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����� �����	
����� ��� 
��������
�������� j�	���������	�����������	 �	����� �	 !����"#$	
#!���� 	 #	 �# #	 %&&&'	 (��� �	 ��	 )�	 !�	 �*��)����	 �	 �������	 !���� ��	 �"$� #	 "�$����	
�#(��!��� �	������	+���,	�	��	)�	!�	����-���.	������ �����	�	#!$������	 �����	"�	�!�(#��nje 
stabilnosti i ekonomskog rasta u regionu. (vidjeti: www.stabilitypact.org) 

���������
��������
����������������������
�������
����
��������������� (“Sporazum 
"�	 � ��!������/,	 ��	 ���#� �	 ��$�� � ��	 �����	 !��)�� �!��	 #	 �����#	 ��� �(	 !����	 ��	 �	
ekonomskoj obnovi, razvoju i saradnji. Privatna ulaganja su bitna za olakšavanje 
��� "�����	 #	 !��#��#��	 ��-�0 �	 ��������	 �	 ��dupiranje društvenog i ekonomskog razvoja. 
Spo��"#$	 "�	 � ��!������	 ���$�����	 �	 ����-���	 ���������	 ��1��$�	 ����	 �$��#	 "�	 ����	
��)���0� ��	� ��!����� �	���$�	#	�#(��!��� ��	������	�	��me ohrabrivanje ulaganja i razvoj 
jakog privatnog sektora. Glavni ciljevi Sporazuma za investicije su: 

 
2 poboljšati klimu za poslovanje i ulaganje; 
2 ����#3�	�	�*��)����	������ �	� ��!������4 
2 �!�(#����	#��03�	������ �(	!������	#	�����!#	��1��$�4 
2 podsticati i nadgledati ostvarivanje reforme. 
 
��$���	 #��! ���	 �����"#$�	 "�	 � ��!������	 !#5	 ��)� ���.	 6�! �	 �	 7����(��� �.	

Bugarska, Hrvatska, Makedonija (FYROM), Moldova, Rumunija, te Srbija i Crna Gora 
(��������	��
��	��
��	�

���
��	��	�
������	� �����	����	�usvojen je 4. februara 2003. 
godine). 
�$����3�	!�	 �	�! �� �$	��� ���#	��	8���! �0���/	��1��$�	�!����	# #���	!�$�(	
regiona, Spora"#$	"�	� ��!������	 �!����	����������	�#(�	�!�#!���	"�$����	��� ���	��9:-
a. � 	 ��#-�	 ��(�� �� �	 ��"matranje i izgradnju sposobnosti kroz dijalog o razvoju 
#!���0 �	 ��������	 �	 �!�(#����	 ��� ��1������#	 ������� �*	 ������	 "�	 ����� � ��	 ��1��$�	 �	
tranzicije. 

:������ ��	 �����"#$�	 "�	 � ��!������	 ����� �	 ��	 ����-���	 �	 1� � !�����	 !���$ ��!�	
"�$����	 ��� ���	 ��9:-a: Austrija, Belgij�.	 ��0��	 ���#)����.	 ;� !��.	 ;�� �#!��.	
���$����.	�����.	�� ��!��.	��!��.	�������.	
��� .	�����0��.	<���!��.	<�����!��.	
#�!��.	
Ujedi �� �	=������!���	�	����� �� �	:�-���'	(vidjeti: www.investmentcompact.org) 
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Napomene 
 
OECD i Grupacija Svjetske banke udru-���	!#	!����	 �����	"�	#!��!������ ��	�	����0�#	

���#(��*	!������	�	���������� �$	#������� �#.	(���	��$�3�	��������	��������.	��(#������	�	
#��! ���	 ��-�0��	 $�(#	 ����������	 �!�#!���	 �	 ��!�������	 ��������	 �	 ��1��$#	 ���������� �(	
upravljanja. Danas se takvi okrugli stolovi organizuju u Rusiji, Aziji, Euroaziji, Latinskoj 
�$�����	�	�#(��!��� ��	������' 

���#(��	!������	!#	��!��3� �	��3�$	���� ��$�	���������� �(	#������� ��	�	!�����$�	��	
!����1�� �(	 " �����	 "�	 ���� � �	 ��(�� �'	 Svaki okrugli stol uzima OECD Principe 
���������� �(	 #������� ��	 ���	 �����	 "�	 !��� ���� ��	 ��(�� �� �(	 >*���	 �����-a ili 
komparativnog dokumenta o korporativnom upravljanju. Okrugli stolovi su pomogli 
����3� �#	 !����!��.	 ��� ��1�������	 ����#���	 (���	 ��	 �����) �	 ��1��$�	 �	 �"(��� ��	 ���!��*	
regionalnih saveza za tu reformu. � �	 !#.	 ���� ��.	 ����� �����	 �"(��� ��	 ����������.	
 �������	#	����#��#	!������)�' 

���#(��	!���	 �#(��!��� �	������	�	���������� �$	#������� �#	#-����	��	���#	����0�#	
�����	 �	 #��! ���	 ��-�0��	 #	 ��(�� #'	 Rezultat njegovih debata je ovaj White Paper o 
���������� �$	#������� �#	#	�#(��!��� ��	������'	� 	�"��-���	���� !��� 	!�#�	������#��	
"�	��)���0� ��	����!�	���������� �(	#������� ��	�	��(������#3�(	� !���#��� �� �(	������	#	
jugo�!��� ��	������' 

U ime OECD-�	 -����	 )�*	 "�*������	 #��! ���$�	���#(��(	 !����	 �#(��!��� �	������	�	
���������� �$	#������� �#	�	��(�� �� �$	� !���#����$�	����	!#	)���	!#��$�3� �	!�!�� ���	
na kojima je razmatran ovaj White Paper. ���$��	 !�	 ����!�	 �	 �"�"���	$� #	 "�$ljama 
�� ����	 ��"���#�#.	 #��! ���	 !#	 �)�����	 ��!��	  �	 �� !��#����� 	 �	 !��#�� 	  ��� 	 �	 ����	
�"(������	 ! �-� 	 !���"	 "�	 ��1��$�'	 
��� ��	 )�*	 -����	 "�*������	 �����"#$#	 �#(��!��� �	
Evrope za reforme, investicije, integritet i rast u okviru Pakta stabilnosti, kao i 
Globalnom forumu za korporativno upravljanje za finansiranje i podršku ovog Okruglog 
stola. =���	 !#	 ��	 #	 ����(����#	  �(��!���	 ������!�������#3�	 �����"#$�	 "�	 � ��!������.	
"�$�*	 ��1��$�	 $���	 !�	 ���-���	 �	 ������#��	 ����	 #	 ���$	 ���#$� �#	 ���)�	 ��	 )#�#	
primijenjene. Shodno tome, ovaj White Paper trebalo bi smatrati korakom u procesu koji 
traje. ����$	 !�	 ��	 3�	 � 	 �� ���	 �! ��#	 "�	  �!���ljanje dijaloga o kreiranju politike, 
�!������� �#	 �	 !������)�.	 ��	 ��	 3�	 )���	 ��������� �	 !���!���	 "�	 ��$�3	 �����$�	 #	
promicanju i procjeni napretka ka dobrom korpora��� �$	 #������� �#	 #	 �#(��!��� ��	
Evropi. 

 
 
Donald. J. Johnston 
Generalni sekretar 
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PREDGOVOR 
 
:�)��	���������� �	#������� ��	�� �!	��	0�����	���*��3� �	���	)�� �	"�	#!��!������ ��	

������� �	 � ��!�����!��	 ���$e koju karakteriziraju konkurentne kompanije i efikasna 
1� � !��!��	 ��-�0��'	 ��9:	 �	 ��#������	 �����!��	 )� ��	 !#	 #��#-���	 !����	  �����	 "�	
# ���� � ��	 ������(�	 #	 ����#��#	 ���������� �(	 #������� ��	 �	 #!��!������	 ��(�� �� �	
okrugle stolove o korporativnom upra���� �#	 #	 )��!��$	 ���� ��!��#	 !�	 ��$�3�$	
��������$�	��������.	��(#������$�	�	#��! ���$�	��-�0��'	Tako danas postoje okrugli stolovi 
�	���������� �$	#������� �#	#	�"���.	�#���"���.	?��� !���	�$�����.	�#!���	 �	 �#(��!��� ��	
Evropi (SEE). ���	 ��"������*	 ���#(��*	 !������	 �����(� � 	 ��	 ���� ��$�	 !����1�� �$	 #	
���� � �$	��(�� �$�.	���	!����	��	 ��*	����!���	��	��9:	��� ����	���������� �(	#����-
��� ��	 ���	 "���� ����	 �����	 "�	 ��!�����	 �	 "����#���	 ��	 �)����	 ��(�� �� �	>*���	 �����	 �	
korporativnom upravljanju, koji fo�$#����	���#� �	�������	��������	�	���oritete reformi. 

����	 ���#(��	 !���	 ��	 ���	 �����"#$�	 �#(��!��� �	 ������	 "�	 ��1��$�.	 � ��!������.	
integritet i rast, ciljanog na poboljšanje ekonomskog i poslovnog okru-� ��	#	��(�� #'	On 
uspostavlja predanost zemalja	 ��(�� �	��	#��$����	�����	!��#��#��� �	��������	"�	���-���	
��"���	�	��1��$�	����	3�	��������	! �- #	��-�0 #	�������#	�	�*��)����	������ �	#��(� ��'	U 
Mi �!���!���	�����������	8�������� ��	� ��!������	#	�#(��!��� #	�����#5	"���� ����	��� ����	
i najbolje p���!�/.	 #!���� ��	 #	 6��#	 %@'	 �#��	 ABBA'	 (��� �.	$� �!���	 �"	 ���	 #�#����	 !#	
��-� 	!�( ��	�	����� �!��	"�$����	���	��1��$�$�	���������� �(	#������� ��'	Oni su na-
" �����	��	8#����!	�)�3����#3�$	�������$�	"�	� ��!tiranje, ulaganja usmjerena ka regionu 
i unutar re(�� �	  �	 ��!��-#	 �����)�	 �	 ������� ��/'	 
��� ��	 !#	 �"������	 ��	 !#	 8#	 �����#	
�����"#$�	"�	� ��!������	�����) �	���� �	�	� �� "����� �	 �����	 �	����� � �#	��� �$!��*.	
���� �*	 �	 ��$� �!������ �*	 ��1��$�	 �	 �)�")�� � �#	 !��#��#��	 ��)��(	 ���������� �(	
upravljanja”. ���*������	 !#	��.	$� #	�!����$	���#� �$	��� ����$�	 �	 ��)����$	����!�$�.	
dobro korporativno upravljanje, “u mjeri u kojoj se primjenjuje, doprinosi pogodnoj klimi 
����	 "�	$� # ���� �	 ����	 �	 "�	 ��(�� �� �	#��(� ��/'	=� �� �.	� �	 !#	 !�	� (�-�����	da 
�����#	���# �	�	���*���� �#	��9:	��� ����	���������� �(	#������ ��' 

��$���	 ���	 #�� ���	 !#	 " ����� 	  �������	 #	 ���������� �$	 #������� �#	 ����$	
nekoliko posljednjih godina. ����� �	�	���#3�	��1��$�	��)���0���	!#	���� �	�	��(#����� �	
�����	 ��#-��#3�	 )���#	 zaštitu protiv zloupotreba. Nekoliko nacionalnih inicijativa za 
objavljivanje smjernica, deklaracija o najboljim praksama ili za uspostavljanje 
specijaliziranih berzanskih kotacija po kriteriju dobrog korporativnog upravljanja na 
berzama doprinijele su porastu svijesti i poboljšanju prakse. =� �� �.	)��"�	�	��(#������	
������ �! �*	������	��������	!#	 ��*���	 ��(���� ��	�� � ��	��$�� ���' 

��- �	 ��	 ���-���	 "�$�*	 ��1��$�	 �	 #!��!������	 ���rodostojne mehanizme provedbe. 

�-�0��	���)�	��	)#�#	#����� �	��	!�	��forme korporativnog upravljanja u SEE nepovratno 
���)��-����#	 (��)�� �$	 !�� �����$�'	Objavljivanje ovog dokumenta je korak u procesu 
����	 �����	 �	  �0�	 ��	 �!��� �	  ���	 ��	 3�	 ������#��	 !���-� �	 #	  ��$#	 )���	 ���3� �	  �"�$	
��- �*	 ��$�3�*	 � ���������'	 Nastale na temelju potpune saglasnosti, ove preporuke su 
���#� �	!���!���	"�	���$��-)#.	����0�#	�	������ #	 �������	���������� �(	#������� ��	#	
���.	 ����$	 !�	 ��$�-�	 ���� �#	 ������� ��	 #	 �����!	 ��1��$�	 �	  ��*���	 $� # ���� �	
vjerodostojnosti. 

Organizacija Okruglog	 !����	 �	 ���������� �$	 #������� �#	 #	 �#(��!��� ��	 ������	 �	
 �!�� ��	 ���(	 ���#$� ��	 ��"#����	 !#	 "���� ����*	  �����	 �	 ! �- �	 ����� �!��	 !��*	
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#���#�� �*	� !���#����	�	������ ���	����	!#	#��!�������	 �	���#(��$	!���#'	C���$�	�!kazati 
našu iskrenu zahvalnost Grupaciji Svjetske banke i svim institucijama zemalja 
�#(��!��� �	��rope i OECD-�	����	!#	����-���	����	���.	 �������	=�$�!���	"�	������ �! �	
papire Rumunije, Buku��0�� !���	 )��"�.	 ��(��)�����	 )��"�	 �	 =�$�!���	 "�	 ������ �! �	
papire Federacije Bosne i Hercegovine, ko��	!#	)���	��$�3� �	!�!�� ���	���#(��(	!����.	
���	�	
#�!���	�(� ����	"�	$� # ���� #	!���� �#	+
�9�,'	C���$�.	���� ��.	"�*������	!��$	
#��! ���$�	 �"	 ������ �(	 !������.	 ����!��� ���$�	 !� ������.	 ����� �(	 ��#0���.	
���1�!�� �� �*	 #��#-� ��	 �	 ��#(�*	 zainteresiranih strana širom regiona SEE. 
��*����#��$�.	 ���� ��.	  �0�$	 ���� ���$�	 �"	 ���)�� �(	 1��#$�	 "�	 ���������� �	
upravljanje, te Deutsche Gesellschaft Für Technische Zusammenarbeit (GTZ) za njihovu 
1� � !��!�#	����0�#	���$	��- �$	��!�#' 

 
 

Kopredsjedav��#3�	������� �(	 =�����!�������#3�	������� �( =�����!�������#3�	������� �( 
tima Sporazuma za investicije tima Sporazuma za investicije tima Sporazuma za investicije 
Manfred Schekulin Rainer Geiger Cristian Diaconescu 
Direktor Odjeljenja za izvoz  Zamjenik direktora Direkcije  :�-�� �	!�������.	�� �!���!��� 
i politiku investicija, Savezno  OECD za finansijska, vanjskih poslova Rumunije  
ministarstvo Austrije za  1�!��� �	�	���#"�� ����	���� �� 
ekonomske poslove i rad 
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Uvod 
 
1. Korporativno upravljanje je sistem kojim se vode i kontroliraju kompanije. 

8=��������� �	 #������� ��	 �� �	 !�#�	 �� �!�	 �"$� #	 #�����	 ��$��nije, njenog odbora, 
 �� �*	 ��� �����	 �	 ��#(�*	  �!�����	 $�������� �*	 � ����!�'	 Korporativno upravljanje, 
���� ��.	 �)�")�� #��	 !��#��#��	 ���"	 ����	 !� us��!�������#	 �������	 ��$�� ���	 �	 #��� #�#	
!���!����	"�	��!��"� ��	��*	�������	�	 ��(���� ��	#�� ���'	Dobro korporativno upravljanje 
���)�	 ��	 ��#-�	 �!���� �	 ��������	 "�	 !����� � ��	 �������	 ����	 !#	 #	 � ����!#	 ��$�� ���	 �	
��� �����	 �	 ���)�	 ��	 ����-�	 ������vorno nadgledanje, tako da ohrabruje firme da 
#�� ������	����!��	!����	��!#�!�'/1 

 
A'	 
��� 	 ��	 ���#� �*	 ���$� ���	 #	 ��)���0� �#	 ��� �$!��	 �1���! �!��	 ��	 ��)��	

korporativno upravljanje. =��������� �	#������� ��	��	�� �!	0�����	���*��3� �	���	)�� �	
za uspos������ ��	 ������� �	 � ��!�����!��	 ���$�	 ���#	 ���������"����#	 �� �#�� � �	
��$�� ���	 �	 �1���! �	 1� � !��!��	 ��-�0��'	 ��- �!�	 �1���! �*	 1� � !��!��*	 ��-�0��	 "�	 ��!�	
����-� �	 ��	 �� �!	 �	  �	 $������� �$!��$	 �	  �	 $������� �$!��$	  ���#.	 ���	 �	 0���	
����"� �!�	 �"$� #	 ��� -$� �	 ���������� �(	 #������� ��	 �	 ��!��'2	 ��!����	 ��!�#3�	 )���	
empirijskih dokaza da neki temeljni aspekti dobrog korporativnog upravljanja igraju 
���#� #	#��(#	#	��)���0� �#	#�� ���.	����-����#3�	���������� �	���!�#�	��-�0��$�	��������.	
# ���� #�#3�	������� ��	� ��!������	�	����� �!�3�	���������� ��	�� �#�� � �!��' 

 
D'	 ���� 	 1� � !��!��	 ���"�	 #	 �"���	 %&&E'	 (��� �.	 !�!�� ��	 ����3�	 ��9:-a na 

ministarskom nivou pozvao je OECD da izradi skup standarda i smjernica za 
korporativno upravljanje. OECD Principi korporativnog upravljanja usvojeni su 1999. 
(��� �'	 :� �!	 !#	 � �	 ���� �	 $� # ���� �	 ���" ���	 ����#!	 ��� ����	 #������� ��	 ����	
razmatra cjelovit okvir korporativnog upravljanja - pravni, institucionalni, kao i 
regulatorne strukture i prakse koje kreiraju kontekst u kojem firme posluju. OECD 
Principi su priznati od strane Foruma za finansijsku stabilnost kao jedan od 12 bitnih 
standarda za zdrave finansijske sisteme. � �	!#	��- �	��$�� � ��	���(����	!�� �����	�	
pravila (ROSC) koji su uradili Svjetska banka i MMF. ����� � �	 !#	 ��	 !��� �	
�� # ���� �	��(� �"�����	��$�!���	"�	������ �! �	������	+���9�,.	���	�	������	���vatnog 
!������.	 ���	 0��	 ��	 �� # ���� �	 $��-�	 "�	 ���������� �	 #������� ��'	 OECD Principi 
!�#-���	 !#.	 ���� ��.	 ���	 ��1��� � �	 �����	#	 ��"���#	 !��	��3�(	)��ja nacionalnih kodeksa 
korporativnog upravljanja. 

 
4. Od OECD-�	 ��	 "����-� �	 ��	 �*��)��	 ���$�� #	 ��9:	 ��� ����	 ���������� �(	

#������� ��	 #	 "�$���$�	 ����	  �!#	  ��(���	 ��� ���.	 ��(� �"��� ��$	 ��gionalnih okruglih 
stolova u saradnji sa Svjetskom bankom i uz podršku Globalnog foruma za korporativno 
upravljanje. Takvi okrugli stolovi uspostavljeni su u Aziji, Latinskoj Americi, Rusiji, 
�#���"���	 �	 �#(��!��� ��	 ������'	 ���	 ���#(��	 !������	 !�#-�	 ���	 ��(�� �� �	 �)����	
organiziranog dijaloga o politici korporativnog upravljanja. � �	#���#�#�#	��0�	����tore 
politike, regulatore, te predstavnike berzi, tijela privatnog sectora, multilateralnih 
organizacija i nevladinih institucija. Svaki okrugli stol3 sa�� ��	��	���	3�	!��� ���	��(�� �� �	
!����1���  White Paper o korpo����� �$	 #������� �#	 ����	 1��$#����	 ���#� �	 �������	
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��������	�	������� �	!���-���	��1��$�	��ji se razmatraju za poboljšanje korporativnog up-
ravljanja u regionu. 

 
F'	 ���#(��	 !���	 �	 ���������� �$	 #������� �#	 #	 �#(��!��� ��	 ������	 �����nut je u 

������3�	 ABB%'	 (��� �4	 �	 ����!������	 ��(�� �� #	 ������� ����	 � ��������#	 ��	 !��� �	
�����"#$�	 "�	 � ��!������	 #	 �#(�!��� ��	 ������'	 Usvojen u februaru 2000. godine, taj 
Sporazum je vitalni dio aktivnosti na ekonomskoj reformi koje se provode u okviru 
���#(��(	 !����	 ��	 �����	 !��)�� �!��	 "�	 �#(��!��� #	 �����#.	 ����	 !�	 )���	 ��� �$!��$	
obnovom, saradnjom i razvojem. Kao takav, Okrugli stol je koristio finansijsku podršku 
od strane Deutsche Gesellschaft Für Technische Zusammenarbeit (GTZ). 

 
G'	 �"$� #	 !��tembra 2001. i marta 2003. godi �.	 ��(� �"��� �	 !#	 ������	 !�!�� ��	

���#(��(	!����	��	)�	!�	��"$������	# ���� � ��	���������� �(	#����ljanja u regionu SEE. 
=���!��3�	 ��9:	 ��� ����	 ���	 �� ����#�� �	 �����.	  �	 !�!�� ��$�	 ���#(��(	 !����	
preispitano je pet klj#� �*	 ���$� ���	 ! �- �(	 ������	 "�	 ���������� �	 #������� ��.	
�"��-� �*	#	��� ����$�5	+�,	�����	��� �����4	+��,	��� ������ 	����$� 	��� �����4	+���,	#��(�	
��#(�*	 �!�����	$�������� �*	 � ����!�.	�!�$	��� �����.	#	���������� �$	#����ljanju; (iv) 
otvorenost i preglednost i (v) odgovornosti odbora. 

 
E'	��!�� ��	���#(��(	!����	���-� �	!#	#	!���� ��	!�	��(�� �� �$	�	����� �$	���� ���$�	�	

��$�3� �$�.	 ����	 ��	 ��$�3	 )���	  ��"$��� �	 #	 �!�(#���� �#	 #!���*�	 ���*	 !�!�� ���'	
Komisija za vrijednosne papire Rumunije i Buk#��0�� !��	)��"�	)���	!#	!#��$�3� �	����(	
sastanka Okruglog stola u Bukureštu, septembra 2001. godine. OECD Centar za razvoj 
������ �(	 !������	 �	 
#�!��	 �(� ����	 "�	$� # ���� �	 ��"���	 +
�9�,	 )���	 !#	 !#��$�3� �	
drugog sastanka Okruglog stola u Istanbulu, maja 2002. godine. ��(��)����	)��"�	)���	��	
!#��$�3� 	���3�(	!�!�� ��	���#(��(	!����	#	��(��)#.	 ���$)��	ABBA'	(��� �'	=� �� �.	
Komisija za vrijednosne papire Federacije Bosne i Her��(��� �	 )���	 ��	 !#��$�3� 	
�������(	!�!�� ��	���#(��(	!����	#	�������#.	$���� 2003. godine. 

 
@'	 ����	 >*���	 �����	 ������-�	  �"	 ������� �*	 ������#��	 �	 ���)���	 )�	 ��	 !�#-�	 ���	

sredstvo za utvr ��� ��	 ����������	 �	 ����� � ��	 ��1��$�	  �	  ���� �� �$	 �	 ��(�� �� �$	
nivou. � 	��	 ��)���"#�#3�.	�� !#������ �	���#$� �	����	����-���	��!����� i preporuke 
sastanaka Okruglog stola. Napisan je, raz$���� 	 �	 ����� � 	 �	 ��$���#	 !�(��! �!��	 !��*	
#��! ���	���#(��(	 !����'	Da bi se osigurala najviša relevantnost, primijenjen je pristup 
#���#�� �!��.	 ����	 ��	 !#	 #"���	 #	 �)"��	 !��*	 !#��� ���	 !�	 � ����!�$ i znanjem u 
korporativnom upravljanju. ���! ���	 ���#(��(	 !����	 )���	 !#.	 ���� ��.	 ��"�� �	 ��	 ���#	
pisa �	��$� ����	 �	��"������	 �����	���(	>*���	�����-a. 

 
&'	 ����	 >*���	 �����	 ��#-�	 ��(�� �� �	 !����1�� �	 #�#��	 �	 !#(�!����	 ��	 )�	 ��$�(��	

kreatorima politika, berzama i regulatorima. � 	 ��.	 ���� ��.	 #�#3� 	 ��$�� ���$�.	
� ��!������$�	 �	 ��#(�$	 !��� �$�	����	 �$��#	#��(#	 ���	 � ����!	#	���$��-)�	��)��*	����!�	
korporativnog upravljanja. Ove preporuke predstav����#	��- ��'	�	�)"���$	 �	1� � !��!��	�	
regulatorna ogra ��� ��	 !	 ����$�	 !�	 !#������#	$ �(�	 "�$���	 ���.	$�-�	 )���	 �����) �	
�#-�	�����$�	"�	���$�� #	 ���*	��	���*	������#��'	�� #��$.	����	>*���	��per trebalo bi 
��	��$�( �	#	#��� ��� �#	����������	��1��$�'	����	������#��.	���� ��.	$�(#	��-���	!�$�	
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za pojedine ��	"�$����	#���#�� �*	#	���#(��	!���.	��0��	!��	� �	 �!#	#	�!���	1�"�	��1��$�	
ili ekonomskog razvoja. ��(#3�	��	��	!#	 ���	"�$���	���	��3	����#"���	�����) �	������	
za rješavanje nekih spe��1�� �*	���� ��' 

 
10. Ovaj White Paper fokusira primarno kompanije	 ����$	��� ���$�	!�	 ��� �	��(#��.	

����	 #	 $ �(�$	 �!�����$�	 �������	 ���� ��	 ��"� �.	 ���� ��.	 �	 "�	 ��$�� ���	 !�	 0�����	
��!���)#��� �$	 ���! �0���$.	 ���	 ����	  �!#	 #���#�� �	 #	 ��� �	 ��(��� ��'	 ���	 ��	  �������	
��- �	 #	 ���.	 ��0��	 ��	 #	  ���$	 "�$���$�	 �������"�����	dovela do kompanija koje nisu 
#���#�� �	 #	 ��� �	 ��(��� ��.	 ���	 !#	 #	 0�����	 ��!���)#��� �$	 ���! �0��#.	 ����	 ��	 3�	 !�	
��� �$!��	��"���	#	" ���� ��	$����	�!�� ����	 �	#!���*	�����*	$���*	�	!��� ��*	����#"�3�'	
=� �� �.	����	>*���	�����	$�-�.	 ���� ��.	)���	���istan u nekim aspektima upravljanja 
preduze3�$�	 !�	 "������ �$	 #-�$	 ��#(�$	 ������ �*	 ���! ���	 +u kontekstu bh. 
�	����
	����	� �� ��	��
�� 
�����	� �� ���	���
���� �
����������� - op. prev.), kao i 
����#"�3�	#	��-�� �$	���! �0��#' 

 
11. Bitna poglavlja ovog White Paper-a poklapaju se sa pet poglavlja Principa. White 

�����	 !���-�	 ����� �	 ��������	 �	 �!������� �#	 �	 !������)�.	 ����.	 "�jedno sa OECD 
��� ����$�.	�� �	�! ���	"�	! �-� 	 ��-�$	���������� �(	#������� ��'	Poslije ovog uvoda 
naglašen je skup prioriteta, koji	 ��� ��1�����	 ����- ���	����#���	#	����$�	���)�	���#"���	
reforme. =� �� �.	 ������	 !���-�	 #����� �	 ���(���	 ������	 ���������� �(	 #������� ��	 #	
SEE. 

 
%A'	 >*���	 �����	 3�	 )���	 ������� 	  �	 ��(������#3�	 ��"���	 #	 "�$���$�	 ���	 �	

��!���)#��� 	 ���#� �$	 ��$�3�$	 ��eatorima politika, regulatorima vrijednosnih papira i 
����!��� ���$�	 )��"�.	 ������$�	 "�	 #��� �vanje standarda i relevantnim institucijama 
privatnog sektora u SEE. � 	 3�.	 ���� ��.	 )���	 ������� 	 ������ � �$	 $#���������� �$	
� !���#����$�	 �	 #�� �� 	 ��stupnim za javnost putem internet stranice Okruglog stola 
(www.oecd.org/daf/corporate-affairs). =��#� �	 ��$�3�	 #��! ���	 3�	 ��(� �"�����	 !�#����	
visokog nivoa radi prezentacije ovog White Paper-a nacionalnim vlastima i poslovnom 
sektoru. ����	�����!	0��� ��	3�	)���	�� � 	 �	 ��$���#	��$�3�*	 � ���������.	����-� �*	��	
strane sekretarijata OECD-a.  

 
13. ����	>*���	�����	��	���#� �	!���!���	"�	���micanje, pomaganje i procjenjivanje 

 �������	���������� �(	#������� ��	#	���.	����-����#3�	����	���� ��	������� ��	#	��oces 
��1��$�	�	 ��*��#	$� #narodnu vjerodostojnost. ��- �	��	��	!�	���-�	"�mah reformi i da 
se uspostave vjerodostojni mehanizmi sprovedbe. 
�-�0��	 $����#	 )���	 #����� �	 ��	 !�	
��1��$�	���������� �(	#������� ��	#	���	 ������� �	���)��-����#	(��)�� �$	!�� �ardima 
i poduzet ����	!�����	$���	!*������	������ �!�	)����(	���������� �(	#������� ��' 
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=��#� �	���������� 
 
14. Loše prakse korporativnog upravljanja, nedostatak svijesti o vrijednosti dobrog 

korporativnog upravljanja i ponekad slab institucionalni okvi�	)���	!#	" ���� �	!$�� ��	"�	
��"���	�1���! �*	��-�0��	��������	�	#!��!������ ��	"�����	� ��!����� �	���$�	#	���' 

 
%F'	 ����� �	 �	 ���#3�	 ��1��$�	 ��)���0���	 !#	 ���� �	 �	 ��(#����� �	 �����	 #	 $ �(�$	

"�$���$�	 ���	 ��#-��#3�	 )���#	 "�0���#	 ������	 "��#�����)�'	 Nekoliko nacionalnih 
inicijativa za objavljivanje smjernica, deklaracija o najboljim praksama ili za uspostavlja-
nje specijaliziranih berzanskih kotacija po kriteriju dobrog korporativnog upravljanja na 
berzama doprinijele su porastu svijesti i poboljšanju prakse. Investitori su postali svjesniji 
problema i izvršili su pritisak za promjene, dok su neke velike korporacije izmijenile 
njihove prakse nabolje. =� �� �.	 )��"�	 �	 ��(#������	 ������ �! �*	 ������	 ��������	 !#	
 ��*���	 ��(���� ��	 �� � ��	��$�� ���	 �	���*��tili da predvode reforme korporativnog 
upravljanja. 

 
16. Premda se napredak mora potpuno pri" ���.	��0	!�	��0����#	" ���� �	"��#�����)�'	

=�������	��������	�	��3�	��� �!�	��0	 �	������#	�# #	��- �#	�	 �!#	!���! �	��!����3�*	��"���.	
dok regulatorne institucije nemaju potrebna sredstva da djelotvorno nadziru ponašanje 
kompanija i nametnu spovedbu zakonskog i regulatornog okvira. 

 
17. Vjerodostojnost praksi korporativnog uprav��� ��	#	���.	��"���	1� � !��!��*	��-�0��	

i poboljšanje investicione klime zavis�3�	 �	 �����$	 ��1��$�$�	 � !���#��� �� �(	 ������	
korporativnog upravljanja, po��� � ��	 �$���$� ������	 �	 !������)�	��	!��� �	��(#����� �*	
institucija i, najzad, o poboljšanjima u praksama privatnog sektora. ����	 !�	 ���-���	
zamah produbljivanja obuhvata i ut������	 ���� �*	��1��$�.	 ��*���(	��� ���� ��	�.	��0	
��- ���.	�!�(#�� ��	 ��hove provodivosti. 

 
%@'	 ���(	 ��� #���.	 ����������$	 !�	$���	 !$������	 0�!�	 ����#���'	Prvo, na globalnom 

nivou, u fokusu mo���#	 )���	 �!������� ��	 �	 !������)�	 ��!����3�*	 "�kona i regulatornih 
propisa. � �-� 	���� ��.	���� ��.	���)�	!������	 �	 ���!��� #	����� �!�	������ �(	!������	
reformama korporativnog upravlja ��	�	 �	�)#�#	!��*	������ � �*	!��#��	�	���#� �*	#��!-
 ���.	  �������	 ���# ��� �.	 ����"���.	 !#����	 �	 ���nova odbora. Drugo, reforme, rad na 
sprovedbi i obuci, kao i inicijative privatnog sektora treba primarno fokusirati na tri 
 ��" ���� ���	 ���)��$�.	 �	 ��5	 "�0����	 $� �� !��*	 ��� �����.	 �!��!�)����� ��	 ��)���	 �	
���)��-��� ��	 $� # ���� �$	 !�� �����$�	 ���#novodstva, revizije i otvorenosti 
nefinansijskih informacija. 

 
��������

������	����
�����	� ��

����!����boljšanja ostvarivanja i sprovedbe. 
 
