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Upravna i nadzorna funkcija u otvorenom akcionarskom 
druåtvu

Rezime

Zakon o privrednim druåtvima opredelio se za jednodomnu strukturu or-
gana otvorenog akcionarskog druåtva. Najviåi organ upravçaña je upravni od-
bor, koji ima svoje izvråne, pomoõne i konsultativne organe. U sastav upravnog
odbora obavezno ulaze neizvråni i nezavisni ølanovi. Trend naglaåavaña uloge
neizvrånih ølanova u ostvarivañu kontrole nad radom uprave ovladao je upo-
rednim kompanijskim zakonodavstvom na prelazu iz XX u XXI vek. Ñegovi stvar-
ni efekti na unapreæeñe korporativnog upravçaña tek treba da budu proce-
ñeni. Srpski zakonodavac prikçuøio se tom trendu, åto õe traÿiti prila-
goæavañe poslovne prakse novim formama korporativnog upravçaña. Analiza
uloge i sadrÿine usvojenih zakonskih reåeña u svetlu uporednog prava ima za
ciç da olakåa taj proces.

Zakonom o privrednim druåtvima («Sl. glasnik RS», br. 135/2004, u daçem
tekstu: ZPD) na nov naøin je ureæena struktura organa otvorenog akcionar-
skog druåtva. 1) Da podsetimo, prema ranijem Zakonu o preduzeõima, u akcionar-
skom druåtvu koje se osniva sukcesivnim osnivañem (pandan otvorenom akcio-
narskom druåtvu u ZPD) obavezni organi bili su, pored skupåtine akcionara,

1. To vaÿi i za zatvoreno akcionarsko druåtvo, ali su izlagaña u ovom radu fokusirana na
otvoreno akcionarsko druåtvo, naøelno, zbog znaøaja tog tipa druåtva za ekonomiju i
druåtvo u celini, a pragmatski, zbog postavçenih ograniøeña u pogledu obima rada.
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upravni odbor i direktor, dok se nadzorni odbor obavezno formirao u akcio-
narskim druåtvima sa preko 100 zaposlenih.2) U skladu sa novim zakonskim re-
åeñem, upravna i nadzorna funkcija objediñene su u upravnom odboru, koji ima
druge organe – izvråni odbor, komisije, internog revizora, odbor revizora ili
nadzorni odbor, kao svoje izvråne, pomoõne ili konsultativne organe. 

Nova reåeña ukazuju na inspiraciju zakonodavca savremenim trendovima u
uporednom kompanijskom zakonodavstvu. Ciç ovog rada je da istraÿi te tren-
dove i istakne reåeña ZPD koja ih odraÿavaju ili, eventualno, odstupaju od
ñih.

Kçuøne reøi: otvoreno akcionarsko druåtvo, upravni odbor, neizvråni øl-
anovi.

1. Osvrt na uporedno zakonodavstvo

U uporednom zakonodavstvu, struktura organa upravçaña akcionarskih
druåtava u osnovi se ureæuje na dvojak naøin: kao jednodomna ili kao dvodomna.

Anglosaksonsko pravo i kompanijska zakonodavstva zemaça koje su bile pod
ñegovim uticajem poznaje jednodomni model upravçaña, koji u osnovi proistiøe
iz zakonske obaveze imenovaña jednog ili viåe direktora kompanije.3) Ukoliko
ih je viåe, direktori øine kolektivni organ koji se naziva odbor direktora ili,
u slobodnijem prevodu, upravni odbor (Board of Directors). Odredbama statuta
kompanija redovno se dopuñava åtura zakonska regulativa, tako åto se direkto-
rima daje pravo da svoja ovlaåõeña prenesu na izvråni organ, izvråne direkto-
re, izvråni odbor ili komitet.4) U praksi, u takvom sluøaju se svakodnevno, ne-
posredno rukovoæeñe kompanijom prepuåta izvrånim direktorima, dok se øla-
novi upravnog odbora sastaju povremeno da donesu odluke o pitañima koja su zadr-
ÿali u svojoj nadleÿnosti. Oni tako stiøu status neizvrånih direktora, øiji je
osnovni zadatak da kontroliåu rad izvrånih direktora. Razlika u funkcijama
ogleda se i u pravu na naknadu i radnopravnom statusu. Izvråni direktori zak-
çuøuju ugovor sa kompanijom kojim se obavezuju da svoje radno vreme u celini, ili
najveõem delu posvete kompaniji i imaju pravo na naknadu za svoj rad koja u praksi
moÿe dostizati astronomske iznose.5) Za razliku od ñih, neizvråni direktori

2. Øl. 248, st. 2, u vezi sa øl. 65, st. 1 ZOP («Sl. list SRJ», br. 29/96, 33/96, 29/97, 59/98, 74/99, 9/2001
i 36/2002)

3. Tako odeçak 282 britanskog Zakona o kompanijama iz 1985. godine propisuje da svaka
kompanija mora imati barem jednog direktora, dok otvorene kompanije moraju imati najmañe
dva.

