METAMORFOZA DRUSTVENIVH PREDUZE CA U
SRBIJI: TEZAK PUT KA DRUSTVU KAPITALA

Predrag Dedeé’
Zvonko Brnjas?

Apstrakt

Rad je fokusirana na proces metarmorfoze druStvgméduzéa u Srbiji i
predstavlja pokuSaj da se ta@ini kroz prizmu sédnjenu od danas poznatih i u
svetu Siroko prihvéenih principa i dobrih praksi korporativhog upraaijja.
Proces svojinske transformacije i strukturalnih prena protekao je burno, doneo
i ostavio brojne i dalekoseZzne posledice po srpskonomiju. NaSa je teza da
korid&¢enje sofisticiranin principa korporativnog upravijjm u sagledavanju
procesa transformacije druStvenih predéeeu Srbiji, ima svoje racionalno
uporiSte. Naelno, primarni cilj korporativhog upravljanja je dse zastiti upravo
interes i imovina poslovnog entiteta (a time i et vlasnika i drugih nosilaca
rizika). Za postizanje tog cilja u okviru korponratiog upravljanja koriste se
prefinjeni pravno finansijski instrumenti podstiaajmonitoringa i kaZnjavanja.
NereSen konflikt interesa, neodgovornost i loS padmutar netransparentne
poslovne aktivnosti, srusio je Enron, kao i brojdeuge velike kompanije u
razvijenim trziSnim privredama. Pretpostavka ofekse polazi u ovom radu je da
je isti uzrok ruSio i velika preduza u druStvenoj svojini. Ako standardi
korporativnog upravljanja i prema njima adekvatrmamiena kompanijskog prava
¢ine odgovor na finansijske skandale koji su prdirgi®balno trziSte, onda séini
da bi moglo da bude korisno da se ba$ oni iskerisio konceptualni okvir i
specifeni “benchmarking” u pokuSaju da se analiziraju i jabne oficijelne i
prikrivene privatizacije, kroz koje su proSla predta u Srhbiji.

Kljuéne refi: DruStveno preduze, privatizacija, korporativno upravljanje,
odgovornost direktora
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UvoD

SadrZinu rad&ini rezultat napora da se u svetlu danas poznasihdarda
dobrog korporativnog upravljanja sagleda procesistamisanja druStvenih
preduzeéa, kako u svojinskom tako i korporativnom smisRogled na te promene
vrSi se kroz optiku sistema koji filigranski organje i objedinjuje u delovanju
sofisticirane pravne i finansijske instrumente ljuciobezbédenja pouzdanog,
odgovornog i efikasnog rukodenja, transparentnosti svih struktura i procesa
unutar preduzs, adekvatnog mehanizma nadzora, upravljanja nzjkmdsticaja
i sl. Razloga da se sagleda sudbina druStvenihupetal sa opSteprisutnim
os&anjem u drustvenoj zajednici da je moglo, ili debgrem trebalo, bolje, ima
viSe, a jedan od zgajnih je da se neke gre3ke iz proslosti ket iskustva
iskoriste u kvalitetnijem dovrSavanju procesa piaaxije druStvenih preduze,
kao i u realizaciji privatizacije javnih predéze Razlog da se tocimi bas kroz
principe korporativnog upravljanja je njihova dinei veza sa sudbinom i propas
velikih otvorenih (javnih) akcionarskih druStavaa(sveoma disperzovanim
vlasnistvom) sa kojima smo spremni da uporedimobisud velikih drustvenih
preduzéa.

Smisao ovog rada nije da se u potpunosti izvrSid uvi kompatibilnost
zakonskog i institucionalnog okvira, na relacijkad i sad, u potrazi za sistemskim
greSkama koje bismo mogli navesti kao jednog ddakn za loSe rezultate
procesa, jer to nema nekog posebnog smisla. U tamézmeu ostalog spr&ava i
¢injenica da su se brojni finansijski skandali dagod sistemima sa veoma
solidnom pravnom infrastrukturom. A opet, s drugerse, ¢injenica je da se i
borba protiv imenovanih krivaca za krah i prevaalge reSenja, koja su
imenovana razlogom neuspeha sistema nadzora, g@ost¥im pravilima i
adekvatnim mehanizmom obede@ja njihovog poStovanja. Ujedno je nesporno
da Srbija danas ima veoma moderna reSenja u kojekami pravu a privreda se
kre¢e izmetu recesije i neznatnog rasta. Ako bi primena portienpravila,
posebno zngjna u kriznim vremenima obezhge bolju operatinu efikasnost, visi
stepen odgovornosti, bolji mehanizam nadzora iitmaBbgatstva vlasnika, onda
nas svakako zanima Sta je to Ko Sto se prepée u realizaciji @ekivanih
rezultata.Cini nam se da su motivisanost i odgovornostdijustubovi oko kojih
se okrée svaki proces od posebnog &ma za preduze. Nebitno je da li je to
privatizacija, statusna promena, poslovanje s paviez licem ili raspolaganje
imovinom velike vrednosti. Dakle pogledajmo u pos$ljednog smutnog vremena
kroz prizmu motivisanosti i odgovornosti referehtntesnika i mozda dobijemo
neke odgovore. Ovako postavljen istragkiazadatak predstavlja i svojevrsnu
probu za odrzivost ovih tvrdnji. Ipak ovako posjemnlzadatak analize u radu prati
svakako i prikaz osnovne, tada véZeegulative. Ona jesgledno dinamina kao i
tekuta dogdanja u privredi i drustvu u celini. Ono 3to je vaZistai da je
generalno pravilo daeste promene zakona u priviednom Zivotu ne donose
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stabilnost i predvidivost, a radi se o dve &ljg potrebe investitora i poslovnih
subjekata. Sve te kontinuirane promene pravnihilprakoje su oblikovale ili pak
samo pratile proces privatizacije, oméigfe da se ukaZe na kijoe probleme i da
se mozda bolje i realnije sagleda to turbulentnem& koje je bez adekvatne
pripreme pred tada aktivhe kreatore i primerjev&ompanijskog prava, stnog
prava, prava hartija od vrednosti, etike i drugiavmih i njima srodnih oblasti
stavilo zadatke koji su objektivno prevazilazilihgve mogénosti.

