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Apstrakt:

Cilj rada je da ukaze na postojanje problema u oblasti korporativnog upravljanja u Srbiji. Svakako,
problem malih akcionara je jedan od dominantnijih. Korporativno upravljanje, kao sistem koji
vodi kompanije, je u obavezi da §titi prava svih akcionara pa samim tim i vlasnika manjinskih ak-
cija. Osnovna prava akcionara su, izmedu ostalog, pravo na informisanje o radu kompanije, pravo
glasa na skupstini akcionara, pravo na izbor uprave, pravo na profit, pravo na prenos akcija itd.
Korporativno upravljanje treba da obezbedi sva navedena i druga prava akcionara. Dakle, uprava
pored funkcije vodenja kompanije, kontrolise i nadzire celokupan menadzerski tim, te polaze ra¢un
skupstini akcionara. Da bi uprava, odnosno njeni ¢lanovi, vodili kompaniju u pravcu ostvarenja
postavljenih ciljeva od izuzetnog znacaja su relevantne informacije kojima se sluze. Tako lakse postizu
zadate ciljeve pravdajuci poverenje akcionara i same kompanije. Istrazivanje korporativnog uprav-
ljanja u srpskim kompanijama dovodi do zakljucka o postojanju visoke koncentracije vlasnistva, te
niskog stepena odvojenosti vlasnistva i kontrole. Stoga je ¢esta pojava da vlasnici s velikim udelom
vlasni§tva, odnosno veliki akcionari, zadovoljavaju li¢ne interese naustrb malih akcionara. Posebno
su izrazeni problemi malih akcionara, tamo gde je stepen njihove zastite najslabiji.

KljuCne reci:
akcionari, vlasni$tvo, kompanija, koncentracija, zastita.

UvoD

Korporacije su najvaznije organizacije modernog drustva, koje zadovoljavaju potre-
be trzista, obezbeduju zaposlenje i stvaraju bogatstvo, te uticu na zivote kupaca, zapo-
slenih, snabdevaca, investitora i drustva u celini. S obzirom na njihovu vaznost, jasno
je da im je potreban dobar menadzment. Pre samo dvadesetak godina, izraz ,korpora-
tivno upravljanje” nije bio ops$te poznat ili u svakodnevnoj upotrebi. Danas ovaj izraz
upotrebljavaju i oni koji ne razumeju u potpunosti znacenje ove sintagme, ali im lepo
i pametno zvudi.

Polazedi od pravne interpretacije Sireg poslovnog konteksta, korporativno preduzece
predstavlja pravno utemeljeno udruzenje koje spaja razli¢ite interesne grupe i poslovne
subjekte u okviru korporacije, koje putem zajednickih interesa i ciljeva, dovode do za-
dovoljavanja svojih li¢nih. Klju¢ni momenat za uspesno poslovanje svake kompanije je
usaglasavanje mnostva ciljeva u jedan zajednicki.

Korporativno upravljanje treba da obezbedi jednaku odgovornost prema svim ak-
cionarima, kako bi ostvarili maksimalnu korist. U slu¢aju konflikta ili razmimoilazenja
interesa akcionara, dobro korporativno upravljanje sprecava eskalacije i omogucava
nastavak poslovanja.
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DEFINISANJE KORPORATIVNOG UPRAVLJANJA

Korporativno upravljanje se definise kao sistem koji usme-
rava i kontroliSe kompanije. Upravni odbor je odgovoran za
dobro upravljanje kompanijama. U poslednjoj deceniji dogo-
dile su se znacajne promene u strukturi upravnih odbora. Po-
stali su manji i profesionalniji, a direktori su bolje informisani
i svesni svojih prava i odgovornosti. Poc¢etkom XXI veka, svet
korporativnog upravljanja se iz osnova promenio. Akcionari
biraju direktore i vr$e nadzor nad poslovanjem kompanije.

