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Novi okvir za korporativno upravljanje

Dragana Aleksic¢

Stanje i okruzZenje korporativnog upravljanja u
Srbiji. Prema Indeksu globalne konkurentnosti Svet-
skog ekonomskog foruma 2011-2012. (WEF’s Global
Competitiveness Index 2011-2012), kojim su obuhvaéene
142 ekonomije, Republika Srbija zauzima (vrlo nisko)
130. mesto u oblasti etickog ponasanja firmi, (nisko)
114. mesto u pogledu snage standarda revizije i izve-
$tavanja, (vrlo nisko) 136. mesto u pogledu efikasnosti
korporacijskih odbora i (vrlo nisko) 140. mesto u sferi
zastite interesa manjinskih akcionara, a 60. mesto u
oblasti zastite investitora, dok u domenu pouzdanosti
profesionalnog menadzmenta zauzima (vrlo nisko) 133.
mesto. Kad je re¢ o Izvestaju o poslovanju Svetske ban-
ke 2012. (World Bank Doing Business 2012), koji obuhva-
ta 183 ekonomije, Republika Srbija se u oblasti zastite
investitora nalazi na 79. poziciji, tako $to, od mogucih
10 bodova, ima sedam bodova u oblasti obelodanjiva-
nja podataka i transparentnosti, Sest bodova u domenu
odgovornosti direktora, tri boda u pogledu postupaka
koje mogu pokrenuti akcionari, odnosno ¢lanovi kom-
panije (ukupna prosecna ocena: 5,3).

Vise studija i istraZivanja (narocito su znacajna ona
koja je sproveo Centar za liberalno-demokratske studije
u 2003. i 2008. godini) pokazala su da je kvalitet kor-
porativnog upravljanja u Srbiji, generalno, na niskom
nivou. Medutim, u kompanijama koje su u vlasnistvu
inostranih poznatih korporacija ili su deo medunarod-
nih poslovnih grupacija korporativno upravljanje je na
solidnom nivou. Najveci problemi u domenu korpora-
tivhog upravljanja postoje u kompanijama koje su u do-
macem vlasnistvu. MenadZment ovih kompanija nema
potrebna znanja o korporativnom upravljanju i proble-
mima u tom pogledu. S tim u vezi, studije i sprovedena
istrazivanja pokazala su da je u Srbiji, u skladu sa Za-
konom o privrednim drustvima iz 2004. godine, glavni
¢inilac korporativnog upravljanja upravni odbor, a ne
menadZment. Usled specifi¢nosti privatizacije drustve-
nih i drzavnih preduzeca, osnovni agencijski problem u
Srbiji nije na relaciji: vlasnici (akcionari) - menadzment
(uprava), nego na relaciji: vecinski vlasnici (akcionari) -
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manjinski vlasnici (akcionari), koji ¢esto Zele samo da
prodaju akcije koje su stekli putem privatizacije, a ne da
investiraju, i ¢esto ne razumeju svoja prava i obaveze u
dovoljnoj meri.

Preko 95% privrednih drustava u Srbiji organizovana
su u pravnoj formi drustva s ograni¢enom odgovorno-
$¢u i razvrstana su u kategoriju mikro, malih i srednjih
pravnih lica. Pri tome, prema istrazivanjima Meduna-
rodne finansijske korporacije (IFC) i Privredne komore
svih kompanija. Istrazivanja pokazuju i da kompanije u
Srbiji imaju visok stepen vlasni¢ke koncentracije i da je-
dan mali broj kompanija trguje na trzistu kapitala, a da
se primarno finansiraju putem bankarskih kredita, koji
su skupi i nose visok valutni rizik. Uzimajuci navedeno u
obzir, vecina srpskih kompanija ima slab nivo korpora-
tivnog upravljanja, prevashodno se oslanjajuci na intui-
ciju svog vlasnika, koji je istovremeno i direktor te firme,
$to se u velikom broju primera pokazalo kao neodrzivo
na duzi rok. Veliki broj drustava nakon osnivanja ne us-
peva da prebrodi prve (kriticne) godine poslovanja, a i
mnoga drustva koja posluju duzi niz godina — zatvaraju
se.

