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STANJE ZAKONODAVSTVA I
PREDLOZI ZA UNAPREDENIJE

Postojece zakonodavstvo

Osnovna zakonska reSenja iz oblasti korporativnog upravljanja su sledeca:

nadleznosti skupstine su koncipirane Sire nego $to je uobicajeno: pored
standardnih, kao Sto su izbor upravnog odbora, promena osnivackog akta,
odlu¢ivanje o emisji akcija i slicno, tu su jo§ izbor revizora i usvajanje
njegovog finansijskog izvestaja, usvajanje svih finansijskih izvestaja, zarade
direktora i ¢lanova upravnog odbora i slicno; takvim pristupom pokusano je
jacanje uloge vlasnika na racun uloge profesionalnih upravljaca, mada je
neizvesno koliko ¢e to realno uspeti,

upravni odbor, kao organ koji predstavlja vlasnike, koncipiran je kao sustinski
osnovna vlast u preduzecu — on strateSki upravlja firmom 1 bira i smenjuje
menadzment, Sto bi trebalo da mu omogu¢i kontrolu nad menadZzmentom;
dilema dva odbora (upravni i nadzorni) ili jedan (upravni) reSena je u korist
drugog resenja, $to je napredan anglosaksonski princip;

da bi se pojacala nezavisnost upravnog odbora od menadzmenta i krupnih
akcionara, zakon ustanovljava obavezu izbora u upravni odbor kotiranih
akcionarskih drustava vecinu neizvrinih ¢lanova' i najmanje dva nezavisna
élana,2

nadzor nad (finansijskim) poslovanjem menadzmenta, pa i upravnog odbora,
koncipirana je kao zajednicka duznost spoljnog revizora i skupstine preduzeca,
jer je spoljna revizija obavezna, a revizorski izveSaj se usvaja ili ne usvaja na
redovnom godi$njem zasedanju skupstine drustva,

odredivanje zarade menadZzera je deregulisano, tj. preduzece moze da, kako je
uobi¢ajeno u svetu, veze njihove zarade za performanse firme (rast cene
akcija, profit itd) i time ih podstakne da rade u njenom interesu,

menadzment je obavezan odredbama o fiducijarnosti na lojalno postupanje
prema firmi, tj. na vredno delovanje u interesu preduzeca, Sto, ukoliko se ne
postuje, moze voditi neprijatnim tuzbama i sporovima pred sudovima,
razvijena je zaStita manjinskih akcionara, Sto je vazno u Srbiji gde u
privatizovanim preduzeéima postoji izrazita i po male akcionare riskantna
dominacija jednog vlasnika; naime:

0 moguénost kumulativnog glasanja za ¢lanove upravnog odbora, §to
povecava Sanse manjinskih akcionara na dobijanje svog predstavnika u
upravnom odboru,

O propisivanje nacela 'Jjedna akcija jedan glas na skupstini', ¢ime se
onemogucavaju specijalne beneficije nekih akcionara izrazenih
natproporcionalnim glasackim pravima,

0 pravo manjinskih akcionara (najmanje 10% akcija) da sazovu
skupstinu drustva,

" Onih koji nisu ¢lanovi izvrinog odbora, tj. menadZmenta.
2 . h .. . . .. .. .

Ovaj kriterijum je razvodnjen odredbom o cenzusu, po kojoj se nezavisnim ¢lanom smatra
onaj ko poseduje, zajedno sa povezanim licima, manje od visokih 10% akcija drustva.



0 specijalan postupak odluc¢ivanja o velikim transakcijama, a odlukom
skupstine drustva,

0 specijalan postupak kod sukoba interesa odgovornih lica (njihov posao
sa preduzecem), a kroz iskljuCenje tih lica iz procesa odlucivanja,

0 pravo akcionara na prodaju akcija po trzi$noj vrednosti drustvu ukoliko
je formalno izneo neslaganje sa nekim krupnim odlukama; ovim
pravom se manjinskim akcionarima koji su vlasnici slabo likvidnih
akcija (preferencijalnih ili ukoliko se uopste ne kotiraju na berzi) daje
mogucnost da izadu iz drustva.

Vazna moguénost ogranicavanja samovolje menadZera u akcionarskim druStvima sa
disperziranim vlasniStvom, kakvo u Srbiji postoji u manjem broju drustava, jeste
ukrupnjavanje. Jer, koncentrisano vlasni$tvo svara mogucénost reSavanja principal-
agent problem kroz direktnu kontrolu menadzmenta. Koncentacija moze biti trajna ili
privremena, potpuna ili delimi¢na, a moze se izvesti na vise nacina:

e kupovinamom akcija na berzi, s tim da postoji obaveza da se uputi javna
ponuda za preuzimanje prilikom prelaska praga od 25% ukupnog broj akcija
ﬁrme,3

e prikupljanjem zastupnickih glasova na skupstini drustva, tj. pravom da se
sopstveni glasovi povere nekom drugom 1 iz toga proisteklom mogu¢nosc¢u da
se sabiranjem glasova malih akcionara dode do veéeg ili velikog skupa
glasova,

e preuzimanjem kontrolnog vlasniStva nad druStvom kroz brzu kupovinu akcija,
a uz pomo¢ javne ponude za preuzimanje; ovo je pogodan nacin uklanjanja
slabog menadmenta onda kada ni upravni odbor, ni skupstina ne rade dobro.*

