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yBoa

Tema kopnopaTUBHOr ynpasrbara cBe Buwe Aobuvja Ha 3Ha4ajy y CBETCKMM pa3mepama
noyeB of asujcke kpuse 1997.roguHe, pycke n3 1998.rognHe n HajHoBMjuUX BaHkpoTa U
ckaHganaHa y CA[ Ttokom 2001., 2002.HakoH u3bujarbe rnobanHe kpuse Koja je
3axBatuna CA[ kpajem 2008.rogmHe. OcHOBHM npobnem KopnopaTMBHOr yrpaBibaka,
y yobuyajeHOM 3Hadewy TOr nojMa je OABOjeHOCT BflacHMWTBA (CBOjUHE) o0f,
ynpaerbawa. [locagalwtwa UCKYyCTBa Cy MOKasana ga ynpasrbayu (MeHalepu) Hemajy
UCTe UuIbeBe Kao BracHUUM — npuHumnanu. 360r Tora, BNacHUUM Ha pasnuuuTe
HauynHe HacToje Aa HacToje Aa HaTepajy ynpaBrbaye Aa page y hUXOBOM, a He Y CBOM

MHTEpecy.

Y mogepHuM npuspegama cse cdupme ce mory rpybo nogenutn Ha ase rpyne. Npsy
YnHe upme Kojuma ynpasrba BMACHUK UMW HEKOMUKO HUX. TO Cy MO npasurny mana
nopoauyHa npegyseha. Opyry rpyny 4uHe npeayseha, oQHOCHO Kopriopauwuje Kojuma
BMacHMUM He ynpasrbajy Beh TO 4uHe npodpecuoHanHu MeHauepu. Tek ce Kof
npeayseha 13 oBe rpyne jaBrba koprnopaTnBHM Npobnem ynpasrbaka Unn y eKOHOMCKO]
Teopuju No3HaT Kao areHuujckn npobrnem. OCHOBHM nNpobrnem je kako ga ce CTBope
MexaHu3Mu, Koju he ycrnewHo ga genyjy Aa MeHayepu unu npegyseTHAUM paje y
KOPUCT BfacHWKa a He y CBOjy KOPWUCT UMM Yy KOPUCT APYror BracHUKa wnuv apyror

NHBECTUTOpA.

Y Cpbujn npobnem kopnopaTuBHOr ynpaBrbawa je Aybok u ypreHTaH. [pegyseha y
Cpbuju cy nowe BoheHa y nopehewy ca CBETCKMM CTaHOapAvma, NpBEHCTBEHO 360r
BULWEOELEHUJCKMX  HEYCMELWHNX  eKcnepMMeHaTa ca  pasnuyutuMm  TUnoBuMa
BNacHWLWITBa MOYEB O OpXaBHOr, APYLWITBEHOr na cBe A0 noBpaTka MpPOBEpPeHOM —
edukacHnjeM cuctemy npmBatHe cCBOjuHe U Beh wucnpobaHm MexaHu3Mmma

ynpaBrbaka npuBaTHuUM npegysehmma.

Cam npenasak y npuBaTHY CBOjUHY, MOrOTOBO Ha HauuH Koju je paheH y Cpbuju He
3Hauyu Ja ce ayToMaTCKM yCrnocTaBrba epukacHo ynpasrbawbe npegysehmuma. Havve, n

npuBaTHa CBOjUHA naTu og npobnema HegoBOSbHO A0GPOr KOPNOPATMBHOT YpaBibaksa.



OpHocHo, npobnem BnacHWKa n MeHaiepa je yHmBep3anHu npobnem koju je 6uo jenaH
o[ y3poOKa HacTaHka cBeTcke ekoHomcke kpuse y CA[L kpajem 2008.roguHe n Koja je
3axBaTuna ueo ceeT. Mnak, perynatuBa 3alTuTe BrliaCHMKa Ce ycaBpluaBa, Mewajy ce
METOAM M MEXaHU3MM 3alITUTE BRacHUKa M OOMNPUHOCK yHanpehewy KoprnopaTuBHOTM

ynpaerbama.

OBaj pag npencraBrba TEOPUJCKY M NPAKTUYHY aHanuay KOpnopaTMBHOI yrnpaBibaka y
Cpbuju y Bpeme TpaH3auumje. Pesyntatn aHanuse y KOHKpeTHUM npenysehuma Tpeba
Aa gajy yspoke cnabocTu KopnopaTMBHON ynpasrbaka W NpakTUYHe npeanore Kako ga
ce yHanpeau KoprnopaTMBHO ynpaBrbake U edUKacHOCT MeHalMeHTa npegyseha wu
GaHaka y Cpbuju. AHanmsom cy obyxsaheHa npepgyseha rae cy BRacHUK U MeHalep
jeqHO nuvue, yrnaBHOM nopoaunyHa npegy3eha wunu npegyseha ca mawum Gpojem
BnacHuka. BplweHa je aHanusa M akumoHapckux gpywTtaBa — npegyseha ca sehum
Opojem BnacHuka y nornegy edguKacHOCTU MeHalMeHTa ca Mepama Koje Mory
AOMpUHETU eduKkacHujem MeHalMeHTy. YjeoHo, noau3awe HuBoa edukacHOCTU
MeHalMeHTa noawxe ce KpeautHu OGoHuTeT npepyseha u 6GaHaka kKao npoaykTa
ycneLwHor ynpassbawa a Tume 1 ysehasa npout u pact npegyseha kao OCHOBHU LinIb

BNacHuKa npegyseha.

1. Teopwuja koprnopaTUBHOr ynpaBrbara

1.1. TlpaBa BnacHuka n guckpeumnoHa moh ynpase — meHapepa

KopnopaTtusHo ynpasrbawe je obnact koja ce pre svega 6aeBu npasuma axkuumoHapa,
OOHOCHO Kako fa BrnacHuum akuuja obesbehyjy cebu npuHOC Ha CBOjy WUHBECTULM]Y.
MexaHu3mmn KoprnopaTUBHOT yrpaBrbata Cy NpaBHe, anv U eKOHOMCKe MHCTUTyuUuje, Ha
KOje Mory Aa yTuyy ApXXaBHe UHCTUTYUMje KPO3 3aKOHOAaBHY aKTMBHOCT, ann UCTO Tako
yKIbydyje u MopanHe kateropuje MeHauepa. Cnaba KOHKypeHTHOCT KanuTana Ha

CPNCKOM TPXULWITY, KaO N YyCNOPEHOCT H-eroee peanor<au,mje Ha HeaJOBOJbHO ja|< Ha4nH



yTM4dy Ha MeHayepe fa OUCUMNIUHY)y CBOj pagd M noborbluajy KoprnopaTUBHY

edmKacHOCT.

AKuMja Kao KOMMSIEKCaH MpPaBHO EKOHOMCKM MHCTUTYT KOjy u3[aje akumMoHapCKo
APYLWTBO je KopropaTuBHa ucrnpasa Koja BracHuuuma paje oppeheHa npasa u TO
NPBEHCTBEHO NpaBa ynpaBrbaykor kapaktepa. MpaBHO rmeaaHo, Moxe ce TBpAUTM' aa
aKkuuja Huje cTBapHonpaBHa (BracHuYka) xaptuja of BpeaHocTu, Beh koprnopaTtvBHa
ucripaBa koja Aaje opgpeheHa 4dnaHcka npaBa. Tako gedwuHucaHa akuumja je mepa
NHTEepeca akuMoHapa Yy akuMoHapCcKoM ApywTBy. AKLMja ce MOXe nocMartpaTtv u Kao
cneundunyaH PUHaAHCU|CKU MHCTPYMEHT KOjU Aaje npaBO BMacHUKY Ha Npuxod 1 npasBo

[a yTu4e Kpo3 ynpaBrbayke MexaHu3Me Ha NocrioBake Koprnopauuje.

Y OCHOBWM CBaka akuuja UCTe Krace Aaje CBOM akuumoHapy ucta npasa. Kog obuyHmx
akumja, yrnaBHoOM je ped o npaBy Ha OUBMAEHAY W Ha OeO0 CTevajHe Unun nMKBMAaUMOHe
Mace. YKONMMKO KOMMNaHuja ofe y cTedaj unu nukengauuvjy, Taga je ped 0 UMOBUHCKUM
npaBuma. CBakako ga 3a yobudajeHy npakCy of BaKHMWjer 3Hadaja Cy npaBa Ha

ynpaBrbake NpUBPESHUM OPYLLTBOM.

Hocvouun wHTepeca, akuMoHapu KOju YYecTBYjy Yy KOPMOpaTMBHOM yrpaBrbaky, Y
BENNKOj MepU 3aBWCE Of HaLMOHaArHUX 3akoHa M Npakce W Bapupajy oA 3emrbe [0
3emrbe. NpaBa 1 obaBe3e akumoHapa, y NpuHLUNY, Ccy cpasmepHa BUCUHMW KanuTana y
npuspenHom apywTBy. OpraHu ynpaBrbamwa y OpYyLWTBY UMajy MHTepec ga nocebHy

nakky NMOCBETE YIO3WN HocKHoLa MHTepeca, Tj. BlacHUUMMA.

,/IcCTopmja koprnopaTuBHOr ynpaBrbata obenexuna je u Hu3om [obpo No3HaTUX
nponacTtu gpywTasa. PaHe geBegeceTe rogvHe npoLunor Beka 6unu cy cBefok Hanaga
Maxwell Group Ha neHaujckn oHa rpynauuje aHeBHUX nuctoBa Mirror Group n Kpaxa
Bearings 6aHke. VI HOBM BeK je gpamMaTMyHO NOYeo, Y3 CrnekTakynapaH kpax EHpoHa y
CA[, 3amano 6aHkpotcTcBo komnaHuje Vivendi Universal y ®paHuycKoj u HegaBHU

ckangan y MapnamenTy y Utanuju.*

! Bacurbesuh Mwpko, Boguy 3a untarwe 3akoHa o npuBpeaHUM gpyteuma, 2004
Yapyxere npaBHuka y npuepenm Cpbuje u LipHe MNope, Beorpaa, 2004. roguHe, ctp.299-301
2 oL, ,KoprnopaTusHO ynpasrbawe”, beorpaa, 2008. roanHe, cTp.9
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Y Cpbuju ce MHOro Tora NpOMeHWsno of BpeMeHa 6p3or ctuuawa BenmMkux BpegHOCTU
nMoBUHe 1 3noynotpeba npu hopmupary TpaHCHEPHUX LieHa, Koje cy bune nmaHeHTte
no4yeTkoOM rnpoueca TpaH3auuuvje. PuMHaHCUKjCKa Kpu3a OeBedeceTux roguHa npoLunor
BEeKka u3as3Bana je jow pgpamatuyHujy peakuujy. llocnearwumx roguHa, OOHOLUEHEM
3akoHa O npuMBpeaHUM ApyLTBUMA, 3akoHa O TPXULWTY XapTuja oL BpPeaHOCTMH,
ycBajakbem Kopgekca kopnopaTuBHOr ynpaerbakwa Yy [lpuBpegHoj komopu Cpbuje
2005.roguHe, gowno je OO MNO3UTMBHUX MPOMEHA KOje Cy yBerne 3HadvajaH pen y

KopnopaTuBHOM ynpasrbany y Cpbuju.

Y OCHOBU Teopuje 1 npakce KopnopaTUBHON yrpaBibaka je HacTojake Aa ce peLun T3B.
»2areHumjckn npobnem®, 0AHOCHO OOHOC MpUHLUMNAan-areHT, Tj. BlacHUK-meHayep. To je
npobnem ca KojuM ce cyoyaBa BNaCHWUK KanuTana - MHBECTUTOP, OOHOCHO akuuoHap, Y
HacTojaky Aa cnpeyu MeHallepa - areHTa, KOMe je KanviTtarn NoBepeH Ha yrnpasrbare ca
uMrbLemMm fa goHece BnacHuKy ontumanad npuxod. Cam nojam ,ynpasrbawe” ynyhyje na
ce pagn o mohmma, ofgHOCHO oBnawhewumma. Hocuou Te ynpaBrbadke mohn je vy
dyHKUMjM MeHallepa, OAHOCHO [faBHOI MeHalepa - reHepanHor gupektopa. OcHoBHe
noctaeBke MOYETHOr yroBopa KOju ce 3akibydyje uamehy MeHaiepa W BnacHuka je
noveTHa, OAHOCHO MofasHa npuya jeqHor Kpajwbe HemsBecHor nyta. CBe BapujaHTe je
Tewko npegsuaetTn. Moryhe je oa npuspeaHo ApyLITBO, OOHOCHO BIIaCHUK Xenu aa ce
obe3bean gogaTHU MPUNUB KanuTana Koju MOXe Ja ce OCTBapu Kpo3 [ABa HayuHa
n3gaBakeM HOBUX akuuja nnu nosehawem BpegHOCTU noctojehux akumja. Onyky aoa ce
noeeha OCHOBHM KanuTan Kpo3 noBehawe HOMUHaNHWX BPEOHOCTU akuuja uu
n3gaBakbeM HOBUX akuuja oanyky goHocu CkynwiTMHa akumoHapa. YnpasHu ogbop
MOXe [a offydyje 0 usgasaky HOBUX akumja YKOSNUKO je oBrawheH OCHMBaYKUM aKTOM
y TUM cuTyaumjama akTMBHY Ynory Moxe ga gobuje n meHaymeHT. NowTo n3gasane
HOBUX aKuuja BOOM pa3BoAH-aBary npasa noctojehmnx akumoHapa, ctora npaso rnpeye
KyrnoBuHe numajy nocrtojehu akmoHapu. Y uurby 3awituTe npasa akunmoHapa Komucuja 3a
XapTvje of BpegHOCTM Aaje ogobpene 3a usgaBawe A0OAaTHUX eMucuja xapTuja o
BPeOHOCTM M BOAW €BUAEHUM)y M3gaTux xaptuja o BpegHocTu. 360r 3akOHCKMX
ogopeabu Koju LWTUTe BMacHWKa MeHalepcka npaBa M akTMBHOCTM KOjU MoOry Aa
AonpuHecy Aa BracHuK nsrybu BehnHCKM nakeT akuuja, a y Ucto speme obuje sBehu

npuvHoC Ha noctojehe akuuje, nnu ga n3rybm n KOHTPONHW NakeT akuuja U KOMMNNETHO
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npaBo ynpaBibaka 6e3 MOryhHOCTM ga ocTBapyje OYeKMBaHW NMPUHOC Ha KanuTtan cy
nog KoHTponom YnpasHor oabopa u CkynwTuHe akumoHapa. MehyTum, pasnuuntm
MOAanuTeTu Cy YecTu y npakcu. JlaTeHTHa OnacHOCT Of CrOXEHOCTU TPXULLHUX
ycrioea, C jegHe cTpaHe, U MOryhHoCcTM [Aa MeHalepu paje y CBOM UHTepecy unm y
WHTEepecy Opyror MHBecTuTopa je yBeKk npucyTHa. C apyre crtpaHe, OucUMnnuHyjyhu
edekaT Ha MeHallepe je mMoryha KOHKypeHumja Ha TPXWWTY MeHaiepa u MoryhHocT
HMXOBE CMEHe YKOMWKO ce of cTpaHe YnpaBHoOr oabopa, CKYMNWTUHCKMX opraHa u
ApYrux perynatopHux Tera npuMeTV MeHallepcka akTUMBHOCT Koja uae Ha LWTeTy

BNnacCHUKa Kanutana.

Y Cpbuju He nOoCTOjM KOHKYpeHUMja Ha TPXWAWTY MeHalepa. YcnewHo Bohewe
npegyseha y npouecy npe npuBatusaumje y Cpbuju je gobpa npenopyka 3a HoBe
BnacHvke ga MmeHatlepe 3agpxu. C gpyre ctpaHe, npeayseha Hactana ocHuBaweM o[,
CTpaHe BnacHWKa (3aTBOpeHa ApyLwTBa, yrnaBHOM Mawer 6poja BnacHuka) Hemajy
npobnem KopnopaTUBHOT yNpaBrbaka CagpXKaHoOM y areHUnjckoM npobnemy, anv nmajy
npobnem npodecuoHanHor Bofewa M HanpeTka TakBux npegyseha y CrnoXxeHum

TPXULWHUM yCnoBMMa.

Cam nojam ynpaBrbawe cyrepuwle ga ce pagn O Mohu, OOHOCHO npaBuMma U
oBnawherwunma. lNoyeTHn yrosop n3Meny MeHallepa v BfacHUKa kanuTarna nma Krby4yHy
ynory un tpebano 6u ga ytBpau Koje obaBese Mma MeHallep y CMUCIY OCTBapuBawa
NMOCMOBHUX pe3ynTaTta, ogHOCHO npodwmTa. [NocebHo ce noceehyje naxka NOCNOBHUM
aKTMBHOCTMMA MeHaLlepa y pasnuinTtm nocrioBHMM criydajesmma. MehyTtum, Hemoryhe
je npegsuaeTn ceaky moryhy nocnoBsHy cuTyauujy y KOjoj ce MeHailep U BriaCHUK Mory
Hahu. CTtora je nmo4eTHM YroBOp YBEK MarkaB M OCTaje Ha crobogHo Tymauere
MeHallepa aa je To Tpebano ga ypaaum kako je ypaauo unu je tpebano gpyraduvje, no
MULLIbEeHY BNacHWKa. HenoTnyHu yroBopu u MHore HenpensuheHe cuTyauuje javajy
pesuayanHa npaBa MeHayepa W fajy AUCKpeumoHy Moh 3a goHowewe oppeheHux
MOCMNOBHMX OAfyKa Koje Mory, anu He Mopajy 6utu y kopuct BnacHuka. Ctora je
CyLWTUHA pellaBaka 0gHOCa BNacHUK-MeHallep edpmkacHa gogena pesvgyanHux npasa
y ycrioBuMa y KojuMa MOYEeTHM YroBOp W HenpekuaaH u cBeobyxBaTaH Haa3op Hapg

areHTOM HUCY TeXHU4YKM Moryhu, npu NocTojarwy AMUcKpeunoHe mohu meHalepa.
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Boherwe ¢upme 3axteBa Bpno cneuuduyHa 3Hawa koja BRacHUMUM-NpUHLMNANU
Hemajy. Ctora je Hemoryhe fa HeKo KO Mahe 3Ha KOHTPOSvLle Hekora KO BuLLE 3Ha Y
crneumdpmnyHnmM obnactnma 3a Koje je npuHuMnan Makwe ctpydaH. 36or Tora je Kiby4Ha
nosuuuMja BnacHWKa ga mMeHatilep mMakcummsmpa npodouT Ha Kanutarn, Koju je MeHayepy
NnoBepeH Ha ynpasrbawe, Tj. UurbHa PyHKUMja MeHallepa je Makcumusaumja npodura,
O[HOCHO BpeaHOCTN upme. ,YKONMMKO MeHaLep MakCUMuayje Heky Apyry UWUIbHY
dyHKUKMjy, Ha npumep concTtBeHe GeHedumumje unu HajdpXKM pacT yKynHor npuxoaa
dupme unM 3anocneHocT 'y UPMUM UM HewWwTo 4eTBpTo, pedyntat he 6utn
NHgeprMopHa eKoOHOMCKa edUKacHOCT M 3aTO ouyurnegHo HesagosorbaBajyhe pellene

ca CTaHoBMLUTaA KOpnopaTUBHOT ynpaBrbal-ba“.3

MehyTum, npaBa BracHuKa, akuuoHapa, Cy Hajmawe 3awTuheHa, jep ce CBUM
WHTEPECHUM rpynamMa Yy MOCfIOBHOM Mpouecy Aajy KOHKpeTHa npaBa geduHucaHa
YyroBOpOM: Kpeautopuma, fobasBrbayumma, 3anocneHuma. WIHTepecwu kpeautopa cy
3awTuheHn pasHnumM maTepujanHuMm n HemaTtepujanHum obesbeherwnma Koje KpeguTopu
y3umajy ga 6u opobpunu kpeaut. [obasrbauum, Takohe, yKONMKO MM noBepwnay He
ncrninahyje gyroese, WTUTE CBOja NpaBa M3 CTeYajHOr 3aKOHOA4ABCTBA WHCTPYMEHTUMA
o6esbehena n yrosopuma, 0gHOCHO JobaBrbayn Mory noBepuoua ga otepajy y credaj
ako UM ce He Hamupu noTpaxueane. MehyTnm, cam cTevaj 3a noBepuoLe Bpro YecTo
MOXe Ada uma Behy LWTeTy 3a HMX HEero orcrajake KoMmrnaHuje v nocrteneHa Hannata

3a0CTalinx noTpaxunBaka.

NHTepecu 3anocneHux ce Mopajy nowToBaTuM KPO3 CUCTEM KOSIEKTUBHOI yroBapaha
3apaje 3anocrieHnx UcnraTtom nnaTta y KpaTkum pokoBuma. bnokage paga dupmn,
ONCTPYKLMje, LITPajKOBM MNOHeKkad Mory 6utm HenormyaH anu edukacaH MeTod 3a
edomKacHy HannaTty CBOjUX MpaBa, Koja OUPEKTHO MOry yrpo3uTu rnocrioBake upme, a

caMnM TUM OUPEKTHO Yrpo3nTn npaBa BraCHUKa-npuHumnnana.

YKonuko 6u ce Heko ynycTmo y dopmynauujy Aa OAHOC BracHuMKa W MeHaiepa

peryniwe y cBuM Moryhum cutyauuwjama, TakaB yroBop 6u Mopao ga npuUMeHU u

* Bopuc Berosuh, Pajko byksuh, Bowko XXuskosuh, Bowko Mujatosuh n Oparo Xubep: ,YHanpehere
KoprnopaTuBHoOr ynpasrbawa“, 2003. roguHe, LleHTap 3a nubepanHo gemokparcke ctyaumje, beorpag,
cTpaHa 14
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cnposege cya. ,Cynosu y BehnHu 3emarba HeMajy HM MOryhHOCTM HU 3Hawa fa To
ypage. Yak n y CA[l, koje cy 3emrba ca 3aBugHOM npaBHOM Tpaguumjom, T3B. ,Business
jugment rule® cnpeyaBa cygoBe [a ce CyBule Mellajy y MOCNoBake KoMraHuvje y
oLeHy MeHaiyepckor npocyfuBawa. 1o npaBuny, cyaoBu ce 6aBe caMO O30MIbHUM

nospeaama v npaBuMa nHeecTutopa“.*

Kaga cy y nutawy KoMnaHvje ca BenuKoM Kanutanusauujom, no npasuny cy gpupme y
BNacHUWTBY Benukor 6poja uHBecTutopa. CBakM o TWX MHBECTUTOpa noceayje
penaTtMBHO Manu geo Te dupme. MIHBECTUTOpU y OBUM KOMMaHujama cy obu4HO
HeJOBOSbHO WH(OpPMUCAHW, Hemajy [OOBOIbHO WHTepeca 360r BenuKMX TPOLLKOBa
KOHTporie y nopehewy ca CBOjUM npaBnmMa, a, Takohe, H1M CTpy4HOCTU Aa ce ynywTajy y
CMNOXeEHO MocroBake BENVKMX KOMMNaHuja. Y 3eMrbama Koje nmajy Bernvke KomnaHuje no
npaBuny je TPXULWTE Kanutana nMKBUOHO W pa3BujeHo. He3aaoBOrbHM akuMoHapu ca
MeHalIMEHTOM yBeK MOry Aa npogajy akuuje. [macarwe nanackom, npogajom akuuja je
Ba)XaH MWHCTPYMEHT KoprnopaTuMBHOI Yynpasrbakwa. LleHa akumje BpegHyje papg
MeHalLMeHTa, Maga MeHalepu 3Hajy noHekag suwe of 6epse ga pmpma Buwe Bpeau
Hero wTo je 6ep3aHcka BpeaHOCT akumja. OBO je NoCebHO KapaKTEPUCTUYHO 3a 3eMIbe
y TpaH3uumju kao wrto je Cpbuja, roe HepasBujeHO, HeedMKACHO U HENUKBUOHO
(PUHAHCUCKO TPXULITE TELIKO MOXe Ada oapenu npasy UeHy akuuje jegHe dupme. Y
TakBMM YyCrnoBMMa areHTy ce pAajy Beha pesuayanHa KOHTpPOSfiHa npaBa Hero LWTo
npuHUMnan mMoxe u pga npetnoctasu. MckopuwhaBawe WHBECTUTOpPA Y TakBUM
cuTyaumjama moxe ga gobuje Bpno pasHoBpcHe obnuke. [pBO, MeHauep Moxe
jedHOCTaBHO MNPUCBOUTU  KanuTar WHBECTUTOpa TpaHcdepom pecypca, OAHOCHO
npogajom npoussoda W ycnyra dupMe WUCNo4 TPXWWHe LeHe upMu Koja je y
BNacHUWITBY MeHayepa. TakBa ovpma, HapaBHO, je popMarnHo y KBasu BNacCHULLTBY-
BIIACHULUTBY HEBNAaCHMKa, Koja CIyXu caMo 3a MocTerneHn npeHoc kanurtana. ¥ MHOrmm
3eMrbama OBaKBM METOAM Ce Maklle OTKPMBajy y YCroBMMa pasBujeHor TpxuwTta poba
n ycnyra. OTyga MeHallepu y TakBMM 3eMibaMa KOpUCTe CYNTUINHWjE HauuMHEe Kako 6u

cebn obes3begunu npuBunernje, o4 cynep IyKCy3HUX oOnpemMaka KaHuenapuvja go

4 KatapuHa C. hynuh: ,KoprnopaTMBHO ynpaBrbake 1 KOHLEHTpauuja BnacH1wTBa y Cpbuju®, gokropcka
aucepTtauuja, EkoHomcku pakynteT y Beorpagy, cTp.28
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KynoBuHe CKynmx ayTOMO6I/IJ'Ia, NOCNOBHMUX aBMOHa Ca MnpaBoOM Oa WX KOpucte y

MOCMNOBHE 1 NpUBaTHE CBPXe.

-ajeM HOBE 4YMheHuue O 030UIbHOCTM areHumjckux npobnema mepewemM ogpeheHe
BPCTE MNOHalawa KOoMMNaHvje rge vma noTeHuujana 3a 3noynoTpeby meHaiepckor
nonoxaja — ynotpeba kopnopaumjckux asmoHa (the use of corporate jets). MeHayepu y
MHOMMM KOMMNaHujama nyTyjy aBMOHMMa WnuM OPYrMM aBuMO CPEeACTBMMA, KOjU Cy Y
BNACHULWITBY UMM NU3UHIY HUXOBUX Mocnogasaua. BehuHa oOBMX akTMBHOCTM je
BEpOBaTHO NepdeKTHO Yy CKnagy ca MakcMMm3auunjoMm BpeaHoOCTH akuuoHapa. MpueatHu
jet-oBM Mory ga cadvyBajy AOCTa BpPeEMeEHa Koje je of HernpouewuBe BpedHOCTU 3a
MeHallepa u Mory a cnyxe kao ecukacaH ob6nvk komneHsaumje. MehyTum, ncto Tako
je moryhe ga meHayepwu npetepajy ca ynoTpebom Kopnopaumjckux jet-oBa YKOSMKO
aKuMoHapu HuUcy y MoryhHOCTK fa npaTte wunu npeay3Mmy nHuumjatuey Ha ogrosapajyhu
Ha4mH. ABMO NpeBO3 Moxe Aa Byae NpUIMYHO CKyn — roAuLUHN onepaTUBHU TPOLLIKOBMU
MOry Aa OOCTUrHY U 0O 5 MuUnMOHa aMepuykmx gonapa no aBMOHY, MpU 4emy cy
TUMWYHU TpowwKoBM 1 MUNMOH amepuykux gonapa. OBe BpegHOCTU cy, MehyTum,
penatMBHo Mane y nopehewy ca npuxoaMma unn npogUTOM KOMMaHuja Koje cy
npoyyaBaHe y OBOM pagy. HajsaxHuju pasnor 3a nsyvyaBarwe aBMO BO3HOr Napka je aa
6u 6uno Koju yourbuB TpoLwak Morao ga npeactaBrba Bpx Beher negeHor 6pera

areHUMjckuX TpoLLkoBa.”

Jesse Edgerton y cBojoj aHanuam “AreHumjcku npobnem Yy jaBHUM dupmama’,
oGjawrasa ga y CAO-y 4ecTto Huje moryhe pasmoTpuTy MOHaLLaHwe y MpuMBaTHUM
KOMMaHujama un3 jeAHOCTaBHOI pasfora LWTO OHe Hucy Yy obaBesn ga jaBHO u3gajy
pacnonoxuee nHdpopmaumje. OBaj HegocTaTak nogartaka je Apyry Kiby4yHu MoTuBaTop
Aa ¢okyc oBor paga 6yay ycnyre kopnopauuja Koje gajy aBMOHe Ha kopuwheme.
MNMocToje npuBaTHM npopdaBuu 6asa nogartaka, KoOju cakynrbajy MHdopmauuje O CBUM
MOCNOBHMM aBMOHMMa — OMMO da Cy HMXOBW BRACHULWM OTBOPEHa akuMoHapcka
ApywTBa WMNM nNpuBaTHe KOMMaHwje — npuMapHo 3a ynotpeby ApyrMx KoMnaHuja y
MapKeTUHry poba u ycrnyra KOpucHMUMMA nocnoBHMX asuoHa. OBuM nogauu Aajy

HeyobunyajeHy MoryhHOCT Aa ce ynopeau noHallarwe y jaBHUM 1 npyuBaTHUM (hrpmama.

® Bugm Agency Problems in Public Firms: Evidence from Corporate Jets in Leveraged, ctpaHa 15
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“‘Pesyntatn nokasyjy ga oTBopeHa [ApywiTBa KopucTte Behe aBuo priote Hero Ha
ouunrnen CrnuyHe KoMnaHuje y npuBaTHOM BNACHULUTBY. Y Y30pKYy CBUX OTBOPEHMUX U
3atBopeHunx gpywTtaBa CA[, koje cy y 2008. roguHun umane npogajy sehy og 1
MUnvjapay aMepuyKknx gonapa, 3akibydyje ce Aa KomnaHuje ca npuBaTHUM BACHUYKUM
KanutarioMm KOpUCTe 3HavajHO Mawe aBuMo ioTe Yak M Npu 3a4aToj BENUYUHMK,
WHOYCTPUjU N noKauunju Ha pasHe dnekcubunHe HaudmHe. [poueHe ykasyjy na je
BepoBaTHoha Hajmawe 25 npoueHaTa Mawa Aa KOMNaHuje y NpuBaTHOM BNACHULUTBY
KopucTte jet. Yaumajyhu y 063up ga ce KOpUCTM HajMawe jefaH jet, oHe umajy mare
dnoTe kaga ce Mepu yKynaH KanaumteT NyTHUYKMX ceaguwta. KomnaHuje y npuBaTHOM
BNaCHULITBY MMajy NpoceYvaH pauuno ceguwita jet-a npema npuxogmma of npogaje Koju

je 3a Buwe o7 40% HWXM HErO KOA CINYHNX jaBHUX KoMnaHuja.”®

Behe TpowkoBe BnacHuk he cHocuMTM Kagja MeHalep OOHOCW OAMyKy Yy criyyajeBuma
npeTepaHor MHBecTupawa, OOQHOCHO Kada MeHaiep pevHBecTupa crnobogHe TokoBe
roTOBUHE Y NPOjeKTe KOjU JIMYHO HeMY BULLE OAroBapajy Hero ekcnaHusnju pmpme. Pey
je, oakne, 0 nNpojekTnMa Koju ajy MHOro BuLLE KOPUCTU CaMOM MeHaLliepy Hero ompmu
Kojy Boau. Y cny4ajy kaga je MeHalep Manv akumoHap, Ha npumep ako uma 8% akuuja
koje Bpege 2.000.000 eBpa, Behe kopuctn he ga vma ako Kynu Ha TepeT cupme
NMOCMOBHN aBMOH KOjU UCTO KOLWITa, a y CUTyaumju je aa ra rotoBo camoO OH U H-eroBu

Hajorvxn capagHULM KOpuUCTe.

® UcTo, CcTp.16
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1.2. 3awTuTa BflacHUKa — UHBeCTUTOpa

3awTnTa npaBa BriacHUKa kanuTana-akuuoHapa je LueHTpanHu enemMeHT KopnopaTUBHOr
ynpaerbama. ,BnacHuum cy kibyvyHa MHTepecHa rpyna y npegysehy, WwTo npouctuye u3s
YnHEeHMLUE Ja je KanuTan KrbydHu dpakTtop erancteHumnje npegyseha. OHu cy rpyna koja
puU3uKyje CBOj KanuTar, na je HOpMarnHO Ja Ce HMUXOBU UHTepecu AedUHULLY Kao

w7

oany4yjyhun®.

lNona3Ha ocHoBa npaBa BNacHWKa je npasBHU CUCTEM PasnUuMTUX 3emarba Koje ce Mory
cBpcTaTu y ABe Benuke npaBHe Tpaguumje. lNpBa je eBponcko npaso, Tj. LUBUITHU
npaBHU CUCTEM KOra y OCHOBM YMHWU PUMCKO MPaBO W aHrMOCAKCOHCKN MPaBHU CUCTEM,
KOj je y OCHOBW EHIIIECKM MO CBOM MOPEKNy. YHyTap LMBUIHOr-eBPOrCKOr fnpaBHOr
cuctema mory ce 6e3 auneme pasBpctaTu TpU NpaBHa cUCTEMA: HeMayku, opaHLyCKu
N CKaHAMHaBCKU. EBPOMNCKO M aHrMocakCOHCKO NpaBo CYy Ce KOJIOHWjarHM OCBajaleM n
paToBMMa pawwupunu cesyga no ceety. Opyrum peyuma, dopmariHe WUHCTUTYUuMje U
npaBHM CUCTEM MHOIMX 3emMarba y CBeTYy, nopen CBOjuX cneumduyHocTn nmajy ayboke

KOpeHe y OBe ABe Benuke rpyne npaBHUX hamunuja u Tpaguumja.

Benvkn geo guckycuje o npobrnemuma koprnopaTUBHE YMpaBe Harnawasa Heycnex
MeHallepa fa aenyjy y KopucT akumoHapa y KoMnaHuvjama y wmpem sriacHuwTey. OBa
ANCKyCuja ce TUMMYHO BOAM MPETNOCTaBKOM Aa Kaga je Behw geo BnacHUWTBA Y
pykama uHcajaepa Bogu ka 60rb0j KopnopatmeHoj ynpasu. OBO je 3aTo LWTO je Maka
BepoBaTHoha fga MeHailepu, Koju noceqyjy Behe nakete BnacHUYKOr kanutana y CBOjOj
KOMMNaHuju, npenysMmy paghe Koje Cmakbyjy BpeOHOCT HuxoBux akuumja. OBa noruka,
Hagarbe, ykasyje ga 6w areHuujckm npobrnemu MOMMM Aa ce MUHUMU3MPajy Y
KOMMNaHvjama Koje Cy Yy YXeM BMacCHULITBY, Kao LITO Cy OHe Koje Cy MNOpOoAMNYHO

KOHTpOMCaHe.

OBakBoO CTaHOBMLUTE je CUIYpHO peneBaHTHO Yy npuepeaama, kao wto cy CA n Benuka

BputaHuja, roe je BehuHa Benukux dovpmun y wimpem snacHuwTey. Mehytum, y apyrum

! ap. >Kueko K. Koctuh, gap. Mupocnas M. Munueojesuh: ,EkoHoMmuka npegyseha“, MHCTUTYT 3a
€KOHOMUKY 1 cbuHaHcuje, beorpaa, 1998., cTp.62
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3eMrbama, BehvHa BENWKMX oypmun cy A4eo nopoauyHmnx 6usHuc rpyna. Y nopoguyHoj
OGu3HMC rpynu, nopogmyHa uUpMa MMa KOHTPOMHE MakeTe Y HEKONIMKO OTBOPEHMUX
akuMoHapCKnx OpyliTaBa, Of KOjUX CBaka MMma KOHTPONHW nakeT y jow Behem 6pojy
OTBOPEHMX aKUMOHapCKMX JpywTaBa. 3anpaBo Moka3yjemo [[a TakBe CTPYyKType
MOACTUYY COMCTBEHW CKyn areHuujckux npobrnema. Y KOMnaHujama y Lwupem
BNACHULWTBY MNOCTOjU 3aBpMHYTOCT Aa Npod)ecroHanHu MeHalepu Mory Aa Harnpase
NpomnycT y CBOjOj MOBEPEHUYKOj] AY>XKHOCTM [a pafe Y KOPUCT jaBHUX akuuoHapa. Y
KOMMnaHujama, Koje Cy BfaCHULITBO NOPOAUYHMX BU3HUC rpyna, NOCToju 3abpMHYTOCT Aa
61 MeHallepn Mornu ga Adenyjy 3a nopoauuy Koja APXM KOHTPOMHW MakeT, a He 3a

akKuMnoHape yonurTe.

“OBn areHumjckn npobnemu cy: ynotpeba nMpamumaanHux rpyna kako 6u pasasojunu
BMACHULUTBO O KOHTpOsie, 3aliTuTa nopoamua ca KOHTPOSTHMM NakeToM M TpaHcakuumje
BaH pgoxeaTa pyke (non-arm's length transactions) (tunneling) n3amehy noBe3aHux
KOMMaHuja Koje Cy Ha LITeTy jaBHUX MHBeCTUTOpa. 3a caja jeAHOCTaBHO He 3HaMo Aa
M OBWM  areHumjckm npobnemu npeacraerbajy 030busbHMje nNpenpeke  OnwTem

npocnepuTeTy of OHUX Koju noranajy KomnaHuje y luimpem BriaCHULLTBY.

MopoanyHe koMnaHuvje cy yBek bune BaxHe 3a npuspene cnobogHor TpxuwTa. MimeHa
Rothschild, Medici, Ford, Thomson, Krupp n Mitsubishi cy HeoaBojuBe o Myapaua
€KOHOMCKOr pasBoja [aHalmbUX UHOYCTPUJCKMX AemokpaTuja. 3aucta, pednm Adama
Smith-a ogpaxaBajy rneguwTe fa Cy KOMNaHuje ca ,3ajefHUYKuM Kanutanom® (y
LUMpeM BMaCHULWTBY) O3rornaweHe Aa oABriave naxwy of npasBux NnokpeTadya pacra y

cno6oaHoj Npeay3eTHUYKO] eKOHOMUU: NOPOANYHE kKoMnaHuje.”

MeHallepu kKOMnaHuwja Mory ga npeaysvmajy akuuje y CBOjy KOPWUCT MPBEHCTBEHO
YKONMWKO je MeHallepCKuM YroBopoM AedMHUCAHO Kao npaBO MeHayepa [a Kao
pe3ynTtaT ycnewHor paga gobuje geo akumja. Mehytnm, meHayepn 6orbe 3Hajy Kako
HMXOBA KOMNaHWja nocnyje o BpegHOBaka HBUXOBUX akumja Ha 6ep3un, ctora noHekaq

MeHallepu npeko Tpehux nuua unu Opyrux MHBecTUTopa Mory Aa npeysvmajy akuuje

8 Agency Problems in Large Family Business Groups, Entrepreneurship: Theory and Practice, Summer
2003, Vol. 27, Iss. 4; str.367-372, Rendall Morck and Bernard Yeung
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npenyseha kojum pykosoge. VI komnaHvje U opraHu gpxaBHe ynpase Cy nocTaBunu
pasnuunutTe mexaHusMme kako 6u ybnaxunu oBaj areHumjcku npobnem, a 3HayajaH 4eo
ncTpaxumBawa y obnactn kopnopaTmBHuMx UHaHcuKja je, Takohe, nocBeheH HeroBom

n3yyaBamy.

OBu nokywaju pa ce ybnaxe areHumjckm npobrnemu cy ce nokasanu nocebHo
ycnewHum y CA[-y. CAL cy BMCOKO paHrmpaHe rnpema MehyHapooHum Mepama
KBanuteTa kopnopaTtmBHe ynpase: TpxuwTta kanutana CAL cy m3yseTHO ayboka u

NKBUAHa y nopefewy ca gpyrum semrbama.

“Monuntnyapun, wnHBECTUTOPM U OU3HUCMEHM, Takohe, HacTaBrbajy Aa pasmaTpajy
MepoaaBHOCT oapeheHux 3akoHckux nponuca. Panux 2000-Tux, pasoTkpuBane
Kopynuumje n 3noynotpebe y dompmama, kao wrto cy Enron n World-com, nogcrtakno je
noowuTpaBarwe 3axTeBa ynpase y popmu Sarbanes-Oxley akta n cTpoxuje ctaHgapae
Gep3aHckor nucTtuHra. Heku cy 3aTto KOMeHTapucanu ga cy OBW 3axTeBu [OOHenu
HenoTpebHe TpowkoBe TakBux obaBe3a 3a komnaHuje. O um3bujarwa uHaHcujcke
Kpuse y jeceH 2008. noHOBO je nokpeHyta nonemuka. Komucuja 3a xaptumje of
BPEAHOCTM M 3BaHWYHULM ynpaBe Cy 3axTeBann MaHZaTOpHW MPUCTYn U say on pay
npasuna, Bnaga CA[] je ooHena pecTpuKkumje y ucnnarama y doupmama y kojuma nma
yAeo y BMacHULLTBY, a NpMBaTHW akunoHapu y pypmama kao wro je Goldman Sachs cy
jaye nputucne kako 6u nuMmuUTMpane KoMmneHsauujy. BusHuc rpyne ce TUNUYHO
CynpoTCTaBrbajy OBakKBUM npeanosrma ca aprymeHToM ga 6u HUXOoBU TPOLUKOBU

npemaLumnm kopmctm.”

MehyTtum, nocebHa naxta je noceeheHa kopnopaTMBHOM ynpaBibaky U 0f nocebHe je
BaXXHOCTW 3a MpvBpefHa OpyLITBa Koja nocryjy y ycroBMma TpaHauumje. Taj okBup u
UuIbeBE pasHUX orncepsaunja KopnopaTMBHOr yrpaBrbarwa y TPaH3nLmnjM KOpUCTU 1 oBa

ancepTtauuja.

dopmarnHa npasuna KopnopaTMBHOI yNpaBrbaka Y pasBujeHMM 3eMrbama U 3eMrbama

y TpaH3uuuju Ha ApXaBHOM HUBOY MNa A0 MnojeAuHavyHe KOMMaHuje 4ecTo Cy BpIo

9Agency Problems in Public Firms: Evidence from Corporate Jets in Leveraged Buyouts, Jesse Edgerton,
Federal Reserve Board, str.15, August 15, 2010
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cnnyHa. MehyTum, npakca ce jako pasnukyje oA 3emrbe [0 3eMibe, Ma 4Yak U of
KoMnaHuvje 0o koMmnaHuje. ,HegaBHa uctpaxusara noTephyjy oBy Tesy ykasyjyhu ga je
npMMeHa npasuna W BnagaBuHa npaBa LeHTpanHa dyHKUMOHanHa pasnuka mnsmeny
pasBUjeHNX TPXULLIHUX €eKOHOMWja, C jedHe CTpaHe, W eKOHoMWja Yy pasBojy, Tj.

TpaH3uuuju, ca apyre crpaHe.

OTyna xvnoTesa Aa pewera Tpeba TpaxuTn y MHCTUTyUMjama Koje ce Makbe ocnamajy

Ha NPVHYOHY NPUMeHy NpaBa of CTpaHe Apxase (dakTuyka 3awTuta). ™

36or HeogroBapajyhe BnagaBuHe npaBa W HegocTaTka npaBHE 3awTUTe, MOroTOBO
MarWUHCKMX aKuMOHapa, KOHUEeHTpauuja BRacHWWTBA Y MHOMMM TpPaHUM3MOHUM
3eMsbamMa ce rokasana Kao Haje(pMkacHuju MaxaHu3am KoprnopaTMBHOI ynpasBibakba.
Mpemaa KoHueTpaumja BracHUWTBA pellaBa Heke npuHUMnan-areHT npobneme,
KOHLIEHTpaLumja BNacHULWITBA Kao KOHLENT ca coOB0M HoCcu BenNuke Tpolukose. Npobnemun
ca npMMeHOM npasura KopnopaTUBHOr yrnpaBrbaka Hajsulle norahajy KomnaHuje koje
TpaXn €eKCTEepPHO puHaHcMpawe U uHBecTuTope. CywTMHa CBUX (PUHAHCKjCKUX
TpaHcakumja NpunkoM KyrnoBuHe akumja je npe cesera obasesa komnaHuje aa ob6esbean
nHBecTuTOopy obehaHny crony npmHoca. ObaBe3nBarte KOMNaHWje U HEHOT MEHaLIMEHTa
je Kapuka npeko Koje HeadekBaTHO KOPMOPaTMBHO YynpaBrbake KPO3 CaMOBOSbLHO
dyKUMOHMCAkEe MEHaLMeHTa Yy pas3HUM MNOCMAOBHMM cuTyauujama YyTuye Ha
WHBECTUTOPE M Ha UEeHy KanuTana. YKONMKo Hema kKpegubunHor obaBesvBamba
MeHameHTa aa he ga obes3bean obehaHn NpUHOC MHBECTUTOPY, CBakuU MHBECTUTOP
kpehe op Hajroper moryher cueHapwja, Tj. o4 npetnoctaBke na he ra meHalep

npeBapuTu U ga My ce NpuHoc Hehe BpaTUTK.

[pyro, koprnopaTuUBHO yrpasrbake Yy 3eMrbaMa Yy TpaH3uMUMjM He pellaBa camo
npobnemMm KoMnaHvje U MeHaMeHTa npema MHBecTUTopuma, Beh n ycknahyje npasa
pasHWX 3avHTepecoBaHUX Iuvua, Aakre nopea MeHayepa W akuuoHapa W rnpasa
nosepunaua u 3anocreHunx. Y HepeTkuMm cuTyaumjama kKaga WHBECTUTOP MnocTaHe

AOMUHAHTaH BNACHMK YeCcTo M30ujajy Ha NOBPLUMHY CKpMBEHe obaBe3e hupme npema

10 Acemoglu, Daron, Simskon Johnson and James A. Robinson, 2001, ,The Colonial of Comparative
Devaloprmena: an Empirical Investigation“, American Economic Review, 91, 1369-1401, npema
KatapuHa C. bynuh: ,KopnopaTMBHO ynpaBrbake 1 KOHLEeHTpauuja BnacHucTea y Cpouju®, gokropcka
aucepTtauumja, ctp.97, EkoHomcku cbakynteT y Beorpagy
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pasHUM rnoBepuouuMa, HakoH Tora W HaromuriaHa Hes3adoBOSbCTBa 3arnoCreHuX.
NHBeCcTUTOp M MeHalMeHT CTajy Ha jedHy CTpaHy, CBe OOK ce He pelle npobnemu ca
noBepuoLMmMa 1 3anocrieHMMa, HakoH Yyera ce MeHaLMEeHT U UHBECTUTOP OKpehy unrby
Ka Behem ocTBapewy npocuta y Kome cBako [obuja HoOBy ynory. HeagekBaTHO
pellaBake oBMX nNpobrnema npema nosepuouyMa M 3anocrnieHMMma AONPUHOCU Ma0j
NMOHyAM 3a U3BOPUMA EKCTEPHOr prHAHCUpara N BUCOKOj LIeHN KanuTtana y3 gpacTUYHO
HWKe BpegHoBakwe dqupme. Huje pepak cnyya) ga akTyenHu MeHaLMeHT npe
npuBaTmM3aLmje CBeCHUM JdenoBakeM oasefe upmMmy y ctevaj, Aa 6u HakoH Tora 6mo
noHyheH camo kanutan ¢mpme 6e3 pagHuka. [oTeHuunjanHM MHBECTUTOP Ce Y TOj
cuTyaumnju He 6aBm 3anocneHuma, Beh ogabupa no CBOjoj BOSfbM HOBO3aMOCMEHE Yy

HOBOYOPMUPAHOj PUPMH.

OBakBn meTOoOM Oonaxera Yy no3vuuvjy ga WHBECTUTOP Kynyje kanutan dupme Hucy
npegMeT uUCTpaxuBawa Yy OBOj AucepTtauuju, anv cy camMo [[aTu Kao HarnomeHa

CBOjCTBEHA Yy YCriOBUMa TpaH3uumje.

Benukn akumoHap y 3emrbama y TpaH3MUMju pellaBa MHore npobneme: cmamwyje
notpeby 3a eKCTepHUM UHaHCUMpakeM, BpLUM  KOMMMETHY KOHTpony Haj
MeHaLIMEHTOM WMn cam yYecTBYyje Y ynpaBrbaky (OMPMOM, OH Kpenpa Benuku npobnem
- 3alWTUTe MakbUHCKMX akumoHapa. OBge nMaMo ogHOC MpUHUMNan-npuHumMnan, Koju je
KapakTepuctuyaH 3a 3emrbe Yy TpaH3uumju. VMi3as3oB je oHga ga ce npunukom passoja
cucTeMa KoprnopaTUBHOT yrpaBrbarwa y yBohewy ctaHdapaa pasBujeHUX TPXULITa He
yrpo3u npesule TpeHyTHa 6raroHaknoHOCT cMcTeMa BENMHCKOM BIacHMUKY. YKOMUKO O
TOMEe BNAcHWK He nosefde payyHa, nocreguue mory 6utu ga ce yrpose KoprnopaTtuBHU
NPUHUMNX NpuUHUMNan-areHT, ga ce npuHuunan 6aBu MeHalMeHTOM LWTO 3Hauu
yBohewe HOBe npakce y yrnpasrbake KOMMaHujom, WTo Moxe Aa byae kopak Hasag y
npodecuoHanHoOM OgHOCY MpemMa CaBpeMeHVMM  MNpuvHUMNuUMa  MeHalepcKor
ynpasrbawa. [lakne, y 0BOj CUTyaumju jako je BaKHO [a Ce perynuily BerivkKu akTUBHU
akumoHapu, a ga ce nputoM Jobuje Hajborba paBHOTEXa W3MeRy nojanHoCcTU U

,EI,VICerLl,Mje MeHalIMeHTa U 3aluTuTe MalbUNHCKMX akuMnoHapa.
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Hapeagna Tabena'’ vma 3a uwrb fAa cuctemaTmsyje MexaHuame (MHCTUTYLUWje)

KOpropaTuBHOI ynpasrbakwa, Koju Yy 3eMrbama y TpaH3vuuju umajy 3Hayaj, Kao u

WHTEPBEHLMjE Y CMUCITY EKOHOMCKE MpaKce M NONUTUKE ApXKaBe koje O Te MexaHu3me

ojavane.

Tabena 1. MexaHusmu

KOPMOpPaTUBHOT yNpaBrbaka y 3emrbama y TpaH3numju

MexaHun3am koprnopaTuBHOr

PenatueaH 3Hauyaj

[MpocTop 3a MHTepBEHLNjY

yrnpasrbawa
Benukn  akuyuoHapu, Tj. | BepoBaTHO HajsaxHujn | Ojayatn 3awTuTy
KOHLleHTaumja BNacHULWITBA | MexaHu3am MarUHCKMX akumoHapa 6e3

gemMmoTmBucawa BehuHcKor

BnacHUKa

[Mpey3nmawe  koMMaHuja,
Tj. TPXXULWTE KoprnopaTuBHE

KOHTpone

Cnabo dyHKUMOHULLE aKo
je  BnacHuMWTBO  Beoma
KOHUEHTPUCAHO; ako Huje
ageksaTHO perynmcaHo,
nocraje ANCKPUMUHATOPHO
y  KopucCT

(Cpbuja)

npeysvmava

OTKNOHUTK KracuyHe
MexaHu3Me 3alTuTe Koje
KopucTtum MEHALIMEHT;
CTaBuUTU BNACHWYKY
CTPYKTYPY M KOHTPOMy Ha
YBUA jaBHOCTM; 3alUTUTK
MakMHCKE akuuoHape Yy
npouecy npeysmmama;

pa3BuTK BaHKapCKN CUCTEM

Mpokcu 6opbe

He moxe poa uma edekrta
aKko je BNacHULWTBO Beoma

KOHLIEHTPUCaHo

MNobGorbwaTtnn  TexHonorujy

KOMyHuKauuje ca un wmehy

aKLMoHapuma; CTaBUTU
BMACHWYKY  CTPYKTYpy W
cUCTeM KopropaTuBHe

KOHTPOJIEe Ha yBWA, jaBHOCTU

11

World Bank Policy Research Working Paper No. 3409
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YnpaBHu " Hag30pHU

onbop

Hemajy jak yTuuaj ako

aKumoHap Kojn nma
KOHTPOMy Hag KOMMaHujoM

MOXe NakKo aa MX nocrtaBu

YBectn enemMeHTe  Koju
javajy He3aBUCHOCT
ANPEKTOPA; obyka

ONPEKTOpa; jaBHO rracawe;

N CMEeHn KyMynaTUBHO rnacawe
eBeHTyarHo

KomneHsauuja gupektopa n | Og mawer 3Hayaja ako | JaBHOCT KoMreH3auunja u
YyrnaHoBa ynpasHor N | akumoHap Koju nma | npaBuna O  KOHMMMKTY
HaasopHor ogbopa KOHTPONY Hag KOMMaHWjOM | UHTepeca

MOXe [a MX Nnako nocrtaswu

M CMEHM UK ako wuma

npuBaTHe KOpUCTH

(6eHedumumje)
MoHuTOopuHr on cTpaHe | BaxaH, anu  kBanuteT | Jayane GaHkapckor
6aHaka 3aBucu on 3gpaBrba | CUCTEMA; yBohere

GaHaka, perynatuBe W | KpeauUTHOr perucTpa;

MHCTUTYLUMUOHaNHoOr okeupa

jayare yrora nocpegHuka

Ha (PMHaHCK|CKOM TPXULUTY

AKTUBHOCT aKuMoHapa lMoTeHuymnjanHo 3HayajHa, | MNoacTuuatn KomyHuKauujy
Hapo4YnTO KO4  BENUKUX | Meny aKUMOHapUma;
KOMMNaHWja ca BENWKUM | njadaTu 3awTuTy
6pojem manux akumoHapa MaHUHCKNX aKuMoHapa;
ojayatu ynory
WHCTUTYLMOHANHUX
MHBECTUTOpA
MoHuTOopuHr og  cTpaHe | [MoTeHuujanHo Bpno | MHdpopmucawe
3anocneHunx 3HayajaH, HapoyuTo Y | 3arOCIIEHUX; moryhe
MakMM  KOMMaHWjama ca | y4eCcTBOBah€ 3anocreHunx

BMCOKOKBASIM(PMKOBAHOM

pagHOM cHarom roe

npeTka OANackoM uMma jak

y ynpaBu; o6e3behene

dnekcubumnHor  TpXMwTa

pagHe cHare
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edekaT
MapHuua KpuTnyHo 3aBuUcU oa | Noagctnuatn KoMyHuKauumjy
KBanuteta = cyactBa UM | Mehy akuMoHapuma,;
reHeparnHor omoryhutn  akumoHapuma
WHCTUTYLMOHANHOr OKBUPA, | Ja BOAe MapHuue Kao u
anv Moxe Ja fa pesyntarte | KONekTuBHe Tyxbe, anu
Bogehn pavyHa pa ce
crnpeuu npeTepaHo
napHuyeHe
Meanjy v pgpywTBeHa | [loTeHuunjanHo  3HauyajHu, | [MoacTnuatn  He3aBMCHOCT
KOHTpora anm 3aBuce 0f | U KOHKYPEeHLNjy; KOpUCTUTH

KOHKYpeHUuuje, kBanuTteTa u

Meavje W 3a efykaTuMBHe

He3aBWCHOCTU Meauja Kamnawe
Penytauunja n pobpoBorbHO | BaxkHo kaga Bnaga onwTe | 3aBucM o pasBOjHMX
n3BpLuaBarwe obaBesa HenowToBawe  npaBwuna, | MOryhHoCcTM ©n  Tpaxena
ann uma Beher edekra | peHTu; noacrtvuaTu

Kaga je WHCTUTYLMOHanHu

OKBUP jauu

KOHKYPEHLMjy Ha TPXMULUTY

paja v KanuTtana

Bunatepanuu npueaTHU

MeXaHU3MM

BaxHn, jep wmory 6utun
cneunduyHo npwunarohexu
OoOHOCY, anu Mory AOHeTu
HexerbeHe edekte u oA
HUX Hemajy kopuctn Tpeha

niua

3axTeBajy pyHKUNOHUCaHE

cyacrea

Apbutpaxa, pesusopun U

npyrv
MexXaHU3Mun

MynTunarteparnHu

lMoTeHumnjanHo BaXXHW
HapO4MTO aKo MMe KOpPEH Yy
caMOM MpaBHOM CUCTEMY
(7.
WMHCTUTYUMjama);

3aKoHMMa "
ocTaje
npobnem crnpoBohewa;

anoynotpebe peBusnja ce

aa
noagcrtakHe oBe MeEXaHU3Me,;

OpxaBa Tpeba

pellaBare KOH(pNukTa
NHTEpeca; 06e36egunTK

KOHKYpeHUUjy
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Aewasajy; obpatuTu

naxwy Ha  KOHQIIMKTE

NHTEepeca

KoHkypeHuuja OrpaHnyaBa npoctop 3a | [loacTuuarwe KOHKypeHuuje
norpeLuHy arokauujy | Ha  CBUM  (PaKTOPCKUM
dakTopa npon3soghe, | TPXULWTUMA yKIbyuUyjyhu
yKkrbyyyjyhun pyHaHcuparwe | oTBapame TpXULITa

CTPaHMM KOHKYpPEeHTUMA

Tpeba Harnacutn ga oA 3emrbe OO 3eMibe 3aBUCM KOjU MeXaHu3Mu Aajy Hajborbe
pe3yntate, Kao0 M KoOnuko ogpeheHMM MexaHu3MuMa y KOjUM 3eMribama Ce MOXe

yTnuatn éKOHOMCKOM MOJIMTUKOM U OpYyrMM Op>XaBHUM MepamMa U no,u,cmu,ajmma.