Imajudi u vidu pomenute ¢injenice, ovaj tekst prven-
stveno obraduje materiju korporativnog upravljanja sa
aspekta navedenih vecinskih kategorija i formi srpskih
privrednih drustava.

Uslovi za razvoj korporativnog upravljanja. Da bi
se korporativno upravljanje razvilo, potrebno je uspo-
staviti stabilan i jasan regulatorni i institucionalni okvir
te efektivno primenjivati imperativne i dobrovoljne
pravne norme kojima se regulise upravljanje kompani-
jama. Efikasna primena novih reSenja u praksi od poseb-
nog je znacaja za zastitu investitora. Regulatorna refor-
ma kompanijskog prava, kao i drugih povezanih grana,
ucinjena tako da se dobra medunarodna praksa uklopi
u domace ekonomsko i pravno okruzenje, predstavlja
prvu fazu u reformi korporativhog upravljanja. Druga
faza je efikasna primena novoustanovljenih pravila od
strane kompanija i sudova, kao i privrednih komora,
poslovnih udruzenja, javnih agencija, fondova i drugih
organa i tela. Na ovaj nacin uspostavlja se vidljiva veza
izmedu dobrog upravljanja kompanijom i njene eko-
nomsko-finansijske efikasnosti, $to uklju¢uje opstanak
na trzistu, privlacenje novih investicija (posebno stra-
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nih), sa ve¢om sigurno$c¢u ulaganja, bolji pristup izvori-
ma kapitala, razvoj i odrzivo poslovanje.

Novi kompanijski zakoni. Regulatorna reforma
kompanijskog prava u Srbiji je najve¢im delom sprove-
dena. Naime, novi Zakon o privrednim drustvima donet
je 25. maja 2011. godine i objavljen u ,Sluzbenom gla-
sniku RS’ broj 36/11, a njegova primena je bila odlo-
zena do 1. februara 2012. godine (osim ¢lana 344. stav
9.i ¢lana 586. stav 1. tacka 8. ovog zakona, koji ¢e se
primenjivati od 1. januara 2014. godine). Novi Zakon
stavlja van snage prethodni Zakon o privrednim drus-
tvima (,Sluzbeni glasnik RS”, broj 125/04), osim u delu
kojim se (prelaznom odredbom koja upucuje na Zakon
o preduzec¢ima) ureduju drustvena preduzeca i uprav-
ljanje preduzeéem u postupku privatizacije, a do okon-
¢anja privatizacije postojec¢ih drustvenih preduzeca i
privrednih drustava koja posluju drustvenim ili drzav-
nim kapitalom. Na sednici Narodne skupstine odrzanoj
26.decembra 2011. godine donet je Zakon o izmenama
i dopunama Zakona o privrednim drustvima (,Sluzbeni
glasnik RS* broj 99/11), kao i Zakon o postupku regi-
stracije u Agenciji za privredne registre (,Sluzbeni gla-
snik RS, broj 99/11) i Zakon o izmenama i dopunama
Zakona o Agenciji za privredne registre (,Sluzbeni gla-
snik RS", broj 99/11), kojima se zajedno ureduje status
privrednih subjekata. Usvajanjem novog Zakona o pri-
vrednim drustvima sprovedeno je preko 80 preporuka
Jedinice za sprovodenje sveobuhvatne reforme propisa,
transponovane su direktive Evropske unije, ugradeni su
OECD-ovi i drugi medunarodni principi dobrog korpo-
rativnog upravljanja. U ovom tekstu analiziraju se iza-
brana resenja i novine Zakona o privrednim drustvima s
aspekta korporativnog upravljanja.

