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Ancrpakr

3a meHanepe y Pemyomuiu CpOuju KOPIIOpaTHBHO YIIPaBIbaHE jOIT YBEK j& PEIIATUBHO
HOB mojaM. OHO mTO je octano on rpaheBuHcke omneparuBe y CpOWju — HaKOH pacmaaa
JyrocnaBuje, rpahaHckor para, CaHKIIMja U HEYCIIeNe MpUBaTHU3aIuje — Tpeda KOHCOIHI0-
BaTH U pedopMUCATH, TPBEHCTBEHO C acCMeKTa yIpaBibama. Y OBOj JTUCEPTALMjU UCTpPa-
JKEH je HMBO NMPHUMEHE J100pe Mpakce KOPIOPaTUBHOI yIpaBibamka y Ipal)eBUHCKUM KOM-
nanvjama y PenyOmumm CpOuju. [lpukasanu cy pe3ynraTu CIpPOBEICHOT HCTPaKMBaba
UMIUIEMEHTAIMje KOPIIOPATHBHOT YIIPaBJbamha y aKIIMOHAPCKUM APYIITBHMA Koja ce OaBe
rpaheBuHCKOM JenarHolhy Ha Teputopuju Penmyomuke CpOuje. Y uctpaxupamwy U y3 MOT-
KpeIsbeHe YHH-EHUIIE, IOTBPhyje ce JIoIIe TPEHYTHO CTame KaJl je y MUTalky UMIIIEMEeHTa-
1[1ja KOPIIOpaTUBHOT ynpabama. [locTojehu cuctem ynpasibama y rpal)eBUHCKUM KOMITa-
Hujama y CpOuju Huje epukacas. IlorpebHo je na o6pazoBHu cucteM CpOuje Hale HaunHa
Jla MACOBHO IIIKOJIyje KaJap ¥ cTBapa TPXKUILTA MEHAlepCKe pajiHe cHare, Koja he cTBapHO
MOKPEHYTH Tajac MpOMEHa Ha OBOM NOJby. McTo Tako, Tpeba jayaTh mpaBHU U MHCTUTY-
IIMOHAJIHU OKBUP KOjH MOpa J1a m3Hece Opeme nmpomena. HeorxomHo je y mro kpahem poky
OKOHYATH TPAH3UIIMOHH TPOIIEC, TOHOBO MOKPEHYTH TPXKHINTE KaluTaia ¥ HBerOBUM HH-
CTpYMEHTHMa OMOTYhUTH KoMIlaHWjama jeTuHHje (uHaHCHpame. Tpeda MCKOPUCTUTH
OTPOMHO HMCKYCTBO Pa3BHjEHUX 3€Majba CBETA Ha MOJbY MPUMEHE KOPIIOPATUBHOT yIpa-
BJbaHha M MPUMEHHUTHU T'a Y3 00aBE3HO IMOILITOBAH-E TPAAULIM]E U T€ONOIUTHUKUX 0cobe-
HOCTH HallleT Hapoja U Hallle JpKaBe.

KopnoparusHo ynpassbame y XXI BEKy HEMa anTEpHATUBY. YKOJIUKO HE YXBATUMO KO-
pax ca cBeToM, 3ayBeK heMo ocTaTi Ha MapruHaMa eKOHOMCKHUX 30uBama. Bohemem rpal)e-
BUHCKMX KOMITaHHMja HAa MOJIEpaH HauuH oMoryhuhemo \muxoB yoOp3aH pacT u Bpahame Ha
CTase cTape cliaBe, KaJia je cpricka rpal)eBuHCKa oneparuBa Oujia Mpyu3HaTa u IemheHa y 1e-

JIOM CBCTY.

Kwyune peuu: xopnopamueno ynpaswvaree, Mooenu KOpnopamusHo2 ynpasasared, me-
XaHU3MU KOPROPAMUBHO2 YNPAs/barbd, 0000p OUpeKmopa, CKyRumuna akyuonapa, akyuo-

Hapu, KoMnaHuja.
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Abstract

For managers in the Republic of Serbia, corporate governance is still a relatively new
concept. What was left of the civil construction companies in Serbia after the breakup of
Yugoslavia, civil war, sanctions and unsuccessful privatization is necessary to consolidate
and reform, primarily from the aspect of management. In this dissertation I have explored
the level of implementation of good corporate governance practices in the civil construction
companies in the Republic of Serbia. Shown, are results of the research of implementation
of corporate governance in joint stock companies in the Republic of Serbia, dealing with
construction activity. Through research and documented facts, confirms the poor current
state when the implementation of corporate governance midst. The current system of
management in construction companies in Serbia is not efficient. It is necessary that the
educational system in Serbia finds a way to mass education of staff and the creation of
markets managerial workforce that will really launch a wave of change in this field. It is
also necessary to strengthen the legal and institutional framework that will carry on their
backs the burden of change. It is necessary as soon as possible to complete the transition
process, restart the capital market and its instruments allow companies cheaper financing.
We must take advantage of vast experience of developed countries in the field of application
of corporate governance and apply it with the obligatory respect for the traditions and
geopolitical peculiarities of our nation and our state.

Corporate governance in the twenty-first century has no alternative. If we do not catch
up with the world, we will forever remain on the margins of economic events. Running the
civil construction company in a modern way will enable their rapid growth and a return to
the old paths of glory, when the Serbian construction companies have been recognized and

appreciated throughout the world.

Keywords: corporate governance, corporate governance models, the mechanisms of
corporate governance, board of directors, general meeting of shareholders, shareholders,

company.






1. YBoa

Jenna on nedumHHMIMja KOPIOPATHBHOT yIpaBibakba Kaxke Aa ,,KOPIOPaTHBHO yIpa-
BJbaE-€ 00yXBaTa CKyIl oJjHOca u3Mel)y ynpase koMianuje, o100pa IUPEKTOpa, aKIMOHapa
U IpyTUX 3auHTepecoBaHux juna“.! OHo ce Moxe AeduHICcaTH U Kao ,,CUCTEM KOJUM CE y
KOMITaHHMjaMa yIpaBiba U HaI3upe™.?

butHa kapakTepucTHKa OBOT HAYMHA pyKOBohemwa jecTe J1a je CBOjuHa OJTHOCHO BIlac-
HUILITBO OJJBOjJE€HA O/l MEHALIMEHTA WM yIPaBJbayKor Jejia KOMIIaHHje.

Jou o moyeraka KOpropaTUBHOT OOJIMKa OPraHN30Bakba, KOJU CEXKY Y MPBY MOJIOBUHY
XVII Beka y Enrneckoj, na 10 JaHalIbHUX JlaHa, Uieja KOPIIOPATUBHOT yIpaBjbamba HUje
JO)KMBeEJIa 3HaTHUje M3MeHe. [oanHama yHa3al MEemajl Cy Ce CaMO OKpPYKeHhe U MHCTH-
TYLMOHAJHH, PETYJIATOPHU M 3aKOHOJAABHU OKBUPH TMOCIOBama, a CBE y CBPXY INPEBA3H-
Jakema KJbyYHHX MpoOiieMa Koje 0Baj 00JIMK pyKoBohema ca cobom Hocu. Ty ce mpBeH-
CTBEHO MUCJIM Ha TPU areHIyjcka mpoodiemMa, OqHOCHO mpobieM 00e30ehuBama KOHTPOIIe
aKI[MOHAapa HaJl MEHAIIMEHTOM, NPOOJIEM OTHOCA MabUHCKOT U BENMHCKOT akI[MoHapa, Kao
U 1po0OJieM MOBE3aH ¢ MOHOMHTEPECHO-AMEPUUYKUM M MYJITHHHTEPECHO-EBPOIICKMM KOH-
LIENITOM KoMIaHuje.> AreHuujcka Teopuja Ouhe aHamu3MpaHa KacHUje, Kaxa Oyle pedd o
TEOPHjCKUM aCIIeKTHMa KOPIIOPATHBHOT yIIPaBJbhamba.

[Tocroje nBa r1aBHA pasora 300T KOJUX C€ KOPIIOPATUBHO yIIPABJbakhe HAMETHYJIO Kao
JIOTMYHO U CUCTEMCKO PElLleHE y JOMEHY YyIIpaBibamka KoMnaHujama. [IpBu pasior je mio-
Oanu3anMja U pa3Boj CBETCKOT (hMHAHCHUjCKOT TpKumTa. [[pyru, He Mame OWTaH pasior
jecte 1nojaBa MyATHHALMOHAIHUX U TPAHCHAI[MOHAJIHUX KOMIIaHHUja U noTpeda Ja ce npu-
MeHe yHH(OpMHa IpaBuia pyKoBolema, Koja ce oHa Hamehy HallMOHAJTHUM €HTUTETHMA,
OJTHOCHO F-MXOBOM TPAaBHOM M €KOHOMCKOM CHCTEMY y 0BOj 001acTu. To MpakTHYHO 3HAYU
CTBapame yCcJI0Ba 3a IPUMEHY MPELU3HUJUX, JACHU]UX U TPAHCHIAPEHTHUJUX MpaBUiIa PyKo-
Bohema, a CBE paJil CMambEHha PU3MKA yilarama.

Konnent Heonmubepanu3ma, gaHac y cBeTy npeomnahyjyher mokpera y eKOHOMHU]jH,
3aCHUBA CE Ha CTBapamy JEAMHCTBEHOI CBETCKOT TPXKHUILTA, HEOMETAHOT U HEPETyIMCAHOT
O] TI0je/IMHUX EHTHUTETA, C YHU(POPMHUM U YHarpena oapeheHnM npaBuiIinMa MOHAIIakba U
pykoBohema.

Benuke MynTH- 1 TpaHCHAIIMOHATIHE KOMITaHH]€ TaHAC HEe OW MOCTOjalie a Y IPOLIUIOCTH
HHj€ JIOIILJIO JI0 TI0jaBe U pa3Boja JeHE HJieje — 1Jieje O MPUBATHOM BJIACHUILTBY Kao IJIABHOM

OCJIOHILY MOJIEPHOT KalluTaJli3Ma U pa3Boja IEMOKpaTrje 1 MOACPHOT JPYILITBA Y LEIUHU.

1) OECD Principles of Corporate Governance, 2004 Edition, ctp. 8.

2) Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance (Cadbury Report),
1992, ctp. 14.

3) Bacussesuh C. Mupxko: Kopnopamusno ynpasmarwe — npaguu acnekmu, llpaBau daxynrer y
beorpany, 2007, ctp. 20-22.
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[TapanenHo ¢ ToM HzejoM, YBEK je Onia MpHUCyTHA M HJieja APYIITBEHOT BIACHHUIITBA
HaJl CpelICTBUMA U (akTopuMa npous3Bome. [IpuBaTHa cBOjuHa ofHeNa je yOebUBY HO-
6eny Han npymrBeHoM. [lobena ce orena, usmely ocranor, 'y epukacHUjeM MOCIOBaABY
U aJIOKallMju pecypca.

MonepHe Kopriopalyje yriaBHOM Cy KOMIaHHje WK JIPYIITBA C OTPaHUYEHOM OJIro-
BOpHOIIINY Y KOjUMa j€ BIAaCHUYKA CTPYKTypa OJIBOjE€Ha O] YIIpaBJbadKe, U y KOjO] Cy KOH-
TpPOJIHA M yTIpaBibadka QYHKIHMja y pyKama MeHaMeHTa. [[paBuiio o1B0jeHOCTH BIaCHUYKE
U yIpaBJbauke CTPYKTYypEe YMHHU KOPIIOPATUBHO YIPaBJbaEe JPYLITBOM KaruTaja CIOXKe-
HUM INIPOOJIEMOM CaBpEMEHE EKOHOMHU]E.

dopMupame 1 IMIJIEMEHTAIMja CUCTeMa Koju he 3alITUTUTH HHTEpece CBUX 3alHTe-
pEecoBaHUX CTPaHa, y3 UICTOBPEMEHO e(hUKacHO (PyHKIIMOHHUCAE PYIITBA, IUTAHE j& CBUX
MUTakba KOPIIOPATUBHOT yIIpaBJbamka. YIPaBiba ce MPUMEHOM HHTEPHUX, EKCTEPHUX U KOH-
TPOJIHIX MEXaHW3aMa, y3 yBaKaBame HHTepeca aKI[oHapa, IOBEpUIIalla U 3all0CICHUX.

OBuM npaBunuMa ypehyjy ce ognocu mel)y yaecHHInMa y GyHKIIMOHHUCAY IPYIITBA
KaluTana, M JIeTaJbHO ce YTBplyjy oaroBopHoOCT U oBnamhema nojennHux oprana. Kona-
YaH U3IIe]] MOJIesIa KOPIIOPAaTUBHOT yIpaBibakha 00aBE3HO MOpa Y3eTH y 003HUp U moceOHe
YCIIOBE U TEOIMOIUTHYKE CIIEHU(PUIHOCTH Ka0 LITO Cy TPaAWIUja, UCKYyCTBO, OOIMK €KO-
HOMCKOT OpTaHH30Bakba U MOJIUTHYKE IPUIHKE y TOCMATPaHO] JPKaBH.

[Torpeban yciioB 3a €UKaCHO KOPIOPATUBHO YIPaBJbakhe jeCy MPETXOTHO MOTIYHO
OKOHYAHHW TPaAH3WIIMOHM TIpollecH y mpuBpenu. Heke o rmaBHuUX ocobuHa 100po Bole-
HOT Tpolieca TpaH3ulikje jecy e(heKTUBHO crpoBoheme, nudepanu3aliija eKOHOMCKUX Ofl-
HOCA ¢ HHOCTPAHCTBOM, (hOpCUpPAEE U3B03a, KOHBEPTUOMIHOCT HAIlMOHAJIHE BallyTe, pec-
TPUKTHBHA MOHETAPHA MOJINTHKA, (PUHAHCH)CKA JUCLUUILUINHA, PEAYKOBaHa yJIora JIp>KaBe u
NpUBaTH3aIKja Ap>KaBHE UIMOBUHE.

VY pas3BujeHUM 3eMJbaMa C€ OBM YMHHOLIM MOJPa3yMeBajy, 3axBajbyjyhu alleKBaTHUM
3aKOHMMa, Pa3BUj€HUM WHCTUTYLMjaMa, YKJbydyjyhu CyACTBO M Tpaaulijy MOILITOBamba
npaBuiIa.

Mosxe ce pehu n1a je 3a ekoHOMH]e 3eMaiba y TPaH3UIIH]jH, Y Koje crajga u Pemybnuka
CpOuja, KOpropaTuBHO yIpaBibamke HOB IMojaM. OCHOBHO NMUTAmkE je Mpeliazak ca Joro-
BOpHE Ha TPKUIIHY €KOHOMHU]Y, TJe (PMHAHCH]CKE MHCTUTYLH]E U TP>KUILITA UMa]y TIaBHY
yJOTY y aJlOKalliju pecypca U AeTepMUHUCAkY EKOHOMCKUX MeppopMaHcH 3emibe. Pemy-
onmuka Cpbwuja je xyro Hocuia Opeme IIaHCKOT TpuBpehuBama COujaTucTUIKOT TUTIA, T/IE
Cy UHCTUTYIM]€ (PMHAHCH]CKOT CUCTEMa OWJIE IMyKH MU3BPIITHOIM OTyKa BIACTH O TUPHUTO-
BaHO] aJIOKaIMju pecypca.

Tex moueTkoM JieBeeceTuX TOAMHA MPOILIOT BeKa, ¢ (POPMUpPAKEM NPBOOUTHOT 3a-
KOHCKOT' OKBHpa U pedopmoM (PuHaHCH]CKOT cekTopa, y Penyonuiu Cpbuju nounmy Ja
ce CTBapajy HEOINXOIHH YCIIOBH 3a MOYETAaK MPUMEHE KOPIOPATUBHOT ympasibama. [Ipo-
1ec MPOMEHa MOJICTaKHYIa je, m3Mel)y ocTaior, 1 HeonmxoAHo T aa ce Haly nomarHa ¢u-

HaHCH]JCKa CPEICTBA HY)KHA TOCYCTAJIO] CPIICKO] MPUBPEAH. JEIUHN HAYMH Ja CE€ HOBAIl



—
92}

00e30e1u jecte HHTEpaKivja u3Mel)y OaHKapcKOT CeKTopa M TPXKUINTA KanuTana. Taaa mo-
YHbe U POPMUPAE IPBHUX jaBHUX aKIIMOHAPCKUX APYIITABa, KA0  IOHOBHO AKTHBUPAHHE
Oep3aHCKOT MOCIIOBAKbA.

Omnmre crame y npuBpenu Penyonuke CpOuje moyeTkoM JeBeIeCeTHX TOUHA BajIe-
CETOT BeKa MPECIINKaBajo ce U Ha rpal)eBUHCKE KOMITaHH]e.

[To ocHOBY mopekiia UMOBHHE, Tpal)eBUHCKE KOMIaHU]j€ MOTY C€ MOJCIUTH Ha KOMIIa-
HUje Y IPYLITBEHOM BIIACHUIITBY MPUBATH30BAHE y MTOCTYIIKY MPUBATU3AIIM]€ UIN peopra-
Hu3aluje y nepuony on 1989. ronune 1o 1aHac ¥ Ha KOMIIaHUj€ Y IPUBATHOM BIIACHUIITBY
0J] CBOT' OCHMBAbA.

Henocrojame Tpaauuuje KOpIOpaTUBHOT ITOCIOBakha, HEJAOCTATaK MIPABHOT, HHCTUTY-
IIMOHAHOT U PETyJaTOpHOT OKBHUPA, Ka0 M 00Pa30BHUX MHCTHUTYIIH]jA I1a, CXOJHO TOME, U
XpOHWYAH MamaK KBaJH(PHUKOBAHOT KaJpa Pe3yJATHPAO j€ HETOTITYHOM UMILIEMEHTAIN]OM
CUCTEeMa KOPIIOPATUBHOT yIpaBJbarba.

Benuka mpenpeka y pa3Bojy KOpIoOpaTHBHOT yNpaB/baka y U3BOPHO MPUBATHUM KOM-
naHujama jecTe MperiTamke BIaCHUUKE U YIIpaBJjbauke CTpyKType. UecTo Memame Biac-

HUKa y YIpaBJbauke Mpolece yMamyje eUKACHOCT U Pe3yTare MOoCIOBamba.

2. XI/IHOTCTI/I‘IKO-MGTOI[O.]IOIHKI/I OKBMDP

2.1. IlIpeomem u yu.v 0oKmopcke oucepmavuje

[Ipenmer oBe NOKTOpPCKE MUCEpTalMje jecTe aHalIM3a CTamba KOPIOPATUBHOT yIpa-
BJbaba YOIILITE, C MOCEOHUM OCBPTOM Ha CTame y rpal)eBUHCKUM KomnaHujama y Pemy0-
murn CpOuju, Koje je o1l CYIITHHCKOT 3Havaja 3a JIaJbh Pa3B0j OBUX KOMITaHH]a U OBE TpaHe
IpUBpeJie, I1a MpeMa TOME U JUPEKTHO YTHYE Ha YKYIIaH €eKOHOMCKH Pa3BOj 3eMJbE.

JlornuHo ce Hamehe moTpebda 3a UCTPAKUBAKBEM Yy MOKYIAJy J1a CE 0Baj MpobiIeM mpe-
Basuhe. MeHnayMeHT rpal)eBUHCKHX koMIanuja y PermyOnuiu Cpbuju yrimaBHOM He moce-
Nyje KpUTHYHY KOJMYUHY TEOPH]CKOT M MPAKTUYHOT 3Hama M3 O00JIACTH KOPIOPATUBHOT
ympaBJbama. To je jefan o IIaBHUX pasJiora HHXOBE PE3EPBUCAHOCTH U Y3APKAHOCTH Y
UMIUIEMEHTAIM] U TIO3UTHBHE MIPAaKCe KOPIIOPATHBHOT yIIPaBIhamba.

OnmTy UMb UCTPAKUBAKA Y OBOj IOKTOPCKO] AMCEPTALUjU JeCTe Ja C€ Ha OCHOBY
aHaJIM3€e JOCaalllhe TPaKkce KOPIOPATUBHOT YIIpaBJbamka y rpal)eBUHCKUM KOMIIaHUjamMa
y Peny6numu CpOuju ykake Ha pasiore HeJOBOJbHE MOCIOBHE YCIEHUIHOCTH, OJHOCHO
Ha KOPUCT O]l MPUMEHE KOPIIOPATUBHOT HAaYMHA YIIpaBJbama. YKa3yje ce Ha CI0XKEHOCT,
aTM M Ha IITETHOCT HEMO3HaBama NMPHUHIMIIA KOPIOPATHBHOT yNpaBJbamka, Kao M Ha
JIPYIITBEHU 3HA4Yaj jauara HaydyHE W MPAKTHYHE MHCIU O KOPIIOPATHBHOM YIIPaBIhAbY.

[IpuMeHa HOBUX mMpaBuja 3aCUTYpHO he mompuHeTH €(PUKACHOCTH U €(PEKTHMBHOCTH
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Ipoleca MocjiaoBama, OpraHu3alyje U yrnpaBjbakba OBUM KOMIaHHjama, mTo he pesyi-
TUpaTh BehMM NMPUHOCOM Ha yJOXeHa cpelcTBa. McrpaxuBameMm nocrojeher HaunHa
nocyoBama y rpal)eBuHCKUM KoMmanujama y Penyonunm CpOuju U mpuMeHOM MO3UTUB-
HUX CTaHJap/a KOPIOPAaTUBHOT YIPaBJbakha y CBETY YHHH Ce TOKYyIIaj (opMupama Mo-
7iesia KOPIOPAaTUBHOT YIPaBJbamha MPAKTHYHO YIMOTPEOFUBOT y Tpal)eBUHCKUM KOMITa-
Hujama y Peny6munu Cpouju.

OcTBapuBambeM OINUITET IMJba UCTPaKUBamba 00e30euhe ce KBaluTaTUBaH M KBaHTHU-
TaTUBaH MOMAaK y MOUMamy KOPIOPATUBHOT YIIPaBJbalba Kao 3HAYAJHOT JPYIITBEHOT (e-
HOMeHa U yHanpeauhe ce nmocrojehu GpoHa HaydHOT ca3Hamba y 0BOj 001aCTH IPYIITBEHOT
KHMBOTA.

Hay4yau mib ucTpakuBama y OBOj TIUCEPTAIMjH CTPYKTYPHUPAH je Y HEKOJIMKO HUBOA,
KOJU Cy TaKCAaTUBHO HABEJICHU y CaAPIKa]y JOKTOPCKE JAUCEpTaIn]e.

VY pany je jacHO M3HET OIHUC TEXHMKAa M METOJa CaBPEMEHOI KOPIIOPaTHBHOI yIIpa-
BJbama. [IpBY HUBO HAy4YHOT IIMJba OCTBAPEH j€ AHAIUTHYKHUM IPUCTYIIOM M YBUIOM Y Y3-
POKe U MoceanLie MpodemMa JIoer KOpIopaTuBHOT yIpaBibakka, y3 HaCTOjamke 1a ce aohe
710 HeTOBOT ONTUMAJTHOT HUBOA.

Jlpyru HUBO HAY4YHOT IMJba jecTe KiIacuUKaIyja 1 THIIOIOTHja nocrojehe Hayune u
cTpyuHe rpalje 0 KOpIOpPaTUBHOM YIIPaBJbamby.

Tpehu HUBO HayYHOT [MJbA OCTBAPEH EMITUPH]jCKAM UCTPAKUBAEM jECTE pa3MaTparbe
MojeAMHUX MEXaHN3aMa KOPIIOPaTUBHOT yIpaBjbamka y rpal)eBUHCKUM KoMmiaHujama y Cp-
Oouju. Y oBOM Jieily HaBeJIeHe Cy 3aKOHMTOCTH M IpaBUJIa MOCTyHamba Pa3INuuTHX HUBOA
MEHalIMEHTa U APYTUX MMOBepUIIalia, a y IUJby UCTPaKUBakha CIIMYHOCTH U Pa3JIMKa y MaHbe
Y BUIIE YCHEIIHUM MOJEIMMAa KOPIOPAaTUBHOT yIpaBJbakhba U HETOBUM YTHIAjeM Ha OCT-
BapUBaIbE IIMJbEBA.

Kpajmu 1ib ucTpakuBama y 0BOj TIOKTOPCKO] TUCEPTAIMjH jECTe UCTIUTUBAE yTH-
11aja MojeJMHIX MEXaHn3aMa Y OKBHPY KOPIIOPATHBHOT YIIPaBJbamkha C MPEIOroM Moryher
OINTUMAJIHOT MOJIeJIa KOPIIOPAaTUBHOT yIpaBJbakba.

OcCHOB 3a Hay4Hy IPOrHO3Y YMHMWIIO j€ MJIEHTH(UKOBAakE TPEHI0BA y MPAKCH, Al U
u3pajia v peanu3aiyja aHKeTHOT YIIUTHHUKA, C [IMJbEM MO/In3amka e(PUKACHOCTU U €(PEKTUB-
HOCTHU KOPIIOPAaTHBHOT yNpaBJbamba.

CymTiHa Hay4YHE MPOTHO3E Y OBOj JOKTOPCKO] MUCEPTAIHjH jeCTe Jla C€ HAa OCHOBY
JocalalllbUX HMCKycTaBa pasBH]y oarosapajyhu monenu ysampehema KopropaTUBHOT

yIpaBibamba.

2.2. Xunomese 0okmopcke oucepmauuje

Kpo3 uctpaxuBame, y kojeMm he OUTH IPUMEHCHE Pa3IMuUTEe METOJIE M TEXHUKE, Onhe

nokaszaue ciaenehe xunorese:
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Onura xunoresa:

* VY caBpeMeHOj TEOPHjH MEHAUMEHTA, KOPIIOPATHBHO YIIPAB/baK€ je Y OCHOBH
n00po neMHUCAHO, AJIN ce Y BeroBOM (PYHKIIMOHUCAKY jaB/bajy Telikohe, 3aBHCHO

01 cTeneHa pa3Boja oapelene opranuszanuje.

IToceOHe xumorese:

1. IITo ce Bume nociaoBame rpaheBuncknx komnanuja y Penyouuuu Cponju
3aCHMBA HA NPUMHOHMIIMMA KOPNOPATHBHOI YNPaB/bakba, YTOJMKO ce epUKacHHje U
epeKTHBHHje OCTBapyjy uu/beBu U Beha je lUX0Ba KOHKYPEHTHOCT Ha JomaheM u

HHOCTPAHUM TPKUIITHMA.

2. IITo ce Bume y rpaljeBuHcknM komnanujama y Penyosamuu Cpouju enemenTu
CTaHJapJa KOPNOPAaTHBHOI YIPaB/balkha Pa3BHjeHHUX 3eMasba cBeTa Oyly KOMOHHO-
BaJIM C eJleMeHTHMa Tpajguluje, KyJIType W TeoNoOJUTHYKHM clenupuyHocTHMA,
Beha je moryhuoct na ce ¢popmupa 3a Penyosiuky CpoOujy ycneman Mojaes KOpropa-

THBHOT yNIPaB/bakha OBUM KOMIIAHHjaMa.

3. 1o je onTUMAJHMjH MOIeJ KOPIOPATHUBHOI yIpaB/bama, Yy Behoj Mepu ce

oCcTBapyjy npaBa aKkIHoOHapa.

2.3. Memooe u mexnuke ucmpax@cuearoa

[Ipupona Teme oBe AucepTaIyje MoapasyMeBa MyITUIUCIUIUIMHAPHU U HHTEPIUCIIN-
IUIMHApHU NPUCTYN. MeToJie Koje ce IpUMERY]Y, a Koje Cy npuiaroleHe UCTpaKMBaYKOM

po1iecy, jecy:

® Jlorn4ku UHCTPYMEHTapuj:

» Merona WHAYKIOHjE W JCAYKIHje — Y Wby YCMEpaBama HCTPAKHBAMHA O]
OTIIITET Ka M0jeNHAYHOM, OTHOCHO OJ1 TI0jeIMHAYHOT Ka OMIITEM, PaJIi U3BJIa-

4YCHa aJICKBATHUX 3aKJby4daKa,

» Metona aHanu3e — AEKOMITO3UIIMja CHHTETHUKHX eJIeMeHaTa IpeIMeTa ucTpa-

KUBamba Ha €JIeMEHTapHe, aHATUTHYKE JEJI0BE KOJU CE 3aTUM aHAJIN3UPA]Y;

» Mertona cuHTe3€ — y CMHUCITY Cliajarbha palldIalbeHUX W aHAIN3UPAHUX elIeMeHa-

Ta1ojase y eauHy paau neuHnucama onpeh)eHnx npasuia y moHamamy 1mMojaBe;

» MeTtone HCTOPHUjCKOT NPUCTyNa — Ha OCHOBY (pakrorpaduje m MCTOPUJCKUX

nmpumMepa, aHaJIu30M CC yCIIOCTaBJba aHanorHja C MPCAMCTOM UCTPAKUBALA,

®*  AHaTUTHUYKU UHCTPYMEHTAPH]:
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> KOMHapaTI/IBHO-KBaHTI/ITaTI/IBHa aHaJIM3a — HOMOhy KOje he ce nopeanuTu Ctra-
TUCTHUYKHU IMOJAalX Yy ITOCMATPAHOM IICPUOAY aHAJIN3EC, a B€3aHO 3a IPEAMET HC-

TpaXuBakba,

» EMIupujcko NCTpakuBambe TP)KUIITA — OBa MeToa omoryhuhe cTBapame 6aze

nmogaraka u aICKBAaTHE MMOAJIOIC 3a aHAJIN3Y.

[Tomohy HaBeneHux Metoa nposepuhe ce MoCTaBbeHEe XUIIOTE3E.

2.4. Hayuna u opywimeena onpagoanocm

Hay4na ompaBaHOCT UCTpaKuBamba y OBOj JOKTOPCKO] AMCEPTAIUjU OIJIeaa ce Y Io-
KyIlIajy /1a ce JOTpUHECE YIOTIyHhaBamky (HOHIA HAYIHOT Ca3Hamka O KOMIUIEKCHOM IIpPO-
OJ11eMy KOpIIOpaTUBHOT ynpaBibama. OCUM TOTa, Pe3yATaTH HCTPAKUBAA y OBOj IUCEPTa-
IIUjU MOTY TIOMOhH y TIpOHAJIaKEHhy HOBHX METOJIa M HaYWHA JIa C€ YHATPEIU ONITUMAITHU
MOJIeJT KOPIIOPATUBHOT YIIPABaba.

Hayuna onpaBaaHOCT MpeaMeTHE TeMe Orvie/ia c€ U 'y KOHKPETHOM Hay4yHOM JONpH-
HOCY y TIpOydaBamy aKTyeITHUX M3a30Ba KOPIIOPATUBHOT yIpaBJbamba.

Hayunu nonpuHOC OBe JOKTOPCKE AMCEpTaIje oriena ce y npoohemy cBeoOyxBar-
HOT aHKETHOT YIUTHHUKA, YUjU PE3YITaTH MOTY OUTH OJ] KOPUCTH HAYYHUM, 0Opa30BHAM U
JpKaBHUM WHCTHTYIHjaMa ¥ YIOTIYHUTH HAay4Hy rpal)y U3 oBe 001acTu Ha jeaH apyra-
YHjU HAYHH.

Otyna, pe3ylnTaTi UCTPaXXMBamba y OBOj JOKTOPCKOj AMCEPTALMjH MOTY Jla IpejacTa-
BJbAjy COJMIHY OCHOBY 3a Oynyha HayuyHa HCTpaKMBamba Ha3HAYCHE TEME.

JpymTBeHa onpaBIaHOCT UCTPAKMBaba MOBE3aHa j€ ¢ FheTOBOM HAYYHOM OTIpaB/IaHO-
uthy. MctpaxuBame y 0BOj JOKTOPCKO] AUCEPTAIMjH UMa CBOJY JPYIITBEHY ONPaBAAHOCT
jep ykasyje Ha 030usbaH Mpo0IeM HEAOBOJbHE IPUMEHE KOPIIOPATUBHOT yIpaBibama. [1o-
CJIC/IMIIE OBAaKBOT CTarba MaHU(ECTYjy Ce Ha pa3IMuUTe HAUMHE Y OpraHu3allijaMa jaBHOT
W TIpUBaTHOT cekTopa. [locebaH MpyIITBEHH TONPHUHOC MCTPAKMBamba OINie[a Ce y TOMeE
IITO OHO HYJIU HAayuyHY M CTPYYHY OCHOBY 3a JOTpajiiby IpaBHE pEryiaThBe y 001acTu
npeaMeTa JJIOKTOPCKe AucepTalyje, Koja Mo)ke IIoMOohH /1a ce Ha caBpeMeH U epukacaH Ha-
YHH YHaNpeau MOJEI KOPIIOPATUBHOT YIIPABIbamha Y IETUHH.

VY cTpy4HOj JUTEpaTypy O KOPIIOPATHBHOM YIPaBJbamky MOCTOj€ PA3IMYUTA M YECTO
CYNpOTCTaBJb€HA CTAHOBHINTA. 3a pelllaBamke TUX JUJIeMa H 3a yCKiahuBame Mojesna Kop-
MOpaTUBHOT yrpaBibama y CpOuju, a mocedbHo y obnactu rpal)eBUHCKUX KOMIIaHH]ja, pe-
3yJATaTH UCTPAXKUBAKA Yy OBOJ JOKTOPCKO] JUCEPTALMjU MOTY OUTH Off 3HaTHE KOPHUCTH.

HcTpaxkuBame MOXe 1aTH IyH JPYIITBEHH JOMPUHOC Y MPOLECY 00aBIbamba PETOBHUX
MOCJIOBA 0700pa TUPEKTOpa U HA30PHUX 0100pa KOMIIaHH]a KOje Cy KOPIIOPATHBHO Opra-
HU30BaHEe, aJIM ¥ OroBapajyhux Ap»aBHUX OpraHa KOjuMa ce MOJBPTaBajy Tako OpraHu30-

BaHE KOMIIaHH]E.
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JIpyIiTBeHa ONPaBIaHOCT UCTPAKUBAaKkA y OBOj TOKTOPCKO] TMCEPTAIMjH MOXeE Ja ce
orena 1 y npyamy CTPYyYHOT' IOPUHOCA IpodecruoHalIuMa KOoju ce 6aBe Koproparus-
HUM YIPaBJbamkeM, jep 100ujeHa ca3Hamba U pe3yiITaTe OBOT UCTPAKHUBaMba MOT'Y J1a UCKO-
pUCTE 3a HAJIAKEHE aJeKBATHUX MOJIeNa KOjuMa Ce MOIMKY €(UKaCHOCT U €(EKTUBHOCT

OCTBapHBama IIMJbEBA Y AaTOj OOJIACTH.

3. Pa3Boj, nepuHMIMja U 3HAYAj KOPIIOPATHBHOT YIIPaB/bakha

3.1. Ilojasa u pazeoj Kopnopamuenoz ynpaes.oarva

[ocnoBHM JBYM Cy, jOII ITpE BHILE O TPH BEKA, MOYENH Ja TPENO3Hajy HYXHOCT OJI-
Bajama BJIACHMYKE U yNpaBibauke (QyHKIMje yHyTap jeaHe komnanuje. [Ippa kommnanuja
OCHOBaHa Ha THM TpuHIMUNUMA O0una je East India Company, y Benukoj bputanuju, Ha
camom mouetky XVII Beka.* KpasbeBckoMm moBesboM, JIOHIOHCKA KOMITaHHja Tpropariia
opnamthena je na Tpryje y Munuju. Komnanuja je y mouetky umana 218 diaHoBa (akiuo-
Hapa), kKoju cy caunmasanu Court of Proprietors (CKynITHHa aKkIIMOHApa), KOjU Cy OHJa
oupanu Court of Directors (Ondop TupeKTopa), OIroBopaH 3a Bohemwe kommnanuje. Court of
Directors nmao je TyBepHepa, 3aMEHHKA I'yBepHepa U 24 AUpeKTopa. YIpaBibayka CTPYK-
Typa OBE€ KOMIIaHH]€ BPJIO je CIWYHA JaHAIIK0] KOPIIOPATUBHO] CTPYKTYPH yIIpaBJbamba.
JupekTopu koMnaHuje OUIu Cy JUPEKTHO OATOBOPHU CKyHIITHHU. [loBesboM cy perymnu-
caHe rpaHulle opiamhema komnanuje. OBe rpaHHIe PEICTaBIbajy 3aKOHE U MPOIIUCE, OfI-
JyKe CKYNIITHHE, Ka0 U OCHUBAYKH aKT U CTAaTYT KOMIIaHUje.’

Jomr je Anam Cmut (Adam Smith), y npyroj nonosuan X VIII Beka, youno jenan ox Tpu
rJlaBHa pobiiemMa, T3B. IPBU areHIM]CKU MpobJieM, pa3Bajambe YIpaBJbauke U BIACHUYKE
byHkuje kommnanuje. Panu ce o nmpobiemy aupekTopa-MeHaepa KOju ynpaBibajy Tyhum
HOBIIEM U KamMUTaJ oM. AKIIMOHAPH/BIACHUIIK MOPajy J1a KOHTPOJIMIITY YIIPaBy/IHPEKTOPE,
U CTUMYJIMIIY MX Jia KallUTaJIoOM BJIACHUKA paclojiaxky y MaHupy no0pux nomahuna. Kao
ITO je ¥ HajaBJheHO, OBa TeMa he OMTH JeTaJbHUje aHAIM3UpaHa y MOTJIaBJby y KojeM he ce
pasMarpaTH TEOPUjCKHU acTIeKTH KOPIIOPATUBHOT yIIPaBJbarba.

[IpBu 3aK0H 0 aKITMOHAPCKUM ApyIITBUMA A0HET je 1844. ronune y Benukoj bpuranuju.
Ogaj 3ako0H je, u3mehy ocrasor, 00e306e110 BUCOKY 3aIlITUTy HHBECTHUTOPA U OTBOPHO YT

JpyruM 3aKoHHMa Koju he Oosbe perynucatu pan 6ep3e u Oep3aHCKY JOKATUTAITU3AIH]Y.

4) Monks, Robert, Nell Minow: Corporate Governance, John Wiley & Sons, 2011, ctp. 101.

5) Cadbury, Adrian: Corporate Governance and Chairmanship — A Personal View, Oxford, 2002,
cTp. 2-3.

6) Smith, Adam: Wealth of nations, Harmondsworth, Middlesex, New York USA, 1982.

7) Web site: www.ehes.org (European Historical Economics).
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CucremMu KOPIOPATUBHOT yIpaBJbakha yCaBPIIABaHU Cy TOKOM BEKOBA, YIJIABHOM 3001
06aHKpOTa MOJEMHUX MPUBPETHHUX APYLITaBa WJIU HNPONACTH YUTABUX EKOHOMCKHUX CHC-
Tema. M3 OBakBHX CUTYyallMja U3BJIAYCHE Cy MOYKE KOj€ Cy OHJla UMIIEMEHTUPAHE y HOBE
3aKOHE U Mpornuce u3 oBe oonactu. [IpBu BeMKN TOKYMEHTOBAHU HEYCIIEX KOPIOPATUBHOT
HauWHa yIpaBJbama 0uo je South Sea Bubble, 1720. romuue y Bennkoj bpuranuju, koju je
3a pe3yyiTar IMao PEeBOJYIH]Y Y MPUBPESIHUM 3aKOHMMA U TIpaKcaMa oBe 3emJbe.’

Hcto Tako 3Ha4yajHa Owiia je M MpOMEHa NPUCTyHa KOHTPOJIM IOCIIOBama OaHaka U
oepse nmocie Benuke kpuze y CAJl 1929-1933. rogune. [loHoce ce makeTu 3aKOHA KOjU
peryiuiry paj TpXKHUILTA XapTHja o BpeaHocTH. 3akoHoM u3 1934. romuue (Securities
Exchange Act) ocauBa ce arennuja SEC (Securities and Exchange Commission), uuju je
3aJlaTak perynmcame u npaheme 6ep3aHcKor mociaoBama. VicTe ronuHe JOHOCE ce jou 1Ba
3aKOHA: 3aKOH O XapTHjaMa O]l BPEIHOCTH U 3aKOH 0 OaHKaMma.

Kpajem 60-ux roguHa npornuior Beka y EBpomnu ce ycBaja mpBa AMPEKTHBA U3 00JaCTH
KOMIIaHM]CKOT TIpaBa.

Cranna GopOa 3a TPAaHCHAPEHTHOCT MOCJIOBaKka U KOPEKTHOCT (PMHAHCH]CKOT M3-
BelITaBama ypoauia je popmupameM TpensejeBe komucuje (Treadway Commission) of
ctpane SEC-a, koja 1987. romune moTBphyje yaory u cTaTyc KOMHUCH]E 3a PEBU3H]Y, U
MPAKTHYHO YBOAH HOB TI0jaM MHTEPHE KOHTPOJIE/PEBU3HUjE Y CTPYKTYpPY KOPIOPATHBHOT
yIpPaBJbamba.

VcTopuja KOpHOpaTUBHOT yIpaB/bamka UCIyHEHA j€ HU30M KpYNHUX adepa, 0MHOCHO
IPONacTy BEJMKUX Kopropaiuja. ¥ HoBHje 100a, 100po cy mo3Hatu npumepu Maxwell
Group, Polly Peck n BCCI. Cranna xeJba 3a yHanpehuBameM KOPIOpPATUBHOT YIpa-
BJbama y Benukoj bpuranuju noBoau 1o gopmupama Kenbepujere xomucuje (Cadbury
Commission), Ha3BaHe mpeMa meroBoM mnpencennuky (Adrian Cadbury), koja 1992. ro-
nuHe 00jaBibyje Komeke koproparuBHor ynpasibama.’ Komeke npemnaxke ynorpedy mpuH-
nuIa ,,yCKiaan uiu odjacuu™,'’ koju roauHy naHa kacHuje y Bemukoj bputanuju nocraje
o0aBe3a 3a cBe KOMIIaHM]j€ KOTHpaHe Ha Oep3ama.

Tomune 1999, onmax HakoH Benuke asmjcke kpuze (1997), OECD o6jaBmyje npBu
mehynapoauu crannapa, [Tpunimne kopnoparuBHor ynpassbakba OECD-a.!! VkynHo mect
MIPUHITMIIA KOPIIOPATHBHOT yIpaBJbamka yuBpiihyje Beh mocrojehn okBUp KOpropaTuBHE
CTPYKTYpE yIIpaBJbarha ¥ YMHHU Ta JOIII jJa9lM M ITOCTOjaHU]UM.

Ionune 2002, roguHy naHa HakoH OaHkpora kommanuje Enpon (Enron), noran

cenMe 1o BenuyuHM Komnanuje Ha O6ep3zama CAJl, nonocu ce Capbanc-OkciujeB 3aKoH

8) Orton, Oliver, Beatrice Meyer and Gordana Dostani¢: Korporativno upravijanje, prirucnik,
International Finance Corporation, Beograd, 2011, ctp. 9.

9) Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance (Cadbury Report), 1992.
10) Ibid., cTp. 10
11) OECD Principles of Corporate Governance — 1999. Edition.
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(Sarbanes-Oxley Act), koju perynuiie NuTame eKCTepHe peBu3nje U omoryhasa nogarHy
3alITUTY HHBECTUTOPA.'?

Pesynrar HampeTka y peryinaTuBy KOPIIOPATUBHOT YIIPaBJharkha Ha EBPOIICKOM Ty j€ 3e-
nenu nanup (Green paper), noret oa Esponicke komucuje 05. 04. 2011. rogune.'* OBaj 10-
KyMeHT, m3melh)y ocraor, mokpehe nurama OApKUBOCTH MPUMEHE UCTHX 3aKOHA Ha MaJie,
Cpelbe W BEIIMKEe KOMIIaHWje, Ka0 M MHUTakE MOMITOBakha 3aKOHA KOPIIOPATHBHOT yIpa-

BJbamha OJ] CTPaHE KOMIIaHHU]a KOje ce He KOTUPajy Ha Oep3ama.

Tabesa Op. 1: KpaTka ncropuja KOpopaTuBHOI YIIPAaB/bakba

East India Company yBonu on00p TUpEKTOpa, KOJUM O/IBaja BIACHHUIIITBO

XVILvek: ofl yrpaBsbama (Benuka bputanuja, Xonanauja).
Anam Cmut (Adam Smith) y neny boeamcmeo napooa yno3opaBa Ha He-
1776: JOBOJbHY KOHTPOIY HaJ yIpaBoM M cialy cTumynanujy yrpase (Bemuka
Bbpuranuja).
1844: IIpBH 3aKOH O AaKLIMOHAPCKUM JIPYILUTBUMA.
1922: [IpBu jyrocnoBeHcku 3akoH 0 GOpPMHUpaAY aKIIMOHAPCKUX JIPYIITABA.
1931: Bepa (Berle) u Munc (Means) 06jaBibyjy cBOj MHOHUPCKH paj MooepHa

kopnopayuja u npusamna ceojura (CAL).

3aKkoH 0 XapTujama o1 BpeaHocTH u3 1933. ronuHe mpBU je 3aKOH KOjH
peryjuiie TP:KUIITA XapTHja 01 BPEIHOCTH, a HAPOYHUTO 00aBe3y
1933/34: o0jaBJprBama MPUIMKOM peructpanuje. 3akoH u3z 1934. npeneo je oaro-
BOpHOCT 3a cupoBoheme Ha SEC, Komucujy 3a xapTuje o BpeIHOCTH U

oep3y (CAL).

1968: EU ycBaja npBy nupekTuBy U3 obmactu komnanujckor npasa (EU).

JyrocnoBencku 3akoH 0 yapyxkeHoM pany (mosHar kao 3YP) ykunamem
1976 KOHIIENTa aKIIMOHAPCKUX JIPYIITaBa M APYTHX MPUBPEIHUX cyOjexara, u
) HarJlanraBameM yuentha pajHuKa y IpoIiecy oiTydnBama, MeHha CBE y 00-

JIaCTH KOPIIOPaTUBHOT ynpasibama y COPJ.

N3Bemraj TpensejeBe (Treadway) komucuje o npeBapHOM (HUHAHCH]C-
1987 KOM M3BEHITaBamy MOTBplyje yIory u CTaTyc KOMUCH]jE 32 PEBU3H]Y, YAME
) pa3BHja OKBHUP 32 HHTepHY KOHTPOJy (COSO - Committee of Sponsoring

organizations of the Treadway), o6jaBsben 1992. ronune (CA).

1988: VYcBaja ce JyrociioBeHCKH 3aKkoH o mpeay3ehuma.

12) http://sarbanes-oxley.com
13) European Commision: Green paper on the EU Corporate Governance Framework, Brussels, 2011.
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[Tocnosue nmmiepuje Polly Peck (ryounu 1, 3 mummjapnu £), BCCI u Max-

well (480 munurona £) npormnanajy, u3uckyjyhu modospiname mpakce Kop-

Pane 90-e:
MOPAaTUBHOT yIpaBJbaka Ja OM ce 3alTUTWIN WHBecTUTOpu (Bemmka
Bpuranuja).
Kenoepujesa (Cadbury) komucuja o0jaBibyje IpBH KOJIEKC KOpIIOpaTu-

1992 BHOT yIIpaBjbama, a 1993. ce on apymraBa KoTMpaHux Ha Oep3ama Be-
Juke Bpuranuje 3axreBa na obenonane nHpopMaluje 0 yupaBbamy 10
NPUHIAILY ,,yCKJIaau ce win objacan™ (Benuka bpurtanmja).

1994: O6jaren Kunros u3Bemraj (Jy:xxua Appuka).
Ob6jasibenu cy u3Bemraju Parmana (Ratman) o uaTepHOj KOHTpOIH U (HU-

1994/95: HAHCH]jCKOM u3BemTaBamwy, I pundepuja (Greenberry) o HakHaaW U3BPII-
HUX nupektopa n Xammenaa (Hampel) o kopnoparuBHOM ympaBibamby
(Benuka bpuranuja).

1995: O6jaBpeH Bujenoos (Vieno) uzBemraj (Opaniycka).

1996: O6jaBibeH IlerepcoB (Peters) usBemraj (Xonanauja).

1996: YcBojen 3akoH o mipeny3ehuma.

1998: O06jaBsbeH o0jenumenn koaeke (Benvka bputanuja).

1999: OECD o6jaBspyje npBu mehynapoauu crangapa: [lpuHuune kopmnopa-
THBHOT ynpasbawa OECD-a.

1999: O6jassbeno TypuoyaoBo (Turnbull) ymyrcTBo 0 nHTepHO]j KOHTpOIH (Be-
nvka bpuranuja).

2001 Kopnopauuja Enpon (Enron), Tama cemma KOMIaHuja MO BEIMYMHHU HA
oep3u y CAJl, o6jaBipyje 6ankporctBo (CA/).

2001 O6jasspeH je JlamdaaycujeB (Lamfalusi) usBemraj o perynamnuju eBpor-
CKUX TpxuIlTa XxapTja ox Bpeanoctu (EU).

2002: O0jaBsbeH KoeKC KOPNOPATUBHOT ynpaB/bama (Hemauka).
Kpax Enpona (Enron) u 1pyru kopropaTUBHH ckaHaiau f1oBoje 1o Cap-

2002 oanc-OkcaujeBor 3akoHa (Sarbanes-Oxley Act) (CAJl); o6jaBipyje ce
Bunrepos (Winter) u3Bemraj o peopMu KOMIIaHHJCKOT TpaBa y EBponu
(EU).

2002 YcBojeH 3akoH O TPXKUINTY XapTHja Ol BPEIHOCTH U APYTUX (PMHAHCH]CKHUX
WHCTpyMEHara, Koju je 6uo y mpumenu ox oktoopa 2003. 1o neriembpa 2006.

2003 O6jaBpen XurcoB (Higgs) u3Bemiraj o Hen3BpIIHUM aupekropuma (Be-
nuka bpuranmja).

2004 Cxkanpgan oko [Tapmanara (Parmalat) Tpece Utanujy, y3 moryhe nocnemnurie
ummpom EU (EU).

2004: YcBojeH 3akoH 0 MPUBPEIHUM APYIITBUMA.
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2005: [TpuBpenana komopa CpOuje ycBaja KOIEKC KOPIIOPATUBHOT YIIPaBJbamba.

2006: VYcBojeH HOBU 3aKOH O TPXKUIITY XapTHja O BPEIHOCTH U APYTHX (HUHAH-
CHjCKHX HHCTPYMCHATA.

2008: beorpancka 6ep3a ycBaja KoIeKC KOPIOPATUBHOT yIIPaBJbamba.

2010: [Tpenopyke OECD-a 3a yHanpeheme rnpaxkce KOpIopaTHBHOT YIIPAaBIbambha
y IPHOPUTETHUM oOIacTUMa.

2011 EBporicka komucuja ob6jaBiwyje ,,Green Paper o okBHpY KOpIIOpaTHBHOT
ympasibama y EU (EU).

2011: VYcBojeH 3aKoH O TPKULITY KanuTaia.

2011: YcBojeH HOBHM 3aKOH O MPUBPEIHUM APYIITBUMA.

H3Bop: Orton, Oliver, Beatrice Meyer and Gordana Dostani¢:
Korporativno upravijanje, prirucnik,
International Finance Corporation, Beograd, 2011, ctp. 10-11.

3.2. /le¢punuyuja u yu.veeu KoOpnopamueHoz ynpasbarea

[Tocroje paznuunte neGUHUIM]E KOPIIOPATUBHOT yIpaBibama. [Ipenu3ny neuHu-
Y]y je BeoMa TewKo (popmyinucaTH, jep KOPIOpPaTUBHO yIpaBJbalkbe€ HE MOJpa3ymMeBa
caMO Ha4yMH ynpaBJbama koMnanujoM. OHO nojxpa3yMeBa U KOMIUIEKCHY MPEXY OJHOCa
u3Mel)y MeHalIMeHTa, 3alO0CJIeHUX, CTEJKXOJIepa, Ka0 U NPaBHY M MHCTUTYLHOHAIHY
M03aAUHY.

[IpBo Mopamo 00jacHUTH TEPMHHE ,,KOPIOPATUBHO YIpaBjbame* U ,,MEHALIMEHT",
TEpPMHHE KOjU JOII HUCY MpaBWIHO cxBaheHU y Benukoj BehnHM Hamux komnaHuja. M3-
Mmel)y TepMHHa ,,KOPIOPATUBHO YIpaBJbame U ,,MEHAIMEHT* MOCTOjU pa3iuka. Jlok ce
10JT MEHAUMEHTOM IOJ[pa3yMeBa BEIITHHA 00aBJharha CIOKEHUX MOCIOBHUX 3aJaTaka
JlaBakbeM MHCTPYKIIMja U MHTEPAKIMjOM C aKTepuMa OBOI Ipoleca, KOPIOPaTUBHO YII-
paBJbam€ Mo/Ipa3yMeBa CTBApambE yClIoBa Ja ce Taj MPOLEC OAUrPa MO yTEeMEJbEHUM Ipa-
BWJIMMA M TIponrcuMa.'* MeHaiMeHT KoMIlaHKje nMa 00aBe3y J1a MAaKCUMAaITHO €(hUKACHO
KOPHUCTH pecypce KOMITaHH]€ Y CBPXY OCTBapHBama IUIAHUPAHUX IHJbEBA, IOK KOpIopa-
THUBHO YIIPaBJbamke MPECTaBIba HHCTUTYIMOHAIN30BaHy MAaTPHUILY KOjOM C€ CTPYKTYpPH-
pajy penamnuje umely BIacHHKA, MEHaniepa, og0opa JUPEKTOpa, KAa0 M OCTAIUX CYIe0-
HHKa y OBOM mporecy. '’

14) Tricker, Bob: Corporate Governance: Principles, Policies and Practices, Oxford University
Press, New York, 2009, ctp. 36.

15) babuh B.: Kwyunu acnexmu ynpasmsaukoe pecmpykmypuparsa npeoyseha y npoyecy
mpanzuyuje, Exonomucr, Boi. 34, bpoj 2, 2010, ctp. 136.



Cauxka 0p. 1: Iloapy4ja o0yxBaTama KOPIOPATHBHOT YNIPAB/balkba H MEHAIIMEHTA
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UzBop: Tricker, Bob, Corporate Governance: Principles, Policies and Practices,
Oxford University Press, New York, 2009, ctp. 36.

Cauka Op. 2: CyneoHnuu y npouecy KOpnopaTuBHOI YIIPaB/balba
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Moske ce pehn J1a je KopIopaTuBHO yIpaBibamke ,,CUCTEM KOJUM Ce KOMITaHHja ycMe-
paBa u koHTposuiie™.'® OBa geuHUIM]a KOPTIOPATUBHOT YIIPaBJbamka J1aTa je y U3BEUITa]y
KenOypujeBor komutera, koju je mpomoBucao Komekc najoosbe mpakce (Code of best
Practice), 1992. rogune y Bennkoj bpuranuju. CTpykTypa KOPHIOPATHBHOT yIpPaBIbamba
onpehyje pacrioneny npaBa u o6aBe3a uzMely paznuuuTUX cyOjekaTa yHyTap KOMITaHH]E,
Kao IITO Cy WIAHOBM YIpaBe, aKIMOHAPU M JPyra WHTEPECHO MOBE3aHa JIMIA U MPAaBHU
Cy0jeKTH, a Je(UHHIIE U TIPABUIIA U TIPOLIEAYPE 3a JIOHOIICHE TIOCIOBHUX OJUTyKA.

KoprniopatuBHO yrmpaBibambe MpeACTaB/ba 3alpaBO CKYIl MpaBHiia, MPOMKCA U IPO-
neaypa koju perynmuiry mehycobne omnoce mismely cyaeonuka y mporiecy. [Ipunnumnu
OECD-a, HanpaB/beHH Ka0 OJITOBOP Ha a3mWjcKy Kpu3y 1997. romune, npenopyuyjy nedu-
HUIM]y KOja Kaxxe Jia ,,KOPIIOPATUBHO YIPaBJbakhe MPECTaBIba CKYIl OHOCa n3Mel)y yri-
paBe KOMIIaHHje, BbEHOT 0100pa TUPEKTOpa, aKIMOHApA U JPYTUX 3aUHTEPECOBAHMX JIH-
ma“.”

ronuHe (GopMynucao HOBY JAe(UHUIM]Y KOPIIOPATUBHOT YIIPaB/bamba, Koja ra JepuHHIIe

Hapasno, cBe oBe aeduHHIMje C BpeMEHOM €BOIyupajy, na je Tako OECD 2004.

Kao ,,lTaKeT OjIHOCa n3Mel)y yrnpaBe KoOMIIaHH]je, leHOT 0100pa, aKIIMOHAPA U JPYTUX UHTE-
pecuux rpymna‘.'® [{usbeBr KoMIaHuje peaausyjy ce oAroBapajyhoM cTpykTypoM cucTeMa
KOPIIOPAaTHBHOT yTIpaBJbamba.

Jedunnia kopmopaTuBHOT yrpaBibama Kojy naje IFC kaxe na je kopropaTuBHO ympa-
BJbAmE ,,CHCTEM OnlHOCca u3Mel)y ympase, og00pa, BEhWHCKMX ¥ MalbMHCKHX aKIMOHApa U
JPYTUX HHTEpPecHHX rpyma‘.

HajBakHUjU IIMJBEBH KOPIIOPATUBHOT YIpaBJbamkha JECy YCIOCTaBIbabe €(YUKACHUX
Be3a n3Mel)y MHTepeCcHUX Ipyma 3apajl OCTBapHBamba IMJbeBa KOMIIaHH]e, Kao U e(hUKACHO
Kkopuiiheme noTeHuyjana Komnanuje u obdez0ehuBame TpaHCHAPEHTHOCTH IOCIOBAMKA,
YKJbYUyjyhu HEmpucCTpacHO M3BEIITaBambe. YCIEIIHA peaju3alja OBHX IWJbeBA YTHYE
Ha IOpacT MOBEepeHa 3all0CIeHNX M CBUX MOBEpuiiana npema komnanuju. Kao pesynarar
MMaMo J1a KOMITaHHje KOje MOIITY]y CBa MpaBHiIa KOPIIOPATUBHOT yIPaBJbamka MOCIyjy yc-
HeIIHyje, JIaKIIe J0Jia3e 10 MOTPeOHOr OOPTHOI KamuTaja M JbYACKHUX pecypca, JIaKiie

IMMPpOHAJIa3€ CTPATCHIKC MMApPTHEPC.

3.3. 3nauaj kopnopamuenoz ynpasvarna

Behuna npuBpennux cy0jekara gaHac y HaIloj 3eMJbH jOII HE CXBATa MPABIITHO T10jaM

Y 3HA4YCHE KOPIOPATUBHOT YIpaBJbarka, Mla CAaMUM TUM HU HEroBy cBpXy. Kao mto je y

16) Report of the Commiittee on the Financial Aspects of Corporate Governance (Cadbury Report),
1992.

17) OECD Principles of Corporate Governance — 1999. Edition.
18) OECD Principles of Corporate Governance — 2004. Edition.

19) IFC (International Finance Corporation) nemyje y cacraBy Cercke Oanke. DuHaHCHpa ITPOjeKTe
U MMa caBeTo/laBHY (QyHKLH]Y y 3eMJbaMa y pa3Bojy. Ox 2001, kaga je Permyonmka CpOuja mocrana
ynan [FC-a, 1o nanac, y npojexre y Haloj 3eMJbM MHBECTHPAHO je Tpeko aABe Muiujapiae USD.
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CBETY JI0Ka3aHO J1a je IPUBATHO BIACHUILITBO HaJl KOMIIaHUjaMa Y CBaKoM Ionieny edukac-
HUje Of] APYLITBEHOTr-IP>KaBHOT BJIACHUIITBA, TAKO je M Ha XWJbaJaMa KOMIIaHHja IIHPOM
CBETa MOKA3aHo J1a jé KOPIOPATUBHO yIpaBJbamke HajePUKACHUJU OOJIIMK OpraHU30Bamba 1
pyKoBohema KoMITaHujama.

KopriopatuBHO ynpaBibame 0aBH ce paBUMa U OTOBOPHOCTUMA PYKOBOACTBA KOMITa-
HUja, BErOBUX 0J100pa, aKIIMOHApa U APYTUX 3aMHTEPECOBAHUX JIMIIA, 00jeAnbYjyhu mpu-
TOM BEJIMKU OpOj MPUHIUIA YCMEPEHHUX Ka HHTEPECHUMa aKLIMOHAPA U KOJUMa Ce JKEeJIH Io-
ctuhu aziekBaTaH OfHOC M3Mel)y KOHTpOJe U TPaHCIAPEHTHOCTH YIpPaBJbauke CTPYKTYype
U Ofip>KaBama KBAJIMTETHOT M €(hUKACHOT Mpoleca OAdydrBama. AKIIMOHAPCKA JIPYIITBA
MOILITOBak-EM MPaBUiIa KOPIIOPATUBHOT yIpaBibamba 00e30el)yjy 3aTuty nHTepeca CBUX
aKIoHapa M IPYTUX 3aWHTEPECOBAHUX JIMIA. BUIIM HUBO 3aIITUTE aKIMOHApA 3HAYU U
BHIIIA HUBO aTPAKTUBHOCTH KOMIIaHHW]€ 3a MHBeCTUIIH]e. OITOBOPHO MOHAIIIAKE KOMITAHH]a
MPETHOCTaBKa je 030UJbHH]ET MPUIIMBA 3PaBOT KanuTajaa 1 moBehama mocioBHe capaame
C IpyruM KomIaHujama.”

Pa3Boj koMmaHMja IUPEKTHO j€ MPONOPIMOHANIAH CTENEHY CIPEMHOCTH HEHOT PYKO-
BOJICTBA Jla y mTO Behoj MepH MpHuxBaTy MpaBuiia U HavueIa MOJEPHOT KOPIIOPATUBHOT YII-
paBspama. [IpuxBarame OBOT KOHIIETITA MOCIOBama oMoryhasa, n3Melyy ocrasor, u mpej-
Buhame mpoMeHa M OlaroBpeMeHo mpuiiarolaBarkeé HOBUM TPEHJIOBMMA M M3a30BUMaA y
II00AJTHOM MOCJIIOBHOM OKPYXKEHbY.

Bucok kBanuTeT KOpHOPATUBHOT YIIPaBJbalkha YCKO j€ MOBE3aH C €TMKOM M €TUYKUM
CTaHJapAMMa MOoHallamba, KOju Mopajy 6utu 100poBoJbHO ycBOjeHH. KoprnopatusHo ynpa-
BJbAFHE U €THKA OKPEHYTH CYy OHOME IITO OPTaHU3aIHje YHHE.

VYKOIHMKO KOMIIaHH]ja MOCIyje y OOIMKY jaBHOT aKIIMOHAPCKOT JAPYIITBA C UMILIEMEH-
TUPaHUM MPUHIMIIMMA KOPIOPATUBHOT YIIPaBJbakha, TAKBO] KOMIIAHU]H j€ TIOCTYITHOCT Ka-
nuTana (momaher, CTpaHOT, IPUBATHOT, JaBHOT ) MHOTO j€HOCTaBHHU]a OJ] KOMIIaHHUja KOje HEe
MOCJyjy Ha OBUM NpuHIMnuMa. Jla 6u ce kotupasie Ha Hajpehum cBeTckuM Oep3ama, KOM-
NaHuje Mopajy Aa UCIyHE CTPOre yCJIOoBe KOTalHje.

JobGap cuctem ympaibama 00e30elyje Behy BpeaHOCT TakBUX KOMIIaHHja Ha Tp-
xumry. Y Behunu ciaydajeBa, moBehame BpeTHOCTH KOMITaHUje y Mel)y3aBHCHOCTH je ¢
TPH OCHOBHA TPXKUIITA: TPXKHUIITEM poda M yciryra (KyIu/KIHjeHTH), TPKUIITEM Kaltv-
Taya (aKIUOHAPH) U TPIKUILITEM pajiHe cHare (3amocieHu).?!

KoprnopaTuBHMM Ha4YMHOM yIpaBJbakha KOMIaHUjaMa UCTUYE C€ U IPOMOBHILIE Mpa-
BUYHOCT, OJTOBOPHOCT M TPAHCIIAPEHTHOCT. YNpaBJbauke CTPYKTYpe, Kpo3 MpaBuiIa U
mporieIype, KOHKPETU3Yjy MpaBa u 00aBe3e CBUX CyJCOHUKA Y JIAHITy PYKOBOhema, UCTo-
BpEMEHO NOIITYjyhu Hayena pajga y HHTEpeCcy KOMIIaHUj€ U BEeHHUX aKIuoHapa. Tume ce

MOCTHXE Ja YNpaBa, YIaHOBU 0/100pa, aKIIMOHAPU U OCTAJIM CTEeJKXoJaepu Oyay CBeCHU

20) Anhemuh, Munena, Canapa Poguh n Jlunuja Lllemkap: ¥s00 y kxopnopamusno ynpaswarve,
Beorpancka 6ep3a, 2005, ctp. 12.

21) Ilerposuh, Ilepo: Moeyhu egpexam npusamuszayuje - epuxacro ynpasmsarse npedysehem, Exo-
HoMmcku aHanu, 2003, ctp. 239.
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CBOj€ yJIOTe U OJITOBOPHOCTH, Kao U Jia ce momTyjy MehyHapoaHo npuxsahene pauyHo-
BOJICTBeHE U (uHaAHCHjcKke mpakce. McTto Tako, 006e30ehyje ce u 3amTuta MambHUHCKUX
aKIMoHapa.

300r nakmier u jeTHHH]eT 3a1yKUBamba, KOMIIAHH]e OPTaHU30BaAHE 110 MPUHITUITY KO-
MOPaTUBHOT YIpaBJbama ylaxy Beha cpencTBa y HCTp)KUBame U pa3Boj, T€ CTOTA TpaBe
NPOM3BOJIC M TIPYXKajy yciryre 00Jber KBAIUTETa U HA BUIIIEM CTEIICHY TEXHOJIOIIKOT pa3-
BOja O] KOMITaHHUja KOje HUCY OPTaHU30BaHE 110 OBOM MIPUHIIIIHY.

VY cBeTly €KOHOMH]E jeIHE JIp)KaBe, 3Ha4ya] KOPIIOPATUBHOT yIpaBJbamkba Oriea ce y
CTBapamy MOCIOBHOT aMOMjeHTa KOjU MOTHBHIIIE CBE 3allOCIICHE Y JIaHIly pyKoBolema Ja
MaKCHMHU3Mpajy cBoja mocturayha, yeehajy nmpoduT koMmmaHuje, Kao U y e(hUKacCHOCTH
nocyioBama. Tako ce mpoay0Jbyje U MoBepeme Mel)y MOTEHIMjaIHUM HHBECTHTOPUMA U
no0aBjbauMMa, KOju Takole MmpeicTaBibajy HEKY BPCTY HHBECTUTOpA Ha KpaTak PoK.

[Monu3ame HUBOa ymorpede mo0pe Mpakce KOPIOPATUBHOT YIpaBJbamkba Yy KOMIIA-
HHjaMa, Kao ¥ Opoja KoMIIaHH]a KOje IMOCITyjy Ha MPUHITMITUMA KOPTIOPATUBHOT YIIPaBJhamka,
noBehaBa e(pUKACHOCT, MPOIYKTUBHOCT U KOHKYPEHTHOCT MPHUBPE/Ia JIp’KaBa y KOjuMa Te
KOMITIaHHje TIOCITY]y.

KonkypeHTHOCT ce Moke neduHHcaTH Kao ceT MHCTHUTYIMja, MOTUTHKA U (dakTopa
KOju ojpel)yjy HUBO MPOMYKTUBHOCTH jenHe 3eMibe.”> OCTBApEHN HUBO MPOAYKTHBHOCTH
TeHEPHIIIE OJIPYKUBU HUBO MIPOCIIEPUTETA TIPUBPEIE TOCMAaTpaHe pkaBe. KoHenTt npomy-
KTUBHOCTH Y CeOU CaJip>KU CTaTUYKe M JMHAMHUYKE KOMIOHEeHTe. [IpogyKTUBHOCT NpuUB-
pene jenHe 3eMJbe jacHO AeUHUIIE BEeHY CIOCOOHOCT OfpKaBama ofpeleHor HUBoA J10-
XOTKa, JTOK j¢ HICTOBPEMEHO 1 IPUHOC Ha MHBECTHUIIM]E je/IaH O] KJbydyHUX (hakTopa Kojuma
ce TyMauu TOTEHIIMjal pacta npuspenae.?

OnpehuBame ¢akTopa KOjH JACTEPMHUHHUINTY KOHKYPEHTHOCT BEOMa je KOMILJIEKCaH
3amarak. [Ipema Muaekcy rmobanne xoHkypeHTHOCTH (eHTI. Global Competitiveness
Index), n3nBaja ce ABaHaecT (akTopa KOjU Cy YKIbYUEHHU y IPOPaYyH KOHKYPEHTHOCTH.

To cy:*
» MHWuctutynmje, Tj. MHCTUTYLMOHAIIHO OKpPYXKeHe, Koje oapehyje mpaBHH U anMu-
HUCTPTUBHU OKBHP y KOj€M CYIEOHHUIM (TI0jeANHIH, KOMIIaHU]je, BIIaJie) UHTEPaK-

II1jOM CTBapajy npoduT u yTudy Ha noehame Onaroctama U OorarcTBa IpuUBpee;

» Wudpactpykrypa. PacnpocTpamena u edpukacHa WHPpPACTPYKTypa OCHOBHH je

(akTOp KOHKYPEHTHOCTH;

» MakpoekoHOMCKa CTa0HIHOCT. BaxkaHn (hakTop 3a MocioBame M HAIIMOHAIHY KOH-

KypEHTHOCT;

22) World Economic Forum: The Global Competitiveness Report 2014-2015, ctp. 3-4.

23) Bacwuh, Jenena: Kopnopamugno ynpasmaree u KOHKypeHmHocm npuspede — uckycmea EY u
npenopyxe 3a Cpoujy, Tpxuire, HoBaw, Kanutai, op. 4, 2009, ctp. 71-84.

24) World Economic Forum, op. cit., ctp. 4-8.
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O6pa3OBaH>e. bes BI/ICOK006pa3OBaHOF KaJpa HCMa TCXHOJIOIIKOI HAIIPETKa,

TexHomomka crpeMHOCT. be3 ynorpede caBpeMeHe TEXHOJIOTHje KOMIIaHHje He

Mory 1a Oyay KOHKypeHTHE Ha I7100aJTHOM HHBOY;

» Coductunupanoct mocioBamba. OBaj (akTop IONMPUHOCH BHIIO] €(PUKACHOCTH

MMPOU3BOAKC, LITO noBehasa NPOAYKTHUBHOCT U KOHKYPCHTHOCT;,

» HuoBanuje. @akTop KOHKYPEHTHOCTH KOjU oMoryhaBa MpUCTyIl 3HaWkbY W IPHUXBa-

Tame HOBUX TEXHOJIOTH]a;

» 3npaBibe U npuMapHa eaykanuja. [lIto Behu nponenar 3apaBux pagHuKa UMaMmo,

nmahemo euKacHHjy 1 KOHKYPEHTHH]Y IPUBPEAY;

» EdukacHocT TpkuiTa Mpon3Boa. TpKHITHA KOHKYPEHIIHja IO3UTUBHO yTHUYE Ha

IMOCJIOBHY e(l)I/IKaCHO CT U IPOAYKTHUBHOCT;,

» EdwukacHoct TpxkuTa pagHe cHare. O TpKHINTA paJHe CHAre 3aXTeBa ce J1a 00e3-
Oeau 3amocIeHNMa aHTa)KOBabe Ha PaTHIM MECTHUMa Ha KOojuMa he 1aTu cBoj Mak-

CUMYM;

» PasBujeHocT puHaHCHjCKOT TpkuIITa. MHCIH ce Ha CITIOCOOHOCT MeXaHu3aMa (u-
HAHCHJCKOT TpiKUIITa J1a Aomahe m cTpaHe (uHAHCHjCKe pecypce alolupajy Ha

Haje(UKACHUJU U HAJIIPOLYKTUBHU]U HAYMH;

» Benuunna tpxxumta. OBaj GakTop OJHOCH CE HA N3BJIAYCHE KOPUCTH U3 EKOHOMH]E

obuma. Y epu miobanuzanyje, Mel)yHapoiHa TPHKHIITA CYTICTUTYHIIY JIOKAJTHA.

Camnka Op. 3: /IBanaecT cTy00Ba KOHKYPEHTHOCTH NIpUBpe/Ie

I'no6amHy MHIEKC KOHKYPEHTHOCTU

1
L

®dakTop MHOBaIMje I

OcHoBHu dakTopu: ®akropu mosehama
COPUCTUIMPAHOCTIH:

eduKaHOCTH:
- 06pasoBabe 1
ycaBpiraBarbe
- edpukacHoCT
TPXKMIITA IPOU3BOJA
- edpukacHoCT
TPXKMINTA PajjHe CHare
- pa3BuMjeHoCT
dunHaHCcHjcKor
TPXKHIITA
- TeXHO/IONIKA
CIIPeMHOCT
- BETIYHA TPXKIIITA

- UHCTUTY1Hje
- nHpaCTPyKTYypa
- MaKPOEKEHOMCKaA
crabumHOCT
- 3]IpaB/be
TIpUMapHa efyKanuja

- coducTuIMparocT
[OC/IOBaRa

- MHOBaIUje

OcHoB 3a OcHoB 3a OcHoB 3a
daxTopcky eduKacHy VHOBAaTUBHY
TpUBpeRy TpUBpeRy TpUBpeRy

W3zBop: World Economic Forum, The Global Competitiveness Report 2014-2015, ctp. 9.



bpojHa ucTpakuBama CIpOBECHA Y CBETY Y MOCIEIBHUX A€CET ToANHA, YIIIaBHOM (u-
HAHCUPAHA OJ] MHCTUTYLIMOHAIIHUX MHBECTUTOPA, JOAATHO MOTBPhY]jy Jla jeé KOpHOpaTUBHU
OOJTMK OpraHu30Bamba Jaj1eko Haje(huKacHUju U HajnpopuTaduHuju. VicTpakuBame koje cy
2012. rogune ypaguiau kommnanuja Mekuncn & Kommanmn (Mckinsey & Company) u IFC
JacHO yKa3yjy Ha YHbEHUILY Ja CYy HHCTHTYIIMOHAJHH WHBECTHTOPH KOjU YIaXy Y PETHOH
Jyroucroune EBporie cripeman na mare u 10 20% Buille akiyje KOMIIaHWja Y KOJUMa Ce
HOCIyje 10 MPUHIMIIMMA KOPIIOPaTUBHOTI ylpaBbama. CIMYHAa UCTpaKUBama MOKasyjy U
Jla cy KOMIIaHHUje ¢ J0OpOM MpaKcoM KOPIIOPaTUBHOT YIPaBJbatba M0 pe3yaTaTiMa 00Jbe 0/
KOMITaHHja y KOjuMa OBa IIpakca HHje Ha BUCOKOM HUBOY, 3a ynTaBux 20% (MCTpaKuBame Ha
xommanujama ¢ jmucte S&P 500, koje je paguna Deutsche Bank). [Tpumep CA/] nokasyje na
KOpIIOpallyje, Tj. KOMIIaHH]j€ OPraHN30BaHE Kao JIPYIITBA KaruTaja ocTBapyjy mpeko 80% Ha-

[IMOHAJTHE TPOJIaje, HaKo MPEICTaBibajy caMo 14% CBUX KOMITaHHja Ha TbEHO] TEPUTOPH]jU.>

4. TeopHjCKH aACNEKTH KOPIOPATUBHOI YIIPAB/bamkbha

Monepna kopriopaiiyja, TepMuH Koju ¢y ycranowiu Anond bepn (Adolf Berle) u Iap-
maep Muse (Gardiner Means) 4eTpzieceTHX ToJMHa MPOIUIOT BeKa, MPEICTaBIba KOMITAHH]Y
C OTPaHUYEHOM OJIrOBOPHOINNY (TEPMHUH ,,0rpaHIHYCHA OATOBOPHOCT 3HAYH JIa CBAKU HOCH-
Jia1] akiyja o/iroBapa camMo y BUCHHU CBOT YJIOTa) y KOjOj j€ yIpaBJbake 0JIBOjEHO OJ1 BJIac-
HUIITBA M Y KOjO] MEHAIEPH Jp>Ke KOHTPOJIHY (QYHKIM]Y HaJ KOMIIAHH]OM, Tj. YIIPaBJbajy U
PYKOBOJIE KOMITaHH)jOM. >

On1BOjeHOCT BIIACHUILTBA U yNpaBJbakha U YUHCHULIA Ja CE€ BIACHULIU HE MEIajy Ju-
PEKTHO Y CBaKOJHEBHH PaJl KOMIIaHHja OTBapa HOBA MUTamba yJIOTe TPXKHIITA U IOTpede 3a
NPUBAaTHAM BJIACHHUINTBOM HaJ KallMTaJOM, y CBETIy rpal)aHCcke OIrOBOPHOCTH, OUyBarkba
rpahanckux cioboma, o6e30ehuBama jemHaKOCTH U MpaBe 3a cBe rpahjane m ocurypama
€KOHOMCKOT HaIpeTKa.

U XVIII Bexy y CA/I cy pa3BujeHe JBe TeOpHuje HEONXOAHOCTH U oTpede 3a npuBar-
HOM CBOjUHOM, YTE€MEJbEHE Ha pa3jo3uMa U OMPaBIAaHOCTH MOCTOjama TPXKUIITA U Biac-
HUILTBA HAJl IMOBHHOM.

Teopwuja rpahanckux penyonukanana (enr. Civic Republicans) npuBaTHY CBOjUHY,
OJTHOCHO BJIaCHHINTBO HaJ MMOBHHOM, CMaTpa HEOMXOIHOM 300T moTpede 3a MOTHBH-
CameM TOjeMHIIa J]a YYECTBYj€ y MOJTUTUYKUM TPOIIECHMa Kako OW 3aIITHUTHO CBOjY
MMOBHUHY Off IPYTUX I0jeANHAIa KOJU C€ TIOHAIIIa]y KOPUCTObYOHUBO M OMOPTYHUCTHYUKH.
Ha oBaj HaunH Ou ce mpoMoOBHCaa COLMjaaHa U MOJIUTUYKA CTAOMIIHOCT y 60pOU IPOTHB
JIEMaromkux IMOKyIllaja OCTBApUBAaba allCOJYyTHE KOHTPOJIE HaJa JApPKABHUM amaparoM.

Jpyrum pednma, mpema 3aMUCITHN IpUcTanuia rpaljanckux penyOirnkaHana, BIaCHUIITBO

25) Ilaynosuh, brnaroje: Exonomuxa npedyseha, Exonomcku dpaxrynret y beorpamy, 2000, ctp. 59.

26) Berle, Adolf A. Jr, Gardiner C. Means: The modern corporation and private property,
Macmillan, New York, 1933, ctp. 2-10.
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HaJl UMOBHUHOM KOPHCTHJIO OM Ce Jla ce IIPOMEHH CBECT M TIOHalIame rpal)aHna 1 HCKOPEHU
KOpuCTOJbyOJbe. OBOM TEOpPHjOM Cy M JbY/JCKa MpaBa U obaBe3e, yKibyuyjyhu nocsehe-
HOCT 3ajeIHMLIM U OJHOCE MpeMa KoMIIHjaMa, AeUHUCaHa Y CBETIY BIACHUIITBA HaJ
MMOBHHOM.

BracHHUIITBO Hat UMOBHHOM 00e30e)iBajIo je 1 eKOHOMCKY HE3aBHCHOCT YBOhCHEM
TPIKUIIITA HA KOJEM TI0jeIMHAI], TIOJT YCIOBUMA KOJH CY HUCTH 3a CBE CyJ€OHUKE, MOXKE TP-
TOBaTH CBOjUM TPOM3BOJIMMA M yCIIyraMa U TaKO CBAKOM IIOjEAMHILYy OCHTYpaTH Oer o
3aBHCHOCTU U €KOHOMCKY CaMOJIOBOJbHOCT. Ha Taj HauMH BJIACHHIITBO HAJl KMOBHHOM
U TP>KUIITE TIOCTa]y HEPACKUIUBO BE3aHU Y CMUCIY IMOJPILIKE 1EMOKPATHjU, CI00011 U
COLIMjaITHO OJTOBOPHOM TOHammamy. [IpeayciioB 3a UMITIEMEHTAINjy OBE TEOpHje jecTe
Jla TIPUBATHO BJIACHHIITBO HAJl UMOBHHOM MoOpa OWTH MPHCYTHO KOJ Benuke BehmHe
rpahana, a TpxxuiTa Mopajy na GyHKIHOHHUINY edHKAcHO M 0e3 MaHumysanuja. Tako
Ce Ha MaJia Bpara yBOJHM I0jaM W MPETOo3Haje 3Haua] TPAaHCTIAPEHTHOCTH (DMHAHCH]CKHX
TpaHCaKIyja.

Jpyra teopuja, Teopuja iubdepaia, Takohe je MPUBATHO BIACHUILTBO HaJ UMOBHHOM
cMarpaja HEONXOJHHUM, alli U3 JMjaMeTpaliHO CYNpOTHUX pasiora. Bbuxosa xesba je Ta-
kohe Omia 1a ojauajy AeMOKparHjy, CIo00Ay U Jbyiacka mpasa. Mehytum, mubepanu HUCY
BEPOBAJIN y TEOpHjy Ja he BIACHUIITBO HaJ UMOBHHOM M TP)KUIITE MCKOPEHUTH KOPHC-
TOJbYOJbE M ONMOPTYHUCTHUYKO TOHAIIAKE TMOjeArHAIA. YMECTO Tora, JIMOepain Cy UCTH-
[[aJI K0 HEOITXOJHO CTBapame WHCTUTYIIWja, MPOIEeNypa U yIpaBbadKuX CUCTEMa KOjU
he onemoryhuTH cTBapame 1ieHTapa eKOHOMCKE U TOJIMTHYKe Mohu 1 koju he cripeyaBati
NojeJIMHE UHTEPECHE Ipynie Aa uckopuihasajy npyre rpyne. [IpemMa BUX0BOM MUILIBEHY,
TPKUIITE U BIACHUILTBO HaJl MYMOBHHOM IMOTPEOHU Cy Aa OU ce eKOHOMCKE TpaHCaKIIWje
YYHUHUIIE JIAKIINM, Ka0 U J1a OU ce TeHeprcald €eKOHOMCKO OJIar0CTame U €eKOHOMCKH PacT.
[Tpucranuiie oBe Teopuje cMaTpale cy Ja he eKOHOMCKH pacT MOJIaKO MOHUIITUTH Heje-
HaKy JUCTpHUOyIHjy OorarcTBa.

[Tpema ToMe, IIaBHA pa3iiMKa y KOHIEITUMA FOpe HABEJICHUX TEOpHja je IIITO je 3a IH-
BUJIHE PEIyOIMKaHIE KPajibU [IUJb IIPOMEHA JbYJICKOT MMOHAIIaka, a 3a JTHOepaie eKOHOM-
CKH pacrt.”’

Nnak, Ha Kpajy HUjeIHA OJ] HABEJICHUX TEOpHja HUJE MOIJIa Jla 00jaCHU CTBApambe aK-
IIUOHAPCKHX JIPYIITaBa U (OPMHUpAEHE BEIUKUX KOMIIAaHHja KOje Cy TpeIuie ¢ MOpoIrud-
HOT HAYMHA YIPaBJbakba HA MEHAIIEPCKH CHCTEM yIpaBJbakbha, aHTAKOBAKHEM THMOBA JbY-
IM-MEHalepa crenujajHo 00yueHHNX 3a pyKoBoheme Kommnanujama. Mojen akIoHapCKor
JPYIITBa U3PACTA0 je U3 KeJbe J1a ce 00e30eu paBHONPAaBaH U MPaBUYAH MPUCTYIT CBUM
CTEJKXOJIJIeprUMa, a CBE Ha 0a3u AEMOKpPAaTCKUX NpuHIHNa. DopMupame BEIUKHX KOMIIa-
HHUJa-KOHIIEPHA YCJIOBJHEHO j€ MPUHITMIIIMA PETYKIIH]j€ TPOITKOBA, Behe MpuiIaroajbuBOCTH
YCIIOBMMAa TPKUIITA, CBe BehUM 3axTeBUMa y TOTIIEy TEXHOJIOTH]e ¥ KBaJIUTETa, KAo M OII-

CTAaHKOM Ha TPKUIITY.

27) Kaen, Fred R.: 4 blueprint for corporate governance, Amacom, 2003, ctp. 3—6.



3aITo y €EKOHOMCKOM CHCTEMY IOCTOj€ OpraHu3aliyje TUIa KoManuje? 3airo je 1 Ha
KOjHM [IPUHLUIIMA HacTana MojepHa kommanuja? [llta ogpelyje weny Benuuaunny?? To cy

nuTama Ha koja he 6utu ogroBopeHo y cienehum norasibuma.

4.1. Heoknacuuna meopuja komnanuje

OBa Teopuja 3aCHUBA C€ HA UICjH HEOTPAHWUCHE PAIIMOHATHOCTH, KOja Ce TIaK 3aCHUBA
Ha MMPETIIOCTABIIM Ja OHA] KO JIOHOCH OJUTYKY MMa Ha pacriojiaramby HEOTPaHWICHY KOJIH-
yiHy HH(OpMaIHja, Ka0 U HEOTPAaHHYCHO BpEeME 3a OJIYyYHBAKkE U HEJITMMHUTUPAHY CITO-
COOHOCT J1a aHaJM3Kupa cBe Moryhe KoMOUHaIHje JeoBama.?’

[IpeTtnocraBiba ce aa Mpeay3eTHUK KOjU Ce MOUCTOBehyje ¢ KOMIIaHUjOM M UCTOBpE-
MEHO j€ U BIIACHUK U MEHaIlep, KOJU TeKHU J1a MUHIMH3UPA TPOIIKOBE U MAKCUMHU3UPA TIPU-
XOJI, CaBPIIEHO TI03HAaje (DyHKITH]e TPOIIKOBA, TPAKELE H TPOU3BOAKE. [Ipeny3eTHHK MOoxke
Jla Bapupa MHIYyTE MPEKO KOJUX CTBapa MPOM3BOJIE, U TaKo MmoBehaBa WiIu cMamyje Ipua-
najyhe tpomkoBe. Pesynrar wiu mocnenuia je 100MTak Wid TyOWTaK, 3aBUCHO O] KOJIH-
YHHE ¥ [IEHE MTPOJIaTHX MPOU3BOMa Y GYHKIUjH ¢ oapeheHnm Tpomikom uaiyTa. Llwb je na
ce, MPUMEHOM MapruHaHOT TpaBuia,*’ mpoHal)e paBHOTEKHU 00UM MPOHU3BOAE Tj. OHAj
00UM MPOU3BOJIHE KOjU he MaKCUMHU3UpATH IPOQHUT.>!

OBa Teopuja HE Tperno3Haje Mpolece Tpaxema WHPopMaIja U omTyduBama. [1po-
6seM n360pa u3mel)y HEKOJIMKO alTepPHATUBHUX PEIIeHha MOTUPE Ce MPETIIOCTABKOM MaK-
cuMu3aIyje mpoduTa Koja ayToMaTcKu JOBOAM /10 HAjOOJbET pelieHha.

HeokacuuHu THIT KOMIIaHHj€ HACTaje Kaua ce (aKTOpH MPOU3BOILE TIPOIA]y TPEIy-
3€THUKY I10 TP>KUIITHUM I[eHaMa U [OCJIe TOra HeMajy HUKaKaB aHATUTUYKY 3Ha4aj. [Tocma-
Tpa Ce M aHAJIM3HMpa caMo IMOHAIIame mpeay3eTHHKa.”? Takole ce He MpaBu pasvKa U3-
Mehy MakcuMu3anmje mpoduTa y KpaTKoM U TyroM poky. [IpernocraBspa ce na cy CBU
BPEMEHCKH MEPUOAN UACHTHYHYU U HE3aBUCHHU, U J1a OJNTYKE JOHECCHE Y HEKOM OJT TIepro/ia
HE yTUYY Ha ocTajie repuoje. Tako ce v mpeTrnocTaBiba Aa he Mmakcumuzaiuja nmpodura y

KPaTKOM TIEPHOy W3a3BaTh MCTY TaKBY IPOMEHY M Ha JyT MEpUOL.>

28) Coase, Ronald: The nature of the firm, Economica, Vol. 4 (16), 1937, ctp. 386-390.

29) Cohen, Kalman, Richard Cyert: Theory of the firm: Resource Allocations in a Market Economy,
Englewood Ciffs, N.J. Prentice Hall, 1965, ctp. 305-327.

30) MapruHanHo IPaBUIIO KaXe Jla ¢ MaKCUMAaJIHU IPO(UT OCTBapyje HA OHOM OOMMY MPOU3BOIEHE
7€ ce M3jelHauaBajy MapruHaIHA TPOILIKOBU M MapruHAIHHU NPUXOAU. AKO ce MPOU3BEAE Mambe, Map-
TMHAJIHU Ipuxoy Ouhie Behu o MapruHaIHOT TPOIIKA, ITO 3HAYM Ja MTPELy3eTHHUK MPOITYLITa IPUITUKY
3a ocTBapuBame Beher npodura. Ako mpou3sBe/ie BUIE, MAPTUHAIHH MPUX0]] Ouhie MamH Ol Mapru-
HAJIHOT TPOILIKa, 11a he cBaka JoaTHa jeIMHULA IPOU3BO/A KOLITATH BUILE OJf IIPUX0/a KOJU JOHOCH.

31) I'maroBwuh, Jlparana: Ocnosu mukpoexonomuje, Merarpenn yausepsurer, 2005, cTp. 68—76.

32) Papandreou, Andreas, Problems in the theory of the firm, Some basic problems in the Theory
of the Firm, Haley, 1952, ctp. 180-185.

33) Osa npeTtriocTaBka HHje Ta4Ha, jep he Hip. moBehame 1eHe MPOM3BOIa Y KPaTKOM POKY M3a3Ba-
TH TopacT npoduTa, a y Jy’KeM BPEMEHCKOM MEPUOJTY HEroB Majl, jep fie arpakTHBHOCT MPOU3BO/IA
MIPOY3POKOBATH I10jaBy KOHKYPEHIIH]E.
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HapaBHo, HeokJlacMuHa TeOpHja KOMIIaHMja UMa CBOJUX HeJlocTaraka. [J1aBHM Hemoc-
TaIy OIVIe/1ajy ce y MPETIOCTABIH J1a Cy JOHOCHOIIMMA O/ITyKa allCOIyTHO [TO3HATE CBE MO-
ryhe BapujaHTe MOHAIIaka U peIlieha, IITO HE OAT0OBAPA YBEK PEATIHOM CTambY.

HeoknacuyHa Teoprja KOMIIaHH]ja KOPUCTH CE€ YIIIABHOM J1a IPEIBUIN KaKO TIPOMEHE Y

MOCJIOBHOM OKPYXEHY YTUUY Ha CBECT U MOHAIIAKE NMPETy3ETHUKA.

4.2. Menauepcka meopuja komnanuje

Oga Teopwuja mojaBuia ce 60-ux roguHa IpoIUTOr Beka.** [71aBHa pasiuka y OqHOCY Ha
HEOKJIAaCHYHY TEOPHjy OTJIeNia Ce Y pasBajamy ylpaBbadke U BIAaCHUYKE (DYHKIIH]jE Y KOM-
nanuju. EBonynnja ume ka npoyvaBamky OCHOBHHX IpoOseMa y YHYTPaIllkOj CTPYKTYPH
komnanuje. CaMHM THM ce TIOCTaBJba JUiieMa 0 Bapujadiu npeay3eTHrKa. Jla mu je mpemy-
3€THUK MEHallep WK BIacHUK? MUIUbema Cy Mo/ieJbeHa.

TexHONOoImKY pa3Boj YTUIA0 je Ha oBehame 00MMa MPOU3BOAE U CTBAPAHE BETUKUX
KOMITaHWja y KOjMa MEHalepu urpajy outny ynory. Jlonasu 10 pazaBajama QyHKIH]jE yII-
paBJbara M BIACHHUIITBA, 300T pacTa KOMIIaHHWja U pa3Boja TPXKUIITA KanuTaia. MeHarep-
CKa TeopHuja moceOHO ce (GOKycHpa Ha YTHIIA] KOJU TO pasaBajambe (DyHKIMja BIACHUKA
W yIpaBJbaka y KOMIIAHMjaMa UMa Ha IUJbeBe KOMIaHuje. Makcumu3anuja npopura He
NPE/ICTaBIba TVIABHU IIHJb.

3a bomona (Baumol), maBHu nusb Kommanuje Tpeba na Oyae MakcuMU3aluja yKy-
nHor mpuxoaa, Mepuc (Marris) y HpBU IUIaH MCTUYE pacT KOMIaHWje, a Bumujamcon
(Williamson) cmarpa aa je MakCMMH3alldja 3apaja MeHayepa cama 1o ceou b Jla
OM ocHUrypaJii CBOj€ paHO MECTO, MEHAIlIepU MOpajy Jla OCUTYpajy CTajaH pacT KOMIa-
Hyje. [IpeTepaHo 3a/y)KuBambe HEIOBOJHHO YTUYE HA BHUXOB IOJIOXKA], HCTO KA0 U MpeTe-
paHa akymynaiyja npoguta. Hajoosbu HaUMH J1a ce akIMOHAPpH 3aIUTUTE O]l CAMOBOJbE Me-
Haliepa jecre Ja 100po (pyHKIIMOHUIIY TPXKUINTA KOPIOPATUBHOT YIIPaBJbakha, TPIKUIITE
MeHaIepa U TPXKUIITE MTPOU3BOIA KOje MocMaTpaHa KOMIaHuja mpojaje.

boMoi cToju mpu CTaHOBUINTY J1a je MaKCHMMM3allMja YKyIHE Mpojaje poda wim yc-
JyTa, y3 MoTpedaH yclIoB UCIYHEHOCTH oapeleHor HHBoa mpoduTa, ITIaBHU MOKA3aTesh
YMEIITHOCTH M CIOCOOHOCTH MEHalepa, jep 3apajie MeHalepa 3aBUce MHOTO BHUIIIE O] TPO-
naje Hero oz npodura. OniTe cTame 3apaja u yclioBa 3a pajl y KOMIaHUjU O0Jbe je y KOM-
NaHMjU Koja UcKa3yje pacT oouma nposaje. banke he 6utu 3anHTEepecoBaHuje 3a KOMIIaHU]e

C BEJIMKUM 00pTOM Karurana.*®

34) 3auernunu ose Teopuje cy Busmem bomon (William Baumol), Pooun Mepuc (Robin Marris) n
Omusep Bussemcon (Oliver Williamson).

35) Rickets, Martin: The economics of business enterprise:new approaches to the firm, Wheates-
hear Books Ltd., Brighton, 1987, ctp. 267.

36) Baumol, William: Business behaviour, Value and Growth, ,,Harcourt, Brace and World*, New
York, 1967, ctp. 45-47.
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Mepuc ce 3anaxe 3a MAKCUMH3AIIH]y CTOIIE PAacTa, KOja, 0 ’EerOBOM MHUIIbEHY, MaK-
CUMM3Hpa KOPUCHOCT MEHalepa 1 BiacHuka. CTerneH KOpUCHOCTH MeHalepa AUPEKTHO je
IPONOpPLMOHATIAH BapHjabiamMa Kao IITo Cy 3apajia, CUTYPHOCT 3arociemna, Moh y mocios-
HOM CBETY, a CTEIICH KOPUCHOCTH BJIACHHMKA-aKIIMOHAapa y KOpeNaluju je ¢ Bapujadiiama
npoduTa, yiena Ha TPXKUIITY U 0OUMa TPOU3BOE.

BunmjamcoHOB Mofien MeHallepcke TeopHje KOMIaHHuja IMoJia3u O MPETIIOCTAaBKe Ja
je MakcHMHu3aldja 3apaja MeHalepa IIaBHH [UJb, IO/ MPETIIOCTABKOM JIa je€ OCTBapeHa
MHUHUMaHa 100uT.*® J[o OBOT 3aKk/bydka BHIIHjaMCOH je J0IIa0 UCIUTHBAKBEM U aHAIH-
30M MOHAIIalka M U3BOpa MOTHUBaLMje MeHaliepa. tberosa ananusa je rmokasana jia cy 3a-
pana, Moh, cTaryc y MOCIOBHOM CBETY M NMPECTHXK IIMJbEBU KOjuMa MeHariepu crpeme. He-
MEpJbUBH IIMJHEBU MEHaliepa (CBM OCUM 3apajie Cy HeMepJbUBH) KBaHTU(DHKY]Y ce moMohy
bUXOBE CKIIOHOCTH Ka TPOIICHY.

JenHo ox Mepuna craryca, Mohu ¥ yCTIEITHOCTH MEHaliepa IpejicTaBiba U 0poj 3armoc-
JICHUX Y KOMITaHUjU KOjUMa MEHalep pyKOBOJH, MOCPEIHO WM HermocpeaHo. [lamwe, ca
JyKCy3 1 O0raTcTBO y KOjMa MEHaLep y>KUBA, a KOjU Cy AUPEKTaH YUYUHAK HEroBOT M0JI0-
’aja U yCTICIIHOCTH KOMITaHHje (JTyKCY3HH ayTOMOOHJI C BO3a4eM, BeJIMKa M JIyKCYy3HO OII-
peMIbEHA KaHIIeNapHja, U3/1ali Koje MeHalep MpaB1 TOKOM Iporieca pykoBohema: XoTenu,
pecropanm...) Takohe mpeacTaBbajy cuMO01 Mohu u npectmwka. MeHnaniep uma mnpaso Ja,
110 CBOM Haxol)emy, yCMepH CpelicTBa MpeocTalia HaKoH Turahamka opes3a 1 UCIuiare JIuBHU-
JICH]TU, U TaKO 00e30e/11 JOaTHU POCTICPUTET KOMITaHH]e.

CBa IuCcKpelMoHa MpaBa Koja MeHallep MMa BaXke jeIMHO y CIIy4ajy Ja je OCTBApEH UIIH
npebadeH MiIaH NPOU3BOAKE, MHBECTHIIN]A, 3apaJie, [IeHa aKIMja U UCIIaTe JUBHICHH, Tj.
aKO KOMITaHH]a TIOCITyje CTa0MITHO, aKO j& COJIBEHTHA U JIMKBU/IHA.

MeHnanepcka Teoprja KOMIIaHUja MPopIIa je y caMmy CTPYKTYpy KOMITaHH]je ¥ OTBOPHIIA
MUTakbe KOMIJIEKCHOCTH OJTHOCA M3Mel)y MojeAMHINX HHTEPECHUX rpyma. Tume je OTBOpEH
MyT CTBapamy 00JbET 3aKOHOJABHOT OKBHPA KOPIIOPATHBHOT yIpaBibarmba. Y MEHAIIEPCKO]
TEOPHjH MPBH MyT CE€ KOPUCTU TEPMUH aCUMETPUYHHUX MH(OpMAIHja U yKa3yje ce Ha Mpo-

OJieMe TOCIIOBHE €THKE U MopaJa.®’

4.3. Azenyujcka meopuja komnanuje

Kao mro je u momeHyTo y morasipy 3.1. oBor pana, jomr je Agam CMUT y CBOM JIeiny

HaroBeCTHO OCHOBHU IPOOJIEM KOjJU C€ jaBJba KaJa BJIACHUK (MPUHLIMIIAN) YTOBOPOM YCTYIH

37) Marris, Robin: 4 model of the "Managerial’ Enterprise, Journal of Economics, Vol. 73, 1963,
ctp. 185-2009.