Y MHOrMM cuTyauujama npuHUMMian 1M MeHallep Ce MOry OKPEHYTM U ayTOHOMHUM
n3BoprMMa uHacupaka, anum To YecTo 3Hauu orpaHuveHe MoryhHocTu pacTta, noily

Aveep3ndurkaumjy BnacHuka u crnaby nukBMAHOCT BNAcHWKa Takee upme.

3akoH o npuBpeaHuM gpywteuma Cpbuje (,Cnyxbenn rmcHuk PC*, 6poj 125/04) pao je
y30pHe npaBHe ogroBope 3a notpebe koprnopaTMBHOI ynpaBrbaka Kako ga mana u
cpegma npvBpeaHa ApywTBa uMajy HeorpaHuydeHy MoryhHOCT nNpaBrbera ynpasrbadke
CTPYKType npema cBojum notpebama, OOK Benuka npuBpeaHa ApywiTsa, MO npasuny
OTBOpEHa npuBpedHa ApyLTBa MOpajy Aa crefe 3akoHCcKa pellewa, Koja cy Yy
yHKUMjM KOHTPONE BRacHWKa-akunoHapa Hag ynpaBoM ApywTBa n notpebe s3awture
WHBECTUTOpA Y XapTuje o4 BPeAHOCTU TOr ApYLUTBA KPO3 jayare PYHKUMje CKYNWTUHe
akumoHapa, He3aBUCHM AMPEKTOpu Yy YynpaBHOM oabopy, He3aBuMCHE KOMUcuje 3a
HakHage 4naHoBMMa ynpasBe W U3BPLIHMM AWPEKTOpMMa U KOMUCMHje 3a HakHage
YynaHoBMMa Yynpase, HEe3aBUCHW PEBU30OPM, jadare MnpaBa MakbMHCKUMX akuuoHapa,

AOCTYMNHOCT akaTta ApyLwTBa akumoHapmma, MoryhHoCT cneuuvjanHe pesusnje, U CIINYHO.

3akoH O npuBpegHMM fpywiTBMMa npyxa OpojHe rapaHuuwje 3a 3awTuTy npasa
akunmoHapa. Heke op oOBuMX rapaHuuja ce OAHOCE Ha opraHu3auujy CKynwTuHe

akuMoHapa Koje cy yrnaBHoM npoueayparnHe npupoge. MNocebHe oapeaHuLe ce ogHoce
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Ha nocebHe obGaBe3e opraHa ynpaBrbaka W pykoBOAMNaua ApyliTaBa, Ha npumep

YyraHoBa ynpaBHoOr ogbopa, reHepanHor AMpekTopa U YnaHoBa M3BpLUHOM o46opa.

Y cknagy ca 3akoHOM O npuBpeAHUM [pylwiTBUMA, NpuBpeaHa ApylTBa CBOjUM
OCHMBAaYKMM aKTOM, OJHOCHO CTaTyToM YTBphyjy npaBa akuuMoHapa u jacHO AeddUHULLY
MexaHu3Me kojuma ce obesbehyje muxoBa peanumsaumja n 3awTuta. CxogHo
creumMdnyYHOCTMMa MocnoBakwa npuBpeaHOor ApywTtsBa Moryhe je WHTEpHUM akToMm

nojeguHe ogpeabe npunaroanTn KOHKpPeTHUM noTpebama.

Mopea 3awTuTe KOja cCe HOPMATUBHO perynuile u npeactaBfba OCHOBHM BUA, 3alUTUTE
npaBa akuuMoHapa, 3akoHOM O [MpuBpeHUM JpywTBMMa npeasuheHa je cyacka
3aWwTnTa Kao ObnuMK akuMOoHapCKUX npaBa. 3akoOHOM O NPUBPEOHUM ApywTBMMAa 3a
3aWTUTY akuMoHapCcKMx npaea YyTBpheHa je HaanexHoCT TProBUHCKMX CyadoBa.
MoryhHOCT akunoHapa fa NoKpeHy CyAcKe MOCTYMnKe NpOoTMB fvua Koja uMajy Ay>KHOCTK
npema ApywTBy Yy Buay Tyxbe 3a HakHagy LwTeTe KOjy Cy MnpeTprneny akumoHapu
3Ha4ajHO noamxe OAroBOPHOCT YraHoBa ynpaBHOr 1 usspwHor ogbopa. Ceakako ga cy
0O caja peTKu cryvajeBu MOKpeTawa CyACKMX CNopoBa, anu oBaj MHCTUTYT he cee

BuULLE Oa ,u,o6mje Ha CHa3un No3MTUMBHUM NpuMepnMa 3allTUTe npaBa akunoHapa.

3alwTuTa npaBa MakMHCKUX akUMOHapa je KIby4HO nNuTake 3a MHOre MHBECTUTOPE KOojU
pa3matpajy ga uHeectupajy y Cpbuju. MohHu BENMHCKM BNACHULM U MEHALIMEHT 4eCTO
He obpahajy naxkwy Ha nNpaBa MarMHCKMX akumoHapa. Ca gpyre cTpaHe, MakWHCKU
akunoHapwu Cy HeopraHu3oBaHuW M MacvBHU LWITO je JOKa3 HegocTaTKa akuMoHapcke
Kyntype mehy wmHBectutopuma y Cpbuju. lNoHekan je npvpogHa MacuBHOCT Marnux
akuunoHapa, Koju cy akunje gobunun 6ecnnatHo 1 NnocTany mManu akumoHapu npeko Hohu
3a pasnuky oA Manux akuuMoHapa Koju cy Kynunu akumje Ha 6ep3n. CBakako jedaH oA
BUTHUX aKTMBHOCTM Manux akuMoHapa je yapyxuBake npaBa akumoHapa U 3ajeaHUYKO
Aenosare. Y Ty CBPXy Manuv akunoHapu uMmajy npaso yBuaa y NMUCTY akuoHapa WTo UM
omoryhaBa fa octBapyjy MehycobHe koHTakTe u ga nokpehy ogpeheHa nutawa Koja

cMaTpajy Aa cy y MHTepecy Manux 1 BeNUKMX akLmMoHapa.

AKLMOHAapPCKM criopasymMn Mory 6uTi Bprio BakaH UCTPYMEHT 3a 3ajeQHWNYKO AenoBame

akuMoHapa. Y cTBapu, TakBu criopasymy omoryhaBajy MawWHCKUM akuuMoHapuma ga
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pocerHy, Hnp., 20% y uwby un3bopa CTpydHUX NOBepeHuKa Koju he nornegatu
duHaHcujcke nssewwTaje. Moryha je cutyauuja ga manuv akumMoHapu Harnpase oapeheHu
cnopasym ca 4naHoMm ynpasHor ogbopa v nokylwajy ga Hanpase oapeheHn ytuuaj y
uurby rnokpeTawa ofapeheHunx nutawa Koja cmaTtpajy Aa cy y WHTepecy npuepenHor
ApyWTBa M HUXOBOM JIMYHOM MHTepecy. AKLMOHapCKM criopasymu cy Yy MpUHUMNY
npuBaTHW YyroBopu M3 gomMeHa rpahaHckor npasa. [loHekan akuMoHapCcku yroBopu Mory
ce KopuctuTh 3a 3noynoTpeby npaBa akuMoHapa W npucurbaBaky akuuoHapa aa
aenyjy Ha ogpefeHM HayuMH Koju ofroeapa 4YnaHoBMMa YNpasBHOT UMW WU3BPLUHON
onbopa. TakBe cnopasme Mo3Hajy MHOra 3akoHOAAaBCTBa Y pasBUjeHUM 3emMribama Y

AOMEHY MO3UTUBHE NpaKce KOpPnopaTUBHOT yrpaBibaksa.

Y [OpywTBuMMa u4MjuM Cce akumjama Tpryje jaBHOM MNOHyAOM npegasBuha ce
TPaAHCMApeHTHOCT KOHTPONE Hag rnacakemM Tako wWTo he 3axTeBatM e Ce TakBM
apaHxxmaHu objase. o Kogekcy kopnopaTMBHOr ynpaBrbakba 3axTeBa ce Aa O CBaKOM
yroBopy O rnacawy O6yae obaeeliTeHa CKynwTUHA akumoHapa Ha cnegehoj HapegHoj
ceaHuum.

JegHa o BapujaHTU NpUBPEMEHOr YKpynhaBaka [facoBa Manux akuuoHapa je
npuKynrbake nyHomohja 3a 3acTynawe CUTHUX akuMoHapa Ha cegHuuama CKynwTuHa
npegyseha. [lpobnem cuTHUX  akuMoHapa je  wm3pasnta  CKENTUYHOCT ¢
He3anHTepeCoBaHOCT, jep 3Hajy Aa HeMajy 3HadajaH yTuuaj Ha npouec KopnopaTtueBHOr
yrnpasrbawa. Y TOj cuTyauuju HAKOMe He MoBepasajy CBOj rnac wunu ra yHanpen najy
MEeHaLIMEHTY LUTO je YyecTa npakca, jep npakca MeHaLMeHTa UM je no3HaTta a NoTnyHo je
HernoBepeHe npema Heno3HaTuM nuuMma Koja o HUuX Tpaxe MoApLUKY, OAHOCHO CBOje

ynpaBrbayko npaeo.
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2. KopnopaTtnBHO ynpaBrbawe y pasnMuiMTum BriaCHUYKMM CTPYKTypama y
Cpouju
2.1. [OpywTBeHa CBOjUHA U KOPNOPATUBHO ynpaBrbake

[pywTBEHa CBOjMHA Kao KaTeropuja y Teopuju 1 npakcu gobuja Ha 3Hadvajy yBohewem
camoynpasHor cuctema 1950. roguHe - goHowenweM 3akoHa O npegaju npeayseha Ha
ynpaBrbake pagHuuyuma. CamoynpaBrbatbe Kao cucteM npefcTtaeBiba  Crapy
KOMYHUCTWUYKY nAaejy, KOjy Cy Y CBOjUM AenvMma yBenu KrnacuuyM mMapkcusma yyYehem O
oTyhewy YoBeKa 1 paga y KnacuyHOM OpYyLUTBY Koje he Ha MecTo Kanutanucrta Bnact
Hag kanuTanoM y3eTW pagHuYKa knaca v u3rpagutu gpywtBo 6e3 ekcnnoartauuje

pagHn4Ke Knace og CtpaHe KanntaruncTta.

CouumjanucTnyko camoynpasrbake 3aCHMBArNoO ce Ha YOPYXEeHOM pajy M cpeacTeBuma
3a Npons3BOamY Y APYLWITBEHO] CBOjUHN 1 yyelwlhy pagHuKa Y yripasribaky Npon3BogH0M
W pacnogeroMm ApywTBEHOr npou3Boda cucteMuMma pacnogene: npuMapHOM,
CEeKyHOapHOM 1 TepuujariHoM. Y cucTeMy CoumnjanmncTUyKor camoyrnpasibarwba pagHudka
Knaca, HasuBaHW y camMoyrnpaBHOj TEPMUHOMOMMN ,pagHN Fbyan®, AeknapucaHo je na
paBHOMPaBHO OAfy4vyje O CBOM pajy, ycrnosuma v pesynratvma paga u pacrogernom

APYLITBEHOr Npou3soaa.

CouumjanucTnyko-camoyrnpasHn cucteM y UWAEjHOM nornegy ce cmartpano  fja
npesasunasu oTyfeHoCT paga oA pesynrtarta paja, Yame ce ykuaa cynpoTHOCT namehy
paga un kanutana a camum TUM U paga n pesyntata paga. Ynpasrbake ce 3acHMBano
Ha HenocpegHOM camoynpaBrbaky pagHuyke Knace Kpos: 36opoBe pafHuka,
pedepeHayme wn gpyre obnvke nMYHOr u3jallHtbaBaka WU NOCPeAHor, AeneraTckor
cuctema n3bopomM pagHUYKOr caBeTa Koju je, yCTBapu, NpeacTtaBrbao yrnpasHu ogbop.
PagHu4ykm caBset je 6Mpao MHOKOCHWM MOCNOBOAHM OpraH, OQHOCHO AupekTopa. Takohe,
pagHUYKM caBeT je GMpao M opraH pagHU4ke KOHTpone (MHTepHa peBM3unja) Koja je
nmana KOHTponHy ynory. CBakako y ycCrnoBuMa COUMjanIMCTUYKOr CcamoynpaBHOT
cuctema oanydyjyhy ynory je umana KomyHucTuyka naptuja, Koja je gpxana yHUTapHy

NOJNINTUYKY BI1aCT U 'y OCHOBM ynpasrbasna KoMnneTHUMM ApyuTBeHUM CUCTEMOM. Csaka
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CNMUYHOCT Ca KanuTanucTU4kMM cuctemom buna je BELWTO m3beraBaHa u KPUTUKOBaAHa

Kao peuuavBuM NPOLUIOCTM Y LMIbY KpeTaka ka 6ecknacHoMm ApyLUTBEHOM ypeheky.

Opa 50-mx, 60-nx na go 70-ux rognHa ctabunHoMm npmBpeaHoM pacty y 6uswoj COPJ
norogoBao je ctabunaH coumjanncTUykm cMcTem u ctabmnaH UCToYHM Bnok. Y Gusluem
nctodyHom ©ONOKy novene cy pQa ce [delwasajy KpynHe MpOMEHe Korarncom
counjanncTUYKOr NpuBpeaHor n apywTeeHor cuctema. OnwTta npvBatmMsaumja, Koja je
6ojaxrbMBO a 3aTuM cBe bpxe gobujana Ha 3Havajy, Merarna je BracHUYKy a Tume U
opraHusaumoHy TpaHcdopmaunjy npeayseha. ,[lpegyseha mopajy mewatu cse, oA
CTPYKTYp€E MPEKO HayuHa ynpaBibawa OO0 CXBaTakwa M HayMHa pasMullibaka Jbyaun y
tbuma. Ctora je Tema opraHusaunoHe TpaHcopmaumje y 3emrbama busLLEr NCTOYHOT

Broka MCTO TaKo 3HauajHa, ako He U 3HavajHuja”. 2

YnNpKoCc MHOMMM KpUTUKama Koje MOry fa ce Npunuwly CUCTEMY, KOjU je HecTao ycren
yTvuaja pasBoja MpvBaTHOI BrlacHULWITBA WM Korarica couunjanucTUyYkor cucrtema,
HECYMHMBO [a je u3dy3eTaH npvBpeaHu pasBoj, nocebHo o 60-ux n 70-ux go 80-umx
roguHa, Ha oOBWM npocTopuma 6uo BORMeH npuBpeaHMM cybjekTuma ca BpIo
e0yKOBaHMM MeHaLMeHTOM. PeanHu pacT HauuoHanHor [AoxoTka, NPOU3BOAHUX
doHOO0Ba 1 3aMOCNEHOCTU, KOjU HAKOH Tora Huje 3abenexeH Ha OBUM NPOCTOpPMMA, Huje
mMorao ga 6yge npoaykT npuyyYeHor meHapmeHTa Beh HanpoTtus. "Y nepuogy og 1952.
Ao 1964. rogMHe HauuoHanHu goxofak y Jyrocnasuju je pactao NpoceYvyHo roguilke no
crtonu (reomeTpujckoj) oa 9,23 ogHocHo o 10,78 y yKynHoj npuBpeaun, OGHOCHO HEHOM

ApyLITBEHOM cekTopy”.™

Tux roguHa HacTajana je kKoornepaTMBHa capagwa Yy MeTasiCkOM KOMMeKCcy ca
BPXYHCKMM KOMNaHujama u3 Tnux obnactu y cBeTckum pasmepama: ,[1pse netonetke” n3
TpcteHuka ca Boeing-om, Wabcom Westinhaus-om, Linde-om, 3aBoga LipeeHa 3acTtaBa
ca Fiat-om, ,14 oktobpa“ ca CTF-om, kOMNaHujama Koje cy y To Bpeme bune BpXyHCKe

CBEeTCKe KoMnaHuje.

12 Hebojwa JaHuhujesuh: ,KopnopaTtmeHa TpaHcdopmaumja“, ctp.29, TUMUT Bbeorpag, 1994
B ap OparytuH Mapcenuh: ,OaHocK akymynaumje n NoTpoLUH€e Y jyrocroBeHCKO] npuBpean®, ctp.227
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Y ycnoBuma onuwier 3anaxara 3anocrieHux Ha pag pykosogeher Tuma-meHalMeHTa
MMao je 3a pesyntar CMeHe W HanpegoBawa no metody ,step by step®. Ha Bpx
KOMMaHuje ce Huje Jonasuno no napTujckoj NpunagHocTu (CBM cy npunagani UCToj
napTuju), Koja je MMaHeHaTHa Yy BULLENapTUjCKOj AeMoKpaTtuju, Beh Kpo3 nocTeneHo
HanpegoBawe W uUITepe OnwTer jaBHOr MiEHa W 3anaxara YCMNewwHOCTU Yy
cBakogHeBHoM paay. C gpyre cTpaHe, NocTojany Cy MexaHu3Mu Tako3BaHe [ApYLUTBEHe

3alUTUTE Y 3aKOHCKMM aKTUMa U MHTEPHOj perynaumju, kao Ha npumep:

- CMEHUTW NOCINOBOAHM OpraH,

- CMEHUTU ca AYXHOCTU NojeanHe pagHuKe Ha pykoBoaehum pagHuM Mectuma,
- pacnycTuTu pagHUYKKN caBerT,

- pacnycTuTy U3BPLLHKN OpraH, UTA.

[akne, paguno ce O CYLWITUMHCKOj KOHTPONMW MeHaLMeHTa Yy CBakOAHEBHOM papfy.
PesynTtar je 610 BUCOK NpuBpeaHU pa3Boj U eQyKoBaH MEHaLIMEHT, KOoju je 610 yKiby4yeH
y CBETCKE TEXHOOLLKE U TProBUHCKE TOKOBE. YTULAj Ha TakBO NoHalwlakwe MeHalMeHTa
61O je NOACTaKHYT jakMM yTuuUajeM MOMUTUYKOr OKPYXXera W jakoM WHTEPHOM

KOHTPOJIOM 3arnocCrieHunx.

Ceakako pga je 6uno meHalMeHTa, KOju je CBOje NMYHEe MHTepece OoCTBapuBao YNpKOC
WHTEPHUM N EKCTEPHMM KOHTpOfiamMa M CXOOHO TOMeE areHumjcku npobnem je mmao
ONWITM OPYLITBEHN HAQ30p HAcynpoT MexaHu3ama Haa3opa NpuBaTHOr BRacHWKa Hapg

MEeHaLIMEHTOM Y KannTariuCTU4KMM CUCTeMmnma.

2.2. WHcajpepcka npuBaTU3aumja u KoprnopaTMBHO yrpaBrbake

WHcajoepcka npuvBatmusaumvja y Haloj 3eMSbW yTeMerbeHa je y CBeCTU pajHuka, Kao
cTBapaoua, npomssofaya a TMMe M npaBa Ha BnacHUWTBO. OOHOCHO, MHCajoepcka
npueaTu3aumja y BeSiMKOj Mepu oapenuna Cprcko TPXUWITE akuumja U cam KOoHuenT
KoprnopaTuBHOr ynpaBrbakwa. Ctora, Bpfo je BaHO obpaguTu acnekT MHcajaepcke

npueaTM3aumje y HapegHoM geny paaa.
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KoHuenT pOpyliTBEHE CBOjMHE Ha jyrocroBEHCKMM MpocTopyMa WMMao je yTuuaj Ha
npouec npueaTusauuvje y HapegHUM rogvHama TpaH3uumje HakoH pacnagja 6uslie
Jyrocnasuje. KOMNNekCHOCT nNpaBHOr, COLMOMNOLLKON U OMNLTEr jaBHOr Miera y Cpbuju
MUCNOSbMO Ce Yy MPBOM KOpaKy kaga ce MNocTaBrbano nutawe ko 6u, y cnydajy
eBeHTyarnHe npojaje apywTeeHor npedy3eha, Tpebano ga npumu Hoau,. YecTo cy ce n
eKoHOMUCTM BGaBunNn aHanmMsama, KONMKO je 3a pacT ApyLlTBeHor npegy3eha cnoH3op
6una gpxaBa Kpo3 ogobpaBare NOBOSBbHUX KpeauTa, cybBeHumja U CAMYHO, a KOSMKO

CYy pagHuLM CBOjUM pagoM AonNpuHOCKIN pacTy npeayseha.

[MpaBHWM acnekT npueaTtu3aumje oHemoryhaBao je ycTaBHM KoHuUenT. Haume, no Taga
Baxehem YcTaBy, CBOjJUHCKY TpaHcdopMauuvjy npegyseha mornv cy y ume pagHuka ga
AOHECY jeQUHO camoynpaBHM opraHu. 3anocreHn cy nuuutupanu wrta 6u Mornuv ga
Aobuvjy wra ga narybe. Hukome Huje nwno y npunor ga ce usrybe camoynpasHa npasa,
Yyak u gobujarbem akumja, 6ecnnaTHUX akumja pagHUK-akuMoHap, cMaTtpano ce 6uo 6u
noroheH, jep 61 ce HEroBo NpaBo CBOAMIIO Ha NPaBoO rnaca CXO04AHO BpegHOCTU akuuja,
wTo 6m morno ga 3Haun ga 6u MeHalMeHT aupekTopy Gunn JOMUHAHTHU bakTopu Yy
npeaysehuma, a ga 6u ce camoynpaBHM CMCTEM WM MpaBa pagHuKa Gauanu nog Tenux.
HJa 6w ce pagHMuM nNOACTAKNM Aa, Wnak, AOHEeCYy TakBY OANYKY O CBOjUHCKO]
Tpaccopmaumju, HapouMToO Ha caBe3HOM — begepanHom HuBOy, Buna je noHyheHa
LUMpOKa nenesa CTUMyNaTUMBHUX MNOACTUUAja: uchnaTta gena nuMYHMX goxodaka Kpos3
pobujawbe MHcajoepckux akuuja, ogpeabe O ynpaBrbaykMMm HagnexHocTuma Manux
akumoHapa. lNpuBatusaumja je 6Guna HeobaBesHa u genuMU4Ha. ,Y OKONHOCTMMa Kaja
je pagHuUYKo caMmoynpaBibakbe YBPEXEHO Y CUCTEM U Kaja je KO 3anocneHux passujeH
ocehaj concTtBeHOCTM Hag npegysehem, GuNo je paunoHanHO OYekuBaTuM OTMop
pagHuKa Koju je MOorao, HapouuTo y noyeTHUM pasama, npeacrtaB/baTu 030UIBHY

npenpeky npveBatusaumju”.**

Ctora cy npBu npuBaTM3auuOHW 3aKOHUM Yy CBMM OuBWMM penybnvkama 6uBLie
Jyrocnasuje, 1989. roguMHe, Haunasunu Ha otnop pagHuka. MehyTtum, ca eKoHoMcke

Tayke rmeauwTa TaKBa anBaTmsau,Mja, nako je JaBajla MHore norogHocCTu

" KatapuHa C. hynuh: ,KopnopaTuBHo ynpasreare 1 KOHUeHTpauuja BnacHuwTea y Cpbuju’,
JOKTOpcKa aucepTaumja, ctp.125, EkoHoMmcku hakynTeT y beorpagy
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3anocneHnma - YUCTUX MNOKMOoHa pagHuuuma Huje gobuna Behu 3Hadvaj. MpBO TakBO
noknawawe nmoBmHe 6e3 fobujawba HOBOr KanuTana, koju je 6uo BehuHu npeayseha

HeonxopfaH, rybuo je cBaku cMucao.

MehyTuM, CUCTEMCKO MpuBUNEeroBawe 3arnocfeHnx MMao je 3a UWUib N TeXmwy ApXase
Aa ce opobpoBorbe pagHMUM OaBakeM becnnaTtHUX akuuja, ga ce WCKOMMEH3yjy
OoveKMBaHU rybuumn 3anocrneHux Koje je Ouno peanHo pda OYekyjy npuinkom
pecTpykTypupana, OTnylTawa, CMamwewa 3apaga W cn. Y TakBum cuTyauujama
ApXaBa M MonuvTuyka BnacT yBeK BOAW coumjanHy MorMTUKY OYyBaea pacronioXexa
Hajseher 6poja ctaHoBHMLWTBA. [103HATO je Aa Ccy Tagallhkn BENUKM CUCTEMU MManu Ha
AeceTvHe xurbaga pagHuka, WTo je yBek buna coumjanHa cvuna, Bpro CHaxHa cama no
cebn.

Hakne, TpaH3uumja Ka TPXULWHOj ekoHoMuju y Cpbuju npBuM NyT MOKpeHyTa je
1989.rognHe y Bpeme couwmjanuctuykor nopetka y COP  Jyrocnasuju. OCHOBHU
npuvHUMNK TOr npBOr npoueca 6unu cy pedopma camoynpasBHOr COUMjanmMCTUYKOr
cucTema JoHoLwweweM 3akoHa O npuBaTu3aLumjM 1 noveTak npvsaTnsaunje JOHOLWEHEM
3akoHa O TpaH3uumju. Ped ,npuBaTtusauyumja“ jowl yBek ce u3rosapana ca [Jo30M
HernoBepeha, CKenTuuuama, jep Cy jake npegpacyge Bnagarne rnpema cucremy rge
npuBaTHa CBOjuHa Tpeba Aa 3aMeHn ApYLUTBEHY CBOjUHY Kao CneundguyHy CBOjUHY Koja

je marna kapakrtep ,HecBoOjuHe".

MonuTuyke TeH3unje y 3eMrbM JoBene cy OO0 kweHor pacrnaga 1991.rognHe, paTtoBa U
ekoHomckor konanca y Cpbuju, na TMMme K Konamca npoueca TpaH3uuunje -—

npueartusauuje.

TpaH3auumja Huje crarHvpana Beh W HasagoBana, jep je Aowrno A0 MocTojana
napenenHo [Ba cCUCTeMa BflaCHUWITBA: nMpuBaTtHOr W ApywTteeHor. [lpuBaTHO
BMACHULUTBO Ce y TUM rogmMHama TpaH3uvumje nokasano Kao edpukacHuje oa OpyLITBEHOr
NMPBEHCTBEHO BENVKUM MpenvBakeM APYLUTBEHOr Kanutana y npvsaTHa npefyseha
pasHMM KoMmepLujanHo-PUHaAHCUCKUM TpaHcakumjama. [lonuTuyka Bnact noHeTa
HauWoHanNHWM 3aHOCOM MOKyLLaBana je Aa MpexuBu CBe Kpu3e U Nocturna je noTnyHy

KOHTpPOJ1y Ha €KOHOMCKUM XUBOTOM.
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KoHTpona ekoHOMCKMX npoueca ofBujana ce Kpo3 popcupane MnojeauHuX rpaHa u
AEeNaTHOCTU KOHTPOSOM LieHa, MOHOIMOMICKUM MNoroXajeM ApxaBHUX npegyseha, npumar
AY>XHWYKOr nobuja y ogHOCy Ha noBepuoLle, CUCTEM KOHTPOME YBO3HMX M U3BO3HUX
KOHTUHreHaTa. TpxuwTe geBu3a je PYHKUMOHMCANO MO TPXMULIHUM 3aKOHMMaA YMNpPKOC
3aKOHY O AEBW3HOM MOCMOBakYy KOju je 3aroBapao AeBU3HU (PUKCHU Kypc. [NowToBake
3aKOHa O OEeBU3HOM TPXULITY U PUKCHU KypC NpeacTaBrbao Ou Benuky KpUMWHarmHy
pagwy. PeTko rge y cBeTy Moxe ce Hahv npumep fa CTPUKTHO MOLUTOBaHE 3aKoHa
n3asmBa Hajsehy moryhy manesep3auujy 1 kpummHan. Te YnkieHunue 610 je cBecTaH He
camMo MeHaLMeHT Beh 1 3anocneHun. YecTo je opraHu3auuvja cMHAMKaTa Boauna padyHa
Aa KOHTPOnuLIEe MeHalIMEHT ca UuIbeuMM [a ce 3aKOH MakcumanHo usberaBa u Ha Taj

Ha4nH LUTUTU KanuTan npe,u,yseha.

YnpKkoc MHOrMM HepocTtaumma y QyKuMOHUCawy eKoHoMcKor cuctema, Cpbuja je
nsrpaguna MHoOre WHCTUTyuMje CcTaHgapgHe TpXuwHe npuBpege: 3akoH o}
npegysehuma, 3atmm 3akoHM O npuBaTU3auuju, CcTedvajy, CTpaHuMM yrnarawuma,
nopesnMma, aHTMMOHOMOJSICKA 3aKOH, 3akOH O payyHOBOACTBY W duMHaHcujama,
KONEKTUBHU YroBOpu, U Apyru 3akoHuW. [locTojane cy MHCTUTyumje Koje cy dpopmarnHo
jedHaKe OHMMa Yy pasBUjeHUM TPXULLHMM npuBpedama — camocTanHa npeayseha,
ueHTpanHa 6aHka, nocrnoBHe GaHke, cyaoBu, 6ecLapuHcke 30He, cyaoBu, apbutpaxe,
KOMOpe, OpraHu3OBaHW CUHAMKATW. Ynasak y nocao HoBux npegyseha 6uo je
cnobogaH, 6una cy cnobogHa nocpepoBaka M npofaja mmoBuHe. U nopen Tor
narpafheHor eKOHOMCKOI CucTema, 3aKOHW Ce HWUCY [oCredHo mnowToBanu, jep je

napTumjcka NpMnagHoCT 1 NapTujcka NpyBUnieruja 4ecto 6muna nsHazg 3akoHa.

lMpouec npuBaTu3auunje 3acHOBaH Ha Bayyepckoj npuBaTU3auujy [OerbereM
6ecnnaTtHux akumja go 70% kanutana y OCHOBM je GMO MNOHOBO YyBONEewe jakor
camMoyrnpaBHOr cucTemMa y KOMe pafHuuM MocTajy CXOOHO rogvHama pagHor ctaxa wu
dopmanHu BnacHuuM kanutana. [MaBHW HegocTaTak TakBOr modena npvsaTusauuje
6uo je HemoryhHOCT gobujawa cBexer kanuTana Koju je 6uo HeonxodaH Yy UuIby
MoAepHu3aumje [oTpajanux NpOM3BOAHMX KanauuteTa M ObpTHOr kanuTana uduja je

LeHa Ko nocroBHMX 6aHaka Guna HeTpXuLHa.
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3acToj y TpaHauumju y Cpbuju TokoM aeBedecTux rogmHa y3pokoBaH 360r eKOHOMCKe
6rnokage v HeagekBaTHe TPXWULLHE 3aKOHCKe perynaTtmBe yunmHunu cy ga y Cpbuju y
Hacrnehe TOKOM [eBefeceTuxX OCTaHy HeraTMBHM MexaHu3Mu QyHKUMOHUCaHa
HeedoMKkacHe [yLUTBEHE W [pXaBHe CBOjUHE. YNPKOC AUCKPUMUHALWM MpuBaTHOr
CEeKTOpa KpeupaHor Ha OpXaBHOM HUBOY, MPMBATHU CEKTOP MOCTao je ynujad npoduta
ApYLTBEHUX N ApxaBHUX npegyseha. [NpucyTHa goMuHaumja nonvTuke y npuBpesHUM
TOKOBMMA j© MMaHEeHTHa 3emibama Yy TpaH3uuuju wTto ce oapasuno mn y Cpbuju.
MpucyTHa duHaHCKjcka HegucuunMHa wu  ¢aBopu30Bawke BENUKUX  OpXXaBHUX
npeayseha, koja cy reHepucana Benuke rybutke, nocrana je Benvka KoYHuua 3gpaBvum
npegysehuma. Lvpoka kpyMmuHanusauuwja v Kopynuuja yHyTap BermMKUX ApXaBHUX
cucTemMa yuyvHUNM cy Aa npusartHa npegyseha upne npodut M3 nocrosawa ca OBUM
npegysehuma. Y TakBoj cuTyaumju TpXuwTe OeBu3a, Kanutana, pagHe cHare, ueHa
nocrtano je nonyuneranHo u HeperynapHo. [lpuBaTusauunja je 6Guna ycnopeHa wu
HeognyyHa. [nahawe nopesa je 6uno HeperynapHo, jep cy noctojana nosnawheHa
npeayseha Koja Cy MOMUTUYKO-NapTUjckum cnperama usberaBana ucto. lNosnawheHa
npegyseha Hucy mopana ga nnahajy obaBese 3a enekTpuyHy eHeprujy u rac, WwTo je
AofaTHO BpLIKUIIO nNpuTucak Ha npefyseha koja ux pegoBHO namupyjy. Kpegutnma ms
npumapHe emucuje paBopmsoBaHa cy nosnawheHa npeayseha ca gobpyvm NOAUTUYKO-
napTujCKMM Be3ama LWTo je AonpuHocuno nosehaHoOM WHANIATOPHOM MPUTUCKY.
MpucyTHe Gapujepe y yBo3y omoryhune cy pasHe mansep3aunje HagnexHux 3a hUxoBo

nspgasare. OBakaB amOUjeHT YMHOroMe je napanucao TPXULLHE UHCTUTYUMe.

Nako wHcajoepcka npuBatTM3auumja He [JOHOCW ApxaBu npuxod y OyueTt, HeHo
dopcupare MNOMUTUYKM je MOTMBMCAHO paan 4dyBawa mupa y kyhu 36or ncuxo-
counjanHux n nonnTnYkMx pasnora. OgaH3nBHa cTpaTernja gpxase JaBaHeM BESIMKUX
nornycra AoBena je 0O ekckanauuje y nepuogy xvnepuHdnauvje Tokom 1993.rogunHe.
Bucoko nHgpnatopHo obesBpefnBare Ayra 3a KynoBvHYy akumja Ha paTte ekckanmpano
je Tako pa je Benukn Opoj npeagy3eha noTnyHO npuBaTU30BaH 3axBarbyjyhu

HenocTojakwy oapeabe o pesanopusaumjy gyra 3a uHgnauujy.

PeBuanjom no casesHom 3akoHy u3 1994.roguMHe nokywao ce pewutn npobnem

HenpaBegHOCTU MpBOr Tanaca npueaTu3auuvje. Havmme, HakoH cTabunusauuje ueHa
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noyetkom 1994.rognHe cTynawem 4YyBeHUX Mepa ryBepHepa [parocnasa
AspamoBuha'® nocTaBMNO Ce nuTawe LWTa ypaauTh ca WMHGNATOPHOM A06uTh Y
NnocTynky npusaTtusauuje. Pewewe je HaheHO JoHOLWEH-EM 3aKOHa O peBanopusaumju,
KOjum cy uHnaTopHu gobuumn rpahaHa nNOHMWTEHW, anu je n npuBaTtu3auvja GUTHO
BpaheHa yHasag. OBakaB nocTynak nocTtaBuo je NUTake NpaBHEe CUTYPHOCTU Y OpXKaBMu,
jep cy ce OekpeToM y3umana 3akOHCKM cTedeHa npaBa. Haume, wako cy noctojane
pasnvke y HauyMHy BpeaHOBaha Kanvtana u UMoBuHe npeayseha n gpopmynama kojuma
Cy pagHuuM CTUUanu MHcajaepcke akuuje rae npaeae Huje 6uno, anu UCTo Tako CBako
PETPOAKTMBHO MOHMLUTaBaHkEe 3aKOHa KOoju Cy Bunm Ha cHasu, UMNIMUMpano je npaBHy
HECUIypHOCT M BPJIO FOPKO YBEPEHE [a CY HEKWN CNojeBU BUnn He3acnyXeHo KaKHeHM

a Hekun HarpaheHu.

lMopen Bprio BaXHWX acnekata WHcajoepcke npueaTu3auuje Ha fpaBHe, MONUTUYKE,
WHCTUTYUMOHanHe acnekte n edekata Ha OylleT, cBakako da je Kiby4dHO nuTawe Y
MHCajOepcKoj npvBaTtu3auuvjyu yTuuaj OBOr MOAENna Ha KOpropaTUBHO ynpasrbake U

edrkacHoCT MeHalLIMeHTa y npedy3ehuma n 6aHkam.

2.21. TMpobnem HeedMKaCHOCTM ynpaB/bakba Yy WHCajeACKOM Moaeny

npusBaTtusauuje

Mutake ecdmkacHoCTM je jemaH oA Hajpehmx npobnema MeToda WHCajgepcke
npuBaTtusaumje. 3a eduUKaAcHOCT yrpaBrbaka BaXHO je Kako ce BpedHyjy 3apage
3anocreHnx, ca jegHe cTpaHe, M Kako ce BpedHyje kanutan npepyseha. PagHuk-

aKUMoHap, Hanasu ce npes Bpno cneunduyHoM AuneMoMm:

-0a nu my je unrb ga 6yae makcumusaumja 3apage Kkao 3anocrieHor Koju pagehu xenu

Aa nma Behy 3apagy 3a 3a40BOSbEHE CONCTBEHMX NOoTpeba nnm

* np Oparocnas ABpamosuh, ryBepHep HapogHe 6aHke Jyrocnasuje (02.03.1994.-15.05.1996.) 1 rmasHu
KoopAnHaTop npunpeMa eKkoHOMCKO-COLMjaHor 1 prHaHcujckor nporpama 1995-1997. roanHe
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-0a UMa Makby 3apagy U ga aeo 3apage vae y nosehawe kanutana npeayseha, jep 6u,
Ha Taj HaunH, uMao Behy BpeQHOCT akuuja 1 moxaga byayhu Behu npuHoc Ha kanutan-

AVBUOEHAY.

MehyTum, y ycnoBuma HecTabunHor npMBpenHOr okpyxewa, y npegysehuma y kojuma
nocToje pasnnnynMTi npobnemmn m onwTa HEN3BECHOCT HETOBE MO3MLUMje Ha TPXULITY,
Behe BpegHoBawe Tekyhux 3apaga je cxsaheHa kao npuxsaTtibueuja onumja. OBakas
ONwTK CTaB je periatMeBM3oBaH Yy Tpehem Tanacy npueaTtuMsaumje Kaga je onackom
CTpaTeLKnx NapTHepa BpegHOCT akumja buna o BENUKOr 3Havaja, jep Cy ce ocTBapunm
BEJIMKM MPUHOCK MO OCHOBY paHNYKOr aKUMOHAPCTBA, Tako a ce y 04MMa 3anocieHunx
aKuMoHapa TeK HaKOH HEKONWKO roauHa YBMAEO 3Hadaj U COMCTBEHe KOpUCTU oA

WHCajaepcke npusaTusaumje.

PagHunyko akumoHapcTBO faje npefnysehy CBOJCTBO M npeporatuBe 3anocneHux ga u
Aaroe ynpasrbajy npegysehem no crapum mogenuma camoyrnpasHor cuctema. Cese Aok
je Benvka gucnepsuvja BNacHULWTBA Haj akumjama, npeaysehe y ynpasrba4ykoM CUCTEMY

je TMNM4HO camoynpasHoO npeay3sehe.

YKkpynwaBaweM akumja, 6uno ga wux Kynyje Aeo 3anocrneHux, MeHaLMeHT Wnu
cTpaTelkn napTHep, MNOMNako ce pagHvuM onpegerbyjy ga ce Mawe 6aBe
camoynpagsibakeM a BuLle 605bMM 1 euKacHUjUM pagomMm, jep NpoaajomM CBOjUX akumja
nocTajy CBeCHM [a MM OCTaje caMO paj M OuCUMNNuHaA Kao jeauHu agytm ga 6yay
3agpxaHu Kao pagHuuun. Y TOj dpasu, jaBrbana ce Beha koprnopaTuBHa eguKacHOCT U

6orba NpoayKTMBHOCT pajia Kao CTpax pagHuka od ryéutka nocna.

JegaH of OCHOBHMX UWIbeBa npuBaTuM3auuvje je ynpaBoO da Ce YCrnocTtaBu HOBa
yrnpaBrbadka CTPyKTypa M da ce CnocOGHM W OAroBOPHM MeHallepu nocrtaBe Ha
yrnpasrbavka Mmecrta. NHcajaepcka npyvBaTtusaumja jecte y noyeTKy nmymna Ha TUMUYHO
camoynpaBHO npeaysehe, ga 6u y HapegHOM nepuody YKpynwaBaweM akuuja
ynpaBrfbawe O CTpaHe pajHuka cBedeHO Ha HajMawy moryhy mepy. KomnneTtHa
ynpaBrbadka MOh npenasuv Ha ynpaBHW, Hag3opHu oabop u aupekTtopa. PagHuuku
caBeTu, caMoynpaBHa pagHuyka KOHTpona, 36op pagHuX Sbyaun U pasHe camoynpaBHe

KOMMCMHje Cy NPOLUNOCT. 3a pasnuky of camoynpasrbatba r4e Cy 3anocreHyn umanu
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yTvuaj Ha MNocrioBHe oanyke npeayseha, OenMMUYHO Cy Te OANyKe Y MHCajaepCKOM
npuBaTtmnsaumjom 6une mepa mohu M yTuuaja, OOK BMAACHWYKMM npeobpaxajem u
YKpyniwaBaweM akuuja, MeHayuMeHT npegy3eha npeysvma ynpasrbadky mMoh a Tume
nogwxe v kKopriopatuMBHy edmkacHocT. CamyMm TuUM, 3a pasnuky of camoyrnpaBHOr
npegyseha, koje je 3aBMCUIIO 0Of CMNOSbHUX YyTuuaja, Ha npumep, MNONMUTUYKOT
nocTaBfbewa [AWPEKTOpa, HaKOH WHcajgepcke npuBatu3aumje, a nocebHo
YKpynHiaBaweM Kanutana, yTuuaj CrhorbHUX MNOSNIMTUYKUX akTopa cBedeH je Ha

MUHUMYM.

PagHunyko akuMoHapCTBO W BpPrio OrpaHuMYeH NpoMeT akuumja ¢aBopusyjy OTKyn TuX
aKkuuja o cTpaHe MeHallepa, Koju cy no npasuny nmanu ganeko sehe sapage, ¢ jegHe
cTpaHe, n Behe npuBunervje pga pohy [0 pasHMX HeperynapHux npuxopda Yy
“NpujaTtersckoj’ capagkwyM ca NpMBaTHUM CEKTOPOM Koju je nobujao cee Behu 3Haua,j.
PagH14ko akUMOHaApCTBO MOCTENEHO eBOoJfiyupa y MeHaLepcKo akuuMoHapcTBO. Y
MHOIMM MakMM (brpmama rpyna mMeHaiyepa no npasury gorasuna je 0O KOHTPOSHOor

nakeTa akuuja, KOHTporie opraHa ynpaBrbata a TUMe U HeMoryRHOCT cMeHe MeHallepa.

Y 0BaKkBOj BNACHWYKOj CTPYKTYpu Bpro je BUTHO pacBeTnuUTU ynpaBrbadku acnekT
WHcajoepcke npmBatmusauunje. CBakako fa ce ca acnekra yrnpaBrbaka MOXe OUEHUTU
no3nTMBaH nomak, umajyhmn y Bugy ga je osa TpaH3vLmMOHa NpoMeHa 3Hayuna npoMeHy
camoynpaBHOI cucTemMa - pagHWYKOr camoyrnpaBibaka Yy KOPropaTMBHO ynpasrbahe.
MehyTum, ckynwTnHe akumoHapa HeodorbMBO cy nogcehane Ha 36opose pagHuka, jep
ce yBeK NocTaBsbarno nuTakwe couunjanHe npasae 3a cBe oAsiyke. 3anocrieHu nokasyjy
MHOrO Mak-e CKIOHOCTW NMpOMeHaMa, Koje Cy HameTHyTe noBehawem edukacHoOCTU u
cManeHemM TpowkoBa. Ca gpyre cTpaHe, OUPEKTOPWU Cy TEXUMM OYyBaky Moroxaja a
3anocneHn CurypHocTu pagHor mecta v 3apaga. [lpobnemu kpahe AapywTBeHe
NMOBMHE, HEKOHKYPEHTHOCTW ApylwTBeHMX npedy3eha v garbe cy 6unu MmaHeHTHa
nojasa. OBakBMM NpoOMeHama KOprnopaTUBHO yrNpaBrbake je Kao KoHuenT 6uno camo Ha
nanvpy. HaBuke ce crnopo Mewajy. YckpahvBawe pagHW4YKuX MpaBa He peTKo
3aBpllaBano ce LWTPajkoM M onwtuMm rybrbewem BpegHOCTU crabalHux dupmu.
OBakaB KOHUENT WHCcajaepcke npuBaTu3auuvje Huje nosBehao edukacHOCT paga

npeayseha HUTK NnobosbLuao edpmkacHOCT NpuepehmBama.
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OBakaB KOHUENT WHCajaepcke npuBaTusaumje ©OMO je uMaHeHTaH 3a noapydje
ueHTpanHe w” wuctoyHe EBpone noyetkom pgesegecetnx roauHa. OcHOBHe
KapaktepucTtuke cy bune:

1) 3HavajHa KOHTpOMa of CTpaHe MHcajaepa, 3anocneHnX 1 NPBEHCTBEHO

MeHallepa nyTeM AVPEKTHE UINN UHOVMPEKTHE KOHTPOIIe akuuja 3anocrieHux,
2) Q[pxaBa Huje jow Guna cnpemMHa Aa NoKpeHe npuBaTu3auunje BENMKUX
NHPACTPYKTYPHUX CUCTEMA, jaBHUX N KOMYHanHUX npegyseha u
3) 360r HeTpPXULLUHE, MOHOMOMCKE U BUpoKpaTCcke anapatype UHTUTYLMOHAIHU
WNHBECTUTOPM joLl yBEK Cy B0jaxibuMBO ynasunm 'y BriaCHUYKE CTPYKTYpe TUX
npegyseha.

Y 6aHKapCcKOM CeKTopy CTpyKTypa BracHuwTBa je 6una yrnaBHOM ApXaBHa,
APYLWTBEHMX WNU MELLOBUTUX aKuMOHapcKux ApywTaBa. baHke cy 4vecTto BpLuune
eMuTOBaHe aKuuja pasnuumTux HOMUHaIHUX BPeOHOCTU. Y TakBOj cMTyaumjn akumje u3s
pasnuYnTUX eMrncunja umare cy pasnuvyuTa ynpasrbayka npasa. Y ycrioBMMa 3aKOHCKOT
orpaHuyera Kamare, KrujeHTU Cy Ha Cury TepaHu a Kyne emmtoBaHe akuuje 6aHaka u
Tako HacWUMHO MocTajy akumoHapu CBOjUX KpeauTopa. baHkapcku cuctem Hocuo je
CBOjCTBa TPaH3ULMOHUX MPOMEHa, onwTe MOHETapHe HeCTabunHOCTU 1 Harne NnpomMeHe
kanutana 6aHaka. KopnopaTvusHa edwukacHoCT je 6una 6nokupaHa of cTpaHe camux
ynpaBHux ogbopa y kome cy 6unu 3acTtynibeHv npeacTtaBHULM Hajsehux genosutapa u

KpeauTopa Koju Cy MOrnv AUPEKTHO Aa YyTUYY Ha pag MeHalMeHTa.
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2.3. EkcTtepHa npuBaTM3auuMja U1 KOPpNOpaTUBHO ynpaBrbake

Tokom 2001. roguHe 3ano4eT je HOBKM Apyru Tanac npusatusauuje y Cpbujn, oanydHuju
Hero y npeTxoAHoj AeueHnjn. Pasnor je HoBa BnacT koja je gowna 2001.roavHe n yunja
je nporpamcka LieHTparnHa Tayka yopsaHa npuBatmsaumja ka nubepanHomM Kanutanmamy

1 €MOKPAaTCKOM MOpPETKY.

3akoH 0 npuBaTu3aumju yceojeH je jyHa 2001.rogmHe ( Cn. MacHuK 6p.38), koju je
jenaH op doyHOAaMeHTarHuMx TpaH3nUMOHMX 3akoHa. OBaj 3akoH je M3y3eTHO BaXaH 3a
KOpropaTMBHO Yynpasrbake, jep of Kapaktepa CBOJUHCKMX OOHOCa HacTanumx TOKOM
npuvBaTU3vLMje ApXaBHOI CeKTopa 3aBWCU W HavuMH ynpaBibaka U OOHOC cHara vy

npusaTHUM npegysehnma.

Mpopaja BehmHCKOr Kanutana kao OCHOBHA TeXHWKa npuBaTu3auuje Tpebana je aga
pewn nutawe edukacHocTu. lNpogaja BENMHCKOM BRacHUKY (CTpaTewKkoM napTHepy)

Tpebano je oa pewmn npobrnem KOpnopaTUBHON ynpasrbaka.

OcHoBHM KoHUenT je npopaja 70% pAOpywTBEHOr, OAHOCHO [pXaBHOr KanuTana
npegyseha; octatak ce 6ecnnaTHO goaerbyje 3anocrneHuma u/unu ceum rpahaHuma
Cpbuje. OcHOB goHOLWEHa OBaAKBOr 3akoHa Guno je yBepewe fa je 6yayhe nobpo
KOpnopaTMBHO ynpaerbawe Hajborbe Yy npegysehuma kojuma ynpaerba jedaH
AOMUHAHTaH MHBECTUTOP. Hanme, KynoBMHOM KOHTPONHOr naketa BnacHuwTea og 70%
WHBECTUTOP MOXE faKo [a KOHTPONULIE MEHALMEHT UM YCNewHo [ONpUHOCK
KBanuTeTHMjeM nocnoBawy WTO 6u Tpebano ga pesyntupa noBehaHum KpeamTHUM
6oHuTeTOM npeayseha kog 6aHaka a Tume n Behum NPoMTOM Kao KpajeM LUuIby
BNacHuWKa — uHBectutopa. Npogajom koHTponHor nakeTta akumja og 70% wnHBeCTUTOPU
UM KOH30pUMjyM UWHBECTUTOpa npegyseha ce TpaHcdopmucao Yy akuumoHapcka
ApyLITBa 1 TUME je MeHaLIMEeHTY AaTo npaBo Aa AOHOCK oaslyke 3a Koje he ga ogrosapa

BJTACHUKY — UHBECTUTOPY.

3aKkoHOM O npuBaTU3auUMju NPOLIEHTyanHo cy yTBpheHu U3HocK Kanutana npegyseha
Koje ce npuBatudyje a OecnnatHo ce npeHoce 6e3 HakHage 3anocreHuMa.
3anocneHuma ce nokrnawa Ao 30% akuuja y npegysehuma koja ce npoaajy aykumnjom v

no 15% y npeaysehuma koja ce npogajy Ha TeHaepuma, y3 nHansugyanHe nuMmuTe no
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3anocneHom. [lpaBo Ha ydvewhe y 6ecnnaTHOj nogenu KanuTana wumajy camo
ApxasrbaHu Penybnuke Cpbuje, koju cy 3anocreHn unu cy 6unmn 3anocneHn u herosu

NEeH3VOHEepW.

Ca craHoBuLWITa KOPNOpPaTMBHOI yrpaBrbaka, BaXXHO je KOHCTaToBaTW [a MOKMOH o[,
30% kanutana npegyseha, Ma KONMWKO 3HayajaH y arconyTHOM CMMUCIY, YOnuTe He
MEH,a CYLITUHY KOpnopaTUBHOr ynpaBibawa, jep BENMHCKM BNacHUK ca 3HadajHo

BENMHCKMUM KannuTanom JOMUHAHTHO geTepMmnHuLLe HauynH beHKLI,l/IOHl/IcaH:a npe,u,yseha.

3akoH 13 2001.roguHe 6mo je NoABPrHyT BUTHUM M3MeHama y HeKonuko HaepaTa. [pBo
cy 2002.roguHe ypeabom o aykuujama novyetHe BpegHOCTM OUTHO CHWXKEHe, MocTynak
ayKuuje nojegHOCTaBIbEH, YNME je JaT HOB 3aMax y Temny 1 ednkacHOCTM aykumja Kao
AOMWHaHTHOI MeToda npuBaTu3aumje. TeHOepu YrnaBHOM HaMEeHEHU BENUKUM
CMCTEMMMa M CTPaHUM KOMMaHujama Cy ce peTKOo peanu3oBanu Kako 360r cnopoctu y
TPXULWHUM pedopMamMa, Tako 1 360r Tora LTO je BENUKN 6poj BENMKNX NpopntabmnnHmnx

npeayseha sBeh 6uo npuBatudosaH: Xemodapm, Tenekom, ANH, uta.

HoBom m3ameHoM 3akoHa o npusaTtusdaumjy y mapty 2003.roguHe (Cn.macHuk 6p.18)
3ajaT je BenuKM yaapal, camoynpaBHUMM peumnamBuMma y npegysehuma. Tum nameHama
3aKoHa YykuMHyTa je notpeba pa ce 3anocneHn crnoxe ca Kynonpogajom, Beh je
NCKIbY4MBO npeaBuvieHO Oa gpxasa npeko AreHuuje 3a npuBatusauuvjy notnucyje
yroBope. VIcToBpeMeHO je NpoMer-eHa nonuTrka coumjanHux nporpama, ca nepoga oj
3 0o 5 roguHa, 3HayajHO je cMakeHO BpemMe 3a [03BOSy OoTnywTawa pagHuka o 1
roguHe. HakoH Tora, 2005.rogvHe mameHom 3akoHa O npuBaTtusaumju (Cn.lmacHuk
6p.45) AreHuuwja 3a npmBaTtu3auujy je gobuna npaBo fa Nako packuaga YroBop ca
Kyrnuem ako Kynal Huje rnoLiToBao YroBop O npuBaTtusauuju. Y Texru Oa ce Bernvka
ApywTBeHa npegy3eha yduHe aTtpakTuBHUjUM, npensuheHa je MOryhHOCT yCnoBHOr
oTnuca ApXaBHUX NoTpaxvBaka npemMa npegysehy koje ce npmusatuayje. OHemoryheHu
Cy OMpEeKTopu y crpedvaBakwy KOTMU3auuje akumja cBOjux npegyseha jeaHOCTaBHUM

oabujakem noTnMcMBama npocrekara.