Jednodomni ili dvodomni model upravljanja. Pre-
ma novom Zakonu o privrednim drustvima, upravljanje
privrednim drustvom moze biti organizovano kao jed-
nodomno ilidvodomno (one-tier vs. two-tiers; monisticki
ili dualisticki model), $to se odreduje osnivackim aktom
drustva. Novi Zakon je decidan tako da privredno drus-
tvo ne moze da se opredeli za neki tre¢i model, nego
samo da izabere jedan izmedu ova dva. Organi kod
jednodomnog upravljanja kompanijom su: 1) skupsti-
na; 2) jedan ili vise direktora; a organi kod dvodomnog
upravljanja su: 1) skupstina; 2) nadzorni odbor; 3) jedan
ili vise direktora. U jednoc¢lanom drustvu, funkciju skup-
Stine vrsi jedini ¢lan drustva. Osnivackim aktom moze
se odrediti organ jedinog ¢lana drustva koji u ime tog
¢lana vrsi funkciju skupstine, a u odsustvu takve odred-
be smatra se da je to registrovani zastupnik tog ¢lana.
Prema tome, novi kompanijski zakon ne poznaje vise
upravni odbor kao organ privrednog drustva. Izbor iz-
medu jednodomnog i dvodomnog modela upravljanja
kompanijom, bez zakonodav¢evog optiranja iskljucivo
za jedan od ova dva modela i bez ostavljanja mogu¢-
nosti kreiranja nekog tre¢eg modela, predstavlja dobar
pravac razvoja korporativnog upravljanja u Srbiji. Na
ovaj nacin se povecava efikasnost korporacijskih odbo-

ra. Novo zakonsko uredenje korporativnog upravljanja
je saglasno regulaciji ove oblasti u savremenim trzisnim
sistemima.

U jednodomnom modelu, privredno drustvo ima
skupstinu i jednog ili vise direktora. Ovaj model je jed-
nostavniji i karakteristican je za manje kompanije. U
jednodomnom modelu, direktora, odnosno direktore
imenuje i razre$ava skupstina drustva, koja i nadzire rad
i usvaja izvestaje direktora. Skupstina utvrduje i nakna-
du za rad direktora, odnosno nacela za utvrdivanje te
naknade. U drustvu u kome je upravljanje jednodomno,
direktori obavljaju sve poslove koji nisu u nadleznosti
skupstine. Direktori zajedni¢ki vrie ovlaséenja, ali se
moze predvideti i da imaju samostalna ovlas¢enja za
zastupanje drustva. S druge strane, kod poslovodenja
je moguce da se pojavi sukob odluka ako svaki od di-
rektora ima pravo da samostalno donosi odluke. U tom
slucaju, svaki od direktora ima pravo da od skupstine

zatrazi da odluci ¢ija ¢e odluka biti sprovedena.

Shema jednodomnog modela

Skupstina,
odnosno jedini ¢lan drustva
koji vrsi funkciju skupstine

!

Direktor,
odnosno vise direktora
(odbor direktora)

U dvodomnom modelu, privredno drustvo ima
skupstinu i nadzorni odbor, kao i jednog ili vise direk-
tora. Ovaj model, pored skupstine, ima i organe upra-
ve i kontrole, a karakteristican je za vece kompanije.
Skupstina bira i razreSava nadzorni odbor i utvrduje
naknadu za rad ¢lanova nadzornog odbora, a nadzor-
ni odbor bira i razresava direktora, odnosno direktore.
U drustvu u kome je upravljanje dvodomno, direktori
obavljaju sve poslove koji nisu u nadleznosti skupstine
i nadzornog odbora. U ovom modelu se ovlas¢enja, ali
i odgovornosti za poslovanje vise prenose sa skupstine
na nadzorni odbor nego na direktora, kako je to slucaj
u jednodomnom modelu. Za ¢lana nadzornog odbora
moze biti izabrano samo lice koje ispunjava uslove za
imenovanje na poziciju direktora akcionarskog drustva
i to lice ne sme biti zaposleno u drustvu, ¢ime se obez-
beduje nezavisnost nadzornog odbora. Neophodno je
da je posredi poslovno sposobno lice, koje nije direktor
ili ¢lan upravnog odbora u vise od pet drustava, nije
osudeno za krivi¢no delo protiv privrede tokom perio-
da od pet godina, ra¢unajuci od dana pravnosnaznosti
presude, s tim da se u taj period ne urac¢unava vreme
provedeno na izdrzavanju kazne zatvora, i kome nije
izre¢ena mera bezbednosti zabrane obavljanja delat-
nosti koja je pretezna delatnost drustva, za vreme dok
traje ta zabrana.
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Shema dvodomnog modela

Skupstina,
odnosno jedini ¢lan drustva koji
vrsi funkciju skupstine

'

Nadzorni odbor

!