38) Williamson, Oliver: Managerial Discretion and Business Behaviour, The American Economic
Review, Vol. 53, 1963, ctp. 1030-1060.

39) Knudsen, Christian: Theories of the firm, Strategic management and Leadership, in Montgo-
mery, Cynthia (ed.): Resource-Based and Evolutionary Theories of the Firm.: Towards a Synthesis,
Kluwer Academic Publishers, Boston, Massachusetts, 1995, ctp. 187-189.
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YIIPaBJbahe CBOjOM UMOBHHOM JpyToM Jiuity (areHT).*’ [ToctaBba Ce IOTUYKO MTUTAkE Y BE3U
C HAYMHOM pa3MHUIIIbamka JIUIA Koje yIpaBiba Tyhom umoBuHOM. [la 1 he BracHuim mohu na
00e30ezie, 1 Ha KOjU HA4YMH, J1a areHTH paje y mbruxoBoM uHtepecy? Kana he muynu untepec
areHTa mooeauTH nHTepec BiacHuka? OBaj mpoOiieM ce YCIoKbaBa Kajia j€ BIACHHUIIITBO Hal
KOMITAaHHjOM JTUCTIEP30BaHO, Tj. KaJa BUIIE JbY/IM WIIM KOMITaHH]ja/MHCTUTYIIMOHAIHUX HHBEC-
THTOPA, & YMjH MHTEPECH HUCY XOMOTEHH, ITOCE/TYje BIACHHIITBO HAJl jETHOM KOMITaHHjoM. !

Kako xonTponucaru menayepe? 300r MPUCYyTHOCTH acUMETpHje MHpOopMaliuja, Tj. He-
JocTaTka MH(pOpMaIHja of] CTpaHe BIACHUKA-aKIMOHAPa, OJHOCHO 00Jbe HHPOPMUCAHOCTH
MEHaliepa y 0OJHOCY Ha akKI[MOHape, BIACHUIIM HE MOTY Yy IIYHOM CMHCIY Ja OCTBape KOH-
TPOJTy Ha/l MEHAlepUMa U J1a KBAJMUTETHO MPOIICHE UCIIPABHOCT U MPABOBPEMEHOCT JIOHETE
omnyke. CXOMHO TOME, BITaCHHIIM HE 3Hajy J1a JIM j€ HeKa OJUTyKa IOHECEHA y FhHXOBOM HH-
Tepecy, WK y JIMYHOM MHTEpecy MeHayepa. To je ITaBHU pa3iior MITO Cy BIACHUIIA-AKIINO-
Hap¥ TIOKPEHYJIM MHUIIU]aTHBY JIOHOIICHA MOACTUIIAjHIX Mepa 3a MeHanepe, y BuLy OoHyca,
HaKHaJa y3 3apajie, OIlKja Ha aKIlHje, MOBOJbHUJUX KPSTUTHUX JIMHUjA U APYTHX ITOTOIHO-
ctu (benefits) unju je b 1a ce MEHAIEpH OTIPEIETie 3a CTPaHy BIACHUKA U J1a Pajie Y lUXO-
BOM uHTepecy. [lurame HarpahuBama MeHaiepa Ouhe y nasseM TeKcTy aetajbHuje o0paheHo.

ATeHIMjCKa TeopHja TIOMaXKe Y pa3yMeBamy INIABHOT MpoliieMa KOPIIOPATUBHOT YII-
paBJbama, a To je Mel)ycoOHM OHOC areHTa W MPUHIMIIANA, Tj. MEHAepa U BIaCHHUKA.
Hcro Tako oBa TeopHja moMake y pa3BHjamby MeXaHHW3aMma 3a peliaBame mpobiema Koje
poy4aBa.

3agetHunu oe Teopuje (1976) jecy Jencen (Jensen) 1 Meknunr (Meckling), a muxoBa
IVIaBHA HJieja Omiia je Jja JOKaxy J1a ce KOMIIaHHje He MOHAIIa]y 10 NPUHIUITY MaKCUMHU3a-
uje, yrnpaso 300r cykoba unrepeca usmehy BiacHuka u MeHaepa.*? [Ipe tora cy bepn u
MuHc jomn 1932. ronune yka3anu Ha mpooJeM eckaiaiuje cykoba narepeca umelyy Biac-
HUKa U MEHaIIepa, KOju MPOMOPIIMOHAIHO pacTe C MOPACTOM BEJIHMYUHE KOMIaHHje U Opoja
BeHUX aknuoHapa.” ®ama u JeHcen cy 1983. roauHe neTabHO aHATM3HPATIH POOIEM
areHT-IPUHIMIAJ, a KopucTehn norajgamima cazHamba JEeHCEHOBOT MPETXOIHOT HayYHOT
pana ¢ Meknunrom.*

O0e cTpane (BIaCHUIIA M MEHAIIEPH ) TEeXKE J]a MAKCUMHU3HUPA]y KOPHUCTH, T1a TIOCTOJU OC-
HOBaHa CyMma J1a MeHariepy Hehe yBeK JeJIoBaTH y Haj00JbeM MHTEPECY BIIACHHKA.

CBpxa OBe TeopHje je MPOHAIAKEHE ONITUMAIIHE BPCTE YyroBopa u3Mel)y mpuHIUIaia

M1 arcHra. HI/IJ'LGBI/I IpUHIKIIAJIa U areHTa HUCY YBCK UJICHTHUYHU. Cnez[eha MMpETIOCTaBKa

40) Smith, Adam: Wealth of nations, Harmondsworth, Middlesex, New York USA, 1982.

41) Tricker, Bob: Corporate Governance: Principles, Policies and Practices, Oxford University
Press, New York, 2009, ctp. 36.

42) Jensen, Michael, William Meckling: Theory od the firm:Managerial Behaviour, Agency Costs
and Ownership Structure, Journal od Financial Economics, Vol. 3, Issue 4, 1976, ctp. 305-310.

43) Berle, Adolf A. Jr., Gardiner C. Means: The modern corporation and private property,
Macmillan, New York, 1933.

44) Fama, Eugene, Michael, Jensen: Separation of Ownership and Control, Journal of Law and
Economics, 1983, Vol. 26.
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je Ja ce akTUBHOCTHU OKO JIOHONICHA KJbYYHUX OJUTYKa y KOMITAaHUJH OJIBHjajy YITIABHOM Y
yCIOBMMa HeMama CBUX MH(OpMaIja MoTpeOHUX 3a JOHOLIeHE oaroBapajyhe ommyke.
Memnanep (areHt) goHocu ofpeheHe oanyke Koje 6u Tpebano aa JoHecy PUHAHCH]CKY KO-
PUCT BIACHUKY (IIPUHIIMITATY). 32 TO areHT TPaku oiroBapajyhy HakHaIy W Harpaiy, koja
je nedunHmrcana yroBopom. To 3HaUM 1a MPUHIUITAT CHOCH CaB PU3HK MOCIIOBaka, Al My U
NPUIIa/Ia CBa KOPHUCT HAacTaIa ePUKACHUM ITOCIOBAkhEM, YMakbeHa 32 U3HOC 3apajie arcHTa,
KOja TIPUHIIMIIATY TPEICTaBba TPOIIAK.

OnHOC TpUHIUIIANIA U areHTa, KOjJUM CE OBa TeopHuja 0aBW, MPOHATA3MMO U Y CBa-
KOZIHEBHOM >KUBOTY. To je HIIp. ogHOC u3Mel)y MeHaepa u HenocpeaHo noapehexor paj-
HUKa. 3amociaeHu npuma ofpeheHy 3apaay 3a mocao Koju 00aBjba. YKOJIHMKO OH MPOLIEHH J1a
je ajgexkBaTHO HarpaljeH 3a pe3ynrTare CBOT paja, paauhe OHaKo Kako My MEHalep Hapeau.
VYKOIuKO IaKk MHUCIIM CYIPOTHO, NoKylIahe aa 31moynorpedu cBoj mojioxaj u gohe 1o jau-
yHe ()MHAHCH]CKE KOPHCTH, a Ha IITETy KOMIaHUje y K0joj je 3amocieH. OBaj 3amociaeHu
PYKOBOIY paJIHUIIMMa HIDKET paHra, 1a je y TOM ClIy4ajy OH Y YJIO3H MPUHITUIAJIA, & FEeTOB
noxapehenu y ynosu arenra.®

ATEHT TeXH Jia ca MTO Mame TPyaa, 00aBibajyhu jeHOCTaBHUjE 3aJlaTKe, MPUOABU
mto Behy MarepujanHy kopucT. BucrHa HakHaJle areHTy TIOBE3aHa je ca CloKeHomhy 3a-
JaTaka Koje o0aBJba.

AreHIMjcKa TeopHja Mmoja3u o NpeTrnocTaBke na Hehe mohu 10 Makcumu3anmje mpo-
¢duTa NpUHIKIANA, 3aTO IITO MPUHIIMIIAI U areHT UMajy pa3jIMYuTe UJBEBE, 3aTO MITO HE
pacmoiaxxy UCTOM KOJTMYMHOM HH(OpMaIIMja U 3aTO IITO HEMa]y UCTY CKIOHOCT PU3HUKY.

[Mpuniunan xopuctu oxpehena cpeacTsa Aa HajAIIe A areHTa U J1a MOKyIIa J1a OHe-
Moryhu nienoBame CynpOTHO CBOjUM MHTEpecHMa. TW TPOMIIKOBH ce JoaaTtHO yBehaajy
aKo areHT CTBApHO JeJyje CyNpoTHO MHTepecuMa mpuHIimunana. CaMUM YHMHOM J1aBamba

oBnamhema areHTy IpUHITUIIAT OTBapa Tpu Moryha mpobnema:

» HuTepecu mpUHIMIIANA M areHTa ce pas3luKyjy, Oymyhn na cBaku *eiu Ja MaKkCH-

MU3Upa CBOjy JIUYHY KOPHCT;
[TpuHimnan He MoXke HAAIIeNaTH areHTa (To je pU3MUKNU HEU3BOAJBUBO);

[TpuHuMIan HEeMa UCTY KOJIMYUHY MHPOpMalMja Kao areHT, Ia TaK0 HU KPUTHUHY

KOJIMYMHY YHHbCHHIIA IOTPEOHMX 32 IOHOIICHE aJICKBAaTHE OJITyKE.

[Tocneauia nmpBor npodaema je OropTyHO MOHAIIamke areHTa. ATeHT he HaMepHO KOM-
NaHH]y U3JI0KHUTHU JTIOJJATHOM TPOIIKY (HajaM, aKBH3HIIHM]ja, KyIIOBHHA CPEJICTaBa 10 BUIIIUM
1eHama), 1a O MakCMMH3UpPao CBOjy KOPHUCT, a Ha MITeTy mpuHiunana. [IpuHiunan He
MOXe O/IMax Jia YBUJHU J1a j€ MOKPEHYTa aKTUBHOCT JyTOPOYHO HITETHA 32 KOMIIAHH]Y, ITa

HE pearyje oaMax ¥ He IPeKH/a capaby ca areHTOM.

45) Clarke, Roger, Tony Mcguinness: Economics of the Firm, Oxford, Basil Blackwell, 1987, ctp.
8-20.
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Hpyru npobinem (HeMoryhHOCT HaamIeAama) ykasyje Ha acuMeTpujy HHpopMmalmja.
[TpuHumnan Hema HY NPUOJIMXKHO MUCTY KOJMUYMHY HHpOpMalrja Kojy rocenyje arent. To My
OTe)KaBa aKTHMBHOCT Hajmienama arenta. 1To je Behu packopak y konmunHu UH(popManuja
n3Mmel)y arenTa U npuHIMIANA, yTOIMKO je Beha BepoBaTHOha OMOPTYHOT MMOHAIIAKkA areHTa.

Tpehu mpobnem reHepwine mojaBy T3B. CKpHBEHE HH(OpMaIHje, ¢ KOjOM je jeaHa
CTpaHa ymno3Hara, alu apyra Huje. Jlpyroj crpanu O OTKpHUBame CKpUBEHE HH(pOpMaIuje
MIOMOIJIO J]a JIOHEece NpaBy OTyKy. HakoH mpoBende mTeTHOT yroBopa, omoOpeHor 300r
TOTa IITO MPUHIHUIIAT HUjE MPABOBPEMEHO N00MO CKpUBEHY MH(MOpMAIIH]jy, TI0jaBIbY]y ce
JI0/1IaTHU TPOIIKOBH. EBEHTyaTHU MPEeKu 1 capajimhe ca areHTOM jolll Bulile ux yBehasa (0t1-
NpEMHHUHA, Tj. ,,3TaTHU Ta00pan™,*® CyJICKM TPOLIKOBH YKOJIHMKO HE JI0he 10 Copa3yMHOT
pasnasa).

Acumetpuja nHbopmaIja Moxke OUTH MPUCYTHA U IPUIIMKOM TIperoBopa u3mehy mpus-
IUITaJIa ¥ areHTa, a Ipe MOTIHCHBakba YTOBOPA O aHT'AXKOBamY. Y TOM TPEHYTKY HIp. IPUH-
[UIaJI HeMa MH(POPMALMjy O €BEeHTyaJlHUM HETaTHBHUM OCOOMHaMa areHra ¢ KOjUM IIpero-
Bapa. OBaj mpobieM ce y areHIMjCKOj TEOPUjU Ha3UBa HETaTHBHA CENEKINja. ATEHT Ce MOXe
n3abpaTy Ha TPXKUIUTY areHara, wim Hyhemem ofrosapajyhe BpcTe yroBopa areHry.

dapopuzoBameM onpeleHe BpCTe yroBopa areHT cTBapa CIHKy o cebu. Ako ce of-
Jy4d 3a YrOBOP KOjU J0AaTHO Harpalyje moBehame nmpodura 1 oOuMa KOMMaHHje, mpeT-
MIOCTaBJba CE 1A j€ CIIpeMaH Ja YJIOXKH JOaTHHU TPy Jia Te HUJbEBE  OCTBAPH.

JloGap areHT MOXke y BHIy HEKe BPCTE jeMCTBA CUTHAJIM3UPATHU Ja Cy FHETOBH KBAIH-
TeTH U criocoOHocTH Behe, a 1a 3ay3Bpar Tpaku oJronapajyhy HakHay, YKOJIUKO UCIYHU
cBoja obehama.

CKpHUBEHO JICITOBAGE j€ 1T0jaM KOjH 03HAYaBa JICTIOBA-C areHTa KOje MPUHIIATIAT HE MOXKE
aJIleKBaTHO Ja ucrpaty. [[puHImnan He Mo)ke Ha TIpaBH HAYWH J1a ITPOBEPH /1A JIA CE areHT CT-
BapHO MaKCUMAJTHO 3aJIayKe M TPY/IH, OMHOCHO Jia JIK je 3aciykno ooehany Harpamy.

Mopasiau xa3apa®’ je mojaMm Koju ce KOPUCTH y areHIMjCKOj TEOPUjU Kajaa a0 oapehe-
HOT TPEHYTKa areHT ¥ MPUHIIMIIAT UMajy UcTe HH(OpMAaIje O TOCMaTPaHO] aKTUBHOCTH.
Haxkon Tora npuHIMIan Hema yBHJ y pa3Boj norahaja 1 MOXke Jja BUAM CaMO Pe3yIITat, KOju
JI0JIa3M Ha Kpajy, a He u camy akiujy. C 003upoM Ha TO J1a je pe3yiTar MmoBe3aH ¢ IMpeT-
MOCTaBKOM HEW3BECHOCTH, CAMUM ITO3HABAKHEM pe3yiTaTa MPUHITUIAI HE MOXE jacHO Jia
ce OfIpelM O Hamopuma M crnocoOHocTH areHTa. To 3ampaBo 3Hauu jaa areHT Hehe yio-
’KUTH MaKCUMalTHE Hallope J1a OCTBapH IUJbEBE MPHHIUIIAJA, HAKO ITOCE/yje CBE MOTpeOHE
BEIITHHE U CIOCOOHOCTH 32 OCTBapUBambe IMJba. ONIcaHa aKTUBHOCT je KapaKTepUCTHYHA
3a Mepuojl Mmocie MOTIHCHUBamka HEKOT YyroBOpa, Kaja areHT Bapa MpHUHLUIANA U He HC-

IyHaBa JOrOBOPEHO.

46) 3maran nanobpan (eHr. golden parashute) TpeAcTaBba TEPMHUH Y KOPIIOPATHBHOM YIIpa-
BJbAhy KOjU CHMOOJH3yje YTOBOPHY 3allITUTY MEHAepa Of MPEBPEMEHOr pacKuia yroBopa of
CTpaHe MPUHITUITATIA.

47) ,,Mopanuu xazapa‘ npeacraBjba HACTOjame Ja ce 00e30eaM 3alTuTa 0/ pU3HKa.



[IpoGrnemMu MopanHOT Xa3apJa U HEraTUBHE celleKlrje, MpeMa JeHCeHy U MeKIuHTY,
yKazyjy Ja pUKCHEe HaKHa/le MEeHallepuMa He TIPeCTaBJbajy YBEK O/roBapajyhu HauuH pe-
m1aBama npodieMa n3Mel)y areHTa M npuHIMIAIa. ATeHIHjCKa TEOpHja yIpaBo ce (oKy-
CHpa Ha pelIaBamke OBOT MpobieMa U M3HAAKEHhe oNTUMaiHe GpopMe yroBopa kojuM he
OWTH peryaucan OJHOC areHT-IIPHHIIUTIAL.

[Ipema oBOj Teopuju, ombOp AMpPEKTOpa Tpeba Ja HaA3Wpe paja MeHalepa y jeaHo-
JIOMHOM CHCTEMY, a y ABoAOMHOM he paa ombopa aupekTopa JOAATHO KOHTPOJIHCATU
Haa30pHU oxbop. CBpXa HaA30pa je eloBamke MEeHalepa y KOPUCT U 3a paduyH BIACHUKA
(mpuHIMTIANA).

Kao mTo je Ha modeTky TeKCTa O areHIIN]CKOj TEOPHjH HAIIOMEHYTO, OBaj CUCTEM yTIpa-
BJbahba U KOHTPOJIE TEHEPUIIIE T3B. arCHIIN]CKe TPOIIKOBE Tj. TPOIIKOBE KOjU HACTA]y CIIPO-
Boh)emeM Ha30pa HaJl paJioM MeHaepa U lbUXOBOT yCMepaBamba /1a MM TJIaBHU IHJb JIEJI0-
Bama OyJie MaKCUMHU3Upamke 00raTcTBa BJIacHUKA. Y OBE TPOIIKOBE yOpajajy ce W ryourm
KOju HacTajy Hemoryhnomhy ycrnocraBsbama MOTIYHE KOHTPOJIE HaJ areHThMa.*® AreH-
I[1jCKH TPOIIKOBU MOTY OUTH JUPEKTHH U MHIUPEKTHU.*

JlupexTaH TpoIaK OJHOCH C€ Ha TPOIIAK HaJ[30pa U MPOBEPE MEHalepa, a UHIUPEKTHU
TpOIIAK y OUTH NPEACTaBIba ONOPTYHUTETHU TPOILIAK, Tj. IPO(UT 3a aKIIMOHApa U3ry0JbeH
300T JIesI0Bamka MEHaepa MPOTUB UHTEPECca KOMIIaHU]€, a Y CBPXY MaKCUMU3AIIH]e JTUIHE
IOOUTH.

Jlasbe ce OBU TPOUIKOBH (IUPEKTHU M MHAMPEKTHU) MOTY MOJEIUTH HA MPUHIUTIA-
JIOBE TPOIIKOBE HAJI30pa MeHanepa (HIV. monitoring costs), areHTOBE TPOIIKOBE BE3H-
Bama (eHNIL. bonding costs) M pe3uayarHe TPOIIKOBE KOj€é CHOCH NMPHHIIMIIAN y CIydajy
HECaBECHOT pajia MeHarepa.>

300r cBera rope HaBEACHOT, yJora o00pa TUPEKTOpa Y JETHOJOMHOM M HAJI30PHOT
on00pa y IBOJAOMHOM CHUCTEMY KOPIIOPATUBHOT yIIpaBjbama BPJIO je OUTHA U BakKHA U Y
Jey HaJ3upama U KOHTPOJE paja MeHalepa, Tj. CMambHBamba areHINjCKUX TPOIIKOBA U
MaKCUMHU3HUPakha KOPUCTU BIACHUKA.

[TocTaBsba ce JOTMYKO MUTAKE Kako MpoHahy M aHTaXOBaTH areHTe koju he paautu
UCKJbYUMBO Y HHTEPECY MPUHIHUIAIA, 0e3 0031pa Ha yBEK MPUCYTHY aCUMETPHjy HHPOP-
Maluja, y KOpUCT areHata? Jeman ox Beh moMeHyTHX HaYMHA pellaBamba OBOT MpodiiemMa
jecte HarpahuBame areHara yKoJMKO OHH pajie MCKJbyYHBO HA MAKCUMHU3Upamky poduTa
NpUHIMNANA. JEeTHO O pellieha MpeIcTaBiba CTAIHO ycKiahiBame HHTepeca BIacCHUKA U
MeHalepa, Kao U u3pajia Mperu3HuX 1 UCIPITHUX MEHAIIEPCKUX YroBOpa y KojuMa he Ourtu

jacHO neMHUCAaHW HAYMHU U YCJIOBM HarpahuBama, MOTyhHOCT MpeBpeMEeHOr pacKuia

48) Babi¢, Verica: Corporate governance in transition economies, Teme, Vol.34, Br.2, 2010, cTp.
555-568.

49) Fee, Edward, Charles Hadlock: Management turnover across the corporate hierarchy, Journal
of accounting and Economics, Vol.37, Issue 1, 2004, ctp. 3-38.

50) Huse, Morten: Boards, Governance and value Creation: The human side of corporate Gover-
nance, Cambridge University Press, Cambridge, 2007, ctp. 45-52.
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yroBOpa M CaHKIMja y cIydajy JOIINX pe3yiTaTa, Kao u obaBese, Iy>KHOCTH 1 oBnairhema
MeHallepa. JeiHa rpymna cTpyumbaka U3 oBe o0JIacTi cMarpa J1a je Hajoosbe peliehe areH-
IIMjCKOT Tpo0iieMa arpecuBHa U CTajJHa KOHTpOJIA areHara, Te J1a je TO jeIuHHU epuKacaH
HA4YMH 3allITUTEe HHTEepeca MpuHIunaia.’!

Benuku Opoj mpaBmita, mpomuca M Mpenopyka HacTao je YIpaBo y CBpPXY INpeBa3u-
naxema areHinujckkor mpobnema. [Ipunnun OECD-a o TpaHCapeHTHOCTH MOCIOBama
je/iHa je of1 IperopyKa Koje MO3UTUBHO YTUYY Ha pajJi MeHayepa. ¥ HCTy CBpXY yBe/IeHa je
U CTIOJbHA PEBU3Mja, U3BEUITABAE Y3 00aBE3HOCT ynorpede MelyHapoJHUX padyHOBO/-
CTBEHMX CTaHJap/a, Kao U IMpernopyke 0 UIMEHOBaWkY HE3aBUCHUX YJIaHOBA y o700pe -
pekropa. JledmHucanu cy OpojHU ITpaBHU MPOIKCH U 3aKOHU KOju he oHemoryhuTH, wim
CBECTHU Ha HajMamy Mepy, MOTYNHOCT J1a MEeHallepu 3J10ymoTpede cBoj moiokaj. Meja ca-
YHbaBaba KOJIEKCa KOPIIOPATUBHOT YIPaBJhakha M jeCTe JIa Ce YHAIpeIu KBAIHUTET KOp-
MMOPATUBHOT yIPaBJbakha U HEYTPAIUIITY MPOOJIEMH KOj€ OHO TeHepuIle. ATSHITN]CKH MPo-
O1eM camo je jeliaH off IhUuX.

Y MoziepHUM KOMIIaHH]jaMa, Y KOJUMa je 0Ty YMBa-€ JICLIEHTPAIN30BaHO, BPIIO j€ TEILKO,
300r HEMOT'YRHOCTH HEMoCpeaHe KOHTpOoJie M acuMmeTpuje uHpopmaiuja, 00e30enuTn cBe
MPETIIOCTABKE JIa 3alI0CIICHH Pajie y MHTEpEeCy BIacHUKA. 300T Tora je BpJIO BaKHO YCIIOCTa-
BUTH CHCTeMe HarpaljuBarma 1 KOHTPOJIE Pajia U pe3yiTara 3aroCIeHIX Ha CBUM XHjepapXujc-
KAM HUBOMMA OJITyYHMBamkh-a U OHEMOTYNHTH aKTHBHOCTH KOj€ HHUCY Y HHTEPECY BIIACHUKA.

Cucremu KoHTpoOIe U HarpahuBama y MOJEpHIM KOMIIaHWjaMa pa3lIuKyjy ce y 3aBH-
CHOCTHU OJI XH]€PapXHjCKOT MOJI0Kaja 3a0CIeHOr/areHTa, Tj. BpCTe Mocia Koju o0aBJba.

Kana je peu o cucreMy KOoHTposie U HarpaljuBama MeHalepa, Tj. areHara Koju ce Ha-
J1a3e BUCOKO Ha XHjepapXHjCKOj JIECTBUIIH, TIOCTOje ABe omniyje. [IpBa ommwmja je omniuja pe-
IpecHje U MPETHE OTKA30M Y CIIy4ajy pajia MpOTHBHO MHTEpecuMa mpuHuunana. [pyru,
MPUXBATJBEUBHUjH U PACTIPOCTPAEHUJU HAYMH MPEICTaBIba KOpUIIhemhe T3B. HArpaJHUX
nakeTa, Koju he uX CTUMYJIHCATH Jia paje y HHTepecy IpHHIHIaNa.

[Ipetwa oTmymTameM, Tj. TYOUTKOM paJHOT MECTa, OCHM IITO je HEIMOIyJapHa, y
MPaKCH je W TeIKo crnpoBoauBa. Hamme, 1a OM ce MOHWIITHO MEHAEPCKU yroBop, MO-
TpeOHO je 00e30eauTH BehiHy I1acoBa Ha IOJIMIIKH0] CKYIIITHHU aKIIMOHapa. AKIIMOHApU
HACTOje J1a MAaKCUMHU3HUPA]y CBOj YUMHAK, Ma he miacatu 3a cMeHy caMo ako he To mpoys-
POKOBATH CKOK IIeHa aKiija. BracHuIM Takohe KaJKy/IuIy ¢ TPOIIKOBUMA OTITYIITaba.>?
CBaku 1ojeuHM aKIMOHap-BIACHUK NOMUIIJBA Ja he mpsbaB Mocao OTKa3uBama yroBopa

MeHayepy ¥ npunanajyhe TpomkoBe oJpaJuTH/CHOCUTH Apyra Ipyna BilacHHKa.>

51) Davis, James, David Schoorman, Lex Donaldson: Toward a stewardship theory of management,
The Academy of management review, Vol. 22, No.1, 1997, ctp. 20-47.

52) Clarke, Roger, Tony McGuinness: Economics of the Firm, Oxford, Basil Blackwell, 1987, ctp. 26.

53) TpomkoBH OTHYIITama OAHOCE CE€ Ha TPOIIKOBE NMPHUKYIJbakha WH(OpMAIIHja O MPEIMETHOM
MeHalepy, Kao ¥ Ha TPOIIKOBE KOMYHUKaIMje u3Mely Jiena BIacHuKa koju hie racatu 3a 0TKas.

54) T3B. ,free rider problem*. Cako o/ BlacHUKa MOKYIIaBa Jia HOCTUTHE CBOj LIMJb, Y3 MUHUMAJIHE
TPOILIKOBE.



Jpyru cuctem KOHTpoJie U HarpahuBama, KOju Mojipa3yMeBa HarpaaHe nakeTe, MHOTO
je nomynapauju U eukacHuju. KoMruieTHa npumama MEHalepa cacTtoje ce U3 TpH KOM-
nonente. [IpBa koMnoHeHTa npeacTaBiba GUKCHY 3apaay. pyru aeo nakera CTUMYIaluje
OJTHOCH ce Ha Harpal)uBame BE€3aHO 3a KPaTKOPOUYHE pe3ysTaTe KOMIIaHuje, Tj. 3aCHHUBA Ce
Ha pauyyHOBOJICTBEHOM Ipoduty, a Tpehu meo Ha AyropouyHUM pesyiaTrarumMa KOMITaHHje,
Koju ce MaHudecTyje Kpo3 nosehame BpeqHocTH akuuja. OBaj Aeo Harpaje Hajuenthe ce
ucriahyje onmujaMa Ha aKIyje.

Jenan on Hajuemrhe mpuMemUBaHUX HAYMHA HarpaluBama jecte HarpahuBame OOHY-
cuma. bonycu menanepa Hajuenthe ce Be3yjy 3a LieHy akuuja. bonycu ce yecro, ymecto y
HOBILY, uctuiahyjy y akiujama. [Ipakca je mokasasna ja ce areHIMjCKy MpooiIeM Jakiie pe-
I1aBa YKOJIMKO areHT IMOCTaHe jeJ]aH OJ1 BIacHUKa Komranuje. Tume he merosa xespa Ja mo-
6oJpia nepdopMaHce KOMIIaHU]€, TIa TAKO U BPETHOCT aKIija, mocraTtH jou Beha. HapasHo,
Y OBaj HaYMH CTUMYJIalllj€ MEHAIlepa /1a pajieé y UHTEPECy BIACHUKA MMa CBOJUX MambKa-
BocTu. [locToju peanHa omacHOCT 1a MeHayepu GuHTHpajy GUHAHCH]CKE M3BEIITaje, Kao
U J1a IOTOBOPHO JI00M]jy MO3UTHUBHO MMIJBEH-E CIOJHHOT PEBU30pa, & CBE y CBPXY pacTa
I[ICHa aKIMja, Koje he MOTOM YHOBUMTH M TaKo J0hU 70 MaTepHjaiHe KOpUCTH. MeHanepu
he Tama, y m1oroBopy ca 4iaHOBHMA 000pa JUPEKTOPA, KOJU Cy YECTO MO/ ’bUXOBUM yTH-
ajeM, IOTOBOPUTH U M3IVIacaTH KOPEKIHjy cucTeMa HarpahuBama (HapaBHO, y CBOjy KO-
PHUCT), Ip€ MOHOIIEHA TOTUIIHET U3BELITaja, KOjU Cy MPETXOJHO MPUIPEMUIIH, a Koju he
OWTH TIOBOJbAH MO KUX. MICTOBpeMeHO, WaHOBH 0100pa TUPEKTOpa HeMajy HHMOopMaIijy
0 cajJprkajy TOIUIIber U3BelTaja. [Ipyra HeraTuBHa OJUIMKa OBOI' HauMHA CTHUMYIalldje
MEHallepa jecTe NpoMeHa HauMHa pa3MulllJbamba. Hanme, kaga MeHayep nocraHe cyBiac-
HUK, Tj. BIACHUK JIeJIa KOMIIaHHU]e, FeroBa jkeJba Ja CTyIa y PU3HYHE MIPOjeKTe — KOjU HOCE
BUCOK PH3HK aJIM U BHCOKE 3apajie — HarIo ce cMamyje. OH He KeH Jja pU3HKYje 1maj] eHa
aKlyja u Tyourtak npodura.

3akspydyjemo naa je popmupame cucreMa KOHTpoJie M HarpahuBama CTBap WH/IWBU-
JyaJIHOT NpHUCTyIa cBake koMmnanuje. OCHOBHA IpaBuila U NpPEnopykKe Mpou3alllie U3 BU-
HIETO/IUIIHEr HCKYCTBA Tpeba MOIITOBAaTH U HAZOTPAJANTH €JIeMEHTHMA celupUIHuM 3a
CBaKy KOMIIaHH]Y, 3aBUCHO O]] JI€JaTHOCTU KOJOM ce 0aBH (IIPOM30BOAM, YCIYTe) U €KO-
HOMCKOT ¥ T€ONOJIMTUYKOT OKpYXKema y KojeM nociyje. EnemMenTe Tpaaunuje TpxKUIITa Ha
KOjeM KOMIIaHHja TIPOU3BOJIM U MPOJaje CBOjE MPOM3BOJIE WIIH YCIyTe Takohe Tpeda yzetn
y 003up npuiIuKoM (popMupama KOHAYHOT MOJIeIa KOHTpPOJIe 1 HarpahBama MEHAIMEHTA.

MexaHU3MHU KOJU CE€ KOPUCTE 3a KOHTPOJIy U CTHUMYJIMCAHkE MEHallepa HMKETr paHra
y OCHOBM Cy CIMYHM MEXAaHH3MHUMa KOJU Cy y yNoTeOM KOJ MEHalepa Ha BHUILIEM XHje-
papxujckoM HMBOY. OCHOBHA pasiiiKa je IITO C€ JOJaTHO MPUMEHYje PUBAJICTBO KAO je-
JlaH O] MOACTHUIIAJHUX MeTona.”> YKOJIMKO Ha BHIIE OICHUBAHUX CEKTOpA y KOMITAHUjU
CUTYallMOHU (PAKTOPH yTUUY Ha CIMYAH WM UCTH HAu4WH, OH/IA Pe3yJTare MojeInHUX CeK-

TOpa Tpe6a nocmarparu I[BOjaKOZ OLCHUTHU yCIICHIHOCT U e(bI/IKaCHOCT HOje,[[I/IHaLIa YHYyTap

55) Clarke, Roger, Tony Mcguinness: Economics of the Firm, Oxford, Basil Blackwell, 1987, ctp. 36-37.
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CBAKOT CEKTOPA, a OHJIa YIIOPEAUTH pe3yiTare Mel)y KOHKYPEeHTCKHM CEKTOPHMa M IOHETH
KOHAuHY OJUTyKYy O BPCTH Harpaje u Opojy 3amnocieHux koju he 6utu Harpalhenu.

Harpana y o6auKy T3B. HaJHHIIE O] KOMa/ia IpUMEbyje ce yIIIAaBHOM y KOMITaHHjaMa
KOj€ 3aIoIybaBajy *KeHe (HIp. TeKCTHIIHA HHIIYCTPHja), aJld U 'y MAPKETHHIIKIM KOMITa-
HHUjaMa, Kao M y KOMITaHHjaMa Koje ce 0aBe OCHTypambeM.

VY rpaHama mpuBpezAe TJ€ HHje mpuMapaH Opoj MPOW3BEACHUX KOMaja MPOU3BOJA,
Beh KBaJIMTET MPOM3BOJA, HE MOXKE C€ MPUMEHUTH TEXHHMKA HarpaljuBama 10 HaJHHUIIY.
Y oBOM ciyuajy npuMemyje ce HarpalBambe Ha OCHOBY PUTOPO3HE KOHTPOJIE KBAJIUTETA
CBaKe jeIMHUIIE MPOou3Boia. PaHHUK KOjU MPOU3BOIM BUILIE TPOU3BOA KOjU 3a/10BOJbABA]Y
TpaXeHH KBaIUTET, Onhe 00spe HarpaheH.

VY nocnenme BpeMe, y BEIUKUM CBETCKHUM KOMIIaHHMjaMa MPHUCYTaH je TPEH[ U MOKY-
111aj CTBapama MOCJIOBHOT aMOMjeHTa y KOjeM he pagHuIy jeHHu Ipyre HaATIIenaTH, jep he
UM BHCHHA Harpajie 3aBUCHTH O] YKYITHHX meppopMaHcu komranuje.’® Ha oBaj HauuH ce
MOKYIIIaBa eKCIIEPUMEHTHUCaE ¢ e()eKTUMa TUMCKOT pajia U IPOU3BOJIHE.

VY npumeHH cy joIr ¥ METOo/Ie IPOIIeHE MOCIOBa, T/I€ C€ BPIIH MPOLEHA CI0KEHOCTH U
MOTPeOHUX CIIOCOOHOCTH PaJIHUKA 3a 00aBJbamke Ope)eHOT TI0Ca, U Ha OCHOBY TOTa CE
pamHuKy Hyau oarosapajyhu yroBop. Bpio je mpucyTHa u MeToma MCTpakMBamba OJICTY-
nama, TJe ¢ KOHTPOJIUITY OJCTYTIaka Of MPOMMCAaHNX M YTBP)CHUX CTaHIap/Aa U pearyje
y cllyyajeBUMa HEJ03BOJbEHUX OTKIJIOHA.®’

Kox cTpyumaxa koju ce 6aBe KpenpameM MOJIUTHKE CTUMYJIallija U Harpaja mpucyTHa
je TeXma Ja ce MUHUMau3yje YTHULaj acuMeTpHje nudopmanuja. Acumerpuja napopma-
[[Mja yTH4Ye Ha KBAJIUTET, €(UKACHOCT, I1a Ha KPajy M Ha MOCIOBHH PEe3yJTaT KOMIIaHUje.
VYkonuko HajapeheHn pykoBoaual HeMa MHPOPMAIM]y O HUBOMMA 3Hama, CTPYYHOCTH U
CIOCOOHOCTH CBOJUX paJiHMKa, Hehe Mohu Ha MpaBU HAYMH J]a UICKOPUCTH HKUXOBE CIIOCO0-
Hoctu. [lociomaBan HeMa HHPOPMAIUjy KaKBe Cy HaMepe 3all0CICHOT Y TIOMIEy Ay KUHE
3arociiekha y KOMIIaHUjH. 3aT0 yroBope Tpeba NMpaBUTH Tako Ja ce y3My y 003Up CBE OBE
YUIbEHUIIE U KOMIIaHK]a 3aIITUTH O]l eBeHTYaJIHUX TPOILIKoBa (00yka, oTnymrame). [la 6u
MpeIynpeariiu 0Baj MpooIeM, HEKe KOMITAHH]€ YBO/IE OOHYCE 3a JYTOTOIUIIIEY JIOjaTHOCT.

JleneHTpasinzaiyja, Koja je OIMIITe MPUCYTHA Y MOJCPHUM KOMITaHHjaMa, JIOBOJIU JIO
cTBapama MHpopMaIMja Ha pa3TuIuTUM HIBOMMA. Beoma je OMTHO 1a MeHayepu Ha HU-
KUM XH]epapXHjCKUM HUBOMMA MCIIPABHO KOPUCTE JOCTYIHE MH(MOpMAIHje y CBPXY Of-
JTy4rBama, Kao M J1a Ha oJroBapajyhu HauuH npeHecy AoOujeHe mHpOpMaIlije Ha BUIIIE
XHjepapxujcke HuBoe. McrnpaBHO 00aBibamke OBHUX 3a/1aTaka Tpeda HarpaauTH.

AXIIMOHApPCTBO 3aMOCICHUX>’ BeoMa je euKacaH HAYMH CTUMYIIUCAamka PaJHUKA HU-

KEr XUJepapXHUjCKOr paHra Ja pajJe y HMHTepecy KOMIIaHWje M MpHUHLMIANA, U Ja ce

56) 1bid., ctp. 38.
57) 1bid., ctp. 38.
58) 1bid., ctp. 40.
59) V CA/l ce muian paJHUYKOT akMOHApcTBa 30Be Employee Stock Ownership Program (ESOP).
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UACHTU(UKY]y C KOMIIAHHJOM Y KOjOj Cy 3allOCJIEHH. Y MHOTHM 3eMJbaMa KOMIaHHje Koje
ce 3aJaXy 3a paJHUYKO aKIIHOHAPCTBO J1001jajy O JprKaBe pa3He MOPECKe OJNAKIIUIIE 110
TOM OCHOBY.

ATeHIMjcKa TeopHja JIeTMMHYHO YKa3yje Ha CIOKEHE Ipoliece u mpobieMe Koju ce
jaBJbajy TPWIMKOM YIIPaBJbakba MOJIEPHUM KOMITaHHMjaMa, T€ J1aje MpeuIore 3a HHUXOBO
pelaBame.

VYKIJby4nBamkeM HOBHX (akTopa y pa3MaTpame (HeHM3BECHOCT, MHTEPEC, PU3HK), arcH-
I[1jCKOM TEOPHjOM YUYHIHEH j€ KBATUTATUBHH MIOMaK Hampes, a je oBa Teoprja He3a00u-
Ja3Ha Kajla ce aHAJIM3Mpajy MYJITHUHTEPECHU OJHOCHU Yy OKBUPY je/lHE KOMIaHHje KOja

nociyje Ha IPUHIUITNMA KOPIOPATUBHOT yIPaBJbarba.

4.4. Buxesuopucmuuka meopuja Komnanuje

buxeBnopuctruka® teopuja nojasipyje ce 1955. roqune.*! Ocam ronguna xkacuuje Pu-
gapn Cueprt (Richard Cyert) u [Iejmc Mapu (James March) 06jaBspyjy cBOjy OnxeBHOpucC-
THYKY T€OPHjy KOMIaHwuje.*

OCHOBHU IIWJb aHAJKM3E 32 OMXCBHOPHUCTUYKH MPUCTYI jecTe KoMIMaHuja. Teopuja ce
3acHMBa Ha TpeBUlary NOHAMaka JOHOCHOLA OIyKe Kajia pachonaxe oapehennm un-
dopmanmjama. Y cTBapHOCTH OCTOju 6€30p0j KoMOMHaIMja MOTYhHX peakiija KOMIIaHuje
ca UCTHM YJIa3HHM TapaMeTpuMa, I1a je CKOpo HeMoryhe M3BeCTH MPHHIIMIIE MOHAIIAkA
kommanuje. [lusp je ompenutu kibydHe Bapujalie y Ipolecy olyuynBamba y KOMITAHH]H.
OHO mTO Cy ayTOpPH TEOPHje XKEJEeNN Jla IOCTUTHY jecTe Ja YKaKy Ha yd4ecTasoCT TO-
HaBJbamha ofpel)eHe BpCcTe NMoHalIamka Mpy oJjpel)eHUM 1 yHarpen yTBph)eHUM ylla3HUM Ia-
pamerpuMa. [leo KOHIIETIT je 3aCHOBaH Ha €MITMPHjCKOM UCTPaKUBay MOHAIIAKka KOMIIa-
HUja y ofpel)eHuM yciaoBuma.

BuxeBHOpUCTHYKY MOJIETT KOMIIAHU]Y TIOCMarpa Kao KOMIUIEKCHY OpraHu3alijy Koja
TpaHcakiMje 00aBba Ha TPXKHUIITY KOje je HECABPIIECHO U Y KOHKYPEHTCKUM yciIoBUMA.*
Komnanuja ce mocmarpa ka0 MyJITHHHTEPECHA CTPYKTYpa, Tj. K&0 OPraHMU3allMOHU CaBe3
ca BUIIIC IMJbeBa U BUIle Moryhux Bpcta oanyka. [IpernocraBka on Koje ce moJiasu je jaa

KOMIIaHH]a Toceayje oapeleHy AUCKpennjy U yaeo KOHTPOJIe Hajl TPXKUILTEM, OJHOCHO Ja

60) buxeBnopuzam je rpaHa MCHXOJOTH]E Koja je OffHeNa IpeBary y IMCHUXOJIOIIKO] TeopHju. brxesu-
opuszaM o0jalmbaBa pa3BUTaK IMOjEANHIIA KAa0 YCMEPEH IPOLeC CTHIamkha HOBUX OOJHMKA MOHAIIAbA.
Hasusa ce jom u cuTyallmoHOM TEOPHUjOM, jep MOBe3yje MOHAIIAbE T0jeANHIA Ca CUTYallujOM Y KOjoj
ce OH HaJla3W. bUxeBHopr3aM Kao METOAOJIOTHja Byde KOPEHE M3 EMIMPU3MAa 1 JIOTHYKOT O3UTUBHU3MA.
VY exoHOMH)H ce OMXEBHOPU3aM MPUMEbYje Kao jeJiHa OJ] KBAIMTATHBHUX METO/a HCTpakuBama. Kia-
CHYaH OMXEBHOPH3aM y3UMa y 003U caMo JTOKa3e KOjH ¢€ MOTY MEPHUTH Kao peakiirja Ha CTUMYITyce
W He 3aHNMajy ra ujieje U eMOIMOHAIHO CKyCTBO, BUaH https://sh.wikipedia.org/wiki/Biheviorizam.

61) Simon, Herbert: A behavioral model of rational choice, The quarterly Journal of Economics,
Vol. 69, Issue 1, 1955, cTp. 99-118.

62) Cyert, Richard, James March: Bihevioral theory of the Firm, 2nd edition, Wiley Blackwell, 1992.

63) Ilaynoswuh, braroje: Exonomuxa npedyseha — npedysehie, oxpyoicerve u ynacarba, EKOHOMCKH
¢axyntet, beorpan, 2013, ctp. 23—112.
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TPXKHIITE IOCMAaTpa U3 yria opranusanuje.* 3a oBy Teopujy je BpJio OUTaH CaM Tporiec
OJNTyYHBamba y YCIOBUMA HEM3BECHOCTH, HA PEATHOM TPIKUIITY, KOje HHUje MJCaHO. 3aTo
Jj€ aHanM3y TPXKUIIHUX (aKTopa MOTpeOHO MPOIIUPUTH (PAKTOPUMA OPraHU3aLUOHE CTPYK-
Type KOjH peaHO yTU4y Ha HACTaHaK W 0fa0up IMJbEBA U OMIIM]ja AETIOBabA.

VY BENMKUM KOMIaHHMjaMa KOje 3alollbaBajy CTOTHHE M XHJbaJe PaTHHKA, TOCTOjU
MHOTO pa3IMYUTUX UHTEPECHUX rpyna u nenrapa mohu. [Ipema Cuepry u Mapuy, komna-
HHja IPE/ICTaBIba KOAIUIIM]Y CaCTaBJbEHY Off MEHallepa, paJHIKa, akllnoHapa, MyIITepuja
u apyrux. CBaK# /1e0 KoaJluIllje uMa CBOje HHTepece. YHyTap KOAIUIIH]je HEKU YWIAHOBH Cy
YTULAJHUjH O APYTUX U UCTIOJbaBajy Behe 3axTeBe y morieay npeJaHoCTH MOTUTULU KOM-
nanuje ox apyrux. Jla 6u ce gouuio 1o oaroapajyhe omiyke, moTpeOHO je yCKIaIuTH HH-
Tepece nojeauHux rpymna. KoHpnukTa n3Mel)y MHTEpecHUX rpyma cy Hen30eKHH, 11a Camo
MIPOIIECOM IIPETOBapama MOXKE JI0hH 10 KOHBEepreHIje craBoBa. OBy KOHBEPreHIN]y Ha3H-
BaMO KBasupememeM KoHpmukTa. [lomTo HuKaga He Moke Hohu 10 KOHCEeH3yca CTaBOBa,
TO 3HAUYM Ja Cy YCIIOBH ITOCIIOBamh-a KOMIIAHH]€ U3y3eTHO HecTabmiaHu. Ja Ou ce diaHOBU
KOAJIMIIM]€ OZIp’KajM y KOMIIaHUju, Tpeba 00e30e1uTH pasnuke y miahamuma. OBe pasinke
HACTajy Kao mocliieanna npuiarohasama. [103uTHBHA pa3inuka KOPUCTU C€ Y HEMOBOJBHOM
NEPUOTY MOCIIOBaka 3a PasuKy Miahama HHTEPECHUM TpyllamMa Koje CauylbaBajy KOau-
njy.* TlocTojame pasnuka y miahamuMa KOMITaHHja CBECHO KOPHUCTH Kao CBOjEBPCTaH
CTaOMIIM3aTOp MOCIIOBabA.

['maBHM KONpPUHOC OMXEBUOPUCTUYKE TEOpHje MpeJICTaBsba pa3pajaa yTHliaja rmporeca
OJNTyYMBamba Ha aJIOKAllK]y MPOU3BOIHUX pecypca, Kao U Ha Ipoliec (hpopMuparma 1ubeBa.
O anokanuju ofJTydyjy MEHAIepH KOjH, 3aBUCHO O]] CBOj€ BEIITHHE TPEroBapama, 1001jajy
3a cBOj cexTop onpehenn HoBan u3 Oyyera kommanuje. OcUM BEIITHHE TIPEroBaparma, BH-
CHHa U3HOca JoOMjeHOoT HOBIIA 3aBrcuhe U 0] CTerneHa e()UKaCHOCTH UCKOpUIThewa mpeT-
XOIHO OOOPEHNX CPeCTaBa, OCTBAPCHUX PE3y/ITaTa IOCIIOBaka, HAYMHA OPraHW30Bamka
CEeKTOpa, Kao 1 00pa3oBama 1 UCKyCTBa MEHalepa.

[TpunukoM onabupa HOBOT MPOjeKTa, MEHAIIEPU BUILET paHTa YIJIABHOM CE MOHAIIA]y
y3ap>kaHo. 300r HenocTaTka HHPOpMAIja U BpeMeHa, He yia3e ay0Jbe y aHaInu3y CBaKoT
nonyheHor npojexra, Beh omTyKy JOHOCE Ha OCHOBY (DMHAHCHU]CKUX KPUTEPHjyMa M KpH-
Tepujyma mpocrepurera.’® YkorKo Ccy cpecTBa 3a mpojekar ooe3belena, mogpasymena ce
na ¢y (DMHAHCH]CKH KPUTEPH]YMHU 33J0BOJHEHH, a ako he omadpaHu mpojexar moOoJbIiaTi
PEJTUHT MTOCMATPAHOT CEKTOPa WIIM OfIeJbEHa KOj€ MEHAlep BOJIM, OHJA j€ 33J0OBOJbEH U
KPUTEPH]yM MPOCIIEPUTETA.

[Tporec o/utyunBama Ha HUKUM XHjEpapXujCKUM HUBOUMA, ITpeMa OMXEBUOPHCTUYKO]
TEOPHjH, MHOTO je jenHoctaBHUjU.®” Koa omrydrnBama Ha OBOM HHBOY IMOCEOHO je OUTHO

YUCHC HA COINCTBCHUM I'p€lIKaMa M IMOHABJbakE aKTUBHOCTHU C YCIICIIHUM HMCXOAMMA. To

64) Cyert, Richard, James March, op.cit, ctp. 1-4.
65) 1bid, ctp. 35-40.

66) 1bid., ctp. 269-276.

67) 1bid., ctp. 99-115.



3Ha4M Ja ce OJIyKe Koje Cy Ouiie ycIelHe KOMMpajy U MOHaBJbajy, a J1a He MOCTOJU MO-
ryhHOCT NOHaBJbama IPeLIKe, Tj. KOMUPamka HEYCHelHe OAyKe. Y THUM MOKYIIajuMa, yc-
necruMa U rpenikama, KOMIaHuja ce Y4 U cTBapa cBojy 0a3y HCKycTBeHUX noparaka. OBaj
NpOIIeC HA3MBa CE OPraHU3alMOHO yUeHe.%®

[Tocmarpanu Mozies Toa3u o7 KOHIIENTa n30eraBama CBaKe HEM3BECHOCTH (TPIKHUIITHE
Y HEU3BECHOCTH KOja j€ MOCIIEANIIA OIMTOTIOIUCTHYKE Melyy3aBUCHOCTH). Tp)KUITHY HeH3-
BECHOCT KOja C€ OJTHOCH Ha TPOMEHY HaBHKa KyIlalia Moryhe je camMo JeTuMUuIHO n30ehn
YKJbYUUBAaHEM JYTOPOUYHUX YroBOpa M MapKeTHHIIKOM akThBHouthy. HemsBecHocT kojy
M3a31Ba OJIUTOIIOJICKH M0JI0ka] MoTyhe je npeBa3uhu mperoBopruMa ¢ KOHKYPEHTCKUM KOM-
naHujaMa, aKTUBHOLINY y MOCIOBHUM YApPYXXEeHHUMa T€ TpaHe MPUBPEIE UT/.

Kputnuapu oBe Teopuje cmarpajy Aa je MaKCUMHU3anuja nMpouTa MHOTO Ba)KHHja
0]l 3a/10BOJbaBajyher moHamama, Koje peACTaBsba Je3TPEHH eIEMEHT OBOT Mojena. Te-
opHja ce cMaTpa HEONpaBJaHO KOMIUTMKOBAHOM. MHOTH CTpy4Ymalld CMaTpajy U jJa je
MoJieN TipeaBulama TMoHalama KOMIIaHUje Y oipe)eHuM yCIOBHMa Kpajie YIHUTaH U
HeNpUMEmBUB y npakcu. ONUCUBamke MOCIOBHE MIPAKCe M HAYMHA JOHOIICHA OIyKa KO-
PHCHO je 3a Tpakeme o0jallmherha 3a MocMaTpaHe Mojase, ajld He U 3a IpeaBuhame mbU-

XOBOTI' ITIOHaBJbamA.

4.5. Teopuja mpancaxyuonux mpowkosa

,,b€3 KOHIIEINTa TPAaHCAKIIMOHUX TPOIIKOBA, KOJU j€ MAaCOBHO M30CTaBJHCH M3 CaBpe-
MEHE €KOHOMCKE TEOpHje, 0 MOM yBepewYy, HeMoryhe je pazymeTH (GyHKIIMOHUCAHE €KO-
HOMCKOT CHCTeMa, aHAJIM3UPATH MHOTE H-eTOBE TIpo0iieMe Ha KOPUCTaH HA9MH U UMATH OC-
HOBY 3a BOl)erbe CKOHOMCKE MOJUTHKE. %

KoHrienT TpaHCcakIIMOHUX TPOIIKOBa MpBH je 00paano Ponann Koas (Ronald Coase).”
Y cBoM feny, OH je 00jacHHO Ja je OKBUP MUKPOSKOHOMCKE T€OpHj€ HETIOTIYH jep y pas-
MaTpame y3UMa CaMo TPOIIKOBE MMPOU3BOJIIHE U TPAHCIIOPTA, a MOTILYHO 3aHEMapyje TPOIl-
KOBE KOjH C€ TE€HEepHIy yCIIOCTaBJ/halbeM YTOBOPHUX OJHOCA, PeajH3alljoM YroBopa U
TPOIIIKOBE KOjW HACTa]y y MPOIIECY yIpaBJbamkha KOMIIAHU]OM. Y MOJIEPHO] €EKOHOMH]H OBH
TPOIIIKOBH Cy ITO3HATH Ka0 TPAHCAKIIMOHU TPOIIKOBH. Koa3 y CBOM ey MocTaBsba MUTamka
Beh moMeHyTa y 0oBOM pajy (morasibe 4): 3airo nocroje KOMIaHuje 1 mra oapehyje wu-
XOBY BEJIMYUHY?

VY TpaauIMOHAIIHO] EKOHOMCKO] TEOPHjU IIeHa j€ OCHOBHHU TPYKHUIITHU MEXaHU3aM KOjU
yTH4e Ha ajokanujy pecypca. [Ipumena oe Teopuje Omia je orpaHHYEHA YNHEHHUIIOM J1a
Ce BEIIMKH JIe0 pecypca KyIyje Ha cI000JHOM TPXKUIITY U TaKo IMOCTaje WHIYT KOMITaHHje

y KO0jOj, OCHM II€HE, BayK€ HEKa JIpyra MpaBuiia ajJiokaiuje pecypca. LleHoBHH MexaHnu3am

68) 1bid., ctp. 96-98.
69) Coase, Ronald: The firm, the market and the law, University of Chicago Press, 1988.
70) Coase, Ronald: The nature of the firm, Economica, Vol. 4(16), 1937, ctp. 386—405.
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3aMemyjy o/uTyKe MeHarepa. Kao miaBHU pasior noctojama kommanuja Koas yctaHoBibaBa
YUHCHUILY J]a KOOpJMHAIIM]a ICHOBHUM MEXaHU3MOM Ha CIOOOAHOM TPKUIITY T€HEPUIIIe
TPOIIKOBE, TPAHCAKIIMOHE TPOIIKOBE.

[Topen TpomkoBa MPOU3BOAE, jaBJbajy C€ M TPOIIKOBH JOTOBapama ILEHE, MPero-
BOpa, HA/J30pa HaJ M3BPIICHEM yroBOpa, Ka0 W TPOIIKOBU aJlOKAllMje pecypca yHyTap
KOMIIaHH]e, Kao TOCIIEHIIA TIOTIHCHBaka MMPEIMETHOT YTOBOpa. AKO Cy TPOIITKOBH alloKa-
[IMje pecypca yHyTap KOMITaHH]e HUXKHU O] TPOIIIKOBA KOjU OM HACTaIM ako OW ce Iielia ak-
TUBHOCT OJ[BHjaJia Ha CJIOOOTHOM TPXKHIITY, €TO pasiiora 3a (popMUpame KOMIIaHUje Kao
npaBHe (GopMe Koja pacrosiake CONCTECHUM pecypcuma.’! YioTpeda ciuuHe JIOTUKE orpa-
HUYaBa pacT jeHe koMranuje. Kag MapruHaiHu TPOIIKOBY allOKAIlHje pecypca Ha Ciio0o/-
HOM TPIKHIIITY, TJI€ TI0jeIUHAI] yroBapa TUPEKTHO, TOCTaHy HIKHA HETO Y KOMIIaHU]H, TIPeC-
Taje morpeda 3a pacToM Komianuje.”” YKOIHKO TPaHCAKIIMOHU TPOIIIKOBHU HE OM TIOCTOjaJIH,
dhopmupame KOMITaHWja HE OW MMallo cMuclia, Beh O ce cBe TpaHcakIMje OjBHjalie Ha
CIIOOO0HOM TPIKUIITY.

13 rope HaBeIeHUX 00pa3NoKemha MOXKE CE 3aKJbYUUTH J1a TPAHCAKIIMOHA TeOpHja MO
TpaHCaKIIMjOM TOIpa3yMeBa YroBop, a He pa3meny. Pasior je jemnocraBan. Cam 4uH pas-
MEHE He MojipasyMeBa HU 00aBe3y HM OJTOBOPHOCT, JOK C€ yroBopoMm nedunwuIly obda-
B€3€ M HAYMHU ITOHAIIaka, O] YMjeT NCIYHEHha 3aBUCH YCIIEITHO U3BPIICHE YTOBOPEHOT
nocia.”® Y jeqHOCTaBHUM MOCJIOBHUM aKTHBHOCTHMA TPAHCAKIIMOHU TPOIIKOBU Cy 3aHe-
MapJbHBH, N1a pa3MeHa MOke eUKacHO J1a ce 00aBU U Ha CIOOOTHOM TPIKHUIITY, TOCPE-
CTBOM TP>KUITHOT MeXaHu3Ma. Teopuja TpaHCAKIIMOHUX TPOIIKOBA OJJHOCH C€ Ha TPaHCaK-
II1j€ KO/ KOjUX Cy TPAHCAKIIMOHH TPOITKOBH BUCOKH.

3amTo HacTajy TpaHCAKIHOHU TpOmkoBu? OCHOBHHU Pa3lior Cy OrpaHWYeHa parfo-
HAJTHOCT M omopTyHu3aM. OrpaHryeHa palioOHAITHOCT MOCIIeNUIa je HepocTarka Hapop-
MallMja ¥ OTrpaHUYCHOT HUBOA 3HaWa CyJACOHHKa y mperoBopuma. C 003upom Ha TO 1a
MOCTOjH BPEMEHCKO OTPaHMUYCH:E 3a JOHOIICHE oApeheHnX oTyka, Kao M OrpaHUYCHE
y TOIeay MpHUKYyIUbakba WH(OpMaIKja, JIOTUYHO je Ja Cy MEHAlIepU/JOHOCHOLN OTyKa

OrpaHUYCHO pallMOHAJIHH. OBo crame JOHOCHOLa OIyKa, Y €KOHOMCKOM M IMOCJIOBHOM

71) TpaHCakIMOHU TPOILIKOBH HE SITUMUHHIILY CE€ Y LIETOCTH OCHUBAK-EM KOMITaHH]E, Il C€ 3HATHO
cMamyjy. OuuIiieTHo je a BIACHUK KOMIIaHHje, Tj. BIACHUK HEKOT 0f] (haKTopa NpOU3BOAE MOTped-
HOT 3a M3pajy (MHAIHOT MMPOM3BOA, HE MOpa Jia CTBApa YrOBOPHE OJIHOCE C JIPYTHM BIIACHUIIH-
Ma OCTaJMX HEOIMXOMHHUX (haKkTopa MPOM3BOALE C KojuMa capal)yje yHyTap cBoje Kommanuje. Kama
01 ce oBaj TporIec OJIBHja0 C MOjeANHIIMA Ha CII000THOM TPXKHIITY, OMIIO OM MOTPeOHO CTBOPHUTH
YTOBOPHE OHOCE €a CBAKHMM IOjeIMHAYHUM HUMAOIeM HEKor (haktopa Mpou3Bome. DopMupameM
KOMITaHH]j€ CE YTOBOPHU C BIACHULMMA (haKTOpa MPOU3BOILE 3aMEIbY]y jeIHUM YrOBOPOM (YTOBOp O
pany). CyitrHa je 1a KoMIaHdja Mopa Jia BPIIH aJIOKAI|jy pecypca o [EHH HUXKOj 0] IICHOBHOT Me-
XaHU3Ma Ha CJI000THOM TPXKHIITY. Y MPOTHBHOM C€ JJOBOJIH Y ITUTAE CBPXa (hOPMHUpPar-a KOMITaHH]E.

72) 1bid., ctp. 390—400. Koa3s TBpau 1a fie, ako cy B OCTaJId YCIOBH HEIPOMEHCHHU, KOMITaHHU]a
pactu 1Mo oouMy, y cieaehnM ydajeBUMa:INTO j€ HIKH U IITO CIIOPHje pacTe TPOIIaK HEeKe TpaH-
cakxIuje; IITOo je Mama BepoBaTHONA U cTOMa pacta rpemiaka MeHalepa y ajokaluju pecypcea; mro
je jada HeraTuBHa Kopenanuja u3mely pacra eHe pecypca U pacta KOMIIaHHje.

73) Williamson, Oliver: Markets and Hierarchies: Analysis and Antitrust Implications, The Free
Press, New York, 1975, ctp. 50-55.
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OKpYXKeHY KOje je KOMIIJIEKCHO M MPEIyHO HEM3BECHOCTH, OTEKaBa IOCIOBHE JI0TOBOPE U
00aBJbame TPKUIITHUX TpaHCaKIMja.”

OnopryHH3aM ce OJHOCH Ha HEMOIITEHE U CEONYHOCT Y MIPErOBOPUMA U MPOIIECy 3a-
KJbyderma yropopa. OBaKBO IMOHAIIake CTBApA PEaIHy OMACHOCT O] MAHWUMYJIMCAha WH-
dbopmManjama U JTAXKHUX HaMEpa YCMEPEHUX Ka €BEHTyajHO] KOopuCTH. [la 6u momuiu 10
MaTepHjajiHe KOPUCTH, MOJEUHIIM HE TOBOPE UCTHHY O ceOHu, CBOjUM HaMepama U LHJbe-
BuMma. [1ITo je mojeauHal cBecHuju 1a he BEroBO OMOPTYHO MOHAIIAKE MPOhH HEKAKH-EHO,
TO he mberosa CKIOHOCT Ka TAKBOM NOHamamy outu Beha.”

EBuneHTHO je 1a ocoOMHe OrpaHuYeHe PallMOHATHOCTH M OMOPTYHHU3MA CTBapajy Io-
Tenkohe MpUIMKoM 00aBJbama TPAHCAKIIM]a U OHeMOTyhaBajy u3paay jaCHUX U TPEIn3-
HUX yroBopa. Jla 11 mocToju HaYMH J]a ¢e 3aIITUTHMO OJf OBAaKBHX IITETHUX TPaHCAKIHja?
Jenan oj HaYMHA 3aIITHTE JecTe 00aB/balkbe OBAKBUX BPCTA TPAHCAKIIU]A TPEKO KOMITaHH]E,
yMmecTo Ha cio0oaHoM Tpxkuity. Kako audepenunpary, Tj. TOHETH OUTYKY KOje TpaHCaK-
1yje o0aBbaTH Ha CIOOOAHOM TPXKHUINTY, a Koje mpeko kommanuja? Pememe, npema Bu-
JHMjaMCOHY,’® Haa3uMo y qudepeHIpamy TpaHCaKIrja mpeMa CTereHy oapeheHoctu pu-
3MYKOT WM JbY/ICKOT KaluTaia, HEM3BECHOCTH U yUECTAIOCTH.

Bucok crernen ogpeleHOCTH (DU3NYKOT WM JBYACKOT KalmuTalia TUIOHO je TIe 3a mpe-
roBapadke cTpaHe Ja — Oyayhu na He TOCTOjM ajJTepHATHMBA a Jia YBEK IMOCTOju Moryh-
HOCT I'yOMTKa — ONOPTYHUCTUYKHUM IOHallakeM oHeMoryhe ckianame Mperu3Hor yro-
BOopa. Y ycClIOBMMa KaJia MOCTOjJU BEJIMKU Opoj OmIMja, 4uje MOCIeIUIe HUCY yHaIpen
MO3HAaTe, yUECHUIIM IIperoBopa Hajyenrhe HUCY y MoryhHOCTH fa popMupajy jacHy U mpe-
U3HY Tpojeknujy Oymyhux morahaja. ¥ TakBUM TpaHCakKijama HEM3BECHOCT j& CKOPO
YBEK MPHUCYTHA. YUECTaJIOCT MOApa3yMeBa IMOHABIbAKE MPEroBOpa MAKO Cy YCIOBH yTO-
BOpa Beh JI0roBOpeHH.

Jloruka Hanmaxe Ja ce TPXKUIIHUM IyTeM 00aBJbajy TpaHCAKIIH]e KOj€ KapaKTEPHIIy
Mamha yuecTaloCT, HEM3BECHOCT U HETO3HATU pecypcH. 3a 00aBbame CI0KEHUX TPaHCaK-
II1ja MOTO/IHM]a je X1jepapXHjcKa CTPYKTypa.

Waxko TpaHCaKIIMOHU TPOILKOBH jeCy €BHJICHTHHU, )bMXOBA KBAHTUTATHUBHA aHAJIN3A HUjE
jennoctaBHa. [IpuHIKIIe Meperba TPAHCAKIIMOHKUX TPOIITKOBa carienao je Banr (Wang).”

Hajuenthe ce kao M3HOC YKyIHMX JUPEKTHUX TPAHCAKLIMOHUX TPOILKOBA y3UMa yKy-
ITHa €KOHOMCKA BPEAHOCT TPOLIKOBA HCKOPUIITNEHUX 3a JIOLMpamke NapTHepa U MOCTU3Amke

JoroBopa (IpBU MPUHIUI).

74) Simon, Herbert: On the concept of Organizational Goal, Administrative Science Quarterly,
Vol. 9, No.1, 1964, ctp. 1-22.

75) MokeMo HaBECTH IPUMEDP arcHTa 3a HEKPETHUHE KOjU MPojiaje HEKPETHIUHY Koja MMa HeIoC-
Taraka HEBHJJbMBUX Ha IIPBU TOTIe. ATEHT He HaBOIHU Te MaHe, Beh camo 1obpe ocoduHe mome-
HyTe HEKpEeTHUHE, WK Jlaje HeTauHe HH]opMaIije 1a Ou mocTurao 00Jby MPOAAjHY IICHY.

76) Williamson, Oliver: Markets and Hierarchies: Analysis and Antitrust Implications, The Free
Press, New York, 1975, ctp. 53-60.

77) Wang, Ning: Measuring Transaction Costs: An Incomplete Survey, University of Chicago, 2003, ctp. 2.
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Jpyru NpUHIIMII je UCKa3UBamkhe TPAHCAKIIMOHUX TPOIIKOBA MPEKO PA3IUKE Y EHH KOjy
KyTial| IUIaTh ¥ U3HOCA KOjU MpoJaBal MpUMH. Y HEKHM ClTy4yajeBUMa XKHXKa Ce ycMepaBa Ha
TpoOIIKOBE Koje Hamehe perymnaruBa (T3B. TPEHE Y OKpYXKeEmY). TpaHCAaKIIMOHH TPOIIKOBU
MOT'y OMTH IOBE3aHH ¥ C HJICHTUTETOM T10jeTUHIIA, Tj. EKOHOMCKOT YYECHHUKA Y TPAHCAKIIH]H.

Hexu aytopu ce Bume (Gokycupajy Ha CeKyHAapHE, YMECTO Ha JUPEKTHE TPOIIKOBE,
Kao IITO je CITydaj ¢ METOJIOM Mepema TPaHCAKIIMOHUX TpolkoBa OnuBepa Bumjamcona
(Oliver Williamson).

[TpBu MeTOA Mepema TPAHCAKIIMOHUX TPOIIKOBA OJHOCH CE€ Ha MHBECTUTOPA, U MPE-
CTaBJba IIEHY MHBECTHpama Ha (puHaHCHjCKOM TpXKHUIUTY. OBH TPOIIKOBH YIJIABHOM C€
CBOJIC Ha TPOLIKOBE aHT'AKOBama OpOKepa U TPOLIKOBE MapiKe.

Jpyru MeTon 3acHuBa ce Ha pajay OnuBepa Bunmjamcona.”® OH mocmarpa penaTuBHy
BHUCHHY OBHMX TPOILIKOBA Y OJIHOCY Ha TPOILIKOBE KOj€ MpaBe KOHKYPEHTCKE YIpaBJbauke
U yroBopHe ¢opme. Bunmmjamcon cmarpa Ja Ha BUCHUHY TPAaHCAKIIMOHUX TPOLIKOBA OJ-
ny4yjyhe yTuuy ydectanocT TpaHCakIMja, 0COOMHE pecypca Koje Cy pe3yaTar A0roBopa u
CTETIeH HEU3BECHOCTH.

Tpehu Meron mpolieHe TPaHCAKIMOHUX TPOIIKOBA mpeiokmim ¢y Bomuc u Hopr
(Wallis, North), koju cy mokymaau ga JUMEH3UOHHIITY TPAHCAKIIMOHE TPOIIKOBE Yy TIEJIO0]
exoHomuju.” OBa JBa ayTopa Cy YMTaBy €KOHOMH]Y TOJEJIMIIA Ha JIBa CEKTOpa: CEKTOP
MIPOM3BOIEHE U CEKTOP TPaHCaAKIIMja. Y CBOjO] CTYAM]H Cy MOKA3aJIH Ja MOCTOj! Kopeaiuja
u3Mel)y pa3BHjeHOCTH U BEJTUUYMHE ofjpel)eHe eKOHOMUje U BEJIMYMHE HEHOT TPAHCAKIUO-
HOT CEKTOpa. AYyTOpH Cy HCTPAKUBAE YTEMEJbUIIN Ha IPETIOCTABIM Ja ce y 003Up y3uMma
camo JIe0 TPAHCAKIIMOHHUX TPOILIKOBA HACTAINX YHYTAp TPKHUILTA.

YerBpTtu MeTof onapehuBama BETMUMHE TPAHCAKIMOHMUX TPOIIKOBa odopmuo je [le
Coto (De Soto), ¢ HamepoM Ja TOKyIa Jia OTKJIOHH MamkaBocTd Bommc-HoproBor mo-
nena. Jle Coto je y aHanu3y yK/bYYHO M TpPaHCAKIMOHE TpoiikoBe® koju HacTajy Ha He-
(opMaTHOM TPIKUIITY, T3B. HETPXKHILIHE TPaHCAKIMOHE TpolIkoBe. OBaj MPUCTYI je BeoMa
3HAuajaH 3a MEPE-e TPAHCAKIIMOHHUX TPOIIKOBA 3eMasba Y TPAH3UIM]H YHje YKYITHE TPOIII-
KOBe y 100p0j MEpH YMHE HETP)KUIIHU TPAHCAKIIMOHH TPOIIKOBH, Ka0 IITO Cy MHUTO, Ye-
Karbe, JJ03BOJIE. ..

[letTr MeTOm pa3BWIIM Cy CTPYUHhAlM 33 WHCTUTYIIMOHATHY €KOHOMH]Y U €KOHOMCKH
pact. KibyuyHu Hay4yHU TOIPUHOC OBE CTy/H]€ jecTe OTKpuhe Ja cy UHCTUTYLH]E AeTePMHU-
HaHTa EKOHOMCKOT pa3Boja. OBOM METOIOM Mepe ce TPOIIKOBU Hee(PUKACHUX UHCTUTYILIH]a

H JIOHICT CUCTEMaA yIIpaBJbakba.

78) Williamson, Oliver: Transaction Cost Economics: how it works, where it is headed, De Economist,
Vol. 146, No. 1, cTp. 23-58.

79) Wallis, John, Douglass North: Measuring the Transaction Sector in the American Economy
1870-1970, odlomak iz publikacije Long-Term Factors in American Economic Growth, University
of Chicago Press, 1986, ctp. 95-162.

80) De Soto, Hernando: The other Path, Harper & Row, New York, 1989.
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[Mocnenmu, mecTn METO/ MPOIEHE TPAHCAKIIMOHHUX TPOIIKOBA ITOYHBA HA TIPEMHUCH Ja
BUCHHA TPAHCAKIMOHUX TPOILIKOBA 3aBUCH O] areHTa Koju 00aBJba TPAHCAKLIU]Y, a HE O[]
came TpaHcakiuje. OBaj MOJEIN HE CIIY>KU TOJHMKO 32 KBAHTU(UKOBAHE TPOILIKOBA KOJIHKO

yka3syje Ha pa3nuke melhy uasecturopuma.t!

4.6. Teopuja ycnyymcnocmu

Teopujy ycayxnoctu®? usnenu cy Jlekc Jonanacon (Lex Donaldson) u [lejmc [lejsuc
(James Davis) 1991. rogune.®® OBa 1Ba ayTropa y3ena cy y 003Hp HEIOCTATKE areHIHjCKe
TEOpHje, Koja MmoJla3u OJ1 MPETIIOCTABKE 1A je TVIABHU [IWJb areHTa M MPUHITUITAIa MAKCUMH-
3aldja coTncTBeHUX uHTepeca. OBa Teopuja He y3uMa y 003Hp Jla Cy M areHT U MPUHITUITAI
JbYNU, T€ J1a UX Tpeda MOCMaTPaTH U ca IICUXOJIOIIKOT M COIIMOJIONIKOT acriekTa. MeHaepu
Cy, 10 MPETIIOCTABIIH, ,,JOOPH CTjyapTH KOMIIaHH]je", KOj! JKeJle 1a CaBECHO 00aBJbajy CBOj
1ocao U Jienyjy y uarepecy kommnanuje.** Teoprja yCiny)KHOCTH 3aCHMBA CE€ Ha KOHIICTITY
Jla Cy MEHAllepy YeCTO MOTHBHUCAHH HEONXOAHOIIINY Mpey3nMarma OATOBOPHOCTH, Ko U 3a-
JIOBOJLCTBOM HaKOH J100po o0aBibeHOT mociia. OBa arncTpakTHa MOTHBaIMja 00MYHO OUTHO
yTHYE Ha CBECT MEHalepa Jia pajiec y MHTepecy KOMITaHUje U aKIIMOHapa, Tj. 1a CBOje JIH-
YyHE MoTpede U ONMOpPTyHE MOpHUBE MOTHCHY M Mojpene LujbeBuMa komnanuje. [lomaszna
NPETIOCTaBKa OBE TEOPHUjE je J1a ce MEHalleprMa MOXKE YKa3aTH roBepeme 1a he nenoBaru
y UHTEepecy KOMIIaHW]e U aKIMOHapa, Ha IITa ux o0aBe3yje u oarorapajyha mpasHa pery-
naruBa. TeopHja yCIy)KHOCTH aKIl€HAT CTaBJba HA MPABHH ACIEKT areHIIMjCKOT MmpooIie-
Ma.% AKImoHapu KOMITaHH]je Jeerupajy MeHaepe Koju he paauT ¥ MOCTyIaTH Kao J0-
Opu nomahuHw.

Hexu npyru aytopu, nonyt [ejsuca (Davis), [llopmana (Schoorman) u [lonanacona
(Donaldson) TBpae na je W3BOAJBMBO Ja MEHANIEp pay UCTOBPEMEHO y MHTEepEeCy KOoMIIa-
HHje, MaKCUMH3HpPajyhn npou3Boamby U npodut, 1 ocTBapyjyhu muuny kopuct.®® OBu ay-
TOPH CMaTpajy MCTO TaKO Jla ce 0OJbM YUMHAK y pajy KOMITaHHja TOCTIIKE KaJa KoMIa-
HU]Jy BOJIE MEHAIIEPH KOjU pajie Y ’eHOM MHTEpECY, Y OAHOCY Ha KOHIIENT Ja KOMIaHHU]y

BOJIM on6op mupekropa. OBa TeopHja JAOBOIU y MUTAHmE MOCTOjamke 0100pa JUPEKTOpa.

81) Hmnp. TpaHcakUMOHM TPOIIKOBU HUCY MCTH 3a CTpaHOr W Jomaher MHBECTHTOpa, WHCAjle-
pa WM eKCTEPHOT MHBECTUTOPA, BEhMHCKOT MM MAalMHCKOT aKIIMOHAPa, MHBECTUIIMOHE (DOHIOBE
WIN WHAUBYAyaJlHEe UHBECTUTOPE UT/I.

82) Oga Teopuja ce Ha SHINIECKOM 30Be Stewardship Teopuja, 1 iouctoBehyje MeHalepa ¢ J100pum
MOCITY)KUTEIBEM, YIIPABUTEIHOM, HAJ30PHUKOM (EHIVL. steward).

83) Donaldson, Lex, James, Davis: Stewardship theory or Agency theory: CEO Governance and
Shareholder Returns, Australian Journal of Management, Vol. 16, No. 1, 1996, ctp. 49-64.

84) Babi¢, Verica: Corporate governance in transition economies, Teme, Vol. 34, Br. 2, 2010, ctp.
555-568.

85) Tricker, Bob: Corporate Governance:Principles, Policies and Practices, Oxford University
Press, New York, 2009, ctp. 223-225.

86) Davis, James, David Schoorman, Lex Donaldson: Toward a stewardship theory of management,
The Academy of management review, Vol. 22, No. 1, 1997, ctp. 20—-47.
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CwMmarpa ce /1a yCHemHOCT KOMIIaHK]j€ 3aBUCH UCKIJbYUUBO O] CIOCOOHOCTH MeHalepa Ja
oopmu THM capaiHuKa, Ae(UHUIIE jJaCHY OpPraHU3aLMOHY CTPYKTYpY U AeduHuiie oda-
BE€3€ U OIFOBOPHOCTH.

Teopuja yCITy>kHOCTH Hacllarba Ce Ha areHIINjCKY TEOPH]jY, ¥ 3aj€IHO YhHE eNuHy. [a
v he MeHayepu paguTH y HHTEpeCy KOMITaHHUje MU Y CBOM JIMYHOM HHTEPECY 3aBUCH O]l
MHOTO (hakTopa.

Kputnuapu oBe Teopuje cBojy KpUTHUKY 3aCHUBAjy Ha KOHLIENTY NpeBa3ul)eHOCTH cuc-
TeMa yIpaBjbakba Ha KOMe ce Teopuja 3acHuBa. Y XIX Beky cy KoMIaHHje UMajie HEKOJIUKO
VH/IMBUYaIHUX aKIIMOHApa, U TaJa Cy aKIIMOHAPH MOIJIU AUPEKTHO J1a Oupajy MeHanepe.
MopnepHae komnanuje uMajy cBe Behu Opoj akipoHapa (IUCTIEep30BaHO BIACHUIITBO), a
MHOT€ Cy Y BJIAQCHHUIITBY BEJIMKHX WHCTHTYIMOHATHHUX yjarada (MHBECTHLMOHU W TICH-
3ujcku ponaoBu HIp.). CTora ce MOXKe 3aKJbYUUTH Ja UHCTUTYI[MOHATIHU yjaraud uMajy
MpUMaT HaJ BIACHUIIITBOM BeJiMKe BehnHE CBETCKMX KOMIIaHH]ja, Tla Tpeba u 1a CHOCE Of1-

TOBOPHOCT 3a pelliaBame MpodieMa KOPIopaTuBHOT yIpaBbama.®’

4.7. Teopuja 3aeucnocmu 00 pecypca

3agernunu oBe Teopuje cy [leppu Dedep (Jeffrey Pfeffer) u [lepann Cananuk (Gerald
Salancik).® TTorrro je luX0B pat 00jaB/bEH, OCaMIECETUX TOIMHA ITPOIILIOT BEKa, [T0jaBHJIO
CE jOII HEKOJIMKO PaioBa Ha OBY TEMY, OTKPEIUbEHUX EMITHPH]CKUM HCTPAXKHUBAKBUMA TP-
xwumra. Tako je Hrp. buprep Bepuepdent (Birger Wernerfelt) pazpaano teopujy KoOHKY-
PEHTCKe MPeJHOCTU® 3aCHOBaHE Ha pecypcrMa y IoceIy KOMIaHuje, 6a3upaBIiv ce Ha MO-
neny Majkuia [oprepa (Michael Porter),” moaeny KOHKypeHTCKUX cHara.’!

Oga Teopuja moynBa Ha HEjU Ja he KOMIIaHHja yCIICIIHU]E UCTPajaBaTH y OuyBamby
CBOj€ TPIKHUIITHE TO3UIM]€ YKOJIMKO TIOCEAyje BUIlE pecypca. Teoprja 3aBUCHOCTH O pe-
cypca rmocrajia je ¢ BpeMEHOM jeHa O] HajBaKHUJUX TeOpHja U3 00JIacTH TeopHja KoMIa-
HUja U CTPATEHIKOT MEHA[IMEHTA.

[TpuMemHUBOCT OBE TeOpHje IOBOAM Y IMUTAHmE OCTaje TeopHje KOMIIAHHUje Koje y
IPBU IUIaH cTaBJbajy MeHayepe. Pedep u CanaHuk y cBOM paay Kaxy: ,,/la 6ucre pasy-

MEJIY TIOHAIIAKkE KOMITAaHU]€, MOpaTe CXBaTUTH KOHTEKCT TOT TMOHAIIAka — TO j€ eKOJIOTHja

87) Tricker, Bob: Corporate Governance:Principles, Policies and Practices, Oxford University
Press, New York, 2009, ctp. 225-226.

88) Pfeffer, Jeffrey, Gerald Salancik: The external control of organizations: A resource dependence
perspective, Stanford University Press, 1978.

89) Wernerfelt, Birger: A Resource based view of the firm, Strategic Management Journal, Vol. 5,
No. 2, 1984, cTp. 171-180.

90) Porter, Michael: Competitive Strategy, Free Press, New York, 1980.

91) Iloprep je pa3BHO MPHUHIIMI TIET CHJIa/CHATa KOHKYPEHTHOCTH: TPEHYTHH KOHKYPEHTH, HOBH
KOHKYPEHTH, KYTIU U HUXOBa Mperopapayka Mo, CYyICTUTYTH U J100aBJbaud U HUXOBA MPEroBa-

pauxa cHara. [loprep je nedmHrcao HaunHe Aa ce mpeBazuhy oBe MpeTHe, Tj. Ja KOMIaHuja, n3oe-
raBamkbeM OBHX MPETH-H, CadyyBa CBOj CTATyC Ha TPXKHUILTY M OCTBApH HATIpOCEYaH NPOQHT.
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kommanuje”.”” Teopuja mpeno3Haje yTuiaj eKcTepHux (akTopa Ha OpPraHU3aIUjy U paj
KomnaHuje. Mako orpaHuueHH TUM CHOJBHUM (paKTOpuMa, MEHallepy MOT'y JeJOBaTH Ja
CMame 3aBUCHOCT M HECUTYPHOCT KOjy OKpYyXeme n3a3zuBa. HajBakHUjU 01l CBUX KOHIIE-
mara jecte KOHIIeNT MohH, Koju ce MaHu(decTyje Kpo3 KOHTPOJIy BUTAIHUX pecypcea.” Ha-
CTOjar-€ KOMIIaHWja J]a yMambe yTHIIa] KOHKYPEHTCKUX KOMIIaHUja Ha lUX OOMYHO C€ MPeT-

Bapa y MOKyIIIaj 1a MOMEHyTa KOMIIaHH]ja M0java yTUIa] HaJl KOHKYPEHIIH]OM.

[maBHM TTOCTYIIATH TEOpPHje 3aBUCHOCTH O] pecypca jecy:

» [ maBHM Ha4MH CIIO3HAje MHTEPKOPIIOPATUBHUX peJlalija u JPYLITBA Cy KOMIIAHH]E;

» OBe KOMIIaHH]j€ HUCY HE3aBUCHE, OTPAHUYCHE CY MPEKOM WHTEpaKIUje C IPyTuM

KOMITaHUjama;

» Meljy3aBUCHOCT, MIOBE3aHa C HEM3BECHOIINY JIeJI0Bamka KOMIIaHUja KOje Cy Y UHTe-

paKTI/IBHOj MPCKHU, YAHU OINICTAHAK U YCIICX KOMHaHI/Ije Ha TPKULITY HCU3BCCHUM;

» 300r OBe YMIHCHHIIC KOMIIAHH]E ITOKYIIIaBajy Ja OBJlaaajy ToM Mely3aBucHomhy u
CTaBe je Moj KOHTPOIY, HaKO T€ aKTUBHOCTH HUKAJ/Ia HUCY Y IOTIIYHOCTH yCIICIITHE

U pe3yJITUPa]y CTBapamk-eM HOBHUX Mpeka Mel)y3aBUCHOCTH U HHTEPAKTUBHOCTH;

» OBe cTpyKType 3aBUCHOCTH OHia moBehasajy Moh kommaHuja, kako y Mmeh)ycoOHum
OJTHOCHMA C JAPYTHUM KOMITaHHjaMa, TaKO U y OTHOCHMA YHYTap KOMIIaHHje, y CBUM

HCHUM JICJIOBUMA TJIe TaKBa MOh yTHYe Ha OPraHM3alMOHO NOoHamame.”

[lojenuHu exeMeHTH OBE TeOpHje MPUMEHEHH Cy Kao TaKBU, HAKO HHUCY JIOBOJHHO HC-
TpakeHU C acleKTa Mocienulia Koje n3a3usajy. [IpuMena npaBuia Koja cadyumbaBajy OBY
TEOpH]y BUIJbUBA Cy Ha CBAKOM KOpaKy y pa3BujeHOM cBeTy. Crnajame (€HIVI. merger) U
npunajame (SHL. acquisition) KOMIIaHUja TUPEKTHO Cy MPOUCTEKIIN U3 TIOCPETHUX MPETIo-
pyka oBe Teopuje. Komnanuje ce oqnydyjy Ha OBaKBe IOTE3€ U3 BHILE pasjiora. JenaH o
X j€ CMambUBambe KOHKypeHlrje. Kommnanuja koja je 1o jyde Ouma jefad o] IMaBHUX KOH-
KypeHara Ha TP)KUIITY T0CTaje CAaCTaBHM JIe0 KOMIIaHU]€ KyIIla WU 3ajeJHO TBOPE HOBY
KoMnaHujy. Jpyru paszior je cmamuBame Mel)y3aBUCHOCTH KOjy KOMITaHHja MMa ca Jo-
0aBipbaurMa W/WIIM KyNIMMa, BUXOBUM anicopOoBameM. Tpehu pasnor yapyxuBama jecte
nuBepcudUKalmja ornepalyja i CMabUBakhe 3aBUCHOCTH OJ1 KOMITAHU]a C KOJUMa TPEHYTHO

BpIIU pa3MeHy.”

92) Pfeffer, Jeffrey, Gerald Salancik, op. cit, cTp. 1.
93) Ulrich, David, Jay Barney: Perspectives in organization: Resource Dependence, efficiency
and population, Academy of Management Review, Vol. 9, No. 3, 1984, ctp. 471-481.

94) Pfeffer, Jeffrey: A resource dependence perspective on interorganizational relations, in Miz-
ruchi, Mark, Michael Schwartz (editors): Intercorporate relations: The structural analysis of busi-
ness, Cambridge University press, Cambridge, 1987, ctp. 22-55.

95) Pfeffer, Jeftrey: Beyond management and the worker: The institutional function of manage-
ment, Academy of Management Review, Vol. 1, 1976, ctp. 36—46.



VnpyxxuBame (€HIII. joint venture) U APYTH BUIIOBH OPTaHU3alMOHOT MTOBE3UBAA JIBC
WM BUIIE KOMITaHU]ja (CTPATELIKO MapTHEPCTBO, Capa/iiba Ha MOJbY UCTPaXKUBAkha U pa3-
BOja, CTBapame KOH30pPLHUjyMa, capajmba y 001acTH MEHaIMEHTa UT/.) UMa UCTY CBPXY, a
TO je CMamuBamhe Mel)y3aBUCHOCTH U HEM3BECHOCTH M aKBHU3HIIMja pecypca.

Onb6op nupekTopa uMa KJbY4HY YJIOTY y CTBapamy €KCTEpHUX pesaiuja u 0oe30ehu-
Bamby pecypca morpeOHuX 3a paja u pact kommnanuje.” [lpubaBibame pecypca moapasymena
capampy ¢ 100aBjbauuMa, MOTCHIIMjATHUM KYIIMMa M TPEJICTaBHUIIMMA KOHKYPEHTCKHUX
KoMIaHMja, 00e30ehuBame PpuHaHCHpama capaJmboM ¢ (PMHAHCHU]CKUM MHCTUTYLHjaMa U
MOTEHIIMjaJTHUM aKIIMOHapUMa, Ha0aBKy TEXHOJIOUIKM HANpeIHEe ONpeMe M aHTaKOBAHE
KaJjpa KOju MMa KPUTUYHY KOJIWYHHY 3Hamka Jia Ty TEXHOJOTH]Y UCKOPUCTH Ha HajeduKac-
HUJU HAYMH, Ka0 U Capajby ¢ JIOKATHOM 3ajeqHUIIoM.”” 3aTo wiaHOBE 0100pa AUpeKTopa
Tpeba Ja YnHe MeHAIepH CIIOCOOHH /1a OTKJIIOHE HEU3BECHOCT U yXBaTe Ce YKOIIITAI] ca h3a-
30BUMa OKpyxewa. OHU MOpajy UMaTH HEOIXOJ(HA 3Haka O BaKHUM PECypCHMa M KOJe-
raMa yTHIIajJHUM y KOPIIOPaTUBHOM CBeTy. 300T Tora oBa Te€opHja 3acTymna ja je 6oJbe Ja
oa00p TMpEeKTopa YNHM BUIIIE YIAHOBA KOJU TIOCEY]y HaBeIeHe CIOCOOHOCTH, 11TO he mo-
CpEeIHO MO3UTHBHO YTHUIIATH HA pacT 0OMMa MPOU3BOAE U MPO(pUTA KOMITAaHH]E.

Hekwu ayTopu cmatpajy n1a mocroju kopenamuja usmely Opoja aianoBa omdopa qupex-
TOpa, CIOKEHOCTH OKpYXKE€Ha y KOjeM KOMIaHHja Mociyje U MHTEPHHUX MoTpeda Komma-
Huje. bpoj He3aBUCHUX WiaHOBA 0A00pa AupekTopa Tpeba moBehaBaTu MITO je CIoKEHHU]a
CITHKa OKPYXKea, Meljy3aBUCHOCT U 1ITO ¢y Behe uHTepHe morpede.”

YHaKpCHO 4JIAHCTBO y 000pUMa JAUPEKTOpa Takohe je KOPUCHO 3a MPUBIAYCHE pe-
cypca U capajiiby € TIOCJIOBHOM EIIUTOM.

YnanoBu obopa qUpeKTopa JOMPUHOCE KOMITAaHHjH Ha YeTHpH HauuHa. [IpBo caBeto-
naBHo. [[pyro, 4iaHoBU 0100pa TMPEKTOpa CBOjUM IMO3HAHCTBHMA M Be3aMa y MOCIIOBHOM
cBeTy 00e30ehyjy cBe morpedHe nHbOpMaIHje 0 OKPYKEHY KOMIIAHU]H Y YHjeM CY 000py
aupekTopa. Tpehn HauuH je MpUOPHUTET MPUCTYITy pPecypcrMa, a YETBPTU j€ JETUTHMHU-
tet.” Ejmu Xunman (Amy Hillman) u Tomac Jlensuen (Thomas Dalziel) nene ymory una-
HOBa 0/100pa IupeKTopa y nBe rpyrme. [IpBa yiora je Hag30p U KOHTPOJIA U3 TEPCIIEKTHBE
areHIINjCKe TeopHje, a Apyra obe30ehnBame KpUTUUHUX pecypca, C aCTIeKTa TEOpPHje 3aBH-

CHOCTH 0J1 pecypca.'®

96) Huse, Morten: Boards, Governance and Value Creation: The human side od Corporate Gover-
nance, Cambridge University Press, Cambridge, 2007.

97) Tricker, Bob: Corporate Governance: Principles, Policies and Practices, Oxford University
Press, New York, 2009, ctp. 227.

98) Pfeffer, Jeffrey: Size and composition of corporate boards of directors: The organization and
its environment, Administrative Science Quarterly, Vol. 17, cTp. 218-228.

99) Pfeffer, Jeftrey, Gerald Salancik: The external control of organizations: A resource dependence
perspective, Stanford University Press, 1978.

100) Hillman, Amy, Thomas Dalziel: Boards of directors and firm performance: Integrating
agency and resource dependence Perspectives, Academy of Management Review, Vol. 28, No. 3,
2003, ctp. 383-396.
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Hcto Munubee BaKU U KaJ1a je Y TUTamky 3aCTYIUBCHOCT 3aMHTEPECOBAHUX CTpaHa (aK-
IIMOHAPH, 3allOCICHHU, NPEACTaBHUIM (PMHAHCH]CKUX MHCTUTYLMja) Y OA00pY AMPEKTOpa.
[Ipakca je mokasana Ja OBM WIaHOBU 0700pa pajie YIIaBHOM Yy MHTEpecy U 3a J00pooUT
KOMTIaHU]e.

[TocTaBspa ce JJOTHYHO MHUTAKE MOCTOj€ JIU jOoII HEKU (haKTOPH, TOPE CIIOCOOHOCTH
OCTBapHBamka KOHTAKaTa M YMpPEKaBama, KOjU YTUIY Ha TO Jla C€ CMakbH 3aBHCHOCT KOM-
MaHHje O] COJbHUX yTHIaja? Jenan oaroBop 6u Morao 6uTH jaa je Moh, Kpo3 nmpu3mMy 4o-
Beka Kao corujanHor 6uha, BeoMa BaxkaH (hakTop y MOBE3UBaky KOMIAaHUja U CIIOJbHOT
OKpYyXema 00e30ehiBambeM MOCIIOBHUX KOHTAKaTa ¢ yTUIajHUM rpynaMa. HUBO 1 MHTEH-
3UTeT MONM 3aBHCH OJ] MIEPIENIINje CIOJbHUX (DAKTOPA, Tj. aKTEpa Y MOCIOBHUM AKTHB-
HoctuMa.'*! [TociioBHA NOBe3MBamka 3aCHOBaHA HA KOHIIENITY MONH MTOMaKy KOMITaHHjaMa
Ja mpeBasul)y onmacHOCTH Koje Bpebajy 300T HEM3BECHOCTH U, CIEJICTBEHO, TPOMEHA yC-
JIOBa TIOCIIOBama. [ TaBHU pasiior 1a ce y 0100pe TUPEeKTopa KOMIaHuje MpuBiaye MohHu
MeHanepH jecte qudysuja Mohu BaXXKHUX €KCTEPHUX yTHIaja.'*

Jpyru 3Ha4ajaH (akTop KOjU yTUYE HAa CMAbEH-E 3aBUCHOCTH jecTe ToBe3uBame. OBO
C€ OJTHOCH Ha yCIIOCTaBJhame MOCIOBHUX OJHOCA M3Mel)y wiaHoBa ogbopa JTUpeKTopa, a
y CBpXY IpubaBibama pecypca 3a komnanujy. [loBesuBame mpeacraBiba criocoOOHOCT yJia-
HOBa 0/100pa TUPEKTOPA Ja IPABOBPEMEHO MpeHecy HH(opMaIije MEeHAIMEHTY, Kao U Ja
CIIOJHHOM OKPYXemY MpeHecy uHpopMarmje 0 KoMmanuju. %

Jomr jenan o1 BaXKHUX MeXaHU3aMa KOjH MMO3UTUBHO yTHYE J1a C€ CMakbH 3aBUCHOCT O[]
OKpYXKema jecTe yIiie/, MUl M peryTalrja YwiaHoBa 0a00opa aupekropa. CBOjUM yIieaomMm
y TIOCJIOBHOM CBETY, WIAHOBH 07i00pa nupekTopa 00e30elyjy morpedHe pecypce, JeruTH-
MUTET ¥ MOJPIIKY KOMITAHH]H.

MoskeMo 3aKJbyUHTH JIa j€ OKPY>KEeHhe OCHOBHU U3BOP HEM3BECHOCTH, KOJU JE€TEPMU-
HUIIIE MPOIIEC U HaYMH IUCTpuOynHje Mohu, HaJ30pa U KOHTPOJIE, Ka0 M MPUCTYII Pop-
MUpamky 0100pa JUPEKTOPa, KaJia Ce OJITyuyje O ’berOBUM WIAHOBUMA U HbXOBOM OpOjy.
[TomTo ce OKpyXeme U YCIOBU Y HBEMY CTalIHO MEHajy, MOTpeOHO je mpuiiarohaBaru
¥ HayuH AUCTpUOylIMje MONM M KOHTpOJIE U3BaH KOMIIAaHUjE€ U OMpaTH HaYMH yMpeKa-
Bama, KOjU OHJIa TIOHOBO yTHUYE Ha 01abup u Opoj wiaHOBa on0opa JUpeKTopa (moBpa-

THA CTIPETa).

101) CrojanoBuh-Anekcuh, Becna: Ynompeba mohu u ymuyaja y nudepckom npoyecy, y TeMar-
CKOM 300pHHKY pajioBa, penakropu baduh Bepuma u Momumno Bophesuh: Kapaxmepucmure,
KOHYenmu U U3a3o8u MEeHAUMEHMA V CABPeMEHUM YCI08UMA NOC108atba, EKOHOMCKH (akynreT
Kparyjesar, 2013, ctp. 115-133.

102) Drees, Johannes, Pursey Heugens: Synthesizing and extending resource depending theory:
A metaanalysis, Journal of management, Vol. 39, No. 6, 2013, ctp. 1666—1698.

