije kojeg usvaja svéil®oj zemalja Evropske unije i svijeta, kao

i zemlje neposrednog okruZzen}&’

lako crnogorski sistem korporativnog upravljanj&drporativne kulture nije dovoljno
razvijen, Vlada Crne Gore se obavezala da u odgomarUpitniku Evropske unije, a u
cilju pripreme Misljenja o zahtjevu Crne Gore &anstvo u oblasti prava rada privrednih
druStava, predano radi na unaj@eju istog postepenim poboljSanjem poslovnog
ambijenta, radom na sazrijevanju svijesti ocapa i vaznosti korporativhog upravljanja,
modernizacijom i harmonizacijom kompanijskog prazakonodavstva udgnjem novih
pravnih instituta i reformom postdjé rjeSenja.

3.3 Osnovni principi korporativhog upravljanja u Cr noj Gori

Osnovni principi korporativnog upravljanja u Crrgri trebali bi ispunjavati one koji su
definisani od strane OECD 2004. goditié koji ispunjavaju uslove navedene u nastavku.

e Obzirom da je izvrSni odbor izvrSni organ predienaj koji njime upravlja i
predstavlja ga u svakodnevnim aktivnostima i posigy, on treba da obezbijedi
efikasnost, sposobnost predéae njegovog menadzmenta da donosi odluke i bude
orijentisan u smjeru stvaranja profita, neophodntakate vrlo precizno definisati
obaveze izvrSnog odbora.

e Sastawlanova izvrsnog odbora, kao i uslovi za postajanjtana izvrsnog odbora
trebao bi obezbijedi dovoljno krikkog i nezavisnog stava procjene i donoSenja
odluka.

e Pri s&injavanju izvrSnog odbora, neophodno je vodittursa da sviclanovi
izvrSnog odbora imaju adekvatno obrazovanje i radskustvo, propisuijti
prethodno vrlo precizno kriterijume imenovanja sgpipom neophodnih vjestina,
obrazovanja, radnim iskustvom i drugim kriterijunainmenovan;ja’

1% councel regulation EC, No 2157/20@1,38-51.

197 Jocové, M.: Sistem korporativnog upravljanja u Crnoj Gdviontenegrin journal of economics No 64 1,
Vol. VII, 2011., 63-71.

198 OECD: Principi korporativnog upravljanja, 2004.,
https://lwww.oecd.org/daf/ca/corporategovernancejplas/34625094.pdf.

199 OECD: Principi korporativhog upravljanja, 2004.,
https://lwww.oecd.org/daf/ca/corporategovernancejplas/34625094.pdf.
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* Na web site-u preduza trebale bi biti postavljene sve informacijeilanovima
izvrSnog odbora sa: imenom i prezimenom, godinordem@, obrazovanju,
mandatima, pozicijom i opisom profesionalnog iskasi{bar za posljednje 3
godine), broj akcija kojélan posjeduje&lan, kao i druge informacije o pozicijama
u drugim druStvima i sl.

» Kao uslov uspjesSnosti ispunjavanja obavezanovi izvrSnog odbora trebaju biti
blagovremeno informisani o aktivnostima predizeimati za to dovoljno vremena
na raspolaganju, a izvrsni odbor mora imati ntogsti pruzanja objektivne
procjene o aktivnhostima preduze

* Nije preporgivo da isticlan budetlanom izvrSnog odbora vise od uzastopetri
mandata u nizu i izbjegavati magnost koncentracije néo u rukama jednog ili
viSe lica usljed dugotmog angazmana istih u predaae

* Kod platanje ¢lanova izvrsnog odbora treba za s#l@anove izvrSnog odbora
utvrditi odgovarajau pravinu naknadu na transparentaginadok nadzorni odbor
preduzéa treba da odredi iznos naknade u skladu sa otk odrdivanja
naknada u preduze po redovnoj 0Snovi.

 Kod procjenjivanja naknadalanova izvrSnog odbora, kao i kod odir@nja
varijabilnog dijela odréuje se n&n povezivanja po prethodno definisanim
dugora@nim i kratkor@nim ciljevima usklduju¢i intereseclanova izvrSnog odbora
sa dugorénim poboljSanjem rezultata i razvoja predigeuslovljenog poslovnim
rezultatima preduza cijenama akcija i drugih vaznijih deSavanja upeu.

* Kod procjenjivanja naknad&anova izvrSnog odbora Nadzorni odbor predaze
treba da postupa uskieno sa politikom oddivanja naknada koje je prethodno
usvojeno na nivou predu&e Pri procjeni radélanova izvrsnog odbora Nadzorni
odbor trebe takde imati u vidu kvaliteta obavljanja radnih zadatakanova
izvrSnog odbora, njihove finansijske pozicije i geuparameter koji su z&égni u
procjeni radatlanova izvrsnog odbora, a u &ju kada nektlan a ukoliko neki
¢lan izvrSnog odbora dobija moguwost koje mu dajélanu prava sticanja akcija
preduzéa kao naknadu, preduzese uglavnom ponaSa n&imada postuje uslove
za izdavanje opcija propisane pravilima i normamaderzi.

 Kod objavljivanja iznosa naknada&lanovima izvrSnog odbora preddae
neophodno je taki® imati u vidu informacije o naknadama iz prethbdgodina, a
posebno Sto te informacije mogu oméiguinvestitorima u procjeni politike
nagraivanja ¢lanova izvrSnog odbora u dugérmom periodu, kako bi mogli
povezati faktore razvoja predézesa radom na izmjeni politike nadnzanja u
preduzéu.t*®

110 Komisija za hartije od vrijednosti Crne Gore: Uraienje korporativnog upravljanja u Crnoj Gori
Podgorica, http://www.scmn.me/images/files/publij@8 Unapredjenje-korporativnog-upravljanja-u-
Crnoj-Gori.pdf, jun 2009., 6-7.
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3.4 Problemi korporativnog upravljanja u Crnoj Gori

Posljednjih godina, iako se sporo napreduje u tamems, u okviru zemalja tranzicione
priviede Evrope, drzave, mhe kojima i Crna Gora ulazu velike napore ka polaoijg i
efikasnosti korporativnog upravljanja, uskdsmim sa sugestijama i principima OECD, kao
I regulativnom politikom Evropske unije.

Finansijska kriza koja se desilagatkom ovog vijeka rezultirala je stagnacijom pr@ces
razotkrila dodatne propuste i probleme u okvirupkoativnhog upravljanja, pa i u Crnoj
Gori.

Nastavak procesa usHliganja i rieSavanja problema i u Crnoj Gori neophmge razvijati
u nekoliko pravaca, a prije svega je potrebno peSpiti razvoj finansijskih trziSta koja
treba da omogie efikasnu mobilizaciju i alokaciju resurgane bi postali mehanizam
kontrole uspjesnosti poslovanja menadZzmétta.

Pravna i institucionalna regulative treba svaka&muahoguiti jednaki i ravnopravan odnos
svih akcionara, te aktivan pristup saradnji sa sstejkholderima akcionarskih druStava,
pri cemu transparentnost informacija koje se odnoseoséoyanje preduza predstavija
nuznost tog procesa.

Zakljucak je da je neophodno definisati i ispuniti zahgjese objavljivanje finansijskih
izvjeStaja i informacija o operativnhom poslovania, informacije o strukturi, ciljevima,
vlasnistvu, faktorima rizika, odgovornostima i ¢mama utvidivanja naknada i
nagraivanja menadzmentalanova rukovodstva i sl.

Osnovni agencijski problem u preddamea u Crnoj Gori s visokom koncentracijom
vlasniStva nastaje iznda vetinskih i manjinskih akcionara, dok u naglasenojpdiziji
vlasnisStva isplivaju né&g&e konflikti izmeiu vlasnika i menadzera. Ovo se uglavhom
deSava iz razloga Sto dieski vlasnici u preduzema u Crnoj Gori imaju podsticaj da
obavljaju direktan nadzor i upravljanje koji poduazjeva da ne postoje transakcioni
troSkovi kontrole menadzmenta, kao ni asimetrifanmacija.

Kako ne posjeduju dovoljan broj glasova, manjinakcionari u Crnoj Gori nemaju
presudan uticaj na odluke u predéizeu odnosu na vlasnike. Zato je informaciona
asimetrija izmdu menadZmenta i vlasniStva u Crnoj Gori daf@ni i najvéi razlog
sukoba u preduzena sa véem brojem vlasnika koji vrSe nadzor nad radom
menadZmenta.

3.4.1 Zakonska ograntenja korporativnog upravljanja u Crnoj Gori

Istrazivanje zakonskih ogramnja korporativhog upravljanja u Crnoj Gori zahtge
analizu normativnog sistema korporativnog uprayjananalizu pravnog okvira za
poslovanje preduza u Crnoj Gori, kao i definisanje predloga sa usedgmje pravne
regulative u skladu sa principima OECD i direktivanitvropske unije u oblasti
kompanijskog prava.

11 vuekovi¢, V., Vuskovk, S., Razvoj korporativhog upravljanja u tranziégionzemljama Evrope,
Megatrend revija, Vol. 13\e 2, 2016., 37-58.
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Analizom koje je sprovela Komisija za hartije odjeanosti Crne Gore u toku 2009.
godiné'? ista je obuhvatila propise koji su direktno odnose sistem korporativnog
upravljanja i funkcionisanje trzista kapitala i ti@rod vrijednosti u Crnoj Gori.

lako propisi nisu u direktnoj vezi za sistem kogiomog upraviljanja i funkcionisanje
trziSta kapitala u Crnoj Gori, ali na njega mogenatnoj mjeri uticati.

Poseban dio analize ovog spovedenog istrazivanjmssol se na odredbe propisa koje
reguliSu prava svojine, kao i njihovu zastitu, tiasnost institucionalnih rjeSenja koji se
ureduju istim propisima. Analiza obuhvata i dio kojirszuje i prati rad institucija koje
direktno ili indirektno reguliSu mehanizme korpavabg upraviljanja i funkcionisanje
trziSa kapitala crnogorskih preddae

Analizom je utvdeno koja zakonska i institucionalna rjeSerjme bazu sistema
korporativnog upravljanja u Crnoj Gori.

Rezultati su dobijeni analizom stepena ud&testi postojgh zakonskih rjeSenja i
regulatornin normi koja su primjenljiva na crnod@as preduzéa povezani sa
korporativnim upravljanjem sa relevantnim doearodnim standardima, analizom
efikasnosti postojgh rjeSenja, problema i prakse u implementacijitp@sih propisa i

zakona.

Analiza tih zakonskih rjeSenja bavi se istrazivamjajihove usaglasenosti sa izborom i
strategijskim opredjeljenjem Crne Gore da radi mvijanju pravnog i institucionalnog
ambijenta povoljnog razvoju biznisa i usmjerenogastitu prava svojine, kao i sa aspekta
medusobne usaglaSenosti zakonskih propisa koji definidkvire korporativhog
upravljanja.

IzvjeStajima i preporukama su prezentovane mjerpatmljSanje efikasnosti analiziranih
zakonskih i institucionalnih rjeSenja koje su udklae sa relevantnim mienarodnim
standardima i praksom. Komisija za hartije od dmesti je predstavila rezultate analize
zakona koji direktno reguliSu oblast korporativnagravljanja i poslovanje crnogorskih
preduzéa na trziStu kapitala, tj. Zakona o hartijama ogednosti i njegove uskéenosti
sa principima I0SCO Iifternational Organization of Securities Commissjoranalizu
Zakona o privrednim drustvima koja se bavi stepengaggove usaglasenosti sa principima
OECD koji se odnose na korporativho upravljanje;atalizu Zakona o dobrovoljnim
penzionim fondovim&?i Zakona o investicionim fondovina?

