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Apstrakt : Predmet istragivanja ovog rada predstavija prouiavanje sistema korporativnog upravijanja u
Crngj Gori. Rad se bavi analizom reforme korporativnog upravijanja do koje je doslo nakon 2002. god;-
ne kada je Crna Gora pocela samostalno da ureduje oblast kompanijskog prava i korporativnog npravlja-
nja. Auntor istie da se sistem korporativnog upravljanja n Crnoj Gori razvijao u specificnim uslovima.
Nepostgjanje duse akcionarske prakse, nedovoljno ragvijen pravni i institucionalni okvir, nerazumijevange
gnacaja dobrog korporativnog upravijanja u nacanoj mjeri su ogranicavali njegov razvej. Sa druge strane,
od samog pocetka samostalnog regulisanja kompanijskog prava i rjesavanja problema korporativnog upra-
vhanja, u Crnog Gori je postgjala ogbiljna namjera da se stvori okvir kotporativnog upravijanja koji Ce
gadovoljiti interese svibh Zainteresovanib lica u akcionarskom drustvn. Polazna osnova ovog rada je da se
sistem korporativnog upravljanja u Crnoj Gori nalazi u fazi razvoja. Autor smatra da je pored formalnog
uskladivanja instituta korporativnog upravijjanja sa usvejenim medunarodnim standardima neophodno
obezbijediti i primjenn usvojenih principa u praksi. Autor je u radu analizirao istorijski ragvej akcionar-
skil drustava u Crngj Gori, objasnio je osnovne Rarakteristike sistema korporativnog upravijanja i
ukazao na najznacajnije nedostatke u njegovom funkcionisanju u praksi. Krajnji cilj ovog istragivanja bio
Je da se identifikujn osnovni nedostaci i da se oxnace pravei u kojima bi u buduiem periodu trebalo da se
razvija sistem Rorporativnog upravijanja n Crnoj Gori.

Kljuéne rijeci: korporativno upravijanje, akcionarsko drustvo, akcionari, odbor direktora.

Abstract : The subject of this paper is the study of corporate governance system in Montenegro. The paper
analyzes the corporate governance reforms that occurred after 2002 when Montenegro began independently
to regulate the area of company law and corporate governance. The author points out that the system of cor-
porate governance in Montenegro bas developed in specific circumstances. The lack of longer existing share-
holder practices, under-developed legal and institutional framework and the lack of understanding of the
importance of good corporate governance were basic limits to its development. On the other hand, from the
very beginning of independent regulation of company law and from the beginning of solving the problem in a
field of corporate governance in Montenegro, there was a serious intention to create a framework of corporate
governance that will satisfy the interests of all stakebolders in the shareholding companies. The starting
point of this paper is that the system of corporate governance in Montenegro is in the phase ofits develop-
ment. The anthor believes that in addition to formal compliance between the institute of corporate governan-
ce and adopted international standards is necessary to provide and apply the principles adopted in practice.
The aunthor has analyzed the historical development of shareholding companies in Montenegro, explained
the basic features of corporate governance systems, and pointed to major deficiencies in its functioning in
practice. The ultimate goal of this study was to identify the main deficiencies and to indicate the future
directions to develop a system of corporate governance in Montenegro.
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1. Uvod

Pravnici se Cesto pozivaju na tri drevne
zapovijestl prava: posteno zivieti (boneste vivere),
nikoga ne vrijedati (alferum non laedere) 1 svakom
dati ono sto mu pripada (suum cuigue tribuere). Tre-
¢a zapovijest prava moze se posmatrati i u odno-
su prema problemu korporativnog upravljanja.
Rijesiti problem korporativnog upravljanja znaci
zadovoljiti razlicite interese u privrednim drus-
tvima u kojima postoji razdvojenost vlasnicke od
upravljacke funkcije (ovaj problem je najizrazeniji
kod preduzeéa organizovanog u formi otvorenog
akcionarskog drustva). Na koji nacin zadovoljiti
razlicite interese brojnih subjekata prema akcio-
narskom drustvu i dati svakom ono §to mu pri-
pada (interes akcionara, menadzmenta, zaposle-
nih, kreditora i sL.)? Dijalog izmedu junaka iz grc-
ke mitologije - Epimeteja i Prometeja moze biti
ilustrativan prilikom pokusaja da se nade odgovor
na rjeSenje problema korporativhog upravljanja.
Epimetej je pitao svog brata Prometeja: ,,Ko/iko
toga je tvoje? Prometej je odgovorio: ,,Onaj krug
koji moja djelatnost ispunjava. Nista vise i nista manje
od toga‘‘. Na prvi pogled tjesenje problema korpo-
rativnog upravljanja izgleda jednostavno. Potreb-
no je ,,samo” naci odgovarajuéi model upravlja-
nja u kojem ce biti zasticena prava akcionara, uz
uvazavanje interesa clanova odbora direktora i
drugih zainteresovanih lica (dati svakom krug koji
ispunjava njegova djelatnosi). 1pak, istrazivanje prob-
lema korporativnog upravljanja sirom svijeta po-
kazala su da ne postoje konacna ftjeSenja ovog
problema (esto se krugovi presijecaju), niti da postoji
konacan model korporativnog upravljanja kojim
se zadovoljavaju interesi svih lica u akcionarskom
drustvu.