4. Tako øl. 72 Model statuta datog u prilogu britanskog Zakona o kompanijama (Table A), koji u
praksi najveõi broj kompanija preuzima kao svoj statut, daje direktorima pravo da delegiraju
ovlaåõeña na komitet koji se se moÿe sastojati od jednog ili viåe direktora. Oni takoæe
mogu delegirati sva ovlaåõeña koja ÿele na direktora menaœera (managing director) ili
izvrånog direktora.
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nemaju obavezu da rade u kompaniji i, po pravilu, nemaju nikakvu novøanu nadok-
nadu, ili je ona minimalna. Ølanovi upravnog odbora mogu istovremeno biti i
izvråni direktori, ali to nije obavezno. Takoæe nema zakonske obaveze da direk-
tori, bilo izvråni bio neizvråni, budu akcionari kompanije.

Dvodomni model upravçaña karakteristiøan je za zemçe germanskog prav-
nog kruga.6) Akcionarska druåtva po samom zakonu moraju imati dva organa -
upravu (Vorstand) i nadzorni odbor (Aufischtsrat). Uprava je poslovodni organ
druåtva, koji upravça druåtvom na sopstvenu odgovornost. U odnosu prema tre-
õim uprava istupa kao kolektivni organ, iako se interno ovlaåõeña i nadleÿ-
nosti mogu podeliti meæu ølanovima. Po pravilu, ølanovi uprave imaju pravo na
naknadu, u skladu sa ugovorom o radu koji zakçuøuju sa druåtvom.7) Nadzor nad
obavçañem poslovodne funkcije vråi nadzorni odbor. Nadzorna funkcija sub-
limirana je u pravima nadzornog odbora da sazove skupåtinu akcionara kada to
zahteva interes druåtva, da ispita godiåñi raøun, izveåtaj u radu i predlog
uprave za raspodelu dobiti, kao i pravu da opozove ølanove uprave. Nadzorni od-
bor ne moÿe na sebe preuzeti poslovodne funkcije, osim izuzetno, kada postoji
sukob interesa izmeæu ølana uprave i druåtva.8) Ølanove nadzornog odbora bira
skupåtina,9) dok ølanove uprave imenuje nadzorni odbor. Ølanstvo u upravi je
nespojivo sa ølanstvom u nadzornom odboru. 

Zakonodavstva pojedinih evropskih zemaça nalaze se negde izmeæu ova dva
øista modela. 

Tako Åvajcarski zakonik o obligacijama predviæa da poslovodnu funkciju u
akcionarskom druåtvu obavça upravni savet (Verwaltungsrat), koji se sastoji od
jednog ili viåe ølanova. Svi ølanovi moraju biti akcionari.10) Upravni savet se
statutom moÿe ovlastiti da pojedine svoje funkcije, osim onih koje su zakonom
odreæene kao neotuæive i neprenosive, delegira na pojedine svoje ølanove ili
treõa lica.11) Osobenost åvajcarskog prava je obaveza akcionarskog druåtva da

5. Dine, Janet, Company Law, Hempåajr, Ñujork, 2001, str. 172. Sliøna praksa postoji i u SAD, gde
se ølanovima borda nadoknaæuju troåkovi i, povremeno, plaõa mali iznos u vidu nagrade za
ñihove usluge. Izvråni direktori, naprotiv, dobijaju zamaåne sume novca u vidu plate, kao
i druge privilegije u obliku opcija na kupovinu akcija i bonusa za postignute uspehe u
voæeñu poslova kompanije. Lattin, Norman, The Law of Corporations, Bruklin, 1959, str. 211-212

6. Pod ñima podrazumevamo Nemaøku i Austriju, kao i republike bivåe SFRJ koje su svoje
zakonodavstvo o privrednim druåtvime donele po uzoru na nemaøko i austrijsko zakono-
davstvo, Sloveniju i Hrvatsku.

7. Jasmer, Ramm, Stöterau, Handels- und Gesellschaftsrecht, Hamburg, 2004, str. 238
8. Tako, nadzorni odbor zakçuøuje u ime druåtva ugovore o radu sa ølanovima uprave i odo-

brava zajmove ølanovima uprave, pokreõe sudske postupke protiv ølanova uprave ako u povre-
dili svoju duÿnost, itd.

9. Izuzetak su ølanovi koji su predstavnici zaposlenih, u skladu sa propisima o participaciji
radnika u upravçañu, i ølanovi predstavnici odreæenih akcionara ili grupe akcionara,
ako je to predviæeno statutom druåtva.

