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REZIME: Unapređenje zajedničkog upravljanja ostaje u središtu interesovanja
zemalja širom sveta. Zakonodavac, organi zaštite bezbednosti i berza imaju iste
ciljeve u unapređivanju dostupnosti i kvaliteta informacija koje se daju investito-
rima i pojačavaju funkciju odbora u njihovom nadzoru nad kompanijom. Sve ovo
ukazuje na to da je zajedničko upravljanje i dalje od velike važnosti za poboljšanje
poverenja investitora u tržište kapitala.

Ključne reči: pravo na zajedničko upravljanje, poslovno upravljanje,
Upravni odbor

Uvod
Uspe šno po slo va nje pret po sta vlja efi ka sno upra vlja nje pri vred nim dru štvom.

Uprav lja nje mo že bi ti upra vlja nje po slo va njem pri vred nog dru štva ili se, pak, mo že ra -
di ti o svo jin skom upra vlja nju. Funk ci ju svo jin skog upra vlja nja vr ši or gan vla sni ka pri -
vred nog dru štva. Pred met ovog ra da su, me đu tim, or ga ni pri vred nog dru štva ko ji vr še
funk ci ju po slov nog upra vlja nja. S tim u ve zi bi smo ima li par pret hod nih na po me na. Ter -
min: od bor di rek to ra ko ji se na vo di u ovom ra du je bu kval ni pre vod iz ra za: bord of di -
rec tors i ozna ča va or gan ko ji se u na šem pra vu pri vred nih dru šta va na zi va: uprav ni od -
bor. Pod iz ra zom nad zor ni od bor se ne pod ra zu me va or gan nad zo ra ka kav je po znat u
na šem pra vu pri vred nih dru šta va. Nad zor ni od bor je u upo red nom pra vu or gan upra vlja -
nja; a ono što je kod nas nad zor ni od bor to se u ovom ra du ozna ča va kao nad zor ni ko mi -
tet ili od bor re vi zo ra što je pre vod iz ra za: audi ting com mit tee. Skra će ni cu: CEO (chi ef
en for ce ment of fi cer) smo pre vo di li kao: ge ne ral ni di rek tor u zna če nju ko je ima u na šem
pri vred nom pra vu. Ana li za se, kad god ni je dru ga či je na ve de no, od no si na ak ci o nar ska
dru štva.

Upo red no-prav ni pri kaz

Ar gen ti na1

Ak ci o nar skim dru štvom upra vlja od bor di rek to ra ko ga bi ra skup šti na ak ci o na ra.
Ak ci o nar sko dru štvo či ji je osnov ni ka pi tal ARS 2,1 mi lion ili vi še (oko 700.000 do la ra)
mo ra ima ti naj ma nje tri di rek to ra. Od lu ke od bo ra di rek to ra iz vr ša va ju me na dže ri. Kom -
pa ni je či je se ak ci je mo gu ku pi ti na ber zi (tzv. li sted com pa ni es) mo ra ju ima ti nad zor ni
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ko mi tet od tri čla na ko ji mo ra ju bi ti advo ka ti ili ra ču no vo đe. Pred sed nik od bo ra di rek to -
ra za stu pa pri vred no dru štvo bez ogra ni če nja. Sed ni ce od bo ra di rek to ra se mo ra ju odr ža -
va ti naj ma nje jed nom u tri me se ca. Mak si mal ni nov ča ni iz nos ko ji čla no vi od bo ra di rek -
to ra i nad zor nog ko mi te ta mo gu pri mi ti na ime vr še nja svo jih funk ci ja ne mo že bi ti vi ši
od 25% pro fi ta, odn. 5% pro fi ta ako iz o sta je is pla ta di vi den di. Man dat čla na od bo ra di -
rek to ra tra je tri fi skal ne go di ne i mo že bi ti ob no vljen. Sva ki član od bo ra di rek to ra i me -
na džer mo ra po lo ži ti ga ran ci ju za do bro oba vlja nje po sla. Ga ran ci ja se da je: a) de po no -
va njem ob ve zni ca, dr žav nih (tzv. jav nih) za pi sa ili nov ča ne su me u do ma ćoj ili stra noj
va lu ti de po zi ta ru (fi nan sij skoj ili dru goj or ga ni za ci ji ili li cu) ko ga od re di kom pa ni ja, ili
b) pri ba vlja njem ban kar ske ga ran ci je ili po li se osi gu ra nja iz da te u ko rist kom pa ni je. De -
po zit ne mo že bi ti po vu čen do is te ka ro ka za sta re lo sti za na kna du šte te. Ga ran ci ja ni u
kom slu ča ju ne mo že bi ti da ta upla tom na ra čun kom pa ni je. Za po sle ni ne uče stvu ju u
upra vlja nju.

Austra li ja2

Kom pa ni je u Austra li ji ima ju uni tar nu upra vljač ku struk tu ru ko ja ob u hva ta u okvi -
ru jed nog te la (od bor di rek to ra iza bran od stra ne ak ci o na ra) iz vr šne i di rek to re ko ji ni su
iz vr šni. Funk ci je pred sed ni ka od bo ra di rek to ra i CEO (chi ef exe cu ti ve of fi cer) su per so -
nal no raz dvo je ne. Član od bo ra di rek to ra ne mo že u tom sta tu su bi ti du že od tri go di ne
bez re i zbo ra. Skup šti na ak ci o na ra ne mo že di rekt no usme ra va ti rad od bo ra. Za po sle ni
ne ma ju svo jih pred stav ni ka u od bo ru di rek to ra.

Austri ja3

Upra vljač ku funk ci ju u austrij skim kom pa ni ja ma vr še uprav ni i nad zor ni od bor.
Nad zor ni od bor bi ra i raz re ša va čla no ve uprav nog od bo ra. Čla no ve nad zor nog od bo ra bi -
ra i raz re ša va skup šti na ak ci o na ra. U de lo krug uprav nog od bo ra (Vor stand) spa da: pred -
sta vlja nje pri vred nog dru štva, kre i ra nje po slov ne po li ti ke i vo đe nje po slo va nja (run the
com pany). Man dat čla na uprav nog od bo ra tra je pet go di na. Nad zor ni od bor (Auf -
sichtstrat) se sta ra o uskla đe no sti po slo va nja pri vred nog dru štva sa za ko nom, pra vi li ma
dru štva i in te re si ma ak ci o na ra. Nad zor ni od bor ne ma nad le žno sti u vo đe nju po slo va, ali
mo že bi ti nad le žan za da va nje odo bre nja za za klju če nje po je di nih prav nih po slo va. Ko -
nač no, nad zor ni od bor kon tro li še po slov ne knji ge, knji go vod stve ne i fi nan sij ske iz ve šta -
je. Nad zor ni od bor mo ra odr ža ti naj ma nje če ti ri sed ni ce go di šnje; po jed nu kvar tal no.
Član uprav nog od bo ra ne mo že isto vre me no bi ti član nad zor nog od bo ra. S dru ge stra ne
član nad zor nog od bo ra mo že pri vre me no vr ši ti funk ci ju čla na uprav nog od bo ra. Za to
vre me su nje go va ovla šće nja kao čla na nad zor nog od bo ra su spen do va na. Da bi se sed ni -
ca nad zor nog od bo ra mo gla odr ža ti mo ra ju bi ti pri sut na naj ma nje tri čla na. Od lu ke se
usva ja ju pro stom ve ći nom. U ak ci o nar skim dru štvi ma u ko ji ma nad zor ni od bor ima vi še
od pet čla no va mo ra bi ti for mi ran ko mi tet re vi zo ra u kom ko mi te tu naj ma nje je dan član
mo ra bi ti ne za vi sni fi nan sij ski eks pert. Osim ko mi te ta re vi zo ra nad zor ni od bor mo že for -
mi ra ti i dru ga te la. Skup šti na ak ci o na ra ne mo že di rekt no usme ra va ti rad od bo ra. Skup -
šti na ak ci o na ra bi ra dve tre ći ne čla no va nad zor nog od bo ra. Pre o sta lu tre ći nu bi ra Sa vet
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za po sle nih. Uko li ko nad zor ni od bor u svom sa sta vu ima ko mi te te, pod od bo re i dru ga te -
la, ba rem je dan član nad zor nog od bo ra ko ji pred sta vlja za po sle ne mo ra bi ti član sva kog
od ovih te la. 

