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POJAM I KARAKTERISTIKE KORPORACIJE
I SAVREMENIH SISTEMA KORPORATIVNOG
UPRAVLJANJA

Branko Durié!

Apstrakt: Ovaj tekst je nastao kao rezultat jednog obimnijeg teorijskog pregleda
1 istrazivanja sistema korporativnog upravljanja, njihovih regulacionih pravnih normi,
sa njihovim karakteristiénim odrednicama koje ih uveliko razlikuju jedne od drugih,
sa prikazom korporacije kao organizacionog oblika u okviru sistema korporativnog
upravljanja. Korporativno upravljanje se odnosi na na¢in organizovanja korporacije i
sadrzi zakone, pravila i principe na kojima se organizacija bazira i vodi. Dva osnovna
sitema korporativnog upravljanja u svijetu:

= Jednomodalni sistem( neki ga nazivaju i anglosaksonski , autsajderski ili trzi$ni
model), koji je nastao i praktikuje se u Ujedinjenom Kraljevstvu , SAD-u i Kanadi, i

= Dualni sistem korporativnog upravljanja (mnogi ga nazivaju insajderski ili
kontinentalni model), i najviSe se upotrebljava u zemljama zapadne Evrope i, danas,
sve viSe i u dijelu evropskih zemalja u tranziciji. Ve¢ina autora ovdje ubraja i Japan.Ipak,
upravo stoga, da¢emo prikaz i japanskog sistema korporativnog upravljanja.

= Japansko- isto¢ni model korporativnog upravljanja(neki autori ga oznacavaju i
kao hibridni).

Kljuéne rijeci: sistemi korporativnog upravijanja, korporacija, ciljevi korporacije,
korporativna kontrola, akcionari/dionicari.

UvOD

Namjera ovoga rada je da predstavi modernu korporaciju, sa
iznoSenjem njenih danasnjih, savremenih karakteristika, koji su u
mnogome razli¢iti od prvih pojavnih oblika korporacije, a posebno kada
se ima u vidu razvijenost sistema korporativnog upravljanja. Savremeno
korporativno upravljanje karakteriSu transparentnost, povjerenje i
odgovornosti menadzmenta pri ostvarivanju strateskih ciljeva poslovanja,

1 Nezavisni univerzitet Banja Luka, Ekonomski fakultet.
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upravljanja rizikom i raspolaganja resursima. Glavni motor svih aktivnosti
u provodenju savremenog korporativnog upravljanja i zidanja moderne
korporacije jeste znanje, koje je istovremeno i proizvod i stvaralac
viSedecenijskog tehnoloskog razvoja, eksponencijalno umnozenog
umrezavanjem i razvojem informacijsko-komunikacionih tehnologija.

Sistem korporativnog upravljanja zauzima vazno mjesto u
ekonomskim procesima, jer kroz svoje osnovne principe, te interne i
eksterne mehanizme, postize vracanje investicija kompanijama dobijenih
od njihovih spoljasnjih finansijera. Savremeni modeli korporativnog
upravljanja morali su preraditi brze trziSne promjene, organizacionu
i poslovnu fleksibilnost, struc¢nost zaposlenih, i sve to kroz moderni
upravljacki sistem i profesionalnost. Savremene trziSne ekonomije su
u stalnom procesu razvoja poslovanja i poslovnog ambijenta, uredenim
modernim transparentnim nacionalnim regulama, ali i supranacionalnim
smjernicama i preporukama.

Skromne su namjere ovoga rada da pokusa prikazati, eventualne pocetke
odredenih tacaka harmonizacije, kao i moguce dodirne konvergencijske
tacke koje se pojavljuju u razli¢itim ekonomskim sistemima u svijetu,
(prikazane u nagovjestajima kod odredenih renomiranih autora).

U radu se poklanja paznja savremenim korporacijama privrednih
sistema, prvenstveno sa stanovista upravljanja i kontrole, ali i kroz
navodenje pravnih i drugih tretmana i razrade pojedinih sistema
korporativnog upravljanja, iznoSenjem definicija korporativnog sistema
upravljanja i njegovih karakteristika.

1.KORPORACIJA I KORPORATIVNO UPRAVLJANJE

1.1 Pojam i karakteristike korporacije

Korporacija (lat. Corpus - tijelo, engl. corporation, njem. korperschaft),
tako da bi u prevodu znacilo objedinjavanje, ujedinjavanje, ili prema
lat. corpore, §to bi vodilo povezivanju, udruzivanju, ili fuzionisanju,
integrisanju. (Sadzak, M., i dr., 2016,10-13). Kao institucionalni oblik
organizovanja preduzeca je najvazniji subjekat privredivanja u zemljama
trziSne privrede. Ovaj oblik organizovanja preduzeca je najrazvijeniji
oblik drustva kapitala. To je savremeni oblik trgovackih drustva, koji je
uspio otkloniti nedostatke ortackih drustava, specijalno one slabosti koje
se odnose na rizik, jer u slu¢ajevima bankrota korporacije, vlasnik gubi
samo ono $to je ulozio u akcije.

Korporaciju, kao drustvo kapitala, mogu osnovati jedno ili vise
pravnih ili fizi¢kih lica, s razlogom obavljanja odredene djelatnosti, a
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osnovni kapital za obavljanje predvidene djelatnosti unaprijed je definisan
i podijeljen na akcije ustanovljene nominalne vrijednosti. Akcije se nalaze
u vlasnistvu vlasnika korporacije, a najées¢i vid organizovanja je kroz
akcionarska drustva. Korporacija predstavlja jedan od najsavrSenijih
nacina prikupljanja finansijskih sredstava, i to posebno za situacije
kada se pokreéu veliki projekti. Autori Sadzak, Zupljanin i Kolenda
se izjasnjavaju za Siru definiciju korporacije koja je ,,jedna specificna
istorijska forma drustvene organizacije (universitas personarum), koja se
formira radi ostvarivanja razlicitih drustvenih ciljeva.* (Sadzak, M. i dr.,
2016, 12). Logi¢no bi bilo da su vlasnici akcija korporacije oni subjekti
koji upravljaju korporacijom. Kroz dalju raspravu vidje¢emo da to nije
uvijek slucaj. Vrlo Cesto danas korporacijom upravlja onaj ko ima prave
informacije, a to su uglavnom menadzeri. Stoga i govorimo da vlasnici
korporacije njome mogu upravljati:
» direktno — ukoliko to dozvoljava broj akcionara i veli¢ina
korporacije,
* indirektno, putem nadzornog odbora ili odbora direktora, $to je
karakteristi¢no za srednje ili velike korporacije,
* ipak, najzastupljeniji oblik upravljanja korporacijom jeste
menadzersko upravijanje.