20. S obzirom na nedavne reforme zakonskog i regulatornog okvira, najviši prioritet 

!���	 ��	 ���� ��	  ��(���(	 ��������� �(	 �!������anja i sprovedbe. Zakoni i regulatorni 
�����!�	#	��3� �	"�$����	���	!#	)��"#	$� # ��� �*	!�� �����	#	��(���#	(��� �*	��tanja 
korporativnog upravljanja. �� #��$.	 ��!����	 ��!�����	 �"$� #	 ���!��	 "��� �.	 ����	 ��	
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"�����������#3�.	 �	 !���� �	 ����!�'	 ���" ���� ���	 ��)���0� ��	 !���	 $�(#	 ��3�	 �"	
��������� �(	�!������� ��	�	!������)�	��!����3�*	"��� �	�	��(#����� �*	�����!�' 

 
A%'	 �	 ���$	 ��� #��#.	 �����) �	 ��	 �������	 !��sobnost i ovlaštenja regulatornih 

institucija, prvenstveno regulatora vrijednosnih papira. U stvari, koncentrirana sprovedba 
�#��$	 ��(#������	 ��-�0��	 $�(��	 )�	 )���	 ��-��� �	 #	 "�$���$�	 !�	 !��)�$	 ��(#����� �$	
���#-� ��$.	 ���	 0��	 !#	 ��� �$���	 #	 ��� "�����'	 “Iskustvo pokazuje da u ovakvim 
���� �!��$�	$������� �!�	"�	!������)#	"��� �	$�-�	)���	��3�	���	��gulatora nego kod 
sudija.”5 Regulatori, a prvenstveno regulatori vrijednosnih papira, trebalo bi da imaju 
!���!���.	 !��!�) �!�	 �	 ����0�� ��	 ��	�)������#	 !����	 1# �����.	 ��'	 ��	 ��(�����#	�� � ��	
��$�� ���.	�!���-#�#	��(��0 �	��!�#���	�	��- �����#	��0#	����su. 
��)���	)�.	���� ��.	��	
��(#������	 $�(#.	 ����	 ��	 ��	 ���$���� �.	 �����!��	 !� �����	 ����	  �3�	 )���	 ����$��	
�#��$��!��(	-��)� �(	��!�#���	���"	�����!#� �	!�!��$' 

 
AA'	
��)���	)�	�������	�����!#� �	!�!��$.	��0��	� 	�� �	���$#	����(	!�!��$�	!������)�	

i, kao takav, preduvjet za vjerodostojan sistem korporativnog upravljanja. Sudovima bi 
���)���	 �)�")�������	 ������ �	 !���!���	 ��	 )�	 !�	 " ���� �	 ����3���	  ��*���	 !��#� �!�	 �	
sposobnost za rješavanje privrednih sporova. Sistematska obuka sudija u privrednim po-
dru���$�	 �	 ����3� �	 !��������"�����	 !#�!��(	 !�!��$�	 ���)�	 ��	 )#�#	 �#����	 ��)���0� ��	
 ��*���	 !��#�nosti. ��!��$��!��	 ��� �!�	 ����$���	 �	 !#�!��*	 ���#��	 #	 ����#��#	
���������� �(	#������� ��.	���� ��.	$�-�	����� �����	����"� �#	!����!��	��!��� �(	!������	
i post�"� �#	��� �	�����-� �!��	������� �	"��� �' 

 
AD'	=� �� �.	 �����) �	 ��.	 ���� ��.	 ��"����	 ����� ���� �	 ���� �	 ��������	 �	$�*� �"$�	

�)�0��3� ��.	 ���	 0��	 !#	 ��!�#���	 ��	 �������� �$	 "�*�����$�	 #"	  �!��	 ���0����	 �	
$�*� �"$�	���1�!�� �� �	��)����-�' 

 
"#������$��� predanost privatnog sektora reformama korporativnog upravljanja i 

��!�%���������
���	���������������
��������	
�

�� 
 
AF'	��- �	��	��	������ �	!�����	����# �	!*����	������ �!�	��)��*	����!�	���������� �(	

upravljanja. Potrebno je da privatni sektor razumije kako dobro korporativno upravljanje 
 �	 !�$�	 ��	 ����0���	 ���!�#�	 �������#	  �(�.	 ���� ��.	 $�-�	 ��!�#-���	 ���	 ��# �	 #	
��)���0� �#	 #�� ���	 ��$�� ���'	 � �	 �)�")�� #��	 ��������� ���	 !���!���	 "�	 �� ����#	 �	
#��� ���-� ��	 �������$	  ��"���	 �����!�	 ���#���� ��	 �	 ����3���	 #�� ������!�	 ��)���.	
��)���0����#3�	 !�����0��	 ���mišljanje. =� �� �.	 � �	 ����3���	 ������� ��	 #	 ��$paniju 
kod nosilaca materijalnih interesa. 

 
AG'	 ������ �	 !�����	 ���)�	 ��	 ����#"$�	 �� !���	 �	 ���hvati primarnu odgovornost za 

razvoj niz sredstava i	 � ��������	 ����$�	 !�	 # ���� #��	 �#��#��	 ��brog korporativnog 
upravljanja. 
����	 !���!���	 �	 � ���������	#���#�#�#.	���� !��� �	 �	 ��" ���� ���.	 �"���#	 �	
���$�� #	 ��$�3�*	 �����!�	 ���������� �(	 #����ljanja. Uz to bi mogle biti razvijene 
posebne smjernice i��	 ��)����	����!�.	 �������	#	��(���#	#��(�	���nova odbora. 
��� ��	
bi se mogli uspostaviti posebni segmenti berzanskog trgovanja za kompanije sa dobrim 
korporativnim upravljanjem. =� �� �.	 ���)���	 )�	 ��	 ������ �	 !�����	 ����-�	 ��"���	
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relevantnih program�	 �)#��	 "�	  ��" ���� ���	 #��! ���	 #	 ����#��#	 ���������� �(	
upravljanja. 

 
AE'	������ �	!�����.	 �������	����3�	)�" �!$� �	)�	���)���	�$���	" ���� #	#��(#	#	��� ��	

raspravi o korporativnom upravljanju. Trebalo bi da oni budu provjera stvarnosti 
#!$�������#3�	��!�#!���	�	��!���#3�	(��� �	��(� !��	! �(�	#	������� �#	��1��$�'	Aktivna 
��!��3� �!�	 ������ �(	 !������	 )�	 �$�(#3���	 ��!���� �	 �"(�� ��� ��	 �#��#��	 ��)��(	
���������� �(	 #������� ��.	 ����	 ��$�-�	 #	 ����"� �#	 ������� ��	 )����(	 �#���� � ��	 �	
���� �#	 �1��$alnih sank����	"�	 �#!���*	#	��!��"� �#	��*	������� ��' 

 
A@'	 ���� ������	 �	 ��(#������	 $����#.	 ���� ��.	 ���#0���	 ��	  �	 ��������	 ����#"�3�	

pretjeranim administrativnim troškovima. Prije interveniranja novim regulatornim 
instrumentima, organi vlasti treba ��	 �$��#	 ��! #	 ����!���#	 �	 #���#�� �$	 ��(#��tornim 
troškovima i da li stoje na raspolaganju djelotvorniji instrumenti. Kada se kreiraju novi 
propisi s ciljem poboljšanja okvira za korporativno upravljanje, mora se uspostaviti prava 
��� ���-�	�"$� #	���0��va i koristi 

 
"��� &����
���� ������ ����� ����
�� �� �������
�� ��
�� ��� �
���

�� ��� !����� �������

korporativnog upravljanja. 
 
DB'	 �����) �	 ��	 #��-���	 ������	 ��#�	 ��	 )�	 !�	 �)#����	 !��	 ���#� �	 �(����	 �"	 �)��!��	

korporativnog upravljanja. ���	 !�	  �������	 �� �!�	  �	 ���# ��� �	 �	 ����"���.	 !#����.	
��� ���	 ��)���	 �	 �"��0 �	$� ��-���'	Ta obu��	 )�	 ���)���	 ����3�	 ��3#	 !����!�	 �	 ��)��$	
praksama korporativnog upravljanja. � �	 )�.	 ���� ��.	 ��mog��	 ��	 !�	 ��-�	 �����	 !�	
���$�� �$�	 #	 "��� !��$	 �	 ��(#����� �$	 �����#	 �	 #	 ��#-� �#	 !��#� �*	 " � ��	 ����	
djelotvorno primjenjivati i provoditi zakone i propise. =� �� �.	 ��	)�	����0���	�����"��	
na me # ���� �	!�� �����' 

 
31. U tom cilju, obrazovne institucije i profesionalne organizacije bi trebale izraditi 

relevantne nastavne programe. =�$�� ���	 ������ �� �	 )�	 ���)���	 �"�������	 !���!���	 "�	
obuku svojih izvršnih mena�-���	 �	 ��� ���	 ��)���'	 Profesionalne organizacije i 
������ � �	 ��(#����� �	��(� �	 ���)�	��	�!�(#���#	��	���# ��� �	�	 ����"���	 �$��#	�����) �	
 ���	 " � ��	 ��	 )�	 !����	 �#- �!��	 �)�������	  �	 !��#�� 	  ��� '	Vladini organi trebalo bi, 
���� ��.	��	�!�(#���#	��	�����)� 	 ���	!��#� �!��	!��� #	!#����	�	��� �	�#- �! ���	����	!�	
bave pitanjima korporativnog upravljanja. 

 
DA'	�� # ���� �	 �	)�������� �	�� �����	 ���)���	)�	��	����-�	 ���	 �	�)#��.	��#-� ��$	

1� � !��� ��	 �	 !��#� �	 ��$�3�'	 ���	 �)#��	 ���)���	 )�	 ��	 ��$�( �	 #	 ���)��-��� �#	
$� # ���� �$	 !�� �����$�	 �	 ����!�$�.	 �����(� � �$	 !����1�� �$	 �� ���!�#	 �	
����0��3�$�	!�	����$�	!�	!#�����	���' 

 
''��(� ���������

�
����!��
�������!��	�����������
��
!��������
���	
���!��
������ 
 
DH'	 =�0� ��	 �����	 $� �� !��*	 ��� �����	 �!����	 ��� �	 ��	  ����3�*	 !��)�!��	 ����!�	

korporativnog upravljanja u SEE. Regulatorne reforme i rad na ostvarivanju i sprovedbi 
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stoga bi trebalo fokusirati na mjere i pravne l�������	 "�	 ��#-� ��	 "�0����	 $� �� !��$	
��� �����$�	��	��*	"��#�����)�' 

 
DF'	 ��0����	 $� �� !��*	 ��� �����	 �"�!�#��	 �����tvornu implementaciju posebnih 

postupaka za promjenu kontrole i velike transakcije ili transakcije povezanih strana. Ovi 
postupci uklju�#�#	 !���(�	 "�*�����	 ������ �!��	 �	 ���)�� ��	 �����1����� �	��3� �	 ��� ���	
��)���	 �I���	 �� ��� �	 !�#�0�� �	 ��� �����'	 � �.	 ���� ��.	 "�*�������#	 �	 ��"���	 ��!�#����	
pra��� �(	���� ��� ��'	��	��0	��$��� ���$	 ���#.	"�0����	$� �� !��*	��� �����	�!�� ��	!�	
na ������� ����	 �#- �!��	 ��� ���	 ��)���	 �	  ��*��#	  �"���! �!�'	 Trebalo bi razjasniti 
njihovu obavezu da djeluju u in����!#	 ��$�� ���	 �	 !��*	  �� �*	 ��� �����	 �	 ���0�����	
!� �����	"�	��0�	��!�#�� ��	��� ���	��)���' 

 
DG'	�� #��$.	 ���	 $����	 $�(#	 )���	 ��������� e samo ako regulatorni organi znatno 

�������#	  ��(���� ��	 �	 !������)#	 �	 ���	 !#	 ��	 ��(� �	 �!��!�)��� �	 ��	  �$�� #	 �0���	
sankcije za zloupotrebe. 

 
')��*�
�%�����!����� 
 
38. Odbori (ovo podrazumijeva nadzorni odbor u FBiH, a upravni odbor u RS - op. 

prev.) su	#	�� ��#	!�!��$�	���������� �(	#������� ��	��$�� ���.	 ���	!#	� �	��"�	�"$� #	
��� �����	�	�"��0 �*	$� ��-���'	�	���.	��)���	��!��	��0	 �	�(���#	!�����0�#	#��(#.	��	!�	
 ��*���	 1# �����	  �	 ��"���#��	 ��	 #��(�	 #�����	 �	 ��!��	 �$	  ���!����	  �"���! �!�	 ��	
insajdera ili glav �*	��� �����'	���	 ���!����	�$���	!#	" ���� �	��sljedice u vidu kršenja 
�����	$� �� !��*	��� �����	�	 ���(������#3�	������ �!��' 

 
D&'	��)���	#	���	���)���	)�	�! �-���	#	��(���#	����0�� ��.	!���!����	�	��(���� �!��	��	

bi obavljali njihovu klju� #	#��(#	#	#!��!������ �#	!�����(���	��$�� ���.	 ��"��#	#�����.	
���3� �#	!#��)�	� te��!�	�	��3� ���	#	"�0����	�����	$� �� !��*	��� �����'	� �	)�.	���� ��.	
trebali da ostvaruju svoju krajnju odgovornost u pogledu otvorenosti. 

 
HB'	�	��$	!$�!�#.	��� ���	odbora trebali bi, prije svega, bolje razumjeti svoje funkcije 

i obaveze. Na������	  �(��0� �	 ���)���	 )�	 ��	 )#��	  ��*���	 ����� �!�	 ��$�� ���	 �	 !��$	
 �� �$	 ��� �����$�'	 Strukturu od)���	 "���$	 )�	 ���)���	 ��)���0���	 ����3� ��$	 )��ja 
 �"���! �*	��� ���	�	#!�ostavljanjem specijaliziranih komisija radi pomaganja odborima 
u obav��� �#	  ��*���*	  ��" ���� ���*	 1# �����'	 =� �� �.	 "�	 �)����� ��	 ���*	 1# �����	
���)���	)�	��)���$�	��#-���	!���!���	�	�"����	#	��(���#	���!�#��	� 1��$�����$�.	 �� ���	�	
obuke. 

 
#���*!�%�ti napredak ka potpunom uskla ���

������� �
���!
������
!��!����

���������������
���!������������
����������
�����
���
�
��
������
�������
�� 
 
HA'	 
��)�	 !���������	 ���)��-��� ��	 �� # ���� �$	 !�� �����$�	 1� � !��!��(	

izvještavanja (IFRS), jer je to nezaobilazan korak ka osiguranju da informacije koje 
�)�����#�#	 ��$�� ���	 �"	 ���	 )#�#	 ��(������#3�(	 ���������.	 �������!��� �	 �	 #��������	
unutar zemalja. 
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HD'	 
�	 ���)��-��� ��	 3�	 �"�!������	 0�����	  �����	 ��$�� ���	 ���	 �	 ���# ����!��� �	 �	

revizorske struke i profesionalnih organizacija. 
�	  �����	 ���)���	 )�	 ��	 )#�#	 ���������	
����-� �	 �	 ����0�$	 ���#.	 �	��-�� �$	�	��(�� �� �$'	
�	)�.	 ���� ��.	 ���)���	��	)#��	
1� � !��!��	����-� �	��	!��� �	$� # ���� �*	�	)�������� �*	�� �����	��* ����	��$�3�' 
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Poglavlje 1 
 

PRAVA I �����������	
��
���	:�������� 
 
 
##�� �����������
�� ������ �������� �� �	�
�!���� 
�� ������ 
���
� ��
�� $�� !����
�
����

stvaranju kon����
�
��� ��%� ��� �� ��� ��	
��� !�� ��� �
����
�!�� ����������
��
�����	
�

����!�%��
�����
����������ziranih kompanija. 

 
45. Nakon više	(��� �	��1��$�	�	)��� �*	���(��$�	�������"�����.	����#"�3�	#	��-�� �$	

vlasništvu još uvijek dominiraju po brojnosti u glavnim industrijskim sektorima u regionu 
SEE. ����	$���	��	#�� �� �	 �	��1��$�	���������� �(	#������� ��	��$�� ���	#	��-�� �$	
vlasništvu kao dio pretprivatizacijskog restrukturiranja. Štaviše, iskustva drugih tran-
"����!��*	 "�$����	 ����"#�#	 ��	 �������"�����	 $�-�	 ����!��	 ��	 ������*	 ���)��$�	 #	
korporativnom upravljanju. Stoga, sveobuhvatne i efikasne strategije privatizacije treba 
da razm�����#	 ��)��	 ���������� �	 #������� ��	 �	 ���	 !���!���	 �	 ���	 ����.	 �����0�	 ��3	 ��	
pretprivatizacijskog restrukturiranja. 

 
HG'	 ����.	 �����!	 �������"�����	 ���)�	 ��-���	 # ���� ��� �#	 ����!�	 ���������� �(	

#������� ��	 ��$�� ���	 ����	 !�	 �������"����#.	 ���	 3�	 ��	 �im firmama olakšati plasman i 
�)�")�������	��3#	������ �!�	�	���0�	���!�#�	�������#'	����	��- �	������	"�	ex ante unapre-
��� ��	 ����!�	 ���������� �(	 #������� ��	 ���razumijevaju normalizaciju statusa 

����#"�3�	 ��	 �!��$	 �������$�	 ����	 ��-�	 "�	 ��#(�	 ��$���ijalne kompanije, uz transfer 
�� �����	 !�	 ���������*	 ��(� �	  �	 !��#� �	 ��)���	 !�	 ��$������� �$	 �������$�	 �	
#!�� ������� ��	 "�	 #����#	 ������� �*	  �� ���	 "�	 #�� ��	 #	 ��$)� �����	 !�	 ��!���$	
standardima. 

 
47. Drugo, uspješna strategija privatizacije bi trebala nastojati da unaprijedi 

korporativno upravljanje ex post ����0����#3�	 !����� ��	 ���! ����*	 !��#��#��	����	#����	
dobro korporativno upravljanje u novoprivatizirane firme. Privatizacija bi trebala dati 
������ �$	��� �����$�	������� 	#���	��������	����	3�	�$�(#3���	�1���! �	1# ���� �!� ��	
$�*� �"�$�	 �� �����	 ��	 !��� �	 ��� �����'	 Suviše rašireno vlasništvo malih i srednjih 
����#"�3�	$�-�	��!����	#"���	������*	����0��3�	"�	���������� �	#������� ��' 

 
#+��,��	���
��������!��!�%��������
��!��
������!�����!��
���ri trebalo bi da budu 

posebno zašti$�
���!��	���������� 
 
H&'	 :�-���	 3�	 ��0	 $ �(�	 (��� �	 �!����	 " ����� 	 ��� ����	 �	 ���! ��	 ��$������� �	

imovine u svim zem���$�	���.	�	 �������	��$# �����	�	� 1��!��#��#��'	Stoga je efikasno 
#������� ��	��$	�$��� �$	���#�no za sveukupne ekonomske rezultate jedne zemlje. 

 
FB'	�	!�#������$�	����	��-���	�!����	��� ����.	� �	 ���)�	�)�������	 �#	!���#	#��(#	!�	

�#- �$	��-njom. Posebno treba poštovati prava ostalih dio �����	�	 �	"��#�����)�������	
svoj dominantan polo-��	#	���! �����	!��#��#��	���	!����	��(#����� �	����!��'	U tom smislu, 
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��#����� �	 ��	��	!�	 ��! �	 ��"�����	��-�� �	���! �0���	 �	 ��(#����� �	 1# �����	 �	��	��-���	
promovira dobre prakse korporativnog upravljanja i kao vlasnik i kao regulator. 

 
51. U stvaranju dobrog korporativnog uprav��� ��	 �$��� �$	#	��-�� �$	���! �0��#.	

instrumenti koji stoje na raspolaganju privatnom sektoru mogu se koristiti u mnogim 
primjerima. �� #��$.	  ���	 ��ta ��	 "�!�#-#�#	 ��!�) #	 ��- �#'	 �����	 ��� ���	 ��9:-a 
#��-���	!#	��!��	 �����	#	��1��mu korporativnog upravljanja firmi u dr-��nom vlasništvu 
u procesu privatizacije. Njihova is�#!���	 )�	 $�(��	 ��#-���	 !$��� ���	 "�$���$�	 ���	 #	
��1��$�	 ��*���*	����#"�3�	#	��-�� �$	���! �0��#.	 �������	��3�*	1��$�	���	0��	!#	������	
����"�� ���	�	��$# �� � usluge.6 

 
52. Nezavisna i sigurna registracija dionica treba da bude garantirana svim 

kompanijama iz
�!���
���	
����	���
��� ��
�� ����������
�
������
��������
��
��
berzi. 

 
53. Registracija vlasništva je relativno zadovo������#3�	"�	1��$�	����	�������#	#	��3� �	

zemalja SEE, pošto su nedavno organizirani centralni depozitari koji obavljaju i usluge 
��(�!���	�	����"�����.	�	��!��	!#	� ��(���� �	#	!�!��$	�����)���	�	����� � ��'	Ovi centralni 
����"�����	 ����	 #(��� �$	 "�����������#3�.	 ���	  �	 ��������#	 #�����	 !ve kompanije koje 
kotiraju. Situacija je još šarolikija kad se radi o kompanijama koje ne kotiraju na berzi, ali 
�$��#	" ����� 	)���	��� �����'	One nisu uvijek obavezne prenijeti registraciju vlasništva 
nezavisnom registru. 

 
54. Sigurna registracija vlasni0���	 �� �	 �! ��	 "�	 "�0���#	 �����	 � ��!������.	 ���	 ��	 ��	

preduslov da dio �����	 ����-#	 ���! �0���	 �	 ����	 �!�����	 !����	 �����'	 Na primjer, 
informacija i dokaz o vlasništvu su neop*�� �	����	��!�#�� ��	��� �����	"�*������	#��#-
-��� ��	$� �$�� �(	 ������	 ���itala, kao što je sazivanje vanredne skupštine, stavljanje 
�����	  �	 � �� �	 ���.	 ���	 ������� ��	 "���� ����	 ������'	 �!�$	 ��(�.	 �����	 ��� �����	  �	
potpuni pristup informacijama o vlasništvu kompanija u koje investiraju pokriveno je 
preporukama 161 do 168 u Poglavlju 3 o preglednosti i otvorenosti. 

 
FF'	��"���! #	 ��(�!������#	 )�	 #	 ��3� �	 "�$����	 ���	 ���)���	 ���0�����	 �"�� 	 !���0 ��(	

obima. Prvo, nezavisna registracija trebalo bi da pokrije sve kotirane kompanije bez 
izuzetka. Trebalo bi da uslovi kotiranja to u�� �	 �)���" �$	 �	 ��	 ���	 "�*����	 ��(#������	
vrijednosnih papira djelotvorno provode. �����!�	)�.	 ���� ��.	 ���)���	 ��! �	"�*��������	��	
!��	��$�� ���	����	��(�!���	��� �����	�	��	��$�� ���	#	0�����$	���! �0��#.	����	!#	��3�	
od propisanog minimuma, trebaju prebaciti svoj registar profesionalnim i nezavisnim 
registrima. ������ �	)�	!�	$�(��	)�"�����	 �	�$��� �	�	)���#	��� �����.	�	��������	#	!����#	
sa uslovima u zemlji. �	!����#	!	��$.	#	"�$���$�	(���	��3	��!����	�� ���� �	����"����	����	
obavlja registraciju vlasništva kotiranih kompanija trebalo bi proširiti njegov obuhvat. 

 
56. Regulacija i nadzor registara trebalo bi da bude odgovornost regulatora 

vrijednosnih papira. Trebalo bi da regulacija ima za cilj prvenstveno da se izbjegnu 
zloupotrebe u procesu regis�������.	 �!�(#�����#3�	 ��$�	  �"���! �!�	 ��(�!����'	Regulatori 
������ �! �*	������	)�.	���� ��.	��! �	���)���	���������	�����	��� �����	��	��)��#	����"	�	
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vlasništvu iz registra bez neopravdanih troškova i nepotrebnih procedura. Centralni 
depozitar predstavlja efikasno rje0� ��	#	��3� �	"�$����	���.	�$��#3�	#	���#	������ #	��*	
��-�0��'	�� #��$.	#�� � ��	�� �#�� ����	#	���$	#!lu(�$�	$�-�	#	 ���$	!�#������$�	)���	
bolje od stanja monopola. Kakav god izbor da se napravi u pogledu strukture ove 
djelatnosti, re(�!���	���)�	��	)#�#	!���(�	��(#��!� �	���	��#-��#	��� �	��)��' 

 
57. Slobodna prenosivost dionica treba da bu!�� ����
��	
�
�� ��� ���� !��
�����

društva. 
 
F@'	���)�� �	��� �!���!�	��� ���	#�)����� �	!�	#!�� �������	"�	��� ����	��#0���.	 ���	

za kotirane kompanije kao dio uvjeta za uvrštavanje u kotaciju. �� #��$.	 #	  ���$	
"�$���$�	���	 �$�	 ��0	 ���*	��- �*	 �"#"�����.	(���	�(�� ��� ��	��� �!���!��	$�(#	)���	
#���#�� �	 #	 !���#�	 ��$�� ���.	 ���	$�na�-���	$�(#	 �(�� �����	 ��� �!	 ��� ���	 "���!�� �*	
nepovoljnim ugovorima. 
�$�	��� �!	��� ���	$�-�	)���	de facto " �� �	�(�� ��� 	 �	 ��	
�!����	����#���	$�(#3�*	"��#�����)�' 

 
59. Zakonodavstvo ne bi trebalo davati dio ����$	��#0���$�	$�(#3 �!�	�(�� ����� ��	

!��)�� �	��� �!���!��	��� ���.	���"	���� � �	�����	�����	�#� ��	 ���	�rvog odbijanja ili 
kroz odredbe statuta kompanije. Štaviše, dionice ne treba da budu podvrgnute 
��� �!��� �$	�(�� ��� ��$�	��� �!���!��	  �$�� #��$	)�"	���!�� ��	��� �����'	���	��-�	
"�	!��	��� ����	��#0���	#	0�����$	���! �0��#.	���	���	�	��0�	"�	������ �	��mpanije. Za ove 
druge, trebalo bi da uslovi kotacije jasno zabranjuju takva ogra ��� ��	 ��� �!���!��	
dionica. Svi prijenosi vrijednosnih papira treba da budu evidentirani u registrima dionica 
kompanija. 

 
-.�� /����� ��!�������� ��� $�� !��
������ 
�� ���� ��
��a. U tom cilju, procedure 

������

�� ���� ��
�� !��
������ ������ !�� ��!�� 
� � ����%�
�� �� !�� ���%�
�� �����
!��
�������� !���	

��� ��	���
tne i blagovremene informacije o pitanjima na 
dnevnom redu. 

 
G%'	 �����	 ��� �����	 ��	 #��!��#��	 �	 (��!�	  �	 !�#�0�� �	 ��� ����a formalno je 

ustanovljeno u svim zemljama SEE. �� #��$.	 ��*���	!��!�) �!�	��	��������� �	#����#	
 �	�����!	���#���� ��	)�����	��	" �� �	!��)���'	U stvari, u nekim zemljama SEE bivala je 
ra0��� �	����!�	 ��*���(	!������� ��	��	#��!��#�#	 �	!�#�0�� �	��� �����.	#�)����� �	���"	
������� �	!$�� ��	���	0��	��	�(�� ��� �	�	��! �	�(��0��� ��	!�#�štine ili izbor udaljenog 
mjesta. Zakonodavne i regulatorne izmjene nedavno su poboljšale situaciju u nekim 
zemljama SEE. � ����	 ��$�.	 �����	 $� ���	 $���������	 ��� ��ara, njihova efektivna 
!��!�) �!�	 ��	 #��!��#�#	 #	 �����!#	 ���#���� ��	 #$� �#��	 !�	  ���!�����$	 � 1��$�����'	
���	 !�	 � �� �	 ���	 ��!����	 ��� �����$�	 �����	 !�#�0�� �.	 � 	 ��	 ��	 ��!��	 ����	  �jasan i 
#��3� '	 Nema uvijek odredaba koje omo(#3����#	 ��� �����$�	 ��	 �odaju pitanja na 
dnevni red. �!�$	��(�.	#	��3� �	"�$����	!#	!#0�� !��	� 1��$�����	�	���� ��$�	 �	� �� �$	
���#	  ���!��� �.	  �������	 #	 ��(���#	 " ���� �*	 ��� !������	 ���	 ���$�� �$�	 #	 !��#��#��	
kapitala koje treba da budu odobrene. ���	 ���	 ����!�	 !���������	 !#	 ��� �����	 ��	
#��!��#�#	 #	 " ���� �$	 ���������� �$	 ���#��$�.	 0��	 �� �	 ��� �	 ��	  ��*���*	 �! �� �*	
prava. 
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GA'	
��)���	)�	 ��	 ��$�� ���	 ��"#$��#	����	 ��	 !�#�0�� �	��� �����	 )�� �	 !���!���	"�	

izgradnju po����� ��	��� �����	#	!�����$�	��	��$��� �(	" �����	"�	kompaniju. ���	�	���	
�� ���� �	��� �����.	#	���� ���	 �� ���.	$�(#	)���	#	��"�����	��	���#��	�	!��$	����njima na 
� �� �$	���#.	!�#�0�� �	��� �����	�� �	����! �	�!�#!���	"�	#����#	�	��� ���	��)���	��	
bu�#	 �"��-� �	 ��� ��	 ������ �'	 �	 ���$	 !$�!�#	  �������	 �e bitan dio rada skupštine 
��� �����	 ��!��3� 	 ���� ��$�	 �	 ��(�����$�'	 ����� �	 !�#�0�� �	 ��� �����	 ����	 $�(#	
����� �����	 !$� ���� �#	 "��#�����)�	 ���$�	$� �� !��$	 ��� �����$�.	 ��0��	$� ��-���	 �	
��� ���	 ��)���	 $����#	 ���������	 ��!��� �	 ��"#�����	 ��$�� ���	 �	 �redstaviti njene 
strategije i politike. 

 
63. Trebalo bi da zakonodavstvo ili regulacija propišu minimalne zahtjeve za sazivanje 

�	�� � ��	 !�#�0�� �	��� �����'	Ti uslovi bi trebali jasno propisati oglašavanje skupštine 
znatno unaprijed (minimalno 30 dana	 �����	 !�#�0�� �,	 �	 �	 �����	 ��� 	��	 !��	��� �����	
�$��#	$�(#3 �!�	��	!�	 � 1��$����#'	U tom smislu, trebalo bi da kompanije poštuju duh 
"��� �	 �	 ��	 ����!��	 )��	 ���� 	 ��! �	 ���� � 	 !�� ���� �	 �"���.	 ���	 !�#-)� �	  ��� �	 ���	
internet stranica berze, i dodatn�	���	$�����	 ����	 ��������#	����#���	 ��-���'	 Isto tako, 
$��!��	 ���-��� ��	 !�#�0�� �	 ��� �����	 ���)���	 )�	 ��	 )#��	 !����0��	 ��$�� ���	 ���	 )��"�'	
=� �� �.	 ��� �����$�	 ����	 "���� ����	 ��!���#�#	 ��0�	 ��	 ���� � �(	 ����� ��	 ��������	
���)�	�$�(#3���	��	�����#	����nja na dnevni red. 

 
GH'	 :�� �����$�	 ���)�	 �����	 !�#�0�� �	 ��!������	 )�� �.	 ������ � �	 �	 ��#"�� �	

� 1��$�����	 �	 ���� ��$�	  �	 � �� �$	 ���#.	 ���	 �$�(#3���	 ���!�#�	 �����$	 � 1��$�����$�'	

��� ��	 �$	 ���)�	 ��!������	 �������!���� 	 "���! ��	 �	 ��"#�����	 !�#�0�� �	 #	 razumnom 
vremenskom roku i uz niske troškove. U kombinaciji sa korištenjem medija, kompanije 
bi mogle napraviti svoje korporativne internet stranice s ovim ciljem. 

 
GF'	 =� �� �.	 ��(#������	 ������ �! �*	 ������	 ���)�	 ��	 �$��#	 �	 ����!��	 ����0�� ��	 ��	

aktivno  ��(�����#	 ���	 �!���-#�#	 ��������� #	 ���$�� #	 ������#��	 ����	 !�	 �� �!�	  �	
!�#�0�� �	 ��� �����	 ��	 !��� �	 ������ �*	 ��$�� ���'	 =��	 !#	 ��(������#3�	 ������#��	
���(��� �	 �����0� �.	 ���)�	 ��	 ��!����	 $�(#3nost poništavanja odluka donesenih na 
!�#�0�� �	��� �����. 

 
--�� 0����
�
�� ������ !�� ��!�� ����
���
�� !�� ��������	
�
�� �����!���� ��
��

���%���
���	���

��!��
�������!���������!�����%�
��!
�	�����
������gurne procedure 
glasanja u odsustvu kao i glasa

����������
���$
���� 

 
GE'	 � !������$�	 �	 ��3� !��$	 ��� �����$�	 ��sto nije potrebna saglasnost manjinskih 

��� �����	"�	�� �0� ��	���#��.	 !	�)"���$	 �	#�)����� #	�� �� ������#	���! �0���'	 Ipak, 
)���	��	!�#������	����	!#	��$�� ���	!���������	��� �����	��	(��!��#	��" �$	������#��� �$	
manevrima, kao što je zahtjev da se plat�	 �� ���	���	1�"����	���!#!���	��� �����'	Štaviše, 
���	 $�(#3 �!�	 (��!� ��	 #	 ��!#!��#	 #�)����� �	 ��!����	 ������!��.	 !���� �	 ����0�� ��	
(��!� ��	 �����	 �# �$�3 ���	 ��	 " �� �	 �(�� ��� ���	 #	 ��3� �	 "�$�lja SEE. Ovo je 
#"������ �	��!������� �$	������� �$	�����bama za takvo glasanje, na primjer, zahtjevom 
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da se prezentiraju skupi i teško dostupni dokumenti, kao što su dokumenti ovjereni kod 
javnog bi���- ���	����	����"#�#	���! �0���	�	!���� �	!���-��	���� � �	�# �$�3�' 

 
68. Sposobnost da glasa na skupštini dion�����	 ��	��#����� �	�����	!����(	��� �����	

����	!�	 �	!$���	 ��#0���.	���	��	��	����	�	�! �� �	 ��� 	�� ������� ��	��)���'	Uz raspršenu 
���! ���#	!��#��#�#.	������ �	��� �����	 �!#	#�����	#	!�� �#	���	 �$��#	$�����	��	�!�) �	
#��!��#�#	  �	 !�#�0�� �	 ��� ����a, ali bi njiho��	 ��������� �	 #��03�	 ���)���	 �$�(#3���	
������#��$�	 (��!� ��	 #	 ��!#!��#	 ���	 �#��$	 �# �$�3 ���'	 Kako je pokazalo iskustvo 
 ���*	 "�$����	 ���.	  �������	 ��	 "�	 ��$�� ���	 ����	 -���	 ����#3�	 !��� �	 � !���#��� �� �	
� ��!������	 ������ � �	 ��	 �$�(#3�	 takvo glasanje, jer se od institucionalnih investitora 
!��	��0�	����#��	��	(��!��#	�	��	�)�����#�#	!����	��������	(��!� ��' 

 
69. U zakonu, uvjetima kotiranja na berzi ili propisima regulatora vrijednosnih papira 

treba da postoje jasne odredbe kojima se s��������#	 ��$�� ���	 ��	  �	 ������#��� �$	
osnovama neopravdano ote-����#	 $�(#3 �!�	 ��� �����	 ��	 (��!��#'	 Berze i regulatori 
������ �! �*	 ������	 )�	 ���)���	 ����#"���	 �0���	 �	 !�!��$��!��	 ������	 ��	 � �$�(#3�	 �����	
prakse. U tom cilju, oni bi se mogli osloniti  �	 #��#-� ��	 ��� �����	 ��	 ����#�#	 ���	
sredstva upozoravanja, siste$��!��	 �!���-�����	 ��������� �	 "��#�����)�.	 �����tvorno 
���$�� ������	 !� �����	 �����!� �	 "��� �$	 �	 0�����	 �)����������	 !�#������	 #	 ����#	
preventive. 