AupekTopu OpywTBEHUX npeay3eha cy vmanu Benuky yTuuaj Ha cuHgukaTe ga ux

nobyHe M MHCTpyuwy fa oapeheHn cTpaTewku napTHep Huje gobap 3a HUXOBO
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npenysehe. TakaB yTuuaj je UMao enemMeHTe couujanHe ONcTpykuuje npema Jonacky
WHBECTUTOpA Ca NPETHOM LUTPAjKOBMMA U eNneMeHTMMa HenpujaTerbCkor npeyanmMata
npeayseha. OCHOBHM MOTUB AMpeKTopa TUX ApYLTBEeHUX npeayseha je 6uo ga ocrtaHy
Ha pykoBoAaehuMM MecTuma Ha Kojuma cy Beh NpucyTHW, jep Aonasak cTpaTeLukor
napTHepa TakBa MecTa UM HUCY 3arapaHtoBaHa. Tokom 2006.roguHe NpuiiMkomMm pearHe
mMoryhHOCTM Oda ce npopa jegaH geo “lNpeBe netonetke” n3 TpcTeHWka peanHum
NHepecoBaweM 3a 4 Benuka npegyseha n3 cucrtema lpBe netoneTke oncrpykumjama
pyKoBOACTBA Yy CMpe3n ca CuHAMKaTMMa YChewHo je ogbpakeH KoHuenT Ada je
LuenucxogHuje npogaTn KOMMneTaH CUCTEM CTpaTeLWKOM NapTHEpPY Hero nojeavHadHa
akunoHapcka pyLuTBa 3auHTEPECOBAHNM MHBECTUTOPUMA. TUME je ucnyliTeHa Benuvka
lWaHca fa ce jefaH geo cucTema npoga YCnewHUM WMHBEeCTUTopuma wto 6m 6uo
noacTuuyaj npojaje U octanux NpuBpeaHnx ApywTaBa. TakBa WaHca ce H1je HakoH Tora
nojaBuna. HakoH wusbujarba CBETCKE Kpu3e WHTEpecoBawe 3a KYNnoOBUHY BEMUKMX
CUCTEMA, KOjU CYy TEXHOMOWKM W TPXKAWHO Yy BENIMKOM 3a0CTaTKy 3a CBETCKUM
CTaHgapauma, je noTnyHo npectano. Taksa npefy3eha, koja cy 6unm Hocuouwm
npuBpeaHor paseoja n3 obnactn meTtanckor komnnekca, kao wrto cy: MUH-Huw,EN —
Huw, UMT, “lNpea netonekta”,” 14. oktobap” n MHorm apyrn, ocyfeHn Ha nocrteneHa
rawera n nocteneHo uymmpake KakBy CyabuHYy je OOXMBENa Hekaga jako ycnelwHa
komnaHuja “Buckosa” n3 JlosHuue. [aBawem pasHux cybBeHumja pagn ovyBaha
NPUBMAHNX pagHUX MecTa M TEXHOSNOLWKMM 3aocCTajakeM OBe Hekaja YychnelHe
KOMMNaHuje ca HeraTMBHUM KanuTanoM HUCY MHTEepecaHTHEe CTpaTellkuM napTHepuma.
MeTog cTevyaja u KynoBmHe 4ucte uMoBMHe 6e3 obaBesa je jegaH oa meTtoda
OTNOYUHAHA XMBOTA HOBUX (PUPMU Ca HOBUM TPXUWHWUM nporpamuma. O BervKoj
WITETN MO ApXaBy 3a rawewe OBaKo YCMeLlHMX KoMMaHuja nsnuuwHo je rosoputn. Of
edoMKkacHOr MeHaLIMeHTa 1 caBpeMeHuxX rnpuHumuna soherwa oBuUx hypmu cegamaeceTumx
N ocamgeceTux roguHa MpoLIMOr Beka OO0 Heycnenux npuBaTtusaumja n Heycnenor
npuBnayeka €eKCTEPHUX WHBECTUTOPA, KOju OW pewmnu nutawe KoprnopaTUBHOTM
ynpaBrbawa, je obumHa Tema Koja npesasunasv ambuumje osor paga. CBakako Aa
cBaka O OBMX KOMMaHuvja uma cBOje creuuMdUYHOCTW, anu je onwTta oueHa ga
npuBatM3aumja kog WX Huje OGuna ycnewHa a TUMe W nUTakwe KoprnopaTUBHE

e(MKaCHOCTU HUje YyCMNELLHO peLUeHO.
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Y Cpbujn je go 2000. rogMHe npuBaTM30BaH Manu [e0 APYLUTBEHOr W ApXXaBHOr
kanutana. Jo jeceHn 2000. roguHe npouec npusaTtusaumje 3anodveT je No Moaeny u3
1997. y oko 350 npepyseha, a 3aBplueH camo y ocamHaecT. To cy yrmaBHOM 6Guna
Mak-a npenyseha ca CKpOMHUM KanuTanoM, na je yKynHa BpeaHOCT EMUTOBAHMX akuuja
gocturna camo 12 munujapav oHgawwux AnHapa. JeamHo Benuko npeaysehe, koje je
(aenumun4yHo) npueaTtu3oBaHO je Tenekom rae je 49% BrnacHUWTBA MNpeLWno y pyke
CTET-an OTW-a 1997. roguHe.

Y nepuogy og 2001. go 2004. roanHe npuBatmnsoBaHo je 1382 npenyseha, wTo je ABa
no jegHoMm pagHom gaHy. OBo je 6una cacsBum npumepeHa 6p3vHa npogaje, anu je
HeJoOBOSbHa Ca CTaHOBULITa KojoM ce npepyseha npogajy. Bpno manu 6poj Benukmx
npenyseha ce npogaje. Benvka npegyseha, Hocvouun npuspeaHoOr passoja y kojuma je
Hajpeha KOHUeHTpauuja kanutana v pagHuka, Tewko Haunase Ha kynua. Npuxoa of

npusaTu3auuje 3a oBe Tpu rognHe u3Heo je camo 1,5 mununjapam espa.

3a npenyseha 3a koja Huje 6uno peanHux nsrnega ga Hahy Kynua y cagjallieM cTamwy
npensuheH je npouec pecTpykTypupawa Kao npuBatusauuoHa npunpema. Oko
cepampeceT npeay3eha ykibydeHoO je y rpyny 3a pecTpyktypupawe. [Be cy 6une
OCHOBHE uAeje Kako Ja MM ce MOMOrHe: MpBO, Aa Ce Heka O HMX Mogene Ha Bue
npenyseha n npogajy atpakTMBHO, a y CTeYaj nowarby OHa Koja He Hahy Kynua; apyro,
[a ce M3BpLUIX OTMMC Aena AyroBa npemMa ApXaBu Kako Ou MM ce BpegHOCT noaurna

n3Hapg Hyne.

Mopen ybps3aHe npuBaTU3auunje HaAKOH [AOHOWeEHwa 3akoHa O npuBaTu3aumjm
2001.roguHe KkpeHyno ce y MHore gpyre pedopeme. CnoSbHOTProBUHCKM OOHOCU CY
OMTHO nubepanun3oBaHU YKUOAHEM KBAHTUTATUBHWUX (HELAPUMHCKMX) OrpaHu4veHsa.
LlapuHcka sawTtmta gomahux npousBohadva cBedeHa je Ha ymepeHe rpaHuue. Kao
pe3yntat TUX akuuja, cprncka npuBpeda M CPrCcKO TPXULUTE, XErbHO KBanuteTHuje
yBO3He pobe, noyeno je ga yBO3M HecenekTMBHO CBe BpcTe poba, Tako ga ce
TproBuHCKKN gecouunt nosehasao. CounjanHa nonuTtuka je n3 npegyseha namewuTeHa Ha
ApxaBy, rae joj je n mecto. C gpyre ctpaHe, jeaaH 6poj gomahux npegyseha noroheHa
cnobogHUM yBO30OM MnocTana cy HecnocobHa ga cepBucupajy HENPOLYKTMBHO BENWKU

6poj pagHuka. NonysaTBopeHa ekoHOMMWja OBUM npedy3ehuma y npeTxoaHoj AeueHujn
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omoryhuna je rotoBo CUrypHo goMahe TpXuLTE LWTO je Npeko HOhu n3rybrbeHo Harnom

nmbepanmsaunjom CrosbHO TProBUHCKOT pexxuma.

®uHaHcKjcko 3akoHoaaBcTBO OMTHO je yHanpeheHo. NMnatHu npomet je ca Cnyxbe
APYLWTBEHOr Khwuropoactsa npebadeH y OGanke. YeTupu Hajpehe papxaBHe 6aHke
(Beorpaacka 6aHka, beobaHka, JyrobaHka n MHBecT 6aHka) oTepaHe cy y cTevaj. Nako
HenukenaHe, oBe GaHke Cy roguMHama MOMUTUMYKM CnpevYaBaHe fa Hannate CcBoja
noTpaxueawa W peanusyjy Xunoteke ApxaBHUX npegyseha. 3agpxaBakeMm Yy
NMOCNoBHOj OYHKUMjU 0BUX BaHaka Huje 6uno moryhe n3BpLuMTK NpMBaTU3auujy, jep cy
oBe GaHke gpxane Benukn 6poj npegyseha nog CBOjoOM KOHTPONOM —hUHAHCKCKOM, jep
Cy uMane WHCTpymeHTe obe3behewa kpeauta unM BAACHUYKOM KOHTPOSIOM —
XvrnoTekama Hag HekpeTHMHama. HakoH oTBapaka cTeuvaja AOHETM Cy 3aKOHCKM aKTW,
Koju GaHKama y cTevajy He 403BOSbaBajy peanuaauunjy XuTnoTeke YKOnuko je npeaysehe
y npouecy pecTpykTypuparwa unu npvsaTtusaumje. [ipxxaBa je morna ga goHece Takea
akTa, jep je 6una y OCHOBM OOMMHaHTaH noBepwunau, YeTupwu Benuke cpncke baHke.
Nako ybps3aH u y3 gocTta ycnexa, npouec npusatmsaumje ce opsujao y3 adepe u
Kopynuuje noroToBo ca npegysehnma Koja Cy CBECHO HaTepaHa Aa ocTBapyjy rybutke,

cMare BPe[OoCT KanuTarna a Koja cy uMana aTpakTUBHE HEKPETHUHE.

Bopba npoTuB KOpynuuje je NoKpeHyTa y3 MHOro nonutudke Gyke, anu je y npouecy
cnpoBohewa buna 6e3 Behux pesyntara. bopba npoTne Kopynuuje je HajBuLle oceTHa
CMamuBaweM ApXxaBHe Kopynuuje y nojeauHUM ApxaBHUM criyx6ama, nonyT LapuHcke
agMnHuUcTpauuje. Hanmme, geperynaumja CnorbHOTPrOBUHCKOI pexuma Josena je Ao
Behe nubepanusauuje CNOSBLHOTPrOBMHCKOI MpoMeTa a TUME U Make [ApXaBHor

agMUHUCTpaTUpala, OAHOCHO U Mawke OpraHn3oBaHe p>XaBHe Kopynu,mje.

3akoH o npefnys3ehuma, koju je ycBojeH 1996.roanHe, n garse je HakoH 2001.roguHe 6uo
y npumeHu. Taj 3akoH je 6uo koHuunupaH y pAgobpom npasBuy: o npeTepaHo
dnekcMbunHor 3akoHa, of pyAMMEHapHOr U HEeyMeLIHOr 3akoHa o npeay3ehuma u3
1989.roguHe, geduHNcaH je npeumsHUjn N CTPOXMjU KOHUENT perynauuje npegyseha,
ann He OOBOJbHO CaBpPEMEH Yy YCMOBMMA CMOXEHe TpXuliHe npuBpede. [oHolwene
3akoHa o npuBpegHum apywTteuma Cpbuje (Cn.macHuk PC, 6poj 125/04) pano je

mMoryhHoOCT da mana v cpefha npuspeHa ApylwTsea MMajy HeorpaHuyeHy moryhHocTt
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npaBrbewa yrnpaerbadke CTPYKType npema cBojum notpebama, AOK BeENuKa npmepegHa
ApywTBa, MO npasurly OTBOPEHAa akuMoHapcka ApyLwTBa, Mopajy Aa criefe 3akoHcKa
pellera Koja cy y pyHKUmnju notpebe KOHTpone BnacHuKa (akuuMoHapa) Hag ynpaBoM

ApywTBa 1 notpebe 3alTnuTe MHBECTUTOPA.

N3bunjarem cBeTcke eKOHOMCKe Kpu3e y nocrneatwem keaptany 2008.rogmHe n konancy
Hajsehunx ceeTcknx 6ep3an, norotoo y CAL rae je n HacTana Kpusa Koja ce Bpsio 6p3o
npoLwumpurna Ha rotoeso uenu ceeT. EBpona je, Takohe, ogmax oceTuna gpactuyad najg
akumja uHaHCuHjckMX WHCTUTYyuumja, norotoBo 6aHaka. lMowTto je EBpona Hajsehu
nHeectutop y Cpbujun, oamax HakoH nsbujarwa Kkpmse ocetnmo ce npobnem HegOBOSbHUX
CTpaHMX UHBECTULMja Kao ApacTuyaH najg HoBux MHBecTuumja (greenfield investments).
YnpKoCc 3HavajHMjeM CMawbuBaky pusnka 3emrbe, jegHocTpaHum npuctynom CCIl
(Cnopasyma o crabunusaumjy wn npuapyxuBawy) W OOCTaB/bakbeM 3BaHUYHE
KaHanpaType y unaHctBo y EBponckoj YHuju, Hu noyeTtkom 2010. roamHe He Buau ce

3Ha4ajHuju NPUNMB CTPaHUX UHBECTULM]a.

Husak HuBo gomahux nHBecTuumja Moxe ce namehy octanor o6jacHMTU U ockygHowhy
AOBOSBbHO COMCTBEHOr Kanutana gomahux npegyseha v ueHe kanutana Ha gomahem
dmHaHcujckom TpxmwTy. CybBeHUMOHUCawe kamaTe of ctpaHe Bnage Cpbuje npeko
doHaa 3a pa3Boj UMa 3a nocreauuy OXmBIbaBakwe NpUBpeaHe akTUBHOCTU, umajyhu y
BUAY 3Ha4vajaH nag vHaycTpujcke npomnssoare Tokom 2009.roamHe y nsHocy oa 12,1%
y ogHocy Ha 2008.roguHy.

HepocTtaTak cTpaHuMx MHBECTMUMja MMa 3a Mocneauuy YCrNOpeH Mpouec aykuujcke U
TeHaepcke npopaje npegyseha. Tokom 2009.roguHe Ha aykuuju je npogato 97
npegyseha 3a 80,9 munuoHa eBpa. CtpaHe p[gupektHe wuHBecTuuunje (greenfield
investments) 6enexe gpactnyan nag y ogHocy Ha 2007.roguHy kaga cy nsHocune 3.5
mMunujapam espa, 2008.roanHe 3 munujapge, 2009.rogmHe 6une cy camo 1,9 munujapae
eBpa.

CtpaHe gupekTHe uHBecTuumje y Hajsehoj mepu cy npeay3eha ca KOHUEHTPOBaHUM
BMACHMULWITBOM, Tj. Ca jaCHO MW3pPaXXeHUM [OMWHaHTHUM BIIACHUMKOM, YMMe ce

npesasvnasu gobap geo npobnema KopnopaTuBHOr ynpaeribawa. CTpaHe AMpPEKTHe
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WHBecTUUMje cy Hajdewhe MHBeCTMUMje CTpaTeLLKuX WHBECTUTOpA, KOjU Cy U jeAnHMU
BNnacHWUM HOBOr npeay3eha, AoK Cy HOBe JoMahe MHBeCTUUMje YrnaBHOM OHe y marna

npeayseha n cpeawa npenyseha jeaHor nnm manor 6poja BnacHWka kanutana.

2.4. [pxaBa Kao aKLMOHap U KOpNopaTUBHO ynpaBibake

[pxaBHO BNacHWULWITBO Haj KanuTarom, uako je HanywteHo 1950.rognHe, OQHOCHO
AOHOLWEeH-EeM 3aKOHa KOjUM ce [pXaBHO BIACHULITBO NpeTBapa y ApPYLUTBEHO U npeaajy
npenyseha Ha ynpaBrbake pagHuuMMa, jowl yBeK je NMPUCYTHO Y pasHUM OpXaBHUM U
jaBHMM nipegysehnma wunuM Kao BENMHCKM WM MambWUHCKM akuuMoHap Yy nojeauHUM
aKUMOHapCKUM ApyLITBMMA. YNPKOC HeeUKacCHOCTM OpXXaBHOI CUCTEMa BIlaCHULITBA Y
nornegy eduKacHOCTU yrnpaBrbaka, [APXaBHO BMACHULWITBO Yy  aKUMOHapPCKUM

ApywTBMMa MOxe aa byae AOMUMHAHTHO Mo yTUUajy Ha ynpaBy, OOQHOCHO MEHALIMEHT.

Y ynosu akumoHapa gpxaBa MOXe Ja MMa HU3 crneunuyHnx uurbesa of Kojux je
MakcuMm3aumja npoduTa Kao gupektaH edekar 3a byueT. [lp>xaBa MOXe CBOj NONoXaj
Aa 3noynoTtpebu ako ce npeactaerba kao npeu Mehy jeaHakuma, jep cBojy MOh Moxe
Aa wun3pasn npeko yTuuaja Ha pasHe [pXaBHe WHcTUTyuuje. [pxaBa npeko
AkumoHapckor oHaa y Bpeme TpaHauumje y Cpbuju 6una je npsu ako He u Hajgehu
npodaeay akuvja Ha 6ep3n. Y m3y3eTHUM cryvyajeBMMa ce nakeT akumjckor ¢hoHaa
npojaje Ha TeHaepy, OOHOCHO ayKuuju. Y NoYeTKy M3HOoLWea TUX akumja kKopuctuna ce
CTaHgapdHa MeToda ,MUMHMManHa LeHa MUHUManHa KonudmHa“, ogHocHo de facto
nuyuTaumja nNo ueHn Haeuwe. Ha oBaj HayMH, OBaj MeTO[ je cTBapao TpxuwTe dpupmm
a He TpXuUWTe akumja. Y TOM uurby akta 6ep3e nokyliaBane cy Aa crnpeye oBy nojaBy
anu je edekat 6mo — umknyc npeyammana npegyseha. Osaksu edekTn cy nocneauua
BP0 NAMTKOr TpXWWTaA M HegocTaTka kKanuTana YCMEpPEeHMX Ka  LUMPOKOM
akumoHapcTBy. HakoH apactuyHor naga ueHa akuyuja Tokom 2009. n 2010. rognHe oBaj
heHOMEH Ce TUMMYHO MCNOoSbaBa: Npey3nmMara KOHTPOSHOr NakeTa akuuja npegyseha-

LUMKnyc KynosuHe npegyseha kao o6nuk TproBarwa akuujama AkumoHapckor doHaa.

Y cknony HoBe 3akoHcke perynatmee opf 2001.rogMHe OOHETU CYy HOBU 3aKOHU O

npusaTtusaumjyn n Akyujckom dpoHay. OcHoBHa koHuenuuja 3akoHa o AkuujckoM dooHay
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6una je ga ce akumje mMopajy y poky oA 6 roguHa npogasatv Ha 6ep3n u ga He Hoce
npaBoO ynpaeBSbaka Kako Owm ce npegynpeauwno Melwawe ApXaBe WMEHOBaHEeM
NOCnyLWHMX NAapTUJCKUX KaapoBa Yy ynpaBHe ogbope no OCHOBY ApXXaBHOI BMACHULITBA.
Akumjckn poHp je Tpebano ga nepmaHeTHO NpoAaje akumje a He Aa NacMBHO Yeka kaga
HEeKO MHULMpa akunjy na ga ce Tek oHaa pearyje.

dyHKunoHucawe Akuujckor doHga y nepuogy op 2001-2005.roguHe umano je

HEKOJIMKO KOH u,enu,chmx HegocTaTaka:

e HernocTojake ynpaBrbadkor npaBa Hag akuumjama Akumjckor ¢oHaa
npehyTHO je TymadeHO Kao da TO MpaBO npunaga MeHaLMeHTY Wnu
CUHOuKaTy, CBe Y 3aBMCHOCTU Of jayuHe jedHOr unu gpyror dpakropa y
KOHKpeTHOM npenyseny,

e Yy Kpeupawy Gep3aHckux npouenypa msbunjao je cykob mamehy gpxase
KOjy je 3acTynana Komucuja 3a xapTuje of BpeAHOCTU N MHTEPECHUX rpyna
OKO MexaHu3Ma npopjaje, LWTO je AOBOAWUNO HEpPeTKo [0 cKaHdana wu
obesBpehuBara ApaBHOT NakeTa akuuja,

e y ogpeheHom Gpojy npeayseha npogaBaHa je akTMBa wnNu gaBaHa Y
AYrOPOYHW 3aKyn, LWTO je peanHo CMmawumBano BpegHOCT OpXKaBHOM
Kanutana a TMme v Bpe4HOCTU akuuja y noceny Akuujckor ooHaa.

e BpLUEHe Cy JoKanuTanusauuvje y nojeauHnm purmama Kako 6u ce gpxasHu
nakeT akuuja CMawMO MCnog KOHTPONHOr, Ma Kao TakaB je 6uo 6e3

VHTEpecoBatba 3a Aarby npoaajy.

N3meHama 3akoHa o akumjckoM poHay (Cn.rnacHuk 45/2005) 2005.rogmMHe yunkeHun cy

Bpno 6uTHM NoMaum aa ce ojava nosuumja Akumjckor poHaa y HEKONMKO cermeHara:

-nNpBO, AeduHUCaHO je aa cy akumje Akuujckor poHaa ca npaBoMm rnaca v ga Akumjcku
doHA oanyyyje o GUTHMM cryyajeBMMa: CMaweky, OAHOCHO MoBehawy kanutana
aKunoHapcKor ApyLiTBa, peopraHusaumju akuMoHapCcKor ApYLITBa, 3anarakwy CTBapw,
yCrnocTaBIbakwy XWMOTeKe, AaBaky UINU y3umawy Yy OYropoYyHW 3akyn u pacrnonaraky

HENOKpeTHOCTUMa BEJIMKe BPpEeOHOCTW.

-apyro, akuuje Akumjckor dooHAa ce npoaajy Ha 6epau,
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-Tpehe, pok 3a npoaajy akumja ce NUMUTUPa Ha 6 rognHa u

-4eTBpPTO, KPMBUYHO Ce€ CaHKUMOHULLE n3beraBawe Oga ce OOCTaBU npocneKkT 6ep3|/| n

oHemoryhu Tproeambe, anv caMmo akuujama Koja nmajy ApXasHu naker.

OBakBMM u3MeHama ¥ gornyHama 3akoHa O akuumjckom dooHAy nosehasa ce ynora u
osnawhewe Bnage y npogaju akumja Akumjckor cdoHpaa. OsakBa onpeperbenwa cy
n3asBana pasnuynte KOMeHTape Kako CTPyYHe jaBHOCTU Tako OfLTe MoremMuke y Besu

Hamepa Bnage v komeHTape o pasnuuMTMMm apaHXxXmaHumMma npogaje.

[pXaBHU KanuTan nNpucyTaH y jaBHUM KOMYHanHUM npegys3ehvma 3Haum u KOHTpOny
ApxaBe Hag onwTum gobpuvma pagwn 3agoBOrbaBaka ONWTUX APYLUTBEHUX noTpeba.
[p>xaBHN MOHOMON MOXe [a 3Hayn KOHTPOIy LeHa 1 HeedmKacHO nocrioBawe. PasHu
ryéuumn jaBHOr-ApXxaBHOr KOMYHarnHOr cektopa Mopajy ce MoKpuBaTu cpeacTBMMa
nopecknx obeesHukKa. Y3 10, oBe (hupMe 4eCTO MMajy BuLIaK 3anocrneHux u cteapajy
nateHTHe rybutke. Ca gpyre cTpaHe, npvBaTHa e(WKacHOCT Yy Aeny KopnopaTtuBHOr
yrnpasrbaka MOXe [a 3Hayu U CMakeHe KBanuTeTa ycnyra y ycrioBMMma kaga ce
APXXaBHMU MOHOMON 3aMeHW NPUBaTHUM MOHOMOSIOM a CBe Y uwurby Beher npoduTa.
Crora, npuBaTtm3saumja jaBHO—KOMYyHasIHOI CEeKTopa MMa Bpfio 030MIbHE COLMONOLLIKE,
eKOHOMCKe UM npaBHe penepkycuje. C gpyre CTpeHe, nako ra ce He ogpudy Hu
NnoniMTMYKe napTuje Koje CBOj NOCNYLIHU Kagap warbe y Ta npeayseha He yBaxasajyhu
npuHUune nosehawa KopnopaTuBHe eduKacHOCTU W noau3arwa npodecnoHannama
MeHalMeHTa. JedaH oA MeToda, Koju je Beh 3aKOHCKM MPUMEHSIbUB, je jaBHO U
npMBaTHO NApPTHEPCTBO. Ynarawa CTpaTewkor napTHepa Yy jaBHUM CEKTop oA
KOHTPOSIOM [pXaBe je jefaH o4 MeToja Kojum ce Jonasw 00 epukacHujer MeHaLMeHTa;
ca gpyre ctpaHe, moryhe je oa gpaBHu kanutan 6yae AOMWHAHTaH UK 3Ha4vajaH Kako
6u ce jegHo 3n0 ,ApXaBHM MOHOMOM® 3aMEHMO jow FOpUM ,MPMBATHUM MOHOMONOM".
KoHkypeHuuja je, cBakako, Bpno edukacaH metoqg 6opbe npoTMe MOHOMOMA, C TUM LUTO
ra y nojeauHuMm cerMeHtMma Huje Moryhe ocTtBaputM - Ha nMpuMmep, jaBHO
BOJOMNpMBpeaHO npedy3ehe y nokanHoj camoyrnpasu YyecTo Hema MoryhHocT ga uma

KOHKYpeHTa y Aieny CBojux ycnyra.
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3. TpaHcohopmaumja 6aHkapckor cektopa oa 1998.roguHe Ao gaHac y norneay
npomMeHe BraCHUYKe CTPYKType

Y ©aHKkapcTBy Halle 3emrbe AeBeAeCeTUX roavHa MpoLurior Beka AOMUHAHTHO MECTO
npunagano je ,CTapum ApywTBeHum OaHkama“. CBe crtape 6aHke 6une cy y
ApywTBeHOj cBojuHW. HbuxoB 6poj je 6mo npeko 100 - Ha npumep 1993-106, 1994-
107,1995-104,1998-106, 1999-80. lo npena3a ca 106 6aHaka, KONMKO je uMarno Hawe
G6aHkapctBo 1998., Ha 80, konuko je umano 1999.rogmHe, gowno je 36or yTanawa
manux 6aHaka y cuctem beorpaacke 6aHke ycnep paTtHor ctawa; Ta, 1999. roauHa, y
KOjoj je powno go gpactuyHor naga 6poja 6aHaka, y3eTa je Kao pedepeHTHa roguHa
HaKOH Koje gonase rognHe yop3aHux pedopmu y 6aHKapCcKoOM CEKTOPY.

ApxaBHa n gpywTBeHa npegy3eha cy 6unu ytuuajHn BnacHuum 6aHaka v Hanasunum cy
ce Yy TPOCTPYKOj Yrio3u: Kao Haj3HayaHuju KOPUCHMUM KpeauTa, OEnOHEHTU U Kao
BnacHUUW. M3 TpocTpyke yrore, Koju Cy uManu knujeHTn 6aHke, NponcTekao je Benuku
yTvMUaj OyXHuMKa Ha ynpaBrbake OaHkama. Yecto cy AWpekTopu OpYLUTBEHWUX
npeayseha cegenu y ynpasHuM ogbopuma LITO je YecTo OBOAMIO A0 NpUBUNErOBaHOr
y3MMaha HOBLLA M KOHLIEHTpauuje KpeauTHOr pusmka Ha manom 6pojy knujeHata. Takea
cuTyauuja gosogurna je 40 BMCOKOr yaena HeHannaTtuBuxX noTpaxuBakwa Of ApXKaBHUX
n jaBHuX npepyseha. Ha cTtpaHn nacuBe nocTojanv Cy 3amp3HyTU AEBU3HU U3BOPU-
WHOCTpaHW Ayr n ctapa gesBusHa wreawa. baHke cy 36or eKkOHOMCKMX caHKkumja Bune
ofceyeHe o MehyHapogHor TpxuwTta kKanutana. baHkapcks wsBopu cy 6unu
KpaTkopoyHn u HectabunHu. Kpeuparwe kpeguTHor noptdonuja je 6uno cxogHo
n3BopuMa yrnaBHOM KpaTkopouHo. Mogena 6unaHca 6aHaka Ha AEBU3HW U OUMHAPCKU
Aeo nokasana je ga npeko 75% 6unaHcHe cyme oTnaga Ha AEBM3HM A0 LWTO je
3HauYUNO BENIMKY W3NOXEHOCT PU3NKY [AeBU3HOr Kypca. Kamate Hucy morne pa
HagokHage vHdnatopHu rybutak GaHaka yYvime je u3BpLlUEH oAaTHM ygap Ha cnab
Kanutan 6GaHaka. Y ycnoBuMma CMOSbHOI OKPYXeh,a Yy Kojuma je Hawa npuBpega
nocrnoBana u Henoctojaka OyLleTCKMX cpeAcTaBa 3a gokanuTtanusauujy 6aHkapckor
cekTopa, NpecTpyKTypuparwe 6aHkapckor cektopa 6uno je ,conditio cine qua non“. bes
onopaBka 6aHkapckor cektopa W 3gpaBor GaHKapCKOr CUCTeMa Hema HU CTBapHOr

ornopaBka npuepeae.
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MocnosHa 2001.roguHa 6una je y 3Haky npunpema 3a noyeTtak ybpsaHe pedopme

BGaHkapcKor cekTopa, Koju ce ornegao y HeKosIMKO BUTHMX 3axTeBa MOHETAPHUX BNAcCTU:

-A0CTN3ake MUHMUMAINHOI OCHMBA4YKOr Aena akuMoHapcCKor Kanutalna y U3HOCY oA 10

MWUIMOHa eBpa,
-n360p CTpaTeLLKUX MHBECTMTOpPA 3a Aokanutanusauujy u
-npunajake gomahux 6aHaka kako 61 ce UCMyHUO KanuTanHu LEeH3YC.

Tokom oBux mepa 3a kpaTko Bpeme Tokom 2001. og 81 6aHke, 18 HGaHaka je nsrybuno
[03BOMy 3a pag, 2 6aHke cTaBibeHe Cy NoA ctanHu Haasop HapogHe 6aHke. AreHumja
3a caHauujy 6aHaka n ocurypame genosuta npeysena je 9 6aHaka y uurby HuxoBe
caHauvje wnv nuksmagaumje. CTyamja o ornpasBgaHOCTM CaHauuje nokasana je ga cy 3a 4
of npey3etux 9 GaHaka yKynHW TPOLLKOBW NUKBUAAUMJE HWXKM Of YKYMHUX TPOLLKOBA
caHauumje, Aa cy Benvike apxaBHe G6aHke: beobaHka, beorpaacka 6aHka, MiHBecT BaHka
n JyrobaHka umane HeraTvBaH Kanutan 300r nowe KOHTaMmvHUMpaHe akTVBe LUTO je

pe3ynTuparno oTBapaweM cTeyaja Haa oBUM GaHkama noyeTkom 2002.roguHe. ™

Jaeonowke nogere u octpawheHOCTM OKO OBOr KPYMHOr nuTawa BepoBaTHO CYy
pasnor WTo A0 JaHac HeMa apryMeHTOBaHWX aHanu3a U OArosopa Ha nuTaka Kao LTo
cy: konuko 6u ce cpeactraBa [obuno npopajom 6GaHaka 4mja 6m akTmBa 6Guna
,LoumwheHa”, kakBu cy 3ancta edpektn ctevaja 4 senuke b6aHke, 6yayhm ga oH HM nocne
8 roguHa Huje npw 3aBpLUETKY, KONMMKM 6u 3ancta 6G1Mo anTepHaTMBHM TpOLIAK Aa CBe
oBe H6aHke HuUcy oTuwre y ctevaj, (byayhm oa je HakoH Tora gowso Ao otnmca oko 70%
noTpaxusara no ocHosy [Napuckor u JloHaoHckor knyba v KoHBep3uje ayra y kanutan,
na fa je HaKoH KOHBep3uje N n3gBajara fnolle akTuBe jeHa o4 Benukux npogara), uta.
MNpobnem Koju HUKaga Huje BUO y XXM jaBHOCTU je U yhnpaBibake E€HOPMHOM

MMOBMHOM GaHaka Yy cTevajy U YnkteHuua ga cy 6unaHcHa cyma v npuxoam 6aHaka y

1 AyTop oBor papa je mpuxeaTMO [a BoaAM CTeuyaj BeoBaHke M OCETU CBE MOCHOBHE, E€KOHOMCKE,
coumjanHe M NonuTUYKe penepkycuvje rawewa Hajpehe OaHke MO CTapoj OEeBM3HOj wTeawu n Opojy
pagHuka y 6uswoj COPJ, jep 0 gpyrMum MOCMOBHMM napameTpuma Tagawhnx 6aHaka 6uno je Tewwko

rOBOPUTH.
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CcTevajy OO npe nap roguHa jow yBek 6unu 3HaTHO Behu of GaHaka koje mocnyjy Ha
TPXMLWTY, LWITO OOBOSBLHO roBOopu O ToMe Aa je 6aHkapckm cektop y Cpbuju jow yBek
HeOJOBO/bHO pasBujeH, ©6e3 o063uMpa WTO Yy (PUHAHCUJCKOM CEKTOpYy MOCTOjM

HaHKoLeHTpuYHocT.”’

Op ykynHo 81 6aHke, konuko je 6uno noyetkom 2001.rogunHe, Ha kpajy 2001.roguHe
ocTtano je ga pagu 55 6aHaka. Og osor 6poja kao 3gpasBe (hmHaHCKjcke opraHusaumje
oueweHe cy 34 OGaHke, 6 OaHaka je 6Guno penatMBHO 34paBo Y3 ob6aBe3Hy
pokanutanusauujy, 1 6aHka je ouereHa kao npobnematnyHa n 9 6aHaka je CTaBrbeHO
nog ynpasy u npahewe AreHumje 3a caHauuvjy 6aHaka n ocurypawe penosuTta.
KanutanHo jauum 6aHkama npunojeHo je 12 6aHaka, Aok je ocHoBaHa 1 GaHka ca

aomMahmm kanutanom 1 4 6aHKe ca MEeLWOBUTUM KanuTanom.

Tokom 2003.roguHe gonasu go garbe ybpsaHe pedopme GaHkapckor cuctema. baHke
npeyaumajy nnatHu npomet of Cnyx6e ApyLUTBEHOr KHUrOBOACTBA Koja ce racw.
Ynasak uHocTpaHux 6aHaka ce oaBuja Mo ABOCTPYKOM mogeny, 6uno npopajom
ApxaBHor kanutana JybaHke Alpha 6aHumM wnn ocHuBawem 6GaHaka ca CTpaHuMm
kanutanom: Raiffeisen 6aHka, HVB n Hypo Alpe Adria 6aHka, 0ok je o cTpaHux 6aHaka
6una npucytHa camo Societe Généralé 6aHka, koja nocnyje Beh nyHux 30 rognHa Ha
Hawem TpxuwTy. CTpaHe GaHke Oowne Cy Ha Hawe TPXULTe KynmoBMHOM Aomahux
GaHaka: Intesa je kynuna Jenta 6aHky, Erste 6aHka HoBocaacky 6aHky, EFG Eurobank
HaumoHanHy wregmoHmuy-6aHky, HaunoHanHa 6aHka Npuke BojsohaHcky 6aHky, Credi
Agricol MepnagnaH 6aHky...Of ctaHux 6aHaka Koje gaHac Nocryjy Ha CPricCKOM TPXULUTY
HajopojHuje 6aHke cy 13 puke, AycTtpuje, Tanmje n ®paHuycke.

Y Cpbuju ganac nocnyjy 33 6aHke ca CTpaHuM 1 JoMahuM Kanutanom ca yKyrnHO Npeko
2.400 ekcnosuTypa LWTO yKasyje Ha pacnpocTpaweHy OaHkapcKy Mpexy Ha uenoj
Teputopuju Cpbuje. YkynHa GunaHCHa cyma M3HOCU npeko 22 munujapge espa. Y
6aHkama pagu oko 27.000 3anocneHux. CTapa geBu3Ha LwWTedwa je perynucaHa

o Mpod.ap 3opaH Jepemuh: [MpuBatnsaumja n koHconugauwuja 6aHkapckor cektopa Cpbuje®, M3sop: Monutuka,

14.jynwn, 2011.Mpunor nucta Monutuka: BageceT rognHa npusasuumje y Cpbuju og 2000. o 2010.)

48



49

obGBe3HMUamMa cTape pfgeBu3He wTtegwe pgocneha go 2016.roguHe. AreHuuwja 3a
ocurypakwe pgenosuta ocurypasa nojegnHadHe pgenosute go 50.000 espa, wTto je

BpaTUIIO NOBEpPEHE Y AEBU3HY LUTEAHY KOja M3HOCKM OKO 6 Munujapau espa.

Yneo 6aHaka ca BENMHCKMM CTpaHMM KanuTanoMm y YKYNHOj akTuBM 6aHkapcKor cektopa
je Behm og 70%. VYnasak crtpaHux 6aHaka Ha gomahe WUHAHCUCKO TPXULITE
pes3ynTupao je He caMo pacToM KanuTanHe cHare gomahe GaHkapce nHayctpuje, Beh un
HOBMM MOryhHOCTMMa, KOju npucTyn OBMX OaHaka CBETCKOM TPXWULWITY KanuTana aaje
Aomahoj npuspeau y cMUCny HeHe nHTerpaumje ca ceetom. OBakBe TpeHOOBE U Aarse
Tpeba ouekmBaTnm - MehycobHa KoHKypeHumja GaHaka he [JoBecTM OO0 CMamera
KamaTHMX cToma U TuMme oMoryhmntn avHamudHuju pag cpncke npumspege. C gpyre
cTpaHe, T0 he omoryhutn n Behe npodute 6aHkama, jep noBehawem MNOCHOBHOM
nonaxaja npegy3eha 6aHkama he omoryhutn Behe KpeauTHO aHraxkoBawe M peasnHu
pacT 3apaja 3anocfeHux Kao ycrnoBa Beher KpeauTHOr aHraxoBaka Yy CEKTopy

CTaHOBHMLUTBA.

BaHkapckoM cekTopy AyropoyvHO HajBuLle ogroapa ctabunaH n npeasuanB eKOHOMCKU
ambujeHT. Y penatuBHO cTabunHum ekoHomckum ycnosuma og 2000-2008 roawvue,
GaHKapCcKn CekTop Mma penatuBHO cTabunaH pacTt KpeguTHoOr noptdonuja y cermeHTy
CTaHOBHUWITBA U npuepede. Hactynakem cBeTcke ekoHoMcke kpuse Tokom 2009. un

2010.roanHe 3aayeHOCT Apxase 6enexu 3HavajHuju pact.’®

MpadpmkoH 1.

18 M3Bop: www.nbs.rs, npema npod.ap 3opaH Jepemuh ,,baHkapckm cektop y Cpbuju — npoLunoct,
capawmocT 6yayhHocT"
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BaHkapckn cektop ocTtao je ctabunaH u y kpmusHoj 2009.roanHn. Maga je 6aHkapcko
TPXULWTE YCUTHEHO, BaHKe ca CTpaHMM BNACHULITBOM Cy OOMUHAHTHE Yy OCTBapeky
npocuta y 2009.rogmHn; ocum gomahe AWK n KomepuujanHe GaHke AOMWHAHTHY
pobut octBapyjy 6aHke ca QOMWHAHTHUM CTpaHMM Kanutanowm; og aomahux 6aHaka ca

CTpaHMM KanuTanomMm AOMWHAHTHO yyewhe umMajy: Intesa, Raiffeisen, UniCredit, Hypo u

SG 0OaHkKa.

MpachukoH 2: Yuelwhe 6aHaka y yKynHo octeapeHoj aobutu™
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Pasnosu 3a 3abpuHyToCT Behu cy kaga ce norneda rpynaumja 6aHaka Koja je nckasana
rybutak y nocnosamwy. 3a 2008. roanHy rybutke je nckasano 8 6aHaka y nsHocy og 9,1
Munujapgy AavHapa, gok je 3a 2009. rybutke nmano 14 6aHaka y yKynHoMm M3HOCY oA

oko 12,5 munujapau auHapa.?

"padpmkoH 3.

300 T ry6uum 6aHaka y 2008. u 2009. (muavonu PCA)
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Tokom 2009. n 2010.roguHe ekoHOMCKa Kpu3a, Koja ce y 3HayajHOj Mepu oceTtuna y
Cpbujun, 3ayctaBuna je guHammyaH pact 6aHkapckor cektopa. lNpuBpeaa je noyena ga
cTarHupa, a camum TUM npegyseha uckasyjy nowuvje pesyntaTte Hero npeTxogHuX
roguHa. PesynTaT TakBor cTawa je ga npuspefa nocraje HenvkBMaHa U 0OBoAM ce Y
nuTawe oTnnaTa nocrojehux kpeguta, cammm TUM U nosehaHe pesepBauuje No OCHOBY

NOLLMX MiacmaHa y CekTopy npuepeae, OAHOCHO CMakbeHe nNpoduta 6aHaka.

2 Ycro, cTp.
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3.1. KopnopaTMBHO ynpaBrbawe y 6aHkama ca BehMHCKUM ApXaBHUM
KanuTtarom

KoprnopaTnBHO ynpaBrbake Yy CTapum HeTpaHcdhomupaHuMm 6GaHkama p[o Kpaja
AesBefeceTux roguHa npownor Beka y Halloj 3eMIbyM CBOAMMO Ce Ha TPOCTPYKY yrory
KnujeHata GaHke: Kao AenoHeHTa, BNacHWKa U KOpUCHUKa kpeauta. Y npakcu cnabe
CyACKe 3aWTuTe noBepunaua-kpeguTopa nepMaHeHTHO je yMawuBaH kanutan 6aHaka
6uno ycnen gobujakba nNpuMBMNEroBaHUX kpeauta cyeracHuuuma GaHaka wnu 36or
BEMVKOI Kallketa M BEeNuKUX pesepBaumja LITO je AWPEKTHO ymawuMBano Kanutan
GaHaka. [MNepmaHeHTHO je hopMUpaH BUCOK HMBO HeHanmnaheHux noTpaxuBaka LWTo je

YNHUITO KOHTaMUHUPaHY akKTuBy OaHke.

HakoH y6p3aHor npoueca npuBaTu3auunje CTBOPEHO je MPMBATHO BMACHULITBO Y
peanHoOM CekTopy, a TuMme je usrybrbeHa nocnoBHa MOh BenuKuMX AOpyLUTBEHMX
npuBpeaHNX cUcTema, M3BpLUEHa je pedopma BaHkapckor n oMHAHCUKJCKOr cuctema u
CTBOpPEHa je HOBa, U3MeHeHa CTpyKTypa BnacHuwTBa Hag ©OaHkama. BnacHuuke
NPOMEHE Yy KOPrNopaTUBHOj CTYKTYpU Y3POYHO-NOCNEeANYHO Ce OApasusio Ha BAaCHUYKY
CTPYKTYpYy BaHKapcKor cekTopa 1 pasBoj (PMHaHCUJCKOr TPXKULITA U HErOBMX CerMmeHaTa.
Tako copmupaHa 6aHkapcka nacuea y 6aHkama, koje umajy mawe unu sehe ydewhe
ApXaBHOI KanuTana, CcTaBiba Y NpBM nnaH 6asnyHux GaHKapCcKkMx Havena: Ha4veno
NUKBUOHOCTW, Hadena CUrypHOCTM nNracMaHa W Hayena peHTabunHoctn U
npocmtabmnHocTn y nocnoBawy. YTuLaj U3MEeHeHEe BITACHUYKE CTYKType YBOAW HU3
nutawa y PyHKUMOHUCawe GaHaka ca ApXKaBHMM KanuTanoMm y Uuiby OCTBapvBaba

wto Beher npuHoca Ha gpXXaBHU KanuTar, Kao LTO Cy:

-opraHm3aumoHe CTPyKType no yrneny Ha mogene 6aHaka ca MHOCTPaHUM Kanutanom,
-Ha4MH pykoBoherwa BbaHkoM — noBehaweM npodecrmoHanmama n CTpy4HOCTH,
-ynpaBrbake TpoLKoBMMa HaHke,

-NpUMeEHe yHUuUnpaHnx ctaHgapaa y nocrnosaky 6aHke,

-eKOHOMCKe OMnpaBAaHOCTM pa3Boja GaHKapcke Mpexe.
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Ceakako ga, nopen ApXaBHUX akuMoOHapa, MakWHCKM akumMoHapw yyewhem y pagy y
ynpaBHuM opbopuma Hactoje aa 6aHka O6yge npodwuTtabunHuja; TMmMe n BpegHOCT
HUXOBUX akuuja uma 60rby TpXUWHY Bepudukauvjy. Y ogpeheHum ynpaBHUM
ogbopuma osux GaHaka manu 6poj je mpuBaTHUX MHBECTUTOpaA, Koju noacehajy Ha
peungmee npowsnocTtu, ga aobwujajy npmBuneroBaHe kpegute of cBojux H6aHaka, jep je
MOHWTOPUHI ynpaBe Of CTpaHe peBu3opa M 3aKOHCKa perynatuea y TOM nornegy

3HaTHO PECTPUKTUBHM]A.

Ynpkoc gyrorognwkoj ctpaternjy CAL n EBpone Ha nubepanHoj ctpaternju rnobanHe
akymynauuje TpaHCHauuMOHarnHor Kanutana W MnoTUCKMBawa CBUX obnuka He-
KanuTanuCcTUYkuX ApPYWTBEHMX OAHOCA, HAaKOH pasopHor usbujarba Kpuse Kpajem
2008.roguHe y Amepuun 1 y63aHor npeHoca kpuse y EBponu cBe BuLle ce CnOMUHE
,noapxaBreewe GaHaka“ kao Moryhe npMBpeMeHO CnacoHOCHO pellewe. Petopuka
CBETCKe MONUTUYKe M (PUHAHCUKjCKE enuTe ca CBe MpadHujum nporHosama rrnobanHor
onopasKa Yy NpBM NfaH CTaBiba HEKa pellena Koja cy Ao jyde Guna HenpuxsaTibMBa U
Hemoryha. lMogpxasrbawe 6aHaka je jegaH o Tux. JeueHujama geknapucaHa kao
KOMYHUCTUYKO-coLmjanucTudko opyhe petorpagHmx cuctema Wctoka, opgjedHom je
nocrano nocnegkwe opyhe ogbpaHe gena 6aHkapckor cuctema y Hemaukoj, Ayctpuju,
CAL v Benwukoj bputaHuju. ,BnacHuk KOHTponor geria akuuja NocpHyre MWHXEHCKe
6aHke ,Hypo Real Estate®, Fluer je jyue caszHao 3a ognyky Hemaudke Bnage ga npsu nyT
og 1931.roguHe pos3sonu HauuoHanusauujy 6aHaka. CyoyeHa ca 6HacHOCNOBHUM
rybmumma mpckor orpaHka 6aHke ,Hypo“ npowrne jeceHn Hemadka koanvuMoHa Bnaja
ce MeceuMma [fOXuna OKO Moena akumje HeONxXOAHOr 3a O4vyBawe CTpaTeLuke

duHaHcujcke nHcTUTyLmje” . ?!

Ha cpnckom GaHkapckom TpxXuWTy ApkaBa AycTpuja noctana je BnacHuk 67% oacto
akumja Hypo Alpe Adria 6aHke. ,[ocagawmnn BehuHCKM BnacHuk HaHke, Hemauka
rpynauuja ,bajepH J1B%, o6jaBuna je aa he ycTtynuTu aycTpujckoj ApaBu CBOjuUX 67%
yaena y ,Hypo Alpe Adria“ 3a jegaH eBpo, a 3a UCTYy CMMBONMYHY Cymy CBOje ydelhe

npopahe octana ABa cyBnacHuka nocpHyne 6axke”.? Mpeysnmare of CTpaHe apxaBe

! Monwutuka, nsaare 22.02.2009., Tawa Byjuh: ,BaHke npenase y ApxaBHO BNacHULWTBO®
? Monutuka, nsaare 14.12.2009., ,Hypo Alpe Adria y ApaBHOM BnacHULWTBY"
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pagu cnacaBawa NOCpHyrne 6aHKke 3Hauuno je ogpxawe UHaHCKjcKke cTabunHocTu
ayTpujcke ekoHomuje. AycTujcka apxasa je o6e3beauna mns 6yyeta 450 munuoHa espa
pagun caHauuje u noBehawa nukemgHocTM ©OaHke. OBa akTUMBHOCT 3Haun Behwu
MOHUTOPWHT oA cTpaHe LleHTpanHe GaHke AycTpuje Kao U HagnexXHUX MMHUCTapCcTaBa.
Ca pgpyre cTpaHe, odyBaHa je CTabunHOCT wWTeaHux ynora rpahaHa, jep 6aHKpOTCTBO
OBe BeNuke aycTpujcke rpynauvje umano 6w gpamaTuyHe HeraTuBHe nocneguue y
nosepewe y HaHkapckum cucTeM ca HecarnegvsBuMm nocrnegvuama no UHaHCKICKY U

npuBpeaHy CTabunHOCT ayCcTpujcke eKoHOoMMUje.

Y cpnckum GaHKkama OOMMHaHTHO OpPXaBHO BNACHUWITBO uMMajy Tpu Ganke: Cprncka
G6aHka (96,5 %), MowTaHcke wteamnoHuue (63,7%) wn lMpuBpeaHe 6GaHke [laHueBO
(92,9%). AreHumja 3a caHaumjy 6aHaka je ypaguna enabopar o cnajaky oBUX GaHaka,
anu Jo cnajaka Huje gowno. [pxaBa MMa MawWHCKM yaeo Yy YadvaHckoj 6aHuwm
(38,8%), KomepuujanHoj (38,6%), Jymbec 6aHum (21%), ArpobaHum (20%) wn
MNpuepegHoj 6aHun beorpag (19,4%). OomuHaHTHO ApxaBHe OGaHke u HaHke ca
MarUHCKMM APXXaBHUM KanutanoMm He MOory a ogpXe KOHKypeHuujy aomahux GaHaka

Cca CTpaHMM KanuTtariom.

N3 oBe ckynuHe GaHaka gpxaBHux BaHaka KomepuujanHa 6aHka je jeguHa o36urbHa

KOHKypeHUMja 6aHkaMa ca CTpaHUM KanuTarnom.

Op pomahux GaHaka ca mMewoBUTMM KanuTtanom, nopen KomepuujanHe 6aHke, AUK
6aHka 13 Huwa 6enexun 0obpy npodutabunHocT (HajnpocuntabunHuja 6aHka y Cpbuju
y OAHOCY Ha akTmBy M Opoj 3amnocrneHux) M 3HavajHO TPXUWHO Yyyewhe y geny

KpeguTHor noptdonuja n y geny gomahumx genosura.

CtpaHe 6aHke Ha cpnckom GaHKapCKOM TPXMLWTY MMajy Op3 pacT akTMBe U TPXULLHOTP
yyewha. Y 3Ha4ajHOj Mepu AOMUHUPAjy NO CBUM BGaHKapckuM napameTpuma. Y nacveu
cTpaHe GaHke umajy Benuke obasese npema mMatuyHMM GaHkama u3 CBoje rpynauuje.
Kpeoutupawe knujeHaTa kKog oBmx GaHaka He 3aBuCU of Aeno3vTta aobujeHnx opf
KnujeHata. LleHa kanuTtana HwUXOBMX MHOM3BOpPA je NMOBOSbHMjA Of u3Bopa AomMahmx
G6aHaka. OBa npegHocCT je ognyyyjyha 3a 6p3 pact akTmBe M TPXULWIHOT yyewhe oBMX

OaHaka.
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KopnopaTuneHo ynpasrbarwe y 6aHkama ca JOMUHAHTHUM OPXXaBHUM KanuTaroM unu y
3HayajHOM BIaCHULWITBY [pXaBe Yy BENWKOj je 3aBUCHOCTM O yTuuaja MonuTuyke
napTuje Ha MeHauMeHT OaHke, Koja je gobuna ga ynpaerba ogpeheHom 6aHkoMm. Y
GuBLLIEM COUMjANIUCTUYKOM CUCTEMY MOCTOjao je MapTUjCKM MOHOMON jeaHe napTuje u
6uo je onpaBgaH uaeonormjom Tor goba. OBa (pasa TpaH3vumje KapakTepuLle
napTujcka nogena nreHa Ha ogpeheHuM PUHaAHCHCKUM U NPUBPEAHUM UHCTUTYLMjama.
OBakBa npakca [oBOAM OO Naga KOpnopaTUBHE KynType u crabrberwa TpXULIHE

nosuumje 6aHaka.

[ok je y paHujeMm coumjanMcTUYKOM CUCTEMY MOCTOja0 jaBHM KOHKypC 3a u36op
anpektopa 6GaHaka, cagja ce yHyTpalwhMM JOroBopuMa y OKBUPY nNapTuje, Koja je
pobvna ogpeheHy duHaHcHjcKy MHCTUTYUM]y, Bupajy kagposu. [NapTujcka BnagasuHa
dUHAHCKjCKUM MHCTUTYUMjama oHemoryhaBsa KBanuTeTHY MHCTUTYLMOHAITHY KOHTPOIY U
oHemoryhaBa edvkacaH pag W eduKacHO KoprnopaTtMBHO Yyrpasrbawe. YecTto
MeHalMeHT nma auvnemy fa nv ga 3agoBOrbW NapTUCKY MOAPLUKY W KagposBuma u3
CBOje napTuje nopjapu HeKO KBanUTETHO MECTO Y PYKOBOAHOj CTPYKTYpu unuv ga ce
pyKoBOAW NpUHUMNUMA edpukacHOr KopropaTuBHOr yrnpasrbawa. Ca gpyre crpaxe,
napTmjcka NOBE3aHOCT MOXe [a MMa M NO3UTUBHE edhekTe Kada napTujckn apyrosu 6e3
€KOHOMCKMX NPUHLMNAa 1 NOCIOBHE JTOrMKe pXe no3amalluHe Aeno3nTe U, Ha Taj HauuH,
ce NPOMOBULLY NUYHU U NAPTUCKN UHTEPECU, a HEe EKOHOMCKM WHTEPEeCU eHTuTeTa

KOjUM Ce pYKOBOAM.

