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Izjava o odbijanju odgovornosti

Bosansko-hercegovacki priru¢nik za korporativno upravljanje (Priru¢nik) distribuira se uz
napomenu da se ni autori ni organizacije i zemlje koje oni predstavljaju niti izdavac ne bave
pruzanjem pravnih ili finansijskih savjeta. Materijal u ovom Priru¢niku daje se u dobroj
namjeri kao op¢a smjernica i ne moze se prihvatiti nikakva odgovornost za gubitak ili trosak
nastao kao rezultat oslanjanja na informacije sadrzane u ovom Priru¢niku.

Nije namjera da ova publikacija bude iscrpna. Mada je Priru¢nik pripreman uz najvecu
paznju, na njega se ne treba oslanjati kao na osnovu za formuliranje poslovnih odluka. O
svim finansijskim stvarima i pitanjima treba konsultirati ra¢unovodu, revizora ili drugog
finansijskog stru¢njaka. O svim pravnim pitanjima treba konsultirati pravnika. Budu¢i da
se zakoni u Bosni i Hercegovini ¢esto mijenjaju, zakonska pravila koja se pominju u ovom
Priru¢niku mogu biti zastarjela ili zamijenjena novim propisima u trenutku njegovog
objavljivanja. Pominjanja zakona i propisa odnose se na one koji su bili na snazi u decembru
2008. godine.

Sva pominjanja muskog roda u cijelom ovom Priru¢niku vaze za oba pola ukoliko nije
drugacije naznaceno.

Svi stavovi u ovom Priru¢niku stavovi su autora i ne moraju obavezno predstavljati stavove
vlade Svicarske, Ekonomskog fakulteta Univerziteta u Sarajevu, Medunarodne finansijske
korporacije ili Grupe Svjetske banke.

Ovaj Priru¢nik dostavlja se korisnicima uz upozorenje da se bez prethodne saglasnosti
Medunarodne finansijske korporacije ne smije stavljati u promet na komercijalnoj osnovi ni
na koji na¢in (pozajmicom, preprodajom, iznajmljivanjem i sl.).
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Medunarodna finansijska korporacija (IFC) sprovodi Program korporativnog upravljanja
u Juznoj Evropi uz pomo¢ finansijskih sredstava Svicarskog drzavnog sekretarijata za
ekonomske poslove (SECO).

Program je pokrenut u proljece 2006. godine, a planirano je da traje pet godina. Cilj projekta
je da kompanijama i bankama u Albaniji, Bosni i Hercegovini, BJR Makedoniji, Crnoj Gori i
Srbiji pomogne da unaprijede sopstvene standarde korporativnog upravljanja.

Zasto je korporativno upravljanje znac¢ajno? Dobro korporativno upravljanje uvecava
profitabilnost kompanije, omogucava njen brzi rast i pruza ve¢e moguc¢nosti za pribavljanje
finansijskih sredstava iz spoljnih izvora - domac¢ih ili medunarodnih, javnih ili privatnih.
Pri donosenju odluke o otpocinjanju poslovne saradnje klju¢ni faktor predstavlja povjerenje.
Bez povjerenja, koje se ogleda u dobrom korporativnom upravljanju, veoma je tesko privuci
Investitore; zaposleni, takoder, Zele da budu sigurni da ¢e za svoj rad ili stru¢nost dobiti
odgovarajuci udio u ostvarenom prinosu.

Pokrenuti program nastoji da podigne stepen povjerenja izmedu kompanija i njihovih
nosilaca interesa. Mi pomazemo kompanijama i njihovim nosiocima interesa u stvaranju
atmosfere koja pociva na odgovornosti, otvorenosti, transparentnosti, ocjeni rezultata i
posvecenosti kompaniji, a na osnovu priznatih standarda dobrog korporativnog upravljanja.

Tvorci programa saraduju i s donosiocima propisa i pomazu im da pripreme nove i dopune
postojece. Saradujemo i sa berzama u postupku izrade pravilnika korporativnog
upravljanja, kao i sa univerzitetima koji planiraju da uvrste korporativno upravljanje u svoje
nastavne planove.

Zelimo da ovim priru¢nikom pruzimo doprinos literaturi na temu korporativnog upravljanja
u Bosni i Hercegovini. Takoder, nadamo se da Priru¢nik nece koristiti samo nau¢ni radnici i
studenti, nego i dionic¢ari/akcionari, menadzeri i ¢lanovi upravnih i nadzornih odbora, kako
bi unaprijedili modalitete primjene korporativnog upravljanja u svojim kompanijama.

Juan Carlos Fernandez Zara,
regionalni menadzer
IFC Program korporativnog upravljanja u Juznoj Evropi
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U uskoj saradnji s Medunarodnom finansijskom korporacijom (IFC), Svicarski sekretarijat za
ekonomske poslove (SECO) od prije tri godine realizira program korporativnog upravljanja
u Bosni i Hercegovini i drugim zemljama u tranziciji na zapadnom Balkanu. Taj program
je dio dugoro¢ne saradnje Svicarske i Bosne i Hercegovine, s ciliem da se u konaénici
podrzi reformski proces u okviru Sporazuma o stabilizaciji i pridruzivanju (SSP), ¢ime se
jaca razvoj $iroko priznatog, sveobuhvatnog drustveno-ekonomskog potencijala. U Bosni
i Hercegovini, $vicarska tehnicka saradnja i finansijska pomo¢, koja od 1996. godine iznosi
EUR 266,6 miliona, za cilj ima javnu infrastrukturu, upravljanje zemljom, te zdravstveni kao
i privatni sektor.

Tranzicija na modernu trzi$nu ekonomiju i prijenos vlasnistva u privatne ruke akcentirali su
znacaj korporativnog upravljanja na nivou cijelih zemalja. Privatizacija je poslovnoj sredini
dala novi imidZ i nove karakteristike, jer su uvedeni a zatim i provedeni novi zakoni i propisi,
¢ime su ispunjeni zahtjevi nacionalnog a i globaliziranog trzista, u kom su transparentnost i
stvarna odgovornost toliko vazni svim interesnim stranama.

Stoga, dobrim korporativhim upravljanjem se promovira pouzdan i odrziv ekonomski
razvoj i ja¢a uspjesnost privrednih drustava. Dobrim korporativnim upravljanjem takoder
se otvaraju nova vrata vanjskim izvorima kapitala. Korporativno upravljanje ¢e u kona¢nici
dovesti do vece konkurentnosti privrednog drustva, pored toga $to pogoduje njegovom
ekonomskom rastu.

Zajednicki cilj IFC-a i SECO-a je: i) da se privrednim drustvima i bankama pomogne u
unaprjedivanju njihove prakse korporativnog upravljanja u skladu s gore spomenutim
idealima transparentnosti i odgovornosti, to ii) da se pruzi podrska profesionalnim
davaocima usluga u ukljucivanju nastavnih tema o korporativnom upravljanju u svojoj
edukaciji, te iii) da se institucije javnog sektora pouce u razvoju zdrave i odrzive poslovne
sredine u Bosni i Hercegovini, uz pruzanje drustveno-ekonomske koristi trzistu rada i
potencijalnim poslodavcima, kao i privlacenje novih ulaganja za modernizaciju privrednih
drustava i preduzeca.

To su razlozi zbog kojih ja preporuc¢ujem da se izuci ovaj Priru¢nik. Uvjeren sam da ¢e on
¢itaocu biti od koristi u njegovom dnevnom radu, bilo da je to akademsko istrazivanje trzi$nih
mehanizama ili je posveceno razvoju i razmjeni znanja u poslovnom svijetu. Priru¢nik ce
zaista pruZiti odgovarajuce smjernice svakome zainteresiranom za korporativno upravljanje
danas i sutra.

Thomas Riiegg

Direktor za Bosnu i Hercegovinu
Swiss Corporation Office
Sarajevo
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Predgovor

Predmetni Priru¢nik je u svemu uraden u skladu sa metodoloskim pravilima koja se
zahtijevaju za ovu vrstu radova kako u stru¢nom tako i nau¢nom pogledu. Priru¢nik je
uraden u okviru 14 poglavlja a autori su koristili odgovaraju¢u nau¢nu aparaturu te uporedno
pravni prikaz ¢ime ovaj rad dobiva na svojoj tezini i znacaju. U pogledu citiranja kori$tene
literature koristena je uobi¢ajena metodologija.

Priru¢nik je obuhvatio sve bitne aspekte koji su vezani za korporativno upravljanje i to pocev
od uvodnog dijela koji obraduje znacaj korporativnog upravljanja, preko njegove istorijske
dimenzije pa sve do posljednjeg poglavlja koje je posveceno pitanjima revizije poslovanja
u korporacijama. Posebno se razmatraju pitanja koja se odnose na organizovanje, rad,
nadleznost i odgovornost pojedinih korporativnih organa. Obradeni su, pored legislativnog
dijela, i najbolje korporativne prakse kao $to su prezentovana i odgovaraju¢a uporedna
iskustva. Autori daju i adekvatne sugestije kao rezultat ste¢enih iskustva kroz dugu istoriju
korporativnog upravljanja.

S obzirom na pozitivni legislativni okvir korporativhog upravljanja koji je u Bosni i
Hercegovini autori su uporedno obradili entitetska rjeSenja $to doprinosi upotrebljivosti
Priru¢nika u jedinstvenim drzavnim okvirima Bosne i Herecgovine. Legislativna rje$enja
koja su izloZzena u svemu su uskladena sa entitetskim pozitivnim zakonodavstvom.

Autori su obradili sve pojavne oblike korporativnog upravljanja i korporativne odgovornosti
i to poéev od osnivacke faze privrednih drustva pa sve do momenta prestanka njihovog
postojanja. Posebno su razradeni oblici korporativne odgovornosti vezani za odgovornost
u kapitalnim privrednim drustvima. Cjelokupno izlaganje je potkrijepljeno legislativnim
rjeSenjima u nacionalnom zakonodavstvu i uporedno pravno kao i adekvatnim teorijskim
stanovistima koje autori samostalno komentari$u dajuci time svoj adekvatan doprinos
unapredenju stru¢ne i nauc¢ne misli u ovoj vrlo znacajnoj oblasti za trzi$no orijentisane
privrede i ekonomije.

Posebna paznja je posvecena odgovornosti osnivaca privredenh drustava za obaveze. Nije
zaobiden i vrlo znacajan i utjecajan aspekt odgovornosti za obaveze za druga privredna
drustva i subjekte prava kao i polozaj svih interesnih grupa ukljucivo i zaposlenike, drustvenu
zajednicu i posebno regulatorne organe. Autori nisu propustili da obrade sve ono §to se u
danasnjem vremenu nalaze kao preporucljivo radi upoznavanja sa brojnim procesima a u
okvirima nove stru¢ne i nau¢ne discipline koju nazivamo korporativno upravljanje.

Ono $to daje poseban znacaj i tezinu Priru¢niku je ¢injenica da su obradeni do odredenog
nivoa revizorski aspekti korporativnog upravljanja uklju¢ujuci oba pojavna oblika interna i
eksterna revizija.
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Ovakvim prsitupom Prirué¢nik je prihvatljiv i preporucljiv za razlicite profile stru¢njaka koji
su involvirani u procese korporativnog upravljanja a posebno $to se pojavljuje u vremenu
globalne ekonomske krize koja je, izmedu ostalog, dobrim dijelom generisana nepostivanjem
pravila korporativnog upravljanja.

Profesor dr. Veljko Trivun
Ekonomski fakultet u Sarajevu
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Predgovor

Uticaj korporativnog upravljanja na strategiju preduzeca je veoma znacajan. Moderna
korporacija stavila je menadZment u centar paznje. MenadZment mora oblikovati i
implementirati strategiju preduzeca. Dobra strategija razlikuje uspje$ne od neuspjesnih. Da
bi kreirao strategiju preduze¢a, menadzment mora postaviti pitanje: Cije interese i zahtjeve
preduzece ispunjava? Preduzeée ne moZe ispuniti sve zahtjeve svojih zainteresovanih strana,
ali ih mora uzeti u obzir prilikom definisanja misije preduzeca. Misija predstavlja svrhu
preduzeca i ono §to preduzece pokusava posti¢i. Samo na osnovu kompromisa preduzece
moze dobiti optimalnu misiju, koja ¢e pomo¢i u smanjivanju i/ili prevladavanju prirodnih
sukoba zainteresovanih strana, a sluzi¢e kao osnova za definisanje ciljeva, strategije i politike
preduzeca. Korporativno upravljanje uklju¢uje skup odnosa izmedu menadzmenta, odbora,
akcionara i zainteresovanih strana. Korporativno upravljanje je svojevrsni “menadzment
menadzmenta” ili “metamenadzment”.

U Priru¢niku je dobro definisan odnos menadzera i vlasnika, odgovoreno je na pitanje
koga menadzeri predstavljaju i zasto. Naznaceno je kome menadzeri odgovaraju i kako se
menadzeri nadziru. Pored toga, definisani su odnosi vec¢inskih i manjinskih akcionara i
nadin zastite prava manjinskih akcionara. Takoder, dat je znacaj potencijalnim ulaga¢ima i
odnosu koji korporacija ima prema njima. Istaknuta je uloga i znacaj zainteresovanih strana
i objavljivanja i transparentnosti podataka.

Posebno isticemo dio koji se odnosi na funkciju interne kontrole. Efikasan i efektivan
sistem interne kontrole je neophodan za uspje$no upravljanje u preduzecu. Efikasne i
efektivne interne kontrole ne mogu da rijese sve probleme preduzeéa, medutim neefikasne i
neefektivne interne kontrole ili njihov nedostatak, mogu da prouzrokuju ozbiljne probleme
za preduzece. Sistem interne kontrole pomaze organizaciji u postizanju njenih ciljeva,
osigurava njeno efektivno funkcionisanje i stiti organizaciju od gubitka.

Priru¢nik ¢e biti od koristi menadZerima u preduze¢ima kada budu uvodili sistem
korporativnog upravljanja i konsultantima kada budu projektovali sistem korporativnog
upravljanja, a posebno kada budu izradivali neophodne pravilnike kao $to su: Kodeks
korporativnog upravljanja, Eticki kodeks, Pravilnik o nagradivanju menadZera, Pravilnik o
nagradivanju ¢lanova upravnog/nadzornog odbora, Pravilnik o internoj kontroli, Pravilnik
o internoj reviziji, Pravilnik za objavljivanje i transparentnost podatka i Pravilnik o
korporativnoj drustvenoj odgovornosti.

Prof. dr Zdravko Todorovi¢

Rukovodilac Katedre za poslovnu ekonomiju i menadzment
Ekonomski fakultet

Univerzitet u Banjoj Luci



0 Medunarodnoj finansijskoj korporaciji (IFC)

IFC, ¢lanica grupacije Svjetske banke, stvara moguénosti za ljude da izbjegnu siromastvo
i poboljsaju svoje zivote. Mi jacamo odrziv ekonomski rast u zemljama u razvoju tako $to
podrzavamo razvoj privatnog sektora, angazujemo privatni kapital i pruzamo savjetodavne
usluge i usluge za smanjenje rizika kompanijama i vladama. Nase ukupne investicije u fis-
kalnoj 2008. godini iznose 16.2 milijardi dolara, $to je za 34 procenta viSe nego u prethodnoj
godini. Za viSe informacija posetite www.ifc.org

Savjetodavne usluge IFC-a u juznoj Evropi

IFC pruza savjetodavne usluge kako bi pomogao razvoj privatnog sektora.

Savjetodavni programi se sprovode u Albaniji, Bosni i Hercegovini, BJR Makedoniji, Srbiji,
Crnoj Gori, Hrvatskoj, Bugarskoj, Rumuniji i Moldaviji.

Programi su zvani¢no pokrenuti u julu 2005. godine i predvideno je da se sprovode tokom
narednih pet godina.

Programe su finansijski podrzali IFC i vlade: Austrije, Kanade, Italije, Nizozemske, Norveske,
Slovenije, Spanije, Svicarske i SAD.

Savjetodavni programi u juznoj Evropi su podeljeni u cetiri grupe:

Korporativne savjetodavne usluge: korporativno upravljanje, integrisano upravljanje otpa-
dom, medunarodni standardi i tehnicka regulativa.

Pristup finansijama: finansiranje stambene izgradnje, bankarstvo i mikro-finansiranje,
odrzivo finansiranje.

Unapredenje poslovnog okruZenja: alternativno rjesavanje sporova, konkurentnost na lo-
kalnom nivou.

Infrastruktura: savjetodavne usluge za strukturiranje i primjene transakcija privatnog sek-
tora (PSP) u svim infrastrukturnim pod-sektorima.

0 Programu za unaprijedenje korporativnog upravljanja:

Program pomaze kompanijama i bankama u Albaniji, Crnoj Gori, Bosni i Hercegovini,
BJR Makedoniji i Srbiji da unaprijede korporativno upravljanje; program saraduje sa
institucijama iz javnog sektora na izgradnji efikasnog okvira za korporativno upravljanje i
pomaze akademske institucije da unaprijede obrazovne programe u ovoj oblasti.

Program sprovodi IFC uz podrsku Drzavnog sekretarijata za ekonomske poslove Vlade
Svicarske (SECO).
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0 SECO-u

Dr7avni sekretarijat za ekonomske poslove (SECO) struéni je centar Svicarske Konfederacije
za sva osnovna pitanja koja se odnose na ekonomsku politiku. Cilj ovog Sekretarijata je
da stvori osnovne uslove regulatorne i ekonomske politike kako bi omogudio cvjetanje
poslovanja u korist svih.

Sektor SECO za saradnju u oblasti ekonomskog razvoja nadlezan je za planiranje i
implementaciju ekonomske saradnje Svicarske sa zemljama u razvoju i tranziciji. Cilj ove
saradnje je unapredenje uslova Zivota stanovni$tva i ublazavanje razlika izmedu zemalja i u
njima samima, s namjerom smanjenja siromastva u svijetu. SECO fokusira svoju pomo¢ na
promociju odrzivog ekonomskog razvoja na osnovu trzine ekonomije i integracije zemalja
partnera u svjetsku privredu. Osnovni principi saradnje jesu dobro upravljanje i mobilizacija
privatnih sredstava (kapital i know-how).

Sektorom rukovodi ¢lan izvr$nog odbora SECO i ¢ine ga 55 zaposlenih koji su podijeljeni u
$est razlicitih odjeljenja organizovanih prema djelokrugu rada. Sektor ima godisnji budzet od
priblizno 276 miliona CHF i saraduje sa Svicarskom agencijom za saradnju i razvoj (SDC).

Ekonomska i trgovinska saradnja igra veliku ulogu u unaprijedenju investicija i trgovine i
znatno doprinosi stvaranju nacionalnog okruzenja koje pruza povoljne sistemske uslove za
ekonomski rast i privatnu inicijativu.
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Svrhaii ciljna grupa

Ovaj Priru¢nik pruza ¢lanovima nadzornih i upravnih odbora i dioni¢arima/
akcionarima bosanskohercegovackih otvorenih dionickih/akcionarskih drustava
sveobuhvatan pregled okvira i praksi korporativnog upravljanja koje danas
preovladavaju u Bosni i Hercegovini i prakti¢an instrument osmisljen da pomogne
realizaciju dobrog upravljanja u praksi. On ¢itaocima pruza:

o Pregled zakonodavnih i regulatornih uslova koji se odnose na
korporativno upravljanje i medunarodno priznate principe korporativnog
upravljanja;

o Preporuke o tome kako da ispune obaveze otvorenih dionic¢kih/
akcionarskih drustava u pogledu upravljanja;

o  Prakti¢ne primjere kako se mogu implementirati standardi korporativnog
upravljanja i uputstva za izvr$ne rukovodioce i ¢lanove nadzornog/
upravnog odbora pri ispunjavanju njihovih obaveza u pogledu upravljanja
preduzeéem; i

o Opce preglede nadleznosti, obaveza i postupaka organa upravljanja
otvorenih dioni¢kih/akcionarskih drustava.

Ovaj Priru¢nik takoder pruza drzavnim funkcionerima, pravnicima,
sudijama, investitorima i drugima okvir za ocjenu nivoa praksi korporativnog
upravljanja u bosanskohercegovackim drustvima. Kona¢no, on sluzi kao priru¢no
sredstvo za obrazovne institucije koje ¢e obucavati slijede¢u generaciju bh.
rukovodilaca, investitora I kreatora politike o dobrim praksama korporativnog
upravljanja.
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Kako koristiti ovaj Prirucnik

Ovaj Priru¢nik je podijeljen u cetrnaest poglavlja uz uvodne napomene. Svih
Cetrnaest poglavlja obraduje osnovna pitanja korporativnog upravljanja. Sva pitanja
se pazljivo razmatraju kroz prizmu bh. entitetskih zakona i propisa i, kada je to
primjenljivo, medunarodno priznatih najboljih praksi. Preporucuje se da se procita
cijeli Priru¢nik da bi se steklo potpuno razumijevanje sistema korporativnog
upravljanja u BiH, ali nije neophodno ¢itati sva poglavlja hronoloskim redom.
Citalac se podsti¢e da po¢ne s temom koja ga interesuje i da slijedi veze i napomene
koje se nalaze u tekstu radi upucivanja na druga poglavlja.

Primjeri, ilustracije i kontrolni spiskovi ukljuceni su da bi u¢inili Priru¢nik jasnim i
korisnim. U tekstu ¢e se na odgovaraju¢im mjestima ponavljati slijedeci instrumenti:

0 Kljucna pitanja

o Kljucna pitanja predsjednika nadzornog/upravnog odbora imaju cilj
da pomognu predsjedniku odbora da fokusira diskusije na odboru na
klju¢na pitanja korporativnog upravljanja s kojima se drustva suocavaju.

0 Najbolja praksa

« Najbolje prakse sumiraju glavne odredbe Principa korporativnog
upravljanja OECD-a, kao i vodece nacionalne standarde iz drugih
zemalja.

3 Prakse drustva u BiH

o Prakse drustava ilustruju kako drustva danas prilaze pitanjima
korporativnog upravljanja. Priru¢nik istice signale upozorenja, tj.
uobicajene zloupotrebe korporativnog upravljanja koje se dogadaju, i
modele praksi drustava kod dobrog korporativnog upravljanja.
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Mini slucaj

AN v e
Slucaj 1
o Mini slucajevi ilustruju apstraktne koncepte i pokazuju stvarne probleme

sa kojima se drustva suocavaju.

» Slike, tabele i druge ilustracije ukljucene su da bi ilustrovale klju¢ne
koncepte.

o Detaljne napomene o zakonima i propisima upucuju ¢itaoca na
originalne tekstove.
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UVODNA RAZMATRANJA

Korporativho upravljanje danas se smatra kljunim elementom u poboljsanju
ekonomske efikasnosti i rasta te povecanju povjerenja investitora. Zemlje koje
zele u punoj mjeri iskoristiti globalno trziste kapitala i privudi strane investitore, a
medu njima je, sasvim sigurno i Bosna i Hercegovina, moraju osigurati uvjerljivo
i razumljivo uredenje korporativnog upravljanja te se pridrzavati medunarodno
priznatih principa. Postivanje dobre prakse korporativnog upravljanja u Bosni
i Hercegovini dovest ¢e do povecanja povjerenja investitora, kako domacih tako
i stranih, pruziti podr$ku dobrom funkcionisanju finansijskih trzista, $to ce za
rezultat imati nize troSkove kapitala i podsticanje kompanija na efikasnije koristenje
resursa. Ovo bi se, potom, pozitivno odrazilo na ekonomski rast cijele zemlje.

U podrudju prava privrednih drustava 2003. godine donesen je EU Company Law
Action Plan (Akcioni plan Evropske unije za korporativno pravo), koji je projektovao
pravce promjene kompanijske regulative zemalja ¢lanica Evropske unije na kratki,
srednji i dugi rok. Od svih zemalja s opredijeljenos¢u za pridruzivanje Evropskoj
uniji ocekuje se da provedu strukturne reforme svog pravnog, politickog i
ekonomskog sistema. Bosna i Hercegovina je 16. juna 2008. godine potpisala
Sporazum o stabilizaciji i pridruzivanju. Potpisivanjem tog Sporazuma Bosna i
Hercegovina je preuzela obavezu uskladivanja svojih zakona i propisa sa zakonima
i propisima Evropske unije.

Unato¢ pokus$ajima ujednacavanja, postoje znacajne razlike izmedu entitetskih
zakona o privrednim drustvima, koje ukljucuju razlic¢ite strukture odbora i
mehanizme zastite dionic¢ara. U Federaciji BiH je reforma regulative privrednih
drustava pokrenuta predlaganjem Zakona o izmjenama i dopunama Zakona o
privrednim drustvima u FBiH koji u dijelu koji se odnosi na upravljanje dionickim
drustvima. U Republici Srpskoj se nakon donosenja Zakona o preduzec¢ima
(»Sluzbeni glasnik Republike Srpske®, br. 24/98, 62/02, 66/02, 38/03, 97/04 i 34/06),
priprema dono$enje Zakona o privrednim drustvima RS. RS je u 2008. godini
pristupila dono$enju novog zakona. Do njegovog usvajanja u RS se primjenjuje
Zakon o preduzec¢ima.

Do zavretka rada na ovom priru¢niku, gore spomenuta, predlozena pravna
regulativa privrednih drustava jo$ nije usvojena tako da je u obradivanju materije
privrednih drustava koritena vazeca pozitivna regulativa u FBiH i RS, tj. Zakon
o privrednim drustvima FBiH, (Sluzbene novine Federacije BiH, br. 23/99, 45/00,
2/02, 6/02, 29/03, 68/05, 91/07, 84/08 i 88/08) i Zakon o preduzeéima (,,Sluzbeni
glasnik Republike Srpske®, br. 24/98, 62/02, 66/02, 38/03, 97/04 i 34/06). Zbog
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samog znacaja predloZene pravne regulative niZe u tekstu su obradene najznacajnije
karakteristike nove, predlozene pravne regulative.

Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o
privrednim drustvima u FBiH

Zakon o privrednim drustvima Federacije Bosne i Hercegovine je temeljni
sistemski zakon korporativhog prava i u skladu s tim predstavlja najznacajniji
propis za organizovanje i funkcionisanje privrednih subjekata na podru¢ju FBiH. U
parlamentarnoj proceduri je usvajanje Prijedloga Zakona o izmjenama i dopunama
Zakona o privrednim drustvima Federacije Bosne i Hercegovine. S obzirom na
istaknuti znacaj samog Zakona, cilj je dati prikaz predlozenih izmjena i dopuna.
Vazno je istaci da su predloZene izmjene i dopune Zakona o privrednim drustvima
Federacije Bosne i Hercegovine ve¢inom sistemskog karaktera i ti¢u se temeljnih
instituta korporativnog prava: osnivanje, poslovanje i upravljanje u privrednim
drustvima. Po Prijedlogu izmjena i dopuna Zakona o privrednim dru$tvima FBiH
(dalje: prijedlog ZPD), povezana drustva su dosta detaljnije obradena i to na nacin
da zakon pod Povezanim dru$tvom smatra:

1) vladajuce i ovisno drustvo;
2) drustva sa uzajamnim uce$éem;
3) holding i koncern.

Pod vladaju¢im i ovisnim drustvom zakon posmatra drustvo koje ima vecinsko
ili znacajno uce$ée u temeljnom kapitalu drugog drustva. Ako drustvo na temelju
ugovora zakljucenog sa drugim drustvom ima pravo da imenuje ve¢inu ili najmanje
Cetvrtinu c¢lanova nadzornog odbora drugog drustva, odnosno ima ve¢inu ili
najmanje Cetvrtinu glasova u skupstini, to se drustvo smatra vladaju¢im, a drugo
drustvo ovisnim. Vladajuce drustvo sa vecinskim uces¢em u temeljnom kapitalu
je drustvo koje, neposredno ili posredno preko drugog drustva, na temelju vise
od 50% uces¢a u temeljnom kapitalu drugog drustva ima vi$e od 50% glasova u
skupstini ovisnog drustva. Vladajuce drustvo sa znacajnim uces¢em u temeljnom
kapitalu je drustvo koje, neposredno ili posredno preko drugog drustva, na temelju
ucesc¢a od najmanje 25%, a najvise 50%, u temeljnom kapitalu drugog drustva ima
najmanje 25%, a najvise 50% glasova u skupstini ovisnog drustva.

Pod drustvom sa uzajamnim uces¢em zakon podrazumijeva drustva sa uzajamnim
uces¢em u temeljnom kapitalu u svojstvu povezanog drustva kod kojih svako
drustvo ima uce$¢e u temeljnom kapitalu drugog drustva. Ako su medusobna
ucescéa u kapitalu priblizno ista, svako drustvo smanjice svoje ucesée u temeljnom
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kapitalu drugog drustva do 10%. Drustvo je duzno da obavijesti drugo drustvo da
je steklo vise od 10% udes$¢a u njegovom temeljnom kapitalu. Dionice i udjeli koji
prelaze 10% temeljnog kapitala drugog drustva moraju se prenijeti na drugu osobu
sukladno zakonu u roku od godine dana od dana poslane obavijesti o uzajamnom
uces¢u. Na temelju dionica i udjela koje drustvo mora prenijeti na drugu osobu
sukladno zakonu ne moze se ostvariti pravo glasa.

Ako se vladajuce i jedno ili viSe ovisnih drustava, na temelju zaklju¢enog ugovora
o vodenju poslova, objedine jedinstvenim vodenjem poslova od strane vladajuceg
drustva, ona ¢ine holding, a pojedina¢na drustva su drustva holdinga. Ako vladajuce
drustvo, na temelju zaklju¢enog ugovora o vodenju poslova, pored jedinstvenog
vodenja poslova ovisnih drustava, obavlja i druge djelatnosti, ona ¢ine koncern, a
pojedinac¢na drustva su drustva koncerna.

Ako vladajuce drustvo dovede ovisno drustvo u polozaj da izvrsi za sebe Stetan
pravni posao ili da na svoju $tetu nesto ucini ili propusti da uéini, nadoknadit ce
ovisnom drustvu $tetu prouzrokovanu po tom temelju. Zahtjev za naknadu Stete
u ime ovisnog drustva, mogu podnijeti dionicari i ¢lanovi ovisnog drustva koji
posjeduju ili predstavljaju najmanje 10% temeljnog kapitala tog drustva ili statutom
odredeni manyji dio, kao i povjeritelji drustva ¢ija potrazivanja iznose vise od 10%
temeljnog kapitala ovisnog drustva. Pored vladajuceg drustva, kao solidarni duznici
odgovaraju ¢lanovi uprave vladajuceg drustva koji su ovisno drustvo doveli u polozaj
da izvrsi za sebe $tetan pravni posao ili da na svoju Stetu nesto ucini ili propusti da
udini. Kao solidarni duznici odgovaraju i ¢lanovi uprave ovisnog drustva ako su
povrijedili svoje duznosti, osim ako su postupali po naputcima uprave vladajuceg
drustva.

Zakon je omogucdio da da dva ili vise drustava mogu osnovati poslovno udruzenje
radi unaprijedenja sopstvenog privredivanja i uskladivanja vlastite djelatnosti.
Poslovno udruZenje se ne osniva radi stjecanja dobiti, ne moze biti izrazeno u
vrijednosnim papirima, pravna je osoba i istupa u pravhom prometu u svoje ime i za
ra¢un svojih ¢lanova. Za obveze preuzete u pravnom prometu poslovno udruzenje
odgovara svojom imovinom, a ¢lanovi odgovaraju na nacin odreden ugovorom o
osnivanju, odnosno ugovorom s tre¢im osobama.

U obrazlozenju Prijedloga Zakona istice se da je model preuzet uglavnom iz Zakona
o preduze¢ima Republike Srpske i dijelom iz Zakona o trgovackim drustvima
Republike Hrvatske s tim §to je prilagoden postoje¢im odredbama Zakona o
privrednim drustvima FBiH. Odredbe od ¢lana 45. do ¢lana 57. ovih izmjena i
dopuna odnose se na nove oblike udruzivanja.
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Prijedlogom ZPD izvrsena je podjela dionickih drustava na otvorena i zatvorena
u cilju omogudavanja razvoja trziSta kapitala, a $to je zakonsko rjesenje koje je
prisutno i u uporedno-pravnim sistemima. Data je definicija otvorenih i zatvorenih
dionic¢kih drustava. Kao otvoreno definira se ono dionicko drustvo ¢ije su dionice
emitovane putem javne ponude u skladu s odredbama Zakona o vrijednosnim
papirima’ ikoje ispunjava jedan od slijede¢ih kriterija: da se radi o banci ili drustvu
za osiguranje ili da ima temeljni kapital najmanje u iznosu od 4.000.000,00 KM
i najmanje 40 dioni¢ara. Otvoreno dioni¢ko drustvo ne moze ograniciti prijenos
dionica tre¢im osobama. Zatvoreno dionicko drustvo postaje otvoreno kada ispuni
jedan od kriterija kojim je u zakonu definirano otvoreno dioni¢ko drustvo. Isticemo
da predlozene zakonske formulacije otvorenog i zatvorenog dioni¢kog drustva ne
reguliraju sva pitanja koja se ti¢u ovih vrsta dioni¢ckog drustva (na primjer: prenos
dionica zatvorenog drustva, kotacija otvorenih dionickih drustava, razlike u
odrzavanju osnivacke skupstine i sli¢no).

Vazno ovdje naglasiti da je u ¢lanu 62 Prijedloga Zakona o izmjenama i dopunama
Zakona o privrednim drustvima utvrdeno da otvoreno dioni¢ko ne moze promijeniti
oblik. Uporedno-pravna rjeSenja dozvoljavaju pretvaranje dionickog drustva
- otvoreno u zatvoreno dioni¢ko drustvo i obrnuto - i to se ne smatra, u veéini
analiziranih pravnih sistema, promjenom pravnog oblika. Prijedlog Zakona ovdje
ostaje nedorecen. Takoder, drustvo sa ogranicenom odgovornosc¢u koje ispunjava
kriterije za otvoreno dionicko drustvo duzno je promijeniti oblik u dionicko
drustvo, a ukoliko to ne ucini nadlezni sud donosi odluku o njegovom prestanku.

Prijedlog Zakona dopunjen je novim odredbama po kojim se temeljni kapital
drustva izuzetno moze povecati za iznos investicijskih ulaganja po zaklju¢enom
kupoprodajnom ugovoru u postupku privatizacije, nakon $to kupac izvrsi sve
ugovorom preuzete obaveze, o ¢emu odluku donosi skupstina.

Izmjenama ¢lana 240. vazeceg teksta Zakona o privrednim drustvima predsjedavanje
skupstinom drustva prenosi se iz dosada$nje nadleznosti predsjedavajuceg
nadzornog odbora u nadleznost dionic¢ara. Izmjenom ¢lana 242. u stavu 1., smanjuje
se vrijeme koje mora protec¢i od dana objave obavijesti o sazivanju skupstine drustvau
dnevnim novinama do dana odrzavanja skupstine drustva, sa dosada$njih najmanje
30 dana na predlozenih najmanje 20 dana. U ¢lanu 243. izvr$eno je brisanje stava 3.
¢ime je onemoguceno da nadzorni odbor, kao organ privrednog drustva nadlezan
za sazivanje skupstine, utvrduje zakonitost, odnosno da na bilo koji na¢in ocjenjuje
valjanost prijedloga dioni¢ara za dopunu dnevnog reda skupstine, te je taj organ
obavezan postupiti po zahtjevu dionic¢ara. Navedena izmjena je predloZena u cilju
efikasnijeg rada organa privrednih drustava.
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Dopunama ¢lana 246., kojim su propisane nadleznosti skupstine drustva, osigurava
se da o izboru i razrjesenju sekretara drustva odlucuje skupstina drustva, ¢ime se
mijenja dosadasnje rjeSenje u zakonu prema kojem je sekretara imenovao nadzorni
odbor na prijedlog direktora drustva. Ova dopuna ima za cilj osiguranje neovisnosti
sekretara drustva u odnosu na nadzorni odbor i upravu drustva. Prilikom odabira,
kandidata za sekretara drustva skupstini predlazu dionicari.

Izmjene ¢lana 262. Zakona o privrednim dru$tvima imaju za cilj otklanjanje
dosadasnjih nedostataka ovog c¢lana usljed kojih je kod izbora predsjednika
nadzornog odbora, veéinski dionicar ili njegov punomo¢nik bio prinuden da pored
svojih glasova osigura i glasove manjinskih dionicara radi specifi¢cnog postupka
glasanja. Navedeni nedostatak bi se prevazi$ao na nac¢in da predsjednika nadzornog
odbora sada biraju novoizabrani ¢lanovi nadzornog odbora izmedu sebe na prvoj
tzv. konstituirajucoj sjednici nadzornog odbora. Pored navedenog novim stavom 5.
predvideno je da ¢lanovi nadzornog odbora mogu razrijesiti duznosti predsjednika
kojinastavlja obavljati funkciju ¢lana nadzornog odbora, uz istovremeno imenovanje
jednog od svojih ¢lanova za novog predsjednika nadzornog odbora.

Clan 264. stav 1. mijenja se tako da se otklanjaju do sada prisutne dileme i to na
nacin da se precizira da direktor odnosno ¢lan uprave jednog privrednog drustva
ne moze biti ¢lan nadzornog odbora u tom istom, kao ni u drugom privrednom
drustvu ili instituciji. Izmjene u stavu 2. imaju za cilj uskladivanje sa Uredbom o
vréenju ovlasti organa Federacije Bosne i Hercegovine u privrednim drustvima sa
udes¢em drzavnog kapitala i zaklju¢cima Vlade Federacije Bosne i Hercegovine
prema kojim ista osoba ne moze biti istovremeno ¢lan u vise od dva nadzorna
odbora, pa se predmetna odredba u Zakonu o privrednim drustvima mijenja na
odgovarajudi nacin.

Nadalje, iza stava 2. dodaju se novi st. 3. i 4. prema kojim dionicar sa vise od
50% dionica, direktor i ¢lan uprave bilo kojeg dionickog drustva kao i vlasnik sa
vise od 50% vlasnistva, direktor i ¢lan uprave bilo kojeg drustva sa ogranicenom
odgovorno$éu ne moze biti predsjednik i ¢lan nadzornog ili upravnog odbora u
drustvima sa vec¢inskim drzavnim kapitalom ili institucijama. Predsjednik ili
¢lan nadzornog ili upravnog odbora drustva sa ve¢inskim drzavnim kapitalom ili
institucije ne moze istovremeno biti predsjednik ili ¢lan nadzornog ili upravnog
odbora drugog drustva ili institucije. Predmetne dopune imaju za cilj sprje¢avanje
nastanka sukoba interesa u slucaju istovremenog ¢lanstva u organima upravljanja
veceg broja privrednih drustava u veéinskom drzavnom vlasnistvu, kao i u
institucijama pri ¢emu se pod institucijama podrazumijeva svaka druga pravna
osoba koja vrsi javne ovlasti i u kojem osnivacka prava vrsi Federacija Bosne i
Hercegovine, kanton ili op¢ina.



XX

Nadleznosti nadzornog odbora su izmijenjene na nac¢in da je nadleznost nadzornog
odbora da imenuje upravu drustva brisana, obzirom da je ovim izmjenama i
dopunama propisano da se postupak izbora i imenovanja uprave utvrduje statutom
drustva, a umjesto ove nadleznosti utvrdena je nadleznost nadzornog odbora da
bira predsjednika nadzornog odbora.

Postupak izbora, imenovanja, sastav i na¢in odlucivanja uprave drustva sada treba
biti reguliran statutima privrednih drustava. Izmjenama i dopunama dosadasnja
zakonska odredba prema kojoj su polozaj, ovlasti, odgovornosti i prava direktora
uredivana ugovorom koji se zakljucuje isklju¢ivo izmedu nadzornog odbora i
direktora, mijenja se na predlozeni nacin, ¢ime je predvideno i odobrenje skupstine
drustva za zakljudivanje navedenog ugovora, a kako bi se osigurala kontrola
skupstine u ovom postupku.

Prijedlogom ZPD, sekretara bira skups$tina drustva, koja prema clanu 34. ovih
izmjena i dopuna odlucuje i 0 njegovom razrjesenju. Ugovor sa sekretarom drustva
u ime drustva potpisuje predsjednik nadzornog odbora, ali u skladu sa odobrenjem
skupstine. Sekretar drustva moze biti razrijesen duznosti i prije isteka mandata na
koji je imenovan iz istih razloga koji su propisani za razrjesenje ¢lanova nadzornog
odbora. Sekretar dionickog drustva dobija izvornu nadleznost i odgovornost
za pripremu, sazivanje i odrzavanje skupstine dioni¢kog drustva, $to je trenutno
nadleZnost nadzornog odbora.

Predlozenim izmjenama ¢lanova od 240. do 281. se sa uspostavljenog vertikalnog/
subordiniranog sistema korporativnog upravljanja u kojem je skupstina dionickog
drustva izvor mandata i odgovornosti nadzornog odbora i odbora za reviziju
a nadzorni odbor izvor mandata i odgovornosti uprave sa specificnom stru¢no-
tehnickom pozicijom sekretara drustva, uspostavlja novi horizontalni/paralelni
sistem u kojem je skupstina dioni¢kog drustva izvor mandata i odgovornosti za sve
organe dionic¢kog drustva: nadzorni odbor, odbor za reviziju, upravu i sekretara
dioni¢kog drustva.

Nacrt Zakona o privrednim drustvima RS

U Republici Srpskoj se priprema dono$enje Zakona o privrednim drustvima RS
(dalje Zakon) danom zavrSetka ovog priru¢nika isti je u fazi Zakonskog prijedloga
te ¢e biti upucen u Narodnu skupstinu na usvajanje. Za promjenu naziva Zakona
o preduze¢ima u Zakon o privrednim drustvima, namec¢u se najmanje dva vazna
razloga:



XXI

- novi naziv je univerzalno prihvacen u zemljama EU te
- Nacrt ovog zakona nastoji da pruzi potrebnu novu sadrzinu i kvalitetnija
rjeSenja od postojeceg zakona.

Nacrt ovog zakona ima 446 clanova i sadrzi kra¢i opsti dio koji se u principu
odnosi na sve forme privrednih drustava koje regulise, a nakon toga svaka forma
privrednog drustva razvija se do kraja sa svim institutima, $to je najbolje za
poslovne ljude koji kad izaberu jednu pravnu formu hoce da kod te forme vide sve
§to je reguliSe — tzv. Cisti koncept regulative. Pravni instituti koji su zajednicki za
sve pravne forme privrednih drustava regulisani su opet na jednom mjestu nakon
regulative pojedina¢nih formi privrednih drustava: grupe drustava, reorganizacije
privrednih drustava (spajanja, pripajanja, podjele, odvajanja i promjene pravne
forme), prenos tzv. imovine velike vrijednosti, posebna prava nesaglasnih akcionara
i ¢lanova drustva, likvidacija privrednih drustava, kaznene odredbe i prelazne
i zavr$ne odredbe. Nacrt zakona viSe ne reguliSe statusnu poziciju preduzetnika,
prepustajuci to posebnom zakonu zato sto preduzetnik nije pravno ve¢ fizicko lice.

Za razliku od vazeceg Zakona o preduzeéima, ovaj zakon ¢ini potpuno jasnim
da se unutrasnji odnosi izmedu ortaka ortackog i komanditnog drustva mogu
urediti drugadije od rezima uredenja ovim zakonom, dok se spoljni odnosi ortaka
ovih drustava i ovih drustva i tre¢ih lica po pravilu ne mogu urediti drugacije
od zakonskog rezima (odgovornost za obaveze, zastupanje, prenos udjela tre¢im
licima). Isto tako, ovaj nacrt zakona ¢ini jasnim da ova drus$tva u osnovi nemaju
svoje organe, ve¢ ortaci drustva imaju tu poziciju, osim zastupnika drustva koji se
upisuje u registar (to mogu biti i svi ortaci, nekolicina ili samo jedan).

Opsta odlika ove regulative kod drustva s ograni¢enom odgovornoscu je fleksibilnost
zakona, koja omogucava samim ¢lanovima drustva da prilagode sve institute kod
ovog drustva svojim stvarnim potrebama. Osnovne karakteristike su slijedece:

« olaksanje postupka osnivanja i upisa u registar (jedan osnivacki akt umjesto
dva). Osnivacki akti se notarski obraduju;

«Cini jasno razgranicenje u postupku osnivanja akcionarskih drustava s javnim
upisom akcija - otvorena drustva - i akcionarskih drustava koja se osnivaju bez
javnog upisa akcija — zatvorena drustva;

epropisani minimum osnovnog kapitala ostao je na dosadasnjem nivou od 2.000
konvertibilnih maraka;

epovecanje i smanjenje osnovnog kapitala drustva s ograni¢enom odgovorno$¢u
¢ini se ovim zakonom nes$to fleksibilnijim, a kod akcionarskog drustva vise
regulatornim, zbog potrebe zastite interesa postoje¢ih akcionara;

« transparentnost poslovanja otvorenih - javnih drustava (drustava koja javnom
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ponudom emituju akcije i druge hartije od vrijednosti):

0 jacanje informisanosti akcionara, ¢lanova drustva i povjerilaca, ukljuc¢ujuci
i objavu primanja uprave i menadzmenta;

o pristup aktima i dokumentima drustva, deponovanje u registar i objava
finansijskih izvjestaja drustva, kao i odgovarajuce redizajniranje drugih
pravnih instituta;

o unutra$nja revizija, nezavisna revizija, izvjestaji uprave, nezavisni direktori,
nezavisni komiteti, povezana lica, kontrolna funkcija skupstine, angazovanje
tzv. specijalnog revizora (stru¢ni povjerenik), emisioni prospekti za hartije od
vrijednosti, nadzorna funkcija Komisije za hartije od vrijednosti RS, nadzorna
funkcija upravnih organa i suda, upis odredenih podataka u registar i njegova
javnost i slicno) radi zastite akcionara/¢lanova, manjinskih akcionara/¢lanova,
povijerilaca, tre¢ih lica;

« korporacijsko upravljanje (jacanje fleksibilnih pravila za model uprave kod
malih i srednjih kompanija, unapredivanje sistema uprave drustvima kapitala-
kompanijama te jacanje kontrolnih mehanizama nad upravama i menadzmentom
kompanija);

o uredenje prava i obaveza ¢lanova i akcionara drustva sa stanoviSta pravne
sigurnosti povjerilaca drustva;

o uredenje vlasnickih i upravljackih funkcija u drustvima kapitala: ova pitanja
se ureduju na nacin da direktor i upravni odbor nisu dva organa ve¢ jedan, u
drustvima s ograni¢enom odgovornosc¢u i akcionarskim drustvima bez javnog
upisa akcija upravni odbor vi$e nije obavezan (odnosno moze ga ¢initi i jedno
lice), pojacavaju se ovlasc¢enja skupstine drustva kapitala i sli¢no;

o pitanje ostvarivanja kontrolne funkcije uredeno je na potpuno novoj osnovi:
direktno jacanje ingerencija skupstine ¢lanova, odnosno akcionara, nezavisni
¢lanovi upravnog odbora, nezavisne komisije, jacanje instituta transparentnosti
poslovanja, spoljni nezavisni revizori, eksperti manjine (stru¢ni povjerenici).

Ovaj prijedlog zakona regulise pitanje povezivanja privrednih drustava i lica putem
kapitala i na toj osnovi upravljanje putem kapitala, samostalno ili kombinovano
sa nekom ugovornom formom. On prosiruje posebno regulativu povezivanja
privrednih drustava putem kapitala reguli$udi institute ve¢inskog uces¢a (odnoseci
se negativno prema tzv. uzajamnim kapital u¢es¢ima, koja su u nasim uslovima radala
tzv. piramidalne strukture kapitala), koncerna, holdinga, mati¢nog (kontrolnog) i
zavisnog (podredenog) privrednog drustva i predvidajuci niz zastitnih normi za
manjinske akcionare u zavisnim drustvima.

Pitanje zastite tzv. manjine akcionara i ¢lanova drustva (manjine po kapitalu i broju
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glasova), je regulisan i posebnim poglavljem, ¢ime se ono dodatno pojacava i ¢ime
se obezbjeduje dodatna garancija za njegovu implementaciju.

Vazno je istaknuti da je Prijedlog zakona predvidio i odloZenu primjenu ovog zakona
i to 6 mjeseci po usvajanju istog zbog potrebe usaglasavanja drugih odgovaraju¢ih
zakona sa ovim zakonom.

Fusnote

1 Sluzbeni glasnik RS, br. 24/98,
62/02, 66/02, 38/03, 97/04, 34/06

2 Narodne novine Republike
Hrvatske, br. 111/93, 34/99,
52/00, 118/031107/07

3 Sluzbene novine Federacije BiH,
br. 39/93 1 36/99
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Zahvalnost

Znacajan broj posvecenih ljudi ucestvovao je i ulozio trud u pripremu i objavljivanje ovog
Priru¢nika.

Rusku verziju Priru¢nika http://www?2.ifc.org/rcgp/manual_en.htm pripremio je u cjelini Dr.
Davit Karapetyan (zamjenik direktora projekta, IFC), pod nadzorom Sebastiana Molineusa
(direktora projekta, IFC) i Igora Abramova (direktora programa dobrog korporativnog upravljanja
u Ministarstvu trgovine SAD).

Srpska verzija Priru¢nika pripremljena je kao dio Programa korporativnog upravljanja u
Juznoj Evropi IFC-a. Tekst Priru¢nika adaptirao je Vuk Radovi¢ (asistent na Pravnom fakultetu
Univerziteta u Beogradu) uz podrsku Lidije Seskar (pravnog savjetnika na Beogradskoj berzi).

Bosanskohercegovacka verzija Priru¢nika pripremljena je takoder kao dio Programa
korporativnog upravljanja u Juznoj Evropi IFC-a. Tekst Priru¢nika su, na osnovu srpske verzije,
adaptirali prof. Mili¢ Simi¢ (profesor na Ekonomskom fakultetu Univerziteta u Sarajevu) i
Vedad Silajdzi¢ (asistent na Ekonomskom fakultetu Univerziteta u Sarajevu). Iscrpnu recenziju
Priru¢nika su obavili prof. Veljko Trivun (dekan Ekonomskog fakulteta Univerziteta u Sarajevu) i
prof. Zdravko Todorovi¢ (profesor na Ekonomskom fakultetu Univerziteta u Banja Luci).

Juan Carlos Fernandez Zara (regionalni direktor Programa korporativnog upravljanja IFC-a u
Juznoj Evropi), Merima Zupcevi¢ (stru¢ni saradnik Programa korporativnog upravljanja IFC-a
u Juznoj Evropi) i Amila Dedi¢ (asistent Programa korporativhog upravljanja IFC-a u Juznoj
Evropi) vodili su projekat objavljivanja ovog Priru¢nika u Bosni i Hercegovini.

Sveobuhvatnu podrsku pruzio je Antoine Courcelle-Labrousse (rukovodilac Savjetodavne sluzbe
IFC-a za Juznu Evropu i partnerstva sa privatnim sektorom IFC-a).

Finalnu redakciju bosanskohercegovacke verzije ovog Priru¢nika uradila je Nadira Koric.
Aleksandra Milakovi¢ je uradila dizajn priru¢nika.

Priru¢nik je pripremljen uz velikodu$nu podrsku Drzavnog sekretarijata za ekonomske poslove
Svicarske.
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Uvod u korporativno upravljanje

NAPOMENA: Zakonska obaveza dioni¢kog/akcionarskog drustva je da mora formirati
nadzorni odbor (u FBiH)' , odnosno upravni odbor (u RS-u)?. Po svojim funkcijama nadzorni
odbor u FBiH je izjednacen sa upravnim odborom u RS-u, iz tog razloga ¢e se u daljnjem tekstu
koristiti izraz nadzorni/upravni odbor.

Zbog razli¢itog jezickog oznacavanja istog pojma u svim njegovim izvedenicama (u RS-u se
koristi izraz akcija, a u FBiH dionica), u daljnjem tekstu ce se koristiti izraz dionica/akcija tamo
gdje se pojam koristi genericki.

Kontrolni spisak predsjednika
nadzornog/upravnog odbora

Da li svi clanovi nadzornog odbora u Federaciji Bosne
i Hercegovine (u daljnjem tekstu: FBiH) / upravnog
odbora u Republici Srpskoj (u daljnjem tekstu: RS) i
klju¢ni rukovodioci razumiju koncept korporativhog
upravljanja i njegov znacaj za drustvo i njegove
dionicare/akcionare?

Da li je nadzorni/upravni odbor razvio jasnu i
eksplicitnu politiku upravljanja i plan za poboljsanje
praksi upravljanja drustvom? Da li su preduzeti koraci
za implementaciju ovog plana?

Da li je drustvo formalno imenovalo nekog pojedinca,
naprimjer sekretara drustva, ili slican organ odgovoran
za nadzor nad politikama i praksama korporativhog
upravljanja drustvom?

Da li su kljuc¢ni rukovodioci upoznati s osnovnim
principima korporativhog upravljanja i Principima
korporativnog upravljanja OECD-a?

Da li je drustvo upoznato s glavnim institucijama
koje su aktivne u oblasti korporativhog upravljanja a
koje mogu posluziti kao eksterni resursi za drustvo?
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Korporativno upravljanje u BiH postaje sve popularniji pojam od kasnih 90-
ih godina proslog stolje¢a. Ne samo da je BiH bila svjedok transformacije uloge
privatnog sektora u privrednom razvoju i stvaranju radnih mjesta ve¢ su i
korporativni skandali, globalna konkurencija i razni domaci i medunarodni napori
u¢inili da se korporativno upravljanje odomaci kao pojam.

Nazalost, izgleda da mali broj drustava zaista shvata dubinu i slozenost ove
teme. Ustvari, reforme korporativnog upravljanja ¢esto se povr$no uvode i koriste
vi$e kao promotivna aktivnost nego kao sredstvo za uvodenje struktura i procesa
koji omogucavaju drustvu da stekne povjerenje svojih dioni¢ara/akcionara, smanji
podloznost finansijskim krizama i poveca sposobnost preduzeca da ima laksi
pristup kapitalu. Uvodenje internih struktura i procesa zasnovanih na principima
nepristrasnosti, transparentnosti, odgovornosti i obaveza jeste tezak zadatak koji
iziskuje neprekidnu posveéenost preduzeca.

Ovo poglavlje definira korporativno upravljanje, poslovnu logiku njegove
implementacije i daje pregled pravnih, regulatornih i institucionalnih okvira za
korporativno upravljanje u BiH danas.
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Uvod u korporativno upravljanje

A. Sta je korporativno upravljanje

1. Definiranje korporativnog upravljanja

Ne postoji jedinstvena definicija korporativnog upravljanja koja se moze primijeniti
na sve situacije i jurisdikcije. Razne definicije koje danas postoje, u velikoj mjeri
zavise od institucije ili autora, kao i od zemlje i pravne tradicije.

Medunarodna finansijska korporacija (IFC) definira korporativno
upravljanje kao “strukture i procese za vodenje i kontrolu privrednih drustava”.
Organizacija za ekonomsku saradnju i razvoj (OECD), koja je 1999. godine objavila
svoje Principe korporativnog upravljanja, daje detaljniju definiciju korporativnog
upravljanja kao

“interna sredstva pomocu kojih se vode i kontroliraju korporacije
[...], a koja obuhvataju grupu odnosa izmedu uprave drustva,
njegovog nadzornog/upravnog odbora, njegovih  dionicara/
akcionara i drugih nosilaca interesa. Korporativno upravljanje
osigurava i strukturu kroz koju se postavljaju ciljevi drustva i
utvrduju sredstva za dostizanje tih ciljeva i pracenje ucinka. Dobro
korporativno upravljanje treba pruzati adekvatne stimulanse za
odbor i upravu da slijede ciljeve koji su u interesu drustva i dioni¢ara/
akcionara i treba olaksati djelotvorno pracenje, podsticuci time

firme da efikasnije koriste resurse”.

Medutim, najveéi broj definicija koje se fokusiraju na samo drustvo
(interna tacka gledista) zaista ima neke zajednicke elemente koji se mogu rezimirati
na sljede¢i nacin:

o Korporativno upravljanje je sistem odnosa definiran strukturama
i procesima. Naprimjer, odnos izmedu dionicara/akcionara i uprave
sastoji se u tome da prvi drugima osiguravaju kapital za ostvarenje
prinosa na njihovo (dionicarsko/akcionarsko) ulaganje. Rukovodioci,
sa svoje strane, trebaju redovno i transparentno dostavljati finansijske
i operativne izvjeStaje dionic¢arima/akcionarima. Dionicari/Akcionari
biraju i nadzorni organ, koji se ¢esto naziva upravni odbor ili nadzorni
odbor, da zastupa njihove interese. Ovaj organ u sustini osigurava
strateSke smjernice rukovodiocima drustva i kontrolu nad njima.
Rukovodioci su odgovorni ovom nadzornom organu, koji je sa svoje
strane odgovoran dioni¢arima/akcionarima preko skupstine dionicara/



STA JE KORPORATIVNO UPRAVLJANJE

akcionara. Strukture i procesi koji definiraju ove odnose obi¢no se
fokusiraju na razne mehanizme upravljanja u¢inkom i izvjestavanja.

Ovi odnosi mogu obuhvatati strane s razlic¢itim i ponekad suprotnim
interesima. Izmedu glavnih rukovode¢ih organa drustva, tj. skupstine
dionic¢ara/akcionara, nadzornog/upravnog odbora i generalnog
direktora (ili drugih izvr$nih organa), mogu postojati razli¢iti interesi.
Suprotni interesi naj¢e$¢e postoje izmedu vlasnika i rukovodilaca
i Cesto se nazivaju principal-agent problemom. Konflikti mogu
postojati i unutar svakog upravnog organa, kao npr. medu dioni¢arima/
akcionarima (vecinski protiv manjinskih, dionicari/akcionari koji
kontroliraju drustvo protiv onih koji ga ne kontroliraju, individualni
protiv institucionalnih dionicara/akcionara) i ¢lanovima nadzornog/
upravnog odbora (izvr$ni protiv neizvrsnih, vanjski protiv unutrasnjih,
nezavisni protiv zavisnih); a svaki od ovih suprotnih interesa mora se
pazljivo posmatrati i drzati u ravnotezi.

Sve strane ucestvuju u vodenju i kontroli drustva. Skupstina dionicara/
akcionara, koja predstavlja dioni¢are/akcionare, donosi fundamentalne
odluke, kao $to je, naprimjer, rasporedivanje dobitka i gubitka. Nadzorni/
Upravni odbor je generalno odgovoran za usmjeravanje i nadzor,
odredivanje strategije preduzeca i kontroliranje rukovodilaca. Najzad,
izvr$ni direktori vode svakodnevne poslove, kao $to je implementiranje
strategije, formuliranje planova poslovanja, upravljanje ljudskim
resursima, razvijanje marketinskih i prodajnih strategija i upravljanje
sredstvima.

Sve ovo se ¢ini da bi se pravilno raspodijelila prava i obaveze - i tako
povecala dugorocna vrijednost za dionicare/akcionare. Naprimjer,
kako vanjski, manjinski dionicari/akcionari mogu sprijeciti dionicara/
akcionara koji kontrolira drustvo da stice koristi putem transakcija
s povezanim licima, putem izvlacenja sredstava u privatne firme, ili
sli¢nim sredstvima.®
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Uvod u korporativno upravljanje

Osnovni sistem korporativnog upravljanja i odnosi izmedu upravnih organa
prikazani su na slici 1.

Slika 1: Sistem korporativnog upravljanja

Dionicari/Akcionari (Skupstina dionicara/akcionara) J

I
Biraju i razrjesuju L
+ Predstavljaju i izvjestavaju
|

(lanovi nadzormog/upravnog odbora (Upr. odbor) J

bjeduju kapital —‘
) I

Obezl

[
Biraju, razrjesuju, vode i nadziru *

+ zvjestavaju i odgovaraju
|
L [ (lanovi uprave (Uprava)

t 3(ue1salhz] oujualedsuel) J

Izvor: IFC, mart 2004.

Eksterni aspekt korporativnog upravljanja, s druge strane, koncentrira
se na odnose izmedu drustva i njegovih nosilaca interesa. Nosioci interesa su
pojedinci ili institucije koje imaju interes u preduzecu. Takav interes moze proiste¢i
iz zakonodavstva ili ugovora, ili putem drustvenih ili geografskih odnosa. Nosioci
interesa obuhvataju investitore, ali i zaposlene, povjerioce, dobavljace, potrosace,
regulatorne organe i drzavne organe, kao i lokalnu zajednicu u kojoj drustvo
posluje. Na spisak nosilaca interesa neki komentatori kao vazan element uklju¢uju i
vodenje racuna o zivotnoj sredini.

2. Uloga nosilaca interesa

Mnogi medunarodni propisi, uklju¢ujuci i Principe OECD-a, razmatraju ulogu
nosilaca interesa u procesu upravljanja. O ulozi nosilaca interesa u upravljanju
raspravljalo se u proslosti, pri ¢emu su neki tvrdili da nosioci interesa nemaju
nikakva prava u pogledu drustva, osim prava koja su konkretno navedena u zakonu
ili ugovoru. Drugi su tvrdili da privredna drustva ispunjavaju vaznu drustvenu
funkciju, imaju uticaj na drustvo, pa prema tome moraju djelovati u opéem
drustvenom interesu. Ovo glediste priznaje da privredna drustva povremeno trebaju
djelovati na Stetu dionicara/akcionara. Interesantno je da postoji op¢a saglasnost da
moderna privredna drustva ne mogu djelotvorno obavljati svoje poslovanje a da
istovremeno ignoriraju interese interesnih grupa. Medutim, postoji i saglasnost da
drustva koja neprekidno stavljaju interese drugih nosilaca interesa ispred interesa
dionicara/akcionara ne mogu na dugi rok ostati konkurentna.
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D

Najbolja praksa:

Klju¢ni aspekt korporativhog upravljanja bavi se osiguranjem priliva vanjskog ka-
pitala firmama. Korporativno upravljanje bavi se i pronalazenjem nacina da se no-
sioci interesa podstaknu da preduzmu ulaganja u ljudski i fizicki kapital konkretne
firme koja su na socijalno efikasnom nivou. Konkurentnost i konacni uspjeh jedne
korporacije rezultat je timskog rada koji otjelovljuje doprinose niza dobavljaca re-
sursa, ukljucujuci investitore, zaposlene, povjerioce i dobavljace. Korporacije trebaju
priznati da doprinosi nosilaca interesa ¢ine vrijedan resurs za izgradnju konkurentnih
i profitabilnih drustava. Stoga je u dugoro¢nom interesu korporacija da podsti¢u ko-
risnu saradnju medu nosiocima interesa. Okvir upravljanja treba biti ureden tako da
je u interesu korporacije da se priznaju interesi nosilaca interesa i njihov doprinos
dugoro¢nom uspjehu korporacije. 6

Stepen u kojem nosioci interesa u¢estvuju u korporativnom upravljanju u velikoj
mjeri zavisi od nacionalnih zakona i praksi i moze varirati od zemlje do zemlje.
Predstavljanje zaposlenih u nadzornom/upravnom odboru jeste jedan primjer
takvih mehanizama uces$¢a nosilaca interesa; drugi primjer su procesi upravljanja
koji uzimaju u obzir gledista nosilaca interesa kada je rije¢ o odredenim klju¢nim
odlukama.

U svakom slucaju, direktori i rukovodioci imaju interesa da posvete duznu paznju
ovom slozenom pitanju i ulozi nosilaca interesa u upravljanju drustvom.

3. Kratka historija

Sistemi korporativnog upravljanja su evoluirali tokom vijekova, ¢esto kao reakcija na
propasti preduzeca ili krize sistema. Prvi dobro dokumentiran neuspjeh upravljanja
bio je South Sea Bubble u 18. stolje¢u, koji je doveo do revolucije u privrednim
zakonima i praksama u Engleskoj. Sli¢no tome, veliki dio zakona o vrijednosnim
papirima/hartijama od vrijednosti u SAD-u donesen je nakon kraha berze 1929.
godine. Nije nedostajalo ni drugih kriza, kao $to je sekundarna kriza bankarstva
70-ih godina proslog stolje¢a u Velikoj Britaniji, krah $tedno-kreditnih zadruga u
SAD-u 80-ih godina proslog stoljeca i finansijska kriza u Rusiji 1998. godine.
Historija korporativnog upravljanja obiljeZena je i nizom dobro poznatih
propasti drustava. Rane 90-e godine proslog stoljeca bile su svjedok napada Maxwell
Group na penzijski fond grupacije dnevnih listova Mirror Group i kraha Bearings
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Uvod u korporativno upravljanje

banke. I novo stoljece je isto tako dramati¢no pocelo, uz spektakularan krah Enrona
u SAD-u, zamalo bankrot kompanije Vivendi Universal u Francuskoj i nedavni
skandal u Parmalatu u Italiji. Na svaku od ovih propasti korporacija - koje se ¢esto
desavaju kao rezultat nekompetentnosti ili ¢iste prevare - hitro je odgovoreno
novim okvirima za upravljanje, a naro¢ito mnogim nacionalnim propisima o
korporativnom upravljanju i Sarbanes-Oxleyjevim zakonom.

IuBiH se mnogo toga promijenilo od njenog osamostaljenja. Pravni sistem
Bosne i Hercegovine (u daljnjem tekstu: PS BiH) determiniran je specifi¢cnostima
koje sobom nosi nase ustavno uredenje, odnosno ustavna rjeSenja koja proizlaze iz
Dejtonskog mirovnog sporazuma. Na prvom mjestu radi se o vrsti slozenog drzavnog
uredenja BiH kao zemlje sastavljene od dvaju entiteta: Federacije BiH i Republike
Srpske, a sama Federacija BiH objedinjuje deset kantona sa znac¢ajnim nivoom
zakonodavnih ovlastenja. Iz ovako zadatog oblika slozenog drZavnog uredenja
proistekle su i brojne specificnosti u pogledu raspodjele zakonodavnih ovlastenja.
Tako egzistiraju zakoni koji su jedinstveni za cijelu teritoriju BiH, potom zakoni koji
postoje na nivou Republike Srpske i Federacije BiH, te u deset kantona zasebno a u
okviru same Federacije BiH. Posebnost predstavlja i postojanje takozvanih krovnih
zakona koji trebaju predstavljati osnovu za donosenje posebnih entitetskih zakona
koji moraju biti uskladeni sa istim. U zasebnom pravnom rezimu nalazi se Distrikt
Brcko, koji uziva posebnu vrstu medunarodne zastite i jurisdikcije. Takav polozaj
Distrikta Br¢ko doveo je do toga da se isti u potpunosti nalazi izvan PS-a BiH.

Zakonodavna materija korporativnog upravljanja, osnivanja i rada
privrednih drustava u Bosni i Hercegovini predstavlja entitetsku nadleznost.
U Federaciji BiH na snazi je Zakon o privrednim drustvima (u daljnjem tekstu:
ZPD), dok je u Republici Srpskoj na snazi Zakon o preduze¢ima (u daljnjem tekstu:
ZOP). Za Distrikt Br¢ko se primjenjuje Zakon o preduze¢ima Brcko Distrikta
Bosne i Hercegovine (“Sluzbeni glasnik Br¢ko Distrikta BiH” br.11/01; u daljnjem
tekstu: ZOPB). Svi ovi propisi u sebi nose odredene specificnosti i razlike na koje je
potrebno ukazati kako bi postojala spoznaja bitna eventualnim ulaga¢ima i kako bi
se podvukao znacaj daljnjeg ujednacavanja zakonodavstva, ne samo u ovoj oblasti,
a najmanje iz dva razloga: prevazilazenja postojec¢ih barijera, kao i zadovoljavanja
zahtjeva koje pred Bosnu i Hercegovinu i njene institucije postavlja medunarodna
zajednica. Ovo je jedan od preduslova na koje je ve¢ ukazano kada se govorilo
o zajednickom zakonodavstvu Bosne i Hercegovine i radu njenih zajednickih
institucija. Ono $to je zajednicko za entitetska zakonodavstva jeste to $to postoji
apsolutno liberalan sistem osnivanja za sva pravna i fizicka lica kako domaca, tako
i inostrana. S tim $to ako se kao osniva¢ pojavljuje strano fizicko ili pravno lice,
onda se pored ovog osnovnog primjenjuje i dodatni rezim koji se odnosi na strana
ulaganja.

Slika 2 ilustrira neke vazne trenutke u historiji korporativnog upravljanja,
u velikoj mjeri iz zapadnih zemalja.
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Slika 2: Kratka historija korporativnog upravljanja

17.st:

1776:

1844:
1922:
1931:

East India Company uvodi upravni odbor, kojim odvaja vlasnistvo od kontrole
(Velika Britanija, Holandija)

Adam Smith u djelu “Bogatstvo naroda” upozorava na slabe kontrole nad up-
ravom i slabe stimulacije iste (Velika Britanija)

Prvi zakon o dioni¢kim drustvima (Velika Britanija)
Prvi jugoslavenski Zakon o formiranju dioni¢kih/akcionarskih drustava

Berle i Means objavljuju svoj pionirski rad “Moderna korporacija i privatna svo-
jina” (SAD)

1933/34: Zakon o vrijednosnim papirima iz 1933. godine prvi je zakon koji regulira

1968:
1976:

1987:

1988:

trzista vrijednosnih papira, a narocito objelodanjivanje pri registraciji. Zakon
iz 1934. godine prenio je odgovornost za sprovodenje na SEC (Komisiju za vri-
jednosne papire i berzu) (SAD)

EU usvaja prvu direktivu zakona o preduzecima (EU)

Jugoslavenski Zakon o udruzenom radu (poznat kao ZUR) mijenja sve u oblas-
ti korporativnog upravljanja, ukidanjem koncepta dionickih/akcionarskih
drustava i drugih privrednih subjekata i naglasavanjem ucesca radnika u pro-
cesu odlucivanja

Treadwayeva komisija izvjeStava o laznom finansijskom izvjestavanju,
potvrdujuci ulogu i status odbora za reviziju i razvija okvir za internu kon-
trolu, ili COSO, objavljen 1992. godine (SAD)

Usvaja se jugoslavenski Zakon o preduzec¢ima

Rane 90-e godine proslog stoljeca: Poslovne imperije Polly Peck (gubici 1,3 mird.),

1992:

1994:
1994,

1995:
1996:
1998:
1999:

1999:

BCCl i Maxwell (480 mil.) propadaju, iziskujuci poboljsane prakse korpora-
tivnog upravljanja da bi se zastitili investitori (Velika Britanija)

Cadburyjeva komisija objavljuje prvi Kodeks korporativnog upravljanja; a
1993. godine od preduzeca registriranih na berzama Velike Britanije zahti-
jeva se da objelodane informacije o upravljanju po principu “uskladi ili objasni”
(Velika Britanija)

Objavljivanje Kingovog izvjestaja (Juzna Afrika)

1995: Objavljeni su izvjestaji Ruttemana (o internoj kontroli i finansijskom
izvjeStavanju), Greenburyja (o nagradivanju izvrsnih direktora) i Hampela (o
korporativnom upravljanju) (Velika Britanija)

Objavljivanje Vienotovog izvjestaja (Francuska)

Objavljivanje Petersovog izvjestaja (Holandija)

Objavljivanje Objedinjenog kodeksa (Velika Britanija)

OECD objavljuje prvi medunarodni standard, Principe korporativnog uprav-
ljanja OECD-a

Objavljivanje Turnbullovog uputstva o internoj kontroli (Velika Britanija)

1999: Usvaja se Zakon o privrednim drustvima FBiH

2001:

Korporacija Enron, tada sedma po veli¢ini kompanija registrirana na berzi u
SAD-u, objavljuje bankrot (SAD)
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Uvod u korporativno upravljanje

2001: Objavljen je Lamfalussyjev izvjestaj o Regulaciji evropskih trzista vrijednosnih
papira (EU)
2002: Objavljivanje njemackog Kodeksa korporativnog upravljanja (Njemacka)

2002: Krah Enrona i drugi korporativni skandali dovode do Sarbanes-Oxleyjevog za-
kona (SAD); Objavljuje se Winterov izvjestaj o reformi zakona o preduzeéima u
Evropi (EV)

2003: Objavljuje se Higgsov izvjestaj o neizvrinim direktorima (Velika Britanija)
2004: Skandal oko Parmalata trese Italiju, uz moguce reperkusije Sirom EU (EU).

Izvor: IFC, mart 2004.

4. Medunarodni domet korporativnog upravljanja

Tokom posljednjih deset godina razvijeni su brojni propisi o najboljim praksama i
principima korporativnog upravljanja. Sirom svijeta napisano je preko 100 propisa u
oko 40 zemalja i regiona.” Najve¢i broj ovih propisa fokusira se na ulogu nadzornog
odbora ili upravnog odbora u preduzeéu. Mali broj njih ima medunarodni domet. 8

Medu ovim propisima, samo Principi OECD-a bave se i kreatorima politike i
preduzecima i fokusiraju na cjelokupan okvir upravljanja (prava dionicara/akcionara,
nosioci interesa, objelodanjivanje i prakse odbora). Principi OECD-a prihvaceni su
$irom svijeta kao okvir i referentna tacka za korporativno upravljanje. Objavljeni
1999. a preradeni 2004. godine, razvijeni su da pruze savjete o dobrom upravljanju
zasnovanom na ovim principima.

OECD-ov okvir korporativnog upravljanja zasniva se na Cetiri osnovne
vrijednosti:

o Nepristrasnost: Okvir korporativnog upravljanja treba S§tititi prava
dionicara/akcionara i osiguravati ravnopravan tretman svih dionicara/
akcionara, uklju¢uju¢i manjinske i strane dionic¢are/akcionare. Svi dionicari/
akcionari trebaju imati moguénost da dobiju djelotvorno obestecenje za
kr$enje njihovih prava.

o Obaveza: Okvir korporativnog upravljanja treba priznati prava nosilaca
interesa koja su utvrdena zakonom i podsticati aktivnu saradnju izmedu
korporacija i nosilaca interesa u stvaranju bogatstva, radnih mjesta i
odrzivosti finansijski zdravih preduzeca.

o Transparentnost: Okvir korporativnog upravljanja treba osigurati da se vrsi
blagovremeno i ta¢no objelodanjivanje informacija o svim bitnim pitanjima
koja se ti¢u preduzeca, uklju¢ujuéi njegovo finansijsko stanje, uspjesnost,
vlasni$tvo i strukturu upravljanja.
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o Odgovornost: Okvir korporativnog upravljanja treba osigurati stratesko
usmjeravanje preduzeca, djelotvorno pracenje uprave od strane odbora i
odgovornost odbora prema preduzecu i dioni¢arima/akcionarima.

Mnogi nacionalni propisi o upravljanju razvijeni su na osnovu Principa
OECD-a. Principi OECD-a mogu posluziti kao odlicna referentna tacka za
medunarodnu praksu i predstavljaju preporudeno $tivo za one koji su zainteresirani
za razumijevanje nekih od principa koji se nalaze u osnovi nacionalnih standarda.

5. Razlikovanje korporativnog upravljanja

Korporativno upravljanje ne smije se mijesati s korporativnim rukovodenjem.
Korporativno upravljanje fokusira se nastrukturuiprocese preduzecéaradiosiguranja
nepristrasnosti, obaveze, transparentnosti i odgovornosti u korporativnom
ponasanju. Korporativno rukovodenje, s druge strane, fokusira se na sredstva koja
su potrebna da se obavlja poslovanje. Korporativno upravljanje nalazi se na visem
nivou usmjeravanja koji osigurava da se dru$tvom upravlja u interesu njegovih
dionicara/akcionara. Jedna od oblasti koje se preklapaju jeste strategija, koja je
predmet bavljenja na nivou korporativnog rukovodenja, a takoder je i kljuc¢an
element korporativnog upravljanja. Slika 3 ilustrira razliku izmedu korporativnog
upravljanja i korporativnog rukovodenja.

Slika 3: Poredenje aktivnosti upravljanja i rukovodenja

0Odgovornost

i @ Korporativno upravljanje

nadzor

‘ <& Strateski menadzment

Izvr$ni menadZment
Odluka i kontrola
Operativni menadZzment

<& Korporativni menadzment

Izvor: Robert I. Tricker, Korporativno upravljanje, 1984.

Korporativno upravljanje ne smije se mije$ati ni s javnim upravljanjem, koje
se bavi strukturama i sistemima upravljanja u javnom sektoru.

Dalje, mora se praviti razlika izmedu korporativnog upravljanja i dobrog
korporativnog odnosa prema zajednici, korporativne drustvene odgovornosti
i poslovne etike. Dobro korporativino upravljanje sigurno ¢e osnaziti ove vazne
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koncepte. Alj, iako privredna drustva koja ne zagaduju okolinu i koja investiraju u
drustveno odgovorne projekte ili vode dobrotvorne fondacije ¢esto imaju korist
od toga u vidu bolje reputacije, javnog goodwilla, pa ¢ak i bolje profitabilnosti,
korporativno upravljanje jeste i ostaje razli¢ito od ovih koncepata.
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B. Poslovna logika korporativnog upravljanja

Dobro korporativno upravljanje vazno je na vise razli¢itih nivoa.

Na nivou privrednog drustva, preduzeca kojima se dobro upravlja obi¢no
bolje i jeftinije dolaze do kapitala i na dugi rok uspijevaju nadmasiti sli¢na privredna
drustva kojima se lo$e upravlja. Drustva koja insistiraju na najvi$im standardima
upravljanja smanjuju mnoge rizike koji su svojstveni ulaganju u drustvo. Drustvima
koja aktivho promoviraju snazne prakse korporativnog upravljanja potrebni su
klju¢ni zaposleni koji su spremni i sposobni smisliti i implementirati dobre politike
korporativnog upravljanja. Ova preduzeca ¢e generalno cijeniti i nagradivati takve
zaposlene vise od njihovih konkurenata koji nisu svjesni koristi od ovakvih politika
i praksi ili ih ignoriraju. Zatim, takva preduzeca obi¢no privlace vise investitora koji
su spremni osigurati kapital po niZoj cijeni.

U op¢ijem smislu, drustva kojima se dobro upravlja daju bolji doprinos
nacionalnoj privredi i drustvu. Ona imaju tendenciju da budu zdravija preduzeca
koja daju vecu vrijednost dioni¢arima/akcionarima, radnicima, zajednicama i
zemljama, nasuprot drustvima kojima se lose upravlja i koja mogu da prouzrokuju
gubitke radnih mjesta, gubitak penzija, pa ¢ak i da podriju povjerenje u trzista
vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti.

Neki od elemenata ili nivoa i konkretnih koristi od dobrog upravljanja
prikazani su na slici 4 i detaljnije se razmatraju u daljnjem tekstu.

Slika 4: Nivoi i potencijalne koristi od dobrog korporativnog upravljanja

Cetiri nivoa korporativnog upravljanja Potencijalne koristi

Poboljsana operativna efikasnost
Nivo 4: g B

Vodstvo u
korporativnom

upravljanju . )
pravian) Pristup trzistima kapitala

Nivo 3: Napredni sistem
korporativnog upravljanja
Nivo 2: Prave se pocetni koraci da se Niza cijena kapitala

unaprijedi korporativno upravljanje

Nivo 1: Uskladenost sa pravnim i requlatornim

: Bolja reputacija drustva, njegovih
uslovima

¢lanova upravnom odbora i rukovodilaca
Izvor: IFC, mart 2004.

= Vidjeti i matricu progresije korporativnog upravljanja IFC-a u Dijelu VI, Aneks 1.
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Uvod u korporativno upravljanje

1. Stimuliranje ucinka i poboljsanje operativne efikasnosti

Postoji nekoliko nacina na koje dobro korporativno upravljanje moze poboljsati
ucinak i operativnu efikasnost, kao $to je ilustrirano na slici 5.

Slika 5: Prednosti korporativnog upravljanja

Bolji nadzor i odgovornost i . .
Povecava operativnu efikasnost i

Poboljsano odlucivanje stimuliSe ucinak

Bolja uskladenost i manje sukoba

Izvor: IFC, mart 2004.

Poboljsanje praksi upravljanja drustva dovodi do poboljsanja u sistemu od-
govornosti, smanjujudi rizik da sluzbenici privrednog drustva izvrse prevaru ili po-
sluju u vlastitu korist. Odgovorno ponasanje, zajedno s djelotvornim upravljanjem
rizikom i internim kontrolama, moze potencijalne probleme iznijeti na vidjelo prije
no $to dode do potpune krize. Korporativno upravljanje pobolj$ava upravu i nad-
zor nad udinkom izvr$nih direktora, naprimjer vezivanjem nagradivanja izvr$nih
direktora za finansijske rezultate preduzeca. Ovo stvara povoljne uslove ne samo za
planiranje nesmetane sukcesije i kontinuiteta izvr$nih direktora preduzecéa vec i za
odrzavanje dugoro¢nog razvoja preduzeca.

Pridrzavanje standarda dobrog korporativhog upravljanja pomaze i
poboljsanju procesa odlucivanja. Naprimjer, rukovodioci, direktori i dionicari/
akcionari ¢e vjerovatno donositi brze i bolje odluke, uz bolju obavijestenost, ako
im struktura upravljanja preduze¢a omogucava da jasno razumiju svoje uloge i
obaveze, i ako su procesi komunikacije regulirani na djelotvoran nacin. Ovo, sa
svoje strane, treba znatno povecati efikasnost finansijskih i poslovnih aktivnosti
preduzeca na svim nivoima. Kvalitetno korporativno upravljanje racionalizira sve
poslovne procese preduzeca, a ovo dovodi do uspjes$nijeg poslovanja i nizih kapi-
talnih izdataka,® koji, sa svoje strane, mogu doprinijeti rastu prodaje i dobiti, uz
istovremeno smanjenje kapitalnih izdataka i potreba.

Djelotvoran sistem praksi upravljanja treba osigurati uskladenost sa
primjenjivim zakonima, standardima, pravilima, pravima i duznostima svih zain-
teresiranih strana i, pored toga, treba omoguciti preduze¢ima da izbjegnu skupe
parnice, ukljucujudi i one troskove koji se odnose na potrazivanja dionicara/akcio-
nara i druge sporove koji nastaju kao rezultat prevare, sukoba interesa, korupcije
i podmicivanja i insajderskog trgovanja. Dobar sistem korporativnog upravljanja
olaksat ce rjesavanje korporativnih sukoba izmedu manjinskih dionic¢ara/akcionara
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i onih dionicara/akcionara koji kontroliraju drustvo, izvrénih direktora i dioni¢ara/
akcionara, kao i izmedu dionicara/akcionara i nosilaca interesa. Takoder, sluzbenici
preduzeca bit ¢e u stanju smanyjiti rizik od licne odgovornosti.

2. Poboljsanje pristupa trZistima kapitala

Prakse korporativnog upravljanja mogu odrediti stepen lakoce s kojom
drustva mogu pristupiti trzistima kapitala. Firme kojima se dobro upravlja
posmatraju se kao preduzeca pogodna za investitore, koja ulivaju vece povjerenje
u pogledu njihove sposobnosti da stvaraju prinose bez kr§enja prava dionicara/
akcionara.

Dobro korporativno upravljanje zasniva se na principima transparentnosti,
dostupnosti, efikasnosti, blagovremenosti, potpunosti i ta¢nosti informacija na
svim nivoima. Povecanje transparentnosti u preduzecu ide u korist investitorima
jer im se tako pruza mogu¢nost da steknu uvid u poslovanje i finansijske podatke
drustva. Cak i ako su informacije koje je objelodanilo drustvo negativne, dioni¢ari/
akcionari ¢e imati koristi zbog smanjenog rizika od neizvjesnosti.

Od posebnog znacaja je uocljiv, mada relativno nov trend medu
investitorima da prakse korporativnog upravljanja uvedu kao klju¢ni kriterij kod
donosenja odluka o investiranju. Sto su struktura i prakse korporativnog upravljanja
bolje, to je vjerovatnije da ce se sredstva koristiti u interesu dionicara/akcionara i da
ih rukovodioci nece izvlaciti u privatne firme ili na drugi nacin zloupotrebljavati.
Slika 6 ilustrira da prakse korporativnog upravljanja mogu dobiti posebnu vaznost
na trzi$tima u razvoju gdje dionicari/akcionari nemaju uvijek isti nivo zastite koji je
dostupan na razvijenijim trzitima.

Slika 6: VaZnost upravljanja u odnosu na finansijske izvjestaje

Koliko je vazno korporativno upravljanje kada je rije¢ o finansijskim pitanjima, npr.
profitabilnost i potencijal za rast, pri procjenjivanju u koja drustva Cete investirati?

41 m . Manje vazno
Jednako vazno
50
61 21
66 18]
45

Procenat investitora

Upravljanje ostaje vazno u odnosu na finansijske izvjestaje, narocito na trzistima u razvoju
Izvor: McKinsey & Company, Globalna anketa misljenja investitora, juli 2002,

Zapadna Evropa

Sjeverna Amerika Veoma vaino

Azija

Latinska Amerika

Istocna Evropa/Afrika
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Uvod u korporativno upravljanje

Najzad, novi uslovi pri registriranju privrednih drustava na mnogim
berzama $irom svijeta zahtijevaju da se preduzeéa pridrzavaju sve striktnijih
standarda upravljanja. Drustva koja Zele imati pristup i domadim i medunarodnim
trzistima kapitala morat ¢e se pridrzavati odredenih standarda korporativnog
upravljanja.

3. SniZavanje cijene kapitala i povecanje vrijednosti sredstava
preduzeca

Privredna drustva koja su se opredijelila za visoke standarde korporativnog
upravljanja obi¢no su uspjesna u smanjivanju troskova kada se zaduzuju i osiguravaju
finansiranje za poslovanje, i na ovaj na¢in su u stanju smanyjiti cijenu kapitala koju
placaju. Cijena kapitala zavisi od nivoa rizika koji investitori pripisuju preduzecu:
$to je vedi rizik, to je veca cijena kapitala. Ovi rizici obuhvataju rizik od kréenja
prava investitora. Ako su prava investitora adekvatno zasti¢ena, cijena vlasnickog
i duzni¢kog kapitala moze se smanjiti. Treba napomenuti da su investitori koji
osiguravaju duznicki kapital, tj. povjerioci, u skorije vrijeme imali tendenciju da
prakse korporativnog upravljanja preduzeca (naprimjer, transparentna struktura
vlasni$tva i odgovarajuce finansijsko izvjestavanje) ukljucuju kao bitan kriterij u
svoj proces donosenja odluka o investiranju. Dakle, implementacija dobrog sistema
korporativnog upravljanja bi trebala na kraju dovesti do toga da drustvo placa nize
kamatne stope i dobija duze rokove dospijeca za zajmove i kredite.

Stepen rizika i cijena kapitala zavise i od ekonomske ili politicke situacije,
institucionalnog okvira i mehanizama sprovodenja zakona u zemlji. Stoga
korporativno upravljanje u konkretnom privrednom drustvu igra presudnu ulogu
na trzi§tima u razvoju, koja cesto nemaju tako dobar sistem sprovodenja prava
investitora kao zemlje s razvijenim trziSnim privredama.

Ovo je narodito ta¢no u zemljama kao §to je BiH, gdje je pravni okvir
relativno nov i jo$ uvijek se testira, i gdje sudovi investitorima ne pruzaju uvijek
djelotvornu pomo¢ kada su im ugroZena prava. To zna¢i da ¢ak i skromna
unapredenja u korporativnom upravljanju u odnosu na druga privredna drustva
mogu biti veoma znacajna za investitore i smanjiti cijenu kapitala.’® Slika 7 jasno
pokazuje da je znatan procenat investitora spreman dodatno platiti za drustvo
kojim se dobro upravlja (naprimjer, ovaj dodatak na cijenu iznosi 38% za ruska
preduzeca).
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Slika 7: Premija za bolje korporativno upravljanje

Rusija I |38
Kina I IZS

[]24

iz

Brazil
Poljska
SAD e

I RE

Njemacka

10% 20% 30% 40%

Izvor: McKinsey & Company, Globalna anketa misljenja investitora, juli 2002.

Istovremeno, postoji snazna veza izmedu praksi upravljanja i na¢ina na koji
investitori posmatraju vrijednost sredstava preduzeca (kao $to su osnovna sredstva,
potrazivanja, portfolio proizvoda, ljudski kapital, istrazivanje i razvoj i goodwill).

4. Gradenje bolje reputacije

U danasnjem poslovnom okruzenju, reputacija je postala klju¢ni element goodwilla
jednog privrednog drustva. Reputacija i imidz drustva prakti¢no predstavljaju
integralni, mada nematerijalni, dio njegovih sredstava. Dobre prakse korporativnog
upravljanja doprinose reputaciji preduzeca i pobolj$avaju je. Dakle, ona preduzeéa
koja postuju prava dionicara/akcionara i povjerilaca i osiguravaju finansijsku
transparentnost i odgovornost smatrat ¢e se revnosnim zastupnicima interesa
investitora. Kao rezultat toga, takva preduzeca ¢e imati vece povjerenje javnosti i
goodwill.

Ovo povjerenje javnosti i goodwill mogu dovesti do veéeg pouzdanja u
drustvo i njegove proizvode, $to sa svoje strane moze dovesti do vece prodaje i,
kona¢no, profita. Povrh toga, pozitivan imidz ili goodwill preduzeca Cesto igraju
znacajnu ulogu u procjeni njegove vrijednosti. Goodwill u racunovodstvenom
smislu jeste iznos za koji kupovna cijena premasuje postenu vrijednost aktive
preduzeca koje se kupuje. To je dodatak na cijenu koju jedno drustvo placa da kupi
drugo.
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Uvod u korporativno upravljanje

C. Cijena korporativnog upravljanja

Dobro upravljanje povlaci za sobom realne troskove. Neki od troskova obuhvataju
angaziranje specijaliziranog osoblja kao $to su sekretari preduzeca, iskusni i nezavisni
¢lanovi nadzornog/upravnog odbora, interni revizori ili drugi stru¢njaci u oblasti
upravljanja. To ¢e vjerovatno iziskivati placanje honorara eksternim savjetnicima,
revizorima i konsultantima. I troskovi dodatnog objelodanjivanja mogu biti visoki.
Povrh toga, to iziskuje znatno vrijeme rukovodilaca i nadzornog/upravnog odbora,
narocito u pocetnoj fazi. Ovi troskovi obi¢no implementaciju ¢ine znatno lak$om za
veca preduzeca koja mogu imati visak resursa nego za manja preduzeca ¢iji resursi
mogu biti prili¢no ograniceni.

Q Najbolja praksa:

Korporativno upravljanje je uglavnom, ako ne i jedino, primjenjivo na veca, otvorena
dionicka/akcionarska drustva cijim se dionicama/akcijama javno trguje na berzi. Takva
preduzeca cesto karakterizira velika, dekoncentrirana baza dionicara/akcionara, gdje
dionicari/akcionari koji kontroliraju drustvo i rukovodioci mogu posjedovati izuzetnu
moc i potencijalno zloupotrebljavati prava dionicara/akcionara. Velika preduzeca su,
osim toga, vazni elementi privrede jedne zemlje, pa stoga iziskuju neposrednu kon-
trolu i paznju javnosti.

Uprkos tome, korporativno upravljanje je korisno za sva preduzeca, bez obzira na nji-
hovu veli¢inu, pravnu formu, broj dionic¢ara/akcionara, strukturu vlasnistva ili druge ka-
rakteristike. Naravno, treba izbjegavati uniforman pristup, a preduzeca trebaju pazljivo
primjenjivati standarde korporativhog upravljanja. Naprimjer, manjim preduzec¢ima
mozda nece biti potrebne sve komisije nadzornog/upravnog odbora ili stalno zaposlen
sekretar preduzeca. S druge strane, ¢ak i malo drustvo moze imati koristi od savjeto-
davnog organa.

Drustvo nece uvijek vidjeti trenutna poboljsanja svoje uspjesnosti usljed
primjene boljih praksi korporativhog upravljanja. Medutim, prinosi, mada ih je
ponekad tesko kvantificirati, generalno premasuju troskove, narocito na dugi rok.
Ovo je narocito ta¢no kada se uzmu u obzir potencijalni rizici gubitka radnih mjesta,
penzija, investiranog kapitala i poremecaja koji se mogu prouzrokovati u zajednicama
kada privredna drustva propadnu. U nekim slucajevima, sistemski problemi upravljanja
mogu da podriju vjeru u finansijska trZista i ugroze stabilnost trzista.

Najzad, mora se napomenuti da korporativno upravljanje nije aktivnost koja
se obavlja jednokratno, ve¢ je prije jedan neprekidan proces. Bez obzira na to koliko
uspostavljenih struktura i procesa korporativnog upravljanja drustvo ima, preporucljivo
je da se oni redovno azuriraju i kontroliraju. Trzista su sklona tome da cijene dugoroénu
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posvecenost dobroj praksi upravljanja, a ne pojedina¢nu akciju ili aktivnosti samo “reda
radi”

D. Okvir korporativnog upravljanja u BiH

1. Specifiénosti korporativnog upravljanja u BiH

Mada mnogi tvrde da se modeli korporativnog upravljanja priblizavaju,
i dalje postoje znacajne razlike. Svaka drzava ima osobenu historiju, kulturu i
pravni i regulatorni okvir, a svaki od ovih elemenata utice na okvir korporativnog
upravljanja drustava. Slijedi spisak odlika koje karakteriziraju korporativni sektor
BiH.

Koncentrirano vlasnistvo. Mnoga bh. preduzeéa danas kontrolira mala
grupa dioni¢ara/akcionara. Ova koncentirana struktura vlasnistva cesto dovodi
do zloupotreba manjinskih dionicara/akcionara. Medutim, moze se uociti
trend, mada je tek u povoju, u pravcu inicijalnih javnih ponuda, pa prema tome
i dekoncentriranijeg vlasnistva. Ostaje da se vidi da li su ovi vecinski dionicari/
akcionari zaista spremni da smanje svoja ulaganja ili da ¢ak i izadu iz njih.

Malo razdvajanja vlasnistva i kontrole. Vecina dionicara/akcionara
koji kontroliraju drustvo istovremeno su i generalni direktori drustva i ¢lanovi
nadzornog/upravnog odbora. A ona preduzeca koja razdvajaju vlasnistvo i
kontrolu ¢esto to ¢ine samo na papiru. Takva preduzeca obi¢no pate od slabih
struktura odgovornosti i kontrole (prakticno, ve¢inski dionicari/akcionari koji
kontroliraju drustvo sami sebe nadziru u funkciji ¢lanova nadzornog/upravnog
odbora i rukovodilaca), zloupotreba kroz transakcije s povezanim licima i loSeg
objelodanjivanja informacija (insajderi imaju pristup svim informacijama i nemaju
motiv da ih objelodane vanjskim licima).

Glomazne holding strukture. Stvaraju se poslovne grupacije koje kontroliraju
preduzeca u vecini privrednih grana.

Reorganizacija. S druge strane, trenutno se mnoge od ovih holding
struktura reorganiziraju iz razlic¢itih razloga. Neki dionicari/akcionari koji
kontroliraju drustvo otkrili su kod sebe zelju da izgraduju i vode regularne poslove
- zasnovane na dobrom korporativnom upravljanju - i tako ostave iza sebe vrijednu
zaostavstinu. Drugi pokusavaju da na regularan nacin prenesu svoje poslove na
sljede¢u generaciju ili da prodaju svoje udjele vanjskim investitorima.

Neiskusni i neadekvatni korporativni organi. Postoje¢i bh. koncept
nadzornog/upravnog odbora, njegovih komisija, generalnog direktora, nadzornih
organa i sekretara drustva uveden je u BiH po dono$enju nove pravne regulative.
Takva korporativna struktura nije postojala u drzavnim preduzeéima tokom

uvobu
KORPORATIVNO
UPRAVLJANJE

=
=
=<
=
=
z5
=3
£2
S8

OPCA
STRUKTURA

|

INTERNI
DOKUMENTI
DRUSTVA

|

NADZORNI
/ UPRAVNI
0DBOR

\{ZVRSN ORGAN[

ULOGA
SEKRETARA
DRUSTVA

|

UVOD U PRAVA
DIONICARA/
AKCIONARA

|

SKUPSTINA
DIONICARA/
AKCIONARA

|

IMPLIKACIJE
O0SNOVNOG
KAPITALA NA
KORPORATIVNO
UPRAVLJANJE

\{JVDENDE [

KORPORATIVNO

VRIJEDNOSNIH
VRIJEDNOSTI NA
UPRAVLJANJE

UTICAJ
PAPIRA/
HARTIJA OD

KORPORATIVNE \{

ZNACAINE
TRANSAKCIJE

OBJAVLJIVANJE
INFORMACIJA

|

POSTUPCI
NADZORA |
REVIZIJE

(
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perioda Jugoslavije. Nadzorni/Upravni odbori ¢esto pokusavaju zaobici svaku vrstu
postojeeg nadzora, teze¢i samo direktnom kontaktu s dioni¢arima/akcionarima
koji kontroliraju drustvo (ako to nije jedna ista osoba). Uloga nadzornih organa,
kao i komisija nadzornog/upravnog odbora, generalnog direktora i sekretara
drustva &esto ostaje nejasna. Clanovi svih ovih organa trebaju biti iskusni i sposobni
za obavljanje svog posla, ali problem je u tome da oni ne znaju u ¢emu se tacno
sastoji njihov posao. Nedostatak iskustva u oblasti korporativnog upravljanja velika
je prepreka za razvoj privrede BiH. Nazalost, jaki, budni i nezavisni korporativni
organi i dalje su rijetkost.

2. Pravni i requlatorni okvir

Kao sto je vec receno, zakonodavna materija osnivanja i rada privrednih drustava u
BiH predstavlja entitetsku nadleznost. U Federaciji BiH na snazi je Zakon o privred-
nim drustvima, dok je u Republici Srpskoj na snazi Zakon o preduze¢ima. Za Dis-
trikt Br¢ko se primjenjuje Zakon o preduze¢ima Br¢ko Distrikta Bosne i Hercegov-
ine. Svi ovi propisi u sebi nose odredene specifi¢nosti i razlike na koje je potrebno
ukazati kako bi postojala spoznaja bitna eventualnim ulagacima i kako bi se podvu-
kao znacaj daljnjeg ujednacavanja zakonodavstva ne samo u ovoj oblasti, a najman-
je iz dva razloga: prevazilazenja postoje¢ih barijera, kao i zadovoljavanja zahtjeva
koje pred BiH i njene institucije postavlja medunarodna zajednica. Ovo je jedan od
preduslova na koje je ve¢ ukazano kada se govorilo o zajednickom zakonodavstvu
Bosne i Hercegovine i radu njenih zajednickih institucija. Ono $to je zajednicko za
entitetska zakonodavstva jeste liberalan sistem osnivanja za sva pravna i fizicka lica
kako domaca, tako i inostrana. S tim $to ako se kao osnivac pojavljuje strano fizicko
ili pravno lice, onda se pored ovog osnovnog primjenjuje i dodatni rezim koji se
odnosi na strana ulaganja.

ZPD u Federaciji BiH'"' poznaje sljedece oblike privrednih drustava:
dioni¢ko drustvo (d.d.) i drus$tvo ograni¢ene odgovornosti (d.o.o0.) kao drustva
kapitala, i dru$tvo neograni¢ene solidarne odgovornosti (d.n.o.) i komanditno
drustvo (k.d.) kao drustva lica ili oblici ortackih drustava. Kao poseban vid
privrednog drustva javlja se moguénost transformacije k.d. u komanditno
drustvo na dionice (k.d.d.), a koje predstavlja kombinaciju drustva lica i drustva
kapitala. ZPD ne poznaje druge oblike privrednog organiziranja, s tim $to su neke
specifi¢nosti utvrdene lex specialis. Naime, pojedini oblici organiziranja mogu
biti osnovani samo u obliku d.d. Ova se konstatacija i zakonska obaveza odnosi
na poslovne banke, osiguravajuca drustva, berze i Investicijske fondove. U odnosu
na rjeSenja iz prethodnog zakonodavstva, ZPD ne poznaje posebne oblike
udruzivanja tipa koncerna, holdinga ili slicno. ZPD govori samo o povezanim
privrednim drustvima, i to ve¢inskom i supsidijarnom, odnosno kontroliranom
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drustvu. Specifi¢nost ovog oblika povezivanja je u tome $to je iskljuc¢ivo zasnovan
na kapitalnom odnosu, a kroz kontrolu posjedovanjem vecinskog paketa dionica
u d.d. ili vec¢ine udjela u d.o.o. Reformom zakonodavstva u ovoj oblasti usvojena
je moderna koncepcija organiziranja privrednih drustava sa ispunjavanjem $to
manjeg broja pretpostavki u vezi s njihovim osnivanjem i registracijom. Izuzetak
predstavlja sukcesivno osnivanje d.d., gdje postoji zakonska obaveza javne emisije
dijela dionica. U ovom slucaju postoji obaveza pribavljanja odobrenja drzavnog
regulatornog organa, Komisije za vrijednosne papire. Procedure su sloZenije i u
sebi, prije pristupanja registriranju pred nadleznim sudom, nose dosta elemenata
upravnog postupka. ZPD odreduje minimum pretpostavki za osnivanje pojedinih
privrednih drustava. Neki dodatni uslovi mogu biti utvrdeni posebnim zakonima
a u vezi su sa obavljanjem posebnih djelatnosti, kao npr. bankarstvo, osiguranje,
berze, zastupanje inostranih subjekata, investicijski fondovi i drugo.

Osnivanju d.o.0. moze pristupiti najmanje jedno fizicko ili pravno lice s
minimumom osnovnog kapitala u novcu u iznosu od 2.000 KM. Ukoliko se kao
osnivaci pojavljuje viSe pravnih ili fizickih lica, minimalni pojedina¢ni iznos ne
moze biti ispod 100 KM. Pored ovog minimalnog uloga u novcu, dodatni ulozi se
mogu pojaviti u obliku prava i stvari. Kao formalni uslov se jo$ postavlja postojanje,
odnosno usvajanje ugovora o osnivanju ili osnivac¢kog akta ako se d.o.o. osniva od
strane jednog lica.

Osnivanje d.d. se moze izvrsiti na dva nacina. Prvi nadin je simultano
osnivanje, bez javnog emitiranja dionica, a u krugu najvise do 40 lica.'> Drugi,
sukcesivni na¢in osnivanja je slozeniji posto je ve¢ spomenuto da se ovdje radi
o obaveznom dijelu emisije dionica naspram javnosti.'”’ I u jednom i u drugom
slu¢aju ostali uslovi za osnivanje su isti. Tako d.d. mozZe osnovati jedno ili vise
fizickih ili pravnih lica s minimumom kapitala u novcu u iznosu od 50.000 KM.
I ovdje je potreban osnivacki akt ili ugovor o osnivanju, a dodatni ulozi, kao i kod
d.o.0., mogu biti i u stvarima i/ili pravima. Izuzeci u pogledu minimuma osnovnog
kapitala u novcu postoje kod: poslovnih banka, gdje je potrebno 15.000.000 KM;
osiguravajuc¢ih drustava za imovinsko osiguranje, 1.000.000 KM; osiguravaju¢ih
drustava lica, 2.000.000 KM; berze, 200.000 KM; i drustva za upravljanje fondovima,
1.000.000 KM.

Osnivanje d.n.o. i k.d. se vrsi pod posebnim uslovima, s obzirom da se
radi o posebnom obliku ortakluka. Za njihovo osnivanje je potrebno najmanje dva
lica, od kojih jedno mora biti obavezno fizicko lice, pri ¢emu zaklju¢uju ugovor o
osnivanju ovog tipa privrednog drustva. Minimum osnovnog kapitala u novcu nije
odreden s obzirom da je ovdje rije¢ o odgovornosti privrednog drustva za obaveze
neograniceno solidarno cjelokupnom imovinom drustva i neunesenom imovinom
njegovih osnivac¢a. Ulozi mogu biti u novcu, stvarima, pravima i uslugama, i uvijek
moraju biti jednaki.

Republika Srpska, prema Zakonu o preduzec¢ima,'* poznaje nesto drugacije
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Uvod u korporativno upravljanje

uslove i oblike organiziranja nego $to je to predvideno u Federaciji BiH putem
ZPD-a. Dva su oblika preduzeca: privredno drustvo i javno preduzece. Osnivanje i
rad javnih preduzeca u Federaciji BiH regulirano je posebnim Zakonom o javnim
preduzeéima i posebnim zakonima koji se donose za svaki posebni sluc¢aj osnivanja
nekog od javnih preduzeca.

Prvi oblik privrednog drustva je ortacko drustvo (o.d.) koje osnivaju
najmanje dva fizicka lica zaklju¢ivanjem ugovora o osnivanju. Minimum osnovnog
kapitala nije zakonom odreden, a sami ulozi mogu biti u novcu, stvarima, pravima,
uslugama i radu. Akcionarsko drustvo (a.d.), kao drustvo kapitala, osniva se na
slican nacin kao i u Federaciji BiH, s tim §to postoje odredene razlike. Razlike
se ogledaju u minimalnoj visini osnovnog kapitala, koja iznosi 10.000 KM, kao
i u nacinu organiziranja pojedinih organa. Naime, broj i vrsta obaveznih organa
akcionarskog drustva u Republici Srpskoj zavisi od toga da li a.d. broji do 100 ili
vi$e radnika i da li ima manje ili viSe od 50 akcionara. Osim minimalnog osnovnog
kapitala u novcu, ulozi se mogu sastojati i u stvarima i pravima. Za posebne oblike
organiziranja, kao i u Federaciji BiH, posebnim propisima se utvrduju posebni
uslovi u pogledu minimalnog iznosa osnovnog kapitala u novcu. D.o.0. mogu da
osnuju fizicka i pravna lica ugovorom o osnivanju ili osnivackim aktom ako se kao
osniva¢ pojavljuje jedno lice. Izuzetak u odnosu na zakonodavstvo Federacije BiH
je ograni¢enje da broj ¢lanova-vlasnika udjela ne moze biti ve¢i od 30. U Federaciji
BiH ne postoji ovaj oblik ogranicenja. Visine osnovnog kapitala za osnivanje d.o.o.
su u oba entiteta izjednacene. Kao posebna razlika egzistira na¢in obrazovanja
pojedinih organa u d.o.o. u okviru entitetskih zakonodavstava. Prema ZPD-u,
d.o.0. obavezno obrazuje skupstinu i upravu. Nadzorni odbor se moze formirati,
a obavezan je u dva slu¢aja: kada d.o.o. ima najmanje dva ¢lana i osnovni kapital
u vrijednosti preko 1.000.000 KM, i ako d.o.o. ima vi$e od 10 ¢lanova a bez obzira
na visinu osnovnog kapitala. Prema zakonu, skupstina je takoder obavezan organ u
d.o.0., a ostali se organi obrazuju analogno odredbama koje se odnose na rad a.d. U
pogledu oblika povezivanja ZPD poznaje povezana preduzeca i to kao: maticno
i zavisno preduzece (mjesoviti holding i koncern); preduzece sa uzajamnim
uces¢em i holding.

Zakon o preduze¢ima Br¢ko Distrikta (ZOPB) poznaje, isto kao i ZOP
RS, cetiri oblika preduzeca, i to: drustvo ograni¢ene odgovornosti, dioni¢ko
drustvo, drustvo neogranic¢ene odgovornosti i komanditno drustvo. D.o.o. moze
osnovati jedno ili vise fizickih ili pravnih lica, s tim $to ne moze imati vi$e od 50
¢lanova. D.o.o. moze imati vi$e od 50 ¢lanova jedino ako to odobri Vlada Distrikta
Bréko. Minimalni osnovni kapital u novcu iznosi 5.000 KM, pri ¢emu najmanji
iznos pojedina¢nog uloga iznosi 100 KM. Pored novca ulozi se mogu sastojati i u
stvarima i pravima. Kao obavezni organi u d.o.o. javljaju se skupstina i uprava, koja
moze biti inokosna i kolegijalna. Nadzorni odbor nije obavezni organ i, ukoliko
se isti formira, na njegov rad se primjenjuju odredbe u vezi s radom nadzornog



OKVIR KORPORATIVNOG UPRAVLJANJA U BIH

odbora u dioni¢kom drustvu. Kao specifi¢nost se javlja vezivanje glasackog prava u
skupstini i to na taj nacin $to se za svakih 100 KM uloga ostvaruje pravo na jedan
glas u skupstini d.o.o. Osnivackim aktom se moze odrediti da neki ¢lanovi imaju
vide glasova za svakih punih 100 KM ili da su glasacka prava pojedinih ¢lanova
ogranic¢ena u odnosu na gornji princip. D.d. moze osnovati jedno ili vie fizickih
ili pravnih lica, pri ¢emu je minimalni iznos osnovnog kapitala 15.000 KM i isti
mora biti uplaéen prije upisa d.d. u sudski registar. Minimalni iznos nominalne
vrijednosti dionice iznosi 10 KM. Organi u d.d. su skupstina i uprava d.d., koja
moze biti inokosna i kolegijalna. Nadzorni odbor se obavezno formira samo u
sljede¢im slu¢ajevima: ako je osnovni kapital d.d. ve¢i od 1.000.000 KM ili ako je
prosje¢ni godi$nji broj zaposlenih veéi od 250 ili ako su dionice d.d. registrirane na
berzi ili ako je broj registriranih dionic¢ara veci od 100. D.n.o. je drustvo dvaju ili
vi$e lica koja za obaveze odgovaraju neograniceno solidarno svojom cjelokupnom
imovinom. Ulozi mogu biti u novcu, stvarima, pravima ili uslugama. Minimalni
iznos osnovnog kapitala nije odreden. K.d. je, kao i d.n.o., drustvo u kome jedan
ili viSe ¢lanova odgovara za obaveze drustva cjelokupnom svojom imovinom
(komplementari), dok komanditori odgovaraju do visine uloga upisanih u registar.
Uslovi za osnivanje i rad su kao i kod d.n.o., a ujedno se odredbe ZOPB-a koje
se odnose na rad d.n.o. primjenjuju i na rad k.d., ako zakonom nije drukdije
propisano. Specificnost ZOPB-a je §to poznaje i posebne oblike organiziranja. Tako
se drustvo koje ima samo jednog ¢lana i osnivaca naziva jednoclano drustvo, a d.o.o.
ili d.d. koje osnuje Vlada Br¢ko Distrikta za obavljanje poslova od javnog interesa
jeste javno preduzele. Postoji i poseban oblik, tzv. invalidsko preduzece, koje se
moZe obrazovati u sva Cetiri poznata oblika preduzeca. Za kategoriju invalidskog
preduzeca potrebno je da ukupan broj zaposlenih u toku cijele poslovne godine
ukljucuje najmanje 40% lica sa umanjenom radnom sposobnos¢u. Za osnivanje
ovog preduzeca potrebno je prethodno odobrenje Vlade Br¢ko Distrikta.

3. Nacini osnivanja privrednih drustava u BiH

Nacini osnivanja pojedinih oblika privrednih drustava su izjednacdeni
u entitetskim zakonodavstvima. Pojedina odstupanja su manjeg znacaja i vezana
su za tehnicka pravila registracije pred nadleznim sudovima. U oba entiteta su
primijenjena sva tri poznata sistema osnivanja preduzeca, odnosno privrednih
drustava. Prvi sistem osnivanja privrednih drustava je normativni sistem. Sustina
ovog sistema je utome da ZPD i ZOP propisuju uslove za osnivanje pojedinog drustva
i svi oni koji ispune te uslove ostvaruju pravo na registraciju pred nadleznim sudom.
S prestankom postojanja pojedinih uslova sti¢e se osnov za pokretanje postupka
redovne likvidacije. Na ovaj nacin se osnivaju d.o.o., d.n.o. i k.d. u Federaciji BiH, a
d.o.0. 1 0.d. u Republici Srpskoj.
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Uvod u korporativno upravljanje

Drugi sistem je kombinacija normativnog sistema i sistema koncesije ili
odobrenja. Ovaj sistem je prisutan u oba entiteta kod osnivanja d.d., jer je, bez obzira
dali se radi o simultanom ili sukcesivnom nacinu osnivanja d.d., potreban odredeni
oblik saglasnosti entitetskog regulatornog organa — Komisije za vrijednosne papire
u FBiH i Komisije za hartije od vrijednosti u RS-u.

Tre¢i sistem osnivanja privrednih drustava je sistem zakona. Ovaj se
sistem zasniva na tome da se pojedino preduzece osniva posebnim zakonom i on je
kao takav direktno primijenjen u Federaciji BiH i indirektno u Republici Srpskoj.
Pojedini izuzeci postoje kod specifi¢nih oblika, kao $to je to slucaj s preduze¢ima,
odnosno privrednim drus$tvima koja se bave eksploatacijom prirodnog blaga. U
ovim slu¢ajevima, neovisno o nacinu osnivanja privrednog drustva, potrebno je
dodatno odobrenje nadleznog organa zaduzenog za izdavanje koncesije, odnosno
odobrenja za eksploataciju prirodnog, rudnog blaga i sli¢no. Sama materija izdavanja
koncesija zakonodavno je uredena na svim nivoima drzavne vlasti u BiH. Radi se o
kantonalnim zakonima, entitetskim zakonima, kao i zasebnom zajedni¢kom zakonu
na nivou BiH. Kao jo$ jedna posebnost javlja se obaveznost obnavljanja dozvole
za rad pojedinih privrednih drustava od strane drzavnih regulatornih organa.
Radi se o0 onim oblicima organiziranja koji posluju u formi d.d., a posebno ako se
radi o sektoru poslovnog bankarstva, osiguranja i poslova prometa vrijednosnim
papirima/hartijama od vrijednosti.

Primjera radi, navodimo pravni okvir korporativnog upravljanja u FBiH:
-Zakon o privrednim drustvima, “Sluzbene novine Federacije BiH”, br. 23/99,
45/00, 2/0216/02, 29/03, 68/05191/07
- Zakon o vrijednosnim papirima, “Sluzbene novine Federacije BiH”, br. 39/98,
36/99
- Zakon o registru vrijednosnih papira, “Sluzbene novine Federacije BiH”, br.
39/98, 36/99, 33/04
- Zakon o komisiji za vrijednosne papire, “Sluzbene novine Federacije BiH”, br.
39/98, 36/99, 33/04
- Zakon o postupku upisa pravnih osoba u sudski registar, “Sluzbene novine
Federacije BiH”, br. 4/00
- Uredba o upisu u sudski registar pravnih osoba koje obavljaju privrednu
djelatnost, “Sluzbene novine Federacije BiH”, br. 12/00, 16/00, 38/00 i 58/01
- Pravilnik o izdavanju vrijednosnih papira putem zatvorene prodaje i o sadrzaju
skracenog prospekta, “Sluzbene novine Federacije BiH”, br. 52/00
- Odluka Komisije za vrijednosne papire o tarifi naknada, “Sluzbene novine
Federacije BiH”, br. 8/02, 7/03, 30/03, 24/04
- Pravila Komisije za vrijednosne papire za upravljanja dioni¢kim drustvima od
21. aprila 2006. godine
- Pravilnik Komisije o registraciji i prijenosu vrijednosnih papira kod Registra
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vrijednosnih papira, “Sluzbene novine Federacije BiH”, br. 32/99, 06/01, 14/00,
51/01, 58/05

- Odluka o utvrdivanju vrste i visine naknada za usluge Registra vrijednosnih
papira u FBiH, “Sluzbene novine FBiH”, br. 11/05 i 01/06.
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Okvir korporativnog upravljanja obi¢no sadrzi elemente zakonodavstva, regulacije,
aranzmana samoregulacije, dobrovoljnih prihvatanja obaveza i poslovnih praksi koje
su rezultat okolnosti, historije i tradicije konkretne zemlje. Stoga ¢e pozeljna kombi-
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oblasti varirati od zemlje do zemlje. Bududi da se sakupljaju nova iskustva i mijenjaju z

okolnosti poslovanja, potrebno je da se prilagodava sadrzaj i struktura ovog okvira.” g

Bit ¢e neophodno da preduzeca redovno pazljivo prate takva prilagodavanja i da §
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Dobre prakse korporativnog upravljanja fokusiraju se na postivanje zakonitih in-
teresa svih ucesnika u korporativnim aktivnostima. One mogu poboljsati kvalitet
poslovanja preduzeca, izmedu ostalog, putem povecanja vrijednosti korporativnih
sredstava, stvaranja radnih mjesta i povecanja finansijske stabilnosti i profitabilnosti
preduzeca. Povjerenje izmedu svih strana ukljucenih u korporativne aktivnosti nalazi
se u korijenu djelotvornog poslovanja preduzeca i njegove sposobnosti da privuce
investicije. Principi korporativnog upravljanja imaju za cilj stvaranje povjerenja u od-
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1. Praksa korporativnog upravljanja treba pruziti dioni¢arima/akcionarima stvarnu
mogucénost da ostvaruju svoja prava u odnosu na drustvo.
2. Praksa korporativnog upravljanja treba osigurati ravnopravan tretman svih

dionicara/akcionara. Dionicari/Akcionari trebaju imati pristup djelotvornim mjera-
ma u slucaju krsenja njihovih prava.
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Uvod u korporativno upravljanje

3. Praksa korporativnog upravljanja treba osigurati usmjeravanje i kontrolu izvrsnih
organa preduzeca od strane nadzornog/upravnog odbora i odgovornost nadzor-
nog/upravnog odbora prema dioni¢arima/akcionarima.

4. Praksa korporativnog upravljanja treba osigurati da izvrini organi upravljaju sva-
kodnevnim poslovima drustva bez prekomjernog interveniranja, u dobroj namjeri
i iskljucivo u interesu drustva i osigurati da izvr$ni organi u potpunosti i blagovre-
meno izvjestavaju nadzorni/upravni odbor i dionic¢are/akcionare.

5. Praksa korporativnog upravljanja narocito treba osigurati potpuno, blagovreme-
no i ta¢no objelodanjivanje svih bitnih informacija (uklju¢ujuci informacije o finan-
sijskom stanju, finansijskim pokazateljima i strukturi vlasnistva i uprave preduzeca)
kako bi dioni¢arima/akcionarima i investitorima omogudila da donose odluke na
osnovu adekvatnih informacija.

6. Praksa korporativnog upravljanja treba osigurati uskladenost s primjenjivim
zakonima koji se odnose na zakonska ili ugovorna prava svih nosilaca interesa.
Praksa korporativnhog upravljanja treba, u opcijem smislu, podsticati na to da se
vodi ra¢una o interesima nosilaca interesa, ukljucujudi i zaposlene, cak i kada oni
nisu izri¢ito izneseni u zakonu, kao i da podrzi aktivnu saradnju izmedu preduzeca
i nosilaca interesa s ciljem povecanja imovine i vrijednosti drustva i stvaranja novih
radnih mjesta.