103) Maassen, Gregory: An international Comparison of Corporate Governance Models, Spencer
Stuart, Elst, 2000.
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4.8. Teopuja 3aunmepecosanux cmpana

OBa Teopuja KOMITaHH]e MT0jaBUIIA CE€ 0CaMICCETUX rOMHA MpoILIor Beka. [TpBu pag Ha
oBy Temy o0jaBuo je Enapan @puman (Edward Freeman) 1984. rogune.'™ Teopwuja je pas-
BHjeHA Ha TIPETIIOCTABIIN JIa areHITHjCKa Teoprja uMa 030MIbHUX HegocTaTaka. OCHOBHH je
ouo (haBOpU30BamE aKIMOHAPA Kao MOceOHe BpCTe cTejkxomnuepa. dpumMan rnocrapba clie-
nehe nutame: ,,3aMITO aKIUOHAPU UMa]y MPETHOCT HaJ APYTHUM 3aUHTEPECOBAHUM CTpa-
Hama?“ Teopuja 3aMHTEPECOBAHMX CTpaHa 3aCTylla MHIJBEHE J]a CBE 3aWHTEPECOBAHE
rpyne (3amoclieHu, aKIHOHApH, JIOKATHA 3ajeqHuIa, (UHAHCHjepH, T00aBIhadH, KYyTIIIH)
MOpajy JIeJIOBAaTH 3aj€THO M OCTBAPUBATH 3ajeTHIHYKU [IUJb, 1 HE MOTY Ce TIOCMaTpary 3a-
ceOHO. YKOJIMKO HE TIOIITY]e JKeJbe Kymala, Ia HyJIu MPOU3BOJIe KOje KYIIIH He JKeJie /1a Ky-
myjy, KomrnaHuja Hema OyayhHOCT. YKOJIMKO HE MOIITYje 3aKOHE U He capalyyje ¢ JIokaTHOM
3ajeqHuIoM, rpahanu he ce opranuzoBaty u moOyHuTU. TakBa KoMIanuja Hema OyayhHOCT.
VYKONMKO KOMIIaHH]ja HE HalpaBH MapTHEPCKU OIHOC Ca CBOJUM 3allOClIeHMMa, OHU he Ha
M0Cao JIOJIA3UTH camo 300r 3apaje, u Hehe cBojuM mjejama npupoHocutu Behoj eduxac-
HOCTHU M CMambEihy TPOIIKOBA MPOU3BO/IE. YKOIHMKO HE CITyIlIa CABETE HHBECTUTOPA, U3TY-
6uhe moryhnoct jepTuHor punancupama. TakBa koMmnanuja Hema Oynyhnoct. Ha cnuum
Op. 4 mpuKasaH je KJlachuaH OJJHOC u3Mel)y KOMITaHH]€ U OKPYKEHa, TI€ HHBECTUTOPH, J10-
0aBJbavM M 3aM0OCIEHU y0OaIlyjy CBOje MHITYTE Y ,,IpHY KyTH]Y", KOja c€ 30BE€ KOMIIaHU]a U
KOja T€ MHIIyTe IpeTBapa y ayTIyT, KOju Ha3uBaMoO MPOM3BOAOM Win yciayroMm. Ha npyroj
ciui (ciuka Op. 5) mpuKas3aH je MojiesI 3aMHTEPECOBAHUX CTPaHa, I7ie OCTOjU IBOCMEpPHA
KOMYHHUKaIija u3mel)y KoMIaHnuje 1 cBake 3auHTepecoBane crpane. CBe ocode i rpyrme
C JISTUTUMHHMM WHTEpPECHMa MapTUIMIINPA]y Y KOMIAHUjA HA HAYMH Ja OCTBAape KOPHCT,

anu 0e3 (paBopr30Bama HEKE O] 3aMHTEPECOBAHKX Trpyma.

Cauka 0p. 4: CIMKOBHH NPHUKA3 KJIACHMYHOI HHITYT—ayTIYT MOJeJa KOMIIaAHHje

W3Bop: Aytop

104) Freeman, Edward: Strategic Management: A Stakeholder Approach, Pitman, Boston, 1984.

105) Donaldson, Lex, Thomas Lee Preston: The Stakeholder Theory of the Corporation: Concepts,
Evidence and Implications, The Academy of Management Review, Vol. 20, No. 1, 1995, ctp. 65-91.
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Cauka 0p. 5: C1MKOBHH NIPHKA3 MoO/ie/1a 3aHHTePecOBAHNX CTPaHA

W3Bop: Aytop

[Ipema ToMe, KOMIIaHHja c€ HE MOXKE ITOCMATpaTH Kao OpraHu3aiinja CTBOpEHa Jia 3a-
JIOBOJHY MHTEpECE BIIAaCHUKA, Beh CBUX yduecHUKaA KOju mprubaBbajy moTpedHe pecypce 3a
pact u pa3Boj kommnanuje. OBa TeopHja HariamiaBa 3Ha4yaj pa3BUjama OJHOCA Ca CBHMA
KOjU MMajy UHTEpEC Ja ce KOMIIaHuja pa3BHja U OCITyje yCIenrHo. MeHaepu Mopajy 1a
yIpaBJbajy KOMIaHHjaMa TaKo J1a 3a70BOJbE HHTEPECE aKI[MOHAPa, 3al0CICHHX, Kyala,
nobOaBbaua, GUHAHCH]CKUX MHCTUTYIIH]A, TOKAJIHE 3aj€JHUIIC U CBUX OCTAJINX 3anMHTEPE-
COBAaHMX CTpaHa, Kao OU Ce 0OCTBApUO OJIP)KMBH Pa3BOj KOMIIAHU]eE.

Jla Ou KOMITaHMja MOTJIa Jia 3aJJ0BOJbUM MHTEPECE CBUX CBOJUX CTEJKXOJCpa, Mopa
pa3BUjaTH CUCTEM cariieJlaBamba moTpeda 3anHTePECOBAHUX TPYIIa, Ka0 U CTPATETH]je KOje
omoryhaBajy 3a/10BoJbaBame BUXOBUX MOTpeda. J[a Ou ce 0Baj Wb MOCTUTA0, HHTEPECH
CTEJKXOJIZIepa MOpajy Ja ce CeTMEHTHPAjy W Tako aHanu3upajy. Kaga ce ycraHoBu 1mo-
Tpeba 1a ce HEelITo MPOMEHHU U MPHJIATO/IU Y TOCTIOBaBkY, 1a OU ce U3allIo Y CyCpeT Io-
TpebaMa MHTEPECHUX IpyIa, IPHUCTyNa ce THM mpoMeHama. Yecto ce jemana Jia jenHa
npoMeHa MO3UTUBHO yTHYE Ha BUIIIC MHTEPECHUX Ipyna. YIpaBo 300r Tora Tpeda mor-
pede MPEeTXO0HO CETMEHTUPATH U aHAJIU3UPATH.

Teopuja 3amHTEpecoBaHUX cTpaHa U30allyje Ha MOBPIIMHY j€AHO BPJIO BAXKHO IHU-
Tame: ,,Koja je ymora MozepHe KOMITAHH]E€ Y KaMUTAIUCTUYKOM ApymTBY XXI Beka?*
Teopuja 3aMHTEpECOBAHMX CTpaHa MOCMATpPa KOMIIAHMU]Y KAao 3ajeHUIly CBUX 3aWHTE-
peCcoBaHUX CTpaHa KOje 3ajeTHUYKH JCNIY]y Y OCTBapemy musba. [Ipema oBoj Teopuju,
KOMITaHHja MOpa Jia 3aJI0BOJbH HHTEPECE U MOTpede CBUX CYICOHHKA Y CTBApamy MPOU3-
BOJIa WM yCIIyTe, KA0 M KYIIIE U JIOKAIHY 3ajCTHUILY.

[lojenunu aytopu, nomyt Munrona @puamana (Milton Friedman) ne cmaxy ce ¢
KOHIIETITOM T€OpHje 3aUHTEPECOBaHUX cTpaHa. PpuamaH cMaTpa Ja je jeAMHH b MO-

JepHE KOpIIOpalyje 3aJ0BOJbCHEC MHTEpEeca aKIUOHapa, Tj. MAKCHUMH3aIHja HUXOBOT



npoduTa, Te 1a KOMIaHHja He Tpeba Ja UMa COILHUjalHy OATOBOPHOCT IMpeMa JIOKAIHO]
3ajeqHUIM U ApywTBY. [lo HEroBoM MulIbEHY, KOMIaHHja Tpeba aa cTBapa NpopuT
CBOjUM aKI[MOHApHUMa, a OHM he OHJIa IeJI0BaTH CaBECHO U COIUjaJIHO OJrOBOPHO. %
Jlajbe KpUTHKE TEOpHje 3aMHTEPECOBAaHMX CTPaHa WAy Y NpaBIly HETHpama HeHe
Teopujcke ocHoBe. Kputnuapu cmarpajy aa Huje nana oarosapajyhy Besy msmely Te-
OPHjCKHX TOCTYyJaTa U PEajHOCTH, T€ Ja 3arOBOPHUIIM OBE TEOPHje HHUCY YCIENH Aa
objacHe 3ammTo OM HEKO yJiarao y KOMIaHH]y Koja 3a KOHa4YaH I[iJb HeMa MaKCUMHU3AIIN]y
npo¢ura, TO jecT MakCUMU3alujy nospahaja Ha ynoxkeHa cpencta. Cmarpa ce U ja je
MOMUPEH-E HHTEPECa CBUX 3aUHTEPECOBAHUX CTPAaHA YTOMMCTUYKA HJIEja, T€ J]a y MIPaKCh
YBEK IMOCTOj€ HECTIOPa3yMH U Hepa3yMeBama u3Mel)y 1mojeJMHuX HHTePEeCHHX Tpyna Koje
Ha OBaj WM OHAj HaYMH capal)yjy ¢ KoMmanujom. 3aTo MOjeMHH ayTOPU CMaTpajy Ja oj-
00p IMpeKTopa U MEHAIMEHT KOMIaHMje Tpeda Ja MMajy camo jelaH Iub, a TO je 3a-
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AOBOJbCHEC UHTEPECA aKIMOHAapa, n aa ¢c€ OJHOC I/ISMGI’_)y KOMHaHI/Ije M aKImoHapa HE

MOKEC IMoCMaTrpaTru y UCTOM CBCTIIY Ka0 U OAHOC KOMHaHI/Ije ca OCTaJIMM 3aUHTCPCCOBA-

HUM cTpaHama.'®

5. KoHuenT KOpnopaTuBHOI YIIPaB/baka

5.1. OECD npunyunu Kopnopamuenoz ynpasvara

Opranu3zanyja 3a eKOHOMCKY capaamy u pa3soj (OECD), Ha ocHOBY wiaHa 1. KOHBEH-
nuje norrnucane y [lapusy 14. nenemopa 1960. roqune, a koja je crynwia Ha cHary 20. cen-
temOpa 1961. roqune, nponarupa NOJUTHKY YH]HU je€ IIHJb HajBehn MOTYhU OIp»KUBH pacT U
3aMociIieHOCT 1 ToBehame )KUBOTHOT CTaHAap/ia y 3eMibama wianuiama. L{ub je u 06e30e-
IUTH (PMHAHCH]CKY CTaOMITHOCT U pacT cBeTcke ekoHomuje.'” [Ipencrasiba HajcTapujy UH-

CTUTYLIM]y €KOHOMCKO-TIOJIUTHYKE MHTerpanyje 3amaaHe EBpomne.

106) Friedman, Milton: Capitalism and Freedom, The University of Chicago Press, 1982, ctp. 112—113.

107) Tricker, Bob: Corporate Governance: Principles, Policies and Practices, Oxford University
Press, New York, 2009.

108) Goodpaster, Kenneth: Business ethics and stakeholder Analysis, Business Ethics Quarterly,
Vol. 1, Issue 1, 1991, ctp. 53-73.

109) OECD y cBom unanctBy uMa 34 3emibe. [{BageceT 3eMasba y WIAHCTBY Cy O] OCHHBama (Ayc-
Tpuja, benruja, Kanana, /lancka, ®paniycka, Hemauka, ['puka, Mcnana, Upcka, Utanuja, Jlykcem-
Oypr, Xonanauja, Hopsemka, [Topryran, llnanwuja, [lIBencka, lIBajuapcka, Typcka, Benuka bpu-
tannja u Cjenumene Amepuuke Jpkase). Ocralie 3eMJbe Cy HAKHAJIHO MPHUCTyTANE, KAKO CIIC/IN:
Jamman (28.04.1964), ®uncka (28.01.1969), Ayctpanuja (07.06.1971), Hosu 3emann (29.05.1973),
Mexkcuko (18.05.1994), Yemka Pemybmmka (21.12.1995), Mahapcka (07.05.1996), Ilosbcka
(22.11.1996), Kopeja (12.12.1996), Perryonuka Cnoauka (14.12.2000), Yune (11.01.2010), Crno-
BeHuja (22.07.2010), Uzpaen (03.08.2010), Ecronuja (09.12.2010).
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300r Benuke aszujcke ekoHoMmcke kpuze 1997. romune, Behe OECD-a 1998. rogune
ynyhyje mo3uB HAIlMOHATHUM BjaJaMa U JPYTHMM peJeBaHTHUM Mel)yHapomHuM opra-
HU3allMjaMa U MPUBATHOM CEKTOPY Jla C€ MPUCTYIM HU3PaJ CKyNa CTaHIap/a U MPerno-

pyKa 3a KOpIOpaTUBHO yrpaBibambe. DopMupana je paana rpyma''’

ca 3a/IaTKOM Ja u3paju
[TpuHLMIIE KOPIIOPATUBHOT yIpaBibawa. [Ipunnunu cy ycBojenu 1999. ronune u npen-
CTaBJbajy MPBU JTOKYMEHT OBe BpcTe ¢ BakHomhy Ha MehyHaponHom Husoy. [Ipuximmnm
Cy IONpUHENH yHanpehemy KopropaTHBHOT ynpaBibama. Jlate cy U CMepHHIIE 3a 3aKOH-
CKE U pEeryJlaTOpHE HHUIIM]aTHBE, KOje je Moryhe UMIJIEMEHTUPATH Y 3eMJbaMa WIaHUIIAMa,
aly Uy 3eMJbaMa Koje TOo HHCy. [ 1aBHa ujeja 6una je oHeMoryhutu KpuMUHaIHE aKTUB-
HOCTH Y TIPOIIECY KOPIIOPATHBHOT yIipaBibama. Dopym 3a puHancHjcky cradmiHocT (FSB
— Financial Stability Board) yBpctno je OECD IlpuHnmmne koprnopaTuBHOT yIpaBibamba
Mel)y IBaHaecT KJbYUHHX CTaHAap/a 3a cTabuiHe GUHAHCH]CKE CUCTEME.

[Mpunnumu cy pesunupanu 2004.rogune. [Iputom je y3eT y 003up HajHOBHJU Pa3Boj
norahaja y 3emJpaMa 4JIaHUIaMa, ajli 1 y OHUMa Koje TO HUCY. TPeHyTHO je y TOKy JApyra
peBH3Hja OBUX IMPUHIIMIIA.

[IpuHIMNM KOPHOPATUBHOT YIIpaBJbalba IOJNa3e O MpobieMa OBOjJEeHOCTH BIac-
HUILTBA OJ yIpaBJbama. 10 je y OCHOBU OAHOC M3Mel)y MeHaiMeHTa M aKkIoHapa, ajiu
HHje camo To. butaH je u oqHOC BehHHCKMX M MalWHCKUX aKIIMOHApa, a Y HEKUM 3eMJbama
BEJIMKH YTHIIA] UMa]y U caMH 3arociieHu. 300r tora cy [IpuHiunu mopanu 1a o0yxBare cBe

OBE BapHjaHTe poOJieMa U Ja 1ajy CMEPHUIIE 32 BbUXOBO €(PUKACHO pelllaBambe.
[puniunu o0yxBarajy mecT mojpyyja IenoBama:

CrBapame 0CHOBE 32 euKacaH OKBUP KOPIIOPATUBHOT YIIPaBIbamba;

[IpaBa akiuoHapa v KJby4yHe (pyHKIMj€ BIaCHUIITBA;

PaBHOMIpaBHY TPETMaH aKIIMOHAPA;

Vrora 3aMHTEpPEeCOBaHUX CTpaHa Yy KOPIOPATUBHOM YIIPaBJbamby;

ObenonamuBame M0OAaTaka U TPAHCIAPEHTHOCT;

vV V ¥V V V VY

OnroBopHocT oz0opa.

5.1.1. Cmsapare ocrnoge 3a eghuxacan okeup KOpnopamusHo2 ynpasbarbd

[Torpeban ycnoB 3a 00e30ehuBame BajbaHOT OKBUpA 32 KOPIOPATUBHO YIPABIbAHE
jecTe MMIUIEMEHTaIja oAroBapajyher mpaBHOr ¥ MHCTHUTYIHOHATHOT CHUCTEMa KOju he
OUTH TeMeJb MOCIOBHUX OJIHOCA CBUX yUECHHKa Ha TpxHIUTy. CBaka cyBepeHa JprKaBa

MpencTaB/ba 3acebaH CUCTEM KOjU TIPAaBU CBOjy peryJaTwBy, pykoBojehu ce, usmelhy

110) Pagry rpymy caunmaBalivd Cy MPEACTABHUITN BlaJa CBUX 3eMaJba WiaHWIA, EBpOTICKE KOMH-
cuje, CBercke Oanke, MMF-a, bazenckor koMmuTeTa 3a HaI30p HAl OaHKama, CaBETOIaBHA KOMHUTET
OECD-a 3a mocnoBame U HHIYCTPH]Y, CaBeTOJaBHI KOMUTET CHH/IMKATA U NIPEJCTABHUIIN TIPUBAT-
HOT CEKTOpA.



0CTaJIOT, ¥ CBOjOM TPAJIUIII]OM U JPYTUM T'€ONOJIMTHUKUM 0coOeHOocTMA. Pesynrar je pas-
HOJIMKOCT 3aKOHA U MPOIKCA U3 OBE 00JaCTH.

Llwb cBUX AprkaBa-eHTUTETA TPeOa faa Oy/ie UCTU: CTBapabE MOCIOBHOT OKPYKEHha KOje
he MO3UTUBHO YTUIIATH Ha Pa3BOj TPIKUIITA U KOMITAHH]A KOj€ HAa TOM TPXKHUIITY MOCIY]Y.
OxBHp TOT TIOCIIOBHOT OKpYXema Tpeda aa Oyne JOBOJFHO (IISKCHOWIIAH Ja HE peMeTH
MOCIIOBAaE¢ KOMIIAHH]ja Y PA3IMYUTHM YCIOBUMA M OKOJTHOCTHUMA, T€ Ja TOJICTHYE MaKCH-
MaJIHy UCKOPUIITNEHOCT CBUX pecypca.

WuTtepakiuja u capaama uzmel)y npaBHUX opraHa U KOMITaHH]a CBaKOT CHTUTETA Be-
oMa je BakHa. TBOpIM W Tpeiarayd HOBUX 3aKOHAa M MPOIHMCA MOpajy OMTH y CTajHO]
KOMYHHUKAIUjU C MpeICcTaBHULIMMa KOMIIaHWja Ja OM ce BajbaHO cariiefaje cBe morpede
MOCJIOBHUX Cy0Ojekara v poOJIeMu KOjU ce y IpolLiecy pajia mojaribyjy. OBo he Ourtu ynazuu
napaMeTpy 3a MpaBJbEHEe U3MEHA Y MTPABHOM M MHCTUTYIIMOHATHOM OKBHPY, KOJH MOPajy
JOTPUHETH e(UKACHU]EM CIPOBOhEHY MPUHIIUIIA KOPIOPATUBHOT yIpaBibama. [Ipurom
Tpeba 00paTHTH MaKky Ha TO Jla C€ HE TpeTepa C KOHTPOJIOM, Kao U Jia C€ OCUTYpa eHep-
rMyHa 1 e(pUKacHa peakiyja y ciydajy npexpliaja.

300r BeluKe CIOXKEHOCTH MHCTUTYIIMja KOje JIOHOCE, CIIPOBOJIE U HA/I3HPY 3aKOHE U
MIPOTIHCE, HEOTIXOTHO j€ YTBPAUTH jJaCHY OpraHU3aIlMOHY CTPYKTYPY, Tj. Ne(UHICATH IIpaBa
U JTY’)KHOCTH TIOjeJUHHUX CYJCOHHUKa, 300r MOryhux mpekianama y 3aKOHHMa U HHXO0BO]
MMILJIEMEHTAIIH] .

Jla 6u 11eo cucrteM GyHKITMOHMCAO HA 33/10BOJbaBajyhu Ha4uMH, JIUIIA 33/ Ty>KE€Ha 3a CIIPO-
Boh)erhe OKBUpPA KOPIIOPATHBHOT YIpaBJbakba MOPajy OUTH OMpPEMIbeHA CBUM MOTPEOHUM

CpeICTBMMA M TIOMarajinMa, Kao U Jla uMajy oBiamhema 3a 00aBJbabe CBOjUX 3aaraka. '

5.1.2. Ilpasa akyuonapa u KwyuHe yHKYUje 61ACHUUMBA

CBaku 1ojeJMHauYHH aKIMOHAp KOMIIAaHHMj€ MOPa UMAaTH IIPaBo Jia CBOje aKIyje mposa,
IpeHece MpaBo BIACHUILTBA HA IPyTo (PM3NYKO UM MPABHO JIMIIE, KA0 U Ja MOJ yCIOBUMA
Koje IMKTUpa O6ep3a Kyl jOIII aKiija. BIacHUIITBO HaJl akliMjama Jjaje MpaBo HOCHOLLY Ha
TUBUCHIY, Tj. Ha pacnojerny nooutu kommnanuje. [Tojennne Bpcte aknuja (oouune, npede-
pEHIIMjaTHEe) OrpaHNYaBajy HeKa Off rope HaBeAeHuX mpasa. CBaku akuuoHap, 6e3 003upa
Ha Opoj akIMja KojuMma pacroyiake, Mopa outu nHGOpPMHUCAH O aKTyeIIHUM 30MBambUMa 1
KPaTKOPOYHHUM M JYTOPOYHUM MOCIOBHUM INTAHOBMMA KOMITAHH]E.

Jla Ou ympaBspame KOMIaHujaMa 0uino edukacHuje, akilOHapu He Tpeba 1a ce
MelIajy y caM Ipoluec pykoBolhema, anu Tpeda 1a umajy moryhHocT na yTudy Ha u36op
YJIaHOBa 0100pa, Kao U Ja UMajy MpaBo Ja OAIydyjy O BAaHPEIHUM TPAaHCAKLIMjaMa U U3-
ey OCHUBAaYKHMX aKaTa WM CTaTyTa KOMIaHHja.

CynenoBame Ha CKyNIITHHY aKIIMOHAPA JeTHO j€ 01 OCHOBHHX ITpaBa CBAKOT aKIHO-

Hapa. OBo mpaBo moapasymena ciezehe:

111) OECD Principles of Corporate Governance — 2004 Edition, ctp. 29-31.
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» TlpaBo ;a ce cBakoM aKIMOHAPY OJIATOBPEMEHO JI0OCTaBe CBe MH(OpMaIHje O mpe-
cTojehoj CKYMIITHHU aKIMOHapa (BpeMe U MeCTO OJpKaBama, JHEBHH pefl ¢ o0pas-

JIOKEHEM CBaKe MojeIMHaYHe TayKe O K0joj he ce Ha ceqHUIM pacipaBibaTy);

» IlpaBo ma akumoHap WM TpyIa aKIFOHAapa JOMyHkaBajy JHEBHU pel. MUHUMAITHU
Opoj akmuja/mracoBa MOTPEOHUX 32 OBAKBE AKTUBHOCTH MOTPEOHO je MaKJbUBO Jie-
¢buHmCaTH, 1a OU ce M MaJIMM aKIIMOHApHMa OMOTYNHIIO /1a aKTUBHO CYIIENYjy Y paay

CKYIIIITHUHE,

» IlpaBo akiyoHapa Ja npeaiaxy 1 Oupajy 4wiaHoBe 0o100pa, Kao U MPaBo J1a aKTHBHO
YUYeCTBY]Yy Y GopMUpamy MOJUTHKE HarpalhiBama OBHX JIUIA, 3aBUCHO OJ] Pe3yJITaTa.
VY np>kaBama eHTUTETHMA CBe je uellhu ciiyyaj /1a ce 3aXxTeBa 00jaBbHBaAKE PATHUX

O6uorpaduja kaHaAMIaTA 32 YIAHOBE 0100Da;

» TlpaBo na aknmmoHapH miacajy 0e3 JUYHOT NMPUCYCTBA HA CEIHUIAMA, IIyTEM CJICK-
TPOHCKE IOIITE WM HAa HEKH JPyry HauuH. [[aBame oBnamhema JpyruM JTUIHMa J1a
rIacajy Takohe je JEeruTUMHO, y3 YCJIOB JIa C€ TPAHCHAPEHTHO MPUKaXy HAYWH Ha

koju he omyHOMOhEHUK I1acaTH, Kao U yIyTCTBA 3a IJIacame.

Jla 0u ce omoryhuso na cBU akIMOHApU UMajy MCTa Mpasa, MOTPEOHO je TmpeayIpe-
IWTH TIOKYyIIaje /1a TojeuHe TPyMe aKIMoHapa OCTBape YTHUIIA] U KOHTPOIY Koja HHje
cpasMmepHa Opojy aknuja. [ImpamuganHo U y3ajaMHO BJIACHUIITBO HEKE Cy OJ METO/aa
KOjuMa ce MOKe MOCTUNH KOHTpOJIa Hecpa3MepHa Opojy akiuja.

WVHCTUTYLIMOHAIHN MHBECTUTOPU KOJU NMPEACTaBIbAjy CBOjE€ KIHUJEHTE y IMOCIEIHE
BpeMe y31MMajy BEeIUKH y/Ie0 Y BIaCHUIITBUMA komnanuja. Ctora je BeoMa OUTHO J1a UH-
TEpeCH OBHX MHBECTUTOpA Oyy jaCHO M TpPAaHCHApEeHTHO MpuKa3aHu. [IputoM ce Mucinu
Ha jJacHO Je(puHUCaHE TIPOIIEAYpe Iacama U oIyunBama. MIcTo Tako je OUTHO Ja ce pe-
T'YJIHIIE CYKOO MHTepeca MOCPETHOT M HEMOCPEIHOT BIaCHUKA OBUX akiuja. OBH MHTE-
pECH HHUCY YBEK UCTOBETHHU.

Axnmonapuma Tpeba qatu MoryhHocT J1a ce Mel)ycoOHO KOHCYINTYjy OKO OCTBapema
CBOjUX TpaBa. TPOUIKOBU BIACHUIITBA MOJCTUYY MHBECTUTOPE Jla pa3MUIILIbajy O TOME
KaKo Jla OCTBape CBOje MHTEpECe y3 MITO Mame Tpomkose. C TUM JUPEKTHO Y BE3U jeCTe
U OJITyKa O JUBEpcH(UKAIM]U WM MMOBehamy yaena BIaCHHUINTBA Y MOjeAMHUM KOMIIa-
Hujama. MelycoOHM JOTOBOp akImoHapa jeé y HEKUM €HTUTETHMA J03BOJbECH, & Y HEKUM
orpaHu4eH, 30or MmoryhHoCTH 3710ynoTpede (KOHTpOJIa Hall KOMITAaHU]OM Y3 H30eTraBame

TPOIIKOBA MPEy3UMaka WIH U3UTPABakhe 3aKOHA O KOHKYpPEHIUjH). 1

5.1.3. Pasnonpasnu mpemman akyuoHapa

CacBuM je JJOTUYHO Ja CBU aKIMOHAPU MMa]y MCTa TpaBa, Tj. J1a je MoTpeOHO 00e30e-

JUTH TPAaBHU U MHCTUTYLIMOHATIHU OKBUP KOju he 06e30eauTu oBy paBHONpaBHOCT. CBaku

112) OECD Principles of Corporate Governance — 2004 Edition, ctp. 32-39.



aKIMOHAp MMa MPaBo J1a, YKOJIMKO cMaTpa Jia je moBpeheHO HEKO OJ1 ’eroBUX Ipasa, 1o-
KpeHe TyO0y MPOTUB MEHAIMEHTa WK 0700pa, U Ha Cy[y JIOKaxe 1a je 6uo y mpasy. OBo
MPaBo Claja y T3B. €X-post mpaBa akiuoHapa. 3moynorpeda OBOT IpaBa pEryiuiie ce uH-
CTPYMEHTOM TIPOBEPE OMPABIAHOCTH TYKO€ YBOhECHEM apOUTpake WM aJIMHHHUCTPATU-
BHOT pouHInTa. ¥ ex-ante rmpapa cIajajy mpaBo npede KylmoBUHE W paBo BehuHe 3a J10-

HoIlIeH-€ ofpel)eHnX OUTHUX ONTyKa.
PaBHONpaBHM TpeTMaH akLIMOHApa oriesa ce y ciaenehem:

» Caaka akuyja Koja NpHIaaa UCTOj rpynu Tpeda na moapasymeBa UCTa npasa. Tako
HIp. npedepeHurjaiHa aknuja obe30elyje uMaoly MpegHoCT y Hamiatu JOOUTH,
anu Oe3 mpapa miaca. [IpuHIMIK ce He NEKIapHIly MO MpaBUILY ,,jeHa aKiuja —
jenaH miac®, aqu mpakca TOBOPU Jia ce OBO IMpaBHJIO yriaBHOM momTtyje. OGaBe3a
KOMIIaHH]a je Ja MHPOPMHUIILY MOTEHLMjaIHOT HHBECTUTOPA O HerOBUM NpaBuma. Ta

IpaBa €€ HC CMejy MCHATHU HAKOH MHBCCTHUPAbA,

» AKnuoHape ¢ He3HaTHUM y4entheM y BIaCHUIITBY MOTPEOHO je 3aIITUTUTH o1 BehHH-
CKUX aKIMOHApa, jep ce MHTEPECH OBE JIBE TPYyIIC BIaCHUKA YIIIABHOM pa3nuKyjy. Ha
OBOM I10JbY BEJIMKY YJIOTY UMajy 0100pH KOjHU Cy ce o0aBe3alu Ja MITUTE UHTEepece
cBux akiuoHapa. [lopex mpasa akmuonapa koja cy Beh momenyTa, a koja ce OqHOCE
Ha [paBo Ipeye KyNoBHHE U KBanU(UKoBaHy BehnHy 3a OUTHE OJUTyKe, J€THO O Haj-
BaXXHHJUX IIpaBa Koje 00e30elyje paBHOIPaBHOCT CBUX aKI[MOHapa jecTe MpaBoO Ha
KyMyJaTHBHO Tiacame. O0enogamuBame HHGOpMaIMja U TPAHCTIAPEHTHOCT U OBJIE

MMa BeoMa Ba)kKHY YJIOTY;

» Tlocpennu BIacHHIM aKiyja, Tj. 3aCTYITHHIIM, MOPajy Ja IMacajy u pacroyiaxy ak-
jamMa y KOPUCT CBOjUX KiMjeHaTa. [locieqmux HEKONIMKO TOAMHA cBe je yenthu
CiIyd4aj 1a oBiamrheHa Jimia Mopajy aa o6e30esie cBe HeonxoqHe nHpopMalyje o ria-
camby MMaolMMa aKiuja, Te 1a Ce C UMaollMMa KOHCYITYjy OKO HaunHa riacama. Ha-
pPaBHO U OBJIe, K0 M KOJI IIpaBa aKkI[oHapa Ja OCTBape CBOje 3aXTEeBE Ha Cy.y, Tpeda
Hahu paBHOTEKY U3Mel)y MOMTOBamka KeJba AKIMOHAPA U YCIIOKEIbaBabha MPOLENype
00e30ehBama carsacHOCTH aKIMOHapa O]l CTPaHe HETOBOT 3aCTYIHUKA, a Y CBPXY

nosehama e(pUKaCHOCTH paja;

» VIHBECTUTOPH U3 MHOCTPAHCTBA MOPAjy MMAaTH UCTA MpaBa U yCJIOBE 3a IIacame Kao
u nomahu naBectutopu. [IoTpedGHO je mojeTHOCTaBUTH KOHTPOITY IIacayKuX MpaBa u
npeBa3uhu mpenpeke 3a MPeKorpaHuvHo riacame. [Ipurtom Tpeba KOpUCTUTH caBpe-

MEHE HaYMHE KOMyHHKaIje (MHTEPHET);

» TloTpeOHO je MaKCMMAaITHO I10jeTHOCTABUTH NPOIEAYPY IM1acama U TaK0 OMOTyhHUTH
CBUM aKI[MOHApUMa Ca MPaBOM IIaca Ja yU4eCTBY]Y Ha CKyIIITHHU aKI[HOHAPA U OCT-

Bape TO CBOje TPaBo.



Jla 6u ce 00e30eqno paBHONIpaBaH TPETMaH aKIMOHAPA, U3Y3€THO j€ BaXXHO OHEMO-
ryhutu 310ynorpeOy noBepsbUBUX MH(DOpMAIHMja OJ1 IMLA KOja Cy Y OJUCKUM OIHOCHMA C
KoMnaHujoM. YnaHoBu 0o100pa MOpajy peoBHO J1a c€ M3jalllibaBajy /1a JIU y M0jeJMHAYHUM
(MHAHCHjCKUM TpaHCaKIHjaMa UMajy JINYHA UHTEPEC WIH KOPUCT. YKOIHUKO C€ YCTaHOBH

Moryh MHTepec y KOHKPETHO] TPaHCaKIIHMj1, Ta 0cobda Mopa Ja ce u3y3Me U3 riacama. '3

5.1.4. Ynoea saunmepecosanux cmpana y KOpnopamueHom Ynpasbarsy

CBaka KoMIIaHH]a OKO ce0e OKYTJba BEJTMKH OpOj IPYruX KOMITAHH]a U TTOjeArHAIa KOJ!
MIOCPENIHO YUECTBY]y Y Kpeupamwy OorarcTsa M pa3Bojy IMocMarpaHe KOMIaHHje. Y OBOM
IpoIlecy 3aUHTEPECOBaHe CTpaHe MOpajy Jia Oyay Mpu3HaTe, a BUXO0BA paBa 3allTHheHa.
Y uHTEpecy cBake KOMIaHH]e Koja IpKU JI0 CBOT yriena Tpeda na Oyne, 6e3 003upa Ha 1mo-
CTOjare WM HEMOCTOjarhe 3aKOHCKOT OKBHPA 32 3AIUTUTY MpaBa CBUX 3aMHTEPECOBAHUX
cTpaHa, Ja OoBa TpaBa moimryje u Hamorpalhyje. Komnanuje xoje mociyjy Ha oBaj HAYMH
ykuBahe Behu yrien y mociioBHOM CBETy H Jakiie he Joi1a3uTu 10 KanuTajia HeOIXOIHOT
32 MHBECTHIIN]€ U Pa3BOj.

[IpaBHa 3amTuTa y Cily4ajy MOBpe/e NpaBa 3aMHTEPECOBAHUX CTpaHa Mopa OutH edu-
KacHa M TpPaHCIapeHTHA.

JemHa o HajBaXHUjUX 3aMHTEPECOBAHUX TPyTa jecy 3armocieHd. AKO Cy CBH 3aIlocC-
JICHH 33/I0BOJHHH YCIIOBMMA pajJia y CBOjOj KOMITAaHHUjH, NpyKuhe TOJaTHU HAmop y Oc-
Bajarby HOBUX 3Hama MOTPeOHUX KoMmaHuju. Hekn o HauMHa mojayaBama yjaore 3amoc-
JICHUX J€CTE BHMXOBO aHTAXOBame y 0100pHMa KOMIIaHW]ja, Ka0 W MPUMEHA MpoIeaype
KOHCYJITallMja ¢ MPEJICTaBHUIIMMA 3all0CIICHUX, MPE JOHOIICHa KIbyUHUX OTyKa. Jla Ou
MOIJIM MpaBUJIHO Aa pacyhyjy u moHoce onromapajyhe 3akipyuke, pajHUIM MOpajy Ja
UMajy IPUCTYTI CBUM NOTpeOHUM HH(OpMaljama 0 paay U IUIaHOBUMa KoMIanuje. Pas-
HUYKO aKIIMOHAPCTBO M MOJIMTUKA NIEH3HUja Takol)e MO3UTHBHO yTUYY Ha MOOOJBIIAE pe-
3yJITaTa KOMIIaHU]€ Ha AYT POK.

VY ciyuajeBuMa Kaj paJHUK MMa MOTPeOy /Ja MUCKaXe CBOj€ MHIILJBEHE O TPEHYTHOM
CTamy y KOMITAHUJH WU JIa TIPHjaBU HEJIETATHE PaJiibe KOje j€ YOUrO, HEOIXOIHO je 00e3-
OCMTH OUyBamE MOBEPJLUBOCTH. 3aMIOCICHH MOPA HMaTH MPABO, y CIIy4ajy Jia ce PyKOBOI-
CTBO OIVIYIIIM HA HETOBE TBP/HHE, Aa APKABHUM OpraHUMa YIYyTH a0y U JTIOKaXe UCTH-
HUTOCT CBOjUX TBPAHU.

[IpaBHM ¥ MHCTUTYLIMOHAJIHU OKBUP KOPIIOPATUBHOT yIpaBjbakba Mopa Aa 00e30e1u
aJICKBAaTHY 3aIlITUTy TTOBEPHIIALIA Y CIydajy cTedyaja kommnanuje. [Ipomrcu u3 oBe odmactu
y HEKUM 3eMJbaMa HaJla)ky PYKOBOJICTBY KOMITaHHja J1a y TUM CIIy4ajeBHMa JICyjy y WHTE-
pecy noBepuiana, Kao u Jia IpuMopajy paBHO JIMIIE J1a Ha BpeMe 00aBeCTH JpKaBHE Op-
ra’e o mpobiemMumMa ¢ TUKBHIHOIINY U JOCTaBe IUIaH M AUHAMUKY pellaBamba OBUX MPO-
Onema. !4

113) OECD Principles of Corporate Governance — 2004 Edition, ctp. 40—45.
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5.1.5. Obenooarusarve nooamaxa u mpaHcnapeHmHoCcm

CBaxy 3aMHTEPECOBAHM M10jeANHALL, YKJbYUyjyhil 1 akIIMOHape U MOTEHIHjaTHe HHBEC-
TUTOPE, MOpa UMATH OJIAroBpeMeH MPUCTYN HHPOpMalljamMa Koje PUKazyjy U BaIOpU3yjy
paJl, TPEHyTHO CTam€ U IUIaHOBE mocMarpaHe kommnanuje. O0jaBbHBamkE OBUX MO/ATaKa
Y TPAHCTIAPEHTHOCT MOCJIOBaba MPE/ICTaBIbajy HajBaXKHU]jE TEKOBHHE CHCTEMa KOPIOPaTH-
BHOT yIIpaBJbama. Y HHPOPMAIIHje KOje KOMIIaHH]e MOpajy PEAOBHO Ja PHUKA3yjy Cranajy :

» PesynTaru nocioBamba KOMIAHH]E:

Oga uH(popmanuja Mopa a caapku (prHaHCHjCKe U3BEIITaje KOju 00yxBarajy OmiaHC
CTama, OWJIaHC ycliexa, U3BeITa] O TOKOBUMAa T'OTOBHHE, HAllOMEHE Y3 (pMHAHCHjCKE W3-
BEIIITaje, M3BEIITaj] O MPOMEHaMa Ha KalluTally, MHIJbEHE HE3aBUCHOT PEBH30pA, Kao U
KOHCOJIMIOBaHN (DMHAHCH]CKU W3BEIITa], YKOJIMKO y CKJIOIY KOMITAHH]€ TOCIY]y U JIpyra
noBe3aHa npasHa juna. CBH m3BemTaju Tpeda aa Oymay HampaBJbeHH MO MelhyHapoaHUM
cTaHiapanMa, 300T JaKie aHanu3e W yHu(popMHOCTH. Kpo3 oBe H3BelTaje BIaCHHIU
Y TIOTEHLIMjaJIHU MHBECTUTOPU CTHYY CJIMKY O TPEHYTHOM CTamy KoMmaHuje u Oymyhum
TPEHI0BUMA;

» [lnaHoBHU KOMMaHUje:

Kpo3 oBy nnpopmaiyjy 3aMHTepecoBaHa JIMiia MOTY Jia C€ yIo3Hajy ¢ KpaTKOPOUHUM
U TyTOPOYHHMM IVIAHOBMMA U LIMJbEBHMA KOje KOMITaHHja UMa, 1 Ha OCHOBY TOTa IOHECY OfI-

JYKy O €BEHTYaJTHOM MHBECTHPAky WM MPOJajH CBOT yea y KOMIaHU]H;
» CTpyKTypa BIAaCHHIITBA:

Oga unpopmanyja je Beoma 6utHa 1a 6u ce nedunucana mehycoOHa npasa BIacHUKA
C HE3HATHUM U BEJIMKHM YAEJIOM Y BIACHHUIITBY. Y OBy IpyIly WH(pOpMAIHja cranajy u mo-
Janyu o Mel)ycoOHMM OIHOCMMA M BIACHUYKHUM yIelnMa u3Mel)y KoMIaHMja, YKOJIUKO ce

paay o XOJIIUHT KOMIIaHWjaMa WM KOHIEPHUMA;

» llpaBuia o HarpahuBamy, Onorpadckum momanuma u nmpoueaype u3bopa u cMeHe
YJIaHOBa 0/100pa:

Jlormka HaJa)xe /1a BIIACHHIIM aKI[fja MOpajy Ja 3Hajy KO Cy TIOTEHIIH]aJTHA KaHIUIaTH 3
YJIaHOBE YIpaBe, Te Jia Tpe Iiacama 0 lbUXOBOM €BEHTYaTHOM M300py Mpoyde BUXOBE OH-
orpacdwuje. PagHo HCKYyCTBO | yIVIe YWiaHOBA 0100pa BeoMa je OMTaH 3a pacT M pa3BOj KOM-
naHuje. YKOIUKO Cy KaHUIaTH HCTOBPEMEHO WIAHOBH jOIII HEKOJIMKO 0100pPa, OCTaBIba Ce
MUTabE KBAJIMTETA aHTKOBakha, YCIIe HeI0CTaTKa CJI000IHOT BpeMeHa, Kao U CyKoOa MH-
Tepeca YKOIMKO Kanauaar Beh o6aBsba UCTY QyHKIHM]Y Y KOHKYPEHTCKOj KOMITaHUjH. 3aK0-
HUMa je TIOTPeOHO peryjImucaTy ycjaoBe HE3aBHCHOCTU MOjeAMHUX KaHaupaarta. Kommnanuja
Ou Tpebasia 1a 00jaBu IPOIICIYPY ¥ IPaBHUiIa KaHAWIATYpe ¥ U300pa WiaHoBa yrpase. Mma-
OIM aKIMja Takolhe Cy BpIIo 3aMHTEPECOBAaHHM 32 ITPABWIHMK O HAKHAaMa YIaHOBA yIIpaBe U

IbUXOBOM BE3UBamY 3a pesynrare komnanuje. CBu HaBeeHH (HaKTOPH MO3UTHUBHO YTHUY Ha
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OIIIITY IMO3UTUBHY CIIMKY U o0oJbIIAE HUMHUIIa KOMHaHI/Ija KOje PE€AOBHO U TPAHCIIAPCHTHO

00jaBsbyjy HaBeJCHE MO/IATKE;
» TlocnoBame n3mely nmoBe3anux iuma:

300r Benwke MOTYhHOCTH 3510ynoTpeba, oBaj mpoOiieM Mopa CHCTEMATCKH Jla Ce pe-
nraBa. Y moBe3aHa JIMIIa Ciajiajy KOMIIaHuje Koje Cy Mo KOHTPOJIOM UCTOT BehuHCKOT Biac-
HUKA, BEJIMKH aKI[MOHAPU U WIAHOBU EUXOBHX MOPOJHIIA, KA0 U MPEJICTaBHUIIM PYKOBOI-
CTBa. Y HEKHM JIp>KaBaMa 3aKOHOM je& MIPOMUCAHO 00eI0/IalkbuBakhe CBUX TPAaHCAKIHja Koje

npesnase yTBpheHu npoueHar BpeJHOCTH KaluTaa;
» MeHayMeHT pU3HKOM M EJIEMEHTH KOjU YTHUY Ha HeroBO JepuHUCAE:

AKIMOHApU ¥ MOTEHIIMjAJIHU UHBECTHPOPH MOpPajy J1a MMajy YBH[ Y TOjeIUHE BpCTE
pU3MKa U BbUXOB IMOjeMHAYHI MOTYNH yTHIIa] Ha CBEYKYITHO MOCTIOBAmkh-e KOMITaHHuje. Y pH-
3UKE Crajajy BaJIyTHU pU3UIM (ITPOMEHA KamaTHe crone, uHduanuja Tj. mpoMeHa mehy-
COOHMX BPETHOCTH BalyTa), PU3HIIM N3a3BaHU HEOCTATKOM (paKTOpa MpOU3BOIHHE, PUHIIH
M3a3BaHM IEONOJIMTUYKUM YTHLIQJUMA U APYTU. Y MOCIEIHEe BpeMe KOMIIaHU]€ CBE 030UJb-
HHje MPHUCTYIajy 0BoM Mpobiemy. PopMupajy ce rpyne pajHuKa Koju ce 6aBe caMo OBUM

npoOiemMoM, a y cBpXy npahema, KOHTPOJIE U YIIpaBJbamba PU3UIINMA;
» CreneH UMIUIEMEHTAIHje KOPIOPATHBHOT HAYMHA yIIPaBIbarbha:

VY uHTepecy KoMIaHHja je Ja y mTo Behoj Mepu NpuMery]jy NpUHLUIE KOPIIOPATUBHOT
yIpaBibama, Tj. Aa O TOME PEIOBHO U3BELITABAjy MNPy JaBHOCT. MHOIe CBETCKE KOMIIaHHU]e
HpHUIpHKABajy ce KOJeKca KOPIIOPaTUBHOT YIPaBJbamba KOje Cy caMme JIOHEle, a y 3aKOHE O

NPUBPEIHUM JIPYIITBUMA MHOTHX 3eMajba YHECEHO je TPaBHJIO ,,IPUMEHHU MK 00jacHH ™.

PeBu3opcky u3BemTaj Mopa Ja CaulHH JIMIEC KBATU(QHUKOBAHO 332 OBE MOCIOBE M MOT-
MyHO HE3aBHCHO O] KOMITaHHWje 4YHje u3BelTaje pepuayje. OBaj Hasla3 Mopa Ja Jaje jacHy
CITUKY CBUM 3aUHTEPECOBAHUM JIMIIMMA O CTCTICHY TAYHOCTH TOIUIIBUX (UHAHCH]JCKIX U3-
BEIIITaja KOj€ Cy CAaYMHIIIN 3arnocieHu. [ [puHimmm KoHTposie peBu3opa 00jaBJbeHU O] CTPAHE
IOSCO'" kaxy na BajbaHa PEeBU30PCKA KOHTPOJIA CATPIKU MEXaHU3ME: ,,...K0ju 00e30eh)yjy
Jla OpraH, KOju Jenyje Y UHTepecy jJaBHOCTH, KOHTPOJIHIIE KBATUTET U UMIUIEMEHTALHU]Y,
€THYKE HOPME KOj€ C€ MPUMEY]Y Y APKaBU CHTUTETY U OKPYIKCHE TOBE3aHO C KOHTPOJIOM
KBajMTeTa peBu3mje’;''¢ u ,,...Koju 3axTeBajy 011 peBU30pa Ja Ce CIOKE C AUCIUTTHHCKUM
Mepama opraHa KOju HaJ3upe PEBHU3U]Y U KOJH j€ HE3aBHCAH OJ1 PEBU30PCKOT MMOCIIA, HIIH
Jla ra, ako CTPYYHO TEJI0 JeIyje Kao Hal30pHO Telo, HajrIeaa He3asucHu opran™.'” Cee
je uemrhu ciay4aj 1a ce 3a u300p peBuzopa Gpopmupa KOMUCHja HA HUBOY KOMIIaHU]j€, TN
Jla peBU30pcKy kyhy 6upajy umaouu akuuja. I[lopen osora, IOSCO Ilpunuunu HezaBuC-
HOCTH PEBH30pa U BAXHOCT KOPIIOPATUBHOT yIpaBJbamka Kajia je o0e30ehuBame He3aBU-

CHOCTH PEBHU30pa y NMUTaBY Kaxy Ja ,,cTaHAapAu HE3aBUCHOCTH peBHU30opa Tpeda aa y3

115) I0SCO — International Organization of Securities Commissions
116) https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD134.pdf, ctp. 3.
117) Ibid., ctp. 4.
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MOMOh TpaHCIIapEHTHOCTH, MHCTPpyMeHaTa 3a0paHe U OrpaHUYCHa, CTBOPE OKBUP Koju he
YTHULIATH Ha ciejehe OmacHOCTH MO HE3aBUCHOCT PEBU30pa: JINYHU UHTEpEC, MPUCTpac-
HOCT, 3aJlarame 3a HEKOTa, J1aBambe OllcHa caMOM cebu U 3acTpariuBame’.!'® HezaBUCHOCT
peBu3opa 00e30elyje ce m orpaHnYeheM BpIIeHa HEPEBU30PCKUX YCIIyTa KOMITAHU]U YH]jy
peBu3njy 00aBiba, BPEMEHCKUM OIpaHUYEHEM BpILEHA PEBU3HjE jeJHE KOMIIaHuje (Tpu
WJIU TIET TOJIMHA 3apeIoM), 3a0paHOM J1a c€ OMBIITM PEBU30P 3aNIOCIIH Y KOMITAHH]H.

[Topen BpcTe n oOuMa mHpOpMaIMja Koje ce J0CTaBJbajy, BEOMa je BayKaH M HAYWH U
QKYPHO M MPABOBPEMEHO JOCTaBJbamkhe 00CIONakheHUX MMoaraka. FIHTepHEeT TEXHOIOTH]e
(umejn, BeO cajToBM) Tpeba KOPUCTUTH CBYJIA IJie je TO M3BOAJbHUBO. MHpopMaruje Tpeda
J0CTaBJbATH IEPUOANYHO HITH OJIMaxX 110 HACTajamy, IITO 3HAYH ,,IITO je mpe Moryhe®, uiu
y 3a TO mpornrcanoM BpeMeHCcKoM poky. IOSCO IlpuHnumum cramHor o0enogamiBama U 13-
BEIlITaBama O 3HAUaJHUM Jloral)ajuMa oj] cTpaHe MpaBHUX JIUIA YHj€ CE aKIIMje KOTHPa]y Ha
Oep3u yTBpl)yjy MpaBuia KOHTHHYaJTHOT W3BEIITaBamb-a 3a OBE KoMIaHuje. '’

[ToceOHy Temy mpencrtaBiba 00e30ehrBame MHTErpUTETa MOCPEAHMKA, MOIYT aHa-
auTAYapa, Opokepa M PejTUHT areHIfja, y CMHUCIy TayHOCTH MH(pOpMalMja Koje ce J0c-
TaBJbajy aKIIMOHAPHMA U MOTEHIMjaIHUM HHBecTUTOpUMa. OBa JIMIa 4ecTo Mory 1a 1ohy
y CyKoO MHTEpeca MpyKameM U IPYTHX yCIIyra KOMIIaHUjH, WIN JINYHAM HHTEPECOM Ja ce

KOMITaHHja U FBCHH PE3YJITaTH IPUKAKY Yy O0/bEM HITH JIOIIHjeM CBeTIy. 2

5.1.6. OozoeoprHocm o0bopa

YenenrHa KOHTpoJia PyKOBOJICTBA KOMITAHH]E jeJlaH je Ofl IIaBHUX IUJbeBa 0700pa, Kao
U JICJIOBAaKkE Y MHTEPECY CBUX 3aMHTEpecoBaHUX cTpaHa. Ondop Tpeda a ocurypa moriro-
Bamh€ 3aKOHA U MPOIKCa, Kao U J1a CIIpeur cBaku Moryhu cykob unrepeca mel)y 3auHrepeco-
BaHMUM CTpaHaMma.

[TojenviHe nprKaBe-SHTHTETH YCBOJHUJIC CY JBOJOMHE, a TOjCAMHE jEIHOIOMHE MOJETC
KOPITIOPaTUBHOT yIpaBibama. Ko JBOIOMHOT MoJieNia MPUCYTHU Cy HAA30pPHU U 000D IH-
peKTOopa, a y JEAHOAOMHOM CaMo OJI00P TUPEKTOpA.

JIBe HajBakHHU]je 0OaBe3e 0100pa jecy /1a YWIAHOBH CBOj€ TY’)KHOCTH 00aBJbajy ¢ AYKHOM
NaKBOM, Kao U Ja Oyy j1ojaimHu komnanuju. Opbop Mopa Aa jienyje Kao jeJUHCTBEH OpraH,
0e3 yTHIlaja MHTEPECHUX TpyTa Koje Cy M3/IejCTBOBAJE H300p MOjeMHUX YWIAHOBA 0100pa U
(aBopu30Bama MojenruHe rpyne aknuonapa. Jla ou cBoje 3amarke 00aBbaiy BaJbaHO U MPO-
(hecuoHaTHO, WIAHOBU 0100pa MOpajy Aa Oyay Y NOTIYHOCTH HH()OPMHUCAHH O CBUM acCIIeK-
THMa TIOCJIOBamk-a TIPUBPEIHOT JIPYIITBA Urje WHTepece 3actynajy. [locioBame omgdopa mo
HajBHUIIIMM MOPAJTHUM U €TUYKUAM CTaHIapAnuMa ce Mmojpa3yMeBa.

['maBHM 3agamm ogdopa cy :

118) Ibid., cTp. 4.
119) http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD317.pdf
120) OECD Principles of Corporate Governance — 2004 Edition, ctp. 49-57.



» Crparerujcku MeHaIMeHT 3a koMmaHuje. OBo mojpazymeBa onpehuBame IITaBHUX
KpaTKOPOYHUX M JIyTOPOYHHUX IMJbE€BA KOMIIAHUj€ M CXOJHO TOME JIOHOIICHE TI'0-
TUIIBUX OylieTa, Kao U IUIaHupame U o0e30ehuBame JbyICKUX pecypca 3a OCTBa-
peme MOCTaBJbEHUX IHJbeBa. MEHAIMEHT pU3HKa jeé BeOMa BakaH CErMEHT OBOT

poneca,

» llpaheme n3BpIICHa ITAHOBA U KOPEKIHje y OpraHU3alMji KOMITaHHje, Ka0 M KOH-

Tpoja epUKacHOCTH cIpoBolewa NpUHILKIIA KOPIIOPATUBHOT YIIPaBIbambha,

» Kanpupame koje noapasymesa npujem, npaheme pesynrara paja u eBeHTyalHy CMe-

HY PYKOBOIHOLIA;

» Bolheme moimTke HaKHAIa YWIAHOBA 0J100pa U OMTHHUX pykoBoamora. OBa (GyHKIHja
rozipazymMeBa u3paay npaBUWIHKKA 0 HarpahuBamy, Koju he HaKHa e MOBe3aTH ¢ Kpar-
KOPOYHHM M TyTOPOYHUM pe3yaTaruma komranuje. Cae je yenrhu ciaydaj y CBETy na

ce 3a oBe MoTpede OCHUBA]Y TOCEOHE KOMUCH]E 32 HAKHA/IE;

» O06e30ehuBame TPaHCIIAPSHTHOCTH MOCTYIIKA O1a0Mpa KaHKu1aTa ¥ ©300pa uiaHoBa
on6opa. KoMmeTeHTHOCT ¥ yIyien 4iaHoBa 000pa y MOCIOBHOM CBETY BeoMa je Ba-

KaH 3a HalpeIaK ¥ MPOCIEePUTET KOMIIaHH]e;

» CrpeuaBame Cyko0a HHTEPECHHUX TpyIia KopuihemeM HHCTPYMEHTa HHTEPHE PEBU-
suje. Tume ce crpevaBajy HEI03BOJLCHE TPAHCAKIIMjE MOBE3aHUX MPABHUX JIUIA U
HEe3aKOHUTO Kopulthewe UMoBHHE koMManuje. On6op Mopa 1a 06e30e11 TajHOCT UH-
¢dbopmaryja, Tj. 1a oMmoryhu cBakoM 3aIlocieHoM Jia, 6e3 mocienuia mno cede u cBojy

MIOPOJIUILY, TPHjaBH HE3aKOHUTE pajihe Y KOMIaHH]U;

» Ocurypame HEICJBUBOT, OECIIPEKOPHOT M TOIITEHOT O0JIMKa PadyyHOBOACTBEHOT U

(MHAHCH]CKOT M3BEUITABAbA;

» O0e30ehuBame TpaHCIIAPEHTHOCTH TTOCIIOBakba U 00eNoamrBamba ONTHUX UHDOP-
Malyja o rnocioBamy komnanuje. OZHOCH ce Ha CKYII MpoLeaypa Koje jacHo aedu-
HUILy BPCTy M Kapakrep MH(oOpMaIuja Koje ce obenonamyjy, HaYMH U JAUHAMHKY

HUXOBOT 00€I0/1albUBakha, KA0 U CYICOHUKE Y OBOM TPOIIECY.

Jla 6u ce 06e30eauna HEMPUCTPACHOCT WiIiaHOBA 0100pa y CllydajeBUMa CIIpeyaBama
HE3aKOHHUTOT IMOHAIllaka U CyKoOa MHTepeca MOjeqUHUX 3aMHTEPECOBAHUX CTpaHa, Io-
TpeOHO je OCUTYpaTH HHUXOBY MOTIYHY HE3aBUCHOCT O] OCTAIMX PYKOBOJMIIAIA Y KOM-
nanuju. Heku ox HaumHa cy 1a ce oHeMoryhm na ucra ocoba Oyne reHepaIHH JHpEK-
TOp W IpPEICeAHUK 0a00pa KOMIIaHH]je, Kao U Ja ce noBeha Opoj HE3aBUCHUX UYJIAHOBA
onoopa. Ondbop Mopa J1aTH jacHE OApPEAHUIIE Koje JePUHUITY HE3aBHCHOCT TOjSIUHHUX
BEHUX 4YiaHoBa. He3aBucHUM uiaHoBHMa ox0opa Tpeba OHIA IOJEJbUBATH OHE 3a-
JaTKe Tj1e je Moryh cyko0 nHTepeca. YKOIUKO Ce paau O MUTAmkHUMa Off CYIITHHCKE BaX-

HOCTH 3a KOMIIaHH]y, Tpeba mpuberaBatu OCHUBaWby KOMUTETa KOju he Ha 00jeKTUBHU)U
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U TPaHCIApEHTHHjU HAYWH JaTH OATOBOpE Ha OBa MHUTama. Paj koMucuja M KoMHTETA
MOpa OUTH PerylucaH NPaBUJIHUKOM, J1a OM ce crpedusie 3J10ynoTpede u npexopayema
oBiamhema.

[TocBeheHocT wmanoBa 0x0Opa CBOM IMOCITY Of CYIITHHCKOT j€ 3Hadaja 32 HOPMAJHO
(YHKIIMOHUCAE TEJIOT CHCTeMa KOPITOPATUBHOT yIpaBibama. CTora je moTpeOHO orpaHu-
YUTH MakCUMaJlaH Opoj yHKIMja CBHX 4YjlaHOBa o100pa y pykoBojehuM opranuma apy-
rux Kommnanyja. OuemrBame COCTBEHOT Pajia, Kao M OLCHUBAbE pajia WiaHOBa 0100pa o/
CTpaHe HErOBHX HE3aBHCHHX WiIaHOBa Takohe je 100ap HauMH OIprKaBarkba BUCOKOT HUBOA
nocBeheHOCTH MOCy.

YnanoBuma og00pa Mopajy OMTH Ha BpeMe H Yy IOTIYHOCTH JIOCTYITHE CBE HH(pOpMAaIHje
penieBaHTHE 32 KOHTPOJTY TOCIIOBarha KOMIIAHHU]€ U IOHOIIECHE CTPATEIIKUX OTyKa. Acume-
TpHja uHpopMalja n3Mel)y He3aBUCHUX M OCTAJIMX YIaHOBa 000pa MOpa OUTH CBEJIEHA Ha

HajMamy Moryhy mepy.'?!

5.2. lupekmuee EC/EEC/EU 0 kopnopamugnom ynpaeoary

Ca crBapamem EBporicke ekonomcke 3ajeqauiie (EEC), a morom u EBporicke yHwHje
(EU),'” ykazyje ce nmotpeba 3a CTaHIapAU3alHjOM ¥ YHHPHUIIPAHEM 3aKOHA U3 CBHX 00-
JIACTH, 11a TAaKO ¥ U3 00JIaCTH KOPIIOPAaTUBHOT ynpasibama. CaBet EBporicke yauje (Council
of European Union) ycBojHO je HU3 AUPEKTHUBA ca 3a/1aTKOM Ja ce NpUOIIKe U yjeHaye
3aKOHOJABCTBA U3 00JIACTH KOPIIOPATUBHOT YyIIpaBJbama Mel)y 3eMibama unanunama. Ctan-
napau, onpenoe, Mpolenype U npaBuiia cajpkaHa y JUpeKTHBaMa JOPUHOCE XapMOHU3a-
[[1j1 HAITMOHAJTHUX peryJiaTuBa 3eMalba wianuma. Jlupekrrse cy odaBesyjyhe 3a cBe 3eMibe
YIAHMIIE, aJTK j€ HAYMH UMIUIEMEHTAIlM]e TIPOIrca JTUOEepaaIn30BaH, MITO MPAKTUYHO 3HAYN
na he 3akoHOIaBHA Tea CBaKe 3eMJbEe WIAHHUIIEe 0JJa0paTh HajOOJbH HAYHH 32 YBOhEHE Ipa-
BUJIA U3 JUPEKTHBE y HAIMOHAIHO 3aKOHOAABCTBO. Heke ol HajBa)KHHUjUX JUPEKTHUBA U3

oBe obnacTu obpaljeHe cy y TeKCTy KOjH CIEIH.

5.2.1. Qupexmusa 2009/101/EC

Nzrmacana 16. centem6pa 2009. roguHe, 0 KOOPAWHAIMU 3aIITUTHUX Mepa, paau
3alITUTE WHTEpECca WIAHOBA M TpehHX JIHIla aKIIMOHAPCKU IpPYIITaBa 3eMajba WIAHHIIA, Y
cMmuciy 4iaHa 48. ciopa3yma, pajy yjeaqHadaBama 3akoHa y yHuju. Hasusa ce jour u [IpBa
mupektuBa (First Council Directive on EC Company Law).

JIupeKkTHBOM je yCTaHOBJbeHA 00aBe3a 00jaBJbUBamba HHGOpPMAIIHja O IPYIITBY U Hbe-

TOBOM DAy, y 3a TO oxpeleHNM IacuinMa, WiK y HEHTPATHOM PEerucTpy APYIITBA.

121) OECD Principles of Corporate Governance — 2004 Edition, ctp. 58—66.

122) Esporncka yauja ocHoBaHa je 01.11.1993. ronune y Mactpuxty (Maastricht). Y cBom cac-
TaBy nMa 28 3eMaba WIAHUIIA.
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OBOM JHMpeKTHBOM yTBpheHa je oOaBe3a aKLMOHAPCKHUX JApYIITaBa 3eMajba wila-
Huna EU na ocHyjy LieHTpajHM perucrap JIpyluTBa, Koju he caapikaT mojarke O BPCTH
JPYILITBA, a[peCH CETUILTA JPYIITBA, I0OaTKE O OCHOBHOM H YIIHCAHOM KaruTaly, OpojeBe
padyHa ¥ Ha3HMBE MOCIOBHUX 0aHaKa y KOjuMa Cy pauyHH OTBOPEHH, MOAATKE O YJIAHO-
BUMa yIIpaBe, Kao U MOAATKe O YKYITHOM Opojy yIHCaHUX aKlWja U BUXOBOj BPCTH (00U-

4yHe, pedepeHITrjaTHe).

5.2.2. Qupexmusa 2012/30/EU

Nsrnacana 25. oktoOpa 2012. roguHe, 0 KOOpAMHAIIM]U 3AIITUTHUX MeEpa, paau
3alITUTE WHTEpPECa WIAHOBA M TpehMX JHIa y akKIIMOHAPCKUM JAPYLITBHMA 3eMalba diia-
HUIlA, Y CMUCITY 4jaHa 54. copa3yma, Be3aHO 32 OCHUBAbE OBUX KOMIAHHUja, U OJprKa-
Balb€ U M3MEHY HMBOA KalHTalla paJy yjelHauaBama 3akoHa y yHuju. Hazua ce jour u
Hpyra mupektusa (Second Council Directive on EC Company Law).

OBa aMpeKTHBa peryiuile MUTama Be3aHa 3a (opMy craTyTa APYIITBa, MUHUMAITHOT
OCHOBHOT KaITuTaJia PUJINKOM OCHUBAma JPYIITBA, YCIOBE M HAYMH UCIUIATE AUBHIICH]IH,
npaBa, HAIJISKHOCTH M OJrOBOPHOCTH NPWIMKOM MoBehama 1 cMamema OCHOBHOT Kalld-
Tana IpymTBa, Kopumiheme mpaBa mpede KynoBHHE W mpunanajyha orpannuema. Tako
je, Ha MpUMep, OBOM JUPEKTUBOM YCTAaHOBJBEHO J1a OJUTYKY O CMamEHy OCHOBHOT Kallu-
Taja APyUITBa JOHOCH CKYIIITHHA, Ka0 U J1a IOBEPHUOIM NMajy TIPAaBO Ha rapaHTOBAHY HC-
TIUIaTy CBOjUX HEIOCIIENNX MOTPAXKHUBAKA y MyYHOM H3HOCY JI0 JIAaTyMa OJUTYKE O CMambelhy
OCHOBHOT KaruTana. OBe OIyKe, Kao M OUTyKe O MpaBHUMa Ipedye KyNOBUHE, JOHOCE Ce
nBoTpehrHCcKkOM BehMHOM, WM IPOCTOM BehHHOM aKo je Ha CeHUIIM IPUCYTHO BUILIE O V4
YKYIHOT Opoja akIimoHapa ¢ IpaBoOM Iv1aca.

Cruname NMOBHHE OCHHMBaya Takohe je mpeamer oBe aupektuse. HoBu ynosu Mopajy
na Oyay UCTIUTaHH, a punaaajyhu n3semnraj ofo0peH o/] CKyNIITHHE akIiMoHapa. Yuenrhe
BJIACTUTUX akiuja He cme aa npehe 10% o 0oCHOBHOT KanuTasia, a poK 3a MPo/ajy OBUX aK-

ja je IBaHAECT MECELH; Y IPOTUBHOM C€ aKIIHje IOHUIITABA]Y.

5.2.3. Qupexmusa 2011/35/EU

Wzrnacana 05. ampuna 2011.rommue. Perynmmmie murama crajamba aKIHOHAPCKHX
npymrasa. OBa TUPEKTHBA MPEACTaBIba U3MEHECHY U IOMYHEeHY TUpeKTHBY Op. 78/855/EEC
u3 1978. rogune, koja ce HazuBa jour u Tpeha nupexkrusa (Third Council Directive on EC
Company Law).

CymTuHa OBe TUPEKTUBE j€ 3allTHTA aKIMOHapa M JAPYIHX MOBepHIala MPUIMKOM
crajama Apyurasa. JOHOIIEHE OMyKe O Cliajaby MOopajy Aa MOJpKE MMAOLU HajMambe
nBoTpehrHCKe BehrHe akiyja ¢ mpaBoM IJiaca, UiIu TPOYETBPTHHCKE BEhHHE YKOIIMKO Cy Ha
CKYINIITHHU MPUCYTHU UMaoIH HajMamwe 50% akiuja ¢ mpaBoM riaca. [loctoju HEKOIHKO

HauMHA CTIajarka IPYIITaBa;
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» Cnajame apymTsa X ca JAPYIITBOM Y, IPH YeMy JAPYIITBO X MPecTaje Ja MOCTOju.

Cga mpaBa u 06aBe3e aApymTBa X Mpey3umMa APYyITBo Y;

» Cnajame BUILE IpyIITaBa OCHUBamEM HOBOT pyiTBa. [Ipumojena apymrea npec-
Tajy Ja MoCToje, a HOBOOCHOBAHO JIPYIIITBO MIPEey3MMa CBa Mpapa u 00aBe3e yraiie-

HUX JpyIITaBa;

» [lpunajame jenHOT APYIITBA IPYrOM, IPH YEMY je TIPBO JPYIITBO BIACHUK HajMambe
90% axnuja apyror apymrsa. O0a ApyIITBa HACTaBJbajy Jla MOCIY]y MOJ UCTUM

MMEHHMMA KaKo M IIpe MPUIIajarba;

» JIupeKkTUBOM je peryimcaHo MMEHOBAE 10 jeTHOT eKCIIepTa UCTIPE]T CBAKOT JIPYIIIT-
Ba Koju he CAaYMHUTH M3BEIITAje O MPUIIAjalby/Cliajaby U TIOCTAaBUTH UX CBUM aK-
nroHapuma. Y ciiydajy peopraHuzaimje 00aBe3HO je aHTaKOBamhEe EKCTEPHOT PEBHU-

30pa, Koju he CAaunHUTH U3BEIITAj O MPOMEHH BUA OPTaHHU3allbje.

5.2.4. JJupexmuea 82/891/EEC

Nzrmacana 17. nenem6pa 1982. rogune, 3acHOBaHa Ha WwiaHy 54. criopa3dyma, U Koja
perynuiie muTama Mojese akIMOHApCKUX apymrTaBa. OBa AUpPEKTHBA HAa3UBa C€ jOII U
[Tecra mupextusa (Sixth Council Directive on EC Company Law).

[Tomema mpymTBa MOXKE Ja ce W3BEAE TAaKO Ja Ce CBa MMOBHMHA, MpaBa U obaBese
JpYIITBA KOje ce JAeNn TpaHCEpHITy Ha Apyra APYIITBA, O€3 JIUKBUIAIM]E APYIITBA KOje
ce Jenu. AKIIMOHAPH IMOJIeJHEHOT APYIITBA J00Ujajy akihje HOBUX JpPYyIITaBa Ha Koja je
MMOBHHA IPEHECEHA.

Hpyra MoryhHOCT je mpeHolIeHhe MMOBUHE Ha jeHO WM BUIIE HOBOOCHOBAHMX
JpyIITaBa, MO UCTUM OCTaJIUM YCIOBHMA Kao U Yy IPETXOIHOM CIy4ajy, a Tpehu ciydaj je

OJIeNa IPYIITBA CYACKUM ImyTeM. '

5.3. Mooenu kopnopamuenoz ynpas.varsa

VY cBety cy ce pa3BWIH Pa3IMUUTH MOETH yIpaBibama Kopropanujama. Ha muxoBy
CTPYKTYPY M OpTaHU3alM]y yTHUIAJIE CY, U3Mel)y OCTaOor, U T€ONOIUTUYKE OJIPETHUIIE, EKO-
HOMCKE U KYJITYypOJIOIIKe Nnpuirke. J[anac y cBeTy 1ocToje Ba OCHOBHA MOjelia Kopropa-

THUBHOT YIIpaBJbaka:

» JemHomoMmHM (€HTINI. one-tier), jeTHOCIOjHHU, JeIHOCTCIICHH, AHTIIOCAKCOHCKHU WU

OTBOPCHU MOICII;

» JlBonomHM (€HIVI. two-tier), TBOCIOJHH, TBOCTCIICHHU, CBPOIICKH, KOHTHHEHTAIHU

HJIN 3aTBOPCHU MOICII.

123) www.europa.eu
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EBOJ'IYI_II/IjOM HaBCACHHUX MOJCJIa U KOM6I/IHaI_II/IjOM BUXOBHUX CJIICMCHATa, q)OpMI/IpaHa

Cy jolI J1Ba MOJIeJIa KapaKTepUCTUYHA 32 KOPIIOPATUBHO YIPABJbAE Y CBETY:
» JamaHCKU jeIHOJOMHH MOJIENT KOPIIOPAaTHBHOT YIIPaBJhamka;

» MemoBuTH MOJIEN KOPIIOPATUBHOT YIIPaBJhatbha.

5.3.1. JeOnooommu — anenocakcoHcKu Mooei KOpnopamseHo2 ynpasbarsd

OBo je cucteM ynpaBibamka KOju Byde KopeHe u3 anriocakcoHckor nmpasa (CA/l, Be-
nuka bputanuja, Aycrpanuja, Kanaga, HoBu 3enann), a xoju je y ynorpebu u y Behem
Opojy 3emMasba kOHTHHEeHTaIHOT MpaBa (LlIBajuapcka, Mranuja). @yHKuMja ynpaBibama y
pyKama je jelHOT WJIM BHIIE JIMIa, Koje Oupa CKynIIThHa akuuoHapa. Kommnanujom pyko-
BOJIM 0100p AMPEKTOPA, HA YHjeM je YeTy OOMYHO JUIE KOje je YjeTHO U MPBU U3BPIIHU
mupekTop (CEO-Chief Executive Officer). [IpBu U3BpIIHE TUPEKTOP Y MIPAKCH HMA OTPO-
MHa oBJanifema o ocHOBY (pyHKIIM]€, TIa je YECT CIy4aj 1a oa00p MpUXBaTa BHEroBe ore-
paruBHe npemiore. On00p aUpeKTopa MOTOM OMpa OCTalie U3BpIIHE JUpeKTope u (op-
MUpa KOMHUTETE (32 HaKHAaJIe, 32 PeBU3H]jY). UnaHoBU 0100pa TUPEKTOpa y MPAKCH CY JIUIa
3arocieHa y KOMIaHWjH, ajli ¥ JIMLA Koja HUCY 3alociieHa Y KOMITaHUju (He3aBUCHU JH-
pEeKTOpH, eHI. outside directors), anu uMajy n1oOpe Mpenopyke U UCKYCTBa y OBAaKBUM
nocnoBuMa. OHM UMajy CBe BaXXHH]Y (PYHKIH]Y Y yIIpaBJbamby KoMnanujama. tbuxos mpo-
ICHTYaJIHH yICO Y YKYITHOM Opojy djaaHOBa oxbopa y CBETy je y mopacty.'?* Tume ce
nokymraBa nmoctuhu Beha HezaBucHOCT 000pa. MeHaepu y on0opy AMPEKTOpa 3aroc-
JIeHM Y KOMIIaHMjU Ha M3BPIIHUM (QyHKILMjaMa, HA3UBajy C€ U3BPLIHHU JUPEKTOPH (SHIII.
executive directors), a 4IaHOBU 07100pa KOjU pajie Ha HEM3BPIIHUM (PyHKIMjamMa y KOMIIa-
HUJU — HEU3BPIIHU JUPEKTOPH (CHII. non-executive directors). YnanoBu omndopa TUPEK-
TOpa MOpajy Aa moceayjy oapehen Opoj akuuja kommnanuje. OHU ynpaBsbajy KOMIIAaHU]OM,
JIOHOCE CTpaTeliKe OJUTyKe, CIIPOBOJIE UMIUIEMEHTAIN]y 3aKOHA, KOHTPOJIUIILY H pa3peria-
Bajy U3BpIIIHE JUPEKTOpPE, CTapajy ce O TPAHCIAPEHTHOCTH M3BEIITaBamka M 00aBJbajy U
cBe Jpyre QyHKIH]je yrpaBibamba, KOHTPOJIE U HaJ[30pa HaJl KoMIIaHUjoM. YnaHoBU o10opa
JTUPEKTOpa Cy YroBOpHUMa, KOjU caJipke Kilaysysie o O0HycHMa U pa3HUM JPYyTUM HaKHa-
JamMa, MOTHUBHUCAHU J1a paJie BUIIE U 00Jbe, U TaKO JIOHECY MPO(UT KOMIIAaHUJU, a U ceOun
mrnaHo. OBU yroBOpH MOpajy OMTH TPaHCIIAPEHTHHU U TOCTYITHH aKIIMOHApHUMa.

OBaj cuctem pykoBohema KapaKTepUCTHUYaH j€ 3a TPXKHINTA C Pa3BUJEHUM W JIMK-
BUJIHUM TPXKHUIITEM KamuTana, ¢ Pa3BHjeHUM OEp3aHCKHUM ITOCIOBAaEmEM, TJIE j€ BJac-
HUILTBO HAJl KOMIIAHUjaMa JIMCIIEP30BaHO, Ma je TAKO U YTUIAj aKI[MOHAPa HA YIIPABIbahE
ciab. Hanzopuu og0op HUje 00aBe3HO TeNO y aKIIMOHAPCKOM APYIITBY, Ia Cy yIpaBJbadka

U Ha/130pHA QyHKIH]ja o0jenumeHe y ogbopy nupektopa (eHri. board of directors).

124) 'V Benukoj bpuranuju, Ha npuMep, y on00prMa AUPEKTOpa UMa J0CTa HE3aBIUCHHUX WIAHOBA KOjH
HHCY y AUPEKTHO] BE3H C KOMIIAHHMjOM, ajld pachoyiaxy npo(eCroHaTHUM 3HAlbUMa M PEITy TallljoM.
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Cauxka 0p. 6: JenHOROMHH MO/IeJI KOPIIOPATHBHOT YIIPaB/bakha

CKYHIHTI/IHa aKIMOHapa

o
.

Opnbop anpexropa
(M3BpILIHY, HEM3BPIIHI, HE3aBUCHII)

Menanyepu

W3Bop: Aytop

VYneo y BnacHHIITBY OaHaka M JPYTUX MHCTHTYLHOHATHUX WHBECTUTOpA je OTpa-
HHUYCH. 3aKOHU M TMpoleaype 00e30elyjy uCTu cTaTyc 3a CBe akIMOHape, Ma Tako U 3a
MaJie aKIMOHApEe U MHBECTUTOPE W3 MHOCTPAHCTBA. Masy akIIMOHApH 10 MPaBUIY He-
Majy pa3BHjeH NPHUCAH OJHOC C KOMIIAHHjOM M HE YYECTBY]Y Y KOHTPOJIH MOCIOBAbA.
CBe ce cBO/IM Ha MPOCT €EKOHOMCKH PE30H MOCTH3alkba NPo(uTa KYIIOBUHOM U IIPOJIajOM
aKiyja.

Wnak, pa3BujeHO TPKULITE KauTajla yTUYe Ha Y4jJaHOBE 0100pa AUpEKTopa na Oymy
TUCIHMILUTMHOBAHM W JIa TIOMITYjy €THYKEe HOpME, jep Yy NMPOTHBHOM PHU3UKYjy Ja Maju
aKIIMOHAPH, HE3aI0BOJHHU MPO(PHUTOM, TIPOIajy CBOj€ aKIMje, MPOY3POKY]Yy Taj HUXOBE
1eHe u nosehajy omacHOCT O] HENPHjaTebCKOT MPey3uMama, Koje jeé BeoMa 4eCTO KOJ
OBOI' MOJIeJIa yIpaBjbatba. Y TOM ClIydajy IOJIOXKa] YiIaHOBa 0100pa AMPEKTOpa TaKBe
KOMIIaHUje TMocTaje HectaOuiaH. UnaHoBu onbopa mMajy (uaynujapHy AYKHOCT Ja
paze y HajOOJbeM MHTEpeCy APYIITBA U /1a HE YUYWHE HUjeAHY MOBPEIY CBOj€ AYKHOCTH.
[TocToje cennjann30BaHu MEIUjU KOjU MpaTe PEjTUHT MOjeINHUX MEHAepa U BhUXOBE
Kapwujepe.

Y oBOM MojieNy ynpaBibama MOIITYje Ce MPaBUJIO ,,jefHa akiuja — jeaan riac. Cun-
IMKaTH y KOMIIaHWjaMa MMajy Mallil YTHIAj Ha PyKOBOACTBO. Jlucmep3uja BIacHUIITBA HA
BEJIMKM OpOj MajMX akLIMOHapa pe3yiTar je, u3Mel)y ocTajor, U pa3BHUjEHOTI PaJHHUYKOT
aKIoHapcTBa myteM nopeckux onakmmna 1 ESOP mpexe (Employee Stock Ownership
Plan). AxnpioHapu ynaxy y BeIMKH Opoj KOMIIaHHja C JTUCTUHTA OEp3U U TaKO CTBApajy
cBoj moprdonno. [IpaBHa 3amTuTa aKpoHapa je Ha 3aBUAHOM HHUBOY. Cy/ICKH MOCTYIIIN
aKLMOHapa MPOTUB yrpase J1ako ce nokpehy. CynoBu cy epukacHu U UMajy Oorary mpaxcy

y peliaBamy CIIOpoBa OBE BPCTE.
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PaBHOMpaBHOCT aKIMOHApa OCUTypaHa je, u3Mel)y ocTaior, © UHCTUTYTOM KyMyJIaTh-
BHOT I1acama.'”> OH naje MOryhHOCT MalbHHCKHM aKIHOHAPUMA 12, YAPYKUBAHEM CBOjJUX
IacoBa, ocTBape MoryhHoct u36opa aena wiaHoBa o00pa AUPEKTOpa, MPEKO Kora Kac-
HHje OCTBapyjy CBOja Mpasa.

Kamuran 3a unBectunuje obe3belyje ce yrimaBHOM €MHCHJOM U TPOAAjOM aKIluja,
yclien HeIoCTaTKa WHCTHTYIMOHATHUX HMHBECTUTOPAa M HEPa3BHjCHOCTH TPIKHUINTA Ka-
nutana. OBaj Mozen nmoapasyMeBa M BEJIMKY TPAHCIAPEHTHOCT Kaza je (PMHAHCHjCKO W3-
BEIITABALC Y UTADY.

JenaH o HeocTaTaka OBOT MOJelia yIpaBJbamka OIVIea Ce y peajHoj ONAacCHOCTH Jia
YJIAaHOBH 0A00pa TUPEKTOpAa MAHUITYIHUINY, CTBapajyhn JakHO (PUHAHCH]CKO CTAambE KOM-
NaHWje ¥ MOCJSANYHO U3BIauehu HeonpaBaany GUHAHCH]CKY KopucT. OmacHOCT je jor
Beha kam y3mMemo y 003up Ja CKyINIITHHA aKIMoHapa, 300T BEJIMKE NHUCIEP3Hje Biac-
HUIITBa, HEMa peaHy Moh aa KoHTposmie og0op aupekropa. CkaHIamu OKo OaHKpoTa
Enrona u Worldcoma noka3sanu cy cBeTy CBy HECaBpIICHOCT jeIHOJJOMHOT MOJIelia Kop-
NOPaTUBHOT ylpaBibama. [locieanna je Ouia JOHOIIEHE MaKeTa 3aKOHA YWjU je LUJb
6uo nosehame ehUKacHOCTH CUCTEMA, Tj. IMMHUHUCAE MT0jEAMHUX CIA00CTH KOje Cy U
y3poKoBasie 0aHKpPOT TOpe HaBEeJCHUX KOMIaHHja. JegaH oJ] HajBaXHHUjUX 3aKOHA U3 TOT
nepuona jecre Capbanc-OxcmujeB Akt (Sarbanes-Oxley Act), nonecen 2002. ronune,
KOJH je aKIIeHAT CTaBHO Ha pauyHOBOACTBEHE CTaHAap/e, MOOIITpaBame MpoIuca Be3a-
HUX 32 €KCTEPHY PEBU3HU]Y U OCTaje YCIyre peBU30PCKUX KOMIIaHH]a KOje HHCY BE3aHe

3a peBusmjy.'*

5.3.2. Jleooomnu — e8poncku mooen KopnopamusHoz ynpasaoarba

3a pa3nMKy O jeZIHOIOMHOT CHCTEMa KOPIIOPATUBHOT YIPaBJbamba, Y IBOIOMHOM CHC-
TeMy, Iope ogdopa AUPEKTOpa KOju MMa HaJOTolaBHYy (PYHKIIH]Y, IIOCTOJU U HAJI30pPHU OI-
60p. YKOIHKO ce paay O MaJUM KOMIIaHWjama, 000p TUPEKTOpa MOXKE Ja UMa U caMo jeJi-
HOT 4IaHa — FeHEPaHOT JUPEKTOpa. Y OBOM CHUCTEMY YIpaBJbamba CKYIIITHHA aKIHOHApa
Oupa Ha30pHU 0A00p, a OHJIa WIAHOBH HA30PHOT 0100pa Oupajy WwiaHOBE 0100pa TUpeK-
Topa. Hag3opuu on0op, 3ajeqHo ca CroJbHUM M YHYTPAIIAM PEBH30POM MMa KOHTPOIHY

(YHKIHM]Y y KOMITaHHU]H.

125) Bpoj macosa, koju 3aBUCH O Opoja aKiuja, MHOXKH C€ ¢ YKYITHHUM OpojeM 4iaHOBa opraHa
Koju ce 6upa (ombop aupekropa). Tako qo0MjeHe IIacOBE aKIMOHAP MITH TyHOMONHHUK MOXE AaTh
JETHOM KaHJIUIATy WJIH TI0 CBOM M300pY pacrope/IuTH Ha BHIIE KaHIUIATA.

126) Kpctuh, JoBan, Munuma bophesuh: Humepna xonmpona u ynpasmwaree pusuxom npeoy-

seha — 00 mpaouyuonannoz 0o pesuduparnoe COSO moodena, Exonomcke tTeme, Boi. 50 (2), 2012,
ctp. 151-166.
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Cauxka 0p. 7: /[BonoOMHH Mo/ies1 KOPIOPATHBHOT YNIPaB/bakba

CKyNmITIHa aKIMoHapa

Hapnsopuu og6op

Onbop pupekropa
(13BpIIHY, HEU3BPIIHY, HE3aBVUCHN)

Menayepu

W3Bop: Aytop

EBporcku Mojnen je pa3BUjeH y yCIOBUMA T3B. PAJHUYKU OPUjEHTHCAHOT MoOJea

KaluTaln3Ma, Tj. MOJiesIa Colujaine AeMokparuje. OCHOBHE OJTMKE OBOT Mojiesa cy'?’:

>

>
>

HenoBossHO HU3paKCHa OILBOjeHOCT BJIAaCHUIITBA O YyIIpaBJbamkha y YCIIOBUMA

KOHLOCHTPUCAHOT aKIIMOHAPCTBA;

VYmpasa je ocio0oheHa ycnexa Ha KpaTak poK | 110 TpaBUIy TOMHUHUPA TyropodHa

cTpareruja;

PasBujeHocT couujanHe AEMOKpaTHje W CAOMTyYHBama BPINU MPUTHCAK HA Me-

Harepe Jia, mopeJ HHTepeca akimoHapa, yBaxkasajy 1 Jpyre UHTepece;
[TonuTHyka IETEPMHUHUCAHOCT MOJIETIA,

KBamurer yipaBe HC 3aBHUCH TOJMUKO O TPXKHUIITA KOJIHMKO OA IPOLCHE ITaBHUX

aKIHOHapa;

KoHieHTpHCcaHO akIMoOHApPCTBO U ciaba qucrepsuja yMamyjy MpaBa aklMoHapa,

anu yBehaBajy CUTYpHOCT paJlHUX MECTa;
Pa3Bujena nuckpenrona Moh KOHTPOJTHOT aKITMOHAPA;

Cnaba 3amTira MalbMHCKUX aKIIMOHApa U HEPa3BHjeHa MpaKca aKIMOHAPCKHUX TY>KOH.

EBporicku mozien je pa3BujeH y Hemaukoj, a y ynorpebu je u y ocraiuMm 3eMsbama EB-

POIICKE YHH]€ U APYTHM €BPOIICKHM 3eMJbaMa KOje€ Cy CBOjy 3aKOHCKY PEryjaTHBY U3 OBE

127) BacusseBuh C. Mupko: Kopnopamueno ynpasmwarve — npasnu acnekmu, llpaBau gaxynrer
y beorpany, 2007, ctp. 45-46.
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obsacTu XapMOHM30BajIe ¢ qupekTuBama EBporicke yauje.'”® TIpema HaunHy yrpaBibamba
Ha3uBa C€ U 3aTBOPEHUM WJIM MHCA]IEPCKUM MOJIEJIOM KOPIIOPATUBHOT yIpaBibamba.

3a pa3nuKy Ol aHITIOCAKCOHCKOT MOjEeNa, OBaj MOJEIN je HAIlao CBOjy NPUMEHY y
3eMJbaMa y KOjuMa je cliabuje pa3BUjeHO TPXKUIITE KanmuTana. KOHIEHTpHCaHO aKIuo-
HApCTBO j€ jOII jeJHa O OIJIMKa €BPOTICKOT Mojena. BIlacCHUIITBO je KOHIEHTPHCAHO
KOJI HEKOJIMKO BEJIMKHMX aKIMoHapa. baHke MMajy BEHKOT yjena y BIACHHUINTBY KOMIIa-
Huja. OKpyKewe y KojeM (PyHKIIMOHHUIIIE OBaj MOJIEI YIJIABHOM KapaKTEpHUIIE jaKO CHH-
JIMKATHO OpraHU30Bakhe M HEPA3BH]CHO HEMPHjaTeJbCKO Mpey3uMame. YecT je cirydaj na
CY BEJIMKM aKI[MOHApH U YJIAHOBHU 0J00pa AMPEKTOpa, Ma YaK U U3BPILIHH JUPEKTOPH.
Crora oBa nuia uMajy yBUJA y cBe (PMHAHCH]CKE MOKa3aTesbe U IUIAHOBE KOMIIaHHje, a
yjeIHO UMajy U MOTYhHOCT KOHTpPOJIE OCTAIHMX WIAHOBA 0100pa AUPEKTOPA U U3BPIIHUX
TUPEKTOPA.

TpaHcapeHTHOCT MOCI0Bamka, OTHOCHO ITpaKca MPOMITHOT 00jaBJbHBamka HH(POpMa-
Mja OMTHUX 3a JOHOIICHE OIIyKa O WHBECTHpamy HUjE TaKo pa3BHjeHa Kao y aHIJIO-
CaKCOHCKOM Mojieny. TpKHITe Kanmutaia, 300r CBOje PeaTUBHO Cliade pa3BUjEHOCTH, y
3HAaTHO Mam0j MEPH YTHUYE Ha TOIl MEHAIMEHT KoMnaHuja. Taj mocao je mpemymreH OaH-
Kama, KOje Cy 4eCTO BEJIMKU aKIIMOHAPH, @ YjeTHO M BEJIMKU KPEIUTOPU KOMITAaHH]a Y YHjeM
BJIIACHUILITBY CyJeNyjy. 300T yIunTama 0aHaka Kao CyBJIACHUKA, a U KA0 MOBEpHIIaIia Kpo3
W3JlaBalkbe KpenuTa KoMIlaHujama, 00e30elyjy ce 00JpbM yClIOBU KpeauTupama (HUKe Ka-
MaTHE CTOTIE€) HETO y 3eMJbaMa y KojuMa ce NMPUMEHY]je aHTIIOCAKCOHCKH MOJIEI Kopropa-
TUBHOT yIIPaBJbarba.

[Ipencennuk ondopa AMpEeKTOpa HEMa Ty MOh Kao KOJI aHIVIOCAKCOHCKOT MOJIelIa yIpa-
BJbamba. HanzopHu o100p yrilaBHOM je cacTaBJbeH OJ1 MPEJCTaBHUKA 3aIlOCICHUX U Mpe-
CTaBHHMKA aKIMOHapa. Y OBOM MOy ce oBinamhema ca CKYNIITHHE aKIMOHApa BHILE
npeHoce Ha HaJA30pHH 000D, a He HA TUPEKTOpa, Kao y jeTHOMOMHOM MOJIEITY KOpIIopaTu-
BHOT ynpaBJbama.'?’ [IpucycTBo pajHuKa y Haa30pHUM oa00puMa je 06aBe3Ho. Hanzopau
on60p, mopes n30opa YIaHoBa 000pa TUPEKTOpa, UMa U Apyre QYHKIIH]je, TOMYT CaBETO-
JlaBHE, 3aCTyIama, 0Jj00paBama oTyka ogdopa aupekTopa, Haazop. Haxzopau onbop ce
cacraje jeqHoM MeceuHo. bpoj uimanoBa ofdopa neduHUCcaH je 3aKOHOM, a HauuH u300pa
YJIaHOBA 3aBUCH OJ] BEIMUMHE KomnaHuje. Y komranujama 10 500 3arocineHux, akiimoHapu
Oupajy CBe WIaHOBE HAJI30pHOT 0100pa, 10K Y BehnM KOMITHHjaMa 3anoCiIeHH Oupajy J1eo

4yaHoBa on0opa. MuHUMaIHU Opoj YiaHOBA HAJ30PHOT 0100pa je TpH.

128) Osaj monen ce, nopen Hemauke, npumewyje y Uemkoj, Cnoaukoj, Jletonuju, JlaHnckoj,
Malapckoj, JIutBanuju, @paniyckoj, Xomauauju, I'puxoj, Pymynuju, [llnmanuju, Aycrpuju, by-
rapckoj, Hopsemrkoj, benruju, JIykcemOypry, [Topryramy, Cnoenuju, Utanmju, ®unckoj, Typckoj,
Hpckoj, [Tossckoj, EcTonnju, @paniryckoj 1 XpBaTckoj.

129) Aunekcuh, [parana: Hosu oksup 3a kopnopamusHo ynpasmarse, 2012, ctp. 3, 1OCTYITHO Ha
http://www.bep.rs/documents/news/2012-03-06-novi-okvir-za-korporativno upravljanje.pdf.



I'maBHM HEemoOCTaALIM OBOT MOJIeNa Cy: HCIOBOJbHO pa3BHjeHa KOHKypeHI_II/Ija W TPXHUIITE,
HETPAHCIIApCHTHOCT U KOH(I)J'II/IKT HHTCpCCa aKnuoHapa, ciaaba 3aITuTa MambUHCKHX aK-

[MOHAapa 1 BCJIMKA XCTCPOTCHOCT UHTCPCCA.

5.3.3. Janancku jeOHooomuu mooen KopnopamueHoe ynpasbared

OBaj MOACI je HACTa0 KOMOMHOBAKEM aHITIOCAKCOHCKOT U CBPOIICKOI MOJI€JIa KOPIIO-
paTuBHOT yIIpaBJbakha, C U3PAKCHUM YTI/IHajeM CcJICMCHAarTa Tpa,I[I/II_II/IjC. PasBuo ce Y UCTUM
OKOJIHOCTHMA KaO U €BPOIICKHU ABOAOMHU MOJCII, aJik Y3 onpeljeHe CHeI_II/I(pI/I‘{HOCTI/I, KOjC

ce orienajy y CMambeHOM YTHUIAJy CUHAMKATA, alld Y UCTO BpeMe I0jadyaHoM yTHIIajy Tpa-

JMIje, KYIType U apxase. [T1aBHe ofutike oBor Mojena cy: '

> Benuka ynora 6aHaka Kao KOHTPOJHHX aKIIMOHApa U MOHHUTOPA;
3aHeMapJbuBa yJa0ra OCTAINX MaJIMX aKIMOHAPa;
HeorpanuueHo ykpITeHo akIIMOHAPCTBO;

Cnabo pa3BujeHO HEMPH]aTEJHCKO MPEY3UMAILE;

CucteM JOXXKMBOTHOT 3alI0CTIeHha — XyMaHH! KallUTaIH3aM,
3aTBOPEHO TPXKUIITE N300pa 3aM0CIEHNX U MEHallepa;
KonTnHynpane KoHCynTanuje MEHaIMEHTa 1 3al0CIICHUX;
Pa3BujeH KOprnopaTUBHUA CHHIUKAINA3AM;

YMecTo Hag30pHOT 0/100pa, PEBU30P Y HAJI30PHO] YII03H;

YV V VYV ¥V V¥V V V VY VY

Beoma Opojan on60p 1upexTopa Koju paju y HHTepeCy KOMIIAHU]€ U HE TPIU IpHU-

TUCAK aKIIMOHapa.

300T CBUX rope HaBelEeHUX KapaKTEPHCTHUKA OBaj MOJIEI Ce O3HAYaBa M Kao JP)KABHO
opujeHTHcaHu Mozen. Oxdopu nupexTopa uMajy Behu Opoj WiaHOBa y OJTHOCY Ha JIpyTe
3emube. bpoj criospbHUX YIaHOBA je Malii, Kao U lbUXOB yYTHIIA] HAa OJUTyYHBAKE, jep Ce cMa-
Tpa Ja OHU HEMa]y KPUTHYHY KOTUYMHY UH(POpMaIlKja O KOMIIAHH]U Ja OU MOTJIH J1a OfI-
JTy4yjy Ha nmpaBu HauyuH. Oa00p AUPEKTOpa Ce CaCTOjU FOTOBO UCKJbYUYMBO O]l MEHalepa
KOjH Cy OOMYHO PyKOBOJMOIIM ITITaBHUX CEKTOpa KOMIaHHje. Y 0BOM MOJEIY YeCTo je TO-
CTaBJ/balh¢ MEH3MOHUCAHUX BJIAJUHUX CIyx)OeHuKa y oxbope mupekrtopa.'’! VriaBHOM
CBE jallaHCKe KOMITaHU]j€ UMajy OJMCKe oJHOCce ¢ OaHKaMa, KOje MPEeICTaBJbajy U lbUXOBE
BehuHcke BnacHuke. banke niuacupajy KpeauTe KOMIIaHWjaMa, EMUTY]y akluje U JIelyjy
Ka0 MHBECTULMOHM CaBeTHHIM. MIHTepecHn MambUHCKHUX aKIMOHapa cy O0e3HadajHH, 300r

CIIOXKEHE TMPOoIIeype Tacama U BEOMa Major Opoja HE3aBUCHUX YIAHOBA 0J00pa Ju-

130) Bacumwesuh C. Mupko: Kopnopamusno ynpasmwarwe — npasnu acnekmu, I1paBau dakynrer
y beorpany, 2007, cTp. 46—47.

131) OBu unaHOBH 010OPa TUPEKTOPA Ce Ha3UBajy old boys, v yIIIaBHOM NPENICTaBIha]y IIEH3NOHNCA-
HE YJIaHOBE TOIl MEHAIMEHTA jarnaHCKor MUHUCTapcTBa (pruHaHcuja u Oanke Janana (Bank of Japan).



peKTopa, Koju O OpaHWIIM HHTepece MaTUX akinoHapa.'*? V mocieamux 1eceT TouHa,
WHCTUTYIIMOHAIHU UHBECTUTOPH, ToceOHOo oHU ¢ Teputopuje CAJl, ynaxyhu kanuran
y jaraHcKe KOMIIaHHWje TOKYyIIaBajy Ja IPOMEHE OBy INpakcy M M300pe ce 3a cBoja Iiia-
cauka rpasa, IpuToM ce no3uajyhu Ha npuniune OECD-a.'*® JIpxaBa, omHOCHO Blaja
uMa KJbYUYHY yJIOTY y KpEeupamy €KOHOMCKE TIOJTUTHKE. Y jallaHCKOM MOJIEITY KOPIIOpaTu-
BHOT yNpaBjbamka 000p peBU30pa UMa yJIOTY HaJI30pHOT OpraHa, Koju HaJ3upe paj oj-
Oopa mupeKTopa.

JenHa on kapakTepHCTHKa IO KOjOj CE€ jalaHCKH MOJEN KOPIOPaTUBHOT YIIpa-
BJbalba Pa3iUKyje OJ] OCTAJIMX MOJeNa jeCTe YKPIITEHO AaKIMOHAPCTBO (EHIVI. Cross-
shareholdings). Benuku 6poj koMITaHuja Koje WMajy MOCIOBHY Capajikby BIACHUYKH j€
MOBE3aH, TAKO IITO jeJlHAa KOMITaHH]ja MOCEIyje YIe0 Y BIACHUIITBY JPyre KOMIIAHHU]C U
00payTO. OBaj CHCTEM KOPIOPATHUBHOT YIIpaBJhaka JOIAaTHO OjadyaBa Bese n3mely Kom-
MaHuja u rnojadaBa ocehaj oAroBOpHOCTH MEHalepa 3a ONCTaHaK CBaKe OJ HBUX. Y CIy-
4ajy JIONIMX MMOCIOBHUX pe3yiTara jeiHe KOMIIaHH]je, OcTalle KOMIIaHuje NMPUCKady y To-
MOh ¥ MOHOBO CTa0MIIN3Y]y BEHO MOCIOBaKkE. YKOIMKO CE Paiu O BEIMKUM ryOunuma, y
noMoh nmpuckaue 6anka.'** OBaj HauMH OpraHU30Bakba CMakbyje MPUTHCAK KOJU TpIie Me-
Hallepu o1l cTpaHe Oep3e W pacTa/maja 1eHa akiuja y Kpatkom poky. CtabuiaaH cuctem
y3ajaMHOT BJIaCHUIITBA U3Mel)y KoMITaHHja Koje YMHE TPYIy HarliamaBa 3Ha4aj IpuBpe/I-
HOT pacTa U AYTOPOUYHOT IIaHUPaba.