U teorijskim analizama instituta korpora-
tivnog upravljanja cesto se, radi lakseg objasnje-
nja, istiCe da u uporednom pravu postoje dva
sistema (modela) korporativhog upravljanja: a)
anglosaksonski (tzv. jednodomni sistem, engl. one-
tier system) 1 b) njemacki (tzv. dvodomni sistem,
engl. fwo-tier system) sistem. Navedena podjela je
izvrSena na osnovu analize rjeSenja kompanijskog
prava u pogledu organizacije strukture akcionar-
skih drustava, na osnovu vlasnicke strukture u
akcionarskim drustvima, nacina funkcionisanja
finansijskog trzista, prakse pravne zastite akcio-
nara, dostupnosti informacija zainteresovanim
licima kao 1 na osnovu nacina vrsenja kontrole
nad radom menadzmenta. Nakon donosenja
Izvjestaja Visoke grupe eksperata EU (2002), u

mnogim zakonskim tekstovima, ali 1 u literaturi, govori
se sve viSe o trecem, alternativnhom modelu organizo-
vanja strukture akcionarskog drustva, koji daje drustvu
slobodu izbora izmedu anglosaksonskog i njemackog
modela korporativnog upravljanja.

U ekonomskoj literaturi cesto se sreta podjela
sistema korporativnog upravljanja na ,,insider sisteme
i,,outsider” sisteme korporativnog upravljanja. Glavne
karakteristike ,,outsider” sitema korporativnog upra-
vljanja su: a) velika disperzija vlasnistva uz jasnu
izrazenost odvojenosti vlasnistva 1 kontrole u akcio-
narskom drustvu, b) razvijeno trziste kapitala koje je
glavni kontrolni mehanizam, c¢) dobra zastita manjin-
skih akcionara, d) visoka opasnost od preuzimanja.
Ovaj sistem korporativnog upravljanja je karakteristi-
¢an za SAD 1 Veliku Britaniju. U ,insider” modelu
korporativnog upravljanja osnovne karakteristike su:a)
veca koncentracija vlasniStva, b) rizik od neprijatelj-
skog preuzimanja firmi ne postoji ili je sveden na
minimum, c) trziSte kapitala nije dovoljno razvijeno, d)
blizak odnos kompanija sa bankama, e) slaba zastita
manjinskih akcionara, f) unakrsno akcionarstvo i sl. Sa
razlicitim modalitetima koji su specificni u svakoj
zemlji ovaj model korporativhog upravljanja je usvo-
jen u vecini evropskih drzava i Japanu (Lojpur 2004,
ss. 142-179).

Prva razlika izmedu navedenih modela korpo-
rativnog upravljanja je u strukturi organizacije organa
drustva i u nacinu vrsenja kontrole nad radom mena-
dzmenta. Naime, anglosaksonski sistem upravljanja
akcionarskim drustvima karakteriSe postojanje jednog
odbora - odbora direktora (engl. board of directors), koji
upravlja akcionarskim drustvom, a dije clanove
imenuje skupstina akcionara. Odbor direktora za ope-
rativno vodenje poslova bira jednog ili vise izvrsnih
direktora (menadzment, odbor izvr$nih direktora,
engl. executive board of directors). Kontrolu rada nad
menadzmentom visi spoljni, nezavisni revizot, ali ovaj
sistem ne iskljucuje obavljanje unutrasnje kontrole od
strane posebnih komisija ili unutradnjeg revizora
(Chatlesworth & Morse 1995, ss. 343-349, Pettet
2005, ss. 143-250, Vasiljevi¢ 2007, ss. 41-43). Nje-
macki model organizacije organa akcionarskog drustva
karakterise postojanje dva odbora: upravnog odbora i
nadzornog odbora. U ovom sistemu skupstina akcio-
narskog drustva imenuje nadzorni odbor, dok nadzot-
ni odbor imenuje ¢lanove upravnog odbora. U ovom
modelu kontrolu nad upravljanjem akcionarskim
drustvom vr$i nadzorni odbor, medutim, nije
isklju¢eno obavljanje revizije od strane spoljnih ili
unutrasnjih revizora (Hopt 2000, ss. 227-259).
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Druga razlika izmedu navedenih modela
je u interesnim grupama koje uti¢u na donosenje
najvaznijih odluka. U anglosaksonskom modelu
postoji disperzija akcionarstva, tako da nadzor
nad menadzmentom i kontrola u donosenju
odluka drustva nije u rukama nijedne interesne
grupe. U njemackom modelu korporativhog
upravljanja postoji koncentracija vlasniStva, pa
klju¢ne interesne grupe (najcesce banke ili osigu-
ravajuéa drustva) bitno uticu na rad menadz-
menta (Wenger, Kaserer 2000, ss. 500-5306).

Trece, razlika postoji 1 u nacinu prikuplja-
nja kapitala. Akcionarska drustva u anglosakson-
skom sistemu kotporativhog upravljanja do
izvora finansiranja dolaze na razvijenim trzistima
kapitala, koje karakteriSe postojanje i dostupnost
velikog broja informacija ¢ije poznavanje omogu-
¢ava klju¢nim subjektima korporativnog upravlja-
nja donosenje odluka. U njemackom modelu
akcionarska drustva izvore sredstava nalaze preko
finansijskih institucija, tako da banke ucestvuju sa
znacajnim procentom u strukturi  vlasniStva
akcionarskih drustava. Zbog navedenih karakte-
ristika, obi¢no se u literaturi za anglosaksonski si-
stem korporativnog upravljanja kaze da je trzisno
otijentisan (engl. market based), dok je njemacki
sistem korporativnhog upravljanja orijentisan na
finansijske institucije. Na kraju, razlike u nastanku
i funkcionisanju kompanijskog prava bitno su
uticale 1 na institut korporativhog upravljanja u
uporednom pravu, a posebno u evropskim ze-
mljama. Bez obzira na priblizavanja izmedu nave-
denih modela korporativnog upravljanja, istrazi-
vanja ovog problema u posljednjim godinama
pokazuju da se navedene razlike i dalje uocavaju
(Lazarides, Drimpetas 2010, ss. 182-192).