7. Praksa korporativnog upravljanja treba osigurati djelotvornu kontrolu nad finan-
sijskim i poslovnim aktivnostima drustva da bi se zastitila prava i zakoniti interesi
dionicara/akcionara.

4, Institucionalni okvir

Drzavni organi, na svim nivoima drzavne vlasti, u Bosnii Hercegovini imaju
ulogu u postupku korporativnog upravljanja od same registracije do upravljanja
privrednim dru$tvima. I ova materija je uredena entitetskim propisima. Postupak
sprovodi sudija pojedinac, dok sve ostale pripremne radnje obavlja ovlasteni stru¢ni
saradnik. Ukoliko se radi o registraciji privrednog drustva koje ima karakter stranog
ulaganja, u BiH se, pored sudova, javlja i Ministarstvo vanjske trgovine BiH.

Ovaj drzavni organ vrsi samo evidentiranje stranog ulaganja, kao i
prethodnu ovjeru ugovora, odnosno osnivackog akta u vezi s istim. Ova procedura
je obavezna za sve oblike stranih ulaganja, bez obzira na djelatnost i visinu ulaganja.
Ujedno postoji i obaveza evidentiranja ugovora o osnivanju, odnosno osnivackog
akta i kod entitetskog ministarstva trgovine. Pored ovog drzavnog organa, u slucaju
osnivanja dionickog/akcionarskog drustva znacajnu ulogu ostvaruje Komisija za
vrijednosne papire/hartije od vrijednosti u FBiH/RS-u.

Registracija preduzeca se u Republici Srpskoj vréi takoder pred sudovima,
i to okruznim sudovima prema sjedi$tu preduzeca koje se registrira. Procedure u
Federaciji Bosni i Hercegovinisu skoro identi¢ne onim u Republici Srpskoj, s tim
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$to u oba entiteta egzistiraju zasebni provedbeni propisi, odnosno podzakonski akti,
koji poblize reguliraju ovu materiju.

Neizostavna institucija korporativnog upravljanja je zasigurno berza. U BiH
egzistiraju dvije berze — Sarajevska i Banjalucka berza. Prema pozitivnoj regulativi,
berze predstavljaju “mjesto za povezivanje ponude i potraznje vrijednosnih papira/
hartija od vrijednosti i poslovanje vrijednosnim papirima/hartijama od vrijednosti,
po unaprijed utvrdenim pravilima” Kroz povezivanje ponude i potraznje za
vrijednosnim papirima/hartijama od vrijednosti dolazi se do kurseva (ili cijena)
vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti kojima se trguje. Tre¢a funkcija berze je
osiguravanje informacija o ponudi i potraznji, kao i o trzi$noj vrijednosti trgovanih
vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti.

Svakako, jednu od mozda najbitnijih institucija u uspostavljanju kulture
korporativnog upravljanja predstavljaju privredne komore. Pravni polozaj
privrednih komora u Bosni i Hercegovini uslovljen je pravnim sistemom Bosne
i Hercegovine. Kako je Bosna i Hercegovina slozena drzava, s podjelom vlasti na
nekoliko nivoa, tako je i na¢in formiranja i polozaj privrednih komora u pravnom
sistemu uslovljen drzavnom organizacijom. Zbog slozenosti drzave, privredne
komore su formirane na razli¢itim nivoima vlasti, prema razli¢itim zakonima i
ovlastima koje imaju. Ipak, moZemo govoriti da je u Bosni i Hercegovini prisutan
kontinentalni pravni sistem i u odnosu na privredne komore, $to odreduje i njihov
polozaj.

Znaci, sve komore, uz izuzetak Privredne komore Bréko Distrikta BiH,
formirane su zakonom kao javnopravne, nevladine, nepoliticke, neprofitne
asocijacije privrede. Sve komore imaju, kao prvenstven zadatak, zastupanje interesa
svojih ¢lanova pred drzavnim i drugim organima i organizacijama s temeljnim
ciljem stvaranja uvjeta i ambijenta za unapredenje rada i poslovanja u privredi.
Istovremeno, sve komore pruzaju usluge svojim ¢lanicama. Privredna komora Bréko
Distrikta BiH je jedina formirana odlukom svojih ¢lanica i nema status javnopravne
institucije.

U Bosni i Hercegovini postoje tri nivoa organiziranja privrednih komora:
drzavni, entitetski i kantonalni/regionalni. Na nivou Bosne i Hercegovine formirana
je Vanjskotrgovinska/Spoljnotrgovinska komora Bosne i Hercegovine kao
samostalna, nevladina, nepoliti¢ka i neprofitna javnopravna asocijacija privrednih
subjekata i privrednih asocijacija. Vanjskotrgovinska komora BiH egzistira, u
kontinuitetu, skoro stotinu godina. Naime, prva privredna komora u BiH formirana
je davne 1909. godine za teritorij cijele Bosne i Hercegovine i to zakonom Austro-
Ugarske monarhije. Od 1909. godine, uvijek je komora na nivou BiH formirana
zakonom 1 uvijek se zakonom utvrdivao pravni sljednik prethodne komore. Isto
se desilo i sa Vanjskotrgovinskom komorom BiH. Zakonom o Vanjskotrgovinskoj
komori Bosne i Hercegovine, koji je usvojila Parlamentarna skupstina BiH (2001.
godine), formirana je Komora i istovremeno je utvrdeno da je ona pravni sljednik
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Uvod u korporativno upravljanje

Privredne komore BiH, formirane Zakonom iz 1990. godine.

Mora se istaci da ¢lanstvo u privrednim komorama formiranim entitetskim
zakonima i ¢lanstvo u Vanjskotrgovinskoj komori BiH nije istovjetno. Naime,
kako privredne komore prate organizaciju i ovlastenja drzave i drzavnih organa,
¢lanstvo u Vanjskotrgovinskoj komori BiH je, uvjetno govoreci, uze. Naime, ¢lanovi
ove komore su privrednopravni subjekti (pravne osobe/lica) koji su registrirani za
obavljanje poslova sa inozemstvom. U skladu s ¢lanstvom, i funkcija ove komore je
dijelom ogranicena, a to je: razvoj i unapredenje ekonomskih odnosa bh. privrede
sa inozemstvom, uklju¢ujuéi i partnerski odnos i zastupanje interesa ¢lanova kod
nadleznih organa Bosne i Hercegovine i odgovarajucih asocijacija u inozemstvu.

Polozaj privrednih komora u Federaciji Bosne i Hercegovine odreden
je Zakonom o privrednim komorama u Federaciji Bosne i Hercegovine, koji je
usvojila Parlamentarna skupstina FBiH (1998. godine). Ovim zakonom formiraju
se privredne komore kantona i Privredna komora Federacije BiH. Zakonom je
utvrden i njen pravni polozaj: to su samostalne, nevladine, neprofitne, javnopravne
asocijacije pravnih i fizickih osoba koje obavljaju privrednu djelatnost. Istim
zakonom je utvrdeno da “nadlezni organi izvr$ne vlasti i uprave ostvaraju saradnju
sa teritorijalno nadleznom komorom kao partnerom, u zastupanju interesa ¢lanova’.

Komore, prema zakonu, imaju sve ingerencije zastupanja interesa svojih
¢lanova i predstavljaju partnera vlasti. Isti princip je i u Republici Srpskoj, s
tom razlikom da, zbog centraliziranog sistema vlasti u ovom entitetu, nizZi nivoi
organiziranja privrednih komora nemaju svoj pandan vlasti (nema drzavnih oblika
na regionalnom nivou). I komore u Republici Srpskoj su formirane Zakonom o
Privrednoj komori Republike Srpske, Sluzbeni glasnik: 65/ 08, 24/06/.

Kada se govori o pravnom polozaju privrednih komora, mora se ista¢i
jedna vrlo bitna stvar, a to je njihovo uéesc¢e u kreiranju privrednopravnih propisa,
odnosno mjera ekonomske politike. U principu, privredne komore ucestvuju
u postupku izrade prednacrta zakona, znaci u fazi izrade propisa u okviru
ministarstva. Nazalost, s momentom izlaska teksta iz nadleznog ministarstva, nema
obavezujuce saradnje niti mogué¢nosti da se na bilo kojem nivou zakonodavne vlasti
pojavi komora, ta¢nije njen predstavnik, s misljenjem, zahtjevom ili obrazloZenjem.
Zakonodavne vlasti rade po anglosaksonskom sistemu, §to podrazumijeva lobiranje,
i u suprotnosti je sa kontinentalnim pravnim sistemom. Problem koji se javlja u
odnosu na pravni sistem Bosne i Hercegovine, a to je mjesavina dvaju dijametralno
suprotnih pravnih sistema, kontinentalnog i anglosaksonskog, javlja se i u odnosu
na pravni polozaj privrednih komora.

Do 1. januara 2004. godine, u Bosni i Hercegovini je, u odnosu na ¢lanstvo,
bio prisutan kontinentalni sistem, tzv. sistem javnog prava. Clanstvo je bilo

I u Privrednoj komori Federacije BiH (PK FBiH), kao i u Privrednoj
komori Republike Srpske (PK RS), ¢lanovi upravnog odbora su, po funkciji,
predsjednici regionalnih, odnosno kantonalnih privrednih komora. To znaci da se
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sve aktivnosti dogovaraju na jednom mjestu, $to olaksava provodenje dogovorenih
aktivnosti. Pored ovog oblika saradnje, kroz organe, privredne komore slobodno
dogovaraju medusobne akcije. U okviru Vanjskotrgovinske komore BiH formirano
je Medukomorsko vijece (zakonom je predvideno njegovo formiranje), s ciljem
koordinacije i dogovaranja zajednickih aktivnosti. Clanovi ovog vijeca su, po
zakonu, predsjednik PK FBiH, predsjednik PK RS, predsjednik PK Br¢ko Distrikta
BiH, a predsjedavajuéi je predsjednik Vanjskotrgovinske komore BiH. Ostale
komore se mogu uclaniti u Vanjskotrgovinsku komoru BiH i u tom sluc¢aju imaju
predstavnika u ovom vije¢u. To su ucinile PK Kantona Sarajevo i PK Tuzlanskog
kantona. Medutim, kao neformalan oblik saradnje postoje i sastanci predsjednika
komora, ili sastanci predstavnika odredenih organizacionih ili asocijativnih
oblika, kada se radi o nekom specifi¢cnom pitanju ili akciji (npr. dogovaranje oko

zajednickog informacionog sistema).

Fusnote

1 ZPD FBiH, ¢lan 259-274

2 ZPD FBiH, ¢lan 275-280
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Opca struktura upravljanja drustva

Kontrolni spisak predsjednika
nadzornog/upravnog odbora

Da li pravna forma drustva najbolje odrazava
interese vlasnika? Da li su druge forme pogodnije
za unapredenje takvih interesa? Sta su prednosti i
nedostaci alternativa? Sta je dioni¢ko/akcionarsko
drustvo? Zasto su nam potrebna dionicka/
akcionarska drustva? Koje su klju¢ne prednosti
dionickih/akcionarskih  drustava nad drugim
pravnim formama? Koja je znacajna razlika izmedu
dionickih/akcionarskih drustava koja su registrirana
na berzi i onih koja nisu registrirana na berzi?

Pored skupstine dionicara/akcionara i nadzornog/
upravnog odbora, da li je drustvo formiralo izvrsni
odbor, nadzorni odbor (za slu¢aj postojanja
upravnog odbora), komisiju za naknade, komisiju za
reviziju, komisiju za imenovanja, komisiju za glasanje
i funkciju interne revizije (internog revizora ili odbor
revizora)? Da li su ovim organima date odgovarajuce
strukture i adekvatni resursi da budu djelotvorni? Da
li drustvo ima sekretara drustva?

Zakon o privrednim drustvima FBiH i Zakon o preduze¢ima RS definiraju
status dioni¢kog/akcionarskog drustva i predvidaju strukturu njegovih organa
upravljanja. Ovo poglavlje razmatra koncept i strukturu upravljanja drustava kako
ih definiraju spomenuti zakoni. Ovlastenja, funkcije i strukture organa upravljanja
detaljnije se opisuju u drugim poglavljima ovog Priru¢nika.



STA JE DIONICKO/AKCIONARSKO DRUSTVO?

A. Sta je dionicko/akcionarsko drustvo?

1. Definicija dionickog/akcionarskog drustva

Zakon o privrednim drustvima FBiH' i Zakon o preduze¢ima RS? definiraju
dioni¢ko/akcionarsko drustvo kao:
Oblik poslovnog organiziranja;
o koji ¢ini posebno pravno lice (privredni subjekat);
o koji osniva jedno ili vi$e fizickih i/ili pravnih lica;
o  koji se bavi odredenim zakonitim djelatnostima;
o pod zajednic¢kim poslovnim imenom;
«  (iji je osnovni kapital podijeljen na odredeni broj dionica/akcija;
o koje potvrduju prava vlasnika ucesca u drustvu (dionic¢ara/akcionara) u
odnosu na drustvo.

Dionic¢ka/Akcionarska drustva su jedina pravnalica, odnosno pravne osobe
koje mogu izdavati dionice/akcije. Dioni¢ari/Akcionari obi¢no nisu odgovorni za
obaveze drustva, jer je samo dionicko/akcionarsko drustvo odgovorno povjeriocima
u pogledu svojih obaveza, a odgovornost dionic¢ara/akcionara je ograni¢ena na
dionice/akcije drustva. Njihov rizik je ogranicen na gubitak vrijednosti dionica/
akcija koje imaju u tom drustvu. Medutim, ako dionic¢ari/akcionari nisu u potpunosti
uplatili svoje uloge, njihova odgovornost za dugove drustva ogranicena je na iznos
prvobitno dogovorenog a jo$ uvijek u potpunosti neupla¢enog uloga.

2. Dionicko drustvo u FBiH

Dionic¢ko drustvo je drustvo ¢iji je osnovni kapital podijeljen na dionice.
Njega moze osnovati jedan ili viSe osniva¢a.”> Osnivadi su obavezno i dionicari
dioni¢kog drustva. Osnovni kapital dionickog drustva iznosi najmanje 50.000
(pedeset hiljada) KM.* Nominalna vrijednost dionice ne moze biti manja od 10
(deset) KM.” Ako se osnovni kapital prilikom osnivanja dioni¢kog drustva, osim
ulozima u novcu, osigurava i ulozima u stvarima i pravima, ukupni ulozi u novcu
ne mogu biti manji od gore navedenog iznosa.

Dionice dioni¢kog drustva su dematerijalizirane, nedjeljive i glase na ime.°
One su neogranic¢eno prenosive, osim u slu¢ajevima utvrdenim statutom dionickog
drustva u skladu sa zakonom.
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Opca struktura upravljanja drustva

Dionica sadrzi prava na ucesce u:

1) upravljanju dioni¢kim drus$tvom;

2) raspodjeli dobiti;

3) diobi imovine preostale nakon stecaja ili likvidacije dioni¢ckog drustva.
Dioni¢ko drustvo se osniva ugovorom o osnivanju, koji obavezno sadrzi:”

1) ime i prezime ili firmu, i adresu prebivalista ili sjedi$ta osnivaca;

2) firmu i sjediste dionic¢kog drustva;

3) djelatnost;

4) prava i obaveze osnivaca;

5) iznos osnovnog kapitala;

6) oznaku klase, ukupan broj i nominalnu vrijednost dionica;

7) opis prava sadrzanih u dionici;

8) broj dionica koje upisuje svaki osnivac;

9) postupak i rokove prodaje i ime banke kod koje se vrsi uplata dionica;

10) opis i procjenu vrijednosti uloga u stvarima i pravima;

11) nadin naknade troskova osnivanja;

12) posljedice neizvrsavanja obaveza osnivaca;

13) nadin rje$avanja sporova izmedu osnivaca; i

14) ime i prezime lica koje predstavlja dionicko drustvo u postupku

osnivanja.

Ugovor o osnivanju dionickog drustva mora biti u obliku notarske isprave
i potpisan od svih osnivaca, a potpisi ovjereni u skladu sa zakonom o notarima.
Kada dionicko drustvo osniva jedan osnivaé, osnivacki akt je odluka o osnivanju
dioni¢kog drustva.

Prilikom osnivanja dioni¢kog drustva, sve dionice mogu otkupiti osnivaci
(u daljnjem tekstu: simultano osnivanje), ili ugovoreni broj dionica otkupljuju
osnivaci, a preostale dionice kupuju druge osobe na osnovu javnog poziva za upis
i uplatu (u daljnjem tekstu: sukcesivno osnivanje), u skladu sa zakonom kojim se
ureduje emisija i promet vrijednosnih papira.

Dioni¢ko drustvo moze emitirati dionice razli¢itih klasa. Dionice iste
klase sadrze ista prava. Dionice drustva se mogu emitirati s razli¢itim nominalnim
vrijednostima. Dionicko drustvo je duzno, u skladu s posebnim zakonom, zakljuciti
ugovor s Registrom za vrijednosne papire FBiH. Registar uspostavlja listu dioni¢ara
i registrira promjene vlasnistva nad dionicama dionickog drustva.

2.1. Simultano osnivanje

Emisija dionica putem zatvorene prodaje dionica, prema zakonu i
propisima Komisije za vrijednosne papire u Federaciji BiH (u daljnjem tekstu:
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Komisija), jeste prodaja dionica odredenom kupcu, odnosno unaprijed odredenoj
grupi od najviSe 40 kupaca, bilo da su oni pravna ili fizicka lica, domaca ili strana.
Ponuda dionica nije usmjerena na $iru javnost ili anonimnu masu kupaca, nego na
kupca/e koji ¢ini/e jedan ili uzi krug investitora koji ulazu novac, stvari ili prava,
zavisno od interesa osnivaca.

Upis dionica pri simultanom osnivanju dioni¢kog drustva izvrsen je
potpisom ugovora o osnivanju od strane osniva¢a.® Uplata dionica vr$i se na
osnovu rje$enja Komisije za vrijednosne papire Federacije BiH. Uplata dionica je
bezuslovna.

2.2. Sukcesivno osnivanje

Ugovor o sukcesivnom osnivanju dioni¢kog drustva, uz gore navedene elemente
kod simultanog osnivanja, obavezno sadrzi’ i:
1) mjesto, vrijeme i na¢in upisa dionica;
2) mjesto, vrijeme i nacin uplate dionica;
3) vrstu uloga kojim se mogu platiti dionice;
4) postupak kada upisani iznos premasuje iznos objavljen u javnoj ponudi;
5) nacin odredivanja cijene dionica po okoncanju upisa; i
6) nacin sazivanja osnivacke skupstine dionickog drustva.
Osnivadi podnose Komisiji zahtjev za odobravanje javne ponude dionica, uz koji su
duzni dostaviti:
1) ugovor o osnivanju;
2) prijedlog statuta dionic¢kog drustva;
3) prijedlog prospekta, u skladu sa zakonom kojim se ureduju emisija i
promet vrijednosnih papira;
4) ugovor zaklju¢en izmedu osnivaca i Registra vrijednosnih papira u
Federaciji Bosne i Hercegovine (u daljnjem tekstu: Registar);
5) ugovor zaklju¢en izmedu osnivaca i banke putem koje emitent izvr§ava
obaveze prema vlasniku vrijednosnog papira (u daljnjem tekstu: depozitar);
i
6) ugovor o otvaranju privremenog racuna za deponiranje uplata dionica.

O ovom zahtjevu Komisija donosi rjeSenje u roku od 30 dana od dana
prijema zahtjeva. Nakon dobijanja rjesenja Komisije o odobrenju javne ponude
dionica, osnivaci su obavezni objaviti javni poziv za upis i uplatu dionica, u skladu
sa Zakonom o vrijednosnim papirima'®. Rok za upis dionica ne moze biti duzi od
90 dana od dana objavljivanja javnog poziva. Upis dionica vrsi se potpisivanjem
izjave o upisu, u skladu sa zakonom i propisima Komisije.
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Opca struktura upravljanja drustva

Osnivaci su obavezni objaviti izvjestaj o ukupnom iznosu i broju upisanih
i uplacenih dionica, najmanje u jednom domac¢em dnevnom listu, u roku od osam
dana od dana prijema rjesenja Komisije kojim se utvrduje da je emisija dionica
uspjela.

Osnivaci su duzni sazvati osnivacku skupstinu dionickog drustva najkasnije
60 dana od dana prijema rjesenja Komisije kojim se utvrduje da je emisija dionica
uspjela’’. Ukoliko osnivacka skupstina nije sazvana u ovom roku, upis dionica
postaje niStavan i smatra se da dionicko drustvo nije osnovano.

Osnivacka skupstina:
1) usvaja izvjestaj o osnivanju;
2) usvaja statut;
3) imenuje ¢lanove nadzornog odbora; i
4) potvrduje vrijednost uloga u stvarima i pravima i utvrduje broj
dionica emitiranih po tom osnovu.
Najkasnije 15 dana od dana odrZavanja osnivacke skupstine, uprava dionickog
drustva duzna je podnijeti zahtjev za upis u registar emitenata vrijednosnih papira
kod Komisije (u daljnjem tekstu: registar emitenata).
Uz ovaj zahtjev dostavlja se:
1) zapisnik osnivacke skupstine;
2) dokaz o uplati ukupnog iznosa upisanih dionica po cijeni nakon
emisije;
3) statut; i
4) popis ¢lanova nadzornog odbora i uprave.
Na osnovu rjesenja Komisije o upisu u registar emitenata, uprava dionickog drustva
podnosi prijavu za upis dionickog drustva u sudski registar.

2.3. Upravljanje dionickim drustvom

Organi dionic¢kog drustva su'*:
1) skupstina;
2) nadzorni odbor;
3) uprava.

2.3.1. Skupstina

Skupstinu  dioni¢kog drustva ¢ine dionicari'’. Radom  skupstine
predsjedava predsjednik nadzornog odbora, ili jedan od njegovih ¢lanova, kada
zbog sprijecenosti predsjednika ili iz drugih razloga tako odlu¢i nadzorni odbor.

Skupstina bira dva dionicara koji ovjeravaju zapisnik skupstine. Predsjednik
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i ¢lanovi nadzornog odbora i odbora za reviziju, direktor i drugi ¢lanovi uprave
duzni su prisustvovati skupstini'*.

Skupstina se odrzava najmanje jednom godis$nje, radi izja$njavanja o
godi$njem izvjestaju drustva, koji ukljucuje finansijske izvjestaje drustva i izvjestaje
revizora, nadzornog odbora i odbora za reviziju'®. Skupstinu saziva nadzorni
odbor, po vlastitoj inicijativi, prijedlogu uprave ili zahtjevu ovlastenih dionicara, a
moze je sazvati ovlasteni dionicar ili grupa dionicara. Pravo odlucivanja u skupstini
ima dioni¢ar koji se na listi dioni¢ara kod Registra nalazio 30 dana prije datuma
odrzavanja skupstine ili posljednjeg radnog dana koji prethodi tom roku ako on
pada u neradni dan'®.

Utvrdivanje kvoruma i rezultata glasanja na skupstini vrsi odbor za glasanje,
u sastavu od najmanje tri ¢lana, koje imenuje nadzorni odbor odlukom o sazivanju
skupstine'”. Skupstini dru$tva mogu prisustvovati dionicari ili punomo¢nici
dionicara, koji su se prijavili odboru za glasanje prije pocetka rada skupstine u roku
utvrdenom statutom, koji ne moze biti duzi od tri dana prije dana odredenog za
odrzavanje skupstine'®.

Obavjestenje o dnevnom redu, mjestu, datumu i vremenu odrzavanja
skupstine, te na¢inu davanja punomodi i nadinu glasanja na skupstini, mora biti
objavljeno najmanje u jednom dnevnom listu koji se izdaje u Federaciji, najkasnije
30 dana prije datuma odredenog za zasjedanje skupstine'®.

Dionicar ili grupa dionicara s najmanje 5% ukupnog broja dionica s
pravom glasa ima pravo u pisanoj formi predloziti pitanja i prijedloge odluka
za uvrsStavanje na dnevni red naredne skupstine drustva, u svako doba prije
objavljivanja obavjestenja o odrzavanju skupstine, kao i izmjenu dnevnog reda i
prijedloga odluka skupstine.

“Skupstina dionickog drustva odlucuje o:

1) povecanju i smanjenju osnovnog kapitala;

2) emisiji novih dionica postojece ili nove klase i emisiji obveznica i drugih
duznickih vrijednosnih papira;

3) ogranicenju ili isklju¢enju prava prece kupnje novih dionica, u okviru
odluke o emisiji novih dionica postojece ili nove klase;

4) usvajanju godi$njeg izvjestaja drustva, koji ukljucuje finansijski izvjestaj
i izvjestaje revizora, nadzornog odbora i odbora za reviziju;

5) rasporedu dobiti i isplati dividende;

6) nacinu pokrica gubitka;

7) spajanju s drugim drustvima i pripajanju drugih drustava dionickom
drustvu ili dionickog drustva drugom drustvu;

8) promjeni oblika i podjeli dionickog drustva;

9) prestanku dionickog drustva s provodenjem likvidacije i o odobravanju
pocetnog likvidacionog bilansa i zavr$nog ra¢una po okoncanju
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Opca struktura upravljanja drustva

postupka likvidacije;

10) kupovini, prodaji, razmjeni, uzimanju ili davanju u lizing, uzimanju ili

davanju kredita, i drugim transakcijama, direktno ili posredstvom

supsidijarnih drustava, u toku poslovne godine u obimu veéem od tre¢ine
knjigovodstvene vrijednosti imovine dionickog drustva po bilansu stanja na kraju
prethodne godine, kao i o takvoj transakciji u manjem obimu za ¢ije odobrenje
je ovlasten nadzorni odbor, ako on takvu predlozenu transakciju nije odobrio
jednoglasnom odlukom;

11) izboru i razrjeSenju ¢lanova nadzornog odbora pojedina¢no;

12) izboru vanjskog revizora i izboru i razrjeSenju ¢lanova odbora za reviziju;

13) osnivanju, reorganizaciji i likvidaciji supsidijarnih drustava, i odobravanju
njihovih statuta;

14) naknadama ¢lanovima nadzornog odbora i odbora za reviziju;

15) izmjenama i dopunama odredbi statuta koje se ne odnose na pitanja iz tac. 1,
2, 7.1 8. ovog ¢lana ili druga pitanja o kojima, u skladu sa zakonom ili statutom
drustva, skupstina donosi posebne odluke ¢iji pravni u¢inak ukljuéuje izmjenu
odgovarajucih odredbi statuta drustva; i

16) drugim pitanjima bitnim za poslovanje dionickog drustva, u skladu sa zakonom
i statutom dionickog drustva’*°

2.3.2. Nadzorni odbor

Nadzorni odbor sadinjavaju predsjednik i najmanje dva ¢lana, koje imenuje
i razrje$ava skupstina, s tim da ukupan broj ¢lanova nadzornog odbora mora biti
neparan’'. Predsjednik i ¢lanovi nadzornog odbora imenuju se istovremeno na
period od cetiri godine. Ista osoba moze biti imenovana za predsjednika ili ¢lana
nadzornog odbora viSe puta bez ogranicenja. Predsjednik i ¢lanovi nadzornog
odbora upisuju se u registar kod Komisije.

Predsjednik i ¢lan nadzornog odbora ne moze biti osoba®*:
1) osudivana za krivi¢no djelo i za privredni prijestup nespojive s duznoséu
u nadzornom odboru, pet godina od dana pravosnaznosti presude,
isklju¢ujudi vrijeme zatvorske kazne;
2) kojoj je sudskom presudom zabranjeno obavljanje aktivnosti u
nadleznosti nadzornog odbora; i
3) starija od 70 godina na dan imenovanja.

Direktor i ¢lan uprave dionickog drustva ne moze biti predsjednik i
¢lan nadzornog odbora. Ista osoba ne moze istovremeno biti predsjednik ili ¢lan
nadzornog odbora u vise od tri drustva.
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Predsjednik i ¢lanovi nadzornog odbora zaklju¢uju s dioni¢kim drustvom
ugovor koji odobrava skupstina®’. Ugovor u ime dionickog drustva potpisuje
direktor, u skladu s odobrenjem skupstine.

Sjednica nadzornog odbora odrzava se najmanje jednom u tri mjeseca.
Sjednicu nadzornog odbora saziva predsjednik nadzornog odbora. Predsjednik
nadzornog odbora duzan je sazvati sjednicu na zahtjev direktora dioni¢kog drustva
ili dva ¢lana nadzornog odbora, najkasnije 14 dana od dana podnosenja zahtjeva, a
u protivnom sjednicu je ovlasten sazvati podnosilac zahtjeva.

Nadzorni odbor donosi odluke ve¢inom glasova prisutnih clanova.
Predsjednik i ¢lan nadzornog odbora ne moze glasati o pitanjima koja se odnose na
njega licno. Osobe koje nisu ¢lanovi nadzornog odbora mogu prisustvovati sjednici
samo na osnovu pisanog poziva predsjednika nadzornog odbora.

Nadzorni odbor dionic¢kog drustva nadlezan je da**:

1) nadzire poslovanje dioni¢kog drustva;

2) nadzire rad uprave;

3) usvaja izvjestaj uprave o poslovanju po polugodisnjem i godisnjem
obracunu, s bilansom stanja i bilansom uspjeha i izvjestajem revizije;

4) podnosi skupstini godisnji izvjestaj o poslovanju dioni¢kog drustva, koji
obavezno ukljucuje izvjestaj revizora, izvjestaj o radu nadzornog odbora
i odbora za reviziju, i plan poslovanja za narednu poslovnu godinu;

5) imenuje upravu dionickog drustva;

6) predlaze raspodjelu i nacin upotrebe dobiti i nacin pokri¢a gubitka;

7) odobrava kupovinu, prodaju, zamjenu, uzimanje u lizing i druge
transakcije imovinom, direktno ili posredstvom supsidijarnih drustava u
toku poslovne godine u obimu od 15% do 33% knjigovodstvene vrijednosti ukupne
imovine dionickog drustva;

8) imenuje predsjednike i c¢lanove odbora za naknade i odbora za
imenovanje;

9) obrazuje povremene komisije i utvrduje njihov sastav i zadatke;

10) saziva skupstinu; i

11) odobrava emisiju novih dionica postojece klase u iznosu do treéine
zbira nominalne vrijednosti postoje¢ih dionica i odreduje iznos, vrijeme prodaje
i cijenu ovih dionica, koja ne moze biti manja od prosje¢ne trzisne vrijednosti
postojec¢ih dionica iste klase u 30 uzastopnih dana prije dana donosenja odluke.

2.3.3. Uprava

Uprava organizira rad i rukovodi poslovanjem, zastupa i predstavlja
dionic¢ko drustvo i odgovara za zakonitost poslovanja®. Upravu dioni¢kog drustva
¢ini direktor, ili direktor i jedan ili vise izvr$nih direktora, kako je to utvrdeno
statutom™®.
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Opca struktura upravljanja drustva

Direktor predsjedava upravom, rukovodi poslovanjem, zastupa i predstavlja
dioni¢ko drustvo i odgovara za zakonitost poslovanja. Mandat direktora je Cetiri
godine. Polozaj, ovlastenja, odgovornosti i prava direktora ureduju se ugovorom
izmedu nadzornog odbora i direktora.

Izvrsni direktor organizira rad, zastupa i predstavlja dionicko drustvo i
odgovara za zakonitost poslovanja u poslovima i obimu utvrdenim pisanim aktom
direktora”. Izvr$ne direktore imenuje i razrje$ava nadzorni odbor na prijedlog
direktora, za period na koji je imenovan direktor?®. Placa i druga materijalna prava
izvr$nog direktora ureduju se ugovorom izmedu direktora i izvr$nog direktora, uz
prethodno odobrenje nadzornog odbora.

2.3.4. Sekretar drustva

Dioni¢ko drustvo ima sekretara, kojeg imenuje nadzorni odbor, na
prijedlog direktora dioni¢kog drustva, za isti period na koji je imenovan direktor?”.
Placa i druga materijalna prava sekretara ureduju se ugovorom izmedu sekretara i
nadzornog odbora, na prijedlog direktora.

Sekretar je odgovoran za vodenje knjige dionicara, registra zapisnika
skupstine i nadzornog odbora i ¢uvanje dokumenata utvrdenih zakonom i statutom
dioni¢kog drustva, osim finansijskih izvjestaja. On je ovlasten za provodenje odluka
skupstine, nadzornog odbora i direktora, kao i za pripremu sjednica i vodenje
zapisnika skupstine i nadzornog odbora®°.

2.3.5. Odbor za reviziju

U dioni¢kom drustvu se formira odbor za reviziju®'. Predsjednik i ¢lan
odbora za reviziju ne moze biti ¢lan nadzornog odbora i uprave, zaposlen niti imati
direktni ili indirektni finansijski interes u dionickom drustvu, izuzev place po
osnovu te funkcije. Naknada i druga prava ¢lanova odbora za reviziju ureduju se
ugovorom na osnovu odluke skupstine.

Odbor za reviziju je duzan izvrsiti reviziju polugodi$njeg i godiSnjeg
obracuna i reviziju finansijskog poslovanja dioni¢ckog drustva na zahtjev dionicara
s najmanje 10% dionica s pravom glasa, i o tome dostaviti izvjestaj skupstini i
nadzornom odboru, najkasnije osam dana po okoncanju revizije’’. Odbor za
reviziju ovlasten je zahtijevati sazivanje sjednice nadzornog odbora i skupstine kada
smatra da su ugrozeni interesi dionicara ili utvrdi nepravilnosti u radu predsjednika
ili clanova nadzornog odbora, direktora ili clanova uprave®.
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3. Akcionarsko drustvo u RS-u

Akcionarsko drus$tvo je drustvo koje osnivaju pravna, odnosno fizicka
lica radi obavljanja djelatnosti, ¢iji je osnovni kapital utvrden i podijeljen na akcije
odredene nominalne vrijednosti**. Zbir nominalnih vrijednosti svih akcija ¢ini
osnovni kapital akcionarskog drustva.

Akcionarsko drustvo se osniva ugovorom o osnivanju, a ako ga osniva
jedan ¢lan - odlukom o osnivanju®®. Osniva¢i mogu osnovati akcionarsko drustvo:

« otkupom svih akcija prilikom osnivanja, bez upucivanja javnog poziva

za upis i uplatu akcija — simultano (istovremeno) osnivanje;

« upucivanjem javnog poziva tre¢im licima za upis i uplatu akcija

(prospekt) — sukcesivno (postepeno) osnivanje.

Vazno je napomenuti da akcionarsko drustvo koje se osniva javnim
pozivom za upis i uplatu akcija mogu osnovati najmanje dva osnivaca, a akcionarsko
drustvo koje se osniva bez javnog upisa akcija — i samo jedan osnivac.

Minimalni osnovni kapital akcionarskog drustva koje se osniva simultanim
osnivanjem ne moze biti manji od 10.000 (deset hiljada) KM, a kod akcionarskog
drustva koje se osniva sukcesivnim osnivanjem ne moze biti manji od 20.000
(dvadeset hiljada) KM. Novcani osnivacki ulog jednog akcionara ne moze biti manji
od 500 konvertibilnih maraka. Najnizi nominalni iznos akcije ne moze biti manji od
5 (pet) KM. Vi$i nominalni iznosi akcija treba da glase na vrijednost konvertibilnih
maraka djeljivu s 10. Ulozi akcionara mogu biti u gotovom novcu i u stvarima i
pravima izrazenim u novcanoj vrijednosti.

3.1. Simultano osnivanje

Osnivacdi osnivaju akcionarsko drustvo otkupom svih akcija do registracije
drustva, bez upudivanja javnog poziva za upis i uplatu akcija i bez odrzavanja
osnivacke skupstine. Svi osnivadi potpisuju ugovor o osnivanju akcionarskog
drustva i donose statut drustva. Akcionarsko drustvo bez javnog poziva za upis i
uplatu akcija moze imati najvise 50 akcionara. Ugovoreni nov¢ani ulozi uplacuju se
na privremeni ra¢un banke do upisa akcionarskog drustva u registar, i to najmanje
50% novcanog dijela osnovnog kapitala, odnosno 50% novcanog uloga svakog
akcionara, a ostatak se upla¢uje u roku od dvije godine od dana upisa drustva u
registar, saglasno ugovoru o osnivanju drustva. Ako novcani dio osnovnog kapitala
prelazi iznos od 25.000 (dvadeset pet hiljada) KM, do upisa akcionarskog drustva
u registar uplacuje se najmanje 20% tog iznosa. Ulozi u stvarima i pravima izrazeni
u novéanoj vrijednosti predaju se u cjelini, do dana upisa u registar, akcionarskom
drustvu koje se osniva, na nacin koji zavisi od njihove prirode, ako ugovorom o
osnivanju drustva nije drukéije ugovoreno®®.
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Opca struktura upravljanja drustva

Prijava za upis u registar

Uz prijavu za upis akcionarskog drustva u registar prilazu se’’:

1) osnivacki akt s ovjerenim potpisima osnivaca;

2) odluka o imenovanju zastupnika ako zastupnik nije odreden osnivackim
aktom;

3) statut drustva;

4) izvjestaj o ulozima u stvarima i pravima;

5) izvjestaj ovlastenog procjenjivaca o vrijednosti uloga u stvarima i
pravima;

6) izvjestaj banke o deponovanim novéanim ulozima na privremeni ra¢un;

7) isprava o odgovaraju¢im sredstvima obezbjedenja za nenov¢ani ulog;

8) druge isprave utvrdene propisom.

Upis u registar jedinog akcionara

Kad se broj akcionara svede na jednog akcionara, taj akcionar duzan je da

tu ¢injenicu prijavi nadleznom sudu radi upisa u registar i objavljivanja, a ako to ne
ucini, odgovara neograniceno solidarno za obaveze akcionarskog drustva, preuzete
za to vrijeme.

3.2. Sukcesivno osnivanje

Javni poziv za upis i uplatu akcija (prospekt)

Sukcesivno osnivanje predstavlja slozeniji nadin osnivanja.*® Osnivaci

akcionarskog drustva upuc¢uju javni poziv za upis i uplatu akcija (prospekt), koji

sadrzi:

1) firmu, sjediste i djelatnost drustva;

2) visinu osnovnog kapitala;

3) broj i nominalnu vrijednost akcija, odnosno vrijednost po kojoj se
izdaju, a pri izdavanju raznih vrsta i klasa akcija — njihovo imenovanje i
prava koja se vezuju za njih, kao i rokove uplate;

4) mjesto i vrijeme upisa akcija;

5) rok za upis akcija;

6) mjesto, vrijeme i rok uplate akcija;

7) rok vracanja uplacenih iznosa u slu¢aju neuspjelog osnivanja;

8) naznacenje iznosa koje treba platiti za upisane akcije prije registracije
drustva i posljedice neblagovremene uplate;

9) posebna prava koja pripadaju osnivac¢ima (pravo prvenstva upisa akcija

novih emisija, pravo imenovanja prvih ¢lanova uprave, prioritetne akcije);

10) broj, vrstu i klasu akcija koje su otkupili osnivaci, bez upisivanja na
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osnovu javnog poziva (prospekta);

11) predmet i vrijednost nenovéanih uloga, broj akcija koje se daju za njih,
ime, odnosno firmu i adresu, odnosno sjediste lica koje daje ulog i ime,
odnosno firmu ovlastenog procjenjivaca koji ga procjenjuje;

12) najvisi iznos troskova osnivanja koji padaju na teret drustva;

13) postupak u slucaju upisa viska akcija;

14) nacin sazivanja osnivacke skupstine;

15) potpise osnivaca.

Osnivaci objavljuju javni poziv (prospekt) i otkupljuju dio akcija.
Javni poziv (prospekt) objavljuje se uz odobrenje nadleznog organa.

Osnivacka skupstina
Osnivacdi su obavezni da sazovu osnivacku skupstinu u roku od 60 dana
od dana isteka roka za upis akcija utvrdenog u javnom pozivu (prospektu)®.
Osnivacka skupstina se saziva oglasom koji se objavljuje na isti na¢in kao i javni
poziv (prospekt), i to najmanje 15 dana prije dana odrzavanja.
Osnivacka skupstina:
1) utvrduje da je osnovni kapital upisan i uplacen u skladu sa zakonom;
2) prihvata ili odbija upis viska akcija ako to nisu uéinili osnivaci;
3) donosi prvi statut akcionarskog drustva;
4) bira prve organe drustva, osim ako su osnivaci u javnom pozivu
(prospektu) zadrzali za sebe to pravo;
5) odlu¢uje o posebnim pravima koja pripadaju osniva¢ima i odobrava
posebne ugovore s osnivacima ili drugim licima (sporedne ¢inidbe i dr.);
6) prihvata procjenu vrijednosti nenov¢anih uloga;
7) odobrava iznos troskova osnivanja koji padaju na teret drustva.

3.3. Upravljanje preduzecem u RS-u

3.3.1. Opésti princip upravljanja preduze¢ima
Organi preduzeca, po opstim principima upravljanja, jesu*’:
1) skupstina, kao organ vlasnika;
2) upravni odbor, kao organ upravljanja;
3) direktor, kao organ poslovodenja;
4) nadzorni odbor, kao organ nadzora.

3.3.1.1. Djelokrug skupstine
Skupstina je nadlezna da*":
1) donosi statut;
2) utvrduje poslovnu politiku;
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Opca struktura upravljanja drustva

3.3.1.2.

3.3.13.

3) usvaja godi$nji obracun i izvjestaje o poslovanju;

4) odlucuje o raspodjeli godi$nje dobiti i pokri¢u gubitka;

5) odlucuje o povecanju i smanjenju osnovnog kapitala;

6) odlucuje o statusnim promjenama, promjeni oblika i prestanku
preduzeca;

7) bira i opoziva ¢lanove upravnog odbora, predsjednika i ¢lanove
nadzornog odbora, revizora i likvidatora i odreduje im primanja,
odnosno naknadu;

8) odlucuje o osnivanju novih preduzeca;

9) donosi poslovnik o svom radu;

10) odlu¢uje o drugim pitanjima utvrdenim zakonom, osnivackim aktom

i statutom.

Djelokrug upravnog odbora

Upravni odbor nadlezan je da**:

1) priprema prijedloge odluka za skupstinu i izvrSava njene odluke;

2) donosi opste akte koje ne donosi skupstina;

3) stara se o pripremi godi$njeg obracuna i usvaja periodi¢ni obracun;

4) priprema godi$nje racunovodstvene iskaze, izvjestaje o poslovanju i

sprovodenju poslovne politike;

5) predlaze raspodjelu dobiti;

6) bira predsjednika upravnog odbora iz svojih redova;

7) postavlja i razrjesava direktora;

8) daje smjernice direktoru za ostvarivanje poslovne politike;

9) odlucuje o trajnoj poslovnoj saradnjii povezivanjus drugim preduzeéima;

10) donosi investicione odluke, ako statutom nije drukéije odredeno;

11) odlu¢uje o raspolaganju akcijama i udjelima preduzeca, ako statutom
nije druk¢ije odredeno;

12) odlu¢uje o osnivanju novih preduzeca;

13) donosi poslovnik o svom radu;

14) obavlja i druge poslove utvrdene zakonom, osnivackim aktom i
statutom.

Djelokrug direktora

Direktor je nadlezan da:

1) organizuje i vodi poslovanje preduzeca;

2) zastupa preduzece;

3) stara se o zakonitosti rada preduzeca i odgovara za zakonitost rada
preduzeca;

4) obavlja i druge poslove utvrdene zakonom, osnivackim aktom i statutom
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3.3.1.4. Djelokrug nadzornog odbora
Nadzorni odbor je nadlezan da:
1) vr$i nadzor nad zakonito$¢u rada uprave preduzeca i odbora izvr$nih
direktora;
2) pregleda periodi¢ne i godi$nje obrac¢une i utvrduje da li su sacinjeni u
skladu s propisima;
3) utvrduje da li se poslovne knjige i druga dokumenta preduzeca vode
uredno i u skladu s propisima, a moze ih dati na vjestacenje;
4) izvjestava o godisnjim ra¢unovodstvenim iskazima i izvje$tajima o
poslovanju preduzeca koji se podnose skupstini;
5) daje misljenje o prijedlozima za raspodjelu dobiti;
6) razmatra izvje$taje revizora;
7) donosi poslovnik o svom radu;
8) obavlja i druge poslove utvrdene zakonom, osnivackim aktom i statutom.
U drustvu kapitala koje ima viSe od 100 zaposlenih biraju se upravni i nadzorni odbor.

3.3.2. Organi upravljanja akcionarskog drustva

Organi akcionarskog drustva koje se osniva bez upucivanja javnog poziva za
upis i uplatu akcija jesu skupstina i direktor, a u slucajevima propisanim zakonom -
upravni odbor i nadzorni odbor.

Organi akcionarskog drustva koje se osniva upucivanjem javnog poziva za
upis i uplatu akcija jesu skupstina, upravni odbor i direktor, a u slu¢ajevima propisanim
zakonom - i nadzorni odbor.

Poslove skupstine i direktora u jedno¢lanom akcionarskom drustvu obavlja
vlasnik, ako odlukom o osnivanju nije druk¢ije odredeno.

U jednoc¢lanom akcionarskom drustvu odluke koje se donose u vrsenju
funkcija upravljanja drustvom upisuju se u knjigu odluka.

3.3.2.1. Skupstina akcionara

Skupstina akcionara, pored gore spomenutog djelokruga, odlucuje i 0**:

1) promjeni prava vezanih za pojedine klase i vrste akcija;

2) ostvarivanju zahtjeva akcionarskog drustva prema ¢lanovima uprave,
nadzornog odbora ili akcionarima u vezi s naknadom $tete nastale pri
osnivanju drustva ili vodenju poslova;

3) zastupanju drustva u sudskim postupcima protiv ¢lanova uprave.

O pitanjima iz djelokruga upravnog odbora, skupstina moze odlucivati samo na
njegov zahtjev. Skupstina se saziva najmanje jedanput godi$nje (redovna). Skupstinu
saziva upravni odbor, a u slu¢ajevima utvrdenim zakonom - i nadzorni odbor i
akcionari.
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Opca struktura upravljanja drustva

3.3.2.2. Upravni odbor i direktor (uprava)

Upravni odbor se sastoji od najmanje tri ¢lana. Clanovi upravnog odbora
mogu se birati iz reda akcionara akcionarskog drustva i zaposlenih u drustvu, kao
i iz reda lica izvan drustva. Statutom akcionarskog drustva moze se predvidjeti da
akcionari drustva koji imaju manjinski udio u drustvu mogu imati ¢lana upravnog
odbora.

Statutom akcionarskog drustva moze se predvidjeti postojanje zamjenika
¢lanova upravnog odbora. Ako izmedu dvije skups$tine mjesto ¢lana upravnog
odbora ostane upraznjeno a statutom akcionarskog dru$tva nije predvideno
postojanje zamjenika, upravni odbor moze izvrsiti kooptiranje, ali ne vi$e od tre¢ine
¢lanova**.

3.3.2.3. Djelokrug direktora

Statutom akcionarskog drustva moze se predvidjeti da upravni odbor
moze obavljanje odredenih poslova iz svog djelokruga povjeriti direktoru, odnosno
predsjedniku upravnog odbora. Pravo na obavljanje ovih poslova moze se opozvati
u svako doba.

Statutom akcionarskog drustva moze se predvidjeti postojanje odbora
izvr$nih direktora. Odbor izvr$nih direktora je pomo¢ni i izvr$ni organ direktora”.

3.3.2.4. Nadzorni odbor

Nadzorni odbor sastoji se najmanje od tri ¢lana*®. Clanove nadzornog
odbora bira skupstina iz reda akcionara akcionarskog drustva i drugih lica izvan
drustva. Statutom drustva moze se predvidjeti i postojanje zamjenika clana
nadzornog odbora.



STRUKTURA UPRAVLJANJA DIONICKOG/AKCIONARSKOG DRUSTVA

B. Struktura upravljanja dionickog/akcionarskog
drustva

Zakonodavstvo omogucava drustvima znatnu fleksibilnost kod uspostavljanja
njihovih struktura upravljanja. Organi koje nalazu Zakon o privrednim drustvima
FBiH i Zakon o preduzec¢ima RS jesu:

Organi dionickog drustva u FBiH:
1) skupstina;
2) nadzorni odbor;
3) uprava.

Organi akcionarskog drustva u RS-u:

a) Organi akcionarskog drustva koje se osniva bez upuéivanja javnog poziva
za upis i uplatu akcija jesu:

1) skupstina,

2) direktor, a u slu¢ajevima propisanim zakonom - upravni odbor i nadzorni
odbor.

b) Organi akcionarskog drustva koje se osniva upudivanjem javnog poziva za
upis i uplatu akcija jesu:

1) skupstina,

2) upravni odbor i direktor, a u slu¢ajevima propisanim zakonom - i nadzorni
odbor.

1. Skupstina dionicara/akcionara

Skupstina je najvisi organ upravljanja drustva. Preko skupstine, dionicari/
akcionari donoseiodobravaju odredene fundamentalne odluke. Skupstina odobrava
kandidature za ¢lanstvo u nadzornom/upravnom odboru. Pored toga, ona odobrava
zavr$ni racun i finansijske izvjestaje, eksternog revizora, rasporedivanje dobitaka i
gubitaka (ukljucujudi i isplatu dividendi), izmjene osnovnog kapitala i vanredne
transakcije. = Vidjeti: Dio III, Poglavlje 8.

2. Nadzorni/Upravni odbor

Nadzorni odbor u FBiH i upravni odbor u RS-u igraju centralnu ulogu
u sistemu korporativnog upravljanja. Nadzorni/Upravni odbor je odgovoran za
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Opca struktura upravljanja drustva

usmjeravanje i odredivanje strategije i poslovnih prioriteta drustva, ukljucujuéi
godisnji finansijski plan i plan poslovanja, kao i usmjeravanje i kontroliranje u¢inka
rukovodilaca. On djeluje u interesu drustva, §titi prava svih dionicara/akcionara,
nadgleda rad generalnog direktora i izvr$nog odbora, kao i sisteme finansijske
kontrole. Djelotvoran, strucan i nezavisan nadzorni/upravni odbor sustinski je

vazan za implementaciju dobrih praksi korporativnog upravljanja.

D

Bosanskohercegovacka dionicka/akcionarska drustva ne mogu birati izmedu razlicitih
okvira korporativnog upravljanja, ve¢ im je okvir zadat relevantnim zakonima. U sustini, u
Evropi su razvijena dva suprotna modela odbora: jednostepeni odbor (unitarni sistem od-
bora) i dvostepeni odbor (dvostruki sistem). Tendencija u Evropi ide u pravcu povecanja
fleksibilnosti, omogucavajuci drustvima da biraju izmedu razlicitih sistema i prilagode se

Najbolja praksa:

drugacijim poslovnim okruzenjima.

Jednostepeni ili unitarni sistem odbora karakterizira jedan odbor koji
upravlja drustvom i ukljucuje i izvrSne i neizvrsne ¢lanove. U takvom
okruzenju, nadzorni organ se cesto naziva upravni odbor. Posebno je
znacajno da polozaj generalnog direktora i predsjednika upravnog odbora
zauzima ista osoba. Ova struktura upravljanja moze olaksati stvaranje jakih
rukovodedih struktura i efikasno odlucivanje. Medutim, neizvrsni i neza-
visni direktori igraju presudnu ulogu u pracenju rukovodilaca i smanjenju
troskova posredovanja. Ovaj sistem je uobicajen za drustva sa sjedistem u
zemljama koje imaju tradiciju obi¢ajnog prava, naprimjer u SAD-u i Velikoj
Britaniji.

Dvostepeni ili dvostruki sistem, s druge strane, karakterizira postojanje
razdvojenog nadzornog i upravnog organa. Prvi se obi¢no naziva nadzorni
odbor, a drugi izvrsni odbor. Po ovom sistemu, svakodnevno upravljanje
drustvom predato je izvrSnom odboru, koji je zatim kontroliran od nadzor-
nog odbora (koji pak bira skupstina). Ova dva organa imaju razdvojena
ovladtenja i njihov sastav se ne moze kombinirati, tj. ¢lanovi izvrSnog od-
bora ne mogu biti ¢lanovi nadzornog odbora i obrnuto. Prednost dvoste-
penog sistema je jasan mehanizam nadzora, ali ovaj sistem kritiziraju da
ima neefikasno odlucivanje. Ovaj sistem je najzastupljeniji u Njemackoj.

Bez obzira koji sistem dozvoljava drzava, u vidu se mora imati sljedece:

1. Uvijek postoji pravljenje kompromisa izmedu efikasnosti i kontrole. Kada
su problem posredovanja i sukob interesa veliki, dionicari/akcionari mogu
odabrati dvostepeni sistem, ali moraju shvatiti da bi sistem upravljanja sa
¢vrstim nadzorom mogao vezati ruke rukovodiocima i uciniti da poslovan-
jeiodlucivanje postanu neefikasni. S druge strane, kada dionicari/akcionari
i rukovodioci jedni drugima vjeruju a drustvu je potrebna bolja efikasnost
da istrazuje jos poslovnih moguénosti, drustvo moze odabrati jednoste-
peni sistem odbora koji je vise orijentiran u korist uprave.
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3. lzvr$ni organi

a) Generalni direktor

Svako drustvo mora imati generalnog direktora. Generalni direktor je
predsjednik uprave drustva i predsjedava sastancima uprave. On je zakonski
zastupnik drustva i odgovoran je nadzornom/upravnom odboru. Zakonodavstvo,
osnivacki akt i statut, kao i ugovor potpisan izmedu generalnog direktora i drustva,
ureduju ovlastenja i izbor generalnog direktora, i odnose s drugim organima

upravljanja.
= O ovlastenjima generalnog direktora, vidjeti: Dio II, Poglavlje 5, Odjeljak A.1.

b) Uprava drustva

Uprava je sastavljena od generalnog direktora i najvisih izvr$nih direktora
drustva. On se, izmedu ostalog, moze nazivati “poslovni organ”, “poslovodni organ’,
“izvr$ni tim’, “direkcija” ili “kolektivni izvr$ni organ”. Za potrebe ovog Priru¢nika
koristi se pojam “uprava drustva’. Dionicko/Akcionarsko drustvo mora formirati
upravu drustva. Uprava drustva odgovorna je za svakodnevno upravljanje drustvom

iizvrsava odluke koje donosi nadzorni/upravni odbor.
=» Razmatranje prednosti i nedostataka izvrsnog odbora pogledati u Dijelu II,

Poglavlje 5, Odjeljak A.

4, Eksterni revizor

Dionicka/Akcionarska drustva su obavezna imati eksternog revizora.
Eksterni revizor je odvojeni organ drustva koji je izabrala skupstina i koji nadgleda
finansijsko i ekonomsko poslovanje drustva i izvjestava direktno skupstinu.

=» Vidjeti: Dio IV, Poglavlje 14, Odjeljak A.

5. Interni revizor ili odbor za reviziju (interni nadzorni organ)

Drustva moraju formirati odvojeni organ ¢ija je svrha da svakodnevno
sprovodi postupke interne revizije. Interni nadzorni organ treba biti nezavisan od
generalnog direktora i ¢lanova uprave. Interni nadzorni organ izvjestava direktno
skupstinu, ali moze i administrativno izvjeStavati nadzorni/upravni odbor i
eksternog revizora.

= Vidjeti: Dio IV, Poglavlje 14, Odjeljak D.
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Opca struktura upravljanja drustva

6. Sekretar drustva u FBiH

Dionicko drustvo u Federaciji Bosne i Hercegovine je obavezno imenovati
sekretara drustva?’. Glavni zadatak sekretara drustva je da osigura da organi
upravljanja posluju u skladu s proceduralnim uslovima. Sekretar drustva je
odgovoran za vodenje knjige dionicara, pripremu sastanaka i vodenje zapisnika sa
svih sastanaka dioni¢ara, nadzornog odbora i uprave, za ¢uvanje zapisnika sa svih
sastanaka ovih korporativnih organa i drugih dokumenata u skladu sa zakonom
i statutom drustva, kao trajne evidencije. Sekretar drustva je odgovoran za
organiziranje rada, kao i pracenje izvr$avanja odluka skupstine i nadzornog odbora.

= Vidjeti: Dio II, Poglavlje 6.

Fusnote

1 Zakon o privrednim drustvima

FBiH (“Sluzbene novine

Federacije BiH”, br. 23/99, 45/00,
2/02, 6/02, 29/03, 68/05 i 91/07),
u daljnjem tekstu: ZPD FBiH.

2 Zakon o preduzeéima RS
(“Sluzbeni glasnik Republike

Srpske”, br. 24/98, 62/02, 66/02,
38/03, 97/04 i 34/06), u daljnjem

tekstu: ZOP RS.

ZPD FBiH, ¢lan 109
ZPD FBiH, ¢lan 127
ZPD FBiH, ¢lan 127
ZPD FBiH, ¢lan 194
ZPD FBiH, ¢lan 110
ZPD FBiH, ¢lan 112
ZPD FBiH, ¢lan 113
ZPD FBiH, ¢lan 115
ZPD FBiH, ¢lan 119

— o= \0 00 N QN U W

—_— O

ZPD FBiH, ¢lan 239

ZPD FBiH, ¢lanovi 240-258
ZPD FBiH, ¢lanovi 240-258
ZPD FBiH, ¢lanovi 240-258
ZPD FBiH, ¢lanovi 240-258
ZPD FBiH, ¢lanovi 240-258
ZPD FBiH, ¢lanovi 240-258
ZPD FBiH, ¢lanovi 240-258
ZPD FBiH, ¢lanovi 240-258
ZPD FBiH, ¢lanovi 259-274
ZPD FBiH, ¢lanovi 259-274
ZPD FBiH, ¢lanovi 259-274
ZPD FBiH, ¢lanovi 259-274
ZPD FBiH, ¢lanovi 275-280
ZPD FBiH, ¢lanovi 275-280
ZPD FBiH, ¢lanovi 275-280
ZPD FBiH, ¢lanovi 275-280
ZPD FBiH, ¢lan 281

ZPD FBiH, ¢lan 282

ZPD FBiH, ¢lanovi 283-286
ZPD FBiH, ¢lanovi 283-286
ZPD FBiH, ¢lanovi 283-286
ZOP RS, ¢lan 183

ZOP RS, ¢lan 185

ZOP RS, ¢lanovi 1851 193-198
ZOP RS, ¢lan 197

ZOP RS, ¢lanovi 199-206

ZOP RS, ¢lanovi 209-211

ZOP RS, ¢lanovi 60 i 224

ZOP RS, ¢lanovi 61 i 245-256
ZOP RS, ¢lanovi 62 i 257-269
ZZOP RS, ¢lanovi 61 i 245-256
ZOP RS, ¢lanovi 62 1 257-269
ZOP RS, ¢lanovi 62 i 257-269
ZOP RS, ¢lanovi 61 1 270-276
ZPD FBiH, ¢lan 282
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Kontrolni spisak predsjednika
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OSNIVACKI AKT DRUSTVA

Osnivacki akt je dokument kojim se drustvo osniva. Nijedno drustvo se ne moze
osnovati bez osnivackog akta. Osnivackim aktom se osniva drustvo i odreduje
njegova struktura i svrha. On je od klju¢ne vaznosti za sistem korporativnog
upravljanja drustva i osigurava zastitu i ravnopravan tretman dionicara/akcionara,
rasporedivanje ovlastenja izmedu organa upravljanja, kao i objelodanjivanje i
transparentnost poslova drustva. On takoder igra vaznu javnu ulogu u odnosu
na treca lica jer pruza informacije o drustvu, a narocito o njegovom sistemu
korporativnog upravljanja. Drustvo je obavezno registrirati osnivacki akt i njegove
izmjene kod nadleznog suda za registraciju.

Drustvo mozZe usvojiti normativne akte koji detaljnije razraduju odredbe
osnivackog akta. Normativni akti su korisni kod uredivanja detaljnih procedura za
organe upravljanja drustva i mogu pomoc¢i da se izbjegnu glomazni osnivacki akti
koje je tesko razumjeti i mijenjati.

Kodeksi korporativnog upravljanja i eticki kodeksi na nivou drustva
omogucavaju drustvu da svoju strukturu upravljanja udini transparentnijom
i pokazuju posvecenost drustva dobrom korporativnom upravljanju i dobrim
poslovnim praksama.

Ovo poglavlje razmatra pitanja korporativnog upravljanja koja se odnose
na odredbe osnivackog akta i objasnjava kada i kako se mogu vrsiti izmjene
osnivackog akta i normativnih akata i kako se registriraju te izmjene. Osim toga,
ono doti¢e vaznu ulogu koju kodeksi korporativnog upravljanja i eticki kodeksi
igraju na nivou drustva.
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A. Osnivacki akt drustva

1. Odredbe osnivackog akta

Osnivacki akt mora sadrzavati minimalne odredbe koje se odnose na strukturu i
osnovni kapital, ovlastenja organa upravljanja i prava dionicara/akcionara drustva.
Bez obzira na djelatnost, vlasnicku i upravljacku strukturu drustva, osnivacki akt
mora sadrzavati odredene obavezne odredbe.

U Zakonu o privrednim drustvima FBiH:

Dionicko drustvo se osniva ugovorom o osnivanju, koji obavezno sadrzi':

o imei prezime ili firmu, i adresu prebivalista ili sjediSta osnivaca;

» firmuisjediSte dionickog drustva;

o djelatnost;

o pravaiobaveze osnivaca;

o iznos osnovnog kapitala;

o oznaku klase, ukupan broj i nominalnu vrijednost dionica;

o  opis prava sadrzanih u dionici;

o  broj dionica koje upisuje svaki osnivac;

o postupak i rokove prodaje i ime banke kod koje se vrsi uplata dionica;

o opisiprocjenu vrijednosti uloga u stvarima i pravima;

» nacin naknade trogkova osnivanja;

o posljedice neizvr$avanja obaveza osnivaca;

« nacin rjeSavanja sporova izmedu osnivaca; i

o ime i prezime osobe koja predstavlja dioni¢ko drustvo u postupku
osnivanja.

U Zakonu o preduzeéima RS-a:
Osnivacki akt preduzeca sadrzi odredbe o*:

o firmii sjedistu firme;

 firmi osnivadu i adresi, odnosno sjedistu, a kad je osniva¢ fizicko lice — o
imenu, adresi i mati¢nom broju tog fizickog lica;

o djelatnosti firme;

o osnivackom ulogu;

o pravima, obavezama i odgovornostima osniva¢a prema firmi i firme
prema osnivacu;

+ uslovima i nac¢inu utvrdivanja i rasporedivanja dobiti i sno$enju rizika;
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o  zastupanju firme;
«  zadtiti Zivotne sredine;
o drugim pitanjima koja su propisana ovim zakonom.

Najzad, druge odredbe su dozvoljene pod uslovom da nisu u sukobu sa
Zakonom o preduze¢ima i drugim propisima. Ove odredbe daju drustvu i njegovim
dioni¢arima/akcionarima veliku fleksibilnost u organiziranju strukture drustva,
ukljucujudi njegove aktivnosti, finansijsku strukturu i prava akcionara/dionicara.
Drugim rije¢ima, osnivacki akt u velikoj mjeri odreduje karakteristike i aktivnosti
drustva.

=» Za vise informacija o posebnim vrstama odredbi osnivackog akta, pogledati model
osnivackog akta u Dijelu VI, Aneks 2 i tabelu odredbi osnivackog akta u Aneksu 3.

=

Mnoga bh. privredna drustva doslovno prepisuju tekst zakonodavnih akata
u osnivacki akt i/ili uklju¢uju mnoge irelevantne pojedinosti. Nijedna od tih
praksi ne doprinosi kvalitetu osnivackog akta. Osnivacki akt treba sadrzavati
informacije koje nalaze zakonodavstvo (a ne tekst zakonodavnih akata) i dru-
ge odredbe koje su potrebne za adekvatno korporativno upravljanje. Pored
toga, osnivacki akt moze sadrzavati odredbe koje najvise odgovaraju ciljevima
drustva i koje ga ¢ine dinami¢nim i konkurentnim.

Prakse drustava u BiH:

2. Kada treba vrsiti izmjene osnivackog akta

Po zakonima u BiH, izmjene osnivackog akta izri¢ito su obavezne samo
kada se drustvo reorganizira (spajanje putem akvizicije, spajanje putem osnivanja
novog drustva i podjela drustva). Osnivacki akt treba izmijeniti kada se pojave
promjene koje uticu na bilo koje obavezne odredbe. Naprimjer, odluka drustva
da promijeni svoje poslovno ime, sjediste ili prava vezana za razlicite vrste i/ili
klase dionica/akcija treba biti proprac¢ena odgovaraju¢im izmjenama osnivackog
akta. Ovo pravilo je u skladu s principom ta¢nosti i pouzdanosti svih registriranih
podataka i preporucljivo je da se postuje kao dobra korporativna praksa.

Osnivacki akt mora se uskladiti i s promjenama u zakonodavstvu kada se
uvode novi zahtjevi koji uti¢u na odredbe osnivackog akta.
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3. Ko moze vrsiti izmjene osnivackog akta

Po pravilu, samo skupstina ima ovlastenja da vrsi izmjene osnivackog akta.

4. Kako vrsiti izmjene osnivackog akta

Priprema izmjena osnivackog akta iziskuje vjeStinu formuliranja pravnih akata i
specijalizirano poznavanje zakonodavstva.

0 Najbolja praksa:

Prihvacena je praksa da drustvo preko notara uz saradnju svog pravnog savjet-
nika/sektora priprema izmjene osnivackog akta u saradnji s vanjskim pravnim
konsultantima i uz ucesce sekretara drustva. Ovaj postupak treba pazljivo pratiti
generalni direktor.

Drustvo u svakom trenutku moze izmijeniti svoj osnivacki akt dodavanjem
ili mijenjanjem neke odredbe cije je postojanje u osnivackom aktu obavezno ili
dozvoljeno, ili brisanjem neke odredbe ¢ije postojanje u osnivackom aktu nije
obavezno.
Postoje tri na¢ina na koje drustvo moze izmijeniti svoj osnivacki akt:
» mijenjanjem postojecih odredbi osnivackog akta;
o dodavanjem novih odredbi osnivackog akta; ili
o odobravanjem potpuno nove verzije osnivackog akta (preformulacijom
osnivackog akta), $to je korisno kada se mora izvr$iti mnogo izmjena.

Slika 1 jlustrira postupak za izmjenu osnivackog akta. Sli¢an je i postupak
za preformulaciju osnivackog akta.

Slika 1: Postupak za izmjenu osnivackog akta

Korak 4
Registracija izmjene (izmjena) osnivackog akta kod
nadleznog suda za registraciju.

Korak 3

Skupstina odobrava izmjenu (izmjene) osnivackog akta.

Ukljucivanje izmjene (izmjena) u dnevni red skupstine.

Korak 1

Sacinjavanje prijedloga izmjene (izmjena) osnivackog akta uz saradnju sa notarom.

Izvor: IFC, mart 2004.
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Skupstina ima ovlastenje da odobriizmjene osnivackog akta dvotreéinskom

ve¢inom glasova svih dionicara/akcionara koji imaju dionice/akcije s pravom
glasa. Osnivacki akt moze predvidjeti ve¢i procenat glasova. Odobrenje izmjena
osnivackog akta koje ograni¢avaju prava dionicara/akcionara s povlastenim
dionicama/akcijama zahtijeva dvije vrste glasova:

dvotrec¢insku ve¢inu glasova svih dionicara/akcionara s povlastenim
dionicama/akcijama odredene klase ¢ija ¢e prava biti pogodena izmjenom
osnivackog akta osim ukoliko osnivacki akt predvida veéi procenat
glasova; i

posebnu dvotrec¢insku vec¢inu glasova svih dionicara/akcionara s pravom
glasa (vlasnika obi¢nih dionica/akcija) osim ukoliko osnivacki akt
predvida ve¢i procenat glasova.

5. Registracija izmjena osnivackog akta

Sve izvrSene izmjene osnivackog akta moraju biti u obliku notarske isprave

i moraju se registrirati kod nadleznog suda za registraciju.

6. Kada stupaju na snagu izmjene osnivackog akta

Izmjene osnivackog akta stupaju na snagu u razlicito vrijeme za drustvo i

njegove dionicare/akcionare, kao i treca lica:

Drustvo i njegovi dionicari/akcionari: izmjene osnivac¢kog akta stupaju
na snagu po odobrenju skupstine;

Treca lica: izmjene osnivackog akta stupaju na snagu tek po njihovoj
registraciji i objavljivanju. Sve promjene koje se nalaze u registracionoj
prijavi smatraju se registriranima na dan kada se izvr$e izmjene u sudskom
registru. Stoga se datum registracije i datum objavljivanja ne trebaju
razlikovati. Prema tre¢im licima izmjene osnivackog akta stupaju na snagu
dan poslije objavljivanja registriranih promjena u sluzbenim novinama.
Trece lice uvijek se moze osloniti na ta¢nost registriranih i objavljenih
odredbi osnivackog akta, osim ukoliko zna da nisu tacne.

7. Objelodanjivanje osnivackog akta

Osnivacki akt je vazan izvor informacija za dionicare/akcionare i potencijalne
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Interni dokumenti drustva

investitore. Originalni osnivacki akt, kao i sve izmjene osnivackog akta, moraju se
trajno Cuvati u sjedi$tu drustva ili na drugim mjestima koja su poznata i dostupna
dioni¢arima/akcionarima. Dionicari/akcionari dru$tva imaju pravo uvida i
kopiranja osnivackog akta i njegovih izmjena tokom redovnog radnog vremena u
sjedistu drustva. Drustvo ne moze naplacivati dioni¢arima/akcionarima veci iznos
od troska izrade kopija.

0 Najbolja praksa:

Dobra korporativna praksa je da drustva objavljuju osnivacke akte na svojim
web siteovima. Nema mnogo opravdanja da se dionic¢arima/akcionarima i dru-
gim zainteresiranim stranama ne omoguci trenutan pristup osnivackom aktu
njegovim objavljivanjem na internetu, $to je tehnicki jednostavno i ekonomi¢no
rjesenje. Ako drustvo nema vlastiti web site, ono moze ispuniti svoju obavezu
objavljivanjem osnivackog akta na oglasnoj tabli drustva ili osiguravanjem dov-
oljnog broja besplatnih kopija osnivackog akta u sjedistu generalnog direktora.

=» Za vise pojedinosti o objelodanjivanju informacija koje se nalaze u osnivackom aktu,
vidjeti: Dio IV, Poglavlje 13.



NORMATIVNI AKTI DRUSTVA

B. Normativni akti drustva

1. Vrste normativnih akata

Normativni akti su interni dokumenti drustva koji dopunjuju i preciziraju
odredbe osnivackog akta. Normativni akti drustva mogu sadrzavati bilo koju
odredbu za upravljanje poslovanjem i uredivanje poslova drustva.

Usvajanje normativnih akata nije nikada obavezno. Ako drustvo odluci da
ih usvoji, to se mora udiniti u pisanoj formi. Drustvo ima diskreciono pravo da
usvoji normativne akte koji daju detaljne procedure za organe upravljanja drustva. U
svakom slucaju, normativni akti drustva moraju biti u skladu sa osnivackim aktom
i ne mogu biti u sukobu sa zakonodavstvom. Sto se ti¢e odnosa izmedu osnivackog
akta i normativnih akata, osnivacki akt je dominantan instrument, tako da u slucaju
da su njihove odredbe u neskladu, mjerodavan je osnivacki akt.

Drustvo nema obavezu da registrira svoje normativne akte kod suda za
registraciju, osim statuta. Drugim rije¢ima, drustva se mogu formirati i mogu
postojati bez normativnih akata. Jedino je statut obavezni normativni akt koji se
deponuje kod nadleznog registracionog suda. Uz prijavu za formiranje drustva,
jedino se mora priloziti statut kao najvisi normativni akt drustva.

D

lako odredene odredbe moraju biti ili trebaju ostati predvidene u osnivackom aktu,
normativni akti imaju nekoliko prednosti:

. Normativni akti, osim statuta, ne trebaju se registrirati kod nadleznog suda
za registraciju, Sto Stedi resurse drustva izbjegavanjem plac¢anja naknada
za registraciju i birokratskih procedura;

. U poredenju sa osnivackim aktom, procedura za izmjenu normativnih
akata je pojednostavljena, osim za izmjene i dopune statuta, $to olaksava
prilagodavanje okolnostima koje se mijenjaju;

. Normativni akti predvidaju isti stepen zastite dionicara/akcionara kao i
osnivacki akt, narocito ako njegove odredbe utic¢u na prava dioni¢ara/ak-
cionara.

Najbolja praksa:

Istovremeno, odredene odredbe mogu se pojaviti bilo u osnivackom aktu,
bilo u normativnim aktima. Naprimjer:
o postupak kori$tenja prava preceg otkupa od strane dionicara/akcionara,
kao i ogranicenje ili ukidanje ovih prava;

uvob u
KORPORATIVNO
UPRAVLJANJE

|

UPRAVLJANJA

STRUKTURA
DRUSTVA

<
v}
-
S

DOKUMENTI
DRUSTVA

INTERNI

==
==
S=
N
Sa
=S
=3

0DBOR

\{ZVRSN ORGAN[

ULOGA
SEKRETARA
DRUSTVA

|

UVOD U PRAVA
DIONICARA/
AKCIONARA

|

SKUPSTINA
DIONICARA/
AKCIONARA

|

IMPLIKACIJE
O0SNOVNOG
KAPITALA NA
KORPORATIVNO
UPRAVLJANJE

\{DVDENDE \{

KORPORATIVNO

VRIJEDNOSNIH
VRIJEDNOSTI NA
UPRAVLJANJE

UTICAJ
PAPIRA/
HARTIJA OD

KORPORATIVNE \{

ZNACAINE
TRANSAKCIJE

OBJAVLJIVANJE
INFORMACIJA

|

POSTUPCI
NADZORA |
REVIZIJE

(



Interni dokumenti drustva

 nacin na koji suvlasnici dionice/akcije moraju ostvarivati svoja prava
vezana za tu dionicu/akciju;

« ogranicenja za dozvoljavanje pla¢anja privremenih dividendi;

+ nacin na koji dionic¢ari/akcionari mogu dati svoje punomod¢i putem
elektronskih sredstava;

o  pravila o prekograni¢nom glasanju.

2. Kako usvojiti i izmijeniti normativne akte

Ako treba usvojiti normativne akte, njih mora odobriti nadzorni/upravni
odbor. Jedino statut mora odobriti skupstina drustva. Zakonska je pretpostavka
da nadzorni/upravni odbor ima ovlastenje da usvoji ili izmijeni normativne
akte. Kvorum ¢ini vecina ¢lanova odbora, a nadzorni/upravni odbor usvaja ili
mijenja normativne akte prostom veéinom glasova prisutnih ¢lanova. Osnivacki
akt i normativni akti mogu predvidjeti veci procenat glasova koji je potreban da
nadzorni/upravni odbor odobri normativne akte.

Osnivacki akt moze predvidjeti da je za usvajanje i izmjenu normativnih
akata potrebna odluka skupstine dioni¢ara/akcionara. Obi¢no nadzorni/upravni
odbor podnosi predlozene normativne akte na usvajanje skupstini ukoliko nije
drugacije predvideno osnivackim aktom. Normativni akti se usvajaju ili mijenjaju
ako prosta veéina dionicara/akcionara koji u¢estvuju na skupstini glasa za prijedlog.

Nadzorni/Upravni odbor ima ovlastenje da usvaja druge normativne akte
osim akata za organe upravljanja drustva, naprimjer, o objelodanjivanju informacija.
Osnivacki akt moze dodijeliti pravo generalnom direktoru ili izvr$énom odboru da
usvajaju sve normativne akte izuzev akata za organe upravljanja.



KODEKSI KORPORATIVNOG UPRAVLJANJA DRUSTAVA

C. Kodeksi korporativnog upravljanja drustava

1. Sta je kodeks korporativnog upravljanja drustva

Kodeks korporativnog upravljanja na nivou drustva jeste na principima zasnovana

izjava o praksama korporativnog upravljanja drus$tva. Njegova namjena je da

strukturu upravljanja drustva udini transparentnijom i da pokaze posvecenost

drustva dobrom korporativnom upravljanju putem razvijanja i unapredivanja:
o pouzdanog, odgovornog rukovodenja, koje se bazira na vrijednosti;

+ djelotvornog nadzornog/upravnog odbora i uprave drustva koji djeluju
u najboljem interesu drustva i njegovih dionic¢ara/akcionara, uklju¢ujuci

i manjinske dionicare/akcionare, i pokusavaju povecati vrijednosti za
dionicare/akcionare na odrziv nacin; i

o odgovarajuceg objelodanjivanja i transparentnosti informacija, kao i
djelotvornog sistema upravljanja rizikom i interne kontrole.

Usvajanjem, postivanjem i redovnim azuriranjem kodeksa korporativnog
upravljanja na nivou drustva, drustvo potvrduje svoju Zelju da jasno vodii promovira
dobro korporativno upravljanje. Medutim, da bi podsticao povjerenje dionicara/
akcionara, zaposlenih, investitora i javnosti, kodeks korporativnog upravljanja na
nivou drustva treba da ide i dalje od uspostavljenog pravnog i regulatornog okvira
i da usvoji i nacionalno i medunarodno priznate najbolje prakse korporativnog

upravljanja.

@

Najbolja praksa:

Mnoga drustva u zemljama sa dobro razvijenim praksama korporativnog upravljanja,
pored svog osnivackog akta i normativnih akata, imaju i dobrovoljne kodekse ili smjer-
nice korporativhog upravljanja. Vecina ovih kodeksa su kratke i jednostavne izjave o
principima. One uglavnom odrazavaju Zelju nadzornog/upravnog odbora i uprave da
poslove drustva obavljaju na posten, nepristrasan, zakonit i drustveno odgovoran nacin.

Kodeksi i smjernice drustva mogu obuhvatati ogroman broj tema, ukljucujudi:

Opca pitanja korporativnog upravljanja:

Kratkorocni i dugorocni ciljevi drustva;

Odnos izmedu dioni¢ara/akcionara i nadzornog/upravnog odbora;

Odnos izmedu nadzornog/upravnog odbora i generalnog direktora ili upra-
ve drustva; i

Odnos izmedu dionicara/akcionara kojiimaju kontrolu i manjinskih dionicara/akcionara.

N
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«  Dobre prakse odbora:

— Sastav, ukljucujudii broj nezavisnih direktora;
—  Broj i struktura komisija;

— Opce radne procedure; i

— Naknade neizvrsnim direktorima.

«  Dobre prakse uprave drustva:
— Naknade izvr$nim direktorima; i
— Interakcija i odnos s nadzornim/upravnim odborom.

«  Pravadionicara/akcionara:

— Vezana za organiziranje i odrzavanje skupstine;
—  Zadtita manjinskih dioni¢ara/akcionara;

— Objelodanjivanje transakcija s povezanim licima; i
— Politika dividendi drustva.

- Pitanja objelodanjivanja i transparentnosti:

— Funkcija interne kontrole, uklju¢ujuci upravljanje rizikom;

— Politika koristenja revizorskih i konsultantskih usluga i rotacija eksternih re-
vizora; i

— Politike i standardi racunovodstva i objelodanjivanja.

«  Odgovornost drustva prema nosiocima interesa:
— Komunikacija sa investitorima i odnosi sa investitorima;
— Drustvena odgovornost drustva i komunikacija s javnoscu.

Po pravilu, kodeksi drustava odobravaju se od nadzornog/upravnog odbora, dos-
tavljaju se dioni¢arima/akcionarima i investitorima i objavljuju na internet stranici
drustva. Kodeksi ili smjernice drustava moraju biti u skladu sa zakonodavstvom, kao i
osnivackim aktom i normativnim aktima. Medutim, oni ne mogu zamijeniti osnivacki
akt i normativne akte.




ETICKI KODEKSI DRUSTAVA

D. Eticki kodeksi drustava

1. Staje eticki kodeks

Eticki kodeks (koji se naziva i kodeks ponasanyja, ili izjava o etici ili odgovornosti)
jeste osnovno uputstvo o ponasanju koje propisuje duznosti i odgovornosti za
funkcionere i zaposlene drustva prema njegovim nosiocima interesa, uklju¢ujudi,
izmedu ostalih, kolege, kupce i klijente, poslovne partnere (npr. dobavljace), drzavu
i drustvo.

2. Zasto treba usvoijiti eticki kodeks
Drustvo mozda zeli usvojiti eticki kodeks jer on:

o Poboljsava reputaciju/imidZz drustva: Reputacija i imidz drustva
predstavljaju integralni, mada nematerijalni, dio njegove aktive.
Ustanovljavanje etickog kodeksa je djelotvoran nacin da se saop¢i vaznost
koju drustvo pridaje dobrim poslovnim praksama.

o Poboljsava upravljanje rizikom i krizama: Eticki kodeks moze paznju
uprave i ¢lanova nadzornog/upravnog odbora usmjeriti na potencijalne
probleme prije no $to dode do potpune krize, tako $to zaposlene ¢ini
osjetljivim i podstice ih da reagiraju na eticke dileme.

o Razvija korporativhu kulturu i stavlja korporativne vrijednosti u
prvi plan: Eticki kodeks koji je razvijen i koji je $iroko distribuiran
funkcionerima i zaposlenima drustva moze pomoc¢i da se izgradi koheziona
korporativna kultura, zasnovana na zajednickom skupu vrijednosti, koja
pomaze usmjeravanju zaposlenih u njihovom svakodnevnom radu.

o Unapreduje komunikaciju s nosiocima interesa: Eticki kodeks ima i
snazan demonstracioni efekat prema nosiocima interesa drustva tokom
kriznih perioda, saopéavajuci posveéenost drustva etickom ponasanju i
isticu¢i da su eventualni prijestupi izuzeci, a ne pravilo.

o Izbjegava sudske sporove: Eticki kodeks, u kombinaciji s djelotvornim
etickim programom, moze pomo¢i da se smanji rizik od sudskih sporova
koji nastaju kao rezultat prevare, sukoba interesa, korupcije i podmicivanja
i insajderskog trgovanja.
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3. Kako implementirati eticki kodeks

Svako drustvo je drugadije u pogledu veli¢ine i djelatnosti, i svako ima
drugaciju poslovnu kulturu, skup vrijednosti i eticki osjetljiva podruéja poslovanja.
Eti¢ki kodeks treba biti odraz tih razlika.

Eticki kodeks drustva ne treba se zaustaviti na jednostavnim pravilima,
ve¢ se treba fokusirati na osnovne vrijednosti. Prije formuliranja etickog kodeksa,
izuzetno je vazno da drustvo identificira i formulira svoje vrijednosti®.

Formuliranje etickog kodeksa ne zaustavlja se na papiru. Razvijanje kodeksa
je, u najmanju ruku, isto toliko proces koliko i ishod. Prilikom procjenjivanja
potrebe za eti¢kim kodeksom, drustvo treba poceti s prou¢avanjem svoje interne
eticke klime, obima i vrste etickih smjernica koje dobijaju njegovi zaposleni
i funkcioneri, kao i rizika s kojim se drustvo suocava bez takvog kodeksa*. Kao
drugi korak, drustvo treba teziti tome da kodeks prihvati svaki dio organizacije,
od visokog rukovodstva do radnika, ako taj kodeks treba zaista usmjeravati eticku
praksu drustva. I najvaznije, drustvo treba osigurati da se obave opce konsultacije
unutar dru$tva®. Do momenta podnosenja etickog kodeksa nadzornom/upravnom
odboru na odobrenje, svaki zaposleni treba biti upoznat s kodeksom i odigrati
ulogu u njegovom formuliranju - $to je proces koji osigurava prihvatanje kodeksa i
olaksava njegovu implementaciju.

Drustvo takoder mora uvidjeti da je “raspolozenje na vrhu” vazno i da je
javna i o¢igledna posvecenost visokog rukovodstva i ¢lanova nadzornog/upravnog
odbora klju¢na komponenta za implementaciju etickog kodeksa.

Eticki kodeks treba biti prilagoden korisnicima, tj. pruzati prakticne
smjernice upravi i zaposlenima drustva o tome kako da rjesavaju eticke probleme
koji mogu nastati u toku svakodnevnog poslovanja®. Radi podrske etickom kodeksu,
drustvo moze ustanoviti program obuke iz oblasti etike’, kao i imenovati referenta
za eticka pitanja i formirati sluzbu za eticka pitanja i/ili oformiti eticku komisiju
nadzornog/upravnog odbora, da savjetuje i educira rukovodioce i zaposlene i da
osigura garancije za povjerljivo savjetovanje.

Eticki kodeks treba podlijegati stalnim izmjenama, reviziji i aZuriranjima
od strane eticke komisije nadzornog/upravnog odbora.



Fusnote

ZPD FBiH, ¢lan 110

ZOP RS, ¢lan 11

Vise informacija o tome

kako kreirati, upravljati i
implementirati eticki kodeks
vidjeti kod Kennetha Johnsona
iIgora Abramova: “Poslovna
etika: Priru¢nik za upravljanje
odgovornim privrednim
preduze¢em” (Ministarstvo
trgovine SAD-a, Washington,
2004.). Vidjeti i:
www.mac.do.gov/ggp.
Kenneth Johnson i Igor
Abramov: “Poslovna etika:
Priru¢nik za upravljanje
odgovornim privrednim
preduzeéem’, Poglavlje 3, str.
45-46, i Poglavlje 5, str. 93-97.
Mnoga drustva mogu odluciti

da oforme radnu grupu ili

tim za izradu prednacrta
etickog kodeksa drustva za
odobrenje od strane nadzornog/
upravnog odbora, sastavljen od
predstavnika sa svakog nivoa.
Vidjeti i: Kenneth Johnson

i Igor Abramov: “Poslovna
etika: Priru¢nik za upravljanje
odgovornim privrednim
preduzecem’, str. 57-61.

Sam etic¢ki kodeks treba
sadrzavati prakti¢ni postupak
pokretanja etickog pitanja
(“prvo se obrati nadredenom, a
zatim..”), pa ¢ak i postupak za
predlaganje izmjena kodeksa.
Kodeks treba sadrzavati i model
odlucivanja o etickim pitanjima
(“Korak 1: Provjeri ¢injenice,

Korak 2..”). Vidjeti i: Kenneth
Johnson i Igor Abramov:
“Poslovna etika: Priru¢nik

za upravljanje odgovornim
privrednim preduzeéem’,
Poglavlje 6, str. 138-144.
Program prakti¢ne obuke

iz oblasti etike treba se
organizirati oko slucajeva koji
bi se mogli pojaviti u kontekstu
svakodnevnog rada zaposlenih
i treba biti organiziran na
interaktivan nadin. Vidjeti

i: Kenneth Johnson i Igor
Abramov: “Poslovna etika:
Priru¢nik za upravljanje
odgovornim privrednim
preduzeéem’, Poglavlje 7, str.
155-165.
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0 Klju¢na pitanja

Kontrolni spisak predsjednika
nadzornog/upravnog odbora

Nadleznost nadzornog/upravnog odbora:

Da li je fokus nadzornog/upravnog odbora na zastiti interesa drustva i njegovih
dionicara/akcionara? Da li svi ¢lanovi nadzornog/upravnog odbora razumiju ulogu i
prioritete nadzornog/upravnog odbora? Da li nadzorni/upravni odbor ima dovoljna
ovlastenja u skladu s osnivackim aktom i normativnim aktima da izvrSava svoje nad-
zorne duznosti? Da li su ova ovlastenja pravilno saopcena? Da li nadzorni/upravni
odbor koristi svoja ovlastenja u praksi?

Koja je uloga nadzornog/upravnog odbora u pogledu upravljanja drustvom, orga-
nizacije skupstine dionicara/akcionara, zastite sredstava drustva, rjeSavanja sukoba
i nadzora internih kontrola i upravljanja rizikom? Koliko je odbor efikasan u usmjer-
avanju i utvrdivanju strategije? Da li nadzorni/upravni odbor ima instrumente da
pravilno nadzire operativno i finansijsko poslovanje drustva? Da li postoji plan suk-
cesije, narocito za generalnog direktora?

Da li se nadleznost nadzornog/upravnog odbora razlikuje od nadleznosti uprave
kako na papiru, tako i u praksi?

Izbor nadzornog/upravnog odbora:

Ko predlaze kandidate za nadzorni/upravni odbor? Da li je dionicarima/akcionarima
pruzeno dovoljno informacija o kandidatima? Kako nadzorni/upravni odbor utice
na postupak predlaganja?

Da li se nadzorni/upravni odbor stara da svi dionicari/akcionari razumiju kako funk-
cionira glasanje?

Sastav nadzornog/upravnog odbora:

Da li je nadzorni/upravni odbor osmislio, formulirao i implementirao politike koje se
odnose na njegovu veli¢inu, sastav i kombinaciju kvalifikacija, Sirinu iskustva i druge
bitne kvalitete?

Da li sastav nadzornog/upravnog odbora, s obzirom na njegove kompetencije i
kombinaciju kvalifikacija, odgovara njegovim duznostima nadzora i razvoju njegove
strategije?

Koliko djelotvorno nadzorni/upravni odbor funkcionira kao tim? Da li drustvo ima ne-

zavisne direktore? Da li ve¢inu nadzornog/upravnog odbora ¢ine neizvr$ni direktori?

Koliko je djelotvorno vodenje nadzornog/upravnog odbora kako na nivou odbo-
ra, tako i na nivou komisija?

Da li broj ¢lanova nadzornog/upravnog odbora odgovara potrebama drustva? Da
li drustvo ima dovoljno ¢lanova nadzornog/upravnog odbora da formira komisije
nadzornog/upravnog odbora?
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e Kljucna pitanja

Struktura i komisije nadzornog/upravnog odbora:

Da li nadzorni/upravni odbor ima komisije za reviziju, imenovanja i/ili naknade?
Koji su troskovi i koristi ovih ili drugih komisija? Da li postoji dovoljno nezavisnih (ili
neizvrsnih) direktora da predsjedavaju ovim komisijama i da budu njihovi ¢lanovi?
Da li komisije nadzornog/upravnog odbora imaju dovoljno resursa, kako ljudskih
tako i finansijskih, da pravilno izvrsavaju svoje funkcije?

Koliko dobro su informirani ¢lanovi odbora koji nisu ¢lanovi komisije o razmatran-
jima te komisije? Da li su informacije koje komisija priprema za nadzorni/upravni
odbor adekvatne za djelotvorno odlucivanje?

Da li ¢lanovi komisije za reviziju imaju dovoljnu stru¢nost za finansijska pitanja? Da li
imaju pristup informacijama eksternog revizora, internog revizora i izvrsnih organa
o finansijskim i ekonomskim aktivnostima drustva?

Radne procedure nadzornog/upravnog odbora:

Da li je nadzorni/upravni odbor identificirao, klasificirao po prioritetu i vremenski
planirao klju¢na pitanja koja treba redovno razmatrati? Da li je odbor identificirao in-
formacije koje su mu potrebne da pravilno analizira ova klju¢na pitanja?

Da li predsjednik uzima aktivnu ulogu u organiziranju rada nadzornog/upravnog od-
bora? Da li se nadzorni/upravni odbor redovno sastaje u skladu s utvrdenim planom?

Da li predsjednik podstice slobodnu i otvorenu razmjenu misljenja?

Da li su uspostavljene procedure koje osiguravaju pravilnu pripremu i vodenje sjedni-
ca nadzornog/upravnog odbora, npr. obavjestavanje unaprijed o pitanjima dnevnog
reda, distribucija materijala i dokumenata, pravilno utvrdivanje kvoruma, glasanje
putem glasackih listi¢ca odsutnih ¢lanova i sacinjavanje zapisnika? Koliko su sjednice
nadzornog/upravnog odbora efikasne u praksi? Da li su informacije koje se pruzaju
¢lanovima nadzornog/upravnog odbora usredsredene, sazete i prikladne, i da li
omogucavaju djelotvorno odlucivanje? Da i su istaknuta klju¢na pitanja i rizici? Da li
materijali sadrze anekse s dodatnim relevantnim pojedinostima?

Kako nadzorni/upravni odbor osigurava da pravilno nadzire izvr$ne organe? Da li od
izvrsnih organa dobija periodi¢ne izvjestaje i azurirane informacije? Da li nadzorni/up-
ravni odbor poziva ¢lanove izvrsnih organa na sjednice odbora da informiraju njegove
¢lanove o klju¢nim pitanjima? Koliko dobru interakciju ima nadzorni/upravni odbor
s visokim rukovodstvom, ukljucujuci generalnog direktora? Da li odbor pruza mudre
savjete i jasna uputstva? Da li u dovoljnoj mjeri stimulira upravu? Kako uspostavlja
ravnotezu izmedu nadzora i mikroupravljanja?

Obaveze i odgovornosti nadzornog/upravnog odbora:

Da li svi ¢lanovi nadzornog/upravnog odbora shvataju svoju obavezu da
postupaju razumno i u dobroj vjeri, u najboljem interesu drustva i njegovih
dionicara/akcionara? Da li se direktori pravilno pripremaju za sjednice odbo-
ra? Da li nadzorni/upravni odbor na pravilan nacin vodi racuna o interesima
drugih nosilaca interesa?

Da li drustvo ima ugovore s ¢lanovima nadzornog/upravnog odbora? Da li
takvi ugovori opisuju njihove obaveze i odgovornosti? Da li su direktori osigu-
rani od odgovornosti?



o Klju¢na pitanja

Samoocjenjivanje i obuka nadzornog/upravnog odbora:

Da li nadzorni/upravni odbor vrsi godisnje samoocjenjivanje? Da li je odbor razvio
indikatore ucinka ili repere za svoj rad? Da li je ovaj proces vjerodostojan i da li se
rezultati stavljaju na raspolaganje dioni¢arima/akcionarima?

Da li nadzorni/upravni odbor odrzava redovne obuke iz oblasti korporativhog
upravljanja i drugih pitanja? Da li svi ¢lanovi nadzornog/upravnog odbora prisus-
tvuju ¢asovima obuke? Da li drustvo drzi inicijalnu obuku za nove ¢lanove nadzor-
nog/upravnog odbora da ih upozna sa strategijom i poslovima drustva?

Naknade za rad nadzornog/upravnog odbora:

Da li su naknade za ¢lanove nadzornog/upravnog odbora konkurentne? Da li se
svim ¢lanovima nadzornog/upravnog odbora isplacuje istiiznos? Da li su naknade
strukturirane na nacin koji osigurava podsticaje da se preuzmu dodatne odgov-
ornosti, naprimjer predsjedavanje komisijom? Da li paket naknada ugrozava ne-
zavisnost ¢lanova nadzornog/upravnog odbora? Da li ukupan paket naknada cini
znacajan dio ukupnog godisnjeg prihoda ¢lanova nadzornog/upravnog odbora?

Da li nadzorni/upravni odbor i njegova komisija za imenovanja i naknade vrse
periodi¢nu reviziju naknada koje se isplacuju ¢lanovima nadzornog/upravnog od-
bora? Da li se te naknade objelodanjuju na individualnoj osnovi?

Da li drustvo ima uspostavljenu politiku koja zabranjuje odobravanje li¢nih zaj-
mova ili kredita ¢lanovima nadzornog/upravnog odbora?

Da li izvr$ni i neizvrsni direktori dobijaju naknade na isti nac¢in?

Za dobro korporativno upravljanje bitan je djelotvoran, profesionalan i nezavisan
nadzorni/upravni odbor. Nadzorni/Upravni odbor djeluje u najboljem interesu
drustva i njegovih dionicara/akcionara. On utvrduje strategiju drustva, stiti prava
dionicara/akcionara i nadzire izvr$ne organe i finansijske poslove drustva.

Mada nadzorni/upravni odbor ne moze biti zamjena za talentirane profesionalne
rukovodioce ili promijeniti ekonomsko okruzenje u kojem drustvo posluje, on moze
uticati na uspjes$nost drustva kroz strateski nadzor i kontrolu uprave. Aktivnosti
nadzornog/upravnog odbora mogu tec¢i potpuno nezapazeno kada je privreda jaka,
kada cijene dionica/akcija rastu i kada izgleda da sve ide dobro. S druge strane,
kada stvari idu lo$e, nadzorni/upravni odbor postaje centar paznje, a znacaj odbora
postaje jasan.
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Nadzorni/Upravni odbor

Mini-slucaj:

Katastrofalan kolaps Enrona u SAD-u je, naravno, uticao na to da se paznja javnosti i
drzave usredsredi na odbore i korporativno upravljanje. Sljedeca ilustracija pokazuje
neke od nedostataka upravnog odbora Enrona koji su doprinijeli krahu tog drustva,
gubitku mnogo hiljada radnih mjesta i penzija i, na kraju, gubitku povjerenja u finan-
sijska trzista SAD-a. Sedmog maja 2002. godine, Senat SAD-a zakljucio je sljedece u
vezi s ulogom upravnog odbora u kolapsu i bankrotu Enrona:'’

. Neizvrsavanje fiducijarnih obaveza: Upravni odbor Enrona nije zastitio
dionicare/akcionare Enrona i doprinio je kolapsu sedme po veli¢ini kompa-
nije u SAD-u.

. Nedostatak nezavisnosti: Finansijske veze izmedu drustva i odredenih
¢lanova odbora ugrozile su nezavisnost upravnog odbora Enrona.

e Sukobi interesa: Uprkos jasnim sukobima interesa, upravni odbor Enrona
odobrio je aranzman bez presedana koji je dozvolio finansijskom direktoru
Enrona da osnuje i vodi privatne dionicke/akcijske fondove koji su poslo-
vali s Enronom i sticali profit o trosku Enrona.

«  Previsoke naknade: Upravni odbor Enrona je odobrio previsoke nak-
nade za izvrsne direktore drustva, nije pratio kumulativni odliv gotovine
prouzrokovan godisnjim bonusom za Enronovu finansijsku 2000. godinu
i programe naknada prema ucinku drustva i nije pratio ni zaustavio vise
miliona dolara vrijednu li¢nu kreditnu liniju koju je finansirala kompanija.

«  Visokorizi¢no racunovodstvo: Upravni odbor Enrona je svjesno dozvolja-
vao Enronu da primjenjuje visokorizi¢ne racunovodstvene prakse.

+  Obimna neobjelodanjena neevidentirana aktivnost: Upravni odbor En-
rona je svjesno dozvoljavao Enronu da obavlja neevidentiranu aktivnost
vrijednu milijarde dolara kako bi ucinio da njegovo finansijsko stanje izg-
leda bolje nego sto je bilo i nije osigurao adekvatno javno objelodanjivanje
znacajnih neevidentiranih obaveza koje su doprinijele kolapsu Enrona.

Zakonsko uredenje nadzornog/upravnog odbora karakteriziraju obavezni
uslovi, ali ga prati i odredeni stepen fleksibilnosti koji omoguc¢ava drustvima da
svoju internu organizaciju prilagodavaju vlastitim potrebama i okolnostima.
Ovo poglavlje opisuje nadleznost, izbor i smjenjivanje, sastav, strukturu, radne
procedure, obaveze i odgovornosti, ocjenjivanje i naknade nadzornog/upravnog
odbora.



NADLEZNOST NADZORNOG/UPRAVNOG ODBORA

A. Nadleznost nadzornog/upravnog odbora

1. Kada formirati nadzorni/upravni odbor

Zakonska obaveza dionickog/akcionarskog drustva je da mora formirati nadzorni
odbor (u FBiH)?, odnosno upravni odbor (u RS-u)?. Po svojim funkcijama nadzorni
odbor u FBiH je izjednacen s upravnim odborom u RS-u, iz tog razloga ¢e se ovdje
koristiti izraz nadzorni/upravni odbor.

Drustvo koje zeli formirati nadzorni/upravni odbor obi¢no preduzima sljedece
korake koji su ilustrirani na slici 1:

Slika 1: Pet koraka u razvoju nadzornog/upravnog odbora

Korak 5 Razvoj programa uvodne obuke za nove ¢lanove
nadzornog/upravnog odbora. Identifikacija klju¢nih
indikatora ucinka i odgovarajucih materijala koje treba

staviti na raspolaganje tokom sjednica.

Korak 4

Razvoj plana i angaziranje ¢lanova nadzornog/upravnog
odbora.

Korak 3

Identifikacija kompetencija i kombinacije kvalifikacija koje su potrebne za sastav
nadzornog/upravnog odbora i razvoj odgovarajucih profila za clanove nadzornog/
upravnog odbora (npr. iskustvo u privrednoj grani, integritet, finansijska pismenost, itd.).

Odluivanje o nadleznostima, strukturi (komisijama) i velicini (ukupnom broju ¢lanova)
nadzornog/upravnog odbora.

Korak 1

Utvrdivanje namjene, svrhe, ciljeva i operativnih aktivnosti (npr. plan, vrijeme i mjesto sjednica)
nadzornog/upravnog odbora.

Izvor: IFC, mart 2004.

2. Pregled nadleznosti nadzornog/upravnog odbora

Nadzorniodbor uFBiH, odnosno upravniodbor u RS-u, jeste organ kojije odgovoran
za utvrdivanje strategije i poslovnih prioriteta drustva, kao i za usmjeravanje i
kontroliranje rada rukovodilaca i za dono$enje odluka o pitanjima koja ne spadaju
u nadleznost skupstine dioni¢ara/akcionara®. U sustini, uloga nadzornog/upravnog
odbora jeste da usmjerava, a ne da upravlja. Osnivacki akt i normativni akti
mogu dodijeliti i dodatna ovlastenja nadzornom/upravnom odboru. Po praviluy,
nadzorni/upravni odbor je nadlezan da odlu¢uje o svim pitanjima koja ne spadaju
u nadleznost skupstine dioni¢ara/akcionara i drugih organa drustva®.
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Nadzorni/Upravni odbor

Q Najbolja praksa:

Kada se u osnivackom aktu ili normativnim aktima nadzornom/upravnom odboru
daju dodatna ovlastenja i nadleznosti, ona moraju odgovarati tipi¢nim funkcijama
nadzornog/upravnog odbora kako bi se izbjegle nejasno¢e u pogledu podjele
ovlastenja izmedu skupstine dionicara/akcionara, nadzornog/upravnog odbora i ge-
neralnog direktora.

Pitanja u nadleznosti nadzornog/upravnog odbora ne mogu se prenijeti
generalnom direktoru. Medutim, nadzorni/upravni odbor moze odlu¢iti da neka
pitanja prenese na skupstinu dionicara/akcionara, ako to nije u suprotnosti sa
zakonom, osnivackim aktom i normativnim aktima.

Kao §to je ilustrirano na slici 2, nadzorni/upravni odbor ima nadleznost da
donosi odluke u sljede¢im oblastima:

o strateski nadzor i kontrola rukovodstva, kao i izbor i nadzor generalnog
direktora i izvr$nog odbora;

o organiziranje skupstine dioni¢ara/akcionara;

o osnovni kapital i sredstva drustva;

o objelodanjivanje i transparentnost; i

o druge oblasti utvrdene zakonom, osnivackim aktom ili normativnim aktima.

Slika 2: Nadleznost upravnog/nadzornog odbora

Strateski nadzor i kontrola Kontrola, objelodanjivanje i transparentnost
Utvrduje strateski pravac i razvoj drustva +  KontroliSe tacnost svih finansijskih izvjestaja i informacija
Utvrduje ili odobrava poslovni plan « Predlaze skupstini dionicara/akcionara usvajanje finansijskih izvjestaja, izvjestaja rukovodstva, izvjestaja
drudtva revizora i izvjestaja o korporativnom upravljanju
Imenuje i smjenjuje clanove uprave « Usvaja izvjestaj o bitnim dogadajima za drustvo
drustva « Uspostavlja mehanizme interne kontrole i upravljanja rizikom o .
Odobrava uslove ugovora koji se Prava dionicara/akcionara
sklapaju sa izvrénim direktorima Skupstina dionicara/akcionara
Utvrduje naknade za izvisne direktore - Organizuje skupstine

Odobrava dnevni redu FBiH
Utvrduje prijedloge odluka
skupstine

Nadzire poslovanje uprave drustva
Kontrolise implementaciju odluka
skupstine dionicara/akcionara

j i « Odreduje datum evidentiranja
Lrgfmnﬁjaek%enmnog fecor Nadzorni/ Upravni odbor radi utvrdivanja dionicara/
Imenuje i smjenjuje internog revizora li akcionara koji imaju pravo da
odbor revizora ucestvuju na skupstini
Usvaja normativne i druge interne akte - Organizuje vanredne skupstine
Obrazuje i ukida filijale i/ili Dividende

predstavnidtva Preporucuje skupstini iznos i
Potpisuje ugovor o prokuri . procedure za isplatu dividendi
Signs a procura contract Osnovni kapital i sredstva ukoliko nije ovlascen da
Odobrava il pritvata kodeks - Povecava osnovni kapital u okviru granica ovlascenog kapitala objavljuje dividende
korporativnog upravljanja « lzdaje konvertibilne obveznice i varante pod zakonskim preduslovima uslovnog ~ Rjesavanje sukoba

povecanja kapitala « Odobrava poslove sa

Izdaje obveznice i druge wrijednosne papire/hartije od vrijednosti u skladu sa Eqvvezanim \i(in;_a b
osnivackim aktom i zakonom Jesava Korporatie sukobe

Utvrduje trZisnu vrijednost sredstava i cijenu plasmana i otkupa dionica/akcija
Otkupljuje dionice/akcije drustva u skladu sa odlukom skupStine
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3. Nadleznost nadzornog/upravnog odbora u vezi sa strateskim
nadzorom i kontrolom

Nadzorni/Upravni odbor igra vaznu ulogu u strateSkom nadzoru i kontroli drustva.
Nadzorni/Upravni odbor ima sljedece nadleznosti u ovoj oblasti:

a) Utvrdivanje strateskog pravca, razvoja i poslovnog plana drustva
Nadzorni/Upravni odbor ima nadleznost da utvrduje strateski pravac
i razvoj drustva. Pored toga, nadzorni/upravni odbor mora utvrditi ili odobriti
poslovni plan drustva®.

D)

Nadzorni/Upravni odbor utvrduje strateski pravac drustva u kontekstu trzisnog
okruzenja, finansijskog polozaja i drugih faktora. Veoma je vazno da nadzorni/uprav-
ni odbor utvrdi obim i vrstu rizika koje je drustvo spremno preuzeti u ostvarivanju
svojih ciljeva.

Najbolja praksa:

Strateski i poslovni planovi drustva trebaju se bar jednom godisnje revidirati i oc-
jenjivati. Ocjena treba obuhvatiti i proizvodnju, marketing i planirane investicije.
Konacno, nadzorni/upravni odbor treba odobriti jedinstveni dokument koji sadrzi
finansijske projekcije za godinu dana.

Kada skupstina dionicara/akcionara imenuje nove clanove nadzornog/upravnog
odbora, reizabrani ¢lanovi, kao i sekretar drustva, trebaju informirati nove ¢lanove o
strategiji i poslovhom planu drustva.

Principi dobrog korporativnog upravljanja sugeriraju i:

. da generalni direktor i cjelokupna uprava traze odobrenje nadzornog/
upravnog odbora za transakcije koje izlaze van okvira finansijskog i poslov-
nog plana (nestandardni poslovi);

«  dadrustvo izradi interne akte s detaljnim procedurama za generalnog di-
rektora za dobijanje odobrenja poslova koji izlaze van okvira finansijskog i
poslovnog plana; i

. da se nadzornom/upravnom odboru da pravo stavljanja veta na odluku
generalnog direktora, pod uslovom da se takav veto moze opravdati.

Nadzorni/Upravni odbor, medutim, ne ucestvuje u svakodnevnom
upravljanju drustvom, §to je odgovornost izvr$nih organa, tj. uprave drustva.

b) Imenovanje i smjenjivanje clanova uprave

Nadzorni/Upravni odbor ima ovlastenje i obavezu da imenuje upravu
drustva. Clanovi uprave su generalni direktor i izvrini direktori. Nadzorni/Upravni
odbor moze u bilo kojem trenutku smijeniti jednog ili viSe izvr$nih direktora, s
razlogom ili bez njega.

KORPORATIVNO
UPRAVLJANJE

uvob u

|

STRUKTURA
UPRAVLJANJA
DRUSTVA

OPCA

|

DOKUMENTI
DRUSTVA

=
=
o
=
=

IZVRSNI ORGANI | NADZORNI

|

ULOGA
SEKRETARA
DRUSTVA

|

UVOD U PRAVA
DIONICARA/
AKCIONARA

|

SKUPSTINA
DIONICARA/
AKCIONARA

|

IMPLIKACIJE
O0SNOVNOG
KAPITALA NA
KORPORATIVNO
UPRAVLJANJE

{DVDENDE [

KORPORATIVNO

VRIJEDNOSNIH
VRIJEDNOSTI NA
UPRAVLJANJE

UTICAJ
PAPIRA/
HARTIJA OD

KORPORATIVNE {

ZNACAINE
TRANSAKCIJE

OBJAVLJIVANJE
INFORMACIJA

|

POSTUPCI
NADZORA |
REVIZIJE

(



Nadzorni/Upravni odbor

c) Odobravanje ugovora sa clanovima uprave i utvrdivanje naknada

Generalni direktor, kao pravni zastupnik drus$tva, ima nadleznost da
utvrduje uslove ugovora sa izvrsnim direktorima, uklju¢ujuéi i njihovu naknadu.
Nadzorni/Upravni odbor ima ovlastenje da odobrava uslove ugovora izmedu
drustva i izvr$nih direktora. Nakon odobrenja, generalni direktor ¢e potpisati
ugovor sa svakim ¢lanom uprave. Ugovor sa generalnim direktorom potpisat e
predsjednik nadzornog/upravnog odbora’.

Pored ovoga, preporucuje se da skupstina d4 naknadno odobrenje za svaki
ugovor o radu sa ¢lanom uprave.

0 Najbolja praksa:

Na medunarodnom planu je uobicajena praksa da komisija za naknade nadzor-
nog/upravnog odbora, kojom predsjedavaju i koju sacinjavaju nezavisni direktori,
odreduje naknadu generalnog direktora i drugih visokih rukovodilaca. Naprimjer,
naknadu izvr$nog direktora odreduje nadzorni/upravni odbor na osnovu procjene
ucinka. Kriteriji za odredivanje visine naknade su: zadaci izvrsnog direktora; ekonom-
ska (finansijska) situacija drustva; perspektiva ucinka u poredenju s konkurencijom;
ocjena ranijeg ucinka, kao i u¢inka uprave u cjelini; ostvarivanje veze s buducim re-
zultatima.

=» For more information on executive remuneration, see Chapter 5, Section G.

d) Nadzor poslova uprave

Uprava dru$tva mora odgovarati nadzornom/upravnom odboru. Iako
zakonodavstvo propisuje da nadzorni/upravni odbor nadzire poslove uprave, taj
zakljucak proistice® iz:

1. ovlastenja za imenovanje i smjenjivanje;

2. nadleznosti da odobrava uslove ugovora izmedu drustva i ¢lanova
uprave; i

3. obaveze uprave da $alje stalne i potpune izvjestaje nadzornom/upravnom od-
boru. U BiH izvr$ni organi obi¢no ne podnose izvjestaje skupstini, to jedino radi nadzor-
ni/upravni odbor.

Uprava drustva ima ovlastenje da nadzire poslove drugih izvr$nih organa
u drustvu.
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Q Najbolja praksa: —_—
Izvréni organi obi¢no podnose izvjestaje nadzornom/upravnom odboru. Vecina 5%%5
dionicara/akcionara, narocito manjinski dionicari/akcionari, nije u stanju djelotvor- o558

no nadzirati rukovodstvo. To je razlog sto je ovaj zadatak odgovornost nadzornog/
upravnog odbora, koji nadzire izvrSne organe u ime svih dionicara/akcionara.
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Kada se formira i bira uprava, mora se posti¢i odgovarajuca ravnoteza izmedu vrsenja
nadzora nad generalnim direktorom i dopustanja dovoljno autonomije istom da vodi
poslove drustva. Opasnosti slabog nadzora su dobro poznate; rukovodioci mogu po-
slovati u vlastitom interesu i varati dionicare/akcionare. S druge strane, postoje opas-
nosti vezane za prekomjeran nadzor; one obuhvataju mikroupravljanje i politizaciju
odlucivanja u rukovodeniju. | slab i prekomjeran nadzor mogu dovesti do ekonomske
neefikasnosti i zakonskih problema. Stoga, treba razvijati osnivacke akte, normativne
i druge akte politike s ciljem da se podijele odgovornosti izmedu organa upravljanja
drustva na osnovu toga koji organ je najpogodniji za odredeni zadatak. Jasno je da
zadatke rukovodenja treba ostaviti profesionalnim rukovodiocima. Zadatke nadzo-
ra trebaju obavljati nadzorni organi, kao $to je nadzorni/upravni odbor i skupstina
dionicara/akcionara.
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Pored toga, nadzorni/upravni odbor odlucuje da li generalni direktor ili
neki drugi ¢lan uprave moZe zauzimati mjesto u organu upravljanja nekog drugog
pravnog lica, radi izbjegavanja sukoba interesa koji moze sprijeciti generalnog
direktora i druge izvr$ne rukovodioce da pravilno izvrSavaju svoje funkcije’.
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Nadzorni/Upravni odbor

je predsjednik uprave.

f) Formiranje komisija nadzornog/upravnog odbora

Prema propisima o korporativnom upravljanju, nadzorni/upravni odbor
moze formirati jednu ili viSe komisija. Odbor je po zakonu obavezan formirati
komisije za glasanje i naknade, a treba formirati i odbor za reviziju.

0 Najbolja praksa:

Nadzorni/Upravni odbor moze formirati nadlezne komisije radi efikasnijeg uprav-
ljanja drustvom i rjesavanja slozenih problema.

g) Imenovanje i smjenjivanje internog revizora ili
odbora za reviziju
Nadzorni/Upravni odbor ima nadleznost da imenuje internog revizora ili
¢lanove odbora za reviziju. Ogranic¢enja ovog prava imenovanja su sljedeca:
- Formira se kao obavezan organ u dionickom/akcionarskom drustvu.
- Predsjednik i ¢lan odbora ne moze biti:
e {lan NO;
o clan uprave
«  zaposleni u dioni¢kom/akcionarskom drustvu;
» ne smije imati direktni ili indirektni finansijski
interes u dioni¢kom/akcionarskom drustvu.
- ZaKkljucuje ugovor s dionickim/akcionarskim dru$tvom na osnovu
odluke skupstine.
Korporativni organ koji imenuje internog revizora ili ¢lanove odbora revizora
(nadzorni/upravni odbor ili skupstina) ima nadleznost da ih smjenjuje (tj. postupak
smjenjivanja je isti kao postupak imenovanja).

h) Imenovanje i smjenjivanje sekretara drustva
Imenovanje sekretara drustva i definiranje uslova ugovora sa sekretarom
drustva, uklju¢ujuéi iznos naknade, spadaju u nadleznost nadzornog/upravnog
odbora. Pored toga, sekretar drustva je odgovoran nadzornom/upravnom odboru i
isti ga nadzire u skladu sa uslovima njegovog ugovora o radu.
=» Za vise informacija o sekretaru drustva, vidjeti: Poglavlje 6.

i) Usvajanje normativnih i drugih internih akata
Nadzorni/Upravni odbor usvaja normativne akte i druge interne akte,
isklju¢ujudi one koje moraju odobriti skupstina ili izvréni organi drustva.
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D

Medunarodna praksa korporativnog upravljanja pokazuje da nadzorni/upravni od-
bor moze odobravati vise internih akata koji se bave:

Najbolja praksa:

. politikom dividendi;

. politikom informiranja;

. etickim standardima;

. sluzbom kontrole i revizije;

. upravljanjem rizikom;

. revizijama finansijske i poslovne aktivnosti drustva; i
. sekretarom drustva.

=» Za vise informacija o normativnim aktima i njihovom odobravanju, vidjeti: Dio I,
Poglavlje 3, Odjeljak B, kao i modele normativnih akata koji se nalaze u Aneksima u Dijelu V1.

j) Obrazovanje i ukidanje filijala i predstavnistava

Mada zakon ne govori ni$ta o nadleznosti nadzornog/upravnog odbora da
obrazuje i ukida filijale i predstavni$tva drustva, u osnivackom aktu i normativnim
aktima nadzornom/upravnom odboru se moze i treba dati ovo ovlaitenje. Cak i
ako osnivacki akt i normativni akti ne tretiraju eksplicitno nadleznost nadzornog/
upravnog odbora da obrazuje i ukida filijale i predstavnistva, ova se nadleznost
treba pretpostaviti.

k) Potpisivanje ugovora o prokuri

Imenovanje i smjenjivanje prokuriste drustva u nadleznosti je nadzornog/
upravnog odbora. Prokurista je ugovorni zastupnik drustva, sa $irim ovlastenjima
u poredenju s drugim ugovornim zastupnicima drustva. Ovlastenja prokuriste ne
mogu biti ograni¢ena. Prokurista moze biti samo fizicko lice, ugovor o prokuri
mora biti u pisanom obliku, a prokurista ne moze prenijeti svoja ovlastenja na
drugu osobu.

1) Odobravanje ili prihvatanje Kodeksa korporativnog upravljanja

Nadzorni/Upravni odbor dioni¢kog/akcionarskog drustva ima slobodu
da odobrava vlastiti pisani kodeks ili da prihvati neki drugi kodeks korporativnog
upravljanja.
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Nadzorni/Upravni odbor

4. Nadleznost nadzornog/upravnog odbora u vezi s pravima
dionicara/akcionara

a) Organiziranje skupstine dionic¢ara/akcionara

Nadzorni/Upravni odbor ima ovlastenje, a ponekad i obavezu, da stavlja
tacke na dnevni red skupstine.

Nadzorni/Upravni odbor mora staviti tacke na dnevni red skupstine na
zahtjev dionicara/akcionara (ili grupe dionicara/akcionara) koji imaju najmanje
10% dionica/akcija s pravom glasa.

= Za vise informacija o tome ko moZe zahtijevati odrzavanje vanredne skupstine
dionicara/akcionara, vidjeti: Dio III, Poglavlje 8, Odjeljak D.

Postoje odredene tacke koje samo nadzorni/upravni odbor moze staviti
na dnevni red skupstine, ukoliko osnivacki akt ne daje i ovo pravo dioni¢arima/
akcionarima i/ili drugim dozvoljenim licima. Ove tacke su prikazane na slici 4.