Korporativno upravljanje govori vise o ljudskom pona-
$anju nego o strukturi, pravilima i regulativi poslovanja. Spo-
sobnost direktora najvi$e uti¢e na efiksnost odbora. Odnosi
unutar odbora podrazumevaju intrige i konspiraciju koliko
i poverenje, fer-plej i iskrenost. Drustveni polozaj ¢lanova
odbora ili poznato ime u svetu biznisa ne garantuje uspes-
nost samog odbora, a samim tim i kompanije. Svaki od di-
rektora razli¢ito doprinosi (ne)uspesnosti odbora (Cenic,
2007). Mnogi smatraju da se korporativno upravljanje bavi
nac¢inima kako da finansijeri kompanija osiguraju svoje in-
vesticije i ostvare profit uz pomoc¢ kontrole menazmenta. Na
taj na¢in posmatrano,korporativno upravljanje se svodi na
sledece: akcionari putem skupstine biraju direktora, direktori
odlucuju o najvaznijim poslovnim pitanjima i donose odluke
vec¢inom glasova. Sam proces donosenja odluka je transpa-
rentan, preduzece usvaja knjigovodstvene standarde, pa su
pravila i praksa preduzeca su u skladu sa zakonom. Ovakvo
upravljanje kompanijama je karakteristi¢no za razvijene trzis-
ne ekonomije. Medutim, jo$ uvek postoji veliki broj direkto-
ra, posebno u zemaljama u tranziciji, koji nemaju adekvatnu
obuku i ¢esto ne zadovoljavaju oéekivanja upravnog odbora.
Investitori, bilo da su pojedina¢ni ili institucionalni, postav-
ljaju sve veée zahteve pred kompanije u pogledu javnosti rada
i istinitosti finansijskih izvestaja.

Podrugje korporativnog upravljanja obuhvata: korpora-
tivni pravni okvir i praksu dono$enja odluka u nadzornim
odborima i upravama korporacija, razne aspekte korpora-
tivnih finansija, zakona koji reguliSu poslovanje vrednosnim
papirima, stecajne zakone, zakone koji regulisu poslovanje
finansijskih institucija, odnose sa zaposlenima, ugovorno pra-
vo i teoriju, vlasni¢ka prava, kompenzacijske zakone i zakone
internog informisanja i kontrole (Blair, 1995). Sticu¢i pravni
subjektivitet, odnosno postajuci ,,pravna osoba s vlasnistvom,
potrazivanjima i obavezama” (Machlup, 1967), kompanija
ujedno prihvata poslovno-finansijsku odgovornost prema
svojim osnivacima, vlasnicima, kreditorima, zaposlenima i
drzavi, u pogledu efikasnog upravljanja poverenim sredstvi-
ma (Malinovi¢, 2007). Sa pravnog aspekta, za korporativno
preduzece se moze reci da predstavlja: ,,Udruzivanje fizickih
osoba u jednu autonomnu pravnu jedinku koja ima vlasti-
tu pravnu li¢nost, $to joj omogucuje da se bavi poslovima,
poseduje imovinu i namiruje dugove.” (Guthman & Dougal,
1970).
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U moru internih procedura, svaka komanija ima i ,,Ko-
deks korporativnog upravljanja”. Iza ovog naziva se krije jed-
nostavni set procedura koje mogu olaksati rad kompanije i
omoguciti bolje definisanje odnosa medu pojedinim struktu-
rama. Krajnji cilj kodeksa je da na koncizan i razumljiv nac¢in
zaposlenima, spoljnim saradnicima i javnosti priblizi sistem
upravljanja kompanije. Njegova uloga nije da zameni vazece
zakone, ve¢ da osigura usvajanje principa koji ¢e omoguciti
poslovnu efikasnost i rast kompanije, ali i povecati poverenje
trenutnih i bududih investitora. Takode, cilj kodeksa je regu-
lisanje odnosa izmedu uprave, nadzornog odbora, akcionara i
zaposlenih. Na kodeks treba gledati kao na skup pravila pona-
$anja Cije po$tovanje osigurava pravilno poslovanje, privlaci
investitore i motivise zaposlene koji ostvaruju bolje rezulta-
te. Kodeks ne treba da bude dugi, suvoparni dokument, koji
zbog obilja pravne termilogije malo ko razme, ve¢ dokumet
koji je napisan jednostavnim i pristupa¢nim re¢nikom. Istina
je da kodeksi predstavlju ,,dobru praksu” usvojenu iz dru-
gih zemalja, ali treba krenuti od pretpostavke da epitet dobre
prakse ne bi dobili da nisu unapredili poslovanje kompanija
koje su ih usvojile, a to je krajnji cilj svakog poslovnog su-
bjekta.

