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Maurice Downey FCCA vrsi sluzbu javnog racunovode i
konsultanta u medunarodnim racunovodstvenim firmama preko 25
godina.

Njegovo raznoliko iskustvo ukljucuje visi konsalting od 1994 u
isto¢noj Evropi 1 centralnoj Aziji na medunarodno finansiranim
projektima. Maurice se specijalizovao u oblasti razvoja
korporativnog upravljanja u javnom i privatnom sektoru, reformi
racunovodstva 1 revizije, razvijanja zakona o korporacijama i
insolventnosti 1 strategije makro poreskog sistema. Njegov rad ukljucuje 1
obezbjedivanje obuke u oblasti korporativnog upravljanja, raCunovodstva, revizije,
oporezivanja 1 procedura insolventnosti, razvoja profesionalnih udruzenja,
korporativnog prestrukturiranja i spaSavanja korporacija, vodenje projekta izmjena u
poslovanju i dizajniranja i nacrta zakona.

Kao direktor racunovodstva i revizije 4 velike firme, bio je ukljucen u pruzanje usluga
konsaltinga za veoma znacajne klijente u pogledu strateskih pitanja poput poslovnog
planiranja, raCunovodstva i revizije. Nadgledao je planiranje i menadZment svih zadataka
vezanih za reviziju i raunovodstvo, obavljao poslove nezavisnog eksperta za procjenu
poslovanja i preuzeo kontrolu kvaliteta i tehnickog pregleda objavljenih finansijskih
izjava i izvjestaja.

Asistirao  je pri  uvodenju 1 primjeni Medunarodnih  racunovodstvenih
standarda/Medunarodnih standarada finansijskog izvjestavanja (MRS/MSFI) u velikom
broju bivsih drZzava Sovjetskog Saveza i pruzao savjete i obuke zatvorenog tipa o
MRS/MSFI privatnom sektoru i vladinim zvani¢nicima.
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Uvodna rijec

Ovaj priru¢nik korporativnog upravljanja je nastao uz podrsku
Evropske agencije za rekonstrukciju a u sklopu programa
Prestrukturiranje preduzeéa — Projekat tehnicke pomoéi —
Crna Gora.

Cilj tehnicke podrske je da olakSa tranziciju i revitalizaciju
crnogorske ekonomije stvaranjem konkurentnog, nezavisnog
privatnog sektora privrede koji ¢e pruziti nova radna mjesta i
omoguciti dalji razvoj. Priprema priru¢nika korporativnog
upravljanja je subkomponenta Projekta tehnicke pomo¢i.

Cilj ovog priru¢nika je da doprinese promociji dobrog sistema korporativnog upravljanja
tako $to ¢e pruziti odgovore na pitanja “zasto” i “kako”. Prirucnik je napisan u skladu sa
zakonima 1 regulativama Crne Gore imaju¢i u vidu kreatore politike 1 one koji ¢e
implementirati korporativno upravljanje.

Objavljivanjem ovog priru¢nika, Evropska agencija za rekonstrukciju se nada da ¢e
doprinijeti razvoju dobrog sistema korporativnog upravljanja i ekonomskom prosperitetu
svih gradana Crne Gore.
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Sef operativnog centra
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Predgovor

Principi koji su otjelotvoreni u dobrom korporativhom
upravljanju znacajno dobijaju na vaznosti $to ih veci
broj zemalja usvaja. Korak ka promjeni je o¢igledan u
Jugoisto¢noj Evropi i u nekoliko drugih zemalja u
regionu, koje su pokazale aktivno interesovanje za
korporativno upravljanje tokom njihove tranformacije
ka trziSnoj privredi.

Osnovni principi korporativnog upravljanja su
transparentnost, nepristranost i odgovornost direktora 1
rukovodstva. Ovi fundamentalni principi doprinose povjerenju investitora i
profesionalizmu rukovodstva, te tako doprinose privrednom razvoju. Tesko je pronaci
drugi put razvoja koji bi obec¢avao tako rasprostranjenu i visestruku korist, narocito za
privredu u tranziciji kao $to je nasa.

Reforma korporativnog upravljanja je neodvojivi dio razvoja i ohrabruje rast privrednog
sektora, a imati na raspolaganju dobar priruénik je vitalni dio ovog procesa. Zelio bih da
se zahvalim Evropskoj agenciji za rekonstrukciju §to je objavljivanjem ovog Priru¢nika
omogucila pruzanje tehnicke pomo¢i.

Vlada Crne Gore je duboko angazovana na reformi korporativnog upravljanja. Medutim,
postoji hitna potreba za promenom pristupa korporativnom upravljanju u smislu
obrazovanja direktora i rukovodica i upoznavanja sa njihovim novim upravljackim
odgovornostima. Clanovi Odbora treba ozbiljno da shvate svoje odgovornosti a
investitori jasnije da razumiju svoja prava. Ovaj Priru¢nik ¢e doprinijeti porastu znanja o
korporativnom upravljanju i isti ¢e biti od koristi i svim akcionarima u naSim domacéim
preduzecima.

Mi moramo nastojati da poboljSamo nasu kulturu korporativnog upravljanja i da na taj
nacin stvorimo okruzenje koje je privla¢no za ulaganje, ako zZelimo da unaprijedimo
privredni rast i da podrzimo moguénosti za zaposljavanje nasih ljudi. Na taj nacin ¢e se
diferencirati nasa privreda u odnosu na druge privrede u regionu, a samim tim ¢e se
stvoriti i bolja buduénost za nase porodice i nasu djecu.
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Priru¢nik za crnogorsko korporativno upravljanje je proizvod
Sireg programa aktivnosti ¢iji su globalni ciljevi olakSanje
tranzicije i reaktiviranje crnogorske privrede, kao i stvaranje
uslova za uspostavljanje konkurentnog, samopouzdanog sektora
preduzeca koji ¢e imati mogucénosti da stvori uslove za

zaposljavanje 1 rast.

U skladu sa zadacima, dio ciljeva ovog programa je poboljSanje
korporativnog upravljanja, gdje su aktivnosti korporativnog upravljanja fokusirane na
upoznavanje rukovodstava preduzeca 1 akcionara sa tehnikama otvorenih 1 transparentnih
metoda otvorenog trziSta kod upravljanja akcionarskim kompanijama. Program je
primijenjen od strane Pohl Consulting & Associates — Gallo ECF Consortium, koji je za
sprovodenje ovog programa ugovorom vezan sa Evropskom agencijom za rekonstrukciju,
a u tijesnoj saradnji sa Komisijom za hartije od vrijednosti i Fondom za razvoj. Ostale
aktivnosti ukljucuju Sirenje principa i vrijednosti korporativnog upravljanja medu ostalim
interesnim grupama i u javnosti.

Nacin upoznavanja sa ovom praksom je bilo odrzavanje pet serija radionica za tvorce
crnogorske politike i za obucene predavace, uz Stampanje ovog Priru¢nika. Osim ovih pet
serija radionica, za direktore 1 rukovodioce preduzeca su organizovana i tri pilot seminara
koje su odrzali obuceni predavaci. Predvideno je da ovi novokvalifikovani domaci
eksperti nastave obuku korporativnog upravljanja u Crnoj Gori 1 u regionu tokom
sledec¢ih godina.

Priprema ovog Priruc¢nika je ukljucivala znacajna istrazivanja u oblasti novih zakona koje
je donijela Vlada Crne Gore. Ovaj posao je u velikoj mjeri bio olakSan time $to su na
raspolaganju bile publikacije prevedene na engleski jezik koje je dao USAID/ Projekat za
privrednu reformu Crne Gore. Ovom prilikom se zahvaljujemo Kate Thompson i njenom
asistentu Tamari Pavli¢i¢ za podrsku i pomo¢ koju su pruzile.

Tokom rada na izradi nacrta, postalo je jasno da ¢e sam Prirucnik biti povecan zbog
obimnih upucivanja na crnogorske zakonske odrebe i propise. Komisija za hartije od
vrijednosti je zeljela da ima praktican priru¢nik koji bi sluzio kao izvorni materijal za
direktore, rukovodioce i1 pravnu struku. Stoga se moramo posebno zahvaliti jednom od
nasih ¢lanova, Nadi Marovi¢, koja je na sebe preuzela tezak zadatak vezan za pripremu
prevoda i provjeru zakonskih odredbi, zahtjevan proces koji je umnogome povecao
vrijednost publikacije. Izvan Komisije za hartije od vrijednosti, mnogo drugih ljudi je
takode svoje vrijeme rado posvetilo predsjedavanju seminara i vodenju sastanaka na
kojima su postavljana pitanja i davani odgovori. Na ovome se moramo zahvaliti Zoranu
Vukcevicu, direktoru Agencije za razvoj MSP 1 Asimu Telacevicu, generalnom direktoru
Fonda za razvoj Crne Gore.




Posebno priznanje se mora odati profesoru Veselinu Vukoti¢u, potpredsjedniku Savjeta
za privatizaciju, ¢ija su energicna podrska i entuzijazam obezbijedili izuzetnu posjecenost
seminara. Upravo je Profesor Vukoti¢ bio ubijeden da studenti starijih godina ekonomije
treba da budu ukljuceni u radionice za obuku buducih predavaca i pokazalo se da je bio
apsolutno u pravu kada je govorio da treba angazovati buduce vode crnogorske industrije.

Petar Ivanovi¢ iz Centra za preduzetni$tvo i privredni razvoj, strasni zagovornik razvoja
korporativnog upravljanja, je pruzio veliku podrsku i uvijek bio spreman da posavjetuje i
pomogne na svaki moguci nacin. Kroz Petrovu pomo¢, nase radionice su bile podrzane
od strane Centra za preduzetniStvo i privredni razvoj i Crnogorskog poslovnog udruzenja.

Nas prvi seminar koji je odrzan u januaru 2003. godine privukao je veliku paznju Stampe
1 medija zahvaljujuéi prisustvu premijera, G-dina Mila Pukanovica, koji je sa
ljubaznos¢u prihvatio poziv da odrzi uvodni govor.

I na kraju, zelio bih da se zahvalim Evropskoj agenciji za rekonstrukciju (EAR) jer se bez
njihove podrske projekat tehnicke pomoci ne bi ni ostvario. Naroc€ito bih Zelio da se
zahvalim G-dinu Morisu Dauniju, iz firme Pohl Consulting & Associates, koji je za nas i
napisao ovaj prirucnik. On je prezentovao radionice na veoma profesionalan i efikasan
nacin i u€esnici radionica su imali veliku korist od privlacnih i interesantnih studija
slucaja. Obim Morisovog profesionalnog iskustva se otkriva u kvalitetu tehnickog
sadrzaja ovog prirucnika.

Veoma smo ponosni kao korisnici ove veoma vazne publikacije, koja je ujedno 1 prva
ovakve vrste u Jugoistocnoj Evropi. Komisija za hartije od vrijednosti je sigurna u to da
¢e ovaj prirucnik doprinijeti razvoju i unapredenju korporativnog upravljanja u Crnoj
Gori, a samim tim i razvoju naSe ekonomije.
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Zoran Dikanovi¢

Predsjednik

Komisija za hartije od vrijednosti Republike Crne Gore
Novaka Miloseva b.b.
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Principi korporativnog upravljanja Organizacije za ekonomsku saradnju i razvoj (OECD)
obraduju pet glavnih oblasti, a ovaj priru¢nik korporativnog upravljanja je nastao prema
tom modelu. Tome u prilog, Internacionalna organizacija Komisija za hartije od
vrijednosti (IOSCO) je objavila dokument pod naslovom Ciljevi i principi regulative
hartija od vrijednosti. Ovih Sest glavnih oblasti su ukratko opisane u produzetku:

Prava akcionara

Zastita prava akcionara je od sustinske vaznosti za efikasno poslovanje bilo kog sistema
korporativnog upravljanja. Akcionari moraju imati odgovarajuée pravo ucesca u svim
ve¢im odlukama, koje se ticu kompanije, a to se ostvaruje tako $to ¢e im se omoguciti
ucesSce na Skupstinama akcionara. Principi takode nalazu puno objelodanjivanje
procedura kojima se raspodjeljuje kontrola nad kompanijom na nacine koji mijenjaju
proporciju vlasnistva kapitala.

Ravnopravan tretman akcionara

Svi akcionari, ukljucujuci i manjinske i strane, bi trebali imati ravnopravan tretman.
Najcesc¢i problemi koji se javljaju u zemljama u tranziciji su insajder trgovina, poslovanje
u sopstvenu korist i transakcija vezanim licima, §to rezultira otudivanjem profita i/ili
aktiva akcionara, tako umanjujuéi ili potpuno obezvrijedujuci vrijednost akcijskog
kapitala. U doba komunizma bio je ustaljen opsti stav koji je opravdavao takve aktivnosti
zasnovane na pogresnoj pretpostavci da je ispravno krasti sve dok pocinilac moze proc¢i
nekaznjeno, a u svakom slucaju sve je pripadalo drzavi, glavnom akcionaru. Ovakav stav
je 1 dalje prisutan i iziskivace izvjesno vrijeme da se to promijeni, ali je ta promjena
neophodna.

Odgovornosti Odbora direktora

Osnovna odgovornost Odbora direktora je da kompaniji pruzi strateske smjernice.
Clanovi Odbora imaju duznost da pruze ravnopravan tretman kako akcionarima tako i
stakeholder-ima. Oni imaju obavezu da postupaju profesionalno, objektivno i da u
svakom momentu rade u najboljem interesu kompanije. Moraju izbjegavati konflikte
interesa 1 biti nezavisni od menadzmenta prilikom donoSenja odluka. Direktori moraju
biti lojalni kompaniji i obavezni su da zastite aktivu kompanije.

Uloga stakeholder-a

Pored investitora, grupu stakeholder-a €ine zaposleni, povjerenici, potrosaci kao 1
zajednica. Zakonska prava stakeholder-a moraju biti postovana.




Objelodanjivanje i transparentnost

Snazan rezim objelodanjivanja je od sustinske vaznosti za postojanje efikasnog rezima
korporativnog upravljanja. Informacije bi trebale biti pravovremene i tacne, a finansijski
izvjestaji trebaju trebaju biti revidirani u skladu sa visoko kvalitetnim standardima
revizije. Kompanije treba da objelodane svoje privredne ciljeve, poslovnu etiku, elemente
zastite sredine, zastitu potroSaca kao 1 penzione aranzmane zaposlenih. Takode se moraju
objelodaniti svi elementi koji predstavljaju prijetnju poslovanju kompanije i koji bi mogli
umanjiti vrijednost akcija.

Principi i ciljevi regulative hartija od vrijednosti

Hartije od vrijednosti i derivativna trzista su od vitalnog znacaja za uvecanje, razvoj i
snagu ekonomskih trziSta. Oni podrzavaju korporativne inicijative, finansije, koris¢enje
novih ideja 1 doprinose umanjenu finansijskog rizika. Pored toga, posSto investitori u
maloprodaji ulazu veliku koli¢inu njihovog novca u zajednic¢ke fondove i druge
kolektivne investicije, trziSta hartija od vrijednosti su postala od presudnog znacaja za
uvecéanje licnog kapitala i penzione fondove. Ispravne i efikasne regulative, zajedno sa
povjerenjem koje im je dato su od klju¢nog znacaja za rast i razvoj trziSta hartija od
vrijednosti.
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1 Uvod

Drustvo obezbjeduje preduzeé¢ima pravo da postoje na osnovu prava koje se garantuje
investitorima da osnivaju pravna lica. Ono pruza investitorima jedinstveno pravo da
ogranic¢e svoje odgovornosti u okvirima investicije na osnovu koncepta ograni¢ene
odgovornosti. Drustvo dalje podstice firme da djeluju prevashodno po osnovu prava da se
bave poslovnim aktivnostima i ostvaruju profit. Ali preko institucija za korporativno
upravljanje, drustvo trazi da obezbijedi da se preduzeca kolektivno ponaSaju na nacin koji
najbolje sluzi njegovim interesima. Ovo se postize tako $to se stvara ambijent koji
stimuliSe investiranje i konkurenciju, podsti¢e razvoj, produktivnost i motivise
menadzere i zaposlene, a primjenom formalnih i neformalnih pravila ogranicava se
zloupotreba ovlascenja.

Korporativno upravljanje obezbjeduje strukturu pri ¢emu su ciljevi kompanija postavljeni
kao i sredstva za njihovo postizanje. Takode omoguéava vlasnicima' preduzeéa da vrie
nadzor nad poslovanjem preduzeca. Ukratko, korporativno upravljanje je sistem kojim se
kompanije rukovode i koji ih kontroliSe. Ako je sistem korporativnog upravljanja zdrav,
pruzice efektivne stimulanse da se postignu ciljevi u najboljem interesu kompanije i
akcionara. Takode ¢e omogucditi efikasan nadzor poslovanja koji ¢e podstaci kompanije
da efektivno koriste resurse.

Uloga korporativnog upravljanja se ne sastoji samo u tome da obezbijedi transparentnost,
pravic¢nost i odgovornost u vezi sa akcionarima kao i drugim licima koja imaju interes.
Izgradnjom povjerenja, ono daje kredibilitet i integritet trziSnim institucijama kao Sto je
berza i omogucuje pristup eksternim finansijama iz vise izvora i tako omogucuje
kompanijama da investiraju, otvaraju trajna radna mjesta i ispunjavaju obaveze prema
klijentima, zaposlenima i drugima.

U trzi$noj ekonomiji, korporativno upravljanje podstic¢e ekonomski razvoj, omogucuje
vecu ekonomicnost i dozvoljava kompanijama da se ukljucuju u projekte sa dugoronim
plac¢anjima. Vlasnici kompanija ne ulaZzu svoje dragocjene resurse u rizi¢na preduzeca
bez podrske institucionalne sigurnosti i pristupa eksternim finansijama koje obezbjeduje
dobro korporativno upravljanje. Uloga korporativnog upravljanja kod promovisanja
Stednje 1 pruzanja efikasnih mehanizama za kanalisanje Stednje u produktivne investicije
se Cesto potcjenjuje u najboljem slucaju i pogresno razumije u najgorem slucaju.

Ali dobro korporativno upravljanje nije panaceja. U prvoj fazi investicionog procesa,
vazno je imati sigurne metode registrovanja imovine koji Stite vlasnicka prava. Bez njih
kompanija ne moze da se nada da ¢e privuci kapital. Korporativno upravljanje zavisi od
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funkcionalnog pravnog sistema na koji se moze racunati u smislu da ¢e pravda biti
izvrSena. Jo$ jedna vazna komponenta jeste pravicni regulatorni sistem koji je osloboden
korupcije 1 insajderske prodaje. Vlada treba da stvori institucionalni ambijent koji
omogucuje osnivanje kompanija, njihovo valjano funkcionisanje i efektivni izlaz za
kompanije ¢ije poslovanje je u opadanju.

Crna Gora prolazi kroz interesantan ali nimalo lak prelaz na trziSnu ekonomiju.
Zabiljezen je porast javnog interesa i sve veca svijest poredenja zapadnih trziSnih
ekonomija i novih ekonomija. Javnost je upucena u uspjeh koji je postigao “Celtic Tiger’
(Republika Irska) i u impresivan razvoj postkomunisti¢ke poljske privrede; oni znaju da
se ekonomski prosperitet moze posti¢i. S druge strane, vlade postaju sve vise svjesne da
globalizacija svjetske ekonomije slabi kontrolu klju¢nih domacih politika. Velike greske
koje su napravile ekonomije u tranziciji u bivSem Sovjetskom Savezu predstavljaju jasne
smjernice u vezi s tim $ta treba 1 Sta ne treba uraditi. Nije lako rijeSiti probleme
birokratije i korupcije. Politicki izbor je bez razlike tesko napraviti zato $to on namece
nepoznate kazne posto je menadZzment javnog 1 privatnog sektora duzan da odgovara, a
kompanije su (i u drzavnom i privatnom sektoru) izloZzene stvarnoj konkurenciji za izbor
mogucnosti, u¢esca na trzistu, najboljih radnika 1 finansija. U Crnoj Gori je doslo do
znacajnog preokreta uvodenjem novih zakona u 2001/02. kojima se regulise nekoliko
kljucnih oblasti ukljuc¢ujuc¢i organizaciju 1 poreski sistem, s tim $to novi zakoni uglavnom
nijesu provjereni u praksi. Implementacija ¢e predstavljati pravu provjeru i uvodenje
prakse korporativnog upravljanja bi¢e kljucno za uspjeh.

2

U toku posljednje decenije, kreatori politike, zakonodavac i u€esnici na trzistu Sirom
svijeta sve viSe postaju svjesni potrebe da razviju dobru praksu korporativnog
upravljanja. Do nedavno su efekti loSeg 1 neefektivnog korporativnog upravljanja bili
ocigledni kod kolapsa velikih firmi kao $to su Enron i WorldCom sa obiljem dokaza o
korupciji, mitu, loSem upravljanju i nedostatku transparentnosti. Lekcije su naucene
prilikom pada indeksa akcija na njujorsSkoj berzi kada je objavljeno da su navedene
kompanije pale pod stecaj. Dok su se novinari koncentrisali na izvjeStavanje kriminalnog
ponasanja izvr$nih lica, zanemarili su u kakvom su stanju bili milioni manjinskih
akcionara koji su bespomo¢no posmatrali kako vrijednost ulozene ustedevine pada.
Novinari su propustili jako vaznu stvar da siromastvo ide ruku pod ruku sa slabim
upravljanjem. Ali korisne lekcije su naucene 1 postoji nepogresiv dokaz da dobro
korporativno upravljanje omogucuje pristup trzistima kapitala, podsti¢e povjerenje
investitora i promoviSe konkurenciju. Kao rezultat toga veliki napor se ulaze na
nacionalnom i medunarodnom planu da se poboljSa korporativno upravljanje.

OECD i1 Svjetska banka predvode unapredenje korporativnog upravljanja. Znacajna
aktivnost se preduzima Sirom svijeta ukljucujuci vlade, zakonodavce, profesionalna tijela
1 kompanije. OECD je uspio da nade svoje mjesto u centru ove globalne debate
objavljivanjem “Principa korporativnog upravljanja”. Cijeli tekst ovog vaznog
dokumenta nalazi se u prilogu ovog priru¢nika za korporativno upravljanje. Glavni




partner OECD u unapredenju korporativnog upravljanja je Svjetska banka ali i drugi
organi iz privatnog sektora kao §to su Udruzenje Komonvelta za korporativno upravljanje
1 Medunarodna mreZa za korporativno upravljanje, koji takode obavljaju dragocjen
posao. Medunarodna organizacija za komisije za hartije od vrijednosti (IOSCO) objavila
je vazan dokumenat o ciljevima i nac¢elima regulative za hartije od vrijednosti. U
Jugoistocnoj Evropi, Svjetska banka i OECD su domacini niza okruglih stolova na temu
regionalne politike koje pohadaju regionalni predstavnici koji ¢e imati aktivou ulogu u
pripremi i utvrdivanju dnevnog reda za razvoj korporativnog upravljanja u njihovim
zemljama.

Po rije¢ima Stilpona Nestora, Sefa odsjeka, Korporativni poslovi, OECD, koncept
korporativnog upravljanja je dvostruk:

e Korporativno upravljanje obuhvata odnose i obezbjeduje formu ponasanja izmedu
razli¢itih posrednika u firmama sa ogranicenom odgovornos¢u; nacin na koji
menadzeri 1 akcionari ali 1 zaposleni, povjerioci, glavni klijenti i zajednice
medusobno djeluju u cilju kreiranja strategije kompanije. Ovo se mozZe nazvati
ponasanje kao jedna strana korporativnog upravljanja.

e Ali, korporativno upravljanje se odnosi i na set pravila koja daju okvir ovim
odnosima i privatnom ponasanju, tako oblikujué¢i formu korporativne strategije. Ta
pravila mogu da budu zakon o preduze¢ima, propisi za hartije od vrijednosti, zahtjevi
listinga. Ali ona mogu da budu i neformalna. Ovo mozemo nazvati normativnom
stranom korporativnog upravljanja.

Da rezimiramo, korporativno upravljanje obuhvata drzavne i privatne istitucije,
ukljucujuéi zakone, regulacije 1 usvojene poslovne prakse koje zajedno, u trzi$noj
ekonomiji, reguliSu vezu izmedu korporativnih direktora i onih koji ulazu u korporacije.
Unaprijedeno korporativno upravljanje treba da rezultuje pove¢anim dotokom ili
finansijskim izvorima i smanjenjem troskova poslovnog finansiranja. Umanjice trosenje i
zloupotrebu izvora a kreirati moguénosti za odrziv porast produktivnosti i nacionalni
razvoj.

2  Znacaj korporativnog upravljanja

Korporativno upravljanje tretira odnose izmedu razli¢itih posrednika u drustvu sa
ograni¢enom odgovornos¢u; nacin na koji akcionari, direktori, menadZzeri, kao 1
povjerioci, zaposleni, glavni klijenti i zajednice medusobno djeluju. Formalna i
neformalna pravila korporativnog upravljanja mogu se naci u pravnom, institucionalnom
i regulatornom okviru u svakoj zemlji. Iz analize koja je izvrena u sedam zemalja®,

* Program ispitivanja korporativnog upravljanja u zemljama u razvoju i novim ekonomijama.




postalo je jasno da su, bez obzira na velike razlike izmedu njih, izazovi sa kojima su se
ove zemlje suocile zajednicki za sve. Posebno je istaknut nacionalni ekonomski razvoj,
otvaranje odrzivih radnih mjesta i unapredenje izvoza. Ali je analiza pokazala da postoje
dodirne tacke u snagama koje rade za i protiv poboljSanja. Upravljanje zasnovano na
poznanstvu i zloupotreba ovlaséenja od strane vlasti blokiralo je promjene 1 u nekim
slucajevima bilo je ocigledno da je zadrzavanje statusa quo bilo pozeljno oligarhiji i
korupcionaskim politi¢arima zato §to su u metezu obilovale moguénosti trazenja
nelegalnog novca. Ali djeluju i snage u korist razvoja korporativnog upravljanja. Kolaps
investiranja koje diktira drzava a koje je zasnovano na poznanstvu® ubrzao je tempo
privatizacije. Domaci pritisak od strane bolje informisane javnosti kojoj je dosta
ocigledne zloupotrebe ovlas¢enja podstakao je vlade da pronadu nacin i stimuliSu
ekonomsku aktivnost i domace i strane investicije.

Ekonomisti znaju ve¢ neko vrijeme da postoji znacajna sprega izmedu makroekonomskih
i strukturalnih politika. Ova je veza jasno definisana u novim ekonomijama kada su
uzroci istocnoazijske finansijske krize identifikovani, najocigledniji su bili pad rezima
zasnovanih na poznanstvima i kapitalizma zasnovanog na poznanstvima. Kada se uzroci
kontinuirane slabosti japanske ekonomije kona¢no analiziraju, vjerovatno ¢e glavni
krivac biti rezim koji je zasnovan na poznanstvima.

Kljucni elemenat poboljsanja ekonomske efikasnosti je uspostavljanje funkcionalnog
pravnog, institucionalnog i regulatornog okvira na nivou Vlade. Ovo ¢e se postici
kritickim ali konstruktivnim revidiranjem:

* Pravnog okvira
* Institucionalnog okvira
* Regulatornog okvira

Sve to uti¢e na sposobnost zemlje da:

» Privuce strane ili domace investicije,

* Podstakne domace poslovno povjerenje i generiSe bogatstvo.

+ Ispuni ocekivanja ljudi u vezi sa podsticanjem socijalne stabilnosti otvaranjem trajnih
radnih mjesta.

3 Postoje dva tipa rezima korporativnog upravljanja. Prvi je zasnovan na li¢nim odnosima i proistekao je iz
politickog upravljanja koje je zasnovano na prijateljstvu. Ovaj rezim stavlja akcenat na kontakte i
generalno funkcioniSe sa investicionim institucijama kojima rukovodi drzava gdje je najvazniji faktor u
dobijanju finansija za projekat ili preduzeée koga poznajes. Ono §to znas i zasluge projekta su od
drugorazrednog znacaja; odatle izraz kapitalizam zasnovan na prijateljstvu ili poznanstvu gdje je Kina
klasi¢ni primjer. Alternativni rezim fokusira se na pravilima angazovanja izmedu direktora i menadZera.
Strukture korporativnog upravljanja u naprednim ekonomijama zasnovane su na pravilima.




3  Svrha korporativnog upravljanja

U kontekstu nacionalne ekonomije, svrha korporativnog upravljanja je da podstakne
poslovanje preduzeca kreiranjem poslovnog ambijenta koji motivise menadzere,
maksimalizuje poslovnu efikasnost, uvecava zaradu na investicije i unapreduje
dugoro¢nu produktivnost i razvoj. Efekti dobrog sistema korporativnog upravljanja mogu
da budu dramati¢ni. Ekonomska aktivnost a posebno investiranje u rizi¢ne projekte
zahtijeva povjerenje. Smanjenje faktora rizika kreiranjem pouzdanog investicionog
ambijenta je od kljuéne vaznosti za proces. Investitor mora da ima povjerenje da ¢e
trziSte za njegov proizvod 1 dalje postojati i da ¢e se prosiriti. Investitor ¢e takode imati
povjerenje u njegove snabdjevace koji ¢e vjerovatno, u ranoj fazi, imati velike investicije
u projekte koji se kratkoro¢no krediraju i snabdjevac¢ nece snadbjeti klijenta ako se plasi
neplacanja.

Postojanje dobrog sistema korporativnog upravljanja obezbjeduje transparentnost,
pravicnost i odgovornost u odnosu na akcionare i druge imaoce interesa u kompaniji. On
je preduslov za integritet i kredibilitet trzi$nih institucija. On omogucuje firmama da
prihvate kredibilne obaveze prema povjericima, zaposlenima i drugim i da podupru
ekonomski razvoj u trziSnoj ekonomiji. Na kraju, on pomaze kanalisanje ustedevine u
produktivne investicije.

Klju¢na uloga korporativnog upravljanja je da ustanovi instrumente nadzora ponasanja
menadzera, da obezbijedi korporativnu odgovornost i troSkovno-efektivnu zastitu interesa
investitora i drusStva vis-a-vis insajdera.

Priznaju¢i znacaj korporativnog upravljanja, OECD zahtijeva (1998) izradu standarda za
korporativno upravljanje i smjerinica u odnosu na nacionalne vlade zemalja &lanica®,
druge relevantne medunarodne organizacije ukljuuju¢i Svjetsku banku 1 privatni sektor.
U toku pripreme standarda korporativnog upravljanja i smjernica, iskori§¢eno je
znacajno ucesc¢e zemalja koje nisu ¢lanice OECD, IMF, poslovnog sektora, investitora,
sindikata i mnogih drugih zainteresovanih. Principi treba da pomognu vladama u
njihovim naporima da procijene i poboljSaju pravni, institucionalni i regulatorni okvir za
korporativno upravljanje u svojim zemljama i da pruze smjernice i daju predloge za
berze, investitore, firme, 1 sve one koji imaju svoju ulogu u procesu razvoja dobrog
korporativnog upravljanja.

Principi se fokusiraju na javne komercijalne kompanije u mjeri svoje primjenjivosti;
prinicipi su primjenjivi i na nekomercijalne kompanije i u privatnom 1 javnom sektoru.

430 zemalja ¢lanica OECD su: Australija, Austrija, Belgija, Kanada, Ceska, Danska, Finska, Francuska,
Njemacka, Gr¢ka, Madarska, Island , Irska, Italija, Japan, Korea, Luxembourg, Meksiko, Norveska, Novi
Zeland, Holandija, Poljska, Portugalija, Slovacka, Spanija, Svedska, Svajcarska, Turska, Ujedinjeno
Kraljevstvo, Sjedinjene Drzave.




Kljuéni principi fokusiraju se na:

1. Prava akcionara
11. Jednak tretman akcionara
III.  Ulogu imalaca interesa u kompniji

IV.  Objelodanjivanju informacija i transparentnosti
V. Odgovornostima Odbora

Kada se skupa sagleda, jasno je da je krajnji cilj korporativnog upravljanja da uvede
penale preduzecima, obezbijedi dosljedno postovanje interesa investitora kao i interesa i
oc¢ekivanja drustva. Ovo se postize ograni¢enjem zloupotrebe ovlas¢enja i samovoljnog
ponasSanja insajdera.

4  Osnove korporativnog upravljanja

Korporativno upravljanje zavisi od pouzdanog funkcionalnog pravnog sistema i
institucionalnog ambijenta koji omogucuje otvaranje korporacija i njihovo propisno
funkcionisanje. Medutim, takav ambijent se moze stvoriti pozitivnim razvojem koji ¢e
sprijeciti zloupotrebu ovlas¢enja a investicije se ne¢e materijalizovati dok preduzecéa ne
osjete da su sigurna, da je rizik projekta kao i “drzave” podnosljiv. Mozda ne izgleda
ocigledno, ali efektivno poslovanje sistema korporativnog upravljanja zavisi od
postojanja izlaznih mehanizama za korporacije ¢ije je poslovanje u padu.

U razvijenim zapadnim ekonomijama svijeta, korporativno upravljanje polako se
razvijalo tokom duzeg vremenskog perioda. Dogadanja su ojacala ulogu dobrog
upravljanja i na politickom 1 korporativnom planu. U ranoj fazi, potreba za efektivnom
zaStitom imovine postala je prioritet buduci da su gradani generisali bogatstvo 1 stekli
posjede, poslovne prostore i kuc¢e. Ovaj prodor je prac¢en izradom pouzdanog imovinskog
registra. Ovo je omogucilo razvoj trziSta nekretnina i vlasnicima je pruZena mogucnost da
koriste svoju imovinu kao zalog za finansiranje poslovnih aranzmana. Podsticanje svega
toga rezultiralo je razvojem pouzdanog pravnog sistema.

Druga faza je identifikovana kao faza kada su uvedene procedure kontrole korporacijskog
odlucivanja u formi zakona o preduze¢ima. Ovo su propratili zahtjevi za transparentno$cu
1 objelodanjivanje informacija koji su osmisljeni u cilju ohrabrenja investitora, bankara 1
povjerioca da pruze dugorocni ili kratkoro¢ni kapital. Svaki put kada je doslo do
finansijskog skandala uvedeni su novi zahtjevi. Taj proces se i dalje razvija i danas
budu¢i da smo svjedoci ubrzanog donosenja regulative u Sjedinjenim Drzavama nakon
kolapsa WorldCom i njegovog stecaja.

Zavrsna faza je kada se procedure odlucivanja prociste 1 kodifikuju. Raspodjela
ovla$¢enja izmedu organa kompanije treba da bude izvr§ena na nacin kojim se ostvaruje
podstrek inovacija, ostvarivanja profita i produktivnosti.




5 Generisanje bogatstva i veza sa korporativnim
upravljanjem

Koncept ogranicene odgovornosti je doslovno izazvao revoluciju u zapadnim
ekonomijama. Veliki dio bogatstva koji je generisan u zemljama OECD rezultat je
aktivnosti korporacija. Najveci razvoj je zabiljezen od kraja drugog svjetskog rata. Danas
su nekih 500 bogatih preduzec¢a znatno veca od mnogih svjetskih ekonomija. Slijedi da
sistem po kojem se drustva sa ograni¢enom odgovornos¢u rukovode i kontroliSu
predstavlja klju¢ni dio ekonomske strategije ambiciozne ekonomije. Ovo je klju¢na
pokretacka snaga dobrog korporativnog upravljanja.

U zemljama u tranziciji i novim ekonomijama, javnost po€inje sve visSe da bude
obavijestena o deSavanjima u svijetu uglavnom preko satelitske televizije uz globalno
usvajanje engleskog kao poslovnog jezika. Internet takode igra ulogu kod transfera
znanja, a posjeduje nevjerovatne koli¢ine know-how 1 informacija koje su slobodno
dostupne svima koji imaju pristup globalnoj mrezi.

Uvecanje javnog interesa i moguénost uporedivanja zapadnih trzi$nih ekonomija i novih
ekonomija primorava politicare 1 vodece ljude iz svijeta biznisa da krenu sa poslom. Ali
vlade su zabrinute budu¢i da se multinacionalne kompanije Sire u sve vise globalizovanoj
ekonomiji budu¢i da kontrola klju¢nih domacih politickih pitanja izmice kontroli
nacionalnih vlada. Makroekonomisti prepoznaju ovaj razvoj dogadaja kao podstrek koji
vodi ka uspostavljanju jedinstvenog trziSta u EU. Medusobna zavisnost ekonomija i
njihovih administracija, posebno koordinacija poreske politike, ne moze se vise
ignorisati. Povjerenje javnosti 1 investitora u trziSne strukture u nacionalnim
ekonomijama i u Sirem trziSnom sistemu, koje je od sustinske vaznosti za razvoj
ekonomije 1 dobrog korporativnog upravljanja, priznato je kao jedan od klju¢nih
elemenata uspjesne trziSne ekonomije.

6 Faktori i sile u funkciji korporativnhog upravljanja

Nekoliko faktora ide u prilog korporativnom upravljanju. U svijetu cirkuli$u vrtoglave
sume u aktivnoj potrazi za investicionim moguénostima. Ali, medunarodni portfeljski
investitori koji kontroliSu ova sredstva su oprezni ljudi. Investicione odluke fokusiraju se
na procjeni rizika i potencijala za ostvarenje profita i dobijanja ucesc¢a na trzistu.
Investitori vrSe intezivna ispitivanja trzista, poslovnog okruzenja, bankarskih olakSica i
propisa koji se odnose na valutu i na sve druge faktore za koje vjeruju da mogu da uticu
na njihov projekat. Investiciona procjena je prije svega vezana za profitabilnost i trziSne
mogucnosti. Tamo gdje su rizici koji su povezani sa poslom visoki, potencijalni
investitori su nesigurni; oni bez izuzetka izbjegavaju rizike koji se ne mogu kontrolisati.




Ako investitori ulazu u zemlju visokog rizika, zarada se planira na nerealno visokom
nivou u cilju kompenzacije uvecanog rizika. Npr., investicioni rizik za deponovanje
sredstava kod komercijalnih banaka u UK tako je nizak da su investitori voljni da
prihvate zaradu manju od 2% godiSnje na uloZena sredstva. Ustvari, ovo je negativna
stopa zarade kada se uzme u obzir 2,8% prosjecne stope inflacije u UK.

Doma¢i insitucionalni investitori imaju relativno malo poteSkoca u prikupljanju sredstava
za atraktivne investicione projekte ali razmiSljanja koja su primijenjena od strane
medunarodnih portfeljskih investitora jednako se primjenjuju na domace investitore.

U Crnoj Gori privatizacijom drZzavne imovine stvoren je novi privatni sektor. Svaka
novoformirana kompanija ima investiocione potrebe i i¢i ¢e u pravcu razvijanja posla ali
¢e je vjerovatno u tome ograniciti odsustvo dostupnih investicionih sredstava uglavnom
zbog ocekivaih ili realnih investicionih faktora rizika.

Razvoj privatnog sektora nakon privatizacije treba da stvori konkurentski pritisak ali
zbog veli¢ine ekonomije mnoge domace privatne kompanije imaju monopolisticke
trzisne pozicije zbog kojih su zadovoljne svojim poslovanjem i nekonkurentne. Ali
globalizacija ekonomije vjerovatno otvara trzista za konkurentne pritiske.

Domac¢i pritisak od strane javnosti koja je bolje informisana predstavlja instrument
promjene, a mediji i dnevne novine i ¢asopisi koji prate oblast finansija igraju vaznu
ulogu.

7  Faktori i sile protiv korporativnog upravljanja

Relativno nov privatni sektor u Crnoj Gori izloZio je upravljanje mnogih privatizovanih
preduzeca rigoroznom trziStu. Mnogi od ovih ljudi su sasvim razumljivo nesre¢ni zbog
novog scenarija i njihova predvidljiva reakcija je bila da se vrate na stare oligopoliticke
koalicije 1 zadrze dodijeljene interese da zastite svoja radna mjesta. Insajderi kompanije
koji su povezani sa politiarima mogu kratkoro¢no da snabdijevaju trzista ali su na kraju
osudeni na propast. Otpor promjeni je uobicajena ljudska reakcija u bilo kojoj situaciji,
tako da ni poslovni ambijent nije imun na to. Strah od odgovornosti i objelodanjivanja
informacija je u potpunoti jasan, ali dugoro¢no kontraproduktivan.

Pitanje korupcije se tesko rjeSava gdje je ona ukorijenjena i gdje je dugoro¢no prihvaceni
mehanizam za redistribuciju bogatstva. U mnogim FSU zemljama (zemlje bivseg
Sovjetskog Saveza) korupcija je toliko ukorijenjena da se smatra normalnim dijelom
poslovne kulture. Mnogi primjeri su dostupni. Izvori Svjetske banke procjenjuju da u
nekim FSU zemljama, 90% bogatstva kontroliSe samo 2% stanovniStva, a korumptivna




praksa prozima sve aspekte ekonomske aktivnosti’. ProduZenje siromastva u zemljama
sa ovom vrstom problema treba ocekivati i1 nastavi¢e se dok se problem ne rijesi
demokratskim ili nedemokratskim sredstvima.

8 Cijena neuspjeha osvjedoCena u drugim zemljama

Odsustvo dobrog politickog i korporativnog upravljanja ima za posljedicu ogroman
gubitak sredstava. Preduzeca nastavljaju da proizvode inferiornu robu’ slabog kvaliteta
koja se ne moze izvesti i mora se prodati na domac¢im trzistima po marginalnim cijenama.

Nedostatak reformi i kreiranja investicionih moguénosti ima za posljedicu masovno
troSenje ljudskih resursa. A tamo gdje su ljudi zaposleni, oni su vjerovatno zauzeti
proizvodnjom proizvoda ispod standarda koristeci se prevazidenom tehnologijom.
Nezaposleni traze posao u neformalnom sektoru budu¢i da preduzeca traze zastitu od
anonimnosti u sivim ekonomijama. Oni koji su sreéni da nadu zaposlenje nemaju pravnu
zastitu i1 eksploatiSu se. Zaposleni su slabo placeni a ne prijavljuju se povrede na radu.
Kada zaposleni izgube posao nemaju pristup pravnoj zastiti, buduéi da su nesvjesno
postali dio onog velikog broja lica koja ne placaju porez.

Karteli guSe cjenovnu konkurenciju, a birokratija konsoliduje svoju kontrolu poluga mo¢i
da bi zadrzala moguénosti prikupljanja nelegalnog novca omoguéavajuéi i time upliv
mitu i1 korupciji.

Ekonomska nestabilnost stvara nedostatak mogucnosti za kapital i ljudske resurse i oba
nalaze nacin da imigriraju ostavljajuci one neprikladne i korumpirane da cvjetaju. Spirala
ekonomskog uruSavanja nastupa. Korupcionaske mogucénosti slabe ali se korupcija ipak
intenzivira. PoSto nemaju gdje da idu, korupcionasi kradu od siromasnih i stvara se
najgore siromastvo.

> Vlada Sjedinjenih Drzava zauzela je jasan stav o korupciji prije jednu deceniju uvodenjem “Zakona o
stranoj korumptivnoj praksi” u zakonodavstvo Sjedinjenih Drzava. Prema ovom zakonu, mogucée je
pokrenuti kriviéni postupak protiv americkog drzavljanina koji je umijeSan u korupciju. Postupak se moze
pokrenuti iako se korumptivna praksa desila u stranoj zemlji.

% U mnogim zemljama FSU, normalno je vidjeti ogromne koli¢ine proizvoda kako trunu na poljima. Daju
se razlicita objaSnjenja; nedostatak opreme, nedostatak opreme za process obrade itd. ali glavni razlog lezi
u menadzmentu. U sredini u kojoj je zastupljeno dobro korporativno upravaljanje, takva Steta ne bi se
tolerisala.




9  Uloga vlade

Uloga vlade, a stoga i1 drZzavne politike u korporativnom upravljanju, sastoji se u
unapredenju i podsticanju razvoja preduzecéa i obezbjedenju odgovornosti u vr$enju vlasti
1 zaStite. Domac¢im preduzetnicima na trZiStima zemalja u razvoju potrebna je politicka
inicijativa da ubijede domace i strane izvore finansiranja da udu na trziste. Vlada je duzna
da da smjernice i:

e Obezbijedi preduzecima stimulacije i penale
e Izbalanasira divergenciju zarade u javnim i privatnim preduze¢ima
e Zastiti interese lica sa interesom u kompaniji

Lekcije koje treba nauciti od uspjesnih trziSnih ekonomija jesu da drzavna politika treba
da tezi kreiranju ambijenta koji vodi ka:

Olaksanju ulaska u posao

Smanjenim ogranicenjima za poslovne aranZmane

Prijateljskom i pravicnom poreskom ambijentu

Korisnoj drzavnoj administraciji

Pruzanju izvoznih stimuulacija

Stimulacijama za otvaranje radnih mjesta i regionalnim ciljevima

Zastiti lica koja imaju interes u kompaniji (snabdjevaci, klijenti i zaposleni)
Zastiti prava akcionara

Vlada treba da podrzava trziste akcija kao jednog vaznog izvora investiranja kapitala ali 1
druge provajdere kapitala, kao §to su trziSta obveznica i drugih hartija od vrijednosti 1
komercijalni bankarski sistem. Jacanje izvora investicionog kapitala dovodi do drugih
pitanja, kao Sto su bankarska supervizija, finansijska pitanja, regulisanje osiguravajucih
drustava, propisi i procedure ste¢ajnog postupka i vlasnicka stuktura u preduze¢ima koja
posluju na finansijskim trzistima da bi izbjegli ili srusili kartele.

Kljuc¢no pitanje politike je kako spojiti mehanizme dobrovoljnog i obaveznog
korporativnog upravljanja i kako uklopiti koris¢enje sudskih i regulatornih instrumenata
zastite prava manjinskih akcionara.

U sluc¢aju zahtjeva za objelodanjivanje informacija, jasna pravila treba implementirati da
bi se objedinile informacije o poStovanju ili neposStovanju zakona. Neophodno je spojiti
objelodanjivanje kljucnih informacija sa dobrovoljnim objelodanjivanjem da bi se tako
izbjegla prekomjerna regulativa. Slab sudski sistem omogucuje zloupotrebu, ali jaka
Komisija za hartije od vrijednosti moze djelimi¢no da nadoknadi slabosti sudskog
sistema.




Kreatori politike moraju istovremeno da obrate paznju na institucije korporativnog
upravljanja, institucije trziSne konkurencije 1 institucije koje su zaduzene za donoSenje
propisa. Uspjeh lezi u interakciji sva tri faktora.

10 Institucije korporativnog upravljanja

Institucije korporativnog upravljanja ¢ine kljuéni akteri i formalna i neformalna pravila
koja ¢ine sistem. Treba dati dodatno objasnjenje za ove institucije.

Kljuc¢ni akteri u korporativnom upravljanju su:

e Vlada

Korporacije

Poslovni menadZeri

Berza & Komisija za hartije od vrijednosti

Trzis$ni posrednici kao $to su brokeri & investicioni savjetnici

Poslovne asocijacije

Sudski sistem

Drugi faktori ukljucujuéi penzione fondove, medije koji prate finansije i
institucionalne investitore.

Formalna pravila koja se odnose na gore navedene institucije su:
e Regulativa na osnovu koje korporacija ima status pravnog lica
e Regulativa kojom se rukovodi poslovni regulatorni okvir

e Regulativa i propisi berze

e Zahtjevi za listing na berzi

Neformalna pravila su:

e Licenciranje profesionalnih asocijacija, davanje informacija 1 vrSenje pritiska na
¢lanove koji doprinose odrzavanju profesionalnih standarda

e Poslovne asocijacije utiu na ponasanje aktera u odnosu na prihvacene prakse.

Formalna i neformalna pravila mogu da imaju i potkategorije:
e Nadzor i kontrola
e Objelodanjivanje informacija i transparentnost.

U toku seminara, uvijek ¢emo se vracati na institucije korporativnog upravljanja i
proucavacemo kako klju¢ni akteri i formalna i neformalna pravila medusobno djeluju u
cilju konstituisanja sistema efektivnog korporativnog upravljanja.




Nadzor i kontrola opisuju formalna i neformalna pravila kojima se kontroliSe ponaSanje
kljucnih aktera i mogu se rezimirati kao Sto slijedi:

Prava i procedure glasanja akcionara

Odgovornosti direktora

Obaveze menadzmenta

Pravila koja propisuju trgovinu akcijama u sopstevnom aranzmanu, insajderska
trgovina 1 pronevjera preko rodbinskih odnosa

Funkcionisanje trzi$ta preuzimanja kompanija od strane drugih kompanija

e Zahtjevi za listing na berzi

e Apelacioni sud za investitore.

Objelodanjivanje informacija i transparentnost odnose se na:

¢ Finansijske ra¢unovodstvene standarde
Javno objelodanjivanje:
Obestecenje direktora
Rodbinske transakcije
Sistemi korporativnog upravljanja
Korporativne vrijednosti i ciljevi
Racunovodstveni standardi
e Eksterna revizija i medunarodni raCunovodstveni standardi
e Uloga analize od strane brokera ili savjetnika.

O O O O O

11 Perspektiva i cilj preduzeca

Kao pravno lice koje predstavlja ekonomske interese svojih akcionara, cilj preduzeca je
da maksimalizuje vrijednost u skladu sa ispunjenjem finansijskih i drugih pravnih 1
ugovornih obaveza. Ovdje je akcenat na potrebu da upravni odbori balansiraju interese
akcionara i drugih imalaca interesa u preduzecu — zaposlenih, klijenata, snabdjevaca, 1
zajednice — da bi postigli dugoro¢nu odrzivu vrijednost. Glavna pitanja koja se ti¢u
preduzeca u odnosu na ispunjenje legitimnih ciljeva su:

Nepravedna konkurencija

Ceste promjene regulative

Visoki porezi i dazbine
Administrativni tereti

Pristup finansijskim izvorima
Nedostatak poslovnih informacija
Prepreke za izvoz.




Preduzece je predmet internih stimulacija i pod uticajem odnosa izmedu njegovih
kljucnih aktera. Eksterni faktori ogranicavaju njegove aktivnosti, kao Sto je drzavna
politika, zakoni i1 zahtjevi za regulativom koji se odnose na drzavu i na kraju trzisni
faktori.

Preduzecima su potrebni propisi koji Stite ovlas¢enja preduzeca da sklapa ugovore.
Poslovno odlucivanje treba da bude izuzeto iz mijeSanja drzave i pravno ovlascenje
sticanja zemljiSta 1 zgrada ili druge imovine ne treba sprjecavati. Pravo zaposljavanja i
bilo kakvih ogranicenja da preduzece dobija zajmove, otvara i drzi bankarske racune i da
vr$i pravne radnje. Sva ovlascenja treba da budu pazljivo balansirana po odgovornostima.
Najvazniji zakoni koji se ti¢u regulatornog okvira preduzeca su zakoni o:

Osnivanju korporacije

Anti-monopolu

Privatizaciji

Porezima

Izdavanju & trgovini hartijama od vrijednosti
Kontroli valute

Carinskoj kontroli

Radnim odnosima

Zastiti covjekove okoline.

Drugi zakoni koji se ti¢u preduzeca u specijalizovanim aktivnostima ukljucuju:

e Zakon o rudarstvu

e O telekomunikacijama

e Osiguranju

e Bankarstvu

e O poslovima na trZiStu hartija od vrijednosti




12 Vazna pitanja koja se odnose na lica koja imaju
interes u kompaniji

Odjeljci koji slijede ukratko rezimiraju pitanja od vaznosti za razne imaoce interesa u
kompaniji.

12.1 Pitanja koja se odnose na lica sa interesom u kompaniji -
Investitori

Strah od administrativne zloupotrebe
Zloupotreba manjinskih akcionara

Insajder trgovina

Rodbinske transakcije

Adekvatnost sposobnosti menadzmenta
Korupcija

Neadekvatnost efektivnost vladavine prava.

12.2 Pitanja koja se odnose na lica sa interesom u kompaniji -
Zaposleni

Sigurnost radnog mjesta

Pravedna isplata i stimulacije za produktivnost
Izgledi za unapredenje

Zadovoljstvo zbog posla

Penzioni aranzmani

Bolovanje

Upucenost u zdravstvena i bezbjedonosna pitanja.

12.3 Pitanja koja se odnose na lica koja imaju interes u kompaniji -
Klijenti

Kvalitet proizvoda

Cijena proizvoda

Garancija za proizvod i podrska poslije prodaje
AranZmani finansiranja za glavne prozvode.




12.4 Pitanja koja se odnose na lica sa interesom u kompaniji -
Dobavljaci

Da li je vrijedno dati kredit klijentu

Reputacija klijenta za pravic¢an tretman snadbjevaca
Reputacija klijenta u odnosu na izmirenje dugovanja
Trzisna vrijednost klijentovih srednjo/dugoro¢nih izgleda.

12.5 Pitanja koja se odnose na lica sa interesom u kompaniji -
Zajednice

Regionalni/Lokalni vazni poslodavac

Reputacija u odnosu na pravi¢nost — plate i uslovi rada
Srednje/dugoro¢ni poslovni izgledi

Ukljucivanje u projekte zajednice

—Udovice i1 djeca bez roditelja

—Skole

—Bolnice

—Sponzorisanje umjetnosti i sportova

e Zastita okoline.

U toku organizovanja 6 seminara koji su planirani projektom, mi ¢emo se detaljnije
pozabaviti gore navedenim pitanjima i diskutova¢emo o tome “zasto” i “kako”.




13 Veliki izazovi

Pitanja korporativnog upravljanja za ekonomski razvoj 1 njegova vazna uloga je
podsticanje domacih i stranih investicija u ekonomiji. Ali nece biti priliva investicija dok
se investitori ne uvjere u smanjenje rizika i dok ne dobiju opipljiv dokaz da se aktivnosti
vlade ne svode samo na retoriku. Dok je investitoru moguce prezentirati velike
mogucnosti, bez obzira na njih investitor nece do¢i ako vlada i domaci poslovni ljudi ne
postuju vladavinu prava.

U zemljama u razvoju uloga vlade je da trasira put. Postojanost, transparentnost i poStena
vlada bice potrebni za podrsku reformi korporativnog upravljanja. Vlada ¢e morati da
preduzme politicke rizike i da bude smjerna i odlu¢na u iniciranju reformi. Kampanja
odnosa sa javnoSc¢u koja bi objasnila promjene unaprijed i omogucéila javnosti da
ucestvuje u debati moze da poveca shvatanje korporativnog upravljanja od strane
javnosti. Poslovna zajednica zeljela bi da joj se pruzi prilika da u€estvuje u planiranju
faza reforme $to bi doprinijelo smanjenju otpora na promjene i podsticanja usvajanja
principa dobrog upravljanja. U drugim zemljama, zainteresovane strane, kao Sto su lideri
u poslovnom svijetu i profesionalni organi, prihvatili su moguénost da doprinesu debati.
Imajuéi u vidu investiocione moguénosti u Crnoj Gori, strane i domace investicione
zajednice €iji su dugoro¢ni interesi u zemlji treba da dokazu da su spremni da saraduju na
unapredivanju dobrog korporativnog upravljanja.

Da rezimiramo, ne postoji standardni paket mjera koje su primjenjive. Osnovni posao je
veé¢ zavr$en’. PaZljiva analiza i razumna procjena obezbijediée ubjedljive argumente za
razvoj ideja korporativnog upravljanja i inicijativa ali kako je bilo i sa drugim zemljama,
preduzete reforme koje se budu implementirale rukovodiée se kombinacijom teoretskih,
administrativnih i politickih razmatranja.

Dobro korporativno upravljanje zahtijeva dobro politicko upravljanje. Ukoliko se oba
sprovedu na ovaj nacin, stari poredak ¢e biti zamijenjen bududi da razvoj prelazi sa
vladavine muskarca ili Zene na vladavinu prava.

’ Pimjena zakona koji uti¢u na korporacije ve¢ je u toku
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1  Oblici preduzecéa

Glavni oblici preduzec¢a kroz koja se mogu ostvariti ekonomsko—komercijalne aktivnosti
u Crnoj Gori su sledeci:

Individualni preduzetnik

Akcionarsko drustvo (a.d.)

Drustvo sa limitiranom — ograni¢enom odgovornoscu (d.o.0.)
Ortacko drustvo (o.d.)

Komanditno drustvo (k.d.)

Djelovi stranih drustava.

Ovaj dokument se koncentriSe na Akcionarsko drustvo (a.d.), jer je to najceSc¢a vlasnicka
forma koja prati masovnu privatizaciju, gdje su akcije svojina znacajnog broja akcionara,
direktno ili kroz privatizacione fondove (PIF). Vlasnicki koncept akcionarskog drustva
koriste sve vece firme u Crnoj Gori i akcije akcionarskog drustva se mogu prenijeti sa
jednog na drugo lice samo preko berze.

Drustvo sa ograni¢enom odgovornoscu (d.o.0.) je naj¢esc¢a forma organizacije preduzeca.
Zahtjevi za registrovanje su manje zahtijevni i drustvo sa ograni¢enom odgovornoséu
moze biti kompanija i sa samo jednim ¢lanom. Ova drustva moraju imenovati nezavisnog
revizora samo ako imaju godi$nji prihod ve¢i od 1. miliona eura, prema ¢lanu 13. Zakona
za racunovodstvo 1 reviziju.

Dok se pojedina pravila korporativnog upravljanja odnose direktno na akcionarska
drustva, mnoga pravila se podjednako odnose i na druge oblike svojine, a posebno na
unutrasnje organizacione discipline koje Stite prava imalaca interesa u kompaniji, prava
glasa suvlasnika i vodenje odgovarajucih poslovnih knjiga.

2  Ciljevi akcionara kao vlasnika preduzeca

Investitori koji posjeduju akcije preduzeca su vlasnici preduzeca. Odatle slijedi da
pojedinci i pravna lica koji kupuju akcije u novom ili ranije osnovanom preduzecu
postaju njegovi suvlasnici®. Akcionari imaju pravo da dobiju dividendu kao dio profita
kompanije’ i da imaju koristi od rasta vrijednosti preduzeéa kroz rast cijena akcija.
Akcionari, takode, imaju pravo upravljanja kompanijom, a to pravo se ostvaruje putem
glasanjeltona godis$njoj skupstini akcionara ili na bilo kojoj vanrednoj skupstini akcionara
(EGM) ™.

¥ Zakon o privrednim dru$tvima, ¢lan 34.1
? Zakon o privrednim dru$tvima, ¢lan 31.1.1 & ¢&lan 63
12 Zakon o privrednim druitvima, ¢lan 32.1




Ciljevi drzave kao akcionara su Cesto drugaciji od ciljeva pojedinaca i akcionara
privatnog sektora. Naravno, uloga Vlade kao akcionara pod starim politi¢kim rezimom je
znacajno drugacija od Vlade kao akcionara u 2003. godini. Osobina karakteristicna za
vecinu zemalja Jugoisto¢ne Evrope (SEE) je vaznost drzave kao akcionara, a time i kao
posrednika korporativnog upravljanja. Cinjenica da drzava, kao akcionar, moZe imati
razli¢ite, mozda i sukobljenje ciljeve, upucuje na vaznost privatizovanja preostalih akcija
drzave, iz dva bitna razloga. Prvo, drzava ne moze istovremeno postavljati pravila i
ucestvovati u igri. Drugo, nedostatak stimulacije i neefikasnost politicki instruisanih
upravnih odbora stvara nepravednu konkurenciju i gusi rast privatnog sektora. Uprkos
svom statusu suvlasnika, drzava ima krucijalnu ulogu, najprije u uspostavljanju
pravednog i efikasnog pravnog i kontrolnog okvira za korporativno upravljanje, a zatim i
na obezbjedivanju da privatizovana preduzeca imaju funkionalan sistem koporativnog
upravljanja.

Mnogi zaposleni i menadzeri imaju akcije dobijene prilikom privatizacije, a mogu i kupiti
dodatne akcije u cilju poveéanja svog uticaja na svom radnom mjestu''. Svako lice ima
pravo da kupi akcije akcionarskog druitva na berzi'* i moZe kupiti dovoljno akcija kako
bi preuzeo kontrolu nad preduzec¢em. Akcionar koji ima kontrolu je u poziciji da
postavlja direktore i kontrolise menadzment preduzeéa'.

Radi lakSeg uporedenja, u ovom prirucniku slijedi niz OECD principa korporativnog
upravljanja o pravima akcionara.

3  Zasto stititi prava akcionara?

Zastita prava akcionara je od sustinske vaznosti za sposobnost kompanije da privuce
kapital. Na trziStu u razvoju kakvo je crnogorsko, posebna paznja bi se trebala dati
pravima manjinskih akcionara, koji su posebno ranjivi. Jednostavnije reCeno, ako prava
akcionara nisu zasSti¢ena, samo ludo odvazni ili veliki hazarderi ¢e investirati u akcije.

Zastita investitora je krucijalna, jer u mnogima zemljama umanjenje prava manjinskih
akcionara i povjerilaca, putem kontrolisanja akcionara i korporativnih insajdera, je
uveliko prisutno. Investitori se suocavaju sa rizikom da ¢e njihove investicije postati
bezvrijedne, jer ¢e akcionari koji imaju kontrolu i1 korporativni insajderi jednostavno

"' U Njemackoj, sindikati imaju takve vazne akcionare u kompanijama koji zaposljavaju svoje &lanove;
sindikati imaju svoje predstavnike na Odboru direktora.

12 Zakon o hartijama od vrijednosti nalaZe da sva trgovina akcijama bude na berzi.

13 Zakon o privrednim drustvima, ¢lan 42.9 & 10. Izgleda da nista ne sprije¢ava manje akcionare da
udruzuju svoje glasove s ciljem dobijanja 10% glasova potrebnih za nominovanje direktora po njihovom
izboru.




umanjiti njihovu imovinu. Dobar sistem korporativnog upravljanja limitira zloupotrebu
modi i samovoljno ponaSanje akcionara koji imaju kontrolu i korporativnih insajdera.

Umanjenje prava akcionara se odvija na razliCite nacine:

e Kradom profita putem prodaje u sopstvenom aranzmanu, kao i prodajom aktive ili

robe po nizim cijenama li¢nim vezama

Utvrdivanjem cijena transfera

Uskraéivanjem aktive

Prodajom aktiva ili robe po niZim cijenama povezanim licima

Razvodnjavanjem investicija putem fiktivnih kompanija

Osnivanjem offshore kompanija koje naduvavaju troSkove uvoza ili isisavaju profit iz

izvoza

Akcionarskim strukturama koje manjinama otuduju njihova prava

Prepla¢ivanjem direktora

Postavljanjem nekvalifikovanih ¢lanova porodice na menadzerske pozicije

Postavljanjem ¢lanova familije kao “kvazi” zaposlenih

Zloupotrebom platnog spiska, u cilju nagradivanja ljubavnica i prostitutki, ukljucujuci

ih kao zaposlene

e Preduzimanjem rasipnickih projekata (ponekad i sa svojim rodbinskim veza)

¢ Davanjem kao donaciju sredstva kompanije u dobrotvorne svrhe ili za politicke
partije, a s ciljem postizanja li¢nih interesa.

Preduzeée je pravno lice koji posjeduje sredstva'?, trguje i stvara noa sredstva, a Odbor
direktora i menadZera ima jasnu duznost da stalno djeluje u pravcu ostvarivanja najboljih
interesa preduzeéa'”. Drugim rije¢ima, duznost bazirana na povjerenju. Ukoliko se upuste
u umanjenje odredenih prava, vlasnici mogu biti optuZeni za prevaru'®.

Kroz svoje prava glasa'’, akcionari su u poziciji da uti¢u na strategiju preduzeca,
postavljaju i smjenjuju direktore, prinude na isplatu dividendi i zaustave projekte ili Seme
koje su Stetne za kompaniju'®. Oni bi takode trebali imati pravo da tuZe preduzeée' i

' Zakon o privrednim druitvima, ¢lan 27.2. Akcionarsko drustvo ima sva prava i obaveze stvarne osobe
osim kada su ta prava i obaveze ogranicene na stvarnu osobu zakonom ili pravilnikom o radu kompanije.

13 Zakon o privrednim drustvima, ¢lan 44

16 Zakon o privrednim druitvima, lan 4.1 & 2. Zabrinuti smo izradom ovog &lana, jer izgleda da pripisuje
neograni¢enu odgovornost vlasnicima, a time, po pravilu, akcionarima.

'7 Zakon o privrednim drustvima, ¢lan 32.1
'8 Zakon o privrednim drustvima, ¢lan 30.6

' Zakon o privrednim druitvima, ¢lan 4 i ¢lan 30.5 & 6




dobiju kompenzaciju ili likvidiraju preduzeée®, kao i da povuku svoje investicije ukoliko
se ne moze postic¢i kooperacija izmedu Upravnog odbora 1 direktora preduzeca.

Vrlo je vazno da koriS¢enje prava glasa akcionara moze biti podstaknuto od strane
regulatora i sudova®'. Podjednako je vazno da su prava akcionara u reorganizaciji ili
likvidaciji** preduzeda zasti¢ena od strane pravnog sistema®. Sa ovakvim zagtitama na
snazi rizici vezani za investicije su umanjeni, a investitori podstaknuti da ulazu sredstva u
preduzeca. Medutim, sistem korporativnog upravljanja neée raditi u izolaciji ukoliko
pravni sistem ne Stiti investitore. Prema tome, efektivnost pravnog sistema potpomaze
iznalaZenju prilika za eksterno finansiranje preduzeca privatnog sektora.

Mnogi zakoni, kao $to su sljedeci, Stite vecinska prava akcionara direktno ili indirektno:

Zakon o privrednim druStvima
Zakon o hartijama od vrijednosti
Zakon o nekretninama

Zakon o pravednoj restituciji
Zakon o osiguranim transakcijama
Zakon o stranim ulaganjima
Privatizacioni zakon

Zakoni o porezima

Zakon o preuzimanju i anti monopolima
Zakon o konkurenciji

Zakon o insolventnosti preduzeca
Standardi raCunovodstva i revizije.

Pravila 1 procedure koje, takode, Stite prava akcionara pri upravljanju su sledeca:

e Pripajanja i spajanja®*

e Prodaja znacajne aktive

e Transakcija bi se trebala odvijati po transparentnim cijenama i prema fer uslovima
koji Stite prava svih akcionara u skladu sa njihovom klasom

e Restrukturiranje akcionarskog druitva u drustvo sa ograni¢enom odgovornodéu®.