Slika 3: Pitanja koja samo upravni/nadzorni odbor moze uvrstiti u dnevni red skupstine
akcionara/dionicara

Ogranicenje prava upisa dionica/akcija postojecih dionicara/akcionara

Samo Nadzorni /
Promjenu pravne
forme drustva

Formulisanje uslova
integracije

upravni odbor
moze da predlozi:

Izmjene i dopune osnivackog akta



NADLEZNOST NADZORNOG/UPRAVNOG ODBORA

b) Rjesavanje korporativnih sukoba

D

Jedna od klju¢nih funkcija nadzornog/upravnog odbora jeste da uspostavi sistem
uskladenosti s korporativhim procedurama. Odgovornost nadzornog/upravnog
odbora je da preduzme sve potrebne korake da sprijeci i rijesi sukobe koji se mogu
pojaviti izmedu dioni¢ara/akcionara i drustva. On moze imenovati funkcionere za im-
plementaciju sistema sprovodenja propisa. Nadzorni/Upravni odbor u tom cilju moze
formirati i komisiju za rjeSavanje sukoba.

Najbolja praksa:
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= Za vise informacija o korporativnim sukobima i o komisiji nadzornog/upravnog
odbora za rjesavanje sukoba, vidjeti: Odjeljak D.2 ovog poglavlja, i Dio V, Poglavlje 17, odjeljke
G.2i G.3, respektivno.

5. Nadleznost nadzornog/upravnog odbora u vezi sa sredstvimai
osnovnim kapitalom

Nadzorni/Upravni odbor je nadlezan da odlucuje o izdavanju dionica/akcija, kao
i da izda konvertibilne obveznice i varante pod zakonskim preduslovima uslovnog
povecanja kapitala. Za razliku od ovoga, nadzorni/upravni odbor je nadlezan da
odlucuje o izdavanju nekonvertibilnih obveznica i drugih vrijednosnih papira,
odnosno hartija od vrijednosti, ukoliko u osnivackom aktu ova nadleznost nije data
skupstini.

= Za vise informacija o osnovnom kapitalu, vidjeti: Dio III, Poglavlje 9, a o
obveznicama i drugim vrijednosnim papirima/hartijama od vrijednosti, vidjeti:
Poglavlje 11. (6).

6. Nadleznost nadzornog/upravnog odbora u vezi s kontrolom,
objelodanjivanjem i transparentnoscu

a) Preliminarno odobravanje finansijskih izvjestaja

Nadzorni/Upravni odbor uz pomo¢ odbora za reviziju priprema finansijske
izvjestaje.'® Nadzorni/Upravni odbor podnosi zavr$ni racun i druge finansijske
izvjestaje (naprimjer, izvjestaj rukovodstva i izvjestaj o reviziji) godi$njoj skupstini
na kona¢no odobrenje.'*
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Nadzorni/Upravni odbor

b) Preliminarno usvajanje izvjestaja o korporativhom upravljanju

0 Najbolja praksa:

Nadzorni/Upravni odbor ima obavezu da pripremi godisnji izvjestaj o korporativnom
upravljanju i da ga podnese godisnjoj skupstini. Izvjestaj o korporativnom upravl-
janju treba obuhvatati sve vazne elemente strukture i prakse korporativnog uprav-
ljanja u drustvu. U tom izvjestaju nadzorni/upravni odbor mora objelodaniti kako
drustvo postuje principe korporativnog upravljanja i objasniti svako neslaganje s
istim. Kona¢no, nadzorni/upravni odbor treba predloziti poboljSanja aktuelne prakse
korporativnog upravljanja u drustvu.

c) Usvajanje izvjestaja o bitnim dogadajima

Drustvo ima obavezu da javno objelodanjuje, u skladu sa zakonom, sve
nove ¢injenice koje mogu imati znacajan uticaj na drustvo i cijenu vrijednosnih
papira/hartija od vrijednosti. Nadzorni/Upravni odbor je odgovoran za pripremu
izvjestaja o bitnim dogadajima'?.

d) Implementacija upravljanja rizikom

Nadzorni/Upravni odbor treba osigurati da budu uspostavljeni sistemi za
procjenu i upravljanje rizicima. Neke od klju¢nih duznosti nadzornog/upravnog
odbora iznesene su u polju u donjem tekstu i na slici 5.

0 Najbolja praksa:

Upravljanje rizikom je vazna funkcija nadzornog/upravnog odbora. Nadzorni/
Upravni odbor treba osigurati da se uspostave sistemi koji drustvu omogucavaju
da procijeni i kontrolira rizike. Izmedu ostalog, nadzorni/upravni odbor treba da:

. odobrava procedure upravljanja rizikom i osigurava uskladenost s tak-
vim procedurama (ove procedure trebaju osigurati da drustvo i njegovi
zaposleni neodlozno obavjestavaju nadzorni/upravni odbor o svim bit-
nim nedostacima u mehanizmima upravljanja rizikom);

. redovno analizira, ocjenjuje i poboljsava djelotvornost internih proce-
dura upravljanja rizikom;

+  razvija adekvatne stimulacije za izvrSne organe, sektore i zaposlene da
primjenjuju sisteme interne kontrole;

«  formira komisiju nadzornog/upravnog odbora za upravljanje rizikom
kada je potrebno; i

. osigurava da drustvo bude uskladeno sa zakonodavstvom i odredbama
osnivackog akta.




NADLEZNOST NADZORNOG/UPRAVNOG ODBORA

Slika 4: Izvori osiguranja

Razmatra cjelokupan proces upravljanja rizikom

Obavlja razgovore sa Razmatra indikatore rizika na
rukovodiocem poslovanja mjesecnoj bazi
Preduzima periodicne Obavlja razgovore

analize ili studije rizika sa generalnim
direktorom i glavnim

ratunovodom

Proucava reviziju Osigurava odobrenje
financijskih izvjestaja uprave
Razmatra mehanizam ranog upozoravanja
Izvor: Institut ovlastenih racunovoda u Engleskoj i Velsu, Sprovodenj g uputstva, infc ivni sastanak u sali odbora, 1999.
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Nadzorni/Upravni odbor

B. Izbor i smjenjivanje clanova nadzornog/upravnog
odbora

1. lzbor i mandat clanova nadzornog/upravnog odbora

Clanovi nadzornog/upravnog odbora biraju se na svakoj godisnjoj
skupstini. Pored toga, oni se mogu birati na svakoj vanrednoj skupstini koja se
sazove u tu svrhu. Skupstina bira ¢lanove nadzornog/upravnog odbora na period
od Cetiri godine koji po¢inje od momenta njihovog izbora. Uprkos isteku mandata,
¢lan nadzornog/upravnog odbora nastavlja vrsiti funkciju dok se ne izabere njegov
nasljednik.

Nema ogranic¢enja u pogledu toga koliko se puta ¢lanovi nadzornog/
upravnog odbora mogu birati.

0 Najbolja praksa:

Drustva mogu svoju vitalnost i sposobnost da se prilagode novim izazovima ocuvati
izmjenom sastava svog nadzornog/upravnog odbora. Izvrini direktori zaista mogu
izgubiti izvjestan stepen svoje (nezavisne) ostrine ako se predugo zadrze u odboru.
Drustvo moze uvesti vremenska ogranicenja, bilo za cjelokupan nadzorni/upravni
odbor bilo za odredeni procenat, da bi o¢uvalo usredsredenost njegovih ¢lanova. U
svakom slucaju, reizbor ne treba biti automatski, ve¢ svjesna odluka (jednog ili vise)
dionicara/akcionara i doti¢nog ¢lana nadzornog/upravnog odbora.

Prema francuskom zakonu, naprimjer, mandat ¢lanova nadzornog/upravnog odbora
ne moze biti duzi od Sest godina ukoliko skupstina ne odlu¢i da mu obnovi mandat,
a ¢lanovi nadzornog/upravnog odbora stariji od 70 godina ne mogu ¢initi vise od
jedne trec¢ine ¢lanova odbora. U ovom pogledu, Hellebuyckova komisija preporucuje
da mandati ¢lanova nadzornog/upravnog odbora ne budu duzi od cetiri godine i
da broj ¢lanova nadzornog/upravnog odbora starijih od 65 godina ne prelazi jednu
trec¢inu broja ¢lanova odbora.” Francuski Kodeks korporativnog upravljanja (Vienot
1) sa svoje strane predvida da trajanje mandata ¢lanova nadzornog/upravnog od-
bora, odredeno normativnim aktima, ne treba biti duze od maksimalno Cetiri godine,
da bi se omogucilo dioni¢arima/akcionarima da dovoljno ¢esto odlu¢uju o njihovom
imenovanju.

2. Predlaganje kandidata za nadzorni/upravni odbor

Postoje¢i nadzorni/upravni odbor, dionicari/akcionari i komisija za imenovanja
imaju pravo predlagati kandidate za nadzorni/upravni odbor. Ovi kandidati trebaju
posjedovati znanje, sposobnost i kompetentnost kako bi realizirali sve zadatke koji
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spadaju u nadleznost nadzornog/upravnog odbora.
=» Postupak za predlaganje kandidata za nadzorni/upravni odbor opsirno se
razmatra u Dijelu III, Poglavlje 8, Odjeljak B.1.

3. Informacije o kandidatima za nadzorni/upravni odbor

Informacije o kandidatima za nadzorni/upravni odbor moraju se prije skupstine
podnijeti osobama koje imaju pravo uces$¢a na skupstini. Zakon o privrednim
drustvima FBiH i Zakon o preduze¢ima RS ne propisuju koje se informacije moraju
distribuirati.

0 Najbolja praksa:

Dionicari/Akcionari trebaju dobiti dovoljno informacija kako bi mogli utvrditi
sposobnost kandidata predloZenih za ¢lanstvo u nadzornom/upravnom odboru
da vrie svoje duznosti i, ako je primjenjivo, da ustanove njihovu nezavisnost. Neke
od korisnih informacija su:

identitet kandidata;

. identitet dionicara/akcionara (ili grupe dionicara/akcionara) koji je
predlozio kandidata;

. starost i obrazovna biografija kandidata;
stru¢ne kvalifikacije i iskustvo;

. funkcije na kojima je kandidat bio tokom posljednjih pet godina;
funkcije na kojima je kandidat bio u trenutku njegovog predlaganja;

. izvjestaj o evaluaciji dosadasnjeg rada kandidata za drustvo (ili u drustvu)
kao ¢lana nadzornog/upravnog odbora, u slu¢aju njegovog reizbora;

. priroda odnosa koji kandidat ima s drustvom;
druga ¢lanstva u nadzornim/upravnim odborima ili zvani¢ne funkcije
kandidata;
druge nominacije kandidata za polozaj u nadzornom/upravnom odboru
ili zvani¢ne funkcije;
kandidatov odnos s povezanim licima drustva;

. kandidatov odnos s glavnim poslovnim partnerima drustva;
informacije vezane za finansijsko stanje kandidata i druge okolnosti koje
mogu uticati na duznosti i nezavisnost kandidata kao ¢lana odbora; i
odbijanje kandidata da odgovori na zahtjev drustva za dostavljanje
informacija.

=» Za informacije o vremenskom planu objelodanjivanja ovih informacija, vidjeti: Dio
111, Poglavije 8, Odjeljak B.4.
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Nadzorni/Upravni odbor

4. lzbor clanova nadzornog/upravnog odbora

Ukoliko u osnivackom aktu ili normativnim aktima nije predvideno drugacije,
svi ¢lanovi nadzornog/upravnog odbora moraju se birati postupkom glasanja.
U uporednom pravu kao najbolja praksa biranja nadzornog/upravnog odbora
prisutno je biranje putem kumulativnog glasanja. Kumulativno glasanje je sistem
koji pomaze manjinskim dioni¢arima/akcionarima da udruze svoje glasove kako bi
izabrali svog predstavnika u nadzornom/upravnom odboru.

a) Kako funkcionira kumulativno glasanje
Kumulativno glasanje funkcionira na sljede¢i nacin:

o Zakandidate za nadzorni/upravni odbor glasa se kolektivno, tj. kao grupa;

Svaki dionic¢ar/akcionar ima maksimalan broj glasova koji je jednak broju
¢lanova nadzornog/upravnog odbora koji se moraju izabrati pomnozenom
brojem dionica/akcija s pravom glasa koje ima;

o  Dionicari/Akcionari mogu dodjjeliti svoje glasove jednom kandidatu ili ih
podijeliti na viSe kandidata onako kako im odgovara;

o Izabranim se smatra vodecih X kandidata s najvise glasova, gde je X jednak
broju ¢lanova nadzornog/upravnog odbora koji se treba izabrati.

Mini-slu¢aj 1:

Sljedeci mini-slucaj ilustrira kako dionicari/akcionari, posebno manjinski dionicari/
akcionari, mogu izracunati minimalan broj glasova koji je potreban da se izabere
jedan ¢lan nadzornog/upravnog odbora. Kada ovo budu znali, to ¢e im pomoci
da organiziraju kolektivnu akciju da svog predstavnika uvedu u nadzorni/upravni
odbor.

U ovom slucaju, drustvo ima 2.500 manjinskih dionic¢ara/akcionara koji imaju
ukupno 3.000 (ili 20%) dionica/akcija s pravom glasa, i jednog vecinskog dionicara/
akcionara koji ima ukupno 12.000 (ili 80%) dionica/akcija s pravom glasa. Osnivacki
akt kaze da nadzorni/upravni odbor ima devet ¢lanova. Tih 2.500 manjinskih
dionicara/akcionara imaju 27.000 glasova (3.000 dionica/akcija x 9 glasova), a
vecinski dionicar/akcionar ima 108.000 glasova (12.000 dionica/akcija x 9 glasova).
Devet kandidata koji dobiju najvedi broj glasova izabrani su u nadzorni/upravni
odbor.

Za izracunavanje minimalnog broja glasova za izbor jednog ¢lana nadzornog/
upravnog odbora moze se koristiti formula:

nS 9x 15.000
+1= + 1= 13.501 dionica/akcija
D+1 9+1
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gdje je D - broj ¢lanova nadzornog/upravnog odbora koji se trebaju izabrati, S — broj
izdatih dionica/akcija s pravom glasa, a n — ukupan broj ¢lanova nadzornog/upravnog
odbora koje zeli izabrati vecinski dioni¢ar/akcionar (u ovom primjeru n = 9 ¢lanova
nadzornog/upravnog odbora).

Da bi se ova formula mogla koristiti, dionicari/akcionari moraju znati broj dionica/ak-
cija s pravom glasa koje drustvo ukupno ima (S), koliko se ¢lanova nadzornog/uprav-
nog odbora mora izabrati (D) i koliko kandidata oni Zele izabrati u nadzorni/upravni
odbor. Formula pokazuje da dionicari/akcionari moraju imati 13.501 glas da bi osi-
gurali izbor jednog ¢lana nadzornog/upravnog odbora. U ovom primjeru manjinski
dionicari/akcionari imaju 27.000 glasova, sto ¢e im omoguciti da izaberu bar jednog
¢lana nadzornog/upravnog odbora ako glasaju kolektivno.

b) Kumulativno glasanje i kolektivno djelovanje

Kumulativno glasanje povecava $ansu da manjinski dionicari/akcionari
izaberu predstavnika u nadzorni/upravni odbor. Da bi bilo djelotvorno, manjinski
dionicari/akcionari moraju se organizirati za glasanje. U tom cilju, oni moraju:

imati resurse i vjestine da vode kampanju za kandidate;

iskoristiti spisak dionicara/akcionara da kontaktiraju druge dionicare/

akcionare; i
biti u stanju da strateski koriste kumulativno glasanje.
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0 Najbolja praksa:

Radi zastite interesa manjinskih dioni¢ara/akcionara, nadzorni/upravni odbor dono-
si priru¢nik za djelotvorno koristenje kumulativhog glasanja sa svim potrebnim
pojasnjenjima. Nadzorni/Upravni odbor ¢e u priru¢niku narocito objasniti sva prava
dionicara/akcionara u slu¢aju kumulativnog glasanja, kao i glavne negativne poslje-
dice nedjelotvornog koristenja glasackih prava.

Mini-slu¢aj 1 u gornjem tekstu ilustrira vaznost kolektivnog djelovanja i

strategije glasanja.

:) Prakse drustava u Rusiji:

Najcesce vrste ¢lanova nadzornog/upravnog odbora su predstavnicivelikih dionicara/
akcionara (35%), uprave i zaposlenih (30%), kao sto je prikazano na slici 6. Nezavisni
direktori (18%) i predstavnici manjinskih dioni¢ara/akcionara (9%) jo$ uvijek cine
manjinu u vedini nadzornih/upravnih odbora. Izmedu broja dionicara/akcionara u
drustvu i broja predstavnika vecinskih dionicara/akcionara u nadzornom/upravnom
odboru postoji pozitivha korelacija. Stoga, nadzorni/upravni odbori velikih drustava
s mnogo dionic¢ara/akcionara imaju tendenciju da ukljuce vise predstavnika velikih
dionicara/akcionara.
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Nadzorni/Upravni odbor

¢) Kumulativno glasanje i dionice/akcije s vise vlasnika

Zakoni u BiH ne poznaju postojanje frakcionih dionica/akcija. Jedna
dionica/akcija moze imati jednog ili vise vlasnika (suvlasnici dionice/akcije).
Medutim, svisuvlasnici se tretiraju kao jedan dioni¢ar/akcionar. Ukoliko osnivackim
aktom ili normativnim aktima nije drugacije predvideno, prava (uklju¢ujuéi i
glasacka prava) koja proisti¢u iz dionice/akcije mogu se ostvarivati samo preko
zajednickog predstavnika.

0 Najbolja praksa:

U onim zemljama koje imaju frakcione dionice/akcije, one se takoder racunaju kada
se biraju ¢lanovi nadzornog/upravnog odbora. Frakcioni glasovi ne mogu se dalje
dijeliti. Frakcioni glasovi mogu se dati samo za jednog kandidata. Sljedeci mini-slucaj
pokazuje kako ovo pravilo funkcionira u praksi.

Mini-slucaj 2:

Dionic¢ar/Akcionar A ima 5,1 dionicu/akciju s pravom glasa. Tokom skupstina,
dionicari/akcionari trebaju izabrati devet ¢lanova nadzornog/upravnog odbora
postupkom kumulativnog glasanja. Dionicar/Akcionar A moze dati 45,9 glasova (5,1
x 9). U ovom slucaju, dionic¢ar/akcionar A ¢e po svojoj zelji dati 45 glasova. Preostalih
0,9 glasova dionicar/akcionar A mora dati za jednog kandidata i ne moze taj dio (0,9)
podijeliti na manje dijelove (naprimjer, 0,4 za kandidata B za nadzorni/upravni odbor,
a 0,5 za kandidata C za nadzorni/upravni odbor).

d) Odnos izmedu broja ¢lanova nadzornog/upravnog odbora i

djelotvornosti kumulativnog glasanja

Postoji direktan odnos izmedu djelotvornosti kumulativnog glasanja i broja
¢lanova nadzornog/upravnog odbora: §to je vedi broj ¢lanova nadzornog/upravnog
odbora koji se trebaju izabrati, to je veca mogucnost da manjinski dionicari/
akcionari izaberu predstavnika u nadzorni/upravni odbor. Ovaj zaklju¢ak se moze
izvudi iz rezultata sljedeca tri primjera:

1. ako osnivacki akt zahtijeva da drustvo izabere pet ¢lanova nadzornog/
upravnog odbora, dionicar/akcionar (ili grupa dioni¢ara/akcionara) koji ima
priblizno 16,7% ukupnog broja dionica/akcija s pravom glasa mogao bi izabrati
jednog ¢lana nadzornog/upravnog odbora;"®

2. ako drustvo mora imati najmanje sedam ¢lanova nadzornog/upravnog
odbora, dionicar/akcionar (ili grupa dionicara/akcionara) koji ima priblizno
12,5% ukupnog broja dionica/akcija s pravom glasa mogao bi izabrati jednog ¢lana
nadzornog/upravnog odbora;'® i
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3. u drustvu s devet clanova nadzornog/upravnog odbora, dionicar/
akcionar (ili grupa dionic¢ara/akcionara) koji ima svega 10% dionica/akcija s pravom
glasa moze osigurati jedno mjesto u nadzornom/upravnom odboru.

5. Smijenjivanje clanova nadzornog/upravnog odbora

U toku redovnog poslovanja, ¢lanovi nadzornog/upravnog odbora se biraju na
godi$njoj skupstini. Samo skupstina moze smijeniti ¢lanove nadzornog/upravnog
odbora prije kraja njihovog mandata. Ako je dozvoljeno kumulativno glasanje,
¢lan nadzornog/upravnog odbora ne moze biti smijenjen ako je broj glasova
koji je dovoljan za njegov izbor po sistemu kumulativnog glasanja dat protiv
njegove smjene. Nasuprot ovome, ako kumulativno glasanje nije dozvoljeno, ¢lan
nadzornog/upravnog odbora moze biti smijenjen samo ako broj glasova koji je dat
za njegovu smjenu premasuje broj glasova datih da se on ne smijeni'’.

0 Najbolja praksa:

Zakon ne propisuje razloge za smjenjivanje ¢lanova nadzornog/upravnog odbora.
Razlozi mogu ukljucivati davanje laznih informacija drustvu pri kandidiranju za ¢lana
nadzornog/upravnog odbora, namjerno zanemarivanje odgovornosti nadzornog/
upravnog odbora ili osudu za neko krivi¢no djelo.

Mini-slucaj 3:

U drustvu s jedanaest ¢lanova nadzornog/upravnog odbora, manjinski dionicar/ak-
cionar mora imati najmanje 8,34% svih dionica/akcija s pravom glasa da bi izabrao
jednog ¢lana nadzornog/upravnog odbora. U postupku koji je pokrenut za smjenu
¢lana odbora manjinskog dionicara/akcionara, on ne moze biti smijenjen ako je
8,34% ukupnih glasova dato protiv njegove smjene.
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Nadzorni/Upravni odbor

C. Sastav nadzornog/upravnog odbora

1. Broj élanova nadzornog/upravnog odbora

Ukupan broj ¢lanova nadzornog/upravnog odbora mora biti odreden u osnivackom
aktu. Nadzorni/Upravni odbor ne moze imati manje od tri ¢lana (minimalan
broj ¢lanova nadzornog/upravnog odbora, predsjednik i dva ¢lana). Broj ¢lanova
nadzornog/upravnog odbora treba biti neparan.

0 Najbolja praksa:

Drustva trebaju izabrati veli¢inu (broj ¢lanova) nadzornog/upravnog odbora koja ¢e
mu omogucditi da:

»  vodi produktivne i konstruktivne diskusije;

. donosi brze i racionalne odluke; i

. efikasno organizira rad svojih komisija ako su one formirane.
Kod utvrdivanja broja ¢lanova nadzornog/upravnog odbora treba se rukovoditi zakon-
skim uslovima i konkretnim potrebama drustva i njegovih dionicara/akcionara.

D Uporedna praksa:

U nekim zemljama zakoni predvidaju da minimalan broj ¢lanova nadzornog/
upravnog odbora zavisi od broja dionic¢ara/akcionara. U Rusiji, naprimjer, Zakon
o preduzec¢ima ureduje minimalan broj ¢lanova nadzornog/upravnog odbora na
sljededi nacin:
. najmanje pet ¢lanova nadzornog/upravnog odbora za drustva s 1.000 i
manje dionicara/akcionara s glasackim pravima;
+  najmanje sedam ¢lanova nadzornog/upravnog odbora za drustva s vise od
1.000 dionic¢ara/akcionara s glasackim pravima; i
+  najmanje devet ¢lanova nadzornog/upravnog odbora za drustva s vise od
10.000 dionicara/akcionara s glasac¢kim pravima.

Premali ili preveliki broj ¢lanova nadzornog/upravnog odbora moze biti
problem za djelotvorno odlucivanje. Mali nadzorni/upravni odbor mozda nece
dozvoliti drustvu da iskoristi odgovaraju¢u kombinaciju kvalifikacija i $irinu
iskustva; ve¢im odborom je obi¢no teZe upravljati i on moze uciniti da postizanje
konsenzusa bude vremenski zahtjevno i tesko. Problem kod izbora prave veli¢ine
nadzornog/upravnog odbora jeste postizanje odgovarajuce ravnoteze.
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2. Ko moze biti ¢lan nadzornog/upravnog odbora

Za podobnost ¢lanova postoje zakonski uslovi:

Clanovi mogu biti samo pojedinci s “punom poslovnom sposobnoséu”
Clanovi trebaju imati sposobnost da svojim radnjama stiu i ostvaruju
gradanska prava, da mogu stvarati gradanskopravne obaveze i izvr$avati

ova prava i obaveze;

Pravno lice ne moze biti ¢lan, iako pojedinac koji je slucajno i zastupnik
pravnog lica moze biti izabran u nadzorni/upravni odbor. U ovom slucaju,
pojedinac koji je izabran moze raditi samo u svojstvu ¢lana nadzornog/
upravnog odbora, a ne kao zastupnik tog pravnog lica, tj. mora raditi u
interesu drustva ¢ijeg nadzornog/upravnog odbora je ¢lan, a ne drustva

koje zastupa.

= Za vise informacija o fiducijarnim duZnostima clana nadzornog/upravnog odbora,

vidjeti: Odjeljak F.2 u ovom poglavlju.

Clanovi nadzornog/upravnog odbora ne mogu biti ¢lanovi uprave drustva.

0 Najbolja praksa:

Na pocetku svog mandata, svaki ¢lan nadzornog/upravnog odbora mora ispuniti sve
uslove koje zahtijevaju zakon, kodeks korporativnog upravljanja ako ga drustvo ima
i interni akti drustva. Ako se tokom mandata nesto promijeni u tom pogledu, ¢lan
odbora informirat ¢e predsjednika nadzornog/upravnog odbora.

Na prijedlog nadzornog/upravnog odbora skupstina usvaja odluku o neophodnim
uslovima za izbor ¢lanova odbora, uzimajuci u obzir prirodu aktivnosti drustva i nje-
govu svrhu. Ovi uslovi mogu biti op¢i, ako se odnose na sve ¢lanove, i posebni, ako se
odnose na odredenog clana.
Da bi se izbjegli sukobi interesa, pojedinca ne treba birati u nadzorni/upravni odbor
drustva kada je on:

. ¢lan nadzornog/upravnog odbora konkurentskog drustva;

»  direktor konkurentskog drustva; ili

. zaposlen u konkurentskom drustvu.

Kandidati za nadzorni/upravni odbor takoder ne trebaju biti povezani s dobavljacima,
povezanim licima, kao i zaposlenima nezavisnog eksternog revizora.
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Nadzorni/Upravni odbor

3. Kvalifikacije clanova nadzornog/upravnog odbora

Clanovi nadzornog/upravnog odbora trebaju posjedovati potrebne kvalifikacije i
iskustvo da bi doprinijeli radu nadzornog/upravnog odbora'®. Slika 6 ilustrira li¢ne
karakteristike i sposobnosti potrebne za ovaj zadatak.

Slika 6: Preporucene karakteristike i znanja za ¢lanove upravnog odbora

[ Li¢ne karakteristike ] [ Znanja ]
o — o E—
+ Liderstvo « Iskustvo u djelatnosti
« Integritet « Poslovna procjena
+ 0dgovornost « Posebne vjestine, npr.:
« Irelost « Financije i racunovodstvo;
+ Radna etika « Upravljanje rizikom i interna kontrola;
ili
« StrateSki menadZment.

Izvor: IFC, mart 2004

:) Prakse drustava u BiH:

Kao sto je pokazano na slici, privredna drustva u BiH smatraju da su radno iskustvo u
drustvu i u privrednoj grani, kao i licna zrelost, vazni kriteriji kada se vrsiizbor ¢lanova
nadzornog/upravnog odbora. Drugi popularni kriteriji uklju¢uju veze s drustvom i
lojalnost prema istom. S druge strane, ne spominju se kriteriji kao $to su nezavisnost,
strucnost i liderstvo. Stoga se moze zakljuciti da drustva ne razumiju u potpunosti
koristi od nezavisnih ¢lanova.

Ne postoje zakonski zahtjevi u pogledu kriterija kvalificiranosti ¢lanova
nadzornog/upravnog odbora. Zbog toga takvi kriteriji moraju biti propisani na
drugom mjestu. Naprimjer, drustva ¢e mozda smatrati korisnim da kvalifikacije
ukljuce u svoje interne akte, kao $to je opisano u sljede¢em polju.



SASTAV NADZORNOG/UPRAVNOG ODBORA .o

KORPORATIVNO
UPRAVLJANJE

uvob u

Q Najbolja praksa: —_—
Osnivacki akt treba iznijeti kriterije kvalificiranosti ¢lanova nadzornog/upravnog od- égg
bora. Clanovi nadzornog/upravnog odbora trebaju imati sljedece kvalifikacije: g 223
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. povjerenje dionicara/akcionara, drugih ¢lanova nadzornog/upravnog od-
bora, rukovodilaca i zaposlenih u drustvu;

. sposobnost da razumiju interese svih nosilaca interesa i da donose dobro
argumentirane odluke;

. profesionalnu stru¢nost i obrazovanje koji su im potrebni da budu djelot-
vorni;

. medunarodno poslovno iskustvo, poznavanje nacionalnih problemai tren-
dova, poznavanje trzista, proizvoda i konkurenata; i

. sposobnost da znanje i iskustvo pretoce u rjesenja.
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Medutim, drustvu moze biti tesko utvrditi da li potencijalni ¢lan nadzornog/uprav-
nog odbora posjeduje ove kvalifikacije. StaviSe, kratak opis takvih kvalifikacija u
osnivackom aktu drustva moze dovesti do nejasnoce i da stoga ne bude od velike
koristi. Umjesto toga, drustva se mogu odluciti da ukljuce gornje kriterije u svoje nor-
mativne akte ili druge interne akte. Ustvari, mnoga drustva u SAD-u za ovu potrebu
koriste smjernice za korporativno upravljanje.
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Dionicari/Akcionari trebaju biti informirani o kvalifikacijama ¢lanova nadzornog/
upravnog odbora. Treba se provjeriti da li u biografiji kandidata za nadzorni/upravni
odbor ima krivi¢nih djela i ranijih upravnih prekrsaja koji nisu de minimis po svoj-
oj prirodi. Vjerovatno je da ¢e i jedno i drugo sprijeciti ¢lanstvo takvih kandidata u
nadzornom/upravnom odboru jer standardi korporativhog upravljanja predvidaju
da ¢lanovi odbora imaju besprijekoran karakter.
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¢lanovi koji zajedno imaju znanje, sposobnost i profesionalno iskustvo potrebno za
uspjesno upravljanje drustvom. Najmanje jedan ¢lan mora posjedovati znanje i is-
kustvo vodenja finansija i racunovodstva.
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Nadzorni/Upravni odbor

:) Prakse drustava u BiH:

Mnoga drustva kontrolira jedan ili grupa dionicara/akcionara (¢esto generalni direk-
tor i/ili predsjednik) koji su dobro informirani o poslovima drustva i mogu neposred-
no pratiti upravljanje drustvom. Preostalo vlasnistvo ¢esto je Siroko dekoncentrirano,
a mnogi od ovih, ¢esto manjinskih, dionic¢ara/akcionara nemaju resurse i informacije
da djelotvorno prate upravljanje i da se brane od potencijalnih zloupotreba velikih
dionicara/akcionara. U ovim vrstama drustava poseban znacaj dobijaju nezavisni di-
rektori.

a) Clanovi nadzornog/upravnog odbora
Clanovi nadzornog/upravnog odbora nemaju izvr$nu funkciju u drustvu'®.
Djelotvorni ¢lanovi nadzornog/upravnog odbora trebaju imati sljedeée li¢ne
atribute:
o integritet i visoke eticke standarde;
e ispravno rasudivanje;
o sposobnost i spremnost da preispituju i istrazuju; i
o jake sposobnosti u meduljudskim odnosima.

6 Najbolja praksa:

Vecina medunarodnih i nacionalnih kodeksa korporativnog upravljanja preporucuje
da vedinu u nadzornim/upravnim odborima ¢ine neizvr$ni direktori koji donose:

- pogled izvana i vecu nepristrasnost u svom rasudivanju;

- dodatno vanjsko iskustvo i znanje; i

« korisne kontakte.
U Njemackoj, naprimjer, najvise dva bivsa ¢lana izvrsnog odbora ili Vorstanda mogu
biti ¢lanovi nadzornog odbora kako bi se osigurala sposobnost tog nadzornog od-
bora da vrii nezavisan nadzor. *°

U vecini zemalja Evropske unije, neizvrsni direktori obi¢no vrse nadzor funkcija finan-
sijskog i strateSkog odlucivanja drustva. Pored ovih, postoje jos tri oblasti u kojima je
potrebno da neizvréni direktori obavljaju nepristrasno pracenje: *'

- predlaganje ¢lanova upravnog odbora;

- naknade visokih rukovodilaca i ¢lanova upravnog odbora; i

- interna i eksterna revizija.

U Velikoj Britaniji, Higgsov izvjestaj grupise ulogu neizvrinog direktora oko ¢etiri pitanja’:
1. Strategija: neizvrsni direktori trebaju konstruktivno preispitivati i dati doprinos
razvoju strategije.

2. Ucinak: neizvrini direktori trebju analizirati u¢inak rukovodstva u postizanju do-
govorenih ciljeva i pratiti izvjeStavanje o ucinku.
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3. Rizik: neizvrsni direktori trebaju se uvjeriti da su finansijske informacije tacne i da
su finansijske kontrole i sistemi upravljanja rizikom cvrsti i odbranjivi.

4. Ljudi: neizvrini direktori odgovorni su za odredivanje odgovarajucih visina nak-
nada za izvrsne direktore, imaju glavnu ulogu u imenovanju, a gdje je potrebno i
smjenjivanju, visokog rukovodstva i u planiranju sukcesije.

6 Najbolja praksa:

Nezavisni direktori mogu dati znacajan doprinos vaznim odlukama drustva, narocito u
ocjeni ucinka izvrsnih direktora, odredivanju naknada za izvr$ne rukovodioce i ¢lanove
nadzornog/upravnog odbora, pregledu finansijskih izvjestaja i rjeSavanju korporativ-
nih sukoba. Nezavisni direktori pruzaju investitorima dodatnu sigurnost da ¢e nadzor-
ni/upravni odbor razmatrati pitanja bez ocigledne pristrasnosti. Drustvima se savjetuje
da objelodane informacije o nezavisnim direktorima u zavrsnom ra¢unu.
Drugi medunarodni i nacionalni kodeksi korporativnog upravljanja imaju slicne defini-
cije za nezavisne direktore. U Velikoj Britaniji, naprimjer, neizvrsni direktor se smatra
nezavisnim kada nadzorni/upravni odbor utvrdi da je taj ¢lan nadzornog/upravnog od-
bora nezavisan po karakteru i misljenju i da ne postoje odnosi ili okolnosti koje bi mogle
da uticy, ili izgleda da uticu na misljenje tog ¢lana nadzornog/upravnog odbora. Oni bi
ukljucivali takve odnose i okolnosti u kojima je taj ¢lan nadzornog/upravnog odbora:>

« bivsi zaposleni drustva ili grupe do navrsetka pet godina poslije radnog odnosa

(ili bilo koje druge znacajne veze);

- ima ili je imao, u posljednje tri godine, znacajan poslovni odnos s drustvom bilo

direktno, bilo kao partner, dionicar/akcionar, ¢lan nadzornog/upravnog odbora

ili visoki funkcioner organa koji je imao takav odnos s drustvom;

« primao ili prima dodatnu naknadu od drustva pored naknade ¢lana nadzornog/

upravnog odbora, ucestvuje u programu podjele dionickih/akcijskih opcija ili u

programu placanja prema ucinku, ili je ¢lan penzijskog plana drustva;

- ima bliske porodi¢ne veze s bilo kojim savjetnicima, ¢lanovima nadzornog/

upravnog odbora ili visokim rukovodiocima drustva;

« drzi funkciju ¢lana nadzornog/upravnog odbora u vise drustava ili ima znacajne

veze s drugim ¢lanovima nadzornog/upravnog odbora preko angaziranja u dru-

gim drustvima ili organima;

- predstavlja znacajnog dionicara/akcionara; ili je

« bio u nadzornom/upravnom odboru vise od 10 godina.
Veliki broj definicija s njihovim detaljnim kvalifikacijama moze izazvati zabunu. U
stvarnosti, razumijevanje i definiranje nezavisnosti ne mora biti sloZzeno. Savjet insti-
tucionalnih investitora (Cll), grupacija nekih od najvecih svjetskih institucionalnih in-
vestitora, jednostavno definira nezavisnog direktora na sljedeci nacin: “Najjednostav-
nije receno, nezavisni direktor je osoba ¢ija funkcija ¢lana nadzornog/upravnog odbora
predstavlja njegovuili njenu jedinu vezu s drustvom.” Ovo pogada sustinu stvari. Za one
koji su zainteresirani da nauce kako primijeniti ovu jednostavnu definiciju u praksi, Cll
navodi i konkretne okolnosti koje ugrozavaju nezavisnost.>* Na kraju treba spomenuti
da nezavisnost ¢lanova nadzornog/upravnog odbora nije lijek za sve. Njujorska berza je
upecatljiv primjer. Godine 2003, berza je bila uvucena u skandal oko previsoke naknade
za rad njenog generalnog direktora, uprkos cinjenici da je visine naknada odobrila ko-
misija ciji su ¢lanovi bili i kojom su predsjedavali nezavisni direktori.

=» Za definiciju nezavisnosti IFC-a, vidjeti: Dio VI, Aneks 18.
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Nadzorni/Upravni odbor

D. Struktura i komisije nadzornog/upravnog odbora

1. Predsjednik

Clanovi nadzornog/upravnog odbora svog predsjednika biraju prostom veéinom
glasova svih ¢lanova odbora ako osnivacki akt ili normativni akti ne predvidaju

neku

drugu veéinu. Uz odobrenje veline prisutnih ¢lanova, neki drugi ¢lan

nadzornog/upravnog odbora moze zamijeniti predsjednika u njegovoj odsutnosti
ili dok ne bude izabran. Radi izbjegavanja svih komplikacija koje se mogu javiti u
situacijama kada predsjednik nije prisutan ili nije izabran, nadzorni/upravni odbor
moze izabrati zamjenika predsjednika. Predsjednik nadzornog/upravnog odbora
ne smije biti ¢lan uprave®.

a Najbolja praksa:

Sposobnost predsjednika da pravilno izvrSava svoje duznosti zavisi od njegovih licnih
i strucnih kvalifikacija. Predsjednik treba imati izuzetnu profesionalnu reputaciju i tre-
ba posjedovati najveci integritet, biti posvecen interesima drustva i uzivati povjerenje
dionicara/akcionara i drugih ¢lanova nadzornog/upravnog odbora.

Treba postojati jasna podjela odgovornosti na celu drustva izmedu vodenja nadzor-
nog/upravnog odbora i izvrsne odgovornosti za vodenje svakodnevnih poslova
drustva - i na papiru, kao sto nalaze zakon, i u stvarnoj praksi. Drustva trebaju sto je
moguce detaljnije definirati nadleznost predsjednika, kao i nadleznost generalnog
direktora, u normativnim ili drugim internim aktima.

Predsjednik je nadlezan da:

priprema i organizira sjednice nadzornog/upravnog odbora i predsjedava njima;
odreduje dnevni red sjednica;

vrsi nadzor nad radom uprave drustva;

zastupa nadzorni/upravni odbor;

daje godisnju ocjenu rada uprave u cjelini i posebnu ocjenu za svakog ¢lana
uprave;

osigurava da ¢lanovi nadzornog/upravnog odbora imaju dovoljno vremena za
konsultacije i odlucivanje;

preduzima korake kako bi osigurao da svi ¢lanovi nadzornog/upravnog odbora
blagovremeno dobiju informacije potrebne za odlucivanje po tackama dnevnog
reda;

organizira program usavrsavanja za ¢lanove nadzornog/upravnog odbora; i
obavlja sve druge duznosti koje mu se dodijele odlukom nadzornog/upravnog
odbora.
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Najbolja praksa:

Druge duznosti ili odgovornosti predsjednika trebaju se definirati u normativnim ak-
tima za nadzorni/upravni odbor. Pored toga, drustvo bi moglo formulirati opis funk-
cija ili zadataka koji bi mogao sadrzavati sljedece elemente: *®

Predsjednik:

rukovodi radom odbora i osigurava djelotvornost nadzornog/upravnog
odbora;

ustanovljava, implementira i revidira procedure koje ureduju rad nadzor-
nog/upravnog odbora;

pravi kalendar sjednica nadzornog/upravnog odbora i koordinira ga s
predsjednicima komisija odbora;

organizira i prezentira dnevni red sjednica i osigurava da svi ¢lanovi nadzor-
nog/upravnog odbora blagovremeno dobiju odgovarajuce informacije;
periodi¢no komunicira direktno s generalnim direktorom i djeluje kao veza
izmedu nadzornog/upravnog odbora i izvr$nih rukovodilaca;

osigurava da se drugim ¢lanovima nadzornog/upravnog odbora daju i od
njih dobijaju ta¢ne, blagovremene i jasne informacije;

osigurava djelotvornu komunikaciju s dioni¢arima/akcionarima;

priprema redovna ocjenjivanja u¢inka nadzornog/upravnog odbora, kao i
njegovih komisija i pojedinacnih ¢lanova nadzornog/upravnog odbora; i
obavlja druge duznosti koje zatrazi skupstina i nadzorni/upravni odbor kao
cjelina, zavisno od potrebe i okolnosti.

2. Komisije nadzornog/upravnog odbora

Kako se poslovno okruzenje usloznjava, tako se povecavaju zahtjevi i odgovornosti
koji se stavljaju pred nadzorni/upravni odbor i njegove ¢lanove. Komisije nadzornog/
upravnog odbora mnogi smatraju klju¢nim sredstvom za djelotvorno savladavanje

takvog izazova. Konkretnije, komisije:

dozvoljavaju nadzornom/upravnom odboru da se bavi ve¢im brojem
slozenih pitanja na efikasniji nacin, tako $to omogucavaju specijalistima
da se fokusiraju na odredena pitanja i pruze detaljnu analizu i preporuke

odboru;

omogucavaju odboru da razvija stru¢nost za poslove drustva po posebnim
oblastima, a narocito za finansijsko izvjestavanje, rizik i internu kontrolu; i
povecavaju objektivnost i nezavisnost misljenja nadzornog/upravnog
odbora, izoliraju¢i ga od potencijalnog pretjeranog uticaja rukovodilaca i

dionicara/akcionara koji kontroliraju drustvo.

Od kriti¢ne vaznosti je da se podrazumijeva da su komisije dio nadzornog/
upravnog odbora. Nadzorni/Upravni odbor je taj koji formira komisije, odreduje
njihovu nadleznost preko normativnih akata komisija, imenuje njihove ¢lanove i
pretvara njihove preporuke u djela. Od naro¢ite vaznosti je to da komisije odbora
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Nadzorni/Upravni odbor

daju preporuke nadzornom/upravnom odboru a da ne donose odluke u njegovo ime.
Da bi se poslovi komisija racionalizirali, nadzorni/upravni odbor treba odobriti
normativne akte za svaku komisiju nadzornog/upravnog odbora.

a) Vrste komisija

Drustvo formira najmanje dvije komisije: komisiju za imenovanja i komisiju
za naknade. Pored ovih dviju komisija, nadzorni/upravni odbor moze formirati
i druge komisije ako odluci da je to potrebno. Medutim, potrebna je opreznost.
Veliki broj komisija moze otezati upravljanje i dovesti do fragmentacije nadzornog/
upravnog odbora. Preporucljivo je da se komisije formiraju po potrebi, podinjui
od najkriti¢nijih, a zatim formirajuci druge kako se bude sticalo iskustvo. Nadzorni/
Upravni odbor moze formirati bilo stalne, bilo ad hoc komisije. Iz perspektive
dionicara/akcionara, najvaznija komisija je komisija za reviziju. Neke od komisija
koje drustvo mora formirati i ¢ije formiranje treba razmotriti opisane su u tabeli 4.

Tabela 4: Razlicite vrste komisija

Funkcije Preporuke za sastav komisije
Podnosi prijedlog za izbor ¢lana upravnog/nadzornog ili izvr3nog odbora;
Daje misljenja i preporuke o prijedlozima za imenovanje svakog ¢lana
upravnog/nadzornog ili izvr3nog odbora; Vecina élanova komisiie za
Predlaze kvalifikacije za ¢lanove upravnog/nadzornog ili izvr$nog odbora; imenovania treba da t:u du
=, Sastavlja prijedlog ili daje misljenje o prijedlogu odluke upravnog/ novanja treba da budu
= . oo ) V neizvrsni nezavisni clanovi.
g nadzornog odbora o uslovima za izbor i postupku izbora ¢lanova upravnog/ -
2 o Jedan od njih treba da se
b5 nadzornog odbora, odnosno izvrsnog odbora; ) ) .
E -y o SN imenuje za predsjednika
= Periodi¢no (najmanje dva puta godisnje) ispituje primjerenost sastava komisiie. Clanovi komisiie za
S i broja ¢lanova upravnog/nadzornog i izvr3nog odbora, uslova za izbor i imenofl a'n'a treba da im{a o
E postupka izbora i daje preporuke u pogledu bilo kakvih promjena koje ce se ovanja treba da imaju
S S LA znanja 0 osnovnim principima
izloZiti akcionarima na sljedecoj skupstini; i oslovne etike. kompaniisko
Obavlja svaki drugi zadatak vezan za kadrovsku politiku drustva u dijelu prava i mena d%men’Fa 15K09
nadleznosti upravnog/nadzornog odbora koji joj povijeri upravni/nadzorni p '
odbor.
Vecina ¢lanova komisije
za naknade treba da budu
o - N, neizvrini nezavisni direktori.
K Periodi¢no (najmanje dva puta godisnje) ocjenjuje visinu i strukturu -
= Y s Jedan od njih treba da se
£ naknada za svakog ¢lana upravnog/nadzornog odbora i izvrsnog odbora, imenuie za predsiednika
= kao i revizora, i daje preporuke u pogledu bilo kakvih promjena koje ce se Clano in kompisi'e ia nakn.a de
s iznijeti dionicarima/akcionarima na sljedecoj skupstini; moraiu imati Jrofesionalni :
’é Obavlja svaki drugi zadatak vezan za politiku naknada drustva koji joj Ju Imati profe: .
S L . . moralni integritet i trebaju
= povjeri upravni/nadzorni odbor. imati znanja o osnovnim
principima ekonomije,
financija i radnog prava.




STRUKTURA I KOMISIJE NADZORNOG/UPRAVNOG ODBORA

Komisija za reviziju

Sastavlja prijedlog, odnosno nacrt prijedloga upravnog/nadzornog odbora
zaizbor, imenovanje,, reizhor i razrje3enje ¢lanova upravnih/nadzornih
organa u drustvu;

Daje miljenje o kandidatu za izbor, imenovanje i ponovno imenovanje
eksternog revizora;

Daje miljenje o nacrtu ugovora koji se zakljucuje sa eksternim revizorom;
Ispituje primjenu racunovodstvenih standarda u pripremi financijskih
izvjestaja;

Ispituje i prati nezavisnost eksternog revizora;

Provjerava kvalitet rada organa interne i eksterne revizije;

Ispituje sve okolnosti koje daju povoda za otkaz eksternog revizora;
Obavlja svaki drugi zadatak iz domena revizije koji joj povjeri upravni/
nadzorni odbor.

Vecina ¢lanova komisije

za reviziju treba da budu
neizvr$ni nezavisni direktori.
Jedan od njih treba da se
imenuje za predsjednika
komisije. Predsjednik
upravnog/nadzornog odbora
ne treba predsjedavati
komisijom za revizije.
Najmanje jedan ¢lan komisije
za reviziju mora biti stru¢njak
zaracunovodstvo i financije.

Komisija za stratesko planiranje i financije

PredlaZe strategiju i ciljeve drustva, kao i klucne indikatore ucinka;
Predlaze operativne priorotete drustva;

Predlaze smjernice za razvoj politike dividendi; i

Procjenjuje dugorocnu produktivnost poslovanja drustva.

(lanovima komisije potrebno
jeiskustvo u sektoruu

kojem drustvo obavlja svoju
preteznu djelatnost. Komisija
Ce vjerovatno imati koristi

od ¢lanova koji su strucni u
drugim oblastima kao Sto su
poslovi finandija.
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Eticka komisija

Obezbjeduje da drustvo postuje eticke standarde i doprinosi stvaranju
atmosfere povjerenja u drustvu; i
Otkriva i sprjecava krienja propisa i etickih standarda od strane drustva.

(lanovi komisije moraju imati
najvisi integritet, uZivati
povjerenje svih dionicara i
imati znanja o zakonskim i
etickim standardima.

Komisija za rjeSavanje korporativnih sukoba

Stara se da prava dionicara/akcionara budu odgovarajuce uredena
osnivackim aktom, statutom i kodeksom korporativnog upravljanja
drustva;

Razvija i periodicno sprovodi reviziju usvojene politike i procedura drustva
za rjesavanje sukoba;

Daje preporuke upravnom/nadzornom odboru u vezi sa pitanjima
efikasnog rjesavanja korporativnih sukoba izmedu drustva, njegovig
dionicara/akcionara, ¢lanova upravnog/nadzornog odbora i rukovodilaca.

Komisija za rjeSavanje
korporativnih sukoba treba
da bude sastavljena od
nezavisnih clanova. Kada

to nije moguce, komisijom
treba predsjedavati nezavisni
¢lan, a ¢lanovi komisije
trebaju imati barem svojstvo
neizvr$nih clanova.
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Nadzorni/Upravni odbor

b) NadleZnost komisija nadzornog/upravnog odbora
Nadzorni/Upravni odbor je kolektivni organ u kojem:
o svi¢lanovi imaju jednaka prava i duznosti (osnivacki akt moze predvidjeti
da predsjednik ima odlu¢ujudi glas u slu¢aju nerijeSenog rezultata glasanja);
 svi ¢lanovi snose solidarnu odgovornost; i
o Clanovi djeluju zajedno kao organ prema posebnim procedurama
odludivanja.

Ovo podrazumijeva da, iako se odredeni zadaci mogu prenijeti na komisije
odbora, krajnja odgovornost za odlucivanje lezi na cjelokupnom nadzornom/
upravnom odboru. Clanovi komisija nemaju veéa zakonska prava od bilo kojeg
drugog ¢lana nadzornog/upravnog odbora, mada ¢e imati dodatne odgovornosti
i obaveze.

c) Sastav komisija nadzornog/upravnog odbora

Svaka komisija nadzornog/upravnog odbora treba imati najmanje tri
¢lana. Clanovi komisija odbora ne moraju biti ¢lanovi nadzornog/upravnog odbora.
Nadzorni/Upravni odbor ¢e imenovati jednog ¢lana kao predsjednika komisije.
Druge osobe, a naro¢ito rukovodioci, mogu se pozvati da prezentiraju ili elaboriraju
odredena pitanja, ali one imaju samo status posmatraca, tj. ne mogu davati savjete
ili odlucivati o odredenim pitanjima.

0 Najbolja praksa:

Komisije nadzornog/upravnog odbora trebaju ciniti ¢lanovi odbora sa iskustvom i
znanjem. Mora postojati dovoljan broj ¢lanova da bi se zavrsio aktuelni posao. Buduci
da rad komisija moze ukljucivati vremenski zahtjevna razmatranja, treba ograniciti
ucesce clanova nadzornog/upravnog odbora u vise komisija. Komisijama moze pov-
remeno biti potrebna pomo¢ vanjskih savjetnika u njihovom radu. Medutim, ovi sav-
jetnici ne smiju dobiti status ¢lana komisije.

Mnoge berze pored toga preporucuju da komisije nadzornog/upravnog odbora
¢ine i/ili da njima predsjedavaju nezavisni direktori. Registracioni uslovi nekih berzi,
naprimjer NYSE (Njujorske berze), idu i dalje i zahtijevaju da vecinu cine nezavisni
direktori, kao i da komisije za reviziju, imenovanja i naknade budu sastavljene samo
od nezavisnih direktora.




STRUKTURA | KOMISIJE NADZORNOG/UPRAVNOG ODBORA

d) Uloga predsjednika u odnosu na komisije nadzornog/upravnog odbora

Q Najbolja praksa:

Predsjednik treba da:
» najmanje jednom u tri mjeseca informira nadzorni/upravni odbor o svim pitan-
jima koja su vazna za rad komisije;
» bez nepotrebnog odlaganja podnese sve podatke koje zatrazi nadzorni/uprav-
ni odbor; i
e preduzme potrebne administrativne mjere da osigura da komisije obavljaju
svoje zadatke.

3. Predsjednik komisije nadzornog/upravnog odbora

Predsjednik komisije odgovoran je za njenu djelotvornost, bez obzira na svoje druge
duznosti. Predsjednik komisije formira djelotvoran tim, organizira produktivne
sjednice komisije i osigurava intelektualno vodstvo kod sloZenih pitanja.

0 Najbolja praksa:

Predsjednik komisije igra vaznu ulogu u organiziranju njenog rada. Predsjednici ko-
misija trebaju obavjestavati predsjednika nadzornog/upravnog odbora o svom radu.
Pored toga, predsjednici komisija trebaju prisustvovati skupstinama da bi odgovarali
na pitanja dioni¢ara/akcionara.
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E. Radne procedure nadzornog/upravnog odbora

Nadzorni/Upravni odbor je organ upravljanja koji funkcionira prema proceduri
definiranoj Zakonom o privrednim drustvima FBiH i Zakonom o preduze¢ima RS,
osnivackim aktom ili normativnim aktima.

1. Predsjednik i sjednice nadzornog/upravnog odbora

Predsjednik ima nadleznost da:*’
o  sazivaiorganizira sjednice nadzornog/upravnog odbora i predsjedava njima;
o odreduje dnevni red sjednica;
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Nadzorni/Upravni odbor

vr$i nadzor nad radom nadzornog/upravnog odbora i njegovih komisija;

»  zastupa nadzorni/upravni odbor;

+ daje godisnju ocjenu rada nadzornog/upravnog odbora u cjelini;

o  osigurava da ¢lanovi nadzornog/upravnog odbora imaju dovoljno vremena
za konsultacije i odludivanje;

o preduzima korake da osigura da svi ¢lanovi nadzornog/upravnog odbora
blagovremeno dobiju informacije potrebne za odlucivanje po tackama
dnevnog reda;

o organizira program usavr$avanja za ¢lanove nadzornog/upravnog odbora;

»  obavlja sve druge duznosti koje mu se dodijele odlukom nadzornog/upravnog
odbora;

o uslucaju nerijeSenog glasanja na sjednicama nadzornog/upravnog odbora
daje odlucujudi glas (ako je to predvideno osnivackim aktom); i

o potpisuje zapisnik sa sjednice nadzornog/upravnog odbora (kada on
predsjedava tom sjednicom).

6 Najbolja praksa:

Konkretnije, predsjednik olaksava rad nadzornog/upravnog odbora:

. olaksavanjem odlucivanja o tackama dnevnog reda;

. podsticanjem otvorenih diskusija o pitanjima u prijateljskoj i konstruktiv-
noj atmosferi;

. osiguravanjem mogucénosti ¢lanovima nadzornog/upravnog odbora da
izraze svoja gledista o pitanjima o kojima se raspravlja; i

. usmjeravanjem nadzornog/upravnog odbora prema konsenzusu.

U tom radu, predsjednik treba djelovati na osnovu ¢vrstih ubjedenja i u svakom
trenutku u najboljem interesu drustva. Osim toga, normativni akti ili drugi interni akti
trebaju nametnuti predsjedniku odgovornost da:

podstice ¢lanove odbora da slobodno izraZzavaju svoja misljenja o tackama

dnevnog reda i drugim pitanjima;

otvoreno raspravlja o misljenjima ¢lanova nadzornog/upravnog odbora; i
. inicira formuliranje odluka nadzornog/upravnog odbora.

2. Sjednice nadzornog/upravnog odbora

Nadzorni/Upravni odbor mora u donoSenju punovaznih odluka postupati po
zakonskim zahtjevima ili rizikovati da ih sudovi poniste po Zalbama?®.



RADNE PROCEDURE NADZORNOG/UPRAVNOG ODBORA

0 Najbolja praksa:

Clanovi nadzornog/upravnog odbora trebaju osigurati da sjednice nadzornog/uprav-
nog odbora i komisija budu dobro organizirane i da se redovno odrzavaju. Clanovi
nadzornog/upravnog odbora trebaju aktivno ucestvovati na sjednicama nadzornog/
upravnog odbora, a svaki ¢lan treba da:
. uzme ucesce u diskusijama i glasanju;
. ucestvuje u radu komisija Ciji je ¢lan;
. trazi sjednicu nadzornog/upravnog odbora za razmatranje pitanja od interesa;
i
. obavjestava nadzorni/upravni odbor kada nije u stanju prisustvovati sjedni-
cama.

Pored toga, ¢lanovi nadzornog/upravnog odbora trebaju imati dovoljno vremena
za vrsenje svojih funkcija. Nadzorni/Upravni odbor treba razviti pravila za reguliranje
ucesca njegovih ¢lanova u nadzornim/upravnim odborima drugih drustava. Naprimjer,
u Australiji se predsjedavanje drustvom registriranim na berzi smatra ekvivalentom tri
¢lanstva u nadzornim/upravnim odborima, a maksimalan prihvatljiv broj ¢lanstava u
odborima ili ekvivalentnih funkcija za jednu osobu ne treba prelaziti pet®. Sli¢nu ideju
prihvatio je Zakon o privrednim drustvima FBiH, tj. da osoba moze biti ¢lan u najvise
tri nadzorna odbora. Medutim, opce pravilo za ¢lanstvo u vise nadzornih/upravnih od-
bora treba se zasnivati na vremenskim ogranicenjima: ako ¢lan nadzornog/upravnog
odbora nema vremena, ne treba preuzimati tu odgovornost.
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Osim u mjeri u kojoj osnivacki akt ili normativni akti zahtijevaju da se
neka radnja nadzornog/upravnog odbora preduzme na sjednici, radnja za koju
se nadzornom/upravnom odboru nalaze ili dozvoljava da je preduzme, moze se
preduzeti bez sjednice ukoliko nijedan od ¢lanova nadzornog/upravnog odbora ne
urudi pisano obavjestenje o svom neslaganju.
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Nadzorni/Upravni odbor

3. Prvasjednica nadzornog/upravnog odbora

6 Najbolja praksa:

Prva sjednica novoizabranog nadzornog/upravnog odbora treba se odrzati najkasni-
je mjesec dana po njegovom izboru. Iz prakti¢nog razloga, prva sjednica moze se or-
ganizirati odmah nakon skupstine. Predsjednik nadzornog/upravnog odbora obi¢no
se bira tokom ove sjednice. Pored toga, preporucuje se da prva sjednica nadzornog/
upravnog odbora:

. definira i potvrdi prioritete nadzornog/upravnog odbora;
. formira komisije ako je prikladno; i
. izabere predsjednike komisija.

Drustvo bi takoder moglo razviti uvodnu obuku za nove ¢lanove nadzornog/uprav-
nog odbora koja, izmedu ostalih tema, obuhvata i osvrt na:

. privrednu granu i sektor poslovanja drustva;
. djelatnost;

. trenutnu finansijsku situaciju;

. strategiju;

. poslovne rizike; i

. biografije i kvalifikacije klju¢nih zaposlenih.

4. Plan sjednica nadzornog/upravnog odbora

Osnivacki akt ili normativni akti mogu propisivati procedure za sazivanje i
vodenje sjednica nadzornog/upravnog odbora*°.

6 Najbolja praksa:

Nadzorni/Upravni odbor treba, pored plana sjednica, imati i plan rada koji sadrzi teme
koje se trebaju obraditi. Nadzorni/Upravni odbor treba odrzavati redovne sjednice
i sastajati se najmanje cetiri puta godisnje. Medutim, nadzorni/upravni odbor moze
odrzavati sjednice onoliko cesto koliko to smatra potrebnim. Evo nekoliko smjernica za
vodenje produktivnih i efikasnih sjednica nadzornog/upravnog odbora:

«  Priprema godisnjeg kalendara sjednica. Ovo ¢e omoguciti ¢lanovima
nadzornog/upravnog odbora da sjednice uklope u svoj raspored. Mora
se imati u vidu da ovaj kalendar treba sluziti kao orijentacija, tj. nadzorni/
upravni odbor treba odrzavati dodatne sjednice kada je to opravdano i,
obrnuto, otkazati sjednice kada nema pitanja koja treba rjesavati.

«  Utvrdivanje dnevnog reda znatno ranije. Clanovi nadzornog/upravnog
odbora ce tako biti u stanju da se valjano fokusiraju i pripreme za aktuelni
zadatak. Predsjednik bi mogao prijedlog dnevnog reda poslati unaprijed,
omogucavajuci tako ¢lanovima odbora da daju komentare i sugestije.
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. Stavljanje vaznih pitanja na pocetak dnevnog reda. Clanovi nadzor-
nog/upravnog odbora cesto imaju druge obaveze i moze se desiti da sa
sjednice moraju otici ranije. Stoga je zakazivanje sjednica za prvi, a ne kas-
niji dio dana cesto pogodnije za podsticanje interaktivnih diskusija.

Pored redovnih sjednica, nadzorni/upravni odbor mora organizirati
sjednicu za razmatranje i odobravanje zavrsnog ra¢una. Ova sjednica odbora mora
se odrzati najvi$e dva mjeseca prije godi$nje skupstine.

5. Ko ima pravo sazvati sjednicu nadzornog/upravnog odbora
Redovne sjednice obi¢no saziva predsjednik. On ima i obavezu da sazove sjednicu na
pisani zahtjev jedne trec¢ine ¢lanova nadzornog/upravnog odbora. Ako predsjednik

ne sazove sjednicu na taj zahtjev, sjednicu nadzornog/upravnog odbora mogu sazvati
ti ¢lanovi nadzornog/upravnog odbora.

6. Pravilno obavjestenje za sjednice nadzornog/upravnog odbora

Potrebne informacije i materijali, zajedno sa obavjestenjem o sjednici nadzornog/
upravnog odbora, trebaju se ¢lanovima nadzornog/upravnog odbora poslati na
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Nadzorni/Upravni odbor

7. Kvorum za sjednice nadzornog/upravnog odbora

Kvorum je minimalan broj ¢lanova nadzornog/upravnog odbora koji

moraju ucestvovati na sjednici da bi odluke bile punovazne. Ukoliko osnivacki akt
ili normativni akti ne zahtijevaju veci broj, kvorum nadzornog/upravnog odbora
¢ini veéina od broja izabranih ¢lanova nadzornog/upravnog odbora.

Ako broj ¢lanova nadzornog/upravnog odbora koji rade postane manji

od obaveznog kvoruma, nadzorni/upravni odbor vise nema pravo donositi odluke

osim da sazove vanrednu skupstina za izbor novih ¢lanova nadzornog/upravnog
odbora®.

6 Najbolja praksa:

Za nekoliko vrlo vaznih korporativnih radnji, osnivacki akt, normativni akti ili drugi
interni akti trebaju utvrditi striktnije uslove kvoruma nego sto su oni odredeni zako-
nom. Kvorum od 2/3 ukupnog broja ¢lanova nadzornog/upravnog odbora treba se
zahtijevati za:

. odobravanje strateskih planova i finansijskog i poslovnog plana;

. odobravanje politike dividendi drustva i preporucivanje isplata dividendi;
. podnosenje prijedloga za reorganizaciju ili likvidaciju drustva skupstini; i
. smanjenje ili povecanje osnovnog kapitala.

8. Kako ¢lanovi nadzornog/upravnog odbora mogu ucestvovati
na sjednicama nadzornog/upravnog odbora

Clanovi nadzornog/upravnog odbora mogu uéestvovati u glasanju kada su:

fizi¢ki prisutni na sjednici;

kada ucestvuju preko konferencijske veze ili drugih sredstava komunikacije
(ukoliko to nije zabranjeno osniva¢kim aktom ili normativnim aktima); ili
odsutni, ali su podnijeli pisano misljenje (kada je to dozvoljeno osnivackim
aktom ili normativnim aktima).



RADNE PROCEDURE NADZORNOG/UPRAVNOG ODBORA

D)

Najbolja praksa:

Odredene tacke su od takve vaznosti da ¢lanovi nadzornog/upravnog odbora moraju
biti fizicki prisutni. Ove tacke obuhvataju:

odobravanje strateskog plana, kao i odobravanje finansijskog i poslovnog
plana drustva;

sazivanje godisnje skupstine i donosenje odluka o tackama koje se odnose
na organizaciju takve skupstine;

preliminarno odobravanje zavrsnog racuna drustva;

sazivanje vanredne skupstine ili odbijanje zahtjeva trecih lica da se sazove
vanredna skupstina;

izbor predsjednika;

dodjeljivanje i prevremeno ukidanje nadleznosti izvrSnih organa;

suspendiranje generalnog direktora i imenovanje vrsioca duznosti gene-
ralnog direktora;

reorganizacija ili likvidacija drustava; i
povecanje osnovnog kapitala i izdavanje dionica/akcija.
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Clan nadzornog/upravnog odbora ne moze svoje pravo da glasa na sjednici
nadzornog/upravnog odbora prenijeti na neko drugo lice, uklju¢ujuéi i drugog

¢lana nadzornog/upravnog odbora.

D)

Najbolja praksa:

Kada ucestvuje na sjednicama nadzornog/upravnog odbora, svaki ¢lan treba da:

slusa i razumije usmena izlaganja;

postavlja pitanja (ovo je narocito vazno za izlaganja ili izvjestaje koje daju
izvr$ni rukovodioci tokom sjednica nadzornog/upravnog odbora, posebno
kada se ovi materijali izloZe na slozen ili dvosmislen nacin); i

trazi pratece materijale (kada mu se prezentira odredeno pitanje koje ne
odgovara oblasti stru¢nosti tog ¢lana nadzornog/upravnog odbora, prije
sjednice treba zatraziti dodatne informacije u obliku studija, nezavisnih oc-
jenaiili misljenja i drugu dokumentaciju o toj temi).
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Nadzorni/Upravni odbor

9. Uzimanje u obzir pisanih misljenja (glasacki listici odsutnih
¢lanova)

Osnivacki akt ili normativni akti mogu propisati da se pisana misljenja ¢lanova
nadzornog/upravnog odbora mogu uzeti u obzir pri utvrdivanju postojanja kvoruma
za sjednice nadzornog/upravnog odbora i punovaznosti rezultata glasanja.

6 Najbolja praksa:

Osnivacki akt, normativni akti ili drugi interni akti trebaju omoguditi ¢lanovima
nadzornog/upravnog odbora da donose odluke i glasanjem odsutnih ¢lanova.
Medutim, kod odluka za koje osnivacki akt zahtijeva da se usvoje glasanjem uz
fizicko prisustvo, glasovi odsutnih ¢lanova koji izrazavaju svoje misljenje u pisanom
obliku ne trebaju se uracunavati u kvorum. Drustva trebaju razviti procedure za gla-
sanje odsutnih ¢lanova, ukljucujudi i rok za dostavu glasackih listica i rok za vracanje
popunjenih glasackih listi¢a. Taj rok treba ¢lanovima nadzornog/upravnog odbora
pruziti dovoljno vremena da prime listice i donesu odluke o tackama dnevnog reda.

10. Odluke nadzornog/upravnog odbora

Odluke nadzornog/upravnog odbora moraju se odobriti prostom ve¢inom glasova
prisutnih ¢lanova ukoliko osnivacki akt i/ili normativni akti ne zahtijevaju glasove
veceg broja ¢lanova za tu odluku. Ako su glasovi jednako podijeljeni, odlucit ée
glas predsjednika ukoliko osnivackim aktom ili normativnim aktima nije drugacije
predvideno.

11. Zapisnici sa sjednica nadzornog/upravnog odbora

Nadzorni/Upravni odbor mora voditi zapisnik sa svojih sjednica. Zapisnik se mora
saciniti u roku od 10 dana poslije sjednice i mora se ¢uvati u arhivi drustva. Zapisnik
bi trebao sadrzavati najmanje sljedece:

o mjesto i vrijeme sjednice;

» imena osoba koje su ucestvovale na sjednici;

o dnevni red sjednice;

o tacke dnevnog reda i rezultate glasanja;

kratak opis razmatranja na sjednici i kako je glasao svaki ¢lan nadzornog/

upravnog odbora pojedinacnos; i
 opis odluka nadzornog/upravnog odbora.



RADNE PROCEDURE NADZORNOG/UPRAVNOG ODBORA

Predsjednik i sekretar drustva odgovorni su za ta¢nost zapisnika. Zapisnik
moraju potpisati predsjednik i sekretar drustva.

0 Najbolja praksa:

Posto zakonski i regulatorni zahtjevi prema ¢lanovima nadzornog/upravnog odbora
postaju rigorozniji, zapisnik je vazna evidencija za pokazivanje da je nadzorni/uprav-
ni odbor vrsio svoju obavezu pazljivog postupanja. Po praksama dobrog korporativ-
nog upravljanja, zapisnik ¢e sadrzavati i podatke kako je glasao svaki ¢lan nadzor-
nog/upravnog odbora pojedina¢no. Drustvo moze razmisliti i o tome da obaveze sve
¢lanove nadzornog/upravnog odbora da potpisu zapisnik.

= Za vise informacija o vaznosti zapisnika za odgovornost clanova nadzornog/
upravnog odbora, vidjeti: Odjeljak E7 ovog poglavija.

U medunarodnoj praksi sekretar drustva cesto vrsi funkciju sekretara nadzornog/
upravnog odbora i moze takoder potpisivati zapisnik.

=» Vidjeti model kompleta zapisnika u Dijelu VI, Aneks 16.

Zapisnik daje samo kratak rezime sjednice nadzornog/upravnog odbora.
Medutim, doslovni zapisnici sadrze doslovan izvjestaj o odrzanim diskusijama.
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Q Najbolja praksa:

Bez obzira na to da li drustvo odludi voditi zapisnike i/ili doslovne zapisnike, uz te
zapisnike trebaju se sacuvati sljedeci dokumenti:
. glasacki listici; i
. pisana misljenja clanova nadzornog/upravnog odbora koji nisu bili u stanju
prisustvovati.

Takoder, svakom ¢lanu nadzornog/upravnog odbora treba dati i rezime razmatranja
nadzornog/upravnog odbora. Drustvo treba utvrditi proceduru koja i osigurava da ¢e
se svim ¢lanovima nadzornog/upravnog odbora osigurati:

. kopije zapisnika i/ili doslovnih zapisnika; i

. izvjestaji koji daju pojedinosti ishoda glasanja.

Ovo se treba uraditi u razumnom roku nakon sjednice, ali najkasnije do sljedece sjed-
nice nadzornog/upravnog odbora.
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Nadzorni/Upravni odbor

12. Sekretar drustva i sjednice nadzornog/upravnog odbora

6 Najbolja praksa:

Sekretar drustva treba biti odgovoran za administrativna i organizaciona pitanja u
vezi s pripremom i vodenjem sjednica nadzornog/upravnog odbora. Dok odluku o
vodenju sjednice nadzornog/upravnog odbora donosi predsjednik, sekretar drustva
treba biti odgovoran za bavljenje takvim pitanjima kao $to su:

. obavjestavanje svih ¢lanova nadzornog/upravnog odbora o sjednicama;

. slanje glasackih listi¢a;

. prikupljanje popunjenih glasackih listica i glasackih listica odsutnih ¢lanova;

. osiguravanje uskladenosti s procedurama za sjednice nadzornog/upravnog
odbora; i

. vodenje zapisnika i doslovnih zapisnika.

=» Za vise informacija o sekretaru drustva, vidjeti: Dio II, Poglavlje 6.



OBAVEZE | 0DGOVORNOSTI CLANOVA NADZORNOG/UPRAVNOG ODBORA

F. Obaveze i odgovornosti clanova nadzornog/
upravnog odbora

Clanovi nadzornog/upravnog odbora trebaju postupati u dobroj vjeri, marljivo, s
duznom paznjom i u najboljem interesu drustva.

D

U nekim zemljama, ukljucujuc¢i BiH, nadzorni/upravni odbor je po zakonu obavezan
djelovati isklju¢ivo u interesu drustva (bez navodenja interesa drustva prema njego-
vim dionicarima/akcionarima i/ili nosiocima interesa). Medutim, djelovanje iskljucivo u
najboljem interesu drustva moze podstaknuti upravu da ucvrscuje svoj polozaj, pa ce
dionicari/akcionari (a i zakonodavac) morati pazljivo razmisliti da li ¢e od ¢lanova nadzor-
nog/upravnog odbora zahtijevati da djeluju i u najboljem interesu dionicara/akcionara.

Najbolja praksa:

Standardi za tumacenje pojmova “dobra vjera’, “marljivost” i “duzna
paznja’, kao i standardi za profesionalno ponasanje, razvijaju se tokom vremena u
sudskom sistemu, privredi i korporativnoj kulturi jedne zemlje.

Zakoni diktiraju da ¢lanovi nadzornog/upravnog odbora moraju postupati
razumno i na nacin za koji ¢lan nadzornog/upravnog odbora razumno vjeruje da je
u najboljem interesu drustva.

Vazno je napomenuti da kada se protiv nekog ¢lana nadzornog/upravnog
odbora pokrene sudski postupak, pretpostavlja se postojanje razumnog ponasanja
i dobre vjere. Medutim, Zakon o preduze¢ima RS i Zakon o privrednim drustvima
FBiH ne definiraju “dobru vjeru” ili “razumno ponasanje”

Ako radi orijentacije pogledamo druge jurisdikcije, naprimjer SAD i
Veliku Britaniju, koncepti razumnog ponasanja i dobre vjere posmatraju se kao
fundamentalni principi obaveze ¢lanova nadzornog/upravnog odbora, a narocito
obaveze pazljivog postupanja i lojalnosti.

1. Obaveza pazljivog postupanja

Clanovi nadzornog/upravnog odbora odgovorni su za ostvarivanje svojih prava i
vr$enje svojih duznosti u dobroj vjeri, s paznjom i na profesionalan nacin.
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Nadzorni/Upravni odbor

D

Najbolja praksa:

Clan nadzornog/upravnog odbora treba:

da postupa posteno i u dobroj vjeri;

da se uzdrzi od pasivnosti;

da postupa s paznjom i obazrivos¢u do maksimalnog stepena koji bi se
mogao ocekivati od dobrog ¢lana nadzornog/upravnog odbora u sli¢noj
situaciji pod sli¢nim okolnostima;

da ne prouzrokuje da drustvo posluje nezakonito;

da redovno prisustvuje i aktivno ucestvuje na sjednicama nadzornog/
upravnog odbora;

da stavlja pitanja na dnevni red sjednica nadzornog/upravnog odbora i da
trazi takve sjednice kada je potrebno;

da osigura postojanje efikasnog i djelotvornog sistema interne kontrole;
da zahtijeva da generalni direktor i ¢lanovi uprave drustva pruzaju adek-
vatne informacije nadzornom/upravnom odboru tako da njegovi ¢lanovi
budu pravilno informirani o korporativnim pitanjima; i

da vrsi razuman stepen nadzora nad upravom.

2. Obaveza lojalnosti

Obaveza lojalnosti je od centralnog znacaja za sistem upravljanja i u
osnovi je djelotvorne implementacije klju¢nih pitanja korporativnog upravljanja —
naprimjer, pracenja transakcija s povezanim licima i utvrdivanja politika naknada

za rukovodioce.

Obaveza lojalnosti zahtijeva da ¢lanovi nadzornog/upravnog odbora
vrée svoja ovlastenja u interesu drustva kao cjeline. Jednostavno receno, ¢lanovi
nadzornog/upravnog odbora ne trebaju dozvoliti da li¢ni interesi preovladaju nad
interesima drustva. Obaveza lojalnosti obi¢no zabranjuje da ¢lanovi nadzornog/

upravnog odbora:

o udestvuju u radu konkurentskog drustva;

o  stupe u bilo kakvu transakciju s drustvom prije no sto prvo objelodane tu
transakciju i dobiju odobrenje nadzornog/upravnog odbora ili skupstine

dionicara/akcionara;
o  koriste imovinu i sredstva drustva za licne potrebe;
o objelodanjuju nejavne, povjerljive informacije; i

o koriste informacije ili poslovne mogu¢nosti drustva za privatnu korist, tj.

li¢ni profit ili dobitak.



OBAVEZE | 0DGOVORNOSTI CLANOVA NADZORNOG/UPRAVNOG ODBORA

Ovo je takoder klju¢ni princip za ¢lanove nadzornog/upravnog odbora koji
rade unutar strukture neke grupe drustava: ¢ak i ako je drustvo mozda kontrolirano
od drugog drustva, obaveza lojalnosti za ¢lana nadzornog/upravnog odbora odnosi
se na to drustvo i sve njegove dionicare/akcionare, a ne na drustvo koje kontrolira

grupu.

a Najbolja praksa:

Obaveza lojalnosti zahtijeva od ¢lana nadzornog/upravnog odbora da djeluje u naj-
boljem interesu drustva bez obzira na:

. to ko ga je predlozio i izabrao za ¢lana; i

. pritiske drugih ¢lanova nadzornog/upravnog odbora, dionicara/akcionara
ili drugih pojedinaca da preduzme radnje ili donese odluke koje nisu u naj-
boljem interesu drustva.

Od fundamentalnog znacaja je da se, u vrsenju svojih duznosti, nadzorni/upravni od-
bor ne treba posmatrati, ili djelovati kao skup individualnih predstavnika razlicitih
ponekad osporavati) odredene ¢lanove nadzornog/upravnog odbora, vazna karak-
teristika rada nadzornog/upravnog odbora je ta da ¢lanovi, kada preuzmu svoje od-
govornosti, vrie svoje duznosti na nepristrasan nacin u pogledu svih dionicara/akcio-
nara. Ovaj princip je narocito vazno uspostaviti kada postoje dionicari/akcionari koji
kontroliraju drustvo a koji mogu izabrati sve ¢lanove nadzornog/upravnog odbora.
Osim toga, ¢lanovi nadzornog/upravnog odbora i povezana lica (naprimjer, porodica,
prijatelji i poslovni partneri) ne trebaju prihvatati poklone od lica zainteresiranih za
odluke nadzornog/upravnog odbora, niti prihvatati bilo kakve druge direktne ili indi-
rektne povlastice. Izuzetak se moze napraviti za simbolicne poklone koji se daju kao
uobicajeni znak ljubaznosti ili suvenire koji se daju tokom zvani¢nih manifestacija.
Ove izuzetke treba opisati u normativnim ili drugim internim aktima drustva.
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a) Sukobi interesa
Clan nadzornog/upravnog odbora ne treba vriiti svoje duznosti ako postoji
sukob interesa izmedu njega i drustva i njegovih dionic¢ara/akcionara.

Q Najbolja praksa:

Sukob interesa moze se pojaviti kada ¢lan nadzornog/upravnog odbora ili ¢lan njegove
porodice:
. stupi u ugovorni odnos s nekim drustvom:; i/ili
- ima finansijske interese u toj aktivnosti na nacin za koji se moze osnovano
ocekivati da ce uticati na ponasanje ¢lanova nadzornog/upravnog odbora
suprotno interesima drustva.
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Nadzorni/Upravni odbor

= Za vise informacija o transakcijama s povezanim licima i ulozi ¢lanova
nadzornog/upravnog odbora u takvim transakcijama, vidjeti: Dio III, Poglavlje 12,
Odijeljak C.3.

Clanovi nadzornog/upravnog odbora trebaju se uzdrzati od radnji koje
mogu potencijalno dovesti do sukoba izmedu njihovih vlastitih interesa i interesa
drustva. Njima se takoder savjetuje da se uzdrZe od glasanja u situacijama u
kojima imaju li¢ni interes u doti¢noj stvari. Clanovi nadzornog/upravnog odbora
trebaju odmah preko sekretara drustva obavijestiti nadzorni/upravni odbor o svim
potencijalnim sukobima interesa.

Clan nadzornog/upravnog odbora mora objelodaniti nadzornom/
upravnom odboru informacije o:

o postojanju sukoba interesa izmedu njega i drustva; i
» bilo kakvom planiranom angazmanu u konkurentskom drustvu.

b) Povjerljivost informacija

0 Najbolja praksa:

Clanovi nadzornog/upravnog odbora ne trebaju objelodanjivati povjerljive informa-
cije ili koristiti svoj pristup informacijama drustva za licne interese ili interese trecih
lica. Licna upotreba povijerljivih informacija na kraju nanosi Stetu dioni¢arima/akcio-
narima. Preporucuje se da:

. ¢lanovi nadzornog/upravnog odbora preduzimaju korake da zastite pov-
jerljive informacije;

. ¢lanovi nadzornog/upravnog odbora ne objelodanjuju informacije niti ih
koriste u vlastitom interesu;

. standardi za koristenje povjerljivih informacija budu navedeni u internim
aktima drustva; i

. ugovori izmedu drustva i ¢clanova nadzornog/upravnog odbora predvide
obavezu ¢lanova da ne iznose povijerljive informacije u periodu od deset
godina nakon $to napuste drustvo.

Da bi napravilo djelotvoran mehanizam za sprecavanje neovlastene upotrebe povijerlji-
vih informacija, drustvo treba zahtijevati od ¢lanova nadzornog/upravnog odbora da:

. u pisanoj formi obavijeste nadzorni/upravni odbor o svojoj namjeri da stu-
pe u transakcije koje obuhvataju vrijednosne papire/hartije od vrijednosti
drustva ili njegovih zavisnih drustava; i

. objelodane informacije o prethodnim transakcijama vrijednosnim papiri-
ma/hartijama od vrijednosti drustva u skladu s procedurama za objelodan-
jivanje znacajnih cinjenica koje su predvidene propisima o vrijednosnim
papirima/hartijama od vrijednosti.
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Q Najbolja praksa:

Drustvo treba razviti i inkorporirati u svoje interne akte spisak jasno definiranih
duznosti ¢lanova nadzornog/upravnog odbora.

=> Za spisak duznosti clanova nadzornog/upravnog odbora, vidjeti: model nor-
mativnog akta u Dijelu VI, Aneks 6.

3. Pristup clanova nadzornog/upravnog odbora informacijama

Q Najbolja praksa:

Svaki ¢lan nadzornog/upravnog odbora ima pravo na tacne, potpune, blagovremene
i jasne informacije potrebne za vrsenje njegovih duznosti. Bitno je da ¢lanovi nadzor-
nog/upravnog odbora imaju pristup informacijama koje su im potrebne da bi valjano
vrsili svoje duznosti, ukljucujuci potpune i ta¢ne odgovore na njihove upite od ¢lanova
izvrdnih organa i drugih rukovodilaca drustva. Drustvo treba uspostaviti mehanizam
kojim e se osigurati da se ¢lanovima nadzornog/upravnog odbora dostave informacije
0 najvaznijim finansijskim i poslovnim dogadajima u drustvu, kao i drugim dogadajima
koji mogu imati uticaj na interese dionicara/akcionara. Normativni ili drugi interni akti
trebaju predvidjeti da generalni direktor i rukovodioci glavnih sektora imaju duznost da
neodloZno podnose potpune i pouzdane informacije nadzornom/upravnom odboru.
U ostvarivanju ovog cilja od narocite je vaznosti da se uspostavi saradnja u ovoj oblasti
izmedu nadzornog/upravnog odbora s jedne strane, i sekretara drustva s druge strane.
Odgovornost je predsjednika da se postara da svi ¢clanovi nadzornog/upravnog odbora
budu ravnopravno informirani i imaju pristup istim informacijama. Interni akti drustva
trebaju sadrzavati pravo ¢lanova nadzornog/upravnog odbora da traze informacije od
izvr$nih organa.

=» Vidjeti: Dio VI, Aneks 6, za model normativnog akta za nadzorni/upravni
odbor i spisak materijala koje treba staviti na raspolaganje clanovima nadzornog/
upravnog odbora prije sjednica nadzornog/upravnog odbora.

4. Odgovornosti clanova nadzornog/upravnog odbora

Clanovi nadzornog/upravnog odbora mogu se smatrati odgovornim za gubitke koji
su prouzrokovani drus$tvu usljed njihovog nezakonitog ponasanja. Preduslovi za
utvrdivanje odgovornosti su:
« podstice ¢lanove nadzornog/upravnog odbora da svoje duznosti vrse na
pravilan nacin;
« preduzme mjere da ukine ovlastenja ¢lanova nadzornog/upravnog odbora
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Nadzorni/Upravni odbor

koji su odgovorni za nanos$enje gubitaka; i
o smatraclanove nadzornog/upravnog odbora odgovornima kada ne ispunjavaju
svoje obaveze prema drustvu.

5. Kada su clanovi nadzornog/upravnog odbora oslobodeni
odgovornosti

Vodenje poslova drustva jeste slozen proces koji nosi rizik da se odluke koje donese
nadzorni/upravni odbor, postupajuci razumno i u dobroj vjeri, na kraju pokazu
kao pogresne i da za sobom povuku posljedice nepovoljne po drustvo. Generalno,
¢lanovi nadzornog/upravnog odbora se ne mogu smatrati odgovornima za odluke
donesene u dobroj vjeri.

Osim toga, ¢lanovi nadzornog/upravnog odbora ne mogu se smatrati
odgovornima za gubitke ako su:

o glasali protiv odluke koju je donio nadzorni/upravni odbor a koja je
rezultirala nepovoljnim okolnostima; ili

o poslali svoje pisano neslaganje s tim postupkom nakon sjednice;

« ako nisu ucestvovali na sjednici nadzornog/upravnog odbora kada je
takva odluka donesena nakon $to su poslali svoje pisano neslaganje s tim
postupkom.

Clanovi nadzornog/upravnog odbora se ne oslobadaju odgovornosti nakon
$to istupe iz nadzornog/upravnog odbora, ili kada budu smijenjeni iz nadzornog/
upravnog odbora, za postupke i odluke donesene tokom njihovog mandata u
¢lanstvu nadzornog/upravnog odbora.

6. Ko moze podnijeti odstetni zahtjev protiv clanova nadzornog/
upravnog odbora

Drustvo ima pravo podnijeti odstetni zahtjev na sudu protiv ¢lanova nadzornog/
upravnog odbora radi nadoknade gubitaka drustva nastalih kao rezultat odluka
koje je donio nadzorni/upravni odbor.
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7. Zapisnici sa sjednica nadzornog/upravnog odbora i
odgovornost clanova nadzornog/upravnog odbora

0 Najbolja praksa:

Radi djelotvornog sprovodenja odredbi koje ureduju odgovornost ¢lanova nadzor-
nog/upravnog odbora, preporucuje se da drustvo vodi detaljne zapisnike (a eventu-
alno i doslovne zapisnike) sa sjednica.

8. Zastita od odgovornosti za clanove nadzornog/upravnog
odbora

Clanovi nadzornog/upravnog odbora su zasti¢eni pretpostavkom da ako su postupali
u dobroj vjeri i na nacin za koji su smatrali da je u najboljem interesu drustva, njih
ne treba smatrati odgovornima za gubitke koji su njihovim odlukama prouzrokovani
drustvu. Ovo se zove “pravilo poslovne procjene” i ono se moze koristiti da zastiti
¢lanove nadzornog/upravnog odbora od odgovornosti.

Q Najbolja praksa:

Vedina drustava treba dozvoliti svojim ¢lanovima nadzornog/upravnog odbora da se
zastite od gubitaka koji su nastali dok su vrsili svoje duznosti, ili barem ogranice od-
govornost za te gubitke. Takvi mehanizmi su:

. osiguranje rukovodilaca i ¢lanova nadzornog/upravnog odbora od od-
govornosti; i
«  odredbe u osnivatkom aktu i normativnim aktima koje u odredenim okol-
nostima Stite ¢lanove nadzornog/upravnog odbora od odstetnih zahtjeva,
troskova parnica i odgovornosti.
Drustva mogu ¢lanu odbora refundirati troskove koje je napravio u odbrani od
odstetnog zahtjeva koji se odnosi na njegovu ulogu kao ¢lana nadzornog/upravnog
odbora ako je postupao:

. posteno;

. u dobroj vjeri;

. u najboljem interesu drustva; i

. u skladu sa zakonom, osnivackim aktom i normativnim aktima.
Drustvo moze zeljeti da pribavi osiguranje od odgovornosti za ¢lanove nadzornog/
upravnog odbora radi pokrivanja rizika da bi njihovi postupci mogli dovesti do gu-
bitaka za drustvo ili treca lica. Osiguranje od odgovornosti za ¢lanove nadzornog/
upravnog odbora treba omoguciti drustvu da produktivnije koristi pravne lijekove
gradanskog prava. Ono je i ¢esto potrebno da bi se privukli kompetentni ¢lanovi
nadzornog/upravnog odbora.
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Nadzorni/Upravni odbor

G. Ocjenjivanje i edukacija nadzornog/upravnog
odbora i njegovih ¢lanova

Da bi bio djelotvoran, nadzorni/upravni odbor treba imati potrebne resurse za
razvijanje i odrzavanje znanja i stru¢nosti svojih ¢lanova. U ovu svrhu, programi
obuke zasnovani na periodi¢nim ocjenjivanjima nadzornog/upravnog odbora i
njegovih ¢lanova su od klju¢ne vaznosti.

Q Najbolja praksa:

Vaznost ocjenjivanja nadzornog/upravnog odbora Siroko je priznata u medunarodnoj
poslovnoj zajednici. Takoder se preporucuje da nadzorni/upravni odbor:

. godisnje ocjenjuje svoj ucinak; i da

«  zavr$ni racun prikaZe rezultate ocjenjivanja ucinka.

Ocjenjivanje uc¢inka nadzornog/upravnog odbora i njegovih ¢lanova mogu
obaviti:

« ¢lanovi nadzornog/upravnog odbora postupkom samoocjenjivanja; i/ili

» konsultanti, stru¢na udruzenja i organizacije za procjenu korporativnog
upravljanja.

Alternativni pristup iziskuje povjerljiva ocjenjivanja koja vrse kolege u
nadzornom/upravnom odboru i koja koordinira eksterno lice, kao $to je pravni
savjetnik ili specijalizirani konsultanti.

1. Samoocjenjivanje nadzornog/upravnog odbora

Samoocjenjivanje je koristan instrument za nadzorni/upravni odbor da li¢no
ocijeni kvalitet svog rada. Kroz kriticko razmisljanje i samoocjenjivanje, ¢lanovi
nadzornog/upravnog odbora mogu bolje reagirati na potrebe dionicara/akcionara,
investitora i drugih nosilaca interesa. Metode samoocjenjivanja ukljucuju:

o organiziranje radnog sastanka na izoliranoj lokaciji i pozivanje vanjskog
posrednika;

« organiziranje posebne sjednice za ocjenjivanje rada nadzornog/upravnog
odbora ili, umjesto toga, odvajanje vremena tokom redovne sjednice za
bavljenje pitanjima ucinka;

» osmisljavanje kontrolnih spiskova koje ¢lanovi nadzornog/upravnog odbora
mogu Koristiti za ocjenu svog rada; i
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o udestvovanje u specijaliziranim programima obuke, osiguravajudi time
mogucnost ¢lanovima nadzornog/upravnog odbora da kriticki razmisle o
svom u¢inku i da razvijaju i dijele nove ideje.

=» Vidjeti: model kontrolnog spiska za samoocjenjivanje nadzornog/upravnog
odbora u Dijelu VI, Aneks 17.

Q Najbolja praksa:

Drugi koristan nacin da se ocijeni nadzorni/upravni odbor jeste da se pozove konsul-
tant, savjetnik, institut direktora ili rejting agencija da nezavisno ocijene nadzorni/
upravni odbor. Rejting agencije, naprimjer, ne ocjenjuju samo nadzorni/upravni od-
bor, ve¢ ocjenjuju i druge aspekte sistema korporativnog upravljanja drustva.
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2. Edukacija i obuka

Ocjenjivanje nadzornog/upravnog odbora i njegovih ¢lanova moze pruziti vazan
uvid u jake i slabe strane odbora. Ove informacije nadzorni/upravni odbor
moze takoder koristiti da identificira potrebe za obukom kako kolektivno, tako i
individualno. Korporativna obuka dobija dodatnu vaznost u kontekstu privreda
u tranziciji, jer ¢lanovi nadzornog/upravnog odbora moraju stalno biti u toku
promjena zakonskog i regulatornog sistema, kao i najboljih praksi. Sve ovo ¢ini
politiku jedne kompanije za edukaciju nadzornog/upravnog odbora i njegovih
¢lanova kljuénim faktorom uspjeha u razvijanju i podrzavanju kompetentnog,
dobro obavijestenog i budnog odbora.
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Nadzorni/Upravni odbor

H. Naknade za ¢lanove nadzornog/upravnog odbora

Clanovi nadzornog/upravnog odbora mogu dobijati naknadu za svoj rad.
Iznos takve naknade utvrduje skupstina dioni¢ara/akcionara®.

Politika naknada za ¢lanove nadzornog/upravnog odbora uopce i naknada
za pojedinac¢ne ¢lanove nadzornog/upravnog odbora treba se detaljno objelodaniti
u godi$njim finansijskim izvjeStajima drustva. To treba biti eksplicitna tacka na
dnevnom redu godi$nje skupstine kako bi se dioni¢arima/akcionarima pruzila
mogucnost da raspravljaju o ovim pitanjima.

Pitanje naknada za c¢lanove nadzornog/upravnog odbora jedno je od
spornijih pitanja u oblasti korporativnog upravljanja, i drustvima se savjetuje da
odaberu pazljiv i oprezan pristup pitanju naknada za nadzorni/upravni odbor.
Programi prekomjernih naknada ¢esto se posmatraju kao neopravdana privilegija
moc¢i. Zbog toga je od izuzetne vaznosti da naknada za ¢lanove nadzornog/upravnog
odbora bude konkurentna a da ipak ostane u razumnim granicama.

Najcesci oblik naknade za ¢lanove jeste novéana naknada. Naprimjer, clanovi
nadzornog/upravnog odbora mogu primati:

o godi$nju naknadu;
« naknadu zasnovanu na prisustvu sjednicama;
o naknadu za dodatni rad, kao $to je naknada za rad u komisijama nadzornog/

upravnog odbora; i

» naknade za dodatne odgovornosti, kao $to su naknade za obavljanje funkcije
predsjednika nadzornog/upravnog odbora ili jedne od njegovih komisija.

Clanovi nadzornog/upravnog odbora takoder mogu dobijati refundaciju
putnih troskova i drugih poslovnih izdataka.

6 Najbolja praksa:

Naknada koja se placa ¢lanovima nadzornog/upravnog odbora treba biti jednaka za
sve. Osim toga, naknade koje drustvo placa trebaju biti konkurentne, tj. dovoljne da
privuku kompetentne pojedince. One trebaju biti odredene tako da su niti mnogo
ispod, niti iznad naknada za ¢lanove nadzornog/upravnog odbora koje se isplacuju
u sli¢nim drustvima. Clan nadzornog/upravnog odbora koji se oslanja na naknadu
za rad u odboru kao na osnovni izvor prihoda za svoje izdrzavanje, uskoro ¢e postati
obavezan prema drustvu i u njega se ne moze pouzdati da ¢e svoje odgovornosti
ispunjavati na nepristrasan nacin.




NAKNADE ZA CLANOVE NADZORNOG/UPRAVNOG ODBORA ..t

Nadzorni/Upravniodbor treba redovno preispitivati naknade za clanove nadzornog/
upravnog odbora.
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U idealnom slucaju, ovo treba raditi komisija za naknade. Drustvo treba objelodanji-
vati svoj program naknada i naknadu za svakog ¢lana nadzornog/upravnog odbora,
bilo pojedinacno bilo ukupno, u svom zavrsnom rac¢unu. Prvo je lakse izvrsiti kada svi
¢lanovi odbora primaju iste naknade u jednostavnoj izjavi u zavrSnom racunu: “Svi
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Potrebna je posebna paznja pri utvrdivanju naknade na bazi uc¢inka. Na- B
knada na bazi udinka generalno se smatra faktorom koji uti¢e na nezavisnost °
¢lanova nadzornog/upravnog odbora. g
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lako je u SAD-u uobicajena naknada na bazi dionica/akcija, ona je daleko manje
uobicajena u drugim zemljama i oko nje jos uvijek postoje velike kontroverze. Programi
naknada na bazi dionica/akcija, a narocito programi dionickih/akcijskih opcija, predstav-
ljaju slozene aranZzmane. lako se generalno smatra da pruzaju podsticaje za rukovodioce
i ¢lanove nadzornog/upravnog odbora, oni mogu imati i znacajan uticaj na drustvo i
dionicare/akcionare.
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«  Tvrdise da dionicke/akcijske opcije prouzrokuju da se ¢lanovi nadzornog/uprav-
nog odbora fokusiraju na kratkorocan ucinak i kretanja cijena dionica/akcija.

. Ako su dodjele opcija kupovine dionica/akcija velike, one mogu stvoriti i
saucesnistvo izmedu ¢lanova nadzornog/upravnog odbora i izvr3nih rukovodilaca
koji su u poziciji da zaraduju enormne iznose od kratkorocnih kretanja cijena.

. Dionicari/Akcionari rizikuju da dode do razvodnjavanja dionica/akcija kada se
dodjeljuju veliki programi opcija.

. | konacno, velike dodjele opcija nisu sprijecile rukovodioce da manipuliraju
drustvima i finansijskim informacijama u svoju korist.
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Stoga se programi opcija sve vise preispituju. Takvi programi iziskuju pazljivo razmatranje,
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dodjelu dionickih/akcijskih opcija za ¢lanove nadzornog/upravnog odbora.

Ako drustvo odluci implementirati programe dionickih/akcijskih opcija, treba biti trans-
parentno oko troskova u smislu razvodnjavanja dionica/akcija. Drustvo treba biti transpa-
rentno i kada su u pitanju racunovodstvene metode koje se koriste za mjerenje troskova
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Nadzorni/Upravni odbor

Li¢ni zajmovi ili krediti ¢lanovima nadzornog/upravnog odbora drustva
takoder su minsko polje i potencijalan izvor kontroverzi koje bi drustvima bilo
mudro izbjegavati.

I konacno, ¢lanovi nadzornog/upravnog odbora koji dobijaju naknadu za
svoje usluge trebaju, iz prakti¢nih razloga, potpisati ugovor s drustvom.



KONTROLNI SPISAK ZA UTVRDIVANJE DJELOTVORNOSTI NADZORNOG/UPRAVNOG ODBORA

|. Kratak kontrolni spisak za utvrdivanje
djelotvornosti nadzornog/upravnog odbora®

Pitanja

Da

Ne

1. Da li je nadzorni/upravni odbor u skorije vrijeme posvetio znatnu koli¢inu viemena

i 0zhiljno razmisljao o dugoro¢nim ciljevima drustva i strateskim opcijama koje su mu
otvorene za njihovo ostvarenje? Ako jeste, da li su ova razmatranja dovela do konsenzusa
odbora li odluke o njegovim buducim ciljevima i strategijama i da li su ti ciljevi i strategije
stavljeni na papir?

2. Da li je nadzorni/upravni odbor promisljao i do3ao do formalnih zaklju¢aka o onome

$to se ponekad spominje kao njegova osnovna korporativna filozofija, to jest njegov
vrijednosni sistem, njegove eticke i drutvene odgovornosti, njegov Zeljeni “imidz” i slicno?
Ako jeste, da li su ovi zakljudci izneseni u eksplicitnim izjavama o politici, naprimjer, u
pogledu uslova radnog odnosa? Da li drustvo ima formalne procedure za evidentiranje

i objavljivanje glavnih odluka nadzornog/upravnog odbora kao smjernica politike za
resorne rukovodioce?

3. Da li nadzorni/upravni odbor periodi¢no revidira organizacionu strukturu drustva i
razmatra kako bi se ona mozda morala mijenjati u budu¢nosti? Da li kao uobicajen posao
revidira i odobrava sva imenovanja visokih rukovodilaca? Da li su uspostavljeni adekvatni
programi razvoja ljudskih resursa?

4. Da li nadzorni/upravni odbor rutinski prima sve informacije koje su mu potrebne kako
bi osigurao da ima efektivnu kontrolu nad drustvom i njegovom upravom? Da i je bilo
kakvih neprijatnih iznenadenja — naprimjer, nepovoljnih rezultata ili nepredvidenih kriza
koje bi se mogle pripisati nedostatku blagovremenih ili tacnih informacija?

5. Da li nadzorni/upravni odbor rutinski traZi od generalnog direktora da podnosi svoje

godisnje planove i budzete odboru na razmatranje i odobrenje? Da li odbor redovno prati
ucinak generalnog direktora i njegovih neposrednih podredenih rukovodilaca u pogledu
stvarnih rezultata koji su postignuti u poredenju s dogovorenim planovima i budzetima?

6. Kada se od nadzornog/upravnog odbora traZi da donese znacajne odluke o pitanjima
buducih ciljeva, strategija, politika, velikih investicija, imenovanja visokih rukovodilaca i
sl., da li onima dovoljno vremena i znanja da ove odluke donese ispravno — umjesto da
dode u situaciju da ga dogadaji prestignu i da, ustvari, bude u obavezi da bez razmisljanja
odobri ve¢ donesene odluke ili ve¢ preuzete obaveze? Ako su odgovori na sva ova pitanja
“da’, moZe se reci da se nadzorni/upravni odbor druStva moZe smatrati djelotvornim.

Ako su odgovori negativni, ili mozda nejasni, tada drustvo mora ponovo

ocijeniti sastav i ulogu svog nadzornog/upravnog odbora.
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Nadzorni/Upravni odbor
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pdf.
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2003, i Izvjestaja NACD Blue
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Kontrolni spisak predsjednika
nadzornog/upravnog odbora

Da li drustvo ima jasno razgrani¢ene i podijeljene nadleznosti izmedu
dionicara/akcionara, ¢lanova nadzornog/upravnog odbora i rukovodi-
laca? Da li je drustvo pravilno formiralo upravu drustva? Da li osnivacki
akt jasno razlikuje ovlastenja generalnog direktora od ovlastenja uprave
drustva?

Da li generalni direktor i svi ¢lanovi uprave drustva imaju znanje i vjestine
potrebne za upravljanje drustvom? Da li svoje funkcije vrse na bazi stal-
nog zaposlenja? Da li postoji transparentna podjela zadataka izmedu
¢lanova uprave, kao $to su operativni poslovi, marketing, finansije i prav-
ni poslovi?

Ko bira ¢lanove uprave drustva? Da li je generalni direktor dovoljno uklju¢en
u postupak predlaganja drugih ¢lanova uprave?

Da li se uprava redovno sastaje da razmatra poslove drustva? Da li su ove
sjednice dobro pripremljene sa unaprijed podijeljenim dnevnim redom i
propratnim materijalima (u pisanom obliku i/ili elektronski)?

Da li generalni direktor i uprava drustva redovno i adekvatno obavjestavaju
nadzorni/upravni odbor o svim poslovima drustva? Da li uprava drustva
blagovremeno osigurava sve relevantne informacije nadzornom/uprav-
nom odboru, komisiji za reviziju i eksternom revizoru?

Da li svi ¢lanovi izvrsnih organa jasno razumiju svoju obavezu da postu-
paju razumno i u dobroj vjeri, u najboljem interesu drustva? Da li nadzor-
ni/upravni odbor preduzima mjere da osigura da se rukovodioci koji
ne postupaju u skladu sa ovim obavezama smatraju odgovornima po
gradanskom, upravnom i/ili krivicnom pravu?

Da li se periodi¢no vrie temeljna ocjenjivanja ucinka izvrsnih organa
zasnovana na klju¢nim pokazateljima ucinka? Da li nadzorni/upravni od-
bor rigorozno ocjenjuje ¢lanove uprave najmanje jednom godisnje, ako
ne i cesce? Da li nadzorni/upravni odbor jasno vezuje ucinak za naknadu
kada odlucuje o naknadi za ¢lanove uprave?

Da li svi ¢lanovi nadzornog/upravnog odbora potpuno razumiju kako
funkcioniraju dionicke/akcijske opcije? Da li su svi ¢lanovi nadzornog/
upravnog odbora i dionicari/akcionari svjesni razli¢itih metoda evidenti-
ranja i izvjeStavanja o trosku dionickih/akcijskih opcija? Da li je nadzorni/
upravni odbor kriticki ispitao koristenje opcija kao stimulativnog sredstva,
osigurao da dodjele opcija nisu samo pokloni upravi i saopcio ovo u potpu-
nosti i djelotvorno dioni¢arima/akcionarima?
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Izvr$ni organi

Izvr$ni organi upravljaju svakodnevnim poslovima drustva. Oni implementiraju
strateSku orijentaciju koju je postavio nadzorni/upravni odbor i/ili skupstina
dionic¢ara/akcionara i predstavljaju sustinski dio strukture upravljanja drustva.
Ovo poglavlje opisuje nadleznosti, sastav, formiranje i radne procedure izvrsnih
organa, kao i njihovu interakciju s nadzornim/upravnim odborom, njihove obaveze
i odgovornosti, ocjenjivanje i naknade.

A. Izvr$ni organi (uprava drustva) i njihove
nadleznosti

Prema Zakonu o privrednim dru$tvima FBiH" i Zakonu o preduzeéima RS, izvr$ni
organi su:
o inokosni izvr$ni organ, tj. generalni direktor; i
o  kolektivni izvr$ni organ, tj. uprava, koja se sastoji od generalnog direktora
i jednog ili vi$e rukovodilaca.
Izbor generalnog direktora obavezan je za sva drustva®.

0 Najbolja praksa:

Bez obzira na ¢injenicu da formiranje uprave nije obavezno za sva drustva, ono se uvi-
jek preporucuje. Tvrdi se da je upravljanje svakodnevnim poslovima drustva slozeno
i da zahtijeva kolektivni, a ne individualni pristup. Uprava takoder olaksava diskusiju i
koordinaciju izmedu klju¢nih rukovodilaca o vaznim pitanjima. Ona sakuplja klju¢ne
resurse i stavlja ih na raspolaganje generalnom direktoru kako bi pomogao u posti-
zanju ciljeva drustva.

Vecim drustvima uprava moze biti potrebna za bavljenje sloZenijim modelima po-

slovanja i organizacionim strukturama. Manja drustva obi¢no imaju jednostavnije
modele poslovanja i manje resursa da formiraju formalne strukture.

Pitanja koja spadaju u nadleznost skupstine dionicara/akcionara i/ili
nadzornog/upravnog odbora ne mogu se prenijeti na izvr$ne organe. Osim toga,
osnivacki akt i normativni akti trebaju propisati nadleznost izvr$nih organa.



[ZVRSNI ORGANI (UPRAVA DRUSTVA) | NJIHOVE NADLEZNOSTI

D)

Najbolja praksa:

Rad izvrsnih organa treba se rukovoditi finansijskim i poslovnim planom koji godisnje
odobrava nadzorni/upravni odbor. Finansijski i poslovni plan trebaju sadrzavati
osnovne smjernice za svakodnevne poslove drustva. Principi dobrog korporativhog
upravljanja osim toga preporucuju da:

. generalni direktor i uprava traze odobrenje nadzornog/upravnog odbora
za transakcije koje su izvan dometa finansijskog i poslovnog plana (nestan-
dardni poslovi);

«  drustvo razvije normativne ili druge interne akte koji detaljno navode pro-
cedure za generalnog direktora i upravu da dobiju takvo odobrenje od
nadzornog/upravnog odbora; i

. nadzorni/upravni odbor ima pravo veta na odluke koje generalni direktor i

uprava donesu u vezi s vrsenjem nestandardnih poslova.

1. Nadleznost generalnog direktora

Nadleznost generalnog direktora je kratko prikazana na slici 2.

Slika 2: Nadleznosti generalnog direktora

Priprema i organizuje
sjednice uprave i
predsjedava njima

Postupa u ime drustva nakon osnivanja bez posebnog ovla3¢enja

Generalni

direktor

Cuva arhivu zapisnika
sa svih sjednica
izvrsnog odbora
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Izvr$ni organi

2. Nadleznost uprave drustva

Uprava je nadlezna da:

+ izvr$ava odluke nadzornog/upravnog odbora; i

o upravlja svakodnevnim poslovima drustva, ukoliko nisu u nadleznosti
skupstine dionicara/akcionara ili nadzornog/upravnog odbora.



SASTAV IZVRSNIH ORGANA

B. Sastav izvrsnih organa

1. Ko moze biti generalni direktor ili clan uprave drustva

Svaki pojedinac moze biti generalni direktor ili ¢lan uprave. Medutim, ipak postoje
ogranicenja’:

+  Clanovi uprave mogu biti samo pojedincis “punom poslovnom sposobnosc¢u”
Ovo znaci da lice mora imati sposobnost da svojim radnjama stice i ostvaruje
gradanska prava, da moze za sebe stvarati gradanskopravne obaveze i da
moze izvr$avati ova prava i obaveze;

o Pravno lice ne moze biti ¢lan uprave;

o Predsjednik nadzornog/upravnog odbora ne moze biti generalni direktor;

+  Clan komisije za glasanje ne moZe biti ¢lan izvr$nih organa; i

+  Clanovi nadzornog/upravnog odbora ne mogu biti izvr$ni direktori.

Generalni direktor ne treba ucestvovati ni u kakvim poslovnim aktivnostima osim
onih koje su vezane za upravljanje drustvom i korporativno upravljanje njegovim
zavisnim drustvima.

2. Kvalifikacije generalnog direktora i ¢lanova uprave drustva

Clanovi izvrénih organa mogu efikasno vrsiti svoju duZnost samo ako imaju
adekvatne finansijske i ljudske resurse, kao i potrebno znanje, vjestine, vrijeme i
iskustvo za vrSenje te duznosti.

0 Najbolja praksa:

Osnivacki akt ili normativni akti trebaju odrediti kvalifikacije ¢lanova izvrsnih organa,
kao i rukovodilaca glavnih sektora. Clanovi izvr$nih organa trebaju generalno is-
punjavati sljedece uslove:

. da uzivaju povjerenje dionicara/akcionara, ¢lanova nadzornog/upravnog
odbora, drugih rukovodilaca i zaposlenih drustva;

. da imaju sposobnost da se dobro odnose prema interesima svih nosilaca
interesa i da donose dobro argumentirane odluke;

. da posjeduju profesionalnu stru¢nost i obrazovanje da budu djelotvoran
generalni direktor i rukovodilac;

. da posjeduju (medunarodno) poslovno iskustvo, i poznaju drzavne eko-
nomske, politicke, pravne i drustvene probleme i trendove, kao i trziste,
proizvode i konkurente (unutar drzave i medunarodne); i
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. da imaju sposobnost da znanje i iskustvo pretoce u prakti¢na rjesenja koja
se mogu primijeniti na drustvo.

Osim toga, treba se provjeriti da li u biografiji kandidata ima eventualnih krivi¢nih
ili upravnih prekrsaja. Dokaz o takvim prekrsajima vjerovatno bi doveo do odbijanja
kandidata.

3. Sastav uprave drustva

Broj ¢lanova uprave odreduje se osnivackim aktom drustva, normativnim aktima ili
posebnom odlukom nadzornog/upravnog odbora®.

3 Prakse drustava u BiH:

Uprava privrednih drustava obicno ce se sastojati od generalnog direktora i izmedu
tri i sedam drugih ¢lanova.

Veli¢ina uprave morat ¢e se prilagoditi konkretnim okolnostima u drustvu i stoga c¢e
se razlikovati po sastavu. Uprava bi mogla ukljucivati sljedeca lica:

. generalnog direktora;

. direktora operativnih poslova;

- direktora finansija;

. direktora pravnog sektora;

. direktora marketinga i prodaje;

. rukovodioca nabavke;

+  rukovodioca sektora za istrazivanje i razvoj;

. rukovodioca informatickog sektora;

. rukovodioca sektora za odnose s javnoscu i investitorima;
. rukovodioce poslovnih/proizvodnih sektora;

. generalnog direktora zavisnog drustva ili podruznice; i/ili
. direktora sektora ljudskih resursa.
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KORPORATIVNO
UPRAVLJANJE

C. Formiranje i ukidanje izvrsnih organa
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Nadzorni/Upravni odbor ima nadleznost i obavezu da imenuje upravu drustva. E.
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a Najbolja praksa:

Odluke o visokom osoblju uopce, i konkretnije o izboru ¢lanova uprave, najbolje
realizira generalni direktor zajedno s nadzornim/upravnim odborom. Odluke o oso-
blju ne trebaju biti politicke odluke. Ocjenjivanje vjestina i kvalifikacija potencijalnih
¢lanova uprave najbolje vrsi neko ko svakodnevno radi s potencijalnim kandidatima.
Dionicarima/Akcionarima ili nadzornom/upravnom odboru koji insistiraju na ¢vrstoj
kontroli nad ovim postupkom moglo bi biti korisnije da razviju politike koje odreduju
rezultate, a ne da se upustaju u pojedinosti izbora. Formuliranje preciznih i djelotvor-
nih smjernica za klju¢ne izvrsne funkcije samo je jedan od primjera. U najmanju ruku,
nominacije za ¢lanstvo u upravi trebaju se tijesno koordinirati s generalnim direktorom,
tako Sto ¢e on predlagati, a nadzorni/upravni odbor odobravati kandidate.
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U gotovo svakom sistemu korporativnog upravljanja nadzorni/upravni odbor bira
generalnog direktora i druge ¢lanove uprave. Nadzorni/Upravni odbor je u boljem
polozaju, u poredenju s dionicarima/akcionarima, da odreduje klju¢ne kriterije za to
kakav generalni direktor je drustvu potreban, organizira pravilno planiranje sukcesije
i traZi takvo lice. Za ovu svrhu, nadzorni/upravni odbor moze ¢ak i formirati nezavisnu
komisiju za imenovanja, koja ¢e biti odgovorna za davanje preporuke u pogledu po-
tencijalnih kandidata za funkciju generalnog direktora. Ovo ne uti¢e nepovoljno na
interese dionicara/akcionara, jer su ¢lanovi nadzornog/upravnog odbora vezani svojim
obavezama lojalnosti i pazljivog postupanja da djeluju u najboljem interesu drustva i
njegovih dionicara/akcionara. Narocito je preporucljivo da se ovo ovlastenje prenese
nadzornom/upravnom odboru u zemljama u tranziciji kao $to je BiH, gdje se nadzorni/
upravni odbori tek pocinju razvijati i Cija se nezavisnost u pogledu uticaja kontrolnih
dionicara/akcionara tek mora ojacati. Konacno, posto je nadzor nad upravom jedna od
glavnih nadleznosti nadzornog/upravnog odbora, nadleznost odbora da razrijesi ge-
neralnog direktora i druge ¢lanove uprave treba se poklapati s nadleznos¢u da se ovi
vazni pojedinci i biraju.
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Komisija za imenovanja ima sljedece duznosti u vezi s imenovanjem ¢lanova uprave:

. podnosenje prijedloga za ¢lana uprave;
. davanje misljenja o prijedlozima za imenovanje ¢lanova uprave koji dolaze
od dionicara/akcionara ili nadzornog/upravnog odbora;
. priprema ili ocjenjivanje nacrta postupaka imenovanja ¢lanova uprave; i
. periodi¢no (najmanje dva puta godisnje) ocjenjivanje veli¢ine i sastava upra-
ve, uslova za imenovanje i davanje preporuka u pogledu bilo kakvih prom-
jena koje ce se prezentirati dionicarima/akcionarima na sljedecoj skupstini
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Dionicari/Akcionari trebaju imati moguc¢nost dobijanja adekvatnih informacija (u
pisanom i/ili elektronskom obliku) o kandidatima za funkciju generalnog direktora
i ¢lanova uprave prije skupstine dionicara/akcionara. Svim dionic¢arima/akcionarima
treba takoder staviti na raspolaganje azurirane informacije tokom skupstine. Informa-
cije o kandidatima za izvr$ne organe trebaju sadrzavati:

identitet kandidata;

starost i obrazovnu biografiju kandidata;

funkciju (funkcije) na kojoj je kandidat bio tokom posljednjih pet godina;
funkciju (funkcije) na kojoj je kandidat bio u trenutku njegovog predlagan-
13

odnos (odnose) koji kandidat ima s drustvom;

informacije o predlaganju (predlaganjima) kandidata za funkciju u izvrSnim
organima i druge funkcije drugih pravnih lica;

odnos (odnose) kandidata s povezanim licima;

odnos (odnose) koji kandidatima s vaznijim poslovnim partnerima drustva;
informacije vezane za finansijsko stanje kandidata i druge okolnosti koje
mogu uticati na duznosti kandidata kao ¢lana izvrsnih organa; i

odbijanje kandidata, ako postoji, da pruzi informacije drustvu.

Preporucuje se da kandidati podnesu pisanu izjavu nadzornom/upravhom odboru
koja ukazuje na njihovu spremnost da prihvate funkciju generalnog direktora ili ¢lana
uprave, ako budu izabrani. U odsustvu takve izjave, kandidati trebaju usmeno potvr-
diti da su spremni prihvatiti tu funkciju.

Zakonodavstvo ne predvida minimalne i maksimalne periode na koje se
biraju ¢lanovi izvr$nih organa. Osnivacki akt, normativni akti ili ugovor o radu
mogu predvidjeti period na koji se biraju generalni direktor i ¢lanovi uprave.

Clanovi izvr$nih organa mogu se reizabrati u skladu sa interesima drustva.

D)

Najbolja praksa:

Clanove izvrénih organa treba birati na period koji bi im omogucavao da se upoznaju
s poslovanjem drustva, a da pri tom ne budu ograniceni kratkoro¢nim ciljevima.

2. Nadleznost vrsioca duznosti generalnog direktora

Vrsilac duznosti generalnog direktora ima istu nadleznost kao i generalni direktor
ukoliko osnivackim aktom, normativnim aktima ili posebnom odlukom nadzornog/

upravnog odbora nije drugacije predvideno®.
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0 Najbolja praksa:

Primjer ograni¢enja nadleznosti vr$ioca duznosti generalnog direktora mogla bi biti
zabrana da zakljucuje znacajne transakcije bez prethodnog odobrenja nadzornog/
upravnog odbora ili da zaklju¢uje transakcije preko odredenog nov¢anog limita.
Takoder je dobra praksa da se ogranici ovlastenje vrsioca duznosti generalnog direk-
tora da donosi odluke u pogledu zaposljavanja i otpustanja osoblja.

3. Ukidanje nadleznosti izvr$nih organa

Nadzorni/Upravni odbor moze ukinuti nadleznost izvrsnih organa koje je formirao.
Clanovi izvrnih organa razrje$avaju se prostom vecinom glasova prisutnih
¢lanova nadzornog/upravnog odbora ukoliko osnivacki akt i/ili normativni akti ne
zahtijevaju glasove veceg broja ¢lanova nadzornog/upravnog odbora za tu odluku.
Ako su glasovi jednako podijeljeni, odludit ¢e glas predsjednika, ukoliko osniva¢kim
aktom ili normativnim aktima nije drugacije predvideno.
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D. Radne procedure izvr$nih organa

1. Predsjedavajuci uprave drustva

Generalni direktor je predsjedavajudi uprave. Za sjednice uprave, generalni direktor
ima nadleznost da:
o sazivai organizira sjednice uprave i predsjedava njima;
o potpisuje sve dokumente, odluke i zapisnike sa sastanaka uprave; i
o obavlja sve druge duZnosti koje su predvidene u osnivackom aktu,
normativnim aktima ili posebnoj odluci nadzornog/upravnog odbora.

a Najbolja praksa:

Pored toga, generalni direktor moze da::
. koordinira diskusije i odluc¢ivanje i stvara konstruktivnu atmosferu; i

. preduzima korake da osigura dovoljnu pripremljenost svih ¢lanova da
doprinose radu nadzornog/upravnog odbora.