Bra zil4

Upra vu ak ci o nar skih dru šta va u Bra zi lu či ne: od bor di rek to ra, iz vr šni di rek to ri i
ko mi tet re vi zo ra. Čla no ve od bo ra di rek to ra bi ra i raz re ša va skup šti na ak ci o na ra na pe -
riod od tri go di ne uz pra vo re i zbo ra. Od bor di rek to ra je or gan upra vlja nja ak ci o nar skog
dru štva nad le žan za: iz bor i raz re še nje iz vr šnih di rek to ra, sa zi va nje skup šti ne ak ci o na ra,
an ga žo va nje ne za vi snih re vi zo ra. Od bor di rek to ra re pre zen tu je kor po ra ci ju. Ko mi tet re -
vi zo ra se sa sto ji od tri do pet čla no va ko ji ne mo gu bi ti di rek to ri, iz vr šni di rek to ri ili za -
po sle ni ni ti brač ni dru go vi ili krv ni srod ni ci di rek to ra ili iz vr šnog di rek to ra do tre ćeg ste -
pe na u po boč noj li ni ji za ključ no. Čla no ve ko mi te ta re vi zo ra ime nu je i raz re ša va skup šti -
na ak ci o na ra. Dru štvom sa ogra ni če nom od go vor no šću upra vlja jed na ili vi še oso ba od -
re đe na osni vač kim ak tom ili po seb nim do ku men tom. Skup šti na ak ci o na ra ne mo že di -
rekt no usme ra va ti rad od bo ra.

Na osno vu Za ko na o pred u ze ći ma (Cor po ra ti ons Act No 6,404/76, iz me nje nom
1997. i 2002. go di ne) za po sle ni ima ju pra vo na pred stav ni ke u od bo ru di rek to ra, ali u
prak si za po sle ni ne ma ju zna čaj nu ulo gu u upra vljač koj struk tu ri pri vred nih dru šta va u
Bra zi lu.

Ka na da5

Pri vred nim dru štvi ma u Ka na di upra vlja od bor di rek to ra iza bran na skup šti ni ak ci -
o na ra. U ak ci o nar skim dru štvi ma či je su ak ci je ko ti ra ne na efekt noj ber zi u To ron tu, u
od bo ru di rek to ra mo ra bi ti ba rem tri ne za vi sna i “fi nan sij ski” pi sme na di rek to ra ko ji for -
mi ra ju nad zor ni ko mi tet či ja je osnov na du žnost da iza be re i nad gle da rad spolj nih re vi -
zo ra. Za po sle ni ne uče stvu ju u upra vlja nju kom pa ni jom.

Či le6

Ak ci o nar skim dru štvom upra vlja od bor di rek to ra ko ga kao ko lek tiv bi ra i raz re ša -
va skup šti na ak ci o na ra (ne vr ši se iz bor odn. raz re še nje sva kog čla na po seb no). Od bor
di rek to ra ima pet čla no va, osim ako se ak ci je pri vred nog dru štva mo gu ku pi ti na ber zi, a
tr ži šna ka pi ta li za ci ja iz no si 1,5 mi li o na Uni da des de Fo men to (oko 42 mi li o na do la ra) u
kom slu ča ju od bor di rek to ra mo ra ima ti naj ma nje se dam čla no va. U slu ča je vi ma  ka da
od bor di rek to ra mo ra ima ti naj ma nje se dam čla no va ovi me đu so bom bi ra ju tri čla na ko -
ji vr še funk ci ju ko mi te ta re vi zo ra (audi ting com mit tee). Od bor di rek to ra upra vlja pri -
vred nim dru štvom di rekt no ili pu tem iz vr šnih di rek to ra, advo ka ta ili dru gih li ca ko je
ime nu je. Skup šti na ak ci o na ra ne mo že di rekt no usme ra va ti rad od bo ra. Za po sle ni ne par -
ti ci pi ra ju u upra vlja nju.
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Ki na7

Upra vu pred u ze ća u pri vat nom vla sni štvu u Ki ni či ne od bor di rek to ra i nad zor ni
od bor s tim da nad zor ni od bor ima  vr lo ogra ni če na ovla šće nja. Čla no ve od bo ra di rek to -
ra bi ra skup šti na ak ci o na ra (za iz bor je po treb na ve ći na gla so va pri sut nih ak ci o na ra ili
nji ho vih pred stav ni ka – tzv. ap so lut na ve ći na). Od bor di rek to ra vr ši stra te ško usme ra va -
nje pred u ze ća, od re đu je or ga ni za ci o nu struk tu ru, ba vi se fi nan sij skim pla ni ra njem i usva -
ja njem va žnih po slov nih od lu ka. Od bor di rek to ra za stu pa kom pa ni ju. Od bor di rek to ra
ak ci o nar skih dru šta va či je se ak ci je mo gu ku pi ti na ber zi mo ra ima ti 1/3 ne za vi snih čla -
no va. U ovim kom pa ni ja ma se sed ni ca od bo ra di rek to ra mo ra odr ža ti naj ma nje dva put
go di šnje ma da se u prak si odr ža va mi ni mum če ti ri pu ta go di šnje jer je od bor di rek to ra
nad le žan za usva ja nje kvar tal nih fi nan sij skih iz ve šta ja. Sed ni ce od bo ra di rek to ra u dru -
gim pred u ze ći ma se mo ra ju odr ža ti naj ma nje jed nom go di šnje. Man dat čla no va od bo ra
di rek to ra tra je tri go di ne i mo že se ob no vi ti. Skup šti na ak ci o na ra ne mo že di rekt no usme -
ra va ti rad od bo ra.

Za po sle ni par ti ci pi ra ju u upra vlja nju pri vred nim dru štvom ta ko što se pred stav ni ci
za po sle nih, u ra zum noj sra zme ri, ime nu ju u nad zor ni od bor. U dr žav nim pred u ze ći ma
pred stav ni ci za po sle nih se ime nu ju i u od bor di rek to ra. U sva kom slu ča ju sin di kat mo že
da va ti mi šlje nja i su ge sti je o do bro bi ti rad ni ka i za šti ti nji ho vih in te re sa što kad se od no -
si na bez bed nost na ra du i dru ga pi ta nja ve za na za rad mo ra bi ti raz ma tra no i uze to u ob -
zir na sed ni ci od bo ra di rek to ra i skup šti ni ak ci o na ra.

Ko lum bi ja8

Upra vljač ku struk tu ru pri vred nih dru šta va u Ko lum bi ji či ne: od bor di rek to ra (naj -
ma nje tri čla na), za kon ski za stup nik, ko ji mo že bi ti član od bo ra, i ovla šće ni re vi zor za -
du žen za nad zor nad pri me nom fi nan sij skih i knji go vod stve nih pro pi sa. U ak ci o nar skim
dru štvi ma či je se ak ci je mo gu ku pi ti na ber zi od bor di rek to ra či ne naj ma nje pet, a naj vi -
še de set čla no va od ko jih ba rem 25% mo ra ju bi ti ne za vi sni čla no vi. Ta ko đe, u po me nu -
tim ak ci o nar skim dru štvi ma (so ci e dad anonyma) naj ma nje tri čla na od bo ra di rek to ra for -
mi ra ju nad zor ni ko mi tet či ji pred sed nik mo ra bi ti ne za vi sni član od bo ra. Skup šti na ak ci -
o na ra mo že di rekt no usme ra va ti rad od bo ra. Za po sle ni ne uče stvu ju u upra vlja nju kom -
pa ni jom u tom svoj stvu.