20 Zakon o privrednim drustvima, ¢lan 30.7 u slu¢aju solventne likvidacije.

2! Zakon o privrednim drugtvima, ¢lan 30.5 daje akcionaru pravo da ulozi tuzbu Privrednom sudu u
opisanim situacijama.

22 Zakon o privrednim dru$tvima, ¢lan 31.1 (2). Takode i ¢lanovi od 18. do 21.
 Zakon o privrednim druitvima, ¢lan 31.2 za solventne likvidacije.

24 Zakon o privrednim druitvima, ¢lan 22.18 & 19
> Zakon o privrednim dru$tvima &lan 23




U globalu, razni zakoni i drugi propisi Stite prava akcionara kao $to je gore navedeno, kao
1 Statut kompanij ¢*®. Berza, takode moze nastojati da kazni preduzeca koja ne podrzavaju
prava akcionara, smanjivanjem vrijednosti njihovih akcija. Kada takve zasStite propadnu,
akcionari se mogu obratiti slede¢im institucijama:

Odboru direktora preduzeca

Skupstini akcionara

Komisiji za hartije od vrijednosti (za akcionarska druStva)
Privrednim sudovima

TuZiocu.

U praksi postoji rasprostranjeno uvjerenje da su prava akcionara ugrozena u mnogim
zemljama Jugoistocne Evrope na sljedece nacine:

e Struktura svojine stvorena na osnovu razlicitih privatizacionih programa koji
rezultiraju uobicajenim teSko¢ama korporativnog upravljanja, a u vezi su sa
koncentracijom vlasni$tva i znacaja pojedinih akcionara, i to menadzera, drzave i
privatizacionih fondova

e Zloupotreba mo¢i od strane korporativnih insajder-a

e Eksproprijacija od strane veéinskih akcionara ili vlasnika vecih paketa akcija

e Komisije za hartije od vrijednosti imaju ili nedovoljnu moc¢ ili ne funkcionisu sa
dovoljnim stepenom transparentnosti, integriteta i efikasnosti.

e Nedovoljna upotreba sudova u cilju zastite prava akcionara ili postojanje sudova koji
su skloni politickom pritisku 1/ili korupciji.

e Transakcije srodnim vezama

e Slaba zaStita privatne svojine

e Crvene trake i birokratske interferencije.

Primjena zakona i pravila je isto toliko vazna koliko i njihova sadrzina. Brzina i stopa
pravne kontrole i sudske reforme, koja je na snazi u Crnoj Gori, bi trebala postaviti
potreban okvir, ali je implementacija i primjena ono $to ¢e stvoriti vjerodostojnu zastitu
prava akcionara®’.

26 Zakon o privrednim dru§tvima, ¢lan 19

%7 Najvazniji zakoni koji su na snazi su:

Zakon o privrednim drustvima — izglasan 31. Januara 2002.

Zakon o insolventnosti prvrednih drustava — izglasan 1. Februara 2002. i na snazi od 1. Jula 2002

Zakon za ra¢unovodstvo i reviziju — izglasan 1. Februara 2002. i ovaj zakon treba da se u potpunosti
primijeni do 30. Juna 2003.

Zakon o porezu na imovine i Zakon o porezu na dodatu vrijednost — izglasan Decembera 2001. i bi¢e na
snazi od 1. Aprila 2003. i Zakon o porezu na dobit — izglasan Decembra 2001. i na snazi je od 1. Januara
2002.




Da bi se promovisala zagtita prava akcionara, neophodna je aktivnost akcionara®. Sira
javnost ne cijeni ulogu i1 prava akcionara i koja su, stoga, i dalje u zacetku. Sudski sistem
moze biti znacajna sila ucvrs¢ivanja primjene prava akcionara i jednakog tretmana, a
unapredenje prava akcionara treba da bude prioritet vlade.

Pojedine zemlje su, u zelji da privuku ulaganja, namjerno podrzavale davanje koncesija,
ulaganja, svojinu, subvencije, zaititu i suverene garancije®. Dok takve inicijative mogu
funcionisati na kratke staze, one se brzo izjalove kada je korporativno upravljanje slabo,
pa dode do pojave problema. Privrede Jugoisto¢ne Azije su se eksponencijalno Sirile bez
pravih aranzmana korporativnog upravljanja na osnovama oronulog kapitalisti¢kog
sistema sve do pada berze pocetkom 1990- tih. Vjeruje se da je odsustvo dobrog sistema
upravljanja bitno uticalo da dodje do pada berze u Jugoisto¢noj Aziji, dok su investitori
uzurbano nastojavali isplivati iz korumpiranog sistema, nakon §to se privredni balon
rasprsnuo.

Sa tacke gledista politickog stratega, tri oblasti u kojima se zastita investitora pokazala

kao vazna su: 1) svojina preduzeca, 2) razvoj finansijskih trzista i 3) raspodjela stvarnih
30

sredstava™.

3.1 Svojina i kontrola preduzeca

Dostupni podaci iz ¢itavog svijeta o strukturi vlasniStva u kompanijama potvrduje
vaznost zastite investora. Uzorak od 49 zemalja pokazuje da zemlje sa slabom zaStitom
investitora tipi¢no ispoljavalju koncentrisaniju kontrolu preduzeca u odnosu na zemlje sa
dobrom zastitom investitora. U prvima, ¢ak i najveca preduzeca su kontrolisana ili od
strane drzave ili od porodica koje osnovale ili stekle ove firme®'. U drugim zemljama
korporacije sa velikim brojem akcionara i profesionalnim menadZmentom na ¢elu je
eSca pojava’.

¥ Novi vazni ¢lanovi koji tite prava akcionara se nalaze u Zakonu o privrednim drustvima, ¢lanovi 30, 31
& 32
** Cameron 1961

30 Zagtita investitora i korporativno upravljanje, Rafael La Porta, Florencio Lopez-de-Silanes, Andrei
Shleifer i Robert Vishny, Odsjek za ekonomiju, Harvard Univerzitet, 2001.

3! Klasi¢an primjer slabe zastite akcionara je pojava velikih paketa akcija u rukama pojedinih insajder
akcionara u nekim od najveéih svijetskih privatizacija, kao §to su one u zemljama bivSeg Sovjetskog
saveza. Predsjednik Lukoil je bio intervjuisan na BBC World service interview- u, u Septembru 2002. i
priznao je da se mehanizam, koris¢en za akumulisanje njegovog bogatstva od 7 miliona US$, smatra
nelegalnim na zapadu.

3 Modigliana & Perotti, 1998, Nevona i Zingales, 1994.




Preduzetnici se sluze razli¢itim nacinima da bi zadrzali kontrolu u preduze¢u. Oni mogu
prodati akcije sa limitiranim pravima glasa outsider-ima, a da i dalje zadrze kontrolu
drze¢i se akcija sa ve¢im pravima glasa. Oni ponekad koriste strukture piramida, po
kojima holding kompanija prodaje akcije drugih drustava koja sama kontroliSe.
Preduzetnici tako mogu kontrolisati druga drustva i njehov potencijalno vrijedan protok
novca bez posjedovanja ve¢inskog djela akcija. Jedna varijanta ove Seme je zadrzavanje
kontrole kroz ukr§tenu imovinu izmedu firmi koje outsider-ima otezavaju dobijanje
kontrole ili uticu na donosenje odluka. Ovakve situacije se rijeSavaju kroz dobru
regulaciju trzi$ta i zahtjevima za transparentnos¢u kada se ponude akcija puste u opticaj.
Vaznost dobrog informisanja akcionara i njihovo uces¢e u donosenju odluka ne moze biti
nikada prenaglaseno.

Ukratko, pravni okvir omogucava da svi pojedinacni investitori, na osnovu
blagovremenih 1 ta¢nih informacijama o kompaniji, imaju kontrolu nad deSavanjima u
njoj 1 na taj nacin determinise ravnotezu struktura svojina.

3.2 Razvoj finansijskih trZista

Osnovna premisa je da pravila bazirana na zakonskom pristupu zastiti investitora
podsticu razvoj finansijskih trzista. Tamo gdje investitori osjecaju da imaju vecu zastitu
od eksproprijacije®® prisutna je ve¢a spremnost da plate premijske cijene za hartije od
vrijednosti, podsti¢uci na taj nacin preduzca da ih izdaju. Zastita od eksproprijacije
podstice kako akcionare tako i povjerioce. Zastita prava akcionara podstiCe razvoj trzista
jednakih za sve, a za$tita prava povjerioca podsti¢e raspolozivost kredita kod
snadbijevaca, banaka i trziSte obaveznicama.

Londonska berza u kontekstu legalnog okruzenja Velike Britanije je primjer finansijskog
trziSta gdje zaStita investitora i zaStita prava imaoca interesa u kompaniji funkcionisu
zajedno 1 bez problema. Dok je trgovina akcijama aktivna, a time i polozaj akcionara
poboljsan, poloZaj neplaéenog povjerioca je vrlo dobro zastiéen™.

33 Ukljugiti efektnost primjene prava kao vaznu stimulaciju trzista i za akcionare i za povjerioce.

* Postoji neobitan slu¢aj Privredne unije (posao od vise miliona dolara) koja nije platila dug malom
snadbijeva¢u manji od 1,000 $. Snadbjevaé je upution 21-dnevnu opomenu po Zakonu o insolventnosti iz
1986. 1 Privredna unija je ignorisala opomenu. Po isteku 21 dana, snadbijeva¢ se obratio Visem sudu
Engleske za obaveznu likvidaciju Privredne unije i osiguratelj je bio bespomoc¢an! UK ima jednu od
najuspjesnijih ekonomija u svijetu i ovaj slucaj sluzi kao pokazatelj koliko je zastita prava povjerioca vazna
komponenta u razvoju trzista kapitala.




3.3 Raspodjela stvarnih sredstava

Zastita investitora ima direktan pozitivni uticaj na ekonomiji zemlje i na privredni razvoj
na tri nacina:

e Povecava Stednju

e KanaliSe ustedevine u stvarne investicije pomazu¢i tako akumilaciju kapitala

e Dozvoljava ulaganje kapitala u produktivne poslove i unapreduje efikasnost
raspodjele sredstava.

Postoji Siroko polje istrazivanja koje povezuje finansijski razvoj sa rastom privrede. U
posljednjoj deceniji posebna paznja je data reformi korporativnog upravljanja, dok su
analiti¢ari pokusavali objasniti krizu u Aziji i sada analiziraju trenutnu krizu u Japanu.
Sanse za reformu u SEE se oigledno nalaze u oblasti zastite investitora. Kako se
drugacije mala zemlja kao sto je Crna Gora moze izdvojiti od svojih susjeda koji se
takmicCe za oskudna sredstva, a narocito dragocjenih sredstava koja posjeduje domace
stanovnistvo u &vrstoj valuti®. Lako je izgubiti iz vida vaznost domaéih investitora kada
se paznja koncentri$e na potencijal stranih, direktnih investitora®®.

Sta su ciljevi, a $ta prepreke? Da bismo razmotrili ove teme moramo organizovati
diskusiju i napraviti razliku izmedu zakonske i funkcionalne zastite.

Zakonska zastita se odnosi na promjene u pravilima i primjenjivanje mezanizama na
nivoe standarda. Ovo zahtijeva Siroku zakonsku, regulatornu i sudsku reformu.
Funkcionalna zastita se odnosi na vise decentralizaciju i na promjene bazirane na trzistu,
koje se oslanjaju na efikasnu zakonsku reformu i stavljaju vise preduzeca pod kiSobran
efikasne, zakonske zastite investitora. Funkcionisanje svih finansijera zavisi od zakonske
zaStite 1 razvoj metoda finansiranja se nece materijalozovati sve dok zakoni, koji su na
snazi, finansijerima ne po¢nu davati mogucnosti da povrate svoj novac.Institucija
zakonske zastite je otpocela, ali se funkcionalna zaStita ne¢e materijalizovati sve dok se
novi zakoni ne primjene u praksi’’.

3% Prema analizi Centralne banke Crne Gore (Novembar 2002.), $tednja od oko 310 miliona uglavnom se
nalazi izvan bankovnog sistema.

3% Po UK Odboru za trgovinu, mala i srednja preduzeéa, koja imaju manje od 80 zaposlenih, u Ujedinjenoj
Kraljevini formiraju preko 85% ekonomije UK- a.

7Postoji izvjesna doza zabrinutosti u vezi sa efektivnoéu novog Zakona o privrednim drustvima. Molimo
Vas obratite paznju na poglavlje IX, Kaznene odredbe, i sami odlucite da li su ove odredbe dovoljne da bi
se zaustavila zloupotreba funkcije od strane vecinskih akcionara, direktora i korporativnih insajder-a.




4 Duznosti akcionara

Prije nego ispitamo prava akcionara, preporucljivo je da se podsjetimo njihovih duznosti.

Po novom crnogorskom Zakonu o privrednim druStvima, vazna obaveza akcionara koji
7eli da bude vlasnik akcija u kompaniji je da plati punu cijenu za svoje akeije®® u toku
perioda predvidenog statutom kompanije. Akcionari se takode obavezuju na:

e Postovanje obaveza iz statuta kompanije i odluka skupgtine akcionara®.

e Uzdrzavanje od otkrivanja bilo kakvih privrednih tajni u vezi povjerljivih informacija
0

kompanije™.
Akcionari, koji su 1 zaposleni u kompaniji, ne moraju se obavezno suocavati sa dodatnim
duznostima akcionara, osim u slu¢aju da posjeduju bitnu internu informaciju koju drugi
akcionari ne posjeduju. Takvi zaposleni su duzni da, prema Zakonu o hartijama od
vrijednosti*', §tite interne informacije i poznavanje povjerljivih informacija kao §to su
patenti, tajne trgovine itd.

Akcionari, koji su istovremeno i zaposleni kompanije, ne mogu biti disciplinski kaznjeni
kroz umanjenje njihovih prava kao akcionara, na primjer, zadrzavanjem dividendi ili
povlacenjem akcija*.

Osim toga, u zapadnim jurisdikcijama, vecinski akcionari kompanije i predstavnici
direktora mogu imati fiducijarnu obavezu prema kompaniji i drugim akcionarima, koja
nastaje iz njihove kontrole nad odlukama kompanije™.

3% Zakon o privrednim druitvima, ¢lan 30.3

3% Zakon o privrednim druitvima, ¢lan 30.2 1 32.1.

% Ovo nije specifikovano u Zakonu o privrednim drustvima, ali oni ovu obavezu imaju kao svoju
gradansku duznost.

#! Zakon o hartijama od vrijednosti, &lan 102 —107

*2 Ovo nije specifikovano u Zakonu o privrednim druitvima. U zapadnim jurisdikcijama, uobi¢ajena je
praksa da izvrs$ni direktori budu stimulisani ili nagradeni ponudom akcije. Ali je bilo mnogo primjera
zloupotrebe od strane vecih akcionara koji su otpustali svoje zaposlene neposredno pred dobijanje prava na

ponudu akcije ili premija, zagarantovanih ugovorom.

# Zakon o privrednim drustvima, ¢lan 4.1 i &lan 30.5. 1 30.6.




5 Prava akcionara

U studiji 0 5 zemalja, prava akcionara su se istakla kao najvazniji predmet
korporativnog upravljanja™ . Principi korporativnog upravljanja Organizacije za
privrednu saradnju i razvoj (OECD) preporucuju da okvir korporativnog upravljanja treba
da obezbijedi obuhvatna prava akcionara®.

Osnovna prava akcionara'® ukljuduju pravo na:

Sigurne metode registrovanja svojine*’

Sticanje ili transfer akcija*®

Blagovremene i redovne informacije®

Ucestvovanje ili glasanje na skupstinama akcionara™
Biranje ¢lanova Odbora direktora®'.

Ugesée u raspodjeli dobiti kompanije™.

Ova pitanja su detaljnije obradena u nastavku:

5.1 Sigurne metode registrovanja svojine

VlasnisStvo nad akcijama registruje se u Centralnom registru Centralne depozitarne
agencije’®. Forma i sadrzaj registra akcija je utvrden u Zakonu o hartijama od
vrijednosti’® i u Pravilima Centralne depozitarne agencije.

5.2 Sticanje ili transfer akcija

Osnovno je pravo akcionara da mogu prodati sve ili dio akcija bilo kom licu, po bilo

kojoj cijeni, bez odobrenja kompanije i/ili drugih akcionara. Njihovi zakonski vlasnici
mogu koristiti registrovane akcije akcionarskih drustava kao zalogu za zajmove. Oni koji

*“Izvor, OECD
* Kopija OECD Principa korporativnog upravljanja biée dostavljena u¢esnicima radionica.

* OECD Principi korporativnog upravljanja. Prava akcionara, princip A.

*" Obaveza posjedovanja liste akcionara se nalazi u Zakonu o privrednim drudtvima ¢lan 48.1.4. i 48.2.
Iako ovo nije direktno specifikovano u Zakonu o privrednim drustvima, postoji indirektna referenca za
osiguranje metoda registracije svojine ¢lan 52.1.

*8 Zakon o privrednim druitvima, ¢lan 31.5

9 Zakon o privrednim drustvima, ¢lan 32.5, 32.6 i 32.7.

%0 Zakon o privrednim druitvima, ¢lan 32.1

>! Zakon o privrednim druitvima, ¢lan 35.2.2.

32 Zakon o privrednim preduzeéima, ¢lan 31.1.

>3 Zakon o privrednim dru$tvima, ¢lan 52.1

>* Zakon o hartijama od vrijednosti &lan 5 i Pravila centralne depozitarne agencije, Odjeljak II1.




izdaju akcije, tj. kompanije, ne smiju uvoditi nezakonske restrikcije na otudenje akcija
stecenih tokom privatizacije.

Pojedinci ili pravna lica imaju pravo da kupe akcije akcionarskog drustva na berzi,
odgovornost registracije prodaje i kupovine je na brokeru.

Mnogim akcionarima ¢e biti vrlo vazno da odrze svoju proporciju u vlasnistvu nad
kompanijom ukoliko ona izda nove akcije. Medutim, postoje¢i akcionari imaju pravo
prvenstva kupovine dodatno izdatih akcija®.

Zakon o privrednim druStvima, u ¢lanu 30.3, koji onemogucuje svaki pokusaj davanja
dodatnih uloga od postojecih akcionara, osim u slucaju da postoji jednoglasan dogovor
akcionara, dalje §titi pozicije akcionara.

Svi upisi u registar akcija moraju biti podrzani dokumentacijom koja daje dokaze prodaje
ili kupovine akcija, zapisnik sa sastanka gdje je dogovorena podjela akcija, poniStenje,
konverzacija, konsolidacija ili zamjena akcija razlicitih klasa.

Promjena registra akcija bez odgovarajuée procedure smatra se prekrsajem’’.

Akcionarima bi trebalo biti obezbijedeno primanje dodatnih akcija bez plac¢anja, ukoliko
kompanija utvrdi isplatu dividende i predlozi da se njeno plac¢anje izvrsi putem dodatnih

akcija u kompaniji, a ne kesom”’.

Akcionari imaju pravo da prime izjavu Centralne depozitarne agencije kao jedini
zakonski dokaz svojine nad akcijama koje su kupili ili koja im je dodjeljena kroz proces
privatizacije. Kompanija nema pravo da povuce ili otkaze akciju, ¢ije je vlasnistvo
potvrdeno od strane pojedinca ili pravnog lica, bez izri¢ite dozvole akcionara ili na
osnovu odluke Privrednog suda.

5.3 Blagovremene i redovne informacije

Godignji finansijski obradun je vazan izvor informacija akcionara™. Ako se akcije
kompanije kotiraju na berzi, takode moze pripremiti i objaviti polugodisnji finansijski
izvjestaj. Na godiSnjoj skupstini akcionara ili na bilo kom vanrednom sastanku akcionara,
akcionarima moze biti dat izvjestaj trenutnog stanja, finansijske ponude itd. Drugi izvori
informacija su:

3% Zakon o privrednim dru§tvima ¢lan 53.2,4,51 6
%6 Zasti¢eno Zakonom o privrednim drustvima &lan 30.6

*7 Dividende isplacene u akcijama a ne u kesu su poznate kao emisija kapitalizacije. Zakon o privrednim
drustvima ¢lan 31.1.3 obraduje emisiju kapitalizacije.

3% Zakon o privrednim druitvima ¢lan 32.5 nalaze da akcionarima bude dostavljena, bez izmjena, kopija
poslednjeg godiSnjeg finansijskog izvjestaja kompanije, i ovo mora biti dostupno 30 dana prije AGM- a.




Tromjesecni izvjestaj

Prezentacija akcionara

Izvjestaji o ekonomskoj situaciji koje izdaje kompanija
Bijeli papiri o razvoju proizvodnje

Izvjestaje Stampe

Website-ovi

Svakim danom sve vise, website-ovi se koriste kao komunikaciono sredstvo. Mnoge
svijetske kompanije sada Salju hard copy-je godisnjeg izvjestaja o finansijskom
poslovanju i druge izvjestaje akcionarima koji to izri¢ito traze. Vecina akcionara ima
pristup internetu i1 sve veci broj njih koristi website-ove kompanije da bi registrovali
svoje glasove na sastancima ili da bi dobili informacije.

5.4 Ucestvovanje i glasanje na skupsStinama akcionara

Akcionari kontroliSu dugoro¢ne ciljeve kompanije biranjem ¢lanova Odbora direktora i
glasanjem o drugim vaZnim temama na generalnim sastancima akcionara® . Generalni
sastanci akcionara mogu biti:

e Godidnji® (makar jednom godinje, kako bi se sagledali godisnji rezultati)
e Vanredni® (sazvani u bilo koje potrebno vrijeme, pod uslovom da su zadovoljeni
potrebni zahtjevi).

Skupstina akcionara je naj¢eS¢e organizovana od strane ovlaS¢enog lica a prema
instrukcijama Odbora direktora®. Medutim, pravo da sazovu sastanak imaju i akcionari,
1 to oni ¢ija vrijednost akcija nije manja od 1/10 zajednickog kapitala, ukoliko statut
preduzecéa ne zahtjeva manji procenat akcijskog kapitala®.

Po zakonu®, samo skupstina akcionara ima ovlaséenje da donosi bilo koju od slijede¢ih
odluka :

1. Odreduje globalni zadatak kompanije 1 strategiju
2. Zakljucuje ugovore sa osniva¢ima

%% Zakon o privrednim dru$tvima &lan 35

5 Prva godisnja skupstina akcionara mora biti organizovana u roku od 18 mjeseci od osnivanja drustva
(Zakon o privrednim drustvima ¢lan 36.1.). Prema tome, Odbor mora sazvati redovnu godisnju skupstinu u
roku od tri mjeseca od kraja finansijske godine (Zakon o privrednim drustvima ¢lan 36.3).

6! Zakon o privrednim druitvima ¢lan 40.
62 Zakon o privrednim druitvima &lan 36.2
63 Zakon o privrednim druitvima ¢lan 36.2
64 Zakon o privrednim dru$tvima

% Zakon o privrednim drustvima &lan 20.8




Odobrava procijenu ne-monetarnih kontribucija®

Donosi izmjene statuta®’

Bira i smjenjuje ¢alnove Odbora direktora®®

Postavlja nezavisnog revizora®

Odobrava godi$nji izvjestaj 1 finansijske izvjestaje

Usvoja odluku o raspodjele profita”

9. Predlaze dividende i raspodjelu profita’'

10. PredlaZe zarade i naknade direktora’”

11. Usvaja odluke da izda nove akcije ili konveritibilne obaveznice”
12. Limitira ili ukida pravo pre¢e kupovine akcionara’

13. Predlaze reorganizaciju’

14. Donosi izmjene i dopune statuta preduzeéa’®

15. Uvecava ili umanjuje odobreni kapital’

16. Odobrava kupovinu sopstvenih akcija’

17. Odobrava, naro¢ito veée transakcije, kao $to je to predvideno u statutu’
18. Odluuje da likvidira kompaniju®

XN RW

Skupstina akcionara moze odlucivati i o bilo kom drugom pitanju koje predvida statut
kompanije, kao na primjer, prihvatanje poslovnog plana. Skupstina akcionara ne smije
delegirati svoja ovlas¢enja, osim da ovlasti Odbor direktora da sprovede odluku o
izdavanju novih akcija u dogovorenom iznosu i predvidenom vremenskom okviru®'.

Zbog svog prava da ucestvuju u donoSenju najvaznijih odluka, akcionari su najjaca grupa
unutar kompanije. To se najbolje vidi u kompanijama koje imaju malo akcionara. Kada
je ukljuceno hiljade akcionara, oni €esto treba da konsoliduju svoje glasove putem
opunomocenika®, ili putem investicionih fondova, kako bi obezbijedili svoj uticaj.

66 Zakon o privrednim drugtvima ¢lan 35.2.8

67 Zakon o privrednim dru§tvima ¢lan 35.2.1.

6% Zakon o privrednim drustvima &lan 35.2.2 & 3. Kao i ¢lan 20.9

69 Zakon o privrednim druitvima ¢lan 35.2.2. Kao i Clan 20.9

70 Zakon o privrednim druitvima ¢lan 35.2.5

7! Zakon o privrednim druitvima &lan 62.2

72 Zakon o privrednim drustvima ¢lan 35.2.4

73 Zakon o privrednim dru$tvima &lan 35.2.11

7 Zakon o privrednim drustvima &lan 35.2.12. Takav predlog zahtjeva vecinsko glasanje od 2/3 svih
akcionara kojih se taj predlog tice.

3 Zakon o privrednim dru$tvima &lan 35.2.7. Kao i ¢lan 22.18, 19 & 201 22.7,23 1 78 koji se odnosi na
odobrenje predloga za prestrukturiranje.

76 Zakon o privrednim drugtvima ¢lan 35.2.1

77 Zakon o privrednim drustvima &lan 35.2.6

78 Zakon o privrednim druitvima ¢lan 60

7 Zakon o privrednim drustvima ¢lan 35.2.10

%0 Zakon o privrednim drustvima &lan 24.2.2 (solventna likvidacija)

81 Zakon o privrednim dru§tvima &lan 35.2 and 57.7.

%2 Pravo glasanja putem opunomoéenika je “sveto” u Zakon o privrednim druitvima ¢lan 33




5.5 Biranje ¢lanova Odbora

Kao $to je gore navedeno, biranje direktora je standardna stavka dnevnog reda svakog
AGM- a. Medutim, to se jednako odnosi i na vanredni generalni sastanak (EGM).
Prva skupgtina akcionara bira nove &lanove Odbora direktora®. U najboljem slucaju,
direktori bi trebali imati sledece kvalifikacije:

e Povjerenje akcionara

e Sposobnost da sagledaju, u ime akcionara, interese svih strana i donese promisljene
odluke

e Iskustvo u profesiji, obrazovanje i kontakte korisne kompaniji (kao $to su poslovno
iskustvo, poznavanje relevantnih nacionalnih tema i trendova, ili ekspertizu iz
tehnologije koja se koristi u kompaniji)

e Sposobnost da svoje znanje 1 iskustvo prevedu u reSenja koja mogu koristiti
kompaniji

e Samo neosudivani pojedinci mogu biti direktori. Kao rezultat toga, osudivani
pojedinci i revizor kompanije ne mogu biti direktori®*.

Clanovi Odbora direktora se biraju na osnivackoj skupstini akcionara® ili na narednim
skupstinama, naj¢esce kao rezultat nominacije i samonominacije. Presjedavajuceg bira
Odbor direktora, medu svojim &lanovima®®. Svaki &lan Odbora direktora moZe biti re-
izabran ili ponovno pozvan od strane skupstine akcionara.

Zakon Crne Gore ne limitira duzinu mandata ¢lanova Odbora®’. Medutim, po jurisdikciji
zapadnih zemalja, ¢lanovi Odbora direktora se obi¢no biraju na 3 do 5 godina, i osim u
posebnom slucaju, ne mogu biti smjenjeni sve do isteka njihovog mandmana. Iskustvo je
pokazalo da je bolje produziti mandat kako bi veterani u poslu mogli pomo¢i novim
kolegama da se upoznaju sa poslovima kompanije i radnom metodologijom. U Crnoj
Gori, ¢lanovi Odbora mogu biti reizabrani neograni¢eno mnogo puta.

U nekim jurisdikcijama, direktori se zamjenjuju po principu rotacije. Rezultat toga je da
se direktori, koji su tu duznost najduze obavljali, zamjenjuju nakon svakog AGM.
Direktor moze da predlozi sam sebe za reizbor, ali obavezni princip rotacije dozvoljava

%3 Zakon o privrednim dru$tvima ¢lan 35.2.2. Takode treba re¢i da ¢lan 42.10 daje pravo akcionarima, koji
imaju ne manje od 1/10 akcijskog kapitala, da nominuju kandidate za Odbor direktora. Za biranje takvog
nominovanog ¢lana je potrebno odobrenje vecine akcionara uklju¢ujuci i akcionara(e) koji su ga
nominovali.

8 Zakon o privrednim dru$tvima ¢lan 42.2
% Zakon o privrednim dru$tvima ¢lan 20.9.
% Zakon o privrednim dru§tvima &lan 42.9
87 Zakon o privrednim dru§tvima &lan 42.5




akcionarima da predloze alternativne direktore, ukoliko nisu zadovoljni sa postoje¢im.
Zakon Crne Gore nalaze da direktori treba da se rotiraju svake godine u skladu sa
principima rotacijeutvrdenim u statutu.*®

Crnogorski Zakon o privrednim drustvima ne odreduje ta¢no koliko ¢lanova treba da ima
Odbor direktora®. Iz prakti¢nih razloga, optimalan broj zavisi od broja akcionara u
kompaniji i obima mo¢i povjerene Odboru direktora. Broj ¢lanova Odbora bi trebao biti
naznacen u statutu kompanije.

Preporuéljivo je da kompanije sa veé¢im brojem akcionara imaju barem 6°° &lanova
Odbora u svim vaznim specijalizovanim sferama, kao §to su proizvodnja, marketing,
finansije, administracija, pravni poslovi, kadrovska sluzba. Prema tome, veli¢ina i
priroda posla ¢e ukazati na potreban broj ¢lanova odbora direktora. U velikim
kompanijama sa Siroko raspostranjenim interesima, preporucljivo je postaviti regionalne
direktore, presedavajuceg ili izvr$nog direktora (CEO) i zamjenika CEO. Opste je
misljenje da Odbori sa vise od 12/14 ljudi su veliki 1 neefikasni. Odbori bi trebali imati
neparan broj ¢lanova da bi se izbjeglo nerijeSeno glasanje, a predsjedavajuci treba da ima
odlucujuci glas s ciljem izbjegavanja bezizlaznih situacija, koje mogu nastati usled
odsustava.

Na zapadu, poznati izvr$ni direktori i eksperti korporativnog menadzmenta su ¢esto
¢lanovi Odbora direktora, iako nisu akcionari. Ovi direktori se nazivaju ne-izvrsni
direktori. Oni su najéeS¢e nominovani za ¢lanstvo Odbora direktora od strane
investicionih fondova ili grupe akcionara’’, koji primje¢uju nuznost da “balansiraju”
iskustvo, 1 procjene Odbora dovodenjem “outsider-a” koji ¢e donijeti nepristrasni
profesionalizam i poslovno iskustvo neophodne za donosenje odluka i kreiranje
strategije, ponekad vise i od akcionara Cije se interesi povremeno mogu sukobiti sa
najboljim interesima kompanije.

Clanovi Odbora direktora se takode povinuju zakonskim regulativama koje se odnose na
izabrana lica. Izvjesni drzavni sluZbenici i pojedinci optuZeni za pronevjeru na vodeéim
mjestima u privrednim organizacijama ne mogu biti &lanovi Odbora’”. Tome u prilog,
statut kompanije moze odrediti i dodatne zahtjeve kvalifikovanosti.

8 Zakon o privrednim dru$tvima ¢lan 19.2.11.142.5.

% Zakon o privrednim dru$tvima ¢lan 42.1 glasi; Odbor Direktora ne mozZe biti manji od 3 ¢lana i, u
svakom momentu, mora se sastojati od neparnog broja ¢lanova.

% Obratiti paznju na odredbu Zakona o privrednim drustvima &lan 42.1 koja nalaZe postavljanje jednakog
broja direktora.

°! Zakon o privrednim dru$tvima &lan 42.10

%2 Samo osudivani pojedinci ne mogu biti direktori. Moguénost suda da diskvalifikuje je ograni¢ena
Zakonom o privrednim druStvima ¢lan 42.4 i sudeéi po tom zakonu sud ne moze osuditi optuzenog ukoliko




Ne postoji ni jedan zakon koji sprecava drugu kompaniju, investicioni fond ili bilo koje
drugo pravno lice da zadrzi svoje mjesto u Odboru direktora kompanije. U ovom slucaju,
zastupnik pravnog lica predstavlja njegove interese na sastancima Odbora.

Clanovi Odbora koji sami sebe zastupaju ne moraju imati svog predstavnika koji ¢e ih
zastupati u njihovom odsustvu. [zuzetak je, naravno, situacija kada je ¢lan Odbora
imenovani predstavnik gore opisanog pravnog lica®.

Bez obzira na izvor koji je nominovao ¢lanove Odbora, oni moraju glasati u najboljem
interesu kompanije, u ¢ijem se Odboru nalaze, a ne u sopstvenom ili interesu kompanije
e .. . .9

¢ije akcije predstavljaju.

Y ¥ Z

5.6 Ucdesée u raspodjeli dobiti kompanije

Akcionari imaju pravo da uéestvuju u raspodjeli dobiti kompanije’ i zadrze svoj
odgovarajuci udio putem dividendi. Osnovno je pravo akcionara da dividende dodjeljene
za svaku klasu akcija budu podjednako pla¢ene. U jednoj klasi akcije, svaki akcionar ima
pravo na podjednake dividende kao i njegove kolege akcionari. Isplata razli¢itih
dividendi pojedinim akcionarima, u jednoj klasi akcionara, je zabranjeno.

Ne postoji zakonska odredba u Zakonu Crne Gore po kojoj kompanija mora da godis$nje
plati dividende. Iznos dividendi je ogranicen raspolozivosc¢u profita od kojeg dividende
mogu biti plac¢ene. U odsustvu raspoloZzivog profita dividenda ne moze biti zakonski
utvrdena i ispla¢ena’®, postoje dalje restrikcije koje onemoguéavaju kompaniji da padne
pod ste¢aj zbog isplate dividendi’’. Dividende mogu biti isplacene u formi dodatnih
akcija’®. Odstupanje od ovog pravila moze nastati ukoliko kompanija izda prioritetne
akcije i u ovom sludaju dividende se isplaéuju iz rezervi’".

Dividende su objavljene na sve izdate akcije osim na one koje kompanija sama posjeduje.
Kompanija ima pravo da kupi sopstvene akcije'” §to se odlutuje na skupstini akcionara

.. 101 . .. . .. .. 102
kompanije . Medutim, ove akcije nemaju prava glasa niti pravo na dividende ™.

on/ona nije proglasen/a krivim za pronevjeru ili zloupotrebu polazaja, u kompaniji o kojoj je rijec, ito na
mjestu direktora, ovlaséenog lica, izvr$nog direktora.

% U ovom sluéaju, moguée je da pravno lice, koje je zaduZeno za predstavljanje, imenuje drugo lice koje ée
ga zastupati kao ovlas¢eni opunomocenik.

% Zakon o privrednim drustvima &lan 44

% Zakon o privrednim drustvima &lan 31.1.1

% Zakon o privrednim drustvima ¢lan 62.2 & 63.4.

97 Zakon o privrednim drustvima ¢lan 62.1 & 63.3.

% Zakon o privrednim druitvima ¢lan 63.5.

% Izgleda da isplata dividendi prioritetnih akcije takode moze biti ograni¢ena fundamentalnim zahtijevom
.Zakona o privrednim drustvima ¢lan 63.4 po kojem dividende jedino mogu biti isplacene iz akumuliranog
net profita.

1% 7akon o privrednim drustvima ¢lan 60.1




Sopstvene akcije kupljene od strane kompanije ne mogu prevaziéi 10% kapitala akcija'®
osim u slu¢ajevima postojanja:

(a) Odluke o smanjenju kapitala
(b) Predloga za prestrukturiranje po Zakonu o privrednim drustvima
(c) Sudske odluke o obaveznom otkupu akcija od manjinskih akcionara.

Prilikom isplate dividendi, kompanija mora uzeti u obzir:

¢ Buduée kompanijine potrebe za keSom

¢ Dovoljno kesa (na raspolaganju) za odgovarajuée finansiranje dividendi

e Datum objavljivanja dividende. U praksi, objava dividende je predvidena da se izvrsi
kada je objavljen i datum skupstine akcionara

e Poslednji datum za kupovinu akcija kada ¢e biti objavljene dividende

e Datum sastavljanja liste dividendi; datum kada ¢e registar akcionara biti privremeno
zatvoren s ciljem izdvajanja liste akcionara koji ¢e ucestvovati u raspodjeli dividendi

e Datum isplate dividendi (datum kad ¢e akcionar ovo primiti).

Isplata dividendi je u Crnoj Gori zabranjena ukoliko je neto imovina preduze¢a manja od

zbira akcijskog kapitala i rezervi'**.

Isplacene dividende ne smiju prevazi¢i iznos profita prethodne fiskalne godine kao i

iznos rezervi i njihovih gubitaka'®.

Akcionari imaju pravo da prime dividende bez obzira na to koliko dana posjeduju svoje
akcije, pod uslovom da su akcije bile placene u totalu i da je akcionar registrovan kao

vlasnik akcija na dan kada je kompanija donijela odluku o isplati dividende'*.

U Crnoj Gori samo fizi¢ka i pravna lica koji su akcionari kompanije na dan kada se
donese odluka o isplati dividende imaju pravo da prime takve dividende.

Ukoliko su dividende isplac¢ene stranom drZavljaninu, one podlijeZu placanju posebnog
poreza. Strani akcionari mogu primiti bruto dividende ukoliko je isplata oslobodena
poreza na prihod posebnom provizijom o oslobadanju od poreza ili kao rezultat
dvostrukog dogovora o oporezovanju.

19! Zakon o privrednim drustvima &lan 60.2 & 3
192 Zakon o privrednim drustvima &lan 60.5.

193 Zakon o privrednim drustvima &lan 60.4.
19 Zakon o privrednim drustvima &lan 62.1
195 Zakon o privrednim drustvima ¢lan 62.2. Ovaj princip se ponavlja u ¢lanu 63.3.
1% Zakon o privrednim drustvima ¢lan 63.6




6  SkupsStina akcionara

Skupstina akcionara je najvise tijelo kompanije koje donosi odluke, dozvoljavajuéi
akcionarima da ostvaruju svoja prava, kao vlasnika akcija, 1 da upravljaju i kontrolisu
kompaniju. Skupstina akcionara je platforma koja akcionarima omoguc¢ava da ucestvuju i
budu informisani o donosenju odluka, u vezi sa vaznim pitanjima, a koja se ticu njih
samih, a naro€ito o fundamentalnim promjenama u korporaciji.

OECD principi glase:

Akcionari imaju pravo da ucestvuju u, i da budu dovoljno informisani o odlukama koje se
ti¢u fundamentalnih promejna u korporaciji, kao $to su:

1. Dopune statuta ili lanova o sprovodenju sli¢nih akata koja se ti¢u kompanije'"’
2. Autorizacija nove emisije akcija'®
3. Vanredne transakcije koje, u stvari, rezultiraju prodajom kompanije'”.

Akcionari bi trebali imati priliku da aktivno ugestvuju ''® i glasaju na skupstinama
akcionara i budu informisani o pravilima, ukljucujuci procedure glasanja kojima se
donose odluke na skupstinama akcionara:

1. Akcionari treba da budu snadbijeveni sa potrebnim i aktuelnim''' informacijama koje
se odnose na datum, lokaciju i dnevni red skupstine akcionara, kao i punu i
blagovremenu informaciju o pitanjima o kojima ¢e se odlu¢ivati na satanku ' 2.

2. Akcionari bi trebali dobiti priliku da Odboru direktora postavljaju pitanja ida
odreduju tacke dnevnog reda skupstine akcionara, ¢iji ¢e predmet biti razumno
limitiran.

3. Akcionarima bi trebalo biti omoguceno glasanje, licno ili sa odsustva, a svi glasovi bi

trebali imati jednaku vaznost, bilo da su dati li¢no ili sa odsustva'">.

197 Zakon o privrednim drustvima, ¢lan 35.2.1
1% Zakon o privrednim drustvima, ¢lan 35.2.6

19 Smatra se da se ¢lan 35.2.7, Zakona o privrednim drustvima odnosi na ovu zagtitu prava akcionara.
1% Zakon o privrednim drustvima ¢lan 32.1

"1 Zakon o privrednim drustvima ¢lan36.5 nalaZe da obavjestenje o skupstini akcionara ukljuéuje i sljedece
informacije:

e Mjesto odrzavanja sastanka

e Datum i vrijeme odrzavanja sastanka

e Pregled svake tacke dnevnog reda

!12 Zakon o privrednim drustvima &lan 36.4 nalaze minimalno obavjestenje, od 30 dana, o skupstini
akcionara.
'3 Zakon o privrednim drustvima ¢lan 33 se odnosi na glasanje putem opunomoéenika.




Svaki akcionar u kompaniji, nezavisno od broja akcija koje posjeduje, moZze prisustvovati
skupstinama akcionara''* ili moZe ovlastiti lice koje ée prisustvovati i glasati kao njegov
opunomocenik' . U praksi, vrlo mali broj akcionara, u velikim kompanijama, li¢no
prisustvuje skupsStinama akcionara. Vecina daje svoja punomocja svojim predstavnicima
iz Odbora direktora ili svojim savjetnicima za ulaganje.

Pored akcionara, potencijalni investitori, zaposleni, vladini zvani¢nici, novinari i drugi
gosti mogu prisustvovati skupstini akcionara pod uslovom da su pozvani.

Izvrsni direktor treba da djeluje kao predsjedavaju¢i na Generalnom sastanku

akcionara''®.

Skupstine akcionara se mogu odrzavati samo ako je prisutan kvorum akcionara, li¢no ili
putem opunomocenika ''’. Ukoliko taj kvorum nije prisutan, ponovni sastanak se moze
sazvati za 30 dana od primarnog sastanka''® (prvi sastanak 50%; ponovljeni 33% od
cjelokupnog broja glasova i za tre¢i sastanak- kvorum nije potreban). .

Pravila koja rukovode glasanje i usvajanje odluka na skupstini akcionara utvrdena su u
Zakonu o privrednim drustvima - ¢lanovi 39.4, 5, 6, & 7. Prema pravilima,
predsjedavajuci podnosi akcionarima, na razmatranje i diskusiju, sva pitanja iz dnevnog
reda. Skupstina akcionara NE smije odlucivati o pitanjima koja nisu uklju¢ena u dnevni
red'"’. Kao izuzetak, na sastanku se moze glasati o novom pitanju (koje nije ukljuéeno u
dnevni red) ako svi akcionari, koji imaju pravo glasa, prisustvuju sastanku

O svakom diskutovanom pitanju se glasa. Odluke o: pitanjima na osnivackoj skupstini

121, o restrukturiranju kompanije i planu prestrukturiranja'*%; o dobrovoljnoj likvidaciji'*;

iy e eqe v . v . .. 124 e . e 4 12
ograni¢enju ili poni$tenju prava prede kupovine akcija '**; o izvjestaju procjenitelja ';

. . ey . . 126 T . S
da se izdaju konvertibilne obaveznice ”; da se limitira ili anulira prioritetno pravo

114 Zakon o privrednim drustvima ¢lan 32.1 i ¢lan 35.1

!5 Zakon o privrednim drustvima ¢lan 33

' Zakon o privrednim drustvima ¢lan 38.2

"7 Zakon o privrednim drustvima ¢lan 39. Zahtjevi kvoruma se mjenjaju u zavisnosti od toga da li se radi
o prvoj ili ponovljenoj skupstini akcionara, mozete pogledati Zakon o privrednim preduzeé¢ima, ¢lanovi
39.1,2 & 3 za detaljnija pravila.

18 7Zakon o privrednim drustvima ¢lan 39.1
119 7Zakon o privrednim drutvima ¢lan 37. Nacrt dnevnog reda moze biti izmenjen, ali &lan 37.2 isti¢e da
akcionari o tome moraju biti obavjesteni barem 10 dana prije odrzavanja sastanka.

120 7akon o privrednim drustvima ¢lan 37.1

12! Zakon o privrednim drustvima &lan 20.9

122 Zakon o privrednim drustvima ¢lan 22.20.
12 Zakon o privrednim drustvima &lan 24.2.2.
124 Zakon o privrednim drustvima &lan 35.2.12.
123 7akon o privrednim drustvima ¢lan 50.1.2.
126 Zakon o privrednim drustvima ¢lan 56.2.




akcionara da dobiju konvertibilne obaveznice'*’; da se kapital uve¢a do maksimalnog
navedenog iznosa'*® i da se smanji kapital kompanije'*’ zahtijevaju odobrenje akcionara
koji imaju ukupan iznos od 2/3 or 3/4 akcija sa pravom glasa. Obi¢na vecina moze

odobriti ostale predloge.

Ovlasc¢eno lice se stara da se diskutovana ili postavljena pitanja sa sastanaka, zajedno sa

bilo kakvim donogenjem odluka, zapi$u u zapisnik sa skupstine akcionara'*.

Odluke skupstine akcionara su obavezujuée za sve akcionare, bilo da su prisutni ili ne,
pod uslovom da su blagovremeno obavjesteni o sastanku. Duznost Odbora Direktora 1
menadzmenta je da se vjerno pridrzavaju odluka donesenih na skupstini akcionara.

6.1 Sazivanje skupstine akcionara

Direktori, akcionari ili Sud mogu sazvati Skupstinu akcionara.

6.1.1 Direktori

Prva skupstina akcionara mora se odrzati u periodu od 18 mjeseci od osnivackog
Generalnog sastanka kompanije "*'. Sa izuzetkom prve godine posle osnivanja
kompanije, Odbor direktora mora sazvati redovni AGM u toku 3 mjeseca od kraja
finansijske godine'*>. AGM organizuje ovlaséeno lice, po instrukcijama Odbora

direktora. Direktori takode imaju pravo da sazovu vanrednu skupstinu akcionara -
EGM'>,

6.1.2 Akcionari

Akcionari sa ne manje od 10% kapitala akcija imaju pravo da sazovu skupstinu
akcionara'*. U praksi, takvi sastanci su uglavnom vanredni i pravo akcionara da sazovu
te saastanke je ponovljeno u Zakonu o privrednim druitvima, &lan 40.2.1'%.

6.1.3 Sud

Okolnosti pod kojima Sud moze naloziti sazivanje skupstine akcionara ili EGM- a, prema
Zakonu o prirednim druStvima, su:

127 7akon o privrednim drustvima ¢lan 56.4.
128 7akon o privrednim drustvima ¢lan 57.7.
129 7akon o privrednim drustvima ¢lan 59.1.
130 Zakon o privrednim drustvima ¢lan 38.4
13! Zakon o privrednim drustvima ¢lan 36.1
132 7akon o privrednim drustvima &lan 36.3
1337akon o privrednim druitvima ¢lan 40.2.7.
13Zakon o privrednim druitvima &lan 36.2

133 Akcionari su obavezni da daju pismeni zahtjev, za takav sastanak, u registrovanoj kancelariji kompanije.




- Da sastanak nije bio sazvan u 3 mjeseca od kraja poslovne godine i da je
akcionar podnio zahtjev Privrednom sudu; ili

- Da je osoba, ovlas¢ena da sazove sastanak, predala predmet Privrednom sudu jer
dbor direktora nije odobrio zahtjev; ili

- Da su se povjerioci kompanije obratili Privrednom sudu sa zalbom da vanredna
skupstina akcionara nije bila sazvana na nacin preciziran paragrafom 2 ovog

x 136

¢lana.

6.2 Priprema skupstine akcionara

. . .. . . . v e eqe 137 -
Procedura za sazivanje skupstine akcionara, bilo godisnje ili vanredne’ je odredena u
Zakonu o privrednim drustvima, ¢lan 36.

Menadzment kompanije 1 Odbor direktora blisko saraduju kako bi se izbjegli svi
problemi nastali iz mnogih detalja koji prate odrZzavanje ovakvog sastanka. Priprema
skupstine akcionara je toliko vazno pitanje da se najcesS¢e povjerava komisiji Odbora.

Najvazniji zadatak je priprema dnevnog reda'®.

Kao dio pripreme skupstine akcionara, menadzment kompanije se mora pobrinuti da su
akcionari upoznati sa slede¢im, vaznim aspektima iz dokumentacije sastanka:

e Pravilima, ukljucujuci procedure glasanja kojima se donose odluke na skupstinama
akcionara

¢ Dnevnim redom

e Datumom, mjestom i vremenom odrzavanja sastanka

e Blagovremenom obavjestenju o vremenu i mjestu sastanka.

6.3 Pravila, uklju¢ujuéi proceduru glasanja, kojima se donose odluke
na skupstinama akcionara

Postupci skupstine akcionara se reguliSu Zakonom o privrednim drustvima, ¢lan 38.
Pravila, koja se ti¢u procedure glasanja, su jasno izloZzena u Zakonu o privrednim
drustvima, ¢lan 39. U preduzec¢ima gdje ima razlicitih klasa akcionara sa razli¢itim
pravima glasa, na skupstini svih akcionara treba da budu objaSnjene teme, dostupne

137akon o privrednim drudtvima ¢lan 40.4.
1377akon o privrednim drustvima ¢lan 40.6 zahtjeva da se procedura sazivanja EGM- a uskladi sa
odredbama ¢lana 36 kroz 39.

1387akon o privrednim drustvima postavlja ostre restrikcije skupstini akcionara time $to brani usvajanje
rezolucija koje nisu u agendi, osim ako svi akcionari, koji imaju pravo glasa, prisustvuju sastanku. Molimo
Vas obratite paznju na ¢lan 37 za viSe detalja.




alternativne opcije glasanja i sli¢na prava svake akcionarske grupe, $to je praceno
posebnim sastankom svake akcionarske grupe 1 u cilju glasanja, sa sjednicom plenarnog
sastanka, na kojoj ¢e biti objavljeni rezulatati glasanja.

Akcionari imaju pravo da traze tajno glasanje pod uslovom da predlog podrzava 10%

vlasnika akcija &iji su zastupnici prisutni na sastanku'*.

Prava akcionara su takode zasti¢ena zabranom ucesc¢e akcija sa suspendovanim

. : . 140
glasovima u proceduri glasanja ™.

OECD princip glasi:

Strukturu kapitala i aranzmane, koji pojedinim akcionarima omogucavaju dobijanje
izvjesnog stepena kontrole koji je disproporcionalan njihovom uce$c¢u u vlasnistvu,
treba objelodaniti.

Osnovno pravo akcionara na jednak tretman u istim uslovima je sprovedeno u Zakonu o
privrednim druStvima, ¢lan 30.2 i ta prava se mogu braniti putem tuzbe Privrednom sudu

o . . Y 141
u slucaju da su prava akcionara ugrozena = .

Medutim, statut kompanije moze utvrditi da neke klase akcije ne nose pravo glasa'*.

6.4 Dnevni red

U dnevni red treba da se ukljuce sva pitanja predlozena za duskusiju pracena dovoljno
jasno objasnjenom dokumentacijom na osnovu koje ¢e akcionari donijeti sveobuhvatni
sud o datom pitanju. Data informacija treba da bude potpuna i blagovremena u pogledu
tema o kojima ¢e se odlucivati.

Nacrt dnevnog reda se ne smije mijenjati. U slucaju da je doslo do promjena u dnevnom

redu, akcionari o tome moraju biti obavjesteni najmanje 10 dana prije sastanka'®.

OECD principi glase:

Akcionari bi trebali dobiti priliku da postave pitanja Odboru direktora i da daju predloge
dnevnog reda skupstine akcionara,koji treba da budu razumno limitirani.

139 Zakon o privrednim drustvima &lan 39.5
140 Zakon o privrednim drustvima &lan 39.7

14! Zakon o privrednim drustvima &lan 30.5.3
142 Zakon o privrednim preduze¢ima ¢lan 32.3
14> 7akon o privrednim drustvima ¢lan 37.2




Akcionarima bi trebalo biti omoguceno da predlazu predmete za dnevni red skupStine
akcionara. Naravno, postoje granice zdravog razuma koje treba ispoStovati. Akcionar ne
moze ocekivati od direktora da otkrije poslovne tajne ili strategiju kompanije u toku
vaznog parni¢enja, koje je u toku, na otvorenom forumu. Isto tako, granice “zdravog
razuma” ne bi trebale sluziti kao izgovor za izbjegavnje vaznih pitanja koja se ti¢u
direktora, manadzementa ili korporacijskog uc¢inka. Akcionari sa ne manje od 10%
akcijskog kapitala imaju pravo da traze ukljucenje dodatnih tacaka dnevnog rada
skupstine akcionara'**.

6.5 Datum, mjesto i vrijeme odrzavanja sastanka

Datum i mjesto odrzavanja treba pazljivo odabrati i sastanak treba da bude odrzan na
mjestu pogodnom za sve ¢lanove. Obavjestenje o skupstini akcionara mora da naznaci

mjesto, datum i vrijeme odrzavanja sastanka'®.

Ako je sastanak otkazan i ponovno sazvan, dnevni red novog sastanka mora biti isti kao i

dnevni red otkazanog sastanka'*.

6.6 Blagovremeno obavjestenje

Obavjestenje kojim se saziva godiSnja skupstina akcionara mora biti dato ne kasnije od
30 dana prije datuma sastanka.'?’

EGM, takode, zahtjeva minimalno obavjestenje od 30 dana.

6.7 Glasanje li¢no ili sa odsustva

Akcionari bi trebali biti obavjesteni o svom pravu da glasaju licno ili putem
opunomocenika'*® i uobicajena je praksa da se prikljute obrasci za opunomoéenike sa
obavjestenjem o sastanku. Obrazac za opunomocenike omogucuje akcionarima da
izaberu osobu koja ¢e ih predstavljati ili predsjedavajuceg ili nekog ¢lana Odbora. Na
kraju obrazca za opunomocenike treba obezbediti jasne instrukcije, kako bi se smanjio
obim nevazecih glasova. Uobicajena procedura je da akcionare treba podsjetiti da ¢e svi
glasovi i u svakoj klasi akcionara isto vaziti i da ¢e ovlaSteni glasovi dati predstavnicima,
ukljucujuéi ¢lanove Odbora, biti upotrebljeni u skladu sa Zeljama samog akcionara.
Predstavnici koji imaju punomoc¢je ne mogu glasati drugacije nego u skladu sa Zeljama
akcionara, osim u slucaju da je akcionar, svom predstavniku, dao punomocje da glasa po
sopstvenom nahodenju.

144 Zakon o privrednim drustvima &lan 37.3

143 Zakon o privrednim drustvima &lan 36.5

146 Zakon o privrednim drustvima &lan 37.4

7 U slu¢aju AGM- a, Zakon o privrednim drustvima ¢lan 36.4 i ¢lanovi 40.5 u slu¢aju EGM- a
148 7akon o privrednim drustvima ¢lan 33.




6.8 GodisSnja skupStina akcionara

GodiSnja Skupstina akcionara je u mnogim zemljama poznata kao godisnja skupstina ili
AGM.

Postoje tehnicki problemi, koji nastaju prilikom sazivanja velikog broja akcionara, da
ostvaruju svoja prava kao vlasnici i da usmjeravaju i kontroliSu kompaniju. Za kompanije
koje broje manje od 100 akcionara obavjestenje o sastanku ¢e biti poslatom putem poste,
a za kompanije sa 100 i viSe akcionara Odbor direktora je obavezan da objavi
obavjestenje o skupstini akcionara koje ¢e se pojavljivati dva dana u makar jednom,
Siroko rasprostranjenom dnevnom ¢asopisu za koji se smatra da ¢e doprijeti do najveceg
broja akcionara'®’.

Vecina AGM- ova koristi standardnu agendu koja ukljucuje sledece elemente:

Utvrdivanje prisutnih ¢lanova

Zapisnik sa poslednjeg AGM-a, procitan i odobren

Odobrenje godis$njeg izvjestaja i finansijskih izvjestaja

Odobrenje naknade revizora (samo AGM)

Odobrenje klju¢nih ugovora sklopljenih od strane kompanije

Odobrenje svi predlozenih izmjena statuta

Izbor novih direktora

Odobrenje naknade direktora i svakog plana stimulacija

Odobrenje godisnjih finansijskih izvjestaja

Odredene tacke dnevnog reda predlozene od strane direktora ili akcionara.

Postoje stroga pravila koja se odnose na odrzavanje AGM-a i ako kompanija na sazove
AGM u roku od 3 mjeseca od kraja finansijske godine, to jeste do 31. marta, to ¢e uciniti
Privredni sud. Usled nesazivanja skupstine akcionara (AGM ili EGM) u predvidenom
roku'>® kompanija moZe biti kaznjena do 15. 000 eura, a direktori do 5. 000 eura.

AGM treba da bude zakazan tako da se na njemu moze razmatrati usvajanje godisnjeg
finansijskog izvjestaja (AFS). AFS mora biti dostupan na pregled akcionarima u glavnoj
kancelariji kompanije najmanje 30 dana prije AGM- a'*".

Osnovna svrha AGM-a je da akcionarima pruzi priliku da razmotre rad kompanije 1
njenih direktora, kao i menadzmenta. Tokom AGM-a uobicajena je praksa da postoji
period za pitanja i odgovore, kada akcionari imaju pravo da razmatraju radnje i
aktivnosti. Ovo pravo treba koristiti sa dozom odgovornosti, jer se od direktora ne moze
ocekivati upustanje u osjetljiva pitanja kao Sto su duze rasprave ili polemike medu
kolegama, u relativno otvorenom forumu, kada su, pored akcionara, prisutni i drugi
pojedinci kao §to su prestavnici medija.

149 Zakon o privrednim drustvima &lan 36.4. Iz engleskog prevoda nije jasno da li obavjestenje u novinama
moze zamjeniti obavjestenje koje je potrebno poslati poStom.

130 7Zakon o privrednim drustvima ¢lan 93.3.5.

13! Zakon o privrednim drustvima ¢lan 32.5.




6.9 Vanredne skupStine akcionara

Sve skupstine akcionara osim AGM-a se smatraju vanrednim. Vanredne skupstine
akcionara (EGM- ovi) se sazivaju:

Ako je kompanija pred restrukturiranjem'>

Ako se akcionarsko drustvo pretvara u d.o.0.">?

Ako je kompanija likvidirana na dobrovoljnoj bazi'**

Ukoliko kompanija hoée da objavi likvidaciju'™>

Ako kompanija hoée da izmjeni i dopuni statut kompanije'

Ako kompanija hoc¢e da odlucuje o bilo kom od 12 pitanja naznacenih u Zakonu o

privrednim drustvima, ¢lan 35.

e Kada je neto imovina kompanije upola ili jo§ manja od ukupnog iznosa akcijskog
kapitala kompanije'’

e Da bi se odlucivalo o pitanjima koja mogu imati presudan znacaj na kompaniju i
njene akcionare.

e Po nalogu suda.

6

Ovlas¢eno lice treba da zakaze EGM 30 dana od primanja pismenog zahtjeva od strane:

e (Odbora direktora kompanije

e Bilo kog akcionara ili grupe akcionara koji u cjelini imaju vise od 10% akcija
kompanije

e Po nalogu suda"®.

Na EGM-u se moze odlucivati o istim domenu pitanja kao i na AGM-u, osim
odobravanja godisnjeg finansijskog izvjestaja'””.Dnevni red za EGM mora da sadrZi sve
tacke, predloZene za diskusiju od strane grupe koja je trazila sastanak, objaSnjene sa
dovoljno detalja da akcionarima omoguce sticanje sveobuhvatnog suda o datoj temi.

Za ponovljenje sastanke postoje posebna pravila'®. EGM je moguée sazvati za kratko
vrijeme pod uslovom da svi akcionari mogu da glasaju ili za to daju punomocje svojim

ovlas¢enim predstavnicima'®'.

12 U solventnom prestrukturiranju, Zakon o privrednim drustvima ¢lan 22.18 & 20.
133 7akon o privrednim drustvima ¢lan 23.1.3

13 7akon o privrednim drustvima ¢lan 24.2.2

133 7akon o privrednim drustvima ¢lan 35.7

136 Zakon o privrednim drugtvima &lan 35.2

137 7Zakon o privrednim drustvima ¢lan 40.3

138 Zakon o privrednim drustvima ¢lan 40.4

1% Teme, kao $to su sledeée, se trebaju naéi u agendi EGM- a:
— Izmjene statuta

— Promjene procedure glasanja

— Emisija novih akcija

— Vanredne transakcije koje rezultiraju prodajom kompanije
1% 7Zakon o privrednim drustvima ¢lan 39

1! Zakon o privrednim druitvima ¢lan 40.5




7  Trzista za korporativhu kontrolu

Trzistima za korporativnu kontrolu treba da bude omoguceno funkcionisanje na efikasan
1 transparentan nacin.

OECD principi glase:

Pravila 1 procedure koja rukovode sticanje korporativne kontrole na kapitalnim trzistima 1
vanredne transakcije, kao $to integracije preduzeca i prodaju znacajnog djela aktive
kompanije, treba da budu jasno formulisana i objelodanjena kako bi investitori razumjeli
svoja prava i potencijale. Transakcije treba da se izvode po transparentnim cijenama i
pod jednakim uslovima koji Stite prava svih akcionara u skladu sa njihovom klasom.

8 Sredstva anti-preuzimanja ne treba koristiti u cilju
zaStite menadZzmenta od odgovornosti

Privatizacija je stvorila mnoge nove nezavisne firme, ali su one Cesto nepripremljene da
opstanu, kako strategijski tako i finansijski. U slu€aju firmi sa javno odredenim akcijama,
finansijeri 1 preduzetnici mogu da iskoriste Sansu i predloze moguénost dobrovoljnog ili
prinudnog preuzimanja kako bi se iskoristile njihove slabosti. Korporativna kontrola
trzista je katalizator koji omogucuje racionalizaciju privrede 1 preduze¢ima namece
disciplinu trzi$ta. Snazni jacaju, a slabi moraju na¢i podrsku ili rizikovati prinudna
preuzimanja. Direktori sa naprednim stavovima priznaju nedostatke svojih preduzeca i
traze strateSka partnerstva. Menadzeri sa jasno postavljenim idejama mogu izbjegavati
teme 1 upotrebiti sredstva anti-preuzimanja za odbranu sopstvenog polozaja ili da pobiju
ponudu za preuzimanje.

Vecina preuzimanja se pregovara iza zatvorenih vrata. Kupac ¢e ubijediti menadzment u
benificije koje moze donijeti 1 na taj nacin ¢e ubijediti ciljnu kompaniju da pristane. Bez
obzira na ¢injenicu da trziSte korporativne kontrole namece disciplinu trzista, to moze biti
surovo, nepopustljivo okruzenje, a metode koja se koriste ponekad Sokantne. U pojedinim
ekstremnim slucajevima korporativni oponenti su izgubili svoje Zivote u raspravama oko
preuzimanja. Ovakvo ponaSanje je u potpunosti neprihvatljivo, ali Zustrina rasprave oko
preuzimanja je rezultirala nasiljem kod nekih preuzimanja u biv§em Sovjetskom Savezu.




9  Akcionari, ukljucujudi institucionalne investitore,
treba da razmotre troskove i dobit ostvarivanja svojih
glasackih prava

OECD principi se ne zalaZu ni za jednu posebnu strategiju investiranja. Za mnoge
akcionare, individualna svojina nad akcijama je rezultat privatizacije ili okolnosti
karijere. Ali kako se privatizacioni fondovi razvijaju, oni ¢e izvr$iti reviziju svojih
investicionih portfelja i velika je vjerovatnoca da ¢e se specijalizovati u industriji ili
poslovnim sektorima. Strategije ¢e biti napravljene sa osvrtom na prihod od dividendi
i/ili porast kapitala. Ako akcionari ne funkcioni$u u svojim portfeljima, to ¢e se odraziti
na rezultate samih privatizacionih fondova i, kao institucionalni investitor, menadzment
privatizacionih fondova ima obavezu da razmotri kako ¢e poboljsati situaciju.
Institucionalni investitor ¢e sigurno upotrebiti svoje glasacko pravo da obezbijedi
sopstvene ciljeve, a to moze podrazumjevati otpustanje direktora i druge direktne akcije
koje su u interesu akcionara.
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1 Uvod

Investitori koji posjeduju akcije kompanije su vlasnici akcionarskog drustva'®?. Tako
akcionari imaju potpunu kontrolu kompanije koju ostvaruju putem SkupStina akcionara, u
praksi oni ne obavljaju njena svakodnevna poslovanja. Velike kompanije imaju hiljade
akcionara koji Zive kako u Crnoj Gori tako i van nje. Iz prakti¢nih razloga, SkupStine
akcionara nije preporucljivo ucestalo odrzavati jer su akcionari prinudeni da direktorima
delegiraju svakodnevna poslovanja i vrSenje nadzora zaposlenih menadzZera kompanije.

U idealnim situacijama, strateski ciljevi kompanije su odobreni od strane akcionara na
godisnjim Skupstinama akcionara, a po predlogu Odbora direktora, koji i daje metode
ostvarivanja tih ciljva. MenadZment realizuje planove Odbora 1 njegovih akcionara i
obezbeduje izvrsenje posebnih zadataka.

Kada Skupstina akcionara ne zasjeda, Odbor direktora je najvise tjelo kompanije koje
donosi odluke, vrse¢i duznosti naglase statutom kompanije, ili duznosti koje su mu
delegirane od strane Skupstine akcionara.

Menadzment je odgovoran za svakodnevne duznosti kompanije. Glavni menadzer je
Izvr$ni direktor kojeg imenuje Odbor direktora'®. U praksi, direktori i/ili menadzeri,
olako zakljucuju da, u aktivi i sredstvima kompanije, imaju li¢nu svojinu i pogresno
protumace granicu izmedu svojih i odgovornosti menadzmenta. To moze dovesti do
zloupotreba i uskracivanja prava akcionara, s toga je vlo vazno da se obezbede
funkcionalni mehanizmi zastite akcionara koji ¢e obezbijediti njithov ravnopravan
tretman. Situacije se posebno moze iskomplikovati kada je ve¢ina shareholding- a
koncentrisana u rukama jednog lica ili manje grupe akcionara koji blisko saraduju i koje
koriste svoju poziciju za iskoroS¢avanje manjinskih akcionara, kroz mnogostruke
zloupotrebe njihovih prava.