Analiziraji Zakon o preuzimanju akcionarskih drustdvaKomisija za hartije od
vrijednosti Crne Gore dala je komparativni preglejulative koja se bavi oblas
korporativnog upravljanja u zemljama Evropske unije

112 Komisija za hartije od vrijednosti Crne Gore: Uradenje korporativnog upravljanja u Crnoj Gori
Podgorica, http://www.scmn.me/images/files/publijed8_Unapredjenje-korporativhog-upravljanja-u-
Crnoj-Gori.pdf, jun 2009., 27-28.

13 http://www.scmn.me/images/files/Zakoni-i-uredbe{@a-o-dobrovoljnim-penzionim-fondovima. pdf.
Pristup 19/12/2019 u 19:00.

114 http://zakoni.skupstina.me/zakoni/web/dokumentesmai-drugi-akti/345/1633-10237-09-3-17-2.pdf.
Pristup 19/12/2019 u 19:30.

15 hitp://www.privrednakomora.me/multimedija/privregdjelatnosti/zakon-o-preuzimanju-akcionarskih-
drustava. Pristup 19/12/2019 u 19:25.
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Pored zakona koji se direktno bave regulatornimiroke korporativhog upravljanja u
crnogorskim preduzéma, analizirana su zakonska rjeSenja koja seeéhttio odnose na
efikasnost upravljanja akcionarskim drustvima iZakon o izvr§nom postupKd® Zakon
o parnénom postupku-'’ poreski zakont!®zakon o bankam&?®

Institucije koje direktno ili indirektno mogu utitana efikasnost sistema korporativnog
upravljanja crnogorskih preduzesu: Komisija za hartije od vrijednosti, berzeen@alna
depozitarna Agencija.

StrateSka opredijeljenost Crne Gore ka radu naojazpovoljnog biznis ambijenta, kao i
zastiti svojinskih prava u okvirima institucionafn® zakonodavnog prava korporativhog
upravljanja u Crnoj Gori podrazumijeva usklzanje propisa koji reguliSu i Stite svojinska
prava

Pomenuti zakonski i institucionalni mehanizmi vipoecizno definiSu i uuju oblast
korporativnog upravljanja crnogorskih predéaena visokom nivou, uskdajuci ih sa
medunarodnim standardima i praksom razvijenih zemalgko joS uvijek predstoje
mogunosti za poboljSanja, a u okviru svakog od poménpitopisa definisane su detaljne
preporuke kako u propisima, tako i u radu instjata®

3.4.2 Agencijski problem kao potencijalni problem

U ovom radu predstavljeni su najvazniji i &&&i modeli korporativhog upravljanja koji se
koriste, kako u visoko razvijenim zemljama, takeni koji se najSé& koriste u zemljama

sa tranzicionom ekonomijom. Metim, u Crnoj Gori su u korporativhom upravljanju
ocigledni kako agencijski, tako i problem u pogledlovzrazene korupcije.

U poslednjih nekoliko godina u Crnoj Gori je izbitekoliko vaznijinh skandala direktno
vezanih za timove direktora i njihova owasa i odgovornosti, Sto & na porast
problema u odnosima izrie borda direktora i akcionara.

Zbog pozicije koju u preduza ima upravni odbor, on s&sto nalazi u poziciji da se u
preduzéima nate dacesto djeluje u ostvarenju sopstvenih, a na Stetrdesa akcionara i
preduzéa u cjelini, stvarajéi tako takozvane agencijske firincipal — agent problenté&"
koji proizilaze iz odnosa borda direktora i stakdeosa. Najvé problem nastaje u
momentu kada akcionari ne dobijaju informacija kejeim neophodne kako bi mogli
nadgledati rad menadzmenta.

118 https:/lwww.yumpu.com/xx/document/view/4005253@t&0-izvrsnom-postupku-sudovi-crne-gore.
Pristup 19/12/2019 u 19:28.

Y7 https://www.paragraf.me/propisi-crnegore/zakonasAicnom-postupku.html. Pristup 19/12/2019 u
19:32.

18 http://www.poreskauprava.gov.me/biblioteka/zak@istup 19/12/2019 u 19:35.

119 https://www.cbcg.me/me/o-nama/regulativa/zakoristBp 19/12/2019 u 19:40.

120 Komisija za hartije od vrijednosti Crne Gore: Urefenje korporativnog upravljanja u Crnoj Gori
Podgorica, http://www.scmn.me/images/files/publijed8_Unapredjenje-korporativhog-upravljanja-u-
Crnoj-Gori.pdf, jun 2009., 27-28.

121 pordevi¢, M.: Korporativno upravljanje, geneza, modeli, igemi, Privredna izgradnja, XLVII: 3-4,
2004., 191-212.
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stvarajiéi tzv. principal-agent troSkovePostoji viSe mogtnosti da bi se ovi troSkovi
redukovali.*??

Jedan od n#na za redukciju troSkova izrde vlasnika i akcionara jeste postojanje trziSta
za menadzere, kojima je magukaznjavati menadzere svaki put kad pokuSaju teaies
sopstvenu koristi na Stetu akcionara. Druga metodaggutuje pribljizavanje interesa
menadZera i akcionara i nazvana je metcg@agdarepe i Stapd?® a pokusava da motivise
menadZzment preduéa da obavlja poslove kako u interesu predazeakcionara, tako i
svoj polozaj u preduZze mogu¥noXu ostvarenja we plate ili poboljSanjem svojeg
poloZaja u preduze.

slicajevima kada bordovi direktora imaju veliki brdgnova, obzirom da je porast broja
¢lanova obrnuto proporcionalna organizovanosefektivnogu rada istih, a ovo ute na
porast i njihove zarade, obzirom da bolja i uglannthezasluzena platautice na pad
suprotstavljanja u procesu donoSenja odluka i km kavrsnih, tako i neizvrsSnih direktora.

Manji broj akcionara takie utice na porast agencijskih problema, jer uglavnom iralj
akcionara moze smatrati dge ih dai do porasta njihovih troSkova angazovanjem
eksperata za kontrolu menadzera i direkiéta.

Sli¢ni problem se pojavljuju i onda kada se ne poddaojektni institucionalni investitori u
preduzéu.

Dakle, problem menadzerskih plata i njihovih nalkmpdedstavljaju bitan dio angencijskih
problema, a empirijska i teorijska istrazivanja zilja da moé menadzera u preduze
neposredno ute na postupak odievanja plata i zarada u predémea gdje su kontrola i
vlasnistvo odvojeni-*°

Postoje dva poznata pristupa rjeSenja ovog probldma

e pristup optimalnom ugovaranju i

e pristupom menadzerskoj &o
Pristup koji se odnosi na optimalno ugovaranje t&iobjasni menadzerima na vaznost
njihovih samoinicijativa, u ostvarenju interesaiakara, sticanjem povjerenja predéage
koji tako obezbijéuju ne samo zastitu interesa akcionara i rast pegdy nego posredno
ostvaruju i svoj kni interest.

Pristup menadZerskoj réidizraZen je u situacijama kad&

» tim direktora, tj. menadzera slabo i neefikasndkéionise;

122 \Macey, J.R., O'Hara, M.: Corporate Governance,
https://www.newyorkfed.org/medialibrary/media/rasde pr/2003/EPRvol9nol.pdf, 2003.

128 Orsullivan, M.: Corporate Governance: scandalspusdrels, scapegoats and systems, INSEAD
Quarterly, 4, 2003. 4-6.

124 Bebchuk, L.A., Pried, M.: Executive Compensatiah an Agency Problem, Journal of Economic
Perspectives, Vol. 17, No 3., 2003., 71-92.

125 Bebchuk, L.A., Pried, M.: Executive Compensation an Agency Problem, Journal of Economic
Perspectives, Vol. 17, No 3., 2003., 71-92.

128 |bidem.
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e ne postoji veliki akcionari u preduaei
e su menadZeri zaggéni od neprijateljskog preuzimanja.

Kako bi se izbjegli agencijski problem neophodnodge preduzée definiSe i sprovodi
zdrav sistem kontrole finansijskog poslovanja kigjucuje nosioce materijalnih interesa u
preduzéu uz efikasan sistem nadroza i kontrole, a posetemmadzmenta preduze

Uloga drzave, a i drugih regulatornih institucigada obezbijedi donoSenje i sprdeaje
zakonodavnih i administrativnih rjeSenja i norna, da obezbijguje njihovo posStovanje
tezei svakako da smanji drzavnu zastitu predazeali radi na promaociji trziSnog &iaa
poslovanja u svim segmentima poslovanja i radayzed.

4 ZNACAJ USKLA PIVANJA ODNOSA MENADZMENTA |
AKCIONARA PUTEM KORPORATIVNOG UPRAVLJANJA ZA
DALJI RAZVOJ PRIVREDE CRNE GORE

4.1 Nuznost uspostavljanja modernog odnosa menadznta i akcionara
u korporativnom upravljanju u Crnoj Gori

Za razvoj privrede zemalja u tranziciji, kao Sto j€rna Gora, neophodno je uspostaviti
usklaien sistem odnosa menadzmenta i akcionara primjeq@porativhog upravljanja.
Svakako, na petku prelaznog razdoblja, tima tendencija zemalja u tranziciji je zamjena
znaajnog broja rukovodioca u preduze

U Madarskoj i bivoj Isténoj Njemakoj na primjer, véina ih je zamijenjen&’

Kako se zaptinje proces nepovratne generacione zamjene, tdi Znpojavu mliaiih
rukovodioca i supervizora. Dobra i efikasna klasenétih vlasnika nije mogée uvijek na
pocetku procesa implementacije odemog modela korporativhog upravljanja, kao Sto to
nije bila ni tokom prvog dijela 90-ih u prelaznonzemljama u dijelu Srednje Evrope.

Novim menadzerima neophodno je da prikupe novitspednanja i novih vjestina, kako bi
gradili sistem trziSnih institucija. Procesi ne &&ane privatizacije u Crnoj Gori, trenutni
istorijski, kulturni i politicki razlozi joS uvijek nisu doveli do dovoljnog ste@m
ispunjenosti radike odlwnosti u sistemima korporativnog upravljanja, i @tedljaju sve
slozenije i teze prepreke. Takva situacija i krgganokruzenju doprinose da novi modeli
korporativnog upravljanja, ne daju optimalne reatait*®

Poprilicno rasprSeno vlasniStvo nad predire i visoki udjeli insider-a kao vlasnika u
Crnoj Gori, otvaraju borbu za vlast izthespoljasnjih vlasnika, rukovodioca i zaposlenih
u preduzéima. Ulag&i tj. spoljasnji vlasnici i nae&e privatna investiciona preduze
djeluju uglavhom s ciljem zastite svojih interesane radi maksimizovanja vrijednosti
preduzéa. Zaposleni kao unutrasnji vlasnici ponaSaju s pvega, s ciliem zarade Sto
boljih plata, dok menadZeri pokuSavaju samo daitdaStvoje rukovodée pozicije i

127 Dobak, M.: The Role of Executives Play in Trangfational Processes, unpublished paper presented to
the VI. Chemnitz East Forum, Chemnitz, March 192003., 16.

128 pigko, D.: Corporate governance in european transitiomeeies: emerging models, management, Vol.
10, 1, 2005, 1-21.
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prikupe Sto viSe bogatstva. Funkcija korporativnggavljanja u takvim okolnostima u
Crnoj Gori ne moze biti usmjerena na dugono efikasnost preduza.