Glavne osobine korporacije, kao institucionalnog oblika organizovanja
preduzeca su:
» korporacija ima karakteristike privrednog drustva, dakle ona je
pravno lice, bez obzira ¢ime se bavi;
* ima osnovni kapital podijeljen na jednake akcije;
* ima sopstvenu odgovornost prema tre¢im licima, koju odgovornost
nemaju suvlasnici akcija.

Prva karakteristika znaci da se korporacija mora ponasati kao
privredno drustvo, pravno lice koje se shodno tome mora ponasati
u skladu sa propisima koja su ustanovljena zakonom; korporacija
placa porez na drustvo, odnosno na ostvarenu dobit gdje kao poreska
osnovica sluzi godi$nja ostvarena dobit. Kao pravno lice, korporacija
je samostalna i ima prava i obaveze, i tu se razlikuje od lica koja imaju
akcije u korporaciji. Korporacija samostalno zivi i donosi odluke,
stupa u razli¢ite odnose sa drugim subjektima, ima pravo zastupanja
korporacije pred sudom, raspolaze hartijama od vrijednosti. Korporacije,
dakle, obezbjeduju osnovni kapital putem akcija - Sto je osnovni kapital
podijeljen akcionarima na jednake nominalne dijelove. Akcije su, dakle,
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hartije od vrijednosti koje predstavljaju dio kapitala odredene korporacije
i koje, kao takve, njihovim vlasnicima pribavljaju:
1. pravo uces¢a u upravljanju korporacijom i
2. pravo na raspodjelu ostvarenog prihoda korporacije ( Babi¢, M.
idr., 2008, 32).

Korporativno upravljanje kao sistem je multikompleksan pojam
i veoma je prisutno ponasanje da se kod razli¢itih autora drugacije
definiSe, Sto i1 ne treba da cudi, jer korporativno upravljanje i u teoriji
i u praksi dobija sve veci znacaj. Isto tako Sirok je dijapazon sadrzaja,
pitanja i problema kojim se bavi, odnosno, koji su involvirani u sistem
korporativnog upravljanja...Korporativno upravljanje je: (Sadzak, M. i
dr. 2016, 12-13).

* Skup mehanizama koji osiguravaju odgovarajucu ravnotezu
izmedu prava dionicara... i potreba odbora i menadzmenta za
usmjeravanje poslova korporacije i upravljanje tim poslovima;

» Korporativno upravljanje predstavlja efikasan mehanizam
ostvarivanja i zastite projektovanih kompanijskih ciljeva;

» Korporativno upravljanje je pravno-ekonomski sistem upravljanja
(u najSirem smislu) kompanijom.

Savremenije definicije u odredenom dijelu ukljucuju razlikovanja
pojma , ,korporativno upravljanje* od pojma ,,corporate governance‘
(menadzerska korporacija dobija izmjenu u upravljana korporacija),
pa tako: ,,corporate governance® je, prije svega, pravna odrednica,
kojom se reguli$e ukupno vodenje i kontrola preduzeca, uz postovanje
postojec¢ih propisa koji se odnose na ucescée u upravijanju (ili pravo
ucesc¢a u donosenju odluka, neki autori koriste i termin suodlucivanje),
oblik participacije zaposlenih u kompaniji imanentan njemackom sistemu
korporativnog upravljanja. Neki autori definiSu ,,corporate governance*
kao pravila koja se odnose na osnivanje i likvidaciju jednog preduzeca,
njegove odnose prema okruzenju, podjelu ekonomskog prihoda,
prava osnivaca preduzeca i njegovih organa, imajuc¢i u vidu njihove
odnose, pozicije, zajednicko djelovanje, i kompetencije. ( Sadzak, M.
i dr. 2016,35). Ipak, drugi autori daju jos$ Siru definiciju: ,,corporate
governance‘ predstavlja sve interesne grupe — tzv. stejkholderse (dakle,
ne samo vlasnika i menadzera), jednog preduzeca i njihove odnose, gdje,
istovremeno sama (korporacija) biva dizajnirana internim i eksternim
uticajima koji se generiSu unutar preduzeca i njegovog okruzenja.
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1.2. Sistemi korporativnog upravljanja u svijetu — komparativni
prikaz

Sadasnja praksa prepoznaje Sest dominantnih modela korporativnog
upravljanja:

1. Evropsko-njemacki kolegijalni model (dualni model);

2. Anglo-americki, anglo-saksonski model korporativnog upravljanja
(board model - monalni model);
Svajcarski model upravnog savjeta;
Francuski opcijski model;
Japansko-isto¢ni model;
Preduzetnicko-tranzicijski model.

AN

U radu ¢e se detaljnije prikazati odrednice prva dva modela, imajuci
u vidu rasprostranjenost ta dva modela, ali i njihovo preplitanje u ostalim
navedenim modelima, u odredenim elementima. Ipak ¢emo, u ktratkim
crtama, iznijeti i osnovne karakteristike Japansko-istocnog modela, iz $to
¢emo pokusati istac¢i dodirne harmonizscijske i konvergencijske tacke u
istim.Ovu raspravu ¢emo nastojati pojacati u zaklju¢nim razmatranjima.

1.2.1. Evropsko-njemacki kolegijalni ili kontinentalni model (dualni
model)

U Njemackoj se zaokret prema dualnom sistemu korporativnog
upravljanja dogodio donoSenjem Trgovackog zakona 1861. g., (koji je
ostavio kompanijama mogucénost izbora izmedu dva sistema). Medutim,
ve¢ u zakonskim aktima 1870. i 1884. godine, kao i Trgovackim
zakonom iz 1897. godine kompanijama se izri¢ito odreduje uvodenje
dualnog sistema upravljanja. Prakti¢no, doslo se do razdvajanja funkcije
upravljanja od vladajuée strukture, od vlasnika - kontrolna funkcija
dobija zasebnu poziciju. Zakonodavstvo Njemacke je ve¢ zakonskim
odredbama iz 1937. godine, jos vise naglasilo odvajanje funkcije glavne
skupstine, nadzornog odbora i uprave. Mnogi jo$ ovaj njemacki dualni
sistem nazivaju i ,,bank-based sistem®, §to upucuje da su glavne interesne
grupe banke. Vidljiv je tzv. stakeholderski pristup, znaci zadovoljavanje
interesa najve¢im dijelom svih moguéih interesnih grupa, pa i banaka
kao jedne od finansijskih institucionalnih institucija.