SEE Business Solutions kodeks upravljanja privrednim
drustvima definise kao pravno neobavezujuéi skup principa,
standarda i preporucenih delovanja pozitivnih iskustava, ko-
jeg prihvata odredeno telo kompanije s ciljem odredivanja
delotvornijeg upravljanja samom kompanijom. Pojedne dr-
zave Evropske unije do sadu su prihvatile vise od cetrdeset
takvih kodeksa, a neki su bili prihvaceni i na naddrzavnoj
ravni (npr. Organizacija za ekonomsku saradnju i razvoj -
OECD Principi korporativnog upravljanja). Brojni kodeksi
upravljanja prihvaceni su od 1997. godine. Najvise iskustva
ima Velika Britanija, sa viSe od deset kodeksa. OECD Prin-
cipi korporativnog upravljanja odobreni su od strane OECD
ministara 1999. godine. Principima je unapreden program
korporativnog upravljanja i obezbedene su posebne smernice
za zakonske i regulatorne inicijative. Usvojeni principi obez-
beduju dobre poslovne obicaje, neobavezujuce standarde, i
mogu se prilagoditi razli¢itim zemaljama i regijama. Takode,
vazno je ista¢i razmenu iskustava izmedu zemalja ¢lanica, pa
¢ak i medu zemljama koje nisu clanice.

Principi predstavljaju transparentnost izvestavanja, od-
govornost top menadzera i glavnih aktera, efikasnu proveru
i ravnotezu. ,MenadZeri u javnom i privatnom sektoru, ak-
cionari i zaposleni treba da budu svesni da najbolja praksa
korporativnog upravljanja moZe voditi ekonomski rast i pove-
Cati poverenje lokalnih i medunarodnih investitora u domacu
privredu” (Zatoni, 2006). To je za dobrobit celog sistema. Isti
autor naglasava da korporativno upravljanje u uzem smislu,
podrazumeva kompoziciju, strukturu i procese na osnovu ko-
jih bord direktora kompanije treba da obezbedi odgovornost
prema akcionarima i njihovu maksimalnu korist. U $irem
smilu, odnosi se na celi set zakonskih, kulturnih i institucio-
nalnih aranzmana koji unapreduju upravljanje kompanijom.



Na kraju, ali ne i najmanje vazno, posebno se preporucuje
usvajanje i primena kodeksa korporativnog upravljanja na
osnovu najbolje svetske prakse.