Če ška Re pu bli ka9

U ak ci o nar skim dru štvi ma upra vljač ku funk ci ju oba vlja ju od bor di rek to ra i nad zor -
ni od bor. Od bor di rek to ra či ne iz vr šni di rek to ri iza bra ni na man dat od naj vi še pet go di -
na. Član nad zor nog od bo ra ne mo že isto vre me no bi ti član od bo ra di rek to ra. Dru štvi ma
sa ogra ni če nom od go vor no šću upra vlja, po pra vi lu, je dan di rek tor. Skup šti na ak ci o na ra
mo že di rekt no usme ra va ti rad od bo ra. U pred u ze ći ma sa vi še od 50 za po sle nih jed nu tre -
ći nu čla no va nad zor nog od bo ra bi ra ju za po sle ni. 
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Dan ska10

Upra vlja nje pri vred nim dru štvi ma u Dan skoj vr še uprav ni od bor i od bor di rek to ra.
Uprav ni od bor ima ope ra tiv nu funk ci ju (day-to-day ma na ge ment) i nje go ve čla no ve bi -
ra od bor di rek to ra. Od bor di rek to ra ima nad zor nu funk ci ju i nje go ve čla no ve bi ra skup -
šti na ak ci o na ra na pe riod od naj vi še če ti ri go di ne. Član uprav nog od bo ra mo že bi ti član
nad zor nog od bo ra, ali mu ne mo že pred se da va ti. Skup šti na ak ci o na ra ne mo že di rekt no
usme ra va ti rad od bo ra. U kom pa ni ja ma u ko ji ma je u po sled nje tri go di ne bi lo vi še od 35
za po sle nih, za po sle ni mo gu bi ra ti svo je pred stav ni ke i nji ho ve za me ni ke u od bor di rek -
to ra.

Esto ni ja11

Upra vljač ku struk tu ru u eston skim ak ci o nar skim dru štvi ma či ne uprav ni od bor ko -
ji ima ope ra tiv nu funk ci ju (day-to-day ma na ge ment) i nad zor ni od bor ko ji vr ši funk ci ju
stra te škog pla ni ra nja i nad zo ra nad ra dom uprav nog od bo ra. Čla no ve nad zor nog od bo ra
bi ra skup šti na ak ci o na ra pro stom ve ći nom gla so va na man dat od pet go di na (ili u kra ćem
tra ja nju ako je ta ko pro pi sa no sta tu tom). Skup šti na ak ci o na ra mo že raz re ši ti du žno sti čla -
na nad zor nog od bo ra bez obra zlo že nja. Čla no ve uprav nog od bo ra bi ra nad zor ni od bor.
Član uprav nog od bo ra ne mo že isto vre me no bi ti član nad zor nog od bo ra i obr nu to. Za po -
sle ni uče stvu ju u upra vlja nju sa mo u So ci e tas Euro pa (SE). U pred u ze ći ma osno va nim u
skla du sa Tr go vač kim za ko ni kom iz 1995. go di ne za po sle ni ne par ti ci pi ra ju u upra vlja -
nju pri vred nim dru štvi ma.

Fin ska12

Pri vred nim dru štvom u Fin skoj upra vlja od bor di rek to ra. Ako je upi san osnov ni ka -
pi tal u iz no su vi šem od 80.000 evra mo ra bi ti iza bran ge ne ral ni (ma na ging) di rek tor i for -
mi ran nad zor ni od bor. 

Za po sle ni ima ju pra vo na pred stav ni ke u or ga ni ma upra vlja nja onih pred u ze ća u
ko ji ma je vi še od 150 za po sle nih, ma da već u pred u ze ći ma sa pre ko 30 za po sle nih po -
slo da vac mo ra kon sul to va ti pred stav ni ke za po sle nih po po je di nim pi ta nji ma iz rad nog
od no sa.

Fran cu ska13

Uprav nu funk ci ju u fran cu skim pri vred nim dru štvi ma či ni je din stve no te lo: od bor
di rek to ra, či je čla no ve bi ra skup šti na ak ci o na ra na man dat od šest go di na. Skup šti na ak -
ci o na ra ne mo že di rekt no usme ra va ti rad od bo ra.

Što se ti če uče šća za po sle nih u upra vlja nju, pro pi sa no je da dva pred stav ni ka Sa ve -
ta za po sle nih mo ra ju bi ti po zva ni da pri su stvu ju sva koj sed ni ci od bo ra di rek to ra. Ovo
prak tič no va ži sa mo za kom pa ni je sa vi še od 50 za po sle nih jer se sa mo u tim kom pa ni -
ja ma mo že for mi ra ti sa vet za po sle nih.
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Ne mač ka14

Upra vljač ka struk tu ra u ne mač kim ak ci o nar skim dru štvi ma je “dvo dom na” (two-ti -
er). Či ne je nad zor ni i uprav ni od bor. Čla no ve nad zor nog od bo ra bi ra skup šti na ak ci o na -
ra pro stom ve ći nom gla so va na pe riod od če ti ri fi skal ne go di ne. Man dat čla no va nad zor -
nog od bo ra mo že pre sta ti i ra ni je na osno vu neo bra zlo že ne od lu ke skup šti ne ak ci o na ra
do ne te tro če tvr tin skom ve ći nom gla so va. Uprav ni od bor je ope ra tiv no te lo (day-to-day
ma na ge ment) ko je isto vre me no i pred sta vlja kom pa ni ju pre ma tre ćim li ci ma. Uprav ni
od bor je u svom ra du ne za vi san u smi slu da ni je du žan po stu pa ti po in struk ci ja ma i su -
ge sti ja ma nad zor nog od bo ra. Me đu tim, iako nad zor ni od bor ne ma ope ra tiv na ovla šće nja
ipak se ne mo že za ne ma ri ti či nje ni ca da čla no ve uprav nog od bo ra bi ra nad zor ni od bor
kao i to da je nad zor ni od bor ovla šćen na usva ja nje op štih prav nih aka ta ko ji oba ve zu ju
uprav ni od bor. Ovim prav nim ak ti ma mo že bi ti pro pi sa no da je za po je di ne tran sak ci je
uprav nom od bo ru nu žna sa gla snost nad zor nog od bo ra. Čla no vi uprav nog od bo ra se bi -
ra ju na pe riod od pet go di na. U d.o.o. upra vlja je dan ili vi še di rek to ra.

Skup šti na ak ci o na ra ne mo že di rekt no usme ra va ti rad od bo ra.
Za po sle ni ima ju ši ro ka ovla šće nja u upra vlja nju ak ci o nar skim dru štvi ma. Raz li ku -

je mo kom pa ni je sa 500-2000 i kom pa ni je sa pre ko 2000 za po sle nih. U pr vi ma za po sle ni
bi ra ju 1/3 čla no va nad zor nog od bo ra. Na iz bo ri ma uče stvu ju svi za po sle ni što zna či da
pred stav ni ci za po sle nih ni su de le ga ti sin di ka ta ili sa ve ta za po sle nih (ko ji se sa vet, uz gred
bu di re če no, for mi ra u pred u ze ći ma sa vi še od 5 za po sle nih). U dru štvi ma sa vi še od
2000 za po sle nih nad zor ni od bor ima 12 čla no va od ko jih su šest pred stav ni ci za po sle nih
od ko jih su če ti ri iza bra ni, a dvo je su de le ga ti sin di ka ta. Pred sed nik nad zor nog od bo ra je
pred stav nik ak ci o na ra i u slu ča ju jed na ke po de le gla so va nje gov glas je od lu ču ju ći (ima
tzv. ca sting vo te). 

Grč ka15

Upra vlja nje je u grč kim pri vred nim dru štvi ma kon cen tri sa no u od bo ru di rek to ra.
Čla no ve od bo ra di rek to ra bi ra skup šti na ak ci o na ra, ma da pra vi li ma dru štva mo že bi ti
pred vi đe na mo guć nost da do 1/3 čla no va od bo ra ime nu ju po je di ni ak ci o na ri. S ob zi rom
da se ra di o je din stve nom or ga nu pro pi sa no je da ga či ne iz vr šni di rek to ri i di rek to ri ko -
ji ni su di rekt no uklju če ni u upra vlja nje, a od ko jih ba rem dvo je mo ra ju bi ti ne za vi sni.
Man dat čla no va od bo ra di rek to ra ni je pro pi san za ko nom. Skup šti na ak ci o na ra mo že di -
rekt no usme ra va ti rad od bo ra. Uče šće za po sle nih u upra vlja nju ni je pred vi đe no.