 
70. Kompanije bi trebale pojednostavi��	������#��	"�	(��!� ��	�����	�# �$�3 ���	�	#	

��!#!��#.	 ��	 )�	 ���!�����	 �����	 (��!� ��.	 �")��(����#3�	 "��upotrebe. Takvo glasanje 
moglo bi se obavljati putem redovne pošte ili korištenjem sigurnih elektronskih 
telekomunikacija. Regulatori vrijednosnih p�����	$�(��	 )�	 ��1� �����	 ���� � �	 "�*�����.	
na������	 "�	 !�� ��	 �	 ���3� ��	 (��!����*	 ��!��3�	 ��$�� ���	 �	 ���)����� ��	 1��$�� �*	 #�#��	
��� �����	"�	��riš�� ��	�# �$�3�' 

 
)���1��
����������%��������!���������������	���������
�
���� ��������	��
� ����

uspostave odjeljenje za odnose sa investitorima. 
 
EA'	�	$ �(�$	 "�$���$�	���.	 ���! ����	 !��#��#��	 ����!����	 �"	 �����!�	�������"�����'	

��3� �	 ������ �� �*	 ��� �����	 !����	 #��03�	 #	 �������#	 !�����	 ��	 ���"	 $�!�� #	
�������"����#.	��'	)�"	���3� ��'	��!������ �.	#�rava ih ne smatra “pravim” investitorima, pa 
ih i ne tretira kao takve. Još uvijek su potrebne bitne promjene u stavovima da bi se 
��"����	��������� �	��� ����	�#��#��' 

 
ED'	 =�$�� ���	 )�	 $�(��	 ��)���0���	 !����	 �� �!�	 !�	 ��� �����$�	 #!��!������ ��$	

odjeljenja specijali"��� �*	 "�	 �� �!�	 !�	 � ��!������$�.	 ���	 �	 ����	 ��	  ���	 �)���" �	 ��	
zakonu ili regulatornim propisima. 
�	 ������� ��	 )�	 ��$�(��	 ��"���#	 !�!��$���� ���(	
#��-��� ��	 � ����!�	 ��� �����	 #	 �����#	 ��$�� ���	 �	 #!��!������ �#	 ��03�	 ��$# �������	
izme #	��� �����	�	#�����.	�	 �	!�$�	#	�����$�	����	!�#�0�� #	��� �����'	Ta odjeljenja bi 
vjerovatno predstavljala zna���� 	 ���	���!���� ��	 #��03�	��� �����	  �	 ��$���#	����# �*	
informacija. 
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74. Ova odjeljenja za odnose sa investitorima ne bi trebalo da postanu samo 
� !��#$� ��	���$�����	�	 �	#	��$	!�#���#	 �	)�	���)���	��	)#�#	!*��3� �	���	"�$�� �	"�	
ispunjavanje propisanih obaveza u pogledu otvorenosti i širenja korporativnih 
informacija. 

 
75. S ciljem zaštite interesa njihovih investitora i korisnika, institucionalne 

�
��������������������������!���������
�����
��������!��
������
������	
�������
���
�
�������
����
��������
�
���
. 

 
76. Institucionalni investitori mogu imati zna��� #	#��(#	#	 ��"��#	 �	# ���� ��� �#	

praksi korporativnog upravljanja kompanija u koje su investirali. ���	��!�) �	��-�	 "�	
��� �$���	 #	 ��� "�����	 (���	 ��	 ��#���!��	 �������"�����	 !�������	 ������	 )���	 ��� �����	 !�	
������ �� �$	#��03�$�	!#��0�	$���$	��	)�	�!�(#����	������ 	 ��"��'	��3� �	"�$����	���	
ima neke institucionalne investitor�.	 #���#�#�#3�	 "�� ��ne privatizacijske fondove (ili 
 ��*���	�������� ��,.	1� ����	����	����-����#	�6�:.	�;9	���'.	�	 ���	������ �	����� #��	
investicione fondove. �!�$	��(�.	"�� �� �	�� "�� �	1� ����	�$��#	���� �����	��	�����!�#	
#	 " ���� �	 ��$�3�	 � ��!���ore u narednim decenijama. �� #��$.	 � !���#��� �� �	
� ��!������	 ��0	 #�����	 �$��#	 $��#	 #��(#	 #	 !��#�#� �$	 ��-�0�#	 ��� ���	 �	 �)�� �	  �!#	
aktivni investitori. Postavljaju se i pitanja odgovornosti i preglednosti nekih od ovih 
1� ����.	0��	����� �	�(�� �����	njihov razvoj. 

 
77. Institucionalni investitori u zemljama SEE mogli bi doprinijeti poboljšanju 

korporativnog uprav��� ��	 �	 ����	 #"�������	 ��$�� ���$�	 #	 !��$	 ����1���#	 ��!���#3�	
����� ���	� (�-��� �	���	��� �����'	U isto vrijeme, osiguravanje integriteta institucionalnih 
investitora treba da bude najviši prioritet, prije i iznad svega da bi se zaštitili investitori i 
����! ���.	�	"���$	��	)�	!�	���!�����	 ��*��	��!�	���	�	�����!	!��#�#� �(	��"����	��-�0��	
dionica. 

 
78. Da bi se institucionalni investitori	���!�����	 �	��3�	� (�-$� 	#	��$�� ���$�	����	

!#	���! ���.	���)���	)�	���#!����	�(�� ��� ��	 ��*���(	���! ����(	#��03�	#	��$�� ���'	Od 
 ��*	���)�	"�*��������	��	��"$����	����0�� ��	!����*	(��!����*	�����	(��!�	�	��	1��$#�����#	�	
objelodane svoje politike glasanja i prakse korporativnog upravljanja. Te politike glasanja 
���)���	)�	��������	����	��	���$��#	� ����!�	����! ���	� !���#��� �� �*	� ��!������' 

 
79. :�	)�	�������!��� �	�!�# ���	!���#	���! ���#	1# ����#	�	��!����	 ��(���$ �	#��! ���	

korporativnog upravljanja kompanija u koje investiraju, institucionalni investitori iz 
������ �(	 !������	 )�	 ���)���	 ��	 !�	 �����-����#	  ����0�*	 !�� �����	 �	 ��-�	 ��)���0� �#	
vlastitih praksi korporativnog upravljanja. Trebalo bi da regulatorni okvir zahtijeva od 
njih da rad�	  �	 ���(���� 	  ��� .	  �������	 #	 ��(���#	  ��*���*	 ��������	 (��!� ��	 �	
korporativnog upravljanja7. =� �� �.	 ���)���	 )�	 ��	 )#��	 �����" ���	 ��!�) �	 #��(�	
penzionih fondova kao glavnih izvora mirovinskih prihoda, a ne bi trebalo dozvoliti 
�(�� ��� ��	�	"�*�����	����	�$����#	��#	���#� #	$�!��#' 

 
+.�� /����� ��!�������� ��� $�� �
!���!��	
��� �
���������� �� 

������� �!��%�

�� 
��

temelju potpunih informacija. 
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@%'	 :�	 !���.	 #��03�	 � �����#�� �*	 � ��!������	 ���	 ��� �����	 #	 ��3� �	 "�$����	 ���	

�!����	 ��	 �(�� ��� �.	 ����	 ��	 ��	 ��-� 	 #����	 "�	 ��)���0� ��	 ����!�	 ���������� �(	
upravljanja. ����.	  ���	 "�$���	 ��3	 �$��#	 ����� �	 #��#-� ��	 ��� �����	 ����	 !#	 )���	 #	
prvom redu u debatama o korporativnom upravljanju i zakonodavnim reformama. 

 
82. S obzirom na koncentraciju vlasništva i	 ��!��	 ���!�����3��� ��	 ���	 ����"��� ��	

�� ���� �*	 ��� �����	 !�	 �"��0 �$	 $� ��-���$�.	 ���#� �	 ��	 ��	 � �����#�� �	 ��� �����	
postanu aktivniji u debatama o korporativnom upravljanju i u nadzoru kompanija. Pod-
!���� ��	#��03�	 � �����#�� �*	��� �����	 �	 ��$���#	����# �*	 � 1��$�����	$�-�	!�	��!��3�	
kroz razvoj udru-� ��	 ��� �����.	 ����	 $�(#	 !�#-���	 )����$	 � 1��$��� �#	 $� �� !��*	
��� �����	�	")��� ��$�	�	�" ���-� �#	"���� ����*	!������	�	���� ��$�	����	!�	��!�������#	
 �	 !�#�0�� #	 ��� �����'	U stvari, ova udru-� ��	 �$��#	 !#0�� !�#	#��(#	#	# ���� ��� �#	
�#��#��	 ���������� �(	#������� ��	 �	 � �	)�	$�(��	)���	��-� 	����� �	(��!	#	�)������ �#	
zakonskog i regulatornog okvira korporativnog upravljanja. � �	 )�	 $�(��.	 ���� ��.	
����!��������	�	" ����� 	� !��#$� �	#	����diniranju kolektivnih akcija. 

 
+'��1���!�
!�����������	�$��������������������
��������!���	�
�!�$��
��
�������	��

ko ima prava na te dividende. 
 
84. �(��$ �	 ��3� �	 ������*	 �	 ������ �*	 ��$��nija nije distribuirala dividende u 

posljednjih nekoliko godina. Ka��	!�#�0�� �	��� �����	���)��	��!���)#���#	������ ��.	� �	
!�	��!��	�!���3#�#	!�	������$	"���0 �� ��$.	0��	$�-�	 �������	"�)�� ������	#	� flatornom 
���#-� �#'	=� �� �.	�)����0�� ��	�	 �!���ti dividendi ne navode uvijek ko ima pravo na 
njih niti po kojim procedurama. 

 
@F'	=��	�� �!�	���#�#	�	��!���)#����	������ ��.	!�#�0�� �	��� �����	���)�	��	#!��!����	

��! �	 ������#��	 �	 ������	 "�	 �1����� �	 ���3� ��'	Rok bi trebao biti razumno kratak (ne 
�#-�	��	GB	�� �,.	�	������#��	��� ���	"�	!��' 

 
86. Promjene u struktur��!��
������������	����������
����
��
���
���
������������

�������
� ������
� !��
������� ����� �� ����

�� ������ ������ ���

�� �� �	���
�� 
����
emisije. 

 
@E'	��!��	!�#������	��"��� ���� ��	$� �� !��*	#��(�	����� #��	!#	-��#	��� #	��!����#	

u nekoliko zemalja SEE. D�	���*	!�#������	��"��� ���� ��	����"���	��	 �������	����$	���	
nakon privatizacije za go���� #	 ��	 !��� �	 !�����0��*	 � ��!������.	 # ����	 "�konskim i 
��(#����� �$	�����!�$�	����	��!����3�$	��� �����$�	���#	�����	�����	�#� ��'	Nedavno su 
#�� �� �	���#0��� da se poboljšaju zakonske odredbe koje štite manjinske investitore od 
takvog razvodnjavanja. ���.	 ��* ����	 �!�����	 ����3� ��	 ��������.	 ���	 0��	 ��	 �����!	
���� ��� ��	 ���	 $�(#3 �!�	 #��(�	 #	  ��#��.	 ��0	 #�����	 �!�������#	 ��!��	 $�(#3 �!��	 "��-
upotreba. 
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88. S���#	" ���� #	���$�� #	#	!��#��#��	��� ����(	��������	���)�	��	���)��	!�#�0�� �	
��� �����.	 #"	 �# �	 ��0���� ��	 #�)����� �*	 ������#��	 "�	 �����	 !�#�0�� �.	  �������	 #	
pogledu obavještavanja i glasanja. 

 
@&'	<��	!�	����	 ���	�$�!���	���! ����*	������ �! �*	������.	�����!�	)�	���)���	�$�(#3���	

��!����3�$	��� �����$�	�����	�����	�#� ��'	
�	�����	�����	�#� ��	$����#	!�	��0������	�	
!���������'	 
��� ��	 ��	 ������#������	 �$�(#3���	 ��(��� ��	 �����$	 �����	 �#�nje, jer, u 
$ �(�	!�#������.	��� �����	����	!#	!���	#���	!�����	���"	$�!�� #	�������"����#	 �3�	�$���	
finansijska sredstava potrebna za ostvarivanje ovih prava. Dozvoljavanje prodaje prava 
�$�(#3���	 ���$	 ��� �����$�	 ��	 "�	  ��*	 ��)��#	  ��#	 ������ �!�	 �	 �!�����$� �	 #����	
��-�0 #	��!����� #	����	��	� !������	�	��#(�	����	-���	����!����	���	�����	��	)�	����3���	!���	
���! ����	#���	$����#	"�	 ��*	��	�����'	�	��#(�	!��� �.	���	!�	����!��	�����	�����	�#� ��.	
��- �	��.	���� ��.	�$���	�	$�*� �"�$	����	��� �����$�	��"�������	��	!�	����� #	��*	�����	
ili da ih izostave, na primjer, da se dozvoli emisija dionica u okviru i po osnovu plana 
 �� ���	#	���#	!����� ��	���! ����(	#��03�' 

 
&B'	��!�) #	��- �#	 ���)�	��!������	������ �$	 �	���(��� �$	������#��$�	���� ��� ��	

cijene dionica prilikom emisije, kako je navedeno u preporukama 100 - 105. Ulozi u 
 ��#��	 ���	 ����3� �#	 ��� ����(	 ��������	 ���)�	��	 )#�#	 �����( #��	 ��-������	 �� �����	 ���	
mogu lako dovesti do zloupotreba. 

 
91. Kada se dešavaju promjene kontrolne strukture moraju se poštovati posebne 

i unaprijed uspostavljene procedure koje garantiraju pra����
�������
�!��
������ 
 
&A'	 
�-�0��	 "�	 ���������� #	 �� ����#	 !����	 ��	  �!#	 ��!������	 ")�(	 �� �� ����� �	

���! ����	!��#��#��.	 �!��	������ �!��	)��"�	�	 �!��(	 ����	!��)�� �(	�������'	�� #��$.	#	
����!����3�$	(��� �$�	���	��-�0��	3�	!�	�jerovatno razviti sa postprivatizacijskom fazom 
preusmjeravanja i restrukturiranja kapitala. Nemaju sve zemlje potpuno definirane ili 
barem isprobane propise o preuzimanju. 

 
&D'	�	 !�#���#	 ���$�� �	 �� ���� �	 !��#��#��	$����#	 !�	 ��0������	 ��!�) �	 �	 # ������� 

uspostavljene procedure. Propisi o preuzimanju kontrole treba da jasno definiraju 
�)���"�	 ��� �����	 ����	 �����"�	 ���� � �	 ���(	 �	 $�(#	 #���#����	 �)�vezne ponude i 
procedure istiskivanja. � �	���)�	��	�!�(#���#	������� 	����$� 	!��*	��� �����.	�$�gu3�-
va�#3�	 �$	 ��	 ����# �	 ��"#$��#	 !����	 �����	 �	 ��	 �$��#	 "�0���#	 #	 !�#���#	 ��	 !�	 � �	  �	
poštuju. Vrijednost ponude treba biti pregledna i otvorena. Berze i regulatori vrijednosnih 
������	���)�	��	!��� #�#	#	 ��(���� �#	�	!������)�	���*	������#��	 �	��!����� 	 ��� ' 

 
�#��/�������
���������� ������������!�����!�bravanja velikih transakcija. 
 
95. �	 �)"���$	  �	 ���#	 �� �� ������#	 ���! �0���	 #	 ��3� �	 "�$����	 ���.	 ������	

��� !������	����	$�(#	)���	���)�� �	 �	!�#�0�� �$�	��� �����	)�"	!�(��! �!��	$� �� !��*	
��� �����' ���#�����	 ��!����	 ��0	 (���	 ��!��$	 ���!�����3��� ��$	 �"��0 �*	 $� ��-���	 !�	
�� ���� �$	��� �����$�'	��)����-� �	��	0�����	��!prostranjenost zloupotreba. 
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&G'	���� !��	�	��(#����� �	�����!�	�	"�0����	�����	$� �� !��*	��� �����	#	!�#���#	������*	
transakcija	 ���)�	 ��	 "�*�������#	 ���)�� ��	  ��������� �	 ��3� �	  �	 !�#�0�� �	 ��� �����'	
�� #��$.	 "�*�����	  ��������� �	 ��3� �	  �	 ���)�	 ��	 )#�#	 �������� �'	 :�	 )�	 !�	 �")��(��	
"��#�����)�	"�*�����	#	��(���#	����#$�.	��	)�	!�	$�(��	��$������	 �	���-� �$	����� �#	
svih dionica umjesto samo dionica zastupljenih na skupštini. ���	 ������#��.	 ���� ��.	
treba da uklju�#�#	��!�#���	������ �(	���� ��� ��	����	��	 ����� �	#	������#��$�	%BB	
- 105. 

 
97. Pored procedure odobravanja, otvorenost in1��$�����	����!������	���#� �	!���!��� 

zaštite pra��	 $� �� !��*	 ��� �����	 ����$	 ������*	 ��� !������'	 Poštivanje procedura 
�)����0���� ��	 �	 ��������	 � 1��$�����	 ����*	 ��� �����$�	 �����	 !�#�0�� �	 ��� �����	 ���)�	
shvatiti izuzetno ozbiljno. 

 
&@'	 
��)���	 )�	 ��	  �"���! �	 ��� ���	 ��)���.	 ���	 ��bor za reviziju ako on postoji, 

neposredno nadgle���#	 !�#�� �	 ��0���� ��	 ���*	 ��!�) �*	 ������#��.	 ���(�����#3�	
� 1��$�����	����	��� �����$�	�	�����������#3�	!���� �	���)���� ��	��	"�*������ �	��3� �' 

 
&&'	=� �� �.	��� �����$�	���)�	)���	��!�#�� 	!��!�!*���n pravni lijek, kao što su prava 

na procjenjivanje, kada propisane procedure odobravanja velikih transakcija nisu 
��0���� �.	���	#	!�#���#	��	��	�!���� 	�����!	���� ��� ��'	Kršenje propisanih procedura 
treba da bude dovoljan osnov za poništenje transakcije. �	���$	!�#���#	���)���	)�	��	!#-
dovi mogu brzo obustaviti izvršenje transakcije dok se ne donese presuda o predmetu, u 
razumnom vremenskom roku. 

 
�..�� �����
�� ��%

�� ������ ���������� ������nom i preglednom vrednovanju 

emisije dionica, procedurama istiskivanja, velikim transakcijama i transakcijama 
povezanih strana. 

 
%B%'	���� ��� ��	���� �	 ���	�$�!���	 ���)�	��0���	���$�	��-�����.	!	�)"���$	 �	��	��	

��-�0 �	 ���� �	  �	 $����#	 #�����	 )���	 ������� �	 ����!������ ��	 ������ �!��	 ��� ���	 #	
��� "����!��$	 ���#-�nju. ��$� �� �	 ������ �!�	 �������	 �$��#	 )���	 �����(	 " �����	 "�	
������ #	������ �!�	��	�����	��� ���	���)�	��	)#�#	�$����� �'	Kad su berze nerazvijene i 
����	 ��	  �!��	 ������ �!��.	  �	$�(#	 !�	 #�����	 !$������	 ������ �	 �1���! �$	 ��	 �$�(#3�	
�" ���-� ��	 ������ � cijene. ���)��$	���� ��� ��	 ���� �	���#�� 	 ��.	 ���� ��.	 �	 "�	 ������	
��� !������	�	��� !������	����"� �*	!��� �.	���	���� ��� ��	������	$�-�	)���	����	!��-� �	#	
��� "����!��$	���#-� �#.	��	��	��	 �����0�	�#�	"�	"��#�����)�' 

 
102. Nezavisni jemci emisije (engl. underwriters, potpisnici, preuzimatelji - op. prev.) 

��	 ���#� �(	 !#	 " �����	 "�	 ���� ��� ��	 ���� �	  ���	 �$�!���'	 ��- �	 ��	 ��	 ��(#�����	
������ �! �*	������	���	��(������#3�	!�$���(#�����#3�	��(� �"�����	���(�����#	!����zume 
o naknadi za jemstvo da bi !�	�!�(#����	��	��$�� "�����	 ���	�������� �	�	��	 �3�	#�������	
na nezavisnost jemca. ����	"��� !��	��-�$�	"�	��$��nije za*�������#	���)�� ��	��� �����	
"�	 ���	�$�!���.	���	��#(�	��	!�������#	#	 ����- �!�	��)���'	�	!����$	!�#���#.	��- �	��	
da ovi organi imaju na raspolaga �#	�)������� 	�	!��#�� 	!�����'	��"���! �	���novi odbora 
$�(#	#	���$	�����!#	�$���	" ���� #	#��(#' 
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%BD'	:�	)�	!�	�!�(#���	������� 	����$� 	!��*	��� �����.	���)���	)�	��	)#��	�)���" �	

korištenje ne"���! �	 ������ �	 "�	 !���#	 " ���� #	 �$�!��#	 ��� ���	 ����	 !�	 ���3��#	
�$��� �$	#	 � ���� �$	�)���#.	"�tim za istiskivanja, velike transakcije i transakcije po-
vezanih strana. ��	 �)����� ��	 �����*	 ������ �	 ���)���	 )�	 ��	 ��$�� ���	 � (�-����#	
kvalificirane i neza��! �	!��#� ����'	Identitet, k����1�������	�	 �� ���	��*	!��#� ����	���)�	
da budu objelodanjeni, kao i me����	�	������!�����	����0�� �	"�	���� ��� ��	������ �!��	
���� �.	���	��#(�	��$�� "�����	#���#�� �	#	��� !�����#' 

 
104. Treba razraditi mehanizme za podsticanje razvoja nezavisne i	 !��#� �	���1�!���	

������ ������.	 #���#�#�#3�	 �����1������#	 ���1�!�� �� �	 �����1����� �*	 !��#� ����'	 Ti 
$�*� �"$�	 $�(��	 )�.	 ���� ��.	 #���#������	 "��� !��	 ���� � ��	 �	 ��������� #	 !������)#	
��!�) �	��(���� �!��	������ ������	#	!�#���#	�����	(��0��	#	�"���# avanju vrijednosti ili 
neobjavljenog sukoba interesa. 

 
105. �� #��$.	 ��(���� �!�	 ������ ������	  �	 !$�je umanjiti sveukupnu odgovornost 

��)���	 ��$�� ���	 "�	 �!�(#���� ��	 ������ �!��	 ��� !������	 ����	 #���#�#�#	  ���	 �$�!���	
dionica ili povezane strane. Prisu!���	!��#� ����	 �	!$���	0������	��)��	��	��(���� �!��.	#	
!�#���#	��	��)��	 �	����#��	#	��)���	�����.	���	� 	�$�	��"��(�	��	" �	����	���	!��#� ���	
 ���	 �����1����� 	 ���	 !�	 � 1��$�����	 !�����	 ��	 !��#� ����.	 ���	 ���	 !�	 ��)��	  �	 �� �0�	
revnosno ili se nije p���# �	 � 1��$����	 �	 �� �� ���$�	 ��"� �$	 "�	 ��� !�����#'	 ���� �	
��$�.	 ���	 ��� ���	 ��)���	 �$��#	 �!�) �	 1� � !��!��	 � ����!	 #	 ��� !������.	 ��!���� ��	
!��#� �(	$�0��� ��	�	������ �!��	��� !������	 �	)�	!$����	����� ���	�����)#	��	��� !�����#	
���)��	��3� �	��� ���	��)���	����	 �$��#	�����(	� ����!�	���	��� �����	+�������	������#��	
&H	��	&&,.	 ���	!���������	�����	��� �����	��	�!����	������ �!�	��� !������' 

 
�.-��/���������������������
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���	��

transakcije povezanih strana koje rezultiraju zloupotrebom,  kao i sve situacije koje 
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���������
��������/�����
��������	
 ����������!����
�������������
������-
���
��� ��� �
���-pravnih lijekova i uspostav	
�

��� �������
�� ������
��
�!�����
����� ��� ���� 
����
�!%���� �� �	anove odbora koji propuste da objelodane 
svoje interese. 

 
107. Transakcije povezanih strana bile su jedna od najraširenijih i najozbiljnijih 

"��#�����)�	 �����	 ��� �����	 #	 "�$���$�	 ���'	 � �	 ����!���#	 �"	 )��� �*	 !��)�!��	 #	
zakonskom i regulatornom okviru, kao i slabe sprovedbe zakonskih i regulatornih propisa 
kada oni i postoje. Kad je u pitanju zakonski i regulatorni okvir, on ne daje uvijek jasnu i 
primjenjivu definiciju transakcija pove"� �*	!��� �.	 ���	#�� #��	��! �	������#��	"�	���-
bravanje takvih transakcija. <��	 !�	 ����	 ��#(�(.	 "��� 	  �	 ������ �	 #�����	 ��������� �	
sankcije za neotkrivanje materijalnih interesa. Uistinu, najozbiljnija temeljna prepreka za 
������� 	 ����$� 	 �����	 ��� �����	 #	 !�#���#	 ��� !������	 ����"� �*	 !��� �	 ��	  ���!�����	
informacija o tim transakcijama i o stvarnom postojanju sukoba interesa. 

 
%B@'	=��	 ��	�����) �.	 ���)�	����! ���	 �	��������	 "��� !��	�����)�	����	!�	�� �!�	 �	

�)������ ���� ��	 $�������� �*	 � ����!�	 ��	 !��� �	 ���������	 �	 ��� ���	 ��)���.	 ���	 �	  �	
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odobravanje transakcija povezanih strana. Zakon treba striktno zahtijevati da direktori i 
��� ���	��)���	8����# �/8 objelodane svoje materijalne interese u svakoj transakciji, bez 
�)"���	 �	 �� #	������ #'	Neophodno je da se odboru da dovoljno vremena i informacija 
da bi mo(��	 ����� ���	 ������ �!�	 ��� !������'	 Te transakcije treba da budu podnesene 
��)��#	 �	����*�� �	���)�� ��.	���	��$#	��� ���	��)���	����	�$��#	� ����!�	 �	#��!��#�#	
#	���#���� �#'	��)��	)�	 ���)��.	 ���	 ��	�����) �.	 �$���	 �	����0�#	 �"���! �(	 �	 !��#� �(	
������ ������.	����	��	 ����� �	#	�����rukama 100 - 105. Odbori, ili odbori za reviziju 
#������	 ��!����.	 )�	 ���)���	 #	 !����	 ����������	 #���#����	 �	 ���(���	 ������#��	 ���)���� ��	
takvih transakcija. 

 
%B&'	���� �	 ��$�.	���������	 �	��� ���	��)���	 ���)���	)�	��)��#	���	!�#�0�� �	��� ����(	

��#0���	 ���������	 ����	 "�	 ���!���#	 ����!�	 #�����)������#	 � 1��$�����	 ���	 �$��� #	 #	
vlasništvu kompanije. ���	)�	 ���)���	)���	����$��	 �"������(	���)�� ��	��)���.	���	��$#	
"�� ����!��� �	��� ���	��)���	 �	#��!��#�#	#	���#���� �#. O takvoj odluci treba izvijestiti 
�	��� �����' 

 
110. Trebalo bi sistematski provoditi oštre sank����	���$�	 �"��0 �$	$� ��-���$�	 ���	

��� ���$�	 ��bora koji propuste da objelodane svoje osobne interese. Te sankcije bi 
���)���	 #���#������	 � ��� �	 ��!����� !��	$����	 ��$�� ���'	 ���.	 ���)�	 ��������	$�(#3nost 
!#�!��*	 !� �����	 �	 ����0���	 ��� �����$�	 ���	 ��$�� ���$�	 ��	 ���-�	 ���� #	 "�0���#'	
��"���� ��	������ �*	(�� � !��-���� �*	��������.	��'	$�(#3nosti podnošenja individualne 
���	 �������� �	 �#-)�.	���	 �	����vativne, glavni je put za djelotvoran razvoj takve pravne 
zaštite. Ove procedure treba prilagoditi cjelokupnom pravnom sistemu i uspostaviti 
razumne zaštitne odredbe da se izbjegnu zloupotrebe. Trebalo bi da sudovi mogu 
preventivno obustaviti transakciju kad god ima dovoljno indicija o zloupotrebi ili kad se 
����-�	��	�!�) �	� ����!	���������	���	��� �	��)���	 ���	)��	�)������ �� '	U ovom drugom 
!�#���#.	��� !������	)�	!�	$�rala smatrati nezakonitom. =� �� �.	!������$	����!�	#	 ���$	
zemljama OECD-a, "��� �	 )�	 $�(��	 �)#*������	 0���	 #��$���� #	 ������ #	 ��(���� �!�	
�"��0 �*	$� ��-���	�	���nova odbora ukoliko zloupotrijebe korporativnu imovinu. 

 
111. Trebalo bi zakonom ili propisima o vrijednosnim papirima zabraniti 

trgovanje insaj!���� �� ��
�%���� 
�!�	�danje i sprovedbu zabrane takvih praksi 
zloupotreba. 

 
%%A'	 ��	 1� � !��!��$	 ��-�0��$�	 ���	 ��!��	 ����"�	 ��	 ��-�0 �*	 $� ��#������	 ")�(	

��(��� ��	 � !������	 ���	 ��!����-#	 �����������$	 � 1��$�����$�'	 Ovakve prakse 
"��#�����)�	 ��0�	 ��� ���	 ������ �(	 ����$� �	 ��� �����'	 <����0�.	 � �	 !����������#	 �# #	
���(��� �!�	��-�0��.	 ��#0����#3�	����	� ��(�����	1� � !��!��*	��-�0��	�	������� ��	��� �!��	#	
vrijednosne papire. 

 
113. Kad je potrebno, zakone ili regulativu vrijednosnih papira trebalo bi dopuniti 

zabranom trgovan��	 � !������	 �	 ��-�0 �*	 $� ��#������'9 Svaka osoba koja posjeduje 
�����0�� #	# #��� �#	� 1��$����#	���)�	��	!�	!#"��-�	��	��(��� �	������ �! �$	������$�	
na koje se ona odnosi. Ovo se odnosi pr�� !��� �	 �	���������	�	��� ���	��)���.	���	�	 �	
svaku osobu	 ����	 #	 �)����� �#	 !����	 ���1�!���	 ���	 �#-nosti ima pristup posebnim 
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� 1��$�����$�.	 ���	 0��	 !#	 ����"���	 ���	 !��#� ����	 �"	 ��(#����� �*	 � !���#����10, kao i sve 
osobe koje su dobile dojavu od insajdera. � �	)�	 !�	 ���)���	 !#"��-���	��	 ��(��� ��.	)���	
direkt �(	���	� ������ �(	����	"�	���!����	���# 	����	�	"�	���# 	���3�	!��� �' 

 
%%H'	 ��(#����� �	 ��(� �	 ���)�	 ��	 !���-���	  ��(�����#	 ��(��� ��	 � !������	 �	 ��-�0 �	

manipulacije. �	 ��$	����#	� �	)�	 ���)���	 ����� �	 ��"�����	 ��-�0��	 �	#�� ������	 �!���-�����	
sumnjive transakcije. Takve is���(�	 ���)���	 )�	 #���#������	 ���-� ��	 !��*	 ������ � �*	
���#$� ���	 �	 ��������.	 ���	 �	 !������� ��.	 ��	 ��0�nje inspekcija na licu mjesta kad je 
potrebno. =� ��no, trebalo bi da oni mogu nametati sankcije za zloupotrebe, 
zamrzavanjem imovine, zabranom pro1�!�� �� �	������ �!��	 ���	���� ��� ��$	��#(�*	��-
(������#3�*	��$� �!������ �*	�	������ �*	!� �����.	#	!���� ��	!�	!#�!��$	���!��$�' 
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Poglavlje 2 
 

ULOGA NOSILACA MATERIJALNIH INTERESA 
 
 
%%F'	�	��-�0 ��	��� �$���	��$�� ���	�$�	�� �!�, implicitne i eksplicitne, sa mnogim 

vezanim stranama, koje s vremena na vrijeme mogu postati zainteresirane za ciljeve i 
��!���� ��	��$�� ���	���	)���	#	��"�����	��	 �	 ��*	#����#'	Te vezane strane ozna-�����#	!�	
kao nosioci materijalnih interesa (“stakeholderi”). �� �!	 �"$� #	 ��$�� ���	 �	  �� �*	
!����*������	��	!��-� .	�	!�$�	#	 ���$	�!�����$�	��!�) �	�)#*��3� 	"��� �$.	���	��!��	
je opravdano zahtijevati od kompanija da uzimaju u obzir i šire interese od interesa samih 
��� �����' 

 
116. Sve više se priznaje uloga stakeholdera u stvaranju bogatstva. Kao davatelji 

resursa, zaposle ���.	 ���������.	 � ��!������	 �	 ��)�������.	 !��	 � �	 ����� �!�	 #!���*#	
kompanije. ��0����	�����	!����*������	�	��"���� ��	�� �!�	!	 ��$�	��!�#3�	������ �!��	!���	
!�	���*����	���	��!��	��"� �	"�	#�� ��	��$�� ���	 �	��$	!�(��! �	�!������� �#	����!��	"�	
��� �����'	=� �� �.	!����*������	!�	$�(#	!$������	���������nim dijelom sistema nadzora 
!	�����$	�(�� ����� ��	���������*	����!��	#�����	 ��	��$�� ���$�'	Na toj osnovi, OECD 
Principi na����	 ��	 ��	 8#	 �#(���� �$	 � ����!#	 �����������	 ��	  ��(#�#	 !���� �#	 !�	
stakeholderima u cilju stvaranja bogatstva”. 