Proces konsolidacije vlasniStva nad preduma u Crnoj Gori moze moze {eti samo
onda kada se sluzbeno zavrSe postupci privatizacijepSteno kad se postignecae
finansijska efikasnost preduze Sto dvije glavne interesne grupe u predimze tj.
vlasnici i akcionari uglavnom i podrZzavaju, dok ka&nji investitori pokuSavaju
konsolidovati vlast u upravljanju samo u manjem jbrereduzéa u Crnoj Gori.
poveanja vlasnikog udjela u preduzena ili daljnjim rasprSivanjem vlasnisStva predaae
korist&l, prije svega, strategije sticanja. Zaposleni aatrasnji vlasnici gube vlasnistvo i
uslijed toga svoju moupravljanja svojim preduzana.*?®

Usvajanjem kontinentalnog modela korporativhog ulpsaja, kao dominantnog, bila je
uglavnom praksa koja je vladala u zemljama u t@m8rednje i Isténe Evrope. Njegova
atraktivnost ogledala se u njegovim karakteristisgara omogéuje strogo razdvajanje
funkcija vlasniStva i upravljanja u predézea (viSe u teoriji nego u praksi).

Karakteristika ovog modela uvjerava, da su baremrm#&ino, vlasnici (a u staju veih
preduzéa i drugi stakeholderi) kontroliSu strateSko pongSaupravnog odbora, iako
takozvana spoljasnja kontrola u obliku robnih i ik@pih trziSta ovog modela joS uvijek
nije dovoljno efikasna®

Svakako, ovaj ovaj model je omagwvao Siri uticaj svih glavnih stakeholdera na stko
odlwivanje preduzéa i ne samo Sto u nadzornom odboru gdje nema praudka

vlasnika®*!

Mnoga preduz& i u Crnoj Gori, kao zemlji u tranziciji stena su s kriznom situacijom,
pa je odrzavanje radnih mjesta jedno od &miti drusStvenih pitanja, te $ei da se pristup
stakeholdera u upravljanju nekako proizvodi drustvedgovornije odluke koje se odnose
na budénost preduzea.

Kodeksi koji zakonski reguliSu sisteme korporatigngravljanja u pojedinim zemljama u
prelaznim periodima proropisuju glavne odnose inézvrsnog odbora preduse
nadzornog odbora i opSte skupstine (ili partnemaanjim preduzéma).

IzvrSni odbor ohkino se definiSe kao vrhovno izvrSno tijelo u didin druStvima i
druStvima s ogratenom odgovorna@$i, koje zastupa preduze u svim pravosudnim i
nepravosudnim pitanjima i predstavlja glavno tijgtge donosi odluke u preduze koje

su ograniene samo ovl@gnjima drugih statutarnih tijela i njihovim nadlestima’*

Nadzorni odbor u Crnoj Gori ima nadleznost za iggitje bilansa, gubitka i dobiti,
izvjeStaja o no¥anom toku, kao i izvjeStaja upravnog odbora i rerazdrustva, ispitivanje
predloga izvrSnog odbora o raspodjeli dobiti i pe&nju gubitaka, izvjeStavanje o

2% Ihidem.

130 Kozarzewski, P.: Corporate Governance Restruguiinthe Course of Privatization in Poland, In
Enterprise in Transition, Fourth International Geneirce on Enterprise in Transition, ProceedingskBifo
Extended Abstracts, CD ROM with full papers, Ungrmr of Split, Faculty of Economics, Split - Hvar,
2001., 2053-2074.

131 piko, D.: Corporate governance in European transitiomentes: emerging models, management, Vol.
10, 1, 2005, 1-21.

132 bidem.
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rezultatima spomenutih ispitivanja na glavnoj skigpssuspenzija ili otpusStanje pojedinih
¢lanova izvrSnog odbora ili cijelog odbora, podng&eprijedloga opstoj skupstini o
odobrenju finansijskih izvjeStaja i godiSnjeg iAt@a izvrSnog odbora, izmjenama u
carteru preduz®, prodaji druStva, izdavanje obveznica ili novibnica i druge stine
strateSke odluke.

Pravni sistem obho dopusta da nadzorni odbor proSiri raspon odgmsir nadzornog
odbora odgovarajim odredbama u statutu drustv.

Funkcija korporativnog upravljanja u Crnoj Gorilst&e funkcionirati sve dok:

* je vlasnisStvo visoko rasprostranjeno nad preduza omoggujuci korporativnim
rukovodiocima da zanemaruju interese vlasnika githrstakeholdera;

e su unutrasnji vlasnici dominantna grupa vlasnikgaknije zainteresovana za
dugora@nu budénost preduze;

e izvrSni rukovodioci preduze odrzavaju v@nu mcii donoSenja odluka u
preduzéima razvijajuti svoje neformalne mreze odrzavanja;

e postojée mogunosti iskorigavanja insider-skih informacija ée biti radikalno
ukinute;

* insider-ima ne bude dopusteno da bdldmovi nadzornih odbora;

» vlade i paradrzavni fondovi ne uspiju da se povikuiorporativnih upravljékih
struktura;

* bude slaba zakonska zastita povjerenika i manjindkiniara,

* se ne poboljsa likvidnost trziSta kapitala.

4.2 Profesionalno funkcionisanje mendzmenta kao osxia modernog
korporativhog upravljanja u Crnoj Gori

4.2.1 Profesionalizacija menadzerske funkcije i medzerskog kadra u nasim
javnim korporacijama

Poboljsanje efektivnosti funkcije korporativnog aplfanja u Crnoj Gori se mozeéekivati
I daljnjim razvojem korporativnog menadzment&lanova nadzornog odbor&lanovi
nadzornih odbora u Crnoj Gori morajd*

* razviti odgovorniji stav prema svojoj ulozi;

133 Kozarzewski, P.: Corporate Governance Restruguiinthe Course of Privatization in Poland, In
Enterprise in Transition, Fourth International Geneirce on Enterprise in Transition, ProceedingskBifo
Extended Abstracts, CD ROM with full papers, Ungarmr of Split, Faculty of Economics, Split - Hvar,
2001., 2053-2074.

134 putko, D.: Corporate governance in European transitiomenstes: emerging models, management, Vol.
10, 1, 2005, 1-21.
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e preuzimati nadzornu odgovornost vrlo ozbiljno, patsyuci odgovarajéu paznju
njihovoj duznosti;

* razviti sposobnost za borbu s korporativnim menagd#om u svim vaznim
pitanjima, ukljiuju¢i znanje o réunovodstvenim vjeStinama;

» osigurati efikasan sistem nadiganja koji ¢e ih podstaknuti na intenzivnu
posveenost upravljekoj funkciji.

Uloga zaposlenih u upravikoj funkciji bit ¢e poboljSana ako se njena vaznost iémo
povezZu prvenstveno s nivoom znanja i vjeStina Zepds a ne toliko s njihovom
velicinom u preduzéu.

Drugi bi stakeholdersi mogli biti zainteresirani a#&estvovanje u korporativhom
upravljanju, ali je bolje uzeti u obzir njihov imés kroz zakone, propise vlada i druga
zakonska ogranenja, kako bi se izbjeglo da preddaepostanu bojno polje ragitih
politickih interesa>

4.3 Zakonske i druge pretpostavke za usktiivanje odnosa modernog
menadzmenta i akcionara u korporativnom upravljanju u Crnoj Gori

4.3.1 Zakonske i normativne pretpostavke

Postoji veliki prostor za unaptenje sistema korporativhog upravljanja u Crnoj Gari
posebno u oddenim oblastima.

Zakonski i pravni okvir korporativhog upravljanjadunoj Gori bi trebao da se keka3®

e izradi nacionalnog kodeksa korporativhog upravhanjafirmaciji mekog prava
regulisanja korporativnog upravljanja;

» efikasnijem sprovéenju zasStite akcionarskih prava, a posebno pravajinsaih
akcionara stvaranjem uslova adekvatne sudske eabtiefikasnije primjene
akcionarskih tuzbi;

* unapréenju transparentnosti poslovanja akcionarskih duast propisivanjem
obaveza obavjeStavanja javnosti o uspjehu i retulda poslovanja, uEnjem
forme, n&ina i sadrZzine obavjeStavanja javnosti, kao i evamih sankcija
propustanja ovih obaveza;

* radu ka razvoju novih pravnih instituta uporednoavg;

e povezivanju nagkivanjaclanova uprave za rezultate poslovanja preéazkao i
rad na rastu transparentnosti njihovih primanja;

135 pieko, D.: Corporate governance in European transitiomestes: emerging models, management, Vol.
10, 1, 2005, 1-21.

13 Jocové, M.: Sistem korporativnog upravljanja u Crnoj Gdviontenegrin journal of economics No 64 1,
Vol. VII, 2011., 63-71.
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e poveanju zastite i efikasnija koordinacija u odnosu édm nosioca materijalnih
interesa,

* rastu na j&anju ovlagenih i nadzornih funkcija drzavnih organa;

* radu na j&anju nadzornih funkcija unutar akcionarskih druatgpoja&anjem
kontrolnih ovlagenja odbora direktora,

* radu na jaanju korporativnog upravljanja u preddzea sa drzavnim vlasnistvom;
e pojaanju mehanizma interne revizije;

e pove&anju brzine usvajanja preporuka i standarda u tblksrporativnog
upravljanja na nivou Evropske unije i na globalneinou;

» prihvatanju promjena u oblasti informaciono-komkagionih tehnologija;

e jacanju uloge skupstine akcionarskog druStva sa njenansformacijom iz
pasivnog organa koji samo patuje odluke odbora direktora u aktivni organ koji
garantuje i kontroliSe zastitu prava akcionara.

4.3.2 Politkéka situacija u Crnoj Gori

Korporativno upravljanje, kao i ekonomski rast Cfaere predstavlja rezultat detaljnog i
realnog sagledavanja potitke i ekonomske situacije, prvenstveno udor@arodnom
okruzenju, kao i investicionim prilikama izvan Cr@®re, a nakon toga uticaja istih na
ekonomiju Crne Gore. Realizacija razvoja korporatty upravljanja i velikih investicionih
projekata u Crnoj Gori, na osnovu analize VladeeC@ore tokon nekoliko poslednjih
godina ukazuje da se planirani projekti uglavnoalizeju i implementiraju po planu, iako
se takde razmatraju i novi projekti, kako privatni, takdrzavni.

Uticaj tih projekta moze biti zajan na crnogorsku ekonomiju, i presudan u ostaajv
cilieva crnogorske ekonomske politike i razvojaganativnog upravljanja.