Pomenut&injenica da nas danasnji pravni i institucionalkvio u velikoj meri
inkorporira reSenja iz najrazvijenijih zemalja, a g privreda uporno izrde
recesije i minimalnog rasta, mogla bi da nas navedeaklj¢ak da je uticaj nasih
zakonskih reSenja u ovom momentu minimalan barendomenu kracije
drustvenog bogatstva, odnosno da instrumenti pajatieze negde drugo. Svesni
da su dobra pravna pravila uvek rezultat kvalitgtpoavila kreiranog odozdo,
odnosno da se daju iz odnosa koji vladaju na popristuésliavanja razlitih
interesa na prostoru koji se naziva trzZiSte, a dezgo (sukob forme i sustine),
posebno ne neodmerenim i neproverenim prenoSemjafrugih pravnih sistema,
analizu omdenu zahtevima naslova ovog rada usmeravamo u ptasiootrazi za
reSenjem problema. Argument za to je i stara lktingreka ,Historia magistra
vitae est"

DRUSTVENO PREDUZECE: MATERIJALIZACIJA JEDNE POLITI CKE
IDEJE

DruStveno preduze predstavija osobenu formu predtezekarakteristinu za
nadu zemlju. Taj oblik poslovnog organizovanja pigstojao u drugim zemljama,
niti kapitalistickim niti socijalistekim. Speciftnost je u domenu vlasnistva, u
drustvenoj svojini, kao u to vreme potpuno novorlikobsvojine, koji je kasnije
negiran i ozn&n kao ,nesvojina“ i izvor brojnih problema.

Nastanku drustvene svojine i drustvenog preémzmethodile su dinagne,
¢ak revolucionarne promene. Raskidanjem s pravnstersiom stare Jugoslavije i
ukidanjem kapitalistikog druStvenog utenja dosSlo je do teSko pomirljivog
odvajanja od svih kompatibilnih kapitaligtin sistema evropskih zemalja tog
vremena. Ujedno, krenulo se u kreiranje novog abjikivrednog organizovanja.
Nakon Sto je konstituisana nova drzava Ustavom FBR1946, morala je da se
stvori materijalna podloga za realizaciju ideja rainje nove, socijalistke
privrede. Mogue je porediti u odienoj meri ovaj period s periodom prvobitne
akumulacije. Uspostavljanje socijalitog sektora privrede ukljilo je proces
konfiskacije (oduzimanje privatne imovine od negigjja nove drzave, oduzimanje
ratne dobiti i najzn&jniji proces nacionalizacije privatnih preddéae agrarna
reforma i kolonizacija). Ono Sto je bitho za pi@njpravljanja poslovnim
entitetima i celokupnom priviedom je da je ono b#trogo centralizovano,
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odnosno da je sva vlast bila u rukama drzavnihragRrivredna predué&a su bila
samo pasivni subjekti koji su od drzavnih organbijdé zadatke i sve sirovine, a
finalne proizvode im predavali radi dalje distriacCelokupan prihod preduéz
je iSao u drzavnu blagajnu.

Prvi put je pravni poloZaj privrednog preddaeureien Osnovnim zakonom o
drzavnim privrednim preduzena. Ovaj period se naziva administrativnim
upravljanjem privredorh Karakteristike preduze ove vrste su: pravno lice,
funkcioniSe na osnovu sopstvenog plana koji je detavnog plana, posebni
drzavni organi rukovode radom drZzavnih predazénpr. generalne direkcije) a
jedini organ u preduze, zaduZzen za neposredno rukdeoje preduzéem je
direktor.

Dakle mozZe se zakliti da iako je jasno oddeno da je r&o pravnom licu,
preduzéa nisu bila samostalni subjekti i da je njihovavgdna aktivnost bila
maksimalno usmeravana od strane drZzavnih organ&d@aetizacija zacrtanog u
drzavnim planskim aktima. Na njima je ujedno, dgelebila i sva odgovornost.
Ujedno sve Sto predu@e ostvari odlazilo je u jednu kasu-drzavnu. Néenee
pitanje u vezi postojanja motivacije za rezulatedela takvog preduza, za
njegovu ekspanziju i konkurentsku prednost.

Ideje izgradnje pravednijeg druStva u koéeecentralno mesto imati pripadnici
radnitke klase bila je pokretadaljin promena. Osnovni zakon o upravljanju
drzavnim privrednim preduzama i viSim privrednim udruzenjima od strane radnih
kolektiva uvodi u normativni svet pravo radnikawgaavljaju drzavnim privrednim
preduzéima. Dakle prenoSenje vlasti od drZzavnih organaokganima koji bi
trebalo da reprezentuju interes radnika. Veomanbitaomenat formalnog
prenoSenja odgovornosti. Tale@ bilo je potrebno otkloniti nelognost da
drzavnom svojinom upravljaju radnici. ReSavanje pogblema bilo je otvorenjem
vrata drustvenoj svojini. Ovaj proces prati i sreagiecentralizacija drzave i ulazak
radnika u drzavne organe nadlezne za privredéa(peocizvataca u predstavikim
organima).