Kada su u pitanju pravni oblici drustava, znacajna karakteristika
njemackog dualnog sistema jeste da se vecina opredijelila za oblik
drustva sa ogranicenom odgovornos¢u — GmbH (majka svih d.o.0. u
Njemackoj, prikladniji za osnivace srednje velikih drustava. Godine
2009. u Njemackoj je bilo registrovano preko milion kompanija GmbH.),
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(Wolfgang, Ott., 2018, 11). Zatim slijedi AG - akcionarsko drustvo, dok
je vrlo mali, skoro neznatan broj - komanditno drustvo (oblik porodi¢nih
drustava - KGaA, kao pravno lice). Interesantno je zapaziti da je
vlasnistvo u njemackim preduze¢ima prema empirijskim istrazivanjima
disperzovano vecinski izmedu akcionara. Glavni organ preduzeca je
glavna skupStina koja se, u sustini bavi strategijskim, odnosno opstim
pitanjima kompanije - zastupa prava akionara, daje saglasnost na
izvjestaje o bilansu preduzeca i prihoda, bira ¢lanove nadzornog
odbora, otpusta clanove nadzornog i upravnog odbora, donosi odluke o
promjeni internih propisa u kompaniji, odlucuje o povecanju ili smanjenju
kapitala drustva, odlucuje o prestanku rada drustva, postavlja revizora.
Osnove njemackog dualnog modela jeste da uzima u obzir interese
zaposlenih, preko njihovih predstavnika. Takode, zaposleni svoje
funkcije upravljanja obavljaju putem upravnog/nadzornog odbora u
akcionarskom drustvu ili putem poslovodnih organa, ako se radi o manjim
preduzeé¢ima - GmbH. Isto tako, prisutni su u kompanijama odredene
vrste radnickih savjeta, koji sluze za dogovor o odredenim pitanjima iz
djelokruga kompanije, ali i kao vrsta koordinacije u procesu rada(dakle,
¢ak se dogada da su takvi radnicki savjeti organizovani po odredenim
dijelovima kompanije, kako bi bili funkcionalniji i djelotvorniji). Praksa
u njemackoj poslovnoj praksi pokazuje da je sve veéa uloga nadzornih
odbora u preduzedima. Interesantni su rezultati istrazivanja u dva
navrata (1974-1975), 1 1992. iz kojih je vidljivo povecanje vlasnickih
udjela banaka u njemackim korporacijama. Dolazi se do zakljucka da
banke zbog sve veceg posjedovanja vlasni¢kih udjela, postaju jedan
od glavnih instrumenata vodenja kompanija. Takode je uoceno da
izmedu banaka postoje odredena ,,preplitanja“ ili ,,unije*, neke vrste
saradnje. Zbog mogucih malverzacija donesen je zakon, tzv. KonTraG
(Zakon o kontroli i transparentnosti poslovanja, koji je donio njemacki
Bundestag u maju 1998.), kojim je postavio nove standarde za kompanije
koje su na javnom spisku, ali je i bankama nalozeno da moraju voditi
ra¢una o malim akcionarima. Nadzorni odbor njemackih preduzeca je vrlo
precizno definisan. Ugraden je mehanizam uces¢a u upravljanju, $to smo
ve¢ naglasili, (preduzeéa sa preko 500 zaposlenih biraju tre¢inu ¢lanova
nadzornog odbora, a preduzeca preko 2000 zaposlenih biraju polovinu
¢lanova nadzornoga odbora). Ovdje se prakti¢no radi o kodeterminaciji -
radnici kroz uce$ce u upravljanju, preko svojih predstavnika u nadzornom
odboru, imaju pravo upravljanja kompanijom!

Stoga, da se zakljuciti da postoji znacajan broj i uticaj zaposlenih
u radu nadzornog odbora njemackih preduzeca, a time i u upravljanju
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preduzec¢em. Najnovija funkcija nadzornog odbora, prema Corporate
Governance Code (2002), jeste da on ima savjetodavnu funkciju i
podrsku upravi preduzeca. Ipak, najznacajnija obaveza nadzornog
odbora jeste stalno i beskompromisno kontrolisanje rada upravnog odora.
Zakonodavac je dao nadzornom odboru samostalnost u samoodredivanju
svoje poslovne organizacije, jer je time htio naglasiti izvijesnu nezavisnost
nadzornog odbora kao kontrolnog organa. Njemacki zakonodavac je
predvidio minimum predstavnika akcionara u sastavu odbora, dok je kod
predstavnika zaposlenih bio izricit, ¢ak u traZzenju poznavanja regula iz
oblasti zakonodavnog sistema korporativnog upravljanja. Praksa i teorija,
izgleda, sve viSe pokazuju da ¢e i u buduénosti nadzorni odbor imati sve
znacajniju ulogu. Generalno, nadzornom odboru na nivou preduzeca je
dato pravo da izvrsi svoju organizaciju kroz postavljanje:

1. nadzornog odbora za upravljanje i vodenje preduzeca,

2. nadzornog odbora za kontrolu - to je osnovna primarna funkcija

nadzora,
3. nadzorni odbor za predstavljanje - savjetovanje,
4. nadzorni odbor za politiku preduzeca.

1z prakse u savremenim njemackim korporacijama, i kroz regulativu
u sistemu korporativnog upravljanja u ovom kontinentalnom modelu,
vidljivo je da su nadzorni odbori sve vi§e instrumenti upravljanja, a
ne samo kontrole. Zakonodavac je cak precizno odredio da jedan clan
nadzornog odbora ne moze delegirati svoje nadleznosti na drugoga;,
sastancima nadzornog odbora ne mogu prisustvovati ¢clanovi upravnog
odbora kada se razgovara o upravi ili izboru revizora od strane glavne
skupstine. Prema DCG Kodexu, to se moze desavati ,, prema potrebi*.
Clanovi nadzornog odbora su nezavisni i ne smiju biti u sukobu interesa.