Hong Kong16

Or gan upra vlja nja je od bor di rek to ra či je čla no ve pro stom ve ći nom gla so va pri sut -
nih bi ra skup šti na ak ci o na ra sva ke tre će go di ne. Ak ci o nar ska dru štva či je se ak ci je mo gu
ku pi ti na ber zi mo ra ju ima ti ba rem tri ne za vi sna di rek to ra koji ni su uklju če ni u ope ra tiv -
ni rad (non-exe cu ti ve di rec tors). Od bor di rek to ra pred sta vlja kom pa ni ju i sa sta je se naj -
ma nje če ti ri pu ta go di šnje. Skup šti na ak ci o na ra ne mo že di rekt no usme ra va ti rad od bo ra,
ali se dru ga či je mo že pred vi de ti sta tu tom. Ta kva sta tu tar na iz me na zah te va tro če tvr tin sku
ve ći nu. Za po sle ni ne uče stvu ju u upra vlja nju pri vred nim dru štvi ma u Hong-Kon gu.
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Ma đar ska17

Upra vljač ka struk tu ra u ma đar skim ak ci o nar skim dru štvi ma je dvo del na i či ne je
nad zor ni od bor i od bor di rek to ra. Od bor di rek to ra, či je čla no ve na pet go di na bi ra skup -
šti na ak ci o na ra (ako pra vi li ma dru štva ovo ovla šće nje ni je pre ne to na nad zor ni od bor) ru -
ko vo di po slo va njem kom pa ni je i na stu pa u nje no ime. Nad zor ni od bor vr ši nad zor nad
od bo rom di rek to ra i po slo va njem dru štva. Kon tro li še fi nan sij ske iz ve šta je i o to me in for -
mi še ak ci o na re. Pra vi li ma dru štva za pra vo va lja nost po je di nih prav nih po slo va ko je za -
klju ču je od bor di rek to ra mo že bi ti pred vi đe na pret hod na sa gla snost nad zor nog od bo ra. U
d.o.o. je upra vljač ka struk tu ra ta ko đe dvo del na sa mo što ume sto od bo ra di rek to ra po sto -
ji di rek tor.

Skup šti na ak ci o na ra mo že di rekt no usme ra va ti rad od bo ra.
U dru štvi ma sa vi še od 200 za po sle nih jed nu tre ći nu čla no va nad zor nog od bo ra bi -

ra ju za po sle ni, s tim što sa mi za po sle ni ne mo gu bi ti iza bra ni. Ako je za po sle no vi še od
50 rad ni ka for mi ra se Sa vet za po sle nih ili se bi ra ju pred stav ni ci za po sle nih. 

In di ja18

In dij skim kom pa ni ja ma upra vlja od bor di rek to ra iza bran od stra ne skup šti ne ak ci -
o na ra. Od ukup nog bro ja di rek to ra 50% mo ra ju bi ti ne za vi sni ako je pred sed nik od bo ra
di rek to ra iz vr š ni di rek tor. U su prot nom, ne za vi sni di rek to ri či ne 1/3 od bo ra di rek to ra.
Po red to ga dru štva sa osnov nim ka pi ta lom od 50 mi li o na ru pi ja ko ja ima ju vi še od 1000
ma lih ak ci o na ra ima ju u od bo ru di rek to ra čla na iza bra nog od stra ne ma lih ak ci o na ra. Po -
red od bo ra di rek to ra u pri vred nim dru štvi ma či ji je osnov ni ka pi tal naj ma nje 50 mi li o na
INR kao i u dru štvi ma či je se ak ci je mo gu ku pi ti na ber zi mo ra bi ti osno van ko mi tet re -
vi zo ra, kao nad zor ni or gan ko ga či ne naj ma nje tri di rek to ra od ko jih su naj ma nje 2/3 ne -
za vi sni i ko mi si ja za žal be (in ve stor’s gri e van ce com mit tee). Skup šti na ak ci o na ra ne mo -
že di rekt no usme ra va ti rad od bo ra (ali se dru ga či je mo že pred vi de ti pra vi li ma dru štva).
Za po sle ni ne uče stvu ju u upra vlja nju.

Ita li ja19

Ak ci o nar skim dru štvi ma upra vlja od bor di rek to ra, ma da to mo že bi ti i sa mo je dan
di rek tor. Kor po ra tiv no upra vlja nje u d.o.o. kraj nje je flek si bil no ure đe no ta ko da se kao
or gan upra vlja nja mo že po ja vi ti tra di ci o nal ni od bor di rek to ra ili je dan ili vi še di rek to ra
ko ji upra vlja ju za jed no ili sva ko u svom sek to ru za seb no. Za po sle ni ne uče stvu ju u upra -
vlja nju, ma da sin di ka ti mo ra ju bi ti kon sul to va ni po po je di nim pi ta nji ma.

Ja pan20

Čla no ve uprav nog od bo ra (to ris hi ma riyaki kai) bi ra ju ak ci o na ri pro stom ve ći nom
gla so va pri sut nih na skup šti ni (za opo ziv je po treb na dvo tre ćin ska ve ći na pri sut nih ak ci -
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o na ra, pod uslo vom da su pri sut ni ak ci o na ri ko ji ima ju ili pred sta vlja ju vi še od po lo vi ne
od ukup nog bro ja ak ci ja). Tra di ci o nal no od bor di rek to ra je bio je di ni or gan upra vlja nja
u ja pan skim kom pa ni ja ma; po red re vi zo ra ko ji u kom pa ni ja ma sa vi še od 500 mi li o na je -
na osni vač kog ka pi ta la ili sa vi še od 20 mi li jar di je na du ga mo ra ju for mi ra ti po se ban od -
bor (kan sayaki kai) u ko me po lo vi nu čla no va mo ra ju či ni ti ne za vi sni čla no vi. Po tra di ci -
o nal nom si ste mu čla no vi od bo ra di rek to ra bi ra ni su na dve go di ne. Po no vom si ste mu,
po čev od 2002. go di ne, po red od bo ra di rek to ra, u či jem su sa sta vu tri ko mi te ta (za re vi -
zi ju, no mi na ci ju i kom pen za ci ju), upra vlja nje vr še iz vr šni di rek to ri ime no va ni od stra ne
od bo ra di rek to ra. Man dat čla no va od bo ra di rek to ra u no vom si ste mu tra je go di nu da na.
Ni u jed nom od ovih dva ju si ste ma upra vlja nja ne par ti ci pi ra ju za po sle ni. Kom pa ni ju za -
stu pa di rek tor ko ji je u pr vom slu ča ju član od bo ra, a u dru gom slu ča ju je iz van od bo ra
po sta vljen od stra ne od bo ra sa ovla šće njem da prav no oba ve zu je kom pa ni ju. U ak ci o nar -
skim dru štvi ma ba rem je dan član od bo ra di rek to ra mo ra ima ti pre bi va li šte u Ja pa nu (bez
ob zi ra na dr ža vljan stvo). Skup šti na ak ci o na ra ne mo že di rekt no usme ra va ti rad od bo ra. 

Za po sle ni ne uče stvu ju u upra vlja nju pri vred nim dru štvi ma u Ja pa nu.

Le to ni ja21

Upra vlja nje le ton skim pri vred nim dru štvi ma vr še uprav ni i nad zor ni od bor. U
d.o.o. čla no ve oba od bo ra bi ra ju čla no vi dru štva dok u a.d. skup šti na ak ci o na ra bi ra nad -
zor ni od bor, a nad zor ni od bor bi ra čla no ve uprav nog od bo ra. U sva kom slu ča ju iz bor se
vr ši na pe riod od tri go di ne. Uprav ni od bor je ope ra tiv ni or gan upra vlja nja či ji su čla no -
vi (u d.o.o. to mo že bi ti i sa mo je dan di rek tor, a bez ob zi ra na ob lik dru štva i od bor - nad -
zor ni ili uprav ni - čla no vi mo gu bi ti sa mo fi zič ka li ca) ovla šće ni za za stu pa nje dru štva.
U ak ci o nar skim dru štvi ma u ko ji ma je dan ak ci o nar dr ži 30% ili vi še ak ci ja u nad zor ni
od bor mo ra ju bi ti ime no va na ba rem dva čla na ko ja ni su po ve za na (re la ted) sa ovim ak -
ci o na rom. Ina če, nad zor ni od bor, osim što bi ra čla no ve uprav nog od bo ra i nad gle da nji -
hov rad, pra ti po slo va nje dru štva, kon tro li še po slov ne knji ge, sta ra se o po što va nju za ko -
na i dru gih pro pi sa i pred sta vlja dru štvo u slu ča je vi ma za klju če nja prav nih po slo va iz me -
đu pri vred nog dru štva s jed ne i di rek to ra ili re vi zo ra s dru ge stra ne. 