3.2. KopnopaTMBHO ynpaBrbate y 6aHkama ca BehMHCKUM cTpaHMM KanuTanom

KopnopaTtueBHo ynpaBrbakwe y 6aHkama ca BERAMHCKUM CTpaHMM KanuTarioM cmatpa ce
CYLUTMHCKMM UAEHTUTETOM BaHKe 1 YCroBOM CTBapaha TpajHUX BPEeAHOCTM akLuMoHapa,
Kao M ocTanuma Kojuma je y UHTepecy CUrypHo nocrioBakwe GaHke u To, npe ceera,

KNWjeHTMMa, 3anocrieHnMa 1 ap)KaBHUM UHCTUTYLMjama.

3Haya] Koju ce npugaje yCcnewHoOM KOprnopaTMBHOM ynpaBibawy Yy 6GaHkama
npousunasu, npe ceera, U3 3Hauvaja koju 6aHke nmajy y MHaHCUjCKOM U €KOHOMCKOM

cuctemy jegHe 3emsbe. Hamwme, BGaHke cy jeauHe 3akoHOM oBnawheHe AenosvTHe
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WHCTUTYUMje N Kao TakeBe Cy [MaBHW reHepaTopu wTedwe n obpTHor kanutana. Ca
Apyre ctpaHe, Kao KpeguTHe MHCTUTyumje, GaHke Cy W Aarbe Haj3HayajHuju U3Bop
dmHaHcupaka npuepeae, ¢ 063MpoM Ha penaTMBHO Mano yyewnhe TpXuUWTa Kanutana
y npuBpegHoMm cuctemy. To ce nocebHO ogHOCKM Ha ekoHomcke npunuke y Cpbuju.
TokoM BuWeroauWwbnX caHkuuvja, nsonauvje n 6ombapgoBarwa Hawa npegyseha cy
ocTtana 6e3 obpTHor kanutana. Takofe, gonasak CTpaHMX MHBeCTULUMja YeCTo He 3Haun
Aa MatuyHe KomnaHunje o6e3behnyjy 4oBoSbHO 06pTHOr KanuTana, Beh ce Tpaxu o6pTHU
kanutan o gomahux 6GaHaka. M3 TakBe HUXOBe Yyrnore npousunasun un hunuxosa
HernocpeaHa oaroBOPHOCT 3a NpaBuIiHy anokauujy cnoboaHux cpeactasa npvepean u

HMXOBY Haj60rbY MCKOpULWNEHOCT.

Y OCHOBM MEeT OCHOBHUX 3aKOHa perynuuly ogHoce Y unHaHcujckoM cekTopy y Cpbuju:
3akoH O npuBpegHMM ApywTBuMMa, 3akoH O GaHkama, 3akoH O ocurypawy, 3akoH O
XapTvjama of BpegHOCTU 1 3aKOH O NeH3ujcknm hoHaoBUMA. 3akoH 0 BaHkama cagpxu
HajobyxBaTHMjM U HAjOENOTBOPHUU OKBMP KOPMNOPATMBHOI yrnpasrbakwa. [JoHowewe
OBOl 3aKOHa pes3ynTaT je XapMOHu3auuje Hawer (UHaAHCWJCKOr 3aKkoHO4aBCTBa ca
nponucuma Esponcke yHuje n basen Il ctaHgapguma, kao 1 ycknahumsawe nponuca u3
GaHKapcKor cekTopa ca HewwTOo paHuje AOHETMM NPONMCUMA, KOjU perynuiy Heke gpyre

obnacTtu dumHacujckor nocrnosana y Cpbuju.

Y ToM cmucny 6aHke npumMmemnyjy Baxehe ekcTepHe u MHTepHe nponuce. EkctepHe
nponuce ypehyje perynatmea LieHTpanHe 6aHke 1 nokanHu Nponucu, Koju cy HaBeaeHu
y CprCcKOM 3akoHoAaBcTBY. VIHTEpHM nponucy yrnaBHOM CYy Ha MPUMEHU EKCTEePHUX
nponuca ueHTpanHe MoHeTapHe M (DMHAHCUKjCKe BriacTu aTe 3emMrbe Kao W npasuna
mMaTuyHe GaHke, ogHOCHO rpynauuvje. Kaga cy nponucu perynaTtopHOr OKpyxewa Y
CynpoTHOCTM ca Baxehum nponncuma uHo-bGaHKapcke rpynaumje npuMekbyjy ce
nponucKn perynaTopHor okpyxena. OgroBopHa 6aHkapcka rpynauuja gpxv ga ce gobpo
KOpropaTMBHO YrpaBrbake OCTBapyje He caMO UCNyHeHEeM perynaTtopHux 3axTesa,

Beh ga oHo npousunasmn n n3 KkopnopaTtmnBHe Kyntype MmeHarlMeHTa 1 3arnoCreHnx.

[lok npyMeHa GaHKapCKMX KOH3UCTEHTHMX MPonMca MoXxe Aa BOAM Mpey3nMakby Maker
pu3MKa M OdyBaky Kanutana BnacHuka, Takohe, BrnacHM4Yka CTPyKTypa y CTpaHuM

G6aHkama MoXe fa yTuye Ha CTeneH npeysnMara pusnka u npodutabunHocT GaHaka.
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“‘Hmxun cTteneHun pusmnka mMory a ce jaBe kaga Cy BriaCcHULM NPUMOPaHN Aa MHBECTUpajy
BMLUE HMXOBUX NUYHUX cpefcTaBa y GaHKy, a 0BpHYTO ce AellaBa kaga KanuTanHu
3axTeBW He NpuMopaBajy BnacHuWke [a WHBecTMpajy Behu geo nuyHMX cpencrasa y
6aHKy — Maga OHM MOry Aa noAcTakHy cTBapawe Behe konuuuHe kanutana. Mehytum,
Leaven u Levine gopajy Aa, 3aTo WITO je ogHOC u3mely pu3anka u nponuca KpuTUYHO
3aBucaH 0 nojeanHum H6aHkama oA BNacHWYKe CTPYKTYpe, Koje yTU4y Ha TO Aa OOHOC
n3mehny nponuca n npoueHe GaHKapCKOr pu3nka MoXe Aa Bapupa npema BIriacHUYKO]
CTPYKTYPW, HEOMXOAHO je pa3MOTPpUTM W yTUuaj BriacHUYKE CTPYKType Kako 6u ce
npvkasana npeuusHuja aHanus3a npeysumara 6aHkapckor pusuka’.”> Haparbe, oHu
UNyCTpyjy CBOje pa3martparwe AeMOHCTpupajyhn Kako oOgHOC BracHWYKe CTPYKTYpe u
BGaHKapckux nponuca yTuye Ha noHallawe nojeamHux 6aHaka Be3aHo 3a npe ysumawe

pusuka. "Pa3matpajy ce cnegehe teopuje:

e [la edpexkaT nponvca Ha pPU3NK 3aBUCU O periaTUBHOI yTuuaja BracHWKa Koju
MOCTOje Y OKBUPY YNpaBrbaykux CTPYKTypa nojeanHux 6aHaka.

e baHkapcku perynaTopu yTudy Ha MHUUMjaTUBE BNAcHWKa O Mpey3umary pusmka
Ha Apyrayunju Ha4YnH Hero LWTO YyTuUYy Ha MeHalepe (baHkoBHa Teopwja)

e [la BnacHuwuke CTPYyKType YyTU4y Ha CNOCOBHOCT BfiacHMKa Aa caMu yTudy Ha

pU3uK (Teopuja KopnopaTUBHOr yNpaBibaka).
Kao ogrosop Ha nuTawa Kao Lo Cy:
i) 3awWTo je KoprnopaTuBHa popmMa opraHmusauuje, Kojy YMHU ,LLIMPOKO pacyTa“
BNTAaCHWYKa CTPYKTypa 4ecTa nojasa — numajyhu y sugy ,no3MTMBHE areHumjcke
TPOLLKOBE”;

il) 3alTOo je pacT BNaCHUYKOr Kanutana y TakBMM opraHu3aunjama orpoMaH

iii) 3aWwTO Cy MHOMM BOSbHU A NOBEPE OrpoMaH Aeo cBor 6oratcrea fbyau, Koju

2% Bugw The role of external auditors in corporate governance> agency problems and management of

risk, Ojo, Marianne, str.236, Center for European Law and Politics, University of Bremen, 06. July 2009
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HeMajy MHOro UHTepeca 3a HUX0BO GnarocTame.

Jensen un Meckling ynyhyjy Ha aprymeHT, koju cy nsHenu Manne, Alchian n Demsetz,
Haume, Aa ce NpegHocT kopnopaTusHe dhopme (y 06nnKy CONCTBEHOr BNACHULITBA UK
napTHepCTBa) NpUNUCyje OrpaHUYeHoj OArOBOPHOCTUM O COMCTBEHOr BIIACHUYKOr
kanuTana.?* Mimajyhu y 61ay AOMUHAHTHO BNACHULITBO Marber 6poja Behux akumoHapa,
BNacHMLUM Cy CBecHU fa Behy o4roBOpPHOCT 3a HMXOBO COMCTBEHO OrpoMHO Borahemne
nMa MeHalIMeHT U YyNpKOC OrPOMHOM BfAaCHULITBY MNOCTajy Mawe yTULajHU Y OAHOCY Ha
meHaymeHT. OTyga ce Mory 06jacHUTM OrpoMHM OOHYCM KOje HOCe BPXYHCKU
MeHalMeHT 3a noBehaHy npouTabunHOCT M OCTBapewe 3aupTaHux nnaHoBa Of

CTpaHe BriacHvKa npema pesynratmMmMa Koje uckasyje MeHaLIMeHT.

HesaBucHa peBu3nja Kojy BpLUM He3aBUCHM peBu3op y GaHkama omoryhaBa pa ce
n3pasn MULLIbLEHE O KBANUTETY MPUNPEMIbeHnX (PUHAHCUCKUX U3BELUTaja U TuMe
CTEKHe MnoBepere akunmoHapa, 3arnocernHux U yyecHMuMMa Ha (pUHaHCUJCKOM TPXULLITY.
Mopen Tora wTo uMajy dyHAaMeHTanHy QYHKUW)y Yy npeHoLwwely (UHAHCUCKMX
pesyntarta y jaBHOCT, peBU30PCKN oabop Criyxn Kao NpeAcTaBHUK MHTepeca akuMoHapa
n obaBsesaH je ga omoryhu npouec y KojemM MeHallepy, eKCTEPHU PEBU3OPU U U3BPLLHK
ANPEKTOP MOry GMTM UCNUTUBAHM U NO3MBAHN HA OL4TOBOPHOCT — YKOSMKO je NoTpebHo.
PeBnsopckn opbop Huje camoO oaroBopaH 3a Hag3op npoueca (OUHAHCKCKOr
n3pewTaBawa, Beh KM 3a e(EeKTUBHOCT WHTEPHE KOHTPONe KoMMaHwje, WHTepHe
peBu3nje — rae je notpebHo, 1 cuctema ynpasrbaka pusmkom. Takohe, uma 3agaTak

Haasopa cTaTyTapHe peBu3nje roauLLibUX U KOHCONUAOBAHMX padyHa.

3.2.1. OcHOBHa Havena KopnopaTMBHOrI ynpaBrbaka y 6aHkama ca BehMHCKUM

CTPpaHUM Kanutanom

KoprnopaTnBHO ynpaBrbawe y OCHOBM NpeacTaBrba NocTaBibake LurbeBa ApyLUTBa U
yTBphYjy ce cpeacTBa 3a OCTBapuBawe TUX UMIbeBa. Y OCHOBW OBOI CerMeHTa paau ce

o GaHkama ca BERNHCKUM CTpaHMM Kanutarnom. [a 6u ce ocTBapumBalin NoCTaBJbEHU

* Ucro, cTp.241
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unrbeBm pasmMoTpuhemMo OCHOBHA Hadena ynpaBrbaka Yy 6aHkamMa ca BeYMHCKUM

CTpaHUM KanmTtarioMm.

3awTtuTta npaBa akuuoHapa. AkuMOoHapu ocTBapyjy npasBo rnaca Ha CKynwTuHM
6aHke, a camMuM TMM 1 akUMOHapW Umajy NpaBo Ha ABWAEHAY W Apyra npaBa y cknagy
ca perynatopHum nponucuMa y [JaToj ApxaBu kao M Ha ocHoBy Cratyta 6aHke.
Hajmane jeaHom roguwre YnpaBa GaHke casmBa [MaBHy ckynwTuHy GaHke objaBom
no3mMBa Ha HayuH Aa WHopmuwe uynaHose cknynwTuHe. lNMpe pegoBHe CKynwTUHE
akumoHapa HapgsopHu ogbop mcnuta roguikby (OUHAHCKJCKM M3BELLTaj O NOCroBaky
GaHke 1 npegnor oanyke o ynotpebu gobutu. MNMpuxeatakeM M3BeLLTaja O NOCMOBaky
3a npeTxogHy roamHy CKynwTvHa JOHOCKU OAMYKY O AaBaky UNn paspellery YnaHoBa
YnpasHor, HagsopHor n W3BpwHor ogbopa 6aHke. [loped OBUX OCHOBHMX NUTama
CkynwTuHa oanyyyje o mameHama u gonyHama CtaTtyta 6aHke, Kao O M3MeHama U

paspeLlerwnma ynaHosa M3spuHor, HagsopHor 1 YnpasHor ogbopa.

YcnocTtaBrbatbe opraHusauumoHe CTPYKType, Koja omoryhaBa ocTBapuBame
cTpaTewKUXx uurbeBa M acdmpmaumje OCHOBHUX KOPNOpPaATUBHUX BpPEAHOCTU
6aHKapcke rpynaumje. Mogen opraHu3auMoHe CTPYKType ce geduHue Tako ga ce
jacHO geduHuMEe HaANexXHOCT NOCroBa CBAKOr OpraHU3auuoHOr Aena, Aenernpakby
HaOeXHOCTU CBaKor OpraHM3auMoHOr Aefla a camMuM TUM WU jacHO Jenermpamwe

OpraHn3aunoHunX geriosa 3a AOHOLIEeH:e o,u,peF]eme NOCIOBHUX oAJyKa.

Hagsop nocrnoBHWX akTMBHOCTM Ce OCTBapyje Kpo3 (yHKUMOHUCake cucTema
OpraHM3auMoHUX KOHTpona U usBellaBa ce GaHkapcka rpynauuja O XOpWU3OHTanHUM

aKTMBHOCTMMA MO PyHKLMjama.

YcnewHa capapwa HapsopHor ogbopa v YnpaBe 6aHke. Y ToM uurby WM3BpLUHK
onbop 6aHke y3 carnacHocT HagsopHor ogbopa ycBaja OCHOBHa OOKyMeHTa GaHke-
OyLleT 3a HapegHy roavHy M CTpaTellku NnaH nocnoBawa 3a oapeheHo paspobibe,
0o6MYHO 3a nepuog og Tpu A0 neT roguHa. BaxaH aeo ycnelwHe capagwe HagsopHor
onbopa n N3epwHor oabopa 6aHke, No npasuny, ce geduHuLIE NOCIIOBHOM MOSIUTUKOM
Koja ce ycarnawasa ca 6aHkapCKOM rpynaumjoMm U KOHKPETHUM KpeTakeM €KOHOMCKOT

OKpy>XeHh-a Yy kojuma b6aHka nocnyje. HagsopHun ogbop moxe y ceako goba og N3spLuHor
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onbopa 6aHke aa 3aTtpaxu nHgopmauujy o nMTakumMa Be3aHuMM 3a nocnoBake 6aHke a
Koja MOry y 3HayajHOj Mepu [da yTu4y Ha HeH MOosoXaj Ha nokarHoM (OUHaHCWUCKOM

TPXKULLTY.

YcnocTtaBrbawe jacHe nuHuje pykoBohlewsa u ogroBopHoctu y 6aHum. /13BpLiHu
onb6op Boau nocnose 6aHKe Ha NMYHY OOrOBOPHOCT M 3acTyna npemMa Tpehum nuuuma.
Y opraHu3auuoHoOM cMucrly cBaku unaH MsepuHor ogbopa no BepTUKANHOj NUHMjK
pykoBoaAu oapefeHMM nocCrnoBHUM [fenom OaHke: npuBpeda, CTaHOBHULLITBO WNN
npatehnm HenocrnoBHMM fenosuma: pusuk 6aHke, GaHkapcke onepauuje, Kagposw,
MapKeTWHr, NpaBHO oferbewe M cn. Y Bohewy nocrnoBa 6GaHke W3BpwHuM oabop
HapounTto ocurypaBa fa GaHka nocnyje y cknagy ca npasunvMMa O ynpaBrbaky
pu3MuMMa: CUCTEMCKO npahewe, NpoueHy M cTpaTervjy npouegypa 3a ynpaBrbake
pusMuMma, cucteMcko npahewe, npoueHy W cTpaTernjy ogpxaBaka HMBOA
ageKkBaTHOCTU KanuTana y OAHOCY Ha pu3nke Kojuma je 6aHka M3noxeHa y CBOM
nocnoBawy. ®yHKUMOHUCAKE CUCTEMa MHTEPHMX KOHTpora 3a cBa nogpydja GaHke
HecMeTaHO y3 CBY naxwy M nomoh obaBrba nocnoBe MHTepHa peBu3vja. baHka Boan
MOCMNOBHE W Apyre Kkure 1 nocrioBHy AOKyMeHTauujy, cactaBrba (OMHaHCHjcke 1 apyre
n3BellTaje y cknagy ca padyHOBOACTBEHWM W OpPYyrMMm nponucuMa v ctaHgapavma
AedvHncaHnm 3akoHOM 3emrbe Yy Kojoj GaHka nocnyje. O pesyntatmma cBake
nojeanHayHe GaHke n3BelUTaBa ce rpynauuja, Kkoja cymvpa pesyntate Ha HUBOY rpyne.
MNMpenceoHuk WMsspwHor ogbopa pykoBoan M3spwHuM ogbopom u ycknahyje cee
nocnoBHe yHKUMje n dyHKumje nogplike y 6aHum; y nme MaspiHor ogbopa nogHocu
n3sewTaj YnpasHom ogbopy n CkynwTtuHu. M3BpwHOM ogbopy GaHke y pagy nomaxy
onbopu n Tena GaHke: kpeguTHU oabop, oabop 3a ynpaBrbake akTMBOM U MacuBOM,

onbop 3a ynpaerbawe npoMmeHama n compliance yHkumje n gpyrm ogbopwu.

HOobpe n TpaHcnapeHTHe oQHOCe U KOMyHuKauujy uamelly cBux opraHa GaHke,
3anocreHux, MeHalMeHTa, akLijMoHapa u knujeHata 6aHke. Y 6aHuM Kao ApyLUTBEHO
OrOBOPHOj (PUMHAHCU|CKO] MHCTUTYUMjU OedUHUCaHe CYy OCHOBHE KOMYHMKaLUOHe
nocTaBke, Koje Aajy CMepHuLe 3a CBaKOOHEBHO KOMYHULMpake U ogHOCe ca jaBHOLUNYy.

TayHo je gedpmHucaHO KO Mma oBnawhewe 3a gaBawe oapeheHnx MHdopmauuvja 3a
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jaBHoCcT. Takohe, GaHke ca CTpaHMM KanuTanoM WMmajy pasBUjeHy WHTEpPHY

KOMyHUKaumjy o Tekyhum pesynatuma 6aHke n 6aHkapcke rpynauuje.

Basenckun komuTeT Harnmawasa yrnory 4Yetvpu 3HadajHe ¢hopme Hagsopa, koje Tpeba

YKIbYYMTU Y OpraHn3aumoHy cTpykTypy 6aHke aa 6u ce obesbeamna npvmeHa 3gpasor

KoprnopaTuBHOr ynpaerbaka 6e3 063uMpa Ha opmy Kojy GaHkapcka opraHusauumja

KOPUCTU:

1)
2)

3)
4)

Haa30p Koju BpLe YnpasHu unv HagsopHu ogdop;

Hag3op Koju BoAe MNOjeAMHMUM, KOjU HUCY YKIbydeHW Yy [OHEeBHO Bohewe
pas3nuunTnx obnacTtun nocnosawa baHke;

AVPEKTHa NHKWja Hag3opa pasnuuuMTnx obnacTn NnocnoBamka u

He3aBuCHe PyHKLMje ynpaBrbaka pUsnLMa, KoMnnajaHca 1 pesusmje.?

Basenckn komuTeT je, y UMby ocTBapuBara e(PeKTUBHOI KOPNopaTUBHOI yrpaBibama,

dopmMynmcao n3BecHe NpuHUUNE 3a Koje cmaTtpa fa npeacraBrbajy 3HayajHe ernemMeHTe

npoueca, a 10 Cy:

1. YnaHoBwu ynpaBHor og6opa mopajy Aa 6yay kBanudukoBaHu 3a CBOjy No3uuujy,

Aa pasymejy CBOjy ynory y npouecy yCcrneLwHor ynpassbata 6aHkom u ga cy y
cTawy Aa npocyhyjy o keHoM nocrioBawy. OBaj NpMHLUKUN ce 0gHOCKU, Npe CBera,
Ha noTtpebHe CTpy4He KBanudukaumje n NCKycTBO YnaHoBa ynpasHor ogdopa,

Kao N HNXOBY HE3aBNUCHOCT O yTvlu,aja pas3nninTnx 3anHTepPEeCOBaAHNX CTpPaHAa,;

. YnpaBHu opbop Tpeba aa ogobpasa n Hagrnega 6aH4YMHe CTpaTeLlke LnbeBe U

KopnopaTMBHe BPEeOHOCTU, KOje Ce NpeHoce LWMPOM OpraHu3aunoHe CTPYKType
6aHke. NMpema Tome, YnpaBHu ogbop je Taj koju je oaroBopaH 3a yTephuBare
OCHOBHUX LiMrbeBa NocrioBara 1 NoLToBaka OCHOBHUX BPEAHOCTU 30paBor

KOpnopaTuMBHOTI ynpaBrbaka o CTpaHe CBUX OpraHn3aunoHux gernosa y B6aHuw;

3. YnpaBHu ogbop Mopa Aa ycrnoctaBu 1 Ja ce ctapa O OCTBapuBakby NMHMja

2> Jauarbe KoprnopaTUBHOT yripaBrbatba 3a 6aHkapcke opraHmsaumje”, basenckn komMuTeT 3a GaHkapcky
KoHTpony, debpyap 2006.
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O4roBOPHOCTY LUMPOM OpraHunsauuje 6aHke;

4. YnpasHu ogbop Tpeba aa o6es3beaun ga ogrosapajyhm Haasop, Koju CnpoBoam
BMLLE PYKOBOACTBO, OyAe KOH3UCTEHTaH ca NonMTukom oabopa;

5. YnpaBHu ogbop 1 Buwle pykoBoAcTBO Tpeba fa ehekTUBHO KOpUCTE pesynTaTe
dyHKUMje MHTEepPHE peBU3nje, EKCTEPHUX PEBMU3OPA U UHTEPHE KOHTPOIE;

6. YnpaBHu ogbop Tpeba ga obes3beam ga nonutuka v npakca komneHsauuvje 6yay
KOH3WCTEHTHE Ca KOPNOpaTMBHOM KyNnTypoM GaHke, AyropoYHUM LUrbEBMMA U
CTpaTernjom, Kao U KOHTPOITHUM OKPYXXEHEM;

7. BaHkoMm je noTpebHO ynpaBrbaTn Ha TpaHCNAPEHTaH HaYH;

8. YnpaBHu og6op v Buwe pykoBoacTBo b6aHke Tpeba fa pasymejy heHy
onepaTuBHY CTPYKTYpY M kaga GaHka nocrnyje y okpyxehy, OAHOCHO Kpo3
CTPYKTYPY KOja oMeTa TpaHcnapeHTHoCT.?

MojaBom GaHaka ca CTpaHuMM KanuTanom Ha CPNcKoM (PMHAHCUCKOM TPXULWITY yBp3aHo
je Bpahane noBepetwe rpahaHa y 6aHkapckm cuctem. TakaB TpeHa Tpeba oyekmBaTtun u
y HapegHom nepuogy. Y BehuHn cTpaHux GaHaka eBMAEHTMpPaH je KBanuTEeTHO HOBM
OZHOC Mpema KanuTany U HadnHy ynpasrbaka Kanutanom. borba opraHusaumja paga v
cTaHgapamsaumja npouegypa pesyntupao je Behom edomkacHowhy nocnoBawa W
naxrbMBuje ynpaBibawe pusmumma, 60rbuM UHAHCK]CKMM pe3ynTaTuma WTo je jeaaH
HECYMHMBUM pe3ynTaTt KBanMTeTHOr KOPNopaTMBHOT ynpaBrbaka 6aHaka ca BEANHCKUM

CTpaHUM KanmTtasriom.

Y CBOjOj OpraHn3aLnOHOj CTPYKTYPU, Y Lnrby edduKacHuUjer n curypHujer KopnopaTmsHor
ynpaBrbarka, usnarawe pusnuuma je HensbexHo U jaBrba ce ycnen npUKpUBEHUX U
HenpeaBMAMBUX pasnora. Y TOM CMUchy, jefaH of HajBaXHUjUX UnrbeBa MeHalLMeHTa
je Aa waeHTMdUKyje W npouewyje pu3nke M Oa ynpasrba pu3nuuMMa y cknagy ca
3akoHOM 0 HaHkama Kao M CBOjUM rpynaumjckum nponucuma. Hajuewhwu pusmum, koje

BGaHka nocebHo TpeTunpa n 3a Koje popmmpa nocebHy opraHn3aumoHy CTPYKTYpY, CY:

% WcTo, cTp.89
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® KpeauTHW PU3KK,
e  PU3NK N3NOXEHOCTN BaHKe,

®  PU3NK NUKBUAOHOCTMU,

e TPXMLWHW pn3num (obyxsaTajy KamaTHU U 4EBU3HU PU3BKK),

e oOnepaTtTuBHUN PU3UK.

MpumeheHo je oa nomahe 6aHke nocneawe HaBegeHOM OBMMKY pu3nka — onepaTMBHOM
pu3KnKy - He nocsehyjy 4OBOSbHO Naxwe Buwe Aa 6u ce 3agosorbuna perynatmsa HBC-
a. CtpaHe GaHke Bpno npeuusHo aHanuaupajy mMoryhe onepaTtvBHe pusuke ycnes
HeagekBaTHMX npouedypa y 6aHuM wnM HenowToBakwa npouedypa o cTpaHe
3anocrneHux, ycrnea HeafekBaTHOr Yyrpaerbawa WHPOPMALUOHUM CUCTEMOM UMK
HenpeaBuheHnx eKkcTepHux Aoranaja (nonna.e, 3emMIbOTPECH, MoXxapwu) u passujajy
pasHe cuTyaumoHe moryhHocTu paga 6aHke, dunujana Ha pes3epBHUM nokauujama
nogpxaHy of cTpaHe WHOpMaTUBHE TexHomnorunje, y TOM Uuurby pasBujajy pasHe

npojekTe oA Kojux je HajaxkHuju npojekat BCM (business continuity management).

Cutyaumnja y npmBpegHOM CEKTOpPY ce MOCTENeHO Mewa, Maga ce pedopme Mopajy
Gpxxe cnpoBOAUTH, LUTO Y3POKYyje HEM3BECHOCT EKOHOMCKE NONUTUKE, KOoju No oueHama
MefNyHapoaHUX (PUHAHCUJCKMX OpraHusauumja, cTaBrba Yy KOHTEKCT joll YBEK MPUCYTHY
NONUTUYKY HecTabunHocT. [pucycTBO BMCOKOr KPEOUTHOr pU3nKa y O4HOCY Ha 3eMibe
ueHTpanHe n ncrouHe EBpone, ca kojum ce Cpbuja 4ecto nopeawu, Huje 3aycTaBuo
y3nasHu TpeHn KpeauTHe akTMBHOCTM OaHaka, Koje Tpeba oyekMBaTu M Yy HapegHOM
nepvogy. Mehytnm, Kkpeupawe HoOBLA NyTeM AMHAPCKMUX nnacmaHa, no oueHn HBC,
O3Ha4yeHo je Kao jedaH Of rnaBHUX y3pOKa pacTta MoHeTapHor arperata M1, wrTo je

noHekaa yTuuano Ha nosehanwe obasesHux pesepsu HBC.

baHke ca cTpaHuMM kanuTanom mmajy mspaxeH COMUCTUUMPAHW MPUCTYM Y OUEHU U
ynpaBrbakwy KpeAUTHUM PU3MKOM, Kao pesynTtaT ogHoca y ynpassbaky Kanutanom. OH
je omoryhno He camo NOMEHYTY OUHaMWUKY KpeauTHe akTUBHOCTU, Beh je pe3yntupao u
nonpaerbakbeM KanuTtana OGunaHcHe akTMBe MO KPUTEPUjyMY W3MNOXKEHOCTU PUSKKY.
Ocum noeehaHor obnuka Kpeautvpakwa W TpeHga LUMHaMWUYKOr pacta, MNOCMOBHO

6aHkapctBo y Cpbujy yumHMNO je jow jeaHy KBanuTETHY 3HayajHy MpPOMEHYy U TOo Y
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CTPYKTYpWU KpeauTHOr nopTdonuja, y Kojoj AOMWHAHTHO Yyyewhe wuMmajy KpeauTu
ogobpeHn npuBpeam - oHo 6enexu AMHaMuKy pacta y KopucT ctaHoBHUWTBa. OBakBe
TpeHgose Tpeba ovekmBatn M y GyayhHOCTW, jep MO OUEHM 3afyXeHOCTU CEKTop
CTaHOBHULUTBA HUje 3aJyXXeH Y Mepu KOMUKO je cuTyauuja y 3eMrbama y OKpYXeny

CNUYHOT CTeneHa u NpuBpeaHOr U ApYyLTBEHOr pa3Boja.

CaBpemeHa 0GaHkapcka npakca ykasyje [a jegaH of KibydyHMX (paktopa ycnexa
mMogepHe BaHKke ynpaBo HEHO HajBULLIE PYKOBOACTBO — Ho€H ,TOM MEHALMEHT . YnpaBo
ce y OoenoBamwy OBe oyHKuMje BaHke MOry Ucnorbutn Kiby4Hu npobnemu ynpasrbaka
caBpeMeHOM GaHKOM, Koju MOry mmatu 3a nocrioBawe 6aHke Beoma rolle nocneguue.

Y Hajkpahem, Te nocrneguue Mory ce cBeCctun Ha cnegehe:
-HEeJOBOSBHO YrpaBibake NpoMeHama,

-HeogroBapajyha oparaHu3aumoHa CTPyKTypa KOja He MOXe [a 3a[40BoSbu noTtpebe

TYpOYneHTHOr (PMHAHCUJCKOT OKPYXeH-a,
-HeogroBapajyhu ctpaTernjcku npucTyn u
-Heodroeapajyha nocnosHa v npojajHa Knuma.

OcTtBapuBake NOCMOBHMX 3ajaTaka MeHaLMeHTa Yy MNPOMEHIBUBMM U OUHAMUYHUM
yCrnoBMMa je NocTao KpuTuyaH daktop ycnexa b6aHke. [lobpo je no3HaTto ga ce nuctum
KIby4YHUX pasnora, 36or kojux jegHa 6aHka Moxe ga oge nopg credaj, nopend nowmx
nnacMaHa u naga €KoHoMuje MOXe Aoaatm M now MeHapmeHT 6aHke. OaHOCHO,
MeHalLMeHT BGaHKke Koju Huje y cTawy Aa aHtuumnupa y bygyhem TOKy mpomeHa y
OKPYXXEeHY W Aa npunarogn MMKC TUM MpOMEeHama M Tako OCTBapw NPUXBaTI/bMB HUBO
npocmta MoOXe fa npeactaBrba reHepatop rybrbeHa TPXUWHKMX no3uumja GaHke,

cnabrbera ocTBapuBara rybutka n HanokoH 6aHKpoTCTBa.

3Hana 1 cnocobHOCTH Koje Mopajy noceaoBaT CaBpeEMEHN MeHallepu, nopes 3Hawa o
BGaHKapCcKoj TEXHULMN 1 TEXHOMOIMjWU KOoja je nonasHa npeTnocraeka, Mopajy 6utn nsHag
cajalner HMBoa Yy HawuMm 6aHkama. Hema cymhse Aa Cy AaHac 3Hawba Jbyau y Halmm
GaHkama Ha CONMOHOM HMBOY, anu ce TO He Moxe pehu 1 3a 3Hawa U3 MeHalMeHTa.

Mucnu ce ga meHapmeHT Tum GaHke Huje y cTawy, 6e3 o063upa Ha pasnore, ga
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npeasuan TOK U Npasal, TPXKULLIHMUX MPOMEHA Y OKPYXEhY M npunarogn CBOj NOCIOBHU
MUKC TUM NMpOMeHama M OCTBapu AOBOSbaH HMBO NpoduTa kojum he 6utn BnacHuum,
OOHOCHO aKuMoHapwu 3afoBOfbHW. Yak My MHOro passujeHujuM BaHkapcKkum
WMHCTUTYUMjama pasBujeHUX 3eMarba, Kao WTO je, Ha npumep, amepuyko BaHkapcTBo,
oceha ce HegocTaTak KBanuTeTHOr MeHalLMeHTa. Hapounto ce To oceha y cnpoBohewy
Aarbux pedopmu, Ymja 3Hawa U cnocobHOCTM nogpasymeBajy npedysvMMara pusunka y
GaHkapckum nocnosuma. OcHoBHM npobrnemn caBpemeHux GaHaka je ynpaBibahe
pu3snkom.“Bun He moxeTe [oOMTM HOBaL, 3a NokpuBawe rmbutaka us sasgyxa. OH mopa

nohu oa knujeHaTta v aeoHnyapa.“?’

MNoTpeby 3a Behum obpa3oBat-eM U3 MEeHaLlepCKUX 3Hawa M BeluTMHa u3assana cy Asa
akTopa: 1) Hapacna KOHKypeHuuja Mnpoy3pokoBaHa pfeperyrnaumjom v 2) paHuje
OKpyXXeHh-e, Koje je 3axTeBano JoOpo 3Hawe M3 agMuHUCTpauuje, ann He n notpeby

BelUTMHa ynpaBrbaka v nuaepctea.”

OuwurnegHo je ga y3 6p3e npomeHe y cBUM cermMeHTUMa H6aHkapcke cpeguHe OCHOBHE
KapakTepucTuke yTudy Ha HeHo nocnoBawe. [MpunarohaBawe TMM npomeHama, ca
jeoHe cTpaHe, u cnocobHoct GaHke ga npeysuma Ha cebe Behwm pusuk, ca gpyre
CTpaHe, YMHM nocrioBake OaHKe jako CnoXeHUM Yy TypbyneHTHOM (UHaHCKjCKOM
oKpyXewy. [NpoMeHe y OKpyxewy AoBOAe OO0 KOH(IMKTA HOBOr Crioja MeHalepa u
Tpaguumnje WHTYUTUBHOr oAflyumBana. Ynpasrbadke nepdomMaHce nocebHo ,Ton
MeHameHTa“ Tpeba ga yBaxaBajy KOHTPOMY KIiby4HMX hakTopa ycnexa caBpeMeHe

GaHke. 3aTo ce cmaTpa Aa Cy UCTUHCKN BaHKapCKu Nuaepu OHW KOju:
»1)  1Majy jacHy B13njy nocrioBama,
2) caonwTaBajy CBOjUM capagHuLuuMa CBOjy BM3UWjy NOCNoBama,

3) npeay3snMIbLUBK Cy U

27
28

Buam “The New York Times, Sunday, June 16,1991., section The Week in Review, ctpaHa 5.
Buan Jemes H. Donnelly and Steven J. Skinner: The New Banker - Developer Leadership in a Dynamic
Era, Dow Jones-lrwin, Homewood, lllinois, 1989., ctpaHa 6.
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4)  oncepgHyTu cy nepdekTHoLhy* >

4. KopnopaTuBHO ynpaBrbat-€ U BfilaCHUYKa CTPYKTypa
4.1. lpaBa akumoHapa u Krby4He pyHKLUMje BnacHULITBA (perynaTtuaa, npakca)

MNpuMapHU HTEpec y akuMOHAPCKOM APYLUTBY UMajy akumMoHapu, ¢ 063Mpom Ha To Aa
OHM OCHMBAjy aKUMOHApCKO [PYLTBO Ha YrOBOPHOj OCHOBM paau OCTBapuBaha
npumapHe dykumnje — npoduta. Mehytnm, kanutanusam He 3HauM [a BracHUUMU
dopmupajy ompmy camo ga 6u 3rptanu npout He nowTyjyhu npaBa 3anocneHunx, aa

He BoAe payvyHa O ApYLUTBEHOj OAFOBOPHOCTU, EKOSIOTUU U NpaBay.

Te3a O WUCKIbYYMBOM WHTEpeCy akuuoHapa y KOMMaHujuM Mma Kao MpeTnocTaBKy
jeONHCTBEHOCT TOr MHTepeca, WTO Yy npakcn Huje cnyyaj. Ocum kag je ped o
jegHounaHoM OpywTBy, 360r NocTojaka BULIE BracHWKa OBaj MHTEPEC HUje XOMOTEH.
MyT ka cneyndryHUM cykobruMa MHTepeca akumoHapa OTBapa U cama YvheHuua aa ce
OCHUBAYKM aKTW YMPKOC YrOBOPHOj Npupoau Mory Mewatu BehnHOM akumoHapa.
[ewaBa ce pa je WHTepec BENWMHCKOr akuuMoHapa CynpoTCTaBibEeH WHTepecuma
MarMHCKOr BriacHuka. VHTepecn akumMoHapa HUCY XapMOHWYHWU HW 3aBUCHO O BPCTE
aKkuMoHapcKor ApyLuTBa, ako je pey O 3aTBOPEeHOM [pYLUTBY (MpaBoO npe4ve KyrnosBuHe

akuuja nocrtojehux akumoHapa), OOK TO Huje cnyyaj Yy OTBOPEHOM aKUMOHAPCKOM

npywTsy.

AKLUMOHapW Cy Kao BfaCHMUM M HOCMOLM pu3MKa MOCnoBawa akuMOHApPCKOr ApyLiTBa
ynje akuumje nocenyjy, Tako Aa y crydajy crevaja wunv nukevMgauuje akumMoHapcKor
ApYyLWTBa, akuMoHapumMa npunaga ocraTak CTeyajHe Mace HaKOH MoAMMpUBaHa CBUX
nogepunaua. OcTaTak nuKkBMOauUMoHe Mace ce [fenu akuuoHapuma. [locToju
paBHOMPAaBHOCT y Ae00u NMKBUOALMOHOr OCTaTka akuMoHapumMa UCTe knace, ¢ TUM LWTO
ce NpUOPUTETHUM akuMoHapuMa Senv NMKBMAAUMOHN OcTaTak No NPUopuTeTY, OOQHOCHO

y Cry4dajy cTedaja OBM akuMoHapu cy y npenmyhcTay.

%% Bugu Leonard L. Berry, David R.Bennet and Carter W. Brown: Service Quality — A Profit Strategy for

Financial Institutions, Dow Jones -lIrwin, Homewood, llinios, 1998., cTp. 83.
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OCHOBHM KanuTan akuMoHapcKor ApyLTBa MOXe ce yBehaTn camo paZioM 3anocreHux,
Te OTyda BnacHuUUM OpywTBa U camMu MMajy UHTepec Aa LWTUTE No3uuunjy 3anocrneHux,
KOju ca cBOje CTpaHe MMajy WHTepec Aa odpXe CBOjy 3arocreHoCT U ga uMm ce
nobosbLuajy ycrnosu paga v nosehajy npumara. “CHaxHuja MHTerpaumja 3anocneHumx y
KoprnopaTuBHY CTPYKTYPY akUMOHAapCKOr AyplTBa y CaBpeMEeHUM npaBumMa pellaBa ce
nytem copmupara pasHux opMmu naptvgunauuvje U caosnydvMBama Yy yrnpasribahy

n/Mnu npeko nocebHor Tena-caseTa 3anocneHux.”

3anocneHn nNocTajy MHTerpanHu ctyb akumoHapCKor ApyLiTBa Ha YrOBOPHOj OCHOBM U3
Kojux upne cBoja npaBa u obaBe3e ogpeheHa genom yroBopom O pagy, a Aenom
3aKOHOM W KOJSIEKTUBHUM YrOoBOPOM. YTpOXEHOCT MpaBa 3amnoCfieHUX HapouuTo je
n3paxeHa ako HacTynu cTevaj akLuMOHapCKOr ApyLiTBa MMM ako peopraHu3auunja He

ycne.

OTBOpeHa akuuoHapcka ApyLwTBa, Y €KOHOMCKOM CMWUCITy 4YeCTO cpefra U Benuka,
nMajy OoOBOjeHy ynpaBy Of BNacHMKa — akuuMoHapa. Ynpasa akuMoHapcKor ApYLUTBa,
KOja je ogBojeHa of BriacHuKa, Hanasu ce y crneumuyHoOM 3acTyrnHUYKOM MONoxajy.
OpHocn wm3mehy akumoHapa u ynpaBe ypehyjy ce nocebHum yroBopom. Ynpasa
akumoHapckor gpywTBa Moxe OuMTU CcynpoTCTaBfbeHa WHTepecuma 3anocrieHux vy
CuMTyaumju Kaga ce pacnpasiba O KONEKTUBHOM YroBopy Yy UMby AeduHucawa HMBOA
3apaga. [lopen Tora, ynpaBa MoOXxe da Yyckpahyje AaBawe Heknx uHdopmauuja
3anocneHnma. CneuynduyHo je Aa ynpaBa He oaroBapa NU4YHO 3a obaBese OpyLUTBa,
anu je y obaBsesn ga paagu y ,Hajoorbem mHTepecy apywrsa“. lNoHekad, kaga Ynpasa
ApywTBa Tpeba aa goHece oAnyKy 3a KOjy Huje KOMMETEeHTHa, MOXe Ce OCIOHUTU Ha
MULLIbEHE CTPYYHUX NMUa, MHCTUTYUMja U areHumja Kojy oBy obnact 6orbe nosHajy. Y
crnyyajy ga oBakBe OAfnyKe, Koje ce AOHOCe, Ha OCHOBY EKCTEPHOr MuLUIbeHa 4YecTo

ynpaBa Xenun ga ce 3alTUTn o4 KOHCEKBEHLUMN NMpUMeEHE TakBUX OA4J1yKa.

YnpaBa akuMoHapcKor ApyLwTBa je Hocunay puauka no Buwie ocHoBa. Kao npBo, Moxe
6uTKM cybjekT OOroBOPHOCTM KaKO CTaTyCHE Tako M MMOBMHCKE, nog ogpeheHnm

npetnoctaBkama. OBa nuTawa Mopajy GUTK aeTarbHO YroBopHO ypeheHa y ogHocuma

%0 npod. ap Mupko Bacurbesuh: ,KopnopaTtneBHo ynpasreane®, cTp.60, NpaBHu cakynTeT, bBeorpag,

2007.
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KOMNaHuvje u ynpase ApywTsa. Takohe, Ynpasa fgpywTBa ce LWTUTU Knaysynama
Tako3BaHOr ,AuvjamaHTcKor®, ,3natHor‘ unu ,cpebpHor’ nagobpaHa, koju obyxBaTtajy

HaKHaJe ynpaBum ako ce ynpasa paspeluaBa 6e3 nocebHor pasnora.

Y BenuKMM akuMoHapCKum ApyLTBMMA ynpaBa [pylWwTBa He BOAW OHEBHE MNOcCnoBe
ApywTBa, Beh TO 4vMHE M3BPLUHWM AUPEKTOPWU (MeHaliepu), Koju mory 6utm 4naHoBM
yrnpaBe N TO yHyTpallkUW Y1aHOBM yripaBe a He CNoSbHU. Y OCHOBU, HUXOB UHTEpPEC ce
noknana ca UHTepecumMa v pusuuMma ynpase Unu ga npunpemMajy npeanore ogryka sa
ynpaBy. Kaga je y nutawy OOHOLWEHe MOCMNOBHUX offlyka pagu ce O AenernpaHum
oBrnawhewnma ynpase M OArOBOPHOCT je aHarorHa o4OroBOpPHOCTWU ynpase. Y TuM
crniyyajeBMMa, Kao W Ko ynpaBe MeHauepu Mopajy 6utm npeameT  yroBOpHOT
ypehuBarwa nocebHO Kaga Cy HakHage y nutaky Kako 6u meHailepy 6Mnm MOTMBUCAHU

Aa AOoHOCe oAaJlyKe Kao Aa Cy akuMoHapu.

Opervum 3. n 2. OEL npuHUMna choKycMpaHu Cy Ha OCHOBHA NpaBa M jegHak
TpeTmaH akumoHapa. OCHOBHa Haverna akuuMoHapa ykrbydyjy npasa Ha: (1) noysgaHe
MeTode perncrpauumje BnacHuLWTBA, (2) npeHoc akumja apyruma, (3) 6naroBpeMeHo u
pedoBHO Aobuvjake peneBaHTHUX MHGOpMauuja o Kopropauuju, (4) ydyectBoBamwe W
rmacawe Ha CKynuwTuMHU akumoHapa, (5) u3bop unaHoBa ogbopa (ynpaBHOr u, rae
nocToju, HagsopHor opgbopa) u (6) yyewhe y pobutm kopnopauuje. Cucrtem
KopnopaTuMBHOI ynpaBrbaka Mopa ga obe3beaun jegHak TpeTMaH CBUX akUMOHapa,
yKIby4yjyhn n mawsunHcke akunoHape. CBu akunoHapu 6u Tpebano ga nmajy edexktmeHe
npaBHE WMHCTPYMEHTE y Cny4vajy noBpege CBMX npaBa. KoHavyHO, CBM akuuoHapu ucte

Knace mopajy 6utu TpeTupaHn Ha UCTU HauUH.

s Mwucuja OEBC-a y Cpbuju, CTP. 7.0ELL NMPUHLUWUIMN KOPMOPATMBHOTI YMNPABJbAHA, KpeaTtuea beorpag,
2004.
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4.1.1. Peructpauuja BnacHuwrBa — LleHTpanHu perucrap xaptuja og BpegHoOCTU

BnacHuuka peructpauuja y Cpbuju pelweHa je Ha 3agoBorbaBajyhu HaunH. MHcTuTyuuja
3agyxeHa 3a Bohewe eBuAeHuMje O 3aKOHCKMM MMaouuma npasBa Ha xapTuje of
BPEeAHOCTM M 3a curypaH n bnaroBpeMeH npeHoc BnacHuWTBa je LieHTpanHu perncrap
xapTuja og BpegHOCTU. XapTuje o4 BPeAHOCTU Ce MpeHoce U eBuaeHTupajy y obnuky
eNIeKTPOHCKOr 3anuca y UHgopmaumoHom cuctemy LIPXOB.?

LIPXOB je popmarnHo 3anoyeo ca pagom 1.jaHyapa 2004.rognHe Ha ocHOBY 3akoHa O
XOB. basa nogaTtaka 0 3aKOHUTUM BracHULMMA akuuja CTeYeHUX y TOKy npuBaTtusaumje
npeyseta je og AreHuuje 3a npuBaTusauujy — lNpmBpemeHor perucrtpa, cam npouec
npeHoca no4eo je 12.janyapa 2004.rogunHe. Mako je npeHoc nogaTaka y 3Ha4vajHoj Mepu
CrpoBeEH joL YBEK Yy NMpakcu nocTtoje npobnemu ca pmpmama, Koje 36or nHcajoepcke
npuBaTtmsaumje nmajy Benukm 6poj Manux akumoHapa, Koju jow Hucy Ha cnobogHom
Gep3aHCKOM TPXULLTY M KOjU HUCY axXypupanu HUTU PErncTpoBanu CBoja BriacHWYKa
npasa y LIPXOB.

LIPXOB 3a cBoje unaHoBe: 6pokepcke kyhe, 6aHke n 6ep3e npuma nogaTke 3a NpeHoc
npasa Ha xapTujama u oTBapa W BOAM padvyHe CBOjUX YriaHOBa U HUXOBUX KNuWjeHaTa.
PauyyHn mopajy 6utn OTBOpEeHM y MMe K 3a payyH MpaBHOr BracHuKa 4YvMMme je
obe3befleHa TpacnapeHTHOCT MMOBMHE u4faHoOBa W HUXOBUX KnuvjeHaTta. Takohe,
LIPXOB omoryhaBa 6p3 u jegHocTaBaH ynuc npasa Tpehux nuua Ha xapTujama of
BpeaHOCTU. 3anoxeHe xapTuvje of BPeOHOCTM Ce MOry fako npoaatv no 3axTeBy

BnacHUKa.

EmMuTeHTM MoOry permctposaTu HOBY eMUCHjy XapTuja Of BPEAHOCTU HaKOH LUTO Cy
pobunu carnacHoct Komucuje 3a xapTuje o BpeaHOCTU. EMUTEHTM umajy wmpok
crnektap ycnyra y cdepu BpLUeHa koprnopaTuBHux paghu koje LIPXOB moxe ga npyxu,
a TO cCy: wucnnata rnaeBHuUe W KynoBuHa obBe3Huua, wucnnata AuBUAEHAE,
obaBelUTaBatbe 3aKOHCKMX BMaCHMKa akuMoHapa O ofpXaBaky CKyNwTUHE akuuMoHapa

1 NO3UB 3a AaBake 3acCTynHULWTBA, Takohe, 1 0 jaBHOj NOHYAN 3a Npey3nMane akuuja.

2. Cn. MacHuk PC*, 6p.47/2006
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3a TproBarwe xapTujama oa BpegHoctu Ha b6eps3u, LIPXOB je yHuBep3anHa ctpaHa y
TpaHcaKumju 1 y crny4vajy Heusspluierwa obaBesa Mmoryhe je aktmBmpame npouenype 3a
NPUHYOHO M3BpLUEHe Bep3aHCKMX TpaHcakumja, y3 MOryhHOCT Aa jefaH o4 yyYecHuka He

n3BpLuKn cBojy obaBesy.

Komucuja 3a xapTuje o4 BpedHOCTW je 3agyXeHa 3a Haas3op Haj 3akoHuTowhy
nocnoeawa LIPXOB no unany 251 3akoHa o XOB. Ha ocHoBYy pelwewa n gpyrux
oanyka, Komucuja LIPXOB Bplwn ynuc HoBux xapTuja Ha padvyHe 3aKOHCKUM BIlaCHUKA.
Takohe, Komwucuja paje carnacHoct Ha 6utHa akta LIPXOB. [lMopen oppeheHux
HefoCTaka, Koju cy nomMeHyTu, onwTa oueHa je ga LIPXOB Bpwwu cBe dyHKumje
NnoBepeHe 3aKOHOM Ha eduKacaH HayMH W Ha Taj HauYuH NOAMXKE KOpropaTUBHY

epMKacHOCT U 3alITUTY NpaBa BriacHUKa akuuja.

4.1.2. NpaBa aKkunoHapa y OTBOPEHMM U 3aTBOPEHUM aKLiMOHAPCKUM ApYyLUTBUMA

3akoHOM O npuBpeOoHUM OpyLWTBMMA MpaBuM Cce pasnuka wusmehy OTBOpEHOr u
3aTBOPEHOr aKLUMOHapCKOr APYLITBa ca CTPOrMM MpaBunvMa Koja BaXke 3a OTBOPEHa

aKuMoHapcka ApyLITBa, Kao Ha npumep:
-peBu3nja bMHaHCKjCKNX n3BeLlTaja,
-o6jaBrbnBaH-€ NOCNOBHUX N3BELLUTAa)a,

-yriora Komucuje 3a xapTuje o BpegHOCTH, UTa.

CBM OBM MHCTUTYTU Cy OMOryhunu 3awTuTy jaBHOI WHTepeca akuuoHapa, OOHOCHO
nHBecTuTopa. Pasnuka namehy oTBOPEHMX N 3aTBOPEHUX aKUMOHAPCKMUX ApyliTaBa je
6uTHa 1 ca ctaHoBuWwTa cnoboge NPeHOCUBOCTM akumja. Y ToM cMUCny AajemMo nperneg

nopehera 0TBOPEHMX U 3aTBOPEHMX aKLMOHAPCKUX ApYLUTaBa.
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OTtBOpeHa gpyLiTea

3arTBopeHa gpyLwiTea

Bpoj akunoHapa

bes orpaHnyena

MakcumanHo 100

Mumnmanuum OoCHoBHM | 25.000 EYP 10.000 EYP
KanuTtan
W3paBame akuuja JaBHM no3uMB 3a ynuc. | 3aTBOpeH ynuc camo mehy

3aTBOpPEHN yNUC A03BOSbEH
y cknagy ca 3akoHOM O

npuBpeaHUM ApyLTBUMA

OCHMBa4MmMa wnu Opyrum
yHanpe[q ogpeheHum
nuyuma. He mory ga Bpuue

yM1C jaBHOM MOHYAOM.

[MpeHocuBoCT akumja Hucy posBorbeHa Hukaksa | [MocToju mMoryhHocT
orpaHuyera NOoTEHLMjanHnX
orpaHuyera ako ce yHece
Yy OCHMBA4KW aKT
YnpasHu ogbop Ob6aBe3saH O6aBes3aH YnpaeHu ogbop
NN ONpeKTop
HapnsopHu ogbop Ob6aBesaH HeobaBe3saH
Ob6jaBrbuBatbe OpywTBO mMopa Aa | JpywTtso Mopa aa
n3BellTaBara objaBrbyje WMPOK cnucak | objaBroyje jaBHe
WHOpMauurja  Koje  ce | Hdopmaumje ako jaBHO
ogHoce Ha HEroBo | emMnTyje o0bBe3Huue unu
nocrnoBake Apyre Oy>XHU4YKe xapTuje oa

BpedHOCTU. Y CynpOTHOM
Hema o6asesy no 3I1[.

% KopnopaTueHo ynpaersare, UPC, cTp.33, Beorpas 2008
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4.1.3. KrbyyHe cyHKUMje BnacHUWTBA: u3dgaBare akuuvja, rnacarwe akuvoHapa,

pacnogena aMBMAeHAWN, TPAHCNAPEHTHOCT y ob6jaBrbMBawy MHOpMauumja

U3paBawe akuuja. butHa pasnuka namely 3aTBOpeHOr M OTBOPEHOr akKuMOHapCKor
ApyLWTBa je HedocCcTaTaK jaBHOI TPXMLUTa KoL 3aTBOPEHOr aKLUMOHApCKOr ApYyLUTBA.
[MpBO, HernocTojake jaBHOI TPXMLUTA YMHW BeOMa HU3BECHMM BpedHOBake akuwmja
3aTBOPEHOr aKUMOHapCKOr ApywTBa WTO Ao4aTHO KOMMSIMKYyje ynas [oAdaTHUX
noTeHuujanHMx wuHBectuTopa. [pyro, Hepoctatak akTMBHOI TpxuwTa nosehasa

MOFthOCT KOHCbJ'IVIKaTa OKO nonnTtuke amBmnaeHgn.