Interna revizija je jedan od izuzetno vaznih instrumenata u sistemu
korporativnog upravljanja. Njen osnovni zadatak je provjeravati
zakonitost, ekonomic¢nost i svrsishodnost rada organa preduzeca.
Prakti¢no, organizacijski gledano, funkcija interne revizije je Stabna
funkcija podredena upravnom odboru i direktno njegovom predsjedniku.
Pravo upravljanja preduze¢em prema njemackom kontinentalnom sistemu
korporativnog upravljanja ima isklju¢ivo upravni odbor preduzeéa.
Postoje tri vrste upravnih odbora zavisno od pravnog oblika preduzeca:
Vorstand - klasi¢ni upravni odbor je upravni organ u akcionarskim
drustvima, AG. Za komanditna dru$tva na akcije predviden je li€no
odgovorni ortak (partner sa licnom odgovornoscu), dok je za GmbH
- drustva sa ograni¢enom odgovornosc¢u predviden izvr$ni direktor. Kod
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Vorstanda, upravni odbor za akionarska drustva AG, moguca su dva tipa
organizacije: govornicki model, kod kojeg odlucuju svi ¢lanovi gremija i
model personalne unije kod kojeg odlucuju pojedini clanovi Vorstanda,
najcesce integrisani po resorima. ( Sadzak, M.i dr., 2016, 93). U odnosu
na upravljanje kompanijom, upravni odbor ima prava i obaveze prema
nadzornom odboru, jer ga on i bira i opoziva. Isto tako, upravni odbor je
obavezan, shodno nacelima transparentnosti i obaveza iz DCG Kodexa,
podnositi pravovremene i tacne informacije nadzornom odboru. Drugi dio
prava i zadataka upravnog odbora je prema glavnoj skupstini: on saziva
glavnu skupstinu, priprema dnevni red, priprema potrebne materijale,
priprema prijedloge za glasanje (izuzev za nadzorni odbor), priprema i
daje preporuke i savjete za akcionare, a posebno obaveza dostavljanja
kompanijama koje su na berzi informacije kojima raspolaze. U slucaju
veta od strane nadzornog odbora za odredene znacajne poslovne projekte
ili odluke, upravni odbor moze zatraziti ponistavanje istog. Najznacajniji
zadaci upravnog odbora su:

* planiranje u preduzecu, sa utvrdivanjem strategijskih politika

preduzeca,
* izbor, motivacija i usavrsavanje personala poslovodstva,
* koordinacija i kontrola funkcionalnih poslovnih podrucja
preduzeca. ( Sadzak, M.i dr. (2016, 94).

Kada je u pitanju organizaciona funkcionalnost, upravni odbor vodi
rac¢una da zadovolji poslovno obezbjedenje podrucja nabave, proizvodnje,
prodaje i finansija. Ukoliko se radi o divizionalnoj organizacionoj
strukturi, kada su u pitanju glomaznije korporacije, onda se vodi ra¢una
da se kroz organizacionu poslovnu strukturu obezbijedi koordinacija
izmedu poslovnih podrucja. Specifi¢na je uloga upravnog odbora
prema nadzornom odboru zbog prava na u¢esée u upravljanju od strane
nadzornog odbora, kada se radi o znacajnijim pitanjima sadrzanim u
aktima preduzeca ili zainteresovanosti nadzornog odbora. Kompanije
su duzne ispostovati zakonske obaveze u pogledu veli¢ine/brojnosti
¢lanova odbora. Kod donosenja odluka, ukoliko je odbor veéi od dva
clana, obavezan je princip prihvatanja vecine. [zuzetak je samo pravo
veta predsjedavajuceg upravnog odbora u odredenim situacijama, ili kada
se radi o pitanjima gdje tzv. radnicki direktor - direktor koji zastupa kao
¢lan upravnog odbora prava zaposlenih, zastupa pitanja iz personalne i
socijalne oblasti preduzeca, gdje se ima razliciti stav. Funkciju zastupanja
u njemackim upravnim odborima obic¢no izvrSavaju zaduzena dva ¢lana
odbora, ili jedan ¢lan i prokurist. U njemackom su korporativnom sistemu
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uglavnom zastupljena, kada je organizacija upravnog odbora u pitanju,
dva modela: govornicki model i model personalne unije.

U praksi njemackih kompanija dominantan je govorni¢ki model,
Sto je prakti¢no kombinacija portfolio modela i kolegijalnog nacela.
Nacelno, u upravnim odborima njemackih kompanija donosenje odluka
je kolektivno, osim u situacijama regionalno-resorne pokrivenosti,
gdje su moguée individualne odluke. Mandat upravnog odbora je
najcesce pet godina, i imenuje ga nadzorni odbor. Slicnost njemackog i
americkog modela je i ovdje prisutna - ni kod jednog odbora nije precizno
zakonski odredena duzina mandata. Kod personalne strukture se trazi
profesionalnost, struénost, znanje, kompetentnost. Clanovi odbora se
biraju iz upravne strukture kompanije, ali mogu biti birani i sa vanjske
strane, izvan kompanije. Prema AktG - zakonski akt, predsjedavajuceg
upravnog odbora imenuje nadzorni odbor, dok govornika moze imenovati
sam upravni odbor. Upravo identi¢ne su u tom smislu i preporuke DCG
Kodexa. Sli¢no, preporuke Kodexa su da predsjedavajuc¢i nadzornog
odbora i upravnog odbora (ili govornik upravnog odbora), treba da
se Cesce sastaju i da koordiniraju aktivnosti i stavove o odredenim
pitanjima. Takve su i decidno navedene preporuke Zakonskog akta.
Prema rezultatima empirijskih istrazivanja, njemacki menadzment se
nalazi u istoj poziciji kao i njihove kolege iz Japana i SAD-a, tako da
u slucaju poslovnih gubitaka ili pada vrijednosti dionica na berzi oni
snose odgovornost i mogu biti otpusteni. Dakle, interno radno trziste ima
i funkciju disciplinovanja menadzmenta i u njemackim kompanijama.
(Sadzak, M.idr., 2016, 103). Jo$ da naglasimo da su do sada neprijateljska
preuzimanja u njemackom korporativnom sistemu bila jako rijetka
(poznata su neprijateljska preuzimanja od strane par kompanija— Gebruder
Flick 1988, Pirelli holding koji je preuzeo Continental AG, Krupp GmbH
je preuzela 1991. dio akcija Hoescha AG, i slu¢aj preuzimanja od strane
AKJ Gruppe 1997. Broj prijateljskih preuzimanja u Njemackoj, prema
studiji Albacha, je bio daleko veéi. ( Sadzak, M.i dr.( 2016, 103).