Skup šti na ak ci o na ra ne mo že di rekt no usme ra va ti rad od bo ra. Za po sle ni ne uče -
stvu ju u me nadž men tu, ali u sva kom pri vred nom dru štvu sa pet ili vi še za po sle nih ovi
mo gu iza bra ti pred stav ni ka ko ga je po slo da vac du žan in for mi sa ti o pi ta nji ma va žnim za
in te re se rad ni ka.

Li tva ni ja22

Li tvan ska pri vred na dru štva ni su u oba ve zi da for mi ra ju ni je dan ko lek tiv ni or gan
upra vlja nja. To zna či da upra vlja nje mo že bi ti po ve re no ge ne ral nom di rek to ru kao ino -
ko snom or ga nu. Uko li ko se pak od lu če na for mi ra nje ko lek tiv nih or ga na upra vlja nja to
mo gu bi ti nad zor ni i uprav ni od bor ili sa mo uprav ni od bor. Nad zor ni i uprav ni od bor, po
pra vi lu, po sto je u sta ri jim pri vred nim dru štvi ma, ne ka da šnjim pred u ze ći ma u dr žav nom
vla sni štvu. U nji ma skup šti na ak ci o na ra bi ra čla no ve nad zor nog od bo ra, a nad zor ni od -
bor bi ra čla no ve uprav nog od bo ra. U dru gim pri vred nim dru štvi ma skup šti na ak ci o na ra
bi ra čla no ve uprav nog od bo ra. U sva kom od ovih dva ju slu ča je va bi ra se naj ma nje tri
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čla na od bo ra na pe rod od če ti ri go di ne. Man dat se mo že po no vi ti. Ge ne ral ni me na džer je
po pra vi lu član, a ne ret ko i pred sed nik uprav nog od bo ra. Skup šti na ak ci o na ra ne mo že
di rekt no usme ra va ti rad od bo ra.

Za po sle ni ne uče stvu ju u upra vlja nju.

Luk sem burg23

Or gan upra vlja nja pri vred nim dru štvi ma je uprav ni od bor (con seil d’ad mi ni stra -
tion). Uprav ni od bor ima naj ma nje tri čla na ko je bi ra skup šti na ak ci o na ra na šest go di na.
Uprav ni od bor ni je ope ra tiv ni or gan već or gan nad le žan za stra te ško pla ni ra nje. Ope ra -
tiv ne za dat ke (day-to-day ma na ge ment) u ve li kim pred u ze ći ma oba vlja ge ne ral ni me na -
džer ko ji, po pra vi lu, ni je član uprav nog od bo ra, dok u dru gim pred u ze ći ma ope ra tiv na
upra vljač ka funk ci ja bi va po ve re na pred sed ni ku ili čla nu uprav nog od bo ra. 

Skup šti na ak ci o na ra mo že di rekt no usme ra va ti rad od bo ra.
Pra vo na uče šće u upra vlja nju za po sle ni ima ju sa mo u onim pred u ze ći ma u ko ji ma

dr ža va ima ba rem 25% ka pi ta la i u ko ji ma je za po sle no vi še od hi lja du rad ni ka (ku mu -
la tiv no). U tim pred u ze ći ma za po sle ni ima ju pra vo na pred stav ni ka u uprav nom od bo ru.
Iz van to ga za po sle ni ima ju pra vo na for mi ra nje sa ve ta za po sle nih u pred u ze ći ma u ko ji -
ma je za po sle no vi še od 150 za po sle nih, a u pred u ze ći ma od 15-150 za po sle nih ovi ima -
ju pra vo da iza be ru pred stav ni ka ko ji će za stu pa ti nji ho ve in te re se pred po slo dav cem i
bi ti od ovog in for mi san u ve zi sa pi ta nji ma bit nim po so ci jal ni po lo žaj za po sle nih (uslo -
vi ra da, ko lek tiv no ot pu šta nje, bez bed nost ra da dr.).

Mek si ko24

Ak ci o nar skim dru štvom upra vlja uprav ni od bor ko ga ko lek tiv no ili po je di ne čla no -
ve bi ra skup šti na ak ci o na ra. Pre ma Za ko nu o har ti ja ma od vred no sti uprav ni od bor mo -
že ima ti od pet do dva de set čla no va (i nji ho vih za me ni ka) od ko jih 25% mo ra ju bi ti ne -
za vi sni. Pre ma istom za ko nu u ak ci o nar skim dru štvi ma či je se ak ci je mo gu ku pi ti na ber -
zi mo ra bi ti for mi ran ko mi tet re vi zo ra ko ga či ne čla no vi uprav nog od bo ra i gde su pred -
sed nik ko mi te ta i ve ći na čla no va ne za vi sni. Ko mi tet re vi zo ra je ovla šćen da: 1) pri pre ma
go di šnji iz ve štaj o svo jim ak tiv no sti ma (pod no si ga uprav nom od bo ru), 2) da je mi šlje nje
o po je di nim po slov nim tran sak ci ja ma dru štva i 3) pred la že an ga žo va nje ne za vi snih eks -
pe ra ta u si tu a ci ja ma ka da to sma tra neo p hod nim. Uprav ni od bor je nad le žan za ad mi ni -
stra ciju i pred sta vlja nje dru štva. Pre ma Za ko nu o har ti ja ma od vred no sti uprav ni od bor
je na ro či to ovla šćen da: 1) odo bra va prav ne po slo ve za klju če ne iz me đu ak ci o nar skog
dru štva i nje go vih ak ci o na ra, me na dže ra i nji ho vih brač nih dru go va ili kr vih srod ni ka, 2)
odo bra va prav ne po slo ve či ja vred nost pre ma šu je 10% imo vi ne dru štva, 3) da je za lo gu
za iz nos ko ji pre ma šu je 30% imo vi ne dru štva. Za po sle ni ne uče stvu ju u upra vlja nju.

Ho lan di ja25

U pri vred nim dru štvi ma u Ho lan di ji upra vlja uprav ni od bor či je čla no ve bi ra (i raz -
re ša va) skup šti na ak ci o na ra na pe riod od če ti ri go di ne uz pra vo re i zbo ra. Uko li ko je for -
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mi ran nad zor ni od bor on da iz bor čla no va uprav nog od bo ra ne vr ši skup šti na ak ci o na ra.
Skup šti na ak ci o na ra je u tom slu ča ju ovla šće na da vr ši iz bor (i ra zre še nje) čla no va nad -
zor nog od bo ra na pe riod od če ti ri go di ne s pra vom re i zbo ra. Nad zor ni od bor mo ra bi ti
for mi ran u pri vred nim dru štvi ma sa vi še od 16 mi li o na evra osnov nog ka pi ta la i vi še od
100 za po sle nih. Mo ra ima ti naj ma nje tri čla na. Svi čla no vi nad zor nog od bo ra, iz u zev jed -
nog, mo ra ju bi ti ne za vi sni. Ne sma tra se ne za vi snim onaj član od bo ra: ko ji je za po slen
ili je član uprav nog od bo ra ili je bio za po slen ili član uprav nog od bo ra za po sled njih pet
go di na pre ime no va nja; ko ji uži va bi lo ka kva fi nan sij ska pri ma nja od kom pa ni je; ko ji je
bio u va žnim po slov nim od no si ma sa kom pa ni jom go di nu da na pre iz bo ra i ko ji ima ili
pred sta vlja 10% ili vi še ak ci ja pred u ze ća. Nad zor ni od bor ni je ope ra ti van or gan. Nje go -
va nad le žnost, sem iz bo ra čla no va uprav nog od bo ra, je u nad zo ru nad ra dom i sa ve to va -
nju čla no va uprav nog od bo ra, stra te škom usme ra va nju kom pa ni je, fi nan sij skom pla ni ra -
nju i sta ra nju da po slo va nje kom pa ni je bu de u skla du sa za ko nom. Svi čla no vi uprav nog
od bo ra su iz vr šni di rek to ri ko ji kon tro li šu sva ko dnev ne po slov ne ak tiv no sti kom pa ni je i
pred sta vlja ju kom pa ni ju, sva ko od njih in di vi du al no. Skup šti na ak ci o na ra ne mo že di -
rekt no usme ra va ti rad od bo ra.