Ustavni zakon o osnovama druStvenog i piMig uretenja FNRJ i saveznim
organima vlasti iz 1953. godine zagnije konkretizuje te tendencije. Radni
kolektivi dobijaju pravo da upravljaju privrednim rganizacijama, pravo
neposrednih proizvia¢a da budu birani u organe upravijanja privrednih
organizacija, pravo da samostalno donose svojeopégansamostalno raspolazu
dohotkom, odréuju zarade i dr. Reje o konkretnim merama i instrumentima
kojima se nastojalao da se postigne motivacionikagfei konkurentnost.
Prepoznajemo slhost s teZnjama modernih standarda korporativhoavjpnja.

3 Vige o administrativnom upravljanju privrede i si&ll organizacija udruzenog rada kod
Antonijevi¢ Z. Privredno pravo organizacije udruzenog radasiqvi prometa, Savremena
administracija, Beograd, 1986.
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Treba primetiti da lagano nestaje pojam predazaiji je definisan kao subjekt
prava jer je imao drzavnu svojinu, kao konkretasngadefinisan oblik svojine.
Opredeljenje (Ustav SFRJ iz 1963. godine i ustaxijaslistékih republika,
odnosno ustavnih zakona pokrajina) da sredstvimgraa/odnju u drustvenoj
sredini upravljaju upravo oni koji rade njima. P& ucijem interesu upravljaju je
takade legislativno odréeno - u sopstvenom interesu i u interesu druStvene
zajednice. Pitanje odgovornosti je tdkanedvosmisleno reSeno-odgovorni su jedni
drugima i drustvenoj zajednici. Konkretnim praviéinse nastoji da se konkretizuju
nivoi za postizanje ovih proklamovanihdeda.

Sedamdesetih godina pojam udruzenog rada (Zakordrazenom radu)
ubacuje u trZiSnu igru organizaciju udruZzenog reda osnovnu organizacionu
celinu u kojoj radnici upravljaju, st i rasporduju rezultate svog rada i u
potpunosti negira kapital odnos. Radnici upravljajeko referenduma i radikiog
saveta. Takide postoji zn&ajna zaStita radnika (zagarantovaxknili dohodak
potreban za socijalnu sigurnost), uspostavljanjeosgravnih interesnih zajednica
kako bi radnici obezbedili svoje potrebe u oblastiavstva, obrazovanja, kulture i
dr. Interesantno za analizu bi bilo sagledati poakoje zahteva solidarnost
organizacija prema drugima koji su u te&kma, u svetlu danas dominantne trziSne
utakmice.

Drustvena zajednica ipak ostaje glavni subject aada ¢uvar primarnog
interesa. Njeni organi obezhgu poStovanje pravila i imaju nadleznosti da
suspenduju prava poslovnih subjekata posebnimesrignim merama u skladu sa
zakonorf. Taj status i unutrasnju orgasnizaciju uredio g&dh o udruZzenom radu
1976. godine (dopunjen 1983). Ustavni amandmaii9&l. godine uspostavljaju
obavezu organa samoupravljanja (i vlasti) da ob#zbeslove za ostvarivanje
interesa raditke klase i svih radnih ljudi. Kolektivni organi @mjanja moraju da
imaju takve strukture i procese da obezbede kolektrad, ravnopravnost i
odgovornost ¢lanova. Posebno se i&i individualna odgovornostélana
kolektivnog organa (za sopstveni rad ali i odlukg rgana). PokuSaj da se
ocuvaju zacrtane ideje i vrednosti od uruSavanjaamggm za modelom Kkoji
prevashodno donosi visi nivo odgovornosti. Tragaaj@dekvatnim instrumentima
uspostavljanja viSeg nivoa odgovornosti idémbi je savremenim zahtevima
korporativnog upravljanja.

Bitno je napomenuti da u tom periodu dominira otpoema prethodnom
rezimu i da takav stav nosi sa sobom odbojnost prearZzoaskim iskustvima, a
time i prema brojnim instrumentima trziSne ekonemijo raa raskorak izm#u
svesnosti da postoji neminovnost merljive trZziSspa$nosti i nesposobnosti da se
pronate model koji odgovara zacrtanim socijaliktim vrednostima i principima a
da ujedno obezldgje uspeh u trziSnom smislu. Nesporna je tadasvgsn®st

“Antonijevi¢ Z. Privredno pravo organizacije udruzenog radesigvi prometa, Savremena
administracija, Beograd, 1986. str. 18.
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zakonodavca da je nemdgubiti izolovan u svetu koji se stalno menja i tista
izvan tog toka globalnog kretanja kapitala i ini@g. Istovremeno je prisutna i
Zelja da se spte negativnha delovanja tog sveobuhvatnog procesam® svedd

i napor regulatora da se dopusti stranom kapitaluldzi u zemlju, a da se ujedno
nekim mehanizmima sptenegativno delovanje ili dominacija-npr. ogréemnje
procenta vlasniStva i sl. Standardi korporativn@gawuljanja predstavljaju danas
¢vrst oslonac procesa globalizacije, i Srbija stalmiromenama u korporativhom
sektoru nastoji da se prilagodi .

DRUSTVENO PREDUZECE: ODUSTAJANJE OD IDEJE

Razlog trziSnog posustajanje poséilje drustvenih preduze pripisan je
karakteru vlasnistva i traganje za reSenjem usigeilregulatorne promene. Zakon
0 preduzéima iz 1988. predstavlja novi zaokret u smislu raficije privrednih
sloboda i mogénosti, upravo ono Sto je osnovna pretpostavkangezZzekonomije.
Njime se napusta koncept udruZzenog rada i svakakadpt pluralizma pravne
licnosti preduzéa (samostalnost delova predéae Nestaje organizacija
udruzenog rada i ponovo oZivljava, u konceptu uginog rada, napusteni oblik
preduzée. Zakonodavac viSe ne S§titi druStvenu svojinu. gaistavlja modele
upravljanja nezavisno od svojinskog oblika, pa a&ot eliminiSe dotadasnji
monopol drustvene svojine i svi svojinski oblicigpju ravnopravni. Time se
uspostavlja konkurentnost drzavne, drustvene, Zaéruprivatne svojine. Ujedno
se otvara prostor za konkurentnost déegpi stranog kapitala. Direktna pravna
posledica je da sva preddaemaju isti pravni poloZaj. Proklamovana je unsitja
samostalnos preduze ¢ime mu je omogéeno da samostalno, u okviru
imperativnih normi kreira strukture i procese.