 
117. U brojnim sektorima ekonomije ljudski kapital postaje glavni izvor konkurentske 

prednosti kompanija. �	$ �(�$	!�#������$�	!#	"���!�� �	 i njihovo znanje najvrijedniji 
kapital kompanije. :�	)�	!�	"�0������	�	����3���	�����	"���!�� �*.	#	��"������$	*�!�����!��$	
�	 ���������$	�� ���!��$�	 !#	 !�	 ��"����	 ��"������	 �#����	 �	 "��� !��	������'	Primarni je bio 
kroz sindikate. Ali, danas se sve više ��- ��	��!��3#��	��$���$� ��� �$	$�*� �"$�$�.	
���	 0��	 !#	 #��03�	 #	 ���1��#	 ���	 ��� ����$	 �������#.	 ���	 �	 ������ �	 #��03�	 "�poslenih u 
#������� �#	��$�� ���$�	���	 ��� 	# ���� ��� ��	�����!�	!����� ��	)�(��!���' 

 
%%@'	�� #��$.	���)��$	#���#���� ��	"���!�� ih u upravljanje kompanijom je mnogo 

!��-� ���	 #	 ��� zicijskom kontekstu SEE nego što je u ekonomijama zemalja OECD-a. 
�����	!��(�.	 �!��� �	����*�� �(	!�������!�����(	!�!��$�	��$���0���	��	#��(�	"���slenika i 
vlasnika kompanija. ���	 ��	  �������	 !�#���	 # zemljama bivše Jugoslavije sa njihovim 
sistemom samoupravljanja. U tom ranijem sistemu, radnici su istovremeno bili 
zaposlenici i vlasnici svojih kompanija. U tom dvojnom svojstvu, oni su teoretski imali 
neka prava, mada je to u stvarnoj praksi bilo znatno druga����'	Kad se radi o pravima 
njihovih radnika, firme iz zemalja SEE ušle su u tranziciju sa velikim socijalnim 
obavezama. �!�$	 ��(�.	 �������"�����	 ��	 �)�� �	 �$���	 "�	 ��"#����	 ��!���)#���#	 " ���� �(	
dije��	���! ����(	��������	��$�� ���	 �� �$	��� ���$�'	Ali, radnici su ostali nedovoljno 
!���! �	 !����*	 �����	 ���	 ��� �����'	 ���	 #��3�	 �$��#	 ��	 �����.	 ��	 ��	 �)��no bilo da se 
"�0����	 ��*��	����-��	"���!�� �*.	#	��ru-� �#	#	����$	!�	 ���	�! �� �	�����	�"	��� �(	
�� �!�.	���	0��	��	���$� ��	���3�.	 �	��0�#�#' 
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%%&'	
��� 	��	�������	��� "�����	��	��� !1��$�����	����#"�3�	��	!������ �*	!#)������	!�	
 ���! �$	 "�*�����$�	 ��"������*	 !����*������	 #	 !#)�����	 ����	 �!���ruju profit na osnovu 
jasnih imovinskih prava i struktura korporativnog upravljanja. ����	 ��	  #- �	 ��� prvi 
�����	��	!�	��! �	��"(�� ���	#��(�	�	�����	!����*������	�	��� �����' 

 
%AB'	 ���(#	 !����*������	 ���)�	 ��"$������	 #"	 �#- �	 #��-��� ��	 1�"�	 ��"����	 ���	

!����1�� �*	����0��3�	������	 ��� "�����'	���	��	 ��$	��- ���	0��	3�	������	��!��#��#���� ��	
koje se mor�	 �����!��	 #	 !��$	 "�$���$�	 ���	  ���������� ���	 #���#������	 �	 " ���� �	
otpuštanja radnika. :��� ��	 ��� ���$�	 ���������*	 �����	 ���#���� ��	$�(��	 )�	 )��������	
proces restrukturiranja. 

 
121. Prava stakeholdera treba da budu razjašnjena a zakonodavci treba da 

osiguraju dosljednost raznih zakona i regulatornih propisa koji se odnose na prava 
stakeholdera. 

 
122. Prava stakeholdera se baziraju na raznim zakonskim propisima, koji se odnose na 

mnoge razli����	 �)��!��	 ��� �$!��*	 ��1��$�	 #	 "�$���$�	 ���'	 Radnici imaju prava 
stakeholdera uglavnom po zakonima o radu i sindikatu, a samo posredno i po novim 
zakonima o kompanijama. �����	���������	 !#	��1� ��� �	$ �(�$	 ��"������$	"��� �$�	 �	
�����!�$�.	 #	 ����	 �)�� �	 !�����#	 "��� 	 �	 )� ��$�.	 �	 ����#"�3�$�.	 �)��(�����$�.	
*�������$�.	 �	 ��!���� ��.	 ���	  �	  ��$� ��	 " ����� .	 "��� 	 �	 !�����#'	� ����� 	���	���*	
"��� �	 !#	 #	 �����!#	 ������	 ��1��$�	 #	 ��3� �	 "�malja SEE. Neki temeljni elementi 
"��� !��(	 ������.	  �������	 �����!�	 �	 ��� �$	 �� �!�$�.	 #	  ���$	 "�$ljama još nisu 
revidir� �	���	3�	)���	����# �	�"$��� �� �	#	����!����3�$	������#' 

 
123. Zakonodavci bi trebali provjeriti uskla � �!�	 �"$� #	 ��" �*	 !�!��� �*	 ��������	

"��� !��(	������	����	 !�	 ���#	�����	!����*������'	Posebno bi se trebalo pobrinuti da se 
prava stakeholdera data zaposlenima i kreditorima u novousvojenim zakonima o radu ili 
"��� �$�	�	!�����#	����"#�#	!�	"���nima o kompanijama ili barem da nisu u suprotnosti 
s njima. 
��� ��	 )�	 ���)���	 ����������	 �	  ��*��#	 ��$patibilnost sa EU direktivama za 
relevantne oblasti. 

 
124. Odbori i direktori treba da budu sigurni da su upoznati s relevantnim 

pravima stakeholdera. *
��� ���� ���� ������ !�� ���������� �
���
������nizme da se 
osigura ostvarivanje ovih prava. 

 
125. Odbori i direktori u zemljama SEE nisu uvijek potpuno svjesni prava 

!����*������.	 �	  ���	 ��$�� ���	 $�-��	 �!�� !��	 �	  �	 �����" ��#	 " ����	 �� �!�	 !�	
stakeholderima u izgradnji konkurentnih i odr-���*	����#"�3�'	Ovo je istina kad se radi o 
zaposle �$�	�	���������$�.	���	���	 �	��0�	���	!�	����	�	!����*������$�	���i imaju manje 
������� 	���	 ���!���� 	#�� ��	 �	��!���� ��' 

 
%AG'	�� #��$.	� �	��$�� ���	����	-���	��	���-���	������	��� "�����	�	�$��#	!�����(��#	

��"����.	���)�	��	�����" ��#	��"#	�"$� #	��������	���$�	!����*������$�	�	���1���)�� �!��'	
One treba da budu svjes �	 #�������	 ����	 ����� �	 ��������	 ���$�	 !����*������$�	 $�-�	
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�$���	 �	�#(���� �	!�����0��	�������	��$�� ���	�	���#�����#.	#	�� �!#	 �	� ��!������	����	
pri donošenju svojih investicionih odluka mogu sve više uzimati u obzir pitanja vezana za 
stakeholdere. Ta�� ��	���)�	��	���� �	�	���� ����� �	��"���	!#�!��*	��!�#����	��"� �*	"�	
pitanja stakeholdera. 

 
127. Kompanije treba prvo da se informiraju, a zatim da prate zakonske promjene u 

vezi s pravima stakeholdera. ���	 ��	 ��!�) �	 ��- �	 #	 �)��!��	 "�kona o radu, 
zdravstvenom osiguranju i socijalnoj sigur �!��.	*�������$�	�	!�����#.	���	�	"��� �	�	"�-
štiti okoline. 

 
%A@'	��)���	�	���������	)�	"���$	���)���	��"��! ���	�)���"�	��"������*	��(� �	��$�� ���	

vezane za odnose sa relevantnim stakeholderima. Oni treba da osiguraju uspostavljanje 
adekvatnih struktura i efikasnih mehanizama da bi se znale obaveze kompanije vis-à-vis 
��"������*	 !����*������	 �	��	!�	�!�(#��	 �!�# ���� ��	 ��*	�)���"�'	Ti mehanizmi mogli bi 
obuh������	 !�#-)� �	 � 1��$��� ��	 !����*������.	  �������	 ��� ���.	 �	  ��*���$	 ��!�) �$	
pravima, ovlaš�� ��$�	�	 ��� �$�	"�0����' 

 
%A&'	�	0���$	!$�!�#.	���)��	)�	��	��)��	�����" �	!���#	��(���� �!�	�	����3#	#��(#	#	

definiranju korporativne politike prema stakeholderima. ��)��	��.	���� ��.	��(����� 	"�	
nadzor ostvarivanja utvr � �	��������	���$�	!����*������$�' 

 
130. U oblastima gdje interesi stakeholdera nisu regulirani, za kompanije bi moglo biti 

����! �	 ��	 ��"���#	 ��)������ �	 ��������	 ����	 #���#�#�#	 �)���"�	 �����	 #�)����� �*	
regulatornih ili konvencionalnih zahtjeva. ���� 	��!��"� ��	��� ���-�	��	���� ��	"�	��)��.	
����	��	�#- �!�	���	������� ���	��!�� ��	�	���!��������	��$�� ���	��	"�#"$�	!���	����	
3�	!�	��$�� ���	�� �!���	���$�	!����*����rima. ��������.	$�(#3�	#	1��$�	������ ���.	)�	
trebale posebno obuhvatiti pitanja koja mogu postati predmetom oz)��� �	 ��- ��	
$� # ���� �*	� ��!������.	���	0��	!#	��� �	�� �!�	�	����"�	�	"�0����	����� �.	�$��#3�	#	��-
�#	���#3�	��� �	��	��������	#!�(��0� �!��	!�	���pisima. 

 
131. Da bi razvile sopstvene politike i pra����.	��$�� ���	)�	���)���	���-���	� !�������#	�	

� (�-�����	 !�	  �	 ��0���� �#	 $� # ���� �	 #!�(��0� �*	 � !��#$� ���	 �	 ��#0��� ��	
odgovornosti korporacija. Ovi instrumenti su, prije svega, Tripartitna deklaracija ILO 
+�� # ���� �	��(� �"�����	����,	�	��� ����$�	"�	$#��� ���� �� �	����#"�3�	 �	!������ #	
�������#.	 ��9:	 �$��� ���	 "�	 $#��� ���� �� �	 ����#"�3�.	 ���	 �	 ��	 :��������	 �	
informiranju i savjetovanju sa zaposlenim11. 

 
132. Kakvi god da su zakonski zahtjevi, kompanije bi trebale uspostaviti 

djelotvornu komunikaciju sa zaposlenima i drugim stakeholderima o pitanjima koja 
������!�����
������� 

 
133. ���� !��	 �����	 "���!�� �*	 ��	 #��!��#�#	 #	 #������� �#	 !����$	 ��$�� ���$�	

" ���� �	!�	��"���#�#	#	������ �$	"�$���$�	���'	=��	�	#	��3� �	"�malja u tranziciji, ova 
prava su generalno nestala sa dolaskom reformi. U nekim zemljama zaposleni nemaju 
�����	 ��	 #��!��#�#	 #	 ���#���� �#	 ��$�� ���.	 ���	 #	  ���$	 ��#(�$	 ��� ����	 !������	
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������!��	 �	 �����	 �$��#	 �����	 ��	 #��!��#�#	 #	 �����!#	 ���#���� ��	 #	  ���$	 ���� � �$	
okolnostima. =� �� �.	 #	$ �(�$	 "�$���$�	 "���!�� �	 ��0	 #�����	 �$��#	 �����	 ��	 )#�#	
� 1��$��� �	 �	 ��	 �*	 !�	 �� !#�����	 �	 " ���� ���$	 ���#kama. ���.	 #	 ����!�.	 !���� �	 $�3	
��� ����*	!������	$�-�	)���	����	�(�� ��� �.	���	!�	�����	��� ���	��	)#�#	�� !#����� �	���	
���	� 1��$��� �	�	" ���� �$	���#��$�	�)�� �	 �	��0�#��' 

 
%DH'	���� �	� 1��$��� ��	"���!�� �*	�	���� ��$�	����	 �	 ��*	$�(#	" ���� �	#�������	#	

�������	$����	)�	��$�(��	#!��!������ �#	�!��3���	"���� ����(	��lja. Štaviše, to bi moglo 
" ���� �	!���������	���� ����� �	!#��)�	�	��$�3�	 ��*���$	��"#$ �$	��"rješavanju. 

 
%DF'	=����	(��	��	!#	�����	�"������	#��� � �	"��� �$.	��$�� ���	)�	���)���	��-���	��	

informiraju radnike i druge stakeholdere u relevantnim situacijama. �� #��$.	
informiranje radnika ne podrazumijeva i si!��$��!��	 �� !#����� ��	 ���	 #���#���� ��	
 ��*���*	 ����!��� ���	 #	 �����!	 ���#���� ��'	 U kontekstu SEE, treba napraviti jasnu 
��"���#	�"$� #	���	 ����	#���#���� ��	+� 1��$��� ��	-konsultiranje -	#��03�	#	���#���� �#,	
da bi se jasno raskinulo sa prošlim iskustvima. 

 
%DG'	���	��!�) �	������#��	"�	#���#���� ��	��� ���	 �!#	"��� �$	�����!� �.	$�(��	

)�	 �*	�� �����	��$�� ���	 �	��)������ ��	�! ���	"�	 ���	������ � �	 �	����# �	���� � �	
odluke. 
�	)�	���)���	��	)#�#	���#��	����	" �� �	#����#	 �	"���!�� �	�	����$�	"aposleni 
ili njihovi predstavnici mogu najbolje doprinijeti. 

 
�')��0����
�
��������!������$���
�����
����	�������������������	!������ 
 
138. Otvorenost sama po sebi nije garancija boljih odnosa sa stakeholderima. Ali, ona 

predstavlja volju da se radi pregl�� ���	 �	 ����	 ��$�-�	 #	 �"(��� ��	 ������� ��'	
����"��� ��$	 ��!��3� �!��	 "�0����	 �����	 !����*������.	 ��$�� ���	 )�	 ��)���0���	 �	 !���#	
reputaciju i tako unaprijedile svoj goodwill, odnosno sposobnost da proizvede dodatni 
��0��	 "�*����#�#3�	 ��"���� �$	 $�0��� �# koje javnost ima o kompaniji i njenim 
proizvodima. 

 
%D&'	=�$�� ���	���)�	��	!���3����#	� ��!������$�	�	0����	��� �!��	!����	��������	���$�	

stakeholde��$�.	��	)�	�	#	)#�#3 �!��	�$���	����!��	��	!��(	��0���� ��	�����	!����*������	
i svojih dobrovoljnih politika u tom pogledu. 
��)���	)�.	 ���� ��.	��#-���	�������!��� �	
informacije o implementaciji tih politika. Kompanije mogu slijediti razne smjernice nas-
tale u posljednih nekoliko godina o otvorenosti društvene odgovornosti12. 

 
140. Kompanije bi mogle doda� �	 ��������	 !���	 �����)������	  �"���! �$	 ����"���$	

svojih izvještaja za stakeholdere. Ta procjena bi se trebala posebno fokusirati na 
implementaciju i provjeru integriteta sistema izvještavanja. �!�$	 �"(�� ��� ��	
�����)�������.	�����	������ �	)�.	���� ��.	��#-���	���������$�	�	��boru korisne informacije 
�	!���� �$	����� � �#	��������	��$�� ���.	���	�	$�(#3�	������#��	"�	��boljšanje u tom 
pogledu. 
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141. Zaposleni treba da imaju pristup djelotvornim mehanizmima zaštite u 
�	���
�� �� �

�� 

������� ������� /�� ����
����� ��� ���	�� ��	
�������� �����!���

��
���$������
�����������%�� 

 
142. Stakeholderi iz zemalja SEE koji smatraju da su njihova prava prekršena nemaju 

jednostavan pristup pravnoj zaštiti. ���	 ��!�) �	 ��-�	 "�	 ��� ���	 ����	 ��0��	 ��	 $�(#	
koristiti i jedan posebni mehanizam za ostvarivanje svojih prava. ���	 �	  ��*���	  ��-
�! �� ���	�����	$�(#	)���	#(��-� �	����	 �"��"�	!����	"�*�����'	:�(� ���	!�	��	��� ���	
budu otpuš�� �	 ���	 ���	 1�"����	 "��!������ �	 ���	 ���#0��#	 ��� �	 ��"otkriti korporativne 
malverzacije. 

 
%HD'	 :�������� �	 "�0��� �	 $�*� �"$�	 ���)�	 ��	 )#�#	 ��!����-���	 !����*������$�	 #	

!�#���#	 ��0� ��	  ��*���*	 �����'	 
�	 "�0��� �	 $�*� �"$�	 !#	 �)��3� ��	 ��(#����� �$	
� !���#����$�	�	!#����$�'	=�$�� ���	 �	)�	!$����	!�����������	��� ���	#	���-� �#	���� �	
zaštite. <����0�.	 ���)�	��#-���	 "�0���#	 ��� ���$�	����	����#�#	 ��(���$ �	���	!�( ���"�����	 �	
otkrivaju nezakonite radnje kompanije ili njene uprave. Ovo bi mogla biti korisna 
kontrola korporativnih zloupotreba. 

 
144. S obzirom na probleme svojstvene pravosu� �$	 !�!��$#	 ��3� �	 "�$����	 ���.	

takvi mehanizmi pravne zaštite mogli bi biti skupi i dugotrajni. Shodno tome, kompanije 
�	 !����*������	 $�(��	 )�.	 ���� ��.	 ���)��3�	 ��!������ �#	 �	 ��)����-�	 ���3�	 !���ne radi 
rješavanja sukoba. �")��(����#3�	 ��	 ��#	  �	 !#�.	 ��$�� ���	 �� ��	$� �#	 0���#	 "�	 !���#	
reputaciju i goodwill svojih radnika13. 

 
145. Sa istim ciljem, kompanije bi mogle izgraditi vjerodostojne interne mehanizme za 

rješavanje konflikata sa stakeholderima u najranijoj fazi. Na������	)�	$�(��	#!�� �����	 �	
"���!�� �$	 ���������	 ������#��	 �"���0���� ��	 �	 #�����$�	 ����.	 ��!���$� �ciji ili raznim 
zloupotrebama i nezakonitim radnjama uprave ili drugih zaposlenih. =� �� �.	���)���	)�	
#�������	��!�) �	������#��	"�	�!���-��� ��	�����*	"�*�����' 

 
146. Trebalo bi poj��������!
�	������
�������!���������!���������
��������
�����

������������

���������
��������%���

�� 
 
%HE'	 ����������	 !#	 ���#� �	 !����*������.	 ���	 ��$�� ���$�	 ��#-��#	  ���*�� �	

finansijska sredstva. ���	 ��	  �������	 !�#���	 #	 ���	 (���	 ��	  ������� �	 ��"vijeno 
1� � !��� ��	 ���! ����$	 ��������$'	 Zakonska odbrana prava povjerilaca ostaje 
institucionalna slabost u svim zemljama SEE. Zakonski okvir koji reguliše odnose 
�"$� #	�����������	�	��$�� ���	#	��3� �	"�$����	���	���0��	��	���"	�#)���	�	��!�#� �	
reforme. �����	  �"	 ������-� �*	 �"$�� �	 ��0	  ���	 #!���� '	 <����0�.	 ��" �	 �����)�	 �	
kreditnim ugovorima još nisu dovoljno regulirane. ��!������ �.	 )� ��	 !#	 �	 �����	 !#��0�	
�"��-� �	������ �$	��"���$�	�	��0	#�����	��	��0��	 ��������	�#(���	���	�	����	!#	�!�(#�� �	
kolateralima. ����	��0	#	$ �(�	!�#������	���)�	��"��! ���	!���� �	�����	�����������' 

 
%H@'	 �����	 ��(�.	 ������ �	 ���� �	 ��������	 ��0	  �!#	 �!���)� �	  �	 #������	 �� �� �$	

rezultatima14. Pri na�����	 !����*	 �����-��� ��	 �	 !��������� �#	  ��!�# �� ��	 ��	 !��� �	
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�#-nika, povjerioci izbjegavaju primjenu privatnih pravnih lijekova, jer su spori, skupi i 
neefikasni. <����0�.	 � �	 �)�� �	 # �0�����#	 �� �!�	 !�	 �#- ���$�'	 ����������	 !�	 ��3� ���	
�!�� ���#	 �	��-ljivo postupanje prije davanja kredita, privatno ugovoranje i rad direktno 
!�	 !����$	 �#- ���$�'	 Dvojben je stupanj do kojeg bi privatni pravni lijekovi bili 
sprovodivi kroz sudski sistem. :#- ���$�	����	 �	��!�#���#	#	��)���	�����	!#�!��	����!�	
#	 "�$���$�	 ���	 ��0	 ��#-�	 $ �(�	  ��� �	 ��	 ��#(������	 ���	 ���	 ��!��#����#	 !udske 
postupke. ��	 ���$���.	 �"��0� ��	 *�������	 �	 1��#����� �*	 ��� !1���	 $�-�	 )���	 ��0��	 ")�(	
lošeg stanja registracije vlasništva u nekim zemljama SEE. 

 
%H&'	 ���� �	 �	 !�����#	  ���� �	 !#	 #!���� �	 #	 ��3� �	 "�$����	 ���.	 ���	 ������ �	

��#0��� �	 �	 ���������	 ��!�������	 ��������� �*	 !������	 ����-���	 !#	 #!��!���ljanje 
��(������#3�*	������#��'	
�	"��� �	�	������#��	��!��	!#	!#��0�	���!��� �	#	����!�	�#- ���'	
����	 ��	 #	  �������	 ��!���� ��*	 $��!���	 ��!��( #�	 " ����� 	  �������.	 ��0	 #�����	 ��	
���)��$���� �	 !������)�	 !�e��� �*	 ��!�#����'	 ������	 ��	 !���� 	  �������	 "�	 ��like 
���"��#-� �	 1��$�	 ����	 �$��#	 " ����� 	 #���	 #	 "���!�� �!��.	 �	 $�-��	 � socijalne 
� 1��!��#��#��	#	 ��*���$	����#��#' 

 
%FB'	������	�����	#	�����!�#	 �	��-�0 #	��� �$��#	��	��"���� ��	�������!��� �*	�"��znih 

$�*� �"�$�	 #	 !�#���#	 ����"� �	 ���"��#-� �!��'	 Ovo je temeljni uvjet djelotvorne 
raspodjele resursa za njihovo najproduktivnije korištenje. ��3� ���.	 "�0����	 �����	 ��-
���������	��	��$��� �	$�*� �"�$	����	�$�(#3���	���� ��	)#�-��!��*	�(�� ��� ��'	Da bi se 
�� �0���	 ��(���� �.	 �#- ���	 $����#	 )���	 #����� �	 ��	 3�	 !�	 $�����	 !#�����	 !�	 !����$	
obavezama. 
��� ��.	����������	���)�	��	)#�#	������ �	#����� �	#	$�(#3 �!�	��	 ������	
!����	�����-��� ��	��	)�	��$������� �$	����#"�3�$�	��#-���	�#- ����	�������'	I pored po-
��3� ��	$�(#3 �!��	 )� ���	��	����������#	 �	 ������ �	 !��!�) �!��	������ �(	 !������.	)�"	
djelotvorne zašti��	�����	�����������	1� � !��� ��	"��$���$�	3�	�!����	 �	 �!��$	 ���#' 

 
%F%'	 =��	 ��	 ��!��( #��	 (�� ���	 ���"��#-� �!��.	 ����������$�	 ���)�	 �$�(#3�ti 

 �"���!� 	 ���(���	 �#- �����(	 ��!���� ��	 �	 ���!�������	 ��	 !��� �	 �����ficiranih 
!��#� ����'	 
�	 !��#� ����.	 ���� ��.	 ���)�	 ��	 �" � #	 $�(#3 �!��	 "�	 ��!��#��#���� ��	 #	
!���� ��	 !�	 �#- ���$'	 
�	 $�*� �"$�	 ���)�	 ��	 ��#-�	  ��� 	 ����#"�$� ��	 �������� �*	
postupaka da bi se izbjegla likvidacija. Oni treba da prinude direktore potencijalno 
���-���*	���	1� � !��!��	��(� � �*	1��$�	 �	���(�����	�	)�"�$	��!��#��#���� �#' 

 
%FA'	 �	 !�#���#	 ���"��#-� �!��.	 ���	 ��!��#��#���� ��	  �	 #!����.	 $���	 !�	 �����!��	

automatska i efi��! �	�����������	��	)�	!�	����������$�	�$�(#3���	��	 �	�����!� �	 ��� 	
 ������	 ���	  ��*���*	 �����-���nja. ��!�#���	 !������	 ���)�	 ��!���� �	 ���������	 ��	 )�	 !�	
promicala njihova predvidivost i tako stvarala vjerodostojna preventiva. U tom cilju, 
specijaliz��� �	!#����	���)�	��	��!����-#	����3� �$	!���!���$�	��	)�	!�	 �	��!�������� 	�	
������� 	 ��� 	)�����	!����jem. �)#��	!#����	#	����	�)��!��.	���� ��.	)�	���)���	��	)#��	
prioritet donatora. 

 
%FD'	 ��*� �"$�	 !������	  �	 )�	 !$����	 )���	 "��#��trijebljeni da olakšaju nedopuštene 

prijenose kontrole. ��"������	 !#$ ����	 ��� ���	 #���#�#�# tajni dogo���	 " ���� �*	
��� �����.	 �� �!��*	 $� ��-���	 �	 �� ����	 ���	 �	 ���������.	 ��	 !�	 �"�"���	 ���(��0��� ��	
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!������	 1��$�	 ����	  �!#	 )���	 !���� �	 ���"��#-� �'	Da bi se to izbjeg��.	 ��"��"�	 !������	
$����#	 )���	 #��� � �	  �	 ��(������#3�	  ��� '	� �	  �	 )�	 ���)���	 ��	 )#�#	 #��� � �	 !#��0�	
�� �	���	!#��0�	 �!��	����	��	1��!����#	����������#	���� ����� �	���-���*	1��$�'	��������	)�	
!����� �	!#����	$�����	)���	����" �	#	 ��$	!$�!�#'	Cilj bi trebalo biti da se kompanijama 
�$�(#3�	���!���	"�	��!� ��	#	����$	3�	!�	���-���	!��!��� ��	���	���-���	������.	 ��������	
paket mjera za spasavanje i po��3���	0� !�	��!�� ��	��!��.	�	 �	!�$�	����!�	� �*	����	!#	
����� #��	!�����	 �	���# 	��#(�*	��� �����	ili povjerilaca. 
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Poglavlje 3 
 

PREGLEDNOST I OTVORENOST 
 
 
154. Preglednost i otvorenost su centralni stub djelotvornih praksi korporativnog 

#������� ��	 �	 1# ���� ��� ��	 ��-�0��	 ��������'	 Bez pristupa redovnim, pravovremenim, 
pouzdanim i uporedivim infor$�����$�.	 � ��!������	  �	 )�	 )���	 #	 $�(#3 �!��	 ������� ���	
izglede kompanije i na temelju informacija donositi odluke o ulaganjima i o glasanju, što 
bi rezultiralo višom cijenom kapitala i lošijom raspodjelom resursa. Otvorenost i 
preglednost predstavljaj#	 !�!��� �	 ���$� �	 ��-�0 �	 #��$���� �(	  ��"���	 ��$�� ���.	
�$�(#3����#3�	 ��� �����$�	 �	 0����	 ��� �!��	 ��	������� �	#�� ��	#�����	 �	 ����	#����#	 �	
njeno ponašanje. Pored toga, efikasni sistemi infor$��� ��	 ���#	 $� ��-���$�	
kvantitativne instrumente koji im	 �$�(#3����#	 ��������� ���	 �#���� � ��'	 =� �� �.	
preglednost i otvorenost daju priliku javnosti da razumije strukturu, djelatnosti i politike 
��$�� ���.	���	�	������ #	 �� �*	#�� ���	���$�	!�� �����$�	���#-� ��	�	�����' 

 
155. Iako preglednost i otvorenost	 !�����#	 $� #	  ��!��)���	 �����	 ���������� �(	

upravljanja u zemljama SEE, zakonski zahtjevi otvorenosti su op3� ���	����	��!���.	 ���	
zakoni o kompanijama, propisi o vrijednosnim papirima i uvjeti kotiranja zahtijevaju od 
kompanija da regulatorima vrijednosnih papira podnose godišnje, polugodišnje, ponekad 
���	�	������� �	1� � !��!��	�"���0����15. �	��3� �	!�#������	��	1� � !��!��	�"���0����	$����#	
)���	 �������� �'	 �� #��$.	 #	 ��3� �	 "�$����	 ���.	 � �	 !�	 "�! ����#	  �	  ���� �� �$	
���# ����!��� �$	 !�� �����$�.	 �oji mogu pred!��������	 ���)��$�	 #	  ���$	 ���#� �$	
����#�jima. ����.	��3� �	"�$����	��	#	�����!#	#!���� ��	$� # ���� �*	���# ����!��� �*	
i revizijskih standarda16. ��3� �	)��"�	���	��(#������	������ �! �*	��pira nedavno je uvela 
oštrije i detaljnije prop�!�	 ����	 !�	 �� �!�	  �	 !���-��.	 �)���.	 �����$�	 �.	 �� ����.	$��!to 
objavljivanja godišnjih izvještaja. Neke berze, ta�� ��.	 !#	 �1��$���	 ��!�) �	 ��-�0 �	
segmente za kompanije koje na dobrovoljnoj osnovi prihvataju ispunjavanje viših 
standarda otvorenosti. �� #��$.	 "�*�����	 ������ �!��	  �	 �!�# �����#	 !�	 #��� ��� �	 �	
pouzdanost objelodanjenih informacija još ostaje centralno pitanje. U nekim zemljama se 
ne zadovo������#	 ���	  �	  ���! �� ���	 "�*�����	 ������ �!��	 ���	 0��	 ��	 �#)������ ��	
godišnjih izvještaja, a	�)������ �	���*���	$�(#	)���	�)$� �#�#3�'	Zbog toga, investitori i 
šira javnost trenutno nemaju povjerenja u informacije koje prezentiraju neke kompanije u 
regionu. 

 
156. Poboljšanje preglednosti i otvorenosti u zemljama SEE iziskuje da zahtjevi 

otvor� �!��	 ���$�	 ��!��( #3�$�	 !��#��	 )#�#	 ���3� �	 �#)� !��$	 ��� !1��$�����$	 !����	
!��*	 ������ � �*	#��! ���	���ma samoj ideji preglednosti. Taj stav dijelom proizilazi iz 
 �!��� �	 !�������!�����(	 !�!��$�	 #	 ����$	 ��	 ���# ����!���	 !�#-���	 ���� !��� �	 #	
statist����	 �	 ����!��	 !��*�.	 �	 � 1��$�����	 !#	 )���	 (��� �	 � !��#$� ��	 $�3�	 #	 �����!#	
centralnog planiranja. Zato su mena�-���	 ��!����	 !��#� ����	 "�	 $� ��#�����#	 ���# �$�	
kompanije vis-à-vis centralne administracije. ���	 ��!����-� ��	 ��0	 #�����	 ����!������	
prep���#	 ��3��	 ���������� ��	 ���(��� �!��.	 ���	 ��$�� ���	 �!���#	  �voljne da budu 
���(��� ���	 !��	 �����	 ���	 � 1��$�����	 $�(#	 )���	 ����0�� �	  �	  ��� 	 ����	 !�	 !$����	
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proizvoljnim. U tom smislu, treba podsjetiti da privatna preglednost ide podruku sa 
javnom pregl�� �03#	�	��	��$� �!������ �	�	"��� !��	�����!��	 �!#	��voljni da bi osigurali 
"�����������#3�	  ���	 ������ �!��'	Korporacije treba da budu uvjerene da je otvorenost 
��0�	 ���� �!�	  �(�	 ������3� ��'	 U tom pogledu, nedostatak artikuliranih zahtjeva 
postoje3�*	 ���	 ���� ����� �*	 ��� �����	 �!����	 �! �� �	 ��"��(	 "�0��	 ��$�� ���	  �!#	
zainteresirane za objavljivanje oba��" �*	 ���	 ��!�- ���*	 � 1��$�����'	 Bez aktivnih 
���$�� �*	 �	 !��# ��� �*	 ��-�0��.	 ��!����	 ����	 $���	 ��������	 ��	 !�	 � 1��$�����	 #�� �	
dostupnim. 

 
12)��,���
�

�������
���3� �
���!
�����nansijskih standarda (IFRS) treba da 

bude provedeno i u cijelosti primijenjeno za kotirane kompanije. �����
�� ��%

��
������ !�� ��!�� �����$�
�� ����
������ �� ���	�!�� ��
��	�!���
�� �� �����	���� ��
povezanim stranama. 

 
158. �	��3� �	"�$����	���.	(���0 ��	�"���0����	!�	��� #� �	������$��#	��	 ���� �� �$	

���# ����!��� �$	 !�� �����$�.	 ����	 ���	 �	 ���	 !�	 !$�����#	 �� zistentnim sa IFRS u 
!���� �!��	��	 ��*	" �� �	��!�#���#	#	!����1�� �$	���� ��$�'	���	��	 �������	!�#���	���	
�)���#na inflacije, skrivenih obaveza, vrednovanja imovine i izvještavanja o 
transakcijama povezanih strana. ��������� �	 �$����"�����	 �	 �"�!�� ��	 ��"����.	  �������	
��"����� �!�	!#$ ����*	�����-���nja, mogu iskrivljavati sliku, a vrednova ��	"���*�	��!��	
dovodi do skrivenih gubitaka. Postoji i jak pritisak da se izbjegnu pravila umanjivanja 
�$��� �.	 ���	 )�	 ��	 $�(��	 ����!��	 ��	 " ���� �(	 ����	 ������ �!��	 ������	  ���*	 ������*	
!���0 ��*	 ���	 )��0�*	 ��-�� �*	 ����#"�3�'	 �	 $� #���$� #.	 ��!��	 �"�!����	 ����# �	 ���-
pisivanje svih obaveza i objelodanjivanje potencijalnih obaveza, posebno kad se radi o 
poreznim pitanjima, ali i stvarima vezanim za zaštitu okoline. Posljednje, ali ne i 
 ��$� ��	 ��- �.	 ��!��	 ��	 �������� �� �	  ���	 "�*������ �	 #	 ��3� �	  ���� �� �*	 ���# �-
vod!��� �*	 !�� �����	 �	 ��	 �� �	 �����#	 �	 ���#� #	 ��"���#	 �"$� #	 �;��	 �	 �����������#3�*	
nacionalnih standarda. 

 
%F&'	��3� �	"�$����	���	#	$� #���$� #	��	#!vojila ili je u procesu usvajanja IFRS 

"�	 ������	 ����#"�3�'	 �����#-��� ��	 ��	 ��	 (��� �	 ����������	 ! �(�	 �vog procesa, ali 
#!��� ��� ��	 !�	 ���������$�	��	 #	 ��(���#	 ���# ����!��� �*	 ����!�	 ��0	 #�����	 ��	 #	 !�-
$�$	 "�����#'	 ��!�) �	 ��	 " ���� �	 ��	 !�	 ����	 �����!	 #)�"�	 �	 ��	 !��	 "�$���	 ���	
����#"$#	��(������#3�	������	"�	#!���� ��	�	���$�� #	����# �*	�;��	)���$	"�	��tirane 
kompanije17. �����- �	��(� �	 ���ba da razrade planove po fazama za prelazak na IFRS. 
��!���� .	���	��!����� 	���!�#�	!��������	)�	��#(������ ��	�����!�	#	�� ��	1�"�	���	���	!�	
od mnoštva kompanija bude zahtijevalo da primjenjuju IFRS18. Da bi se administrativno 
������3� ��	 ��$�� ���	 !����	  �	 $� �$#$.	 ���	 ��� ���	 )�	 ���)���	 !�dr-�����	 ��! �	
!$��� ���	 �	 ������#��	 "�	 �����"��	 !�	  ���� �� �*	  �	 $� # ���� �	 !�� �����'	 Te 
������#��	 ���)�	 ��	 )#�#	  �������	 �����" �	 "�	  �����)��$���� ���	 ����#���.	  �	 ���$jer, 
����	��������	�����"��#	��)��.	�	���)���	)�	��	)#��	��#-� �	�)�$ �	���#$� ������	���	�	
obuka o procjenjivanju aktive, amortizaciji i konsolidaciji19. 