Veliki uticaj na razvoj sistema korporativnog upravljanja ostavili su
i OECD Principi korporativnog upravljanja, revidirani 2004. godine.
Oni su od strane ministara OECD odobreni 1999., ali se kroz revidiranje
nastojalo da se uobzire i unesu u revidirani dokument, najnoviji razvoj,
praksa i iskustva u zemljama OECD, ali i onim koje su van OECD. (
OECD, France,2004).

Zajedno sa dokumentima naglasenim (ali i onim koja nisu navedena)
u kontinentalnom sistemu korporativnog upravljanja, kao i sa onim
zakonskim aktima koji ¢e se ista¢i na sljede¢im stranama rada, oni
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predstavljaju jedno od najznacajnijih dostignuéa u razvoju sistema
korporativnog upravljanja u svijetu.

1.2.2.Anglo-americki sistem korporativnog upraviljanja

Anglo-ameri¢ki sistem korporativnog upravljanja (ili, kako ga jos
zovu, po njegovim glavnim karakteristikama: monalni, ili trzi$ni, odnosno
Lautsajderski® sistem korporativnog upravljanja), jeste u izvornom smislu
sistem anglosaksonskog prava, odnosno angloamerickog kapitalizma
koji paznju fokusira na kontrolu menadzmenta sa svrhom zastite interesa
akcionara i investitora. Prva i osnovna karakteristika ovog sistema jeste
da mu glavnu ulogu kontrole rada i uspjesnosti menadzera korporacije
¢ini trziste kapitala, a ne viasnici korporacije, odnosno akcionari. Pri
tome, najvazniji zadatak korporacije je briga za interese i maksimiziranje
prihoda akcionara. Funkcija upravljanja i nadzora kompanijom se
ostvaruje na individualnoj(preduzeéem upravlja direktor) i/ili kolektivnoj
osnovi(upravni odbor, odnosno bord direktora —engl.board). Cine ga
izvrsni (engl. executive directors, kao unutrasnji, koji imaju operativna
ovlastenja i obaveze) i neizvrsni direktori (engl. non-executive directors
- spoljasnji, koji nemaju operativna ovlastenja). Clanove odbora bira
skupstina, kojoj odbor obavezno jednom godis$nje podnosi izvjestaj o
poslovanju. Za svrhe poboljsanja korporativnog sistema i upravljanja,
Jjavlja se tendencija da se poveca broj neizvrsnih - vanjskih direktora,
kako bi se smanjio preveliki uticaj izvrsnih direktora. Odbor direktora bira
glavnog izvr$nog direktora (skracenica od engl. CEO-Chief executive
director), koji moze, ali i ne mora biti predsjedavajuc¢i odbora direktora.
U Americi je to u veéini slucajeva jedna osoba, dok je u Evropi, najcesce
na svakom od tih polozaja druga osoba. Upravni odbor moze da odredi
svoje pododbore prema pojedinim oblastima u korporaciji. Jedan od njih,
kao najznacajniji, jeste nadzorni odbor (engl. Auditt Committee ), 1 nije
obavezan organ drustva. Jedna od dodatnih bitnih karakteristika ovog
sistema korporativnog upravljanja je i visok procenat tzv. ,,neprijateljskih
preuzimanja“, §to je sinonim za situacije slabih i neuspjesnih kompanija
koje jos i kotiraju na berzi, kada na kraju bivaju preuzete od jacih i
moc¢nijih. To je, istovremeno i svojevrsno kaznjavanje i loSa ocjena
rada menadzerske ekipe preuzete kompanije za njihov slab rad. Upravo
to predstavlja dodatnu jaku karakteristiku ovog modela korporativnog
upravljanja: postoje¢i menadzment, zbog straha od preuzimanja dodatno
tjera sam sebe na jacu motivaciju da $to bolje iskoriste resurse kompanije
kojom upravljaju - dakle, strah od prijetnje njihove smjene ukoliko su
neuspjesni u radu, i automatski stvaranje ogromno lose reputacije.
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Dotjerivanja ogromnih sistemskih nepravilnosti u postoje¢em
sistemu korporativnog upravljanja, nakon velikih ekonomskih skandala
i bankrota, prvo su se desila u UK, poCevsi sa preispitivanjem odrednica
postojeceg sistema korporativnog upravljanja: nakon detaljnih analiza
doslo je u Britanskom parlamentu do rasprave, i potom usvajanja od strane
Kadburijevog komiteta - pod predsjedavanjem Sir Adriana Cadburia,
1992.godine Kodeksa najbolje prakse (Code of Best Practise), koji je
bio namijenjen direktorima britanskih kompanija. Ovim kodeksom trazi
se da se u okviru borda direktora uvede nezavisno tijelo, sastavljeno od
nezavisnih direktora, kako bi se izvr$ni direktori ¢vrs¢e obavezali na
dodatne korake za nadzor i kontrolu u kompanijama. Takode, ukazuje se
na potrebu uspostavljanja efektivnih komiteta za reviziju, kompenzacije
i imenovanja.

U Kadburijevoj izjavi o najboljoj praksi daju se preporuke za
jasno razdvajanje odgovornosti u vrhovima kompanija, iz razloga
uspostavljanja ravnoteze moci i autoriteta kako ni jedan pojedinac ne
bi imao neogranicenu mo¢ donosenja odluka. Od Londonske berze se
zahtijeva da trazi od kompanija koje su na berzi, da u svojim godi$njim
izvjestajima objave podatke o poStovanju mjera iz Kodeksa najbolje
prakse, u smislu zasto ne postuju odredene preporuke, ukoliko takvi
prekrsaji postoje.