Jamancku cuctem Bol)ema Kopriopalivja HarjianaBa BaXKHOCT paJHUKA U HErOBE OJla-
HOCTH KOMIIaHUjU. Y JamaHy je BpJIO 4eCT CiIyd4aj Ja PaJHUIM 11€0 PaJHU BEK MPOBEAY Y
jenHoj KoMIaHuju. 3a BUX KOMIIaHUja MPEACTaBJba HE caMO M3BOp mpuxoaa Beh u apyry
kyhy. OnHocu Mel)y pagHuIMMa Cy BeoMa CHa)KHH, COJIHMIAPHOCT jé Ha BHCOKOM HHBOY.
MHore janaHCke KOMITaHH]€ TIOJICTUYY KPEaTUBHOCT M YBa)KaBajy MHIILJbEHA CBOJUX pal-
HUKa, T1a j€ BPJIO YECT CIIy4aj /1a paJHHIM CBOJUM HJIejamMa U IMaTeHTHMa yHarpe/e mporec

IIPOU3BO/E U CMAakbE TPOILLIKOBE.
5.3.4. Mewosumu mooen kopnopamugHoz ynpasvarea

Kao mrro cama PC€4 KaXXe, MCIIOBUTHU MOJICIT je HACTa0 KOMOMHOBAIEM €JIEMeHaTa aH-
TTIOCAKCOHCKOT" 1 €BPOIICKOT MOJCJIa KOPIOpaTUBHOI' yIIpaBJbamba. OBaj MOZA€CI C€ IIpH-

mewyje y lIsenckoj, @pannyckoj, Utanuju, Makenonuju, CioBeHUjH.

132) Yomak Muxanuk, Mapuja: Kopnopayuono ynpasmare u mMooeiu KOpnopayuoHo2 ynpa-
emama, bankapctso, bpoj 9/10, 2006, ctp. 28-41.

133) Demise, Nobuyuki et al.: Corporate Governance in Japan-From the Viewpoints of
Management, Accounting, and the Market, Springer, Tokyo, 2006, ctp. 41-43.

134) Ogaj cucrem ce y Janany HaszuBa “keiretsu®, mTo Ha jalraHCKOM 3HaYM CUCTEM, CepHja, TpyTa
KOMITaHHja, HacleTHH pell. Mel)ycoOHMM nperumTameM BIaCHHUIITBA TEXKH ce 30JIMKaBamby KOMITa-
HUja U jayamy UHTErpureTa 1 ocehaja mpunaJIHoCTH CBOM HAPOAY.



T'oguue 2001, EBporicka KoMHCH]a je ToHeNa ypeady o CTaTyTy eBpOIICKe KoMITaHuje,' >

KOJUM je ycBojeHa moceOHa eBporicka (opma akiumonapckor apymrsa (SE — Societas
Europaea) u HauMH opraHu3oBama KOMIIaHWja Ha Teputopuju EBpomncke yHuje. Y cra-
TYTy C€ HaBOJM JIa CY JI03BOJbEHE CTPYKTYpPE aKIIMOHAPCKHX JPYIITAaBA MO CUCTEMY YIIpa-
BJbamba IyTEM JIBa OpraHa ({wo tier — eBpOIICKH MOJIENI KOPIIOPATUBHOT YIIPaBJbarba), HITH
MyTeM aJIMUHUCTPATUBHOT opraHa (one tier — aHIJIOCAaKCOHCKH MOJIENT KOPIIOPATHBHOT YTI-
paBJbama).'** OBaj Mojies je Aajbe MOMPUMAa0 CBOj KOHAUYHH OOJIHMK MO YTHIIAjeM KYIType U
Tpaaulyje JpxkKaBe y K0joj je UMIUIEMEHTHPaH.

VY Utanuju, y k0joj je BpJIo pa3BUjeH U yTULIAjaH PaAHUYKU CUHIUKAT, ApKaBHA pe-
ryJaTUBa y TIOTJIEy MpaBa 3all0CJICHUX, Kao U yOp3aH pa3Boj TPKHILTA KaruTaja, Ipu-
CyTHE Cy TpPH CTPYKType KOPIIOPATHBHOT YIpaBJbarha: HEMAadKd MOJEN KOPIOpaTH-
BHOT yIIpaBJhama, CUCTEM 0/100pa JUPEKTOpa, CUCTeM ofbopa peusopa. Y IIBeackoj
ce MpHUMemYyje eBPOICKH-HEMaYKH MO/ KOPIIOPATHBHOT YIIPaBJbama, ajlk y3 jaKk yTHU-
1aj TpaauIyje MOPOJMYHOT KAalUTAIN3Ma U CHCTEMOM YKPIITEHOT aKIIMOHAPCTBA, KOjU
oHeMoryhaBa HemnpHjaresbcka npeysumama. Y OpaHIlyCckoj ce KOPUCTH MEIIOBUTH MO-
7IeJl KOPIOPAaTUBHOT YINpaB/bamka, KOjU KapaKTepHIle KOHIEHTPUCAHO aKIIMOHAPCTBO,
y3 3HaTHO MPHUCYCTBO JAp)KaBe Kao BEIUKOT aKIHOHapa M yOp3aH pa3Boj pagHHUKOT

aKiupoHapcrsa.'?’

5.3.5. Komnapamusna ananuza mooena KopnopamueHo2 ynpaebared

TaGes1a Op. 2: AHAIM3a KAPAKTEPUCTHKA MO/1eJ1a KOPIIOPATUBHOT YIIPaB/bakha

ITokazaresn AHTIIOCaKCOHCKU MOJEN EBporicku mozen
CreneH
KOHIICHTpAIuje Hwuzak Bucok
BJIACHUIIITBA
Manu akiuoHapu, Kommanuje, 6aHke,
Bpcra akimonapa
WHCTUTYIIMOHAJIHU WHB. MaJli aKIIMOHAPH
Viora akimoHapa
H pay Mana Bennka
yIpaBJbaby
Moh y pykama MenaygmeHra banke, 3anocinenux
AreHIjucku
J Brnacuuk/Menarep Benuku/manu akuoHap
npoOiem
NugnpekTHa (eKcTepHa HPEKTHA —
Kontpona AMPCITE ( P ) Hup
pojaja akiuja HAJA30pHU 0700p

135) http://www.europa.eu: Council Regulation (EC) No 2157/2001 of 8. October 2001 on the
Statute for a European company (SE), OJ L 294 of 10.11.2001.

136) 1bid., Article No. 38.

137) Dankova, Petya: Contemporary corporate governance: Shifting of the accents, Economic
Annals, Vol. 169, 2006, ctp. 43-61.
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KonTpona u .
IToBe3anun PaznBojenn
YIPaBJbake
Mexanuszmu Ekcrepnu: npumapna
WuTepHu: cnaba ymora Tp KHINTa
KOPIOPaTUBHOT yJiora Tp . Kanurara,
. KaluTala, peTka npey3numama
yIpaBJbamba HENPUJATEILCKO MTPEY3UMAE
[IpenHBecTHpame Ha IITET
P P Y [TpeumyhcTBo BehnHCKUX, a Ha
Moryh npo6nem poUTaAOMITHOCTH
. LITETy MalbUHCKUX aKlMOHapa
KOMIIaHUje
O6e30ehuBame
Tpxumre kanurana Kpenutu
KarnuTana
AKIMoHapy BeJINKA, OCTaAIN ITomjennak yrumaj cBUX
VYnora noepuiana p ’ & Y J
Maja MoBEpHUIIaLia
Crenen couujanaHe
U IpYLUTBEHE Mau Bennkn
OJrOBOPHOCTH

N3zBop: Aytop

Paznuka y creneHy KOHIIEHTpallMje BIACHUIITBA IPOU3JIa31 U3 CTENEHa Pa3BUjeHOCTH
TPJKUIITA KanuTaja, OJHOCHO Opoja KOMIIaHHMja Koje ce KoTupajy Ha Oep3u. W mo Bpctu
BJIACHHMKA aKIIMja MOXE Ja Ce YOouu OWTHA pa3iuka u3Mel)y eBpOIICKOT U aHIJIOCAKCOH-
ckor cucrema. ¥ CAJl u Benukoj Bputanuju, raBHE aKIMOHAPH Cy NPEACTaBHUIM (Hu-
HAHCH]CKUX MHCTUTYIM]ja, TOK (U3HUKa JHIA Toceayjy Mainu Opoj akuuja (mo 10%). V
3eMJbaMa y KOjuMa ce IpUMERYje eBpPOIICKH MOJIeT KOPIIOPAaTHUBHOT yIipaBibarmka (Hemauka,
O®panirycka), BehMHCKHU BIIACHUIY aKIMja Cy KOMIaHUje 1 OaHKE.

[Mutame cBUX MHUTama je KOjU je OJ1 J1Ba INIaBHA MOJIENIa KOPIIOPATUBHOT YIIPABJbamba
60spu U epukacuuju? la nu he mobanuzanuja u pa3Boj Mel)yHapomHOr TPXKHUINTA yTH-
[IaTH Ha Pa3BOj JeAMHCTBEHOT MoOjeia KOPIIOPATUBHOT yIpaBibama Koju he HacTaTtu KoM-
ounarjom noctojehux monena win he mak jegan on mocrojehux monena OGUTH TpoIyIa-
meH ooaBe3HUM? Moske ce ouekuBaTH 11a he jeHoM 10hu 10 KOHBEpTeHIHje J00pe mpakce
KOPITOPATUBHOT yIpaBJbaiba, a HAKOH Tora fie ce YCKIauTH U HheroB MpaBHU OKBUP.'*® YV
EBponu ce cBe BUIlIe IpUMEY]E aHITIOCAKCOHCKH MOJIEN, U Ap>KaBa MOTUCKY]je U3 KOPIIO-
paTuBHUX MOCHOBA. Y TpadUKOHY y HACTABKY JAT je CIIMKOBHUT IpaMuKy MPUKa3 MPOICH-
TYaJHOT yJIeJa M0jeIMHIX MOJIeNIa KOPIIOPATUBHOT yIpaBibarma (jeJHOTOMHH, TBOAOMHH,
MEIIOBUTH) y €BPOIICKUM 3emibaMa. M3 rpadukona ce jacHo Buau na nopen Bemuke bpu-
TaHuje, y k0joj ce y 100% cmyuajeBa ynorpeOspaBa jeIHOIOMHH aHTTIOCAKCOHCKU WU jeI-
HOCTETEHU MOJIe]I KOPIIOPATUBHOT YIIpaBJbakha, OBaj MOJIEN TMOJIAaKO yCBajajy U KOMIIaHU]e
y Utamuju u lInanuju. Aycrpuja u Hemauka cy K1acuuyHu IpUMEpH 3eMalba y KojuMa ce
y 100% xommnanuja yrnorpedspaBa IBOJAOMHH, €BPOTICKU WIIH JBOCTETICHH MOJIET KOpIopa-

THUBHOT YIIPaBJbama.

138) Hansmann, Henry B., Reinier Kraakman H.: The end of history for Corporate Law,
Georgetown Law Journal, Vol. 89, 2003, ctp. 439—468.
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I'paduxon 0p. 1: 3acTyn/beHOCT MOJeJIa KOPIOPATHBHOT YNIPAaB/bamkbha
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W3zBop: http://www.heidrick.com (Heidrick & Struggles: Challenging board performance,
European Corporate Governance Report, International Monetary Fund, 2011, ctp. 1-54)

Toguae 2003. moHECeH je aKIIMOHM TUIaH 3a YHanpeheme KoprmopaTuBHOT yIIpaBibamba
y EBporickoj yuuju.'* 1lusb OBOr IJIaHa jecTe yTeMesbeHe MpaBWiia U Kojekca Koju he
BoAMUTH Oynyhoj KOHBEPreHIMJU Ka JEIMHCTBEHOM MOJIETy KOPIIOPAaTHBHOT YIIPaBJbharba.
[TorpeOHO je TpaanuTH Jajbe OBY HIIEjy KOHBEPIEeHIIMje KOJACKCa M MPAaKCe KOPIOPATUBHOT
yrpaBJbama, mTo he curypHo noectu 1m0 Behe yHudukanuje y npuMeHn Mojienna KopIo-

paTHBHOT ynpaBibama.'*

5.4. HumepHnu u excmepHu Mexanumu KOpnopamueHoz ynpasbared
5.4.1. HumepHnu mexaHuzmu KopnopamueHoz ynpasasarea

5.4.1.1. O0bop oupexmopa

On6op aupexropa (eHrn. board of directors), 3aBUCHO Ol MoOJieJla KOPIIOPATUBHOT
yIpaBjbama, OWpa CKYMIITHHA akKIuoHapa (jeIHOIOMHU MOEN), WM HaJ30PHU OJl-
6op (nBogomuu moxen). Kommnanuje came Tpeba na nedunHuiny npenusal OKBUpP U Ha-
YUH JieJ0Bama 0100pa Aupekropa, a npema npunuunuma OECD-a, xoju cy manu cmep-
HUIIE 3a pelllaBame OBOT mpobieMa. theroa kibydHa ynora je ynpaBibamke KOMITAHU]OM

MPEeKO U3BPIIHUX AupekTopa. Oadop TUPEKTOpa joll UMEHYje, KOHTPOIIUIIE U CMEmYje

139) Commission of the European Communities: Modernising Company Law and Enhancing
Corporate Governance in the European Union — A plan to Move Forward, COMM, Brussels, 2003.

140) Van den Berghe, Lutgart et al.: Corporate governance in a globalizing world: Convergence
or divergence, a European Perspective, Kluwer Academic Publishers, Hingam MA, USA, 2002.
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CBE€ U3BpIIHE JAUPEKTOpe/MEHallepe, pelaBa cykobe nHTepeca, cTapa ce 0 CpoBohemy
3aKOHA, TPAHCIIAPEHTHOCTH NOCIIOBamha U M3BELITaBama. YecTo ce JJ0HOCE BPJIO TEIIKe
OJUTYKE O KalMTaJIHUM UHBECTHIIMjaMa WIIN JTOKAUTAIU3al1ji KOMIIAHHW]€ eMHCH]OM HO-
BHX aKI{ja WK oBehameM HOMUHATHE BPeTHOCTH moctojehux akmuja. On00p aupex-
Topa opmupa pazHe KOMUCH]e (32 HHTEPHY PEBHU3H]Y, 32 IMEHOBAE, 32 HAKHAJIE) TTPEKO
KOjUX TI0jayaBa CBOj YTHIIA] U KOHTPOIY HaJ MEHAIMEHTOM. Y 0100pY Cy aHTa)KOBAaHU H
HCHM3BPIIHK U HE3aBUCHH AupekTopH.'*! He3aBuCHM TUPEKTOPU Ce NMEHY]Y Jia BH C€ TI0-
6oJspmao pajg onbopa. Maeja je na he aupekTopu Koju HUCY JUPEKTHO YKJbYUYECHU Y Pajl
KOMITaHHUj€ UCKPEHHje U e(pUKACHU]Ee 3aCTyNaTu HHTEpece aKIMOHapa, y OAHOCY Ha Jia-
HOBe 07100pa U3 pea0Ba U3BPIIHUX JUPEKTOpa. Jenan o mpobdiaema ¢ KOjuM ce He3aBUCHU
JTUPEKTOPH CyodaBajy jecTe HeJocTaTak HHpopMaIja o MOCIOBaky KOMIIaHU]E TTOTpe-
0aH 3a 100po ommyuynBame. OBaj MPUCTYM je HEMoTpeOaH y og00puMa y KojuMa MmocToje
Ipe/ICTaBHUIIM BEJTMKHUX aKIMOHapa, Koju he cBakako, 10 oapehene mepe, 3acTynaru UH-
Tepece aKIuoHapa.

AKIMOHapH MpeKo 0100pa TUPEKTOpa KOHTPOJIUIILY paJl U3BPIIHUX AUPEKTOPA, a CBE
y UHTEpeCy HBUXOBUX IMibeBa. On00p AUpEeKTOpa MPaKTHYHO MPeCTaBsba CIOHY u3Mehy
aKIuoHapa (BIacCHUKA) U MeHalepa (OHUX KOjU yrpaBibajy). To je mpakThyaH MmoKyIiaj 1a
Ce pely MPBH areHIMjCKH Mpo0IeM KOPIIOPaTUBHOT yIpaBibamka — KOHTPOJIA aKIIMOHApa
(BITaCHUK/TIPUHIIMIIAI ) HAJl YIIPABOM JIPYIITBA (MEHalIepy/areHTH). Jenan o1 HaurHa /1a ce
0Baj poOsieM npeBas3ule jecy HaKHae MeHallepuMa, KojuMa c€ OHM MOTHBHIITY Ja pajie y

MHTEpeCy KOMIIaHHuje, a HE Y CBOM JIMYHOM HHTEPECY.

5.4.1.2. Konyenmpayuja — cmpykmypa 61acHUuumed

[TocToje nBa ekcTpeMHa ciy4aja CTPYKType BIACHUINTBA HAJ| aKIIMOHAPCKUM JPYIIIT-
BUMa. Je/aH je aucnep30BaHu OOIHMK BIACHUIITBA, TJE je KaluTal pacropeleH Ha BETUKH
O0poj MaJIMX aKIMoOHapa, Kao MmTo je ciydaj Ha nmpumep y CAJl. Jpyru cinyudaj, koju npen-
CTaBJba CYIITUHCKY CYNPOTHOCT, JecTe CIy4aj YKPYIHEHOT KanuTaia, Kaja KarmuTal KOM-
MaHMje MoYKBa y pyKama HEKOJIUKO BEJTMKUX aKI[HOHAapa.

Y mpBoM ciy4ajy OMCIIEP30BaHOT BIACHUINITBA, aKIMOHApH HeMmajy MoryhHocTu, a
HU MHTEpeca Jja KOHTPOJIMIIY pajJ MEHAIMEHTa. Y JIPYroM ClIy4ajy, Kaja je BIACHUIITBO
YKPYIEEHO, Tj. KaJa MOCTOje BEJIMKH HHBECTUTOPHU (OaHKE, NHBECTULIMOHH U MEH3H]CKU
(GOoHIOBH) KOJU TOCEAY]y KOHTOJHM IMAKeT aKi{ja, TaKkBa MpaBHA JIMLA UMa]y AUPEK-
TaH MHTEPEC Ja yCMepaBajy M KOHTPOJIHIIY KOMIIAHHU]je, a CBE 3apajl MaKCUMU3Hpamba
npoduTa, Tj. pacta 1eHa akuuja Ha O6ep3u. KoHIleHTpaljoM BIACHUIITBA CMamyjy ce

U TpaHCAKIIMOHU TPOIIKOBH. KO)I AUCIICP30BAHOI BJIACHUIITBA HA KOMHaHI/IjaMa OBHU

141) Herge ce y nureparypu nonctoehyjy TepMHUHN ,,HEN3BPIITHA" U ,,HE3aBUCHHU"* AUPEKTOPH.
HewusBpuau 1upekTopu Cy 3arociaeHn y KOMIIaHWj |, aJIi HA HEU3BPIIHUM (yHKIMjaMa, a He3aBHC-
HH JUPEKTOPHU 0Opia JUPEKTOPa HUCY 3aIl0CIICHH Y KOMITAaHU]H, 1 HEMajy ¢ KOMIIAaHWjOM HUKAaKBHX
MOCJIOBHUX BE3a.



TPOIIKOBHM MOHEKAJ| MpeBa3uia3e MpoduT o1 aKkmHja, rMa aKIHOHApU MOCTajy HE3auH-
TEPECOBAHU 3a YIPaBJbakhe, OCUM Y KPU3HUM CHUTYyalljamMa MOKyIlIaja HelpHjaTesbCKOT
npey3uMama.

MebyTum, ¢ mpeBeIMKOM KOHIIEHTPALMjOM BIACHUIITBA jaBJba ce APYyrH mpobieM. Ha-
uMe, y Cllydajy MpeBeMKe KOHIEHTpAIlMje BIACHUINTBA J0Ja3H O CykoOa WHTepeca Be-
JUKUX B MalIux aknroHapa. OBaj mpobieM ce gaske perraBa yHanpehuBameM peryaaTuBe
y cMHcITy Behnx npaBa MalbMHCKHX aKIIMOHapa. Brcoka KoHIeHTpanyja BIacHHUIITBA IPH-
CYTHA je YIIIaBHOM Yy KOMIIaHHjaMa U3 3eMaba KOje MPUMEHY]y €BPOIICKH jeTHOJOMHHU MO-
JIe7T KOPIOpaTUBHOT yIpaBJbamba. Heku on HexocTaraka KOHIIEHTPHCAHOT BIIACHUILITBA
jecy ¥ HeZIOBOJbHA TPAHCIIAPEHTHOCT T0CII0Baka U 00jaBibHBamka HH(opMaIHja, Kao 1 pe-
aJIHa OTIACHOCT OJ MMPaMHIAIHOT BIACHUIITBA M y3ajaMHOT CYBJIACHHUINTBA Mel)ycOOHOM
3aMeHoM akiyja. OBa mojaBa MOXKe JJOBECTH JI0 OZJIMBA KaluTajla U3BaH KOMIIAHHj€E, Y KO-
PHCT BEJIMKUX akiuoHapa.'*? Uecra je mpakca y HEKMM 3eMJbaMa J[aJieKor HCToKa (JaraH,
Jyxxna Kopeja). [lupamuianHo BIaCHUIITBO MOXE OBECTHU JI0 Hecpa3dmepe umelhy Opoja

aKIyja v CTereHa OCTBapUBakha KOHTPOJIE HaJl KOMITAHU]OM.

5.4.1.3. Haxnaoe u cmamyc menayepa Ha mpiCuuny

JemaH ox mpUHIMITA caMOpETyIalije y CUCTEMY KOPIIOPaTUBHOT yIpaBJbamka, KOju Jie-
JUMUYHO peIlaBa MPBU areHIIN]CKU IPOOIIeM, jecTe TeKba MeHalepa 1a CTEKHY 100py pe-
MyTalyjy Ha TPXKHUINTY U TaKO MOIUTHY IIEHy CBOT paja. MeHayepuMa Koju pajie 3a COIl-
CTBEHU MHTEpEC, a MPOTUB HHTEpeca KOMIaHM]€ U aKIIMOHAPa, YIVIE Y ITOCIIOBHOM CBETY
he cnabuty, a caMmuM TUM U M3IJIeaU Aa npoHal)y 6osbe rutahena panna mecra. Jlobap me-
HaIIep je YBEK TpakeH 300T CBOjUX KBAINTETAa M MOTYNHOCTH NPUBJIaYeha HOBOT KaluTasaa
notpeOHOT 3a pa3Boj komnanuje. OBaj MPUHITUI caMOpeTyJannje Hije MOTIYHO eruKacaH
3aTo IITO MOCTOje CIIydyajeBU Kajia he MeHarep, ako MPOICHH J1a PU3UK HUj€ BEJIUKH, OJITY-
YUTH Jla MY j€ UCIUIaTUBH]jE J1a PaJid Y CBOJY KOPHUCT, Tj. IPOTUB MHTEpEca KOMITaHH]E, jep
he 3apaauTu BHIIIE.

Jlpyru Ha4MH CTUMYJIMCaka MeHalepa Jia pajie y UHTepecy CBUX CTEJKXOJIepa JeCTe CUC-
TeM HarpahjuBama rnpema pesyararuma. OBaj cucTeM Mopa OMTH JeTaJbHO PETyIUCaH Ipa-
BIJIHUKOM U CTaTyTOM KOMIIaHH]je, 1a He OM J0Ia3mIio J10 3710ynorpeda. Y HEeKUM 3eMibaMa
OCTOjM 00aBe3a 00jaBJbHBaMa MO/IATaKa O 3apajiaMa M OOHyCHMa YjaHOBa yIpaBe, a y He-
KHM TPAHCIIAPEHTHOCT OBE BPCTE HUje 00aBe3HA. YKyITHA MpHUMama jJeJHOT YjaHa yIpaBe
JMPEKTOpa cacToje ce OJ1 3apajie, KpaTKOPOUHHX U IyTOPOYHHUX OOHYCa, KOjU MOTY Jia C€ UC-
riahyjy y HOBILY, Y OMIMjaMa Ha aKkiyje, yriarama Ha UMe MeH3UjCKOT WM )KUBOTHOT OCH-
rypama, TUBHICHIM U MOCEOHMX TIOBJIACTUIIA Y CIy4ajy y3UMama KpeauTa. Yecto cy yroBo-
pHMa peryimcane 1 HoceOHe OTIIPEMHHHE Y CITy4ajy HalmyIITamka KOMITaHH]e.

Kparkopounu G0HyCH Be3aHU Cy 3a JIOOpO IMOCIOBake KOMITaHU]E Y KPATKOM POKY (Ha

IpUMep KBapTajHO), a JyropoyHH OOHycH 3a moBehame BpeaHocTH akuuja. Omnuuje Ha

142) Osga nojaBa y MOJIEpHOM KOPIIOPATUBHOM CBETY Ha3uBa ce TyHeIHpame (eHI. funelling)



79

aKiyje JOJaTHO CTUMYIHUIILY MEHalepe Ja paje KBaJUTeTHHU]e, jep he Tako IeHe akiuja
pacTH, Kao M HUXO0BA 3apajia M0 OBOM OCHOBY. Y CBETY Cy UECTH CIy4ajeBH 3JI0ynorpeda
Ha oBy TeMy. PabpuKyjy ce HeTauHu (PMHAHCU]CKU U3BEILITA)H, MEHajy C€ MPABHIHHUIIU O
HaKHaJ[ama Tpe MOCTU3amka MOCIOBHUX ycIlexa KOMIaHuja, a CBe y CBpXy Behux mpuxona
MeHaiiepa. 300r Tora je BeoMa Ba)KHO YCIIOCTaBUTH CHCTEM KOHTPOJIE pajia MEHAIMEHTa
KOMITaHHje W CTAJTHO yHANpehuBaTH IpaBmiia v MPOIeaype KOje peryJIuily HaKHaIe WIaHO-

BHMMa Ha/I30pHUX 0/100pa U 0100pa IUPEKTOpa, Ka0 U OCTaJIUM U3BPILIHUM AUPEKTOPUMA.
5.4.1.4. Oonocu ca unmepecno-ymuyajHum epynama

CBaka KoMIaHHja—aKIIMOHAPCKO APYIITBO OKYIJba OKO ce0e MHOIO JbyAH M APYTUX
KOMITaHHWja KOje aKTUBHO YYECTBY]Y Y lb€HOM paay. Mehy muma cy paaHuIy, 100aBibavu,
WHBECTHTOPH, aKIIMOHAPH, KpenuTopu. MlHTepecH HaBeIeHNX Ipyma Cy pa3InyuT. 3ajel-
HUYKH [UJb CBUX HUX JECTE€ CUTYPHOCT HAIUIaTe HUXOBUX MOTPAKUBAHKa, OIHOCHO TIO-
Behame BpeJHOCTH aKIlHja 3a akimoHape. Jla Ou ocTBapuin 0Baj IUJb, CBU YUYECHUITH MO-
pajy capahuBatu u cTanHO moBehaBaTy KBaJUTET MOCIOBaka, KOje Tpeda J1a ce TeMeJbU Ha
HayeJMMa jeIHaKOCTH, 3ajeJHUIITBA U pa3yMeBama. AKTHBHA capaima u3Mmel)y kommanuje
U BbCHUX CTejKXoJiepa Aosenrhe 10 cTBapama J0AaTHE BPEIHOCTH U MAPTHEPCKOT OTHOCA
CBUX MHTEPECHHX TpyTIa.

[MoncTumame aKIMOHAPCKOT aKTUBU3MA TIPEJICTaBJba jelaH O Haje(PUKACHUjUX CHC-
TeMa 3a noOoJbllame e(pUKaCHOCTH KOPIOPATUBHOT yIpaBjbama. UecTa aHanm3a KOpIio-
paTuBHUX IpolieMa BOAM peliekhuMa Koja MO3UTHUBHO YTHUY HA CUCTEM KOHTPOJIE aKLIHMO-

Hapa HaJl MCHalIMEHTOM. ¥

5.4.1.5. KopnopamusHo uzeewimasarse u QUHaAHCUjcCKa MPAHCRAPEHMHOCM

TayHo m mpaBOBpeMEHO M3BEIITABAKE je/laH j€ O HajBaKHHUJUX MHTEPHUX MEXaHU-
3aMa KOpIIOpaTUBHOT yIpaBJbama. [logjeqHako je OMTaH U akTyeJIHUM U Oymyhum WHBeEC-
TUTOpUMa. TpaHCIApEeHTHOCT (PUHAHCH]CKUX U JAPYIMX IOKa3zaTesba Jjaje MpaBy CIUKY O
KOMIIAHWJU U CMambyje pU3UK MHBecTUpama. MHpopmaimje o koMnaHuju, Koje mpaBoBpe-
MeHO Tpeba 00jaBJbMBATH HAa 3BAHWYHOM CajTy KOMIIAHHMje M JUCTPUOYHMpaTH aKIMOHA-
pUMa M OCTaJIMM CTEJKXOJIZIepUMa, MOpajy OUTH ucHprHe. JJoCTyImHOCT U IIeHe MPHUCTYTa
uHpopMaljama Mopajy OUTH MCTH 3a cBe uHTepecHe rpyne. Ilopen ¢punHaHcujckux mo-
Kazaresba 3a MOCMAaTpPaHu MEPUOJI, KOjU MOpajy OWTH IpelCTaB/beHU MO Mel)yHapoIHUM
pavyHOBOJCTBEHUM CTaHAAPANMA, U3BEIITAJU MOPAjy /1a caaprke U HHPOpMaLije O IIaHO-
BUMa KOMIIaHHU]e, CacTaBy M KBAJIUTETY WIAHOBA yNpaBe, Ka0 U HaKHaJaMma 3a Mocao Koju

OHHU 00aBJbajy. [oauIImHY N3BENITA] CIIOJFHOT pEBU30pa MOpa OUTH 00jaBJbEH Y 3aKOHCKOM

143)  Zivkovié, Momg¢ilo, Tatjana Dragicevi¢ Radi¢evié: Corporate Management During the
Crisis, International Scientific Conference, Dealing with the Global Economic Crisis by Companies
and Economies, Belgrade November 27th, 2009, ctp. 5.
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poky. OBaj u3BemTaj he MOTBPAUTH TAYHOCT WJIM OMOBPTHYTH (DMHAHCHU)CKE W3BEITaje
KOj€ Cy CaYMHMIM (DMHAHCHU]CKU CTPYUHhalld KOMIIaHH]e.

WutepHa peBusrja je MHCTPYMEHT KOjU ce cBe yelrhe KOpUCTH Aa Ou ce yHarpeauio
MOCIIOBabE M MOBeha M TaYHOCT U TPAHCIIAPEHTHOCT MOJIaTaka u MHPOpMaIija Koje KOM-
TaHWja U3HOCH Y JaBHOCT. Je[aH oJ1 3a/1aTaka MHTEPHUX PEBHU30pA jeCTe U IMPOBEpPa TauHO-
CTH (pMHAHCH]CKHMX TapamMeTapa IOoCI0Bamka U HaunHa HHXOBOT MIPEACTaBIbamka, Y CKIaLy
¢ Baxehnm MeljyHapoTHUM pauyHOBOJICTBEHHM CTAaHAAPIMMA.

Oo0jaBsprBame HH(POpPMaLIKja O WIAHOBUMA YIIPABE PaJi €BEHTYATHOT OTKPUBamba 3710~
ynotpeba u cyko0a uHTEepeca Takohe je JoOpOaoIILIO.

VY npuMeHH je jou jejaH HMHTEPHU MeXaHU3aM KOPIIOPaTHBHOT YIIpaBJbamba Koju Tpeda
TIOMEHYTH, a Koju Hehe OuTh moceOHO aHanm3upan. OBaj MexaHU3aM MIPUMEBY]e Toceban
BU/JI OpraHu3aliije KOMIaHuje, a y CBpXy e(pukacHHjer paja 1 peliaBamba areHL1jCKor po-
oiema. OBa opranuzaiuona (opma KoMIaHuje, mo3Hara kao ,,M ¢opma“,'** omoryhasa
JaKIy KOHTPOJIy M HaJI30p HaJ paaoM MeHanepa. [locToju jeaHa KpoBHa KOMIIaHUja Koja
y CBOM BJIACHUILTBY MMa BUIIIE MAabUX KOMIIAHUja—ONEPaTUBHUX jJEMHUIIA, KOj€ KOPHCTE
BeHO uMe. Lleo mporec KOHTpoNuIe KpOBHA KOMITaHH]ja, aJli ce BehrHa OfiIyKa mpermy-
IITa T0jeIMHAYHUM OTIEPAaTHBHUM jefrHnIaMa. CBaka oJ] KOMIIaHHja WIAHUIA UMa CBOjY
OpraHM3allOHy CTPYKTYpY U Ipyka KPOBHOj KOMIIAaHUjU HEKU MpousBoz/yciayry. Caka
071 OBHX KOMITaHHMja OJTrOBOPHA j€ 3a CBOjy HMPOM3BOIY M OOpH Ce 3a MaKCHMHU3UPAHE
npodura. OuTyKe 0 aJoKalyjHu KamuTajia cy IEeHTPAIN30BaHe M JTIOHOCE MX U3BPILIHU M-
PEKTOpH Ha BHIIEM HHUBOY YIpaBJbaiba. YOOMYajeHO je J1a M3BPILIHHM JUPEKTOPH UMajy
ofipeheHN MpoleHaT BIACHUIITBA HaJ KoMmmaHujoM. OBa YMI-EHHIIA CE€ CMaTpa IJIABHUM
MOTHUBAIIMOHUM (DaKTOPOM H3BPIIHHUX AUPEKTOPA J1a CAHKIIMOHHITY OTIEPATUBHE jSIMHULIC

YHjU pe3yJITATH MOCIOBamka HUCY 33/10B0JbaBajyhu.'*

5.4.2. ExcmepHu mexanusmu KOpnopamusHoz2 ynpasbarbd

5.4.2.1. Tporcuwme 3a KopnopamueHy KOHMPOLY

CymTrHa OBOT MeXaHW3Ma KOPIIOPAaTHBHOT YIIPaBJbamka CBOJM C€ HA MPUHIUIT CaMO-
perynanmje TPXKHIITAa OMHUCAH Y CKJIONMY MHTEPHHUX MEXaHHW3aMa KOPIOPATHBHOT yIIpa-
BJpama. [IpeTrnocTaBUMO Ja MEHALIEPCKU TUM KOjH YIIPaBJba HEKOM KOMIIAHHU]jOM pajal y
MHTEpeCy Te KOMIaHMje, Tj. YBPCTO BEpyje Aa paau y UHTEpECY KOMIIaHHUje U HE JKeNu Jia
3710y1IoTpeOu CBOj mosioxkaj. MelyyTumM, HUBO 3HaWba U BELITHHA OBOT THMa HHje T0OBOJbAH
J1a KOMIIaHU]y YYUHU yCIeITHUjoM 1 edukacHujoM. Kao mocienuiry mmamo rmaj 1eHa ak-

nuja. OBaj maa he OutH JOBOJbAH 3HAK AKITMOHAPUMA J1a TPOMEHE PyKOBOCTBO KOMITAHH]E.

144) Hasusa ce jorr 1 MAD dhopma (errn. Multi Divisional-Form). IllpuMepu 0BakKBUX KOMIIaHH]a
cy Virgin Group i America Movil.

145) Awnnuh, Cnob6onan, Jlanmubop Kperuh, Ara Onaunh: @axmopu kopnopamuenoe ynpasmsarea,
Onutop, Op. 2, 2011, cTp. 28-31.
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Cmemenu MeHalepu umahe Benuku mpoOnem na nponal)y oaroBapajyhe 3amocieme jep
300r JomuX pesynarata HUKO Hehe jkeneTu Aa ux aHraxyje. HapaBHO, Tp:KUIITe HHUKAJ
HUje U/ICaTHO PETyINCaHo, I1a Uy OBOM CIIy4yajy MOXke TohH 710 cTBaparma MOrpelHe CIuKe
u3a3BaHe acumeTpujoM mHpopmanuja. HanMe, MeHaliepu KOju BOJIE KOMIAHH]Yy (MHCAj-
Jiepy) yBeK UMajy 00Jby CIIMKY O aKTYEIIHOM CTamby KOMIIAHHj€ O]l OCTAIUX Cy/ICOHHKA Ha
TPKUIITY, 0€3 003upa Ha 00aBe3y JOCTYITHOCTH CBUX MH(OpMaIMja 0 TOCIOBakhY KOMIIa-
HUje mUpoj jaBHOCTH. OBO MOXKE yTHIIATH Ha (JOPMHPAE MOTPEITHOT MUIILJbEHA CTEjK-
XOJIZiepa U MOCIEIUYHOT Ta/1a IICHEe aKIyja.

[Ipomena MeHayIMEHTa KOMIIAaHHj€ MOXE C€ HM37ejCTBOBAaTHM Oap Ha JBa HauMHA.
KpynHu akuuoHnapu nmokpehy WHUIMjaTHBY 32 CMEHY PYKOBOZACTBA. YKOJIMKO KOMIIaHH]ja
uMa JHCIIEP30BaHO BIACHUIITBO, MPUMEHYje Ce TAaKTUKA MPUBPEMEHOT YKpYyIHhaBarmba
BJIACHHMIITBA, a CBE Y CBPXY CMEHE MEHAIMEHTA, OJTHOCHO 3aIITUTE CBOjUX MHTEpeca.

Jpyru HauuH jecTe HEMPHUjaTeJbCKO Npey3uMame. CTpydmanu U GupMe Crelnjain-
30BaHe 3a mpaheme Oep3e u Oep3aHCKOT MOCIOBaka youaBajy KOMIIAHH]Y YHja je Tpe-
HyTHa BpeqHOCT HiKa of peanHe. [lokpehy akiujy oTkymna akiyja of MajauxX akKIHO-
Hapa U CTHUIaka KOHTPOJHOT TMakeTa aknuja. HakoH Tora cienu mocTaBibambe IPYyror
MEHAlJEPCKOT THMa, yCTIOCTaBJbalhe¢ KOHTPOJIE HaJ MMOCIOBamHEeM KOMIIAHU)€ U pacT Ipo-
¢uTa KOju 3a pe3ynTar UMa MOHOBHHU pacT IeHa aknuja. OBaj HAUMH Npey3uMarmba KOH-
Tpose Haj Kommanujama Owo je moceOHo momymapan y CAJl 80-ux m 90-ux rommHa
MPOIIOT BEKa, a HHWje HeMo3HaHuIa HU y EBponu (mo3HAT je ciydaj HempHjaTeJbCKOT
npey3uMama HeMadyke TeJIeKOMYyHUKallMoHe KoMImaHuje Mannesmann ojf cTpaHe €H-
rnecke kommnanuje Vodafone Airtouch 2000. ronune). Llusb HempujaTesbCKOT Mpey3u-
Mama jecte yHampeheme KBaJuTeTa KOPIOPATHBHOT yIpaB/bakha U JNUCIUIUTMHOBAHE

Hee(UKacHOT MeHayMeHTa. 46

5.4.2.2. 3awumuma manux akyuonapa

Hpyru u tpehu npuanun OECD-a gaje cMepHUIe 3a U3pajly 3aKOHA U MPOIHCa KOju
he y mpaBoj MepH 3alITUTUTH TIpaBa Majaux akioHapa. OBO je HAPOUUTO OUTHO y CITy-
yajeBHMa KaJla C€ UHTEPECH MaJUX U BEIIMKUX aKIMOHApa Pa3NHKY]jy, IITO MPEACTaBIba
YeCTy Mpakcy. Y MPEeTXOJHOM H3JIarakby CMO 3aKJbYUIIIH Ja je jelaH O]l HauWHa pellia-
Barba MPBOT areHIIMjCKOT MpobiaemMa yKpymhaBambe KauTana, Koje ce MOCTUXKe KOHIIEH-
TPAIIHjOM IpaBa BIACHUIITBA HJIM 30MPHUM IJIacamkeM Ha CKyIIIITHHaMa akimoHnapa. OBa
METO/Ia M3a3MBa T3B. EKCIPONPHjAIlA]y BIACHUIITBA, Y KOJO] CE MpaBa MambUHCKUX aK-
roHapa ryoe u HecTtajy. Y MOojeIMHUM 3eMJbaMa, 3aKOHOAABCTBO Y 00JIACTH TIPUBPE/I-
HUX JIpyLITaBa MOKyIIaBa Ja penu oBaj npoodnem. Heku on mHCTpyMeHaTa naBama Behux

paBa MaJlIiM aKIIMOHApUMa jeCTe npaBO Ha KYMYJIIATUBHO IJIaCakbC IMMPUITMKOM H36opa

146) JlomanoBuh, Buwonera: Tporcuwme Kopnopamuene Koumpone — MeXanusmu npey3umarbd
u cmpamezuje 00bpane, y badbuh, Bepuna (pemaxrop): Kopnopamuero ynpagmarse y yciosuma
mpansuyuje, Exonomcku dakynrert, Kparyjesan, 2004, ctp. 128—148.



onbopa aupexTopa, o0aBe3aH OTKYII aKIHja MaJINX aKIIMOHapa MPUIMKOM HEeTpHjaTesbe-
KOT Mpey3uMama, OLIUTPU YCIOBH 0/100paBama TpaHCAKIIMja y KOjUMa MOXke J0hH 10 KOH-
¢nukra uHTepeca uta. Tpeba OuTH ompe3aH y JaBamy MpaBa MaJIUM aKIMOHApUMa jep

BehnHua Moke OUTH HaArIacaHa oI MambUHE.

5.4.2.3. Ilpasnu cucmem 3awmume

KBanuTeTan npaBHU CUCTEM BaJbaH j€ TEMEJb 3a Pa3B0j 100pe Mpakce KOpIopaTUBHOT
ynpasbama. Ha Taj Ha4MH ce yTH4e Ha OBEpeHhe NHBECTUTOPA 1 OCUTypaBa PaBHOIPAB-
HOCT 3a cBe ydecHHKe. [IpBu npuHImn xopnoparuBHoOr ynpasbarba OECD-a ympaso ro-
BOpPHU O OCHOBH 32 e(uKacaH OKBHUP KOPIIOPATUBHOT ylpaBibama. HapaBHo, He Tpeba mpe-
TEpUBATH C OTPAaHUYCHUMA, J]a C€ He MOCTUrHe cynpoTaH edekat. [Ipeayzernunmma tpeda
OCTaBHUTHU IPOCTOPA 32 KPEAaTUBHOCT U ofipeleny ci1000ay y oTydnBamy.

OBaj cucTeM YMHHM HHU3 3aKOHA, MPOMHKCA U MPOLEaypa U3 pasHUX 00JIacTH, Kao IITO
Cy YTOBOPHO IPaBO, KOMITAaHH]CKO TIPaBO, PaIHO MPaBO, PaYyHOBOACTBEHH U PEBU3OPCKHU
cranaapau. Bpio je BaxHO pa3rpaHHYUTH IpaBa, 00aBe3e U OArOBOPHOCTH MOjeANHHX Jp-
’KaBHUX OpraHa KOju YMHE CKEJET OBOT CHUCTEMa M OCUT'ypaBajy HEroBY J00pY UMILIe-
MEHTalKjy. 3aKOHE U MPOMHUCe U3 OBE 001acTH Tpeba KOHCTAHTHO yCKJIahuBaTu ¢ akTyel-
HUM CBETCKUM TPEHOBHUMa, y3uMajyhu y 003up crienuduyuHe KapaKTepuCcTUKe Moapyyja

Ha KOje C€ UMIUIEMEHTHUpa (KyITypa, TPaIUIHja, TCOTOJIUTHIKE OPESITHULIE).

5.4.2.4. Koukypenyuja

Pa3BujeHO M OTBOPEHO TPIXKUINTE, KOje CBUM YYECHHIIMMA TpyXa HCTE MOoJa3He Oc-
HOBe, omoryhasa HajOoJpMMa Ja OTICTaHy | Ja ce mupe. Jla Ou KommnaHuje ocTBapuie yc-
MexX Ha TPXKUIITY, MOpajy OuTH 10Opo opranu3oBaHe U edukacHe. 3a TO je moTpedaH yn-
paBJbayKM THUM CACTaBJBEH O] MEHAlepa KOjH TOCEAyjy KPUTUYHY KOJHYWHY 3Hamka M3
pasHux obnactu (MpaBo, EKOHOMH]ja, MEHAIEPCKH TOCIIOBH), MOTPEOHY 1a OU KOMIaHU]y
YCIIEUTHO MO3UIUOHUPATIN Ha TPXKHUIITY ¥ MAKCUMHU3UPAIHA TPOQHUT.

Cge Beha KOHKypEHIIMja Ha TPXKUILTY MOICTHYE KOMITAHH]€ J1a BUIIIEC MHBECTHPA]Y Y pas-
BOj ¥ MHOBAIIMj€ CBOjHX MPOM3BOJA U yCIyTa, Kako O TOOMIN KBAIUTETHH)U U jepTHHUjU
por3BoA M mobOeauau KoHKypeHnujy. Cpencrsa nmotpedHa 3a pa3Boj 00e30ehyjy ce emu-
CHjOM HOBHX aKIlfja, moBehameM HOMUHAIIHE BPETHOCTH MOCTOjehrX akmmja WM 3a1yKu-
BamkeM KOJl OaHaka. AKO KOMITaHHja HHMje KOHKYpPEHTHA Ha TPXKUILTY, HUKO Hehe OuTH 3a-
MHTEPECOBaH Jia NOCTaHe HEH aKLUOHAp WM jOj M033jMH HOBall y3 Kamary. Tpxuiire je
OecKpyITyJI03HO M HE IpalliTa rpelke. Y 3eMmibama y KOjuMa HUje Pa3BUjeHO TPKUILTE Karu-
Tana, poba u yciyra, CTBapajy c€ MOHOIIOJICKE ¥ OJIUTOTIOJICKE CHTYAIIH]e 3a TI0jeTUHE KOMITa-
HHje. Y TaKBUM yCJIOBHMA M TAKBUM KOMITaHHjaMa KBaJIUTET pyKoBozeher kaapa 00MYHO HHje
Ha oziroBapajyhem HHUBOY U 4ecTo ce, 300T moBaheHor MoIoXaja KOMIIaH|]e Ha TPKUILITY

1 HETIOCTOjaha KOHKYPEHIIHje, He TPUMEeYje 100pa mpakca KOPIOpaTUBHOT YIIPaBJbakba.



5.5. Kooexc kopnopamuenoz ynpasbara u nOC106He emuKe

Jenan on moxymeHara 4mja je CBpxXa IMOCIHEIINBakhe UMILTIEMEHTAI]e TIPUHITIIA KOP-
MIOPATUBHOT yIpaBJhbalkha Y KOMIIAaHMjaMa jecTe W KOJEKC KOPIIOPATHBHOT YIPaBJbaba.
OBaj JOKYMEHT HeMa 3aKOHO/MaBHY (QYHKIIM]y. UMHE Ta IpemnopyKe U MPEJIo3n Be3aHH 3a
yBOheme cucTeMa KOpIopaTUBHOT YIIPaB/bamka y KOMIaHuje. Y mpenopykama ce yriiaBHOM
KOPHCTH ped ,,Tpeba®, a 'y mpeuio3uma ,,Moxe".

[IpBu KOzmeKC KOPIOPATUBHOI yIpaBibamkha cauuibeH je y Ayctpanuju 1991. rogune
(Bosov u3Bemtaj).'*” Cnequ popmupame Kenbypujese (Adrian Cadbury) komucuje y Be-
nukoj bputanuju, xoja 1992. ronune 00jaBibyje MPBU 3BAHUYHU KOAEKC KOPIIOPATUBHOT
yrnpasibamwa, 13B. Cadbury Report. HakoH Tora mounmme n3pajaa u 00jaB/bUBame OBOT JI0-
KyMEHTa U y OCTaJuM eBpOINcKUM 3emsbama. I1pBu konexc Ha Ty CAJl o6jaBuia je koM-
nanuja [lenepan Motopc (General Motors). OBaj JOKyMeHT mojcTude pedopMe HaIro-
HAJIHUX 3aKOHOJIABCTABa MOjEIMHUX 3eMaba. Kosleke KopropaTuBHOT YIIpaBibamba MOCTaje
o0aBe3aH y CBUM KOMIIaHHMjaMa Koje ce KOTHpajy Ha Oep3H, y MHOTHM AprKaBaMa CBETa, 10
IPUHLINITY ,,[IPUMEHH WM 00jacHU .

Konexkc je HajmpaBWIIHHM]e OKapaKTEepUCaTH Kao CKYIl Haudesa, CTaHaapnaa, oouvaja u
Ipernopyka 0 KOpIopaTuBHOM ynpasibamky. Kao mro je Beh u moMeHyTo, KOJeKC HUje 3a-
KOH jep HUje IOHECEH O]l 3aKOHO/IaBHOT Tena. Huje Hu yroBop, jep He MOCTOje YTOBOpHE
ctpane. Kogekc ce He MO)Ke cMaTpaTé HU MOCIIOBHUM 00WYajeM, jep je HacTao peslaTUBHO
kacHO (kpajem XX Beka). Kogekc KoprnopaTHBHOT YIIpaBibamkba MOXKEMO JeUHUCATH Kao
aKT KOjH CaJp>Ki HEIpaBHE MPOIKCE U IOHOCH ra MPUBaTHO-NIpaBHU opraH. Kongekc yecto
CaJp>KH W MpaBUIa KOja MPE/ICTaBJhajy 3aKOHCKEe HOpMe. Te HopMe ce mpuMeEmYjy 1o OcC-
HOBY 3aKOHA, a HE Ha OCHOBY KOZIEKca.

[Tomto HUCy y nenoctu obaBe3yjyhu m He JOHOCH UX 3aKOHOJABHO TEJIO, HAIMO-
HaJIHU KOJIEKCH KOPIIOPATUBHOT YNpaBJbamka HE caapiKe y ceOu CaHKLHUje U Ka3He y ClIy-
yajy HelpuMemHBama. HapaBHo, OnarofeT nociaoBama y3 Kopuiheme cucreMa Kop-
MOPATHBHOT YNpaBJbalba ONABHO Cy MPENO3HATH y MOCIOBHOM cBeTy. KoMmanuja koja
MocCITyje TI0 MPUHIUIIMA KOPIIOPAaTUBHOT YIpaBjbara JIAKIIE JT0JIa3H 0 KaruTaja Io-
TpeOHOT 3a UHBECTHUIIM]€E, Ta] KalUTal je jehTUHU]U, PelyTalkja OBaKBUX KOMIIaHUja Y
cBeTy je Beha, a yunHak Ha BumieM HUBOY. OBO j€ jelaH o pasJjora IITo Mpakca rmokasyje
Jla KOMITaHH]€ KOje KeJie Jla ce LIMpe U HAaIpeayjy, U IOCIyjy 0 CBETCKUM CTaHAapANMa,
HOILITY]y MpaBuia U MPHUHIIMIIE KOJEKca KOPIOPATUBHOI yIPaBJbamka Koje Cy caMe Mpu-
XBaTUJIE U JIOHEE.

VY Penyb6muuu CpOuju mpBU KOJEKC KOPIOPATHBHOT yNpaBibama goHena je [Ipus-
penna komopa Cpouje 2005. rogune (u3memen u qonymeH 2012. rogune). [ogune 2008.

147) Henry Bosch — ayctpanujcku OWH3HHCMEH KOjH je TIPBU yOUHO TIOTpedy n3pajie JOKyMEeHTa
KOju he mocrmenmuTi pa3Boj U MPUMEHY MPUHITAIIA KOPIIOPATUBHOT yIIpaBihama, 00jaBuo je 1991.
roguHe AOKyMeHT ,,Corporate Practices and Conduct, koju mpeicTaBiba IpBH KOJIEKC KOPIIOPATH-
BHOT yIpaBJbamba y CBETY.
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UCTHU IOKYMEHT ycBaja u beorpajcka 6ep3a, a motom u cBe Behe koMmnaHuje y 3eMJbHU, KOje

ce kotupajy Ha Oep3u (Enepromnpojekt, Turap, Merainan, JenunctBo CeBojHo, Huc, Ae-

poapom Huxona Tecna, AWK 6anka). 13jaBa 0 mpuMeHH KojieKca KOPIIOPATUBHOT yIpa-

BJbarba 00aBe3aH je J1e0 U3BEIITaja O MOCIOBaY CBAKOT jaBHOT aKIIMOHAPCKOT JAPYIITBA

y Perry6mumu Cpowuju.

148

[Topen xomekca KOpHopaTUBHOT yrpaBibama, [IpuBpenna komopa Cpouje 2005. ro-

JUHEC TOHOCHU KOACKC ITOCJIIOBHEC €CTUKC, KOjI/IM CcC ,Z[e(i)I/IHI/IH_Iy I[MIpaBUJjia KOPIIOPATUBHE €TUKCE,

H J1una Ha KOja CC Ta IIpaBuJia OAHOCC. I'maBHa Hauena oBOT KoJIeKCa Cy: 149

>
>

YV V VY VYV V

npodeCroHaTHO 00aBJbakbE MOCIOBHE JCIaTHOCTH;
CaBEeCHO M IMOTITYHO Mpey3uMame U U3BpIIaBame 00aBe3a U OTOBOPHOCTH;

o0aBJbame MPUBPEIHE IETaTHOCTH HAa HAYMH KOJUM CE HE YrpokaBa npoQecruoHar-

HY yIJIeT;
kopuntheme JOMymTEeHNX CPECTaBa 3a OCTU3AkE MOCIOBHUX IHJHEBA,
TMOIIITOBAKE MPOIKCA O HECTIOjUBUM TIOCIIOBUMA;

YyBamE MOCJIOBHE TajHE;

n30eraBame Cyko0a n3mel)y THUHUX U HHTEpeca MPUBPEIHUX CyOjeKaTa;

0o0aBJbarkbe IOCJIOBHUX AaKTUBHOCTH Ha HA4YWH KOjI/IM C€ HC HAHOCH IITCTa IIO-

CTOjehI/IM dKIKMOHAaprMa, 4iaHOBHUMA WJIK OpTaluMa,

o0aBJpame MOCIOBHUX aKTUBHOCTH KOje ToBehaBajy BpeIHOCT KaluTaja MpuBpe/I-

HOT JIpyLUTBA;

y34piKaBambE O KOpI/II_HheI-Ba IOJIMTHYKOT yTHuaja WJIN IIPUTUCKA paiu OCTBApHU-

Bama MOCIOBHUX [IUJHEBA;
OCTBapHBamk-€ MOCIOBHE Capailbe ¢ IPYrUM PUBPEIHUM CcyOjekTuMa bona fide;

pellIaBame CIopoBa ¢ MOCIOBHUM ITapTHEPUMA IIPETOBOPUMA MJIU ITOCPEOBABEM,

y3 HaCTOjaHnC Ja CC IMOCJI0OBHU OJJHOCH HaCTaBE,
IOUITOBAKLC IpaBa MHTCJIICKTYAJIHE CBOjHHC;

o0aBJbame MOCIOBHE AKTUBHOCTH Y CKJIa Ty C MPOITUCHMA O 3aIITUTH U yHarpehemy

JKMUBOTHC CPECIHNHEC,

yBaXkaBam€ CTaHIap/a MOCIOBHE €THUKE U JONPUHOC ajboj apupManuju Mopana y

IIOCJIOBHHUM OJHOCHUMA.

148) 3akon o npuspeanuM apyrsuma (3I11) , Cnyx6enu rmacauk PC 6p. 36/2011 1 99/2011, uin. 368.

149) Konekc nocnosue etuke [IpuBpenne komope Cpouje, Ciyx6enu rmacauk PC 6p. 1/2006, 4. 2.
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5.6. Ynoza, npoonemu u cmpamezuja pazeoja Kopnopamuenoz ynpas.barea

Y 3embamay mpanzuyuju

3a 1p>kaBe y TPaH3UIHMjH KOPIIOPATHBHO YIIPABJbAHE j€ HOB TEPMHUH, TIIE j€ JIOTUKA TP-
KHIITHE CKOHOMH]E, y3 JT00PO yTeMeJbeH TPKHUITHO-(PHHAHCH]CKH CHCTEM, OCHOB IpoIeca
nocioBama. IIpenasak ca JOrOBOpHE WM IEHTPATHO-IUIAHCKE €KOHOMHjE Ha TPXKHIIHY
€KOHOMH]Y TOJIa3Ha je OCHOBAa. Y TOM CHCTeMy (PHMHAHCHjCKE MHCTUTYIIHMj€ U TPIKHILITA
UMajy Ba)KHY YJIOTY.

JlpkaBe y TpaH3ULHUjU KOje Cy HACONOLIKK Omie OJHMCKe COLUjaliu3My HOCE TEpeT
TUTAHCKOT Ha4YMHA MOCJIOBamkba U MpuBpehuBama. Y TaKBOM CHCTEMY Cy (PMHAHCHjCKE WH-
CTHTYIIH]j€ CaMO M3BpIIaBaJie HAJIOTe U3BPIIHUX OpraHa y APKaBH.

Tpxumire XapTHja o BpeAHOCTH HHje MOCTOjasio, 300T MOJUTHKE JOTOBOPHE EKOHO-
Mmuje. banke Hucy 6mie y MoryhHOCTH 1a MCKaXKy CBOj€ KpeaTUBHE CITIOCOOHOCTH, jep HUCY
Urpase yJiory npaBux (PMHAHCH]CKUX TOCPEIHUKA, HAKO je OIIITEIIO3HATO J1a MHTEePAKIINja
u3Mel)y GaHKapcKOr ceKTopa M TPJ)KHUINTA KaluTajga CMamyje TPOIIKOBE (PMHAHCH]CKUX
cpezacTrasa.

Junamuka cripoBohema pedopMu y 3eMibaMa y TpaH3UIHju je pasnmmuuta. OBO je
YCKO TOBE3aHO C MPUMEHOM aJMHHUCTPATUBHO-IIPABHE PETYJIATHBE 3a HM3TPAIby Tp-
KUITHO OPHJEHTHCAHMX MHCTHUTYIMja. be3 KBaAJIMTETHOT 3aKOHCKOT OKBHpa HeMoryhe je
YCIIOCTABUTH YBPCT (PMHAHCHjCKHU CUCTEM, a 03 YBPCTOT (PMHAHCH]CKOT CHCTEMa HE MOXKE
Ce OYEKMBATH HU JKeJbEHA CTOIA pacTa eKkoHoMuje. TeMesbHU MOjMOBH (PMHAHCH]CKOT CHC-
TeMa Cy KOHKYpEHIMja U MPUBATHO BIACHUIITBO. [loTmyHUM cripoBol)emeM mpolieca mpu-
Baru3auyje TpxkumTy he Outn nonyhen morpedan 6poj MHCTpyMeHara Koju he oxuBeTH
TPIKUIITE KalUTaIA.

VY 3emJpama y TpaH3UIUjU TPOrpaM MoOoJbIIamha KOPIOPATHBHOT YIpaBJhakba MOpa
OWTH 3HATHO IIUPH IO 00YXBaTy HETO Y Pa3BHjEHUM 3eMJbaMa M MOpa CaJIpKaTh KOMILJIe-
TaH MPOrpaM eKOHOMCKHUX pehOpMH.

Tpeba TexuTH 1a ce MOICTaKHE CTBApame CUCTEMa KOPIIOPATUBHOT YIIpaBibatba KOjU OU
010 y CKJIay ¢ TPEHYTHUM AOCTUrHyhHMa, TPaJWIMjOM U T€OMOTUTUYKIM Creln(pUIHOC-
TUMAa, aJIi UIaK 3aCHOBaH MPBEHCTBCHO Ha JOOPUM HejaMa U UCKYCTBUMA Pa3BHjCHUX 3€-
Masba. HapaBHO, HOpME TOOPOT KOPIIOPATUBHOT YIIPaBJbamka, OMIIO peryliaropHe (IpKaBHE)
WY TipuBaTHe (J0OpOBOJbHE), caMe 0 ceOu Hehe MHOTO TONMPUHETH YKOJIMKO UX HE UMILIe-
MEHTHPajy TIPUBPEIHH aKTEPH U JIp)KaBHA, ayTOHOMHA, PETyJIaTOpHA U Cy/ACKa Tea.

C pa3BojeM U jauameM KOPIIOPaTUBHOT yIpaBJbamkha y KOMIIaHUjaMa, Kao U C pa3BojeM
MHCTUTYLMOHAIHOT, 3aKOHOJAABHOT OKBUPA U TPXKUILTA KallUTala HA HUBOY Ap)KaBa-eHTHU-
TEeTa, CTBApajy C€ CBU MOTPEOHU U IOBOJFHH YCIIOBHU 32 HHIyCTPHjalIn3aliijy 1 yOp3aH Tex-
HOJIOIIKH Pa3Boj jeqHe 3emibe. Kommanuje nocrajy edukacauje (Mamu Opoj 3amocieHuX,
HampeaHuja TEXHOJIOIHja), a MPOU3BOAU U yCIIyre KBaJIUTETHUJU U jedpTunuju. Tpancna-

PEHTHOCT TOCJIOBamka W MPABOBPEMEHO M TAaYHO W3BEINTaBamke O OMTHUM norahajuma u
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(UHAHCHJCKUM TOKa3aTeJbuMa YTUYYy BPJIO MO3UTHUBHO HA CBECT MHBECTUTOPA U H-ETOBY
KeJby Jla y TaKBY KOMITaHU]jy ynaxe. Ha Taj HauMH KoMITaHUje JIaKIle Jo1a3e 10 CBEXET Ka-
nuTaga noTpeOHOr 3a Jlajbe UCTPAKUBABE U OJPKUBH Pa3BOj. AKLIMOHAPH JIETEKTY]y Ha-
Ipeak MPeKo pacTa HeHa akiyja.

HapaBHo, y mpakcy je IMITIEMEHTHpPamke KOPIIOPATUBHOT yIIpaBJbama npaheHo cTBa-
pameM WHCTHTYIIMHAIHOT OKBUPA HAa HUBOY JpKaBe MYKOTpIIaH U criop mporec. Ha myTy
710 ycrexa, Tj. MOTIyHe UMIUIEMEHTallje U XapMOHH3allije Ipomnuca Koju ce OJHOCE Ha
KOPIOPATUBHO YIIPaBJbalbe Y KOMIIaHHW]aMa, [10jaBJbyjy c€ MHOTe mpenpeke. JeqHa o bUxX
Ce OIHOCH Ha T3B. EKCIIPOIPUjallHjy BIACHUIITBA, OHOCHO MPOMEHY BIACHUYKE CTPYK-
Type eMHUCHjOM HOBUX aKIlHja.

Hawnme, nHTepHU aKIMOHApH (3aMlOCIIEHH), Y CIPE3H C MEHAUMEHTOM KOMITaHHje, 13-
HaJla3e HauWHE /1a BEIITAYKH MPOMEHE BIACHUUYKY CTPYKTYPY Y CBOjy KOPHCT, a Ha IITETY
eKkcTepHuX akiuoHapa. Kommanuje ce Hajuenrhe omydyjy aa Hepacnopeheny moour mo-
JieJie 3aM0C/IEHUMa y BUY €eMUCH]€ HOBHX akIMja. MI3MeHama U 1omyHama cTaTryTa KomIa-
HHja yHOCce ce oapezde koje oMoryhaBajy oBakBe omnepalyje, a OHe ce MpaB/aajy MO3UTHB-
HUM e(eKTHMa OBAaKBOT BUA CTUMYJAIMje HA YIMHAK paJHUKa. THUMe ce TUCKPUMUHUIILY
OCTalli MaJli aKIMOHAPH, jep UM ce ycKpahyje mpaBo Ha MpPOQUT, CITyTaBa ce pa3Boj ak-
[IMOHApCTBA U (IIarpaHTHO KpIIIe MpaBuiIa KOPIIOPATHBHOT yIpaBJbamka, O KOJjUX je Haj-
BaKHUje mpaBuiio jenHakoctu Mmely aknmonapuma.'’® HajmomTeHnju HauyMH pacriomuesie
BUIIKA JOOMTH Ouia OM UcIuiaTa TUBUACHAH.

[Tonutuka quBHIEHAN je cieaehy KaMeH CIOTUIlaka y TPoLecy MOTIIyHe UMILIEMEH-
Talyje MpPUHLIUIA KOPIOPATUBHOT YIpaB/bamkba y KOMIIAHUje 3eMajba y TpaH3UIHMjH. 3a
KOMITaHHW]e 3eMaJba Y TPAH3UIUjU TIaBHU HAYWH JOaTHOT (DMHAHCUPAMA JOIT YBEK je pe-
WHBECTHpame N00NTH. TuMe KoMITaHuja, Ha OCHOBY HH(DITATOPHUX OYEKHUBaba, ITEIHN Be-
JIMKE CBOTE HOBIIA HEUCIUIahMBameM JUBUACH/M, a HHBECTUTOpPH Tpie ryoutak. OBo je
JOIII jelaH MpUMep Kpliewma MpaBa aKIMOHapa, Tj. BbUXOBOT MpaBa Ha UCIJIaTy JUBHJICH/IE.

VYroBopuMa ¢ KOMIIaHHjaMa TIOBE3aHUM C MEHAIMEHTOM KOMIIaHHje OJIMBa CE HOBAL
u3 KoMranuje. YecT je cilydaj aa TakBe KOMIIaHHU]e MPOU3BOJIE WITH YCIIyTe J00Hjajy o Tmo-
BiamheHuM 1ieHaMa. MeHaepy MmoBe3aHux MPaBHUX JIMIA KOPUCTE WHCAjaepcke HHpop-
Maryje paayu npruoaBbarmba JMIYHE KOPUCTH.

HempaBoBpeMeHOCT ¥ HEMOTITYHOCT MH(OPMAIIH]ja, KOja C€ OJHOCH Ha KaJKyJIHCame U
3710ynoTpeOy MpaBuiia 0 MPaBOBPEMEHOCTHU U3BEILTaBamba aKIMOHapa 0 OUTHUM Jorahajuma,
jou jenHa je 60JbKa TpaH3WIMOHM3MA. Tako HeMajy CBHM aKIIMOHApH JOBOJHHO BpEMEHa 3a
MPaBUJIHO OJTyYMBam-€, a BENMHCKHU aKIIMOHAPH, Y CIIPE3H ¢ MEHAIMEHTOM, KOopuIIhemeM
MHCajAePCKUX HH(pOPMAIIFja peajii3yjy CBOje 3aMHCIH, Ha IITETY MaJIMX aKHOHAapa.

Jeman on mpoOiiema 3emMaiba y TpaH3WIMjU MPUIMKOM HMIUIEMEHTANHje CUCTeMa

KOPIIOPaTUBHOT YyTPaBJbamkha jJECTe W HEAOCTaTaK KBAIM(PUKOBAHOT Kaapa, Tj. mparehux

150) Kommcwuja 3a xaptuje ox BpeaHoctn Penyommke Cpouje HEKoIuKo je myTa (TIpBY IMyT Y YTy
2003, a ora u y janyapy 2007. roquHe) yKa3uBaia Ha OB€ HEMPABIITHOCTH U HY)KHOCT U3MEHE 3aKO0-
Ha 0 npeny3ehnma; Buam www.sec.gov.rs/arhiva stavova.
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00pa30BHUX MHCTUTYIIMja KOje OU IIKOJIOBAJIE JbY/IE 32 BPXYHCKO U COPUCTUIIMPAHO KOP-
MOPAaTUBHO yINpaBJbalkhe KAKBO UMajy pa3BUjeHE 3eMJbE.

KoMmnanuje TpaH3MLIMOHUX 3eMajba MOpajy JAa npuxsare O00opOy Ha OTBOPEHOM Tp-
KHILTY TMOJ] YCIOBUMA KOje€ AUKTUPA 100pa MpaKca KOPIOpaTuBHOT yIpaBibama. tbuxoBu
MEHaIepH MOPajy UMAaTH 3a IIHJb MAaKCUMH3AIH]y TpodUTa ¥ PACT [IeHa aKIHja, a He JINIHY
KOpUCT U Ooraheme.

Crparernja yHarpehema epUKaCHOCTH KOPIOPATUBHOI yIpaBibamba y 3eMJbama y

TpaHSI/IHI/IjI/I Tpe6aJ’IO ou Ja CC€ 3aCHHMBA Ha HCKOJIMKO Ha4dcCJia.:

» VYuanpeheme 3aKkoHa 0 MPUBPEIHUM JIPYIITBUMA, KOJH TTOCTaBJba TeMeJb (DYHKIIHO-

HHUCamka KOMIIaHW]a, ¥ TTOCEOHO yIpaBJbakha KOMIIaHH]aMa,

» VYuampehemwe (PUHAHCH]CKOT 3aKOHOAABCTBA, MOCEOHO Y JIeNTy O BIACHUYKHM IIpa-
BMMa M TpaHCakKlHjaMa ¢ HUMa, Al U perynanuje Oep3e, OaHKapCKOT CHCTEMa,

CHCTEMa OCUTYpama, padyHOBOJCTBA U (PMHAHCH]CKOT M3BEIITABAbA;

» VYHanpehemwe Ipyror CpomHOT MPHUBPEIHOT 3aKOHOAABCTBA, KOje 1aje OKBHD 3a
MOCJIOBaEk-€ KOMITaHH]a (AHTUMOHOIIOJICKH 3aKOH, 3aKOHH O CTeuajy U OOIUrammo-

HUM OJTHOCHUMA);

» VYHanpelemwe BlaiaBuHE MPaBa, Tj. TOHOIICHE Pa3yMHHX 3aKOHA M FbUXOBO ITOIITO-
Bame, a M0ce0HO (PyHKUMOHKCAWma NPABOCYIHUX OpraHa, urja je CBpXa 3allTHTa

3aKOHa, yTOBOpa M BJIACHUYKUX IIPABa;

» [Tloactumame cTBapama MOBOJEHE KIMME 3a MOOOJBIIAKE KOPIIOPATUBHOT YIIpa-
BJbaHha, a MOCEOHO Y JOMEHY JJOOPOBOJFHOT yCBajama Haj0oJbe Mpakce. 3aKOHUMa
u nparehum nponucuma HHUje Moryhe, a HU MOXeJbHO, JI€TaJbHO MPOIMHUCATH pe-
HIea YIPaBJbaba KOMIIAHMJOM, Tla HA CaMMM KOMIIaHHMjaMa OCTaje MHMLMjaTHhBa
Jla yHanpelyyjy cucteM KOpIopaTHBHOT yIpaBjbama Ha OCHOBY MCKYCTaBa JPyTUX

3eMalba, Koja Cy Jana qo0pe pesyarare.

Crpareruja TpaH3ulMje KOMOWHYje YETUPU Tpolleca: MPUBATH3AIIN]Y, MAKPOESKOHOM-
CKy CTaOWIH3aIH]y, THCTUTYIIHOHATHE peopMe U PEUHIAYCTPH]jaIN3aIIH]Y.

[IpuBaTHu3amnmja je OCHOB CBaKOT TPAH3ULMOHOT Tporeca. [IpuponHo je na mpuBaruza-
ja He Oyzie CTpOBeIcHa Y HEKUM, 3a JIPXKABY CTPATETHjCKUM CEKTOPHUMA.

MakpoeKOHOMCKa CTaOMITHOCT j€ Y TPaH3HUIIM]U HEOITXO/IHA.

WNuctutynmonanHe peopMe Cy OCHOB 3a CTBapame JI00pe KIIMME 3a CTpaHe MHBECTHU-
myje. Kana nnaexkcu pemHaycrpujainsalmje nocTaHy Mo3UTUBHHU, TO je HajOOJbU 3HAK Ja
je Tpoliec TpaH3uIMje IPH Kpajy U Aa OTHOYHELE MPOIIEC TOCTU3akha PA3BUjCHUX TPIKUIII-
HUX npuBpena.'’!

[TpuHnume Ha kojuma Tpeda Ja MOYNBajy EKOHOMHU]E 3eMalba Y TPAH3UIIU]U 3] THUIKN

cy 1989. ronune ycranoBuiu Mehynaponnu MoneTapHu Goua, CBercka 6aHka 3a 00HOBY

151) Bypuuun, Hparan: Hzrazu uz mpausuyuonusma, Exonomuka npemyseha, Bon. 56, 6p. 1/2,
2008, ctp. 1-16.
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u pa3Boj u MunuctapctBo ¢punancuja CAJl. Cse Tpu opranuszanuje umajy ceauire y Ba-
[IMHTTOHY, 1A Cy 0 TOME MPHHIUIK U 100uIM uMe BarmmHrroncku koncensyc.'>? Maeja
je 6una 1a ce OBM MPUHIUIIM UMIUIEMEHTHPA]y y eKoHOMHjaMa JlaTuHcke AMepHke, a mo-
TOM U y CBHM OCTaJIUM 3eMJbaMa y TPaH3UIUju/pa3Bojy. Hauena BammHT TOHCKOT KOHCEH-
3yca cy:

byuercka nucuuIumHa;

YCMepaBaI-LC APIKaBHC IMOTPOIILE O IMOAPIIKE CKOHOMCKUM I'paHaMa IpeMa -

pOKOj 0a3u Mepa 3a eKOHOMCKH ITOPAcT ¥ MOAPIIKY CHPOMAITHOM CTaHOBHHUIIITBY;
[Topecka pedopma unju IUJb je CHIXKAaBamke MOPECKUX CToNa, a nosehame o0yxBara;

Kpenuthe crorne ycMmepeHne kako Ou mojap:kasajie NpUBpedy — Jndepanu3anyja Ka-

MaTHHX CTOTA;
» KoMIeTUTHBHU JI€BU3HHU KYyPC;

» TproBuHcka nubepanusanyja, Tj. YKHUIAHkE WIK BEJIMKO CMAbUBAamkE IOpe3a U La-

pHUHa Ha yBO3;
JInGepanu3anuja CTpaHUX AUPEKTHUX yJarama;
[IpuBarn3anmja qp>KaBHUX KOMIIaHM]a;

Jleperynanuja, Tj. YKHJambe pa3HUX 3aKOHA M JAPYTHX Mepa Koje OrpaHuyaBajy Tp-

KHIIHY YTaKMUILY;

» 3aKoHCKa 3allTUTa BIACHUYKHX TIpaBa Tj. IPUBATHE CBOjUHE.

[TocToje ompedyna MUIIIJbEHA O CaMOj HJICjH HacTaHKa oBUX Hadesa. OHO MITO je He-
CIIOPHO jecTe YNH-EHUIIA J1a Cy €eKOHOMH]E 3eMajba Koje cy MPUMEHIIIEe OBE IPUHIIUIIE 1aJie
Bpuio sonre pesyntare. McroBpemeno ce y CAJ] moBehao yneo koHTpose 6oratux y yKym-
HOj eKOHOMUjU. '

Jeman on HauMHa W MOKyIIaja yHanmpehema Mupa, 1eMOKpaTHje, 3alTUTE JbYICKUX
MpaBa ¥ €KOHOMH]jE 3eMalba y TpaH3uIuju ¢ Teputopuje Jyroucroune EBpome (SEE —

South East Europe) 6ui10 je u hopmupamse [Takra crabusianoctu 3a Jyroucrouny Espomy.!**

152) Ha3us npuHIMIMMa J0EIHO je eHriecku ekoHomucta [lon Bunujamcon (John Williamson),
KOjH je OM0 BeMWKH KPpUTHYAp OBUX Hadesla M KOHIIETITa HeonnOepaan3Ma yorImTe.

153) Tomune 1989, kana cy odopmibeHa Hauea BammHrToHCKOT KOHCEH3yca, 1% 6oratux y CA /]
koHTponucao je 12% cBux 3apaga u 33% exonHomuje. l'ogune 2014. nctu je npoueHar 6oratux
KoHTponucao 25% caux 3apana u 40% exonomuje. 300r Tora ocToju ONpaBAaHa CyMba Ja Cy OBa
Hayeja HacTajia MoJ| yTHLAjeM aMepruuKuX MohHMKa, 1a OM MM Ce OJaKIIA0 MPUCTYIN TPHKHUIITH-
Ma 3eMalba y pasBojy, nosehao nmpoduT u ocurypana IMOBHHA Y OBHUM JpKaBama; BUAW https://
sh.wikipedia.org/wiki/Washingtonski_konsenzus.

154) dopmupan y jyny 1999. ronune on crpane EBporicke yuuje, ¢ 12 3emaspa unanuia (Anda-
Huja, bocHa u Xeprerosuna, byrapcka, Xpsarcka, Mahapcka, Makenonuja, Monnasuja, Pymy-
Huja, Cnosennja, Typcka, Cpouja u Lpna ['opa). ['ogure 2008. npepacra y Behe 3a pernonamny
capaamwy (RCC — Regional Cooperation Council), Buau: https://en.wikipedia.org/wiki/Stability
Pact_for South Eastern Europe
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Wneja je Ouna mpubImxkuTh 3eMibe Jyrouctoune EBporie eBpoaTiaHTCKUM CTPYKTypama,
Kao U 0jayaTH PETUOHAITHY Capalmby.

Cnopasym Jyrouctoune EBpone 3a peopme, nHBeCTHIIM]E, MHTETPUTET U pacT (South
East Europe Compact for reform, investment, integrity and growth) HajBaXkHH]ja je KOMIIO-
HeHTa [[akTa cTaOMITHOCTH Y OKBUPY PaIHOT CTOJIA O €KOHOMCKO] PEKOHCTPYKIH]H, pa3-
BOjy U capaamu.'> OBaj ciopasym je ycBojeH y debpyapy 2000. rogune. Hherosu raBHu
IIMJBEBH Cy MOOOJBIIIAE YCIIOBA 3a IMOCIOBake M MHBECTHIH]E, 00e30ehnBame yuentha
NPUBATHOT cekTopa y pedopmama u cynepBusmja mnpoueca pegopmu. Criopazym mnocrie-
11yje yBoheme cucTemMa KOpIopaTUBHOT YIIPaBJbamba Y KOMIIAHH]€, Y CBPXY Op>Ker eKOHOM-
CKOT pa3Boja U MHTerpanuje ¢ EBporickom yHujom.

Caaku of okpymux ctonosa yzuma [Ipunuune OECD-a kao okBUp 3a U3pajy pervo-
naiaor White Papera'>®. Ha taj nauun je y jyny 2003. ob6jaBiben gokymeHT “White paper
on corporate governance in South East Europe®."”” OBaj 10KkyMeHT, 3aCHOBaH Ha MPUHIIN-
numa OECD-a, naje npenopyke'*® 3a pa3Boj, IpoMOBHCakE, TOIPIIKY, IPOLCHY HAPETKa
U UMIUIEMEHTAIIN]y CUCTeMa KOPIOPATUBHOT yIpaBibama y JyroucrouHoj EBponw, y3u-
Majyhu y 003up cBe criemmuuIHOCTH TOT perroHa. [Ipernopyke caapkaHe y OBOM JIOKY-
MEHTY CIIy’K€ Jla MHUIIMPaJy HU3 JoMahuX WHUIMjaThBa Koje he moOoJsbIaTi U yYUHUTH
e(hUKaCHH]OM NPUMEHY CUCTEMa KOPIIOPATUBHOT yIpPaBJbatba.

Penryonuka CpOuja je jeman on HajBehmx ryOuTHUKa mmodanmsanuje. HepazymeBame
TCOTNOJIMTUYKUX TPEHJIOBA KO/ MOJMTUYKE CIIUTE HA CAMOM TIOYETKY TPAH3MIIMOHOT TPO-
neca y CpOuju, alny ¥ CUCTEMAaTCKO U KalpHUIIMO3HO JEJIOBAE TeONONUTHUKUX (hakTopa
MIPOTUB MHTEPECa, JOCTOJaHCTBA U IPKABHOCTH TJIABHU CY Y3POIIH Tpareiuje Koja je 3ae-
cwita Cp6oujy. Kammeme y reonoiMTHYKO] TPAH3HUIIH]H ITOHUTITHIIO j€ PETATUBHO JTI00pe To-
YeTHE pe3yJiTare eKOHOMCKE TpaH3uIje. JlaHanmi eKOHOMCKY TIOKa3aTeJb! TO U TOKA3Y]y.

[To OpyTO HAMOHATHOM JOXOTKY JAJIEKO CMO HM3a TMOKa3aTeshba M3 MPEITPaH3UIIHOHOT

155) Pan IlakTa cTaOMIIHOCTH ONBHja0 CE IMYTEM IMOJTHTHYKOT HHCTPYMEHTA MTaKTa—pPETrHOHATHOT
CTOJIa, Y OKBHPY Kora cy (pyHKIMOHHCaJIa TpH paaHa crona: 1. JleMokpaTu3anuja u Jbyacka mpa-
Ba; 2. ExoHOMCKa pekoHCTpyKuHja, capaama U pas3soj; 3. CurypHocT u ondpana, mpaBocyhe u
YHYTpAIIbHU TOCIOBH. Y OKBUPY JPYTOI' CTOJIa OPraHU30BaHU Cy M OKPYINIM CTOJIOBH—PACIpaBe O
KOPIIOPaTHBHOM YIIPaBJbakby, C TOCEOHUM OCBPTOM Ha mojenuHe peruone EBpore. [IpBu okpyriu
CTO ca OBOM TEMOM, Be3aH 3a peruon Jyroucroune EBporie, opranuzosaH je y centemopy 2001. ro-
nmuHe y bykypemry, npyru y UctamOyny y majy 2002, tpehn y 3arpedy y HoBemOpy 2002. ronuse,
yeTBpTH Yy Mapty 2003. romune y CapajeBy, et y jyny 2004. y Oxpuny, u mectu y McranOyny y
bebpyapy 2006; Buau https://en.wikipedia.org/wiki/Stability Pact for South Eastern Europe

156) White paper npeactaBiba ayTOpUTaTUBaH JOKYMEHT WIH BOAMY 32 HH(POPMHUCAHE YUTAIaLa
0 KOHKPETHO] TEMH KOHIIM3HO MpecTaB/bajyhu meroy cymtiuny. Konauan o0k OBOT TOKYMEH-
Ta, 4ydja je TeMa KOPIOPATUBHO yIpaBibame y JyroucrouHoj EBporu, JOroBOpeH je Ha 4eTBPTOM
3aceflamby OKPYIVIOT CTOJIa 3a KOPIOPAaTHUBHO YIpaBibame 3a Jyromcrouny EBporry, oap:kaHoMm y
CapajeBy, y mapty 2003.roqune.

157) Stability Pact-South East Europe Compact for reform, investment, integrity and growth:
White Paper on Corporate Governance in South East Europe, 2003.

158) White paper 3a Jyroucrouny EBpomy cactoju ce on 362 mpernopyke. JJOKyMeHT je BpJo
OILIMPAH jep je y3eTa y 003Up UMIH-CHULIA J1a YUTAallall HeMa BEJIMKOT UCKYCTBa Y OBOj 001acTH, ma
Cy NPETopyKe JIeTabHHU]C.
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1590 MaKpOEKOHOMCKO]j KOHCOJIM/IAIN]H, Ka0 U PEHHAYCTPHjaIH3alijH HeMa HU

nepuosa.
roBOpa, Ipoliec puBaTH3aluje jou Huje 3aBpieH. CBu nokaszaresbu ropope 1a ce Cpouja
U JlaJbe Hajla3u y TPaH3UIUMOHOM reprony. OHo mTo oxpadpyje, ako ce TO YOIIIITEe MOXKE
pehu 3a mporec koju Tpaje Beh aBameceT meT roauHa, jecTe a ce BUAM Kpaj TPaH3UIIHO-
HUM rnpouecuma y PermyOmuim Cpouju. HajBusbMBYjU IOMaK YYHIGEH je Ha TI0JbY WHCTH-
TyIMOHATHUX pedopmu, Mana je Pemybmmka CpOuja u y 0BOj 00acTH TEK Ha 1MoJja ImyTa J10
ne(UHUTHBHOT CTBapama NPaBOr HHCTUTYIIMOHAIHOT OKBHPA 32 UMIJIEMEHTALU]y TOCTT-

PAaH3UIOUMOHUX IIpoLecca.

5.7. Kopynuyuja u kopnopamueno ynpaevarve

Onmrrenpuxpahena neduHUIMja KOPYIIUjE je a je KOpyIHrja ,,3710yrmoTpeda ciyx-
OeHor MoJIoKaja paju 0OCTBapHBama JIndHe KopucTu.'*® CBa mocamaiima HCTpaKuBama'®!
yKa3yjy Ha BUCOK CTEIIEH PaclpOCTPamkbEHOCTH KOPYIIIIHje Y KOMITAaHH]jama | JIP>KaBHO] YII-
paBu y Peny6nunu Cp6uju. Maxo je oBaj HuBo kopymuuje y Cpouju u 1ajbe BUCOK, Y TO-
CIIEIIbMX HEKOJIMKO TOAMHA MIPUCYTAH je JIaraHu TPEH]I ajia lbeHOT HHTCH3HUTETA.

doxycupahemo ce Ha UCTpaXKUBamkE Be3e M3Mel)y KOpymiuje U KOpIOpaTUBHOT YIIpa-
BJbaba, Y KOHKpEeTHOM ciy4ajy PemyOnmuke CpOuje kao ApKaBe y K0joj TPAaH3UIIMOHH TIPO-
LIECH JOIII HUCY OKOHYaHU. VicToBpemeHo he OMTH AOTaKHYTH U TEOPH]CKH aClIEKTH OBE BE3€.

OCHOBHHM M3BOPH KOPYIIIHjE CYy OCKYTHOCT pecypca, OpraHMu30BaHU KPUMHUHAJ, H30e-
raBame 00aBe3a Ipema JpKaBy | JIOIIE CTAhE y jJABHOM CEKTODY.

Kana nmoHyna Hekor mpon3BoJa WM yCiayre MoCTaHe MHOTO Mama OJ] OTPaXKHbe, CT-
Bapajy ce MOoTpeOHU U TOBOJHHU YCIIOBH 32 KOPYIMIH]Y JIMIA KOja KOHTPOJIMILY Pacloery
OBHX J00apa.

Jlomie cTame y jaBHOM CEKTOPY Kao M3BOP KOPYIIHje HAjOOJbE ce pHUKa3yje Ha TpHU-
Mepy PemryOnuke CpOuje. 300r HenmocTojama aleKBaTHOT CUCTEMA yIPaBJbaba U KOHTPOJIE,
JIOIIMX 3aKOHA, c1abo0 TuraheHu apskaBHU CITyKOSHUIIM OKpehy ce KOPYIIIHjH.

N36eraBame 006aBe3a mpemMa Ap:kaBH YCKO j€ MTOBE3aHO C JIOUIMM CTambeM y jaBHOM CEK-
Topy. [lojenuuiy naBameM MHUTa Ip>KaBHUM CiIy>)kOeHHIIuMa 00e36el)yjy nobujame pazHux
JI03BOJIA M IPyTe MPUBUIIETH]E.

Opranu3oBaHl KpUMHUHAJ TEHEpUIIe HajTeku oOauK Kopynuuje. IlonmuhuBamem
KJbYYHUX JbYIH y JPXKaBHOM amaparty (mpasocyhe, yHyTpanimy OCI0BH, YTUIIAJHU TIOJIH-

TH4apu) 06e30elyje ce moapiika ¥ MOHOMOJICKH TOJI0XKa] Ha TP/KULITY.

159) BpyTo HauMOHAIHYU JOXOAAK Y MPETXOJHUM roiIHAMa HUje JOCTUTao HU 3/4 JTOXOTKa KOjH je
Cpb6wuja mmaia 1989. ronure, TonMHE Kana Cy MOMEHYTH TIpoliecH 1 mokpeHyTu. Croma nHpmanmje
y TIOCITIe/TIbUX TeT roanHa Kpetana ce on 1,7 % (2014) mo 12,2 % (2012). Cromna He3armociIeHoCTH
je yBenuko npenuia rpasuiy og 20%.

160) Josanosuh, [Ipenpar: Anamomuja kopynyuje, Transparency International Serbia, Beograd, 2001.

161) Jenno ox uctpaxxkuBama cTereHa pa3BujeHocTH Kopymnuuje y Pemybnum Cpbuju criposeo je
LenTap 3a JIubepanuo-nemoxparcke cryauje (LIJIAC) 2006. ronqune.
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[TuTame Koje ce JOrMYKHM MOCTaBJba jecTe YTHUE JIM KOpPYIIHja Ha TpoliieMe y cuc-
TEMy KOPIIOPAaTHBHOI yIpaBibaka WIM JOIIa HUMIUIEMEHTallMja KOPIIOPATUBHOTI YIIpa-
BJbathba MHULIMPA MoBehame crenena kopynuuje? Moxe ce pehu ja Kopymniyja HeraTUBHO
yTHYE Ha KOPIIOPATUBHO YIIPABJhAE, AJTH U Ja 0Baj MPOOIeM HUje OJ] IPUMAPHOT 3HaYaja.
To npyrum peunma 3Ha4M J1a Ce pemaBameM npoodiema kopynuuje Hehe camu o cebe pe-
IIATH POOJIEMH KOPIIOPATUBHOT yIpaBJbama. MehyTum, pemasame mpobiieMa KopyIimje
MOX€ MTO3UTHUBHO YTYIAaTH HA KJbY4HE (paKTOpe KOjU MOTY OMTH Ba)KHU 32 PEIllaBarbe Mpo-
OJeMa KOPIIOPaTUBHOT yIpaBibamba. AKO MaK MOMIEIaMO OBaj Y3POUHO-TIOCICIUYHHU MPO-
61em ¢ apyre cTpaHe, yBohemwe 100pe mpakce KOpIopaTuBHOT YIpPaB/bakba MOXKE 3HATHO
Jla CMabH KOPYIIIIH]Y.

[TorpeOHO je HampaBUTH pa3iIUKy U3Mel)y Tpaxme U TIOHy/Ie KOpyTIHje.

Kopyminja Tpaxkme moapasyMeBa CUTyalujy y K0joj je MEeHarep KOpymnTop, OMHOCHO
y K0jOj MEHallep KOpyMIIupa MEHalepe Ipyrux KOMIIaHW]ja WU Ap)KaBHE CIy)KOCHUKE, a
CBe y CBPXY (paBOpH30Bama CONCTBEHE KoMIaHu]je. EberoB kpajimbu Uk je MpUCcBajame J10-
OouTtH (peHTe — pe3ylTaTa KOpymiiHje) o Mocia KOjH je peaan3oBao kopymnupajyhu ce mo-
TpeOHe cyOjexTe. Jla Ou MeHayepu MOIIIM J1a CTBapajy peHTe, BbUXOB je HHTEpEC J]a acCuMe-
Tpuja uHpopmanuja u3Mehy wuX U BaacHuka Oyae mro Beha. C apyre crpaHe, BIaCHULU
HEMajy y CBOJUM pyKaMa MHOTO MHCTPyMEHAaTa KOjuMa MOTY Jla CIIpede WU yMame ede-
Kat acuMmeTpuje nHdopmarnuja. Jennau HauuH O OMO J1a caMu TTOYHY J1a YIIPaBJbhajy CBOjOM
KOMIIAaHHjOM, INTO j€ y JaHAIIEM MOCIOBHOM OKPYXEHY YITIaBHOM HEW3BOIJBHBO. 3a-
KJbYYaK KOju ce U3BO/M je a moBehaHa Tpakiba 3a KOPYTMIIH]OM, Tj. ToBehaHu paBHOTEKHU
HUBO KOpYIIMje Y NPUBPEIU jelHe Ap)KaBe JOBOIM J0 ecKanauuje mpoliema Kopropa-
TUBHOT yIipaBibama. Hacynpot Tome, mpo0ieM KOpHOpaTUBHOT YIIPaBJbalha YIIIABHOM HE
yTHYe MHOTO Ha TPAXXiY 3a KOPYMIIMjOM, 3aTO IIITO U MEHALIEPH U BIACHUIIM UMajy BeoMa
CJIMYHE MOTHUBE JIa KOPYIIIIH]jOM CTBOPE PEHTY Kojy he mpucBojuTH 3a cebde.

VY Peny6nuim CpOuju kopriopaTuBHa Tpakiba 3a KOPYTMITHjOM TIOCTOjH. JeaaH of pas3-
JIoTa je W Ip>KaBHU MHTEPBCHIIMOHM3aM Y HAIloj puBpeau. HajcHa)XHUjU U3BOP TpaKme
3a KOPYIMIIMjOM TPE/ICTaBIbajy IPUBATHHU BIACHUIIU-TIPEy3ETHUIU. Brcoka Tpaxmba 3a Ko-
PYIIIM]OM T'€HEpHUIlle ¥ BUCOKE PEHTE U MOJCTHYE MEHAlepe Aa NMpoayoe acuMeTpujy MH-
dopmarija ¢ BIaCHUIIMMA U TaKO 3aIITUTE CBOj HEJIETATHU U3BOP MPUXOIA.

Hema nBojOe na y ciydajy KOpIopaTHBHE IMOHYJIE KOPYIIIH]e TTOCTOjU Y3POIHO-TIOCIIe-
JIMYHA Be3a M3Mel)y KOpyIIije W KOPIIOpaTHBHOT YIIpaBibama. Kopymiumjy Mory aa Hyne
camu MeHaniepu. MeHariep komranuje X HaMEpHO CKJIara Mo KOMITaHH]y HETIOBOJbaH yTo-
BOP O KYITOBHHH Ofipel)eHNX MHITyTa MOTPEOHMX 3a Mpolec Mpou3Boame. brupa nodaBpaya
(KopynTOp) KOjU HUj€ HajTIOBOJFHUjU 10 IIEHH 3a oJipel)eHr HUBO KBAaJIUTETA, a CBE Y CBPXY
anyHor Oorahema. Ha Taj HaunH yBehaBa TpoIkose, Tj. cMamyje npoduT kommnanuje. Ta-
KaB MEHaIIep pajau JUPEKTHO MPOTHB UHTEpeca BIacHUKa koMmmanuje. Hyheme kopymmuje
Ha KOPIIOPATHMBHOM HHBOY TO/Ipa3yMeBa ONMpPEYHE WHTEpEece BIACHUKA M MeHayepa. Me-

Hallep UMa HHTEpeC Ja MOHYAU KopyniHjy, unme he yBeharu nuyno 6orarctso. OBaj nores



92

[0 MpaBWJIy YMHM LITETY BIacHUIMMA KamuTana. CTora je MHTepec BIaCHMKA KamuTasa
Jla TI0 CBaKy LIEHY MOKYyIIajy Ja cIpede KOpYINIHOHAIIKE TOCIOBE MEHAalepa 3aoCIeHUX
y IbUXOBOj KOMITaHUjH, jep KaJl ’bbUXOBU MEHAIEpU HyJe KOPYIILHjY, TO CMambyje Ipodurt, a
TUME U BbUXOBO JIMYHO OOTaTCTBO.

MeHnayeprMma oroBapa ofpKaBame MocTojeher crama M MoCTojame MpodieMa y CHC-
TeMy KOPIIOPAaTHBHOT yTpaBJbama. Tako OHU JIAKIIE MOCTEIY]y aCHMETpH]y HHbopMaIja u
IPUKYIJbakbe IPOPUTa HA OCHOBY KOPIIOPAaTUBHE ITOHY/IE KOPYILHje. 3aKJbyyak je 1a BUCOKa
MIOHY/Ia KOPIOpaTUBHE KOPYMILUje OUTHO yTUYE Ha MpoOieMe KOPIOPATUBHOT YIIPaB/batba.

V¥ Peny6nunm CpOuju noHyza KOpyniyje je HajpacpoCTpamkeHHja y ciydajy ApYLITBe-
HUX KOMIIaHM]a, Y KOjUMa HUCY jacHO AeduHucaHa u 3amrTuheHa CBOjUHCKA MpaBa HaJ Ka-
nuTanoM. YecTH cy ciydajeBH J1a AUPEKTOPU TAKBUX KOMITaHHja KOPHUCTE KOPYMIH]Y 3a
TPEHYTHO JHYHO Ooraheme, ¢ JyropOuyHNM IIHJBEM J1a YHHUINTE KOMITAHU]Y ¥ IPEHECY HhEeHE
3[IpaBe JICJIOBE y JIPyTe KOMIaHH]e C KOjUMa Cy TIOBE3aHH.

[TpoGneM KopropaTUBHOT yNpaBibakha HUJE JEAMHU FE€HEPaTOp MOHY/E KOPIOPATUBHE
xopynuuje. KazHena nonutuka je Bpiao Outan ¢akrop. KpuBuuHe caHkiMje Cy MHOTIO
Ora’ke 3a JMIIa KOja 1ajy MUTO, O OHMX 3a JIUIIAa KOja MpUMajy MUTO. TO MPaKTUYHO 3HAYU
7la ce MEHalep KOju mpruMa MUTO M3JIaKe BEJIMKOM PU3UKY KPUBUYHMX caHKIuja. [locie-
JIMIIa OBOT PU3HKA je TYOJbEhE perryTannje Ha TPXKHUIITY MeHaepa 1 HeMoTryhHOCT ipoHa-
Jaxema 3arociema. ' Y TakBoj KOHCTEeNnaluju, MeHallep KOju Hamepasa Jia IPUMU MHUTO
100po he pasMHCIUTH MPETXOIHO O EBEHTYAJIHUM HOCIeIuIamMa 1o Kapujepy, 34paBibe U
MOPOAMILY, IPE HETO IITO JOHECE OIYKY.

KoHnnenTpanmja BIacCHUIITBA je joun jenaH oOnuk OopOe MpOTHB KOPIOPATHBHE IO-
Hyze kopymuuje. [Ipo0ieM KOHIIEHTpaIMje BIACHUINTBA HAJ KAallUTAJIOM KOMITaHHja yc-
TaHOBJBEH j€ Kao jeHa oJ] HajBehnX MamKaBOCTH 3aKOHA I0 KOJUMa je BpIleHa MpHBa-
tuzaryja 10 2001. roqune. Taga je JOHECEH 3aKOH O MPUBATH3aIMja KOjU MPETIIOCTaBIbha
ayKIM]CKy WIN TeHJIEpCKy npozajy Behunckor (70%) kanuTana KOMIOaHUj€ JeAHOM KYIILLY.
BehuHcku BIacHUK je 10 MPUPOIU CTBAPH BPJIO 3aMHTEPECOBAH 32 PacT U HANpelaKk KOM-
nanuje, jep he cebu o6e3beantu momatHe mpuxozae. TakBu BIacHUIM he ce CBUM CHiiaMa
0opuTH J1a ipeBa3ul)y areHIujcKu mpoodIeM U yMambe acCuMeTpHjy nHpopMalirja, a CaMum
THUM B MEHAIEPCKY TIOHYIY KOpPYIIIHje.

Tpaxxmwa 1 ToHyIa KOPYIIIH]je TeHEPHUIIE HEKOJIMKO 00JIMKa KOpYMIHje. Jeman o1 ibhuX je
Jp>KaBHA WJIM jaBHA KOPYTITHja, KOja MOXKe OMTH aIMUHACTPATUBHA WJIM KOPYIIIIH]ja YHjH je
LIWJb OBJIa/laBam-e ip>kaBoM. OHa ce OIHOCH Ha HEZJ03BOJbEHE 00JIHMKe I0Oupama, moaMuhu-
Bamb€ JIP)KaBHUX CIYKOEHHKa KOjU MMajy MOT'YNHOCT 1a 00JIMKYjy OIyKe, IPOIHCe U 3a-
KOHE IpeMa eJbaMa HUXOBHX ,,MHBECTHTOpA“, KA0 W Ha M3HyhUBame MHTa Ol CTpaHe

IpKaBHUX cioyxOenuka. [Ipema moganmmma opranmsanuje Tpancnapencu MHTepHEICHE

162) Osaj B/ caHKIM]ja y HAIIO]j 3éMJBH jOII HUj€ ONIPUMHO TIpaBy ¢opmy. IlocToje MHOTH CiTy-
YJajeBd y KOjUMa ce JIMIa Koja cy Omja KpMBHYHO TO-EHA M OCyleHa Ha 3aTBOPCKE Ka3He 300T
KOPYIIIIHje ¥ 3I0ynoTpede ciry:KOeHOT ToJI0Kaja HAaKOH MyIITama Ha CII000y TOHOBO 0aBe UCTHM
MOCJIOBUMA, IITO j& HEAOIMYCTHUBO.