 
160. ��!�) �	 ��	 ��- �	 ��!������	 ��- �#	 �� !���������'	 Postoji široko rašireno 

oklijevanje da se ade���� �	 �� !��������#	 �����#-� �	 ��$�� ���	 ���	 ��$�� ���-�3����.	
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iako je dostupnost konsolidiranih finan!��!��*	 �"���0����	 ���#� �	 "�	 ��"#$����� ��	
��!���� ��.	 1� � !��!��	 !��#�����	 �	 ������ �!��	 ��$�� ���	 "�	 ��� �����'	 Za takvu 
konsolidaciju kompanije bi trebalo da koriste kriterije, smjernice i posebne procedure 
����	 #��� #�#	 �;��'	 ��(� �	  ��"���	 �	 !������)�	 ���)�	 ��-�����	 ��	 ��������	 ��	 !#	
#���#�� �	 ��$�� ���	 �����"���	 �����! �	 �� !������� �	 ���# �	 �	 ��"����	 !��!��� #	
sposobnost temeljite kontrole konso������ �*	���# �' 

 
�-��� 4
�������
�� �� �
���

��� �	��
� ���� �� ��
trolnoj strukturi kotiranih 

kompanija i kompanija u širokom vlasništvu treba da budu dostupne svim 
!��
���������������	�%����
��
����� 

 
%GA'	���(��� �	���! ����	�	�� ���� �	!��#��#��	 ���*�� a je da bi potencijalni vanjski 

��� �����	 ������� ���	 �)�$	 ��	 ����(	 )�	 $�(��	 #�������	  �	 �����!	 ���#���� ��'	 Štaviše, 
��" ��� ��	 ���! ����	 �	 �� ���� �	 !��#��#��	 ���#� �	 ��	 #	 )��)�	 ������	 "��#�����)�.	 �	
posebno transakcija povezanih strana i trgovanja insajdera, i time za zaštitu integriteta 
��-�0��'	 ���	 ���	 ����	 ��� !������	 ����!�������#	  ����03�	 �	  ����3�	 "��#�����)�	 �����	
$� �� !��*	 #��(���	 #	 "�$���$�	 ���.	 ���	 �	 #	 ��#(�$	 "�$���$�	 #	 ��� "�����'	 Kako te 
��� !������	 ��!��	 #���#�#�#	 *���� (	 !��#��#��	 �� ����irane od strane uprave, kao i 
�� ���� �*	���	" ���� �*	��� �����.	 �	 ��*	!�	$�-�	#��"���	���	���	���! ����	�	�� ���� �	
strukture postanu potpuno pregledne. 

 
%GD'	 �	 ��3� �	 "�$����	 ���.	 ���	 �	 ����	 ��	 ��(�!�������	 ��� ���	 �1���! �.	 ��� �����	

nemaju lak pris�#�	� 1��$�����$�	�	���! �����	�	�� ���� ��	!��#��#��	��$�� ���	#	���#	!#	
#��-���'	To je tako dijelom zbog obimnih administrativnih procedura i pretjeranih cijena 
����	  ����3#�#	 ��(�!���.	 �� ���� �	 ����"�����	 ���	 ����� �	 !#����	 ���	 !#	 � �	  ����- �	 "�	
registre vlasništva. 
�	 ����!����.	 ���� ��.	 �"	  ���!�����	 ����renosti od strane velikih 
��� �����'	 ���	 �	 ����	 "��� 	 ���	 �����!�	 "�*�������#	 �)������ ���� ��.	 )��"�	 �	 ��(#������	
vrijednosnih papira nisu uvijek u stanju da prate i primjenjuju te zahtjeve otvorenosti. 
Ko �� �.	 ��$�� ���	 ��!��	  �$��#	 ��! �	 ��1� ��� #	 �������#	 ����#���� ��	 ��#"�� �*	
informacija o svojoj vlas �����	 �	 �� ���� ��	 !��#��#��	 �	 0��� �#	 �����*	 � 1��$�����	 "�	
javnost. 

 
%GH'	:�� �����	)�	���)���	�$���	#"	��"#$ �	���0kove pristup informacijama o vlasništvu 

koje postoje kod registra ili centralnog depozitara. Odgovornost za distribuciju tih 
� 1��$�����	�	"�	��(�����	 �	"�*�����	��� �����	���)�	��	)#��	��! �	��"(�� ��� �	�"$� #	
registara, berzi, regulatora vrijednosnih papira i samih kompanija. Sve zakonske i 
regulatorne odredbe vezane za objelodanjivanje vlasništva trebalo bi da obuhvataju i 
!�#���	 ����"� �*	 ���ni-����	 ����	 ����#�#	 #	 !�(��! �!��.	 ���	 �	 !���� �	 ���! �0tvo iznad 
���� � �	(�� ���'	���! �0���	��� ���	#�����	�	��)���.	���� er, bi trebalo eksplicitno ob-
������	 #	 (���0 ��$	 �"���0����$�	 ������ �*	 ���	 ��#(�����	 ��(#���� �*	 ��$�� ���'	 Registri 
���)�	 ��	 ����� ���	 !��� #�#	 !	 ��$�� ���$�	 ��#-��#3�	 �$	 ����# �	 �	 ��� �	 �������	 �	
 ��*����	���! �����	!��#��#��' 

 
%GF'	 :�� �����	 ���)�	 ��	 �oštuju relevantne zakone i da budu odgovorni za 

objelodanjivanje regulatoru svog stvarnog vlasništva vrijednosnih papira s pravom glasa 
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���	(��	��	���$�0� 	���� � �	���('	�����3�	��! �	��1� ��� �	������#��.	� �	)�	���)���	��	
obavještavaju kompanije, berze, regulatora vrijednosnih papira i širu javnost o 
���$�� �$�	 #	  ��*���$	 ���! ����$	 #��03#'	 Regulator vrijednosnih papira treba da 
osigura da zakonski i regulatorni ok���	��! �	���� #��	��	(�� ���.	���	�	�)���"�	��� �����	
�	��(�!����	#	��$	��(���#.	#���#�#�#3�	���� � �	������	"�	�)������ ���� ��' 

 
166. Obaveze depozitara ili drugih finansijskih institucija u pogledu informacija o 

���� ��$	 ���! ���$�	 ���)�	 ��	 )#�#	 ���� � �	 �	 ���$��� �� �'	 
��)�	 #�� ���	  �����	  �	
��)���0� �#	 !���� ��	 �"$� #	 ��gistara i uk��#�� �*	 1� � !��!��*	 � !���#����	 ��	 )�	 !�	
��� ��1�������	" ���� �	!���� �	���! ���	�	��	)�	!�	� formirale kompanije, berze i regulatori 
vrijednosnih papira, kao i šira javnost. 
�	 �!���-��� ��	 ��� ������	 " ���� �*	 !���� �*	
���! ���	$�-�	���������	" �� �	 troškove i probleme, ali je, ipak, neophodno da bi imao 
smisla bilo koji propis o transakcijama povezanih strana. 

 
%GE'	��$�	��$�� ���	!#	#	 ��)�����	��"�����	��	�!���-�	!���#	���! ���#	!��#��#�#'	One 

)�	���)���	��	!�	����� �	� 1��$����#	�	!�����	���! �����	!��#��#��.	!��� #�#3�	!�	��(�!���$�	
�	 ������$	 ��� �����$�'	 U do)���	 !#	 ��"�����	 �	 ��	 �������	 �	 �!�(#���#	 ��	 !#	 ��� �	
� 1��$�����	����	���! ���	���"� �����#	 ����- �$	��(� �$�'	
��� ��	!#	#	��)���	��"�����	
��	����� �	����	��� �����	$�(#	)���	����"� �	���	���������	"���� ����'	Kompanije treba da 
imaju jasne politike u po(���#	������ �!��	� 1��$�����	�	���! �����	!��#��#��	�	��	!��� #�#	
!�	)��"�$�	�	��(#������$�	������ �! �*	������	��	)�	��	� 1��$�����	#�� ���	����	��!�#� �$	
��� �����$�'	 One treba da objavljuju informacije o vlasništvu u okviru obaveznih 
�������� �*	�"���0����' 

 
168. Regulatori vrijednosnih papira i berze treba da aktivno nadziru i sprovode 

zakonske i regulatorne odredbe vezane za otvorenost vlasništva. Oni treba da aktivno 
provjeravaju da	������ �	��$�� ���	��#-��#	��#"�� �.	��� �	�	��������$� �	� 1��$�����	
�	 !�����	 ���! �����	 !��#��#��'	 ���� �$	 )�	 ���)���	 �����������	 ��(������#3�	
��$� �!������ �	 �	 ������ �	 !� �����	 "�	 ������	 ��� �����	 ����	  �	 �)������ �#�#	 !����	
���! ����	 #�����.	 "�	 1� � !��!��	 � !���#����	 ����	  �	 !��� #�#	 #	 ��� ��1�������	 !���� �*	
���! ���	 �	 "�	 ��$�� ���	 ����	  �	 ��#-��#	 ��� �	 � 1��$�����'	 Trebalo bi da regulatori 
�������!��� �	 !�������	 ��	 !� �����	 �	 ��	 !�	 �$�(#3�	 �	 ������ �	 (�� � !��-pravna 
sprovedba. 

 
169. Potrebno je zn��
������	
 ��������$����
�	�!�

���

���
���

���!��� �
�� 
 
%EB'	��	���#� �(	��	" �����	��	��$�� ���	����� �	�	 �	������� 	 ��� 	�)������ �#�#	

sve bitne informacije, tj. informacije o bilo kojem novom raz���#	���	��(� ��#	��"� �$	
za njihovo poslovanje ko��	$�(#	 �$���	 " ����� 	 #������	  �	 ���� ��� ��	 ���� �	  ��*���*	
��� ���	 ���	  �	 ��#(�	  ��� 	 )���	 " ���� �	 "�	 ���#�#	 � ��!������'	Zakašnjelo ili vremenski 
mani�#���� �	�)������ ���� ��	�$�	" �� �	#$� �� #	������ �!�	�	��� ���	��	 ���!���#3�$	
ili pogrešnim informacijama. �����0�� 	 ���!�#�	 ������*	 ��� �����	 )�� �$	 � 1��$�����$�	
!�����	������ �	#�����	 "�	 ��-�0 �	$� ��#������	 �	 ��(��� ��	 � !������.	 ��	��!������ �	 0��ti 
� ��(�����#	1� � !��!��*	��-�0��	�	������� �#	0���	���nosti u vrijednosne papire. 
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171. Info�$�����	 ����	 !�	 ���#	 ��� �����$�	 �	 " ���� �$	 ���������� �$	 ��(� ���$�	
��!��	 !#	  �"�����������#3�.	 ���	 ����	 ��3� �	 "��� �	 �	 ��$�� ���$�	 "�*������	 ��	
kompanije objave svaku “bitnu informaciju” koja bi mogla utjecati na odluke investitora. 
Regulatorni organi	�� ���� �	!#	��!����	"�*���� ���	#	 ��$	!$�!�#	 �	������	!#	��- ������	
kompanije koje ne poštuju obaveze. �� #��$.	��0	#�����	!#	��!��	"��#�����)�' 

 
%EA'	 ���!��	 �	 ��(#����� �	 ��(� �	 "�$����	 ���	 ���)�	 ��	 �������#	 �	 ���# �	 "��� !��	 �	

regulatorni okvir koji se	�� �!�	 �	���#3#	������ �!�	� 1��$�����20. Takvi propisi treba da 
)#�#	������ �	0�����	#	��(���#	��!��	��(� ���	����	�"�!�#�#	�)���" �	�)������ ���� ��'	
� �	)�	$�(��	��������	����!	��(� ���	����	#	!����$	!�#���#	$����#	)���	�)������ �� �.	���	
taj popis ne	 ���)�	 ��	 )#��	 �� ��� '	 On bi morao obuhvatiti trgovanje dinicama 
kompanije od strane korporativnih insajdera ili same kompanije. Objelo�� ���� ��	$�-�	
)���	�)���" �	���	�	���	��!����	 ���	 ���! �3�	���	�"���! �*	���������!����	��(� ���'	U 
�����$	 !�#���#.	 !��	  ���! �3�	 ���)�	 ����# �	 �"��-���'	 �� #��$.	 �����!�	 ���)�	 ��	 )#�#	
precizni u pogledu procedura za objelodanjivanje do(� ���.	���� #�#3�	 ��� 	!���3��� ��	
����	 !�	$�-�	 ���	$���	 ����!����	 �	 �����" �	 ������	 "�	 ���� � �	 ��(� ���21. To bi moglo 
��#-���	 ��! �	 !$��� ���	 ��$�� ���$�	 #	 "�$���$�	 ���	 �	  ����- �$	 ��(� �$�	 ����šati 
nadzor i sprovedbu. 

 
%ED'	=�$�� ���	!�	 �	!$��#	#0� ����	�"�	�� �����	���! �0���	 �	� 1��$�����$�	!	�����$	

��	 "���-�	 ��- �	 � 1��$�����	 ��	 ��� �����	 �	 0���	 ��� �!��'	 Propisi o redovnom 
objelodanjivanju mogli bi za neke po!�) �	)�� �	� 1��$�����	#!�� �����	 �"#"�3�	��	�)�-
��"�	�)������ ���� ��.	���	#!����$	��	��$�� ���	����-�	��(#�����#	����	)�	������� ��	
te informacije bilo štetno po njene legitimne interese. Regulatori bi se u ovom pogledu 
mogli pozvati na evropsku praksu, koja odobrava izostavljanje informacije koja je manjeg 
" �����	���	)�	 �� �	������� ��	�")��� ���	 �0������	��$�� ���.	�	 �� �	�"�!������ ��	 �	)�	
dovodilo javnost u zabludu22. ��!�) #	��- �#	#	���$	!�#���#	 ���)���	bi posvetiti da se 
izbjegne povlaštena distribucija informacija i kompanije bi se mo����	 !#"��-���	 ��	
��(��� ��	#������	� 1��$�����	 ���	��� �	������� �' 

 
174. Kompanije treba da uvedu i primjenjuju procedure23	 ����	 ���!���#	 ��������� �	

���#3�	 �)��lodanjivanje informacija. One treba da osiguraju da su informacije 
���"� ���� �	)��"�$�.	��(#������$�	������ �! �*	������	�	��� �!��	����# �.	��! �.	!�-���	�	
��	 �	 �����	 �	��(��0 �	"����#���' 

 
175. Berze treba da imaju aktivnu politiku u po(���#	���#3�(	�)jelodanjivanja. Prvo, 

treba da uvedu efikasne procedure za široko i brzo širenje informacija o bitnim 
��(� ���$�	 ����	 ��!����	 ��$�� ���'	 ���	 ���)�	 #�� ���	 ����0�� ��$	 ��"������*	 !���!����	
����	�$�(#3#�#	 ���)#*��� ���	0��� ��.	#���#�#�#3�	� �� �	)���� �, web stranice, prostor 
"�	 ��(��� ��.	 �!���#�����	��������	 �	 0��$�#'	Te procedure treba da zaštite povjerljivost 
sve do objelodanjivanja. Drugo, trebalo bi da berze redovno komuniciraju sa 
kompanijama u vezi s njihovim obavezama objelodanjivanja. 
��3�.	 )erze bi trebale 
��������	 ��"��	�	��� �	�����������	 ��"��0��� ��	�)���"�	�"���0���� ��' 
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176. Kompanije treba da objelodanjuju sve relevantne informacije koje su bitne 
za informirano razumijevanje i procjenu poslovanja, djelatnosti i stanja kompanije. 

 
17E'	��	��$�� ���	����	-���	����#3�	�� �!��	���! ����	�������	���	�!��3�	!�	���	���(��� �	

#��! ���	 ��-�0��	 " ���� �	 ��	 ��	  �	 �! ���	 ��)������ �!��	 ��-�0�#	 ��nude i dodatne 
nefinansijske informacije. 
�	 )�	 " �� �	 ����� �����	 ��)���0� �#	  ��*���(	 �$��-�	 #	 ��-
(���#	���������� �(	#������� ��	�	���� ��	����3���	 ��*��#	��-�0 #	������ �!�' 

 
178. Nekoliko kompanija iz SEE usvojile su aktivnu politiku u pogledu javne 

otvorenosti. ��3� �	  ��*	 ��0	 #�����	  �!����	 ��	 !������#	 �)���" �	 "�*�����	 1� � !��!��	
otvorenosti,	 ���	 �*	 ��0�#�#	 1��$�� �.	 ���	 �!�� !��	 �	 "�����������#	������� ��	 � ��!������	
kad se radi o preglednosti. ���	����!����	�� ���	�"	!��ukupnog nedostatka preglednosti 
kako korporativnih tako i javnih poslova. 

 
179. Stoga, trebalo bi da kompanije izgrade sopstvene politike objelodanjivanja 

nefinansijskih informacija. �� �3�	 ��.	 � �	  �	 ���)�	 ��	 #"�$��#	 #	 �)"��	 !�$�	 �)���" �	
zahtjeve uspostavljene zakonima, uvjetima za kotaciju ili drugim propisima. One mogu 
konsultirati IOSCO smjernice za otvorenost nefinansijskih informacija da bi izgradile 
sopstvene politike u tom pogledu. ��!�#���#3�	#	��)���	�����.	��)��	��$�� ���	���)�	��	
���#��	����	� 1��$�����	!#	)�� �24 za vanjskog investitora da bi mogao pravilno procijeniti 
��!���� ��.	����� �!��	�	������� �	��"#�����	��$�� ���	#	��(��� ��	)#�#3 �!��25. Pitanje 
šta je do���� �	)�� �	��	)�	!�	 ���)���	�)������	 ���)�	����#!����	!�$�$	��� ���$�	��)���'	
� �	 3�	 �� ��)����	 ������� ���	 �� ���� �	 �� �!�	 ���$�	 ���ni����$�	 �	 !����*������$�	 !	
����$�	!�	!#������#.	 �	#	 ��boljoj su poziciji da naprave neophodnu prosudbu o potrebi 
da se objavi dodatni materijal i u kojem obliku. �"	!��	��.	� �	3�	! �!���	��(���� �!�	����	
!#��$	#������	!�	 ��*���	������ �	����-�	 ������� �$' 

 
%@B'	 =�$�� ���	 ���� ��	 ���)�	 ��	 �!�(#���#	 ���vovrem� �	 �	 ��� �	 �)������ ���� ��	

svih bitnih informacija koje se odnose na: a) sveukupne ciljeve kompanije i ciljeve za 
 ���� �	 ������4	 ),	 �� �����#�#	 ��� ���	 #�����	 ��)���.	  ��*���	 )��(��1���.	 � ��� #	
��!������#	 �#- �!��	 �"$� #	 ��� ���	 ��)���.	 ��"loge za o!����#	 ���	 ��	  ��	 �� �4	 �,	
�������#	  �� ���	 "�	 ��� ���	 #�����	 �	 ��)���	 �	  �� #	 ���$�� #4	 �,	 � 1��$�����	 �	
revizorima; e) izvještavanje po segmentima; f) bitne faktore rizika; g) politiku korporativ-
 �(	 #������� ��4	 *,	 " ���� �	 ���� ��	 ��"� �	 "�	 "���slene i stakeholdere i) transakcije 
povezanih strana. 

 
�+���������
��
�����
��
���������!�
�$���!�����
��������	�����������
�������
�
��

i vanjskih revizora u vezi sa objelodanjivanjem informacija. 
 
%@A'	 ��(���� �!�	 ��"������*	 ��(� �	 ��$�� ���	 "�	 �)������ ���� je informacija treba 

)���	 #!��!������ �	 ��(������#3�$	 "��� �$	 ���	 ��(#����� �$	 �����!�$�'	Uprava i odbor 
imaju primarnu odgovornost za uspostavljanje efikasnih internih sistema za prikupljanje, 
obradu i objelodanjivanje relevantnih informa����	 ��� ����ima, stakeholderima, 
��(#������$�	 �	 ��-�0�#	 ��3� ���'	 Oni treba da razrade i konkretne procedure kojim se 
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�!�(#����	 ����� �.	)��(����$� �	 �	������ �	��!���)#����	 � 1��$�����	!��$	��� ���rima i 
široj javnosti. 

 
%@D'	������	���)�	��	!�	����� �	#���#��	#	�����!	����#���� ��.	!��� ���� ��	�	��������	

internih informacija radi pripreme finansijskih izvještaja. � �	 �$�	 !��� #	 �#- �!�	 ��	
osigura da svaki organ kompanije, svako odjeljenje i pojedinac ispunjavaju svoje obaveze 
u pogledu otvorenosti informacija. Odgo��� �!�	 #�����	 ���� ��	 ��	 ��	 ����������	
djelotvornost objelodanjivanja informacija i kvalitet tih informacija. Ona se smatra 
odgovornom za sve bitne propuste i pogrešne navode. 

 
184. Odbor je odgovoran za pouzdanost informacija koje kompanija objelodanjuje. On 

prvo mora osigurati da se uspostave djelotvorni sistemi i procedure informiranja i da 
��!����	��(������#3�	� ��� �	�� �����	#	������#� �$	�����!#	�)�������� ��'	Zatim, odbor 
treba da uspostavi interne strukture i osigura da one svim organima kompanije, odjelje-
njima i pojedincima daju dovoljno poticaja i sredstava da ispunjavaju njihove obaveze u 
pogledu otvorenosti. Da bi iskazao ovu odgovornost, odbor treba da dobije godišnju 
procjenu sistema interne kontrole i politike informiranja kompanije. Kona� �.	��bor je 
��(����� 	�!�(#����	��	!�	!���3��� ��	� 1��$�����	��� �!��	�)�����	 �	�!����� 	 ��� 26. 

 
185. Da bi efikasnije obavljao svoj zadatak, odbor bi trebao razmotriti formiranje 

odbora za revi"��#	 ����	 3�	 !�	 1��#!�����	  �	 ���� ��	 ������ �!��	 � 1ormacija. Odbor za 
reviziju treba da nadgleda finansij!�#	!��#����#	��$�� ���	�	 �� 	���# ����!��� �	!�!��$	�	
��	 ��$�-�	 ��)��#	 ��	 ��������� �	 �!�# ����	 !��	  ��(���	 ��(���� �!��	 #	 ��(���#	
otvorenosti. ��)��	 "�	 ����"��#	 ���)�	 ��	 !��� �����#	 ��3� �$	  �"���! �	 ��� ���	 ��)���'	

������� �� �	 �"���! �	 ��"�� �	��(� �	������ � �	 "��� �$	#	 ���$	"�$���$�	 +���	
što su cenzori u Rumuniji) ne treba smatrati zamjenom za odbor za reviziju. Ovaj drugi 
��(� 	 !��� �����#	 ��� ���	 ��)���	 ����	 �$��#	  ���!��� �	 �� �!�	 !�	 ��#(�$	 ��� ���$�	
odbora i upravom, i kao takav ima i bolji pristup informacijama i resursima odbora. 

 
%@G'	 ��)��	 "�	 ����"��#	 ��(����� 	 ��	 ���� ��	 "�	 ���3� ��	 �� �!�	 !�	 �� �!��$	

revizorima. Ovaj odnos treba biti podvrgnut detaljnoj kontroli i preciznim smjernicama, 
 �������	#	��(���#	 �"���! �!��	 ����"���'	Odbor kompanije ili njegov odbor za reviziju 
���)�	��	�$�	�����	������-���	�$� ��� ��	�	���#0�� ��	�� �!��*	����"���.	����	�$� ��� ��	
!������	���)�	��	���)��	��� �����'	Potrebno je zatim nadzirati i pregledati i sam proces 
revizije. Odbor za reviziju ima obavezu temeljito propitati revizore, a za komunikaciju 
$� #	 ��$�	3�	)���	��0�!��#��	����! �	 �!���#���� ��	#�����'	=� �� �.	������	��)��	 ���)�	
��	���)��	�����!	����"���	�	��	!����	��!�#�� ��	��	���# ����!��� ih standarda objelodani 
u godišnjem izvještaju. 

 
187. Vanjski revizori treba da osiguraju da svi finansijski izvještaji i druge finansijske 

informacije nepristrasno prikazuju poslovanje i finansijsku situaciju kompanije, u skladu 
!�	 ���# ����!��� �$	 �	 ����"��!��$	 !�� �����$�	 ������ � �$	 ������ � �$	 "�konima i 
propisima. Vanjski revizori svoje obaveze treba da obavljaju potpuno nezavisno od 
#�����	 ���	 �� ���� �*	��� �����	��$�� ���'	Oni treba da objelodane svoj bilo koji drugi 
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odnos sa kompanijom i njoj	�����#-� �$	��$�� ���$�	�	��	!��� �	��!� #	�"���#	#	�����	
3�	 ���!��	��	 ��*���	 �"���! �!�	 ���	 ���$	��$���$����� �' 

 
188. Odbori i uprava su odgovorni za nadgledanje otvorenosti informacija. To bi 

#���#������	 ��!������ ��	 ��� �����$�	 ��!$�	 ����!�����anja uz godišnje finansijske 
izvještaje. U tom pismu treba navesti da finansijski izvještaj nepristrasno predstavlja 
finansijske informacije kompanije i da prema njihovom saznanju kompanija u potpunosti 
primjenjuje sva pravila i propise. Odbori i/ili uprava treba tako ��	 ��	 ��#-�	 ���3�	
komentar i analizu koji objašnjavaju osnovne karakteristike finansijskog izvještaja. 

 
189. Zakonom treba predvidjeti i sprovoditi odgovornost za bitne propuste i pogrešne 

navode u informacijama. ��� ���	��)���	$����u biti zako �$	�)���"� �	��	��#-�	!���#	
informaciju koju za���-�	 ����"��'	 ��	 ��� ���	 ��)���	 ����	  �$�� �	 �	 !���! �	 ��#-��#	
��(��0 �	 ���	  ��!�� ���	 � 1��$�����	 ���)�	 !$������	 ��	 �� �	 ������ �	 �����	 �	 ��	 �������-#	
������nim sankcijama. ���� �	��$�.	����"���	����	#�� �	)�� �	����#!��	�	��(��0 �	 �����	
���)�	 ��	 )#�#	 ������ �	 ��(���� �	 #	 !����#	 !	 ��(������#3�$	 "���nima. Uz to, 
��(���� �!�	 ����"���	 "�	  ���!�����	 ������ �!��	 � 1��$�����	 ���� ��	 ���)�	 ��	 �������	
��$� �!������ �	!� �����	�	(�� � !������ #	��(�vornost. ����"���	���)�	��	)#�#	�"��-� �	
�#-)�$�	 "�	 ���1�!�� �� �	  �$��	 ")�(	 1� � !��!��(	 (#)����	 #"������ �(	
���# ����!��� �$	(��0��$�'	������ �	"�$���	���	$�(#	���� ��	-������	��	��"$����	��	��	
�	 ��0� ��	 �#- �!��	 ��� ���	 ��)���	 ��$�� ���	 ��	 ��mognu vanjskom revizoru treba 
���������	(�� � !��pravnu odgovornost. 

 
190. Regulatori vrijednosnih papira i berze tre��� !�� ��
���
�� ���
� 
�!����

postupanja kompanija u skladu sa zahtjevima otvorenosti. Regulatori vrijednosnih 
papira treba da imaju sposobnost da ove zahtjeve propisuju i sprovode. 

 
%&%'	� ����� 	 ���!�����	�)������ ���� ��	��	!��� �	��$�� ���	�! �� �*	1� � !��!��*	

informacija, kao i bitnih nefinansijskih informacija predstavlja glavnu prepreku razvoju 
1� � !��!��*	 ��-�0��	 #	 ���'	 Od(������#3�	 !�#�anj otvorenosti neophodan je da bi se 
� ��!������$�.	 ��'	 ��� �����$�.	 ���	 �	 ���! ���$�	 �:�I�:�	 +American Depository 
�
�
���������	��  
�������!� �
�
������ "��	�������� �������
���� ����� ������	�	���
investitorima da kupuju dionice stranih kompanija bez zamjene valuta ili trgovanja na 
stranim berzama - op. prev.,	��#-���	������	����	�$	�$�(#3����#	��!�#�� ��	 �	��$���#	
pune informiranosti i djelotvornije ostvarivanje njihovih prava. 
�	��	���� ��	 ���*��� 	
� !��#$� �	��	!�	#�����	 �	�� ���� �	��� �����	 !�������	u prisvajanju imovine kompanije. 
� ���� �	 ��)���0� ��	 �����	 ������ �!��	 ���)���	 )�	 )���	 ���$�� �	 ����	 ��(#������	
vrijednosnih papira. Bez aktivnog nadgledanja i djelotvorne spro���)�	��$�� ���	3�	)���	
u iskušenju da te zahtjeve ne poštuju. 

 
192. Otvorenos�	 ��	 $�-��	 �)��!�	 ����	 ����"#��	  ����3�	  �!����	 �"$� #	 ��!����3�*	

propisa i primjene u zemljama SEE. Kako je spomenuto u uvodu, zahtjevi otvorenosti 
��3� ���	!#	��!���.	���	!�	 �	��štuju jednako. Kad kompanije objavljuju informacije ili ih 
podnose regulatornim organima, kvalitet, pouz�� �!�	 �	��!�#� �!�	 ��*	 � 1��$�����	 ��!��	
!#	������ �	��0�' 
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%&D'	 6��"�	 ���)�	 ��	 �$��#	 ��- #	 #��(#	 #	  ��"��� �#	 � 1��$�����	 ����	 ���#	 ������ �	

kompanije. One su prvi nivo kontrole i mogu svakodnevno pratiti otvorenost kotiranih 
kompanija. Stoga berze mogu reagirati veoma brzo i informirati regulatore vrijednosnih 
������	 ���	 �	 ��-�0��	 #	 !�#���#	 ��	 ��$�� ���	  �	 �!�# ����	 !����	 �)���"�	 #	 ��(���#	
otvorenosti informacija. �!�$	��(�.	)��"�	 �	��!����(� �#	 �$��#	�����	 �"	!� ����a koje 
$�(#	 !���������	  ���	 ��$�� ���	 ��	 ��0�	 "�*�����	 ������ �!��'	 Mjere koje poduzimaju 
)��"�	$�(#	#���#������	�	����� �	"�*�����	�)�������� ��	� 1��$�����.	�)#!���#	��(��� ��.	
upozorenja i obavještenja o prekršajima u redovnim biltenima, privremeno ili trajno 
�!���#���� ��	 �"	��������.	���	�	�)����0���� ��	 ��(#������	������ �! �*	��pira. Regulatori 
vrijednosnih papira, svakako, treba da provode nadzor berzi u pogledu ispunjavanja 
njihovih obaveza. 

 
%&H'	��(#������	������ �! �*	������	!#	���#� �	 ��zornici otvorenosti informacija. Oni 

���)�	 ��	 ��!�� #	 ����� ���	 �	 !���-���	 #	 ��(���#	 �)������ ����nja informacija od strane 
kompanija. Prvo, treba da preispitaju zakonski i regulatorni okvir vezan za otvorenost i da 
ga dopune gdje je potrebno. Oni treba da	 �$��#	 ����!��	 ��	 �����0#	 ��0	 !���-���	 ���	
!����1�� ���	 "�*�����	 ������ �!��	 ���	 ��	 !$�����#	 �����) �$'	 Pri tome, regulatori 
vrijednosnih papira treba da po!����	 ������ #	 ��� ���-#	 �"$� #	 ������ �*	 �����!�	 �	
��$� �!������ �(	 ������3� ��	 ��$�� ���	 ���	 ������ ���.	 �$��#3�	 #	 ���#	 1� � !��!��	 �	
ljudske resurse potrebne za primjenu ovih pravila. Drugo, regulatori vrijednosnih papira 
)�	 ���)���	 " ���� �	��������	 ��"��	�)�������� ��	 � 1��$�����	������ �*	��$�� ���.	���	 �	
kompanija u širokom vlasništvu. Zato bi trebalo da stalno provjeravaju da li kompanije 
)��(����$� �	 �)�����#�#	 ���-� �	 ���#$� ��'	 Trebalo bi ta�� ��	 ��	 ����� ���	 �!���#�#	
��������	��*	���#$� ���'	=� �� �.	���)���	)�	��	�������#	!������)#	�	��� #	��������� �	
sankcionirati kompanije koje to ne poštuju. ����	 " ���� �.	 ��������� �	 !������� �	 �	
široko publikovane sankcije mogle bi dati pozitivan signal da zahtjevi otvorenosti nisu 
!�$�	1��$�� �	�	��	!#	��(#������	������ �! �*	������	��!����	��������� �	!���-���' 

 
195. Da bi mogli ispunjavati obaveze vezane za objavljivanje informacija, regulatori 

vrijednosnih papira moraju imati potrebne finansijske i ljudske potencijale. 
��� ��.	
treba da budu nezavisni u pro�� � �#	!����*	"�������	�	��	�$��#	������ �	��$� �strativne 
$�3�	"�	 ��"��.	�!������ ��	�	��- ���� ��	 ���0���� ��	�����!�	+�������	������#��	A&D	��	
298 Poglavlja 5 o ostvarivanju i sprovedbi). 
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19E'	 =� ��	 ����$	 !�	 � 1��$�����	 �)������ �#�#	 ���#�� 	 ��	 "�	 �!�(#���� ��	 !���� �	

#�� ������!��	 ���pisa o otvorenosti. Objavljivanje informacija od strane kompanija nije 
od koristi investitorima ako oni nemaju efektivan (tj. lak, jeftin i blagovremen) pristup 
tim informacijama. :�	 )�	 !�	 �!�(#����	 ������ �	 ������ �!�	 �	 ��$�	 ��� ������ 	 ����$� 	
��� �����.	 !��	 ��� �����	 ���)�	 ��	 �$��#	 �!�����$� 	 ���!�#�	 �!���	 � 1��$�����'	 Moderna 
!���!���	 ��$# �������	 #	 ���$	 !$�!�#	 ����!�������#	 #�� ������	 � !��#$� ��	 "�	
ostvarivanje ciljeva i zahtjeva otvorenosti. 
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%&@'	=�$�� ���	�"	"�$����	���	$�-��	������� �	�!�# �����#	"��� !��	�	��(#����� �	

zahtjeve i daju informacije berzama i regulatorima vrijednosnih papira, ali u mnogim 
!�#������$�	���!�#�	��� �����	� 1��$�����$�	�	���je ostaje de facto �(�� ��� 	�	!�#�'	Ovo 
��	 �������	!�#���	"�	�� �!��	��� �����.	�	�������	���	�	"�	# #��� ��	$� �� !��	��� �����	
kao što su zaposleni. =�$�� ���	 �)�� �	  �	 �$�(#3����#	 !����$	 ��� �����$�	 ������� 	
pristup informacijama putem modernih sredstava komunikacije kao što je internet. 
�� ����	��� �����	$�(#	���)�����	 �	!���	 ���0��	������	 1� � !��!��*	 �"���0����.	���	 �	 �"-
vješ����	 ��)���	 �I���	 �� �������.	 ���	 �*	 ��!���	 ���� �	 !���������	 ��	 ��	 �� �'	=� �� �.	 "�	
finansijske izvještaje koji se usvaja�#	  �	 !�#�0�� �$�	 ��� �����	 �)�� �	 !�	 "�*������	 ��	
budu evidentirani u lokalnim registrima kompanija. Ipak, sve kompanije ne ispunjavaju 
��#	�)���"#.	 ���	 ��	 �� �	�����! �.	 �	 ��(�!���	��$�� ���	 �!#	 ����	��!�#� �	��� �����$�'	
Situacija se odnedavno poprav���.	��0��	!���	 ���	��(#������	������ �! �*	������	��#-��#	
javnosti elektronski pristup informacijama o kompaniji. 