2. Sjednice uprave drustva

Osnivacki akt, normativni akti ili posebna odluka nadzornog/upravnog odbora
utvrduju’:

o ucestalost sjednica/sastanaka uprave;

o postupke za organiziranje i odrzavanje sjednica uprave; i

o postupke za donosenje odluka tokom sjednica uprave.

Q Najbolja praksa:

Precizna ucestalost sjednica treba, ipak, konacno zavisiti od jedinstvenih okolnosti u
svakom drustvu.
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. ‘ Uporedne prakse drustava:

Djelotvornost uprave vjerovatno ¢e u velikoj mjeri poboljsati ceste sjednice. Kodek-
si korporativnog upravljanja preporucuju da se uprava sastaje najmanje jednom
sedmicno. Anketa IFC-a pokazuje veliki raskorak izmedu ovog preporu¢enog broja
i stvarne prakse. Ustvari, ovu preporuku slijedi manjina izvrsnih organa. Zanimljivo
je spomenuti da je, na osnovu rezultata ankete, veca ucestalost sjednica uprave u
korelaciji s povecanjem profitabilnosti (vidjeti sliku 5).

Slika 5: Sastanci upravnog/nadzornog odbora i profitabilnost
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3. Pravo na sazivanje sjednice uprave drustva

Pravo da sazove sjednicu uprave ima generalni direktor.

Q Najbolja praksa:

Uprava je prakti¢an mehanizam za rjesavanje problema. Drugi ¢lanovi uprave takoder
trebaju imati uticaja na sazivanje sjednica i utvrdivanje dnevnog reda.
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4. Obavjestenje o sjednici

Buducdi da je uprava instrument upravljanja, ona ¢e vjerovatno morati odgovarati na
promjenjive zahtjeve drustva i njegovog vanjskog okruzenja, i biti spremna da brzo
djeluje. Mada je brza reakcija potrebna, ona moze pazljivu i opseznu pripremu za
sjednice udiniti teSkom, a u nekim slu¢ajevima i nemoguc¢om®. O¢igledno, ¢lanovi
uprave trebaju biti isto tako dobro pripremljeni kao i prakti¢ni. U mjeri u kojoj je
to moguce, oni trebaju biti unaprijed obavijesteni kako bi im se dalo vremena da se
pripreme, radi djelotvornog uce$¢a na sjednicama.

a Najbolja praksa:

Clanovi uprave ne trebaju glasati o tackama dnevnog reda ukoliko nisu dobro
obavijesteni. Kad god je moguce, ¢lanovima uprave treba unaprijed poslati mate-
rijale, zajedno sa obavjestenjem i dnevnim redom sjednice. Medutim, ovo nije uvi-
jek slucaj i, u nekim okolnostima, ispravno donosenje odluka mozda nije moguce.
Donosenje odluka moze se odloziti kada ¢lanovi:

. ne mogu biti blagovremeno obavijesteni; ili
. nisu primili potrebne informacije na vrijeme; ili
. nisu dobili dovoljno vremena da se pripreme za sjednicu.

Normativni ili drugi interni akti trebaju odrediti oblik u kojem ¢e se
obavjestenje i materijali dostavljati ¢lanovima uprave na najpogodniji i najprikladniji
nacin.

5. Kvorum sjednica uprave drustva

Kvorum sjednica uprave odnosi se na broj ¢lanova koji moraju ucestvovati na sjednici
prije nego $to ona moze donositi punovazne odluke. Osnivacki akt, normativni akti
ili posebna odluka nadzornog/upravnog odbora odreduju kvorum, koji ne treba
biti manji od jedne polovine ukupnog broja ¢lanova uprave. Ni na jednoj sjednici
koja nema kvorum ne mogu se donositi punovazne odluke*’.

6. Glasanje tokom sjednica uprave drustva

Za odobrenje odluka uprave dovoljna je prosta veéina glasova ¢lanova uprave koji
ucestvuju na sjednici, ukoliko osnivacki akt, normativni akti ili posebna odluka
nadzornog/upravnog odbora ne zahtijevaju kvalificiranu vec¢inu glasova. Zakon
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ipak ne predvida kvalificiranu veéinu glasova za bilo koju odluku uprave.

Zakon zabranjuje prijenos glasackog prava s jednog ¢lana uprave na drugog. Svaki
¢lan ima jedan glas. Osnivacki akt, normativni akti ili odluka nadzornog/upravnog
odbora mogu predvidjeti da predsjedavaju¢i uprave moze dati odlucujuéi glas u
slu¢aju nerije$enog rezultata glasanja'’.

7. Zapisnik sa sjednica uprave drustva

Uprava mora voditi zapisnik sa svake svoje sjednice. Sekretar drustva u FBiH je
odgovoran za vodenje zapisnika sa svih sjednica. Zakon o preduze¢ima RS ne
predvida kada se zapisnik mora saciniti i ne propisuje da se zapisnik mora ¢uvati u
arhivi drustva. Nasuprot tome, sve odluke uprave trebaju se ¢uvati u arhivi drustva.

a Najbolja praksa:

Zapisnik sa sjednica uprave treba sadrzavati sljedece informacije:

. mjesto i vrijeme sjednice;

. imena osoba prisutnih na sjednici;

. dnevni red sjednice;

. pitanja na dnevnom redu, kao i rezultate glasanja na pojedinacnoj osnovi;
. odluke koje je donijela uprava; i

. obrazloZenje za te odluke.
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Zapisnik mora potpisati predsjedavajuci uprave.

Q Najbolja praksa:

Zapisnik sa sjednice uprave mora se staviti na raspolaganje na zahtjev:
. ¢lanova komisije za reviziju;
»  eksternog revizora;
. internog nadzornog organa drustva;
. ¢lanova nadzornog/upravnog odbora; ili
. dionicara/akcionara (ili grupe dioni¢ara/akcionara) koji posjeduije bar izvjestan
procenat dionica/akcija s pravom glasa.
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E. Obaveze i odgovornosti clanova izvrsnih organa

Clanovi izvrénih organa imaju iste obaveze pazljivog postupanja i lojalnosti kao i
¢lanovi nadzornog/upravnog odbora i podlijezu istim standardima odgovornosti
kao i ¢lanovi nadzornog/upravnog odbora, ukoliko bilo osnivacki akt, bilo
normativni akti ili ugovor o radu ne predvidaju striktnije standarde.

= Za vie informacija o obavezama i odgovornostima clanova nadzornog/upravnog
odbora, vidjeti: Poglavlje 4, Odjeljak F.

F. Ocjenjivanja ucinka

Periodi¢na ocjenjivanja u¢inka izvr$nih organa vazan su instrument nadzora. Ona
mogu pomodi da se napravi sistem konstantnog upravljanja uc¢inkom i njegovog
poboljsanja.

0 Najbolja praksa:

Osnivacki akt ili normativni akti mogu propisati da ucinak izvrsnih organa ocjenjuje
nadzorni/upravni odbor najmanje jednom godisnje, ako ne i ces¢e. Nadzorni/Upravni
odbor takoder moze smatrati da je korisno da dobija ocjene ucinka izvr$nih organa
koje pripremaju generalni direktor i sami ¢lanovi uprave, putem samoocjenjivanja u
okviru procesa ocjenjivanja ucinka i planiranja sektora ljudskih resursa drustva.

= Za primjer sistema samoocjenjivanja, vidjeti: Poglavlje 4, Odjeljak G.
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G. Naknade i refundacije za izvrSne organe

Zakon eksplicitno regulira ko odreduje naknade za izvr$ne direktore.

0 Najbolja praksa:

Naknada za ¢lanove uprave vazan je aspekt u privlacenju talentiranih rukovodilaca.
S druge strane, prekomjerni paketi naknada za ¢lanove uprave cesto se posmatraju
kao neopravdana privilegija modi. Zbog toga je od najvece vaznosti da naknada za
¢lanove uprave bude konkurentna a da ipak ostane u razumnim granicama, u ideal-
nom slucaju u odnosu na sli¢na drustva.

Naknade za ¢lanove uprave ne treba ostaviti na iskljucivu volju samih izvrsnih organa.
To treba spadati u nadleznost nadzornog/upravnog odbora. Drustva trebaju navesti
u svojim osnivackim aktima da je odobrenje naknada za ¢lanove uprave prerogativ
nadzornog/upravnog odbora. Vazno je da nadzorni/upravni odbor uzme u obzir fak-
tore vezane za ucinak koji se zasnivaju na klju¢nim indikatorima ucinka drustva kada
odreduje naknade za ¢lanove uprave. Neka od pitanja koja imaju veze s naknadama
jesu:

. obim odgovornosti;

. traZzena vrsta i stepen kvalifikacija;

. iskustvo kandidata;

. licni i poslovni kvaliteti kandidata;

. uobicajena visina naknada u drustvu i u privrednoj grani uopce; i

. finansijski ucinak drustva.

Osnovna zarada izvrsnog rukovodioca obi¢no je vezana za njegovu biografiju i is-
kustvo, dok se varijabilna naknada obi¢no zasniva na njegovom ucinku.

1. Politika naknada

Politika naknada za ¢lanove uprave uopce i naknada za pojedina¢ne ¢lanove treba
se detaljno objelodaniti u godi$njim finansijskim izvjestajima drustva. Ona treba
biti eksplicitna tacka na dnevnom redu godis$nje skupstine kako bi se dioni¢arima/
akcionarima pruzila mogu¢nost da raspravljaju o ovim pitanjima.

Komisija za naknade formulira prijedlog za politiku naknada nadzornom/
upravnom odboru ili daje misljenje o prijedlogu za politiku naknada koji je napravio
nadzorni/upravni odbor.

Naknada za rukovodioce moze se sastojati i od fiksne i od varijabilne
komponente.

Fiksna komponenta obi¢no se sastoji od osnovne zarade. Najvazniji faktor u
odredivanju osnovne zarade ¢lana uprave jeste praksa naknada u sliénim drustima.
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Izvr$ni organi

Najvazniji faktor u odredivanju varijabilne naknade ¢lana uprave jeste
njegov doprinos u pogledu kratkoro¢nog i dugoro¢nog finansijskog ucinka drustva.
Varijabilna komponenta Cesto se sastoji od godi$njeg bonusa i zasniva na klju¢nim
indikatorima ucinka. Varijabilna naknada je postala veliki dio paketa naknade za
¢lana uprave u mnogim zemljama radi bolje motivacije i pobolj$anja u¢inka.

Q Najbolja praksa:

Varijabilna komponenta naknade treba uskladiti interese izvrsnih direktora s
dugoro¢nim interesima drustva i njegovih dionicara/akcionara. Postoji mnostvo
nacina da se plata izvrSnog rukovodioca veZe za individualni ucinak i uc¢inak drustva.
Neki uobicajeni finansijski indikatori koji se koriste u planovima varijabilnih naknada
jesu:

. prihodi prije odbitka kamata, poreza i amortizacije (EBITDA);

. dobit iz poslovanja;

. prinos na aktivu (ROA);

. prinos na ulaganja (ROI) ili kapital (ROE);

. prinos na angazirani kapital (ROCE);

. dodata ekonomska vrijednost (EVA); i

+  ostvarenje posebnih pojedinacnih ciljeva.

Postoje i mnogi drugi finansijski indikatori. Nefinansijski indikatori su jednako vazni i
vrijedni u upravljanju u¢inkom ¢lanova uprave i mogu se organizirati oko:
. klijenata — naprimjer, stepen zadovoljstva klijenata, stepen zadrzavanja kli-
jenata i lojalnost klijenata i sticanje klijenata;
. operativni procesi i efikasnost — naprimjer, mjerenja kvaliteta, mjerenja tra-
janja ciklusa, mjerenja troskova i postprodajne usluge; i
. upravljanje internim rastom/znanjem — naprimjer, programi obuke, stepen
zadovoljstva zaposlenih, odsustvovanje zaposlenih s posla i fluktuacija za-
poslenih.

Nadzorni/Upravni odbor treba pazljivo razvijati klju¢ne indikatore ucinka i vezivati
naknadu za izvrSne rukovodioce za ove indikatore.

Osim toga, izvr$ni rukovodioci ¢esto dobijaju programe naknada koji se
sastoje od penzijskog plana, plana zdravstvenog osiguranja, plana $tednje, plana
zZivotnog osiguranja i plana invalidskog osiguranja.

Druge beneficije za visoke izvr$ne rukovodioce uklju¢uju ¢lanstva u
klubovima, upotrebu vozila i vozaca drustva i sli¢ne privilegije.

I kona¢no, neka drustva u zapadnim zemljama osiguravaju svojim izvr$nim
rukovodiocima dugoro¢ne sisteme stimulacija koji mogu ukljucivati dionicke/
akcijske opcije.
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Izvr$ni organi

Svaki ugovor sa izvr$nim direktorima mora odobriti skupstina dionicara/
akcionara. Komisija za naknade formulira prijedlog naknada za pojedinacne
¢lanove uprave ili daje misljenje o prijedlogu nadzornog/upravnog odbora.

6 Najbolja praksa:

Skupstini dionicara/akcionara nije izri¢ito dodijeljeno pravo da zaklju¢uje ugovore.
Dobar smisao za poslovanje i osnovno tumacenje zakona sugeriraju da to treba raditi
nadzorni/upravni odbor. U najmanju ruku, prakse dobrog korporativnog upravljanja
bi zahtijevale da nadzorni/upravni odbor potpisuje ugovore sa ¢lanovima izvrSnih
organa i podnosi ih skupstini dioni¢ara/akcionara.

Bez obzira na to, izvrsni rukovodioci nikada ne trebaju odredivati vlastitu naknadu. To
treba raditi nadzorni/upravni odbor i, u idealnom slu¢aju, nezavisna komisija za nak-
nade. Da bi se izbjegli potencijalni sukobi interesa, izvrsni direktori ne trebaju glasati
o vlastitim ugovorima o radu. Ukratko, preporuka je da se:

. izvréni direktori uracunavaju u kvorum nadzornog/upravnog odbora; a
. glasovi izvr3nih direktora ne uracunavaju kada se odobravaju uslovi njihovih
vlastitih ugovora o radu.

3. Otpremnine za generalnog direktora i clanove uprave drustva

Izvr$ni rukovodioci mogu, pod odredenim okolnostima, biti razrijeseni
bez razloga a da ipak prime otpremnine. Ovo se moze dogoditi kada je drustvo
kupljeno, a kupac Zeli postaviti novu upravu. Ovi planovi otpremnina ponekad
se nazivaju “zlatnim padobranima”. “Zlatni padobrani” mogu se definirati kao
klauzula u ugovoru o radu izvr$nog rukovodioca koja predvida da ¢e on dobiti
visoke naknade u slu¢aju da drustvo bude kupljeno i da se raskine radni odnos
s njim. Ove naknade mogu biti u obliku otpremnine, bonusa, dionickih/akcijskih
opcija ili kombinacije istih. Kao i drugi oblici naknada, “zlatni padobrani” su ¢esto
predmet kritika.

Medutim, ugovori o otpremnini mogu biti u interesu dionicara/akcionara
jer oni mogu izbje¢i dugotrajne i skupe parnice i probleme u odnosima s javnoscu.
Ipak, treba biti pazljiv pri njihovoj primjeni i treba potraziti pomo¢ kompetentnih
vanjskih savjetnika. Odobrenje otpremnina treba biti prioritet za nadzorni/upravni
odbor i eventualno skupstinu dioni¢ara/akcionara.

0 Najbolja praksa:

Preporucuje se da ugovori o radu generalnog direktora i ¢lanova uprave sadrze od-
redbu za isplate otpremnine kada se njihovi ugovori o radu prijevremeno raskinu.
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Fusnote

ZPD FBiH, ¢lanovi 275-280, i
ZOP RS, ¢lanovi 62 1 257-269
ZPD FBiH, ¢lanovi 275-280, i
ZOP RS, ¢lanovi 62 1 257-269
ZPD FBiH, ¢lanovi 275-280, i
ZOP RS, ¢lanovi 62 i 257-269
ZPD FBiH, ¢lanovi 275-280, i
ZOP RS, ¢lanovi 62 1 257-269
ZPD FBiH, ¢lanovi 275-280, i
ZOP RS, ¢lanovi 62 1 257-269

ZPD FBiH, ¢lanovi 275-280, i
ZOP RS, ¢lanovi 62 i 257-269
Anketa IFC-a o praksama
korporativnog upravljanja u
regionima Rusije, Odjeljak 2.2.2,
str. 29, august 2003. (vidjeti:
www.ifc.org/regp).

ZPD FBiH, ¢lanovi 275-280, i
ZOP RS, ¢lanovi 62 i 257-269
ZPD FBiH, ¢lanovi 275-280, i

ZOP RS, ¢lanovi 62 i 257-269
ZPD FBiH, ¢lanovi 275-280, i
ZOP RS, ¢lanovi 62 i 257-269
ZPD FBiH, ¢lanovi 275-280, i
ZOP RS, ¢lanovi 62 i 257-269
Komisija Njujorske berze

za standarde korporativne
odgovornosti i registriranja na
berzi, 6. juni 2002.
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Uloga sekretara drustva

Kontrolni spisak predsjednika
nadzornog/upravnog odbora

Da li drustvo ima sekretara drustva? Da li je drustvu potreban
sekretar? Kakav doprinos sekretar drustva moze dati orga-
nima upravljanja?

Da li je funkcija sekretara drustva popunjena na bazi stalnog
zaposlenja ili sekretar drustva kombinira svoje funkcije s dru-
gim duznostima?

Da li sekretar drustva ima adekvatnu kombinaciju stru¢nih i
licnih vjestina i sposobnosti?

Kako drustvo ureduje poslove sekretara drustva? Da li je
drustvo spomenulo funkciju sekretara u svom osnivackom
aktu ili normativnim aktima ili je ¢ak i formuliralo normativni
akt za sekretara drustva?

Da li nadzorni/upravni odbor osigurava da sekretar drustva
ima pristup svim informacijama potrebnim za obavljanje nje-
govih duznosti? Da li su ¢lanovi nadzornog/upravnog odbora
i rukovodioci obavezni osiguravati sekretaru drustva sve infor-
macije koje trazi ili koje su mu potrebne da pravilno obavlja
svoje duznosti? Da li sekretar drustva sluzi kao djelotvorna
veza izmedu nadzornog/upravnog odbora i izvr$nih organa?

Koja je uloga sekretara drustva u osiguravanju blagovreme-
nog i znacajnog objelodanjivanja informacija investitorima
i javnosti? Da li sekretar drustva radi zajedno sa sektorima
drustva za pravne poslove i odnose sa investitorima?

Koju ulogu igra sekretar drustva u planiranju i organiziranju
skupstine dionicara/akcionara?

Kako sekretar drustva pomaze nadzornom/upravnom od-
boru u pripremanju i vodenju sjednica odbora? Da li sekretar
drustva igra znacajnu ulogu u obuci i ocjenjivanju nadzor-
nog/upravnog odbora?

Rad sekretara drustva je sustinski vazan za upravljanje i rukovodenje drustvom.
Sekretar drustva pomaze organima upravljanja da obavljaju svoje duznosti i
izvr$avaju svoje obaveze. U FBiH imenovanje sekretara drustva je obavezno za
sva dioni¢ka drustva', dok u RS-u nema te zakonske obaveze, tj. imenovanje je
bazirano na fakultativnoj osnovi. Ovo poglavlje se fokusira na funkcije, kvalifikacije
i nadleznosti sekretara drustva i ulogu koju sekretar drustva igra u implementiranju
praksi dobrog upravljanja.
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A. Uloga sekretara drustva

1. Potreba za sekretarom drustva i njegova vaznost

Mnoga drustva imaju sekretare drustva. Sekretar drustva osigurava
da organi upravljanja postuju postojeca interna korporativna pravila i politike, i
mijenja ih ili uvodi nove kada je to prikladno. Sekretar drustva moze i pomagati u
uspostavljanju i odrzavanju jasne komunikacije izmedu raznih organa upravljanja
drustva u skladu sa osnivackim aktom, normativnim aktima i drugim internim
propisima drustva. Pored toga, sekretar drustva pomaze u osiguravanju da se organi
upravljanja pridrzavaju svih relevantnih regulatornih zahtjeva kako domacih, tako
i eventualno inostranih. Prema tome, sekretar drustva cesto djeluje kao savjetnik
¢lanovima nadzornog/upravnog odbora i visokim izvr$nim rukovodiocima u
pogledu regulatornih zahtjeva, pravila registriranja na berziizakonodavstva vezanog
za korporativno upravljanje. Sekretar drustva moze i identificirati nedostatke u
pitanjima korporativnog upravljanja i predlagati nacine tretiranja takvih slabosti.

Slike 112 pokazuju sve popularnije gledi$te da sekretar drustva moze igrati
vaznu ulogu u privrednim drus$tvima, a ukazuju i na vrste drustava koja bi mogla
imati najvi$e koristi od ustanovljavanja ovakve funkcije.

. ' Uporedna praksa drustava:

Sve veci broj drustava uvodi funkciju sekretara drustva. Za dionicka/akcionarska
drustva to je obaveza. Veliki procenat drustava izjavio je da ima sekretara drustva cija
je glavna funkcija da pruza pravnu podrsku nadzornom/upravnom odboru. Sve veci
broj drustava takoder shvata da sekretar drustva doprinosi boljem korporativnhom
upravljanju.

Slika 1: Da li rad sekretara drustva poboljSava korporativno upravljanje?

da 61%
prije da nego ne
teSko je odgovoriti
prije ne nego da
ne

Izvor: Anketa IFC-RID o radu sekretara drustava, april 2003.
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Uloga sekretara drustva

Slika 2: Vrste drustava kojima je potreban sekretar drustva

Sva akcionarska/dionicarska drustva 44.9%

Drustva sa vise od 1.000
akcionara/dionicara

Sve vrste drustava
Holding drustva

Samo drustva registrovana na berzi

Druga

Izvor: Anketa IFC-RID o radu sekretara drustava, april 2003.

U FBiH imenovanje sekretara drustva je obavezno za sva dionicka drustva, dok u
RS-u nema te zakonske obaveze, tj. imenovanje je bazirano na fakultativnoj osnovi.
Osnovna preporuka je da kod vecih drustava, bez obzira u kojem obliku su osnovana,
imenovanje sekretara drustva treba primjenjivati kao dobru korporativnu praksu?.

2. Kvalifikacije sekretara drustva

Funkcije sekretara drustva najbolje moze vrsiti stalno zaposlen ¢lan
osoblja koji je isklju¢ivo posveéen ovom zadatku.

Kada bira sekretara drustva, nadzorni/upravni odbor treba potraziti
pojedinca s najve¢im kvalifikacijama i vjestinama. Nadzorni/Upravni odbor ¢e
morati ocijeniti kandidatovo obrazovanje, radno iskustvo, stru¢ne kvalitete i
vjestine. U osnivackom aktu treba ukratko iznijeti opée uslove za kandidate, dok
normativni akti za sekretara drustva trebaju sadrzavati detaljnije i konkretne
kriterije za ocjenjivanje takvih kandidata. Detaljan opis radnog mjesta
odgovornost je nadzornog/upravnog odbora i mora se razraditi zajedno sa
ugovorom .

Osnovne kvalifikacije za sekretare drustava ilustrirane su na slici 3.
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Slika 3: Kvalifikacije i vjestine sekretara drustva

Razumije korporativno pravo i pravo o vrijednosnim aktima

Posreduje i postize
konsenzus

Ima“drZanje”i dobre
komunikacijske vjestine

intuitivan je iima osjecaj
< > zato $ta misle  osjecaju

generalni direktor i clanovi

upravnog/nadzornog odbora

Obraca paznju na detalje,
fleksibilan je i kreativan

Razumije djelatnost
drustva

(it signale na horizontu i
pravovremeno upozorava
upravu

Ina kako da nadvlada birokratski nacin razmisljanja u drustvu

Izvor: IFC, mart 2004.

Sekretar drustva mora biti osoba s besprijekornom reputacijom. Drustvo
treba izbjegavati imenovanje pojedinaca u c¢ijoj je proslosti bilo krivi¢nih ili
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Uloga sekretara drustva

Strucna specijalizacija
Analiticke sposobnosti
Lojalnost drustvu

Drugo

2% 0% 0%

59% 35% 2%
I
49% 45% 2%
.
57% 25% 10%
U velikoj mjeri W Uizviesnojmjeri [ U minimalnoj mjeri

Izvor: Anketa IFC-RID o radu sekretara drustava, april 2003.

3. Nezavisnost sekretara drustva

Da bi u svakom trenutku radio u interesu drustva i njegovih dioni¢ara/akcionara,
sekretar drustva mora biti zasticen od prekomjernog uticaja uprave i drugih osoba.
Sekretar drustva stoga treba odgovarati nadzornom/upravnom odboru i taj ga odbor
treba kontrolirati. On ne treba biti povezano lice drustva ili njegovih funkcionera,
npr. ¢lan porodice generalnog direktora ili poslovni partner drustva.

. ‘ Uporedna praksa drustava:

Slika 5 pokazuje da je u praksi vecina anketiranih sekretara drustava iz Rusije bila
izloZzena izvjesnom stepenu uticaja izvrsnih rukovodilaca koji bi mogao ugroziti nji-
hovu nezavisnost. Priblizno njih 43% izvjestaje podnosi direktno ili generalnom di-
rektoru ili upravi/izvrsnom odboru®.

Slika 5: Sekretar drustva je odgovoran:

Izvrsnom/nadzormom odboru

Upravnom/nadzornom odboru
Skupstinama
akcionara/dionicara
Generalnom direktoru

42.6%

40.7%
11.1%

Izvor: Anketa IFC-RID o radu sekretara drustava, april 2003.
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Sekretar drustva treba posvetiti dovoljno vremena svojim obavezama i duznostima.
Stoga drustva s velikim brojem dionicara/akcionara, velikim nadzornim/upravnim
odborom i/ili brojnim komisijama nadzornog/upravnog odbora trebaju zabraniti
sekretaru drustva da istovremeno bude na drugim funkcijama u drustvu ili u
drugim pravnim licima. U manjim drustvima, duznosti sekretara drustva moze
obavljati pravni savjetnik ili osoba koja je na sli¢noj funkciji.

4. Imenovanje sekretara drustva

Postupak za izbor sekretara dru$tva moze se iznijeti u osnivackom aktu ili
normativnim aktima. Normativni akti drustva su pogodniji za detaljno reguliranje
ovog pitanja. Sekretar drustva se odreduje imenovanjem. Nadzorni/Upravni odbor
treba definirati uslove ugovora o radu i posebno se pozabaviti pitanjima naknada i
raskida ugovora®.

a) Informacije o kandidatima

Kandidat za funkciju sekretara drustva treba pruziti nadzornom/upravnom
odboru dovoljno informacija za ocjenu njegove kandidature. Kandidati trebaju, kao
minimum, biti obavezni pruziti informacije o:

o obrazovanju;
o zaposlenju u drugim drustvima;
o eventualnom odnosu koji imaju s povezanim licima i/ili glavnim poslovnim

partnerima drustva; i

o brojuivrsti dionica/akcija drustva koje posjeduju, ako postoje;
o svim drugim aspektima i okolnostima koje mogu uticati na njihov u¢inak
kao sekretara drustva.

Ove informacije mogu se dopuniti li¢cnim preporukama i razgovorima sa
¢lanovima nadzornog/upravnog odbora, a narocito s predsjednikom nadzornog/
upravnog odbora, jer ¢e dobar licni odnos izmedu predsjednika nadzornog/
upravnog odbora i drugih ¢lanova nadzornog/upravnog odbora s jedne, i sekretara
drustva s druge strane, biti vazan u odrzavanju dobrih odnosa u radu. Sekretar
drustva treba odmah obavijestiti nadzorni/upravni odbor o svim promjenama
okolnosti koje mogu uticati na njegovu sposobnost da djelotvorno vrsi funkciju
sekretara tog drustva.

b) Ugovor sa sekretarom drustva

Nadzorni/Upravni odbor moze ponuditi sekretaru drustva ugovor o radu.
Ugovor o radu moze biti kratkoro¢ni ugovor na odredeno vrijeme. Kratkoro¢ni
ugovor o radu na odredeno vrijeme ne treba trajati duze od pet godina. Kao $to
je gore spomenuto, velikim drustvima se preporucuje da zaposljavaju sekretara
drustva na bazi stalnog zaposlenja kako bi mu bilo omoguéeno da pravilno obavlja
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Uloga sekretara drustva

svoje duznosti’.

Predsjednik nadzornog/upravnog odbora ovlasten je da sacini nacrt
ugovora koji ¢e se zakljuditi sa sekretarom drustva. Potom sekretar drustva
potpisuje ugovor o radu s nadzornim/upravnim odborom.

=» Za model ugovora o radu sa sekretarom drustva, vidjeti: Dio VI, Aneks 15.

c) Sekretarijat drustva

Velika drustva ¢e mozda smatrati da je potrebno formirati sekretarijat
drustva, u kojem e raditi visSe pomo¢nika sekretara drustva. Angaziranje dodatnog
osoblja moze biti korisno za drustva s velikim brojem dionicara/akcionara, velikim
nadzornim/upravnim odborom i/ili brojnim komisijama?®.

Q Najbolja praksa:

Mnoga inostrana drustva, narocito drustva registrirana na berzi, imaju sekretarijat
drustva s vise ¢lanova osoblja. Slika 6 pokazuje situaciju u drustvima u Velikoj Britaniji.

Slika6:  Korelacija izmedu velicine drustva i broja osoblja u sluzbi sekretara drustva

Promet drustva (u mil. funti)

Sve Ispod 10 10-49 50-99 100-499 | 500-1,000 | Preko1,000
% % % % % % %
Broj zaposlenih u sekretarijatu drustva

1zaposleni 25 58 50 10 20 5 5
2 zaposlena 23 23 21 43 27 18 8
3 zaposlena 23 16 26 24 22 32 19
4 zaposlena N 3 13 19 14 14
5-10 zaposlenih 16 3 10 N 27 49
Preko 10 zaposlenih 2 1 4 5

Izvor: Pregled odgovornosti i zarada sekretara drustava za 2000/2001, Institut ovlastenih sekretara i administratora

Ako drustvo Zeli formirati sekretarijat, moze odgovornosti sekretarijata
propisati u normativnim aktima ili drugim internim dokumentima.
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B. Nadleznost sekretara drustva

1. Opce odredbe

Osnivacki akt, normativni ili drugi interni akti trebaju detaljno definirati nadleznost
sekretara drustva i duznost svih organa upravljanja da pomazu sekretaru drustva u
vréenju njegovih duznosti.

Slika 7 daje prikaz nadleznosti sekretara drustva.

Slika 7: Nadleznosti sekretara drustva

Obezbjeduje razvoj politika i praksi upravljanja Cuva sve dokumente u arhivi drustva
drustva, uskladenost sa njima i njihovu
periodicnu reviziju

Pruza podrsku nadzornom/

Obezbjeduje da upravnom odboru
organizovanjem sjednica

drustvo objelodanjuje odbora. vodeniem
znacajne informacije L jem
blagovremeno i na Sekretar zap|§n|ka sa swh SJednlca.,.
transparentan nain drutva: usmjeravanjem informacija

prema odboru i od njega,
kao i davanjem savjeta o
korporativnom upravljanju

Organizuje sjednice izvr3nog
odbora i nadzornog/upravnog
odbora i vodi zapisnike

sa svih sjednica . o . . .
Stiti prava dionicara/akcionara organizovanjem

valjane skupstine dionicara/akcionara, vodenjem
zapisnika sa svih sjednica, odrzavanjem
veze tokom poslova preuzimanja kontrole i

pomaganjem da se rijese korporativni sukobi
Izvor: IFC, mart 2004

2. Razvijanje politika i praksi korporativnog upravljanja

Sekretar drustva je u idealnom polozaju da pomogne drustvu i njegovom
nadzornom/upravnom odboru da razvije sistem korporativnog upravljanja.
Konkretnije, sekretar drustva moze igrati vaznu ulogu u razvoju politika i praksi
upravljanja dru$tvom, utvrdivanju uskladenosti s njima i njihovoj periodi¢noj
reviziji.
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Uloga sekretara drustva

U razvijanju eksplicitnog i jasno formuliranog plana za poboljsanje politika i
praksi korporativnog upravljanja drustva, sekretar drustva postavlja temelj za reforme
u ovoj oblasti. Sto je mozda jo$ vaznije, on moze demonstrirati posvecenost drustva
korporativnom upravljanju pra¢enjem uskladenosti s ovim politikamaiinformiranjem
nadzornog/upravnog odbora o svim prekr$ajima. Konacno, redovnim revidiranjem
politika drustva (usaglasavanje s najnovijim kretanjima u oblasti korporativnog
upravljanja, promjenama pravnog i regulatornog okvira i medunarodnim najboljim
praksama) sekretar drustva osigurava da standardi upravljanja drustva ostaju visoki
iazurni’.

3. Pruzanje podrske nadzornom/upravnom odboru

Najveci dio vremena sekretar drustva ¢e utrositi na pruzanje podrske nadzornom/
upravnom odboru kao $to je opisano na slici 8.

Slika 8: Funkcije sekretara drustva u odnosu na upravni/nadzorni odbor

Rjesava organizaciona pitanja za sastanke upravnog/nadzornog odbora

Objadnjava proceduralne zahtjeve
zakona, osnivackog akta i normativnih
akata drustava u okviru svoje
nadleznosti

Obavjestava sve ¢lanove o
sastancima upravnog/nadzornog
odhora

Dostavlja glasacke listice

Odrzava uvodnu obuku Sekretar ¢lanovima upravnog/
za novoizabrane clanove drustva: nadzornog odbora i prikuplja
upravnog/nadzornog odbora ih od njih; prikuplja pismena
misljenja clanova upravnog/
nadzornog odbora

Pomaze ¢lanovima upravnog/
nadzornog odbora oko pristupa
informacijama i upoznaje ih sa
dokumentima drustva

Obezbjeduje uskladenost sa
postupkom za odrZavanje
sastanaka

Vodi zapisnik sa sastanaka upravnog/nadzornog odbora

Izvor: IFC, mart 2004.
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a) Organiziranje sjednica nadzornog/upravnog odbora
Sekretar drustva je odgovoran za organiziranje sjednica nadzornog/

upravnog odbora. Jako su sjednice nadzornog/upravnog odbora u krajnjoj instanci
odgovornost predsjednika nadzornog/upravnog odbora, sekretar drustva se bavi
svim administrativnim i organizacionim pitanjima, kao $to su:

pomaganje predsjedniku nadzornog/upravnog odbora da pripremi dnevni red;
pripremanje izlaganja o sustinskim i proceduralnim pitanjima koja se razmatraju;
i

pripremanje modela uputstava za diskusije u sobi za sjednice nadzornog/
upravnog odbora.

To je razlog $to se preporucuje da predsjednik nadzornog/upravnog odbora

organizira sjednice nadzornog/upravnog odbora zajedno sa sekretarom drustva.

Takoder je preporucljivo da sekretar drustva obavjestava sve clanove

nadzornog/upravnog odbora o sjednicama odbora i:

distribuira glasacke listi¢e ¢lanovima nadzornog/upravnog odbora;
prikuplja popunjene glasacke listice i pisana misljenja ¢lanova koji nisu
fizi¢ki prisutni na sjednici; i

prosljeduje glasacke listice i pisana misljenja predsjedniku nadzornog/
upravnog odbora.

Pored toga, sekretar drustva treba pomoéi u osiguravanju postivanja

procedura za sjednice nadzornog/upravnog odbora.

Zajedno s predsjednikom nadzornog/upravnog odbora, sekretar drustva je

odgovoran za pripremu zapisnika sa sjednica nadzornog/upravnog odbora, kao i za
njihovo ¢uvanje u arhivi drustva'®.

Sekretar drustva treba informirati novoizabrane c¢lanove nadzornog/

upravnog odbora o:

odboru

korporativnim procedurama koje reguliraju poslove nadzornog/upravnog
odbora i drugih organa upravljanja;

organizacionoj strukturi i funkcionerima drustva;

internim aktima drustva;

odlukama skupstine dioni¢ara/akcionara i nadzornog/upravnog odbora
koje su na snazi; i

raspolozivosti informacija koje traze ¢lanovi nadzornog/upravnog odbora
za pravilno vr$enje svojih duznosti.

b) Osiguravanje pristupa informacijama nadzornom/upravnom

Sekretar drustva igra klju¢nu ulogu u pomaganju ¢lanovima nadzornog/

upravnog odbora oko pribavljanja informacija koje su im potrebne za adekvatno
odlucivanje. Sekretar drustva osigurava ¢lanovima nadzornog/upravnog odbora
blagovremen i potpun pristup:
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Uloga sekretara drustva

zapisnicima sa sjednica uprave/izvr$nog odbora;
o odlukama koje su odobrili generalni direktor i uprava/izvrsni odbor;
« dokumentima od generalnog direktora i uprave/izvr$nog odbora;
o  zapisnicima sasjednicaiizvjestajima koje su pripremili komisija za reviziju,
interni revizor i/ili eksterni revizor; i
o finansijskim dokumentima.
Drustvo ¢e mozda Zeljeti opisati ovu ulogu u normativnim aktima koji
se odnose na nadzorni/upravni odbor, sekretara drustva i/ili objelodanjivanje
informacija.

c) Pruzanje pravne pomoci ¢lanovima nadzornog/upravnog odbora
o pitanjima upravljanja

Sekretar drustva treba pomagati ¢lanovima nadzornog/upravnog odbora
oko tumacenja pravnih i regulatornih akata vezanih za korporativno upravljanje,
ukljucujudi pravila za registriranje na berzi, kodekse korporativnog upravljanja
i medunarodne propise i kretanja.'' Ovo vazi i za proceduralna pitanja koja su
uredena u osnivackom aktu, normativnim i/ili drugim internim aktima koji
se odnose na pripremanje i vodenje skupstine dionicara/akcionara i sjednica
nadzornog/upravnog odbora i na objelodanjivanje informacija. Sekretar drustva,
medutim, ne treba pruzati pravne savjete koji su izvan opsega njegovih duznosti.
Treba jasno definirati duznosti sekretara drustva u odnosu na duznosti pravnog
savjetnika drustva.

Sekretar drustva treba direktno obavijestiti predsjednika nadzornog/
upravnog odbora o svim eventualnim kr$enjima korporativnih procedura, ako
i kada postane svjestan takvih krSenja. Takva krSenja, izmedu ostalog, mogu
obuhvatati:

o navodne nezakonite radnje ili propuste funkcionera drustva ili drugih

zaposlenih u izvr§avanju njihovih zakonskih duznosti i obaveza; i

o krdenja procedura koje reguliraju organiziranje skupstina, sjednica
nadzornog/upravnog odbora, objelodanjivanje informacija i zastitu prava
dionicara/akcionara.

4. Zastita prava dionicara/akcionara

a) Organiziranje skupstine dionicara/akcionara
Sekretar drustva igra vaznu ulogu u organiziranju skupstina dionicara/
akcionara. Slika 9 prikazuje funkcije sekretara drustva u ovom pogledu:
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Slika 9: Funkcije sekretara drustva u odnosu na SA

Obezbjeduje da se pripremi spisak
evidentiranih dionicara/akcionara
Odgovara na proceduralna pitanja
tokom SA i rjesava sporove koji se

Obavjestava dionicare/akcionare o SA
odnose na pripremu i odrzavanje SA

Dostavlja izvjestaj o
rezultatima SA dionicarima/
akcionarima

Sekretar
drustva:

Distribuira materijale
(dokumente) za i tokom SA

Prikuplja glasacke listice i prenosi ih

Obezbjeduje vodenje zapisnik
s Je e Vo SEje apisika Komisiji za brojanje glasova

rezultatima glasanja i zapisnika sa SA

Obezbjeduje uskladenost sa postupcima registracije za SA

lzvor: IFC, mart 2004.

b) Odrzavanje veze izmedu dionic¢ara/akcionara tokom poslova
preuzimanja kontrole

Sekretar drustva djeluje kao veza izmedu dionicara/akcionara koji ima(ju)
kontrolni udio kod otkupa obi¢nih dionica/akcija (i vrijednosnih papira/hartija od
vrijednosti koji se mogu konvertirati u obi¢ne dionice/akcije) i drugih dioni¢ara/
akcionara drustva tokom posla preuzimanja kontrole. Sekretar drustva ovo ¢ini
osiguravanjem da se obavezna ponuda za prodaju distribuira svim dioni¢arima/
akcionarima.

c) Pomaganje u sprovodenju prava dioni¢ara/akcionara

Sekretar drustva:

o osigurava da drustvo pravilno tretira sve propisno podnesene peticije
dionicara/akcionara; i

o usmjerava sve propisno podnesene upite dioni¢ara/akcionara odgovarajué¢im
organima upravljanja i sektorima drustva.
Sekretar drustva treba pokusati da odmah i pravedno rijesi sve sukobe.

d) Pomaganje u rjeSavanju korporativnih sukoba

Preporucuje se da sekretar drustva treba biti odgovoran za evidentiranje
korporativnih sukoba. Sekretar drustva registrira upite, dopise ili zahtjeve koje
podnose dionicari/akcionari, pregleda iste i blagovremeno ih prosljeduje organima
upravljanja koji imaju nadleznost da rjeSavaju taj sukob. Efikasnost drustva u
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Uloga sekretara drustva

sprecavanju i rjeSavanju sukoba zavisi od njegove brzine reagiranja na sve zakonite
zalbe. Sekretar drustva takoder mora periodi¢no pratiti status Zalbi kako bi se
uvjerio da su pravilno i u potpunosti tretirane, te da li su rijeSene ili odbacene.

Sukobi se mogu pojaviti izmedu ¢lanova nadzornog/upravnog odbora,
izvr$nih rukovodilaca i dionicara/akcionara. Sekretar drustva treba obavijestiti
predsjednika nadzornog/upravnog odbora o svim potencijalnim ili postoje¢im
sukobima, tako da se oni mogu rje$avati na odgovarajuéi nacin. Najbolja praksa
sugerira da sekretar drustva djeluje kao veza u slucaju sukoba izmedu ¢lanova
nadzornog/upravnog odbora.

5. Osiguravanje objelodanjivanja informacija i transparentnosti

Sekretar drustva igra vaznu ulogu u pomaganju nadzornom/upravnom odboru
i generalnom direktoru da svako izvrSava svoje obaveze blagovremenog
objelodanjivanja znacajnih informacija dioni¢arima/akcionarima drustva i
finansijskom trzistu. Nadleznost sekretara drustva u vezi sa objelodanjivanjem
informacija prikazana je na slici 10.

Slika 10: NadlezZnosti sekretara drustva koje se odnosi na objelodanjivanje informacija

Obezbjeduje da drustvo posluje u skladu sa postupcima za vodenje i
objelodanjivanje informacija o drustvu

Ovjerava kopije dokumenata Sekretar drustva: Garantuje Cuvanje
prije nego se daju dokumentacije drustva
dionicarima/akcionarima

Obezbjeduje neogranicen pristup informacijama za sve dionicare/
akcionare u skladu sa Zakonom o privrednim drustvima
Izvor: IFC, mart 2004.

Sekretar drustva takoder pomaze osiguravanju transparentnih procedura
kontrole. Konkretnije, on djeluje kao veza izmedu odbora za reviziju i nadzornog/
upravnog odbora i njegove komisije za reviziju, ako je formirana, kada odbor za
reviziju vrsi pregled finansijskih i ekonomskih poslova drustva. Rezultati pregleda
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odbora za reviziju trebaju se prezentirati na nadzornom/upravnom odboru i

KORPORATIVNO
UPRAVLJANJE

uvobu

inicijatoru pregleda zajedno sa sekretarom drustva, u roku od tri dana po zavrsetku =~ >—————
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:) Praksa drustava u Rusiji: e,
==2
Slika 11 ilustrira gledista nekih ruskih drustava o ulozi koju sekretar drustva igra u pruzanju 252
S

informacija o drustvu.” Vecina drustava se slaze da sekretar drustva treba pruzati informacije
kao podrsku sjednicama nadzornog/upravnog odbora, kaoi upraviidioni¢arima/akcionarima.
Medutim, znatno je manja saglasnost u pogledu uloge sekretara drustva u pruzanju drugih
vrsta informacija vanjskim licima, naprimjer kontrolnim i nadzornim organima.
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Uloga sekretara drustva

C. Strucna udruzenja sekretara drustava

Ova funkcija zahtijeva jedinstven skup vjestina koje su prikazane na slici 3 u
gornjem tekstu. Na stranim trzistima ovu ulogu Cesto igraju stru¢na udruzenja
ili instituti sekretara drustava.'> Obi¢no takve organizacije ujedinjuju sekretare
drustava i imaju vise funkcija, s ciljem da:

promoviraju dobro korporativno upravljanje, sistem upravljanja i efikasno
rukovodenje drustvima;

podrzavaju i Stite karakter, status i interese sekretara drustava — ¢lanova;
promoviraju efikasnost i korisnost tih usluga i standard profesionalnog
ponasanja sekretara drustava;

obucavaju sekretare drustava;

komentiraju predlozene i postojece zakone, pravila i propise u oblastima
od posebnog interesa za sekretare drustava — ¢lanove; i

promoviraju dobrovoljnu razmjenu informacija i iskustva koja se odnose
na duznosti, probleme i prakse sekretara drustava i njihovih drustava i
pomazu u toj razmjeni.
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Uvod u prava dionicara/akcionara

Ulaganje u dionice/akcije predstavlja investiciju koja investitorima donosi status
dionic¢ara/akcionara i niz prava koja pripadaju kupljenim dionicama/akcijama.
Dionicari/Akcionari se oslanjaju na prava koja dobijaju u zamjenu za svoju
investiciju. Za vecinu dioni¢ara/akcionara, to u prvom redu obuhvata pravo
na ucées$ée u dobiti drustva. Medutim, druga prava su takoder vazna, narocito s
aspekta odrzavanja i povecanja vrijednosti investicije. Neka od znacajnijih prava
obuhvataju: pravo glasa o sastavu nadzornog/upravnog odbora, usvajanje izmjena
i dopuna osnivackog akta i promjena kapitala, usvajanje godisnjih finansijskih
izvjestaja, kao i pravo pristupa informacijama o drustvu i njegovim aktivnostima.
Realizacijom ovih prava, dionicari/akcionari osiguravaju da rukovodioci drustva ne
potro$e njihovu investiciju nenamjenski.

Kvalitet zastite investitora ima nekoliko implikacija u vezi s korporativnim
upravljanjem, kao $to su dubina trziSta kapitala, struktura vlasni$tva, politika
dividendi i efikasnost dodjele resursa.' Naime, okruZenje koje u dijelu zastite
dionicarskih/akcionarskih prava karakterizira kvalitetan regulatorni okvir, i njegova
efikasna primjena, istovremeno karakterizira i veca zainteresiranost investitora
da svoja slobodna sredstva ulazu u dionice/akcije, $to nadalje vodi ka ubrzanom
razvoju i povecanju kvaliteta finansijskog trzista. S druge strane, kada zakoni ne
Stite adekvatno dionicare/akcionare, razvoj finansijskih trzista je usporen. Takoder,
kada prava dionicara/akcionara §titi zakon, a i samo drustvo, vanjski investitori su
spremniji platiti viSe za dionicki/akcijski kapital. To proizlazi iz razloga $to shvataju
da bolja pravna zastita istovremeno znaci i sigurniju investiciju ove vrste, te ve¢u
izvjesnost da dobit nece prisvojiti rukovodioci ili kontrolni dionicari/akcionari, ve¢
¢e im se vratiti u obliku dividende i/ili kapitalne dobiti.

Samo “slovo zakona na papiru” nije dovoljno da garantira adekvatnu zastitu
prava dionicara/akcionara, ve¢ je neophodno da zakonske propise prati i njihovo
efikasno sprovodenje. Od klju¢ne vaznosti za zastitu prava dionicara/akcionara je
i ponasanje samog drustva — $to posebno vazi za drustva u BiH koja jo$ uvijek ne
osjecaju pogodnosti efikasnog sistema korporativnog upravljanja. Mnogima od
njih reputaciju kvare brojni skandali u vezi s korporativnim upravljanjem koji su
obiljezili godine privatizacije.

Ovo poglavlje sadrzi pregled prava dioni¢ara/akcionara i pravila koja
drustvo mora postivati da bi zastitilo ta prava. Odredena konkretna prava, kao $to je
ucesce na skupstini dionicara/akcionara, detaljno se obraduju u drugim poglavljima
ovog Priru¢nika.
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A. Opce odredbe o pravima dionicara/akcionara

1. Ulaganje u dionice/akcije — motivi investitora

Investitori kupuju dionice/akcije drustava iz razli¢itih razloga. Najcesci razlozi su
prikazani na slici 1.

Slika 1: Uobicajeni razlozi da postanete dionicar/akcionar

Kontrola: Akcije pruzaju investitorima mogucnost da legalno kontroliSu drustvo i uticu na odlucivanje
tako $to ce imenovati direktora i, eventualno, upravu. Sto vedi broj akcija sa pravom glasa ima jedan
dionicar/akcionar, to je veci uticaj koji on vrsi.

Novcani prinosi prema kontroli

Y
Gotovinske isplate prema kapitalnoj dobiti

Dividende: Dividende igraju vaznu ulogu u odluci Kapitalna dobit: Investitori kupuju akcije da

da se ulaze. Redovne isplate dividendi, posebno ako bi imali koristi od rasta kapitala. Za razliku od

investitor posjeduje portfolio dionica/akcija, mogu dividendi, dionice/akcije moraju se prodati da

generisati predvidive tokove gotovine. bi se ostvarili dobici koje predstavljaju rastuce
cijene dionica/akcija.
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radnicke i vlastite. Drustvo je obavezno emitirati najmanje 51% obi¢nih dionica/
akcija. Pored njih, drustvo moze emitirati i preferencijalne dionice/akcije. Drustvo
ne moze izdavati dionice/akcije na donosioca.
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Uvod u prava dionicara/akcionara

=» Za dodatne informacije o osnovnom kapitalu i dionicama/akcijama, vidjeti: poglavlja
9ill.

a) Obicne dionice/akcije

Obi¢ne dionice/akcije svojim imaocima daju niz prava, od kojih u prvom
redu treba istadi pravo da ucestvuju u donosenju odluka u drustvu, koje po pravilu
realiziraju kroz u¢es$c¢e u odluc¢ivanju na skupstini dionic¢ara/akcionara. Takoder, oni
imaju pravo na udio u dobiti drustva preko dividendi ili kapitalne dobiti.

Obi¢ne dionice/akcije imaju odredene karakteristike. One uvijek
predstavljaju jednu klasu dionica/akcija. Drustvo moze izdavati obi¢ne dionice/
akcije s nominalnom vrijednos$¢u ili bez nominalne vrijednosti. Ako je drustvo
izdalo obi¢ne dionice/akcije bez nominalne vrijednosti, utvrduje se njihova
ra¢unovodstvena vrijednost. Sve obi¢ne dionice/akcije moraju imati istu nominalnu,
odnosno rac¢unovodstvenu vrijednost. Osnivacki akt definira broj dionica/akcija,
njihovu nominalnu ili ra¢unovodstvenu vrijednost, kao i prava koja daju obi¢ne
dionice/akcije. Svaka obi¢na dionica/akcija donosi ista prava svojim imaocima u
skladu sa zakonom, osnivac¢kim aktom i statutom. Obi¢ne dionice/akcije ne mogu
se dijeliti na razlicite klase ili se konvertirati u preferencijalne dionice/akcije ili
druge vrijednosne papire/hartije od vrijednosti drustva.

b) Preferencijalne dionice/akcije

Dru$tvo ima pravo emitirati razlicite klase preferencijalnih dionica/
akcija. Sve preferencijalne dionice/akcije iste klase moraju imati istu nominalnu
vrijednost i pruzati ista prava svojim imaocima. Za razliku od obi¢nih dionica/
akcija, preferencijalne dionice/akcije mogu se podijeliti u klase zavisno od prava i
prioriteta koji su vezani za njih.

Preferencijalne dionice/akcije mogu dati svojim imaocima prioritetna prava
u vezi s raspodjelom dividendi i likvidacionog viska. Osnivacki akt mora precizirati
broj preferencijalnih dionica/akcija koje drustvo izdaje, kao i nominalnu vrijednost
i prava povezana s preferencijalnim dionicama/akcijama. Pored toga, osnivacki akt
mora definirati iznos dividendi i/ili likvidacionog viska preferencijalnih dionica/
akcija ili, umjesto toga, proceduru za odredivanje iznosa dividendi i likvidacionog
viska preferencijalnih dionica/akcija.

Osnivacki akt moze za dionicare/akcionare, imaoce preferencijalnih
dionica/akcija posebne klase, predvidjeti mogucnost da konvertiraju dionice/akcije
u obi¢ne dionice/akcije ili druge klase preferencijalnih dionica/akcija, kao i pravo
da prodaju te dionice/akcije drustvu po utvrdenoj cijeni i pod drugim uslovima koji
su predvideni osniva¢kim aktom.

Zakon o privrednim drustvima i Zakon o preduzeéima razlikuju
preferencijalne dionice/akcije i prema pravima koja pruzaju u pogledu dividendi.
Tako, naprimjer, preferencijalne dionice/akcije mogu davati prava na:



OPCE ODREDBE O PRAVIMA DIONICARA/AKCIONARA

o kumulativne dividende: pravo na naplatu kumulirane neisplacene
dividende prije isplate dividendi imaocima obi¢nih dionica/akcija; i

o participativne dividende: pravo na fiksnu dividendu, odnosno procenat
ucesc¢a u dobiti, prije isplate dividende imaocima obi¢nih dionica/akcija.
Osnovne razlike izmedu obi¢nih i preferencijalnih dionica/akcija ukratko

su date na slici 2.

Slika 2: Poredenje obicnih i preferencijalnih dionica/akcija

Obicne dionice/akcije

Preferencijalne

Obaveznost

Da, uvijek se moraju emitirati

Ne, emisija nije obavezna

Da li se mogu emitirati razlicite
klase dionica/akcija?

Ne, moguce je emitirati samo jednu
klasu obi¢nih dionica/akcija

Da, moguce je emitirati razlicite klase
dionica/akcija
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Ne, obi¢ne dionice/akcije ne mogu se
konvertirati u preferencijalne dionice/
akcije ili druge vrijednosne papire/

Da, preferencijalne dionice/akdije
mogu se konvertirati u obicne
dionice/akdije ili drugu klasu
preferencijalnih dionica/akcija, u

od vrijednosti? hartije od vrijednosti P e

slucajevima predvidenim zakonom
Da li dionicari/akcionari imaju . . )
pravo glasa na skupstini Da Ne, auzey pOd.O(.jredemm uslovima )
dionicara/akcionara? => Vidjeti: Odjeljak B.1 ovog poglavlja
Da li osnivackim aktom mogu biti
data dodatna prava dionicarima/ Da Da

akcionarima?

c) Dionice/Akcije s pravom glasa

Zakon takoder poznaje i termin “dionice/akcije s pravom glasa”. Obi¢ne

dionice/akcije su uvijek dionice/akcije s pravom glasa. Preferencijalne dionice/
akcije mogu biti dionice/akcije s pravom glasa pod odredenim uslovima.

= Za dodatne informacije o dionicama/akcijama s pravom glasa, vidjeti: Poglavlje 8,

Odjeljak C.11.

Vrste klasa i serija dionica u Zakonu o privrednim drustvima FBiH

Redovne/Obicne dionice

Obi¢ne dionice svojim imaocima daju niz prava, od kojih u prvom redu

treba ista¢i pravo da ucestvuju u dono$enju odluka u drustvu, koje po pravilu

realiziraju kroz uces¢e u odluc¢ivanju na skupstini dionic¢ara. Takoder, oni imaju
pravo na udio u dobiti drustva preko dividendi ili kapitalne dobiti.
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Uvod u prava dionicara/akcionara

Obi¢ne dionice imaju odredene karakteristike. One uvijek predstavljaju
jednu klasu dionica. Sve obi¢ne dionice moraju imati istu nominalnu vrijednost,
minimalno 10 KM. Osnivacki akt definira broj dionica, njihovu nominalnu ili
ra¢unovodstvenu vrijednost, kao i prava koja daju. Svaka obi¢na dionica donosi ista
prava svojim imaocima u skladu sa Zakonom o privrednim drustvima, osnivac¢kim
aktom i statutom. Obi¢ne dionice ne mogu se dijeliti na razli¢ite klase ili se
konvertirati u preferencijalne dionice ili druge vrijednosne papire drustva.

Dionice zaposlenih

Statutom dionickog drustva moze se utvrditi mogucnost emisije posebne
klase dionica za zaposlene. Zbir nominalnih vrijednosti svih dionica za zaposlene
ne moze biti ve¢i od 5% osnovnog kapitala dioni¢kog drustva. Dionice za zaposlene
sadrze ista prava kao i obi¢ne dionice, osim u slu¢ajevima utvrdenim ovim zakonom.
Dionice za zaposlene mogu se prenositi jedino na druge zaposlene i penzionisane
radnike dioni¢kog drustva. Prava sadrzana u dionicama za zaposlene prestaju s
danom smrti ili prestanka zaposlenja kod emitenta.

Drustvo je obavezno otkupiti dionice zaposlenih, isplatom po cijeni nakon
emisije ili najviSoj cijeni dionica na berzi ili drugom uredenom javnom trzistu
na dan prestanka svojstva zaposlenog. Uslovi i nadin sticanja, prijenosa i otkupa
dionica zaposlenih blize se ureduju statutom dionickog drustva.

Prioritetne dionice

Dioni¢ko drustvo moze emitirati dionice koje sadrze pravo prioritetne
naplate dividende i srazmjernog dijela ostatka imovine nakon likvidacije dionickog
drustva, uz ograniceno pravo glasa (u daljnjem tekstu: prioritetne dionice). Pravo
glasa po osnovu prioritetnih dionica ne moze se ograniciti za sluc¢ajeve odvojenog
izja$njavanja za svaku klasu dionica. Nominalna vrijednost prioritetnih dionica
moze iznositi najvise do 50% osnovnog kapitala dioni¢kog drustva.

Prioritetne dionice sadrze pravo:

1) naplate dividende za posljednjih pet godina, prije isplate dividende za obi¢ne

dionice;

2) uce$ca u raspodjeli ostatka imovine nakon likvidacije dionickog drustva,

prije obi¢nih dionica;

3) koje pripada dionicarima sa 10% dionica s pravom glasa, i za prioritetne

dionice koje ¢ine 5% svih dionica s pravom glasa;

4) konverzije u obi¢ne dionice, ako dividenda za prioritetne dionice nije

isplacena za dvije uzastopne godine, sve do isplate zaostale dividende.

Pravo glasa po osnovu prioritetnih dionica ne moze se iskljuciti prilikom
odlucivanja o:
1) smanjenju osnovnog kapitala;
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2) spajanju, pripajanju, podjeli, promjeni oblika i prestanku dionickog drustva;

3) kupovini, prodaji, zamjeni, uzimanju u lizing (leasing) i drugim imovinskim

transakcijama, direktno ili preko supsidijarnih drustava, u obimu ve¢em od

jedne tre¢ine knjigovodstvene vrijednosti ukupne imovine dionickog drustva;

4) izmjenama i dopunama statuta.

Prioritetne dionice sticu pravo glasa kao obi¢ne dionice narednog dana od
dana donosenja odluke da se dividenda nece isplatiti ili od isteka roka za placanje
dividende za drugu uzastopnu poslovnu godinu za koju dividenda nije isplacena.
Glasacka prava traju do dana isplate dividende po osnovu prioritetnih dionica.

Zamjenjive obveznice i obveznice s pravom prece kupnje dionica

Dionic¢ko drustvo moze, na osnovu odluke skupstine, emitirati obveznice
koje sadrze pravo na zamjenu za dionice dionickog drustva (zamjenjive obveznice)
ili obveznice koje sadrze pravo prece kupnje dionica (obveznice s pravom prece
kupnje).

Dionicari imaju pravo prece kupnje zamjenjivih obveznica i obveznica s
pravom prece kupnje dionica, u skladu s odredbama ovog zakona.

Odluka skupstine donosi se dvotre¢inskom ve¢inom zastupljenih dionica s

pravom glasa, i obavezno sadrzi:

1) nominalnu vrijednost i stopu prinosa obveznica;

2) broj obveznica;

3) nacin ostvarivanja prava po osnovu zamjenjive obveznice i obveznice s

pravom prece kupnje dionica;

4) klasu, nominalnu vrijednost i broj dionica za koje se obveznice mogu

zamijeniti, pri ¢emu nominalna vrijednost dionica ne moze biti ve¢a od

zbira cijene obveznica nakon emisije;

5) cijenu ili na¢in utvrdivanja cijene nakon emisije, za dionice koje ¢e se

upisati ostvarivanjem prava prece kupnje.

Pravo na zamjenu obveznica za dionice i pravo prece kupnje dionica ima
lice koje je upisano u Registar na dan na koji se ova prava mogu izvrsavati.

Sticanje vlastitih dionica
Dionic¢ko drustvo ne moze, direktno ili indirektno, upisati vlastite dionice.
Dionic¢ko drus$tvo moze na osnovu odluke skupstine sticati vlastite dionice
¢ija nominalna vrijednost, uklju¢ujuéi dionice koje je steklo lice direktno ili
indirektno kontrolirano od drustva i drugo lice u svoje ime a za rac¢un drustva,
ne premasuje 10% vrijednosti osnovnog kapitala. Sticanjem vlastitih dionica ne
moze se smanjiti fond rezervi prema ovom zakonu. Dioni¢ko drustvo moze sticati
vlastite dionice na osnovu odluke nadzornog odbora samo kada je to neophodno
radi spre¢avanja ozbiljne $tete koja neposredno prijeti drustvu. U tom slucaju,
nadzorni odbor ¢e na prvoj narednoj sjednici skupstine obavijestiti dionicare
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Uvod u prava dionicara/akcionara

o razlogu sticanja, broju i nominalnoj vrijednosti ste¢enih dionica, njihovom
ucdes¢u u osnovnom kapitalu i cijeni po kojoj su dionice ste¢ene. Dioni¢ko drustvo
moze sticati vlastite dionice za zaposlene bez prethodne odluke skupstine samo u
slucaju smrti vlasnika ovih dionica i prestanka svojstva zaposlenog, iskljucujudi
penzionisanje. Stecene dionice zaposlenih kojima je to svojstvo prestalo, drustvo je
duzno podijeliti ostalim zaposlenim najkasnije 12 mjeseci nakon sticanja.

Dionicko drustvo duzno je o svakom sticanju vlastitih dionica obavijestiti u
pisanoj formi Komisiju, u roku od osam dana od dana sticanja. Dionicko drustvo je
duzno, odmah nakon upisa sticanja vlastitih dionica u Registar emitenata, podnijeti
prijavu Registru za opoziv ste¢enih vlastitih dionica.

Dionicko drustvo je duzno za iznos nominalne vrijednosti ste¢enih vlastitih
dionica smanjiti osnovni kapital i fond rezervi. Ako dionicko drustvo stekne vlastite
dionice posredstvom drugog lica koje nastupa u svoje ime a za racun dionic¢kog
drustva, dionicko dru$tvo ne moze ostvariti prava sadrzana u tim dionicama.
Nadzorni odbor je duzan u pisanoj formi obavijestiti prvu narednu skupstinu
dioni¢kog drustva o sticanju vlastitih dionica.

Vrste klasa i serija akcija u Zakonu o preduzecima RS

Vrste i klase

Akcije glase na ime ili na donosioca. Akcije glase na ime ako su izdate prije
cjelokupnog plac¢anja nominalnog ili viSeg emisionog iznosa (privremene akcije),
kao i u slu¢aju upisivanja akcija akcionara sa zaklju¢enim ugovorom o sporednim
¢inidbama. Prema redoslijedu izdavanja, akcije mogu biti osnivacke (akcije prve
emisije) i akcije sljedec¢ih emisija.

Prema sadrzini prava uce$¢a u dobiti, akcije mogu biti obi¢ne (redovne)
i prioritetne (povlastene). Obi¢ne akcije daju pravo na ude$¢e u upravljanju
akcionarskim drustvom, pravo na uce$¢e u dobiti i pravo na dio likvidacione
mase. Prioritetne akcije daju pravo na prednost kod isplata odredenog iznosa ili
procenta od nominalne vrijednosti akcija u odnosu na obi¢ne akcije, prednost kod
raspodjele likvidacione mase i druga prava utvrdena zakonom kojim se ureduju
hartije od vrijednosti i statutom. Prilikom izdavanja prioritetnih akcija, akcionarsko
dru$tvo moze zahtijevati od upisnika prioritetnih akcija i posebne novcane
doplate. Prioritetne akcije mogu biti kumulativne, participativne i participativno-
kumulativne. Kumulativna prioritetna akcija daje prioritetno pravo na isplatu svih
jo$ neisplacenih dividendi prije nego $to se imaocima obi¢nih akcija, u skladu s
odlukom o izdavanju akcija, isplate bilo kakve dividende. Participativne prioritetne
akcije daju pravo, pored utvrdene prioritetne dividende, i na isplatu dividendi koje
pripadaju imaocima obi¢nih akcija u skladu s odlukom o izdavanju. Akcije s istim
pravima ¢ine jednu klasu (obi¢ne akcije, prioritetne akcije, akcije s pravom glasa i
akcije bez prava glasa).
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Svaka akcija daje pravo glasa srazmjerno nominalnoj vrijednosti. Bez
prava glasa mogu se izdavati samo prioritetne akcije, s tim da njihova nominalna
vrijednost ne moze biti veca od 49% osnovnog kapitala akcionarskog drustva.
Zabranjeno je izdavanje akcija koje bi uz isti nominalni iznos davale razlicit broj
glasova. Statutom se moze utvrditi najveéi broj glasova svakog akcionara, bez
obzira na nominalnu vrijednost akcija koje posjeduje, pod uslovom da to vazi za
sve akcionare koji posjeduju akcije s pravom glasa. Statutom se moze usloviti uc¢esée
akcionara u odlucivanju skupstine posjedovanjem odredenog broja, odnosno
nominalne vrijednosti akcija, s moguéno$¢u udruzivanja akcionara.

Sticanje i rezim sopstvenih akcija
Akcionarsko drustvo ne moze upisati sopstvene akcije. Zavisno drustvo
i drustvo koje je u vlasni$tvu drugog drustva ne moze upisivati akcije mati¢nog
drustva, odnosno tog drustva, iznad iznosa utvrdenih ovim zakonom. Ako je trece
lice prilikom osnivanja ili poveéanja osnovnog kapitala, preuzelo akcije za ra¢un
akcionarskog drustva, smatra se da ih je preuzelo za svoj ra¢un, s tim da to lice ne
sti¢e nikakva prava dok ne preuzme akcije za svoj racun.

Direktno sticanje sopstvenih akcija

Akcionarsko drustvo moze sticati sopstvene akcije samo:

1) ako je sticanje akcija neophodno da bi se sprijecila znatna $teta za

drustvo;

2) ako se akcije trebaju ponuditi za otkup zaposlenima u drustvu ili

povezanim drustvima;

3) ako je sticanje akcije besplatno;

4) na osnovu pravnog sljedbenistva.

Ukupni nominalni iznos akcija ste¢enih za namjene iz ta¢. 1 i 2 ne moze
biti ve¢i od 10% osnovnog kapitala. Sopstvene akcije mogu se sticati samo ako je
uplacen njihov cjelokupan nominalni ili vis$i emisioni iznos. Akcionarsko drustvo
je obavezno da ove akcije otkupljene u smislu tac. 1 i 2 otudi u roku od godinu
dana od dana sticanja, odnosno da akcije iz tacke 2 ponudi zaposlenima na otkup
u roku od godinu dana od dana sticanja, kao i da akcije stecene u skladu sa tac. 3
i 4 otudi u roku od tri godine od dana sticanja. Ako se sopstvene akcije ne otude
u skladu s ovim odredbama, akcionarsko drustvo je obavezno da ih, u skladu s
odredbama ovog zakona, povuce i ponisti. Sopstvene akcije ne daju akcionarskom
drustvu druga prava.

Sticanje sopstvenih akcija preko treceg lica
Lice koje posluje u svoje ime a za rac¢un akcionarskog drustva, moze
sticati akcije drustva pod istim uslovima pod kojima drustvo sti¢e sopstvene akcije.
Ove odredbe primjenjuju se u sluc¢aju ako akcije mati¢nog drustva sti¢e zavisno
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Uvod u prava dionicara/akcionara

drustvo ili drustvo u kome drugo drustvo ima vecinski akcijski kapital, kao i ako te
akcije stice trece lice koje posluje u svoje ime a za ra¢un zavisnog drustva, odnosno
drustva u kome drugo drustvo ima veéinski akcijski kapital. Trece lice duzno je da
akcije prenese u svojinu akcionarskog drustva za ¢iji racun ih je steklo, uz naknadu
protivvrijednosti.

Uzimanje sopstvenih akcija u zalogu
Odredbe ovog zakona o direktnom sticanju sopstvenih akcija, odnosno
preko treceg lica, shodno se primjenjuju i na uzimanje sopstvenih akcija u zalogu.
Uzimanje sopstvenih akcija u zalogu suprotno ovim odredbama ni$tavno je.

Posebno pravilo za jednoclano drustvo
Jednoclano akcionarsko dru$tvo ne moze sopstvene akcije otkupiti, ni
povlaciti, niti uzimati u zalogu.

3. Vrste dionicarskih/akcionarskih prava

Kompanijska prava prave razliku izmedu prava pojedina¢nih dioni¢ara/akcionara
i prava koja kolektivno ostvaruje grupa dionicara/akcionara. Takoder, prava
dionicara/akcionara moguce je razlikovati i prema njihovoj prirodi. Neka prava se
odnose na proces donosenja odluka i organizaciju drustva, dok se druga odnose na
kapital i povrat investicije dionicara/akcionara (vidjeti sliku 3).

Slika 3: Dvostrana priroda dionicarskih/akcionarskih prava

Individualna e Kolektivna
Zasnovana na posebnim okolnostima g Op3ta
Obavezna po zakonodavstvu H Neobavezna
Prenosiva <> Neprenosiva lzvor: FC, mart 2004,

Slika 4 ukratko prikazuje prava dionicara/akcionara po vrstama dionica/akcija i po
procentu dionioca/akcija koje posjeduju. Ni drustvo ni njegovi dionicari/akcionari
ne mogu promijeniti ta prava. Medutim, osnivacki akt moze predvidjeti dodatna
prava za dionicare/akcionare pod uslovom da to nije zakonom zabranjeno. Slika
4 ukratko prikazuje prava dionicara/akcionara po vrstama dionica/akcija i po
procentu dionioca/akcija koje posjeduju. Ni drustvo ni njegovi dionicari/akcionari
ne mogu promijeniti ta prava. Medutim, osnivacki akt moze predvidjeti dodatna
prava za dionicare/akcionare pod uslovom da to nije zakonom zabranjeno.
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Uvod u prava dionicara/akcionara

B. Posebna prava dionicara/akcionara

1. Pravo glasa

Dionicari/Akcionari ucestvuju u donosenju odluka u drustvu koristenjem svog
prava glasa kod odlucivanja na sjednicama skupstine dionicara/akcionara. Na ovaj
nacin, dionicari/akcionari mogu, naprimjer, kontrolirati dugorocno usmjerenje
drustva izborom ¢lanova nadzornog/upravnog odbora i odlu¢ivanjem o vaznim
pitanjima koja potpadaju pod nadleznost skupstine dionic¢ara/akcionara.

Pravo glasa moze se vrsiti licno ili preko punomoc¢nika. Punomo¢nik
je ovlasten da postupa u ime dionicara/akcionara i da donosi sve odluke koje bi
donio dionicar/akcionar u toku trajanja sjednice skupstine dioni¢ara/akcionara.
Ako punomo¢ sadrzi uputstva ili naloge za ostvarivanje prava glasa, punomo¢nik
je duzan postupati po njima, a ako punomoc¢ ne sadrzi uputstvo, punomoc¢nik
ostvaruje pravo glasa savjesno i u najboljem interesu dionicara/akcionara. Osim
ogranicenja koja previda zakon, punomo¢nik moze biti bilo koje lice pod uslovom
da dobije adekvatnu punomo¢ u pisanoj formi.

=» Za dodatne informacije o skupstini dionicara/akcionara, vidjeti: Poglavlje 8.

a) Pravo glasa imalaca obi¢nih dionica/akcija
Obicne dionice/akcije svojim imaocima osiguravaju pravo glasa. Medutim,
postoje odredeni uslovi pod kojima obi¢ne dionice/akcije gube svoja glasacka prava.
Ti uslovi su ukratko prikazani u tabeli 1.
N



POSEBNA PRAVA DIONICARA/AKCIONARA

Tabela 1: Obicne dionice/akcije bez prava glasa

Nepotpuna uplata, odnosno unos uloga u drustvo: kada upisnici obicnih
dionica/akcija drustva nisu u potpunosti unijeli ulog u drustvo, izuzev ukoliko
osnivacki akt predvidi drugacije.

Vlastite dionice/akcije: kada drustvo stekne vlastite obicne dionice/akcije.

Preduslovi Pravne posljedice

Zabrana glasanja o bilo kojem pitanju
na osnivackoj skupstini dionicara/
akcionara

Zabrana glasanja o svim pitanjima u
toku skupstine dionicara/akcionara

Iskljucenje prava glasa: kada skupstina dionicara/akcionara odlucuje o sljedecim

pitanjima:

- oslobadanju dionicara/akcionara od obaveza prema drustvu ili umanjenju tih
obaveza; ili
« pokretanju ili odustajanju od spora protiv dionicara/akcionara.

Dionicar/Akcionar ne moZe glasati
na skupstini kada se odlucuje 0 ovim
pitanjima

b) Pravo glasa imalaca preferencijalnih dionica/akcija
Zakon o privrednim drustvima FBiH i Zakon o preduzelima RS

ograni¢avaju pravo glasa imaocima preferencijalnih dionica/akcija na skupstini
dionicara/akcionara. Imaoci preferencijalnih dionica/akcija obi¢no nemaju prava
glasa na skupstini dionicara/akcionara izuzev pod posebnim uslovima kada se to
tice njihovih prava. Oni mogu koristiti pravo glasa zajedno sa imaocima obi¢nih
dionica/akcija ili kao grupa.

Dionicari/Akcionari preferencijalnih dionica/akcija glasaju zajedno sa

imaocima obi¢nih dionica/akcija na skupstini dionicara/akcionara u sljede¢im
situacijama:

ukoliko se preferencijalne dionice/akcije mogu konvertirati u obi¢ne
dionice/akcije; ili

ukoliko dividende na preferencijalne dionice/akcije nisu isplacene, do
njihove isplate.

Pravo glasa po osnovu prioritetnih dionica/akcija ne moze se iskljuciti

prilikom odlucivanja o:

1) smanjenju osnovnog kapitala;

2) spajanju, pripajanju, podjeli, promjeni oblika i prestanku dioni¢kog
akcionarskog drustva;

3) kupovini, prodaji, zamjeni, uzimanju u lizing i drugim imovinskim
transakcijama, direktno ili preko supsidijarnih drustava, u obimu ve¢em
od jedne trecine knjigovodstvene vrijednosti ukupne imovine dionickog/
akcionarskog drustva;

4) izmjenama i dopunama statuta.
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Uvod u prava dionicara/akcionara

Prioritetne dionice/akcije sticu pravo glasa kao obi¢ne dionice/akcije
narednog dana od dana donosenja odluke da se dividenda nece isplatiti ili od isteka
roka za placanje dividende za drugu uzastopnu poslovnu godinu za koju dividenda
nije ispla¢ena. Glasacka prava traju do dana isplate dividende po osnovu prioritetnih
dionica/akcija.

2. Pravo na pobijanje odluke skupstine dionicara/akcionara

Dionic¢ar/Akcionar ima pravo pred sudom pobijati odluku skupstine
dionicara/akcionara ako je:
o usvojena odluka donesena suprotno zakonu, odredbama osnivackog akta
ili statuta; i ako
o dionicar/akcionar nije bio propisno pozvan na sjednicu skupstine
dionic¢ara/akcionara, ili je na neki drugi nacin bio onemogucen da
prisustvuje sjednici.
Dionicar/Akcionar koji pobija odluku skupstine dionicara/akcionara
tuzbu mora podnijeti sudu u roku od 30 dana od saznanja za usvojenu odluku, a
najkasnije u roku od $est mjeseci.
=» Za dodatne informacije o pobijanju odluka skupstine dionicara/akcionara, vidjeti:
Poglavlje 8, Odjeljak E.5, i Poglavlje 17, Odjeljak B.

3. Pravo na informiranje

ZakonoprivrednimdrustvimaFBiHiZakonopreduze¢imaRSsvimimaocimadionica/
akcijaosiguravajupravopristupapravnimaktimaidrugimdokumentimaiinformacijama
drustva, propisuju¢iiobavezneinformacije,akteidokumentenakojeseovopravoodnosi.

Osnivacki akt i statut mogu definirati postupak koji drustvo i dionicari/
akcionari moraju postivati u pogledu nacina kori$tenja i omogucavanja prava na
informiranje dionicara/akcionara. Pregled znacajnijih informacija i dokumenata
koji mogu biti predmet informiranja dioni¢ara/akcionara prikazan je na slici 5.



POSEBNA PRAVA DIONICARA/AKCIONARA

Slika 5: Prava dionicara/akcionara na informisanje

Dokumenti drustva
Osnivacki akt (ukljucujuci izmene i dopune osnivackog akta ili novu verziju osnivackog akta);

Regenje o registraciji;
Dokumenta koja potvrduju pravo svojine na sredstvima drustva;

Statuti drugi interni akti drustva; i

A

Druge informacije-

« Prospekt drustva;
Podaci o organima drustva;
zvestaji o aktivnostima drustva
dostavljeni drZavnim organima;

Spiskovi lica povezanih sa drustvom; .

Finansijske informacije
Dionicari/Akcionari - Godisnj invebtaji
imaju pravo da budu > - Finansiskiizvestaji

inf 4 « IzveStaji nadzornih tela, spoljnog
[zvestaji nezavisnih procenjivaca;i informisani o revizora i drzavnih i lokalnih

Drugi dokumenti predvideni zakonom, sljede('em; organa za finansijsku kontrolu.

osnivackim aktom i statutom.

Zapisnici sa skupstinskih sednica, sednica nadzornog/upravnog odbora, komisija nadzornog/upravnog
odbora i nadzornih tela;

Spiskovi lica sa pravom ucesca na skupstini ili sa pravom na dividende, kao i svi drugi spiskovi koje
drustvo sastavlja radi vrienja prava dionicara/akcionara.

Skupstina dionicara/akcionara

Source: |FC, March 2004.

0 Najbolja praksa:

Pruzanje zahtijevanih dokumenata na uvid dionicarima/akcionarima u prostorijama
drustva u roku od pet dana od prijema zahtjeva predstavlja primjer dobre korporativne
prakse.

Polazedi prvenstveno od raznovrsnosti i obima dokumentacije i informacija
koji prema zakonu predstavljaju predmet informiranja dionicara/akcionara,
definiranje jasnih procedura za realizaciju ovih dionicarskih/akcionarskih prava,
osnivackim aktom ili statutom drustva, bilo bi korisno narocito za drustva s velikim
brojem dionicara/akcionara. Ove procedure bi trebale omoguciti realizaciju ovih
dionic¢arskih/akcionarskih prava u optimalnom roku, uz istovremeno minimalno
remecenje obavljanja redovne djelatnosti drustva.

Na zahtjev bilo kojeg dioni¢ara/akcionara, drustvo mora dostaviti i kopiju
dokumenata navedenih na slici 5.
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Uvod u prava dionicara/akcionara

Q Najbolja praksa:

lako zakoni ne predvidaju konkretan vremenski rok u kome kopije moraju biti pre-
date dionicarima/akcionarima, uporedna korporativna praksa preporucuje da se to
ucini u roku od pet dana.

Drustvo ne moze naplatiti dioni¢arima/akcionarima vise od stvarnih
troskova kopiranja trazenih dokumenata.
=» Za dodatne informacije o objavljivanju informacija, vidjeti: Dio V, Poglavlje 13.

4. Pravo slobodnog raspolaganja dionicama/akcijama

Imaoci obi¢nih i preferencijalnih dionica/akcija drustva imaju pravo da prodaju
svoje dionice/akcije u bilo kojem trenutku i po bilo kojoj cijeni, bez saglasnosti ili
prava preceg sticanja drustva i drugih dionicara/akcionara. Osnivacki akt ili statut
dioni¢kog/akcionarskog drustva mogu utvrditi ogranicenja slobodne prenosivosti
dionica/akcija.

=» Za dodatne informacije o prijenosu dionica/akcija, vidjeti: Poglavije 11.

5. Pravo preceg upisa dionica/akcija narednih emisija

U odredenim uslovima, dionicari/akcionari imaju prava preceg sticanja,
koja im omogucavaju da kupuju dionice/akcije ili zamjenjive vrijednosne papire/
hartije od vrijednosti s pravom prioriteta prije nego $to se ponude tre¢im licima.
Stoga, dionicar/akcionar ima pravo preceg upisa novoemitiranih dionica/akcija
srazmjerno nominalnoj vrijednosti dionica/akcija koje posjeduje u trenutku kada
drustvo odluci izdati nove dionice/akcije, odnosno srazmjerno ra¢unovodstvenoj
vrijednosti dionica/akcija bez nominalne vrijednosti. Za potrebe prava preceg
sticanja, nova emisija dionica/akcija podrazumijeva i dionice/akcije koje su ranije
izdate a koje je drustvo ponovo steklo kao vlastite dionice/akcije, kao i varante i
zamjenjive obveznice.

Prava preceg upisa novoizdatih dionica/akcija ne mogu se odvojiti od
dionice/akcije. To znaci da donicar/akcionar ne moze prenijeti svoje pravo preceg
upisa na drugog dionicara/akcionara ili trece lice. Pravo preceg upisa moze se
prenijeti samo zajedno s dionicom/akcijom.

a) Svrha prava preceg upisa

Prava preceg sticanja osiguravaju da svi dionicari/akcionari iste klase budu



POSEBNA PRAVA DIONICARA/AKCIONARA

tretirani podjednako. Ona pruzaju mogucnost da se upisu nove dionice/akcije
kada drustvo zeli povecati svoj osnovni kapital. Pravo preceg upisa pomaze da se
dionicari/akcionari zastite od razvodnjavanja njihovog uces¢a u kapitalu drustva,
koje moze dovesti do gubitka nekih od njihovih prava zbog smanjenja procenta
dionica/akcija koje posjeduju u odnosu na ukupan broj dionica/akcija.

b) Kada postoje prava preceg upisa

Uvijek kada se povecava osnovni kapital novéanim ulozima, dionice/akcije
se moraju ponuditi dioni¢arima/akcionarima proporcionalno njihovom kapitalu
koji predstavljaju dionice/akcije. Pravo preceg upisa moze se ograniciti ili ukinuti
osnivackim aktom, statutom i odlukom skupstine dionicara/akcionara na prijedlog
nadzornog/upravnog odbora. Nadzorni/Upravni odbor podnosi skupstini dionicara/
akcionara pisani izvjestaj u kojem se navode razlozi za ograni¢avanje ili ukidanje
prava preCeg upisa i obrazlaze predloZena cijena izdavanja. Odluka skupstine
dionicara/akcionara o ogranicenju ili ukidanju prava preceg upisa registrira se i
objavljuje u skladu sa zakonom koji regulira pitanja registracije privrednih subjekata.

c) Nacin koristenja prava preceg upisa

Spisak dionicara/akcionara s pravom preceg upisa sastavlja se na osnovu
podataka iz Registra na dan odluke o emitiranju dodatnih dionica/akcija. Dionicari/
Akcionari koji imaju pravo predeg upisa moraju se obavijestiti u pisanoj formi o
namjeri da se emitiraju dionice/akcije. Ovo obavjestenje mora posebno sadrzavati
informacije o:

« broju dionica/akcija koje se emitiraju;

« predlozenoj cijeni ili metodi za njeno utvrdivanje;

« roku u kome se pravo preceg upisa treba iskoristiti; i

« nacinu koristenja prava preceg upisa.
U svim drugim aspektima, dionicari/akcionari koriste pravo preceg upisa u skladu sa
osnivackim aktom drustva, statutom ili odlukom nadzornog/upravnog odbora.
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Uvod u prava dionicara/akcionara

6. Pravo nesaglasnih dionicara/akcionara da zahtijevaju otkup
dionica/akcija od strane dionickog/akcionarskog drustva

Dionic¢ar/Akcionar ima pravo traziti od drustva da otkupi sve ili dio njegovih
dionica/akcija, ako je glasao protiv ili se uzdrzao od glasanja u vezi sa sljede¢im:

1) izmjenama i dopunama osnivackog akta drustva koje uti¢u na njegova
prava, u vezi s kojima je imao pravo glasati;

2) reorganizacijom drustva u formi statusnih promjena (spajanja ili podjele),
u vezi s kojima je imao pravo glasati;

3) reorganizacijom drustva koja podrazumijeva promjenu pravne forme
(transformacija), u vezi s kojom je imao pravo glasati;

4) poslom sticanja ili raspolaganja imovinom velike vrijednosti, u vezi s kojim
je imao pravo glasati;

5) bilo kojom drugom odlukom drustva kojom se mijenjaju prava dionicara/
akcionara, ukoliko osnivacki akt predvida pravo dioni¢ara/akcionara na
neslaganje i na naknadu trzi$ne vrijednosti dionica/akcija.

Da bi iskoristio svoja prava na otkup, dionicar/akcionar mora biti informiran
o pravu da zahtijeva otkup svojih dionica/akcija. Poziv za sjednicu skupstine
dionicara/akcionara, koja treba odobriti odluke koje mogu aktivirati prava otkupa,
mora sadrzavati obavjestenje da dionicari/akcionari imaju ili mogu imati takva prava
i uputiti na ta prava.

Nadzorni/Upravni odbor mora utvrditi otkupnu cijenu, koja ne moze biti
niza od trziSne vrijednosti dionica/akcija koje se trebaju otkupiti, prema procjeni
nezavisnog procjenjivaca. TrziSna vrijednost racuna se na dan kada je donesena
predmetna odluka drustva na skupstini dionic¢ara/akcionara, ne uzimajuéi u obzir
bilo kakvo ocekivano povecanje ili smanjenje vrijednosti kao posljedicu te odluke.

Dionicar/Akcionar koji namjerava iskoristiti svoje pravo da zatrazi otkup
dionica/akcija mora u pisanoj formi obavijestiti drustvo, prije donosenja odluke
na skupstini dionicara/akcionara, o svojoj namjeri da iskoristi to pravo, ukoliko
skupstina usvoji spomenutu odluku. Dionic¢ar/Akcionar koji nije poslao to
obavjestenje u prekluzivnom roku od 30 dana ili je glasao za predlozenu odluku,
nema prava na otkup dionica/akcija.

Dionicari/Akcionari koji su poslali obavjestenje o svojoj namjeri da
iskoriste prava, duzni su poslati drustvu pisani zahtjev za otkup njihovih dionica/
akcija, u roku od 30 dana od dana dono$enja odluke skupstine. Zahtjev mora
sadrzavati sljedece informacije:

o puno ime i prebivaliste ili poslovno ime i sjedi$te dioni¢ara/akcionara koji
zahtijeva otkup svojih dionica/akcija; i

+  broj i klasu dionica/akcija ¢iji se otkup zahtijeva.

Drustvo mora otkupiti dionice/akcije u roku od 30 dana od prijema zahtjeva.
Koraci koji su potrebni za otkup dionica/akcija ukratko su prikazani na slici 7.
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Slika 7: Postupak za otkup dionica/akcija nesaglasnih dionicara/akcionara

B

Nadzorni/Upravni odbor usvaja dnevni red skupstine dionicara/akcionara, ukljucujui i pitanja
koja mogu da aktiviraju prava na otkup.

e ———

Drustvo obavjestava dionicare/akcionare koji imaju pravo da ucestvuju na skupstini o postojanju prava na
otkup ukoliko dionicar/akcionar glasa protiv ili se uzdrZi od glasanja o odredenim tackama dnevnog reda.

e ———

Dionicar/Akcionar obavjestava drustvo u pismenoj formi o svojoj namjeri da iskoristi pravo otkupa.

e ——

Skupstina dionicara/akcionara usvaja odluku o tacki dnevnog reda koja moze da aktivira prava na otkup.

e ——

Utvrdivanje trZidne vrijednosti dionica/akcija.

T ——

Dionicari/Akcionari koji su glasali protiv ili su se uzdrzali od glasanja o tacki (tackama) dnevnog reda koje
aktiviraju prava otkupa dostavljaju pismeni zahtjev kojim se trazi da se otkupe sve ili deo
njihovih dionica/akcija sa pravom glasa.

Drustvo otkupljuje dionice/akcije.
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Uvod u prava dionicara/akcionara

7. Prava dionicara/akcionara na ucesce u raspodjeli likvidacionog
viska

Dionicari/Akcionari su rezidualni povjerioci u postupku likvidacije
drustva, tj. oni ¢e dobiti dio sredstava koji preostane nakon §to se namire svi drugi
povjerioci. Imaoci obi¢nih dionica/akcija imaju pravo ulestvovati u raspodjeli
likvidacionog viska po likvidaciji drustva, a nakon isplate povjerilaca i imalaca
preferencijalnih dionica/akcija, i to proporcionalno njihovom udjelu u drustvu.
Imaoci preferencijalnih dionica/akcija imaju pravo u¢esca u raspodjeli likvidacionog
viska prije imalaca obi¢nih dionica/akcija. Osnivacki akt mora utvrditi likvidacionu
vrijednost svake klase preferencijalnih dionica/akcija.

Ukoliko je drus$tvo emitiralo vise klasa preferencijalnih dionica/akcija,
osnivacki akt mora odrediti redoslijed naplate iz likvidacionog viska za svaku
pojedina¢nu klasu preferencijalnih dionica/akcija.

U toku likvidacije, drustvo mora prvo izmiriti svoje prioritetne povjerioce
(obi¢no administrativni troskovi i zarade, naknade zaposlenima i porezi), zatim
obaveze prema obi¢nim (neprivilegiranim) povjeriocima i, na kraju, likvidator dijeli
preostala sredstva medu dioni¢arima/akcionarima prema sljede¢em redoslijedu:

1) prvenstvo naplate kod likvidacije drustva imaju imaoci preferencijalnih
dionica/akcija ukoliko je to pravo navedeno u osnivackom aktu;

2) potrazivanja drugih dionicara/akcionara s obi¢nim dionicama/akcijama i
preferencijalnim dionicama/akcijama bez prvenstva naplate iz likvidacionog
viska.

Sredstva drustva se moraju raspodijeliti svakoj grupi po redoslijedu prioriteta.
Naprimjer, drustvo ne moze isplatiti likvidacionu vrijednost preferencijalnih dionica/
akcija dok ne isplati punu likvidacionu vrijednost dionica/akcija viSeg prioriteta.
Ukoliko drustvo nema dovoljno sredstava za isplatu svih dionicara/akcionara
iste klase prioriteta, tada se sredstva moraju raspodijeliti proporcionalno s brojem
dionica/akcija u klasi.

8. Pravo na uvid u listu dionicara/akcionara

Lista dionicara/akcionara predstavlja spisak dionicara/akcionara koji taj status imaju
na dan koji je u skladu sa zakonom, odnosno osnivackim aktom drustva, utvrden
kao dan na koji se utvrduje dionicarska/akcionarska struktura drustva koja ostvaruje
prava vezana za odrZavanje skupstine dioni¢ara/akcionara drustva. Lista dioni¢ara/
akcionara se sastavlja na osnovu datuma utvrdivanja dioni¢ara/akcionara putem
izvoda iz Registra za vrijednosne papire/hartije od vrijednosti. Lista dionicara/
akcionara obuhvata licno/poslovno ime i adresu/sjediste svakog pojedinacnog
dionicara/akcionara i broj glasova koje svaki dionic¢ar/akcionar posjeduje.
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Drustvo mora pruziti registriranim dioni¢arima/akcionarima koji
posjeduju dionice/akcije s pravom glasa moguénost ostvarivanja prava uvida i
kopiranja spiska dionicara/akcionara, kao i mogucnost stavljanja prigovora na
eventualnu neregularnost liste.

Ovo pravo pruza dioni¢arima/akcionarima mogucnost da kontaktiraju
druge dionicare/akcionare i koordiniraju glasanje u okviru zajednickog djelovanja.
Takoder je vazno za verifikaciju informacija s liste dionic¢ara/akcionara, kao i
kori$tenje prava povezanih s dionicama/akcijama.

Drustvo je obavezno osigurati sljede¢e informacije:

+ listu dionicara/akcionara; ili
« dokument kojim se potvrduje da dionicar/akcionar koji je podnio upit nije
ukljucen u spisak dioni¢ara/akcionara.

U cilju zastite privatnosti dioni¢ara/akcionara, drustvu nije dozvoljeno
da dostavlja podatke iz pasosa i adrese tre¢im licima bez prethodne saglasnosti
dionicara/akcionara.

9. Pravo na podnosenje tuzbe u ime drustva — derivativna tuzba

Akcionar u RS-u (ili grupa akcionara) koji posjeduje akcije u drustvu koje
predstavljaju najmanje 5% osnovnog kapitala drustva, ima pravo podnijeti tuzbu
sudu usvoje ime azara¢un drustva, radi naknade Stete prouzrokovane akcionarskom
drustvu od strane:

» kontrolnog akcionara drustva;

o ¢lana upravnog odbora;

o  generalnog direktora;

o clana izvr$nog odbora;

o ¢lana nadzornog odbora, internog revizora ili ¢lana odbora za reviziju;

o zastupnika drustva; i/ili

o likvidacionog upravnika drustva.

= Za dodatne informacije o odgovornosti clanova nadzornog/upravnog odbora i
rukovodilaca, vidjeti: Poglavlje 4, Odjeljak F, i Poglavlje 5, Odjeljak E.
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Uvod u prava dionicara/akcionara

C. Drzava kao dionicar/akcionar

Primjeri uporedne prakse govore o moguc¢im razlikama u polozaju drzave
kao dioni¢ara/akcionara u jednom drustvu. U tom smislu, drzava kao dionicar/
akcionar u odnosu na ostale dionicare/akcionare moze imati istovjetan ili povlasten
status. U prvom slucaju uticaj drzave na upravljanje drustvom prakti¢no odreduje
visina njenog dionicarskog/akcionarskog udjela. S druge strane, kada su drzavi
kao dioni¢aru/akcionaru data odredena povlastena prava, govori se o imaocu tzv.
“zlatnih dionica/akcija”. “Zlatna dionica/akcija” moze se uspostaviti da bi se osigurala
bezbjednost drzave ili zastitio moral, zdravlje, prava i interesi njenih gradana.

. ‘ Uporedna praksa:

“Zlatna dionica/akcija” u uporednoj korporativnoj praksi:
“Zlatne dionice/akcije” daju razna povlastena prava drzavi, kao $to je, naprimjer, pravo da:

. predlaZe tacke dnevnog reda skupstine dionicara/akcionara;
. zahtijeva sazivanje vanredne sjednice skupstine dionicara/akcionara;
. stavi veto na sljedece odluke skupstine dioni¢ara/akcionara:
a.izmjene i dopune osnivackog akta ili usvajanje novog osnivackog akta,
b. reorganizaciju drustva,
c. likvidaciju drustva, imenovanje internih korporativnih organa ili usvajanje
privremenih i finalnih likvidacionih bilansa,
d. izmjene osnovnog kapitala,
e. odobravanje vanrednih transakcija i transakcija s povezanim licima, i
f. uvid u sve dokumente drustva.
Imalac “zlatne dionice/akcije” moze imenovati predstavnika u nadzorni/upravni od-
bor. Predstavnik se moze zamijeniti u bilo kojem trenutku, i to od strane tijela koje
ga je imenovalo. Predstavnik se smatra ¢lanom nadzornog/upravnog odbora, ¢iji je
status identican statusu ostalih ¢lanova.
Obi¢no se prava po osnovu “zlatne dionice/akcije” uspostavljaju u sljede¢im uslovima:
. po privatizaciji sredstava “jedinstvenog preduzeca”; ili
. po uklanjanju drustva s drzavnog spiska strateskih preduzeca bez obzira
na broj dionica/akcija u drzavnom vlasnistvu.
“Zlatne dionice/akcije” se ukidaju odlukom tijela koje je i donijelo odluku o njihovom
uvodenju.




DRZAVA KAO DIONICAR/AKCIONAR

Q Najbolja praksa:

lako postoje u nekim razvijenim evropskim zemljama, (strani) investitori su obi¢no
oprezni kada se radi o investiranju u drustva sa “zlatnim dionicama/akcijama”. Uprkos
¢injenici da “zlatne dionice/akcije” mogu igrati korisnu ulogu u zastiti interesa drzave
i javnosti, preporucuje se da drzavni organi paZzljivo procijene sve prednosti i mane
uvodenja “zlatnih dionica/akcija” za svako pojedinacno drustvo.
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Uvod u prava dionicara/akcionara

D. Registar dionicara/akcionara drustva

Dionic¢ka/Akcionarska drustva mogu imati registar dionicara/akcionara koji vodi
samo drustvo. Taj registar se zove knjiga dioni¢ara/akcionara.

Knjiga dionicara/akcionara treba sadrzavati posebno sljedece:

« puno ime i prebivaliste, odnosno poslovno ime i sjediste;

» poreski identifikacijski broj svakog dionic¢ara/akcionara i suvlasnika

dionica/akcija, zastupnika dionica/akcija i drugih vrijednosnih papira/

hartija od vrijednosti;

« iznos ugovorenih i uplacenih uloga svakog dionicara/akcionara i dodatne

uloge;

« zaloge dionica/akcija;

» prijenos dionica/akcija, uklju¢ujuéi imena prenosioca i sticaoca; i

« sve promjene ovih podataka.

Knjiga dionicara/akcionara takoder se moze voditi i u elektronskoj
formi. Po ovlastenju drustva, knjigu dionicara/akcionara moze voditi i finansijska
organizacija ili neka druga specijalizirana organizacija.

Svaki dionicar/akcionar ima pravo uvida u knjigu dionica/akcija i pravo
na kopiranje.
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E. Zastita prava dionicara/akcionara

Zastita prava dionicara/akcionara je centralni element korporativnog upravljanja i
od posebne je vaznosti za drustva koja posluju na trzistima u razvoju ili tranziciji.
Ova zadtita se realizira kako interno, preko internih korporativnih procedura i
drugih garancija predvidenih kompanijskim i drugim relevantnim zakonima, tako
i eksterno, preko lica van drustva.

1. Prava koja garantiraju Zakon o privrednim drustvima FBiH i
Zakon o preduzec¢ima RS

Zakoni pruzaju brojne garancije za realizaciju i zastitu prava dionic¢ara/akcionara.
Neke od ovih garancija su proceduralne prirode i odnose se na organizaciju
skupstine dionicara/akcionara. Druge se odnose na posebne obaveze organa
upravljanja i rukovodilaca drustva (npr. ¢lanova nadzornog/upravnog odbora,
generalnog direktora i ¢lanova izvr$nog odbora).

D)

Vazno je da osnivacki akt drustva utvrdi prava dionicara/akcionara u skladu sa zakonom,
kao i da jasno definira mehanizme kojima se osigurava njihova realizacija i zastita.

Najbolja praksa:

Naprimjer, prava dioni¢ara/akcionara da predlazu tacke dnevnog reda
za sjednicu skupstine dionicara/akcionara garantira sljede¢e kompanijske pravne
odredbe koje se ticu ovlastenja i obaveza nadzornog/upravnog odbora:

«  Clanovi nadzornog/upravnog odbora mogu odbiti prijedlog samo po osnovu
proceduralnih razloga koje predvida kompanijski zakon, ¢ime se sprecava da
se s dnevnog reda skinu pitanja kojima se ¢lanovi nadzornog/upravnog odbora
jednostavno ne Zele baviti;

«  Clanovi nadzornog/upravnog odbora moraju obrazloziti odbijanje prijedloga;

«  Clanovi nadzornog/upravnog odbora moraju razmotriti prijedlog u precizno
definiranom periodu; i

« Clanovima nadzornog/upravnog odbora je zabranjeno da mijenjaju tekst
prijedloga.
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Uvod u prava dionicara/akcionara

2. Sudska zastita

Sudska zastita predstavlja osnovni oblik zastite dionicarskih/akcionarskih
prava. To je osnovno pravo dioni¢ara/akcionara koje zakon garantira.

Tabela 3 prikazuje primjere pojedinih oblika sudske zastite, o kojima se
govori u drugim poglavljima ovog Priru¢nika.

Tabela 1: Primjeri kada dionicari/akcionari mogu da se obrate sudu

Radnja dionicara/akcionara

Pravna osnova

Prijedlog za pokretanje sudskog postupka zbog odbijanja
upravnog/nadzornog odbora da sazove vanrednu skupstinu
dionicara/akcionara

(lan 247 Zakona o preduze¢ima RS

Prijedlog za pokretanje sudskog postupka zbog odbijanja
upravnog/nadzornog odbora da ukljuci odredena pitanja u
dnevni red skupstine koja zahtijevaju dionicari/akcionari

(lan 248 Zakona o preduze¢ima RS
(lan 243 ZPD FBiH

Tuzba za pobijanje odluke skupstine dionicara/akcionara

(lan.79 Zakona o preduzecima RS
Clanovi 255-259 ZPD FBIH

Podno3enje individualne tuzbe protiv ¢lana upravnog/
nadzornog i izvrinog odbora za naknadu Stete koju mu je
to lice prouzrokovalo povredom duznosti koje ima prema
drustvu

(lan 73,761 77. Zakona o preduzecima RS
U FBiH nepostoji pravni osnov za direktnu tuzbu dionicara/
akcionara

Podno3enje tuzbe protiv ¢lana upravnog/nadzornog i
izvrSnog odbora radi naknade Stete drustvu prouzrokovane
od tog lica povredom duznosti koje ima prema drustvu

(lan 73,761 77. Zakona o preduze¢ima RS
U FBiH nepostoji pravni osnov za direktnu tuzbu dionicara/
akcionara

3. Uloga Komisije za vrijednosne papire/hartije od vrijednosti u
zastiti dionicarskih/akcionarskih prava

Zakon ovlas¢uje Komisiju za vrijednosne papire/hartije od vrijednosti da:

e Vrsi nadzor nad poslovanjem brokersko-dilerskih drustava, berzi, organizatora
vanberzovnog trzista, investicionih fondova, kastodi (custody) banaka, izdavalaca
vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti, investitora, profesionalnih investitora
i drugih ucesnika na trziStu vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti u dijelu
poslova koje oni obavljaju na organiziranom trzi$tu u smislu usaglasenosti s
relevantnim zakonima koji ureduju trgovinu vrijednosnim papirima/hartijama

od vrijednosti;

o  Vrsi inspekcijski nadzor nad aktivnostima tih ucesnika;

o Pregleda primjedbe investitora;
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o Pokrece sudski postupak za zastitu prava investitora (tj. dionicara/
akcionara) i drugih ucesnika ukoliko se ti¢u vrijednosnih papira/hartija od
vrijednosti i drugih finansijskih instrumenata;

o Utvrduje sadrzaj obaveznih informacija koje se trebaju dostaviti Komisiji i
objaviti; i

o Organizira, preduzima i kontrolira primjenu svih mjera koje osiguravaju
efikasan razvoj organiziranog trzista i zastitu investitora.

Sva fizicka i pravna lica moraju postivati odluke Komisije za vrijednosne
papire/hartije od vrijednosti. Te odluke moZze mijenjati, dopunjavati ili ukidati samo
sama Komisija ili nadlezni sud.

Kada je rije¢ o ulozi Komisije za vrijednosne papire/hartije od vrijednosti u
zastiti dionicarskih/akcionarskih prava, vazno je imati u vidu okvire njene nadleznosti.
Njena uloga je prvenstveno znacajna za ona dionicarska/akcionarska prava koja su
neposredno vezana za blagovremeno, istinito i potpuno izvjestavanje javnih drustava,
odnosno zastititu investitora kroz osiguranje visokog stepena javnosti i transparentnosti
u poslovanju drustva. Nadalje, uloga Komisije za vrijednosne papire/hartije od
vrijednosti u zastiti investitora ogleda se i u aktivnostima usmjerenim ka otkrivanju
i sankcioniranju manipulativnih pojava na trziStu vrijednosnih papira/hartija od
vrijednosti, kao i trgovanja na osnovu privilegiranih informacija.

4. Nevladine organizacije za zastitu prava dionicara/akcionara

Dionicari/Akcionari mogu traziti pomo¢ od udruzenja, instituta ili drugih
nevladinih organizacija (NVO) koje se bave zastitom prava dioni¢ara/akcionara.

NVO-i mogu igrati vaznu ulogu u vréenju pritiska na dionicka/akcionarska
drustva, a posebno ona koja neopravdano zanemaruju interese dionic¢ara/akcionara.
NVO-i to mogu uraditi na vise razli¢itih nacina. Oni mogu i sami postati dionicari/
akcionariiudestvovatiuradu skupstine dioni¢ara/akcionara. Takoder, mogu sprovoditi
medijske kampanje da bi izvrsili pritisak na drustva i privukli paznju javnosti na
pitanje zastite prava dionicara/akcionara. Sluze i kao platforma za diskusije, a daju
svoj doprinos u izradi zakona i edukaciji dioni¢ara/akcionara, ¢lanova nadzornog/
upravnog odbora, izvr$nog odbora i drugih rukovodilaca.

5. Aktivnost dionicara/akcionara i zajednicko djelovanje

Zastita prava dionicara/akcionara pocinje s dobrim korporativnim ponasanjem,
adekvatnim zakonskim i regulatornim okvirom i adekvatnim procedurama za njihovo
sprovodenje. Medutim, i sami dionicari/akcionariimaju znac¢ajnu ulogu u ovom procesu.
Dionicari/Akcionari su ¢esto jedina lica koja znaju za kr$enja svojih prava i u najboljoj su
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Uvod u prava dionicara/akcionara

poziciji da podnesu prituzbu drustvu ili, na kraju, regulatornim i pravosudnim tijelima.

:) Praksa drustava:

Zastita prava manjinskih dionicara/akcionara je i dalje klju¢no pitanje za
mnoge (strane) investitore koji razmatraju mogucnost investiranja u drustva u
BiH. Mo¢ni vlasnici/rukovodioci ¢esto ne obracaju puno paznje na manjinske
dionicare/akcionare. S druge strane, sami dionicari/akcionari su cesto pasivni,
Sto je odraz nedostatka dionicarske/akcionarske kulture medu investitorima
u BiH.

Jo$ jedan aspekt zastite prava dionicara/akcionara je zajednicko djelovanje.
Zajednicko djelovanje podrazumijeva da grupa dionicara/akcionara, koji nisu u
mogu¢nosti da pojedina¢no steknu neko pravo, udruzi svoje glasove kako bi stigli do
praga za zajednicko sticanje prava. U tu svrhu dionicari/akcionari imaju i moguénost
uvida ulistu dionicara/akcionara, $to im pomaze u ostvarivanju medusobnih kontakata
i potencijalne saradnje, te posljedi¢no udruzivanja glasova do praga neophodnog za
realizaciju pojedinih prava.

6. Dionicarski/Akcionarski sporazumi

Dionicarski/Akcionarski sporazumi mogu biti vazan instrument za zajednicko
djelovanje dionicara/akcionara. Ustvari, takvi ugovori mogu omoguciti manjinskim
dioni¢arima/akcionarima da koriste pojedina prava. Situacija je slozenija ukoliko
se ugovori zakljuce izmedu dionicara/akcionara i drustva (ili jednog od njegovih
organa upravljanja). U takvim uslovima, dioni¢ari/akcionari mogu biti “zaklju¢ani”
na razlic¢ite nacine, naprimjer tako $to ¢e se obavezati da uvijek glasaju za prijedloge
¢lanova nadzornog/upravnog odbora ili da uvijek prate instrukcije rukovodstva kada
se radi o pitanjima vezanim za osnovna prava dioni¢ara/akcionara (pravo na prodaju
dionica/akcija, pravo na dividende i druga prava).

6 Najbolja praksa:

Dionicarski/Akcionarski sporazumi ¢esto se mogu koristiti radi zloupotrebe prava
dionicara/akcionara i prisiljavanja (manjinskih) dionicara/akcionara da djeluju na
odredeni nacin koji odgovara ¢lanovima nadzornog/upravnog odbora, izvrsnog od-
bora i/ili ve¢inskim dioni¢arima/akcionarima. Stoga takve ugovore treba pazljivo regu-
lirati. Naprimjer, u Velikoj Britaniji dioni¢arskim/akcionarskim sporazumima se ne moze
zahtijevati od dionicara/akcionara da glasaju na neki od sljedecih nacina:



OBAVEZE DIONICARA/AKCIONARA

. da uvijek prate instrukcije drustva ili nekog od njegovih organa;

. da uvijek prihvataju prijedloge drustva ili nekog od njegovih organa; i

. da glasaju na odredeni nacin ili da se uzdrze u zamjenu za posebne
pogodnosti.
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Dionicarski/Akcionarski sporazumi su, u principu, privatni ugovori
iz domena gradanskog prava. Pa ipak, zbog njihovih implikacija u pogledu
korporativnog upravljanja, neka pojasnjenja su neophodna.

Prvo, dionicarski/akcionarski sporazumi ne mogu zamijeniti osnivacki akt
drustva (ili biti u suprotnosti s njim). Osnivacki akt je obavezan, zakonski reguliran
i podlijeze obavezi objavljivanja (u skladu s drzavnim postupkom registracije i/ili
rezimom vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti).

Drugo, neophodno je sprijeciti gore spomenute oblike zloupotrebe
mogucnosti da se kontrolira glasacko pravo manjinskih dionicara/akcionara putem
zabrane uklju¢ivanja odredenih uslova u te ugovore.

Na kraju, neophodno je (posebno za drustva ¢ijim se dionicama/akcijama
trguje javnom ponudom) da se predvidi veca transparentnost kontrole nad glasanjem
tako $to Ce se zahtijevati objavljivanje takvih aranzmana. Na osnovu ove preporuke,
Kodeks korporativnog upravljanja zahtijeva da o svakom ugovoru o glasanju bude
obavijestena skupstina dionicara/akcionara na prvoj narednoj sjednici.

F. Obaveze dionicara/akcionara

Pored prava, dioni¢ari/akcionari imaju i obaveze. Glavna zakonska obaveza
dionicara/akcionara je da unesu ugovorene uloge u imovinu drustva u skladu sa
zakonom, osnivac¢kim aktom, ugovorom ili drugim aktom drustva.

Mogu postojati i druge obaveze, kao $to su obaveze objavljivanja kada
se stekne odredeno kapital-u¢e$é¢e u drustvu ili objavljivanja namjere da se kupe
dodatne dionice/akcije ili stekne kontrola nad drustvom. Ove dodatne obaveze se
obi¢no odnose na vece dionicare/akcionare i opisane su na vise mjesta u Priru¢niku.

=» Obaveza objavljivanja stecenog kapital-uceséa obradena je u Poglavlju 13, Odjeljak B.3.

Pod odredenim uslovima, dionicari/akcionari mogu se smatrati odgovornim
i pored njihove ograni¢ene odgovornosti. To se posebno odnosi na kontrolne
dionicare/akcionare koji imaju mogucnost da odreduju nacin poslovanja drustva ili
mu daju obavezujuce instrukcije.
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Uvod u prava dionicara/akcionara

Q Najbolja praksa:

Na kraju, u nekim zemljama dionicari/akcionari, posebno institucionalni investitori,
mogu biti obavezni da glasaju na osnovu svojih dionica/akcija. U drugim zemljama,
iako ne postoji ovakva zakonska obaveza, to se moze smatrati moralnom obavezom.
Mada u BiH ne postoji zakonska obaveza da se glasa, dobro korporativno upravljanje
u velikoj mjeri zavisi od aktivnog uc¢esca dionicara/akcionara u upravljanju drustvom.

Fusnote

1 Rafael La Porta, Florencio
Lopez-de-Silanes, Andrei
Shleifer, Robert Vishny, Zastita
investitora i ocjena vrijednosti
privrednog drustva, Nacionalni
biro za ekonomska istrazivanja,
Radni dokument 7403, oktobar
1999. godine.
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0 Klju¢na pitanja

9 Kljucna pitanja

Nadleznost skupstine dioniéara/akcionara (SD/SA):

Da li su ovlastenja SD/SA jasno uredena u osnivackom aktu drustva?

Da li postoje bilo kakva ovlastenja SD/SA koja osnivacki akt povjerava nadzornom/
upravnom odboru?

Priprema za skupstinu dioni¢ara/akcionara (SD/SA):

Da li nadzorni/upravni odbor osigurava izvodljive i blagovremene mehanizme za
ukljucivanje svih legitimnih prijedloga dionicara/akcionara u dnevni red?

Da li nadzorni/upravni odbor ima jasnu duznost da osigura da se dnevni red ne
mijenja nakon $to je poslat svim dioni¢arima/akcionarima?

Da li su svi dionicari/akcionari pravilno obavijesteni o SD/SA?

Da li je svim dionicarima/akcionarima stavljeno na raspolaganje dovoljno informacija
kako bi odluke o tackama dnevnog reda donosili na osnovu valjane informiranosti?

Da li osnivacki akt zahtijeva da drustvo pruzi dodatne informacije dionicarima/akcionarima
(ili drugima koji imaju priznate interese) o konkretnim tackama dnevnog reda SD/SA?

Da li drustvo pravilno informira sve dionicare/akcionare o SD/SA na svojoj internet
adresi?

Odrzavanje SD/SA:

Da li je mjesto odrzavanja SD/SA pogodno i lako dostupno za sve dionicare/akcio-
nare drustva?

Da li su dionicari/akcionari (ili njihovi zastupnici) koji prisustvuju SD/SA pravilno
registrirani i da li imaju moguc¢nost da ucestvuju u radu SD/SA?

Da li je osigurano pravilno utvrdivanje i evidentiranje kvoruma za SD/SA?

Da li su ¢lanovi nadzornog/upravnog odbora, izvr3nih i internih nadzornih organa,
kao i eksterni revizor, prisutni tokom SD/SA? Da li dionicari/akcionari imaju pravo i
mogucnost da postavljaju pitanja izvrsnim rukovodiocima i drugim izvjestiocima?

Da li nadzorni/upravni odbor, odnosno drugi nadlezni organi/lica u skladu s op¢im
aktima drustva osiguravaju da tokom SD/SA postoje efikasni i nezavisni mehanizmi
brojanja glasova i da se rezultati glasanja pravilno evidentiraju? Da li nadzorni/up-
ravni odbor osigurava da sve odluke budu punovazne i da se postuju svi relevantni
zakonski zahtjevi?

Da li se rezultati glasanja i odluke pravilno saopcavaju dioni¢arima/akcionarima?
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e Kljucna pitanja

Vanredna skupstina dionicara/akcionara (VSD/VSA):

Da li nadzorni/upravni odbor saziva VSD/VSA kada to zahtijevaju posebne okol-
nosti u skladu sa zakonom?

Da li nadzorni/upravni odbor saziva VSD/VSA kada dionicar/akcionar (ili grupa
dionicara/akcionara) koji posjeduje najmanje 10% dionica/akcija s pravom glasa
to zatrazi?

Dionicari/Akcionari ulazu sredstva u kupovinu dioni¢kog/akcijskog kapitala.
Medutim, dionicari/akcionarine Zele uvijek uc¢estvovatiusvakodnevnomupravljanju
poslovima drustva. Veéini dioni¢ara/akcionara nedostaje neophodno vrijeme ili
kvalifikacije da vode drustvo. Stoga dionicari/akcionari povjeravaju profesionalnim
rukovodiocima vodenje svakodnevnih poslova drustva i biraju ¢lanove nadzornog/
upravnog odbora da nadziru i usmjeravaju rad ovih rukovodilaca. Ipak, to ne znaci
da dionicari/akcionari potpuno odustaju od svojih upravljackih prava. Dionicari/
Akcionari po pravilu svoja upravljacka prava ostvaruju u¢es¢em u radu i odlu¢ivanju
u skupstini dionicara/akcionara (SD/SA).

SD/SA je hijerarhijski najvi$i organ dionickog/akcionarskog drustva.
Upravo preko SD/SA dionicari/akcionariizrazavaju svoju volju u pogledu tako vaznih
pitanja drustva kao $to su usvajanje zavr$nih racuna i finansijskih izvjestaja, izbor i
razrjeSenje ¢lanova nadzornog/upravnog odbora, isplata dividendi i rasporedivanje
dobiti drustva, reorganizacija, najznacajniji poslovi drustva i imenovanje eksternog
revizora. SD/SA takoder osigurava dionic¢arima/akcionarima moguénost da bar
jednom godisnje raspravljaju o ovim i drugim vaznim pitanjima, da se licno sastanu
s ¢lanovima nadzornog/upravnog odbora i drugim rukovodiocima, da postavljaju
pitanja i trasiraju budu¢nost drustva. Dakle, svoje pravo da ucestvuju u odluc¢ivanju
drustva dionicari/akcionari vre preko SD/SA.

Priprema i odrzavanje SD/SA podlijeze detaljnim proceduralnim zahtjevima
koji su utvrdeni zakonom, ali i postupcima u okviru samog drustva. Ovo poglavlje
opisuje nadleznosti SD/SA, njenu organizaciju i zakonske zahtjeve za usvajanje
punovaznih odluka.



OPCE ODREDBE

A. Opce odredbe

1. Vrste skupstina dionicara/akcionara

Postoje dvije vrste SD/SA: godisnja skupstina dioni¢ara/akcionara (GSD/GSA) i
vanredna skupstina dioni¢ara/akcionara (VSD/VSA)®.

a) Godisnja skupstina dionicara/akcionara

Zakon o privrednim drustvima FBiH i Zakon o preduze¢ima RS
nalazu drustvima da se SD/SA saziva i odrzava najmanje jednom godisnje.
Ova skupstina se zove godi$nja skupstina dionicara/akcionara (u daljnjem
tekstu: GSD/GSA) i mora se odrzati:

» u roku od tri mjeseca od datuma podnosenja finansijskih izvjestaja

nadzornom/upravnom odboru za svaku finansijsku godinu; ali

» najkasnije $est mjeseci od kraja poslovne godine.