12 Ovo je jasno dato u Zakonu o privrednim drustvima, ¢lan 34.1
19 Zakon o privrednim druitvima, ¢lan 46.2




2 OECD Principi korporativnog upravljanja

Radi lakseg poredenja, osnovni OECD principi korporativnog upravljanja koji se odnose
na ravnopravan tretman akcionara, ¢e biti ponovljeni.

Dio IT OECD Principa korporativnog upravljanja glasi:

Okvir Korporativnog upravljanja treba da osigura jednak tretman svih akcionara,
ukljucuju¢i manjeinske i inostrane akcionare. Svi akcionari bi trebalo da imaju Sansu da
ostvare efektivno obestecenje u slucaju ugrozavanja njihovih prava.

A Svi akcionari istog nivoa treba da se tretiraju jednako.

1. U okviru bilo kog nivoa, svi akcionari teba da imaju jednaka prava glasa. Svi
investitori bi trebali imati mogu¢nosti da dobiju informacije o pravima glasa koja
se odnose na sve klase akcija prije nego obave kupovinu. Sve promjene koje se
tiCu prava glasa treba da budu izgalasane od strane akcionara.

2. Glasovi treba da su odredeni od strane ¢uvara ili imenovanih lica na naéin
dogovoren dogovoren sa vlasnikom akcije.

3. Procesi i procedure skupstine akcionara treba da omoguce jednak tretman
akcionara. Procedure komopanije ne bi smijele da ucine proces odredivanja
glasova previSe teskim ili skupim

B. Insajder trgovinu i trgovinu u kojoj ucestvuje isti vlasnik treba zabraniti.

C. Clanovi borda i menadzZeri treba da su obavezni da objave bilo koji
materijalni interes u vezi transakcije ili drugih stvari koje se ticu
korporacije.

Napomene

Objasnjenja OECD principa korporativnog upravljanja nisu dati u ovom tekstu.




3 Zastita interesa investitora

Osnovna svrha sistema korporativnog upravljanja je da zastiti akcionare od zloupotrebe
ili pronevjere korporativnih menadzera, ¢lanova Odbora direktora ili akcionara koji imaju
kontrolu u firmi, i to od krade, poslovanja u sopstvenu korist i korupcije.

3.1 Faktor povjerenja

Iznad svega, investitori se brinu o sigurnosti svojih investicija i njihovim vrijednostima.
Svaka odluka o investiranju nastaje s ciljem uvecavanja kapitala i postizanja stalnog
dotoka prihoda od dividendi.

Investitori moraju biti sigurni da ¢e kapital koji ulazu biti siguran od zloupotrebe ili
pronevjere korporativnih menadZera, ¢lanova Odbora direktora ili akcionara koji imaju
kontrolu, ovo je vrlo vazan faktor na trziStima kapitala. Korporativni Odbori akcionara,
menadZeri 1 akcionari koji imaju kontrolu se mogu naci u takvoj poziciji da ostvare
sopstvene interese na Stetu akcionara koji nemaju kontrolu. OECD principi podrzavaju
ravnopravan tetman za strane' °* i domace akcionare u sistemu korporativnog

upravljanja'®.

Kada dode do znac¢ajnog pada korporativnog upravljanja i investitori dozive gubitke,
medije o tome objektivno izvjestavaju i neizbjezan efekat, koji odatle proizilazi, je
gubitak povjerenja u jednakost trzista, kako na kratkoro¢noj tako i na dugoro¢noj osnovi.
VaZzan elemenat je sve prozimajuci efekat gubitka povjerenja. Ponekad to viSe utice na

. ey . . vov . v NPT |
jedan trzi$ni sektor nego na cjelokupno trziste; a ponekad i na trizte u cjelini'®.

Osnovna prepreka investiranju je nedostatak povjerenja javnosti u sistem korporativnog
upravljanja. Investitori (javnost) su oprezni ljudi, a profesionalni (institucionalni)
investitori su posebno oprezni. Prije nego se javnost odvoji od svoje tesko stecene
ustedevine, kako bi kupili akcije u kompaniji, potreban im je osjecaj sigurnosti da ¢e
vrijednost njihovih investicija rasti i obezbijediti dividende. Ovaj vrlo vazan aspekt je
detaljnije obraden u produzetku. U procesu masovne privatitzacije, Sira javnost je primila
akcije i bez njihove isplate u keSu. Buduce ponude akcija ¢e zahtijevati isplatu u kesu, a

1% pojam stranog akcionara nije definisan, ali stranog investitora jeste. Zakon o stranim ulaganjima, ¢lan 2.
Vazno je re¢i da strani investitori mogu, pod istim uslovima, ulagati u Crnu Goru kao i domaci nvestitori.
Pogledati Zakon o stranim ulaganjima, ¢lan 6.

165 Zakon o privrednim dru$tvima, ¢lan 30.2 koristi formulaciju OECD principa. "Svi akcionari ¢e imati
jednak tretman u istim situacijama.

1% Kada su Enron i WorldCom pali pod ste¢aj u Sjedinjenim Drzavama, indikatori svih glavnih berzi New
York- a su pokazivali pad tokom jednog izvjesnog perioda, sve dok povjerenje investitora nije povraceno.




ljudi ¢e se u to morati uvjeriti prije nego se odvoje od svoje ustedevine. Ovaj vazan
aspekt uspjesSnog investiranja (faktor povjerenja) nije u potpunosti shvacen ali je
krucijalan za sve investicione odluke.

Nacin rada Vlade moze nenamjerno uticati na smanjenje povjerenja javnosti u
investiranja. Kada Vlada odluc¢i da odlozi privatizovanje monopola kao Sto su
snadbijevaci energijom (gas, elektri¢na energija, distribucija petrola), rudarskih
preduzeca, avio kompanija itd., preduzeca privatnog sektora se osjecaju ranjivim jer
nemaju drugih opcija osim da kupe zalihe od drzavnih monopola po “napumpanim”
cijenama usled nedostatka konkurencije. Ove velike cijene razvodnjavaju profitabilnost
privatnog sektora a posledica toga je razblazivanje cijena akcija I opSteg povjerenja
privatnog sektora.

3.2 Pribjegavanje zakonskim mjerama

Jedan od nacina koji akcionarima omogucava da ostvare svoje prava je i moguénost
pokretanja zakonskih 1 administrativnih procesa protiv menadzmenta i Odbora
direktora'®’. Iskustvo je pokazalo da je vazan pokazatelj stepena sigurnosti akcionarskih
prava postojanje efikasnih metoda kojim se mogu nadoknaditi nanijete Stete, po
razumnim cijenama i bez vecih odlaganja. Povjerenje manjinskih akcionara je uvecano
postojanjem takvog zakonskog sistema koji omogucuje manjinskim akcionarima da uloze

7albu Sudu kada imaju dokaza da su njihova prava bila ugrozena'®®.

Postoji odreden rizik da zakonski sistem, koji svim investitorima omogucuje sudsko
razmatranje aktivnosti korporacije, moze postati sklon pretjeranim raspravama. Tako su
mnogi zakonski sistemi uveli odredbe kojima ¢e se menadzment i ¢lanovi Odbora zastititi
od zloupotrebe rasprava, i to odredenom formom testova dovoljnih za biljezenje prituzbi
akcionara, tzv. sigurne luke za menadzere i djelatnosti ¢lanova Odbora direktora (kao §to
je pravilo poslovne procjene) kao i sigurne luke za objelodanjivanje informacija. Na
kraju, mora se napraviti ravnoteza izmedu investitora koji traze zastitu prava svojine i
izbjegavanja zucnih rasprava. U mnogim zemljama se pokazalo da su alternativne
metode arbitraznih postupaka, kao $to su administrativna saslusanja ili arbitrazne

17 Zakon o privrednim druitvima, ¢lan 30.5 daje pravo svakom akcionaru da podnese tuzbu Privrednom
sudu ako:

1) je neka radnja drustva nezakonita ili van ovlaséenja drustva;

2) vecinski akcionari diskrimini$u manjinske akcionare;

3) su povrijedena prava akcionara;

4) ona lica koja kontrolisu drustvo, bilo da je to odbor direktora ili veéinski akcionari, prevare manjinske
akcionare.

198 Zakon o privrednim drustvima, ¢lan 30 .5 (2) obezbeduje posebnu zastitu manjinskih akcionara kao §to
se 1 vidi iz slede¢eg: "Svaki akcionar komapanije ili njegov naslednik imaju pravo Zalbe Privrednom sudu
kada vecinski akcionari diskriminiSu prava manjinskih akcionara".




procedure, koje organizuju oni koji vrSe nadzor hartija od vrijednosti ili druga nadzorna
tijela, efikasne metode razrijeSavanja rasprava, bar na pocetnom nivou.

U Crnoj Gori, Zakon o hartijama od vrijednosti dozvoljava Komisiji za hartije od
vrijednosti da vrii istragu poslovanja hartijama od vrijednosti'®. Komisija za hartije od
vrijednosti je ovlas¢ena da preuzme sve aktivnosti u cilju ocuvanja interesa lica koja su
ulozila u hartije od vrijednosti i spre¢avanje nezakonite, ne¢asne i neispravne prakse u
poslovima sa hartijama od vrijednosti '"’. Komisija za hartije od vrijednosti je nadlezna
za preduzimanje mjera, vrSenje kontrole i istraZivanja radi sprijecavanja zloupotreba na
trzidtu hartija od vrijednosti'”'. Treba re¢i da lan 10 Zakona o hartijama od vrijednosti
pojedine odluke Komisije ¢inii konacnim; po pravilu, u vezi tih i takvih odluke pojedinac
se ne moze zaliti sudu. Konacno, ¢lan 10 ne sadrzi nikakve odredbe u vezi ¢lana 8.
Prema tome, odluke donesene tokom istrage po Zakonu o hartijama od vrijednosti, ¢lan 8
nisu konacne 1 po pravilu akcionar se u vezi njih moze obratiti samoj Komisiji itself ili,

~ . 172
putem tuzbe, Privrednom sudu' ">,

Ako iz izvjestaja, registara ili drugih evidencija sacinjenih u skladu sa ovim zakonom,
Komisija ocijeni da se poslovi emitenta Cije se hartije od vrijednosti prodaju na trziStu

hartija od vrijednosti obavljaju na tetu svih ili nekih njegovih vlasnika moze'”:

1) narediti prestanak radnje koja izaziva Stetu;

2) narediti emitentu da isplatu odgovarajucu naknadu Stete u odredenom roku;
dati drugi odgovarajuci nalog, bilo da se on odnosi na buduce poslovanje
emitenta, ili na kupovinu hartija od vrijednosti emitenta od strane drugih vlasnika
ili samog emitenta, ili na drugi nacin.

3.3 Ravnopravan tretman akcionara u istim situacijama

OECD principi nalazu da se svi akcionari iste klase podjednako tretiraju. Ovaj princip je
prihva¢en u Crnoj Gori'’*. Investitori su u moguénosti da dobiju informacije o pravima
glasa svih klasa akcija prije nego ih kupe, i sve izmjene tih prava su predmet razmatranja
akcionara. Implementacija ovih vaznih principa je detaljnije objasnjena u nastavku.

19 7Zakon o hartijama od vrijednosti, ¢lan 111
170 Zakon o hartijama od vrijednosti, ¢lan 8.15
7! Zakon o hartijama od vrijednosti, ¢lan 8.16

172 Posebnu paznju treba obratiti ovoj interpretaciji Zakona o hartijama od vrijednosti, jer su vazne odredbe
Zakona mogle pretrpijeti izvjesne promjene tokom prevoda sa primarnog jezika (crnogorskog) na engleski.

173 Zakon o hartijama od vrijednosti, ¢lan 29
17 Zakon o privrednim drustvima, ¢lan 32 .2. Svaka akcija nosi jedan glas na Skupstinama akcionara, osim
u slucajevima opisanim u ¢lanu 42.9 (ovaj ¢lan se odnosi na imenovanje direktora).




3.4 Struktura kapitala i prava glasa

Osnivaci kompanije odlucuju o strukturi kapitala. Investitori mogu dobiti informacije o
pravima glasa prije investiranja, jer taj opis mora biti uklju¢en u Statut kompanije ili u
poseban dokument koji mora biti unesen u centralni registar Privrednog suda'”.

MenadZment i Odbor, predmet odobrenja akcionara, najbolje odlucuju o optimalnim
strukturama kapitala preduze¢a. Neke kompanije izdaju prioritetne (ili preferencijalne
'7%) akcije, koje imaju prednost u pogledu potvrde profita preduzeéa. Prema zakonu Crne
Gore, o pravima glasa se mora odlucivati prije njihovog objavljivanja i to se mora
naznagiti u Statutu kompanije ili za to posebno objavljenom pravnom dokumentu'”” u
vrijeme njihovog objavljivanja'®. Kompanija takode moze da izda obveznice'” ili akcije
bez prava glasa, sa kojima ¢e se, po pretpostavci, trgovati sa razlicitim cijenama u odnosu
na akcije sa pravima glasa'®’. Sve ove strukture mogu biti efikasne u distribuciji kako

'3 Informacije o pravima glasa ititi nekoliko ¢lanova Zakona o privrednim dru§tvima.

Zakon o privrednim drustvima, ¢lan 19.3 nalaze da slede¢e informacije moraju biti naznacene u Statutu

kompanije ili u posebnom pravnom dokumentu koja mora biti predat Centralnom registru Privrednog

suda:

(1) Broj akcija;

(2) Sastav akcijskog kapitala po klasama akcija;

(3) Kada postoji nekoliko klasa akcija, broj akcija po klasi, njihova pocetna cijena i prava koja daju
vlasniku tih akcija;

(4) broj akcija koji je emitovan za nenovcane uloge, zajedno sa vrstom imovine koja sacinjava ulog i

imenom lica koje takav ulog daje.

Zakon o privrednim drustvima, ¢lan 20.2.6 nalaze da se u Ugovoru o osnivanju navede pocetna cijena,
odnosno nominalna vrijednost, procedure i uslove za ponudu akcija.

Zakon o privrednim drustvima, ¢lan 52.7 glasi: " Akcije se klasifikuju prema pravima koje daju. Prava su
utvrdena statutom drustva ili posebnim pravnim aktom koji se donosi kada se emituju nove akcije ".

Zakon o privrednim drustvima, ¢lan 52.8 glasi: " Upis, izdavanje, registracija, svojina, dokaz o svojini,
javna ponuda i prenos akcija, insajdersko poslovanje ili zloupotrebe na trzistu akcija propisani su Zakonom
o0 hartijama od vrijednosti ".

Inicijalni zahtijevi o registrovanju (Zakon o privrednim drustvima, ¢lan 21.1.13) zahtijevaju rjeSenje
Komisije za hartije od vrijednosti kojim se odobrava prospekt za javnu ponudu akcija, odnosno kojim se
potvrduje uspjesnost emisije.

176 Zakon o privrednim drustvima, ¢lan 54 dozvoljava izdavanje kumulativnih i /ili ne- kumulativnih
prioritetnih akcija.

177 Zahtjev za objavljivanje uslova izdavanja prioritetnih akcija je vrlo vazno osiguranje koje onemogucava
obmanjivanje akcionara.

178 Zakon o privrednim drustvima, ¢lan 54.3.
179 Zakon o privrednim drustvima, ¢lan 55 dozvoljava kompaniji da izda hartije od vrijednosti sa fiksnim
prihodom (obaveznica)

180 Zakon o privrednim drustvima, ¢lan 56 dozvoljava kompaniji da izda zamjenjive obveznice koje se
mogu zamjeniti u akcije.




rizika tako 1 dobiti na nacine koji se smatraju najboljim interesom kompanije i isplativog
finansiranja. OECD pricipi ne sadrze nikakav poseban stav kada je u pitanju koncept
“jedna akcija jedan glas™'™'.

Jednom kada investiraju, prava akcionara se ne mogu izmjeniti ukoliko oni koji posjeduju
akcije sa pravima glasa nisu imali moguénost da u&estvuju u odluci'®. Predlog da se
izmjene prava glasa, koja nose akcije razlicitih klasa, najéesce, za odobrenje Skupstini
akcionara, podnose vecinski akcionari koji imaju akcije sa glasaCkim pravima, i to one
akcije koje pripadaju klasama o kojima je rijec.

Zakon o hartijama od vrijednosti'®® (pogledati odjeljak 5 za detaljnija upustva) zabranjuje
manipulaciju trziSta putem falsifikovanja obima trzista na berzi ili vjeStackog laziranja
cijena.

3.5 Razvodnjavanje glasac¢kih prava kroz dodatna pitanja vezana za
akcije

Zakon o privrednim drustvima sadrzi nekoliko clanova koji Stite pozicije postojecih
akcionara i obezbeduju da njihovo proporcionalno ucesce u raspodjeli akcija ne moze biti
umanjeno bez njihovog pristanka i to:

e Ukoliko je kapital uvecan izdavanjem novih akcija, vlasnici obi¢nih akcija ili drugih
oblika vlasni§tva kapitala u dru$tvu imaju ista prava na sticanje novih akcija '**.
Prema tome, ako Akcionarsko drustvo (a.d.) odluci da sakupi dodatni akcijski kapital
putem izdavanja dodatnih akcija, pozicija postojecih akcionara je zaSti¢ena.

180 7akon o privrednim drustvima, ¢lan 32 .2 glasi: Svaka akcija nosi jedan glas na Skup3tinama akcionara,
osim u slucaju opisanom ¢lanom 42.9 ovog zakona. Clan 42.9 se odnosi na imenovanje direktora.

182 7akon o privrednim drustvima, ¢lan 35. Samo Skupgtina akcionara ima pravo da:

e  Dopuni i izmjeni Statut kompanije (¢lan 35.2.1) (potreban za izmjenu utvrdenih prava akcionara)

e  Smanji ili uveca odobreni kapital, zamjeni akcije jedne za akcije druge klase
(Clan 35.2. 6)

e Odobri odluku o izdavanju bilo kojih akcije ili zamjenjivih obaveznica ili drugih zamjenjivih hartija od
vrijednosti (Clan 35.2.11)

e Ograni¢i ili ukine prioritetno pravo akcionara da upi{u akcije ili steknu zamjenjive obaveznice, ali
samo sa 2/3- inskom ve¢inom glasova svih akcionara na koje se ta odluka odnosi (Clan 35.2.12)

'8 Zakon o hartijama od vrijednosti, ¢lanovi 103 i 104

'8 Zakon o privrednim druitvima, ¢lan 54.2




e U sluc€aju obi¢nih akcija, akcionari imaju prioritetno pravo na kupe novo izdane
akcije i zamjenjive obaveznice'® .

Samo Skupstina akcionara ima pravo da:

e Uveca ili smanji kapital drustva utvrden statutom, zamjeni akcije jedne klase sa
akcijama druge klase'*’;

¢ Donese odluku o izdavanju obveznica, odnosno zamjenjivih obveznica ili drugih
zamjenjivih hartija od vrijednosti '*’;

e Ogranici ili ukine prioritetno pravo akcionara da upiSu akcije ili steknu zamjenjive
obveznice, uz saglasnost dvotrecinske vecine glasova akcionara na koje se ta odluka

odnosi ',

Odluka o izdavanju obaveznica moze biti usvojena na Skupstini akcionara Akcionarskog
drustva, saglaSnoSc¢u obi¢ne vecine prisutnih akcionara ili njihovih ovlas¢enih
opunomocenika ili Odbora direktora, ukoliko je to dozvoljeno Statutom kompanije'®’.

Odluka o izdavanju zamjenjivih obaveznica moZe biti usvojena na Skupstini akcionara
Akcionarskog drustva, ukoliko je obezbedena 2/3- inska vecina prisutnih akcionara ili
njihovih ovlas¢enih opunomocenika. Ovom odlukom se utvrduje broj akcija neophodnih
za ispunjenje zahtijeva za konverziju. Odluke Skupstine akionara ¢e biti objavljene u
Sluzbenom listu RCG'”.

Kapital kompanije ¢e biti uvecan pod uslovom da Skupstina akcionara, kojoj prisustvuju
akcionari sa najmanje 2/3 akcija, odluci da izda nove akcije i da u skladu sa tim dopuni
Statut kompanije. Ukoliko postoji nekoliko klasa akcija, o odluci koja se odnosi na
uvecanje kapitala ¢e se posebno glasati od strane svake klase akcionara, na ¢ija prava
glasa to utice™".

3.6 Opunomocenici

Akcionari imaju pravo da glasaju li¢no ili putem opunomoéenika'”?. Takode, Zakon o
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privrednim drustvima nalaze da ovlaséenja koja akcionari daju moraju biti ovjerena .

183 Zakon o privrednim drustvima, ¢lan 31.4
'8 Zakon o privrednim drustvima, ¢lan 35.2.6

187 Zakon o privrednim drustvima, ¢lan 35.2.11
188 Zakon o privrednim drustvima, ¢lan 35.2.12
'8 Zakon o privrednim drustvima, ¢lan 55.2

190 Zakon o privrednim drustvima, ¢lan 56.2

! Zakon o privrednim drustvima, ¢lan 57.3

192 7akon o privrednim druitvima, ¢lan 33

19> 7akon o privrednim druitvima, ¢lan 33.1.




Kompanija akcionaru ne moZze zabraniti da glasa li¢no ili putem svog ovla$¢enog
opunomocenika'® i kompanija ne moZe zabraniti glasanje putem opunomoéenika ',
Prilikom organizovanja Skupstine akcionara, direktori moraju priloziti, zajedno sa
obavjestenjem o odrZavanju sastanka, formular za ovlaS¢enje opumocenika sa svim
potrebnim instrukcijama. U slucaju da se obavjestenje o sastanku objavljuje u
novinama'”®, formular za ovlaéenje opumoéenika moze takode biti objavljen, a akcionari
ga moru isjeci iz novina i upotrebiti. Formulari za ovlaséenje opumocéenika omogucavaju
akcionaru da za svog opunomocenika ovlasti nekog pojedinca, Predsjedavajuceg na
sastanku ili odredenog ¢lana Odbora. Da bi se izbjegao veliki broj nevazec¢ih glasova
jasne instrukcije o ispunjavanju formulara za ovlas¢enje opumocenika moraju biti
obezbedene. Po pravilu, akcionare treba podsjetiti da ¢e svi glasovi u bilo kojoj klasi
akcionara imati isti znacaj 1 da ¢e opunomocenici, ukljucujuci clanove Odbora, glasati u
skladu sa naloZenim upustvima.

Ovlasceni opunomocenici mogu glasati samo u skladu sa naloZzenim upustvima, osim u
slucaju da imaju odobrenje da glasaju po sopstvenom nahodenju. Akcionari imaju pravo
da budu obavjesSteni o svim budu¢im glasanjima i mogu glasati iako su za to ovlastili
svoje opunomocenike. Ukoliko nije dobio druge naloge od akcionara, opunomocenik
moze glasati na nacin za koji smatra da je u skladu sa interesima akcionara.

Treba rec¢i da se gore opisana ogranicenja prava glasa opunomocenika ne odnose na prava
glasa povjerenika ili drugog lica koje djeluje u skladu sa posebnim zakonskim mandatom
(kao npr. Lica koja sprovode stecajni postupak i drzavni izvrsioci).

3.7 Prevencija zloupotrebe prava akcionara

U dijelu I OECD principa, pravo u¢eS¢a na Skupstinama akcionara je oznac¢eno kao
osnovno pravo akcionara. Ovo pravo je jasno podrzano Zakonom o privrednim
drustvima, ¢lan 32.1. Zakon o hartijama od vrijednosti (dio 5 u nastavku) 1 Zakon o
insolventnosti privrednih drustava (dio 6 u nastavku) sadrze clanove koji se odnose na
zloupotrebu prava akcionara.

Menadzment 1 investitori koji imaju kontrolu u kompaniji mogu da onemoguce
investitore koji nemaju kontrolu ili strane investitore da uti¢u na poslovanje kompanije.
Na raspolaganju su razne taktike, kao $to je propis o glasanju. Ne postoji nikakva odredba
koja izriito zabranjuje naplatu provizija u crnogorskom Zakonu o privrednim drustvima,
ali po misljenju autora ovog teksta, Statut kompanije ili dokumenat koji dozvoljava
izdavanja akcije mora sadrzati odobrenje za kompaniju koja ¢e naplacivati za glasanje.

1% Pravo da prisustvuju i glasaju na sastancima je zastiéeno Zakonom o privrednim drustvima, ¢lan 32.1,
osim u slu¢aju da Statut kompanije nalaZe suprotno. Clan 32.2 kaze “svaki akcionar nosi jedan glas” ali
postoje posebna prava glasa kada je imenovanje direktora u pitanju, ¢lan 42.9.

193 Pravo postavljanja ovlas¢enog opunomoéenika je zasti¢eno Zakonom o privrednim drustvima, ¢lan 33.
1% 7akon o privrednim drustvima, ¢lan 36.4.




Ukoliko se pokusa naplacivati za glasanje, to bi bilo odstupanja od osnovnih prava
akcionara i ne bi moglo biti implementirano bez odobrenja akcionara na vanrednoj
Skupétini akcionara'”’.

Kompanije ne smiju stvarati vjeStacke prepreke prisustvovanju akcionara Skupstinama,
npr. tako Sto ¢e se materijal za Skupstinu slati neposredno pred Skupstinu akcionara, i to
u roku koji je nedovoljan da bi se investitori mogli podrobno konsultovati i razmisliti o

sastanku'”®.

3.8 Insajder trgovina i poslovanje u sopstvenu korist

Poslovanje u sopstvenu korist se deSava kada osobe, koje ucestvuju u poslovanju
kompanije, koriste svoju poziciju na Stetu investitora kompanije. Posto insajder trgovina
povlagi manipulaciju trZi$ta kapitala, tim se bavi i Zakon o privrednim drustvima'”’, a
takode je zabranjeno i regulativama hartija od vrijednosti (pogledati dio 5 u nastavku),
Zakonom o insolventnosti privrednih drustava (dio 6 u nastavku). OECD principi isticu

da je zloupotreba mo¢i od strane insajdera zabranjena.
Postoje neki izrazi koji moraju biti pojaSnjeni i definisani kao §to su:

e Korporativni insajder
e Insajder trgovina
e Transakcije licnim vezama

3.9 Korporativni insajder

Korporativni insajder je osoba sa znanjem “unutras$njih” dogadanja u kompaniji. Takva
osoba moze biti osniva¢ kompanije, direktor ili stariji menadzer koji ima pristupa
poslovnim tajnama, planovima poslovne strategije, koji posjeduje detaljno poznavanje
bududih planova ili obavjestenja koji se mogu koristiti za poslovanje u sopstvenu korist

7 Dopune Statuta kompanije moraju biti razmotrene i izglasane na EGM- u. Zakon o privrednim
druStvima, ¢lan 35.2

198 Akcionari su zasti¢eni slede¢im ¢lanovima Zakona o privrednim drugtvima:

e (Clan 36.1 nalaze da godisnja Skupstina bude odrzana u roku od 18 mjeseci od osnivakog sastanka
kompanije.

e Clan 36.4 “Obavijestenje o sazivanju skupstine akcionara dostavlja se najkasnije 30 dana prije dana
odrzavanja skupstine«

e Clan 40.5 Obavjestenje o sazivanju skupstine akcionara dostavlja se najkasnije 30 dana prije dana
odrzavanja vanredne Skupstine akcionara

199 7akon o insolventnosti poslovnih drustava, ¢lan 52.8




ili davanje informacija vezanim licima, porodici, bliskim saradnicima ili li¢nim
poslovnim partnerima. Korporativni insajder takode mozZe biti i na poziciji od povjerenja
1 imati pristup ili kontrolu nad aktivom preduzeca koje koristi za sopstvenu korist.
Eksploatacija firme od strane korporativnih insajder-a se uvijek odvija na Stetu kompanije
i njenih akcionara.

Zakon o insolventnosti poslovnih drustava ukljucuje korisne infomacije. Opisuje
raspolaganje kao nacin, bilo posredan ili neposredan, sticanja, prodaje, razmjene,
poklanjanja, izdataka, prodaja, davanja zajmova, zaplijenjivanja robe ili uzimanje profita
od hartija od vrijednosti, ili druga prava>".

. . . v 201 , . . .
Po Zakonu o insolventnosti poslovnih druStava™, sledece osobe se smatraju “insajder-
ima” duZnika:

1. Vlasnici 20 ili viSe procenata akcijskog kapitala duznika, ili osobe koje na drugi nacin
ima ocigledno pravo kontrole u preduzecu koje je duznik;

2. Clanovi organa upravljanja i druga lica koji imaju o¢igledno pravo kontrole nad
duznikom;

3. Lice koja ima pristup povjerljivim informacijama, a koje nisu dostupne $iroj javnosti,
u vezi odluka duznika ili finansijskog stanja njegovog preduzeca;

4. Uski krug porodice ili bliski rodaci gore navedenih u paragrafima 1), 2) i 3) ovoga
¢lana.

Zakon o privrednim druStvima obavezuje direktore da ¢uvaju poslovne tajne

kompanije*®.

3.10 Insajder trgovina

Termini insajder trgovina i insajder poslovanje su sinonimi. Londonska berza daje
korisnu definiciju:

“Kupovina ili prodaja hartija od vrijednosti od strane nekoga ko posjeduje “unutrasnje”
informacije o hartijama od vrijednosti, a koje jo$ nisu bile dostupne trZistu i koje bi,
ukoliko bi bile na raspolaganju, znac¢ajno uticala na cijenu akcije”. U UK takva
poslovanja se smatraju kriminalnim ¢inom.

290 7akon o insolventnosti poslovnih drustava, ¢lan 60.1
20! Zakon o insolventnosti privrednih drutava, ¢lan 60.2

292 Zakon o privrednim drutavima, ¢lan 44.8




Insajder trgovina je posebno zabranjena Zakonom o hartijama o vrijednosti’”*. Pogledati
dio 5 za detaljnije objasnjenje.
3.11 Transakcija vezanim licima

3.11.1 Uvod

Od discipline konkurentskog trzista se obi¢no ocekuje, u trzisnoj ekonomiji, da
obezbijedi da ¢e svaka strana koja ucestvuje u transakciji pokusati da poboljsa svoj
polozaj. Ukoliko jedna strana ima bitan uticaj na odluke drugih, onda takva zasebna
motivacije ne moze postojati. Takve situacije postoje kada su lica “vezana”. Ako je na
primjer ista osoba ili osobe imala mogucnost da utie na transakciju obe strane onda
postoji nedostatak stvarne nezavisnosti, i prema tome postoji moguca pristrasnost,
izmedu strana na koje se to odnosi, §to moze biti od koristi jednoj ali Stetno drugoj strani.

Transakcije vezanim licima su normalna pojava trgovine i biznisa, i sve transakcije
vezanim licima ne treba etiketirati kao loSe. Vazno pitanje je gdje se odvijaju transakcije
vezanim licima, one bi trebale biti objelodanjene u finansijskim izvjestajima firme, u
skladu sa zahtijevima IAS 24. Slijede dvije glavne definicije:

Vezana lica — lica se smatraju “vezanim” ukoliko je jedno lice u moguénosti da
kontrolise drugo lice, ili da na to lice znac¢ajno uti¢e kada je u pitanju donosenje
finansijskih i poslovnih odluka.

Transakcija vezanim licima — transfer sredstava ili obaveza izmedu vezanih lica, bez
obzira da li je cijena naplacena.

Treba naglasiti da je transakcija ovdje definisana kao transfer sredstava ili obaveza, iako
nikakva isplata, bilo u kesu ili na neki drugi nacin, nije ukljucena. Ponovo pogledajte
definiciju “transfera” u Zakonu o insolventnosti privrednih drustava, koja se nalazi u
djelu 3.10 ovog teksta.

Vrlo je vazno razmotriti slozene koncepte kontrole i znacajnog uticaj a*% koji slijede:

Kontrola — svojina, direktno, ili indirektno putem podruznica, vise od jedne polovine
glasackog tijela preduzeca, ili znacajanog udjela u glasanju i mo¢ da se usmjeravaju,
statutom ili dogovorom, finansijske ili poslovne politike menadzmenta preduzeca.

Znacajan uticaj- znacCajan uticaj je definisan kao ucestvovanje u kreiranju finansijske ili
poslovne politike preduzeca, ali ne 1 kontrole te politike. Znacajan uticaj se moze ostvariti

203 Zakon o hartijama od vrijednosti, ¢lan 102

2% Internacionalini standardi ra¢unovodstva 24 Para. 5




na nekoliko nacina, najcesc¢e predstavljanjem Odboru direktora, razmjenom
menadzerskog personala ili zavisnos¢u od tehnickih informacija.

Problemi sa transakcijom vezanim licima se javljaju kada se koriste na Stetu manjinskih
ili ¢ak vecinskih akcionara. Vezana lica mogu napraviti transakciju, u koju se
“nevezana” lica ne bi upustila. Takode, transakcije izmedu vezanih lica se ne bi odvijale
po istim iznosima (cijene) kao $to je to slucaj sa “nevezanim” licima.

4  Zastita koju obezbjeduje Zakon o privrednim
drusStvima

4.1 Nepravi¢no ponasSanje u koriSéenju kompanija limitirane
odgovornosti

Zakon o privrednim drustvima ukljucuje sledece u ¢lan 4.1

Gdje je dokazano nepravicno (prevarno) ponasanje u koris¢enu kompanija limitirane
odgovornosti ili veliko nepostovanje formalnosti kompanije limitirane odgovornosti,
Akcionarskog drustva, ili limitiranog partnerstva, po otkrivanju takvog ponaSanja
Privredni sud moze nametnuti direktnu odgovornost za postupke, jednom ili viSe vlasnika
u slucaju kompanije limitirane odgovornosti ili akcionarskog drustva, ili na partnere u
slucaju limitiranog partnerstva.

Elementi koje ovaj ¢lan obuhvata su velikog obima i njegova primjena bi trebala biti
jasna; ali mogu postojati problemi u prakti¢noj implementaciji ovog ¢lana.

Clan nameée odgovornost “vlasnicima” kompanija limitirane odgovornosti,
Akcionarskog drustva (a.d.). U slucaju Akcionarskog drustva, akcionari su vlasnici 1
velika je moguénost da oni nisu ni svjesni dokazanog nepravi¢nog ponasanja. U
najvecem broju slucajeva nepravi¢no ponasanje ¢e biti djelo korporativnih insajder-a, kao
Sto su npr. direktori. Ovaj €lan bi trebao biti ponovo razmotren i dopunjen kako bi se
pojasnili njegovi ciljevi. U svakom slucaju, ¢lan 4.1 oCigledno stoji u konfliktu sa
¢lanom 17.4, koji glasi “ Akcionari Akcionarskog druStva nemaju nikakve li¢ne
odgovornosti prema obavezama Akcionarskog drustva”.

Clan 4.2 ogigledno ograni¢ava odredbe ¢lana 4.1 i nalaZe smanjenje obima prekriaja koji
ne ukljucuju aktivnosti korporativnih insajder-a, poslovanje u sopstvenu korist i insajder
trgovinu.

4.2 Zloupotreba aktive preduzeéa

Preduzece, drugi biznis, ili osoba na poloZaju je pocinila ekonomski prekrsaj, ako ¢lan ili
akcionar pocini zloupotrebu u preduzecu (po c¢lanu 4) sa namjerom da ostvari




nedozvoljene licne ciljeve, ako nedozvoljeno postupa sa aktivom preduzeca, kao sa
licnom aktivom tog cClana ili akcionara, napravi pronevjeru, raspolaze sa aktivom
preduze¢a u liénom interesu akcionara ili ¢lana ili u interesu neke druge osobe®”.

Poslovanje u sopstvenu korist je ovim ¢lanom jasno zabranjeno.
4.3 Zajmovi za akviziciju akcija kompanije

Preduzece, drugi biznis, ili osoba na polozaju ¢e pociniti privredni prestup ukoliko
obezbijedi zajmove pojedincima u cilju kupovine akcija preduzeca, i u suprotnosti sa
zakonom™. Medutim, Zakon o privrednim drustvima, ¢lan 60 dozvoljava kompaniji da
obezbijedi zajam ili bilo kakvu drugu finansijsku asistenciju u slucaju stimulisanja
radnika pruzajué¢i im moguénost povoljnije kupovine akcija preduzeca u kojem rade.

4.4 Kupovina akcija od strane lica koje kupuje akcije u svoje ime ali za
ra¢un drustva

Preduzece, drugi biznis, ili osoba na poloZaju ¢e pociniti privredni prestup ukoliko, kao
pojedinac u njegovo ili njeno ime, kupi akcije u cilju kontrolisanja ili davanja doprinosa
akcionarskog drustva, 1 ne objavi sticanje akcije ili propusti da ih prenese akcionarskom
drustvu u &ije ime ih je i kupio ili kontrolise akcije*”’. Kombinacija “sopstvenih” akcija
koje se nalaze u posjedu kompanije i njenog lica, koje kupuje akcije u vlastito ime ali za
radun druitva, ne smiju prevaziéi 10% akcijskog kapitala kompanije osim®” ako su akcije
steCene:

1) izvrSavanjem odluke o smanjenju kapitala;

2) prenosom imovine prilikom restrukutriranja koja se sprovodi u skladu sa
odredbama ovog zakona;

3) izvrSavanjem zakonskih obaveza ili izvrSavanjem sudske odluke koja nalaze
otkup akcija od manjinskih akcionara u cilju njihovog obestecenja.

4.5 Usvajanje ugovora i troskova osnivaca

Osnivaci su neograniceno solidarno odgovorni za bilo koji ugovor i troskove koji su
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nastali do odrzavanja osnivacke skupstine, a koje osnivacka skupstina nije odobrila “.

Postoji dodatna zastita jer SkupStina akcionara ima neotudivo pravo da odobri:

205 7akon o privrednim drustvima, ¢lan 92.3.3
206 7akon o privrednim druitvima, ¢lan 92.3.9
207 Zakon o privrednim dru$tvima, ¢lan 92.3.11
208 Zakon o privrednim drustvima, ¢lan 60.4
299 Zakon o privrednim dru§tvima, ¢lan 20.12




e Procjenu nenovcanih doprinosa (¢lan 35.8)

e Svaki ugovor koji kompanija sklapa, koji se tice akvizicije svojine od osnivaca ili
vecinskog akcionara kompanije na iznos ne manji od 1/10 odobrenog kapitala akcije,
a kada takav ugovor treba da bude zakljucen u periodu od 2 godine od momenta
registrovanja kompanije (¢lan 35.10)

4.6 Transakcije sa direktorima

Drustvo ne moze®'?, sa &lanom odbora direktora ili &lanom odbora direktora svog

mati¢nog drustva ili drugog drustva u kojem ¢lan odbora ima li¢ni finansijski interes ili sa

supruznikom ili srodnikom prvog stepena srodstva sa ¢lanom odbora direktora,

zakljucivati sljedeée ugovore:

e zajmove ili fiktivne zajmove u formi transakcije koja stvara obavezu zajmoprimcu da
plati zajmodavcu;

e kreditne transakcije;

e obezbjedenje za takve zajmove, kvazi zajmove ili kreditne transakcije.

4.7 Zanemarivanje povjereni¢ke duZnosti

Drustvo ili drugi oblik obavljanja privredne djelatnosti vr$i privredni prestup ¢lan odbora
direktora, ¢lan drustva, rukovodilac, odnosno menadzer izvrsi povredu duznosti
predvidene ovim zakonom ili zakljuc¢i pravni posao sa drustvom bez pribavljanja
potrebnih saglasnosti ili suprotno postupku predvidenih Zakonom o privrednim
drustvima *'' na slede¢i nagin:

e Clan 44, duznosti Odbora direktora. Izmedu ostalih stvari, ovaj ¢lan nameée
zaduzenje, obavezu da se radi u najboljem interesu kompanije i obavezu da se ne
smije upustati u poslovanje u sopstvenu korist ili ostvarivanje sopstvenih ciljeva na
Stetu kompanije. Clan 44 takode zabranjuje direktorima:

o KoriS¢enje svojine imovine u li¢ne interese;

o KoriS¢enje povjerljivih informacija kompanije u cilju licne dobiti;
o Prisvajanje poslovnih prilika kompanije

o Konflikt izmedu li¢nih interesa i interesa kompanije

o Clan 35 paragraf 2 sub. (10) se odnosi na odobravanje ugovora kojima se svojina
kupuje od osnivaca.

e Clan 79 paragraf 1 prosiruje primjenu Zakona o privrednim drustvima ¢lanovima koji
se odnose na akcionarsko druStvo i na kompanije sa limitiranom odgovornos$éu u
izvjesnim situacijama.

219 Zakon o privrednim dru$tvima, ¢lan 44.4
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Izvr$ni direktor 1 svi drugi sluzbenici ili osobe koje imaju menadzerske odgovornosti u
kompaniji su duzne da rade u interesu kompanije, jer je njma dodijeljena kotrola nad
menadzmentom kompanije od strane Odbora direktora. Ovdje takode spadaju i sve
duznosti koje su ukljucene u Clan 44, paragrafi 3 i 4, subparagrafi 1, 2, 3, 4,15 Zakona o
privrednim drustvima *'2. Izgleda da su sve obaveze direktora prakti¢no vazeée i za
Izvrsnog direktora i sve upravnike ili na osobe koje imaju upravne odgovornosti.

Clan Odbora direktora mora upravljati kompanijom u skladu sa njenim najboljim
interesima. On ne odgovora drustvu za greske prilikom donoSenja uobic¢ajenih poslovnih

odluka, ukoliko je postupao sa paznjom dobrog privrednika i poitovao pravila struke.”'”.

Ako se prava akcionara, utvrdena Zakonom o privrednim druStvima i statutom drustva,
ostvaruju u sudskom postupku, ¢lanovi Odbora direktora zajednicki ¢e nadoknaditi
troskove postupka i Stetu koju su pretrpjeli akcionari zbog nepostovanja njihovih

prava’'*.

Osim u slucajevima opisanim u dole datom ¢lanu 30.5 (pogledati dole dati ¢lan), kada se
utvrdi da je doSlo do nepravilnosti u upravljanju ili poslovanju drustva, drustvo ima pravo

da tuzi odgovorno lice kod Privrednog suda, a ne njegovi akcionari *'°.

4.8 Privredni prestupi prema Zakonu o privrednim drustvima, ¢lan
92.3

Maksimalna kazna za ovaj prekrsaj je 50,000 eura’'®. Nazalost, Zakon o privrednim
drustvima limitira iznos kazne i1 ne nalaze zatvorsku kaznu pociniocima krivicnog djela
iako mnogi od njih imaju dovoljno novca da se usude na rizik i, u nekim slucajevima,
plate kaznu.

Vazni ekonomski prekrsaji predvideni ovim ¢lanom su:

Eksproprijacija i poslovanje u sopstvenu korist prema ¢lanu 4

Prekr3aj isplate i raspodjele dividendi ¢lana 62

Ometanje rada revizora prema ¢lanu 45

Nemuc¢nost direktora, cClana, upravnika ili menadZera da dobije odgovarajuca
odobrenja prema ¢lanu 35.2 (prava akcionara na SkupStinama akcionara), 1 44
(duznosti Odbora direktora).

e Zajmovi dati pojedincima, a u cilju kupovine akcija kompanije (¢lan 60.9 1 79.1)

e Lazne izjave u javnim pozivima za prijavljivanje u skladu sa ¢lanovima 28 1 52.2

212 Zakon o privrednim druitvima, lan 46.5
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e Neobjelodanjivanje lica koje kupuje akcije u vlastito ime ali za racun drustva (¢l 60.4)

4.9 Pravo akcionara da prilozi zalbu Privrednom sudu

Akcionar drustva ili njegov nasljednik ima pravo da kod Privrednog suda podnese

tuibum, ako:

1. je neka radnja drustva nezakonita ili van ovlas¢enja drustva;

2. vecinski akcionari diskriminiSu manjinske akcionare;

3. supovrijedena prava akcionara;

4. ona lica koja kontroliSu drustvo, bilo da je to Odbor direktora ili ve¢inski akcionari,
prevare manjinske akcionare

Svaki akcionar kompanije ili njegov nasljednik ima pravo da podnese Zalbu Privrednom
sudu " ako postoje dokazi da se poslovanje drustva vodi ili da Odbor direktora koristi
ovlasc¢enja na nacin koji ugrozava prava tog akcionara ili drugih akcionara, ne postujuci
njegove ili njihove interese kao akcionara, iako su takve radnje u¢injene u dobroj vjeri.
U tom slucaju, akcionari zastupaju interese svih sli¢no ugrozenih akcionara, a ne samo
sopstvene. Privredni sud moze naloZiti otkup akcija tih akcionara od strane drugih
akcionzalrga ili samog drustva, po cijeni koju bi akcije imale da nije bilo nepravilnih
radnji.”

Ukoliko Privredni sud donese odluku da je tuzba po ¢lanovima 30.4,5 ili 6 osnovana,
donijece odluku koja ¢e osigurati ispravljanje nanjete Stete 1 zloupotrebe.

Privredni sud moze ponistiti odluke skupstine akcionara na osnovu tuzbe akcionara,
¢lanova Odbora direktora ili izvrinog direktora, ** ako:

1. Pitanje o kojem je donijeta odluka nije bilo uvrSteno u dnevni red skupstine u skladu
sa odredbama Zakona o privrednim drusStvima;

2. Akti ili odluke koje se obavezno registruju kod Centralni registar Privrednog suda
nijesu registrovane u roku utvrdenom Zakonom o privrednim drustvima;

3. Nijesu postovane odredbe Zakona o privrednim drustvima o sazivanju i odrzavanju
Skupstine akcionara; ili

4. Odluka nije u saglasnosti sa Zakonom o privrednim drustvima, statutom drustva i
drugim propisima Republike Crne Gore.

4.10 RazrjeSenje direktora
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Privredni sud moze donijeti odluku o razreSenju na tri godine bilo kog lica sa pozicije
direktora Akcionarskog drustva ukoliko:

1. jeto lice, vrseci funkciju direktora, ovlas¢enog lica, izvrSnog direktora ili likvidatora
kompanije, pocinilo pronevjeru u kompaniji;

2. je to lice vrseci bilo koju od gore pomenutih funkcija napravilo ozbiljan prekrsaj
svojih ovlaséenja.

4.11 Akcionari sa sukobima interesa

Akcionar nema pravo da glasa na skupstini akcionara o pitanjima za koja je direktno

zainteresovan, a posebno u vezi sa procjenom nenovcanog uloga ili kupovine imovine od
. v eqe L, . v .o . . .o v 221

osnivaca ili ve¢inskog akcionara drustva u roku od dvije godine od registracije drustva™ .

S5  Zastita koju obezbjeduje Zakon o hartijama od
vrijednosti

Zakon o hartijama od vrijednosti ureduju sve vrste hartija od vrijednosti, izdavanje i
trgovanje tim hartijama, prava i obaveze subjekata na trzisStu hartija od vrijednosti 1
organizacija, djelokrug i nadleZznost Komisije za hartije od vrijednosti Republike Crne
Gore™?,

U obavljanju poslova utvrd|enih zakonom, Komisija je samostalna i nezavisna i

odgovorna za svoj rad Skupgtini Republike Crne Gore >

5.1 Kljuéne odgovornosti Komisije za hartije od vrijednosti

Postoje 4 klju¢ne odgovornosti Komisije za hartije od vrijednosti kada je u pitanju zastita
prava akcionara:

e promovisanje i podsticanje visokih standarda zaStite interesa investitora u hartije od

vrijednosti i integriteta ovlaséenih uGesnika ***;

e preduzimanje mjera i obezbjedivanje funkcionisanja trziSta hartija od vrijednosti na

o o . oo 225
redovan 1 poSten nacin uz transparentno informisanje “;
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e preduzimanje aktivnosti u cilju o€uvanja interesa lica koja su ulozila u hartije od
vrijednosti i sprecavanje nezakonite, ne¢asne i neispravne prakse u poslovima sa
hartijama od vrijednosti %

e preduzimanje mjera, vrSenje kontrole i istrazivanja radi sprijeCavanja zloupotreba na
trzidtu hartija od vrijednosti >’

5.2 Sukobi interesa

Clanovi Komisije za hartije od vrijednosti su duzni da izbjegavaju sukobe interesa i
¢lanovi ne smiju koristiti svoj polozaj u Komisiji kao 1 prestiz Komisije u cilju postizanja
sopstvenih interesa®*®. Ovo pravilo je pojadano i samovoljnim iskljuéenjem iz procesa
donosenja odluka o pitanjima u kojima ¢lan Komisije za hartije od vrijednosti ima
direktan ili indirektan interes’®. Da bi se sa¢uvala nezavisnost ¢lanova Komisije za
hartije od vrijednosti, ¢lanovi ne smiju davati savjete, bilo kog tipa, o investiranju hartija
od vrijednosti ili da daju misljenje o prednostima ili nepovoljnostima kupovine ili prodaje
hartija od vrijednosti**".

5.3 Nepravedno poslovanje emitenata

Zakon o hartijama od vrijednosti pruza nacine srecavanja nepravednog poslovanja
emitenata.

AKko iz izvjeStaja, registara ili drugih evidencija sacinjenih u skladu sa ovim
zakonom, Komisija ocijeni da se poslovi emitenta Cije se hartije od vrijednosti
prodaju na trziStu hartija od vrijednosti obavljaju na Stetu svih ili nekih njegovih

vlasnika moze>':

1)  Narediti prestanak radnje koja izaziva Stetu,

2)  Narediti emitentu da isplati odgovarajucu naknadu Stete u odredenom roku;

3)  Dati drugi odgovarajuéi nalog, bilo da se on odnosi na buduce poslovanje emitenta, ili
na kupovinu hartija od vrijednosti emitenta od strane drugih vlasnika ili samog
emitenta, ili na drugi nacin.

Gore navedeni ¢lanovi se bave pravima akcionara u skladu sa zahtijevima Privrednog
suda (pogledati gore dati dio 4.9).
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5.4 Akvizicija ili prodaja hartija od vrijednosti

Fizicka i pravna lica su obavezna da prijave akviziciju ili prodaju hartija od vrijednosti
Komisiji za hartije od vrijednosti kada rezultiraju¢a proporcija glasanja prevazilazi ili je
manja od 10%, 20% 33% or 50%"".

5.5 Zloupotrebe podjele akcija

Kompanije imaju pravo da podjele akcije u cilju uveéanja ili smanjenja broja akcija za
izdavanje. Ta podjela akcija ne¢e umanjitit parava akcionara &ije se akcije dijele””. Lice
koje izdaje akcije takode ima obavezu da akcionare obavijesti o podjeli akcija.

5.6 Zahtjevi u vezi sa prospektom

Kada je javni poziv za upis i uplatu akcija obavljen, on mora sadrZati neophodne
informacije kako bi investitor mogao stvoriti realnu sliku o prospektu i o pravima
sadrzanim u hartijama od vrijednosti na koje se odnosi prospekt ***. Pored ovih
informacija moraju biti i objavljene infomacije o promjenama i ispravkama kao i
nepravilnosti koje su se pojavile u periodu izmedu objavljavanja i isteka perioda
predvidenog za prijavljivanje **°.

5.7 Kontrola berze

U cilju zastite investitora 1 pravilnog regulisanja trziSta hartija od vrijednosti, Komisija
moze berzi>® izdavati uputstva:

1)  uvezi sa trgovanjem hartijama od vrijednosti na berzi uopste ili u vezi sa
trgovanjem pojedinim hartijama od vrijednosti na berzi;

2)  uvezisanac¢inom sprovodenja bilo koje aktivnosti berzanskog poslovanja,
ukljucujuéi 1 nacin obavjestavanja o transakcijama sa hartijama od vrijednosti
izvrSenim od strane njenih ¢lanova; ili

3)  uvezi sa drugim pitanjima koje Komisija smatra neophodnim.

U cilju zastite investitora Komisija moZe naloziti berzi da izvr$i izmjenu pravila berze, uz
utvrdivanje potrebnih izmjena i datuma njihovog stupanja na snagu >

32 Zakon o hartijama od vrijednosti, ¢lan 30
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5.8 Brokeri

Brokeri moraju dobiti dozvolu za rad od Komijsije za hartije od vrijednosti, a Zakon o
hartijama od vrijednosti ureduje iznos potrebnog kapitala, kriterijume za davanje dozvole
za rad, opoziv i ukidanje istog, eticki kodeks, pravila poslovanja sa hartijama od
vrijednosti i poslovanje samoregulatornih organizacija®®.

5.9 Centralna depozitarna agencija

Centralna depozitarna agencija je veoma vazan dio strukture trzista za hartije od
vrijednosti jer sadrzi registre svojine nad dematerijalizovanim hartijama od vrijednosti.
Potrebno je izvrSenje depozita dematerijalizovanih hartija od vrijednosti, izvrSenje
obracuna i poravnanja, kao i moguce izvresenje drugih poslova vezanih za

dematerijalizovane hartije od vrijednosti*>.

Komisija moze, u cilju zastite investitora, da izda uputstva koja se odnose na nacin

poslovanja Centralne depozitarne agencije*’.

Da bi se ocuvala samostalnost Centralne depozitarne agencije, ona ne moZe davati savjete
o razmjeni hartija od vrijednosti ili investicija u hartijama od vrijednosti, niti smije davati

misljenja o dobrim i lo§im aspektima kupovine ili prodaje akcija®*'.

5.10 Insajder poslovanje i ostale zloupotrebe trzista

Zakon o hartijama od vrijednosti sadrzi sledece prohibicije kada je u pitanju poslovanje u
sopstvenu korist i insajder trgovina:

Ni jedan pojedinac ne moze poslovati sa hartijama od vrijednosti, bilo u svoje ime ili ime
neke druge osobe, kao ni davati savjete drugoj osobi kako da posluje**?, ukoliko
posjeduje znanje o-

1)  Neobjavljenim infomacijama koje mogu druge ucesnike u poslovanju hartijama od
vrijednosti dovesti do izvjesne prednosti; i

2) Informacijama koje bi, da su objavljene, materijalno uticale na cijenu hartija od
vrijednosti (insajder poslovanje).

Zabrana na insajder poslovanje se odnosi na -
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1)  Svakog direktora, upravnika ili zaposlenog emitenta o kojem je rijec;
2)  Svako lice koje je poslovno vezano za tog emitenta; 1
3)  Svako lice koje takve informacija pomenute u sub paragrafu 1 or 2.

Ni jedan postupak se nec¢e smatrati nevaze¢im ukoliko nije po€injen van saglasnosti sa
ovim Clanom.

5.11 Manipulacije trzista

Zabranjeno je izazivati ili uticati da se izazove, ili u¢initi bilo koju radnju u cilju
izazivanja netatne predstave ili sticanja pogre$nog zakljutka 0”*-

1)  obimu trgovanja odredenim hartijama od vrijednosti na odredenom trzistu, ili
2)  postojanju trziSta, odnosno o cijeni takvih hartija od vrijednosti.

5.12 NamjeStanje cijena

vrijednosti putem kupovine ili prodaje te hartije kojom se ne izvrSi promjena vlasniStva

nad tom hartijom ili fiktivnom transakcijom®**.

5.13 Upotreba laznih i obmanjujuéih informacija

Ni jedno lice nec¢e podstaci ili pokusati da podstakne drugo lice na investiranje u hartije
od vrijednosti**:

1)  Putem davanja ili objavljivanja izjava, obecanja ili predvidanja za koja zna da su
pogresne, lazne ili obmanjujuce;
2)  Putem objavljivanja bilo kakvih laznih materijalnih Cinjenica.

5.14 Podsticanje transakcija hartija od vrijednosti laznim ili
obmanjivac¢kim izjavama

Nijedno lice ne moze, direktno ili indirektno, u cilju izazivanja prodaje ili kupovine
hartija od vrijednosti bilo kog emitenta, u vezi sa tim hartijama, ili u vezi sa poslovanjem
ili prethodnim ili buduéim rezultatima poslovanja emitenta, dati:
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1)  izjavu koja je, u vrijeme i u uslovima kada je data, netacna ili obmanjujuca u
odnosu na bilo koju materijalnu €injenicu, 1 za koju je to lice znalo ili trebalo da zna
da je netacna ili obmanjujuca, ili

2) izjavu koja se, zbog neiznoSenja materijalne Cinjenice, smatra netatnom ili
obmanjujuc¢om, i za koju je to lice znalo ili trebalo da zna da je iz razloga
neizno$enja te &injenice ta izjava netaéna ili obmanjujuéa®*°.

5.15 Obaveza pla¢anja odsStete

Lice koje izvrsi radnje iz gore navedenih ¢l. 102 do 106 Zakona o hartijama od
vrijednosti odgovorno je za Stetu svakom licu koje pretrpi Stetu kao rezultat prodaje ili
kupovine hartija od vrijednosti po cijeni koja je ostvarena pod vrSenjem zabranjenih
radnji**’.

5.16 Kaznene odredbe

Nepostovanje velikog broja ¢lanova Zakona o hartijama od vrijednosti povlaci kaznu od
50 do 300 zagarantovanih minimalnih li¢nih dohodaka u Republici Crnoj Gori**®, §to

znaci od 1.250 do 7.500 eura.

6  Zastita koju obezbjeduje Zakon o insolventnosti
privrednih drustava

Cilj procedura insolventnosti je da dovede do najvece tacke prinos povijerilaca i
akcionara. [ako je Zakon o insolventnosti, uopsteno, poslednji zakon koji bi povjerilac ili
akcionar upotrebio pri reSavanju nekog problema, crnogorski Zakon o insolventnosti
privrednih druStava sadrzi mnoge vazne definicije koje bi mogle biti od koristi pri
rijeSavanju parnica Privrednog suda.

6.1 Nepravi¢ni (lazni) transferi

Cilj ovih ¢lanova je da objelodane i osude transakcije po cijenama nizim od predvidenih
izvedenih od strane insajdera u korporaciji.

Direktor, duznik, odbor povjerilaca, ili ako on nije sastavljen, svaki povjerilac, u roku
od jedne godine od datuma prihvatanja predloga za pokretanje ste~ajnog postupka,
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mogu pokrenuti sudski postupak za pobijanje i poni{taj pravnih radnji i povra}aj
predmeta raspolaganja”g :

e IzvrSen za, ili u ime, insajder-a ili duznika, ili ako je duznik preduzetnik, clanovima
uze porodice ili bliskim rodacima duznika, prilikom kojih nije primljena nikakva
vrijednost, ili vrijednost manja od realne, a koja je izvrSena u periodu od pet godina
prije dana podnoSenja predloga za pokretanje steCajnog postupka;

e IzvrSen bilo kom tre¢em licu gdje je nikakva vrijednost, ili ona koja je manja od
realne vrijednosti, je dobijena, a koji je izvrsen u periodu od tri godine prije dana
podnosenja predloga za pokretanje steajnog postupka, ukoliko postoji da se izvrsi
prevara ili prikrivanje sredstava od povjerioca;

e IzvrSen bilo kom tre¢em licu kao navodna donacija prilikom kojih nije primljena
nikakva vrijednost, ili manja od realne, a koja je izvreSena godinu dana prije
podnosenja predloga za pokretanje steajnog postupka, osim za donacije manje od
500 eura u korist vjerskih, kulturnih ili dobrotvornih organizacija;

e IzvrSen bilo kom tre¢em licu, prilikom kojih nije primljena nikakva vrijednost ili ona
manja od relane, a koja je izvrSena u periodu od 5 godina prije dana podnosSenja
predloga za pokretanje stecajnog postupka, kada je —

o Duznik bio insolventan na dan odvijanja tog transfera, ili je zbog tog transfera
postao insolventan;

o Duznik se, usled tog transfera, zaduZio preko relanih moguénosti da vrati taj dug
ili dugove;

o Duznik ucestvovao u transakciji nakon koje mu je preostala neznatna imovina ili
kapital.

e IzvrSen bilo kom tre¢em licu, prilikom kojih nije primljena nikakva vrijednost ili ona
manja od realne, a koje je izvreSio duznik ili insajder u periodu od dana podnosenja
predloga za pokretanje stecajnog postupka do imenovanja upravnika bez ovlas¢enja
Suda.

6.2 Krivi¢no djelo utaje aktive

Lice koje svjesno i lazno prenese, utaji ili ne preda svu imovinu i dokumentaciju
upravniku, ili osobi koja tu duznost obavlja, ili Sudu kako bi se izbjeglo postupanje u
skladu sa ovom zakonom ¢e biti kaznjeno sa kaznom zatvora u trajanju od jedne od tri

godine ili novéanom kaznom od 20,000 eura®".

49 Zakon o insolventnosti privrednih drustava, ¢lan 60.3
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6.3 Mito

Lice koje svjesno in prevarno prenese, ponudi, primi ili pokusa da primi bilo koji nov¢ani
iznos, imovinu, naknadu, kompenzaciju, nagradu, korist ili obecanje izvrSenju ili
neizvreSenju radi dobijanja neke koristi u postupku koji se vodi na osnovu ovog zakona,
kaznice se za krivi¢no djelo kaznom zatvora u trajanju do pet godina zatvora ili
novcanom kaznom do 50,000 eura®’,

6.4 Protivzakonito prisvajanje imovine

Kada duznik, upravnik, ili lice koje tu duznost obavlja, lice angazovano za rad pod
nadzorom duznika ili upravnika, svijesno ukrade, otudi, unisti, oskrnavi ili kupi, direktno
ili indirektno, bilo koja dokumenta ili imovinu iz ste¢ajne mase, za licnu upotrebu ili za
upotrebu od strane ¢lanova porodice tog lica, ili radi uniStavanja, kaznice se za to

kriviéno djelo kaznom zatvora u trajanju do 5 godina ili novéanom kaznom do 50,000€*>>

7  Zloupotrebe prava akcionara

Vrlo je korisno sumirati zloupotrebe prava akcionara, uklju¢uju¢i manjinskih akcionara,
koje predstavljaju veliku barijeru investicijama:

Insajder trgovina

Transakcija vezanim licima.

U potpunosti netacne informacije date akcionarima ili zadrZavanje informacija

Krada profita putem poslovanja u sopstvenu korist, npr. Prodaja aktive i robe po

cijenama znatno nizim od realnih kako vezanim licima tako i sebi

Uskracivanje aktive

e Prodajom aktiva ili robe po nizim cijenama povezanim licima, putem formiranja
cijena transfera.

e Razvodnjavanjem investicija putem fiktivnih kompanija

e Povezanim offshore-ima ili onima koje lice tajno posjeduje, koje naduvavaju troskove
uvoza ili isisavaju profit iz izvoza

e Akcionarskim strukturama koje manjinama otuduju njihova prava (izmijenjena
glasacka prava)

e Preplac¢ivanjem direktora ili placanje neopravdanih bonusa

e Postavljanjem nekvalifikovanih ¢lanova porodice na menadzerske pozicije

e Postavljanjem ¢lanova familije kao “kvazi” zaposlenih

! Zakon o insolventnosti privrednih drustava, ¢lan 137
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e Zloupotrebom platnog spiska, u cilju nagradivanja ljubavnica i prostitutki, ukljucujuci
ih kao zaposlene

e Preduzimanjem rasipnickih projekata (ponekad i sa svojim li¢cnim vezama)

e Davanjem, u vidu donacija, sredstva kompanije u dobrotvorne svrhe ili za politicke
partije, a s ciljem postizanja li¢nih interesa

e Podmicivanje i drugi vidovi korupcije.

Prethodna lista se ne treba shvatiti kao potpuna. Nacini na koje insajderi izdvajaju/kradu
od preduzeca su mnogobrojni i raznovrsni.
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1 Uvod

Prema OECD principima, okvir korporativnog upravljanja treba da osigura strategiju
kompanije, efikasan nadzor rada menadZmenta od strane Odbora, kao i obavezu
odgovornosti Odbora prema kompaniji 1 akcionarima. Dio V OECD principa
korporativnog upravljanja se bavi odgovornostima Odbora direktora i radi lakSe uporedbe
nalazi se u produzetku, dio 4 ovog dokumenta.

Principi korporativnog upravljanja nalazu da poslovna preduzeca, koja nastoje ostati
konkurentna na slobodnim i otvorenim trziStima, zagarantuju da se ovlas¢enja, prava, i
sredstva ulozena u njih kao u korporacije, upotrebljavaju u cilju dobrobiti, profita, i
odrzive konkurentnosti kompanije. Pored toga, kao kompanije, sa svojom autonomnoséu
1 nezavisnim statusom pred zakonom, oni su odvojeni i izdvojeni od svojih vlasnika,
direktora i menadzera.

Postoji izvjesna potreba, definisana i zaSti¢ena principima profesionalne etike, za
ostvarivanjem odredene distance izmedu kompanije s jedne strane, i vlasnika, direktora i
menadzera s druge. Odnos vlasnika, direktora i menadzera sa kompanijom treba da bude
rukovoden principima putem kojih svaka od ovih grupa, u odgovaraju¢em ostvarivanju
svojih prava i duznosti, promovi$e najbolje interese kompanije kao cijeline.

Odbor direktora je najcesce upotrebljavani mehanizam unutras$njeg nadzora i1 upravljanja
korporativnog preduzeca. Istorijski razvoj koncepta Odbora direktora kao vrSioca
unutrasnjeg nadzora rada menadzmenta, a u ime investitora, je bio podstaknut od strane
poslovnog okruzenja i ekonomske prakse mnogih zemljama.

2 Struktura Odbora

U nekim zemljama, ¢lanstvo Odbora direktora se sastoji od neizvrSnih i izvr$nih
direktora. NeizvrSni direktori nisu stalni zaposleni i oni su, prema tome, oslobodeni svih
izvr$nih funkcija kompanije. Njihova ekonomska nezavisnost im omogucuje takav status
kompanije nije mogu¢ bez sveobuhvatnog poznavanja kompanije i njenog poslovanja.
Takvo poznavanje mogu imati samo izvr$na lica kompanije koja se uzdizu do nivoa
korporativnih direktora. Ovi pojedinci su najces¢e oznacavaju kao izvr$ni ili unutrasnji
direktori.

Ove dvije grupe direktora sacinjavaju Odbor kompanije, ili Odbore odgovorne za
unutrasnju upravu kompanije. lako se organizacione strukture Odbora znac¢ajno razlikuje,
one obi¢no ukljucuju ili jedan (nivo) Odbor ili dva (nivoa) Odbora.