Direktor,
odnosno vise direktora
(odbor direktora)

Zastupanje privrednog drustva. Zakon o privred-
nim drustvima izjednacava zakonskog zastupnika i
statutarnog zastupnika drustva. Pored zakonskih (sta-
tutarnih) zastupnika i ostalih zastupnika ovlas¢enih na
osnovu akta ili odluke nadleznog organa drustva, a koji
su upisani u Registar privrednih subjekata, predvideni
su punomocnici po zaposlenju - lica koja kao zaposleni
u drustvu rade na poslovima ¢ije obavljanje u redovnom
poslovanju ukljucuje i zaklju¢enje ili ispunjenje odrede-
nih ugovora ili preduzimanje drugih pravnih radnji, a
koja su ovlas¢ena da kao punomoc¢nici drustva zaklju-
Cuju i ispunjavaju te ugovore, odnosno preduzimaju
te pravne radnje u granicama poslova na kojima rade
bez posebnog punomodja. Pod zaposlenim se smatra
fizicko lice koje je u radnom odnosu u drustvu, kao i
lice koje nije u radnom odnosu u drustvu, ako obavlja
funkciju u drustvu. Ovo je posebno bitno za veée kom-
panije, koje zaposljavaju veci broj ljudi i imaju slozenu
organizacionu strukturu. Predviden je i fakticki zastu-
pnik — ako drustvo u kontinuitetu prihvata da neko lice
postupa kao zastupnik na nacin kojim treca lica dovodi
u uverenje da ima pravo na zastupanje, smatrace se da
je drustvo konkludentno to lice ovlastilo na zastupanje,
osim ako drustvo ne dokaze da je trece lice znalo ili mo-
ralo znati za nepostojanje ovlaséenja za zastupanje tog
lica.

Zakon ureduje ogranicenja zaklju¢enja ugovora sa
samim sobom pa tako zastupnik drustva, punomocnik
po zaposlenju i prokurista ne mogu bez posebnog ovla-
$¢enja nastupati kao druga ugovorna strana i sa drus-
tvom zakljucivati ugovore u svoje ime i za svoj racun,
u svoje ime a za racun drugog lica, niti u ime i za raCun
drugog lica. Predvida se i dejstvo registracije ogranice-
nja ovlaséenja zastupanja kada je re¢ o supotpisu, kada
postoji moguénost uzajamnog ograni¢enja direktora
putem supotpisa drugog direktora, odnosno ograni-
¢enja jednog direktora potpisom drugog direktora ili
treceg/trecih lica (u pogledu npr. raspolaganja imo-
vinom do odredene vrednosti, odnosno finansijskim
sredstvima do odredene visine, zakljucivanja odrede-
nih vrsta ugovora i preduzimanja odredenih pravnih
radnji, ili kombinacija navedenog itd.), sa registracijom
u Registru privrednih subjekata. Zakon, nadalje, pred-
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vida prosirenje ograni¢enja prokure. Naime, prokurista
ne moze, bez posebnog ovlaséenja, da zastupa drustvo
i preduzima pravne radnje u vezi sa sticanjem, otude-
njem ili opterecenjem nepokretnostii udelaiakcija koje
drustvo poseduje u drugim pravnim licima, preuzima-
njem menic¢nih obaveza i jemstava, uzimanjem zajmova
i kredita, niti da zastupa drustvo u sudskim i arbitraznim
postupcima.