Što se za po sle nih ti če, sa vet za po sle nih se for mi ra u sva kom pred u ze ću sa vi še od
50 za po sle nih. Po je di ne va žne od lu ke, kao što su pro da ja pred u ze ća, sta tu sne ili struk tur -
ne pro me ne, uzi ma nje ve ćih kre di ta mo ra ju bi ti pro sle đe ne sa ve tu za po sle nih. Da  bi po -
me nu te od lu ke po sta le ko nač ne ne tra ži se sa gla snost ili odo bre nje sa ve ta za po sle nih, ali
ne ga tiv no mi šlje nje sa ve ta o tim od lu ka ma ima su spen ziv no dej stvo u tra ja nju od me sec
da na u kom pe ri o du sa vet mo že po kre nu ti sud ski po stu pak ra di po ni šte nja ta kvih od lu -
ka. Po red to ga, sa vet za po sle nih ima pra vo na no mi na ci ju 1/3 čla no va nad zor nog od bo -
ra. Ko nač no, sin di kat mo ra bi ti in for mi san o svim slu ča je vi ma sta tu snih pro me na ko je
ob u hva ta ju vi še od 50 rad ni ka.

Polj ska26

Ak ci o nar ska dru štva u Polj skoj ima ju uprav ni od bor (Zar zad) i nad zor ni od bor
(Ra da Nad zor cza). Čla no ve nad zor nog od bo ra bi ra skup šti na ak ci o na ra. Čla no ve uprav -
nog od bo ra bi ra nad zo ri od bor ako sta tu tom ni je pred vi đe no da i ovaj iz bor vr ši skup šti -
na ak ci o na ra. Iz bor se u sva kom slu ča ju vr ši na pet go di na uz mo guć nost re i zbo ra s tim
što pre po nov nog iz bo ra mo ra da pro tek ne go di nu da na. Uprav ni od bor je ope ra tiv no te -
lo ko je pred sta vlja ak ci o nar sko dru štvo pre ma tre ćim li ci ma. Nad zor ni od bor ni je ope ra -
tiv ni or gan, ali se sta tu tom mo že pro pi sa ti da je ovla šće nje uprav nog od bo ra da za stu pa
dru štvo pri za klju če nju po je di nih prav nih po slo va ogra ni če no pret hod nom sa gla sno šću
nad zor nog od bo ra ili čak skup šti ne ak ci o na ra. Nad zor nad ra dom uprav nog od bo ra na ro -
či to ob u hva ta: 1) oce nu go di šnjeg iz ve šta ja i fi nan sij skog iz ve šta ja, 2) oce nu pred lo ga
uprav nog od bo ra ve za nog za ras po de lu do bi ti i sno še nje gu bit ka, 3) iz ve šta va nje skup -
šti ne ak ci o na ra po po me nu tim pi ta nji ma. Po lo vi na čla no va nad zor nog od bo ra mo ra ju bi -
ti ne za vi sni. Zna čaj ne za vi snih čla no va nad zor nog od bo ra se ogle da u si tu a ci ja ma: ka da
kom pa ni ja pred u zi ma či nid bu u ko rist čla na uprav nog od bo ra; ka da kom pa ni ja za klju ču -
je ugo vor sa po ve za nim dru štvom, čla nom nad zor nog ili uprav nog od bo ra ili sa nji ma po -
ve za nim li ci ma; ka da se an ga žu je ne za vi sni re vi zor ra di su per vi zi je fi nan sij skih iz ve šta -
ja. Da bi od lu ke i sa gla sno sti ve za ne za po me nu te si tu a ci je bi le pra vo va lja ne mo ra se is -
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ho do va ti sa gla snost ba rem jed nog ne za vi snog čla na nad zor nog od bo ra. Član nad zor nog
od bo ra ne mo že bi ti isto vre me no član uprav nog od bo ra ali nad zor ni od bor mo že iz
oprav da nih raz lo ga su spen do va ti jed nog od čla no va ili ceo uprav ni od bor i ta da mo že de -
le gi ra ti jed nog ili vi še čla no va nad zor nog od bo ra da pri vre me no, ne vi še od tri me se ca,
oba vlja ju funk ci ju čla no va uprav nog od bo ra. Nad zor ni od bor pred sta vlja kom pa ni ju u
od no si ma sa uprav nim od bo rom odn. čla no vi ma uprav nog od bo ra. Skup šti na ak ci o na ra
ne mo že di rekt no usme ra va ti rad od bo ra.

Za po sle ni ne ma ju ovla šće nje za uče šće u upra vlja nju sem u pri va ti zo va nim biv šim
dr žav nim pred u ze ći ma gde za po sle ni mo gu bi ra ti svo je pred stav ni ke u nad zor ni od bor.
U ta kvim pred u ze ći ma sa vi še od 500 za po sle nih ovi ima ju pra vo i na iz bor svog pred -
stav ni ka u uprav ni od bor.

Por tu ga li ja27

Ak ci o nar skim dru štvi ma u Por tu ga li ji upra vlja uprav ni od bor ko ji mo ra ima ti ne -
pa ran broj čla no va od ko jih ba rem tri mo ra ju bi ti iza bra ni na pe riod ne du ži od če ti ri go -
di ne i ko ji ne mo gu bi ti ak ci o na ri, ali mo gu bi ti prav na li ca (pred sta vlje na od stra ne ovla -
šće nog fi zič kog li ca). Ume sto uprav nog od bo ra ak ci o nar skim dru štvom či ji osnov ni ka -
pi tal ne pre ma šu je 200.000 evra mo že upra vlja ti di rek tor. Dru štvi ma sa ogra ni če nom od -
go vor no šću upra vlja di rek tor ili vi še njih, ali u sva kom slu ča ju fi zič ko li ce. 

Za po sle ni ne uče stvu ju u upra vlja nju.

Sin ga pur28

Or gan upra vlja nja u sin ga pur skim pri vred nim dru štvi ma je od bor di rek to ra či je čla -
no ve na pe riod od tri go di ne (s mo guć no šću re i zbo ra) bi ra ju ak ci o na ri na go di šnjoj skup -
šti ni. Od bor di rek to ra či ne iz vr šni di rek to ri, di rek to ri ko ji ni su iz vr šni i ne za vi sni di rek -
to ri. Ne za vi snih di rek to ra mo ra bi ti jed na tre ći na. Iz vr šni di rek to ri či ne ope ra tiv ni deo
od bo ra di rek to ra ko ji usva ja kor po ra tiv nu stra te gi ju, bi ra, raz re ša va i nad gle da me na dže -
re u vo đe nju po slo va, pred sta vlja kom pa ni ju i sl. Di rek to ri ko ji ni su iz vr šni i ne za vi sni
di rek to ri, po pra vi lu, for mi ra ju pod od bo re za re vi zi ju, no mi na ci ju i pri ma nja (čla no va
od bo ra i vi ših me na dže ra). Skup šti na ak ci o na ra ne mo že di rekt no usme ra va ti rad od bo -
ra.

Za po sle ni ne uče stvu ju u upra vlja nju kom pa ni jom.

Ju žno a frič ka Re pu bli ka29

U Ju žno a frič koj Re pu bli ci or gan upra vlja nja u pri vred nim dru štvi ma je od bor di -
rek to ra či je čla no ve bi ra skup šti na ak ci o na ra. Od bor di rek to ra či ne iz vr šni di rek to ri  i di -
rek to ri ko ji ni su iz vr šni. Iz vr šni di rek to ri su po pra vi lu me na dže ri ko ji oba vlja ju funk ci -
ju po slo vo đe nja. Ve ći nu čla no va, po pra vi lu, či ne di rek to ri ko ji ni su iz vr šni. Sva ke go di -
ne se vr ši iz bor jed ne tre ći ne od ukup nog bro ja di rek to ra što zna či da se di rek to ri bi ra ju
na tri go di ne. Za po sle ni ni su ovla šće ni da bi ra ju pred stav ni ke u uprav ni od bor, ali se ko -
lek tiv nim ugo vo ri ma mo gu pred vi de ti mo de li par ti ci pa ci je za po sle nih u upra vlja nju.