KORPORATIVNO UPRAVLJANJE U SRBIJI

U zemljama u tranziciji, uglavnom, je izvr$ena privati-
zacija preduzeca i formirana su akcionarska drustva. Mnogi
¢lanovi akcionarskih drustava nisu informisani o svojim pra-
vima i obavezama, nisu svesni svoje uloge menadzera, ¢lano-
va uprave ili akcionara. Mnoga akcionarska drustva nisu u
mogucnosti da investitorima daju pravovremenu i korisnu
informaciju, $to predstavlja rizik. Samo potpuna, istinita in-
formacija, vodi transparentnosti koja investitorima i akciona-
rima omogucuje kontinuriranu procenu akcionarskih drus-
tva i prilagodavanje procene akcijama akcionarskih drustava.
Kontinuirano - fino podesavanje podsti¢e potpuniju proce-
nu trzista i stabilnije cene akcija. Uvodenje korporativnog
upravljanja u srpske kompanije, u odnosu na druge zemlje u
tranziciji, je slozeno i komplikovano. Period ratnih desavanja
tokom raspada bivse Jugoslavije, ekonomskih sankcija, dugo-
godisnje politicke nestabilnosti i razni modeli privatizacije,
doveli su do toga da su nasa preduzeca potpuno nespremna
usla u proces restrukturiranja i trziSnog nac¢ina poslovanja.
Mnoge kompanije su nestale sa trzi$ne scene, likvidacijom ili
kroz dugotrajne, zastarele, steCajne postupke. Posebno ogra-
ni¢enje u razvoju kompanija na podruéju upravljanja pred-
stavlja nestru¢nost menadzerskog kadra. Nedostatak adekvat-
nog menadzerkog kadra u svim sektorima privrede i drustva
u Srbiji, predstavlja nastavak prakse iz prethodnog perioda
(Radosavljevi¢, 2008).

U vremenu kada se rezultati poslovanja preduzeca ne ve-
zuju za berzansku vrednost, ne postoji ni veliki interes da se
kroz uredeno korporativno upravljanje postigne bolja vred-
nost, a samim tim i veca zainteresovanost investitora. Inve-
stitori bi vise sredstava ulozili u akcije kompanije kojom se
upravlja trzi$no i odgovorno, nego u akcije kompanije koja ima
sli¢ne finansijske pokazatelje, a kojom se neodgovorno uprav-
lja. Danasnji investitori ogromnu paznju posvecuju upravlja-
nju kompanijama, odnosno kvalitetu menadZmenta, jer su za
obavljanje poslova upravljanja potrebna veca znanja i umeca u
odnosu na druge funkcije i poslove. Skladnim delovanjem me-
nadzera, odnosno integracijom u jedinstven sistem, omoguca-
va se povecanje uspe$nosti razvoja kompanije (Radosavljevi¢,
2008). U suprotnom, postojanje nekompetentnih organa upra-
ve i ¢lanova nadzornih odbora, predstavalja veliki problem za
kompaniju. Cesto se za ¢lanove uprave biraju lojalni i poslu$ni
ljudi bez stru¢nih sposobnosti, neretko pozicijom u upravi bi-
vaju nagradeni i partijski funkcioneri, $to vodi ka urusavanju
sistema dobrog korporativnog upravljanja.

Praksa korporativnog upravljanja se znacajno razlikuje
od zemlje do zemlje, pa ¢ak i od kompanije do kompanije u
istoj zemlji. Iskustvo pokazuje da je glavni razlog za ovakvu
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situaciju, bar u zemljama u tranziciji, to $to se pravila za dobro
i efikasno korporativno upravljanje u praksi ne primenjuju.
Nedavna istrazivanja (Daron et al., 2001) potvrduju ovu tezu,
ukazujudi da je primena pravila i vladavina prava centralna
funkcionalna razlika izmedu razvijenih trzi$nih ekonomija,
s jedne strane, i ekonomija u razvoju, s druge strane. Otuda
hipoteza da resenja trebe traziti u institucijama koje se manje
oslanjaju na prinudnu primenu prava od strane drzave. Kon-
centracija vlasni$tva se u mnogim tranzicionim zemljama po-
kazala kao najefikasniji mehanizam korporativnog upravljanja.
Dok najvedi izazov reformatorima predstavlja izbor najboljeg
nacina da se reguli$e delovanje velikih aktivnih akcionara i da
se pri tom uravnoteze i kontroliSu menadzerska diskrecija,
zastita manjinskih akcionara i negativni uticaji koncentracije
na trziSte kapitala. Srbija je zemlja u tranziciji, pa je institu-
cionalni aspekt analize od vitalnog znacaja. Tako definisana
analiza, u sferi korporativnog upravljanja, je neophodna jer su
institucije nerazvijene i ta ¢injenica odlu¢ujuce utice na kvali-
tet zastite koju uziva akcionar, rizik koji on nosi, podsticaje i
oportunitetne troskove, a samim tim i cenu kapitala.