Jedna od znacajnih novih moguénosti koje pruza
novi zakon jeste angazovanje pravnog lica (privrednog
drustva) kao zastupnika (direktora) odredenog pri-
vrednog drustva, ali s tim da najmanje jedan direktor
mora da bude fizicko lice. Na ovaj nacin, nase pravo
privrednih drustava se i u pogledu ovog instituta svr-
stava u red savremenih sistema. Zakon odreduje da
zakonski zastupnik privrednog drustva moze biti dru-
go privredno drustvo, ali ne i neko drugo pravno lice
(npr. poslovno udruzenje, ,obi¢no” udruzenje, zadruga,
ustanova). Drustvo koje ima funkciju zakonskog zastu-
pnika tu funkciju vrsi preko svog zakonskog zastupnika
koji je fizicko lice ili fizickog lica koje je za to ovlasce-
no posebnim punomodéjem. Uvodenjem ovog novog
pravnog instituta u privredno poslovanje dodatno se
stvaraju uslovi za profesionalizaciju korporativnog
upravljanja, $to povecava performanse kompanije i
njenu vrednost, odnosno vrednost hartija od vrednosti
koje ona izdaje. Uz to, ovim putem stvaraju se uslovi za
razvoj delatnosti biznis menadZzment i konsultantskih
kompanija, koje zaposljavaju, odnosno angazuju pro-
fesionalne menadzere i konsultante (ove kompanije
drustvo mozZe angazovati putem zakljucivanja ugovora
o pravima i obavezama direktora iz ¢lana 48. Zakona
o radu). Time bi trebalo da se pozitivno uti¢e na bolji
rad i poboljsanje efikasnosti privrednih drustava, kako
onih u korporativhom sektoru, odnosno realnom sek-
toru i sektoru usluga, tako i specijalizovanih drustava
u finansijskom sektoru. S obzirom na to da pravno lice,
odnosno privredno drustvo predstavlja pravnu fikciju,
bilo je potrebno preduprediti nastajanje mogucih nizo-
va privrednih drustava koja zastupaju druga privredna
drustva i koja su sama zastupana od strane privrednih
drustava, $to bi se negativno odrazavalo na pravnu si-
gurnost, stvarajuci uslove za nesavesno ponasanje re-
gulisanih subjekata. 1z tih razloga, Zakon dozvoljava da
jedno privredno drustvo moze biti zastupano od stra-
ne drugog privrednog drustva, ali ne dozvoljava da to
drugo privredno drustvo dalje bude zastupano od stra-
ne nekog treceg privrednog drustva, propisivanjem da
to drugo privredno drustvo zastupa fizicko lice. Auto-
nomno pravo, pored imperativhog prava, imace veliki
znacaj u uredenju odgovornosti menadzera (fizickih
lica) angazovanih od strane biznis menadzment i kon-
sultantskih kompanija. Odgovornost direktora moze
se urediti osiguranjem od profesionalne odgovornosti,
odnosno drugim nac¢inom obezbedenja ako nije mo-
guce zakljuciti ugovor o osiguranju od profesionalne
odgovornosti (npr. zbog nepostojanja ovog proizvoda



MAKROEKONOMSKE ANALIZE I TRENDOVI

na trzistu proizvoda industrije osiguranja). U skladu s
odredbama Zakona o advokaturi, advokatsko ortacko
drustvo, premda se bavi zastupanjem kao delatnoscu,
ne moze biti zakonski (statutarni) zastupnik privred-
nog drustva.

Preventivne i represivne mere. Zakon uvodi lica
koja imaju posebne duznosti prema drustvu, a koje
proizlaze iz svojstava koja ta lica imaju u odnosu na
drustvo. Tako, posebne duznosti prema drustvu imaju:
ortaci i komplementari; ¢lanovi drustva sa ograni¢enom
odgovorno3cu koji poseduju znacajno ucesce u osnov-
nom kapitalu drustva ili ¢lan drustva sa ograni¢enom
odgovornoscu koji je kontrolni ¢lan drustva u smislu po-
vezanih lica; akcionari koji poseduju znacajno ucesée u
osnovnom kapitalu drustva ili akcionar koji je kontrolni
akcionar drustva u smislu povezanih lica; direktori, ¢la-
novi nadzornog odbora, zastupnici i prokuristi; likvida-
cioni upravnik, a osnivackim aktom, odnosno statutom
mogu se kao lica koja imaju posebne duznosti prema
drustvu odrediti i druga lica.