Imovina pripada preduza koje je subjekt prava. Na nivou drZzave prisuga |
tendencija deregulacije za razliku od prethodnogopa preteranog normiranja i
kontrole. U nastojanju da podstakne metamorfozuorzakirustvenoj svojini
omogltava organizovanje preduzeu tri oblika: deordiarsko drustvo, drustvo s
ograntenom odgovornd@®l i javno preduz&e, dok privatna svojina moZe da
obuhvati pored ta dva joS i komanditno drustvocobii na deonice i drustvo sa
neogranienom solidarnom odgovornfa§ DrZzavna svojina mozZe da organizuje
javno preduzée, drusStvo s ogratenom odgovorna@® i deontko drustvo.
Nesporno je dakle da preddeeima pravni subjektivitet, da ga ¢&i upisom u
sudski registar, da ima sopstvenu imovinu i sanhstareuzima obaveze, a prava
vrSi preko sopstvenih organa. Prostor je stvorera ikombinovanje svojinskih
struktura u preduze putem preduz@ u mesovitoj svojini. Predu@em upravljaju
organi (skupstina, nadzorni i upravni odbor, posini organ i disciplinska
komisija). Struktura koja podéa na klasina reSenja savremenog upravljanja
korporacijom.
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Drustvo sa ogratienom odgovorna@$l se osniva u svim svojinskim oblicima.
Pored osnivékog akta obavezno donosi i statut. Statut je b#anupravljanje
drustvom. Obavezni organi su skupstina i upravrood direktor (moZze samo
direktor) a fakultativni su nadzorni odbor i orgaarticipacije radnika. Upravika
prava obuhvataju pravo glasa u organima druStvayoprinformisanja, pravo
pobijanja odluka organa i tuzbe (individualna iidativna). Moguéa je i promena
pravne forme kao jos jedan od instrumenata pridaganja poslovnim potrebama.

Kod deontarskog druStva takie sréemo reSenja iz uporedne prakse
razvijenih zemalja. Upravljanje drustvom je deao statutom Kkoji je obavezan akt
(isto reSenje danas ima na$ Zakon o privrednimtdmd) a vrhovni organ koji
predstavlja vlasnike nad drustvom je skupstina. jéhim je rukama izgradnja
ostalih organa i dodela nadleznosti. Ona bira upradbor i nadzorni odbor
(fakultativan). Savet zaposlenih (fakultativan) gs&vlja radnike, a delokrug
aktivnosti je odrden statutom.

Dobro poznate promene u organizaciji drzave (ostafjivanje republika i dr.)
prate i promene kompanijskog prava. Bitno za procetamorfoze preduza je da
je Zakon o preduzéma iz 1996. (poslednje izmene 2002.) poslednjicfekoji je
sadrzao pojam preduize (za koji se smatra da je ekonomski pojam zakazid
privrednog drustva koje je nosilac subjektivitetadnonim Sto u ekonomskom
smislu predstavlja predu#). Deonice postaju akcije, detaljno se duje
akcionarsko drustvo, a posebna paZnja se popvezastiti prava akcionara i
njihovoj ravnopravnosti (jednakost, ravnopravngsgvo na informisanje, pravo
uce&a u radu skupstine i pravo glasa, imovinska praga)i Tu su i instrumenti
zaStite manjinskih akcionara, centralni registandska zastita..., Organi u
zatvorenom, skupstina i direktor ili UO. Ako ima&eiod 100 zaposlenih obavezno
je formiranje upravnog odbora i nadzornog odborakale ove promene
korporativne strukture prati i odgovaréagu regulativa kojom se uréuje trziste
kapitala i j&anje uloge Komisije za hartije od vrednosti, kaopteodan segment
efikasnosti principa akcionarstva. Plitko i uskdidte, slabe infrastrukture a
postupak preuzimarfjabi¢e tek kasnije uden posebnm zakonom (Zakonom o
preuzimanju akcionarskih drustava).

® Trziste kapitala Zakon o hartijama od vrednostil 8RJ 26/95 i Zakon o berzama,
berzanskom poslovanju i berzanskim posrednicii®ha listu SRJ", br. 90/94Zakon je
ukinut na osnovu Zakona o trZiStu hartija od vredinbdrugih finansijskih instrumenata
("Sl. list SRJ", br. 65/02) Sl.gl. 57/03 55/04 45/85/05 101/05, pa je i on zamenjen
Zakonom o trziStu hartija od vrednosti i drugihaisijskih instrumenata 47/06 da bi danas
bio na snazi Zakon o trZistu kapitala

® Preuzimanje kompanija predstavija jedan odé&ajmh instrumenata disciplinovanja
uprave preduza. Ipak brojne mere odbrane su &jao ublazile potencijal preuzimanja
akcionarskih druStava. Vise o tome kod Radovi (2008) Mere odbrane akcionarskog
druStva od preuzimanja kontrole. Sluzbeni glasBgograd
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Nastao u teSkom vremenu s priviedom u izolacijiatak preduzéma nije
imao prilike da se ozbiljnije oproba u poslovngudskoj praksi. Njega je potom
zamenio Zakon o privrednim drustvima iz 2004. gediai on nedugo nakon toga
biva zamenjen Zakonom o privrednim drustvima iz 20godine. Sve u svemu
zakljucak bi bio: stalne zakonske promene koje ne odg@vapmslovanju,
usklaiivanje s modelima iz okruzenja, pravna praksa maisma, korporativha
kultura slaba...