Glavni rizici u ostvarenju razvoja u oblasti korptivnog upravljanja i fiskalnih projekcija,
bilo politickih ili ekonomskih, mogu se negativho odraziti i ohlast korporativhog
upravljanja. Pregled rizika po ostvarenje datihjegd i u pogledu korporativhog
upravljanja mogu pozitivno i negativno uticati’

Pozitivni politicki elementi razvoja korporativhog upravljanja u @ri&ori ogledaju se u
¢injenicama:

« da je Crna Gora pozivom i prihvatanjeffanstva u NATO ima za posljedicu
poveanje povjerenja zapadnih investitora i turista $ozitivno utte na
ekonomiju Crne Gore, kao i efikasniji i sigurnijrigtup Crne Gore izvorima
finansiranja i u oblasti korporativnog upravljanja;

137Vlada Crne Gore: Program ekonomskih reformi zau@@oru 2015-2018., Podgorica, 2015., 42.
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* da je ugljiv napredak Crne Gore ka putu pristupanja Evropsuniji, Kkoji
uslovljava povéanje povjerenja investitora, stabilnost u pogledosigvnog
ambijenta i mogénostima pristupa Crne Gore fondovima Evropske unije

Negativni polittki elementi u kojima se Crna Gora, a koji seutii korporativhog
upravljanja ogledaju sedinjenicama:

* da i dalje postoji politka kriza u Isténoj Evropi moja moZe dati negativni
impuls, a prvenstveno u smanjenju interesovams&estitora ovog podija u
realizaciji projekata u Crnoj Gori, iako se to wémo joS jasno ne @ava,

« da nestabilna politka situacija u Crnoj Gori, koja trenutno vlada, kadktivnosti
odreienih politckih struktura mogu negativno uticati na daearodno
pozicioniranje Crne Gore, kao i na povjerenje imves koji bi mogli biti
zainteresovani za ulaganje u crnogorku ekonomiprojekte razvoja u oblasti
korporativnog upravljanja;

« da se uslied pogorSanja izbjeégih kriza u neposrednom okruzenju, te
ugrozenosti bezbjedonosne situacije i prijetnjiotista, crnogorska privreda i
razvoj u oblasti korporativhog upravljanja moZzei iloZena rizicima naplate
prihoda u oblasti turizma, a posebno smanjenjehoupg broja.

4.4 Mjerenje i ocjenjivanje uspjesnosti u radu menedzera u
korporativnhom upravljanju u Crnoj Gori

Mjerenje i ocjenjivanje uspjesSnosti menadzmentastgndardi poslovanja predéaei u
Crnoj Gori, kao i u drugim zemljama predstavljajiekivano, tj. Zeljeno stanje poslovanja
preduzéa u buddnosti.

Ovi standardi proizilaze iz ciljeva predéae a utvdivanjem standarda preduzenastoji
da usmjeri resurse Kkojima raspolaze ka ostvarivaplaniranih ciljeva. Standardi
pretpostavljaju da se izrazi jedinicom mijere tj. sla mjerljive vrijednosti odstupanja
ocekivanog od ostvarenog, koji se mogu tolerisatredpzeéu.**®

Standardi predstavljaju cekivane rezultate poslovanja menadzera u preétuze za
odreieni vremenski interval za koji se posmatra i poviwa i u Crnoj Gori se
uspostavljaju u svim predudma kojima menadzeri upravljaju, a ima prakn veliki
zna&aj kako za vlasnike u preduama, tako i za menadzere.

Sa aspekta menadzera, standardi su vazni, jeirsa na jasan i konkretan &ia definiSu
obaveze koje imaju u wdenju poslovanja predu¢a Upordivanjem ostvarenog sa
ostvarenim standardima, a vlasnici predazeaspolazu pouzdanim infomacijama o tome
da li su menadzeri koji za njih rade i u kojoj nyjerspjesni.

Standardi se i u crnogorskim predéinea, uspostavljaju za sve nivoe menadZzmenta, a
nepreciznost pravila, u pogledu mjerenja i ocjeamia menadzera uglavhom moze
predstavljati takav sistem menadZzmenta u kojimaaugeri bivaju apsolutno neodgovorni,

138Wiig, K.: Knowledge management foundations, Arlingtdr; Schema Press, 2002., 4.
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te omogduju razne kriminalne radnje menadzera, te da isteraenadzera budu
postavljeni iznad ciljeva vlasnika i akcionara eguzeéu.

Uspostavljanje standarda, tj. normi mjerenja i opgy@nja menadZera sa updreanjem
ostvarenog sa planiranim, primjenjuje se u skoimsakcionarskim drustvima i u Crnoj
Gori, kao i u cijelom svijetu. U nekim crnogorskipneduzéima predstavlja osnovni, dok
u nekim predstavlja pon¢ai n&in pratenja rada menadzera.

Crna Gora, do sada, institucionalno nije uspjeledi sistem nagrivanja menadzera, pa
se ne rijetko deSava da visina nagrade bude obprafmrcionalna ostvarenim rezultatima
preduzéa. Posljedice ovakvih propusta su vidljivi kroztem konstatnog negativnog
poslovanja véine preduzéa u Crnoj Gori, te smanjenje broja radnih mjestdijad cega
nastaju sve izrazeniji socijalni problem crnogorskioustva.

Ovakva nepovoljna situacija, i loSe stanje, te aktost ove problematike ukazuju da je
neophodno raditi na izavanju savremenih motivacionih tehnika u oblastpkoativhog
upravljanja u crnogorskim preduzma, koje c¢e pruziti teorijske osnove o modelima i
nainima izgradnje kvalitetnih i efikasnih Sema natjvanja, te sklapanju menadzerskih
ugovora kao najvaznijih sistema natjv@nja menadzmenta.

Obzirom da u Crnoj Gori nije razvijeno trzista Kaja, kao u SAD i Velikoj Britaniji, gdje
trziSte kapitala i informacije koje ono pruza, kaast i pada cijena akcija predstavljaju
osnovni nd@in mjerenja i ocjenjivanje menadzmenta predaze Crnoj Gori se uglavnhom
koristi pom@&ni sistem za ocjenjivanje rada menadzera kojimaigereiuju standardi
postignih rezultata sa planiranim.

4.5 Smjernice za korporativno upravljanje u cilju bolje regulacije
interesa menadzmenta i akcionara u Crnoj Gori

Osnovne zakonske i druge pretpostavke uskdmja odnosa modernog menadzmenta i
akcionara u korporativnog upravljanja u Crnoj Gart*

e rad na primjeni kodeksa korporativhog upravljanja,

» efikasnije sprovéenje zaStite prava akcionara, a posebno manijinskih,
omogavanjem preduslova adekvatne sudske zastite isgfijeaprimjene sluzbi u
funkciji akcionara,;

* unapréenje transparentnosti propisivanjem obaveznostvjeBtavanja javnosti o
rezultatima u poslovanju akcionarskog druStva,niedinju sadrzine, forme i &iaa
obavjeStavanja javnosti, te propisivanje eventhialsiankcija u skaju ne
poStovanja;

139 Konzorcijum Ekonomskih fakulteta Podgorice, Bedgrai Ljubljane, Analiza efekata dosadasnje
privatizacije u Crnoj Gori, 2009., 88.
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* poboljsanje i rad na razvoju novih pravnih normjekprepoznaju uporedno pravo,
a koji podrazumijevaju nezavisne direktore, spaug&komisije odbora direktora i
sl.;

* rad na uskldivanju nagrdivanjac¢lanova uprave za postignute poslovne rezultate u
preduzéu, kao i rad na poboljSanju transparentnost ovilmjpna;

* poboljsanje i rad na ¢anju nadzornih funkcija nadleznih i ovta®ih drzavnih
organa;

* rad na j&anju nadzornih funkcija u okviru akcionarskih dey& primjenom
jacanja kontrolnih ovla&nja odbora direktora;

* poboljSanja rada naganju mehanizama interne revizije;

e poboljSanje j&anja uloge skupsStine akcionarskog druStva, kromwnjpostepenu
transformaciju iz pasivnog organa koja samo phiy odluke borda direktora u
aktivni organ koji kontrolie i garantuje rad katit akcionarskih prava’

U nastavku su date osnovne smjernice za korpoatiymavljanje u cilju bolje regulacije
interesa menadzmenta i akcionara u Crnoj Gori uo[C@ori sa aspekta predsjednika
odbora, kao i sa aspekta uloge neizvrsnih direktora

Obzirom da je predsjednik odbora srediSnikasakcionarskog druStva u stvaranju uslova
za efikasnost cijelog preduzei pojedinénih direktora, vodé odbor definiSe dnevni red,
koji uvijek treba obuhvatati sva pitanja i posldgi su u nadleZnostilanova odbora?*

Predsjednik odbora ima za cilj da oméigiad odbora koncentriguse na strateSka pitanja,
odobravajdi predloge koji trebaju biti predmetom owa$ja koja se prenose na
menadZment’?

Najvaznije smjernice u korporativnom upravljanjueguzéa u cilju bolje regulacije
interesa menadZzmenta i akcionara u sa aspektggutads odbora su:

« obezbijediti dalanovi odbora dobiju tae, jasne i pravovremene podatke, posebno
one vezane za rad preddaete donoSenje odluke kojim se Stiti rad akciopara
nadgleda efikasnost i daje savjet za promovisasygeha preduze;

* obezbijediti efikasnu i blagovremenu komunikacips @akcionarima osiguravaju
da ¢lanovi odbora razvijaju razumijevanje stavova kakeionara, tako i glavnih
investitora;

49| ojpur, A.: Analiza efekata dosada3nje privatizailCrnoj Gori; Privatizacija i razvoj finansijskogita
u Crnoj Gori,Ekonomski fakultet u Podgorici, 2008., 89.

141 Migki¢, M.: Upravljanje s posebnim osvrtom na drustvasiguranje: doktorska disertacija, Univerzitet u
Novom Sadu, Fakultet tehikih nauka, Departman za industrijsko inZenjerstatenadzment, 2008., 74.

192 Andeli¢, M., Rodk, S., Seskar, L.: Uvod u korporativho upravljarBeograd, Beogradska berza, 2004.,
113.
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upravljati odborom obezbigeijuéi dovoljno vremena za diskusije slozenih i
sadrzajnih pitanja, organizu@jublagovremene zvaéme i nezvanine sastanke u
cilju priprema sjednica odbora;

identifikovati i ispunjavati mogtnosti za usavrSavanje pojedinén direktora,
zajedno sa sekretarom predéeeu cilju poboljSanja efikasnosti cijelog tima
menadzera,

osiguravati rad pojedinaca i odbora kao cjelineoimisija koje se ocjenjuju bar
jednom godisnje;

aktivno podsticati angazovanje svitlanova odbora, insistiraju na najviSim
standardima posStenja i integriteta;

definisati dnevni red, stil i ton diskusija na odlbbada bi pomogao efikasnom
odlwivanju i konstruktivnoj debati;

promovisati efikasne odnose i otvorenu komunikacga akcionarima i
investitorima,

izgradivati efikasan rad odbora, inicirdgu promjene i obezbigujuci
kontinuiranost planiranja u imenovanjima za odbogeti se odobrenjima odbora i
akcionara;

promovisati standarde korporativnog upravljanjazdfa poStovanje zakona i
obezbijeluju¢i jasnu i efikasnu strukturu i funkcionisanje koijgsis odbora;**?

Najvaznije smjernice u korporativhom upravljanju agnose na postizanje cilja bolje
regulacije interesa menadzmenta i akcionara s&&speizvrsnih direktora su:

pruziti preduzetriiko vadenje preduz&a efikasnom kontrolom koja omogava
upravljanje i procjenu rizika poslovanja;

postavljanje strateSkih ciljeva preddae osiguravajéi potrebne finansijske i
ljudske resurse preduzeostvarivanem ciljeva i kontrolisurad menadzmenta;

postavljajiéi visoke standarde i vrijednosti preddae koji podrazumijevaju
osiguravanije i ispunjavanje svih obaveza premaoalcima.’*

4.5.1 Efikasnije sprovalenje zastite akcionarskih prava

Efektivno sprovdenje zastite vlasniStva akcionara mégye realizovati jedino ako se
akcionari Stite na pravno pravilandng ukoliko imaju legitimitet i onda kada je krSenj
njihovog prava efektivno sankcionisano.