Nesto sli¢no, ali daleko obuhvatnije, opseznije i rigoroznije, desilo se u
SAD-u nakon velikih bankrotstava i pronevjera velikih giganata Amerike
krajem zadnje decenije XX vijeka. Nakon toga Kongres SAD-a je 2002.
godine izdao OX—=SARBANES-OXLEY ZAKON (engl. SARBANES - Oxley
Act), poznat kao Reforma racunovodstva za javne kompanije i zakon o
zastiti, §to je uveliko uticalo i na druge drzave za donosenje sli¢nih regula
u svojim zakonodavstvima. Zakon je prvenstveno usmjeren na javna
preduzeca koja trguju na berzi, registrovana kod Komisije za vrednosne
papire. Ovaj izuzetno znacajan i sadrzajan akt je donesen uzvratno, kao
sirok odgovor na brojne korporativne i racunovodstvene skandale, koji
su nanijeli strahovite posljedice americkoj privredi i doprinijeli gubitku
povjerenja u trziste hartija od vrijednosti.

Njegovi najvazniji zahtjevi su:

» osnivanje odbora za nadzor i racunovodstva javnih preduzeca,

» zahtjev za nezavisnoS¢u revizora,

» veca odgovornost privrednih kompanija,

» unaprijedeno finansijsko izvjeStavanje,

» spreCavanje sukoba interesa,

* kriminalno gonjenje zbog prevara.
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Definisan je Odbor za nadzor ratunovodstva javnih preduzeca
ili preciznije revizorskih kompanija, sa nadlezno$éu nad svim
racunovodstvenim preduzeé¢ima koja obavljaju usluge revizije. Odbor
je, dakle, osnovan radi dotada nedovoljne samokontrole racunovodstvene
i revizorske struke, a zadatak mu je nadzor raCunovodstvenih i revizijskih
preduzeca. Dodatno, uspostavljaju se standardi nezavisnosti vanjskog
revizora i sprecavanja sukoba interesa, postavljaju se standardi za
imenovanje novih revizora, rotaciju klijenata revizorskih kompanija, i
tacnije odreduje sadrzaj revizorskih izvjestaja. Zakon, takode, propisuje
pojam revizorskog odbora (engl. Audit Committee ), koji se mora
osnovati u sastavu odbora direktora s osnovnim zadatkom nadziranja
procesa racunovodstva, finansijskog izvjeStavanja i revizije finansijskih
izvjestaja. Precizno je propisan odnos vanjskih (komercijalnih) revizora
i revizorskih odbora kompanije, a posebno se odreduje odgovornost
korporativnih rukovodilaca za ta¢nost i pravilnost finansijskih izvjestaja.
Propisane su civilne kazne za nepostovanje propisanih klauzula i normi,
kao i oduzimanje civilne imovine. Radi uspostavljanja jasne odgovornosti
rukovodilaca za objavljene izvjestaje, Zakon propisuje da CEO i CFO
moraju priloziti i potpisati izjave u kojima isti¢u da su pregledali
finansijske izvjestaje, da izvjestaji prema njihovim najboljim saznanjima
ne sadrze netacne informacije, i da u njima nisu ispustene materijalne
c¢injenice..,etc.

1.2.3.Japansko- istocni sistem korporativnog upravljanja

Japanski pravni sistem izvorno je zasnovan na legalnoj legislativi
izvorno uvezenoj iz Njemacke. U periodu nakon I svjetskog rata, posebno
u podrucju korporativnog prava, japanski korporativni sistem je zasnovan
na ameri¢kom modelu, tako da je doslo do primjene modela dioniCara-
(shareholderi). Americki uticaj je primijetan i nakon ,,pucanja mjehura“
1990-ih godina u Japanu, kada je, usljed velike recesije uzrokovane
grubom privrednom strukturom, velikom korupcijom, umanjenoj
konkurentnosti u medunarodnoj razmjeni, ali i velikoj zavisnosti japanske
privrede o uvozu nafte , repromaterijala i drugih sirovina, doslo do velike
i dugotrajne recesije japanske privrede.

Premda je pravni oblik korporativnog upravljanja u Japanu slican
obi¢ajnom modelu ,,shareholdera“(dionic¢ari), vec¢ina rjesenja u sistemu
je daleko sli¢nija modelu ,,stejkholdera“- model jakih interesnih grupa.
Glavne karakteristike japanskog tradicionalnog sistema bile su su
glavni bankarski sistem, uzajamno akcionarsko ukrSteno vlasnistvo i
dugorocno zaposljavanje. Ovome se dodaju i bliski odnosi poslovne elite
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i vlade. U japanskom modelu preovladuju strukture velikih kompanija
koje trguju javno i karakteriSe ih ukrSteno akcionarstvo(japanski
. keiretsu* ), a $to u stvarnom funkcionisanju kompanija predstavlja
uzajamno ukrSteno akcionarstvo, kroz koji sistem udjela jedan broj
kompanija je povezan u mrezu u kojoj svaka od kompanija posjeduje
udio u drugoj. Osim toga, udjele u istim kompanijama posjeduju i
banke, kompanije za zivotna osiguranja, pojedinac¢ni dionicari i strani
investitori. ,,Keiretsu je strukturni aranzman kojeg karakterisu bliski
poslovni odnosi isprepleteni sa dugoro¢nim obavezama medusobno
prema ¢lanovima. Glavni tipovi ,,keiretsua‘“ su poslovne grupe kompanija
isprepletene sa glavnom bankom. Od uclanjenje u OECD 1964.godine,
Japan je zapoceo liberalizaciju ekonomije.Odgovor japanskih velikih
kompanija na strahove od moguceg ulaska stranog kapitala u zemlju
i neprijateljskih preuzimanja, bio je da su velike japanske korporacije
stvorile odbranbebi mehanizam uspostavljanja stabilnog sistema
akcionara(shareholderi), uz ucesze prijateljskih kompanija. Stvaranje
sistema viSe udjela omogucilo je menadzerima japanskih kompanija
da slijede dugoro¢ne poslovne strategije. Uz Cinjenicu da japanske
banke mogu posjedovati do 5 % dionica drugih klijenata, dugoro¢no
je omogucavalo bankama unutrasnji pristup o poslovanju kompanija.
Kada se ovome doda dugoro¢no zapocljavanje , gdje se, skoro, garantuje
zaposlenima dozivotno zaposlenje u istoj kompaniji, onda nema straha
od nezaposlenosti. Uz sve to, japanski poslovni sistem je zasnovan na
partnerstvu izmedu politicara, birokrata i biznismena, ¢esto nazvano
»zeljezni trokut®. Idilu, japanska Vlada prekida neprestajanjem recesije.