10.  Øl. 707 ÅZO.
11. Øl. 716b ÅZO.
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imenuje jednog ili viåe nezavisnih revizora (Revisionstelle),12) sa zadatkom da
ispituje zakonitost voæeña poslovnih kñiga, godiåñih raøuna i raspodele do-
biti u druåtvu.

Francuski Zakon o trgovaøkim druåtvima predviæa dva alternativna mode-
la upravçaña otvorenim akcionarskim druåtvima. U prvom modelu, jedini or-
gan upravçaña je odbor direktora (upravni odbor), sastavçen od lica koja moraju
biti akcionari.13) Odbor direktora deluje kao kolektivni organ i donosi naøel-
ne odluke o svim pitañima poslovaña druåtva i obezbeæuje izvråavañe tih od-
luka. Odborom predsedava predsednik. Zastupañe i voæeñe poslova druåtva u
ovom modelu poverava se ili predsedniku upravnog odbora ili generalnom di-
rektoru koga imenuje odbor direktora.14) Generalni direktor ima najåira ov-
laåõeña. FTZ ustanovçava pretpostavku nadleÿnosti u ñegovu korist – gene-
ralni direktor ima sva ovlaåõeña osim onih koja su zakonom poverena skupåti-
ni ili odboru direktora.15) Generalni direktor moÿe imati svoje pomoõnike.
Ølanovi odbora direktora imaju pravo na naknadu troåkova obavçaña funkcije
koju odreæuje skupåtina akcionara u fiksnom godiåñem iznosu. Ølanovima od-
bora koji obavçaju odreæene izvråne funkcije, odbor direktora moÿe odobriti
posebnu nagradu. U drugom, dvodomnom modelu, funkciju poslovodstva obavça
uprava, koja se sastoji od najviåe pet ølanova.16) Kontrolu nad radom uprave vr-
åi nadzorni odbor. Nadzorni odbor imenuje ølanove uprave, a razreåava ih skup-
åtina akcionara ili, ako je aktima druåtva tako odreæeno, nadzorni odbor.
Uprava ima najåira ovlaåõeña u voæeñu poslova duåtva. Zakonom se nadzornom
odboru poverava ovlaåõeñe da donosi odluku o promeni sediåta druåtva, daje
saglasnost na pojedine akte uprave, ako je to predviæeno aktima druåtva, i raz-
matra periodiøne i godiåñe izveåtaje o poslovañu uprave. Ølanovi nadzornog
odbora moraju biti akcionari kompanije, a bira ih skupåtina akcionara. Ølan-
stvo u upravnom odboru inkompatibilno je sa ølanstvom u upravi.17)

U svim opisanim modelima upravçaña oøigledno je razdvajañe izvråne,
upravne, od neizvråne, nadzorne funkcije. U jednodomnom modelu, razdvajañe se
vråi po vertikali. Skupåtina akcionara bira direktore/upravni odbor/odbor
direktora koji mogu odluøiti da pojedina svoja ovlaåõeña prenesu na izvråne
direktore. Upravni odbor samostalno odluøuje hoõe li, i u kom obimu, preneti
svoja ovlaåõeña na izvråne direktore. Otuda i moguõnost da pojedini ølanovi
upravnog odbora istovremeno obavçaju i funkciju izvrånog direktora. Izvrå-

12. Nezavisnost mora postojati u odnosu prema upravnom savetu, veõinskom akcionaru i
druåtvu.

13. Øl. L225-16 i L225-25.
14. L225-51-1.
15. L225-56.
16. L225-58 i L225-59. Ako osnovni kapital druåtva ne prelazi iznos od 150.000 evra, poslove

uprave moÿe obavçati jedno lice u funkciji «jedinog generalnog direktora»..
17. L225- 74.
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ni direktori odgovaraju za svoj rad upravnom odboru, a ovaj, opet, skupåtini ak-
cionara. 

U dvodomnom modelu, po samom zakonu je izvråeno jasno razgraniøeñe iz-
vråne od nadzorne funkcije. Izvråna funkcija poverena je upravi, dok nadzornu
obavça nadzorni odbor. Svaki od organa samostalan je u vråeñu svojih funkcija,
pri øemu je uprava donekle podreæena nadzornom odboru, bar utoliko åto nad-
zorni odbor imenuje i razreåava ñene ølanove i odobrava pojedine ñene akte.
Striktno razdvajañe funkcija ima za posledicu inkompatibilnost ølanstva u
upravi sa ølanstvom u nadzornom odboru. 

Postoje argumenti za prihvatañe i jednog i drugog modela upravçaña. U jed-
nodomnom modelu, neizvråni ølanovi upravnog odbora (neizvråni direktori)
kontroliåu izvråne ølanove, ali zajedno sa ñima odgovaraju skupåtini akcio-
nara za rad upravnog odbora, åto ih dovodi u ambivalentnu poziciju da istovre-
meno åtite interese akcionarskog druåtva i akcionara i brane pozicije menaœ-
menta. S druge strane, ølanstvo u upravnom odboru øini im dostupnim informa-
cije o poslovañu druåtva neophodne za pravilno obavçañe funkcije. Razdvaja-
ñem izvråne i kontrolne funkcije u dva tela, karakteristiøno za dvodomni mo-
del, eliminiåe se preklapañe ovih dveju funkcija, ali je oteÿana moguõnost
pribavçaña informacija.