143 Andeli¢, M., Rodk, S., SeSkar, L.: Uvod u korporativno upravljarBeograd, Beogradska berza, 2004.,

113.

144 1bidem.
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Zastita akcionara podrazumijeva pravni i fakitiaspekt.

Pravno Stienje akcionara uklftuje definisanje poloZaja akcionara unutar zakonskih
propisa i vazéoj pravnoj regulativi. Najvazniji zakoni su oni kofeguliSu pravo
preduzeéa, tj. polozaj akcionara u akcionarskom drusStvuzakoni koji reguliSu polozaj
akcionara i investitora na trziStu kapitala tjité hartija od vrijednosti.

Medutim, kada povrijdeno pravo akcionar nije u mognosti zastiti pred organima
prinude poput sudova, komisije za hartije od vnjesti i sl., to zn& da efektivnu i
fakticku zastitu isti ne uziva&ak i onda, kada je skup prava koja akcionaru peapad
propisana zakonskim rjeSenjima i usvojenim reformarmakle, zakonska rjeSenja su
besmislena, ako su zadovoljeni slijéideslovi:

1. postoji nerazumijevanje i/ili nedostatak legitint&dcojima se masovno krSe pravila
[

2. iz razloga loSeg rada institucija, obzirom da vilasakcija nema moginost da
obezbijedi prinudnu primjenu istih, Sto sededfe deSava u zemljama u tranziciji.
Legitimitet i primjena prava, odnosno kvalitet ihstija koje prinudno primjenjuju
pravna néela, odrduju fakticku efektivnost zastite investitora nezavisno od
formalno definisanog skupa pral/a.

DosadaSnja analiza pravnih propisa u Crnoj Gonggsokazuju da bi prava akcionara u
Crnoj Gori trebala biti jednaka pravima akcionafawopskoj uniji.

Medutim, Crna Gora se uglavhom nalazi na samom dnstviEe u smislu zaStite
akcionarskih prava u Evropi, zajedno sa Srbijormugdn drzavama u regionu.

Da bi akcionari uzivali efektivnu zastitu, njih i@ da Stite prije svega pravne norme, ali je
joS vaznije da iza pravnih normi bude propisan&tafea primjena tih propisa u praksi, a
njihova primjena moZze biti dobrovoljna ili prinudna

Dobrovoljna primjena oziava da se pravhe norme dobrovoljno primjenjuju, kaa
pravna norma ima legitimitet, dok ako se radi mpdinoj primjeni, primjena iste da bi bila
efikasna institucije koje je primjenjuju (uglavnauadovi) imaju neophodan institucionalni
kapacitet.

Analizom crnogorskih zakona koji se odnose na zagtiava manjinskih akcionara i to:
Zakon o privrednim druStvima, Zakon o trziStu kafat i Zakon o preuzimanju
akcionarskih druStava pokazuju da su svi ovi zakorgjelosti uskldeni sa pravom i
Direktivama Evropske unije, Sto ukazuje da problewe zaStite spada na stranu
dobrovoljne, odnosno prinudne primjene pomenutkona.

Ipak, zn&aj prinudne primjene ovog prava eksponencijalnteramajiti u vidu ¢injenicu
da kao takav predstavlja sigurnost, a posebno kRagestoji dobrovoljna primjene prava.

Prinudna primjena prava vrSi se kroz dvije vrstenfalnih institucija i to:

1. sudove kada se radi o privatnom izvrsenju i

15 puli¢, K., Kuzman, T.: Zastita prava manjinskih akcianapravni okvir i primena, Pod lupom 4,
Kvartalni monitor Br. 30, jul-septembar 20126-90.
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2. regulatornih i nadzornih tijela tj. Komisije hadtijod vrijednosti kada se radi o
javnom izvrSenju.

Privatno izvrSenje pretpostavlja prinudnu primjggnava od strane crnogorskih sudova.
Dakle, da lice sudovi prinudno sprovesti norme kompanijskog @raavisi od privatne
inicijative gratana direktno ili prava hartija od vrednosti.

Premda drzava definiSe pravila koja reguliSu pramoeme ponaSanje privatnih lica,
istovremeno ostavlja privatnim licima da sama pékr@ostupak pred odgovargjm
institucijama, prije svega sudovima, kad pravil@unipoStovana. Mitim, inicijativa
privatnih lica je potpuno zavisna od podsticajaekdpbijaju, tj. od njihove percepcije
pravicnosti, efikasnosti sudova i pravnog sistema driepSte, od iznosa troskova kojima
¢e biti izlozeni, jasnosti normi i pravila, od uloge ima teret dokazivanja, i sl.

Javno izvrSenje, s druge strane podrazumijevaemesod strane regulatornog i nadzornog
organa, a to u Crnoj Gori obavlja Komisija za hartd vrijednosti, obzirom da se radi o
vlanickim akcionarskim pravima.

Svakako je jednostavno zaldjti da efikasnost sprovd@nja zasStite akcionarskih prava
treba procijeniti sprowtenjem detaljnog istrazivanja i analize crnogorskdvnih i
privatnih izvrSenja, utduju¢i probleme koji u tim oblastima postoje u pogledu
nedovoljnosti kapaciteta, nedovoljnosti relevantnoganja, potrebe za promjenama i
operativnim sprovéenjem, kao i faze i korake koje treba razumijedpiovesti kako bi se
problemi povéanja efikasnosti zastite akcionara efikasnije itijes

4.5.2 Adekvatna sudska zastita i efikasnija primjea akcionarskih tuzbi

Adekvatna sudska zaStita i efikasnija primjena @kaiskih turzbi postize se analizom
pravnog okvira akcionarskih tuzbi i preporukama mzastavak regulisanja brzeg i
jednostavnijeg rjeSavanja problema zastite akcskilamprava pred sudovima u Crnoj Gori.

S tim u vezi, potdeno je da je crnogorski pravni okvir akcionarskifzlii postavljen
liberalno, obzirom da:

e prava podnoSenja tuzbi akcionara nisu vezane zaepabd udjela u kapitalu
akcionarskog drustva,

e prava akcionara nisu ogré&ena tzv. prethodnim zahtjevima akciondtatj. nisu
definisana ogragenja podnosSenja akcionarskih tuzbi, kao na primjed

ograntenja da se ista ne moze uloziti zbog nepravilndstje se mogu
konvalidovati odlukama skupstine akcionara;

e utvrdivanje obavez&lanova odbora direktora da podijeljeno nadoknadsktyve
postupaka i nastalu Stetu koju zbog nepostovaitjawnh prava trpe akcionari;

Pravni okvir tuzbi akcionara preciziraju se defidis
» krug aktivno i pasivno legitimnih lica;

e procesne uslove podnoSenja tuzbi, poput derivdtitoZbi kada je neophodno
definisati da li su uslovi za podizanje tuzbe veézane za nastanak Stete;
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e prava da li na ulaganje tuzbe ima lice koje je akar u vrijeme ulaganja tuzbe ili u
toku kada je nastala radnja kojom su na primjerozni interesi akcionara;

e priznavanje prava ulaganja akcionarske tuzbe ig@mgima druStva, ako oni
iIspunjavaju odréene uslove;

e priznavanje prava podnoSenja akcionarske tuzbe cimd koja posjeduju
zamjenljive hartije od vrijednosti, kada oni mogangeniti te hartije od vrijednosti
za akcije;

* priznavanje prava na dvostruke (ili viSestruke)igdivne akcionarske tuzbe, i
definisanje skupa pasivno legitimnih lica u takwsituacijama;

* rokova zastarjelosti podizanja tuzbi;

e odrefivanja organa u okviru akcionarskog drusStva kojelmmsi tuzbu u ime
drusStva;

» prava akcionara, koji bi u cilju spriavanja zloupotrebe koju bi podnoSenjem
tuzbe mogli ugroziti ili nanijeti Stetu akcionarskadrustvu, i odvijanje poslovanja
pod normalnim okolnostima drusta, kod podnoSengbdyu Sto je uslovljeno
prethodnim utuwiivanjem svrhe i podnoSenja, tako da se saglasmudhgsenja
dobija od strane skupsStine druStva, suda ili poselmdbora u akcionarskom

drugtvul4®

4.5.3 Unapraienje transparentnosti poslovanja akcionarskih drusava u Crnoj
Gori

Objavljivanje podataka poslovanja akcionarskog waugesto se mijeSa s terminom
transparentnosti. Ipak, ova dva termina se pogresgasto koriste kao sinonimi, ali oni se
znatno razlikuju. Akcionarska druStva mogu objamiji veliki broj informacija kojetesto
nisu upotrebljivi ili korisni za one koji ih korist a da istovremeno oni koji ih imaju zaista
potrebu i pravo Koristiti, iste ne dobijuCesto, objavljivanje podataka moze biti
irelevantno, ili se njima moze manipulisati prilajuci stvarnu sliku prilika u kojem se
akcionarsko drustvo nalazi.

Kvalitetno i efikasno korporativno upravljanje zasano je na principima
transparentnosti, efikasnosti, dostupnosti, blagovemnosti, ténosti i potpunosti
informacija u okviru svih nivoa upravljanja akcigskim drustom.

Unapreienje transparentnosti akcionarskog drustva uglavidemu korist investitorima,
obzirom da im omogiuje sticanje uvida u finansijske podatke i poslgeaakcionarskog
drustva.

Pitanja objelodanjivanja i transparentnosti posigaaakcionarskog drustva uglavnom se
odnose na:

146 Komisija za hartije od vrijednosti Crne Gore: Uraienje korporativnog upravljanja u Crnoj Gori
Podgorica, http://www.scmn.me/images/files/publij@8 Unapredjenje-korporativnog-upravljanja-u-
Crnoj-Gori.pdf, jun 2009., 152.
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» funkcije interne kontrole, uklgujuci upravljanje rizikom;

» politiku korig&enja konsultantskih i revizorskih usluga i rotaaksternih revizora;
kao i

» politiku i standarde kainovodstva i objelodanjivanja podataka.

Ponekad, iako su podaci i informacije koje je olawakcionarsko drustvo negativi,
dionicari tj. akcionarice imati koristi iz razloga smanjenja rizika neiznesti.

Tako, transparentnost postaje Khu element u praksi korporativhog upravljanja, a
posebno kod donoSenja investicionih odluka akcekay druStva. Boljom strukturom i
praksom korporativhog upravljanja vjerovatnije je mikovodioci née izvi&iti korist u
privatnim preduzé&ma ili na drugi ih n&in zloupotrebljavati, vé& ih koristiti u interesu
akcionara.

Nekad programi naknada sluZze za pkielgie najtalentovanijin menadzera i njihovog
motivisanja radi boljeg dinka, ¢ine¢i oblast naknada za izvrSne rukovodioce slozenim
procesom, tako da predstavlja predmet kritika kalkmonara, tako i javnosti.

Akcionarska drustva uvodetakve programe, a posebno u okviru programa dedje
akcijskih opcija, moraju to raditi sa velikom opneZu i uz poStovanje maksimalne
transparentnosti.

Sekretar akcionarskog drusStva je subjekat koji igegnu ulogu u pruzanju porio
nadzornom/upravnom odboru, kao i generalnom direkto izvrSavanju obaveza
blagovremenog objavljivanja i transparentnosti aajjih informacija akcionarima
drustva i finansijskom trziStu. Ta#te, sekretar druStva pomaZe u osiguravanju
transparentnih procedura nadzora i kontrole, dpéiljao veza izméu odbora za reviziju i
nadzornog/ upravnog odbora i ako je formirana, lsimiza reviziju, kada odbor za
reviziju obavlja pregled ekonomskih i finansijslaktivnosti akcionarskog drustva.