Citav proces korporativne promene drustvenog preduikao je u sinergiji s
postupkom svojinske transformacije. Brojni propigblikovali su postupak
iS¢ezavanja drustvene svojine, odnosno njene metaa®(frelivanja) u privatnu
svojinu. Zn&ajnu ulogu je imao Zakon o drustvenom kapitalu (I8t SFRJ" br.
84/89 i 46/90), Zakon o uslovima i postupku predvga druStvene svojine u druge
oblike svojine, Zakon o osnovama promene vlasnidtudtvenog kapitala (,Sl. list
SRJY, br. 29/96, 29/97, 59/98 i 74-99 ), Zakon wjieskoj transformaciji(,Sl.
glasnik RS* 32/97), Zakon o izmenama i dopunamaoumak o svojinskoj
transformaciji (,SI. glasnik RS*, br. 10 od 14. fFeara 2001. ) a potom Zakon o
privatizaciji.

Jedan hipotetki primer koji sledi, a za koji je velika verovatfeo da svoju
potvrdu moZze n& i u realnom Zivotu, moze pordoda se nde veza izméu
sudbine javnih akcionarskih drustava poput Enranamislu odlivanja imovine
putem povezanih lica, i sudbine druStvenih predaz®va veza nas ujedno uvodi
u kljuéni problem korporativhog upravljanja-sukob intereddzmimo na primer
jedno veliko drustveno preduze Ono zbog oddenog monopolskog poloZaja i
jeftinih kredita, koje mu omogava drZzava dobro posluje. Istovremeno po nalogu
politickih ¢inilaca zaposSljava dodatnu radnu snagu iako takiaka nema potporu
u ekonomskoj opravdanosti. Plate i druga primaiie radnika predstavljaju
odlivanje odnosno privatizaciju druStvenog kapitadhnici. Istovremeno direktor je
oshovao sopstveno preddee(po pravilu na povezano lice) u istoj poslovnoj
oblasti. Poslovne Sanse i drugi resursi druStvemeduzéa prelivaju se u privatni
poslovni subject nezakonitom i nemoralnom aktiduoglirektora. Ako dobro
korporativno upravljanje postavlja pred direktorasg@bne duZnosti u odnosu na
preduzée, a nardito obavezu lojalnog ponaSanja i duZzne paznje, ¢gagasno da
je ovo eklatantan primer krSenja takvih standard.

FENOMEN KORPORATIVNOG UPRAVLJANJA | SMISAO PORE DENJA

Korporativho upravijanje u danaSnjem smislu se mpsteeno tte javnih
akcionarskih drustava, dakle onih koja se nalazerganizovanom trzistu kapitala.
Njihova sudbina u zr&ajnoj meri zavisi kako od tih faktora koji se odagg samo
trziSte (uréenost, dubina i Sirina, subjekti, kvalitet nadzoyatako i onih unutar
njih samih (njihovih unutrasnjih struktura i proae®\ko pogledamo taj zdajan
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eksterni faktor prvi zakligak koji nam se nande i moZzemo istd je da su
privatizovana druStvena preddae pretvorena u otvorena akcionarska druStva
nepripremljena stavljena u promet na trzZiste kdgiveoma loSe infrastrukture.

Ako pak pogledamo interni deo sistema korporativapgavljanja vidimo da se
taj veoma zn&ajan segment Kkojtine pitanja unutraSnjeg karaktera, primarno
odnosi na problem podele vlasti unutar druStvangipal agent problem kao
klju¢ni’), pitanje interne kontrole i procene i kontroleika. Lo3i upravijaki
rezultati, u smislu ne postizanja primarnog ciagavilu ukazuju na nekvalitetno
postavljen mehanizam koji obezhge ostvarenje cilja. Ipak polaznacka u
analizi efikasnosti sistema je odgovor na pitamjg &ilj je primaran. Da li je to cilj
vlasnika preduzg (drustva) ili neki drugi. NaSe je polaziste sthavje primarni
interes dugoréno ciuvanje i uvéanje imovine preduz@ uz zn&ajno uvazavanje
na prvom mestu interesa vlasnika udela/akcija @mot svih drugih nosilaca
interesa i rizika u vezi privrednog drusStva/prediazeBez obzira ko je vlasnik
idealnih delova tog subjekta prava koje se nazivdtdeno preduze, jednako kao
i kod akcionarskog druStva sa velikim brojem malifcionara, kljgna pravna mé
je u rukama direktora i njihova je odgovornost dae u interesu preduize
sauvaju i uveaju njegovu imovinu na dobrobit svih subjekata lksojiimovinskom
vezom povezani s njitn Svako stavljanje sopstvenog interesa, ili interaske
druge interesne grupacije @meskog akcionara, druStvene zajednice, pibddi
partije, organizovane kriminalne grupe i dr.) j8dmje primarne odgovornosti onih
subjekata kojima je poverena funkcija upravijanjaSte€uje preduzée i otvara
ozbiljno pitanje raztitih oblika odgovornosti. Klagan pristup ovom problemu
nas upduje na zakljdak da je osnovni problem koji korporativho upramj@@
nastoji da reSi upravo u toj sferi.

Principal agent problem nastao usled podele \d&eni upravljg&ke pozicije u
drudtvu nosi opasnost od zloupotreba od stranektdi®e Na$ je stav da nije
dovoljno problem postaviti kao odnos vilasnika (akeira) i uprave, ¥eu centar
treba postaviti preduze i sve druge interese posmatrati iz ugla njegovog
dugor@nog interesa. Ako je imovina privrednog druStvadpia®a s&uvana i
obezbden je njen odrZivi razvoj tée biti dobro i za sve stejkholdere (vlasnici,
uprava, zaposleni, poverioci... Ovakav stav naswjpuna razmiSljanje, da li je
vecina druStvenih preduze imala sposobno i lojalno rukovodstvo koje je mto
periodu, kljnom za korenitu i neminovnu promenu privrednogesist, ali s
potrebom da secava druStvenog bogatstva, kao i da li su postej@hanizmi
sazdani od adekvatne motivacije i odgovornostij Bojh vodili u tom smeru ili
ne.