Tako trenutna zakonska pravila i reSenja omogucavaju ak-
cionarima u Srbiji dobar pravni okvir za kontrolu upravljanja
kompanije, u praksi postoji mnostvo problema i nesuglasica
izmedu akcionara, koje narocito idu na $tetu vlasnika malih
akcija. Jedan od glavnih razloga za vec¢inu problema viden je
u postojecoj vlasnickoj strukturi, losem funkcionisanju trzista
kapitala, loe uredenim odnosima akcionara i menadzmenta,
nekompetentnosti upravnih i nadzornih odbora, te nedovolj-
noj edukaciji u oblasti korporativnog upravljanja.

Konstrukcija indeksa korporativnog upravljanja za Srbiju
ukazuje da postoji nedvosmislen raskorak izmedu zakono-
davnih normi i njihove primene, odnosno prava i faktickog
stanja. Osnovni problem niskog nivoa kvaliteta korporativ-
nog upravljanja nije u pravnim normama ve¢, nazalost, u
slabosti institucija (Je¢menica & Veljovi¢, 2007). Glavni pro-
blemi se odnose na neprimenjivanje postoje¢ih zakonodavnih
odredaba, neiskustvo, nerazjasnjene nadleznosti institucija, i
prihvatanje zakonodavnih res$enja ne vodeci racuna o njiho-
voj uskladenosti sa korporativnim prilikama u Srbiji i regio-
nu. Zbog svega navedenog, formirani indeks daje de jure sliku
kvaliteta korporativnog upravljanja, ali ne i njenu de facto
sliku. Korporativno upravljanje u Srbiji se ne moze proceni-
ti sa nau¢nom sigurno$cu, bez procene efikasnosti primene
postavljenih zakonodavnih normi.

MALI AKCIONARI:
PROBLEMI | MOGUCNOST ZASTITE

Prema istrazivanju, u srpskim kompanijama postoji visok
nivo koncentracije vlasnistva. Gotovo po pravilu, vlasnistvo
i kontrola su usko povezani, $to nije u skladu sa principima
dobrog korporativnog upravljanja. Otuda se velikim akcio-
narima pruza mnostvo mogucnosti za zloupotrebu. Oni se
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neretko ponasaju kao da su jedini vlasnici, te pravo glasa i
odlucivanja malih akcionara biva potpuno marginalizovano
(npr. Interkomerc, Foodland, Tropik, Kotex, Toza Markovic,
PKB). Budu¢i da korporativno upravljanje predstavlja vrlo
vazan element u funkciji konkurentnosti velikih srpskih pre-
duzeda, trazenje institucionalnih reenja, koja bi zastitila in-
terese malih akcionara, u odnosu na dominantne vlasnike,
predstavlja regulatorni i istrazivacki problem par excellence.
Pitanje korporativne kontrole proizilazi iz stanja u odnosima
relevantnih elemenata za upravljanje kompanijama, kojeg
odreduju mehanizmi kontrole, postoje¢i pravni okvir i nivo
koncentracije vlasni$tva. Sistemi korporativnog upravljanja
se razlikuju od zemlje do zemlje. Uo¢avamo da je veliki pro-
blem korporativnog upravljanja, na koji upozoravaju istrazi-
vaci anglosaksonskog poslovnog kruga, problem oportunog
ponasanja menadzmenta i slabih, disperzivnih vlasnika. Ve-
liki broj malih akcionara dovodi do povecanja i odvojenosti
vlasnistva i kontrole, §to je osnovna karakteristika modernih
poslovnih sistema (Berle & Means, 1932).