MNMoTpeba 3a roToBMHOM MNOjeAMHAYHOr akuuMoHapa Moxe 6uTu ocyjeheHa oanykom
ApywTBa Aa 3HadvajaH geo JobuTtn pemHsectupa. baHke mory 6uTK HeBOSbHE Aa akuuje
3aTBOpeHUX pJpywTaBa y3My Kao konaTepan 360r orpaHuyewa y npomeTy TuMm
akuvjama. Takohe, HedocTaTak jaBHOr TpXuWTa ymakwyje 3Ha4vaj MeHaiepa kao
Harpagy 3a ycnex koMmnaHuje. Ha ocHOBY CBMX OBMX 3akrby4aka criegu aa je 3aTBOpeHo

aKLMOHapCKO ApYLITBO BPMo 6/MCcKo ApyLITBY ca OrpaHMYeHOM oAroBopHoLUhy.

nacawe akuuoHapa. Npema OEU[ npuHumnuma, akumoHapu 6u Tpebano ga mnmajy
MoryhHOCT ga y4ecTByjy W rmacajy Ha CKynwTWHM akuuMoHapa u mMopanu 6u 6utm
obaBeLwlTeHM O NpoueaypanHum npasunuma. lNMopea Tora, akumoHapu mopajy aa gobuvjy
KoMnneTtHe uHdOpMauuje Koje ce TuYy cedHuue CKynwTuHe npuBpeaHor ApyliTBa.
MehyTum, nako je npaBo rnacakwa popmarnHo aaTo, y Npakcu ra je Tewwko peannu3oBaTu.
Mopea HegocTaTka MoTMBaUMje, ako je rnac akunoHapa 6esHadvajaH, orpaHuyera mory
OMTM M TexHMYKe NpuMpoAe: 3akacHeo NO3uWB, AarbMHa fokauuje rae ce oapxkasa
CKYMNLWITUHA, HeJocTaTak MHopmaumje o AHEBHOM peay, HeMoryhHOCT fa ce npeanoxe

HOBe Tayke OHEBHOrI peaa.

OTBOpEHO aKuMOHapCKO ApYyWTBO MOpa Aa MMa ynpasBHW oabop, AOK 3aTBOPEHO
aKUMOHAPCKO APYLUTBO MM OPYLWITBO Ca OrpaHMYeHOM OAroBOpHOWRY Mma npaBo Ha
n3bop namely aupekTopa u ynpasHor oa6opa.®* 3akoH O npuepeaHUM OpyLITBMAMA
AevHnwe HagneXxHoCT ynpasHor ogbopa Koju je yrnaBHOM oAroBopaH 3a yTephuBare

cTpaTernje v MoCMOBHUX NMPUOPUTETA, KA0 U 3a yCMepaBake M KOHTponucakwe paga

* 3aKkoH 0 npuspeaHUm apywteuma. Ynan 307.
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pykoBoauoua. Takohe, OoCHMBa4kuM akTom oapehieHe HaanexHocTu ynpasHW oabop
MoXe Oa gobuje of CKynwTuHe akumoHapa. MahyTum, y OTBOPEHUM aKLMOHapPCKUM
APYWTBMMA, jakO je BakHa CTpyKTypa yTtnpasBHor ogbopa. ,Emnupujcke ctyguje o
BenuunHn 6opaa gupekTopa OTkMBajy Bedy ca nepdomaHcama komnaHuje. Goodstrein
cyrepvwe aa sehu ynpaesHu oabop je pa3HOBPCHUjU U MMa BULLIE BE3A Ca CNOSballkbnM
oKpyxeweM n gobuja Buwe uHGOpMauMja O KOprnopaTMBHOj nonuTuum koja he aa
noborbwa edukacHoct. LTaBuwe, Takohe je 60orbe yKONMKO MONHU KU ayTOpUTaTUBHU
AVPEKTOp je npeaceaHuK ynpasHor ogbopa. OBOM aHann3om JoLWro ce Ao cTasa Aa je
Behn ynpaBHu ogbop 60rbm ykonuko je Beha gucnepaunja BNacHUTLLTBA U rae MahUHCKK
akunoHapwu HUCy LOBOSbHO nocBeheHw ynpaBrbaky U HE MOCTOjM GOrbM HayYMH 3a

KpeanbunHo ynpaerbane. ®

Mo Hawem 3akoHy O npuMBpedHUM ApYLITBMMA, Pa3fnuKyjy ce pedoBHe roavite u
BaHpedHe cedHuvue CKynwiTuHe. 3akoH mponucyje ga ce NMUCMEHU MO3UB 3a CeaHuuy
CKynwiTMHe akuuoHapa ynyhyje HajkacHuje 30 u HajpaHuje 60 paHa npe pJaHa
ogpXaBawa pedoBHE CedHuLEe CKyMWTWMHEe, a MUCaHW NO3MB CBAaKOM aKUMOHapy 3a
BaHpeaHy CKynwTuHY HajkacHuje 15 n HajpaHuje 30 gaHa npe ckynwTuHe. [oavwna

pefoBHa CKyMLWTUMHA Ce OApXKaBa y ceauLTy ApyLuTBa.

MNpema OEUQ ctaHgapavma, CBM akuMOHapu yHyTap jedHe knace akuuwja mopanu 6u
nmaTun jegHako npaso rnaca. CBu mMHBecTMTOpU GM Mopanun mmaTu npaBo Aa Aobujy
MHopmaLmje o npasy rraca Koje npaTtu CBaky Kracy rnpe Hero LTo Kyne akuuje. buno
KakBa HakHagHa u3meHa npaBa rnaca mopana 6w 6utn npeameTt oanydmBaka camux

akumoHapa.

Pacnogena ausupeHaun. Ha npeu nornen, AvBuaeHae cy pesynrtat edekTuBHOr
cuctema npasBHe 3awTute akumoHapa. [log egekTMBHUM CUCTEMOM, MarsMHCKM
akunoHapwu KopucTte cBoje npaBHe Mohu ga npumopajy kKomnaHwje pa usbauyjy
roTOBUHY, TuMe crnpevaBajyhn wuHcajoepe [a y3umajy npeBenvkn aeo [obutu
KOMMNaHuje 3a COMCTBEHY KOPUCT. AKUMOHapu TO MOry Aa y4yuHe rnacajyhu 3a gupekrope

Kojy Hyge 6orby AuBMAEHAHY NONWUTMKY, MPOA4AjOM  akuuja noTeHUMjanHUM

» Douglas Nanka-Bruce:ctp.114. Corporate Govermance Machanisms and Firm Efficiancy. Faculty of Economic
Sceinces and Business, Barcelona, Spain, october, 2010.
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HenpujaTerbCKMM y3yprnatopumMa Koju 3aTum obujajy KOHTpOny Hag KoMnaHujama Koje
He ucnnahyjy AuBuaeHay, UnNu CyacKMUM rokeHem KoMmnaHuja koje NpeobuMHOo Tpolue
Ha OHe aKTMBHOCTWU KOoje KopucTe camo MWHcajaepuma. [Nopen Tora, gobpa 3awTuta
WHBECTUTOpA YMHW ONBEP3Ujy akTUBE NPaBHO PU3MYHMJOM U CKYMSbOM 3a MHCcajaepe u
TMMe noBehaBa penaTvBHy NpuBNadYHoOCT AvBuMAeHaAM 3a wux. WTo cy Beha npasa
MaHWHCKUX akKuuoHapa, BuLLE TOTOBMHE OHM M3BYKY M3 KOMMNaHwWje nopg jeAHakum

ocTalrimM OKOJIHOCTUMA.

BaxHo je younTn pa ce oBaj aprymMeHT He 0asvpa Ha YMHEHMUM Aa MarbWMHCKU
akumMoHapu nmajy ogpeheHa npaBa Ha avBuaeHae camu no cebu, Beh Ha To oa umajy
Beha onwTa npaBa rracawa 3a [JAWPEKTOpe W MNpPOTMBIbEHA eKcnponpujaumjm
6oratctBa. “OobGap npumep m3 CA[L je Kupk KepkopuaH koju je HaTtepao Chrysler
Corporation pga msga cBoOjy roToBuHy mcnnatom gumsuaeHam 1995-1996. Kao senuviku
akumoHap y Chrysler -y, KepkopuaH Huje unmao ogpeheHa npaBa Ha gvsuaeHge, anu je
ynotpebno mexaHusam rnacawa kako 6u noctaBmo cBOje Jbyae y oabop, a oHAa
npucunuo ynaHose oabopa fa 3HavajHo nosehajy ausnaenge. Opyrm nobap npumep je
Velcro Industries, npousBohay 4yyeeHor touch fastener® cmewTeH Ha Kypacao Ha
XonaHAackum AHTUNMMAa ,fOe akuuoHapu Hemajy npaBo Ha Apyrayvje Mulibene”
(Forbes, 15. oktobap 1990.). e TpehuHe akumja Velcro Industries cy KOHTponucaHe
of ctpaHe nopoauue Cripps koja Boan Velcrom (Forbes, 23. maj1994.). 1998., n nopen
nocegoBakba OrPOMHMX FOTOBUHCKMX pe3epBu, KOMMaHuja je oTkasana aveBuaeHae ,3a
pornegHy 6yayhHoct®, (Forbes, 3. oktobap 1998.), genuctupana ce ca bepse y
MoHTpeany n arpecvMBHO amMoOpTM30Banu CpeacTBa Aa ymawe JobuTt, ouurnegHo ,Ana
OTKyrne MawuHCKe akumoHape Velcro-a 3a jedpTuHO® (Forbes, 23.maj 1994.). LleHa
akumje ce ytonuna mn 1990. ca guBuaeHOgama Koje cy octane Ha Hynu, Crippses je
MOHYOMO Oa OTKYNM MarWHCKE aKuMje 3a HELTO M3Hag TPXULWHE ueHe. MahWHCKM
aKuMoHapwu cy NokpeHynu cyacku cnop y Hbyjopky. ,Kaga je wyjopLuku cyamnja npecyauo
paa CAL wma npaBHy HagnexHocT, TajHoButu Cup Humphrey Cripps je oanyyno ga
noBy4e CBOjy MOHyAYy paguje Hero ga nognerHe amepudkom cyay“ (Forbes, 23.maj

1994.)"*° Komnanuja je nocne Tora nospaTuna ucnnate aveuaeHae. OBaj crnyyaj

% Bugm Agency Problems and Dividend Policies Around the World, Rafael LaPorta, Florencio Lopez-de-

Silanes, ctp.294, Andrei Shleifer and Robert W. Vishny, January 1999
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urnycTpyje ga y 3emsrbuM ca BUCOKOM 3awwTutom, kao wTto je CALl, HacynpoT 3emMsibu
HUCKe npoTekuuje Kao WTo je XornaHauja, akumoHapu cy y MoryhHOCTU aa ekcTpakyjy
AvBuaeHae oA KOoMMnaHuja y CMUCAY HUXOBE CMOCOBHOCTM Oa ce oaynpy NpUTUCKY

paguvje Hero ga umajy ogpefheHa npasa Ha AMBMAEHZY camy no cebwm.

MNpu nopeherwy 3emarba ca pasnnUuMTUM KBanMTeTOM 3allTUTE akunoHapa, CTaHOBULUTE
Aa je borba 3awTuTa nNoBesaHa ca BULIUM M3HOCUMMA uchnaTte AvBUAEHAE je CMOpHO.
MocToju jow jegHa wMmnnukauuja oBe Teopuje. Y3MuMmo Yy 063up 3emiby Kojy
KapakTepuwe gobpa 3awTuta akuMoHapa 1 ynopegumo ABe KOMMNaHwje y TOj 3eMIibMu:
jeoHy ca pobpvm moryhHoCTMMa nHBECTUpawa 1 npocnekata pacta u Apyry ca cnabum
ovekmBamnma. AkumoHapu koju ce ocehajy 3awTuheHo 6K NpUXBATUM  HUXE
AvBuAeHOe U BUCOKE PEUMHBECTULMOHE CTOMNe of KoMnaHuje ca Jo6pum oYekMBammMa,
jep oHM 3Hajy Oa Kaga WHBeCTMUMje Y OBOj KOMNaHwju Adajy pesyntate, mornn 6u aoa

M3BYKY U BUCOKY AUBUAEHAY.

HacynpoT Tome, 3penoj opraHm3aumjyu ca NnowmMm UHBECTULMOHMM MoryhHOCTUMa He 6u
6Mno [o03BOSbLEHO Aa WHBeCTUpa HenpodmtabunHo. Kao nocneguua, ca gobpom
3alWTMTOM akuMoHapa, KoMnaHuje ca BUCOKMM pacTom 6u Tpebano ga vmajy 3HayajHo
HWXe OuBMAEHAE Hero oHe ca HMckuM pactoMm. CynpoTHO, Kaja je 3awTuTa akuuoHapa
cnaba, He BCMO 3acurypHO ovekmBanu Takas OAHOC U3Mehy ucnnaTta u pacTta Kako 6u
akumoHapu MOrmnu Aa nokylwajy U y3my OHO LITO MOry — wTo He 6y mopano ga 6yae
MHOro — ogmax. OBo je, Takohe, cTaBka 3a pasmaTtpawe. Mmnnukauuje koje ce Tudy

areHumjckor Moaena AVBUAEHAN Kao pesynTaTa cy unycTpoeaHe Ha cvum 1.%7

"padpmkoH 4: Mogen agusuaeHau kao pesynrtarta - lusngeHae Kao CynctTuTyT 3a NpaBHY

3alUTUTY akKuMoHapa

* Ucro, CTp.296
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due/E

Bucoka aawtnta

|

Hucka aawtuta

|

MHeecTUnoHE MoryRHOCTH

AnTepHaTMBHM areHUMjCKM acnekT je ga cy AuBuAeHOe CYnCTUTYT NpaBHOj 3alUTUTMK.
OBakBO rneguwiTe je npecygHo 3acHOBaHO Ha noTpebu komnaHwja ga wmsahy Ha
eKcTepHa TpXuLTa KanuTana pagn (pmHaHcupawa, Makap nospemeHo. la 6u morna ga
noseha ekcTepHe M3BOpe (PMHaHCMpana y3 aTpakTUBHE YCNoBe, KOMMaHuja mopa Aa
n3rpagun penytauuvjy y ybnaxaBamwy akuMoHapcke ekcnponpujauuvje. JegaH HauumH 3a
n3rpagmwy Takee penyTauuje je ucrnnarta AMBMAEHAW, WTO CMakyje OHO LUTO je ocTaro
3a ekcnponpujaumnjy. la 6u oBaj MexaHn3am yHKLMOHMCAO0, KOMMNaHuja HUKaga He cme
Aa noxenu u ,yHOBYW“ CBOjy penytauujy crtonupajyhu gueBugeHae v noThiyHO
eknponpujatuwyhu akumoHape. KomnaHuja HMKaga He 6um XXenena ga yHOBYM ako, HMp.,
NMoCTOjU AOBOSbHO HECUrypHOCTU OKO HeHux Oyayhmx TOokoBa roToBMHE pfa je

antepHaTtMBa noBpaTka Ha TPXULLUTE KanuTara yBeK AparoueHa.

PenyTtauuja komnaHuje no gobpom TpeTmaHy akLuMoHapa je HajpedHuja y 3emrbama ca
cnaboMm npaBHOM 3alITUTOM MahWHCKMUX akuuoHapa, KOju HemMajy MHOro Apyrux
anTepHatMBa Ha Koje 6u ce ocrnoHunu. CxogHo Tome, notpeba 3a AuvBugeHgama vy
narpagmwu penytauuje je Hajpeha y TakBuM 3emrbama. Hacynpot Tome, y 3eMrbama ca
BehOM 3aWTMTOM akuMoHapa, notpeba 3a penyTaunmoHUM MexaHu3MoMm je cnabwuja, na
je, npema Tome, Mawa 1 notpeba 3a ucnnatom anemaeHan. OBakas cTaB nogpasymesa

Aa, YKOJTUKO Cy ocCTare OKOJTHOCTU UCTe, pauna ncnnate gnsunoeHan oun Tpe6ano Aa cy
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BULLA Y 3eMIbama ca crabuvjom npaBHOM 3alUTUTOM akLMoOHapa Hero y oHnMa ca jakoM

3alUTUTOM.

MNMopepn Tora, ca oBor acnekra, koMmnaHuje ca 6orbLMM n3rneamMma 3a pacTt, Takohe, nmajy
jady wHuumjatMey (MOTMBaUMWjy) Aa uarpage penyrtauujy Kako OHe nmajy noteHuujanHo
Behe notpebe 3a ekcTepHUM (bMHaHCUpaHEM, ako Cy APYrn YCrOBM KOHCTaHTHU. Kao
pe3yntaT, komnaHuje ca 6orbMM n3rneguma pacrta 6u morne ga nsabepy Buwa pauma
ucnnate AMBUOEHOW Hero KomnaHuje ca crnabum uarmeguma 3a pact. “MeRytum,
dupme ca 6orbMm wu3rneguma, Takohe, umajy M 6orby Tekyhy uckopuwheHocT
cpeAacTaBa Hero komnaHuje ca cnabum umarneguma pacta. Besa mnamehy msrnega 3a
pactT v pauva ucnnaTte guBuaeHpae je, npema Tome, HejacHa. Cnwuka 2 unyctpyje

UMMnKauunje oBOr CyrnCTUTYTHOI areHuunjckor moaena auBuaeHan.”®

MpadpmkoH 5: CynctntyTHM Mogen agMBuaeHau

Oue/E

Hucka aawtuta

Bucoka aawuta

l

lIHBECTMUMOHE MoryTiHOCTH

Y cprnckom 3aKOHOAABCTBY EKCMNUUMTHO je 3abpareHO Aa nojeaMHayHu criopasymu

NN yroBopu akuuoHapa ogpefyjy gpyre kputepujyme mucnnate AvBuaeHOu, Koju 6u

% UcTo, CTp.297
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Yyrpo3MO Hayeno paeBHOMpPaBHOCTU akuuoHapa. Kaga je ped 0 oOGMYHMM akumjama,

nocToje ABa ycnosa ga 6u ce agBmaeHaa genuna akunoHapuma u To:
-NoCTOojake AMBUAEHOMN U
-04JyKa HaanexHor opraHa.

OBa gBa ycnoBa ce npyvMemyjy KyMynaTtuBHO, OOHOCHO Mopajy oba aa 6yay ucnyhweHa
pAa 6u akumoHapu pobunu guBmaeHOZy Kao NPUHOC Ha CBoje akuuje. BaxHo je
HaNoOMeHyTM Aa ucnnata guBuaeHan mMoxe 6utu npeamet ogpefheHnx 3aKOHCKUX Unn
APYrMX OorpaHnMyera,00HOCHO KOMMaHuja y TUM CriyyajeBrMa Hema UCKIbYyYMBO NpaBo
oanyymBana no nuTawy ucnnata. QuemaeHga moxe 6utn ucnnaheHa camo us gobuTw.
[obuT, koja je NnpeameT pacnogene, Moxe 6GUTK ocTBapeHa y Tekyhoj roauvHu, anu je
moryhe avBugeHgy ucnnatutu u3 Job6uTn KymynuvpaHe y npeTxogHuMm rogvHama. Y
cknagy ca HalMM 3aKOHCKUM peLllewrMa aofaje ce Aa nNpBo Mopajy BuTu nokpuseHu
eBeHTyanHu rybvumM u3 paHumjux roguHa, Oeo ce Mopa pacnojenntu y 3akoHCKe

pesepBe, a Tek oHAa je Moryhe 1 BnacHMuuma kanuTana pacrnoaenuvn AMBuaeHay.

OcHoBHM 06nKK M Hajuewha dopma pacnogene gobutn y npegysehy jecy HoB4yaHe
avsugeHge. lNpakca y pasBujeHMM TpXULWITUMA je Aa YnpasBHu ogbop goHocu npeanor
O ucnnaTtu OuBMAEHAE aKuuoHapa, a CKyMWTUHa akumoHapa AOHOCKU KOHA4Hy OAnyKy.
Mo Hawem 3akoHy O npuBpedHMM ApywiTBMMa, oMoryheHo je YnpaBHoMm ogbopy Aa
AOHece OAnyKy O ucnnatu auBuAeHOe YKOMUKO je TakeBo oBnawhewe npeasuheHo
Cratytom pgpywTtBa. Tako goHeTa ognyka YnpasHor opbopa je obasesyjyha 3a

APYLITBO M akUMOHapW Mopajy Ao6MTU aMBMAeHAY TayHo Ha oapeheHu aaH.

Y CA[ ce pgusugeHge wvcnnahyjy kBaptanHo, OOK je y EHrneckoj npakca ga ce
avBugeHae uvcnnahyjy nonyroguwrwe. OBe KBapTanHe v Nonyroauvllikwe OuBuAeHOe
nMajy TpeTMaH akoHTauuje, AOK Ce KOHayHa ucnnaTta AuMBMAEHOM CnpoBOAM Ha Kpajy
NMOCNOBHE rofMHe HaKor u3page roguwkser obpayyHa pesynrtaTta nocrnoBama. Y Halem
3aKOHO4aBCTBY MNpuBpeEMEeHe AuBuaeHae ce Mory ucnnahveBatv y BuOy akoHTauuje
caMo YKONMKO yHyTap cnobogHmnx cpeactaBa ApywTBa NoCcToje cpeacTsa onpeaerbeHa
3a Ty HameHy. YKynHo ucnnaheHe akoHTauuje TOKOM roguMHe He Mory ga npehy

OCTBapeHy JoOMT 13 npeTxogHe roanHe yeBehaHy 3a HepacnopeheHy 4obut n3 paHujux
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rogvHa M pesepBe M3[BOjeHe 3a Te HaMeHe Y3 MPeTXoAgHo nokpuhe rybuTtaka u3

npeTxoaHnx roanHa.

YMecTo HOoBYaHe AvBuaeHae akumoHapu mory aobutu ogpehenn 6poj akumja. OBakas
HauuH wucnnate AuBMAEHAM NyTem Jokanutanusauuje u3 gobutu, ca cTaHoBuLWTa
npenyseha, Hema edekta Ha cTBapHy BpeaHOCT oupMme, anu gonasu OO MpPOMeHe Y
BpeaHOCTM kanuTana. Takofe, y OBOM cryyajy He gonasu OO0 ognvea cpegcraBa
npenyseha, npegysehe nocraje NUKBMAOHWE @ TUME Ce CTBapa npeTnoctaska 3a Behy
npoduTabunHocT y HapegHoMm nepuody, umajyhm y Buay [da oOOpTHM kanutan
npeacraBfba 3amajay, ctBapawy Beher npoduta y HapegHom nepuogy. lNopepn Tora,
OBakaB BuA vcnnate gueBuaeHav He npatu obasesy nnahana nopesa no ogbuTtky, HUTK
akunoHap nnaha nope3 Ha pobutn. Crtora wcnnata AMBMAEHOE Yy akumjama He
npeacraBrba onopesnBy TpaHcakuujy. MehyTum, yKONuMKo je akumoHap Hepe3ngeHTHO
npaBHO nuue, ApywTBO ucnnatunay nva obasedy ga obpayyHa v nnatu nopes no
onbutky no cronn og 20%, ogHOCHO NO cTtonu yTBphHEeHoj] yroBopom O u3sberaBarby
ABOCTPYKOTr OnopesnBana, YKONMKO OBakaB yroBop noctoju namehy Cpbuje n semroe

Jynje je akynoHap peseguaeHTHa.

OTkyn akuuja npegcrasrba npouenypy y Kojoj npedysehe kao msgasanay OTKynrbyje
COMCTBEHE eMUTOBaHe akuuje, Koje cy y nocefy akuuoHapa. Kaga cy oTkynrbeHe, oBe
aKuuje HasmBajy ce Tpes3opcKke akuuje, jep Cy OenoHoBaHe Yy Tpes3opy npeayseha.
OBakBe akuuvje Hemajy npaBoO rflaca U He MOry ce KOpPUCTUTWU Yy chnydajy nogerne
avBuaeHan v pacnogene crtedvajHe mace. [peagysehe oTKynsbyje CONCTBEHE akuuje u3
pasHMX pasnora o4 KOUX je Hajdewhn 3awTmta UeHa akuuja Ha TPXUWTY |

cnpeyaBare HenpujaTerbCckor NpeysrMMara akumja u 3ameHa 3a ucnnaTy AMBuaeHau.

TpaHcnapeHTHOCT 1 oGjaBrbMBame uHopmaumja. KomnaHvjama umnjum ce akumjama
Tpryje Ha TPXUWTY jedHO O4 TeMerbHUX NpuHUuna je GnaroBopemMeHa W noysgaHa
ynopegHa vHgopmaumja. AKo HeMa TakBe MHopMauuje, BNacHUUN Kanutana He mMory
Aa JOHecy ucnpasHy WHBECTULMOHY OAMYKY, WUTO HA Makpo nnaHy umMa 3a nocneguuy
BULLY LeHy Kanutana u HeedwukacHy arnokauujy pecypca. KsanuteTtHe uHdopmauuje
omoryhaBsajy MHBecTuTopuma u jaBHOCTU Aa BpeaHyjy paj ynpase, a camoj ynpasu ga

Aaje KBaHTUTATUBHE MHCTPYMEHTe, Koju joj omyryhaBajy ga ynpasrba KOMMNaHwjoM Ha
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edomkacHMju HadmH. Hepoctatak uMHGOpMaumja Ha Makpo nnaHy vMma 3a nocreguuy

HeeduMKacHy anokauujy pecypca u CUCTEMCKOT pu3nka, OOHOCHO BULLY LieHY kanutana.

OEL je gmMdumHMcao npuHUMne a KOprnopaTUBHO ynpaBSbakwe Tpeba aa obes3beau
KBanuTeTHe U TayHe MHdopMaumje O mMaTepujanHo 3Ha4yajHUM YuHeHuuama, Koje ce
OQHOCE Ha KOMMaHujy, MOroTOBO HAjOUTHMjEe enemeHTe UHaHCKHjcke cuTyauuje,
TPXULWHE nepdoMaHce, TEXHOMOLIKO-TEXHUYKE NnepdoMaHce, CBOJUHCKY CTPYKTYpy W
ynpasrbake komnaHvjom. MiHcdopmaumje o komnaHunju Tpeba ga byay npynpemrbemne, a
peBn3op Mx npoeepaBa u Bepudukyje. MHdopmaumje mopajy ga Oyay caonwteHe y
cknagy ca MehyHapogHUM pavyHOBOACTBEHMM CTaHAapAuma Kao M (OUHAHCUKCKOr U
HedMHaHcmjckor nsselwTasaka. CmMucao rogulke pesusvje OMHaHCUCKOr u3BeLluTaja
je 'y CnorbHOj M O6GjeKTMBHOj MPOBEPU HaYMHA Ha KOjU CYy OHU MNPUMNPEMIBEHU U
npeacraBrbeHn. KoHayHO, HauuH [JocTaBrbakba WHgoOpmauunja Mopa pfa 6yae
TpaHCNapeHTaH, jegHocTaBaH W ga o6e3begn jedpTUH nNpucTyn o CTpaHe
3avHTepecoBaHUX KOPUCHUKA. ,Yrora He3aBUCHe peBusnje je a gernyje kao dpaktop
npoBepe U1, ca CBOjUM MULLIbEHEM, PAKTOp CTBapakwa MNoBepewa y npes3eHTupaHe
duHaHcujcke wuH@opmaumnje. OHa pgenyjy y @QYyHKUMjU: 3alWwITUTE WHBECTUTOPA,
o6e3befhera TpaHCNapeHTHOCTM U ePUKACHOCTU (PYyKLMOHUCaHa TPXULLITA XapTuja o4

BPEOHOCTN 1 CMak-eHa CUCTEMCKOT py3nka Ha TPXULLTY XapTuja of BpeaHocTn.

Kapa je ped o 3axTeBMMa 3a nHdopmMaumjama, MHTEPECAHTHO je HanoMeHyTh aa aobpo
ypeheH nocnosBHu cuctem moxe Aa obesbeaun BMCOke MHOpMauMOHe 3axTeBe, Koje
3axTeBajy OaHke pa 6u ce opobpunun Kkpeautu npepysehumma. Haume, ycnoswu
ofnobpaBawa Kpeauta obuMyHO noapasymeBajy BMCOKE WMH(OpMaLUMOHE 3axTeBe, Koje
npegyseha mopajy ga ucnyHe ga 6w gobwnu kpegute. MNMpukynmbajyhu, Ha Taj HayuH,
ponaTtHe nHdpopmaumje, 6aHke mory GUTHO Aa gonpuHecy MHgopMaunoHOM oTBapamy
dvpMn ©n ga yydmHe Benuky ycnyry 605b0j MH(OPMMUCAHOCTUM NOTEeHUMjanHux
MHBECTUTOPA KPO3 KpeauTHO pejTuHroBawe npeny3eha. lMopen Tora, pauyuoHanHo
BoheHe GaHke npencnuTyjy cBa oHa npeay3eha kojuma cy notpebHun kpeauTtn 3a Aobpo

nocrnoBake U KBANMTETHO KOPNopaTuUBHO ynpaBibake.

% KatapuHa C. hynuh: ,KopnopaTuBHo ynpasreare 1 KOHUeHTpauuja BnacHuwTea y Cpbuju’,
JOKTOopcKa aucepTaumja, ctp.202, EkoHomcku pakynTeT y Beorpagy
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YHyTap koMmnaHuje Tpebano 6u jacHo geduHUCaTU OArOBOPHOCTM Pa3NMUYNTUX OpraHa u
eKCTepHUX peBM3opa y Be3un ca objaBrbmBamem MHGoOpMaumja. YnpaBa KomnaHuje nma
nNpMMapHy OArOBOPHOCT 3a YCTaHOBIbaBake eqUKacHOI WHTEpHOr cucTema 3a
cakynrbawe, 00pagy , npoBepy w objegumaBarbe peneBaHTHUX UHopmMauumja
akunoHapuma, 3avHTEpPeCOBaHUM NUUMMA, PerynaTtopHMM WU Haa30pHMM OpraHuma y
uenuHwW. JegaH oA ynaHoBa ynpase Mopa Aa 6yae HesaBucaH y 0QHOCY Ha ynpasy, anu
Aa 'y Ucto Bpeme nma npuctyn nHgopmauymnjama. OH mopa 6utn 3agyxeH 3a ogHoC ca
eKCTEepPHUM PEeBU3OPOM M MOpa OCuUrypaTm U HeroBy Hes3aBUCHOCT. 3ajaTak je ga ce
o6e3bean pa cCBM (PUHAHCKUCKM WM3BELWTajM W ocTane uHdopMaunje KOPEKTHO
npes3eHTupajy nocrioBake KoMnaHuje n weHy UHaHCHjCKy npema pavyyHOBOACTBEHUM

CTaHoapaouma n peneBaHTHUMM 3aKOHCKUM nponnmcmuma.

Cratbe uMHdopmmcaHocT®® y Cpbuju akumoHapa je CRMYHO Kao y LenoM permoHy
jyrouctouHe EBporie. Beh paHuje nomeHyTo nctpaxveBamwe berosuha v gp. je Hay4Ho
UCTpaXmBakwe O TPaHCNApPeHTHOCTU Koje je Ao caga cnpoBegeHo y Cpbuju. To
NCTpaxxmBame je NoTBpAMIIO ONWTK YTUCAK Aa je CTawe ca MHoMmncaHoLwhy YnaHosa
CkynwTtunHe npepnyseha Beoma nowe. Tek y 18% aHkeTupaHux npegyseha 4ynaHoBwu
CkynwTtuHe gobwjajy maTtepujan 3a CkynwTuHy yHanped. Y Buwe oA nonosuHe, 52%,
ynaHosu CkynwtuHe fobujajy nHdopmauuje Ha camoj CKynWTUHM, LUITO 3HAYM KpaTKo U
YCMEHO u3narake of cTpaHe MeHaumeHTa. LLTo ce Tude obaBelwlTaBawa jaBHOCTH,
NOMEHYTO UCTPaXMBaH-€ je nokasarno ga Tpu YeTBpTUHe npeayseha He nHopmuLle HU
Meauvje HN EeKOHOMCKE aHanuTuyape y nocrnoBHMM MMOBUHaMa 1 Yaconnucuma n Ha CBOj
BebCajT Ha MHTepHEeTY. YrnaBHOM Ce caMO 3a0BOSbaBa 3aKOHCKa (hopMa AOCTaB/bakba

3aBpLUHOr pavyHa NopeckMM opraHuma u LieHTpy 3a 6oHuTeT.

“ Bopuc Berosuh, Pajko byksuh, Bowko XXuskosuh, Bowko Mujatosuh n Oparo Xubep: ,YHanpehete
KoprnopaTuBHor ynpasrbawa“, 2003, LleHTap 3a nubepanHo-aemokpatcke ctyauje, beorpag, ctp.219-246
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4.2. KopnopaTuBHO ynpaBrbawe y npaBHoj perynatuBu Cpouje

4.2.1. Ynpasrbawe y ApywtBeHOM npeaysehy (opraHu ynpasrbamsa,
BJflaCHMYKa npaBa, UCKycTBa u nepcgopmaHce)

O ynpaerbawy Yy JApywTBeHMM npedy3ehuMa MOXeMO TrOBOPUTU Of HacTaHka
jyrocrioBeHckor camoynpasHor cuctema 1950.rognHe cBe [0 [JaHalkUX AdaHa Y
3aBpWwHMM ba3ama TpaH3vuuje rae jow y Hekum npegysehuma nocToju ApyliTBeHa
cBojuHa. Kapga je ped o camoyrnpaBHOM CUCTEMY — CBOjEBPEMEHO je npeactaBibao
MOLEepaH CUCTEM; y NPMBPEAHOj Npakcu To je 6no cnoj pasnnunmTux obnmka eKoOHoMCKe
opraHusaumje, Koju ce BpeMeHOM ycaBpwaBao W aobujao je MHore enemeHTe
caBpeMeHOr KoprnopaTuBHOr yrnpasrbaka. 3aKkOHOM O YAPYXEHOM pajy, Koju je JOHeT
25.11.1976.rogmMHe, NOCTaBSfbEHE Cy CaBpPeMeHe KOHLenuuje eKOHOMCKe opraHusauuje,
KOja je umana Tpu OCHOBHa ObGruvka: OCHOBHa opraHu3auuja ygpyxeHor paga, pagHa
opraHusaumja Kao Cnoj BuLUEe OCHOBHUX OpraHusauuja yapyXeHor paga u croxeHa
opraHusaumja yapyXeHor paga Kao Croj Bulle pafHuX opraHusaumja. Ha Huoy
Benuknx COYP-a dyHKUMOHNCane cy nHtepHe BaHke, (OUHAHCKjCKE UHCTUTYUMje, Koje
Cy ynpaBrbane (WHaHCHjama CIOXEHWX CUCTeMa Ha BpPfoO KBanuTeTaH HayuH Y3
MakcumarHy pauuoHanuaauumjy ovHaHcujcKux cpeacrtasa. Y HegoctaTky (oMHaHCUjCKNX
CpeacTaBa MoOrfa je eKCTepHo fa ce 3agyxyje camo NHTepHa 6aHka. YHyTtap COYP-a
YCMOCTaBIbEHN Cy TPXWULLIHW M KPEOUTHW OOHOCUM W Ha Taj HAYMH YMECTO EeKCTepHOr
3agyxewa u nnahawa eKkCTepHUX KamaTa MHTEepHO Cy cpeactea no pedepeHTHUM
Kamatama npeHolleHa ca jedHor Ha Apyro npaBHO nuue. MHoro rogvMHa KacHuje y
BESIMKUM MpUBpPEeaHUM cuctemmma, Ha npumep y EMNC-y, gaHac umamo cutyauujy na
Heka npuBpedHa ApylwTBa ekTepHO nnahajy kamaty 6aHkama a apyra npuBpeHa
ApYyLWwTBa MMajy BULIAK cpeacTaBa Ha koje 6aHke nnahajy Bpno HUcKy kamaty. OuuT je
rybutak TakBor cuctema @yHKUMOHMCAHa BENUKMX KOpropaTMBHUX cuUcTemMa u y
NpvMBaTHOM BMAaCHULWITBY, 32 pa3nuKy o4 Hekadallkwer PUHaHCUCKOr (PyHKLMOHUCaHa
6umBwmnx COYP-a.

82



83

ApyLITBEHO-EKOHOMCKN aMBUjeHT [pylWTBEeHe CBOjUHE Huje OMo nnaHcku Kao y
Cosjetckom CaBesy, anu Huje Buna HYM YMCTO TPXULIHA eKoHOoMMja, Beh HewTo nsmenhy
Tora. KagpoBcka ynpaBa kao 6uTaH enemeHaT KOprnopaTUBHOr yrpaBibaka Yy TakBOM
cucteMy buna je penaTMBHO CTPOra; C jeAHe CTpaHe CTe MManu napTujcky ynpasy, anu,
ca gpyre cTpaHe, HenocpegHy AeMOKpaTujy HapoumTo y dapbpukama: ¢ jeaHe cTpaHe
napTumjcka KOHTpona — ca gpyre, pagHuyka camoynpasa. HapaBHo, oHe Hucy Bune yBek
mefycobHOo cynpoTcTaBrbeHe, ¢ 063Mpom Aa cy Bnagajyha napTuja n pagHium genvnm
NCTY KOMYHUCTUYKY, neBuyapcky mgeonorunjy. Mehytum, 6uno je Hanetoctn u cykoba
nameny oBuUX CTPyKTypa Briactu. MICTMHCKa, HenocpegHa AeMokpaTtuja je nocTojana
jeoVnHO Ha HwxMM HuBoumMma. Ty je OgemokpaTtuja, 3aucTta, nocTtojana, jep CBU cCy
y4yecTBOBanu y npouecy AOHOLWeHa oanyka. Anmn, UCTO Kao U 'y CBUM COLMjanmnCTUYKNM
3eMrbama TOI BpeEMEHa, Ha BULMM HMBOMMA Huje 6uno npesuwie AemokpaTuje.
lMocTojana je 4BpcTa KagpoBCKa MOMUTUKA, KOja je KOHTponucana Ty OUPEKTHY
AeMOKpaTujy, Koja ce AoBMvjana Ha HWKMM HuBouMma. To je 6uo Hekn 0OnuK
KOMBMHOBAHOr CMOXEHOr cucTema, Koju je MMao yTuuaja Ha caM CMCTEeM MNocTaBibeHa
KIby4YHUX KagpoBa, KOjU Cy HenocpedHO pykoBoAMNM npuBpegHum cybjekTuma Tora
BpemeHa. [locebHO kaga ce pagn O KibyYHUM pykoBoAehuM MecTMMa Ha HUBOY
BEMMKUX cUCTeMa, AeMokpaTuja y 6a3n n KoOHTpona ca napTujckor Bpxa omoryhasane
cy wun3bop Bpno KBanUTETHUX KagpoBa Tora BpeMeHa. [locTtaerbajyhm napaneny
OHOaWHe U cajallke KaapOBCKe MOMUTUKE Y KOjoj ce MO MONMTUYKOj NMpUnagHoCTH
pobuvjajy Heka Benuka jaBHa npeayseha 6e3 MOrMyHOr gemokpaTckor udpacTtamwa U3
camor Konektmsa Beh napTWjCKUM [O0roBOopuMa, BENWKO je nuTake KeanuteTta
OHAAWMKMX KagpoBa W cajalkuxX nojanHux napTujckx kagpoBa. CurypHo pda
TPaH3MUMOHO BpeMe Huje Oo6po 3a u3Bnaderwe KBanUTETHUX 3akibyyaka, anu je
cBakako crniobogHa npoueHa Aa Bpfio 4YecTto caja Hema AeMOKpaTCKOr U MpupogHor
n3pactaka KagpoBa W3 Heke cpeauHe, Beh HameTHyTa pellera HUKaKo He Mory

NnoAmM3aTh KBanuTeT KOPNopaTMBHOT yrpaBrbaka Koje CBET No3Haje.

Opnyke y ApywTBeHUM npepysehnma cy ce AoHOocure He3aBUCHO. PagHuykn caseTu
Cy umanu cBojy aytoHomujy. Anu, ca gpyre ctpaHe, 6unu cy nog Hagsopom Bnagajyhe
naptuje. Tpeba NpaBuTK pasnuKy kaga cy pagHuUYkM caBeTn BUnM He3aBUCHU O OHUX

Kaga cy 6unn 3aBuCHM o, oaJyka Ca Bpxa. [elwaBano ce Aa ce OOHOLWEHEM oaJyka ca
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Bpxa oapeheHe TexHornornje n AoKyMeHTaumja warby y Heko nogpydje pagu yépsaHor
pa3Boja ogpeheHux nogpydyja (nporpamu [lpBe neTonetke y OCHUBawe dabpuka:
,Coko“ MocTtap, ,YHuBepsan® bawa Jlyka, ,AmopTusepu‘—llpuwituHa). Y Tum
cny4vajeBMma PagHW4ku caBeTu HUCY UManu ayToHOMWjy y oanyydmBawy. MehyTtum, y
NpOM3BOAHMM MOrOHMMAa YBEK Cy nocTojana nuTaka Kojuma cy ce 6aBunm UCKIbY4MBO
CTpydHbaum 1 3a koje PagHuYKkM caBeT HUje MMao HaaNeXHOCTU Aa pacnpasrba. 10 cy
6unn npobnemu TexHWYKe npupoae, CTPYYHE WHXEHEPUjCKE CTBapu Be3aHe 3a
TexHosorvjy, pasBoj npoussoga, uta. Kaga je pedy O KBanuTeTy KOprnopaTuBHOT

ynpaBrbamwa y ApYLWTBEHUM npedy3ehrMa MoxXemo NocTaBuTy Tpy obnacTu:

- NpBa ce 0OHOCUNA Ha peLlaBake MeHallepckmMx npobrnema TexHudke npupoge. Y Tum
criyyajeBMMa CTpyysaum cy vMManu nocrneawy ped. TakBo onpegerbewe na ce
TEXHUKOM UCKIbY4MBO GaBe CTpyyhsaLy He NOCTaBiba Ce Kao AUSIeMa HU Y CaBPEMEHUM
cUCTeEMUMa faHallkbMUe Kao LWITO Ce HM Taga Huje noctaerbana. Ctora, oBa obnacTt
KOPMOpaTUBHOTI ynpaBibaka Ca CTaHOBULLTA DaBIbera YKe TEXHUYKMM MUTarmMMma je
MCTOBETHA 3a CUCTEM KOPNOPATMBHOT YNpaBrbaka y CUCTEMY APYLUTBEHE CBOjUHE Kao

ny KanmtannCtu4kmm cucteMmmma apyLrTeseHor ypef]el-ba;

- Apyro 6uTHO NUTake KOpPMNopaTMBHOI yrnpaBrbawa je pacnogena [OXOTKa yHyTap
dabpuka. Y ycnosuma kaja je OpylwTBEHa CBOjUMHA Kao OMNWTE HapoAHa, jaBHa,
3ajeH/YKa CBOjMHA CBUX YnaHoBa OpYLITBEHE 3ajedHuLe, Unak je nuTawe ynpasrbama
AOXOTKOM M [0oOMTM NpeHeTa Ha ynpaBrbake pagHuM Konektusmuma. 36or HeogpeheHe
3aKOHCKe peryrnaTmBe KONekTuBM Cy ce Tako noHawanun. OgpeheHe 3akoHcke obaBese
Koje je pOeduHMcana [gpxasa KONMEKTMBM Cy Mopanu Aa nowTyjy: MUHUMarnHe
amopTm3aumje, Kao U CMepHULEe Koje Cy KOMEeKTUBM MnpuxeBaTanu y BuAY APYLUTBEHMUX
poroBopa cTtBapaHe obaBese npefy3eha y nornegy pacnogerne AOXOTKa, OOHOCHO
akymynauuwje pagu yeBehawa [pylwITBEeHe CBOjUHE. Y caBpeMeHWM pa3sBujeHUM
TPXULHUM €eKOHOMMWjaMa pacnogena gobuTu Huje caMo Tprnake Y Len akunmoHapuma
BUCOKMX auBuaeHau, seh noctoje ogpeheHe koprnopaTnBHe OpyLITBEHE OArOBOPHOCTU
Koje koMnaHwuje npuxsaTajy. ¥ TOM CMUCIY perynaTopHa Tena OKpyXeka Cy npucyTHa y

ApywTBeHMM npegysehnma v caBpemMeHuMM Kopropauuwjama 3anagHor tuna. Cacsum
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CUrypHO, pasfvke O4YMTO MOCTOje MOroTOBO LUTO je TUTynap CBOjUHE Yy CaBpeMEHUM

Kopnopau,mjama KanntaJimCcTU4Kor cuctema no3Har,

- Tpehe obnact kagpoBcke nonutuke Owna je BuwecnojHa YKibydyjyhun enemeHTte
AeMoKpaTmje Kao U enemMmeHTe naptujcke aucuunnuHe. BuwecnojHa v HenocpegHa
AemokpaTtuja je buna mehy kagpoBnma y caMmom Konektuey. Hajborbun kagposu cy 6unm
TW O KOjUMa je NnapTujCKn KOMUTET MOorao Aa pacnpasrba. Huje ce gewasarno ga napTuja
Mo CBOjOj BOfbM NocTaBrba HecrnocobHe kagpose, Beh Cy kagpoBu Kaga ce AOKaxy Y
6asn O6unn npeameT ognyyyjyhe ynore naptuje Ha Bnactu. He Ttpeba, HapaBHO,
rOBOPUTM O eKCTpeMMMa KOju Cy YBEK MOCTojanu. Y nutawy je ANpeKkTHa gemokpaTunja
Ha HWXMM HMBOMMA Yy un300pYy HAj0OBbUX KagpoBa M HMXOBOM KaHAWOOBawy 3a
HajoAroBOpHMja pyKkoBOoOHA MecTa. Y caBpeMeHUM Kopropauujama BriaCHUUWM MPeKo
CBOI MexaHu3Ma yrpasrbawa NocTaBrbajy npogecnoHanHe MeHailepe He3aBUCHO Of
HMXOBOI MPUPOAHOr Mu3pacTaka M3 caMe Kopnopauuje WTo Moxe 6utn Benuka
npegHoCT 300r CTPMKTHOT NOLUTOBaka pagHe M TEXHOMOLWKE ANCUUNIIMHE, a Hekaaa u
HepocTaTak 360r Heno3HaBaka HEKUX OUTHMX MHTEPHUX TEXHO-EKOHOMCKMX npoLeca.
PagHuum y gpywtBeHum npegysehmuma He mory 6utn otnywiteHn 6e3 oanyke Komucuja
N pagHu4kor caseTa. [MpekTop Huje Morao [OHEeTM OoffyKy camocTanHo kora he
3anocnutM a kora otnyctTuTu. [laHac cy oanyke MeHaiepa Heornosvee Mo nuTakwy
npujema pagHuka v oTnywTawa pagHuka. O gemokpatuju U pagHUYKMM npasvma y
TakBUM CUCTEMMMA W3NULLIHO je TOBOPWUTWU, YPMNKOC MNOCTOjakwy jakmx CUHAWMKaNHUX
opraHusaumja, Koje 4ecTo O MojeguHaYHUM cry4yajeBMMa HUCY Kaapu Aa pacnpasribajy
Beh, npe cBera, o onwTtum ycrnosuma nnahawa, ycrnoBMma paga W oOnNwTUM

B6eHeduumjama CBUX 3aNOCNEHUX.

Kaga roBopuMo 0 kopnopaTuBHOj epmkacHocTu npenyseha y opyWwTBEHOM BrIaCHULITBY
y ueHTap pa3maTpara Tpeba cTaBUTM CBOjUHY Had cpeacTBMMa 3a NPOM3BOAY. , T aKo
AonasumMo 00 nuTawa KibydHOr Yy3poka (y3poka CBUX y3poka) Hawe cnabe
MOTMBMCAHOCTM 3a paj 1 pe3ynTtaTe Tora paga, Haller yrnocTaBibaka TakBUX OgHOca Y
Npou3BOAHM M HagrpagHwhu y Kojuma ce pag AOXMBIbaBa kao CTBap JoOpe BOSbe a He
npuHyge...Jep OpPYyLWTBO HUWje NpaBHO nuue, Te OpylTBEHa CBOjMHA Kao yCTaBHa W

3aKOHCKa KaTeropuja Hema cBor npaeHor TuTynapa. OTyga, no TMM KpuTuyapuma, He
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noctoju 6uno Kakea MoTMBauMja KOO KOPUCHMKA APYLITBEHMX CpeAcTaBa 3a OouvyBake

WHTErpuTeTa TUX CpeacTaBa U 3a HixoBo ysehare. !

YNpKoC 4vMheHVMUM Oa je OpylTBeHa CBOjMHA M camMoynpaBHU couujanusam 6uo
HaumoHanHa nabopartopuja, HeKn pesyntaTu TakBOr cucteMa He Mory 6uTun ocnopeHu
ca CTaHOBULLUTa KOpNopaTUBHOT yrpaBrbaka, 0 Yemy je 6uno peyun. Ca oBe BpeMeHcke
AncTaHue, YNpKOC YMHEHUUM A Cy caMOynpaBHU CUCTEM U ApyLUTBEHA CBOjuHa 6unu
HaumoHanHa nabopaTopuja unu Yak HagHaumoHanHa nabopaTopuja, CUCTEM Yy KOME Cy
MUPHO XuBene pasnuunte Hauwuje, rae je PyHKuMoHMcana HaumMoHanHa ekoHoMmuja, rae
je HauyuoHanHm Boha CBOjOM Xapu3MOM YjeAWMHWMO MHOLWITBO Hapoda, npemaa
TOTanMtapHa mmarna jacHy KOCMOMOSMWUTCKY YNory, He MOry ce OCMopuTu nojeavHe
BPEOHOCTN Yy KOpropaTMBHOM (DYHKLMOHUCaHY KOje Cy peyveHe, YNpPKOC LITO pasHUM
carnefasarwvma nojedVHUX Kateropuwja gonasMmo [0 oapeheHux npoTMBPEeYHOCTW.
Wako je noctojana peanHa aemokpatuja y n3bopy kagpoBa M pagHUYKMM NpaBuMa Kao
HEeCyMHVB KBanNnuTeT APYLUTBEHUX OA4HOCA, UCTA je, Ha XanocT, Hemoryha y AaHallH0j
rnobanunsaumju y rnobanHoM KanutanusMmy, jep je npuBaTHa CBOjMHA Kao edUKaCHMj

061k cBOjuHE HopManuaoBaHa 1 onwTe npuxsaheHa y CBeTY.

4.2.2. BnacHu4ka npaBa u KOpnopaTUBHO ynpaBrbate y npouecy
TpaH3uumnje y Cpoumju go 2001. roguHe

[Mpenas ka TPXWULIHOj eKOHOMWjU, OAHOCHO (pasa TpaH3uuuje ABa nyTa je NOKpPeHyTa y
Cpbujun. Hajnpe 1989.roguHe TOKOM coumjanmncTUYKOr nopeTtka y 6uBLUIOj Jyrocnasuju.
OcHOBHe KapaKTepucTuke npBOr Tanaca TpaHsuuuje 6une cy MakpoeKkoHoMCcKa
ctabvnusaumnja n pecdopma camoynpaBHOr cMCTEMaA, KOju je nokasmBao crnaboctun y
dyHKUMOHUCawY. [lodeTHn obnuun TpaH3vumje OGunM cy JAoHowewe 3akoHa o

npegysehuma n 3akoHa O npuBatmsaumju. NonuTuyke TeH3unje y 3emrbn cy OGune

“ Op Mwogpar MwuneHtujeBuh: ,[leTepMuHaHTE MeE30eKOHOMCKMX cucTtema“,HapoaHn yHuBep3auteT

TpcTeHuk, , cTp.233.TpcTeHuk, 1966.
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n3paxeHe; opmupare MOAUTUYKMX NapTuja Ha penybrnmnykomM HUBOY NPETXOOUIo je
pacnagy Jyrocnaeuje 1991.roguHe, patoBumMa n ekoHOMCKom konancy Cpbuje, a Tume
MU Konancy npBOr Tanaca TpaH3uuuje, Koju je TpebGano ga yHanpeaun KoprnopaTuMBHO
ynpaerbatbe nosehaBaweM MpPMBATHOr BACHMLUTBA y OMNWTEM OPYLUTBEHOM MUIbLEY.
HakoH Tora TpaHsuumja y Cpbujn je 6utHo Ouna ycnopeHa, jep je Guna Bpno
cneumdmyHa KombuHauUMja couMjanUCTMYKOr CUCTEMa@ M HOBMX KanUTanUCTUYKUX
eremeHarta ca CHakHoMm Briawhy, Koja je nokywasana ga opraHusyje yHKLUNOHUCaHe
APXXaBHOI M NPUBPEOHOr CUCTEMa Yy YyCrNOBMMA €KOHOMCKMX CaHKuuja u onwTer naga

XMBOTHOI CTaHOapAa CTaHOBHULLTBA.

3a ycnewaH TOK TpaH3vumje HeonxogHu cy odroBapajyhm  MakpoeKoHOMCKU
npeaycrnoBun, Kao U Npouecu Koju ce Besyjy 3a HMBO npeayseha. Hawa 3emrba je jegHa
O PeTKMX 3emMarba LeHTpanHe u uctoyHe EBporne, koja je mana eKoHOMCKe caHKuuje
Koje cy yTuuane pga ce y npvBpeadu MojaBe HeraTBHW TPEHOOBUM Y MOCNOBawy
npuBpegHnx cybjekaTa, ycnopeH je pasBoj (PMHaAHCUJCKOr TpXWWwTa W OOTOK MHO-
KanuTana kao noteHumjanHux uHeectutopa. Nodetkom 90-mx rogmHa Cpbuja je umana
yKynHo 6orbe npuBpegHe ycrioBe U MpeTnocTaBKe YycrelwHe TpaH3auuuje on BehuHe
3emarba LeHTpanHe u nctoyHe Espone. Mehytum, 36or nomeHyTnx okonHoctn Cpbuja

je noyena Harno ga 3aoctaje 90-ux rognHa y npouecy TpaHauumje.

CywTtnHa TpaH3uumje je y npeBohewy npuBpede u3 30He HeeUKaACHOCTU Y 30HY
ebmkacHor TPXULLHOr NocrnoBaka. 3a npobrneme ApyLUTBEHE U ApXXaBHE npuBpeae ca
NpaBOM je akueHaT CTaBibaH Ha CBOJMHCKM OOMMK — OPYLUTBEHO BIIACHWULLTBO, Ka
MHEPUOPHO NO edUKacHOCTU Ha OCHOBY NOLKMX MNOACTULAja KOje Adaje OHMMa Koju
ynpasrbajy. butHO yHanpehewe o4yekvMBano ce ca npaBoM O MpuBaTu3auuvje u
npenacka npegyseha 13 pyky napTujcKMX YMHOBHUKA Y pyKe NMpuBaTHUX BNACHUKA, KOju
nMajy ganeko Buwle MOTMBa Ada edukacHO page n yHanpelyjy nocnosawe dupme. [Jo
pacTta edumkacHOCTM gonasun 360r Tora WwTe je BMaCHWYKO ynpaBrbawe edukacHuje o,
HeBnacHu4kor. TpaH3uuuja je HeonxogHa Aa 6w ce gowno Ao KoMnaTubunHocTu ca
peneBaHTHUM TPXUWHUM npuBpegama. OCHOBHM Mpouec u3rpaghke WHTerpanHe

TPXWLWHE NpuBpese je npuBaTusauuja.
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OTtnounwarwe npoueca TpaH3auumnje y Cpbuju je BesaHO 3a goHowewe 3akoHa O
CBOjMHCKOj TpaHcdopMaumjun, objaBrbeHor y Cnyxb6eHom rnacHuky 6p.32/97. CBojuHcKa
TpaHcdopmauuja y npegysehuma je morna ga ce cnpoBefe Ha jegaH of Tpu moryha

HauynHa:
1. ayToOHOMHO,
2. npema nocebGHOM nporpamy Koju JOHOCK HaanexHu opraH npegyseha ys
carnacHoct Bnage Cpbuije,
3. y3 carnacHoCT OCHMBaua, y BE3W ca YMM Nporpam 1 oasiyke JOHOCU HaaMNeXHM

opraH npeayseha, y3 carnacHocT ocHmBa4va u Bnage PC kag Penybnuka Cpbuja
HMje ocHMBaM.