Postojeca regulativa korporativnog upravljanja u Zakonu o provrednimj drustvima
uglavnom je dobra i ne bi trebalo da bude znatnije menjana. Sa druge strane, u
finansijskoj regulativi — kako kod Zakona o hartijama od vrednosti, tako jos vise kod
Zakona o preuzimanju — ima Srili$nih slabosti koje daju negativne podsticaje
valjanom korporativnom upravljanju.

Koncept unapredenja korporativnog upravljanja

Gotovo da nema sumnje da bi cilj korporativnog upravljanja trebalo da bude
maksimizacija dugoro¢ne vrednosti akcija unapredenjem procesa odlucivanja i
performansi akcionarskih druStava kroz dobro strukturisanje odnosa izmedu
investitora, menadzmenta 1 drugih u¢esnika (kreditora, musterija, zaposlenih). To
podrazumeva stvaranje takvih pravila i podsticaja koji najbolje sluZe interesima firme,
dok istovremeno respektuju sve obaveze prema ostalim ucesnicima.

Pomenuta normalizacija vlasnicke i statusne strukture nuzna je pretpostavka daljeg
unapredenja korporativnog upravljanja u Srbiji. Jer, definitivan prelaz akcija iz ruku
zaposlenih u ruke investitora okonc¢ace konflikte izmedu grupe zaposlenih koji su
istovremeno i akcionari i kontrolnog vlasnika, odnosno menadzmenta o stvarima koja
nemaju neposredne veze sa poslovanjem, nego se odnose na visinu plata, sigurnost

* Prema Zakonu o preuzimanju akcionarskih drustva.
* Preuzimanje firmi regulisano je Zakonom o preuzimanju akcionarskih drugtva.



radnih mesta i slicno, $to sve spada u sindikalna pitanja. Zatim, prelazak akcionarskih
drustava, posebno onih manjih, u status drustava sa ogranicenom odgovornos¢u
pojednostavice upravljacku strukturu priblizavanjem vlasnika operativnom
upravljanju 1, samim tim, bitno suziti podrucje problema korporativnog upravljanja.

Po okonc¢anoj normalizaciji, porasce uloga i trziSta kapitala i banaka kao izvora novog
kapitala, a time 1 vaznost ugleda koga uzivaju akcionarska druStva kod onih na ¢iji se
kapital racuna. Prvo, mnoga od preostalih akcionarskih drusStava potrazi¢e dodatni
kapital, ali ¢e se, drugo, pojavljivati nova akcionarska drustva, bilo ab ovo, bilo
otvaranjem perspektivnih drustava sa ogranicenom odgovornos¢u. Samim tim, rasce
vaznost korporativnog upravljanja, koje je, svakako, bitan, ako ne i odlucujuéi Cinilac
visine investicionog, odnosno kreditnog rejtinga.

Ovim smo, u stvari, pomenuli prvi i u zrelim ekonomijama osnovni motiv
unapredenja korporativnog upravljanja — sopstveni interes. To, dakle, nije zakonska
obaveza, nije ni pitanje poslovnog morala, ve¢ pitanje dobrog shvatanja interesa firme
i akcionara. Dobro uredeno korporativno upravljanje bitno doprinosi popravljanju
performanski firme i njeno ugledu u spoljnom svetu.

Najveci napredak mogu¢ je trudom samih akcionarskih drustava. Dok je srpsko
korporativno upravljanje svakako na pristojnom nivou u preduze¢ima koja su u
vlasniStvu stranih renomiranih firmi, dotle sigurno dosta prostora za napredak postoji
u firmama u domacem vlasnistvu. Mnogi ¢lanovi rukovodstava firmi, kako pokazuju
rezultati ankete sprovedene za ovu studiju, ali 1 anegdotska evidencija, nemaju
dovoljno ili nemaju uopste znanja o korporativnom upravljanju i njegovim
problemima. Samim tim ni sistem aktuelnog upravljanja u firmama ne moze biti
dobro ureden, bez obzira na stepen povinovanja zakonima koji to regulisu.

Dodatni podsticaj ispravnom shvatanju vlasnickih interesa moze dati okruzenje, kako
privatno, tako i drzavno.