Visoka disperzija vlasni$tva neminovno dovodi i do ne-
zainteresovanosti investitora. Natocito je karakteristi¢na za
americke kompanije, ali ne i za ostale zemlje sveta (La Porta
et al., 1999). U zemljama EU dominantan je model korpora-
tivne kontrole od strane velikih akcionara. Procenjuje se da
je koncentracija vlasni$tva merena kroz udeo najveceg vla-
snika na nivou vecine zemalja u tranziciji - izmedu 40% i
50%. Takode, veliki akcionari imaju svoje probleme koji, iako
nisu vezani za kontrolu menadzmenta i sigurnost interesa
vlasnika, predstavljaju kamen spoticanja razvoja kompanije.
Ti problemi predstavljaju Cest konflikt izmedu velikih akci-
onara, a poznato je da su njihovi predstavnici ¢lanovi raznih
interesnih grupa i nadzornih odbora, te njihov glas odreduje
pravac i cilj razvoja kompanije.

Izuzetno visoka koncentracija vlasnistva uti¢e na proble-
me korporativnog upravljanja u Srbiji, tako da mali broj vla-
snika kontroliSe nase kompanije (Delta agrar, Squadra, Fili
pili, Coolfood, Frikom, Imlek,Carnex, Interkomerc). Samim
tim, vlasni$tvo i kontrola su usko povezani, $to znaci da mali
akcionari gotovo i ne ucestvuju u upravljanju kompanijama.
Njihov glas nije presudan i odluke se donose preglasavanjem,
Cesto bez konsultacija sa svim akcionarima. Istrazivanje koje
je sprovedeno ,face-to-face” anketiranjem ¢lanova uprave, di-
rektora i drugih visokopozicioniranih zaposlenih u 30 kom-
panija, akcionarskih drustava, potvrdeno je da postoji veliki
uticaj vlasnika kroz nadzorne odbore, odnosno ¢lanove u tim
odborima, na sistem korporativnog upravljanja i na strateske
ciljeve kompanije, $to sve jasno govori o na¢inu korporativne
kontrole u sistemima visoke koncentracije vlasnistva.

Srpsko zakonodavstvo je reformisano i usmereno ka prav-
cu trzi$nog poslovanja. Mnogi doneti zakoni su moderni i
savremeni. Ipak, postoje i zakoni koji su prepuni manjkavo-
sti, naro¢ito oni koji reguli$u oblast finansija. Dosta vremena
se izgubilo u prethodnom periodu, usled pokusaja da se u
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brzini nadoknadi propusteno, $to rezultira i odredenom ko-
licinom manjkavosti. Navedeni problem se re$ava izmenama
i dopunama zakona, a neretko i novim zakonskim normama.
Medutim, primena zakona u praksi, odnosno njegova imple-
mentacija, predstavlja najveéi problem srpskog zakonodav-
stva. Mnoge oblasti su zakonski dobro regulisane, ali zakoni
nisu sprovedeni u praksi, $to dovodi do nerazumevanja, pa
¢ak i do konflikta.

Za srpske kompanije veliki problem predstavlja zloupo-
treba polozaja veéinskih akcionara, ¢ija kontrola moze postati
podredena iskljucivo licnom cilju. To je ujedno i povod za
najces¢i konflikt u kompanijama, konflikt izmedu velikog ak-
cionara ili manjeg broja vecinskih akcionara, i velikog broja
malih, razvlaséenih, akcionara. Naravno, menadzment je u
sluzbi velikog/ih akcionara, ¢ime se dodatno otezava poloZzaj
malih akcionara. Centar za liberalno-demokratske studije na-
vodi da se zloupotrebom kontrole velikih akcionara, na ra¢un
malih akcionara, najcesée dolazi do:

(1) ogromne zarade menadzera, gde oni vodeni licnim
interesima slepo slede instrukcije i interese ve¢inskog
vlasnika;

(2) povezivanja poslova kompanije sa licima u drugim
kompanijama, a koji su Stetni za poslovanje, ¢esto i sa
drugim kompanijama istih vlasnika;

(3) zloupotreba informacija za li¢ni interes, odnosno skri-
vanje istih od ostalih-malih akcionara, ¢ime se dovode
u neravnopravan polozaj prilikom odludivanja i gla-
sanja; i

(4) delistiranje manjinskih akcija, najcesée integracijom

preduzeca.