U sistemu jednog Odbora, tipi¢nom za sistem Amerike, izvr$ni i neizvr$ni direktori sjede
jedan pored drugog. Ne postoji nikakvo pravno odvajanje njihovih odgovornosti u
Odboru, i ¢itav odbor je odgovoran, uopsteno govoreci, za oblikovanje strateskih ciljeva
kompanije, obezbedujuci vodstvo potrebno za njihovo stupanje na snagu, nadgleda
njihovu implementaciju, i izvjetava akcionare o osiguravanju aktive kompanije.”

U sistemu dva Odbora, po pravilu odvajaju se izvr$ne od neizvr$nih funkcija. U tom
sistemu, tipi¢no njemackom modelu, izvr$ne funkcije su odgovornosti upravljackog
Odbora koji obuhvata samo izvr$ne direktore, a funkcije nadzora se vrSe od strane
posebnog Nadzornog odbora koji ne obuhvata izvrSne direktore. Funkcija nadzora
korporativne uprave i upravljanja preduze¢em se ostvaruju nezavisno jedna od druge.”>*

U bilo kom od ova dva sistema, 1 sastav i rad Odbora moze biti odredeno zakonom. U
Njemackoj, zakon je vrlo precizan kada je u pitanju sastav Odbora (po pitanju broja
izvr$nih 1 neizvrSnih direktora), podjele mjesta neizvrsnih direktora izmedu akcionara i
predstavnika radnika, 1 najmanjeg broja sastanaka nadzornog Odbora. Za razliku od
ovoga, takve regulative nisu prisutne u UK i USA. Pa tako npr. ne postoje zakoni koji
odreduju tacan broj neizvrsnih direktora Odbora ili predsjedavajuc¢ih Odbora.

Uvodenje neizvr$nih direktora medutim, nije bez problema. Ako neizvr$ni direktori nisu
nezavisni od kompanije i njenih izvr$nih direktora, moZze se desiti da oni ne daju
konstruktivnu kritiku rada menadzmenta, a ¢ak mogu 1 postati orude menadzmenta usled
odsustva drugih sankcija. Drugim rije¢ima, oni mogu pokusati da zastite menadzment od
kritika van kompanije i da potrebe promjene ponaSanja umjesto promovisanja interesa
akcionara.

Sudec¢i po globalnoj anketi misljenja investitora napravljenoj 2002. pod pokroviteljstvom
McKinsey & Company, korporativno upravljanje i dalje u velikoj mjeri brine
institucionalne investitore. Ovo istraZivanje je pokazalo da je ono odlucujuci element
tokom donosenja odluka o investiranju, sa inteziviranjem objelodanjivanja
racunovodstvenih informacija kao svojim glavnim prioritetom. Investitori su izjavili da,
prilikom vrsenja procjena odluka za investiranje, i dalje smatraju da je korporativno
upravljanje jednako vazno kao i finansijski indikatori. Ogromna vecina investitora je
spremna da plati premije za kompanije koje pokazuju visoke standarde upravljanja.
Premije u prosjeku iznose 12-14% u Sjevernoj Americi 1 Zapadnoj Evropi; 20-25% u
Aziji i Latinskoj Americi; i preko 30% u Isto¢noj Evropi i Africi. Investitori naglasavaju
da im pomno razmatranje upravljanja moze pomo¢i da izbjegnu pojedine kompanije sa
slabom upravom. Dobro korporativno upravljanje je, prema tome, bitan elemenat za
privlacenje investitora.

3 Razvoj korporativnih Odbora je opisan u "U potrazi za dobrim direktorima" objavljenim od strane CIPE,
Washingtog, (Centra za internacionalna privatna preduzeca) (1998), kojeg je izdao Marek Hessel.

% Sistem dual Odbora je §iroko prihva¢enim u mnogim zemljama u tranziciji u biviem Sovjetskom
Savezu.




3 Uloga, duzZnosti i odgovornosti direktora

Kljué efikasnosti Odbora je puno razumjevanje njegovih odgovornosti i nadleznosti >>°.
Clanovi Odbora moraju posjedovati vjestine upravljanja kadrovima ¢iji rad ¢e nadgledati
bez nametanja svojih stavova i bezrezervno postavljati pitanja.

3.1 Upravljanje kompanijom

Prema zakonom odredenom mandatu, kolegijalni organ, poznat pod terminom Odbor, je
duZzan i1 odgovoran za upravljanje kompanijom. Odbor duguje lojalnost prvenstveno i
svih odluka. Odbor je odgovoran za uvecavanje ekonomske efikasnosti i trziSne
konkurentrnosti kompanije kao i za usmjeravanje poslovanja kompanije u pravcu
ostvarivanja zajednicke dobrobiti i sveopsteg blagostanja.

Odbor, prema tome, mora usmjeravati poslovanje kompanije na pravedan nacin i u
interesu akcionara 1 vrijednosti njihovih akcija kao 1 u interesu raznih stakeholder- a i
njihovih udjela u preduzecu.

Odbor je duzan da obezbijedi pruzanje blagovremenih, tacnih, i potpunih izvjestaja svih
bitnih aspekata stanja kompanije svojim akcionarima kao 1 ops$toj javnosti, najcesce ali ne
1 iskljuc¢ivo putem regulatornih autoriteta. U tom pogledu, Odbor mora ostvariti sistem
izvjeStavanja, sa standardima objelodanjivanja informacija koji su na istom nivou i u
punoj doslednosti sa internacionalno prihva¢enim praksama racunovodstva. Da bi bila
pravedna prema svojim akcionarima i stakeholder- ima, kompanija mora ostvariti svoju
obavezu transparentnosti i odgovarajuceg i potpunog objelodanjivanja informacija.

Transparentnost i objelodanjivanje informacija su od klju¢nog znacaja za razvoj takve
korporativne kulture u kojoj trziSna konkurencija moze da se razvija. Vlasnici akcija i
udjela u kompaniji moraju imati pristup svim relevantnim i materijalnim informacijama
koje se ti¢u te kompanije. Samo tako mogu donijeti odgovarajuce odluke, odrediti kazne i
nagrade 1 ako je potrebno, preduzeti i zakonske mjere protiv pojedinaca odgovornih za
upravljanje 1 poslovanje kompanije.

Da bi sistem javnog izvjestavanja funkcionisao, neophodno je osigurati da su informacije
dostupne, kako bi se oCuvali principi profesionalne i korporativne etike. Zaista,
profesionalni odnosi izmedu vlasnika, direktora, menadzera, regulatora i drugih
stakeholder-a treba ostvarivati prema dobro poznatim kodeksima profesionalne prakse
koji su na istom nivou sa medunarodnom praksom.

U potrazi za dobrim direktorima, esej Jonathan-a Charkham-a




Postovanje prava akcionara je fundamentalno za sistem trzista. To nalaZe da se svi
akcionari tretiraju ravnopravno i pravedno. Moraju biti data izvjesna zaduzenja kako bi
akcionari ostvarili svoje prerogative kao §to je, izmedu ostalog, i prisustvovanje
Skupstinama akcionara, uestvovanje u izboru direktora, i usvajanje odluka ¢ije je
donoSenje, po pravilu, rezervisano za njih. Narocito se manjinski akcionari moraju
pobrinuti da Odbor adekvatno Stiti njihova prava i pozicije i to u okviru zakona.

Veoma vazan dio u profesionalnim odnosima u okviru kompanije je ispravno i jasno
delegiranje odgovornosti. Jednom dati, prerogativi menadzmenta se moraju dosljedno
postovati. Kada se jednom imenuju, izvr$ni direktor i menadzment preduzeca imaju
izvjesne odgovornosti za rukovodenje poslovima kompanije, i to na svakodnevnoj
osnovi. U sistemu diskrecionog prava koje Odbor daje visoko rangiranim menadzerima u
menadzment timu, izvr$ni direktor i ostali visoko rangirani menadZeri imaju mo¢ da
odlucuju o svim aspektima operacija u kompaniji.

Sistem delegiranja ovlas¢enja u kompaniji, Odboru nalaze obavezu odgovornosti za
njeno upravljanje. Ova obaveza, izmedu ostalog, namece i utvrdivanje strateskih ciljeva
kompanije, odobravanje glavnih pravila koja ce omoguciti sprovodenje korporativne
strategije, 1 postavljanja efikasnih mehanizama za nadzor i kontrolu poslovanja, pocev sa
poslovanjem izvr$nog direktora i drugih pojedinaca u viSem menadzmentu.

Pojedinci izabrani za Upravni odbor kompanije imaju duznost da se pridrzavaju "pravila
razboritog poslovnog rasudivanja". Oni su obavezni da donose odluke i procjene koje su
u najboljem interesu kompanije,uzimajuci u obzir ¢injenice 1 okolnosti konteksta zakona 1
interesa javnosti. Takode, imaju obavezu da procijene rizike s kojima se kompanija mora
suociti tokom poslovanja i tokom definisanja svoje strategije. Od njih se dalje oc¢ekuje
uspostavljanje mehanizama vjesStog izbjegavanja tih rizika kao i mehanizama oc¢uvanja i
uvecanja aktive preduzeca.

Odbor takode mora uspostaviti efikasan sistem promovisanja prakse stalnog i potpunog
pridrzavanja pravilima i regulativama zakonskih i regulatornih reZima po kojima
kompanija posluje. Odbor mora prepoznati posebnu duznost regulatornih organa da
promovisu i Stite sveopSte dobro. Prilikom ispunjavanja ove duznosti, regulatorni organi
oc¢ekuju da Odbor ima operativni mehanizam za sprovodjenje nametnutih principa. Odbor
mora uspostaviti ovaj mehanizam na taj nacin da funkcioniSe na svim nivoima preduzeca,
pocev od Odbora direktora sa svojim upravnim duznostima, i izvr$nih direktora kao i
grupa visih sluzbenika, sa duznostima menadzmenta.

Da bi odbor bio efikasan u sprovodenju svojih upravnih funkcija, mora biti organizovan
na nacin koji mu omogucuje da funkcioniSe i donosi odluke samostalno i nezavisno.
Odbor se mora sastojati od osoba sa potvrdenim sposobnostima i profesionalnom
reputacijom kao 1 integritetom na polju njihovih aktivnosti. Oni moraju biti posveceni
principima trziSne konkurentnosti, i spremni da se odazovu izazovima ekonomske




efikasnosti na otvorenim trziStima kao i zahtjevima sveopsteg dobra u otvorenim
ekonomijama i druStvima. Takode, moraju biti svjesni svojih duznosti prema kompaniji,
sa njenim mnogim interesima, prema kojima se moraju odnositi sa odgovornoscu,
nezavisnos$¢u i pravednoscu, 1 sa visokim standardima profesionalne etike i
konkurentnosti.

Interes 1 podrska biznis sektora je od sustinske vaznosti za reforme korporativnog
upravljanja. Direktore, koji su otvoreni za reforme u biznis sektoru, i koji shvataju znacaj
tih reformi za njihova preduzeca narocito kada je u pitanju privlacenje sredstava sa
finansijskih trziSta, osobito internacionalnih finansijskih trzista, treba podsticati da se
udruzuju sa grupama koje promovisu reforme, kao Sto su Centar za preduzetnistvo i
ekonomski razvoj i Montenegro biznis alijanca. Takve nevladine organizacije (NVO)
mogu pomo¢i u formulisanju sveobuhvatne agende reformi korporativnog upravljanja u
ekonomiji Crne Gore. Takode ovaj sektor treba da pomogne monitoring napretka reformi
kao i da podrzi sve inicijative koje ée doprinijeti brzoj realizaciji reformi. Cak moZe
prosiriti 1 produbiti saradnju sa svojim kolegama iz drugih zemalja u cilju implementacije
ovih reformi u regionu.

Prema finalnoj analizi, korporativni direktori su upravo oni koji trebaju preduzeti
inicijative za ostvarenje reformi korporativnog upravljanja putem uvodenja najbolje
prakse u njihove korporativne Odbore. Da bi se to ostvarilo, mnogim direktorima u Crnoj
Gori je potrebno usmjeravanje i obuka. Oni moraju dobiti priliku da u potpunosti shvate
svoje uloge 1 odgovornosti koje im je dodjelio zakon i principi korporativne uprave.
Direktori moraju upoznati najbolje prakse korporativne uprave koje postoje u drugim
ekonomijama. Moraju se upoznati sa primjerima koji prikazuju uspjehe i neuspjehe, kao i
posledicama koje su te radnje imale na kompaniju. U tom pogledu, radionice
korporativnog upravljanja za direktore i menadZzere koje ¢e se odrzati u julu ove godine
zasluzuju veliku paznju. Interesovanje Stampe i masovnih medija ¢e takode odigrati
klju¢nu ulogu u podizanju svijesti javnosti kada su u pitanju data pitanja i izazovi.

Korporativnim direktorima je potrebna pomo¢ za formulisanje propisa korporativnog
upravljanja u njihovim kompanijama. S obzirom da sve viSe Odbora raznih kompanija
prihvata propise korporativnog upravljanja, paznja se mora obratiti na smjernice najboljih
praksi razli¢itih aspekata Odbora 1 njegovog rada. Kori§¢enjem ovih smjernica, direktori
mogu unapredivati svoj nacin rada kako bi se njihove prakse postepeno izjednacile sa
najboljim internacionalnim praksama.




4  OECD principi korporativnog upravljanja
Odgovornosti Odbora
— Dio V OECD principa korporativnog upravljanja

Okvir korporativnog upravljanja treba da obezbijedi strateSko vodenje kompanije,
efektivan monitoring menadimenta od strane Odbora, i odgovornost Odbora prema
kompaniji i akcionarima.

A. Clanovi Odbora treba da djeluju na bazi potpune informisanosti, sa dobrom
vjerom, sa brigom i due diligence, u najboljem interesu kompanije i akcionara.

B. U sluc¢aju da odluke Odbora mogu imati razlicite uticaje na razlicite grupe
akcionara, Obor treba da tretira sve akcionare pravedno.

C. Odbor treba da obezbijedi postovanje primjenjljivih zakona i da uzima u obzir
interese stakeholder-a.

D. Odbor treba da ispuni odredene klju¢ne funkcije, tu ukljucujuci:

1) Pregled i vodenje strategije kompanije, glavnih planova i aktivnosti, politike
rizika, godiSnjeg budZeta i poslovnih planova; postavljanje ciljeva poslovanja;
monitoring implementacije 1 poslovanja korporacije; i nadgledanje najvaznijih
kapitalnih troSkova.

2) Biranje, kompenzaciju, monitoring i, kada je neophodno, zamjenu klju¢nih
izvrSioca 1 nadgledanje uspjesSnog planiranja.

3) Pregled plata klju¢nih izvrSioca i ¢lanova Odbora, 1 obezbjedivanje formalnog i
transparentnog procesa nominacije ¢lanova Odbora.

4) Monitoring i rjeSavanje potencijalnih konflikata interesa menadzmenta, ¢lanova
Odbora i akcionara, ukljuc¢ujuéi zloupotrebu sredstava korporacije i ugrozavanje
strane ukljucene u transakcije.

5) Obezbjedivanje integriteta korporacijskog sistema racunovodstvenog i
finansijskog izvjestaja, ukljucujuci nezavisnu reviziju, i funkcionisanje
odgovarajucih sistema kontrole, posebno sistema monitoringa rizika, finansijske
kontrole, i poStovanja zakona.

6) Monitoring efektivnosti prakse upravljanja pod kojom kompanija posluje i
pravljenje promjena kada je potrebno.

7) Nadgledanje procesa objavljivanja informacija i komunikacije.




E.  Odbor treba da je u mogucnosti da nezavisno donese objektivne ocjene u vezi
deSavanja u korporaciji, a posebno nezavisno od menadzmenta.

1. Odbor treba da razmotri uvodenje dovoljnog broja neizvr$nih ¢lanova Odbora
koji su sposobni da donose nezavisne ocjene kod slucajeva kada postoji potencijal
za konflikt interesa. Primjeri tih klju¢nih odgovornosti su finansijsko
izveStavanje, nominacija i izvrSavanje i plate ¢lanova Odbora.

2. Clanovi Odbora treba da dovoljno vremena posvete svojim odgovornostima.
Upravo u duhu pruzanja pomo¢i direktorima, koji su odlu¢ni da rad svojih Odbora jo$

viSe usaglase sa OECD principima, dokument "Odgovornosti direktora, smjernice dobrog
korporativnog upravljanja" je prezentovan.




Sadrzaj sekcije 5

1

O DO ccneeeicniiiniiiniecsnticsneecseeesssesssssesssssesssssesssssnssssssssssssssssssssssssssssassssas 95
1.1 OSNOVNE AUZNOST «..eniiiiieiie ettt ettt e 95
1.2 Zadaci 1 0dZOVOINOST .....eeruieeiiieiieeiieiie ettt ettt ettt 95
1.3 Imenovanje ¢lanova Odbora ............cccvieeiiiieiiiieeiieeee e 97
1.4 Sastav OdDOTa .......cooviiiiiiiiieiieieeiesee ettt sttt 97
1.5 Veli€ina OdbOra........coiiiiiiiiiieiieeee et 97
1.6 Visenamjenske pozicije clanova Odbora..........cceecveeviieniienieniieiie e 97
1.7 PeNZIONISANTE ...eveieiiiieciieecie ettt s 98
1.8  Osobe koje mogu biti imenovane i razrijeSene duZnosti .........c.cceceereereeenene 98
1.9  Usmjerenost i obuka ¢lanova Odbora...........ccceevviieeeiieeniieeiiecieeeeeeeen 99
Predsjedavajuli..eceiieieieicmiissiissiisssissssssssssssssssssssssssssssssassssses 99
2.1 [zbor predsjedavajuCeg .......oouviiieiiieciieeeie et 99
2.2 SHIUKEULA UPTAVE.....eiieiiieiieeiieiie ettt ettt et siae et esaae et e snaeensaesaneens 99
2.3 Predsjedavajuci i [zvrSni dir€Ktor .......coeeeveiieeiiieiiieee e 99
2.4 Odgovornosti predsjedavajuceg......c.ooueerierieeiiienieeieeiieeieeniee e eseee e 100
Ovlaséenja Odbora direKtora .........eieneensicssnnssnicssesssnnsssssssssessssssssssssssnns 100
3.1 Zakon o privrednim druStvima...........ccceceeriieriieniienieeie e 100
3.2 Opsta 1 druga ovIaSCenja......ccccvveeciiieeiiieeciie e 100
33 Prestanak ovIaS€en]a........ccooviieiiiiiiiiiieiiecee e 101
Glavne duzZnosti direKtora......eeeeecsecsecsncssensecsnicsenssecssessesssecssessesssesssssnns 102
4.1 Postupanje u skladu sa zakonom............c.ceecueeviieniieiiiniiieieeeeee e 102
4.2 Zakon o privrednim druStvima.........cccccvveeiiieeiiiecieece e 102
4.3 Zakon o hartijama od VIijednosti.......c.ccceeriieriieiiiinieeieeieee e 103
4.4 Sav]esN0o POSIOVAN]E.....cccuvieieiieeiiie ettt 104
4.5  Razumno i profesionalno poslovanje..........ccceeceevierieenieniiieniesieeieeiens 104
4.6  Preduzimanje prikladnih mjera u cilju adekvatnog nadgledanja rada
kompanije i odgovarajuceg razmatranja odluka ...........ccoceveeiiiniiniinennns 104
4.7 Koris¢enje svojih ovlas¢enja samo u cilju dobra kompanije...................... 105
4.8  Upotreba svojine kompanije za licne svrhe ...........ccocoeeiiiiciiiiiiniiiiiee 105
4.9 Rukovodenje povjerljivim informacijama kompanije ..........cccceevevvrerneenne 105
4.10  Insajder POSIOVAN]E ......ccuieruieiiieiieeiteie ettt ettt 105
4.11 Poslovanje u sopstvenu korist 1 radi licne dobiti .........c.ccceevveveieeniiiencnnnn, 106
4.12  Ometanje poslovnih prilika kompanije..........ccecceevieviiienieniiienieiieeie e 106
4.13  Stvarni ili potencijalni SUKOD INteresa..........ceeevveevvieeiiieeiiie e 107
4.14  Zastita finansijskog integriteta Kompanije..........cccceeeveerveniienieeiieenneeienns 107
4.15 Registri 1 dOKUMENTACI]A ......eeeieiieeiiieeiiieeiee et eee e eveeesreeeseee e 108
Odgovornosti direKtora ........eiceeccericcicsnencssssnnricssssssressssssssssssssssssssssssssssssnass 108

5.1 Nepravilnost u upravljanju kompanijom ...........cccccceeeveieeerieeerieeeiiee s 108




=)

10

5.2 Prevare manjinskih akcionara i naruSavanje li¢nih prava............ccccceene.n. 108
53 Ponizavajuce, opterecujuce, strogo ili nepravedno ophodenje................... 108
54  Odgovornost osnivaca za ugovore i troskove
koje kompanija nije preuzela .........cccoeecveeeeiieeciie e 109
5.5 Odgovornost direktora za nadoknadu troskova ...........ccceeceeeiiieniiiciiennne, 109
Nezavisni neizvrSni direKtori ......coeecveerecsuecsenisenseecsenssensecssecsensecsaccssesnenes 110
L A% ] (T LI TL1) o RN 110
NE T 20 1 TW 0 11 1 T1) o OO U T 111
8.1 KOIEZIJUIMN ..ottt ettt et saee e 111
8.2 Formalni spisak bitnih pitanja i ovlas€éenja.........cccceevvieeeieercieencieeeeens 111
8.3 UcCestalost sastanaka............ccceveerieriinieniinienieeeiesieeie e 111
8.4  Priprema za sastanke Odbora...........ccceevviiieiiiieniie e 111
8.5  Kvorumii glasanje.........cccceecieriiiiiieiiieiieeie e 111
8.0 ZAPISNIK....uiiiiiiieciieeciie e et e e nree s 112
Komiteti OdDOra ....ueeecneiiineieiinienisnnnissnninssneecssnencssseecssessssseessssscssssscsssseces 112
9.1 NAdZOTNT OADOT ... 112
0.2 DIUZL OADOTT..c..eieiiieiiieiieeiteee ettt ettt et e ens 113
Druga pitanja Odbora........eiceiicnseicisnnicssnninsssncsssncsssncssssicsssssssssssssssseses 113
10.1 Evaluacija rada izvrSnog direKtora...........c.cooveviieniiniieenieeiieie e 113
10.2  Kompenzacija ¢lanova Odbora direktora...........cccoeeevvieeniieeiiieeieeeiieeee 113
10.3  Objelodanjivanje politike kompenzacija...........cceeveeeieenieeiiienieeiieniieeaeens 114
10.4  Ucesc¢e akcionara u procesu odredivanja kompenzacije direktora ............. 114
10.5  PoOdNnoSenje 1ZVJeStaJa......ccvuieruieeiieiieeieeite et eeee et seteeteesiee e e steesbe e ees 114
10.6  TranSPareniNOST......cccvveieeeiiiieeeetieeeeriteeeeeiee e e et eeeeeiaeeeeeseaeeeeennnaeeeesannees 115
10.7  Unutrasnja KONtrola...........cccecveeoiieniiiiiienieeii e 115
10.8  Standardi raCunovodStVa..........cocceeiiiiiiiiiiiiiieiie e 115
10.9  NEZaVISNOSE TEVIZOTA...cuueeeiieiieeiieniieeteenireeteesieeeseesereeseesaeeseessseenseesseans 116
10.10 Specijalne duznosti aKCIONATA..........cccuvreeirireriieeriieerieeerieeervee e e eeae e 116
1011 EtiCKI PrINCIPIec.eceeurieriieeiieiie ettt ettt ettt ete et e sreessaesteesaeesnbeensaeenseens 116




Uvod

Sledece smjernice su kombinacija obavezujucih i neobavezujucih praksi. Tamo gdje je
postojala moguénost data je njihova uporedba sa zakonom Crne Gore. Njihovo usvajanje
¢e pospjesiti razvoj najboljih globalnih praksi korporativne uprave u crnogorskim
kompanijama. Dok su principi korporativne uprave sumirani u ovim smjernicama
uglavnom usmjereni na Akcionarska drustva (a.d.), mnogi od principa se mogu
podjednako primjeniti i na druge forme organizovanja, a narocito na neka velika privatna
preduzeca, ukljucujudi tu i drzavne firme.

1 Odbor

1.1 Osnovne duznosti

Osnovna duznost direktora je da predstavlja interes akcionara®°. Akcionari odreduju
svrhu preduze¢a®’, a na direktorima je da tu svrhu formuli$u na egzekutivan naéin.
Menadzment ima obavezu da oformi poslovnu strategiju na efikasan na¢in®*. Tokom
gradenja dugoro¢nih vrijednosti akcionara, Odbor takode treba da uzme u obzir drustvene
odgovornosti korporacije i interese drugih stakeholder-a.

1.2 Zadaci i odgovornosti

Odgovornosti Odbora podrazumijevaju:

e Uspostavljanje nacina rada i zadataka kompanije.

e Biranje, monitoring, procjenjivanje, nadoknadivanje, i, ako je potrebno, razrjeSavanje
Izvr$nog direktora™’ i sekretara drustva kao i imenovanje novih menadzera na ta
mjesta.

e Utvrdivanje strukture i sastava menad?menta i administracije”®.

e Donosenje strategije menadzmenta i poslovnih planova.

36 Glavni autoritet u kompaniji je Skupstina akcionara (Zakon o privrednim drustvima, ¢lan 34.2), a
usmjeravanje i vodenje kompanije je povjereno Odboru direktora (Zakon o privrednim drustvima, ¢lan
34.3)

27Ni direktori ni akcionari ne mogu izmijeniti ciljeve kompanije bez odobrenja Skupitine akcionara (Zakon
o privrednim drustvima, ¢lan 40.2.2).

%% Zakon o privrednim dru$tvima, ¢lan 46.1
% Zakon o privrednim dru$tvima, ¢lan 46.2
260 7akon o privrednim dru§tvima, ¢lan 46.1




e Donosenje i razmatranje finansijskih ciljeva, planova i poslovanja kompanije.

e Razmatranje i usvajanje materijalnih transakcija koje ne spadaju u uobicajeni tok
poslovne prakse.

e Vodenje racuna da je poslovanje kompanije u skladu sa njenim strategijama I
poslovnim planovima.

e Obezbedivanje eticki ispravnog ponasanja i poStovanja zakona i propisa,
rac¢unovodstvenih i revizorskih principa, kao i uvazavanje Statuta kompanije.

e Procjenjivanje sopstvene efikasnosti prilikom ispunjavanja datih obaveza.

e Ostvarivanje ostalih funkcija propisanih Statutom, zakonom ili funkcija povjerenih
Odboru od strane Skupstine akcionara.

Ukratko, pomaganje ostvarivanja dugoro¢nog uspjeha kompanije i obezbjedivanje njene
znacajne konkurentnosti na nacin koji je dosledan njihovoj povjerenickoj duznosti, a koji
se ostvaruje u najboljem interesu kompanije i njenih akcionara.

1.3 Imenovanje ¢lanova Odbora

Akcionari su ti koji imenuju (i razrje$uju) ¢lanove Odbora®®'. Nominovanje direktora je

odgovornost Odbora (ili razamatranje takvih predloga od akcionara). Odbor daje listu,
koji sacinjavaju pojedinci sa visestrukim talentima, iskustvima i perspektivama i koji
mogu efikasno raditi kao dio tima, sa zeljom i1 sposobnos$¢u da znacajno doprinesu
procesima donoSenja odluka Odbora. Akcionari koji imaju najmanje 1/10 akcionarskog
kapitala imaju pravo predlaganja kandidata za &lanove Odbora®®.

Svaki ¢lan Odbora treba da zastupa najbolje interese kompanije kao cjeline i treba da
bude u takvoj poziciji sa koje moze djelovati nezavisno i objektivno.

Prakse koje podsticu frakcionarstvo i podjeljenost unutar Odbora nisu preporucljive, i kao

takve moraju biti obeshrabrivane, a ako je potrebno pojedinci koji su u njih ukljuceni
trebaju biti kaznjeni od strane Odbora.

1.4 Sastav Odbora

Odbor bi trebao biti sastavljen od kvalifikovanih pojedinaca sa razli¢itim iskustvima,
radnom biografijom, i perspektivama. Ako kompanija ima i izvr$ne i neizvr$ne direktore:

261 Zakon o privrednim drustvima, ¢lan 35. 2. (2) & (3). Takode i ¢lan 42.9
262 7akon o privrednim drustvima, ¢lan 42.9 & 10




e Spoj izvrSnih direktora i nezavisnih, neizvrsnih direktora moze biti razli¢it od
kompanije do kompanije.

e Treba postojati dovoljna zastupljenost predstavnika nezavisnih neizvrs$nih direktora u
Odboru.

e Kbvalifikovanost i brojnost neizvrsnih direktora treba biti takava da njihovi stavovi
nose izvjesnu vaznost u procesu donosenja odluka Odbora.

1.5 Veli¢ina Odbora

Odbor treba da odredi adekvatnu veli¢inu Odbora radi efikasnog rada i da redovno
procjenjuje sastav Odbora kako bi se obezbijedila najefikasnija kombinacija njegovih
¢lanova. I dok Zakon ne odreduje tacno gornju granicu broja ¢lanova Odbora, precizno
odreduje da Odbor mora imati ne manje od tri &lana*. U mnogim slugajevima za
usaglasenost 1 efikasnost korporativnih Odbora nije potreban veliki broj ¢lanova jer ¢e to
u velikoj mjeri otezati proces donosenja odluka. Odbor mora imati neparan broj

v 264
¢lanova®®,

1.6 Visenamjenske pozicije ¢lanova Odbora

Odbor treba da postavi smjernice o broju razli¢itih Odbora ¢iji ¢lan moze biti jedan
direktor. Ali i od tog pravila se moze odstupiti u izvjesnim situacijama. Optimalni broj je
uslovljen sposobnoscu direktora da svoje duznosti uspjesno izvrsava. U globalu,
medutim, glavni [zvr$ni direktor i ostali izvr$ni direktori moraju izbjegavati da budu
¢lanovi odbora drugih kompanija. Isto pravilo treba da vazi i za nezavisne, ne — izvrSne
direktore koji su stalno zaposleni kao izvrsni direktori u drugim korporacijama. U
svakom slucaju, sposobnost direktora da uspjesno ispunjavaju svoje duznosti ne treba biti
kompromitovana.

1.7 Mandat

Broj mandata za ¢lanove Odbora direktora nije ograni¢en. Clanovi Odbora direktora koji
su obavezni da ponude ostavku svake godine, u skladu sa pravilom o rotaciji, su oni koji
su bili najduze ¢lanovi od poslednjeg izbora. Clan Odbora direktora koji je duzan da

ponudi ostavku moZe biti ponovno izabran®.

263 Zakon o privrednim dru$tvima, ¢lan 42.1
264 Zakon o privrednim dru§tvima, ¢lan 42.1
263 7akon o privrednim drustvima, ¢lan 42.5




Clan Odbora direktora moze podnijeti ostavku prije isteka svog mandata, o ¢emu
obavjestava Odbor direktora pismenim putem, najmanje 14 dana unaprijed”.

Odbor direktora obavlja svoju duznost do isteka mandata utvrdenog Statutom ili do
izbora novog Odbora®®’.

1.8 Osobe koje mogu biti imenovane ili razrijeSene duZnosti

Za ¢lana Odbora direktora moze biti izabrano samo poslovno sposobno lice. Lice kome je
na osnovu sudske odluke zabranjeno da bude birano za ¢lana Odbora direktora kao i

. .. e . v . .. . 2
revizor kompanije ne mogu biti izabrani za vrienje funkcije direktora®®®.

Privredni sud moze donijeti odluku o zabrani izbora nekog lica za ¢lana Odbora direktora
akcionarskog drustva na vrijeme do tri godine®® ako utvrdi:

e Daje to lice dok bilo ¢lan Odbora direktora, sekretar kompanije, izvr$ni direktor ili
likvidator kompanije pocinilo prevaru u odnosu na kompaniju;

e Da je to lice obavljajuci bilo koje gore navedene poslove pocinilo tezu povredu
sluzbene vrijednosti.

1.9 Usmjerenost i obuka ¢lanova Odbora

Kompanija treba da obezbjedi adekvatan proces prihvatanja novih direktora i njthovog
upucivanja u stanja i poslovanje kompanije. Odbor treba da procijeni adekvatnost
napredovanja i obrazovanja direktora, pojedina¢no ili kao &lanova Odbora. Clanovi
Odbora treba da imaju pristup viSem menadzmentu i infomacijama o poslovanju
kompanije.

266 7akon o privrednim drustvima, ¢lan 42.6
267 Zakon o privrednim drustvima, ¢lan 44.9

268 Zakon o privrednim drustvima, ¢lan 42.2
269 Zakon o privrednim dru§tvima, ¢lan 42.4




2  Predsjedavajucéi

2.1 Izbor predsjedavajuéeg

Odbor mora izabrati svog predsjedavajuc¢eg na prvom sastanku Odbora posle osnivacke

" : 270
Skupstine akcionara®".

2.2 Struktura uprave

Svaka kompanija bi morala imati pravo da slobodno izabere strukturu uprave koja joj
najbolje odgovara, ali zakon nalaze sledece:

Odbor direktora odreduje strukturu i sastav menadZmenta i administracije kompanije’'.

e Odbor direktora donosi poslovnik o svom radu®’?.

e Odbor direktora ima diskreciono pravo da imenuje i razrijeSava izvrSnog direktora i
sekretara drustva’°.

e Clanovi menadZmenta i administracije postupaju po nalozima Odbora direktora i vrie
poslove koje im Odbor direktora povjeri® .

2.3 Predsjedavajuéi i Izvr$ni direktor

U posebnim okolnostima, kao nac¢in posmatranja ovog principa u Odboru, kompanija
moze razmotriti razdvajanje uloga Predsjedavajuceg i Izvr$nog direktora, i dodjeljivanje
istih drugim osobama u bilo koje vrijeme. U mnogim multinacionalnim kompanijama,
uobicajena praksa je da jedna osoba, koja djeluje kao predsjedavajuci, preuzme
odgovornosti uprave, a druga, koja djeluje kao Izvrsni direktor, preuzme odgovornost za
rad menadzmenta. Kada jedana osoba vr$i duznost predsjedavajuéeg i Izvrsnog direktora,
o¢igledno je da postoji jedan lider koji ¢e dati jedinstvenu viziju®”.

1 Osnivacka Skupstina Akcionarskog dru§tva je prvi formalni sastanak akcionara posle inkorporacije.
Ovaj sastanak se mora odrzati 7 dana od dana isteka roka predvidenog za upis i isplatu akcija (Zakon o
privrednim dru$tvima, ¢lan 20.7).

2 Zakon o privrednim drustvima, ¢lan 46.1

272 7akon o privrednim dru§tvima, ¢lan 43.2

273 Zakon o privrednim drustvima, ¢lan 46.2

27 Zakon o privrednim druitvima, ¢lan 46.1

*7 Clan Zakona o privrednim drustvima predvida imenovanje Izvrinog direktora angazovanog prema
posebnom ugovoru o zaposljavanju (Clan 46.3) &ija je uloga da postupa u skladu sa odlukama i upustvima
Odbora. Imajuéi u vidu ovu relaciju, za crnogorske kompanije bi bilo preporucljivije da odvoje ulogu
predsjedavajuceg od IzvrS$nog direktora.




U ovakvim slu¢ajevima, kada jedna osoba vrsi duznost predsjedavajuceg i IzvrSnog
direktora, principi provjere 1 ravnoteze nalazu imenovanje lidera Odbora iz reda
nezavisnih i neizvr$nih direktora, koji ¢e obezbjediti da nezavisni, spoljni stavovi,
perspektive i procjene koje su dobile dovoljno mjesta na Odboru, budu oformljene.

2.4 Odgovornosti predsjedavajuéeg

Predsjedavajuci je odgovoran za efikasno funkcionisanje Odbora. On odreduje dnevni red
sastanka Odbora direktora, obi¢no u saradnji sa Izvr$nim direktorom i sekretarom
kompanije. Predsjedavajuci treba da obezbjedi da su svi direktori sposobni 1 podstaknuti
da u potpunosti ispunjavaju svoje duznosti prema Odboru i imaju dovoljno prilika da
izraze svoje stavove.

3 Ovlaséenja Odbora direktora

3.1 Zakon o privrednim druStvima

Zakon o privrednim druStvima, ¢lan 43, ovlas¢enja Odbora direktora ureduje na sledeci
nacin:

1) “Ovlas¢enja Odbora direktora odreduju se Statutom kompanije.
2) Odbor direktora donosi poslovnik o svome radu.
3) Izvr$ni direktor prisustvuje svim sjednicama Odbora direktora, ukoliko za to

ne postoje suprotni razlozi, razlozi tajnosti i dr. .

3.2 Opsta i druga ovlaséenja

Da bi ispunio svoje duznosti, Odbor direktora ima ovlaséenje da:

e Uspostavi nacin rada i zadatke kompanije kao i da utvrdi njene strateske ciljeve
e Upravlja kompanijom i usmjerava njeno poslovanje

e Utvrdi procedure uprave

e Imenuje i/ili razrje$uje Izvrinog direktora ili sekretara kompanije®’®

276 Zakon o privrednim dru§tvima, ¢lan 46.2




e (Odredi strategiju menadZmenta, prati njegov rad, i odredi poslovne planove
kompanije

e Utvrdi finansijske ciljeve kompanije, planove i radnje.

Odobri materijalne transakcije koje se ne nalaze u uobicajenom toku poslovanja.

Prati poslovanje kompanije

Po potrebi saziva Skupstine akcionara

Odreduje dividende

UlaZe zalbe Privrednom sudu®’®.

Ispunjavaju ostale duznosti predvidene Statutom, zakonom ili odlukom Odbora

Skupstine akcionara

277

Vazno je napomenuti da osnivacka Skupstina bira organe upravljanja, izvr$ne organe

kompanije i revizora, odobrava ugovore zakljuene od strane osnivaca i usvaja Statut

kompanije’”. Prema tome, isklju¢ivo je pravo Skupstine akcionara je da bira ¢lanove
Odbora direktora ili razrijeSuje duZnosti postojece, ali pravo da sankcioniSu ili odbiju

takve predloge imaju akcionari*™.

Odluke Skupstine akcionara su obavezujuée za kompaniju i u slucaju da izlaze izvan

okvira djelatnosti kompanije®™'. To je vrlo vazno jer kompanija moze postati odgovorna

za “ultra vires” (ilegalne radnje) svojih direktora. Ograni¢enja ovla$¢enja organa

.. .. . , . .. v . . K . 282
kompanije ne mogu se isticati prema tre¢im licima, ¢ak iako su bila objavljena™".

3.3 Prestanak ovlaséenja

Ovladéenja direktora prestaju od dana imenovanja likvidatora™.

Ovlas¢enja direktora takode prestaju od dana prestanka mandata.

Pogledati gore navedeni odjeljak /.7.

277 Zakon o privrednim drustvima, ¢lan 36.2 & 3 i ¢lan 40.2.7 (EGMs)

278 Direktori imaju pravo da uloZe Zalbu Privrednom sudu i da isprave nevazece odluke Skupstine akcionara
(Zakon o privrednim drustvima, ¢lan 41.1) Oni takode imaju pravo da, u ime kompanije, preduzmu mjere i
odbrane stavove kompanije na Privrednom sudu.

279 Zakon o privrednim dru$tvima, ¢lan 20.9
280 Zakon o privrednim drustvima, &lan 35.2.pod ¢lanovi 2 & 3
281 Zakon o privrednim drustvima, ¢lan 29.2
282 Zakon o privrednim dru$tvima, ¢lan 29.3
3 Zakon o privrednim drustvima, ¢lan 24.8




4 Glavne duznosti direktora

4.1 Postupanje u skladu sa zakonom

Direktori svoje duznosti moraju obavljati u skladu sa zakonom. Direktori se moraju
postarati da je poslovanje kompanije u skladu sa zakonom i sa Statutom kompanije, kao 1
da je u skladu sa visokim standardima privrednog morala. Direktori moraju biti lojalni
kompaniji, uvjek vodeci ra¢una da su njeni ciljevi, strategije, politika 1 prakse ispravne,
zakonske i moralne. Oni moraju biti spremi da istupe iz kompanije u slucaju da su,
uprkos njithovim naporima, eticki i zakonski standardi ozbiljno kompromitovani.
Prilikom donos$enja odluka oni moraju imati u vidu najbolju internacionalnu praksu.

4.2 Zakon o privrednim drustvima
Zakon o privrednim drusStvima, ¢lan 44 obaveze direktora odreduje na sledeci nacin:
1) Obaveze Odbora direktora se utvrduju zakonom i statutom drustva.

2) Direktori imaju obavezu da se, prilikom donoSenja odluka, pridrzavaju nacela
savjesnosti jer im je, od strane akcionara, povjerena uprava menadzmenta. Ova
duZnost takode obuhvata:

(1) da postupaju svjesno i rade u korist kompanije kao cjeline;
(2) da postupaju sa duznom paznjom i uz pravila struke prilikom odlucivanja;

(3) da obezbijede primjenu odgovaraju¢ih mjera radi kontrole poslovanja i
preuzimanja obaveza od strane kompanije;

(4) obavezu da ucestvuju u razmatranju svakog pitanja o kojem Odbor odlucuje;
(5) koriste ovlaS¢enja samo u korist kompanije; ukljucujuci da:

(a) ne koriste imovinu kompanije za vlastite potrebe, kao da je njihova li¢na
imovina;

(b) ne koriste povjerljive informacija kompanije radi sticanja li¢ne dobiti;

(c) ne zloupotrebljavaju funkciju u cilju li¢nog bogacenja na ra¢un, odnosno na
Stetu kompanije;




(d) ne iskoris¢avaju moguénosti koje kompanija stekne za zaklju€ivanje poslova,
a radi zakljuCivanja vlastitih poslova;

(e) izbjegavaju konflikte interesa izmedu njih i kompanije kojom upravljaju;

(6) obavezu da prijave Skupstini akcionara svaku korist ili privilegiju koju imaju u

3)

4)

4.3

kompaniji, pored naknade za svoj rad.

Kompanija ne moze, sa ¢lanom Odbora direktora ili sa ¢lanom Odbora direktora
svoje mati¢ne kompanije ili druge kompanije u kojoj ¢lan Odbora ima li¢ni
finansijski interes ili sa supruznikom ili srodnikom prvog stepena srodstva sa
¢lanom Odbora direktora, zakljuciti sledece ugovore:

(1) zaymove ili fiktivne zajmove u formi transakcije koja stvara obavezu
zajmoprimcu da plati zajmodavcu;

(2) kreditne transakcije;
(3) obezbjedenja za takve zajmove, kvazi zajmove ili kreditne transakcije.

Clan Odbora direktora upravlja poslovanje kompanije sa paznjom dobrog

privrednika. On ne odgovara drustvu za greske prilikom donoSenja uobicajenih
poslovnih odluka, ukoliko je postupao sa paznjom dobrog privrednika.

Zakon o hartijama od vrijednosti

Zakon o hartijama od vrijednosti, ¢lan 102 se odnosi na insajder trgovinu i nalaze
sledece:

“Ni jedno lice, bilo da posluje sa hartijama od vrijednosti ili da savjetuje drugo lice, ne moze
tokom tog poslovanja koristiti saznanja o -

1)

2)

neobjavljenim informacijama koje mogu dati prednost u odnosu na ostale ucesnike u
trgovini sa hartijama od vrijednosti; ili

informacija koje mogu, ukoliko se objave, znacajno uticati na cijenu hartija od
vrijednosti (insajder trgovina).

Zabrana insajder trgovine se odnosi na -

1)

2)
3)

bilo kog direktora, ovlas¢enog radnika ili zaposlenog emitenta ¢ijim se hartijama od
vrijednosti posluje;

svako lice koje je u profesionalnoj vezi sa tim emitentom; i

lica koja pribave takvu informacija od lica iz pod ¢lana 1 ili 2.




Glavne stavke 1 odredbe iz Zakona o privrednim drustvima i Zakona o hartijama od
vrijednosti su objasnjene u nastavku.

4.4 Savjesno poslovanje

Obaveze Odbora direktora utvrduju se zakonom i Statutom kompanije*. Direktori su

duzni da se, prilikom donosenja odluka, pridrzavaju nacela savjesnosti i da postupaju sa
paznjom dobrog privrednika®™. Direktori moraju da obezbjede da svi akcionari imaju
ravnopravan tretman u skladu sa njihovim razli¢itim pravima, kao $to su glasacka prava.

4.5 Razumno i profesionalno poslovanje

Direktori bi trebali biti odani svom poslu**®. Direktori imaju obavezu da se, prilikom

donosSenja odluka, pridrzavaju nacela savjesnosti jer im je, od strane akcionara, povjerena
y 2

uprava menadzmenta >’

4.6 Preduzimanje prikladnih mjera u cilju adekvatnog nadgledanja rada
kompanije i odgovarajuéeg razmatranja odluka

Direktori treba da prisustvuju i aktivno ucestvuju na Skupstinama akcionara, i da odvoje
izvjesno vrijeme kako bi se upoznali sa poslovanjem kompanije i njenim okruzenjem, tu
ukljucujuéi politicki, pravni i socijalni kontekst, u okviru kojeg kompanija posluje.
Direktori moraju biti svjesni svih statutarnih i regulatornih zahtjeva koji se odnose na
kompaniju i moraju se potruditi da se ti zahtjevi zadovolje. Ovi zahtjevi ukljucuju
odredbe Statuta kompanije, i kada je moguce, zahtjeve Berze, 1 Komisije za hartije od
vrijednosti.

Direktori moraju raditi u skladu sa svojom povjerenickom duznosti. Oni se moraju
dosledno pridrzavati zakona, koji za njih ne smije predstavljati samo mrtvo slovo na
papiru, a ispunjavanje duznosti direktora zahvtijeva visoke eticke i moralne standarde
ponasanja.

284 Zakon o privrednim drustvima, ¢lan 44.1
285 Zakon o privrednim dru$tvima, ¢lan 44.2

286 7akon o privrednim drustvima, ¢lan 44
87 Zakon o privrednim dru§tvima, ¢lan 44.2




4.7 KoriSéenje svojih ovlaSéenja samo u cilju dobra kompanije

Uopsteno govoredi, koriSéenje ovlaséenja u cilju dobra kompanije se moze protumaciti
tako da se ovlas€enja mogu koristiti samo u vezi sa odlukama i transakcijama koje se
potpuno i jedino ti¢u nacina kori$¢enja funkcije direktora, koji radi za i u cilju kompanije.

4.8 Upotreba svojine kompanije za li¢ne svrhe

Direktori ne smiju koristiti svojinu kompanije u svoje li¢ne svrhe. Cilj ove odredbe je da
da naznaci da je nezakonito koristiti svojinu kompanije zarad li¢nih ciljeva, tamo gdje to
veé nije sankcionisano Skupstinom akcionara®®®.

Imajucéi u vidu kori$¢enje svojine kompainje u li¢ne svrhe, u ¢lanu 44.4 ¢e se vidjeti da
Zakon o privrednim druStvima zabranjuje odobravanje zajma, kredita i garancija strane
¢lanova odbora.

4.9 Rukovodenje povjerljivim informacijama kompanije

Direktori moraju ¢uvati povjerljivost informacija, koje nisu poznate $iroj javnosti, a do
kojih su dosli zahvaljuju¢i svom direktorskom poloZaju, i ne smiju ih objelodaniti bez
odobrenja Odbora®*’. Direktor koji ima posebnu obavezu prema bilo kom akcionaru ne
smije objelodaniti povjerljive informacija tom akcionaru, bez odobrenja Odbora.

4.10 Insajder poslovanje

Londonska berza daje korisnu informaciju insajder poslovanja koja glasi:

“Kupovina ili prodaja hartija od vrijednosti od strane nekoga ko posjeduje “unutrasnje”
informacije o hartijama od vrijednosti, a koje jo$ nisu bile dostupne trzistu i koje bi,
ukoliko bi bile na raspolaganju, znac¢ajno uticala na cjenu akcije”.

Sledece osobe se smatraju “insajderima” duZnika prema Zakonu o insolventnosti
privrednih drustava, ¢lan 60.2:

288 Zakon o privrednim drustvima, &lan 35.2 (4) akcionarima daje ekskluzivno pravo da utvrde nadokane za
¢lanove Odbora direktora. Interesantno je napomenuti da jezikom, upotrebljenom u ¢lanu 35.2 (4) se
precutkuje pitanje benificija koje imaju direktori, kao §to su smjestaj, motorna vozila i drugi troskovi.
Medutim, ¢lan 44.3.6 primorava direktore da objelodane sve benificije dobijene uz platu Skupstini
akcionara.

%9 Zakon o privrednim drustvima, ¢lan 44.8




1) Osobe koje posjeduju 20 % akcija ili jasan interes za kontrolu preduzela;

2) Clanovi upravnih tijela, menadZment i osobe na vaznom poloZaju u preduzeéu
duznika;

3) Osobe koje posjeduju informacije o odlukama i finansijskom stanju u
kompaniji, akoje nisu dostupne Siroj javnosti;

4) Clanovi najuze porodice ili bliski rodaci svih gore navedenih u pod
paragrafima 1), 2) i 3).

4.11 Poslovanje u sopstvenu korist i radi li¢ne dobiti

Stetno poslovanje u sopstvenu korist se vrii kada direktori koriste svoj poloZaj u

kompaniji radi sopstvene dobiti ili dobiti njihovih saradnika. Najcesce zloupotrebe su:

e Transakcije po cijenama nizim od predvidenih

e Transferisanje dobiti putem transfernih cijena preko kupovina i prodaja koriS¢enjem
kompanija koje su direktno ili indirektno pod uticajem direktora

e Nezakonito sticanje dobiti putem poslovanja u sopstvenu korist, i prodaja aktive ili

robe po cijenama znatno nizim od realnih kako povezanim licima tako i sebi

Razvodnjavanje investicija putem fiktivnih kompanija

Prepla¢ivanjem izvrsnih direktora koji su povezani sa generalnim direktorom

Postavljanjem nekvalifikovanih ¢lanova porodice na menadzerske pozicije

Postavljanjem ¢lanova familije kao “kvazi” zaposlenih

Zloupotrebom platnog spiska, u cilju nagradivanja “poslovne pratnje”, ukljucujuéi ih

kao zaposlene

Preduzimanjem rasipnickih projekata (ponekad 1 sa svojim li¢nim vezama)

e Davanjem, u vidu donacija, sredstva kompanije u dobrotvorne svrhe ili za politicke
partije, a s ciljem postizanja li¢nih interesa

Svi kompanije koje sa nalaze na listingu berze treba da imaju posebne procedure za
kupovine ili prodaje hartija od vrijednosti od strane direktora, njihovih rodjaka ili
saradnika. Direktori se ne smiju upustati u kratkorocnu trgovinu kompanijinih hartija od
vrijednosti ili akcija. Za svaku transakciju koju namjeravaju izvrSiti oni sami, njihovi
rodaci, ili saradnici koji su na neki nacin povezani sa akcijama ili hartijama od vrijednosti
kompanije, direktori moraju obavjestiti Odbor.

4.12 Ometanje poslovnih prilika kompanije

Dobar primjer bi bila situacija gdje je unosna poslovna prilika usmjerena sa jedne na
drugu kompaniju koju direktno ili indirektno kontrolise direktor(i).




4.13 Stvarni ili potencijalni sukob interesa

Kada je mogu¢ sukob interesa, direktor se mora pridrzavati procedura, koje se ticu takvih
problema, predvidenih zakonom®” i Statutom kompanije. Direktor, koji ima stalan sukob

interesa materijalne prirode, treba da razmotri davanje ostavke.

4.14 Zastita finansijskog integriteta kompanije

Zakon o privrednim druStvima nastoji zastiti interese akcionara uvodenjem serije pravila
koja Stite finansijski integritet kompanije od distribucija i dividendi koje bi mogle
uzdrmati njenu finansijsku stabilnost. Slede¢i paragrafi predstavljaju prave izazove za
direktore kada odreduju iznos dividende koji se treba isplatiti.

Osim u slucaju povracaja investiranog kapitala, predvidenog Zakonom o privrednim
druStvima, ¢lan 59.10, distribucija akcija ne moze biti izvrSena ako neto imovina
kompanije postane manja od vrijednosti kapitala kompanije zajedno sa rezervama koje se

ne mogu rasporedivati prema zakonu ili Statutu kompanije*".

Iznos namjenjen za raspodjelu akcionarima ne moZze prelaziti iznos profita ostvaren na
kraju poslednje finansijske godine, uveéan za prenijeti profit iz prethodne godine i
raspoloZivi iznos rezervi, umanjen za gubitke koji su prenijeti iz prethodne godine i za

. . .. 202
iznose odredene za reserve, u skladu sa zakonom i Statutom kompanije ***.

Akcionarsko drustvo isplati¢e dividendu samo ako neto vrijednost active nije manja od
vrijednosti osnivackog kapitala i pod uslovom da isplata dividende nece smanjiti neto

. . . . oy . 2
vrijednost imovine ispod osnivakog kapitala™”.

Kada neto imovina drustva iznosi polovinu ili manje od vrijednosti akcionarskog kapitala
kompanije, Odbor direktora saziva vanrednu Skupstinu u roku od 14 dana od dana
saznanja te ¢injenice od strane ¢lana Odbora direktora. Vanredna Skupstina ¢e se odrzati
u roku od 30 dana od toga datuma, u cilju razmatranja predloga mjera za rjeSavanje
nastale situacije. Nijedna odluka predloZena za rjeSavanje nastale situacije ne moze se
donijeti na Skupstini, ukoliko ta odluka nije navedena kao posebna tacka u pozivu za

. . V.. 204
sazivanje Skupgtine®™*.

%0 7akon o privrednim dru$tvima, ¢lan 44. 3.5. () nalaZe da direktori izbjegavaju svaku stvarni i
potencijalni sukob interesa izmedu sopstvenih interesa i interesa kompanije.

! Zakon o privrednim dru$tvima, ¢lan 62.1
292 Zakon o privrednim dru$tvima, ¢lan 62.2
293 Zakon o privrednim dru$tvima, ¢lan 63.3
2% Zakon o privrednim dru§tvima, ¢lan 40.3




4.15 Registri i dokumentacija

Izmedu ostalih zahtjeva, kao $to su uredno vodene knjige i registri koji ¢e omoguciti
pripremu racuna i odgovarajuce revizije, kompanija je obavezna da posjeduje sledece
registre:

e Spisak ¢lanova Odbora direktora™”.

¢ Evidenciju o akcijama kompanije koje posjeduju clanovi Odbora direktora i izvrsni

direktor kompanije™°.
e Spisak ugovora kompanije u kojima direktori imaju interesa®”’.

5 Odgovornosti direktora

Direktori mogu biti pozvani da odgovaraju za svoje postupke u kompaniji.

5.1 Nepravilnosti u upravljanju kompanijom

Kada se utvrdi da je doSlo do nepravilnosti u upravljanju ili poslovanju kompanije,
kompanija ima pravo da tuzi odgovorno lice kod Privrednog suda.*”

5.2 Prevare manjinskih akcionara i naruSavanje li¢énih prava

Svaki akcionar kompanije ili njegov naslednik ima pravo da kod Privrednog suda
podnese tuzbu ako su narusena prava akcionara ili ako ona lica koja kontrolisu
kompaniju, bilo da je to Odbor ili veéinski akcionari, prevare manjinske akcionare®”.

5.3 Ponizavajuée, opterecujuée, strogo ili nepravedno ophodenje

Svaki akcionar kompanije ili njegov naslednik moze pokrenuti postupak kod Privrednog
suda, ako postoje dokazi da se poslovanje kompanije vodi ili da Odbor direktora koristi

2% Zakon o privrednim druitvima, ¢lan 48.1.5

2% zakon o privrednim druitvima, ¢lan 48.1.6

7 Zakon o privrednim druitvima, ¢lan 48.1.8

% Zakon o privrednim dru§tvima, ¢lan 30.4

% Zakon o privrednim dru§tvima, ¢lan 30.5 pod &lanovi 3 & 4




ovlaS¢enja na nacin da ugrozava prava tog akcionara ili drugih akcionara, ne postujuci
njegove ili njihove interese kao akcionara iako su takve radnje u¢injene u dobroj vjeri.**.

5.4 Odgovornost osniva¢a za ugovore i troSkove koje kompanija nije
preuzela

Osnivaci ¢e se smatrati zajednicki odgovornim za bilo koji ugovor 1 troskove koji su

. v . . N o 1
nastali do odrzavanja osnivatke Skupstine®®’.

5.5 Odgovornost direktora za nadoknadu trosSkova

Ako se prava akcionara, utvrdena Zakon o privrednim druStvima i Statutom kompanije,
ostvaruju u sudskom postupku, ¢lanovi Odbora direktora ¢e zajednicki nadoknaditi
troskove postupka i Stetu koju su pretrpjeli akcionari zbog nepostovanja njihovih

2
prava>’’,

Ako se direktor upustio u insajder poslovanje, opisanom u Zakonu o hartijama od
vrijednosti, ¢lan102, on/ona ¢e biti odgovoran/a za Stetu svakom licu koje pretrpi Stetu
kao rezultat kupovine ili prodaje hartija od vrijednosti po cijeni koja je ostvarena
prilikom vr$enja zabranjenih radnji’®.

Ako se direktori upuste u bilo koje od sledecih radnji propisanih Zakon o hartijama od
vrijednosti, oni ¢e morati snositi kazne®** propisane tim zakonom:

Manipulacija trZista
Namjestanje cijena akcija

Davanje laznih ili obmanjujuéih izjava

Lazne i pogresne izjave vezane za transakcije hartija od vrijednosti

390 7akon o privrednim dru§tvima, ¢lan 30.6
301 Zakon o privrednim dru§tvima, ¢lan 20.12

392 Zakon o privrednim drustvima, ¢lan 44.6

303 Zakon o hartijama od vrijednosti, ¢lan 107
3% Zakon o hartijama od vrijednosti, ¢lan 113




6 Nezavisni neizvrsni direktori

Nezavisni, neizvrSni direktori bi trebali biti u mogucnosti da, na objektivan nacin daju
samostalne procjene i predasnja iskustva, ne podlijezuéi uticajima drugih, o svim
pitanjima o kojima Odbor odlucuje. Oni treba da su konstanto informisani o, 1 upoznati
sa, aktivnostima i poslovanjem kompanije, kako bi sa te tacke gledista, donijeli prave
odluke 1 predstavili ih Odboru.

Kada Odbor u svom sastavu ima nezavisne, neizvrSne direktore, za njih je vrlo vazno da
naprave distinkciju izmedu Odbora i menadzmenta i da se, po pravilu, ne mijesaju u
probleme menadZmenta ili pitanja u vezu implementacije politike Odbora. Drugim
rijeCima, oni moraju biti nezavisni od menadzmenta. Takode, oni ne mogu biti sekretari
niti zaposleni kompanije.

Nezavisnost neizvrs$nih direktora ¢e biti kompromitovana ako u kompaniji obavljaju bilo
koje funkecije, ili ako prime nov¢ane nadoknade za bilo koje druge profesionalne usluge
kompaniji (npr. consulting). Oni ne smiju biti ni u kakvoj vezi (rodbinskoj, poslovnoj) sa
nekim od lica koja obavljaju funkcije viseg menadzmenta. Ako postoje profesionalni ili
liéni odnosi koji mogu kompromitovati nezavisnost direktora, Odbor to mora objelodaniti
Odboru direktora na Skupsitni akcionara.

7 Izvrsni direktori

Izvrs$ni direktori imaju dvostruku ulogu u kompaniji, kao sekretari i kao direktori. Kao
direktori oni imaju dodatne odgovornosti, i moraju se u izvjesnoj mjeri izdvojiti od svojih
izvr$nih duznosti, $to ¢e im omoguciti da efikasno obavljaju date obaveze. 1zvrSni
direktori bi trebali biti postavljeni na svoje funkcije zbog svog talenta i iskustva, koji to
iskustvo i znanje donose u Odbor, a ne zbog neke druge pozicije na kojoj se nalaze ili
zbog veza koje imaju. U svakom momentu, izvr$ni direktori moraju biti svjesni
potencijalnog sukoba interesa izmedu njihovih li¢nih interesa i povjerenicke duznosti
koju imaju kao direktori.

Zakon o privrednim drusStvima, ¢lan 46.5 izricito nalaze sledece:

Izvr$ni direktor i druga lica odgovorna za poslovodstvo kompanije imaju obavezu prema
kompaniji u kojoj rade da postupaju sa paznjom dobrog privrednika, nakon §to im se
povjeri rukovodenje kompanijom od strane odbora direktora.




8 Sastanci Odbora

8.1 Kolegijalni organ

Odbor uvijek mora djelovati kao kolegijalni organ, 1 ni jedan direktor na svoju ruku ne
moze izvrsiti neko “korporativno poslovanje”. Odbor mora povesti racuna da su svi
nezavisni stavovi i misljenja, data na Odboru, temeljno razmotrena. Takode mora
obezbjediti funkcionisanje odgovarajuceg sistema izvjestavanja, kako bi Odbor uvjek
dobijao pravovremene i taéne informacije, kao 1 funkcionalan sistem kontrole.

8.2 Formalni spisak bitnih pitanja i ovlaséenja

Odbor bi trebao imati formalni spisak bitnih pitanja i ovlaS¢enja o kojima ¢e sam
odlucivati. Odbor je nadleZan za odobravanje i implementaciju strateSkih planova
kompanije.

8.3 Ucestalost sastanaka

Odbor se mora sastajati onoliko ¢esto koliko je potrebno da se zaduZenja pojedinih
¢lanova adekvatno delegiraju. Odbor bi se trebao sastati makar jednom godisnje.

8.4 Priprema za sastanke Odbora

Direktori su obavezni da pazljivo planiraju Odbore, sa punom i nepodijeljenom paznjom,
1 da aktivno ucestvuju na Odboru.

8.5 Kvorumi i glasanje

Odbor direktora se moZe odrZati ako mu prisustvuje vise od polovine njegovih ¢lanova, a
odluke se donose ako najmanje polovina ¢lanova Odbora direktora glasa za njih. Clanovi
Odbora direktora imaju jednako pravo glasa. U slucaju jednakog broja glasova, glas

predsjedavajuceg Odbora direktora je odludujuéi®®.

3% Zakon o privrednim dru§tvima, ¢lan 44.7




8.6 Zapisnik

Svaka kompanija mora voditi zapisnike sa svih sjednica Odbora direktora ili tjela koja je
formirao Odbor>*.

o Komiteti Odbora

Nezavisni, neizvr$ni direktor bi trebao imati pravo da prisustvuje bilo kom sastanku
Odbora, pod uslovom da direktor nije izricito iskljucen zbog konflikta interesa, cak iako
direktor nije imenovani ¢lan Odbora.

9.1 Nadzorni odbor

Nadzorni Odbor bi se trebao sastojati od nezavisnih, ne- izvr$nih direktora koji mogu, po
potrebi, angazovati savjetnika. Glavne duznosti su:

e Predlaganje i postavljanje revizora van kompanije, ¢ije ¢e izvjestaje pregledati;

e Da nadgledaju sistem interne kontrole i usaglasenost rada kompanije sa zakonom,
eticke porpise 1 principe; i

e Da sluze kao direktni vid komunikacije izmedu Odbora i revizora van kompanije, kao
nadlezni za poStovanje zakona, i kao savjetodavci.

Nadzorni odbor bi trebao da ima uslove ugovora odobrene od strane Odbora, ukljucujuci
i pregled svih finansijskih izvjestaja kompanije i redovni pregled internih sistema 1
kontrola koje moraju biti u skladu sa statutarnim regulativama.

Nadzorni odbor ima poseban zadatak da obezbijedi da se funkcija interne kontrole
obavlja efektivno 1 u skladu sa medunarodnim standardima i najboljom medjunarodnom
praksom.

Nadzorni odbor se uobicajeno sastaje najamanje 3 puta godiSnje. Zapis o sastanku mora
biti unijet u godisnji izvjestaj. Mora postojati jasna komunikacija izmedu Nadzornog
odbora i spoljnih revizora. Nadzorni odbor bi se trebao sastati sa spoljnim revizorima
makar jednom godis$nje. Na poslednjem djelu sastanka, ni izvrSni direktori ni drugi
savjetnici kompanije ne bi trebali biti prisutni.

3% Zakon o privrednim drustvima, ¢lan 48.1.1




9.2 Drugi odbori

I drugi odbori se mogu osnovati po potrebi, a sastavljeni su uglavnom od nezavisnih,
neizvrs$nih direktora. Na primjer:

e (Odbor za imenovanje ¢lanova (Cija je uloga razamatranje moguceg ¢lanstva Odbora
direktora);

e (Odbor za isplatu nadoknada (¢ija je uloga da utvrdi sistem nadoknada neophodan za
odredivanje stimulacija menadzmenta); i

e (Odbor za monitoring i procjenu poslovanja (koji vrsi procjenu Odbora). Ako Odbor
direktora odluci da ima vise razli¢itih Odbora, Odbor korporativnog upravljanja se
moze odluciti na izvodenje onih funkcija koje ¢e doprinijeti porastu efikasnosti
Odbora direktora.

10 Druga pitanja Odbora

10.1 Ocjena rada izvrsnog direktora

Ocjena rada izvr$nog direktora je vrlo vazna odgovornost Odbora direktora. Odbor bi
trebao sastaviti proces godisnje procjene kojom ¢e ocjenjivati efikasnost rada izvrSnih
direktora. Izvr$ni direktor treba biti upoznat sa rezultatom te revizije.

Odbor mora vrsiti redovan process godisnje procjene rada izvrsnog direktora, sa ¢ijim

rezultatima mora upoznati akcionare.

10.2 Kompenzacije ¢lanova Odbora direktora

10.2.1 Visina kompenzacije

Odbor 1/ili njegov Odbor za odredivanje nadoknada treba da odredi takve nivoe
kompenzacije kojima ¢e privuéi i zadrzati kvalifikovane direktore.

Kompenzacija direktora treba biti konkurentna, i prilikom njenog odredivanja moraju se
imati u vidu duZnosti i obaveze tih direktora.




10.2.2 Sastav kompenzacije

Odbor moze donijeti odluku da ¢e znacajan procenta kompenzacije direktora biti isplacen
u vidu akcija.

Odbor akcionare mora placati samo u vidu kesa ili akcija. Sve ¢eSce, znacajniji vid
kompenzacije u modernim kompanijama vrsi se u akcijama.

Prilikom davanja nekih benificija, kao dijela paketa kompenzacija, te benificije moraju
biti procjenjene od strane akcionara.