,=Hajsehn 6poj ApylITBEHMX, MELLOBUTUX U jaBHUX Npeay3eha, kojux je y Cpbuju Ha aaH
30.06.1997. rognHe 6uno 64.564, a koja cy Taga 3anowsbaBana 1.648.636 pagHuka,
Tpeba ga Oyae BRacHWYKM TpaHCOPMUCAH Ha NPBU O MOMEHYTUX HauuHa, Tj.
ayToHoMHo.”? Tlo nocebHoj ypenbu oppeheHa cy npepyseha, koja he ce
TpaHccopmmncatn no nocebHom nporpamy. Ha cnmcky cy ce Taga Hanasuna 75
npeayseha. Benuku 6poj npegyseha o gaHawmwer gaHa Huje npyuBaTtm3oBaH. Ca oBor
cnucka og 75 npegyseha Ha ycnewaH unuM Mawe YycrnewaH HavyvH OO0 caja je
npuBaTU3oBaHO YKyrnHo 26 npegyseha. YcnewHe npmuBatmMsauuje ca OBOr crvcka cy
AyBaHCKe uHAyCTpuje, dapmaueytcke wn gabpuke UeMeHTa, 04 WHOYCTPUJCKNX
KoMnaHuja BarbaoHuua 6akpa n anymuHujyma CesojHo. MHore komnaHuje cy octane
HenpuBaTtudosBaHe (,Mun“ —Huw, EV Huw, ,MBo JNlona Pubap®, ,lNpBa netonetka“, uta.)
unu je nokpeHyt cteyajHn noctynak (PK beorpag, Yec jyroecekcnopT, ,Buckosa“
Nosnuua). Npepayseha, Koja Ao caga HUCY NpyYBaTM30BaHa, MMajy HEN3BECHY MOCIOBHY
6yayhHocCT.

KoMmnaHnjama ca OpywTBEHUM KanuTasioM U 3Ha4ajHOM OpujeHTauujoM Ha MWHO-

TpXMWTa 3aBohereM eKOHOMCKUX caHkumja (1992.rognHe) 3HayajHO je cMaweH obum

“ ap JoeaH Pankosuh, gp. Maepuno Unuh: MepdopmaHce npeny3eha Ha cnvcky nocebHor nporpama’,
ExkoHomuka npepyseha, 1998., 46, CneuujanHm 6poj, ctp.3-4
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npousBoaHe M NpomMeTa, WTO je npaheHo Ae3NHBECTUPaHEM U CMaH-eH-eM 3anuvxa.
TexHONoWKN 1 nNporpamcku 3aocTtaTak y OAHOCY Ha CnuyHe KomnaHuje ca 3anaga
YYMHMO je fJa oBe dupMe uMmajy HeusBecHy nocrnoBHy OyayhHoOCT, jep Hema
3aMHTEepecoBaHUX MHBeCTUTOpa Aa 6u ce usBpwuna npmeatusauunja. MHore og wux he
O1TK OTepaHe y CTeyaj, a HUXOBU NOrOHN U NPOM3BOLHU KanaunuTeTn NPeopujeHTUCaHN
Ha cnn4yHe unu gpyre genaTHocTu rage je To moryhe. Y HapegHom nornaesrby 6uhe peun
O LaHcaMa Koje Cy umare rojeauHe KomnaHwje na ce yCrnewHo npusaTusyjy n o

pasnosmmMa 360r Kojux 40 NnpuBaTu3auuje Huje 4oLwno.

KBanuteT kopnopaTtvBHOr ynpasrbara npuBpeaHum cybjektnma tokom 90-mx roamHa,
na cee po 2001.roguHe, 6GUO je Ha HUCKOM HMBOY; OBa OLEHa je, Npe cBera, pesynTart
NPeTXOAHUX YMHeHMLA Be3aHMX 3a BMacHUWITBO Hajeher gena cpricke npuspege.
YjegHo, y ycnoBuma rojaBe MNpuMBaTHUX TProBUHCKMX npegy3eha u nojaBe pasHUX
3noynotpeba of cTpaHe MeHalMeHTa BehvHa MeHailepa pasHuMX HMBOAQ, Ma Yak U
3anocreHn, He caMoO [a Cy He3auHTepecoBaHW 3a MNpoOMeHe BracHuwTBa Beh cy u

HenpujaTerbCkM HacTpoOjeHn npema wrma.

Koo meHalMeHTa Huje nocTojana cnpeMHoCT aa ce yhe y pecTpykTtypupare, O4HOCHO
Ja ce UW3MEeHM CymMOopHa CBakogHeBULA MocrnoBawa ,HhUXoBUX Mpegyseha“ ca
HensBecHoMm, moxaa 6orbom 6yayhHowhy. YMecTo ga Tpaxe WHBECTUTOpe ca
KOoMnaHujama Ha 3anagy ca kojuma capahyjy, Hanopu MeHalMeHTa cy jow yBek bunu y
BEMWKOj MEPU YCMEPEHU Ha 3aApxaBare npesasnfieHnx Metoga n HaunHa NocrnoBamAa.
YecT je cnyyaj ga cy cBoje kanauuTeTe u3HajMrbusanu npMBaTHUM npegys3eTHUUMMa u
Ha Taj Ha4YMH cnopeaHMM NMyTeM ymaruMBanu BpeaHOCT KanuTana Tux KomnaHuvja. Yecto
je MeHalMeHT 610 ycMepeH Ha Tpaxewe pasnuuuTux Metoda MoApLike oA CTpaHe
apxase. [lpy cBemMy TOMe Huje peTka AOMUHauUMja TPEeHYTHOr npuBaTHOr MHTepeca

MeHalIMeHTa Hag MHTepecoMm Lenor npe,u,yseha M 3anocneHnx y bsnuma.

MowTo je KBanUTET KOpPNopaTUBHOI ynpaBrbaka Yy YCKOj 3aBMCHOCTU Of, BNacHULITBA

BENMKOr Aerna HenpusaTu3oBaHux npegyseha, og npeayseha go npegyseha nocroje

89



90

Benuke pasnuke. Mnak ce cBa oBa npeayseha kKapaktepuwly 3ajeQHUYKUM CINYHUM

npo6nemnma, Koju ce Mory cuctemMaTn3oBaTh kpo3 SWOP matpuuy.*

Tabena 3. SWOP matpuua

MpepHocTn npenyseha

Cnaboctu npeayseha

Adyra Tpaguumnja wu
NCKYCTBO

WNckycHa n obyyeHa pagHa cHara
Benuka nosplwuvHa rpaheBUHCKMX
objekaTa

3Ha4ajHN NPOM3BOAHM KanauuTeTu

Npoun3BOAHO

Bucoka 3agyxeHocT

3actapena npousBogHa onpema u
TexHornoruvja

[MpeBasunheH npon3sogHM nporpam
CyxeHo TpxuwTe

Benuku 6poj 3arnocrnexHux,
HeagekBaTHa KBanudukaunmoHa Wu
CTapOCHa CTPyKTypa 3anocreHmnx

Bucokn  dukcHM  TpOWKOBU M
HEKOHKYPEHTHOCT

HepeweHn UMOBMHCKO  nNpaBHU
ofHocwm

BpojHu cyacku cnoposum

XpOHMYaH HepocTaTak COMCTBEHUX
0OpTHMX cpeacTasa

HepocTtatak XxXymaHor kanutana w

npesasvheHn HayMH MNOCHOBHOT
noHaluawa
LaHce OnacHocTun
= Cwmamene ayrosa Kpo3 NHTeH3uBnpare KOHKypeHLuuje
(prHaAHCM|CKO PeCTPYKTYprparba MarUux  gomMahmx U BENUKUX
*»  lVMnnemeHTauwmja couujanHux
nporpama CTpaHux rnpoussohava
»  VIHBecTMUMOHa ynarawa y IInbepanusaumja pexmuma yBo3sa
ocaBpemer-eHe npoussofHe HepasymeBare agena nosepunaua

TexHosorvje u pasBoj npousBoa
KpO3 npueatmnsauujy

3a noctojehy cuTyauujy

“* np. ViBan Ctowmh: ,Pe3ynTaTi, nepcnekT1se 1 npenopyke yrnpaerbaka NpoMeHama y npoLecy
npuatm3aumje y Cpouju“,2010., IHCTUTYT ekOHOMCKMX Hayka, Beorpaa, cTp.7
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= MoryhHocTu 3a nosehawe npopaaje = HeedwmkacHn cuctem peluaBana
Ha goMaheM 1 eBPOMNCKOM TPXULLTY
KpO3 npuBaTtMsauunjy of CcTpaHe
CTpaTeLKnx napTHepa

npaBHMX CriopoBa

= [lonuTunyka HecTabunHocT

Cpbuja je po 2001.rognHe ynasuna BpfiO CMOPO Yy MNpOLEC TpaH3uuuje Kako 36or
€eKCTepHOr OKpYy>XeHa Y3pOKOBaHNUM €KOHOMCKUM CaHKuujama, Tako 1 36or HenocTojarka
WHCTUTYUMja TPXULWIHE npuBpefde. HomMuHanHO cy nocrtojane WHCTUTYUUje TPXULIHE
npuBpeae Kao LWTO Cy 3aKOH O npegysehuma, CTpaHum ynarawuma, aHTUMOHOMOSICKH,
3aKOH O (pnHaHcHjama, payyHOBOACTBY U peBu3nju. MehyTum, MXOBO PYHKLMOHMUCAHE
y npakcu je pobujano pasHe MoganuTeTe HeTpXWUlHe ekoHoMuje. Huje noctojano
TPXULWITE AeBM3a, jep je NMpoMeT AeBu3a Mo KoMmepuujanHoMm Kypcy 6uo 3abpamreH, u
pagHe cHare, jep je 6una gpkaBHa NoOMUTUKa 3awTUTe npaBa pagHuka. Y Cpbuju cy
npe 2001.roguHe erauctuparne UHCTUTYLUjE TPXULLHE eKOHOMMje CNUYHE CTaHA4apaHUM
y pasBujeHMM 3emibama TPXULIHE eKOHOMMWje: camocTanHa npepyseha, cnobogHe
ueHe, komepuujanHe 6aHke, ueHTpanHa 6aHka, utg. MehyTnm, EKOHOMCKM CUCTEM HUje
610 TpxuMLWwaH. 3aKOHN Ce YeCTO Y NojeauHUM AenoBuMa HUCY npuMersuBanu. KrbyyHy
yrnory je umana gpxasa 1 coumjanuctuydka napTuja, koja je 6una ceseMohHu ynpasrbad

€KOHOMCKUMX TOKOBa.

KopnopatvBHo ynpaBrbake y BENWKUM NPUBPEOHUM CUCTEMUMA CBOOUIIO Ce Ha
ofpXaBahe coumjanHor mvpa Benukor 6poja 3anocneHux. [JoMMHaHTHa ApyWTBEHa U
Ap>XXaBHa CBOjMHA YyTuuana je Ha [OUCKpUMMUHauMjy MpuBaTHOr CeKTopa, npe.ara
NnonNuTUKE Hag ekoHoMWjoM. TpXuUWTE HOBUA, pagHe cHare, AeBu3a, kanutana buna je
nonymneranHa. Kpegutn us npumapHe emucumje cy gobujana pasopumsoBaHa npeagyseha
nog nosnawheHMMm ycrnoBMMa, Tako Ada y YCNnoBMMma 3aTBOPEHE EKOHOMMWje TakBa
npegyseha cy 6una BewTadkn ¢aBopusoBaHa. Mehytum, y ycnoBuMma 3aTBOpeEHe
eKoHOMMje Benukun ©Opoj kKanauuteTa uwako ontepeheH BenukMM TPOLLKOBMMA
HenoTpebHe pagHe cHare 6uo je y Npom3BogHOj hyHKUnju. Jomahe TpxuwTte je 6uno
HameweHo gomahum npeaysehuma, koja cy 3agoBosbaBana gomahe notpebe 3a

npussoaMma Buwe dase MHOYCTpUjcKe npepage: aytomobunu, Tpaktopw, kombajHwu,
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aytobycu, dapmaueyTcka, xemumjcka n poba wWmpoke noTpowmre. ,Mnak, 1 NOCnoBHM
cBeT M rpahaHn 6unu cy HaBMKHYTW Ha TPXULITE U HeroBe crnoxeHoctu. Crora je
Cpbuja 2000.rogmHe Guna cnpemHuja 3a TpaH3WLWjy HEro MHOre WUCTOYHOEBPOICKE

3emrbe jeaHy aelenunjy paxuje”. *

[dpywTBeHa cBOjuHa 1 Benukn 6poj HepauMOHanNHO 3anoCfeHnX pagHuka CTBapao je
noTeHuujanHe couujanHe TeH3aunje Benuknx cuctema. O4 MacoBHUX LITPAjKoBa 3a3upao
je MeHaLMeHT OpywTBEHWX KOMNaHwja kao u Bnagajyha naptuja. TakeBa cuTyauuja
pesyntvpana je Makcumanusauuwjy 3apaga yMecTo cTBapawe npodurta. Tume je
Ae3HBECTUpake U TEeXHOSOLWKO 3aocTajakbe npegys3eha yb63aHO M noyena wupHa
6yayhHOCT BenuKMx npuBpenHMX cuctema. TpaHauumja, koja je Tpebano aa yHanpeau
KOpnopaTuUBHO YynpaBibake KPO3 CBOJUHCKE MpOMEeHe W wu3rpagkwy edquKacHUjux
npegyseha Tokom 90-Mx rogMHa npowsior Beka, Huje pana pgobpe pesynTaTte.
Mpeagyseha cy 6Guna noa BenWKMM yTULA@jEM CUHAMKATA M ApPXaBHO NapTujcKor
agMuHucTpupama. Ocnobahawe oBUX cTera, U Kpo3 pyHAaMeHTarnHy npoMeHy yrnore
npenyseha kao edukacHor npuBpegHor cuctema, moryhe je Kpo3 NpoOMeHy CBOjUHCKUX
oQHOCa 3aMeHOM [pyWTBeHO-ApXaBHUX npefyseha edukacHujyum  npuBaTHUM

npenysehem.

4.2.3. BnacHu4ka npaBa u KOpNopaTUBHO ynpaBrbake Yy npouecy
TpaH3uumje y Cpomju nocne 2001. roamHe

HakoH nonutuukux npomeHa y Cpbuju 2000.rogmHe, npuBatmsaumja ce cmartpana
oanyyvyjyhum pedgopmckum npouecom. [pyLUTBEHN N OpXaBHU CEKTOP KOPUCTUIU  CY
OFPOMHE pecypce, Maja je HMUxOoBa peanHa BpegHocT 6una mawa Hero LWTo ce
BepoBano. OBe pecypce je Tpebano aHraxoBaT¥ MO E€KOHOMCKAM NPUHUMNNUMA U Y3
NpUHLUKUNE CaBpeMEHOr KOPNopaTMBHOI yrpaBibaka 3a Ynje OCTBapeH-e je HeonxogHa

npuBaTHa CBOjMHA Kao edukacHuju mogen sBnacHuwTBa. CBakako fa jedHO o4 NpBUX

“ Bopuc berosuh, Munuua bucuh, KatapuHa hynuh, bowwko Kuskosuh, AHa Jonosuh, Boluko
Mwjatosuh: ,KopnopaTuBHo ynpasrbakbe; net roanHa kacHuje, 2008, LieHTap 3a nnbepanHo-
Jemokpartcke ctyauvje, beorpag, ctp.16
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nutarwa m3bopa je nutawe n3bopa mogena npmsatmusaumje. OcHoBHa aunema je 6una
HacTaBuUTK ca AocafallkMM MOAENOM pafHMYKOr akuMoHapCcTBa KOjU roAan LLUMPOKUM
HapogHWM Macama, jep N0 MUWSbEHwY padHWKa OHM Cy CTBOPUIKM HaUMOHAITHO
GoraTcTBO M OHU UMajy Hajgeha npaBa Ha weroBy aeoby. OBaj mogen npusatmusaumje
unu Bay4vepckn mogen je 6mo nonynapaH o cpeanHe 90-mx rogvMHa NpoLUnor Beka y
HEKMM 3emMrbama TpaH3uuuje, unm mnsabpatm knacu4yHu mMogen npopaje Koju Kopucte

pa3sBujeHe 3eMIbe.

MNopgena ApywTBEHOr, OOQHOCHO OpXXaBHOI KanuTana cBvMM rpahaHuma nyteMm Baydepa
6una je nonynapHa y McTtoyHoj EBponu cpegnHom 90-ux roguHa, anv ce BpeMEHOM
rnokasana Kao folwia ca CTaHOBULITa KOpNopaTUBHOT ynpaBrbawa. Vickyctea us Cpbuje
ca pagHWYKUM aKuMoHapCcTBOM yrnyhvBana cy Ha ognvke Bpahawa camoynpasrbara Ha
Mana BpaTa, a ca gpyre ctpaHe npegysehe Huje gobuno crpaTeLlkor UHBECTUTOopa,
Koju 61 ynoxuo gogaTtHu Kanutan y o6pTHY MMOBMHY M ONpeMy Yy U OHaKo MOCpHyna
npegyseha M yBeo caBpeMeHe MeToAe KopropaTuMBHOr ynpasrbawa. MeTton npopaje
APYLWITBEHOr U OpXXaBHOr kanutana msabpaH je ca Hamepom da ce npogajom Hahy
npaBu Kynuu, Tj. OHX Koju he HaKoH npusaTusaumje n3syhn Hajsuwe y3 OCHOBHU Pe30H
Aa OHaj KO NnaTu MMa eKoHOMCKe pe3oHe Aa Hajborbe uckopuctu Te pecypce. [Nopena
TOra, TPaH3ULUNOHOj Bnagm cy 6munu npeko notpebHn GyeTckn npuxoam, Koju HUCy 6unm

3aHeMaprbuBH.

4.2.3.1. YTMuaj mogena npuBaTM3aLmje Ha KBanuTeT KOPNOpaTUBHOTI yrpaBrbakba

Ca craHoBuwTa yHanpehewa KopnopaTMBHOr ynpaerbawa 6buna je gunema ga nu
npodaja akuuwja ga vae jaBHUM ynucom unn BehWMHCKOM CTpaTeLlkoM WMHBECTUTOPY.
Mowro ce og Tora ga Huje cBejeAHO Aa nv je BNacHULWTBO pa3bujeHo Ha Benuku 6poj
BNacHWKa — Benuka Aucnepsvja BnacHUWTBA - unu je Tpebano mmatu Benuky
KOHLIeHTpauuWjy Kanvtana Ha jegHor BrnacHuka. Hakor Ttakeor carrnefasawa Bnapa je
oanyyuna ga npegHocT ga 6orbem KopnopaTtMBHOM yrpaBrbaky Npy Mak0j gucnepsujy
BNnacHuMWTBa W opnyyuna ce 3a npogajy 70% pOpywTBeHor kanutana jefHOM

nHBecTuTOopy. Ha Taj HauvMH, omoryheHo je npey3aumawe rMyHe KOHTporne Haj
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npuBaTuU3oBaHUM npegysehem of cTpaHe jeaHor BEAMHCKOr BflaCHWMKA, KOjU Tako MOXe
y COMCTBEHOM MHTepecy Aa ynpasrba npegy3ehem 6e3 sehux komnnukaumja. Mefytum,
Koa Benukor 6poja npenyseha, koja cy Guna npegmeT npogaje, mMopano je ga ce
N3BPLUN MPOLLEC PECTPYKTYpUpPaHa 1 TO NPBEHCTBEHO OpPraHN3aunoHO, TEXHOSTOLWKO a Y

MHOIMM U (PUHAHCWU|CKO PECTPYKTYypUpaH-e.

OBakBuM MeTOOOM npuBaTtu3aumje HacTojao ce usbehu npobnem npuHUMNan-areHT, o
kome he 6GuTn BULIE peyun y HapeaHOM Mornaerby OBOr paga. Y OCHOBM XTENo ce Aa ce
cripeye wureranHu notesyM MeHalMeHTa [da ce BpLIW ureranHu npeHoc Kanutana Ha
jeQHor o4 BriacHWKa nNpu BenuKOj AUCnep3unju BnacHUWTBA. Y OCHOBM OBaj npobrem je
paspelleH, jep je OocnoHal Ha jedHOr OOMWHAHTHOr BflaCHUKA rge je KOHTpora
MeHalIMeHTa y BENWKOj Mepu rnakwa W, Ha Taj Ha4vH, yKnawa ce jeaHa of gurema

BeJiMKke ,u,mcnepswje BnacHuULITBA.

MonuTuykn mMoTuBKM yTuUanNW cy da ce NpUnKoM npofaje npegyseha 3anocreHvma
noknawa 30% kanutana. Mehytum, noknoH 3anocneHnma u rpahaHuma Cpbuje Huje
NPOMEHNO OCHOBHM MOAEN npuBaTu3aumje, a TO je npojaja BehMHCKOr kanuTana
CTpaTelWwKOM MapTHepy WNU WHBECTUTOPY Y UWUIbY KBanuTeTHUjer KopnopaTuBHOr

ynpaerbama.

Y ocHoBuW, 3aKoH O npuBaTMsaumju npegsuaeo je Asa Metoda npojaje v To 3a Mana
npenyseha meton aykuuje, a 3a npegyseha ca BeNUKUM Kanutarom U BeNUKUM
NPOM3BOAHMM Kanauntetuma Metogom TeHaepa. OBuM MeTogoM HamerweHnM 3a Beha,
CTpaTelwkn BaxHUM W GorbMM npegys3ehvMa HamewaHa Cy YrnaBHOM CTpaTeLlKuM

MHBECTUTOPUMA.

WHuumwjanHun Hanopu y npuBaTusauuju 6unn cy yCMepeHW Ka HajaTpaKkTUBHUUM
Aenosuma rnpvepege v TO: UWHAYCTpuja [dyBaHa, UEeMeHTa, JleKkoBa, XeMujcka
nHaycTpuvja, wehepaHe, rpaheBuHCKOr MaTepujana, HadpTHUX AepuBaTa. 3a HUXOBY
KynoBmHy OMO je 3amMHTepecoBaH Benuku Opoj WMHBECTMTOpa LWTO je yTuuano Aa
pe3yntatu npusaTusauuvje y nodvetky 6yay Beoma noBosrbHW. “Of 14 HajaKTUBHUjUX

npenyseha octBapeH je npuxog o oko 869 MunoHa eBpa UM HELWTO Make Of
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MONIOBMHE YKYMHO ocTBapeHux npuxoga’. *° Y keanuteTHum npepysehuma us oBe
CKynuHe Moxe ce pehm ca oBe BpeMeHCke AUCTaHue ga je npuBatmsaumja buna
ycnewHa, jep je kog MHorux npegy3eha nopactao obum npousBogH-€ M NOCHOBHUX

napameTapa kao pesynTaTt nogusara KBanuTeTa KoprnopaTMBHOr yNpaBrbaksa.

MehyTum, noctoju rpyna npeayseha, Koja cy KynosaHa METOAOM ayKumje ca unrbem ga
ce gohe OO KBaNUTETHUX HEKPeTHWHa Ha gobpum nokaumjama. Lurb npuBaTtusauumje
oBux ¢upmn Huje 6mo ga ce yHanpeam nocrtojeha AenaTtHOCT M Ha TOM TeEMeEIby
ocTBapyjy npodwuTtu Beh, npe ceera, Aa ce pagHuumM oTepajy u3 ovpMu a BnacHUKY

OCTaHy aTpakTUBHE HEKPETHUHE.

“Tokom nepuopga 2001-2007. rognHe TeHOEPCKOM W ayKLMjCKOM MpuBaTuM3aLmjom
npogar je kanutan ua 1.632 npegyseha, octBapeHo je EYP 2,1 munujapgm npuxoaa,
obesbenheHo EYP 1,2 munujapan 3a nHsectuumje n EYP 276,7 munuoHa 3a couunjanHu
nporpam. NcrtoBpemeHo je 13 noptderba Akuujckor ¢poHga npogato npeko 1.220
nakeTa akuuja u octBapeH npuxon oa EYP 613 munuona™.*® Axumje ms noptderba
Akumjckor oHga noTvyy M3 npueaTtusauumje no 3akoHy w3 1997.roguHe, Koju je
npuvnagao Mogeny Bayvepcke npusaTusaumje, OAHOCHO pagHWYKOr akumoHapcTea. o

OBOM Mozeny npmeatnsoBaHo je oko 500 npeayseha Tokom 2001.roanHe.

Ca craHoBuwWTa OBOr paga Bpio je BaXHO M3BYNK 3aKrbyyke, KOju ce o4HOCe Ha yTuuaj
Ha KBanuTeT KOpropaTuMBHOI ynpasBrbaka W TPXUWTE XapTuja o4 BPeAHOCTU
npusaTusauuvje no metoau npusaTtusdauuje no 3akoHy u3 1997.roguHe y ogHoOCYy Ha
npusatuaaumjy no 3akoHy n3 2001.roguHe. No mogeny npusatusaumje n3 2001.roguHe,
npegmeT npuBaTusaumje 61o je BehmnHckn kanutan kog manux ompmun y nsHocy og 70%
kanutana npegyseha. Ta npegy3eha cy kynoBanu nojeAvHUM UMW PasnuUunTu
KoH3opumjymun. lNpomeTta akuuvja Tux npegyseha Huje 6Guno ocMm ako Hucy Ha Gepay
nanasune akumje, 40 KOjUxX cy pagHuumn Tnx ompmMu gonasunu y noceg no 3akoHuma u3

1990. unim 1991.roguHe. Mehytum, mogen 3akoHa n3 1997.roguHe O0OBEO je [0 BENUKe

“* np ViBan CTowwwh: ,Pe3ynTaTi, NnepcnekTvBe 1 Npenopyke ynpasrbaka NpoMeHaMma y NpoLecy
npusatm3aumje y Cpoujn“, MIHCTUTYT ekoHOMCKux Hayka, beorpag, cTp.4

Bopuc berosuh, Munuua bucuh, KatapuHa hynuh, bowwko Kuskosuh, AHa Jonosuh, Boluko
Mwjatosuh: ,KopnopaTueBHo ynpasreakbe; net roanHa kacHuje, 2008, LieHTap 3a nnbepanHo-
aemokparcke ctyauvje, beorpag, ctp.21
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aucrepsnje BrnacHULWITBA 3anocreHnx LTO je BOAUMO NPUMANYHO] TProBUMHWU, OLHOCHO
NPakTUYHO OOMUHAHTHM NpomeT akuuja Ha beorpagckoj 6ep3n 3acHMBao ce Ha
npomeTy akumjama npegysehuma no 3akoHy u3 1997.rognHe. MehyTtum, y Taksum
npegysehuma 36or Benuke gucnepsunje BnacHUMWITBA yTuuaj areHuunjckor npobnema u
CKpVBEHU MHTEepeC MeHalLIMeHTa a pagu y UHTepecy jeqHor unu rpyne nHeectutopa. Y
npegysehuma y Kkojuma je wu3BplIeHa npuBaTM3auuja no MeToady aykuumjcke
npuBaTusaumje 360r JOMUHAHTOr yTuUaja je4HOr BNacHUKa Ha MeHalMeHT npegyseha
no NpMpoau TakBor (pyKUMOHMUCaHa He NocTaBba ce NUTarwe NPUCYTHOCTU areHumjcKor
npobnema. Ha ocHOBY npeTxogHOr pa3MmaTtpaka Mory ce n3syhu aBa onwTa 3akibydka:

1. no 3akoHy o npuBaTu3aumju n3 1997.rogmuHe NpucyTHa je Benuka amcnepauja
BMTACHULUTBA LUTO je MOrMfo Aa yTuye Ha noTeHuunjanHy npucyTHOCT areHumjckor
npobnema y TakBum npegysehmma. [jucnepanja BnacHMwTBa OXMBENa je
TProBuHy akumnjama Ha beorpagckoj 6ep3n kao Bpno BaXXHOM TPXKULLHOM Mepuny
YCNEeLHOCTN KOMMNaHwja;

2. no 3akoHy o npmuBatusauyuju n3 2001.roamHe 4OMUHAHTHO BNACHULLTBO jegHor
MHBECTUTOpa oHemoryhuno je areHumjckm npobnem, jep je BnacHuMk Morao ga
NOTNYHO KOHTpONuwe MeHaLMeHT. KOHUeHTpaumja BnacHULWTBaA
AecTUMynaTUBHO je yTuuano ga penatusBHo Mana npegyseha noctaHy oTBOpeHa
aKuMoHapcKa ApyLwTBa Tako Aa je u3ocrarna KoTusaumja hUXoBUX akuuja Ha

6€p3l4 Kao BaXHOM TPXULLHOM MeXaHNU3MY BpeadHOBawa Kanutana npe,u,yseha,

OLHOCHO HUXOBE TPXULLHE Bepudukauymje.

Ynpkoc penatmBHo [oOpuvm pesyntatMma y MPOMEHW ApXaBHOr W OpYLUTBEHOTr
KanuTana goHolwweheM HoBor 3akoHa o npuBaTtusaumjy 2001. 3abenexeHe cy adepama
y Be3u ,HamelTawa“ npusatnsauuje atpaktuBHux npegyesaha. O TpaHcnapeHTHOCTH
npuBaTtumaaumje, koja je Tpebano ga ce BpLM y UHTEPECY LIENOKYMHOr APYLUTBA, OYUTO je

Aa je ogpeheHa npuBatmnsaumja 6una y nHtepecy mane rpyne reyan 6nmnckoj Tagallmsoj
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Bnactu, 6apem kaga cy y nutawy ,aTpakTuBHe npuBaTusaumje“. 36or oapeheHmnx
Heycnenux npmaTtu3aumja y Cpbuju ce jow yBek nojasrbyjy CnopaguyHn LWTPajKOBU Kao

He3aJ0BOIbLCTBO 360r NponacTy TUX pupmu.

Y Cpbuju je HacTojaHO ga ce ybp3a TOK npuBaTM3aumje HaKOH AoHOWera 3akoHa O
npusaTtusaumjyu 2001. roguHe, ka0 M HaKHagHMM M3MeHama 3akoHa Mo Kojuma je
omoryheHa kynoBuHa npegy3eha Ha pate Oyayhum BnacHuumMma Koju y Bpeme
KynoBuHe HuUCy mmanu HoBua. Mmajyhu y Bugy Aa je npouereHa noyvyetHa BpPeaHOCT
dupmm Bprno 4ecto Guna noTueweHa Tako Aa je byayhm BnacHMK mMorao pasHum
PUHaAHCUCKMM MaxuMHauunjama da u3sriadm HoBay M3 pvpme Ha CBOje UMe U Ha Taj

Ha4vH OTKynIbyje npenysehe HoBLEM DMPME KOjy Kynyje.

Y noyeTHUM rogmHama ybp3aHe npvBaTu3auuje Huje buna CTpUKTHa KOHTpona nopekna
HOBLIA KaKo Hanaxy HopMme KOHTpore mopekna Hoeua (Hopme AMI).*” Ctora ce moxe
cnobogHo TBpAUTM Aa je y NoYeTHOj dhasn npmBaTtu3aumje ynasmo T3B.“nprbas HoBaL”.
O moryhem kBanuTeTy KOprnopaTUBHOr yripaBrbaka (prpmMama Koje cy KynybeHe TakBum
HOBLEM W3NUWHO je roBopuTu. LnrbHe dupme 3a kynoBuHy 6Gune cy cupme ca
aTpaKTMBHMM HEKpeTHMHaMa. HakoH npuBaTtusaumje oBakse oupme cy 6p3o 3aTBapaHe
a octaTtak npegyseha npebauuBaH Ha NMYHO MMe Kynua. KoHTpona ApXaBHUX opraHa,
OOHOCHO AreHuuwje 3a npuBaTM3auujy y KOHTPOMM YroBOpHUX obaBe3a y MHOMMM
cnyyajeBuma Huje 6una pocnepgHa. lNocnegwn nogatak je ga je packuHyto oko 430
yrosopa unun HewrTo Buwe of 20% ceBux npuBatu3auuja. Ha npumep, y lMorsckoj je
packuHyto oko 40% cBux yroBopa 36o0r HenowToBawa obaBe3a Kyrnua no CAN4YHOM

MeToay npueaTtmsauumje.

Y Cpbuju npubnmxasateM MacoBHe npuBaTu3aumje AreHuuwja 3a npuBaTUsauujy

npomeHuna je ceojy ynory. O nHcTUTyumje, Koja je buna odopmrbeHa fga Ha Hajbpxu un

‘7 AMIT -, Anti Money Laundering“, mehyHapogHu cTaHgapauv Koju 3aroBopajy Aa 3emMibe Yy CBOjUM

NoKanHUM 3akoHMMa u3paje MexaHusMe y cripevaBamy nparwa HoBUa W (PuHaHCcupawy Tepopusma.
MehyHapoann ctaHgapam 40 + 9 npenopyka ckyna 3emMarba 3a (PMHaHCUjCKY akuujy nNpoTMB Mpama
HoBUa M ouHaHcupary Tepopuama PATP-a (PrnHaHuman AuTtnoH Teck ®opue) CeeTcke 6aHke 1 MM®-a.
3aKkoHOM O cnpevaBakby Npaka HoBUAa U UHaHcupawe Tepopuama objaBrbeHoM y Crni. rmacHuky PC
6p.20/2009 npBM NyT Ha npaBu HaumH y Cpbuju perynuiie oBy npobnemMaTviky y3 CTPUKTHY KOHTPOMy
npomeTa CyMHMBOI HOBL@ Of CTpaHe MocroBHUX GaHaka u obyke cBMX 3anocreHux y HaHkama. [o
CcTynawa Ha cHary oor 3akoHa y Cpbuju W nopen perynatuee u noctojate Ynpase 3a npake HOBLA,
0BOj NpobnemaTnum Huje noceehrBaHa Npaea naxba.
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HajednKacHMjU HaunH npuBaTu3yje Benukn 6poj npeay3eha, oa u3bujakba cCBETCKE
ekoHomcke kpu3se (TadHunje og 2009. roguHe) Behu je Bpoj packnHyTux yrosopa og 6poja

npopatvx npeayseha.*®

"padpmkoH 6.
Epoj npopatux npeayseha n 0poj packuHyTux yropopa, 2002-
2011
699 .
H BpojnpogaTix
npenyseha
- 300
- 15 233 245
128
0 5 g 9 7670
2
i 4 5 {02
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Ha ycnopaBawe npoueca npuBatmsaumnje kako go 2000. NognHe Tako u nNpBUM
3akoHOM O ApywTBeHOM Kanutany’® okapakTepucano je 4ecTa M3MeHa 3aKOHCKe
perynatmee y obrnactu npuBaTtmMsaumje LITO je ca CBOje CTpaHe ycnopaBasno KOHUenT
edrkacHOCTU KOopnopaTMBHOr ynpaBrbawa. Ypeaba o TeHaepy Mewana ce cegam nyTa,
a O jaBHOj aykuuju 4etmpu nyta. Y HapegHoMm npernegy (tabena 6p. )gata je
XpOHOMorMja NpoOMeHa 3aKOHCKMX nponuca u ypeabu o geuembpa 1989. rogmHe go

aeuembpa 2007. roguHe.

*® Mopauwu 3a rpachnkoH Ao6ujeHn cy oa AreHumje 3a NpuBaTU3aUmjy
* Cn.nuct COPJ 6p 84/89 1 46/90.
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Tabena 3.

Meceu n roguHa
3akoHn/Ypenbe ycBajana

Bpoj namena

n gonyHa
OCHOBHOT TeKcTa

3AKOHU

1. 3akoH o AOPYLUTBEHOM KanuTany
(COPJ) aeuembap 1989. 1

3. CaBe3Hu 3aKkOH 0 OCHOBaMa npomMeHe _
BNACHULITBA ApYLUTBEHOT jyH 1996. 1
kanutana (CPJ

5. 3akoH 0 npuBaTUsaumju jyH 2001. 2

7. 3aKkoH 0 akumjckom oHay jyH 2001. 1

YPE[OBE (BaxHuje n HoBUje)

1. Ypenba o npogaju kanutana u

MMOBWVHE jaBHUM TEHOEPOM jyn 2001. 7

3. Ypeaba o NoCTynKy U HaumHy
pecTpykTypupara npegyseha u jaHyap 2002. 2
ApYrnx npaBHUX Nuua

5. Ypenba o noCTynKky 1 HaumHy
eBuaeHumje rpahaHa Koju umajy
npaBo Ha HOBYaHy HaKHagy U
Ha nNpeHoc akumja 6e3 HakHaae

aeuembap 2007. 1
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Op jaHyapa 2002. roguHe kagja cy nNpucCTUrM NPBW NpuUxoau of npopaje Tpu
LuemMeHTape W npBa pearoBakwa 300r npogaje Tpu wehepaHe Ha WUCTOM TeHAepY,
3aKrby4Ho ca majem 2001. roguHe npopgarto je ykynHo 2383 npeay3eha — ykrbydyjyhu un
MatbMHCKe nakeTe Ha Geps3n. [Npuxogum o npuBatMsaumje M3Hocunu cy camo 2,7
MuUnujapan eypa, of vera je y npse Tpu roanHe npuxogosaHo oko 50% HaBeaeHe cyme.

CTpyKTypa npuxoAa npema Moaeny npusaTtusaumje aata je y tabenm 6p. .

MrPAGUNKOH 7.

Mpuxogu oag npoaaje

1562

560

i ——

Aykuuje [lpoaajaHa bep3u Tenaepwu

4.2.3.2. KBanuteT KopnopaTMBHOTI ynpaBsbaka y Cpouju HakoH npuBaTu3auumje

Y Cpbujn ctawe kopnopaTMBHOr ynpaBribaka HWje Ha HMBOY 3emarba Ca Kojuma ce
Cpbuja yBek nopeauna, a nocebHO 3a pasBujeHMM 3eMSbamMa TPXULUHE eKOHOMMWje.

OcHoBHM pa3nosu cy cnegehu:

- NPBO, jOW YBEK HWje M3BpLUEeHa KoMMNneTHa npuBaTtu3auunja. Jow yBek y Cpbuju

HWUCY MpMBaTM30BaHa Benvka Op)kaBHa, APYLITBEHa M MelloBuTa npeayseha, koja

*® Mopauw 3a rpadvkoH AoBUjeHm cy oa AreHumje 3a NpuBaTU3aLMjy
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cy nopepg Tora v Benuku rybutawmn. Heka o Tux npegyseha cy ywna y npouec
pPecTpyKTypupaha NoMorHyTa of CTpaHe Ap)XaBe pasHMM couujariHMM rporpaMmvma
Kako 6u octanu y dyHKumju Yekajyhn noteHuyujanHor kynua. Cutyaumja ce nocebHo
MCKOMMMUKOBaria HacTaHKOM CBETCKe €eKOHOMcKe Kpuse kpajem 2008.roguHe wu
CMareH-EM MHOCTPAHNX MHBECTUTOPA 3a KYMOBUHY BENUKUX NPUBPEOHUX CUCTEMA.
MosHaTo je aa je meToa npoaaje nytem TeHgepa 6mo ynpaBo HaMeweH MHOCTPaHUM
KynuMma, Koju uMajy CrimdHy genaTtHocCT kako 6u Hawa npegy3eha 6una ykibydeHa y
BENWKE KOMMaHwje u rnoctane wuxoB cactaBHu pfeo. W nopen HopmaTtuBHe
perynatmee, koja je ycnoctaBrbeHa y Cpbuju, KoprnopaTMBHO ynpasrbawe OBUM
npegysehuma Huje Hanpeaosano. Y npegysehuma ca JOMUHAHTHOM Op>KaBHOM UNn
APYLUTBEHOM CBOJUHOM U [arbe CYLUTUHCKM NpeoBriajaBajy cTapy CoumnjanmncTmuyko-
camMoyrnpaBHW MexaHW3Mu YynpaBfbaka 3aCHOBAHW Ha ApPYLUTBEHO] / ApXaBHO]
CBOjVMHM N CHaXXHOM MONUTUYKOM YNIMBY MapTuje, Koja je mocnarna CBOr aKTUBUCTY
Ha Ty dyHKUWjy. Y TakBum npegysehvma [UPEKTop je HajBaxHuju dakTop
oanyumBara 1 nopea HoOpMaTUBHOI perynucarwba HaanexHocTu YnpasHux ogbopa u
CkynwTuHa no 3akoHy o npuepeaHuUM gpywiteuma. Ha ogpeheHe nocrnosHe oanyke
cTpaTeLwKkn yTuuaj NnosiMTUYKuX paktopa je goMmHaHTaH. CnpoBoheweM nonmTuke
napTuje Koja ra je noctaBuna AMpeKkTop uma npusunernjy ga gobuja cybseHumnje oa
CTpaHe ApxaBe [da KoOMMaHuwja He uge y cTedyaj, Maga no cBMM napamMeTpuma 1o 6m
Tpebano pa ce pgecu. Mehytum, nOWTO je AMPEKTOP EKCNOHEHT oapeheHe
nonuTuYke napTuje, Koja ra je nocnana Ha Ty dQyHKUMjy, TakBo Opewme
He3a4oBOSbCTBA pafHMKa He Xenwu Aa npuxsaTtu Ha csoja neha, jep 6u ,nonUTNYKN
MapkeTuHr 6uo HeratmaH. OCHOBHM MOTMB MeHalMeHTa je ga pykoBoan 6es
OLrOBOPHOCTU 3a pe3yntat kopuctehu pasHe GeHedumumje Koje mory camu ga
apaHxupajy. MoTuB 3anocneHux je ga npumajy 3apage v ga um Teve pagHu ctax a

LUTO Mak-€ Oa page;

- APYro, KynTyponowkn npobnem, npobnem nowmnx HaBuka n Tpaguumje. Hamme, Hn
npuBaTn3oBaHa npegy3eha Hucy ocnoboheHa npobnema KoprnopaTUBHON
ynpaerbaka. NpuBatnsaunja Huje cama cebu posorbHa. OHa goHocw yHanpehere
ynpaBerbakba, LWTO jaCHO yKasyje UckyctBo y Cpbuju. MehyTum, MCKyCHM MeHalMeHT

je yrnaBHOM MMao HeraTMBHa UCKYyCTBa M3 paHuWjuX BpeEMeHa 1 Tewko ce ocnobaha
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nowmnx HaBuka kao nocreguua tpaguumje. Ceakako ga mma npumepa u gobpux
MeHallepa ca BerMKuM 3Hakwuma pagehu y Bernvkum KomnaHujama, Koju foLumnx
HaBMKa HUCY UManuM W nako Ccy ce Mnpunarogunu HOBUM 3axTeBUMa TPXMULUHE
eKkoHomuje. Anu, OCTaje KOHCTaTauuja da ce HaBuKe rbyau W Tpaguuumja TeLuko
Mewajy WwTo he HapegHMM reHepauuwjama meHalepa Outn nakwe pa y crapty
npuxsate MeToAe paja Yy KopnopatMBHUM CUCTEMMMA Jpyradvjer HayumHa

pasMuLLIbatba U PYHKUMOHMCaHA;

- Tpehe, yHanpehewe 3aKOHCKe perynatMBe M BpeMe 3a HeroBy AOCneaHy

NpUMeHYy.

3aKkoH 0 NpmuBpeaHUM ApyliTBuMa AoHeT je 2004.rogmMHe 1 OH Ha cacBMM MoJepaH
HauvMH perynuwe nuTakba MOOEPHOr KOPNOopaTMBHOr ynpaBrbawa. MehyTtum,
nojeavHa peliewa mory 6utn yHanpeheHa, anu Benuku 6poj ogpenbu jow ysek
HWje ywao y MOTNyHy NPMMEHY KOpMoOpaTUBHOr ynpaBrbawa. Takohe, 3akoH o
TPXULWTY XapTuja o4 BPeOHOCTM Y HEKMM ogpenbama morao 6u ga 6yae yHanpeheH,
a nocebHO ko YyHanpehewa 6ep3aHckix npasuna, a nocebHo y pgeny
PYHKUMOHUCaHA (PUHAHCUK|CKOr TPXMWLUTa, KOje je O4 CBOr HacTaHka umano
AOMUHAHTaAH MexaHuM3aM npepacnogenie CBOjJMHCKMX MpaBa a Makwe WNn roToBO
3aHemaprbMBO (bMHaHCUpaHkeM Koprnopauuja u jaBsHor cektopa. lNopen yHanpehewa
3aKOHCKe perynatuBe Bprio je OuTHa HWMUXOBa AocrnegHa MNpPUMEHa W CHaXHa

noApLUKa ApXXaBHMX OpraHa, HapoYnUTO CyAcTBa.
KBanuteT KopnopaTUBHOr ynpaBrbaka MOXe ce nocmatpaTty U3 Tpu yrna:

1) 3awTuTa NpaBa MHBECTUTOPA,
2) KBanuTeT ynpaBrbawa npegysehem, nerosa epuKacHOCT U LieHa KanuTtana
n

3) pasBujeHOCT N ePUKACHOCT TpXKULITA KanuTana.

NpaBHa 3awTuTa MHBECTUTOpPA je OeTarbHO paspaheHa y 3akoHy O npuBpeaHUM
ApywTBuUMa. YKONUKO je AOMWHaHTaH, BfacHMK cBa MpaBa UpNu U3 OOMWHAHTHOr

BMacHMLWITBA W OANy4YMBakeM O CBUM MuUTawMma 3a Koja nokaxe uHtepec. MehyTtum,
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nocebHO je BaxaH acnekT 3alWTuTe MakwbWUHCKMX akuMoHapa 360r pUCKaHTHe

AOMWHaLmje jeaHor BnacHuka, Te cy Moryhu npaBHU MHCTUTYTU:

- MOryRHOCT KyMynaTUBHOr rrnacara 3a 4YnaHoBe ynpasHor oabopa, wTo nosehaea

LaHCe MakWUHCKOr akumoHapa ga aobwujy cBoj rmac Ha YnpasHoM oabopy,

- NpaBa MawMWHCKMX akumoHapa ca HajMawe 10% akuuja ga casoBy CKynwTUHY

akumoHapa,
- NoTNUCMBaK€e Hayena ,jegHa akuuja jegaH rnac Ha CKynwTuHn®,

- NpaBo akumMoHapa ga npoaajy akuuje no TpXWULIHOj BPeAHOCTUN ako ce He Craxy ca

HEKOM KPYNHOM OAJ1yKOM, UTA.

Ykonuko 6u 6una nowa 3awwTuta MakbWUHCKMX akuMoHapa HEMUHOBHO 6u gonasuno ao
Behe KOHUeHTpauuje BnacHuWTBa W nowy penytauunjy dupme. Ca gpyre cTpaHe,

cMatbyje ce oybvHa TpXKULLTa KanuTarna u cMamyje ce Herosa NIMKBUAHOCT.

MexaHn3mMom KOpnopaTUBHOI ynpaBibakba MEHaLIMEHT HACTOjM Aa Ha HajborbU HaYMH
opraHusyje npeaysehe kako 61 nocTMrao MakcMmanHy npouTabunHocT. Y ToM uurby
MeHalLMeHT u3rpahyje edukacHOCT oanyynBawa W AocrnedHy NpUMeHy MeHaLepCKux
oanyka y HUxoBOj peanusaumju. [lNpeko ecdpmkacHor ynpasrbawa noBehaBajy ce

nocrnoBHe nepgomMaHce upme u LeHy akuuja Tux pupmMu.

EdmkacHOCT 1 pasBujeHOCT TpxuWTa KanuTana yTudy Ha noBepewe MHBecTUuTopa u
npucTyn kanutana Ha crnobogHOM UHAHCUJCKOM TPXULITY. YKOMMKO Cy Nowun
€KOHOMCKU YCNOBU N HepasBUjeHe UHCTUTYLMje Ha TPXULWITY KanuTana, ueHa kanutana
dupme ce HepeanHo cdopmmpa 6e3 0b63Mpa Ha KBanUTET KOPNOPATUBHON yrpaBibaka.
Cpncko TpxuwTe Kanutana je Mno3HaToO Kao BPJfi0 NIMTKO TpXUWTe Tako Ada
BpegHOBake KanuTana upme He nonpuma pearnHe TpXuwHe nepdomMaHce LWTo

HeraTMBHO yTU4Ye Ha Aoka3nBake KopnopaTuBHe ekdnKacHOCTU cpnckmx npeayseha.

KopnopatneHo ynpaBrbawe y Cpbuju HakoH 2001.roguHe y cermeHTy GaHkapcTBa
0oflBWjao ce y Mo3UTUBHOM CMepy, KOju je BOOMO Ka MPOMEHW LuMKIyca npusatmsauuje

GaHaka Kao HyXHOr npedycrioBa 3a jayarwe 6GaHkapckor cektopa U yBohere
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caBpeMeHMX MeToga KOoprnopaTuMBHOr ynpaerbakwa. Hocunay caBpemeHux meToaa
KOprnopaTMBHOI ynpaBibaka UMane Cy WMHocTpaHe OGaHKe, OOHOCHO T3B. CTpaTeLKu
napTHepu yrnasHomMm u3 EBponcke YHuje. Cpncko 6aHKapCTBO je y penaTUBHO KPaTKOM
poky, nodeB on 2001.roguHe, NpoLNoO KPO3 BPSI0 UHTEH3MBHE BNacHUYKE MNPOMEHE,
nocebHo nHtesmeHe of 2004. no 2006.roanHe, kaga ce 6poj 6aHaka panngHO CMaHKo
on 50 Ha 37 6aHaka. Moxemo cnobogHo pehun ga je cpncko GaHKapCTBO Mokasano

enemMeHTe HajycneluHujer cerMeHTa TpaHsvuumje.

KopnopatnBHy edunkacHOCT 1 KOpnopaTuUBHY KynTypy cpnckor 6aHkapcTBa onpegerbyjy
AOMUHAHTHE GaHKe No GMNaHCHOj CyMU U TPXULWHOM ydelwhy ca BEAMHCKMM CTpaHUM
kanutanom. Mane ©6aHke, ca TpxXuwHum ydewhem ucnoa 1%, wmajy rybutke vy
MOCroBaky M TELWKY TPXULWHY YTakMuuy ca ganeko MohHujum ctpaHum GaHkama. Y
HEKMM Of4 MawuMx BGaHaka ca MatWHCKUM OPXXaBHUM KanuTanoM He MOCTOjU peLleH
BNACHMYKM OOHOC, a TMMe rybe nepcnekTMBy Aarber onctaHka. JegaH of HaudvHa je
crajake HEeKonMKo Makux 6aHaka kako 6u ce noBehao HMXOB NOTEHLUMjan n KopucTuna
eKOHOMMUja BennyuHe n noBehanun cuHepreTckn epektn. Ha Tom norby jade 6aHke mory
KopuctTutn edpekte Behe ekoHOMMje BenMuuMHe U obMMa NO3agMHCKUX  Cryxbwn,
nojayaBarwe MperoBapavke cHare npu npubaBrbawy HOBYaHMX  (HOHAOBA,
cTaHgapamsaumjy codpteepa, obesbehnBare 3ajeQHUYKUX MHAPPACTPYKTYPHUX CIyxou,
na camMumm TUM WM eduKacHuje KOpNopaTMBHO YyMNpaBibawe LITO MOXe [a MNOMOrHe

ocTBapuBaky 60rbMx NOCNOBHNX pe3ynTtarta.

JedHO BproO WMHTEPECaHTHO WCTpaXuBawe O MPUHUUNMMA MNpUMEHEe KoprnopaTUBHOTN
ynpaerbaka y obnactn octanux genatHoctu n 6aHkapctea m3spwuna je gp Kartapuna
hynuh.

WcTtpaxnBamwe je nokasano ga cy OaHke faneko HanpegHuje y nornegy HuBoa
pa3BUjeHOCTN KOPNOPaTUBHOT ynpasrbara 360r TpaamLuMoHanHO NporpecuBHuje npakce
y 6aHkapckom cekTopy y rnopefiewy ca ApyrMM cektopuma, kao u 36or jakor ytuuaja
CTpaHWX akumoHapa y cpnckum 6aHkama. [pBo, NOTpebHO je HanoMeHyTVu Aa YernHu
myan y gBe TpehuHe uWHTepBjyMcaHux akumoHapckux gpywTtaBa y Cpbuju Hucy
yno3Hatu ca OEU[L npuHuunuma kopnopaTuBHOr ynpaeSbawa. ,OBO je HapovnTo

NPUMETHO Yy aKLMOHapCKUM ApywTBMMa Yy cekTopy rpaheBuHapcTa (y oko 80% cmpmu
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M3 OBOr cekTtopa) U y mawum npegy3ehuma koja 3anowrbasajy go 250 mbyau. Y
GaHkapckom cekTopy, MefyTum, cutyaumja je cacsum gpyrayuvja - 92% uHTepBjyncaHnx

6aHaka je ynosHaTto ca OEL| npuHUmMNMMa KoprnopaTUBHOT yNpaBrbaka.

OnwTn 3akrbyyak je [ga je KBanuTeT KOpnopaTuMBHOr YyrpaBrbaka Y CPrCKUM
aKUMOHapCKUM [OpYLITBUMA Ha HUCKOM HUBOY. TOj YMHEHUMUWM uae y npunor v joul
HepeLleHOo NUTake BIaCHULWITBA BESIMKOr Aerna CPrickux npeayseha, HapounTo BENUKMX
KOMNaHuja ca Benuknm kanutanom. MehyTum, onwt HUBO KOPNopaTUBHOT yrpaBibaka
y CprCcKoj ekoHoMMju nonpasrba 6aHkapcku cektop Yy nopehewy ca octanum
CeKkTopuMa, NPBEHCTBEHO 300r jakor yTuuaja CTpaHnx akumMoHapa y cprckum 6aHkama u

HUXOBOM JOMUHAHTHOM GUNTAaHCHOM 1 TP>XULLHOM yqemhy.

5. KopnopaTtuBHO ynpaBrbawe U Kopynumja (,areHumjckm npobnem*)

Mpeosnahyjyha Teopuja o kopynuuju y obnactn NOAUTUYKUX HayKa Kao U €KOHOMMUje
AaHac je npuHyunas-azeHmM mMopferi, O4AHOCHO Kopyrnuuja Kojy Kpeupajy n crnposoje
MEeHallepn Ha LWTeTy npuHuMnana — BracHuka. “‘Moaen HagnexHu — areHT, nocebHo
nonynapucaH kpo3 pagoBe Susan Rose-Ackerman (1978.) u Roberta Klitgaarda
(1988.). Teopwja npuHyunam — az2eHm MO3VLMOHMPA aHanuay kopynuuje y BuUay
WMHTepakuuje n mehyogHoca, Koju NocToje y jaBHMM yCTaHOBama W BaH HUX U 3acHMBA
ce Ha [Be OCHOBHe npeTnocTasBke: 1) Aa MnocToje KOHMNUKTHU uMrbeBn namehy T3B.
HagnexHux (3a Koje ce oBWYHO npeTnocTaBfba Aa 3acTynajy jaBHe WHTepece) U
areHata (3a Koje ce npeTnocTaBfba fda npedepupajy KopymnupaHe TpaHcakuuje
YKONMUKO KOPWUCTU O TakBUX TpaHCakuuja npematilyjy TPOLUKOBE) M 2) areHTu umajy
BUWE MH(OpMaLMja HEro HaafexHu LWTo pesynTyje y acumeTpujym uHpopmaumja

namehy age rpyne yyechuka (Klitgaard 1988., Williams 1999.).”%

KoHkpeTHuje peyeHO, nMpema OBOM rneauLlTy, KONeKTMBHa popmaumja y4yecHuka ce

y3nMa Kao HaaneXHu opraH, KOjl/I genermpa obaBrbake HEKUX Op>XaBHUX 3ajaTaka

3 ap. KatapuHa bynuh: ,KopnopatmeHo ynpaerbakwe y Cpbuju: TpaHcnapeHTHOCT 1 objaBrbyBare
nHdopmaumja“, KsaptanHm moHutop 6p.15, oktobap-geuembap 2008. rognHe, cTp.81

2 Buam The failure of Anti-Corruption Policies, A Theoretical Mischaracterisatio of the Problem, Anna
Persson, Bo Rothstein, Jan Teorell, cTp.138, QoG Working Paper Series 20010:19
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APYroj KONeKTUBHOj hopmaumju ydecHuka, areHTuma. Kao n y 6uno kojoj cutyaumju rge
ce gernervpa aytoputeT, NpobrnemM u3 nepcnekTuBe HagnexHux je ga 6w areHTn mornu
Aa gohy go ogpeheHnx nHdopmMaumja o 4aTtom 3aaTtky, a Koju HUCY BOSbHU Aa OTKpUjy
HagnexHVM unu ga nMmajy nuyHe moTmMBauuje pasnuuuTe of unrba obasrbara 3agaTka
Koju um je pgenerupad. pema Tome, yKkpaTKo, ca Tadke rneauwita HaanexHn — areHT,
[0 Kopynuuje Aonasu Kaga areHT U3HeBepwu MHTepece HaAMeXHOr y CBPXy COMCTBEHE
kopuctu. OBa npesapa je oneT omoryheHa acumeTpujoM MHopMaumja Koja NocToju

n3mMehny ABe rpyne y4yecHuka.