U cilju pojacavanja odgovornosti, profesionalnosti i
obezbedenja razvojne uloge, Zakon predvida niz duz-
nosti za ova lica: duznost paznje, duznost prijavljivanja
poslova i radnji u kojima postoji li¢ni interes, duznost
izbegavanja sukoba interesa, duznost ¢uvanja poslov-
ne tajne i duznost postovanja zabrane konkurencije.
Ukoliko dode do povrede duznosti od strane lica sa
posebnim duznostima, predvidene su tuzbe zbog: po-
vrede duznosti paznje, povrede pravila o odobravanju
poslova u kojima postoji li¢ni interes, povrede duznosti
izbegavanja sukoba interesa, povrede duznosti ¢uvanja
poslovne tajne i povrede pravila o zabrani konkurenci-
je. Znacajno je da novi Zakon predvida nekoliko krivic-
nih dela za protivzakonita postupanja: davanje izjave
neistinitog sadrzaja, zaklju¢enje pravnog posla ili pre-
duzimanje radnje u slucaju postojanja li¢cnog interesa,
povreda duznosti izbegavanja sukoba interesa i povre-
da duznosti zastupnika da postupa u skladu sa ogra-
ni¢enjima ovlaséenja za zastupanje. U sklopu kaznenih
mera, propisani su i privredni prestupi za privredna
drustva i odgovorna lica. Uz to, moguce je i koris¢enje
zastitnih mera i mera bezbednosti zabrane obavljanja
funkcije, poziva, poslova, delatnosti i duznosti u kazne-
nim postupcima za krivi¢na dela protiv privrede pred-
videna ovim zakonom, Krivi¢nim zakonikom (,Sluzbeni
glasnik RS’ br. 85/05 ... 111/09) i Zakonom o stecaju
(,Sluzbeni glasnik RS" br. 104/09i99/11 - dr. zakon).

Sta je sa upravnim odborima? Posto novi Zakon o
privrednim drustvima ne predvida da drustvo moze da
ima upravni odbor, sva drustva koja su po prethodnom
Zakonu o privrednim drustvima predvidela upravni od-
bor u svojoj organizacionoj strukturi u obavezi su da
izmene tu strukturu i izaberu jedan od dva ponudena
modela. Nad postoje¢im drustvima koja tako ne postu-
pe u roku od tri meseca od dana pocetka primene ovog
zakona, registrator Registra privrednih subjekata po-
krenuce postupak prinudne likvidacije. S druge strane,

upravni odbori ostaju da postoje u javnim preduzeéima
na osnovu Zakona o javnim preduzeéima i obavljanju
delatnosti od opsteg interesa (,Sluzbeni glasnik RS”, br.
25/2000 ... 123/2007 - dr. zakon).

Kodeks korporativnog upravljanja. Veliki broj pri-
vrednika i stru¢njaka ocenjuje vazeci Kodeks korpora-
tivnog upravljanja (,Sluzbeni glasnik RS* broj 1/06), koji
je Privredna komora Srbije usvojila 2005. godine, kao
preobiman (sadrzi 345 ¢lanova) i slozen za primenu.
Zbog ekstenzivnosti i sloZzenosti, $to podrazumeva veci
broj stru¢no-tehnickih i administrativnih detalja, vazeci
Kodeks nije nai$ao na Siru upotrebu u poslovnoj zajed-
nici. Na ekstenzivnost Kodeksa u velikoj meri je uticala
stru¢no-tehnicka nedovrsenost i nedorecenost pojedi-
nih odredaba i instituta prethodnog Zakona o privred-
nim drustvima iz 2004. godine. Kodeks je, u tom smi-
slu, posluzio kao instrument popunjavanja zakonskih
praznina, produbljujudi, pojasnjavajudi i analizirajudi
odredena nedoradena zakonska resenja i institute, ali i
uvodedi nove. To potvrduje i ¢injenica da je novi Zakon
o privrednim drustvima preuzeo mnoga redenja i insti-
tute vazeceg Kodeksa.

Cilj kodeksa korporativnog upravljanja, kao instru-
menta tzv. mekog prava, jeste kodifikacija i promocija
dobrih poslovnih obicaja u sferi korporativnog uprav-
ljanja, u skladu sa opstim okvirom za korporativho
upravljanje, te objasnjavanje i pruzanje smernica za
njihovu pravilnu implementaciju u kompanijama. Time
se promovise i unapreduje eti¢cko ponasanje kompani-
ja. Kodeks treba da bude jasan, razumljiv i pragmatican
vodic za dobro upravljanje kompanijom, kako bi se ona
razvila i odrzivo poslovala, a interesi svih zainteresova-
nih strana bili efektivno zasti¢eni i uticaji na odlucivanje
u kompaniji bili uravnotezeni. Vazan deo kodeksa kor-
porativnog upravljanja ti¢e se transparentnosti i obe-
lodanjivanja podataka. Kodeks ima ekonomsku, drus-
tvenu i edukativnu ulogu. Posebno su znacajna pravila
Lprimeni ili objasni” (apply or explain), prema kojima su
kompanije u obavezi da primene odredena pravila, ali i
mogu da autonomno odstupe od njih sve dok pruzaju
valjane razloge za to. Pozeljno je da opsti kodeks kor-
porativnog upravljanja prate pojedinac¢ni kodeksi na
nivou kompanija. Postojanje kodeksa korporativnog
upravljanja i pridrzavanje njegovih normi daje dodatne
garantije investitorima u kapital kompanije.