" Kim A. Kenneth, Nofsinger R. J (2007) CorporatevEmance, Pearson International
Edition. str 3-4.

8 O razliitim nosiocima rizika | interesa visdeti VasiljéviM. (2007) Korporativno
upravljanje, Pravni fakultet, Beograd 54-66.
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MO C | NEMO C PRAVA

Savremeno korporativno upravljanjeép@ na pisanim pravnim pravilima i
ona se nalaze u kompanijskim zakonima, kodeksimapigima trziSta kapitala,
autonomnoj regulativi javnih akcionarskih druStageganizatora trzisSta kapitala i
dr’. Pozitivno zakonodavstvo u Srbiji moZe se okamidaéi kao moderno po
pitanju reSenja koja se odnose na strukture i gedeje ¢ine korporativho
upravljanje. Tako postavljena pravila i standardiis da obezbede bolja privredna
drustva koja uZivaju ugled investitora i imaju Ipkstup dugorénom, jeftinom
kapitalu. Ali na trziStu neSto ne funkcioniSe. P&amu je onda problem? Bez
namere da u potpunosti odgovorimo na ovo pitarjepfo i nije predmet analize u
ovom radu, mozemo da zakijmo da pravni okvir predstavlja samo jedan od
faktora uticaja, odnosno da je on dobar u merijojkravne norme&uvaju pravilo
koje je stvoreno prirodnim putem na trziStu. Kadavp oblikuje trziSte stvari se
komplikuju. Ovakav zakljtak nas dalje usmerava da proces metamorfoze
druStvenih preduz@ u druStva kapitala posmatramo Sire od pukog zMam
okvira koji je i sam u tom vremenskom periodu debivbrojne izmene u sferi
statusa preduzea/privrednog drustva, trziSta hartija od vrednkatiltala, st&aja,
racunovodstva i revizije i svega drugog Sto je delovaiterno i eksterno na
sudbinu drustvenih preduze

O fenomenu korporativhog upravljanja mnogo se géweezano za pravne i
finansijske instrumente koji treba da obezbede alag akcionarska drustva
funkcioniSu u skladu sa zakonomdktm principima. Ukoliko je zakon dobar i
autonomna akta dobra i kompanija posluje u skladnjisna za eekivati je da su
prava i obaveze dobro postavljena i &@a krajnji cilj kompanije biti ostvaren.
Ukoliko su pravila loSa ponaSanje u skladu sa njbi¢a ,put u pakao popl@n
dobrim namerama“ Isto vaZi i za &e normé’. Ukoliko su pravila dobra a
rezultat lo$ prvo pitanje je da li se kompanijanosho njeni organi) ponaSala u
skladu sa propisanim. Ukoliko su prava i duzno#itjdsno postavljeni, izgiena
dobra struktura upravljanja i weni procesi unutar korporacije, a uprase
odluke loSe onda bi trebalo preispitati taj sisteRrimenjeno na drustvena
preduzéa analiza bi mogla da obuhvati analizu konkretnékanskih resenja,
etickih pravila i stepen odstupanja odgovornih za akisti preduzéa, od tako
postavljenih pravila. N&g&e problem lezi u nepoStovanju pravnih i moralnih
normi. Finansijski skandali Sirom sveta u ekonomga sa tradicijom u
korporativnom sektoru ukazali su da iza ogromnagjebloSih rezulatata péak i
totalnih krahova lezi nezakonito, s&md i pohlepno ponaSanje. Ova ,crna ruka

° Korporativno upravljanje, International Financer@aration, Beograd, 2011. str. 22-25.
190 znaaju etike za sudbinu korporativnog sveta videtitijB. Drustvena odgovornost
privrednih druStava, Pravo i privreda 08/2006,1419-120.
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trzista" aigledno nije mimoisla ni drustvena predéaeOstaje otvoreno pitanje ko
je imao interes ili mé da to destruktivno delovanje spréi ublazi.

Finansijski krah brojnih velikin svetskih kompanijéEnron Parmalat...)
pokazao je izmi#u ostalog i slabost vlasnika kapitala (akcionara)zdsStite svoje
bogatstvo. Analogijom bismo mogli da zakijmo da ima sinosti u nemé
vlasnika drustvenog kapitala da sfiredlivanje svojih sredstava. Ostaje pitanje
koji su modeli odlivanja sredstava u jednom i ugdnm slgaju. Tolstoj bi rekao
,Sve sréne porodice lie jedna na drugu, svaka nesr@ porodica je nesfra na
svoj n&in“. Ipak neodgovornostlanova uprave i veza s kompanijama koje bi se
mogle okarakterisati kao povezana lica i jasna @adarduznosti prema privrednom
drudtvu (ili druStvenom preduéé) stoZer su propasti brojnih kompanija. Ovde
treba imati u vidu da je kod druStvenog predazprisutan josS @ broj interesa a
time i ve&i potencijal konfliktnosti pozicija (partija kojaogtavlja direktore,
direktori, radntki saveti, sindikati, zaposleni, benke koje po Ziétrom
kriterjumu odobravaju sredstva itd. Fenomen ppatigent je interesantno
sagledati kroz vlasnike druStvene svojine i direktévrsto vezane za polike
strukture. Podge nas na holding ili grupu kompanija u kojoj jevmau vladajda
politicka partija. U klasinom korporativnom svetu onaj ko upravlja sudbinom
zavisne kompanije odgovoran je za njeno ponaspajee rda pitanje ima li mesta
odgovornosti polittke partije za imovinu druStava kojima je upravljaddirektno.
Upravljanje iz senke jo3 od prvih pokuSaja izgradspcijalisttke privrede i
prividu da je sudbina imovine druStva data u rukehokoji neposredno rade
sredstvima za proizvodnju. Nedefinisan viasnik ssop pravnom smislu ne ztia
da faktiki vlasnici nisu postojali.