2. Uloga neizvrånih direktora

Razdvajañe upravne i nadzorne funkcije posledica je jaøaña uloge uprave ak-
cionarskog druåtva, procesa primetnog u savremenoj etapi razvoja akcionar-
stva.18) Akcionari su za sebe zadrÿali ulogu investitora, a voæeñe poslova
druåtva se, iz razloga veõe efikasnosti i struønosti, poverava profesionalnim
licima. Naøin rada skupåtine, kao tela koje okupça akcionare, onemoguõuje
efektivnu kontrolu rada uprave. S druge strane, upravi se moraju dati najåira
ovlaåõeña kako bi joj se omoguõilo da uspeåno oploæuje kapital druåtva. Dva
navedena øinioca su najviåe doprinela da se u savremenim akcionarskim druå-
tvima uprava po svojoj stvarnoj snazi izdiÿe øak i iznad skupåtine, åto se u jed-
nom broju kompanijskih zakona izraÿava odredbom da «uprava upravça druåtvom
na sopstvenu odgovornost». Osamostaçivañe uprave otvorilo je prostor za zlou-
potrebe u vidu liønog bogaõeña na uåtrb imovine druåtva, bilo klasiønom kra-
æom ili prevarnim radñama, bilo isplatama astronomskih iznosa nagrada za rad
ølanovima uprave, koriåõeña poslovnih prilika druåtva za zakçuøivañe po-
slova u svoje ime, koriåõeñe insajderskih informacija, itd. 

Skandali koji su potresli poslovni svet razvijenih zemaça devedestih godi-
na dvadestog veka, podstakli su razmiåçaña o potrebi iznalaÿeña efikasnog

18. Prvi su ovu pojavu uoøili ameriøki ekonomisti Berle i Means i opisali je u delu «Moderna
korporacija i privatna svojina» (Modern Corporation and Private Property), Ñujork, 1932.



191Dijana Markoviõ-Bajaloviõ: Upravna i nadzorna funkcija u otvorenom 
akcionarskom druåtvu

 (str. 186-197)

mehanizma koji õe obuzdati snagu uprave i kanalisati je u smeru korisnom za
druåtvo i akcionare. Posebno je to pitañe znaøajno za otvorena akcionarska
druåtva, øije se akcije prodaju na berzi ili na drugi naøin javno nude na prodaju.
Kada åtetne posledice nezakonitih radñi uprave pogaæaju åiri krug lica, zako-
nodavac ne moÿe ostati nem.

Jedan od metoda kontrole rada uprave je naglaåavañe uloge tzv. neizvrånih di-
rektora, lica koja ne obavçaju nikakvu izvrånu, operativnu funkciju u akcionar-
skom druåtvu. Videli smo da u uporednom zakonodavstvu, po pravilu, neizvråni di-
rektori nemaju pravo na nagradu za svoj rad, osim, eventualno, pravo na naknadu
troåkova obavçaña funkcije. Upravo ta øiñenica øini ih licima pogodnim da
kontroliåu rad uprave u ime akcionara koji, zbog svoje brojnosti i nedovoçne
struønosti, nisu sposobni da to sami øine. Neizvråni direktori dobijaju ulogu
protivteÿe izvrånim direktorima, da bi zajedno øinili svojevrsni check-and-ba-
lance korporativnog upravçaña. Moÿe se postaviti pitañe koji je interes neiz-
vrånih ølanova da savesno i predano obavçaju poverenu im funkciju ako materijal-
ni interes izostaje, jer im se, u skladu sa prirodom te fukcije, odriøe pravo na na-
gradu, ili je ona minimalna. Jedan od moguõih odgovora je ugled koji stiøu uspeånim
obavçañem funkcije, åto ih preporuøuje za imenovañe na druge funkcije (ukçuøu-
juõi i funkcije izvrånih direktora u drugim kompanijama).19)

Stav da su neizvråni ølanovi uprave kçuø uspeånog i odgovornog upravça-
ña akcionarskim druåtvom doåao je do izraÿaja najpre u ameriøkoj praksi kor-
porativnog upravçaña, da bi, zatim, bio prihvaõen u Velikoj Britaniji i, konaø-
no, poøeo da osvaja i zemçe kontinentalne Evrope.