(Transparency International) u3z 2014. ronune, Cpbuja ce Hanma3u Ha 78. MECTY O]l YKYITHO
175 aHanu3upaHuX 3eMajba KaJl je y nuTamy HHJIeKc nepuenuuje kopynuuje (Corruption
Perception Index) (unnekc 41).'® 3emibe y TpaH3UIMjH CY TOCEOHO MOATIOKHE KOPYIILIHjU
ympaBo 300r mporeca npusatuzanuje. OBaj BUI KOpPYIIHje He 3aBUCH MHOTO O IpodieMa
KOPIIOPAaTUBHOTI YyIIpaBJbama. Y ciyuyajy usHyhuBama, UHTEpEC BIIaCHUKAa U MEHalepa je
MCTOBETAH WJIM ciin4aH. VIcTH MexaHu3aM ce jaBjba U y CiIydajy KOpyILuje y3 A0CIyX, Kajga
ce JIBe CTpaHe JJOroBapajy Ja y KOpyITUBHOM IOCIy OCTBape 000cTpany kopucr.'® MHre-
pecH BIIaCHUKA U MEHAallepa IOKJIamajy ce Uy CiIy4ajy KOpyIuje YMj1 je b OBJIa1aBabe
JpXKaBOM, KaJa ce KOPYNTHBHUM PaJmbaMa TEKU H3/1€JCTBOBATH 3aKOHE KOJU OJroBapajy
o/pel)eHoj KOMITaHUjU WK TpaHK MPHUBPEC KOjoj OHA MpHmaa.'s Jeaunu mpoodiaeM u He-
cllarame ca CTAaHOBHINTA KOPIIOPATHBHOT yIpaBJbama u3Mel)y BIacHHKa U MeHalepa Kajaa
j€ IprkaBHA WJIM jJaBHA KOPYIIIIHja MOCPEIN MOXKE HACTaTH OKO m3HOca MuTa. Hanme, Biac-
HHUKY j€ Yy MHTepecy Jia Taj u3Hoc Oyae To Mamu. MeHayep HeMa HUKakaB MHTEpeC Ja
ce O6opu 3a cMameme U3HOCA KOjU Mopa Ja ce riati. HanpoTus, MeHalepy je uHTepec 1a
O] BJIaCHHKA 3aTpaku ITO Behn M3HOC MO OCHOBY MUTa, a Jla OHJIA JIe0 HOBIA 3aPKH 3a
cebe. Jlpyra omiyja 3a KOpYNTHBHO ITOHAIIAKHE MEHAIIEPA j€ J1a BIACHUKY NMPHUKa3yje JaKHe
TPOIIIKOBE MUTA, KOjU y CTBAPHOCTH YOIIIITE HE TOcToje. MeHayepu anubu npoHanase y
YUHCHUIIN 12 € KOPYIIIHja ITUPOKO PACTIPOCTPA-EHA Y 3€MJbH, T€ J1a j€ TO JeIMHA HAYMH
peraBama npobsjaema. Y 0BOM CiIy4ajy je€ eBHICHTHO JIa j€ Y3pOYHO-TIOCIeINYHA Be3a U3-
Mel)y KopropaTHBHOT ylpaBJbamba U KOpyIIMje ycrocTaB/beHa. Jlome koprnopaTuBHO yII-
paBibame nosehaBa oOuM KopyIyje, a KOpyniyja yTuie Ha HOropliambe KBAIUTETa KOp-
MOPaTUBHOT YIPaBJbarba.

Kopymuuja npusarsor cexkropa'®

YCKO je B€3aHa 3a areHIMjCKu npoodiieM. BracHuim
HHUCY y MOTYhHOCTH J1a HaTepajy MEeHalepe J1a pajie HICKJbYYHBO Y lbUX0BOM nHTepecy. Oc-
HOBHH PAa3JjIor je T3B. acuMeTpuja nHQopmarja. MeHayepu cy, o npupoan cTBapu, 00Jbe
WHGOPMHUCAHU O KJbYYHHM MpoOJieMUMa W aKTMBHOCTHMA Yy KOMITAHU]jH, 1A UM TO Jaje
MOTYhHOCT J1a pajie y COIICTBEHOM HMHTEPECY, a CyMPOTHO MHTEPECUMa BIACHUKA. Y TOM
CBETITy, KaJia je KOpPYMIIHja PUBATHOT CEKTOpa Yy MUTaKkY, Tpeda U MoCMaTpaTu OBaj Mpo-
onem. IloTnyHo je jacHO Ja je KopyImifja MPUBAaTHOT CEKTOpa Yy BEJIMKO] MEpH HM3a3BaHa
npoOieMrMa KOPIIOPaTUBHOT yIpaBibamka U Aa he pemaBame 0BUX MPoOIeMa pe3yITHpaTi
3HATHUM CMamEHEM OBE BPCTE KOPYIIIIH]E.

Kopymmja npusarHor cekropa y CpOuju HUje rpeTepaHo pamupena. Pasrnor je Bucoka

KOHIIEHTpAlMja BIIaCHUIITBA U [IPOMEHA MpaBHe (popMe KOMITaHK]a U3 JABHUX aKIIHOHAPCKUX

163) http://www.transparency.org/cpi2014/results
164) berosuh, bopuc u np: Kopnopamusno ynpasmwaree: nem coouna xacruje, LIJIIAC, 2008, ctp. 190.

165) Kiracnuan mpuMep 3a 0Baj BHI KOPYTMITHje jecTe oBehame mapuHCKe CTOIE 3a yBO3 pobe
KOjy TIPOM3BO/IM KOMITaHHUja YHjH j€ MEHAIEP Y Y03 KOPYNTOpa, WM CMamkeHke CTOIe Mope3a Ha
JIOIaTHY BPEITHOCT 32 onpel)eHy rpymy nmpou3Boia Koje KOpyITop YBO3HU WU MTPOH3BOJIH.

166) OBgaj Bua KOpyHuHje NPeTIocTaBba 1a ce ¥ KOPYNTOp ¥ KOPYMIIMPAHHU Hajla3e y NPUBaTHOM
CEKTODY.
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JpyIITaBa y APYIITBA C OTPAHUYEHOM OATOBOPHOIINY MM aKIIMOHAPCKA JPYIITBA YUjUM Ce
aKkIMjama He Tpryje Ha peryJIucaHoM TPXKUIITY KanuTana. OBUM OTE30M Ce [10jayaBajy mojl-
CTUIIQjX BIACHUIIMMA Yy TOIVIEy HEMOCPEAHE KOHTPOJIE YIIpaBe KOMITaHH]e.

[TpuBatuzanuja y PemyOnum CpOuju cripoBefieHa mpe JOHOIIEHa 3aKoHa O MpHBa-
tuzanuju 2001. roguHe OMia je IIoaHO TIe 3a PacT | jadame Kopyniwuje. Jucrmep3oBaHo
BJIACHHUINITBO U KOHTPOJIHH TMMAKETH aKIyja y pykama apkaBe (Akiujcku Gonm) omoryha-
BaJIM Cy pa3He MaHUMYNallKje [IeHamMa aKIfja, y CIpe3H ¢ NOTEHIUjaTHUM KyIIUMa.

Jla Ou ce kopymiMja TpajHO UCKOPEHUIIA UITH CBella Ha pa3yMHy Mepy, TOTPeOHO je u3-
BPILUTH JI€peryianujy, Tj. CMAalbUTH JIp>KaBHU MHTEPBEHLMOHU3aM, pedopMucaru jaBHU
CEKTOp, CTBOPUTH TIPEIyCIIOBE 3a YCIOCTABIbAE BIaJaBUHE MpaBa U MPUMEHHUTH CTPOTY
Ka3HCHY MOJMTUKY 3a MpecTynHuke.'®’

BbopOy nmpoTHB BUCOKHX KOPYNIIMOHUX PEHTH Tpeba BOAUTH TAKO Ja ce Cy30Hjajy y3-
pouu. [T1TaBHU y3polLH Cy Ip:KaBHU HHTEPBEHIIMOHU3aM, TJ€ 110j€ANHIIA UMa]y €KCKITY3HUBHO
IIPaBo Jia JOHOCE AUCKPEMOHE OTTyKe O MHTEPBEHIU]H Ap:kaBe y npuBpeau. [lorpedHo je
MOTIYHO JINOEpaIN30BaTH TPKUILTE JIeperyaanujoM, YKIOHUTH MpeocTaje CyOBeHIje U
YBPCTO CE JpKaTh OyIETCKOT OTpaHuYCHA.

Pedopma jaBHOT cekTopa Apyru je OMTaH Kopak y cy30ujamy KOpymiuje. JaBHU CeK-
TOp MpeAcTaBba HajMOhHHU]jer noHyhaya kopynuuje. AKO yMawbUMO MOHYY, yMambuhemMo
U Tpaxmy. OBa pedopma npeacTaBiba Iyr U MyKOTpIiaH mpoiiec. Tpedba cMamutu 0poj 3a-
MIOCJICHUX Y JABHOM CEKTOpY, YTHUIIATH Ha MPOMEHY MOHAIIaka APKABHUX CIYKOCHHKA U
OOy4YHUTH U OCIOCOOUTH CIIy>)KOCHUKE J1a pajie y UHTepecy ApKaBe, Y3 CTPUKTHO IMOILITO-
Bambe ETUYKMX HOPMH U IpaBuia.'s

CrBapame ImpeyciioBa 3a BIaJaBiHHY IpaBa Moapa3zyMeBa peopMy MpaBoCyIHOT CHC-
TeMma u yHH(]aKIMjy 3aKoHa ca 3akoHuMa EBporcke yHuje. [TorpeOHO je 1oHETH 3aKoHE
KOJH CYy JaCHU M J€THOCTaBHH 3a yHoTpeOy, MOOMITPUTH KPUBUYHU 3aKOH KOJU C€ THUE KOP-
MIOpPaTUBHE TPAXKH-E U MTOHY/IE 32 KOPYIILIH]OM.

Crpora ka3HeHa MOoJIMTHKA JIOTUYKH Ce HajZloBe3yje Ha 00e30ehnBame yciioBa 3a Biajia-
BUHY npaBa. Crpera eQuKacHOT Cy/lCTBa U NOJHIMjE, y3 eUKACHE 3aKOHE, MOPa IOHETH
pesynrare. [Ipakca npyrux 3emasba je oKas3aia Ja OBaj eJIeMEHT cTpaTeruje 6opoe mpoTus
KOPYTIIIHje He MOXe JIa TIPOU3Be/Ie MO3UTHBHE pesynTate caM 3a cebe. Kamga Hema moxpike
JIPyTHX eleMeHara 60poe IpOTUB KOPYIIIIH]je, Cy30Hje ce CUTHA KOpPYTIIIHja, ajlu UCTOBpPE-
MEHO 0jauya KpyIHa KOPYIIIHja, I1ie Cy PEHTE BEJHKE.

[ope HaBeneHM elEeMEHTH 3acUrypHO he yTuLaTH Ha cMameme mpoliema Kopro-

pPaTUBHOT yIpaBJbamkha C acleKTa TPaKme 3a KopymnuujoM. CXOIHO HEjU Ja Ce UCIHTA

167) VY pa3BujeHUM NpUBpeAaMa 3anagHor CBETa, [E je KOPIIOPAaTHBHO yNPaBJbaibe HA 3aBHTHOM
HUBOY, MeHariepu yxBaheHr y KOpyNTUBHUM pajbama, Hope KpUBUYHKUX CaHKIUja, 100ujajy 3a0-
pane o0aBsbama MEHAIEPCKUX TTOCIIOBA, MOHEKA U 10 Kpaja CBOT PaJIHOT BEKa.

168) Benmku npoOieM mpencTaBibajy ¥ HUCKE 3apajie OBUX paJHHKa, KOje ayTOMaTCKU MpeacTa-
BJbajy reHeparop xopynmuje. [loBehame ommrer HUBoa 3apajia 3aBUCH O]l pacTa MPHUBPEIE U T10-
BOJHHHUX TEOMOJIMTUYKHUX MPUITHKA Y 3eMJbH U perroHy. bes mosehama 3apaa Hema HCKOPEHUBamba
KOpYIILHje.



Y3pOUHO-TIOCIICIMYHA Be3a U3Mel)y KOpIOpaTHBHOT yIpaBibakba W KOPYMIIHje, TTOCTaBIba
ce JIOTUYHO THUTame Ja Ju he MO3UTHBHE MPOMEHE y KOPIMOPATHBHOM YIIPaBJbaly J0-
BECTH /IO CMamEha TPAXKIE 32 KOPYNIUjoM? ATeHIMjCKH MpoliieM U (EeHOMEH acuMe-
TpHje nHpOpMaLrja TOBOAMU CaMo JI0 Ipepacioerie peHTe n3Mel)y BIacHUKa U MEHalepa,
a y kopuct MeHayepa. O] BUCHHE PEHTE U BEUYMHE Pa3iuke Y HHOOPMHUCAHOCTH BIIac-
HUKa ¥ MEHanepa, 3aBucuhe u Tpaxma 3a kopynmujoM. LlIto cy penre Behe u mto je acu-
MeTpHuja uH(popMallMja MHTCH3WBHH]a, TPAKba 3a Kopymiyjom he outu Beha u m3paxe-
Huja. [Ipema Tome, jayarme mpoOIeMa KOPIIOPATHBHOT yIpaBibakba JOBOIU 10 MoBehama
TPaXHE 32 KOPYIIIH]jOM, a jadyare UMIUIEMEHTAalHje J00pe Mpakce KOPIOPATUBHOT YIIpa-
BJbalba Y KOMITAHUjUMA JOBOJIH JI0 Maja TPAXKEE 32 KOPYTIIH]OM, aJld caMo A0 onpeheHor
PaBHOTEKHOT HUBOA. Pasnor ycnocraBibama paBHOTEXKE JICKH Y HICHTHYHIM MOTHBHMA
BJIACHUKA M MEHaIIepa J1a KOpyMITHPa]jy Ap>KaBHE CITy>KOCHUKE, Y YCIOBUMA JPKABHOT WH-
TEPBEHIIMOHN3MA. BaKHOCT KOPIIOPATUBHOT YIPaBJbamka 3a Cy30Hjame TPAKILE 32 KOPYII-
joM yBehaBa ce meperynanujoM U CMambHBamkEeM YILTUTaka JIpKaBe Y (YHKIIMOHHUCAHE
TpkuiiTa. bynyhu na je ka3HeHa MOoNUTHKA TpeMa KOPYNTOPUMa MPHIUYHO Osiara (MHOTO
Onaka Hero MpeMa KOpyMITMpaHUMa), 3Ha4aj KOPIMOPATHBHOT yIPaBibamka, C aCIEeKTa Cy3-
OMjama TPaXKibe 3a KOPYIIINjOM, pacTe.

Omnmre je mo3HATa YMIBCHUIIA J1a KOPYIIHja MPoayOsbyje COljaHe pa3imke mehy
rpahannMa jeaHe 3emibe, moBehaBa cUpOMaITBO, yCTIOpaBa MPUBPEIHU PACT, @ CBE Y KO-
pHUCT BpsIo Masior 6poja jeynu. Kopymiuja nmocpeaHo u3a3uBa MopacT CUBE €KOHOMH]E, Tj.

cMarmbyje jaBHE MPHUXOJIE jeTHE JIPKaBe.

6. KopnoparusHo ynpasbame y Penyonunu Cponju (PC)

6.1. Ilojasa, pazeoj u ocobenocmu Kopnopamuenoz ynpaswarea y PC

VY namoj apxasu, Permryomumu CpOuju, nmpoiiec MMITTIEMEHTAIH]€ KOPIIOPATUBHOT Ha-
YHHA OpraHu30Bamka KOMIIAHHja KACHU CKOPO II€0 BEK Y OIHOCY Ha Pa3BHjCHHU JIEO CBETA.
Tex 1922. rogune (Cpbwuja je Tama Ouna y cacraBy KpasbeBuHe JyrocnaBuje) cryma Ha
CHary NpBH 3aKOH 0 (OpPMHUpPaBkY aKIIMOHAPCKUX JpyIiTaBa. Lleo mporiec 3aycTaBibeH je ¢
nouetkoM /[Ipyror cBerckor para. [ImaHcka npuBpena COLMjaIUCTUUKOT TUMA TOCTe paTta
HEeyTpaJHIlIe U NOCIelhe OCTaTKe akiuonapersa. OBaj npouec je okoHyan 1976. rogune
JIOHOIICHEM 3aKOHA O YIPYXKECHOM pajy, KOju Je(GUHUTUBHO YKUIA KOHIIET aKI[MOHAp-
CKMX JpyIITaBa M YBOIAHM KOHIIENT PAIHUYKOT caMoylpaBibama. CTame OocTaje Herpo-
MEHEHO JI0 Kpaja 0CaMECeTUX TOfMHa MPOIILIOT BeKa. Y MOCIeAH0] ASIEHU]U MPOILIOT
BEKa, IMOJIAKO U CTUIJBHBO NOKpehy ce mporecu TpancdopMaliyje u3 miaHcKe y TPKUIIHY

npuspeny. OBaj npouec ce uaTensuBupa nocie 2000. roguHe, JOHOIICHEM aKeTa 3aKOHA
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KOjU TTOHOBO YBOJIE aKIIMOHAPCTBO jadyarmeM TPJKHUILITA KaluTalla i KOPIOPAaTHBHOT yIpa-
BJbamba. Pesynrar je yOp3aHu HacTaBak MPUBATU3ALM]€ CPIICKUX KOMIIAHU]a.

VY mokyiajy a yCTaHOBU NPUBPEIHH CUCTEM KOju he (yHKIMOHMCATH Ha MPUHIIM-
nuMa TpKUIIHE ekoHomuje, PenyOmuka CpOuja ce cyounsa ¢ 030MJbHUM HM3a30BHMaA CT-
Bapama €KOHOMCKOT cUcTeMa, (hopMupama WHCTHTYNHja U MHTEH3WBUpPAA IMOJCTHIAja
y CBpXy yHarpehema eKoHOMCKHX meppopMaHcH npuBpene. KoprmopaTuBHO yripaBibame
MPENO3HaTo je Kao BPJIO BakaH /€0 pedopmckor mporeca. [loctoje Tpu maBHa akTopa
Koja mpuMopaBajy Biagy PemyOnuke Cpbuje 1a ocurypa UMILUIEMEHTaLUjy 100pe npakce
KOPIOPAaTUBHOT yIpaBibama y KOMIIaHHje, Koja he 006e30eautu oxrosapajyhu Huso edu-
KaCHOCTH TPXKHUIITAa M TPAHCHAPEHTHOCT, a TO Cy: IIoOamu3aluja, eKOHOMCKH (hakrop

(3amTHTa MHTEpEeCca MHBECTUTOPA) U MOIUTHYKH (akTop (npunajame EBporickoj yHujn).'®

[maBHE KapaKTEpUCTHKE CHCTEMA KOPIIOPATUBHOT yIIpaBibama y Peryonuiu CpOuju cy:

» Henocrarak Tpanuimje. KoprnopaTtiBHO ynpaBibame y HaIIO] JIPKaBH j€ PeIaTUBHO
HOB 110jaM. CHCTEM je BpJIO KOMITMKOBAH U M3UCKYje BEJTUKO aHTa)KOBAE CBUX aK-
Tepa, MOoYeB O]l paJHUKa, MEHAIMEHTA KOMIIaHU]ja, Ap>KaBe. YBolemhe OBAKBOI' CHC-
TeMa MpeCcTaBba AyT U MyKoTpnaH npoiiec. Jlonarna otexaBajyha OKOJIHOCT 3a HAC
j€ 3a0CTaBIITHHA COLUjAIMCTHYKOT CUCTEMa APYLITBEHE CBOJUHE M PaJIHUYKOT ca-
MOYTIpaBJbama, KOjH je y 3eMJbU (PyHKIIMOHHCAO ITyHUX IeieceT roauna. Hajrexe ox

CBCFajC IIPOMCHUTHU CBCCT JbYJIU U HAYUH BUXOBOT' pasMUIllJbakba,

» Henocrarak kajpa U 00pa3oBHUX MHCTHTYIHja. [Iporiec MMIUIEMEHTAIHje KOPITO-
paTUBHOT YyIpaBJbama, Tj. CTBApama PEryJaTOPHOT, HHCTHTYIIMOHATHOT M 3aKOHO-
JTABHOT OKBHUPA 32 FETOBY YCICIIHY MPUMEHY, MOPajy Jia BOJIC 32 TO KBaJTH(HUKOBAHU
crpyumanu. O6pa3oHu cucteMm Pemyonuke CpOuje Mopa ce MpuaaroauT HOBOj CH-
Tyaluju, yBohemheM HOBUX CMEPOBA M HACTABHUX MPOTpaMa Ha MojeTuHUM (aKyITe-

THMa (€KOHOMH]a, TIPaBO, MEHAIIMEHT), J1a O CE IIe0 MPOIIEC YCIEIIHO PeaTn30Ba0;

» HoBu cuctem ymnpapibamba jaBHUM aKIIMOHAPCKUM JIPYIITBUMA, KOjU MOApa3yMeBa
dbopmupame ondoopa (Haa30pHUX, 0100pa JUPEKTOPA), CKYNIITUHE aKIIMOHAPa, KO-
MUCH]a 32 PEBU3H]Y, HAKHAJIE, IMEHOBAmbE, Ka0 M CEKpeTapa IpyIITBa, A1jaMETPATHO
j€ CympoTaH COIMjaTMCTUYKOM CUCTEMY YIpaBJbama KOMIIaHUjaMa, Koju je y Pemy0-
minu CpOuju GyHKIIMOHUCAO MPAKTUYHO 710 Kpaja XX Beka. MHOTH aKTepH jeTHOC-
TaBHO HHCY yIyheHU IITa je KOHKPETHO HUXOB 33/1aTaK U KaKo Jia Ta u3BpIue. 3aTo je
BeoMa OMTHA elyKalija ¥ ToMOh WHCTUTYIMja Pa3BUjEHOT CBETA y MPEBA3HIAKCHY

OBOT Tpo0iema;

» Konnenrpucano sracaumTso. Jlo 2001. rogune, y Penyomumu CpOuju oo je 3a-
CTYIUBEHO JTUCIIEP30BaHO BIACHHUIITBO HAJ NMPUBATH30BAaHUM KOMIIaHHjama, Koje je

Ouo pesyaTar 3aKoHa O CBOJUHCKO] Tpancpopmanuju u3 1991. u 1997. rogune, o

169) Denci¢-Mihajlov, Ksenija: Corporate Governance in Serbia: An overview of recent develop-
ments, Economics and Organization, Vol. 3, or. 2, 2006, ctp. 169-177.
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kojuma he Outu peun kacHuje. Tek ¢ ycBajameM 3akoHa o mpuBatuzanuju 2001. ro-
JIMHEe, CTaBJba CE aKI[CHAT HA OTPAHMYCHY KOHIICHTPAIW]y BJIACHHILITBA MPOJIAjoM
70% BracHUNITBA CTpaTeIIKUM MHBeCcTUTOpUMA. L{1ib je 610 na ce mocturue 6ospa
KOHTpOJIa BJIACHUKA HaJ ylpaBjbauuMa-MeHariepuma. [locTojame TOMHHAHTHOT
BJIACHUKA TIPENIOPYYYje C€ Y TPAH3UIIMOHUM €KOHOMHjaMa y KOjuMa HUCY JOBOJHHO
pa3BUjeHH €KCTEPHU MEXaHHW3MHU KOPIIOPATHBHOT yIpaBJbatha U WHCTUTYIIMOHATHA
uHdppacTpykrypa. [Ipernocrapiba ce na he JOMHHAHTHH BIIACHHK YMETH 00JbE Ja aH-
raKyje CBE pacIoloKHBE pecypce MPUBAaTH30BaHE KOMITAHHU]E Y TIOCTIPUBATU3AIINO-
HoM Tieprony.'® Kymiu BehrHCKOT MakeTa akifja OHIa Cy KYMOBaIK aKIfje MaInux
aKIMOHApa, KOjH yIIIABHOM HHCY UMaJId HM OCHOBHA 3HaWa O KOPIIOPATHBHOM YII-
paBJbakby U TPXKUINTY KalUTAlla, Ta Cy aKIfje MpoaBaiii 0e3 pa3MUIILJbamba PBOM
nonyhauy. Kao pesynrar, 1anac ”MaMo YMHCHHUILY JIa BEIUKU TPOIICHAT IPHUBATH30-
BaHUX KOMITaHH]ja UMa TeK HEKOJIMKO (OJI JeHOT JI0 MEeT) BIACHUKA, KOJU 3ajeIHO TO0-
ce/lyjy KOHTPOJHH MakeT akiuja. Tume je MOCTUTHYT CynpoTaH edekar, KOju 4ecTo
JI0BOIU 110 37oynoTrpeda. Hanme, y Tom citydajy BehHHCKH aKIMOHApH, HA OCHOBY
WHCajepCKUX UH(pOpMallija U y T0TOBOPY C MEHAIIMEHTOM, pealiu3yjy CBOje UHTe-

PECC, a HAa HITCTY MAJIUX aKIIHOHApa,

» ,,PazBonmaBame kanuTana“. OBoO je jeaH o1 MeXaHu3aMa 3aIlITHTE O HEMPHjaTeIhC-
KOT Mpey3uMara y pa3BUjeHUM TPKUIITHUM MpuBpenama. Heke hopme oBor mexaHu-
3Ma Koje cy ce nmojaBsbuBaie y Pemyommmum CpOuju yka3yjy Ha HeaJeKBaTHY 3allITUTY
MambHHCKUX aKIIMOHApa U MAalbKaBOCTHU U MPOIYCTE Y 3aKOHUMA KOJU PETYIIHIIY OBY

obmacrt;'”!

» TenzaeHIMja NCKIbYYHBamkbha KOMIIAaHHja ¢ TPXKHUIITA akuuja. OBO je jeqaH ol HadyMHA
Ha KOJU pearyje MeHalIMEeHT 110jeIMHIX KOMITaHH]ja, 300T HECUTYPHOCTH KOjy ocehajy
u 00ja3HM Of HempHjaTeJbCKOT Mpey3umMama. CTBapa ce mapajiokcaliHa CUTyaluja
y KO0jOj Ce MOXKeJbaH CTAaTyC jaBHOI' aKIIMOHAPCKOT APYILITBA, KOju 00e30ehyje Behy
¢uHaHCHjCKy (PIEKCMOMIIHOCT U CHU)KaBa IIeHy NpuOaBibama JOAAaTHOI KaluTaa,
3aMemyje IPOMEHOM IpaBHE (OpMe U MOBJIAUEHEM aKIlMja C TPXKHUIITA, 300T rope
HaBEJIEHOT pa3jiora Wwin 300T TeXHbe MEHAIMEHTa Jia Mpey3Me KOHTPOIY HaJ| KOM-
MaHWjOM M MaHUIyJaluje Haja rnocrojehum, yecto HeynmyheHuM U TUCIIEp30BaHUM

BJIaCHHIIMMA; !

» Benuke u MHEpPTHE XOJJMHT CTPYKTYpE YIpaBibama. CTBapameM OBAKBUX CHCTEMA
OTEKaBa ce€ KOHTPOJIa Ha/l 3aBUCHUM KOMIaHHjaMa U oMoryhasa kopuiiheme TeXHU-

Ka y3ajaMHOT ydemrha y KamuTaly U MUpaMUJaiHe CTPYKType. ThMe BIaCHUIITBO

170) babwuh, Bepuna: Kopnopamusno ynpasware y mpansuyuju, Kparyjenar, 2006, ctp. 30.

171) Excrepnu xymiu tutahajy n Kymyjy ofapelheHn makeT akiiija, HAKOH Yera ce MCIIOCTaBsba Jia
KYIIJBCHH TaKeT 3alpaBO HOCH Mam¥ MPOLICHAT BIIACHUINITBA y OJHOCY Ha OHYheHn.

172) Illomxwuh, Jlejan: A3asosu kopnopamueroe ynpaesara y npusamuszayuju, EKOHOMCKH aHa-
1, TeMarcku 6poj, Ekonomcku dakynrer y beorpany, 2003, ctp. 133—-136.
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MOCTaje HETPAHCIAPEHTHO, IITO CHI)KaBa PEJTHUHT OBAKBUX KOMIIaHMja U OJI0H]ja 1O~
TEHI[Mja]THE UHBECTUTOPE O]l OJUTYKe Jia ynaxy cBoj HoBall. Y Pemnyomumu CpOuju
je y mpakcH 4ecTo OpraHu3oBame y o0nuky xonaunra. Hajsehu mpobGiem oBako op-
raHM30BaHUX KOMIMaHM]ja jecTe mpaheme PUHAHCH]CKOT TIOCIOBama, N3paga KOHCO-

JINJOBAHUX OuaHca u HHTCPHA pCBI/ISI/Ija;

» VYinurame BIacHUKA Y YIpaBJbakbe U KOHTPody. OCHOBHO je MpaBWIIO KOPIIOpATH-
BHOT YIIpaBJjbama Ja j€ BIACHUIITBO OJBOJEHO OJ1 YIIpaBJbama. Y jaBHUM aKI[HOHAP-
ckuM japymTBuMa y PermyOmumm CpOuju, moceOHO y OHMMA KOja Cy O]l OCHHUBAmba Y
MIPUBATHOM BJIACHHMIIITBY, a I7Ie MOCTOju BehWHCKHU BIIACHUK (IIITO j€ YIIIABHOM H CITy-
4aj y TAKBHM KOMIIaHUjama), jaBJba C€ BEIUKH MPOOIEeM CTATHOT YIUIUTama BehnH-
CKOT BJIACHHKa Yy TIOCIIOBE yIpaBJbamba W KOHTposie y komnanuju. OBo je pesyarar
HUCKOT HHBOA KOPIIOPATHBHE CBECTH BIACHHUKA U FbUXOBE JKEJbE J1a KOHTPOIHUIITY CBE
ACTIEKTE BJIIACHUIITBA M ITOCIOBaMkha, MaKo j€ TO y BEJIMKHM KOMITAHHjaMa MMPaKTHIHO
Hemoryhe. Tana nonasu 10 yecTux cykoba MEHaIMEHTa ¢ BIACHUKOM U MOCIEANY-
HO JI0 BeJHKe (DIIyKTyallje MeHalrepa y yrpaBibadkoj CTpYKTypH. Pesynar je soma

e()MKaCHOCT TaKOBOT CUCTEMa M TYOHUTaK yTiiena u T0OUTH;

KopnoparusHo ynpassbame y Penyonuuu Cpbuju 3akuBesio je IpBo y OaHKapCKOM
CEKTOpY, 300T jakor yTHIaja CTPAHHUX aKIIMOHApA Y CPIICKUM OaHKama, Kao ¥ 300T Tpaau-
IIMOHAJTHO HANpe/HE MPAaKCe Y OBOM CEKTOpPY. 3Hauaj KOPIOPATUBHOT yIpaBJbama y OaH-
KaMa HapOYMTO je MopacTao mocjie u3bujama cBeTcke puHaHcHjcke kpuze kpajem 2007.
rogune.'? Heku ayTopu 3acTymajy MHUILBEHE Ja je JIolIe KOPIOPATUBHO YIPaB/bambe y

OaHKaMa jeJaH Of IIABHUX y3pOKa oBe Kpuse. '’

6.2. Ilpusamu3zayuja komnanuja y PC

KoproparuBHoOr cucrema ynpasibamka HeMa 0e3 IpuBaTHOT BIacHUIITBA. HecropHa je
Be3a u3Mel)y mpoiieca nmpuBaTu3alyje APYIITBEHUX KOMIIaHU]ja U UMILJIEMEHTaluje 100pe
Mpakce KOPIOPAaTUBHOT YIIpaBJbamkha y MpHUBaTu30BaHe kommnanuje. [lusb je 3ajeqnudku, a
TO je YCIIOCTaBJbahe EKOHOMCKHU CyTIEpHOPHHU]ET cucTeMa. Pe3ynTar cy pact 3arocieHocTn
u OorarctBa. Ob6a mpoleca NpeicTaBibajy pe3yaTaT KOpEHUTE IPOMEHEe Ha MaKpoO- U MHU-
KPOEKOHOMCKOM IIJIaHy. be3 ycrnemHo peain3oBaHOT Mpoleca MpuBaTH3aluje U UMILIe-
MEHTallMje CTaHAap/a KOPIOPaTUBHOT YIpaBibamka y KOMIIaHHjaMa HHUje Moryhe KOHBep-

THpaTé €BPOTICKOM U CBETCKOM MPHUBPEIHOM aMOujeHTy.!”

173) bapjakraposuh-Pakouesuh, Cnahana, Cnahana benxosuh, Cuexxana Kuexesuh: Kopnopa-
mueHo ynpaesmsarse y bankama y Cpouju, Management, Bom. 16, 6p. 61, 2011, ctp. 5-13.

174) Sun, W., Stewart J, Pollard D.: Corporate Governance and the Global Financial Crisis:
International Perspectives, Cambridge University Press, 2011, ctp. 8.

175) Henewuh, Ilpenpar: llpusamusayuja u kopnopamuero ynpaswsaree y Cpouju, IlpaBo u nmpus-
pena, Box. 41, 6p. 5-8, 2004, ctp. 471-480.
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Crora Mopamo NpBO aHATM3UPATH MOCTyNaK npuBarusamnuje y Pemyomumm Cpouju.

Kpajem ocamzeceTx roguna npouuior Beka, y Penyomauuu Cpouju, Tajga jou y cactaBy
COPJ, ca3pena je criozHaja 0 MOTpeOM NPOMEHE Y BIACHUINTBY HaJ KommaHujama. CBuma
je TocTao jacHo Ja je MpuBaTHa CBOjUHA MHOTO e(hUKacHUja ofl IpyIuTBeHe/apxasHe. Cas-
pena je uaeja o mpuBaruzayju. [IpBr Kopaiy y 0BOM cMepy OMJIH Cy JOHOIICHE CaBe3HOT
3akoHa o apymTBeHoM Karutary'’® (CDPJ) 1989. rogune, kao U permyOInIKor 3aKOHa O yC-
JIOBMMA U MTOCTYIIKY NPETBapama JPYIITBEHE CBOjUHE Y Ipyre 00nuke cBojune, 1991. romu-
He.'”” 3akoH je 6uo HeoOaBesyjyhu 1 3acCHOBaH Ha NPUHLMITY JOKanuTanu3amnmje. Mneja je
Ouna 1a ce ynpasibame yuuHH epuracHujuM. Jla Ou ce cripeunia 310ynoTpeda, pacT 3apajia
je omoryheH camo kpo3 akmuje kommanuja. Y mepuoay 1989-1991. ronune, MHOTE KOM-
naHuje Ha tepuropuju Penybnuke CpOuje npenuie cy U3 APYLITBEHOT Y MEUIOBUTO Biac-
HUTBO. [ToMenyTn 3akoH u3 1991. roquHe MOOMTPHO j€ YCIOBE PUBATH3AIIM]E U OTKIIO-
HUO HEJIOCTATKe MPETXOMHOT 3akoHa. [locnenuna je Harm maa 6poja KOMITaHHja Koje Cy ce
OJTy4HJIE 32 IPOMEHY CTPYKType BiIacHUIITBA. Y nepuony 1991-1993. ronuna, camo je 173
npeny3eha 3amoueno nocrynak npusaruzanyje.'’”® I[IpuBatusanujy je J0maTHO yCHOPUO U
rpahancku pat Ha Teputopuju 6usie COPJ, koju je Oykuyo 1991. roqune.

loguue 1993, 360r xunepuHdnanuje koja je 3axBaruina Pemyomuky CpOwujy, MCKO-
puntheHa je HecaBpieHOCT Bakeher 3akoHa u3 1991. roqune (HemocTojame onpeade o pe-
BaJIOpU3AIMjH1), Tla Cy MHOT€ KOMITaHH]je MpeIuIe Y MPpUBaTHO BIacHUIITBO. [oguHe 1994,
yCBOjeHe Cy U3MeHe u jomyHe 3akoHa'” u3 1991. roauHe, KojuMma Cy HCIPABIbEHU OBH He-
nocraiy. [lonumrenu cy GUKTUBHM JOOULIM U3a3BaHU MH(IAIN]OM, Ka0 M IPUBATHU3AalIMja
peanu3oBaHa Ha Taj HaunH.'** OBaj mote3 Binaxe Pemyonuke CpOuje MOHOBO je MPAKTUUHO

3ayCTaBHO NpOIleC mpuBaTu3anmje.'®!

Tomuue 1997. ycBaja ce 3aKOH O CBOJHHCKO] TpaHChopmaluju,'s?

KOjU j€ TOHOBO
HeobOaBesyjyhu u koju mpensuba OecrarHy noaeny 60% BiIacHHUINTBA 3amocieHUMA
U JIpyrMM KaTeropujaMa CTaHOBHUIITBA (IEH3UMOHEpH, ocurypana jauna). 10% akuuja
npey3uMa MeH3MjCcKu (OHJ, a OCTaTak ce Jaje Ha MpoJajy 3aMHTEPECOBaHMM (U3HY-
KUM W TPAaBHUM JIMIIMMA, TJI€ 3al0CICHH TTOHOBO MMajy MPHUBWIETHjE KPO3 MOITYCTE U
IpaBo Tpede KyHmoBHHE. AKIMje KOje MPeocTaHy HAKOH Tpojaje mpey3uma AKIIH]CKU

¢ona. M y mpakcu ce mokaszajo J1a 3aKOH UMa MHOTO MambKaBOCTU U Jia j€ NMPAKTHUYHO

176) 3akon o apymtBeHoM Kanuraiy, Cinyx6enn muct COPJ op. 84/89 u 56/90.

177) 3akoH o0 yclIOBHMAa M IOCTYIIKY ITpeTBaparma JPYIITBEHEe CBOjHHE Y Jpyre OOJHKe CBOjHHE,
Crryx06enn mitacHuk Pemryonuke Cpowuje Op. 48/91, 75/91, 48/94.

178) 3eu, Muoapar: llpusamusayuja-konyenmu, onepayuoHaIu3ayuja u omeopeHa numarsbd,
®oxkyc, KBapranau uzBemraj o uHCTUTYIIMOHATHEM pedopmama, LIJIJIC, 2010, cTp. 22.

179) 3axoH 0 M3MEHaMa M JOIyHaMa 3aKOHa O yCJIOBHMA M IOCTYIIKY NpEeTBaparma JAPYIITBEHE
CBOjuHE y apyre obnuke cBojune, CiyxOenu rmacHuk Penyonnke Cpouje O6p. 51/94.

180) Osgaj moTe3 cpricke Biaje I0AATHO j€ MOJbYJhao MOHAKO c1abo MOBEpEHEe MHBECTUTOPA Y UH-
crutynuje cuctema. OBakaB MMOTe3 je HeMOjMIBUB Y pa3BHjeHUM 3eMJbaMa 3anaaHe EBpore u cBera.

181) V mepuony 1994-1997. rotoBo HUjeTHAa KOMIIaHU]a HUjE IPUBATH30BaHA.

182) 3akoH o cBojuHCKO] TpaHchopmanuju, Ciy:xoenu rmacHuk Peryomuke Cpouje 6p. 32/97 u 10/01.
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HenpuMeHsbuB. 'S Y nmepuony 1997-2000. romune 415 npenyseha ormouerno je mporec
npuBaTH3allKje, a caMoO OCaMHAeCT ra 3aBpiiiio.'s* HemopeueHOCT 3akoHA M KapakTep
He00aBe3HOCTH IPUMEHE IIPOY3POKOBAO je OpojHE MajBep3alije CIPEroM 3armnocacHuX U
MEHAIIMEHTa, a CBE y CBPXY JUYHOT Oorahema. 3aKkoH je paBOpHU30BAO PATHUIKO AKITHO-
HApCTBO, KOje TI0 MPaBUJTy TyIIX Pa3Boj TPXKHINTA KamuTaixa ¥ noMaio moaceha Ha pan-
HUYKO caMoympaBibame'®®. [IpUTOM je TUCKPHUMHHKCAO IMOjerHEe Kareropuje rpahana,
KOjUMa HUCY J0JeJbUBaHe OECTUIaTHE aKIlvje.

Hakon 5. oxto6pa 2000. roguHe U cMeHe BIACTH, Mpelia3Ha Biajia HacTaBJba MPH-

186

Baru3anujy mno Baxkehem 3akony u3 1997. ronune.'*® IlpuBpena Penyonuke CpoOuje je y
BEOMa JIONIEM CTamy. JOoIl yBeK JOMUHUPA JPKABHO M APYIITBEHO BIACHUIITBO, IPUB-
pena je HeeduKacHa, TEXHOJIOIIKU 3acTapesia, Mpe3aaykeHa W C BEIUKUM BHUIIKOM
3aIroCIeHUX.

HBanecet neseror jyna 2001. roguHe cTyma Ha CHary 3aKOH O IIPUBATH3AIU]jH, KOJU
Ce 3aCHHBA Ha HEKOJUKO OMTHHX Hadena'’’. Y oBOM 3aKoHy ce MPBH MYT €KCIIHUIIMTHO
MOMUIE€ TEPMUH ,,[[PUBATHO BJIACHUIITBO®. 3aKOH je Ouo obaBesyjyhu ca opoueHOM
MpUBaTU3aIMjoM. 3aCHUBAO C€ HA MPOJaju KamuTajaa Ha ayKIMjama 3a Mambe KOMIIaHU]e
U TeHJepa 3a Behe koMnaHuje, a He Ha OecruiaTHOj nojenu. becnatHe nozene umnak je
ouno.'® Mneja je Ouna nmpoaaja 70% koMmaHHje CTPATEHIKOM HHBECTUTOPY PAIH JIAKIIIe
KOHTPOJIC BIIACHUKA HaJl MEHAIMEHTOM; 5% HOBIA O]l ITPOJiaje 3aBpIIaBalio je y GOHIY
3a pectutynujy. Komnanuje koje Hucy Oumie cnpeMHe 3a Ipolec NMpuBaTH3alUje yia-
3UJIe Cy y MPOLEC PECTPYKTYpPHPama, KOjU je MPAaKTUUYHO MPEJCTaBIba0 MPUIPEMY 3a
npozaajy.'®” Taga je MOHOBO MOKPEHYT mpolec npuBarusaiuje. Y pepuoay 2002-2011.
roJIlMHA MPUBATU30BaHO je YKynmHO 2381 xommaHwuja, a o7 TOra je yroBop o IpuBaTH3a-
LMJU pacKUHYT ca 646 KoMIaHuja, MITO MpeAcTaBba 27% yKymHor 6poja mpuBaTU30Ba-

HUX KOMIIaHH]ja, a YKyIlaH IPUXO0J Of] IpUBaTHU3aIM]je Y TOM MEepHoy je 2,6 Munujapau

183) JemgwHm cBeTao mpuUMep U3 TOT MEpUoJaA je mpuBaTu3anuja Temekoma.

184) 3en, Mwuonapar: [lpusamusayuja-koHyenmu, onepayuoHaIU3ayuja U omeoperHa numarsd,
®doxkyc, KBapramau u3BemniTaj 0 HHCTUTYIHOHATHUM pedopmama, LIJIJIC, 2010, cTp. 22.

185) berosuh, bopuc, bormko Mwujatosuh n bomrko JXuskosuh: Hosu moden npusamusayuje y
Cpouju, LIJIIAC, 2005, cTp. 23.

186) WM3menama m mormyHama oBor 3akoHa ox 12.02.2001. 3aycTaBibeH je OBaj Mpolec, OCUM 3a
KOMIIaHHUj€ uHja je mpuBaTu3anyja seh Ouna y Toxy.

187) 3axon o npuBatuzauuju; Ciayxoenu rmacHuk PemmyOnuke CpOuje 38/2001, 18/2003, 45/2005,
123/2007, 30/2010, 93/2012, 119/2012, 83/14 u 46/15.

188) IlIpema 3akony, 3anociieHuMa je nokiamano 30% aknuja y ciaydajy aykuujcke u 15% y ciry-
4ajy TeHJIEpCKe mpoaje, a octaiuM rpahanuma mo 15%.

189) Ilpeu Tanac pectpykrypupama 3amnodet je 2002. romune, a npyru 2008. OBaj nporiec jori
Tpaje W mpejacTaBiba HajBehn (UHAHCHjCKM Mpomalnaj apxkaBe. KommaHnuje y pecTpyKTypupamy
JpKaBa je rogrHaMa CyOBEHLMOHMCAJA, y3 UCTOBPEMEHY 3aIITUTY Of CBHUX IOBEpUiIaLa M MpH-
HyJIHE HaljlaTe lUXOBUX MOTPAXXKHBamba, a 0e3 HallpeTKa y NPUIpPEeMH 3a puBaTu3aurjy. TpeHyTHO
CTaTyc KOMIIaHHUje Y PECTPYKTypHUpamy HMajy 153 kommaHuje y APYLITBEHOM BIACHHUILUTBY HIIU
KOMIIaHHUje KOjHMa je IOHUILTeHa pUBaTH3aluja. Y jKaproHy UX Ha3WBajy ,,0€JIMM CIIOHOBHMA*.
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espa.'”’ ¥V nocnenmwe dyetnpu roguue (2012, 2013. u 2014. ronuHa) NpuUBaTU30BaHO je
YKYIHO camo 26 koMmanuja.'”!
Hajycnemnuju nepuos npusaruzauuje y PemyOmumum CpOuju mpeacraBiba Mepuos

192

2001-2004. rogure. Y ToM nepuoay cy npuBatu3oBane 1382 kommanuje,'> a OCHOBaHE Cy

U Ipyre HHCTUTYIIH]E KOje Cy MoaprKaBae oBaj mporec.'”?

Tex 30. anpuna 2002 .roguHe moyesa je MOHOBO, MOCIE MHOTO TOANHA, TPTOBHHA aK-
IMjamMa Kommnanuja Ha beorpasackoj 6epsu. Taj maTym npeacTaBiba B HCTOPH]CKY TTPEKPET-
HUILy Yy pa3Bojy TpxkumTa Kanurtaia y PemyOmuum CpOuju. O6um TproBama 3HATHO je
CMameH ¢ 1ojaBoM cBeTcke ekoHoMcke kpuze 2008. romune. [lanac ce Ha beorpasickoj
Oep3u Tpryje aknujama cca. 900 kommnanuja. Dopmupana cy nBa 6ep3ancka unjaekca (belex
15 u belex line)."*

Tpxumre xaptuja ox BpeaHoctu y Penmyonunm CpOuju mpeactaBjba MPBEHCTBEHO
MeXaHu3aM Ipepacroyie]iec CBOJUHCKUX TpaBa, a 3HATHO Mame MexaHu3aM (pUHaHCH-
pama KOMIIaHHuja, mTo 6u y OynyhHoctu Tpebano aa Oyae OCHOBHA (PyHKIMja TPXKHILTA

kanurana.'”

I'paduxon Op. 2: bpoj komnanuja npuBaru3oBanux y nepuony 2002—-2014. ronune
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UzBop: I'padukon caun-eH HAa OCHOBY NOfIaTaKa
MuHucTapcTBa NpUBPEAE U ATEHIH]E 3a IPUBATU3AIN]Y

190) Huxonuh, UBan: Ilpusamuzayuja y Cpouju — uzmel)y eydopuje u pazouaparma, CaBeToBame
Hay4yHOT JpymTea ekoHomucTa Cpbuje, beorpan, 2012.

191) 3BanuyHM HoAany o ATCHIIMjE 3a IIPUBATH3AIIH]Y, KOj€ j& ayTOp OBOT paja J00H0 Ha IHC-
MEHH 3aXTEB.

192) Mujarosuh, bomko u apyru: Yemupu cooune mpansuyuje y Cpouju, LIJIJIC, 2005, ctp.
183-204.

193) Arennuja 3a mpuBaTH3aIMjy Tovena je ¢ pagoM y jyny 2001. ronune, a AKiujcku GoHT Yy
janyapy 2002.

194) http://www.belex.rs

195) I'pauanau, Anexcannap: Kopnopamusno ynpaswarse y npoyecy npusamuszayuje, [locnoBna
exoHomuja, ['on.3, bp.1, 2009, ctp. 117-123.
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I'paduxon Op. 3: Ilpuxon on npoaaje komnanuja (muanona €) y nepuony 2002-2014.
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ETeHgepn Aykurje B TpHMWTE KanuTana

W3zBop: UBan Huxomuh: Ilpusamuzayuja y Cpouju — usmely eyghopuje u pazouaparsa,
CaBeTroBame HaAyqIHOT ApymTBa ekoHomucta Cpouje, beorpan, 2012;
3a 2012, 2013. n 2014. roguHy nmonay 1001jeHu o1 ATeHIHje 3a TPUBATU3AIIN]Y

M3meHama u TorryHaMa MOMEHYTHX 3aKOHA KOjJH CTBapajy MPaBHU U HHCTUTYIIHOHATHU
OKBHUp 3a MpUBaTH3alM]y KOMIIaHUja (3aKOH O MPHUBATU3AIMjH J0 Cajla je MEHaH JIeBET
MyTa) OTKJIAkaHU Cy HEAOCTAIIH U MpeTpeKe y mpoliecy npusaTusamnuje. Tako je n3MeHama
U JIolyHaMa oBHX 3akoHa u3 2005. roguHe HIIp., 1aTO MPaBO ATSHIIU]H 3a MIPUBATU3AIIN]Y
71a MOXeE J1a CTOTIHpa MPOIIeC MPUBATH3AIM]je C KOMIIAHU]OM KOja HE TIOIITYje oJpeade mpu-
BaTH3aIMOHOT YTOBOPAa. YCBOjeHa j€ JOIMyHa 3aK0Ha KOju oMoryhaa OTIuc AyroBama KOM-
MaHuje TIpemMa JIp>kaBu, 1a Ou Owia mpuBIavHUja 3a KynoBuHy. [Ipensuhene cy cankuumje
3a JIMPEKTOpPE KOjU HE JKeJie Jia TOTIHINY TPOCIEKT KOMIIaHHUje, Tj. MOCTaB/hamkhe Ha JIHC-
TUHT Oep3e.

[uss mpuBaruzaumje je, uaMely ocraior, yHanpeheme e(pUKacHOCTH MOCIOBamba
kommnanuja. E¢ukacHoct he Outu moBehana mMpBEHCTBEHO NMPOMEHOM IOHAIIAKA Me-
Hallepa M 3arociieHuX y KommaHnujama. [lo3Hato je Ja je moHamame Jbyau yCIOBJHCHO
Ipe cBera HBUXOBHM CTAaBOBMMA M BpeAHOCTHUMA. [Ipema Tome, 10 TpajHEe MpOMEHe To-
Halllakba MCHAIIMEHTA M 3aII0CIICHUX MOXeE JONHM caMO YKOJIMKO CE€ MPETXOIHO MPOMEHHU
HHUXOB BPEJIHOCHU cucTeM. Jla Jiu je mpuBaTh3aiuja yTuliaia Ha TpOMEHe BPEIHOCTH U
CTaBOBa MEHallepa u 3anocieHux y komnanujama y Pemyonumu Cpouju? Ako je onroBop
MOTBPAAH, OHJA CE CTAaBOBHU PaJHUKA U MEHallepa y NPUBATH30BAHUM KOMIIaHHjama MO-
pajy pa3iIMKOBaTH OJ CTaBOBA HUXOBUX KOJIETa Yy KOMITaHHjaMa C MPETeXHO JPYyIITBE-
HUM BJIACHUIIITBOM.

OBe BpeIHOCTH JNETePMHHHCAHE Cy NMPBEHCTBEHO HAIMOHAIHOM KyntypoM. Harwo-
HaJIHA KYJTypa Tpe/cTaBiba ,,MEHTAIHO MPOorpaMupame: oopas3al] MUlJbemka, ocehama 1
JIeTIOBaka KOje CBaka 0co0a CTEKHE y JCTUILCTBY W 3aTHM NMPUMCHY)E KPO3 YUTAB KH-
BOT*.!”® O BpeIHOCTH HAIIMOHAIHUX KYJITypa KOje BpIIIC YTHIIA] HA MEHAIMEHT, X0ohcTe

(Hofstede) je nu3nBojuo ueTHpu HajBaKHU]E:

196) Hofstede, Geert: Cultures nad Organizations: Software of the Mind, McGraw-Hill, New
York, 1997.



» Jlucranna mohwm (eHn1. power distance). IlpencraBiba mojaBy y K0joj Mame MONHU
YJIaHOBU MHCTUTYIM]a U APYIITBA MPUXBATajy HEJETHAKY AUCTPUOYLH]y MOhH Kao
MIPUPOJTHO U MOXKEJHHO CTAFE CTBAPH. Y 3ajeIHAIIaMa U KyJATypama ¢ BUCOKOM JIHC-
TaHIIOM MOhH, HejeTHaKa JUCTPUOYIIHja MOhH MPUPOIHA j€ U OIIpaBaHa C aCleKTa
WHTEpeca YUTABOT JPYIITBA. Y CYNPOTHOM CJIy4ajy, TEXKH CE CMambUBamky pa3iinKa

Y JeTHaKO] AUCTPUOYLIHjU MOhH.

» U30eraBame HeW3BeCHOCTH (SHINI. uncertainty avoidance). Iloka3yje cTeneH 10
KOTa ce MPHUIAHULIA KyIType ocehajy yrpoKeHHM, Y YCIOBHMa HEU3BECHOCTHU
U Pa3IMYUTOCTH. Y KyIATypaMa ¢ BUCOKHM CTEIIEHOM H30eraBama HEM3BECHOCTH,
JbYIM UMa]y HYDKH CTENIEH TOJICpaHIIMje TIpeMa HEM3BECHUM CUTYyallhjama, IpoMe-
HaMma, pu3uKy, HOBUHaMa. To IPAaKTUYHO 3HA4YU, UMIUIMLUPAHO HA MEHALIepe, CKIIO-
HOCT Ka BHCOKO] (hopMaju3aliju U CIEIHjaTn3aliju U CMamkEHO] (prexcruOunIHo-

CTH U UHOBAaTUBHOCTH.

» WunuBuayanusam/kosiektuBuzam (eHri. individualism/collectivism). KonexTusu-
3aM Mojpa3zyMeBa uBpIIiy COIMjaIHy CTPYKTYpY Y KOjoj CBaKH I0jeqrHAI] OYEKYje
J1a 3ajeIHUIIa OpUHE O BeMy, a OH (T0jeIMHall) 3ay3BpaT UCKa3yje MyHY JIOjaJTHOCT
3ajenuuiy. MHIMBUAYyaIn3aM ce OJTHOCH Ha clialy COIMjaJHy CTPYKTYPY Y K0joOj je

CBaKH MOjeIMHAIl OITOBOPAH 3a CBOJYy CYIOUHY.

» Myniko-KeHCKe BPEIHOCTH y KyATypu (eHTI. masculinity/femininity). Y ,Mymi-
KUM® HallMOHAJIHUM KyJTypaMa JOMHUHHPAJy O0COOMHE KOje ce€ Be3yjy 3a MYIIKU
10JI, TIOMYT arpeCMBHOCTH, KOHTPOJIE W CTUIlaka MarepujanHux godapa. To cy
»IUHUTH (doing) KynType y KOjuMa ce Heulja BPEIHOCT J0Ka3yje JeInuMa U CTH-
nameM gobapa. ,,)KeHcke HalmoHaiHe KyIType Mporarupajy ,,JKeHCKe* BpeIIHO-
CTH, Kao0 IITO Cy Mel)yJbyJCKH OTHOCH, KBAJIUTET KUBOTA, OamaHc, xapMoHuja. To
cy ,,outn“ (being) KyAType, y KOjuMa c€ BpeIHOCT JbYAH JI0Ka3yje CAMUM HUXOBUM

MOCTOjambEM.

Cpricka HallMOHAJIHA KYJITypa Cadyub-eHa j€ 01 KOMOMHAIHM]e BUCOKE AUCTaHIe Mohwu,
BHUCOKOI' n30erasama HCHU3BCCHOCTHU, KOJICKTUBH3MAa MU KCHCKHX BPCAHOCTH U I{I/IjaMe-

TPAJTHO C€ Pa3IUKyje O/ HAIMOHATHUX KYJITypa pa3BhjeHHUX 3eMasba 3amaza. "’

Tpanzurmja
Hallle IPUBPE/E U APYIITBA HA ITyTy Ka U3TPaJBU MOJECPHE TPIKUIIHE EKOHOMH]jE MOpa Te-
KUTU KOHBEPTEeHIMjH C KyJITypaMa pa3BUjeHNX 3eMalba.

[Iponec npuBaru3zanuje komnanuja y Penyomumm Cpouju Huje 3aBpiueH. Ha npuBaru-

3anmjy 4eka jomr 526 komnanuja. OBaj mporec Mopa OuTH OKOH4YaH 10 Kpaja 2015. rogune.

197) Ueposuh, boxunap u np.: Egpexmu npusamuzayuje y Cpouju: llperumunapuu pesyrmamm,
Exonomcku ananu, temarcku 0poj, Exonomcku dakynter y beorpany, 2003, ctp. 55— 66.
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N3y3erak je cemaMmHaecT KOMITaHH]a Off TOCEOHOT 3Hauaja, 3a Koje je pOK 3a MPUBATHU3AIIH]y
npoayxkeH 10 kpaja 2016. roqune. '

HapaBno, koMIaHuje Koje HUCY NMPHBATU30BAaHE IO MPABUITY CY JIOIIHjEer KBAIUTETa O]
oHUX npuBaTu3oBanuXx. C pyre cTpaHe, MOCTOje IpyKaBHE KOMITAaHH]E KOj€ JOII HUCY CTIPEMHE
3a MpHUBaTH3alM]y. YIIIaBHOM C€ paJii O BEJIMKUM CUCTEMHMA, KOjU MOpajy Ja ce MpUIIpeMe
3a MpoJ1ajy pa3/iBajamk-eM y BUIIE HE3aBUCHUX KoMITaHu]a. [TocToje u kommaHuje Koje aprKaBa,
13 CTpaTeIIKuX pas3jiora, Hehe HU MOHYAWTH Ha MPo/ajy (BOjHA MHIAYCTPHja U CIL.).

AKO ce KpUTHUKH OCBPHEMO Ha IpHUBaTHU3aLyMjy komnanuja y Pemyomunu Cpouju, koja
C MpeKuMMa Tpaje BUIIIe O] IBaJECET IeT FOJNHA, MO)KEMO KOHCTATOBATH Ja 0Baj MPOLIEC
Tpaje mpeayro, Te 1a Cy pe3yiTard mpuBatu3aiuje Bpio jomu. [IpBo je 6mimo morpedHO
CTBOPUTH J100ap 3aKOHOAABHU, MHCTUTYIIMOHAJIHHU M TPAaBHU OKBHP 3a TpaHc(opMarmjy
BJIACHUIIITBA M YBOhEHhE CHCTEMa KOPIIOPATUBHOT YIIPaBJbakha, I1a TEK OH/1a HHTCH3UBUPATH
npoiiec npuBatuzanyje. CKpOMHHU pe3yiTaTd Ipolieca MpUBaTU3alnje oapas ¢y u ypohe-
HOT ¥ HacieheHor cucTeMa BPEeIHOCTH, KOju (haBOpU3yje eraiuTapu3aM U KOJICKTUBHU3aM,
a KOj¥ je JOMUHHMpPAo U y Tpoliecy npuBaruzanuje.'” Moxemo pehu na je nmpuBaruszanuja
komnanuja y Perryomurm Cpouju 036mipHO0 okpenyTa tek 2001. ronqune. Hama apkasa je y
OBaj mporiec yuuia Mehy nmocnenmuma, kajaa ce y 003up y3my apxase Jyroucroune EBpomne
n bankana. [IponymTena je n3y3eTHa NPHIMKA 3 C€ aHAIU30M IO3UTUBHHUX U HETATHB-
HHX MCKyCTaBa Ipolieca MpUBAaTH3aLUje Y 3eMJbaMa Y OKPY)KEHY, U3BYKY TTOyKe U CaYHHU
3a Halle eKOHOMCKO OKPY)KEHhe HajIIPUXBAaTJbUBHjH MOJIEIN ITpUBaTH3anuje, koju he onemo-
ryhutH 3m0ynorpede u koju he npuByhu 030M/bHE HHBECTUTOPE U3 36MJbE M HHOCTPAHCTBA.
[TpuBaru3amyja je 10HETa caMo Mpepacroiery UMOBHHE U eKoHOMcke Mohu. OHa je Ouia
cama ceOu 11Jb, T1a je cripoBoleHa 6e3 003upa Ha nocnenuiie. [1aBHu sk je O0uo OylIeTCKU
MIPUXOJI, @ HE PACT MPOU3BOIE, 3aMTOCICHOCTH, H3B03a, & CXOJHO TOME U PACT >KUBOTHOT
cranaapaa rpahana Penmyonuke Cpouje. [loTnmyHo je 3aHeMapeHa YHWE-EHUIIA Ja MPUBaTH-
3alMja HUje caMo eKOHOMCKH, Beh u couujanHo-noauTrdku npouec.?” IIpaBuia xopropa-
TUBHOT yTpaBibama jaHac ce y PemmyOmuim Cpbuju cBoze Ha 60pOy /Be TpyIe akuoHapa:
BehuHCKOT (CIOJFHOT) M MAaELMHCKUX (3aII0CIICHHX ) 32 OCTBAPHBAHE CBOJUX IUJbeBa.>!
,,CBe 100pe mpuBaTU3IMje JUYe je[Ha Ha JPYTY, a CBaKa HEyCIEIIHa TpUBaTH3alN]ja

JIOIIA je Ha CBOj HauuH. >

198) To cy cnenche xomnanuje:I1Kb xopnopauunja, ®PAM, OAII, Xun [lerpoxemuja, PecaBuua,
Jymxo, Tpajan kopropanuja, ['anenuka, [Tonmutuka a.n., UkapOyc, PTH bop, Xonauur ¢abdpuka
kao6nosa Jaronuna, [T u yetnpu mene 3aBucHe kommanuje (ITITT TMO, IIIIT Cepeoynpasibaun,
[IIT xouna Texuuka, [1I1T 3anTuBke).

199) babwuh, Bepunia: Pazgoj mexanuzama KopnopamusHoz ynpasasarbd ¥y NOCMNpUsamu3ayio-
Hom nepuody, caBeToBame M3a3oBu Tpancdopmaliije y peaaHom u puHaHCH]CKOM cexTopy Cpowje,
Hu, 2000, cTp. 159.

200) CouujanHo-eKOHOMCKH caBeT: Egexmu npusamuszayuje y Cpouju, beorpax 2012, ctp. 85.
201) berosuh, bopuc u ap: Kopnopamusno ynpasmwarse:nem zoouna xacnuje, LIJIJIC, 2008, ctp. 177.

202) Panynosuh, bpanxo, Credan Hparyrunosuh: Cmyouja Cnyuaja: Hpusamusayuja y Cpouju,
Hanen, 2014, ctp. 16.
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Hemnocrojame min HeTOpPEUEHOCT 3aKOHA U MHCTUTYLHMja PE3yATHPAo je KOpyIH-
nujoM. MHBecTUTOpHU Cy KyIOBajlu KOMIIaHMje, [a MCUCABAJIM KamuTal Kopucrehu
MambKaBOCTH 3aKOHA, U CBECHO M3a3UBAJIM PACKUJ YroBopa ¢ ATEHIIMjOM 3a NPUBATHU-
3a1ijy. MHOTH UHBECTUTOPH CY KOMITAaHU]j€ KYyIIOBAJIH CaMO 300T 3eMJBHINTA HA KOjeM
ce Haya3e NojeInHe ’UXOBe HeKpeTHHHe. HakoH Tora cy, kopuctehu pyre y 3akoHUMa,
Ha TOM 3E€MJBUINTY TPAJAUIN TTOCIOBHE WJIU cTaMOeHe 00jeKTe, YMjoM Cy MPOAajoM 3a-
pahuBanu orpoMaH HoBall, jep HUCY IIahanu HaKHaay 3a IpeHaMeHy 3emipuimTa. Ha-
paBHO, IIpe Tora OM HaMEpHO YracWJIM IpPOU3BOJIY M HaTepaiu BehMHY pagHuKa Ja
CaMH J1ajy OTKase.

Peny6nuka Cpbuja nanac uMa BelMKH Opoj OBaKBHUX KOMIIAaHHja KOje Cy MOTIYHO
o0e3BpeleHe, anu ¢ OrpOMHHM JyroBHMa Ipema jao0aBjbaunMa M PaJHULKAMA, KOje
HUKO He kenu Aa Kynu. OBe KOMIaHUje TPEHYTHO YITIaBHOM MMajy CTaTyCc KOMIIaHHja
Yy pecTpyKTypupamy. 3a BEJIUKH MPOIECHAT HUX Onhe MOKPEeHYT MOCTYIMaK cTeuaja u
AuKBHaaImje. >’

Yecr ciyyaj je ¥ mpuBaTh3anyja APYIITBEHE UMOBHHE HACTalle HAI[MOHAJIN3ALIN]jOM
NpuBaTHE CBOjUHE HaKkoH [[pyror mBerckor pata. JlaHac ce jaBibajy MOTOMIIM BJIacCHUKA,
KOJU 110 HOBOM 3aKOHY O PECTUTYLIMJU UMajy MpaBo Ha noBpahaj UMOBUHE, a Y HEKUM CIIy-
YyajeBMMa M Ha OJIIITETY.

bpoj pamnuka y koMmmaHujama Koje cy Ouiie mpeaMeT MpuBaTH3aIMje CMambeH je ca
680.000 (2002. rogune) Ha mambe o 270.000 (2011. rogune).>%

Bbpoj paagHuka ce cMamHuBao U3 JBa pasznora. OmniiTe je mo3Hara YukbeHULA 14 je TPOIy-
KTUBHOCT TI0 PaJIHUKy MEpeHa OpyTo MPUXOAOM KOMITaHHUj€ CBEICHUM Ha jeJHOT paHUKa
y xomnanujama y Penyonuuu CpOuju npe npusatu3zanuje 6uia Bpio Hucka. To je Ouo ja-
CaH MOKa3aTesb BUIIKA 3alOCICHUX M 3aCTapesOCTU TEXHOJIOIHje y OBUM KOMIIaHHMjaMa.
MuBecTuTOpy Yy KOMIaHHjaMa KOje Cy MPUBATU30BaHE U y KOjUMa Cy MCIOLITOBAHU CBU
YJIJaHOBU IPUBATU3aLMOHOT YTOBOPA, YIOKWIN Cy HOBall y KYIIOBUHY HOBE OIIpeMe U pas-
BOj HOBHX TexHosoruja. CaMMM THM C€ CTBOPHO JIOJJaTHU BHILAK 3aMOCICHUX, KOJU CY OT-
NYLITaHU Y3 HOBYAHE HAKHAJE, TOTOBOPEHE IOMEHYTHM YTrOBOPOM, a KOjH j€ MPOU3aliao
U3 JIOTOBOPA Ca CHHIMKATHUMA.

Jpyru pasnor roMuiiamka BHUILKA PaJHUKA jeCy HEyCIEeIIHe IpUBaTU3aluje, y Kojuma
je ynoTpeOJbHMB KaluTal U3 KOMIaHWja WCHUCaBaH, MpUBAaTH3aIlMja MOHUIIITABaHa, a pa-
HUIIM OTIYIITaHU MUMO JIOTOBOPA M YroBopa, 300r raiiema Mporu3BOIHOT Mpoleca U He-
JMKBUIHOCTH KoMIIaHHje. Tako ce BeauKu Opoj paJHUKa Hallao Ha YIuIM, 0e3 cpeacTaBa
32 KHUBOT.

CuHAMKATH yIIIaBHOM HHUCY YYECTBOBAIH y POIIECHMa MPUBATU3AIN]€ CBOJHX KOMIIA-

HUja W3 JIBa pasJora:

203) OsamojaBa ce Ha3WBa ,,peCTPYKTYPHPAHE KOMITAaHHja y HEKPETHUHY, jep je IMpo/iaja UMOBH-
HE pe3yJTar Jiole BOl)eHOT npoiieca peCcTpyKTypHpama.

204) Wean Huxomuh: Ipusamusayuja y Cpouju — usmehy evgopuje u pazouaparsa, CaBeToBame
Hay4yHOT JpyuTBa ekoHomucTa Cpouje, beorpan, 2012, ctp. 12.
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HC3aMHTCPCCOBAHOCTH IIPECACTABHUKA CHHAWKATA 3a IOMCHYTH IIPOLICC:

HaMEpHO HEYKJbYYMBAIE TPEJICTaBHUKA CHHIUKATA y TPOIEC MPUBATH3AIM]E O
CTpaHe PyKOBOJICTBAa KOMIIaHH]€, a YECTO Y IOTOBOPY ¢ OyayhuM 1 OTEeHIIN]aTHUM
KyTImMa.

Pamnumm ce y cBe Behoj Mepu 3amonubaBajy Ha ofpel)eHO Bpeme, CMambyjy ce lHUX0Ba
mpaBa, a moBehasajy o6aBe3e. Cyko0JbaBajy ce CHHAMKATH YHyTap KOMITaHH]a, IITO 3a pe-
3yATaT UMa CMambeHU 00UM 3allTUTE 110jeANHIIA-PaTHUKA.

Jlanac uMaMo cuTyalnujy ¢ MHOTO BehoM MOHY/IOM Of1 TOTPaXHbE 32 PaAHUM MECTHUMA,
u cromy He3anocieHoct Behy o1 20%. VicToBpeMeHO cMO CBEOIM BETMKOT OJIIMBA KBa-
TU(HUKOBAHOT KaJpa, KOjU Tpaje TaMaH KOJHMKO M caM Ipoliec npuBaru3anyje. Pesynrar je
XpOHMYAH HEAOCTaTaK KBaIH(PHUKOBaHE pajiHE CHAre, Koja je M MOKpeTay HalpeTKa U pas-
BOja CBaKe JIP>KaBe.

VY nporekux ABajeceT NeT roilHa, KOJIMKO Tpaje MpoLec NpruBaTH3alyje, MOTPOILIEHO
je TpeBHUIlle €Hepryje U HOBIA Ha CIPOBOhEHE M OKOHYAWkE OBOI MpOIeca, a UCTOBpe-
MEHO je 3aHeMapeH pa3BOj HOBOT MPUBATHOT CEKTOpPa, Tj. CTBapama aMOUjeHTa U MOJCTH-
11aja 3a OTBapame HOBUX MPUBATHUX KOMIIaHM]a, KOj€ TI0 MPaBUILy /3]y 00Jbe pe3yaTare o
MIPUBATU30BaAHUX.

HapaBHo, oBakBa ciiiika €eKOHOMCKOT CTamba OJpakaBa ce Jajbe Ha CBe cepe KUBOTa,
MOYEB OJ] KBAINUTETA KHUBJbCHA, HATAIUTETAa, MOPTAJIUTETA, KA0 W 3ApaBjba KOMILJICTHE
Hanyje.

Jla cnuka nponieca npuBaruzanyje y Pemyonunu CpOuju He Oyzme cpo3 IpHa 1moopu-
HYJIE Cy Ce PeTKe IPUBAaTU30BaHe KOMIIAHHU]E KOj€ Cy yCIIene Jla cauyBajy OpeH 1 U yHarpee
MIPOU3BOAY, Ka0 U J1a YIHHE TTO3UTHBAH IIOMAaK Ha M0JbY MMPUMEHE J0Ope Mpakce Kopropa-
TUBHOT yTpaBibama. Heke o THX komnanuja cy: Anda ruiam Bpame, AnaTuHcka nuBapa
AmnaruH, banunu Kukunga, bam6bu IMoxxapesan, Enepromnpojext beorpan, Kinac beorpan,
Manexonponykt 3pemanut, [luBapa Uenapeso, Cuntenon bauka I[lananka, Cojanporens
beuej, Coxomrapk beorpan, Turap ITuport, 3Be3na Xenuoc ['opwu Munanosait u apyre

(YKymHO TefieceTak KOMIIaHuja).

6.3. Ilpasnu oxeup xopnopamuenoz ynpagvarea y PC

[Topen momeHyToOr 3aK0HA O TpuBaTU3alju, foHeTor 2001. roguHe, KOjH je MOCTaBHO
TeMeJbe aKIMOHAPCKUM JpyIuTBUMa y Penyonunu CpOuju, BaKHO je HaIOMEHYTH jJOLI ce-
JaM 3aKoHa UMIUIeMeHTHpaHux y nepuoay 2004—2009. roguHe, KOju YWHE CKEJIET MPAaBHOT

OKBHUpPa KOPIIOPATUBHOT yIipaBibama y PenyOnuuu Cpouju.
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Tabesa Op. 3: 3akoHM MOBe3aHN ¢ KOPNOPATHBHHUM YNIPAB/balkeM

Ciyx0enu
P.bp. Ha3us 3akona [JIACHUK CBpxa 3akoHa
CPJ/PC bp.
29, 33/1996
29/1997 Perynuie ocHuBame U pa,
1 3akoH o mpexy3ehnma 59/1998 M cOMUAHI pas
74/1999 )
36/2002
[Ipornucu u HOpMe Be3aHU
) 3AKOH 0 IDHBLEIHIM LhVIITEIMA 125/2004 3a OCHUBAaWE, YIPaBIbake
PHBPeL APy 26/2011. Y TIpaBHHU TI0JI0XKA]
MPUBPEIHUX APYIITAaBA
3aK0H O TPXKUINITY XapTHja Perynuie pan Tpxuiira
3 OJ1 BPETHOCTH U APYTUX 47/2006 (hMHAHCH]CKUX
(bUHAHCH]CKUX UHCTPYMEHaTa WHCTpyMeHara
Perynume npasuiia
4 3aKOH O Ipey3uMamy 46/2006 | npey3uMama aKIIMOHAPCKUX
JpyIITaBa
46/2006
5 3aKoH O pauyHOBOJICTBY U 111/2009 [IpaBuna u npornucu o
peBU3uju 992011 padyHOBOJICTBY M PEBU3U]U
3aKoH 0 mpaBy Ha OecruiaTHe
aKIyje ¥ HOBYaHY HaKHATY KOjy Perymuue nozery
6 rpabarm ocTBApY]y y MOCTYTIK 123/2007 OeCIuUIaTHUX aKinja
p PYIY' Y yoey rpahannma
MpUBaTU3aIIN]e
1042009 | wrmape
7 3aKoH 0 cTeuajy 99/2011 CTe};a'HI/I HOCTVIIAK II() 0 1
71/2012 ! Yt

camy IMpoleaypy creuaja

N3zBop: Aytop

[Topen rope HaBeIEHUX 3aKOHA, BPJIO j€ OUTAH U MPABUIIHUK O MOCJIOBAbY, O JINCTUHTY

u Tapudama beorpaacke Gep3e, Kao jenrHe UHCTUTYIIH]E Y 3eMJbU KOja peryiuiie Oep3an-

CKO ITOCJIOBAILC.

Kao mro je BuaybKBO 13 Taberne, MpBU CaBE3HH 3aKOH (3aKOH KOjH j€ MMAo BaYKHOCT Ha

tepuropuju CaBe3ne Pemybmuke Jyrocmasuje) o npeny3ehuma nonecen je 1996. rogune.

Hotan je Beh dhopmupan onpelher 6poj MEIOBUTHX M TPUBATHUX KOMIIAHH]a, a HAKOH TIp-

BOT Tayiaca npuBaruzanuje (1989—1992. rogune).
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3aKoH 0 MPUBpPEIHUM ApyIITBUMA, ToHeceH 2004. u 2011. roaune, npuMemyje ce Ha
cBe npuBpenne cydjexre y Penyomnumu CpOuju. [IpeacraBiba Mmomepan u cBeoOyxBaTaH
CKYyT IMPOMHKca KOjU PETYIHUITy OCHUBAE, pajl U TUKBUAAIN]Y TIPUBPEIHUX IPYIITABA Y

Peny6munu Cp6owuju. [To TOM 3aKkoHY, 103BOJbEHE CY YETUPH MpaBHEe hopme ApyiTea: >

» OpTayko IpyIITBO;
» KomanautHo apymTBo;
» JlpymTBo ¢ orpaHHYEHOM OATOBOpHOIIhY;

» AKIMOHApCKO JPYIITBO.

[Ipema 3aKoHY O IPUBPEAHUM APYIITBUMA, CBAKO aKIIMOHAPCKO APYIITBO MOpa Ja UMa
CBOj KOHCTHTYTHUBHHU (OCHUBAYKH) aKT Y (OPMH OJUIyKEe WM YroBOpa, 3aBUCHO 07 Opoja
ocarBada. OHO MOpa MUMaTH U CBOj CTATYT, KOJU CaJIpKU 00aBE3HE €IIEMEHTE, a HCTOBPE-
MEHO OCHHBauy Jaje ciao0oay aa oapeheHa murama Be3aHa 3a mpaBuia (yHKITMOHUCAA
JPYIITBA YPEIH 10 CBOM Haxohermy.? Unan 198. oBor 3akoHa peryiuiiie HauuH yIpaBibamba
JPYIITBOM, KOj€ MOYKE OUTH jeHOIOMHO MM JBOAOMHO. Koj jemHOmOMHOT IpyITBa Op-
raHe JIpyIITBa YMHE CKYIIITHHA aKIIMOHApa U O100p AWPEKTOpa, a KO JABOJOMHOI CHC-
TeMa joIll ¥ HaJ[30PHH 01100p.

3aKkoH O TPXKHINTY XapTHja OJ BPESIHOCTH PETYJUIIE MpaBUiIa W3AaBamba XapTuja ol
BPEIHOCTH 32 TPaBHA JIMIA, TPIrOBamka HHMa H OPraHU30Babha TPIKHIITA 33 TProBame Qu-
HAHCHUJCKMM MHCTpyMeHTUMa. OBUM 3aKOHOM TIOCTaBJbajy Ce W MpaBUiia OpraHu3anuje u
HajmexxHocTH KoMucwuje 3a xapTHje o BpeqHOCTH, kKao U LleHTpanHor perucrpa, nemnoa u
KJIMPHHTA XapTHja oj] BpeaHOCTH. "

3aKkOHOM O TIpey3UMamy aKIIMOHAPCKUX JIPYIITaBa PEryJIHILY C€ YCIOBU U MOCTYIAK
npey3rMama aKIMOHAPCKUX JPYIITaBa, YMje je cequIuTe Ha Teputopuju Pemyonuke Cp-
Ouje, Kao M npaBa U 00aBe3e yueCHHKa Y OBOM MOCTYIIKY M HaJ30p HaJ clpoBohemem mo-
CTyIIKa Mpey3umama.’’

3aKOHOM O PavyyHOBOJICTBY M PEBU3HUjU ypelyje ce HaunH Bol)erma NMOCIOBHUX KIHUTA,
NpU3HABAE U MPOLCHUBakbe IMOBHHE U 00aBe3a, MPUX0/a M PacXo/ia, CacTaBibabe, MPH-
Ka3MBame, J0CTaBJbambe, 00eI01ambuBamke U 00paia rofuIbuX ((MHAHCH]CKUX U3BEIITAja,
YCIIOBU M HAYMH peBHU3Hje (PMHAHCHjCKUX U3BEILTAja U HHTEPHA peBusmja.’”’
3aKoHOM O cTeuajy ypelyjy ce yCIOBH U HauWH MOKPETamka U CIpoBOherba cTedaja Hafl

npaBHuM Juiuma. CTeyaj MOXKe J1a ce CrpoBe/ie OaHKPOTCTBOM U peopranu3arujom.!?

205) 3axoH o mpuBpemHUM ApyITBUMa; Ciy:xOeHn racHuK Perryommke Cpowuje, op. 26/2011, wian 8.
206) 3axoH o mpuBpenHUM IpymTBuMa; CiyxOenu rmacHuk Peryomike Cpouje op. 26/2011, unan 8.

207) 3axoH O TPXKHIITY XapTHja Ol BPEJHOCTH U APyTUX (PWHAHCHjKUX WHCTpyMeHaTa; CiryOeHn
macHuk Peny6muke Cp6uje 0p. 47/2006, unan 1.

208) 3akoH 0 mpey3uMarmy NpHBpeAHMX ApymraBa; CimyxOenu macHuk PermyOmmke CpOuje Op.
46/2006, unau 1.

209) 3akoH 0 pauyHOBOACTBY U peBusmju; Ciry:xOenu racHuk Perryomnuke Cpouje Op. 46/2006, unan 1.
210) 3akon o creuajy; CiyxOenu rmacuuk PemmyOnuke Cpouje 6p.104/2009, unan 1.
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Peny6muka Cp6uja, onHocHo Haponna ckynituHa u Briaga, yunHuma je orpomas mo-
MaK y HOoCJeIbUX JeCeT TOJMHA, Kajla je y MUTamby IpaBHa peryjaaruBa KOpIOpaTUBHOT YII-
paBibama. [Ipyro je muTame KOJMKO C€ U Ha KOjU HAYMH y MPAKCH OBa MpaBUJIa KOPUCTE,
cnpoBoze u nomryjy. O Tome he 6uTH BHIE pedn y MoraBby y KojeM he ce aHanu3u-
partu pe3yaTaTd HCTPAKUBamba—aHKeTe O CTETIEHY UMIUIEMEHTAINje KOPITOPATUBHOT yIIpa-
BJbama y rpaljeBuHCKUM KoMmanujama y PenyOnuuum Cpouju.

BaxHy ynory y nocnemmuBamy ynorpede eiemeHara A00pe Mpakce KOpHOpaTHBHOT
ynpasbamba uMa U Kojekc KopnopaTuBHOT yrpaBibama, O KOjeM je OWIo pedr y paHUjuM
MOIVIaBJbHMA.

3akJbydak je J1a MpaBHU OKBUP KOPIOPATHUBHOT yIpaBibakba CaAPKU €IEMEHTE 3aKO-
HOJIABCTBA, PETYIAINje, CaMOPETYIallije U MPUXBaTama MO3UTUBHUX HCKYCTaBa MOCIOBHE
npakce. ¥ k0joj Mepu he ce koMOMHOBATH TOpe HaBEIEHU €JIEMEHTH 3aBUCH O] TPaJULILje,
MOCJIOBHE KYJITYPE Y T€ONOMUTHYKUX yTUIaja. OBaj oKBUpP Tpeba CTATHO MOIU(DUKOBATH U

npuiiarohaBaTy akTyelIHUM yCIIOBHMA MOCIOBamka U cramy npuspesae Pemybnuke Cpouje.

6.4. Hncmumyyuonannu okeup Kopnopamuenoz ynpas.sarwa PC

Hema pa3Boja kopropaTHBHOT yIIpaBibara 0€3 jJaKuX HHCTUTYIH]ja y npkaBu. CBe WH-
CTHTYIIH]j€ YKJbyUEHE y TPOIeC UMIUIEMEHTAIHje KOPIIOPATHBHOT YIIpaBJbakba MOPajy Ja
Jienyjy 3ajenHo. Y HacTaBKy he OMTH HaBeIeHE OHE HajBaKHH]e, Oe3 KOjuX je HeMoryhe 3a-
MUCIUTH CUCTEM KOPIIOPATHBHOT yIpaBJbhamba.

Bnana PenyOnuke Cp0Owuje, ka0 BpXOBHHM M3BPIIHU OpraH y Ap)KaBH, Tpebda na yTpe
IyT U Ja 14 MOApUIKY peopMaMa y KOPIIOpaTHBHOM YIIpaBibamy. Biiaga Tpeda na npemy-
3uMa Mepe 3a yHanpeheme 1 moJIcTUIIalke pa3Boja KOMIIAHK]a U UMIUIEMEHTAIU]je T00pe
IpaKce KOPIOpaTHBHOT yIpaBibama y CPICKe KomnaHuje. Biana je yjeaHo u rmaBHH ra-
paHT 3aIITUTE BIACHUYKUX MTpaBa U MHTEpeca, Kao U MpuBaTHe cBojuHe. OHa Tpeda 1moj-
CTHUIIAJHIM Mepama Jia CTUMYJIHIIE KOMIIAaHUje Ha aKTHBHOCTH KOje Cy Y MHTEpecy Jp-
JKaBe, J1a CTBapa MOCIOBHU aMOMjeHT Koju he yOp3aTu mporeaype 3a yropapame HOBHX
IIOCJIOBA U MOCHEIINUTH U3BO3, 1a BOAM MPaBEIHY U U30alaHCUPaHy MOPECKY MOJIUTHUKY.
3anaTax joj je U Ja CTUMYJUIIE CTpaHe MHBECTUTOPE J1a yIaxy y Hally 3eMJbYy, Jla OTBa-
pajy HoBa pagHa MecTa. C acmekTa KOpIopaTuBHOT YIIpaBJbaka, 3allITUTA [TPaBa CBUX aK-
[MOHAapa jeJlaH je of IIaBHUX 3ajaTaka Biajae. MunucrapctBa y Brnanu Peny6nuke Cp-
Ouje TMPEKTHO OJTOBOPHA 32 MOJAPIIKY UMIUIEMEHTAIU]HU J00pe MpaKce KOPIOPATUBHOT
yIpaBJbamka y CPIICKEe KOMIIaHU]je Cy MUHUCTApCTBa (pUMHAHCH]a, IPUBPEC U MTPABJIC.

IlenTpanHa MHCTUTYLIMja TPXKUILITA KanuTtana je 6epza. Ha Oep3u ce Tpryje ¢punHan-
CHJCKUM HMHCTPYMEHTHMa, Tj. aKIfjaMa ¥ IpyruM XapTHjama of BpenHoctu. OBaj mocao
y CpOuju obaBsba beorpanacka 6ep3a. OHa je OpraHU3aIMOHO M TEXHUYKH OCIIOCOOJhEHA
na, ynorpedbom oarorapajyher mHGpOpMAIMOHOT CUCTEMa, OMOTYhu MCTOBPEMEHO U PaB-

HOTIPaBHO TPrOBame CBUM OBjamrheHnM ydecHumMa (Opokepu u Opokepcke kyhe), kao u
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na omoryhu jennak mpuctyn uHdopmaiujama o GUHAHCH]CKUM MHCTPYMEHTHUMA KOjU CY

211 Beorpajcka Oep3a

IpeaMeT TPrOBUHE CBUM IOTEHIMjaTHUM KYIIMMa U IMPOJaBLIMA.
MPAaBUIIHUKOM O MTOCJIOBaKY M JIMCTUHTY MPOIUCYje MpaBHiIa U yCIOBE 3a KOTAallK]jy XapTuja
Ol BpEIHOCTH Ha JIUCTUHTY Oep3e. bep3a Mopa na Oyne He3aBUCAH OpraH, IITO 3HA4HU J1a He
cMe J1a ce OaBM TProBUHOM aKIlfjama HUTHU JaBambeM CaBeTa CBOJUM KJIMjEHTHMa O UCIUIa-
TUBOCTH KyIOBHHE WJIHM MPOJIaje aKihja MOjeIUHUX KOMITaHuja.>!?

Komucuja 3a xapTuje o BpeJHOCTH j€ peryIaTOpHU OpraH 3ayXeH 3a ypehemwe, Haa3u-
pame 1 yHanpeheme (puHaHCH]CKOT TPXKUIITA. 3a CBOj paj oaroBapa HaponHoj CKy NI THHU.

I'maBHe (yHKIMje KOMUCH]E CY:

» Uznaje no3Bose 3a 00aBJbame OPOKEPCKUX ITOCIOBA M HA/I3UPE HUXOB Pasl;
» Jlaje mo3BoJie 3a pag HHBECTUIIMOHUM (DOHIOBUMA;

»> Boau eBuaeHIMjy U3AaTUX pelIeka KojuMa ce ypelhyje mocioBame MHBECTUIHO-

HUX (OHIOBA;

JIoHOCH TIOZ3aKOHCKE aKTe 3a CIPOBOEbE 3aKOHA O TPIKHIITY XapTHja Ol BPEIHOCTH;
[Tpatu TpeH0BE Ha TPXKUIITY XapTHja O] BPEAHOCTH U OTKJIama nopemehaje;

VY cnyyajy nNpuBpeIHHUX MpecTyma, MOJHOCHU MpHjaBe MPOTHB MOYMHUIIALIA;

Honespyje naeHTuduKanuone OpojeBe xapTrjama ojf BpeIHOCTH;

YV V VYV Y V

Capalyyje ¢ MehyHapogHUM OpraHu3aimjama.

Komucuja 3a xapTHje o BpeIHOCTH UMa MaHJAT Ja, YKOJIUKO j€ HEOMXOJHO, U3/1a Ha-

Jor 6Cp31/l Jda UBMCHHU HOjCIlI/IHa IIpaBHJia U MMPOIIUCE.

Ta6ena 6p. 4: Uncrurynuje y Cpouju noBe3ane ¢ KOpnopaTHBHUM yNpaB/bambem>'

Cyaosu
[IpuBpeanu cynosu y Penyomumu Cpouju www.portal.sud.rs
[IpuBpenHu anenanuoHu Cy www.pa.sud.rs
BpxoBHH KacalloHH Cy/ www.vk.sud.rs
VYnpasuu cyn www.up.sud.rs

NHCTATYIUIE JABHOI CEKTOPA

Hapoana ckynmtuna Penyonuke Cpouje www.parlament.gov.rs
Bnaga Penyonuke CpOuje www.srbija.gov.rs
MUHHCTApCTBO MPAB/IC www.mpravde.gov.rs
MunucrapcTBo hpruHaHCH]ja www.mfin.gov.rs

211) 3axoH O TPXKHIITY XapTHja Off BPEAHOCTH U APYTUX (MHAHCH]CKUX MHCTpyMeHara, Ciryxoe-
HU macHuK Permyonmuke Cpouje Op. 47/06, wian 99.

212) 1Ibid., unan 117, 118 u 119.

213) Ilpwu IpuBpenHoj komopu CpOuje OpraHn30BaHy Cy CIIOJBHOTPTOBUHCKA apOUTpaxa 1 Cy/ YacTH.
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MuHucTapcTBO IPUBpPEE www.privreda.gov.rs
AreH1Mja 3a IPUBPEIHE PETUCTPE WWW.apr.gov.rs
AreH1Mja 3a IpuBaTU3aLH]y WWW.priv.rs
AreH1Mja 3a TUIEHINPAKE CTeYajHUX yIPaBHUKA www.alsu.gov.rs
Haponna 6anka Cpouje Www.nbs.rs
Cnyx0enu racuuk Penyonuke CpOuje www.slglasnik.com
[Tpuspenna komopa CpOuje www.pks.rs

NHCTUTYUMIE TPKUIITA KAIIATAJA

Komucuja 3a xaptuje o1 BpeJHOCTH WWW.SEC.ZOV.I'S

LlenTpanHu perucTap, Iero 1 KIMPUHT XapTHja o BpeIHOCTH | www.crhov.rs

beorpancka Gep3a www.belex.rs

HEBJIAJJUHE OPTAHHU3ALIMJE

Vnpyxeme npaBHruka CpoOuje www.udruzenjepravnika.com

Vnpyxkeme npaBHuka y npuspenu Cpouje www.pravniciuprivredi.org.rs

MEBYHAPOJHE OPT. AHU3ALUJE

dopym 3a modaHo KoprnopatuBHO yrpasibambe (GCGF) | www.gegf.org

Mehynaponna ¢punancujcka koprnopanuja (IFC) www.ifc.org

Opranuzanyja 3a eKOHOMCKY capaamy U pa3soj (OECD) www.oecd.org

Caetcka OaHka www.worldbank.org
YHUBEP3UTETH

[TpaBHu daxynrer beorpan www.ius.bg.ac.rs

Exonomcku daxynret beorpan www.ekof.bg.ac.rs

UzBop: Orton, Oliver, Beatrice Meyer and Gordana Dostani¢:
Korporativno upravijanje, prirucnik,
International Finance Corporation, Beograd, 2011, ctp. 28-29.

[Nopen y Tabenu HaBeOEHUX MHCTUTYIIM]A, TIOCTOj€ jOII HEKE MHCTUTYIIMjE KOje HUCY Bp-
XOBHE, Tj. HEMajy KPOBHH KapakTep, aJli Cy BPJIO OUTHE Y CUCTEMY KOPITOPATHBHOT YIIPABIhaha.

3aKOHOM O TPXKHIITY XapTHja Ol BPEAHOCTH U APYTUX (DMHAHCH]CKUX HHCTPyMEHaTa pe-
TYJAKMCaHU Cy M YCIIOBH MO KOjUMa MOTY Jla IOCITyjy TIOjeJIMHIIN U TIpaBHa JIUIIA KOju ce OaBe
HPEeNnpoajoM aKlikja y CBOje MMe WM 3a KIMjeHTa. AKO ce XapTuje Npernopoaajy paau cr-
Bapama pa3luKe y IeHU (Mapike), OHJa Ce JIMIA Koja TO pajie Ha3uBajy Iuiiepu. AKO JuIa
XapTyje Mpenopoajy ApyruM (pu3n4KuM U MPaBHUM JIMIIMMA U 32 TO Harwiahyjy npoBH3H]Y,
OHJIa Ce TaKBa JIMIA Ha3MBajy Opokepuma. bpokepcke kyhe y Pemybmuiu CpOuju mopajy
OWTH OpraHN30BaHE Kao aKIMOHAPCKA JPYINTBA U CBOjY JAEITATHOCT MOPajy OPTraHU30BaTH y

CKJay ca 3akoHoM.>'* Bpokepcko-ausepcke Kyhe Mory opranuzoBatu ciezehe mociose: 21

214) 3akoH O TPXKUINTY XapTHja OJ] BPEAHOCTH U APYTUX (UHAHCH]CKUX HHCTpyMeHara, Ciryxoe-
HU 1acHUK Penyomuike CpOuje 6p. 47/06, unan 123.

215) 1Ibid., unan 124.
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» TlocpenoBame, KylmoBHHA W TpOJaja XapTHja O BPEAHOCTH W APYTUX (QHHAH-
CHJCKHX MHCTpYMEHaTa y CBOj€ MME a 3a pauyyH HaJlorojiaBlia, OJHOCHO Y UME U 3a

padyH Hajorojania (OpOKEepCKH IMOCIOBH);

» KymnoBuHa u mpojaja XxapTuja o BPeIHOCTH M JAPYruxX (UHAHCHjCKUX WHCTpyMe-
HaTa y CBOje M€ M 3a CBOj padyH, pajJii OCTBApUBaKka PA3IHKE y IEHHU (IHICPCKU

TIOCJIOBH);

» (O0aBe3Ha KyNOBHHA U TPOAaja XapTUja O BPEIHOCTH M JIPYruX (PUHAHCH]CKHX
MHCTPyMEHAaTa y CBOje UME M 3a CBOj pavyH IO [IEHU KOjy yHampes 00jaBibyje Opo-

KEPCKO-IUIEPCKO JIPYIITBO (TIOCTIOBU MapKET-MejKepa);

» VYrpaBibame XapTHjama oJ1 BPSTHOCTH U IPYTUM (PHHAHCH]CKHMM HHCTPYMEHTHMA Y

M€ 1 32 padyH Hajorojasia (1ociaoBy mopT¢oano MeHalepa);

» OpranuzoBame H3JaBamkba XapTHja O BPEIHOCTH U APYTUX (PUHAHCH]CKUX HH-
cTpyMeHara 0e3 o0aBe3e OTKyNa HENpoJaTUX XapTuja Of BPEJHOCTH, OZHOCHO
OpPraHU30BabE YKJbyUHBamha XapTHja Ol BPEAHOCTH Ha OPTaHU30BAHO TPKHUIITE

(TocnoBM areHTa eMucHje);

» OpraHu3oBame M3/1aBamba XapTHja O BPSTHOCTH U APYTHX (PUHAHCH]jCKUX HHCTPY-
MeHaTa ¢ 00aBe30M BHUXOBOT OTKYIIA O M3/1aBaolia paiu 1ajbe mpojaje, uiu ¢ oba-
BE30M OTKYIIa O]l M3/1aBaolla HETPOJATUX XapTHja O BPEIHOCTHU (ITOCIOBU MOKPO-

BUTEJbA EMHCH]E),

» Ilpyxkame caBeTOlaBHUX YCIyra y B3 C TOCIOBAKHEM XapTHja Ol BPEIHOCTH U

Apyrux (UHAHCHjCKUX WHCTpyMeHara (TI0CIOBH HHBECTUIIMOHOT CABETHHKA).

[TpaBHO nuIe KOje HHUje JOOMIIO 03BONY 3a 00aBJbame JIEIATHOCTU OPOKEpPCKO-/Iu-
JIEPCKOT APYLITBA HE MOKE KOPUCTUTH y TIPABHOM MPOMETY HA3UB ,,0pOKEPCKO-IUIEPCKO
JAPYIITBO®, ,,0pOKep*, ,,AHBECTUIIMOHN CAaBETHUK WX ,,lTOPTHOIHO0 MeHaep™ !

JlenaTHOCT MHBECTHIIMOHNX CAaBETHHKA HA IMOjeAUHMM (DMHAHCHjCKUM TPXKUIITHAMA pe-
ryjmcana je moceOHuM 3akonnma.>'” O0r4aj je 1a ce CaBEeTHHITH CIICIHjan3y]jy 3a onpeleHy Bp-
CTy (PMHAHCH]CKUX HHCTPYMEHATa, Kao IITO Cy 0OBE3HHUIIE, aKIIM]e MaJIMX KOMIIaHH]ja U CIIUYHO.

VY mocneamux ABajeceT TOAMHA, BEIUKU 3HAYa] 3a Pa3BOj KOPIOPATUBHOT yIpa-
BJbalba M TPXKUIITA KalUTalda y CBETY MMajy M MHCTHTYIIMOHAJIHU WHBeCTUTOpU. WH-
CTUTYIIMOHAJTHU WHBECTUTOPH Cy (PMHAHCHjCKE WHCTUTYLH]jE KOj€ MPHUKYIUba]y (pUHAH-
CHjCKa CpeCTBa O]l TI0jeJUHAYHUX yJlarada, MHBECTUPA]y Ha TPKHUINTY KauTaia, a OHaa
npoduT 1ene ¢ TUM HCTUM MalMM MHBECTHTOpHMA. Jla OM NpPUBYKIM HOBE ynarade,
CMUIIJBAJy pa3He 00JIMKEe NHBECTHIIMOHUX MOTYNHOCTH, CaMU €MUTY]y XapTHje Of Bpel-

HOCTH U Jipyre (hUHaHCHjCKe MHCTpyMeHTe. Haj3acTynibeHuju oOMuIM OpraHu3oBama

216) Ibid., unan 143.

217) U CAJl paj MHBECTHUIIMOHUX CABETHHUKA PETYIUCaH je 3akoHOM “‘Investment Advisers Act of
1940



HHCTUTYHHOHAJIHUX MHBCCTUTOPA jecy HeHSHjCKH (bOH,I[OBI/I, HMHBCCTUIIMOHH (bOHI[OBI/I n

ocurypasajyha npyuiraa.