Danas znéajan problem kod korporativnog upravljanja predgafv holding
strukture i druge grupacije kompanija. U periodumdwacije drustvene svojine
takade su postojale takve grupacije i moZze se samo guttpiti koliko su one bile
jo§ viSe izloZene riziku nego dimia preduzéa. Takae brojne zloupotrebe u vezi
stefajnih postupaka u savremenim uslovima navode neelpotda se analiziraju
sltajevi te vrste koji su se tada odigrali.

Primena principa korporativnog upravljanja bi zaata da se proces
transformacije druStvene svojine u privatnu odvija skladu sa nzlima
odgovornosti, transparentnosti i zastite interebaqrnog drustva, a potom i svih
drugih nosilaca rizika koji su materijalno povezaa drusStvenim predu&em.
Ujedno eksterni nivo sistema dobrog korporativhgyauljanja bi insistirao da
trziSna infrastruktura bude spremna da sa svoj@anstrdeluje pozitivno
(prvenstveno trziste kapitala i subjekti na njeniNije bilo tako.

Vrlo je vaZzna uloga banaka u tom periodu s obzinainjenicu da su stradale
banke (najvée su otiSle u staj) a pre toga i Stednja giana, a da je pri tom
nespornainjenica da su na njihove plasmaneajao uticale politke strukture.
Da li bi se moglo konstatovati da je nekadasnj& ipan&ajnoj meri transparentna
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planska privreda zamenjena netransparentnim modelanskom privredom iz
senke.

Uloga i sudbina zaposlenih u ovom periodu je svakal&ajna ali se analiza u
ovom radu né usmeriti dalje od konstatacije dée&e zaposlenih u odboru
drustvenog preduza predstavija fenomen koji zadge dublju analizu.
Argument za to nalazimo i u modernim fuzijama dauét (primer spajanja
Damimler Benz AG i Crysler Corporation predi?ida je mogée nai kompromis i
u takvim situacijama.

DIREKTOR

Pozicija direktora u sistemu korporativhog upravigaje jasna. Vazan segment
korporativhog upravljanjaine upravo mere koje gaju instrumente i tehnike
monitoringa upravno-izvrsne vlasti. Ujedno posiqiotreba da se u adnoj meri
aktivira kontrolni potencijal vlasnika (promena p@anja skupsStine kao ,kralja
lenjivca“ i borba protiv fenomena racionalne agatikcionara). Obaveza direktora
je da radi u interesu privrednog drustva. Ujednoaria vodi réuna o interesima
akcionara, kao i da uvazava interese svih drugdflaa rizika, u meri u kojoj je to
neophodno za postizanje definisanih ciljeva dugoeodobrobiti za preduze.
Pored fiducijarnih duznosti koje ima prema privreadndrustvu ne treba zaboraviti
da i direktor ima sopstveni materijalni interesedipv interes je da maksimizira i
sopstvenu imovinu i pitanje je u kojoj meé realizovati taj cilj i na koji ran.
Veoma je vaZzno da realizacija tog interesa ne bwude Stetu imovine
druStva/preduzea.

Ukoliko ne postoji adekvatan mehanizam Kkoji uraeddava ova dva
potencijalno divergentna interesa Gaea se mogtnost da direktor u svom
delovanju (ili uzdrzavanju od delovanja) ode talatello da se njegovchi interes
sukobi sa interesima privrednog druStva, akciomstva i drugih stejkholdera.
To nas uptuje na razmiSljanje o mehanizmu podsticaja, koatidkaZznjavanja.
Mnoge ankete i u savremenom poslovanju korporguijkazale su da néana
naknadacesto nije na prvom mestu kao motivacioni mehanizzanizvrsne
direktore. Upravo tu pronalazimo snazan faktor dmhja na sudbinu drustvenih
preduzéa. Onaj moralni mehanizam koji je pokretao stejkdot u socijalistkoj
privredi je sruSen pre nego Sto je novi uspostaviig¢ tom praznom prostoru lako
se dogodi da ,.. pamet &@ati, budala progovori, a fukara se obogatiMehanizam
preuzimanja kao ®&n disciplinovanja nije postojao. Jedno od vazritama je da
li su direktori velikin najvéih drustvenih preduze imali u tom monetu svoja
preduzéa u istoj privrednoj delatnosti ili su bili povezahca sa onima koji su to
imali. Takale bitha povezanost je mogla postojati, na meste lggvremeno

1 vo Andrié.
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korporativno upravljanje po pravilu ne ukijsje i ne pominje, u sferi partijske
pripadnosti.

Uloga institucionalnih akcionara je mogla da budpidea (a pogledajmo
sudbinu imovine penzijskog fonda). Mozda bi zaddjk bio da je bolje bilo
uredeno trziSte, bolja eksterna i interna revizij&aja efikasnija kaznena politika,
posebno po pitanju sukoba interesa i prevara i walgost,cvr&i eticki principi
koji pacivaju na prethodnim u velikoj meri ali se prilatagvaju novom drustveno-
ekonomskom urenju, lakSe i bolje bi se prepoznali i susr&bt, dugoréan
kapital i naSa druStvena preddae(principi korporativhog upravijanja treba da
obezbede efikasan pristup upravo takvom kapitatw iodel kada se uspostavija
uvek mora da uzme u obzir kulturnu i poslovnu tridic¢ak i kada se radi o
neznatnim izmenama u smislu poboljSanja, a poskbdalrasitnih promena gde
je to jo§ mnogo v problem.