Promjene koje je Vlada zapocela pocev od 2002.godine, uzrokovane
dugotrajnom recesijom zapocete su obuhvatnom reformom japanskih
zakona o korporativnom upravljanju. Prema novom Zakonu o
korporacijama, koji je stupio na snagu 2006.g., i usvojio zakon o
privrednim dru$tvima izvan Trgovackog zakona, japanske kompanije
dobijaju moguénost izbora izmedu dva korporativna upravna rezima
: 1.Reformisana velika korporacija,zasnovana na tradicionalnom
japanskom modelu, i 2. New Type Company, sa odborima i izvr$nim
sluzbenikom(CEO), na osnovu americkog modela. Novi zakon o
korporacijama iz 2006.g.,(zbog protivljenja japanskih biznismena i
privrede, usvojen tek 1.maja 2007.g.), omogucio je stranim kompanijama
svojevrsnu fleksibilnost u sticanju ciljnih kompanija dobijanjem uloga
u kompaniji. Dodatni iskorak uradila je 2009.g. Tokijska berza uvodeci
kompanijama koje zele da se upiSu na berzu, obavezu postavljanja u
svojoj kompaniji jednog nezavisnog direktora(ne samo vanjskog), ili
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korporativnog revizora. Koncept nezavisnosti slican je americkom
modelu i ne dozvoljava moguci sukob interesa. Bitno je, medutim, istaci
da prema zahtjevima za TSE (Tokijska berza) popis, zakonski revizor
moze biti izabran i kao nezavisni sluzbenik. Naravno da se velika vecina
kompanija odlucila za takvog nezavisnog revizora, jer to je prakticno
znacilo zaobilaZzenje sustine! TSE je 2012.godine dodatno izmijenila i
poboljsala zahtjeve- traeno je da se poboljsa davanje tacnih informacija
prema nezavisnim direktorima o satancima akcionara. Vidljivo je da se
sustina rasprave deSavala na pravcu sukoba izmedu americkog klasi¢nog
sistema korporativnog upravljanja koji je trazio stavljanje prioriteta na
akcionare, i na drugoj strani koncept oslanjanja na vanjsku kontrolu
i tradicionalni japanski model, $to je prvenstveno model zasnovan
na institucionalnim grupama i institucijama i porodi¢nim mreznim
kompanijama, zasnovan na internoj kontroli.

Ispostavilo se da je kompromisna pozicija rjeSenje : sadrzaji izmjena i
dopuna posebnog Zakona o izmjenama i dopunama Trgovackog zakona iz
2002.godine, koji su dozvolili da oba modela paralelno postoje. Vidljivo
je daje Japan odlucio usvojiti hibridni(mjesoviti) model, omogucavajuci
kompanijama da usvoje ,,globalni model, istovremeno im dozvoljavajuéi
da zadrze tradicionalni japanski model.

Danas su u Japanu vidljivi trendovi koji su prepoznatljivi kao rezultat
vise faktora, kao $to su druStvene promjene, ekonomska recesija i
zakonodavne akcije. Vidljive su izmjene u svim karakteristikama
tradicionalnog sistema, ali su vidljivi i stubovi stabilnosti tradicionalno
uspostavljenih odrednica sistema. Pad unakrsnog akcionarstva je, izgleda
prema mnogima(neki od autora su o¢evici), zaustavljen. Unutar sistema
keiretsu“ su se dogodile neke promjene, ali je on postojano i stabilno
ostao. Vjerovatno je da banke ne¢e moci ponovo uspostaviti svoje udjele,
bar ne na doskorasnji mocan nacin, keiretsu ¢e vjerovatno nastaviti sa
uces¢ima u unakrsnim udjelima, jer takve prepreke ne postoje u slucaju
firmi.

ZAKLJUCAK

Dva izlozena modela korporativnog upravljanja koji su u radu
detaljno izlozeni, kao i japanski model korporativnog upravljanja koji
je ukratko iznesen , imaju svoje i prednosti i nedostatke. Klju¢na prednost
modela koji je prisutan u anglo-americkim zemljama je moguénost
prikupljanja velikih finansijskih sredstava, jer veliki broj vlasnika
obezbjeduje kapital kompanijama. Medutim, ogroman je nedostatak
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ovoga sistema §to su menadzeri, zbog neaktivnosti malih akcionara,
u poziciji da ostvare znacajniju snagu i iskoriste je u prilikama kada
mogu da pretjerano i usiljeno investiraju, kako bi kapitalizovali svoju
poziciju. Kod kontinentalnog, evropsko-njemackog modela, mana se
vidi u postojanju ogranic¢enih finansijskih sredstava kojima kompanija
moze da raspolaze. Ovdje je prisutna velika koncentracija vlasnistva,
tako da nam to govori da je kontrola u vlasti velikih akcionara, koji
su u mogucnosti stoga da uti¢u na donosenje odluka koje povecavaju
profitabilnost, i to je nedvosmislena prednost ovoga modela.

Koncentracija vlasni$tva u posjedu velikih akcionara, pokazala se
kao efektivan mehanizam korporativne kontrole, jer su veliki akcionari
zainteresovani, a imaju i moguénosti, da nadziru i usmjeravaju rad
menadzera 1 mogu da donose strateske odluke. Razvoj teme i samih
odnosa u sistemima korporativnog upravljanja su u potpunosti povezani sa
evolucijom savremenog poslovanja, odvajanjem vlasnistva i upravljanja,
iz Cega se vidi da sistemska pitanja korporativnog upravljanja, osim samo
akcionara i menadzera, doticu i te kako i sve zaposlene, dobavljace,
kupce, jednom rijecju sve interesne grupe - stejkholderse. Upravo
smo to vidjeli u prikazima dva preovladuju¢a modela korporativnoga
upravljanja- autsajderski (eksterni-kontinentalne zemlje Evrope, na ¢elu
sa Njemackom, usmjeravaju vecinu svoje paznje eksternim interesnim
grupama, 1 insajderski — monalni sistem koji najvecu paznju daje
interesima vlasnika - akcionara, i odnosima vlasnika - menadzera koje
vlasnici angazuju da na profesionalnoj osnovi rade za njih).