6.5. Ilpecex cmamwa kopnopamuenoz ynpas.waray PC

[IpaBuna noOpe mpakce KOPHIOPATUBHOT YIIpaBJbamkba Koja Cy JaHac y MPUMEHH y pa3-
BHJEHOM CBETY HacTaja Cy €BOJIYIIHjoM Kpo3 cToisicha, yHanpehemeM noctojehux pemiema u
HCITPaBJba-EM YOUSHHUX Tpeliaka v Hemocraraka. KopriopatusHo ynpasibame y CpoOuju je y
TI0OBOjY ¥ HEMa jaKo YIIOPHIITE Y MMOCIOBHO] pakcy. Ha MHCTUTYITMOHAITHOM U TPABHOM OK-
BUPY KOPIIOPaTUBHOT YIIPaBJbatha YUUH-EHO j€ MHOTO, AT C€ KACHU Ha M0JbY PUMEHE OBUX
3aKOHCKUX IPOMNKCA, HAPOUUTO Ha MOJbY e(UKACHE MPUMEHE IPaBa, a Ty KJbYUHY YJIOTY
uMajy TIOCTIOBHA U Cyjicka Tpakca. [ToTpeOHa je ctainHa emxyKalyja mpUBaTHOT U JaBHOT CEK-
TOpa, a MoceOHO KOPIOpPaTUBHUX MEHalepa u cynuja. Tako he ce y cprckum koMmnaHujama
e(ukacHHje ynpaBibaTH U ojakiiahe ce u mojeTUHUTH MPUCTYTI KalUuTay.

Kana je xopnoparuBu3aiyja jaBHUX KOMITAaHH]a y TATaBkY, BEIUKH 110CA0 j& TEK TPe
Hama, jep OBe, 0 MPaBIITY BEIUKE KOMITAHUje OMTHO YyTHUY Ha OpyTO HAIIMOHAIIHU JOXO-
JIaK Halle 3eMJbe.

VY KoMmmaHujama y Kojuma JpkaBa U Jajbe (PUrypuine Kao CyBIACHUK YIPaBJbalkbe U
KOHTpOJIA Cy OTeXaHU. 3alITHTa MAlbMHCKUX aKIIMOHAapa je He0BoJbHA. JIommM aqMuHMC-
TpPHUpamEM H HEJJOBOJFHOM MIPUIIPEMOM CKYIIITHHE aKIMOHAPa OTpaHNYaBajy ce mpaBa Ma-
JMX aKIMOHapa (KacHO MO3HMBAME MM HEIO3WBamkhe Ha CKYIMIITHHY, OHeMOoryhaBame Ii1a-
camba IMOIITOM HJIH IPEKO 3aCTYITHUKA).

TpancnapeHTHOCT je moceOHO ciaba Tauka aKIMOHApCKUX ApymTasa y PemyOnuiu
CpOuju. BracHuim u jaBHOCT OOMYHO Cy cj1ab0 00aBEIITEHH O IMOCIOBalkYy KOMIIaHH]e,
CBETCKH YTeMEJbEHH KPUTEPHjyMU (PMHAHCH]CKOT N3BEIITABAbA PETKO CE MIPUMEIbY]Y, Me-
XaHH3aM PEBU3Hje Ce HE CXBaTa U HE MPUMEbYje Ha MIPABU HAYHH.

[MonuTrka M 1ajbe 3HATHO YTUYE HA MTOCIOBAkHE KOMIIAHH]a.

Kopymiuja je Bemuku npo0OiieM y KOMITaHWjaMa ¥ Jp>KaBHUM MHCTUTYIMjaMa y Permy-
ommm Cpouju. Kana cy y nuramy KOMITaHuje, KOpyMITUPaHU MEHAIEPH HAMEPHO JIOHOCE
OJTyKe HETIOBOJbHE 3a KOMIIAHM]Y, @ CBE 3apaJl CONICTBEHE MaTepujaiHe KOpucTH. PykoBo-
CTBO KOMITaHHUj€ KOPYIIIMjOM HaMEPHO M3a3MBa HEJIMKBHIHOCT M HECOJIBEHTHOCT, a OHJA
opraHusyje ajgokalujy pecypca y HoBopopMmupane kommanuje.?'s

[TorpeOHoO je paspemuTu MpodiieM KOMIAHHja Y PECTPYKTYpUPakby, U HAlIOKOH JTOBP-
IIWTH 3alI0YEeTH MPOLeC MPUBATU3AIMje KOMIIaHU]ja. [ 1e ce MU TPEeHYTHO HajJa3uMo Ipema
Bul)erby CBETCKHM MPU3HATUX MHCTUTYLIMja, KaJ je ped O 3alITUTH MHBECTUTOpA U UMILIE-
MEHTAaIMjU KOPIIOPAaTHBHOT yIpaBJbama, Haj0OJbE TOBOPE MOl U3 Tabene kKoja cienu
(momarke u3 tabdene Gopmupanu cy crpyumann EBRD-a — EBporicke 0anke 3a 00HOBY u
pasBoj).

218) berosuh, bopuc u apyru: Yuanpehere xopnopamuenoe ynpaswarea, LLJIJAC, 2003, ctp. 122.
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Tabena 0Op. S: Unaekc cTenena 3alITuTe HHBECTUTOPA U UMILJIEMEHTaIMje KOPIIo-

patuBHOr ynpasbama (100-USA)

Ilpra [opa |CnoBenuja |BJP Makenonuja | Anbannja | XpBarcka | buX P. Cp6uja

71 68 67 57,7 53,6 52,6 47,7

WzBop: EBRD Transition Report 2014, ctp. 79. (www.ebrd.com)

7. KopnopaTtuBHO ynpas/bame y rpa)eBHHCKMM KOMIIAHMjaMa y
Penyosannu Cpouju (PC)

7.1. Baxcnocm xopnopamuenoz ynpae.varea 3a cpalesurcke komnanuje y PC

['paheBuncka namycTpuja ouBmie Jyrociasuje (CDOPJ) O6una je Bpio jaka U pa3BujeHa.
[Mopen npojekara y 3eMJbH, jJyrOCIOBEHCKA, A TAKO M CpPIICKA ONEpaThBa WU3BOIMIC CY

00MMHE pPaaoBC W BaH I'paHUIa HAI€ 3€MJbC, HA CBUM KOHTHHCHTHUMA. Hakon pacmaaa

219 220

JyrocnaBwuje, rpahanckor para,’’” canknuja Mel)yHapomHe eKOHOMCKE 3ajeqHuIe”” u 6om-

22! cpricka mpuBpesa je CKopo MOTITYHO

6apnoBama Penyonuke CpOuje oxn ctpane NATO-a,
yHumreHa. M3 rpagukoHa y mpuiiory, Koju npukasyje KpeTame OpyTo HallMOHAIHOT J0-

xotka Pemmybnuke Cpouje ox 1991. no 2014. ronune, TO ce jaCHO BUIH.

I'paduxon 0p. 4: Kperamwe B/[I1-a y Penyoiunu Cpouju y nepuoay 1991-2014.

Kperame B/III-a v Penvomuuu Cpouju (MHIL Toapa)

60
. /\
40 _/\/\
\ / ——Ilene crenene Ha
30 1990.roguny

——TpeHyTHe MeHe
20 \%/.’/ﬂ—\‘ﬁ/V—
10 V

WzBop: http://www.kushnirs.org

219) Coumjanucruuka PeneparnBHa Permybnmka Jyrociasuja pacnana ce 1991. roqune, xana je u
noueo rpahancku par Ha npocrtopuma Pemybnuke Xparcke u Pery6onmike bocre u Xeprerosune,
Koju je Tpajao cBe 1o 1995. rogune.

220) Cankumje Mehynapoane ekoHOMCKe 3ajenauie cy oune Ha cHazu o1 30. 05.1992. o 22. 11. 1995.
221) BbombapmaoBame je Tpajasio ox 24.03.1999. 1o 10.06.1999. ronune.
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C pacnajiom JpxaBHE 3ajeHHIIC, 32 CPIICKe Trpal)eBUHCKE KOMITAaHHjE TPXKHUIITE CE
Harjlo CMamuiIo. YBohemwe caHKiuja oHeMoryhmio je m3Boheme pagoBa BaH IpaHuUIA
3emJsbe.””? Cpricka rpal)eBUHCKa oneparuBa MOCTala je MPeIUMEH3MOHUpaHa 33 MaJlo Tp-
xumre Cpouje. Ctpane rpaljeBuncke kommanuje y CpOuju TOTUCY]y CPIICKE KOMITaHH]E.
On oxto6apckux npomena 2000. roguHe, cTpaHe T0HAIM]e U KpeaIuTH/ KpeauTopu Hamehy
ycioBe 3a ydenthe Ha MelhyHapogHuM TeHAEpHMa KOju (OPMAIHO €IIMMHHHIILY CPIICKE
rpaheBunape. Ha TeHnepuma 3a nmpojekre Koju ce puHaHCUpajy U3 CTpaHUX KPeauTa mpo-
MUCY]y C€ YCIIOBU O YKYITHOM TOJUIIGEM MPUXOTY, pe(hEepeHTHUM 00jeKTHUMa, TapaHIInjC-
KOM IOTEHIIMjaly U PacroJIOKUBO] ONIPEMHU U KaJpy, Koje gomaha onepariBa HE MOXeE Ja
ucnynu. [[p>xaBa je o0e30ehuBana HoBaIll 3a BelMke HHPPACTPYKTYpHE 00jEKTE TaKO MITO
je I03BoJpaBalia CTPAHUM WHBECTHTOpPUMA JIa Y yroBope ybare Kiay3yiy J1a ce u3Boheme
1ocJia IpenycTy rpal)eBUHCKUM KOMITaHMjaMa Jip>kaBe MHBecTUTopa. thuxose rpaheBuH-
CKe KOMIIaHHW]e y3umaJie Ou oHJa Hale rpal)eBUHCKe KOMITaHHj€ Kao Toau3Bohaue, mo 1e-
HaMma 3HaTHO HIKUM O]l YTOBOPEHHX.

I'paheBuncke komnanuje y PenyOmunu CpOuju noxenuie cy cyaOuHY CpIICKE MpPUB-
pene. [lomro cy yrmaBHoMm ocHoBaHe 50-ux u 60-uX roprHa NpOLUIOT BeKa, Ouiie Cy y Jip-
YKABHOM BJIACHHUILTBY U (PYHKIIHOHHCAJIE y COLUJATMCTUIKOM CaMOYIIPAaBHOM CHUCTEMY, HhH-
XOBa IIpUBaTH3aIKja mparuia je Beh momeHyT penociesn porahaja ox 1989. ronune 1o maHac.

[IpuBaTH3anmja je MOKpPEHyTa IO 3aKOHMMa O YCJIOBHMAa H IOCTYNKY HpPOMEHE
JIpymTBeHe cBojuHe u3 1991. roguHe u 3aKoHy 0 CBOJUHCKO] TpaHchopManuju u3 1997. ro-
nure. [Tomto cy 00a 3akoHa OnIia KOHIMITMPAaHA HAa IPUHIMITAMA UHCAjAePCKE IPUBaTH3a-
11je, BIACHUIIY JIeJIa OCHOBHOT KaluTala KOMIIaHUja OCTAJIH Cy 3all0CIEeHH, IEH3HOHEPH,
OCHUTypaHa JiuIa 1 apkaBa. JleBeieceTnx roarHa npouuior Beka ckopo Huko y CpOuju Huje
Ha TPaBU HAYMH CXBAaTa0 MPUHIIMIIE TPUBATHE CBOjUHE M aKIIMOHAPCTBA. TPKHIITE Karu-
TaJla HUje MOCTOjalio, KOMIaHUje Cy J0 OOPTHUX CPEICTaBa JMOJIa3WiIe 3a1y>KHBAHEM KOJT
Oanaka. Manu akiioHapH (3arocjaeHu ¥ IEH3MOHEPH) YIVIABHOM Cy CE€ PACTIMTHBAIH KaKO
MOTY Jia YHOBYE CBOje akmuje. [Toako u CTUIJBHBO MOYeNu ¢y 1a ce GopMupajy opraHu
KOjU YMHE CKEJIET KOPIIOPATUBHOT YIIPaBJbakha: CKYIMIITHHE aKIHOHAPa, YIIPABHU 0JI00pH,
a KacHHje o100pHu AUPEKTOpa.

KopnoparusHo yripaBibame y rpal)eBuHCKiM koMmnanujama y CpOuju Koje mpuMemnyjy
0Baj 0OJIHMK yTIpaBJbama MoCcTaje cBe 3HadajHuje. [Ipolec MMIuIeMeHTaIije KOPIOpaTHBHOT
yIpaBJbamba Teue CIopo 300T ciiade pa3BUjEHOCTH TPHKHUIITA KAMUTaIa U IPEMaJio CTPAaHUX
nHBecTUTOpa. CBETCKa EKOHOMCKA KpH3a, Koja je 3axBaTwmiia u Hanry 3emJby 2008. rogune,
JIOIATHO je yCIIOpHIIa HallpelaKk Ha OBOM T0JbY. 300T HEpa3BUjEHOCTH TPIKUIIITA KAlUTaNa,

rpaljeBUHCKEe KOMIIaHH]€ PETKO C€ OIy4yjy Ha (PMHAHCHPakhe EeMHUCH)jOM JIOJJaTHUX aKIHja,

222) Tlojenune cpricke rpal)eBUHCKE KOMIIaHWje OTBapalie cy CBOje (HiMjaie Y UHOCTPAHCTBY U
TIPEKO HHUX M3BOAIIIC PAIOBE BaH TpaHmIla 3eMbe. [locTojana je peamHa ormacHOCT /1a OyJie OTKPUBEHO
na cy (rmjaie moBe3aHe ¢ MaTHYHOM KoMTaHujoM. Bermuku mpoOiieM je 6mo yHoreme HoBma y Cp-
oujy, motpedHor 3a Tekyhe nocnopame. TpaHCAKIIMOHU TPOIIKOBH OBAKBOT HAYMHA MOCIIOBAha OWITH
CY BEJIMKH, IITO j€ I0AaTHO KOMIUIMKOBAJIO HOHAKO BEOMa CJIOKEHY EKOHOMCKY CHUTYAlIHjy.
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mTo he mokaszaTy U aHKeTa y UCTPpAKUBamYy CTENeHa UMIUIEMEHTAalH]je Jo0pe Impakce Kop-
HOPaTUBHOT yIpaBibatba y rpaljeBuHckuM kommanujama y PenyOmuuu CpoOuju.’* 360r
TOTa Cy IIaBHU BUJ (pruHaHCHpama rpal)eBUHCKUX KOMIIAHU]ja U JaJbe KPEAUTH MOCIOBHUX
6anaka. HapaBHO, 11eHa OBako MpuOaBJ/LEHUX CpENCTaBa 3aCUTYPHO je Beha o1 TpaHCak-
[IMOHUX TPOIIIKOBA KOj€ OM KOMIIaHH]ja UMaJla y ClIy4ajy eMHCH]e JI0JaTHUX aKIHja.

Ha mospy eduxacnoctn u edektuBHOCTH AeUHUTHBHO ce mpumehyje orpomHa pas-
nuka mehy rpaheBHHCKMM KOMITaHMjaMa y Haioj 3emsbH. KoMrianuje y kojuma ce, y Behoj
WIN Mab0j MEpH, IPUMEY]y MPUHIMIIN KOPIOPATUBHOI YIpaBibamba JaJeKo cy 00Jbe op-
raHU30BaHe U UMajy 00JbU YUHMHAK, OJl KOMIIaHH]a Yy YHjeM Cy CUCTEMY YIpaBJbarba U Jajbe
NPUCYTHHU PEIMMBU COLMjATUCTHYKOT caMOyTpaBHOT cuctema u3 Bpemena COPJ. Crpanu,
a 'y moclnenme BpeMe U JoMahy HHBECTUTOPH NPUIIMKOM aHAJIM3€ MOTSHIIU]alTHUX Yyllarama
y KOMITaHH]€ 00aBE3HO Y 003Up y3MMajy U CTEIEH MPUMEHE MPUHITUIA KOPIIOPATUBHOT YII-
paBsbama. Ilpakca je mokasana J1a cy MHBECTUTOPU YBEK CIIPEMHM BHIIIE Ja IUIaTe aKiuje
KOMITaHHja ¢ KOPIIOPATUBHUM HAuYMHOM IOCIOBama. CaMMM THM, TAKBE KOMIIaHUjEe UMajy
Behy BpenHocT Ha TpxumTy. Ilojenune rpaheBuncke kommnanuje y PemyOnumm Cpbuju n

224

MHOCTPAHCTBY U3BOJIE pa/loBe™”* Ha MpojeKTUMa Koje (hrHaHCHpajy CBETCKe (PMHAHCH]CKE UH-

225

CTUTYLIMj€,** 3a T€ MHBECTUTOPE j€ CUCTEM yIIpaBibakha KOMIIAHUjOM BeoMa OuTaH, Kao je1aH

OJl KJbYYHHUHUX apryMeHara 3a Wil IPOTUB OJUTyKE O yJaramy U CKJanamwy yroBopa.

7.2. Konyenm npusamu3sayuje u 61acHu4ka cmpykmypa

[TpuBatu3anuja rpaheBuHCckux Kommanuja y PemyOmumu Cpouju Tekiia je ymopemno ¢
MPUBATU3ALIM]jOM KOMIIaHWja y JPYyTUM I'paHama npuBpene. Panusio ce yriaBHOM O BelH-
KHUM JIPYHITBEHUM KOMIIaHHjaMa, C BEJIMKOM MMOBHHOM M BEIMKHM OpoOjeM 3alOClIeHHX.
WHcajnepcka npuBaTu3alyja o caBe3HoM 3akoHy u3 1989. roqune, kao ¥ o penyoaInukoM
3akoHy U3 1991. ronune, Huje noHena 3HaTHE poMeHe. HeoGaBe3HOCT MOMEHYTHX 3aKOHA
JI0/IaTHO j€ pa3BOIbHIIIA U YCIIOpUIIa IPOIleC pUBaTU3alyje, Tj. IpeTBapame APYIITBEHE
CBOjUHE y Jpyre 00JHKe CBOjuHe. PeTku 3amocienu cy yBul)anu mOrofHOCTH NMPUBATH3A-
IIMje U CTBapama TP)KUIITa KanuTtaia. Mieja np>kaBe Onia je mpuBaTu3anuja JTOKamuTa -
3anujoM. MiejHu TBOpIM cucTeMa MpuBaTu3aluje npeasuhanu cy na he oBaj KOHLENT yIi-
paBJbarkbe YUYMHUTH €(UKACHUJUM. 3aJp’KaH jeé CTapd HauuH yIpaBJbakba, YTEMEJbEH Ha
COLIMjAJINCTHYKOM CUCTEMY M PaJHHUUKOM caMoyTpaBibamwy. Pesynrar je 6uo Tpancdopmu-
cam€ BJIACHUIITBA Jejia rpal)eBUHCKUX KOMITaHUja U3 IPyIITBEHOT Y MemoBuTo. Huje mo-

BehaHa e()MKaCHOCT OCTIOBamka KOMITAHU]a, HUTH j€ IPUCTYH KaluTaly MocTao je(pTHHU)H.

223) Ha nurame Op. 26 U3 aHKeTe, KOje C€ OMHOCH HA MOMATHY €MHUCH]y aKiuja, sumre o1 90%
aHKETHPaHUX OATOBOPHJIO je J1a lbUXOBE KOMIIAaHHje HUCY BPIIMJIE EMUCH]y JOAATHUX aKIldja.

224) YV uHOCTpaHCTBY pajoBe u3Boje rpaheBuncke kommnanuje Eneprompojekt, [lmanym, [lyreBn
Vxune, XUIpOTEXHUKA.

225) EBRD — European Bank for Reconstruction and Development; WB — World Bank; EIB —
European Investment Bank.
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Jlpyru Tanac mpuBaTtu3aluje MOKPEeHyT je Ha OCHOBaMa PEIyOIMYKOT 3aKOHA O CBOjUH-
CKOj TpaHcopmauuju. PagHunuma u CBUM OCTaJIUM OCHUTYPAaHHM JIMIMMa IOAEJbEHE Cy
Oecmarhe akije, 1 To 400 DEM?%° 3a cBaky romuHy craxka. 3aKoH je ne(pHHICao Jia ce Haj-
Butie 60% BpEeMHOCTH KamuTaja KOMITAaHUje MOXKE TIOACTUTH y BUIY OSCIUIAaTHUX aKIHja.
Heo karurana (10%) npenecen je neH3ujckoM (OHITY, a OcTaTak HepacmopeheHor kanurana
Axijckom (ony. Pesynrar je 6uno aucrep30BaHO BIACHUIIITBO HaJ Ipal)eBUHCKUM KOMITa-
HHjaMa y BHY PaJHUYKOT akioHapcTBa.”?” OneT ce HUIITA CYIITHHCKU HHje TIPOMEHIUIIO.

CBa Tpu 3aKOHA 0 IPOMEHU O0JIMKa CBOJUHE MMaja Cy MHOI'O MambKaBOCTH U CTBOpUIIA
Cy IUIOJIHO TJI€ 32 MAaHUMYNALKjy U Kopymiyjy. Komnanuje cy u nasbe, 1 mopesa CTUI/bUBOT
dopmupama MpBUX OpraHa KOPHOPATUBHOT YIpaBbama (YIpPaBHU U HAJA30pPHU 0J00pN),
MIOCIIOBAJIE MO CTAPUM IPUHIUITAMA.

[Tocne merooxTobapckux mpomena 2000. ronuHe, MpoIec MPUBATHU3AIIH]€ CE€ 3HATHO YOP-
3aBa. [[pOMEm-eH je KOHIIETT, TaKo Ja je MPEAHOCT J1aTa KyIOBHHH, Y OJHOCY Ha OecIiaTHy
nozieny umoBuHe. Mzeja je 6una ga ce daBopusyjy ynarauud koju he mocratu BehuHcku
BJIACHUIIM U TOCJIOBAE KOMIIaHUja YUMHUTH e(pUKACHUJUM. 3aKOH HHje mpeaBubao mpo-
BEpy MOPEKJIa HOBIA KOjUM C€ KYITyjy KOMIIaHHje, Ka0 HU MPETEeXHY AEITaTHOCT Kyrmma.??®
Bnacuuin 6e3 uckycTBa y rpal)eBUHCKO] OpaHIM HUCY MOTJIH Jia ce cHal)y y HOBOj yJI03H.
AXo morneaMmo nporec MpuBaTu3ayje U3 OBe MEPCIEKTHUBE, 3aKJbydyjeMO Ja HOBU BIIAC-
HHIM HHUCY KyIOBaJH rpal)eBUHCKE KOMIIaHHUje U3 JKeJbE Jla HACTaBe C UCTOM JelaTHOIIhy
Y TIO3UTUBHO YTHYY Ha HHXOB pacT, Beh 1a OM HCKOpUCTHIN ,,pyne” y 3aKOHHMa, UCHCAIIN
3[paB KaluTall, a OHJa C€ MOBYKJIM M HAMEpPHO M3a3BaJlU CTeYaj U JIMKBUIALIN]Y.

C pa3BojeM TpxuIITa KanuTana Ha teputopuju Pemybnuke CpOuje, cTBapajy ce yc-
JIOBH JIa 3aI0YHE TPrOBUHA aKIMjaMa KOMITaHWja. MHOTH MaJli aKIMOHAPH MPOJIajy CBOje
akuuje Ha Oep3u. CTpyKTypa BIacCHMIITBA KOMIIaHHja c€ Mema. BracHUIITBO ce mocrte-
MEHO YKPYIHhaBa JI0 T€ MEpe Jla areHINjCKU MPo0IeM CyKoOa WHTepeca MaJioT U BEJIMKOT
aKIMOHapa Y MHOTHUM Tpal)eBHHCKMM KOMITaHHjaMa TocTaje Bpiio m3pakeH. OBO ce Hera-
TUBHO OJIPA3UJI0 Ha CTENEH U YCIEIIHOCT UMIJIEMEHTAIje KOPIOPAaTUBHOT YIPaBbamka y
rpaljeBUHCKe KOMIIaHHje, jep Ou ce Haj0oJbU e(PEeKTH MPUBATU3AIM]E TIOCTUIIIU C YMEPEHOM

KOHIICHTPAI[KjOM BJIACHUIITBA.*”

226) DEM - Bamyta 3amagne Hemauke, kao u Yjenumene Hemauke, y mepuoay ox 1990.10 2002.
ronune. Cee Tpancakuuje y Penyoimuu CpOuju y To BpeMe Be3uBaHE Cy 3a OBY BaJyTy.

227) PaaHuIM HACY UMaJM HA OCHOBHA 3HaMa O aKIHOHAPCTBY, KOPIIOPATUBHOM YIIPaBJbatby H
TPKHUINTY KarmuTaia. JeMUHM [1Jb CBUX 3aM0CICHUX YIIIABHOM je OHO MPO/aja akinja i KpaTkopoU-
Ha JOOUT.

228) UYectu cy OuaM ciryyajeBH KylIOBHHE HIMOBHHE rpal)eBUHCKHX KOMIIAHW]ja HOBIIEM CyMIbHBOT
MOpEeKIIa, Ka0 ¥ KYNIOBUHE OJ1 yiarada Koju ce He 0aBe rpaleBunHckoM jenarnomhy. OBo je 3HaTHO
ocabuio edekar MpuBaTU3aINje U PacT MPUBATH30BAHIX KOMITaHH]A.

229) babwuh, Bepurna, Jenena Hukonmuh: Ymuyaj cmpyxkmype éracnuwmaea na nepgpopmance xop-
nopayuja: nopelherbe mpxicuwiHux u mpaH3uyuoHux ekonomuja, Jannhujesuh Hebojma, Crure Jlo-
BpeTa (equTopH): Hogu memoou meHaymMenma u Mapkemurnea y noou3ary KOHKYpeHmHOCMUY CPh-
cxe npuspede, Exonomcku daxyntet, beorpan u Hosu Cag, 2011, ctp. 81-83.
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AKO nak aHaJm3upamo rpal)eBUHCKE KOMITaHMj€ OCHOBaHE Kao aKIMOHAPCKa JIPYILITBA,
Ty ce MojaBJbyje Apyra Bpcra npodnema.”’ Hakon moueTHe koranuje Ha beorpazckoj 6ep3u,
OBE KOMITaHM]€ Cy Memalie MpaBHy (HopMy U MoBiIadmiie akiuje ¢ 6epse. CBpxa je yriaBHOM
Onta 3amTrTa O HEIPUjaTesbCKOT TIPEY3UMarba, 4 M CMAmbEehe TPAHCAKIIMOHUX TPOIIKOBA.
Hauwme, Tpxuire kanurana y CpOuju cinabo je pa3BujeHO U IPAaKTUYHO HUjeHa rpaleBuH-
cka komnanuja y Cpbuju HHje U3BpIIMIIA EMUCH]Y aKlKja U IPOMEHY HOMUHAJIHE BPETHOCTH
aKiyja, ¥ Tako 06e30eamIa KamuTa moTpedaH 3a MHBECTHUIIN]E U yJlarame y HOBE TEXHOJIO-
ruje. JIpyru pasnor je He3Hame M HUCKa KOPIOpaTHBHA KyJATypa BIACHUKA OBAaKBUX KOMIIa-
HHja. OHM TPKUILTE KalUTajla BUJE Kao MOTEHIMjaTHOT HeTIpHjaTesba KOju paid NPOTHUB HbH-
XOBOT MHTEpEeCa, M YHjH j€ KPajibH IIIJb Oy3UMahe KOMITaH!]a IPBOOMTHUM BIIACHUIIMA.

Jpyru Benuku mpo0iieM 0BaKBUX KOMITaHHM]a jeCTE HATJIAIICHO MEIIamke BIIACHUIITBA U
yIpaBJbama, Tj. KOHTpoisie. HanMe, BIacHUIM TOCTaBIba]y 0100 AUPEKTOPA M MEHAIMEHT
KOjU ympaBJba KOMIIAHUjOM, JI OHU M J1aJb¢ UMAjy KJbYYHY YJIOTY M JOHOCE CBE CTpa-
TeIIKe OJuTyKe, O6e3 0031pa Ha 4eCcTO Heclarambe MEHaIMEeHTa. MeHalIMEeHT yIJIaBHOM MMa
camo MpoLeAypaIHy YIOTy, IITO JUPEKTHO YTHUE Ha Cy30Hjame 100pe mpakce Koproparu-
BHOT YIIPaBJbamba.

BehuHcku BIacHUIM OBaKBUX KOMITaHHUja TeXe Ja MmocTaHy BiacHuim ceux 100% ka-

MUTaTa KOMITaHU]je, KaKo OM OCTBapHIIM ariCOyTHY BIacT u Moh.

7.3. IIpucmyn u npemnocmagke uCmMpaxcueara HUGOA UMNIEMeHmMayuje

KopnopamugHoz ynpas.sara y cpaljesunckum komnanujama y PC

Y 0BOj JOKTOPCKOj AMCEPTALUjU TECTUPA]y CE jeHa OIIITA M TPU NOceOHEe XUTIOTE3e
KOj€ Ce O/IHOCE Ha y3pOYHO-ITOCIICANYHY Be3y u3Mel)y cTereHa MMIUIEMEHTAIHje KopIiopa-
THUBHOT yIIpaBJbamba y Ipal)eBUHCKIM KOMITaHMjaMa U YCHEITHOCTH OBUX KOMITaHuja, y Pe-
nyomunu Cpouju.

VY 1y cBpXy, opMupaHa je aHKeTa Koja caapku 147 murama, NOACJbEeHUX y MeT 00-

JJaCTH, KaKO CJICIHN:

» Omnre nadopmanuje o komnanuju (40 murama);
[IpuxBatame 100pe npakce y KOpIopaTUBHOM yTpaBibamy (19 nurama);
JloOpa npakca y pajy ynpaBHHX on0opa/onoopa aupekropa”! (32 nurama);

[IpaBa aknuonapa (29 nurtama);

Y V VYV V

Ob6enonamuBame nHOpPMaITHja U TPAHCTAPEHTHOCT (27 muTama).

230) Osge xomnanuje cy ocHoBaHe nocie 1991, oqnocHo 1997. roaune.

231) Haxo je HOBUM 3aKOHOM O TPUBpEAHUM JpymTBuMa, of 01.07.2012, Gpuiie TepMuH ,,yIi-
paBHu omoop* (wi. 326 ypehyje oprane mpymiTBa ) U 3aMemyje TEPMUHOM ,,0000p AUPEKTOpa”, ¥
aHKEeTH caM yIoTpedshaBao TEPMHUH ,,yIIPAaBHU 0A00p/000p TUPEKTOopa™, 3aT0 IMTO CaM IIPUMETHO
1a, 300T HUCKOT HUBOA KOPIIOPAaTHBHE KYIType Y HEKMM KOMITaHHjaMa, TEPMUH ,,0100p AUpPEeKTOpa
jOIII HUje 3a)KHBEO.



119

[Tornassea ankete Gopmupana cy y3 kopumrheme [Tpuanuna OECD-a o xopnopartus-
HOM YIIpaBJbamy.”

Canp:xaj oBe aHKeTe AaT je y nmpujiory op. 1. Aukera je ypaleHa y amukanuju Survey
Monkey, ITO je KOPUCHUIIMMA OJIAKIIIAJIO IOy HhaBakhe TPAXKEHUX M0/1aTaKa, & U HAKHAHY
aHanu3y MO0OMjeHUX pe3yiTara. Y3 aHKeTy j€ YBEK CJIaTO W MPOMPATHO MHUCMO, Y KOjeM
ce objammaBa CBpXa aHKETe, U J1ajy OCHOBHHU Tojanu o ayTopy. CBe aHKeTe Cy Iocjare
MMEjJIOM Ha ajjpece aHKeTapa.

AnkeToM cy oO0yxBaheHe cBe rpal)eBUHCKE KOMIIaHH]e YHjU ce TIOAAIM Hajla3e Ha JInC-
tuHTY beorpancke 6ep3se,” 6e3 003upa Ha MeTox TproBama. Paau ce yKymHo o 72 koMna-

auje. O oBor Opoja, akmujama 28 KOMITaHHja BUIIIE C€ HE TPryje Ha Oep3u, U3 JIBa pasiiora:

» Creuaj (14 xomnanuja);

» llpomena npasne ¢opme npymrsa (14 xommanuja).

Tabesna 0p. 6: Cnucak rpaljeBUHCKMX KOMIIaHHUja ¢ JucTHHTra beorpaacke Oepse

op Iloc10BHO MMe KOMNIaHMje/ceNIITe Craryc AHKeTa Hanomena
Onbujena
Hparuma bpamosan TpyaOeHuxk, JaBHO akLIMOHAPCKO 7OH)
1 He capajama Iocie
Beorpan JIPYILITBO

BHUIIIC KOHTAaKara

J.0.0. (mpomMeHMIO
(hopMy U3 OTBOPEHOT
aKIIMOHAPCKOT JIPYIITBA
21.01.2009)

2 | lymaua, [labar

AHkera
Ja MOITyhCHA TIOCITe
BHIIIE KOHTaKaTa

JaBHO AKIIMOHApPCKO

3 | Enepronpojext Xonausr, beorpan JIPYLITBO

AKIMOHAPCKO JIPYIITBO
Eneprompojext Huckorpanma, (mpomenmo hopmy U3
beorpan JjaBHOT aKIJHOHAPCKOT
npymTBa 25.06.2014)

AHkeTa
Ja MOITyhCHA TTOCITe
BHIIIE KOHTaKaTa

AHkera
Ja MOITyEhCHA TTOCITe
BHIIIE KOHTaKaTa

JaBHO AKIIMOHApCKO

5 | Euepronpojexr Onpewma, beorpazn JPYIITBO

AKITHOHAPCKO JPYIITBO
Enepromnpojext Bucokorpanma, (mpomenmto hopmy U3
Beorpan JaBHOT aKI[HOHAPCKOT
npymrea 30.12.2014)

AHKeTa
Ha MOy HEHa Mocie
BHUIIIE KOHTAKaTa

232) Ilurtama y aHKETH CauWi-€Ha Cy IO y30py Ha aHKeTy beorpajcke Oep3e WM MpupydHHKA
Corporate governance scorecard, manator o IFC (International Finance Corporation) 2014. ronu-
He, kao 1 Scorecarda kopriopaTuBHOT yripaBibamba y CpOuju, KOju Cy 3ajeTHO CAYMHIITH CTPYYHhalln
IFC-a, beorpancke 6ep3e n Komucuje 3a xapTuje o BpeAHOCTH.

233) http://www.belex.rs
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JaBHO akuHOHApCKO

Amnkera

7 | T'eoconna pynmupame, beorpan . Ha IIOIy E-€Ha I10CIIE
Py BHUIIIE KOHTaKara
Huje 6mio
8 |[ITI7.jyn, bauku ITerpoBar JaBHo aKuHOHAPCKO He moryhe
JIPYLITBO YCIIOCTaBUTH
KOHTaKT
Huje 6uno
9 | TTT Moctorpazsma, Beorpan JaBHO ak1MOHApCKO He Moryhe
JIPYLITBO yCIIOCTaBUTHU
KOHTaKT
Creuaj (xapTuja
1
0 | [T Hosu Ayronyt, beorpan nckspydena 13.02.2009)
JaBHO aKIMOHAPCKO Akera
11 | I'TI 3matubop rpamma, beorpan H.ITBOH P Ha MIOITyBeHA TI0CTIE
Py BHUIIIE KOHTaKara
Creuaj (xapTuja
12 | I'pagutess Xonnunr, beorpan Hekbydena 22.02.2011)
Creuaj (xapTuja
13
Tpamsa Knanoso, Knaxoso neksysena 08.09.2008)
. . Creuaj (xapTuja
14
Ipanmwa Jbybosnja, Jbybosuja nckipydena 23.08.2012)
Huje 6uno
15 | Tpabesusap, Beorpan JaBHO aknMOHApCKO He Moryhe
JIPYLITBO YCIIOCTAaBUTH
KOHTaKT
16 | I'paheBunap Jlyuanu, Jlyganu Creuaj (xapruja
p Py Y uckipydena 18.02.2015)
17 | I'paheBunap Hum, Humm Creuaj (xapTija
p p ’ uckipydena 04.11.2013)
18 I'paheBunap Hosu Kuexear, Creuaj (xapTuja
Hosu Kuexearg nckipydena 23.05.2012)
I'palheBuncko nmpemysehe [Tnanym JaBHO akuHOHApCKO Aniera
19 | P peny ™ " p Ha IIOIyEE€HA I10CIIE
beorpaz AIPYIITEO BHUIIIEC KOHTaKara
JaBHO akMOHApCKO Ankera
20 | I'paguress, Kukunaa IHTBOH P Ha IOy EEHA I10CIIe
APy IIPBOT KOHTAaKTa
Huje 6uno
21 | Ppajia Beorpar, Beorpat JaBHO ak1MoOHApCKO He Mmoryhe
ApylmTBO YCIIOCTaBUTH
KOHTaKT
Huje 6uo
2 I'panmwa lumurposrpan, JaBHO akuMOHApCKO He Mmoryhe
Jumutposrpan JIPYIITBO YCTIOCTaBUTH
KOHTaKT
. Creuaj (xapTuja
23
Xunporpaama u eposuja, [loxxapesary nekmysena 24.07.2015)
XwunporpaleBuna JaBHO akIMOHApCKO Ankera
24 Aporp P " p Ha MOIyHCHA IOCIIC

Cpemcka Murposuna, CM

JIPYLITBO

MPBOI' KOHTAKTa
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JaBHO aKIMOHAPCKO

Onbujena

25 | Xugporpaamwa Bpan, Bpua He capazma 1ociie
Aporpaza piian, bpoarn JPYIITBO pan
BUIIIE KOHTAaKaTa
Huje ouno
JaBHO aKIMOHAPCKO Mmoryhe
26 | Xunporexnuka beorpan, beorpan 1 P He y
JPYLITBO YCIIOCTaBUTH
KOHTaKT
Xupaporexunuka beorpanrpanma, Creuaj (xaptuja
27
Bbeorpan uckibydena 16.04.2007)
Onbujena
XUIIpOTeXHUKA XUIPOCHEPTeTHKA, JaBHO aKIMOHAPCKO
28 He capaama Iocie
Bbeorpan JIPYILLITBO
BUIIIE KOHTaKaTa
Onbujena
JaBHO akIMOHAPCKO
29 | Jappan, beorpag He capajia 1ociie
JPYLITBO
BUIIIE KOHTAaKaTa
JaBHO aKIMOHAPCKO Ankera
30 | JemuuctBo CeBojHo, CeBojHO ! P Ha MOITyHhEHA MOCHe
JPYLITBO
BUIIIC KOHTaKaTa
JaBHO akMOHAPCKO AHkera
31 | Jyxna Mopaga y pectp., Hum npymro (ox 26.08.2015. Ha HOILYEHA I10CIIe
y cTeqajy) BHUIIIE KOHTAKaTa
Huje 6uio
JaBHO aKIMOHAPCKO oryhe
32 | Konuwr, beorpan BH [HOHAP He Mory
ApyHITBO YCIIOCTaBUTHU
KOHTaKT
Huje 6uo
JaBHO akIMOHAPCKO Moryhe
33 | Komrpan, Cybotura ! P He Y
JPYLITBO YCIIOCTaBUTH
KOHTaKT
Onbujena
JaBHO akIMOHAPCKO
34 | Komrparm, beorpan He capazma 1ociie
JPYLITBO
BUIIIC KOHTAaKaTa
AKIIMOHAPCKO LITBO
(m I;I)MeHI/E'IO (bf)[pi’/l u3 Aniera
35 | Kpywesaunyt, Kpymesang P pMy Ha HIOILYHEHA I10CIIe
OTBOPEHOT aKI[HOHAPCKOT
BUIIIC KOHTaKaTa
npymTBa 11.12.2008)
Huje 6uio
JaBHO aKkIIMOHAPCKO Mmoryhe
36 | Marucrpana, beorpan " P He Y
ApyHITBO YCIIOCTaBUTHU
KOHTaKT
J.0.0. (mpomeHu0 Gopmy
37 | Huckorpagmwa, Hum U3 JaBHOT aKIIMOHAPCKOT
npymrea 10.07.2012)
Creuaj (xapTuja
38 | Huckorpagma Yagak myT, Yauax
pan Y ncKbydena 28.05.2010)
Creuaj (xapTuja
39 | Huckorpanmwa IMuport, [Tupor
pai POt 1P ncksbyueHa 07.09.2015)
Onbujena
Huckorpanma Cmenepeso, JaBHO akuMOHAPCKO
40 He capazma 1ocie
CwmenepeBo JIPYIITBO
BUILIC KOHTaKaTa
JaBHO akLIMOHAPCKO Ankera
41 | Hosu Ilazap nyt, Hosu Ilazap ! P Ha IOy HEHA MOCTIe

JPYLITBO

BHUIIIC KOHTaKara
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Huje 6umo
42 | O6HoBa Asa, Asa JaBHO akmOHApCKO He Moryhe
JIPYLITBO YCIIOCTaBUTH
KOHTAKT
J.0.0. (mpomeHmIIO hopMy
43 | [Tapruzancku IlyT y pectp., beorpax | n3 jaBHOTr aknmoHapcKor
npymrsa 17.10.2012)
J1.0.0. (mpomMeHWIIO
44 | Ilyt Jaronuna, Jaroguna (opwy 13 oTBOpeHOr
AKI[MOHAPCKOT JIPYIITBA
17.10.2007)
JaBHO aKIMOHAPCKO Aikera
45 | Ilyt 3ajeuap, 3ajeuap 1 P Jla MOIYyH-EHa Mocie
JIPYLITBO
IIPBOT KOHTAaKTa
J.0.0. (mpomMeHMITIO
46 | ITyrap 3era, beorpan (opwy 13 OTBOpEHOT
AKI[MOHAPCKOT JPYIITBA
20.04.2011.)
JaBHO aknmoHapcko Onbrjera
47 | [lyreBu Yauax, Yayak . P He capazima Mocie
JIPYLITBO
BHUIIIC KOHTaKaTa
Jl.0.0. (mpomMeHWIIO
48 | IlyreBu MBamuua, MBamura (opwy 13 OTBOpEHOT
AKI[OHAPCKOT IPYIITBA
16.01.2007)
JaBHO akMOHApCKO Ankera
49 | IlyreBu lloxera, [Toxera " P Jla MOMYyHEHa Mocie
JIPYLITBO
BHUIIIE KOHTaKara
JaBHO aKIIMOHAPCKO Onbujena
50 | ITyreBu Cpemcka Mutposuia, CM " P He capajma rnocie
JIPYLITBO
BHUIIIE KOHTaKara
JaBHO aknmoHapcko Ankera
51 | [lyreBu Yxune, Yxuie mTBOu P Jla MOy HEHA MoCIe
APy JPYToT KOHTaKTa
Huje 6uno
52 [Ipenysehe 3a myrese beorpan y JaBHO akumoHapcko He Moryhe
pectp., beorpan JIPYLITBO yCIIOCTAaBUTH
KOHTaKT
53 Ipenysehe 3a myreBe Kparyjesar, Creuaj (xapTuja
KparyjeBan nckIpydena 24.02.2012)
J1.0.0. (mpomMeHMIIO
54 [Ipenysehe 3a myreBe Huckorpamma, | ¢opmy u3 orBopeHOT
Tpcrennk AKI[MOHAPCKOT JPYIITBA
30.04.2009)
AKIIMOHAPCKO APYIITBO
Ankera
Ipenysehe 3a myreBe Hum - TRACE, | (mpomenuiio popmy u3
55 Ja MOITYHKh-CHA IT0CIIE
Hum OTBOPEHOT aKIIHOHAPCKOT BIIE KOHTAKATA
npymtBa 23.07.2008.)
[penysehe 3a myTese [loxapesa JaBHO aknmoHapcko Ankera
56 peay y pepatl, " p Ja IIOIYEEHA I10CIIe

IMoxapesarg

JIPYLITBO

MPBOI' KOHTAKTa




Creuaj (xaptuja

57 | 1T h B B
PEAY3CNE 38 MYTCBE BPAILe, BPABE | | myuena 08.05.2012)
. .0.0. (mpoMeHuIo (opm
[Tpenysehe 3a myrese 3ajeuap, A . (np (bopmy
58 Saicun U3 JaBHOT aKIIMOHAPCKOT
Jesap npymrea 23.07.2015)
J.0.0. (mpomeHUIIO
. 0 3 OTBOPEHO
59 | CpbujaayronyT, beorpan (bopwy u3 oTBOperor
AKIMOHAPCKOT JIPYIITBA
01.04.2009)
JaBHO aKIIMOHAPCKO Ankera
60 | CpemmyT, Pyma ! P Ha IOy B-EHa I10CIIe
JPYLITBO
BUIIIE KOHTaKaTa
JaBHO aKIMOHAPCKO Ankera
61 | TamuaBamyT, YO ! P Ja HOILYH-EHA I10CIIe
JPYLITBO
JIPYTOT KOHTaKTa
62 | BasseBo nyT, Basseso Creaaj (xapruja
I nckspydeHa 11.08.2015)
AHKeTa
Bononpuspena, JaBHO ak1IMOHAPCKO
63 Ha HOILYEHA I10CIIe
Cwmenepescka [Tananka JpYLITBO
BUIIIC KOHTaKaTa
AHkeTa
JaBHO akLIMOHAPCKO
64 | Bononpuspena [loxxapesary Ha HOIIYEHA I10CIIe
JPyIITBO
BHIIIE KOHTaKaTa
. Amnkera
Bojsogunanyt baukamyt Hosu Can, | JaBHO aknmoHapcko HKeT
65 Ha IOy H-EHa I10CIIe
Hosu Cax JIPYIITBO
BUIIIE KOHTaKaTa
JaBHO aKIMOHAPCKO Onbnjena
66 | Bojsomunamyt [larueBo, [TangeBo " P He capajma 1ociie
JPYLITBO
BUIIIC KOHTaKaTa
JaBHO akMOHAPCKO Ankera
67 | Bojsogunamyt Cy6oruna, Cyboruna " P Ha HOILYEHA I10CIIe
JPYLITBO
BUILIC KOHTaKaTa
AHkeTa
. JaBHO aKIIMOHAPCKO
68 | BojpogunamyT 3pemaHuH, 3pemhaHuH TEO Ha HOILYEHA I10CIIe
Py MPBOT KOHTAKTa
JaBHO akIMOHAPCKO Ankera
69 | 3I'OIT HoBu Can, Hosu Can 1 p Ja MOMyHhEHa Mocie
JIPYIITBO
BHUIIIC KOHTaKara
J.0.0. (mpomeHusI0 hopmy
70 | XKT'TI I'TI beorpan, beorpan U3 jaBHOT aKIIHOHAPCKOT
npymTBa 12.08.2014)
Huje 6uino
. . h
71 | 3unap I Beuej, Beuej JaBHO aKkIMOHApPCKO He Moryhe
ApYyHITBO YCIIOCTaBUTHU
KOHTaKT
Huje 6uo
JaBHO aKIIMOHAPCKO Mmoryhe
72 | Bunap I'Tl Cypaynuna, Cyprynauia " P He Y
ApyHITBO YCIIOCTaBUTHU
KOHTaKT

N3Bop: AyTtop
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HctpaxuBame je paheno y nepuony 26.08-26.11.2015. ronune. Anketupate rpale-
BUHCKE KOMIIaHH]j€ TIOCIY]y Y MPaBHOj GOPMHU jaBHOT aKLIMOHAPCKOT JIPYIITBA, UM aKIIHO-
HApCKOT JIPYIITBA YHjUM C€ aKIfjamMa He TPryje Ha PeryJruCcaHOM TPKHUIITY.

Op yeTpHaecT KOMIIaHH]ja KOje Cy MPOMEHMJIE MpaBHY (opMy, eceT rpal)eBUHCKUX
KOMITIaHHja MPOMEHMUJIO je MpaBHY (popMy MOCIOBaKka y APYLUITBO C OFPAHUYEHOM OATOBOP-
Hourhy y nepuoay ox 2007. 1o 2015. roguue.”* Kommnanuje Memwajy npaBay Gopmy jep He-
Majy JaJbll HHTEpEC Ja CE IheHUM aKIlijaMa TPryje Ha PeryJucaHoM TPIKHIITY.>

VY nepuony ox 2008. no 2014. roqune, jomr yeTupu rpal)eBUHCKE KOMIIAHHUjE TpOMe-
HUJIE Cy MIPpaBHY (hopMy NOCTIOBamka U3 OTBOPEHOT/jaBHOT aKITMOHAPCKOT IPYILITBA y 3aTBO-

PCHO aKIIMOHAPCKO JIPYINTBO,>¢

Tj. aKIIMOHAPCKO JIPYIITBO YMJUM CE€ aKIifjama He Tpryje
Ha peryaucaHoM TpxumTy.”?’ Jeqan o pas3iiora mopjiadcikha akihja jecTe CrpeuaBarmbe He-
NpHUjaTesbCKOT Npey3nuMama. BehuHCKkH BIacHHUIIN HeMajy HUKAKBOT HHTEpECa J1a OTBOPEHO
TPryjy CBOjUM aKIlMjama, ajld Cy HCTOBPEMEHO CyO4YEHH C ONacHOIINy o1 MPOMEHE CTPYK-
Type BIACHUIITBA, Tj. O]l HETIPHjaTEJbCKOT Mpey3uMara. JIornuan nores je nopiayeme ak-
I[1ja ca PEeryJIMCaHOT TPXKUILTA XapTHja Ol BPEIHOCTH.

[Tpeocranux yeTpHASCT KOMIIAHH]a YHje Cy C€ aKIhje KoThpaje Ha beorpauckoj 6ep3u
MIPOIIIACHIIO je CTeYa] Y MOMEHYTOM Meproy.>® Akiije oBux rpal)eBUHCKHX KOMITaHH]ja ay-
TOMATCKH Cy UCKJbYY€HE U3 Tpropama Ha beorpajckoj 6ep3u.

[Ipema ToMe, HCTpakuBame je pu3ndku cipoBesieHo Ha 48 KOMIIaHuja.

Kommanuje n3abpaHe 3a aHKETy KOHTaKTUpaHe cy Tenedonom.”” YV HapenHoj Tadbenn

M3HECEH je Mpervie]] pe3yiTara 1 CTeleHa YCIEeIHOCTH YCIOCTaBJbeHUX KOHTAKaTa.

234) To cy cnenche rpaheBuncke kommnanuje: lymaua [lladan, Huckorpaamwa Hum, [Tapruzancku
yT beorpan, Iyt Jaroguna, [lyrap 3era, [IyreBun MBamuma, [Ipeny3ehe 3a myreBe Huckorpamma
Tpcrenuxk, [Ipemysehe 3a myrese 3ajeqap, Cpouja-aytonyTt beorpan u JKI'TI I'TI Beorpaz.

235) Axmuje KoMITaHWja Koje ce KoTupajy Ha beorpasckoj Oep3u mojiesbeHe Cy y YeTHPH TpyTie:
Prime, Standard, Open Market u MTII (MynTtunarepanna tproeauka ratdopma). [Ipse Tpu rpymne
aKnuja crajajy y peryJaucaHo TP XKHIITE.

236) Ilpe noHoIIEHa HOBOT 3aKOHA O MIPUBPEIHUM JIPYIITBIMA, OBaKBa aKIIMOHAPCKA IPYIITBA CY
ce 3BaJia 3aTBOPEHa aKI[MOHAPCKa JIPyIITBa. 300T HEPa3BUjEHOCTH TPXKUIIITA KAUTaNa, HINeKyIa-
TUBHHUM pajiibaMa Moryhe je 000puTH IIeHy aKIlije U Tako TIOCTaTH BIACHUK Jiena KanuTana. Jla ou
3aapkaie mocrojehy cTpykTypy BIacHUINTBA, KOMITAHH]E ITOBJIaYe CBOjE aKITHje ca oepse.

237) To cy cnenehe xommanuje: Enepronpojekt Huckorpaama beorpan, Eneprompojekt Buco-
korpanama beorpan, Kpymesammyt Kpymesar u [Ipenysehe 3a myrese Hum — Trace u3 Hurma.

238) To cy cnenehe rpaheBuncke kommnanuje: I'Tl HoBu aytonyt beorpan, ['pahesunap Jlyuanm,
I'pahesunap Hum, ['paheBunap Hosu Kuexesau, ['pagutess xonaunr beorpan, I'pagma Knamoso,
I'panma JbyboBuja, Xuaporpanmwa u epo3uja [loxxapesan, Xunporexuuka beorpanrpanma, Huc-
korpaama Yauak myt, Huckorpaama [uport, [Ipenysehe 3a myrese Kparyjesai (OTKyIJbeHO U3 CTe-
gaja — kyman bopo Keunh 1.0.0.), [Ipenysehe 3a myreBe Bpame (OTKYIUBHO M3 cTe€daja — KyTIall
Trace byrapcka u BaspeBo myT).

239) Hwme xoHTaKT 0cobe u 6poj Tenedona nponahen je y Madopmaropy beorpancke bepse. [1pe-
TparoM mnojaraka Ha cajty beorpascke Oep3e ycTaHOBHO caM Jja CEKTOpCKa Kiacudukammja KoM-
nanuja Huje 1oopo ypahena. Hauwme, y rpynu @ (rpaleBuHapcTBO) MMa J0CTa KOMIIaHUja KOj€ HE
00aBJbajy OBy HenaTHOCT. [ pa)eBUHCKHUX KOMIIaHUja UMa U Yy APYTHM CEKTOpUMA.



Tabesa Op. 7: AHa/IM3a YCHEMIHOCTH KOHTAKATA OCTBAPEeHHX ¢ rpaljeBHHCKUM

KOMIIaHUjaMa Koje Cy IJIAHUPaHe 32 aHKeTHPame

Pesynrar octBapeHor Bpoj xonTakara [Tpouenar ycnemnoctu (%)

KOHTAaKTa

ITocnana 11(0)13% 2195 ¢c}

aHKeTa MoCJe MpBOr 5 11
KOHTaKTa

[Tocnana nonymeHa

aHKeTa [10CJIe APYror 2 4
KOHTAaKTa

[Tocnana nonymweHa

aHKeTa M0CJIe BUILE 190 40
KOHTaKara

Onbwujena capaama nocie 3 16
BHUIIIE KOHTaKaTa

Huje 6uno moryhe 14 29
YCIIOCTaBUTH KOHTAKT

VYkynan Opoj ycrnemHux 2% 54
KOHTaKaTa

VYkyman Opoj HeyCIenTHUX 2 46
KOHTaKaTa

VYkymnan 6poj KoMIaHuja

KOj€ Cy IJIaHupaHe 3a 48

AHKCTHPALC

M3Bop: Aytop

Beh kpo3 TenegoHcky KOMyHUKAIM]y C aHKETUPAHUM KOMIIaHUjaMa CTeyeHa je Jelu-
MHUYHA CJIMKa O CTamky KOPIOPATUBHOT YyIpaBjbama. Y TOJEIUHUM ClydajeBUMa OUIIO je
NoTpeOHO BUIIEMUHYTHO O0jallllbaBambe CBPXE aHKETE U TEPMHHA ,,KOPIIOPAaTUBHO yIpa-
BJbame*. To camo jo1aTHO NOTBphyje pe3ynTar Koju je IoKaszaja U aHKeTa O HUCKOM CTe-
NEeHy MMIUIEMEHTalrje 100pe mpakce KOPIOPaTUBHOT YIIPaBJbamka y Ipal)eBUHCKUM KOM-

nanujama y Peryonuiu CpOuju.

240) On xomamauje I'TI [Tmarym 1060 caM OrOBOp Ha aHKETY U3 J[Ba JeJia, KOjU MPECTaBIbajy
jEAHY LeJUIY, TaKo a caM MPAaKTHYHO J00MO YKYITHO J1BaIECET OIrOBOpa MOCIE BUILE KOHTAKATA.
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7.4. Ananusza ankeme no onwimum oodenexicjuma

OdyHKIMja aHKeTUpaHUX JTuna y 69 % cinydajeBa Omia je jenHa oa GpyHKIHja TO-
HyheHux ankeroMm. IHTepecaHTHO je 1a je y BehuHHU ciiydajeBa aHKeTYy TOIYHUIIO JUIIe
13 MpaBHOT, (()MHAHCHU]JCKOT MJTM CEKTOpa MapKEeTHHTA, a Y MajioM Opojy cllydajeBa dia-
HOBU 0J100pa JUPEKTOpa WM HaA30pHUX ondopa. ¥ 61% cinydajeBa aHKETy je MHOIy-
HUJIO JIHIle Koje o0aBiba (pyHKUM]y Heda padyHOBOACTBA UM AUpPEKTOpa (puHAHCH]C-
KOT CEKTOpa.

On 48 aHkeTHpaHUX KOMIIaHHWja, 18 Kommanuja uma cequmre y beorpany, mro npen-
ctaBiba 38% ykymHOT y3opka. OBaj IpoIleHAT yKa3yje Ha HEPAaBHOMEPHY Pa3BHjEHOCT U

MIPUBPEIHY aKTUBHOCT Ha TEPUTOPUJH IpKaBe.

Cimka Op. 8: MecTo ceguiiTa aHKETUPAHUX KOMIIAHM]a

CeaHIITe KOMIAHH]A

B Beorpan

B OcTamnd rpagopH

W3Bop: Aytop

54% aHKeTHpaHUX KOMITaHHja 0aBU ce TIOCIOBUMA HUCKOTPaImke, 7% MOCIOBUMA BU-
cokorpazme, 4% MoCcI0BUMa BUCOKOTPAIHE U HUCKOTpaamke, 19% mocmoBuMa U3rpaame
XUIPOTEXHUUYKUX 00jekara, u 1o 4% nocioBuMa 1yooKor pyHIUpama, U3rpaambe U PEKOH-
CTPYKIIM]j€ Mpyra U 3aBpLIHUM paJoBUMa M MHIYCTPH]CKUM O0jeKTHMA. JeaHa KoMITaHUja

(4%) nociyje kao xoynauHr.>!

241) Pamm ce o xommanuju Eneprompojext. ¥ cacraBy EHeprompojexT XomauHra Mmociryje AeBeT
KOMIIaHuja, kako cienu: Huckorpanmwa, Bucokorpaama, Onpema, Xunponrxkewmepunr, Enrten, Yp-
OaHu3am u apxutekrypa, Unaycrpuja, Enepronara, [apanr.
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Cauka 0p. 9: /le1aTHOCT AHKeTHPAHUX KOMIIaHHja

JeIaTHOCT KoMIAHHjA
B Huckorpamsa
B Bucokorpagska

B Huckorpamsan
BHCOKOTPAIH:A

19% B XHIpoTeXHHYKH 00)eKTH

54%

B [TySoko (pyHOAHpaH e

EIlsrpamban
PEKOHCTPYEKIHja Py Ta

H 3aBpIIHH paIoBH H
HHIY CTPHJCKH 00]eKTH

¥ XomOHHT KoMIIaHHja

N3zBop: Aytop

Hajsehu npornienar kommnanuja (88%) ocHosas je q10 1991. rogune.?*? To 3Hauu 1a cy
CKOPO CBE€ KOMIIaHM]€ KOj€ Cy OJrOBOPUIIE HA AHKETY MPOLLIE KPO3 1I€0 MPOIeC IpUBaTU-
3arje y PenmyOmumm Cpowuju, 3anmouet 1989—1991. ronune u koju jour yBek Tpaje. Bennka
akKIMoHapcka ApymTsa ca 250 u Buie 3anociaeHux ynHe 42% y3opka, a ApyuITsa Koja 3a-
NoLbaBajy 25 WM Mawe pajHuka unHe 4% ykynHor y3opka. Hajsehy rpymy (19%) unne
KoMIaHuje ¢ OpojeM pagHuKa y pacnony ox 151 no 250. HapaBHo, aHkeTa je mokasaja
Jla YIJIaBHOM CBa BeJIMKa aKIMOHAPCKa JIPYIITBA, ca BUIE o/ 250 3amocieHnx, nMajy ce-
nuirte y beorpany.

Camo 8% aHKeTHpaHHX KOMIIaHHja OCHOBAHO j€ Kao aKIMOHAPCKO ApYyHITBO, 69% cy
HAaKOH NpHUBATU3alMje PEOpraHU30BaHe y aKIMOHAapcKa JpylITBa, a 23% cy mocrana ak-

[IMOHApPCKa JPYLITBA Y PEOpraHU3alluju.

242) Camo je 3maru6op ['panma ocaoBana 2001. rogune, [1311 Humr-Trace ocroBan 2014. ronune,
anwu je xommanurja [1311 Hum ocHoBaHa 1962. romuHe, Kaia U CBE OCTalle MMyTapcKe KOMIaHHje Ha
teputopuju Penyonuke Cpouje u Bojmyt Cy6oTrua (ocnoBana 1999. rogune).
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Cauxka 0p. 10: HauuH cTunama npaBHe (popMe aKIMOHAPCKOT APyIITBA

AHKeTHPAHUX KOMIIAHHja

HauHH cTHHAKA OPABHE (opMe AKIHOHAD CKOT AP VIITEA

B OcHoBaHa Kao
AKIHOHAPCKO OPYIUTE(

B Hakod npHBaTH3aIH]je
IpoMeHHIA IPaBHY
dopmy v aKmHOHAPCKO
TPYIITRO

¥ Peopranizaiijom
OpoMeHHIA IPaBHY
dropmy v akImHOHAPCKD
OPYLITRO

W3Bop: Aytop

I'palyeBuHCKE KOMTIaHU]E KOj€ Cy O]l OCHHUBaMma y MPUBATHOM BIIACHUIITBY YIJIABHOM
MMajy 710 TIeT BJIACHHKA M HEMajy MPEeBUIle HHTepeca 1a o0enonamyjy MoAaTKe KOju Cy
TPaXXEHH OBOM aHKETOM. Y TaKBUM KOMIIaHHMjaMa j€ HUBO KOPIOPATHBHE KYJIType Haj-
HW)KH, U YIIIABHOM BIIACHUIIU M YIIPaBJbajy KOMIIaHHjaMa. J[a je mpolieHaT OBaKBHX KOM-
naHuja y aHKeTH 0o Behu, yKymnHa cliika KOpIopaTUBHOT yIIpaBJbama Ouiia Ou Jajiexko
ropa.

Ha murame 6poj 8, o pasnory xopuimhema npaBHEe (opMe aKIMOHAPCKOT APYIITBA,
68% onroBopa yKasHWBaJio j¢ HAa 3aKOHCKE OKBHpE, 25% KOMIIaHWja OJUTYYHIIO CE 32 OBY
npaBHy (opMy 300T CIPEMHOCTH 32 (POpPMHpakE aKIIMOHAPCKOT KaruTajga eMUCH]OM aK-
1uuja, a 7% aHKeTHUpPaHUX j€ Kao OATOBOP HABEJIO CIIPEMHOCT 3a yBehame KanuTaaa eMUTO-
BambeM akIuja. Pe3ynraru aajy moTBpy y paHHjeM TEKCTY U3JI0KEHO] Te3H O HHCUCTUPAY
JpKaBe Ha MpHUBaTU3alMju 300r npusaruzanuje. [IpuBaruszanmja je yriiaBHOM HAMETHYTA,
a pasJior npuBaTHU3alllje HUje OM0 eKOHOMCKE MPUPOJE 3a IpUBaTH30BaHe koMmaHuje. OBa
YHIbEHUIIA je JaJbe YTHIIAIa Ha pa3Boj TP)KUIITA KAITUTAIA U CTETICH MMITJIEMEHTAIIH]€ KOp-
MOPaTUBHOT YIpaBJbama y rpaleBuHcke komnanuje y Pemyommmu CpOuju.

Ha nurame ,,k0ja npaBHa popma kommnaHuje je Haj0osba 3a Ballly KOMIIAaHU]Y*, HajBUIIIE
OIroBOpa je OMII0 3a jaBHO akMOHApcKo apyiITo (50%), HelTo Mamke 3a IPYUITBO C Orpa-
HUYeHOM ofroBopHoihy (35%), a 15 % 3a akuroHapcKo APYIITBO YMJUM C€ aKIMjama He
TPryje Ha peryarucaHoM TP KHUILTY.

o necer Bnacauka nma 16% xommnanwuja, a 32% ux uma npeko 500 akunonapa. OBaj

MoJIaTaK He Jaje MpaBy CIMKY CTPYKType BIacHUINTBA rapaleBuHCKkuX komnanujay CpOuju
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jep cy, 300r He3anHTEPECOBaHOCTH, HUCKOT HUBOA KOPIIOPATUBHE KYATYpe, ajld 1 300T 1Oo-
JIUTHKE TOjeIMHUX KOMIIaHHja [1a MMOAATKe M3 aHKeTe He Jajy Ha yBH jaBHOCTHU,** H30-
CTaJId OATOBOPU M3BOPHO MPUBATHUX KOMIIaHHUja, Tj. KOMIIaHUja KOj€ 1O MPABUILy HUMajy
masn Opoj BehuHckux BracHuka (1-5). 3ato cnoboaHo Moxkemo pehu 1a 1ona3u 10 mocre-
NeHe KOHIIEHTpallije BIaCHULITBA IPUBAaTHUX KomnaHuja y Pemy6nunu CpOuju, na Tako u
KOMITaHHja Koje ce 0aBe rpal)eBUHCKOM jenaTHoIhy.

VY BIACHUYKO] CTPYKTYPH JAOMMHUPA]y 3allOCIIEHH U neH3nonepu (35%), u To yrias-
HOM y KOMIIaHHjama Koje cy ocHoBaHe npe 2000. ronuHe 1 Koje cy NpuBaTU30BaHe 110 3a-
koHy M3 1991. nnu 1997. ronune. Cneau MeHaumeHT 25%, apxasa 20% U MHCTUTYLHO-
HajHu uHBectuTopu 20%.

[Moponuyna, pohauka mim mapTHEpCKa MOBE3aHOCT aKIIMOHAPA KOJU JPIKE KOHTPOIHU
nakeT aknuja nocroju y 17% ciyuajeBa, a 'y 83% ciaydajeBa ©MaoI KOHTPOJHOT MaKeTa
aKIyja HUCY y MapTHEPCKO] Uiu pohaukoj Be3u. Y ToM cMmucily, y 92% ciydajeBa uiia-
HOBH MOPOAMIIE UMaOoIla KOHTPOJIHOT MaKeTa aKilija He Y4eCTBY]Y Y yIpaBJbamy KOMIIa-
HUjoM. OBaKBM pe3yaTaTu MOCIeaAHIa Cy Major y4yemha U3BOPHO MPUBATHUX KOMIIaHH]ja
y aHKETH.

VY 15% cnyuajeBa aHKeTHpaHa KOMITaHH]ja j€ YWIaHUIIA XOJIMHT KoMIaHuje, y 23% ciy-
YajeBa je 3aBHCHA KOMIIaHHuja, y 16% ciydajeBa mpeacTaBba MaTHUHY KOMITaHU]Y, a Y 46%
clly4ajeBa HHj€ WIaHHUIA TpyIie KOMIIaHu]a.

Onrosopu Ha nuTame Op. 21, KOje ce OMHOCH Ha YKPIITEHO aKIIMOHAPCTBO, MTOKA3y]y
Jla je OBaj €JIEMEHT jallaHCKOT MoOjelsia KOPIOPATUBHOT YIIPaBJbamka, KOJU MPUMEHY]y U
HEKe CKaHJIMHABCKE 3eMJbE, Y HAIll0] 3eMJbH €1ab0 3acTyIsbeH, Oap Kaaa je ped o rpahe-
BUHCKUM KOMIaHWjama. Y BuIIe off 64% ciydajeBa moBe3aHa MpaBHA JUIA HE ylase y
y3ajaMHO BJIACHUIIITBO.

Kommnanwuje cy yrmaBHoMm u3naBaie oonune akuuje (98%), Tako ga mpedepeHimjante
akmuje u oOBE3HHUIIC IPAKTUYHO HUCY HU M3/1aBaHe. U oBaj momarak qokasyje HU3aK CTe-
IIEH Pa3BUjEHOCTH TPXKUIITA KalHUTaja.

Camo 69% komIaHuja Jajlo je OArOBOp Ha MHUTame 0 Opojy eMUTOBaHMX akuuja. On
KOMIaHH]ja Koje cy fasie onrosop 61% mwux uma sume of 8§0.000 akuuja y mpomery. OBo
je JIoKa3 Ja je TPaHCHapeHTHOCT MOCJIOBamka jOII YBEK YITIABHOM HETO3HAT MOjaM 3a Me-
HAIIMEHT rpal)eBHHCKUX KOMITaHHja.

JleBenecer jean mOCTO KOMITaHHW]a HUJ€ eMUTOBAO Jo/aTHe akiyje. Kommnanuje koje cy
U371aBajie aklyje yrIIaBHOM Cy TO YUHHHIIE y CBPXY HclIahuBamba AMBUICHIN UM HEPACIIO-
pehene mobutu npeko akmuja. M3 oBor mogarka ce Takohe Buau Aa y CpOUju Tp>KUIITE Ka-
nuTaga NpakTUYHO He (PyHKIMOHUILE.

Perucrap BIacHUYKHUX IpaBa MOBE3aH je ¢ ApxaBoM y Buie ox 59% ciydajesa, a He-

3aBucaH je y 41% ciydajeBa.

243) Takas je cymy4aj 6o c komranujama [lyresu Yadak u Bojsoguaanyt [lanueBo, kommaHuja-
Ma y BJIACHUILTBY ayCTPHjCKe KOMIaHuje Strabag.
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Bume on 95% wucnuranux rpaleBUHCKMX KOMIIaHMja KOTHpa ce Ha beorpanckoj
Oep3u, a ocTaTak Ha BaHOEp3aHCKOM TpKMIUTY. Hujenna kommnanuja ce He KOTHpa U He
taHupa y OynyhHoCTH 1a ce KOTUpa Ha HEKOj o7 cBeTCKuX O0ep3u. OBO je jacaH MHIIUKa-
TOp HHMBOA KOPIOPATHBHOT ympaBibama. [la Ou KoMmaHHja 3a70BOJbMIIA YCIOBE 32 KOTa-
1]y Ha HEKOj o1 cBeTckux Oep3u (Jlonmon, @pankdyprt, Tokuo, Bbyjopk), Mmopa 1a ucmo-
mryje, u3mMel)y ocranor, ctpora mpaBuiia KOPIOPAaTHBHOT HAYMHA YIIPABIharha.

[TopakaBajyhu cy u oaroBopu Ha MHUTamke O OOMMY TPrOBHMHE akldjama. AKIHjama
71% xomnanuja Huje ce Tprosajo y 2014.roqunu. OBaj 3acTpauryjyhu nogarak oner mno-

Kazyje Jia je TPXKUILITE KaluTala MPakTHYHO MPTBO.

Cauxka 0p. 11: TproBame akuujama anHkeTHpaHuX Komnanujay 2014. roquau

Tpropame akuujamay 2014, ronHHH

B Buso je TPropama

B Huje 6umo Tpropama

N3Bop: Aytop

VY 92% ciy4ajeBa HUje OMIIO OTKYTIa aKIMja O]l aKIIHOHApa y MPOTEKJIE TPU TOANHE.

VY 96% cnydajeBa OCHUBAUKH KallMTajl aHKETUPAHUX KOMIIaHHWja HUje yBehaBaH y mpo-
Tekse Tpu roguae. OBaj mogaTtak MPaKTUYHO 3HAYH CTarHanujy.

[IITo ce THYe MpujemMa CTpaHUX MHBECTHIIN]a, CUTYyalllja je nopaxasajyha. Y 92% ciy-
yajeBa HUje OMIIO MpHUjemMa cTpaHuxX nHBecTunuja. To je 1oKka3 Aa Haile rpal)eBUHCKE KOM-
NaHMj€ BHILIE HUCY MHTEPECAHTHE CTPAaHUM MHBECTUTOpHMA. OBO MPaKTHYHO 3HAYH 1A j&
MEPCIEeKTHBA KOMIIaHK]ja Beoma Jioma. KoMmaHuje cy 10 CBeXer KamuTalia MoTpedHor 3a
WHBECTHIIM]E I0Ta3MIe HCKJbBYYNBO KPEIUTHMa TTOCIOBHUX OaHaka, Ha IITa yKasyje aHa-
JIM3a O/IrOBOpA Ha MUTame Op. 36 U3 aHKeTe.

Bumie ox nonoBune koMmnanuja (67%) He ouekyje HHBeCTULM]je Y cliesiehe Tpu roguse.
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WuBectuiiyje ce He M1aHupajy jep he MHTEpHU TOKOBU TOTOBUHE 6UTH T0BOJbHU (50%),
HEMa aTPaKTHUBHHX MPOjeKaTa 3a MOTEHIIMjalTHe HHBECTUTOPE (42%), MM HEMa MOTPAKEHE
3a (puHaHcupameM (8%).

MeHaMeHT U BIACHHIIA HUCY CIIPEMHH Ha EMUTOBAE aKilfja Aa ce He O HapyImia
BJIACHHYKA CTPYKTypa y 47% ciydajeBa, a y 16% ciydajeBa HCIIUTAaHUIIA CMATPa]jy J1a yiia-
rame y OCHOBHH KaIllMTajl HUje aTPaKTUBHO 3a WHBeCTHTOpPE. 11% mcnuTannka cMarpa jia

j€ eMHUTOBaE aKIfja CKyIJbe O] 3aTy’)KHBamba KOJ] IIOCIIOBHUX OaHakKa.

7.5. Ilpuxeamarse 006pe npakce y KOpnopamueHom ynpasoarsy

OBaj 1e0 aHKETe HEABOCMHUCIICHO j€ ITOKa3ao Ja je CTEIeH MpUMeHe o0pe mpakce Kop-
MOPaTUBHOT yIpaBJbamka y Tpal)eBUHCKUM KoMnaHujama y PenyOnuuun CpOuju Bpiao HU3aK,
y3 CBera HEKOJIMKO CBETIINX MpuMepa.’*

On npejcTaBHUKA KOMITaHU]a KOJU CY TIONMYHWJIM aHKETy, BHUX 58% HUje yHno3HATO C
npuniunuMa OECD-a. To yka3yje Ha craimHy noTpely 3a eayKaljoM 1 00pa3oBambeM HO-

BUX YU U3 00JIaCTH KOPIIOPATUBHOT yIIpaBJbakba.

Canka 0p. 12: Ynyhenoct y npunnune OECD-a ncnuranuka

Ja JTH cTe YHO03HATH ¢ NpHHIHOHMA OECD-a?

I/"_'[a
mHe

N3Bop: Aytop

Hexu o enemenara go0pe mpakce KOpIOpaTUBHOT YIIpaBbakha yBPIINEHU Cy Y CTaTyT
KOMITaHHj€ KOJ MaJior Opoja uCuTaHuX Komranuja. Y Hajsehem mpoueHty (83%) yBpiihene
Cy MPOILIEYPE 3a Ca3UBAKE U OIPIKABAHC TOAMIIIHE CKYIIITHHE aKIMOHApA. 3aHUMJIBHBO j&
na je omo camo 4% oaroBopa o IMPOMKMCHUMA Be3aHUM 32 3a0paHy WM OTpaHUYCHE MPOaje
aknuja. Mamu npouienat oarosopa (13%) 6mo je u 3a mpaBuia u Mporeaype Koje TPETHpajy

MaJie aKI[oHape y Clly4yajy HelpHjaTesbCKOT pey3uMama, a y 17% ciyyajeBa 3a0KpysKeH je

244) Kommanuja EHepromnpojekT Hajaake je oaMakia y MPUMEHH To0pe mpakce KOPIopaTHBHOT
ynpaBibama. [[oTBpaa je koTupame meHuXx akiuja Ha Prime cermenty beorpajcke 6epse oxn 19.
07.2007. rogune. On 0Be KOMIIaHHUje OOMjEHA je ¥ HajKBAINTETHHUjE MOMyHheHa aHKeTa.
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Y OITOBOP KOjU TMOJpazyMeBa Ja Cy CTaTyTOM KoMIaHuje oOyxBaheHe HeonmxoaHe KBamugu-
Kaluje Koje Tpeda J1a 3aJJ0B0Jbe MOTEHIIMjaJIHU YWIAHOBH HaJI30pHOI 0100pa.

YnutaHu koja cy TO TpH IMJba KOja KOMIIaHHja Tpeda Ja OCTBapU KpO3 MUMILIEMEH-
TalMjy CHCTeMa KOPIMOPATHBHOT YIIpaBJhamka, HajBHINE oaroBopa (62%) Ouio je 3a yHa-
npeheme eKOHOMHUYHOCTH TMOCIIOBama, 3aTHM 3a NpHBIademe nHBecTUija (35%) u mo
27% 3a onakuiaH MPUCTYI TPXKUIUTUMa Kanutana y Pemy6nmumu Cpbuju u MHOCTpaH-
CTBY, 32 TOOOJBIIIAKE PEITyTaIlMje KOMIIAaHU]e U 3a 3aIlITUTYy IIPaBa CBUX 3aMHTEPECOBAHMX
ctpana. Camo o 4% onrosopa Ouso je 3a eduxacuuje obdenonamuBame HHPopMaIja u
Belly TpaHCHapeHTHOCT paja o100pa TUPEeKTopa M Hag30pHOT oa0opa. AHAJIM30M Oro-
BOpa Ha OBO MUTaE J0Ia3UMO JI0 3aKJbyUKa Ja j€ UCITUTAaHUIMMA, KOjU yjeIHO TpecTa-
BJbA]y M MEHAIIMCHT KOMITaHHje, YIIIABHOM JaCHO KOje Cy IPETHOCTH U OJIaro/IeTH YBohema
CUCTEMa KOPIIOPAaTUBHOT yIpPaBJbama, ajy Ja je npolieM umiuiemeHTanuja. Mcro Taxo,
U3 OJITOBOPA MOYKEMO 3aKJbYYHTH JIa j€ HAIlUM KOMITaHHjaMa TPaHCIIaPEHTHOCT U3BEIITa-
Bamba YIJIaBHOM HEOUTHA, MAKO Yy CBETY MPEACTaBIba jeHY O/l HajBAKHU]UX KapHKa Y JIAHITY
J00pOr KOPIOPATUBHOT YIpaBibamka. TPaHCIAPEHTHO MOCIOBalkE MPeICTaBba jelaH O
HajBehux nmpoliema CpIICKUX KOMITaHHU]a YOTIITE, U je/laH Of] INIABHUX HETaTUBHUX apryMe-
HaTa Ka/ia CTpaHU MHBECTUTOPH JJOHOCE OJUTYKY Ja JIM J1a HHBECTUPA]y Y HaIlle KOMIIaHHje.
Omnmmja 1a KOPIIOPATUBHO yIPaBIbakhe HE IOHOCH HOBY BPEIHOCT oomia je 4% onrosopa.

AHKeTa je mokazana ga 77% kommnaHuja HeMa MPUIPEeMIbEH TIaH YHarpehema Kopro-
paTUBHOT yIpaBJbakba OJ00PEH 0/ 0100pa TUPEKTOpa MM Haa3opHOr oxbopa. Kako Ha-
Npe0BaTH Ha MOJbY UMILIEMEHTAIU]je KOPIOPATHBHOT yIpaBJbamba 0€3 CTaJHOT IJIaHH-

pakba HOBUX aKTUBHOCTH?

Cauka Op. 13: [locTojame nuiana ynanpelhema KOpnopaTuBHOr YNpaB/bama y

AHKETHPaAHUM KOMl'laHI/IjaMa

HMmajy mH KoMIAHHje IUIAH 32 YHANp el) el e KOpImop ATHEHOT
VIOpARBARKAT

.',"_-[a
H He

U3Bop: Aytop



Curyanyja je jeHaKo JIOIIa KaJ je MHKOPIOPUPAHOCT MPHUHIIUIIA KOPIIOPATUBHOT YII-
paBJbara y MHTEpHA aKTa JpyIUTBa y nUTamy. ¥ 73% ciiyyajeBa OBU NPUHIMIIA HUCY MH-
KOPIIOPUPAaHU y HHTEPHA aKTa aHKETUPAHUX JPYIITaBa.

VY 35% ciydajeBa KOMIaHH]e Yy CBOJUM TOJMINLUM HM3BEIITajUMa HE 00jaBIbYjy ycC-
KJIal)eHOCT MocCiioBama ¢ MPUHIMIIUMA KOPIIOPATHBHOT YIIPaBJbalha, OJHOCHO HE /ajy
o0jarmbema YKOIUKO O/ICTYMajy off nmpuHIiuia. OBO ce JUPEKTHO KOCH C TIpernopyKama u3
KOJICKCa KOPIIOPATUBHOT yNpaBJbatba U MPUHIUIIOM ,,TIPUMEHU WIH 00jacHU".

[Ipumena mehyHnapoguux ctanaapaa (puHaHcujckor u3BemTaBama (55%), yBoheme
cuctema uHTepHe KoHTpouie (41%) u yBoheme dyHkInje nuntepHe pesusuje (36%) mepe cy
KOje KOMIIaHH]je HaMepaBajy Jia Ipeay3My y HapeIHOM MEepHoaY Y IIHJbY yHarpehema kop-
MIOPAaTUBHOT YIIPaBJbarba.

Opn noxkymeHara KOju IIpare MMILJIEMEHTAlM]y KOPIIOPaTUBHOTI yIpaBibama y rpale-
BHHCKE KOMIIaHH]e, a KOj€ Cy OHE YBeJIe WM HaMepaBajy /1a yBeAy Yy HapeIHO] TOIMHHU, Haj-
BuIle oarosopa (77%) Ouio je 3a OCHOBHA aKTa 3a CKyMNIUTHHY aKIIMOHApa, 3aTUM PETyJIu-
came cuctema uHTepHe peusuje (50%) 1 0OCHOBHA aKTa Koja PeryyuIly o10op TupeKTopa
U KoJieKc nociioBHe eTuke (1o 41% onrosopa). Hajsehu 6poj ucnuranuka (42%) mucinu 1a
je MEHaIMEeHT KOMITaHHje 33y KCH 3a IPUIIPEMY OBUX JOKyMEHATa u akara, a 25% cMarpa
J1a je IpUIpeMa OBUX akaTa 1mocao HaJl30pHOT oabopa.

Kazma cy ocHOBHe mperpeke 3a MIUIEMEHTAaIN]y 100pe Mmpakce KOPIOPaTHBHOT yIpa-
BJbalba y MUTaY, cuTyanuja je cieaeha: 52% ankeTupaHux Kao IIaBHY IPENpeKy HaBOIU
HeJlocTaTak HHpOpMalija 1 3Hamwa, a 48% Kkao IIaBHOT KpUBILAa HABOJU Hee(UKacHe Mpo-
nyce o NpuBpeaHUM ApymTBuMa y PermyOnuim Cp6uju. 3aHuMIBUBO je Aa je yak 17% on-
roBopa OMJIO Jia c€ TPOIICHEM pecypca Ha KOPIOPATUBHO YIIPABIbAE HE OCTBAPY]Y HH-
KakBe BpegHocTH. CMarpa ce U J1a je 3aK0H O IpuBpeHUM ApyimTBuMa Peryonuke Cpouje
MOJIEpaH U A00ap 3aKOH W Ja HUje mpodiieM y memy. [Ipobiiem je y HUCKOM CTEeTIeHY HM-
MJIEMEHTAIM]€ 3aKOHA, Tj. y c1ab0j nH(DOPMHUCAHOCTH U yImyheHOCTH MeHaliepa y oapenoe
OBOT 3aKOHA.

3aHUMJBMBE Cy U OLIEHE CTaTyca KOPIIOPAaTUBHOTI yIpaB/bamba y MCIUTAaHUM KOMIIa-
HUjama. 41% ucnuTaHux gano je onexne 4 uiau 5 (HajBuie oueHe), a 59% ouene 1, 2 win 3.
Mucnumo na je peanna onena usmely 2 u 3, a aa je Benuku Opoj HCIIMTAaHUKA OBO MHUTAHE
cxBaTHo JuuHO. Hamme, nuia kxoja cy momymaBaia aHKeTy Mopalia ¢y Ja Oyay yno3HaTa
ca CTameM KOPIIOPAaTHBHOT yIpaBJbarkha Y KOMIIAHU]H, IITO 3HAYHU U JIa Cy OMjIa yKJbydeHa
y UMIUIEMEHTALN]y LeJor cuctema. To mpakTUYHO 3HA4YU Jja caMu ceOu U CBOM pafdy Jlo-
neJbyjy cnaly oueny. To je Omo mpecynaH pasJior MTO Cy OlIEHE PelaTUBHO BUCOKE.

HcnpaBHocT rope HaBeJeHe TBP/IH-E MOKa3yje U OATOBOpP Ha cienehe nurame, y KojeM
je IOTpeOHO OLIEHUTH CTaTyC KOPIOPATUBHOT yIpaBbama y Irpal)eBUHCKUM KOMamHujaMa/
aKkuoHapckuM ApymreuMa y PenmyOnuuu CpOuju. Huko of uCuTaHuX HUjE a0 OLEHY
4 w5, WTO 3HAYM Ja CTamke HUje 3a70BosbaBajyhe. OBa /Ba mUTama HAMEPHO CY IO-

CTaBJhCHA JETHO 3a IPYTUM, J1a OU ce YIOPEAMIA PE3yITaTH.
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Ca crarycoM Ipomuca y Be3u C IMPaKCOM KOPIIOPATHBHOT yIpaBibama y PermyOmuim
Cpbuju cutyanyja je caumuna. Bumie o 91% ucnuranux ponenuso je ouene 1, 2 wmum 3.
OBe o11eHe CBE TOBOPE U OATOBapajy CTBAPHOM CTalkby CTBApU. AHKETHPAHU MTPEICTABHUIIN
KOMIIaHM]ja JaJii Cy KOPEKTHE OJrOBOPE Ha OBA IMUTAHbA.

Onrosopu Ha muTame Op. 54 Beoma cy 3aHMMIbMBU. Kaja je o aHKeTHpaHUX JIUIa
3aTpakeHO Ja OIIeHEe KBAIHUTET MPOTIHCA U3 00JACTH KOPIOPATHBHOT yIPaBJbamka, 10 pa3-
HUM acIlleKTHMa, aHKeTa je MoKasala Jia Cy UCIUTAaHUIU HajMamke 3aJ0BOJbHU KBAJIHUTE-
TOM IIPOIKCA U3 O0JIACTH pelliaBarmba MPUBPEIHUX CIIOPOBA, jep je 95% ucnuraHux gano
OLIEHY TpU WM Mame of Tpu. CBU CMO CBECHH UMIH-EHUIIE /1A j€ CTamhE Y HAIlleM CYACTBY
resepanHo Beoma jome. CynoBu ¢y cropu u HeepukacHd. CIMYHA je U CUTYyaluja Kaj
Cy KOPIIOpaTHBHU CHOPOBH Tocpean. Hemocratak cyacke mpakce, HEZOBOJFHO OpojaH
KBaJIM()UKOBAH KaJap, MamkbKaBOCT 3aKOHCKE PEryIaTuBE U HHPPACTPYKTypHHU IPOOIEMHU
3ajeIHo Aajy pesynarar u3 ankere. [[pomeHa HaboJbe Ha OBOM IUIaHY TEXAaK j€ U MYKOTp-
aH MpoIiec.

Ko nagzupe punancuje y komnanujama? AHkera kaxe z1a je To y 50% ciaydajeBa Me-
HaAMEHT, a y 32% cilydajeBa KOMUCH]a 32 PEBU3H]Y.

Y 60% cnyuajeBa Tpancakiuje u3Mel)y moBe3aHMX nuia omoOpaBa MEHAMEHT, a
Tek y 20% ciydajeBa CKyNIITHHA aKIMOHApa. Y MCTOM MPOIEHTY OBE TPAHCAKIIH]E OJ0-
OpaBa HaI30pHU O00p, Y KOMITaHHW]jaMa KOj€ MMajy JABOJOMHH CHCTEM KOPIOPATHBHOT
yIpaBJbamba.

Ha nurtame 0 aHra)kOBaHOCTH KOHCYJITAHTa 32 KOPIIOPATUBHO YIpaBJbarkhe, BUIIIC O]
96% onrosopa je HeratuBHO. Kommnanuje Koje cy aHrakoBaje KOHCYJITAHTa 3a KOpIiopa-
THUBHO yTPaBJbambe 3aTPaXKHIIe Cy TOMOh OKO TIOCIIOBA IPUIIPEME U OJIp>KaBamba CKYIIIITHHE
aKIoHapa, OKO MpHIpeMe U yckialjuBamba OCHOBHUX akara ¢ IMOCTojehuM mpornucuma u
OKO HM3paJie TOMUIIBIX U3BEIITaja O paay KOMITaHH]C.

Hajpumre ncrimrannka (63%) Oumo Ou 3anHTEPECOBAHO 32 O0YKY WJIM KOHCYJITAIIH]E U3

o0J1acTu olieHe IpaKce KOPIOPaTUBHOT YIIpaBJbamka U 3allTUTE MpaBa akunoHapa (35%).

7.6. /lobpa npakca y pady o06opa oupekmopa

Onbop IupeKTopa CTpaTeiku PYKOBOIM KOMIIAHU]OM U HAJ3UPE paji CBUX M3BPIIHUX
THPEKTOPA.

JIBOOMHU CUCTEM KOPIIOPATUBHOT yIrpaBibamka uMa 37% KoMIlaHHuja, a JeTHOJOMHU
63%. Kon xonauHr KOMITaHH]ja YIIaBHOM j€ 3aCTYMJbeH MPUHIUI Ja XOJAUHT UMa JBO-
JIOMHHM, a 3aBHCHE KOMIIaHH]j€ jeJIHOJOMHH CHUCTEM YIpaBibama. Mucium na 0u y rpabe-
BUHCKUM KOMIIaHHMjaMa y HaIllo] 3eMJbU TpeOaso BUIIE HHCUCTHPATU HA JBOJAOMHOM CHC-

TeMy KOpIIOPAaTHBHOT YIpaBJbarba, 300T 00Jbe KOHTPOJIE M Ha[30pa 0100pa JUPEKTOpA.
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Ciuka 0p. 14: Mopes KOpriopaTHBHOT YNIPaB/balkha y aHKeTHPAHUM KOMIIAHMjaMa

Koju Mogen KopMopATHBHOT YIIPABBAKA je TPeHYTHO ¥
NMpHMeHH?

B JeqHoOoMHH

B TpomoMHH

W3Bop: Aytop

[Ipoceuan 6poj unaHoBa omoopa nupekropa je 4,7. [Ipoceuna crapocT wiaHoBa ogo0pa
nupekropa je 48,7 roquHa. XKene cy 3actymubene y ondopuma aupekropa 20%. [Ipoceuan
Opoj He3aBHCHHUX WiaHOBA 000pa mupekropa je 1,3. [Ipoceuno Tpajame ceanuiie ondopa
nupektopa je 1,35 caru. ITogaum nokasyjy aa je Opoj uiaHoBa 0100pa AMPEKTOpa peia-
TUBHO MaJId, Y OJJHOCY Ha CBETCKY IpaKcy. 3aCTyIJbEHOCT )KEHa je MaJja, Kao U 3aCTyIJbe-
HOCT HE3aBHCHMX WiaHOBa (28% y 0HOCY Ha Ipocedan Opoj 4jiaHOBa 0100pa JUPEKTOPA).
Cennuue ogbopa AUPEKTOpa TPajy PENaTHBHO KPATKO, INTO yKa3yje Ha MOBPLIHOCT, Mpe
Hero Ha e(MKacHOCT pajia ondopa.

Onbop nupexropa Oupajy akuuoHapu y 59% ciyuajesa, a aupekropu y 41% ciyuajena.
Hu y jennoj anketupanoj KoMIaHUju 4iaHOBE 0JJ00pa TUPEKTOpa HE OUpajy 3aroCaeHH.

VY 78% ciydajeBa UCIIUTAHUIM Cy OATOBOPWIIN Jia je YCTaJbeHa IMpPaKca y HHXOBUM
KOMIIaHHWjaMa Jla He3aBUCHH AUPEKTOPH, Tj. HE3aBUCHU WIAHOBU HAJ[30pHOT 0100pa, UMajy
00aBe3y J1a 00aBeIITaBajy KOMIIAHHU]Y U aKIIMOHAPE O CBUM IIPOMEHaMa KOje MOTY yTHIIaTH
Ha FUXOB CTaTyC y MOIVIEAY HE3aBUCHOCTH.

Pan onbopa nupekropa perynuca je y 74% ankerupanux komnanuja. Y 50% xomra-
HHja He MOCTOjU JIOKYMEHT KOju peryiuiile cykoO nHTepeca n3Mel)y uiaHoBa onoopa au-
PEKTOpa ¥ KOMITaHH]j€, OAHOCHO HEeHHUX aKIIMOHapa.

OnroBopH Ha MUTama O PEryaucamy paga on00pa TUPEKTOpa IMOCIOBHUKOM, HAYMH
pemaBama Moryhux cyko6a nsMel)y akmuoHapa u TupeKkropa, kao u npaheme craryca He-
3aBHCHOCTH HE3aBHCHHUX YJaHOBa 0J00pa TUPEKTOpa U HAA30pPHOI 0A00pa jacHO yKazyjy
Ha HU3aK HUBO TPAHCHAPEHTHOCTH y pajly KOMIIaHHja.

VY onbopuMa gupekTopa HajOpOJHU]HU Cy YJIAHOBHU KOJH 3aCTyIa]y MHTEPECE BEIMKUX
aKIMOHapa M JUIAa MOBE3aHUX C BEJIMKUM aKI[MOHAPUMA, & HAJMAkE j€ YIAHOBA KOjH 3a-
cTynajy uHTepece apxkase. OBaj MojaTak rmokasyje aa ce JipkaBa [oJIaKo IOBJIAYH U3 Biac-

HUIITBA HaJ KOMIIaHWjaMa MPO/IajoM CBOT yJiela Ha TP>KUIITY.
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VY 54% xomraHuja Koje Cy OJrOBOPHIIC Ha aHKETY, HEKH O] WIaHOBa 0100pa TUPEKTOpa
yjelHO Cy U aKIIMOHAPHU KOMIaHwuje, a y 4% KoMIlaHW]ja CBU YWIAHOBU 0A00pa AUPEKTOpa Cy
U aKuuMoHapu kommaunuje. Y 42% ciyyajeBa HHjeJaH O WIaHOBa oa0opa AUPEKTOpa HUje
akuoHap kommanuje. OBaj MmoaTak ce KOCH C yCTaJbeHOM MTPAKCOM JIa Cy WIAHOBH 0/100pa
JIUPEKTOPa CBETCKUX KOMITaHHWja YITIaBHOM W aKIMOHAPH, jep Tako uMajy Behu uHTEpec na
pajzie y KOpUCT KOMITaHH]je. Y HEKHM JprKaBama je€ 3aKOHCKa 00aBe3a Ja 4JaHOBHU of0opa
JTUpeKTopa Oyay ¥ aKIIMOHAPH.

VY 68% cnyuajeBa MojeIMHU YIAHOBH 0100pa AUPEKTOPA 3AMOCIICHU CY Y KOMITAaHU]H, Y
27% cny4ajeBa Cy CBU Y4IaHOBH 000pa 3a0CICHN Y KOMITAaHUjH, a 5% KOMIIaHW]ja UMa OfI-
Oope y KojuMa HUje/laH WiaH HHje CTaTHO 3all0CIICH Y KOMITaHH]H.

Camo 22% xomITaHHja cKJiara yroBope ¢ He3aBUCHHUM YJIaHOBHMA 0100pa JUPEKTOpa.
OBaj momarak yka3yje Ha YMI-CHHUILY Jia HE3aBUCHH YJIAaHOBHU OF00pa AMPEKTOpa jOoIl He-
Majy jacHO Je(pUHUCAaHY OJrOBOPHOCT U OBJamhema y KOMIIaHHjama.

VY 38% cnyuajeBa wiaH of0opa AUPEKTOpa jeJHE KOMIIaHHje€ HCTOBPEMEHO 00aBjba
Jy’KHOCTH 4JIaHa Ha/I30pHOT 000pa HeKe Jpyre KoMIaHuje. Y Halloj Ap>KaBU je 4ecT CIIy-
4aj Ja MOjeIMHIN YUEeCTBY]Y Y paJly HEKOJIMKO 0100pa TUPEKTOpa, a MOTOTOBY Ha/I30PHUX
onbopa. IlocraBspa ce mUTame HUXOBOT YUYHMHKA U CIIOCOOHOCTH Ja aKTUBHO YYECTBY]Y Y
paay CBHX OBUX OpraHa. PaHWjuX rojauHa je oBaj mporeHaT 0uo jorn Behu, am Kako ¢y Hak-
Hazie 3a oBe (YHKIIHMje MOCTENEHO CMamblBaHe, TAKO CE€ CMambUBa0 U Opoj MeHalepa Koju
Cy/enyjy y paay BUIlle o0opa.

VY 33% cayuajeBa qupekTop obaBiba U (QYHKIH]Y MpeAceTHUKa 0100pa JUPEKTOpa.
OBaj pesynrar u3HeHal)yje 1 yTU4e MO3UTUBHO HAa KOHTPOILY MONM TUPEKTOpa, KOjH Cy 110

jyde UMajH BEJIMKH YTHIIA] HA PYKOBONEHE KOMITAaHU]OM.

Cauka Op. 15: PazaBojeHocT pyHKIMja TupeKTOpPa U NpeaceIHNKA o100pa

Jdanu cy PYHKIHjereH. THpeKTopA H NP eIceTHHKA 0Xdopa
THpeKTopapazaBojeHe?

.']_'[a
EHe

W3Bop: Aytop



Onbop AuMpeKkTopa MPOCEYHO ce cactaje jeaHoM MeceuHo (y 47% aHKeTHpaHuX
JpYyIITaBa).

VY 38% ciydajeBa unaHOBU 000pa TUPEKTOpA MaTepujal 3a CEAHULE J00H]ajy 0 He-
neJpy JaHa mpen cemnuity. OHo mTo 3a0pumaBa je mojarak aa y 17% aHKeTHUpaHUX KOM-
NaHuja YWIAHOBH 0JI00pa TUPEKTOpa MaTeprjall 3a CEIHUIIE JT00H]jajy Ha CEIHUIU 0a00pa.

UanoBuMa of60pa AUPEKTOpa Mpe CETHUIIA CE TIOCTaBIbajy clieehn Marepujanu: 3a-
MUCHUIM ¢ nocnenmke ceauuie y 90% ciayyajeBa, AHEBHH peq 3a Tekyhy cennuity y 81%
cilydajeBa, (MHAHCH]CKHM M3BEILTAjU 3a NPeTXoAHU nepuoa y 62% ciayqajeBa. Hauptu on-
JyKa 3a ycBajame J0CTaBJbajy ce y 52% ciydajeBa, a ieTajbHa 00jallbera MM0jeIMHIX Ta-
Yaka THEBHOT pena y 43% ciyuajesa.

VY 55% cnydajeBa on0op AUPEKTOpa HHjE OICHUBAO CBOj pajl y IPOTEKIIC IBE TOIUHE.

VY 92% cnydajeBa HaIJIKHOCTH 0100pa AUPEKTOpa U HAJ30PHOT 000pa peryaucaHe
Cy aKTHMa KOMIIaHHje.

Haknane unanosuma onbopa aupekropa ucmiahyjy ce y 50% kommanuja koje cy aoc-
TaBUJIC OJITOBOP Ha aHKETY.

VY 63% cnyyajeBa CKyNIITHHA aKIMOHApa yCBOjWJIA je TPAHCIAPEHTHY U jaBHO JOC-
TYIIHY NOJIMTUKY HarpaljuBama 4iaHoBa o0opa JpyIITBa.