U ameriøkoj praksi, ulozi neizvrånih direktora kao sredstva efikasne
kontrole menaœmenta se priznaje vaÿnost do te mere da po pravilu øine veõinu
ølanova upravnih odbora korporacija.20)

U Velikoj Britaniji znaøaj neizvrånih direktora po prvi put je istaknut u
izveåtaju jednog od vladinih komiteta za reformu kompanijskog zakonodavstva,
Kadburijevog komiteta.21) Ñegove preporuke, zajedno sa preporukama druga dva
komiteta, Grinburijevog i Hempelovog,22) objediñene su u tzv. Kombinovanom ko-
deksu korporativnog upravçaña.23) U pogledu funkcija i sastava upravnog odbo-

19. Davies, Paul, Introduction to Company Law, Oksford, 2000, str. 200
20. Gilson, R, Kraakman, R, Reinventing the Outside Director: an Agenda for Institutional Investors, Stan-

ford Law Review, 1991, str. 863
21. The Financial Aspects of Corporate Governance, London, 1992.
22. Report of the Study Group on Directors' Remuneration, London, 1995. i Final Report of the Commit-

tee on Corporate Governance, London, 1998.
23. Kombinovani kodeks nema obavezujuõu snagu, ali kompanije koje se nalaze na listingu Lon-

donske berze duÿne su da u svojim godiåñem izveåtajima naznaøe da li primeñuju pravila
Kombinovanog kodeksa i da objasne svako odstupañe od ñih (comply or explain – usaglasi se
ili objasni). Institucionalni investitori preporuøuju primenu Kombinovanog kodeksa, pa
je i to razlog åto je åiroko prihvaõen od strane velikih kompanija. Davies, op.cit, str. 201
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ra Kodeks preporuøuje sledeõe:
Upravni odbor ima dvostruku funkciju, da upravça i kontroliåe poslo-

vañe kompanije;
Najmañe jedna treõina ølanova odbora treba da budu neizvråni direkto-

ri, od kojih bi veõina trebalo da budu nezavisni. Nezavisnost podrazumeva odsu-
stvo svakog odnosa sa kompanijom koji bi uticao na nezavisnost u odluøivañu,
drugim reøima, nepostojañe sukoba interesa;

Tela upravnog odbora koja odluøuju o pojedinim pitañima kod kojih je la-
tentno prisutan sukob interesa izvrånih direktora, kao åto su revizija, nagra-
æivañe izvrånih direktora i predlagañe imenovaña na izvråne funkcije, tre-
balo bi da se sastoje iskçuøivo od neizvrånih direktora, ili da oni øine veõi-
nu;

Funkcije predsednika upravnog odbora i generalnog direktora (Chief Exe-
cutive Officer – CEO) ne bi trebalo da budu objediñene u istoj osobi. Ali, predsed-
nik upravnog odbora ne mora biti neizvråni direktor, a joå mañe nezavistan
neizvråni direktor;

Neizvråni direktori moraju imati pristup informacijama o poslovañu
kompanije i savetodavnim uslugama profesionalaca izvan kompanije.

U nemaøkom pravu savremene tendencije naåle su izraz u Nemaøkom kodeksu
korporativnog upravçaña.24) Kodeks, izmeæu ostalog, dopuñuje odredbe Zakona o
akcionarskim druåtvima u pogledu uloge, sastava i poloÿaja uprave i nadzornog
odbora. Tako nadzorni odbor treba da bude sastavçen od lica koja poseduju odgo-
varajuõe znañe, sposobnosti i iskustvo i, pritom, ispuñavaju uslov nezavisnosti.
Nezavisnost se obezbeæuje preporukom da u sastav nadzornog odbora ne bi treba-
lo da uæe viåe od dva lica koja su prethodno bila ølanovi uprave. Drugo, ølanovi
nadzornog odbora ne bi smeli obavçati funkcije ølana organa ili savetodavne
funkcije u konkurentskim druåtvima. Preporuøuje se da nadzorni odbor obrazu-
je svoje struøne odbore, naroøito odbor za reviziju, a po potrebi i odbore za stra-
teåka pitaña, odreæivañe nagrada ølanovima uprave, investicije i finansije.
Ølanovi nadzornog odbora treba da budu nagraæeni za svoj rad. Naknada treba da
se sastoji od fiksnog i varijabilnog dela, pri øemu iznos varijabilnog dela tre-
ba da bude zavisan od dugoroøno ostvarenog poslovnog uspeha druåtva.25)

Preporuke o potrebi ukçuøivaña neizvrånih ølanova u rukovodne organe
akcionarskog druåtva sadrÿe i Naøela korporativnog upravçaña Organizacije
za ekonomsku saradñu i razvoj.26) Korporativno upravçañe treba da obezbedi,