Dr Siniša Varga: Uporedno-pravni pregled upravljačke strukture privrednih društava

33

27 Filipa Arantes Pedroso i Filipe Freitas da Costa, Doing business in Portugal, u: Doing business
in … Handbook 2005, str. 323/324.

28 Kala Anandarajah, Singapore, u: Corporate governance 2005, London 2005. str. 148-154.
29 Ed Southey, John Jarvis i Jorge Araujo, South Africa, u: Corporate governance 2005, London

2005. str. 155-160.



Špa ni ja30

Ak ci o nar skim dru štvi ma u Špa ni ji upra vlja od bor di rek to ra ko ga na pe riod od pet
go di na bi ra skup šti na ak ci o na ra (s mo guć no šću re i zbo ra). Uprav ni od bor de fi ni še stra te -
gi ju ak ci o nar skog dru štva, nad zi re po slo va nje, sta ra se o pri me ni od lu ka skup šti ne ak ci -
o na ra, bi ra pred sed ni ka od bo ra iz me đu svo jih čla no va, usva ja po slov nik o ra du od bo ra,
pri hva ta ostav ke di rek to ra, ime nu je iz vr šni ko mi tet od jed nog ili vi še iz vr šnih di rek to ra
– čla no va od bo ra i pred sta vlja kom pa ni ju. In ter na ograni če nja od bo ra u za stu pa nju kom -
pa ni je ne ma ju prav no dej stvo pre ma tre ćim li ci ma. Skup šti na ak ci o na ra mo že di rekt no
usme ra va ti rad od bo ra. Za po sle ni ne ma ju pra vo na uče šće u upra vlja nju, ali ima ju pra vo
da bu du in for mi sa ni i kon sul to va ni po po je di nim pi ta nji ma.

Šved ska31

U Šved skoj ak ci o nar skim dru štvi ma upra vlja od bor di rek to ra. Čla no ve od bo ra di -
rek to ra bi ra skup šti na ak ci o na ra. Čla no ve od bo ra di rek to ra bi ra skup šti na ak ci o na ra ako
pra vi li ma dru štva ni je pred vi đe no da sve ili po je di ne čla no ve od bo ra di rek to ra bi ra od re -
đe ni ak ci o nar, tre će li ce ili ima o ci po je di nih kla sa ak ci ja. U ak ci o nar skim dru štvi ma či je
se ak ci je ko ti ra ju na ber zi u od bo ru di rek to ra mo ra bi ti iza bran ba rem je dan di rek tor ko ji
ni je iz vr šni; vi še od po lo vi ne čla no va od bo ra di rek to ra mo ra ju bi ti ne za vi sni u od no su na
kom pa ni ju, a naj ma nje dvo je od njih mo ra ju bi ti ne za vi sni u od no su na ak ci o na re ko ji po -
se du ju naj vi še ak ci ja; i ge ne ral ni di rek tor (me na džer za du žen za po slo vo đe nje) u ta kvim
dru štvi ma ne mo že da bu de pred sed nik od bo ra di rek to ra. Ta ko đe u ak ci o nar skim dru štvi -
ma ko ti ra nim na ber zi u od bo ru di rek to ra mo ra ju bi ti for mi ra ni: od bor re vi zo ra i ko mi tet
nad le žan za nov ča ne na gra de čla no va od bo ra (re mu ne ra tion com mit tee). Čla no vi od bo ra
di rek to ra se bi ra ju na pe riod od če ti ri go di ne i mo gu bi ti po nov o iza bra ni.

Skup šti na ak ci o na ra mo že usva ja ti od lu ke ko ji ma se usme ra va upra vlja nje pri vred -
nim dru štvom.

U pred u ze ći ma u ko ji ma je za po sle no vi še od 25 za po sle nih, ko lek tiv nim ugo vo -
rom mo že bi ti pred vi đe no da za po sle ni bi ra ju dva (a u ne kim slu ča je vi ma tri) pred stav -
ni ka u od bor di rek to ra. Oni ima ju ista pra va, oba ve ze i od go vor no sti kao i osta li di rek to -
ri. Ina če je kom pa ni ja du žna da pre usva ja nja va žnih od lu ka o to me in for mi še sin di kat i
da se s njim kon sul tu je.

Švaj car ska32

Osim u ban ka ma u ko ji ma ope ra tiv na i nad zor na di men zi ja po slov nog upra vlja nja
mo ra ju bi ti in sti tu ci o nal no raz dvo je ne, upra vlja nje pri vred nim dru štvi ma vr ši od bor di -
rek to ra iza bran na skup šti ni ak ci o na ra. Od bor di rek to ra je nad le žan za stra te ško usme ra -
va nje kom pa ni je, or ga ni za ci ju, fi nan sij sko pla ni ra nje i alo ka ci ju nad le žno sti ka ko iz me -
đu se be i vi ših me na dže ra (se ni or ma na ge ment) ta ko i me đu sa mim me na dže ri ma. Skup -
šti na ak ci o na ra ne mo že di rekt no uti ca ti na po slov no upra vlja nje kom pa ni jom. 

Za po sle ni ne uče stvu ju u upra vlja nju pri vred nim dru štvom.
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Tur ska33

U ak ci o nar skim dru štvi ma, skup šti na ak ci o na ra bi ra naj ma nje tri (a u ban ka ma naj -
ma nje pet) čla no va od bo ra di rek to ra na pe riod od tri go di ne. Od bor di rek to ra iz vr ša va
od lu ke skup šti ne ak ci o na ra. To je or gan pri vred ne or ga ni za ci je ko ji je za du žen za me -
nadž ment i pred sta vlja nje ak ci o nar skog dru štva. U d.o.o. upra vlja ju čla no vi dru štva ili
me na dže ri. Za po sle ni ne uče stvu ju u upra vlja nju.

Ve li ka Bri ta ni ja34

Bri tan skim pri vred nim dru štvi ma upra vlja od bor di rek to ra či je čla no ve na pe riod
od tri go di ne bi ra skup šti na ak ci o na ra. Član od bo ra di rek to ra mo že bi ti iza bran od stra -
ne sa mog od bo ra, ali iz bor mo ra bi ti po tvr đen na pr voj na red noj re dov noj sed nci skup -
šti ne ak ci o na ra. Od bor di rek to ra či ne iz vr šni i di rek to ri ko ji ni su iz vr šni. Iako se ra di o
je din stve nom or ga nu pri vred nog dru štva, di rek to ri ko ji ni su iz vr šni če sto odr ža va ju sed -
ni ce odvo je no od iz vr šnih di rek to ra. Ta kvim sed ni ca ma pred se da va “vi ši ne za vi sni di rek -
tor” (se ni or in de pen dent di rec tor). Od bor di rek to ra je pri mar no od go vo ran za za ko ni tost
ra da kom pa ni je. Po red to ga od bor di rek to ra odo bra va i pot pi su je go di šnji ob ra čun i pri -
pre ma fi nan sij ski iz ve štaj. Skup šti na ak ci o na ra ne mo že di rekt no usme ra va ti rad od bo ra.
Dru ga či je se mo že pred vi de ti pra vi li ma dru štva. Ta kva od lu ka za he va tro če tvr tin sku ve -
ći nu.

Za po sle ni ne uče stvu ju u upra vlja nju. Od apri la 2005. go di ne za po sle ni mo ra ju bi -
ti in for mi sa ni i kon sul to va ni po po je di nim pi ta nji ma uklju ču ju ći i pro me ne u or ga ni za ci -
ji ra da.

SAD35

Uop šte no re če no, pri vred nim dru štvi ma u SAD upra vlja od bor di rek to ra či je čla no -
ve bi ra skup šti na ak ci o na ra i me đu ko ji ma ve ći na mo ra ju bi ti ne za vi sni što zna či da ni -
su u bi lo ka kvom imo vin sko-prav nom od no su sa kom pa ni jom. U de lo krug od bo ra di rek -
to ra spa da: se lek ci ja, iz bor, od re đe nje vi si ne pri ma nja i raz re še nje ge ne ral nog di rek to ra
(kao or ga na po slo vo đe nja) i dru gih vi ših me na dže ra; nad zor nad vo đe njem po slo va; od -
re đe nje fi nan sij skih ci lje va i dru gih kor po ra tiv nih pla no va, sta ra nje o vo đe nju po slov nih
knji ga i re vi zi ji, sa ve to va nje vi ših me na dže ra i dr. Skup šti na ak ci o na ra ne mo že di rekt no
usme ra va ti rad od bo ra. Za po sle ni ne uče stvu ju u upra vlja nju.