Osnivacki akt ili odluka nadzornog/upravnog odbora, u skladu sa
zakonom i osnivackim aktom, moraju odrediti period ili konkretan datum
kada se treba odrzati GSD/GSA. GSD/GSA mora pruziti dioni¢arima/
akcionarima mogucnost da joj prisustvuju’.

b) Vanredna skupstina dionicara/akcionara

Pored obavezne GSD/GSA, drustvo moze, kada postoji potreba odlucivanja
o pitanjima iz nadleznosti SD/SA, tokom godine odrzavati i vide sjednica ovog
organa. Sve SD/SA izuzev GSD/GSA obuhvadene su pojmom vanredna skupstina
dionicara/akcionara (u daljnjem tekstu: VSD/VSA). Neka od pitanja koja bi mogla
biti predmet odlucivanja na VSD/VSA obuhvataju, naprimjer: izdavanje dodatnih
dionica/akcija, reorganizaciju drustva ili izbor c¢lanova nadzornog/upravnog
odbora. Iako zakon odrzavanje VSD/VSA predvida po pravilu kao moguénost, a ne
kao obavezu drustva, postoje odredeni izuzeci, odnosno slucajevi kada je, drustvo
obavezno sazvati VSD/VSA®.

Nema ogranicenja u pogledu broja VSD/VSA koje jedno drustvo moze
odrzati tokom godine, odnosno izmedu dviju sjednica GSD/GSA.
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Skupstina dionicara/akcionara

2. Nadleznost skupstine dionicara/akcionara

Nadleznosti SD/SA odredene su zakonom. Osnivackim aktom drustva
mogu se predvidjeti i dodatne nadleznosti za SD/SA (naprimjer, usvajanje statuta),
ukoliko zakonom nije drugacije odredeno. SD/SA moze povijeriti neke od svojih
nadleznosti nadzornom/upravnom odboru samo ako to dozvoljava ZPD*.

= Za vise informacija o razgraniéenju nadleznosti izmedu SD/SA i nadzornog/
upravnog odbora, vidjeti: Poglavlje 4, Odjeljak A.4.a.

Osnovna pitanja, odnosno segmenti poslovanja drustva za koje su vezane

nadleznosti SD/SA ukratko su prikazani na slici 2:

Slika 2: Nadleznost skupstine dionicara/akcionara

Kontrola nad drustvom Ekonomske i finansijske
aktivnosti drustva

Izbor i razrjeSenje Interne procedure za
organa upravljanja organe upravljanja
Nadleznost
Reorganizacija i likvidacija SA: Osnovni kapital
Ucesce u drugim drustvima Vrijednosni papiri/hartije
od vrijednosti

Odobravanje
pravnih poslova

Skupstina dionicara (SD) u FBiH je nadlezna da odluduje 0°:

1) povecanju i smanjenju osnovnog kapitala;

2) emisiji novih dionica postojece ili nove klase i emisiji obveznica i
drugih duznickih vrijednosnih papira;

3) ogranicenju ili isklju¢enju prava prece kupnje novih dionica, u okviru
odluke o emisiji novih dionica postojece ili nove klase;

4) usvajanju godi$njeg izvjestaja drustva, koji uklju¢uje finansijski izvjestaj
i izvjestaje revizora, nadzornog odbora i odbora za reviziju;

5) rasporedu dobiti i isplati dividende;

6) nacinu pokrica gubitka;

7) spajanju s drugim drustvima i pripajanju drugih drustava dionickom
drustvu ili dioni¢kog drustva drugom drustvu;

8) promjeni oblika i podjeli dioni¢kog drustva;



OPCE ODREDBE

9) prestanku dioni¢kog drustva s provodenjem likvidacije i o odobravanju
pocetnog likvidacionog bilansa i zavr$nog ra¢una po okoncanju postupka
likvidacije;

10) kupovini, prodaji, razmjeni, uzimanju ili davanju u lizing, uzimanju

ili davanju kredita, i drugim transakcijama, direktno ili posredstvom
supsidijarnih drustava, u toku poslovne godine u obimu ve¢em od treéine
knjigovodstvene vrijednosti imovine dioni¢kog drustva po bilansu stanja na
kraju prethodne godine, kao i o takvoj transakciji u manjem obimu za Cije
odobrenje je ovlasten nadzorni odbor, ako on takvu predlozenu transakciju
nije odobrio jednoglasnom odlukom;

11) izboru i razrje$enju ¢lanova nadzornog odbora pojedina¢no;

12) izboru vanjskog revizora i izboru i razrjeSenju ¢lanova odbora za reviziju;
13) osnivanju, reorganizaciji i likvidaciji supsidijarnih drustava, i
odobravanju njihovih statuta;

14) naknadama ¢lanovima nadzornog odbora i odbora za reviziju;

15) izmjenama i dopunama odredbi statuta koje se ne odnose na pitanja iz
tac. 1, 2, 7 i 8 ovog ¢lana ili druga pitanja o kojima, u skladu sa zakonom
ili statutom drustva, skupstina donosi posebne odluke ¢iji pravni u¢inak
ukljucuje izmjenu odgovarajucih odredbi statuta drustva; i

16) drugim pitanjima bitnim za poslovanje dionickog drustva, u skladu sa
zakonom i statutom dioni¢kog drustva.

Skupstina akcionara (SA) u RS-u je nadlezna da®:

1) donosi statut;

2) utvrduje poslovnu politiku;

3) usvaja godi$nji obracun i izvjestaje o poslovanju;

4) odlucuje o raspodjeli godi$nje dobiti i pokri¢u gubitka;

5) odlucuje o povecanju i smanjenju osnovnog kapitala;

6) odlu¢uje o statusnim promjenama, promjeni oblika i prestanku preduzeca;
7) bira i opoziva clanove upravnog odbora, predsjednika i ¢lanove nadzornog
odbora, revizora i likvidatora i odreduje im primanja, odnosno naknadu;

8) odlucuje o osnivanju novih preduzeca;

9) donosi poslovnik o svom radu;

10) odluc¢uje o drugim pitanjima utvrdenim zakonom, osnivackim aktom i
statutom;

11) odlucuje o promjeni prava vezanih za pojedine klase i vrste akcija;

12) odlucuje o ostvarivanju zahtjeva akcionarskog drustva prema
¢lanovima uprave, nadzornog odbora ili akcionarima u vezi s naknadom
$tete nastale pri osnivanju drustva ili vodenju poslova;

13) odlucuje o zastupanju drustva u sudskim postupcima protiv ¢lanova
uprave.
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Skupstina dionicara/akcionara

Slika 3: Ovlastenja SA

Izbor/imenovanje ¢lanova upravnog/
nadzornog odbora

Odobravanje zavrsnog racuna i
godisnjih financijskih izvjestaja

lzdavanje dionica/akdija

Izbor i smjena ¢lanova upravnog/nadzornog odbora

Izbor/imenovanje i smjena predsjednika upravnog/
nadzornog odbora

Izbor i smjena predsjednika upravnog/
nadzornog odbora

Odobravanje godisnjih budzeta banke

Odobravanje opstih akata za organe upravljanja banke

Odobravanje naknade predsjednika upravnog/nadzorog
odbora i ¢lanova upravnog/nadzornog odbora

Odobravanje naknade predsjednika i ¢lanova
upravnog/nadzornog odbora

Odobravanje opstih akata osim akata za organe upravljanja

Definisanje i odobravanje prioritetnih pravaca za razvoj
banke (odredivanje strategije

Iniciranje vanrednih revizija

Izbor eksternog revizora

Razvoj operativnih planova banke

Implementiranje i odrZavanje sistema interne kontrole

Implementiranje i odrZavanje
sistema upravljanja rizikom

I 73%
I 65
I 0%
I, 57%
I, 537
I 50%
I 9%
I 5%
I 2%
I 5%
I 299

I 9%

I 259

I 5%

I 14%

I 3%

I 12%

3. Prenosenje nadleznosti

Nadleznosti SD/SA ne mogu biti povjerene izvr$nim organima.
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B. Priprema za skupstinu dionicara/akcionara
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Priprema SD/SA zahtijeva pazljivo planiranje i pridrzavanje proceduralnih zahtjeva,
prvenstveno definiranih zakonom’.
Koraci koji se moraju slijediti ukratko su prikazani na slici 4.

STRUKTURA
UPRAVLJANJA
DRUSTVA

oPCA

|

INTERNI
DOKUMENTI
DRUSTVA

Slika 4: Priprema za SD/SA

NADZORNI
/ UPRAVNI
0DBOR

(

Korak 1 ‘ Korak 1a: Podnosenije prijedloga na razmatranje

Sacinjavanje prijedloga ‘ Korak 1b: Razmatranje prijedloga ‘
dnevnog reda SD/SA

IZVRSNI
ORGANI

‘ Korak 1c: Obavjestavanje dionicara/akcionara o odbijenim tatkama dnevnog reda ‘

|

‘ Korak 2a: Donosenje odluke da se odrzi SD/SA ‘

SEKRETARA
DRUSTVA

‘ Korak 2b: Sacinjavanje prijedloga dnevnog reda ‘

ULOGA

|

Korak 2 ‘ Korak 2¢: Odobravanje datuma, mjesta i vremena odrZavanja skupstine dionicara/akcionara ‘

Donogenjedfl”i“mi"amih < ‘ Korak 2d: Utvrdivanje povratne adrese za slanje popunjenih glasackih listica ‘
odluka

UVOD U PRAVA
DIONICARA/
AKCIONARA

‘ Korak 2e: Odobravanje glasackih listica i postupka obavijestavanja ‘

(

‘ Korak 2f: Utvrdivanje spiska materijala i dokumenata ‘

L ‘ Korak 2g: Utvrdivanje datuma evidentiranja dionicara/akcionara ‘

=
=<z
zg:
B9 2
€28
=)
===
Sa<

Korak 3
Sastavljanje spiska ‘ Sastavljanje spiska dionicara/akcionara ‘
dionicara/akcionara

IMPLIKACIJE
O0SNOVNOG
KAPITALA NA
KORPORATIVNO
UPRAVLJANJE

AN

Korak 4a: Obavjestenje dionicara/akci
Korak 4 ‘ a: Obavjestenje dionicara/akcionara ‘

Obavijestenje dionicara/ ‘ Korak 4b: Omogucavanje dionicarima/akcionarima da se upoznaju sa informacijama ‘
akcionara

\{DVDENDE \{

‘ Korak 4c: Slanje glasackih listica ako to zahtijeva zakon ili osnivacki akt ‘

-~
&

Korak 5
Pravo dionicara/akcionara
da izmijene i dopune
dnevni red

UTICAJ
VRIJEDNOSNIH
PAPIRA/
HARTIJA OD
VRIJEDNOSTI NA
KORPORATIVNO
UPRAVLJANJE

Odobravanje dnevnog reda — pravo dionicara/akcionara da izmijene
idopune dnevni red

|

ZNACAINE
KORPORATIVNE
TRANSAKCIJE

|

1. Sacinjavanje prijedloga dnevnog reda

OBJAVLJIVANJE
INFORMACIJA

|

Prvi korak u pripremi SD/SA jeste sainjavanje prijedloga dnevnog reda. Ovom
odlukom se utvrduje struktura SD/SA i pitanja koja se moraju razmatrati. Skupstina

POSTUPCI
NADZORA |
REVIZIJE

(



Skupstina dionicara/akcionara

moze odludivati samo o pitanjima koja su pravilno, u skladu sa zakonom, uvrstena
kao tacke dnevnog reda. O drugim pitanjima koja nisu uklju¢ena u dnevni red
moze se samo raspravljati.

a Najbolja praksa:

U periodu koji prethodi odluci da se odrzi SD/SA, nadzorni/upravni odbor treba raz-
motriti sve prijedloge, formalne i neformalne, koje su dali dionicari/akcionari u cilju
ukljucivanja odredenih ta¢aka u dnevni red. Medusobno razumijevanje i saradnja
izmedu nadzornog/upravnog odbora i dioni¢ara/akcionara veoma je vazna u okviru
korporativnog upravljanja. U tom pogledu, dobra praksa bi bila da se dionicari/akcio-
nari obavijeste o odbijenim tackama dnevnog reda. Ovim se ne iskljucuje zakonska
mogucnost dionicara/akcionara da i nakon sazivanja sjednice SD/SA daju svoje pri-
jedloge za naknadnu dopunu dnevnog reda pod uslovima predvidenim zakonom, o
¢emu ce kasnije biti vise rijeci.

2. Donosenje preliminarnih odluka

Kao §to je prikazano na slici 5, nadzorni/upravni odbor mora donijeti niz klju¢nih
odluka u toku priprema za SD/SA.

Slika 5: Pitanja o kojima mora odlucivati upravni/nadzorni odbor

Postanska adresa na koju dionicari/akcionari 3alju
popunjene glasacke listice

Datum, mjesto i vrijeme SA Dnevni red

Oblik SA (SA se uvijek odrzava uz
fizicko ucesce dionicara/akcionara)

Datum evidentiranja, tj. datum na
koji se sastavlja spisak lica koja imaju
pravo uceS¢a na SA

Format i tekst glasackog listica Procedura za obavjestavanje dionicara/
akcionara o SA

Spisak materijala koji ¢e se dostaviti

dionicarima/akcionarima prije SA
Izvor: IFC, mart 2004.
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D

Pored toga, uporedna korporativna praksa preporucuje da nadzorni/upravni odbor
svojom odlukom utvrdi i

Najbolja praksa:

. da li i koje klase povlastenih dionica/akcija daju glasacka prava njihovim
vlasnicima po pojedinim tackama dnevnog reda; i
. kada mora poceti registracija ucesnika na SD/SA

a) Odluka o odrzavanju SD/SA

Nadzorni/Upravni odbor mora donijeti odluku o odrzavanju SD/SA prije
nego §to po¢ne njena priprema®. Kao dio ove odluke, nadzorni/upravni odbor
odluc¢uje o kona¢nom dnevnom redu, datumu, mjestu i vremenu odrzavanja, zatim
adresi na koju se moraju poslati popunjeni glasacki listi¢i (u sluc¢ajevima kada se
dionicari/akcionari izja$njavaju pisanim putem), proceduri obavjestavanja, spisku
materijala i datumu evidentiranja, odnosno utvrdenju dionicara/akcionara koji
imaju pravo na ucesce u radu SD/SA.

b) Datum odrZavanja SD/SA

Kod utvrdivanja datuma odrzavanja SD/SA treba praviti razliku izmedu
GSD/GSA i VSD/VSA. Drustvo mora odrzati svoju GSD/GSA na dan i u vrijeme
utvrdeno osnivackim aktom, odnosno odlukom nadzornog/upravnog odbora. S
druge strane, kada je rije¢ o VSD/VSA, dan odrzavanja ureduje se odlukom o njenom
sazivanju, uz po$tivanje minimalnih i maksimalnih rokova utvrdenih zakonom, pri
¢emu ne postoji smetnja da osnivacki akt drustva u zakonom postavljenim okvirima
preciznije uredi nadine sazivanja VSD/VSA®.
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. ‘ Uporedna korporativna praksa: z
U praksi, osnivacki akt obi¢no predvida vremenski period u kojem se mora odrzati z So.
GSD/GSA. Nadzorni/Upravni odbor zatim utvrduje tacan datum za svaku GSD/GSA, u Z sgez
okviru perioda propisanog osnivackim aktom. 2 E E: :E: E g g
¢) Mjesto odrzavanja SD/SA ELE
v . . v .. C . i
Drustvo treba imati obavezu da SD/SA odrzava tamo gdje ima registrirano o
sjediste ukoliko osnivackim aktom ili statutom nije odredeno drugacije. Zakoni =g
predvidaju da se GSD/GSA odrzava u mjestu sjedista drustva. Kada je rije¢ o VSD/ =5
22

VSA, ne postoje posebne odredbe kojima se tretira pitanje mjesta njenog odrzavanja,
ali bi se svakako i one trebale odrzavati na mjestu koje omogucava optimalne uslove
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za prisustvo $to veceg broja dioni¢ara/akcionara.

. ' Uporedna korporativna praksa:

Kada je rije¢ o mjestu odrzavanja SD/SA, uporedna praksa korporativhog upravljanja
preporucuje:

SD/SA se treba odrzati na mjestu i u vrijeme koje olak$ava dionic¢arima/
akcionarima da ucestvuju i ne namece im pretjerane troskove;

SD/SA se treba odrzati tamo gdje je sjediste drustva ili u mjestu defini-
ranom osnivackim aktom;

Drustva cijem je sjedistu otezan pristup trebaju odabrati mjesto kojem se
moze lako pristupiti (naprimjer, javnim prijevozom). Ovo mjesto treba biti
odredeno u osnivackom aktu;

Prostorije u kojima se odrzava SD/SA trebaju biti adekvatne veli¢ine i
opremljenosti kako bi se omogucilo prisustvo i u¢es¢e u radu svih zaintere-
siranih dionicara/akcionara; i

Drustva trebaju procijeniti koliko ¢e ucesnika prisustvovati GSD/GSA i da
prema tome planiraju.

=

Korporativna praksa drustava u Rusiji:

Danas vecina drustava u Rusiji svoje SD/SA odrzava na lako dostupnim mjestima. To
je sasvim razli¢ito od prakse iz 90-ih godina proslog stoljeca. Slika 6 pokazuje da je
81% drustava u regionima Rusije koristilo svoje sjediste za odrzavanje SD/SA. Dodat-
nih 17% njih odrzavalo je svoje SD/SA u regionu gdje im se nalazilo sjediste, a samo
2% ovih drustava odrzavalo je svoje SD/SA izvan regiona njihovog sjedista.

Slika 6: Uobicajena mjesta odrzavanja SA

U sjedistu drustva 81%

U podrucju u kojem se 0
nalazi sjediste drustva 17%
Van podrugja u kojem se

0,
nalazi sjediste drustva 2%

0% 50% 100%
% drustava

Izvor: IFC, Regionalna anketa o praksama korporativnog upravljanja, august 2003.
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d) Datum evidentiranja (utvrdenje dionicara/akcionara)
Datum evidentiranja, koji se naziva i dan utvrdenja dioni¢ara/akcionara,
jeste datum prema kome se odreduje ko ima pravo da ucestvuje na SD/SA.

3. Priprema liste dionicara/akcionara

Sljede¢i korak u pripremi za SD/SA jeste sastavljanje liste dioni¢ara/akcionara koji
imaju pravo da ucestvuju na SD/SA. Ova lista zasniva se na podacima registriranim
u Registru vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti na datum evidentiranja.
Kada nadzorni/upravni odbor odredi datum evidentiranja, naredni korak
predstavlja pribavljanje izvoda iz jedinstvene evidencije dioni¢ara/akcionara. Lista
dioni¢ara/akcionara se priprema da bi se:
o utvrdilo koji dionicari/akcionari imaju pravo da ucestvuju na SD/SA;
+ dostavilo obavjestenje dioni¢arima/akcionarima o predstojecoj SD/SA;
« utvrdilo koji dionic¢ari/akcionari imaju pravo da predlazu izmjene i dopune
dnevnog reda;
o pruzila moguénost dioni¢arima/akcionarima da provjere da li su njihova
prava pravilno registrirana

a) Ko treba biti ukljucen u listu dionicara/akcionara

Samo lica koja se nalaze na listi dionicara/akcionara imaju pravo da
ucestvuju na SD/SA. Ovdje treba imati u vidu razliku izmedu prava na ucesce i
raspravu na SD/SA i prava glasa. Naime, svi imaoci dionica/akcija drustva, bez
obzira na vrstu i klasu, imaju pravo da ucestvuju u radu i raspravi na SD/SA, dok
prava glasa po pravilu pripadaju imaocima obi¢nih dionica/akcija. Stoga, lista
dionicara/akcionara treba obuhvatati sve imaoce dionica/akcija drustva registrirane
u nadleznom registru vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti na dan njenog
utvrdivanja. Istovremeno, kako lista dionicara/akcionara (o ¢emu ce kasnije biti
vide rije¢i) obuhvata i podatke o broju glasova koje pojedini dioni¢ari/akcionari
posjeduju, razlike u glasa¢kim pravima bi takoder trebale biti evidentirane. Takoder,
u slucajevima kada imaoci pojedinih klasa povlastenih dionica/akcija imaju pravo
glasati samo po pojedinim pitanjima dnevnog reda, korisno bi bilo na samoj listi
dionicara/akcionara oznaciti na koje se tacke dnevnog reda njihova glasacka prava
odnose.
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b) Registrirani dionicari/akcionari i lista dionic¢ara/akcionara

0 Najbolja praksa:

Da bi se osiguralo da svi dionicari/akcionari budu uklju¢eni u spisak dionicara/akcio-
nara, od registriranih dionicara/akcionara (kao $to su custody banke/skrbnicki racuni)
zahtijeva se da pruze drustvu informacije o krajnjim vlasnicima ili zakonitim imao-
cima koje predstavljaju.

=» Za vise informacija o objavljivanju informacija o viasnicima-korisnicima,
vidjeti: Poglavlje 13, Odjeljak B.3.

c) Informacije u listi dionicara/akcionara
Lista dionicara/akcionara mora sadrzavati informacije o svakom dionic¢aru/
akcionaru, ukljucujudi:
o imei prezime, odnosno poslovno ime;
« adresu/sjediste;
o  broj, vrstu i klasu dionica/akcija koje ima; i
«  broj glasova koje posjeduje.

Q Najbolja praksa:

Smatralo bi se dobrom praksom da se u listu dionic¢ara/akcionara ukljuci i internet
adresa svakog dionicara/akcionara.

d) Dostupnost informacija u listi dioni¢ara/akcionara

Lista dionicara/akcionara treba se staviti na raspolaganje svim dionicarima/
akcionarima koji posjeduju dionice/akcije s pravom glasa. U nekim zemljama,
informacije o fizickim licima, uklju¢ujuéi i njihovu adresu, mogu se objaviti samo uz
njihovu dozvolu.

Dionicari/Akcionari imaju pravo da provjere ta¢nost registriranih podataka
o njima samima i dionicama/akcijama koje posjeduju. Oni imaju pravo da stavljaju
prigovore na svaku uocenu nepravilnost. Bila bi dobra korporativna praksa da se
drustvo u vezi s tim prigovorom izjasni u roku od nekoliko dana'’.

Nadzorni/Upravni odbor moze izmijeniti i dopuniti listu dionicara/
akcionara poslije datuma evidentiranja samo radi vracanja prava licima koja su bila
izostavljena ili radi ispravljanja drugih gresaka.
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e) Obaveze dionicara/akcionara kada prodaju dionice/akcije poslije
datuma evidentiranja, ali prije godi$nje skupstine dionicara/
akcionara
Prodajom dionica/akcija dioni¢ari/akcionari gube glasacka prava koja se

automatski prenose na novog vlasnika. Medutim, kada dionicar/akcionar koji ima
pravo glasa na SD/SA prenese dionice/akcije na novog dionic¢ara/akcionara nakon
utvrdivanja liste dioni¢ara/akcionara, on zadrzava pravo ucestvovanja i pravo glasa
na SD/SA. Ovaj dionic¢ar/akcionar moze osigurati novom dionic¢aru/akcionaru
mogucnost uces¢a na SD/SA. Postoje dva nacina na koja dioni¢ar/akcionar koji je
prodao svoje dionice/akcije ovo moze izvrsiti:

o da d4 punomo¢ novom vlasniku; ili

o daucestvuje na SD/SA i glasa u skladu sa instrukcijama novog vlasnika.

U praksi, ove dvije opcije funkcioniraju samo kada dionic¢ar/akcionar zna:

o Identitet kupca: U BiH, kaoiu drugim zemljama, dionice/akcije se uglavnom
prodaju anonimno preko posrednika, §to prodavcu ¢ini nemogucéim da
identificira i kontaktira kupca. Jo§ kompliciranije postaje kada se dionice/
akcije prodaju ve¢em broju dionicara/akcionara ili koristenjem veceg broja
pravnih poslova.

« Datum evidentiranja: U praksi se dionicari/akcionari ne obavjestavaju o
datumu evidentiranja prije nego $to se obavijeste 0 SD/SA. Zbog toga je prodavcu
tesko saznati da li ima obavezu da preduzme radnje radi omogucavanja novom
dioni¢aru/akcionaru da ucestvuje na SD/SA.

Q Najbolja praksa:

Ako dionicar/akcionar prodaje svoje dionice/akcije poslije datuma evidentiranja
vecem broju dionicara/akcionara, tada je on obavezan da: 1) glasa na osnovu instruk-
cija novih vlasnika; i/ili 2) da punomo¢ svim novim vlasnicima navodeci broj dionica/
akcija s kojima novi vlasnik moze glasati u skladu sa sljede¢im:

. ako se instrukcije novih vlasnika poklapaju, njihovi se glasovi moraju spojiti;

. ako se instrukcije novih vlasnika ne poklapaju, prodavac mora glasati u
skladu sa instrukcijama novih vlasnika;

. ako novi vlasnici dobiju punomoc¢ od prodavca, ti novi dionicari/akcionari
moraju se registrirati da bi ucestvovali na SD/SA, a za njih treba pripremiti
nove glasacke listice prema broju stecenih dionica/akcija;

. ako su dionice/akcije s pravom glasa u opticaju na stranim trzistima u obliku
depozitnih potvrda, glasanje se mora zasnivati na instrukcijama imalaca
depozitnih potvrda.

=» Za vise informacija o depozitnim potvrdama, vidjeti: Poglavlje 11, Odjeljak G.
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4. Pravovremeno obavjestavanje

Kada se zavr$e procedure iznesene u Odjeljku B.3, svi evidentirani dionicari/
akcionari moraju biti obavijesteni o SD/SA:
« najkasnije 30 dana u FBiH, a 21 dan u RS-u prije odrzavanja GSD/GSA;
odnosno
 najkasnije 15 dana prije odrzavanja VSD/VSA.

Q Najbolja praksa:

Dobra korporativna praksa podrazumijeva da obavjestenje o SD/SA::
. bude blagovremeno kako bi se omogucilo svim dionic¢arima/akcionarima da
se pripreme za SD/SA;
. uruci se svim dionicarima/akcionarima;
. omogudi dionicarima/akcionarima dovoljno vremena za medusobne kon-
takte; i
. uruci se najmanje 30 dana unaprijed.

a) Kako obavijestiti dioni¢are/akcionare
Dionicari/Akcionari bi se trebali obavijestiti o SD/SA:
o  pisanim pozivom upucenim dionic¢aru/akcionaru preporu¢enom postom; ili
+ elektronskom postom, ako je dionicar/akcionar dao pisanu saglasnost da
bude obavjestavan elektronskom postom.

Umjesto upucdivanja individualnog poziva svakom dionic¢aru/akcionaru
obi¢nom ili elektronskom postom, dioni¢ko/akcionarsko drustvo moze da:
o objavljuje poziv za sjednicu skupstine dionic¢ara/akcionara bez prekida i na
internet stranici drustva; i
o objavi poziv u dnevnim novinama, u trajanju od najmanje 30 dana u FBiH,
a 21 dan u RS-u prije predvidenog datuma.

6 Najbolja praksa:

Drustva trebaju biti obavezna da objave obavjestenje o skupstini na internet stra-
nici drustva nekoliko dana poslije upucivanja pisanog poziva za sjednicu skupstine
dionicara/akcionara.
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Slika9: Metoda obavjestavanja o SA

Obavjestenje koje se Salje preporucenom postom 58%

Obavjestenje koje se urucuje direktno dionicaru/
akcionaru i potpisuje ga primalac

Obavjestenje u prostorijama banke
Obavjestenje u Stampi

Obavjestenje na internet prezentaciji banke
Obavjestenje koje se Salje elektronskom postom

Drugo

Bez odgovora
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0%
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D)

Treba uloZiti sve razumne napore da se dionicari/akcionari obavijeste o predstojecoj
SD/SA. Do vise dioni¢ara/akcionara se moze doprijeti:

Najbolja praksa:

. dozvoljavanjem koristenja elektronskih adresa i interneta;

. koristenjem visokotiraznih stampanih medija za Sirenje obavjestenja; i

. koritenjem najmanje dviju, a u idealnom slucaju vise publikacija kojima se
upucuje poziv.

b) Informacije koje su ukljuc¢ene u obavjestenje o SD/SA

Obavijestenje o SD/SA treba sadrzavati dovoljno informacija koje omogucavaju
dionicarima/akcionarima da sagledaju i planiraju uces¢e u radu SD/SA, kao i nacine
na koje isto mogu ostvariti'’. Zakonski zahtjevi i preporuke iz uporedne prakse
korporativnog upravljanja rezimirani su u tabeli 1.
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Skupstina dionicara/akcionara

Tabela 1: Informacije koje treba ukljuciti u obavjestenje o SD/SA

Informacije Obavezne Preporucuje ih uporedna
praksa KU

1. Poslovno ime i sjediste drustva + +
2. Datum, mjesto i vrijeme SD/SA + +
3. Datum evidentiranja za SD/SA +
4. Dnevni red + +
5. Kod javnog objavljivanja poziva — obavjestenje o mjestu i
vremenu gdje se dionicari/akcionari informiraju i preuzimaju + +
materijale za odlucivanje na SD/SA
6. Procedure za dobijanje osnovnih podataka +
7.Vrijeme kada pocinje registriranje ucesnika +
8. Mjesto gdje se odvija registriranje +
9. Lice kojem dionicari/akcionari mogu prijaviti krdenja +
procedure registracije
10. Podtanska adresa i identitet lica kojem dionicari/akcionari +
Salju pisane instrukcije za glasanje

c) Informacije i materijali za SD/SA

Zakon odreduje osnovne materijale koji se moraju staviti na raspolaganje
dioni¢arima/akcionarima prije SD/SA, a posebno kada je rije¢ o GSD/GSA na kojoj
se usvajaju godisnji izvjestaji o poslovanju drustva i donosi niz klju¢nih odluka za

daljnje poslovanje i upravljanje drustvom.

0 Najbolja praksa:

Drustva u svom osnivackom aktu trebaju identificirati i dodatne materijale koji se

osiguravaju dionicarima/akcionarima za SD/SA.

Zakonski uslovi i preporuke iz uporednog prava rezimirani su u tabeli 2.
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Tabela 2: Materijali za GSD/GSA (SD/SA) £S5
-~
. Preporucuje ih uporedna <3
Informacije Obavezne P 4 P =<
praksa KU <EsZ
1. Zavr$ni racun i finansijski izvjestaji + + —_—
2. lzvjedtaj eksternog revizora + + = %é‘
3. lzvjestaj nadzornih organa drustva (nadzorni odbor, interni N + < =88
revizor ili odbor revizora)
4. Izvjestaj nadzornog/upravnog odbora o poslovanju drustva + + § § s
5. Prijedlozi izmjena i dopuna osnivackog akta ili prijedlog nove N +
verzije osnivackog akta, ako postoji
6. Prijedlozi odluka SD/SA + + £2
7. Informacije o predloZenim kandidatima za ¢lanove nadzorog/ + .
upravnog odbora LES
8. Saglasnost kandidata da prihvataju funkciju ako budu izabrani + >%—<
9. Obavjestenje dionicara/akcionara o njihovim pravima kada dnevni § § g
red sadrZi tacke koje mogu aktivirati pravo dionicara/akcionara da §§§
zahtijevaju otkup svojih dionica/akija od strane drustva ukoliko + + J>28<
glasaju protiv ili se uzdrZe od glasanja o odredenim tackama dnevnog _
<
reda, uz eventualno navodenje zakonske procedure koja se u tom - EE
slucaju treba ispostovati. S §§
10. Stav nadzornog/upravnog odbora o svakoj tacki dnevnog reda, + . <2s
ukljucujudi i drugadija misljenja S8 =53
11. Materijali koji se moraju staviti na raspolaganje kada dnevni =8 85
red sadrZi prijedlog reorganizacije drustva:
- obrazloZenje uslova i postupka reorganizacije sadrzanih u odluci g
o podjeli, odvajanju ili transformaciji ili u ugovoru o spajanju g
ili pripajanju koji je odobrio nadzorni/upravni odbor (izvjestaj %
nadzornog/upravnog odbora); Z 233
- finansijski izvjestaji svih drustava koja ucestvuju u reorganizaciji + + = = 2 =22 :E:
za posljednje tri fiskalne godine ili za sve zavriene fiskalne godine EZZE=8E
ako je drustvo osnovano prije manje od tri godine; N
- poseban kvartalni racunovodstveni izvjestaj koji izrazava stanje Wi <
drustva najvise tri mjeseca prije donosenja odluke; 3 % :g:
- izvjestaj eksternog revizora; i ReF
- izvjestaj nadzornog odbora, ako postoji. e
12. lzvjedtaj o korporativnom upravljanju koji je sacinio nadzomi/ ;( =
: - ; + + =3
upravni odbor u skladu sa usvojenim kodeksima KU. 8=
-—

O <<
Eg“_{
EEE
2

O<a
2=z
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Skupstina dionicara/akcionara

d) Kada i gdje se materijali moraju uciniti dostupnim

Materijali za SD/SA se dostavljaju uz pisani poziv koji se preporu¢enom
postom upucuje dioni¢arima/akcionarima. Kada se poziv za SD/SA javno objavljuje
u skladu s odredbama osnivackog akta, Zakoni posebno propisuju da se materijali
za GSD/GSA moraju uciniti dostupnim dioni¢arima/akcionarima u prostorijama
sjedista drustva u radno vrijeme drustva.

Q Najbolja praksa:

Dobra korporativna praksa bila bi da se u osnivackom aktu drustva utvrdi rok za stav-
ljanje svih materijala za GSD/GSA na raspolaganje dioni¢arima/akcionarima. Za BiH,
30 dana prije GSD/GSA izgleda kao prikladno rjesenje.

Informacije i materijali takoder se mogu staviti na raspolaganje i na drugim
mjestima, a poZeljno je na podrucju gdje stanuje znacajan broj dionicara/akcionara,
pod uslovom da je adresa navedena u pozivu za SD/SA.

0 Najbolja praksa:

Materijali za SD/SA trebaju se objaviti na internetu, a pozeljno je da to bude na inter-
net siteu drustva. Elektronsko Sirenje informacija je jednostavna i efikasna metoda
omogucavanja Sirokog pristupa javnosti.

Svaki evidentirani dionicar/akcionar ima pravo da dobije primjerke
materijala za SD/SA'. Osnivacki akt ili statut mogu odrediti kraéi period
(naprimjer, tri dana nakon podno$enja zahtjeva) u kome dionicar/akcionar mora
dobiti materijal.

e) Kada i kako se dionicarima/akcionarima $alju glasacki listici
Privredno pravo svake drzave diktira kada je drustvo obavezno ili kada
moze koristiti glasacke listi¢e i kada ih treba distribuirati unaprijed.
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. ‘ Uporedna praksa:

Glasacki listi¢i moraju se distribuirati svim evidentiranim dioni¢arima/akcionarima:

. preporucenom postom, ako osnivacki akt ne predvida drugacije; ili

. licno, uz potvrdu o urucenju.
U nekim zemljama, kod drustava s vise od, naprimjer, 500.000 dionicara/akcionara
s glasackim pravima, osnivacki akt moze predvidjeti objavljivanje glasackih listi¢a u
Stampanim medijima.

f) Kada i kako glasati pisanim putem

Drustvo treba dozvoliti dioni¢arima/akcionarimainjihovim punomo¢nicima
da glasaju pisanim putem. Glasanje pisanim putem podrazumijeva davanje pisanog
uputstva licu odredenom od drustva kako da glasa u ime odsutnog dioni¢ara/
akcionara.

Dionic¢are/Akcionare treba obavijestiti o moguc¢nosti glasanja pisanim
putem i identitetu lica koje je zaduZeno za primanje pisanih instrukcija.

Ostvarivanje glasackih prava dionic¢ara/akcionara na navedeni nac¢in moze
se realizirati i kroz primjenu pravila o zastupnickoj izjavi, koja podrazumijeva
moguénost dioni¢ara/akcionara da svoja glasacka prava ostvaruju preko zastupnika
s liste utvrdene od strane SD/SA, a na prijedlog uprave drustva ili njegovih dionicara/
akcionara. Oblik i sadrzina zastupnicke izjave utvrduju se posebnim pravilnikom
Komisije za vrijednosne papire/hartije od vrijednosti.

D)

Kada drustvo dozvoli glasanje pisanim putem, komisija za glasanje treba sastaviti
uputstvo o nacinu njegovog koristenja. Ovo uputstvo treba se primjenjivati za svaku
sjednicu skupstine dionicara/akcionara na kojoj je dozvoljeno pismeno glasanje.
Drustvo treba objaviti uputstvo na svojoj internet stranici i primjerke u pisanom obli-
ku besplatno staviti na raspolaganje dionicarima/akcionarima.

Najbolja praksa:

g) Registrirani dionicari/akcionari i obavjestavanje dionicara/
akcionara

U slucajevima kada je u nadleznom registru dioni¢ara/akcionara umjesto
podatka o zakonitom imaocu dionica/akcija upisan podatak o licu koje ga zastupa
- registrirani dionicar/akcionar, obavjeStenje o SD/SA dostavlja se registriranim
dioni¢arima/akcionarima ako nije poznata adresa zakonitih imalaca. U praksi ¢e se ovo
vezivati za odnos custody banke/skrbnickih ra¢una kao depozitara i dioni¢ara/akcionara
kao deponenta, a u vezi s ugovorom o depozitu vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti.
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Skupstina dionicara/akcionara

Ako se obavjestenje Salje registriranom dionic¢aru/akcionaru, on mora zakonitog
imaoca obavijestiti 0 SD/SA. Registrirani dioni¢ar/akcionar mora dati obavjestenje u
skladu s procedurom i vremenom koji su odredeni zakonom ili sporazumom sa zakonitim
imaocem"’.

5. Odobravanje dnevnog reda — pravo dionicara/akcionara da
mijenjaju i dopunjuju dnevni red

Nadzorni odbor u FBiH ili predsjednik skupstine u RS-u mora usvojiti konacni
dnevni red SD/SA'. Dnevni red se sastoji od tacaka koje su:
» ukljucene na inicijativu nadzornog/upravnog odbora; i
o predlozene od dioni¢ara/akcionara.
Nadzorni/Upravni odbor moze ukljuiti:
 tacke pored onih koje zahtijeva zakon ili onih koje su predlozili dionicari/
akcionari; i
 kandidate za organe upravljanja ako dionicari/akcionari nisu dostavili svoje
prijedloge ili nisu predlozili dovoljan broj. Dobra je praksa da nadzorni/
upravni odbor uklju¢i dovoljan broj kandidata da popuni sve funkcije za
organe upravljanja.

Slika 7 prikazuje tacke koje dnevni red GSD/GSA mora sadrzavati.

Slika 7: Obavezne tacke dnevnog reda GSA

Izbor ¢lanova nadzornog/upravnog odbora Izbor eksternog revizora

Obavezne

Odluka o utvrdivanju . Usvajanje zavrinog racuna i
isplate dividendi tacke: godisnjih finansijskih izvjestaja

Usvajanje godisnjeg izvjestaja o

Korporativnom upravljanju Rasporedivanje dobiti i gubitaka

Izvor: IFC, mart 2004.

Utvrdeni dnevni red je obavezan za SD/SA, pa zakon odreduje uslove za
njegovo mijenjanje i dopunjavanje. Dionicari/Akcionari imaju pravo mijenjati i
dopunjavati dnevni red pod odredenim okolnostima'®.
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a) Ko moze podnijeti prijedlog za ukljucivanje novih pitanja u

dnevni red

Dionicar/Akcionar (ili grupa dioni¢ara/akcionara) koji ima najmanje 10%
dionica/akcija s pravom glasa moze predloziti da se novo pitanje uvrsti u dnevni red
skupstine, uklju¢ujudi i predlaganje kandidata za organe upravljanja.

Potpisnikom prijedloga smatra se pojedinac koji podnese prijedlog. Datum
kada treba provjeriti vlasnistvo dionicara/akcionara jeste datum podnosenja prijedloga.

b) Kako i kada podnijeti prijedloge za ukljucivanje novih pitanja u
dnevni red
Dionicari/Akcionari moraju podnositi prijedloge u pisanom obliku:
o redovnom postom predsjedniku nadzornog/upravnog odbora; prijedlozi
se smatraju podnesenim na datum koji nosi postanski zig; ili
o li¢no predsjedniku nadzornog/upravnog odbora (ili sekretaru drustva,
ili bilo kojem drugom licu koje ima pravo primati po$tu u ime drustva);
urucenje se mora potvrditi datiranom potvrdom; datum prijema takvog
prijedloga smatra se datumom podnosenja; ili
o drugim putem, kao $to je e-mail ili faks (ako su dozvoljeni osnivackim
aktom 1i/ili statutom). U ovom slucaju, osnivacki akt ili statut utvrduju
datum podnosenja.
Prijedlog se mora podnijeti u roku od sedam dana od dana objavljivanja
godi$njeg saziva sjednice skupstine, odnosno pet dana od dana objavljivanja saziva
vanredne sjednice.

c) Obavezni podaci u prijedlogu
Dionicar/Akcionar (ili grupa dioni¢ara/akcionara) koji posjeduje 10% ili
vise dionica/akcija s pravom glasa, moze predloziti i zahtijevati da se pitanja uvrste
u dnevni red skupstine. Svaki prijedlog mora sadrzavati:
« imena dionicara/akcionara koji podnose prijedlog;
o broj, vrstu i klasu dionica/akcija koje ima(ju) dionicar(i)/akcionar(i);
o tekst prijedloga (moZe sadrzavati i konkretan prijedlog odluke o kojoj
trebaju glasati dionicari/akcionari);
o  potpis dionicara/akcionara koji podnosi prijedlog; i
o razloge za davanje takvog prijedloga.
Ako prijedlog potpise punomo¢nik dioni¢ara/akcionara, mora se priloziti
punovazna punomoc.
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Skupstina dionicara/akcionara

a Najbolja praksa:

Prijedloge dionicara/akcionara treba ukljuciti u dnevni red kao posebne tacke.
Medutim, odredene tacke dnevnog reda trebaju se grupisati zajedno. Naprimjer,
odluka o reorganizaciji putem odvajanja moze se odobriti samo ako SD/SA odobri i
sljedeca povezana pitanja:

. postupak odvajanja;

. uslove i rokove odvajanja;

. osnivanje novih drustava kao rezultat reorganizacije;

. postupak zamjene dionica/akcija reorganiziranog drustva u dionice/akcije

novih drustava; i
. odobrenje diobnog bilansa.

d) Obavezne informacije u prijedlogu kandidata za izbor u organe
drustva
Dionicar/Akcionar (ili grupa dionicara/akcionara) koji posjeduje najmanje

10% ili viSe dionica/akcija s pravom glasa, moze predloziti kandidate za:

«¢lanove nadzornog/upravnog odbora;
¢lanove nadzornog odbora (u slucaju postojanja upravnog odbora); i
eksternog revizora.

Broj kandidata koji mogu biti predlozeni ogranicen je na veli¢inu organa

odredenog u osnivackom aktu ili statutu.
Prijedlozi za izbor odredenog lica moraju sadrzavati:

imena kandidata;

naziv organa za koji se kandidati predlazu;

ime(na) dionicara/akcionara koji podnosi (podnose) prijedlog;

broj, vrstu i klasu dionica/akcija koje ima(ju) dionicar(i)/akcionar(i) koji
podnosi (podnose) prijedlog; i

potpis(e) dioni¢ara/akcionara.

Prijedlog za izbor odredenog kandidata za nadzorni/upravni odbor treba sadrzavati i:

biografiju kandidata;

ocjenu njegovog prethodnog rada u slu¢aju prijedloga za reizbor; i

sve druge informacije koje mogu biti od znacaja za dionic¢are/akcionare
prilikom odlud¢ivanja i njihovog izbora (naprimjer, profesionalne
kvalifikacije i iskustvo, informacije relevantne za procjenu njegove
nezavisnosti, poslovi koje trenutno obavlja, itd.).
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Osnivacki akt, statut ili drugi interni dokumenti drustva mogu zahtijevati
i dodatne informacije.

Kao u gornjoj tacki B.1.c, ako prijedlog potpise punomocnik dionicara/
akcionara, mora se priloZiti punovazna punomoc.

D)

Kandidate treba obavijestiti o njihovoj kandidaturi. Pored toga, dokumenti za SD/SA
trebaju sadrzavati i saglasnost da ¢e kandidati, ako budu izabrani, prihvatiti funkciju.
U odsustvu takve saglasnosti, predlaze se da kandidat fizi¢ki prisustvuje SD/SA i us-
meno potvrdi prihvatanje funkcije ako bude izabran, prije no sto dionicari/akcionari
glasaju o njegovom izboru.

Najbolja praksa:

e) Razmatranje prijedloga za ukljucivanje novih tacaka u dnevni

red od strane nadzornog/upravnog odbora

Nadzorni/Upravni odbor mora odluciti dali da prihvati ili odbije prijedloge
dionicara/akcionara. On moze odbiti prijedlog samo ako:

+ prijedlog nije podnesen u periodu utvrdenom zakonom i osnivackim aktom;

o dionicar/akcionar (ili grupa dionicara/akcionara) koji podnosi prijedlog
nema najmanje 10% akcija s pravom glasa u RS-u, ili 5% dionica s pravom
glasa u FBiH;

o prijedlog je nepotpun ili ne ispunjava druge zakonske uslove za prijedlog;

o GSD/GSA nema nadleznost da odlu¢uje o predlozenoj tacki; ili

o prijedlog nije na neki drugi na¢in u skladu sa zakonodavstvom (naprimjer,
ako dionicar/akcionar predlaze da se utvrde dividende kada ovaj prijedlog
moze donijeti samo nadzorni/upravni odbor).

Nadzorni/Upravni odbor ne moze se pozivati ni na koje druge razloge za
odbijanje prijedloga.

Nadzorni/Upravni odbor mora ukljuciti u dnevni red SD/SA sve prijedloge
dionicara/akcionara koji nisu odbijeni. Nadzorni/Upravni odbor ne moze mijenjati
formulaciju bilo kojeg prijedloga, ili tekst predlozene odluke.

Nakon proteka rokova za uklju¢ivanje dodatnih pitanja u dnevni red
predlozen uz poziv za SD/SA, te uklju¢ivanja u dnevni red predlozenih dopuna koje
je odobrio nadzorni/upravni odbor, formira se kona¢ni dnevni red SD/SA. Kada
nadzorni/upravni odbor odobri kona¢ni dnevni red, on se ne moze mijenjati.

f) Obavjestavanje dioni¢ara/akcionara o odbijenim prijedlozima

Nadzorni/Upravni odbor treba obavijestiti dionicare/akcionare ako su
njihovi prijedlozi odbijeni. Zakon ne odreduje kada se ova odluka mora donijeti i
kako treba obavijestiti dioni¢are/akcionare.
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Skupstina dionicara/akcionara

a Najbolja praksa:

Nadzorni/Upravni odbor treba obavijestiti dionicare/akcionare u roku od tri dana
od donosenja odluke ako su njihovi prijedlozi odbijeni. On mora dostaviti tekst
odluke u kojoj navodi razloge za odbijanje. Dionicare/Akcionare treba obavijestiti
preporu¢enom postom.

Pravo dionickih/akcionarskih drustava ne zahtijeva da se dionicari/
akcionari obavjestavaju ako se njihovi prijedlozi prihvate. Pretpostavlja se da ¢e biti
dovoljno obavjestenje kada prime kona¢ni dnevni red.

6. Preliminarno usvajanje godisnjeg racuna i finansijskih
izvjestaja

Jedno od najvaznijih pitanja iz nadleznosti SD/SA predstavlja usvajanje godi$njih
izvjestaja o poslovanju drustva i finansijskih izvjestaja. Stoga, vaznu odluku nadzornog/
upravnog odbora koja prethodi GSD/GSA predstavlja preliminarno usvajanje
godiSnjeg racuna i finansijskih izvjestaja drustva. Prije odlu¢ivanja nadzornog/
upravnog odbora drustva, ovi izvjestaji bi trebali biti predmet razmatranja i provjere
od strane internih organa nadzora drustva.
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C. Odrzavanje skupstine dionicara/akcionara

Drustvo moze odrzati SD/SA kada se zavrse sve pripremne radnje. SD/SA je glavni
dogadaj korporativnog upravljanja, pa stoga njegova pravilna realizacija dobija
dodatnu vaznost.

0 Najbolja praksa:

Zadatak SD/SA je da dionicare/akcionare obavijesti o aktivnostima, dostignucima i pla-
novima drustva, kao i da ih uklju¢i u donosenje vaznih odluka. Za manjinskog dionicara/
akcionara, SD/SA je ¢esto jedina Sansa da dobije detaljne informacije o poslovima drustva
i da se sretne s ¢lanovima nadzornog/upravnog odbora i drugim rukovodiocima.
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upravljanja.
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0 Najbolja praksa:

SD/SA ne treba poceti prije 9:00 sati i treba se zavrsiti najkasnije do 22:00 sata. Jasno
je da treba izbjegavati maratonske SD/SA, kako bi se izbjeglo iscrpljivanje uc¢esnika.
Medutim, mogu nastati znatni organizacijski problemi kada su pitanja o kojima treba
odlucivati slozena, sporna i/ili brojna. Dominantan princip za organiziranje SD/SA
jeste da se ona treba odrzati na takav nacin da olaksa efikasno ucesce i odlucivanje
dionicara/akcionara.

Pregled koraka koji su potrebni za organiziranje SD/SA dat je na slici 10.
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Skupstina dionicara/akcionara

Slika 10: Koraci za odrzavanje SD/SA

— ——_—

Registracija lica koja prisustvuju SD/SA. C.2

— ———

Provjera i objavljivanje da li postoji kvorum. C.3

——E——

Predsjednik nadzornog odbora u FBiH ili predsjednik skupstine u RS-u otvara SD/SA, ukoliko osnivacki akt ne predvida drugadije. C.4

————

Izbor komisije za glasanje. C.5

— —E——

Dionicari/Akcionari odlucuju o prisustvu vanjskih gostiju (osim onih koji su dozvoljeni internim dokumentima drustva).

————

Predsjednik SD/SA prezentira dnevni red i pravila postupka. C.8

— ———

Predsjednik nadzornog odbora u FBiH ili predsjednik skupstine u RS-u otvara raspravu o tackama dnevnog reda.

Dionicari/Akcionari glasaju o tackama dnevnog reda. C.9

VARIJANTAT:
Objavljivanje rezultata tokom SD/SA

VARIJANTA 2:
Objavljivanje rezultata poslije SD/SA

Komisija za glasanje broji glasove i priprema zapisnik o
rezultatima glasanja. C.11

1 Korak 9.2:

Predsjednik nadzornog odbora u FBiH ili predsjednik skupstine u
RS-u zakljucuje SD/SA. .13

Korak 10.1:

Predsjednik nadzornog odbora u FBiH ili predsjednik skupstine u
RS-u objavljuje rezultate glasanja i odluke. C.12

Korak 10.2:

Komisija za glasanje broji glasove i priprema zapisnik o
rezultatima glasanja. C.11

Korak 11.1:

Predsjednik nadzornog odbora u FBiH ili predsjednik skupstine u
RS-u zakljucuje SD/SA. C.13

Korak 11.2:

Komisija za glasanje arhivira glasacke listice i instrukcije za
glasanje. C.14

Korak 12.1: —

Komisija za glasanje arhivira glasacke listice i instrukcije za
glasanje. C.13

—1 Korak 12.2:

Dionicari/Akcionari se obavje$tavaju o zvanicnim rezultatima
glasanjaid im odlukama SD/SA. C.13

——

Sekretar drustva u FBiH ili predsjednik skupstine u RS-u priprema i arhivira zapisnik sa SD/SA.

Izvor: IFC, mart 2004,




ODRZAVANJE SKUPSTINE DIONICARA/AKCIONARA

Kod datog pregleda koraka koji se odnose na odrzavanje SD/SA, treba
obratiti paznju na inicijalne radnje koje obuhvataju registraciju ucesnika na SD/SA
i utvrdivanje kvoruma za rad SD/SA.

1. Nacdini ucesca dionicara/akcionara

Dionicari/Akcionari mogu li¢no prisustvovati SD/SA ili preko jednog punomoénika
koji ucestvuje na SD/SA u ime dionicara/akcionara. Dionic¢ari/Akcionari mogu
glasati na SD/SA i slanjem popunjenih glasackih listica drustvu (ako se glasacki
listi¢i distribuiraju unaprijed i ako drustvo ovo dozvoljava). U slucaju ucdescéa
preko punomo¢nika, punomo¢ se mora saciniti u skladu sa zakonom kako bi bila
punovazna. Dionicar/Akcionar je moze opozvati i/ili prenijeti na drugo lice u bilo
kojem trenutku. Pored toga, dionicar/akcionar moze promijeniti uslove punomocdi i
svom punomoc¢niku dati drugacije instrukeije u bilo kojem trenutku.
U slucaju suvlasnistva nad dionicama/akcijama, glasanje moze vrsiti:
o jedan od imalaca, istupaju¢i u ime svih vlasnika na osnovu punovazne
punomodi; ili
o zajednicki punomoc¢nik, istupaju¢i na osnovu punovazne punomoci.

Ako dionicar/akcionar - fizi¢ko lice umre ili se dioni¢ar/akcionar — pravno

lice reorganizira poslije datuma evidentiranja, skupstini mogu prisustvovati zakonski
nasljednik ili novi dionic¢ar/akcionar.

2. Registracija dionicara/akcionara

Prije pocetka SD/SA registriraju se dionicari/akcionari i punomoc¢nici dionicara/
akcionara. Ucesnici se moraju registrirati da bi se utvrdio kvorum.

D)

Dionicare/Akcionare ¢ije su pisane instrukcije za glasanje primljene najmanje neko-
liko dana (naprimjer, dva) prije SD/SA, treba automatski registrirati.

Najbolja praksa:
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Skupstina dionicara/akcionara

0 Najbolja praksa:

Da bi se izbjeglo da rukovodioci drustva sprijece dionic¢are/akcionare da ucestvuju na
SD/SA, npr. blokiranjem registracije, procedura registracije treba biti detaljno opisana
u internim dokumentima drustva i u pozivu za SD/SA.

a) Ko registrira dionicare/akcionare

Registraciju ucesnika mora obaviti organ ili lice odredeno osnivackim
aktom, statutom ili drugim internim aktom drustva. Najces¢e se nadleznost za
registriranje dionicara/akcionara povjerava komisiji za glasanje. To moze biti
proslogodis$nja komisija za glasanje ili komisija za glasanje izabrana za sljedecu
skupstinu. Ako se ne izaberu ¢lanovi komisije za glasanje, registriranje dionicara/
akcionara moze se posmatrati kao nadleznost sekretara drustva, jer je ovaj organ
drustva odgovoran za obavljanje pripreme za SD/SA.

b) Koji dokumenti moraju biti provjereni prilikom registracije
Da bi registrirao ucesnike SD/SA, nadlezni registracioni organ mora provjeriti:
o identitet u¢esnika;
o dalisu ucesnici na spisku dionicara/akcionara; i
o dali punomo¢nici dioni¢ara/akcionara imaju punovaznu punomoc.

c) Registracija ucesnika i glasacki listici

Ako se najmanje o jednoj odluci iz dnevnog reda mora odlucivati tajnim
glasanjem, registracioni organ mora osigurati glasacke listice udesnicima po
zavrSetku registracije, ukoliko glasacki listi¢i nisu poslati prije SD/SA.

d) Vrijeme za registraciju ucesnika
Registracija ucesnika SD/SA zvani¢no pocinje u vrijeme navedeno u
obavjestenju o SD/SA, a zavrSava se poslije rasprave o posljednjoj tacki dnevnog reda.

0 Najbolja praksa:

Registracija ucesnika treba se obaviti istog dana neposredno prije odrzavanja SD/
SA. Lose organizirana registracija moze prouzrokovati da dionicari/akcionari moraju
cekati u redu dok SD/SA pocinje. Prema tome, drustva trebaju uloziti maksimalan na-
por da osiguraju brz i efikasan proces registracije kako ucesnici ne bi bili sprijeceni
da usljed administrativnih kasnjenja ucestvuju na SD/SA. To znaci da za pultom za
registraciju, otvorenim znatno prije SD/SA, treba biti adekvatan broj osoblja.
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e) Gdje se ucesnici moraju registrirati
Registracija se mora obaviti tamo gdje se odrzava SD/SA.

3. Provjerai objavljivanje kvoruma

Poslijezavrsetkaregistracije,aprijenegos$todionicari/akcionarimoguglasati,komisija
zaglasanjemoraprovjeritiiobjavitidazaSD/SA postojikvorum'®. UFBiHkvorum ¢ini
30%odukupnogbrojadionicaspravomglasa,uRS-uviseod50%akcijaspravomglasa.'’
Dionicari/Akcionari koji u¢estvuju na SD/SA jesu oni koji su:
o registrirani (licno ili preko punomo¢nika); ili
poslali na vrijeme glasacki listi¢ (naprimjer, najkasnije dva dana prije SD/SA).
Ako dnevni red SD/SA sadrzi tacke s razli¢itim uslovima za glasanje za obi¢ne
i povlastene dionic¢are/akcionare, za svaku se tacku mora posebno utvrditi kvorum.
Nedostatak kvoruma za bilo koju tacku dnevnog reda ne sprecava dionicare/akcionare
da glasaju o drugim tackama dnevnog reda za koje kvorum postoji. Kvorum se mora
ponovo provjeriti za svaku tacku dnevnog reda.
Kvorum se provjerava brojanjem registriranih dionica/akcija. Dijelovi dionica/
akcija (frakcione dionice/akcije) ubrajaju se u kvorum i ne mogu se zaokruzivati.

Dk

SD/SA se ne moze odloziti na viSe od dva sata. Ako osnivacki akt ili statut ne odreduju
na koliko se SD/SA moze odloziti, trebalo bi je odloziti na samo jedan sat. SD/SA se
moze odloziti samo jednom.

Najbolja praksa:

U nedostatku kvoruma za najmanje jednu tacku dnevnog reda, SD/SA se moze
ponovo zakazati (tzv. ponovljena SD/SA). Tada je potreban manji kvorum - u FBiH vise
od 10% dionica s pravom glasa, u RS-u vi$e od tre¢ine akcija s pravom glasa'®. Ponovno
zakazana SD/SA mora se odrzati s istim dnevnim redom.

Osnivacki akt drustva moze propisati vi$i kvorum za ponovljenu sjednicu SD/
SA.

Ponovljena sjednica SD/SA odrzava se najkasnije 15 dana od dana odlaganja.
Ako se ponovljena SD/SA odrzi u ovom periodu, nije potrebno pripremati novu listu
dionicara/akcionara. Ponovno zakazana SD/SA moze se odrzati samo ako se lica koja
se nalaze na listi dioni¢ara/akcionara blagovremeno obavijeste u skladu s postupkom za
prvobitnu SD/SA.

Ako na ponovljenoj sjednici SD/SA nema kvoruma ili se ona ne odrzi u
propisanom roku, saziva se i odrzava nova sjednica SD/SA u skladu sa zakonom.
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4. Otvaranje skupstine dionicara/akcionara

SD/SA moze se otvoriti ako postoji kvorum najmanje za jednu tacku dnevnog
reda. Ukoliko osnivacki akt, statut ili drugi op¢i interni akti drustva ne odreduju
drugacije, predsjednik nadzornog odbora u FBiH ili predsjednik skupstine u RS-u
imenuje:

o  zapisnicara SD/SA;

+ dva dionicara/akcionara da ovjeravaju zapisnik; i

o (lanove komisije za glasanje.

5. lzbor komisije za glasanje

Drustvu se preporucuje da osnivackim aktom, statutom ili drugim opéim
aktom formira komisiju za glasanje, propi$e uslove za imenovanje i nacin izbora
¢lanova komisije, odredi njen djelokrug i nadin rada. U suprotnom, ¢lanove
komisije za glasanje mora za svaku sjednicu imenovati predsjednik nadzornog/
upravnog odbora.

Komisija za glasanje mora imati najmanje tri ¢lana, a kodeks KU uglavnom
preporucuje da jedan od njih bude diplomirani pravnik.

Za ¢lanove komisije za glasanje ne postoji ogranic¢enje duzine mandata.

0 Najbolja praksa:

Preporucuje se da najmanje jedan clan komisije za glasanje bude predstavnik man-
jinskih dionic¢ara/akcionara.

Radi osiguravanja da komisija za glasanje izvr$ava svoje funkcije nezavisno
od generalnog direktora, uprave i nadzornog/upravnog odbora, njeni ¢lanovi ne
mogu biti sljedeca lica:

 ¢lanovi nadzornog/upravnog odbora i kandidati za ¢lanove nadzornog/
upravnog odbora;

o (lanovi uprave i kandidati za ¢lanove uprave; i

o lica povezana s gore spomenutim ¢lanovima ili kandidatima.

Slika 11 prikazuje djelokrug komisije za glasanje.
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7. Prezentiranje dnevnog reda i pravila postupka SD/SA

Predsjednik nadzornog odbora u FBiH ili predsjednik skupstine u RS-u prezentira
dnevni red ucesnicima SD/SA. Pored toga, on izlaze znacajnije odredbe o radu SD/
SA utvrdene osnivackim aktom, statutom ili pravilnikom o radu SD/SA. Na njegov
zahtjev, komisija za glasanje objasnjava proceduru glasanja.

8. Raspravljanje o tackama dnevnog reda

Pored dionicara/akcionara, predsjednik nadzornog odbora u FBiH ili
predsjednik skupstine u RS-u mora pozvati na SD/SA:
+ cksternog revizora;
o clanove nadzornog organa u drustvu;
 ¢lanove nadzornog/upravnog odbora; i
o predsjednika komisija za imenovanje, naknade i reviziju, kao i predsjednike
drugih komisija nadzornog/upravnog odbora.
Pozvani stru¢njaci trebaju dati svoje komentare u vezi s tackama dnevnog
reda prije nego $to dionicari/akcionari glasaju. Predsjednik nadzornog odbora u
FBiH ili predsjednik skupstine u RS-u moze i zatraziti od pozvanih stru¢njaka da
dioni¢arima/akcionarima obrazloze tacke dnevnog reda. Prisustvo navedenih lica
na SD/SA od posebnog je znacaja kod GSD/GSA, s obzirom na pitanja o kojima
tom prilikom odlucuju dionicari/akcionari.

0 Najbolja praksa:

Dobra je korporativna praksa:

. da dionicari/akcionari imaju mogucnost da postavljaju pitanja ¢lanovima
internog organa nadzora i eksternom revizoru;

. da dionicari/akcionari dobiju jasne odgovore na postavljena pitanja;

. da se na pitanja dionicara/akcionara odmah odgovori; ako se na pitanje ne
moze odgovoriti odmah, treba dati pisani odgovor sto prije nakon SD/SA;

. da se SD/SA odrzava tako da svi dionicari/akcionari imaju mogucnost da
po svim tackama dnevnog reda donesu odmjerene odluke na osnovu pot-
punih informacija;

. da SD/SA, a posebno GSD/GSA, prisustvuju eksterni revizor, generalni di-
rektor i ¢lanovi nadzornog/upravnog odbora, ¢lanovi komisije za reviziju,
naknadu i imenovanje i ¢lanovi uprave;

- dana SD/SA govore glavni rukovodioci drustva, ukljucujuci predsjednike
komisija nadzornog/upravnog odbora;

«  dabude propisano odredeno vrijeme za izlaganja dionicara/akcionara; i

. da predsjednik nadzornog odbora prekida govornike samo da bi odrzao
red ili postivao proceduralne zahtjeve.
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9. Glasanje

Posto se detaljno rasprave jedna ili vi$e ta¢aka dnevnog reda, predsjednik nadzornog
odbora u FBiH ili predsjednik skupstine u RS-u poziva dionicare/akcionare da
glasaju'®. Glasanje se zasniva na principu “jedna obi¢na dionica/akcija s pravom
glasa - jedan glas”, osim u slu¢aju kumulativnog glasanja, kada se glasanje sprovodi
po pravilima propisanim za ovaj na¢in glasanja.

Kada se rezultati glasanja ne objavljuju tokom SD/SA, dionicari/akcionari
imaju pravo da o svim tackama dnevnog reda glasaju od trenutka otvaranja SD/SA
do trenutka njenog zakljucenja.

Kada osnivacki akt, statut ili odluka SD/SA zahtijeva da se rezultati objave
tokom SD/SA, svi dionic¢ari/akcionari imaju pravo da glasaju o svim tackama
dnevnog reda od trenutka otvaranja SD/SA do pocetka brojanja glasova®.

Glasanje na sjednici SD/SA moze biti javno ili tajno. Pretpostavlja se da je
glasanje javno ukoliko za konkretnu odluku nije predvideno tajno glasanje.

D)

Preporucuje se da drustvo osnivackim aktom utvrdi nacin javnog glasanja (naprimjer,
dizanjem ruke, pritiskom na taster, putem paketa dionica/akcija ili nekim drugim jav-
nim postupkom), kao i nacin prebrojavanja glasova.

Najbolja praksa:

Glasacki listici se prvenstveno koriste kao nacin obavljanja tajnog glasanja,
ali se mogu koristiti i za javno glasanje. Za razliku od tajnog glasanja, javno glasanje
zahtijeva da dioni¢ar/akcionar potpise svoj glasacki listi¢ da bi on bio punovazan.

Drus$tvo je obavezno distribuirati glasacke listice ako to zahtijevaju
dionicari/akcionari koji posjeduju najmanje 10% dionica/akcija s pravom glasa o
odredenom pitanju (osnivacki akt moze smanjiti ovaj procenat) kada se odlucuje
o sljedecem:

1. izboru ili razrjeSenju clana nadzornog/upravnog odbora, revizora ili

likvidacionog upravnika; ili

2. usvajanju finansijskih izvjestaja, izvjestaja o poslovanju i politike drustva

u vezi s naknadama uopée, a posebno naknadama ¢lanovima nadzornog/

upravnog odbora i uprave.

U svim ostalim slu¢ajevima propisano je javno glasanje putem dizanja
ruku ili nekim drugim javnim postupkom.

Glasacki listi¢i se distribuiraju na SD/SA ako su ispunjeni gore spomenuti uslovi.

U vezi s pitanjem koliko glasackih listica ima pravo dobiti svaki dionicar/
akcionar, drustvo svakom dioni¢aru/akcionaru moze poslati:
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Skupstina dionicara/akcionara

1) onoliki broj glasackih listi¢a koliko dionicar/akcionar ima dionica/akcija
s pravom glasa (ukupan broj glasackih listica jednak je ukupnom broju dionica/
akcija s pravom glasa);

2) jedan glasacki listic za svakog dionicara/akcionara (ukupan broj
glasackih listica jednak je ukupnom broju dionicara/akcionara s pravom glasa); ili

3) jedan glasacki listi¢ za odredeni broj dionica/akcija s pravom glasa
(naprimjer, na svakih pet dionica/akcija s pravom glasa po jedan glasacki listi¢) i
jedan glasacki listi¢ za preostale dionice/akcije.

Ako drustvo nije odlucilo o obaveznom nacinu tajnog glasanja, izbor
izmedu gore spomenutih triju alternativa treba ostaviti svakom pojedinacnom
dionic¢aru/akcionaru. Kako razliciti izbori dionic¢ara/akcionara mogu stvoriti velike
teskoce u funkcioniranju skupstine, preporucuje se da drustva donesu odluku o
obaveznom nacinu glasanja.

Format glasackog listi¢a zavisi od procedure glasanja. Listi¢i dokumentiraju
kako su dionicari/akcionari glasali o tatkama dnevnog reda. Osim toga, oni mogu
pomoc¢i dioni¢arima/akcionarima da dokazu kako su glasali u slucaju da kasnije
dode do spora. Listi¢ je obi¢no dokument koji:

o sadrzi sve tacke dnevnog reda o kojima dionicari/akcionari mogu
glasati; u ovom slucaju, komisija za glasanje prezentira rezultate glasanja
predsjedniku SD/SA nakon $to dionicari/akcionari glasaju o svim tackama
dnevnog reda; ili se

o sastoji od odvojenih strana, od kojih svaka sadrzi jednu ili vise tacaka o
kojima dionicari/akcionari mogu glasati.

Glasacki listi¢i moraju sadrzavati informacije rezimirane u tabeli 3.

Tabela 3: Informacije koje glasacki listi¢ mora ili bi trebao sadrzavati

Informacije Obavezne Preporucene
1. Puni naziv i sjediste drustva + +
2.VIrsta SD/SA +
3. Datum, mjesto i vrijeme SD/SA + +
4. Pitanja o kojima se treba glasati po redoslijedu datom u dnevnom redu + +
5. Mogudnosti glasanja “za”, “protiv”ili “uzdrzan” o svakom pitanju + +
6. U slucaju imenovanja ¢lana nadzornog/upravnog odbora, ime svakog kandidata + +
z. Rvok d)o kojeg se popunjeni listici moraju poslati drustvu (ako se moraju poslati +
rustvu




ODRZAVANJE SKUPSTINE DIONICARA/AKCIONARA

8. Postanska adresa na koju se moraju poslati popunjeni listici (ako se moraju poslati

dionicara/akcionara mora potpisati glasacki listi¢ (ako se glasanje vr3i po punomoci)

., +
drustvu)
9. Uputstvo da dionicar/akcionar mora potpisati listi¢, ukoliko se glasacki listici ne +
koriste kao metoda tajnog glasanja
10. Objasnjenje kumulativnog glasanja sljedecim tekstom: “Kada se clanovi
nadzornog/upravnog odbora biraju kumulativnim glasanjem, dionicar/akcionar +
moZe sve svoje glasove dati jednom kandidatu ili ih rasporediti na vise kandidata”
11. Glasacki listi¢ mora imati oznacenu zonu gdje dionicari/akcionari moraju unijeti +
broj glasova koje daju za svakog od kandidata
12. Glasacki listic mora pokazivati broj glasova koji svaki dionicar/akcionar moze dati +
kako bi odlucivao o svakoj odluci na osnovu informacija iz spiska dionicara/akcionara
13. Uputstva o tome kako popuniti listi¢ +
14. Uputstvo da pojedinac koji popunjava listic u ime dionicara/akcionara koji je
pravno lice mora naznaciti svoje ime i funkciju i puni naziv pravnog lica koje on +
zastupa
15. Uputstvo da se uz listic mora prilozZiti primjerak punomoci i da predstavnik +

Listi¢ je punovazan ako dionicar/akcionar oznaci samo jednu od mogucih
varijanti za konkretnu tacku. Ako se tako ne ucini, to listi¢ ¢ini nevaze¢im u pogledu
te tacke. Nepravilno popunjeni glasacki listi¢i u pogledu jedne ili viSe tacaka ne
prouzrokuju da glasacki listi¢ bude nevazeci za druge tacke dnevnog reda.
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0 Najbolja praksa:

Postupak brojanja glasova treba biti transparentan. Radi izbjegavanja bilo kakvog
manipuliranja rezultatima glasanja, komisija za glasanje treba biti nadgledana za vri-
jeme brojanja glasova. Osnivacki akt i drugi interni propisi trebaju predvidjeti takvu
kontrolu i, pored toga, definirati nadleznosti onih lica koja su imenovana da prate

proces brojanja

10. Brojanje i dokumentiranje glasova

Komisija za glasanje mora izbrojati glasove date tokom SD/SA i sumirati rezultate
glasanja u svom zapisniku. Komisija za glasanje saoplava rezultate glasanja
predsjedniku nadzornog odbora, koji zatim objavljuje rezultate (ako drustvo odluci

da rezultate objavi odmah).
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Skupstina dionicara/akcionara

. . Uporedna praksa:

Zapisnik komisije za glasanje sadrzi konkretne informacije. Svi ¢lanovi komisije za gla-
sanje moraju potpisati zapisnik o rezultatima glasanja.

=»Vidjeti: Odjeljak C.18 ovog poglavlja.

11. Objavljivanje rezultata glasanja i odluka

Predsjednik nadzornog odbora u FBiH ili predsjednik skupstine u RS-u objavljuje
rezultate glasanja ¢itanjem zapisnika komisije za glasanje i odluka SD/SA.

Q Najbolja praksa:

Rezultati glasanja trebaju se izbrojati i objaviti prije zakljucivanja SD/SA.

12. Zakljucivanje skupstine dionicara/akcionara

Predsjednik nadzornog odbora u FBiH ili predsjednik skupstine u RS-u
zakljucuje SD/SA kada se:
o pretresu sve tacke dnevnog reda i o njima glasa; i
«  objave rezultati glasanja (ako drustvo odlu¢i da rezultate odmah objavi).

6 Najbolja praksa:

Drustvo treba zakljuciti SD/SA istog dana da bi se izbjegli nepotrebni (dodatni)
troskovi za dionicare/akcionare. Ako se SD/SA ne moze zavrsiti u jednom danu,
drustvo treba nastaviti skupstinu sljedeceg dana.

13. Arhiviranje glasackih listica

Poslije SD/SA, komisija za glasanje mora osigurati da se glasacki listi¢i i pisane
instrukcije za glasanje zapecate i arhiviraju.



ODRZAVANJE SKUPSTINE DIONICARA/AKCIONARA

14. Pripremanje zapisnika sa skupstine dionicara/akcionara

Drustvo mora saciniti zapisnik sa SD/SA u roku od 15 dana od njenog zakljucenja. Za
uredno sadinjavanje zapisnika odgovoran je predsjednik nadzornog/upravnog odbora.
Zapisnik sa skupstine moraju potpisati predsjednik nadzornog odbora u FBiH ili
predsjednik skupstine u RS-u, dva imenovana dionicara/akcionara (ovjeraci zapisnika)
i zapisnicar.

=» Za vise informacija o podacima koji se moraju nalaziti u zapisniku sa SD/SA, vidjeti:
Odjeljak C.18 ovog poglavija.

Zapisnik sa SD/SA unosi se u knjigu zapisnika. Drustvo mora osigurati
primjerak zapisnika sa SD/SA dioni¢arima/akcionarima na njihov zahtjev. Od dionicara/
akcionara se moze traziti da plate naknadu drustvu za razumne troskove umnozavanja.

Zapisnik sa SD/SA mora sadrzavati konkretne informacije. Uz zapisnik sa SD/
SA moraju se priloziti sljede¢i dokumenti:

zapisnik komisije za glasanje o rezultatima glasanja;
o dokumenti i odluke koje je usvojila SD/SA;

o  spisak ucesnika; i

o dokazi o pravilnom sazivanju SD/SA.

15. Obavjestavanje dionicara/akcionara o rezultatima glasanja i
odlukama (poslije skupstine dionicara/akcionara)

D)

Ako se rezultati glasanja ne objavljuju tokom SD/SA, dionicari/akcionari trebaju do-
biti izvjestaj s detaljnim rezultatima glasanja najkasnije 10 dana poslije sacinjavanja
zapisnika o rezultatima glasanja. Izvjestaj o rezultatima glasanja treba sadrzavati
informacije navedene u donjem Odjeljku C.18 i trebaju ga potpisati predsjednik
nadzornog/upravnog odbora i sekretar drustva. Kod izvjestavanja o rezultatima gla-
sanja nakon zakljucenja SD/SA drustvo treba slijediti istu proceduru koja se zahtijeva
za obavjestavanje dionicara/akcionara o SD/SA.

Najbolja praksa:

16. Dokumenti skupstine dionicara/akcionara

Tabela 4 prikazuje rezime informacija koje mora sadrzavati zapisnik komisije za
glasanje o rezultatima glasanja, kao i zapisnik sa SD/SA (bez obzira na to da li se rezultati
objavljuju tokom ili poslije SD/SA). Ona obuhvata i trazene informacije u izvjestaju o
rezultatima glasanja koji se mora osigurati dionic¢arima/akcionarima u slucaju da se
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Skupstina dionicara/akcionara

odluke ne objavljuju tokom SD/SA.

Tabela 4: Informacije koje se odnose na rezultate SD/SA

objavljeni tokom skupstine

Preporucujese | Preporucuje se
Mora se ukljuciti | dase ukljuci da se ukljudi
Informacija u zapisnik sa u zapisnik o uizvjestaj o
SD/SA rezultatima rezultatima
glasanja glasanja
1. Puni naziv i sjediste drustva + + +
2. Adresa SD/SA, tj. mjesto gdje je odrzana + + +
3. Datum SD/SA + + +
4. Broj glasova koji su dati o svakoj tacki dnevnog reda + + +
5. Ukupan broj glasova za svaku tacku dnevnog reda i
. + + +
potrebni kvorum
6. Dnevni red + + +
7. Rezultati glasanja (broj glasova “za", “protiv”i“uzdrzan”
o + + +
0 svakoj tacki dnevnog reda s kvorumom)
8. Vrsta SD/SA (GSD/GSA ili VSD/VSA) + +
9. Vrijeme kada je pocela i kada se zavrsila registracija +
ucesnika
10. Broj glasova o svakoj tacki dnevnog reda koji nisu + +
brojani jer su bili nevazedi
11. Metoda glasanja + +
12. Imena ¢lanova komisije za glasanje
13. Datum pisanja zapisnika komisije za glasanje o + .
rezultatima glasanja SD/SA
14. Ime predsjednika nadzornog/upravnog odbora,
sekretara i dva imenovana dionicara/akcionara (ovjeraca +
zapisnika)
15. Tekst odobrenih odluka +
16. Rezime govora i vodenih +
rasprava
17. Vrijeme kada je SD/SA otvorena i zakljucena Preporu¢uje se
18. Vrijeme kada je pocelo prebrojavanje glasova, ako
su odluke koje je odobrila SD/SA i rezultati glasanja Preporucuje se + +




SPECIFICNOSTI VANREDNE SKUPSTINE DIONICARA/AKCIONARA

19. Postanska adresa drustva na koju su dionicari/

akcionari dostavili popunjene glasacke listice, ako je Preporucuje se
drustvo distribuiralo listice prije SD/SA

20. Datum kada je pripremljen zapisnik sa SD/SA Preporucuje se

D. Specificnosti vanredne skupstine dionicara/

akcionara

Kada se izmedu dviju sjednica GSD/GSA pojavi potreba za donosenjem odluka iz
nadleznosti SD/SA, drustvo moze sazvati VSD/VSA?'. Organizacija VSD/VSA se
najveéim dijelom poklapa s opisanim pravilima pripreme i odrzavanja SD/SA, uz
odredene osobenosti koje su centar paznje ovog odjeljka.

. ‘ Uporedna praksa drustava u Srbiji

60% drustava u Srbiji nije odrzalo VSA u periodu od 2004. do 2006. godine.”*> Kao
sto je prikazano na slici 12, 40% drustava koja su odrzala VSA navela su dva najcesca
razloga za sazivanje VSA: (1) ponovni izbor nadzornog odbora i/ili upravnog odbora

(31%) i (2) izmjene osnivackog akta (31%).

Slika 12: Razlozi za sazivanje vanredne SA

Reizbor upravnog/nadzornog odbora
Odobravanje posebnih ugovora
Izmjene i dopune osnivackog akta

Izdavanje novih dionica/akcija

Dnevni red godi3nje skupstine dionicara/
akcionara nije ispunio njihova ocekivanja

Drugo

33%
31%

31%

31%

0%

10% 20% 30% 40%

Izvor: IFC, Regionalna anketa o praksama korporativnog upravljanja, august 2003.
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Skupstina dionicara/akcionara

1. Kada odrzati vanrednu skupstinu dionicara/akcionara

VSD/VSA se saziva u slucajevima kada postoji prijedlog ovlastenog organa,
odnosno lica. Prijedlog za sazivanje VSD/VSA mogu podnijeti:**

nadzorni/upravni odbor;

bilo koje lice koje je ovlasteno osnivackim aktom da sazove vanrednu
skupstinu;

likvidator drustva, ako je drustvo u likvidaciji; i

dionicar/akcionar (ili grupa dioni¢ara/akcionara) koji posjeduje najmanje
10% dionica/akcija s pravom glasa o pitanju koje se stavlja na dnevni red
VSD/VSA.

Pravo da predloze sazivanje VSD/VSA je znacajno pravo manjinskih

dionicara/akcionara. Mada se u praksi rijetko koristi, ono omoguc¢ava rukovodec¢im
organima drustva da sazovu VSD/VSA kada smatraju da je to potrebno i prikladno.

2. Pripremne procedure

VSD/VSA i GSD/GSA imaju izvjesne proceduralne razlike. Ove razlike odnose se na
sastavljanje dnevnog reda, zahtjeve koji se ti¢u vremena obavjestavanja dionicara/
akcionara i osiguravanje pristupa dokumentima (informacijama).

a) Zapocinjanje pripreme
Nadzorni/Upravni odbor zapocinje pripreme ako je na to obavezan

zakonom ili po vlastitom nahodenju®. Kada zahtjev za sazivanje VSD/VSA dolazi
od dioni¢ara/akcionara, nadzorni/upravni odbor mora:

razmotriti zahtjev u roku od 10 dana od prijema zahtjeva;

odlucivati o odrzavanju VSD/VSA; i

obavijestiti svako lice koje je zahtijevalo sazivanje VSD/VSA, u roku od
sedam dana od dono$enja odluke.

Nadzorni/Upravni odbor ima pravo odbiti zahtjev ovlastenog podnosioca kada:
zahtjev za sazivanje VSD/VSA nije u skladu sa zakonskim uslovima;
dionic¢ar/akcionar (ili grupa dionicara/akcionara) ne posjeduje ili ne
zastupa potreban procenat glasova (najmanje 10% dionica/akcija koje mu
daju pravo da glasa o pitanju koje se stavlja na dnevni red VSD/VSA); ili
kada predlozene tacke dnevnog reda ne spadaju u nadleznost VSD/VSA.
Na osnovu odluke o odbijanju prijedloga moze se pokrenuti sudski vanparni¢ni

postupak.

Nadlezni sud u vanparni¢nom postupku moze naloziti odrzavanje VSD/

VSA na zahtjev bilo kojeg dioni¢ara/akcionara koji je potpisnik zahtjeva za sazivanje,
ako nadzorni/upravni odbor odbije prijedlog za sazivanje VSD/VSA ili ne donese



SPECIFICNOSTI VANREDNE SKUPSTINE DIONICARA/AKCIONARA

odluku, a VSD/VSA se u roku od 30 dana od dana prijema zahtjeva ne odrzi. Isto
pravo dionicari/akcionari imaju i u slu¢aju da se VSD/VSA ne odrzi na dan koji je
utvrdio nadzorni/upravni odbor u skladu sa zakonom.

b) Sacinjavanje prijedloga dnevnog reda

Nadzorni/Upravni odbor sa¢injava prijedlog dnevnog reda VSD/VSA.

Dionicar/Akcionar (ili grupa dioni¢ara/akcionara) koji ima najmanje 10%
dionica/akcija s pravom glasa za imenovanje nadzornog/upravnog odbora drustva
moze predloziti i zahtijevati da se nova pitanja uklju¢e u dnevni red skupstine.
Prijedlog se mora saciniti u pisanom obliku u roku od pet dana od dana objave
saziva sjednice VSD/VSA.

D)

Dnevni red VSD/VSA moze sadrzavati razlicite tacke, ukljucujuciizbor ¢lanova nadzor-
nog/upravnog odbora.

Najbolja praksa:

c) Posebni uslovi koji zavise od tacke dnevnog reda

Razli¢ita pitanja koja se mogu naci na dnevnom redu VSD/VSA ne uti¢u
na duzinu trajanja rokova za preduzimanje pojedinih faza u vezi sa sazivanjem
sjednice. Drugim rije¢ima, u BiH su proceduralni rokovi vezani za sazivanje VSD/
VSA uvijek isti bez obzira na konkretno pitanje koje se nalazi na dnevnom redu®.

. ‘ Uporedna praksa:

Za razlicite faze u postupku sazivanja VSD/VSA mogu postojati razliciti rokovi, zavisno
od toga da li je na dnevnom redu izbor ¢lanova nadzornog/upravnog odbora, koji se
mora obaviti kumulativnim glasanjem. Naime, rokovi su duzi u slu¢aju kumulativnog
glasanja. Ove razlike povezane su sa sljede¢im proceduralnim koracima:

. maksimalan period izmedu odluke da se odrzi obavezna VSD/VSA i datuma
odrzavanja sjednice;

. maksimalan period izmedu zahtjeva da se sazove dobrovoljna VSD/VSA i
datuma odrzavanja sjednice;

. dan evidentiranja dionicara/akcionara; i

. obavjestavanje dionicara/akcionara.
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Skupstina dionicara/akcionara

3. Odrzavanje vanredne skupstine dionicara/akcionara putem
pisane saglasnosti

U BiH nije dozvoljena pisana saglasnost dioni¢ara/akcionara kao nac¢in donosenja
skupstinskih odluka bez odrzavanja skupstinske sjednice®.

. ‘ Uporedna praksa:

VSD/VSA se odrzava putem pisane saglasnosti kada dionicari/akcionari nemaju
mogucnost da prisustvuju VSD/VSA i da raspravljaju i glasaju o tackama dnevnog
reda. Ovo je uglavnom korisno kada VSD/VSA mora donijeti odluke o administrativ-
nim pitanjima - naprimjer, povecanju broja ¢lanova komisije za glasanje.

VSD/VSA koja se odrzava putem pisane saglasnosti moze odlucivati o svim pitanjima
koja spadaju u nadleznost SD/SA osim:

. izbora ¢lanova nadzornog/upravnog odbora (obaveznog i dobrovoljnog);

. izbora eksternog revizora; i

. usvajanja zavrsnog racuna, finansijskih izvjestaja, rasporedivanja dobiti i
isplate dividendi.

VSD/VSA putem pisane saglasnosti ne moze se odrzavati umjesto GSD/GSA koja je po-
novno zakazana zbog nedostatka kvoruma.

Dionicarima/Akcionarima se u obavjestenju, glasackom listi¢u i zapisniku sa VSD/VSA
moraju pruziti odredene informacije pored onih koje su dostupne na GSD/GSA, kao sto je
rok za prihvatanje glasackih listi¢a i postanska adresa na koju treba slati popunjene listice.
Datum kada se odrzava VSD/VSA putem pisane saglasnosti takoder je i rok za prihvatanje
glasackih listica.

VSD/VSA putem pisane saglasnosti je punovazna ako na njoj ucestvuju svi dionicari/
akcionari ili dionicari/akcionari koji predstavljaju odredeni procenat dioni¢kog/akcij-
skog kapitala (naprimjer, 50% dionica/akcija s pravom glasa). Dionicari/Akcionari koji
ucestvuju jesu oni Ciji su popunjeni glasacki listici primljeni u roku.

E. Odluke skupstine dionicara/akcionara

Vazno je slijediti procedure za pripremu i odrzavanje SD/SA kako bi se osigurala
punovaznost i zakonitost odluka koje ovaj organ donese.

1. Odluke za koje je potrebna prosta vecina glasova

Vecina odluka SD/SA se donosi prostom ve¢inom glasova prisutnih dionicara/
akcionara. Pretpostavka je da se zahtijeva prosta vec¢ina glasova, ukoliko zakon ili osnivacki
akt ne zahtijevaju za odredena pitanja veci broj glasova ili glasove klasa dionica/akcija.
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Skupstina dionicara/akcionara

2. Odluke za koje je potrebna kvalificirana vecina glasova

Tabela 8 rezimira odluke koje SD/SA donosi kvalificiranom ve¢inom glasova svih
dionica/akcija s pravom glasa. Kvalificirana vecina glasova predstavlja pozitivno
glasanje najmanje 2/3 glasova dionicara/akcionara koji posjeduju dionice/akcije s
pravom glasa o tom pitanju. Osnivacki akt ili statut drustva mogu predvidjeti da
se odluke za koje je potrebna kvalificirana veéina mogu donositi ve¢inom glasova
svih dionica/akcija s pravom glasa o odredenom pitanju, ali ne manjom vec¢inom od
proste vecine svih dionica/akcija svake klase s pravom glasa o tom pitanju.

Tabela 8: Odluke za koje je potrebna kvalificirana vecina glasova

ODLUKE

Izmjene i dopune osnivackog akta ili usvajanje novog osnivackog akta

Odobravanje pravnog posla sticanja ili raspolaganja imovinom velike vrijednosti

Odobrenje ugovora o posebnim odnosima izmedu kontrolnog drustva i njegovog zavisnog drustva i prijenosa dobiti

Spajanja i podjele

Transformacije (promjene pravne forme)

Likvidacija drustva (odluka da drustvo prestane postojati)

3. Odluke za koje je potrebna jednoglasnost

Odluku da se drustvo transformira u drugi oblik drustva moraju jednoglasno
usvojiti svi dionicari/akcionari. Drustvo moze promijeniti pravnu formu u ortacko
ili komanditno drustvo jednoglasnom odlukom svih dionic¢ara/akcionara, koji tako
sti¢u status ortaka, odnosno komplementara.

4. Pobijanje odluke skupstine dionicara/akcionara

Pod odredenim okolnostima, odluke SD/SA mogu se pobijati pred nadleznim
sudom. Odluka se moze pobijati kada se ne ispune svi zakonski uslovi i/ili uslovi
propisani u osnivackom aktu. Tuzbu za pobijanje odluke SD/SA moze podnijeti

svaki:
o dionicar/akcionar (ili grupa dionicara/akcionara) koji nije ucestvovao na
SD/SA koja je usvojila odluku koja je predmet pobijanja, jer nije propisno
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pozvan na sjednicu SD/SA ili je bio na neki drugi nacin sprijecen da joj
prisustvuje; ili

dionicar/akcionar (ili grupa dionicara/akcionara) koji je na sjednici
skupstine glasao protiv prijedloga pobijane odluke; ili

¢lan nadzornog/upravnog odbora; ili

¢lan nadzornog odbora.

Tuzba za pobijanje odluke se podnosi u roku od 30 dana od dana saznanja

za donesenu odluku, a najkasnije u roku od $est mjeseci od njenog usvajanja.

Sud nece pobiti odluku skupstine ako:

nepostupanje po odredbama osnivackog akta ili statuta rezultira manjom
povredom prava tuzioca ili nekog drugog lica, ili ako takvo nepostupanje
nema neke znacajnije pravne posljedice;

pobijanje bitno ogranicava prava tre¢ih lica ste¢enih u dobroj vjeri; i ako je
osnov za pobijanje odluke SD/SA sazivanje suprotno zakonu, osnivackom
aktu i statutu, koje je otklonjeno u skladu sa zakonom.

Naprimjer, sljedece povrede su dovoljno znacajne da se pobije odluka koju

je donijela SD/SA:

neblagovremeno dostavljanje pisanog poziva za sjednicu SD/SA svim
dioni¢arima/akcionarima;

uskracivanje mogucnosti dioni¢aru/akcionaru da se upozna s materijalima
za SD/SA; ili

nepostojanje kvoruma na sjednici SD/SA; ili

odluka koja je usvojena ne spada u nadleznost SD/SA; ili

doti¢no pitanje nije bilo uklju¢eno na dnevni red.
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Skupstina dionicara/akcionara

F. Skupstina dionicara/akcionara u drustvima s
jednim dionicarom/akcionarom

Kada drustvo ima samo jednog dionicara/akcionara (tzv. jednoclano ili
jednopersonalno drustvo) koji posjeduje sva glasacka prava, ovlastenja SD/SA vrsi
taj dionic¢ar/akcionar. Po donos$enju odluke, jedini dioni¢ar/akcionar mora sastaviti
i potpisati zapisnik, a donesene odluke mora upisati u knjigu odluka. GSD/GSA
mora se odrzati u roku od tri mjeseca od datuma prezentiranja finansijskih izvjestaja
nadzornom/upravnom odboru za svaku fiskalnu godinu, ali najkasnije Sest mjeseci
od kraja poslovne godine.
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OPCE ODREDBE KOJE SE ODNOSE NA OSNOVNI KAPITAL

Koncept osnovnog kapitala jos uvijek je u velikoj mjeri ugraden u kontinentalno
evropsko pravo. Isto vazi i za BiH. Pravo privrednih drustava daje odredene
zastitne funkcije osnovnom kapitalu, tite¢i dionicare/akcionare od razvodnjavanja
i osiguravaju¢i minimalnu garanciju da ¢e obaveze prema povjeriocima drustva
biti ispunjene. Mada osnovni kapital sam po sebi ne moze ispuniti tu ulogu, on
se jo$ uvijek smatra jednim od elemenata koji garantiraju interese povjerilaca. U
pogledu dionic¢ara/akcionara, osnovni kapital igra vaznu ulogu, jer su mnoga prava
dionicara/akcionara direktno vezana za veli¢inu njihovog uloga u osnovni kapital
drustva.

Osnovni kapital ima dominantno pravno, a znatno manje ekonomsko
znacenje. On postoji samo ra¢unovodstveno, u vidu odredenog iznosa u bilansu
stanja. Zato se njegova zastitna funkcija Cesto kritizira kao formalnost. Bez obzira
na to, on je zakonski uslov za osnivanje i poslovanje drustva. Zakonodavstvo
propisuje odredena pravila koja ureduju i povecanja i smanjenja osnovnog kapitala.
Pored toga, postoje i druge proceduralne garancije prava dionicara/akcionara
i povjerilaca, kao §to su pravila o sticanju vlastitih dionica/akcija drustva, otkup
dionica/akcija, uzajamna kapital-ucesca i odrzavanje propisanih rezervi, i sve one
se razmatraju u ovom poglavlju.
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Implikacije osnovnog kapitala na korporativno upravljanje

A. Opce odredbe koje se odnose na osnovni kapital

Osnovni kapital je vazan element pravne definicije dioni¢kog/akcionarskog drustva,
koje se definira kao privredno drustvo ¢iji je osnovni kapital utvrden i podijeljen na
odredeni broj dionica/akcija, koje potvrduju prava dionicara/akcionara u odnosu
na drustvo. Osnovni kapital ima vazne pravne posljedice na:
o utvrdivanje minimalnog iznosa odgovornosti dionic¢ara/akcionara;
o utvrdivanje prava dioni¢ara/akcionara u odnosu na njihov proporcionalni
udio u osnovnom kapitalu; i
e pruzanje zastite pravima povijerilaca odredivanjem minimalnog iznosa
osnovnog kapitala koji jedno drustvo mora imati; ovo je jedan od pravnih
instrumenata na koje se mogu osloniti povjerioci u smislu osiguranja
ispunjenja ugovornih obaveza od strane drustva.

1. Pojam osnovnog kapitala

Osnovni kapital definira se kao:

1) razlika izmedu ukupne vrijednosti imovine i ukupnih obaveza drustva; ili

2) ukupna vrijednost dionica/akcija drustva koje su izdate i koje se nalaze u

opticaju.

Osnovni kapital ¢ine samo dionice/akcije koje su izdate. One obuhvataju
i steene vlastite dionice/akcije, tj. dionice/akcije koje su ponovo kupljene od
strane dru$tva radi ponovne prodaje ili ponistavanja. Obveznice i drugi kreditni
instrumenti nisu dio osnovnog kapitala.

2. Minimalni osnovni kapital

Zakonom je propisano da svako drustvo mora imati minimalni osnovni kapital.
Novc¢ani ulog osnovnog kapitala za dionicka/akcionarska drustva mora na dan
uplate iznositi:

» U FBiH najmanje 50.000 konvertibilnih maraka.

o U RS-u nov¢ani dio osnovnog kapitala akcionarskog drustva koje se osniva
simultanim osnivanjem ne moze biti manji od 10.000 konvertibilnih
maraka. Nov¢ani dio osnovnog kapitala akcionarskog drustva koje se osniva
sukcesivnim osnivanjem ne moze biti manji od 20.000 konvertibilnih maraka.

Cilj ustanovljenih iznosa jeste da odvrate manja drustva od toga da se registriraju
kao dionicka/akcionarska drustva, i da novoosnovanim dru$tvima osiguraju
pocetni kapital koji se ne moze raspodijeliti dioni¢arima/akcionarima.



OPCE ODREDBE KOJE SE ODNOSE NA OSNOVNI KAPITAL

3. Osnovni kapital i ovlastene dionice/akcije

D)

Dobra praksa korporativhog upravljanja odreduje da osnivacki akt treba ovlastiti
nadzorni/upravni odbor da povecava osnovni kapital drustva izdavanjem ovlastenih
dionica/akcija. Pritom osnivacki akt treba sadrzavati sljedece informacije:

. Maksimalan broj ovlastenih dionica/akcija. U principu, maksimalan iznos
ne smije prijeci 50% osnovnog kapitala u trenutku davanja ovlastenja
nadzornom/upravnom odboru da izda ovlastene dionice/akcije;

«  Vrstuiklasu ovlastenih dionica/akcija; i

. Oblik placanja dodatno izdatih dionica/akcija.

Najbolja praksa:

4. Obaveza potpunog unosenja uloga u drustvo

Ugovorni ulozi za dionice/akcije izdate prilikom osnivanja dru$tva moraju se
u potpunosti platiti u roku od dvije godine od dana registracije drustva, ukoliko
osnivacki akt ne predvida kra¢i period. Najmanje 50% nominalne vrijednosti
upisanih dionica/akcija mora se uplatiti prije registracije drustva. Obaveza uplate
cjelokupnog uloga treba garantirati da dionicari/akcionari ulazu minimalan
iznos sredstava i da se osnovni kapital valjano formira. Ako dionice/akcije nisu u
potpunosti uplacene u predvidenom roku, primjenjuju se odgovarajuc¢e odredbe
zakona o obligacionim odnosima.

. ‘ Uporedna praksa:

Osnivaci mogu predvidjeti i odgovarajuce sankcije u sluc¢ajevima neplacanja ili
nepotpunog izvrsenja obaveze uplate uloga u drustvo.

5. Ulozi u dionicko/akcionarsko drustvo

Oblik placanja uloga tokom osnivanja dru$tva mora se odrediti osnivackim
aktom. U principu, ulog za dionice/akcije izdate tokom osnivanja drustva moze
biti nov¢ani ili nenov¢ani. Nenovcani ulozi obuhvataju dionice/akcije i druge
vrijednosne papire/hartije od vrijednosti, imovinska prava i/ili druga prava koja
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Implikacije osnovnog kapitala na korporativno upravljanje

imaju nov¢anu vrijednost. Ulog u drustvo ne moze biti u radu i uslugama, bez obzira
da li su izvr$eni ili ¢e biti izvr$eni. Medutim, nenovcani ulozi podlijezu posebnim
pravilima. Procjenu vrijednosti nenovc¢anih uloga u dionicka/akcionarska drustva
obavezno vrsi ovlasteni procjenjiva¢. Osnivaci ne trebaju odrediti vrijednost
imovine, imovinskih prava i drugih prava u iznosu ve¢em od onog koji je utvrdio
ovlasteni procjenjivac. Ovlasteni procjenjiva¢ moze biti svako fizicko ili pravno lice
koje ima dozvolu za obavljanje date djelatnosti.

0 Najbolja praksa:

Ovlasteni procjenjiva¢ ne moze biti osniva¢, dionicar/akcionar, zaposleni, poslovni
partner ili bilo koje drugo lice povezano s drustvom.

Drustvo treba angazirati ovlastenog nezavisnog procjenjivaca da utvrdi trzisnu vrijednost
imovine, da procijeni dugove i obaveze. Nezavisni procjenjivac takoder moze igrati vaznu
ulogu i kao pomoc upravi i dionic¢arima/akcionarima tokom reorganizacije drustva.
Dobra uporedna praksa korporativnog upravljanja uvela je obavezno osiguranje
ovlastenog procjenjivaca od gradanske odgovornosti.




B. Povecanje osnovnog kapitala

POVECANJE OSNOVNOG KAPITALA

Niz razlic¢itih faktora, kao $to su trzi$ni uslovi, reorganizacija, razvojni programi i
privredni rast, mogu stvoriti potrebu za pove¢anjem osnovnog kapitala. Drustvo moze

povecati osnovni kapital iz:

 eksternih izvora - koristenjem npr. finansijskih izvora od postojecih dionicara/

akcionara ili tre¢ih lica; i

internihizvora- kori$tenjem sredstavainternih rezervikao nacinakapitalizacije.

U daljnjem tekstu ovog odjelika razmatraju se najznacajnija pitanja koja

se odnose na povecanje osnovnog kapitala. U tom smislu ova pitanja su tretirana uz
uvazavanje relevantnih propisa kojima se regulira organizacija i poslovanje privrednih
drustava, te propisa kojima je regulirano trziSte vrijednosnih papira/hartija od

vrijednosti.

1. Nacini povecanja osnovnog kapitala

Tri su nacina povecanja osnovnog kapitala dionickog/akcionarskog drustva:
1)  povecanje osnovnog kapitala novim ulozima;

2)  uslovno poveclanje kapitala; i

3) povecanje kapitala iz sredstava drustva.

Svaki nacin povecanja osnovnog kapitala tehnicki se moze sprovesti:
1) izdavanjem novih dionica/akcija; ili
2)  povelavanjem nominalne vrijednosti postoje¢ih dionica/akcija.

Svi nacini za povecanje osnovnog kapitala rezimirani su u tabeli 1.
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Tabela 1: Povecanje osnovnog kapitala

Povecanje kapitala novim
ulozima

Uslovno povecanje kapitala

Povecanje kapitala iz
sredstava drustva

lzvor Eksterni

Eksterni

Interni

Dionicari/Akcionari i treca

Ulagadi lica

Imaoci zamjenjivih obveznica
i varanata

Drustvo (koristeci
raspolozZiva sredstva iz
internih izvora koji su
definirani zakonom)

UTICAJ
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Implikacije osnovnog kapitala na korporativno upravljanje

Povecanje kapitala novim
ulozima

Uslovno povecanije kapitala

Povecanije kapitala iz
sredstava drustva

Prikupljanje novih
finansijskih sredstava.
Ovaj nain prikupljanja
kapitala moze dovesti do
razvodnjavanja vlasnistva
postojecih dionicara/

Omoguciti vlasnicima
zamjenjivih obveznica i

Povecanje osnovnog
kapitala drutva i smanjenje

itrecalica.

i varanata.

Svrha akcionara koji ne iskoriste varanata da koriste svoja o ;
. B} . . rezervi drustva koje su
svoje pravo preceg upisa prava na pretvaranje u . )
L Lo . i raspoloZive za raspodjelu.
dionica/akcija novih emisija, | dionice/akdije.
odnosno ako je ovo pravo
odlukom o izdavanju
dionica/akcija ograniceno ili
iskljuceno.
Korisnici Postojeci dionicari/akcionari | Imaoci zamjenjivih obveznica | Iskljucivo postojeci dionicari/

akcionari.

Mijenjanje vlasnicke

preceg upisa

strukture drustva Vierovatno ba Ne
Izdavanje novih dionica/ Izdavanje novih dionica/ Izdavanje novih dionica/
Nacin povecanja akcija ili povecavanje akcija ili povecavanje akcija ili povecavanje
kapitala nominalne vrijednosti nominalne vrijednosti nominalne vrijednosti
postojecih dionica/akcija postojecih dionica/akcija postojecih dionica/akcija
v Upis (otvorenog ili ) .
Nacin sticanja . Zamjena Raspodjela
zatvorenog tipa)
SD/SA, ukoliko donosenje
Organi drustva koji odluke nije povjereno SD/SA SD/SA
donose odluku nadzornom/upravnom
odboru
Postojanje prava Da Ne Ne

2. Nacini sticanja dionica/akcija prilikom povecanja osnovnog

kapitala

Postoje tri nacina sticanja dionica/akcija prilikom povecanja osnovnog kapitala

(tzv. plasiranje dionica/akcija):
1) raspodjela medu dionic¢arima/akcionarima;
2) zamjena varanata i zamjenjivih obveznica za dionice/akcije drustva; i
3) upis od strane postojecih dionicara/akcionara i trecih lica.




POVECANJE OSNOVNOG KAPITALA

3. Interni izvori za povecanje osnovnog kapitala

Zavisno od nacina izabranog za povecanje osnovnog kapitala, drustvo moze koristiti
finansijska sredstva dionicara/akcionara i/ili tre¢ih lica, odnosno moze odluciti
da vrsi kapitalizaciju kori$tenjem internih izvora. Drustvo moze koristiti sljedece
interne izvore u svrhu kapitalizacije:

« nenamjenske rezerve drustva;

o namjenske rezerve drustva ako kapitalizacija nije u suprotnosti sa

utvrdenom namjenom; i
o nerasporedena dobit.

Pravo na besplatne dionice/akcije na osnovu povecanja osnovnog kapitala
drustva iz internih izvora koji su na raspolaganju za takve svrhe rezervirano je
isklju¢ivo za dionicare/akcionare drustva na dan donoSenja te odluke prema
evidenciji u Registru vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti, odnosno za
dionicare/akcionare drustva na dan utvrden u toj odluci. Dionicari/Akcionari imaju
to pravo srazmjerno njihovom udjelu u postoje¢em osnovnom kapitalu drustva.
Odluka skupstine koja nije u skladu sa ovim pravilima nistavna je.

Rezerve i nerasporedena dobit drustva ne mogu se pretvoriti u osnovni
kapital ako je u bilansu uspjeha na kome se odluka zasniva iskazan gubitak. Odluka
da se poveca osnovni kapital zasniva se na posljednjim finansijskim izvjestajima
za prethodnu fiskalnu godinu ako su potvrdeni od revizora i usvojeni najvise Sest
mjeseci prije podnoSenja prijave za registraciju ove odluke.

4. Zastita svojinskih prava prilikom povecanja osnovnog kapitala

Struktura vlasni$tva drustva vjerovatno ¢e se promijeniti ako se osnovni kapital
povecava iz eksternih izvora. Kao §to je ve¢ receno, izdavanje novih dionica/akcija
ima za rezultat razvodnjavanje vlasnickih prava postoje¢ih dioni¢ara/akcionara.
Stoga je dispozitivno pravilo da postojeci dionicari/akcionari imaju pravo preceg
upisa dionica/akcija novih emisija, kako bi se zastitili od razvodnjavanja, odnosno
odrzali svoje procentualno uce$ée u vlasnistvu u odnosu na ukupan kapital drustva.
= Za detaljnije razmatranje prava preceg upisa, vidjeti: Poglavlje 7, Odjeljak B.5.

Kada se osnovni kapital povecava iz internih izvora, nove dionice/akcije se
moraju raspodijeliti svim imaocima dionica/akcija svake vrste i klase. Pored toga,
broj novih dionica/akcija svake vrste i klase koje se raspodjeljuju svakom dionicaru/
akcionaru mora biti proporcionalan broju dionica/akcija koje on ve¢ ima. Stoga
svaki dionicar/akcionar koji posjeduje frakcione dionice/akcije mora dobiti
srazmjeran dio cijele dionice/akcije iste vrste i klase.
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Implikacije osnovnog kapitala na korporativno upravljanje

5. Proceduralne garancije za povecanje osnovnog kapitala

Zakoni koji ureduju organizacijuiposlovanje privrednih drustava i trziste vrijednosnih
papira/hartija od vrijednosti predvidaju detaljne postupke koje dionicka/akcionarska
drustva moraju slijjediti u slu¢aju povecanja osnovnog kapitala. Ovi postupci imaju
za cilj garantiranje zastite prava dionicara/akcionara. Komisija za vrijednosne papire/
hartije od vrijednosti, davanjem odobrenja za izdavanje dionica/akcija, igra vaznu
ulogu u nadgledanju zakonitosti povecanja osnovnog kapitala, sprovodeéi na taj
nacin pravilnu praksu korporativnog upravljanja u takvim sluc¢ajevima. Slijedi prikaz
nacina i procedura za povecanje osnovnog kapitala u FBiH i RS-u:

5.1 Povecanje osnovnog kapitala u FBiH

Povecanje osnovnog kapitala vr$i se na osnovu odluke koju, na prijedlog
nadzornog odbora, donosi skupstina dioni¢kog drustva dvotre¢inskom ve¢inom
zastupljenih dionica s pravom glasa, po svakoj klasi dionica'. Nadzorni odbor
dionickog drustva moze statutom ili odlukom skupstine biti ovlasten za donosenje
odluke o poveéanju osnovnog kapitala, i to:

1) emisijom novih dionica;

2) iz fonda rezervi iznad iznosa obaveznih rezervi; i

3) emisijom dionica za zaposlene iz dobiti.

Prijedlog odluke o povecanju osnovnog kapitala dionickog drustva obavezno sadrzi:

1) razloge, obim i na¢in povecanja;

2) novu nominalnu vrijednost dionica nakon povec¢anja osnovnog kapitala;

3) klasu, broj i nominalnu vrijednost dionica nove emisije;

4) rok za upis i cijenu dionica nakon emisije ili na¢in njenog odredivanja;

5) opis prava sadrzanih u dionicama nove emisije i posljedice na prava
sadrzana u dionicama ranijih emisija;

6) ogranicenje ili isklju¢enje prava prece kupnje dionica nove emisije; i

7) mogucnosti uplate dionica nove emisije unosom stvari i prava i na¢in
procjene njihove vrijednosti.

Povecanje osnovnog kapitala postaje pravno valjano upisom u registar
emitenata®. Uplata dionica nove emisije u novcu moze se vrsiti u ratama, u roku
koji ne moze biti duzi od godinu dana od dana donosenja rjeSenja Komisije za
vrijednosne papire FBiH o uspjeloj emisiji dionica. Upla¢enim ratama prvo se
izmiruje dionicka premija za sve upisane dionice, a zatim nominalna vrijednost
pojedina¢nih dionica. Pla¢anje dionica ne moze se vrsiti prebijanjem potrazivanja
prema dioni¢kom drustvu.

— Emisija novih dionica
Osnovni kapital se moze povecati emisijom novih dionica samo ako su dionice
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ranijih emisija uplacene u cjelini, osim ako se dionice nove emisije placaju iskljucivo
unosom stvari i prava u dioni¢ko drustvo. Odluka o povecanju osnovnog kapitala
emisijom novih dionica obavezno sadrzi:

1) iznos povecanja osnovnog kapitala;

2) moguénost upisa dionica i nadin utvrdivanja iznosa upisanog iznad
povecanja osnovnog kapitala utvrdenog odlukom;

3) klasu, broj i nominalnu vrijednost dionica;

4) prava sadrzana u dionici nove klase;

5) mjesto i rok upisa dionica;

6) pravo prece kupnje, nacin, mjesto i rok upisa dionica po osnovu tog prava;

7) cijenu dionice nakon emisije ili na¢in njenog odredivanja;

8) naziv banke kod koje upisnik plac¢a dionice;

9) opis i procijenjenu vrijednost stvari i prava kojima se pla¢aju dionice; i

10) mjesto i rok za predaju stvari i prava kojima se placaju dionice.

Cijena dionica nakon emisije ili na¢in njenog odredivanja mora biti isti za
sve upisnike dionica.

Povecanje osnovnog kapitala emisijom novih dionica obavlja se putem
javne ponude, ako odlukom nije izri¢ito drugacije utvrdeno®. Nadzorni odbor
dionickog drustva je duzan podnijeti Komisiji zahtjev za odobravanje javne ponude
dionica, najkasnije 30 dana od dana donos$enja odluke o povelanju osnovnog
kapitala. Upis dionica nove emisije vrsi se na osnovu rjesenja Komisije o odobrenju
javne ponude dionica i objavljenog javnog poziva za upis i uplatu dionica, ili prijave
zatvorene prodaje, u skladu sa odredbama ZPD-a i zakona kojim se ureduje emisija
i promet vrijednosnih papira.

Uplata dionica nove emisije vrsi se u rokovima utvrdenim odlukom, s tim
da prije upisa povecanja osnovnog kapitala u registar emitenata mora biti placen
iznos dionicke premije u cjelini i najmanje 30% nominalne vrijednosti dionica, a
stvari i prava kojima se pla¢aju dionice moraju biti u ¢jelini uneseni u drustvo.

Pravo na dividendu po osnovu novih dionica stice se za godinu u kojoj je
osnovni kapital povecan, ako statutom dionic¢kog drustva nije drugacije utvrdeno ili
datum isplate dividende nije unaprijed odreden.

— Povecanje nominalne vrijednosti dionica

Povecanje osnovnog kapitala pove¢anjem nominalne vrijednosti emitiranih dionica
mozZe se vrsiti samo na teret fonda rezervi, i to za iznos iznad obavezne visine fonda
rezervi utvrdene odredbama ZPD-a. Dionicari snose troskove povecanja nominalne
vrijednosti dionica. Dionicko drustvo moze, umjesto povecanja nominalne vrijednosti
postojecih dionica, emitirati besplatne nove dionice. Besplatne dionice sadrze prava
koja imaju obi¢ne dionice. Dioni¢ko drustvo je duzno prijaviti Registru vrijednosnih
papira povecanje nominalne vrijednosti dionica ili emisiju besplatnih dionica*.
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— Uslovno povecanje osnovnog kapitala
Odluku o uslovnom poveéanju osnovnog kapitala skupstina dionickog drustva
donosi u slucaju:

1) emisije zamjenjivih obveznica i obveznica s pravom prece kupnje, u
obimu prava koja proizlaze iz ovih obveznica;

2) spajanja i pripajanja dionic¢kih drustava; i

3) upisa novih dionica od strane zaposlenih, u skladu s planom raspodjele

dobiti dioni¢kog drustva.
Uslovno povecanje osnovnog kapitala moze iznositi viSe od 50% iznosa osnovnog
kapitala upisanog u registar emitenata na dan donos$enja odluke samo ako je ta
odluka donesena dvotre¢inskom ve¢inom ukupnog broja zastupljenih dionica s
pravom glasa, po svakoj klasi dionica. Odluka obavezno sadrzi’:

1) iznos i razloge uslovnog povecanja osnovnog kapitala;

2) naznaku da se radi o uslovnhom povecanju po osnovu prava zamjene ili
prava prece kupnje, ili upisu dionica od strane zaposlenih; i

3) klasu, broj i nominalnu vrijednost dionica koje se mogu emitirati po
osnovu uslovnog povecanja osnovnog kapitala.

Odlukom o uslovnom povecanju osnovnog kapitala utvrduje se rok za emisiju
novih dionica po tom osnovu, koji ne moze biti duzi od pet godina od dana donosenja
odluke. Dionic¢ko drustvo je duzno podnijeti Komisiji zahtjev za odobravanje uslovnog
povecanja osnovnog kapitala, najkasnije 30 dana od dana donosenja odluke. Upis
zamjenjivih obveznica i obveznica s pravom prece kupnje moze se vrsiti nakon dobijanja
rjeSenja Komisije i objavljivanja javnog poziva za upis i uplatu. Pravo na zamjenu se
ostvaruje pisanim zahtjevom dionickom drustvu za zamjenu obveznica u dionice.

— Povecanje iz vlastitih sredstava
Nakon usvajanja godi$njeg finansijskog izvjestaja sa izvjeStajem revizije, i izvrSenog
obaveznog izdvajanja u fond rezervi, skupstina moze donijeti odluku da dio dobiti
koristi za povecanje osnovnog kapitala. Odluka obavezno sadrzi iznos povecanja
osnovnog kapitala i odredenje da li se povecanje vr§i povecanjem nominalne
vrijednosti dionica ili emisijom novih dionica®.

Povecanje osnovnog kapitala iz vlastitih sredstava moze se vrsiti samo iz
fonda rezervi, za iznos iznad obavezne visine fonda rezervi utvrdene odredbama
ZPD-a. Dio fonda rezervi namijenjen za naknadu gubitka ne moze se koristiti za
povecanje osnovnog kapitala dionickog drustva iz vlastitih sredstava. Povecanje
osnovnog kapitala iz vlastitih sredstava rasporeduje se na sve dionice srazmjerno
nominalnoj vrijednosti. Promjena nominalne vrijednosti dionica upisuje se kod
Registra vrijednosnih papira, na osnovu prijave dionickog drustva i izvoda iz registra
emitenata’.



POVECANJE OSNOVNOG KAPITALA

— Integrirano povecanje
Dionicko drustvo duzno je, prilikom povecanja osnovnog kapitala, iz vlastitih izvora
platiti dio cijene dionica nakon emisije u slu¢aju kada dionice u prometu na berzi
ili drugom uredenom javnom trzistu na dan donos$enja odluke imaju cijenu nizu
od nominalne vrijednosti, ili se pove¢anje osnovnog kapitala vr$i upisom dionica
zaposlenih. Uplata dionica vrsi se isklju¢ivo u novcu. Odluka o povecanju osnovnog
kapitala obavezno sadrzi®:

1) iznos povecanja osnovnog kapitala;

2) klasu, broj i nominalnu vrijednost dionica;

3) nacin prodaje dionica koje nisu upisane po osnovu prava prece kupnje;

4) mjesto i rok upisa dionica za dionicare bez prava prece kupnje, cijenu
dionica nakon emisije ili na¢in njenog odredivanja;

5) naziv banke kod koje upisnik plac¢a dionice nakon emisije;

6) opis prava sadrzanih u dionicama nove klase;

7) moguénost upisa dionica iznad iznosa utvrdenog odlukom o integriranom
povecanju; i

8) dio cijene dionice nakon emisije koji plac¢a drustvo i izvor sredstava.
Upisnici dionica emitiranih po osnovu integriranog povecanja duzni su najmanje 50%
cijene dionice uplatiti prije upisa povecanja osnovnog kapitala u registar emitenata.

5.2 Povecanje osnovnog kapitala u RS-u
Osnovni kapital akcionarskog drustva povecava se izdavanjem novih akcija po osnovu
novih uloga’®. Ako postoji vise klasa akcija, a povecanjem osnovnog kapitala mijenjaju
se utvrdena prava akcionara odredene klase akcija, za punovaznost odluke skupstine
potrebna je saglasnost akcionara te klase, koja se daje u skladu sa ZOP-om. Akcionarsko
drustvo moze povecati svoj osnovni kapital ako je nominalna vrijednost svih ranije
upisanih akcija u cjelini uplacena. Akcionarsko drustvo koje objavljuje javni poziv za
upis i uplatu akcija (prospekt) moze povecati osnovni kapital uz odobrenje nadleznog
organa, u skladu s odredbama zakona kojim se ureduju hartije od vrijednosti'’.

Odluka o povecanju osnovnog kapitala upisuje se u Registar. Uz prijavu za
upis odluke prilaze se izvjestaj ovlastenog procjenjivaca o procjeni uloga u stvarima
i pravima.