24. Deutscher Corporate Governance Kodex, posledña verzija datira od 21. maja 2003. godine.
Kodeks je izradila vladina komisija. Primena pravila Kodeksa nije obavezna, ali u odnosu
na kotirana akcionarska druåtva vaÿi po istom principu kao i britanski kodeks. Druåtva
koje ne primeñuju pravila Kodeksa duÿna su da objasne zaåto to ne øine. O sadrÿini Kode-
ksa vidi åire kod: Jesel-Horst, Krissta, Nove etape razvoja u oblasti Corporate Governance,
Pravo i privreda, br. 9-12/2002, str. 3-10

25. Odeçci 5.3. i 5.4. Nemaøkog kodeksa
26. OECD Principles of Corporate Governance, 2004, dostupni na sajtu: www.oecd.org
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izmeæu ostalog, efektivnu kontrolu menaœmenta druåtva od strane upravnog od-
bora. U tom ciçu, ustrojstvo odbora treba da bude takvo da mu omoguõi donoåeñe
nezavisnih i objektivnih odluka o poslovima druåtva, åto se postiÿe:

- uøeåõem dovoçnog broja neizvrånih ølanova u upravnom odboru, koji su u
stañu da nezavisno prosuæuju o pitañima kod kojih potencijalno postoji sukob
interesa, kao åto su provera izveåtaja o poslovañu, ugovori izmeæu druåtva i
ølana uprave, imenovañe za ølanstvo u odboru i za kçuøne menaœerske funkcije;

- formirañem komiteta, øiju ulogu, sastav i naøin rada odreæuje upravni
odbor;

- imenovañem za ølanove odbora lica koja mogu posvetiti dovoçno vremena
efektivnom obavçañu funkcije.27)

U Evropskoj uniji, u sklopu realizacije plana za modernizaciju kompanij-
skog prava i unapreæeñe korporativnog upravçaña,28) saøiñen je nacrt preporu-
ke Komisije o jaøañu uloge neizvrånih ili nadzornih direktora.29) U skladu sa
nacrtom, sastav upravnih i nadzornih organa akcionarskih druåtava, bez obzira
da li se radi o jednodomnim ili dvodomnim modelima upravçaña, treba da obez-
bedi odgovarajuõu ravnoteÿu, sveukupno gledano, u uøeåõu izvrånih i neizvrå-
nih ølanova. U unitarnom modelu, potrebno je obezbediti razdvajañe funkcije
predsednika upravnog odbora i generalnog direktora. U dualnom modelu, fun-
kcije generalnog direktora i predsednika nadzornog odbora treba da budu odvoje-
ne. Preporukom se ne precizira odnos u broju izvrånih i neizvrånih ølanova,
veõ je to prepuåteno detaçnijem ureæivañu od strane drÿava ølanica. Neizvrå-
ni direktori treba da imaju kçuønu ulogu prilikom odluøivaña o pitañima kod
kojih postoji potencijalni sukob interesa. Stoga, pitaña imenovaña i nagrada za
rad ølanovima uprave, kao i revizije, u jednodomnom sistemima treba da budu po-
verena upravnom odboru, a dvodomnim sistemima, nadzornom odboru. Priprema
predloga odluka moÿe se poveriti posebnim  komitetima formiranim od strane
upravnog, odnosno nadzornog odbora. Nadleÿnosti komiteta odreæuje organ koji
ga formira. U svakom sluøaju, na komitete ne bi trebalo preneti nadleÿnosti u
pogledu konaønog usvajaña odluka. To treba da ostane iskçuøiva nadleÿnost
upravnog, odnosno nadzornog odbora. 

Proces usaglaåavaña poslovne prakse sa zahtevima kodeksa korporativnog
upravçaña u veõini zemaça Evropske unije je tek zapoøeo, tako da nedostaju sin-
tetizovana iskustava koja bi omoguõila procenu uspeånosti opisanih preporuka.
Izuzetak je Velika Britanija u kojoj postoje prve, zvaniøne ocene, da je primena

27. Odeçak VIE OECD principa.
28. Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance in the European Union – A Plan

to Move Forward, Communication from the Commission to the Council and the European Parliament,
21.5.2003, COM (2003) 284.

29. Preporukom õe se, kada bide usvojena, Komisija obratiti drÿavama ølanicama sa alterna-
tivnim predlogom – da stavove sadrÿane u preporuci ugrade u svoja nacionalna zakono-
davstva ili da se akcionarska druåtva obaveÿu da ih primeñuju po principu comply or
explain.
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Kombinovanog kodeksa koristila stvarañu atmosfere otvorenosti i odgovorno-
sti i spreøavañu neefikasnog upravçaña i nadzora nad upravçañem u kompani-
jama, åto je imalo za posledicu boçe trÿiåne rezultate. 30) Nezvaniøna ocena je
neåto drugaøija. Smatra se, naime, da su neizvråni direktori skloni oportunom
ponaåañu, zbog toga åto u ñihovom izboru vaÿnu ulogu imaju izvråni ølano-
vi,31) kao i zbog toga åto najøeåõe i sami u nekoj drugoj kompaniji obavçaju iz-
vrånu funkciju.32) Da bi se spreøila inertnost u ponaåañu neizvrånih ølano-
va, nije toliko bitno obezbediti ñihovu nezavisnost u gore opisanom smislu, veõ
ñihovu povezanost sa akcionarima, koji treba da dobiju znaøajniju ulogu u ñiho-
vom imenovañu.33)