OnHo mTo HUje TOOPO M KOCH € C JOOPOM IMPAKCOM KOPIIOPATUBHOT YIIpaBJbamba y
CBeTy jecte (PMKCHA HAaKHA/1a YiaHOBHUMa ofbopay 73% ciyuajeBa. Jlakie, camo mamu Opoj
KOMITaHHWja Be3yje BUCUHY Harpaje 4iaHOBHMa on0opa 3a pe3ynrare (Mpuxonu, mpodur,
YUWHAK, POIEHAT JI0JIA3HOCTH Ha CEIHHUIIE).

HarpahuBame unanoBa on0opa AUPEKTOpa y BEIMKUM CBETCKMM KOMIIaHHMjama Tpe-
IIU3aH je U JIeTa/bHO PEeryIucaH MpaBUIHUIKMMA. YTJIABHOM C€ paJy O BapHjaOWUIHUM Ha-
rpagama Koje 3aBUCE O] YCIICITHOCTH MOCIoBama Kommnanuje. OBa nutama oopal)yjy cre-
II1jaJTHO 32 TO (hopMUpaHe KOMHUCH]je. Y HAIlOj 3eMJBH j€ OBO IMMOCEOHO MIKAKJFUBO MHTAE.
Bpito je Temko mpaBMITHO OIICHWUTH paJl MEHaliepa y MPBUM TOJMHAMA HAKOH TpUBATH3a-
1Mje, Kaja ce y BEJIMKOM Opojy cilydajeBa, KOMIIaHH]€ KOHCOIUAY]Y B HE TIOCTHKY 3aBHIHE
pesyiTare, ITO HE MOpa Jia 3Ha4YM J]a MEHAIIMEHT HE YJIa)Xe JOBOJbHO TPY/a M HE TMOCTHIKE
pe3yiTare Ha HeKMM TI0JbUMa, OTHOCHO J1a UX He Tpeba HarpaauTu. Ca acrekra akImoHapa,
PEHTAOMIIHOCT j€ HajBaXKHU]JU aCIeKT YCIEITHOCTH MOCIOBamba. PEeHTaOMITHOCT, Tj. Ipodu-
TaOWITHOCT PE3yATar je U b [IEJIOKYITHOT ITOCIOBamka jeIHe KOMIIaHH]e, ¥ TOCEOHO je Ou-
TaH TMOKa3aresb KOJ OLCHMBAaMka KBAIUTETA MOCIOBAKba MEHALIEPCKOT TUMA. TeopHjCKH,
PEHTAaOMITHOCT je Ha4eJIo TpeMa KOME je MOTPEOHO OCTBApPUTH HAjOOJbe pe3yaTaTe ¢ Haj-
Mame YJIOKEHUX cpelicTaBa.’

Oxpabpyje mojarak U3 aHKETE KOjU TOBOPH O TeIUMa Koje omdopu aupekropa (op-
MHPajy, a KOju ce OaBe BAXHUM MMHUTambUMa Be3aHUM 3a KOPIIOPATUBHU HAUMH YIIpaBJbakha

koMranujama. ¥ HajBehem npouenty (71%) dbopmupajy ce komucHje 3a peBU3Hjy, ciene

245) byksuh, Pajko: Kopnopamusno ynpasmwarse u nepghopmance npedyseha: Keanmumamusna
ananuza 3asucHocmu Ha npumepy Cpbouje, 300pHUK paoBa BUIlle MociaoBHE mkoie y HoBom Cany,
2003, ctp. 134.
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KOMHCH]€ 3a CTpaTellKo IIaHupame U punancuje (29%) u komucHja 3a KOpIopaTUBHO Y-
paBsbame (24%).

V¥ 56% ciydajeBa KOMIIaHujamMa JOMHUHHUPA]y T€HEpaIHU AUPEKTOpH, Y 36% cirydajeBa
ondopu aupeKTopa, a 'y 8% ciydajeBa JuIla moj yroBopom (MeHagiepu). JlomuHanmja reue-
paTHUX JUPEKTOpa y TPUBPEIHOM OKPYKEHY KaKBO je Hamie (MuciuM Ha PermyOmuky Cp-
Oujy) HHUje MOXKEJHHO jep OTBapa MOTYhHOCTH MaliBep3alidja, KOpyIuje, Tj. paja mpoTUB

MHTEpeca aKIroHapa.

Cuamka Op. 16: Ko 3anpaBo 1oMMHMpa KOMIIAHUjOM?

KoxoMHHHpA KoMIaHHjoM?

B TeHepalHl THPEKTOP
B Onbop aupekTopa

HMenayepu

N3Bop: Aytop

YV HajBeheM Opojy aHKETUpaHUX KOMITaHHja OpTraHe yIpaBJbamha CauylbaBajy CKYIIITHHA
aKIoHapa, 0100p TUPEKTOpa U AUPEKTOP.

Meby ucnutanunuma, 64% onroBopuio je n1a ogdo0p TUPEKTOpa YeCTO ycBaja Mmpen-
JI0Te TeHEPATHOT JUPEKTOpa, a 32% HMCIUTAHUX M3jaCHHUIIO ce Ja 0A00p AMPEKTOpa YBEK
yCBaja MpeJyiore reHepasHor AUpeKTopa. JoIl jeaan JoKa3 JOMHUHAL]e TeHepaTHOT JTUPEeK-
Topa y rpaljeBuHCKMM Komnanujama y PernyOnunu Cpouju.

W3nenalyje oaroBop Ha nurame Op. 85, Koje ce OJHOCH Ha YTHUIIA] MOJUTHUKE HA U3-
00p MeHariepa, MOCIOBHY MOJUTHUKY KOMAITHU]e, IPUBATH3AIIN]y, HHBECTHUIIH]E M OpTaHu3a-
IMOHM 00MK KoMMaHuje. BehrHa ncnutanmka oAroBopuiia je HeraTuBHO U TO Y IPOLIEHTY
80-90%. Mucnum 11a je oBe cUTyaldja CIMYHa Kao W Koj nutama op. 51. Mcnuranunm
HHCY UMaJii XpaOpOoCTH Jia MPU3HAjy Ja MOJIMTHKA UMa BEIUKOT YTHUIIAja Ha MPUBPEIHU
JKUBOT, 14 TAKO U Ha rpaljeBuHCKe komnanuje. OnuiTe je no3Hara YnbEeHHUIA 1 je y Halloj
3eMJbH YIUTUTAE MOJIMTHKE Y IPUBPEAHA 30MBama BPJIO YecTa, Ia MOy oucMo pehu u
yobuuajena nojasa. OBo je moceOHO M3paKeHO Yy KOMIIaHUjaMa y KojuMa Jip:kaBa uMma yaeo

Y BJIACHHUILITBY.
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[ITo ce TMUe PpeKBeHITH]je TOCTaBIbakba H3BEITaja 000pa JTUPEKTOPA HAT30PHOM O]I-
60py, HajBehu Opoj onroBopa OHO je Aa ce U3BEIITAjU 11aJby HajMambe JeAHOM IO/IUIIbE, a
HEILTO Mamky OpOj UCIIUTAHMKA j€ TBPIMO J1a C€ U3BEIITAjU IIaJby jeHOM MeceuHo. [luc-
MEHO M3BEIITaBakh-¢ JOMUHHPA Y OHOCY Ha YCMEHO.

Ha nuTame na mu ce crpoBOAM MPOIIeC eBalyalije U3BPIIHUX IUPEKTOpa OJ CTpaHe
HEHM3BPIIHUX TUPEKTOpa y 000PY TUPEKTOPa, Tj. HA30PHOT 0A00pa y TBOJOMHHIM CHCTe-
MUMa yIpaBJbamba, OAroBOp je 6uo HeratuBaH y 81% ciydajeBa.

3acTyname KOMIIaHUjE je, MpeMa aHKeTH, BEhWHCKM y HaJUIKHOCTH MEHAlIMEHTa
(83%), n300p U cMeHa mpeceAHNKa HaI30pHOT 0A00pa Y HHIEPEHIIU]H j€ CKYIIITHHE aK-
moHapa y 82% ciyuajeBa, u300p M cMeHa WiaHOBa HaJ30pHOT oxbopa Takohe (89%),
yCBajamke OTyKe O HAKHaJgama 3a TpejcenaBajyher u 4jiaHOBE HAJI30pHOT ombopa 3aja-
Tak je ckynmruHe akiumoHapa (81%). O u30opy, UMEHOBaWkHY U CMEHH MPEACETHUKA O1-
Oopa aupekTopa ojulydyje cKymiuTuHa akuroHapa (81% onrosopa). M360p, nmeHoBame
U CMEHa YWIaHOBa 0JI00pa JAUPEKTOpa Takohe je y HaJJIeI)KHOCTH CKyMITUHE Y 86% ciy-
yajeBa. CKyNIITHHA yCBaja U OJUTyKe O HaKHaJaMa 3a MMpeceIHNKa U YIaHOBE 0100pa JAu-
pekropa y 74% cnyuajeBa. Mctu citydaj je 1 kaja je ped o ycBajamy akaTa KOju PEryIUILy
pan kommanuje (54% onrosopa). Kana je ped o ycBajamy akara M3y3eB OHHX KoOja c€ Ofl-
HOCE Ha yrpaBjbadyka Tena, 57% HCIUTaHHWKA je OATOBOPUIIO JIa j€ 3a Taj 1MOCcao 3ayKeH
onoop nupekropa. Y 52% ciydajeBa 0100p IUPEKTOPa j€ OATOBOPAH U 32 YCBajamke CMep-
HUIIA 32 pa3BOj KOMMaHHWje. 3a W3pajay IUIAaHOBA TOCJIOBakba KOMITAHH]E 3ayXKEH je Me-
HauMeHT (59%), a 3a ycBajame ronuimux Oyiiera ogdop aupekropa (42%). Ondop aupek-
TOpa MOJHOCH CKYNIUITUHU TOAMIIE-E U3BewTaje (65%), u npeanaxke pacnojaeiry A00UTH
(50%). CkynmutuHa axkipoHapa Oupa M paspeliaBa TeHepanHor nupekropa y 45% ciy-
yajeBa, a y 41% ciydajeBa To paau ondoop aupekropa. Behu neo ucnmranuka (64%) cma-
Tpa na ogbop AupekTopa Tpeba Aa raje CMEpHHIE O TOCIOBHO] MOJUTHIIA T€HEPATHOM
nupektopy. Becturmone omnyke y 54% kommnaHuja JOHOCH 000p JAUpeKTopa, a y 23%
KOMIIaHH]ja OBaj I0Ca0 00aBJba MECHAIMEHT WJIM CKYIIITHHA aKIIHOHApa.

Jla mu cy KOH(QIMKTH WHTepeca WwiaHoBa oA00pa AMPEKTOpa U HA3JIOPHUX oa0opa pe-
T'YJIMCaHU aKTUMa JPYIITBA M HAJIAXY JIM MPAaBUIIa Ja Ce Y ClIy4ajy IMOCTOjama KOH(IUKTa
UHTEpeca M0jeIMHU YJIaHOBH y31pke of macama? Y 80% ciyyajeBa akTh KOMIIaHH]ja Ha-
JaXy M3jalllbaBakbe WiaHoBa of0opa o cykoOy MHTepeca Mpe aKTHMBHOCTH IJlacama, a y
60% ciyuajeBa mpaBUIIMMa KOja PEryJIHIIy OBa MUTama ACUHUCAHU Cy U CIy4ajeBU y3-
JpKaBama o] Iiacama.

MebhyTtum, y npakcu ce camo y 4% cirydajeBa JECHIIO y3IIpKaBarme O IIacama U3 rope
HaBeJleHoT pasniora. OBaj npumep Haj0oJbe TOKa3yje jefaH o Halux Hajehux npobnema.
3aKOHCKM MPOMHCH TIOCTOj€, alli Ce HE MMPUMEHY]Y CTPUKTHO, HIIU CE YECTO KpIIIE.

Tpancakuyje ¢ mOBE3aHUM MIPABHUM JIMIIMMA (HIIP. KOMIIAaHUjaMa y BIACHUILITBY 4Jia-
HOBa 0100pa IUPEKTOpa WIH 3HAYAJHUX aKIIMOHAPA) PETYIHCAaHE Cy CTaTyTOM WIIH TPaBHII-

HUKOM camo y 42% cnydajeBa.
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7.7. Ilpasa akyuonapa

CBHu akIMOHApU MOpajy 1a uMajy ucta npasa. OCHOBHA TpaBa aKIMOHAPA OIHOCE Ce
Ha ydemhe y paay CKyNIITHHE, PaBO Ha HH(OPMHICAKHE O CBUM PEIIEBAaHTHUM aCTIeKTHMa
MOCJIOBamka KOMITAaHH]€, TIPABO HA MAPTUIIUIIUPAKE Y JOOUTH KOMIIaHH]e, TTPaBO J1a peruc-
TPY]Jy ¥ MPEHECY CBOje aKlivje, MpaBo Ha ePUKACHY 3alUTUTY y CIy4ajy MOBpeie lbUXOBUX
npaBa (JilepuBaTUBHA TyX0a U CIL.).

[IITo ce Tue oBnamhema 3a 00aBbame MOjeANHUX (YHKIMja y KOMIAHUjU, aHKETa
je nama 3anumibuBe pesyntare. [lo 33% oaroeopa Ha muTame KO 0700paBa TpaHCaK-
Mje Koje He mpenase 1/4 BpeqHOCTH aKTHUBE KOMIIaHHje OWIIO je 3a HaJ30pHU 0100p
U MEHAIMEHT. 3a TpaHCaKIHje 4hja BPEeJHOCT Ipena3u 1/2 BpeAHOCTH aKTHBE KOMIIa-
HUje oBlamrheHa je u 0 kbrUMa OTydyje CKyNIITUHA akuuoHapa (cca. 78%). Kana je peu
0 €MHUCH]JU aKllMja, CKOPO CBU MCHUTAHUIU CYy OATOBOPUIIM Ja j€ OHA Y HAJJIEKHOCTHU
cKynmTuHe akunoHapa (91% oarosopa). McTu citydaj je u ca eMUCHjOM OCTANIUX XapTHja
oz BpeaHocTu. CKyNIITHHA je HaAJeKHa U MOpPa Ja 4 CBOj MPUCTaHAK U 32 U300p CIIOJb-
HOT peBusopa (64%). Bume o 44% onroBopa 3a HaJJICKHOCT 32 aKTHBHOCT yCBajama
oJIpeaIoM yroBopa ca CIoJpHUM PEBH30POM U TpuIianajyher xoHopapa omer je mnpurmnaia
ckynmtuHU. YntaBux 92% onroBopa cyrepuiie a je 3a akTUBHOCT yCBajalba FOAMILIET
M3BEIITaja U TOAUIIkEr (PMHAHCH]CKOT M3BelTaja opnamhena ckynmTuHa. McTo Baku
U 3a MOKpeTame BaHpeaHux peBusuja (68%), kao u 3a ycBajambe 00aBeUITEHa U PaCcIo-
nene nuBuneHau (88%). Kana je peanu3zanuja u onpxkaBame CHCTEMa HHTEPHE KOHTPOJIE
y IUTamY, UCTIUTAHUIY HUCY OniH jeqHornacHu: 29% oaroBopa OMIIo je 11a je HaJIesKkaH
HaJ30pHU 0700p, 25% 0a00p IUPEKTOpa M CKYMIITHUHA akinuoHapa u 21% MeHayMeHT.
CnuyHa je u pacroziesia oJiroBopa Ha MUTame KO UMa oBJaltheme 3a peainsanujy 1 oap-
’KaBame CUCTEeMa yIpaBibamba pu3ukoM (29% nanzopuu og6op, 19% onbdop nupexropa u
CKYNIITHHA aKiuuoHapa u 33% MeHalIMeHT).

AximoHapu ce 00aBenITaBajy 0 TEpMHHHMA CEIHUIA CKYIIITHHA aKI[MOHApa MPEKO
BeO cTpanuile komnanuje (81% onrosopa), npeko mramie (38%) wim eIeKTPOHCKOM T0-
mtoM (23%).

CBH aHKETHpaHU Cy TO3WTHUBHO OATOBOPWIIM Ha NMHUTAHE Ja JIM MO3UB 32 CETHHILY
CKYIIIITHHE aKIMOHapa CaJlp’Ku CBE MPOMHUCAHE €eMEHTE W 00aBelTema, YKIbydyjyhu
U ToAaTKe O JaHy aklUMOHapa, ¢ MojaluMma O MpaBUMa aklMOHapa Ha ydemrhe y paay
CKYMILITUHE U MpeAjarame JTHEBHOT pea, Te POKOBHMA 32 BbHXOBO KOpHUIIheme, Kao U Orl-
HCOM TpOIleypa 3a Iilacame MPeKo MyHOMOhHHKa, Iacame y OACYCTBY WM €JIEKTPOH-
CKHUM ITyTEM.

Hudopmarmja o cennuiu mpociehyje ce beorpajackoj 6ep3u oamax mo 00jaBJbUBaAKY
y 92% cnydajeBa, a y CBpXy 00jaBJbHBamba Ha cajTy Oep3e.

VY 88% ciryuajeBa MaTepujany 3a CEAHUILY JOCTYIIHU Cy HA MHTEPHET CTPAHULIA KOMITaHH]e.
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Curyanyja je o6ehaBajyha u kaja ce aHaIU3Upajy OATOBOPU HA MHUTAKE O IOCTaBIbAbY
no3uBa Ha cenuune. Kox 81% komnanuja mosuBH ce JoctaBibajy 21-45 nana npe naHa
OJIpKaBama CeHUIIE.

Haj3actyrmpennje nndopmaIyje y MaTrepujainma 3a ceqHuie cy: gaeBan pen (96%),
MaTrepHjajy Be3aHu 3a THeBHU pej (81%) u ropummy u puHaHCHjcKH n3BemTaju (1o 77%).

VY 52% ciy4ajeBa JHEBHU peJl C€ JOMYHaBa Y TOKY CKYIIITHHE.

VY 53% cnyuajeBa U3BeIlITa) O pe3yATaTUMa CKYIIITHHE aKIIMOHAPA U YCBOJEHUM OJLTy-
Kama 00jaBJbyje ce Ipe 3aBpllIeTKa CKyNIITHHE aKIHOHApA.

Onrosopu Ha nutama Op. 101, 102 u 103, Be3ana 3a nuBUACHNE, 1ajy opakaBajyhe
pesynrare. CaMo je meT KoMIaHHja, of 26 Koje Cy OJroBOpuiIe Ha aHKeTy, ucruahnBana
JTUBHJICHIE Y mocieame Tpu roaune (2012, 2013, 2014).%* Kommnanuja Exeprompojext
Xonauar je 2002. ronrHe UCIUIATHIIA TUBUICHIC Y aKlljamMa. YKYIaH U3HOCH JUBUICHIN
npenctanibaiu cy 0,5-11% u3Hoca ykynHe HeTo 100uTH 3a Ty (uckanny ronuny. Ha mc-
IU1aTy ce 'y npoceky uekano ox 15 1o 180 nana. OBu pesynratu yka3yjy Ha jBa npoliema.
[IpBH je HEAMKBUAHOCT, Tj. MOCIOBaKE ¢ TYOUTKOM YIJIABHOM CBHMX aHKETHpaHHX rpabe-
BUHCKUX KOMIIaHM]ja, IITO Jlaje jaCHy CIMKY O CTamy y rpal)eBUHCKOj HHAYCTPHjH Y TO-
cieame Tpu roaune.”*’” J[pyru npooiem je mTo 1 KOMIIaHH]e KOje Cy 3a IOMEHYTE rOJnHE

MCKa3aje MOCIOBHU JoOUTaK n30eraBajy ucruiahuBame TUBUICHTH.

Cuamnka 0p. 17: Ucnnara nuBuaenan y 2012, 2013 u 2014. rogunun

/I[ﬂ JIH CY HenmallHEAHe THEHTeHT e Y Iodlledlbe TP H roguue?

I/"_'[a
H He

N3zBop: Aytop

246) To cy kommanuje Enepronpojext Onpema, Exnepronpojext Xomaunr, ['TI [Tnanywm, I'TT 3natu-
oop I'panmwa u Jequncteo CeBojHO.

247) ,3narHo" 100a 3a cpricKy rpaljeBUHCKY HHAYCTpH]Y Yy niepuoay nocie 2000. rogune, Ouie cy
2006, 2007. u mpBa monoBuHa 2008. roquHe. C 1M0jaBOM CBETCKE €KOHOMCKE KpH3e, MPBO je 3ayc-
TaBJbEH PACT, a OH/IA je M0Ye0 CTPMOIVIAB Ma]| AKTHUBHOCTHU M TIOCIIOBHUX pe3ylTara rpal)eBHHCKHX
xomnanuja y Cpouju.
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AHKeTa je ToKkazaia Jia je racame Ipeko MyHOMONHHKA 3aCTyIJbEHO Ha 3aceamuMa
CKYyMILTHHA aKIMOHapa rpaljeBUHCKNX kommaHuja. Melhy ankerupanum, 52% je oAaroBo-
PHJIO J1a c€ MPAKTHUKYje IIacamke MPEKO 3aCTyIHUKA Ha CEHUIIaMa CKYTIITHHE.

Pesynratu cy mo0pu u Kan je yKynaH MpOIEeHAT MPUCYTHOCTH aKIMOHApa Ha CEIHU-
1ama y nutamy (42% UCIUTaHuX OJrOBOPHIIO je Ja je mpucyTHocT Beha ox 85%).

AKO ce aHanmu3Hpa caMo MPUCYTHOCT MAJIMX aKIIMOHAapa, J001jaMo TopakaBajyhu pe-
3yatar. 45% WMCIUTAHKUX je OATOBOPWIIO JIa j€ MPUCYTHOCT MAJIMX aKIMOHAapa Ha CEIHH-
ama mMamwa o 10%. CBe 0BO ykasyje Ha HEpaBHOIPABaH IOJIOXKA] MaJMX aKIMOHApa y
rpaljeBuHCKUM KoMnanujama y PenyOnuiu Cp6uju. CinuyHa je ciauka u 'y IpyruM rpaHama
npUBpere.

Tpajame 3acenama CKyIIITHHE aKIMOHapa Hajuenthe je of jexaH o nBa cara (65% on-
roBopa). CeHHIIEC TPajy O YETHPHU J0 0caM catu y 8% cirydajena.

I'maca ce najuemrhe nonuzameM pyky (73% oaroBopa) Win MpeKo INIacaukuxX KyTHja
(19%). Camo y 4% ciydajeBa 171aca ce MpeKo CaBPEeMEHUX CpeAcTaBa KOMyHUKAIH]e.

Y 96% cnyuajeBa pe3yirare riiacama KOMIIaHHja CTaBJba Ha YBHJ Npeko BeO cajta
KOMITaHHje.

Penak je ciiydaj o0OjaBe peleBaHTHHX JIOKyMEHATa Ha CajTy KOMAIlHH]jE Ha SHIJIECKOM
je3uKy. Jour jegan moka3 0 HEOPU3H 3a CTpaHEe HHBECTHTOPE.

Banpenne ckymnmTuHe akioHapa ca3uBaHe cy y 54% ciydajeBa. YIIaBHOM je pas-
jor O6uo peus0op ujmaHOBa HaA3opHOT oxodopa (56% onrosopa). Ca3uBame BaHpEIHE
CKYIIIITHHE HHUITUPAJIH Cy BEIUKH aKIIMoHapH y 38% ciydajeBa, Wil 0100pH TUPEKTOpa/
Haa3opHu ogdopu (o 31% oarosopa).

Ha nurame koju o popMaIHUX MEXaHHW3aMa MOCTOj€ y Balllo] KOMIIAHU]jH, TJie Cy TO0-
Hyh)eHH OZIrOBOpH MeXaHM3aM KyMYJIaTHBHOT IJlacama, OJIOK Tiiacame, Onokupajyhu riac,
jemaHak TpeTMaH y Moriiely IpaBa Iviaca v IpaBa yIuca akiyja v jacHa YIyTCTBA y CMHUCITY
TpeTMaHa aKIMOoHapa Kaja Johe 10 MpoMeHe Y KOHTPOIIHO] CTPYKTYPH, aHKETUPAHHU CY Ce
OJNTyYWIIN 32 jelHaK TpeTMaH, y 85% ciryuajeBa. IHTepecaHTHO je Ja HUKO O] HCITUTaHUX
HUje 3a0KpYXHO0 OJNOK Ivacame U OJ0Kkupajyhu miac, a KyMyJIaTUBHO INacame J0OUIo je
15% onrosopa. OAroBopu jacHo ykasyjy Ha HU3aK HMBO KOPIIOpPATUBHE KYJIType U 3Hama
13 00JIaCTH aKLIMOHAPCTBA U MPOILeypa MPH IJIacamy Ha CKYNIITHHAMA aKIIHOHAPA.

['maBHM HaunH WHPOPMECamHa aKIMOHAPA j€ MMPEKO MaTepujajia KOju Ce JI0CTaBIbajy y
TOKY CKYIIITHHE aKIIMOHAPa, ClIarba JOKYMEHTAIlH]je MOIITOM, TOCTaBJbamka HH(opMaImja
Ha CajT KOMIIaHHWje U J0CTaB/bakba HH(OpMaIFja Ha TMCMECHH 3aXTEB aKI[MOHApa.

Ha nurtame na 11 je nkaaa cupoBeieHa moceOHa peBr3rja Ha 3aXTeB akuoHapa, 92%
AQHKETUPAHUX j€ JIaJi0 HeraTUBaH OJIrOBOP.

3aHUMJIBMB j€ M OATOBOP HA MHUTAE Ja JH Cy aKIIMOHAPH MOJHOCUIIN Kaj0e MpOoTHB
KOMITaHH]j€ KOMUCH]H 3a XapTuje o BpenHoctu uinu cynay. ¥ 100% cmydajeBa oaroBop je
OMo HeraTWMBaH, KaJa je ped O MOAHOIICHY KAJIOM KOMHCHJU 33 XapTHje O BPEIHOCTH,

a 96% ucnuTaHUX je OArOBOPUJIO Jla HHMKaJa HHje MOAHOCUIIO Xande cyny. IHCTpyMeHT



JIepUBAaTHBHE TY)XKO€ jOII HHje 3aKMBEO Ha HAIIMM MPOCTOpHMAa. Maiu mporeHaT OHHX
KOJU Cy TIOIHENH TYK0€ Cyly YUUHUIIU Cy TO 300T KplIeHha aKIIMOHAPCKUX MpaBa mpede Ky-
MOBHMHE TIPU €MUCHjH aKIIH]a.

Hu y jenHoj o koMmaHuja y MPeTXOIHO] TOIUHHM HUCY M3/1aBaHE aKlWje Y3 OTpaHu-
Yeme MpaBa aKIoHapuMa Ha Tpedy KyIOBHHY.

Benuka Behuna (88%) aHkeTHMpaHUX OATOBpHMIIA je TIOTBPIHO Ha MUTaHmE O JTOCTYII-
HOCTH CBUX MH(OpMaIHja 0 NOTCHIUjaJHIM KaHIUIaThMa 3a MeCcTa WwiaHOBa 0100pa au-
pEKTOpa W/WIIM HaA30PHOT 0100pa, C aCIeKTa MPUPOE OAHOCA C KOMIIAHHjOM, TIOBE3aHUM
JHMLIMMA, KOMIIaHHjaMa KOHKYPEHTCKE JIeJIaTHOCTH WM [IaBHUM ITOCIIOBHUM MapTHEpPUMA

JpYLITBA.

7.8. Oobenooarusarse unghopmayuja u mpancnapeHmHocm

[Mpuamun OECD-a o obenonamuBamy wHGOpPMAIIHja U TPAHCTIAPSHTHOCTH MPEICTa-
BJba HajBehM KaMEH CIOTUIaka Y IPUMEHH Y HaIllo] 3eMJbU. | pal)eBUHCKE KOMITaHU]€ KOje
nociyjy y hopmu akimoHapckux apymrtasa y Permyonuinm CpOuju TEImko mpuxBarajy oBy
NPETNOPYKY U BPJIO CTHIJBUBO je puMemyjy.2* Mehytum, y mocieame BpeMe IpuMeTaH je
IOMaK M y 0BOj o61actu. PykoBojicTBa KOMITaHHja MOJIaKo J1oja3e 0 CI03Haje Koje cy Ona-
TOJIETH O]l MPAaBOBPEMEHOT U Ta4HOT 00jaBsbHBamba MH(POpMAaIHja OUTHUX 32 TOCIOBAE
KoMIaHuje (ToAuIImbE (PUHAHCH]CKH W3BEIITAjH, BIACHUYKA CTPYKTYpa, HMHBECTUIIMOHHU
IUTAHOBH, HAKHAJIe WIAHOBMMA yIIpaBe, TpaHCaKIUje Mel)y MOBe3aHUM MPaBHUM JIMIIAMA
UT/.), a CBE Y CBPXY MOJIM3aba BPEITHOCTH KOMIIAHU]€ U HeHE MPUBIAYHOCTH MOTEHIIH]al-
HUM UHBecTUTOpUMa. KBanurer TpaHCapEeHTHOCTH U JaBHOCTHU MOCIIOBamkba jeIHEe KOMIIa-
HHjE OpakaBa OIHOC T€ KOMITaHHje IpeMa HHBeCTUTOpUuMa.>*

3aHUMIBHMBO je Aa je 77% KoMmMmaHWja OATOBOPHIIO J1a MMa jacHO JedUHUCaHy IO-
JUTUKY U TIpoIenype Koje neduHUIly TpaBWiIa ¥ HAYMH JOCTYHMHOCTH MH(OpMaIuja u
TPAHCIIAPEHTHOCTH TOcaoBama. OAroBop Ha OBO NMUTAKE j€ HEJIOTHYaH jep Mpakca Io-
Ka3yje CynmpoTHO.

CBH aHKETHPaHHU Cy OATOBOPUIIH /1a TOCTABJbajy U3BEILTAj€ O MOCIOBAKY C U3BEIITA]eM
CIHOJEHOT PEBM30pPA, y CKJIATy Ca 3aKOHOM, MOA3AKOHCKUM aKTHMMa M MpaBuiiuMa Oepse.
CrosbHa peBu3Mja je oOaBe3Ha 3a BEJMKa U Cpe/ba PaBHa JIMIA, Ka0 U 3a Maja IMpaBHA
JIMIIA Yhje Ce aKIMje KOThpajy Ha oep3u.”™’

CBe KoOMIaHH]je KOje Cy Y4YeCTBOBaJe y aHKETH 00jaBJbYy]y, y3 TOIMIIE W3BEIITAjE
(mpemMa 3aKoHy O TPXKUINTY KaruTana, 4iaH 50), mogaTke o CTUIIAalky COIICTBEHUX aKIyja, a

CXOZIHO wiany 289. 3akoHa O MPUBPEAHUM JIPYLITBUMA.

248) Pa3nos3u cy mopen mIeKyIaTHBHUX Palibi M HEA0CTAaTaK KOPIIOPaTUBHE KYITYpe.
249) Bynuh, Karapuna, JIuguja Hlemkap: Scorecard kopnopamusnoe ynpaswarea y Cpouju, Ilpa-
Bo u [IpuBpena 6p. 10/12, 2010, cTp. 125.

250) 3akoH o pauyHOBOACTBY M peBu3uju, CrnyxOenu racHuk PemyOmuke Cpbuje Op. 46/20006,
ynad 37. Knacudukanuja npaBHUX JIMIa Ha BEJIMKA, Cpelba U Majla JaTa je y WwiaHy 7. 3aKOHa.
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AHKeTOM ce nokymano yhu y 1yospy aHanusy Kaj je ped o Bpctama nHpopmaliyja Koje
KoMnaHuje o0jaBibyjy; 92% kommnaHuja obOjaBibyje roauuime uspemraje, 100% Ounanc
cTama M OuiaHc ycrnexa, 85% H3BeITaj 0 TOKOBUMA TOTOBHHE, 92% WU3BeIITaj O mpoMe-
Hama Ha Kanutary, 96% HanomeHe y3 GuHAHCH]CKe U3BemTaje, 46% peBunupane GuHaH-
CHjCKE M3BEIIITaje MPUIPEMIbEHE Y CKIIaAy ¢ Mel)yHapoTHUM pavyHOBOJICTBEHUM CTaHIap-
muma, 19% tpomeceune u3Bemraje, 42% u3BemTaje 0 MaTepujaTHO OUTHUM Jorahajuma,
35% cnuckoBe MoBe3aHUX Jnla, 8% UACHTUTET KOPUCHUKA KOJU KOHTpoiuily 1/2 kamu-
Tana KoMIaHuje, 8% HakHaJe YJaHOBMMAa HAJ30pPHOT 0A00pa Ha MOjeAMHAYHO] OCHOBH,
4% HakHa/e YIaHOBUMA HAJ30pPHOT 0100pa Ha KOJEKTHBHO] OCHOBH, 12% HakHaze uia-
HOBHUMa 0/100pa TUPEKTOpa Ha TMOjeMHAYHO] OCHOBH, 8% HaKHaJe YIaHOBUMA 0f00pa Ju-
peKTOpa Ha KOJIEKTUBHO] OCHOBH, 50% cTaryc u/nuiam OCHOBHE aKTe Kommanuje, 46% opra-
HU3ALUOHY CTPYKTYPY, 35% MOIUTUKY U IPUHIIUIIE KOPIIOPATUBHOT yIIpaBibama. Huko of
aHKeTHpaHUX He 00jaBibyje Onorpadcke momaTke 0 WiaHOBUMA yIipaBe, Kao HU nHpopma-
1[Mje 0 MHCAjIepCKOM TproBamwy. O ucnutanux, 77% mwux 00jaBibyje U MUILJBEHE CIOJb-
HOT PEeBH30pa.

Pazno3u HeoOjaBspuBama HH(pOpPMalKja Cy HEMOCTOjamke 3aKOHCKe obasese (67%) u
OJICYCTBO TPaXKih€, OTIIH]ja 32 KOjy ce ouryqamiio 33% HCIUTaHUX.

[Tocnenmum rogummsuM u3BemTajeM, v 33% ciydajeBa, oOyxBaheH je W M3BEIITa]
npeacenasajyher HaazopHor omoopa, a y 21% ciydajeBa W JAMCKyCHja W aHaIU3€ Me-
HaIIMEHTa y Be3U C (PMHAHCH]JCKUM pe3yJiITaTiMa M HeU3BECHOIINY C KOJOM C€ KOMITaHH]a
cyouaBa. Tp>KUIITHU y[eo U pacrojiesia MpoMeTa mpeMa Haj3Ha4ajHUjuM TpylaMa KiiijeHara
caJipykaHa je y MOCIeImheM rofullimbeM u3BemTajy y 13% ciaydajeBa. BinacHuuka cTpyk-
Typa, MOJUTHKA U UCTOPU]jaT UCIIIaTe AUBUCH/IU Ca/IpiKaHa je Y TOIUIIHLEM U3BEIITajy Y
46% cnyuajeBa. iMeHa akIimoHapa C y/IeJIoM y BIaCHUIITBY 00jaBibyje 21% aHKeTHpaHUX,
a MHPOPMAIMjy O aKIHjaMa y BIACHUINTBY WIAHOBA 0100pa AUPEKTOpa M HA30PHOT O
6opa camo 17% kommnanwuja.

KonconunoBane huHaHCH]CKE U3BEIITAje, Y COydajy Jla je KOMIIaHHW]a WIAHHIIA TPyIe
KoMIaHHja, o6jaBibyje 80% aHKETHpPaAHUX.

AXypHHU MOJAlM O WHCAjAeprMa KOMIIaHH]je, ¢ MoJaumMa o Opojy akuuja y bUXOBOM
BJIACHUIIITBY, IOCTYIIHH Cy Koz 56% KommaHuja.

[ToTeHMjaTH UHBECTUTOPH JI0JIa3e 10 WH(pOpMaIja O KOMIIAHUJU, O FEHOM PYyKO-
BOJICTBY, IIOCJIOBaky U (DMHAHCH]CKO] MO3ULIMJU HA TPXKULITY Ha BeO cajTy KOMIaHHjE Y
73% cnyuajeBa, y camoj komnanuju (69% oarosopa), Win U3 TOIUIIBLUX U3BemTaja (62%
OJITOBODA).

MmeHa cTBapHUX BIACHUKA AOCTYITHA Cy MEHAIMEHTY W HaJ30pHOM oabopy y 6% ciy-
yajeBa, jaBHOCTH (28%), koMucHju 3a xaptuje o BpenHoctH (17%). Hajpehu npouenar ox-
TOBOpA je J1a KOMIIaHHWja HEMa BIIACHHUKE KOJHU c€ He HaBoje Y jaBHO] eBuneHuuju (78%). U3
OZIrOBOPA j€ JaCHO Ja UCIIUTAHUIIA HUCY JOOPO CXBATWIIHM MHUTAE, jep j& HEIIOTUYHO Ja CY

MMEHA CTBapHUX BJIACHUKA y BeheM MpOLIEHTY JOCTYIHA JaABHOCTH, HETO HAA30PHOM 0100pYy.
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Kommnanuje 06jaBibyjy TpaHcakiuje usmel)y moBe3aHux npaBHUX JIMIIA U TPAHCAKIU]e
koje mpenaze 1/10 KBUrOBOICTBEHE BPEAHOCTH aKTHMBE kommaHuje y 35% ciydajeBa. Y
49% cnyuajeBa OBH MOJAIM CE HE 00jaBIbY]Y.

CBu y aHKeTH MOOpOjaHU M3BEIITAjU (TOAMIILH, TONYTOAMIILH, TPOMECEUHU W3-
BEIITAjH U U3BEIITAjH O IIPOMEHAMA y BIIACHUYKO] CTPYKTYPH) YIIIABHOM CE€ PEJOBHO J0C-
TaBsba]y Komucuju 3a xaptuje on BpeagHoctu u beorpazackoj 6ep3u.

DuUHAHCHU]CKU M3BELITAjU C€ MPUIpPEMajy MpeMa MelyHapoIHUM pavyHOBOICTBEHUM
CTaHJapAMMa y CBUM aHKETHPAHUM KOMITaHH]jaMa.

VY aHKeTHpaHMM KOMIIaHHMjaMa He M0CTOoje KOMHCHje 3a KoHTpoiy. Komucuje 3a peBu-
3ujy noctoje y 50% xoMmmnaHuja, a MHTEPHU PEBU30P WU O/IEJbEIhE 3a UHTEPHY PEBU3H]Y Y
69% xoMmaHuja.

[Iporpam pama uHTEpHOT peBU30pa ycBaja ofa0op aupekropa (46% omroropa), Ha30pHU
onoop (38% onroeopa), kKOMHCH]ja 3a peBU3M]y WK (pUHAHCH]CKU qupekTop (110 8% onroopa).

3a pan ofesbemha HHTEPHE PeBU3Uje U n300p 1eda oaesbemha 331y KeHU Cy CKYMIITHHA
akKIMoHapa U HaJI30pHH 0100p.

Hu y jenHoj on kommnaHuja koja moceayje HHTEpHOT PEBU30pa WM OJ1eJbeHhEe UHTEPHE
pEeBU3Mje U3BEIITAjH PEBH30pa C€ HE JOCTaBJbajy HA MECEYHOM HUBOY. YTJIABHOM C€ H3-
BEIITaBa HA KBAPTAJIHOM WJIHM TOAMIIHEM HHUBOY, @ U3BEUITAjH CE JIOCTaBJbhajy HAA30PHOM
0Z100py, TEHEPATHOM JAUPEKTOPY U 000PY TUPEKTOPA.

[Turame pacniogene GyHKIIUja/0ArOBOPHOCTH U3Mel)y Haa30pHOT 07100pa, MEHAIMEHTA,
KOMUCH]€ 32 PEBHU3H]Y, KOMHICH]€ 32 KOHTPOIY, MHTEPHOT U CIIOJLHOT PEBU30Pa, 1aJI0 je cie-

nehe pesynrare:

» BanpenHe u peloBHE peBU3HjE Y KOMITAHU]H paJiv CIIOJbHU peBH30p (55% oaroBopa);
» IlepuomnuHo (pMHAHCH]CKO M3BEINTAaBakE Pau MeHaMeHT (74% oaroopa);

» Hamsupame peanuzanuje GUHAHCHjCKUX U OM3HHC IUIAHOBA KOMITaHHM]E Paad Me-

HauMmeHT (53% onrosopa);
PauyHoBoncTBeHY monmuTuky ypehyje menaument (63% oxarosopa);

KoHTposy TauHOCTH KBUKEHA U MPOBEPY TAYHOCTU U NIPAaBOBPEMEHOCTH TOKOBA

JIOKyMeHaTa paau MeHauMeHT (62% oxnrosopa);

» TlpoBepy 1a y pUHAHCH]CKUM M3BEIITajUMa KOMITAHHW]€ HEMa BaXKHH]HX MaTCPH]jaJl-

HUX HETAUHOCTH paau MeHayMeHT (65% oaroBopa);

» TpaHcakiyje ¢ TIOBe3aHUM TPAaBHUM JIMIMMA U CIy4ajeBe KOoH(IMKAaTa WHTEpeca

ucnutyje MeHaMeHT (56% oarosopa);
[Tepuoanune ¢puHaHCH]CKE U3BENITAje TpUIpeMa MeHaMeHT (89% oarosopa);

Koncynranuje u npenopyke y Be3u ¢ yHanpehemeM nocaoBama KoMIaHuje 00aBiba

MeHauMeHT (67% onrosopa);
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» MenamMeHT u oapeljyje oroBOpHOCT, Jenerupa onamrhema, yTBphyje OCHOBY 3a

OZITOBOPHOCT U KOHTpOIy (56% oarosopa);

» MenanmMeHT yTBplyje KOHTPOJIHY aKTUBHOCT KOja 00yXBaTa IOJIMTHKY U TIPOLIEY-

pe u 06e30ehyje mpumeny aupextuna (47% oaroBopa);

> MeHaiMeHT je 3aQYy7KCH 3a IPOMOBHCAKLC UHTCTPUTCTA U HOIITOBAKLEC CTUYKUX

npasuia (41% onrosopa);

» MeHaiMeHT peaiu3yje MpoLeAype W TMOJIUTUKY 32 CUCTEM HHTEPHE KOHTPOJE U

ynpaBibamba pu3ukoM (53% oarosopa);

» MeHalMeHT je 3a/1y’KeH 3a pealn30Bame KOPSKTUBHUX Mepa Koje O[peie PEBU30pH

u/vunu Hag3opHu opranu (76% onrosopa);

> MenaigMeHT je 3aly’KCH 3a MOHHTOPHUHI' MHTCPHHUX KOHTPOJIHHX MCXaHH3aMa,

yKJby4yjyhu mpuMeHy 3akoHa, Ipomuca 1 MociaoBHe nonuTuke (59% onrosopa);
MeHayMeHT CIpoBOIM TTOCJIOBHY MOJUTUKY U Tipotienype (100% onrosopa);

MeHaMeHT je 3ay’KeH 3a yCIIOCTaBJbambe e(uKacHOr nporpama pesusuje (41%

OJITOBOpA);
MeHayMeHT paJu IepuoIuvHe OlleHEe CUcTeMa HHTepHE KOHTpoJe (47% oarosopa);
3a ycBajame cucTeMa MHTEPHE KOHTPOJIE 33Ty KeH je HaazopHu on00p (50% oarosopa);

Hanzopuu og0op KOHTponuIle aKTUBHOCTH PYKOBOJICTBA Ha OTKJIAmamby ClabocTH y

MarepujaHoj KOHTPOJIH U OTBphyje aaeKBaTHOCT TUX akTUBHOCTH (50% oaroBopa).

AHKeTa je mokasajia Ja je, YKOJIMKO y KOMIIaHWjU paau KOMHUCHja 3a PEeBU3HU]Y, Tpe/-
CeIHUK Te KoMucHje HezaBucaH (50% oarosopa), na je BehnHa 4naHOBa KOMHCH]E He3a-
BrucHa (40% oxroBopa), Wiy N1a je HajMame jeaad wiad komucuje Hezasucan (30% omro-
Bopa). Hajmame jenan uinan KoMHCH]€ je CTpyUak 3a (uHaHCHje U pauyHOBOACTBO (50%
OJITOBODA).

Komucuja 3a peBu3njy cacraje ce HEKOJIMKO MyTa TofuImbe (01 2 10 § myTa).

[Tocnenmwy MHCTIEKLIN]y KOMUCH]€ 32 PEBU3U]y HHULIUPAO j€ MEHAIMEHT, HaJ30pHH O]
O0p, WM je MHUIM]jaTHBA ITOTEKJIA O] CaMe KOMHCH]E.

CriospHU peBH30p yITIaBHOM je jomaha peBu3opcka kommnanuja (85% oarosopa).

CrnospHOT peBH30pa je y IoCIeAmhe TPU roJuHe MpoMeHmIo 52% KoMIlaHuja.

PeBu3opu cy MemaHu yIrimaBHOM 300T 3aKOHCKMX IPOMHCA POTAlMje HA MEeT roJuHa
(60% oxarosopa), a motom 360r nene (30% oarosopa). PeBuzopcke KkommnaHuje yriaBHOM
o0aBJsbajy caMo yciyre peBusmje 3a Kiujente (65% oaroBopa), ajau U ocraie yciuyre (mo-
pecku caBetu 23%, 6usHuC KoHCANTUHT 15% 1 npaBHe ycayre 4%).

PeneBantHe muBecTuimone nupopmaije 83% komranuja He 00jaBJbyje Ha CHIVIEC-

KOM J€3HKY.
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Cauka 0p. 18: O0jaB/buBame pejleBAHTHUX HHPOPMALHja HA EHIVIECKOM je3HKY

JaTH ce pelleBaAHTHe HH() OPpMAIHje 00jABBY ]V HA eHITTeCK oM
jesury?

I;_'[a
B He

W3Bop: Ckuna ayropa

8. HpaBHl/I pa3B0ja ONITUMAJHOT MOoJ€Ja KOPIOPAaTUBHOI yIIpaB/bamba

8.1. Yeoona pazmamparva

Axo Ou 3amarak Ouo Ja CyOIMMEpaMo ey aHKEeTY jeTHOM PEUCHHIIOM, OHJIA MOYXKEMO
pehu 11a je 3akJbydak Jia je KOpIopaTuBHO yMpaBJbamke y Tpal)eBUHCKUM KoMIIaHujaMa y Pemy-
omurn CpOuju, Koje Mociyjy y mIpaBHO] (OPMH aKIIMOHAPCKUX APYIITaBa, cCaMo ceOu CBpXa.
Hawnwme, ctiue ce yTrcak 1a MeHaliepy KOju yIpaBibajy OBUM KOMITaHHjaMa y CTBapy HE CXBa-
Tajy WU, HE JKeJe Ja CXBaTe, KOjJUM TO IIMJHEBUMA KOPIIOPATUBHO YIPaBJhakhe CTPEMHU.

Nmamo jak 3aKOHOJABHU OKBHP KOPIOPATHBHOT yIPaBJbarba, KOjU YITIABHOM HHUKO HE
nomtyje. CBe je MpTBO CJI0BO Ha manupy. [IpuBarru3oBamy cMo KOMIaHUje 1a Ou JpikaBa
NPUKYTIHAIIA TPUXO0]] OJ] IPOJIaje, YBEIU CMO IIPaBHIIa KOPIIOPATUBHOT yIpaBJbamka J1a 0MCMO
WX KPIIWJIU WK caMu ceOe 3aBapaBaliv J1a CMO 00aBWJIM 100ap mocao. Y cTBapu, HUCMO
YPaJHIM CKOPO HUMITA. BemTadyku cMO CTBOPHIIM TPIKHUINTE KamuTala Koje He (QYHKIIHNO-
Huie. Hu3ak HUBO KOpIOpaTHBHE KYJITYpe TOBEO j€ 10 KOHIIEHTPUCAHOT BJIACHHUIIITBA HA|
KOMIIaHWjaMa, jep MaJld aKIMOHApH HUCY 3HAJIM IITa Jla pajie ¢ aKiujaMa, Koja Cy HbHU-
XOBa Mmpasa u 00aBe3e, Ma cy X OJMax MPOJAIH, TO jeCT YHOBYIWIN. M y KoMITaHHjaMa Koje
MMajy TUCTIEP30BAHO BIACHUIITBO YIIIABHOM ITOCTOjU aKIIMOHAP KOjU MOCEyje KOHTPOIHU
MakeT akiuja. AHKeTa je mokaszaia ja suiie o1 50% KoMIiaHuja He TUIaHUPa HHBECTULIN]E Y

cienehe Tpu roguHe, yIJIaBHOM J1a Ou cadyBajie moctojehy BIaCHUUYKY CTPYKTYpY. Y BHIIIE
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on 90% xommnaHHja OCHUBAYKU KamuTal HUje yBehaBaH y mocnefme Tpu roguHe. Bennka
BehuHa rpal)eBUHCKUX KOMIIaHHMje KOj€ CMO aHaJIM3MpalIMd He MPUKYIUba CPEACTBA HA TP-
KMIITY Kanurtaia nopehameM BpeTHOCTH MM €eMHCHJOM HOBHX akiMja, Beh ce u name 3a-
TYXKY]y KOJ MTOCIOBHUX OaHaka. Y TOCIIEAmHX JAECET TOAMHA PETKH Cy CIy4ajeBU IpujeMa
aKIMja KOMITaHW]ja HA 3BaHWYAH JIMCTUHT beorpancke Oepse. Kommanwmje koje mociyjy y
(dhopMH aKIIMOHAPCKUX APYIITaBa YITIaBHOM TPTyjy CBOJHM aKIiidjaMa Ha cio0omHoM Oep-
3aHCKOM TPIXKHIITY, pey3uMajyhu pusuk jep To pane 0e3 mpaBHE 3allITUTE JpiKaBe. Y HC-
TOM MEPHOJTY aKI1je MHOTHX KOMIIaHH]ja TPAjHO Cy TIOBYUYCHE C JINCTHHTA Haile oep3e, 300r
IIPOMEHE IpaBHe GopMe y IpYyIITBA C OTPAHUYCHOM OJrOBOpHOIINY, 300T cTeuaja Uil Kp-
IIeHa MpaBuIIa MoCIoBama O6ep3e. 300T HETPAHCIIAPEHTHOT TOCIOBaka U HEOCTYITHOCTH
uHpOpMalrja, CTpaHu MHBECTUTOPU M30€raBajy Jla HHBECTUPAjy y Halle KOMIaHHje, jep
HUCY CUTYPHH KOME, Ha KOjU Ha4MH U II0J] KOjUM YCJIOBHMA Jajy cBoj HoBall. Hecyracuie
U CIIOPOBH Cy HenzOexxHu. Bpio O6p30 cxBaTamo 11a je Haie CyJCcTBO, Koje ce OaBu KOpIio-
paTUBHUM CIIOPOBHMA jOIII y TIOBOJY.

VYrora Hag30pHUX 0A00pa YIIIABHOM je poTokonapHa. Ondopu TupeKTopa, MEeHAUMEHT
Y WIAHOBM HAJ30PHHUX 0100pa HEMajy peaJHOT MOTHBA 3a MpeAy3uMame aklyja U 3HaT-
HUje aHTa)XoBambe, jep y BehrHU ciyyajeBa He MpUMajy HUKAKBY HaKHAy 3a CBOj Pajl U aH-
TaKOBamke, WIN je Ta HaKHaAa (PUKCHA, MTO oneT Huje n100po. Crenehu mpobiem je mro
YIAHOBH yIIPaBe Y€CTO HEMA]y YTOBOPHO Je(prHMCaHE OJHOCE C KOMIIaHH]jaMa, Ca €KCILIH-
[UTHUM MpaBUMa U 00aBe3ama KOju MPOUCTHIY U3 BbHXOBOT IOJIOXKaja.

dyHKIIMja HHTEpHE peBU3Hje Y KoMMNaHujama cxBaheHa je morpemHo. Huko ce He cMma-
Tpa OJrOBOPHHUM 3a HeHO (yHKLIHOHUCame. ExcrepHa peBusuja Takole je cama cedu 1ub.

Jlakie, cripoBeIeHO UCTPAXKMBAIE HaM je MOTBPAWIO OHO IITO cMO Beh yriiaBHOM
u 3Hanu. CTeneH MMILIEMEHTaluje 100pe Mmpakce KOPIOPaTHBHOT yIpaBJbamba y KOMIIa-
Hujama y CpOuju, ma Tako u y rpal)eBUHCKUM KOMITaHHMjaMa Koje Cy TpeJMEeT OBOT paja,
BpJ1o je Hu3ak. [loHekan ce YMHU Ja HUICMO OAIMaKJIu Jajbe of mouetka. OBaj myT he Hac of-
BECTH JI0 MapriHa €KOHOMCKHX JIelllaBama y CBeTCKOj npuBpean. CtBapu Tpeda Memary.
[ITa je mOTpeOHO YYMHUTH, IITA j& MOTPEOHO MPOMEHHUTH, T1a J1a C€ CTEIECH UMILICMEHTAa-
111je KOPIIOPAaTUBHOT yIIpaBibama y rpal)eBUHCKUM koMmanujama y Pery6nuiu CpOuju no-
BeJIe Ha 3aJI0BOJbaBajyhut HUBO?

Amnanu3a he 6utn u3Bpiiena o npuHiunmuMa OECD-a, y3 ocBpTame Ha joI HeKe TeMe
KOje C€ CMaTpajy BaXHUM, y HOKylIajy 1a ce ¢popMupa NPaKTUYHO MPUMEHJbUB MOAEI
KOPIIOPaTUBHOT yIIpaBJbama y rpal)eBUHCKUM kommnaHujama y PenyOmumm CpOuju, mro u
NpeCTaBba IIABHH IIMJb U CBPXY OBE JOKTOPCKE JUCEPTAIHje, Kao IITO je U HABEICHO Y
nornassby 2.1. Y neny Tekcra koju cienu, ouhe usHere uzaeje, To ject Buheme kako Tpeda
OpPraHU30BaTH KOPIOPATUBHO yNpaBibamkhe y KOMIIaHUjaMa 13 OBE OpaHie.

CrBap je Ha npBu noniex npocrta. C jeqHe cTpaHe UMaMO CBETCKY MPAKCy U3 OBE 00-
JIaCTH, C TpaauIrjoM JIy>koM of 170 roauna, a ca Apyre cTpaHe TPEHYTHO CTame y rpahe-

BHHCKHMM KOMITaHH]jaMa-aKIIMOHAPCKUM ApymTBuMa y Permyonunm Cpouju, cyomumMupaHo
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y pe3yJiTaTiMa aHKeTe/MCTPaKUBaba CTeIeHa MPUMEHE T0Ope MpaKkce KOPIIOPATUBHOT YII-
paBJbama y OBUM MPHUBPEIHUM ApylTBUMa. be3 o03upa Ha AyTry Tpaauiujy KOpIopaTH-
BHOT HAaYMHA yTpPaBJbakha y CBETY, YBEK UMa MPOCTOpPA 3a MpoMeHe. J[pyrum peunma, Taj
CUCTEM He Tpeba CXBATHTH JIOBPIICHUM M MPUXBATUTHU T'a y LEIOCTH, jep U OH UMa CBOje
mane. Te MaHe HApOYHTO J10J1a3€e 10 U3pakaja Kaja ce y CIOXKEeHY (YHKIH]y 3BaHy KOPIIO-
PaTHBHO YIIPaBJbamkEe J10/1a jOIIl HEKOJIMKO Baprjaliin, Koje ce 30By KYITypa, TpaJaullija, re-
omnonuTHKa. Taxa oBaj CHCTEM ITOCTaje MHOTO CIIOKCHHU]JU U 3aXTCBHU]U.

Tpeba cTBOpUTH MOZEN Koju he MOMUPUTH M YPAaBHOTEKHUTH OBA JIBa IPUCTYTIA.

8.2. E¢puxacan oxeup Kopnopamuenoz ynpaevara u QynKyuja oprcase

[ITo ce Tu4e ocHOBE 3a e(UKacaH OKBHP KOPIOPATUBHOT yIIPaBJbamkha, TPEHYTHA CHU-
Tyalldja y Halllo] 3eMJbH je 3a/0BosbaBajyha. HeonxonHo je mopaauTi 3aKOHCKE MpoInce
y JIeNy yclioBa, MpaBa U oOaBe3a MCIUIaTe AUBUIACHIN CBUM akimuoHapuMma. [lorpebHo je
00e30enTH MHCTPYMEHTE Jla C€ 3aKOHU U MponucH momryjy. I[locToju Bennkn packopak
u3Mmel)y 3aKoHa, KOju Ccy yIJIaBHOM 33/10B0JbaBajyhu U y BeIMKOj MepH yHU(DULIUPAHU C €B-
POIICKUM 3aKOHUMa, U mpakce. To je jexan on ropyhux nmpoOiiema y Haloj 3eMJbU, Y CBUM
chepama )KMBOTa U pajia, Ma Tako M 'y 00JACTH KOPIIOPATUBHOT yIpaBibama. [loTpedHo je
1ojadyaTv KOHTPOJIE Y KOMITaHMjaMa U YBECTH CTpPOTe Ka3He 3a HENOMITOBame 3aKkoHa. Ha-
PaBHO, TIOCTOjH ITyHA CBECT ayToOpa O €KCIUIOATHCAHOCTH MPETXOAHO pedeHor. CBU TO TO-
BOpE, a CTamke 0CTaje UCTO WM Ce moropiasa. MopamMo yYWHHUTH JOAATHHU HAIOp Ja ce
BpaTHMO Ha MyT KOJHUM HJly CBE Pa3BHjEHE 3€MJbE CBETa, IJIe CE HEIOIITOBAKE 3aKOHA U
IpoMnuca CTPOro U epuKacHo Kaxmwana. Jla 01 apKkaBHU OpraHu MOIJIH €(hUKACHO J1a rpare
crpoBoheme 3aKoHa U Ka3He MPECTYITHUKE, MOPajy OUTH ONPEeMIBLEHH 3a Taj mocao. Mopajy
OWTH KaJIpOBCKHU OjadyaHH, MOPajy UMaTH CBa NOTpeOHa CpeACTBa 3a paJl v CBy nparehy uH-
bpacTpyKTypy, Kao u oBiamhemne o/l Ap)KaBe, Tj. ayTOPUTET 3a 00aBJbakhE OBE BPIIO BAKHE
¢dbynkyje. Hamr 3akoH 0 mpuBpeaHUM JAPYIITBUMA, Y CBOM WiaHy 368, Hamaxe aa ce y3
TOIVIIIHE M3BEUITAje MPUIIAXKY U3jaBe O MPUMEHH KOAEKCA KOPIIOPATUBHOT YIpPaBJbamka U
o0jalmena y cilydajy ofcTynama. /lakie, Mi He MOLITYjeMO IIpaBuia Koja CMO CaMH JI0-
HellW, Ha HUBOY KoMIaHuja. MicToBpeMeHo ouekyjeMo Jia he cTpaHu MHBECTUTOP YIAOXKUTH
HOBAIl y Hallle KOMIIaHuje, Tj. Aa he MoBepoBaTH HAIIMM yBepaBambHMa Ja heMo HCIomTo-
BaTH CBE IITO CE JJOTOBOPUMO. Mopamo ce CIOKUTH JIa OBO JeAHOCTABHO HHjE JIOTHYHO.

[IpaBocyhe Tpeba onmpemMuTH KapoBCKH U HHGPACTPYKTYPHO 32 BOhEHE CYIACKUX CTIO-
pOBa U3 00JIaCTH KOMITAHH]CKOT TIpaBa, TO JeCT CIOpPOBa KOjH HACTAjy Y MPOIeCy Kopropa-
TUBHOT ymnpaBibama. OBo je Takohe jeman ox ropyhux npobnema y Hamioj 3emsbH. [Ipakca
y 0BOj obnactu je Oe3HauajHa, a HArOMWIAHU IpobieMu Benuku. HeomxonHo je yBectu
npakcy o0enoamHUBamba MOjeIMHUX CYCKUX ClIydajeBa U3 001acTH KOPIOPaTUBHOT yIpa-
BJbamba J1a OM ce CKpeHyla Makiha KOMIIaHWjaMa U NojeAnHIMMa J1a he npkaBa ucTpajatu

y HAMEpHU J1a 3aBeJI€ PEJl Y OBOM CETMEHTY JpPYILITBA.



150

Jlp>kaBa MOpa IOJICTUIIATH IPUBATHH CEKTOP Ha yBol)eme cucreMa KOpIopaTuBHOT yII-
paBsbarba UCTUUYhH HEroBe NMpeIHOCTH, KOje Ce OIIe/1ajy Y JIaKIIeM IPUCTYILY KaluTay,
noOoJblamy nephopMaHcu KOMIaHU]ja, e(PUKACHU]EM CTPATETHjCKOM YIpaBJbamby U MO-
BehaHOM MOBEpemYy CBHUX CTejKxoepa. JJoHomeme u crupoBoleme KoueKkca KopropaTu-
BHOT yTIpaBJbarma y KOMIIaHHjaMa Takol)e Mopajy MoJp KaTH Biajia U MHCTUTYIIM]e CUCTEMA.

[TorpeOHO je okuBeTH TpkuIITe KanmuTana. CTBOPUTH yCIIOBE J1a C€ TIOHOBO MTOKPEHE
MHTEH3UBHO TProBambe aKkllijaMma, Te 1a KOMIIaHHje TOYHY J1a KOpUCTe OJIarofeT TPHKUIITa
KanuTana u aa 06e36el)yjy ¢puHaHcHjcka cpencTBa Kopuctehu To TpKuITe.

[Tomro je ankeTa mokasaja jaa BehMHa MCIUTaHMKAa Kao OCHOBHY IpENpeKy YHa-
npehemy KOprnopaTHUBHOT yIpaBibama y rpalleBUHCKUM Kommnanujama y PemyOmumm Cp-
Ouju BUIM HeJocTaTak nHpopMaIija u 3Hama, Tpeda pasMUCTUTH 0 (hopMUpary HE3aBHC-
HOT TeJa (KOMECH]€ WU O/IeJberha 32 KOPIIOPATUBHO YIIPaBJbakhe HIIP.) YHYTap KOMITaHHja
WJIU aHTQ)KOBamy KOHCYJITaHATa KOju he ApikaTu cTaaHy 0OyKy CBHM 3aloCieHHMa O OBOJ
temaruny. [loceOHy makmwy Tpeda MOCBETUTH OOYIIM Kajpa KOju j€ TUPEKTHO YKIbYUYEH Y
IpoILec KOPIIOPAaTUBHOT YIPaBJbamkha, Kao MITO Cy WIAHOBU 0100pa TUPEKTOpa U HaJ30pPHUX
on0opa, UHTEPHU PEBU30PH, PEACETHUIIN CKYIIITHHA aKI[MOHAPA U U3BPIIHU AUPEKTOPH.

YCTaHOBHUTH TPAKCy JOHOIICHA KOAEKCA MOCIOBHE €TUKE Y KOMITaHWjama. 3aro4eTu
MMIUIEMEHTALN]y TIO3UTUBHUX NMPUHIIUITA TOCIOBHE €TUKE y KOMITAHUjaMa | MOP)KaBaTh
npoe€CHOHAIHO W HETPUCTPACHO IMOHANIalke M KOPUIINEHe JOMYIITEHUX CpeIcTaBa y
HaJIMETamy C KOHKYPEHIIH]OM.

Viipy4unTH y BeheM 00MMY NPHHIUIIE KOPIOPATHBHOT YIIpaBjbarkba y MHTEPHA aKTa
JPYIITBA.

YCTaHOBHUTH TPXKUILTE MEHAIIEpa U MPATUTH UXOBE pe3ysTare. YCIOCTABUTH MPAKCY
3a0pane o0aBJbama (PyHKIMjE YKOJIHMKO je J0Ka3zaHa MoBpena (GuaynujapHe AYKHOCTH
yiaHa oxoopa.

Jla Ou ce cTBapu OKpeHyJie Ha00Jhe M CHCTEM KOPIIOPATUBHOT yIpaBJbamkha Pa3BUO Y
IPaBOM CMHCITy ¥ 00MMY, HOTPEOHO je MOCTENEeHO eIMMUHHUCATH JPXKAaBy, a CAMUM THM U
MOJIUTHYKE YTHUIIAj€ U IPUTHCKE TE BPCTE HA PaJl M pa3B0Oj KOMIIaHH]ja. Y TOM LIUJBY, pKaBa
Mopa y MepHoay Koju je mpel Hama (cienehux mer roguHa) Aa HacTaBH Ja Mpojaje CBoje
yzene y BIaCHUIITBY Y KOMIIaHHjaMa KOje€ joj HUCY OJf CTPATEIIKOT 3Hauaja, Te J]a Te KOM-
MaHje MPerycTy TPXKUMTY. /la je qpKaBHO BIACHHUIITBO HaJ KOMIaHHWjaMa e(pHUKacHUje
Ol TIPUBATHOT, JJaHAC HEe OMCMO MPUYaJId U MHCAU O KOPIIOPAaTHBHOM yTpaBibamy. [lapa-
JIETTHO C OBHM TIPOIIECOM Tpeba Haj3a]l OKOHYATH TPAH3UIIMOHH IIPOIIEC.

OHo mTO IpXKaBa MOXKE M MOpa Jia YYMHH, a HHjE HEMOCPEIHO BE3aHO 3a OBY TEMY,
jecte ma o06e30eny paBHONpPaBaH TpeTMaH JoMahuX M CTpaHUX rpal)eBUHCKUX KOMITaHHU]a
Ha HallleM TP>KUIITY. YKOJIMKO Halle KoMIIaHuje 100ujy Buie 100pHux mociaosa, To he mo-
KPEHYTH HOB MHBECTHIIMOHH LUKIYC, y KojeM he oHJa BuIlE cpelcTaBa OUTH M3[BajaHO

1 3a yHamnpelheme CUCTeMa KOpPIOpaTHBHOT yIpaBibama. TuMe he Hamre rpaljeBHHCKe



KOMHaHPIje nocTratu MHOI'O HpI/IBHa‘IHI/Ije 3a CTPaHC MHBCCTHUTOPEC, KOjI/I he moHoBO MOUETH

Jla yJaaxKy CpeJICTBa y BbUXOB pa3Boj.

8.3. Ilpasa akyuonapa u wuxoe pagHOnPAGAH MpPemMmaH

AHKeTa je Toka3aya j1a Tpeda modosbImaTi HHPOPMHUCAHOCT aKIIMOHAPA, KAl je Y -
Tamky MPABOBPEMEHO JI00HM]jame peleBaHTHUX HH(POpPMaIUja, U OCUTYPATH MPaBO aKIIHUO-
Hapa Ha ydemrhe y mooutn. Ydemrhe y 700Ut Mopa OUTH ,,CBETO MUCMO ™ aKIIMOHAPCTRA,
jep mpencTaBiba MPaKTHUHO U HErOBY CBPXY. JuBuaeHae Tpeda ucriahuBaru y J0roBope-
HOM BPEMEHCKOM IEPUOTY.

Hanac je y CpOuju Telko ujeiHy rpal)eBUHCKY KOMIIAHH]y ONTYKUTH 32 HeHCIUIahnuBame
nuBUzeH e, Pa3ior cy HeraTuBHM MOCIIOBHU PE3YITaTH, 300T HEAOCTATKA IOCIIA H JIOIIIE TTOJTH-

THKe JpkaBe.”!

MehyTtum, 1 Ty OCTOje TPUKOBH KOj€ KOMIaHuje, koprcrehu ,,pyne’ y 3ako-
HHUMa, IPUMEbY]y TPWINKOM HCIUIaTe TUBUICH N, a Y IWJbY MIPOMEHE BIIACHUYKE CTPYKType
y KOPHCT MHCaj7iepa (3arocieHnX 1 MeHaMeHTa).>? [IpoMeHe y CTPYKTypH BIIaCHUIITBA Hal
KalyTaJloM KOMIIaHuja TpeOa CIIPOBOUTH TaKo Ja ce 00e30e/11 jeIHaK TPETMaH CBUX aKIIHO-
Hapa. McTo BakH 1 32 IPOMEHY CTPYKType KOHTPOJIHUX BIACHUKA aKIIWja.

AxupnonapumMa Tpeba OMOTYhHTH a T1acajy y OJICYCTBY, IPEKO CaBPEMEHUX CpEeACcTaBa
KOMYHHKAIH]e.

[IpaBa Manux aknuoHapa MoceOHo cy yrpoxeHa. JlemnMuaHo 300r ’bUXOBE HEHH(OP-
MHUCAHOCTH U HUCKOT HMBOA 3HaWba 0 HaYMHY (YHKIIMOHHCAHA CUCTEMa KOPIOPAaTUBHOT
yIpaBibamka, a ASTUMUYHO U 300T KOHIIEHTpalllje BIacHUINTBA. 13 aHkeTe MoXke jacHO /1a
ce BU/M Ja je (pu3nUKa MPUCYTHOCT MAJIMX aKIMOHapa Ha CeIHUIlaMa CKyNIITHHE BeoMa
maisia. Yecr je citydaj a Maid akIMOHApHU INacajy MpeKko MyHOMONHMKA, a IyHOMONHHK
r71aca 1o BIACTUTOM Haxolemy, Bol)eH BIacTUTHM UHTEpecHMa, 0e3 KOHCYATAIN]e C ThIMa.
Hctu je ciyuaj ¢ MaauM akmoOHapUMa KOJH Cy YIIPaBJbamkhe CBOJUM aKIldjaMa MPemyCTHIH
Oankama. CTaTHOM eayKaIijoM Tpeba yka3uBaTH aKIIMOHApHUMa Ha BHXOBA IpaBa v AyXK-
HOCTH, ¥ TaKo oBehaTH lUXOBO MHTEPECOBALE U MPUCYTHOCT Ha CeTHUIIaMa CKYIIITHHE.
WNudopmucat akiimoHape 0 BUXOBOM IpaBy Ha MPOLIMPEH-E THEBHOT pe/ia CeAHUIE, Kao
U IIpaBy Ha yjarame jkajoe 300r HeperyaapHor Boljema CKyNIITHHE U IPYTUX HelpaBHl-
HocTH, KoMucuju 3a XapTuje o1 BpeTHOCTH WU CYILY.

VY BenukuM rpal)eBHHCKIM KOMITaHHjaMa Tpeba yCTAaHOBUTH O/IeJbeHha 33 OTHOC Ca UH-
BecTuTOpuMa. Tako Ou ce moboJplaiga KOMyHUKalMja n3Mel)y BIacHWKa M MEHalIMEHTa
U U3jeIHA4YMIIM CBU MHBECTUTOpH. Harnme, CBU 3HaMO J1a Cy MHCAjIEPCKU MOJIEIH IIPUBa-

Tu3anyje, cnposeneHu y Penmyonuuu CpOuju, noapazymeBain OecIulaTHy MOJENy akliyja

251) JlomesbuBam-e MOCIIOBa CTPaHUM Ipal)eBUHCKUM KOMITaHHjaMa, KOje OH/Ia Y3UMajy Hallle KOM-
naHuje Kao mogau3Bohade, mo HUCKUM IteHama. O oBome je Beh Omito peun.
252) O oBome je OwiIo peuu y moraBiby 5.6. YMeCTo NUBUICH/H, 1€0 TOOWUTH Ce JIeNH y aKIlHja-

Ma, ajid CaMoO 3ar10CJICHUMaA y KOMHaHI/IjI/I, YUME CC MCHa BIIACHUYKA CTPYKTYpa U KPIIC IIpaBUIa O
PaBHOIIPABHOCTU CBUX aKIIKMOHApPA.



3al10CJICHUMA 1 HOje,Z[I/IHI/IM KaTeroijaMa CTaHOBHMIITBA. YecT je cnyqaj Ja MCHAIlIMCHT
KOMHaHI/Ija BJIACHHUKE KOjI/I Cy 10 aKqua JOIIIN Ha OBaj HAYMH HC CMAaTrpa HHBECTUTOPpHUMA.

OBy npakcy Tpeb6a mpOMEHUTH.

8.4. Obenooarwusarmwe nooamaxka u mpancnapeHmHoCm

[Tomany o BIacHUIIMMA aKI¥ja 3all0CITHUM Y KOMITAaHU]H MOPajy OUTH jaBHO TOCTYIIHH,
Kao U uHpopMaIyje Koje ce TUUy OCTaTKa CTPYKType BIACHMILUTBA U KOHTPOJHOT Bjac-
HumTBa. Kommanuja Mopa sa obenonamyje U3BeIITaje 0 TpaHcakiMjama u3melhy mosesa-
HUX MpaBHUX JUIa Koje npenase 1/10 KibUroBoCTBEHE BPEAHOCTH aKTHBE KommaHuje. M3-
BEIITaBame 10 Mel)yHapoJHUM (PMHAHCH)CKUM CTaHIapAMMa MOpa IMOCTATH PAKCa y CBUM
rpal)eBUHCKUM KOMIIaHHjaMa Koje TOCIyjy Y MpaBHOj (OPMH aKIIMOHAPCKUX JPYIITABA.
JaBHOCT MOpa OuTH MH(pOpPMHUCAHA O CBUM 3Ha4ajHUM jorahajuMa Be3aHHM 3a KOpIopa-
TUBHU )KMBOT KOMITaHHU]j€, KA0 U O TPEHYTHOM I10JI0XKA]y KOMITAaHHj€ W FEHUM TUTAHOBHMA
3a 6yayhHoct. Komucuja 3a xaptuje o BpeaHoctu U beorpajacka 6ep3a Mopajy mojayatu
KOHTpPOJIy KOMITaHH]ja € aclleKTa MOLITOBaka IPABUIIa O TPAHCHIAPEHTHOCTH U 00eI0amby-
Bamy MH(pOpMalMja, 1 ©UMaTh MOTYhHOCT Ja MpOMEHe U 0jadajy oBa mpaBuia. AKIIMOHA-
puMa ce Mopa oMoryhutu fa nakie gonase 10 HHGopmaluja.

Tpeba ojayatu (yHKIM]jy CHOJbHE PEBH3HMje M OCHTYpaTh HEHY HE3aBUCHOCT U He-
npuctpacHocT. CTaqHO ycaBplIaBame CTPyUmhaka U3 oBe 00IIaCTH MOpa OUTH UMIIEpaTUB
MOHAIIAkA.

Bucuna HakHaie MojeIMHUX WiaHOBa 0100pa MOpa OWTH TPAaHCIAPEHTHA U IOCTyITHA
JABHOCTHU M aKIIMOHAPUMA.

buorpadcke nonarke uinanoBa ofdopa JUpeKTOpa M HaA30pHOr oxbopa Tpeba ola-
BE3HO 00jaBJbMBATH Ha BeO CTpaHMIM KOMIaHuje. BracHuiM Mopajy 3HaTH KO yrHpaBiba

BUXOBHUM KallMTAaJIOM.

8.5. Mooen kopnopamuenoz ynpassara, (hynKyuje 0060pa u oupexkmopu

CwMmarpa ce 1a y aKIIMOHAPCKUM APYIITBHMA Y HAIIIOj 3¢MJBbH, 112 TAKO M Y OHMMa KOja ce
OaBe rpaleBUHCKOM JenaTHouIny, Tpeba yBOIUTH ABOJOMHE MOJENIE KOPIOPATHBHOT yII-
paBsbama. Hagzopau ondopu Mopajy na nmocroje. Omiire je mo3HaTo Aa je MOHyAa U TMOoT-
paKma 3a KOPYIIIMjOM BeOMa paclpocTpameHa Ha MpoCcTopy OUBIIE JyrociaBuje, a U 4u-
taBor bankana. To je unmbeHuUIa KOjy MOpPaMO UMaTH Ha YMY CBE BPEME JJOK pPa3MUIILIBaMO
0 TOME Kako J1a CTBOPMMO CHCTEM KOjH he IITUTUTH MHTEPEeCce CBHX 3aMHTEPECOBAHUX
CTpaHa, a MPBEHCTBEHO BJIACHMKA KanuTana. CucreM Koju he Hareparu ogbop AUpEKTOpa
¥ MEHAMEHT Ja paad y MHTepecy ApymTBa. Tpeba TeKUTH da y HaA30pHUM 0100pHUMa
oyne 6ap 30—-40% nHe3aBucHUX WiaHoBa. [IpuToM yciioB Mopa OWTH J]a HE3aBUCHU YWJIAHOBU

on0opa HeMajy HUKaKBe Bese ¢ rpaheBuHckoM aenarHonrhy. Kpurepujyme He3aBUCHOCTH
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BaJba jacHO neduHucaTH. [[peTX0MHO je HEOMMXOIHO IeTa/bHO MPOYYHTH BbUXOBE paHe Ou-
orpaduje, eBeHTyaJHy MOBE3aHOCT C MPABHUM JIMIUMA Koja capal)yjy ¢ KOMIaHHUJOM 3a
yuju ce oa0op Kauauayjy uta. [lomTo unanoBe Hag30pHOT 0100pa OUpa CKyNIITHHA aK-
[IMOHAapa, CBM HABEACHU MOAALM MOpajy OMTH MPAaBOBPEMEHO JOCTYITHH CBHM aKIMOHA-
pYMa ¢ mpaBoM Tiaca. Y Haa30pHe oa0ope o0aBe3HO Tpeda YKIbYUUTH U MPEICTaBHUKE
pagauka. Hagzopau og6opu Mopajy aa mpare paa ondopa nupekropa. Oadopu AupexTopa
MOPajy peAOBHO (JETHOM MECEYHO) Jla U3BEIITaBajy HaJI30pHU 0100p O CBOjUM aKTHBHOC-
TUMa ¥ TUIaHOBUMa. MHTepHA peBu3nja Mopa OMTH MHCTPYMEHT Y pyKaMa HaJ30pPHOT OJI-
00pa KOjJUM OHM MOTY Yy CBaKOM TPEHYTKY Jla MpOBEpEe TAaYHOCT IMOjaTaka U3 M3BEIITaja
ondopa mupekropa. YnaHOBU ofieshberha MHTEPHE PEBU3UjE€ MOpajy OUTH HE3aBHCHH, Ca
CTPYYHHM 3HamUMa U3 obnactu (puHAHCHja U pauyHOBOJCTBA. [Iporpam panma onesbema
WHTEpHE peBU3Hje Tpeda Ja ycBaja Haa30pHU oa00p. HapaBHo, eKcTepHU peBU30p, KOJH j€
Takohe MmoJi KOHTPOJIOM HaA30pHOT 0100pa, JAaje KOHAUYHY OILIEHY MOCJIIOBHOT pe3yliTaTta u
PEHTa0MITHOCTH KOMITaHHje 3a MPETXOIHU (PUCKATHH MEPUO]T.

CBU CMO caryiacHH Jia WIaHOBH 0100pa IUPEKTOpa MPEICTaBIbajy ,,MO3aK " YHjH j€ TIIaBHH
3ajaTak cTpareiko Bohewe komnanuje. EpukacHoct paga onbdopa qupekropa AUPEKTHO je
NPOTIOPIIMOHATHA HEHOM CacTaBy, MHIUBHIyaTHUM KapaKTEpPUCTUKaMa HCHUX WIAHOBA U
npolecuMa U MHTEpaKiidjama yHyTap og0oopa.>® Heku mak ayTopu cMarpajy aa je OMxXeBH-
OpHCTHYKA JMHAMUKA, CIIPETHYTA C KBAJIMUTETOM MehyCOOHUX OJHOCA W3BPIIHUX M HE3a-
BUCHHUX YJIaHOBA 0/100pa MHOrO OMTHM]a 3a CIIOCOOHOCT 07100pa J1a KBAJIUTETHO M3BpILABA
cBoje obaBe3e.”>* OHO IITO ce cMaTpa OUTHUM, a IITO IPeMa MPOBEICHOM HCTPaKUBAtby HHjE
TpeHyTHa Tpakca y rpal)eBuHCKHM KommaHujama y PemyOmumm CpOuju, jecte aa CBH 4ia-
HOBHU 0100pa TUPEKTOpa Mopajy HCTOBPEMEHO Ja Oy/y U aklmoHapu Komnanuje. Heratusne
e(ekTe OBOT Mpeyiora — KOju ce orienajy y MoryhHOCTH jiena 4iaHoBa of00pa IUpeKTopa
(M3BPIIHUX IUPEKTOpa) Aa ¢ancuduKyjy MOCIOBHH PE3y/ITaT y CBPXY pacTa IieHa aKkIyja u,
CXOITHO TOME, TIPUOaBJbakha JIMYHE KOPUCTH — TPeda J1a OCYjeTH U CIIPEYH HAII30pHH O00P.
Hcro Tako Tpeba MHCUCTUPATH HAa YTOBOPHOM OJIHOCY 4WJIaHOBa o1oopa aupekropa. Tu yro-
BOpH Tpeba Ja peryiuily cBa mpasa U o0aBese, Ay>)KHOCTH M oBjlamhema 4iaHoBa 0100pa.
UnaHoBu onbopa JaupekTopa Mopajy ia (GYHKIHMOHHUIIY TI0 YHANpea YTBPHEHUM MPOLETy-
pama koje neuHUITy HaunHE H3BpIIaBamka IM0jeANHIX 33/1aTaKa, Kao 1 T0JbE ICIOBamba Yia-
HOBa 07100pa y YKYITHO] OpTraHU3aIMOHO] CTPYKTYpH KoMItanuje. KonekTnBHa 1 ojeiuHavHa
OITOBOPHOCT 0100pa IUPEKTOPA M HETOBUX WIAHOBA MOpa Ja Oyjie jacHo euHHCaHA.

UnaHoBu on0opa JUpPEKTOpa, 10 OCHOBY CBOje (puayLujapHe AYKHOCTH M HE3aBHC-
HOCTH, MOPajy Jla pajie Y Haj0oJheM MHTEepecy KOMIAHHUje U Ja IITUTE UHTEPECE CBUX aK-
[IMOHApa, 1Ma Tak0 U MAmBUHCKUX. YKOJIMKO CE€ YCTaHOBE HENPABMIHOCTH, HEIOCIECAHOCT

U HeTpo(eCHOHATHOCT y pajy WiaHOBa o100pa, Te WiaHOBe Tpeba KaxkmaBaru. Ombop

253) Babi¢, Verica, Jelena Nikoli¢, Jelena Eri¢: Rethinking board roles performances: Toward
integrative model, Economic Annals, Vol. 56 (190), 2011, ctp. 156.

254) Bailey, Bernard, Simon Peck: Boardroom strategic decision-making style: Understanding
the antecedents, Corporate Governance: An International Review, 21 (2), 2013, ctp. 142.
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IMPEKTOpa M HAJA30pHU 0A00p MOpajy Jla yCTaHOBE CTaHE KOMHCHje Koje he mocnemmTu
UXOB PaJ U YYMHUTH ra epukacHujuM. Mehy mwuma, o6aBe3Ho Tpeba OCHOBATH KOMHCH]E
3a IMEHOBAama, PeBU3M]y U HakHaje. CBU wiaHOBH 0100pa MOpajy UMaTH MPUCTYI CBUM
nHpopMalrjama moTpeOHUM 3a lbUXOB HECMETaH paJl.

bpoj unanoBa omoOpa aupekTopa Mopa OUTH cpa3MepaH BenuuuHHA kommanuje. [lomro
rpal)eBHHCKE KOMITaHHU]€ MMajy CIIOKEHY OPTraHU3AIOHY CTPYKTYPY, 0100pH Tpeda 1a uMajy
onrorapajyhu 0poj wiaHoBa, Kako Ou J00pO ympaBibaiid KoMIlaHWjama. EBporicka mpakca
nokasyje aa onoopu aupekropa umajy 8—17 unanona (BUu TpaIKOH Yy HACTaBKy TEKCTA).
VY anketupaHuM rpal)eBUHCKMM KOMIIaHHjaMa IpocedyaH Opoj wiaHoBa oa00pa JUpeKTopa je
4,7. bpoj unanosa Tpeba moBehatu yBohemeM Beher Opoja HE3aBUCHHUX YJIAHOBA M HEU3BPIII-
HUX aupektopa. Ha taj Haunn he ce momuhu xBamureT 0100pa U BeroBa CrioCOOHOCT Ja ce
YXBaTH y KOIITAI[ ca CBUM BpcTama rpobiema. [0BOpHITH MO O TOME J1a CBaKH 4WiIaH 0100pa
ca coboM oHOCH oAroBapajyhe KOHTaKTe ¢ APyruM KOMITaHHWjaMa, Koju he OuTH of] BeHKe
nmoMohu mpuiIMKoM 00e30ehuBama HOBUX TIOCIIOBA, pelllaBamkba TeKyhux mpobdiaema y mocio-
Bamy U NMpHOaBibaka GPUHAHCHJCKUX CPe/ICTaBa MOTPEOHUX 32 MHBECTHUIIM]E, Ka0 U OaHKap-

CKHX rapasiiyja, Bpjio OMTHUX y rpal)eBUHCKOM MOCITY 300T BEJIMKHX BPETHOCTH IpojeKara.

I'padmkon Op. 5: [Ipoceyan Opoj WwiaHOBa 0100pa TMPEKTOPa Y eBPOIICKHM 3eM/baMa

IIpoceuan 0poj "WIAHOBA oXGopA THPEKTOPA

20

15 |
10 V1N | [

5

0 7 r

|
|
|

B Epoj wiaHoBa omdopa

i [us, . .
FYFeSEEFEAEFHEEE aupextopa
L) Emmgghv'ﬁl*ﬁmmmt‘
,_SEOQEDD mmothu_..ﬂ
I T = N - - =l
= m B B & e R~ R Fa
i FER = T = R ST S P
) o= ‘qu ;:lmm*ULTJ

g o 8 2
g

o

T

Hcl

[+

W3zBop: http://www.heidrick.com

Kana je peu o ogbopy ampekropa, 00aBe3HO Tpeba MOMEHYTH WHCTHUTYIU]Y TeHe-
paJIHOT TUPEKTOpa M JAPYTMX M3BPIIHUX IUPEKTOpa/MeHayepa. Y HallleM Hapojay reHe-
pajiHu TUPEKTOPH IPEACTaBIbajy ,,00T0BE KOjU X0/1ajy 3eMJboM ‘. Moh u yTuiaj cy XpaHa
3a JbYJICKH €T0, OTHjaT O] KOjeT ce YOBEK TEUIKO OJIBUKABA U OMOpaBiba. Y THIAj TeHepa-
HUX JTUPEKTOpa y rpa)eBUHCKUM KOMIIaHMjaMa Yy Hallloj 3eMJbU j€ BeoMa BEJIMKH, LITO je
UCTPaXMBakE U TI0Ka3ao. Beauky yTuIaj jeqHor 4oBeKa y KOMIAHH]H, Y JAPYIITBY Kao
ITO je Hale, BpJo je onacad. OBaj yTuuaj Tpeda yMamUTH U YPAaBHOTE)KUTH ToBehamem

opnamrhema wiaHoBa 0100pa JUPEKTOPA, IEIOBAKEM HAI30PHOT 0100pa U CIIPEYaBaAHEM



—_
ul
ul

npakce Ja TeHepallHu JUPEKTop Oyle yjeJIHO M MpeICceTHUK oaoopa aupekTtopa. Ha-
pPaBHO, CXOJIHO OATOBOPHOCTHU KOjy Ha ce0e Impey3uma, HOPMAJIHO je ¥ JIOTUYHO J1a TeHe-
paJIHU JUpeKTop nMa Beha onamhema 01 OCTAIMX 3allOCICHUX U YIAHOBA yIpaBe.

MeHayepu Tj. U3BPIIHU AUPEKTOPU MOpAjy UMATH Hajjauydl MHTETPUTET, jep ce Haja3e
Ha U3BOpY 30MBama, Tj. MOCEIyjy CBE OMTHE MHPOPMAIHje O TPEHYTHOM CTamy M TUIAHO-
BMMa KoMitanuje. OBa BpcTa MOhH ce BPJI0 JIako MOXe 3710ynoTpeouTu. [la mu he meHanepu
paluTH Yy UHTEPECY BIACHUKA MJIM Y JJUYHOM MHTEpECY 3aBHCH O]l MHOTO (hakTopa. Jenan
0/ HaJOUTHUJUX j€ HAKHA/a 332 BUXOB paJl. YKOJIUKO Cy HaKHaJe oArosapajyhe y usHocy u
00uMy, Tj. YKOJIMKO Ha MPAaBU HAYUH CTUMYIIMIILY MEHAIlEpe Ha MOCTU3ambe joI O0JBHX pe-
3yATara v npodecroHasaH ¥ MOIITEH MPUCTYN Hociy, Hehe Outu npobieMa ¢ MaiBep3a-
[[jama | 3JI0yIoTpeOOM IMoJIoKaja.

[TotpebHO je oneMoryhuty wiaHoBe ox0opa AUPEKTOPa M HAJ30PHUX 000pa JAa y4ecT-
BY]y y pany Buiie ox nBa onbopa. Y nepuoxy 2000-2010. rogune, y Cpbuju je 6una yecta
npakKca Jia UCTH JbYIHU CyIelyjy y paiy et u Buiie ogoopa.> IIpaktiuuHo je Hemoryhe, 6e3
003upa Ha UHTEJIEKTyaIHEe CIIOCOOHOCTH MOjeIMHIIA, KBAIMTETHO 00aBJbaTH [10CAO UIaHa Ofl-
Oopa qupeKTopa Wi HAA30pHOT 0100pa y BUIILIE O IBe KOMIIaHH]je U OABUTH CE CBOjOM OC-
HOBHOM TipoecrjoM. Y mocneNiuX HEKOJIHMKO TOIIHA, OBa HETaTUBHA PaKca MOJIaKo Ty0n
Ha WHTEH3UTETY, JICJTMMUYHO ¥ 300T YKHIama Wi (UKCUpama HaKHAJa 32 OBE yCIyTe.

O6GaBe3Ho Ou OMIIO y3apKaBamke O Ilacama y CiIydajy cykoba MHTepeca 4jaHoBa O/1-
00pa, y3 MPETXOHO U3jalllhaBake O MPUPOIHU TOT cykoOa. [lepuoanyno Tpeda npencnuTu-
BaTU CBOj paJl U cBoje pesyiarare. CaMo CaMOKPUTHYHU JbYIH MOTY Jia Halpenyjy 1 ycaBp-
maBajy ce. Tpeba yBecTH M MPUHIUI €Balyaltje paja W3BPIIHUX AUPEKTOPA O CTpaHe
HEM3BPILIHUX AUPEKTOpa y oa0opy aupekropa. OBaj MPUHIUI YHAKPCHE KOHTPOJIE U TIpe-
UCTINTHBAKha BEOMa j€ BaKaH U 3aCUTYpHO he TOHETH IMO3UTHBHE PE3YyNITaTe y CMUCITY TI0-
Behama eprikacHOCTH TIOCIIOBaKka 1 U300pa HajOOJBET Kajipa 3a o10ope.

dukcHe HaKHAJEC WIM HETOCTOjalkhe HaKHAJEe 3a 0o0aBJbambe (YHKIIMjE YiaHa oa0opa
JUPEKTOpa WM HaJA30pHOT 0100pa HUje 1o0pa npakca. UnaH ondopa Mopa J1a mpuMa Hak-
HaJly 3a CBOj pajl U 3ajlarame, ajlyd caMo TOJ jeTHUM YCJIOBOM: Jia TO 3aJlarame JOHOCH U
MepJbUBE pe3yaTare Ha Kpahu minm qyxu pok. AyTop je cariacaH ¢ MpuMepHMa U3 CBETa,
IJie ce BUCHHA HArpaja 3a WwiaHoBe o00pa BeXke 3a KPaTKOPOUHE U AYTOpOYHE TOCIOBHE

pe3yiaTare, Kao ¥ 3a BPEAHOCT aKI[Hja.

8.6. 3nauaj 3anocnenux y komnanujama 3a pa3eoj KOpRoOpamueHo2 ynpaes.bared

Jeman on rmaBHHMX pasiora 3a JIomie MOCIOBHE pe3ynrare rpal)eBHHCKHX KOMAlTHUja

y Peny6muum CpOuju, ma Tako W 3a HU3aK HUBO KOPIOPATHBHOT YIpaBJbarba, MOPE

255) CymTHHCKH, UICJHH TBOPITH OBE MIpaKce Cy OwIIe MOJUTHIKE MapTHje Ha BiacTh. Jla Ou npu-
BYKJIE CTpy4HE KaJapoBe, ca JPyre CTpaHe orpaHnueHe OylieTnMma 3a 3apaje, HyauJie Cy TaKBUM
MojeTMHIIMMA MeCTa y o00pruMa KOMIIaHHja y KojuMa JpKaBa UMa yAeo y BIACHHINTBY, U HA Taj
HauuH oBehaBany yKymmHa IpUMama THX JbY/IH.
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00jeKTHBHHX pa3yiora,”® jecte JIOII OJHOC mpema 3anocieHnMa.”’ Craryc 3anociIeHuX y
rpaljeBuHCKUM KomnaHujama y PeryOnuim Cpouju KOHCTaHTHO je, modes o 1991. roaune,
aerpagupat u ypymasatd. Ca u3MeHama 1 JoIyHama 3aKkoHa O pay, HoceOHO y JIeny KOoju
Ce OIHOCH Ha PajJHU OJHOC Ha ojxpeheHo Bpeme, MMoJI0XkKaj pajHuKa MMOCTa0 j& jOIT TexH. >
Vnarame y oOpa3oBame paJHUKa MPAKTUYHO HE MOCTOjU, a U y PETKUM IpUMEpUMa IJie
KOMIIaHHWje YIIaXy CpPeACTBa y OOYKY M eAyKallhjy pajHHKa, TO C€ CMaTpa TPOIIKOM, a He
WHBECTHUIIMjOM. YIJIaBHOM HE MOCTOjW HUKAKBa y3ajaMHa Be3a u3Mel)y KoMmaHuje U paj-
Huka. PagHuk He oceha mpunamHOCT KOJEKTHBY WM KOMIIAaHHjH. TakaB JeMOTHBHCaH U
JIeMOpaJMCaH paJHUK HEe MOXe J1a ipy»u MHOro. Ko he oHia 1a ummiieMeHTrupa Kopnopa-
TUBHO yTIpaBJbame y rpal)eBUHCKE KOMITaHU]je?

[ITa yuHM yKyITHY BpeIHOCT jeqHe komnanuje? thene HekpeTHnHe (IOCIOBHE 3rpaje,
babpuke), orpeMa 3a MPOU3BO/IbY, HeMaTepHjaiHa BpeaHocT (eHr1. goodwill).>® U wenn
3arnocieHd. Pajgauiy npencrasibajy HajBehy BpeTHOCT jeiHe KoMIianuje. J[a Ou kommanuja
YCIIEIIHO YHOTpeOuIa JbYICKU MOTEHIMjall, Tpeba Ae0BaTH y YETUPH MPaBIIa.

Tpeba cTanHo MHBECTUpPATH Y 00pa3oBame U ycaBplaBame Kajapa, 1a Ou ce 3amocie-
HUMa oMoryhmito ja mto epukacHuje 00aBbajy cBoje aykHOCTH. L{usb je ma ce pamgHuiun
MOJICTAKHY J1a TIOCTIKY 00JbE pe3yaTare M OCTBape CBOj IyH MOTEHIHjal. McTo Baxku u
3a 00pa3oBame U yCaBpIlIaBamke U3 00JACTH KOPIOPATUBHOT yIPaBJbamkha. 3HAKHE KOje 3a-
MIOCJIEHHU JIOHOCE ca cOOOM M3 IIKOJICKUX KITyTa BUILE HHUj€ JOBOJHHO 32 00aBIbahe CI0XKe-
HUX aKTUBHOCTHU U OIepallyja Koje Ol ’bHX 3aXTeBajy MOJICPHE KOMIIAaHH]€ C KOPIIOPATUB-
HUM CHUCTEMOM YIpaBJbara. CaBpeMEHO TPXKHUILTE MOCTaBJba YBEK HOBE U HOBE 3aXTEBE.
Bennke komnaHuje y CBETY O/IaBHO Cy CXBaTHJIE OBY OTpeOy. MUIIMOHU J1051apa ce yaaxy
y oOpa3oBame 1 00yKy panHuka. @DopMupajy ce TPeHHHT-IICHTPU y KOjUMa Ce PaIHHIIN U
MeHayepu o0ydaBajy 3a 00aBJbame 3ajaTaKa U3 JOMEHa CBOje MOCIOBHE Mpakce, y3 oou-
nato Kopuiheme y CBeTy JOCTYITHUX CTPYYHUX 3HAFa U3 00JIaCTH yIpaBibamkba pecypcruma
KOMIIaHH]ja YUjUM C€ aKIldjama TPryje Ha peryinucanoM Tpxxumry. OOpa3oBame pagHUKa U3
00JIaCTH KOPIIOPATUBHOT yIpaBJbakha AUPEKTHO he yTunatu Ha epukacHOCT KOMITaHUja U
MOCIIOBHHU PE3y/Tar.

Jpyru npasar nenoBama Tpeba na Oye yKJbyduBambe pajHUKa Y aKTUBHOCTH KOM-
nanuje. Opae Tpeba MPUMEHUTH MO3UTHBHY MPAKCY jallaHCKOT MOJIeNIa KOPIOPATHBHOT
yIpaBJbalba. YBECTH XyMaHU KaluTajlu3aM Koju OU Tako 100pO HAaJOMECTHO TEKOBHHE

pPagHUYKOT caMOyTpaBibama. [luTtatu pagHuka 3a MUILbEHE Y3 CTaTHE KOHCYNTAIHje ¢

256) Jeman ox 00jeKTMBHUX pa3jiora JIOIIMX MOCIOBHUX pe3yiitara rpal)eBUHCKHX KOMIIaHUjA Y
Peny6nuim CpOuju je cBeTCKa CeKOHOMKCA KpH3a, Koja Tpaje HenpekuaHo on 2008.roause.

257) Ty ce Muciu Ha CBE 3aMOCIeHE, H3BPIINOIE, PYKOBOAMOIIEC U MEHAIIEPE.

258) 3akoH o paay, CinyxOenu riacuuk PemyOnuke CpOuje Op. 24/2005, unan 37. OBaj uian
neduHAIIE Ta paTHUK MOXKE Jla UMa YroBOp O pany Ha oapelheHo Bpeme 24 Mecera, WiId 10 Kpaja
MpOjeKTa Ha KOjeM paJiu.

259) llpencraBiba HeMaTepHjallHy BPEAHOCT, Tj. PA3IHUKy U3Mel)y TpKHITHE BPEIHOCTH KOMTa-
HUje ¥ IICHEe KOjy je Kymal[ CIPEeMaH Jia TuiaTh, 300T IeHEe YCIEIIHOCTH, IEPCIIeKTUBHOCTH W/HITH
KBaJIUTETa [TPOU3BO/IA/yCITyra Koje TpyKa.



meHayMeHToM. [IpencraBHnke pagHuKa Tpeda yKIbYYUTH y 0J100pe, KaKo TO YHHE jartaH-
cKke U Hemauke kommanuje. To he curypHo qomnpuHeTH epUKacHUjeM paxy KOMIaHHja.
OjauaTn pajHUYKO aKMOHAPCTBO. OBaj BUJ YyKJbYyUMBamba PAJHUKA Y OJHOCE C KOMIIa-
HUjOM jaua MOTHBALIM]y H MIPEIaHOCT paJHHKa, MOBehaBa MPOAYKTUBHOCT M CMamyje CO-

nyjanaHe teusuje.’*

Hcto Tpeba nckopuctutH aa ce nmoseha BpeqHOCT KOMITaHU]€ KPO3
MIPUCHH]U OJHOC PaJHUKA C KoMIaHujoM W ocehaj mpunagHocTu rpynu. Pamgauke, kao
JEeIHY OJ1 HajBOXKHHUJUX TpyTa CTEJKXOJIepa KOMIIaHH]je, Tpe0a aKTUBHO YKJbYYUTH Yy MPO-
1ec cTBapama 00raTcTBa, 3ajeHO ¢ BIacHUIMMA. ViMaonuMa akiyja Koju cy 3aloCiIeHu
y KOMITAHHJHU TPETXOAHO Tpeba 00jaCHUTH KOja Cy HHXOBA IpaBa U obaBe3e, pU3HIM U
OJITOBOPHOCT.