U Crnoj Gorti je prihvacen anglosakson-
ski model korporativnog upravljanja. Na njegovo
funkcionisanje i primjenu u praksi uticali su broj-
ni faktori koji ga ¢ine specificnim, pa se ne moze
reéi da je u Crnoj Gori u potpunosti prihvacen
ovaj model. Prwo, nakon pocetne disperzije akcio-
narstva koja je stvorena modelom privatizacije
(karakteristi¢ne za anglosaksonski model), dolazi
do znacajnog ukrupnjavanja vlasnistva (karakte-
ristika njemackog modela). Drugo, iako je usvojen
anglosaksonski model korporativhog upravljanja,
akcionarska drustva izvore finansiranja ne nalaze
na trzistu kapitala (koje nije dovoljno razvijeno),
ve¢ putem finansijskih institucija. Tred, zbog
nedovoljno razvijene akcionarske kulture i prav-
nog i institucionalnog okvira u Crnoj Gori, nije

dovoljno razvijena pravna zastita akcionara. Model
korporativnog upravljanja se razvijao paralelno sa
sprovodenjem procesa privatizacije i u teskim uslovi-
ma u kojima se nalazila privreda Crne Gore. Ipak, od
samog pocetka samostalnog regulisanja kompanijskog
prava i rjesavanja problema korporativhog upravljanja
postoji ocigledna namjera uskladivanja modela korpo-
rativnog upravljanja u Crnoj Gori sa dostignutim
standardima razvijenih zemalja 1 sa pravom Evropske
unije. U daljem tekstu bi¢e ukazano na istorijski razvoj
ovog instituta, na njegove karakteristike 1 osnovne
probleme u razvoju, kao i na najznacajnije nedostatke
u njegovom funkcionisanju.

2. Istorijski osvrt na razvoj korporativhog
upravljanja u Crnoj Gori

Tema korporativnog upravljanja u Crnoj Gori
postala je aktuelna sa procesom privatizacije kada se
postavilo pitanje organizacione strukture i nacina
virsenja kontrole nad upravom u privatizovanim pre-
duzedima. Tako se sti¢e utisak da problematika akcio-
narskih drustava — razdvajanje vlasnistva od upravlja-
nja, akcionarstvo, upravljanje i nadzor u akcionarskim
drustvima kao 1 problemi koji ga prate nijesu postojali
u proslosti. Kriticari problema korporativnog uprav-
ljanja cesto navode da u Crnoj Gori ne postoji duza
kultura akcionarstva zbog nepostojanja akcionarske
prakse. Navedeno stanoviste nije u potpunosti ta¢no.
Ako tema korporativnog upravljanja u Velikoj Britaniji
nije pocela sa Izvjestajem Kedbutijevog komiteta, veé
sa problemima koje su imala prva akcionarska drustva
tokom 18. vijeka, onda ni u Crnoj Gori, a ni u ostalim
zemljama u okruzenju, problem korporativnog uprav-
ljanja nije nastao samo sa procesom privatizacije. Ipak,
zapoceti proces stvaranja kulture akcionarstva jo$ kra-
jem 19. vijeka u Crnoj Gori 1 ostalim zemljama u ok-
ruzenju, prekinut je nakon Drugog svjetskog rata uvo-
denjem drzavne i drustvene svojine.

2.1 Osnivanje prvih akcionarskih drustava
— zaceci korporativnog upravljanja

Kortijeni problema korporativhog upravljanja
u Crnoj Gori nalaze se u drugoj polovini 19. vijeka,
kada se javljaju prva akcionarska drustva. Prema isto-
rijskim podacima, prvo akcionarsko drustvo u Crnoj
Gori osnovano je na Cetinju 1863. godine pod ime-
nom - Drustvo za gradenje jedne gostinioce. Pravilima drus-
tva bilo je predvideno da osnovni kapital bude 10. 000
fiorina u cvancikama i da bude podijeljen na 200 akcija
(svaka akcija je vrijedjela 50 fiorina). Sa osnivanjem
ovog drustva nije doslo do pojave problema korpora-
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tivnog upravljanja koji postoje u danasnjoj formi,
jer je drzava imala znacajan uticaj na upravljanje
drustvom. Prema istorijskim izvorima, najveci
broj akcija kupili su pojedini crnogorski glavari.
Ipak, nakon osnivanja ovog drustva nije uplacen
cio iznos osnivackog kapitala. Iznos od 10. 000
forinti bio bi dovoljan za izgradnju gostionice, ali
kako nije uplaéen, drzava je morala da ulaze sops-
tvena sredstva. Ubrzo je cijena akcija pala, pa su
se pocele prodavati ispod nominalne vrijednosti.
Drzava je ovu situaciju iskoristila, pa je ubrzo
postala najveéi akcionar drustva. Nakon toga
pojavili su se i drugi problemi, jer su vlasnici akei-
ja smatrali da im je novac propao. Tako su mnogi
prodavali akcije i po 60-65 odsto od njihove
nominalne vrijednosti. Na kraju, drzava je odluci-
la da nadoknadi vrijednost akcija, pa je otkupila
akcionarima akcije po nominalnoj vrijednosti i
tako postala i formalno vlasnik drustva (Purovié
2008, ss. 93-95). Nacin osnivanja drustva (osno-
vano je radi realizacije jednog poduhvata — izgra-
dnje gostionice) i nepostojanje svih elemenata
korporativnog upravljanja (upravljanje je bilo pod
uticajem drzave, a ne volje akcionara) koji postoje
danas, uticali su da se ovo drustvo brzo ugasi.
Ipak, njegovo osnivanje i funkcionisanje je imalo
znacaj i otvorilo je vrata za nastanak drugih akci-
onarskih drustava u budu¢em periodu.