Ipak, najbolji primjeri iz prakse pots#uju da danasnji problemi u pogledu korporativhog
upravljanja se sve manje odnose ha prekomjernusgeaentnost i prekomjerno
objavljivanje, nego na nedovoljnost objavljivanjaeidostatak transparentnosti.

Akcionarskim drustvima, i upravi trebalo bi bitilerjasno koji podaci mogu predstavljati
povjerljive informacije, ne tuni&¢i ih vrlo Siroko, kako se ne bi uskratile zaistanbi
informacije investitorima.

Osiguranjem smjernica prakse u objelodanjivanju d&aialno osjetljivin informacija,
crnogorskim akcionarskim drustvima treba savjetoragvijanje odgovarajtih procedura
I definisanja povjervljivih informacija u interniraktima. Akcionarska drust«gesto mogu
povjerljivim informacijama podrazumijevati na prienjlicne podatke, te branitiuvanje,
prikupljanje, Sirenje i kori&nje privatnih informacija, bez saglasnosti licamskada
sudskim odlukama drugge nije predvideno.

4.5.4 Razvoj novih pravnih instituta sa znanjem upeednog prava

Pojam razvoja i prihvatanja prava u oblasti korgereg upravljanja u m&narodnoj i
dom&oj pravnoj nauci usko je povezan s procesom harmagiée prava. Radi se o istom

67



cilju usmjerenom na usaglasSavanju pravnih sistéieralnijim i fleksibilnijim formama
harmonizacije prava.

Savremena pravna teorija podrazumijeva postupkeifavanja i ujedn&vanja prava
koristeei termine poput: harmonizacija, uniformizacija, fikacija, kodifikacija,
amerikanizacija, regionalizacija, evropeizacijaeinacionalizacija, i st*’

Termin ,unifikacija pravd podrazumijeva postupke donoSenja opstih pravpaimjenom
na teritoriji jedne ili vise drzavi®

Pravo Crne Gore koje se odnosi na korporativnouljarge je cesto, i u istorijskom i u

savremenom kontekstu, uglavnom prihvatalo inostaia@ne norme ili institute. Pravne
forme su preuzimane iz rimskog, francuskog, gerk@mgrava i sl., dok su u modenoj
formi prihvatane i preuzimane iz koncepatas, commurieé*® s ciliem harmonizacije

domaeg prava sa pravom,u Crnoj Gori uglavnom Evropskg.

Tako je i posljednjim izmjenama Zakona o privredrdnustvima>® izvr§eno prihvatanje
opstih pravnih instituta Evropske unije i uvedenormogorsko pozitivno pravo dvije nove
pravne forme privrednih druStava: Evropsko akciskardrustvo, Evropsko ekonomsko
interesno udruZenje i oblici obavljanja privrednelatnosti koji se osnivaju po posebnom
zakonu, a propisani su i novi oblici statusnih pma poput prekograno spajanje i
pripajanje. Primjena navedenih normi u Crnoj Gaziws/odi u nadi dae se posti
prirodno ,asimilovanjé novosti u crnogoskom pravu, obzirom na problenm@nogorskoj
ekonomiji i prihvatanju prava Evropske unije, peeb@t &ekivati adekvatnu i
pravovremenu reakciju pravnih subjekata na pretbgamrmenute pravne institute.

Ipak, procesima prihvatanja se efikasno postigEamenska, finansijska i administrativha
uSteda usklkdivanja crnogorskog prava u oblasti korporativnogampanja sa pravom
Evropske unije.

U crnogorskoj praksi, su doduSeé¢visprobane i potviene normativne zamisli najboljih
pravnih eksperata preuziméjuprimjene nadnih metoda u oblasti korporativhog
upravljanja, lakéa dostupnosti propisa, obezldigni podaci o sudskoj praksi i primjeni
medu privrednicima i akcionarkim drustvima.

Medutim, proces prihvatanja prava obiljezen je i nekiedostacima. Da bi uspjesno bila
usvojena i primjenljivana pravila o novim pravnirblicima treba imati u vidu da u Crnoj
Gori nema veliki broj akcionarskih druStava, a orgorativna kultura u Crnoj Gori joS
uvijek nije razvijena, proces osnivanja akcionars#iuStava je relativno slozen postupak,
skup i bez posebnih stimulansa za iste, i uglaveem pitanje skoro uvijek dovode prava
manjinskih akcionara u drusStvu itd. Dakleg¢igledno je da u Crnoj Gori postoji
neravnoteza iznd primjene pozitivnin pravnih normi sadrzanih u agorskim
normativnim aktima i stvarnosti u nespraemju istih propisa.

147 Stojanowvé, D.: Pojam ,harmoniziranja“, ,harmonizacije® i fraonije” domaeg prava sa pravom Evropske unije.
U: Vukadinovt, R. (ur.), Né&ela evropskog ugovornog prava i jugoslovensko prgeailog harmonizaciji dondag
zakonodavstva. Kragujevac: Cerzarpravo Evropske unije, Institut za pravne i deri nauke, 2001., 95-104.

148 Mijatovi¢, D.M.: Izazovi recepcije prava evropske unije ir@r Korporativnog prava u Srbiji, Pregledni
nawni rad, doi: 10.5937/spz63-21316. https://scindeksici.ceon.rs/data/pdf/0039-2138/2019/0039-
21381901091M.pdf. Pristup 24/12/2019 u 18:00.

1491 at.ius commune opste pravo.

130 https:/iwww.paragraf.me/nacrti_i_predlozi/NACRT RANA_O_PRIVREDNIM_DRUSTVIMA.pdf.
Pristup 25/12/2019 u 19:00.
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Prevazilazenje ovih getnih problema moze se ostvariti u sistematskonermam
prihvatanju, tj. u ugledanju na sudsku praksu Eskepunije na konzistentan dia Ovo
zn&i, da implementacija normi u potpuno drdga pravnu kulturu, njen sadrzaj i
posljedice mogu djeliliho odstupati od r@na primjene u originalnim uslovima, ali su
modifikacije nepozeljne i nepredvidive, | stoga &@jae za sudsku praksu zemlje koja
prihvata i implementira pravne norme, ali mogu gtedljati kvalitetan putokaz pravnog
djelovanja.

UvaZzavanjem konstruktivne kritike procesa harmarijeau oblasti korporativhog prava, u
vremenskim, kadrovskim i finansijskim aspektima wun&@ Gori, postignuta je
preopteréenost nacionalnih zakonodavnih organa produktismo&gislative Evropske
unije. lz tog razloga, zwajnu podrSka organizaciji profesionalnih predizzei
akcionarskih drustava u Crnoj Gori mogu dati ingije poput privrednih komora, a sve u
cilju lakSe adaptacije, davanjem uputstava, pnika i podizanjem svijesti privrednih
grupacija.

Dakle, zaklj¢ak je da prihvatanja normi i prava Evropske unijehlasti korporativhog
upravljanja u Crnoj Gori predstavlja ambivalentaoges, sa dvostrukim posljedicama.

S pozitivne strane, crnogorska privreda se sve uidficuje u savremena privredna
kretanja i modernizuje, te&e ravnopravnom tretmanu, i posenju konkurentnosti
doma&ih privrednih subjekata na trziStu Evropske uniedutim, neravnotezu izndel
pravnog i realnog, s druge strane, treba uzetizir gisi promovisanju pravnih instituta u
oblasti korporativnog upravljanja u crnogorsko rakroces prihvatanja i harmonizacije
pravacesto ne moze biti konstruktivno ili opravdano, zlmaganéenja koji se ogledaju u
velikim budzZetima istog, ali zahtjevaju objektivhsagledavanje kako bi proces
hamonizacije dom#eg korporativnog prava sa pravom Evropske unijeduinosti bio sto
djelotvorniji.

4.5.5 Novi n&ini nagradivanja menadzmenta u zavisnosti od poslovnog
rezultata preduzeta

Savremeni n&@ni nagrafivanja menadzmenta zahtijevaju efikasnu politikistiategiju
nagrativanja menadzera, a sve u funkciji podsticanja raéaadzmenta, interesa vlasnika
i opStu dobrobit preduza. Ovo pretpostavlja da strategija nayanja postavi u okvire
strategije upravljanje ljudskim potencijalima, n&in koji podupire strategijske interese
preduzéa.

Savremeni razvoj i kreiranje mehanizma nd/@nja menadzmenta uglavnom se
primjenjuje kombinovanjem politika nagti®anja menadzer&!

e stvaranjem uslova da i menadzerima bude oregu biti vlasnikom dionica
preduzéa nacijem c¢elu posluju;

» vezivanjem menadZerskih nagrada, tj. kompenzacga ogtvarenost rezultata
poslovanja preduza, i u tom kontekstu omogiti da menadzeri svoje interese |

151 Babit, M., Simi, M., Sunje A., Pulji, M.: Korporativho upravljanje, principi i mehaniznRevicon,
2008., 78.

69



cileve ostvare samo ako istovremeno ostvarujuevedi interese preduéa i
njegovih vlasnika;

* prijetnjom menadzerima otpuStanjem onda kada suigoosi l0Si rezultati
poslovanja preduze za duzi vremenski period, Sto mo#Zesto biti fatalna
posljedica za menadzere, obzirom da neuspjesSniddenasnije vrlo teSko da
novo zaposlenje usljed posljedica pémsja rizEnosti za postizanje uspjeha
preduzéa.

Strategija nagrivanja menadZera treba biti precizno definisana, naglaskom na
preciznosti na osnovnim &aima programa nagdavanja i donoSenja odluka o naknadama
i kompenzacijama i sadrzafi?

1. definiciju konkurentnog trzista i/ili definisanuwgyu za upordéenje;
2. ciljne pozicije razkitih komponenti plata menadzera;

3. ciljni miks ukupne plate (odnose fiksnog prema jahilnom dijelu plate, kao i
kratkoraine prema dugotmim podsticajima itd.);

4. ciljni odnos izméu ostvarenih performansi i zaene vrijednosti plate;

5. vaznost dionikog kapitala, izraz stvaranja vrijednosti za déane, dionéko
vlasnistvo vrha menadzmenta;

6. ispunjenje najvaznijih zakonodavnih, poreznihdurovodstvenih propisa;

7. principe nagrdivanja najviSih menadzera u dijelu predézekoje se na primjer
nalazi van matine zemlje.

Postojali su neki pristupt® koji su zagovarali teze da se sistem ndigemja menadZera
zasniva na uspjesima u predhodnom periodu, alnisoi dali zadovoljavajie rezultate, a
u nekim situacijama séak bili i kontraproduktivni. Ovi pristupi su se z@gli na
nagraivanju menadzera ¢lanova upravnog odbora za protekle periode (uglawvno
decenije) i kao takav su uglavnom nativali neuspjeh, ali su u nekim finansijskim
sektorima ovakvi sistemi nagili@anja imali kljuicnu ulogu u rastu osjetljivosti finansijskih
preduzéa na makroekonomske slomove koji su bili izazvamdm trziSta nekretnina u
Americi, te kreiranju neodrzivih pozicija u bilansu

Sistemi nagrdivanja u realnom sektoru su motivisani ka kratkarm orijentacijama na
rezultate i uspjehe bez magosti odrzivosti. Mdutim, u velikom broju sléajeva iznosi
drugih naknada i bonusa za menadZere uglavnom adgovarali rezultatima, éemu
svjed@e i studije prije krize koje su ukazivale na niztkpen korelacije performansi i
nagrada, iako je cjelokupna regulacija u proteklgkoliko decenija tezila ka funkciji
snazenja te veze. Ne slaganje izZmesplacenih bonusa i rezultata, u prvim godinama krize
je dostizala ogromne razmjere. Tako je, na prirpjesj&ni bonus pao tek za 4,7% kada
su investicione banke sa Wall Street-a izgubil&@rEl miliona dolara, u drugoj polovini
2007. godine, uprkos katastrofalnim poslovanjenesticionih banaka, da bi bile u jos

2 Galets, L.. Modeli nagrdivanja vrhovnog menadZmenta, u: TiguriKorporativno upravijanje,
Sinergija, Zagreb, 2008., 448-449.