KopnopatnBHO ynpaBrbakbe nocmaTpaHO Cca CTaHOBULUTA KBanuTeTa 3awTute, Kojy
CUCTEM KOPMOpPaTMBHOI YyrnpaBSbaka MNpyXa €eKCTEPHUM WHBECTUTOPMMA, OAHOCHO
BNacHMLUMMA je BaXHO MOCMaTpaTth Yy KOHTEKCTY KOopynuuje Koja gonasu of CTpaHe
MeHallepa Koju pykosoge kopriopaumjoM. [lpucyTHOCT “areHumjckor npo6nema™:, no
KOjuMa ce WHTepecu MeHallepa pasnuvKyjy o4 uUurbeBa BracHuka npegyseha, agaje
BNacHMUMMa KanuTana cacBMM jaCHy MOPYKYy [a MNPEeKO 3aKOHCKUX HopMaTuBa, Koju
perynuiy npasa BfnacHWKa kanutana, CnpoBOAe pasHe Mepe Kako 6w 3aTuTunm cBoj

NHTEpec.

KopnopatmBHo ynpaBrbawe ce pasnuvkyje y ambujeHTy ApyLITBEHOr BracHULWITBA Y
KOME MeHaLIMEHT HeMa CTPUKTHY KOHTPOSly Of CTpaHe npuHuunana — BRacHuka
KanuTana n tume npyxa MoryhHOCT Kopynumje of ctpaHe MeHaymeHTa. Takohe, 6uhe
BP/I0 KOPUCHO carnegatv pesyntate KoprnopaTMBHOP ynpaBibakwa W Kopynuuje

nocmMaTtpaHe Kpo3 Npu3My areHumjckor npobnema Tokom npoueca TpaHauumje y Cpbujn.

> AreHuMjckM NpoBrem kapaKkTepyLLe NocTojarke ABE NMYHOCTM: - MPUHLMNAN (BNACHUK) 1 areHT (HeroB
cnyx6eHuk). MNMuTarse je Kako npuHumnan obe3deaun ga HEeroB areHT pagu y HeroBoM, NpPUHLMNAaNoBom
WHTEpecCy, a He y areHToBy kopucT. MNMpobnem ce Moxe nocmarpaTty Kao onwTn npobnem Kao, Ha npumep,
Kako Oa gpxaBa ob6e30eu Aa MUHUCTap pagv y UHTEPECY LOPKABE UMM Y COMCTBEHOM WMHTEPECY, Unn,
nak, kako ga gpxasa obe3beau ga cyauvje page y MHTepecy 3allTuTe npaBa a He y COMNCTBEHOM
MHTepecy. TakBa nuTaka Ce MOry TMOCTaBUTU MHOMMM [OPXaBHUM YMHOBHULMMA: Jekapuma,
npodecopvMa, nonvuajumMmMa, Uta. Y KopnopaTMBHOM yrnpaBibaky NPUHUMMIANU cy BnacHuum cpmpmu, a
areHT je meHatlep upme.
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5.1. KopnopaTtMBHO ynpaBrbaie 1 kopynuuja y Cpbuju y ycnosuma
APYLWTBEHOr BflaCHULWITBA

Kopynuuja y Cpbuju je 6buna ounrnegHo Bprio pacnpocTpaweHa y cUcTemMy noYeTKoM
90-ux roguHa npowsior Beka u cpyweHor 2000.roguHe. Emnupujcka mnctpaxvBara
ob6jaBrbeta y MOCNedmUX HEKONMKO rogvHa™ 3axeaTana Ccy roToBO CBe Mope

OPYLWTBEHOr XNBOTA.

OnwrTe y3eB, pa3amaTpake nuTawa uamehy kopynuuje n KopnopaTuUBHOr yrnpasibama je
O KfbyYHE BaXHOCTM W 3a NOCTOjake areHumjckor npobnema. Hawmme, y cnyyajy
pa3aBOjeHOCTU BRacHWWTBaA OA YynpaBrbaka jaBrba ce npobnem KopnopaTuBHON
ynpaerbata Yy yobuyajeHOM 3Hayewy Tor nojma. lpu Tome ce nNpBO Mma y Buay
HeMoryhHOCT, O4HOCHO HenoTnyHa MOryhHOCT BracHuka npegyseha (npuHuunana) ga
obe3bean oa meHalepu npeagyseha (areHTn) page y HheroBy , a He y COMNCTBEHY KOPUCT.

(MaBHa cywTrHa areHumjckor npobnema YnHM acumeTpuja UHopmaumja.

Hanme, meHalepu npegyseha, no camoj npupoau CTBapu, YBEK UMajy Bulle
MHpopmaumja o nocnoBawy npenyseha og cammx BnacHuka. Opyrum peuymma, 6orba
obaBelTEHOCT MeHalepa cTaBiba MX Yy 60SbM, MOBOSbHMjM MOMOXaj Y OAHOCY Ha

BnacCHUKe.

Kaga roBopumMo O TuTyrnapy CBOjUHE Yy YyCrnoBMMa APYLITBEHOr BIlaHULWITBA, OAHOCHO
BMacHWKY CBOjUHe Koju Tpeba ga cToju HacnpaMm MeHallepa, OOHOCHO areHTta, Ty
Aonasumo [o jegHor cneumduyHor kopnopatmeHor npobnema. OQHOCHO, MeHayepu
nmajy cykob mHTepeca ca HeCBOjMHOM, OOHOCHO ApPXaBHOM, jaBHOM, OMNLITEHApOAHOM
CBOjVMHOM. [IpyLUTBEHY CBOjUHY Y KOPNOpPaTUBHOM yrnpasrbaky MOXEMO nocMartpaTtu Kao
npaBo CBWUX Aa Yynpasrbajy pagHUM KOMEKTMBOM Kao onwTe ApywTBEeHUM Jo6pom. Y
OCHOBM 3arocCrieH” y KONeKTBMMa Cy ce Tako rnoHawanu y TpaH3vumoHom nepuogy 90-
nx roguHa cse go 2000.rognHe. MehyTum, y OCHOBM 3aLUTUTHUK APYLUTBEHE CBOjUHE
Ouna je gpxaBa, KOja je Npeko CBOje 3aKOHCKe perynatuBe, HEHOr Haasopa U

CaHKUMOHMCaka 3a HenowToBawe WTUTUINa AOpYyWTBEeHU Kanutan (MVIHVIMaJ'IHa

5 Bopuc berosuh, MupjaHa Bacoosuh, Cnob6ogaH Bykosuh, JoBaH JoBaHoBuh, Boliko Mujatosuh,
Mapko MNayHosuh: ,Kopynuuja y Cpbuju neT rogmHa kacHuje®, beorpag, 2007
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amopTu3aumuja, 3aKOHCKM MPOMUCU Be3aHu 3a padvyHOBOACTBO, APYLUTBEHM [AOrOBOPU

BE3aHW 3a pacrnogeny A0oX0TKa, akymynauuje, u cn).

KopnopatmeHa kopynuuja y Cpbuju je n3pasmto nnogHo Tre mmana y cuctemy onwite
ApYyLWTBEHE NMOBUHE Y KOME MeHaLlepn MOory Aa noctaHy Kopymnatopu npubasrbatem
NYHE KOPUCTU, jep HaA rmaBoOM HUCY MManu ANPEKTHOr BracHuka, Beh BnacHuKa ceux,
OOHOCHO MMaruvHapHor BracHuka. [lopead cynepuvopHOCTM Hag WHdopmMauuvjama vy
O[JHOCY Ha BRnacHuKa kanurana, nocrtojana je u onakwasajyha OKOMHOCT, jep HUCy
nocTojanu npasu BriaCHULUW 3a CTPUKTHO HaArnedaxe nocra, Yime ce acCMMeTpUYHOCT

1 CyneprvopHOCT MeHaliepa nosehasa.

Y TakBMM ycrnoBuma [ApyLITBEHE CBOjMHE Kao AOMUMHaHTHOr obnuka cBoOjuHe W
dyHKUMOHMCaKa KOPNopaTUBHON yNpaBribaka Yy YCrnoBMMa TpaH3uuMoHor ambujeHTa y
Cp6buju, nocebHo y nepuogy og 90-Tnx roguHa npownor Beka na ao 2000 roguHe, 6uhe
jow AeTarbHO aHanM3MpaHo Kpo3 Kako ambujeHT nocrnoBaka Tako U pasnuunte mogene
Kopynuuje y Koprnopauujama u, onwTe y3eB, Y CaMOM MaKpOEKOHOMCKOM aMOujeHTy.
MehyTum, gpyLuTBEHa CBOjMHA Kao 06nMK CBOjUHE 3a 0BO noaHebrbe je cneunduyHa m
3a nepwopg peanHor couuwjanuama y 6uBwoj Jyrocnasmju; 36or Tora je GUTHO U Taj
nepvop onwTte ApywTBeHor ambujeHTa, KOpnopaTUBHOr YynpaBibaka W Kopynuuje

aeTtarbHuje enabopupatu.

Y Bpeme couujanucTuykor nopeTtka y 6msLuoj Jyrocnaeumjy 1 Bpeme OO HeHOr pacnaga
Kopynuuja je 6una pegak peHomeH. JpywitBeHnm npegysehuma tora goba pykosoannu
Cy AnpekTopw, Koju cy 6unu unaHosu CaBesa KomyHucTa. MopanHe BpegHocTu 6usLuer
COLNjanmnCTMYKOr (KOMyHUCTUYKOT) pexumMa Kpo3 akTusHy ynory CaBe3a KOMyHUCTa Kao
jeovHe napTuje Ha BnacTu cy bune Tako NocTtaBrbeHe Aa je Kopynuuja kao nojaea 6una
owTpo ocyhuBaHa. KoHTpona gp»xaBHMX opraHa 6una je Ha Bpfio BUCOKOM HWBOY Tako
Aa cy Mane nojaee kopynuuje Bpno 6p3o caceuaHe y3 ONWTYy APYLITBEHY ocyay.
HapaBHO, usysetaka je yBek 6uno, anu Kopynuuja kao nojaBa Huje mmana gyboke
kopeHe. Bogehu nonutnykn dyHkuMoHepu Tora goba >xuBenu cy y CTaHOBMMA WIu

Kyhama Kynyb€HUM O niiata U BO3Unun ce gpXXaBHUM ayT0M06mnmma.
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Temerbu gaHalHe Kopyrumje noctaBrbeHn cy TokoM 90-1x roamMHa npoLnor Beka. Y 1o
Bpeme [OoLWIIOo je A0 pacrnaja cTapor nopetka u KOMyHUCTUYKUX MOpPanHUX BpeaHOCTU U
jaBrbane cy ce HoBe. Hajnpe je yBoheweM BuLLENapPTUJCKOr cUCTEMa W neranuvsauyuje
npuBaTHOr CceKkTopa noyerna npBobUTHa akymynauuvja kanuTana Kpo3 npenuvBakke
ApywTBeHor 6oratctBa y npuBaTHM cekTop. lMoyena je ga ce crtBapa MONUTUYKO -

eKOHOMCKa ennTa Koja je novena aa noctaBrba HoBe MopasnHe BPpeAHOCTM.

Bnact «kpo3 nonutnuky 6opby je noctana pga Oyde npuBunernja, AOOK je y
KOMYHUCTUYKOM cucTemy Guna mopanHa v nonutudka obasesa. [puBunernjama ce

ponasun oo nsbopa. 3a nsbope je notpebaH Hosau,.

[MapTnja Ha BRacTn je Npeko pasHUX MexaHu3ama nodvena ga u3Brayv Kanutan u3
pa3Hux KoMnaHuja. Nopen nssnaderwa kanutana 3a NonuTUYKe napTuje nodnwe aa ce
Kanutan u3 ApyLTBEHUX KOMMaHWja M3Bnavm y npuesaTtHe pvpme nytem pasnuymtunx

Kopynuumjckux meToaa.

Borahene je noctano Jo3BOSbEH MOAeN noHawawa. [pxaBHe dyHKuMje cy noctane

BaxHe nonyre 3a 6oraheme.

36or HaBogHe ogroBopHocTn CP Jyrocnasuje 3a paT 3a jyrocrnoBeHcko Hacrnehe, bune
Cy 3aBefgeHe ekoHoMcke caHkumje npema CPJ no Pesonyuuju CB 757. OBum
caHkunjama CALl wn Bogehe 3anagHoeBporncke 3emMrbe Cy XTene aa MNpekuHy
CMOSbHOTProBMHCKE N (PMHAHCUjCKE TOKOBE Ca CBETOM U TakO MpUHyAe Tagallky BnacTt
Ha nonywTake 1 NpuxBaTakwe Beh nnaHnpaHor pacnaga 6uswe Jyrocnaeuje. Peakuuja
BNacTu je 6una ga cy y uurby CMakera oanuBa OEBM3HUX pe3epBu M MoAcTMUaja
Aomahe npoumsBoawe yBenu CUCTEM [J03BONla U KOHTUHreHaTa. YKynaH edekaTt je
MOCTUTHYT, CMak-€EH je YBO3 1 TpXuLTe ce cHabaesano pobom gomahux npoussohava.
MehyTum, npunagHnuun Bnagajyhe nonvtuyke rapHUType, KOju Cy PYKOBOAWUIU PasHUM
APXaBHUM UINM APYLWTBEHMM KOMMNaHvjama, nako cy [obujann KOHTUHreHTe 3a yBO3.
HakoH wu3BplieHor yBo3sa pasHux poba npeko ApYLUTBEHMX W ApxaBHMX npepyseha
CTBapao ce TProBMHCKM NaHal, y KOju Cy Ce yKibydmBane pasHe npveBaTHe oupme u, Ha
Taj Ha4YMH, KOPMOpPaTMBHW MEHALIMEHT OpYyLTBEHMX (bMpMK je npenuBao kanutan y

npusaTHe upme.
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Yrnora gpxaBe ¥ napTuje Ha Bnactu 6una je ognydyjyha u 3a nHTepece nojeanHUX
WHTEPECHUX rpyna W rnojeavHaua LWTo je pe3yntupano ga ce kanutan OpYLTBEHUX
dupmm 6p30 TONMO M NpenuBao y npuBaTHW cekTop. [Mopen gobujawa go3Bona 3a
yBO3, pasHe ApYLWTBEHEe a nopea wuX U npmBatHe ¢mpme cy gobujane goesuse u3
AEBU3HUX pPe3epBM MO HepeariHOM Kypcy W nosrawheHe kpeguTte ca HeratMBHOM
KamaToMm, OAHOCHO KaMaToM Koja je buna Huxka of ctone uHdnauuje. TpxuwTe, Koje je
NpOoKfaMoBaHO Kao crioboaHo, 6uno je gupuroBaHo pasnUYUTUM UHTEPECHUM rpynama
N ONWTMM TPXUWHMM XaoCOM W BENUKOM WHNaumjom, koja je OykHyna vy
He3abenexeHy xunepuHdnaumnjy 1993.roguHe. HakoH nHdnatopHe ctabunusauumje no
nporpamy ryesepHepa HapogHe 6aHke pap [parocnaBa AspamoBuha NOYETKOM
1994 .rognHe cTynakeM YyBEHUX Mepa npecTtanu cy MexaHuamm ybpsaHor npenueara
APYLWITBEHOr KanuTarna gaBakeM nosBnawheHux kpeguta nojeavHum npepysehuma no
HeraTMBHMM KamaTama. Edekat 3a TakBa npepyseha je 6M0 HECYyMHUMB, AOK Cy LIEHY
TakBor kanutana nnahanu csu. Octany NOMeHyTM MexaHU3Mu pasHUX Kopnynuuja cy
pobujanu gpyre moganuTeTe a OCHOBHM Urpadm cy ocTtajanu uctu. [loHatopu cy yBeK
ApYyLITBEHE KOMMaHWje ca  Benukum Kanutanom. MeHaluMeHT TakBuMX KoMmnaHuja
6rmMckum BriactTuma y OnwTeM eKOHOMCKOM Xaocy 61O je NpuBWMEroBaH, jep ApXaBHe
UHCTUTYUMje Hucy Bune cmeTwa Beh cpedcTBO 3a ybp3aHy Kopynuujy U npeHoc

Kanutana 13 ApywTBEHOr y NnpuBaTHU CEKTOP.

HeedmkacHocT gpywtBeHnx npegyseha y TakBoM ambujeHTy u nuTakwe OpyLuTBEHE
CBOjUHe Kao HeedumKacHOr Mofena CBOjMHE CBe BMLUE je MONpMMao erniemMeHTe onwiTer
MULLIbEHA HE CaMO Yy CTPYYHUM KpyroBuma Beh m y cuctemy Tagawme Bnactu. Ako
APYLWTBEHO (OpxaBHO) npeay3ehe nowe nocnyje, romuna rybuTtke, HepaumoHamHo
TpOWW CpeacTBa, jacHO je oa HewTo Tpeba mewaTn. MckyctBa 3emarba pearnHor
couunjanuama cy nokasana ga ce ogmax u edukacHo Huje csyaa pearosarno. Ceyaa cy
NpoMeHe TeLKo nagane obuyHMM rbyamma, CBe AOK Ce Huje nokasasno fa je oncraHak
He camo npegyseha Beh u uenor cuctema gpxxase JOBOAWIO A0 rpaHuLe ersucteHumje.
'ybuum cy ce yBek coumjanu3oBanu, a MeHaLMeHT y cnpesu ca nonutuykoMm Bnaiwhy
YBEK je HacTojao Aa ce noHawa Kao da je cBe y Hajborbem pepny. lNopen Taksor
noHawaha MeHalMeHTa Yy [OpPYLWTBEHO] KOMMAaHWU U CKIIOHOCT Ka Kopynuuju u

3noynotpebu cBor nonoxaja y fMYHOM UMHTEPECY, MEHALIMEHT je Mmao dopmanHa u
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npaBHa orpaHuyerwa edukacHujer metoga papa 36or peuugmsa camoynpasBHOT
cuctema. Haume, cBaku pagHuK je No CBMM MpOMMCMMa 4YnaH KOnekTMBa ca CBUM
camoynpaBHMM npasuMa. Ta npaBa, a HapouuTo 360r OnCTpyKkuuje Yy CUHOUKaNHUM
opraHusaumjama u HemoryhHOCT da ce Hajnowuju pagHuuu OTNycTe U KBanuTeT U
WHTE3NTEeT paja MNoAWrHe Ha BULLIM HMBO, OHemoryhasanu cy MeHalMeHT aa rnoseha

npoun3Boany, KBaANIMTETHO YNOCIN padHUKe.

HakoH xunepuHdgnaumje gowrno je OO0 HopManuisauuje paga MHorux npegyseha u
CONMUAHOr ynowsbaBakwa KanauuteTa 300r 3aTBOPEHOCTM €KOHOMMje U HemoryhHoCTu
MHO-KOHKYpeHLMje 1 yBo3a aa yrpo3u gomaha npeayseha. Kog oHux npeayseha koja cy
Morra Jfa WHBecTupajy Yy [MpouM3BOAHE Kanauutete, MeHaLMeHT Yy OrnwTem
camMoyrnpaBHOM OKpYXeky HUje MMao CHare ga WHBEeCTUpa, jep je npuTucak pagHuka u
cuHaukata 6uo camo 3a ogpxaBawe W noBehawe 3apaga. [MosHaT je PybpoTu-
MejoBuhes edekat™ (Furubotn -lMejoBuh) kao pe3ynTaT Moaerncke aHanmse, Koja jacHo
yKasyje Ha pasnore 3allTo 3arocrieHn Cy Jareko 3auHTepecoBaHuju 3a nsgBajak-e 3a
nnaTte Hero antepHaTuBy Beher ynarawa y akymynauujy u uHeectuumje. Hawvwe,
3anocneHn he usrybutu ceBaky Be3dy ca pagHMM MeCcTOM ako uM3 6uno kor pasnora
HanycTte npegysehe unu ogy y neHsujy. [laneko je 3a wuUX aTpakTMBHUja anTepHaTuBa
n3gBajarba y Behe nuyHe JOXOTKe, a HaKOH Tora u3aBajatba y NuYHy wTtenxwy u3 Koje ce

dopmMmpa UMOBMHA Ha jaCHO AeUHUCAHMUM CBOjMHCKMM OCHOBaMa.

Mopea peduHuncaHor ®ybpoTu-lNejoBuheBor edekta, NOCTOje CRMYHW MOLANUTETU
noHalwawa pajHuka y YycrnoBuma [pyLUTBEHE CBOjUHE W MpUXBaT/bUBOr Mopena
noHallaHa KoprnopaTUBHOI PYKOBOACTBA KOMMaHuja, OAHOCHO MeHalIMeHTa a Koju ce
cacToju y gemMoTuBaumjM pagHuKa fa cadysajy Kanauutete npepayseha. [pywTtseHa
CBOjVHa 1 caMOyrnpaBHU CUCTEM MManu cy Takas edpekaTt ga cy pagHuuM nepMaHeHTHO
3axteBanu Behe nnarte o ocTBapeHe NPOAYKTMBHOCTU paja. YNpKOC HeAOBOSbHOM
obumy obpTHMX cpeacTaBa HeymepeHo o3npane nosehawa NUYHMX goxoaaka Behom

6p3MHOM Of OCTBapeHe MPOAYKTMBHOCTU pada pesynTupano je epoavjoMm o6pTHOr

* Bugw Furubotn, E.G. and S. Pejovich: ,Property Rights and the Behavior of the Firm in Socialist State:

the Example of Yugoslavia“ in the Economics of Property Rights edited by E. Furubotn and S. Pejovich,
227-251 Ballinger Publishing Co.
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Kanutana v HeroBum yobp3aHMM OANMBOM KPO3 JIMYHE OO0XOTKEe, OAHOCHO 3apaje
pagHuka. Nopen HacTojaka KopnopaTUBHOI MeHaLIMeHTa Aa cuTyaumjy npeacraBn Ha
CTpy4aH HadvH 1 ob6pas3noxu HemoryhHocT noBehawa 3apaga Ha ywTpb eposuje
oOGpTHOr KanuTana, camoynpaBHa CHara 3arocrieHuMX je 4ecTo ogHocuna nobeay.
YNpKOC YnHeHMLM Aa cCaM MeHaLIMEHT yBeK Aobuje BULLIE 0 3an0oCeHOr YKOSMKO Cy ce
nn4HN goxoTuu nosehaBanu fMHeapHO, camMoyrnpaBHU MeXaHU3MW oaJflyyMBama Cy
4yecTo Gunu jadn oa CTpydHe aprymeHtaumje meHapmeHTta. Metoa ukcHOr uaHoca
3apage CBUM 3anocfieHnMa je BOAMO Ka ypaBHUIIOBKama 3060r yera ce KoprnopaTtuBHM
MEHaLMEHT apryMeHTOBaHO CyMpOTCTaBI/bao, jep TuMme ce rybe Kputepujymu

[onpuHoca nojeauHua pesynaTtma paga.

3anocneHun y ApyLITBEHOM CaMOynpaBHOM cUCTeEMY Cy Bunu nogctakHyTu ga Hatepajy
KopnopaTMBHW MEHaLIMEHT ga ontepeTe npegy3ehe HEKOM BPCTOM AyroBa W KpeauTa,
jep je cBakom 3anocneHOM BPEMEHCKM XOPU3OHT nocMmaTtparwa 61o Hweros pagHu 0gHOC
KOjW je orpaHu4eH HerosuMM oanackom y neHsvjy. Otyaa Texra U cHaxaH eKOHOMCKU
WMHTEepec 3anocrneHux ga ce dupma LWTO BULIE ONTepeTw, 3ady>Xn U NoTpoLn oB6pTHU
KanuTan y ucnnaty nnata 3anocneHux. [Nopeg nnata, Ty cy 6una v u3gBajawa 3a
ctambeHy nsrpagmy ynpkoc usgsajarwmma Koja Cy uwina u3 T3B. cpeacraBa 3ajegHudke
NOTPOLWHE, M Yy OCHOBWM Cy MMana kapakTep IMYHOr Mpumara Mo KpuTepujymuma
pacnogene npema ycarnaweHum lNpasunHuuuma n T38. CamoynpasBHUM cnopasymvma
O pacnogenu cpeactaBa 3ajefHuyke noTpowme. CepBucupare ayroa, NnocebHO OHMX
Koju cy 6unu gyropoyHor kapakTepa, npebauvBana cy ce Ha Oyayhe reHepauwmje
pagHuKa.

Y ycnosvma OpyLITBEHE CBOjMHE MOTMBAUMOHA CTPYKTypa pajHWKa ce cBoauna Ha
onbpaHy TakBe KOHUrypauuje €eKOHOMCKMX TOKOBa Yy KOME je MeHaLMeHT 6uo
OrpaHU4eH Ha OAfNyKe TEexXHUYKe CTpy4He, OpraHu3auuoHe, NPoOu3BOAHE W Apyre
acnekte nocrioBawa. 3anocreHn npeko camMoynpaBHOr MexaHuama cy 6unm
3auHTepecoBaHu pfa pgobut u pesyntate npegyseha wussnade 3a cebe ynpkoc
noropLiawy pUHaHcHjcke nosuumje npegyseha, Koju je NoHekaga 4OBOAMO Yy NUTake U
HEroB OrfcTaHak. Y TakBOM onwTeM amMOujeHTy Bulie LITeTe Y €KOHOMCKOM CMUCRy

npeaysehy cy HaHOCWME TakBe KOMEKTUBHE OAflyKe 3anoCrieHUX Hero wTo je buna
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Kopynuuja MeHeLMeHTa Koja je Guna peTka W crnopaguyaHa. Y ycrioBumMa Beruvke
KOHTpoONne cByga W Ha CBaKOM MeCTy CBWUX OAfyKa MeHalMeHTa, Koju 6u umanu
enemMeHaTa NMYHe KOPUCTU 1 Kopynuuje 1 OPYKYnjUX MopanHumx npuHumMna TagaliHer

MeHalIMeHTa, Kopynuuja kao nojaBa 6una peTtka v cnopaguyHa.

Cneundmyan npobnem je npeacraerbano YHKUMOHUCAHE ApXKaBe Yy KOHTEKCTY
KOpnopaTMBHOI ynpaBrbaka U Kopynuuje y apywtBeHoM BrnacHuwtey. C ob63mpom aa
CBOjUHa HWje npuBaTHa Beh Ap>xaBHa, Mako ce TBPAMNO [a je ApyLITBEHa Yy OCHOBMU, CBe
Krby4yHe offyke je AOHOCMO ApaBHu anapaTt. Mewawe gpxase je 61Mrno Cnnm4Ho Kao y
ApPXXaBHO-COLUMjanUCTMYKOM CUCTEMY: OpXaBa M naptuvja Cy Kpo3 CBOje MexaHu3me
KOHTpone u npahewa paga y camum npepysehuma npegnarane u ogpehusane ko he
6utn gupektop npegyseha. Hu mano He ymawyjyhn CTPYYHOCT M 3HaHe Tadallkux
ANPEKTOpa, OOHOCHO KOPropaTMBHOI MeHalMeHTa TajallHher cuctema, napTujCKu
PYHKLNOHEPU Cy NPEKO CBOjUX opraHu3auuja, Koje cy dykumoHucane n 'y (pHaHcmjckum
nHcTutyumjama — 6aHkama, ogpefumBanu ko he 6utn gupektop 6aHke. HepeTko cy
napTUjCKN PYHKLUMOHEPU yTULann Ha ANpeKTopa, Koju je Aowwao no HUxXoBOoj oanyuu, 3a
AaBawe jedTuHMjer kpeguta ogabpeHum npegysehuma. OBakBMM akuumjama oa ctpaHe
ApXaBe Ce Ha OMpeKTaH HauvH packvaa Be3a uamel)y ynoxeHux Hanopa pagHuka u
HBUXOBUX pesyntata. Mewarwem [gpxaBe LwWMpM ce KoprnopaTuBHa HeedUKacHOCT,
pe3yntatu paga npegyseha ce uamMelwlTajy BaH pagHuka u MeHalMeHTa u genervpajy
ce Mo oAnykama BWLIEr HMBOA BIlacTW, OAHOCHO [pXaBHO-MapTUjCKOr MexaHu3ma

oanyymBaksa.

3akrbyyak Koju ce Moxe u3Byhn M3 OBMX aHanu3a KoprnopaTWBHOI yrpaBrbawa WU
Kopynuuje y OpYyLWTBEHOM BMacCHULUTBY Y OCHOBM Ce€ MOry CBeCTM Ha OACyCTBO
MOTMBALMOHOI CUCTEMAa MeHaLIMeHTa Aa AOHOCK oAJlyke, jep Cy Kiby4dHe oanyke bune
KpempaHe BaH HMXOBUX MONM y Oeny yTuuaja Ha pacnopef pesynatarta paga ycnea
BENWKOr yTuuaja 3anocrneHux Ha camoynpaBHe opgnyke. Kaga je kopriopaTuBHa
YCMELWHOCT Yy nuTawy pesynat Mmory 6utn ognyke ApxaBHWX opraHa Kojuma ce
omoryhaBa pobujare ogpehfeHux TPXULWHMX, (PUHAHCUCKUX WU OpYrnx npusunervja
partor npeagyseha unu 6aHke. Kopynuuja kao nojasa je 6una petka u cnopagvyHa y

yCrnoBuma Onwite ApYyLITBEHE CBOjUHE Kao AOMUHAHTHOr obnwuka ceojuHe. [pousaT
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Kopynuuje ce jaBrba y Bpeme ybp3aHoOr mellaka npuBaTtHe U OPYLUTBEHE CBOjUHE, Y

ycrnosuma TpaHauumje koja he 6utn getarbHuje obpaheHa y HapeaHoM aerny OBor paja.

5.2. KopnopaTuBHO ynpaBrbate 1 Kopynuuja y Cpbuju Tokom TpaH3numje

Y npetxogHoM nornassby obpaheHn cy beHoOMeHn Kopynuuje y peanHom couunjanmamy
Kao u y y BpeMe no4eTtka npoueca npmsatusaumje oa 90-ux rognHa npoLunor sBeka ao
2000.rognHe. KoHcTaToBaH je 3Ha4dajaH HMBO kopynuwuje y Cpbuju y KopnopaTtMBHOM
ynpaBrbawy Yy jeAHOM YHyTpalwHeM HeperyparnHoM (YHKLUUOHUCAKY KOMMNEeTHOr
cuctema, nocebHo y ambujeHTy m3MeluaHor ApYLUTBEHOr BafiCHUWTBA W MNpuBaTHe

CBOjUHeE.

PenesaHTHO je ucTpaxutn HMBO KOpynuuje, ca jedHe CTpaHe, U KopnopaTuBHOr
ynpaserbaka, ca gpyre crpaHe, y Cpbuju Tokom TpaH3mumje HakoH 2000.rogmHe. Y oBOM
KOHTEKCTy 6uhe npukasaHu eHOMEHW KopnopaTUBHE KOpynuuje NpuBaTHOr cekTopa,
Kao W KopropaTuMBHE KOpynuuje jaBHOr CEKTopa Yy KOMe MOCTOjM Mara KOHTpora

MeHaliIMeHTa o4 HenocpeaHor BrnacHUKa — npuHuunana.

Y nonutu4koMm 3aoKpeTy nocne poracka Hose Briactv 2000.roguHe, HoBa BnacT je
OLUTPO KpUTUKOBana HeperypanHu CUcCTeM U pacnpocTpareHy Kopynuujy. MNporpamcko
onpegerbewe 1M obehawe HoBe BnacTn je 6uNo Ha uckopewaBawy Kopnynuuje. Y
Bnagajyhem [OOC-y npeoBnagasao je peBONyuUMOHapHM Mopan ca TexwHOoM 3a
NMOLITEHOM BIiaiaBUHOM M UCKOpPEeHMBaHeM Kopynuuje Kao onwTe nojase. Mehytum, y
camoj hasu npmeaTu3aumje n MHormx acdpepa HakoH Tora Bpfo 6p30 je peBonyLMOHapHU
3aHOC cnnacHyo u pehane cy ce adepa 3a adepom kKako y Aeny npuBatusauuje:
npuBaTtmusaumja wehepaHa, Xonuuma, Captmga 1913 - o kojuma je 6uno peuu y

NPeTXo4HUM NornaerbuMa, kao u “MaHump™® | “Kodep™’ 1 apyrux adepa.

% Adbepa “MaHump® nbuna je kpajem aBrycta 2005. roauHe, kaga je TagallkM MUHUCTAP puHaHcKja

MnahaH OuHkMh oONTyXMO Tagawher MuHucTpa ogbpaHe [NpBocnaBa [daBuHuha, Koju je 6uo kagap
17+, ga je cknonuo wTeTaH yroBop o0 HabaBuyM BojHe onpeme ca komnaHujoM “Mune Oparuh“ BpeaaH
300 munuoHa eBpa. WNctoBpemeHo je muHuctap AuHkunh onTyxuno Oparvha 3a gaBawe Muta kako ou ce
Tako LUTEeTaH yroBop noTnmucao.
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OBaj 0bnuk kopynumje Ha OPXaBHOM MHCTUTYLIMOHANHOM HMBOY HUCY ambuuuje oBor
paga, Beh MpBeHCTBEHO Kopyrnuuje y KOprnopaTUBHOM Yrpasrbawy Yy NPUBaTHUM WU
jaBHUM npepgy3ehuma. Y KOHTEKCTYy OBOr Buaa crneunduyHe Kopynuuje vy
KOpropaTMBHOM YynpaBrbaky YBEK Ce MOXe TMOCTaBUTU MNuTawke cMmepa Y3pOo4dHO-
nocnegnyHe Bese, Aa N Npobnemy KopnopaTMBHOr yrpaBrbawa yTudy Ha nosehare
WHTEH3UTETa M pacnpocTpakeHOCTN KOpyruuje unu Kopynuuja kKao peHoOMeH yTude Ha
npobneme kopnopaTMBHOr ynpaBrbawa. CBakako ga He nocTtoju onwTte npuxsaheH
04roBOp Ha OBO MuTake, Beh ce Mopa TPaxuTu OAroBOp Yy CBAKOM Criyyajy noHaoco0.
36or Tora je noTpebHO Aa ce pa3mMoOTpe KOHKPETHW CriyyajeBu U MOAenu Kopynuuje y
KOpropaTMBHOM Yyrnpasrbaky KOoje Cy KapakTepucTudHe 3a oBy pady TpaHsuuuje y
Cpbuijn.

Kao npBu acnekTt kopynuuje y KopnopaTUBHOM ynpaBSbaky MOXE Ce nocMaTpaT Kaksu
Cy nojaBHuM 06nMUM Kopynuuje y npvBaTHOM cekTopy. Haume, HakoH u3BpLUEHe
npusaTusauuje y npuBaTHOM npeay3ehy noctaBrba Cce MeHalMeHT o[ CTpaHe
BIacHMKa, KOjU HacTOju [da CBOje MeHallepcke rnosuvuuje MCKOPUCTU 3a CBOje JIMYHO
G6orahewe. NHTepec BnacHuka, OOHOCHO MHBECTUTOpPA je Aa ce NpOoMUT Ha TPXULITY
MaKkCMMM3Mpa U Aa ra BNacHUK HaKoH Tora npucseoju. Ceakako, oBaj 06nmk kopynuuje je
HajpacnocTpakeHnju 1 Kao TakaB ofpakaBa crnabocTu KopnopaTUBHOr ynpaBibakba.
Ctora mopgenu yHanpehewa KopnopaTUBHOI Yyrnpasrbaka nNpeacTaBrbajy fnek 3a

Kopynuujy.

[MowTo je kKopynuuja NpMBaTHOr CEKTOPA Haj3aHaYajHUjU BUA KOPYMUMje Kako 3a npunuvke
y Cpbuju ToKOM TpaH3uumje Tako K onwiTa nojasa y Aaneko pasBUjeHUjUM TPXKULLHUM
€eKOHOMMjaMa, OBOM acnekTy kopynuwmje Tpeba nocsBeTutu nocebHy naxwy. Hanwme,

KOpynuujy Kpeupajy MeHallepu Koju pykoBOAe KoprnopawunjoM.

Kako ce unrbeBun meHallepa pasnukyjy o4 unrbeBa BrnacHuka npegyseha, meHaiyepvma
je ocHOBHM anart, Koju omoryhaBa OCTBapuBah€ HUXOBUX LMUIbeBa, nopen LuIbeBa

npocputabunHor paga, “acMMeTpuMyHOCT UMHGopMauuja”. Haume, [enoTBOPHO

" Adbepa “Kocpep* nsbuna je 11. jaHyapa 2006. roguHe, kaga je BuuerysepHep HapogHe 6aHke Cpbuje
OejaH Cumuh yxanweH y cBoM cTaHy Aaa je npumuo muto of 100.000 eBpa ga 6v BpaTvo [03BOMY jeaHO;]
GaHuN.
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Hagrnefjawe Of CTpaHe BnacHVKa Huje JOBOSbHO Y CUTyauuju Kaga BriacHUUWM Hewmajy
AOBOSBbHO MHOpMaLMja, @ TMUMe N OCHOBHOI anaTa fa YCrnewHo MOry Aa KOHTponuLly

MeHalLIMeHT.

Uecta je nojaBa ga MeHayep cknana yroBop O HabaBuM HeEKe CUPOBUHE WK
penpomaTepujana, pes3epBHMX [enoBa M CNUMYHO ca pobaBrbayMma u3 npuBaTHOTN
npenyseha. Habaska moxe ga He oaroBapa no LEeHW 1 KBanuTeTy OHOj koja je nnaheHa;
Ha Taj HauuH, MeHauep Moxe fa yseha TpowkoBe npegyseha m cmawu npodut
BMacHWKa, a da pasfnuKky TakBe TpaHCakLuuje UCKOPUCTU 3a CBoje nu4yHe notpebe. Y
OBaKBMM CUTyauMjaMa CHaXHO je n3paxkeH KOHMMNUKT MHTepeca MeHalepa 1 BriacHuKa.
Hacynpot TomMe, MHTepec MeHallepa je uctoBeTaH MHTepecy Tpeher nvua, y OBOM

cnydajy gobasrbava.

KopymnupaHu meHayep Ha cTpaHu kopropaumje Koja je kynau yBehaBa TpoLllkoBe 3a
HabaBKy Heke pobe koja je noTpebHa Kao CMpOBUHA H-EroBoj kopnopauunju. Ha npumep,
HabaBka Heke CUMpOBMHE KOja je CKynfba Yy OOHOCY Ha TPXWULIHY 3a jeAHOMECEYHY
npoussoawy y u3Hocy o 100.000 espa. MNocTtaBrba ce nuTawe KakeBa je geoba Te
peHTe MeHalepa Ha CTpaHu Kyrnua 1 MeHallepa Ha cTpaHu gobasrbada. OBakaB 06nuk
Kopynuuje je wTeTaH 3a KOMNaHwjy Kynua BuWe Hero 3a KomnaHujy pobasrbava.
MehycoBGHuM MHTepec ux ogpxaBa ga OCTBapyjy PeHTy koja je npeameT geobe. OBakas
BUA, KOpnopaTuUBHe Kopynuuje y NpuBaTHOj Koprnopaumju npema npmMBaTHOj Koprnopaumju
je wTeTaH 3a OpYyWTBO, jep ce BewTa4vykM yBehaBajy TPOLLUKOBU MPOU3BOAHE a8 CaMUM
TUM W LeHe roToBux npoussoaa. lopepn WTETHOCTN 3a APYLUITBEHN CUCTEM U EKOHOMUjY
jeoHe 3emrbe, Hajpuwe WTeTe BnacHMum obe kopnopauumje. JeanHu nek je yHanpehewe
KOpnopaTMBHOr yrnpaBrbaka 1 geduHucarwe npoueaype HabaBku, HUXOBE cenekumje 1
BpedHOBawa LieHa WU KBanuteTa CUpoBMHA CBUX OUTHMjUX mHNyTa. OcTaje nuTamwe
“‘acumeTpuyHOCTN MHGOpMaLmja”, Koja nge y npunor meHayepuma u koja he 6utn spno

OuTHO orpaHmnyer-€ ycneuwHe KOHTposie MeHalLIMeHTa o4 CTpaHe Bl1aCHUKaA.

Kagpa cy y nutawy TpXuwHe TpaHcakuvje wuamelly nBa npusaTHa npeayseha
MoAanuTeTu Kopynuuje Ccy Bpro pasnuunutn o cTpaHe MeHauepa. [lopepg
MaKkcuMuMpawa npoguta Yy  TPXULWHO] yTakMuuu, MeHayepu y rpuBaTHUM

KoprnopaLuvjama KopucTe pasnuumte MeToae Kopynuuje, a Hajdewhe:
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“- (PMKTMBHMM YyroBOpOM O Jeny;

- ogobpaBareM HepeanHux NpoBuM3Kja;

- U3gaBakeM rapaHTHUX NUcama;

- aHrakoBak-eM oapeneHmnx nuua y CBOjCTBY CNOSbHUX CapafHuKa, CTPYYHUX
CaBeTHUKa UNN KOHCynTaHaTa;

-“aHraxxoBaweM” ogpeneHnx nvua y pasHe KOMUcuje n gpyra Tena koja ce camo
pagu Tora obpasyjy;

- BpLUEeHEeM pasHOBPCHUX BecnnaTHuX ycrnyra unm ycnyra y3 cumMbonunyky HakHaay;

- (bukTnBHOM gopagom pobe cTpaHoj hmrpmu;

-“npopaajom” pobe No LieHN Koja je 3HaTHO HIka of, CTBapHe M CInYHO”.>®

Kopynuunja meHapepa y npuBaTHUM npefy3ehuma je pacrnpocTpakeHa Wnako ce
ersakTHM nogauy o ToMe He Mmory npoHahu. [NpumeheHa TeHOeHUMja yKpynHwaBaha
KanuTana v KOHUEeHTpauuja BnacHuwTBa Hag npegysehuma roBopu cama 3a cebe.
Haume, BnacHuum cy cBecHu pfa je notpebHa Beha M JOMUHAHTHaA KOHTpona
MeHalIMeHTa Of CTpaHe jedHor BracHuka ga 6u ce npvBaTHa Kopynuuja crnpedvna.
“‘Hanme, kao WTO je nokasana aHkeTa ypaheHa 3a noTpebe oe ctyamje, y 4ak 63%
ncnutaHux kopnopaumja y Cpbuju noctoju KOHUEHTpUcCaHa BNacHWYKa CTPyKTypa, a
objalwlkber0 je M MNOpeKkno TakBe CTPYyKType BnacHuwTBa. Takohe, aHanmsa y
npeTxogHouM nornae/bMMa je nokasana pa y Cpbuju noctoju TeHaeHuuwja
yKpynkwaBawa BracHUWTBA Hag Kkanutanom npegyseha, oOHOCHO [Ja nocToju

TeHZeHUMja 3aTBaparba OTBOPEHMX aKLMOHAPCKMX ApyLuTaBa...”?

OuwurnegHo je ga BnacHMUM KanuTtana npouexyjy Aa NocToju oBakas BUA KOpynuuje of
CTpaHe MeHalepa W fa WHOUPEKTHU MeToau MeHailepa Hucy edwmkacHu. OOHOCHO,
jayarem OnpekTHe M HenocpeaHe KOHTPOre BracHWKa Hag MeHaLMEeHTOM yMamwyje ce

MOryhHOCT npuBaTHe Kopynumje n cMamyjy edpekTn areHumjckor npobnema.

% Teodunosuh Hebojwa n Jenaumh MuneHko: ,CnpedaBane 1 ogpehyBame 1 Joka3nBame KPUBUYHMX
obrnvka kopynuuje 1 npawa Hoeua“, MNMonuuwnjcka akagemuja, beorpag, 2006., cTp.242

bopuc Bberosuh, Munuua bBucuh, KatapunHa bynuh, Bowko >Xuskosuh, AHa Jonosuh, Boluko
MwjaTtoBuh: ,KopnopaTvBHO ynpaBrbawe; NeT roguHa kacHuje“, 2008., LleHtap 3a nubepanHo-
aemokparcke ctyauvje, beorpag, ctp.189
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lMopen kopynuuje NpuBaTHOr CeKTopa, Y TPaH3WLMOHOM Mepuody CBE BULLE NaXHe Y
nitepartypu, Meavjuma u peanHocTu rnojaBrbyje ce Kopynuuja y jaBHOM CEKTOpY. JaBHU
CEKTOp Yy OCHOBW NpefcTaBrbajy jaBHa npepy3eha Ha OMWTUHCKOM, rpagckoM M Ha
HuBoy Penybnuke Cpbuje. KapakTepucTuyHO je ga ce Ha CBMM HMBOMMA Ha Kojuma
nocnyjy jasHa npepgyseha MeHalMeHT nocTaBrfba MO MOSUTUYKO] NUHWUU, OAHOCHO
MeHaLIMEHT UMEHyje MonuTuYKa naptuja, OQHOCHO Koanuumje Bulie napTuja Koja je
pobuna Bnact Ha HMBOY KOMe npunaga TO jaBHO npepysehe. PeTku cy npumepn ga
jaBHUM npeny3ehemM pykoBoAM HE3aBUCHM KaHAMAAT Ha OCHOBY paja v pesynara paja
y TOM jaBHOM npeay3ehy, Beh MCKIby4MBO MO MapTUjCKMM 3acnyrama unuv gobpum
ogHocuma ca 6nuckMMm npujaTerbMma, KOjU pykoBoAe MapTUjOM Ha FOKanHoM,
MOKPajUHCKOM, rpaAckoM unu penybnvykoM HuBOY. HepeTko naptuje mmajy cBoje
KagpoBCKe cCeKkuuje, Koju BplUe cernekuuje nojedvHUX Kagposa 3a nonyhaBahe

MeHallepCKMx MecTa y jaBHuM npeaysehuma.

MeHalep kao penpeseHT napTuje, Koja ra je nocrana fa pykoBoauM TUM jaBHUM
npeaysehem, je gobpa unu nowa peknama 3a bupadve Ha HapegHum mnsbopuma. 360r
TOra, napTuje 4YeCTo HacToje Ada nolwlarby KaHguaarte Koju, nopef Tora LTO je U3BECHO
Aa he pagntm 3a cBoje NUYHE WHTepece, page M 3a MHTEpec napTtuje U CBOjUX

napTmjcKnx Konera.

,Crajae €eKOHOMCKMX W MONMUTUYKUX (YHKUMja, OAHOCHO Yyrpasrbawe jaBHUM WU
ApXaBHUM npeay3ehuma of CTpaHe BUCOKUX OpXKaBHWUX (PyHKUMOHepa, AOBero je A0
TOra Ja ce ApxaBHa W ApywTBeHa npegyseha kopucte y cTpaHadke cBpxe. [lopen
dunHaHcMparwa NoNUTUYKNX CTpaHaka, MeHaLMeHT MojeanHnX npegyseha y okBupy ucre
napTuje ce noBeasyje ca MeHaLMEHTOM Apyrux npegyseha unm MHCTUTYUMja U Ha Taj
Ha4uH Mo ,cneuunjanHuM ycnosuma“ peMeTn ce TpXULTe N cTBapa ce crieundunydaH sug

,napTujcke kopynumje“.*°

Kopynuuja y jaBHOM CeKTOopy MOXe [a ce 3acHMBa Ha u3HyhuBawy o CTpaHe
ApXaBHUX criyxbeHvka kaga ApxaBHu cnyxbeHuun Tpaxe Muto ga 6u pagunu cBoj

nocao unu crnpoBoAunvM npasBuna WMHCTUTYUMje Yy KOjoj pade; MOry Aa He 3aBuce of

60 ap Oobpuua Becuh: ,EkoHOMCKa 1 MONUMTUYKa KOMMOHEHTa KOpynumja 1 npaka HoBUa“, Hay4HW pag,
dwmHaHcmpaH oa MunucTapctea Hayke Peny6nvke Cpbuje, cTp.484
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rmaBHOr MeHallepa Kora je nocrtasuna naptuja. Mehytum, y cniyyajy nsHyhmsama HUXu
HMBOW 3anocrieHnX U MeHallepa Mory aa page y3 JOCryX U carnacHOCT Ca KOHKPETHUM
n3BpLUMOLIMMA KOpYyruuvje U Taja je MHTepec BriacHWKa Kora npeacrasrba MeHatllep, ca
jedHe cTpaHe, n u3BpLUMOLI@ KOpynuuvje Kpllewem npasuna ocrteapeHa obocTpaHa

KOPWCT.

YKONuKo MeHalep jaBHoOr npegyseha nytem pasnuuntux Metoda Kopyruuje ocTBapu
oapeheHn n3Hoc MnTa, Koju jedHUM AesioM npeko ogpeheHunx, Ha npumep, agBoKaTCKUX
KaHuenapuja wnv areHumja, ynratuM Ha payyH CBOje naptuje, y TOM cry4vajy Hema
areHumjckor npobnema. Haume, Taga cy uWHTepecu BRacHuMKa Kora npeacTaBrba
napTuja, Koja je WMeHoBana CBOr areHta W npuHuunana, uctoBeTHU. [lpobnem
KOpnopaTMBHOI yMpaBrbaka M areHumjckm npobrnem HacTynajy kaga ce WHTepecu
BNacHWKa U MeHaiepa cykobe OKO M3HOca MUTa, KOjU je MeHaLlep 3agpxao 3a cebe y
OLHOCY Ha OHaj KOju je yCMepuo y NapTujcKy Kacy. YKONuko meHaiep npubasu Behn
M3HOC MUTa U MarM Oeo 3agpxun 3a cebe Taga je BNacHWK 3a40BOSbHUU pagoM CBOT
MeHallepa WTO MOXe Aa JoBede Ja Y4aKk W Hanpegyje Yy NapTUCKOj Xujepapxuju.
Mpobnem MoXe Aa HacTynu ako TakBoO M3HyhuBarwe M3a3oBe Behe TPOLIKOBE MO camy
Kkopnopauujy u ymawu npuxoge; TakBuM MOCMOBU MOry ga ce Ha 6uno Koju HaudvH
NOEeHTUUKYjy oL CTpaHe WHTEpPHEe peBu3unje UNu AOpYyrux OpXXaBHUX peryrnaTtopHuX

opraHa.

Ca ppyre cTtpaHe, y crny4ajy aaMUHUCTpaTUBHE KOpyrnuuje, OAHOCHO KOpynuuje HUXMUX
YMHOBHMKA, KOje HE MOXEe [a KOHTpOonuLle MeHallep, y3po4YHo-nocneanyHa Besa genyje
Ha Taj HauYMH WTO je BuUwe Kopynuuje To je cnabuje KoprnopaTMBHO YMpaBrbake.
OctBapeHn MUTO Ce He 3aBpwasa Kog npuvHUMnana wu areHTa Beh Kopj
aAMVHUCTPATMBHOI, TEXHUYKOr M Apyror ocobrba. YKONMMKO MeHalep He ycnesa fa
oBnaja CKpMBEHMM TpaHcakumjama v oBnaga CcBMM nopama @YyHKLMOHUCaHa
npenysehem, oHga ce ,acMMeETPUYHOCT MHGOpMauMja“ jaBrba OO HWXMX MeHallepa
npema npBoM MeHatlepy, OQHOCHO ANPEKTopY npeay3eha; Taga ce jaBrba cneumduyHn
areHumjckn npobnem KoprnopaTMBHOI yrnpaBibawa WMMaHEHTHUM YrMaBHOM 3a jaBHa

npenyseha.
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Ob6apare HMBOaA Kopynuuje, OOHOCHO CMarMBake U3HyhuBama y jeQHOj 3eMiby,
AenoBakeM [ApXaBHWX opraHa, gosoan [0 noborblwaBawa Mpunuka Ha nnady
KOpropaTuBHOI ynpasrbaka; HapaBHO Aa [erioBakeM Camor cUcTema KopropaTuBHOT
yrnpasrbawa y CMUCNY KBanuTeTHOr ypehewa u gocnegHe npuMeHe Janeko Bulle ce
NOAMXE HUBO KOPMOpPaTMBHOr YyrnpaBrbawa Hero 6uno KakBMM  KOHTPOMHUM
MexaHu3MMma gpxaBHuX opraHa. OTyda ce MOXe M3BECTU 3akibyyak fa Ko jaBHUX
npegyseha noctoju  ysajaMHO  y3pOYHO-MOCNEAUYHO  OejCTBO  e(PMKaCHOCTU
KOpropaTuBHOI ynpasrbaka U Kopynuuje. YKONMKO MOCTOjU BULLE KOpYruuje Y jaBHOM
CEKTOpPY HWXW je HMBO KOpropaTUBHOr ynpaBrbaka U 0bpHyTO. HapaBHO, edektn ce
yBehaBajy yKONMWKO y MCTOM Mpasuy Aenyjy OpXaBHW OpraHu Ha nnaHy cripevyaBana
anoynoTpeba u pasHux msHyhuBawa W KBanuTeTHO ypehewe M gocnegHa npuMeHa
caBpeMeHuX NpuHuMna KopropaTuBHOr ynpaserbawa. O caBpemMeHuUM cTaHgapauma
KoprnopaTuBHOr ynpaerbaka 6Ouhe Buwe pedn y HapegHom nornaesby — OELUA

CTaHOdapan KonopaTtuBHOT ynpaBibaka.

HuBeo kopynuuje y jaBHuMm npenysehuma je npucytaH npunukom Habaskm poba u ycnyra.
Nako je Ha cHasum 3akoH O jaBHMM HabaBkama, KOju OeTarbHO Mponucyje nocTynak
jaBHMX HabaBkm y uurby ogabupa HajnoBOSbHMX MOHyAA, MEHaLMEHT W 4fnaHOBMU
Komucuje 3a jaBHe HabaBke  jaBHUX npegyseha pasHUM MeTodama NpPUIIMKOM
pacnucuMeamwa TeHAepa AeduHuLly cneuujanHe ycrnose, Koje MMajy caMoO LurbHe

dupme Koje Tpeba ga pobujy TeHaep.