Akcijske opcije 1 ogranicene nagrade u vidu akcija, kada je to moguce, mogu biti
prikljuc¢ene sa drugim elementima, kako bi se osiguralo da je paket kompenzacija
konkurentan i adekvatan iz perspektive finansijskih nagrada viSem menadZmentu,
zaposlenima i akcionarima.

10.3 Objelodanjivanje politike kompenzacija
Kompanije bi trebale, u svojim godisnjim finansijskim izvjestajima, objelodaniti naine i

procese koji se koriste za odredivanje kompenzacije direktora i ukupne vrijednosti svih
elemenata te kompenzacije.

10.4 Ucesée akcionara u procesu odobravanja kompenzacije direktora

Skupstine akcionara odobrava bilo koji plan kompenzacije za ¢lanove Odbora direktora u

o307
akcijama™"'.

10.5 PodnoSenje izvjeStaja
Odbor treba da obezbijedi pravovremeno i tacno objelodanjivanje svih materijalnih
informacija, ukljucujuéi finansijsku situaciju, poslovanje, svojinu i upravu nad

kompanijom®®,

Tacan, pravovremeni, i ekonomican pristup svim relevantnim temama mora biti
obezbjeden svim stranama koje imaju legitiman interes za kompaniju.

397 Zakon o privrednim druitvima, ¢lan 35.2.4

3% Zakon o privrednim drustvima, ¢lan 47.1 nalaze da finansijki izvjestaji kompanije budu revidirani na
kraju kalendarske godine i prije Skupstine akcionara.




10.6 Transparentnost

Objelodanjivanje bi trebalo ukljuciti informaciju o finansijskim i operativnim rezultatima
kompanije.

10.7 Unutrasnja kontrola

Odbor mora obezbjediti primjenu odgovaraju¢ih mjera kontrole poslovanja i preuzimanja
poslovanja od strane kompanije®®. Odbor treba da rukovodi riziénim situacijama
kompanije.

Odbor se takode mora pobrinuti da izvjestaji tacno odslikavaju finansijsko stanje
korporacije i rezultate njenog poslovanja.

Odbor treba da vr$i redovan pregled sistema za obezbjedivanje nadzora klju¢nih internih
pravila i procedura kao i znacajnih zakona i regulative koje se na njih odnose.

Jedna od najvaznijih ciljeva Odbora je da zastiti vrijednosti akcija putem odgovarajuc¢ih
finansijskih kontrola. Odbor treba da podstakne 1 odrZi takvo korporativno okruzenje u
kome ¢e jacati interna kontrola, finansijska odgovornost, visoki eticki standardi, i
postovanje zakona i pravila ponaSanja.

10.8 Standardi ra¢unovodstva

Informacije trebaju biti pripremljenje, revidirane, i objelodanjene u skladu sa visokim
standardima rac¢unovodstva, finansijskog i ne- finansijskog objelodanjivanja i revizije.

Kompanija (a.d.) je primorana da se pridrzava Internacionalnih racunovodstvenih

standarda®'® i da se postara da njeni revizori rade u skladu sa Internacionalnim

M . . 311
ra¢unovodstvenim standardima” .

3% Obaveza uspostavljanja odgovarajuéih mjera za nadgledanje rada kompanije u vezi svih materijalnih
transakcija, uredenih Zakonom o privrednim drustvima, ¢lan 44.3.3 primorava direktore da uspostave i
prate rad sistema interne kontrole.

319 Zakon o ra¢unovodstvu i reviziji, ¢lan 3.1
31! Zakon o ra¢unovodstvu i reviziji, ¢lan 3.2

3! Revizija finansijskih izvjestaja je obavezna za akcionarsko drustvo, kompanije koje se bave
osiguranjem, banke I druge finansijske institucije, berze trzi$ni posrednici, kao I ostala pravna lica koja
imaju vi$e od 1,000,000 eura godi$njeg prihoda (Zakon o ratunovodstvu i reviziji, ¢lan 13)




10.9 Nezavisnost revizora

Odbor treba da zaposli spoljnog revizora, koji ¢e vrsiti nezavisnu reviziju i obezbijediti
objektivnu procjenu na¢ina na koji su pripremljeni i predstavljeni finansijski izvjestaji*'.
Zakon o racunovodstvu i reviziji nalaze nezavisnost revizora. Ta nezavisnost je zaSticena

- : o313
Zakonom o privrednim drustvima’ .

10.10 Specijalne duZnosti akcionara

Odbor akcionarima treba da predstavi ujednacenu i razumljivu procjenu pozicije
kompanije i njenog poslovanja. To ¢esto znaci davanje informacija iznad onog
minimuma propisanog zakonom. U slucaju bilo kakve sumnje, sadrZaj i sustina treba da
prevladaju nad formom. Da bi akcionari potpuno shvatili izvjestaje i racune, neophodan
je koherentan I jasan nacin izraZavanja, zajedno sa ciframa.

10.11 Etic¢ki principi

Odbor treba da formulise eticki kodeks kompanije.

Odbor mora da redovno provjerava svoj kodeks korporativne uprave, da ga po potrebi
dopunjava, i da ga predoci svim zaposlenima kompanije.

Odbor treba da se postara da je usaglaSavanje sa etickim principima ukljuc¢eno u sistem
procjene korporativnog rada.

313 Zakon o privrednim druitvima, ¢lan 45 zabranjuje Odboru direktora ograni¢avanje ovle$¢enja revizora, i
vrsenje bilo kakvog uticaja na njegov rad.
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1 Uvod

Iz OECD principa korporativnog upravljanja se vidi da je centar svih metoda
komunikacije godi$nji finansijski izvjestaj koji je prosao reviziju. U Crnoj Gori, Zakon o
racunovodstvu i reviziji nalaze da priprema godiSnjih finansijskih izvjestaja
Akcionarskog drustva (JSC) bude izvrSena u skladu sa Medjunarodnim
racunovodstvenim standardima (IAS) kao 1 da reviziju vr$i nezavisni revizor u skladu sa
Internacionalnim standardima revizije propisanih od strane Medjunarodne federacije
racunovodstva (IFAC).

U 2002. godini Odbor za Medjunarodne racunovodstvene standarde je donio odluku o
promjeni svih budu¢ih standarda u Medjunarodne standarde finansijskih izvjestaja (IFRS)
u cilju jasnijeg definisanja uloge, svrhe i namjene tih standarda.

Prema OECD principima, objelodanjivanje bi trebalo da obuhvata, ali ne i da se
ogranicava na, vazne informacije o:

. Finansijskim i operativnim rezultatima kompanije.

. Ciljevima kompanije.

. Vec¢inskom vlasniStvu akcija i pravima glasa.

. Clanovima Odbora i glavnim izvr§iocima, i njihovim platama.

. Znacajnim faktorima rizika koji se mogu predvidjeti.

. Bitnim pitanjima koja se ti¢u zaposlenih i drugih stakeholder- a.
. Strukturama upravljanja i njihovim politikama.

~N NN kW=

Pored papirne kopije izvjestaja tradicionalno isporucivanih postom, mnoge kompanije
sada imaju website- ove sa objelodanjenim informacijama koje mogu biti od koristi
analitiCarima i investitorima, koji 1 viSe nego ispunjavaju kriterijume navedene u OECD
principima. Sledec¢i website-ovi su pogodni kao prikaz obima i detaljnosti informacija
koje objelodanjuju kompanije svijetskog renomea:

http://www.nestle.com/
http://www.nokia.com/
http://www.heidelberg.com/
http://www.georgfischer.com/

Sve gore navedene kompanije (grupe) pripremaju finansijske izvjestaje u skladu sa
Internacionalnim standardima finansijskog izvjeStavanja i website- ovi objelodanjuju niz
razlicitih informacija, ukljucujucéi:




Profil korporacije

Osnovnu djelatnost korporacije

Proizvode i rjeSenja

Benificije zajednice

Obavjestenja za Stampu

Informacije o investitorima

o Finansijski izvjestaji (ukljucujuci godi$nje i tromjesecne)
o Cijenu akcija

o Korporativno upravljanje

o Etiku korporacije

2  Okvir internacionalnih standarda finansijskog
izvjeStavanja
2.1 Opsti rac¢unovodstveni okvir

IFRS (prethodno oznacen kao IASB) okvir je Opsti racunovodstveni okvir koji odreduje
koncept koji isti¢e pripremu i prezentaciju finansijskih izvjestaja za korisnike van firme.
Usvojen je1989. IFRS okvir pruza pomo¢ Odboru za Medunarodne ratunovodstvene
standarde u domenu®'*:

e Razvoja budu¢ih Medunarodnih racunovodstvenih standarda kao i pregleda
postoje¢ih Medunarodnih racunovodstvenih standarda; i

e Promovisanja harmonizacije regulativa, racunovodstvenih standarda i procedura koje
se odnose na prezentovanje finansijskih izvjestaja putem pruzanja osnove za
smanjenje broja alternativnog raCunovodstvenog poslovanja, propisanog od strane
Medunarodnih rac¢unovodstvenih standarda.

2.2 Medunarodni rac¢unovodstveni standardi i Medunarodni standardi
finansijskih izvjeStaja

IFRS okvir je objavljen u sklopu serije standarda finansijskog izvjestavanja®'®. Sam
Okuvir nije standard finansijskog izvjeStavanja i ne definiSe standarde za neku posebnu
vrijednost ili za elemente koja treba objelodaniti. U malom broju slucajeva moze
postojati konflikt izmedu Okvira i zahtijeva u samom standardu finansijskog
izvjestavanja. U takvim slucajevima, zahtijevi standarda finansijskog izvjestavanja ¢e
nadvladati zahtijeve Okvira.

*"* TASB Okvir Paragraf 1
313 Objavljena su 41 standarda. Od marta 2003, samo 18 ovih principa je usvojeno u Crnoj Gori.




Okvir se bazira na sve opste finansijske izvjestaje, tu ukljuujuéi konsolidacije
predstavljene na godiSnjem nivou, ispunjavajuci zahtijeve za obi¢nim informacijama
sirokog kruga korisnika®'®. Okvir nije predviden da obuhvati sve specifi¢ne svrhe
finansijskih izvjestaja, kao $to je prospek procjene poreskog prihoda.

2.3 Komponente finansijskih izvjestaja

Sveobuhvatan komplet finansijskih izvjestaja ukljucuje sledece komponente:

(a) Bilans stanja;
(b) Bilans uspjeha;
(c) Izvjestaj koji pokazuje bilo koje od sledeca 2:

(i) Sve izmjene vezane za akcijski kapital, ili
(i1) Promjene akcijskog kapitala, osim onih koje nastaju na osnovu novih
uplata vlasnika ili isplata vlasnicima;
(d) Tok gotovine; i
(e) Racunovodstvene politike i napomene sa dopunskim objasnjenjima.

Ovaj opis seta finansijskih izvjestaja, preuzet iz IAS 1 (paragraf 7) predstavlja listu
finansijskih izvjestaja koji su objasnjeni u Okviru, ali isto tako (kao u paragrafu (c) (ii))
omogucuje razvoj koji je upravo u toku, bilansa uspjeha koji sadrzi sve promjene
akcionarskih fondova, osim transakcije sa vlasnicima, kao iskljuc¢ivim vlasnicima
akcijskog kapitala. Moguce je da e izvjestaj kao u (c) (ii) u kratkom periodu prevagnuti
nad bilansom stanja koji je dat u (b).

IASB okvir se primjenjuje na sve finansijske izvjestaje svih privrednih i industrijskih
preduzeca, kako u javnom tako i u privatnom sektoru.

2.4 Domet primjene standarda

Treba istac¢i da su IASB Okvir i IFRS predvideni da se primjenjuju na sva privredna i
industriska preduzeca, iako oni mogu biti u javnom sektoru. U ovom kontekstu je vazno
napraviti razliku izmedu (na primjer) privrednih djelatnosti koje su vlasnistvo drzave (na
primjer zeljeznica) i djelatnosti javnog sektora koje nemaju privredni karakter (na primjer
bolnica). Uopste, za javni sektor raCunovodstvenih standarda, treba napraviti uporedbu
sa standardima tog tipa izdatih od strane Medunarodne racunovodstvene federacije.

Finansijski izvjestaji mogu biti dopunjeni (prinudno ili dobrovoljno) izvjestajima
direktora ili predsjedavajucih, industrijskim analizama 1/ili statistikama menadzmenta, ali
te informacije ne ureduje IASB Okuvir ili IFRS.

318 JASB Okvir Paragraf 5 - 8




2.5 Korisni¢ke grupe

Korisnici i njihove potrebe u domenu informacija su detaljno opisani u paragrafima od 9
do11 TASB Okvira i na slede¢i nacin prodiskutovane u rezimeu:

Investitori u akcije

Zaposleni

Zajmodavci

Dobavljaci i drugi trzisni povjerioci
Musterije

NadleZzni poreski organi i Vlada

° Javnost

Treba napomenuti da mnoge odluke koje se ti¢u racunovodstvenih standarda donijete u
kontekstu investitora u akcije. Ovo se opravdava time, ne samo ¢injinicom da su akcijski
investitori naj¢es¢e najvazniji korisnici, ve¢ oni preuzimaju najveci rizik, pa informacije
koje njih zadovolje, sigurno ¢e zadovoljiti i druge korisnike.

I menadzment preduzeca ima veliki udio u kreiranju finansijskih izvjestaja. Pa ipak
menadzment ima stalan pristup svim internim deSavanjima i problemima preduzeca, a
finansijski izvjestaji nisu samo usmjereni na menadzment, ve¢ i na spoljne korisnike.
Korisnicima®'’ su finansijski izvje$taji potrebni da procjene sposobnost preduzeca da
akumuliSe gotovinu, a pri donoSenju te procjene oni se koriste informacijama koje
objelodanjuju finansijsko stanje preduzeca, poslovanje 1 tok gotovine. Finansijsko stanje
se najceSce moze procijenti posmatranjem bilansa stanja, a poslovanje izvjestajem o
prihodima 1 izvjeStajem promjena akcijskog kapitala. Tok gotovine je evidentno iz
izvjeStaja istog. Vazno je konstatovati da se svaka komponenta finansijskih izvjestaja
povezuje jedna sa drugom i reflektuje razli¢ite aspekte objavljenih rezultata preduzeca.
Prilikom procjenjivanja finansijskog poslovanja kompanije, glavne komponente se ne
mogu razmatrati nezavisno jedna od druge, ve¢ zajedno.

Klju¢ne informacije koje postaju evidentne iz finansijskog izvjestaja jednog preduzeca
su:

o Ekonomska sredstva koje kontroliSe preduzece
o Struktura finansija
J Likvidnost 1 solventnost

7 JASB Okvir Paragraf 9




2.6 Pitanja kojima se bavi Okvir
Pitanja kojima se Okvir bavi su:

Cilj finansijskih izvjesStaja

Osnovni zakljucci

Kvalitativne karakteristike finansijskih izvjestaja
Elementi finansijskih izvjestaja

Utvrdivanje elemenata finansijskih izvjestaja
Procjenjivanje elemenata finansijskih izvjesStaja
Koncept kapitala i odrzivosti kapitala

2.7 Cilj finansijskih izvjeStaja

Cilj finansijskih izvjestaja je da pruzi informacije o finansijskom stanju, poslovanju i
promjenama finansijskog stanja preduzeca, $to ¢e biti od koristi velikom broju korisnika
prilikom donosenja odluka’'®.

Ekonomske odluke koje donose korisnici finansijskih izvjestaja zahtijevaju procjenu
sposobnosti preduzeca da obezbijedi gotovinu i njene ekvivalente, kao 1 vrijeme i
pouzdanost njegovog obezbjedivanja®"”.

U globalu, finansijski izvjestaji su sastavljeni na nac¢in da zadovolje potrebe najveceg
broja korisnika. Oni daju prikaz finansijskih posledica ranijeg poslovanja, i vazno je re¢i
da oni ne pruzaju nefinansijske informacije. Prema tome, finansijski izvjestaji ne daju
sve informacija koje su korisnicima potrebne za donoSenje ekonomskih odluka, ali
upravo iz ovog razloga su objavljeni mnogi primjeri finansijskih izvjestaja, dopunjeni sa
opseznim trzi$Snim i ekonomskim informacijama, donoSenih da korisniku pruze potpunije
razumjevanje finansijskog poslovanja iz konteksta trzista ili djela industrije u kojem
preduzeée posluje’™

Dalja funkcija finansijskih izvjestaja je da pokaze rezultate nacina na koji direktori 1
menadZment vode kompaniju®*'. Pa ipak, primarna uloga je da obezbijedi informacija
potrebne za donoSenje odluka. I upravo je ovaj pomak, u pravcu donosenja odluka, od
vitalnog znacaja za pojasnjavanje IFRS. Informacije finansijskih izvjestaja ¢e biti tako

' TASB Okvir Paragraf 12
' TASB Okvir Paragraf 15

29 TASB Okvir Paragraf 13
! JASB Okvir Paragraf 14




uredene da ukazu na trenutno stanje preduzeca, na nacin koji je od najveé¢e pomo¢i za
procjenu sposobnosti preduzeca da obezbijedi gotovinu i njene ekvivalente. Ali to se ne
mora obavezno slagati sa tradicionalnim metodologijama, koje vode do zakljucaka
donesenih od strane uprave, to jeste, onoga ¢ime se preduzece bavilo tokom poslednjeg
finansijskog perioda.

2.8 Elementi finansijskih izvjeStaja

Okvir isti¢e 5 osnovnih dijelova finansijskih izvjestaja:

Aktiva

Obaveze
Vlasnicki interes
Prihod

Troskovi

2.8.1 Aktiva

Aktiva®? su sredstva preduzeéa kontrolisana od strane preduzeéa kao rezultat prethodnog
poslovanja 1 od kojih se ocekuju buduce ekonomske benificije preduzeca. Kljucne rijeci
su date u italiksu 1 objasnjene u nastavku.

Kontrolom se smatra sposobnost ograni¢avanja pristupa drugih aktivi, ali i istovremeno
ubiranje ekonomskih benificija te kontrole.

Pristup ekonomskom potencijalu aktive moze nastati samo u slucaju ve¢ zavrSene radnje
koja odobrava taj pristup. Jednostavan primjer, oprema dostavljena kupcu ¢e dati pravo
pristupa ekonomskom potencijalu aktive.

Kada se aktiva koristi za proizvodnju robe ili usluga i kada su te usluge i ta roba prodate
musteriji, ekonomske benificije aktive su ostvarene u gotovini ili u formi potrazivanja.

Od velike je vaznosti ista¢i ovu definiciju aktive i definiciju obaveza koja je data u
produzetku. TASB je rigorozan, prilikom kreiranja IFRS, jer ne dozvoljava pojavu stavki,
u bilansu stanja, kao Sto su aktive ili obaveze, a koje nisu saglasne sa ovim definicijama.
Ovo rezultira posledicama za primjenu racunovodstvenih standarda, koji se razlikuju od
predasnjeg nacina rada mnogih zemalja. Na primjer, rashodi jedne godine, koji ¢e
napraviti prihod narednih godina, se viSe ne moze prebacivati na naredne godine ve¢ se
mora naplatiti u godini kada je i napravljen. Prema tome, prihodi i rashodi se viSe ne
“podudaraju”.
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2.8.2 Obaveze

Obaveze™™ su obaveze pojedinca da izvrsi transfer ekonomskih benificija kao rezultat
proslih transakcija ili proslih radnji. Klju¢ne rijeci su date u italiku 1 objasnjene u
nastavku.

Obaveze mogu biti formalne zakonske obaveze koje nastaju iz ugovora. Obaveze mogu
biti procjenjene, kao Sto je porez na dobit, koji nece biti formulisan kao obaveze sve dok
se ne izvrsi odredivanje visine poreza, od strane nadleznih u kasnijoj fazi.

Transferovane ekonomske benificije se mogu odnositi na gotovinu ili isporuke robe,
provizije za usluge ili ne praktikovanje aktivnosti koje bi inace bili profitabilne.

2.8.3 Vlasnicki interes

Vlasnicki*** interes predstavlja kapital “vlasnika” uloZen u preduzeée. On je najéesée dat
kao permanentna investicija ispla¢enog akcijskog kapitala koje se jedino moze
nadoknaditi likvidacijom i razliitim rezervama, kao Sto su akumulisani profiti.
Vlasnicki interes se moze dobiti oduzimanjem svih obaveza preduzec¢a iz njegove aktive.
Treba naglasiti da se vlasnicki interes definiSe kao bilans izmedu aktive i obaveza.

2.8.4 Prihod

Prihod®*® poti¢e od ekonomskih benificija u formi unapredenja aktive ili smanjenja
obaveza.

2.8.5 Troskovi

Troskovi’*® predstavljaju umanjenja ekonomskih benificija koji poti¢u od raznih odliva ili
umanjenja aktive ili smanjenja obaveza.
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3 IAS 1: Prezentacija finansijskih izvjeStaja

Sledec¢i materijal je odlomak Medunarodnih racunovodstvenih standarda i Medunarodnih
standarda finansijskog izvjeStavanja pripremljen sa ciljem da pomogne u razumjevanju
obima i1 primjene IAS/IFRS- a. Usled nemogucnosti, potpun tekst IAS/IFRS ovdje nije
dat i ¢itaoci se ne trebaju osloniti na ovaj odlomak prilikom donosenja privrednih odluka
u vezi primjene IAS/IFRS. Ovaj odlomak je pripremljen sa ciljem objasnjavanja principa
koji su dati u okviru IAS/IFRS, pa se treba napraviti uporedba sa cjelokupnim tekstom
IAS/IFRS i s tim povezanih Zvani¢nih tumacéenja (SICs)*’ prilikom prakti¢ne primjene
ovih principa i/ili u cilju formulisanja privrednih odluka. Prevedeni tekst IAS ¢e biti
dostupan u¢esnicima radionice kao zaseban dokument.

3.1 CiljIAS 1

Cilj ovog standarda jeste da propiSe jednoobraznost finansijskih izvjestaja u smislu
omogucavanja uporedivosti, kako finansijskih izvjestaja samo poslovnog subjekta iz
prethodnog perioda, tako i uporedivosti sa finansijskim izvjestajima drugih preduzeca.
Definisanjem, procjenjivanjem i objelodanjivanjem specifi¢nih transakcija i zbivanja
bave se drugi Medunarodni raCunovodstveni standardi.

3.2 Uvod

Treba istaci da je jedan od ciljeva IAS 1 da inkorporira u Medunarodne racunovodstvene
standarde neke dijelove i zaklju¢ke TASB Okvira u cilju pripreme i prezentacije
finansijskih izvjesStaja. Zbog svoje uopstene prirode (gore navedene), Okvir joS uvjek
nije standard, iako je moguce da sadrzaj sadasnjeg IASB-a mozZe dovesti, u skoroj
buduénosti, do inkroporiranja Okvira u samo tjelo Standarda. Dok ta promjena ne
nastupi, u slucajevima gdje postoji konflikt izmedu Okvira i odredenog Standarda,
zahtjevi Standarda ¢e predvladati na interesima Okvira.

Treba re¢i da IAS 1 ne sadrzi ni jedan od standardnih formata finansijskih izvjestaja.
Ovo je konacna 1 eksplicitna politika IASB- a. TeSko je osigurati da se standard u
potpunosti podudara sa svakim principom IAS- a i IFRS- a, i sa svakim detaljom
standarda. StaviSe, u buduénosti se mogu javiti nova pitanja u vezi raéunovodstva, &iji
odgovori nisu uvjek kompatibilni sa postoje¢im formatima standarda. Prema tome,
nekoliko razlic¢itih standarda, gdje su dati formati kao primjeri, sluze kao ilustracija i ne
¢ine dio sastavnih standarda.
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U slucaju nekih standarda, pojedini elementi formata su propisani principima i
predvidenim detaljima — na primjer IAS 7°*® gdje su glavni elementi izvjestaja o toku
gotovine predvideni samim standardom. Ovo se moze desiti i u narednom periodu u
slu¢aju, na primjer, bilo kog revidiranog formata o bilansu uspjeha. Ali u principu IASB
ne razmatra ni jedno od ovih pitanja na principu standardnih formata.

3.3 Rezime IAS 1

Osnovne tacke IAS 1 su u velikoj mjeri preuzete od Okvira, dok su druge stavke dodate.
Kljucni elementi su:

e Fundamentalno, IAS 1 kao dio standarda, isti¢e centralni princip koji rukovodi
Okvirom, kao i svim ostalim stndardima, a glavni cilj i opsta svrha finansijskih
izvjestaja je da pruze informacije o finansijskoj poziciji, poslovanju i toku gotovine
preduzeca koje mogu koristiti Sirokom krugu donosilaca ekonomskih odluka. Polozaj
upravnika je spomenut ali je donoSenje odluka glavni element za razumjevanje svih
sadasnjih i buduc¢ih IAS i [FRS. Date informacija prema tome koriste najvise onima
koji se bave planiranjem toka gotovine jednog preduzeca- njegovom veli¢inom,
vremenskim okvirom i preciznoscu.

e Kako bi se ispunio ovaj cilj, IAS 1 opisuje potrebne finansijske izvjestaje koji moraju
prezentovati realnu sliku ekonomske stvarnosti.

e Djelovi finansijskih izvjeStaja - bilans stanja, bilans uspjeha i napomene su razmatrani
u standardu. Izvjestaj toka gotovine, koji je glavna komponenta finasijskih izvjestaja,
je razmatran u IAS 7, a samim tim nije u IAS 1.

3.4 Domet

Ovaj standard se treba primjenjivati na prezenatcije svih opstih finansijskih izvjestaja,
pripremljnih 1 prezentovanih u skladu sa IAS.

Ova odredba standarda ne sprjecava primjenu samog standarda ili njegovih dijelova, na
specificne finansijske izvjestaje. Tako se na primjer odredbe IAS 1 mogu i primjeniti na
banke i na sli¢ne finansijske institucije, iako bi u tim situacijama bile potrebne dodatne
informacije’®. Neprofitabilne organizacije moze se primjenjivati IAS 1, ali sa izvjesnim
modifikacijama. U sluc¢aju vladinih organizacija, mora se napraviti razlika izmedu
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stvarnih preduzeca, iako potpuno u vlasniStvu Vlade, u ¢ijem slucaju se IAS 1 moze
sasvim primjeniti; 1 vladinih organizacija Ciji cilj nije stvaraje profita, na koje se mogu
primjeniti samo izvjesne dopune IAS 1. Treba ista¢i da Medunarodna racunovodstvena
federacija, kroz svoj nadlezni pod-odbor, stvara Racunovodstvene standarde javnog
sektora, u velikoj mjeri baziranih na IAS, sa odgovaraju¢im modifikacijama.

3.5 Definicije

IAS 1 ne sadrZi definicije u pravom smislu rijeci, ali sadrzi opise, na primjer opis bilansa
stanja ili bilansa uspjeha; a definicije elementa kao Sto su aktiva ili obaveze se mogu naci
u Okviru.

3.6 Odgovornost za ra¢unovodstvene izvjeStaje

Jasno je dato da su Odbor direktora ili drugi organ upravljanja preduzeéa odgovorni za
pripremu i prezenatciju finansijskih izvjeStaja. Ovo je vrlo vaZna odredba u praksi jer je
oc¢igledno da druga tjela, na primjer revizor, ili zvani¢na regulatorna tijela, iako imaju
odgovornost da se ostvari vrSenje revizije i provjera finansijskih izvjestaja, prema
pravilima jurisdikcije, nemaju nacelu odgovornost za pripremu finansijskih izvjestaja.

3.7 Komponente finansijskih izvjestaja

Cjelokupan set finansijskih izvjestaja ukljucuje sledec¢e komponente:

(a) Bilans stanja
(b) Bilans uspjeha
() Izvjestaj koji pokazuje bilo koje od sledeca dva:

(1) Sve promjene u akcijskom kapitalu; ili
(1))  Promjene akcijskog kapitala razli¢ite od onih koji nastaju prilikom
transakcija kapitala sa vlasnikom i prilikom raspodjele vlasnicima;
(d) Izvjestaj o toku gotovine; 1
(e) Racunovodstvene politike i napomene sa dopunskim objasnjenja.

Treba reci da su za gore navedene definicije finansijskih izvjestaja, koje treba da se
donesu unutar jednog preduzeca, dvije alternative date u paragrafu (c). U slucaju (c)(i)
tabela pokazuje sve promjene akcijskog kapitala. To jest, to bi pokazalo sve promjene u
ulozima akcionara uporedenim sa ciframa prethodnih finansijskih izvjestaja. Medutim u
alternativi (c)(ii) tabela ¢e pokazati sve promjene u akcijskom kapitalu koje se ticu
transakcija sa vlasnicima. To ¢e iz ove tabele eliminisati novac po osnovu prava
vlasnisStva ili isplate akcionarima. Prema tome, ova tabela ¢e pokazati ukupnost (koji se
moze oznaciti 1 kao “sveukupni prihod”) profita i troskova, koje je preduzece napravilo u




periodu izrade izvjestaja. Tako ve¢ postoji moguénost za izradu tabele sveukupnog
prihoda. Vjerovatno je da ¢e IASB uskoro predloziti da tabela, kao ona iz (¢)(i1),
zamjenu tradicionalnih izvjestaja prihoda i rashoda sa gore navedenim (b).

3.8 Fer prezentacija i primjena IAS

U proslosti je u mnogim jurisdikcijama, pocev od UK i sada otjelotvoren u rukovodeé¢im
organima EU, koncept “istinitog i pravednog uvida” bio ustanovljen u procedurama. To
jeste, ako odredeni raCunovodstveni standard daje pogreSne odgovore, moze biti
nadglasan od strane “istinitog i pravednog prikaza” kako bi se dobila jasna slika. IAS 1
daje nesto slabiju varijantu tog prikaza. U rezimeu glavnih trenutno predlozenih
promjena za IAS 1, i kao $to je to dalje razmatrano pod imenom “Buduci razvoj”, postoji
mogucnost da ¢e takav zahtijev postati rigorozniji kako bi se umanjilo dejstvo bilo kog
“istinitog 1 pravednog prikaza” na najmanji nivo. Na internacionalnoj sceni, sude¢i po
uticajnim ¢iniocima, tu ukljuc¢uju¢i IASB, da odobravanj tog prikaza otvara mnoge
mogucénosti za stvaranje raznih varijacija Standard koji ¢e biti uporediv, i §to je
najvaznije, dace prikaz ekonomske situacije: i IASB izraZzava zabrinutost da je obim za
procjenu tog standarda neadekvatan i da se treba $to je moguce duze odlagati.

Stvari ¢e se dalje odvijati najverovatnije na sledec¢i nacin. Ako se smatra ne adekvatnim
za posebne situacije, mora se pozvati na Okvir. Posto je Okvir sastavljen od opstih
principa,lako ¢e se do¢i do odgovora. Pa se tako pozicija Okvira moze vidjeti kao
dopuna, u narednom periodu, manje odredena ideja “istinitog i fer nadglasavanja”.

3.9 Racunovodstvene politike

Istovremeno sa uspostavljanje “istinitog i pravednog prikaza”, datog u gore navedenom
(1.7.3), IAS 1 insistira da finansijski izvjestaji pruze informacije relevantne za donoSenje
odluka i budu dosledne u predstavljanju stanja preduzeca i njegove ekonomske situacije,
oslobodene pristrasnosti, i potpune u svim materijalnim aspektima.

Relevantnost 1 doslednost nekada mogu biti suprostavljene. Tako, ako posle kraja
poslovne godine potvrdenje informacije zahtijevaju izvjesno vrijeme, finansijski
izvjestaji mogu sadrzati preuranjenu informaciju koja je relevantna ali nije dosledna, ili
informaciju koja kasni, a koja je dosledna ali viSe nije relevantna.

3.10 Dalja razmatranja

Standard daje koncept nacela stalnosti poslovanja, raunovodstvene osnove nastanka
dogadaja, konzistentnosti prezentacije, i potrebe za uporednim informacijama iz
prethodnog perioda. Uporedne informacija su same po sebi vazne jer ukazuju na
trendove, ali su takode vazne kako se nastupjele promjene ne bi zanemarile.




3.11 Znadaj grupisanja i neto princip

Neka stavka je znaCajna ako uti¢e na proces donoSenja odluka korisnika finansijskih
izvjestaja. Najcescée je to pitanje veli¢ine- male stavke obi¢no nisu relevantne. Medutim,
u pojednim slucajevima male stavke mogu biti relevantne pa prema tome i1 znacajne. Na
primjer, plata viSeg menadzmenta moze biti relevantna informacija, iako je, kao stavka
mala u poredenju sa sveobuhvatnim obrtom preduzeca: ako je plata menadzmenta
uslovljena zaradom, moze se oCekivati finansijski izvjestaj sasvim drugaciji od onog kada
zaposleni primaju fiksnu platu ili putem drugih opcija berze. Obaveza investiranja u nove
aktivnosti ili nove geografske oblasti takode moze biti znacajna, iako je kao stavka malo.

Prilikom odlucivanja o pitanjima grupisanja i neto principa, ova znacajna pitanja- bilo da
se radi pitanju veliCine ili kvalitativne informacije — moraju biti rijeSena. Vazno je
razdvojiti aktivu od obaveza, ili prihode od rashoda, €iji posebni elementi mogu biti
znacajni iako njihov neto iznos nije.

3.12 Struktura i sadrZaj: Bilans stanja

3.12.1 OpSste odredbe

IAS 1 daje niz pravila za strukturu 1 sadrzaj finansijskih izvjestaja, koja mogu koristiti
kao smjernice za pripremu finansijskih izvjestaja.

Kada je u pitanju struktura bilansa stanja, preduze¢e moze da bira jedan od dva ponudena
pristupa. Preduzece treba da odredi, shodno prirodi posla kojom se bavi, koji je pristup
su predstavljene kao tekuce ili ne- tekuce sa bilansa stanja. Kod drugog pristupa, nema
takvih razlika ali sredstva i obaveze trebaju biti predstavljene u Sirokom smislu u odnosu
na likvidnost. Primjeri preduzeca, koja koriste ovakav pristup, su banke i osiguravajuce
kompanije. Bez obzira na usvojeni metod prezentovanja, preduzecée treba da objelodani
iznos aktive i obaveza koji treba biti povracen ili izmiren prije ili posle 12 mjeseci od
datuma kreiranja bilansa stanja.>*

Standard zahtijeva da izvjesne stavke budu prezentovane u bilasnu uspjeha. Medutim,
treba re¢i da su ove stavke samo nabrojane i da standardni format nije obavezan, kao §to
je veé receno.

3.12.2 Tekuca imovina

Standard detaljno opisuje pojam tekuce imovine. Tekucéa imovina:

39 TAS 1 paragraf 54




e se treba realizovati, odnosno drzati za prodaju ili potrosnju, u normalnom toku
operativnog ciklusa®' preduzeca: ili

e je na zalihama za potrebe trgovine i ocekuje se da ¢e biti realizovana u roku od
dvanaest mjeseci od datuma bilansiranja: ili

e jeu obliku gotovine ili gotovinskog ekvivalenta ¢ija upotreba nije ni¢im
ogranitena.””?

Tekuca imovina obi¢no obuhvata gotovinu ili gotovinske ekvivalente, inventare,
trgovinske dugove, pla¢anje unaprijed, imovinu i zalihe ¢ije se pretvaranje u novac i
novcéane ekvivalente ocekuje u roku kra¢em od 12 mejseci.

3.12.3 Tekuce obaveze

Tekuce obaveze su one obaveze za koje se ocekuje da ¢e biti izmirene u toku operativnog
ciklusa ili ¢ije izmirenje dospijeva u roku od godinu dana od dana balansiranja. Sve
ostale obaveze se prema ovom Standardu smatraju dugoroénim obavezama.>>

3.12.4 Struktura i sadrzaj: Bilans uspjeha

U slucaju bilansa uspjeha, neke stavke se moraju dati u samom izvjestaju, a ne u
napomenama, ali i u ovom sluc¢aju, nije potreban nikakav standardni format. Treba re¢i da
forma bilansa uspjeha razmatrana u IAS 1 moZze biti prevazidena koriS¢enjem gore
navedenog “sveukupnog kapitala”.

Trenutno, dvije klasifikacije su na raspolaganju kada su u pitanju troskovi preduzeca.
Oni mogu biti ili po prirodi (prodaja, troSkovi sirovine itd.) ili po funkciji (svi troSkovi
vezani za obrt), najées¢e oznaceni kao “troskovi prodaje”. Ove alternative postoje u
jednom broju zemalja i dozvoljene su direktivama Evropske unije.

Treba naglasiti da preduzeca koja prikazuju troskove prodaje takode treba da prikazu i
troskove po prirodi, koji se mogu prikazati u napomeni, a ona preduzeca koja ne
prikazuju troskove prodaje ne mogu ih ni staviti u napomene finansijskih izvjestaja.
Standard nalaze da preduzeca klasifikuju troskove po funkciji objelodanjivanja dodatnih
informacija o prirodi tih troskova.

3.12.5 Napomene uz finansijske izvjestaje

Napomene uz finansijske izvjestaje treba da:

3! Primijetiti upotrebu rije¢i “normalnom”. U nekim industrijama, e.g. gradevinska industrija, normalni
operativni ciklus moze biti ve¢i od 12 mjeseci.
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e PrikaZu informacije o osnovama za sastavljanje finansijskih izvjestaja i specifi¢ne
racunovodstvene politike koje su pripremljene za procjenu svih znacajnih stavki;

e Objelodane informacija u skladu sa IAS a koje nisu prikazane u finansijskim
izvjestajima; 1

e PruZe dodatne informacija koje doprinose vjernom prikazivanju finansijskih
izvjestaja.

Ove napomene mogu biti vrlo detaljne i sa stanovista njihovih korisnika vrlo korisne. To
treba imati na umu jer u mnogim jurisdikcijama, i po misljenju mnogih, finansijski
izvjestaji su ti koji se smatraju vaznim, a ne njihova objas$njenja u napomenama. Prema
tome kritike se naj¢esc¢e upucene zbog kolicine datih detalja, koji se moraju objelodaniti u
napomenama, i pored mnogih zahtjeva IAS.

Mnoge od ovih napomena su samo proceduralne — detalji dati u njima su najcescée o
zakonskom statusu kompanije, registovanim kancelarijama itd. Ali mnoge od ovih
napomene sadrze objelodanjivanje infomacija, gdje se 1 objasnjavaju cifre iz finansijskih
izvjestaja. To je neophodno jer na taj nacin korisnici mogu da donesu procjenu stanja
toka gotovine u narednom periodu, a to se moze posti¢i samo ako su im dostupne
obrazlozene cifre iz one godine koja ih 1 zanima. Pa tako ako ne postoji, na primjer, vrlo
detaljno objelodanjivanje strukture poreza u finansijskom izvjestaju, korisnik ne¢e moci
da donese objektivnu procjenu nac¢ina na koji ¢e porez kompanije uticati na njen buduci
profit. Drugim rijecima cifre finansijskih izvjeStaja su pokazatelj za buduce poslovanje, a
na odgovor same za sebe. To nije opste prihvaceno, ve¢ se odrazava usmjeravajuci
pristup saopStavanja ¢injenica o finansijskom poslovanju.

3.12.6 Potrebno objelodanjivanje

Ovi zahtjevi za objelodanjivanjem su vrlo opsezni i obuhvataju razne aspekte, kao $to je
na primjer odstupaje od IAS- a; minimalno objelodanjivanje stavki i bilansa stanja i
bilansa uspjeha i djelova stavki iz napomena bilansa stanja. Za viSe detalja napraviti
uporedbu sa Standardom.

3.13 Primjeri objelodanjivanja

Bilans stanja godiSnjeg izvjeStaja Nestle-a za 2002 je dat u dodatku kao primjer
objelodanjivanja koje nalazu standardi IAS 1, i preostali IAS i IFRS.
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1 Uvod

Transparentnost i objelodanjivanje podataka zauzimaju centralno mjesto u praksi
efikasnog korporativnog upravljanja kao i funkcionisanja trzista kapitala.

Kako bi investitori biti u moguénosti da procijene perspektivnost preduzeca i da donesu
svoju investicionu odluku neophodno je da imaju regularan i pravovremen pristup
pouzdanim i uporedivim informacijama.

Transparentnost i objelodanjivanje podataka je, takode, i osnova za trzi§no orjentisan
nadzor nad radom preduze¢a. Ono omogucava akcionarima i javnosti da procjenjuju
sposobnost menad menta preduzeéa, $to ima uticaj na njihovo investiciono ponasanje.

Efikasan sistem informisanja obezbjeduje menadzmentu sagledavanje kvantitativnih
informacija $to im omogucava efikasnije upravljanje.

Iako je pravni okvir za transparentno ponasanje i objelodanjivanje podataka prilicno
striktno i precizno utvrlen, to je i dalje jedna od najslabije razvijenih oblasti korporativnog
upravaljanja kod nas. Tek od ove godine, odnosno od donoSenja Zakona o reviziji i
racunovodstvu, preduzecéa su duzna da svoje godisnje i periodi¢ne racune i izvjestaje
sa¢injavaju u skladu sa Me|unarodnim ra¢unovodstvenim standardima.

Pravni okvir za transparentno ponasSanje i objelodanjivanje podataka ucesnika na trziStu
kapitala utvrden je Zakonom o privrednim drustvima, Zakonom o hartijama od vrijednosti
1 Pravilnikom o kotaciji koji primjenjuju berze.

2  Zakon o hartijama od vrijednosti

Zakon o hartijama od vrijednosti’**, koji je usvojen u decembru 2000. godine, polazi od
obavezne dematerijalizacije hartija od vrijednosti. One se izdaju u formi elektronskog
zapisa i registruju se u sistemu centralnog registra. Vlasnik hartija od vrijednosti ima ra¢un
hartija od vrijednosti kod Centralne Depozitarne Agencije i to svojstvo stice
registrovanjem kod te Agencije. Izvod iz tog registra je jedini i iskljuc¢ivi dokaz o
vlasnistvu nad hartijama od vrijednosti.

Prenos vlasniStva nad dematerijalizovanom hartijom od vrijednosti vrsi se prenosom sa
racuna na rac¢un u Centralnoj Depozitarnoj Agenciji. Kliring i saldiranje transakcija sa
dematerijalizovanim hartijama od vrijednosti sklopljenih na trziStu hartija od vrijednosti
obavlja Centralna Depozitarna Agencija. Vlasni¢ka prava su registrovana elektronski na
vlasni¢kim racunima ili na nominalnim racunima. Nominalno vlasnistvo je dozvoljeno.
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Zakon takode definiSe ovlas¢enja i odgovornosti Komisije za hartije od vrijednosti,
proceduru izdavanja hartija od vrijednosti, proceduru trgovanja hartijama na trzistu —
berzi, djelokrug rada i ovlasenja ovlaséenih ucesnika na trzistu, kao i Centralne
Depozitarne Agencije, institucije koja vrsi usluge registra i depozitara hartija od
vrijednosti u Crnoj Gori.

Smisao i koncept zakona nisu postavljeni da definiSu okvir i moguénosti poslovanja za
ono §to je tada postojalo na trziStu kapitala (jedna berza, tri brokerske kuce, nedostatak
materijala za trgovanje...) ve¢ da postavi osnovni okvir za vrijeme koje dolazi nakon
masovne vaucerske privatizacije, sa velikim brojem vlasnika hartija, poslovanjem
privatizacionih fondova, novih posrednika, preuzimanjem preduzeca.

2.1. Obaveza registracije i izvjeStavanja emitenata

Komisija za hartije od vrijednosti vodi Registar emitenata hartija od vrijednosti’*>.

U Registar emitenata upisuju se sva pravna lica koja vrSe emisiju hartija od vrijednosti, pa
1 pravna lica koja su emitovala akcije u postupku svojinske transformacije.

Emitent je duzan da prijavi Komisiji promjenu podataka koji su upisani u Registar kod
Komisije, u roku od osam dana od dana nastanka promjene.

Registrovani emitent, u roku od cetiri mjeseca od kraja finansijske godine:

1)  dostavlja Komisiji kopiju njegovog godiSnjeg racuna, kao i druge informacije
koje Komisija odredi; i

2)  dostavlja svakom vlasniku hartija od vrijednosti odgovarajuci finansijski
izvjestaj ukoliko to Komisija odredi.**

2.2 Javna ponuda hartija od vrijednosti

Emisija hartija od vrijednosti vrsi se putem javne ponude, na osnovu prethodnog
odobrenja Komisije.

Emitent koji emisiju hartija od vrijednosti vr$i putem javne ponude podnosi Komisiji za
hartije od vrijednosti zahtjev za odobrenje prospekta za javnu ponudu emisije hartija od
vrijednosti.

Uz zahtjev, emitent Komisiji dostavlja®’:

333 Zakon o hartijama od vrijednosti, ¢lan 26
336 Zakon o hartijama od vrijednosti, ¢lan 28
37 Pravilo o sadrzini prospekta za javnu ponudu hartija od vrijednosti, ¢lan 1
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Nowhe

10.

11.

12.

Akt o osnivanju (ugovor ili odluka);

Statut, odnosno drugi opsti akt o organizaciji;

Kopiju rjeSenja o upisu u sudski registar i rjeSenja ovlaS¢enog organa o izdavanju
dozvole za rad i dozvole za osnivanje;

Kopiju rjeSenja o upisu u registar emitenata kod Komisije;

Odluku o emisiji hartija od vrijednosti;

Predlog prospekta;

Predlog oglasa o javnom pozivu za upis i uplatu hartija od vrijednosti, u kome je
obavezno navesti najbitnije podatke iz prospekta;

Bilans stanja 1 bilans uspjeha za prethodne tri godine poslovanja i poslednji
periodic¢ni obracun tekuce godine, sa izvjestajima ovlas¢enog revizora, odnosno
misljenju ovlaséenog revizora o bonitetu emitenta;

Izvjestaj nosioca platnog prometa kod koga emitent vodi racun o stanju poslovnog
racuna emitenta za poslednjih 60 dana prije podnosSenja zahtjeva i o kretanju
likvidnosti emitenta, t.j. o dospjelim, a neisplaéenim obavezama na dan podnosenja
zahtjeva i o broju dana u blokadi u prethodnoj godini i u teku¢oj godini do dana
podnosenja zahtjeva;

Izjavu odgovornog lica da je emisija zasnovana na zakonskim propisima i da su
podaci navedeni u prospektu vjerodostojni i pravno valjani;

Ovlascenje za lice sa kojim ¢e Komisija saradivati u postupku razmatranja zahtjeva
Za emisiju;

Dokaz o uplati propisane naknade Komisiji.

Komisija moze zahtijevati od emitenta dostavljanje i druge dokumentacije za koju ocijeni
da je neophodna za odlucivanje po zahtjevu za odobrenje prospekta za javnu ponudu
emisije hartija od vrijednosti.

2.3.

Prospekt hartija od vrijednosti

Emitent je duzan pripremiti prospekt hartija od vrijednosti, koji mora sadrzavati tacne i
potpune informacije o emitentu i pravima sadrzanim u hartijama od vrijednosti.

Prospekt obavezno sadrzi podatke o:

A)
B)
C)
D)
E)
F)

hartijama od vrijednosti koje se emituju;

pravnom statusu i kapitalu emitenta;

poslovnoj aktivnosti emitenta;

finansijskoj poziciji emitenta;

odgovornim licima emitenta; i

razvoju i perspektivama emitentovog poslovanja.**®

Komisija moze zahtijevati od emitenta da u prospekt unese i druge podatke za koje ocijeni
da ih je neophodno navesti za odlu¢ivanje o odobrenju prospekta.

*3 Pravilo o sadrzini prospekta za javnu ponudu hartija od vrijednosti, ¢lan 3




2.3.1. Podaci o hartijama od vrijednosti u prospektu

Prospekt za javnu ponudu hartija od vrijednosti treba da sadrzi sve informacije o hartijama
koje se emituju, 1 to:

- redni broj emisije hartija od vrijednosti;

- obim emisije hartija od vrijednosti;

- oznaka vrste, klase 1 serije hartija od vrijednosti, njihov ukupan broj,
nominalna vrijednost i opis prava sadrzanih u takvim hartijama od vrijednosti;

- cijena ili naCin utvrdivanja cijene hartija od vrijednosti;

- period u kom je otvoren upis i uplata hartija od vrijednosti, mjesto, nacin i
vrijeme tog upisa i uplate;

- naznaka o zadrzanom pravu emitenta na prekid upisa i uplate hartija od
vrijednosti prije utvrdenog roka;

- pravo prece kupovine, korisnici i obim tog prava, ako postoji;

- ogranicenja kupovine, obim ogranicenja i lica na koje se odnosi, ako postoje;

- ogranicenja prometa, ako postoje;

- naziv i adresa institucija preko kojih emitent podmiruje obaveze prema
kupcima hartija od vrijednosti;

- 1zvjestaji o politici emitenta u vezi sa isplacivanjem dividende u poslednjih pet
godina, kao i da li emitent ocekuje da ¢e platiti dividendu u naredne dvije
godine 3i3glatum kada se ostvaruje pravo na dividendu ako je predvidena
isplata.

Prospekt obavezno sadrzi izjavu o investiranju u kojoj se navode podaci o namjeri
emitenta u pogledu ciljeva i nacina koristenja kapitala koji ¢e se pribaviti prodajom hartija
od vrijednosti.

2.3.2. Podaci o pravnom statusu i kapitalu emitenta

Podaci o pravnom statusu i kapitalu emitenta koji se navode u prospektu za javnu ponudu
hartija od vrijednosti su:

- naziv i adresa sjediSta, pravni oblik i datum osnivanja, broj rjeSenja
registarskog suda, mati¢ni broj i Sifra djelatnosti;

- registarski broj u Registru emitenata hartija od vrijednosti kod Komisije;

- broj zaposlenih i njihova kvalifikaciona struktura;

- iznos ukupnog kapitala sa stanjem na dan poslednjeg periodicnog obracuna i
poslednjeg godiSnjeg racuna;

- svojinska struktura kapitala sa stanjem na dan poslednjeg periodi¢nog
obracCuna i poslednjeg godiSnjeg racuna;

- broj i spisak akcionara koji ucestvuju sa vise od 10%, 20%, 33% ili 50% u
kapitalu;

39 Pravilo o sadrzini prospekta za javnu ponudu hartija od vrijednosti, ¢lan 4




broj akcija svake klase osnivackog i akcijskog kapitala, nominalna vrijednost
takvih akcija 1 iznos placen za te akcije; 1

kapitalske veze sa drugim pravnim licima.**’

2.3.3 Podaci o poslovnoj aktivnosti emitenta

Podaci o poslovnoj aktivnosti emitenta navode se u prospektu za javnu ponudu hartija od
vrijednosti i treba da pruze objektivnu sliku onoga ¢ime se preduzece bavi. Podaci sadrze:

opis djelatnosti, odnosno predmeta poslovanja prema registraciji, sa navodenjem
dominantne djelatnosti na osnovu koje je izvrSeno statistiCko razvrstavanje emitenta;
pregled relativnih pokazatelja poslovanja koji se za pojedine emitente propisuju u
skladu sa posebnim zakonom:;

izjave o zavisnosti o licencama, patentima ili drugim ugovorima koji su od veceg
znacaja za poslovanje;

pregled vaznijih tekucih investicija;

faktori u vezi sa rizikom poslovanja (npr. neatestirani proizvodi, tok novca ili
problem likvidnosti, zavisnost od glavnog snabdjevaca ili kupca, priroda poslovanja,
nedostatak trziSta i sl.) koji uticu da se investicija iz poslovanja realizuje ili da
investicija ostvari adekvatan rezultat;

detaljni podaci o sudskim ili drugim sporovima ili drugim pravnim postupcima koji
mogu znacajnije uticati na finansijski polozaj;

popis pravnih lica za ¢ije hartije od vrijednosti se mogu zamijeniti hartije od
vrijednosti koje su predmet prospekta, ako su ta prava predvidena odlukom o emisiji
tih hartija.**'

2.3.4. Podaci o finansijskoj poziciji emitenata

Podaci o finansijskoj poziciji emitenta obuhvataju podatke o imovini i zadu enosti,
finansijskom polozaju 1 dobitku ili gubitku emitenta u prethodne tri godine, osim ako
emitent postoji krace vrijeme. Ovi podaci sadrze:

1) Podatke iz bilansa stanja i bilansa uspjeha, sa izvjestajima o izvrsenoj reviziji, za

2)
3)
4)

5)

poslednje tri poslovne godine, pri ¢emu se podaci iz pojedinih godina prikazuju na
tabelama, Sto omogucéava uporedivanje pojedinih stavki iz uzastopnih finansijskih
godina;

Podatke iz konsolidovanih bilansa, ako postoje;

Iznos, nacin formiranja i koriS¢enja fonda rezervi u poslednje tri poslovne godine;
Iznos i strukturu poreza, doprinosa, naknada i drugih obaveza plaé¢enih u poslednje tri
poslovne godine; i

naziv pravnog lica i ime i prezime fizickog lica koje je izvrSilo reviziju, a ako je to lice
odbilo da obavi ili potpise reviziju ili je u reviziju ukljucilo odredene rezerve, te
¢injenice moraju biti navedene zajedno sa razlozima koji su ga naveli da tako postupi.

39 pravilo o sadrzini prospekta za javnu ponudu hartija od vrijednosti, ¢lan 5
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Kada je emitent pravno lice koje posluje krace od tri godine, Komisiji podnosi podatke za
period poslovanja od osnivanja do podnosSenja zahtjeva za odobravanje prospekta za
emisiju hartija od vrijednosti.**

2.3.5. Podaci o odgovornim licima emitenta
Podaci o odgovornim licima emitenta su:

1) imena i prezimena, adrese i kvalifikaciona struktura direktora i ¢lanova Upravnog i
Nadzornog odbora emitenta;

2) podaci o njihovom dosada$njem radnom iskustvu;

3) ucesée ovih lica u akcijskom kapitalu emitenta ili drugih akcionarskih drustava, sa
brojem i vrstom akcija i procentom ucesc¢a u akcijskom kapitalu;

4) ucesée ovih lica u organima upravljanja drugih pravnih lica;

5) pojedinosti o ugovorima ili drugim aranzmanima sa emitentom u kojima ova lica
imaju materijalni interes ili izjava da takvih ugovora ili aranzmana nema;

6) priroda bilo kakvih porodi¢nih veza izmedu ovih lica, ako postoje.***

2.3.6. Podaci o razvoju i perspektivama emitentovog poslovanja
Podaci o razvoju i perspektivama emitentovog poslovanja sadrze:

1) znacajne trendove koji se ti€u razvoja emitentovog poslovanja;

2) informacije o emitentovim finansijskim i poslovnim perspektivama za najmanje tekucu
finansijsku godinu;

3) datum zakljucenja i ugovorne strane u zna¢ajnim ugovorima (ne ukljucujuci ugovore
iz uobicajenog poslovanja emitenta) koje je emitent ili neko od njegovih zavisnih
preduzeca zakljucilo u poslednje dvije godine prije objavljivanja prospekta, zajedno sa
rezimeom osnovnih odredbi tih ugovora.

2.3.7. Objavljivanje prospekta

Oglas o javnom pozivu za upis 1 uplatu hartija od vrijednosti moZe se objaviti nakon
odobrenja prospekta.

Oglas o javnom pozivu za upis 1 uplatu hartija od vrijednosti obavezno se objavljuje

najmanje u jednom javnom glasilu dostupnom na cijeloj teritoriji Republike Crne Gore u

tekstu koji mora biti istovjetan sa tekstom predloga tog oglasa dostavljenog Komisiji.”*’

2 Pravilo o sadrzini prospekta za javnu ponudu hartija od vrijednosti, ¢lan 7
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Svaku novu vaznu ¢injenicu ili netacnost u prospektu koja moze uticati na cijenu hartije
od vrijednosti, a koja nastane u periodu od objavljivanja prospekta do isteka roka za upis i
uplatu hartija od vrijednosti, emitent je obavezan navesti ili ispraviti u dodatku prospekta,
koji mora biti dostupan javnosti na isti na¢in kao i prospekt.**®

2.3.8 Odgovornost za neistinit i netacan prospekt

Prospekt obavezno sadrzi izjavu potpisanu od odgovornog lica emitenta koja glasi: "U
skladu sa saznanjima i podacima kojima raspolazemo, izjavljujem da svi podaci iz ovog
prospekta ¢ine cjelovit 1 istinit prikaz sredstava i izvora sredstava, finansijske pozicije i
rezultata poslovanja emitenta i prava sadrzanih u hartijama od vrijednosti koje se emituju,
kao 1 da Cinjenice koje bi mogle uticati na potpunost i istinitost ovog prospekta nisu

izostavljene®’. "

Svaki emitent, ponuda¢, odgovorno lice emitenta ili ponudaca, ili bilo koje drugo lice koje
je odgovorno za prospekt, odgovara za istinitost i potpunost informacija koje sadrzi
prospekt.

To lice je obavezno da plati naknadu svakom licu koje stekne hartiju od vrijednosti
oslanjajuci se na podatke iz prospekta 1 pretrpi Stetu kao rezultat bilo kojeg neistinitog ili
netaénog podatka iz prospekta, ili zbog nepotpunog podatka predvidenog zakonom.**

3. Kotacija hartija od vrijednosti

Kotacija je prestizni segment trziSta. Na njemu se trguje akcijama i drugim hartijama od
vrijednosti emitenata koji ispunjavaju odredene kriterijume u pogledu finansijskog stanja
privrednog drustva i obaveze objelodanjivanja informacija i podataka o poslovanju
drustva.

Prednosti kotacije hartija od vrijednosti za emitenta su mnogobrojne. Neke od njih su:

Porast kreditnog rejtinga kompanije ;

Laksi pristup dodatnom finansiranju emitovanjem novih hartija od vrijednosti;
Porast "goodwill-a";

Porast likvidnosti hartija od vrijednosti.

Uz prednosti koje kotiranje hartija od vrijednosti pruza kompaniji i njenim akcionarima,
kotiranje namece i obaveze.

346 Zakon o hartijama od vrijednosti, ¢lan 35
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Kotiranjem hartija od vrijednosti, kompanija obavezuje svoj menadzment da posluje
transparentno, da u regularnim periodima (a i ¢es¢e, ukoliko se dogodio ili se ocekuje da
se dogodi neki vazan dogadaj za stanje i poslovanje kompanije).

3.1. Uslovi za kotaciju hartija od vrijednosti

Pravilnikom o kotaciji, koji utvrduju berze, prvenstveno se reguliSu obaveze emitenata Cije
su hartije od vrijednosti primljene u berzansku kotaciju.

3.1.1. Opsti uslovi vezani za hartiju od vrijednosti
U berzansku kotaciju se mogu primiti hartije od vrijednosti koje ispune slede¢e uslove:

- da su izdate u nematerijalizovanom obliku,

- da suregistrovane kod Centralne depozitarne Agencije,

- da su slobodno prenosive,

- da se njima moze organizovano trgovati na trzistu hartija od vrijednosti,
- dasu u cjelosti uplacene.

3.1.2. Posebni uslovi vezani za hartiju od vrijednosti

U Crnoj Gori, obije berze razdvajaju segmente trzista na "A listu" 1 "B listu". Uz to,
investicionim jedinicama privatizacionih fondova se trguje na posebnom segmentu.

Uz opste uslove kotiranja koji se odnose na objavljivanje informacija u vezi sa
poslovanjem emitenta i pravima iz hartija od vrijednosti, berze su propisale i dodatne
kriterijume za kotaciju na listi "A" i "B".

Kriterijumi za kotaciju - “A” lista:
- veli¢ina akcionarskog kapitala treba da iznosi najmanje 2,5 miliona EUR;
- obim emisije hartija od vrijednosti najmanje 100,000 EUR; i
- broj akcionara mora biti najmanje 100.

Kriterijumi za kotaciju - “B” lista:

- da je obim emisije hartija od vrijednosti najmanje 25,000 EUR,
- daje broj akcionara najmanje 25.

3.2. Postupak za prijem hartija od vrijednosti u berzansku kotaciju

Pored Zahtjeva za prijem hartija od vrijednosti u kotaciju, neophodno je priloziti sljedecu
dokumentaciju:

- prospekt za novu emisiju hartija od vrijednosti,




- odobrenje Komisije za hartije od vrijednosti za javnu ponudu ili rjeSenje o uspjesnosti
emisije,

- poslednju verziju Statuta emitenta, sa svim izmjenama i dopunama,

- rjesenje o upisu u sudski registar,

- kopiju godisnjeg izvjestaja 1 izvjestaj revizora za poslednju poslovnu godinu,

- listu deset (10) najvecih vlasnika hartija od vrijednosti, njithovo procentualno ucesée u
vlasniStvu,

- ukupan broj akcionara 1 listu onih koji raspolazu sa vise od 10% prava glasa,

- informaciju o procentu hartija od vrijednosti koje posjeduju ¢lanovi Odbora direktora
emitenta,

- prospekt za kotaciju koji sadrzi informacije koje omogucavaju kupcu hartija od
vrijednosti uvid u emitentov pravni status, finansijsko stanje, poslovne moguénosti
emitenta 1 prava vezana za hartija od vrijednosti.

3.3. Obaveza kontinuiranog dostavljanja i objavljivanja podataka

Emitent je duzan obavijestiti Berzu o zna¢ajnim dogadajima i radnjama koje uti¢u na
njegovo finansijsko i komercijalno poslovanje, a samim tim 1 na cijenu hartija od
vrijednosti, kao i dostaviti odgovarajuu dokumentaciju i pojasnjenja i objaviti traZene
podatke.

Objavljivanjem informacija i podataka emitent ne smije prouzrokovati nejednak polozaj
investitora u vrijeme trgovanja hartijama od vrijednostii na dan objave.

Emitent je duzan objaviti podatke u sredstvima javnog informisanja dostupnim na teritoriji
Republike Crme Gore ili na drugi odgovarajuéi nacin.

Emitent ¢ije se hartije od vrijednosti kotiraju na stranim berzama, duzan je dostaviti Berzi
1 javnosti sve podatke koje dostavlja stranim berzama.

3.3.1. lIzvjestavanje o cjenovno osjetljivim informacijama

Emitent je duzan da u najkraéem mogucem roku obavijesti Berzu o bilo kojoj cjenovno
osjetljivoj informaciji u poslu ili drugom dogadaju, koji mogu uticati na zakonski 1
finansijski polozaj preduzeca, a posebno:

- prestanak rada,

- izmjene u obavljanju osnovne djelatnosti,

- planirane promjene finansijske politike emitenta,

- promjene u Odboru direktora,

- velike investicije i prodaje osnovnih sredstava,

- sklapanje vaznih ugovora

- vazni zakonski procesi koje su pokrenuli organi Vlade, Suda, ArbitraZe i sli¢ni organi,




- preliminarne projekcije poslovnih rezultata preduzeca i bilo koje znacajne izmjene
projekcija,

- steceni ili izgubljeni patenti, licence i robne marke,

- novi proizvodi, usluge ili klijenti, sa znac¢ajnim uticajem na poslovne aktivnosti i
finansijske rezultate emitenta.

3.3.2. Odluke i okolnosti koje uti¢u na strukturu kapitala preduzeéa emitenta

Emitent je duzan da u najkra¢em roku obavijesti Berzu o svim osjetljivim informacijama i
odlukama, objavama i ostalim okolnostima koje bi mogle uticati na strukturu kapitala i
vrijednost emitovanih hartija od vrijednosti, kao Sto su:

- izdavanje nove emisije hartija od vrijednosti,

- izmjena prava iz hartija od vrijednosti u slu¢aju konverzije klasa hartija od vrijednosti,
- zakljucene kupovine ili prodaje sopstvenih akcija;

- nemoguénost ispunjavanja obaveza vezanih za izdatih duznickih hartija od vrijednosti,
- nesposobnost isplate dividende,

- preuzimanje drugog preduzeca ili preuzimanje emitenta od drugog preduzeca,

- spajanje sa drugim preduzecem,

- promjena jednog oblika preduzeca u drugi,

- ostale okolnosti i dogadaji koji mogu dovesti do znacajnih promjena.

3.3.3. Posebne odredbe o obavjeStavanju

Berza moze od emitenta hartija od vrijednosti, ¢ije se hartije kotiraju na Berzi, traziti
odredene dodatne podatke i informacije, ako ocijeni da je to potrebno zbog informisanja
investitora 1 ostalih uc¢esnika na trzi$tu. U slu€aju da emitent ne ispuni ove obaveze, Berza
moze sama pripremiti saopstenje za javnost.