Ve ne cu e la36

Pri vred nim dru štvi ma u Ve ne cu e li mo gu upra vlja ti bi lo „ad mi ni stra tor“ (ili vi še
njih) ili od bor di rek to ra. I ad mi ni stra to ri i di rek to ri mo gu bi ti čla no vi pri vred nog dru štva.
Ak ci o nar skim dru štvi ma či je se ak ci je mo gu ku pi ti na ber zi upra vlja od bor ko ga či ni naj -
ma nje pet di rek to ra. De lo krug od bo ra di rek to ra ob u hva ta: nad zor nad vo đe njem po slov -
nih knji ga i fi nan sij skim po slo va njem dru štva, sa zi va nje skup šti ne ak ci o na ra (od bor di -
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rek to ra mo ra sa zva ti skup šti nu ak ci o na ra u slu ča ju pa da vred no sti ak ci ja pri vred nog dru -
štva na ber zi za vi še od 1/3 kao i ka da to zah te va ju ak ci o na ri ko ji ima ju ili pred sta vlja ju
20% osnov nog ka pi ta la kom pa ni je), pri pre ma nje še sto me seč nih iz ve šta ja o po slo va nju
(pro fit and loss sta te ments), pri pre ma nje go di šnjeg ob ra ču na, pre zen to va nje ak ci o na ri ma
iz ve šta ja sa či nje nog od stra ne kor po ra cij skog me nadž men ta, pod no še nje ko pi je go diš -
njeg ob ra ču na tr go vin skom re gi stru u ro ku od 10 da na od da na usva ja nja na skup šti ni ak -
ci o na ra, da va nje mi šlje nja u slu ča je vi ma ka da se pro tiv ad mi ni stra to ra vo di sud ski po stu -
pak po kre nut od stra ne re vi zo ra ili ak ci o na ra ko ji po se du ju ili pred sta vlja ju naj ma nje
20% ak ci ja dru štva, oba ve šta va ju ko mi si ju za har ti je od vred no sti (Comisiόn Na ci o nal
de Va lo res) o sti ca nju ak ci ja (bez ob zi ra na broj). Čla no vi od bo ra di rek to ra mo gu vr ši ti i
funk ci ju po slo vo đe nja ako to ni je po ve re no me na dže ri ma ili dru gim li ci ma. Čla no vi od -
bo ra di rek to ra mo ra ju ga ran to va ti do bro oba vlja nje po sla za la ga njem har ti ja od vred no -
sti u ko rist pri vred nog dru štva kao za lo go prim ca. Skup šti na ak ci o na ra mo že di rekt no
usme ra va ti rad od bo ra. Za po sle ni ne par ti ci pi ra ju u or ga ni ma upra vlja nja pri vred nih dru -
šta va u Ve ne cu e li.

Za klju čak
Or ga ni upra vlja nja mo gu bi ti ino ko sni i ko lek tiv ni. Što je pri vred no dru štvo ve će,

po go to vo ako se ra di o pri vred nim dru štvi ma či jim se ak ci ja ma mo že tr go va ti na ber zi,
to je vi še li ca uklju če no u po slov no upra vlja nje, a upra vljač ka struk tu ra slo že ni ja. 

U upo red nom pra vu pre o vla đu ju si ste mi u ko ji ma je upra vlja nje po slo va njem po -
ve re no jed nom or ga nu pri vred nog dru štva. Dva or ga na upra vlja nja po sto je u pri vred nim
dru štvi ma sred njo e vrop skih (Austri ja, Če ška, Ma đar ska, Ne mač ka) i pri bal tič kih ze ma -
lja (Polj ska, Esto ni ja, Le to ni ja), Ki ni i Dan skoj; a u Švaj car skoj sa mo u ban ka ma. U po -
je di nim dr ža va ma upra vljač ka struk tu ra pri vred nih dru šta va mo že bi ti i “uni tar na” i
“dvo dom na”(Fin ska, Ja pan, Li tva ni ja, Ho lan di ja).

Funk ci je svo jin skog i po slov nog upra vlja nja su, po pra vi lu, stro go odvo je ne, ta ko
da je uti caj skup šti ne ak ci o na ra na upra vlja nje po slo va njem dru štva in di rek tan; svo di se
na iz bor i raz re še nje čla no va or ga na upra vlja nja i even tu al no uslo vlja va nje pu no va žno sti
po je di nih prav nih po slo va pred u ze tih od stra ne or ga na upra vlja nja da va njem sa gla sno sti.
Dru ga či je je pro pi sa no u Ko lum bi ji, Ve ne cu e li i ni zu evrop skih ze ma lja (Če ška, Grč ka,
Ma đar ska, Luk sem burg, Špa ni ja, Šved ska).

Za ne ma ri mo li so ci ja li stič ke ze ma lje, za po sle ni ma se uglav nom ne do zvo lja va uče -
šće u or ga ni ma upra vlja nja pri vred nih dru šta va. Iz u ze tak su raz vi je ne evrop ske ze mlje
(Austri ja, Dan ska, Fin ska, Ne mač ka, Luk sem burg, Ho lan di ja, Šved ska). U biv šim so ci -
ja li stič kim ze mlja ma rad ni ci ne ma ju pra vo na upra vlja nje sem u Če škoj ili u ze mlja ma u
ko ji ma je uče šće rad ni ka u upra vlja nju, kao re ci div sta rog po ret ka, do zvo lje no sa mo u
pri va ti zo va nim pred u ze ći ma (npr. Polj ska). U Ma đar skoj, pak, za po sle ni mo gu bi ra ti čla -
no ve or ga na upra vlja nja (1/3), ali ne me đu so bom već me đu no mi no va nim kan di da ti ma.
U prav nim si ste mi ma u ko ji ma je to do zvo lje no, za po sle ni u or ga ni ma upra vlja nja mo gu
uče stvo va ti sa mo u onim pri vred nim dru štvi ma u ko ji ma bro jem pre ma šu ju pro pi sa ni
prag.

Iz u zev Ja pa na, gde se čla no vi or ga na upra vlja nja pri vred nim dru štvom bi ra ju na
jed nu (u tzv. two-ti er si ste mu) odn. dve go di ne (u tzv. one-ti er si ste mu), čla no vi or ga na
upra vlja nja se bi ra ju na vi še go di na i to tri (Ar gen ti na, Austra li ja, Bra zil, Ki na, Hong
Kong, Le to ni ja, Sin ga pur, Ju žno a frič ka Re pu bli ka, Tur ska, V. Bri ta ni ja), če ti ri (Dan ska,
Ne mač ka (nad zor ni od bor), Li tva ni ja, Ho lan di ja, Por tu ga li ja, Šved ska), pet (Austri ja,
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Če ška, Esto ni ja, Ne mač ka (uprav ni od bor), Ma đar ska, Polj ska, Špa ni ja) ili šest go di na
(Fran cu ska, Luk sem burg). Man dat je ob no vljiv u vi še na vra ta u istom tra ja nju.
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Ph.D. Si ni ša Var ga, LL.D.

The comparative review on the corporate governance

A b  s t r a c t

Im pro ving of cor po ra te go ver nan ce re ma ins in the fo cus of co un tri es aro und the
world. Le gi sla tors, se cu rity re gu la tors and stock ex chan ges sha re com mon go als of im -
pro ving the ava i la bi lity and qu a lity of in fo r ma tion pro vi ded to in ve stors and en han cing
the fun ction of bo ards in the ir over sight of com pa ni es. All of this in di ca tes that cor po ra -
te go ver nan ce con ti nu es to be of pa ra mo unt im por tan ce for im pro ving in ve stor’s con fi -
den ce in the ca pi tal mar kets.

Key words: rights of corporate governance, business management, Board of
Directors
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