Iznos povecanog osnovnog kapitala prijavljuje se radi upisa u Registar u
roku od 15 dana od dana sprovodenja odluke o povecanju kapitala. Upis povecanja
osnovnog kapitala objavljuje se u “Sluzbenom glasniku Republike Srpske” u roku
od 15 dana od dana upisa u Registar. Povecanje osnovnog kapitala punovazno je od
dana upisa u Registar. Akcije i privremene akcije ne mogu se izdavati prije upisa u
Registar povecanja osnovnog kapitala novim ulozima. Nove akcije i privremene akcije
izdate prije upisa u Registar nistavne su, a za Stetu iz takvog izdavanja imaocima akcija
solidarno odgovaraju izdavaoci.
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Implikacije osnovnog kapitala na korporativno upravljanje

— Uslovno povecanje osnovnog kapitala
Uslovno povecanje kapitala moze se vrsiti radi'':

1) garantovanja prava imaocima obveznica koje se mogu pretvoriti u akcije;

2) garantovanja prioritetnih prava akcionarima za kupovinu novih akcija u
zamjenu za pretvaranje u ulog novéanih potrazivanja koja im pripadaju po osnovu
ucesca u dobiti;

3) ostvarivanja prava povjerilaca za konverziju potrazivanja u ulog.
Nominalni iznos uslovnog povecanja kapitala ne moze biti ve¢i od polovine osnovnog
kapitala koji postoji u vrijeme odluc¢ivanja o uslovnom povecanju kapitala.

Odluka o uslovnhom povecanju kapitala upisuje se u Registar u roku od
15 dana od dana dono$enja odluke o uslovnom povecanju kapitala. Sudu koji vodi
Registar prijavljuje se, u roku od 15 dana od dana usvajanja godi$njeg obracuna za
prethodnu godinu, ukupan iznos za koji su izdate akcije u prethodnoj poslovnoj godini
na osnovu zamjene obveznica koje se mogu pretvoriti u akcije, odnosno ostvarivanja
prioritetnog prava akcionara na kupovinu novih akcija.

— Ovlasteni kapital
Statutom, odnosno odlukom skupstine moze se ovlastiti uprava da, u roku od pet
godina od dana upisa akcionarskog drustva u Registar, izdavanjem novih akcija
poveca osnovni kapital do odredenog iznosa (ovlasteni kapital), a najvise do polovine
osnovnog kapitala koji postoji u trenutku davanja ovlastenja. Statutom, odnosno
odlukom skupstine, moze se utvrditi da se akcije ovlastenog kapitala izdaju samo
zaposlenima u akcionarskom drustvu i povezanim drustvima'?.

— Povecanje osnovnog kapitala iz rezervi drustva
Skupstina moze, poslije usvajanja racunovodstvenih iskaza za prethodnu godinu,
odluc¢iti da se osnovnikapital povecéa pretvaranjem raspolozivih rezerviinerasporedene
dobiti u osnovni kapital*’.

— Pretvaranje rezervi i nerasporedene dobiti u osnovni kapital
Rezerve akcionarskog drustva, u dijelu koji premasuje desetinu osnovnog kapitala ili
statutom utvrden veci dio, kao i nerasporedena dobit, mogu se pretvoriti u osnovni
kapital. Rezerve akcionarskog drustva i nerasporedena dobit ne mogu se pretvoriti u
osnovni kapital ako drustvo ima gubitak.

— Posebno pravilo za jednoc¢lano drustvo
Ako se u jednoc¢lanom akcionarskom drus$tvu poveca osnovni kapital ulozima novih
akcionara, drustvo nastavlja s radom kao akcionarsko drustvo, u skladu s odredbama
ZOP-a, §to se upisuje u Registar.
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5.3 Uloga skupstine dionicara/akcionara i nadzornog/upravnog
odbora u povecanju osnovnog kapitala
Na nivou dionickog/akcionarskog drustva vodecu ulogu u povecanju osnovnog
kapitala igra SD/SA ili nadzorni/upravni odbor, zavisno od odabranog nacina, tj.
ovlastenja za odlucivanje u postupku povecanja osnovnog kapitala drustva.

a) Odluka SD/SA o emitiranju dionica/akcija
Odluku da se poveca osnovni kapital pove¢anjem nominalne vrijednosti
ranije izdatih dionica/akcija ili izdavanjem novih dionica/akcija donosi SD/SA.
Sve nacine za povecanje osnovnog kapitala mora odobriti SD/SA. Jedini izuzetak
vezan je za povecanje osnovnog kapitala novim ulozima kada je osnivackim aktom
nadleZnost za donoSenje ove odluke povjerena nadzornom/upravnom odboru.
Ako odluka o povecanju osnovnog kapitala spada u nadleznost SD/SA,
zakonodavstvo zahtijeva da nadzorni/upravni odbor prijedlog (ili inicijativu) da se
poveca osnovni kapital stavi na dnevni red SD/SA. Prijedlog mora odobriti prosta
vedina glasova ¢lanova nadzornog/upravnog odbora koji udestvuju na sjednici
odbora, ukoliko osnivacki akt ili statut ne zahtijevaju ve¢i procenat glasova'*.
= Za detaljnije razmatranje prava dionicara/akcionara da mijenjaju i dopunjuju
dnevni red skupstine dionicara/akcionara, vidjeti: Poglavlje 8, Odjeljak B.5.
Odlukom o povecanju kapitala otvorenog dionickog/akcionarskog drustva
obavezno se mijenja i osnivacki akt.
b) Odluka nadzornog/upravnog odbora o izdavanju dionica/akcija
Nadzorni/Upravni odbor odlu¢uje o izdavanju novih emisija dionica/
akcija ukoliko je na to ovlasten osnivackim aktom, a radi izdavanja tzv. odobrenih, a
neizdatih dionica/akcija (ovlastene dionice/akcije) i to maksimalno do broja utvrdenog
osnivackim aktom.
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Implikacije osnovnog kapitala na korporativno upravljanje

Tabela 4: Informacije koje mora sadrZavati odluka da se izdaju dionice/akcije

Obavezne informacije “m Raspodjela

Iznos povecanja osnovnog kapitala

Nacin sticanja (upis, zamjena ili raspodjela) + + +

Nacin povecanja kapitala (izdavanje novih dionica/

akcija ili izdavanje dionica/akcija s vecom nominalnom + +
vrijednoscu)

Pocetak ucedca u raspodjeli dobiti + + +
Vrijeme uplate, odnosno unosenja uloga u drustvo +

Namjena povecanja osnovnog kapitala +

Lica koja mogu koristiti pravo povlastenog upisa dionica/ +

akcija (imaodi varanata i zamjenjivih obveznica)

Krajnji rok za uslovno povecanje kapitala i uslovi za +

koriStenje takvog prava

Cijena po kojoj se dionice/akcije izdaju ili nacini na koje
se ona moze utvrditi radi omogucavanja imaocima +
varanata da koriste svoje pravo

Period u kojem imaoci zamjenjivih obveznica ili varanata
mogu iskoristiti svoje pravo, kao i period ¢ekanja da to +
pravo iskoriste po prvi put

Iznos rezervi drustva koje su raspoloZive za raspodjelu i
sredstva koja se pretvaraju u osnovni kapital

Stoga, potrebno je uzeti u obzir cjelokupnu zakonsku i podzakonsku regulativu prilikom
donosenja odgovarajucih odluka i sa¢injavanja propisane dokumentacije kod povec¢anja
kapitala otvorenih dionickih/akcionarskih drustava, kako bi ovaj postupak bio uspjesno
sproveden.

d) Izdavanje dionica/akcija za nenovcane uloge
Ako odluka o emitiranju dionica/akcija dozvoljava dioni¢arima/akcionarima da
nove dionice/akcije plate drugim vrijednosnim papirima/hartijama od vrijednosti ili
drugim sredstvima koja imaju novcanu vrijednost, takva odluka mora sadrzavati i:
o detaljan opis nenov¢anog uloga (predmet ili pravo koje drustvo stice ulaganjem);
o lice od kojeg ih drustvo stice; i
o  broj i nominalnu vrijednost, odnosno ra¢unovodstvenu vrijednost u slu¢aju
dionica/akcija bez nominalne vrijednosti, koje se trebaju steci takvim ulogom.



ZASTITA OSNOVNOG KAPITALA

C. Zastita osnovnog kapitala

Jedna od svrha osnovnog kapitala je da pruzi minimalnu garanciju da ¢e drustvo
ispuniti svoje obaveze prema povjeriocima. Medutim, ova funkcija ¢e postojati samo u
teoriji ako nije povezana sa odrzavanjem minimalnog nivoa imovine drustva. Zakoni
o privrednim drus$tvima i preduze¢ima predvidaju da vrijednost neto imovine drustva
ne moze biti niza od vrijednosti osnovnog kapitala drustva. Ukoliko se to dogodi,
drustvo moze smanyjiti svoj osnovni kapital u pojednostavljenom postupku, a najvise
do iznosa minimalnog osnovnog kapitala predvidenog zakonom. Ako vrijednost neto
imovine drustva padne ispod minimalnog osnovnog kapitala, drustvo je duzno da
ga osigura u roku od Sest mjeseci od dana tog smanjenja, osim ako u meduvremenu
ne promijeni svoju pravnu formu. Ako drustvo ne donese odluku da smanji osnovni
kapital ili da se transformira u drugo pravno lice u razumnom vremenskom roku (3est
mjeseci) pokrece se postupak likvidacije.

Postoje brojne korporativne radnje koje na razli¢ite na¢ine uticu na osnovni
kapital drustva i neto imovinu. Takve radnje, koje $tite od raspodjele imovine drustva
dioni¢arima/akcionarima ili drugim licima na $tetu povjerilaca, nabrojane su na slici 1.

Slika 1: Zastita osnovnog kapitala

Sticanje sopstvenih dionica/akdija

od strane druétva Otkup dionica/akcija

Korporativne

Smanjenje osnovnog kapitala Uzajamno kapital-ucesce

radnje:

Raspodjela dividendi OdrZavanje obaveznih rezervi

Izvor: IFC, mart 2004.

1. Osvrt na smanjenje osnovnog kapitala

Pitanje smanjenjaosnovnogkapitala zasluzuje posebnu paznjus obzirom namoguénost
njegove zloupotrebe u praksi kao nacina za raspodjelu sredstava drustva dioni¢arima/
akcionarima bez isplate dividendi. Naime, njime se moze izvrsiti favorizacija nekih
dionicara/akcionara na $tetu drugih. Zbog toga je vazno da se prilikom smanjenja
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Implikacije osnovnog kapitala na korporativno upravljanje

osnovnog kapitala osigura pravican tretman svih dionicara/akcionara. Ovo vazi
narocito ako drustvo ima nekoliko klasa dioni¢ara/akcionara s razli¢itim pravima.
Istovremeno, smanjenje osnovnog kapitala smanjuje nivo odgovornosti dionicara/
akcionara i minimalan iznos imovine koji sluzi kao garancija da ¢e drustvo ispuniti
svoje obaveze prema povjeriocima.

Dakle, bilo koje smanjenje osnovnog kapitala moze biti:

»  Stvarno, koje ukljucuje povlacenje i ponistavanje dionica/akcija u posjedu
dionicara/akcionara; ili

o Nominalno, kada se osnovni kapital smanjuje otpisom gubitaka, s namjenom
da se reorganizira finansijsko stanje drustva, ili kada se osnovni kapital pretvara
u rezerve, koje se mogu upotrijebiti za buducu raspodjelu.

Smanjenje osnovnog kapitala u FBiH
Smanjenje osnovnog kapitala vrsi se na osnovu odluke skupstine donesene dvotre¢inskom
ve¢inom zastupljenih dionica s pravom glasa'. Odluka o smanjenju osnovnog kapitala
donosi se odvojenim glasanjem za svaku klasu dionica i objavljuje se najmanje u jednom
domacdem dnevnom listu, dva puta u roku od 30 dana od dana donosenja. Osnovni
kapital se ne moze smanjiti ispod minimalnog iznosa predvidenog zakonom. Smanjenje
osnovnog kapitala ne smije uticati na izvr$avanje obaveza prema povjeriocima dionickog
drustva.

Odluka obavezno sadrzi:

1) iznos i razlog smanjenja osnovnog kapitala;

2) na¢in smanjenja osnovnog kapitala; i

3) nacin povlacenja dionica, cijenu povucene dionice ili na¢in njenog
odredivanja.

Smanjivanje osnovnog kapitala povlac¢enjem dionica moze se vrsiti samo
ako je moguénost povlacenja predvidena statutom dionickog drustva ili odlukom
o emisiji dionica.

Povlacenje dionica vrsi se kupovinom na berzi i drugim uredenim javnim
trzi$tima ili ponudom dionicarima, u skladu sa statutom i odlukom skupstine o
smanjenju osnovnog kapitala.

Dionicko drustvo je duzno podnijeti zahtjev Komisiji za odobravanje
smanjenja osnovnog kapitala, najkasnije 30 dana od dana donosenja odluke'®. Komisija
je duzna donijeti odluku o zahtjevu i upisati smanjenje osnovnog kapitala u registar
emitenata u roku od 30 dana od dana podnosenja. Prije upisa smanjenja osnovnog
kapitala u registar emitenata, dionicko dru$tvo ne moze vriiti isplate po osnovu
smanjenja osnovnog kapitala ili odustati od emisije dionica ¢ija nominalna vrijednost
nije u ¢jelini placena. Dioni¢ko drustvo je duzno obavijestiti povjerioce o smanjenju
osnovnog kapitala, u roku od 30 dana od dana upisa odluke u registar emitenata.
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Povjerioci mogu zahtijevati osiguranje potrazivanja, u roku od 90 dana od
dana prijema obavijestiili 90 dana od dana drugog objavljivanja odluke. Ako povjerioci
i dioni¢ko drustvo ne postignu dogovor o osiguranju potrazivanja, povjerioci mogu
pokrenuti postupak kod suda'’.

Ove odredbe se ne primjenjuju ako:

1) drustvo Komisiji podnese izvjestaj revizora s dokazima, kojim se utvrduje
da drustvo nema povjerilaca;

2) se smanjenje osnovnog kapitala vrsi radi naknade gubitka; ili

3) se najvise 10% osnovnog kapitala prenosi u fond rezervi za pokric¢e buduc¢ih
gubitaka.

Komisija ¢e upisati smanjenje osnovnog kapitala u registar emitenata samo
ako je odluka skupstine o smanjenju osnovnog kapitala objavljena u skladu sa zakonom
i ako drustvo podnese izvjestaj revizora ili dokaz o sporazumu s povjeriocima o
osiguranju njihovih potrazivanja.

Smanjenje osnovnog kapitala vrsi se sljede¢im redoslijedom:

1. povladenjem vlastitih dionica;

2. smanjivanjem nominalne vrijednosti u cjelini placenih dionica i djelimi¢no
placenih dionica za koje su izdate privremenice;

3. otkupom i povlacenjem ostalih dionica;

4. odustajanjem od emisije dionica koje nisu u cjelini placene i povlacenjem
izdatih privremenica.

Smanjenje osnovnog kapitala smanjivanjem nominalne vrijednosti dionica
primjenjuje se na sve dionice. Dioni¢ko drus$tvo je duzno prijaviti Registru upis
obustave prometa dionica koje su predmet povlacenja, odmah po donosenju odluke*®.

Povlacenje dionica se mora okoncati najkasnije 10 dana od dana podnosenja
prijave. Dionic¢ko drustvo duzno je isplatiti povucene dionice najkasnije 90 dana
od dana upisa smanjenja osnovnog kapitala u registar emitenata. Dioni¢ko drustvo
je duzno o rezultatima povlacenja dionica pismeno obavijestiti Komisiju, u roku
od osam dana od okonc¢anja povlacenja. Dioni¢ko drustvo je duzno, odmah nakon
upisa smanjenja osnovnog kapitala u registar emitenata kod Komisije, podnijeti
prijavu registru za opoziv povucenih dionica i opoziv obustave prometa dionica
koje nisu otkupljene.

Smanjenje osnovnog kapitala povlaenjem dionica moze se vrsiti na
osnovu javne ponude dioni¢arima za otkup dionica, u skladu s odredbama zakona
kojim se ureduje emisija i promet vrijednosnih papira i statuta dionickog drustva'’.

Javna ponuda obavezno sadrzi naznaku da li se otkupljuju sve ponudene
dionice ili do odredenog iznosa, i da li dionic¢ari snose troskove povla¢enja. Ako
zbir nominalne vrijednosti dionica ne dostigne iznos smanjenja osnovnog kapitala
utvrdenog odlukom skupstine dioni¢kog drustva, skupstina je duzna donijeti odluku
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Implikacije osnovnog kapitala na korporativno upravljanje

kojom utvrduje smanjenje osnovnog kapitala za iznos otkupljenih dionica.

Dionic¢ko drustvo je duzno o rezultatima povlacenja dionica po osnovu
javne ponude pismeno obavijestiti Komisiju, u roku od osam dana od okoncanja
povlacenja. Dioni¢ko drustvo je duzno odmah nakon upisa smanjenja osnovnog
kapitala u registar emitenata kod Komisije, podnijeti prijavu registru za opoziv
povucenih dionica.

Smanjenje osnovnog kapitala moze se vrsiti odustajanjem od emisije
dionica, do iznosa nominalne vrijednosti dionica koji nije placen.

Smanjenje osnovnog kapitala u RS-u

— Redovno smanjenje
Osnovni kapital akcionarskog drustva moze se smanjiti odlukom skupstine, s tim $to
je, ako ima vise klasa akcija a tom odlukom se mijenjaju utvrdena prava akcionara
odredene klase, za donoSenje odluke neophodna saglasnost akcionara te klase, data
u skladu sa zakonom. Osnovni kapital moze se smanjiti umanjivanjem nominalne
vrijednosti akcija ili smanjenjem broja akcija®.

Odluka o smanjenju osnovnog kapitala prijavljuje se radi upisa u registar.
Odluka o smanjenju osnovnog kapitala objavljuje se dva puta u razmaku od 30 dana,
s pozivom povjeriocima da prijave svoja potrazivanja. Povjerioci koji prijave svoja
potrazivanja najkasnije u roku od 30 dana od dana drugog objavljivanja odluke o
smanjenju osnovnog kapitala, imaju pravo na isplatu dospjelih potrazivanja, odnosno
obezbjedenje nedospijelih potrazivanja. Placanje akcionarima, odnosno oslobadanje
od obaveza daljnjih uplata na osnovu smanjenja osnovnog kapitala, ne moze se vrsiti
prije isteka roka od 30 dana ni prije isplate, odnosno obezbjedenja povjerilaca®.

Smanjenje osnovnog kapitala prijavljuje se za upis u registar. Smanjenje
osnovnog kapitala ne moze se upisati u registar prije ispunjenja zahtjeva povjerioca.
Smanjenje osnovnog kapitala objavljuje se u “Sluzbenom glasniku Republike Srpske” u
roku od 15 dana od dana upisa u registar. Odlukom o smanjenju osnovnog kapitala ne
moze se povrijediti princip ravnopravnosti akcionara. Pri smanjenju osnovnog kapitala
prvo se povlace i ponistavaju sopstvene akcije akcionarskog drustva.

— Pojednostavljeno smanjenje osnovnog kapitala
Smanjenje osnovnog kapitala radi pokrivanja gubitaka ili prenosa sredstava u rezerve
vi$i se po skracenom postupku (pojednostavljeno smanjenje). Pojednostavljeno
smanjenje osnovnog kapitala akcionarskog drustva vrsi se samo ako se prethodno
obezbijede sredstva za obavezne rezerve i ako ne postoji raspoloziva dobit.

— Smanjenje osnovnog kapitala povlacenjem akcija
Ako se povlacenje akcija, u skladu s clanom 234 ZOP-a, vréi na teret osnovnog kapitala,
to povlacenje vréi se primjenom odredbi ovog zakona o smanjenju osnovnog kapitala.



ZASTITA OSNOVNOG KAPITALA

Smanjenje osnovnog kapitala po osnovu redovnog smanjenja, pojednostavljenog
smanjenja ili povlacenja akcija punovazno je s danom upisa odluke o smanjenju
osnovnog kapitala u registar®*.

Postupci za smanjenje osnovnog kapitala

Bez obzira na to koji je nac¢in smanjenja osnovnog kapitala izabran, odluku
mora donijeti obi¢na vec¢ina glasova dioni¢ara/akcionara koji imaju pravo glasa
prisutnih na SD/SA.

Ako je SD/SA ovlastena da odlucuje o smanjenju osnovnog kapitala (to je
zakonska pretpostavka osim kod ponistavanja ste¢enih vlastitih dionica/akcija),
prijedlog za usvajanje odluke o smanjenju osnovnog kapitala moze se uvrstiti u
dnevni red SD/SA na inicijativu dioni¢ara/akcionara ili nadzornog/upravnog odbora.

D)

Kvorum za sjednicu nadzornog/upravnog odbora na kojoj se predlaze ili usvaja
odluka o smanjenju osnovnog kapitala treba iznositi 2/3 svih ¢lanova nadzornog/
upravnog odbora.

Najbolja praksa:

Informacije koje sadrzi odluka o smanjenju osnovnog kapitala
Odluka o smanjenju osnovnog kapitala mora sadrzavati informacije o:
o obimu smanjenja;
o razlozima smanjenja;
e vrsti smanjenja; i
o nacinu na koji ¢e se izvrsiti smanjenje.
Kada je rije¢ o smanjenju osnovnog kapitala u pojednostavljenom postupku,
u odluci treba navesti da je svrha tog smanjenja da se osnovni kapital izjednaci s
nizom vrijedno$¢u neto imovine.

Smanjenja osnovnog kapitala i zastita povjerilaca

Smanjenje osnovnog kapitala uobic¢ajeno uti¢e na prava povjerilaca, jer
se ovom korporativnom radnjom smanjuje iznos imovine drustva koja sluzi kao
garancija da drustvo mozZe ispuniti svoje obaveze prema povjeriocima. Drustvo koje
namjerava smanjiti osnovni kapital mora o tome obavijestiti svoje povjerioce.
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Implikacije osnovnog kapitala na korporativno upravljanje

Povjerioci ¢ija su nedospjela potrazivanja nastala prije registracije odluke o
smanjenju, mogu u roku od 90 dana od dana druge objave traziti dobijanje osiguranja
za svoja potrazivanja. Osiguranje ne mogu traziti povjerioci koji imaju prioritet u
namirenju iz ste¢ajne mase duznika, kao ni osigurani povjerioci.

O sprovedenom postupku smanjenja osnovnog kapitala drustvo je obavezno
da bez odlaganja obavijesti Registar vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti.
Smanjenje osnovnog kapitala registrira se u nadleznom registru privrednih subjekata.

2. Sticanje vlastitih dionica/akcija

Dionicko/Akcionarsko dustvo moze pod odredenim uslovima sticati vlastite
dionice/akcije. Sticanje vlastitih dionica/akcija moze imati niz znacajnih implikacija
na korporativno upravljanje. Prvo, moze se pojaviti problem finansijskog planiranja.
Buduci da se za sticanje dionica/akcija najcesce koristi gotovina, manje ¢e finansijskih
sredstava biti raspolozivo za daljnji poslovni razvoj drustva. Drugo, ako drustvo ne
osigura jednaku mogu¢nost svim dionicarima/akcionarima da prodaju svoje dionice/
akcije drustvu, moze do¢i do zloupotrebe dionicarskih/akcionarskih prava.

U tabeli 7 su prikazana neka znacajnija pravila u vezi sa sticanjem vlastitih
dionica/akcija. Ona se razlikuju zavisno od toga da li se sticanje vlastitih dionica/akcija
vrsi radi smanjenja osnovnog kapitala (posebno sticanje vlastitih dionica/akcija) ili iz
bilo kojeg drugog razloga (opce sticanje vlastitih dionica/akcija).

Tabela 7: Vrste sticanja vlastitih dionica/akcija

Posebno Opce

Dionice/Akcije koje je izdalo drustvo ponovo se kupuju i ponistavaju kako bi Dionice/Akcije koje je izdalo drustvo
se smanjio osnovni kapital ponovo se kupuju iz bilo kojeg razloga

Odluku o sticanju dionica/akcija donosi
SD/SA. U odredenim zakonom utvrdenim
slucajevima ovu odluku moze donijeti i
nadzorni/upravni odbor.

Odluku o smanjenju osnovnog kapitala povlacenjem stecenih vlastitih
dionica/akcija donosi nadzorni/upravni odbor, ukoliko osnivackim aktom ili
statutom nije drugacije predvideno

Stecene dionice/akcije moraju se otuditi
Dionice/Akcije se po sticanju moraju ponistiti ili ponistiti u zakonom predvidenom
roku

=» Za detaljnije razmatranje posebnog sticanja vlastitih dionica/akcija, vidjeti prethodni
odjeljak ovog poglavlja
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a) Postupak sticanja vlastitih dionica/akcija
Da bi ponovo steklo vlastite dionice/akcije, drustvo mora slijediti korake koji

su rezimirani u tabeli 8.

Tabela 8: Postupak opceg sticanja vlastitih dionica/akcija

Proceduralni koraci

Sticanje vlastitih dionica/akcija

Pokretanje

Po slobodnom izboru nadzornog/upravnog odbora ili na prijedlog dionicara/
akcionara

Odlucivanje

Po pravilu SD/SA, ili nadzorni/upravni odbor

Ogranicenja

Nominalna (racunovodstvena) vrijednost stecenih dionica/akcija, ukljucujudi
dionice/akcije koje je drustvo prethodno steklo i koje posjeduje, ne moze
prijeci 10% njegovog osnovnog kapitala

Otudenje ili ponistenje dionica/akcija

Moraju se otuditi ili ponistiti u odredenom roku (jedna godina il tri godine)

Nadzorni/Upravni odbor je ovlasten da usvoji odluku o sticanju:

1)  dionica/akcija ili drugih vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti drustva,
ako je sticanje nuzno da bi se sprijecila veca i neposredna steta za drustvo;

2)  do 5% dionica/akcija bilo koje klase radi njihove raspodjele zaposlenima u
drustvu ili povezanom drustvu; ili

3)  varanata, zamjenjivih obveznica ili drugih vrijednosnih papira/hartija od
vrijednosti koje nisu dionice/akcije.

Mini-slucaj 1:

Osnovni kapital = 300.000 KM (10.000 dionica/akcija nominalne vrijednosti 30 KM)

Drustvo je odlucilo kupiti 1.000 vlastitih dionica/akcija.

Pet dionicara/akcionara nudi na prodaju 2.000 dionica/akcija.

Drustvo mora kupiti dionice/akcije proporcionalno dionicama/akcijama koje su

dionicari/akcionari ponudili na prodaju.

PP Broj dionica/akija koje su Broj dionica/akcija koje
Dionicari/Akcionari " " "
ponudene drustvu: drustvo mora kupiti:
Dionicar/Akcionar 1 400 200
Dionicar/Akcionar 2 200 100
Dionicar/Akcionar 3 600 300

uvobu
KORPORATIVNO
UPRAVLJANJE

|

UPRAVLJANJA

STRUKTURA
DRUSTVA

oPCA

|

INTERNI
DOKUMENTI
DRUSTVA

|

NADZORNI
/ UPRAVNI
O0DBOR

|

IZVRSNI
ORGANI

|

ULOGA
SEKRETARA
DRUSTVA

|

UVOD U PRAVA
DIONICARA/
AKCIONARA

|

-
< <
=2
=+
Q2
:
g
z2
22

AKCIONARA

=}
w
===
“:‘gzéz
So<< =<
SS=53
SotEa=
B
§O¥¥:

w
o
=
=
=
E
>°—<

KORPORATIVNO

VRIJEDNOSNIH
VRIJEDNOSTI NA
UPRAVLJANJE

PAPIRA/
HARTIJA OD

UTICAJ
KORPORATIVNE

INACAINE
TRANSAKCIJE

OBJAVLJIVANJE
INFORMACIJA

|

POSTUPCI
NADZORA |
REVIZIJE

(



Implikacije osnovnog kapitala na korporativno upravljanje

AT YT v Broj dionica/akcija koje su Broj dionica/akdija koje
Dionicari/Akcionari . " L
ponudene drustvu: drustvo mora kupiti:
Dionicar/Akcionar 4 300 150
Dionicar/Akcionar 5 500 250
Ukupno: 2.000 1.000

3. Uzajamno (recipro¢no) dionicarstvo/akcionarstvo

Recipro¢na ili unakrsna posjedovanja dionica/akcija (uzajamno kapital-
ucesée) prilicno su Cesta medu razli¢itim drustvima. Na taj nacin se uspostavlja
uzajamni uticaj i diversificira portfolio. Takve strukture posjedovanja dionica/akcija
izmedu dvaju ili viSe drustava Cesto prouzrokuju probleme oko upravljanja. Naprimjer:

o ako drustva povecaju svoj osnovni kapital putem recipro¢nog upisa dionica/
akcija, isti pocetni ulog sluzi za upis dvaju povecanja kapitala;

recipro¢no dionic¢arstvo/akcionarstvo medusobnim sticanjem izdatih dionica/
akcija prouzrokuje, barem djelimi¢no, indirektnu raspodjelu ili vra¢anje novca
dioni¢arima/akcionarima ¢ije se dionice/akcije kupuju



OBAVEZNE | STATUTARNE REZERVE

D. Obavezne i statutarne rezerve

Zastita osnovnog kapitala u cilju zastite prava povjerilaca dodatno se prosiruje
mogu¢énosc¢u kreiranja odredenih dodatnih rezervi. Sli¢no osnovnom kapitalu, takve
rezerve postoje samo racunovodstveno.

1. Obavezna (zakonska) rezerva

Zakoni o privrednim drustvima (preduze¢ima) u BiH zahtijevaju od drustava da
imaju obavezne rezerve (zakonske rezerve). S druge strane, obavezne rezerve mogu
biti predvidene posebnim zakonom. Obi¢no finansijske organizacije (naprimjer,
banke ili osiguravaju¢a drustva) moraju imati obavezne rezerve. Njihova osnovna
svrha je da zastite povjerioce, tako $to osiguravaju da se dio imovine drustva, pored
osnovnog kapitala, ne moze raspodijeliti dioni¢arima/akcionarima.

Obavezne rezerve se mogu koristiti samo na osnovu odluke nadzornog/
upravnog odbora. SD/SA nema nadleznosti u ovom pogledu.

2. Dodatni uplaceni kapital

Dodatni uplaceni kapital je dio vlastitog kapitala drustva i obi¢no se sastoji od
sljedecih izvora:
»  svakog povecanja koje je rezultat revalorizacije trajnih sredstava drustva; i
o pozitivne razlike izmedu nominalne vrijednosti i emisione vrijednosti dionica/
akcija drustva.

Dodatni uplaceni kapital ima samo ra¢unovodstveno znacenje, jer tu i nema
stvarne akumulacije sredstava. Dodatni uplaceni kapital moze se koristiti, naprimjer, za:
o  prebijanje gubitaka kao rezultata revalorizacije trajnih sredstava drustva; i

o povecanje osnovnog kapitala iz internih izvora drustva.
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Fusnote

© NN U R W =

ZPD FBiH, ¢lanovi 141-168
ZPD FBiH, ¢lanovi 141-168
ZPD FBiH, ¢lanovi 141-168
ZPD FBiH, ¢lanovi 141-168
ZPD FBiH, ¢lanovi 141-168
ZPD FBiH, ¢lanovi 141-168
ZPD FBiH, ¢lanovi 141-168
ZPD FBiH, ¢lanovi 141-168

ZOP RS, ¢lanovi 277-296
ZOP RS, ¢lanovi 277-296
ZOP RS, ¢lanovi 277-296
ZOP RS, ¢lanovi 277-296
ZOP RS, ¢lanovi 277-296
ZOP RS, ¢lanovi 277-296
ZPD FBiH, ¢lanovi 169-185
ZPD FBiH, ¢lanovi 169-185

ZPD FBiH, ¢lanovi 169-185
ZPD FBiH, ¢lanovi 169-185
ZPD FBiH, ¢lanovi 169-185
ZOP RS, ¢lanovi 299-308
ZOP RS, ¢lanovi 299-308
ZOP RS, ¢lanovi 299-308
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OPCE ODREDBE 0 DIVIDENDAMA

Pojam dividende

Dobit raspoloziva za diobu

Pravo na dividendu

Vrste dividendi

Nacini isplate dividendi

Organ koji odlucuje o raspodjeli dividendi
Iznos dividende

Inacaj stabilnosti isplate dividendi

POSTUPAK ZA UTVRDIVANJE | ISPLATU DIVIDENDI

Kako se utvrduje dividenda?

Lista dionicara/akcionara koji imaju pravo na dividendu
Kada se isplacuju utvrdene dividende?

Kada drustvo ne moZe utvrditi dividende?

Kada drustvo ne moze isplatiti utvrdene dividende?

OBJAVLJIVANJE INFORMACIJA O DIVIDENDAMA

POLITIKA DIVIDENDI
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Dividende




OPCE ODREDBE O DIVIDENDAMA

Uspjesna drustva stvaraju dobit koja se moze zadrzati u drustvu ili se raspodijeliti
dioni¢arima/akcionarima na ime dividendi. U BiH postoji o¢ekivanje, naro¢ito medu
manjinskim dionicarima/akcionarima, da drustva ispla¢uju dividende (u razumnom
iznosu), a ne da iskljucivo reinvestiraju svoju dobit. Ogromnoj ve¢ini drustava u BiH
potreban je dodatni kapital, za koji ne postoji odmah alternativni izvor osim dobiti
drustva. Buduéi da je interno finansiranje jedan od malobrojnih izvodljivih izvora
finansiranja, odluka da isplate dividende Cesto je teska za drustva.

Ovo poglavlje razmatra dividende iz perspektive zastite dioni¢ara/akcionara
i povjerilaca, postupak za objavljivanje i isplatu dividendi, kao i politiku isplate
dividendi drustva.
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Dividende

A. Opce odredbe o dividendama

1. Pojam dividende

Dionicari/Akcionari imaju pravo na udio u dobiti drustva. Oni to pravo mogu ostvariti
na dva nacina: posredno, putem ostvarivanja kapitalnih dobitaka (povecanje trziSne
vrijednosti dionica/akcija koje imaju u drustvu), i/ili neposredno, preko ispla¢enih
dividendi. Posmatrano iz perspektive dioni¢ara/akcionara, dividende predstavljaju
njihovo vazno pravo.

S druge strane, isplata dividendi podrazumijeva, po pravilu, isplatu
gotovine dionicarima/akcionarima, $§to moze umanjiti sredstva drustva potrebna
za blagovremeno servisiranje dugova. Sa ove tacke gledista, dividende se mogu
posmatrati i u svjetlu zastite prava povjerilaca, zbog ¢ega se i zahtijeva postivanje
odredenih pravila. Da bi zastitilo prava povjerilaca, zakonodavstvo namece odredena
ograni¢enja u vezi s vrstama i isplatom dividendi.

2. Dobit raspoloziva za diobu

Racunovodstveni tretman isplate dividendi ureduju kompanijsko pravo i
ra¢unovodstveni standardi. Dividende se mogu isplatiti samo iz neto dobiti drustva.
Neto dobit obuhvata, pored dobiti iz tekuce poslovne godine, i nerasporedenu dobit
iz prethodnih godina. Medutim, dividende za povlastene dionice/akcije mogu se
isplacivati i iz fondova koji su posebno ustanovljeni za tu svrhu. Dividende se ni pod
kojim okolnostima ne mogu isplacivati iz osnovnog kapitala.

3. Pravo na dividendu

Imaoci obi¢nih i povlastenih dionica/akcija imaju razli¢ita prava na dividende.
Raspodjela dividendi imaocima obi¢nih dionica/akcija je u potpunoj diskreciji
drudtva. S druge strane, imaoci povlastenih dionica/akcija imaju pravo na isplatu
dividendi. Ako drustvo ne isplati dividende, ili isplati samo djelimi¢nu dividendu
imaocima povlastenih dionica/akcija, ove dionice/akcije privremeno daju pravo
glasa imaocima obi¢nih dionica/akcija na skupstini dionicara/akcionara, ako je tako
odredeno osnivackim aktom drustva.
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Vlastite dionice/akcije drustva ne daju pravo na dividendu.
Prava na dividende djelimi¢no placenih dionica/akcija ograni¢ena su na
upladeni dio, ra¢unajuéi od dana sticanja prava na dividende.

4. Vrste dividendi

Vrste dividendi koje drustvo moze utvrditi za imaoce obic¢nih i povlastenih dionica/
akcija prikazane su na slici 2.
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Slika 2: Vrste dividendi

FIKSNE DIVIDENDE definisane su osnivackim
aktom kao fiksni procenat nominalne
(racunovodstvene) vrijednosti povlastenih
akdija.

PRIVREMENE DIVIDENDE mogu da se
isplacuju tokom poslovne godine, osim ako
osnivacki akt ne predvida drugacije.

DIVIDENDE PO PROMJENLJIVOJ
STOPI podrazumijevaju promjenljiv
procenat dividendi koji se zasniva na
nominalnoj vrijednosti povlastenih
dionica/akcija ili procentu neto dobiti
drustva.

GODISNJE DIVIDENDE se
isplacuju jednom godisnje
(odlukom redovne skupstine
akcionara/dionicara).

Vrste

dividendi:

KUMULATIVNE DIVIDENDE postoje kada
osnivacki akt predvida da se neutvrdene ili
djelimicno utvrdene dividende za povlascene
akcije kumuliraju, a utvrduju se i isplacuju u
toku odredenog perioda.

PARTICIPATIVNE DIVIDENDE se mogu dati
imaocima povlascenih akcija nakon dobijanja
prioritetnih dividendi, na osnovu kojih oni
imaju pravo da sa imaocima obicnih dionica/
akdija ucestvuju u raspodjeli preostale dobiti

5. Nacini isplate dividendi

Najéesc¢a praksa je da se dividende ispla¢uju u novcu. Medutim, dozvoljeni su i
drugi oblici isplate dividendi (naprimjer, dividende se mogu isplatiti u dionicama/
akcijama ili drugim vrijednosnim papirima/hartijama od vrijednosti drustva ili u
drugoj imovini), osim ako osnivackim aktom drustva nije drugacije predvideno.
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0 Najbolja praksa:

Drustva trebaju isplacivati dividende u gotovini, jer bezgotovinske transakcije generalno
nisu pogodne za isplate dividendi.

6. Organ koji odlucuje o raspodjeli dividendi

Nadzorni/Upravni odbor predlaze skupstini dionicara/akcionara (SD/SA) iznos
dividendi za isplatu. Medutim, nadleznost za raspodjelu dobiti je u rukama SD/SA.
SD/SA usvaja ili ne usvaja prijedlog nadzornog/upravnog odbora prostom ve¢inom
glasova dionic¢ara/akcionara koji ucestvuju na skupstinskoj sjednici.
Nadzorni/Upravni odbor moze donijeti odluku o odobrenju isplate dividendi

ako:

1) je to predvideno osnivackim aktom drustva; ili

2) gana to ovlasti SD/SA, u skladu sa osnivackim aktom.

Na isplatu dividendi imaocima povlastenih dionica/akcija primjenjuju se
sljedeca pravila:

« Ako je iznos dividendi na povlastene dionice/akcije manji od onog koji je
utvrden osnivackim aktom, imaoci povlastenih dionica/akcija dobijaju
pravo glasa ako je to predvideno osnivackim aktom;

o Dividende na povlastene dionice/akcije ne mogu prijeci iznos predviden u
osnivackom aktu; i

o Ako iznos dividendi na povlastene dionice/akcije nije propisan osnivackim
aktom, iznos dividendi je isti kao onaj koji se isplacuje na obi¢ne dionice/
akcije.

7. lznos dividende

Nadzorni/Upravni odbor treba teziti tome da maksimizira vrijednost za dionicare/
akcionare kada formulira svoj prijedlog o visini dividendi za raspodjelu. Krajnji
procenat isplate — definiran kao procenat neto dobiti koji se treba isplatiti na ime
dividende - treba se zasnivati na Zeljama dionicara/akcionara. Konkretnije, nadzorni/
upravni odbor treba sagledati da li dionic¢ari/akcionari preferiraju kapitalne dobitke
(naprimjer, koristenje viska gotovine za sticanje vlastitih dionica/akcija ili reinvestiranje
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u drustvo) ili da dobiju dividende. U tom kontekstu je potrebno da nadzorni/upravni
odbor definira optimalan prijedlog politike dividendi, koja bi u idealnom slucaju
trebala predstavljati ravnotezu izmedu sadasnjih dividendi i bududeg rasta. Za bilo
koje drustvo, optimalan koeficijent isplate odreduju cetiri faktora:

1) daliinvestitori preferiraju kapitalne dobitke ili dividende;

2) mogucénosti drustva za investiranje (naprimjer, drustva s viskom gotovine
ali ogranicenim mogucnostima za investiranje obicno bi veliki procenat
svojih prihoda raspodijelila dioni¢arima/akcionarima kroz dividende, dok
drustva u sektorima s velikim rastom obi¢no svoje prihode reinvestiraju u
poslovanje);

3) ciljna struktura kapitala drustva; i

4) raspolozivost i cijena eksternog kapitala.

:) Korporativna praksa u Rusiji:

Rezultati ankete IFC-a iz 2003. godine' pokazuju blago smanjenje isplata
dividendi kod drustava u regionima Rusije izmedu 2000. i 2001. godine. Ovo
smanjenje se dogodilo uglavnhom kod drustava sa preko 300 zaposlenih. Za
razliku od toga, procenat drustava koja isplac¢uju dividende a imaju manje od
300 zaposlenih, ostao je stabilan. lako je dividende isplatio manji broj drustava,
procenat neto dobiti izdvojen za isplatu dividendi povecan je, u prosjeku, sa 16%
u 2000. godini na 21% u 2001. godini.

8. Znacaj stabilnosti isplate dividendi

Dioni¢arima/Akcionarima je vazna stabilnost isplate dividendi. Isplate dividendi
imaju tendenciju da se tokom vremena mijenjaju, jer novéani tokovi drustva osciliraju.
Medutim, mnogi dionicari/akcionari se oslanjaju na dividende za pokrivanje svojih
troskova, pa bi stoga mogli pretrpjeti znatnu stetu u slucaju da je isplata dividendi
nestabilna. Drustvo treba pazljivo napraviti balans izmedu stabilnosti i pouzdanosti
svoje politike dividendi.
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6 Najbolja praksa:

U idealnom slucaju, drustvo treba formulirati politiku dividendi i saopciti je svojim
dionic¢arima/akcionarima, naprimjer da “priblizno 30% svojih prihoda iz tekuce
godine isplacuje kao dividende, sto ¢e drustvu dozvoliti da zadrzi dovoljan kapital
da osigura buduci rast”.
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B. Postupak za utvrdivanje i isplatu dividendi

Da bi utvrdilo i isplatilo dividende, drustvo mora slijediti konkretne korake koji su
prikazani na slici 5.

Slika 5: Uobicajen postupak za objavljivanje i isplatu dividendi

Nadzorni/Upravni odbor predlaze SA da utvrdi dividende, kao i iznos dividendi i postupak
za njihovu raspodelu.

Nadzorni/Upravni odbor priprema listu dionicara/akcionara koji imaju pravo da dobiju dividende.

— = ————

SA usvaja odluku o utvrdivanju isplate dividendi.

— T —————

Drustvo isplacuje utvrdene dividende.
e

1. Kako se utvrduje dividenda?

Drus$tvo moze odobriti pla¢anje dividendi godi$nje, u skladu s odlukama redovne
SD/SA, ili u bilo koje vrijeme izmedu godisnjih SD/SA, osim ako osnivackim aktom
nije drugacije predvideno. Odluka da se utvrde godisnje dividende zasniva se na
odluci koja se odnosi na rasporedivanje dobiti (gubitaka) drustva i moze se donijeti
prostom vec¢inom glasova dionicara/akcionara koji u¢estvuju na sjednici SD/SA.
Pri donosenju odluke o utvrdivanju dividende drustvo treba razmotriti dva
osnovna pitanja:
1) procenat dobiti koji se treba raspodijeliti; i
2) ucestalost isplata, tj. da li dividende trebaju varirati od godine do godine,
ili tokom vremena trebaju ostati stabilne.
Dionic¢ko/Akcionarsko drustvo moze tokom poslovne godine placati dividende
(tzv. privremene dividende) pod uslovom:
1) da se iz privremenih ra¢una sa¢injenih za te potrebe vidi da su raspoloziva
sredstva dovoljna za vr$enje takvih isplata; i
2) daiznos koji se treba isplatiti nije ve¢i od ukupne dobiti na kraju prethodne
poslovne godine za koju je sa¢injen finansijski izvjestaj uve¢an za nerasporedenu dobit
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i iznose povucene iz rezervi koje se mogu koristiti za takve namjene, a umanjen za
utvrdene gubitke i iznos koji se mora unijeti u rezerve, u skladu s posebnim zakonom,
osnivackim aktom ili statutom drustva.

D)

Najbolja praksa:

Da bi se pomoglo dioni¢arima/akcionarima da pravilno ocijene sposobnost drustva da
vréi isplatu dividendi, drustvima se savjetuje da:

ustanove transparentan mehanizam za procjenu isplate dividendi koji bi bio
blizak dioni¢arima/akcionarima;

osiguraju dionicarima/akcionarima dovoljno informacija kako bi razumjeli uslove
koji moraju biti ispunjeni prije nego sto drustvo isplati dividende;

osiguraju dionicarima/akcionarima dovoljno informacija kako bi razumijeli
postupke za isplatu dividendi;

sprijece Sirenje bilo kakvih informacija o drustvu koje bi mogle uticati na
pogresnu dionicarsku/akcionarsku ocjenu politike koja ureduje isplatu dividendi;
predvide jednostavne postupke za isplatu dividendi; i

nametnu (finansijske) sankcije generalnom direktoru i ¢lanovima uprave za
nepotpune ili zakasnjele isplate utvrdenih dividendi.

Izvjestajiodividendamasukoristaninstrumentzaocjenupolitikedividendidrustvainjegove
ranije prakse isplate dividendi. Izvjestaje o dividendama objavljuju specijalizirana drustva
kojapratekakofirmeisplac¢ujudividende.Oviizvjestajise obi¢cnomogunabavitiuznaknadu.

Kompanijsko pravo predvida odredeni redoslijed za utvrdivanje dividendi
kada je drustvo izdalo dionice/akcije razli¢itih vrsta i klasa, sto je ilustrirano na slici 6.

Slika 6: Redoslijed utvrdivanja i isplate dividendi

1. Sve kumulirane dividende 2. Dividende na povlascene 3. Dividende na povlascene
za kumulativne povlascene dinice/akcije predvidene dionice/akcije za koje iznos
dionice/akcije koje nisu osnivackim aktom pocinjuci dividendi nije predviden u
utvrdene i isplacene. od najveceq i zavriavajuci sa osnivackom aktu i na obicne
najnizim prioritetom. akcije.

Drugim rije¢ima, sve dok drustvo ne utvrdi i u potpunosti ne isplati sve
dividende (uklju¢uju¢i kumulirane dividende) za povlastene dionice/akcije, koje je
predvidio osnivacki akt, ono ne moze utvrditi i isplatiti dividende za druge povlastene
ili obi¢ne dionice/akcije. Osim toga, drustvo ne moze utvrditi dividende ako nisu u
potpunosti namirena potrazivanja dioni¢ara/akcionara viseg prioriteta.
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=

Zakon o privrednim drustvima FBiH i Zakon o preduzec¢ima RS nisu jasni u
pogledu toga da li raspodjela godisnjih dividendi mora biti posebna tacka
dnevnog reda godisnje skupstine dionic¢ara/akcionara (GSD/GSA) ili dio odluke
o rasporedivanju dobiti (i gubitaka). Neke drzave ove odluke tretiraju zasebno.
Medutim, postoji rizik od donosenja suprotnih odluka o iznosu dividendi u
okviru odluke o isplati dividendi i odluke o rasporedivanju dobiti. Sukoba ne bi
trebalo biti ukoliko su dionicari/akcionari saglasni s prijedlogom nadzornog/
upravnog odbora o iznosu dividendi. Ipak, izgleda da je glasanje o isplati
dividendi u okviru op¢ije odluke o rasporedivanju dobiti sigurnije rjeenje.
Priviemene dividende ne predstavljaju problem, jer se ne trazi odobrenje
raspodjela privremene dobiti.

Dobra korporativna praksa:

2. Lista dionicara/akcionara koji imaju pravo na dividendu

Lista dioni¢ara/akcionara koji imaju pravo na dividende sacinjava se prema
evidenciji dioni¢ara/akcionara u Registru vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti
na odredeni dan. Dan na koji se vrsi evidencija dionicara/akcionara koji su titulari
prava na dividende naziva se “dan dividende”

Dan dividende moze se utvrditi na dva nacina:

1) osnivacki akt drustva moze odrediti dan ili na¢in odredivanja dana dividende
kada se treba sastaviti lista dionicara/akcionara koji imaju pravo na dividende; ili

2) ako osnivacki akt drustva ne odreduje dan ili na¢in odredivanja dana
dividende, taj dan ce biti utvrden odlukom nadzornog/upravnog odbora.

Dionicari/Akcionari uklju¢eni u ovaj spisak na dan dividende imaju pravo
na dividendu koju drustvo isplacuje dionicarima/akcionarima. Stoga dionicari/
akcionari koji posjeduju dionice/akcije na dan dividende a prodaju ih poslije tog
datuma, zadrzavaju pravo da dobiju dividende; dionicari/akcionari koji su kupili
dionice/akcije poslije dana dividende nemaju pravo da dobiju dividende do sljedece
odluke o utvrdivanju dividendi.

U slucaju da se utvrde dividende na dionice/akcije odredene vrste i klase,
svaki dionicar/akcionar mora dobiti dividende u skladu s brojem dionica/akcija vrste
i klase dionice/akcije koju posjeduje.
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3. Kada se isplacuju utvrdene dividende?

Drustvo je obavezno isplatiti dividende dionic¢arima/akcionarima poslije njihovog
utvrdivanja.

0 Najbolja praksa:

Period za isplatu dividendi moze se odrediti osnivackim aktom ili odlukom SD/SA. Ako
se ne navede datum isplate dividendi, drustva bi trebala isplatiti utvrdene dividende u
roku od 60 dana po njihovom utvrdivanju.

Utvrdene a neisplacene dividende daju dioni¢arima/akcionarima pravo da
podnesu tuzbu protiv drustva kojom zahtijevaju isplatu. Poslije donosenja odluke
o isplati dividendi, svaki dioni¢ar/akcionar kome ona treba biti ispla¢ena postaje
povijerilac drustva za iznos pripadajuce dividende.

0 Najbolja praksa:

Preporucuje se da drustva sankcioniraju generalnog direktora ili ¢lanove uprave kada
isplate dividendi nisu potpune ili kada kasne. Narocito se preporucuje da nadzorni/
upravni odbor ima nadleznost da smaniji platu generalnog direktora i/ili ¢lanova
uprave ili da im ukine nadleznosti kada drustvo ne isplati utvrdene dividende u
potpunosti i/ili na vrijeme.

4, Kada drustvo ne moze utvrditi dividende?

U BiH nema ogranicenja za utvrdivanje dividendi. Osnivacki akt moze predvidjeti
okolnosti pod kojima je drustvu zabranjeno utvrditi dividende.
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Q Najbolja praksa:

Drustvima treba zabraniti da utvrduju dividende pod okolnostima ilustriranim na slici 8.

Slika 8: Kada drustvo ne moZe da objavi dividende

Drustvo nije otkupilo sve dionice/akcije

na zahtjev dionicara/akcionara Drustvo je oiSlo u steca]

Osnivacki kapital nije Drustvo Ce otici u stecaj ako
uplacen u potpunosti Ograni‘(’enja se isplate dividende

Neto aktiva drustva ce postati Neto aktiva drustva je manja od zbira
manja od zbira osnivackog kapitala, osnivackog kapitala, rezervnog fonda
rezervnog fonda i pozitivne razlike i pozitivne razlike izmedu likvidacione
izmedu likvidacione vrijednosti vrijednosti povlastenih akcija svih
povlastenih dionica/akcija svih klasa klasa i njihove nominalne vrijednosti

i njihove nominalne vrijednosti
odredene osnivackim aktom kao

rezultat isplate dividendi Jzvor: IFC, mart 2004,

Ovaj spisak okolnosti nije potpun. Zakonodavstvo moze predvidjeti dodatne okolnosti
pod kojima drustvo ne moze utvrditi dividende.

5. Kada drustvo ne moze isplatiti utvrdene dividende?

Bududi da izmedu odluke o utvrdivanju dividendi i fakti¢ke isplate moze proéi
neko vrijeme, drustvo se moze nadi u situaciji da prekrsi neke od gore spomenutih
uslova za utvrdivanje dividendi. Drustvo ne moze isplatiti utvrdene dividende pod
okolnostima ilustriranim na slici 9.
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Dividende

Slika 9: Kada drustvo ne moze da isplati utvrdene dividende?

Source: IFC, March 2004.
1. Neto imovina drustva bi bila manja od njegovog osnovnog kapitala, uvecanog za
rezerve koje se mogu koristiti za vr3enje isplata dionicarima/akcionarima u skladu sa
ZPD ili zakonom koji ureduje racunovodstvo i reviziju

2. Ako na danisplate bilo
koja dospjela dividenda na

3. Ako poslije takvih isplata
drustvo ne bi bilo u stanju

povlascene dionice/akcije ne bi da placa svoje dugove koji
bila placena u potpunosti dospijevaju u toku redovnog
poslovanja drustva

4. lznos dividendi je veci od dobiti drustva u prethodnoj poslovnoj godini uvecanoj za
nerasporedenu dobit i iznos povucen iz rezervi i uvecane za iznos koji mora da se
unese u rezerve u tekucoj godini, u skladu sa statutom, ZPD ili zakonom koji ureduje
racunovodstvo i reviziju.

Osim u slu¢aju ovih zabrana, drustvo moze isplatiti dividende svojim
dioni¢arima/akcionarima ako finansijski izvjestaji sa¢injeni u skladu sa zakonom koji
ureduje pitanja racunovodstva i revizije pokazuju da bi isplate bile razumne pod tim
okolnostima. Osnivacki akt ili statut drustva mogu predvidjeti da je u slu¢aju takvih
isplata potrebno sadiniti posebne finansijske izvjestaje, naznaciti ra¢unovodstvene
standarde i navesti nacin procjene.

Ovaj spisak okolnosti nije potpun. Kao $to je gore spomenuto, drustvo moze
odrediti dodatne osnove. Cim odredeni uslovi prestanu postojati, drustvo je obavezno
isplatiti utvrdene dividende.



OBJAVLJIVANJE INFORMACIJA O DIVIDENDAMA

C. Objavljivanje informacija o dividendama

Objavljivanje informacija koje se odnose na dividende obi¢no ureduje zakonodavstvo.
Drustvo svim svojim dioni¢arima/akcionarima mora staviti na raspolaganje prijedlog
nadzornog/upravnog odbora u pogledu rasporedivanja dobiti, uklju¢ujuci i iznos
predloZenih dividendi za sve vrste i klase dionica/akcija i postupak za isplatu takvih
dividendi.

Drustvo je obavezno da u svom zavr$nom racunu osigura izvjestaj o historiji
isplate dividendi.

0 Najbolja praksa:

Preporucuje se da drustvo usvoji pravilnik o objavljivanju informacija, koji bi sadrzavao
spisak informacija, dokumenata i materijala koji se moraju podnositi dionicarima/
akcionarima kako bi im se omogucilo da donesu pravilne odluke u pogledu dividendi.
Informacije se trebaju odnositi na tacke dnevnog reda za SD/SA, kao $to su:

. preporuke nadzornog/upravnog odbora u pogledu rasporedivanja dobiti;

. preporuke nadzornog/upravnog odbora o isplati dividendi; i

. razlozi za svaku od preporuka.

Drustva trebaju objavljivati i informacije o isplatama dividendi ili, kada dividende
nisu isplacene, razloge za neisplacivanje dividendi.
Drustva su obavezna ukljuciti u prospekt i kvartalne izvjestaje sljedece informacije o
dividendama:
. iznos dividendi koje su utvrdene u posljednjih pet godina ili, ako je drustvo
poslovalo krace od pet godina, tokom svake godine poslovanja; i
. postupak za isplatu dividendi.
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Dividende

D. Politika dividendi

Zadrustva je najpogodnije da usvoje jasno formuliranu i racionalnu politiku dividendi.

6 Najbolja praksa:

Drustva trebaju obavijestiti trzista o svojoj politici dividendi, naprimjer putem
Stampanih medija. Ovo objavljivanje treba biti u istoj publikaciji koja je osnivackim
aktom odredena za objavljivanje obavjestenja o SD/SA. Drustvo treba razmotriti i
koristenje interneta u ovu svrhu.

Bitno je da dionicari/akcionari kao minimum dobiju informacije o sljedec¢im pitanjima:

. metodi koju drustvo primjenjuje pri utvrdivanju dijela dobiti koji se moze
isplatiti u vidu dividende;

. uslovima pod kojima se dividende mogu isplatiti;

+  minimalnom iznosu dividendi koji se moze isplatiti za dionice/akcije svake
vrste i klase;

+  kriterijima koje nadzorni/upravni odbor primjenjuje pri odluc¢ivanju o pri-
jedlogu da se utvrde dividende; i

. postupku za isplatu dividendi, ukljucujudi vrijeme, mjesto i oblik isplate.

Osim toga, drustva trebaju implementirati transparentan i lako razumljiv mehanizam
za utvrdivanje dividendi. Da bi to ucinilo, drustvo treba usvojiti pravilnik o dividen-
dama koji sadrzi informacije o:

. procentu neto dobiti za isplate dividendi;

. uslovima i rokovima za isplate dividendi;

+ iznosu dividendi koji se moze isplatiti za dionice/akcije odredene vrste i
klase ako taj iznos nije odreden osnivackim aktom;

+  minimalnom iznosu dividendi koji se moze isplatiti za dionice/akcije svake
vrste i klase;

. postupku za isplatu dividendi, ukljucujuci program, mjesto i nacine; i

. okolnostima kada dividende nece biti utvrdene, ili kada dividende mogu
biti djelimi¢no utvrdene za povlastene dionice/akcije.

Drustva imaju slobodu da u svakom trenutku mijenjaju svoje politike
dividendi. Ipak, rukovodioci drustva trebaju biti svjesni da to mozZe prouzrokovati
neugodnosti za njihove dioni¢are/akcionare, kao i poslati nepovoljne, iako nenamjerne,
signale trzistima.
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Uticaj vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti na korporativno upravljanje

Dionicka/Akcionarska drustva imaju na raspolaganju veliki broj alternativa u pogledu
nacina finansiranja. Ona mogu finansirati svoje potrebe za investicijama iz interno
stvorenog kapitala ili koriStenjem eksternih izvora. Osnovni oblici finansiranja iz
eksternih izvora obuhvataju bankarske kredite i prikupljanje kapitala izdavanjem
vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti.

Odluke o finansiranju obi¢no su prili¢cno slozene. Nacin(i) koji(e) drustvo
odabere da finansira svoje poslovanje zavisit ¢e od velikog broja internih i eksternih
faktora. Neki od faktora specificnih za konkretno drustvo obuhvataju planiranu
upotrebu sredstava (da li za potrebe kratkoro¢nog obrtnog kapitala ili za dugoro¢ne
kapitalne investicije), sposobnost pla¢anja kamata i glavnice, i prirodu (i stepen rizika)
poslovanja. Vazni eksterni faktori obuhvataju stepen ekonomskog razvoja zemlje,
politicku stabilnost, bankarski sistem i razvijenost finansijskog trzista.

Svaka od opcija finansiranja (bez obzira da li je u pitanju kredit banke ili
emitiranje dionica/akcija ili obveznica) ima razlicite finansijske i pravne karakteristike,
kaoirazliciteimplikacije na korporativno upravljanje. Pored toga, svaki oblik kapitala ima
razli¢itu cijenu. Finansiranje putem unosenja uloga u drustvo nudi znacajne pogodnosti
za drustva. Iako nije najjeftiniji izvor finansiranja, osnovna prednost finansiranja putem
unosenja uloga je u mogucnosti drustva da trajno raspolaze prikupljenim kapitalom,
koji se ne vrac¢a ulaga¢ima na nacin na koji se to ¢ini kod finansiranja zaduzivanjem.

Medutim, pristup ogromnom potencijalu trzista vrijednosnih papira/hartija od
vrijednosti s milionima njegovih potencijalnih investitora ima odredenu cijenu. Trzista
vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti su tradicionalno strogo regulirana, kako bi
se ogranicio ocigledan potencijal za zloupotrebe. Zbog toga se drustvima postavljaju
brojni uslovi za ulazak i opstanak na trzistu vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti.
Od drustava se trazi da investitori dobiju potpune informacije o rizicima investiranja,
kao i da se sve ucini u pravcu zastite prava investitora. Iako se organizatori trzista cesto
kritiziraju zbog optereéenja koje namecu drustvima, stvarne i potencijalne zloupotrebe
su u krajnjoj liniji razlog za nametanje brojnih pravila i standarda korporativnog
upravljanja.

Ovo poglavlje razmatra razlicite vrste vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti
koje drustva mogu izdavati i njihov uticaj na korporativno upravljanje.
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POGLED NA VRLEDNOSNE PAPIRE/HARTLE OD VRIJEDNOSTI DRUSTVA . e

A. Pogled na vrijednosne papire/hartije od
vrijednosti drustva

1. Osnovne vrste vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti
— dionice/akcije i duznicki vrijednosni papiri/hartije od
vrijednosti (obveznice)

Postoje dvije osnovne vrste vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti koje drustva koriste
kako bi pribavila neophodan dodatni kapital: dionice/akcije i duznicki vrijednosni
papiri/hartije od vrijednosti. Dionice/Akcije su korporativni vrijednosni papiri/hartije
od vrijednosti koji zakonitom imaocu daju svojinska prava nad dijelom kapitala drustva,
te se stoga Cesto nazivaju i vlasnickim vrijednosnim papirima/hartijama od vrijednosti.
S druge strane, duznicki vrijednosni papiri/hartije od vrijednosti su obligacionopravni
papiri/hartije, koji podrazumijevaju postojanje duznicko-povjerilackog odnosa
izmedu njihovih imalaca i drustva. Nase zakonodavstvo kod klasifikacije duznickih
vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti vodi ra¢una o roku dospije¢a obaveza po ovim
vrijednosnim papirima/hartijama od vrijednosti, te u tom smislu poznaje kratkoro¢ne i
dugoroc¢ne duznicke vrijednosne papire/hartije od vrijednosti. Obaveze iz kratkoro¢nih
duznickih vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti ne mogu dospijevati u roku duzem
od 365 dana. Obaveze iz duznickih vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti ne mogu
dospijevati prije isteka roka od 30 dana. Osnovnu vrstu duznickih vrijednosnih papira/
hartija od vrijednosti predstavljaju obveznice, o kojima ¢e i u ovom poglavlju biti vise
rijeci. Za razliku od dioni¢ara/akcionara, imaoci obveznica nemaju svojinska prava nad
drustvom, iako im se moze dati znacajan stepen kontrole nad (odredenim) poslovima
drustva tokom trajanja duznicko-povjerilackog odnosa.

Obveznice predvidaju obavezu otplate glavnice i periodi¢no pla¢anje kamate
do dospijeca, kada prestaje obaveza duznika (drustva) da vrsi bilo koja daljnja pla¢anja
glavnice/kamate. Obveznice drustava imaju mnogo razlicitih oblika i mogu biti
strukturirane na vi$e nacina. Naprimjer, kod obveznica bez kupona nije predvideno
placanje kamate. U takvom slu¢aju imalac obveznice dobija naknadu kroz diskontiranu
kupovnu cijenu i postepeno povecanje cijene obveznice, koja se zatim na datum
dospije¢a otkupljuje po svojoj nominalnoj vrijednosti. Uprkos mnogim razlikama,
obveznice imaju jedan zajednicki element - predvidljivu i ugovorom utvrdenu otplatu.

Dionice/Akcije funkcioniraju drugacije. Drustva mogu Koristiti dionicki/
akcijski kapital na neodredeno vrijeme i ne postoji obaveza vra¢anja novca investitorima.
Naknada koju investitori dobijaju za svoju investiciju jeste moguénost ostvarivanja
kapitalnih dobitaka (povecanje vrijednosti njihovih dionica/akcija) i/ili moguénost
dobijanja dividendi, kao razultata dobrog poslovanja drustva. Sa stanovista investitora,
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Uticaj vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti na korporativno upravljanje

dionice/akcije su kao vrsta investicija obi¢no rizi¢nije od obveznica. Kapitalni dobici se
nikada ne mogu garantirati (cijene dionica/akcija idu navise i nanize), a drustva nemaju
obavezu vrsiti isplatu bilo kakvih dividendi imaocima obi¢nih dionica/akcija.

Jedan od nacina da se kontrolira dionicki/akcijski rizik jeste da se dioni¢arima/
akcionarima daju glasacka prava (koja ¢e u slucaju povlastenih dionica/akcija biti
ogranicena). Drugi nacin upravljanja rizikom i smanjenja cijene kapitala jeste da se
osigura postivanje i zastita ovih, ali i svih drugih prava dionicara/akcionara. Dobra
praksa korporativnog upravljanja treba ovo uvijek imati u vidu i tome teZiti.

Vazna implikacija razlike u riziku jeste da je dionicki/akcijski kapital za drustvo
Cesto skuplji od obveznica ili bankarskog kredita. Jedno od osnovnih pravila finansiranja
glasi: §to je vedi stepen rizika, to je vedi stepen prinosa koje Ce investitori oéekivati (traZiti)
za preuzimanje takvog rizika. U tom smislu, razlika u riziku ogleda se u cijeni koju su
investitori spremni platiti za dionice/akcije ili obveznice, odnosno u visini tzv. “premije
za rizik” koju ¢e ista obuhvatiti, a koja je za dionice/akcije, po pravilu, visa s obzirom
na vedi rizik koji se vezuje za ove vrijednosne papire/hartije od vrijednosti. Ova razlika
posebno dolazi do izrazaja u slu¢ajevima kada postoji dodatno osiguranje ispunjenja
obaveza po duznickim vrijednosnim papirima/hartijama od vrijednosti garancijom
tre¢ih lica ili na drugi nacin.

Dionice/Akcije i obveznice imaju razlicite prednosti i nedostatke za investitore
i drustva, a kratko su izlozene u tabeli 1.

Tabela 1: Poredenje dionica/akcija i obveznica

Dionice/Akcije Obveznice
v

Trajanje Neograniceno. Drustvo ne vraca uneseni ulog.  Obveznice imaju datum dospijeca. Mada se
investicije Drustvo nije ograniceno u tome kako moze obveznice razlikuju, glavnica se obino vraca

koristiti primljena sredstva. uz kamatu. Otplata je predvidljiva i redovna,

$to smanjuje rizike za imaoce obveznica.

Obaveze drustva Dionicari/Akcionari mogu ocekivati isplate Drustvo mora otplatiti glavnicu i obino placa
U zamjenu za dividendi kada drustvo ostvari profit. kamate.
investiciju Medutim, isplate dividendi vrSe se po

slobodnom nahodenju drutva. )
Pravo glasa Imalac obicnih dionica/akcija ima pravo glasa.  Imaoci obveznica nemaju glasacka prava.

Imalac povlastenih dionica/akcija ima pravo
glasa samo pod odredenim okolnostima.
Pravo glasa i njegovo sprovodenje smanjuju
rizik investiranja u dionicki/akcijski kapital.
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KORPORATIVNO
UPRAVLJANJE

Lakoca Lakoca osiguravanja investiranja u dionicki/ Obveznice su atraktivne za investitore koji =
osiguravanja akcijski kapital zavisi od brojnih eksternih su zainteresirani za predvidljive i sigurne S 5
investicije i internih faktora. Konacno, atraktivnost prihode. Dobro poslovanje drustva, ukljucujuci <
ponude dionica/akcija zavisi od perspektive uskladenost s praksom dobrog korporativnog § £
drustva i njegove sposobnosti da uvjeri upravljanja, vazno je za kreditni rejting s E §§
investitore da ce se potivati pravila dobrog drustva i uticat ¢e na cijenu po kojoj se drustvo =72
korporativnog upravljanja, a narocito prava moZe zaduZivati. -
dionicara/akcionara na dividende. = %‘;‘
Pored toga, dobro poslovanje drustva, ES2
ukljucujuci uskladenost s praksom dobrog
korporativnog upravljanja, utice na cijenu -
dionickog/akcijskog kapitala. § § g
Cijena Iz perspektive drustva, dionice/akcije Obveznice su manije rizicne i investitori —_
mogu biti skuplje od obveznica. Investitori zaraCunavaju nizu premiju za rizik. Zbog toga
zaraCunavaju premiju za vei rizik koji se su obveznice jeftinije za drustvo nego dionice/ z=
vezuje za dionice/akcije. akdije. SE
Prednosti Dionicari/Akcionari se kompenziraju kroz Imalac obveznice dobija nazad svoju glavnicu
kapitalne dobitke (povecanje cijene dionica/ uz izvjesnu nadoknadu za investiciju, obicno - § s
akija na trzistu dionica/akcija). Ako drustvo u obliku kamate. Isplate kamata obicno su § §§
ostvaruje dobit, dionicar/akcionar moze dobiti  unaprijed utvrdene i predvidljive. —_—
dividendu. Ako drustvo ne izvrsi obavezu, obveznica se % 3=
Potencijalni dugorocni prinosi na dionice/ moze pod odredenim okolnostima i dalje %é E
akcije kao vrste investicija veci su nego kod prodati na trzistu s odredenim popustom, $to £3¢
obveznica. znaci da imalac obveznice ne mora izgubiti cio
iznos svoje investicije. = ;E: g
Rizici Vedi prinosi na dionice/akcije su zamjena za Kada drustvo ima gotovinu, ono moze § § g
vei stepen rizika. Cijene dionica/akcija se iskoristiti novac za poslove rizicnije od — e
krecu naviSe i naniZe, a ponekad ta kretanja onih koje je predvidio imalac obveznica. U e £2
mogu biti dramaticna. Kapitalni dobici ovom slucaju, imalac obveznice ima malu SE= % =
na dionice/akcije su neizvjesni, a isplate mogucnost zastite. 5388

dividendi se ne garantiraju.

Ako drustvo padne pod stecaj, dionicari/
akcionari su posljednji koji se namiruju. U
praksi, dionicari/akcionari mogu izgubiti punu
vrijednost svoje investicije u slucaju stecaja ili
likvidacije.

U slucaju neizvrsenja obaveze, imalac
obveznice ima na raspolaganju pravne
mehanizme da prinudno zahtijeva svoja
ugovorna prava, ukljucujucii podnosenje
prijedloga za otvaranje stecajnog postupka.
Medutim, predlaganje stecaja obicno nije u
interesu imaoca obveznice. Ako je obveznica
osigurana, rizik po imaoca obveznice moze se
svesti na minimum.
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Uticaj vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti na korporativno upravljanje

2. Materijalizirani i dematerijalizirani vrijednosni papiri/hartije
od vrijednosti

Vrijednosni papiri/Hartije od vrijednosti su podlozni brojnim pravilima u pogledu
forme i moraju biti uskladeni sa zakonskim uslovima. Vrijednosni papiri/Hartije od
vrijednosti mogu postojati u dva osnovna oblika: materijalizirani vrijednosni papiri/
hartije od vrijednosti izdati u papirnoj formi i nematerijalizirani vrijednosni papiri/
hartije od vrijednosti (poznati i kao “nepapirni” ili “dematerijalizirani vrijednosni
papiri/hartije od vrijednosti”). Prava imalaca materijaliziranih vrijednosnih
papira/hartija od vrijednosti sadrzana su u samom papiru/hartiji. Prava imalaca
dematerijaliziranih vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti zasnivaju se na upisu u
registar (sli¢no upisu na bankovni ra¢un koji odrazava prava ulagaca nad sredstvima).

U BiH, dionice/akcije i drugi vrijednosni papiri/hartije od vrijednosti
(varanti, obveznice) mogu se izdavati samo u dematerijaliziranom (nepapirnom,
elektronskom) obliku. Vrijednosni papiri/Hartije od vrijednosti definirani su kao
prenosivi elektronski dokumenti i moraju se evidentirati u obliku elektronskog zapisa
u informacionom sistemu odgovarajueg registra, depoa i kliringa vrijednosnih
papira/hartija od vrijednosti.

3. Domaci izdavaoci vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti
na medunarodnom trZistu i vrijednosni papiri/hartije od
vrijednosti stranih izdavalaca na domacem trZistu kapitala

Drustvamogu odluditi da osiguraju kapital kako na domacim, tako ina medunarodnim
trzi$tima kapitala. Pritom uce$¢e na inostranim trzi§tima drustva mogu realizirati
direktnim izdavanjem vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti, ili indirektno, preko
depozitnih potvrda. Depozitne potvrde iziskuju registriranje osnovnog vrijednosnog
papira/hartije od vrijednosti na ime stranog povjerenickog drustva ili, cesce, banke.
Banka ¢uva dionice/akcije i izdaje potvrde po osnovu dionica/akcija. Ove se potvrde
nazivaju “depozitne potvrde”

Ovaj sistem je razvijen, jer su investitori na najve¢im svjetskim trzistima
kapitala otkrili da je potrebno nekoliko mjeseci da se njihove kupovine stranih
dionica/akcija registriraju na njihovo ime. Sistem je atraktivan i za drustva, jer im
omogucava prisustvo na stranim trziStima a da ne moraju pro¢i kroz ¢itav postupak
izdavanja. Implikacije ovog sistema na korporativno upravljanje su da izdavaoci
depozitnih potvrda moraju biti u razli¢itom stepenu uskladeni sa stranim standardima
korporativnog upravljanja, kao i sa onima koji su primjenjivi posebno na domace
trziSte. S aspekta domaceg prava, vrijednosni papiri/hartije od vrijednosti i drugi
finansijski instrumenti koje domaca pravna lica izdaju u inostranstvu smatraju se
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inostranim vrijednosnim papirima/hartijama od vrijednosti.

Dodatni element koji tretira nase pravo odnosi se na valutu u kojoj se

mogu izdavati vrijednosni papiri/hartije od vrijednosti na domacem trzistu. Naime,
vrijednosni papiri/hartije od vrijednosti koje izdaju domaca pravna lica a kojima se
trguje u BiH izraZavaju se u KM.

= Prikupljanje kapitala na stranim trzistima i ucesce finansijskih instrumenata sa elementom

inostranosti na domacem trZistu razmatra se nesto obimnije u Odjeljku G ovog poglavija.

B. Vrste vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti

1. Dionice/Akcije

Dionice/Akcije pruzaju svom imaocu niz imovinskih prava i licnih prava, a imaju
nekoliko osnovnih karakteristika:

Ime imaoca: Dionice/akcije u BiH mogu se u pravilu izdavati samo kao
vrijednosni papiri/hartije od vrijednosti na ime. To znaci da je identifikacija
njihovog imaoca obavezna za ostvarivanje dionicarskih/akcionarskih prava,
a identitet dionicara/akcionara se upisuje u Registar vrijednosnih papira/
hartija od vrijednosti. Vrijednosni papiri/Hartije od vrijednosti na ime
pomazu da se struktura vlasni$tva drustva ucini transparentnijom, a znacajni
su i za zastitu dionicarskih/akcionarskih prava.

=» Za razmatranje transparentnih struktura vlasnistva, vidjeti: Poglavlje 13, Odjeljak B.3.

Prava vlasnika: Dionice/akcije mogu biti obi¢ne ili povlastene. Prava koja se
odnose na odredene dionice/akcije propisana su u osnivackom aktu, odluci
SD/SA ili odluci nadzornog/upravnog odbora (zavisno od ¢injenice ko je
nadlezan da donese odluku o izdavanju dionica/akcija).

Nominalna, odnosno ra¢unovodstvena vrijednost: Svaka obi¢na dionica/
akcija ima nominalnu vrijednost, kao i svaka povlastena dionica/akcija.
Nominalna vrijednost dionica/akcija utvrduje se u osnivackom aktu i koristi
se za izracunavanje osnovnog kapitala. Nominalna vrijednost dionica/akcija
ne moze biti manja od iznosa od 10 KM u FBiH ili 5 KM u RS-u. Zakoni
u BiH ne propisuju maksimalnu nominalnu vrijednost dionica/akcija.
Nominalna vrijednost svih obi¢nih dionica/akcija koje izdaje drustvo mora
biti ista. Povlastene dionice/akcije iste klase moraju imati istu nominalnu
vrijednost.

U vrijeme osnivanja, drustvo ne moze izdavati dionice/akcije po cijeni

koja je niza od njihove nominalne, odnosno ra¢unovodstvene vrijednosti. Poslije
svog osnivanja, drustvo izdaje dionice/akcije u cilju prikupljanja novog kapitala
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Uticaj vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti na korporativno upravljanje

po cijeni jednakoj njihovoj trzi$noj cijeni, dokle god ta vrijednost nije manja od
njihove nominalne vrijednosti. Promjena nominalne vrijednosti dionica/akcija
za potrebe povecanja, smanjenja ili restrukturiranja kapitala drustva mora biti u
skladu s posebnim postupkom.

= Vise o dionicarskim/akcionarskim pravima u ovom pogledu, vidjeti: Poglavlje 7,
Odijeljak B; Vise o postupcima za poveéanje, smanjenje ili restrukturiranje osnovnog kapitala,
vidjeti: Poglavlje 9.

Nominalna vrijednost dionica/akcija rijetko odrazava trzisnu vrijednost
drustva. Razlike izmedu nominalne vrijednosti dionica/akcija i cijene po kojoj se
njima trguje na trzistu mogu biti ogromne. Pored toga, trzi$ne cijene konstantno
osciliraju i zavise od niza faktora koji uti¢u na obim i cijene ponude i traznje.

Radi odredivanja vrijednosti dionica/akcija investitori i lica koja se
profesionalno bave ovim pitanjima po pravilu koriste razli¢ite analiticke metode,
uzimajudi u obzir raznovrsne okolnosti koje mogu biti od uticaja na investicionu
odluku, kao $to su uspjesnost i perspektive razvoja drustva, reputacija drustva i
njegove uprave, makroekonomska politika i drugo. U tom smislu, jedan od veoma
vaznih faktora koji uticu na pozitivou odluku potencijalnog investitora u dionice/
akcije drustva jeste kvalitet upravljanja drustvom, od ¢ega direktno zavisi moguc¢nost
investitora da kvalitetno realizira i zastiti svoja prava po osnovu uce$éa u kapitalu
drustva.

2. Obveznice

Obveznice su vrijednosni papiri/hartije od vrijednosti putem kojih drustva
osiguravaju tzv. duznicki kapital. One imaju sljedece zakonske karakteristike:

a) Obveznice na ime i obveznice na donosioca

Poput dionica/akcija, obveznice se moraju izdavati kao vrijednosni papiri/
hartije od vrijednosti na ime. U takvim slucajevima, imalac obveznice se evidentira
u obliku elektronskog zapisa u informacionom sistemu imalaca obveznica koji vodi
Registar vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti.
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. ‘ Uporedna praksa:

Obveznice u mnogim zemljama mogu se izdavati i kao vrijednosni papiri/hartije od
vrijednosti na donosioca. Takve obveznice imaju prednost u smislu privatnosti imaoca
obveznice. Obveznice na donosioca izdaju se sa potvrdama koje sadrze odredene
zakonske uslove. Obveznice na donosioca se olaksano prenose, a smanjeni su i
administrativni troskovi vodenja registra obveznica.

Uprkos ovim prednostima, koristenje obveznica na donosioca moze prouzrokovati
krdenja zakona o vrijednosnim papirima/hartijama od vrijednosti i poreskih zakona.
Posto se obveznice lako prenose, imaoci obveznica na donosioca mozda se nece tako
precizno pridrzavati zakona kada prodaju obveznice na donosioca nekom drugom licu
kao $to bi morali u slu¢aju obveznica na ime. Tako, naprimjer, instrumenti na donosioca
imaju veliku manu, jer mogu prikriti sredstva od povijerilaca ili poreskih organa.

b) Nominalna vrijednost
Obveznice se izdaju po odredenoj nominalnoj vrijednosti.

0 Najbolja praksa:

U interesu imalaca obveznica (a moglo bi se dodati, i dioni¢ara/akcionara), nominalna
vrijednost svih obveznica koje izdaje drustvo ne smije prijeci: 1) vrijednost osnovnog
kapitala; ili 2) vrijednost garancije koju je drustvu podnijelo trece lice za svrhe emisije
obveznica. U svakom slucaju, obveznice ne bi trebalo izdavati prije nego $to se
osnovni kapital potpuno ne uplati.
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¢) Prava imalaca obveznica

Imalac obveznice ima pravni polozaj povjerioca, i ima pravo:

o Zahtijevati isplatu nominalne vrijednosti obveznice (glavnice) po
dospijecu. Drustvo moze izdavati obveznice s razli¢itim alternativama isplate
glavnice. Ono moze izdavati obveznice koje imaju isti rok dospijeca ili ih
izdavati s razli¢itim rokovima plac¢anja. Drustvo moze i predvidjeti moguc¢nost
prijevremenog placanja na zahtjev imaoca;

o  Zahtijevati isplatu kamate. Isplate kamate na obveznice obi¢no se ostvaruju
putem tzv. kupona (kroz historiju, obveznice su se izdavale odvojeno od
kupona, koji su se podnosili u zamjenu za isplatu kamata).

Buduc¢i da su obveznice slobodno prenosive, imalac obveznice moze prodati
svoju obveznicu drugom investitoru. Kao i kod dionica/akcija, obveznice podlijezu
mehanizmu trzi$nog odredivanja cijena. To znaci da cijene obveznica konstantno
osciliraju i da imaoci obveznica mogu zaraditi ili izgubiti novac kupovinom ili
prodajom obveznica.
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Uticaj vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti na korporativno upravljanje

d) Osigurane i neosigurane obveznice
Drustva mogu izdavati i neosigurane i osigurane obveznice.

. ‘ Uporedna praksa:

U nekim zemljama, drustva ne mogu izdavati neosigurane obveznice tokom prvih
nekoliko godina svog postojanja. Ovo pravilo namijenjeno je zastiti imalaca obveznica
od rizika povezanih s novim poslovanjem.

Osigurane obveznice pruzaju dodatne zastite imaocima obveznica u sluc¢aju
da drustvo ne izvr$ava svoje obaveze. Kao osiguranje moze se koristiti:

o Zalaganje imovine. Vrijednosni papiri/Hartije od vrijednosti mogu biti
predmet zaloga. Svi osigurani imaoci obveznica iste emisije imaju ista
prava u pogledu zaloZene imovine.

»  Garancija treceg lica. To moze biti bankarska garancija ili garancija drustva
(naprimjer, koju podnosi mati¢no drustvo za obveznice koje izdaje zavisno
drustvo) ili licna garancija (naprimjer, jamstvo). Garant je solidarno ili
supsidijarno odgovoran za obaveze isplate glavnica i kamata imaocima
obveznice.

Emisija osiguranih obveznica znaci da, pored uobicajenih zahtjeva koji
se vezuju za emisiju obveznica, moraju biti ispunjeni i zahtjevi u pogledu davanja
osiguranja (naprimjer, zaloga, hipoteka ili bankarskih garancija).

U principu, isplata obaveza po osnovu obveznica moZe se osigurati
formiranjem i odrzavanjem posebnih rezervi, koje se mogu Kkoristiti, izmedu
ostalog, za otkup obveznica.

=» Za vise informacija o rezervama, vidjeti: Poglavlje 9, Odjeljak D.1.

e) Zamjenjive obveznice

Drustva mogu izdavati i obveznice koje se mogu zamijeniti u dionice/
akcije. U uporednoj praksi, zamjenjive obveznice mogu biti: 1) direktno zamjenjive
za dionice/akcije; ili 2) isplative u dionicama/akcijama drustva.

Drustvo ne moze izdavati zamjenjive obveznice ako je koli¢ina odobrenih
dionica/akcija nedovoljna da bi se izvrsila zamjena obveznica. Zamjenjive obveznice
ne mogu se izdavati po vrijednosti koja je manja od nominalne vrijednosti dionica/
akcija za koje se zamjenjuju.

f) Razlike izmedu interesa imalaca obveznica i dioniCara/akcionara
I dionicari/akcionari i imaoci obveznica su zainteresirani za profitabilnost i
adekvatno poslovanje drustva. Za dionicare/akcionare, drustvo koje adekvatno posluje
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ostvaruje dobit, §to se po pravilu odrazava i na porast trzi$ne vrijednosti dionica/
akcija. Drustva koja su u dobroj finansijskoj situaciji ¢es¢e ¢e placati dividende nego
ona koja to nisu. Za imaoce obveznica, drustvo koje je u dobrom stanju smanjuje rizik
od neizvrsenja svoje obaveze isplate glavnice i kamata po obveznicama. Ukratko, i za
jedne i za druge, uspjesno i profitabilno drustvo moze dovesti do povecanja trzisne
vrijednosti svih vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti koje je izdalo.

Medutim, postoje i neke vazne razlike izmedu interesa ovih dviju vrsta
investitora.

o Interesi se najjasnije razilaze u stecajnom postupku. U stecajnom
postupku, razli¢ite vrste povjerilaca imaju razli¢ite stepene prioriteta u
naplati. U principu, potrazivanja povjerilaca ($to uklju¢uje potrazivanja
imalaca obveznica) uvijek se namiruju prije dionicara/akcionara, koji se
Cesto nazivaju tzv. rezidualnim povjeriocima.

o Druga razlika je u zamjeni obveznica. Dionicari/Akcionari su uvijek
zainteresirani za svodenje na najmanju mogucu mjeru razvodnjavanja
kapital-uces¢a koje posjeduju. To je i razlog zbog kojeg oni imaju pravo
glasa u skupstini dionicara/akcionara, a odluke koje bi prouzrokovale
razvodnjavanje dionickog/akcijskog kapitala u osnovi podlijezu odobrenju
skupstine dioni¢ara/akcionara'. Sli¢no tome, imaoci zamjenjivih obveznica
su zainteresirani za spreavanje smanjenja osnovnog kapitala ili otkupa
dionica/akcija kada se to sukobljava sa ostvarivanjem njihovog prava na
zamjenu.

o Interesi dionicara/akcionara i imalaca obveznica razilaze se i u pogledu
rizika. Dionicari/Akcionari obi¢no prihvataju veci stepen rizika od imalaca
obveznica u zamjenu za potencijalno vee prinose. Ako drustvo uspje$no
odgovori na rizike, prinosi dioni¢ara/akcionara ¢e biti ve¢i. Ako drustvo
dozivi neuspjeh, gubici ¢e biti veci. Imaoci obveznica e, s druge strane, uvijek
dobijati isti ugovorom odreden prinos, bez obzira na stepen rizika projekata
koje drustvo preduzima. Imaoci obveznica su u poziciji da izgube samo ako
stepen rizika za drustvo na kraju prouzrokuje pokretanje stecajnog postupka.
Ovo narocito vazi za imaoce neosiguranih obveznica. Imaoci obveznica se
uvijek nadaju da ¢e drustvo imati predvidljive i stabilne prihode, i, ako je
moguce, smanjenje rizika u poslovanju drustva.
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Uticaj vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti na korporativno upravljanje

6 Najbolja praksa:

U nekim zemljama, zakoni o dionickim/akcionarskim drustvima predvidaju posebne
mjere za uravnotezenje suprotnih interesa dionicara/akcionara i imalaca obveznica:

. Davanjem pravaimaocima obveznica da budu konsultirani u odredenim
sluc¢ajevima. Naprimjer, u Francuskoj skupstina imalaca obveznica mora se
konsultirati u velikom broju slucajeva, kao $to su reorganizacija ili izdavanje
obveznica osiguranih znacajnim sredstvima drustva.

. Dozvoljavanjem imaocima obveznica da ostvare uvid u dokumente za
vrijeme trajanja skupstine dioni¢ara/akcionara (SD/SA), kao sto je slucaj u
Njemackoj.

. Zabranjivanjem otkupa dionica/akcija ili smanjenja kapitala dok obvez-
nice daju pravo na zamjenu ili upis (naprimjer, u Francuskoj).
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C. Izdavanje vrijednosnih papira/hartija od
vrijednosti

Izdavanje vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti je slozen postupak koji ukljucuje
prijenos sredstava u zamjenu za odredena kontrolna i imovinska prava. Efikasna trzista
kapitala pomazu drustvima da prikupe kapital za produktivne svrhe. Ona takoder
dozvoljavaju investitorima da ubiru prihode od svog kapitala (koji bi u suprotnom
lezao neiskoristen) i da biraju investicije koje odgovaraju njihovom Zeljenom nivou
rizika i prinosa.

Trzista kapitala ne mogu efikasno okupljati korisnike i davaoce kapitala ako
su ta trzista podloZna zloupotrebama. Nazalost, historija finansijskih trzista puna je
takvih primjera. Zakonodavstvo o vrijednosnim papirima/hartijama od vrijednosti
u velikoj mjeri se razvilo kao odgovor na zloupotrebe i nefunkcioniranje trzista.
Njegova svrha je da zastiti interese drustava i investitora, kao i da poboljsa funkcije
i efikasnost trziSta kapitala®. U BiH su propisima koji reguliraju trziste vrijednosnih
papira/hartija od vrijednosti posebno uredeni uslovi i nacini izdavanja vrijednosnih
papira/hartija od vrijednosti i drugih finansijskih instrumenata javnom ponudom.
Tokom ovog postupka znac¢ajna ovlastenja u osiguranju transparentnosti i zakonitosti
izdavanja ima Komisija za vrijednosne papire/hartije od vrijednosti (KVP/KHOV).
Spomenutim propisima uredeni su i uslovi pod kojima se moze odstupiti od obaveze
izdavanja vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti javnom ponudom, odnosno od
obaveze odobrenja prospekta za izdavanje vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti.
Takoder, znacajno je imati u vidu da su, kada je rije¢ o dionicama/akcijama, ovim
propisima obuhvacene obaveze otvorenih dionickih/akcionarskih drustava, $to se u
praksi ogleda kroz razlike u uslovima i na¢inima na koje ova drustva mogu realizirati
zatvorene emisije dionica/akcija u odnosu na zatvorena dionicka/akcionarska drustva,
o ¢emu Ce biti vise rijeci.

Naime, zakonski uslovi za izdavanje dionica/akcija razlikuju se kako prema
nacinu plasmana, tako i prema okolnosti da li je izdavalac zatvoreno ili otvoreno
dionicko/akcionarsko drustvo.
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Uticaj vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti na korporativno upravljanje

Tabela 2: Pregled nacina izdavanja dionica/akcija

Nacin plasmana Zakonski uslovi

Zatvorena emisija . Komisija za vrijednosne papire/hartije od vrijednosti donosi rje3enje o odobrenju
dionickog/ izdavanja dionica/akcija bez javne ponude; i

akcionarskog . Vrijednosni papiri/Hartije od vrijednosti se registriraju u informacionom sistemu
drustva Registra vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti.

Izdavanje dionica/ . Obavezna je priprema i registracija prospekta sa zakonom propisanim sadrzajem;
akcija javnom « |prospektiizdavanje vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti mora odobriti Komisija
ponudom za vrijednosne papire/hartije od vrijednosti;

dionickog/ + Vrijednosni papiri/Hartije od vrijednosti se registriraju u informacionom sistemu
akcionarskog Registra vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti; i

drustva (otvorena « Vrijednosni papiri/Hartije od vrijednosti mogu biti ukljuceni na organizirano trZiste.
emisija)

Kadajerije¢ o obveznicama, njihovoizdavanje takoder je vezano za primjenu

propisa kojima se ureduje trziste vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti. U tom
smislu zakonski se ureduje postupak izdavanja ovih vrijednosnih papira/hartija
od vrijednosti javnom ponudom, kao i izuzetke od obaveze odobrenja prospekta i
trgovine javnom ponudom.
Pored zakonskih propisa, s aspekta realizacije postupka izdavanja vrijednosnih
papira/hartija od vrijednosti vaznu ulogu igraju i propisi komisija, o kojima je
ve¢ bilo rijec¢i u 9. poglavlju ovog Priru¢nika, a kojima su blize regulirana pitanja
sadrzine i forme zahtjeva i druge dokumentacije ¢ija je izrada obavezna kada je
izdavanje vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti uslovljeno i odgovaraju¢im
rjesenjem Komisije za vrijednosne papire/hartije od vrijednosti.

Postupak izdavanja vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti ukljucuje
vedi broj koraka, $to je prikazano na slici 1. Oni zavise od izdavaoca, vrste papira/
hartija i vrste i nacina izdavanja.

N
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Slika 1: Postupak izdavanja akcija Dionicarskih/akcionarskih drustava
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Uticaj vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti na korporativno upravljanje

1. Donosenje odluke o izdavanju vrijednosnih papira/hartija od
vrijednosti

Odluku o izdavanju vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti donosi SD/SA ili
nadzorni/upravni odbor, zavisno od vrste emisije i sadrzine osnivackog akta, kao
$to je rezimirano u tabeli 3.

Tabela 3: Odluka o plasiranju razlicitih vrsta vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti

Odluku obi¢no donosi SD/SA.
Dionice/Akdije } =» Za vise informacija o odluci o izdavanju dionica/
akcija, vidjeti: Poglavlje 9, Odjeljak B.2.
Zamjenjive obveznice, varanti i Odluku donosi SD/SA, ukoliko osnivacki akt ili odluka SD/SA ne ovlaste
obveznice nadzorni/upravni odbor da donese takvu odluku.

‘ Uporedna praksa:

Postupak odluc¢ivanja za izdavanje obveznica je jednostavniji nego za druge
vrijednosne papire/hartije od vrijednosti, $to moze posluZiti kao dodatan podsticaj za
njihovo koristenje. Medutim, osnivacki akt moze predvidjeti striktnije uslove izdavanja,
naprimjer, u pogledu odredenih vrsta obveznica.

Odluku o izdavanju vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti donosi SD/

SA ili nadzorni/upravni odbor. Odluka o izdavanju vrijednosnih papira/hartija
od vrijednosti postaje glavni dokument koji definira prava imalaca vrijednosnih
papira/hartija od vrijednosti i drustva.

Tako sadrzina odluke zavisi od okolnosti svake emisije, ona obi¢no mora

sadrzavati informacije o:

drustvu emitentu, tj. poslovnom imenu, sjedistu i adresi;

odluci o izdavanju vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti, tj. datumu i
organu koji ju je usvojio;

vrijednosnim papirima/hartijama od vrijednosti koji se izdaju, tj. vrsti i klasi,
nominalnoj vrijednosti, pravima imalaca vrijednosnih papira/hartija od
vrijednosti i broju koji se izdaje; i

uslovima upisa.

U sluc¢aju obveznica, odluka mora sadrzavati informacije o:

obliku izvr$enja obaveza po osnovu obveznica (u novcu ili u naturi);

datumu dospijeca (i podatke koji se odnose na prijevremeni otkup, gdje je to
primjenjivo);

ostalim uslovima otkupa, tj. vrijednosti isplate, ako je prijevremeni otkup
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mogug;
o ako se izdaju zamjenjive obveznice, postupku za njihovu zamjenu za dionice/
akcije; i
o ako se izdaju osigurane obveznice, informacije o osiguranju ili licu koje daje
garanciju i uslovima garancije (u ovom potonjem slucaju, odluku takoder
mora potpisati garant).
Spomenutim pravilima KVP/KHOV blize je uredena obavezna sadrzina
odluke o izdavanju onih vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti ¢ije je zakonito
izdavanje uslovljeno prethodnim rje$enjem Komisije o odobrenju izdavanja.

2. Registriranje odluke o izdavanju vrijednosnih papira/hartija
od vrijednosti

Odluka o povecanju dionickog/akcijskog kapitala drustva mora se registrirati
i objaviti u skladu sa zakonom koji ureduje registraciju privrednih subjekata.
Sa upisom dionica/akcija na osnovu ove odluke ne moze se poceti prije njene
registracije i objavljivanja. Odluka o izdavanju ne moze se registrirati po isteku $est
mjeseci od datuma njenog usvajanja.

3. Sastavljanje i odobravanje prospekta u postupku izdavanja
vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti javnom ponudom

Drustvo koje namjerava izdati vrijednosne papire/hartije od vrijednosti javnom
ponudom mora KVP/KHOV podnijeti prospekt za izdavanje vrijednosnih papira/
hartija od vrijednosti, skraceni prospekt i drugu neophodnu dokumentaciju. Javna
ponuda vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti moze se uciniti samo poslije
rjeSenja KVP/KHOV o odobrenju prospekta.

Prospekt je pisani javni dokument koji investitorima omogucava da dobiju
informacije o pravnom i finansijskom polozaju izdavaoca vrijednosnih papira/
hartija od vrijednosti, o pravima i obavezama koje proizlaze iz vrijednosnih papira/
hartija od vrijednosti na koje se prospekt odnosi, kao i druge podatke od znacaja
za donosenje investicione odluke. Iz tog razloga zakonodavstva zahtijevaju da se
u slucaju upucivanja javnog poziva za upis i uplatu vrijednosnih papira/hartija od
vrijednosti obavezno pripremi i objavi prospekt i skraceni prospekt.
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Uticaj vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti na korporativno upravljanje

0 Najbolja praksa:

Cak i ako se za emisiju ne zahtijeva sastavljanje i registriranje prospekta, drustva ga
ipak mogu registrirati dobrovoljno nakon podnosenja izvjestaja o uspjesnosti emisije
vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti.

Priprema i sastavljanje prospekta iziskuje velike troskove, koje neka drustva
zele izbje¢i. Medutim, znatno vaznije od kratkoro¢ne ustede troskova pripreme
prospekta jesu dugoroc¢ne koristi (npr. niza cijena kapitala) koje se mogu posti¢i
objavljivanjem informacija investitorima.

Interesi investitora Stite se informacijama koje prospekt mora sadrzavati,
pravilima o odgovornostilica koja su ga potpisala i obavezom odobravanja prospekta
odlukom drzavnog organa, kao i registracijom i objavljivanjem prospekta.

a) Sadrzaj prospekta

Zakon o trzi$tu vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti sadrzi detaljne
odredbe o obaveznim informacijama u prospektu. Prospekt se sastoji od uvodnog
dijela i osnovnog prospekta.

1) Uvodni dio prospekta se sastoji od:

o op¢ih informacija o drustvu emitentu;

« podatke o vrijednosnim papirima/hartijama od vrijednosti koji se
namjeravaju izdati; i

o podatke o namjeni sredstava dobijenih izdavanjem vrijednosnih
papira/hartija od vrijednosti.

2) Osnovni prospekt sastoji se od:

o detaljnih informacija o izdavaocu vrijednosnih papira/hartija od
vrijednosti (naprimjer, informacija o ¢lanovima organa upravljanja
drustva, bankovnim ra¢unima drustva, organima koji kontroliraju
njegove finansijske i ekonomske aktivnosti, eksternom revizoru,
imovini i obavezama, razvojnoj politici, finansijskom poslovanju,
dionicarima/akcionarima drustva, njegovim povezanim licima i
transakcijama s povezanim licima, i svim drugim ¢injenicama koje
mogu uticati na investiciono odlucivanje);

o detaljnih informacija o izdatim a nepovucenim vrijednosnim
papirima/hartijama od vrijednosti.

Skraceni prospekt je izvod iz prospekta koji se javno objavljuje i sadrzi
samo podatke iz uvodnog dijela prospekta.

Kada se izdaju obveznice, prospekt moze sadrzavati i dodatne informacije.
Naprimjer, u slu¢aju izdavanja osiguranih obveznica prospekt mora sadrzavati
informacije o osiguranju i uslovima osiguranja, a kada je osiguranje licno, garant ga
mora i potpisati.
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Prilozima koji su sastavni dio naprijed navedenog Pravilnika
Komisije obuhvacena su i uputstva o sadrzini i formi prospekata, i to prema vrsti
prospekta i vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti na koje se odnosi. Njima su
detaljno uredena pitanja koja predstavljaju minimum informacija koje moraju biti
sadrzane u prospektu.

D)

Dobra je praksa da se u prospektu objelodanjuju sve znacajne informacije o drustvu.
Drustva trebaju teziti tome da dioni¢arima/akcionarima i potencijalnim investitorima
pruzaju sve informacije koje mogu biti bitne za procjenu vrijednosti drustva i
isplativost investicije.

Najbolja praksa:

b) Odobravanje prospekta od strane drustva

Unutar drustva prospekt mora odobriti nadzorni/upravni odbor.

Izdavalac je odgovoran za istinitost i potpunost podataka objavljenih
u prospektu. Pored izdavaoca, za $tetu prouzrokovanu objavljivanjem neta¢nih i
nepotpunih podataka u prospektu odgovaraju i sva druga lica koja su uéestvovala u
pripremi prospekta i skracenog prospekta. Dodatni uslov za njihovu odgovornost
jeste da su znali ili su po prirodi svog posla morali znati da su informacije neta¢ne ili
nepotpune (naprimjer, generalni direktor, Sef racunovodstva ili lice koje obavlja ovu
funkciju, eksterni revizor). Oni su solidarno odgovorni sa emitentom za svaku stetu
izazvanu investitorima zbog neistinitih i/ili nepotpunih informacija. Investitori koji
smatraju da su pretrpjeli Stetu mogu podnijeti tuzbu sudu.

c) Odobravanje prospekta od strane KVP/KHOV

Odobrenje i registracija prospekta od strane KVP/KHOV je znacajan
mehanizam zastite investitora. To je oblik drzavne kontrole nad postupkom
izdavanja vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti. Vrijednosni papiri/Hartije od
vrijednosti ne mogu se izdavati i prodavati investitorima bez propisnog odobrenja
i registracije prospekta.

KVP/KHOV donosi rjeSenje o odobrenju prospekta za izdavanje
vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti, kada utvrdi da prospekt sadrzi sve
podatke u skladu sa zakonom i da je prilozena zakonom propisana dokumentacija.

KVP/KHOV nije odgovorna za istinitost i potpunost podataka koje sadrzi
prospekt i skraceni prospekt.

Poslije odobravanja prospekta KVP/KHOV (e registrirati odluku.
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Uticaj vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti na korporativno upravljanje

4. Javna ponuda vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti

Izdavalac moze zapoceti s postupkom izdavanja vrijednosnih papira/
hartija od vrijednosti, a tek nakon rjeSenja KVP/KHOV o odobrenju prospekta.

Izdavanjem vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti nastaje pravni odnos
izmedu drustva i investitora. Izdavanje podlijeze brojnim zakonskim uslovima, a
postaje punovazno registriranjem ishoda postupka izdavanja, o ¢emu ¢e biti rijeci
u daljnjem tekstu.

a) Broj vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti koji se izdaju

Broj vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti koji se izdaju ne treba
biti ve¢i od broja odredenog odlukom o izdavanju vrijednosnih papira/hartija od
vrijednosti.

Medutim, broj vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti koji se izdaju
moze biti manji od broja koji je naznacen u prospektu. U praksi, sposobnost drustva
da proda vrijednosne papire/hartije od vrijednosti zavisi od traznje investitora.
Stvaran broj izdatih vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti mora se objaviti u
izvjestaju o ishodu javne ponude.

b) Rokovi javne ponude za upis i uplatu vrijednosnih papira/hartija
od vrijednosti

»  Objavljivanje javnog poziva: Ako je za izdavanje vrijednosnih papira/hartija
od vrijednosti neophodno odobrenje prospekta, javna ponuda se ne moze
objaviti prije nego $to KVP/KHOV donese rjesenje o odobrenju prospekta.
Emitent je obavezan objaviti javni poziv za upis i uplatu vrijednosnih papira/
hartija od vrijednosti u roku od 30 dana od dana prijema rjesenja o odobrenju
prospekta.

o Pocetak upisa: Pocetak upisa vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti
utvrduje se javnom ponudom.

o Kraj upisa: Rok za upis i uplatu vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti
mora se zavrsiti najkasnije u roku od tri mjeseca od dana koji je u javnoj
ponudi utvrden kao dan pocetka upisa. Ovaj uslov ima za cilj da osigura
minimalan period za investitore da se uspje$no upoznaju sa uslovima
investicije.

5. Emisiona cijena vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti

SD/SAilinadzorni/upravniodborimaju pravo odrediti emisionu cijenu vrijednosnih
papira/hartija od vrijednosti. Medutim, zakonodavstva uobicajeno ogranicavaju
ova diskreciona prava, kako bi se ¢lanovi nadzornog/upravnog odbora ili veliki



IZDAVANJE VRIJEDNOSNIH PAPIRA/HARTIJA OD VRIJEDNOSTI

dionicari/akcionari sprijecili da steknu vrijednosne papire/hartije od vrijednosti
ispod trzisne cijene (vidjeti tabelu 4).

Tabela 4: Emisiona cijena

Vrijednosni
papir/Hartija Cijena
od vrijednosti
- Emisiona cijena mora odgovarati trZisnoj cijeni; i
- Emisiona cijena ne moze biti manja od nominalne vrijednosti.
Drustvo moZe izdavati dionice/akcije po cijeni koja je niza od trZiSne vrijednosti izdavanja koju utvrdi
Dionice/Akcije | nadzorni/upravni odbor kada:
1) Izdaje dionice/akcije po vrijednosti utvrdenoj za varante ili zamjenjive obveznice;
2) |zdaje obi¢ne dionice/akcije za ostvarivanje prava preceg upisa postojecih dionicara/akcionara;
3) lzdaje dionice/akdije u postupku reorganizacije drustva.
- Emisiona cijena mora odgovarati trZisnoj cijeni; i
Zamjenjive - Emisiona cijena ne moze biti niza od nominalne, odnosno racunovodstvene vrijednosti
obveznice i dionica/akcija za koje se zamjenjuju.
varanti Sli¢no dionicama/akcijama, kada dionicari/akcionari ostvaruju svoja prava preeg upisa, oni mogu
steci zamjenjive obveznice ili varante po cijeni koja nije visa od 10% od trZiSne cijene.
Obveznice Emisiona cijena ne mora odgovarati trZisnoj vrijednosti ili nominalnoj vrijednosti obveznica.

6. Nadzor nad izdavanjem vrijednosnih papira/hartija od
vrijednosti

Propisi kojima se ureduje trziste vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti trebaju:
o osigurati kvalitet i raspolozivost informacija investicionoj javnosti;
« podsticati blagovremenu registraciju emisija vrijednosnih papira/hartija
od vrijednosti, $to je bitno za poslovanje;
o dozvoliti drustvima da isprave manje nedostatke i na taj na¢in odloze

eventualno odbijanje zahtjeva za registraciju; i

o garantirati drus$tvima zatitu (pravo na Zalbu) u slu¢aju proizvoljnog
odbijanja davanja odobrenja za izdavanje.

KVP/KHOV vrsi nadzor nad postupkom izdavanja vrijednosnih papira/
hartija od vrijednosti javnom ponudom. Ona ima ovlastenje da provjeri da li su
ispunjeni svi zakonski uslovi za izdavanje vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti.
Emitent je obavezan podnijeti KVP/KHOV dokaz o broju upisanih i uplacenih
vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti i podnijeti zahtjev za dobijanje odobrenja
o izdavanju. Kontrola KVP/KHOV nad postupcima izdavanja vrijednosnih papira/
hartija od vrijednosti se ne ograni¢ava samo na odobravanje prospekta i izdavanja

uvob u
KORPORATIVNO
UPRAVLJANJE

|

UPRAVLJANJA

STRUKTURA
DRUSTVA

OPCA

|

INTERNI
DOKUMENTI
DRUSTVA

|

NADZORNI
/ UPRAVNI
O0DBOR

|

IZVRSNI
ORGANI

|

ULOGA
SEKRETARA
DRUSTVA

|

SKUPSTINA UVOD U PRAVA
DIONICARA/ DIONICARA/
AKCIONARA

AKCIONARA

|

IMPLIKACIJE
0SNOVNOG
KAPITALA NA
KORPORATIVNO
UPRAVLJANJE

|

w
a
=
o}
=
=
a

VRIJEDNOSNIH
VRIJEDNOSTI NA
KORPORATIVNO
UPRAVLJANJE

PAPIRA/

HARTIJA OD

UTICAJ

-
=
3
< X<
e <
=5
SZ
o <C
=N
oF

OBJAVLJIVANJE | ZNACAINE
INFORMACIJA

|

POSTUPCI
NADZORA |
REVIZIJE

(



Uticaj vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti na korporativno upravljanje

vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti. Ako otkrije nepravilnosti tokom trajanja
postupka izdavanja, KVP/KHOV moze privremeno obustaviti postupak upisa i
uplate papira/hartija dok se uoceni nedostaci ne otklone. Ako se nedostaci ne mogu
otkloniti, KVP/KHOV ponistava postupak javne ponude. U slucaju ponistavanja,
investitori vracaju vrijednosne papire/hartije od vrijednosti izdavaocu, a izdavalac je
duzan licima koja su izvrsila upis i uplatu vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti
vratiti uplacane iznose s kamatom, kao i nadoknaditi im $tetu.

Da bi se zakonito izdali vrijednosni papiri/hartije od vrijednosti, moraju se
ispostovati i brojni rokovi, $to je ilustrirano na slici 3.

Slika 3: Vremenski dijagram izdavanja vrijednosnih papira/hartija od vrednosti

Odluka o izdavanju:
Datum inicijalne
odluke o izdavanju

VP/HOV. Registrovanje odluke:

Najkasniji datum za registrovanje odluke o izdavanju
dionica/akcija (ne moze biti kasniji od Sest mjeseci poslije
odluke o izdavanju dionice/akcija).

Zahtjev Komisiji: Odobrenje Komisije:

lzdavalac zahtjeva KVP/HOV mora da donese odluku u ovom
odobrenje prospekta za vremenskom periodu.

izdavanje HOV.

Zahtjev Komisiji da odobri emisiju:
Mora da se podnese u roku od 7 dana.

Odluka Komisije o odobrenju emisije

Objavljivanje javnog poziva:

U ovom periodu izdavalac mora

da objavi javnu ponudu.
Objavljivanje izvjestaja o ishodu javne ponude

Registrovanje povecanja kapitala
Maksimalno trajanje javne

ponude:

,U ovom periodu mora da Upis VP/HOV u Registar
istekne rok za upis i uplatu

dionica/akdija.

Prijem na organizovano trZiste




ZAMJENA VRIJEDNOSNIH PAPIRA/HARTIJA OD VRIJEDNOSTI

D. Zamjena vrijednosnih papira/hartija od
vrijednosti

Drustva ne izdaju vrijednosne papire/hartije od vrijednosti samo kada pokusavaju
prikupiti kapital, ve¢ i kada se postojeci vrijednosni papiri/hartije od vrijednosti ili
prava sadrzana u njima moraju mijenjati. Zamjena vrijednosnih papira/hartija od
vrijednosti dogada se u sljede¢im okolnostima:

povecanje  osnovnog kapitala povetanjem nominalne, odnosno
racunovodstvene vrijednosti dionica/akcija;

smanjenje osnovnog kapitala smanjenjem nominalne vrijednosti ili
racunovodstvene vrijednosti dionica/akcija;

spajanje ili podjela dionica/akcija;

zamjena jedne vrste i klase dionica/akcija drugom vrstom i klasom dionica/
akcija;

zamjena obveznica i varanata za dionice/akcije; i

reorganiziranje drustva.

U svim ovim slucajevima ne ucestvuju novi investitori. Dionice/Akcije

se izdaju radi dodjele postoje¢im dionic¢arima/akcionarima ili drugim zakonitim
imaocima vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti koji im daju pravo na zamjenu.
Postupak za izdavanje novih dionica/akcija radi zamjene postojecih vrijednosnih
papira/hartija od vrijednosti jednostavniji je i brzi nego za izdavanje novih dionica/
akcija, jer nije potrebno odobrenje prospekta. Izdavanje se vrsi bez javne ponude, a
podlijeze prethodnom odobrenju izdavanja od strane Komisije za vrijednosne papire/
hartije od vrijednosti.
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Uticaj vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti na korporativno upravljanje

E. Podjela i spajanje dionica/akcija

Dionice/Akcije se izdaju u odredenom broju i utvrdenoj nominalnoj, odnosno
ra¢unovodstvenoj vrijednosti. Ipak, tokom postojanja drustva, nominalna, odnosno
ra¢unovodstvena vrijednost moZe se mijenjati bez promjene iznosa osnovnog
kapitala. Ovo se moze desiti putem podjele ili spajanja dionica/akcija.

o Dionice/Akcije se dijele kada drustvo zamjenjuje jednu dionicu/akciju
drustva za dvije ili vi$e dionica/akcija iste vrste i klase. Rezultat je povecanje
broja dionica/akcija s manjom nominalnom, odnosno ra¢unovodstvenom
vrijednos$¢u i manjom trziSnom vrijedno$¢u po dionici/akciji.

» Dionice/Akcije se spajaju kada drustvo razmjenjuje dvije ili vise dionica/
akcija za manji broj dionica/akcija iste vrste i klase. Rezultat je manji broj
dionica/akcija s vecom nominalnom (ra¢unovodstvenom) i trziSnom
vrijednosc¢u po dionici/akciji.

Postoje tri osnovna razloga za podjelu dionica/akcija: veca pristupacnost,
slanje odgovarajuce poruke investicionoj javnosti, a ¢esto su prisutni i psiholoski
razlozi. Podjele dionica/akcija mogu uciniti dionice/akcije pristupac¢nijima malim
investitorima, a povecanje broja dionica/akcija moze poboljsati likvidnost. Osim
toga, podjele se Cesto koriste da posalju “poruku” trzistima da je uprava sigurna u
buducnost svog drustva i da oc¢ekuje rast cijena dionica/akcija. Takoder moze postojati
i psiholoska korist u tome $to dionicari/akcionari posjeduju dvije (ili vise) dionice/
akcije po cijeni jedne.

Podjelaili spajanje dionica/akcija podlijeze posebnom postupku, ilustriranom
na slici 4.

N



PODJELA I SPAJANJE DIONICA

Slika 4: Postupak za podjelu i spajanje dionica/akcija

[ aT— |

Nadzorni/Upravni odbor unosi prijedlog za podjelu ili spajanje dionica/akcija u dnevni red SA

w

SA odobrava odluku o podjeli ili spajanju dionica/akcija

w

Nadzorni/Upravni odbor donosi odluku o izdavanju dionica/akcija

w

KVP/HOV daje odobrenje o izdavanju dionica/akcija bez javne ponude

w

Drustvo zamjenjuje izdate dionice/akcije

w

Drustvo vrsi izmjene i dopune osnivackog akta

w

Drzavni organ za registraciju privrednih subjekata registruje izmjene i dopune osnivackog akta

Registracija VP/HOV u Registru

w

Prijem na organizovano trziste
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Uticaj vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti na korporativno upravljanje

1. Prijedlog za stavljanje podjele ili spajanja dionica/akcija na
dnevni red

Odluku o podjeliili spajanju dionica/akcija mora odobriti SD/SA. Medutim, nadzorni/
upravni odbor je nadlezan da uvrsti prijedlog za podjelu ili spajanje dionica/akcija u
dnevni red SD/SA. Odluku mora odobriti prosta ve¢ina ¢lanova nadzornog/upravnog
odbora prisutnih na sjednici nadzornog/upravnog odbora, ukoliko osnivacki akt ili
statut ne zahtijevaju veci procenat glasova.

2. Odluka o podijeli ili spajanju dionica/akcija

SD/SA odobrava odluku o podjeli ili spajanju dionica/akcija prostom ve¢inom glasova
prisutnih dionic¢ara/akcionara.

Izdavanje dionica/akcija radi podjele ili spajanja spada u izuzetke od obavezne javne
ponude, jer se moze podvesti pod izdavanje dionica/akcija radi zamjene postojecih
dionica/akcija zbog promjene nominalne vrijednosti. Obavezni elementi odluke o
izdavanju ovih dionica/akcija propisani su Pravilnikom Komisije. Pored obaveznih
elemenata, ova odluka mora sadrzavati i druge neophodne elemente, poput koeficijenta
spajanja, odnosno podjele.

3. Odobrenje KVP/KHOV o izdavanju dionica/akcija

Izdavalac je obavezan podnijeti KVP/KHOV obavjestenje o izdavanju dionica/
akcija bez javne ponude, odluku o izdavanju dionica/akcija bez javne ponude i drugu
potrebnu dokumentaciju. U roku od sedam dana od donosenja odluke o podjeli ili
spajanju dionica/akcija, izdavalac je duzan podnijeti KVP/KHOV zahtjev za dobijanje
odobrenja o izdavanju vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti. KVP/KHOV ¢e
odobriti izdavanje vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti ako utvrdi da je odluka
o izdavanju vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti u skladu sa zakonom i da je
priloZena propisana dokumentacija.

4. lzmjene i dopune osnivackog akta i registracija

Drustva su obavezna izvrsiti izmjene i dopune osnivackog akta kada se sprovede
postupak spajanja ili podjele dionica/akcija. Osnivacki akt moze se izmijeniti i
dopuniti kvalificiranom dvotre¢inskom ve¢inom imalaca dionica/akcija s pravom
glasa, na prijedlog nadzornog/upravnog odbora.



DIONICKE/AKCIISKE OPCIJE U UPOREDNOJ KORPORATIVNOJ PRAKSI

F. Dionicke/Akcijske opcije u uporednoj
korporativnoj praksi

Opcije su slozeni i ¢esto izuzetno rizi¢ni standardizirani finansijski derivati.

D)

Izdavanje derivata vezuje se za postojanje razvijenih trzista kapitala. Drustva koriste
derivate uglavnom kao instrument smanjenja rizika. Istovremeno, njihovo postojanje
iziskuje posebnu regulaciju radi osiguravanja transparentnosti racunovodstva i
informacija.

Najbolja praksa:

Iz ugla korporativnog upravljanja, dionicke/akcijske opcije su najznacajnija
vrsta standardiziranih finansijskih derivata. One moguigrati vaznu ulogu ukontekstu
programa naknada izvr$nim direktorima, pa stoga mogu imati znacajne implikacije
na korporativno upravljanje. Zbog toga je korisno osvrnuti se na uporednu praksu
koja se odnosi na relativno $iroko rasprostranjene nacine nagradivanja ¢lanova
uprave putem opcija za kupovinu dionica/akcija drustva.

Jednostavno objasnjenje kako funkcionira ova opcija jeste da ona imaocu
daje pravo da kupi dionicu/akciju drustva po unaprijed utvrdenoj cijeni. Naprimjer,
opcija moze vlasniku dati pravo da kupi dionice/akcije drustva po sadasnjoj cijeni
(npr. 100 KM) poslije tri mjeseca. U slucaju rasta cijene dionica/akcija drustva u
periodu vazenja opcije, imalac opcije mozZe ostvariti zaradu u vidu razlike u cijeni
po kojoj je dionice/akcije kupio i njene trzi$ne cijene. Sposobnim ¢lanovima uprave
ovaj vid nagradivanja daje mogucnost da ostvare dodatnu kapitalnu dobit kroz
efekte uspje$nog poslovanja drustva i povecanja njegove trzisne vrijednosti.