3. Uloga i sastav upravnog odbora prema Zakonu o privrednim 
druåtvima

Zakonom o privrednim druåtvima naøelno je izraÿeno opredeçeñe za jedno-
domnu strukturu organa otvorenog akcionarskog druåtva. Najviåi i obavezni
organ upravçaña druåtvom je upravni odbor. Drugi obavezni organ je izvråni
odbor, koji je u svemu podreæen upravnom odboru. Upravni odbor bira i razreåa-
va ølanove izvrånog odbora. Ølanovi izvrånog odbora mogu se birati iz redova
ølanova upravnog odbora.34) Izvråni odbor sprovodi odluke upravnog odbora i
bavi se drugim pitañima poslovodstva, izuzimajuõi pitaña koja su u nadleÿnosti
skupåtine akcionarskog druåtva i upravnog odbora. Izvråni odbor ima obave-
zu stalnog i potpunog informisaña o pitañima koja su od znaøaja za izvråavañe
funkcije upravnog odbora da izveåtava skupåtinu.35) Predsednik upravnog od-
bora je istovremeno i generalni direktor druåtva, åto znaøi da je glavna iz-
vråna funkcija zadrÿana za ølana (predsednika) upravnog odbora.

Upravni odbor kumulira upravne i nadzorne funkcije. Kao nadzorne fun-
kcije mogu se izdvojiti ovlaåõeñe upravnog odbora da kontroliåe taønost fi-
nansijskih izveåtaja i informacija, vråi nadzor nad izvrånim direktorima i
administracijom druåtva, kontroliåe sprovoæeñe odluka skupåtine, bira i ra-
zreåava izvråne direktore, odobrava uslove ugovora koje druåtvo zakçuøuje sa
ñima i utvræuje ñihove naknade.36) Preostale funkcije su funkcije koje uprava
akcionarskog druåtva tradicionalno ima u svim sistemima: sazivañe skupåtine

30. Company Law Review, Final Report, dostupno na sajtu britanskog Ministarstva trgovine i
industrije: www.dti.gov.uk/cld/review.htm.

31. Skupåtina akcionara odluøuje o izboru ølanova upravnog odbora po predlogu upravnog
odbora.

32. Davies, op.cit, str. 204.
33. Gilson, R, Kraakman, R, op.cit, str. 205.
34. Predviæeno je ograniøeñe da ølanovi upravnog odbora moraju øiniti mañe od polovine

ølanova izvrånog odbora. Øl. 322, st. 5 ZPD.
35. Øl. 324.
36. Øl. 313, st. 1, taø. 1, 2, 4) i 11) ZPD.
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akcionara i utvræivañe predloga dnevnog reda, utvræivañe predloga odluka
skupåtine, izdavañe akcija i drugih hartija od vrednosti po ovlaåõeñu skup-
åtine, utvræivañe iznosa, roka i naøina isplate dividende, davañe i opoziv
prokure, itd. Kandidate za ølanove upravnog odbora predlaÿu postojeõi upravni
odbor, akcionari ili komisija za imenovañe, ako je formirana.37)

Zakonom se uvode pojmovi neizvrånih i nezavisnih ølanova upravnog odbora.
Kotirano otvoreno akcionarsko druåtvo mora u upravnom odboru imati veõinu
neizvrånih ølanova upravnog odbora, od kojih su najmañe dva nezavisna ølana.
Neizvråni ølan je svaki ølan upravnog odbora koji nije istovremeno ølan iz-
vrånog odbora.38) Nezavisni ølan je lice kod koga ne postoji potencijalni sukob
interesa, koji se ogleda u ñegovom svojstvu poverioca, akcionara, izvrånog di-
rektora, zaposlenog ili revizora u trenutku izbora ili u prethodne dve godine.
Sukob interesa ne sme postojati ni kod ølanova ñegove porodice.39)

Upravni odbor moÿe imati komisije koje mu pomaÿu u radu vråeñem pripre-
ma za odluøivañe o pitañima iz ñegove nadleÿnosti. Upravni odbor otvorenog
akcionarskog druåtva obavezno ima dve komisije: komisiju za imenovaña, koja
predlaÿe ølanove upravnog ili izvrånog odbora, i komisiju za naknade, koja
predlaÿe naknade ølanovima upravnog odbora, izvrånog odbora i revizorima.40)