Imajuci u vidu opisane manjkavosti vazeceg Ko-
deksa i ¢injenicu da je donet novi Zakon o privrednim
drustvima sa bitno drugacijim reSenjima i institutima u
oblasti upravljanja drustvom, utvrduje se da je potreb-
no pristupiti izradi i donosenju novog Kodeksa korpo-
rativnhog upravljanja. Novi Kodeks, koji je potrebno pri-
premiti na osnovu dijaloga svih zainteresovanih strana,
ji, jezgrovitiji i pragmaticniji, odnosno prilagodeniji za
primenu. Vrlo je bitno da novi Kodeks korporativnog
upravljanja bude tako pripremljen da moze da bude
prihvaéen i primenjen ne samo u javnim akcionarskim
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drustvima nego i u vecinskim kategorijama i formama
srpskih kompanija, kao i u javnim preduzec¢ima i pri-
vrednim drustvima koja posluju drzavnim kapitalom.
Cinjenica da novi Zakon o privrednim drustvima, za ra-
zliku od prethodnog kompanijskog zakona, sadrzi idej-
no, normativno i tehnickiizgradena i uobli¢ena resenja i
institute daje dobre osnove za ovakve karakteristike no-
vog Kodeksa. Donosenjem novog Kodeksa korporativ-
nog upravljanja, koji treba da bude uskladen sa novim
Zakonom o privrednim drustvima, zaokruzuje se regu-
latorna reforma kompanijskog prava — nakon reforme
imperativnih normi, reformisu se i norme autonomnog
prava. Premda tzv. meko korporativno pravo nema, for-
malno-pravno posmatrano, obavezujucu pravnu snagu,
koja podrazumeva aparat prinude, ono se u praksi razvi-
jenih trzisnih ekonomija, po pravilu, postuje, a kompa-
nije (posebno renomirane) i poslovni ljudi ga se pridr-
zavaju. Time ono predstavlja svojevrstan fini regulator
ekonomskih, vlasnic¢kih i drustvenih odnosa vezanih za
kompaniju. Pripremom i usvajanjem ,prakti¢nijeg” Ko-
deksa korporativnog upravljanja znacajno se doprinosi
promociji i upotrebi tzv. mekog korporativnog prava za
regulisanje kompanijskih odnosa, a ovo pravo, u sprezi
sa zakonskim normama i posebnom samoregulacijom,
zauzima znacajnije mesto u re$avanju problema i dava-
nju odgovora na izazove u domenu upravljanja privred-
nim drustvima.