133 yuksano¥, I., Kug, V.: Kako unaprediti efektivnost korporativnog aplianja: iskustvo iz krize,
dostupno na https://hrcak.srce.hr/86072. PristupZ2019 u 18:00.
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nepovoljnijoj situaciji tokom 2008. godine, godikiada se desio niz bankrotstava,
preuzimanja preduza od strane drZave i kada je drzava paketima pokigapasiti iste,
pri cemu su bonusi na Wall Street-u bili preko 18 midljadolara i priblizno isti kao i
tokom 2004.godini velikog ekonomskog uzleta u SAD.

Menadzerski ugovor je speddin ,alat za definisanje procjene uspjeSnosti rada
menadZmenta preduze koji treba da osigura pravedan ¢ia procjene odnosa iznie
nagrada i postignutih efekatafimaka/normi menadZera preduz& > MenadZerski
ugovor je dokument koji stavlja u ravnotezu intergfasnika i top menadzere predéee
kontinuirano stvarajti dodatu vrijednost, a ujedno je i akt tj. dokumesibbodne
preduzetnike volje obje strane, kojim se ostvaruje profediomespajanje m@ novca,
znanja i partnerstva.

Medunarodni ugovor vrlo precizno definiSeravila igre® izmedu strana i predda
cjelokupne scenarije za svaki ishod poslovne sgeadmeiu subjekata, kao i raskida’

Menadzerski ugovor definiSe platu, nagrade i peradigored toga balansira interese svih
uklju¢enih subjekata tako da budu usldaa: sudbina poslovnog poduhvata, prava,
obaveze i kna odgovornost menadZera, profesionalna o6elga u menadZmentu
preduzéa i cjelokupne organizacije poslovanja, pdtyuéi da menadzer preduze
tehnitki nije samo partner poslodavcagye zaduzen i za sprodenje poslovne politike u
preduzéu.

Menadzerski ugovor definiSe mjesta i standarderozgaione uspjeSnosti preddagcime
se potvduje da ostvarivanje cekivanih rezultata treba biti u direktno propor@brmom
odnosu sa menadZerskim interesima, odnosno meis&dZzanknade trebaju odgovarati
kontekstu realizovanih poslovnih rezultata.

4.5.6 Nadzorne funkcije ovladenih drzavnih organa

Regulatorne reforme i poboljSanja kvaliteta propisdreiene drzave u oblasti
korporativnog upravljanja ima sposobnost p@rga produktivnosti preduze i vode
smanjenju cijena, zajedno s poboljSanjima u kualjtkao i asortimanu proizvoda i usluga.
Brojna istrazivanja, ukljtujuci i neke koje je sproveo OECD, dokumentuju koristéekat

i regulatorne reforme drzave u okviru korporativhagravljanja i u odrdenim
industrijamat®’

Poveano trziSno takndenje odrdenih preduzéa moZe poboljSati rezultate u oblasti
ekonomije neke zemlje, stvoriti nove poslovne miogisti njenim grdanima, omoggéiti
smanjenje cijena oddenih proizvoda ili usluga i sl.

Ipak, brojni zakoni drzave ogramivaju trziSni nastup preduze Mnogi od tih zakona
nadilaze okvire potrebnih elemenata ostvarenjavalidrzavne politike.

14 Mahmutové, H., Sabt, A.: Modeli nagrdivanja korporativnih menadZera u funkciji razvojanipanije
Nawno-strini skup sa méunarodnim ge¥em "Quality 2015”, Neum, BIH, 10. — 13. juni 20189-50

%5 Sunje, A., Kart, E.: Demistificiranje menadZerskih ugovora, Zbkmidova: Korporativno upravljanje—
pravca ekonomskog oporavka BiH, Revicon, Saraj20ap., 35.

%6 Sunje, A.: MenadZerski ugovori u BiH, Seminar Kaattvno upravljanje: Stanje i perspektive
ekonomskogazvoja BiH, Dubrovnik, 2011.

157 OECD: Alat za ocjenudinaka na trzisno natjecanje Il. Dio: Smjernice, Afler2.0, 2011., 7.
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Vlade drzava mogu smanijiti nepotrebna ogramja primjenom alata za ocjenu efekata
trziSnog nastupa preduze te definisati opStu metodologiju za ulivanje nepotrebnih
ograntenja i razvijati alternativne mjere, manje restukti politika kojima ipak moze
postti politiku vlade odrdene drzave. Neke od njih su procesi kontrole | oealirziSnog
nastupa, koje obuhvata niz smjernica koje sluzeleatifikuju zakone i propise koji mogu
nepotrebno ogradavati trziSni nastup preduzae

Drzava j&anjem ili smanjenjem nadzora moze uticati na:
* procjenu nacrta novih zakona i propisa ocjerjupwogram regulatornih efekata;

e procjenjivati uspjesnost postoje zakona i propisa u cjelokupnoj ili nekim
sektorima privrede;

« moze Kkoristiti odrdena tijela za izradu i reviziju politika, a posebnookviru
ministarstava koja pripremaju zakone i sistem aa$tziSnog nastupa preduzeu
procjeni efekata propisa na trziSni nastup preéazsl.

Vlade drzavagesto interveniSu na trziStima kako bi regulisalegganje preduza i za to
nekad mogu postojati dobri ekonomski razlozi zarmwencije, a posebno kao pokusaj
sprijetavanja neuspjeha predudaena trzistu, u situacijama kada je neophodan maukd
zajednékim ili opStim javnim dobrima ili resursima, ogréavajuei trziSnu snagu nekih
subjekata, kao i smanjenju neefikasnosti zbog neéglmsti ili asimetrénosti informacija.

Pored regulisanja privrede, vlade drzavesto reguliSu i ponaSanje korporativnih
preduzeéa u cilju promovisanja vaznih ciljeva u podjw zdravlja ljudi, sigurnosti i zastite
na radu zaposlenih, kao i kvaliteta i zastite oknji.**®

Raznovrsnosti i bogatstvo privrednih i druStvenilieea, kao i politike kojima se isti
ostvaruju mogu biti vrlo raaliti, a sve u svrhu sprfavanja ostvarivanja trziSne snage koja
moze proilaziti iz prirodnog monopola, viade drzanaaicionalno upotrebljavaju propise o
kojima kontroliSu cijene ili stopu dobiti.

U cilju kontrole negativnih posljedica koje stvaragaienje okruZenja, na primjer, vliade
drzava propisuju oddene visine propisa i poreze, uvode ogtanja koltine i sprovode
inovativne programe, rade na obezégeju osiguranja potro8a, utvduju minimalne
standarde kvaliteta npr. farmaceutskih proizvotiantedicinske opreme kako bi smanjile
nesrée na radnom mjestu, u cilju smanjenja smrtnostioglgmih, interveniSu u svrhu
utvrdivanja smjernica i minimalnih standarda o sigurnosastiti na radnom mjestu u
preduzéima; definiSu naine obezbijgenja sigurnosti putnika u saobsau; nalazu i
kontroliSu primjenu odidenih sredstava i opreme i sl.

Ipak, u praksi se, u posljednjih nekoliko godinalzumijeva da drzava rjeSava probleme
funkcionisana crnogorskog sistema korporativhogaulpanja. Mefutim, drzava nema
takva ovladenja, obzirom da se prava akcionara isk{ja ostvaruju na njihov dni
zahtjev. Ovo je na primjer, divo u slucaju tuzbe za nadoknadu Stete protiv odgovornog
direktora, koju ne pokte drzava, ve individualno ili derivativho akcionari ili drustvo
Drzava, isto tako nije subjekat koji treba da imentlanove odbora direktora, sem u
slieaju kada je vé@nski vlasnik, te drzava ne vrSi nadzor rada dausStve& to rade

138 jocové, M.: Sistem korporativnog upravljanja u Crnoj Gdviontenegrin journal of economics No 64 1,
Vol. VII, 2011., 63-71.
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akcionari. Ostvarivanje prava akcionara na infoamjs, takde je nezavisno od drzave, jer
je zavisno od inicijative akcionara. Drzava ne€estvuje u raspodjeli dividendi

akcionarima, obzirom da tu odluku uvijek donosiiakarska skupsStina, te drzava nije
subjekt koji definiSe i zahtjeva poStovanje kodeksgporativhog upravljanja, obzirom da
akcionarska drusStva sama treba da prepoznaju elskokorist od poStovanja istih.

Sve navedeno, ukazuje na zakflk da drzava ne treba, a i ne smije, rjeSavatilpnob
izmedu nosioca materijalnih interesa akcionarskog daydem onih za koje je, pozitivhim
pravom, ovladena. Dakle, subjekti korporativhog upravljanja & mogu i ne trebaju
obraati drzavi za rjeSavanje masobnih sukoba i problema vezano za implementaciju
sistema korporativnog upravljanja, sem ona u kojieniskljucivo ona nadlezna. Svakako,
uloga drzave u rjeSavanju problema u oblasti kafpanog upravljanja postoji u
obezbjdivanju potrebnih institucionalnih i pravnih uslokaji podrazumijevaju zastitu
interesa i prava subjekata korporativnog uprawan]

4.5.7 Brze usvajanje standarda i preporuka u ovoj lblasti na nivou Evropske
Unije

Crnogorski sistem korporativhog upravljanja se fjazu speciféenim uslovima, koji su
ograntavali njegov razvoj, a koji se ogledaju u uslovimakojima ne postoji duza
akcionarska praksa, ne postoji dovoljano razvijetitucionalni i pravni okvir, ne postoji
razumijevanje zn@ja kvalitetnog sistema korporativnog upravljang i

U Crnoj Gori je, od samog petka, tj. od trenutka samostalnog regulisanja kamjgleog
prava i rjeSavanjem problema korporativnog upraydja postojala jasna namjera u
stvaranju okvira korporativnog upravljanja sa ciljgadovoljenja interesa svih ili ¢iee
zainteresovanih subjekata tj. akcionarskih drustava

Sistem crnogorskog korporativhog upravljanja sanas nalazi u razvoju. Neophodno je
da se institut crnogorskog korporativhog upravhafgrmalno uskladi sa mianarodnim
standardima, te da se obezbijedi primjena prinkgraorativnog upravljanja u prak$’

lako su se u Crnoj Gori u pravnom okviru desile ¢aj@je pozitivne promjene
funkcionisanja korporativnhog upravljanja, neophodmio i dalje intenzivno raditi na
unapréenju odréenih oblasti kako bi sistem crnogorskog korporaitympravljanja bio
konkurentniji primjenom odgovarajin modela koji su razvijeni u razvijenim
ekonomijama.