 
%&&'	�������3�	���$���	 ���*	��(#������	������ �! �*	������	#	��(���	���.	��(������#3�	

rješenje moglo bi biti kreiranje jedinstvenog elektronskog pristupnog portala koji 
#��! ���$�	 ��-�0��	 ��#-�	 ���!�#�	 !�#-)� �	 �)������ �$	 � 1��$�����$�'	Kroz ovaj kanal 
���)���	 )�	 #�� ���	 ��!�#� �$	 !��	 � 1��$�����	 "�	 ����	 !�	 ��	 "��� #	 ���	 ��(#����� �$	
propisima zahtijeva da budu objelodanjene berzi ili regulatoru vrijednosnih papira. Ove 
informacije treba da obuhvataju i podatke poslovnog registra, relevantne oglase u štampi, 
kao i bazu podataka o vlasništvu i gla!����$	�����$�'	:�� �����	���)�	��	�$��#	!��)��� 	
���!�#�	 ���$	 � 1��$�����$�.	 ����*	 #�)����� �* informacionih kanala koje koriste. On-
�� �	 !�!��$	 �	 !�(#�� 	 !�!��$	 ������-��� ��	 $�(#	 ���� ��	 ��#-���	 !�������� 	 ���!�#�	
neobjavljenim informacijama pohranjenim u poslovnim registrima. 

 
200. Kompanije i svi regulatorni organi koji primaju informacije u skladu s 

������ � �$	 �����!�$	 ���)���	 )�	 ��	  �!����	 #�� ���	 ���	 � 1��$�����	 ������no dostupnim 
��� �����$�	 �	 0����	 ��� �!��	  �	 )��(����$� 	 �	 ������� 	  ��� '	 ��)����� �	 !���!���	
��$# �������	 ����	 ��$�� ���	 ����!��	 ���)�	 ��	 )#�#	 ��! �	 ���� � �	 #	 !�(��! �!�� sa 
��� �����$�'	Osim toga, uvjeti kotacije treba da obavezuju kompanije da na svoju web 
!��� ��#	 !�������#	 �	 �-#�����#	 !��	 ��� �	 � 1��$�����	 ����	 $����#	 ��� �����	 )��"�$�	 ���	
regulatorima vrijednosnih papira. =� �� �.	��$�� ���	$�(#	����!����	������� !�#	poštu 
da šalju obavezne dokumente27 ili da ih stave na svoju web stranicu i obavijest o 
��!�#� �!��	 0���#	 ��� �����$�	 ����	 ���hvataju takav postupak i u tom cilju daju svoje 
elektronske adrese. Kompanije mogu sistematski stavljati na svoju web stranicu u 
"�0��3� �$	 �)���#	 � 1��$�����	 ������ � �	 "�	 ����# �	 ��� ��1��#��� �	 ��� ���rima ili 
stakeholdere koji zahtijevaju te informacije. 

 
".���/�������
����������	���
����
���
������novodstva i revizije. 
 
202. Zbog regulatornih i institucionalnih nedostatak�.	 ��(#������	 ���# ����!��� �	 �	

����"��!��	 ���1�!���	 #	 "�$���$�	 ���	 ��!��	 ��	 ������	 ��	 �����tvorne. � �	 ��	 �)�� �	 #	
 ����- �!��	�� ����	 !��)�*	���1�!�� �� �*	��(� �"�����	����	��!��	 �!#	 �"�visne i koje 
rijetko imaju ovlaštenja za nametanje sankcija. Š����0�.	 �	 ���	��!����.	 ��" �	 !#	�)�� �	
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����	  �!��'	 :�	 !���	 #	 ��3� �	 "�$����	 ���	  ���	 )���	 " ���� �*	 !�#������	 ��"� �*	 "�	
odgovornost revizora. ��!to se osporava kvalitet i nezavisnost vanjskih revizija. 

 
203. Zemlje SEE ne treba da se oslanjaju jedino i��	 ���	 �����������#3�	  �	

samoreguliranje da bi osigurale integritet procesa revizije. ���# ����!��� �	�	��vizorska 
profesija treba da budu predmet nezavisnog nadzora28. Prvo, pošto obavezni izvještaji 
����"���	����3����#	�����)������	�)������ �*	1� � !��skih informacija i njihovu vrijednost 
za investitore i druge stakeholdere, ugovor o reviziji treba smatrati ne samo privatnim 
ugovorom nego i javnim dobrom. Drugo, samoregulacija je pokazala svoja ogra ��� ��	�	
prouzrokovala fatalne slabosti i u mnogo so1�!������ ���$	��-�0 �$	��� �$���$�.	(���	)�	
mehanizmi reputacije vjerovatno mogli biti relativno efikasni u discipliniranju revizora. 

 
ABH'	��(#�����#	���# ����!��� �	�	����"��!��	���1�!���	���)�	)�� �	�������'	U tom cilju, 

 ����- �$	��(#����� �$	��(� �$�	���)�	��#-���	��(������#3�	1� � !��!��	�	��#�!��	��!#�!�	
"�	����� � ��	 ��*���	���#� �	��- �	$�!���'	�� # ���� �	�!�#!���	����zuju kako neki 
������ �� �	����"��!��	���$�0���	$�gu ugroziti sveukupno povjerenje u javno objavljene 
informacije i time #	 � ��(�����	 1� � !��!��*	 ��-�0��	 ��3� ���'	 
��)�	 #"���	 #	 �)"��	 ���#3�	
reforme propisa o reviziji u zemljama OECD-�	��0��	!#	�)�� �	#!$��rene ka istom cilju, 
 ��$�.	 �������� �#	  ��"���	  ��	 ����"��!��$	 ���1�!���$29. 
�* ����	 ��$�3	 ���� ��	 )�	
$�(��	��#-���	$� # ���� #	��!�����"#	#	����#��#	��(#������	����"���	�	���# ����!���' 

 
205. Glavne su funkcije regulatornih organa za ra�# ����!���	 �	 ����"��#	 ��	 ����� �	

prate i kontroliraju kvalitet procesa revizije. Oni treba prvo da osiguraju da revizori imaju 
odgov����#3�	�����1�������	�	!��#� �	!��!�) �!��'	����$.	���)�	��	�"(����	! �- �	!��#��#��	
poticaja da se osigura pravilno postupanje ra�# ��� �	�	����"���'	U tom cilju, oni treba da 
�$��#	��$� �!������ �	����!��	��	���� #�#	�������	 �	 "�*�������#	 ��*��#	���$�enu. Svoje 
����� �!��	 ����$	 � �	 ���)�	 ��	 1��#!����#	  �	 ����� � ��	 ����� �	 � !�������	 #	 !��$	
revizijskim firmama koje rade u kotiranim i velikim kompanijama. Potrebno im je 
dodijeliti do���� �	 ����0�� ��	 "�	 �!���-��� ��	 �	 ��- ���� ��	 ��	 )�	 !���������	 " ���jne 
zloupotrebe i prekršaje. Ova ovlaš�� ��	 "�	 ��- ���� ��	 ���)���	 )�	 ��	 #���#�#�#	 �����	
�"���� ��	 ��(������#3�*	  ���� �*	 ��" �	 "�	 ������ ��	 �	 1��$�.	 ���	 �	 "�)�� �	 �)����� ��	
��!����	 ���# ����!���	 ���	 ����"���'	 =� �� �.	 ���)�	 �$	 ���� ��	 �$�(#3���	 �)��3�nje 
sudskom sistemu radi rješavanja kri��� �*	!�#������' 

 
ABG'	�����!#� �	!�!��$	���)�	��	"���-�	����0tenje za zakonsko gonjenje revizora. Oni 

���)�	 ��	 �������-#	 ��(������#3�$	 (�� � !��-pravnim i kri���nim sankcijama za 
profesionalni nemar ili zloupotrebe. �� #��$.	����"���	���)�	��	)#�#	"�0��3� �	#	!�#���#	
��	!#	��(��0 �	 ����� �	��	!��� �	#�����	���	��� ���	��)���'	=� �� �.	!��� �	�0��3� �	
nemar �$.	�������� �$	���	��- �$	����zijom treba da imaju djelotvorna sredstva zaštite i 
$�(#3 �!�	���mjen�	������ �*	(�� � !��-pravnih lijekova30. 
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AB@'	 
���	 ���1�!�� �� �	 ��(� �"�����	 ���#� �	 !#	 #	 ��)���0� �#	 !��#�#� �(	 ���������	
���# ����!���	�	����"���	���"	����"� ��	�����1�������.	!��#� �*	!�� �����	�	������*	�������	
 ��*���*	��� ���'	� �	���)�	��	�$��#	������ �	��!#�!�	��	)�	��(������#3�	�)��ljale svoje 
zadatke i osigurale svoju nezavisnost. Stoga one treba da dobiju podršku od vlada zema-
lja SEE kad je to neophodno. �� # ���� �	 ��$�3	 #	 �)���#	 1� � !��!��	 ����0��	 �	
��!�����"�	 ���� ��	 )�	 ���)���	 )���	 ��#-� �	 #	 ����	 ���$�	 ������ ��	 1�"�	 ���# ����!��� �	
reforme. ���	 ���1�!�� �� �	 ��(� �"�����.	 $� #��$.	 ���)�	 ��	 ��"����	 ��� ���	 ����	 ��	
��!���� �	��!�� #	!�$����-���. 

 
AB&'	 ���1�!�� �� �	 ��(� �"�����	 ���# ��� �	 �	 ����"���	 ���)�	 ��	 )#�#	 �! �-� �	 �	 ��	

steknu više nezavisnosti od velikih revizijskih firmi ili javne uprave. ���	���� ��	���)���	
)�	 �$	 �$�(#3���	 ��	 �������	 ��"#$� 	  ��"��	 ���# ����!��� �	 �	 ����"��!��	 !��#ke i da 
" ���� ���	 ����� �!#	  ���*�� �$	 # �pre ��� �#	 �����1�������	 �	 " � ��	 ���# ��� �	 �	
revizora u zemljama SEE. To bi umnogome doprinijelo poboljšanju kvaliteta i 
�������!��� �!��	1� � !��!��*	� 1��$�����	����	��#-��#	��$�� ���' 

 
210. Profesionalne or(� �"�����	 ���# ��� �	 �	 ����"���	$�(��	)�	#��!�������	 �	��#-���	

� 1��$�����	#	�����!#	#!��!������ ��	��(������#3�*	���������	�����1�������	!����*	��� ���'	
� �	 )�	 $�(��	 �$���	 ����3#	 #��(#	 #	 �)#��	 �	 ����� �����	 ��(������#3��	 ��������	 �	
�����1�������	���# ��� �	�	����"���' 

 
A%%'	���1�!�� �� �	��(� �"�����	���� ��	���)�	��	��"���#	!����	 ��"�� �	1# �����	�	��	

����� �	 #��!��#�#	 #	 ��!���� �$	 ��)���0��� �#	 ���$�� �	 ���1�!��nalnih standarda od 
!��� �	 ���# ��� �	 �	 ����"���'	One treba da razvijaju i zagovaraju pravila ponašanja za 
 ��*���	 ��� ���31. =� �� �.	 � �	 ���)�	 ��	  ��ziru poštivanje tih standarda od strane 
!����*	 ��� ���	 �	 ��	 ��- �����#	 � �	 ����	  �	 �!�# �����#	 !����	 �)���"�	  �	 ��(������#3�	
 ��� ' 

 
"�"��5������
���������������������
�%�����!������
�$������ulatornim odredbama 

i djelotvornim nadzorom. 
 
A%D'	=��#� �	��	�! �-���	 �"���! �!�	����"���32 da bi se osigurali kvalitet i pouzdanost 

finansijskih izvještaja. ������� ��	��� �!��	#	�)������ �	� 1��$�����	$�-�	!�	��!��3�	!�$�	
ako postoje garancije da mišl�� ��	����"���	 ���	#(��-� �	 ��(���$	���!����$	� ����!�$�.	
samoocjenjivanjem, zagovaranjem, blis��03#	���	"�!���0��� ��$' 

 
214. Kompanije iz zemalja SEE nisu uvijek obavezne imati nezavisnu reviziju 

njihovih finansijskih izvještaja. Kad se nezavisna revizija zahtijeva, neza��! �!�	!�	��!��	
#��3� �	 ��1� ���	 "��� �$�	 �	 ����"���.	  �����3�	 !�$�	 ����"� �!�	 ��������$	 �"$� #	
revizijske firme i kompanije koja je predmet revizije. ���	�	���	!�	��	"��� #	"�*������	
�� �!��	 ����"���	��	 !��� �	����0�� �*	 ��� �*	 ���# ��� �.	 �"���! �!�	 ��	��!��	������	��	
toga da postoji u praksi. 

 
A%F'	���!��	 "�$����	���	 ���)�	��	�!�(#���#	��	 !�	#!��!����	��(������#3�	"��� !��	 �	

regulatorni zahtjevi u pogledu nezavisnosti revizora. Prvo, nezavisna revizija finansijskih 
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izvještaja treba da bude obavezna za sve kotirane kompanije ili kompanije u širokom 
vlasništvu u svim zemljama SEE. :�#(�.	 ��0��	 ��	 ��	 ��3	 #�� �� �	 #	  ���$	 "�$���$�	
SEE, zakon ili regulacija treba da odredi i kriterije za takvu nezavisnost, tj. vrste 
finansijskih, poslovnih, radnih ili osobnih odnosa koje revizor ne smije imati sa 
kompanijom koja je predmet revizije33. ����	 ���	 �����)�	 ���)�	 ��	 )#�#	 �����(� � �	
�� ���� �$	 ����� �$	 �� ���!��$�.	 ����! �	 !$��� ���	 $�(#	 ��#-���	  ����no objavljene 
preporuke EU o nezavisnosti revizora, kao i IOSCO Principi nezavisnosti revizora34. 

 
A%G'	��(#����� �	��(� 	���)�	��	�"(����	�	!����	#	1# ����#	��(������#3�	"�0��� �	$����	

����	 3�	 !���������	  ���!�����	 �)������ �!��	 ���	 � ��(������	 ����"���	 #	 �)����� �#	  ��*���*	
�#- �!��35. Te mjere zaštite ne"���! �!��	 $�(#	 #���#����	 �)���" #	 "�$�� #	 1��$�	 ���	
osoblja koje vrši reviziju, strogo odvajanje revizijskih od drugih savjetodavnih usluga, 
���	 �	 �)������ ���� ��	  �����"��!��*	 ��!����	 �	 �(�� ��� ��	 "���0����� ��	 ����"���	 ���	
njihovih bivših klijenata. <��	��	 ��" ���� ���.	1��$�$�	"�	�� �!�#	����"��#	���)�	"�braniti 
obavljanje poslova interne revizije. Svaka naknada koju revizijskoj firmi plati kompanija 
u kojoj se vrši revizija mora biti javno objelodanjena. Svaki sukob interesa mora biti 
objelodanjen, a svaku tran!�����#	 ����	 #���#�#��	 !#��)	 � ����!�	 ���	 ����"���	 $���	
odobriti odbor za reviziju. 

 
217. Regulatorni organ treba da fokusira svoje djelovanje na nadgledanje nezavisnosti 

����"��!��*	1��$�	�	 ��*���	��0���� ��	��(������#3�*	"�0titnih mjera. U tom cilju, potrebno 
��	 ����� �	 ������ ������	 �� �!�	 �"$� #	 ����"��!��*	 1��$�	 �	 #�����	 ���	 ��)���	 ������*	
kompanija koje su predmet revizije. 

 
"�+��/������	�%����
�����
�������
������������
��� ��������������������
�!	�%
���

���
��
���������gulatornih organa i vlade. *������������������������������� �
���!
��
���
���������$� 

 
219. Bez potpuno osposobljenih i adekvatno na(�� � �*	 ���# ��� �.	 ����"���	 �	

finansijskih specija��!��	#	�����#	�����	�	 ����- �*	��(#����� �*	������.	$���	!#	0� !�	��	se 
poboljša sveukupan kvalitet i pouzdanost otvorenosti informacija. Kompanije ne3�	)���	#	
stanju poboljšati kvalitet finansijskih izvještaja niti imati resurse neophodne za prelazak 
 �	  ���	 ���# ����!��� �	 !�� �����'	 ��3�	 )���	 ��voljno vanjskih revizora za 
��(������#3#	�������#	1� � !��!��*	�"���0����	��$�� ���'	=� �� �.	����� �	���	��(#����� �	
organi odgovorni za nadgledanje i spro���)#	������ �!��	� 1��$�����	 �3�	)���	#	!�� �#	��	
obavljaju njihov glavni zadatak. 

 
220. Nedovoljan broj potpuno osposobljenih ovlaš�� �*	 ��� �*	 ���# ��� �	(��� �	 ��	

prepreka po)���0� �#	 ���# ����!��� �*	 �	 ����"��!��*	 ����!�	 #	 ��3� �	 "�$����	 ���36. 
��$�$	 ��$�	 ��	 "�	 ������	 )���	 ��$�� ���	 � �$�(#3� �	 ��	 ����"��#	 �)���	 �����1����� �	
revizori. 
��	 ��	 ������	 ����� � ��	 ���(��$�	 �)#��.	 ���	 �(�� ��� �!�	 !���!����	
� �$�(#3���	��	� �	�!�����	 �����	�(��$� 	"������'	Ove napore na pro�� � �#	�)#��	
��0	 �����) ���$	 �� �	  ���*�� �	 �����"��	  �	 $� # ���� �	 !�� �����	 1� � !��!��(	 �"-
vještavanja. 
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AA%'	���(�	�)#��	���# ��� �	�	����"���	���)�	��	�� �	��������� �	����#���	"�	��* ���#	
��$�3	 #	 ��gionu. ���1�!�� �� �	 #��#-� ��	 ���)�	 ��	 �$��#	 ����3#	 #��(#	 #	 ������$�	
���(��$�	 �)#��	 �	 �����1�������	 "�	 ���# ��� �	 �	 ����"���'	 Mogli bi se napraviti i 
regionalni programi obuke i kvalifikacije, pošto )�	 ��	 �$�(#3���	 #0���#	 !���!����	 �	
olakšalo pristup me # ���� ��	 ��!�����"�37. =� �� �.	 ����!������ ��	 # �verzitetskih 
���(��$�	# ����"�����	���� ��	)�	��$�(��	#	!����� �#	��(������#3�(	)����	�����1����� �*	
!��#� ����	#	!��� ����� �$	������#' 

 
222. Treba� �
������ �� ��!�%���� �	������!�
�� ��  ���

�� �
�������
�� �� �����
�
�� ��

promociji globalne preglednosti u poslovnim praksama. 
 
223. Mediji imaju bitnu ulogu u promicanju otvorenosti i preglednosti. Oni mogu 

����!��������	���#� �	�"���	� 1��$�����	"�	��(#������	������ �! �*	������	�	$�3� 	!#	 ��� 	
��	 !�	 ��-�0�#	 �	 ��3��	 ��� �!��	 ��� �!�	 � 1��$�����	 �	 " ���� �$	 ��(� ���$�	 ��zanim za 
kompaniju. <����0�.	 � �	 ���� ��	 $�(#	 !�#-���	 #	 !��������� �#	 ��-�0 �*	 �������	 �	
objelodanjivanju privatnih osobnih interesa u donošenju odluka kompanije. �� #��$.	
��!���0 ��	#�� ��	$�����	#	"�mljama SEE su pomiješani i kontroverzni. ����	!#	$�-��	
�$���	" ���� #	#��(#	#	�" �0� �#	#	��� �!�	������*	!�� ����	�	��!�����.	� �	!#	���� ��	)���	
kritizirani da nisu dovoljno obrazovani u poslovnim pitanjima, kao i da su lako potpadali 
pod utjecaj zainteresiranih strana. 

 
AAH'	 ��- �	 ��	 ��	 ��$�� ���	 �	 ��(#����� �	 ��(� �	 ��0	 !�!��$���� ���	 !��� #�#	 !�	

medijima da bi oni šire prenosili informacije o kompanijama i promovirali preglednost u 
p�!��� �$	 ����!�$�	 ��3� ���'	 Re��� �	 !���� ��	 3�	 ��)���0���	 ��"#$����� ��	 �	 !����!�	
 ��� ���	 �	 ���� ��$�	 �	 ����$�	 !�	 ����	 �	 ��$�	 # ����������	 ��������	 �	 ��� �!�	  ��*���*	
��� ���'	�������.	��)��	�)��"��� �	�	 �"���! �	0��$��	$�-�	���(����	����� #	�	��"���� u 
#��(#	 #	 ���3� �#	 �� �0� ��	 ��$�� ���.	 ������� �#	 ���	 ���	 �!���-��� �#	 "��#�����)�	 �	
pronevjera. Mediji treba da shvate svoju odgo��� �!�	#	����3� �#	���(��� �!��	�	��-���	��	
po)���0��#	��#"�� �!�	�	 �"���! �!�	� 1��$�����	����	��#-��#	��� �!��'	Novinari treba da 
�)������ �	 !���	 � ����!	 ���	  �" ���	 !#��)	 � ����!�	 #	 !�#���#	 ��	 !��� �	 ���	 ��"(��!�	
informacije o konkretnim vrijednosnim papirima, ili savjetuju kupovinu ili prodaju 
vrijednosnih papira. =� �� �.	 �	 � �	 ���)�	 ��	 )#�#	 !� ���� ��� �	 ���	 ��0���	 ��- �	 ���	
pogrešne informacije38. 

 
225. Obuka izabranih i specijaliziranih novinara o pitanjima korporativnog upravljanja 

��3� ���.	 �	 �������	 ����"���	 �	 ���# ����!���.	)���	)�	���$�	����! �	 � ��!������'	Berze i 
regulatori vrijednosnih papira mogli bi tome doprinijeti tako da pozivaju predstavnike 
kompanija na sastanke s novinarima po!��3� �	 #�����$�	 ��������	 �	  �������	 ���� ��$�	
otvorenosti informacija. ���	 )�	 $�(��	 )���	 �)��!�	 (���	 $� # ���� �	 ��* ����	 ��$�3	
$�-�	�$���	��� #� �	�	��"���� �	��"#�����' 
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Poglavlje 4 
 

ODGOVORNOSTI ODBORA 
 
 
AAG'	�1���! �	��)���	 �$��#	���#� �	#������	 �	#!pjeh korporacije. Odbor je u samom 

centru sistema korporativnog upravljanja kompanije, pošto je on istovremeno veza 
�"$� #	��� �����.	!����*������	�	#�����	�	�"$� #	��$�� ��e i vanjskog svijeta. Osnovni 
zadatak odbora je da osigura prosperitet kompanije. On stoga postavlja ciljeve i zadatke 
kompanije davanjem strateške orijentacije i imenovanjem i nadgledanjem uprave 
osigurava da se ti ciljevi postignu. =� �� �.	 ��)��	 ���)� da nadzire otvorenost 
� 1��$�����	�	�����	��"��.	���	��	� 	��(����� 	���$�	��$�� ���	�	��� �����$�	�	�$�	�#- �!�	
da razmatra pitanja stakeholdera. 

 
227. Uspostavljanje efikasnih odbora predstav���	 !�$#	 !�-	 ��1��$�	 ���������� �(	

upravljanja. Naime, u soc�����!�����$	��� �$���$�	 ����- �	$� �!���	 ���	 ��� ����	 !������	
bavili su se strateškom orijentacijom i nadgledanjem uprave. Ove dvije funkcije sada tre-
ba da obavljaju odbori. U zemljama SEE, odbori predstavljaju i bitan instrument nadzora 
uprave u okru-� �#	#	����$	!#	$� ��-���	!�����	" ���� #	$�3	 ��	��$�� ���$�	�	!��� �	
!#	���#-��� �	"�	�"vlaš3��� ��	���������� �	�$��� �'	��)���	���)�	��	�$��#	���#� #	#��(#	
#	���3� �#	 !#��)�	 � ����!�.	 ����	 ��	��!���	 ����3�	 �	 ����0�renija zloupotreba u periodu 
tranzicije. ����	 ��	 ���#�na uloga odbora kao mehanizma za zaštitu prava manjinskih 
investitora. =� �� �.	���	 ����(�vorniji za otvorenost informacija, odbori opred$�3#�#	�	
!�������#	 #	 ����!#	  ��#	 ��(���� �!�	 ����#"�3�	 ���$�	  ��*���$	 ��� ���rima. 
Osigura���#3�	 ��	 ����#"�3�	 ��#-�	 ��-�0�#	 �	 0����	 ��� �!��	 ������ �ne informacije o 
poslovanju i rezultatima kompa ���.	��)���	����� �!�	��"���#	���(��� �!��	��-�0��	�	��$�	
njegovoj efikasnosti. 

 
AA@'	 ��"������	 $�����	 !��#��#��	 ��)���	 "�!�#���� �	 !#	 #	 ��(�� #	 ��E, ponekad i u 

��� ��	�!���	"�$���.	����-����#3�	��" ���! �!�	*�!�����!��(	�	���� �(	 �!��� �.	���	�	�")���	
#�� �� �*	 ����$	 �������	 ��� "�����'	 ���#��#��	 ��)���	 !#	 #	 ��"���#	 �	 ��!��	 !#	 ����������	
#�)����� �*	 ��� �!��� �*	 ���	 ���!��� �*	 $�����'	 Preporuke koje slijede trebalo bi 
���$��� ���	 �	 �����(�����	 #	 !�����#	 ���� � �*	 !��#��#��	 ��)���	 ����	 ���vladavaju u ovim 
zemljama. 

 
AA&'	 �	 "�$���$�	 ���	  �!#	 ��� ���	 �"(�� � �	 "�konske i regulatorne odredbe o 

odborima. U nekim zemljama nema mnogo o odborima u zakonu o kompanijama niti 
regulatornim propisima i uvjetima kotacije, osim zahtjeva da kompanije koje premašuju 
���� � #	������ #	$����#	�$���	��)��.	���� � ��	!��#��#��	��)���	�	 ��� �	�")���	��)���'	
Nekoliko zemalja imaju zakone ili regulacije koje detaljn���	���� #�#	!��#��#�#	��)���.	
sastav ili funkcioniranje, ili zakonske zahtjeve u pogledu postoja ��	 �"���! �*	��� ���	
odbora ili njegovih specijaliziranih odbora. Neki propisi postoje ali nisu oba��"#�#3�.	
�!�������#3�	 ��	 !�	  ���	 " ���� �	 ���������!�ike odbora odrede statutom ili pravilnicima 
kompanije. Nadalje, odredbe o odborima nisu baš raz�� � �	#	��)������ �$	�����!�$�	
najbolje prakse. 
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230. U praksi, odbori još uvijek nemaju centralnu i stratešku ulogu, pošto njihove 

funkcije nisu jasno razdvojene od uloge uprave. ��(#3�	 ��	 ��	 � �	 �)������#	 !�$�	
������#��� �	 "������	 ���	 ��	 )#�#	 !�$�	 ����!��� ���	 ��3� !��*	 ��� �����'	 �����03�	 �$	
 ���!����	 �"���! �!�	��	������*	���	�� ���� �*	��� �����	�	��	#�����'	Postojanje istinski 
 �"���! �*	 ��� ���	 ��)���	 ��š uvijek je izuzetak. Odbori su op3� ���	 !��)�	 #	 ��(���#	
ovlaštenja, resursa i stvarne odgovornosti. 

 
231. Osposobljavanje odbora u zemljama SEE za ispunjavanje njihovih bitnih funkcija 

�"�!�#��	���	����	��"���� ��	��3�(	��"#$����� ��	 ��*���*	1# �����	�	�#- �!��	#	��!��� ��	
"���� ���	�	���	!�$�*	��� ���	��bora. 
�	3�	"�*��������	�	��)���šavanje njihove strukture 
����3� ��$	  ��*���	  �"���! �!��	 �	 ��"����$	 �1���! �*	 �)����	 "�	 �)����� ��	  ����- ���*	
funkcija. �	 $� #���$� #.	 ��)���$�	 ���)�	 ��#-���	  �ophodna sredstva za obavljanje 
funkcija, tj. djelotvoran pristup informacijama, op!�- #	 �)#�#.	 ���	 �	 ��(������#3#	
naknadu. =� �� �.	 ��	 ��� ���	 ��)���	 ���)�	 "�*��������	 ��	 ��!����	 ������ �	 ���$� �	
svojim funkcijama, dok bi odbor kolektivno trebao utvrditi i provoditi pregledne i 
relevantne procedure za profesionalizaciju i poboljšanje obavljanja tih funkcija. 
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233. Odbori velikog broja kompanija u širokom vlasništvu u zemljama SEE bivali su 

"���)��� �	 ������ �� �$	 � ����!�$�.	 0��	 ������	 �")��� �	 ���� ��	 �	  ��*����	 ����� �!��	
kompanijama. �)�(	��3� ���	�� �� ����� �	���! ����	!��#��#re i bliskih veza sa glavnim 
���! ���$�	 ���.	 !#���� �	 ��$�.	 ���0�����	 ��!���)#����	 ��� ���.	 ��� ���	 ��)���	 $�(#.	 #	
stvari, pred!��������	���� � �	��� �����	���	���	)���	������ �	���3� �	��	��*	��� �����' 

 
ADH'	 
�$��� �	 ��	 ��	 ��� ���	 ��)���	 !*����	 ��	  ��*���	 ������ �� �	 �	 �������� �	

����� �!�	 ���)�	 )���	 ���$�	 ��$�� ���	 �	 !��$	 ��� �����$�	 "���� �'	 Oni ne treba da 
����!�������#	���� � �	��� �����	#	�����#	��)���'	Bez obzira na to ko ih je kandidirao, 
�"�)���	 ���	 #������	  �	  ��*��	 �")��.	 ��� ���	 ��)���	 �$��#	�#-nost da zastupaju interese 
!��*	��� �����	"���� �	�	��	��!�#���#	!	$�������03#	�	��- ��$' 

 
235. Zakonom o kompanijama ili drugim relevantnim regulatornim aktima treba biti 

��! �	 ���� � �	 ��	 ��)���	 �$��#	 �)���"#	 ����� �!��	 !�$��	 ��$�� ���	 �	 !��$	  �� �$	
��� �����$�'	��	��!��	���� �$	�! ���$�	��	$�-�	)���	1��$#���� �	 �	��"������	 ��� �.	���	
#�����	 ���)�	 �" �����	��$�	 ��	#!$���� �	 ����� �!�	 ��� ���	��)���'	���	 ��	 ���	 �"������	
 ����� �	#	"��� #.	��$�� ���	���)�	��	��	#�� �	#	!����$	������ ���$�' 

 
236. Je� �	��	(��� �*	�#- �!��	��)���	 ��	��	!�	�����-���	�! ������(	����	 ���	 !���#��	

��$�� ���	�	��	 �	�� �	 �0��	0��	��	�"�� 	�������#(�	��$�� ���	#��� � �(	!���#��$	�	0��	
prelazi granice ovlaštenja samog odbora. U principu, trebalo bi svako djelovanje 
kompanije izvan tih granica okvira biti neva-�3�.	 �	 ��	 ��� ���	 ��)���	 )#�#	 "�	 ��	



 50 

odgovorni. =�$�� ���	#	"�$���$�	���	 ���)�	�*��)����	��	 ���-�	�)�0��3� ��	��	��� ���	
��)���	����	!#	�����������	!����	� �����#�� �	����0�� ��' 

 
ADE'	 ��!��� �	 "���� ���	 ��3� ���.	  �	 ��imjer kroz komore direktora, skupa sa 

��(#����� �$	 ������$�	 �	 �����!#� �$	���!��$�.	$�-�	 ����� �����	 ���� �#	 !����!��	 ��� ���	
��)���	�	 ��*���$	�#- �!��$�'	
�	!�	$�-�	��!��3�	�"(��� ��$	)�"�	��������	�	�"��� �$	
!�#������$�	����	��#!��#�#	" ��� ��	���	�)���ze lojalnosti, ili o bitnim aspektima obaveze 
��� �!��	 �	 ��-nje. ��0��	 ��	 ���	 #	  ���$	 "�$���$�	 ��3	 #�� � �.	 $�(��	 )�	 !�	 ���� ��	
pripremiti “Pri�#� ��	 "�	 ���������/	 �	 ����������	 ��!����3�$	 ���	 �	  ����$� ��� �$	 ���-
novima odbora (vidjeti preporuke 277 do 282). 
�	����#� ���	���)�	��	���!����	 �	�! �� �	
"��� !��	�����)�	�	�#- �!��$�	��� ���	��)���.	#���#�#�#3�	!� �����	"�	��0� ��	�#- �!��'	
� �	 )�	 ���� ��	 ���)���	 ��"matrati i pravilno postupa ��	 ����	 ��� ���	 ��)���	 ���)�	 ��	
#!����	#	�� ���� �$	�	����� �$ situacijama39. 

 
238. Dodatno uz zakonske zahtjeve, trebalo bi da glavne funkcije i odgovornost 

odbora kompanije razjasne u svojim statutima. *!��������������� ���!������������
�����!������
��!�����
����
��������	���
������

���

������!�%
����� 

 
239. Stvarno funkcioniranje i djelotvorna uloga odbora umnogome zavise od kvaliteta 

������ �*	��� ���.	���	�	(��� �(	$� ��-���	+CEO - Chief Executive Officer - op. prev.). 
�	 $ �(�$	 !�#������$�	 #��ga i funkcije odbora ne shvataju se i ne primjenjuju u 
zemljama SEE. ��	��!����	#�����	��! �	��"������ ��	�"$� #	#��(�	��)���	�	#��(�	#�����	
�	  ���	 ��)���	 �)������#	 ���� !��� �	 ������#��� �	 1# �����	 ���	 ����!��� ����	 "������'	
���� 	�)�� �	�!����	������ �	#��3� 	���	!�	����	�	1# �����$�	��)���'	���� �	��$�.	 ���	
detaljnije regulirano funkcioniranje odbora u pogledu procedura razmatranja i 
���#���� ��.	���	������ �!��	� 1��$�����	�	��� ���$�	��)���	�	 ��*���$	����� �!��$�'	To 
ostavlja dosta prostora za fleksibilnost u praksi. 