Odredbom øl. 329 ZPD, kojom je predviæeno da u kotiranim otvorenim akcio-
narskim druåtvima obavezno postoji nadzorni odbor, interni revizor ili odbor
revizora, ne naruåava se jednodomna struktura organa otvorenog akcionarskog
druåtva. Uloga ovih organa je iskçuøivo konsultativna, a moguõnost uticaja na
rad upravnog odbora svodi se «raspravçañe» sa upravnim odborom pojedinih pi-
taña, npr. finansijskih i drugih izveåtaja, celishodnosti i zakonitosti poslov-
ne politike, itd. Pritom su interni revizor i odbor revizora ustrojeni kao po-
moõni organ upravnog odbora, jer se biraju iz reda ñegovih nezavisnih ølanova.
Jedini stvaran uticaj na rad druåtva navedeni organi mogu ostvariti posredno,
izveåtavañem skupåtine akcionara, koja eventualno po ñihovom izveåtaju mo-
ÿe pokrenuti postupak za smenu uprave.

37. Øl. 309, st. 2.
38. Øl. 310, st. 4 ZPD.
39. U skladu sa øl. 310, st. 3, nezavisni ølan upravnog odbora jeste lice koje samo ili sa

ølanovima porodice u dve prethodne godine, nije bilo zaposleno u druåtvu, nije isplatilo
druåtvu niti primilo od druåtva isplate veõe od 10.000 evra, nije vlasnik viåe od 10%
akcija ili udela, direktno ili indirektno, u licu koje je isplatilo ili primilo od druåtva
iznos veõi od 10.000 evra, ne poseduje direktno ili indirektno akcije druåtva u vrednosti
veõoj od 10% osnovnog kapitala druåtva, nije bilo direktor druåtva niti izvråni ølan
upravnog odbora i nije bilo revizor druåtva. Propust je zakonodavca åto krug ølanova
porodice na koji se odnosi zabrana nije bliÿe odreæen.

40. Øl. 317.
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Zakçuøak

Opredeçeñu zakonodavca da napusti, za naåe prostore tradicionalnu, dvo-
domnu strukturu organa upravçaña akcionarskog druåtva ne mogu se uputiti na-
øelne primedbe, osim jedne, upravo izreøene – da je reø o napuåtañu tradicije,
åto õe iziskivati prilagoæavañe prakse novim reåeñima.

Novo reåeñe iznudilo je razlikovañe izvrånih i neizvrånih ølanova
upravnog odbora, pri øemu su neizvråni ølanovi garancija ostvarivaña nad-
zornih funkcija. Zakonsko propisivañe obaveze ukçuøivaña neizvrånih
ølanova u sastav organa upravçaña predstavça izuzetak u odnosu na uporedno
zakonodavstvo, gde se ovo pitañe prepuåta na ureæivañe «mekoj» pravnoj re-
gulativi. Izuzetak je opravdan, imajuõi u vidu joå uvek nedovoçno razvijenu
praksu akcionarstva u nas, kao i gore istaknuti preokret u ureæeñu strukture
organa akcionarskog druåtva, zbog øega je zakonodavac prinuæen da igra i
ulogu edukatora.

Bitan propust je objediñavañe funkcije predsednika upravnog odbora i ge-
neralnog direktora, koje bi, u skladu sa preporukama sadrÿanim u kodeksima kor-
porativnog upravçaña, trebalo da budu odvojene, jer se time do krajñe konsek-
vence ostvaruje naøelo o razdvajañu upravne od nadzorne funkcije u jednodomnom
sistemu.

U ciçu jaøaña uloge neizvrånih ølanova upravnih odbora u praksi, statuti-
ma akcionarskih druåtava trebalo bi obezbediti veõi uticaj akcionara kod
predlagaña kandidata za ølanove. Zakon daje tu moguõnost, ubrajajuõi akcionare
meæu ovlaåõene predlagaøe. Takoæe bi trebalo predvideti da u sastav komisija
upravnog odbora za imenovaña i naknade ulaze iskçuøivo neizvråni ølanovi
ili treõa lica koja su nezavisna u odnosu na druåtvo i kontrolne akcionare.
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EXECUTIVE AND SUPERVISORY FUNCTION IN PUBLIC 
COMPANY

Summary

New Serbian Company Law has opted for the one-tier management structure of the
public company. The board of directors is the highest management body, which can have
executive, assistant and consultative committees. Non-executive and independent mem-
bers must constitute majority in the board. Emphasizing the role of non-executive direc-
tors has become a leading trend in the comparative company law at the end of XX and
beginning of XXI century. Its real effect on corporate governance enhancement is still to
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be assessed. Serbian legislator has joined to the trend, which makes it necessary for busi-
ness practice to adapt itself to new corporate governance framework. The analysis of the
role and content of adopted legal rules in the light of comparative law is aimed to make
this process easier.

Key words: public company, board of directors, non-executive members.