IAS/ Obi MRS
IFRS |P®
IAS/IFRS Okvir Napomene
1 Prezentacija ra¢unovodstvenih iskaza 1
2 Zalihe 2
3 Izvjestaj o novéanim tokovima
4 Neto dobitak ili gubitak za odredeni period, znacajne greske i
promjene u politici raunovodstva
5 Vanredne situacije i dogadaji koji su nastali nakon datuma
sacinjavanja bilansa stanja (djelimi¢no ¢e ga zamjeniti MRS koji se Radi lak3eg
primjenjuje od 01. 01. 2000) uporedivanja,
6 Ugovor o izgradnji kompletna lista
7 Porez na dohodak 7 svih standarda
8 Podaci koji iskazuju efekte promjene cijena 8 ukljuéujuéi one
9 Imovina, postrojenja i oprema koji su
10 | Ugovor o lizingu 10 zamijenjeni je
11 Prihod 11 navedena.
12 | Troskovi vezani za uzimanje kredita 12
13 Racunovodstvena investicija
14 Povezana privredna drustva
15 | Racunovodstvo investicija u povezanim privrednim druStvima 15
16 | Objelodanjivanje podataka u finansijskim iskazima banaka i drugih 16
finansijskih institucija
17 | Finansijski izvje$taj o ueséu u zajednickim ulaganjima 17
18 |Nematerijalna imovina 18
19  |Benificija zaposlenih Zvanicna
20 | Racunovodstvo za grantove Vlade i objelodanjivanje vladine podrske tumadenja (SICs)
21 Efekat promjena u kursnim listama Kojih ima 33,
22 Poslovne kombinacije ovdie nisu data.
23 Troskovi pozajmice 23
24 | Objelodanjivanje vezanih lica 24
25 | Zamijenjen sa IAS/IFRS 25
26 | Racunovodstvo i izvjestavanje prema planovima benificiranog
penzionisanja
27 | Konsolidovani finansijski izvjestaji i raunovodstvo za investiranje u
podruZnice
28 | Racunovodstvo za investiranje u asocijacije 28
29 | Finansijsko izvjestavanje u ekonomijama sa hiperinflacijom
30 ij;loqgnj ivanje finansijskih izvjestaja banaka i sli¢nih finansijskih 30 Sa pogetkom
nstitucija 2004, sva
31 Finansijsko izvjestavanje interesa u ortackim drustvima 31 akcionarska
32 Finansijski instrumenti: Objelodanjivanje i prezentacija drustva ée morati
33 | Zarada po akciji da se povinuju
34 | Ukrsteno finansijsko izvjeStavanje standardima
35 Procedure eskontovanja IAS/IFRS
36 | Umanjenje aktive
37 |Provizije, obaveze i aktive kontigenta
38 | Ukrstena aktiva 38
39 Finansijski instrumenti: Prepoznavanje i mjerenje
40 | Investicija
41 Agrikultura
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1  Pitanja stakeholder-a — Akcionari

Glavni problemi sa kojima se akcionari suocavaju su:

Strah od administrativne zloupotrebe
Zloupotreba manjinskih akcionara
Insajder trgovina

Transakcija vezanim licima
Adekvatnost sposobnosti menadzmenta
Korupcija

Nepostovanje vladavine prava

1.1 Zakoni i/ili regulative koji Stite prava akcionara
Glavni zakoni koji Stite prava akcionara su:
e Zakon o privrednim drustvima

e Zakon o hartijama od vrijednosti
e Zakon o insolventnosti privrednih drustava

1.2 Prikaz obezbijedene zasStite prava

Zastita prava akcionara je detaljno analizirana u prve dvije radionice, naime:

e Prava akcionara — Januar 2003
e Ravnopravan tretman akcionara — Februar 2003

1.3 Mogucéi razvoj dogadaja u buduénosti

Glavni problem u Crnoj Gori je nedostatak svijesti javnosti o pravnoj zastiti koja je
dostupna akcionarima, jer su gore navedeni zakoni tek nedavno stupili na snagu. Kada
akcionari postanu svijesni velike 1 jasne zastite koja im je dodijeljena, oni akcionari koji
smatraju da su njihova prava bila ugrozena preduzeée veliki broj zakonskih mjera.




2 Pitanja stakeholder-a — Zaposleni

Glavni problemi sa kojima se zaposleni suocavaju su:

Zagarantovanost radnog mjesta

Fer plate i1 stimulacije produktivnosti
Moguénosti napredovanja

Poslovna satisfakcija

Penzioni fond

Bolovanja

Zastita na poslu

2.1 Zakoni i/ili regulative koji Stite prava zaposlenih

Prava zaposlenih u Crnoj Gori uredena su Zakonom o radnim odnosima iz 1990. godine i
Opstim kolektivnim ugovorom iz 1995. godine.

2.2 Prikaz obezbijedene zastite prava

Saglasno navedenim propisima radnici imaju opStepriznata prava na odredeno radno
vrijeme, plac¢en prekovremeni rad, pravo na dnevni i godi$nji odmor i na odredena
placena odsustva, tacno utvrdene slucajeve kada im moze prestati radni odnos, kao i
pravo na isplatu otpremnine u visini od 24 prosje¢na li¢na dohotka radnika u preduzeéu u
sluc¢ajevima kada radnik postane tehnoloski visak.

Posebnu zastitu posjeduju invalidi, roditelji sa djecom, trudnice i radnici sa smanjenom
radnom sposobnoscu.

Treba istaci da Zakon utvrduje i kategoriju zajemcenog li¢nog dohotka u visini od 70%
od prosjecnog licnog dohotka ostvarenog u privredi Republike u prethodnom kvartalu.

Zakon propisuje i obaveznu zastitu na radu, koja obuhvata mjere i1 sredstva koja su
neophodna za ostvarivanje bezbjednih uslova rada radnika, primjenom savremenih
tehnickih, zdrastvenih, socijalnih 1 drugih mjera i sredstava zastite na radu.

2.3 Mogucéi razvoj dogadaja u buducénosti

Predlog novog zakona o radnim odnosima bio je sredinom prosle godine u postupku
donosenja u Skupstini Crne Gore, ali je, nakon brojnih primjedbi od strane sindikata i
drugih subjekata, vra¢en na doradu. Oc¢ekuje se njegovo usvajanje u ovoj godini.




3 Pitanja stakeholder-a — PotroSacdi

Glavni problemi sa kojima se potroSaci suocavaju su:

Kvalitet proizvoda

Cijena proizvoda

Zagarantovanost proizvoda i podrska posle prodaje
Finansijski sporazumi za veée proizvode
Zdrastvena zastita

3.1 Zakoni i/ili regulative koji Stite prava potrosaca

Ministarstvo trgovine Republike Crne Gore je ve¢ u velikoj mjeri zavrSilo nacrt Zakona o
zastiti potrosaca. Ovaj zakon ¢e ubrzo stupiti na snagu, a sledec¢e odredbe o zastiti
potroSaca su uglavnom bazirane na nacrtu ovog zakona.

Postoje jos neki zakoni koji Stite prava potroSaca:

Zakon o standardizaciji

Zakon o sanitarnoj zastiti proizvoda
Zakon o zastiti proizvoda

Zakon o ekologiji

Zakon o trgovini.

Nacrt Zakona o zastiti potroSaca daje prikaz osnovnih obaveza iz oblasti modernog
komparativnog zakona, EU Zakona i direktiva zajedno ukljucujuci i zastitu potrosaca
datim u rezoluciji iz 1985. godine 39/248 Generalnog sastanka Ujedinjenih nacija.

3.2 Prikaz obezbijedene zastite prava

Svrha ovog zakona je da obezbijedi zasStitu potrosaca. PotroSaci imaju pravo da se obrate
Privrednom sudu kako su njihova prava bila narusena.

v v s . . v . e .. 4 .
Potro$a¢i imaju pravo da osnuju udruZenje za zastitu svojih prava®* putem kojeg mogu

uticati na svoj pravni polozaj u drustvu, kao 1 da vlastima predloZe nove mjere dalje

zagtite prava potrogada. Nacrt takode nalaZe osnivanje Savjeta za zagtitu potrogaca™ .

9 Nacrt zakona zatite potroada, &lan 66
339 Nacrt zakona zastite potroada, &lan 59




Cilj nacrta ovog zakona je da obezbijedi zaStitu usvojenih svjetskih prava potroSaca kao
Sto su:

Pravo ostvarivanja osnovnih potreba (kvaliteta, kvantiteta i cijena);
Zastita (roba i usluge moraju biti ispravni za koris¢enje/konzumiranje);
Pravo da budu informisani (lazno reklamiranje se smatra kriviénim™');
Pravo izbora®>?;

Pravo glasa;

Pravo na kompenzaciju®>’;

Pravo edukacije potro§a¢a®™*; i pravo na zdravu Zivotnu sredinu®>

Nacrt zakona zastite potroSaca nalaze prodavcima robe 1 usluga da postupaju u skladu sa
poslovnim moralom™°. Ova odredba ¢e postati plodno tlo za agilne umove koji ée se
baviti slu¢ajevima tuzbe i odbrane u Privrednom sudu. Sud se ve¢ bavi izvjesnim brojem
slucajeva. Medutim, slucajevi napreduju sporo usled nedovoljnog broja zaposlenih u
sudstvu kao i malog broja sudija, eksperata privrednog prava. Bi¢e neophodno
obezbijediti podrsku za institucionalno unapredenje sudova sto bi uvecalo njihovu
efikasnost narocito kada je u pitanju obezbjedivanje prava potrosaca u relativno kratkom
periodu.

Privredni prekrsaji navedeni u ¢lanu 69 nacrta Zakona o zastiti potrosaca nalazu
kompaniji ili pravnom etintetu placanje kazne u iznosu od 1,000,00 do 15,000,00 eura u
slucaju sledecih prekrsaja:

1) Zdravlje potrosaca je bilo ugrozeno (¢lan 12);

2) Sigurnost potroSaca je bila ugrozena (¢lan 13);

3) Trzisna ravnopravnost potrosaca je bila ugrozena (¢lan 11);

4) Osnovna prava potroSaca su ugroZena u periodu kupovine proizvoda (¢lanovi 15 116);
5) Nedozvoljeno reklamiranje svojih usluga i proizvoda (¢lan 17);

6) Nedozvoljeno naplacivanje pruzenih usluga (¢lan 29).

Za prekrsaje iz clana 69, pocinilac e platiti kaznu od 500 do 1,000 eura.

Drugi prekr$aji navedeni u ¢lanu 70 nalazu da kompanija ili pravno lice plate kaznu u
iznosu od 500,00 do3, 000,00 eura za sledece prekrsaje:

1) Ako je oglas anoniman (¢lan 20);
2) Ako cijena nije prikazana (¢lan 21);

1 Nacrt zakona zatite potroaca, ¢lan 17

332 Pravo izbora izmedu velikog broja proizvoda i usluga &titi &lan 5

353 Nacrt zakona zaitite potrosada, ¢lan 69 & 70

334 Vlada je odgovorna za obezbjedivanje edukacije potrosaca (¢lan 9)

3% Prodavadi robe i usluga ne smiju ugroziti Zivot ili zdravlje potrosaca (¢lan 12).
336 Nacrt zakona zaitite potrogada, lan 10




3) Ako ne postoje upustva za upotrebu (¢lan 22);
4) Ako ne postoji deklaracija (¢lan 23);

5) Ako ne postoji garancija (¢lan 24);

6) Ako racun ili faktura nisu izdati (¢lan 29);

7) Ako nije bilo dostave (¢lan 30);

8) Ako tuzbe potroSaca nisu bile razmotrene(¢lan 31);
9) Ako nisu ispunjeni zahtjevi potroSaca (¢lan 31.);
10) Ako ponuda nije transparentna (¢lan 35);

11) Ako nije data cijena usluge (¢lan 44);

12) Ako ne postoji specifikacija ulsuga (¢lan 45);ili
13) Ako nema racuna ili fakture (¢lan 47);

Za prekrSaje date u ¢lanu 70 pocinilac ¢e platiti kaznu u iznosu od 500 do 1,000 eura.

Ostaje da se vidi kako ée Zakon o zadtiti potro$aca funcionisati u praksi. Cini se da bi
dobavlja¢i mogli da izbjegnu obaveze koje ima nameée nacrt zakona o javnim
nabavkama tako §to ¢e pazljivo kreirati ugovore i uslove trgovine. Medutim, ¢lan 14
nalaze da se ugovor tumaci u korist potrosaca a klauzule formalnog ugovora, sa ciljem ili
posledicama koje mogu narustiti prava ili obaveze potrosaca, ¢e biti interpretitane
protivno interesima njihovih autora.

3.3 Mogucéi razvoj dogadaja u buduénosti

Reforma sudstva morala bi da dovede do efikasnijeg rada sudova, a neophodno je donijeti
1 Zakon o pravima potroSaca.

4  Pitanja stakeholder-a — Dobavljaci

Glavni problemi sa kojima se dobavljaci suocavaju su:

Priznanje potroSaca

Reputacija dobavljaca za pravedan tretman potroSaca
Reputacija potrosaca kad je u pitanju izmirivanje dugova
Trzisni pregled dugorocnih 1 kratkoro¢nih perspektiva potroSaca

4.1 Zakoni i/ili regulative koji Stite prava dobavljaca

Dobavljaci su pravna ili fizi¢ka lica koja obezbeduju robe i usluge. Prethodni odjeljak se
bavio nacrtom Zakona o zastiti potrosaca. I dok ovaj zakon namece dodatne obaveze
potroSac¢ima, njegove odredbe ¢e primorati preduzeca da poboljSaju standarde poslovanja
i svog nacina funkcionisanja.




Drugi zakoni koji regulisu 1 Stite prava dobavljaca su:

e Zakon o privrednim druStvima
e Zakon o bankrotstvu i likvidnosti banaka
e Zakon o javnim nabavkama

4.2 Prikaz obezbijedene zaStite prava

Zakon o insolventnosti privrednih druStava preduze¢ima pruza sistem nagradivanja i
sankcionisanja. Sistem sankcionisanja nalaze obavezu poslovanja na osnovu uzajamnog
postovanja. Ako preduzece odbija da isplati dobavljaca, on ima pravo da otpoc¢ne steCajni
postupak. S druge strane, ako trgovac ima potroSaca koji odbija da plati, trgovac moze da
pokrene steCajni postupak protiv potroSaca. Na taj nacin Zakon o insolventnosi doprinosi
trziSnoj disciplini. Takode je 1 koristan mehanizam za istupanje preduzeca iz jedne u
drugu sferu ekonomije kao i oslobadanje njihovih sredstava za §to ve¢u produktivnost
ekonomije uopste. Zakon o Insolventnosti privrednih drustava omogucuje dobavlja¢ima
ili grupi dobavljaca da otpo¢nu stecajni postupak u sluc¢aju da duznik ne izmiri svoj dug u
periodu od 30 dana i da taj dug prevazice iznos od 500 eura za preduzetnike i 2.500 eura
za privredna drustva 1 institucije. Dobavljaci (povjerioci) imaju znacajna prava ¢ak i
tokom stecajnog postupka.

Zakon o bankrotstvu i insolventnosti banaka daje ovlas¢enja Centralnoj banci da usled
krSenja i odstupanja od zakona pokrene stecajni postupak i postupak likvidacije banaka
koje nadgleda. Ova odredba je veliki podstrek bankama da posluju na odgovoran nacin i
namece trziSnu disciplinu u bankarskoj sferi. Indirektno, Zakon o bankrotstvu i
insolventnosti banaka depozitorima pruza®’ uvjerenje da Centralna disciplina namece
disciplinu.

Zakon o javnim nabavkama omogucéuje modernizaciju sistema javnih nabavki Republike
Crne Gore, 1, uzimajuci u obzir potrebu za ekonomskim razvojom 1 usaglaSavanjem
zakona sa medunarodnim obavezama, pravi provizije za javane nabavke robe, poslova I
usluga; uvodeci znacajnu transparentnost i integritet; uspostavlja entitete koji imaju
obavezu i ovlas¢enja da sistem vode na efikasan i nude privatnom sektoru ravnopravan
pristup vladinim ugovorima. Ono §to je presudnog znacaja je da onemoguci korupciju.

Zakon o javnim nabavkama obavezuje sve institucije i organizacije koje koriste drzavne
izvore da sprovedu akviziciju putem pravilnog tendera i ostalih procesa. Postoje opsezni
zahtjevi po pitanju obaveznih procedura i dokumentacije. Zahtijevi za nezavisnot
dobavljaca su pazljivo definisane i specificirani detaljnim procedurama ispitivanja,
evaluacije, selekcije 1 nagradivanja. Zakon o javnim nabavkama takode obuhvata
obezbedivanje konsultantskih usluga. Funkcija i mo¢ vladinih sektora (ukljucujuci i

37 Depozitori su “kreatori” likvidnosti bankarskog sistema i opiteg depozita populacije koji podrzava ¢itav
bankovni sistem.




komisiju za nagradivanje) odgovornih za pruZzanje usluga su detaljno opisane i zakon
propisuje kaznu za otkrivanje povjerljivih informacija, restrikcije u javnom nadmetanju,
namjestanje cijena ponuda i mito.

4.3 Mogudi razvoj dogadaja u buduénosti

Svakako je najvaznije da se u potpunosti ostvari dobra primjena Zakonom o javnim
nabavkama. U slucaju procesa javnih nabavki ve¢ postoji 40 ulozenih zalbi, 5to je u
poredenju sa zemljama u regionu znatno manje. Od 40 Zalbi, Komisija za javne nabavke
Jje usvojila 20, Sto govori da dobavljaci treba da se obracéaju ovoj komisiji uvijek kada
smatraju da su njihova prava povrijedena.

Implikacije ovog zakona su vazne za dobavljace jer ovim zakonom se namece trzisna
disciplina koju mnogi dobavljaci nisu spremni da implementiraju.

5 Pitanja stakeholder-a — Zajednice

Glavni problemi sa kojima se zajednice suocavaju su:

Regionalni/lokalni poslodavci od znacaja
Reputacija pravednosti — plate i uslovi rada
Srednje/dugoro¢ni poslovni izgledi
Angazovanost u projekte zajednice
—Udovice 1 sirocad

—Skole

—Bolnice

—Umjetnicka i sportska sponzorstva

e Zastita zivotne sredine

5.1 Zakoni i/ili regulative koji Stite prava zajednice

Prava jedinica lokalne samouprave utvrdena su Zakonom o lokalnoj samoupravi iz 1991.
godine. Opstina, kao jedinica lokalne samouprave, obezbjeduje 1 oCuvanje 1 zastitu
zivotne sredine, u dijelu koji nije utvrden kao nadleznost Republike, a narocito: utvrduje
mjere oCuvanja i zastite prirode, vodnih podrucja, Suma, lovista, javnih dobara lokalnog
znacaja, stambenih cjelina, trgova, parkova i sl.

5.2 Moguéi razvoj dogadaja u buduénosti

Ocekuje se donoSenje novog Zakona o lokalnoj samoupravi, koji je ve¢ bio u
skupstinskoj proceduri prosle godine, ali nije izglasan, pa se o¢ekuje njegovo ponovno
razmatranje.
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1 Uvod

Glavni ciljevi regulative hartija od vrijednosti su>®

e ZasStita investitora;
e Obezbjedivanje fer, efikasnih 1 transparentnih trzista;
e Smanjenje sistemskog rizika.

Trzista hartija od vrijednosti su vitalna za porast, razvoj i snagu trziSne ekonomije,
podrzavaju korporativnu inicijativu, finansiraju eksploataciju novih ideja i osiguravaju
menadzment od finansijskog rizika. U godinama koje slijede, ocekuje se da ¢e zaposleni i
krajnji investitori u Crnoj Gori 1 Jugolstocnom evropskom regionu ulagati veliki dio svog
novca u zajednic¢ke fondove i1 druge kolektivne investicije. Ako se ovakav razvoj bude
odvijao, trzista hartija od vrijednosti ¢e postati centar za ostvarivanje individualnog
bogatstva i planova za stabilno penzionisanje. Snazna i efikasna regulativa i povjerenje
koje ona donosi je bitna za integritet, rast i razvoj trzista hartija od vrijednosti.’>

Dok su donoSenje zakona i razvoj regulatornog okvira vitalan dio institucionalne
izgradnje u Crnoj Gori, zakoni i regulative sami po sebi nisu dovoljni za stimulisanje
ulaganja i unapredenje zastite investitora. Postoji hitna potreba za javnom edukacijom o
pravima akcionara i zastiti koja im je na raspolaganju. Kreiranje efikasnih blokova za
glasanje putem formiranja asocijacija investitora i ve¢im brojem akcija u pogledu
privatizacionih investicionih fondova tek treba da se ostvare. Uprkos javnoj edukaciji
koja je dostupna i na raspolaganju kroz aktivnosti donatorskih projekata i ovom serijom
radionica korporativnog upravljanja posebno, progres se ostvaruje veoma sporo. Pored
svega, zakoni i regulative su na mjestu i slede¢i korak je njihova primjena u praksi.
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2  Zakon o hartijama od vrijednosti

Zakon o hartijama od vrijednosti reguliSe vrste hartija vrijednosti, izdavanje hartija od
vrijednosti i trgovanje tim hartijama, prava i obaveze subjekata na trziStima hartija od
vrijednosti, 1 organizacija, obim i ovlas¢enja Komisije za hartije od vrijednosti Republike
Crne Gore®®.

Zakon o hartijama od vrijednosti iznosi nekoliko pitanja: ovlas¢enja i odgovornosti
Komisije za hartije od vrijednosti, procedure izdavanja hartija od vrijednosti, procedure
trgovanja hartijama od vrijednosti, poslovanje licenciranih subjekata i Centralne

Depozitarne Agencije.

Ideja i koncept Zakona o hartijama od vrijednosti je pripremljena tako da ne uti¢e samo
na trenutni status trziSta kapitala u Crnoj Gori (2 berze, 5 brokerskih kuc¢a, nedostatak
materijala za trgovanje...), ve¢ 1 da obezbijedi okvir za buduce aktivnosti, posto se
zaklju¢i Masovna vaucerska privatizacija, sa veoma velikim brojem vlasnika, prisustvom
privatizacionih fondova, novim ovlas¢enim licima i potencijal aktivnosti preuzimanja u
buduénosti.

Zakon o hartijama od vrijednosti je omogucio formiranje odredenog broja institucija koje
koje kreiraju okvir za regulaciju i funkcionisanje trziSta na nacin dosljedan primarnim
ciljevima regulative hartija od vrijednosti koji su naznaceni iznad. Ove institucije su:

Komisija hartija od vrijednosti

TrziSta hartija od vrijednosti u vidu berzi

Licencirani ucesnici na trziStu koji obavljaju poslove sa hartijama od vrijednosti
Kliring, saldiranje i registracioni sistem preko Centralne Depozitarne Agencije
Posebna pravila o:

o Insajder trgovanju i trziSnim zloupotrebama

o Informacijama, kontroli i istragama

o Kaznenim mjerama.

Ali zakon i regulacija hartija od vrijednosti ne mogu da postoje nezavisno od ostalih
zakona i racunovodstvenih zahtjeva. Generalno, poreski i raunovodstveni zakoni ¢ine
dio okvira u kojem funkcionisu trzista hartija od vrijednosti. Drugi vazni zakoni koji
uticu na trzista hartija od vrijednosti su:

Zakon o privrednim drustvima
Zakon o stranim ulaganjima

Zakon o raCunovodstvu i reviziji
Zakon o stecaju

Zakon o stecaju 1 likvidaciji banaka
Zakon o privatizaciji privrede.
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3 Komisija za hartije od vrijednosti

Jugoslovenska Komisija za hartije od vrijednosti je bila regulatorni organ trzista kapitala
od 1989. U svakom sluc¢aju, od novembra 2000, Crna Gora je usvojila sopstveni Zakon o
hartijama od vrijednosti i osnovala sopstvenu Komisiju za hartije od vrijednosti
(Komisija). Komisija je nezavisna i samostalna organizacija Republike Crne Gore i
osnovana je kao trajno pravno lice, u skladu sa Ciljevima i principima IOSCO. Njena
misija je da sprovodi Zakon o hartijama od vrijednosti sa ciljem da zastiti investitore i
odrzava fer, poSteno 1 efikasno trZiste hartija od vrijednosti. SjediSte Komisije je u
Podgorici, glavnom gradu Crne Gore.

Nadzor trzi$nih posrednika u Crnoj Gori je kreiran u cilju postizanja zastite investitora
uspostavljanjem standarda za u€esnike trZista kapitala. Osnovni cilj je da se osigura da
trziSni posrednici tretiraju investitore na pravican i jednak nacin u skladu sa standardima
utvdenim pravilima vodenja biznisa. Postoji obiman sistem programa istrage, kontrole i
nadzora. Investitori u trzista hartija od vrijednosti su posebno osjetljivi na malverzacije
posrednika i drugih, ali je 1 kapacitet individualnih investitora za preduzimanje akcija
ograni¢en. Dalje, zastita od prevara ili nepostenih postupaka prema investitorima
zahtijeva snazno sporvodenje zakona vezanih za hartije od vrijednosti. Zakoni vezani za
hartije od vrijednosti Crne Gore potvrduju i uvjeravaju da gdje god postoj prekrsaj
zakona, investitori ¢e biti zaSti¢eni putem kaznenih mjera predvidenih zakonom.

Komisija za hartije od vrijednosti je nezavisna i autonomna u vodenju svojih aktivnosti i

podnosi izvjestaj Skupstini Republike Crne Gore®®'.

3.1 Kljuéne odgovornosti Komisije za hartije od vrijednosti

2 e . v
U skladu sa zakonom®®, Komisija je nadlezna za:

1) donosenje pravila o sprovodenju ovog zakona kada je za to ovlascena;

2) vrSenje nadzora nad primjenom ovog zakona i svih pravila donijetih na
osnovu njega;

3) davanje odobrenja za javnu ponudu hartija od vrijednosti i evidentiranje
emisija hartija od vrijednosti ¢ija se prodaja ne vrsi javnom ponudom;

4) vrSenje nadzora nad sprovodenjem javne ponude hartija od vrijednosti;

5) davanje dozvola za rad i davanje saglasnosti na odgovarajuca akta trziStima
hartija od vrijednosti, ovlas¢enim u¢esnicima na trzistu hartija od vrijednosti i
Centalnoj Depozitarnoj Agenciji;

36! Zakon o hartijama od vrijednosti Clan 7
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6) davanje dozvola za rad kolektivnih investicionih Sema osnovanih u skladu sa
posebnim zakonom;

7) davanje saglasnosti na odluku o imenovanju direktora licima kojima izdaje
dozvolu za rad;

8) vodenje registara i drugih evidencija, u skladu sa odredbama ovog zakona;

9) odredivanje opstih uslova koje moraju ispuniti fizicka lica koja se
profesionalno bave trgovanjem hartijama od vrijednosti;

10) promovisanje i podsticanje visokih standarda zastite interesa investitora u
hartije od vrijednosti i integriteta ovlas¢enih ucesnika;

11) kontrolu sprovodenja poslovanja lica koja se profesionalno bave trgovanjem
hartijama od vrijednosti, ukljuujuci suspenziju i oduzimanje dozvola za rad;

12) preduzimanje mjera i obezbjedivanje funkcionisanja trzisSta hartija od
vrijednosti na redovan i poSten nacin uz transparentno informisanje;

13) utvrdivanje nac¢ina i obima trgovanja na trziStu hartija od vrijednosti;

14) uredivanje naCina i postupka preuzimanja preduzeca;

15) preduzimanje aktivnosti u cilju o€uvanja interesa lica koja su ulozila u hartije
od vrijednosti 1 spreCavanje nezakonite, necasne i neispravne prakse u
poslovima sa hartijama od vrijednosti;

16) preduzimanje mjera, vrSenje kontrole i istrazivanja radi sprijeCavanja
zloupotreba na trziStu hartija od vrijednosti;

17) saradnju sa drugim srodnim institucijama u Crnoj Gori i van nje; i

18) preduzimanje ostalih mjera i obavljanje drugih poslova u skladu sa zakonom.

Komisija moze izdavati uputstva, biltene, misljenja ili druge regulatorne izjave, ukoliko
ih smatra neophodnim ili pozeljnim za sprovodenje Zakona.

3.2 Clanstvo Komisije za hartije od vrijednosti

Komisija za hartije od vrijednosti (Komisija) se sastoji od 5 ¢lanova: predsjednika,
zamjenika predsjednika i 3 ¢lana. Clanove imenuje Skupstina RCG od lica predlozenih od
strane Vlade Republike Crne Gore. Clanovi moraju biti lica sa univerzitetskim
obrazovanjem i profesionalnim iskustvom sa vise od 5 godina u oblasti prava, monetarnog,
ekonomskog ili finansijskog sistema i sa prepoznatljivim ugledom pogodnim za ovu
funkciju.

Odredena lica ne mogu biti imenovana za &lana Komisije’®:

1)
2)
3)

4)

Drzavni Cinovnici;

Direktori i ¢lanovi upravnih i nadzornih odbora emitenata hartija od vrijednosti,
Osnivaci i zaposleni berze, ovlas¢enog ucesnika na trziStu hartija od vrijednosti i
Centalne Depozitarne Agencije; i

Lica koja su medusobno u braku ili u srodstvu u pravoj ili poboznoj liniji do treceg
stepena.
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Predsjednik, zamjenik predsjednika i najmanje jedan ¢lan Komisije obavljaju svoju
funkciju profesionalno i ne mogu se baviti drugim poslom, osim naucnih, istrazivackih i
predavackih aktivnosti. Predsjednik Komisije rukovodi radom Komisije i predstavlja 1
zastupa Komisiju.

Clanovi Komisije imenuju se na vrijeme od pet godina i mogu biti ponovo imenovani.
Clanstvo je obavezno ispraznjeno ako ¢lan izvr§ava svoje obaveze nemarno i neefikasno,
postane nesposoban za izvrSavanje svojih duznosti ili ako postane osuden za prekrsaj ¢ime

bi postao nedostojan pozicije ¢lana Komisije*®*.

Clanovi Komisije i zaposleni u Komisiji nisu li¢no odgovorni, krivi¢no ili gradanski za
bilo kakvo ¢injenje ili necinjenje, ako je to ucinjeno u dobroj vjeri i u redovnom vrsenju
njihovih duZnosti. Ova zastita, iskazana Clanom 17 Zakona o hartijama od vrijednosti,
obezbjeduje ¢lanovima i zaposlenima pravnu zastitu neophodnu za obavljanje rada
Komisije.

3.2.1 Sukobi interesa i {lanova Komisije

Clanovi Komisije su obavezni da izbjegavaju sukobe interesa i ¢lanovi ne smiju koristiti
svoj rad u Komisiji i ugled Komisije u bilo kakve sopstvene svrhe’®. Ovo pravilo je
pojacano 1 sopstvenim izjaSnjavanjem za iskljucenje iz procesa donosenja odluka o
pitanjima u kojima &lan Komisije ima direktan ili indirektan interes’®. Da bi se odrzala
nezavisnost ¢lanova Komisije, ¢lanovi ne smiju davati savjete bilo kakve vrste u vezi sa
ulaganjima u hartije od vrijednosti ili miSljenje vezano za pogodnosti ili nepogodnosti

prodaje ili kupovanja hartija od vrijednosti **’.

3.3 Pravila, Uputstva i Statut Komisije

Komisija je ovlas¢ena da donosi pravila, uz duzno postovanje svih klju¢nih aspekata
trzi$ta hartija od vrijednosti’® i ova pravila moraju biti objavljena u Sluzbenom listu
Crne Gore. Komisija je izdala niz pravila 1 uputstava iz razliitih oblasti, kao $to su:

1. Pravila o izdavanju dozvole za rad berzi,

Pravila o izdavanju dozvole za rad Centralne Depozitarne Agencije,

Pravila o izdavanju dozvole za rad ovlas¢enih ucesnika na trziStu - brokera i
dilera,

bl
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Pravila o poslovanju trzi$nih posrednika,

Pravila o nadzoru i kontroli poslovanja sa hartijama od vrijednosti,

Pravila o vodenju Registra eminenata kod Komisije za hartije od vrijednosti,
Pravila za prospekt (javnu ponudu),

Pravila za izdavanje hartija od vrijednosti bez"javne ponude",

Pravila o informacijama dostupnim u Centralnoj Depozitarnoj Agenciji.

WX N R

Privatizacioni fondovi su osnovani tokom procesa Masovne vaucerske privatizacije sa
namjerom da akumuliraju vaucere od gradana 1 kupe akcije kompanija koje su ponudene
u Masovnoj vaucerskoj privatizaciji i da postanu glavni institucionalni vlasnici u
privatizovanim kompanijama. Ovi fondovi igraju najvazniju ulogu u sekundarnim
transakcijama privatizovanih akcija.

Regulative koje su omogucile osnivanje Privatizacionih fondova su usvojene prije nego
Sto je usvojen Zakon o hartijama od vrijednosti. Po zavrSetku programa Masovne
vaucerske privatizacije, regulativa se promijenila u pogledu toga da su ovlas¢enja za
regulisanje i nadzor poslovanja privatizacionih fondova presla sa Savjeta za privatizaciju
na Komisiju za hartije od vrijednosti’®. Sa ciljem da reguli$u poslovanje privatizacionih
fondova, Komisija je izdala niz pravila, kao §to su:

1) Pravila o na¢inu sazivanja i vodenja prvog sastanka vlasnika ‘Investicionih
jedinica’ privatizacionih fondova — April 2002

2) Pravila o ‘investicionim jedinicama’ privatizacionih fondova — April 2002

3) Pravila o sadrzaju i objavljivanju izvjestaja o poslovanju menadZzmenta kompanija
1 privatizacionih fondova— April 2002

4) Pravila o nadzoru i kontroli funkcionisanja specijalizovanih privatnih
menadzment kompanija i privatizacionih fondova — April 2002

5) Pravila u vezi sa ulogom i funkcijom Nadzornog odbora privatizacionih fondova
— April 2002

6) Pravila za vodenje knjiga, evidencija i druge dokumentacije o poslovanju
specijalizovanih menadzment preduzeca i privatizacionih fondova — April 2002

7) Pravila za transformaciju privatizacionih fondova u akcionarska druStva — April
2002

8) Pravila za javnu promociju specijalizovanih privatnih menadzment kompanija i
privatizacionih fondova — April 2002

9) Pravila za drzanje novc¢anih sredstava od strane privatizacionih fondova — April
2002

10) Pravila o uslovima i procedurama za razmjenu akcija izmedu privatizacionih
fondova — April 2002.

3% Amandmani na Uredbu o privatizacionim fondovima i menadzment kompanijama, Sluzbeni list Crne
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Komisija moze s vremena na vrijeme izdati sli¢na uputstva, biltene, misljenja ili druge
regulatorne izjave, ukoliko ih smatra neophodnim ili pozeljnim za sprovodenje

Zakona®"’.

Komisija ima Statut, koji je obavezna da objavi u SluZbenom listu Crne Gore”’.

3.4 Emisija hartija od vrijednosti i javna ponuda

Emitenti koji javno izdaju hartije od vrijednosti registruju se kod Komisije’’* i duZni su
da obezbijede odobrenje Komisije za uslove i pojedinosti predlozenog izdavanja hartija
od vrijednosti *”. Emitenti su nadalje obavezni da obavje§tavaju Komisiju i vlasnike
hartija od vrijednosti o stvarima koje se odnose na hartije od vrijednosti i posebno na
pitanja koja su, razumljivo, od materijalnog znacaja i uticu na trziSne aktivnosti, a

posebno na cijenu hartija od vrijednosti®’*.

Javne ponude hartija od vrijednosti zahtijevaju prethodno odobrenje Komisije’” i javna
ponuda mora biti pod nadzorom Komisije®’. Postoje striktni zahtjevi vezani za formu i

sadrzaj prospekta®’’.

Kada se objavi javni poziv za upis hartija od vrijednosti, on mora sadrzati sve neophodne
informacije za investitora kako bi mogao da oformi realno misljenje o prospektu i
pravima vezanim za hartije od vrijednosti’’*. Informacije neophodne za prospekt su
ojacane zahtjevima za objavljivanje ispravki u slu¢ajevima novih vaznih ¢injenica ili

netaénosti koje su se javile izmedu objavljivanja i isteka perioda za upis®”’.

Ova tema je do detalja obradena u Radionici korporativnog upravljanja odrzanoj u aprilu
2003, u dokumentu nazvanom ‘Zahtjevi objelodanjivanja i transparentnosti za
akcionarska drustva u Crnoj Gori’.

3.5 Informisanje, kontrola i istrazivanje

Komisija je ovlas¢ena da pismenim putem zahtijeva od ovlas¢enih lica (brokera, berzi,
CDA) da joj dostavljaju informacije koje se odnose na njihovo poslovanje®*’. Ovo
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ovladéenje je prosireno i ovla¢enjem da obaveZe sledeca lica®®' na objelodanjivanje
informacija o pribavljanju, otudenju ili drzanju hartija od vrijednosti:

1) lica registrovanog kao vlasnika hartije od vrijednosti;

2) lica za koje opravdano smatra da je vlasnik hartije od vrijednosti;

3) lica za koje opravdano smatra da ima prava iz hartija od vrijednosti;

4) lica za koje opravdano smatra da je pribavilo ili otudilo hartiju od vrijednosti.

U sluaju ovlaséenih, Komisija ima ovlaséenje da vrsi kontrola poslovanja®* bez
prethodnog obavjestenja®™.

Komisija moZe imenovati i lice - istrazitelja’** kada ima razlog da vjeruje da je:

1)  izvrSena povreda odredaba ovog zakona i pravila donijetih na osnovu ovog zakona;
2)  lice izvrsilo pronevjeru, prevaru ili obmanu:
- u poslovima sa hartijama od vrijednosti,
- uupravljanju investicijama u hartije od vrijednosti; ili
- davanjem savjeta koji se odnosi na pribavljanje, otudenje, kupovinu ili prodaju ili
drugo investiranje u hartije od vrijednosti;
3)  nacin na koji je neko lice ukljuceno u bilo koju aktivnost iz tacke 2. ovog stava
suprotan interesu investiranja.

Postoje zahtjevi za saradnju nametnuti u pogledu istrage, i oni su navedeni u Clanu 111.
Zakona.

3.6 Povlaséene informacije i druge trZiSne zloupotrebe

3.6.1 Povlas¢ene informacije

Zakon o hartijama od vrijednosti sadrzi sledece, posebne zabrane u pogledu povlaséenih
informacija:

Nijedno lice ne smije poslovati sa hartijama od vrijednosti, bilo u sopstveno bilo u ime
neke druge osobe, ili da savjetuje neko drugo lice™, ako posjeduje bilo kakvo znanje o -
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1) neobjavljenim informacijama koje mogu dati prednost u odnosu na druge
ucesnike u trgovini hartijama od vrijednosti, ili

2) informacijama koje mogu, ukoliko se objave, znacajno uticati na cijenu
hartija od vrijednosti (povlaS¢ena informacija).

Zabrana kori$¢enja povlaséenih informacija odnosi se na -

1) bilo kog direktora, ovlas¢enog radnika ili zaposlenog emitenta ¢ijim se
hartijama od vrijednosti trguje;

2) bilo kog lica koje su u profesionalnoj vezi sa tim emitentom, i

3) bilo kog lica koja pribave takvu informaciju od lica iz tacke 1 1 2 ovog stava.

Posao sa hartijama od vrijednosti sklopljen koriS¢enjem povlas¢enih informacija ne
smatra se nevazecim.

3.6.2 Manipulacije na trzistu

Nijedna osoba ne smije izazvati ili uticati da se izazove, ili u¢initi nesto Sto bi izazvalo

neta¢nu predstavu ili kreiranje pogre$nog zakljutka 0*° -

1) obimu trgovanja odredenim hartijama od vrijednosti na odredenom trzistu,
ili
2) postojanju trzista, odnosno o cijeni takvih hartija od vrijednosti.

3.6.3 Laziranje cijena

Nijedna osoba ne smije, putem kupovanja ili prodaje hartije od vrijednosti koja ukljucuje
promjenu vlasniStva nad tom hartijom ili fiktivnu transakciju, zadrzati, povecati, smanjiti
ili izazvati promjene u trZi$noj cijeni te hartije od vrijednosti*®’.

3.6.4 Koris¢enje neta¢nih i obmanjujuéih izjava

Nijedno lice ne moze navesti ili pokuSati da navede drugu osobu da ulaze u hartije od

vrijednosti™ :

1)  Davanjem ili objavljivanjem bilo kakvih izjava, obecanja ili predvidanja za koje
zna da su netacna, lazna ili obmanjiva;
2)  Objavljivanjem bilo kakvih laznih materijalnih ¢injenica.
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3.6.5 Netacne ili obmanjujuce izjave koje uti¢u na transakcije sa hartijama od
vrijednosti

Nijedno lice ne moze, direktno ili indirektno, u cilju izazivanja prodaje ili kupovine
hartija od vrijednosti bilo kog emitenta, u vezi sa tim hartijama, ili u vezi sa poslovanjem
ili prethodnim ili buduéim rezultatima poslovanja emitenta®®’, dati:

1) izjavu koja je, u vrijeme i u uslovima kada je data, neta¢na ili obmanjujuca u
odnosu na bilo koju materijalnu Cinjenicu, i1 za koju je to lice znalo ili
trebalo da zna da je netacna ili obmanjujuca, ili

2) izjavu koja se, zbog neiznosSenja materijalne Cinjenice, smatra netatnom ili
obmanjuju¢om, i za koju je to lice znalo ili trebalo da zna da je iz razloga
neiznoSenja te ¢injenice ta izjava netacna ili obmanjujuca.

3.6.6 Obaveza placanja Stete

Lice koje izvrsi radnje iz ¢1. 102 do 106 Zakona odgovorno je za Stetu svakom licu koje
pretrpi Stetu kao rezultat prodaje ili kupovine hartija od vrijednosti po cijeni koja je

ostvarena pod vr§enjem zabranjenih radnji.>*".

3.6.7 Steta po kompanije iz registra

Zakon o hartijama od vrijednosti obezbjeduje pravni lijek u sluajevima Stete po
kompanije iz registra.

Ako iz izvjestaja, registara ili drugih evidencija sacinjenih u skladu sa ovim zakonom,
Komisija ocijeni da se poslovi emitenta Cije se hartije od vrijednosti prodaju na trzistu

hartija od vrijednosti obavljaju na §tetu svih ili nekih njegovih vlasnika moze®':

1. narediti prestanak radnje koja izaziva Stetu,
narediti emitentu da isplatu odgovaraju¢u naknadu Stete u odredenom roku;

3. dati drugi odgovarajuci nalog, bilo da se on odnosi na buduée poslovanje emitenta, ili
na kupovinu hartija od vrijednosti emitenta od strane drugih vlasnika ili samog
emitenta, ili na drugi nacin.

Gore navedeno ima uticaja na prava akcionara u obra¢anju nadleznom sudu (vidjeti
materijal iz januarske radionice na temu Prava akcionara).
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3.6.8 Pribavljanje ili otudivanje hartija od vrijednosti

Kada fizicko ili pravno lice direktno ili preko posrednika, sticanjem ili otudenjem hartija
od vrijednosti pribavi ili izgubi glasacka prava na sjednici skupstine akcionarskog drustva
1 kada zbog tog sticanja ili otudenja, srazmjerni broj glasova kojima raspolaze postane
vesi ili padne ispod: 10% (deset posto), 20% (dvadeset posto), 33% (trideset tri posto) ili
50% (pedeset posto), obvezno je o toj promjeni obavijestiti emitenta i Komisiju u roku od

sedam dana’*’.

3.6.9 Podjelaispajanje akcija

Kompanije imaju pravo da dijele akcije kako bi povecali ili smanjili broj akcija pri
emisiji. U svakom slucaju, ovaj postupak ne moze umanjiti prava alcionara Cije su akcije
progle kroz podjelu®”®. Emitenti akcija takode ima obavezu da obavijesti sve akcionare o
dijeljenju.

3.6.10 UniStavanje dokumenata

Ovlasc¢enja Komisije da vrsi kontrolu i istrazuje su zasti¢ena slede¢om zabranom u okviru
Zakona o hartijama od vrijednosti, kojom je u ¢lanu 112. propisano da je zabranjeno
unistiti, falsifikovati, prikriti ili na drugi nacin raspolagati, ili dati dozvolu za unistenje,
falsifikovanje, prikrivanje ili raspolaganje bilo kojim dokumentom koji je vazan za
ostvarivanje kontrole ili istrazivanja Komisije.

3.6.11 Kaznene odredbe u okviru Zakona o hartijma od vrijednosti
PrekrSaji u okviru Sirokog spektra ¢lanova u Zakonu o hartijama od vrijednosti kaznjivi

su opsegom od 50-otrukog do 300-strukog iznosa minimalne zarade u Republici Crnoj
Gori*™* §to znagi — od 2.500 do 15.000 eura.
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4 Berze

4.1 Uvod

Prema Zakonu o hartijama od vrijednosti, trgovanje hartijama od vrijednosti se moze
voditi samo na trziStima koja su osnovana sa ciljem kreiranja uslova za spajanje ponude i
potraznje za hartijama od vrijednosti. Berze obavlja poslove trzista hartija od
vrijednosti.’® Stoga, danas u Crnoj Gori ne postoji vanberzansko trziste.

Berze treba da imaju organizaciju, opremu 1 tehnicke sposobnosti koje omogucavaju da
svi ucesnici koji trguju na berzi:

1) mogu istovremeno, ravnopravno i pod jednakim uslovima davati i primati
ponude za kupovinu i1 prodaju hartija od vrijednosti,

2) imaju u istom trenutku jednak pristup informacijama o hartijama od
vrijednosti kojima se trguje i da svi mogu prodavati, odnosno kupovati hartije

od vrijednosti pod jednakim uslovima.**.

Trenutno, u Croj Gori postoje dvije berze. Prva je Montenegroberza osnovana 1994, a
druga je NEX Montenegro berza koja je osnovana 2001.

Berza se ne smije baviti trgovinom hartija od vrijednosti niti davati savjete o trgovini
hartijama od vrijednosti 1 investiranju u hartije od vrijednosti, kao 1 misljenja o
povoljnosti ili nepovoljnosti kupovine ili prodaje hartija od vrijednosti.””

Sa namjerom ojacavanja infrastrukture trzista kapitala u Crnoj Gori, Komisija je
obezbijedila posjedovanje dozvole za elektronski sistem trgovanja. Sistem je razvila
Ljubljanska berza, i poznat je kao BTS.

BTS sistem podrzava sledece aktivnosti trgovanja:

» Trgovanje na bazi kontinuiranih naloga- (sistem na bazi kontinuiranih narudzbi),
» Aukcije jednom dnevno.

Sistem trenutno podrzava trgovinu:

» akcijama,

» varantima/pravima,

» instrumentima sa fiksnim prihodom,
» instrumentima trziSta novca.
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Ovaj sistem je napravljen sa namjerom generalnog i detaljnog nadzora tekucih 1 proteklih
dogadanja na trziStu hartija od vrijednosti, podeSavanja sistema trgovanja, mjere u skladu
sa pravilima i radnim procedurama berzi i izvrSenja osnovnih administrativnih i
kalkulativnih zadataka.

4.2 Kontrola berzi od strane Komisije za hartije od vrijednosti

Komisija ima $irok krug ovla$¢enja za izdavanje uputstava berzi ***:

1) wuvezi sa trgovanjem hartijama od vrijednosti na berzi uopste ili u vezi sa
trgovanjem pojedinim hartijama od vrijednosti na berzi,

2) u vezi sa na¢inom sprovodenja bilo koje aktivnosti berzanskog poslovanja,
ukljucujuéi 1 nacin obavjestavanja o transakcijama sa hartijama od vrijednosti
izvrSenim od strane njenih ¢lanova; ili

3) uvezisa drugim pitanjima koje Komisija smatra neophodnim.

Kada to smatra neophodnim za zastitu investitora, Komisija moze naloziti berzi da izvrsi
izmjenu svojih pravila, uz utvrdivanje potrebnih izmjena i datuma njihovog stupanja na
snagu’””.
4.3 Obavjestavanje Komisije
Berza obezbjeduje pravilno i posteno trgovanje hartijama od vrijednosti.
U cilju izvrSavanja obaveza berza treba da:
1)  djeluje u cilju zastite investitora u hartije od vrijednosti;
2)  obezbjeduje prevagu interesa zastite investitora u odnosu na bilo koji drugi
interes koji emitent ostvaruje u skladu sa nekim drugim zakonom.
Berza, odmah po saznanju, obavijestava Komisiju:
1) da ¢lan berze nije u moguénosti da izvrSava odredene finansijske obaveze; ili
2) da ¢lan berze ima odredene finansijske teSkoce koje, po misljenju berze,

mogu dovesti u pitanje finansijsko stanje i integritet tog ¢lana ili da ¢lan nece
biti u moguénosti da izvr$ava svoje zakonske obaveze'”.
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Berza je duzna da obavjestava Komisiju:

1) o ostvarenoj trgovini hartija od vrijednosti,

2) o podnijetim zahtjevima za prijem i prestanak ¢lanstva na berzi,

3) o podnijetim zahtjevima za prijem na listing berze, o prijemu hartija od
vrijednosti na listing berze i skidanju hartije od vrijednosti sa listinga berze.

Komisija moze utvrditi i druge €injenice od znacaja za funkcionisanje trzista hartija od
vrijednosti o kojima je berza duzna da je obavjestava..*"!

4.4 Osnivanje berze

Pravno lice se ne moze osnovati ili poslovati kao berza ukoliko za to nije dobilo dozvolu
za rad od Komisije.**.
Berzu moze osnovati najmanje osam osnivaca, odnosno berza mora najmanje toliki broj

akcionara da bi mogla poslovati*®.

Novcani dio osnovnog kapitala berze mora iznositi najmanje 200.000 DEM (102.240
EUR). Berze mogu izdavati samo redovne akcije koje glase na ime. Akcije berze ne
donose akcionarima dividendu, ve¢ se ostvarena dobit koristi za unapredenje berzanskog
poslovanja.***

4.5. Izdavanje dozvole za rad

Dozvolu za rad berze izdaje Komisija na osnovu podnijetog zahtjeva. Podnosilac zahtjeva
obavezan je da ispuni sledeée uslove (Clan 52. Zakona):
1) da obezbijedi propisani minimalni osnovni kapital;
2) da statutom kao jedinu djelatnost utvrdi obavljanje poslova trzista hartija od
vrijednosti;
3) da obezbijedi tehnicko-tehnolosku opremljenost za obavljanje poslova trzista
hartija od vrijednosti;
4) da navede najmanje tri ¢lana koja ¢e biti ukljucena u poslovanje sa hartijama
od vrijednosti;
5) da predlozi pravila i procedure koje obezbjeduju obavljanje poslovanja na
redovan nacin i uz neophodnu zastitu investitora;
6) da predlozi aktivnosti u vezi sa:
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- saldiranjem i plac¢anjem u poslovanju hartijama od vrijednosti u cilju
ostvarivanja transakcija na trziStu hartija od vrijednosti, njihovog
registrovanja i objavljivanja;

- istrazivanjem trzista;

- efikasnim nadzorom i kontrolom nacina sprovodenja njegovih pravila,
ovog zakona 1 pravila donijetih na osnovu ovog zakona; i

- razmatranjem prigovora i zalbi na obavljanje transakcija bilo kog
njenog ¢lana;

7) da predlozi pravila koja ¢e omoguciti razrjeSavanje situacije u slucaju kada
¢lan berze nije u mogucnosti da izvrsi svoju obavezu iz jednog ili vise
ugovora.

Komisija moze izdati dozvolu za rad berzi kada podnosilac zahtjeva ispunjava propisane
uslove i ako ocijeni da je to u interesu razvoja trzista hartija od vrijednosti.

4.6. Suspenzija i oduzimanje dozvole za rad na berzi

Komisija moze zabraniti rad berzi za period ne duzi od 5 radnih dana ako smatra da je
redovno funkcionisanje berze neophodno zaustaviti:

1)  usled prijetnje ili nastanka prirodne katastrofe;

2)  usled nastanka ekonomske ili finansijske krize, u Crnoj Gori ili van nje; ili

3)  usled druge okolnosti koja zahtijeva zaustavljanje redovnog trgovanja na
berzi.

Izuzetno, Komisija moze produziti trajanje zabrane rada berze, ukoliko to ocijeni
neophodnim. *°

Komisija moZe suspendovati dozvolu za rad berzi kada berza:
1)  privremeno prestane da obavlja poslove trzista hartija od vrijednosti;
2)  postupa suprotno odredbama akata berze;
3)  propusti da Komisiji dostavi propisane informacije; ili
4)  ne postupi po uputstvima i nalozima Komisije.

Komisija moze oduzeti dozvolu za rad berzi kada berza:

1) trajno prestane da obavlja poslove trzista hartija od vrijednosti;

2) donese odluku o likvidaciji;

3) postupa suprotno odredbama ovog zakona, ili

4) ne o4bogzbj eduje ispunjavanje uslova propisanih za davanje dozvole za
rad.
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4.7 Pravila, Statut i druga akta berzi

Trgovanje hartijama od vrijednosti i odgovarajuéi rad berze je odreden kroz Pravila i druge
akte berzi donesenih od strane same berze.**” Pravila i izmjene pravila berzi moraju biti
odobreni od strane Komisije.

Berza mora usvojiti i sopstvena pravila koja ¢e se posebno odnositi na: ¢lanstvo, listing,
zahtjeve za kotiranje, obim promjena u cijenama, adekvatnost kapitala, informacije 1
periodi¢ni izvjestaji, obavjestenja o transakcijama.

Pravila berzi su obavezujuca za ¢lanove berzi.

U pogledu trgovanja, Pravila obezbjeduju ¢lanovima berze da zakljucuju transakcije kroz
sistem trgovanja. Transakcije mogu biti zakljucene kao promptne transakcije i terminske
transakcije. Promptne transakcije su one ¢ije su obaveze u pogledu zakljucenih
transakcija ispunjene nakon 2 radna dana posto su one zakljucene (T+2), Sto je u skladu
sa Pravilima CDA.**®

Pri trgovanju, cijena hartija od vrijednosti je data u stopi vecoj od (0). Cijena akcija mora
biti izrazena u EUR.*”

Svaki nalog za prodaju ili kupovinu mora da sadrzi sve neophodne informacije kako bi se
transakcije obavile regularno i bez ikakvih prepreka, one moraju sadrzati takode: vrstu

naloga, rok vaznosti, vrstu i koli¢inu hartija od vrijednosti na koje se nalog odnosi.*'°

Kod ulaska naloga u sistem trgovanja, sledec¢i podaci su opcionalni: cijena hartija od
vrijednosti; uspostavljanje perioda vaznosti individualnog naloga; posebni uslovi.*"'

Sistem trgovanja utvrduje redosled naloga, prilikom ¢ega je medu aktivnim nalozima za
kupovinu prednost data nalozima sa ve¢om cijenom, a medu aktivnim nalozima za
prodaju prednost imaju aktivni nalozi za prodaju sa nizom cijenom. Ako postojje aktivni
nalozi sa istom cijenom, prioritet imaju oni koji su registrovani ranije u okviru tog
sistema trgovanja. Zakljuc€ivanje transakcija (povezivanje naloga) izvan redosljeda naloga
iznad opisanih — nije dozvoljeno. Ako dode do izmjena u cijenti, tipu i kodu rac¢una ili do
toga da je poseban uslov dodat, promijenjen ili otkazan, ili da je totalan iznos povecan,
nalog ji 1(gzna(:en sa novim vremenskim kodom koji je jednak vremenu modifikacije
naloga.
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Kursna lista berze se pravi poslije zatvaranja trgovanja na berzi hartija od vrijednosti.*"?

Berza treba da vr$i nadzor nad trgovanjem hartijama od vrijednosti na organizovanom
trziStu 1 treba da, u slucaju prekrsaja ili nepravilnosti, postupa u skladu sa svojim
nadleznostima, kako bi osigurala organizovano, nesmetano, efikasno i fer trgovanje

hartijama od vrijednosti.*'*

5 Ucesnici na trZiStu hartija od vrijednosti

5.1 Uvod

Svi u€esnici na trziStu hartija od vrijednosti moraju imati dozvolu za rad Komisije 1
Zakon o hartijama od vrijednosti sadrzi detaljne zahtjeve u pogledu kapitala, odobrenja
zahtjeva za dobijanje dozvole, oduzimanju i suspenziji, etickkog kodeksa, poslovanja i

rada samoregulatornih organizacija*'.

Postoji 5 ovlaséenih ucesnika sa sjedistem u Crnoj Gori, osnovanih u skladu sa
propisima, od kojih je jedan osnovan kao diler, a 4 kao brokeri.

Samo ovlaS¢eni ucesnici mogu se baviti poslom sa hartijama od vrijednosti
specificiranim u okviru Zakona. Ovlas¢eni ucesnici treba da budu osnovani kao
akcionarska drustva sa sjediStem u Republici Crnoj Gori i mogu se baviti jedino
poslovima vezanim za hartije od vrijednosti, u skladu sa svojom dozvolom. Dozvola za
savjetnika za ulaganja se moze obezbijediti kako za pojedinca tako i za kompaniju. U
slu¢aju banke, Komisija moze dati dozvolu za rad sa hartijama od vrijednosti samo onoj
koja ima obezbijedenu dozvolu Centralne banke Crne Gore 1 koja ima odjeljenje koje se
bavi iskljuc¢ivo poslovima vezanim za hartije od vrijednosti.

5.2 Objasnjenja o ulozi i odgovornostima brokera i dilera

Poslove sa hartijama od vrijednosti moze da obavlja samo ovlas¢eni uCesnik u trziStu
hartija od vrijednosti i to kao jedinu vrstu posla koji mogu obavljati u okviru ove dozvole.

" Poslovi sa hartijama od vrijednosti " koje obavljaju ovla$¢eni ucesnici, u smislu ovog
zakona, su:

13 The Stock exchange Pravila, @lan 75
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1) posredovanje u kupovini i prodaji hartija od vrijednosti po nalogu klijenta (u
svoje ime, a za tudj racun) uz naplatu provizije (brokerski poslovi),

2) trgovina hartijama od vrijednosti u svoje ime i za svoj racun radi ostvarivanja
razlike u cijeni (dilerski poslovi),

3) upravljanje portfeljom hartija od vrijednosti koje pripadaju drugom licu
(poslovi investicionog menadzera);

4) preuzimanje cijele nove emisije hartija od vrijednosti u cilju dalje prodaje u
korist emitenta ili garantovanje emitentu da ¢e neprodati dio preuzete emisije
biti kupljen od strane preuzimaoca (poslovi preuzimanja emisije -
underwrighting-a);

5) davanje investitoru ili potencijalnom investitoru savjeta o prednostima
kupovine, prodaje, upisa ili preuzimanja hartija od vrijednosti (poslovi
investicionog savjetnika); 1

6) drugi poslovi za koje Komisija odredi da predstavljaju poslove sa hartijama
od vrijednosti.*'®

5.3 Postupak za dobijanje dozvole za rad
Zahtjev za dozvolu za rad sa hartijama od vrijednosti treba da ukljucuje sledece informacije:

1) informacije o uslugama koje podnosilac zahtjeva namjerava da pruza ukoliko
zahtjev bude odobren;

2) informacije o poslovima koje podnosilac zahtjeva namjerava da obavlja, o
licima koja podnosilac zahtjeva namjerava da zaposli i o licima sa kojima
namjerava da uspostavi poslovnu saradnju; i

3) odredenje mjesta na kojima je moguce ostvariti uvid u tehnicko-tehnolosku
opremljenost za obavljanje poslova za koje se trazi dozvola.

Uz zahtjev za dobijanje dozvole za rad ovlas¢eni ucesnici - pravna lica Komisiji
dostavljaju:
1) ugovor o osnivanju;
2) statut;
3) opis poslova i plan rada za naredne dvije godine;
4) podatke o licima s posebnim ovlas¢enjima i odgovornostima ;
5) podatke i dokaze u vezi osnivackog uloga i ispunjavanja drugih uslova u
zavisnosti od vrste poslova, kadrovske, tehnicke, finansijske i organizacione
sposobnosti za obavljanje poslova za koje se trazi dozvola za rad.*"”

Komisija izdaje dozvolu za rad ovlaséenom ucesniku kada ocijeni da ispunjava propisane
uslove. Kada je podnosilac zahtjeva pravno lice Komisija cijeni i okolnosti koje se
odnose na njegovog vecinskog akcionara.Vecéinskim akcionarom smatra se lice koje:
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1)  ima akcije u pravnom licu ¢ija je nominalna vrijednost jednaka ili veca od
25% vrijednosti akcijskog kapitala; ili

2)  ostvaryje ili kontroliSe ostvarivanje 25% ili viSe prava glasa na skupstini
akcionara..*'®

5.4. Podobnost za dobijanje dozvole za rad

Dozvolu za rad brokera moze dobiti pravno lice koje ima najmanje dva stalno zaposlena
lica koja su osposobljena za obavljanje poslova brokera u skladu sa pravilima Komisije.

Dozvolu za rad dilera moze dobiti pravno lice koje ima najmanje dva stalno zaposlena
lica koja su osposobljena za obavljanje poslova dilera u skladu sa pravilima Komisije.

Dozvolu za rad investicionog menadzera moze dobiti pravno lice koje ima najmanje dva
stalno zaposlena lica koja su osposobljena za obavljanje poslova investicionog menadzera
u skladu sa pravilima Komisije.

Kao izuzetak, Komisija moze izdati dozvolu za obavljanje poslova sa hartijama od
vrijednosti banci, koja ima odobrenje Centralne Banke Crne Gore, i ukoliko ima poseban
organizacioni dio koji se bavi iskljugivo poslovima sa hartijama od vrijednosti.*"’

5.5. Zahtjevi vezani za kapital

Komisija moze odobriti zahtjev samo ako podnosilac zahtjeva obezbijedi nov¢ani dio
osnovnog kapitala u sljede¢im iznosima:

1)  zainvesticionog savjetnika 20.000 DEM (10.224 EUR);

2)  zabrokera 50.000 DEM (25.560 EUR);

3)  zadilera ili investicionog menadzera 250.000 DEM (127.800 EUR);

4)  zaposlove preuzimanja emisije 500.000 DEM (255.600 EUR); i

5)  zabilo koju drugu vrstu poslova u oblasti hartija od vrijednosti u onom iznosu

koji koji odredi Komisija.**
5.6. Oduzimanje i suspenzija dozvola za rad

Komisija moze oduzeti dozvolu za rad datu ovlas¢enom ucesniku - pravnom licu kada:
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1)
2)
3)
4)

trajno prestane da obavlja poslove za koje je dobilo dozvolu za rad;

se donese odluka o stecaju ili likvidaciji;

ne obezbjeduje ispunjavanje uslova propisanih za davanje dozvole za rad; 1
postupa suprotno odredbama ovog zakona.

Komisija moZe oduzeti dozvolu za rad datu ovlas¢enom ucesniku - fiziCkom licu kada to

lice:

izgubi sposobnost za obavljanje poslova na koje se dozvola odnosi,
trajno prestane da obavlja poslove za koje je dobilo dozvolu za rad;

ne obezbjeduje ispunjavanje uslova propisanih za davanje dozvole za rad;
postupa suprotno odredbama ovog zakona;

bude osudeno na bezuslovnu kaznu zatvora ili za djelo koje ga Cini
nedostojnim za obavljanje poslova za koje posjeduje dozvolu za rad.

Komisija moze ovlas¢enom ucesniku suspendovati dozvolu za rad za odredjeni period,
radi utvrdivanja ¢injenica i donoSenja konac¢ne odluke.

Suspenzija ili oduzimanje dozvole za rad ne utic¢e na:

)

2)

sprovodenje ugovora, transakcije ili sporazuma koji se odnose na poslovanje
sa hartijama od vrijednosti koji su zakljuceni prije suspenzije ili oduzimanja
dozvole za rad, a u kojima je jedna strana lice kome je suspendovana ili
oduzeta dozvola za rad, ili

pravo, obavezu ili odgovornost nastalu iz takvog ugovora, transakcije ili

421
Sporazuma.

5.7 Registar dozvola za rad

Registar izdatih dozvola za rad sadrzi narocito:

firmu, ime 1 adresu ovlas¢enog ucesnika;

datum izdavanja dozvole za rad;

vrstu poslova sa hartijama od vrijednosti na koje se dozvola odnosi;

druge podatke koji su u vezi sa dozvolom za rad,

1me 1 adresu direktora 1 ovla$¢enih radnika;

mjesto u kojima se ¢uvaju registi i druge evidencije u vezi sa poslovima za
koje je izdata dozvola za rad;

podatke o suspenziji ili oduzimanju dozvole za rad;

imena vecinskih akcionara; i

druge podatke koje propisSe Komisija.

Podaci iz registra ovlasé¢enih ucesnika su javni osim onih koji su u zahtjevu za izdavanje

dozvole za rad naznaceni kao tajna.
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5.8 Etic¢ki kodeks i standardi ponasanja

Ovlas¢eni ucesnici ne smiju obavljati poslove sa hartijama od vrijednosti koji bi ugrozili
stabilnost trzista, a narocito:

1) davati pogresne informacije investitorima o cijeni hartija od vrijednosti;

2) S$iriti lazne informacije u cilju promjene cijena hartija od vrijednosti;

3) raspolagati hartijama od vrijednosti koje su u vlasnistvu klijenta bez
pismenog naloga klijenta.

Kodeks ponasanja prati strukturu zabrana izneSenih u Odjeljku 3.6 iznad gdje se govori o
povjerljivim informacijama i drugim zloupotrebama na trzistu.

5.9 Samoregulatorne organizacije

U skladu sa Zakonom o hartijama od vrijednosti, ovlaS¢eni mogu osnovati sopstvene -
Samoregulatorne organizacije, sa ciljem dostizanja medunarodnih standarda i njihove
primjene i oCuvanja u aktivnostima trgovanja hartijama od vrijednosti, zastite vlasnika
hartija od vrijednosti, investitora i ostalih korisnika korisnika njihovih usluga i efikasnog
prometa hartija od vrijednosti.

Samoregulatorne organizacije mogu za svoje ¢lanove:

1) utvrdivati pravila obavljanja poslova ovlas¢enih ucesnika;

2) utvrdivati standarde obavljanja trgovine hartijama od vrijednosti;

3) prikupljati i objavljivati informacije i rezultate istrazivanja;

4) utvrdivati vrstu 1 stepen kvalifikacija za lica zaposlena kod ovlas¢enih
ucesnika 1 organizovati obuku.

Samoregulatorne organizacije mogu donositi pravila i standarde za poslovanje svojih
¢lanova koji se odnose na: kvalifikacije zaposlenih lica; sprjeCavanje manipulisanja
cijenama hartija od vrijednosti; sadrzaj i oblik dokumentacije i izvjeStaja; minimalni
kapital 1 tehniCke uslove potrebne za obavljanje djelatnosti; prijem, istupanje i
isklju¢ivanje iz samoregulatorne organizacije; podjelu i nac¢in medusobnog placanja
troSkova 1 provizija; zastitu interesa korisnika usluga, ukljucuju¢i i procedure podnosenja
zalbi ili zahtjeva za obeStecenje protiv ¢lanova samoregulatorne organizacije; obaveze
prema korisnicima usluga i drugim licima po osnovu gubitaka uzrokovanih greskama,
propustima i nezakonitim radnjama ¢lanova samoregulatornih organizacija, njihove
uprave ili zaposlenih; nadzor primjene pravila i standarda, uspostavljanje organa nadzora
1 proceduru izvjeStavanja o nalazima; izricanje i primjenu mjera za narusavanje pravila i
standarda. **

Za sada su osnovane dvije samoregulatorne organizacije. Jedna je Udruzenje brokera,
dilera i investicionih menadzera (BDM), a druga je Poslovno udruZenje ovlas¢enih
ucesnika na trzistu hartija od vrijednosti. Obije su smjeStene u Podgorici.
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6 Centralna Depozitarna Agencija (CDA)

Novi Zakon o hartijama obezbjeduje osnivanje Centralnog Depozitara i Centralnog
Registra.

Misija Centralne Depozitarne Agencije (CDA) je da vodi crnogorski Centralni registar i
Depozitar za sve vrste hartija od vrijednosti i da doprinese konkurentnosti crnogorskog
trzista kapitala kroz efektivno i efikasno obezbjedivanje elektronskog kliringa, saldiranja
i registarskih usluga. CDA je usluZna organizacija za svoje ¢lanove, kojom rukovodi
Odbor direktora.