Izbor pravne forma akcionarskog dustva
u Crnoj Gorti prvi put se pokazao kao pravi potez
sa osnivanjem banaka pocetkom 20. vijeka. Tako
su pocetkom 20. vijeka u Crnoj Gori osnovane
Cetiri banke u formi akcionarskog drustva — Prva
niksicka stedionica 1901. godine, Prva zetska Ste-
dionica (Podgoricka banka) 1904. godine, Crno-
gorska banka 1906. godine i Narodna banka
Knjazevine Crne Gore 1909. godine. U njihovoj
organizaciji 1 nacinu djelovanja nalaze se 1 prvi
obrisi onoga $to ¢e devedeset godina kasnije u
uporednom pravu i Crnoj Gori biti poznato kao
korporativno upravljanje. Prvo, nacinom uplate
akcionarskog kapitala stvorena je specifi¢na akci-
onarska struktura, koju nijesu ¢inili iskljucivo lju-
di koji su bliski drzavi. Drugo, bankama nije
upravljala drzava, ve¢ posebni organi (organi
upravljanja u prvim crnogorskim bankama bili su:
skupstina akcionara, upravni i nadzorni odbor i
poslovna uprava). Treée, banke su stimulisale
akcionarstvo kroz obavezu raspodjela dividendi.
Cetvrto, pravilima banaka su precizno regulisana
prava akcionara. Na primjer, pravo glasa akciona-

ra, nacin glasanja, raspodjela dividende ili informisanje
akcionara (Purovi¢ 2008, ss. 112-115).

2.2 Period nakon zapoclinjanja procesa
privatizacije — ponovno stvaranje korpora-
tivnhog upravljanja u Crnoj Gori

Zapocdinjanjem procesa privatizacije, nakon
decenija postojanja drzavne i druStvene svojine, u
Crnoj Gori su opet postala aktuelna pitanja korporati-
vnog upravljanja. Diskontinuitet koji je stvoren nakon
Drugog svijetskog rata unistio je akcionarsku kulturu,
pa se moralo krenuti iz pocetka u razvoju svih eleme-
nata korporativnog upravljanja. Od zapocinjanja pro-
cesa privatizacije u Crnoj Gori se mogu razlikovati tri
perioda u razvoju korporativnog upravljanja. Prvi je
period vazenja Zakona o preduzeéima iz 1996. godine
(,SL list SRJ, br. 26/96 - u daljem tekstu ZOP).
Ovim pravnim aktom bilo je regulisano upravljanje
privatizovanim preduzeéima, a prihvacen je njemacki
model organizovanja strukture akcionarskih drustava.
Njegovo usvajanje se vremenski poklopilo sa tran-
sformaciom drustvenih i javnih preduzeca u akcionar-
ska drustva. Drugi period obuhvata vtijeme nakon
usvajanja Zakona o privrednim drustvima u Crnoj
Gorti (,,SL list RCG* br. 06/02 — u daljem tekstu
ZOPD). Ovim pravnim aktom formalno je zapoceo
proces stvaranja kompanijskog prava, a samim tim i
pravnog okvira korporativnog upravljanja u Crnoj
Gori. Zakon o privrednim drustvima iz 2002. godine
predstavljao je diskontinuitet u odnosu na dotadasnje
zakonodavstvo u oblasti upravljanja akcionarskim
drustvom. Naime, ovim zakonom u potpunosti je pri-
hvacen anglosaksonski (jednodomni, onme-zier) sistem
korporativnog upravljanja sa jednim odborom, kojeg
bira skupstina akcionarskog drustva, a kontrolu nad
radom menadzmenta vr$i nezavisni revizor kojeg ime-
nuje skupstina drustva. U odnosu na ZOP, u oblasti
korporativnog upravljanja posebno su vazne promjene
kojim je ukinuto postojanje nadzornih odbora, kao i
obavezna participacija radnika u organima upravljanja.
Tredi period je nastupio donosenjem Zakona o izmje-
nama i dopunama zakona o privrednim drustvima i
proglasenjem nezavisnosti Crne Gore (,Sl. list CG*
br.17/07 - u daljem tekstu ZIZOPD). Donosenje
ovog zakona predstavlja posljednju aktivnost u Crnoj
Gori u oblasti kompanijskog zakonodavstva. Ovim
pravnim aktom uskladuje se pravni okvir korporativ-
nog upravljanja sa tendencijama razvoja ove oblasti na
globalnom nivou, a posebno na nivou Evropske unije.
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3. Osnovne karakteristike crnogor-
skog modela korporativhog upravlja-
nja nakon usvajanja Zakona o privre-
dnim drustvima iz 2002. godine

Na stvaranje pravnog okvira korporativ-
nog upravljanja u Crnoj Gori u proteklom perio-
du uticao je veliki broj faktora. Jedni se nalaze u
nedovoljno razvijenom poslovnom okruzenju u
kojem je nastao 1 razvijao se, dok se drugi nalaze
unutar samog instituta korporativnog upravljanja.
Smetnje za razvoj korporativhog upravljanja u
prethodnom periodu nalazile su se u sljedeéim
¢injenicama:

O nepotpunost i protivrjecnost pravnog sistema
u pocetku sprovodenja privatizacije,

O nedovoljno razvijeno kompanijsko pravo sa
velikim brojem novih instituta ¢ije postojanje
su nametnuli novi uslovi poslovanja,

O nepostojanje akcionarske kulture,

QO nedostatak ljudskog resursa u ovoj oblasti uz
nepostojanje individualne i kolektivne svijesti
o znacaju korporativnog upravljanja,

O postojanje razlicitih oblika svojine,

O Ssiroko prisustvo drzave u vlasni$tvu 1 uprav-
ljanju akcionarskim drustvima.