U kontekstu korporativnog upravljanja relativno svakodnevan oblik opcije
- podsticajna dionicka/akcijska opcija — koristi se u cilju stimuliranja ¢lanova uprave
da povecaju vlastiti u¢inak, sto uti¢e na razvoj drustva. U nekim drzavama, opcije su
najznacajnija komponenta paketa naknada za izvréne direktore. One su popularne
jer njihov iznos moze biti izrazito veliki, one prividno izjednacavaju interese ¢lanova
uprave i dionicara/akcionara, a prava cijena opcija (razvodnjavanje vlasnistva
drugih dionicara/akcionara) nije lako vidljiva prema sadasnjim racunovodstvenim
standardima.

K
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Uticaj vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti na korporativno upravljanje

0 Najbolja praksa:

Naknada u vidu dionickih/akcijskih opcija je slozena i sporna tehnika nagradivanja,
koja zahtijeva pazljivo ispitivanje od strane organa upravljanja drustva, ukljucivanje
dionicara/akcionara u postupak njihovog odobravanja i obavezu njihovog detaljnog
objavljivanja u godisnjim finansijskim izvjestajima drustva.

Izdavanje opcija za kupovinu dionica/akcija obi¢no mora pratiti i izdavanje
novih dionica/akcija. Iz ovog razloga, odluka o izdavanju opcija mora se realizirati u
skladu s pravilima o zamjenjivim vrijednosnim papirima/hartijama od vrijednosti.

6 Najbolja praksa:

Koristenje finansijskih derivata je vazno iz perspektive upravljanja rizikom. Snaga
finansijskih derivata leZi u njihovoj sposobnosti da finansijsko stanje drustva prilagode
novonastaloj situaciji. Opcije mogu biti Spekulativne ili konzervativne. One se mogu
izdavati s razli¢itim ciljevima, od zastite drustava od promjena u cijenama proizvoda do
kockanja s trendom kretanja cijene dionica/akcija. Medutim, derivatiisrodniinstrumenti
su sloZeni i mogu biti izuzetno rizi¢ni. Nadzornom/Upravnom odboru i dionic¢arima/
akcionarima treba biti poznata cinjenica da drustvo koristi ove instrumente jer oni
potencijalno mogu izloziti drustva neocekivanim i znacajnim rizicima.




PRIKUPLJANJE KAPITALA NA MEDUNARODNIM TRZISTIMA [ INOSTRANI VRIJEDNOSNI PAPIRI/
HARTIJE OD VRIJEDNOSTI NA DOMACEM TRZISTU

G. Prikupljanje kapitala na medunarodnim trzistima
i inostrani vrijednosni papiri/hartije od vrijednosti
na domacem trzistu

Drustva u BiH mogu prikupljati kapital i na medunarodnim trziStima kapitala.
Kotiranje na stranim berzama moze donijeti razli¢ite koristi drustvima (niZa cijena
kapitala, veca likvidnost, veéi prestiz). Najveca svjetska trziSta primjenjuju vise
standarde korporativnog upravljanja od domacih trzista. Najpopularnija trzista su
u SAD-u, Velikoj Britaniji i kontinentalnoj Evropi, koja vjerovatno imaju neke od
najrigoroznijih standarda upravljanja na svijetu. Za domaca drustva to istovremeno
znadi i obavezu da ispune visoke standarde korporativnog upravljanja za ulazak i
opstanak na tim trzitima.

Za drustva postoje dva glavna nacina da postanu prisutna na medunarodnim
trzistima vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti. Ona mogu: 1) direktno izdavati
vrijednosne papire/hartije od vrijednosti; ili 2) izdavati depozitne potvrde. Depozitne
potvrde su ugovori sa stranim finansijskim institucijama, u skladu s kojima se trguje
potvrdama umjesto dionicama/akcijama. Depozitne potvrde su sve popularniji oblik
dolaZenja do stranog kapitala. Depozitne potvrde se koriste kako bi svojim imaocima
pruzile mogué¢nost oslanjanja na domace pravo koje im je poznato. Depozitne potvrde
takoder doprinose povecanju likvidnosti dionica/akcija drustva koje ih je emitiralo.

Postoje razlicite vrste depozitnih potvrda, zavisno od trzita na kojem se
njima trguje. Americke depozitne potvrde (ADR) u opticaju su na trziStima u SAD-u,
evropske depozitne potvrde (EDR) u opticaju su na evropskim trzistima, a globalne
depozitne potvrde (GDR) u opticaju su na oba trzista.

Izdavanje depozitnih potvrda dogovara se s konkretnim bankama kao
dio ugovora koji za rezultat ima deponovanje dionica/akcija drustva kod te banke.
Depozitne potvrde su popularne medu investitorima u stranim zemljama zbog
dodatnog kredibiliteta koji im daju banke emitenti i zbog toga $to je investicija de
facto domaca investicija. Depozitne potvrde pruzaju ve¢ibroj prednosti nad direktnim
emisijama:

o lakse je ispuniti uslove ugovora nego uslove za kotaciju;

o depozitne potvrde su jeftinije od kotacije; i

« plasman depozitnih potvrda cesto je jednostavniji od izdavanja dionica/
akcija na stranim berzama, narocito ako drustvo nije poznato na stranom
trzistu.
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Uticaj vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti na korporativno upravljanje

a Najbolja praksa:

Depozitne potvrde imaju posljedice po investitore u vezi s korporativnim upravljanjem.
Na osnovu dionica/akcija najé¢esce glasa banka u kojoj su deponovane, a ne imaoci
depozitne potvrde. Ova ¢injenica bi mogla biti i prednost. Banke mogu spojiti glasove
mnogih dionicara/akcionara i tako biti efikasnije u vrSenju uticaja na drustva. S druge
strane, to moze biti i mana, jer investitor ne moze nametnuti svoje misljenje. Pored
toga, posrednici po obicaju glasaju u skladu s prijedlozima uprave. Usluge depozitnih
banaka stvaraju jos jedan sloj odnosa izmedu drustva i krajnjeg investitora, i mogu
dovesti do nastanka dodatnih troskova. Stoga depozitne potvrde, kao i bilo koji drugi
instrument investiranja, iziskuju pazljivu procjenu iz perspektive kako emitenta, tako
i investitora.

v v 7

Ucesce vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti stranih pravnih lica i
inostranih vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti na domacem trzistu kapitala,
narocito kada je rije¢ o izdavaocima ¢ija mati¢na trziSta poznaju viSe standarde
korporativnog upravljanja, moze dati kvalitetan doprinos njegovom unapredenju u
domacdem okruzenju, prvenstveno kroz teznju domacih izdavalaca da ih u trzi$noj
utakmici dostignu i na taj nacin osiguraju bolji rejting u oc¢ima potencijalnih
investitora.

Fusnote

Dionicari/Akcionari se

ne moraju neizostavno
suprotstavljati razvodnjavanju.
Oni mogu prihvatiti izvjestan
stepen razvodnjavanja kao
potrebnu cijenu za postizanje
ciljeva drustva. U uporednoj
praksi je Cest primjer izdavanje
dionic¢kih/akeijskih opcija kao
dio programa stimulativnih
naknada. Cijena razvodnjavanja
je vjerovatno manja od koristi
koje postize visokomotivirana
radna snaga.

Istovremeno, regulatori trzista
ne smiju gusiti preduzetnicku
inicijativu ili rast drustava.
Drustva su generatori bogatstva
svake privrede, a detaljna
regulativa obi¢no povlaci sa
sobom brojne troskove. Izazov
za zakonodavce je da razviju
inteligentne propise koji
ostvaruju ekonomske ciljeve
dok privredi i drudtvu namecu
minimalnu visinu troskova.
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12. | Znacajne korporativne transakdije
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Znacajne korporativne transakcije

e Kljucna pitanja

Vanredni pravni poslovi::

Da li svi ¢lanovi nadzornog/upravnog odbora razumiju pojam
vanrednih pravnih poslova? Da li pored minimalnih zakonskih
uslova osnivacki akt drustva odreduje dodatne kriterije za
pravne poslove koji se trebaju tretirati kao vanredni? Da li nad-
zorni/upravni odbor pravi razliku izmedu vanrednih pravnih
poslova i pravnih poslova koji se vezuju za redovan tok po-
slovanja dioni¢kog/akcionarskog drustva?

Na koji na¢in nadzorni/upravni odbor vodi ra¢una da nje-
govi ¢lanovi i dionicari/akcionari pravilno procijene i odobre
vanredne poslove? Da li nadzorni/upravni odbor angazira
nezavisnog procjenjivaca za odredivanje trzisne vrijednosti
imovine?

Koji koraci se preduzimaju u cilju zastite prava dioni¢ara/ak-
cionara koji ne odobravaju vanredne pravne poslove?

Da li drustvo pravilno objavljuje informacije o vanrednim
pravnim poslovima?

Sticanje kontrolnog kapital-ucesca:

Da li je drustvo ikada ucestvovalo u preuzimanju kontrol-
nog kapital-uces¢a? Kako nadzorni/upravni odbor osigurava
zastitu prava manjinskih dionicara/akcionara u postupku
preuzimanja kontrole?

Da li nadzorni/upravni odbor preduzima adekvatne mjere da in-
formira dionicare/akcionare o prednostima i manama uspjesnog
preuzimanja? Da li je nadzorni/upravni odbor preduzeo neke
mjere odbrane od preuzimanja, a ako jeste, zasto je to ucinio?

Da li nadzorni/upravni odbor vodi racuna o obavezi kontrolnog
dionicara/akcionara da uputi obaveznu javnu ponudu svim
ostalim dionicarima/akcionarima ciljnog drustva po pravi¢noj
cijeni?

U ¢emu je razlika izmedu prinudne kupovine i prinudne pro-
daje? Koji su uslovi za njihovo sprovodenje?



9 Klju¢na pitanja

Pravni poslovi s povezanim licima:

Da li nadzorni/upravni odbor osigurava da povezana lica
pravilno objelodanjuju svoj li¢ni interes u pravnim poslovima
s drustvom? Da li se povezana lica uzdrzavaju od ucestvovanja
u raspravi i glasanju o odobravanju tog pravnog posla?

Da li nadzorni/upravni odbor osigurava postivanje svih za-
konskih uslova za odobravanje pravnih poslova s povezanim
licima? Koju ulogu imaju ¢lanovi nadzornog/upravnog odbora
u odobravanju pravnih poslova s povezanim licima?

Da li nadzorni/upravni odbor preduzima adekvatne mjere za
objavljivanje informacija o pravnim poslovima s povezanim
licima i o povezanim licima?

Da li su svi ¢lanovi nadzornog/upravnog odbora upoznati sa
svojim obavezama i odgovornostima u vezi s odobravanjem
pravnih poslova s povezanim licima?

Dionicari/Akcionari su zakonski zasticeni kada drustvo zakljuc¢uje vanredne pravne
poslove, ucestvuje u preuzimanjima kontrole i/ili zaklju¢uje pravne poslove s
povezanim licima. Takva zastita je sustinski vazna zbog uticaja koji ove transakcije
mogu imati na vrijednost drustva, cijenu njegovih dionica/akcija i imovinska
prava dionicara/akcionara. Medutim, i pored toga, u praksi su upravo kod ovih
vrsta transakcija ceste zloupotrebe korporativnog upravljanja. Naprimjer, strukture
vlasnika su obi¢no netransparentne, onemogucavajudi tako identificiranje povezanih
lica u nekom pravnom poslu. U meduvremenu, insajderi nastavljaju razvijati slozene
i sofisticirane tehnike koje im omogucavaju da izvlace sredstva i dobit iz drustva, kao
i da koriste korporativine mogucnosti drustva za li¢ne potrebe.

Zastita dionicara/akcionara je pod ovim okolnostima izrazito znacajna, $to
¢e detaljno biti opisano u ovom poglavlju.
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Znacajne korporativne transakcije

A. Vanredni pravni poslovi — sticanje i raspolaganje
imovinom velike vrijednosti

1. Definicija

Vanredni pravni poslovi se najéesc¢e pojavljuju pod nazivom “Sticanje i raspolaganje
imovinom velike vrijednosti”. Osim toga, drustva imaju pravo odrediti i dodatne kriterije
za definiranje ovih pravnih poslova, $to se naj¢esce vréi u osnivackom aktu drustva.
Sticanja i raspolaganja imovinom velike vrijednosti su vanredni pravni poslovi.
Medutim,izmedu ovih dvaju pojmovanemaznakajednakosti, jer postojemnogivanredni
pravni poslovi koji nisu obuhvaceni konceptom sticanja i raspolaganja imovinom velike
vrijednosti. Pravni posao (ili vise povezanih pravnih poslova) predstavlja sticanje i/ili
raspolaganje imovinom velike vrijednosti kada ispunjava sljedeca Cetiri kriterija:

a) Priroda pravnog posla i pojam imovine drustva

Pravni posao sticanja ili raspolaganja imovinom velike vrijednosti drustva
obuhvata sticanje ili raspolaganje bilo kojim nadinom, uklju¢ujuéi prodaju, zakup,
razmjenu, zalog ili hipoteku. Imovina dru$tva narocito obuhvata nepokretnosti,
pokretnu imovinu i druga prava, prava industrijske svojine i ugovorna prava, dionice/
akcije i udjele u drugim drustvima ili novac.

b) Vrijednost transakcije

Imovina koja je uklju¢ena u pravni posao mora u momentu donosenja
odluke predstavljati najmanje 30% knjigovodstvene vrijednosti imovine drustva,
iskazane u posljednjem godi$njem bilasnu stanja.

¢) Povezani pravni poslovi
Dva ili vi$e povezanih pravnih poslova koji uklju¢uju imovinu drustva od
preko 30% knjigovodstvene vrijednosti imovine drustva posmatraju se kao jedan
pravni posao. Faktori koji odreduju da li viSe pravnih poslova treba smatrati jednom
cjelinom mogu obuhvatati:
o svrhu pravnog posla;
o trZi$ne uslove pod kojima su pravni poslovi preduzeti;
» predmet poslovanja drustva; i
o duzinu trajanja poslovnog odnosa izmedu drustva i njegovog partnera u
pravnom poslu.



VANREDNI PRAVNI POSLOVI - STICANJE | RASPOLAGANJE IMOVINOM VELIKE VRIJEDNOSTI

d) Dodatni kriteriji osnivackog akta

Osnivacki akt moze definirati dodatne pravne poslove koje treba tretirati
kao sticanja i raspolaganja imovinom velike vrijednosti. Naprimjer, osnivacki
akt moze odrediti da se transakcije koje uklju¢uju imovinu s manjim procentom
knjigovodstvene vrijednosti smatraju vanrednim pravnim poslom. Osnivacki
akt moze predvidjeti i da se izvjesne vrste ugovora (npr. svi ugovori o kreditu ili
zalozima dionica/akcija drustva) moraju tretirati kao vanredni pravni poslovi, bez
obzira na njihovu vrijednost. Medutim, drustvo nema pravo promijeniti zakonsku
definiciju imovine velike vrijednosti u pravcu ogranic¢avanja vanrednih pravnih
poslova. Naprimjer, drustvo ne moze predvidjeti da ¢e se samo pravni poslovi koji
uklju¢uju imovinu vrijednosti preko 35% knjigovodstvene vrijednosti imovine
drustva smatrati sticanjima i raspolaganjima imovinom velike vrijednosti.

0 Najbolja praksa:

Postoje mnogi slucajevi kada pravni poslovi trebaju podlijegati posebnoj proceduri
propisanoj za sticanje i raspolaganje imovinom velike vrijednosti, iako su daleko is-
pod minimuma od 30%. Naprimjer, prodaja zavisnog drustva velike naftne kompa-
nije koja posjeduje znatna prava na busenje, moze biti takvih dimenzija i od takve
strateSke vaznosti da se treba smatrati sticanjem ili raspolaganjem imovinom velike
vrijednosti bez obzira na procenat vrijednosti imovine koji predstavlja.
Zakonodavstvo propisuje minimalan standard ponasanja i postoji izvjestan prostor
za razne interpretacije u pogledu toga Sta se smatra imovinom velike vrijednosti, a Sta
ne. Iz ovog razloga, dobra je praksa da osnivacki akti sadrze odredbe da se “transak-
cije koje mogu imati znatan uticaj na drustvo”tretiraju kao vanredne (osim transakcija
koje se zakljucuju u redovnom toku poslovanja).

Takoder se preporucuje da se prodaja dionica/akcija zavisnog drustva, kojom bi
drustvo izgubilo svoj vecinski udio, smatra vanrednim pravnim poslom.

Kada u jednoj transakciji u¢estvuju dva drustva, svako drustvo mora zasebno
primjenjivati kriterije za sticanje i raspolaganje imovinom velike vrijednosti. Ovo
znaci da bi isti pravni posao mogao biti vanredan za jedno drustvo, ali ne i za drugo.
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Znacajne korporativne transakcije

2. lzuzeti pravni poslovi

D)

Najbolja praksa:

Pod izvjesnim okolnostima, drustva nisu obavezna slijediti postupak odobravanja
vanrednih pravnih poslova. Izuzetak treba predvidjeti kada je vanredni pravni posao:

izvrsen od strane jednoclanog akcionarskog drustva, a akcionar je u isto
vreme i generalni direktor drustva; ili

istovremeno i pravni posao sa povezanim licima. U ovom slucaju, drustvo
treba da sledi postupak koji je propisan za odobravanje pravnih poslova sa
povezanim licima.

= Za vise informacija o pravnim poslovima s povezanim licima, vidjeti: Odjeljak C

ovog poglavlja.

3. Procjena vrijednosti imovine

Vazan aspekt kod utvrdivanja da li neki pravni posao potpada pod institut sticanja i
raspolaganja imovinom velike vrijednosti jeste procjena vrijednosti imovine ukljuc¢ene
u tu transakciju. Vrijednost imovine se mora utvrditi kako bi se ustanovilo koji
organ u drustvu mora odobriti pravni posao prije njegovog zaklju¢ivanja. Nadzorni/
Upravni odbor je nadlezan da procjenjuje vrijednost imovine. Pritom, nadzorni/
upravni odbor mora uporediti knjigovodstvenu vrijednost imovine koja je uklju¢ena
u dati pravni posao s knjigovodstvenom vrijedno$¢u imovine drustva kao cjeline.
Ovo uporedivanje zavisi od prirode pravnog posla, tj. da li je u pitanju kupovina ili

prodaja, $to je ilustrirano u tabeli 1.

Tabela 1: Utvrdivanje vrijednosti pravnog posla

Vrsta transakcije

Osnov za procjenu vrijednosti

Prodaja imovine

Vrijednost imovine koja je ukljucena u pravni posao, a koja je utvrdena u
posljednjem finansijskom izvjestaju drustva.

Kupovina imovine

Kupovna cijena imovine koja je ukljucena u pravni posao.
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Q Najbolja praksa:

KORPORATIVNO
UPRAVLJANJE

uvobu

-—--
Kod procjene vrijednosti imovine, nadzornom/upravnom odboru treba pomoci ne- Egg
zavisni procjenjivac. g 2 %%
=if
4. Procedura za odobravanje sticanja i raspolaganja imovinom =28
velike vrijednosti __
.
Redoslijed koraka koji se moraju slijediti za odobravanje sticanja i raspolaganja =58
imovinom velike vrijednosti rezimirani su u tabeli 2.
Tabela 2: Odobravanje sticanja i raspolaganja imovinom velike vrijednosti - R
Preporuka nadzornog/upravnog odbora Pt R—
Obavjestavanje dionicara/akcionara o sazivanju SD/SA E% §
Odobrenje SD/SA 5 ;E: g
Nadzorni/Upravni odbor zakljucuje pravni posao o
Tzvor: IFC, mart 2004, SSESs
EEEE
Nadzorni/Upravni odbor usvaja odluku kojom preporucuje SD/SA =
zakljuCenje vanrednog pravnog posla. Nadzorni/Upravni odbor to moze uciniti g
S —

prostom vec¢inom glasova ¢lanova nadzornog/upravnog odbora koji ucestvuju na
sjednici nadzornog/upravnog odbora, ukoliko osnivacki akt ili statut ne zahtijevaju
vedi procenat glasova.

Nakon toga, drustvo obavjestava dionic¢are/akcionare o sazivanju SD/SA
najkasnije 30 dana prije dana odredenog za odrzavanje sjednice. Obavjestenje mora
sadrzavati sljedece minimalne elemente:

1. razlog sazivanja SD/SA;

2. izvjestaj o uslovima sticanja i raspolaganja imovinom velike vrijednosti;

3. preporuku nadzornog/upravnog odbora u vezi sa sticanjem i raspolaganjem
imovinom velike vrijednosti, uklju¢ujuéiirazloge za davanje takve preporuke;
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Znacajne korporativne transakcije

4. obavjestenje o pravu dionicara/akcionara da ne prihvate ugovor, kao i o
pravu na otkup njihovih dionica/akcija ako su glasali protiv ili su se uzdrzali
od glasanja.

SD/SA mora odluciti da li odobrava pravni posao koji ukljucuje sticanje i
raspolaganje imovinom velike vrijednosti. Odluka se mora usvojiti kvalificiranom
ve¢inom dioni¢ara/akcionara koji imaju pravo glasa o tom pitanju i kvalificiranom
vec¢inom dionicara/akcionara svake klase dionica/akcija ¢ija se prava mijenjaju ovim
poslom.

0 Najbolja praksa:

Sljedece informacije o preporu¢enom vanrednom pravnom poslu trebaju se objelo-
daniti dioni¢arima/akcionarima prije glasanja:

. strane koje ucestvuju u pravhom poslu;

. drugi korisnici pravnog posla (ako postoje);

. cijena pravnog posla;

. predmet pravnog posla; i

+  svidrugi uslovi i odredbe koji se odnose na vanredni pravni posao.

5. Prava nesaglasnih dionicara/akcionara

Ako se dionicar/akcionar ne slaze sa sticanjem ili raspolaganjem imovinom velike
vrijednosti, a koje je izvr$eno u skladu sa zakonom, on moze:

Prodati svoje dionice/akcije. Prakti¢no, ovo je moguce samo ako su dionice/
akcije drustva likvidne, tj. ako ima zainteresiranih kupaca i ako dionicari/
akcionari mogu prodati svoje dionice/akcije po pravi¢noj cijeni; ili

o Traziti otkup dionica/akcija djelimicno ili u cjelini. Nesaglasni dionicari/
akcionari na zakonom propisan nacin imaju pravo od drustva traziti otkup
njihovih dionica/akcija po trzisnoj vrijednosti.

6. Obaveza objavljivanja

Svako dionicko/akcionarsko drustvo je obavezno objaviti izvjeStaj o svim
okolnostima koje mogu bitnije uticati na poslovanje drustva i cijenu njegovih
vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti (izvje$taj o bitnim dogadajima), ako
nije rije¢ o opéepoznatim okolnostima. Sticanje i raspolaganje imovinom velike
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vrijednosti drustva je bitan dogadaj koji se, ako nije opéepoznat, mora objaviti.

Q Najbolja praksa:

Drustva su obavezna u svoje godisnje izvjestaje ukljuciti sljedece informacije o van-
rednim pravnim poslovima:
. spisak svih vanrednih pravnih poslova koje je drustvo zakljucilo tokom fis-
kalne godine;
. spisak pravnih poslova koji se smatraju vanrednim na osnovu definicije u
osnivackom aktu; i
. klju¢ne uslove svakog vanrednog pravnog posla.
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Znacajne korporativne transakcije

B. Sticanje kontrolnog kapital-uces¢a javnom
ponudom - preuzimanje dionickog/akcionarskog
drustva

Sticanje kontrolnog kapital-uce$¢a javnom ponudom je pravni posao kojim jedno
lice (ili grupa povezanih lica) sti¢e ili namjerava ste¢i kontrolni paket dionica/akcija
drugog drustva, ¢ime postaje njegov kontrolni dionicar/akcionar. Kontrolni dionicar/
akcionar je lice koje djeluje samostalno ili s drugim licima (zajednicko djelovanje), te:
1) ima viSe od 50% dionica/akcija s pravom glasa u dionickom/akcionarskom
drustvu, $to oznacava vlasni$tvo i prava glasa s vise od 50% obic¢nih dionica/
akcija (ve¢insko ucesée); ili
2) kontrolira upravljanje i vodenje poslova drustva na druge nacine u svojstvu
dionicara/akcionara.

Sticanje kontrolnog kapital-ucesca javnom ponudom se naziva i preuzimanje
dionickog/akcionarskog drustva.

Q Najbolja praksa:

Trziste korporativne kontrole, zajedno s trzistima proizvoda, rada i kapitala, jeste
posebna karakteristika trziSne ekonomije. Uopceno posmatrano, trziste korpora-
tivne kontrole se historijski razvilo kao Cetvrta vrsta trzista, na kojem se trgovanje
dionickim/akcijskim kapitalom obavlja u velikom obimu i koje dovodi do promjene
kontrole nad dioni¢kim/akcionarskim drustvom. Preuzimanja su znacajan kontrolni
mehanizam u raspodjeli korporativne kontrole; ona omogucavaju smjenu neefikas-
nih ¢lanova (protiv njihove volje), ali i ostvarivanje sinergijskih efekata izmedu vise
drustava. Osim toga, sama prijetnja preuzimanjem utice na ponasanje onih kojima
je povjereno upravljanje drustvom, tj. disciplinira ih. Zbog toga, efikasno trziste kor-
porativne kontrole mnogi smatraju vaznom komponentom — ako ne i preduslovom
- efikasnog sistema upravljanja.

Tokom posljednjih nekoliko decenija, pitanje reguliranja preuzimanja postajalo je sve
vaznije. U EU, naprimjer, nedavno je usvojena Trinaesta direktiva o javnim ponudama
za preuzimanje. Ona ogranicava primjenu svojih pravila na dionic¢ka/akcionarska
drustva, a odvojeno ureduje dobrovoljnu i obaveznu javnu ponudu za preuzimanje.
Dobrovoljna ponuda je vrsta javne ponude za sticanje dionica/akcija ciljnog drustva,
koja dovodi do promjene u kontroli. Postoje posebna pravila koja se bave sadrzinom
i nacinom objavljivanja takvih ponuda.
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Preuzimanja dovode do promjena kontrole, poslovne strategije, odlu¢ivanja i,
uopce, dovode do zamjene ¢lanova nadzornog/upravnog odbora i visokih rukovodilaca
cilinog drustva. Jedna od znacajnih ekonomskih koristi preuzimanja je potencijalno
bolje koristenje imovine preuzetog drustva, od ¢ega koristi imaju svi dionicari/akcionari.
S druge strane, preuzimanja mogu voditi zloupotrebi prava manjinskih dionicara/
akcionara.

D)

Do promjene kontrole moze doci na sporazumnoj osnovi preuzimanjem ili spajanjem,
kada se dogovore dionicari/akcionari i rukovodioci drustava koja u tome ucestvuju.
Medutim, kontrola moze prijeci u druge ruke i na neprijateljski nacin, tj. kada ¢lanovi
nadzornog/upravnog odbora i izvrsni direktori ciljnog drustva pruzaju otpor pokusaju
preuzimanja. Negativne implikacije promjene kontrole se ne odnose samo na
mogucnosti zloupotrebe prije promjene (naprimjer, javne ponude u dva koraka, tokom
kojih drustvo sticalac nudi razlicite cijene razlic¢itim grupama dionicara/akcionara), vec i
na probleme poslije promjene s kojima bi se manjinski dionicari/akcionari mogli suociti
(naprimjer, promjena politike dividendi ili povecanje naknade izvrsnih rukovodilaca na
Stetu interesa manjinskih dionicara/akcionara).

U slucaju dobrovoljne promjene kontrole, dionicari/akcionari se izjasnjavaju i izricito
saglasavaju sa svim posljedicama. U slucaju neprijateljskih preuzimanja, ¢lanovi
nadzornog/upravnog odbora i izvr$ni rukovodioci uobicajeno imaju vise moguénosti
da pruze otpor promjenama kontrole koje povecavaju vrijednost, jer se to sukobljava
s njihovim licnim interesima. Istovremeno, ako pokusaj neprijateljskog preuzimanja
uspije, manjinski dionicari/akcionari koji se nisu slagali s promjenom kontrole mogu
se nadi u situaciji u kojoj su izloZeni riziku Stetnih posljedica nastalih zloupotrebom
polozaja novog kontrolnog dionicara/akcionara.

Najbolja praksa:

U BiH su preuzimanja regulirana zakonima o preuzimanju dionickih/
akcionarskih drustava (ZP FBiH i ZP RS)'. Ovi entitetski zakoni reguliraju uslove i
postupak za preuzimanje dionickih/akcionarskih drustava. Oni se primjenjuju na
entitetskom nivou na preuzimanja dionickih/akcionarskih drustava sa sjedistem u FBiH
ili RS-u. Obavezna primjena odredbi ovih zakona je vezana za direktno ili indirektno
sticanje uces¢a u kapitalu dionickog/akcionarskog drustva koje prelazi 30% od ukupnog
broja glasova dionica s pravom glasa u FBiH? ili 25% od ukupnog broja glasova akcija s
pravom glasa u RS-u’.

U FBiH ova obaveza je regulirana na nacin da fizicko ili pravno lice koje stekne
dionice emitenta kojima, zajedno s dionicama koje ve¢ ima, stekne vise od 30% dionica
s pravom glasa, obavezno je o sticanju, najkasnije u roku od osam dana od dana sticanja,
obavijestiti Komisiju i emitenta®. To lice duzno je podnijeti Komisiji zahtjev za odobrenje
tenderske ponude za preuzimanje pod uvjetima i na nac¢in odreden zakonom. Lice koje
nije steklo dionice iznad iznosa od 30% a koje namjerava izvrsiti preuzimanje drustva,
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Znacajne korporativne transakcije

Komisiji podnosi zahtjev za odobrenje provodenja tenderske ponude za preuzimanje
u skladu sa zakonom. S podnosenjem zahtjeva, za podnositelja nastaje obaveza
provodenja tenderske ponude pod uslovima i na nac¢in odreden zakonom. Lice koje po
provedbi tenderske ponude za preuzimanje ima manje od 2/3 dionica s pravom glasa,
obavezno je u slu¢aju daljnjeg sticanja dionica istog emitenta objaviti tendersku ponudu
za preuzimanje na nacin i po postupku iz ovog zakona®.

Sticatelj nije obavezan objaviti ponudu za preuzimanje ako®:

a) stekne dionice emitenta koji broji 40 i manje od 40 dionicara;

b) stekne dionice emitenta nasljedivanjem;

¢) stekne dionice emitenta diobom bracne stecevine;

d) stekne dionice emitenta na osnovu javnog upisa dionica prilikom povecanja
osnovnog kapitala;

e) stekne dionice emitenta prilikom povecanja osnovnog kapitala emisijom
dionica putem zatvorene prodaje, a skupstina emitenta prije upisa dionica, ne racunajuci
glasove sticatelja i lica koja s njim zajednicki djeluju, odobri to sticanje, pri ¢emu
sticatelj moze ste¢i vise od 30% od ukupnog broja dionica s pravom glasa bez obaveze
objavljivanja tenderske ponude za preuzimanje;

f) obavijesti Komisiju da namjerava obaviti zakljuceni pravni posao terecenja
nad viskom dionica iznad propisanog iznosa na lice koje, u smislu odredbi ovog zakona,
s njim nije vlasnicki povezano, niti s njim zajednicki djeluje, uz uslov da vlasnistvo
nad viskom dionica bude stvarno preneseno kod Registra u roku od 30 dana od dana
sticanja dionica;

g) stekne dionice emitenta kao ste¢ajnog duznika u ste¢ajnom postupku;

h) stekne dionice emitenta u postupku pripajanja i spajanja drustava; i

i) ako se dionice emitenta prenose izmedu pravnih lica koja ¢ine isti dionic¢ari
ili se prenose radi prestrukturiranja unutar supsidijarnih drustava.

U RS-u ova obaveza je regulisana na nacin da lice koje neposredno ili posredno
putem zajednickog djelovanja stekne akcije emitenta kojima, zajedno s akcijama koje
ve¢ ima, prelazi procenat od 25% od ukupnog broja glasova koje daju akcije emitenta s
pravom glasa, obavezno je da o sticanju odmah obavijesti emitenta, Komisiju za hartije
od vrijednosti Republike Srpske (u daljnjem tekstu: Komisija), berzu i javnost, te objavi
ponudu za preuzimanje, pod uslovima i na na¢in odreden zakonom’.

Lice koje je na osnovu ponude za preuzimanje steklo manje od 75% od ukupnog
broja glasova koje daju akcije emitenta s pravom glasa, u slucaju daljnjeg sticanja akcija
istog emitenta, neposredno ili posredno putem zajednickog djelovanja, obavezno je da
objavi ponudu za preuzimanje. Ako je lice koje je na osnovu ponude za preuzimanje
steklo 75% ili vise od ukupnog broja glasova koje daju akcije emitenta s pravom glasa, a
naknadno otudilo akcije emitenta tako da ponovo ima manje od 75% od ukupnog broja
glasova koje daju akcije emitenta s pravom glasa, u slu¢aju daljnjeg sticanja akcija istog
emitenta, obavezno je da objavi ponudu za preuzimanje®.
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Sticalac nije obavezan da objavi ponudu za preuzimanje ako”:

a) stekne akcije emitenta nasljedivanjem;

b) stekne akcije emitenta diobom zajednicke imovine bra¢nih drugova;

¢) stekne akcije emitenta na osnovu ugovora o poklonu zaklju¢enog izmedu
roditelja i djece, poklonodavca i unuka, bra¢nih drugova i srodnika u pobo¢noj liniji
zaklju¢no do drugog stepena;

d) stekne akcije emitenta prilikom povecanja osnovnog kapitala u postupku
privatne ponude, a skupstina emitenta na kojoj se donosi odluka o povec¢anju osnovnog
kapitala odobri da odredeni sticalac moze ste¢i akcije s pravom glasa bez obaveze
objavljivanja ponude za preuzimanje, ako bi tim sticanjem za sticaoca nastala obaveza
objavljivanja ponude za preuzimanje;

e) stekne akcije emitenta u postupku emisije, ako tim sticanjem ne poveca
procenat od ukupnog broja glasova koje daju akcije emitenta s pravom glasa;

f) stekne akcije emitenta kao stecajnog duznika u ste¢ajnom postupku;

g) stekne akcije emitenta postupkom naplate potrazivanja obezbijedenog
zaloznim pravom pod uslovom da predmetne akcije proda u roku od godinu dana od
dana sticanja;

h) stekne akcije emitenta u postupku spajanja preduzeca;

i) stekne akcije promjenom oblika organizovanja preduzeca;

j) stekne akcije emitenta kupovinom u procesu svojinske transformacije, pod
uslovom da prethodno nije sticao akcije posredstvom berze ili zaklju¢enjem blok posla;

k) stekne akcije emitenta, pod uslovom da je procenat od ukupnog broja
glasova koje daju akcije emitenta s pravom glasa u vlasni$tvu sticaoca i lica s kojima je
zajednicki djelovao u prethodnoj ponudi nepromijenjen u odnosu na procenat koji su ta
lica imala nakon zavrSetka postupka preuzimanja i pod uslovom da odnos zajednickog
djelovanja i dalje postoji; i

1) ako je to utvrdeno posebnim propisom ili je takvim propisom sticalac ogranicen
u sticanju akcija emitenta.

. ‘ Praksa drustava u BiH:

Javne ponude za preuzimanje su danas od narocitog interesa za mnoga privredna
drustva, s obzirom na aktuelni talas integracija koji se deSava u mnogim sektorima.
Konkretnije, manja, uspjesna drustva i njihovi (manjinski) dionicari/akcionari ¢esto
postaju predmet zloupotreba od strane velikih drustava preko neprijateljskih preuzi-
manja. Medutim, u mnogim slucajevima preuzimanja se ne vrse preko tipi¢nih trzisnih
mehanizama (npr. davanjem javne ponude dioni¢arima/akcionarima), ve¢ preko pro-
daje paketa dionica/akcija. Staviée, koriste se izvjesne nezakonite metode da se poniste
rezultati privatizacije, kako bi se zaobisla procedura preuzimanja kontrole javnom
ponudom, npr. sumnjive parnice koje paraliziraju drustvo i ¢esto ga dovode do ivice
stecaja. Pod ovim okolnostima, uloga sudskih organa, KVP/KHOV i drugih organa za
sprovodenje zakona postaje narocito vazna u zastiti drustava i dionicara/akcionara.
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Znacajne korporativne transakcije

1. Opdi principi

Op¢i principi prava preuzimanja su:

(1)
)
€©)

(4)
(5)
(6)

svi dionicari/akcionari ciljnog dru$tva imaju ravnopravan poloZaj u postupku
preuzimanja;

manjinski dionic¢ari/akcionari mogu pod istim uslovima kao i vecinski
dionicari/akcionari prodati svoje dionice/akcije ponudacu;
dionicari/akcionari ciljnog drustva trebaju imati dovoljno vremena i
informacija kako bi mogli ispravno ocijeniti ponudu i donijeti odluku o
njenom prihvatanju ili neprihvatanju;

nadzorni/upravni odbor ciljnog drustva treba postupati u najboljem interesu
dionicara/akcionara ciljnog drustva;

cilino drustvo ne smije javnom ponudom za preuzimanje biti sprije¢eno u
obavljanju svojih poslova duze nego $to je to opravdano; i

ponuda¢ i druga lica koja udestvuju u postupku preuzimanja ne smiju
stvarati lazna trzista za dionice/akcije ciljnog drustva, koja bi za posljedicu
imala vjestacko povecanje ili smanjenje cijena dionica/akcija ciljnog drustva
ili poremec¢aj normalnog funkcioniranja trzista.

2. Povezana lica - lica koja zajednicki djeluju

Koncept povezanih lica je vazan u kontekstu preuzimanja kontrole, jer se dionice/
akcije koje sticu povezana lica sabiraju kada se utvrduje da li je neki pravni posao
preuzimanje kontrole. Povezano lice moze se uopcéeno definirati kao fizicko ili
pravno lice koje moze uticati na poslovanje pravnih lica, i/ili fizickog lica koje se
bavi preduzetni¢kom djelatnosc¢u.

U FBiH fizicka i/ili pravna lica djeluju zajednicki':

a) ako su supruznici ili su u krvnom srodstvu u prvoj liniji, a u pobo¢noj liniji do
prvog stepena srodstva;

b) ako jedno od njih direktno i/ili indirektno kontrolira drugo lice ili druga lica;
¢) ako su sva ta lica pod kontrolom treceg lica i/ili su tre¢a lica pod kontrolom
¢lanova iste grupacije na osnovu njihovog osnivanja;

d) ako su takva lica sklopila ugovor, ili su se sporazumjela, ili je jedno ponudilo a
drugo prihvatilo preuzimanje obaveze da zajednicki i usaglaseno djeluju prema
emitentu;

e) ako su se sporazumjela da uskladeno djeluju u vezi sa ostvarivanjem prava
glasa prema emitentu;

f) ako takva lica koja u cilju ostvarivanja vise od 30% dionica s pravom glasa u
skupstini izvrée organizirano prikupljanje ovlastenja za zastupanje na skupstini;
g) ako jedno lice nastupa za ra¢un drugog lica, osim ako nastupa kao profesionalni
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posrednik na berzi ili drugom uredenom javnom trzistu; i
h) ako jedno od njih drzi dionice za ra¢un drugog lica.

Smatra se takoder da fizicko i/ili pravno lice kontrolira pravno lice ako:

a) direktno i/ili indirektno ima 30% i viSe dionica i/ili udjela;

b) ima pravo upravljanja poslovnim i finansijskim politikama emitenta

na osnovu ovlastenja iz statuta, sporazuma, kao i na osnovu ugovora o
upravljanju zakljucenog prema odredbama posebnog zakona kojim se ureduju
uslovi i nadin osnivanja i poslovanja drustava za upravljanje fondovima
iuzajamnimiinvesticionim fondovima, drustavaza upravljanje privatizacijskim
investicionim fondovima, fondova koji se osnivaju i posluju kao posrednici u
realizaciji potrazivanja gradana u postupku privatizacije; i

¢) ima direktno i/ili indirektno preovladavaju¢i uticaj na vodenje poslova i
donosenje odluka.

O zajednickom djelovanju u smislu odredbi zakona sticatelji imaju obavezu
informirati Komisiju.

U RS-u fizi¢ka i pravna lica djeluju zajednicki'":

a) ako su se pisano ili usmeno sporazumjeli da zajednicki djeluju u vezi sa
sticanjem akcija emitenta ili u vezi sa ostvarivanjem prava glasa prema emitentu;
ili

b) ako jedno od njih drzZi akcije za ra¢un drugog.

Pravna lica, odnosno fizi¢ka i pravna lica djeluju zajednicki kad jedno od njih
direktno ili indirektno kontroliSe drugo lice, odnosno druga pravna lica.

Smatra se da fizicko ili pravno lice kontroliSe pravno lice ako:

a) posjeduje direktno ili indirektno 25% i viSe akcija s pravom glasa, odnosno
udjela u osnovnom kapitalu pravnog lica; i

b) ima pravo upravljanja poslovnom i finansijskom politikom pravnog lica na
osnovu ovlas¢enja iz sporazuma.

U smislu ovog zakona zajednickim djelovanjem smatra se i ako je fizicko lice
¢lan upravnih i nadzornih organa pravnog lica, odnosno ako je zaposlen, profesionalno
angazovan ili vr$i odredene duznosti koje mu omogucavaju pristup informacijama
interne prirode.

Fizicka i pravna lica djeluju zajednicki ako su pod kontrolom treceg lica ili su
treca lica pod kontrolom ¢lanova iste grupacije na osnovu njihovog osnivanja ili sticanja
kontrole. Pravna lica djeluju zajednicki ako ista fizicka ili pravna lica posjeduju 25% i
vise akcija s pravom glasa, odnosno udjela u osnovnom kapitalu tih pravnih lica. Smatra
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se da fizicka lica djeluju zajednicki ako su bra¢ni drugovi, ili ako su u krvnom srodstvu u
prvoj liniji, a u pobo¢nojliniji do drugog stepena zakljucno. Fizicko lice djeluje zajednicki
s pravnim licem ako je ono u odnosu s fizickim licem koje posjeduje 50% ili vise akcija
s pravom glasa, odnosno udjela u osnovnom kapitalu pravnog lica. Pravna lica djeluju
zajednicki i u slucaju kada lica koja po ovom zakonu djeluju zajednicki, posjeduju 25%
i vise akcija s pravom glasa, odnosno udjela u osnovnom kapitalu tih pravnih lica. U
slu¢aju zajednickog djelovanja, sabiraju se glasovi lica koja zajednicki djeluju.

Sljedeca lica smatraju se licima povezanim s fizickim licem:
o bra¢ni drug;

« roditelji i potomci;

« usvojilac i usvojenik;

o staralag, lice pod starateljstvom i potomci tog lica; i

» poboc¢ni srodnici ili srodnici po tazbini do tre¢eg stepena.

=» Za vise informacija o zahtjevima za objelodanjivanje udruZenih lica, vidjeti: Poglavlje
13, Odjeljak B.3.

3. Obaveznajavna ponuda

a) Situacija koja dovodi do obavezne ponude
Kada fizicko ili pravno lice koje, kao rezultat vlastitog sticanja ili sticanja
od strane lica koja s njim zajednicki djeluju, posjeduje dionice/akcije ciljnog drustva
koje mu, kada se dodaju svim postoje¢im dionicama/akcijama tog lica i dionicama/
akcijama lica koja zajednicki djeluju s njim, neposredno ili posredno daju odredeni
procenat glasackih prava u tom drustvu, prenose¢i na njega kontrolu nad tim
drustvom, to lice je obavezno da u¢ini javnu ponudu kao sredstvo zastite manjinskih
dionicara/akcionara tog drustva. Ova ponuda se naziva “obavezna javna ponuda’”.
U BiH se pravilo o obaveznoj javnoj ponudi primjenjuje u trima situacijama:
1) kadalice (ili grupa povezanih lica) stekne obi¢ne dionice/akcije ciljnog drustva
koje prelaze 30% u FBiH i 5% u RS-u obi¢nih dionica/akcija;
2) kada lice (ili grupa povezanih lica) koje je ponudom za preuzimanje steklo
manje od 75% obi¢nih dionica/akcija stice dodatne dionice/akcije tog drustva
3) kada lice (ili grupa povezanih lica) na osnovu javne ponude za preuzimanje
stekne 75% ili viSe obi¢nih dionica/akcija;

Kada lice (ili grupa povezanih lica) dostigne minimum koji inicira obavezu
objavljivanja javne ponude, o sticanju se moraju odmah obavijestiti KVP/KHOV,
organizacijski oblik trzista na kome se trguje dionicama/akcijama ciljnog drustva i
samo ciljno drustvo'®.
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b) Ponudena cijena

0 Najbolja praksa:

Preuzimanje kontrole obi¢no ukljucuje takozvanu kontrolnu premiju, koju sticalac
kontrole plac¢a dionicarima/akcionarima. Prema nekim misljenjima, ravnopravan
tretman dionicara/akcionara treba dovesti i do dijeljenja kontrolne premije. Otuda
Gradski kodeks preuzimanja i spajanja Velike Britanije i Trinaesta direktiva EU zahtije-
vaju da obavezna ponuda bude jednaka najvisoj cijeni koja je pla¢ena u toku sticanja
kontrole.

4. Dobrovoljna javna ponuda

Dobrovoljnu javnu ponudu za preuzimanje uvijek moze u¢initi fizicko ili pravno
lice koje zeli ste¢i kontrolni paket dionica/akcija u ciljnom drustvu, osim kada:
« ve¢ ima 30% u FBiH ili 25% u RS-u dionica/akcija s pravom glasa ciljnog
drustva; i
o ima obavezu uputiti obaveznu javnu ponudu.
Fizi¢ko ili pravno lice koje zeli uputiti dobrovoljnu javau ponudu mora
prvo objaviti obavjestenje o namjeri za preuzimanje ciljnog drustva.

5. Prinudna kupovina i prinudna prodaja

Q Najbolja praksa:

Pored pravila o obaveznoj javnoj ponudi, uporedna moderna zakonodavstva
predvidaju dopunski mehanizam zastite dioni¢ara/akcionara — prinudnu kupovinu. Pri-
nudna kupovina dozvoljava manjinskim dioni¢arima/akcionarima da prinude kontrol-
ne dionicare/akcionare (obi¢no one sa 90-95% osnovnog kapitala) da kupe sve njihove
dionice/akcije. Prinudna kupovina ima pandan u odgovaraju¢em pravu kontrolnog
dionic¢ara/akcionara da prinudi manjinske dionicare/akcionare na izlazak, tzv. pravo is-
tiskivanja manjinskih dionic¢ara/akcionara, ako ima 90-95% osnovnog kapitala drustva.

a) Prinudna prodaja (pravo istiskivanja)

Pravo istiskivanja u osnovi se odnosi na pravo veéinskog dioni¢ara/akcionara
u drustvu da prinudi manjinske dionicare/akcionare da mu prodaju svoje dionice/
akcije.
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b) Prinudna kupovina

Prinudna kupovina se odnosi na pravo manjinskog dioni¢ara/akcionara
da prinudi vec¢inskog dioni¢ara/akcionara da kupi njegove dionice/akcije. Ovo
pravo se smatra pandanom pravu istiskivanja koje je dato ve¢inskim dioni¢arima/
akcionarima.

6. Mjere odbrane od preuzimanja kontrole

Postoje brojni legitimni razlozi za protivljenje preuzimanju. Potencijalni sticaoci
mozda nemaju vjerodostojne planove poslovanja ili je ponudena cijena preniska.
Medutim, ¢injenica je da se ¢lanovi nadzornog/upravnog odbora i izvréni rukovodioci
Cesto protive preuzimanjima iz straha da ¢e izgubiti posao.

0 Najbolja praksa:

Vodeci princip koji nadzorni/upravni odbor treba slijediti jeste da drustva nikada ne
usvajaju mjere odbrane od preuzimanja kontrole na Stetu prava i interesa dionicara/
akcionara. Postoje razli¢ite mjere odbrane od preuzimanja, koje stoje na raspola-
ganju u razli¢itim pravnim sistemima. Primjena mjera odbrane zavisi od nacional-
nog zakonodavstva i stavova sudske prakse. Defanzivne mjere mogu biti prethodne
(usvojene prije pokretanja postupka preuzimanja) ili naknadne (usvojene u toku tra-
janja postupka preuzimanja). Neke od najpoznatijih mjera su:“otrovne pilule’, “proda-

"o o

ja krunskog dragulja’, “zlatni padobrani’, “greenmail”, “lock-up” sporazumi, “pac-man”

vy

odbrana, prodaja dionica/akcija “bijelom stitonosi” i odbrana pronalazenjem “bijelog
viteza”

Nadzorni/Upravni odbor ne treba izdavati dodatne dionice/akcije, zamjenjive vrijed-
nosne papire/hartije od vrijednosti, ili vrijednosne papire/hartije od vrijednosti koji
imaocima daju pravo da kupe dionice/akcije drustva tokom trajanja postupka preuzi-
manja kontrolnog paketa dionica/akcija (¢ak i ako je to pitanje odobreno osnivackim
aktom).

Domace pravo je u pogledu duznosti ¢lanova nadzornog/upravnog odbora
u postupku preuzimanja prihvatilo princip neutralnosti. Prema njemu, od trenutka
objavljivanja obavjestenja o namjeri preuzimanja do okoncanja postupka preuzimanja,
nadzorni/upravni odbor ciljnog drustva moze preduzeti sljedece poslove iskljucivo uz
prethodnu saglasnost SD/SA:
1. povecanje osnovnog kapitala izdavanjem novih dionica/akcija;
2. preduzimanje vanrednih pravnih poslova;
3. zakljucivanje ugovora koji bi znatno promijenili stanje imovine ili obaveza
ciljnog drustva;
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4. sticanje ili otudivanje vlastitih dionica/akcija; i
5. objavljivanje ponude za preuzimanje nekog drugog drustva.

Nadzorni/Upravni odbor moze traziti konkurentsku ponudu za preuzimanje.

7. Posljedice krenja pravila postupka

Sticalac kontrolnog paketa dionica/akcija ne moze glasati po osnovu dionica/akcija
koje su ste¢ene suprotno odredbama zakona o postupku preuzimanja kontrole. Stoga,
sticalac moze vrsiti samo prava po osnovu dionica/akcija koje su steCene na zakonit
nacin.
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Znacajne korporativne transakcije

C. Pravni poslovi s povezanim licima (sukob interesa)

Pravni poslovi s povezanim licima ukljuc¢uju insajdere, poput ¢lanova nadzornog/
upravnog odbora, izvr$ne direktore, velike dioni¢are/akcionare ili lica povezana s
njima. Neki pravni poslovi s povezanim licima imaju legitimnu svrhu i mogu biti
povoljni za drustvo. Bez obzira na to, pravni poslovi s povezanim licima se lako
zloupotrebljavaju i mogu smanjiti vrijednosti drustva i prava dionicara/akcionara,
zbog Cega su predmet narodite paznje zakonodavca i dobre prakse korporativnog
upravljanja. Zakonodavstvo propisuje detaljan postupak koji bi trebao odvratiti
insajdere od zakljucivanja pravnih poslova s povezanim licima, kao i da se osigura da
pravni posao s povezanim licima bude povoljan za drustvo.

Pravni poslovi s povezanim licima se ne zaklju¢uju samo izmedu drustva i
njegovih ¢lanova nadzornog/upravnog odbora, izvr$nih direktora i velikih dionic¢ara/
akcionara, ve¢, §to je jos vaznije, i unutar grupe drustava (holding struktura), gdje su
Cesti pravni poslovi izmedu mati¢nog i zavisnih drustava.

1. Definicija

Da bi se pravni posao smatrao poslom s povezanim licima, svako ucestvujuce
drustvo treba provjeriti da li su ispunjena dva uslova.
a) Potencijalno povezana lica - lica koja imaju duZnosti prema
nekom drustvu i povezana lica
Vedi broj lica mogu se definirati kao povezana ako igraju ulogu u nekom
pravnom poslu. Takva lica su prikazana na slici 2.

Slika 2: Lica koja imaju duznosti prema drustvu

Kontrolni dionicari/akcionari (dionicar/ Zastupnici drustva
akcionar koji ima vise od 50% dionica/
akcija sa pravom glasa drustva ili dionicar/
akcionar koji na drugi nacin moZe da utice
na poslovanje drustva)

Ko ima

(lanovi nadzornog/upravnog duznost prema

S (lanovi odbora revizora i interni revizor
odbora i izvr$nog odbora

drustvu?

Lica koja imaju ugovorno ovlascenje da Likvidacioni upravnik drustva
upravljaju poslovima drustva




PRAVNI POSLOVI'S POVEZANIM LICIMA (SUKOB INTERESA)

Pored lica kojaimaju duznosti prema drustvu, povezanim licima se smatraju

i ¢lanovi njihovih porodica. Pod ¢lanovima porodice lica koje ima duZznosti prema
drustvu smatraju se:

njegov bracni drug i/ili roditelji, brat ili sestra bra¢nog druga;

njegovo dijete, roditelji, brat, sestra, unuk ili bra¢ni drug bilo kojeg od ovih
lica;

njegov krvni srodnik u prvoj liniji ili pobo¢ni srodnici do drugog stepena
srodstva, usvojilac i usvojenik, kao i srodnici po tazbini do prvog stepena;
druga lica koja s tim licem Zive u zajednickom domacdinstvu.

Q Najbolja praksa:

Spisak lica koja se definiraju kao povezana ne obuhvata klju¢ne rukovodioce drustva
na kontrolnim polozajima. Naprimjer, definicijom nisu obuhvaceni zamjenici gene-
ralnog direktora, Sefovi racunovodstva i direktori predstavnistava i filijala, ukoliko
istovremeno ne sjede i u upravi ili su zastupnici drustva. Drustva koja zele slijediti
dobru praksu korporativhog upravljanja trebaju prosiriti spisak potencijalno pove-
zanih lica svojim osnivackim aktom.

OECD-ovi principi korporativnog upravljanja daju op¢u definiciju povezanih lica,
ukljucujuci i drustva pod zajednickom kontrolom, znacajne dionicare/akcionare i
¢lanove njihovih porodica i poslovne partnere, kao i klju¢no osoblje uprave™.
Medunarodni racunovodstveni standard (MRS) broj 24.9 daje detaljniju definiciju, pa
se tako lica smatraju povezanima ako jedno lice ima sposobnost da kontrolira drugo
lice ili da vrsi znacajan uticaj ili zajednicku kontrolu nad drugim licem u donosenju
finansijskih i operativnih odluka®. Lice je povezano s nekim drustvom:

1. akoto lice neposredno ili posredno, preko jednog ili vise posrednika:

. kontrolira to drustvo, ili je kontrolirano od njega ili je pod zajednickom kon-
trolom s njim (ovo obuhvata mati¢na drustva, zavisna drustva i sestrinska
zavisna drustva);

. ima interes u drustvu koji mu daje znacajan uticaj nad tim drustvom; ili

. ima zajednicku kontrolu nad tim drustvom;

2. ako se smatra saradnikom (Sto je definirano u MRS 28, Ulaganja u saradnike)
tog drustva;

3. ako ucestvuje u zajedni¢kom poduhvatu u kojem je to drustvo ucesnik (vid-
jeti: MRS 31, Interesi u zajednic¢kim poduhvatima);

4. ako je ¢lan klju¢nog osoblja uprave drustva ili njegovog mati¢nog drustva;

5. ako je blizak ¢lan porodice bilo kojeg fizickog lica spomenutog pod 1. li 4.;

6. ako je drustvo koje neposredno ili posredno kontrolira, zajednicki kontro-
lira, ili nad kojim ima znacajan uticaj bilo koje fizi¢ko lice spomenuto pod 4.
ili 5., ili za koje je znatna glasacka mo¢ u tom drustvu u rukama tog lica; ili

7. ako ima usvojen plan naknada po okoncanju radnog odnosa u korist za-
poslenih tog drustva ili bilo kojeg lica koje je povezano lice tog drustva.
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Znacajne korporativne transakcije

Istovremeno, MRS 24.11 odreduje koja lica se ne smatraju povezanim:
. dva drustva samo zato Sto imaju zajednickog ¢lana nadzornog/upravnog
odboraiili klju¢nog rukovodioca;

. dva ucesnika koji dijele zajednicku kontrolu nad zajedni¢kim poduhvatom;
. lica koja osiguravaju finansiranje, sindikati, javna komunalna preduzeca, mi-
nistarstva i agencije tokom svog uobicajenog poslovanja s drustvom; i
. pojedinacni kupac, dobavlja¢, davalac fransize, distributer ili generalni
zastupnik s kojim drustvo obavlja znacajan obim poslova samo zbog

rezultirajuc¢e ekonomske zavisnosti.

b) Povezana lica u¢estvuju u pravnom poslu
Za potrebe definiranja pravnog lica s povezanim licima, lica navedena u
prethodnom odjeljku moraju ucestvovati u pravnom poslu u jednom od sljedec¢ih
svojstava:
o lice je ugovorna strana u pravnom poslu s drustvom;
o lice ima finansijski odnos s licem iz pravnog posla koje zaklju¢uje ugovor
s drustvom ili ima finansijske interese u tom poslu, na osnovu kojih se
razumno moze ocekivati da ¢e uticati na njegovo postupanje suprotno
interesima drustva;
o lice je pod kontrolnim uticajem strane iz pravnog posla ili lica koje ima
finansijski interes u pravnom poslu, tako da se osnovano moze ocekivati da
uti¢u na njegovo postupanje suprotno interesima drustva.

Mini-slucaj 1:

Drustvo X zakljucuje ugovor s drustvom Y kojim se drustvo Y obavezuje da ce
prodavati proizvode drustva X preko interneta. A je ¢lan nadzornog/upravnog
odbora drustva X, a takoder je i generalni direktor drustva Z, koje ¢e dobijati poseban
popust na proizvode drustva Y, koji se prodaju drustvu Z ako se zakljuci ugovor
izmedu drustva X i drustva Y. U tom pravnom poslu izmedu drustva X i drustva Y lice
A se smatra povezanim licem koje je korisnik pravnog posla. Ugovor ¢e biti pravni
posao s povezanim licem za drustvo X i bit ¢e neophodno pribavljanje odobrenja.
Istovremeno, to nije pravni posao s povezanim licem za drustvo Y.

Kao $to je ilustrirano u mini-slucaju 1, vazno je zapaziti da isti pravni posao
moze biti pravni posao s povezanim licima za jedno drustvo, a da ne bude za drugo.
U ovom slucaju, samo jedno drustvo mora odobriti pravni posao iz sukoba interesa.
Slika 3 opisuje komponente pravnog posla s povezanim licima koje moraju postojati
da bi se govorilo o sukobu interesa.



PRAVNI POSLOVI'S POVEZANIM LICIMA (SUKOB INTERESA)

Slika 3: Komponente pravnog posla iz sukoba interesa

Potencijalno povezana -
Polozaj u pravnom poslu
lica sa drustvom + Jup P —
—)[ 1. Kontrolni dionicari/akcionari ] A. Ugovorna strana u pravnom poslu sa E
drustvom
—)[ 2. Zastupnici drustva ]
B. Ima finansijski odnos sa licem

iz pravnog posla koje zakljucuje
ugovor sa drustvom ili ima finansijske
interese u tom poslu, na osnovu kojih <
se razumno moZe ocekivati da ce
uticati na njegovo postupanje suprotno
interesima drustva

3. (lanovi nadzormog/upravnog odbora
i uprave

>

4. (lanovi, odbora revizora ili interni
revizor

=
> 5. Lica koja imaju ugovorno ovlaséenje za
=

upravljanje poslovanjem drustva C. Pod kontrolnim je uticajem strane
iz pravnog posla ili lica koje ima
6. Likvidacioni upravnik drustva finansijski interes u pravnom posly, | g

tako da se osnovano moze ocekivati da
uticu na njegovo postupanje suprotno
interesima drustva

kaoi

7. njegov bracni drug i/ili roditelji, brat ili se-
stra bracnog druga; njegovo dete, roditelji,
brat, sestra, unudi ili bracni drug bilo kog
od ovih lica; njegovi krvni srodnici u pravoj
liniji ili pobocni srodnici do drugog stepena
srodstva, usvojilac i usvojenik, i tazbinski
srodnici do prvog stepena; druga lica koja
sa tim licem Zive u istom domacinstvu

Izvor: IFC, mart 2004.

Da bi se utvrdilo da li neki pravni posao predstavlja pravni posao iz sukoba
interesa, potrebno je da zainteresirano lice iz lijeve kolone slike 3 u¢estvuje u pravnom
poslu koji je naveden u desnoj koloni slike 3. U praksi, to znaci da drustvo mora
napraviti spisak potencijalno zainteresiranih lica i uvijek provjeravati da li bilo koje
od tih lica (1-6 lijeve kolone) ili lica povezanih s njima (7 lijeve kolone) ucestvuje u
pravnom poslu koji drustvo obavlja, a koje je spomenuto pod A-C desne kolone.

uvob u
KORPORATIVNO
UPRAVLJANJE

|

STRUKTURA
UPRAVLJANJA
DRUSTVA

oPCA

|

INTERNI
DOKUMENTI
DRUSTVA

|

NADZORNI
/ UPRAVNI
O0DBOR

|

IZVRSNI
ORGANI

|

ULOGA
SEKRETARA
DRUSTVA

|

UVOD U PRAVA
DIONICARA/
AKCIONARA

|

SKUPSTINA
DIONICARA/
AKCIONARA

|

IMPLIKACIJE
0SNOVNOG
KAPITALA NA
KORPORATIVNO
UPRAVLJANJE

\{DVDENDE \{

VRIJEDNOSNIH
VRIJEDNOSTI NA
KORPORATIVNO
UPRAVLJANJE

PAPIRA/
HARTIJA OD

<
=
=
>

KORPORATIVNE
TRANSAKCUE

INACAINE

w
2=
==
=]
==z
==
Sz
=0
==
=
o=

|

POSTUPCI
NADZORA |
REVIZIJE

(



Znacajne korporativne transakcije

0 Najbolja praksa:

Pravni poslovi s povezanim licima su cesti u kontekstu grupa drustava, npr. kod odnosa
mati¢no drustvo - zavisno drustvo. Ako jedno drustvo dominira nad drugim, postoji ri-
zik da ¢e mati¢no drustvo koristiti zavisno drustvo za vlastite poslovne ciljeve, ne vodeci
rac¢una o dugorocnoj finansijskoj odrzivosti zavisnog drustva. U ovim sluc¢ajevima, pov-
jerioci i dionicari/akcionari zavisnog i mati¢nog drustva se izlazu riziku — cesto bez nji-
hovog znanja.

o Rizik za povjerioce na nivou zavisnog drustva je ocigledan. Medutim, rizik
je prisutan i na nivou mati¢nog drustva, jer insolventnost zavisnog drustva
moze nanijeti veliku stetu mati¢nom drustvu.

«  Dionicari/Akcionari se takoder izlazu riziku, mada je polozaj dionicara/akci-
onara na nivou zavisnog drustva slabiji. S jedne strane, dionicari/akcionari
na nivou zavisnog drustva ¢esto imaju koristi od toga sto su dio poslovanja
mati¢nog drustva. S druge strane, oni mozda moraju doprinositi dobrobiti
mati¢nog drustva na vlastitu Stetu.

2. lzuzeti pravni poslovi

. ' Uporedna praksa:

U nekim zemljama spisak izuzetaka je Siri i obuhvata sljedece:

o Pravniposao zakljucuje drustvo koje ima samo jednog dioni¢ara/akcionara,
koji je istovremeno i generalni direktor;

. Svi dionicari/akcionari su povezana lica u pravnom poslu;

. Pravni posao je vrenje prava preceg upisa od strane dionicara/akcionara;

. Uslovi pod kojima se zakljucuje pravni posao u znacajnoj mjeri su sli¢ni
ranijim pravnim poslovima s licem prije no Sto je takvo lice postalo
povezano lice;

. Pravni posao je sticanje vlastitih dionica/akcija ili otkup dionica/akcija; ili

. Pravni posao je reorganizacija putem spajanja, a drugi entitet koji u¢estvuje
u spajanju posjeduje vise od 75% dionica/akcija s pravom glasa drustva
koje se reorganizira.

Preporucuje se da drustvo u osnivackom aktu ili statutu utvrdi poslove,
njihovu vrstu, na¢in i mjesto obavljanja, koji ne podlijezu pravilima o sukobu interesa.



PRAVNI POSLOVI'S POVEZANIM LICIMA (SUKOB INTERESA)

3. Odobravanje pravnih poslova iz sukoba interesa

uvob u
KORPORATIVNO
UPRAVLJANJE

D)

Postoje razli¢iti nacini reguliranja pravnih poslova s povezanim licima. Zabrane
odredenih vrsta pravnih poslova postoje u Velikoj Britaniji, gdje Zakon o kompanijama
zabranjuje ¢lanovima nadzornog/upravnog odbora da zakljucuju izvjesne pravne
poslove koji se smatraju $tetnim za doti¢no drustvo™. Prednost ovog prvog pristupa
je jasna: svi ucesnici znaju gdje su granice. Nece biti sofisticiranih analiza u pogledu
mogucnosti da se zabrana zaobide. Mana je nedostatak fleksibilnosti ovog pravila:
kada zakon sadrzi izricitu zabranu, onda se ne mogu zakljuciti ni ekonomski korisni
pravni poslovi. Pored toga, lica mogu ¢initi velike napore da zaobidu to pravilo.

Najbolja praksa:

U nekim pravnim sistemima bilo je poziva da se promijeni pristup i da se koriste
kriteriji pravi¢nosti: uvijek treba postojati mogucnost da se pravni posao iz sukoba
interesa ospori na osnovu nepravicnosti, ili barem znacajne nepravi¢nosti. Ovaj drugi
pristup ¢esto se javlja u zakonima SAD-a i u Velikoj Britaniji.”

Pravni posao s povezanim licima u BiH mora odobriti nadzorni/upravni
odbor ili SD/SA, ukoliko se ne primjenjuje gore spomenuti izuzetak.

a) Odobrenje od strane nadzornog/upravnog odbora

Nece se smatrati da je lice koje je zakljudilo pravni posao s nekim drustvom
prekrsilo spomenutu klauzulu o sukobu interesa i ono nece biti odgovorno ni
za kakvu $tetu koja nastane kao rezultat sukoba interesa, ako je taj pravni posao
odobren u dobroj vjeri ve¢inom glasova ¢lanova nadzornog/upravnog odbora koji
nemaju interesa u tom poslu. To znaci da ¢lanovi nadzornog/upravnog odbora koji
su povezana lica moraju:

o  obavijestiti nadzorni/upravni odbor o svom interesu u pravnom poslu; i
o uzdrzati se od uce$éa u raspravi i odluc¢ivanju nadzornog/upravnog odbora

o bilo kojem pitanju koje je u vezi s pravnim poslom iz sukoba interesa.

Zainteresirani ¢lanovi se ne broje za kvorum. Cak se preporucuje da ovi
¢lanovi nadzornog/upravnog odbora ne trebaju prisustvovati sjednici nadzornog/
upravnog odbora.

Predsjednik nadzornog/upravnog odbora mora u kratkom roku sazvati
sjednicu nadzornog/upravnog odbora radi donosenja odluke o odobrenju ili odbijanju
odobrenja pravnog posla u kome postoji sukob interesa.

Odobrenje je punovazno samo ako se clanovima nadzornog/upravnog
odbora otkriju ili su im ve¢ poznate sve materijalne ¢injenice povezane s li¢nim
interesom. Ako nadzorni/upravni odbor odobri pravni posao, o odobrenju i pravnom
poslu obavjestava se SD/SA na prvoj narednoj sjednici. U tom izvjestaju, nadzorni/
upravni odbor treba posebno istaknuti kako su o tom pitanju glasali nezavisni ¢lanovi
nadzornog/upravnog odbora.
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Znacajne korporativne transakcije

b) Odobrenje od strane SD/SA

Ako je broj “nezainteresiranih” ¢lanova nadzornog/upravnog odbora
nedovoljan za postizanje kvoruma (tj. dru$tvo nema vedinu “nezainteresiranih”
¢lanova nadzornog/upravnog odbora), pravni posao mora odobriti SD/SA. Za
odobrenje pravnog posla iz sukoba interesa potrebna je prosta veéina glasova
dionicara/akcionara koji ucestvuju na SD/SA (iskljucujuci glasove lica koja imaju li¢ni
interes). Kao i kod nadzornog/upravnog odbora, odobrenje je punovazno samo ako
se dioni¢arima/akcionarima otkriju ili su im ve¢ poznate sve materijalne cinjenice
povezane s li¢nim interesom.

E——“ Mini-slucajevi 2 i 3:

2. Jedini dionicar/akcionar drustva B je brat predsjednika nadzornog/uprav-
nog odbora drustva A. Drustvo A je prodalo svoje dionice/akcije drustvu B
po cijeni koja je ispod trzisne. To je za drustvo A pravni posao s povezanim
licem. Predsjednik drustva A je lice koje je u sukobu interesa s drustvom i
ne treba ucestvovati u odlucivanju o odobravanju pravnog posla.

3. Drustvo A prenijelo je veliku imovinu drustvu C, pri ¢emu i drustvo A i
drustvo B dobijaju dionice/akcije: drustvo A dobija 55%, a drustvo B dobija
45% bez naknade. Rukovodioci drustva A posjeduju drustvo B.

Godinu dana kasnije, drustvo A je drustvu B prodalo 38% svojih dionica/akcija u drustvu
C za ukupnu cijenu od 2.000 USD. U stvarnosti, ove dionice/akcije su vrijedile oko 600
miliona USD.

Prodaja udjela od 38% u drustvu C od strane drustva A drustvu B jeste pravni posao s
povezanim licima, i rukovodioci drustva A ne trebaju ucestvovati u odlucivanju o odo-
bravanju ovog pravnog posla.

c) Obavezne informacije za odluku da se odobre transakcije s
povezanim licima

6 Najbolja praksa:

Bez obzira koje tijelo odobrava pravni posao, odluka mora sadrzavati informacije o:

+  stranama koje ucestvuju u pravnom poslu;

. drugim korisnicima pravnog posla (ako ih ima);

. vrijednostima pravnog posla;

. imovini i uslugama koje su uklju¢ene u taj pravni posao; i

. svim drugim znacajnim uslovima i odredbama koje se odnose na pravni
posao.




PRAVNI POSLOVI'S POVEZANIM LICIMA (SUKOB INTERESA)

4. ldentificiranje pravnih poslova iz sukoba interesa

Bilo koji pravni posao s povezanim licima treba biti pravilno odobren prije nego
$to se zakljuc¢i. Medutim, u praksi ne slijede svi pravni poslovi ovu proceduru.
Za to postoje razliciti razlozi, uklju¢ujudi ¢injenicu da nadzorni/upravni odbor i
dionicari/akcionari mozda ne znaju uvijek da li pravni posao uklju¢uje povezana
lica, narocito kada su insajderi prikrili svoju povezanost i li¢ni interes. U takvim
slu¢ajevima, neizvr$ni i nezavisni ¢lanovi nadzornog/upravnog odbora igraju
vodec¢u ulogu u identificiranju i otkrivanju pravnih poslova s povezanim licima.
Pravljenje spiska povezanih lica i njihovog polozaja u pravnom poslu samo je jedan
aspekt, ¢ije sprovodenje oteZava Cinjenica da je ve¢ina vlasnickih struktura i dalje
netransparentna. Znacaj ovih pravnih poslova je drugo vazno pitanje. Zaista, iako
se priroda nekih transakcija s povezanim licima moze lako identificirati, druge su
strukturirane na slozen nacin, uklju¢ujuci komplicirane off-shore kombinacije.

D)

Sastav i iskustvo nadzornog/upravnog odbora u velikoj mjeri ¢e odrediti uspjeh
u identificiranju takvih pravnih poslova s povezanim licima. U ovom pogledu ¢e
klju¢nu ulogu sigurno igrati neizvréni, nezavisni ¢lanovi nadzornog/upravnog od-
bora. Klju¢nu sporednu ulogu ima eksterni revizor, a nadzorni/upravni odbor i komi-
sija za reviziju trebaju osigurati da eksterni revizor drustva koristi cjelokupan spektar
revizorskih postupaka da procjenjuje poslovanje uprave u vlastitu korist. Naprimjer,
lzvjestaj Americkog instituta ovlastenih ra¢unovoda (AICPA) o Standardu revizije br.
45, AU Sec. 334 (2001) izlaze kriterije za identificiranje znacajnih pravnih poslova kao
$to su beskamatne pozajmice, prodaja imovine koja odstupa od procijenjene vrijed-
nosti, pravni poslovi u naturi i krediti bez preciziranih rokova otplate.

Najbolja praksa:
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Znacajne korporativne transakcije

5. Obaveza objavljivanja

6 Najbolja praksa:

Kompanijski zakoni mnogih zemalja zahtijevaju da lica koja su potencijalna povezana
lica u nadzornom/upravnom odboru, komisiji za reviziju, internom organu nadzorai
eksternom revizoru otkrivaju informacije o:

«  pravnim licima u kojima oni, samostalno ili zajedno s drugim bliskim
licima, posjeduju izvjestan procenat dionica/akcija s pravom glasa;

. pravnim licima u kojima imaju rukovodece polozaje; i

. predstojecim ili planiranim pravnim poslovima u kojima se oni mogu
smatrati povezanim licem.

Osim toga, u otkrivanju pravnih poslova s povezanim licima vazan aspekt je
otkrivanje stvarnih vlasnika. Ako je identitet stvarnih vlasnika drustva prikriven,
onda je tesko, ako ne i nemoguce, utvrditi da li su strane u pravhom poslu povezane
(kao sto je spomenuto u Odjeljku C.1.a ovog poglavlja).

Radi zastite interesa dionicara/akcionara, ¢lanovi nadzornog/upravnog odbora
(narocito nezavisni ¢lanovi nadzornog/upravnog odbora) trebaju zahtijevati od
svih imalaca 5% i vise obi¢nih dionica/akcija da postuju relevantne zahtjeve za
objavljivanje.
Drustva trebaju biti u obavezi da u svoj godisniji izvjestaj ukljuce sljedece informacije
0 pravnim poslovima s povezanim licima:

. spisak pravnih poslova s povezanim licima koje je drustvo zakljucilo

tokom izvjestajne godine;
. znacajnije uslove i odredbe svakog pravnog posla s povezanim licima; i
. organ upravljanja koji je odobrio pravni posao s povezanim licima.

Pored toga, propisi o vrijednosnim papirima/hartijama od vrijednosti trebaju
naloziti drustvima da objavljuju sljedece informacije o pravnim poslovima s
povezanim licima:

. kopije zapisnika sa sjednice organa koji daje odobrenje, ukljucujuci
informacije o kvorumu i rezultatima glasanja;

. spisak lica s kojima se pravni poslovi mogu kvalificirati kao pravni
poslovi s povezanim licima, i spisak onih lica s kojima je drustvo ve¢
odobrilo transakcije;

. informacije o povezanim licima prije pocetka javnog upisa u slucaju
javnog poziva za upis; i

. prospekt i tromjesecni izvjestaji moraju osigurati informacije o pravnim
poslovima s povezanim licima.

Na kraju, zakoni koji ureduju racunovodstvo nalazu drustvima da objavljuju
informacije o poslovima s povezanim licima u svojim ra¢unovodstvenim izvjestajima.




PRAVNI POSLOVI'S POVEZANIM LICIMA (SUKOB INTERESA)

6. Nistavnost pravnih poslova iz sukoba interesa

Nistavan je pravni posao s povezanim licem koji nije odobren u skladu sa zakonom ili
za koji nije pruzen dokaz da je u interesu drustva u vrijeme zakljucenja ili u vrijeme
izvr$enja. U praksi, niStavnost utvrduje sud u parni¢nom postupku koji je pokrenulo
drustvo ili dionicar/akcionar.

0 Najbolja praksa:

Preporucuje se da se slijedi primjer nekih zapadnih jurisdikcija gdje drustvo mora
dokazati da je partner u pravhom poslu znao ili je morao znati za nepravilnosti u
davanju odobrenja.

7. Odgovornost za krsenje zakonske procedure

Povezana lica se smatraju odgovornim za Stetu prouzrokovanu drustvu zbog
pravnog posla koji je zakljucen protivno zakonskoj proceduri. Ako je vise lica
odgovorno za $tetu, njihova odgovornost je solidarna.

Pored naknade $tete, drustvo ima i pravo da se:

1. pravni poslovi koje je izvrsilo to lice za svoj ra¢un priznaju kao pravni poslovi
izvr$eni za rac¢un drustva;

2. drustvu preda nov¢ani iznos koji je ostvaren od poslova koji su obavljeni za
racun tog lica;

3. sva potrazivanja koja proizlaze iz pravnog posla izvr$enog za racun tog lica
ustupe drustvu.

Ova prava koja drustvo ima po osnovu povrede sukoba interesa moze ostvariti
drustvo ili dionicar/akcionar koji posjeduje ili zastupa najmanje 5% osnovnog kapitala
drustva, u roku od 60 dana od dana saznanja za u¢injenu povredu (subjektivni rok),
odnosno tri godine od dana ucinjene povrede (objektivni rok).
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Drustvo moze kodificirati svoju politiku koja se tice pravnih poslova iz sukoba inte-
resa u svom kodeksu korporativnog upravljanja, osniva¢ckom aktu ili statutu. Sto je
jo$ vaznije, drustvo moze kodificirati duznost paznje ¢lanova nadzornog/upravnog
odbora, u cilju sprecavanja da drustvo zakljucuje pravne poslove ako oni imaju li¢ni
interes u tom pravnom poslu a nisu ga otkrili.
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Znacajne korporativne transakcije

Fusnote

Zakon o preuzimanju dionic¢kih
drustava FBiH (“Sluzbene novine
Federacije BiH”, br. 7/06) i Zakon
o preuzimanju akcionarskih
drustava RS (“Sluzbeni glasnik
Republike Srpske”, br. 65/08).

ZP FBiH, ¢lan 4

ZP RS, ¢lan 4

ZP FBiH, ¢lan 4

ZP FBiH, ¢lan 4

ZP FBiH, ¢lan 7

ZP RS, ¢lan 4

ZP RS, ¢lan 4

ZP RS, ¢lan 8

ZP FBiH, ¢lan 8

ZP RS, ¢lan 8

ZP RS, ¢lan 8

13

14

Za vi$e informacija o ovim

i drugim odredbama o
sprecavanju preuzimanja i
njihovim implikacijama na
korporativno upravljanje,
vidjeti: Izvestaj Visoke grupe
eksperata za kompanijsko pravo
o pitanjima koja se odnose na
ponude za preuzimanje, od 10.
januara 2002, Aneks 4, Pregled
najvaznijih prepreka ponudama
za preuzimanje, str. 74. Vidjeti
i: http://europa.eu.int/comm/
internal-market/en/company/
company/news/hlg01-2002.pdf.
Vidjeti: Principe korporativnog
upravljanja OECD-a za 2004.

godinu na adresi www.oecd.org/
dataoecd/32/18/31557724.pdf.
Vidjeti i: Internet site Odbora za
Medunarodne ra¢unovodstvene
standarde na adresi www.iasb.
co.uk.

Odjeljak 330(2) Zakona o
preduze¢ima VB.

Vidjeti: Velika Britanija, Pravna
komisija: “Clanovi upravnog
odbora drustva: Reguliranje
sukoba interesa i formuliranje
izjave o duznosti’, septembar
1999. godine, str. 282, dokument
Pravne komisije br. 261.
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Objavljivanje informacija

Kljucna pitanja

Da li drustvo ima utvrdenu politiku objavljivanja informacija?
Da li ta politika u potpunosti izrazava opredjeljenje drustva za
transparentnost? Da li je politika objavljivanja lako dostupna
ucesnicima na trzistu i drugim zainteresiranim licima?

Da li drustvo u potpunosti postuje svoje zakonske obaveze
objavljivanja? Koji su sistemi uspostavljeni da se osigura da
dode do potpunog i blagovremenog objavljivanja informacija
od materijalnog znacaja?

Da li su ¢lanovi uprave i ¢lanovi nadzornog/upravnog odbora
u potpunosti svjesni posljedica netacnog ili nepotpunog
objavljivanja informacija po njih li¢no i po drustvo? Da li izvrsni
direktori i ¢lanovi nadzornog/upravnog odbora postupaju
na nacin kako bi osigurali primjenu dobre prakse prilikom
objavljivanja informacija?

Da li je transparentna vlasnicka struktura drustva?

Koji koraci se preduzimaju u cilju javnog objavljivanja
finansijskog stanja drustva na trzistu?

Da li se objavljivanje informacija posteno obavlja? Da li drustvo,
naprimjer, osigurava da svi investitori dobijaju informacije u
isto vrijeme, ne dajudi privilegiran tretman odredenom broju
individualnih ili institucionalnih investitora?

Da li drustvo ima usvojenu politiku o insajderskom trgovanju i
da li sprovodi ovu politiku? Koji su sistemi uspostavljeni da se
upravlja tokom privilegiranih i drugih osjetljivih informacija?

Da li drustvo shvata da je u njegovom vlastitom interesu da vrsi
dobrovoljna objavljivanja informacija na trzistu? Ako je tako,
kako osigurava istinitost ovih informacija, kao i da njihovo
objavljivanje ne bude koristeno samo u marketinske svrhe?

Da li drustvo zaista razumije definiciju komercijalno osetljive
informacije? lli, da li se drustvo krije iza zastita predvidenih za
osjetljive informacije da bi trzistima uskratilo vazne ¢injenice
od materijalnog znacaja?

Kakvo je objavljivanje informacija drustva u odnosu na

medunarodne standarde u pogledu objavljivanja (naprimjer, u
poredeniju s Principima korporativnog upravljanja OECD-a)?
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Postoje dva osnovna oblika regulacije trzista: 1) regulacija zasnovana na
materijalnim pravilima, i 2) regulacija zasnovana na objavljivanju. Oba regulatorna
pristupa pokusavaju zastititi dionicare/akcionare i osigurati stabilnost finansijskog
trziSta. Regulacija zasnovana na pravilima odreduje $ta drustva mogu, a $ta ne
mogu raditi, i poku$ava usvojiti niz propisa koji trebaju urediti $to je moguce veci
broj potencijalnih okolnosti u kojima se drustvo moze na¢i. Regulacija zasnovana
na objavljivanju vise se oslanja na trzi$ne mehanizme “kaznjavanja” i “nagradivanja”
odredene vrste korporativnog ponasanja i dio odgovornosti za zastitu investitora
prebacuje na u¢esnike na trzistu, u skladu s pravilom caveat emptor ili “neka se kupac
pazi”. Regulacija zasnovana na objavljivanju djelimi¢no se zasniva na uvjerenju da
su trzista bolja u sprecavanju korporativnih zloupotreba od regulatornih organa i
da je objavljivanje efikasna i jeftina zamjena za materijalnu regulaciju. U praksi, ova
dva pristupa se gotovo uvijek koriste u medusobnoj kombinaciji, mada je ¢injenica
da se neke zemlje vise oslanjaju na objavljivanja od drugih.

Efikasnost regulacije zasnovane na objavljivanju mora se uzimati sa
oprezom, narocito u okolnostima u kojima se nalaze drustva u BiH. U odsustvu
materijalno-pravnih ogranicenja c¢lanova uprave ili dionicara/akcionara, njena
vrijednost su$tinski moze biti prilicno ograni¢ena. Pocetne godine razvoja
finansijskih trzista u BiH su, naZalost, bile optere¢ene problemima u pogledu
insajderskog trgovanja, kao i postojanja kontrolnih dioni¢ara/akcionara i povezanih
lica, koji su slobodno izvlacili sredstva iz drustva.

Da bi regulacija zasnovana na objavljivanju efikasno funkcionirala, niz
elemenata i podsticaja mora funkcionirati zajedno. Oni obuhvataju odgovarajuce
zakonsko i regulatorno okruzenje kombinirano sa efikasnim mehanizmima
sprovodenja, kao §to su regulatori koji provjeravaju da li su finansijske informacije
pogres$no prikazane i sudovi koji osiguravaju efikasnu korekciju. Nezavisni eksterni
revizori takoder igraju vaznu ulogu, ulivajudi sigurnost trzi§tima, a isto ¢ine i
aktivni i zainteresirani mediji, koji detaljno i stru¢no ispituju strategije i saopcenja
drustva. I kona¢no, od sustinskog je znacaja postojanje kompetentnog i opreznog
nadzornog/upravnog odbora. Siroko je prihvaceno misljenje da ¢ak ni najbolji
sistem objavljivanja ne moze sprijeciti pojedince koji imaju namjeru da prevare
neko drustvo i njegove dionicare/akcionare. Bez nadzornog/upravnog odbora koji
je jednako netolerantan prema zamagljivanju stanja, objavljivanje informacija ne
moze biti potpuno efikasno.

Premda regulacija zasnovana na objavljivanju informacija ne funkcionira
savr$eno na finansijskim trzi$tima u razvoju, poput trzista u BiH, objavljivanje
je ipak vazno i dobijat ¢e sve viSe na znacaju kako finansijska trzista u BiH budu
sazrijevala. U $irokom spektru objavljivanja informacija, posebna vaznost se mora
dati finansijskim i poslovnim rezultatima, transakcijama s povezanim licima i
vlasnickim strukturama.
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Objavljivanje informacija

A. Uvodne napomene o objavljivanju informacija

1. Pojamisustina

Objavljivanje osigurava pristup informacijama svim zainteresiranim licima, bez
obzira na svrhu u koju ¢e dobijene informacije biti kori$tene, putem transparentne
procedure koja garantira da se informacije lako pronalaze i dobijaju.
Blagovremeno i tacno objavljivanje je od sustinskog znacaja za dionicare/
akcionare, potencijalne investitore, regulatorne organe i druge nosioce rizika
poslovanja drustva. Pristup informacijama od materijalnog znacaja pomaze
dioni¢arima/akcionarima da zastite svoja prava i poboljsava sposobnost ucesnika
na trzistu da donose adekvatne ekonomske odluke. Objavljivanje omogucava
olaks$ano vr$enje nadzora nad radom uprave, i pojacava odgovornost uprave prema
drustvu i dioni¢arima/akcionarima. Objavljivanje informacija koristi drustvima, jer
im omogucava da demonstriraju odgovornost prema dionic¢arima/akcionarima, da
djeluju transparentno prema trzistima i da odrzavaju sigurnost i povjerenje javnosti.
Dobra politika objavljivanja bi trebala i sniziti cijenu kapitala. Najzad, informacije
su korisne i za povjerioce, dobavljace, klijente i zaposlene, kako bi mogli procijeniti
svoju poziciju, blagovremeno reagirati na promjene i oblikovati svoje odnose s
drustvima.
Snaga adekvatnog rezima objavljivanja je jasno i rjeito izrazena u
sljede¢em citatu:
“Obaveza objavljivanja informacija moZe biti moéan regulatorni instrument
u kompanijskom pravu. Ona povecava odgovornost za upravljanje drustvom i
transparentnost upravljanja i vodenja poslova. Sama cinjenica da, naprimjer,
upravljacke strukture ili konkretne radnje ili ¢injenice moraju biti objavijene,
a time i objasnjene, stvara podsticaj za odstupanje od struktura koje nisu u
okviru onoga sto se smatra najboljom praksom i za izbjegavanje radnji kojima
se krse fiducijarne duznosti ili regulatorne obaveze, ili koje bi se mogle kritizirati
da su van okvira dobre prakse. Za one koji ucestvuju u drustvima ili posluju
s njima, informacije su neophodan element kako bi bili u stanju procijeniti
njihovu poziciju i reagirati na promjene koje su za njih relevantne.”

2. Principi objavljivanja

Sljedeca Cetiri principa na najjednostavniji i najprakti¢niji na¢in izrazavaju Sta
predstavlja dobro objavljivanje:
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D

Dobro objavljivanje treba biti::

Najbolja praksa:

1)  redovno i blagovremeno;

2) lakoi Siroko dostupno;

3) tacnoipotpuno;i

4)  konzistentno, relevantno i dokumentirano.

3. Povjerljive informacije (poslovna tajna)

Regulativa serijskih vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti zahtijeva da
otvorena drustva objavljuju Sirok spektar finansijskih i nefinansijskih informacija.
Povremeno, objavljivanje informacija koje zahtijevaju propisi moZe negativno
uticati na poslovanje i finansijsko stanje drustva zbog $tete koja moze nastati kao
posljedica objavljivanja. Uprkos ¢injenici da drustva éesto i uobicajene informacije
smatraju poslovno osjetljivim, u stvarnosti Steta po konkurentnost nastaje samo
u ograni¢enom broju slu¢ajeva. Neki primjeri komercijalno osetljivih informacija
obuhvataju uslove odredivanja cijena, tehnicke specifikacije i na¢in placanja. Da bi
se premostile potencijalne teskoce kod objavljivanja, zakonodavci i regulatorna tijela
omogucavaju drustvima da se pozivaju na povjerljiv tretman pojedinih informacija.

Informacija se smatra poslovnom tajnom:

o ako je vezana za poslovanje;

o ako je kao takva odredena osnivackim aktom ili statutom drustva; i

o ako je ocigledno da bi prouzrokovala znatnu $tetu drustvu ako dode u
posjed treceg lica.

Medutim, ako se ostavi drustvu da je tumaci, ova definicija bi producirala
stvaranje neogranicenog broja izuzetaka. Nasre¢u, zakonodavstvo definira koje
informacije ne mogu biti tretirane kao povjerljive. Informacija ¢ije je objavljivanje
obavezno po zakonu ili koja je u vezi s povredom zakona, dobre poslovne prakse
ili principa poslovnog morala, uklju¢ujuéi i informaciju o opravdanoj sumnji
o postojanju korupcije, ne moze se smatrati poslovhom tajnom dionickog/
akcionarskog drustva, a njeno objavljivanje ¢e se smatrati zakonitim ako je njegova
svrha da se zastite javni interesi. Izuzetno, kada je rije¢ o informacijama na dije
objavljivanje obavezuju propisi koji reguliraju trziste vrijednosnih papira/hartija
od vrijednosti, odstupanje od ove obaveze je moguce kod izvjestavanja o bitnim
dogadajima onda kada postoje opravdani razlozi da bi javno saopcavanje odredene
informacije ugrozilo poslovanje drustva, ali uz pribavljanje prethodne odluke
Komisije za vrijednosne papire/hartije od vrijednosti (KVP/KHOV) o oslobadanju
od navedene obaveze.
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Objavljivanje informacija

Pristup povjerljivim informacijama je ograni¢en, njihovo javno
objavljivanje je zabranjeno, a lica koja postupe protivno ovim pravilima odgovaraju
za §tetu prouzrokovanu drustvu.

0 Najbolja praksa:

Danasnji problemi u pogledu korporativhog upravljanja se manje odnose na pre-
komjernu transparentnost i prekomjerno objavljivanje nego na nedovoljno objavlji-
vanje i nedostatak transparentnosti.

Drustvima treba biti jasno Sta zaista predstavlja povjerljivu informaciju i ne trebaju
je Siroko tumaciti, jer bi se u suprotnom investitorima uskratile bitne informacije.
Da bi osigurala smjernice za praksu u pogledu komercijalno osjetljivih informacija,
drustvima se savjetuje da razviju odgovarajuce procedure i definiraju u internim akti-
ma $ta se ima smatrati povjerljivim informacijama. Naprimjer, drustva mogu povijerlji-
vim informacijama smatrati licne podatke i zabraniti prikupljanje, cuvanje, koristenje i
sirenje privatnih informacija bez saglasnosti doti¢nog lica, ukoliko sudskom odlukom
nije drugacije predvideno.

4. Privilegirane informacije i insajdersko trgovanje

Insajdersko trgovanje predstavlja i dozvoljenu i zabranjenu aktivnost. Insajdersko
trgovanje se odvija legalno, svakog dana, kada insajderi drustva (¢lanovi nadzornog/
upravnog odbora, izvr$ni direktori ili zaposleni) kupuju ili prodaju dionice/akcije u
njihovim drustvima u zakonom utvrdenim okvirima.

Postoji takoder i nezakonito insajdersko trgovanje. Ono obuhvata sve one
radnje koje se obavljaju kada oni koji imaju pristup privilegiranim informacijama
koriste svoje znanje u cilju ubiranja profita ili izbjegavanja gubitaka na trzistu
vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti. Cijenu insajderskog trgovanja placaju
investitori koji nemaju pristup privilegiranim informacijama.

Daleko veca cijena insajderskog trgovanja jeste $teta ucinjena kredibilitetu
trzita vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti. Jedan od glavnih razloga zbog kojeg
je kapital lako dostupan na najuspje$nijim berzama svijeta jeste taj $to investitori
imaju povjerenje u njihovu pravi¢nost. Rasireno vjerovanje u nekim zemljama
da se privilegiranim investitorima treba dozvoliti da profitiraju od svog pristupa
privilegiranim informacijama moze djelimi¢no objasniti relativno nizak stepen
disperzije dionicarstva/akcionarstva u tim zemljama. Vlade ne mogu sebi dozvoliti
da ignoriraju insajdersko trgovanje ako Zele unaprijediti aktivno trZiste vrijednosnih
papira/hartija od vrijednosti i privu¢i medunarodne investicije. Isto vazi i za nadzorni/
upravni odbor jednog drustva koji Zeli zastititi dionic¢are/akcionare i privudi investicije.
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Privilegirana informacija se definira kao svaka informacija o ta¢no
odredenim ¢injenicama koja se odnosi na jednog ili viSe izdavalaca, kupca ili
prodavca vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti, ili o ¢injenicama koje se
odnose na jedan/jednu ili viSe vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti, koje
nisu dostupne javnosti, a koje mogu uticati, direktno ili indirektno, na izdavaoca,
trgovinu vrijednosnim papirima/hartijama od vrijednosti ili na njihovu cijenu
na organiziranom trzistu. Insajder je lice koje posjeduje privilegirane informacije
a zna ili mora znati da su to privilegirane informacije. Pristup privilegiranim
informacijama naro¢ito imaju:

o Clanovi organa drustva (nadzornog/upravnog odbora, uprave);

«  strucnjaciza trziste vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti u ugovornom
odnosu s drustvom (naprimjer, eksterni revizor, portfolio menadzer,
ratunovoda, advokat, knjigovoda, aktuar, finansijski analiti¢ar, broker,
investicioni savjetnik);

o lica zaposlena u drustvu;

o dionicari/akcionari s vise od 10% dionickog/akcijskog kapitala izdavaoca;

o zavisno drustvo izdavaoca; i

o svadruga lica koja su stekla privilegiranu informaciju a znala su, odnosno
mogla su znati da su je stekla od lica koja se prema zakonu smatraju
insajderima.

Insajderima se zabranjuje da:

1) kupuju, prodaju ili na drugi nac¢in raspolazu vrijednosnim papirima/
hartijama od vrijednosti koriStenjem privilegiranih informacija;
saopcavaju privilegirane informacije bilo kojem drugom licu, osim
ukoliko bi se takvo saopéavanje vrsilo u okvirima njihovog redovnog
obavljanja djelatnosti, profesije i struke; i
3) preporucuju ili podsti¢u drugo lice, na osnovu privilegiranih informacija,

da stice, kupuje ili prodaje vrijednosne papire/hartije od vrijednosti na

koje se te informacije odnose.

2)

Radi pracenja i zastite od zloupotreba privilegiranih informacija, propisima
su predvidene obaveze kako za izdavaoce vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti,
tako i zalica koja se mogu smatrati insajderima. Tako je zakonskim propisima utvrdena
obaveza izdavalaca vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti da sacine spisak lica
koja se prema spomenutim kriterijima mogu smatrati insajderima, uz obavezu
da isti redovno azuriraju po nastanku bilo kakve promjene. Takoder, na izdavaocu
je i obaveza da lica evidentirana na spomenutom spisku u pisanoj formi upozna s
obavezom c¢uvanja privilegiranih informacija i posljedicama njenog krsenja. S druge
strane, lica koja se smatraju insajderima podlijezu obavezi izvjestavanja izdavaoca,
KVP/KHOV i organizatora trzita vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti o svakoj
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Objavljivanje informacija

izvr§enoj kupovini ili prodaji na koju se odnosi privilegirana informacija. Pravilnikom
KVP/KHOV o prodaji vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti na koje se odnose
privilegirane informacije blize su uredeni sadrzaj i na¢in davanja obavjestenja o svakoj
izvr§enoj kupovini ili prodaji vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti na koje se
odnose privilegirane informacije, kao i blizi usloviinacin sprovodenja ovlastenja KVP/
KHOV u postupku nadzora radi sprecavanja zloupotreba privilegiranih informacija.

Radi sprecavanja zloupotreba privilegiranih informacija, KVP/KHOV
moze zahtijevati i dodatna obavjestenja, a ako u postupku nadzora utvrdi da su
zloupotrijebljene privilegirane informacije, KVP/KHOV pokreée postupak
pred nadleznim drzavnim organom. Propisi poznaju i krivicnu odgovornost
za zloupotrebu privilegiranih informacija. Naime, lica koja se mogu smatrati
insajderima imaju obavezu da privilegiranu informaciju ¢uvaju kao poslovnu tajnu,
a njeno odavanje sankcionira se i kao krivi¢no djelo.

0 Najbolja praksa:

Objavljivanje privilegiranih informacija moze znatno uticati na trziSnu vrijednost
dionica/akcija i drugih vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti jednog drustva.
Stoga lica koja imaju pristup privilegiranim informacijama ne smiju ih koristiti
za obavljanje poslova, niti mogu prenositi privilegirane informacije tre¢em licu.
Nezakonita upotreba privilegiranih informacija moze nanijeti Stetu interesima
dionicara/akcionara i negativno uticati na finansijsko stanje i ugled drustva, kao
i trziSta vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti uopce. Drustvo treba imati
ustanovljenu politiku o insajderskom trgovanju i energi¢no je sprovoditi. Interni
nadzorni organ drustva treba pratiti da li ¢lanovi nadzornog/upravnog odbora,
uprava i drugi rukovodioci postupaju u skladu sa zakonom i internim pravilima o
insajderskom trgovanju.

5. Objavljivanje u otvorenim vs. zatvorenim drustvima

Zahtjevi za objavljivanje su razli¢iti za drustva cijim se vrijednosnim papirima/
hartijama od vrijednosti javno trguje i za zatvorena drustva. Zatvorena dionicka/
akcionarska drustva obi¢no moraju postivati samo minimalne zahtjeve za
objavljivanje, i ne podlijezu obavezama izvjeStavanja utvrdenim propisima koji
reguliraju trziste vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti. S druge strane, otvorena
dionicka/akcionarska drustva, koja karakterizira javna ponuda dionica/akcija, i
koja imaju zakonsku obavezu ukljuc¢enja dionica/akcija na organizirano trziste,
obavezna su da javnost i nadlezne organe izvjestavaju u skladu s odredbama Zakona
o trziStu vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti, podzakonskih akata Komisije
za vrijednosne papire/hartije od vrijednosti i aktima berze. Kod otvorenih drustava
je potrebna striktna regulacija objavljivanja zbog vecih potencijalnih prevara koje
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mogu nastupiti kada drustvo ima veliki broj dionic¢ara/akcionara. S obzirom na
vaznost trziSta kapitala u modernoj privredi, vlast je razumljivo zainteresirana da
osigura integritet finansijskog sistema. Povecani broj obaveza objavljivanja za drustva
kojima se javno trguje cijena je koju treba platiti za pristup velikim sredstvima koja su
raspoloZiva na trzi$tima kapitala.

Kao $to je ve¢ spomenuto, propisima koji reguliraju trziste vrijednosnih
papira/hartija od vrijednosti utvrdene su obaveze izvjeStavanja otvorenih dionickih/
akcionarskih drustava i drugih pravnih lica koja izdaju vrijednosne papire/hartije
od vrijednosti javnom ponudom (zajedni¢ki nazvanih “javna drustva’). Pored
Zakona o vrijednosnim papirima/Zakona o hartijama od vrijednosti ova pitanja
blize su uredena i podzakonskim aktima (pravilnicima) Komisije za vrijednosne
papire/hartije od vrijednosti, od kojih za sveukupno sagledavanje uredenja pitanja
izlozenosti javnosti izdavaoca vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti primaran
znacaj imaju:

o  Pravilnik o sadrzZini i formi prospekta i drugih dokumenata koji se podnose
radi izdavanja VP/HOV (u daljnjem tekstu: Pravilnik o prospektu) kojim se,
pored ostalih pitanja, blize ureduje i sadrzina i forma prospekta kao inicijalnog
seta podataka o izdavaocu i vrijednosnom papiru/hartiji od vrijednosti, koji
investicionoj javnosti treba pruziti cjelovitu sliku o ukupnom poslovanju
izdavaoca i sve ostale informacije od znacaja za donosenje investicione
odluke; i

o  Pravilnik o sadrzini i na¢inu izvje$tavanja javnih drustava i obavjestavanju o
posjedovanju dionica/akcija s pravom glasa (u daljnjem tekstu: Pravilnik o
izvjestavanju) kojim su blize uredena pitanja sadrzine i na¢ina izvjestavanja
javnih drustava, tokom daljnjeg “Zivota” vrijednosnih papira/hartija od
vrijednosti emitiranih javnom ponudom.

Kada je rije¢ o sadrzini i obimu izvje$tavanja, obaveze izdavalaca razlikuju
se u zavisnosti od toga da li su njihovi vrijednosni papiri/hartije od vrijednosti
ukljuceni na berzansko ili vanberzansko trziste, i to u smislu dodatnih obaveza
izvjeStavanja propisanih za izdavaoce vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti
kojima se trguje na berzanskom trzistu. One, pored dodatnih obaveza propisanih
Pravilnikom o izvjestavanju (naprimjer, obaveze vezane za izradu i objavljivanje
$estomjese¢nih finansijskih izvjestaja), obuhvataju narocito obaveze koje su za
izdavaoce ¢iji su vrijednosni papiri/hartije od vrijednosti primljeni na neki od
listinga berze propisane aktima samog organizatora trzista — berze.

Naime, prijem na berzansko trzi$te pretpostavlja volju izdavaoca (za razliku
od vanberzanskog trzista koje u najve¢em broju slucajeva predstavlja realizaciju
zakonske obaveze ukljucenja vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti na
organizirano trziste), ispunjenost posebnih uslova za prijem i prihvatanje dodatnih
obaveza definiranih aktima berze. Na trzistu kapitala ova pravila definirana su

uvob u
KORPORATIVNO
UPRAVLJANJE

|

STRUKTURA
UPRAVLJANJA
DRUSTVA

OPCA

|

INTERNI
DOKUMENTI
DRUSTVA

|

NADZORNI
/ UPRAVNI
O0DBOR

|

IZVRSNI
ORGANI

|

ULOGA
SEKRETARA
DRUSTVA

|

UVOD U PRAVA
DIONICARA/
AKCIONARA

|

SKUPSTINA
DIONICARA/
AKCIONARA

|

IMPLIKACIJE
0SNOVNOG
KAPITALA NA
KORPORATIVNO
UPRAVLJANJE

\{DVDENDE [

UTICAJ
VRIJEDNOSNIH
PAPIRA/
HARTIJA OD
VRIJEDNOSTI NA
KORPORATIVNO
UPRAVLJANJE

KORPORATIVNE \{

ZNACAINE
TRANSAKCIJE

OBJAVLJIVANJE
INFORMACIJA

o<
gxuw
EEE
2

O<a
=&

(



Objavljivanje informacija

Pravilnicima o listingu i kotaciji. Njima je, naprimjer, kao uslov za prijem na listing
A (Prime Market) ili listing B (Standard Market) propisana i obaveza kompanija
da imaju usvojen vlastiti kodeks korporativnog upravljanja, ili pak prihvacenu
primjenu nekog drugog kodeksa. Kada je rije¢ o izvjestavanju, dodatne obaveze
izdavaoca VP/HOV mogu zavisiti i od listinga. Obaveze izvjestavanja su sadrzane i
u ugovoru koji izdavalac zakljucuje s berzom.

= Za opéije informacije o razlikama izmedu oblika dionickih/akcionarskih drustava,
vidjeti: Poglavlje 2, Odjeljak A.2.

6. Objavljivanje vs. transparentnost

Objavljivanje se ponekad mijesa s transparentno$éu. Nazalost, ova dva pojma se
Cesto i pogresno koriste kao sinonimi. Mada bi se na prvi pogled moglo ¢initi da su
pojmovi objavljivanja i transparentnosti isti, oni to nisu. Drustva mogu objavljivati
veliku koli¢inu informacija koje nisu ni od kakve posebne vrijednosti za korisnike
takvih informacija, a da se u isto vrijeme ne objave vazni dijelovi. Objavljivanje
moze biti irelevantno ili, jo§ gore, izgledati da se njime manipuliralo tako da se
prikrije stvarna slika stanja drustva.

:) Praksa drustava u BiH

Objavljivanje vlasni¢ke strukture u drustvima je primjer kako se mogu
razlikovati objavljivanje i transparentnost. Mada vecina drustava pravilno
objavljuje svoju vlasnicku strukturu, stvarni vlasnici i stepen njihove kontrole
Cesto ostaju skriveni iza slozenih pravnih struktura.

7. Odgovornost za neobjavljivanje

Po pravilu, drustva su odgovorna za Stetu prouzrokovanu dioni¢arima/akcionarima
i tre¢im licima davanjem neta¢nih, nepotpunih ili iskrivljenih informacija. Pored
drustva, za $tetu prouzrokovanu objavljivanjem nepotpunih i neta¢nih informacija
odgovorna su i sva druga lica koja su ucestvovala u sainjavanju objavljenih
informacija. Dodatni uslov za njihovu odgovornost je da su znali ili su po prirodi
svog posla morali znati da su informacije neta¢ne ili nepotpune (naprimjer,
generalni direktor, Sef ra¢unovodstva ili lice koje vrsi ovu funkciju, eksterni revizor).
Oni su solidarno odgovorni sa izdavaocem za cjelokupnu $tetu prouzrokovanu
investitorima zbog neistinitih i/ili nepotpunih informacija. Ako investitori smatraju
da im je prouzrokovana $teta, oni mogu podnijeti tuzbu nadleznom sudu.
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Lice koje je dalo neta¢ne, nepotpune ili iskrivljene informacije ili nije objavilo

sve zakonom propisane informacije podlijeze krivi¢noj odgovornosti.
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B. Informacije koje se objavljuju

Principi korporativnog upravljanja OECD-a (Principi OECD-a) sugeriraju da se
“..vrsi blagovremeno i tacno objavljivanje svih pitanja od materijalnog znacaja
koja se odnose na dionicko/akcionarsko drustvo, ukljucujuci finansijsko stanje,
uspjesnost, vlasnicku strukturu i upravljanje drustvom”?

Klju¢ni koncept koji je u osnovi OECD-ove preporuke jeste koncept
materijalnog znacaja informacije. Informacija od materijalnog znacaja je informacija
¢ije bi izostavljanje ili pogre$no prikazivanje moglo uticati na ekonomske odluke
koje donose korisnici informacije. Materijalni znacaj informacije moze se definirati
i kao karakteristika informacije ili slu¢aja koja ih ¢ini dovoljno vaznim da imaju
uticaj na cijenu dionica/akcija drustva.

Primjena koncepta materijalnog znacaja informacije omogucava drustvima
da izbjegnu pretjerano detaljno objavljivanje koje je, u krajnjoj liniji, nebitno za
dionicare/akcionare. Naprimjer, jasno je da je $teta u vrijednosti od 10.000 KM u
jednom velikom drustvu ¢ijim se vrijednosnim papirima/hartijama od vrijednosti
javno trguje od male vaznosti za investitora. S druge strane, ona moze biti od
materijalnog znacaja za jednu malu Stampariju u porodi¢nom vlasnistvu. Stoga je
materijalni znacaj relativan koncept koji zavisi od konkretnog slucaja. U praksi ga
je Cesto teSko definirati s velikom precizno$¢u. Drustva i revizori ponekad mogu
primjenjivati izvjesne numericke limite (kao Sto je, naprimjer, 5% prihoda) da
pojednostave njegovu primjenu. Medutim, ovi limiti mogu sluziti samo kao polazna
tacka za rigorozniju primjenu koncepta materijalnog znacaja informacije.

Koncept materijalnog znacaja informacije poznaju i bh. propisi kojima
su pored obaveznih, taksativno nabrojanih informacija, kao sadrzaj dokumenta
namijenjenog informiranju investicione javnosti, utvrdena i sva druga pitanja koja
su od znacaja za razumijevanje pravnog, finansijskog i prinosnog polozaja izdavaoca
vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti. Na ovaj nacin se samim kompanijama
ostavlja da procijene okolnosti kao $to su, naprimjer, “znacajniji sudski sporovi” ili
“druge okolnosti koje mogu bitno uticati na cijenu vrijednosnog papira/hartije od
vrijednosti’, a ¢iju dostupnost treba omogucditi javnosti.

N
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Q Najbolja praksa:

Principi OECD-a zahtijevaju objavljivanje svih informacija od materijalnog znacaja iz
sljedecih oblasti:
. finansijski i poslovni rezultati drustva;
. ciljevi drustva;
. dionicarska/akcionarska i vlasnicka struktura;
«  c¢lanovi nadzornog/upravnog odbora i kljuéni izvrsni rukovodioci, kao i nji-
hove naknade;
. predvidljivi faktori rizika od materijalnog znacaja;
. pitanja od materijalnog znacaja koja se odnose na zaposlene i druge no-
sioce rizika poslovanja drustva; i
. strukture i politike korporativnog upravljanja.
Ovaj spisak, iako nacelnog karaktera, sveobuhvatan je. Tehnicki komitet Medunarodne
organizacije komisija za vrijednosne papire/hartije od vrijednosti (I0SCO) razvio je
detaljnije principe kontinuiranog objavljivanja i izvjestavanja o kretanjima od materi-
jalnog znacaja za kotirana drustva. Ovi principi su: 3

. materijalni znacaj informacija za odluku investitora o investiranju;

. blagovremeno objavljivanje - trenutno ili periodi¢no;

. istovremeno i identi¢no objavljivanje u svim drzavama u kojima su vrijed-
nosni papiri/hartije od vrijednosti drustva kotirani;

«  Sirenje informacija koristenjem efikasnih i blagovremenih sredstava;

. posteni kriteriji za objavljivanje, bez varljivog ili obmanjivog sadrzaja i bez
propusta od materijalnog znacaja;

. ravnopravan tretman objavljivanja - izbjegavanje selektivnog objavljivan-
ja informacija investitorima i drugima prije javnog objavljivanja; i

. postivanje obaveza objavljivanja.

1. Finansijski i poslovni rezultati

a) Prikazivanje finansijskih informacija

Informacije o finansijskim rezultatima, uspje$nosti i stanju, kao i poslovima
drustva, od najvece su vaznosti za dionicare/akcionare, potencijalne investitore,
kreditore i druge nosioce rizika poslovanja drustva. Sljede¢i spisak sadrzi najtipi¢nije
oblike i dodatke finansijskog izvjestavanja:

e  Bilans stanja daje pregled imovine, kapitala i obaveza drustva na odredeni dan.
Kvalificiranim analiticarima on pruza vazne informacije, izmedu ostalog, o
stepenu rizika koji nosi ulaganje u drustvo ili o sposobnosti drustva da isplacuje
povjerioce.

o Bilans uspjeha pruza informacije o uspje$nosti drustva tokom odredenog
perioda. Bilansi uspjeha se mogu organizirati na vi$e razli¢itih na¢ina. Prema
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Objavljivanje informacija

medunarodno priznatoj praksi, bilansi uspjeha moraju prikazati: 1) prihod ili
promet; 2) rezultate poslovnih aktivnosti; 3) troskove finansiranja; 4) prihod
od povezanih lica i zajednickih poduhvata; 5) poreze; 6) dobitak ili gubitak
iz redovnog poslovanja; i 7) neto dobitak ili gubitak. Bilans uspjeha pokazuje
odrzivost poslovanja.

o Izvjestaj o promjenama na viastitom kapitalu prikazuje sve promjene u
osnivackom aktu, rezervama i nerasporedenoj dobiti. Pored toga, on pruza
informacije o promjenama u statutarnim i drugim dodatnim fondovima i
kratke prikaze neto imovine.

o Izvjestaj o tokovima gotovine ilustrira izvore i koristenje gotovine drustva. On
navodi sve promjene koje uti¢u na gotovinu u trima oblastima: 1) poslovanju;
2) investicijama; i 3) finansiranju. Naprimjer: neto poslovni prihod povecava
gotovinu, kupovina fabrike je investicija koja smanjuje gotovinu, a izdavanje
dionica/akcija ili obveznica je finansijska aktivnost koja povecava gotovinu.

o Napomene uz finansijske izvjestaje pomazu da se obrazloze finansijski izvjestaji
drustva pruzanjem vaznih pojedinosti i uvida u to kako je drustvo sacinilo
svoje izvjestaje.

o Statisticki aneks sadrzi odredene statisticke podatke i podatke koji se ti¢u
statusa drustva.

o Objasnjenja finansijskih izvjestaja kratko opisuju karakteristike aktivnosti
drustva, njegove glavne indikatore uspjes$nosti i faktore koji su uticali na
finansijske rezultate drustva, kao i odluke o reviziji finansijskih izvjestaja i
raspodjeli neto dobiti. Ovo se odnosi na sve bitne informacije koje bi mogle
omoguciti korisnicima da steknu potpunu i objektivnu sliku finansijskog stanja
drustva, finansijskih rezultata za izvjestajni period i svih promjena njegovog
finansijskog stanja.

0 Najbolja praksa:

Medunarodna praksa takoder predvida postojanje i Diskusije i analize uprave
(Management Discussion and Analysis, MD&A), koja pruza videnje uspjesnosti i buduce
perspektive drustva od strane uprave. MD&A, koja se obi¢no objavljuje u godisnjem
izvjestaju drustva, treba:

1) upotpuniti i dopuniti finansijske izvjestaje;

2)  biti usmjerena ka buducnosti;

3) fokusirati se na dugorocno stvaranje vrijednosti;

4)i ntegrirati dugoro¢nu i kratkoro¢nu perspektivu;

5) prikazivati informacije koje su znacajne za potrebe odlucivanja korisnika; i

6) olicavati osobine pouzdanosti, uporedivosti, dosljednosti, bitnostii razumljivosti.

MD&A prikazuje vise analiticki i kvalitativan pogled od ostalih finansijskih izvjestaja.
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Inajzad, izvjestaj eksternog revizora sa zaklju¢cima omogucava nezavisnom
eksternom revizoru da izrazi misljenje o tome da li su finansijski izvjestaji drustva
safinjeni, u svim materijalnim aspektima, u skladu sa identificiranim okvirom
finansijskog izvjestavanja ili ne, i da li su pouzdani. To dionic¢arima/akcionarima,
rukovodiocima, zaposlenima i ucesnicima na trzistu daje nezavisno misljenje o
finansijskom stanju drustva i, ako se pravilno izvrsi, treba posvjedoditi o ta¢nosti
izvjestaja.

=» Za vise informacija o ulozi eksternog revizora i internog nadzornog organa, vidjeti:
Poglavije 14, Odjeljak B, odnosno A.

b) Sacinjavanje finansijskih informacija
Zakonodavstvo koje ureduje finansijsko izvjestavanje prihvata sljedece
osnovne koncepte i principe:

o Obracunsko racunovodstvo, prema kojem se prihodi i rashodi knjize
tokom vremena, a ne u momentu placanja ili prijema sredstava. To iziskuje
da se prodaja i troskovi koji se odnose na odredeni period, ili ga se ticu,
evidentiraju u periodu nastanka, bez obzira kada je iznos primljen ili placen;

o Pretpostavka stalnosti, tj. da se finansijski izvjeStaji sacinjavaju pod
pretpostavkom da drustvo posluje i da ¢e i dalje u buduénosti poslovati, i da
nema ni namjeru niti potrebu da se likvidira ili da bitno smanji obim svog
poslovanja. Pretpostavka stalnosti je fundamentalni princip u sadinjavanju
finansijskih izvjestaja. Iz tog razloga se priznaje da uprava ima odgovornost
da procijeni sposobnost drustva da i dalje posluje kao uspjesan privredni
subjekt. Medutim, procjena uprave mozda nece uvijek ukljucivati detaljnu
analizu, narocito kada postoji historija profitabilnih poslova i lakog pristupa
finansijskim resursima.

o Dosljednost, pod kojom se podrazumijeva da se prikazivanje i klasifikacija
stavki u finansijskim izvjestajima zadrzava od jednog perioda do sljedeceg,
osim ukoliko promjena ne bude opravdana zbog promjene okolnosti ili
zahtjeva novog ra¢unovodstvenog standarda; i

» Razdvajanje imovine i obaveza, $to znaci da se imovina i obaveze drustva
razdvajaju od imovine i obaveza njegovih vlasnika i drugih lica.

Pored toga, ratunovodstvena politika drustva treba osigurati:

o Potpunost objavljivanja informacija, $to znaci da informacije koje sadrze
finansijski izvjestaji drustva trebaju objelodaniti sve poslovne ¢injenice i
rezultate od materijalnog znacaja koje (stvarno i potencijalno) uticu na
odlucivanje korisnika ovih finansijskih izvjestaja i sa stanovista materijalnog
znacaja takvih informacija i sa stanovista troska njihovog sacinjavanja (neki
propust moze prouzrokovati da informacije budu neta¢ne ili varljive, pa
prema tome nepouzdane i nepotpune sa stanovista njihove bitnosti);

o Blagovremenost — drustvo mora objavljivati izvjestaje brzo, jer azurne i
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Objavljivanje informacija

pravovremene informacije imaju za korisnike mnogo ve¢u vrijednost nego
one zastarjele, koje su mozda pretekli dogadaji;

Opreznost, koja iziskuje da drustvo pravi obazriv izbor u ra¢unovodstvu i
procjenjuje kada bi buduci dogadaji mogli imati negativne uticaje na njegove
finansijske uslove;

Sustina iznad forme, $to znaci da je za vjerno prikazivanje informacija u
finansijskim izvjestajima potrebno da se poslovi i dogadaji ra¢unovodstveno
obuhvataju i prikazuju u skladu s njihovom sustinom i ekonomskom
realnos¢u, koji trebaju prevladati nad pravnom formom;

Analitika - zbir analitickih ra¢una treba biti jednak sintetickom ra¢unu;
Ravnoteza izmedu Koristi i cijene, koja, s obzirom na sloZenost i $irinu
odredenih zahtjeva za izvjestavanje, dozvoljava manjim drustvima da svoje
finansijske informacije prilagode tako da budu isplative. Ovaj koncept,
medutim, ne treba koristiti za uskracivanje informacija Kkorisnicima.
Pretpostavka mora biti da se korisnicima trebaju osigurati informacije koje
zahtijevaju zakon i ra¢unovodstveni standardi ukoliko ne postoji jasna
indikacija da je cijena ve¢a od koristi; i

Uparivanje. Pri utvrdivanju prihoda za odredeni period rashodi (troskovi)
se uparuju s odgovaraju¢im prihodima.