CDA je osnovni dio infrastrukture trziSta kapitala u Crnoj Gori. CDA ima niz funkcija sa
ciljem da izade u susret razli€itim vrdtama u€esnika u trziStu. Usluge CDA se procjenjuju
na osnovu toga koliko ona radi u korist Emitenata, investitora i ovlas¢enih uc¢esnika na
crnogorskom trzistu kapitala.

Biznis model CDA ukljucuje i sledece usluge kreirane u cilju zadovoljavanja potreba
Emitenata, investitora 1 ovlaS¢enih ucesnika:

e Usluge registra koje se odnose na odrzavanje i saldiranje dematerijalizovanih hartija
od vrijednosti (akcije i obveznice) koje se drze na individualnom ili zajedni¢kom
racunu;

e Usluge korporativnih aktivnosti u pogledu sprovodenja razli¢itih prava od Emitenata
do vlasnika hartija od vrijednosti;

e Usluge kliringa i saldiranja transakcija izvrSenih na berzi po instrukcijama
odgovarajucih ovlas¢enih u¢esnika ( Montenegro Berza, Nex Montenegro Berza ili
bilo koje drugo regulisano trziSte u buduénosti );

e Usluge upravljanja rizikom u vezi sa evidentiranjem, kliringom i saldiranjem trgovina
1 transakcija hartija od vrijednosti obavljenih u Crnoj Gori;

e Usluge odredivanja Medunarodnih identifikacionih brojeva hartija od vrijednosti
(ISIN ) u Crnoj Gori;

¢ Unutar-depozitarne usluge saldiranja u ime ucesnika crnogorskog trzista koji trguju
na stranim trziStima, kao i u€esnika stranih trzista koji trguju na crnogorskim;

e Usluge pruzanja informacija vezanih za sve hartije od vrijednosti u Crnoj Gori.

Nalozi koje ucesnici berze naprave putem terminala obraduje sistem trgovanja i
automatski prebacuje u Sistem kliringa depozitara kao sinhronizovane trgovine.

Modul sistema kliringa depozitara sadrzi sve standardne funkcije ukljucujuéi i izvjestaje
o trgovini, ispravke, otkazivanja, potvrde obaveza saldiranja od strane uc¢esnika
institucionalizovanih trgovina, generisanje izkaza o saldiranju za ucesnike i instrukcije o
saldiranju kesa za banku.




Jedna od prednosti crnogorskog Zakona o hartijama od vrijednosti jeste ta Sto je on za
hartije od vrijednosti zasnovao potpuno dematerijalizovanu sredinu. Zakon takode
propisuje i jedan Centralni registar u zemlji 1 Centralni depozitar za kliring hartija od
vrijednosti. Sve hartije od vrijednosti se cuvaju i sve transakcije ostvaruju book-entry
sistemu.

Prava vlasniStva se evidentiraju elektronski u Centralnom registru kroz racune
beneficiranih vlasnika ili nominee ratune. Nominalna drzanja su dopustena.

Sistem Depozita je tijesno povezan sa Sistemom Centralnog registra. Depozitar odrzava
brokerske racune i raznovrsne ra¢une za custodial (tre¢e) ucesnike. Kliring racuni se
koriste za saldiranja trgovine.

Depozitar ima on-line elektronski medusklop sa bankom za saldiranje keSa. Ovo
omogucava automatsko obradivanje trgovackih transakcija od ulaza naloga kroz
saldiranje hartija od vrijednosti i saldiranje kesa.

6.1 Kontrola Komisije za hartije od vrijednosti nad CDA

Komisija moze, u cilju zastite investitora, izdavati uputstva u vezi sa na¢inom poslovanja
Centralne Depozitarne Agencije. ***. U procesu nadzora CDA, Komisija moZe
kontrolisati:

1) Pridrzavanje Zakona o hartijama od vrijednosti, Pravilnik CDA 1 ostale regulacije;
2) Nacin otvaranja posebnih ra¢una za posebne hartije od vrijednosti;

3) Vodenje operacija kliringa i saldiranja;

4) Registracija hartija od vrijednosti;

5) Prenos vlasnisStva s jednog racuna na drugi;

6) Predavanje zahtjeva za Clanstvo;

7) Ostale aktivnosti vezane za dematerijalizovane hartije od vrijednosti;

8) Fakture, takse i ostale naplate placene CDA;

9) Organizaciju 1 unutrasnje procedure.

6.2 Dozvola za rad

Komisija izdaje dozvolu za rad Centralnoj Depozitarnoj Agenciji na osnovu podnijetog
zahtjeva, kada ocijeni da podnosilac zahtjeva ispunjava sledece uslove:

1) damu je jedina djelatnost registrovanje dematerijalizovanih hartija od
hartijama vrijednosti, obavljanje poslova kliringa i saldiranje sklopljenih transakcija
s tim 1 druge poslove u vezi sa tim;
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2) daima minimalni iznos novéanog dijela osnovnog kapitala EURO 250.000;

3) daima adekvatna sredstva za efikasnu kontrolu i sprovodenje svojih pravila; 1
4) da obezbijedi tehni¢ko-tehnolosku opremljenost za obavljanje poslova kliringa,
saldiranja i registrovanja dematerijalizovanih hartija od vrijednosti.***

6.3. Oduzimanje dozvole za rad

Komisija moze oduzeti ili suspendovati dozvolu za rad Centralnoj Depozitarnoj Agenciji
(Clan 99) kada:

1) prestane da obavlja poslove za koje je dobila dozvolu za rad;
2) ne obezbjeduje ispunjavanje uslova propisanih za davanje dozvole za rad; ili
3) posluje suprotno odredbama ovog zakona.

Komisija moZze suspendovati dozvolu za rad za odredeni period ili do promjene okolnosti
koje su dovele do suspenzije.

6.4 Zabranjeni poslovi

Centralna Depozitarna Agencija se ne smije baviti trgovinom hartija od vrijednosti, ne
smije davati savjete o trgovini hartijama od vrijednosti 1 investiranju u te hartije, ni
misljenja o povoljnosti ili nepovoljnosti pribavljanja ili prodaje hartija od vrijednosti.**®

6.5 VlasniStvo nad dematerijalizovanim hartijama od vrijednosti

Vlasnikom dematerijalizovane hartije od vrijednosti smatra se vlasnik ra¢una kod
Centralne Depozitarne Agencije na kojem se vodi hartija od vrijednosti, koji to svojstvo
stiCe registracijom hartija od vrijednosti.

Izvod iz registra Centralne Depozitarne Agencije je jedini i iskljucivi dokaz o vlasnistvu
nad hartijama od vrijednosti.

Kada ovla$¢eni ucesnik ili banka dematerijalizovane hartije od vrijednosti drze za trece
lice, vlasnik tih hartija od vrijednosti je lice za koje ih drze.

Ovlas¢eni ucesnici ili banka koji obavljaju poslove drzanja hartija od vrijednosti za tre¢a
lica obvezni su dematerijalizovane hartije od vrijednosti koje drze za treca lica voditi na
posebnom racunu 1 navesti da ih drze za trea lica, saglasno pravilima
CentralneDepozitarne Agencije.*’

423 7akon o hartijama od vrijednosti Clan 90
426 7akon o hartijama od vrijednosti Clan 97
#27 Zakon o hartijama od vrijednosti Clan 100




Prenos vlasniStva nad dematerijalizovanom hartijom od vrijednosti visi se prenosom sa

ratuna na radun u Centralnoj Depozitarnoj Agenciji.**®

6.6 Garantni fond

Zakon o hartijama od vrijednosti omogucava Centralnoj Depozitarnoj Agenciji da kreira
garantni fond.**’

Zbog osobitosti u crnogorskom Zakonu o hartijama od vrijednosti, koji ne dopusta
nikakve vantrziSne i1 vanberzanske trgovinske transakcije, tokom prvih par godina
operacije planirano je uspostavljanje trgovine u vidu “trgovina za trgovinu” oblika, bez
kes netinga, sa odlukom da se kasnije uvede neting (ugovorno saldiranje) kada potrebe
trziSta narastu. Ali u cilju preuzimanja prednosti unaprijedenog sistema centralizovanog
on-line saldiranja kesSa, koji se vrsi preko Platnog promete Centralne banke, nekoliko
saldiranja “trgovina za trgovinu” se obave dnevno.
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1 Uvod

Republika Crna Gora, u okviru procesa ukupnih ekonomskih reformi, kao jedan od
najvaznijih djelova reforme sprovodi i obuhvatan program privatizacije drZavnog i
druStvenog kapitala. Kao glavni metodi privatizacije definisani su Masovna Vaucerska
Privatizacija i prodaja putem tendera.

Jedna od glavnih karakteristika MVP je masovno ucesc¢e najSire populacije, Sto sa druge
strane za rezultat ima potencijalno negativan efekat zbog velike disperzije vlasniStva u
privatizovanim preduzeé¢ima. Veliki broj akcionara sa malim procentom pojedina¢nog
vlasniStva nece biti u mogucnosti da efikasno nadgleda upravljanje njihovim preduzecem.
Rjesenje za problem usitnjenog vlasnistva i efikasnog korporativnog upravljanja je bilo
formiranje posebnog oblika finansijskih posrednika, privatizacionih fondova, koji su
jedan od klju¢nih instrumenata za uspjeh MVP.

Privatizacioni fondovi su prikupljali vaucere od gradana i investirali ih u kupovinu akcija
kojesu bile ponudene u procesu MVP, 1 na taj nacin postali klju¢ni institucionalni
investitor u privatizovanim preduzec¢ima.

Privatizacioni fondovi imaju vaznu ulogu, kako u periodu sprovodenja MVP, tako i
periodu nakon privatizacije u razvoji finansijskih institucija 1 razvoju trzista kapitala.
Privatizacioni fondovi su formirani sa ciljem da ubrzaju proces privatizacije i doprinesu
njegovom pravednom sprovodenju.

Svoj kapital, prikupljen kroz vaucere od gradana, privatizacioni fondovi su investirali u
kupovinu akcija velikog broja preduzeca i time diverzifikovali svoj rizik ulaganja, kao 1
svojih vlasnika. Od privatizacionih fondova se ocekuje da omoguce rjeSavanje problema
korporativnog upravljanja u situaciji velike desperzije vlasni§tva u privatizovanim
preduze¢ima u Crnoj Gori, odnosno da imaju aktivnu ulogu u korporativhom upravljanju.

Ali 1 sami privatizacioni fondovi, po svojoj vlasnic¢koj strtukturi, naglasavaju problem
efikasnog korporativnog upravljanja u kompanijama koje imaju veliku disperziju
vlasniStva.

Oko 430.000 gradana Crne Gore je ucestvovalo u prosecu MVP. Kao rezultat, 248.000
gradana je uloZilo svoje vaucere u privatizacione fondove, a oko 150.000 gradana je
svoje vaucere uloZilo direktno u preduzeca.

Tokom sprovodenja MVP, u skladu sa Uredbom o privatizacionim fondovima i
specijalizovanim privatnim menadZzment preduze¢ima, formirano je Sest privatizacionih
fondova. Oni su formirani kao fondovi zatvorenog tipa, kojima upravljaju njihove
menadzment kompanije. Poslije zavrSetka procesa MVP nadleznost nad regulativom 1




nadzorom poslovanja privatizacionih fondova prenijeta je na Komisiju za hartije od
vrijednosti.

U cilju regulisanja poslovanja privatizacionih fondova, Komisija je usvojila sledeca
pravila:

1. Pravila o izdavanju “investicionih jedinica” privatizacionih fondova,
ravila o nadéinu sazivanja 1 odrzavanja prvog sastanka vlasnika ‘“investicioni
Pravil d tanka vlasnika t h
jedinica” privatizacionih fondova,

3. Pravila o transformaciji privatizacionih fondova u akcionarska drustva,
4. Pravila o Nadzornom odboru privatizacionog fonda,
5. Pravila o uslovima i postupku razmjene akcija iz portfelja privatizacionih fondova,

6. Pravila o drzanju novc¢anih sredstava privatizacionih fondova,

7. Pravila o nadzoru i kontroli poslovanja specijalizovanih privatnih menadzment
preduzeca i privatizacionih fondova,

8. Pravila o sadrzaju i objavljivanju izvjestaja o poslovanju specijalizovanih privatnih
menadZzment preduzeca i privatizacionih fondova,

9. Pravila o vodenju i ¢uvanju poslovnih knjiga i druge dokumentacije o poslovanju
specijalizovanih privatnih menadzment preduzeca i privatizacionih fondova,

10. Pravila o javnoj promociji specijalizovanih privatnih menadzment preduzeca i
privatizacionih fondova.




2  Osnivanje privatizacionih fondova

Privatizacione fondove su osnovali i njima upravljaju specijalizovana privatna drustva za
upravljanje (u daljem tekstu: menadzment preduzeca) na osnovu dozvole dobijene u
skladu sa Zakonom o privatizaciji privrede*° i Uredbom o privatizacionim fondovima i

specijalizovanim privatnim menadzment preduze¢ima®’,

Privatizacioni fond je pravno lice sa pravima i obavezama utvrdenim uredbom.**
Privatizacioni fond se osniva radi o¢uvanja i uvecanja vrijednosti imovine unesene u
privatizacioni fond putem vaucera.

Privatizacioni fond se osniva radi:

1. Kupovine i prodaje akcija preduzeca koja su privatizovana na osnovu programa
masovne vaucerske privatizacije;

2. Razmjene akcija preduzeca u portfelju fonda za akcije preduzeca u portfelju
drugih fondova;

3. Diverzifikacije rizika putem kupovine portfelja akcija veceg broja preduzeca u
razli¢itim granama privrede;

4. Zastite prava akcionara u upravljanju i rukovodenju preduzecima;

5. Podsticanje preduzeca u portfelju privatizacionog fonda da uc¢ine razuman napor
da izadu sa svojim akcijama na neku relevantnu berzu, u skladu sa uslovima
utvrdenim od strane Komisije.*

3 Izdavanje investicionih jedinica

U skladu sa Pravilima o izdavanju “investicionih jedinica” privatizacionih fondova ***
svaki privatizacioni fond izdaje investicione jedinice vlasnicima vaucera koji su ih
prenijeli na fond.

Investicione jedinice se izdaju u nematerijalnom obliku na taj nacin $to se za jedan
prikupljeni vaucer poen izdaje jedna investiciona jedinica.

Obzirom da su privatizacioni fondovi formirani kao fondovi zatvorenog tipa, investicione
jedinice, sa aspekta prometljivosti i prava koja nose, imaju iste karakteristike kao hartije
od vrijednosti.

Jedna investiciona jedinica daje pravo na jedan glas na prvom sastanku vlasnika
investicionih jedinica.

#3051, list RCG, broj 23/96, 6/99, 59/00

13 list RCG, broj 8/99, 18/00, 49/01, 01/02

2 Uredba o privatizacionim fondovima i specijalizovanim privatnim menadzment preduzeéima, &lan 3
43 Uredba o privatizacionim fondovima i specijalizovanim privatnim menad?ment preduzeé¢ima, ¢lan 4
% 81, list RCG, broj 19/02, 67/02




4  Organi fonda - struktura fonda

Privatizacioni fond nema zaposlenih. MenadZzment preduzeéa upravlja privatizacionim
fondom na osnovu Ugovora o upravljanju koji je potpisan izmedu Nadzornog odbora
fonda i menadzment preduzecéa. Struktura fonda je kao na narednoj slici:

Nadzorni
odbor
MenadZment Privatizacioni
preduzece fond

J1TA

Gradani - vlasnici investicionih jedinica

Gradani koji su svoje vaucere prenijeli na fond su postali vlasnici fonda i oni ¢ine
skupstinu vlasnika. MenadZment preduzece mora da obezbijedi da privatizacioni fond
ispunjava sve obaveze utvrdene zakonom ili statutom fonda, ukljucujuci odrzavanje
sjednica vlasnika investicionih jedinica i ostvarivanje njihovih prava.

Menadzment preduzece mora obavijestiti vlasnike investicionih jedinica o svim
odlukama usvojenim na sjednici vlasnika investicionih jedinica objavljivanjem izvjestaja
sa sjednice u dnevnim novinama.

Nadzorni odbor je, zajedno sa skupStinom vlasnike investicionih jedinica privatizacionog
fonda, organ privatizacionog fonda. Nadzorni odbor je nadzorni organ koga bira
skupstina vlasnike investicionih jedinica.

Nadzorni odbor nadgleda sve aktivnosti u cilju obezbjedivanja da se poslovanje
privatizacionog fonda vrsi u skladu sa zakonom, Uredbom o privatizacionim fondovima i
specijalizovanim privatnim menadZment preduze¢ima i propisima Komisije za hartije od
vrijednosti. Nadzorni odbor mora izri¢ito da zastupa interese akcionara privatizacionog
fonda, u skladu sa propisima i aktima fonda.*

3 Pravila o Nadzornom odboru privatizacionog fonda, ¢lan 2




Nadzorni odbor predstavlja i zastupa privatizacioni fond prema menadzment preduzecu i
svim drugim subjektima sa kojima taj fond ostvaruje bilo koji vid poslovne ili druge
komunikacije, u skladu sa aktima fonda.

Nadzorni odbor je nadlezan i odgovoran za:

1.

2.

5

potpisivanje ugovora o upravljanju sa menadzment preduzecem i za staranje da
menadzment preduzece u potpunosti sprovodi odredbe tog ugovora;

sazivanje skupstine vlasnika investicionih jedinica privatizacionog fonda u slu¢aju
kada tu skupstinu ne sazove menadzment preduzece;

davanje misljenja skupstini akcionara u vezi sa izborom banke kod koje ¢e se
drzati novc¢ana sredstva privatizacionog fonda i u vezi sa izborom revizora
privatizacionog fonda;

utvrdivanje izvjeStaja o poslovanju privatizacionog fonda;

utvrdivanje zavrS$nog racuna privatizacionog fonda i obezbjedivanje da se izvrsi
njegova revizija od strane izabranog revizora;

odobravanje izmjena i dopuna prospekta privatizacionog fonda koji sacini
menadzment preduzece, prije podnosenja na saglasnost Komisiji;

kontrolu obrac¢una i odobravanje isplate provizije menadzment preduzecu u
skladu sa propisima i ugovorom o upravljanju;

kontrolu obra¢una naknada banci kod koje privatizacioni fond drzi nov¢ana
sredstva, Centralnoj Depozitarnoj Agenciji, revizoru, Komisiji i drugih troskova
privatizacionog fonda; i

odlucivanje o drugim pitanjima neophodnim za nesmetano poslovanje
privatizacionog fonda.

Operacije fonda

Privatizacioni fondovi su ucestvovali u procesu MVP aukcije na naCin §to su prikupljene
vaucere od gradana investirali u kupovinu akcija preduzeca.

Privatizacioni fond je mogao:

(a) kupovati samo akcije preduzecéa i udjele u preduzeé¢ima koja se privatizuju u

procesu MVP;

(b) najvise 10% ukupnog investicionog kapitala uloziti u bilo koje pojedinacno

preduzece.

4 Pravila o Nadzornom odboru privatizacionog fonda, ¢lan 4

7 Uredba o privatizacionim fondovima i specijalizovanim privatnim menadzment preduzeéima, ¢lan 14




Privatizacioni fond ne moZe uzeti kredit, zaloZiti ili na bilo koji drugi nacin opteretiti
akcije iz svog portfelja. 438

Novcana sredstva privatizacioni fond moze ste¢i prodajom akcija preduzeca iz svog
portfelja i kroz dividende primljene po osnovu akcija iz portfelja fonda, u skladu sa
zakonom kojim se ureduju hartije od vrijednosti.

Novcana sredstva sa racuna privatizacionog fonda menadzment preduzece moze:

1. koristiti za kupovinu akcija preduzeca privatizovanih na osnovu programa
masovne vaucerske privatizacije;

2. koristiti za placanje obaveza privatizacionog fonda utvrdenih pravilima kojima se
ureduje nacin izraCunavanja neto vrijednosti imovine privatizacionog fonda;

3. koristiti za kupovinu obveznica, drzavnih zapisa ili drugih hartija od vrijednosti
¢iji je emitent Republika Crna Gora, kao i za kupovinu hartija od vrijednosti za
koje garantuje Republika Crna Gora, €iji rok dospijeca ne moze biti duzi od jedne
godine; 1

4. drzati na ratunima banke.*’

Menadzment preduzece ne moze sticati akcije onih preduzeca Cije se akcije nalaze u

portfelju privatizacionog fonda kojim upravlja. Privatizacioni fond ne moze sticati akcije

preduzeca koje su u vlasnistvu menadzment preduzeéa koje upravlja tim fondom.**

Menadzment preduzece ne moze sticati akcije privatizacionog fonda kojim upravlja osim
akcija koje stice naplatom provizije, kao ni akcije drugih menadzment preduzeca i
privatizacionih fondova.

Clanovi organa i investicioni menadZeri menadzment preduzeéa (ni lica koja istupaju u
njihovo ime ili za njihov racun) ne mogu sticati akcije privatizacionog fonda kojim to
preduzecée upravlja, osim akcija koje su stekli kroz program masovne vaucerske
privatizacije.**!

Privatizacioni fondovi se ne mogu prodati, spojiti ili mijenjati oblik do organizovanja
. . .. . S 442
privatizacionih fondova kao investicionih fondova.

8 Pravila o drzanju nov&anih sredstava privatizacionih fondova, lan 2

49 Pravila o drzanju nov&anih sredstava privatizacionih fondova, &lan 6

0 Pravila o nadzoru i kontroli poslovanja specijalizovanih privatnih menadment preduzeca i
privatizacionih fondova, ¢lan 4

*! Pravila o transformaciji privatizacionih fondova u akcionarska drustva, ¢lan 7

*2 Uredba o privatizacionim fondovima i specijalizovanim privatnim menadment preduzeéima, ¢lan 6




Privatizacioni fond ée procijeniti akcije koje ima u svom portfelju na osnovu pravila
koja ée usvojiti Komisija. Komisija jos nije usvojila pravila o utvrdivanju i
procjenjivanju neto vrijednosti sredstava fonda.

Investicione jedince privatizacionih fondova moraju biti uvrstene na listing berze, u
skladu sa pravilima berze.*”

Fizicko ili pravno lice moze biti vlasnik najvise 5% od ukupnog broja akcija
privatizacionog fonda. Ako pojedino lice stekne vise od 5% akcija privatizacionog fonda,
nema pravo upravljanja iz akcija sa kojima prelazi preko 5%.***

6 Naknada za upravljanje

Menadzerska kompanija ostvaruje nadoknadu, odnosno proviziju za upravljanje
privatizacionim fondom. Visina nadoknade odnosno provizije odreduje se menadzerskim
ugovorom uz postovanje sledecih principa:

a) tokom prve finansijske godine rada privatizacionog fonda, menadzerska
kompanija naplacuje putem specijalnih "investicionih jedinica" do 5% od
vrijednosti ukupnih "investicionih jedinica" u portfelju privatizacionog fonda;

b) druge i sledecih finansijskih godina rada privatizacionog fonda menadzerska
kompagig’a moze da naplati samo u novcu do 5% neto vrijednosti aktive portfelja
Fonda.

Prva finansijska godina rada privatizacionog fonda je 2002. godina.

Naplatu provizije za prvu finansijsku godinu rada privatizacionog fonda menadZzment
preduzece ¢e izvrsiti putem "specijalnih investicionih jedinica" privatizacionog fonda u
iznosu do 5% od ukupnog broja investicionih jedinica tog fonda i to kvartalno.

Specijalne investicione jedinice nemaju pravo glasa, niti daju pravo na povracaj sredstava
u slucju likvidacije privatizacionog fonda, do prodaje.

MenadZzment preduzeée moZze prodati do 40% specijalnih investicionih jedinica, koje
nakon prodaje postaju investicione jedinice sa svim pravima koja imaju ostali akcionari
utvrdenim zakonom.

Preostali dio specijalnih investicionih jedinica (60%) ne moZe se prodavati ili na drugi
nacn otuditi do likvidacije ili kona¢ne transformacije privatizacionog fonda, koja ¢e se
izvrsiti naknadno u skladu sa propisima.**®

*3 Pravila o transformaciji privatizacionih fondova u akcionarska drustva, ¢lan 10

4 Pravila o transformaciji privatizacionih fondova u akcionarska drustva, ¢lan 6

5 Uredba o privatizacionim fondovima i specijalizovanim privatnim menadzment preduzeéima, ¢lan 33
6 Pravila o transformaciji privatizacionih fondova u akcionarska drustva, ¢lan 8




7  Ovlas¢enja Komisije u vrSenju nadzora rada
privatizacionih fondova

Komisija za hartije od vrijednosti vr$i nadzor i kontrolu poslovanja specijalizovanih
privatnih menadZment preduzeda i privatizacionih fondova.

Pod nadzorom poslovanja smatra se narocito nadzor poslovanja menadzment preduzeca i
privatizacionog fonda u vezi sa:

1) primjenom zakona i drugih propisa;

2) primjenom standarda zasstite akcionara i upravljanja menadzment preduzecem i
privatizacionim fondom,;

3) vodenjem poslovnih knjiga, finansijskih izvjeStaja i davanjem saopStenja;

4) objavljivanjem izvjestaja koji se odnose na aktivnosti menadzment preduzeca i
privatizacionog fonda, ukljuc¢ujuéi promociju i reklamu;

5) razmatranjem Zalbi vlasnika "investicionih jedinica", odnosno akcionara
privatizacionog fonda i, s tim u vezi, zahtijevanja od menadzment preduzeca da
ispravi eventualne nepravilnosti u poslovanju.*’

Komisija za hartije od vrijednosti nadgleda da li menadzment preduzece i njegovi
investicioni menadzeri posluju u skladu sa ovlaséenjima iz njihove dozvole za rad.

Ako Komisija posrednom kontrolom ustanovi nepravilnosti u poslovanju menadzment
preduzeca 1 privatizacionog fonda, rjeSenjem nalaze menadzment preduzecu ili
privatizacionom fondu da ustanovljene nepravilnosti otkloni u odredenom roku.

Ako menadzment preduzece ili privatizacioni fond ne otkloni nepravilnosti konstatovane
zapisnikom o izvrSenoj kontroli, Komisija moze donijeti:

1) rjeSenje o iskljuCenju iz trgovine na berzi odredenih akcija menadzment
preduzeca, akcija privatizacionog fonda ili akcija preduzeca iz portfelja
privatizacionog fonda;

2) rjesSenje o privremenoj ili trajnoj zabrani menadzment preduzecu ili
privatizacionom fondu da trguje odredenim hartijama od vrijednosti;

3) rjeSenje o privremenoj ili trajnoj zabrani menadzment preduzec¢u da upravlja
akcijama iz portfelja privatizacionog fonda;

4) rjeSenje o javnom objavljivanju da menadzment preduzece ili privatizacioni fond
krsi propise ili standarde u okviru svog poslovanja;

5) rjeSenje kojim se Upravnom odboru menadZment preduzeca nalaZe razrjeSenje
direktora tog lica;

*7 Uredba o privatizacionim fondovima i specijalizovanim privatnim menadment preduzeéima, ¢lan 28




6) rjeSenje kojim se Skupstini privatizacionog fonda predlaze razrjeSenje ¢lana
Nadzornog odbora tog fonda;

7) rjeSenje kojim se zahtijeva od menadzment preduzeca da otpusti pojedinacnog
investicionog menadZzera;

8) rjeSenje o suspenziji ili zabrani rada pojedinog investicionog menadzZera;

9) rjeSenje o suspendovanju, odnosno oduzimanju dozvole za rad menadZzment
preduzecu;

10) druga odgovarajuéa rjeSenja o preduzimanju mjera.***

44 . . . e 1. . . . v ;. . . . .
¥ Pravila o nadzoru i kontroli rada Specijalizovanih privatnih menadzement preduzeéa i privatizacionih
fondova, ¢lan 14
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Konsolidovani finansijski izvjeStaji Nestlé Grupacije

Konsolidovani bilans uspjeha
zaklju¢no sa 31. decembrom 2002

U milionima CHF Napomene 2002 2001
Roba prodata klijentima 1 89 160 84 698
Cijena prodate robe (38521) (37750)
Troskovi distribucije (7112) (6421)
Marketingki i administrativni troSkovi (31379) (29372)
Troskovi istraZivanja i razvoja (1208) (1162)
EBITA™ 1 10 940 9987
Ostali neto prihod (troskovi) 2 1686 (135)
Amortizacija i umanjenje gudvila (2277) (678)
Profit prije kamata i poreza 10 349 9174
Neto finansijski tro8kovi 3 (665) (407)
Profit prije poreza 4 9684 8 767
Porezi 5 (2295) (2 429)
Neto profit konsolidovanih kompanija 7389 6 338
Udio profita koj1 se moze pripisati manjinskim interesima (329) (192)
Udio rezultata pridruZenih kompanija 6 504 535

Neto profit 7 564 6 681
Procenat prodaje

EBITA* 12.3% 11.8%
Neto profit 8.5% 7.9%

Zarada po akciji

(u CHF)

Osnovna zarada po akciji 7 19.51 17.25
Ukupno povecanje zarade po akciji 7 19.30 17.14

* Zarada prije kamata, porezi i amortizacija gudvila



Konsolidovani finansijski izvjestaji Nestlé Grupacije

Konsolidovani bilans stanja
na dan 31.12.2002

prije odvajanja

U milionima CHF Napomene 2002 2001
Aktiva
Obrtna sredstva
Likvidna/raspoloziva aktiva 8
Gotovina i gotovinski ekvivalenti 6 338 7 617
Ostala likvidna aktiva 7953 8 425
14 201 16 042
Trgovina i ostala potraZivanja 9 12 666 14 074
Zalihe 10 6 794 7 691
Izvedena aktiva 11 959 609
Plac¢anja unaprijed i uvecani prihod 632 629
Ukupna obrtna sredstva 35 342 39 045
Osnovna sredstva
Imovina, postrojenja i oprema 12
Bruto vrijednost 40 797 45 093
Akumulirana amortizacija (23 772) (25195)
17 025 19898
Ulaganja u pridruZene kompanije 13 2 561 2497
OdlozZena poreska sredstva 23 1519 1918
Finansijska sredstva 14 2 862 2885
Sredstva naknade za zaposlene 21 1083 1392
Gudvil 15 25718 25 253
Nematerijalna aktiva 16 1242 898
Ukupna osnovna sredstva 52 010 54741
Ukupna aktiva 87 352 03786




Konsolidovani finansijski izvjeStaji Nestlé Grupacije

U milionima CHF Napomene 2002 2001

Pasiva, manjinski interesi i vlasnicki kapital

Tekude obaveze

Trgovina i ostala dugovanja 17 9932 10504
Finansijske obaveze 18 18 702 25486
Poreske obaveze 825 854
Izvedene obaveze 19 384 383
Porast prihoda i odloZeni prihod 3894 4265
Ukupno fekuée obaveze 33737 41492
Ne—tekuée obaveze
Finansijske obaveze 20 10 548 9946
Sredstva naknade za zaposlene 21 3147 3786
Odlozene poreske obaveze 23 492 1301
Poreska dugovanja 15 40
Ostala dugovanja 400 497
Naknade 24 3381 2495
Ukupno ne—tekuce obaveze 1,083 13005
Ukupno pasiva 51720 50557
Manjinski interesi 813 576
Vlasni&ki kapital
Akcijski kapital 25 404 404
Akcijska premija i rezerve
Akcijska premija 5926 5926
Rezerva za drzavne akcije 2 830 2588
Prenosne rezerve (4 070) 12
ZadrZani prihodi 32 307 27 517
36 993 36 043
37 397 36 447
Umanjeno za:
Drzavne akcije 26 (2578) (2794)
Ukupno vlasniCki kapital 34 819 33 653

Ukupno pasiva, manjinski interesi 1 vlasni€ki kapital 87352 93 786




Konsolidovani finansijski izvjestaji Nestlé Grupacije

Konsolidovani izvjeStaj toka gotovine
zaklju¢no sa 31.decembrom 2002

U milionima CHF Napomene 2002 2001
Operativne aktivnosti
Neto profit konsolidovanih kompanija* 7 389 6338
Amortizacija imovine, fabrike i opreme 12 2 542 2581
Umanjenje imovine, fabrike i opreme 12 1316 222
Amortizacija gudvila 15 1438 494
Umanjenje gudvila 15 839 184
Amortizacija nematerijalnih sredstava 16 189 150
Umanjenje nematerijalnih sredstava 16 41 —
Poveéanje (smanjenje) u naknadama i odloZenim porezima 343 (92)
Smanjenje (povecanje) obrtnog kapitala 27 787 (870)
Ostala kretanja** (4 636) (393)
Operativii tok gotovine™™™ 102438 5614
Investicione aktivnosti
Kapitalni troskovi 12 (3577) (3 611)
Tro$kovi nematerijalnih sredstava 16 (690) (288)
Prodaja imovine, fabrike i opreme 338 263
Nabavke 28 (5 395) (18 766)
RaspoloZiva sredstva®* 29 4 684 484
Prihod od pridruZenih kompanija 154 133
Ostala kretanja®*** (268) 143
Gotovinski tok iz investicionih aktivnosti (4 754) (21 642)

* Ukljucujuci dobit od CHF 3.9 milijardi na parcijalnom IPO of Alcon,Inc.Vidjeti napomenu 2.

** Uglavnom storno profita na parcijalnom IPO of Alcon,Inc. i na raspolozivim sredstvima FIS.
Gotovina je ukljucena u priliv gotovine "RaspoloZiva sredstva".

*%* Pladeni porez u CHF 2824 miliona (2001: CHF 2782 miliona). Neto plaéena kamata iznosiCHF 661
miliona (2001: CHF 384 miliona).

*¥*%% Placanje poreza koji se odnosi na investicione aktivnosti iznosi CHF 660 miliona.



Konsolidovani finansijski izvjestaji Nestlé Grupacije

U milionima CHF Napomene 2002 2001

Finansijske aktivnosti

Dividenda za prethodnu godinu (2484) (2127)
Kupovina drzavnih akcija (605) (1133)
Prodaja drzavnih akcija i opcija 395 880
Premija po izdatom osiguranju — 209
Movements with minority interests (195) (172)
Izdate obveznice 3926 3338
Ispladene obveznice (1639) (380)
Povedanje (smanjenje) kod ostalih srednjoro¢nih/

dugoro¢nih finansijskih obaveza (47) (71)
Povecanje/smanjenje kod kratkoro¢nih finansijskih obaveza (3 805) 16 754
Smanjenje (povecanje) kod trziSnih hartija od vrijednosti

i ostalih tekucih sredstava 1309 (2330)
Smanjenje (poveéanje) u kratkoro¢nom investiranju (1251) 216
Ostala kretanja® (364) —
Gotovinski tok iz finansijskih aktivnosti (4 760) 15 184

Prenosne razlike u tokovima (1648) 60

Povecanje (smanjenje) u gotovini i gotovinskim ekvivalentima (o14) 2216
Gotovina i gotovinski ekvivalenti na pocetku godine 7 617 5451
Efekti promjena kursa valuta na poéetku bilansa (365) (29)
Gotovina i gotovinski ekvivalenti preneseni na pocetak god. 7252 5422
Usaglasavanje prave vrijednosti gotovine i gotovinskih ekv. — (21)
Gotovina i gotovinski ekvivalenti na kraju godine 8 6 338 7 617

* Placdanja poreza koji se odnose na finansijske aktivnosti iznose CHF 406 miliona.
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Konsolidovani izvjeStaj o promjenama akcijskog kapitala

Rezerve za Umanjenje:
Akc.  Otkupljene Rez.za Zadrzane Ukup. Akc. Otkup.  Ukupni

vl
U milionima CHF premije sopstv. akc. konvert. zarade rez. kapital sopst.akc. kapital
Vlasnicki kapital

31. decembra 2000 5926 2232 571 23388 32117 404 (2617)
=9 904
Podesavanje za uvodenje
IAS-a 39

- Finansijski instrumenti (55) (55)
(55)

- Odnosni odloZeni porezi 6 6 6
Usaglasavanje racunovodstvene politike

sa pridruZenim kompanijama (161) (161)
(161)
Preformulisani vlasni¢ki kapital

31.decembra 2000 5926 2232 571 23178 31907 404 (2617) 29
694
Dobici i gubici

Neto profit 6 681 6 681 6
681

Ponovni prenos valuta (559) (559)
(559)

Porezi na stavke vlasni¢kog kapitala (3) 3)
3)

Usaglasavanje prave vrijednosti raspoloZivih
- prodajnih finansijskih instrumenata

- Nerealizovani rezultati (44) (44)
(44)
- Priznavanje ostvarenih rezultata
u bilansu uspjeha (3) 3)
3)

UsaglaSavanje prave vrijednosti
pokrica toka gotovine i
pokriéa neto investicija u
strane firme

- Nerealizovani rezultati 99 99
99
- Priznavanje realizovanih rezultata
u bilansu uspjeha (41) (41)
(41)
Ukupno dobici i gubici (559) 6689 6 130 6
130
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Rezerve za Umanjenje:
Akc.  Otkupljene Rez.za Zadrzane Ukup.  Akc. Otkup.Ukupni vL
U milionima CHF premije sopstv. akc. konvert. zarade rez. kapital sopst.akc. kapital
Podela akcionarima i
transakcije sa akcionarima

Dividenda za prethodnu godinu (2127) (2127) (2
127)

Kretanja drzavnih akcija (neto) 356 (356) — (356)
(356)

Rezultati opcija i drZzavnih

akcija u trgovacke svrhe (76) (76) 179

103
Premija po izdatom osiguranju 209 209
209

Ukupno podjela akcionarima i
transakcije sa akcionarima 356 (2350) (1994)
(177) (2171)

Vlasnicki kapital
31.decembra 2001 5926 2588 12 27517 36043 404 (2794) 33
653"

* U sluaju otkupa Turbo Zero Veza vlasni¢kog kapitala, dio USD 123 miliona premija primljena u junu
2001 ¢e biti isplacena, tj. do USD 103 miliona u 2003 i do USD 47 miliona u 2006 (Vidjeti napomenu
20).

11



Konsolidovani finansijski izvjeStaji Nestlé Grupacije

Rezerve za Umanjenje:
Akc.  Otkupljene Rez.za Zadrzane Ukup.  Akc. Otkup.Ukupni vL

U milionima CHF premije sopstv. akc. konvert. zarade rez. kapital sopst.akc. kapital
Vlasnicki kapital

31. decembra 2001 5926 2588 12 27517 36043 404 (2794) 33
653
Dobici i gubici

Neto profit 7 564 7 564 7
564

Ponovni prenos valuta (4 082) (4 082) (4
082)

Porezi na stavke vlasni¢kog kapitala (9) 9)
)

UsaglaSavanje prave vrijednosti raspoloZivih
prodajnih finansijskih instrumenata

- Nerealizovani rezultati (43) 43)
43)
- Priznavanje realizovanih rezultata
u bilansu uspjeha 185 185 185

UsaglaSavanje prave vrijednosti
pokriéa toka gotovine i
pokrica neto investicija u
strane firme

- Nerealizovani rezultati 260 260
260
- Priznavanje ostvarenih rezultata
u bilansu uspjeha (14) (14)
(14)
Ukupno dobici i gubici (4082) 7943 3 861 3
861

Podela akcionarima i

transakcije sa akcionarima

Dividenda za prethodnu godinu (2484) (2484) (2
484)

Kretanja drZavnih akcija (neto) 242 (242) — (242) (242)

Rezultati opcija i drZzavnih

akcija u trgovacke svrhe (427) (427) 458

31

Ukupno podjela akcionarima i
transakcije sa akcionarima 242 (3153) (2911) 216

(2 695)
Vlasnicki kapital

31. decembra 2002 5926 2830 (4070) 32307 36993 404 (2578)
34 819
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Aneks

Rac¢unovodstvena politika

Racunovodstvena konvencija i ratunovodstveni standardi

Konsolidovani finansijski izvjesStaji su u skladu sa Medunarodnim finansijskim standardima za
izvjestaje (IFRS) propisanim od strane Medunarodnog odbora ra¢unovodstvenih standarda (IASB)
sa postojeé¢im tumacenjima koja je dao Komitet za tumacenje finansijskih izvjeStaja (IFRIC) pri
iASB.

Finansijski izvjeStaji su pripremljeni na kumulativnoj osnovi i na bazi prethodnog sporazuma o
troSkovima, osim Sto su sledeée aktive i pasive izradene u svojim pravim vrijednostima: izvedeni
finansijski instrumenti, investicije zadrZane za trgovinu, raspoloZive za prodaju investicije i
priznata aktiva i pasiva u vezi obezbjedenja prave vrijednosti. Sve znacajne konsolidovane
kompanije su zavrSile knjigovodstvenu godinu na dan 31. decembra. Objavljivanje rezultata je u
skladu sa Cetvrtim i Sedmim stavom smjernica zakona Evropske zajednice.

Obim konsolidacije

Konsolidovani finansijski izvesStaji uklju¢uju Nestle S.A. i njene pridruZene kompanije ukljuc¢ujuéi
zajednicka ulaganja i ¢lanove grupe. Spisak glavnih kompanija je dat u dijelu kompanija Nestle
Grupacije.

Konsolidovane kompanije

Kompanije u kojima Grupacija ima ucesce, obi¢no vecinsko, i tamo gdje sprovodi kontrolu, su u
potpunosti konsolidovane. Ovo se primjenjuje bez obzira na procenat uceséa u vlasni¢kom
kapitalu. Kontrola se odnosi na moé upravljanja finansijskom i operativnom politkom u cilju
obezbjedenja koristi iz njenih aktivnosti. Manjinski interesi su prikazani kao odvojena kategorija
izvan vlasni¢kog kapitala i pasive u bilansu stanja a dio profita koji se moZe pripisati manjinskom
interesu je prikazan kao posebna linija u bilansu uspjeha.

Proporcionalna konsolidacija je primijenjena za kompanije kod kojih Grupacija sprovodi
zajednicku kontrolu sa partnerima. Individualna aktiva, pasiva, prihod i troskovi su konsolidovani
proporcionalno uc¢eséu Nestle-a u vlasnickom kapitalu (obi¢no 50%).

Novopridruzene kompanije su konsolidovane od efektivhog datuma akvizicije primjenom metoda
nabavke.

PridruZene kompanije

Kompanije gdje Grupacija ima znacajan uticaj ali ne sprovodi kontrolu upravljanja se rac¢unaju
metodom vlasnickog kapitala.Neto aktiva i rezultati su priznati na osnovu vlastite racunovodstvene
politike, jer je neprakti¢no vrsiti usaglasavanje sa ra¢unovodstvenom politikom Grupacije.

Strane valute

Individualne kompanije, transakcije u stranim valutama su evidentirane po kursu valute na dan
transakcije. Monetarna aktiva i pasiva u stranim valutama su prenijete po stopi na kraju godine.
Svi rezultati kursnih razlika su unijeti u bilans uspjeha.

Prilkom konsolidacije, aktiva i pasiva kompanija Grupacije koje glase na strane valute su
prevedena u Svajcarske franke po stopi na kraju godine. Stavke prihoda i troSkova su prenijete u
Svajcarske franke po prosjecnom godiSnjom kursu ili po kursu na dan transakcije znacajnijih
stavki.

Razlike koje se pojavljuju kod prenosa otvaranja neto aktive kompanija Grupacije, zajedno sa

razlikama nastalim kod ponovnog obracuna godiSnjih rezultata kompanija Grupacije, od
prosjec¢nog ili aktuelnog kursa do krusa na kraju godine, su uzete kod vlasnickog kapitala.
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Bilans stanja i neto rezultati kompanija Grupacije koje posluju u hiperinflatornim privredama, su
obracunati kod promjena u generalnoj kupovnoj mod¢i lokalnih valuta, koristeéi sluzbeni indeks u
podacima bilansa stanja, prije prenosa u Svajcarske franke po kursu na kraju godine.

Segmentna informacija
Segmentna informacija je bazirana na dva segmentna formata. Prvi format reflektuje upravljacku
strukturu Grupacije, dok je drugi format proizvodno orjentisan.

Prvi segmentni format upravljacke odgovornosti i geografske oblasti predstavlja upravljacku
strukturu grupacije. Glavna aktivnost grupacije su poslovi sa hranom, kojom se upravlja kroz tri
geografske zone. Ostalim aktivnostima, uglavnom farmaceustski proizvodi i voda, se upravlja
Sirom sveta. Drugi segmentni format predstavlja proizvode podijeljene u Sest kategorija
(segmenata).

Rezultati segmenata predstavljaju doprinos razli¢itih segmenata centralnim opStim troSkovima,
troSkovima istraZivanja i razvoja i profit Grupacije. Nerasporijedene stavke sadrze uglavnom
korporativne troSkove, troSkove istraZivanja i razvoja, amortizaciju gudvila, a kod segmenta
proizvoda, restrukturiranje i ostale troskove. Specificni korporativni troskovi i troSkovi
istraZivanja i razvoja su dodijeljeni odgovaraju¢im segmentima.

Segment aktive sadrZi imovinu, postrojenje i opremu, trgovinu i ostala potraZivanja, zalihe,
pla¢anja unaprijed i akumuliranu kamatu. Nerasporijedene stavke uglavnom predstavljaju
korporativna, istraZivacka i razvojna sredstva, uklju¢ujuéi gudvil. Dugovanja podrazumijevaju
trgovacka i ostala dugovanja, akumuliranu i odloZzenu kamatu. Eliminacije predstavljaju
medukompanijsko uravnoteZenje izmedu razli¢itih segmenata.

Segment aktive i pasive po upravljackim odgovornostima i geografskim oblastima predstavljaju
situaciju na kraju godine. Sredstva proizvodne grupe predstavljaju godiSnji prosjek jer isti
obezbjeduje bolju indikaciju nivoa investiranog kapitala za upravljacke svrhe.

Upravljanje finansijskim rizikom i rizikom cijene robe

Upravljanje finansijskim rizikom je sastavni dio nac¢ina upravljanja Grupacijom. Odbor donosi
finansijsku politiku Grupacije a Izvr$ni odbor postavlja ciljeve u skladu sa tom politikom. Komitet
za upravljanje aktivom i pasivom, uz nadzor Direktora finansijskog odeljenje (CFO) je odgovoran
za uspostavljanje finansijskih strategija koje ¢e izvrSavati Finansijski centar i pridruZene
kompanije. Odobrene smjernice finansijskog rukovodstva definiSu i klasifikuju rizik a takode i
odreduju, po kategoriji transakcije, procedure za specificno odobrenje, limit i nadzor. Tokom svog
poslovanja, Grupacija je izlozena finansijskom trziSnom riziku, kreditnom riziku, poravnanju i
uklanjanju rizika.

Finansijski trzisni rizik je u sustini uzrokovan izloZenos¢u kursnim razlikama, kamatnim stopama
i cijenama robe. Rizik kod transakcija stranim valutama nastaje zato Sto pridruZene kompanije
ponekad preduzimaju transakcije u stranim valutama kao Sto je uvoz sirovina, izvoz gotovih
proizvoda i s tim u vezi povezane pozajmice. IzloZenost prenosu valuta nastaje iz konsolidacije
racuna Grupacije u sSvajcarske franke. Rizik kamatne stope podrazumijeva rizik cene kamate Sto
rezultira iz pozajmljivanja po fiksnim kamatnim stopama a rizik gotovinskog toka kamate stoga
rezultira iz pozajmljivanja po promenljivim stopama. Rizik cijena robe nastaje iz transakcija na
svjetskom trziStu roba uglavnom zbog osiguranja isporuke zelene kafe i mahuna kakaoa koji su
potrebni za proizvodnju nekih proizvoda Grupacije. Ovi rizici su ublaZeni primjenom izvedenih
finansijskih instrumenata (vidjeti dolje navedene metode procjene i definicije).

Do pojave kreditnog rizika nastaje zbog toga Sto suprotna strana moze da ne izvrSava svoje
obaveze. Grupacija je izloZena kreditnim rizicima kod finansijskih instrumenata kao S$to su
likvidna sredstva, izvedena sredstva i trgovina njihovim potfoliom potrazivanja. Kreditnim rizikom
se upravlja investiranjem likvidnih sredstava i sticanjem izvedenih sredstava kod visoko
kvalitetnih finansijskih institucija u skladu sa Grupacijinom smjernicom upravljanja finansijama.
Grupacija nije izloZzena koncentraciji kreditnog rizika na svojim likvidnim sredstvima jer se ista
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prostiru na nekoliko finansijskih institucija, Trgovinska potrazivanja su predmet kreditnih limita,
kontrole i procedure odobravanja u svim pridruZzenim kompanijama. Zbog velike geografske baze i
broja klijenata, Grupacija nije izloZena materijalnoj koncentraciji kreditnog rizika na svojim
trgovinskim potrazivanjima.

Poravnanje rizika rezultira iz ¢injenice da Grupacija mozda neée primiti finansijske instrumente
od svojih drugih strana u oc¢ekivanom periodu. Rizikom se upravlja nadgledanjem aktivnosti druge
strane i utvrdivanjem limita i upravljanjem prethodno ustanovljene izloZenosti druge strane.

Rizik likvidnosti nastaje iz ¢injenice da druga strana mozZda neée biti u stanju da razjasni ili
izjednaci poziciju zbog neadekvatne Sirine trziSta ili zbog prekida ili problema refinansiranja.
Rizikom se upravlja ograni¢avanjem izloZenosti u instrumentima na koje mogu da uti¢u problemi
likvidnosti i kroz aktivno slaganje finansijkog vidokruga dugovanja sa dolaze¢im gotovinskim
tokom. Kao rezultat ove jake kreditne procjene, Grupacija ne o¢ekuje bilo kakvo refinansiranje.

Grupacija ima nekoliko parametera i zahtijeva ih kod odobravanja zaduZenja i investiranja kao i
kod upotrebe izvedenih sredstava. Generalno, pridruZene kompanije mogu da se zaduZuju u
svojim odnosnim lokalnim valutama do S$est mjeseci unaprijed, dok je odobrenje rukovodstva
Grupacije potrebno za dugoro¢na zaduzenja kao i za zaduzZenja u stranoj valuti kao i za kamate i
izvedena sredstva kursa stranih valuta u ovoj poziciji. PridruZzene kompanije mogu takode
osigurati svoju izloZenost kursnim razlikama do Sest mjeseci unaprijed ali moraju da dobiju
odobrenje rukovodstva Grupacije. Za duZa dospijeca, pridruZzene kompanije moraju vratiti u
zemlju sav viSak likvidnih sredstva finansijskim kompanijama Grupacije ili da zatraze odobrenje
rukovodstva Grupacije za rijetke slucajeve kada je potrebno opravdanje za njihovo lokalno
investiranje. Komitet za upravljanje aktivom i pasivom razmatra i odluc¢uje o valuti i okvirnoj
kamatnoj stopi unutar portfolia zajmova Nestle Grupacije na mjesecnoj osnovi.

Sto se tie izloZenosti riziku cijena robe, rukovodstvo Grupacije defini$e zaStitnu politiku za
pridruZene kompanije. Politika je dovoljno fleksibilna da obezbijedi rukovodstvu da brzo usaglasi
svoje obezbjedenje kod mogué¢ih promjena u njihovim sirovinskim potrebama.

Metodi procjene i definicije

Prodaja klijentima

Prodaja klijentima predstavlja prodaju proizvoda i pruzanje usluga tre¢im stranama, neto od
generalnog umanjenja cijena i prodajnih poreza. Prodaja je prikazana u bilansu uspjeha u
momentu kada su znacajni rizici i prava svojine na robi prenijeti kupcu.

Neto troskovi finansiranja

Ova stavka ukljucuje troskove kamate zaduzivanja od treéih strana kao i prihod od kamate
zaradene na sredstvima koja su investirana izvan Grupacija. Kursne razlike na finansijskom
aktivom i pasivom i rezultati zastitinih kamatnih instrumenata koji su dati u bilansu uspjeha i
takode su predstavljeni u neto finansijskom trosku.

Porezi

Ova stavka ukljucuje tekuée poreze na profit i ostale poreze kao Sto je porez na kapital. Isto
takode ukljucuje poreze na prihod na tekuce i oCekivane transfere prihoda kompanija Grupacije i
usaglasavanje poreza koje se odnosi na prethodne godine. Porez na prihod je prikazan u bilansu
uspjeha, osim do iznosa koji se odnosi na stavke uzete direktno iz vlasni¢kog kapitala, u kojem
slu¢aju su prikazani u vlasni¢kom kapitalu.

Odlozeno oporezovanje je porez koji se mozZe pripisati privremenim razlikama koje se pojavljuju
kada poreske vlasti prepoznaju i mjere aktivu i pasivu pravilima koja odstupaju od onih u
konsolidovanim racunima.

OdloZeni porezi su obracunati po metodi dugovanja po poreskim stopama za koje se o¢ekuje da

¢e preovladivati kada privremene razlike budu reverzibilne. Sve promjene u poreskim stopama su
date u bilansu uspjeha ukoliko se ne odnose na stavke koje su direktno prepoznate kao vlasnic¢ki
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kapital. Dugovanja po odloZenim porezima su prepoznata na svim privremenim razlikama koje se
mogu odbiti od poreza uz moguénost da ¢e buduci prihod od poreza biti na raspolaganju.

Tekuéa finansijska sredstva
Tekuéa finansijska sredstva uklju¢uju likvidna sredstva i potrazivanja. PotraZivanja su
klasifikovana po iAS 39 jer poti¢u od preduzeéa i mjerenja troskova umanjenih za odgovarajuéi
odbitak nenaplativih dugovanja.

Tekuca sredstva obuhvataju gotovinu u banci i u blagajni, gotovinske ekvivalente, trZiSne hartije
od vrijednosti, ostala likvidne sredstva i tekuéa investiranja. Gotovinski ekvivalenti se sastoje od
bankarskih depozita investiranja sa fiksnim rokovima c¢ija dospijeéa su tri mjeseca ili manje od
datuma sticanja. Tekuce investicije se sastoje od bankarskih depozita i investicija sa fiksnim
rokovima ¢ija su dospijeéa duza od tri mjeseca od datuma sticanja. Likvidna sredstva su
generalno Kklasifikovana kao raspoloZiva za prodaju. Likvidna sredstva su izraZzena u pravoj
vrijednosti sa svim nerealizovanim dobicima i gubicima prepoznatim u vlasnickom kapitalu do
rasporedivanja investiranja i u isto vrijeme dobici i gubici prethodno prenijeti na vlasnicki kapital
su prepoznati u bilansu uspjeha.

Neka portfolia trziSnih hartija od vrijednosti kojima se upravlja u cilju stvaranja kratkoro¢nog
profita su Kklasifikovana kao trgovina. Oni se vode po pravoj vrijednosti i svi njihovi dobici i
gubici, realizovani i nerealizovani, su prepopoznati u bilansu uspjeha.

Finansijska sredstva koja su stecena na trziStu i koja zahtijevaju da budu isporuc¢ena u okviru
vremena koje je ustanovljeno sporazumom su proknjiZzena u skladu sa datumom izmirenja.

Prava vrijednost je odredena na bazi trzisSnih cijena u podacima bilansa stanja za navedene
instrumente na osnovu diskontnih tehnika toka gotovine baziranih na trziSnim podacima za ostale
finansijske instrumente.

Zalihe

Sirovine i nabavljeni gotovi proizvodi su vrednovani po nabavnoj cijeni. Rad koji je u toku i
proizvedeni gotovi proizvodi su vrednovani po proizvodnoj cijeni. Proizvodna cijena ukljucuje
troSak direktne proizvodnje u odgovarajucoj proporciji proizvodne reZije i amortizacije fabrike.

Kretanja zaliha sirovina i nabavljenih gotovih proizvoda su obracunata koriSéenjem FIFO metoda
(prvi unutra, prvi napolje). Za ostale zalihe primijenjen je prosje¢an mjerni metod troskova.

Odredba je uspostavljena kada je neto vrijednost koja se moze realizovati bilo koje stavke zaliha
niza od gore izrac¢unate vrijednosti.

Izvedeni finansijski instrument i zastita od rizika

Izvedeni finansijki instrumenti se uglavnom Kkoriste za upravljanje operativnoj izloZenosti kursnim
razlikama, kamatnim stopama i rizikom cijena robe. Neki izvedeni instrumenti se takode
primjenjuju u cilju stvaranja kratkoro¢nog profita.

Svi izvedeni finansijski instrumenti se vode po pravoj vrijednosti, Sto je trziSna vrijednost za
navedene instrumente ili vrednovanje bazirano na matematickim modelima, kao Sto je model za
procjenu opcija i obracuni diskontnog toka gotovine za ne navedene instrumente. Ovi modeli
uzimaju u obzir procjenu koja je bazirana trziSnim podacima.

Instrumenti se uglavnom sastoje od terminskih valuta i opcija, robnih terminskih poslova i opcija,
terminskih kamata, opcija i svopa kao i kamatnih stopa i valutnih svop poslova. KnjiZzenje zastita
od kursnih razlika je primijenjeno na izvedene finansijske instrumente koji su efikasni u
kompenzaciji promjena u pravoj vrijednosti ili u toku gotovine stavki zaStite od rizika. Efikasnost
ove zastite od rizika je verifikovana u regularnim intervalima a najmanje na tromjesetnoj osnovi.
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ZasStita od rizika prave vrijednosti je izvedeni finansijski instrument koji Stiti od rizika kursnih
razlika i/ili rizika iznosa kamate. Promjene u pravoj vrijednosti zastite rizika prave vrijednosti su
prepoznate u bilansu uspjeha.

ZaStita od rizika toka gotovine je izvedeni finansijski instrument koji Stiti od rizika kursnih
razlika kod predvidene buduce zarade od prodaje, rizika toka gotovine, rizika kursnih razlika i/ili
rizika cijena robe kod buduc¢ih nabavki sirovina kao i od rizika toka gotovine od promjena
kamatnih stopa. Efektivni dio promjena u pravoj vrijednosti zasStite toka gotovine je prepoznat kao
akcijski kapital, dok je neefektivni dio odmah prepoznat u bilansu uspjeha. Kada stavka zasStite od
rizika rezultira u aktivi ili u pasivi, dobici i gubici prethodno prepoznati u vlasni¢ckom kapitalu su
ukljuceni u mjerenje troSkova aktive ili pasive. Kao rezultat kratkog poslovnog ciklusa Grupacije,
za veéinu neizmirenih transakcija u podacima bilansa stanja oc¢ekuje se da se pojave u sledec¢em
periodu. inace, dobici i gubici prethodno prepoznati u vlasni¢kom kapitalu su sklonjeni iz
vlasni¢kog kapitala i prepoznati u bilansu uspjeha u isto vrijeme kada i transakcije zaStite od
rizika.

Zastita od rizika neto investicija kod stranih lica je izvedeni valutni finansijski instrument koji
Stiti od rizika izloZenosti prenosa valuta kod neto investiranja pridruZenih kompanija. Promjene u
pravoj vrijednosti kod ovih izvedenih instrumenata su prepoznate u vlasni¢ckom kapitalu sve dok
neto investicija nije prodata ili na drugi na¢in data na raspolaganje.

Trgovinski izvodi se sastoje iz dve kategorije. Prva ukljucuje izvode koji su steceni u vezi sa
politikom upravljanja rizikom Grupacije ali za koje knjiZenje zastite od rizika nije primijenjeno
zbog toga Sto ili nije odredeno ili nije efikasno kao instrumenat zasStite od rizika. Na primjer,
knjizenje zastite od rizika se ne primjenjuje na derivate stranih valuta koje upravlja izloZenoscu
valutnom riziku neke prepoznate finansijske aktive ili pasive. Druga kategorija se odnosi na
derivate koji su steceni u cilju postizanja parametara ciljeva trgovackog portfolija.

Plaé¢anja prije roka i akumulirani prihod

Pla¢anja prije roka i akumulirani prihod podrazumijevaju pla¢anja koja su izvrSena unaprijed u
odnosu na sledeé¢u godinu, a prihod se odnosi na teku¢u godinu koji nece biti primljen do posle
datuma bilansa stanja.

Imovina, postrojenje i oprema

Imovina, postrojenje i oprema su prikazani u bilansu stanja po svojoj ranijoj vrijednosti.
Amortizacija je data po pravolinijskoj metodi tako Sto se amortizuje inicijalni troSak nad
procijenjenim korisnim vijekom trajanja, koji iznosi kao Sto slijedi:

Zgrade . . . ... 25-50 godina
MaSine i Oprema. . . . . .. ... e e 10-15 godina
Alati, namjestaj, informativna tehnologija i raznovrsna oprema. . .. ... .. 3-8 godina
Vozila. . . . o 5 godina

Finansijski troskovi koji su nastali tokom izgradnje su utroSeni. ZemljiSte nije amortizovano.
Kapitalizovane premije za zakup zemljiSta ili zgrada su amortizovane tokom trajanja zakupa.
Amortizacija imovine, postrojenja i opreme je alocirana na odgovaraju¢e kolone troskove po
funkciji u bilansu uspeha.

Zakupljena sredstva

Sredstva ste¢ena po dugoro¢nom finansijskom zakupu su kapitalizovana i amortizovana u skladu
sa politikom Grupacije o imovini, postrojenjima i opremi. Obaveze pridruZenih su ukljucene u
finansijsku pasivu.

Zakupi plativi po operativnom zakupu su obracunati kao nastali u bilansu uspjeha.

Ne-obrtna finansijska sredstva

Ne-obrtna finansijska sredstva, ¢ija su dospijeéa preko godine dana (osim instrumenata
vlasni¢kog kapitala), ukljuéuju potraZivanja i ostale finansijske instrumente kao $to su investicije

17



Konsolidovani finansijski izvjeStaji Nestlé Grupacije

u kompanijama gdje Grupacija ne sprovodi ni upravlja¢ku kontrolu niti ima znacajnog uticaja.
Potrazivanja koja ne nose kamatu su diskontovana na njihovu sadasnju vrijednost po stopi koja je
vazila pocetnog datuma. Veéina ne-obrtnih finansijskih sredstava je klasifikovana kao raspoloZiva
za prodaju i izmjerena pravom vrijednoScu sa nerealizovanim dobicima i gubicima prepoznatim u
vlasnickom kapitalu do raspolaganja finsijskim sredstvima i u to vrijeme, dobici i gubici
prethodno prenijeti u vlasni¢ki kapital su prepoznati u bilansu uspjeha.

Prava vrijednost je odredena na osnovu trZisnih cijena u podacima bilansa stanja za navedene
instrumente i na bazi diskontnih tehnika toka gotovine zasnovanih na trziSnim podacima za ostale
finansijske instrumente.

PotraZivanja i ostali dugovni instrumenti ¢ija ponovna prodaja je zabranjena u skladu sa
klauzulama njihovih ugovora su klasifikovana u grupu koja se zadrzava do dospijeéa i prepoznati
su kao amortizovani tro$kovi manje umanjenje gubitaka.

Umanjenje gubitaka je prepoznato tako gdje ima objektivnih dokaza umanjenja.

Gudvil

Od 1. januara 1995. godine, viSak troSkova akvizicije iznad prave vrijednosti neto identifikujucih
sredstava je kapitalizovan. Prethodno su ovi iznosi otpisani kroz vlasni¢ki kapital. Ova vrijednost
takode uklju¢uje ona steCena nematerijalna sredstva koja se ne mogu posebno identifikovati,
narocito zaStitini znaci i prava industrijske svojine.

Dobici steCeni raspolaganjem poslovanja pre 1. januara 1995. godine su prenijeti na vlasnicki
kapital do iznosa prethodno otpisanog gudvila. Svaki viSak je unijet u bilans uspjeha.

Gudvil je amortizovan na pravolinijskoj osnovi prema oéekivanom vijeku trajanja. Vecina gudvila
je amortizovana preko 20 godina. Tamo gdje je koriSten period preko 20 godina, posebno je dat
za svaki elemenat gudvila zajedno sa glavnim odredujuc¢im faktorima za vijek trajanja. Iznosi koji
se mogu nadoknaditi, zajedno sa periodom amortizacije i metodima amortizacije se daju u
godisnjem pregledu. Gudyvil se obi¢no evidentira u valuti sticanja.

Nematerijalna sredstva

Ovaj naslov ukljucuje posebno ste¢ena nematerijalna sredstva kao Sto je informacioni sistem
upravljanja, prava intektualne svojine i prava za vodenje aktivnosti (na primjer, ekskluzivna prava
za prodaju proizvoda ili izvodenje dobavljackih aktivnosti). Nematerijalna sredstva su
amortizovana na pravolinijskoj osnovi, informacioni sistemi upravljanja u preiodu od tri do pet
godina, ostala nematerijalna sredstva od pet do dvadeset godina. Tamo gdje je koriSten period
preko 20 godina, posebno je dat za svaki elemenat nematerijalnih sredstava zajedno sa glavnim
odredujué¢im faktorima za vijek trajanja. iznosi koji se mogu nadoknaditi, zajedno sa periodom
amortizacije i metodima amortizacije se daju u godiSnjem pregledu. Amortizacija je alocirana pod
odgovarajué¢im naslovom u bilansu uspjeha.

Interno generisana nematerijalna sredstva su prepoznata samo pod rijetkim okolnostima, pod
uslovom da su dati projekat i njegovi troSkovi lako prepoznatljivi. Oni se sastoje uglavnom od
informacionog sistema upravljanja.

Istrazivanje i razvoj
Troskovi istraZivanja i razvoja su obracunati u bilansu uspjeha u godini u kojoj su nastali.

Troskovi razvoja koji se odnose na nove proizvode nisu kapitalizovani zbog obezbjedenja buduce
raspolozivosti ekonomske koristi koja je evidentna samo onda kada su proizvodi na trzistu.

Umanjenje vrijednosti (imparitet) imovine

Na svaki dan bilansa stanja dolazi do razmatranja kako bi se odredilo da li postoji neki
nagovjeStaj da postoji umanjenje (imparitet) vrijednosti priznatih iznosa imovine Grupe. Ako
postoji bilo kakav nagovjestaj, procjenjuje se povrativi iznos tog dijela imovine. Imparitetni gubitak
se priznaje kad god priznati iznos nekog dijela imovine premasuje njegov povrativi iznos. Povrativi
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iznos predstavlja veéi iznos od slede¢a dva — neto prodajna cijena ili upotrebna vrijednost.
Prilikom procjenjivanja upotrebne vrijednosti, procijenjeni budu¢i gotovinski tokovi eskontuju se
na njihovu sadasSnju vrijednost na osnovu prosjecne kreditne stope u zemlji gdje se nalazi
imovina, uskladeno za rizike koji su svojstveni za taj dio imovine.