Zakonom o privrednim drustvima iz
2002. godine stvoren je znacajan broj pravnih
instituta koji nijesu postojali u crnogorskom pozi-
tivnom pravu. Posebno je bila izrazena pojava
novih instituta u oblasti korporativhog upravlja-
nja. Samim tim bila je jako izrazena potreba edu-
kacije javnosti o njihovoj sadrzini, nacinu primje-
ne i sl. Primjena novog zakonodavstva u praksi
potvrdila je bojazan odredenih kriticara da je zna-
¢ajan broj pitanja u ovoj oblasti ostao neusagla-
$en sa medunarodnim standardima, ali i sa posto-
je¢éim zakonodavstvom i da postoji veliki broj
nejasnih odredaba i nedorecenosti koje je bilo
neophodno u §to kraéem vremenskom periodu
promijeniti. Poseban problem u funkcionisanju
sistema korporativnog upravljanja bilo je i nepos-
tojanje odgovarajuce sudske i poslovne prakse u
ovoj oblasti. U ,, Agend: ekonomskib reformi u Crngj
Gori 2002 — 2007 jasno je iznoSen stav da nedo-
voljno znanje o korporativnom upravljanju u ak-
cionarskim drustvima i neodgovaraju¢a tumace-
nja odredaba ZOPD data od strane privrednih
sudova, kao i nedovoljna edukacija opste javnosti
o konceptu ovog zakona, predstavljaju jedan od

najveéih problema u stvaranju konkurentnog poslov-
nog okruzenja.

Medu najvaznijim nedostacima postojanja i prim-

jene pravnog okvira korporativnog upravljanja u Crnoj
Gorti u proteklom periodu izdvajaju se sljedece oblasti:

a

a

nepostojanje posebnog kodeksa korporativhog
upravljanja,

nedovrien proces privatizacije i brojni problemi u
realizaciji privatizacionih ugovora,

nizak nivo zadtite akcionarskih prava, posebno
prava manjinskih akcionara,

nedovoljno afirmisanje znacaja uloge skupstine
akcionarskog drustva,

nepotpuna regulativa u oblasti odbora ditektora
(posebno u oblasti strukture ¢lanova odbora dire-
ktora koja se odnosi na postojanje instituta neza-
visnih ¢lanova, postojanje posebnih komisija
odbora direktora, preciznije regulisanje odgovor-
nosti ¢lanova odbora direktora, regulisanje odgo-
vornosti nesaglasnog ¢lana i sl.),

neprimjena mehanizama internog nadzora u akci-
onarskom drustvu,

neprimjena  imperativnih  normi  predvidenih
odgovarajuéim zakonima i nemoguénost potpu-
nog ostvarivanja prava pred nadleznim organima,
nedovoljno pravno uredenje transparentnosti rada
akcionaraskih drustava (nepostojanje jasno izraze-
ne obaveze akcionarskog drustva da periodi¢no
obavjestava najsiru javnost o rezultatima poslova-
nja),

nedovoljno razumijevanje znacaja korporativhog
upravljanja i koristi koje efikasan sistem korpora-
tivnog upravljanja donosi drzavi i kompanijama,
nepotpuna i neuskladena regulativa drustva sa
ogranicenom odgovornoséu kao pravne forme
obavljanja privredne djelatnosti u kojoj se takode
moze javiti problem korporativnog upravljanja,
sporo raegovanje na tendencije razvoja korporati-
vnog upravljanja na globalnom planu, a posebno
na nivou Evropske unije,

nedovoljno stimulisanje empirijskih istrazivanja u
oblasti korporativnog upravljanja,

nepostojanje jasne strategije na nivou drzave za
unapredenjem korporativnhog upravljanja.

Posljednja faza u razvoju korporativhog up-

ravljanja poklapa se sa promjenama kompanijskog
prava. U ovoj fazi dolazi do promjena u razvoju kot-
porativhog upravljanja na svim nivoima. Prvo, pro-
mjene kompanijskog zakonodavstva su posvetile zna-
¢ajnu paznju reformi korporativhog upravljanja. Dru-
go, znacajno je sazrela svijest medu klju¢nim subjek-
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tima korporativnog upravljanja o njegovom
znacaju. Trece, pocela je da se razvija akcionarska
kultura koja je preduslov za razvoj dobrog
korporativnog upravljanja. Cetvrto, razvoj trista
kapitala bitno je uticao na unapredenje sistema
korporativnog upravljanja. Peto, u privatizacio-
nim drustvima dolazi do primjene elemenata
korporativnog upravljanja koji postoje u trzisno
razvijenim zemljama. Sesto, znacajno je pojacan
institucionalni okvir za razvoj korporativhog
upravljanja. Sedmo, zakljucenje Sporazuma o
stabilizaciji i pridruzivanju sa EU, formalno-
pravno je znacilo obavezu usaglasavanja prava
Crne Gore sa pravom EU, §to se pozitivho re-
flektovalo 1 na korporativno upravljanje. Posma-
trano iz ugla zakonskih rjesenja, promjenama
kompanijskog prava pravni okvir korporativnog
upravljanja unaprijeden je u sljede¢im oblastima:
jacanju akcionarskih prava, prosirivanju ovlasée-
nja skupstine akcionarskog drustva, smanjenju
procenta vlasniStva kao preduslova za vrsenje
odredenih akcionarskih prava, uvodenju instituta
sporazuma akcionara o glasanju (cl. 39a), preciz-
nijoj regulativi akcionarskih tuzbi (rok u kojem se
tuzbe mogu podnositi), regulisanju odgovornosti
revizora u odredenim slucajevima (¢l.47a), upot-
punjavanju normi koje se odnose na rad odbora
direktora i jacanju prava povjerilaca (tre¢i agencij-
ski problem korporativnog upravljanja).