Navedene pojave zloupotrebe od strane ve¢inskih akcio-
nara su u velikoj meri prisutne u srpskim kompanijama koje
su bile predmet istrazivanja, ali ¢ini se da je najdominantnija
pojava poslovnog povezivanja kompanija koje kontroli$u isti
vlasnici ili njihovi prijatelji, bez obzira $to takva saradnja naj-
¢eSée nanosi Stetu kompaniji. Gotovo da ne postoji domaci
poslodavac, koji ne poseduje veci broj kompanija i preduzeéa
koja su po pravilu u poslovnom odnosu. Takvu praksu treba-
lo bi iskoreniti a poslovne odnose graditi, iskljucivo, na bazi
interesa kompanije i akcionara. Takode, treba naglasiti da su
informacije netransparentne za male akcionare, §to dovodi
do toga da pojedine ugovore kompanije godinama ne dobi-
jaju na uvid. Ovakve i sli¢ne stvari ne bi smele da se desavaju
u sistemu dobrog korporativnog upravljanja.

Najpoznatije metode zastite malih akcionara, prema istra-
zivanju Centara za liberalno-demokratske studije su:

(1) jacanje polozaja malih akcionara pravilom ,,jedna ak-
cija jedan glas” ¢ime se sprecava tkz. privilegovano
glasanje koje bi imali pojedini vlasnici, a samim tim bi
postojala i mogu¢nosti zloupotrebe,

(2) redovno i relevantno informisanje akcionara o stanju
u kompaniji,



(3) razvijen sistem nezavisnog verifikovanja knjiga akcio-
narskih drustava,

(4) jacanje efikasnosti upravnog odbora,
(5) precizna regulacija konflikta interesa,

(6) prava podnosenja tuzbi protiv veéinskog vlasnika za
zloupotrebu, kao i

(7) borba za skupstinske glasove, uz pretpostavku da kon-
trolni vlasnik nije i ve¢inski.

Na osnovu podataka dostupnih na sajtu Centara za libe-
ralno-demokratske studije, osnovni problemi metode zastite
malih akcionara su slede¢i: ako je zastita malih akcionara veca
to viSe ugrozava upravljacka prava velikih akcionara. Cesto se
ugrozava i jednakost prava akcionara, odnosno demokratsko
nacelo ,,jedna akcija jedan glas”. Zato se velika paznja posve-
¢uje uspostavljanju balansa izmedu odluka velikih akcionara,
kroz menadzerski tim, i zastite interesa malih akcionara. Na-
ravno, zlouptreba je moguca i ¢esta je pojava u praksi, kojom
se od strane velikih akcionara i menadzera ugrozavaju prava
malih. Da bi male akcionare koliko-toliko zastitili pribegava
se metodama zastite, ali one, na neki nacin, ogranicavaju ve-
like akcionare.