Konkretan sadrzaj i format finansijskih izvjestaja utvrdit ¢e zakonodavstvo,

racunovodstveni i drugi standardi. Uzeti zajedno i poredeni tokom vremena, finansijski
izvjestaji trebaju dati sveobuhvatnu sliku poslovanja i finansijskog stanja drustva.

6 Najbolja praksa:

Ako drustvo planiraizac¢i namedunarodno trziste kapitalaili jednostavno poboljsati
kvalitet finansijskog izvjestavanja, morat ¢e sacinjavati finansijske izvjestaje prema
medunarodno prihvacenim racunovodstvenim standardima. Najpriznatiji stan-
dardi su Medunarodni standardi finansijskog izvjestavanja (MSFI) i Opceprihvaceni
racunovodstveni principi SAD-a (U.S. GAAP). *

» MSFI imaju jasnu ekonomsku logiku i osiguravaju bolje informacije upravi drustva
nego vazeci bh. racunovodstveni standardi, omogucavajuci bolje uporedivanje s
odgovaraju¢om grupom drustava iz drugih drzava;

- Postoji globalno priblizavanje nacionalnih standarda prema MSFI;

- Sva kotirana drustva u Evropi s konsolidiranim ra¢unima duzna su prikazivati svoje
konsolidirane finansijske izvjestaje koriste¢i MSFI po¢evsi od 2005. godine.

- Unificiranje standarda omogucit ¢e korisnicima finansijskih izvjestaja da “Citaju” fi-
nansijske izvjestaje po opc¢im pravilima; i

<Implementacija MSFI mogla bi pomo¢i bh. drustvima da smanje rashode kod
privlacenja investicija.

Primjena MSFI obi¢no ima sljedeci uticaj na bilans standardnog drustva:

- Potreba da se sacinjavaju konsolidirani finansijski izvjestaji (MRS 27.7/11);
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« Zalihe se vise ne mogu generalno iskazivati po cijeni kostanja, ve¢ po nizoj od
sljedecih dviju vrijednosti: cijene kostanja ili neto prodajne vrijednosti (MRS 2.6);

« Znacajna promjena vrijednosti osnovnih sredstava;

- Primjena pristupa postene trzisne procjene vrijednosti, a ne pristupa po historijskoj
cijeni za mnoga sredstva i obaveze;

- Pojava novih finansijskih instrumenata, narocito derivata; i

- Prepoznavanje sredstava i obaveza cija kontrola ne potice direktno iz uc¢esca u ka-
pitalu.

U bilans uspjeha ukljucuju se dodatne stavke, kao $to su, izmedu ostalog, ispravka
postene vrijednosti za finansijske instrumente i priznavanje ili ukidanje obezvredenja
sredstava. Objavljivanja takoder postaju i u vecoj mjeri informativna i orijentirana ka
korisnicima.

Zavisno od toga gdje drustvo namjerava kotirati svoje vrijednosne papire/hartije
od vrijednosti, izvjestaji ¢e se vjerovatno morati sacinjavati prema jednom od ovih
dvaju standarda.
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c) Objavljivanje finansijskih informacija

Finansijske informacije ¢e se obi¢no prikazivati u razli¢itim formama i
u razli¢ito vrijeme tokom cijele finansijske godine. Finansijski i poslovni rezultati
pojavljivat ¢e se u prospektu i u godi$njim i polugodi$njim izvjestajima.

Pravilnikom o prospektu KVP/KHOV utvrdeno je da se finansijski podaciu
prospektu daju prema finansijskim izvjestajima izradenim u skladu s propisima koji
ureduju ra¢unovodstvo i reviziju, i to za prethodne tri godine, a ukoliko izdavalac
VP/HOV posluje krace, onda za cjelokupan period od osnivanja. Uputstvom u
prilogu ovog Pravilnika blize su precizirane finansijske informacije koje moraju biti
sadrzane u prospektu.

Dionic¢ka/akcionarska drustva obavezna su redovno, u propisanim
rokovima, dostavljati KVP/KHOV, organizatoru trzista i brokersko-dilerskom
drustvu usvojene godis$nje finansijske izvjestaje i izvjestaje o izvr$enoj reviziji, a kada
je rije¢ o drustvima ¢ijim se vrijednosnim papirima/hartijama od vrijednosti trguje
na berzanskom trzi$tu, ova obaveza obuhvata i polugodi$nje finansijske izvjestaje.
Na osnovu ovih izvje$taja utvrdena je i obaveza inoviranja prospekta izdavaoca
koji je dostupan na organiziranom trzi$tu. Drustva su obavezna i da sadrzinski i na
nacin propisan aktom KVP/KHOV objave izvod iz finansijskog izvjestaja.

Finansijsko izvjestavanje predstavlja sastavni dio izvjeStavanja javnosti
u Sirem smislu, koji obuhvata i ¢itav niz drugih informacija koje se odnose na
poslovanje javnog drustva. One su propisane kao obavezna sadrzina prospekta za
izdavanje vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti, kao inicijalnog dokumenta
namijenjenog investitorima, a nadalje i kao obavezna sadrzina izvjestaja o
poslovanju javnog drustva. Prema zakonskim i podzakonskim propisima, dionic¢ka/
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Objavljivanje informacija

akcionarska drustva su obavezna sacinjavati godi$nje izvjeStaje o poslovanju, uz
obavezu dostavljanja istog KVP/KHOV i organizatoru trzista. Izmedu ostalog,
obaveznu sadrzinu ovih izvjestaja ¢ine i informacije koje se odnose na podatke o
¢lanovima uprave javnog drustva, isplacenim naknadama, izvjestajima i analizama
realizacije usvojene poslovne politike i ostvarenih rezultata poslovanja, znacajnijim
promjenama u imovini, bitnim poslovnim dogadajima i dr. Propisana lista
obaveznih informacija predstavlja minimalni okvir izvje$tavanja, uz obavezu javnih
drustava da u izvjestaje o poslovanju ukljuce i sve druge informacije od znacaja za
razumijevanje pravnog, finansijskog i prinosnog poloZaja drustva.

Dionic¢ka/akcionarska drustva ¢iji su vrijednosni papiri/hartije od
vrijednosti primljeni na listing/kotaciju berze, imaju i dodatne obaveze izvjestavanja
koje se odnose kako na samu sadrzinu izvjestaja, tako i na vremenski okvir izrade
izvjestaja (naprimjer, obavezno sacinjavanje kvartalnih izvjestaja).

Q Najbolja praksa:

Uporedna kompanijska praksa zahtijeva da se u ovim dokumentima objave sljedece
informacije za posljednjih pet godina poslovanja i posljednji izvjestajni period:

. glavne oblasti poslovanja drustva;

. rezultati finansijske i poslovne aktivnosti, kao i svi vazniji faktori koji uticu

na prihod;

+ finansijski i ekonomski koeficijenti drustva;

- trziSna kapitalizacija, likvidnost i obaveze;

. struktura kapitala, ukljucujuci i obrtni kapital;

. sastav, struktura i vrijednost osnovnih sredstava;

. ukupan iznos izvoza; i

. popis imovine drustva.
Drustva trebaju objavljivati sve znacajne informacije i to ¢initi blagovremeno i na
trebaju pridrzavati duha, a ne samo slova zakona, i ne trebaju se ograniciti na zako-
nom propisane minimalne standarde za objavljivanje.

d) Finansijske informacije u grupama drustava
Potpuno objavljivanje odnosa unutar grupe, transakcija i njihovih finansijskih
uslova i konsolidiranih ra¢una presudan je preduslov za transparentno funkcioniranje

grupe.
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D

Prilikom sacinjavanja konsolidiranih rac¢una, drustva trebaju slijediti jedinstvenu
racunovodstvenu praksu za mati¢no drustvo i njegova zavisna drustva ili, ako to nije
izvodljivo, drustvo mora objelodaniti tu ¢injenicu i otkriti u kojim dijelovima konsoli-
diranog finansijskog izvjestaja su primijenjeni drugaciji standardi. U posebnim finan-
sijskim izvjestajima mati¢nog drustva zavisna drustva se mogu prikazati po nabavnoj
vrijednosti, po revaloriziranim iznosima, ili primjenom metode uces¢a. Prema MSFI,
konsolidirani rac¢uni drustva trebaju sadrzavati, izmedu ostalog:

Najbolja praksa:

. naziv, vlasnistvo i procenat prava glasa za svako znacajno zavisno drustvo;

. razlog za nekonsolidiranje zavisnog drustva;

. prirodu odnosa ako mati¢no drustvo ne posjeduje vise od 50% prava glasa
konsolidiranog zavisnog drustva;

. prirodu odnosa ako mati¢no drustvo posjeduje vise od 50% prava glasa
zavisnog drustva izuzetog iz konsolidacije;

. posljedice sticanja i otudenja zavisnih drustava tokom tog perioda; i

. u posebnim finansijskim izvjestajima mati¢nog drustva, opis metode pri-
mijenjene za racunovodstveno obuhvatanje zavisnih drustava.
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Domaci propisi obavezuju na izradu konsolidiranih finansijskih izvjestaja
i posebno izvjestavanje od strane drustava koja su predmet konsolidacije. Ovi
podaci takoder predstavljaju sastavni dio obavezne sadrzine prospekta za izdavanje
vrijednosnih papira/hartija od vrijednostiipodlijezu obavezi objavljivanja u procesu
obaveznog izvjeStavanja javnosti od strane drustva. U tom smislu, Pravilnikom
0 izvje$tavanju su propisane posebne obaveze kod izrade izvoda iz finansijskog
izvjestaja za pravna lica koja sastavljaju konsolidirane finansijske izvjestaje, a koji
se odnose na osnovne podatke o drustvima koja su predmet konsolidacije, i njihove
pojedinacne finansijske izvjestaje.

2. Ciljevi drustva

Vazno je da trzi$ta, dionicari/akcionari i drugi nosioci rizika poslovanja drustva
znaju za ciljeve drustva. Saopéavanje ciljeva drustva moze predstavljati odgovor na
zakonske obaveze, a moze biti i dobrovoljno.
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Objavljivanje informacija

a Najbolja praksa:

Uporedno zakonodavstvo zahtijeva da se u prospektu objave ciljevi drustva, kao sto
su: izdavanje vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti, planovi za buduca preuzi-
manja drugih drustava, zamjena i prodaja imovine ili ulaganje u istrazivanje i raz-
voj). Pored toga, kvartalni (polugodisnji) izvjestaji moraju sadrzavati informacije o
buducim planovima, ukljucujuci izvore prihoda, planove za nove proizvodne postup-
ke, Sirenje ili smanjenje proizvodnje, razvoj novih proizvoda, supstituciju starih proiz-
voda, modernizaciju ili popravku osnovnih sredstava i modifikaciju nacina poslovanja
drustva. Pored toga, godisnji izvjestaj mora u kratkim crtama izloziti polozaj drustva u
privrednoj grani, prioritetne oblasti poslovanja i razvojne trendove.

Dobrovoljno objavljivanje moze obuhvatiti pitanja poput politike drustva u
odnosu na korporativno upravljanje, poslovnu etiku, pitanja zastite Zivotne sredine
i drugo. Ove informacije mogu pomo¢i da se pravilno procijeni buduca uspjesnost
drustva, njegov odnos s raznim nosiocima rizika poslovanja drustva i okruzenjem
u kome posluje, kao i koraci koje je drustvo preduzelo da realizira svoje ciljeve. Kao
i kod drugih vrsta objavljivanja, kvalitet informacija koje se daju javnosti u velikoj
myjeri zavisi od pridrzavanja nekog $iroko prihva¢enog standarda.’”

0 Najbolja praksa:

Drustva mogu odluciti da dobrovoljno objave svoje ciljeve u osnivackom aktu,
kodeksu korporativnog upravljanja na nivou drustva i/ili etickom kodeksu, kao
i u godisnjem izvjestaju. Bez obzira na formu, drustva trebaju osigurati da ove
informacije budu lako dostupne javnosti (naprimjer, na njihovim internet siteovima).

3. Vlasnistvo nad vecinskim paketom dionica/akcija i pravo glasa

a) Vlasnistvo nad vecinskim paketom dionica/akcija

Vazno je da se dionicari/akcionari obavijeste o strukturama vlasni$tva
drustva da bi razumjeli svoja prava, ulogu i ovlastenja u upravljanju drustvom i da
bi uticali na njegovu politiku. Zavisno od veli¢ine vlasnistva, dionicari/akcionari
imaju razlidite stepene uticaja na odlu¢ivanje u jednom drustvu.

=» Dodatne informacije o pravima dionicara/akcionara prema njihovom procentu

vlasnistva nalaze se u Poglavlju

Jasno je da je od klju¢ne vaznosti da se zna ko je u poziciji da donosi odluke
(ili uti¢e na njih) u jednom drustvu. Zbog toga je presudna potpuna informacija o
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iznosu upisanog kapitala, njegovim povecanjima i smanjenjima, pravima vezanim

za dionice/akcije razli¢itih vrsta i klasa i broju dioni¢ara/akcionara.
Dionicari/Akcionari s velikim kapital-uces¢ima imaju mogucnost da vrse

kontrolu nad odluc¢ivanjem u drustvu. Ove moguénosti su rezimirane u tabeli 1.

Tabela 1: Uticaj na odlucivanje zavisno od procenta dionickog/akcijskog kapitala

Vlasnistvo Uticaj na odlucivanje

33,33% + 1glas Dionicar/Akcionar moze blokirati vaznije odluke koje zahtijevaju dvotrecinsku vecinu (naprimjer,

da se izmijeni osnivacki akt ili reorganizira drustvo).
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50% + 1glas Dionicar/Akcionar moze jednostrano donijeti odluke koje zahtijevaju prostu vecinu (naprimjer,

donijeti odluku o raspodijeli profita u vidu dividendi i odobriti izbor eksternog revizora).

66,66% + 1glas Dionicar/Akcionar moze jednostrano odlucivati o svim pitanjima.

U praksi se ¢esto moze ostvariti kontrola nad jednim drustvom i uz
posjedovanje znatno nizih kapital-uces¢a. Konkretno, u drustvima sa S$iroko
disperziranim dionicarstvom/akcionarstvom nije potrebno da jedan dionicar/
akcionar ima procente glasova koji su navedeni u tabeli 1, jer se ve¢ina za dono$enje
odluka SD/SA racuna na osnovu glasova prisutnih dioni¢ara/akcionara. Posto je
rijedak slucaj da u SD/SA glasaju svi dionic¢ari/akcionari, manji procenat dionica/
akcija moze pruziti isti stepen uticaja. U svakom slucaju, $to je vece kapital-ucescée, to
je veca lakoca s kojom dionicari/akcionari mogu kontrolirati drustvo.

Prema zakonskim propisima, podaci o zakonitim imaocima dionica/akcija
upisanim u nadleznom registru vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti jesu
javni podaci. U tom smislu, sva zainteresirana lica mogu izvrsiti uvid u kompletnu
dionicarsku/akcionarsku strukturu javnog drustva. Istovremeno propisima su
utvrdene posebne obaveze objavljivanja vlasnistva kada njegova veli¢ina dostigne
odredene limite, premasi ih ili se spusti ispod njih.

Za kontrolnog dionicara/akcionara drustva zahtijeva se posebna obaveza
obavjestavanja. Stoga drustvo ili neko drugo lice koje je postalo ili prestalo biti
kontrolni dionicar/akcionar nekog drugog drustva, u skladu sa zakonom mora
obavijestiti doti¢no drustvo i KVP/KHOV.

Informacija o identitetu “formalnih” dionicara/akcionara (vlasnika ra¢una)
je preduslov, jer oni mogu ostvarivati pravo glasa i pravo na dividendu povezanu
s dionicama/akcijama koje imaju. Ali to mozda nije dovoljno da se otkrije stvarna
struktura vlasnistva i kontrole, jer ako “formalnog” dionicara/akcionara kontrolira
drugo lice (zakoniti imalac), zakoniti imalac je taj koji moze uticati na ponasanje
“formalnih” dioni¢ara/akcionara i na kraju kontrolirati prava glasa. Sto je jo$ vaznije,
isti zakoniti imalac moze kontrolirati vi$e “formalnih” dionicara/akcionara. U takvom
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Objavljivanje informacija

slu¢aju, stvarna glasacka mo¢ zakonitog imaoca sastoji se od zbira prava glasa koja
posjeduje vise “formalnih” dionicara/akcionara. Stoga je potrebno da se zna identitet
zakonitog imaoca, pa da se onda svi ulozi koje posjeduju “formalni” dionicari/
akcionari pripi$u njemu.

6 Najbolja praksa:

Drustva koja teze objavljivanju svoje strukture vlasnistva mozda ce Zeljeti slijediti
primjere prava SAD-a i EU. Propisi SAD-a definiraju zakonitog imaoca kao svako
lice koje, direktno ili indirektno, putem bilo kakvog ugovornog aranzmana, spora-
zuma, odnosa ili na drugi nacin ima ili dijeli: ®

. glasacku mo¢, koja uklju¢uje mo¢ glasanja ili usmjeravanja glasanja po
osnovu takvog vrijednosnog papira/hartije od vrijednosti; i/ili

. mo¢ investiranja, koja ukljucuje mo¢ raspolaganja ili usmjeravanja ra-
spolaganja takvim vrijednosnim papirom/hartijom od vrijednosti.

Pravo serijskih vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti SAD-a navodi da svako
lice koje je direktno ili indirektno zakoniti imalac vise od 5% dionica/akcija neke
klase obavjestava o takvom sticanju izdavaoca i svaku berzu na kojoj se trguje tim
vrijednosnim papirima/hartijama od vrijednosti u roku od 10 dana, kao i o svakom
povecanju ili smanjenju za 1% ili vide. > Ako zakoniti imalac djeluje u dogovoru s
drugim institucijama ili licima, moraju se objelodaniti njihova imena i odnos sa
zakonitim imaocem.

Direktiva EU o transparentnosti iz 2001. godine postavlja okvir za objavljivanje.”
Ukratko:

1)  ¢lan 9 predvida da investitori moraju objaviti sticanje ili otudenje vecih
udjela u kotiranim drustvima na osnovu limita koji pocinju od 5% i kre¢u
se dalje u rasponima od 5% sve do 30% prava glasa ili osnovnog kapitala
ilii jednog i drugog;

2) ¢lan 11(2) skracuje rok za obavezu izvjestavanja, s jedne strane sticaoca
prema drustvu i nadleznom regulatornom organu sa sedam kalendarskih
dana na pet radnih dana, a s druge strane drustva prema javnosti s devet
kalendarskih dana na tri radna dana;

3) ¢lan 2 prosiruje definiciju “imaoca vrijednosnih papira/hartija od vrijed-
nosti” da bi se obuhvatila lica koja obavljaju custody djelatnost i lica koja
vrijednosne papire/hartije od vrijednosti drze za potrebe kliringa i saldi-
ranja;

4) i konacno, ¢lan 11(5) prosiruje obavezu obavjestavanja na razne klase
dionica/akcija, kao Sto su varanti i konvertibilne obveznice, ako kapital-
ucesca dostignu limite definirane u ¢lanu 9 ili se spuste ispod njih.



INFORMACIJE KOJE SE NAJAVLIUJU

Sest drzava ¢lanica EU je zakonom ili podzakonskim aktima implementiralo
rjesenja ove Direktive. Pored toga, ¢lan 10 Direktive EU o javnim ponudama za
preuzimanje regulira pitanja transparentnosti, ukljucujuci objavljivanje struktu-
ra zakonitih imalaca, pa se tako od kotiranih drustava u EU zahtijeva da u svom
godisnjem izvjestaju objavljuju, izmedu ostalog, informacije o:
1) strukturi svog kapitala;
2)  svim ogranicenjima slobodne prenosivosti vrijednosnih papira/hartija od
vrijednosti;
3)  znacajnim direktnim i indirektnim kapital-uces¢ima (ukljucujuci pirami-
dalne sheme i unakrsno dionicarstvo/akcionarstvo);
4)  imaocima svih vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti s posebnim kon-
trolnim pravima;
5) sistemu kontrole svakog plana dionica/akcija za zaposlene u sluc¢ajevima
kada oni ne ostvaruju direktno prava kontrole;
6) ogranicenjima prava glasa;
7)  dionicarskim/akcionarskim sporazumima koji su poznati drustvu;
8) pravilima koja reguliraju imenovanje i razrjeSenje ¢lanova nadzornog/
upravnog odbora;
9) znacajnim ugovorima koje je drustvo zakljucilo, a ciji efekti nastupaju s
promjenom kontrole; i
10) sporazumima o naknadi izmedu drustva i njegovih ¢lanova nadzornog/
upravnog odbora u slucaju uspjeha javne ponude za preuzimanje.

Zakonodavstvo u BiH ne zahtijeva nikakvo posebno objavljivanje informacija
koje se ti¢u zakonitih imalaca vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti. Stoga vlasnik
racuna (nominalni dionic¢ar/akcionar) nema nikakvu posebnu obavezu da objelodani
drustvu informacije o licima u ¢ije ime drzi dionice/akcije, mada se ove informacije u
principu mogu dobiti iz drustava ili registra vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti.

0 Najbolja praksa:

Netransparentne strukture vlasnistva u BiH i dalje dominiraju u raspravama o korpo-
rativnom upravljanju. Privredna drustva koja Zele biti uskladena s dobrom praksom
korporativnog upravljanja trebaju na transparentan nacin objavljivati svoju strukturu
vlasnistva, ukljucujuci i zakonite imaoce.

b) Indirektna kontrola

Dionicari/Akcionari koji posjeduju manje od vecine dionica/akcija mogu
vrsiti indirektnu kontrolu nad drustvom preko piramidalnih struktura i/ili uzajamnih
kapital-uces¢a. Odnosi s povezanim licima takoder mogu uticati na promjenu
kontrole nad drustvom.
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0 Najbolja praksa:

Informacije o indirektnom vlasnistvu, povezanim licima i transakcijama s povezanim
licima trebaju biti potpuno objavljene, a posebno u godisnjem izvjestaju, kvartalnim
izvjestajima, izvjestaju o bitnim dogadajima i drugim obavjestenjima regulatornim
tijelimaili povjeriocima.

=» Dodatne informacije o postupku objavljivanja povezanih lica drustva nalaze se u
Odjeljku C.5 ovog poglavlja, a dodatne informacije o propisima za objavljivanje transakcija s
povezanim licima nalaze se u Poglavlju 12, Odjeljak C.5.

c) Dionicarski/Akcionarski sporazumi i maksimiziranje glasackih

prava

Dionicarski/Akcionarski sporazumi i maksimiziranje glasackih prava
takoder mogu uticati na kontrolu.

Sporazumi dionicara/akcionara (ugovori o glasanju) uobicajeno obavezuju
lica da glasaju na isti nacin, a mogu i davati prava prece kupovine dionica/akcija
drugom dioni¢aru/akcionaru. Sporazumi dioni¢ara/akcionara mogu obuhvatiti
brojna pitanja, ukljucujudi i pitanje koje kandidate predloziti za ¢lanove nadzornog/
upravnog odbora ili za izbor predsjednika nadzornog/upravnog odbora. Sporazumi
dionicara/akcionara su ocigledno od velikog interesa za dionicare/akcionare. Mada
ih je tesko otkriti, drustva trebaju uloziti razumne napore da pribave informacije
o postojanju dionic¢arskih/akcionarskih sporazuma, i takve informacije trebaju
objaviti svim dionicarima/akcionarima. U principu, ugovorne strane dionicarskog/
akcionarskog sporazuma trebaju dobrovoljno objavljivati ove informacije.

0 Najbolja praksa:

nalaze da o svakom zaklju¢enom ugovoru o glasanju mora biti obavijestena skupstina
dionicara/akcionara na prvoj narednoj sjednici.

Maksimiziranje broja glasova ogranicava glasacka prava jednog dionicara/
akcionara bez obzira na broj dionica/akcija koje fakticki posjeduje. Odredivanje
maksimalnog broja glasova se protivi principu “jedna dionica/akcija - jedan glas”
i ostvarivanju kontrole proporcionalno kapital-u¢es¢u. Maksimalan broj glasova se
Cesto koristi u cilju utvrdivanja polozaja postojecih kontrolnih dionicara/akcionara ili
uprave, a investitori ih rijetko podrzavaju. ZPD implicitno zabranjuje maksimiziranje
broja glasova uvodenjem imperativnog principa “jedna dionica/akcija — jedan glas”



INFORMACIJE KOJE SE NAJAVLIUJU

4. Informacije o clanovima nadzornog/upravnog odbora i
izvr$nim direktorima

a) Li¢ni podaci

Investitorima i dioni¢arima/akcionarima trebaju biti dostupne relevantne
informacije o ¢lanovima nadzornog/upravnog odbora i najznacajnijim izvr$nim
rukovodiocima u drustvu kako bi bili u stanju pravilno ocijeniti njihovo iskustvo i
strucnost. Informacije o obrazovanju, trenutnom zanimanju i profesionalnom iskustvu
¢lanova nadzornog/upravnog odbora i izvr$nih direktora trebaju se objavljivati i biti
lako dostupne svim zainteresiranim licima. Takoder je vazno da dionicari/akcionari
i investitori imaju informacije o svim (postoje¢im ili potencijalnim) sukobima
interesa koji mogu uticati na nezavisnost i nepristrasnost donosenja odluka od strane
nadzornog/upravnog odbora i uprave.

Dionicari/Akcionari takoder trebaju biti u stanju procijeniti da li ¢lanovi
nadzornog/upravnogodboraiuprave posvecuju dovoljno vremena svojim duznostima
i pravilno izvr$avaju svoje obaveze. S tim ciljem, drustva trebaju objavljivati clanstva
postojecih ¢lanova nadzornog/upravnog odbora ili uprave u nadzornim/upravnim i
izvr$nim odborima ili upravama drugih drustava (domacih i stranih), kao i evidenciju
o prisustvovanju sjednicama.

D

Zakonske obaveze objavljivanja ocigledno nisu u skladu s najboljom korporativnom
praksom. Prema njoj, drustva trebaju u svom godisnjem izvjestaju objavljivati infor-
macije o:

Najbolja praksa:

. drugim klju¢nim rukovodiocima drustva, ukljucujudii njihove biografije;

. svim pravnim poslovima drugih klju¢nih rukovodilaca i drustva;

. starosti, struci, zaposlenju i drzavljanstvu svakog ¢lana nadzornog/uprav-
nog odbora, kao i svim drugim polozajima, datumu prvobitnog imenov-
anja i sadasnjem trajanju mandata; i

. svim postupcima pokrenutim pred domacim ili inostranim sudovima (ili
arbitraznim vije¢ima) protiv ¢lanova nadzornog/upravnog odbora i/ili
¢lanova uprave.

b) Naknada

Planovi stimulativnih naknada su uobi¢ajeni u mnogim zemljama i javljaju
se u brojnim varijantama. Nema mnogo drustava koja imaju identi¢ne planove
podsticajnih naknada.

Planovi naknada izvr$nim rukovodiocima obi¢no se razvijaju s ciljem
motiviranja izvr$nih rukovodilaca i ujednacavanja njihovih interesa sa interesima
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Objavljivanje informacija

dionicara/akcionara. Oni obi¢no uklju¢uju i bonuse zasnovane na ucinku. Planovi
stimulativnih naknada mozda nisu najefikasniji na¢in razrjesenja inherentnog sukoba
interesa, ali u svakom slucaju trebaju podlijegati paZljivom ispitivanju s pravnog i
finansijskog aspekta i odobrenju od strane i nadzornog/upravnog odbora i SD/SA.

Q Najbolja praksa:

Dionicari/Akcionari trebaju dobiti jasan i sveobuhvatan pregled politike naknada
drustva. Objavljivanje informacija o politici naknada omogucava dioni¢arima/
akcionarima i investitorima da procijene glavne parametre i obrazlozenja za
razli¢cite komponente paketa naknada, vezu izmedu naknade i ucinka, itd. Takvo
objavljivanje ima za cilj jacanje odgovornosti drustva prema dionicarima/akcio-
narima. Politika naknada treba biti dio nezavisnog izvjestaja o naknadama i/ili biti
uklju¢ena u godisnje racune i godisnji izvjestaj ili napomene uz godisnji izvjestaj
drustva. Politika naknada treba se objaviti i na internet siteu drustva.

Drustva trebaju biti transparentna, ne samo u pogledu visina naknada veci nacina
njihovog utvrdivanja. Kriteriji za utvrdivanje iznosa naknade za ¢lanove nadzor-
nog/upravnog odbora, generalnog direktora i/ili clanove uprave - kao i ukupan
iznos naknade koja je placena ili treba da se plati zavisno od rezultata poslovne
godine - moraju se objelodaniti u godisnjem izvjestaju. Metode za utvrdivanje
naknade obic¢no su sastavni dio politike naknada.

Vecina drzava ¢lanica EU uvela je visoke standarde za objavljivanje u pogledu nak-
nade pojedinac¢nim ¢lanovima nadzornog/upravnog odbora i klju¢nim izvrénim
rukovodiocima, stavljajuci dionicare/akcionare u bolji polozaj u smislu procjene
u kojoj mjeri je naknada nekom pojedincu opravdana s obzirom na njegovu od-
govornost i/ili u¢inak. To takoder omogucava dioni¢arima/akcionarima da izvr$ne
rukovodioce i ¢lanove nadzornog/upravnog odbora ucine potpuno odgovornima
za vrsenje njihovih duznosti.

. U pogledu planova naknada izvrsnim rukovodiocima, dionicari/akcio-
nari i investitori trebaju imati dovoljno informacija da pravilno procijene
troskove i koristi za drustvo i odnos izmedu uspjesnosti drustva, s jedne
strane, i visine naknade izvr$nim rukovodiocima, s druge.

. U odredenom trenutku, nezavisnost neizvrsnih ¢lanova nadzornog/
upravnog odbora moze biti ugroZzena ako znatan iznos svog ukupnog
prihoda zaraduju od svojih aktivnosti u odboru. Neke zemlje imaju
novc¢ane pragove koji sluze kao pogodni “signali upozorenja”. Mada
brojcani pragovi mogu biti razumna polazna tacka, ocjene o nezavis-
nosti ¢e zahtijevati mnogo slozeniju analizu. Objavljivanje naknade
neizvrénog ¢lana nadzornog/upravnog odbora i dalje je presudno da bi
se ocijenio stepen u kojem njegova nezavisnost moze biti ugrozena.




INFORMACIJE KOJE SE NAJAVLIUJU

Naknada koju je svaki ¢lan nadzornog/upravnog odbora i uprave primio
od drustva u toku prethodne poslovne godine treba biti sastavni dio finansijskih
izvjestaja koji se podnose GSD/GSA i treba biti objavljena u skladu s pravilima
KVP/KHOV. Naknada se treba objelodaniti u ukupnom iznosu i biti podijeljena na
sastavne elemente.

D)

Da bi se pridrzavala duha potpunog objavljivanja naknada, drustva ¢e mozda naci
potrebnim da objavljuju informacije o naknadi drugim rukovodiocima drustva koji
nisu ¢lanovi nadzornog/upravnog odbora ili uprave.

Najbolja praksa:

= Vise informacija o praksama naknada neizvrsnim i izvrsnim clanovima nadzornog/
upravnog odbora nalazi se u Poglavlju 4, Odjeljak H, odnosno Poglavlju 5, Odjeljak G.

5. Predvidljivi faktori rizika od materijalnog znacaja

Rizik (uz prinos) jedan je od najvaznijih odluc¢ujucih faktora za svakog investitora.
Rizici mogu obuhvatati rizike konkretne privredne grane, kao i politicke rizike,
rizike u vezi sa Zivotnom sredinom, trzi$ne rizike i rizike oscilacije kamate i valuta.
Ukratko, rizik je sveprisutna karakteristika poslovanja.

Rizik se, po samoj svojoj prirodi, odnosi na budu¢nost i izuzetno ga je
tesko kvantificirati. Propisi u BiH ne poznaju obavezu drustava da u prospektu i
drugim oblicima izvjestavanja javnosti daju svoje videnje i procjenu rizika kojima
je izlozeno drustvo, ve¢ kroz definiranje informacija koje moraju biti sadrzane u
ovim dokumentima stvaraju minimalni okvir za sagledavanje ovih okolnosti od
strane samih investitora. No, bez obzira na nepostojanje obaveze ove vrste, drustva
bi trebala unapredenje komunikacije sa investitorima sagledati i u ovom svjetlu.

6. Zaposleni i drugi nosioci rizika poslovanja drustva

Striktno govoreci, ve¢ina informacija o zaposlenima i drugim nosiocima rizika
poslovanja drustva ne mora biti “od materijalnog znacaja” prema ra¢unovodstvenim
ili finansijskim definicijama tog pojma. S druge strane, informacije o zaposlenima,
povjeriocima i dobavlja¢ima drustva, kao i o odnosu drustva s lokalnim
zajednicama, mogu biti “od materijalnog znacaja” mnogim licima. Zaposleni su,
naprimjer, korisnici informacija i objavljivanje im pomaze da donesu bolje odluke
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Objavljivanje informacija

o zapo$ljavanju, da se zastite na radnom mjestu i da ucestvuju u drugim aspektima
zivota drustva. Objavljivanje informacija o nosiocima rizika poslovanja drustva
postaje sve uobi¢ajenije kao predmet interesiranja i paznje $irom svijeta.

0 Najbolja praksa:

Mada neke oblike objavljivanja informacija o nosiocima rizika poslovanja drustva
propisuje zakon, dobra je praksa da se nosiocima rizika pruze i druge relevantne in-
formacije. Naprimjer, objavljivanje informacija o nosiocima rizika moglo bi obuhvatiti
zdravstvenu zastitu zaposlenih, uslove zastite na radu i izjave o zastiti Zivotne sredine
ili uticaju na zajednicu.

7. Struktura i politika korporativnog upravljanja

Kada ocjenjuju strukturu upravljanja drustva, ucesnici na trzi$tu mozda Zele dobiti
informacije o organima upravljanja drustva, uklju¢ujuéi podjelu ovlastenja izmedu
dionicara/akcionara, ¢lanova nadzornog/upravnog odbora i izvr$nih rukovodilaca,
kao i o politici korporativnog upravljanja drustva, njegovoj posvecenosti principima
dobrog korporativnog upravljanja i mehanizmima kontrole uskladenosti poslovanja
S propisima.

Osnivacki akt je dokument koji odreduje pravila i procedure sistema
upravljanja drustva. To je temeljni dokument drustva koji treba biti javno dostupan.
Kodeksi korporativnog upravljanja na nivou drustva takoder sluze isticanju op¢ih
koncepata i struktura korporativnog upravljanja. I kona¢no, statuti daju detaljnije
smjernice o postupcima unutar drustva i odnosima izmedu organa.

0 Najbolja praksa:

Potrebno je objavljivati informacije o korporativnim sukobima koji nastaju kao re-
zultat nepravilnog sprovodenja od strane drustva onih preporuka o korporativnom
upravljanju koje je drustvo proglasilo obavezujuc¢im za sebe. Takoder, neophodno je
i da se drustva u primjeni prihvacenih pravila i preporuka korporativnog upravljanja
pridrzavaju principa “primijeni ili objasni”, te u tom smislu u izvjestajima obrazloze
razloge za eventualna odstupanja od njihove implementacije u praksi.




INFORMACIJE KOJE SE NAJAVLIUJU

a) Posvecenost korporativnom upravljanju

Trzista su jako zainteresirana da razumiju stepen posveclenosti drustva
dobroj praksi upravljanja. Ona Zele utvrditi da li drustvo posmatra upravljanje
kao aktivnost odnosa s javnoséu, “popunjavanja formulara” ili “uljepsavanja’, ili
je drustvo zaista spremno “da ¢ini prave stvari” prema dionic¢arima/akcionarima
i da uvede i sprovede stvarnu promjenu koja je potrebna i prikladna. Iako dobro
objavljivanje samo po sebi nije dovoljno da se dosljedno i jednoobrazno osigura
dobro korporativno upravljanje, ono je ocigledno jedan od nacina demonstriranja
obaveze koju je drustvo spremno i sposobno preuzeti prema svojim dioni¢arima/
akcionarima i drugim nosiocima rizika poslovanja drustva.

b) Strukture korporativnog upravljanja

Drustva moraju opisati svoje strukture upravljanja, uklju¢ujuéi i ovlastenja
svakog organa upravljanja i mehanizme interne kontrole u svom prospektu i
izvjestajima. Takoder, drustva bi trebala opéim aktima urediti i udiniti javno
dostupnim postupak za sazivanje i odrzavanje SD/SA, a odluke donesene na SD/SA
udiniti dostupnim javnosti kroz izvjestaje o bitnim dogadajima.

D

Drustva trebaju objavljivati informacije o promjenama identiteta eksternog revizo-
ra drustva (ili ugovornih aranzmana s njim) i drugih eksterno angaziranih lica, koja
drustvu pruzaju usluge od bitnog uticaja na njegovo poslovanje (naprimjer, advo-
katski uredi angazirani za zastupanje u znacajnijim sudskim sporovima).

Najbolja praksa:
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Objavljivanje informacija

c) Politika korporativnog upravljanja

Drustvo treba objaviti svoju politiku korporativhog upravljanja
zainteresiranim korisnicima osigurati lak i jeftin pristup ovim informacijama.

=

Praksa drustava u Rusiji:

Ruski Kodeks KU preporucuje drustvima da razviju politike objavljivanja koje
treba odobriti upravni odbor i koje trebaju biti obavezujuce za drustvo. Neke
od odredbi koje ruski Kodeks KU preporucuje da se ukljuce u politiku drustva
obuhvataju:

spisak informacija koje drustvo namjerava objavljivati;

pravila za komunikaciju sa sredstvima javnog informiranja, kao i iz-
vore i redovnost komunikacije;

kontakte s medijima, ukljucujuci konferencije za Stampu, publika-
cije, brosure i knjizice;

zahtjev da organi upravljanja odrzavaju sastanke za dionicare/akcio-
nare i analiticare;

postupak za odgovaranje na pitanja svih dionicara/akcionara;
spisak informacija, dokumenata i materijala koje treba osigurati
svim dionicarima/akcionarima za SD/SA;

spisak povjerljivih informacija; i

postupak za identificiranje i tretman privilegiranih informacija.

Pored toga, drustva trebaju razmisliti o objavljivanju drugih internih politika
ili akata, kao $to su, izmedu ostalog, eticki kodeks, politika zastite Zivotne sredine i

pravilnici koji ureduju rad nadzornog/upravnog odbora i njegovih komisija.

=» Vise informacija o politikama i internim opc¢im aktima drustva nalazi se u Poglavlju 3.



OBAVEZNO OBJAVLJIVANJE

C. Obavezno objavljivanje

Zakonodavstvo predvida razli¢ite oblike i postupke za obavezno objavljivanje.
Drustva e u razli¢ito vrijeme morati izvjestavati regulatorne organe, odgovarati na
zahtjeve za pruzanje informacija od strane dionic¢ara/akcionara ili drugih nosilaca
rizika poslovanja drustva ili objavljivati odredene dogadaje koji su nastupili. Ovaj
segment posebno je znacajan za dionicka/akcionarska drustva i druga pravna
lica koja izdaju vrijednosne papire/hartije od vrijednosti javnom ponudom
(javna drustva), te je u tom smislu i ovo poglavlje posveceno obaveznim oblicima
izvjeStavanja javnosti propisanim za ove privredne subjekte, i to kroz sagledavanje
sljedecih pitanja:

 objavljivanje tokom izdavanja vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti;

o finansijski izvjestaji, izvjestaji revizora i izvjestaji o poslovanju;

o izjave o Sestomjesecnom planu poslovanja;

o izvjestaji o bitnim dogadajima; i

«  obavjestavanje nadzornih organa o posjedovanju dionica/akcija s pravom

glasa.

1. Objavljivanje za vrijeme izdavanja vrijednosnih papira/hartija

od vrijednosti — prospekt, skraceni prospekt i javni poziv

Javna ponuda vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti moze se izvrsiti samo
uz prethodno odobrenje prospekta od strane KVP/KHOV. Prospekt osigurava
informacije od materijalnog znacaja o drustvu, tako da investitori mogu donositi
odluke uz punu obavijeStenost o kvalitetu potencijalnih investicija. Prospekti
objasnjavaju prirodu i svrhu dionica/akcija, obveznica ili drugih vrijednosnih
papira/hartija od vrijednosti, kao i karakteristike emisije u pogledu investiranja i
rizika. Investitorima se prospekt mora osigurati prije kupovine vrijednosnih papira/
hartija od vrijednosti.
= Detaljnije informacije o prospektu date su u Poglavlju 11, Odjeljak C.

Postupak izdavanja vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti podrazumijeva
obavezu upudivanja javnog poziva za upis i uplatu vrijednosnih papira/hartija od
vrijednosti i objavljivanje prospekta u najmanje jednom dnevnom listu koji se
distribuira na cijeloj teritoriji BiH. Drustvo je obavezno prospekt i javni poziv za
upis i uplatu vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti objaviti istovremeno, u istom
dnevnom listu, u formi jedinstvenog oglasa, i to najkasnije u roku do 30 dana od
dana prijema rjesenja KVP/KHOV o odobrenju prospekta za izdavanje vrijednosnih
papira/hartija od vrijednosti.
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Objavljivanje informacija

Javni poziv za upis i uplatu vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti
obavezno sadrzi:

1) podatke o datumu otpocinjanja upisa i uplate i o roku za upis i uplatu
vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti;

2) podatke o mjestu na kome se mogu izvrsiti upis i uplata, odnosno izvrsiti
uvid ili dobiti primjerak prospekta za izdavanje vrijednosnih papira/hartija
od vrijednosti; i

3) najvaznije podatke o izdavaocu i o vrijednosnim papirima/hartijama od
vrijednosti koji ¢e se izdavati.
Pravilnikom o prospektu blize su propisani sadrzaj skracenog prospekta,

prospekta i javnog poziva, kao i nac¢ini njihovog objavljivanja

2. Finansijski izvjestaji, izvjestaji revizora i izvjestaji o poslovanju

Javna drustva obavezna su izvjeStavati javnost o svom poslovanju na nacin utvrden
zakonom i podzakonskim aktima. U tom smislu, dioni¢ka/akcionarska drustva su
obavezna KVP/KHOYVY, organizatoru trzista i brokersko-dilerskom drustvu s kojim
imaju zaklju¢en ugovor dostaviti:
o godisnji finansijski izvjestaj najkasnije do 31. marta tekuce godine za
prethodnu poslovnu godinu; i
o usvojeni izvjeStaj o izvrSenoj reviziji godi$njeg finansijskog izvjestaja
najkasnije do 15. jula tekuce godine za prethodnu poslovnu godinu.
Drustva ¢ijim se VP/HOV trguje na berzanskom trzistu obavezna su
dostavljati i polugodisnje finansijske izvjestaje, i to najkasnije do 31. augusta tekuce
godine. Na osnovu dostavljenih finansijskih izvjestaja utvrdena je obaveza inoviranja
podataka u prospektu izdavaoca, koji je dostupan na organiziranom trzi$tu.
Najkasnije u roku od tri dana od dana isteka roka za predaju usvojenog
revizorskog izvjestaja, javna drustva su obavezna objaviti izvod iz finansijskog
izvjestaja koji sadrzi:
« rezime godi$njeg finansijskog izvjestaja i izvjestaja o reviziji;
o podatke o promjenama pravnog i finansijskog polozaja drustva;
«  obavjestenje o mjestu na kome se moze izvrsiti uvid u kompletne finansijske
izvjestaje i izvjestaj revizora;
e izjavu o bitnim promjenama u prospektu; i
o  druge propisane podatke.
Pravilnikom o izvjestavanju blize je definirana sadrzina godi$njeg izvjestaja
koja obuhvata:
« opcepodatke o drustvu (naprimjer, djelatnost, brojzaposlenih, broj dionic¢ara/
akcionara, deset najvecih dionic¢ara/akcionara, vrijednost osnovnog kapitala
idrugo);



OBAVEZNO OBJAVLJIVANJE

podatke o upravnim i nadzornim tijelima drustva (¢lanovima upravnog i

nadzornog odbora drustva);

podatke o poslovanju dru$tva (naprimjer, izvjestaj uprave o realizaciji
usvojene poslovne politike, analiza ostvarenih prihoda, rashoda i rezultata

poslovanja i drugo); i

ostale podatke koji nisu navedeni kao obavezni, a po ocjeni drustva su od
znacaja za razumijevanje pravnog, finansijskog i prinosnog polozaja drustva.

3. lzvjestaj o materijalnim dogadajima

Dionicka/akcionarska drustva obavezna su da, kada nastupe okolnosti koje mogu
bitnije uticati na poslovanje i cijenu vrijednosnih papira/hartija od vrijednosti, a
nije rije¢ o opéepoznatim okolnostima, odmah izdaju javno saopcenje o takvim
okolnostima. Pravilnikom o izvjestavanju bliZe je utvrdeno na $ta se odnose bitni
dogadaji i koje podatke izvjestaj o bitnom dogadaju mora sadrzavati. Izvjestaji o
bitnim dogadajima obavezno se dostavljaju i organizatoru trzista, na nacin propisan
njegovim aktima, a koji primljene izvjestaje objavljuje na svojoj internet stranici.
Organizator trzi$ta moze traziti objavljivanje i dodatnih informacija koje se odnose
na nastale bitne dogadaje ukoliko procijeni da je to u interesu investitora.
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Objavljivanje informacija

D. Dobrovoljno objavljivanje

Dobra je praksa da drustva dobrovoljno objavljuju informacije od materijalnog
znacaja i u ve¢em obimu od formalnih zakonskih obaveza. Ovo narodito vazi za
drustva koja posluju na trzistima u razvoju. U mjeri u kojoj je to moguce, drustva se
podsti¢u da koriste postojece oblike objavljivanja i da se pridrzavaju istih standarda
kvaliteta koji se zahtijevaju za ove oblike izvjestavanja. Ona se podsti¢u i da koriste
postojece kanale komunikacije, kao $to su internet i Stampani medjji.

1. Internet siteovi drustva

Internet siteovi drustva su lako dostupni javnosti po niskoj cijeni i mogu biti
izuzetno snazno sredstvo komunikacije. Danas se internet sve viSe prihvata kao
zvani¢an kanal za objavljivanje informacija. Objavljivanje preko interneta pazljivo
proucavaju komisije za vrijednosne papire/hartije od vrijednosti $irom svijeta.

0 Najbolja praksa:

Na internet siteu drustva trebaju se prezentirati sljedece informacije i dokumenti:
. osnivacki akt drustva i sve njegove izmjene i dopune;

. informacije o strategiji razvoja drustva;

. izvjestaji o poslovanju sa finansijskim izvjestajima;

. prospekti;

. izvjestaji eksternog revizora;

. informacije o bitnim dogadajima;

. informacije o SD/SA; i

»  vazne odluke nadzornog/upravnog odbora.

Internet je efikasno sredstvo za brze i isplative komunikacije i bh. drustva
ga sve vise koriste za dobrovoljno objavljivanje.



DOBROVOLINO OBJAVLIIVANJE

:) Praksa drustava u Rusiji:

Neka ruska drustva postavljaju svoje godisnje i druge finansijske izvjestaje i
informacije o upravljanju (kao sto su informacije o ¢lanovima upravnog od-
bora i klju¢nim izvr$nim rukovodiocima) na svoje internet siteove. Bolji inter-
net siteovi imaju posebne dijelove posvecene korporativnom upravljanju i
ukljucuju kontakt adrese i brojeve telefona za dobijanje informacija.

Neka ruska drustva vec slijede najbolje prakse i na svojim internet siteovima
objelodanjuju dodatne informacije, ukljucujuci:

. finansijske izvjestaje za posljednje tri godine;

. finansijske koeficijente za posljednje tri godine;

. interne korporativne dokumente;

. strukturu, ovlastenja i sastav organa upravljanja;

. spisak povezanih lica za posljednju godinu;

. godisnje i kvartalne izvjestaje za posljednje tri godine;

. materijale i odluke SD/SA za posljednje tri godine;

. informacije o korporativnim vrijednosnim papirima/hartijama od
vrijednosti; i
. informativni “tiker” drustva.

2. Sredstva javnog informiranja

Dodatni kanal za objavljivanje informacija su $tampani mediji. lako objavljivanje
na ovaj nacin podrazumijeva dodatne troskove, to je priznati legalni kanal za
objelodanjivanje podataka i (za razliku od interneta, koji je pasivan) osigurava aktivno
$irenje informacija u javnosti.

U $tampanim medijima ve¢ina drustava objavljuje informacije o novim
proizvodima, znadajnijim ugovorima, statusnim promjenama i preuzimanjima,
finansijskim rezultatima, proizvodnim planovima i emisijama vrijednosnih papira/
hartija od vrijednosti.
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Objavljivanje informacija

Fusnote

1 Izvjestaj Visoke grupe
eksperata kompanijskog prava
o modernom regulatornom
okviru za kompanijsko pravo u
Evropi, Bruxelles, 4. novembar
2002. (Vidjeti: http://europa.
eu.int/comm/internal_market/

en/company/company/modern/

consult/report_en.pdf).
2 Principi OECD-a, IV princip o

objavljivanju i transparentnosti.

Vidjeti: www.oecd.org/
dataoecd/32/18/ 557724.pdf.

3 Principi tekuceg objavljivanja i
izvjestavanja o dogadajima od
materijalnog znacaja od strane
kotiranih drustava, OICU-
I0SCO, oktobar 2002. Vidjeti:
www.iosco.org.

4 US. GAAP su dostupni na

internet siteu Odbora za
finansijske racunovodstvene
standarde na adresi: http://
www.fasb.org. Kratak pregled
MSFI je dostupan na internet
siteu Odbora za Medunarodne
racunovodstvene standarde na
adresi: http://www.iasb.org.
Pravilnik (EC) 1606/2002
Vije¢a Evropskog parlamenta
od 19. 7. 2002. godine o
primjeni Medunarodnih
racunovodstvenih standarda.
Vidjeti: http://europa.eu.int/eur-
lex/pri/en/oj/dat/2002/1_243/1_
24320020911en00010004.pdf.
Izvod iz Medunarodnog
ra¢unovodstvenog standarda

br. 27. Vidjeti: http://www.iasb.
co.uk.

Za nacelno razmatranje
objavljivanja nefinansijskih
informacija, vidjeti: Smjernice
OECD-a za multinacionalna
preduzeca. Vidjeti: internet
adresu OECD-a na www.oecd.
org ili pogledati Smjernice
direktno na www.oecd.org/
dataoecd/62/58/2438852.pdf.
17 Federalni zakonik (CFR),
240/13d-3(a).

Zakon SAD-a o vrijednosnim
papirima i berzama iz 1934.
godine, Odjeljak 13d-1,2; 17 CFR
240, 13d-2.

Vidjeti: http://europa.eu.int/
eur-lex/en/consleg/pdf/2001/
en_2001L0034_do_001.pdf.
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. INTERNI ORGAN NADZORA (INTERNI REVIZOR ILI ODBOR REVIZORA)

. Sastav i uslovi za ¢lanove

. Nadleznost
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INTERNI ORGAN NADZORA

Sistem za internu i eksternu reviziju je vaZan instrument za upravljanje i nadzor nad
drustvom, a doprinosi transparentnijem i adekvatnijem finansijskom izvjestavanju.
Vedi broj internih organa i lica i eksternih subjekata ukljucen je u upravljanje i
nadzor nad finansijama i poslovanjem drustva. Ovi organi su raznovrsni po prirodi,
funkcijama i linijama izvjestavanja. Neki su obavezni, dok su drugi neobavezni.

Interni organ nadzora se fokusira na kontroliranje finansijskih i poslovnih
aktivnosti drustva i pralenje uskladenosti sa zakonima i drugim propisima.
Djelokrug i duznosti internog organa nadzora su uzi od istih vezanih za komisiju za
reviziju. Interni nadzorni organ moze pratiti uskladenost s propisima koji ureduju
poslovanje drustva. On izrazava misljenje o tome da li finansijski i drugi izvjestaji
daju istinitu i ta¢nu sliku o poslovnim i finansijskim transakcijama drustva, kao
i da li se oni pravilno evidentiraju. Interni nadzorni organ, po pravilu, izvjeStava
dionicare/akcionare.

Nezavisni eksterni revizor ispituje finansijsku i racunovodstvenu evidenciju
drustva, kao i prate¢e dokumente, u svim znacajnim aspektima. Dionicari/Akcionari
se oslanjaju na eksternog revizora da izrazi svoje nezavisno misljenje o tome dali su
finansijski izvje$taji drustva pouzdani.

Komisija za reviziju nadzornog/upravnog odbora §titi drustvo ispitivanjem
rada izvr$nih organa u vezi s na¢inima na koje oni izvr$avaju svoje obaveze finansijskog
izvjestavanja, kao i osiguravanjem da se preduzimaju korektivne radnje. Komisija
za reviziju nadzire interni organ nadzora i odnose drustva sa eksternim revizorom.
Ona moze razmatrati imenovanje eksternog revizora, pregledati plan interne revizije,
utvrdivati efikasnost sistema interne kontrole, razmatrati glavne nalaze istraga interne
revizije i odgovore uprave na te nalaze i promovirati koordinaciju izmedu internih
i eksternih organa revizije. Kona¢no, komisija za reviziju moze razmatrati nacrte
godisnjih izvjestaja i pregledati zakljucke eksternog revizora o godi$njim finansijskim
izvjestajima. Komisija za reviziju je dio nadzornog/upravnog odbora, i kao takva
razvija preporuke za razmatranje od strane odbora; zbog toga, komisija za reviziju
nema nadleznost nezavisnog odlucivanja.

Dodatna interna revizija (ili sluzba za kontrolu i reviziju) odgovorna je
za tekuc¢u svakodnevnu ocjenu finansijske adekvatnosti poslovanja drustva. Ovu
funkciju vrSe zaposleni drustva. Interna revizija moze ocjenjivati i pratiti praksu
drustva u pogledu upravljanja rizikom, izvjestavanja i kontrole, i davati sugestije za
poboljsanje. Interna revizija ne pokriva samo finansijsku funkciju, ve¢ i poslovanje
i sisteme drustva. ZaduZzena lica izvjestavaju nadzorni/upravni odbor, a u idealnom
slu¢aju njegovu komisiju za reviziju na funkcionalnoj osnovi, i generalnog direktora
na administrativnoj osnovi.
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Postupci nadzora i revizije

0 Najbolja praksa:

Mnogi strucnjaci ¢e s pravom tvrditi da se funkcija internog organa nadzora zaista
preklapa s eksternim revizorom i komisijom za reviziju. Vec¢ina zemalja Sirom svijeta
odlucila je jacati potonja dva organa, a mnoge su donijele odluku o ukidanju inter-
nog organa nadzora.

Ovo poglavlje detaljno razmatra ulogu, nadleznost i duznosti ovih razli¢itih
organa, i kako oni konkretno doprinose transparentnosti i objavljivanju informacija
drustva. Pregled ovih subjekata i njihovih linija izvjeStavanja dat je na slici 1.

Slika 1: Organi nadzora prema zakonu i najboljoj praksi

Eksterni revizor
=> Odeljak B

A

‘ SA —
Interni revizor ili
odbor revizora
V => Odeljak A
Komisija za reviziju > Nadzorni/Upravni 3
=> Odeljak C ’ odbor

Izvor: IFC, mart 2004.




INTERNI ORGAN NADZORA

A. Interni organ nadzora
(interni revizor ili odbor revizora)

Interni nadzorni organ kontrolira poslovanje i finansijske aktivnosti drustva. Njegova
primarna funkcija je da vr$i nadzor nad radom nadzornog/upravnog odbora i uprave,
kao i uskladenost drustva sa zakonima i propisima tokom poslovanja.

Dionic¢ko/Akcionarsko drustvo, odnosno drustvo cije su dionice/akcije
kotirane na organiziranom trzistu, mora imati interni organ nadzora. Ono ima
slobodu izbora izmedu internog revizora i odbora revizora, i to mora utvrditi
svojim osnivackim aktom ili statutom. Zatvoreno dionicko/akcionarsko drustvo
moze odluciti da ima interni organ nadzora, pri ¢emu ono moze imati internog
revizora i odbor revizora.

Q Najbolja praksa:

Interni revizor i odbor revizora mogli bi se utvrditi osnivackim aktom ili statutom
drustva.

1. Sastavi usloviza clanove

Interni organ nadzora moze imati razlicite pojavne forme. On se moze sastojati od
jednog ili viSe lica. Interni revizor je fizicko lice. Odbor revizora ili odbor za reviziju
moraju imati najmanje tri ¢lana, pri ¢emu broj ¢lanova mora biti neparan.

6 Najbolja praksa:

U principu, ¢lanovi internog organa nadzora trebaju se birati na osnovu njihove
biografije i stru¢nosti u oblasti finansija. U ove korporativne organe mogu se birati
samo lica s besprijekornom reputacijom. Osnivacki akt i statut mogu predvidjeti
dodatne uslove za ¢lanove internog organa nadzora, kao sto je stru¢nost u oblasti
racunovodstva i finansijskog izvjestavanja.

Preporucuje se da:

- ¢lan internog organa nadzora ne treba biti imenovan u tom svojstvu u vise od pet
mandata uzastopno u istom drustvu, jer to moze imati negativan uticaj na njegovu
nezavisnost u radu;

- isto lice ne treba istovremeno biti ¢lan internog organa nadzora u vise od pet
drustava kapitala (¢lanstvo u povezanim drustvima se ne racuna).
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Postupci nadzora i revizije

2. Nadleznost

Interni organ nadzora ima nadleznost da:

pregleda racunovodstvenu praksu, izvjeStaje i1 praksu finansijskog
izvjestavanja drustva i njegovih povezanih drustava;

utvrduje uskladenost poslovanja drustva sa zakonom i drugim propisima;
pregleda kvalifikacije, nezavisnost i sposobnosti nezavisnih revizora drustva;
pregleda ugovore zaklju¢ene izmedu drustva i ¢clanova nadzornog/upravnog
odbora drustva, kao i s povezanim licima;

raspravlja s nadzornim/upravnim odborom drustva, kao i sa eksternim
revizorom drustva, o raznim pitanjima;

vrsi nadzor nad imenovanjem i naknadom revizora;

utvrduje vjerodostojnost i potpunost finansijskih izvjeStaja drustva i
prijedloga za raspodjelu dobiti i drugih isplata dioni¢arima/akcionarima;
ispituje vjerodostojnost i potpunost izvjetaja o finansijskim i drugim
pitanjima koji su podneseni dionic¢arima/akcionarima drustva;

utvrduje uskladenost organizacije i djelovanja drustva s kodeksom ponasanja;
ispituje efikasnost poslovne politike drustva i njenu uskladenost sa zakonom;
pregleda aktivnosti koje su preduzete u reagiranju na prigovore koje su istakli
dionicari/akcionari, organi drustva ili druga lica;

trazi i dobija od izvr$nih organa dokumente koji se odnose na finansije i
poslovanje drustva;

pregleda sve dokumente drustva, provjerava njihovu vjerodostojnost i
istinitost podataka sadrzanih u njima;

trazi izvjestaje i objasnjenja od nadzornog/upravnog odbora i zaposlenih
drustva; i

pregleda stanje imovine drustva.



INTERNI ORGAN NADZORA

D

U drugim zemljama interni organ nadzora i revizije moze imati dodatne nadleznosti
i duznosti, naprimjer da:

Najbolja praksa:

. istrazuje slucajeve koristenja insajderskih informacija;

. provjerava blagovremenost placanja ugovaracima i obaveznih budzetskih
placanja;

. provjerava blagovremenost akumuliranja i plac¢anja dividendi, kao i
blagovremeno ispunjavanje drugih finansijskih obaveza drustva;

. provjerava prikladnost koristenja rezerve i drugih sredstava drustva;

. provjerava blagovremenost unosenja uloga za izdate dionice/akcije drustva;

. pregleda finansijsko stanje drustva, konkretno njegovu solventnost, likvidnost
njegovih sredstava i kreditnu sposobnost;

. nadgleda blagovremenost procjene vrijednosti neto imovine drustva;

. predlaze odrzavanje vanredne skupstine dionicara/akcionara (VSD/VSA);

. predlaze sazivanje sjednice nadzornog/upravnog odbora radi razmatranja
tacaka iz njegove nadleznosti;

. trazi i dobija zapisnike sa sjednica uprave; i

. trazi i dobija informacije koje se ticu povezanih lica i transakcija s povezanim
licima.

3. Predlaganje ¢lanova

Procedura za predlaganje kandidata za internog revizora ili odbor revizora ista je kao
procedura za predlaganje kandidata za ¢lanove uprave, ¢lanove komisija nadzornog/
upravnog odbora ili sekretara drustva.

4. lzbor irazrjesenje clanova

Pravila za izbor i razrjesenje su razli¢ita zavisno od ¢injenice ko ima nadleznost da
bira i razrjesava interni organ nadzora.

a) Izbor i razrjesenje internog revizora ili odbora revizora

Internog revizora i clanove odbora revizora drustva bira nadzorni/upravni
odbor drustva.

Prvi interni revizor i prvi ¢lanovi odbora revizora utvrduju se osnivackim
aktom ili posebnom odlukom osnivaca drustva.

Procedura za razrjeSenje internog revizora i ¢lanova odbora revizora je
ista kao i procedura za njihov izbor. Interni revizor ili individualni ¢lanovi odbora
revizora koje je izabrao nadzorni/upravni odbor mogu se u bilo kojem trenutku
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Postupci nadzora i revizije

razrijesiti prostom ve¢inom glasova prisutnih ¢lanova nadzornog/upravnog odbora,
ako osnivackim aktom ili statutom nije predviden ve¢i broj ¢lanova nadzornog/
upravnog odbora za tu odluku.

5. Ugovori s clanovima

Interni revizor ili ¢lanovi odbora revizora ne mogu biti u radnom odnosu u drustvu.
Oni svoje duznosti izvr$avaju na osnovu posebnog ugovora zaklju¢enog s drustvom.

0 Najbolja praksa:

Osnivacki akt ili statut trebaju odrediti ko potpisuje ugovor u ime drustva. U principu,
ovo treba raditi predsjednik nadzornog/upravnog odbora. Ako bi ugovor potpisivao
generalni direktor ili neki drugi ¢lan uprave, to bi vjerovatno uticalo na nezavisnost
internog organa revizije. Naravno, nadleznost za potpisivanje ugovora ne podrazumi-
jeva nadleznost za ugovaranje ili mijenjanje uslova ugovora. Klju¢ni elementi i uslovi
ugovora (naprimjer, naknada) podlijezu odobrenju SD/SA ili nadzornog/upravnog
odbora. Osnivacki akt ili statut trebaju odrediti ko potpisuje ugovor u ime drustva.
U principu, ovo treba raditi predsjednik nadzornog/upravnog odbora. Ako bi ugovor
potpisivao generalni direktor ili neki drugi ¢lan uprave, to bi vjerovatno uticalo na
nezavisnost internog organa revizije. Naravno, nadleznost za potpisivanje ugovora
ne podrazumijeva nadleznost za ugovaranje ili mijenjanje uslova ugovora. Klju¢ni
elementi i uslovi ugovora (naprimjer, naknada) podlijezu odobrenju SD/SA ili nadzor-
nog/upravnog odbora.

6. Naknada

Interni revizor i ¢lanovi odbora revizora imaju pravo na naknadu shodno odredbama
osnivackog akta ili statuta. Ako takva odredba ne postoji, organ drustva ovlasten da
bira ¢lanove internog organa nadzora odlu¢uje da li ¢e im i kako biti data naknada
za njihov rad. U ovaj postupak treba biti ukljucena i komisija za naknade.

7. Nacinrada

Nacin rada internog revizora ili odbora revizora moze se definirati u osnivackom aktu
drustva, statutu ili pravilniku o radu za internog revizora ili odbor revizora koje je
usvojio nadzorni/upravni odbor.

Odbor revizora ima predsjednika. Predsjednika odbora revizora bira sam
odbor na svojoj sjednici.



INTERNI ORGAN NADZORA

Q Najbolja praksa:

Osnivacki akt ili statut trebaju predsjedniku dati odgovornost da:
. saziva, organizira i predsjedava sjednicama internog organa nadzora
drustva;

. priprema i potpisuje zapisnike sa sjednica i druge odluke;

. predstavlja organ na sastancima s tre¢im licima;

. ima odlucujuci glas na sastancima u slucaju nerijesenog glasanja; i

. saraduje s predsjednikom nadzornog/upravnog odbora.
Osnivacki akt ili statut trebaju odrediti Sta ¢ini kvorum i definirati postupak glasanja.
Kvorum ne treba biti manji od polovine ¢lanova, a odluke se trebaju odobravati pro-
stom vecinom glasova prisutnih ¢lanova.

Odbor revizora donosi odluke na sjednicama. Oni trebaju odrzati najmanje
Cetiri redovne sjednice godisnje.

U izvr$avanju svojih duznosti interni revizor ili odbor revizora mogu
pregledati sve dokumente drustva, provjeriti njihovu vjerodostojnost i ta¢nost
podataka u njima, zahtijevati izvjeStaje i objasnjenja od nadzornog/upravnog
odbora i zaposlenih i pregledati stanje imovine drustva. U obavljanju svojih
duznosti, interni organ nadzora drustva moze angazirati usluge stru¢njaka pravne
ili druge struke i utvrditi im visinu naknade za rad koji obavljaju.
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. ‘ Uporedna praksa drustava

Pored godisnjih kontrola finansija i poslovanja, interni organ nadzora moze obaviti
vanredne kontrole po vlastitom nahodeniju, ili je to obavezan uciniti na osnovu:

«  odluke SD/SA;

. zahtjeva nadzornog/upravnog odbora; ili

. zahtjeva dionicara/akcionara (ili grupe dionicara/akcionara) koji posjeduje
najmanje 10% dionica/akcija s pravom glasa.

Vanredna kontrola treba poceti najkasnije 30 dana nakon $to nadzorni organ dobije
zahtjev dionicara/akcionara, ili nakon $to se potpise odgovarajuci zapisnik sa SD/SA
ili sjednice nadzornog/upravnog odbora na kojoj je utvrden zahtjev da se obavi van-
redna kontrola. Ove kontrole ne trebaju trajati vise od 90 dana.

Interni organ nadzora treba pripremiti pisani izvjestaj o nalazima svake kontrole.

Rezultate vanredne kontrole treba podnijeti komisiji za reviziju (ako je osnovana) i
predlagacu vanredne kontrole uz pomo¢ sekretara drustva najkasnije tri dana po
zavrsetku kontrole.
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Postupci nadzora i revizije

8. lzvjestavanje

Interni revizor ili odbor revizora moraju podnositi izvjestaje dionicarima/
akcionarima na svakoj godi$njoj SD/SA, a na vanrednoj ako to skupstina od njih
zatrazi. Oni izvjestavaju SD/SA o sljede¢im pitanjima:
o racunovodstvenoj praksi, izvjeStajima i praksi finansijskog izvjeStavanja
drustva i njegovih povezanih drustava;
» uskladenosti poslovanja drustva sa zakonima i drugim propisima;
o  kvalificiranosti, nezavisnosti i sposobnostima nezavisnih revizora drustva; i
o ugovorima zaklju¢enim izmedu drustva i clanova nadzornog/upravnog
odbora drustva, kao i s povezanim licima.

0 Najbolja praksa:

Svi ¢lanovi internog organa nadzora trebaju potpisati izvjestaj i:
. oni koji nisu potpisali izvjestaj trebaju objasniti zasto to nisu ucinili; ili
. navesti da je neki ¢lan odbio potpisati a nije bio voljan dati objasnjenje za
takvo odbijanje.

Clanovi internog organa nadzora koji prisustvuju SD/SA trebaju pruZiti dioni¢arima/
akcionarima mogucnost da postavljaju pitanja i da raspravljaju o rezultatima pregleda.

Zakljucci internog organa nadzora trebaju se priloziti uz godisnji izvjestaj
drustva. Po$to nadzorni/upravni odbor mora preliminarno odobriti godisnji
izvjestaj, dobra je praksa da interni organ nadzora d4 nadzornom/upravnom odboru
najmanje deset dana da pregleda i razmotri izvjestaj o izvrSenoj kontroli. Zbog toga
interni organ nadzora treba podnijeti svoj izvjestaj o kontroli nadzornom/upravnom
odboru najmanje deset dana prije nego Sto odbor mora poslati dioni¢arima/
akcionarima materijale za GSD/GSA. Godisnji izvjestaj o kontroli takoder se mora
distribuirati dioni¢arima/akcionarima kao zaseban dokument prije GSD/GSA.
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B. Nezavisni eksterni revizor

Nezavisna revizija koju vrsi eksterni revizor vazan je element kontrole rada drustva i
njegovih organa. Eksternom revizoru treba omogucditi da izrazi misljenje o tome da
li se pripremaju finansijski izvjestaji drustva u svim znacajnim aspektima, u skladu
s identificiranim okvirom finansijskog izvjestavanja, i da li su pouzdani. Revizor
dioni¢arima/akcionarima, menadzerima, zaposlenima i ucesnicima na trzistu daje
nezavisno misljenje o finansijskom stanju drustva i, ako se pravilno izvrsi, treba
utvrditi ta¢nost izvjestaja. Nezavisna revizija koju vrsi javno priznato drustvo za
reviziju obi¢no povecava kredibilitet drustva, pa prema tome i njegove izglede za
privlacenje investicija.

Tri vazne prethodne napomene o nezavisnoj reviziji su:

1. uprava ostaje odgovorna za pripremanje i podnosenje finansijskih
izvjestaja drustva;

2. eksterni revizor je odgovoran za formiranje i izrazavanje misljenja o
finansijskim izvjestajima koje je pripremila uprava; i

3. revizija finansijskih izvjestaja ne oslobada upravu odgovornosti.

1. Kada je potrebna godisnja revizija

Zakon o ra¢unovodstvu i reviziji (ZRR) predvida da je godi$nja, nezavisna revizija
koju vrsi ovlasteni nezavisni eksterni revizor (ovlasteno revizorsko drustvo),
obavezna za:
1. dionicko/akcionarsko drustvo; ili
2. kontrolno drustvo koje sa¢injava konsolidirane finansijske izvjestaje; ili
3. pravna lica koja izdaju vrijednosne papire/hartije od vrijednosti ili druge
finansijske instrumente kojima se trguje na organiziranom trzistu.
Dionicka/Akcionarska drustva obavezna su imati revizora ¢iji su polozaj i
ovlastenja utvrdeni zakonom kojim se ureduje racunovodstvo i revizija.

2. Prava i duZnosti eksternog revizora

Eksterni revizor mora da:
o vrsi reviziju saglasno zakonima i medunarodno prihvacenim standardima
revizije;
o upoznaje drustvo sa svim relevantnim informacijama o zakonskim uslovima
za vrSenje revizije, kao i pravnim aktima na kojima se zasnivaju primjedbe i
zakljudci eksternog revizora;
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Postupci nadzora i revizije

o osigura drustvu u kome se vrsi revizija izvjestaj o reviziji u roku odredenom
ugovorom izmedu eksternog revizora i drustva;

e usvom izvjeStaju o reviziji izrazi pozitivno misljenje, misljenje s rezervom,
negativno misljenje ili da se uzdrzi od davanja misljenja;

o osigura ¢uvanje dokumenata dobijenih ili sa¢injenih tokom revizije i ne
dozvoli objavljivanje sadrzaja ovih dokumenata bilo kojim neovlastenim
licima bez saglasnosti drustva, osim kada je takvo objavljivanje predvideno
zakonom; i

o obavlja druge duznosti koje proisti¢u iz prirode pravnog odnosa odredenog
ugovorom izmedu eksternog revizora i drustva, dokle god takve duznosti
nisu u suprotnosti sa zakonima i medunarodno prihvaé¢enim standardima
revizije.

Q Najbolja praksa:

Preporucuje se da eksterni revizor prisustvuje sjednicama GSD/GSA. Na taj nacin se
dionic¢arima/akcionarima daje mogu¢nost da postavljaju pitanja u vezi sa izrazenim
misljenjem o finansijskim izvjestajima. Eksterni revizor treba prisustvovati i sjed-
nici nadzornog/upravnog odbora na kojoj se donose odluke u vezi s finansijskim
izvjeStavanjem.

Eksterni revizor ima nadleznost da:

o utvrduje metodu vrsenja revizije;

o ispituje dokumentaciju, kao i da otkriva $ta spada u imovinu drustva;

o dobija usmena i pisana objasnjenja o svim pitanjima koja se pojave tokom
revizije;

o odbije izvrsiti reviziju ili dati misljenje o pouzdanosti finansijskih izvjestaja
ako drustvo ne osigura sve trazene dokumente ili kada se pojave okolnosti
koje imaju uticaj na misljenje revizora;

o zahtijeva pristup osnivackom aktu, statutu, ukljuCujuéi izmjene i sve
preformulirane osnivacke akte i statute;

+ dobija zapisnike sa SD/SA, sjednica nadzornog/upravnog odbora i uprave; i

o  pruza druge usluge koje su odredene zakonodavstvom.

. ‘ Uporedna praksa:

U nekim zemljama, eksterni revizor je ovlasten da:

. predlaZe odrzavanje VSD/VSA; i
. predlaZe sjednicu nadzornog/upravnog odboraili uprave.
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Q Najbolja praksa:

Drustva koja zZele implementirati dobru praksu korporativhog upravljanja trebaju
zahtijevati od eksternog revizora da, pored izvjestaja o reviziji, podnosi i tzv. “pismo
upravi”. Ovaj dokument upucen upravi obicno obuhvata sve znacajne slabosti u
postupcima interne kontrole, racunovodstvenim i operativnim postupcima drustva.
Svrha pisma je da upravi da konstruktivne sugestije koje se ticu poboljsanja takvih
postupaka.

Nalazi koje sadrzi pismo upravi smatraju se povjerljivim, te u tom smislu“nesaopcivim”
trecim licima, ali ipak zahtijevaju korektivne radnje uprave. Drustva koja Zele privudi
eksterne finansije trebaju biti svjesna da ¢e investitori obi¢no traziti kopiju pisma
upravi.

3. Pravaiduznosti drustva

Drustvo ima pravo da:

dobija od eksternog revizora relevantne informacije o zakonskim uslovima
u vezi s revizijom, kao i svim pravnim aktima na kojima se zasnivaju
primjedbe i zakljuéci eksternog revizora;

dobija izvjestaj o reviziji u roku koji je odreden ugovorom izmedu eksternog
revizora i drudtva; i

ostvaruje druga prava koja proisti¢u iz prirode pravnog odnosa odredenog
ugovorom izmedu eksternog revizora i drustva, dokle god postojanje
takvih prava nije u suprotnosti sa zakonskim propisima.

Drustvo ¢iji su finansijski izvje$taji predmet revizije ima obavezu da:

zakljuci ugovor sa eksternim revizorom za obavljanje zakonom propisane
revizije u roku koji je odreden zakonom;

pomaze eksternom revizoru na svaki nacin kako bi se uspje$no
obavila revizija, uklju¢ujuéi: osiguravanje svih potrebnih informacija i
dokumentacije, osiguravanje potpunih objasnjenja i potvrda i, kada je
potrebno, osiguravanje informacija od tre¢ih lica;

ni na koji na¢in ne ometa obavljanje revizije;

placa usluge eksternog revizora, ¢ak i kada su zakljucci izvjestaja o reviziji
u sukobu s misljenjima rukovodilaca drustva; i

izvrsava druge duznosti koje proisti¢u iz prirode pravnog odnosa
odredenog u ugovoru izmedu eksternog revizora i drustva, dokle god takve
duznosti nisu u suprotnosti sa zakonskim propisima.

uvob u
KORPORATIVNO
UPRAVLJANJE

|

STRUKTURA
UPRAVLJANJA
DRUSTVA

OPCA

|

INTERNI
DOKUMENTI
DRUSTVA

|

NADZORNI
/ UPRAVNI
O0DBOR

|

IZVRSNI
ORGANI

|

ULOGA
SEKRETARA
DRUSTVA

|

UVOD U PRAVA
DIONICARA/
AKCIONARA

|

SKUPSTINA
DIONICARA/
AKCIONARA

|

IMPLIKACIJE
0SNOVNOG
KAPITALA NA
KORPORATIVNO
UPRAVLJANJE

\{DVDENDE \{

UTICAJ
VRIJEDNOSNIH
PAPIRA/
HARTIJA OD
VRIJEDNOSTI NA
KORPORATIVNO
UPRAVLJANJE

KORPORATIVNE \{

ZNACAINE
TRANSAKCIJE

|

w
2=
==
=]
==z
==
Sz
o
==
=
o=

POSTUPCI
NADZORA |
REVIZUE




Postupci nadzora i revizije

4. Imenovanje drustva za reviziju (eksternog revizora)

Eksterni revizor (revizorsko drustvo) imenuje se prostom vec¢inom glasova dionicara/
akcionara prisutnih na SD/SA.

0 Najbolja praksa:

Nadzorni/Upravni odbor treba predloziti kandidate za eksternog revizora i dati svo-

ju preporuku SD/SA. Medutim, mnogi smatraju da je jos bolja praksa da nadzorni/
upravni odbor redovno sprovodi javni tenderski postupak za pruzanje revizorskih
usluga.

U dnevni red GSD/GSA uvijek mora biti uklju¢ena tacka imenovanja

eksternog revizora. Eksterni revizor se bira na godinu dana, i to do sljede¢e GSD/

GSA.

a) Ko moze biti eksterni revizor (drustvo za reviziju)
Bilo koje pravno lice s licencom za vrSenje revizorskih usluga (drustvo za

reviziju) moze se imenovati za eksternog revizora. Revizorsko drustvo mora ispuniti
sljedece uslove:

1)

2)
3)
4)

vedinu upravljackih prava u drustvu za reviziju moraju imati ovlasteni
revizori ili druga revizorska drustva;

da ima dozvolu za obavljanje poslova revizije;

da ima u radnom odnosu odreden broj ovlastenih revizora;

da ovlasteni revizori, kao osnivaci ili zaposleni drustva za reviziju, nisu pod
kontrolom bilo kojeg lica ili interesnih grupa, u skladu s Kodeksom etike za
profesionalne ra¢unovode.

Eksterni revizor mora biti nezavisan od drustva i njegove uprave. Reviziju

naroc¢ito ne moze obavljati:

drustvo za reviziju koje je dionicar/akcionar, ulaga¢ sredstava ili osnivac
drustva kod kojeg se obavlja revizija;

licencirani ovlasteni revizor koji je dionicar/akcionar, ulaga¢ sredstava ili
osniva¢ drustva kod kojeg se obavlja revizija (sve velike internacionalne
ra¢unovodstvene firme obi¢no imaju striktna pravila koja sprecavaju da
njihovo osoblje ima vlasnicki udio u bilo kojem od njihovih klijenata
kojima vrse reviziju);

licencirani ovlasteni revizor koji je srodnik osnivaca ili rukovodilaca
drustva kod kojeg se obavlja revizija;

drustvo za reviziju kod pravnog lica koje je dionicar/akcionar, ulaga¢
sredstava ili osnivac tog drustva za reviziju; i
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o drustvo za reviziju koje pruza druge usluge u vezi s vodenjem poslovnih
knjiga, sastavljanjem finansijskih izvjestaja, procjenom vrijednosti imovine
ili kapitala, ili druge stru¢ne usluge drustvu koje je predmet revizije.

Q Najbolja praksa:

U SAD-u, Sarbanes-Oxleyjev zakon iz 2002. godine zabranjuje drustvima za reviziju
da pruzaju nerevizorske usluge svojim klijentima kod kojih vrse reviziju, ukljucujuci:
(1) knjigovodstvene ili druge usluge vezane za racunovodstvenu evidenciju ili finan-
sijske izvjestaje klijenta kod kojeg vrse reviziju; (2) projektiranje i implementaciju
finansijskih informacionih sistema; (3) usluge ocjenjivanja ili procjene vrijednosti,
misljenja o adekvatnosti cijene preuzimanja ili pripajanja, ili izvjestaje o ulozima u na-
turi; (4) aktuarske usluge; (5) usluge povjerene interne revizije; (6) funkcije upravljanja
ili ljudske resurse; (7) usluge brokera ili dilera, savjetnika za investiranje ili investicio-
nog bankarstva; (8) pravne usluge i stru¢ne usluge koje nisu povezane s revizijom; i
(9) bilo koju drugu uslugu za koju upravni odbor utvrdi, propisom, da je nedopustiva'.

Izuzetak od ovog pravila je predviden ako je nerevizorske usluge koje nisu gore na-
brojane prethodno odobrila komisija za reviziju upravnog odbora. Komisija za revi-
zZiju ipak treba objaviti ove usluge investitorima u periodi¢nim izvjestajima. Drugi
izuzetak se odnosi na situaciju kada nerevizorske usluge ¢ine manje od 5% ukupnog
iznosa prihoda koji se placaju njegovom revizoru, kada ove usluge nisu priznate kao
nerevizorske usluge u vrijeme angaziranja i kada komisija za reviziju u kratkom roku
odobri ove usluge prije zavrsetka revizije.

b) Ugovor s eksternim revizorom

Drustvo mora zakljuciti ugovor s drustvom za reviziju kada ga izabere SD/
SA. Zakoni o privrednim drustvima ne odreduju ko mora potpisati ugovor u ime
drustva. U praksi, to naj¢esce ¢ini generalni direktor. Ugovor s drustvom za reviziju
predvida prava i duznosti revizorskog drustva i drustva kod kojeg se vrsi revizija, i
moze sadrzavati brojne dodatne uslove o kojima se ugovorne strane dogovore.

5. Naknada

Drustvo pla¢a usluge drustva za reviziju u skladu sa zaklju¢enim ugovorom. SD/
SA odlucuje o iznosu naknade za revizorsko drustvo. Nadzorni/Upravni odbor ce
saciniti prijedlog, a njega treba pratiti misljenje komisije za naknade o tom pitanju.

Postupak za isplatu naknade i iznos naknade ne smiju se uéiniti zavisnim
od rezultata izvrsene revizije.
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Postupci nadzora i revizije

6. lzvjestavanje

Eksterni revizor prezentira svoje zakljucke o vjerodostojnosti finansijskih izvjestaja
drustva i njihovoj uskladenosti s racunovodstvenim standardima. Izvjestaj drustva
za reviziju mora sadrzavati misljenje revizora da li finansijski izvjestaji daju istinit
i vjerodostojan prikaz (u svim bitnim aspektima) u skladu s okvirom finansijskog
izvjestavanja koji primjenjuje drustvo i, gdje je to prikladno, da li su finansijski
izvjestaji uskladeni sa zakonskim propisima. Eksterni revizor mora pripremiti
izvjestaj o godisnjoj reviziji koji ukljucuje:

» miSljenja o tacnosti izvjestaja i drugih finansijskih dokumenata drustva; i

 informacije o kr$enjima standarda ra¢unovodstva ili finansijskog izvjestavanja,

pravila o objavljivanju i relevantnih zakona i drugih propisa.

Postoje Cetiri vrste misljenja koje revizori mogu dati:
1. pozitivno misljenje bez rezerve;
2. pozitivno miSljenje s rezervom;
3. negativno misljenje; i
4. uzdrzavanje od davanja misljenja.

0 Najbolja praksa:

Eksterni revizor treba tokom revizija otkriti (potencijalne) greske, zloupotrebu
polozaja i krsenja zakona ili internih pravila drustva, i da o njima odmah izvijesti
nadzorni/upravni odbor ili komisiju za reviziju. Eksterni revizor treba upoznati
drustvo, ¢im to bude izvodljivo i na odgovaraju¢em nivou odgovornosti, o bitnim
slabostima u konstrukciji ili funkcioniranju sistema racunovodstva i interne kontrole
koje je revizor zapazio. Nadzorni/Upravni odbor ili komisija za reviziju trebaju predu-
zeti odgovarajuce korake da isprave uoc¢ene probleme.

Ako drustvo planira pristupiti medunarodnim trzi$tima kapitala, eksterni
revizor treba pripremiti izvjestaj u skladu s Medunarodnim standardima o reviziji
(ISA) koje je izdao Medunarodni savez ra¢unovoda (IFAC).
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D

Eksterni revizor treba prisustvovati GSD/GSA i odgovarati na pitanja dionicara/ak-
cionara u pogledu izrazenog misljenja u izvjestaju o reviziji. Osim toga, komisija za
reviziju treba procijeniti:

Najbolja praksa:

. da li je revizija izvrSena u skladu sa ustanovljenim procedurama i da li je
eksterni revizor propustio bilo koja pitanja prilikom vrsenja revizije; i
. misljenje eksternog revizora prije nego $to se ono prezentira na GSD/GSA.

7. Odgovornost eksternog revizora

Buducdi da eksterni revizor moze biti gradanskopravno ili krivi¢cnopravno odgovoran
za ucinjene radnje, on mora biti adekvatno osiguran od uglednog (domaceg ili
medunarodnog) osiguravaca do odgovarajuceg iznosa. Drustvo za reviziju je
obavezno da se osigura od rizika od odgovornosti za $tetu koju moze prouzrokovati
pogres$no izrazeno revizorsko misljenje licenciranog ovlastenog revizora, kao i zbog
neprimjenjivanja Medunarodnih standarda revizije i Kodeksa etike za profesionalne
racunovode.

a) Gradanska odgovornost

Osnov i uslovi gradanske odgovornosti obi¢no su odredeni ugovorom
izmedu drustva za reviziju i drustva kod kojeg se obavlja revizija. Ovlasteni
revizor i revizorsko drustvo moraju ¢uvati povjerljivost informacija o poslovanju
drustva. Ako se otkriju povjerljive informacije, drustvo ima pravo traziti naknadu
prouzrokovane §tete.

b) Upravna odgovornost
Zakon o ra¢unovodstvu i reviziji odreduje da ovlasteni revizor snosi
odgovornost ako drustvu da ocigledno lazno misljenje.

¢) Krivi¢na odgovornost

Krivi¢nim zakonima se obi¢no predvida da kada ovlasteni revizor koristi
svoja ovlastenja za vlastite potrebe i kr$i prava drustva ili povezanih lica, on moze
biti krivi¢no gonjen.
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C. Komisija za reviziju

Nadzorni/Upravni odbor nije zakonski obavezan da formira komisiju za
reviziju, mada se ona u razvijenim zemljama sve viSe posmatra kao neophodan
element strukture korporativnog upravljanja. Ovo je znacajno zbog izbjegavanja
potencijalnih preklapanja nadleznosti, ali i uspostavljanja mehanizama medusobne
komunikacije i saradnje nadleznih organa i/ili komisija u sagledavanju istovjetnih
(ili sli¢nih) pitanja. Ovakve situacije prvenstveno se mogu zamisliti u djelokrugu
poslova internog revizora ili odbora revizora (naprimjer, pitanja izbora revizora i
ocjene njegove kvalificiranosti i stru¢nosti), ili pak komisije za naknade (naprimjer,
pitanje politike naknada za revizorske usluge).

0 Najbolja praksa:

Komisija za reviziju obi¢no se fokusira na tri glavne oblasti: finansijsko izvjestavanje,
upravljanje rizikom i internu i eksternu reviziju (vidjeti sliku 3).

Slika 3: Tri glavne oblasti fokusa komisije za reviziju

h{ Komisija za reviziju Jﬂ

[ Upravljanje rizikom ] [ Finansijsko izvje$tavanje } [ Interna i eksterna revizija }

Najbolje medunarodne prakse sugeriraju da komisija za reviziju sacini i odrzava
interni dokument, naprimjer pravilnik za komisiju za reviziju koji ureduje njenu
svrhu, duznosti i odgovornosti. Njujorska berza (NYSE) sugerira sljedece:

. Svrha komisije za reviziju je da pomaze upravnom odboru da nadgleda
cjelovitost finansijskih izvjestaja drustva, uskladenost drustva sa zakon-
skim i drugim propisima, kvalifikacije i nezavisnost nezavisnog ekster-
nog revizora i rad funkcije interne revizije drustva i nezavisnih eksternih
revizora, s jedne strane, a, s druge strane, da priprema izvjestaj za koji
pravila Komisije za vrijednosne papire/hartije od vrijednosti zahtijevaju
da se ukljuci u godisnji izvjestaj dionic¢arima/akcionarima drustva.



KOMISIJA ZA REVIZIJU

. Duznosti i odgovornosti komisije za reviziju su, izmedu ostalog, da:

- najmanje jednom godisnje dobija i pregleda izvjestaj nezavisnog
eksternog revizora;

- razmatra godisnje revidirane i tromjesec¢ne finansijske izvjestaje s upra-
vom i nezavisnim revizorom;

- razmatra saopcenja za Stampu o prihodima, kao i finansijske informacije i
obavjestenja o prihodima koja se daju analiticarima i rejting agencijama;

- kada je prikladno, dobija savjete i pomo¢ od vanjskih pravnih,
racunovodstvenih ili drugih savjetnika;

- razmatra politike u pogledu procjene rizika i upravljanja rizikom;

= sastaje se odvojeno, najmanje jednom tromjesecno, s upravom, s inter-
nim organima nadzora i s nezavisnim eksternim revizorima;

- s eksternim revizorom razmatra sve probleme ili poteskoce u reviziji i
odgovor uprave;

- postavlja jasne politike angaziranja zaposlenih ili bivsih zaposlenih ne-
zavisnih eksternih revizora;

- redovno izvjestava upravni odbor; i

- vrsigodis$nju ocjenu rada komisije za reviziju.

1. Zadaci

Zadaci komisija za reviziju su:

sastavljanje prijedloga, odnosno nacrta prijedloga nadzornog/upravnog
odbora za izbor, imenovanje, ponovno imenovanje i razrjesenje ¢lanova
nadzornih organa;

davanje misljenja o kandidatu za izbor, imenovanje i ponovno imenovanje
eksternog revizora;

davanje misljenja o nacrtu ugovora koji se zaklju¢uje s eksternim revizorom;
ispitivanje primjene rac¢unovodstvenih standarda u pripremanju
finansijskih izvjestaja;

ispitivanje ispunjenosti kriterija za sastavljanje konsolidiranog izvjestaja
povezanih drustava;

provjera tacnosti i potpunosti finansijskih informacija prije njihovog
objavljivanja;

ispitivanje i pradenje nezavisnosti eksternog revizora;

pracenje rada eksternog revizora;

provjeravanje kvaliteta rada organa interne revizije;

ispitivanje svih okolnosti koje daju povoda za otkaz eksternom revizoru i
davanje prijedloga u tom pogledu;

razvijanje procedura interne kontrole i upravljanja rizikom u saradnji s

upravom; 1
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Postupci nadzora i revizije

o obavljanje svih drugih zadataka iz domena revizije koje joj povjeri
nadzorni/upravni odbor.

0 Najbolja praksa:

“Blue Ribbon” komisija Nacionalne asocijacije ¢lanova upravnih odbora drustava
(NACD) za komisije za reviziju identificirala je sljedece pokazatelje rizika koje komisija
za reviziju treba pratiti i pazljivo ispitivati: >

. sloZeni poslovni aranZmani za koje izgleda da nemaju veliku prakti¢nu svrhu;

»  velike transakcije zakljucene u posljedniji cas, koje su rezultirale znatnim pri-
hodima u tromjesecnim ili godisnjim izvjestajima;

. promjene revizora izazvane neslaganjima oko ra¢unovodstva ili revizije;

. pretjerano optimisticka saopéenja upucena javnosti u kojima generalni di-
rektor pokusava privoljeti investitore da povjeruju u buduci rast drustva;

. veoma rastrkane poslovne lokacije s decentraliziranim upravljanjem i losim
sistemom internog izvjestavanja;

. nedosljednosti izmedu “Razmatranja i analize uprave” (MD&A), pisma pred-
sjednika i osnovnih finansijskih izvjestaja;

. insistiranje generalnog direktora ili finansijskog direktora da bude prisutan
na svim sastancima komisije za reviziju i internih ili eksternih revizora;

. konzistentno bliska ili apsolutna podudarnost izmedu planiranih i prijavl-
jenih rezultata, kao i menadzeri koji uvijek ostvaruju 100% svojih potencijal-
nih bonusa;

. oklijevanje, izbjegavanje i/ili nedostatak izlaganja detalja od strane uprave ili
revizora u pogledu pitanja o finansijskim izvjestajima;

. Ceste razlike u pogledima izmedu uprave i eksternih revizora;

. praksa da se vedi dio mjesecne ili tromjese¢ne prodaje otprema posljednje
sedmice ili posljednjeg dana;

. interna revizija posluje uz ogranicenja djelokruga, kao, naprimjer, kada in-
terni revizor nema direktnu liniju komunikacije s komisijom za reviziju;

. neobicne promjene u bilansu stanja ili promjene trendova ili vaznih odnosa
u finansijskim izvjestajima, kao da, naprimjer, potrazivanja rastu brze od pri-
hoda ili dugovanja koja se konstantno odlazu;

. neobicne racunovodstvene politike, narocito za priznavanje prihoda i odla-
ganje troskova, kao $to je, naprimjer, priznavanje prihoda prije nego sto se
proizvodi otpreme (“fakturisi i drzi”) ili odlaganje troskovnih pozicija koje se
obic¢no knjize kao troskovi kada se pojave;

. racunovodstvene metode za koje izgleda da daju prednost formi a ne sustini;

. racunovodstveni principi/prakse koji se razlikuju od standarda u toj djelat-
nosti; i

. brojne i/ili periodi¢ne neevidentirane korekcije ili korekcije od kojih se “odu-
stalo’, a koje se javljaju u vezi s godisnjom revizijom.




KOMISIJA ZA REVIZIJU

2. Sastav

Statut, pravilnik za komisiju za reviziju ili odluka nadzornog/upravnog odbora treba
urediti neophodne kvalifikacije i stru¢na znanja za ¢lanove komisije za reviziju. Od
narocite vaznosti je da ¢lanovi imaju relevantno i stvarno stru¢no znanje u oblasti
racunovodstva i finansijskog izvjestavanja. Orijentaciono, kvalifikacije ¢lanova
komisije za reviziju trebaju ulivati sigurnost da su sposobni i spremni otkrivati
ra¢unovodstvene nepravilnosti i raditi u najboljem interesu drustva i njegovih
dionicara/akcionara. Stoga se preporucuje da se samo lica besprijekorne reputacije
biraju u nadzorni/upravni odbor i imenuju u komisiju za reviziju.

Komisija za reviziju treba imati najmanje tri ¢lana. Clanovi komisije za reviziju ne
mogu biti ¢lanovi nadzornog/upravnog odbora. Veéinu ¢lanova komisije za reviziju
trebaju ¢initi nezavisni ¢lanovi. Jedan od njih treba biti izabran za predsjednika
komisije. Predsjednik nadzornog/upravnog odbora ne treba predsjedavati
komisijom za reviziju. Sjednicama komisije za reviziju vjerovatno ¢e prisustvovati
i drugi pojedinci (kao $to je eksterni revizor). Medutim, oni ne mogu biti ¢lanovi
komisije za reviziju.

D)

Komisijom za reviziju treba predsjedavati iskusan pojedinac. Nezavisnost, sposobn-
ost i vjestine rukovodenja predsjednika presudni su za uspjeh komisije.

Najbolja praksa:

=» Za vise informacija o nezavisnim i neizvrsnim clanovima nadzornog/upravnog
odbora, vidjeti: Dio 1I, Poglavlje 4, odjeljci C.4 i D.2.

3. Sjednice

Ako se na sastanku nadzornog/upravnog odbora razmatraju pitanja koja se odnose
na aktivnosti komisije za reviziju, sastanak komisije za reviziju treba se odrzati
prije nego $to se sastane nadzorni/upravni odbor. Ovaj sastanak treba se odrzati
dovoljno prije sjednice nadzornog/upravnog odbora kako bi se omogucilo komisiji
za reviziju da saop¢i svoje zakljucke i da omogu¢i nadzornom/upravnom odboru
da ih temeljno razmotri.
Komisija za reviziju takoder treba da:
o redovno informira nadzorni/upravni odbor o krsenjima internih procedura
i zakona od strane rukovodilaca drustva;
+ informira nadzorni/upravni odbor o pojedincima koji su odgovorni za
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Postupci nadzora i revizije

nepravilnosti, okolnostima pod kojima su se dogodile i kako se ubuduce
mogu sprijeciti slicne greske; i

 analizira i daje preporuke nadzornom/upravnom odboru u pogledu rizika
povezanih s transakcijama i poslovanjem drustva.
Komisija za reviziju treba odrzavati sjednice najmanje tri puta godisnje.

0 Najbolja praksa:

U nekim zemljama komisija za reviziju treba odrzavati sjednice jednom mjesecno.
Medutim, sastajanje jednom mjesec¢no moze za drustvo biti tesko, naporno i iziski-
vati velike troskove. Novi Kombinirani kodeks Velike Britanije sugerira da se sjednice
komisije za reviziju odrzavaju tako da se poklapaju s klju¢nim datumima u ciklusu
finansijskog izvjestavanja i revizije, s tim da ne bude manje od tri zvanic¢ne sjednice
godi3nje.® Predsjednik komisije za reviziju ¢e vjerovatno sazvati dodatne sastanke da
uspostavi neprekidan i nezvanic¢an kontakt s predsjednikom upravnog odbora i ge-
neralnim direktorom.

Odluku komisije za reviziju mora odobriti ve¢ina od ukupnog broja ¢lanova.

4. Pristup informacijamai resursima

Nadzorni/Upravni odbor treba dobijati informacije o finansijskim i poslovnim
rezultatima drustva. Predsjednik komisije za reviziju tromjese¢no informira
nadzorni/upravni odbor o svim pitanjima od znacaja za rad komisije i bez odlaganja
dostavlja odboru sve podatke koje nadzorni/upravni odbor zatrazi. Pored toga, bit
¢e potrebno da ¢lanovi komisije za reviziju imaju slobodan pristup dokumentima
i informacijama drustva kako bi im se omogudilo da izvr$avaju svoje duznosti. U
ovom pogledu presudnu ulogu Cesto igra sekretar drustva, koji osigurava slobodan
protok informacija.

6 Najbolja praksa:

Preporucuje se da komisija za reviziju bude ovlastena i da joj se osiguraju resursi
da angazira vanjske revizorske, finansijske, pravne i druge stru¢ne savjetnike bez
trazenja dozvole od nadzornog/upravnog odbora ili ¢lanova uprave.

Interni nadzorni organ drustva i eksterni revizor trebaju slati komisiji za
reviziju izvjestaj o svom radu. Nadzorni/Upravni odbor jednom godis$nje informira
SD/SA o svim aktivnostima komisije za reviziju.



FUNKCIJA INTERNE KONTROLE

D. Funkcija interne kontrole

Interna kontrola je proces koji zajednicki sprovode nadzorni/upravni odbor,
izvr$ni rukovodioci i zaposleni drustva, a ¢iji je cilj da pruzi razumnu garanciju
za ostvarivanje sljede¢ih ciljeva: da finansijsko izvjestavanje bude pouzdano i
ta¢no, poslovanje efikasno i djelotvorno, a drustvo uskladeno sa zakonodavstvom i
vlastitim internim pravilima i smjernicama.
Ustvari, efikasna struktura interne kontrole moze pomoc¢i drustvu da:
» donosi bolje poslovne odluke s kvalitetnijim i azurnijim informacijama;
« zadobije (ili povrati) povjerenje investitora;
o  sprijeci gubitak resursa;
o  osigura bezbjednost svojih sredstava;
o preduprijedi kaznjiva djela;
o bude uskladeno s primjenjivim zakonima i drugim propisima; i
o stekne konkurentsku prednost putem racionaliziranog poslovanja.
Sistem interne kontrole moze se definirati kao kontrola sektora i organa
drustva nad obavljanjem finansijskih i poslovnih operacija drustva (ukljucujuci
sprovodenje njegovog finansijskog i poslovnog plana).

1. Principi interne kontrole

Sistem interne kontrole drustva treba se zasnivati na sljede¢im principima:

o Sistem interne kontrole treba funkcionirati u svakom trenutku i bez
prekida. Sistem koji permanentno funkcionira omogucava drustvu da
blagovremeno identificira odstupanja i pomaze da se predvide odstupanja
u budu¢nosti;

o Svako lice koje je uklju¢eno u proces interne kontrole treba se smatrati
odgovornim. Stoga rezultatima rada svakog lica koje vrsi funkcije kontrole
treba upravljati jos jedno lice u sistemu interne kontrole;

o Sistem interne kontrole treba podijeliti duznosti. Drustva trebaju
zabraniti dupliranje funkcija kontrole i trebaju raspodijeliti funkcije medu
zaposlenima tako da se kod istog lica ne bi spajale funkcije koje se odnose
na ovlastenje za preduzimanje odredenih poslova koji uklju¢uju sredstva
drustva, evidentiranje takvih poslova, osiguravanje i ¢uvanje sredstava i
popis tih istih sredstava;

o Pravilno davanje ovlastenja i odobravanje poslova. Drustva trebaju
ustanoviti procedure za odobravanje finansijskih i poslovnih operacija od
strane ovlastenih lica, u okviru njihove nadleznosti;

o Drustva trebaju osigurati organizacijsko odvajanje od odjeljenja odgovornog

uvob u
KORPORATIVNO
UPRAVLJANJE

|

UPRAVLJANJA

STRUKTURA
DRUSTVA

OPCA

|

INTERNI
DOKUMENTI
DRUSTVA

|

NADZORNI
/ UPRAVNI
O0DBOR

|

IZVRSNI
ORGANI

|

ULOGA
SEKRETARA
DRUSTVA

|

UVOD U PRAVA
DIONICARA/
AKCIONARA

|

SKUPSTINA
DIONICARA/
AKCIONARA

|

IMPLIKACIJE
0SNOVNOG
KAPITALA NA
KORPORATIVNO
UPRAVLJANJE

\{DVDENDE [

UTICAJ
VRIJEDNOSNIH
PAPIRA/
HARTIJA OD
VRIJEDNOSTI NA
KORPORATIVNO
UPRAVLJANJE

KORPORATIVNE \{

ZNACAINE
TRANSAKCIJE

|

w
2=
==
=]
==z
==
Sz
o
==
=
o=

NADZORA |
REVIZIJE

POSTUPCI



Postupci nadzora i revizije

za internu kontrolu i, osim toga, osigurati da ovo odjeljenje bude odgovorno
direktno nadzornom/upravnom odboru (obi¢no preko njegove komisije
za reviziju). Ovo organizacijsko odvajanje osigurava da nacin rada interne
kontrole provjerava nezavisni organ, u ovom sluc¢aju nadzorni/upravni
odbor, koji nije uklju¢en u implementaciju ili odrzavanje interne kontrole;
Sve jedinice i odjeljenja drustva trebaju se integrirati i saradivati kako bi
omogucili da se sistem interne kontrole pravilno implementira;

Treba se uspostaviti kultura neprekidnog razvoja i poboljsanja. Sistem
interne kontrole drustva treba se strukturirati tako da mu se omoguci da se
fleksibilno bavi novim pitanjima i lako prosiruje i poboljsava; i

Treba se uspostaviti sistem za blagovremeno izvjeStavanje o svim
odstupanjima. Osiguravanje blagovremenosti izvjestavanja o odstupanjima
u najkra¢im moguéim rokovima dozvoljava ovlastenim licima da brzo
reagiraju u pravcu rje$avanja problema.

2. Elementi sistema interne kontrole

Sistem interne kontrole ukljucuje sljede¢e medusobno povezane elemente:

1.

Ambijent kontrole: Ambijent kontrole odreduje ton organizacije i utice na
svijest njenih ljudi o kontroli. On je temelj svih drugih komponenti interne
kontrole i osigurava disciplinu i adekvatnu strukturu. Faktori ambijenta
kontrole uklju¢uju integritet, eticke vrijednosti i kompetentnost zaposlenih
i rukovodilaca drustva; filozofiju i nacin poslovanja uprave; nacin na koji
uprava povjerava nadleznosti i odgovornost, organizira i razvija svoje
osoblje; i paznju i smjernice koje daje nadzorni/upravni odbor.

Q Najbolja praksa:

Sustinski element efikasnog sistema interne kontrole jeste jaka kultura kontrole.* Od-
govornost je nadzornog/upravnog odbora i najviseg rukovodstva da isticu vaznost
interne kontrole svojim rijec¢ima i djelima. To obuhvata eticke vrijednosti koje uprava
pokazuje u svom poslovanju kako unutar, tako i izvan organizacije. Rijedi, stavovi i
djela nadzornog/upravnog odbora i najviseg rukovodstva uti¢u na integritet, etiku i
druge aspekte kulture kontrole drustva.




2.

FUNKCIJA INTERNE KONTROLE

Procjena rizika: Svaki entitet se suocava s raznim rizicima iz eksternih i
internih izvora. Preduslov za procjenu rizika je odredivanje ciljeva drustva.
Procjena rizika je identificiranje i analiza relevantnih rizika za postizanje
ciljeva drustva, $to ¢ini bazu za odredivanje kako treba upravljati rizicima.

Aktivnosti kontrole: Aktivnosti kontrole su politike i procedure koje
pomazu tome da se osigura izvr$avanje smjernica uprave. One pomazu da
se osigura preduzimanje potrebnih radnji za bavljenje rizicima kako bi se
ostvarili ciljevi drustva. Aktivnosti kontrole odigravaju se u cijeloj organizaciji,
na svim nivoima i u okviru svih funkcija. One obuhvataju niz raznovrsnih
aktivnosti, kao $to su odobrenja, davanje ovlastenja, provjere, medijacije,
pregledi poslovnih rezultata, sigurnost imovine i podjela duznosti.

D)

Aktivnosti kontrole trebaju biti jednako striktne na vrhu kao i na dnu piramide po-
slovanja drustva, dajuci kredibilitet ambijentu kontrole i ton vrhu.

Najbolja praksa:

4.

Informacije i komunikacija: Vazne informacije se moraju identificirati
i saopcavati u obliku i u roku koji omogucava zaposlenima da izvr$avaju
svoje duznosti. Informacioni sistemi prave izvjestaje koji sadrze operativne,
finansijske informacije i informacije vezane za uskladenost koje omogucavaju
vodenje i kontroliranje poslovanja. Oni se bave ne samo interno generiranim
podacima ve¢ i informacijama o vanjskim dogadajima, aktivnostima i
uslovima potrebnim za dono$enje poslovnih odluka i eksterno izvjestavanje
uz punu obavijeStenost. Djelotvorna komunikacija mora se odigravati
i u $irem smislu - da tece naviSe, naniZe i poprijeko po organizaciji. Svi
¢lanovi osoblja moraju dobiti jasnu poruku od visokog rukovodstva da
se odgovornosti u pogledu kontrole moraju shvatiti ozbiljno. Nadalje, oni
moraju shvatiti vlastitu ulogu u sistemu interne kontrole, kao i u kakvoj su
vezi aktivnosti pojedinaca s radom drugih. Od narocite je vaznosti da se
uprava ne ogranic¢ava samo na saopc¢avanje same mjere kontrole, ve¢ da na
pravi nacin istakne znacaj i svrhu konkretnog elementa kontrole. Oni moraju
razviti nacin saopcavanja znacajnih informacija ka vi$im nivoima. Takoder
treba postojati efikasna komunikacija s eksternim licima, kao $to su klijenti,
dobavljaci, regulatori i dionicari/akcionari.

Pracenje efikasnosti sistema interne kontrole: Sistemi interne kontrole
trebaju se pratiti tokom vremena kako bi se procijenio kvalitet rada sistema.
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Postupci nadzora i revizije

To se postize putem aktivnosti tekuceg pracenja, posebnih evaluacija ili
kombinacije istih. Tekuce pracenje se vrsi tokom obavljanja poslova. Ono
obuhvata redovne aktivnosti upravljanja i nadzora i druge radnje koje osoblje
preduzima u vr$enju svojih duznosti. Opseg i ucestalost posebnih evaluacija
zavise prvenstveno od procjene rizika i efikasnosti procedura tekuceg
pracenja. Nedostaci interne kontrole trebaju se prijaviti vi$im nivoima, pri
¢emu se najozbiljnija pitanja prijavljuju direktno najviSem rukovodstvu i
nadzornom/upravnom odboru. Visoko rukovodstvo i nadzorni/upravni
odbor trebaju jasno formulirati sankcije koje treba nametnuti kao rezultat
kr$enja kontrole na ex ante osnovi.

3. Organi i lica odgovorni za internu kontrolu

Interna kontrola je, u izvjesnoj mjeri, odgovornost svakoga u jednoj organizaciji i
treba biti eksplicitan ili implicitan dio opisa svacijeg radnog mjesta. Prakti¢no svi
zaposleni prave informacije koje se koriste u sistemu interne kontrole ili preduzimaju
druge radnje koje su potrebne da se izvr$i kontrola. Takoder, svi ¢lanovi osoblja
trebaju biti odgovorni za saopcéavanje viSim nivoima problema u poslovanju,
neuskladenosti s internim kodeksom ponasanja ili kodeksom korporativnog
upravljanja na nivou drustva, ako takvi dokumenti postoje, ili drugih krsenja
politika drustva ili vr§enja nezakonitih radnji.

Q Najbolja praksa:

Sektor drustva u FBiH ili lice koje je odgovorno za programe obuke drustva treba
osigurati da svi zaposleni i ¢lanovi uprave dobiju obuku iz oblasti kulture i sistema
kontrole drustva.

Pored toga, mada svako drustvo ima vlastiti poseban sistem i organe
interne kontrole, postoje neka opca pravila koja drustvo treba postivati. Interna
kontrola uvijek pocinje na vrhu drustva, na nivou nadzornog/upravnog odbora i
izvr$nih organa. Konkretno, nadzorni/upravni odbor i izvr$ni organi odgovorni su
za uspostavljanje pravog ambijenta interne kontrole i odrzavanje visokih eti¢kih
standarda na svim nivoima poslovanja drustva. Nadalje, odobravanje procedura
interne kontrole spada u nadleznost nadzornog/upravnog odbora drustva, obi¢no
preko komisije za reviziju. Komisija za reviziju nadzornog/upravnog odbora se
takoder odreduje da pregleda i procjenjuje efikasnost sistema interne kontrole kao
cjeline i da priprema prijedloge kako da se on poboljsa. Kona¢no, implementacija
procedura interne kontrole je odgovornost izvr$nih organa.
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Generalni direktor ima primarnu odgovornost za sistem i treba se identificirati s njim?®.
Vise od bilo kojeg drugog pojedinca, on odreduje “ton na vrhu” koji uti¢e na inte-
gritet i etiku pozitivnog ambijenta kontrole. U velikom drustvu, generalni direktor
ovu duznost izvrsava osiguravajuci vodstvo i usmjerenje visokim rukovodiocima i
kontrolirajuci nacin na koji oni kontroliraju poslovanje. Visoki rukovodioci zatim dod-
jeljuju odgovornost za uspostavljanje konkretnijih politika i procedura interne kon-
trole osoblju koje je odgovorno za funkcije date jedinice. Naprimjer, kontrole za IT sis-
tem drustva trebaju spadati pod odgovornost direktora za informacije ili menadzera
odgovornog za IT. Od narocitog znacaja su finansijski rukovodioci i njihovo osoblje,
cije aktivnosti kontrole idu poprijeko, kao i navise i nanize kroz poslovne i druge je-
dinice drustva.

Najbolja praksa:

Izvrsni organi, konkretno generalni direktor ili finansijski direktor, dalje bi
pravili strukture (sluzbe ili sektore), ili odredivali lica koja trebaju biti odgovorna za
obavljanje posebnih aktivnosti kontrole na svakodnevnoj osnovi.

4. Interna revizija

Interna revizija je sastavni dio sistema interne kontrole drustva. Dok je interna
kontrola $ira po dometu, interna revizija moze se definirati kao nezavisna, objektivna
aktivnost uvjeravanja i konsultiranja, namijenjena povec¢anju kvaliteta i pobolj$anju
poslovanja jedne organizacije.® Ona pomaze organizaciji da ostvari svoje ciljeve
uvodenjem sistematskog, discipliniranog pristupa za procjenu i poboljsanje
efikasnosti procesa upravljanja rizikom, kontrole i korporativnog upravljanja.

Konkretnije, interna revizija pregleda i osigurava pouzdanost i integritet
informacija, uskladenost s politikama i propisima, zastitu imovine, ekonomi¢no
i efikasno kori$tenje resursa i postizanje postavljenih poslovnih ciljeva i namjera.
Interne revizije obuhvataju finansijske aktivnosti i poslove ukljucujuéi sisteme,
proizvodnju, projektiranje, marketing i ljudske resurse.
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Postupci nadzora i revizije

. ‘ Uporedna praksa drustava:

Tipi¢ni zadaci interne revizije ukljucuju:

ocjenjivanje uskladenosti poslovnih aktivnosti s internim politikama i
procedurama;

osiguravanje savjeta kod uspostavljanja internih politika i procedura;
ocjenjivanje kontrola nad zastitom imovine;

ocjenjivanje uskladenosti sa zakonima i propisima;

ocjenjivanje internih kontrola nad finansijskim informacijama;
ocjenjivanje internih kontrola nad poslovnim procesima;
ocjenjivanje procesa za identificiranje, procjenu i upravljanje poslovnim
rizicima;

ocjenjivanje efikasnosti poslovanja;

ocjenjivanje postivanja ugovornih obaveza;

obavljanje revizija informacionih tehnologija;

utvrdivanje izvrsenih kaznjivih djela; i

reviziju zavisnih drustava.

Da bi pravilno funkcionirao, interni revizor treba uzivati razuman stepen
nezavisnosti. To se moze posti¢i time da se on ucini odgovornim nadzornom/
upravnom odboru (preko komisije za reviziju), a ne ¢lanu uprave drustva
(generalnom direktoru ili finansijskom direktoru).

D)

Najbolja praksa:

U stvarnosti je tesko da funkcija interne revizije bude potpuno nezavisna od upra-
ve. Ustvari, funkcija interne kontrole je klju¢ni instrument upravljanja. Ona bi izgu-
bila veliki dio svoje upotrebljivosti ako ne bi izvjestavala upravu. Svjestan potrebe
da se ocuva nezavisnost dok se blisko saraduje s upravom, Institut internih revizora
predlaze da interni revizor administrativno izvjestava izvrsne organe, a funkcionalno
komisiju za reviziju nadzornog/upravnog odbora.

k)

Praksa drustava:

U vecini zapadnih drustava, funkciju interne kontrole obic¢no vrsi sektor kontrole na
dnevnoj bazi, dok funkciju interne revizije vrsi interni revizor na periodi¢noj bazi. In-
terna kontrola i revizija su odvojene i u pogledu nadleznosti i u pogledu organizacije.
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5. lzvjestaj uprave o internoj kontroli finansijskog izvjestavanja

KORPORATIVNO
UPRAVLJANJE

uvob u

-—--
0 Najbolja praksa: Sl L
U maju 2003. godine, Komisija za vrijednosne papire i berzu SAD-a (SEC) odobrila je = ég

pravilo da se implementiraju zahtjevi Odjeljka 404 Sarbanes-Oxleyjevog zakona iz E%é

2002. godine.” Odjeljak 404 tog zakona upucuje SEC da usvoji pravila koja zahtijevaju -
da svaki godisniji izvjestaj drustva sadrzi: (1) izvjestaj o odgovornosti uprave za uspos-

tavljanje i odrzavanje adekvatne strukture interne kontrole i procedura za finansijsko EE_
izvjestavanje; i (2) ocjenu uprave, na kraju posljednje fiskalne godine drustva, o efi- g%%

kasnosti strukture interne kontrole i procedura za finansijsko izvjestavanje drustva. —_—

Odjeljak 404 takoder zahtijeva da eksterni revizor drustva potvrdi i izvijesti upravu o
efikasnosti internih kontrola i procedura za finansijsko izvjestavanje drustva u skladu
sa standardima koje je ustanovio Odbor za javni nadzor ra¢unovodstva drustava.

IZVRSNI
ORGANI

|

Po konac¢nim pravilima, godisniji izvjestaj uprave o internoj kontroli morat ¢e sadrzavati:

. izjavu o odgovornosti uprave za uspostavljanje i odrzavanje adekvatne in-
terne kontrole nad finansijskim izvjestavanjem za drustvo;

. izjavu koja identificira okvir koji primjenjuje uprava u cilju ocjene efikas-
nosti ove interne kontrole;

. ocjenu uprave o efikasnosti ove interne kontrole na kraju posljednje fis-
kalne godine drustva; i

. izjavu da je njen revizor izdao izvjestaj o potvrdi ocjene uprave.
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Fusnote

1 Sarbanes-Oxleyjev zakon iz 2002.
godine, Odjeljak 201(a). Vidjeti i:

www.sarbanes-oxley.com.

2 Izvjestaj “Blue Ribbon” komisije
NACD-a za komisije za reviziju.
Vidjeti i: www.nacdonline.
org. Prestampano uz dozvolu
NACD-a, 1133 21-st Street,

NW, Suite 700, Washington, DC
20031, www.nacdonline.org.

3 Kombinirani kodeks
korporativnog upravljanja Velike
Britanije, Odjeljak 2.7. Dostupan

na: www.frc.org.uk/combined.
cfm.

Okvir za sisteme interne kontrole
u bankarskim organizacijama
(Framework for Internal

Control Systems in Banking
Organizations), publikacija
Bazelske komisije br. 40,
septembar 1998, http://www.
bis.org/publ/bcbs40.pdf. Treba
imati u vidu da je ovaj dokument
primjenjiv na banke. Ipak, neke
od njegovih odredbi jednako

su primjenjive na drustva u
realnom sektoru.

Internal Control - Integrated
Framework, COSO. Dostupno
na: Www.coso.org/publications/
executive_summary_integrated_
framework.htm.

Institut internih revizora (The
Institute of Internal Auditors).
Dostupno na: www.theiia.org.
Sarbanes-Oxleyjev zakon iz 2002.
godine, Odjeljak 404. Dostpuno
na: www.sarbanes-oxley.com.