Unutar privatnog sektora mogucée je pokrenuti razli¢ite programe, kao §to su:

e aktiviranje dobrovoljnih kodeksa korporativnog upravljanja, koji su se se
dobro pokazali u neki zemljama; mogu se revitalizovati postojeci, na€injeni u
Privrednoj komori, a mogu se napraviti novi kroz stvarnu saradnju
akcionarskih drustava; ovde bi vrlo mo¢na mogla da bude odredba ‘povinuj se
ili objasni’, po kojoj je odstupanje od pravila propisanih kodeksom sasvim
moguca kao izraz doborovoljnosti i autonomnog prava firme, ali da je to
odstupanje potrebno onda obrazloziti,

e ustanovljavanje rejting sistema za merenje kvaliteta korporativnog upravljanja,
kojim bi se pokusao meriti nivo korporativnog upravljanja u pojedinim
firmama; taj rejting bi mogao biti dosta uticajan u poslovnom svetu, kod
rejting agencija i medu investitorima,

e edukakcija vlasnika i menadZzera o korporativnom upravljanju, gde bi se dobre
tehnologije 1 praksa priblizili onima koj bi ih mogli sprovoditi u zivotu,

e javno zastupanje i promovisanje potrebe unapredenja korporativnog
upravljanja i dobrih nacina da se to izvede 1 sli¢no.



Prvi pravac aktivnosti drzave svakako je zakonodavni. Tokom poslednjih pet godina
promenjeno je zakonodavstvo koje fundamentalno reguliSe korporativno upravljanje —
doneti su novi zakoni o privredni druStvima, trziStu hartija od vrednosti, preuzimanju i
tako dalje. Oni su uglavnom doneli napredak prema ranijoj zakonskoj regulativi, ali
nisu savrSeni 1 moguce je dalje unaprediti sistem korporativnog upravljanja, pa je u
prethodnim poglavljima ove studije u€injen napor da se sugeriSu potrebna zakonska
poboljSanja ne samo u pomenutim zakonima, ve¢ i u drugima koji sa korporativnim
upravljanjem imaju neposredne veze.

Zakon o privrednim druStvima je prihvatljive koncepcije, mada bi se mogla ponuditi
alternativna, viSe oslonjena na anglosaksonske principe. Nasa je orijentacija ovog puta
bila na doprinos prakti¢nim pitanjima, te su medu predlozima za unapredenje ovog
zakona dominirala operativna reSenja koja bi trebalo da uklone neke propuste i
nepreciznosti koje su se pkazale u primeni zakona za ove Cetiri godine. Jedino
‘koncepcijsko’ pitanje je sastav upravnog odbora, gde smo sugerisali njegovo potpuno
personalno odvajanje od izvr$nog odbora, Sto bi vise prili¢ilo osnovnoj filozofiji
zakona. Vaznima smatramo i predloge koji se odnose na medusobno uskladivanje
ovog i drugih zakona (o raCunovodstvu i reviziji, o trziStu hartija od vrednosti i
sli¢no).

Vaznije izmene su sugerisane kod finansijskih zakona. Zakon o trzistu hartija od
vrednosti bi trebalo korigovati najmanje u dva vazna segmenta: prvi je rasciS¢avanje
sa nekvalitetnim vlasni¢kim hartijama iz privatizacije, a drugi bolje uredenje Komisije
za hartije od vrednosti. Predlazemo 1 usvajanje novog Zakona o preuzimanju, buduci
da sadasnji ne zadovoljava.

Drugi pravac aktivnosti javnog sektora morao bi biti znatno pojacanje obezbedenja
sprovodenja zakona (sudstvo) i drugih pravila (Beogradske berze i ostalih
regulatornih agencija). Kao §to je ve¢ bilo reci, na ovom podrucju se beleze mozda
najvece slabosti u Srbiji, koje ugrozavaju funkcionisanje zakona i privatnih pravila i
institucija i ometaju da sistem korporativnog upravljanja postigne maksimum. Na
primer, zakonom je odavno zabranjena zloupotreba insajderskih informacija, ali do
sada niko nije kaZnjen po ovom osnovu, a opste je poznato da su veliki kapitali
napravljeni bas koris¢enjem insajderskih informacija. Takvi i sli¢ni slucajevi daju
jasan podsticaj shvatanju da se ‘zlocin isplati’, odnosno demotivisu zakonito 1
drustveno korisno ponasanje, ve¢ aktere usmeravaju na krivi put snalazenja na svaki
nacin, ukljuéujuci i prekrSaje zakona i svih drugih pravila.

Mi ovde ne¢emo ulaziti u pitanje kako obezbediti efikasnije sudstvo, ali ¢emo
podsetiti da je problem nedovoljno dobrog sudstva odavno uocen, da je na drzavnom
nivou 2006. godine formalno usvojena strategija sveobuvatnih reformi pravosuda, ali
1 da kasnije prakti¢no niSta nije u¢injeno na njenoj realizaciji.

U ovoj studiji naglasak kod preporuka je na zakonodavnim izmenama, iako se
osnovni problemi uglavnom ne nalaze tu, ve¢ kod sprovodenja zakona i u samim
firmama. Ipak, odabrali smo zakonodavni pravac preporuka jer verujemo da je tu
lak§e moguce uciniti znatan napredak u kratkom roku nego na drugim pomenutim i
nepomenutim podrucjima.