Bez obzira na dijametralne razlike dva razlicita sistema korporativnoga
upravljanja, neki broj autora je sklon prihvatiti da postoje odredene
harmonizacijsko -konvergencijske struje koje se uocavaju u odvijanju
korporacijskih procesa danasnjih modernih korporativnih sistema.
Kada govorimo o Evropskoj uniji mozemo istaci Digitalnu agendu za
Evropu 2010-2020, gdje su osnovni ciljevi Evropske unije postizanje
odrzivog ekonomskog rasta i povecanje konkurentnosti ekonomije
evropskih zemalja. Politika konkurentnosti, koju je usvojila Evropska
komisija, nastoji stvoriti dobru temeljnu osnovu u pravnom smislu.
U tom smislu, autori Sadzak, Zupljanin, i Kolenda, decidno govore o
dva harmonizacijsko/konvergencijska magistralna pravca danasnjih,
najvjerovatnije i buducih, sistema korporativnog upravljanja kada se radi
o evropskoj pravnoj praksi i stvaranju pravne osnove za preduzeca, ali i
zanacionalne privrede, a to je: 1. U smjeru konvergencije/harmonizacije
pravnih sistema, koji uvijek polaze od ¢injenice da postoje razliiti interesi

u EU te da ih na neki nacin treba uskladiti, ali istovremeno 1 zastititi; i 2.
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U pravcu koji predstavljaju novi pravni okvir, odgovarajuci za nove oblike
saradnje, kao i za kontrolu koncentracija i racionalnog spajanja preduzeca,
kako na nacionalnom nivou, tako i na nivou EU. Navedeni autori isti¢u
da su svjesni da je do sada na tom planu u¢injeno malo. Isticu ¢injenicu
da je u zadnje dvije decenije na svjetskom nivou, kroz odredene dodirne
tacke dva preovladujuca korporativna sistema doslo do odredenih, isticu,
priblizno istih ili sli¢nih pravnih definisanja odredenih situacija koje su
se desavale na svjetskoj pozornici, ali u razli¢itim dijelovima zemaljske
kugle, i u razli¢itim sistemima korporativnog upravljanja!

Razli¢iti nacionalni pravni organi, u razli¢itim sistemima korporativnog
upravljanja, iz razli¢itih zemalja, zdusno i jako, su odgovorili sli¢nim
pravno-eckonomskim i finansijskim regulama, kada su u pitanju
devijacije u ekonomskim sistemima koje su se desavale i izazvale
strahovite tektonske udare! Isticemo zakonske akte: Cadburijev Code
Best of Practice (1992); Sarbanes-Oxley Act (2002), OECD principe
korporativnog upravljanja (2004); Deutscher Governance Codex (2019,
2020), gdje se moze primijetiti slicno regulisanje pitanja podnoSenja
racunovodstvenih izvjestaja, pitanja kontrole i utvrdivanje revizora,
utvrdivanje tzv. AUDITT COMMITTEE u nadzornim odborima, etc.
To nas nedvosmisleno upucuje na postojanje dodirnih ta¢aka koje mogu
biti harmonizacijsko-konvergencijske polazne tacke. Takode, jedan dobar
dio, od utvrdenih 13 smjernica Evropske unije, postao je obavezujuéi
u nacionalnim zakonodavstvima zemalja ¢lanica Unije, kao i u dijelu
zemalja koje su u pristupnim procesima sa EU, dok se ostale doraduju.

Na kraju, bez namjere da vodimo Siru raspravu, zelimo istaci
da se elementi konvergencije u razli¢itim korporativnim sistemima
nalaze i na polju uc¢e$¢a u upravljanju, oblika koji predstavlja nac¢in
ugesca zaposlenih u upravljanju preduzeéem. I u Svedskoj se udesée
u upravljanju preduzeéima uspje$no provodi...Prema rezultatima
empirijskih istrazivanja kao glavno pitanje prema kojem se moZze
napraviti distinkcija izmedu postojec¢ih sistema uceséa u upravljanju u
zemljama Evropske unije je: da li je gremi odnosno savijet, sastavljen od
predstavnika poslodavaca i zaposlenih ili samo zaposlenih. Pa je tako
jedan Cisti radnicki savjet uspostavljen u Njemackoj, Austriji, Holandiji,
Italiji, Grekoj i Svajcarskoj, dok je u Francuskoj samo predsjedavajuci
radnic¢kog savjeta predstavnik poslodavaca.

Kada se posmatraju trendovi promjena u Japanu, i tu su uocljivi
harmonizacijsko/konvergencijski procesi, iako u kolijevci. Izazovi
koje donose procesi globalizacije 1 okruzenje koje se mijenja sami za
sebe govore jasno da vidljivi trendove se desavaju. Najnovije promjene
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povezane sa korporativnim upravljanjem su povecano strano dionicarstvo,
smanjena uloga banaka u pracenju ranijih uces¢a u firmama, poveéan
potencijal za kontrolu nad trziStem, promjene u strukturi zaposljavanja,
jacanje dioniCarskog polozaja i povecanje broja vanjskih direktora. Dalja
desavanja ¢emo brizljivo pratiti.

THE CONCEPT AND CHARACTERISTICS
OF CORPORATION AND MODERN
CORPORATE GOVERNANCE SYSTEMS

Branko Durié

Sumary: This text was created as a result of a more extensive theoretical review
and research of corporate governance systems, their regulatory legal norms, with their
characteristic determinants that greatly distinguish them from each other, with the
presentation of the corporation as an organizational form within the corporate governance
system. Corporate governance refers to the way a company (corporation) is organized
and contains the laws, rules and principles on which the organization is based and run.
There are two basic types of corporate governance systems in the world:

= A single-modal system (some call it the Anglo-Saxon, outsider or market model),
which originated and is practiced in the United Kingdom, the USA and Canada, and

= The dual system (many call it the insider or continental model), and is mostly used
in Western European countries and, today, increasingly in some European countries in
transition. Most authors here include Japan. Because of that, however, we will give an
overview of the Japanese system of corporate governance

= Japanese-Eastern model of corporate governance (some authors also refer to it as
a hybrid).

Keywords: corporate governance systems, corporation, corporate goals, corporate
control, shareholders.
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