Zakljucak. Uocljivo je da su pravila efikasnog kor-
porativnog upravljanja u zapadnim trzisnim sistemima
nastala evolutivnim putem, tj. kao rezultat visevekov-
nog (ekonomskog, industrijskog, finansijskog, politi¢-
kog, trgovinskog, radnog i socijalnog) razvoja. S druge
strane, korporativno upravljanje u Srbiji je tema novijeg
datuma i sa slabim uporiStem u poslovnoj praksi, naro-
¢ito kada je re¢ o najrasprostranjenijim kategorijama i
formama privrednih drustava. Srbija je u oblasti korpo-
rativnog upravljanja uspela da dostigne medunarod-
ne standarde i dobra regulatorna resenja, ali joj i dalje
nedostaje efikasna primena prava, gde klju¢nu ulogu
imaju savremena poslovna i sudska praksa. Za to je po-
trebno vreme, kao i kontinuirana edukacija privatnog i
javnog sektora, posebno menadzera i sudija privrednih
sudova. Puna primenaimperativnih i dobrovoljnih prav-
nih reSenja i instituta omogucdila bi zastitu investitora u
Srbiji u punoj meri, te povecanje profesionalizma srp-
skih menadzera. To bi povecalo efikasnost upravljanja
u srpskim kompanijama, olaksalo im pristup kapitalu
i pojeftinilo ga — narocito su znacajne inicijalna javna
ponuda hartija od vrednosti i emitovanje korporativnih
obveznica u regulatornom okviru, kada svako drustvo,
bez obzira na pravnu formu, moze biti javno drustvo -
povecavajuci tako Sanse za poslovni uspeh. Uporedo sa
naporima srpskih kompanija da povecaju profesionali-
zam i unaprede korporativno upravljanje, finansijske in-
stitucije (iako su u svom delovanju znac¢ajno ogranicene
striktnom prudencijalnom i strukturnom regulativom)
treba da ucine korake u pravcu pomodi kompanijama
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u tom poduhvatu, sa akcentom na savetodavnoj ulozi
u poslovnom planiranju, proceni i upravljanju rizicima.
Veoma znacajno pitanje s ovim u vezi jeste korporati-
vizacija javnih preduzeca, izmene regulative kojom se
ureduju, profesionalizacija menadzmenta i uvodenje
dobre prakse korporativnog upravljanja u sadasnja jav-
na preduzeca.

Stanje i mogucnosti unapredenja
polozaja zemljoradnickog
zadrugarstva u Srbiji

Natalija Bogdanov

Nebriga o zadrugarstvu. Zemljoradnic¢ke zadruge,
kao specificne socijalno-ekonomske forme privrediva-
nja, od svog nastanka do danas najpodesnija su forma
koja omogucuje ekonomski opstanak i drustveni razvoj
pojedinaca i seoskih porodica, posebno onih sa rela-
tivno skromnijim resursima. Nazalost, srpska naucna i
stru¢na javnost (5to je iskustvo i realnost i drugih tranzi-
cionih zemalja) nisu problemu zadruga posvecivale i ne
posvecuju paznju koja bi bila adekvatna znacaju zadru-
garstva. Tretirajuci zadruge kao prevazidene organiza-
cione forme i (nuzno) naslede proslosti, tranzicione vla-
de ne samo da su zapustile ovaj organizacioni i razvojni
segment nego su nedovoljno osmisljenim strategijama
i ishitrenim potezima dovele do njegovog razvojnog
zaostajanja.

Zadruzni sektor u Srbiji ostao je tokom ¢itavog tran-
zicionog perioda van fokusa institucionalnih i ekonom-
skih reformi, a politicka reSenja nisu u dovoljnoj meri
uvazila specificnosti zadruznog sistema, posebno u
oblasti poljoprivrednog zadrugarstva. Ovakav odnos
doveo je do devastacije sistema zemljoradnickog za-
drugarstva u Srbiji, a zadrugare, pa i ruralnu populaciju
u Sirem smislu, lisio svih benefita horizontalnog i ver-
tikalnog povezivanja i udaljio od ionako nedovoljno
razvijenog trzista. Danas, u uslovima rasta cena hrane
i traznje za njom na svetskom trzistu, oCekivane libera-
lizacije trziSta i potrebe za poveéanjem konkurentnosti,
kao i s aspekta drustvenih i socijalnih promena u kojima
zadruge mogu biti vazan akter, neophodnost reformi-
sanja zemljoradni¢kog zadrugarstva u Srbiji posebno
dobija na znacaju.

Brojno stanjezemljoradnickihzadruga. Vecinu (oko
zadruge. Osnovna tendencija koja karakterise stanje u
zemljoradni¢ckom zadrugarstvu Srbije jeste smanjenje
broja zadruga, zadrugara i ukupnih aktivnosti. Broj ze-
mljoradni¢kih zadruga ima tendenciju stalnog smanje-
nja — broj zadruga koje prestaju s delatnoscu i brisu se
iz registra Agencije za privredne registre (APR) vedi je u
odnosu na broj novoregistrovanih zadruga. Osnovni ra-
zlog ovakvog trenda je Sto se u veoma teskim uslovima