Tekuée i dugorocne obaveze

Kamatonosne tekuée i dugorotne obaveze navode se po amortizovanoj cijeni koStanja uz svaku
razliku izmedu cijene kostanja i otkupne vrijednosti koja se priznaje u bilansu uspjeha tokom
trajanja zaduzivanja po osnovu efektivne kamatne stope. Tekuée obaveze uklju¢uju tekuce ili
obnovljive obaveze koje dospijevaju u roku od maksimalno jedne godine.

Pokrica

Pokri¢a obuhvataju obaveze neizvjesnog roka ili iznosa koje nastaju usled rizika prestrukturiranja,
zaStite Zivotne sredine, sporova i ostalih rizika. Pokriéa se priznaju kada postoji pravna ili
konstruktivna obaveza nastala uslijed nekog proteklog dogadaja i kada se buduéi odlivi gotovine
mogu pouzdano procijeniti.

Obaveze koje su nastale iz planova prestrukturiranja priznaju se kada se utvrde detaljni formalni
planovi i kada se validno ocekuje da ¢e takvi planovi biti sprovedeni.

Naknade zaposlenima

Naknade nakon zaposlenja

Obaveze Grupe nastale uslijed obaveza definisanih naknada, i odgovarajuceg troska tekuéeg
sluzbovanja, odreduju se koris¢enjem kreditne metode projektovane jedinice. Valuacije se
sprovode jednom godiSnje za najvece planove a redovno za ostale planove. Aktuarske savijete
pruzaju i spoljni konsultanti i aktuari koji su zaposleni kod Grupe. Aktuarske pretpostavke koje
se koriste da se izracunaju obaveze naknada variraju shodno ekonomskim uslovima zemlje u
kojoj je plan smjeSten.

Takvi planovi se ili eksterno finansiraju, sa imovinom planova koja se drZi odvojeno od imovine
Grupe u fondovima kojima se nezavisno upravlja, ili se ne finansiraju a odgovaraju¢e obaveze se
vode na bilansu stanja.

Za finansirane planove definisanih naknada, deficit ili viSsak fer vrijednosti imovine plana u
odnosu na sadasnju vrijednost obaveze definisanih naknada priznaje se kao obaveza po osnovu
dugovanja (pasiva) ili dio imovine (aktiva) u bilansu stanja, uzimaju¢i u obzir sve nepriznate
aktuarske gubitke ili dobitke i troSak proteklog sluzbovanja. Medutim, viSak imovine priznaje se
samo u onoj mjeri u kojoj predstavlja budué¢u ekonomsku korist koja je zaista dostupna Grupi,
na primjer u obliku refundiranja iz plana ili smanjenja u budué¢im doprinosima planu. Kada takav
visak nije dostupan ili ne predstavlja budué¢u ekonomsku korist, ne priznaje se ali se
objelodanjuje u napomenama.

Aktuarski dobici i gubici nastaju uglavnom usled promjena u aktuarskim pretpostavkama i
razlikama izmedu aktuarskih pretpostavki i onoga Sto se stvarno desilo. Priznaju se u bilansu
uspjeha, u toku preostalog radnog vijeka zaposlenih, samo u onoj mjeri u kojoj njihov neto
kumulativni iznos premasuje 10% iznosa koji predstavlja ve¢i od sledec¢a dva: sadasnje vrijednosti
obaveze ili fer vrijednosti imovine plana na kraju prethodne godine. Nepriznati aktuarski dobici i
gubici odrazeni su u bilansu stanja.

Za planove definisanih naknada aktuarski trosak koji se tereti na bilans uspjeha sastoji se od
troSka tekuceg sluzbovanja, troSka kamate, ocekivanog povracaja na imovinu plana i troska
proteklog sluzbovanja kao i aktuarskih dobitaka i gubitaka u onoj mjeri u kojoj su priznati.
TroSak proteklog sluzbovanja za povecanje penzijskih naknada knjiZi se kada se takve naknade
sti¢u ili postaju konstruktivna obaveza.
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Neke naknade se takode obezbjeduju preko planova definisanih doprinosa; doprinosi takvim
planovima terete se na bilans uspjeha kada nastanu.

Penzije i penzijske naknade

Vecéina zaposlenih kod Grupe ima pravo na penzijske naknade u skladu sa planovima definisanih
naknada koje se zasnivaju na zaradama koje imaju pravo na penziju i duzini sluzbe, koji se
sastoje uglavnom od planova konac¢nih plata.

Zdravstvena njega nakon penzionisanja i ostale naknade zaposlenima

Kompanije Grupe, uglavnom iz SAD-a i Kanade, odrzavaju planove naknada zdravstvene njege,
koje obuhvataju penzionisane zaposlene koji imaju na to pravo.

Obaveze za ostale naknade zaposlenima sadrZe uglavnom kraj naknada za sluZbovanje, koje
nemaju karakter penzija.

Planovi kompenzacija u vidu vlasni¢kog kapitala (osnovnih akcija)

Clanovi Uprave Grupe

Clanovi Uprave Grupe imaju pravo da udestvuju svake godine u opcionom planu akcija bez
pla¢anja. Naknade se sastoje iz prava da se kupe akcije NestlO-a po unaprijed odredenoj fiksnoj
cijeni.

Od 1. januara 1999., ovaj plan ima rotirajuce trajanje od sedam godina a prava se sti¢u nakon tri
godine (prethodnih pet godina odnosno dvije godine).

Da bi se obezbijedila zastita (hedZ) od odgovarajuce izloZenosti, Grupa kupuje - ili prenosi iz
postojeéih portfelja otkupljenih sopstvenih akcija — broj akcija koji je potreban da se ispune sve
potencijalne neizmirene obaveze iz plana kada se naknada dodijeli i pritezava ih do dospijec¢a
plana ili ostvaruje prava. Kao rezultat planova kompenzacije u vidu vlasni¢kog kapitala ne izdaju
se dodatne akcije. Kada se opcije vrse, vlasni¢ki kapital se povecéava za iznos primljenih
primitaka.

Grupa nije izloZena nikakvom dodatnom trosku i ne postoji smanjenje prava akcionara.

Odbor direktora

GodisSnja naknada ¢lanovima Odbora direktora pla¢a se djelimi¢no u naturi tako S$to im se daju
akcije Nestle-a. Vidjeti detalje u napomeni 22.

Grupa nije izloZena nikakvom dodatnom trosku i ne postoji smanjenje prava akcionara.

Narasli troSkovi i odloZeni prihod

Narasli troSkovi i odloZeni prihod ¢ine troskovi koji se odnose na tekuéu godinu, koji ¢e biti
placdeni tek nakon dana bilansa stanja i prihod primljen unaprijed, koji se odnosi na sledeéu
godinu.

Dividende

U skladu sa S$vajcarskim zakonom i Statutom Kompanije, dividende se tretiraju kao potroSnja
dobiti u godini u kojoj su odobrene na GodiSnjem generalnom sastanku i nakon toga placene,
prije nego kao potrosnja dobiti u godini na koju se odnose.
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Eventualna imovina i obaveze

Eventualna imovina i obaveze nastaju usled uslova ili situacija, ¢iji ishod zavisi od buduéih
dogadaja. Objelodanjuju se u napomenama racunima.

Dogadaji koji nastaju nakon dana bilansa stanja

Vrijednosti imovine i obaveza na dan bilansa stanja uskladuju se ako postoje dokazi da je zbog
naknadnih dogadaja koji zahtijevaju uskladivanje potrebna modifikacija ovih vrijednosti.

Ova uskladivanja vrse se do dana odobrenja racuna od strane Odbora Direktora.

Ostali dogadaji koji se ne uskladuju objelodanjuju se u napomenama.

Promjene u racunovodstvenim politikama i modifikacija obima
konsolidacije

Promjene u ra¢unovodstvenim politikama
Nije bilo promjena u ra¢unovodstvenoj politici tokom godine.

Grupa je, medutim, prosirila prezentaciju svog bilansa uspjeha na EBITA (Zarade prije kamata,
poreza i amortizacije gudvila) koja se odvojeno pojavljuje, mjeru koju koriste i uprava i eksterni
korisnici ra¢una kojima to sluzi da prate uc¢inak. Grupa takode posebno objelodanjuje svoj “Nestle
Waters” posao u svom primarnom izvjeStavanju po segmentima i svoj “Petcare” (proizvodi za njegu
kuénih ljubimaca) u svom sekundarnom izvjeStavanju po segmentima, imajuéi u vidu sve veci
znacaj oba ova posla za Grupu. Uporedne informacije se ponovo navode gdje god je to prakti¢no.

Grupa je promijenila svoju primjenu Medunarodnog racunovodstvenog standarda 39 koji se
odnosi na derivate deviznog kursa koji su steceni u vezi sa upravljanjem valutnim rizikom nekih
djelova imovine i obaveza iz bilansa stanja. Ovi derivati su sada oznaceni kao trgovinski derivati
posto njihova efektivnost nije testirana u skladu sa zahtjevima racunovodstva hedza iz MRS 39.

Modifikacija obima konsolidacije

Na obim konsolidacije uticu pribavljanja i otudivanja izvrSena 2002.godine. NajvaZniji poslovi
navedeni su detaljno u narednom tekstu.

Konsolidovani u potpunosti

Novoukljuceni: Scholler, Germany, Sladoled/Smrznuta hrana, 100 % (Mart) Chef America Inc.,
USA, posao sa smrznutom hranom, 100 % (Septembar) Eden Vale, UK, Hladni mlije¢ni proizvodi,
100 % (April) Garoto, Brazil, ¢okolada, 100 % (Mart)
Otudivanja: Food Ingredients Specialties (FIS), (Maj)

Podetna javna ponuda: Alcon, Inc., Svajcarska, Farmaceutski proizvodi, djelimi¢no IPO, 25 % of
Alcon’s, Inc., obi¢ne akcije, (Mart)
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Napomene

1. Informacije po segmentima
Po odgovornosti uprave i po geografskoj oblasti

U milionima CHF 2002 2001 2002 2001

Prodaja EBITA * Uglavnom

farmaceutski
Zona Evropa 28 678 26742 3438 2942 | proizvodi, zajednicka
Zona Amerika 29 293 26598 4189 3593 ulaganja i
Zona Azija, Okeanija i Afrika 14 880 15 458 34 “Trinks” (Njematka).
Nestlé Waters 7720 7418 696 622
Ostale aktivnosti* 8589 8482 1521 1536 ** Uglavnom
89 160 84 698 zajednicki troskovi

346 kao i troskovi
Neraspodijeljene stavke** (1468) (1359| istraZivanja i razvoja.
EBITA 10 940 9 987

Analiza prodaje po geografskoj oblasti navodi se prema lokaciji klijenata.

Prodaje unutar segmenata nisu bitne.

U milionima CHF 2002 2001 2002 2001
Imovina Obaveze

Zona Evropa 11 672 12 508 5326 5384 #4% Zaiednicka
Zona Amerika 9567 10991 3500 3675 | imovina/ obaveze i
Zona Azija, OkeanijaiAfrika 6139 6895 2271 2453 imovina/ obaveze
Nestlé Waters 4751 4928 1863 1856 | vezane za istraZivanje
Ostale aktivnosti * 3454 3821 1342 1360 | i razvoj, ukljucujuéi

35583 39143 14 302 14 728 | gudvil plus, u 2001.g,
Neraspodijeljene stavke™* 29 335 30 419 imovinu/ obaveze
Eliminacije (841) (1119) (841) (1119) Ralston Purina

64 077 68443 13 826 14 769
U milionima CHF 2002 2001 2002 2001

Amortizacija
Kapitalni osnovnih
trosak sredstava

Zona Evropa 880 954 747 806
Zona Amerika 904 747 732 695 R 1 ix
Zona Azija, Okeanijai Afrika 584 626 308 438 Z"‘Jedgld"“.
Nestlé Waters
Ostale aktivnosti* 310 330 187 187 ‘straFivanie i razvos

3447 3496 2438 2497 ) -
Neraspodijeljene stavke 130 115 104 84

3577 3611 2 542 2581
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U milionima CHF 2002 2001
Imparitet imovine

Zona Evropa 1460 164
Zona Amerika 228 11
Zona Azija, Okeanija i Afrika 355 214
Nestlé Waters 151 17
Ostale aktivnosti* 2 —
21906 4006
U milionima CHF 2002 2001
TroSkovi prestrukturiranja
Zona Evropa 740 159
Zona Amerika 302 51
Zona Azija, Okeanija i Afrika 27 56
Nestlé Waters 33 7
Ostale aktivnosti* 3 2
1105 275
Neraspodijeljene stavke** 25 —
1130 275

Imparitetni gubici ¢ine CHF 839 miliona na gudvil, CHF 1316 miliona na osnovna sredstva i 41 CHF
miliona na nematerijalnu imovinu.

Imparitetni gubici na gudvil nastaju uglavnom usled promjena u potroSackim trendovima za proizvode za
njegu kuénih ljubimaca u Evropi i na Dalekom Istoku. Jedinice za stvaranje gotovine prvenstveno se sastoje
iz poslovnih segmenata sa regionalnom upravom. Povrativ iznos odreden je na osnovu upotrebne
vrijednosti, koja nastaje iz neto sadasnje vrijednosti neto projekcija gotovinskih tokova.

Imparitetni gubici osnovnih sredstava nastaju uslijed inicijativa Grupe da optimizuju ucinak proizvodnje na
regionalnoj i globalnoj osnovi. Takve inicijative imaju za rezultat obavezivanje Grupe da zatvori jedan broj
fabrika i proizvodnih linija Sirom nekoliko grupa proizvoda. Otpisi imovine evidentiraju se kad se finalizuju
odgovarajuci planovi ili donesu odluke. Jedinice za stvaranje gotovine cine pojedine fabrike ili proizvodne
linije. Povrativ iznos odreduje se na osnovu prodajne cijene koja se ocekuje od prodaje imovine.

Najznacajniji pojedinacni imparitet odnosi se na posao sa proizvodima za njegu kuénih ljubimaca u Evropi
za koji je koris¢en faktor eskontovanja od 8 % da bi se utvrdio imparitet gudvila u iznosu od 535 miliona
CHF.

Poslovi na koje uti¢u troskovi prestrukturiranja su uglavnom sladoled, proizvodi za njegu kuénih ljubimaca,
mlijeko i ¢okolada u zapadnoj Evropi, proizvodi za njegu kuénih ljubimaca u sjevernoj Americi, sladoled i
hladni mlije¢ni proizvodi na Dalekom Istoku.

* Uglavnom farmaceutski proizvodi, zajedni¢ka ulaganja i “Trinks”(Njemacka).
** ZajedniCke i istraZivanje i razvoj.
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Po grupama proizvoda

U milionima CHF 2002 2001 2002 2001
Prodaja EBITA
Pica 23 325 24 023 4 075 4 259
Mlijeéni proizvodi, ishrana i sladoled 23 376 23 041 2756 2578
Gotova jela i kulinarska pomagala 15 834 15 092 1712 1573
Proizvodi za njegu kuénih ljubimaca 10 719 6 232 1418 453
Cokolada, poslastice i biskviti 10 774 11244 1180 1234
Farmaceutski proizvodi 5132 5066 1267 1249
89 160 54 698 12 408 11346
Neraspodijeljene stavke* (1468) (1359)
EBITA 10 940 99087
U milionima CHF 2002 2001**
Imovina

Pic¢a 11283 11086
Mlijec¢ni proizvodi, ishrana i sladoled 10972 11 148
Gotova jela i kulinarska pomagala 6 291 6 080
Proizvodi za njegu kuénih ljubimaca 3790 2 540
Cokolada, poslastice i biskviti 5 403 6 347
Farmaceutski proizvodi 2 847 2 838

40 580 40 039

U milionima CHF 2002 2001
Kapitalni trosak
Pic¢a 1004 1062
Mlijec¢ni proizvodi, ishrana i sladoled 495 573
Gotova jela i kulinarska pomagala 304 267
Proizvodi za njegu kuénih ljubimaca 284 193
Cokolada, poslastice i biskviti 285 249
Farmaceutski proizvodi 101 99
2473 2443

Administracija, distribucija, istrazivanje
irazvoj 1104 1168
3 577 3611

* Uglavnom zajednicki rashodi i troskovi za istraZivanje i razvoj.
** Bez imovine Ralston Purina.
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U milionima CHF 2002 2002

Impari— Troskovi

tet prestru—

imovine kturiranja
Pic¢a 350 117
Mlije¢ni proizvodi, ishrana i sladoled 612 388
Gotova jela i kulinarska pomagala 275 104
Proizvodi za njegu kuénih ljubimaca 740 313
Cokolada, poslastice i biskviti 209 134
Farmaceutski proizvodi — 1

2186 1057

Administracija, distribucija, istrazivanje
i razvoj 10 73
2190 1130
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2. Neto ostali prihodi (rashodi)

U milionima CHF 2002 2001

Ostali rashodi
Gubitak prilikom otudivanja osnovnih sredstava (9) (31)
Gubitak prilikom otudivanja djelatnosti (145) (25)
Tro$kovi prestrukturiranja (1130) (275)
Pokrica za sporove i ostale rizike 97) (59)
Imparitet osnovnih sredstava (1316) (222)
Ostalo (597) (235)

(3294) 847)

Ostali prihodi
Dobit prilikom otudivanja osnovnih sredstava 44 26
Dobit prilikom otudivanja djelatnosti 4 690 343
Oslobadanje pokri¢a za sporove i ostale rizike 21 34
Ostalo 225 309
4 980 712
Neto ostali prihodi (rashodi) 1686 (135)

Ostali rashodi

Troskovi prestrukturiranja ukljucuju 313 miliona CHF koji su rezultat integracije posla Ralston Purina koji
je pribavljen 2001. god. Ovi troskovi prestrukturiranja odnose se uglavnhom na smanjenje proizvodne,
prodajne i administrativne radne snage. Preostali bilans troSkova prestrukturiranja i veéi dio impariteta
osnovnih sredstava nastali su uglavnom usled industrijske preorganizacije grupe opisane u napomeni 1.

Ostali prihodi

Dana 23. marta 2002., Nestlé S.A. ponudila je 69 750 000 obi¢nih akcija Alcon, Inc., svoje podruznice za
proizvode za njegu o€iju, kao i prekomjerni kontigent od 6 975 000 akcija na Njujorskoj berzi. Ova pocetna
javna ponuda data je po cijeni od 33 USD po akciji i imala je za rezultat dobitak u iznosu od 3,9 milijardi
CHF (2,3 milijardi USD). Nakon ove prodaje, Nestlé S.A. je vlasnik 75% obicnih akcija Alkon, Inc.—a koje
su u opticaju.

Dobit prilikom otudenja FIS—a koji je iznosio 0,6 milijardi CHF takode je obuhvacen ostalim prihodima.
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3. Neto troSak finansiranja

U milionima CHF 2002 2001
Kamatni prihod 745 890
Kamatni rashod (1410) (1297)

(665) (407)

Kamatni prihod obuhvata 133 miliona CHF (2001: 102 miliona CHF) dobiti ostvarenih od hartija od
vrijednosti priteZavanih za svrhe trgovine.

4. Rashodi po prirodi
Stavke koje slijede usmjeravaju se pod odgovarajuca zaglavlja rashoda prema funkciji u bilansu
uspjeha:

U milionima CHF 2002 2001
Amortizacija osnovnih sredstava 2 542 2581
Rashodi za plate i socijalno staranje 13 976 13 081
Operativni troskovi lizinga 528 450
Kursne razlike (141) 61
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5. Porezi
U milionima CHF 2002 2001
Komponente poreskog rashoda
Tekuéi porez 3122 2167
OdloZeni porez (1248) (100)
Prenosi (sa)/na nepriznatu poresku imovinu (aktivu) 56 15
Promjene u stopama odloZenih poreza 1 12
Porez iz prethodnih godina 57 (79)
Porezi na stavke vlasni¢kog kapitala (9) 3)
Ostali porez* 316 417
2295 2 429
Odlozeni porez po vrstama
Osnovna sredstva (213) 9
Gudvil i nematerijalna imovina (386) 38
Obaveze naknada zaposlenima (17) (51)
Zalihe, potrazivanja, dugovanja i pokric¢a (109) (126)
Neiskoris¢eni poreski gubici i poreski krediti (55) (56)
Ostalo (468) 86
(1248) (100)
Uskladivanje poreskog rashoda
Porez po teorijskim domaéim stopama koji se moZze primijeniti na dobit
oporezivih entiteta u relevantnim zemljama 1624 2235
Poresko dejstvo amortizacije koja se ne moZe oduzeti i imparitet
gudvila 696 183
Poresko dejstvo stavki koje se ne mogu oduzeti ili neoporezivih stavki(429) (299)
Prenosi (sa)/na nepriznatu poresku imovinu (aktivu) 56 15
Razlika u poreskim stopama (25) (43)
Ostali porez* 373 338
2 295 2 429

* Bez poreza na li¢ni prihod koji se placa prilikom prenosa prihoda.
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6. Udio u rezultatima pridruZenih kompanija

U milionima CHF 2002 2001
Udio u dobiti prije poreza 737 763
Umanjenje udjela poreza (233) (228)
Udio u dobiti nakon poreza 504 535

7. Zarada po akciji
2002 2001
Osnovna zarada po akciji u CHF 19.51 17.25
Neto dobit po bilansu uspjeha (u milionima CHF) 7 564 6 681
Ponderisani prosjecni broj akcija u opticaju 387641752 387369 846
Potpuno razrijeSene zarade po akciji u CHF 19.30 17.14
Teorijska neto dobit koja pretpostavlja vrsenje
svih emitovanih opcija i prodaju svih otkupljenih
sopstvenih akcija (u milionima CHF) 7786 6 918
Broj akcija 403 520 000 403 520 000
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8. Likvidna imovina

U milionima CHF 2002 2001

Gotovina i ekvivalenti gotovine

Gotovina u banci i u rezervi 2171 2 094
Gotovinski ekvivalenti 4167 5523
6 338 7 617

Ostala likvidna imovina
Tekuca ulaganja 1341 106
Utrzive hartije od vrijednosti i ostalo 6 612 8 319
7953 8 425
Likvidna imovina 14 291 16 042

Likvidna imovina uglavnom se denominuje u sledece valute:

U milionima CHF 2002 2001
USD 4157 7028
EUR 2740 2 8908
CHF 5260 4 471
Ostalo 2134 1645
14 291 16 042
Kamatne stope su kako slijedi:

2002 2001

na USD 2.5% 3.2%
na EUR 3.8% 3.9%
na CHF 1.8% 2.8%

Likvidna imovina dospijeva u roku od manje od jedne godine ili se moZe konvertovati u gotovinu u
kratkom roku.

Likvidna imovina se klasifikuje kako slijedi:

U milionima CHF 2002 2001
RaspoloZiva za prodaju 13 501 15 382
Trgovina 790 660

14 201 16 042
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9. Trgovinska i ostala potraZivanja

U milionima CHF 2002 2001
Trgovinska potraZivanja 9 827 11 011
Ostala potrazivanja 2 839 3063
12 6606 17074

Nakon odbitka za neizvjesna potrazivanja od 476 514

10. Zalihe

U milionima CHF 2002 2001
Sirovine, radni napredak i razne zalihe 2564 2 965
Finalni proizvodi 4 414 4 909
Pokric¢a (183) (183)
6794 7 6901

Zalihe u iznosu od 148 miliona CHF (2001: 74 miliona CHF) zalazu se kao obezbjedenje za

finansijske obaveze.
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11. Derivatna imovina

U milionima CHF 2002 2001
Ugovorni Ugovorni
ili fiktivni ili fiktivni
Fer vrijednosti iznosi  Fer vrijednosti  iznosi
HedZing fer vrijednosti
Termini, fjuCersi
i svopovi valuta 15 731 41 2256
Svopovi kamatnih stopa 79 1742 34 677
Svopovi kamatnih stopa i valuta 234 1508 203 2548
Hedzing gotovinskih tokova
Termini, fjuCersi
i svopovi valuta 52 827 70 926
Opcije valuta 1 6 1 40
Svopovi kamatnih stopa 21 1142 11 644
Svopovi kamatnih stopa i valuta 24 560 3 204
Kamatni termini i fjucersi 1 14 — —
Kamatne opcije 1 37 1 37
Robni fjucersi 95 565 47 286
Robne opcije 7 45 3 66
Hedzing neto ulaganja
u inostrani entitet 354 3 000 33 172
Trgovina
Valutni derivati 34 1064 28 642
Kamatni derivati 32 837 42 2246
Robni derivati 9 139 2 64
959 T2 217 609 TO 308
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Derivatna imovina denominuje se u sledece valute:

U milionima CHF 2002 2001
USD 450 162
EUR 84 56
GBP 116 99
JPY 147 88
AUD 3 92
Ostale 159 112

959 609

Derivatna imovina koja se odnosi na hedZinge gotovinskih tokova dospijeva kako slijedi:

U milionima CHF 2002 2001
U roku od jedne godine 147 66
U toku druge godine 55 9
U periodu od treée do zaklju¢no sa petom godinom — 56
Nakon pete godine — 5

202 136

Ostala derivatna imovina dospijeva kako slijedi:

U milionima CHF 2002 2001
U roku od jedne godine 251 104
U toku druge godine 173 o1
U periodu od treée do zaklju¢no sa petom godinom 328 275
Nakon pete godine 5 3

757 473
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12. Osnovna sredstva (nepokretnosti, postrojenje i oprema)

U milionima CHF 2002 2001
Alat,
MaSinerija namjestaj
Zemljiste i i iostala
zgrade  oprema oprema Vozila Ukupno Ukupno

Bruto vrijednost

Na dan 1. januara 12 490 25122 6 666 815 45 093 43
519
Rekonvertovanje valuta i

uskladivanje sa inflacijom (1424) (3184) (847) (105) (5 560) (1
579)
Izdaci 707 1909 837 124 3577 3
611
Otudivanja (359) (1431) (502) (119) (2 411) (
789)
Modifikacija obima

konsolidacije 120 (96) 23 51 98 1
331
Na dan 31. decembra 11534 22320 6177 766 40 797 45
093
Akumulirana amortizacija
Na dan 1. januara (4500) (15607)  (4562) (526) (25 195) (24
894)
Rekonvertovanje valuta i

uskladivanje sa inflacijom 477 1936 564 76 3053 1
025
Amortizacija (359) (1376) (698) (109) (2542) (2
581)
Imparitet (361) (801) (151) (3) (1 316)
(222)
Otudivanja 196 1236 500 108 2 040 1
465
Modifikacija obima

konsolidacije 27 150 14 (3) 188
12
Na'dan 3T. decembra (4520) (14 462)  (4333) 457)  (23772) (25
195)
Neto na dan 31. decembra 7014 7 858 1844 309 17 025 19
808

Na dan 31. decembra 2002.god., osnovna sredstva (nepokretnosti, postrojenje i oprema) Cinila su 452
miliona CHF (2001: 297 miliona CHF) imovine koja je u procesu izgradnje. Neto osnovna sredstva drZana
pod finansijskim lizingom na dan 31. decembra 2002. god. iznosila su 305 miliona CHF (2001: 313 miliona
CHF). Neto osnovna sredstva od 85 miliona CHF (2001: 120 miliona CHF) zaloZena su kao obezbjedenje
za finansijske obaveze.
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Rizici od poZara, osnovano procijenjeni, osigurani su u skladu sa nacionalnim zahtjevima.
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13. Ulaganja u pridruZene kompanije
Ova stavka prvenstveno obuhvata indirektno uces¢e Grupe (26.3%) u vlasnickom kapitalu L’Oréal-a,

iz Pariza, za 2237 miliona CHF (2001: 2136 miliona CHF). Njegova trZi$na vrijednost na dan 31.
decembra 2002. godine iznosi 18 845 miliona CHF (2001: 21 275 miliona CHF).

14. Dugoro¢na finansijska imovina

U milionima CHF 2002 2001
Raspoloziv za prodaju 2 604 2 642
Pritezavan do dospijeca 258 243

2 862 2885

Dugoroc¢na finansijska imovina se denominuju u slede¢im valutama:

U milionima CHF 2002 2001
USD 1694 2312
EUR 140 8o
CHF 884 355
Ostale 144 138

2 862 2 885

Dugoro¢na finansijska imovina ima slede¢a dospijeca:

U milionima CHF 2002 2001
U drugoj godini 190 353
U trecoj do pete godine, ukljucujudi i petu 102 193
Nakon pete godine 1838 862
Instrumenti vlasni¢kog kapitala (osnovne akcije) 732 1477

2 862 2 885
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15. Gudvil
U milionima CHF 2002 2001
Bruto vrijednost
Na dan 1.januara 27633 9 674
Rekonvertovanje valute (3903) (73)
Gudvil iz akvizicije 6 330 18 193
Otudivanje — (116)
Ostalo 7)) (45)
Na dan 31. decembra 30 053 57 633
Akumulirana amortizacija
Na dan 1.januara (2 380) (1772)
Rekonvertovanje valute 319 25
Amortizacija (1438) (494)
Imparitet (839) (184)
Ostalo 3 45
Na'dan 3T. decembra (4 335) (2 380)
Neto na dan 31. decembra 25 718 25 253
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16. Nematerijalna imovina

U milionima CHF 2002
2001
Pravana Operativna Informacioni
intelektualnu pravai sistemi
imovinu ostala menadZmenta Ukupno

Ukupno
Bruto vrijednost
Na dan 1. januara 383 604 568 1555 1305
Rekonvertovanje valute (11) (78) (82) (171)
4
TroSak 28 48 614 690
288
Otudivanja ¢y (48) (6) (55)
(72)
Modifikacija obima

konsolidacije — 22 6 28
9
Ostalo 1 — — 1
39
Na dan 31. decembra 400 548 1100 2 048 1
555
Akumulirana deprecijacija (amortizacija)
Na dan 1. januara (76) (313) (268) (657)
(489)
Rekonvertovanje valute 3 40 35 78
(3)
Deprecijacija (23) (41) (125) (189)
(150)
Otudivanja — 2 6 8
22
Imparitet — (2) (39) (41)
Modifikatcija obima

konsolidacije — (5) — (5)
Ostalo (20) 20 — —
(37)
Na dan 31. decembra (116) (299) (391) (806)
(657)
Neto na dan 31. decembra 284 249 709 1242
898

38



Konsolidovani finansijski izvjestaji Nestlé Grupacije

17. Trgovinska i ostala dugovanja

U milionima CHF 2002 2001
Trgovinska dugovanja 6191 6667
Ostala dugovanja 3741 3837

9 932 10504

18. Tekuée finansijske obaveze

U milionima CHF 2002 2001

Komercijalni zapis 13 859 19 861
Olaksice kreditne linije 1178 1270
Ostale tekuce finansijske obaveze 2744 3 888
17781 25 019
Tekuca transa srednje i dugoroc¢nih finansijskih obaveza 921 467

18 702 25 486

Gornje finansijske obaveze su denominirane u sledece valute:

U milionima CHF 2002 2001
USD 12 565 19 572
EUR 2 2903 1024
Ostale 3844 4890

18 702 25 486

Kamatne stope su sledece:

2002 2001
na USD 1.8% 4.1%
na EUR 3.3% 4.5%

Fer vrijednosti tekucih finansijskih obaveza se materijalno ne razlikuju od njihovih noseéih iznosa.
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19. Derivativne obaveze

U milionima CHF

2002 2001
Ugovorni Ugovorni
ili fiktivni ili fiktivni
Fer vrijednostiiznosi  Fer vrijednosti iznosi
Hedzing fer vrijednosti
Valutni termini, fjucersi
i svopovi 15 523 27 1752
Valutne opcije — 48 — 42
Svopovi kamatnih stopa 4 36 44 851
Svopovi kamatnih stopa i valuta 87 1599 80 459
Hedzing gotovinskih tokova
Valutni termini, fjucersi
i svopovi 22 695 46 1105
Valutne opcije — — — 1
Svopovi kamatnih stopa 140 1992 56 3762
Svopovi kamatnih stopa i valuta — — 1 —
Kamatni termini i fjucersi — 176 2 635
Kamatne opcije 2 174 4 217
Robni fjucersi 15 181 44 210
Robne opcije 2 81 5 29
Hedzing neto ulaganja
u strane entitete 47 322 36 1673
Trgovina
Valutni derivati 25 933 12 1331
Kamatni derivati 17 1698 21 1942
Robni derivati 8 157 5 30
384 8 615 383 14 039
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Derivativne obaveze se denominiraju u sledece valute:

U milionima CHF

2002 2001
USD 184 185
EUR 104 51
GBP 18 15
Ostale 78 132

384 383

Derivativne obaveze koje se odnose na hedzing gotovinskih tokova imaju slede¢a dospijeca:

U milionima CHF

2002 2001
U toku jedne godine 35 84
U drugoj godini 7 12
U trecoj do pete godine, ukljucujuci petu godinu 66 62
Nakon pete godine 73 —
181 158

Ostale derivativne obaveze imaju sledeca dospijeca:
U milionima CHF 2002 2001
U toku jedne godine 104 163
U drugoj godini 7 —
U trecoj do pete godine, ukljucujudi petu godinu 87 55
Nakon pete godine 5 7
203 225

20. Dugoroéne finansijske obaveze

U milionima CHF 2002 2001
Zajmovi za finansijske insstitucije 1338 1315
Obveznice 9 835 8783
Obaveze po osnovu finansijskih zajmova 296 315
11 469 10 413
Tekuda tranSa (921) (467)
10 548 9 946
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Gore navedene dugorocne obaveze su otplative kako slijedi:

U milionima CHF 2002 2001
U drugoj godini 1474 900
U trecoj do pete godine, ukljucujudi petu godinu 7 302 5432
Nakon pete godine 1772 3 614

10 548 9946

Gore navedene finansijske obaveze se denominuju u sledece valute:

U milionima CHF 2002 2001
USD 7 576 7917
EUR 2 388 1523
Ostale 584 506
10 548 9 946

Kamatne stope na zajmove od finansijskih institucija su kako slijedi:

2002 2001

na EUR 3.3% 4.8%

Zajmovi u drugim valutama nijesu pojedina¢no znacajni. Efektivne kamatne stope obveznica su
prikazane dolje. Efektivne kamatne stope ostalih dugoro¢nih finansijskih obaveza materijalno nijesu
drugacije od njihovih nominalnih kamatnih stopa.

Fer vrijednost dugoro¢nih finansijskih obaveza iznosi 10 741 miliona CHF (2001: 9970 milion CHF).

Struktura kamatnih stopa je sledeca:

U milionima CHF 2002 2001
Finansijske obaveze po fiksnim stopama 9 725 6 412
Finansijske obaveze po promjenjivim stopama 823 3534

10 548 9946

Ove cifre su cifre iz prvobitnih finansijskih obaveza, bez uticaja hedZinga koji se prikazuju u
odgovarajuéim napomenama.

42



Konsolidovani finansijski izvjestaji Nestlé Grupacije

Emisije obveznica, koje podlijezu hedZingu fer vrijednosti kamatne stope vode se po fer vrijednosti, dok se
one koje ne podlijezu takvom hedzingu vode po cijeni koStanja:

U milionima CHF

2002 2001
Nominalna Godina
vrijednost u emisije/

milionima Kamatne stope dospijeca
Nominalna Efektivna
Emisija obveznica Nestlé Holding, Inc., USA
CHF 300 6.75% 6.62% 1992-2002 Zavisilo je od svopova kamatne stope i valute koji su stvorili
obavezu u USD po kolebljivim stopama. — 304

USD 250 7.38% 7.38% 1995-2005
347 419

USD 250 5.63% 5.64% 1998-2003 Zavisno od svopa kamatne stope koji stvara obavezu po
kolebljivoj stopi.
356 433

USD 300 3.00% 7.48% 2000-2005 Akcijska obezbjedenja i primjenjive
mjeni¢ne garancije (SWANS). Ova emisija ima priloZena
obezbjedenja koja daju pravo na sticanje Nestlé S.A. akcija.
Komponenta duga (emisija mjenica) je bila priznata po osnovu
obveznica za 249 miliona USD na pocetku, dok je komponenta
vlasni¢kog kapitalla (premija po emitovanim obezbjedenjima) bila
priznata po osnovu vlasni¢kog kapitala za 51 milion USD.
Uslovi izvrSenja obezbjedenja: 30 000 obezbjedenja za kupovinu
Nestlé S.A. akcija. Svako obezbjedenje daje pravo kupovine
43.14 akcija.
Jamci obezbjedenja mogu izvrSiti svoja obezbjedenja za kupovinu
akcija Nestlé S.A. , ili:

1) tokom perioda izvr§avanja nov€ane garancije koji tece od juna
2000. godine do maja 2005. god., ponudom mjeni¢ne garancije i
obezbjedenja u zamjenu za akcije; ili

2) na dan gotovinskog izvrSenja (9. maja 2005. god.), ponudom
obezbjedenja zajedno sa cijenom izvr$enja u gotovu.

Cijena izvrSenja po akciji je CHF 380.621 (ili USD 231.806) prije
bilo kakvog prilagodavanja protiv smanjenja vrijednosti. 378

439
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U milionima CHF

2002 2001
Nominalna Godina
vrijednost u emisije/

milionima Kamatne stope dospijeéa
Nominalna Efektivna

USD 700 0.00% 6.15% 2001-2008 Turbo Zero Equity—Link emisije sa obezbjedenjima Nestlé S.A.
akcija. Komponenta duga (emisija mjenica) je priznata po osnovu
obveznica za 451 milion USD na pocetku, dok je komponenta
vlasni¢kog kapitala (premija na emitovanja obezbjedenja) bila
priznata po osnovu vlasni¢kog kapitala za 123 miliona USD.

Investitori imaju opciju da daju mjeni¢ne garancije Nestlé Holdings,
Inc., a obezbjedenja Nestlé S.A. u odnosu na svog poveéanog iznosa
glavnice na kraju 2003. i 2006. god.

Uslovi izvrSenja obezbjedenja: 70 000 obezbjedenja za kupovinu
akcija Nestlé S.A.. Svako obezbjedenje daje pravo na kupovinu
31.9065 akcija.

Imaoci obezbjedenja mogu izvrSiti svoja obezbjedenja za kupovinu
akcija Nestlé S.A., bilo:

1) tokom perioda izvrSenja mjeni¢ne garancije Koji po¢inje od jula
2001. god. i traje do juna 2008. god., ponudom mjeni¢ne garancije i
obezbjedenja u zamjenu za akcije; ili

2) na dan izvrSenja u gotovom (11. juna 2008.god.), ponudom
obezbjedenja zajedno sa cijenom izvr$enja u gotovu.

Cijena po akciji je 455 CHF (ili 261.119 USD), prije bilo kakvog
prilagodavanja protiv smanjenja vrijednosti. 699 796

USD 950 3.50% 3.76% 2001-2005 Emisija 650 miliona USD u 2001. god poveéana je sa 300 miliona
USD u 2002. god. Emisija iz 2001. god. bilo je djelimi¢no zavisno
od svopa kamatne stope koja je stvorila obavezu po kolebljivim

stopama.
1307 1055
USD 300 5.13% 5.19% 2001-2007 415
501

USD 500 4.75% 4.98% 2002-2007 689

USD 400 4.50% 4.64% 2002-2006 Djelimi¢no zavisno od svopa kamatne stope koja stvara obavezu

po
kolebljivim stopama. 563 —

Emisija obveznica Nestlé Purina Petcare Company, USA
(nominalne vrijednosti se prikazuju nakon djelimi¢nih otplata)

USD 83 9.25% 9.50% 1989-2009 137

263

USD 48 7.75% 7.84% 1995-2015 75 326
USD 63 9.30% 9.42% 1991-2021 115 315
USD 79 8.63% 8.72% 1992-2022 136

439

USD 44 8.13% 8.27% 1993-2023 73

298
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USD 51 7.88% 8.05% 1995-2025 83
388

45



Konsolidovani finansijski izvjestaji Nestlé Grupacije

U milionima CHF

2002 2001
Nominalna Godina
vrijednost u emisije/

milionima Kamatne stope dospijeéa
Nominalna Efektivna

Emisije obveznica Nestlé Finance — France S.A., France

ZAR 100 12.50% 13.07% 2000-2005 Zavisno od svopa kamatne stope koja stvara obavezu po
kolebljivim stopama. Prihodi su bili ponovo pozajmljeni
pridruZenoj kompaniji iz Juzne Afrike. 16 14

ZAR 100 11.00% 11.52% 2001-2006 Zavisno od svopa kamatne stope koja stvara obavezu po
kolebljivim stopama. Prihodi su bili ponovo pozajmljeni
pridruZenoj kompaniji iz JuZne Afrike. 16 14

EUR 400 4.75% 4.87% 2002-2007 Zavisno od svopa kamatne stope koja stvara obavezu po
kolebljivim stopama. 619 —

USD 250 4.24% 4.24% 2002-2006 Uridashi emisija je prodata da bi se zadrZali investitori u
Japanu.
Zavisno od svopa kamatne stope koji stvara obavezu po
kolebljivim stopama. 366 —

USD 500 3.00% 3.08% 2002-2006 Zavisno od svopa kamatne stope i valute koji stvara obavezu u
EURima po kolebljivim stopama.. 707 —

EUR 150 3.38% 3.38% 2002-2007 Uridashi emisija je prodata da bi se zadrzali investitori u Japanu.
Zavisno od svopa kamatne stope koji stvara obavezu po
kolebljivim stopama. 215 —

Emisije obveznica of Nestlé Holdings (U.K.) PLC, Ujedinjenog Kraljevstva
USD 250 5.00% 5.07% 1998-2003 Zavisno od svopa kamatne stope i valute koji stvara obavezu u
GBP po kolebljivim stopama. 360 431

EUR 300 4.75% 4.75% 2001-2005 Zavisno od svopa kamatne stope i valute koji stvara obavezu u
GBP po kolebljivim stopama.

465 462

USD 300 5.25% 5.35% 2001-2006 Zavisno od svopa kamatne stope i valute koji stvara obavezu u
GBP po kolebljivim stopama.

464 518
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U milionima CHF

2002 2001
Nominalna Godina
vrijednost u emisije/

milionima Kamatne stope dospijeéa
Nominalna Efektivna

Emisije obveznica Nestlé Australia Ltd, Australija
USD 250 1.25% 6.07% 1998-2005 Zahtijevao emitent 2002. god. Kroz svop, emitent je izvr§io

hedzing
izloZenosti sopstvenog vlasnickog kapitala,
kamatne stope i valute.

— 415

AUD 300 4.75% 5.10% 2002-2005 Zavisno od svopa kamatne stope koji stvara obavezu po
kolebljivim
stopama.

237 —

USD54  7.40% 7.40% 2002-2012 Opozivi raspon narasle mjenice, neopoziv tokom prve godine.
Zavisno od svopa kamatne stope i valute, koji stvara obavezu u
AUD po kolebljivim stopama.. 76

Emisija obveznica Nestlé Capital Canada Ltd, Kanada
USD 200 5.50% 5.47% 1999-2004 Zavisno od svopa kamatne stope i valute, koji stvara obavezu u

CAD po kolebljivim stopama..
293 346

Emisija obveznica of Nestlé Japan Ltd,Japan
EUR 350 5.25% 5.31% 2000-2004 Zavisno od svopa kamatne stope i valute, koji stvara obavezu u

JPY po kolebljivim stopama.

535 537
Ostale obveznice
93 70
Ukupno
9 835 8783

Dospjelo u roku od jedne godine
(740) (323)

Dospjelo nakon jedne godine
9 095 8 460

Obveznice koje zavise od hedZinga fer vrijednosti se vode po fer vrijednosti za 5288 miliona CHF (2001:
4529 miliona CHF) a srodni derivati se pokazuju pod derivatnom imovinom za 296 miliona CHF (2001:
318 miliona CHF) i derivatnim obavezama od 87 miliona CHF (2001: 110 milioan CHF).
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21. Naknade zaposlenima
Uskladivanje imovine i obaveza koji su priznati bilansom stanja .

U milionima CHF 2002
2001
Proteklo sluzbovanje
Penzijski planovi  naknade za zdravstvenu
definisanih naknada zastitu i druge naknade Ukupno

Ukupno
Sadasnja vrijednost finansiranih obaveza 18 316 777 19093 19
396
Fer vrijednost imovine plana (15 561) (113) (15 674) (19
673)
Visak pasive/(imovina) finansiranih

obaveza 2755 664 3419
(277)
Sadasnja vrijednost nefinansiranih obaveza 1001 695 1696 1997
Nepriznati troSak proteklog sluzbovanja

za nestecene naknade 4) (6) (10) (@
Neto nepriznati aktuarski dobici/(gubici) (3 687) (144) (3831) (1
366)
Nepriznata imovina 28 — 28 1198
Neto obaveze definisanih naknada 93 1209 1302 1545
Obaveze iz planova definisanih naknada

i dugorocna odloZena naknada 762
849
Neto obaveze 2064 2
394
Prikazani u bilansu stanja kako slijedi:
Imovina za naknade zaposlenima (1083) (1
392)
Obaveze za naknade zaposlenima 3147 3786
Neto obaveze 2064 2

394

Plan imovine obuhvata nepokretnost koju zauzimaju pridruZene kompanije ¢ija fer vrijednost iznosi 16

miliona CHF (2001: 32 miliona CHF).

Smanjenje viska imovine uglavnom zavisi od niZeg efektivnog povracaja na imovinu.
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Rashodi priznati u bilansu uspjeha

U milionima CHF 2002
2001

Proteklo sluzbovanje
Penzijski planovi  naknade za zdravstvenu
definisanih naknada zaStitu i druge naknade = Ukupno

Ukupno
Trosak tekuéeg sluzbovanja 603 56 659 637
Doprinosi zaposlenih (101) — (101) (101)
Kamatni troSak 1022 104 1126 1032
Ocekivani povraéaj na plan imovine (1371) (13) (1384) (1
436)
Neto aktuarske dobiti/(gubici) priznati

u godini 22 1 23 3
Prijevremena penzionisanja, skraéivanja

i poravnanja ) (5) (12) (12)
TroSak proteklog sluZzbovanja 23 10 33 40
Prenos (sa)/na nepriznatu imovinu 206 — 296 336
Ukupni rashodi definisanih naknada 487 153 640 499
Ukupni rashodi definisanih doprinosa 309 310

Rashodi za planove definisanih naknada i definisanih doprinosa se upisuju u zaglavlja rashoda po
funkcijama.

Prenos na nepriznatu imovinu predstavlja viSak povracaja iz prefinansiranih planova definisanih naknada
koji se ne moZe priznati kao imovina, kao i doprinosa plac¢enih tim planovima preko vrijednosti njihovog
godiS$njeg iznosa.

Stvarna dobit/(gubitak) na plan imovine (2363) (1
448)
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Kretanje neto obaveza definisanih naknada koje su priznate u bilansu stanja

U milionima CHF 2002
2001

Proteklo sluzbovanje
Penzijski planovi  naknade za zdravstvenu
definisanih naknada zaStitu i druge naknade = Ukupno
Ukupno

Nadan 1. januara 154 1391 1545
933

Rekonvertovanje valute 35 (229) (194)
(70)

Rashod priznat u bilansu uspjeha 487 153 640
499

Doprinosi (544) (60) (604)
(387)

Plaéene naknade (89) (49) (138)
(137)

Modifikacija obima konsolidacije 49 4

Prenosi sa/na plan definisanog doprinosa 1 (1) — 24

53 (317)

Na dan 31. decembra 93 1209 1302 1
545

Glavne aktuarske pretpostavke
Na dan 31. decembra 2002
2001

Diskontne stope

Evropa 3.5—6% 4-

6%
Obje Amerike 6.75—12% 3—
15.5%

Azija, Okeanija i Afrika 2-13% 3—

15%

Ocekivane dugorocne stope povra¢aja na plan imovine
Evropa 5—7.5% 6—
7.25%

Obje Amerike 6-13% 6—

13%

Azija, Okeanija i Afrika 4—13% 4-

14%

Ocekivane stope povecanja plata

Evropa 2.5-3.5% 2—

4%

Obje Amerike 1-12% 1-12%

Azija, Okeanija i Afrika 0.5—12.5% 1-
13%

Ocekivane stope penzijskog prilagodavanja
Evropa 1.5—3.5% 1.25—
2.5%
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Obje Amerike 1-12% 1-
12%

Azija, Okeanija i Afrika 0.5—6% 0.5—
9%
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Glavne aktuarske pretpostavke

Na dan 31. decembra 2002 2001
Trend stopa cijena usluga zdravstvene zastite
Obje Amerike 5—10% 5-10%
Prosjecni ostatak radnog Zivota zaposlenih (u godinama)
Evropa 13—22 11-22
Obje Amerike 9—25 9-30
Azija, Okeanija i Afrika 11—23 11-27

22. Planovi naknada u vidu vlasni¢kog kapitala i naknada za rad

Planovi naknada u vidu vlasni¢kog kapitala

Slede¢e pokazuje kratanje i datume zastarijevanja opcija koje imaju clanovi Odbora direktora,

Izvrinog odbora i Vise uprave.

Kretanje opcija

U milionima CHF 2002 2001
Broj Vrijednost Broj Vrijednost
opcija akcija opcija akcija
Neizmireni dug na dan 1. januara 2 191 466 687 939 310 243
od kojih steCen 427 260 179 220

Nova prava 1479 952 544 1338806 459

Ostvarena prava® (91535) (22) (79930) (13)

Opozvana prava (34636) (11) (6720) (2)

Neizmireni dug na dan 31. decembra 3 545 247 1198 2191 466 687

od kojih stecen 748 315 427 260
Prava se ostvaruju tokom cijele godine u skladu sa pravilima plana.
* Prosje¢na cijena ostvarenja: CHF 241.65 (2001: CHF 165.65).
Datumi zastarijevanja opcija
2002 2001
Cijena Cijena
Broj ostvarenja Broj ostvarenja

Jedna godina 60 590 CHF 230.30 8 640 CHF
149.80
Dvije godine - — 90 650 CHF 230.30
Tri godine 266 615 CHF 260.90 — —
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Cetiri godine 421110 CHF 281.90 327 970

CHF 260.90

Pet godina — — 425 400 CHF
281.90

Sest godina 1316 980 CHF 343.20 — —
Sedam godina 1479 952 CHF 367.35 1338 806

CHF 343.20

Ukupno 3545 2477 2 101 400

Cijena ostvarenja odgovara prosjecnoj cijeni koja je vazila tokom poslednjih deset trgovackih dana januara
u godini usmjeravanja.

Naknade za rad Odboru direktora i Izvr§nom odboru

2002 2001
Broj CHF miliona Broj CHF miliona
Neizvrsni odbor direktora
Naknada za rad 4
4
Akcije 5096 2 4926
2
Izvrs$ni odbor*
Naknada za rad 11
9
Bonus 7
7
Akcije 10 956 4 916
Opcije 112 217 91 370
Ukupno 28
22
Qdbor direktora

Clanovi Odbora direktora primaju godi$nju naknadu za rad u pojedinatnom iznosu od 262 500 CHF,
¢lanovi Komiteta Odbora primaju, ponaosob, dodatnih 200 000 CHF. Clanovi Revizorskog komiteta
primaju dodatnih 25.000 CHF, svaki. ¢lanovi Odbora direktora primaju godi$nju naknadu troskova od
15 000 CHF svaki. Predsjednik Odbora takode ima pravo na platu, bonus i akcijske opcije.

50% naknade za rad ¢lanova Odbora direktora i ukupna dodatna naknada za rad ¢lanova Komiteta Odbora
placa se putem dodjele akcija Nestlé S.A. po biv§oj kona¢noj cijeni dividende na dan placanja dividende.
Ove akcije podlijezu dvogodisnjem bloking periodu (sprecavanju koriS¢enja i transfera).

* Obuhvata Izvr$ne ¢lanove Odbora direktora.
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Izvr$ni odbor

Konacna godi$nja naknada za rad ¢lanova Izvr$nog odbora sastoji se od plate, bonusa (po osnovu
individualnog ucinka i postignuca ciljeva Grupe) i aklcijskih opcija.

50% bonusa ¢lanova Izvr$nog odbora placa se kroz dodjelu akcija Nestlé S.A. po prosjecnoj cijeni koja je
vazila tokom poslednjih 10 trgovackih dana januara u godini u kojoj se usmjeravaju. Ove akcije podlijezu
trogodiSnjem bloking periodu (sprecavanju koris¢enja i transfera).

Alcon—ov plan stimulansa

Alkon sponzoriSe plan stimulansa, kojim Odbor direktora Alcon—a dodjeljuje stimulanse u razli¢itim
formama, kao S$to su na primjer prava zaposlenih u kompaniji da kupe akcije po cijeni niZoj od trZisne i
povecanje vrednosti robe tokom odredenog perioda, ili ogranicene akcije.

Ukupan broj Alcon—ovih akcija s obzirom na koje se emituju premijepo osnovu Alcon—ovog plana
stimulansa ne smiju preci ukupan iznos Alcon—ovih akcija. Akcije se izdaju po dodijeljenoj cijeni za prava
zaposlenih u kompaniji da kupuju akcije po cijeni niZoj od trzisne nakon izvrSenja. Ove dodijeljene cijene
odreduje Odbor direktora Alco—a i ne smiju biti manje od od trzisne vrijednosti akcija na dan dodjele.
Detalji Plana stimulansa se objelodanjuju u Alcon—ovom fionansijskom izvjestaju.

23. OdloZeni porezi

U milionima CHF 2002 2001

Poreska imovina po vrstama privremenih razlika

Osnovna sredstva 200 154
Nematerijalna imovina 109 157
Naknade zaposlenima 844 1044
Zalihe, potraZivanja, dugovanja i pokri¢a 1013 1433
NeiskoriS¢eni poreski gubici ili poreski krediti 110 89
Ostalo 533 596
2 509 3473

Poreske obaveze po vrstama privremenih razlika
Osnovna sredstva 790 1068
Nematerijalna imovina 533 94
Naknade zaposlenima 90 499
Zalihe, potrazivanja, dugovanja i pokri¢a 96 110
Ostalo 273 1085
1782 2 856
Neto imovina 1027 617




Konsolidovani finansijski izvjestaji Nestlé Grupacije

U milionima CHF 2002 2001
Prikazano u bilansu stanja kako slijedi:
OdloZena poreska imovina 1519 1918
OdlozZene poreske obaveze 492 1301
Neto imovina 1027, 61,
Privremene razlike za koje se nikakav odloZeni porez ne priznaje:
na ulaganja u pridruZene kompanije (oporezive
privremene razlike) 10 000 7357
na neiskori$¢ene poreske gubitke, poreske kredite i ostale stavke 1 548 1467
NeiskoriS¢eni poreski gubici isti¢u uglavnom u roku od 2 do 5 godina.
24. Pokriéa
U milionima CHF 2002
2001
Restrukturiranje  Zivotna sredina ~ Sporovi Ostalo  Ukupno
Ukupno
Nadan 1. januara 554 71 1700 170 2 495 2
204
Rekonvertovanje valute (102) (10) (207) (6) (325)
24
Pokri¢a nacinjena u odred. periodu 918 11 443 105 1477
285
Modifikacija obima
konsolidacije 104 — 326 1 431

338
Iskorisceni iznosi (364) - (130) (26) (520)
(318)
Neiskorisceni ispravljeni iznosi ~ (42) (17) (51) 67) (177)
(38)
Na dan 31. decembra 1068 55 2 031 177 3381 2
495

Pokrica prestrukturiranja se ti¢u najavljenih planova koji odrazavaju tekuce napore Grupe da skoncentrise

svoja industrijska i komercijalna poslovanja, uglavnom u segmentu proizvodnje proizvoda za njegu kuénih

ljubimaca u Evropi i Sjevernoj Americi, i u segmentu proizvodnje sladoleda u Evropi. Od pokriéa

prestrukturiranja se oCekuje da rezultiraju budué¢im odlivima gotovog novca kada se zapocene sprovodenje

plana tokom sledece dvije godine.

Pokri¢a sporova su predvidena da pokriju pravne i administrativne postupke koji nastaju u uobiCajenom

toku poslovanja. Vremenski rok za odliv gotovog novca zbog pokri¢a sporova je neizvjestan jer ¢e on

zavisiti od ishoda administrativnih i pravnih postupaka.

i
()]
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25. Akcijski kapital Nestlé S.A.

2002 2001

Broj registrovanih akcija nominalne vrijednosi 1 CHF —svaka 403 520 000 403 520 000
U milionima CHF 404 404

Dodatne informacije se daju u aneksu godiSnjih ra¢ina Nestlé S.A., napomena 19.
Akcijski kapital obuhvata nominalnu vrijednost otkupljenih sopstvenih akcija (pogledati nap. 26).

26. Otkupljene sopstvene akcije
Ova stavka predstavlja otkupljene sopstvene akcije ¢iji je imalac Nestlé S.A.:

Broj akcija 2002 2001
Svrha posjedovanja akcija

Raspolozive akcije 5055688 6513814
Prava uprave na opcije 3545247 2191466
Obveznice sa posebnom garancijom po SWANS—u i emisije obveznica Turbo—a
Nestlé Holdings Inc., USA 3527680 3527680
Trading 4470644 3631494
Ukupno na dan 31.decembra 16 599 259 15 864 454
U milionima CHF 2002 2001
Knjigovodstvena vrijednost na dan 31. decembra 2578 2794
Trzisna vrijednost na dan 31. decembra 4 864 5616

Kretanje ovih akcija se opisuje u aneksu godi$njim ra¢unima note 21.

27. Smanjenje /(poveéanje) obrtnog kapitala
Bez obzira na razlike u kursu i efektima pribavljanja i otudivanja

U milionima CHF 2002 2001
Zalihe 28 (448)
Trgovacka potraZivanja (21) (540)
Trgovacka dugovanja 41 274
Druga dugovanja 151 202
Neto narasli troSak i odlaganja 1 64
Ostalo 587 (422)

737 (870)
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28. Pribavljanja (sticanja)

U milionima CHF 2002 2001

Fer vrijednost neto ste¢ene imovine®

Osnovna sredstva 527 1431
Finansijska imovina 57 834
Nematerijalna imovina 27 4
Manjinski udjeli (6)) (17)
Kupovina manjinskih udjela u postoje¢im uce$¢ima 19 33
Neto obrtni kapital 3901 246
Finansijske obaveze (809) (2785)
Naknade zaposlenima, odloZeni porez i pokri¢a (1152) (846)
Likvidna imovina 82 1787
(859) 687
Gudyvil 6 330 18 193
Ukupni trosak pribavljanja 5 471 18 880
umanjen za:
Stedenu gotovinu i gotovinske ekvivalente (7o) (92)
Dugovanja naknada (6) (22)
OdIiv gotovine nakon pribavljanja 5 395 18 760

Nije moguce odvojeno procijeniti finansijski uticaj Ralston Purina—e na rezultat za dati period, kad se ima u
vidu puna integracija u postojec¢i posao Nestlé—a sa proizvodima za njegu kuénih ljubimaca. Medutim,
imajuéi u vidu poveéan znacaj posla sa proizvodima za njegu ljubimaca Grupe, ovo je objelodanjeno u
sekundarnom izvjeStavanju po segmentima u napomeni 1.

* Fer vrijednost imovine i obaveza koje se mogu identifikovati a pribavljene su sa Ralston Purina odredena
je na privremenoj osnovi na dan 31. decembra 2001 (zbog vremena pribavljanja) i kasnije je azurirana u
ciframa za 2002.To uskladivanje predstavlja iznos od 1044 miliona CHF koji je ukljucen u fer vrijednost
pribavljene neto imovine za 2002. god.
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29. Otudivanja

U milionima CHF 2002 2001

Otudena neto imovina

Osnovna sredstva 241 88
Finansijska imovina 115 —
Gudvil i nematerijalna imovina 4 129
Manjiski udjeli 226 (29)
Neto obrtni kapital 174 154
Finansijske obaveze (131) (46)
Naknade zaposlenima, odloZeni porez i pokri¢a 59 14
Likvidna imovina 15 7
703 317
Dobit/(gubitak) prilikom otudivanja tekuéa godina 4 659 318
Dobit/(gubitak) prilikom otudivanja prethodne godine (114) -
Ukupna naknada za prodaju 5248 635
Umanjena za:
Otudena gotovina i ekvivalenti gotovine (15) ()]
PotraZivanja naknada (549) (144)
Priliv gotovine nakon otudivanja 4 0664 484

30. Dividende
Dugovanja dividendi ne knjiZe se dok se ne potvrde na GodiSnjem opStem sastanku. Na sastanku od 3.
aprila 2003., za 2002. god. bice predloZene sledece dividende:

Dividenda po akciji CHF 7. —
Kao rezultat ima ukupnu dividendu od* CHF 2 769 671 660. —

Racuni za godinu koja se zavrSila 31. decembra 2002. god. ne odrazavaju predloZenu raspodjelu, koja
¢e biti tretirana kao aproprijacija dobiti u godini koja se zavr§ava 31. decembra 2003.

31. Garancije
U redovnom toku poslovanja, Grupa je dodijelila garancije tre¢im stranama u ukupnom iznosu od 341

miliona CHF (2001: 357 miliona CHF) na dan 31. decembra 2002.

* Broj akcija s pravom na Dividendu: vidjeti Godisnji Izvjestaj Nestlé S.A.
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32. Obavezivanja na izdatke za osnovna sredstva
Dana 31. decembra 2002. god., Grupa se obavezala na izdatke u iznosu od 158 miliona CHF (2001:
130 miliona CHF).

33. Obavezivanja u smislu lizinga
Uslijed ovih obavezivanja nastaju slededi tereti (troskovi):

Operativni lizinzi
U milionima CHF 2002 2001

Minimalna plac¢anja za lizing
Buduéa vrijednost

U roku od jedne godine 450 390
U toku druge godine 382 348
U periodu od treée do zaklju¢no sa petom godinom 753 746
Nakon pete godine 1395 1278

2 980 2762

Finansijski lizinzi
U milionima CHF 2002 2001
Minimalna plac¢anja za lizing
Sadasnja ~ Buduca Sadasnja  Buduca

vrijednost vrijednost  vrijednost vrijednost

U roku od jedne godine 52 64 63 78
U toku druge godine 43 52 59 75
U periodu od treée do zaklju¢no sa petom godinom 63 86 82 113
Nakon pete godine 138 191 111 149

296 393 315 415

Razlika izmedu buduce vrijednosti minimalnih plaanja za lizing i njhove sadasnje vrijednosti predstavlja
eskont (diskont) na obaveze lizinga
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34. Eventualna imovina i obaveze
Grupa je izloZena eventualnim obavezama u iznosu od oko 440 miliona CHF (2001: 440 miliona CHF) koje
predstavljaju razne moguce sporove.

Eventualna imovina za potraZivanja u sporovima u korist Grupe iznosi oko 160 miliona CHF
(2001: 230 miliona CHF).

35. Dogadaji nakon dana bilansa stanja

Dreyer’s Grand Ice Cream

Dana 17. juna 2002., Nestle S.A. najavila je da su Nestle Holdings US, Inc., podruznica Nestle-a S.A. iz
SAD-a, i Dreyer’s Grand Ice Cream, Inc. (Dreyer’s) sklopili definitivni sporazum da udruZe posao sa
sladoledom Nestle-a US sa Dreyer’s —ovim. U skladu sa tim sporazumom, Nestle ¢e ustupiti Dreyer’s —u
svoj posao sa sladoledom u zamjenu za akcije Dreyer’s —a.

Nestle ¢e dobiti kontrolu nad ovom uveéanom udruzenom kompanijom. Za ovaj Sporazum potrebna su
zakonska odobrenja kao i odobrenja akcionara Dreyer’s —a i ofekuje se da Ce biti zavrien u roku od dvanaest
mjeseci od dana objavljivanja.

Movenpick Ice Cream
Dana 23. januara 2003. god., Grupa je najavila da je potpisala sporazum sa Movenpick Grupom da kupi
zaStitni znak Movenpick za proizvode na bazi sladoleda i njihove poslove vezane za sladoled Sirom svijeta, s
izuzetkom poslova proizvodnje na Novom Zelandu. Prodaja sladoleda sa zastitnim znakom Movenpick
Sirom svijeta iznosi oko 300 miliona CHF. Za ovu transkaciju potrebno je zakonsko odobrenje samo u
malom broju zemalja.

Sporazum izmedu Nestle—a i Movenpick—a ne ukljucuje ostale poslove Movenpick—a sa hranom niti poslove
sa hotelima i restoranima.

Powwow

Dana 3. februara 2003. god., Nestle Waters je najavila da je potpisala sporazum sa A.S. Watson (ASW),
podruznicom Hutchison Whampoa Limited (HWL) —a, za pribavljanje Powwow kompanije. Ova kompanija
je jedan od vodedih aktera posla s vodom Home and Office Delivery (HOD) /Isporuka na kuénu i poslovnu
adresu/ u Evropi €ija prodaja dostiZe iznos od oko 120 miliona EUR. Kupovna cijena je 560 miliona EUR.

......

odobrenja.

Ostali naknadni dogadaji
Na dan 26. februara 2003., dan kada je Odbor Direktora odobrio ra¢une, Grupa nije imala nikakvih
naknadnih dogadaja zbog kojih bi bila potrebna modifikacija vrijednosti imovine i obaveza.
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36. Transakcije sa povezanim stranama
Grupa nije stupila ni u jednu bitnu transakciju sa povezanim stranama. StaviSe, tokom 2002. god., nijedan
director nije imao li¢nog interesa ni u jednoj transkciji od znacaja za poslove Grupe.

37. Kompanije Nestlé Grupe
Lista kompanija navedena je u odjeljku “Kompanije Nestlé Grupe™.

Glavne stope deviznog kursa

CHF za 2002 2001 2002 2001
Zakljucne godisnje stope Prosjecne godisnje stope
1 americki dolar USD 1.39 1.68 1.55 1.68
1 euro EUR 1.46 1.48 1.47 1.51
1 funta sterlinga GBP 2.23 2.43 2.33 2.43
100 brazilskih reala BRL 39.30 71.90 54.20 72.21
100 japanskih jena JPY 1.17 1.28 1.24 1.39
100 meksickih pesosa MXN 13.30 18.30 16.16 18.09
1 kanadski dolar CAD 0.88 1.05 0.99 1.09
1 australijski dolar AUD 0.79 0.86 0.85 0.87
100 filipinskih pezosa PHP 2.62 3.24 3.01 3.30
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