Zastita akcionara, korporativno upravljanje i trziste akcija
spadaju u kategoriju institucija. Zastita akcionara je zastita
vlasnika akcija, a svojina je institucionalna osnova trzista.
Stoga opredeljenje za trzi$nu privredu ima klju¢ne implika-
cije u pogledu vlasnistva, jer su ta dva fenomena medusobno
uslovljena. Drugim rec¢ima, veza izmedu privatne svojine -
trzi$te ekonomije - demokratije, tj. drzavne (drustvene) svo-
jine - komandne ekonomije - partijske drzave nije slu¢ajna
ve¢ zakonita. Fondacija za razvoj ekonomske nauke navodi
da zakoni i kvalitet njihove primene imaju presudan znacaj u
za$titi prava malih akciona, narocito u zemljama u tranziciji,
jer kada sopstveni pravni sistem ne $titi eksterne i manjinske
akcionare, ne funkcionise ni korporativno upravljanje i ek-
sterno finansiranje. Po$to proces privatizacije jo$ uvek nije
zavr$en, znacaj zaStite prava malih akcionara ima posebnu
ulogu u Srbiji. Mnoga javna preduzeca ¢e se uskoro otvoriti,
¢ime Ce se veliki broj gradana Srbije na¢i u ulozi malog akcio-
nara (Puli¢ & Kuzman, 2012). Dobro korpotativno upravlja-
nje moze se razvijati i usavr$avati samo uz doslednu primenu
donetih zakona.

ZAKLJUCAK

Ambijent i uslovi za vodenje kompanija u Srbiji su za-
dovoljavajudi. Vecina zakona se uskladuje sa zakonodav-
stvom zemalja Evropske unije. Preostali zakoni, neophodni
za dalji ekonomski razvoj zemlje, su u pripremi i oc¢ekuje
se njihovo skoro usvajanje i primena. Investitori i vlasnici
kompanija, uz pomo¢ korporativnog upravljanja, kontrolisu
i usmeravaju kompanije prema svojim poslovnim ciljevima.
Nizak nivo kvaliteta korporativnog upravljanja prvenstveno
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proizilazi iz slabosti institucija (Jecmenica & Veljovi¢, 2007).
Naime, pravni okviri postoje ali njithova dosledna primena u
praksi izostaje. Kompanije u Srbiji karakteriSe visoka kon-
centracija vlasni$tva, gde veliki akcionari ili mali broj ve¢in-
skih akcionara imaju svu upravljacku mo¢, a veliki broj malih
akcionara je na margini odluc¢ivanja. Takode, postoji nizak
stepen odvojenosti vlasnistva i kontrole u kompanijama $to
otvara mogucénosti da vecinski akcionari ostvare svoje inte-
rese, ali na racun malih akcionara. Prava malih akcionara
su esto ugrozena, a posebno ako su sistemi njihove zastite
slabi. Radi zastite prava malih akcionara posebno je vazno
ocuvanje pravila ,,jedna akcija jedan glas” i slobodan pristup
informacijama od znacaja za poslovanje kompanije. Kodeksi
upravljanja, moderni zakoni i njihova obavezuju¢a primena
uticace na bolju zastitu prava malih akcionara.
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CORPORATE GOVERNANCE IN SERBIA: PROBLEMS OF SMALL SHAREHOLDERS

Abstract: Keywords:
The paper aims to show the existence of problems in corporate governance of companies in Serbia. shareholders,
One of the dominant problems is the problem of small shareholders. Corporate governance as a sys- ownership,
tem that manages companies is obliged to protect the rights of all shareholders including the owners company,

of minority shares. Basic shareholder rights include, among other things, the right to be informed concentration,
about the work of the company, to vote at shareholders meetings and choose the management, gain protection.

profit, transfer shares, efc. All the above mentioned and other shareholders’ rights are to ensure
corporate governance. So, the management, along with the function of managing the company,
controls and supervises the entire management team and reports at the shareholders’ meeting. In
order to lead the company towards achieving the set goals, it is of great importance for the members
of the management to get relevant information. Thus, they achieve the set goals more easily, justify-
ing the trust of shareholders and the company itself. The study of corporate governance in Serbian
companies points to the conclusion about the existence of high concentration of the ownership and
low degree of separation of ownership and control, because of which the large shareholders satisfy
personal interests at the expense of small shareholders. In companies where the protection of small
shareholders is the weakest, they have the most prominent problems.
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