 
240. Prvo, ulogu odbora treba jasno razdvojiti od uloge uprave40. ��- �	 ��	��	 �$�	

konfuzije ili ne��! �3�	 ��"� �*	 "�	  ��*���	 ��������#3�	 ��(���� �!��.	 �����	 (��	 ��	 !#	
����*�� �	�!�#!���	��� ���	��)���	���	 ��*���	��#(�	1# �����	#	�����#	!�$�	��$�� ���	���	
 ���	�����#-� �*	��$�� ���'	Odbor od�#�#��	�	!�����(���	��$�� ���.	���	#�����	���#�#��	�	
����� � �#	 ��	 !�����(���	 �	 ���	 ��$�	 ��	 ���	  ��"���$	 ��)���'	 Da bi se olakšalo ovo 
��"��0 �� ��.	)���	)�	����! �	��	��)��	!��� �	���#$� �	����	��1� ���	 ��(���	����0�� ��.	
���	��	 ���	#�� �� �	"��� �$	���	!���#��$ kompanije. 

 
AH%'	=��#� �	1# �����	��)���	!#	��	�!�(#��	!�����0��	�� � ��	��$�� ���.	�$� ��� ��	�	

���������� 	 ��"��	#�����	�	��(���� �!�	���$�	��� �����$�'	Te tri funkcije odnose se i 
 �	�� � ��	 �	 �	�� ����#'	� �	!�	$�(#	��"������	!��#�#������	 �	�������iti, u zavisnosti od 
strukture odbora. Sposobnost izvršavanja ovih zadataka olakšana je ako odbor ima dobro 
dokumentiran plan rada ili osnovni dokument koji definira njegove osnovne funkcije i 
opisuje koje procedure treba primijeniti u obavljanju tih funkcija. Taj dokument bi trebalo 
�������� �	 ����!������'	 �!novne elemente ovih procedura odbora trebalo bi predo����	 �	
��� �����$�' 
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AHA'	�!�(#���� ��	!�����0��(	�� � ��	��$��nije podrazumijeva osmišljavanje vizije i 
usmjere ��.	 ��$�	 !�	 ���� #�#	 �#(���� �	 �	 ��������� �	 ��ljevi kompanije. To zahtijeva 
konkretno razra �vanje i usaglašavanje strategije kompanije sa upravom. U tom smislu, 
treba smatrati da je za up���������	��$	��)��	)��� 	��!#�!.	����	$#	��#-�	0�roko znanje i 
iskustvo. 

 
243. Nadgledanje uprave podrazumijeva zapošljavanje i otpuštanje viših rukovodilaca 

�.	  ����- ���.	 (��� �(	 $� ��-���'	 �	 �$� ��� �#	 ��� ���	 #�����	 ���)�	 ���#������	
��$����$	������ �!��	�	���������	"�	���)��	$����#	)���	��" ���	��� �����$�'	Naknade glav-
 �(	 $� ��-���	 i drugih viših rukovodilaca ta�� ��	 ���)�	 ��	 )#�#	 �)������ �� �	  �	
��(������#3�	 ��� '	:�� �����	���)�	��	)#�#	�)�����0�� �	�	��� ����$�	���3� ��	��)���	�	
��0�*	 �#����������.	 �	 ���	 0�$�	 ��"� �	 "�	 ��"#�����	 $�(#	 �$���	 #�� ��	 ��"��� � ��	
njihovih udjela, m���	 !�	 ���-���	 ��	 ��� �����	 ���#	 !���#	 !�(��! �!�'	Da bi obavljao ove 
"������.	 ��)��	 ���)�	 ��	 !��� �	 ����!���#��	 ��"#�����	 #�����.	 ���$�� �#�#3�	 �� ���� �	
���� � �	������#��' 

 
AHH'	 ��!�) �	 �#- �!�	 ��)���	 ��	 ��	 �����	 �	 ���šava sukob interesa, i da uspostavi 

������ � �	������#��.	 �������	#	��(���#	��� !������	����"� �*	!��� �'	Te procedure treba 
��	 #���#�#�#	 ��!�) �	 �	 ��! �	 "�*�����	������ �!��.	 ���	 �	 �������	 ���#���� ��'	Nezavisni 
��� ���	 ��)���.	 !	 �)"���$	  �	  ��*���	 !���!��� �	 ���������!����.	 �$��#	 ��- # ulogu u 
���$	�����!#	 +�������	 ������#��	 &H	��	&&	 �	 %BG	��(������	 %.	�����	 �	 ������� 	 ����$� 	
��� �����,' 

 
AHF'	=� �� �.	��)��	��	��(����� 	"�	�"���0���� ��	��� �����	�	�!�(#���� ��	��0���� ��	

zakona. ��)��	)����#	��� �����	�	� 	��	��(����� 	���ni����$� i kompaniji kao takvoj. Da 
bi ispunio obavezu izvještavanja, odbor se mora pobrinuti za integritet i djelotvornost 
!�!��$�	 ���# ����!���	 �	 1� � !��!��(	 �"���0���� ��'	 Ovo iziskuje provjeravanje 
funkcioniranja sistema interne kontrole i nadgledanje sis��$�	������ �!��	 �	!���3��� ��'	
;# �����	 #������� ��	 �	  ��"���	 ��"���	 ��!����	 !��	 ��- ���	 �	 "�*tijeva finansijsku 
pismenost, kao i osobni integritet. 
�0	 ��� �$.	����� �!	 ��"��0 �*.	 �"���! �*	��� ���	
��)���	���#�� 	��	#	�)����� �#	���*	1# �����	�"���0tavanja i upravljanja rizikom. Da bi što 
������� ���	 �!�# ��	 ��#	 �)���"#.	 ��)��	$�-�	 �����-���	 �	 �� �!��	 !��#� �	 !�����	 +�������	
preporuku 270). 

 
"#-�� 0�	�����
��� ���� �� ����
�� �!�����
����� �	�nova odbora treba da budu 

razjašnjene. Sank��
��������!���!���$aju od neizvršavanja obaveza i da se dosljedno 
sprovode. 

 
AHE'	 
��� 	 !���-��	 �	 ��!�(	 ��(���� �!��	 ��� ���	 ��)���	  ���	 #�����	 �����"��� 	 #	

relevantnim pravnim dokumentima svih zemalja SEE. U nekim zemljama, zakoni o 
��$�� ���$�	������ ��#	!� �����	����	!#	 e��(������#3�	�	)��(�.	����	��	�"(�����#	��!��	
!�$)���� �'	 :�#(�	 "�$���	 !#	$ �(�	 !���-���.	 ����vi ��#3�	 �0���	 ������ �	 !� �����'	 ���.	
�����	(��	��	!#	 ���	�	���������!����	!� �����	������ � �*	"��� !��$	������$.	� �	 ����	
nisu bile sprovedene i još uvij��	 (�����	  �	 ��!����	 ���� �	 !�#������	 ����	 !�	 �� �!�	  �	
��(���� �!��	��� ���	��)���' 
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AH@'	=������� #	�	������ �� #	��(���� �!�	���nova odbora trebalo bi jasno definirati 

zakonom o kompanijama ili drugim relevantnim regulatornim aktima. Zakonodavci treba 
��	���#��	�	 ����(�� ���$	������$�	�	��	�������#	��(������#3�	!����	!� �����.	����	���)�	
��	�)#*�����#	(�� � !��-pravne, up��� �.	���	�	������ �	!� �����.	(���	0��	��(�����41. 

 
AH&'	 ��	 �"��0 �	 �	  ��"��0 �	 ��� ���	 ��)���	 ���)�	 ��	 !�	 ���$�� �#�#	 �!��	 "��� ske 

�#- �!��	�	��(���� �!��.	#	�����#	 ��*���(	!���!���	��� ���	��)���'	Jednaka odgovornost 
)�	 �"��-���	  ��"��0 �	 ��� ���	 ��)���	 �����!�#	 ��	 !�	 � 1��$����#	 �	 ��!�#���#	 $�������'	
�� #��$.	��0��	 ��*��	���!�#�	� 1��$�����$�	 �je uporediv, a nivo njihove uk��#�� �!��	
$�-�	 !�	 ��"��������.	  �	 !#�#	$�(#	 )���	 ��!# � �	 ��"������	 !�#�nji odgovornosti, ako bi 
��)��	)��	�#-� ' 

 
AFB'	 :�	 )�	 ��� ���	 ��)���	 �")��� �	 !*������	 !����	 �)���"�.	 ��" �	 ���)�	 ��	 )#�#	

dovoljno visoke. �� #��$.	�����)#	"�	!���-���$	�������$�	 ��eba od$������	 �	 ��� 	����	
 �3�	  �������� �	 "�!���0�����	 !��!�) �	 �� ������'	 
�! �	 �!��"�	 �	 �#- �!��$�	 �	 ��-
(���� �!��$�	 ��)���	 #	 "��� #.	 !���#�#	 ��$�� ���	 ���	 ������#��$�	 ��)���	 ���� ��	 )�	
$�(��	��$�3�	#	����"� �#	!����!��'	Osim toga, u konkretne pravne sisteme treba uvesti 
����$	��!��� �	���!#�)�	���	��$�	��(������#3#	�����)#	��	)�	!�	��� ���	��)���	"�0������	
od odgovornosti za pogrešne poslovne odluke42. 

 
AF%'	�� �����	���)�	��!���� �	!���������	��	)�	!�	!���������	�����0���'	Stroga i dosljedna 

sproved)�	!� �����	$�-�	��$�3�	#	����3� �#	!����!��	��� ���	��)���	�	 ��*����	!���� ��	
odgovornosti. :��� ��	 ��	 " � ��	 ��	 ��� ���	 ��)���	 $�(#	 )���	 �!�) �	 ��(���� �	
�������� �	3�	)���	 �������	��������� �	#	���$	!$�!�#'	�	���� �#	!����!��	$�-�	��$�3�	�	
poboljšanj�	 �)#��	 ��� ���	 ��)���	 �	 ��! �	 ��1� ��� ��	  ��*���*	 �)���"�	 ������ � �*	
zakonima i regulatornim propisima. 

 
"2"��*!������
�
�� �����������
������!�� ���
��!���	
�
����
�
������
����	�
����

odbora. Uvjet nezavisnosti treba da bude jasno definiran. 
 
253. U z�$���$�	���	�)�� �	  �	 ��!����	 "��� !��	 "�*����	 "�	  ��"��0 �	 ���	  �"���! �	

��� ���	 ��)���.	 �	 ��0	 #�����	 ��	 ����	 $���	 �!�� !��	  �"���! �*	 ��� ���	 #	 ��)���$�	
kompanija. <��	 !�	 ����	  ��"��0 �*	 ��� ���	 ��)���.	 � �	 �)�� �	 ����!�������#	 �!�)�	
povezane s kompanijo$.	 �� ���� �	 ��� �����	 ���	 ���������	 !��� ke. Time sastav odbora 
�)�� �	 ����-���	 �� �� ����� #	 ���! ���#	 !��#��#�#	 ��$�� ���.	 ���	 ��$#	 ����!��� ���	
�� ���� �*	��� �����	de facto dominiraju odborom. �� �� !��	��� �����	�������	!#	#	�������	
��	 #����#	  �	 �� ������ ��	 �	 �")��	 ��� ���	 ��)���'	 =� �� �.	 ��-���	 $�-�	 )���	 �������	
zastupljena u od)���$�.	 �	 $ �(�	  ��"��0 �	 ��� ���	 ��)���	 $�(#	 )���	 !�$�	 ���������	
imenovani predstavnici, koji se redovno izmjenjuju nakon parlamentarnih izbora. 
�� #��$.	  ���� �	 ��(#���orne izmjene u nekim zemljama SEE sada zahtijevaju 
$� �$�� �	 )���	  �"���! �*	 ��� ���	 ��)���.	 ���	 ��$#	  ���	 ���#	 �	 �����" #	 ��1� ����#	
nezavisnosti. ��!����	 ���� ��	 �	 ��3� �����	 ��� �	 ����3� ��	 )����	  �"���! �*	 ��� ���	
��)���.	���	 �	��3�(	 ��"����� ��	 1# �����	����!�������#3�(	��)���	��	�#- �!��	 �"��0 �(	
��� �	��)���' 
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254. Bitno je razumjeti duh nezavisnosti. On iziskuje sposobnost da se vrši objektivno 

���!# ��� ��	 ���������� �*	 ��!����.	 ���	 �	  ������ � �!�	 )���	 ����$	 ������ �� �$	
� ����!#.	  �������	 � ����!#	 #�����.	 �� ���� �*	 ��� �����	 ���	 ���������*	 !��� ���'	 Biti 
 �"���!� 	 ��0�	 ��	 !����	 ������ �� �(	 ���������	 �	 �!�) �(	 !����.	 ����	 !�	  �	$�(#	 ����	
propisati zakonom. �*�� �	 ��$�.	 #"	��3�	 !��!�) �!��	 �	 �!�#!���	����	 !�	 "�*�������#	"�	
!��	 ��� ���	 ��)���. integritet i snaga karaktera su osobni kvaliteti i stavovi koje 
�� ����0�	 ���)�	 ���-���	 "�	  �"���! �	 ��� ���'	 Neke kriterije koji mogu olakšati tako 
nezavisan mi!�� �	!����	$�(#3�	��.	 ����.	����! ���	#	"��� #	���	�����!�$�'	Ti kriteriji43 
treba da obuh����	!��#�����	����	!����������#	���	"�$�(��#�#	 �"���! �!�.	 �	���mjer, kad je 
 ���	!���0 ��	���	)��0�	�"��0 �	$� ��-��	��$�� ���	���	 ���	�����#-� �*	��$�� ���.	8��di-
teljskih”, partnerskih ili vezanih kompanija, ili bliski ro ��	��� �	#�����	���	����stavnika 
kontrolnih dio �����.	 ���	 �$�	#(����	!�	��$�� ���$	���	 �� �$	(�#������$	���	�������	
#!�#(�.	��)������	���	����� �.	���.	�� �� �.	���	!�	����	�	���������	�$� ��� ��	�!�)�'	Na isti 
 ��� .	��� ���	��)���	 �	 ���)�	!�����������	 �	������ �	 �	 � �����tno da ispituju stavove 
�"��0 �*	��� ���	��)���.	��!�������#3�	�� ���� �	���� ��	�	�!�������#3�	���#��	��)���	!��	
dotle dok imaju bilo kakvu sumnju u relevantnost, istinitost ili adekvatnost transakcije, 
vrednovanja ili bilo koje objelodanjene informacije. 

 
AFF'	 ��"���! �	 ��� ���	 ��)���	 �$��#	 �!��	 ��3�	 "��� !��	 �#- �!��	 ���$�	 ��$�� ���	

���	�	��#(�	��� ���	��)���.	���	�$��#	��!�) #	�	" ���� #	#��(#	#	�$�(#3��� �#	��)��#	
��	 �)�����	  ���	 ��	 !����*	 ���#� �*	 1# �����'	 Prvo, svojim pogledom izvana nezavisni 
��� ���	 ��)���	 $�(#	 ��$�3�	 #	 �"(��� ��	 !�����(���	 ��$�� ���.	 # �!�3�	 !���-�	 �����	 �	
nespu�� �	���!# ��� ��'	:�#(�.	��!���� ��	" ���� ���(	)����	 �"���! �*	��� ���	��)���	
���#� �	��	"�	 ��"��	#�����'	
�	��	$�-��	�	��0�	!�#���	#	�� ���!�#	���	(���	!#	$� ��-���	
��!��	 ����"� �	 !�	 �� ���� �$	 ��� �����$�	 �I���	 ���������$	 !��� ��$�'	 Stoga nezavisni 
��� ���	 ��)���	 �$��#	 ��!�) #	 #��(#	 #	 ���3� �#	 ��"#�����	 #�����	 �	 ���#���� �#	 ���	
predlaganju šema naknada. � �	 3�	 �$���	 �	 ���$�� #	 #��(#	 #	  ��(���� �#	 �	 ���0��� �#	
sukoba interesa, omo(#3����#3�	 ��)��#	 ��	 �������� �	 �!�# �	 !���#	 �)�vezu lojalnosti 
���$�	 !��$	��� �����$�.	 �	  �	 !�$�	�� ���� �$'	=� �� �.	 �"���! �	 ��� ���	��)���	3�	
ima��	 " ���� #	 #��(#	 �	 #	 !�!���#	  ���*	 !��������"���nih odbora, kao što se spominje u 
preporukama 258 - 264 koje slijede. 

 
AFG'	 :�	 )�	 ��)���	 ������ �	 �)�������	 !����	 (��� �	 �#- �!��.	 "��� �	 �	 ��$�� ���$�.	

��(#����� �	 �����)�	 ���	 ��)������ �	 �����!�	 ���)�	 ��	 ���!��� #	 � (�-$� 	 ������ �(	
)����	  �"���! �*	 ��� ���	 ��)���'	 Koncept nezavisnosti u naprijed opisanom zna�� �#	
���� ��	���)�	��1� �����	0��	��	$�(#3�	��! ���	#	 ���� �� ��	��(#������'	Kako ove zakonske 
�"$�� �	 "�*��������	 �#-�	 �����$�.	 ���)���	 )�	 ��	 )��"�	 �*��)��	 ��$�� ���	 ��	  �	
��)������ ��	�! ���	����3��#	)���	 �"���! �*	��� ���	��)�ra. 
��� 	�� �!	$�-�	"�visiti 
od nacionalnih okolnosti kao i od raspolo-�vosti pogodnih kandidata. 

 
AFE'	 :���� �.	 ���)���	 )�	 ��	 "��� ����!���	 ���#	 ��$�� ���$�	 $�(#3 �!�	 ��	

dobrovoljno usvoje ku$#����� �	 (��!� ��	 "�	 �")��	 ��� ���	 ��)���'	 Uvjeti kotacije 
���� ��	)�	$�(��	���!������	�#$#����� �	(��!� ��'	� �	!�����	$�(#3 �!�	��	!�	)����	�#��	
(��!	 $� �� !��*	 ��� �����	 #	 ��!�#��#	 �� ������ ��	 �	 �")���	 ��� ���	 ��)���'	 Nedavne 
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"��� !��	 �"$�� �	 #	  ���$	 "�$���$�	 ���	 ��3	 �$�(#3����#	 ���	 ���	 "�*����vaju 
kumulativno glasanje. �� #��$.	�#$#����� �	(��!� ��	 �	!$���	)���	"��#�������)��� �	"�	
#!���� ��	 ����!��� ����(	 �� �����	 ��)���'	 ��� ���	 ��)���	 �"�)�� �	 �#$#����� �$	
(��!� ��$	  �	 !$��#	 !�	 !$������	 ����!��� ���$�	 $� �� !��*	 ��� �����'	 Oni treba da 
predstavljaju sv�	��� �����.	���	�	��#(�	��� ���	��)���' 

 
258. Da bi se odboru u cjelini pomoglo u obavljanju nekih od njegovih najbitnijih 

�� ������nih funkcija, velikim kompanijama moglo bi do���� ���	�%���� ��
���

��
specijaliziranih odbora u okviru strukture odbora. 

 
2F&'	 ��3� �	 ��)���	 ��$�� ���	 �"	 "�$����	 ���	  �$�	 !��������"��� �	 ��)���'	Takvi 

��)���	 #	 ��3� �	 !�#������	  �!#	 �)���" �	 ��	 "��� #.	 ��#(�$	 ��(#�����nim aktima ili 
uvjetima kotacije. ;# �����	 ����	 �)��no obavljaju specijalizirani odbori upravo su one 
koje su slabo razvijene u praksi odbora u SEE. Šta��0�.	����� �	$���)��� �	��)���	!�$�	��	
!�)�	!#	�(�� ��� ��	"�	1��$��� ��	!��������"��� �*	��)���'	=� �� �.	��)���	��� #� �	�$��#	
slab pristup vanj!��$	 !��#� ����$�.	 0��	 !���������	 ��*��	 " ���� ���	 ����� �!	 ��"vijanju 
strategije kompanije ili djelotvornom nadzoru uprave. 

 
AGB'	���� �	���� �!�	��!���� ��	!��������"��� �*	��)���	��	��	!�	��! �	�!��� �	" ����	

���� � �*	1# �cija odbora. Ovo je posebno relevantno u kontekstu zemalja SEE, gdje oni 
mogu naglasiti zna���	 �! �� �*	 1# �����	 ��)���	 ����	 !#	 !��	 ��	 !���	 )���	  ���"���� �'	
:�#(�	 ���� �!�	 ��	 ��! �	 !��#��#���� ��	 �#- �!��	 ��)���.	 #���#�#�#3�	 !#��)	 � ����!�.	 �	
��� ��1�������	 ��� ���	 ��)���	 ����	 �$��#	 !��!�) �!��	 �	 �!�#!���	 "�	  ��*���	 ����� � ��'	
=� �� �.	 ��	 ��ko ��	 ��$�-�	 ��� ���$�	 ���*	 ��)���	 ��	 ��!����	 ��voljno vremena 
����� � �#	 ��*	 1# �����'	Da bi im se pomoglo da se fokusiraju na te posebne zadatke, 
$�(��	 )�	 ��)���	 ��!�) #	  �� ��#	 ���	 ��� ���	 !��������"��� �*	 ��)���'	Tako postojanje 
specijaliziranih odbora osigurava adekvatnije ispunjavanje osnov �*	1# �����	��)���.	���	
����	��)��	#	����� �	�	�����	"���-���	�# #	��(���� �!�	����	"��� �$' 

 
261. Uspostavljanje specijaliziranih odbora u okviru odbora kompanija treba podsticati 

ili regulatornim aktima ili pravilima berze. Ti specijalizirani odbori treba da se posebno 
��!����	���#� �$	��(���� �!��$�	��)���.	#���#�#�#3�	!#��)	� ����!�.	 �������	����"��#	�	
naknade. =��	 ��$�� ���	 �! #�#	 !��������"��� �	 ��)���.	 ��- �	 ��	 ��	 !�	  ��*���	 "�����.	
procedure i sastav jasno definiraju i dokumentiraju. 

 
262. ���������"��� �	 ��)���	 ���)�	 ��	 !��� �����#	 ��3� �$	 ��"��0 �	 ��� ���	 ��)���	 �.	

���	��	$�(#3�.	 �"���! �	��� ���	��)���'	Ovo je neophodan uvjet za njihovo dosljedno 
1# ���� ��� ��.	���	�$	��	����	#	"������	 ������o da nadgledaju sukob interesa. 

 
263. �	 �)"���$	  �	 !��-� �!�	 ������ �!��	 � 1��$�����	 #	 �� ���!�#	 ��� "�����	 �	 ��0�*	

rezultata mnogih kompanija iz zemalja SEE u tom pogledu, po!�) #	 ��- �#	 ���)�	
posvetiti odboru za reviziju44. � 	���)�	��	#���#�#��	 ��"��0 �	�	 �"���! �	��� ���	��)���	
sa najrelevantnijim znanjima i iskustvima iz oblasti finansija i revizije. Uloge odbora za 
reviziju su da provjerava proces finansijskog izvještavanja, sistem interne kontrole i da se 
����-�	 !�	 # #��� ��$	 �	 �� �!��$	 ����"���$a kompanije. Nivo do kojeg “cenzori” ili 
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“finansijski revizori” mogu imati ulogu odbora za reviziju u nekim zemljama SEE treba 
��"$������	#	!�����#	�� ���*	��"#�����.	!��!�) �!��	 ��(���*	��� ���.	 ��*���	 �"���! �!��	�	
autoriteta. Postojanje takvih spec���� �*	��(� �	 ���������� ���	 �3�	"�#!������	1��$��� ��	
odbora za reviziju unutar odbora kompanije, jer ovi prvi nemaju ni iste funkcije ni 
odgovornosti odbora za reviziju. 

 
AGH'	 ��)��	 "�	  �� ���	 ���)�	 )���	 "��#-� 	 ��	 ��"����	 �����	 �	 �������#	 ��"� #	 "�	

n�� ���	 (��� �(	 $� ��-���	 �	 ��#(�*	 ��� ���	 #�����'	 On treba biti odgovoran i za 
���� ��� ��	 �� ���	�"��0 �$	��� ���$�	��)���	#	 ��*����	#��"�	��� ���	��)���'	Odbor 
"�	  �� ���	 ���)�	 ��	 )#��	 �"������	 ��(����� 	 "�	 ������(� ��	 �������	 �	 $������	 ����	 !�	
koriste	 "�	 �� ���	��	�! ��#	#�� ���.	���	 �	#�#� �	�����	 �� ���	"�	!����(	 �"��0 �(	
��� �	��)���.	#���#�#�#3�	�	!��	��!��	������� �*	�!�����'	Odbor treba imenovati i nadzirati 
konsultante za naknade. 

 
"-2�� ���� �	�
���� �!����� ������ !�� ���
�� ��������� ��  ������ ��laštenja za pristup 

informacijama koje su neophodne za obavljanje njihovih funkcija. 
 
AGG'	6���	��� 	��)���.	�	 �������	 ��"��0 �	��� .	����!������	!��	!��-� ��#	�	"�*���� ��#	

ulogu. 
�0��3�	 ���)����� ��	 ��#"�� �*.	 ������ �*	 �	 ��������$� �*	 � 1��$�����	 �	
p�!���� �#	 �	 !��#�����	 #	 ��$�� ���	 (��� �	 ��	 ��������	����	 !���������	��)���	#	���	��	
adekvatno i nezavisno obavljaju svoje funkcije. Nivo kvaliteta materijala koji se 
���"� �����#	 ��� ���$�	 ��)���	 ��!��	 ��	 #!���3� 	 "�	 � �	 0��	 )�	 ���)���	 )���	  ��$�� �	
dostupno. ���"��0 �	 �	  �������	  �"���! �	 ��� ���	 ��)���	 ��!��	 �$��#	 �(�� ��� #	
$�(#3 �!�	 ��	��	 �"��0 �*	 ��� ���	��)���	 ���-�	��!�) �	 � 1��$�����.	 ���	 �	��	��������	
njihovu istinitost. Ogra ��� 	�$	��	�	���!�#�	 �"���! �$	� 1��$�����$�' 

 
267. Kvalitet informaci��	 ������� �*	 ��� ���$�	 ��)���	 ���#�� 	 ��	 "�	 �"��0��� ��	

 ��*���(	 $� ����	  �	 ���1�!�� ��� 	  ��� '	 Odbori moraju prije sastanka imati pristup 
!��$	� 1��$�����$�	 ���*�� �$	"�	������ #	�	���#���� ��	�	!��$	���� ��$�	��"� �$	"�	
kompaniju. Oni treba da se oslone na upravu i izvr0 �	 ��� ���	 ��)���	 ��	 �$	 �������	
������ � �	�	��� �	� 1��$�����	 �	�����!� 	�	��������$� 	 ��� ' 

 
AG@'	 ����!�������#3�	 ��)���	 �	 (��� �	 $� ��-��	 ��(���� �	 !#	 ��	  ��"��0 �	 ��� ���	

odbora dobiju prave informacije. Oni treba da redovno pr���� �#�#	�	���#�#�#	����	��!��	
� 1��$�����	 !#	  ���*�� �	 ���	 ������ � �	  ��"��0 �$	 ��� ���$�	 ��)���	 "�	 �1���! ���	
ispunjavanje njihovog zadatka. � ����	��$�.	 ��"��0 �	��� ���	��)���	���� ��	)�	$�����	
biti aktivni u zahtijevanju informacija koje smatraju neophodnim da bi dosljedno 
kontrolirali kompaniju i njenu upravu. � �	 ���)�	 ��	 ���-�	 ���# !��	 � 1��$�����	 �	
pojašnjenja kad god ocijene potrebnim. =�$�� ���	 ���)�	 ��	 �$	 �$�(#3�	 ���������� 	
pristup tim informacijama i da njegov kvalitet provjere putem izv�0 �*	��� ���	��)���'	
����	 $���	 ��!������	 !���� 	 ������(	 �"$� #	 �"��0 �*	 �	  ��"��0 �*	 ��� ���	 #	 ��"�	 !�	
� 1��$�����$�	 ����	 !#	 ������� �	 ��)��#'	 Ovo bi trebalo biti jasan element procesa 
vrednovanja re"#�����	������(	��)���.	���	�	 ��(���*	������ �� �*	���nova. 
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AG&'	
��)�	#!��!������	������#�#	����	3�	��� ���$�	��)���	�$�(#3���	������� 	���!�#�	
"���!�� �$	  �	 !��$	  ����$�	 ���	  ��� 	  �"���! �	 ��������	 � 1��$�����	 ����	 #�����	
dostavlja odboru. �	 �������#(#	 �"��0 �*	 ��� ���	 ��)���	 �	 �#- �!��$�	 ��#(�*	 ��� ���	
u�����	���)�	��! �	 ���!��	 ��*��#	�)���"#	��	 ��"��0 �$	��� ���$�	��)���	��#-��#	!��	
� 1��$�����	����	� �	"����-�' 

 
AEB'	 ��)���.	 �	  �������	 !��������"��� �	 ��)���.	 ���� ��	 ���)�	 ��	 �$��#	 ���!�#�	

profesionalnom savjetovanju izvana kad ocijene da je to potrebno, da bi mogli bolje 
obavljati svoje zadatke. Zato odbori treba da imaju potrebne finansijske resurse da bi 
"����-���	 �"���! #	��!�����"#' 

 
")���5��
�!���	�
�������!�����������������!������
�$��������	�!
�� 
 
AEA'	��� ���	��� ���$�	��)���	�������	!�	�)jav��#��.	�	�����!	���#���� ��	�	��$�	 ���	

���(���� .	 ����	 !�	 #�)����� �	 ���-�	 1��$�� �	 ���)�� ��	 !�#�0�� �	 ��� �����'	 Paketi 
naknade koji povezuju naknadu za rad odbora sa rezultatima firme vrlo su rijetki i 
�� ����	 � �$�(#3� �	 "��� !��$	 �(�� ��� ��$�	naknade u obliku dionica. Ovo drugo 
$�-�	 )���	 #	 ����!�	 �(�� ��� �	 �	 ��	  ���� �$	 �����)�$�	 �	 ���������$�	  �"���! �!��'	
��3� �����.	 ����	  �"��	  ���	 ��-� ��	 ��� ���	 ��	 !��� �	 ��� ���	 ��)���	 ����"#��	 ��	
����"��� ��	 � ����!�	 ��� ���	 ��)���	 !�	 � ����!�$�	 ��� ���ra putem vlasništva nije 
rašireno. Ali, po���� �	��� ���	��)���	�� ����	������ �	���3��#	������	��� �����	����	!#	�*	
�"�)����.	�	#	�����$	!�#���#	�)�� �	!�	����	�	�����������$	!����"#$�$�' 

 
AED'	 ��� ���	 ��� ���$�	 ��)���	 ���)�	 )���	 ������� �	 �	 ��	 ��(����� obimu posla i 

odgovornostima. ��� ���	 ��� ���$�	��)���	 ���)�	��	)#��	������ �	��!���	��	����#��	
!��!�) �	 �	 �!�#! �	 !��#� ����	 �	 �$�(#3�	 �$	 ��	 ������ �	 ���$� �	 �	 � ��(���	 ��!����	
�!�# ���� �#	 "�������	  �	  �"���!� 	  ��� '	 � �	 3�	 ���(��� �	 "���!���	 ��	 ��!�� a i 
!��-� �!��	 ��!���� ��.	 ���	 �	 ��3�(	  ����	 ���$� ��	 !��#� ����	 !�	 �������� � �$	
sposobnostima i iskustvom u svakoj zemlji. 

 
AEH'	��� ���	��� ���$�	��)���	$�(#	#���#��vati ne samo godišnji honorar i naknade 

"�	 ���!#!���	 !�!�� ��$�	 ��3	 �	 ����� �	 *� ����� za posebna znanja, specijalnu ili 
odgovornosti unutar specijaliziranih odbora. :������	 ��� ���	 ���� ��	 )�	$�(��	 )���	 ���	
������	  �(�� ��� ��.	 ��0��	 ��	 $�-�	 ��$�3�	 ��"��� �#	 � ����!�	 ��� ���	 ��)���	 !�	
� ����!�$�	��� �����45. 

 
AEF'	 ��� ���	 ��� ���$�	 ��)���	 "�	  ��*��	 ���	  �	 )�	 !$����	 ������ �	 �!���3�����	

"�� ����!��� �	!��� �.	���	)�	��	�����	$�(��	#�������	 �	 ��*��#	 �"���! �!�' 
 
AEG'	��� ���	��� ���$�	��)���	#	)���	����$	�)���#	�	�" �!#	���)�	��	)#�#	���(��� �	

i objavljene u godišnjim izvještajima. 
 
277.� �������
�� ��
��
�������	�� ��� ����� ���premljene i distrubuirane s ciljem da 

�!������� ���%�� �����
�� ������ ��� ����	
�

�� 

������� ��
�cija na profesionalan 
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���
�� *��� ��
��
���� ���	�� ��� �
���������� 
�� �������� !�� �	�
���� �!����� ��svete 
dovoljno vremena svo
���!�%
����������!boru i da rade kolegijalno. 

 
AE@'	��)���	#	���	 �	�)������#	!���#	1# ����#	#�����	������� �	��0��	��� ���	��)���	

��3� ���	  �	 ��!��3#�#	 ������ �	 ���$� �	 �!�# ���� �#	 !����	 "�*���� �	 #��(�'	 Time 
��������� �	 ���!#!���	 ��� ���	 ��)���	 $�-�	 )iti slabo, a pripreme za sastanke odbora 
�(�� ��� �'	 ��!���� ��.	 ���	  �	 �	  ��$� ��	 ��- �.	 #	  ���$	 ��$�� ���$�	 #��03�	  �	
!�!�� ��$�	��)���	��	!�$�	1��$�� �.	#$��!��	����� �.	��������	�	����!���#�#3�' 

 
279. Kako se iskustvo sabira i pojedine kompanije razvijaju svoju praksu odbora, 

��!��� ��	 "���� ���	 )�	 ��)��	 ��0��	 ��	 !�	 ���	 �!�#!���	 ����#��	  �	 !�!��$����� 	  ��� '	
������� �	 #�#�!���	 ���	 8����	 ������/	 ����#� ���	 "�	 ���	 ��)���	 $�(#	 !�	  ��������	  �	
��-�� �$	 ���	 ��(�� �� �$	  ���#.	 ����	 ��	 ��	 ��3	 #�� � �	 #	  ��im zemljama. Takva 
uputstva trebalo bi podijeliti, raspraviti i preispitati u okviru privatnog sektora tokom 
vremena, kako se prakse odbora razvijaju. Ona bi razjasnila odgovornosti odbora i 
podstaknula profesionalizam. 