4. Kriticki osvrt na sistem korporativ-
nog upravljanja u Crnoj Gori

Sistem korporativnog upravljanja u Cr-
noj Gorti nalazi se u fazi razvoja. I pored znacaj-
nih pozitivnih promjena u pravnom okviru 1 fun-
kcionisanju elemenata korporativnog upravljanja,
potrebno je unaprijediti odredene oblasti kako bi
sistem korporativnog upravljanja u Crnoj Gori
mogao da bude konkurentan odgovarajuéim
modelima u razvijenim zemljama. Najznacajniji
nedostaci sistema korporativnog upravljanja u
Crnoj Gori nalaze se u sljede¢im oblastima: kasno
usvajanje nacionalnog kodeksa korporativnog
upravljanja, protivrjecnost izmedu usvojenog
modela korporativnog upravljanja i prakse u kojoj
se razvija sistem korporativnog upravljanja u
Crnoj Gorti, nedovoljno finansiranje akcionarskih
drustava na trziStu kapitala, sporne privatizacije,
raskidi ugovora i brojni problemi kotporativhog
upravljanja u privatizovanim preduzeéima, posto-
janje zabluda o nacinu rjesavanja korporativhog
upravljanja, nedovoljna transparentnost u funkci-

onisanju akcionarskih drustava i sporo reagovanje na
tendencije u razvoju ovog instituta na nivou EU.

4.1. Kasno usvajanje nacionalnog kodeksa
korporativnog upravljanja.

Dugo su kriti¢ari crnogorskog sistema korpo-
rativnog upravljanja navodili da je jedan od kljucnih
nedostataka nepostojanje mekog prava. Poslije sedam
godina od donosenja Zakona o privrednim drustvima
u okviru Montenegro berze usvojen je prvi Kodeks
korporativnog upravljanja. Crna Gora spada u grupu
zemalja u kojima je inicijativa za donosenje mekog
prava potekla od berze. Ova situacija je ¢esta u upore-
dnom pravu, jer mnoge evropske drzave kodekse kot-
porativnog upravljanja razvijaju u okvirima berzi.
Kodeks korporativhog upravljanja Montenegro berze
nastao je kao rezultat saradnje ove berze i Medunaro-
dne finansijske korporacije (IFC) koja je ¢lan grupacije
Svjetske banke. Uces¢e medunarodnih i domacdih
eksperata uz podrsku i sugestije ulagaca ovom prav-
nom aktu daju odgovarajudi kredibilitet koji predstav-
lja cesto razlog za njegovo prihvatanje u praksi. Bez
obzira na porzitivne elemente, koje ¢e njegova primje-
na donijeti, stice se utisak da se zakasnilo sa njegovim
donosenjem.

Postoje dvije grupe cinilaca koji su usporavali
donosenje mekog prava i ogranicavali njegovu primje-
nu u praksi. Prvu grupu ¢ine ukupan ambijent u kojem
se razvijao model korporativhog upravljanja u Crnoj
Gori 1 u ostalim tranzicionim zemljama. Neki od
ogranicavajucih faktora za razvoj mekog prava bili su:
a) nedovoljno razumijevanje znacaja postojanja dobre
prakse korporativnog upravljanja, b) znacajni problemi
korporativnog upravljanja u privatizovanim preduze-
¢ima, ¢) nedovoljno razvijeno kompanijsko pravo, d)
brojni problemi u implementaciji imperativnih normi,
e) nedovoljno profesionalan menadzment akcionat-
skih drustava i sl. Drugo, nije postojala direktna zain-
teresovanost, osim retoricke, za donosenje mekog
prava. Nekoliko je razloga za ovu cinjenicu. Pruo,
kompanijski zakon nije imperativno obavezao akcio-
narska drustva da usvoje kodeks korporativhog uprav-
ljanja (ovakav slucaj postoji u pravu Srbije). Drugo, od-
lukom drzavnog organa nije formirano posebno tijelo
(npr. posebna strucna grupa i sl) koje bi izradilo
poseban kodeks korporativhog upravljanja na nacio-
nalnom nivou (kao u veéini evropskih zemalja). Tree,
akcionarska drustva nijesu u dovoljnoj mjeri prepoz-
nala znacaj mekog prava za unapredenje sistema kor-
porativnog upravljanja. Svi navedeni problemi uticali
su da akcionarska drustva u Crnoj Gori, relativno kas-
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no, dobiju kodekse korporativnog upravljanja. Na
kraju, o znacaju ovog pitanja govori i interesova-
nje Evropske komisije. Naime, u Upitniku
Evropske komisije postavljeno je direktno pitanje
da li u Crnoj Goti postoji nacionalni kodeks kot-

porativnog upravljanja (http://www.upitnik.gov.
me/o/Pdf/C06.pdf).