UYeTBpTH 1 MOCIEABU MPABaIl JII0Bakba Ha MOO0JBIIAKE CTaTyCca paJHUKa U FlbUXOBE
MHTETpaIje y KOMITaHUje OJHOCH C€ Ha IOJCTHIAke HUXOBE MOCBEheHOCTH W Tpea-
HOCTH. 3aIlITO je y CBETYy YeCT CJIy4aj Jia PaJHHUK MTPOBEJIE 110 PaIHU BEK y jeTHO] KOMIIa-
HUju? 3aTO IITO KOMIIaHHW]a TIOCTAje JIe0 HEroBOT KUBOTA, HEroBa JApyra Nopoaulia. 3aTo
mrTo ce oceha y1o0HO U CUTYPHO Y CBOjOj KOMITaHHUjU. 3aTo MTO he KoMIlaHuja yBeK CTaTu
U3a Bbera y TEIKUM TpeHyurMa. CBH OB MPUHIUIH OJJABHO Cy MCYE3JIM U3 HAIIUX rpale-
BUHCKHX KoMItaHuja. OnyKTyaruja pagHuka je enuka. [lorpeOHo je BpeMe n1a ce paaHuK
NPUJIATO/IA CBOM PAJHOM MECTY, J1a Ce YIIO3Ha C HAUMHOM (PyHKIIMOHHCAmha KOMITaHH]e, ca
CBOjUM TIpaBUMa 1 o0aBe3ama. Kana meo taj nporiec npohe u palHUK MMOYHE Ja Jaje BUCOKE
pe3ynTare, HamynTa KOMIIaHU]y jep HUje 33JJ0BOJbaH YCIOBHMA Pajia, 3apajioM, MaXKHOM
KOjy My KOMIIaHH]a MOCBehyje Wi BEHOM CTPaTerujoM pas3Boja. 3a/l0BOJbaH PaHUK CHU-
rypHo he natu 6osbe pesynrare y pagy U UMIUIEMEHTALUjU 100pe MpaKkce KOpropaTuBHOT
yIpaBibamka. 3a70BOJbaH PAJHUK Hehe moce3aTu 3a KOpymijoM, OpuHyhe 0 IMOBUHU KOM-

naHvje u OpaHNuTH BEeHEe HHTEpece.

8.7. Xujepapxuja, ped u oucyuniuna

Ono mro y Behuan Hammx rpal)eBUHCKMX KOMITaHHja OIaBHO HE MOCTOjH, 11a YaK U y
OHHMMa KOj€ Cy OCHOBaHE Kao aKIIMOHApCKa APYIITBA, TO j€ jacHO neduHMCcaHa Xujepapxuja
KOja ce TMOIITyje U MpUMeEmYje, Kao U pea u auciuiuinHa. Heko he ce curypHo ynuraru
KaKBE€ TO B€3€ MMa C KOPIIOPAaTHBHUM HAaYMHOM YIIpaBibamba’?

Hujenan cuctem Ha Hallloj IJIAHETH Y YHjE€M paay YUECTBY]j€ JbYACKU (PAKTOP HE MOXKE
na Oyne epukacaH YKOJIMKO HE MMOCTOjU ped U AucuuiuinHa.”' IpaljeBuHCKe KOMIaHuje,
300r cnenu(uvHe AETaTHOCTH, UMajy BPJIO CIOKEHY OpPraHU3allMOHy CTPYKTypy. CBako

TpaIWIUINTE TIPEACTaB/ba jelaH NMPO(UTHH IEHTap-KOMIIaHHU]y y MayioMm. ['paheBunHCKe

260) European Commision: Green paper on the EU Corporate Governance Framework, Brussels,
2011, ctp. 17.

261) Hajoossu mpumep je Bojcka. M Bojcka je jeman oOmk KoMIiandje. MHOTe KoMITaHuje y OWBIIIO]
COPJ oopmuiie cy cBoje cucteMe pykoBoljema 1o yrieay Ha Bojcky. CBaka rpaljeBUHCKa KomIa-
HUja MMa CIIMYHOCTH C BOjCKOM, TJIe TPaIMJIMIITA MPEICTaBIbajy (PpOHTOBE.
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KOMITaHHj€ HHUCY MPOW3BOAHHM MOTOHU Orpal)eHH >KMYaHOM OrpagoM M KallujoM, YHyTap
KOj€ CBE TMIOUMIHE U CBE C€ 3aBplaBa. Y rpal)eBUHCKMM KOMIIaHHjaMa JIOTUCTHYKA MTOJPIIKa
IPOjeKTUMa-TPaIMIIMIITAMA j€ BEOMa CIIOXKEHA. YKOJIMKO HUCY yTBpheHe Xujepapxuja u
TauHe MpOoLEAype U MpaBHia MOHANIaka U M3BpPIIaBamba ofpe)eHNX aKTHBHOCTH, U YKO-
JIUKO Ce Te TPOIIeype U XHjepapxuja He TOMTY]y, 100HjaMO HEApTUKYIHCAH CHCTEM KOJH
,»KHBH'* caMO 3aXBajby]yhH HHEPIIM]H, KOja C€ Y OBOM CJIy4ajy O4YuTaBa Kpo3 UHULIM]ATHUBY
0j e AMHITA.

Y ToM cMmuciy, 3a yBoleme crucTeMa KOpIopaTUBHOT yIpaBJbakha BeoMma je OuTHa, U C
UM YCKO MOBEe3aHa, UMIUIEMEeHTalMja Me)yHapoJHUX CTaHAap/a Ha MOoJby CUCTEMa Me-
HaIIMEHTA KBAJIUTETA, 3aIITUTE )KUBOTHE CPEeIMHE, 37paBJba U 0e30€IHOCTH 3aIl0CIEHUX U
0e30eHOCTH TIo1aTaka U uH(opMaluja.’*? [IoTpeOHO je MOOMITPUTH MPOILEIyPE MEPHOIH-
YHE KOHTPOJIC UMIUIEMEHTAIIM]je OBUX CTaHAap/Ja y KOMIIaHH]aMa, jep Cy Y MHOTUM Tpale-

BHHCKHMM KOMITaHHjaMa OBH CTaHIap.Iy MMOCTaIN caMu ceOu cBpxa.’®

9. 3aBpuiHa pa3marpama

9.1. Tecmupare xunomesa

Y 0B0j JOKTOPCKOj TUCEPTAIjH TECTHPAHE CY jelHa OMIITA U TPU TOCEOHE XUITOTE3E.

> Omuura Xxumnoresa:

Y caBpeMeHOj TeOpHjH MEHAIMEHTA, KOPIIOPATHBHO YIIPAB/bale je Y OCHOBH /10-
Opo neuMHHCAHO, AJIM Ce Y HeroBOM (YyHKIMOHUCAKY jaB/bajy Temkohe, 3aBHCHO 07

cTerneHa pa3Boja oapelene opranusanmje.

CripoBezieHa aHKeTa JacHO je Moka3aa Jia je e(pUKacHOCT U €(EeKTUBHOCT UMILIEMEH-
Talyje CucTeMa KOPIOPaTUBHOT yIpaBibama y rpal)eBHHCKUM KoMIaHujama y PemyOnunn
CpOuju AMPEKTHO MPOTMOPIHUOHATHA CTENEHY Pa3BUjEHOCTH THX KOMIIAHWja HA TOYETKY
nporeca umriemenTanyje. O cnocoOHOCTH U CTPYYHOCTH PyKOBOAMIIAIIA 3aBUCE MOTYh-
HOCT carie/iaBamba M TEMIO yBolema MPUHIMIIA Ha KOjUMa TOYMBA KOPIIOPATHBHO yIIpa-
BJbamE y HUXOBE KoMMaHuje. /leo aHKeTHpaHUX KOMIIaHH]a, OHE KOje Cy Y CBOM IIPOIECy
pana umane MoryhHocTtu na capalyjy ca cTpaHuM KOMIaHHjaMa Koje (pyHKIMOHUILIY Ha
MPUHIUIIMMA KOPIOPATUBHOT yIpaBJbamba, OpKe je YBOANO Y CBOjy OPraHU3aIMOHY CTPYK-

TYpy eJl1eMeHTe J00pe MpaKce KOPIOPATUBHOT yIpaBJbama. MIcTo Baxku U 32 KOMOMHOBamE

262) Oso ce onHocu Ha cragaapze ISO 9000, ISO14000, ISO18000 u ISO27000.

263) VYBoheme cucrema MeHaIMEHTa y rpal)eBUHCKUM KOMITaHHjaMa IOCTAaJIO je je/laH Of yciioBa 3a
yuernhe Ha TeHnepuMa. Kommanuje Cy maTuie KOHCYITaHTCKUM Kyhama BETMKY HOBAIT /12 C€ HATTHIITY
TIpaBHJIa | TIPOIIEType, Koje HUKO He MoImTyje. McmuTrBayun, Tj. TUIa Koja BpIIe MPOBEpPe NMILIEMEH-
Talyje OBUX CTaHIap/a, YIIABHOM HE Pajie CBOj M0ocao Mpo()eCHOHAITHO U OJIAKO TPOIYXKaBajy OBE
cepruduKare, y3 eBEHTyaJHE KOPEKTHBHE Mepe. JOII jeaaH puMep JIelIoBamba y KOPUCT CBOje IITETE.
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eJeMeHaTa Hallle KyJIType U TpaJaulidje y oBaj cucteM. [ paheBuHCKEe KOMIaHHje Koje ce
0aBe op:KaBamkEM IIyTHE Mpeske (T3B. myTapcke komnanuje) y Pemyomuim CpOuju rene-
paJlHO Cy Ha MHOTO HM)KEM HHBOY IO OPraHM3allMOHUM CIIOCOOHOCTHUMA M CIIOCOOHOC-
TUMa MpPUXBaTamka U yBoerha HOBHUX MPaBUia Y OJHOCY Ha rpal)eBUHCKE KOMIIaHHje, KOje
Cy M3BOJMJIE U M3BOJIC PAJIOBE M BaH TPaHMUIIA HaIlIe 3eMJbe. VICTH je ciaydaj u ca 3alTuToM
npaBa aKIMoHapa U JAPYTHX MoBepuiana. Ha ocHOBY M3HETOT, OMIITa XUIOTe3a CMaTpa ce

noTBphenom.

» IlpBa nocedHa xunoresa:

IIIto ce Bume mnociaoBame rpaleBuHcknx komnanuja y PemyOnunm CpOuju
3aCHMBA HA NPUHUUNNMA KOPIOPATHBHOI YNPaB/bamka, YTOJIUKO ce eUKACHHUje U
edexTUBHMje OCTBapYjy HWbeBH U Beha je 1UX0Ba KOHKYPEHTHOCT Ha aqoMahem u

HHOCTPAHUM TPKUIITUMA.

HcTpakuBame CIIpOBEICHO Ha y30PKY O JABAJECET MIECT KOMITaHHWja IMOKa3ao je
Jla je OIIITH HUBO KOPIIOPATHBHOT yIpaBjbamka y rpal)eBUHCKUM KoMIlaHHjama y Pemy0-
muiu CpOuju Bpio Hu3ak. [loctojehu HaumH yrpaBsbama rpal)eBUHCKHM KOMIIaHHjaMa Ha
Ty’KH POK 3aCUTYpHO Hehe oBecTH 10 pa3Boja OBUX APYIITABa, Ia je IpeMa ToOMe HEeOJp-
*uB. To pe3ynraT mocaoBama jaCHO MOKa3yjy.

MehyTum, ako ce aHKeTe aHaJIM3UPajy M0jeTMHATHO, BPIIO JIAKO CE 0Ja3H JI0 3aKJbyUJKa
Jla Cy MOCIIOBHH PE3yJTaTH, €PUKACHOCT U PEHTAOMIHOCT MOCIIOBamkha, KA0 M KOHKYPEHT-
HOCT KOMITaHWja Ha JoMaheM W CTpaHOM TPXKUIITY AMPEKTHO MPOMOPIIMOHAIHU HUBOY
KOPIIOPAaTUBHOT YIIpaBJbakha Yy TUM KOMIIaHWjama. JeIaH oJ] IIIaBHUX WHAMKATOpa J100por
MOCJIOBamka jeCTe U MCIllaTa IMBUACHIM. VcuiaTa TUBUICHIM 32 IPETIOCTABKY MMa JIa je
KOMIIaHH]ja y MPETXOJHO] (PUCKAIHO] TOAMHU OCTBApWiIa MO3UTHUBAH TOCIOBHU PE3yiTar,
Jla je JIMKBHUIHA M COJBEHTHA. To Jajbe 3Ha4M J1a KOMIaHM]ja MOIITYje JeHO O] OCHOBHHX
npaBa aKIHoHapa, a TO je MPaBo Ha MPOQUT.

CaMmo je meTt KOMIaHMja Off CBUX aHKETHpPAHUX HCIUIahuBano AUBUACH/E Y TOCIEAHE
TpU ToauHEe. AHKETEe THUX TMET KOMIIaHWja ToKa3aje cy W HajO0oJbe pe3ynTare Kaj je ped
0 CTeIleHy MUMILIEMEHTAIje J00pe MpaKce KOPIOPaTHBHOT YIIPpaBJbamka. YeTUPH O X
IET MOCIyje Yy MHOCTPAHCTBY M M3BOJIM PAJOBe 3a CTpaHe MHBECTUTOpE. AKIjama BehruHe
OBHX KOMIIaHHja TPTOBAJIO C€ HA PETYIMCAHOM TPXKULITY Y MPOTEKI0) TOIUHU.

CBe HaBe/ICHE YMILEHUIIE OBOJHHO MOTBPlYjy KOHCTATAIUjy U3 MOCeOHE XUIOTe3e

Opoj 1, unMe ce oBa XUIOTE3a cMaTpa MOTBPHEHOM.

» Jlpyra mocedHa Xumore3a:

IIITo ce Bume y rpaheBunckum komnanujama y PenyOnunu CpOuju enemenrtu
CTaHJapJa KOPNOPATHBHOI YIPaB/bakha Pa3BHjeHHUX 3eMaba cBeTa Oyly KOMOHHO-
BAJIM C eJleMeHTHMA TpajguuMje, KyJaType M reonoJUTHYKHM crneuupuyHocTHMA,
Beha je moryhnoct na ce popmupa 3a Penyoiuky CpoOujy ycneman Mojaesn Kopnopa-

THBHOI' yIIpaB/balba OBUM KOMHaHHjaMa.
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Jlpyra noceGHa XuIore3a HaJOBe3yje c€ Ha HpBY. Y IOCIOBHO] MPAaKCH IOjeIUHUX
KOMIIaHM]ja, KaKo je MOKa3ajo MCTpakuBame, ocehajy ce MO3UTUBHU MOMal Ka jaedu-
HHUCakby MOAEPHOI HauWHA YIpaBibamka. MelhyTuM, KoMnapaTuBHE MPEAHOCTH HAIIe Jp-
’KaBe, Kao M €JIEMEHTH TPAJAULIMje U KYJIType KOMOMHOBAHH C TEOMOTUTUYKUM CTIeupud-
HOCTHMa, HEIOBOJHHO C€ YKIbYUY]y Y T0OPY CBETCKY MPAKCy KOPIOPATUBHOT YIIPABIhAA.
Hexke on rope HaBeeHUX KOMIIaHHUja, KOje C€ M3/[Bajajy MO BHUILEM HHUBOY KOPIIOPATUBHOT
yIpaBJbama, Hajla3e ce Ha MPaBoM MyTy, (hopmupajyhu Tako KOHTYpe jeTHOT 0COOCHOT MO-
nena koju he natu HajOoJBE pe3yaTare y KoMnaHujama rpal)eBUHCKe 1eTaTHOCTH Ha Ty Pe-
nyonuke Cpouje.

3akJpyuak KOju ce JOrM4HO Hamehe jecTe Ja je KOpIopaTUBHO yIpaBibame y rpabe-
BUHCKUM KommaHujama y PenyOmumm CpOuju moryhe yHanpeautn KOMOMHOBAamEM ele-
MeHara CTaHaapa KOPIOPaTHBHOT YIIPAaBJbakha Pa3BUjeHUX 3eMajba CBETA C CIEMEHTHMA
TpaguIje, KyJIType U TeOTIOTUTHYKNAM CIielM(UIHOCTIMA Halle 3eMJbe. Tako he ce ¢op-
MHUPATH MOZIEJ KOPIOPATUBHOT yIpaBibama Koju he OUTH NpUMEHUB U OJIpKUB y rpabe-
BUHCKUM KoMmanujama y Cpouju. [Ipema Tome, TUMe ce moceOHa xumoresa 6poj 2 cMarpa

noTBpheHoM.

» Tpeha nocedHna xumore3sa:

IITo je omTMMaJIHUjU MOJeJ KOPIIOPATUBHOI YNIPpaB/bawa, y Behoj Mepu ce ocT-

Bapyjy nNpaBa akumoHapa.

Tpeha mocebHa xumore3a MpeACTaBJba JOTWYAH 3aKJbydaK. YKOJIMKO rpaheBHHCKE
kommnanuje y Penmyomumm CpOuju Oymy BHIlle TpUMEHHBaAJIE crienn(pruian MoeN Kopropa-
TUBHOT yIIpaBJbarka KOjU ce MOMHIE Y Jpyroj moceOHoj xunote3u, y Behoj mepu he 6utu
3amTHheHn U OCTBApEHH MHTEPECH U IpaBa aKIMOHapa, Kao U CBUX OCTAJIMX IMOBEpUIIALIA.

[Tpema Tome, THME je U ToceOHa xurmoTe3a 6poj 3 moTBpheHa.

9.2. 3akmwyuax

OHO mTO MOpa J1a HAC MOCTAaKHE Ha jOIIl MPeJaHujH paJl jeCTe YNIbCHUIIA aa Tpale-
BUHCKE KOMIIaHH]€ y HAIIO] 3€MJbHU jOII YBEK MMajy KaJap KOjU MOXKE YCIELIHO Jla U3-
BEJIC U HajCJIIOXKEHHU]E MPOjeKTe. Y TOME HE 3a0CTajeMO MHOTO 3a cBeToM. Camu cebu Mo-
pamMo MpHU3HATH Ja YBEK T'yOMMO Ha IM0Jby MapKETHHTa, OpraHW3allije U MCHAIIMCHTA.
HapaBHo, He MOxeMO rpaljeBHHCKE KOMIAHHUje MOCMAaTpaTH Kao M30J0BAHE jelHHULIE.
CBe cy oHe MHKOPIIOPUPAHE Y IPUBPEIHU CUCTEM Hallle 3eMJbe. PeTku cy ciyuajeBu KoM-
MaHuja Koje MOCTHKY BPXYHCKE pe3yliTaTe Ha CBETCKOM HHBOY, a TIOCIY]y Y OKPYXEHbY
KakBo je Hamie. Pacnaj 3emibe, canknuje, rpahancku par, bomOapaoBame... CBU OB J0-
raljaju BpJio cy HEraTMBHO YTHLIAJIM HA NMOCJIOBHO OKpykewe y Pemyomunu Cpouju.

KopnopatuBHO ymnpaBibambe MOpaMo MpENo3HATH Kao jellaH o] ajara Koju he Ham
noMohu 1a ce mTo Opke BpaTMMO Ha CBETCKY MPHUBPEIHY CIEHY Kao JIp)KaBa, Ma TakKo

U KpO3 KOMIIaHH]je Koje he Hac y cBery mpenacTtaBibaTH. OmiiTa ciavka KOPHOPaTUBHOT
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yIpaBJbaka y CPICKUM Tpal)eBHHCKUM KOMIMaHHjama je joma. Hegocrarak tpaaunuje,
HU3aK HUBO KOPIOpAaTHBHE KYNType M JIOIA Ipakca IMOIITOBaWma 3aKOHA M MpoIHca
IJIaBHU Cy Pa3iio3u Jjomler crama. Oxpalpyje YnmbeHunna, JokazaHa y CIipoBEJCHOM HC-
TpaxXuBamy, 1a Mehy rpal)eBUHCKHM KOMITaHHjaMa y HaIlO] 3eMJbH IOCTOj€ CBETIHU TIPH-
MepH. Y TUM KOMIaHHjama ce MOMPHINYHO 0JMAKJIO ¢ TPUMEHOM J00pe MmpaKce KopIo-
paTUBHOT ympaBibamka. OBa aKIMOHApPCKA IPYHITBA O, Y3 JA0AAaTHE KOPEKIHje crucTeMa
yIpaBJbamka, Koje Cy y OBOj JAMCEPTAIUjU MPEIOKEHE, BPJIO OpP30 JOCTHINIA CBETCKHU
HUBO y OBOj 00JaCTH.

Hama npxaBa, TpoM M MHEpPTaH CUCTEM, M OB NpeJcTaBiba npenpeky. [loacrunaj
pa3BOjy TPXKUILTA KalHTaja, yJarame y 00pa3oBame U jauame IpaBocyha 3agamm cy Koje
HE MOXKe Ha ce0e Ipey3eTd HHjeqHa KoMmaHuja. To Mopa Ja peanusyje JIpikaBa, MPEKO
CBOjUX 3aKOHOAABHUX, PETYIaTOPHUX U U3BPIIHUX opraHa. Mcro Baxku u 3a 60p0Oy nmpoTus
KOpYTIIHje ¥ CTBapame MOTOIHE KIIMME 33 PacT U Pa3Boj HAIIMX Tpal)eBUHCKUX KOMITaHH]a.
JpxaBa Mopa 1a oHeMoryhu merrerape 1 MIeKyJIaHTe KOjH TeKeE 1a CTEKHY JINYHY KOPHCT,
a Ha mTeTy Benuke BehuHe rpahana. 3aKOHU M MPOITUCH MOPajy KOHCTAHTHO Jla C€ yCaBp-
11aBajy, 1a 6u ce u3berie 3moynorpeode.

be3 Benukor Opoja KOHKYPEHTHHX KOMIIAHMja, C JOOpUM KOPIOPATUBHHM YyIpa-
BJbALEM, HEMa JTyrOPOYHOT OJIP’KUBOT pa3Boja cpricke ekoHomuje. Jloopo BoheHa komria-
HHUja MOpa Ja 33JI0BOJbU CBOJ IIaBHU LIMJb, & TO j€ MaKCHUMM3alija BPEIHOCTH 32 HEHE
aKIMOHape, UCTOBPEMEHO MOCyjyhu 1o mMpuHIMIMA OAPYKUBOT pa3Boja, momTyjyhu uH-
Tepece CBUX 3aMHTEPECOBAHUX CTpaHA.

[IponymiTena je mpuiinka J1a ce Kpo3 MpUBATU3ALU]y CPICKUX KOMIIAHU]a IMOKPEHY U
OCTaJI MPOIIECH KOjU KapaKTEPHILy Pa3BUjEHO KAMUTAIMCTUYKO JAPYLITBO, KAO ILUTO Cy
pPa3Boj TPXKUINITA KanmuTana U akimoHapcTra. [Ipakca je mokaszana ja je mpuBaru3amnmja y
CpOwuju camo JiomIe mpepacroieria BIacHHIKA yeo. Jloire, jep ¢y mpuBaTH30BaHE KOM-
naHuje yIIIaBHOM 3aBplllaBajie y pykaMa BJIaCHHMKa 4Mja Hamepa Huje Ouia Jla HacTaBe U
YHaIpe/ie MPou3BO/IbY, Beh camMo jeHOKpaTHa JruHa KopucT. [IpkaBa Mopa Hahu HaunHa
na 00e30eu IMOIITOBakEe 3aKOHA W3 00JIACTH KOPIIOPATHBHOT YIpaBJbakha M Ja OIITPO
Ka3HU OHE KOjU 3aKOHE KpIlle, ¥ Tako IMOollIajbe jacHy MOPYKy CBMMa Ja he ucTpajatu Ha
CBOM ITyTYy UMILIEMEHTAIHje 3aKOHA U MPOIIHCA.

[ToTpeOHO je ymoXKHUTH jOoII MHOTO TpyZa y 00pazoBame MalluX aKIHOHApa, IMOCEOHO
OHHMX KOJH Cy aKIvje no0mimm O6ecruiatHo, y mpolecy npuBarusanuje. [Ipakca mokasyje ga
CY BbXOBa 3Hama O aKIIMOHAPCKUM TIPaBUMa, 3Hamkha O IIPaBHIMMa OEp3aHCKOT MOCIIOBAbA,
MeToama Oep3aHCcKe TProBrHe, 00aBe3aMa Opokepa U APYTrUM CTBapHMa BE3aHHM 32 OBY
00JIacT Ha BeOMa HUCKOM HHUBOY.

dopMupame IBOJOMHUX CHCTEMA U jadyarse yJore HaJ30pHUX 0J00pa Mopa OUTH je-
JlaH O] HajBAXHUJUX 3anaraka Oynyhux pykoBojcraBa rpaljeBUHCKHX Kommanuja. Han-
30pHHU 000pH MOpajy MMaTH CTBapHY, a HE KO3METHUKY yJiory. UnaHoBe HaI30pHUX OJ-

6opa Tpebda OupaTtu naxsbuBo. To Mopajy OUTH CTPyUHAIld BUCOKAX MOPATHUX BPEAHOCTH
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Y JbYJIM KOJU MMa]y KPUTHYHY KOJIMYHHY 3Haba M JJOBOJHHO IMOCIOBHUX KOHTaKaTa OUTHHUX
3a ()YHKLIMOHUCAKE U HAIpelak KOMIaHUje.

Jauame cucTemMa yHyTpallllbeé KOHTpOJIE KOMIIAaHHMja MCTO je KPYyLMjajJHO 3a pa3Boj
KOPIIOPAaTUBHOT YIIpaBJbatba y Tpal)eBUHCKUM KoMmmaHujamMa. He3aBHCHHM HMHCTPYMEHT
YHYTpalIkhe KOHTPOJIE OCTyXihe YyIpaBJbauKiuM U KOHTPOJIHUM OpraHMMa KOMITaHHje /1a
e(HrKacHO JIONHUPajJy y3pOK HEKOT MpoliemMa y KOMIaHUj1, KOjU MOXKe OMTH OpraHnu3aI[ioHe
WJIN U3BPILHE MPUPOJIE, KAO U Jia TIOMOTHE y FherOBOM €()KACHOM OTKJIAhabY.

[Tpeamer pasber eMIMPHU)CKOT UCTPAXKHUBaKka M3 OBE 00JacTH MOXKe OuTH npaheme He-
KOJIMKO BapHMjaHTH MPEIUIOKEHOI MOJIesIa KOPIOPAaTUBHOT YIpaBibalkha y Ipal)eBUHCKUM
xomnanvjama y CpOuju, Te aHanmm3a pesyiarara M ycnemHocTu npuMene. Camo cucrem
KOPIOPAaTUBHOT yTpaBJbakha MpUIaroeH HalleM MEHTAJIUTETY M TeOTOJIMTHYKUM Kapak-
TEPUCTHKAMa OBOT JIeJIa CBETa MOXKE J1a C€ UMIUIEMEHTHPA U 32)KMBH HA OBUM ITPOCTOPHMA.
KopmoparuBHa npakca y mociioBHOM H CYZICKOM amMOujeHTy nonpunehe yuBpmhuBamy Te-

MCJba OBOT' HAYMHA pa3MUlllJbabba U YIIpaBJbaba IIPUBPCIAHUM APYILITBUMA.
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HHPUJIO3HU

IIpuior 6p. 1: Ankera

AHkeTa-KopnopatMBHO ynpaBmeake y rpafjeBMHCKMM koMnaHujama y Penybnuumn Cponju

OnwTe WHoPMAaLKW|E O KOMNAHW]K

1. OnWTA Roaaum

MecTo onpKaBaHsa
aHKeTe:

Darym:

Bpame:

Haswe komnanmje:

Appeca ceaMwTa
KoMMaKuje:

Tenedon: ‘ |

E-maun agpeca:

Wme nuua koje je
NONYHUNO AHKETY: ‘ |

2. M3abepu M3 Tabene dhyHKUK]Y aHKETUPAHOT NWLA W3 KOMNaHWe :
MNMpeacegasajyhu Hagaop+or ogbopa
UnaH Hagaopwor onbopa
MpeacegrHuy ynpaasor oabopa-oatopa QMPeXTopaTeHEpantK JUPEETOp
Unan ynpaexor onbopa-ofiopa quperTopal3amMeHus reHepanyor qupekTopa
Wed pavyyHoBOACTEAQMPEKTOR (IMHAHCHICKOD O0aNaHa
Cexperap HagaopHor oabopa
PyEOBOAMNAL OANEHE 38 KOPNOPATHERD YNPABbakmEe

TNABHK NPABHK CRBETHWK

Apyro (HapequTe):

3. MoAKHa OCHWBAH:a KOMNaHWje:
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4. Kojom epcToM rpafeBUHCHMY pAO0Ea Ce KoMNAaHWja Basn?

5. Konuko 3anocneHux uma Bawa komnanuja?
25 Mnn marke
26-50
51-100
101-150

151-250

Mpexo 260 (HassquTe TAYEH Gpoj):

6. Kaxo je Bawa xoMnaHuWja cTekna cTaTyc akUMOHaPCKOr ApYLITBa?
OeHOBaHE |8 Ka0 AKUKOHAPCHD NPYILTED
HakoH NpMBATWIALW]E PEOPIEHM30BEHA 8 ¥ BKUMOHADCKD OPYILITEO

¥ PEOPFEHWIALMJW & NROMEHMNA CTATYE ¥ BHUWOHBPEKD ADYILTED

7. YEONWKO j& KOMNaHW|ja peopraHu3oBaHa Y akuMoHApCKD ApYLWTED , HABEAWTE rOQMHY PeopraHM3almje:

8. Ako je KOMNAHW]A OCHOBAHA Ka0 aKUWOHAPCKD APYLUTEO WNKW je ¥ peopraHu3aunmMji NpoMeHnna cTaTyc y
akuHoHapCko ODYIUTED HaBeauTe painor;

Eenukw Spoj ocHuEaYE

CnpemHocT 3a hoprMMpase aKLMOHADCKOT KAMMTANA MUTOBIHEM AKLW]a
CnpemHocT 3a noeehamke aKUWOHADCHOT KANKTANa eMUTOBaMEM 3K 1|3
CnpemHoOCT 33 NPUBNAYeHE CTPaHMXY MHBESCTHUMW|E ¥ OCHOBHK KanWTan

JakoH TAKD HAname

Opyro(naseure):
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9. Kojv oprasvaauloHW/aakoHoky oBnMy cMaTpaTte onTUManHiuM 3a Bawy komnanujy,bes obavpa Ha yonoee
npyWeaTvaauMje,zakoHcke ogpenbe, akTyenHn Bpoj akuMoHapa unW gpyre cnoreHe daktope?

JaBHD BKLMOHARCKD [RYILTED
JaTEOPEHD AKLMOHAPCKD APYILITRD

AoyiTen ca arpaHuHaHomM oarasopHowiy

10. HapeauTte Ta4vaH Bpoj akUMoHapa KoMnaKuje:

11. Ykonuko He aHaTte Tavad Bpoj akuMoHapa komnadnje, w3abepuTte Bpoj ua Tabene:
3 1NN MaEkE
410
11-20
21-50
51-100
101-500

Buwe ap 500

12. Konwkw npoUeHaT akuMja nocegyje MEHaUMEHT KoMNaHWje?

OfuuHe anuwje

MpedepeHuMjanHe akumje

¥RynHo

13. Konukw npoueHaT akuWja noceayjy pagHuuM/neH3MoHep koMnaHuje?

QOfMdHE aKRLW]E

MpedepeHyvjanHe akuWje

¥HYNHD

14. KonwekW npoUgHaT akumja koMnaduje noceayjy ranyka nuua?

QErHE akymje

MpedepeHuWjanHe akuMje

iynHo
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15. Konukw npouelaT akumja koMnanuje nocedyjy cTpaHu WHBECTULMOHK hoHAoBK MNu Aomahe
KomMnaHuwje?

OSuuHe akyWje

Mpedepedurands akunje

YRynHo

16. Konuki npouexaT akumja komnaxuje nocegyje apxasa?

OBuaHe argmje

MpedepaHurjanHe akuywje

WhyTHD

17. ¥ Kojoj Mepu cy BeNWKW aKUMOHADKM OOHOCHD BNACHWULW KDHTDOMHOT NakeTa akuuja mefycobHo
noseaaqn’?

Pohaum
MapTHepi ¥ Apyro) NOCNOBHo| AenaTHocT

He nocraj KoHKpETHR BR3a

18. [la N YNaHOBKM NOPOAKMLE SKTYENHOT BNACHWKE KOHTPONHOM NakeTa axkuMia y4ecTsyly ¥ pany
MEHaLMEHTa?

Aa

He

19. la N YNaHoBW NOPOAKMLE SKTYENHOT BNACHWKE KOHTPOMNHOT NakeTa axuMia y4ecTey]Y ¥ pany HansopHor
oabopa?

Oa

He

20. Oa nu je Bawa koMnaHWja Ynadkua jeaHe of cneaehux rpyna ROMI'IEHH]E?
AOnoMHr
JapUCHa KOMNaHK|a
MaTi4Ha KomnaHwa

Hwje ynasuua rpyne koMnadnja
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21. Ykonuko je Bawa koMnaHmja Ynaduua rpyne koMnadvja, HaeeguTe ¥ KonWko komnaknja Bawa
KOMMNAaHKW|ja Nocenyje KOHTRONHK NAKET aKUK]a (BMwle og 50%):

Y jenHO] KoMNEHWjW
¥ OBE HOMNEHWE

¥ TRW HOMNAaHWE

Y YETADH KOMMNAHW|E

W HAjEnHO] KoMNEHW]E

22, Konwko npoueHaTa 08W4HKE aKUK|a je KoMNaHWja eMrToBaNAa.Y O0HOCY HA HOMKMHANHY BpedHOCT CEKUX
EMUTOBEHWY XaRTH|A 0 BReaHOCTH?

23, Konwko NpousHATa NPMOPUTETHAX SKUMJE j& KOMNaHWjE eMUTOBANE,Y 0OHOCY HA HOMWHANHY BREaHOCT
CBMX EMUTOBEHWX XapTHja of BpeaHocTH?

24, Konuko npoleHats obBe3HuUa [ KOMNAaHKja eMUTOBANE,Y OOHOCY HE HOMUHANHY BRESOHOCT CBWX
EMUTOBAHWY XapTHja o0 BPeaHocTH?

25, HaeeguTe cnegehe nogaTee:

¥iymad Bpoj eMUTOBAHWY

AKUM]E ¥ npomeTy:

HomuHansa ppeaHoct
awuuje ( PCOE

26, Oa nw je Bawa koMnaHvja eMUToRaNa O00aTHE aKkuMje?

fa

He

27. Mg je perveTpoBaHo NPEB0 CBOJMHE Ha AKUKMjaMa Koje je KoMnaHvja emuTosana?
He3asucHa peracTap
Aeno

Kornanuja
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258, Axuwje KoMnNaduvje TREHYTHO CE KOTHRajy Ha:
Beorpancka Gepsa
BanopaaHckd TRMMme

Mefyuapoaua Gepaa

20, Akumje KOMNaHWje TpeHYTHO ce Tpryje Ha:
Beorpancka Gepza
Banfepaarcko TosMLTE

MetyHapoona Gepsa

30, Y cnegehe TpW rogdHe KOMNaHKja NNaqHKpa a8 NoHYOK CBOje aKumvje Ha:

Beorpancka Gapza
BaHGopagaHcuo TpxMWITS
MehyHaponHa Gepas

OpyrofHasenWTa):

31, Kanwewm Bpojes akuMja KoMnaHvje ce TRroBano Ha ceryHOapHomM TpsuwTy v 2014, roguHK?

Huje Buno Tprozadka
mare o8 1000
1001-5000
S001-10000
10001-50000

Brwe og 50000

32. Oa nw je Bawa koMnaHWja oTEYMIMeMBana akyMje of akuMoHapa v NpoTekns TpM roguHe?
Oa

He

33, Ako cTe OOroBORMNK NOTEROHD Ha NPETXOAHD MMTaKE HAREOWTE OTKYNHY weHy (PCO):

Homunanva

TpsiHaE
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34. [la nw je oCcHWBAYKKM KANWTaN KoMnaKwje yeehad y nocnegmwe TpKu roguHe?
[a,nouasiney HOMUHANHE BREAHOCTE EMUTOBRHAX BKUHja
[a. Wagapasoen GOOATHAX aHUWE KOJE CY NPOGAHME AKTYCNHAM AKLHOHADMMA
[a ciuTopaikeh DONATHAK AKUWA KOJE O MAHETE HA TKWWLITE

Hie, OCHABIYKA KANHTAN HMje yoahapax

35. [a nu je Balla koMNaHu]a NpUMKUNEa cTpaHe MHBECTULM]E Y NpoTeknyx 5 roauHa?

Aa

He

36, Y koM obnvky je Bawa koMnaHvja npumMinag cTpade WHBECTHUKWjE v NpoTeknkx & roguHa?(ewMwe
moryhiux ogrosopa)

CTpaHa OWPEsTHA MHBECTUUMIE Y OCHOSHW KanuTan
Aomaha DapesTHa MHBECTMLM|E ¥ OCHOBHW KanuTan
Ermcuja akguja nyTem jasue nodyae da Sopan
Mapaparwes obBesHmLE

KpednTti cTpaHiy duaHARCH]CKMY HHCTATYUW|a

HEpEEERENN

Kpegnti gouahing rHaH0HCHAE MHCTHTYLM|E
|:| Kpenuti MelyHapogHue opraHMaauWja

Opyro(Hasenare);

37. Oa nw1 Bawa komMnaHyja ovekyje wHeecTruMje v cnegehe TpW roguHe?
a 3anoqand cMo PAEIroBopE 8 NOTEHWHANHAM HHBSCTHTOPOM
Da,nnaHypanro 0a 3anoYHEMD PE3TDEDRE CA NOTEHUWANHHM WHBRECTHTOROM v TERYha] romMH9
Oa, nNaHyupano 0a 3anoYHEMD PEIrNED RS CA NOTEHUWEMNHEM WHBECTHTOROM ¥ Cnenehie TR raguHeE

He
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38. ¥ wom oBrnuky Bawa kxoMnadnja nnaHupa ga npuMuy cTpade MHBECTUMUM|e y cnegehe 3 roguHe?{Buwe
moryfiux ogrosopa)

CTpaHa JMperTHA MHBECTHUM|E ¥ OCHOBHW KanukTan
Oomaha AMpeKTHA MHBECTWLME ¥ OCHOBHK KANKTAaN
Enmcija akumja nyTem japse noqyae Ha Gepau
WMananame obeesHula

KpeguTu cTpaHmy GMHEHCKCHME MHETUTYLW]E

Oogoot

KpaauTe gomaiin huHaHCHJCEME MHETHTYLM|S
|:| Kpegume mehyrapogH9ux opradnaaugja

Apyro(HasequTe):

39. Ako KoMNaHWja He NNaHupa WHEeCTUUM|e y cneaehe 3 roguMHe koju je paanor?

IHTEpHKr TOROAM roToarHe he GUTH QOBOMEHK
Hema noTpaste 2a duHaHcHpasken (Q0BOMLAH kEanagvTer)
Hema aTpaKTHEHWYE NPOJEKATA 38 NOTEHUW]ENHE WHBECTHTORE

CnorHe MHBECTHLME oy BeR noroaopeHe

Apyro{Hasegure):

40. Axo koMnaHWja He NNaHKpa ga eMuTyje akuMje pagq NoWMenadYera MHBECTUUKW|a KojM je pasnor 3a To?
Ynarawa Y OCHOBHA KanWuTan HACY aTpaskTABHE 38 MHBECTHTODS
He wenumo fa Mesamo BRAcHAHKY CTRYETYRY
Enurosane akumja je npacsyno y nopafjeky ca KpeaMTIMa IMHAHCHCKUE MHCTHTYLW|a

Apyro{Hasegure):
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AHketa-KopnopaTMBHO ynpaen-ake y rpafjleBUHCKMM KoMnaunjama y Penybnuun Cpbuju

Mpuxeatarwe Aobpe Npakce y KOPNoOpaTWBHOM yNpaBrbatby

41. [la N1 cTe ynoaHdaTy ca NEUHLWMNMME KopnopaTueHor ynpaersara OECD-a?
Ha

He

42, CratyT Bawe komnanuje cagpxn NnpuopuTeTHy oapenby o jeaHo| of cnegehnx cTasku{Bye mMoryhux
oarosopa):

|:| OucTHigmja namehy oanawheska v 0OrosopHocTd ynpaeHor ogbopa-0atopa QUperTopa ¥ oenawhera ¥ 0aroBopHoCT
npeacaqHuEa ynpaesor opbopa

HeonxoaHe kBanWpUKALKM|E KEHOWAATE 38 YNAHOBE HaA30pHOT ogSopa
Mpousaype 38 OCHUBEHKE KOMMOW]E Hag3opHor onbops

FaxTEBEK 38 M300p HEIABUCHWX OMPEXTORE ¥ KDHMTEPU[YMU HEZBEMCHOCTH
TRETHRaHE MaHHHCHWXK SKLMOHADEa ¥ ClyYajy Npeyaumanka

CWTK NPUHLMNA 33WTWTE NPaBa akiMoHapa

Mpoueaype 3a OOp#E8akEe IOQMILKLE CHYTIUTHHE aKLKMOHapa

Jabpake UNK OrpaHULEsa NPOAAje aKyua

0 Oooondnn

3axTern 3a FH}TEILLH]DM sogehar NapTHapa W3 peRN3ORCKE NDHF‘IEHHJ& WNW CNON=HON peRA30Pa

43. No BaweMm mulwreeksy . koja cy To TpW uMrka Koja B Bawa komnanuja TpeBana na ocTeapy kpos
MMMONeMEHTaLM]Y CUCTEME KOPNOPaTUBHOr yNpasrsarka?{n3abepuTe HajEMWE TpKW ogroeopa)

YHanpehese NOCTYNKE O0NyHMEaHa Y KOMNaHK]H

OINakwan NpucTyn TRHAWTMMa kannTana y Peny@nauwn Cpbuju n meocTpadcTey

JeiTHMM GCHOBHK KANWUTAN W jadTHWK KpagETY

MoGorelame pEny TALME KDMNEHWE

CrnpeqsaEase Wng pelUEEEHE NRUBPEIHWE CNOROES

KopnopaTvBHD yNPEEMEkhE HE QOHOCH HOBY BPSHOCT MM ONAKUABA NOWTORAMHE 3EK0HCKAR W PErYNETOPHME NPonMcE
3EWTHTE NPEES AKLMOHADE

3BWTHTE NPEES CBME 32MHTEDECOBAHNK CTPEHA

Moouzake HHE0S SEOHOMIYHOCTI KOopgMHaUM|e Mamely amiuorapa koMnadvje ¥ ynpaekor ogbopa

Oooodooodn
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I:l Beha TpadcnapeHTHOCT paga ynpaesxor ogbopa-onbopa gUpekTopa WiKkng HansopHor ogtopa
I:l Yonasagake NEUEREOHMK PUIHKR

|:| YHanpehoke eRDHOMULHOCTH NOCNHORAKA

|:| EbvracHuje obanoiarvearke nHpopmadmja

|:| MprENaYeHse HHBECTHUWE

Opyro(waeeaure):

44, Wma nv Bawa komnaHuja npunpemrseH nnad yHanpehersa kopnopaTWeHOr yNpasmkarsa,koju je
oaobped of cTpaHe HagaopHor ogBopa v akuMoHapa?

Aa

He

45. lla N1 cy NpUHUMNK KOPNOPaTUEHOT YNPaBnaka Koje NpUMERsYje ODYWTED YIbYYeHW ¥ MHTEpHa axTa
OpYLWTES M Nako QOCTYNHK CBMM HOCHOUWMEa WHTapeca?

Oa

He:

46, Ja nv ApywTeo,y cknaAy ca Ynadom 368, 3akoHa 0 NpUBPEHUM OPYIITEWME,Y CBOJMM MO LLH-HM
M3BelTajuma objaemsyje yocknafeHoCT NOCNoBaka ca NPMHLMNMME KOPNOPaTUMEHOr yNpaEnakwa,Te aaje
objawHserse eBEHTYANHWX OACTYNAaHa 04 TUX NPUHUKMNa?

Oa

He

47.Y cMMcny NpUopWTETA Koje Mepe HaMmepaeaTe Aa npedyaMeTe y UWIbY yHanpefema KopnopaTHeHor
yrnpaersaka y Bawoj komnanujm? (uzabepute Hajeuwe 3 ogroeopa)

MpunieHa MehyHapogHds cTaH0ap0a GHHEAHCK]CKON WIBSILTARAKA
Yeofahe NOIMUKMe HE3ARKCHKY HNAHOBA ¥ HAJA0PHOM oaBopy
POOMUPAEKE KOMWCH|E 33 DEBNAN]Y

Yeofamke HYHELWE KOINOPETUAHO! CEKpRTaRa

PeanMasLWE CHETEMA HAJDKHALE 38 YNEHOAE HE30PHO oaBopa

CioHWEAHE KOMUCH[E KRN30pHOr nnBopa

OOonodgn

M3pana 1 yCBE|ake KOOSKCE KOpNODaETHEHOT YNPARMaHa
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|:| TpomeceyHo 00END0AMRMBEHE MHPOPMaUM]a

|:| Cyxa 4naHoea Han3opHor o4S0pa O NWTak-MMa ¥ BE3M C3 KOPNOPaTHEHHUM YNPaBbaHs M
|:| AHIAMOBAKE KOHCYNTAHATE 38 NHTaH:a KOPNOPaTHEHOT YNPaEMbaH:3

|:| YeEoReHE CHCTEMA MHTEDHE KOHTRONE

|:| Yeofewe VHELWE MHTERHS DERNAME

Opyro(HasegmTe].

48. Koje on nobpojaHux gokyMeHaTa je Bawa komnaHWja yCEojuna Mn1 HaMepaea aa yoeoju y cnegenoj
roguHn? (Buwe moryfiux ogrosopa)

CicHoaHA BKTa 38 HAA20pHK oabop

CicHOBHA AKTA 33 CHYNIUTIHY aKLKoHaRa

OcHoaHa akTa 3a ynpaesw onfop-onGop Aupesropa

CCHOBHE BKTA 33 PEBWIOPCKY KOMWCHY

CEHOBHA BKTA 33 KOPNORETWEHO! CeRpaTapa

CioHOBHE BKTE 33 KOMKCH]E HEf30pHOT opBops

OCHOBHE BKTA O KOPNOPATHEHOM YNDEETSEHkY 38 TYTTY KOMISHH]A
OcHOBHE BKTE © 0DEN0OAEHKWESHY WHIDOPMELM]S

ClcHoaHa aKkTa O MBXAEHOEME

COcHoBHa akTa o KHTERHD] yHELKM peEBHad]e

Kogeks KoMnaHuje O K0pnopaTHEHOM YNESRMbaHsY

Ooodoodondodn

KD,IJ,EHI: NoOCNOaHa eTHES

OpyrolwaseamTe);

49, Ko je sagy®eH 3a npunpemMy AokyMeHaTa nobpojaHux vy NpeTxoaxo] Tabenu?(sue moryhimx ogrosopa)
|| Hanzoprm onbop

|:| Komwowja HansopHor oa60pa 3a0y#eHa 33 KOPNOPETMEHD YNDABIbaHkE

|:| CexpeTap HagzopHor oabopa

|:| KopnopaTMEHK CEKpETAR

I:l Mexaument
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|:| [NaBHW NPAEHM CRRETHME {CTANHM)

|:| CnonHa aaaokaToya KaHUenap«ja (ansokar)

OpyrolHapeauTe):

50. Wra cy.no Bawem mMuLLbety, 0CHOBHE Npenpeke yHanpefewy KOpNopaTUBHOr YNpaenaka y Bawoj
KOMNaHWKM? (waabepuTe HajBMLLE TPW OQrocECpa)

I:l HepocTatar uHfoprMalmjaiaHasa
|:| Heaoctatar KeanwivkoBasny CTRYHHaKa

I:l MNoeehak cTeneH TRAHCNAPEHTHOCTI KOjA NRaTH HajBony MefyHapaaHy NREaEKCY KOpNoPaTHEHOT YNPAEMRAHa, 61 morao fa
W3a30BE 3HaYajHe pusvke (DaHKpoT, akBUaMUMja)

|:| Tpowese pECcYpPca Ha KopNOPaTHEHD YNPaEMaHEe HE CCTEARY]Y CF HHEAHES NPeqHOCTH
I:l MHbopMale O KOpNopaTMaHOM YNpaen:aky NPEACTARMLAJY NOCNOEHY TajHy,a TO DK KOHKYDEHTI MOTNK 03 MCKOPUCTE

I:l HeadukacHn Nponycd o NprapagHisM gpyiimedna y PenyGnngn Cpaju

DOpyro(waseguTe):

51. Ouenure cnenehe (Ha cxkanu of, 1 po 5):

OusHa

CTETYC KODNOPaTHBHON
yrpaen-awsa y Bawaoj
KON HjH

O

52. OueHute cnenehe (Ha ckanu og 1 go 5)

OueHa

CTaTYC KOpNoOpaTHRHG!
YNPaBIbEHE Y
rpahearHCEMmM

KON HMEMA/ B KLIMOHERCHIM
opywTeMma y PenyGnuuu
Cpbuju

O

53. Ouenute cnegehe (Ha cranw og 1 go 5):
OuenHa

CTaTyc Nponuca v Besn
C& NPEKCoM
KOpNOPaTHEHOD
YNpaEM=aHa Y
PenyBnvuw CpGuju

O



54. OueHWTE KBAMNUTET aKTyenHWxX Nponuca no cnegehum acnektuma (Ha ckanu 1-5)

PervcTpaumjaiocHuBa ke
BHUMOHSPCKOT ADYLUTES

Niksrnaumja
BHUMOHEPCKOr ADYLLTES

CRIMBARE CRYNIUTIHE
BHUMOHEPA

OnpaBamke chynwTHHe
SELHMOHEDa

OcHuBaske 1
OpraHMz0BaH:E
ANTMBHOCTH HAOI0PHOT
onGopa

OcHuBamke 1
ORrAaHHADERERE
BHTHEHOCTW YNPEBHOT
oaGopa-onbopa
AMpERTOPE

Pacnogena gysHoCTH
MamMer)y Tena komnaHuje

KowTpona Han
PMHAHCHCHOM W
ERDHOMCKIM
AKTHBHOWRY KoMNaHHje

JawTuTa npasa
anyroHapa

OfenoparmMBatke
MHopMadwnja
AKYIOHAPUMA

OEenogasHBaHse
MHbOpMaLKMa Apyrve
AAMHTEPECOBEHNM
AALMME

Emucuja axuwja

PellaBame NpHBRSnHHY
cnopoea

OCHUBRE KOMUCH]E
Hea3opHor ogbopa

CyeHa

Y
L 4

dr

4

L1

ik

Ak

L1

Ak

ik

dp

Ak

ik Ak

ke
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55. Koje on noBpojalux Tena je Bpwuno dyHKUM]y (MHAEHCU]CKOT HaA30pa Y NPETXOAHO] rogMHW?
Kosuonja 3a koHTpony
Fosancuja 3a peEUsn]y
MHTEpHY PEBHIDD

MeHaumeHT

Opyro(naseaure):

56. Koje on noBpojaHux Tena onofipaea TpaHcakuuje uameny noeesaHwx nuua?
CHyNWTHHE AKLMOHARA
HapzopHw onGop

MeHaumaHT

ApyrofHasequre):

57. Oa nu je Bawa koMnaHu1ja aHraxoBana koHCYNTaHTa 3a KopnopaTWBHO YNpaBrbae?

[a

He

58. Koje acnexte penatHocTu oy ofiyxeatune Te yonyre?(eviwe moryhux oaroeopa)
|:| Mpunpema v OopaBaHEe CKYMILTHHE BKUKOHapa

|:| Mpunpema | yoknahWeaxwe OCHOBHWY 3KaTa ¢a nocTojehuM nponucKka

|:| Mpunpema roguilser MagellTaja

|:| Emiacuja XOB (oSeeaHniue W akymje)

|:| Mapana @MHAHCKHICKE W yNPARM=aYqKe CTPaTErM|ja

|| Npukynnsare nueectiumia

OpyrolHapeguTe):
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59. Y kojem op cnegehux gomeda Bw Bawa komnakwja Buna savHTepecosara 3a obyky WNW KoscynTauwje?
(BMLLE Moryfiux oarosopa)

|:| Edwmacad pag opfopa

|:| JawTuTa NPasa aKyHoHapa

|:| OfenonaknEatee HEORMAUMIA W TRAHCNAREHTHOCT
|:| Npsanpema v DEBUIME CTATYTA W BKATA KOMNaHKe

|:| KomMNNETHa OleHa NPakse KopnopaTHBHoT yIDaabak:a

OpyrolHasenMTa);

AHkeTa-KopnopaTtMBHO ynpaereawe ¥ rpaleBUMHCKUM KoMnanujama y PenyGnwuym Cpoujn

Ro6pa npakca y pagy ynpasHux onbopa-onbopa Aupektopa

60, Koju cucTem yNpaemaka je yenocTARMEH Y KOMMNAHK]W?

JesononHE

O=omomH9

61. Haeegute cnepehe kapaktepuctuke ynpasdor oabopa-oabopa gupextopa Bawe woMnanuje

Bpoj unanosa

MpoceyHa cTapocT
4ynakosa

Bpa) MeHa v ypanHos
ofBopy-onfopy
OWpEKTORa

Bpoj HEAABMCHWY “NAHDEA

Bpoj ynaHoea koju cy
ANOEMEHN Y KOMIAHK[A

Npocedno Toajarmke
CEOHALA YMPaBHOr
aBopa-aabopa
OApEHTOpA

Npoceyan Goo) yesHWKE
HA CEOHALAME NEoLUNe
rogHHa
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62. Ha umrju npegnor je waabpad ynpaedy ogbop-oabop aupertopa?
DAupexrapa
ARLAOHADA

BanocnaHux

DpyrolHasensTa)

63. [a nW ¢y HeZARKWCHY AWPEETORW, DOHOCHD HEZABMCHK YNAKMORK HARIopHor oabopa obaready aa
obaseWwTaEajy KOMNaHWjy W BKUNOHEPE O CBMM NPOMEHSME KOjg MOTY YTULATH Ha H:MXOB CTATYC ¥ nornedy
HE3aBMCHOCTHY

fa

He

64, la nw je pag ynpaeHor ogfopa-oatopa AMpeKTORa PETYTMCAH NOCIOBHUKOM?

Ha

Hae

65. [a N1 nocToju AoKYMEHT KojW perynuwe moryhinocT cykoBa uHtepeca wamel)y Ynadoss ynpaeHor
oafopa-ogbopa QWpekTopa M KOMNAHKW]je,0QHOCHD akuMoHapa?

fa

He

66, Haeegute Bpoj Ynadoea ynpaedor ogbopa-onfopa OWPEKTORa KOjW 3acTynajy ceaky of cnegehux
rpyna :
BenvEd asuMoHapK 1 nkga

NOBCIAHA S8 BEMHKWM
ARLMOHE DA

Manu akumoHap

JpeHABHE WAW PETWOHANH
BNACTH (HWCY AKLMOHEMA )

JanocneHu

OpyrolHasagaTa):
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67. Oa nw cy nojeguHr Ynadoer ynpaeHor ogtopa-oatopa OUPEKTORA W AKUMOHAPK KoMnaHwje?
Oa.cam
[a.nojemqmm

He

G8. Na nw cy ynakoaw ynpasxor ogbopa-oabopa AMPeKTopa CTANHO 3aN0CNEHN Y KOMNaHKjW'?
Qa.c60
Da.najeaHa

He

69 Mma ni koMnaduja yrosope ca YnadosuMa ynpaesHor oabopa-oatopa aupektopa?
Ca npepcenapajyhus ynpassor o0Sopa-oniopa AWpEsTopa
Ca ynaroprma ynpasHor oafopa-oabopa aupekTopa

Ca HEIABICHIM QMPEKTOPHME

T0. Oa nv HekW o YNaHoea ynpase komMnaxnje obaersa dyHelKWjy Ynada HagaopHor onbopa Heke qpyre
KomMiaHwje?

Oa

He

T1. Konuko mMecta y ynpaew npunaga;

HeuaspluHu
OApSHTOpAME

HeaaaucHim
JMPERTODAMA

JanocneHwuma

T2, Oa nw dhymkumjy NpeaceaHuia ynpaeHor ogbopa-ogiopa QUpPeKTopa W reHepanHor aupekTopa ofaemna
WcTa ocoba?

fa

He



188

73. Konuwko yecTo ce ynpaexi oabop-oabop AMpexRTopa cacTaje y jeqHoj roanHn?
JC.EIEHI"Iy'T MO ML He
OEA-TEW MY Ta MOaMLHE
JanaHnyT ¥ TpW Macaeua

JEIIEIHI'I}'T FMECEYHD

NpyrolHasenaTe);

74, Konwko epemera yHanpe YnaHoed ynpaeHor oafopa-oatopa gupektopa gobujajy ocbapaluTeke W
martepwjan 3a cactanaxk ogbopa?

Ha cepHugy opbops

Jenad Aad Npe CACTAMKS

Oo Hemersy DaHa Npe CACTAHKD

O jegHe 00 QBS HEOE LS NPE CACTAHKS
Buwe og nse HEQErbe Npa CRCTAHER

He nocTojM yCTAMEHA NREKca

75, Kojw op cneaebmx maTepdjana ce ADCTARMAEjY YNaHoBEKMa ynpaedor onbopa-onbopa avpekTopa 3a
CACTAHEK ynpasHor oabopa-onbopa avpekTopa?(Buwe Moryhiix oaroeopa)

|:| 3aNHCHWLM Ca NPETXOAHOT CACTaHaxa ynpasHor oofopa-oabopa aWperTopa
|:| DAHAHCH|CEM MSBRWTAJW 33 NPETEOOHE NepHOg

|:| Oxesnd pog 3a cacTadar ynpapsor oafopa-ondopa QUpekTopa

|:| Ofijaumena caake cTABKe Ha OHEBHOM pogy

|:| Haupma onnyxa 2a yoeajamke

NpyrofHasepara);

76. Oa nw je ynpaexy ogfop-0abop AUPEETOPRA BALLE KOMOAHKIE MIBPLWKO OUEHY CROJMY AKTUEHOCTH ¥
npoTekne 2 rogmHe?

Aa

He
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77. da nw je aktima koMnakije npeuvaHuje yTepfesa HagnesHocT 0gbopa AVPERTORE,0AHOCHD Hag3opHor
oabopa koMmnawuje?

fa

He

78. Oa nw Bawa koMnanuvja wennahyje HaookHade YnaHoerMa ynpaexor ogbopa-oabopa aupekTopa?

fa

Ha

79, [a nw je ckynTHHA aKUMOHAPa YCROJWNA TRAHCNAPEHTHY W jJABHD AOCTYNHY NonvTWEY Harpahweaw.a
unaHoea oabopa gpywrea ?

Aa

He

E0. HapeguTe Ca KOjMM 00 HABSASHKX NOKA3ATE A |8 NOBe33aHa HakHana 3a Ynadoee ynpaeHor oabopa-
oafopa avpekTopa w HagsopHor oabopa:(moryhe srwe oarosopa)

|:| MpAxomd KoMNa e

MpocyaT KoMmamMHje

PazynTari ousHe yHuHEa
TpeHMLWHA BPBOHOCT BKLYM]a
AefMHACAHS MECEMHA HAKHARDA

Yuswhe HA cACTAHYWMA oaroRapajyher Tana

oo n

[ofaTtHe oOroBopHOCTY Npeacegasajyner un weda oqrosapajyher Tena

[ofathe oOroBopHOCTH NESOcedasEajyRer WM WeDs KoMEcHje

OpyrolHasanara )
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Ha nuetu cnegehux komucnja ynpaeHor oabopa-opBopa AwperTopa HaseguTe koje je Bawa komnanmja

dropMupana unk HaMepaea ga chopaupa(moryyhe Buwe agrosopa)

Oododdn

Komuckja 3a peausd)y

CTpaTellks NNadvpatbe i MEaHcHje
HmeHoBama W HBKHAOE
KapnopaTHeHe yNparsams
Pewapawe cnoposa

Evusa

OpyrolHasenuTa);

B2

OOo0dd

Ko gomMuHKpa KoMIaHKIoM OOHOCHO KO OCTRARY)E YNRARMAYKY MyHKLUW]Y ¥ KoMmnaHuju?
MeHepanay SUpEimop
¥rpasHu ogfop-oabop gupekTopa

Pyrxosonehe nMue nog yrosopoum{MaHauep)

. HareguTe oprase ynNpaeEnsada y KoMnaqdjumorybe Buwe oaroeopa)

CryMIUTHES aKldoHapa
Onfop AWpeKToDa
Awpaxrop

WaspwHu aabop gupesTopa
CaseT 3anacnEHux

Cranke KoMUCcHie

OpyrolHaseanra):

84, Y kojoj mepu ynpaedn oabop-oafop AWpeKTopa yoeaja npaanore aupexropa?
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85, Oa nw nonuTHesa yTr4e Ha wabop?(moryhie Brwe ogrosopa)

Manayepa

Tekyhe nocnosHe
COTYHE

MpuaaTuaaguy

Opravzayworn ofnui
KORNAHK)&

MHBocTHUM)E

Odobs
dobs

L]

[]

86, Konwko 4ecTo ¥ Kako ynpaedn oabop-oabop AMPEKTORa NOAHOCH WIBEWTa] HagaopHom oabopy?

Hajrianse: jenmon
MEDEYHD

Hajmawe jgaHom
TROMBCEYHD

Hajmake jagram
MO ML

Ha coakom cacTasMky
HanIopHor onbopa

MuchecHe YEMEHO

87. [a nu je yonocTEEMREH W CNPOE0OY CE NPOUEC eBanNyaUMie pana W3EPLWHKE AWpERTopa 0 CTpaHe
HEM3BPLUHKMX AWpekTopa v 0afopy AMpeKTopE,00HOCHD HAa3opHor oaBopa v ApYILTEMME Ca ABOOOMHMM

CHCTEMOM YNPABMama?

fa

Ha

88, HaeeauTe koja og nodpojaHns yNpaersayknx Tena (ynpaexw oabop-oatop
anpaktopa(¥O),MeHaumMeHTM) 1M cynWTHHA akunoHapalCA) umajy osnawhekwe 3a Bplweke cnegehing

hyHKLK]a;

JacTynaka HoMNaHWa

WaBop W cracka
npegcaaasayher
HagzopHor agbopa

MaBop W cMeHa Ynadosea

HAQICEHOr onBopa

Y0 M A



W

Yoeajawe ognyke o
HAKHAOAMS 33

npegcagasayher v
YINAHOBE HAOI0PHOT

oabopa

MaBop HMEHOBA K& W
CMEHA NPEACENHWES
ynpassor ogbopa-
opfopa aupesTopa

MaBop/ meHoBa ke W
CCH “NaHoEa
ynpaBHor onbopa-
onfopa gupexTopRa

¥Ceajae oanyke o
HIKHAOAMEa 33
NPEOCEOHAKE W 4NaHoas
ynpaeHor ogbopa-
opfopa AMpesTapa

YoBajawso akaTta koju
PEryNULY pag Tena
HEIRATE A

Yopajare aKaTa, Hayses
OHAX KDjE C8 OOHOCE Ha
yrpaskaqKa Tana

DeduHucarks 1
YCBA|AE NPAOPATETHAX
CHMEDHHUA 38 DAl
komnaqnje (yrephueatke
crpararuja)

Mapana nnaqosa
NOCNOBRHA HOMMAHW|E

YCRajause oML
ByueTa komMnamn|e

MoaHOCA CEYNWTIAHE
MO HUIHRE H!EE‘LLITE]E

MNpepnawe pacnogemy
AoBuT

MNoctaensa u paspewana
AUpEKTOpa

Naje auperTopy
CMEQHALE O NOCAOEHO]
MOMAWETALK

OoHOCH MHESCTHLAOHE
OAyEE

CA

192
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89. Nla nv ocHOBHA aKTa Hanamy ga YNaHoBW HaA3IopHor W ynpaexor ogbopa-oabopa avpekTopa
caonwrasajy nHopMaumje o NocTojarky KoHNMKTa MHTEpEeca W A8 C8 y3apwe 0 Macaka Y ToM
crydajy?

Aa Hi:

Caonwrasares

Yanpapaks ag
MMACEHS

90. Oa nw cy CTATYTOM WNK NOCNOBHWKGM O pany yNpage perynucaHs NUTaka BEIEHA 33 TpaHcakumWje ca
NOBE3EHUM NPAEHMM NMLWME [ HNp. KOMNSHKW[aMa ¥ BNacHULLTEY WnakoBa ynpaexor ogbopa-ogfopa
AVREETORA UMW ZHA4YEJHMX aKumoHapa)?

0a

Hae

91. Aa nw je y Toky nocnosre roguie 2074, HekW Ynax HagaopHor N ynpaedor oabopa-oabopa
aupertopa BUo y3OpwaH ¥ TOKY Macara 36or kondnueTa wHTepeca?

fa

He

AxkeTa-KopnopatTwBHO ynpaBn=amwe y rpaljeBMHCKMM KoMnaHujama y Penybnnumn CpGujn

MNpaea akunoHapa

92. HaepeguTe koja oa nofpajaHnx ynpaersadxns Tena HadzopHy oabop(HO), ynpaenw onbop-oabop
avpektopa (YO)ckynwtusa akuponapa (CA) vnu medayment(M) umajy osnawheres 33 Bplweke cnegehug
dryHELMja:

HO ¥ CaA M

Opofipasarke
TPAHCAKLUM|3 BPEAHOCTH
Mase of 25%
HE=HroenOcTeaHa
BOCOHOCTH AKTHBE
KOrAMEHH )

Opofipasarke
TREHCAKUM|AE BREAHOCTH
Make af 25%-50%
KiHMOBOOACTREHE
BREOHOCTA BHTHBE
HOMMAHH|&



HO k8]

Opobpasadka
TRAHCAKUM|3 BREAHOCTH
koja npenaiy 50%
HeHMrosoacTeEHS
BOGOHGETA AKTARE
KEATEHA 2

Emucuja anumja

Emuenja xapTvja on
BDEHOE T, DCHM SKUM[S

Wabor cnorHor
PEEN30NE

Yeeajawe oppenfin
YFOSO0E C8 CNOrkHAM
PEEMIOOM M
npunanajyner xoHopapa

YCRa e rouirber
WISELUTEA W MO HLLIHHE
(fHAHAHCH) SR
HISEWT S

MNokpeTake BEaHpEaHHE
pEEHadja

Yoeajawe obapawrertsa
W pacnogane
AUBAOCHOH

Peanuaauuia v
CUp#HABAE CHCTEME
MHTEPHS HOHTRONE

Peanuzauwmja 1
OOp#EBARE CHCTEMA
YNPARMbAHE DEIAKEM

93, Kako ce akuWoHapy obapewlTaea)y o o0pHaEHY CEYNWITHHE akuMoHapa?(BMwe moryhvx oaroeopa)

OOaBeWTaHE ¥ TN
OfsaUTeRe 08 AOCTARMEA NPENDRYYEHOM MOLLITOM

OfapewTarks ¥ KAHUENAPHW KDOMNEHWE

QOARWTSLE 08 QOCTARMbE SNEKT POHCKDM NOWToM

Joougd

OfapewTeke o2 NOCTARMN:A M8 Wb CajTy KoMNaHW|e

OpyrolHasanura):

OOapeWTahE 08 QOCTIEMDE IMPERTHD NHAMAOLUY, KO W NOTIHCOM NoTBRNY]E Npjem

CA

194
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Q4. ,D,.EI N\ NO3KB 33 CegHryy CEYNWTAHE SKUWOHEPE CAOQpHKY CE2 NpOonNucaHe eneMeHTe W DﬁEBELIJ TEH:d
yEIBy-yjyhM 1 nogaTke o AaHy SKUMOHAPE Ca NOJALMME O NPEBUME SKUMoHAPA Ha yuewhe v pagy
CHYTILUTHHE W NPEaNarawke HEEHOT PBOa,TE POKOBHMA 38 HWXOBD KOpMWAEH2 Kao 1 ONWCOM Npoueaypa
33 Macake Npeko NyHoMofiHWKE, IMacakke y 00CYCTEY UMK eNekTPOHCKUM NyTamMm?

Aa

He:

95. Ja nv ce Noave 33 CcegHWLY CEYNWTHHE AKUMOHAPA C8 CEWM PENaBaHTHIM 0DjalketrmMa |
ofaBeWTEHMME 0aMax no ynyhMeaky akuMoHapuMa nocTaened Bepay paaw ofjase Ha perynucaHom
TRHMLLTY oaHocHo MTP Belex?

Aa

He:

96. Na 1 cy mareprjany 3a cegHMUY CEYNWTHWHE akuMoHapa QOoCTYNHK NYyTEM MHTERHET CTpaHWUe
KoMAaHwja?

Aa

He

97. Konwko BpeMeHa yHanpes ce akuvorapy obaesllTasa)y o oopHaBaHy CRYNWTHHE Skurorapa?
Oo 7 nava npe oApKaBarea CHYNUTHHE SKUBOHADS
§-20 naxa Npe OpHaRaHa CRyNWTHHE aKUWoHapa
21-45 naua Npe oLpMABAHA CHYTILUTHME KLHOHAPa

Bawe of 45 nasa Npe ApHaDaKa CRYNWTHHE SKLHOHapa

98. Haseaute Koje mHopmalije ce NocTaeMRkajy aKunoHapuma y obasellTemy 0 O0pKaEaHky CKYNLITHHE
akuWoHapa? (ere Moryhikx ogroeopa)

|:| OHESHH pag ChyTWTAHE B8y HOHapa
|:| OnWc CEAKE TAYKE OHBEEHOM DEAA

|:| MaTepujani y BE3W Ca QHESHMM pegom
|:| MooWWH WIBEWITA)

|:| DAHAHCHCKM MIBETA[W

|:| YryTCTRS 38 MACAKE MyHEMoRiHMKS

OpyrolHasequTa);
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89. Koja op cnegefux koHcTaTauwja je Tauka?(Buwe moryhivx ogrosopa)
AR LMGHADH NDELNENY TAKE Ha QHEBROM DAY CRYTILTHEE axlMoHana

ARLWOHAPH PETED NPLANaKY TAYRE Ha JHESHOM DEOY CHYNLTAHE KUWOHAPD
AHUHOHEP HE NPEONEY TEYES HA OHEBHOM pagy CRYNWTWHE asl{MoHapa

HapaopHk ogfop-oafop QUPOKTOpa NPANPEME QHEEHW D 38 CEYNWTHHY BELUNOHapa
Ynpaesu opfiop-onfop QUPEKTOPa NPUMNPEMA JHEEHW DEQ 38 CHYNWTHHY SKYHOHApa

[HEEHW pE0 CHYMIUTAHE BXLMOHARA CE N0 NOTPEEKW OONYHARA Y TOKY CHYNUTHHE

OO0 ddi

100, Kako ce akyuoHapy obyyHo obaeeWTaeajy o pesynTaTHMa CKYNWTHMHE aKumoHapa?
MaeewTaj o pEIYNTATAME CRYNUTAHS BKUMOHADE | YCBEOEHHM OONYKaMa O0jaEyje o NPE 3a28PWUSTLE CLYNWTHHE AKUAOHaPA
WasawTaj o peayNTaTHMAa CEYNWUTAHE AKLMOHAPE W YCBOJaHMM 0ONYKaMa QOCTAA LS Ca NPEnopy-4aHomM nolwTom
MasewTa] 0 pEAYNTATAME CRYNUTWHE BEUMOHARA W YCEOJEHHM OONYEEMA JOCTAE A 08 PEAOEHOM NOWTOM

PezynTati Ce HE CAONWTARA]Y SKUMOHADWMA

Opyro(Haseamra):

101. Haeeaure wanoc guenaedan (PC) ofjaersedux s3a hvckanye roguHe 2012-2014:

2012

2013

2014

102. HapeawTe v NpoledTHME (%) 00HOC YEYNHO NoJerberHe AMBWASHOE ¥ OOHOCY HA YEYIHY HETO JoBMT:

202

2013

2014
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103. Konwko gada j& npowno og gada objaersreans AMBEMABHAN (38aHMYHE objaea o WennaTw
AWBMOSHOW) A0 AaHa WCNNaTte (AaH kana oy akUnoHapd NpuMune giengedae ) sa duckande rogvae 2013,
20147

2013 2014

Maks o 15 paHa
16-60 paka
61-180 nava
181-365 pana

Buwe on 365 paHa

104. Oa n¢ j& Heko o BKUMOHERE MMAacan Ha CRYNWTWHK aKUMoHapa npexo nydomofhHuka?

Aa

He

105, Konwkw npoleHaT akyMoHapa je yHecTBoBao Ha NoOcned0] rod il 0] CKyYNWTHHK aKuWoHapa?
Mawa o 50%
G0-B5%,
B5-75%
T5-85%

Buwe op 855

106. Konwkw NpoUeHAT ManKx aKUMoHapa je Yy4ecTEOBA0 Ha NocNeaa] roauilH0] CEYNILTHHY aKuMoHapa’?
Mase on 109
10-20%
20-33%
33-B6%

Buwe op 665%
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107. Konuko gyro obkdso Tpaje chynwTHHE akuvoHapa?
Mawoe og 1 cat
1-2 cata
2-4 cata
4-8 cata

Buwe o B cama

108, Koju oa cnegehKe Mexadniama rmacaka Ha CEYNUTHHAME aKUMoHapa KoprcTH Bawa koMmnaduwja?
Mnacase NyTeM KapTHua
MMacarka NyTeM rMacaqxe KyTyje
Macarksa NOaHIakEM DYRY
Macaks ¥y oQcycTEy

Mpekn cABpEMEHWX CREACTARA KOMYHUKALW)E

OpyrofHasegara);

109. Ha Koju HaYMH KOMNZHW]a CTAEMbA PesynTaTe cEyNWTHHE SKUMOHAPE Ha YBWE jaBHOCTH?(BUWE
moryfivx ogroeopa)

[ ] ofasewrewe y meanjuma
|:| Ofapewraka Ha wab cajTy Homnaduja

|:| Mpero hunvjana, pecTasHUWTES WK NOGPYRHALE

NpyrofHaseaural;

110, Oa n1 ce v Koju Mareprjany, oanyke W oCcTana peneeaHTHa JOKYMEHTA BE3aHa 38 CHYMWTHHY
Apywrea wapalyjy v 0Bjaereyjy Ha eHrneckom jesuky?

111. fa nw je Bawa komnaxuja cazweana BaHpeaHy CyMWTHHY akuWoHapa y NpoTexne Jee roguHe?

Oa

Ha
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112. Kojwn je Guo paanor 3a caavBaks NOCNeak-e BAHPeHE CyNIITUHE akgrmoxapa’
OomyHa cTatyTa
EmMuToRaHC HOBWX aKUW|a
OHEsH pag CRYNWITARS SKLUHOHAPDE HAJE HCNYHHO OYEHHEaHE SELHOHapa
Pauafop ranzopror 0a6o0pa Wi MaHaymedta ynpasHor ogbopa-onfopa gupesropa

CamacHooT Ha nocebde yrorops

NpyrajHasenure):

113, Koja 0g HaeegeHvx rpyna j@ MHUUMpana oipHasa e BAaHpeaHe CEYNWTHHE akuMoHapa v npaTekns
aee roguHe?(evwe morybux ogropopa)

[ ] Hapaopim oagep

|:| Ynpapuu ogfop-oafop QupekTopa
|:| MpegcegHus Apxase (K30 aklyHoHap)
|:| OoxasHW oprad

|:| Benuvew akuwoHape

|:| Manw axuuoHapw

OpyrolHaseaara)

114. Koju o HaeepeHux chopmanHnx Mexadusama noctojr ¥y Bawoj komnanvju?(euwe moryhux ogrosopa)
|:| KyMyNaTHBHD Macarks

[ | Bnox rmacase

|:| Encxupajyhu rmac

|:| Jonsak TpaTaM ¥ NomMeLy Npapa rMaca | Noasa yndca asuMa

|:| JacHa ynyTeTEA ¥ SMUCTY TDETMAHA AKLMOHAES kA8 OoTe 00 NDOMEHME Y HOHTROTIHG] ETRYKTYEA

OpyrolHasenMTa);




115, Hageaute kako akumorapy aobujajy cneaehe mkdopmauwje?

Marepujana vm ce
[OCTARTLA)Y ¥ TOKY
CEYNIITHHE SKLISOHADE

Y MAKeTy MaTepujana aa
BXLWOHADE HA
CEYNWTHHA akUs0-aDa

Obasouresa y WTAMIA

DocTasmsajy ce no
3AxTESY

Moo

MNocTaemsajy ca Ha weh
CAjT KoMMaHWja

OpyrolHasanuWra):

DUHAHCH|CEH
HABELUTA]H

[]

I O 0 I A

Peaynratu
nNoCNOEdH-R

L]

OO O O

116. Oa nw je wkaga cnposefexa noceba pesananja Ha 3aXTeB akuMokapa?

Oa

He

MrbeHa Benusux
aKywoHapa

L]

I R

HreHa
DYHOBOQMUNAana

[]

N Y I A I R A
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CTaTyT,ocHOBHE
aKra

N I A I 1 I B I

7. Jecy N akumonapk Bawe komnaquje nogHeny dropManie xanbe npoTHe KOMNEHKW|E HEKoM 0f

noBpojadyx Tena v nocneike 2 roguHe’?

Komucuja 3a xapTHje o
BREAHOCTA

Cya

Oa
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118. Awo cTe Ha NPEeTXoAHO NWTEHE CATCBOPUNK NOTBPAHD HABEaUTE WTA je Buna ocHoea 3a wanby?
(BMLWe Moryhivx ogrosopa)

|:| KplweHhe akUwOHARCHHE NDARS NpEYE KYNOBHHE NDW 8MUWCHIH SXLM|a

Hapylapame NpEssa asuHcHapa 0a TROY)Y akuHjama somnadyie Ge3 oneipemka 0T aRUWMoHEDa HNW DYKOBO KNaua
W30CTaHAK CA3MBARE CRYTIUTHHE AKLLOHADE

Henmahawe quBmiesiq

Jafipama aKuwoHADKHMA 08 NDACYCTEY]Y CHYNUTHHH aKUMoHapa

HeaakoHuTa SANYKA CHYNUTHHE SKUMOHADE

Kpweks rmacaqxuy npasa

daracHEno 0DABESWTEHRE 0 OADMABAHY CHYNWTHHE SHUWOHapa

oo dogond

Heoprozapajyhe eoheske cnucka aKUMOHARE KOMNAHWE

OfenogaHHEaHRE HEQOBOMEHAX HHEhopMag1a

OpyrolHamemaTa):

119, Oa nu je apywTeo v NReTXoaHo) reguH H3gasano akyHje vs orpadidste Npasa aklroHapiMa Ha
Npedy KYyNOBMHY HOBKWX @MUCHja akumja apywtea?

Oa

Ha

120. Oa nu cy kog uabopa YNaHoes yNpaEees OpyLWTEs cRyNWUTHHK Ha pacnonarakwky ceeobyxeaTtHe
WHthopMmauuje o NpeanoXeHiM KBHAMAaTUME 8 Nocebho nHdopMaumje o NoCTojarky ¥ NPKPoaY OaHoCE Ca
KOMAAHWJOM ,NOBEIIHUM NULMME KOMIAHW]E, KOMNAHW[aMa KOHKYPEHTCKE JeNaTHOCTH W TNaBHUM
NOCNOBHUM NapTHERKMME apywTea?

Aa

He
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AukeTa-KopnopaTtueHo ynpasrsake y rpafjeBUHCKMM KomnaHujama y PenyGnuum Cp6uju

Obenogakueare MHopMaumWja v TpaHCNapeHTHOCT

121. Oa N1 KomMnaswja WMa jacHo dedMEUcady ¥ JEBH0 QOCTYNHY NONUTHEY WIBSWTABSHE Koja AehrHnwe
APHHLKMAE, NpaBKng W Npoueaype H3BelTaBaHa SKUMOoHADE, HAANEHHH X ﬂpl’aHE,]EEHDCTH W CBMX
WHTERECHUE rpyna’?

Oa

He

122. Oa nw ApyWwTES ofjaersyje MIBSWTAEjE 0 NOCNOBEHKkY CA WIBSWTAjEM CNOMeHOr PEBMI0OPE Y CKnagy ca
JAKOHOM, NOA3IBKOHCKKM SKTHRMA W NpaeuniMa Gepae?

Oa

He

123. Aa nv w3sewTajk 0 NOCNOBakY APYLWTEA CAAMKE CBE ENeMeHTe Nponucade 3akoHom,a nocelHo
ENEMERTE Nponueaxe Ynadon 289, 3MN0(3akoH o nprEpeaHuM apywTerMa) u ynanom 50, 3TK({3akon o
TE#MLLTY KanuTana)?

Oa

He
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124. Koje oa Hasegenux Htopmauuja objaersyje Bawa komnanwja?{euwe moryfiux ogroeopa)

oo doonodnd

FogMwy wasewTa)

Brnamc crana

BunaHc yonexa

MasawTa) o ToKOSWMA raToOBKMHE

MaeewTaj 0 NpoMEHAME HA KaNWTaMY

Hanowmene y3 diMHEHCK|CHE W3BEWTA)S

Pepraupane iuHEHCHICKH WISEUTA)H NPWNDEMILEHE ¥ cKNagy ca MelyHapadHnn cTaHaan0HMa SHHSHCH|CKOr H3REIUTABaHE
TPOMECEYHIA M3BELLITA)M

MapewiTald o MaTeprjanHo adadajMis qoraljajbma

Cnacas NopEIaHAy NHUa

MOaHTUTET KDPUCHMKA HOjM KOHTpanMwy (npaxko 50% ) akuwoHapa

MoeHTdTeT KopucHrka koju Bnokdpa akyroxaps (nocagyja 103 obusHax asuuja nnye 1 mac)
WneHTHTET CRWMY AKUMOHAPE — KOPHCHWES

HaxHane 4naHoBMMA HEOA0PHOT 00Bopa HA NDjBOMHAYHD] OCHOEN

HasHage YNaHoprMa HAO3IopHoT oO0REa Ha KONEKTHEHG] OCHOBK

HasxHage ynaHoaua ynpasHor onfopa-ofbona NUperToDa Ha NojeQMHEYHG] OCHOEH
HaxHage snasopdma ynpasHor oafopa-onbopa AMPeKTODS Ha KONEKTHBHO| OCHOBM
GT&T}I‘E WM GCHOBHK BKTH HOMNAHW|G

OipraqHIalsoda cTpyrTypa

MONATHEE U APAHLWATA KOPNoPaTARHOT YyNPasibaka

Buorpadcie MRDODMaUME O YNaHOBAME HAO30pHor 006opa

Buorpadce vHbopMalWje 0 YynaHoedma ynpaesor onfopa-onbopa gupekTopa
WHibopMaurje 0 HHCAOEPCHOM TRROBAHY

MislrseHe CNofbHOT PEBM30pa
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125, Ako waocTaje oBenogarsrearse nHopmauvja,wra cnpedasa Bawy komnanwjy aa ofenoganyje Te
wHchopmaumje? (Buwe Moryfinx oarosopa)

|:| Eez aakoHcke obaseis

|:| HEwa BHOHOMERY BREaHoCT

[ | He noctoju Tpasiea

|| Hepocrarax cpeacrana

[ ] Crpax an peneprycuja on cTpaHE perynaTapHx Tena

OpyrolHasegarea);

126, fa nv nocnedku roguilsn kaerewTaj obyxeata cnegehe wHopmaurje?{Brwe Moryhux ogrosopa)

Mapewima) npegceaasajyher MagaspHor oabopa

]

OMchycHie 4 AHANKIE MEHAUMEHTA Y BEIM S8 (HAHAHCHICKUM DEIYNITATHMA H HEHIBECHOWRY CA KOJoM O KOMNAHWE Cyo4apa
TRMLWHK YO80 W DACNODana NPOMETa NPEMa Haj3Ha4a]HUjMM FpYNaMa tnvjaHaTa
BrigacHW4Ea cTpyRTyDa,MonMTHES WCNNarTe QHEAAEHIW W HCTOPWET WCNNETE QMEMOEH M
MonATHES 1 NPUHLANH KOPNORETABHOT YyNPARMHA kA

Exonowka ¥ couMjanHa oapeHHBncT

MIBEWTR]H KOMACHIE 33 PESHaUY

MUl EHe CNorbHT peBM3I0pa

Poavgupani (hisHaHeMCld WABELITAJH, rbydy]yTie HANoMEeHE va MHaHeH|CHE WIBeWTajS
Lrecan v cToarTeraje KomnaHuje

MmBeHa aKUMOHEDE-HODHCHHER M M3HOC AKUM|A Koje nocaayjy

Buorpadicke MHEOpMALMIE O YNBHOBAME HAA30DHOr OOB0Da W MaHaUMEHTE

M3HOC HEXHARE “Nas0ErMa HagaopHor onfopa

oo gdogd

AxUMje ¥ BNACHWILTEY “NAH0EE HAOZ0QHOr W ynpaesor oabopa-onfopa aupexTopa

127, Ako je Bawa koMnaskja Ynanuua rpyne KomnadujaBung 3apncHa WnK MaTiyHa KoMnad9ja).na ne ce
PEODBHO NPUNPEMEA]Y KOHCONMADEEHY QUHAHCKH]CKW M3BEWTAMT

Aa

He
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128. [a N oy jEBHO QOCTYNHK S3yPHK NOGQEUM O MHCE[AepUME KoMNaHWe ca nogauuma o Spajy akumxja v
HHMXOBOM E]'IECHHLIJ'I'BE.I"?

Oa

He

129, Kako ga noTeHuMjandy WHeecTuTop Johe 0o tHdopMaumia o pykoBOOCTEY, NOCNOBAHY W
thUHaEHCK]CRO] No3KUKKY koMnadvje?(Brwes moryhiux ogroeopa)

|:| OfjapmneH rog ik HaBeTa)
|:| TROMECEYHW HIBELLTAJA
|:| Web cajr komnadije

D ¥ HOMNEHA]W,NO 3axXTey

NpyrolHasenure):

130, Ako KOMNaHW]a UMa (CTEApHE) BNACHWES, 4K MMEHA CB HE HABOJE Y PENEBAHTHO] jaBHO)]
EBMOSHLUMIW, O3 MW C8 MMEHA KPajHMX BNACHWEE caonwTaesjy cnegefvm kopucHiUMMa?(Brwe moryfiug
oaropopa)

JasHooT

[]

|:| HapaopHu opbop

|:| Menayment

|:| MoxasHa KOMHCH|3 38 XapTHie 0 BPenHocTE Wunk Beorpancya Gepaa

|:| Hammakua Wiia (CTEARME ] BRACHMKE YHE WMHA CE HE HABOAES ¥ PENEBAMTHO| [ABHO| couaeHLW]H MEljyTiam kosnaUngm b
CAOMNWUTABA HHXDB CTEADHA WISHTATET

I:‘ Kamnanuja Hema (CTRApHE ) BRACHWMES, YW@ MMEHA C8 HE HABOAE ¥ DENSBAHTHO| [ABHO] SEHgEHUM]M

131. Oa nv Bawa komnarvjz obenogakyje TpaHcakumje ranefly noBesaHux NMUa v Tpaxcakumje koje
ofyxeaTtajy edwe o8 10% KbMroBOOCTEEHE BPEOHOCTH aKTHEES KOMNaHWje?

Na,ofie BpCTE TRAHCAKUM]A
Na.any camo TRAHCaKUM)e wanmehy Nose3aHwE NMuya
[a.an camo Tpadcasuuje koje npenase 10% KBeurosocTBeHE BRegHOCTH BKTHEE

He



132. HaeegwTe koju of nobpojaHUs MIBELWTS|E KOMNAHKWjE QOCTAEME APMEBHO] KOMUCH]K 38 xapTuje of

spegHocT (KXOB) v Beorpanckoj Bepan (BB):(Bnwe moryhiux anrosopa)

KX OB
FoHLLIHE H3BEWITSE] |:|
Monyronuwsd |:|
HIBELLTA|
TpoMECEYHN HIBSLITA]H |:|
HMapawrajm o
NpoMaHama y
BACHHYED
CTRYETY P, KOj8 I:l
nagpazyMasajy Npako
10% oduuHux akuwja
KOMMAHNE

Opyro(Haseura);

133. [a nk Bawa koMnaHkja npyunpesda @rHaHcHjcke MaegelWwTaje v cknagy ca MeljyHapoaHum
CTaHJapaVMa MHaEHCK]CKOr M3BEWTaEaH-a (T].MefyHapoaHum paqyHoBOOCTEEHMM cTaHgapavma)?

Oa

He

[=1=3

[]
[]
[]

134. Koja og nobpojanux Tena noctoje v Bawoj koMnaHuju?{erwe Mmoryhinx ogroeopa)

|:| Komucuja 38 KoHTRONY
|:| Komscja 38 peanadjy

|:| MHTEDHIA PEEHION DG bEHE 38 WHTEDMY DEBMIH[Y

OpyrolHasanwra):

206
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135. Ko yoeaja nporpam paga WHTEpHOr peEN30Pa/0gerseta MHTepHe peansije?
HapaopHu ogdop
Komiscija aa pepnsu)y
MpegcenHuws ynpasiar ogbopa-onbopa QMpeLTopa
Vnpasuu ogfop-oofop oupekTopa

DMHAHCHCKM JupekTop/ued pavyHoBoncTES

Opyro(Hasenmra);

136. Koje ynpaereadqko TENO KOMNAHWE HAd3avpe pad MHTepHOr peBrMaopa/0delbeta HHTEpHE pEBMIH]e 1
MMEHY]E pYKOROOKMOLE oaersewa?(BMwe moryhkx ogroeopa)

Hapaupe MraiEHyjE

CrynwTuHa aKuMoHapa
HanzopHu anbop
MateaimesT

KomMucKja aa KoHTpomny
KoMucuja 33 pesuaujy

Hema uHTepHor
PEEMI0DE

O OO0 o
O OO0 O

Opyro(Hasegmra);
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137, Konwko 4ecTo MHTERHY PEBN30R/DOSMeH MHTEPHE PEEWIK]E A0CTABRMRE WasewTaje cnegehvm
TenmMa ?(Brwe Moryfing oarosopa)

HagaopHum opbop
KOMHCH|E 33 KOHTDOmY
EoMAcHja 33 peBwT)y

MpeaceaHHE yopaeso:
onfopa-ogbGopa
AADEKTODE T EHEPANHA
AWDERTODR

Ynpasns onbop-onGop
AWPEKTODE

DPHHAHCH]CHA
Aupekrop’wad
P HO BOLETES

Opyro(HasegaTa);

Meceuno FeapTando e TV

[]

[]
[]
[]

OO o ol
OO o ol

[]

[]
[]
[]

Toy L

Mpa cTacTaHka
HEOIOPHOT
onfopa Hukana

[]

[]
[]
[]

OO o odd

138. Koje on cnepshux Tena : vanzoprin onbop(HO L merapment{M) komuckja 2a pesuanjy(KP) romucuja sa
kKOHTRONY(KK), WHTepHW peenacp/oferewke WHTepHe peevavje (MP) w cnomsiw peewzop (CP)uma cnenehe
dyHKUM|E/oaroBopHOCT ? (MaabepuTe camo jeaan oaraBop 3a ceary iy HKLW]y/ 0aroBopHocT)

Bpwi paHpeaHe |

PEOCBHE PEBHIHIE ¥
KOMNAHHH

NeproguyHn
HAHAHCH|CKD
WABELLITBAHG

Haganpe poanyaam)y
HAHAHCHICEMX W BH3HHGC
NNaHOBA KOMNaHH|e

¥raphyje
PEYYHOBOACTEEHY
NENWTAEY

EoHTpoME TAYHOSTH
KitH#EHed W NpoSepa
TAYHOCTA W
NPABOBREMEHOCTH
TOHOEA JOKYMEHATA

HO M KP

KK P

He nocToju Takea
CP yHELWja 0aroaopHacT



OBealefye na y
(PARAHCHCELM
WISELTEMME KDOMNIHWjE
HEMa MaTapujanHo
EHEI'-IEJHH: HOTISHOLTA

HMennTyje ToaHCakyMe ca
NOBEZAHWM NALLHME 1
cnyJyajese koHdnukTa

WHTEDEEA

MoMnpema nepEog9He
(PARAHCHCHE
wisewTaje’misnne

KoHcynTauuje \
npenopyke y BE3M ca
yranpeljerenm
MOCNGEHE HOMNaHW]E

Onpehyje

OrOBOPHOCT, ARNEMMDA
oenawhera, U yTephyje
GEHOBY 38 OOMOBOIHOET W
ROHTEROTY

YTRONYjE BOHTpoNHE
BXTHEHOCTH KOj&
obyxsatajy NORMTHEY W
NPoUSOYyEe W Koje
obazbahyly npumeany
AUpEKTHESR

MpoMoBMLE MHTSMpATET
W NOWTOBAHE STHYRHX
npaeuna

Peanuayje npousaype W
MOMWTHRE 33 CHETEM
WHTEOHE HOHTDONE W
YDA AN DHIAKOM

Pranuaye mopoaTiBHe
MEDE KOje Npenopy4e
PEEHI0RH MW
HAOZOOHA OPraHd

MOHATOPWHE HHTapHW
HEMTDENHHX
MEXAHHIZME, YIb Yy
npUnMaHy

JAKOHA, NPONMCcE 1
MOCTGEHE NOMHTAKE

CNpoBoaW NocnoBHy
MONWTARY W NEOUENyPe

HO

KPR

KK

K=

CP
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He nocToju Takea
OyHELMja0arosopHoCT



YCNOCTAR A COMKACAH
NporpaM pearaunje

NepruogryHe auede
CHUCTEMA WHTERHE

HOHTDONES

¥oBaja cucTaM WHTepHS
HOHTDOMNE

KeHTpaniLie asTABHGETA
PYHDBCOCTER KA
OTENAHAHY cnabocTy v
MATEAEANHO] KOH TG

HO

KPR

KK

1P

CP
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He noctoju Taxea
yHELMjaloaroaopHacT

u noTephyje
ANersaTHOCT TAX

BETHEHOCOTH

139, Ako y Bawo] koMNaHWjK paaq KOMWCK]a 33 peBW3W]Y.KOja 08 HaBEOSHWE KOHCTATAUW]E j& TauHa?(BrwLe
moryhiux ogroeopa)

]

Doo0ooon

Kamuckja 3a paaran)y vma srwe og 3 wnada

NpagcegHWs KOMWCKE 38 DEBM3M)Y (& HE3aBMCaH

Hajmaks jgoaH “naH koMHCK|E 38 PEEWIWjYY [& HEIARWCAH

Behwvha unaHoBa KoMHCW|E 38 PEBUIM|YY [& HEIABMCHA

Hajuarmke je0aH YnaH KoMHCHE 33 DEBHAW]YY j& CTRYUHLEK 38 (PHHAHCH)E W DaYYHOBONCTRD
Behura YnaHoBa KoMMCH|E 33 DEBUIMjYY CY CTDYSIHALM 33 DHHAHCKE M [EYYHOSOOCTEO
BehdHa YnaHopa KoMACH|E 33 DEBMIM)Y CY JAN0CNEHA ¥ KOMNaHW]H

HujeaHa on noHyFpeHEx

140. Axo v Bawo] koMNEHW)K paaq KOMWCK]E 38 KOHTPONY Koja 00 HaBeeHnx KOHCTaTaumja je TaquHa?
(BMWe moryhKx oarogopa)

OOd0ododond

Komuckja 3a KOHTRONY WMa Buwe of 3 4naqa

NpeaceaHws KOMWCKME 38 KOHTRONY j& HE3ARWCAH

Hajmake jgoaH “naH koMHCK|E 38 KOHTRONY B HE3ABWCAH

Behura YNaHosa KoMHCW|E 33 KOHTROMNYY |8 HEIGBUCHS

Hajuarmke jenaH YnaH KoMUCHE 33 KOHTDOMY |8 CTRYYHK 33 DHHAHCHIE M paUYHOROICTRD
Behuvsa ynasopa KoMAcKH|C 33 KOHTROMY S CTRYHHALA 38 (BYHANCH|E 1 DAy HOBOACTBO
Behia Ynasoea KoMACK|C 38 KOHTROMY CY 3AN0CIEHA Y HOMNaHH)W

Hujaara on noHyfEHx
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141, Konwko 4ecTo ce CACTAjE KOMMCH|E 38 KOHTPONY WKNK KOMWCK]E 38 pesraunjy?

KomucHia 58 KOHTDOMY Hiomdcuja 3a pepanjy

JegHom
FOALLIH

2-3 nyta
T HE

4 nyta
rOMLLHE

58 nyTa
FOOMLLIHE

Buwea og 8
myTa
O E

142, Ko je MHWUMpao nocnegHsy WHCNEKUW]Y KOMWCK]E 38 KOHTROMY WIMMK KoMWCKHje 33 peBuanjy?

Homucuja 3a goHTpany Kosmucija 3a peadauy

Komucuja 3a koHTpomy
Wi EoMMcHja 33
PEEHIH]Y

CRYNWTHHE AHUMOHEDE
HagaopHa ogbop
MaHaymeHT

AELIBOHADM KEH YHYTIHO
nacedyjy Buwe of 10%
oEHYHME akUMjaE

OpyrolHasenuTea);

143, Hapegute koja of nodpojasux oapeadvua Hajforss onkcyje Bawer cnorsHor peedaopa:;
MetjyHapoaqa pesraopesa gupra
Oomaha pesuwaopcka dupra

MHOWBMOYANHK pESWHanD

144. fa nw je Bawa koMnadnja NpoMEHKNE CNOMsHOr PEBUIORE ¥ NpeTXogHe 3 roguke?

Qa

Ha
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145, AKO jB KOMNEHW]E NPOMEHKMNE CNOMBHOT PEBXIORA Y NPETXOAKE TPW FOAUHE HABSANTE pasnor
npomeHe.(Bule Moryhing oarosopa)

|:| Heaapoeorsaeajyhv keanuret paga

|:| NpoMEREHY CY 3AKOHCKA JAXTEEH ¥ NOMERY CNOMLHE PEEHIHE
|:| A6or uaHe

|:| Yonen KoHtinukTa MHTEpeca

OpyrolHasagMTa):

146. Koje jow yonyre,noped peenanje, cnofbHy peeraop npysa Bawoj komnanvjn {smwe moryfiux
aarosopa)

|:| Nopecku CABETH

|:| BuaHwe soHCanTHHr

| | Npasse yenyre

|:| Komnanwja He pofiuja apyre yonyre

OpyrolHasagMTa):

147. Oa nv ce cBe pEneBaHTHE MHBECTUUMOHE HbopMauwMje objaereyjy ¥ Ha EHIMECKOM jeanky?
Na

He
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