 
280. Trebalo bi da ova uputstva odr� #�#	 $� �$�� �	 �����) �	 ������#��	 ����	

odgovaraju djelotvornom obavljanju zadataka odbora. ��(��	)�	!�.	 �	���$���.	������-���	
)���	!�!�� ���	��)���	�	�� #����	���� � �	������#��	"�	�� � ��	����	��)���	 �	���3� �#	�	
nadzoru. 
��� ��	 )�	 !�	$�(��	 �(�� �����	 )���	 ��� !���	 #	 ��)���$�	 ���$���� 	 "�	 ��� #	
osobu. ��!�) #	 ��- �#	 ���)���	 )�	 ��!������	 ������#��$�	 "�	 ���)���� ��	 ��� !������	
����"� �*	!��� �	�	������*	��� !������.	���	�	"�	!��	���#��	����	#���#�#�#	!#��)	� ����!�	
 �	 !��� �	$� ��-���	 ���	 ��� ���	��)���. 
�	#�#�!���	 ���� ��	)�	 ���)���	��	 � !�!�����#	 �	
����(���� �!��	 ����	 ��)���	 �	 ��	 ������#��	 ��	 !�	 #	 #(�����$�	 ��� ���	 ��)���	  �(��!�	
 ��*���	�)���"�	����� �!��	���$�	!��$	��� �����$�.	 ��*���	(��� �	1# �����	���	��� ���	
odbora, kao i minimalno po!��3� � vrijeme46. 

 
281. Ovim uputstvima mogle bi se dati detaljnije naznake o konkretnoj i posebnoj 

ulozi predsjednika odbora. ����!��� ��	 ��)���	 �$�	 ��-��	 "������	 ��	 ��������	 ��)��.	
upravlja njegovim radom i razvija njegovu djelotvornost kao radne grupe. Predsjednik je 
odgovoran za uspostavljanje, u saradnji sa odborom, procedura za rad odbora koje 
razdvajaju ovlasti i odgovornosti odbora od ovlasti i obaveza uprave. On/ona ima i 
���� �#	��(���� �!�	"�	���-��� ��	!�!�� ��	��)���	 �	��(������#3�	�	��������$� 	 ��� .	
"�	����!������ ��	!�!�� ��$.	���	�	"�	� 1��$�����	������� �	��� ���$�	��)���'	On/ona 
���)�	��	�!�(#��	��	��� ���	��)���.	�	 �������	 ��"��0 �	��� ���	��)���.	�$��#	������ �	
���$� �	�	� 1��$�����	��	!�	������$�	�	��!��������#	�	!��$	���kama dnevnog reda. 

 
A@A'	=� �� �.	 ��	������� �	#�#�!���	���)�	��	 �(��!�	����	��	"�	��)���	 ���*�� �	�	

korisno da vrše godišnje procjene rezultata i daju naznake o minimumu otvorenosti 
� 1��$�����	�	����!�	��)���	�	��� ���$�	��)���'	Kompanije treba da izvještavaju o broju 
sastanaka odbora i njegovih specijalizi�� �*	 ��)���.	 ���!#!��#	 !����(	 ��� �	 ��$	
!�!�� ��$�.	 ��	 ��	 ��#-��#	 ���� � �	 $� �$#$	 � 1��$�����	 �	 !����$	 ��� #	 ��)���'	

��� ��	���)�	��	 �" ���	��	��	��	�"��0� �	(���0 ��	������ �	��"#�����	��)���' 
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283. Da bi se poboljšale prakse korporativnog upravljanja u zemljama SEE, 
����������	�
�����!����������	�����!����!�������������/����	��������
����
������!��
��� ��
�
�� 
����
�	
�� ������� �	�
���� �!������ ���� �� 

������ �����
�	
�� ���%��� ��
�� �
���!
��!�
�����������	�����!�������!�%�� 

 
A@H'	����!�����	������ �(	)����	 !��!�) �*	 �	�����1����� �*	��� ���	��)���	������	 ��	

prepreka poboljšanju prakse odbora u zemljama SEE. ��!����3�	 ��� ���	 ��)���	
����-����#	�����������#3�	��* ����	���1��	$� ��-��!��	!��#��#��	����*�� �(	��� �$!kog 
!�!��$�.	 ��'	 ��$� ����#	 � -� ����'	 ��� !���	 ��)���	 ���)���	 )�	 ��	 ��#����	 0��#	 !���#	
!��!�) �!��	 �	 !��	 !��-� ���	 !��#� �!��.	  �������	 #	 ���# ����!��#	 �	 1� � !��!��$	
izvještavanju, ali i u strateškom planiranju, ljudskim resursima, upravljanju rizikom itd. 
�����!	" ���� �$	 ������#	��!��( #��$	����*�� �*	(��� �.	 ��0	#�����	��!����	 ������� �	
 ���!�����	��(������#3�*	���1���	#	!$�!�#	��!��� �(	�!�#!���'	�!�$	��(�.	���	��!����3�*.	
���	 �	 )#�#3�*	 ��� ���	 ��bora moraju se razvijati posebne vještine i kvaliteti vezani 
������ �	"�	#��(�	��� ���	��)���' 

 
A@F'	 ����0��	 �)#��	 ��� ���	 ��)���	 (��� �	 ��	 �#�	 "�	 ����3� ��	 )����	 �����1����� �*	

��� ���	 ��)���'	 �)#��	 ���)�	 ��	 �)#*����	 ���	 ��"������	 �!�����5	 #��(#	 ��� ���	 ��)���.	
�!�) �	 #!���0��� ��	 �	 ��* ����	 ���0tine. Prv�.	 ��� ���$�	 ��)���	 ���)�	 �)�")�������	
������� �	#�#�!���	�	�)#�#	�	" ��� �#	�)���"�	����	!#	�$	������� �.	�	����	��	�)������#	
svoje osnovne funkcije. :�#(�.	���(��$�	�)#��	���)�	��	���!��� #	�	�! �-�	!��!�) �!�	
��� ���	 ��)���	 ��	 ����	 "���� �'	 
��� ��.	 ���ba da budu naglašeni najbitniji osobni 
���������	 ����	 !#	 ���#� �	 "�	 ��������� �	 1# ���� �!� ��	 ��)���.	  �	 ���$���.	 � ��(�����.	
skepticizam i hrabrost da se postavljaju pitanja upravi. =� �� �.	 ���)���	 )�	 ��#-���	
��!�) #	 ��* ���#	 �	 !#0tinsku obuku da bi se	 #����# ��	 �	 ��� ���$�	 ��)���	 ��������	
 �� �����	 ��"���	 #	 ��" �$	 �	 !��	 !��-� ���$	 ����#���$�	 !��#� �*	 " � ��	 �����) �*	 "�	
adekvatno obavljanje njihovih funkcija. 

 
A@G'	=�$�� ���	!�	���!���#	��	��"���#	���(��$�	8��(�#���� ��/	��	)�	 ���	 ��"��0 �	

��� ���	��)���	#��" ���	!�	��!���� ��$.	���������$�	�	��-�0��$�	��$�� ���'	One treba da 
�!�(#���#	 ��	 !#	  ���	 ��� �vi odbora potpuno svjesni svoje uloge i odgovor �!��	 ��� �	
odbora. 

 
A@E'	:�	 )�	 !�	 ��$�� ���$�	 �)�")�������	 !��#� �	 �� ���	 "�	 �)#�#	 ��� ���	 ��)���.	  �	

 ���#	 "�$���	 $�(#	 !�	 �! �����.	 ��"����	 �	 �! �-���	 ��$���	 ��� ���	 ��)���'	Te komore 
���������	 ���)���	 )�	 ��	 !�	 ��"�����#	 #	 !���� ��	 !�	 ��!��� �$	 �	 !��#� �$	 #��#-� ��$�.	
berzama, privrednim komorama i samim kompanijama. 
�	 ��$���	 !�#-�	 #	 ��#-� �#	
��(������#3�	�)#��	"�	��!����3�	 �	"�	)#�#3�	��� ���	��)���'	:��#3�	������#	��� ���$�	
��)���	��	��"$��� �	�!�#!���	�	��$�	�������#	$��-�.	��	��$���	$�(��	)�	" �� �	����� �����	
razvoju nove kulture odbora. � �	)�	���� ��	$�(��	��"����	)�"#	��������	�	���lificiranim 
��anovima odbora i tako kompanijama olakšati proces regrutiranja. Komore direktora 
mogle bi imati veliku korist od bilateralne saradnje sa drugim komorama direktora iz 
zemalja OECD-a ili zemalja u tranziciji. 
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A@@'	 ��"���� ��	 $��-�	  ���� �� �*	 ��$���	 �������ra moglo bi biti prioritet za 
$#���������� #	 ��$�3'	 
�	 $��-�	 )���	 )�	 ��	 ��$�3�	 !����$	 ��� ���$�	 ���	 ��"���� �#	 �	
0��� �#	  �������	 ��$� #��*	 ����#� ���	 "�	 ���	 ��� ���	 ��)���'	Ona bi mogla pripremiti 
programe obuke i materijale za nacionalne komore direktora, kao i organizirati obuku za 
������ �� �	 ��� ���	 ��)���	 �"	 ��(�� �'	 
�	 $��-�	 ��$���	 ���������	 $�(��	 )�	 ���� ��	
razraditi programe kvalifikacije47 koji bi bili priznati u više zemalja SEE. Uz okupljanje 
�"����	 ��$�3�	 �	 !��#� �*	 " � ��.	 !����� ��	 �����	 ��(�� �� �	 $��-�	 $�(��	 )�	 #)��-���	
nedostatke dalj ��$	 ����3��� ��$	 )����	 �����1����� �*	 �� ������	 �	 ���!���� ��$	
 �$� �����	��� ���	��)���	�"	��(�� �' 
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Poglavlje 5 
 

OSTVARIVANJE I SPROVEDBA 
 
 
"+��� /����� ��
������ ������
���� �������!
��� �������� !�� !
�	�����
�� rješava 

privredne sporove. 
 
A&B'	�	$ �(�$	"�$���$�	���.	�����!# �	 ��	 �$���	����0��3�	#	 ���0��� �#	 ��!�#3�(	

broja privrednih parnica nastalih tokom procesa tranzicije. �������� �	 $�(#3 �!��	 "�	
obuku, nedostatak iskustva i sudskih presedana, kao i manjak sredstava, problemi su u 
raznim zemljama SEE koji dovode do velikih otezanja i ponekad upitnih presuda. 
��� ��	
sposobnosti pravosudnog sistema u pogledu privrednih sporova trebalo bi biti suštinski 
element reforme korporativnog upravljanja. Pravosudni sistem podupire ne samo mnoge 
preporuke navedene u ovom dokumentu nego cjelokupan privredni i obligacionopravni 
sistem. 

 
A&%'	����!���.	!��!�) �!��	�	����0�� ��	�����!#� �(	!�!��$�	���)�	�������.	��	)�	!#����	

bili u sta �#	 �!���-�����	 �����0���	 �	 ��#-���	 ��(��ne pravne lijekove ili mjere zaštite u 
��(���#	 ��0� ��	 �����	 ��� �����'	 ���	 ���� �	 ��������	 ���)�	 ��	 #���#�#�#	 !#�!��	  ���(	 �	
zabranu. 

 
A&A'	 �!���0 �	 ��1��$�	 !#�!���	 3�	 �"�!������	 )��� �	 ������	 #	 ��3� �	 "�$����	 ���'	

���������	 ���)�	 ��!������	 !�����3�$5	 +�, garantiranju nezavisnosti; (b) obuci pravnika i 
!#����	 #	 ��!��� �$	����#	 �	 ������#��$�.	  �������	 #	��(���#	 "��� �	�	��$�� ���$�	 �	
������ �! �$	 ������$�.	 ���	 �	 "��� �	 �	 !�����#.	 ���	 ��$#	 )�	$#���������� �	 �	 )�������� �	
saradnja mo(��	�$���	" ���� #	#��(#4 (c) naknade za sudije i drugo sudsko osoblje treba 
��	)#�#	��(������#3�	��	)�	!�	�!�(#����	�)��"��� ��.	 �!�#!���	�	 � ��(�����	 ���*�� �	"�	
���	����-��4	+�,	���)�	���!��3�	��3#	!��������"����#	!#�!���	#	���� ��$�	��!��� �(	�����	�	
zakona o kompanijama; (e) pisana mišljenja i odluke suda treba objaviti da bi se podigla 
��� �	 !����!�.	 ����0���	 �#$��� ��	 "��� �	 �	 ����3���	 ��(���� �!�	 ���� �(	 !�!��$�4	 +1,	
treba uvesti djelotvorne mehanizme protiv korupcije u sudstvu. 

 
293. Regulatori vrijednosnih papira u zemljama SEE treba da imaju nezavisnost, 

resurse, pravna sredstva i odgovornost neophodnu da djelotvorno nadziru 
��
�
��
������%� �����������gulatorne organizacije48. 

 
A&H'	 �	 ��3� �	 "�$����	 ���.	  ���� �� �	 ��(#�����	 ������ �! �*	 ������	 ��	 ����.	 �	 #	

$ �(�$	 !�#������$�	 �	 ��!���� ��.	 �� ���	 ��)�� �	 �����	 ��� �����'	� �	 ���� ��	 ����� �	
 ��"��#	!�$���(#����� �	��(� �"�����	���	0��	!#	)��"�.	����	���� ��	$�(#	�$���	" ���� #	
#��(#	#	"�0����	�����	��� �����	 �	���$����� �#	���������� �(	#������� ��'	Shodno tome, 
njihova	 ��	#��(�	" ���� �	"�	� ��!�����!�#	���$#	�	!��#�#� #	�������!��� �!�	��-�0��'	Na 
-���!�.	 $� ���	 ��!#�!�.	 �� ����	  ���! �	 ��!�������	  ����- �!��	 !�	 ��#(�$	 ��(� �$�	
���!��.	 �������	  ���!�����	 ���(��� �!��	 �	 ��(���� �!��.	 ���	 �	  ���!�����	 ��(������#3�*	
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pravn�*	 ��������.	 !����������#	 ������ � �	 ��(#������	��	)#�#	����# �	�1���! �	#	��0� �#	
njihovog mandata. 

 
295. Djelotvorna sprovedba iziskuje da regulatori vrijednosnih papira u zemljama SEE 

�$��#	 ��(������#3�	 )#�-��!��	 !���!���.	 ����� #	 �)#�#	 �!�)���.	 #���#�#�#3�	 �	
$� # ���� #	 ��"$�� #	 !��#� �*	 " � ��	 !�	 !��� �$	 � !���#����$�.	 �	 �� �#�� � �	 �����'	
������� ��	 !��!�) �!��	 ��(#������	 ������ �! �*	������	 #	��(���#	 1� � !��!��*	 �	 ��#�!��*	
��!#�!�	���)���	)�	)���	���������	"�	��* ���#	��$�3' 

 
296. Regulatori vrijednosnih papira treba da budu operativno nezavisni, a pri tome da 

imaju dovoljno ovlasti da vrše svoju nadzornu funkciju. Osoblje na svim nivoima treba 
��	)#��	�$� ��� �	 �	�! ��#	!��#� �	!��!�) �!��	�	#��-��� ��	 �	1� � !��!��$	��-�0��$�'	
:�	 )�	 !�	 �! �-���	  �"���! �!�	 ��(#������.	  ��*��	 $� ���	 ���)�	 ��	 )#��	 ��(������#3�(	
����� ��	 �	 !	 ��"������$	 ��!������$	 �������	 �	 ��� �� ��49. Oni ne treba da budu 
smjenjivani, osim u strogo definiranim okolnostima. 

 
297. Funkcije regulatora vrijednosnih papira treba da budu jasno definirane i oni treba 

��	 ����	  �	 ���(���� 	 �	 ��(����� 	  ��� '	 ��	 ���$���.	  ��*���	 ��� ���	 ���)�	 ��	
�)������ �#�#	 ���!����	 ��� !������	 ��� ���$�	 ��$�� ���	 ����	 !#	 #	  ��*����	  ����-nosti. 
Zauzvrat, regulatori vrijednosnih papira treba da zahtijevaju od relevantnih 
!�$���(#�����#3�*	��(� �"�����	��	�����	 ����0�	������	�	!��#� �	!�� �����' 

 
298. Regulatori vrijednosnih papira treba da imaju na raspolaganju i da koriste 

$�(#3 �!��	�	��#(�*	���� �*	!���!����	�!�$	�)#!����	��(��� ��	�	�!���#���� ��	�" kotacije 
��� ���	 ��$�� ���.	 ���	 0��	 !#	  ���� �	 ��" �	 �	 ��� �	 �(��0��� ��'	Obustave trgovanja 
$�-��	 �!#	 ��������� ���	!� �����	��0��	��- �����#	���� !��� �	#��! ���	 �	��-�0�#' 
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DBB'	 :�� �����	 ����	 ���-�	 ���� #	 "�0���#	 ���"	 ���vo!#� �	 !�!��$	 ��!��	 ��-��������#	

���"� ��	 �	 ���0����	 ����	 #	  ����3�$	 )���#	 !�#������	 ���$�0#�#	 ������ �!�	  ��*���*	
dionica. To obeshrabruje dio �����	��	���-�	���� #	"�0���#	����	�� �	��	�������	 ��*���*	
prava. 

 
DB%'	:�� �����	���)�	��	�$��#	���	���!�#�	�����nom sudskom sistemu i da mogu dobiti 

"�0���#	 #"	 ��"#$ �	 ���0����	 �	 )�"	 �����$��� �(	 ��(� � ��'	 
��)���	 )�	 �$�(#3���	
podnoš� ��	 ��������� �	 �#-)�.	 ��'	 �#-)�	 #	 �$�	 ��$�� ���	 ������	 ��� ���	 ��)���	 "�	
naknadu gubitaka. 

 
DBA'	 =���! �$	 !���!���$	$�-�	 !�	 ����"���	 ���	 !#	 )��"�	 ���	 ��#(�	 ������ � �	 ��(� �	

������ � �	 ���	 $�*� �"$�	 ���1�!�� �� �	 ��)����-�	 "�	 ���0��� ��	 !������	 �"$� #	
ko$�� ���	 �	 ��� �����'	 
����	 ������ �	 ��)����-�	$�-�	  ����	 �� #����	 ��3�	 !���!����	 �	
)�"� #	  �(�	��� ���	 �	��-�� �$	 !#�#'	�� #��$.	 ��)����-�	 �	$�-�	 "�$��� ���	 !#�!��	
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�"��0� ��.	 ��0��	 #!���0 �	 ��)����-�	 ��0	 #�����	 �"�!�#��	 ��	 !��� �	 ����	 ��	 ��)���	 !���	 ��	
p��" � ��	�	�"��0� ��	��)����- �	���#��	���-�	���"	!#�!��	!�!��$' 

 
DBD'	 ��)���0� ��	 $�*� �"�$�	 ���� �	 "�0����	 ��� �����	 $�-�	 ���� ��	 #���#������	

�������� �	��� ��	�#-)�	#"	 �!��	���0����	���"	#��#-� ��	��� �����	���	��#(�	� !���#����'	U 
istom smislu i kada ��	 ��0	  ���	 !�#���.	 ��(#������$�	 ������ �! �*	 ������	 ���)���	 )�	
�$�(#3���	 ��	 ��� �!�	 �#-)�	 #	 �$�	 ��� �����.	 ���	 #�����$	 ��	 �$��#	  �	 ��!����(� �#	
dovoljno resursa za ovu funkciju. 
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305. Uspostavljanje cjelokupnog institucionalnog okvira neophodnog za bavljenje 

���� ��$�	 ���������� �(	 #������� ��	 �	 � ��(������	 ��-�0��	 ���$�	 ��	 !��-� 	 �	 !�#�	 �����!'	
����	 $� ��	 "�$���	 #	 ��(�� #	 ���	 $�-��	  �3�	 �$���	 �����) �	 ��!#�!�	 "�	 �"(��� �#	
takvog potpunog okvira. 
�	$�-�	"�	��"#����	�$���	 �����# 	� !���#��� �� �	�����	i slabe 
������ �� �	� !���#����	����	 �!#	#	!�� �#	�����tvorno provoditi svoj mandat. Osim toga, 
�����	 �"	$���*	)��"�	#	"�$���$�	���	�������� �	 �!#	#	!��nju nastaviti da se razvijaju 
)�"	!���� ��	���	���	� ��(������	 �	��(�� �� �$	 ���#'	��3	!#	���#"��e neke inicijative u 
��"�	 !�	 !���� ��$	 �"$� #	 ��(#������	 ������ �! �*	 ������.	 � ��(������$	 ����1��$�	
��(��� ��	�"$� #	 ���*	)��"�	#	��(�� #.	���	�)#��	���1�!�� �����	"�	��-�0��50. 

 
DBG'	 
��)�	 ����#"�$���	 ���	 ������	 ��(�� �� #	 !���� �#	 �"$� #	 )��"�.	 ��(#���ora 

vrijednosnih papira, kao i svih relevantnih profesionalnih udru-� ��.	���	0��	!#	#��#-� ��	
���# ��� �	 �	 ����"���.	 )������-������.	$� �� !��*	 ��� �����	 ���'	Ta regionalna saradnja 
treba da se fokusira na dva prioriteta. Ona treba prvo da se koncentrira na obuku kroz 
��"���	 "���� ����*	 ���(��$�.	 � !���#����	 "�	 �)#�#	 �	 �����!�	 ���� ���� ��'	Cilj bi mogao 
biti da se barem postigne uzajamno priznavanje standarda i licenci. Drugi prioritet trebalo 
)�	��	)#��	!���� ��	�"$� #	)��"�'	:�	)�	!�	��!��(��	���	����. regulatorni organi bi trebali 
da rade i na regulatornim usaglašavanjima. 

 
DBE'	 
��)���	 )�	 ��	  ���� �� �	 ���	 $� # ���� �	 �� �����	 ���!���#	 ��#	 ��(�� �� #	

saradnju. 
 
'.+�� /����	�� ��� !�� *����	�� ���	� 
������� ���
� ��!� �� !�� ����
�

�
�� �� ��!�%����

napredak u pod���
�� ����������
��� �����	
�

�� �� !������ ����

�� ����
��� ���
korporativni sektor. 

 
DB&'	:� �!	!�	!��	��0�	�����" ���	��- �!�	��)rih praksi korporativnog upravljanja za 

�������� ��	 � ��!������.	 ��"���	 "�����*	 !��# ��� �*	 1� � !��!��*	 ��-�0��	 �	 ��!��#��#����nje 
industrije. Veliki broj zemalja SEE sada su u procesu reformiranja zakonodavnog i 
institucionalnog okvira koji se odnosi na pitanja korporativnog upravljanja. Okrugli stol 
��	!������	��(�� �� #	$��-#	!��#� ����	"�	���������� �	#������� ��.	#���#�#�#3� kreatore 
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politike, regulatore i predstavnike privatnog sektora. Okrugli stol je omo(#3��	 ��$	
!��#� ����$�	��	��$�( #	��1��$!��$	����� �!��$�	 �	 ���� �� �$	 ���#	�	��	����#)�	
svoje znanje o pitanjima korporativnog upravljanja. ���	 $��-�	 ��(�� �� �*	 !��#� ����	
�� �	 " ���� #	 ��������#	 "�	 ��1��$#	 �	  �	 ��(�� �� �$	 �	  �	  ���� �� �$	  ���#.	 ����	 ��	
 ���*�� �	"�	!�����3#	1�"#	������ ��	��������	�	�$���$� ������'	Ovaj White Paper mogao 
)�	����!��������	����!�� 	� !��#$� �	"�	��(�� �� �	!��#� ����	�	��������	�����ike da nastave 
!����	����� �!��	��1��$�.	���	�	��	� 1��$�����$�	���-�	�	�)���#�#	!�$	�����!	��1��$�' 

 
D%B'	 ����	 >*���	 �����	 ����	 ���)�	 �����!��.	 ��!���)#�����	 �	 �)������	 #	 #���#�� �$	

"�$���$�.	 ��!�) �	 ��!��� �$	 !�����#	 �	 ��-�� �$	 ���!��$�'	 Cijeli proces trebalo bi 
provesti na osnovu nacionalnih inicijativa, uz podršku sekretarijata OECD. 

 
311. Okrugli stol treba da nastavi svoj rad ko��!��3�	 >*���	 �����	 ���	 �! ��#	 "�	

podršku procesu planiranja, ostvarivanja i sprovedbe reformi. Druga faza Okruglog stola 
m�(��	 )�	 )���	 ����� �	  �	���3� ��	 ���mjene ovog White Paper-�.	 ��#-��#3�	 �����	 !��#� �	
" � ��	�	���� ��$�	���������� �(	#������� ��	�	���-����#3�	������(	�	��(�� �� ��	��������	
vezanoj za posebna pitanja i prioritete reformi. Ti prioriteti obuhvataju sprovedbu, 
procedure i pravila za promjene korporativne kontrole i procedure za nadgledanje sukoba 
interesa. 
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��	������� �	�#���� �	)����	��� ���	��	!��� �	��3	��!����3�(	" ���� �(	��� �����' 

22 Evropska praksa u pogledu izostavljanja informacija opisana je u Dijelu II Poglavlja 
XIV dokumenta IOSCO “Non-financial Disclosure Requirements for Cross Border 
Offerings and Initial Listings by Foreign Issuers”. 

23 
�	������#��	)�	$�(��	"�*��������.	#	!�#���#	� 1��$�����	��!������ �*	)��"�.	��	!�	� �	
mogu direktno objelodaniti javnosti, s tim da	��	!���-��	� 1��$�����	�!��	�	��	!�	�)����	
istovremeno ili nakon što se obavijesti berza. Te procedure mogu podrazumijevati i da 
#	!�#���#	(��!� �	��$�� ���	���)�	��	�*	�������	���	�����( #	0��	��	)�-�	$�(#3�	��	)�	
!���������	��-�0 �	$� ��#������' 

24 Stan�����	" ���� �!��	 �	$�(#	)���	!��� �	���	� �	1� � !��!��.	 ���	�)#*���	������ �!��	
���)�	��	)#��	0���	��	1� � !��!��*	���# �' 

25 Ovdje, opet, kompanijama treba dozvoliti da ne objelodanjuju informacije za koje 
��� ���	 ��)���	 ����� �	 ��	 !#	 ������	 �!�������� ili povjerljive da bi objelodanjivanje 
moglo bitno štetiti komercijalnim interesima kompanije. 

26 Ova pitanja se šire razmatraju u Turnbull, R., “Internal Control: Guidance for 
Directors on the Combined Code” (The Institute of Chartered Accountants in England 
and Wales), London 1999. 

27 Kao što su obavještenja o skupštinama, cirkularna pisma i prijedlozi. 
28 
�	 )�	 $�(��	 )���	 #	 �)���#	 ��(#����� �(	 !�!��$�	  �	 ���	  ����.	 #���#�#�#3�.	

!�$���(#�����#3�	��(� �"�����.	!	��� �.	�	��(#������	������ �! �*	������.	!	��#(�	!��� �' 
29 U tom pogledu, zemlje SEE mogu se pozvati na IOSCO “Principles for Auditor 

Oversight” +����)��	ABBA',.	����	 �����	 ����- ���	���������!����	��"����	�	��)���0� ��	
regulatornih struktura za nadzor revizora. 

30 
��)�	 ��-�����	 ��"$������	 ��"���	 �����*	$�*� �"�$�	 �)�0��3� ��.	 ���	 � �	$�(#	 ����	
dovesti do zloupotrebe. Na primjer, krivnju za loše investicione odluke investitori bi 
mogli vezati za propuste revizora prije nego za njihovu vlastitu prosudbu. 
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31 Mogle bi uzeti u obzir IFAC Pravila etike kao osnov za formuliranje svojih zahtjeva u 
��(���#	���# ����!��� �	�	����"��!��	!��#��' 

32 Pod pojmom revizor podrazumijevamo revizora propisanog zakonom, revizijsku firmu 
���	������ ��	�"	��	1��$�.	���	�	1��$�	�"	$��-�	��� ���' 

33 Ovaj kriterij treba da bude dovoljno jasan i razuman da bi bio sprovodiv, ali i dovoljno 
���!�	 �	 !���)#*���� 	 ��	 #���#��	 ��zne vrste veza koje bi mogle ugroziti nezavisnost 
revizora. �	 ��$	 !$�!�#.	 ��-��� ���	 )�	 )��	 ���!�#�	 "�! ��� 	  �	 ��� ����$�	  �(�	
zasnovan na preciznim i krutim pravilima, jer bi se njime izbjeglo formalno poštivanje 
koje bi, ipak, moglo iznevjeriti sveukupni cilj nezavisnosti. 

34 Preporuke Komisije “Nezavisnost zakonskih revizora u EU: Skup temeljnih principa” 
/ IOSCO “Principi nezavisnosti revizora i uloga korporativnog upravljanja u nadzoru 
nezavisnosti revizora” (oktobar 2002.). 

35 U pripremi ovih standarda, troškove njihove djelotvorne sprovedbe treba razmotriti i 
#��� ���-���	!�	������� �$	����!��$�	#	�� ���� �$	���� �!��$�	"�$����	���' 

36 Iako neki drugi organi kompanije tradicionalno obavljaju ulogu vanjskih revizora, kao 
cenzori u Rumuniji, njih ne mo���#	!��� ������	!�$�	����0�� �	���# ��� �	�.	��3� ���.	
� �	 �!#	�!��!�)��� �	��	��0�	����"��#	#	����#	���� ��� ��	��	��	!#	1� � !��!��	�"���0����	
���"� ���� �	#	!����#	!�	���*��3� �$	���# ����!��� �$	��� ����$�' 

37 Ti regionalni programi mogli bi se razvijati pod pokroviteljstvom regionalnih 
inicijativa kao što je SEEPAD (South East Europe Program for Accountancy 
Development). 

38 ���	 ��	 �)#*��3� �	 ��� �$	 G'	 !���	 H'	 :��������	 ��	 �	 ��-�0 �$	 "���#���)�$�.	
“Directive of the European Parliament and of the Council on Insider Dealing and 
Market Manipulation”. 

39 Mogu uzeti za primjer “Standards for the Board”, koje je objavio British Institute of 
:�������!	 +��:.	 ?� �� .	 ABB%,'	 :����� ���	 ��"$���� ��	 �#- �!��	 ��� ���	 ��)���.	
$�(#3�*	 ��(���� �!��	 �	 ��)��	 ����!�	  ���ze se u “The Company Director’s Guide” 
(IoD, London, 2002). 

40 Ova distinkcija je jasno opisana i raspravljena u Poglavlju 3 “Corporate Governance 
and Chairmanship, a personal view”, autor Sir Adrian Cadbury, Oxford University 
Press, 2002. 

41 Sankcije treb�	�����(�����	��"������$	�������$�	�#- �!��.	#"�$��#3�	#	�)"��	�")��� �!�	
�����0���	 �	 !���� 	 ��	 ����(	 ��$�� ���	 ���)�	 ��(�������	  �	 �����!�#��	 !����*	 ��� ���	
��)���'	=� �� �.	 ���	 ���#���� �#	�	��!��	 �	 ���#	 !� �����.	 ����- �	��(� �	)�	 ���)���	
razmotriti n��*��#	����� ��� #	������ �!�.	����	3�	"���!���	��	 ��*���	!���(�!��	�	 ��� �	
na koji se sprovode u praksi. Djelotvorna sprovodivost sankcija treba da bude 
 ����- ���	 ��������	 �	 ��	 $�-�	 "���!���	 ��	 �!�)� �	 �	 ! �(�	 � !���#��� �� �(	 ������	
��3� ���.	�	 �����to od pravosudnog sistema. 

42 �������	��!��� �	���!#�)�	�$�	"�	����	���� ��	��� ���$�	��)���	�	��0�(	�#�����!���	
0�����(	���!����	"�	���#������	�	���� ��$�	��!���� ��	��$�� ���'	� �	 �	 ���)�	��	!�	
!$�����#	��(���� �$	"�	��!�������	!��(	��!��� �(	���!# ��� ja -	���	�	���	!�	����	�	
�����$	(��0��$�	-	�!�$	#	 ���$	�"#"�� �$	!�#������$�'	
�	�"#"���	#���#�#�#	���������.	
sukob interesa, postupanje izvan korporativnih ciljeva i propuštanje dovoljne 
$�������!��	 �	 ��!��3��� ��	 �#- �	 ��- ��	 �! �� �$	 ����� �!��$�	 #��(�	 ��� �	 ��)���	
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+���	0��	��	���!#!���	!�!�� ��$�.	���-� ��	���!����	� 1��$��� �!��	�	��-�����	��"$���� ��	
�����	�� �0� ��	��- �*	���#��,' 

43 ��(#������	$�(#	��� �3�	)��� �	���$����	����!�	�����*	���������.	���	#	8�����J	�1	�*�	
role and effectiveness of non-executive board members” iz “Higgs Report” (2003.), ili 
u “Towards better corpoate governance” izdanje British National Association of 
Pension Funds (2000.). 

44 Najbolje prakse za odbore za reviziju date su u IOSCO “Principles of Auditors 
Independence and the Role of Corporative Governance in Monitoring and Auditor’s 
Independence”, Statement of the Technical Committee, October 2002. 

45 �	�)"���$	 �	��� #� �	!�� ��	��"����	��-�0��	��� ���	#	���.	���	 �	)�	$�(��	!���� �	
��#-���	 �����	 �������	 #	 ���3�$	 ���#'	 �!�$	 ��(�.	 ���������	 ���! ����	 #�����	 ��� ���	
odbora mogli bi im umanjiti nezavisnost. 

46 ���	��!��3� �	�����$�	���)�	��	�)#*����	!�!�� ��	��)���	�	 ��(���*	!��������"��� �*	
odbora, pripremu tih sastanaka, kao i interakciju sa zaposlenim i vanjskim 
!��#� ����$�'	����	��	����	��0��	�����!���	�	��� ��1�������	�����$�	�����) �	��� #	��)���	
��	 �!�# �	 !����	 �#- �!��	  �	 � 1��$��� 	  ��� .	 ������	 #(�����	 $�(#	 ���!��3�	 ��3�	
� (�-��� ��.	 �������	 ��"��0 �*	��� ���	��)���'	������ �	���$� �	����	��	!����	��� 	
odbora posvetio trebalo bi da bude dio redovnog procesa vrednovanja. 

47 ����� �	���$���	��	"�� ��	8����0�� �	��� 	��)���/	#	�������	6���� ���' 
48 Regulatori bi se mogli pozvati na Ciljeve i principe regulacije vrijednosnih papira, 

����	��	!��� ��	���9�	#	1�)�#��#	ABB2., posebno prvih pet principa koji se odnose na 
regulatora. 

49 ���	$� ���	�����	���	(��� �.	���)���	)�	��	!�	!�$�	��� �	���3� �	��� ���	)���	#	��� ��	
godini. 

50 East-West Institute trenutno radi na regionalnoj inicijativi za osnivanje centra za 
obrazovanj�	 �	 �)#�#	 #��! ���	 ��-�0��.	 #���#�#�#3�	 )������	 �	 � ���������.	 �	 "�	 ��"���	
uzajamnog priznavanja licenci. ���! ���	3�	)���	!��	)��"�.	��(#������	������ �! �*	������	�	
��-�0 �	������	#	��(�� #'
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