4.2 Protivrje¢nost usvojenog modela
korporativhog upravljanja i prakse
funkcionisanja akcionarskih drustava
u Crnoj Gori

Institut  korporativnog upravljanja u
Crnoj Gori javlja se sa zapocinjanjem procesa
privatizacije. Pored toga $to je procesom privati-
zacije otvoren problem korporativhog upravlja-
nja, privatizacionim zakonima je u velikoj mjeri
determinisana vlasnicka struktura privatizovanih
drustava, koja utice na izbor modela korporativ-
nog upravljanja. Anglosaksonski sistem korpora-
tivhog upravljanja, na osnovu kog je stvoren
model korporativnog upravljanja u Crnoj Gori,
zasniva se na efikasnoj zastiti manjinskih akciona-
ra, razvijenom trziStu kapitala i postojanju i kon-
tinuiranom objavljivanju informacija o pravnom i
finansijskom polozaju preduzeca kako bi nosioci
materijalnih interesa mogli da donose odgovara-
ju¢e odluke. Na osnovu analize korporativhog
upravljanja u Crnoj Gori, posebno u svijetlu
trenda ukrupnjavanja vlasnistva koji je karakteris-
tican za sve tranzicione zemlje, moze se dovesti u
pitanje izbor modela korporativhog upravljanja.
U uporednoj pravnoj praksi i zakonodavstvu se
brisu tradicionalne granice izmedu jednodomnog
i dvodomnog modela korporativnog upravljanja i
sve vise dolazi do konvergencije tih modela, a
kompanijski zakoni daju moguénost akcionar-
skim drustvima da izaberu model korporativnog
upravljanja, pa se u praksi pojavljuje tre¢i (mjesovi-
#) model. Ovaj model je prihvacen u Statutu Ev-
ropske kompanije (Councel regulation EC, No
2157/2001, ¢l. 38-51), preporucuju ga odgovara-
ju¢i dokumenti na nivou Evropske unije (Izvjestaj
VGE, str. 59), a usvaja ga sve veci broj zemalja u
svijetu 1 u okruzenju Crne Gore.

4.3 Nedovoljno finansiranje akcionar-
skih drustava na trZistu kapitala

Mogucnost prikupljanja kapitala javnim
putem, kao osnovna komparativna prednost
akcionarskog drustva u odnosu na ostale pravne

forme obavljanja privredne djelatnosti, u velikoj mjeri
utice na stvaranje problema korporativnog upravljanja.
Praksa funkcionisanja akcionarskih drustava u Crnoj
Gori pokazuje da u dovoljnoj mjeri ne koriste osnov-
nu pogodnost svoje pravne forme — da do slobodnog
kapitala dolaze u emisijama hartija od vrijednosti.

4.4 Zabluda o ulozi drZave u rjeSavanju
problema korporativhog upravljanja —
nedovoljno razumijevanje korporativhog
upravljanja

Teorijske analize korporativhog upravljanja
prate i brojne zablude o nacinima rjeSavanja ovog
problema u praksi. Jedna od tih zabluda je i da drzava
treba da rjesava sve probleme korporativnog upravlja-
nja. Ona je posljedica nedovoljnog razumijevanja insti-
tuta korporativnog upravljanja i nije karakteristicna
samo za Crnu Goru. Ipak, u posljednjim godinama u
praksi funkcionisanja sistema korporativnog upravlja-
nja u Crnoj Gorti primjetno je da se drzava poziva da
rjesava sve probleme korporativnog upravljanja. Prije
svega, to ne moze jer nema takva ovlaséenja. Podsje-
¢enja radi, prava akcionara se stite na njihov zahtjev!
Tako, na primjer, tuzbu za nadoknadu Stete protiv
odgovornog direktora ne podize drzava, ve¢ drustvo
ili akcionar (individualna ili derivativna akcionarska
tuzba). Drzava ne imenuje ¢lanove odbora direktora
(osim u drustvima gdje je drzava vecinski vlasnik) niti
vrsi nadzor nad njima, ve¢ to rade akcionari. Pored
toga, ostvarivanje prava akcionara na informisanje ne
zavisi od drzave nego od njihove inicijative. Drzava ne
v1si raspodjelu dividendi akcionarima, veé¢ tu odluku
donosi skupstina akcionara. Takode, drzava ne name-
¢e primjenu kodeksa korporativhog upravljanja, veé
akcionarska drustva treba da prepoznaju ekonomsku
korist od postovanja pravila kodeksa.

Prethodno izlozeno navodi na zakljucak da
drzava ne treba (niti smijel) da tjesava sve probleme
izmedu nosilaca materijalnih interesa u akcionarskom
drustvu, veé¢ samo one za koje je pozitivnim pravom
ovlaséena. To znaci da subjekti korporativnhog uprav-
ljanja ne mogu (i ne trebal) da se obracaju drzavi za
rjesavanje medusobnih problema vezanih za sistem
korporativnog upravljanja, ve¢ samo onih za ¢ije rjesa-
vanje je iskljucivo ona nadlezna. U krajnjem, uloga
drzave u rjesavanju problema korporativnog upravlja-
nja treba da bude u obezbjedivanju neophodnih prav-
nih i institucionalnih uslova za zastitu prava i interesa
svih subjekata korporativhog upravljanja.
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5. Zaklju¢na razmatranja

U prilog stavu iz ovog rada da sistem
korporativnog upravljanja u Crnoj Gori nije
dovoljno razvijen moze se istaci i zvanican stav
Vlade Crne Gore koiji je izrazen u odgovoru na
Upitnik koji je Evropska komisija dostavila Crnoj
Gori u cilju pripreme Misljenja o zahtjevu Crne
Gore za clanstvo u Evropskoj uniji. Naime, u
dijelu Upitnika koji se odnosi na sposobnost pre-
uzimanja obaveza koje proizlaze iz ¢lanstva u EU
— oblast prava privrednih drustava, navedeno je
da korporativno upravljanja i korporativna kultu-
ra nijesu razvijeni u punom smislu u Crnoj Gori.