NEVIDLJIVI DRUSTVENI RESURSI: PRAVO INTELEKTUALNE
SVOJINE

Pravo industrijske svojine (posebno patentni i knbaw) u savremenim
privriedama predstavlja jedan od Kljiih resursa kompanija. ¥Ye/ekovima a danas
posebno ova prava veoma dinand i u kratkom roku menjaju trziSne pozicije
brojnih kompanija i uvode svet u period ekonomifeaga. Ovecinjenice nas
upuuju na razmidljanje o sudbini ovog segmenta drutgebogatstva koji su
posedovala druStvena predéae Nesporno je da su druStvena predazbila
vlasnici odréenih intelektualnih prava i njihovi korisnici narms/u ugovora o
licenci. Treba imati u vidu da je po Zakonu o udmdm radu industrijska svojina
bila svrstana u osnovna sredstva, Staéizda pravo korigenja pripada radnicima
kao upravlij@gima, a svaki radnik-pronalazaje imao pravo na naknadu
(motivacioni mehanizam) . Zakon o predéirea koji je zamenio Zakon o
udruzenom radu opredelio se za u uporednom prawavijeaih zemalja
opsteprihvéen princip da industrijska svojina predstavlja jr&ao sastavni deo
imovine preduzéa, a ne osnovno sredsto Ako spreavanje nelojalne
konkurencije shvatimo kao zafsan segment zastite intelektualne svojine, onda
bismo mogli pretpostaviti mnostvo pojavnih oblikajiksu pretili u vremenu
tranzicije. Jer r& je o vakumu izméu demontiranja ngela morala socijalistke
privrede i oklevanja ispunjenog neznanjem i neislkara u gradnji etikih natela
koja su stoZer trziSne privrede i kapitaliktg na&ina privrediivanja. Uprkos
postojanju Zakona o suzbijanju nelojalne utakmio@nopolistékih sporazuma iz
1974 Zakon o trgovini iz 1990 (sl.1.46/96)ni se da je bila snaZna tendencija

12 Besarout V. (1993.) Intelektualna prava, TRZ Hrast, Beogstd 18.
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nedozvoljenog kori&enja poslovnih odnosa i nelegalnog transfera tef$kii
znanja (prikrivena privatizacija).

ZAKLJU CAK

Ima dovoljno sknosti izmeu druStvenih preduza i javnih akcionarskih
druStava s disperzovanim kapitalom (velikim brojesitnih akcionara) koji
opravdavaju istraZivku ideju da se proces njihove korporativne i prate
svojinske transformacije sagleda iz ugla standadt@dbrog korporativhog
upravljanja. Osnovni problem u sistemu dobrog kaapenog upravljanja je
adekvatno reSavanje problema sukoba interesa marswvoima.

Sudbina brojnih drustvenih preddazeslina je sudbini javnih drustava koje su
bila giganti na trziStu kapitala &ja se imovina istopila (prelila) u brojnim
malverzacijama koje su kasnije nazvani finansijskkandalima i izazvala brojne
polemike u potrazi za klfinim krivcem. Jedna od posledica je i kreiranje hovi
standarda korporativnhog upravljanja. Njihova ulbgé&rebalo da bude da obezbede
stabilan i¢vrst sistentiji je primarni cilj da onemogti odlivanje imovine druStva
na preduzéa (kao i akcionara i svih drugih nosilaca intere€xvrSavanje davno
zapa@etok postupka privatizacije drustvenih predizzdrebalo bi sprovesti uz
uvazavanje ovih standard. Isto vaZzi i za postupakrske transformacije drzavnih
preduzéa.

U krahu drustvenih preduéa, u kome su o&teni interesi brojnih stejkholderi,
nije primarno odréenju konkretnog vlasnika druStvene svojine¢ veelegalno
umanjenje imovine preduga. Deluje osnovano sumnja da je &gan deo
drustvene imovine transformisan nelegalnim postupkwikrivene privatizacije,
putem povezanih lica. Dakle ako se u centardiganja kao primaran stavi interes
preduzéa/privrednog drustva bez obzira na to ko je viasipdgovih udela/akcija
onda stvar postaje jednostavna-cilj je zastititiownu tog subjekta prava i
obezbediti mu odrzivi razvoj. Taj cilj u brojnimughjevima nije postignut usled
loSe postaviljenog sistema sasatavljenog od tralfaktora: motivisanosti, nadzora
i kazne.
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METAMORPHOSIS OF THE SOCIAL ENTERPRISES
IN SERBIA: HARD WAY TOWARDS CORPORATION
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Abstract;

The article is focused on the process of the s@ritdrprises metamorphosis in
Serbia and it represents an attempt to analyze ithimv the framework of
worldwide accepted principles and good practicecofporate governance. The
process of ownership as well as structural transfation of this legal entity form,
has been very turbulent and it has brought numeram long-lasting
conseqguences in Serbian economy. We are arguingtlieaidea of using the
sophisticated principle of corporate governancéhiea analyses of the transforming
process of social (public) enterprises in Serbihas its rational base. In general,
the primary goal of corporate governance is to patthe company itself and its
property and by doing that it protects shareholdargl their long term interests
and other stakeholders as well. Incentives, momitprand punishment are
sophisticated instruments of corporate governamcadhieve that goal. Conflicts
of interests, bad monitoring and lack of transpanedestroyed Enron as well as
number of other big companies in the developed etagkonomies. It could be
argued that the same reasons had caused the falligofsocial enterprises in
Serbia. If the creation of standards of corporatevgrnance and accordingly
corporate law changes, were the answers to findremandals which have shaken
up global markets, than it appears that it could \ey useful to use it as a
conceptual framework and a specific benchmarkyimg to explain what has been
happening in the shadow of official process of gization in Serbia.
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