Najvaznije mane sistema korporativnog upravljampggorskog ugene su u djelatnostima
poput: kasnog usvajanja nacionalnog kodeksa kotipoogy upravljanja, protivrignost
izmeiu postojéeg modela korporativhog upravljanja i prakse primjekorporativhog
upravljanja u crnogorskim preduzea; nedovoljnost finansiranja akcionarskih druatav
na trzistu kapitala; sporna i neefikasna primjermaeha privatizacije; raskidanje ugovora i
postojanje velikin problema u oblasti korporativhagravljanja u privatizovanim
preduzéima; zablude o r@nu primjene i rjeSavanja istih; sporost u reaggwana

159 Jocovi, M.: Sistem korporativnog upravljanja u Crnoj Gdviontenegrin journal of economics No 64 1,
Vol. VII, 2011., 63-71.
180 Jocové, M.: Sistem korporativnog upravljanja u Crnoj Gdviontenegrin journal of economics No 64 1,
Vol. VII, 2011., 63-71.

73



tendencije razvoja korporativhog upravljanja naonivEvropske unije; nedovoljnost
transparentnosti funkcionisanja akcionarskih dugias!.

Crnogorski sistem je dug niz godina bio kritikovabog nepostojanja mekog prava u
oblasti korporativhog upravljanja. Prvi Kodeks korativnog upravljanja je usvojen sedam
godina od usvajanja Zakona o privrednim druStvimakwiru Montenegro berze, Sto
potvrduje ¢injenicu da je inicijativa za donoSenje mekog praeéekla od berze u Crnoj
Gori, Sto je vrlocesto i u uporednom pravu, obzirom da i evropskeljeetakaie kodeks
korporativnog upravljanja razvijaju u okviru berZiako je i ovaj kodeks u oblasti
korporativnhog upravljanja nastao kao rezultat sgead/lontenegro berze i Manarodne
finansijske korporacije (IFCinternational Finance Corporationkao ¢lanice Svjetske
banke. WeXem domaih i meiunarodnih eksperata i sa podrskom i sugestijamgatda
na ovaj nain dobijen je kredibilitet koji je predstavljao osl za prakiinu primjenu, ali
bez obzira na pozitivhe efekte koje je donio, &traci u oblasti korporativhog upravljanja
uglavnom smatraju da se sa njim zakastito.

ZAKLJU CNA RAZMATRANJA

Razvoj teme korporativnog upravljanja nije trendi fe rezultat sldajnosti, vé je u
potpunosti povezan s evolucijom savremenog posjavardvajanjem vlasnistva i odluka,
pa se ova pitanja necti samo diordara i menadzera. Postoji svijest da se korporativho
upravljanje mora prosiriti na sve odnose menadaraionéarima koji su, na primjer,
zaposleni, dobavlia, kupci i diongari i drugi. Istrazivanje sprovedeno ovim magidtara
radu se bavila analizom unagiemja efektivnosti mehanizama korporativhog upraygja
kao vrlo slozene istrazi¢ke teme.

U praksi je poznato, da ne postoji jedinstven ijakvi optimalan izbor modela
korporativhog upravljanja, obzirom da je zavisan dvne regulative, institucionalnih
okvira i tradicije zemlje. Méutim, tradidja i dosadaSnja istraZivanja ukazuju da se u
svijetu razwjaju spektri razliitih pristupa korporativhog upraviljanja. Kako ttas
korporativne kontrole i regulatorni sistem korpomabg upravljanja u Crnoj Gori i drugih
zemalja u tranziciji, joS uvijek nisu razvijeni ®orijskog i regulatornog aspekta,
istrazivanje internih mehanizama korporativhog ulpaaja ima poseban teorijski i
prakticni znaa,j.

Zn&xaj korporativhog upravljanja ogleda se ucgaju korporativhe odgovornosti,
ograntavanju zloupotrebe néonad resursima predu&e i zastiti interesa akcionara, ali i
menadZmenta preduize Razléiti interni mehanizmi korporativnog upravljanja ijna
svoje prednosti, ali i nedostatke. Dok je kha prednost modela koji vazi u anglo-
saksonskim zemljama moguost prikupljanja velikih suma finansijskih sredstabudui
da veliki broj vlasnika obezbijeije kapital preduzel, nedostatak se ogleda u mégosti
da menadzeri, uslijed pasivnosti malih akcionastyare zn&jnu ma i donesu odluke
usmjerene ka pretjeranom investiranju. Primjena edaiih internih mehanizama
korporativnog upravljanja od presudne je vaznosti St0 bolje uskldivanje interesa
menadzmenta i akcionara Sto ima direktan uticajcjedokupno poslovanje odienog
preduzéa.
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Kao dio institucionalnog okvira, korporativno upljanje daje mogénost usmjeravanja i
kontrole preduz&a pruzajdi podsticaj ostvarivanja ciljeva u interesu prediazenjegovih
vlasnika, ali i Sire druStvene zajednice.¢d&oncetracija vlasniStva, zhala je kontrola u
rukama velikin akcionara koji imaju & mat da uttu na donoSenje odluka koje
poveavaju profitabilnost. Koncetracija vlasniStva mobdti efektivan mehanizam
korporativne kontrole buauda veliki akcionari imaju interes da nadgledaflisciplinuju
rad menadzera i u stanju su d&wtna donoSenje strategijskih odluka.

Ovaj magistarski rad bio je zafm predstavljanjem teorijskih temelja koncepta
»Korporativnog upravljanjg obzirom da je postojala potreba da se razumjeepa, kako

bi se udila rjeSenja. Potrebe su proistekle iz sukoba &tmmenadzZera i dio&ara, a
sukobi su uzrokovali negativne posljedice na ragtipeéa. Odgovarajéi lijek mogao bi
biti sistem upravljanja koji se sastoji od unutjgsmehanizama poput upravnog odbora,
odbora, revizora, nadzornog odbora i sl., i spajjaSmehanizama koji su uglavnom
finansijsko trziste, trziSte dobara i usluga, radmage i trziste menadZera. dléim,
postojanje jednog ili viSe ovih mehanizama samagegdm nije garancija efikasnosti.

Najvaznije mane sistema korporativhog upravljam@ogorskih preduz& udene su u
slijedesim elementima: kaSnjenje usvajanja nacionalnog keae korporativhog
upravljanja; protivrjénost izmeéu postojéeg modela korporativhog upravljanja i prakse
primjene korporativnog upravljanja u crnogorskineguwze€ima; nedovoljnost finansiranja
akcionarskih drusStava na trziStu kapitala; spornandefikasna primjena modela
privatizacije; raskidanje ugovora i postojanje kiliproblema u oblasti korporativnog
upravljanja u privatizovanim preduima; zablude o r@nu primjene i rjeSavanja istih;
sporost u reagovanju na tendencije razvoja korpmi@g upravljanja na nivou Evropske
unije; nedovoljnost transparentnosti funkcionisaalaionarskih drustava i sl.

Teorijsku analizu u oblasti korporativhog upravjgpratile su mnoge zablude i to ne
samo u crnogorskoj privredi, & u mnogim drugim ekonomijama zemalja u tranzi@ji
posebno o modelima pradtiog rjeSavanja, ni@ kojima je jedna od vaznijih bila da
drzava treba da rjeSava éieu takvih problema, a Sto je uglavhom bila posged
nerazumijevanja ria funkcionisanja korporativhog upravljanja. Owaggistarski rad je
potencirao istrazivanje mehanizama korporativnogauanja ukazujgi na neminovnost
unapréenja korporativhog upravljanja u Crnoj Gori, kako 98 povéala ekonomska
efikasnost i trziSnog prividivanja preduzéa.

DosadasSnja analiza pravnih propisa u Crnoj Gonggsokazuju da bi prava akcionara u
Crnoj Gori trebala biti jednaka pravima akcionargwopskoj uniji. M@utim, Crna Gora
se uglavnhom nalazi na samom dnu ljestvice u snziafitite akcionarskih prava u Evropi,
zajedno sa Srbijom i drugim drzavama u regionu.

Da bi akcionari uzivali efektivnu zastitu, njih @ da Stite prije svega pravne norme, ali je
jos vaznije da iza pravnih normi bude propisan&tefea primjena tih propisa u praksi, a
njihova primjena moze biti dobrovoljna ili prinudnMoze se zaklj¢iti da efikasnost
sprovaienja zastite akcionarskinh prava treba procijeniprogsaienjem detaljnog
istraZivanja i analize crnogorskih javnih i prividtnzvrSenja, ututujuci probleme koji u
tim oblastima postoje u pogledu nedovoljnosti kdeta, nedovoljnosti relevantnog
znanja, potrebe za promjenama i operativnim sptenfem, kao i faze i korake koje treba
razumijeti i sprovesti kako bi se problemi péarja efikasnosti zasStite akcionara efikasnije
rijesili.
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Svakako, se na osnovu sprovedenog istrazivanjeomawmagistarskom radu donijeti neki
najvazniji zaklju&ci:

da je crnogorski model korporativnog upravljanjaetpgno zasnovan na
imperativnim odredbama koji se nalaze u Zakonuiwguinim drustvima;

u slutajevima kada zakonske odredbe nisu mandatornezaedse u Crnoj Gori
koriste pravo da odnose u predézelefinisu prema dispozitivnim zakonskim
odredbama, a ne prema opstim aktima;

u preduzéu odbor direktora i akcionari imaju presudnu ulegdonoSenju odluka
od najvéeg znd&aja, Sto potwtuje cinjenicu da izvrSni menadzment predéae
nije glavni akter korporativnog upravljanja;

kada se govori 0 transparentnosti u crnogorskindyre€ima, bez teznji da se
ostvari véa transparentnost ispunjavaju se samo minimalrorzskd uslovi, bez
objavljivanja akata u medijima ili dostavljanjentilisakcionarima;

struktura korporativhog upravljanja u crnogorskimegquzeéima se zasniva na
imperativnim  zakonskim normama formirdju samo obavezne organe
akcionarskog drustva, bez posebnih komisija odibmektora kao u uporednom
pravu;

aktivno we&e u upravljanju crnoprogskih redézeima odbor direktora koji se
profesionalizuje, pri¢emu se odc¢lanova odbora direktora ne zahtijeva
ispunjavanje specijalnih uslova vezanog za iskyspvofesionalnu kvalifikaciju
ili izbjegavanje ¢lanstva u drugim odborima, propisuju minimalne zeke
uslove koristéi zakonski data ovld&gnjem da preduza sama propisuju uslove
za izbor¢lanstva.

Isto tako, zakljdak koji se moZe postaviti istrazivanjem koji je ®prden ovom
magistarskom tezom ogleda se u pditxainju hipoteze koja je postavljena naetiku, a to
je da se primjenom internih mehanizama korporatijvapravljanja omogtuje efikasniji
natin upravljanja usklduju¢i interese menadzmenta i akcionara, te da se worskim
preduzéima nedovoljno i neefikasno koriste mjere intermitehanizama korporativhog
upravljanja koji imaju zadatak da us&lgu interese menadzmenta i akcionara.

Preduzéa u Crnoj Gori su tek na petku implementacije osnovnih (kako internih, tako i
eksternih) korporativnih instrumenata, premda soowsa néela, koja se odnose na
institucionalne osnove i poStovanje osnovnih praakcionara n&e&e prisutni.
Istovremeno je evidentno, da prava manjinskih akaia cesto nisu na najadekvatniji
nain ispostovana, te da je praksa izbora borda dirakiesto veoma problematia, kao
da joS uvijek ne postoji svijest o vaznosti stakédboskog pristupa korporativnom
upravljanju u crnogorskim predudma. Sprovedeno istrazivanje, tale potvduje da

postoji

pozitivan ne zanemarljiv efekat kvalitetaorfporativnog upravljanja na

profitabilnost crnogorskih preduge
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