Bez obzira na navedene nedostatke, od
nastanka sistem korporativnog upravljanja se
postepeno unapreduje. Sljedece oblasti mogu se
navesti kao signali unapredenja sistema korpora-
tivnog upravljanja u Crnoj Gori u proteklom pe-
riodu: a) postepeno poboljsanje poslovnog ambi-
jenta za unapredenje korporativhog upravljanja,
b) sazrijevanje svijesti o znacaju korporativhog
upravljanja 1 3) modernizacija kompanijskog za-
konodavstva kroz uvodenje novih pravnih insti-
tuta i reformu postojecih rjesenja.

Ipak, na osnovu navedenog namece se
zakljucak da postoji prostor za unapredenje u
odredenim oblastima, kako bi sistem korporativ-
nog upravljanja u Crnoj Gori mogao da ostvaruju
smisao svog postojanja. Dalji razvoj pravnog ok-
vira korporativnog upravljanja trebalo bi da se
krece u sljedeéim pravcima: a) izrada nacionalnog
kodeksa korporativnog upravljanja i afirmacija
mekog prava u regulisanju korporativhog uprav-
ljanja, b) efikasnije sprovodenje zastite akcionar-
skih prava, posebno prava manjinskih akcionara
kroz stvaranje uslova za adekvatnu sudsku zastitu
i efikasniju primjenu akcionarskih tuzbi, c) unap-
redenje transparentnosti poslovanja akcionarskih
drustava kroz propisivanje obaveze obavjestava-
nja javnosti o rezultatima poslovanja, uredenja
sadrzine, nacina i forme obavjestavanja javnosti i
eventualnih sankcija u slucaju propustanja ove
obaveze, d) razvoj novih pravnih instituta koje
poznaje uporedno pravo, e) vezivanje nagradiva-
nja clanova uprave za poslovne rezultate predu-
zeéa i veéa transparentnost njihovih primanja, f)
jacanje zastite i bolja koordinacija izmedu nosila-
ca matetijalnih interesa, g) jacanje nadzornih fun-
kcija ovlaséenih drzavnih organa, h) jacanje nad-
zorne funkcije unutar akcionarskih drustava kroz
pojacanje kontrolnih ovlaséenja odbora direktora,
j) jacanje korporativnog upravljanja u preduzeéi-

ma u drzavnom vlasniStvu, j) jacanje mehanizama
interne revizije, k) brze usvajanje standarda i preporu-
ka u ovoj oblasti na nivou Evropske unije i na global-
nom planu, I) uvazavanje promjena u informacionim i
komunikacionim tehnologijama, m) snazenje uloge
skupstine akcionarskog drustva 1 njena postepena
transformacija iz pasivnog organa koji potvrduje odlu-
ke odbora direktora u organ koji ga aktivno kontrolise
i garantuje zastitu akcionarskih prava. Na kraju, sve
promjene kojima se unapreduje ili ¢e se unapredivati
sistem korporativnog upravljanja nece zazivjeti ako ih
ne bude pratila odgovarajuéa primjena prava.
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Conclusion : To support the view from this work that the system of corporate governance in Montenegro
is not fully developed we can add official attitude of Government of Montenegro which is excpressed in a res-
ponse document to a questionnaire submitted by the European Commision to Montenegro in order to pre-
pare opinion on Montenegro’s application for the membership in the EU.Specifically, the part of the
questionnaire related to the ability to assume obligations arising from membership in the EU - an area of
company law, stated that corporate governance and corporate culture are not developed in the full sense in

Montenegro.

Regardless of these deficiencies, a system of corporate governance is gradually improving. The following areas
may be cited as signals for improving corporate governance system in Montenegro in the previous period: a)
gradual improvement of business environment aimed to improve corporate governance, b) rise of awareness
on the importance of corporate governance and c) modernisation of company law by introducing new legal

institutions and reform of existing solutions.

However, on the basis of the above, it can be concluded that there is space for improvement in certain areas
so that the system of corporate governance in Montenegro conld achieve purpose of its existence. Further
development of the legal framework of corporate governance should be made in the following directions: a)
development of national codex of corporate governance and the promotion of soft law in regulating corporate

Qovernarnce,

b) more efficient implementation of the protection of sharebolders' rights, particularly

rights of minority sharebolders by creating the conditions for adequate legal protection and effective use of
shareboldings’ complaints; c) improvement of transparency of sharebolding companies’ operations through
the regulation of obligatory informing the public abont the results of operations and planning content, met-
hods and forms of public information and possible sanctions in case of failure of this undertaking, d) deve-
lopment of new legal issues in area of comparative lawy e) linking payments of board members to the busi-
ness results of enterprises and greater transparency of their income, f) strengthening the protection and better
coordination between the holders of financial interests, g) strengthening the supervisory function of the autho-
rized state bodies, b) strengthening the supervisory functions within the sharebolding companies throngh the
reinforcement of control anthority in the board of directors, i) strengthening corporate governance in state
owned enterprises, j) strenghtening the internal audit mechanisms, k) faster adoption of standards and
recommendations in this area at EU level and globally, 1) respecting changes in information and communi-
cation technologies, m) strengthening the role of sharebolders’ meeting in shareholding companies and its
gradual transformation from a passive body that confirms the decision of the board of directors to the
anthority which actively controls and guarantees the protection of shareholder rights. Finally, any changes
that improve and will improve the system of corporate governance will not be sufficient if the appropriate

application of the law would lack.