Ycnosu koju ce geduHuwy mMory ga Oyay TexHUYKM getarbu npoussBoda, Koju Huje
TOonuko 6utaH 3a gobujakbe KBanuTETHe ycriyre, OQHOCHO KOPUCTM O TOr npoussoja.
Hobujakbem opgpeheHnx 6GogoBa NO OCHOBY TMX CNeuunjanHuMx KapakTepucTuka
npousBoAda unu ycriyre y Apyru nnaH ce ctaerba ueHa. OBako ocTBapeHa pasnvka je
OCHOB 3a nogmuhuBare KoprnopaTUBHOI PYKOBOACTBA jaBHUX npedyseha. ,YkynaH 6poj
jaBHUX HabaBku 61O je mpowre rognHe oko NeT Munujapaun eepa. Ha nymnawe ueHa
ognasu npocedyHo 18% opg osor m3Hoca, wTo je oko 910 munuoHa eBpa, na je

nnaHupaHu geduumut yeta Cpbuje 1,07 munujapam espa.“®

o1 »1€HOepun 3a cannutamwe 1 kpahy“, Beyeprwe HoBocTn, 13. maj 2010. roanHe
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MocebHa BpcTa kopynuuje Be3aHa je 3a npobneme KOprnopaTUBHOI ynpaBibaka W
O[JHOCW Ce Ha ycrnocTaBrbawe, OOHOCHO MNPOMEHY BIIACHUYKE CTPYKTYpe MPUIIMKOM
npeysmmarwa npegyseha, OOHOCHO Yynory Koje cy npegysefa y ApywTBEHOM
BMacCHULWITBY umare y TOM rpouecy. Y npeTxogHuM Aenosuma paga MOMEHYTU Ccy
pasnuuMTM MOZenu npuBatMsaumje y nepuody TpaH3suuuvje. [lNpumeHa wmopaena
npusaTtusauvje mn3 1997.roguHe gosena je 0O Tora fa je Y MHOMMM criyyajeBuma
BNacHUWTBO Haa Kanutanom npegy3eha wumano Benvku ©Opoj 3anocrneHux u
neH3voHepa yrnasHOM TuWX npepgyseha, a 3HaTaH geo KanuTtana anoumpaH je Ha
Akumjckn coHg. OBakBa BnacHUYKa CTPYKTypa Ha AYXW poK Huje OBuna crabunHa.
MocTojehn MawMHCKM akumoHapyu umanu cy CHaxHe MOTMBeE Aa ce ocnoboge akuwuja,
Koje cy gobunu 6ecnnatHo, a ApXaBHa MOMUTUKA MO MUTaky ApXaBHOr noptderba
akumja, koje cy 6une y Axkumjckom cpoHay, Huje Buna npeumsHa u KOH3UCTeHTHa. Bpno
4YeCcTO ApXaBHa nonuTuka je Guna HakrnoweHa OHWMa KOju npey3umajy KOHTPOIHU
nakeT akuuja y3 many 3awTuTy MamwMHCKMX akuuMoHapa. Cee OBO je goBoguro Ao
moryhux 3noynotpeba wn pasHux obnuka kopynuuje. Hajnpe, kopynuuja je ©6una
yCMepeHa rnpemMa 3BaHWYHWUMMa ApXaBHUX opraHa, Koju Cy OOHOCUMU oAflyke Yy TOj
obnactm wnu kopyntMBHUM JAobujareM uWHpOpMaumja Koje Hucy 6une [ocTynHe
jaBHOCTW. [NoTeHUMjanHn Kynum cy pasHuMm obnuumma Kopynumje Mornv aa Kyne Bernuvke
N3HOCEe aKuMja U ocTBape YHOCHe npoduTe no moaeny npvesatusauunje ns 1997.roguHe.
W nopepg Tora wTo je 6una YecTta nojaea ga Ccy ce pasHUM KOPYNTUBHUM aKTMBHOCTUMA
cnyxvnu 6yayhu BnacHuuW, y jaBHOCTM y TO BpemMe HUCY Ce MojaBrbuBane Bernuvke
adpepe, ocum y cnyyajy npusatusaumje ,Kwas Munow®, cnyyaja ,Butan® un gpyrux

MarMX KOMMNaHuWja NoKanHor kapakrepa.

[a 6u ce ymawuna csaka MoryhHoCT Kopynuuje y npouecy npeysnmara BnacHULWTBA,
OOHOCHO Y uurby noborbliaka ePnkacHOCTU KOpNopaTUBHON ynpaBibaka, HeONXo4HO
je oa ce gpxaBa WTO npe ocrnoboam of BnacHWUWTBA Hag akuujama Koje ce Hanase y
Akumjckom ¢poHay. Ybp3aHa npoaaja oBux akumja omoryhuhe He camo noTeHuujanHe
moryhHocTn 3a kopynuujy Beh u moryhHocT ga osa npegyseha QyHKUMOHMLIY Kao
OTBOpEHa akuuMoHapcka ApywTsa, na 6w, Ha Taj HayuH, gernoBakeM TPXULITA BPNO
Op30 OOWNO A0 TPXMLWHE Bepudukaumje TUX akuuja unn HUXOBO nNpeTBapake Yy

ApywTBa ca oOrpaHu4yeHoM oproBopHowhy wTo 6u omoryhuno noborbliawe
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ednKacHOCTM KOprnopaTuBHOI ynpaBarbawa. buno koju og oBa gBsa metoga je 6orbu
Hero ga ce akuuje 6e3 jacHe ctpartervje gpxe y Akumjckom ooHay MUMO CBake, ynpKoc
BPJ1I0 HUCKOM BpEAHOBakYy CBUX akumja Ha 6ep3n HaKOH HakCTaHka eKOHOMCKEe Kpu3e.
Ceakn wmopanutetr 6ecnnatHe peobe oBux akuuja rpahaHuma Cpbuje, koju vy
npeTxogHUM npuBaTtu3auvjama Hucy pobwnu akuuje, nosehano ©u gucnepaunjy
BNacHMWTBa W ymawuna 6u ce edukacHOCT KOpnopaTMBHOI  ynpaBibaa.
Mpeaysehuma 4dnje 6u ce akumje GecnnatHo nogenune nosehana 6w ce gucnepsuja
BNacHMWTBA, C jedHe CTpaHe, M ycnopuno ©6u ce dopmmpae 3aTBOPEHUX
aKUMOHAPCKNX ApyliTaBa KOA KOjUX je KOpnopaTUBHO yrpaBSbake Ha BULLIEM HUBOY
360r Behe KOHTpOMne MeHalMeHTa of cTpaHe BnacHuka. CBakako ga Cy yMHOrome OBU
npouecu nvaBasa BfiaCHULWITBA ApXaBe Haf akumjama Akuujckor poHaa npMBpemMeHo
3aycTaBrbeHu 360r Bpno MnAuMTKOr (OUHAHCKJCKOr TpXWULWTa HakoH u3bujara cBETCKe
eKoHoMcKe Kpuse kKpajem 2008.roguHe, ogHOCHO NMpojaja akuuja no eKCTePHO HUCKUM

LeHama.

N3BecHO je Ja ymamwene BnacHULITBa ApxaBe Hag akuujama y AkumjckoMm oHAY Kao
TpaHcopMauuja jaBHOr CeKTopa Yy npuBaTHM CEKTOp CTBapa npeaycnoBe 3a
edomkacHumje KopnopaTuMBHO YynpaBrbawe. Pedopma jaBHOr cektopa ce ofgHOCU Ha
NpOMeHy BnacHMLWTBA Kpo3 Koje he ce ayTomaTCku enMMrHMcaT NpoMeHa noHaluana
MeHalIMeHTa KOju je MOSIMTUYKM MNOCTaBIbeH Ha OyKUMjy rmaBHUX MeHaiepa. HakoH
npuBaTM3aLmje jaBHOr cekTopa u3Bplumna 6u ce NO3MTUBHA cenekuuja Kagposa, Koju
page Ha OoCeT/bUMBMM MeCTMMa NMOrogHMM 3a Kopynuujy Ynme 6u ce Kogekc noHallawa

3anocneHnx nogmrao Ha BN HUBO.

Y6psaHa npuBatu3auuja nopen edekata cMamera Kopynuuje Kao nojaBe y CBUM
CBOjUM AedbeKkTMa no NpuBpeaHU U OpXaBHW CUCTEM NOAMXKE Ce HMBO KOprnopaTUBHON
ynpaBSbawa LWTO je OCHOB pa3Boja CPrncke ekoHomuje. YMeCTO MeHalMeHTa, Koju je
ofroBapao 3a paj CBOjOj MapTuju W ApXaBuM UMM HUKOME OO camu cebu, npuBaTHO
BNacHWULWITBO je npaBu NyT Kojum ce Tpeba kpetatu. Kao npBo, cMamwyje ce npuBaTHa
Kopynuuja y cBuM obnactuma nocrnoBawa npegyseha, mewa ce uenokynaH amomjeHT
nocrioBaka M MeHalMeHT Yy MpuBaTHMM KOMMaHuvjama je noa BehomM KOHTPOroMm

BNnacCHUKa Kannutana.
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Y6p3aHoM npuBaTu3aumjom npuBaTU3OBaH je Hajsehu Oeo OpYyLUTBEHOr KanuTana y
KOMepuujanHOM CekTopy npuBpege, 3ajegHo ca  (puHaHcujckum M B6aHKapCKum

CEKTOPOM.

Octao je HenpuBaTM3OBaH [e0 [OpXaBHOr cekTopa Yy  WHJQPaCTPyKTypw,
TenekoMyHukaumju, eHepretmum u cnuyHo. Kako je HajaBrbeHa npwuBatmusauuja
Tenekoma kKao HajnpocuTabunHujer gpxxaBHor npegyseha ocrtaje nutawe ga nu
yonwTe TpebGa BpWUTM npuBaTtu3auujy €HEepreTckor CekTtopa, OAHOCHO jaBHOr
npegyseha Enektponpuepegna Cpbuje umajyhm y Buay HEH CTpaTeLwKu 3Havaj 3a
Apxasy. [lpuBatusauuja je [JoHena CyWITUHCKE TMNPOMEHe Yy KOprnopaTuBHOM

ynpaBrbaky, CMakuBae Kopyruumje n edoukacHvje KopnopaTuUBHO yrnpaBibake.

CrtBapatbe npegycnoBa koa nocnosHux 6aHaka y Cpbuju ga ce nsBpLUmM yKpynHaBake
BNacHWLWITBA KanuTana u To Yy CMepy CMawMBarwa ApXaBHOr kanutana y 6aHkama y
KOPUCT npuBaTHOr KanuTtana, noguhu he HMBO KoprnopaTMBHOr ynpasrbawa. [1psu
pasnor oBakBe TBPAHE NEXMW Yy YMHEeHUUMN da ce y AOMWHAHTHO ApxaBHUM GaHkama
UNn ca 3HaTHUM YINOrom ApxaBe jaBrbajy eektn Moryhux kopynuuja y KOpuUcT apyrux

MHBECTUTOpPA a Ha LWTeTy NocTojehmx akumnoHapa, Tj. BnacHuka 6aHaka.

Kopynuuja kao nojaBa pasapa CyncTaHLy CBake OpXaBe, Na je heHo cy3bujame [0
rpaHuLa NpuMxBaTibMBOCTM NpemMa CTaHAapAvma CBeTa y KOMe XXUBMMO ycrnoB 6e3 kora
ce ApXaBa He MOXe nermTumMucaTh Kao gpXxaBa Y Kojoj Briaga npaBHu cuctem. bopba
nNpoTUB Kopynuuje mopa Aa Oyae opraHu3oBaH CUCTEM Ha ApXaBHOM HuBOyY. 360r
NPUCYTHOCTM Kopynuuje n notpebe aa oHa OGyae cBegeHa Ha MawM HUBO, HapogHa
ckynwTuHa Penybnuke Cpbuje Ha cegHuum pegosHor 3acegarwa 2005.rogmHe goHena
je Opnyky o yTephuBaky HaLMoHanHe cTpaTervje 3a 6op6y npoTus kopynuuje.®

Tom Opnykom CkynuwTtuHa je obasesana Bnagy Cpbuje ga goHece AKUMOHM nnaH 3a
cnpoBohewe HaunoHanHe crtpaTtervje 3a 6opby npotme kopynumje. Bnapa Cpbuje je
28.12.2006. roamHe ycBojuna AKUMOHM NnaH 3a npuMmeHy HauwoHanHe ctpartervje 3a
6opby npoTtuB kopynuuje. AKUMOHM nnaH cagpxu 168 npenopyka M3 cTpaTernje ca

TabenapHuM NpukasMmMa akTMBHOCTM 3a HUXOBO CNpoBONEH-e U opraHe U poKoBe 3a

%2 Cnyx6eHu rmacHuk 6p.82, oa 8. centembpa 2005. roauHe
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HUXOBO cnpoBofhewe. Kopynumja kao HeratmBaH gpeHomeH y Cpbuju perynucaHa je,
nopen Ognyke CkynwTtuHe n AkumoHor nnaHa Bnage Cpbuje 3a cy3bujawse kopynuuje,

W'y ApYrMM OOKYMEHTUMA:

- YctaBom Cpbuje (perynuwe cykob nHtepeca),

- 3akoHoMm o AreHumju 3a 6opby NpoTMB Kopynuuje,
- 3aKkoHOM O hMHaHCKpaky NONUTUYKUX CTpaHaka,
- 3akoHoM o [Ip>xaBHOj pEBU3OPCKOj MHCTUTYLMjU 1

- 3akoHOM 0 jaBHMM HabaBkama.

Kopynuuja kao ¢eHOMeH 3a u4uvje je cnpevaBawe WHCTUTYLMOHANHO perynvcaHa
perynatmesa Ha HuBoOy Penybnuke yrnaBHOM je yCMepeHa Ha Kopynuujy kao peHOMeH
ApXaBHUX cnyxbeHuka: uapuHuKa, nonuuuje, 3O0paBCTBEHUX pagHWKa W Opyrnx

ApXaBHUX cnyx6eHnnka.®®

OuurnegHo ga ce KpynHe CcTBapu AellaBajy OKO jaBHMX HabaBku Koje perynuiie 3akoH O
jaBHUM HabaBkama.CBOjeBpEMEHO je Yy LWTypMM BeCTUMa Y CPrCKOj jaBHOCTU
obenogaweHo ga je npeaceaHuk Komucuje 3a 3awtuTy npaBa y nocTynuuma jaBHUX
HabaBkun nogHeo ocTtaBky. Y WTypoj nsjasu areHuuju beta, Cawa BapuHay kaxe aa je
pasnor ,npe3acuhewe TMM MOCnom 1 aa, nocrie net roguHa paga y Komucuju, xxenuv ga

pagu HewTo apyro.

OBu npumepun jacHo ykasyjy Aa y jaBHUM npedy3ehvma y NOCTynky jaBHWX Habasku

KOpMopaTMBHU MEHaLIMEHT je CKMOH pasHWUM Kopynuujama y nuuHy kopucT.® UseewTaj

% N3 Tamyroux n3sopa, Cpefcsa jaBHor MHopmMucarwa objaBrbuane cy MHGpopmalmje oBor Tuna:
- yxarnwieH LapuHuK 300r cymibe aa je npumuo muto (Tamyr, 04.06.2009)

- yxanweH wed nonuumje y Wanuy: Monuuajum yammanu muto of, KuHesa(bnwu,
17.11.2009., LWabau)

- TMHEKOJIoT OCyMibMYEH Aa je npumao muTto ( Tamyr, 15.12.2009., CyboTtuua)

64 Hajseha adbepa 3a kopnopaTuBHy Kopynuujy y jaBHUM npeaysehmumMa y HOBMjOj UICTOPUjU je XanLwiere
MwvnaHka LWapaHunha, 6uswer reHepanHor gupektopa JI1 XXenesHuua Cpbuje. Ocum Lapanumha
yxareHe cy jow Tpu ocobe 13 pykosoacTea JI1 XKenesHuua Cpbuje, koju cy OCyMHMYEHN 3a
3noynoTpeby cnyx6eHor nonoxaja 1 oawwTeTy oBor npeay3eha 3a Buwwe og MunuoH 1 240.000 eBpa 3a
HabaBky ansen nokomoTtuea u3s LLiBeacke. Victpara n cyhewe no oBoj acdepu je y Toky. HaBoaHo, Huje
pykoBoacTeo JI1 XKenesnuue Cpbuje ncnowToBano npoueaypy jaBHUX HabaBku, Unu je y nutamy
NONMMTUYKO XanLuewe Aakasahe nctpara.
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Eeponcke komucuje o HanpeTky Cpbuje y eBponckum uHTerpaumjama y 2008.rognHn®
0 pocturHyhmma HanpeTtka eBpOrCKMM WHTerpauujama, o AocturHyhuma o jaBHUM
Habaskama 3akrbyyyje: ,OgpeheHun Hanpedak noCcTUrHyT je y obnacTtu jaBHUX HabaBKw.
TpaHcnapeHTHOCT npoueypa gogene noborbliaHa je ycnoctaBrbawem Beb noprana,
lWITO je AoBeno [0 CMakeHa TPOLKOoBa, a noBehano KOHKYpPeHUMWjy U KOHTpony,
ocTBapuno 6orby KOMyHuKauujy mamehy 3anHTepecoBaHWX, Noy3gaHuje CTaTUCTUKE,
nojadyaHy CBECT W YKynHO 6orbe OkpyXewe jaBHUX HabaBku. Wnak, n parbe uma
npasHuHa y nocrojehum npaBHUM OKBUpUMA, Te NPeacToje N3MeHe 3akoHogaBcTBa...Ha
nMnreMeHTaumjy HegucKpUMMHaTOpHOr cuctemMa jaBHe HabaBke Koju gobpo
dykumnoHuLe n garee ytnde cnaboct MHTEPHOr cUCTemMa peBusuje y ynpasu, OACYCTBO

dyHKUMOHaNHe BPXOBHE PEBM30OPCKE UHCTUTYLMje 1 Kopynuuja.®

Cno6ogaH BykoBuh®® pasnukyje Tpu Tuna gomuHaHTHe kopynuuje. Kopynuuwja 3a
ocTBapuBawe Mnpasa MpBW je Tun Kopyrnuuje, rae rpahaHnWH Ha OCHOBY Baxehux
3aKOHCKMX UNW NOA3aKOHCKMX akata unak mopa aa nogmuhyje jaBHor cnyxbeHuka nnm
NOSIMTUYKOr AenaTHUKa pagu octBapmBara CBOjUX npasa. [dpyru Tvun Kkopynuuje jaBrba
ce pagn kopuwherwa npaBa Koja ra He criegyje No 3akoHy WM ra KopucTu
nogmuhusamwem, rae, y cteapu, Hocuouu Kopynuuje (KopynTtop U KOPYMNMpaHu jaBHU m
Kopynuujckn cnykb6eHuk) ckrnanajy Heky BpPCTy yroBopa Y3 KpLIew€e 3akoHa Ha
o6oCTpaHy KOpUCT a Ha payyH Tpeher (owTteheHor). N Tpehu, Beh mucnpobanu Tun
Kopynuuje caBpeMeHOr OpywTBa, anv v ApywTBa YyomnwTe na U pasHUX IbyOCKUX
3ajegHuUa, je OHaj roe ce BpWM MNOTKyNibuBawe paguv Mewakwa npasa Wnu
npunarohaBara 3akoHa UMW NOA3aKOHCKMX akaTa y UHTepecy Kopymnartopa, C UNIbeM
cTMuawa npasa unvM npojyxasaha cTapor. Ha ocHoBy onuca Tunosa Kopynuuje,
Kopynuuja y kopnopauujama 6uno npvBaTHUM UNKU jaBHUM je gpyru obnuk kopynuuje
roe pasanal Kopynuuje M KOpyMnupaHu cknanajy Heky BPCTy YyroBopa y CBOM
WHTepecy a Ha wTteTy owTeheHor. OOHOCHO, TajHW [OroBOp cKranajy MeHatep

KOpI'IOpaLl,VIje ca crnosbHMM gobasrbavem mnm Kynuem Ha WTeTy owTeheHor, BrnacHuka

®  MpuepegHa komopa Cpbuvje objaBuna ,M3BewTtaj EBpooncke komwucuje o Harnpetky Cpbuje y

eBpornckuM UHTerpaumjama y 2008. roanHn® Ha cBOM cajTy Www.pKs.rs
% Cno6opaH Bykosuh: ,TpaHauumja un kopynuuja“; UM ,dunun Buwrwnh®, MHCTUTYT OPYLUITBEHUX HayKa,
W3pnaeayko npenysehe ,Pan”, beorpag, 2007., ctp.4-8

125



126

kanutana 6uno ga je ped 0 NnpmBaTHOM BJTACHULLTBY UMK OpXaBHOM BJ1aCHULLTBY KOA

jaBHUX Npegyseha.

EdmkacHuje dykHUMOHUCAKE KopnopaTUBHOI MEHALIMEHTa 1 3aluTUTa Npasa BracHuKa
-OpxaBe, je ecpmkacaH nek 3a 60p6y NpoTMB OBOr 06NMKa Kopynuuje, KpaTtkoPoOYHO, OOK
crnpoBohere NnnaHcke U KBanuTeTHe npuBaTM3auuje je curypaH nyT 3a efiMMUHUCaHe
Kopynuuje y jaBHUM npegy3ehuma, NpoOMEHOM BracHULWITBA U MeToAa KopropaTuBHOT

ynpaerbama, 4yropoyHo.

Moxe ce M3BeCTM 3aKkrbyyak [a je Be3a Kopynuuje M KOprnopaTUBHOI ynpasrbaka Y
Cpbuju mnspaxeHa, 4uvju ce M3BOPU MOry carfnegaBaT ynpaBO KpO3 HeeuKacHO
KOprnopaTMBHO ynpaBrbawe. Y3pOoK HeeMKacHOr KOpnopaTUBHON ynpaBibakba fexu y
BENWKOj OMCrep3vju BnacHUWTBa Yy npeaysehuma, OpXaBHOM Kanutany y jaBHOM
CeKkTopy W nocrnoBHuM 6GaHkama. CTBapawe [OOMUHAHTHE nNpuBaTHE BRACHUYKE
CTpykType y npeay3ehuma un 6GaHkama y Cpbuju cTtBapajy ce npegycrnosu 3a
ednKacHmuje KoprnopaTMBHO ynpaBrbake U yMawerne edekara areHumjckor npobnema,

a TUMe 1 CMamuBaky Kopynuuje.

6. OELL ctangapau KoprnopaTUBHOr ynpaBibaka

6.1. YcknaheHocT KopnopaTuBHOr ynpaBrbawa y Cpbuju ca ctaHgapauma
OELA-a

OEUQL je jeouHcTtBeH hopym raoe Brnage 30 3emarba paje 3ajeQHUMYKM Oda ogrosope
€KOHOMCKMM, COoLMjarTHUM M eKOSoLWKMM mn3asosuma rnobanunsaumje. OELL je, Takohe,
Ha 4eny Hanopa 3a pasymeBare 1 nomoh Bragama fa OAroBope Ha HoBa KpeTawa u
3a0pMHYTOCT, Kao LWTO je KOpMopaTMBHO YyrnpaBrbawe, MHOpPMaTMyKa TEXHONOoruja,
nth. OpraHusauumja npyxa okpyXewe y Kojem Bnage mory ga yHanpehyjy uckycrtea y

nonuTMkama W TPaXuUTW OAroBOpPe Ha 3ajegHunyke npobrneme. KoprnopaTvBHO
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yrnpasrbame je 3HavajaH 13a3o0B MHOIMMM €KOHOMMWjaMa, cCaMuM TUM W HaLloj EKOHOMMU)U

Koja je y npouecy TpaH3uuuje.

KopnopaTvBHO ynpaBrbarke MOXEMO aHann3npaTn Ha OCHOBY HEroBor yTuuaja Ha:
(1) 3awTnTY NHBECTUTOPA
(2) kBanuTeT ynpasrbarwa npenysehem u herosy epmkacHocT 1
(3) pasBujeHOCT 1 e(PpUKaCHOCT TPXKULLTA KanuTana.

Ykonuko npBa ABa dakTopa HeraTMBHO YTUYY Ha TpXuwTe Kanutana, nocToju u
noBpaTHU yTuuaj Aa MNNAUTKO (PUHAHCUICKO TPXULITE HEraTMBHO yTUYe Ha 3alTuTy

Kanuntana MHBECTUTOPAa N HMBO KBarnTeTa KopnopaTtmnBHOT yrnpaBibaHa.

MpaBHO ypehewe KkoprnopaTMBHOr YyrpaBfbaka @GUPMOM YyTUYE Ha 3alTuUTy
MHBECTUTOpPA W KOpropaTuBHy eduKacHocT. Y pasnuuutuMm MpaBHUM cUcCTeMUMa
npyxajy ce pasnuuutu HMBOW 3awiTuTte. [NOMEeHYTU aHrno-CakCoOHCKM NpaBHU CUCTEM
kKojy je sactyrubeH y CAL wu Benukoj BputaHujyn npyxa Bpro Benuky 3awtuty
akunoHapwuma, OOk, ca gpyre ctpaHe, y ®paHuyckoj n Ntanujyu umamo nowunjy 3awtnuty
nHBectutopa. MHore emnupujcke CTyamje Cy nokasane fa KynTypHe, WUCTOpujcke,
€KOHOMCKe 1 Jpyre pasnuke He 03BOrbaBajy PyHKUMOHUCaHe UCTOr MoAena cucrema
KopnopaTuMBHOr ynpasrbawa. Pecdopme y 3emrbama y TpaH3uumju Hajéorbe TO
nnycTpyjy. YCBOjeHn MoOepHW 3akOHW Mory Aa Oyady UCTOBETHM Yy OBe 3emibe, anu
HUXOBA MNPUMEHa CYLWTUHCKW 3aBUCWM Of Tpaguuunje, CTeYeHOr 3Haka, 3Hama
MOCMOBHUX SbyAW W Mpakce npaBHe npocdpecuje. Y ToM cmucny, cteneH crnoboge 3a
HOCMOUE EeKOHOMCKE W 3aKOHCKe peryrnatvBe je OrpaHudeH HegopManHum
WMHCTUTYUMjama, couujariHuM HopMama LWTO je rnocreavua fa rnpasBHa npasuna HUCY

[0BOIbHa Aa An3ajHupajy )erbeHo yHKLMOHMCae KOpropaTUBHOT yrpaBibaksa.

MehyHapogHu KOHCeH3yc nocTturHyT je ca T3B. OEC[ npuHuUMnvma KoprniopaTuBHOr
ynpaerbawa. Pey je o mefyHapooHO npuxsaheHOM CKyny MpuHUMMA, Koju geduHuULLY
uenvHy gyHKUMOHUCaHka KopnopaTneHOr ynpaerbana. OBaj n3bop je 6uo nornyaH, jep
ce OKO oBUMX NpuHumMna cnoxuno 30 3emarba ca pasnuunTUM nNpaBHUM, €KOHOMCKUM U

KyNTYpHUM Tpaguumjama u TO HAKOH OMCEXHWUX KOHcynTauuja ca Bpro OuTHUM
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duHaHcujckum  uHCTUTYyumnjama: CsetckoMm 6GaHkom, MehyHapogHuMm MoHeTapHUM
doHaomMm, baHkoMm 3a MehyHapoaHa nopaBHaka, NpeacTaBHULMMA HajBehux KoMNaHuja
n3 CAL, Janana, Hemauke, ®paHuycke, Benvke bputaHuje, Kao n ca MHBECTUTOPMMA,
CMHOMKaTMMa W JpyruM 3auHTepecoBaHWM CTpaHama. Y KoHcyntauuje cy 6wune

YKIbYY€EHe 1 Briajie HEKUX 3eMarba Koje Cy Mo3HaTe Kao T3B. TPXULLTA Y HACTaHKY.

HajsaxxHuje je aa cy ctaHgapav nofjeHako NpuxBaTibMBM U 3eMibaMa ca pasnuyTum
CTENEHOM BaCHUYKE KOHUEHTpauuje Ha TpXUWTMMA Kanutana M ca pasfmyunTum

npucTtynom brparwem ynpase KomnaHuje.
OEU[ npuHUmMnun KopnopaTUBHOT yrpasrbaka NovmBajy Ha YeTMpyu OCHOBHA KOHLEeNTa:

1) oagroBopHOCT (Y ynpasrbamy),
2) oOroBOPHOCTW Y NpUHUMNany,
3) npaBUYHOCTU U

4) TpaHCcrnapeHTHOCTH.

CBa yeTupu HaBegeHa npuHUMna Mory OuUTW MCNOWTOBaHA pPasnUYUTMM  CKYMNoMm
NO3UTUBHUX MpaBHUX Hopmu. [puvHUMNK ce, nNpe cBera, ogHoce Ha uvpme Koje cy

KoTupaHe Ha bep3n.
OBy npuHUMNK NoJerbeHn cy y NeT Kareropwuja:

1) npaBa akuuoHapa,

2) paBHoMNpaBaH, OOHOCHO jeHaK TpeTMaH,

3) yrnora 3anHTepecoBaHMX CTpaHa y KopnopaTUBHOM yrnpaBibakby,
4) jaBHOCT M1 TpaHCMapeHTHOCT NocnoBakwa u

5) 0AroBopHOCT ynpase.

Maga npuHuumnu Hucy obasesyjyhn, OHM Kao TakBM MNpeAcTaBrbajy Bpo BaxaH
aHanUTU4KN U pedepeHTHN okBup. Takohe, hopmynuuwly aHanudy Ha MehyHapoaHO
npenosHaT/bUB HadvH. Havwme, permoHanHW OKpyrnM CTOSIOBUM O KOPropaTUBHOM
ynpaerbaky, Koju cy 6unu kao 3ajegHunyka mHuumjatuea Csetcke 6aHke n OELL,

KOpuUcCtTunun cy ynpaso OB€ MNoJia3He npuHuune.
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Y HapegHoMm pfeny paga 6uhe aHanuMsvMpaHu npaBHM MEeXaHU3MWM KOpnopaTUBHOT
ynpaerbata Yy Cpbuju y carnacHoctn ca OEL ctangapavma, Koju cy geduHucaHu,
npe cBera, KOMNaHWCKUM NpaBoOM Kpo3 3akoH o mpuepeaHum apywTteuma®  (3M0),
3akoHOM O TPXMWTY xapTvja oa BpegHocTu®® u 3akoHom o npuBatuaaumjn®

YcarnaweHocTt gomahux nponunca 6uhe aHanuanpana no OEL npuHumnmuma.

MNpaBa akunoHapa Ha jegHak TpeTmad. OEL npuHumnu, koju obes3behyjy jeaHaka
npaBa akuyuoHapa, okycupaHn cy Ha: (1) noysgaHe wmeTode peructpauuje
BnacHuwTBa, (2) npeHoc akuuwja gpyruma, (3) GnaroBpemeHo pobujakbe OGUTHUX
MHopmaumja o Koprnopauuju, (4) yd4ectoBawe M rnacake Ha CKynwTUHW akuuoHapa,
(5) n3bop unaHoBa ogbopa (NpBEHCTBEHO ynpaBHoOr ogbopa) u (6) ydecTBOBawe Yy
[obuTtn Kopnopauuje.

CurypHe MeToae perucTpauuje BnacHUWTBA Hag akuumjama. BnacHuwtBo Hag
akumnjama mopa 6uTtn ocurypaHo cBMM akumoHapvma 6e3 o63mpa Ha BENUYMHY upme u
HEHO KOTMpawe Ha Gepan. OCHOB 3a BpLUEH-E CBMX NpaBa je noysdaHa perncrpauuja
BNacHMWTBa Hag akunjama. BnacHumyka peructpaumja y Cpbujy je Ha
3apgoBsorbaBajyhem HuoBy. BnacHuum akuumja ce noysgaHo peructpyjy kon LieHTpanHor
peructpa xapTuja o BpedHOCTWU. XapTuje of BpedHOCTU ce u3gajy, eBuaeHTupajy u
npeHoce y enekTpoHCKOM ob6nuky. LleHTpanHu pernctap xaptuja o4 BpeOHOCTU NOYeo
je ca pagom o 1.jaHyapa 2004.rognHe Ha OCHOBY 3akoHa O xapTujama O BPeHOCTMW.
MHuumjanHa 6a3a nogaTtaka 0 3aKOHCKMM BflacHMLUMMA akumja npeyseTa je ns AreHuuje
3a npuBatusaumjy — [lpuBpemeHor peructpa. LleHTpanHu peructap xapTuja of
BPEeOHOCTM BOOW payvyHe CBOjUX 4YnaHoBa M CBOjUX KnnjeHaTa vmme ce obesbehyje
TpaHCNapeHTHa eBMAeHUMja CBMX YNaHOBa M HEroBMX BriacHuka. MdyseTtak of payyHa,
KOju ce oTBapajy 1 Boge y MMe 1 3a pavyH 3akOHCKMX umanaua, npeactaBrbajy 36upHu
Kactogn padvyH koju unaH LIPXOB oTBapa y cBOje MMe a 3a payyH 3aKOHCKWUX
BnacHuka.’® 3anoxeHe akuuje ce Mory 6p3o npoaaT 6e3 3akoHcke npoueaype, WTo je

3a nocrnoBHe GaHke jako BUTHO YKONMKO Y3UMajy Kao KoraTeparn 3anoXeHe akuuje.

o7 Cnyx6enu rmachHuk PC, 6p.125/2004

% Cn. nuet CPJ 6p.65/2002 1 Cryx6enu rmacHuk PC, 6p.57/2003, 55/2004, 45/2005, 101/2005, 85/2005
1 46/2006

® Cnyx6enn rnachuk PC, 6p.38/2001, 18/2003 v 45/2005

® yn, 207 n 208 3akoHa o XOB
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EmnteHTn mMory permctpoBatu HOBY eMUCHjy XapTuja o BPeAHOCTM HAKOH LWTO Aobujy

carnacHocT Komucuje 3a xaptuje o BpegHOCTW.

LleHTpanHn perncrap xaptuvja o BpeOHOCTU je U KNUpUHLLKa |<yha.71 Cangupame ce
o[Buvja Npeko HoBYaHOr padvyHa koju ce Boau ko HBC. 3a cangupawe TpaHcakuumje y

CTpaHMM BanyTamMa HeOMNXOAHO je YKIbyYnmBahe Mpexe MHOKOPeCcnoaeHTCKux 6aHaka.

Komucuja 3a xapTvje on BpedHOCTM'? 3afyxeHa je 3a Hafsop Hag 3akoHWTolwhy
nocnosawa u perynaumjy LIPXOB. Ha ocHoBy pewewa un apyrux ognyka Komwucuje,

LIPXOB BpLwmn ynuc HoBUX xapTuja o4 BPEOHOCTU Ha padvyHe 3aKOHCKUX BIlaCHUKA.

Mpema OELU ctaHgapavma kopnopaTMBHOI ynpaBrbaka, 3akoH He 6u Tpebano ga
AO03BOMM  akUMOHApCKUM ApywTBMMma MOryhHOCT ga orpaHude cnobopmaH npeHoc
aKuuja ca npaBOM Mpeye KyrnoBuvHe unu ctatytom. Takofe, akumje He 6w cmene aa
Oyay noaBprHyTe orpaHudeny npeHoca 6e3 npucTaHka CBaKor akuuoHapa u CBUX

akuuoHapa Ha Koje by ce orpaHuyYere 0gHOCUITO.

3akoH O NpvBpegHMM OpyLUTBMMA MpaBu pasnuky mamehy OTBOPEHMX U 3aTBOPEHUX
aKkuMoHapckux apyltasa.”> Y OCHOBM pasnuka je GuTHa y nornedy NpeHOCMBOCTM
akuymnja. OCHMBAYKMM aKTOM UMM CTaTyTOM 3aTBOPEHOr akLMOHApCKOr ApywTea moryhe
je yTBpAUTKU pasHa orpaHuyera y NnpoMeTy akuuja: npaBo npeyver ctuyaka gpywTea u
APYrMX akuuoHapa CIMYHO Kao Ko JpywTBa ca OrpaHuMyeHoMm oarosopHolhy,

npUBPEMEHO UCKIbyYerwe MnpomMeTa, NpoMmeT akumja ca Tpehum nuumma, wutg. 3a

"t CxopHo ynany 192, ctae 1, Tauka 8, 3akoHa o XOB. ®yHkuuja knn3nHra obyxearta npouec npeHoca,
CpaBwMBata M y HEKMM cnydajeBuma M noTephuBakba NNaTtHUX Hanora WM MHCTPyKUMja 3a MpeHoc
XapTuja o BpedHOCTM Npe M3BpLlaBawa nnahawa Mnu npeHoca BnacHUWTBA. Y OBE MNPOLIECE MOXe
61T uWHKopnopupaH M nocebaH nocTtynak obpage wuHdoOpMaumja, OLHOCHO canauvpake Yy LUiby
dopmuparba HeTo no3vuuja (bunatepanHux w/vnu MynTunatepanHux) 3a W3BpLUABake MO HETO
npuHUMMY.

2 4n. 195, cT.2 3aKoHa 0 xapTujama of, BPegHOCTH

" TMpeu nyT ce npaBu pasnvka y 3aKoHy O NMPUBPEOHUM APYLUTBUMA U3MeRy OTBOPEHOTr 1 3aTBOPEHOT
aKUMOHapCKOr ApyLITBa, ca BPSO CTPOrMM MpaBuiMMa, Koja BaXe 3a OTBOPEHA aKUMOHapcka OpYLUTBa;
HarnaiueHa je n ynora Komucuje 3a xaptuje o Bpe4HOCTU, a cBe Y (DYHKLMjW 3aLUTUTE jaBHOr MHTepeca n
nHTepeca uHesecTutopa. Ctora je kopucHO ynopeautu un.5 3akoHa O xapTvjama oA BPegHOCTU Koju
AeduHuwe “jaBHO ApyLWITBO® M “3aTBOPEHO APYLUTBO®.

130



131

pasnuKy o 3aTBOPEHOr aKLMOHAPCKOr ApPYLUTBA, OTBOPEHO aKLUMOHAPCKO APYLUTBO He

MOXe CBOjM CTaTyTOM YTBPAMTM OrpaHuyer-a npoMeTa cBojux akumja.

PepoBHO n GnaroBpemeHo Aobujakbe uMHdopmaumja o kopnopaumju. Ogpenbe
3aKoHa O NpUBPEAHVM ApYyLITBMMA’® NOCTaBWUNe Cy ONWTE MPaBuno MHGOPMUCaH-a
CBMX BracHWKa npvBpefHOr ApywTBa fna camum TUM W akuuoHapa. Haume, cBaku
akuMoHap uMMa rnpaBO Ha AeTarbHO MHoOpMMCawe O MOCroBaky U (PUHAHCKCKOM
CTawy ApywTBa Ha HauvH yTBpheH 3akoHOM unn Kako je AeduHucaHo aktuma
koMmnaHuje koju Tpeba ga 6yay y cknagy ca 3akoHckuMm nponvcuma. OBa npasa ce He
MOTY MWCKIbYYUTU WM OrpaHUYnUTK, KOprnopauuja MOXe oBa nuTaka perynucatu Ha
HauYMH KOju odroBapa cneundudHoctTuma gpywTBa. [lpaBo Ha uHOpMUcare
obyxeaTa: 1) NpaBo Ha Tpaxere MHdopmaLmja’® n 2) NpaBo yBMAA Yy NOCMOBHE Kibire
1 gokyMeHTauuvjy gpywTsa. Kaga je y nutarwy npaso yBMAa y NOCIOBHE KHUIre BaXHO je
HanmoOMeHyTM [a, uako ce akumoHapu obaBewTaBajy O MocnoBawy ApylwTBa U3
rogukbux padyHa Ha OCHOBY (UHAHCWMCKOr u3BellTaja, Koju ce npeacraBrbajy
ynpaBHOM oabopy unu peBu3opy, CBaku akuuoHap 6e3 ob3vpa Ha BMCUMHY KanuTana

“MMa npaBo Aa npernena nocrnoBHe KiUre U AOKYMeHTaLUuWjy NpuBpeaHor ApyLTea.

3akoH O npuBpegHuM apywTBuMa’’ npeasuha U nNpaBo MHOPMUCAba aKLMOHapa.
Osum nocebHum ogpenbama, npe ceera, nponucyjy ce obasese ynpasHor ogbopa y
Be3n MNOOHOLIEHa WM3BelTaja Ha roAUWH0j) CKYMWTMHM aKuuoHapa O MOCnoBawy
ApywTaBa u y Be3n cagpxaja MHaHCUjCKMX M3BelUTaja, kao M nocebHa nutawa o
Kojuma akunoHapu mopajy 6utn obaBeluTeHN y BE3N Ca CTMLAHKEM aKumja Koje ApYyLUTBO

LPXW Y PEXMMY COMCTBEHUX aKuuja.

Yyewhe akuuMoHapa Ha CKynwTtuHM akuuoHapa. [lpema OEUL npuHuunuma,

akumoHapu 6u Tpebano ga umajy MOryhHOCT Aa y4ecTBYjy W rracajy Ha CKynwTUHU

™ 4yn. 196, cT. 4, 3aKoHa O NnpvBpeLHUM ApyLITBMMA, Takohe, un. 168 n 171. 3akoHa o xapTujama og

BPEOHOCTM NOCToju crnobogHo TpxkuwTe 6e3 ycrnoea. Y Haveny [Ba onwTa yCrioBa 3a KoTupakwe xapTtuja
o[ BPeOHOCTU Cy 3aKOHWUTO M3aaBare 1 crnobogHa NpeHoCcMBOCT

> yn. 43 3akoHa O NPUBPEAHUM ApYLITBMAMA

® Hawa npaBHa perynauuvja He MOCTaBrba HWKaKBa OrpaHMyYerba OCUM OHUX Koja Cy peryrmcaHa kKao
NnocrioBHa TajHa, OQHOCHO OHe MHdopMauuMje Koje, YKONuko aohy y nocen Tpehux nuua, Mory HaHeTu
LUTETY KOMMaHUju.

" yn. 289 3akoHa o npuBpegHUM gpyLuTBUMa

131



132

akumoHapa v mopanun 6u ga 6yay obaseluTeHV O npoueaypanHUM nNpasBunuma, Koju ce
AedUHULLY WHTEpPHUMM npaBunuMa y cknagy ca 3akoHoMm. [lopen Tora, akumoHapwu
Mopajy Ha Bpeme Aa Aobujy komnnetHe uMHOpMauuje Koje Cy Ha OHEBHOM peay
CKyNnwTUHe, UMajy npasa Ja noctasrbajy nNuTawa U ga Mewajy AHeBHU pen. Takohe,

YraHOBM CKYMLWTMHE MOry Aa rrnacajy fMM4HO Unn y OAcycTBy.

Mapga je npaBo yyewha n rnacaka Ha CKyMwTUHU akuuoHapa perynucaHo y ckrnagy ca
3aKOHOM O MHTEpHUM aKkTMma, y Mpakcu je To npaBO Tewko ocTtBaputu. [lopen
HegocTaTka MOTUBaUMje Ko caMmx akumoHapa, MorotoBO ako Cy BriacHMUM ca Marnum
yyewhem y MpOLEHTY rnacosa, pasno3n Cy YeCcTW Kao, Ha Mnpumep: OrpaHuYeH unu
3aKacHeO Of3MB Ha CKyMnwITUHY, 3akasvBake CKYMWTUHEe Ha YyAarbeHoj JoKauuju,

HemoryhHOCT npegnaraka HOBMX Tavyaka AHEBHOr peaa, UTa.

Mpema OELO npuHunnuma mMuHumManHu ctanHgapaun 6u tpebano ga 6yay peanvsoBaHmu
Kako 61 ce npaBO akuuoHapa 3agoBoSbuna, a To cy HajmMawe 30 gaHa gobujarba
WHpopmaumnja O pJaTymy ofpxaBawa CKYMNWTUHE Kao U jeddTUH NpUCTyn CBUX
akuMoHapa y Be3u gaTyma ogpxaBawa cegHuue. AKunoHapu, Koju umajy moryhHoctu
Aa ckyne 6poj rnacosa, mopanu 6u ga umajy npaBo ga Aogajy Tadke OHEBHOr peaa,

3anuncHukKe o rnacawy 6u Tpebano ga nmajy Ha pacnonarawy.

Mo Hawwum 3aKOHCKMM Mponucuma pasnukyjy ce rogullikbe W BaHpedHe CKynwTuHe
akuumoHapa.’® 3akoH nponucyje ga ce NMcaHW NO3MB 3a CKYMLLTUHY akLuuoHapa ynyhyje
HajkacHunje 30 u HajpaHvje 60 gaHa npe ofpXxaBakwa PedoBHE CedHULEe CKYMLTUHE.
Kapa je y nutawy nokauuvja ogpkaBarwa CKynwiTMHe, 3akoHogasau npensuha ga ce

roAviLH-a PeIoBHA CeAHNLIA OApXaBa y ceamiuTy apywTea.”

acamwe akuymoHapa. Npema OEL npuvHumMnuma, cBY akunMoHapu yHyTap jegHe knace
akumnja mopanu 6u MmaTtn jegHako npaeo rnaca. lNpe KynoBuHe akuunja MHBECTUTOPU
umajy npasBo ga pobujy cee wuHdopmauuwje o npasuma rnacosa. [lpaBo rnaca

akuMoHapa uma (yHKUMjy Oa ce OOHece oAnyka M [a ce 3a [OoHoweHe oanyke

8 yn. 281, cT1. 1, 3aKoH 0 NpMBpPEegHUM OpYyLUTBUMA
" yn. 276, c1. 3, 3aKoH 0 NpMBpPEegHUM ApYyLUTBUMA
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aenervpa 710 npaBo. AKUMOHape CBakako mnorafajy pesyntatu ako Cy Heo4YekMBaHO
Aobpun nnm HeouveknBaHo nowwun. Takohe, Bpno GuTHa ognyka Kojy akumoHapu AOHOCE je
ognyka o nsbopy ynpasHor oabopa, Koju 6upajy meHayepe. Ha Taj HauvH, akuMoHapu
He Bupajy AMpekTHO MeHalepe Beh nocpeaHo Npeko ynpaBHor ogdopa.

Y Cpbuju je HOpMATUBHO perynmcaHo nuTawe 3acTynawa, anu Huje [ocnegHo
ypeheHo. TakBa perynauuja omoryhasa maHunynauujy y rnacoBumMa akumoHapa. 3akoH
O MpuBpeaHUM OpyLUTBMMA MO3Haje MHCTUTYT NyHOMohja Koje akuMoHap MOXe Aatwu
jeaHoM nyHoMOhHWKY y nucaHoj dhopMu Ha nponucaH HaumH.® Y ynosm nyHomohHuka
MOry Oa ce jaBe pasHa yapyXewa akuuoHapa, anu v genosutHe 6aHke, Bpokepcko-
avnepcka apywTsBa, uTh. 3acTynake je BeoMa BaXHO W 33 WHCTUTYLMOHarHe
WMHBECTUTOpPE Y KOjuMa uMajy nrnacmaHe, Koju 61 y 3Ha4ajHoj Mepu Mornu ga yHanpenyjy
KkopnopatMBHO nocnoBawe. Y Cpbuju jow yBek mMma Mano WHCTUTYLMOHaNHUX

MHBECTUTOpPA (VIHBGCTVILWIOHVI M NEeH3NOHU CbOH,D,OBVI), anun cy BpJio Mano akTtuBHN.

Yoeo y pobutn — pacnogena gusBupaeHAW. Y MHOLWTBY 3HA4ajHUX areHumjcKnx
npobnema namehy KopnopaTvBHUX UHCajaepa M ayTcajaepa gvBuaeHae mMory ga urpajy
3HavajHy ynory. Wcnnatom avBuaeHOM, vHcajgepu Bpahajy koprnopaTuBHy [0OOMT
WHBECTUTOpMMA W, NMpema Tome, BuLEe HWUCY Y MOryhHOCTM da y3umajy oBy OobuTt y
concTeBeHy kopuct. “AuBnaeHae (,yxsaheH 3eu”) cy 6osrbe Hero HepacnopeheHa gobut
(,3ey y wymn®) 3aTo WTO je moryhe ga ce oBO ApPYro HMUKaga He maTepujanusyje Kao
6ynyhe omeBugeHge (Moxe ga ognenpuwa). Moped Tora, ucnnarta AMBUAEHAWN M3naxe
koMmnaHuje moryhoj notpebu ga usahy Ha TpxuwTte kanuTtana y 6yayhHocTu kako 6u
nosehane ekctepHO uHaHcupawe 1 TuMe omoryhaea cnosrballhbuM MHBECTUTOpUMMA

[a y HEeKoj Mepu 1Majy KOHTPOMy Haja UHcajaepuma y Tom nepuoay (Easterbrook).”®

Ha anocT, He nocToje y NoTNyHOCTN 3ag0BosbaBajyhn TEOPUJCKU areHumMjCku Moaenm
ANBUOEHON, KOjU NpUKasyjy ANBUOEHOHY MONMUTUKY Kao AEeO0 HEeKor wuper ontumanHor

yroBopa uamehy MHBECTUTOpPa U KOPMOpaTMBHUX MHCajaepa, LWTO AOMylTa MHOLITBO

8 yn. 287, 3akoH 0 NpMBpeAHMM ApYyLUTBMMA
' Bugn Agency Problems and Dividend Policies Around the World, Rafael La Porta, Florencio Lopez-de-
Silanes, ctp.256, Andrei Shleifer and Robert W. Vishny, January 1999
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Moryhux pyHaHcKjckux MHCTpyMeHaTa. “YMecTo Tora, pasfvyunTti MoAenu, Kao WTo je
Fluck (1998.a,1998.6), Myers (1998) n Gomes (1998.), obyxsaTtajy pasnuunte acnekre
npobnema. [darbe, noctojehn areHumjcku Mogenu ce joll yBEK HWUCY Y MOTMYyHOCTU
G6aBunu nutawuma mnsbopa uamehy AOy>KHUYKOr U BMAACHUYKOr KanuTana npuiinkomM
agpecupara areHumjckux npobnema, nsbopa uamehy aveBuaeHau M OoTKyna akuuja, u
ogHoca m3amehy guBuaeHAM M eMuUTOBaW-a HOBUX akuuja. Moxpa je y ToMm cmucry
HajBaXKHWje Aa He UCnNUTyjemMo OTKyne akuuja koja ce yobunyajeHa antepHaTmBa ucnnatm
avsugeHan. MNpumehyjemo, mehytum, ga cy oTkynu akuuja Hajdewha nojaBa ynpaBso Yy
3eMmrbama rge komnaHuje nnahajy sucoke ameBupgeHge, kao y CAL wn Bb. Hnp., y
nepuody oA jyHa 1997. go jyHa 1998. 6uno je 1537 oTkyna akuuja y CBeTy, LWITO je
3abenexwuna Kopnopauuja 3a nogaTtke o XOB, og kojux je 1100 6uno y CAL. lMNpema
TpXuWwHoj BpeaHoctn, CALl je unHMo 72% oTKyna akuuja y cBeTy y TOM nepuoay, a
CAL, Bb, KaHaga n Ayctpanuja 3ajeaHo YnHune cy 83%. Y Hekum rpafjaHCKO npaBHUM
ApXxaBama, OTKYNu akuumja Cy Yak uneranHu unm ce 3HadajHo onopesyjy (The Economist,
15.aBryct 1998.). AkO cy OTKynu KOMMfeMeHTapHn AnBvAeHOama pajuje Hero Huxos
CYNCTUTYT, Halla npoLeHa caMo MNoTuUeHYyje pasnuky y yKynHuM ucnnatama rotoBuHe

3a akumoHape namehy apxasa rpahaHckor 1 obuyajHor npasa.”®

Y CpnckoMm MpaBHOM CUCTEMY EKCMUUWUTHO je 3abparmeHo npaBuTUM nojeanHayHe
criopasyme urnv yroBope ca akumoHapuma, Koju ogpelyjy apyre kputepujyme mucnnarte
AVBUOEHON Koju OBU yrpo3unu Hadeno paBHOMPABHOCTU akumoHapa. Kaga je ped o
obu4yHMM akumnjama noctoje ABa 6uTHa ycnosa 3a pacnogeny aunsuaeHaun: 1) nocrojawe
pobutn n 2) ognyka HagnexHor opraHa. OBa gBa ycrnoBa ce NpuMekyjy KyMynaTUBHO,
ogHocHO ga 6u nogena octBapeHe Aobutu 6una moryha HeonxogHa je oAanyka
HagnexHor opraHa. Kaga ce oany4u o ucnnatu ansugeHau, Tpebano 6u ga ce ogpeaun
pok, He ayxun og 60 AaHa, Aa ce jaCHO KaXke KO Ha HUX MMa NpaBo U Aa CBY akuuoHapu
Oyay TpeTupaHmn Ha UcTn HadmH. MNpe ceera, BaxkHa cy oapeheHa orpaHudersa Koja Mory
Aa oHemoryhe wucnnaty gusugeHgn. Ha npumep, moryhe je ga npegysehe uma gyr
npema 6aHun, mako je octBapuno pobut, moryhe je ga ce yroBopom ca 6GaHkOM

orpaHvyaBa ucnnata gobutu npe Bpahawa kpeauta. OOHOCHO, Ucnnata AvBUAEHOU

8 Wcro, CTp.261
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MOXe No yroBopy ga 6aHum omoryhu ga kpeguT npornacu AoCnenum M Ha Taj HauuH
npenysehe gosege y npobneme ogpxaBawa NUKBUAHOCTU - Bnokage padyHa v Tume

ocrnabu Herosy NOCMNOBHY NO3nUNjy.

OcHoBHM 06nMK K Hajyewha dopma pacnogene gobwutm y npeaysehy jecy HoBYyaHe
anBuaeHge. Y pasBujeHMM TPXULIHUM €KOHOMMWjama ynpaBHM ogbop AOHOCKU npeanor
oAnyKe, a CKynwTWHa akumMoHapa AOHOCKM KOHaudHy oanyky. Y Cpbuju, 3akoH o
npuBpeaHNM ApywTBMMa omoryhaBa ga ynpaBHM ogbop OOHece oaflyky O mcnnatu
AMBUOEHON YKOMUKO je TakBo oBrawhewe npensuheHo cTaTyToM ApywTBa. YKOMUKO
APYWTBO Ha pedoBHOj ceHuuu YnpaBHor opbopa p[oHece oOAfyKy O nogenu
AvBuaeHau, TakBa oanyka nocrtaje obasesyjyha 3a camo ApyLITBO U akUMOHapW, Ha Taj

Ha4uH, NOCTajy NoBEpMOLM 1 UCTa MOpa Aa UM Ce UCMaTh Ha TayHo oapeheHn aaH.

YMecTo HoBYaHe AuBMAeHAe akuuMoHapwu mory gobutu gogatHu 6poj akumja. OBakas
Ha4uH nucnnarte AMBUAEHAN ce oaBuWja NnyTem gokanuTtanusauuje ns gobutun. Ca acnekra
KOMMaHuje oBakBa oAJiyka Hema edeKTa Ha KOHKpeTaH pag npeayseha, anu gonasu oo
npomMeHe BPEeOHOCTU KanuTana KoMmnaHuje. Y OBOM criyyajy He Jorasu O oAnvBa
cpencrtaBa u3 npeayseha. YKONUKO je akunoHap pesvaeHT (PU3nyko unv npasHo nvue,
nopecka crona msHocu 10% 6e3 ob3mpa ga nu ce ncnnarta BpPLUM Y HOBYAHOM OBNMKY
unu je ncnnaTta BplueHa y akuujama. 3a Hepe3ngeHTe edekTMBHa nopecka crona
nsHocn 20%, ogHOCHO no cTtonu yTBphHEHO] yroBopoM O wu3beraBakwy [OBOCTPYKOD
ornopesnBaka YKONMMKO TakaB yroBop noctoju usmehy Cpbuje un 3emrbe uumju je

akuuoHap pesnaeHT.

PaBHOnpaBaH, OQHOCHO jeAHaK TpeTMaH WM 3awWwTUTa MakbMHCKUX aKuuoHapa.
BnacHuwTBO NpeacTaBrba OCHOB 3a ynpaBrbake U CTUUaHwe KOHTporne y npegysehmva.
HedvHnumnja cTpykType kanutana y nMojeauHuM 3emrbama npouvsuvwna je u3
pasnNUYNTOCTWN CTeNeHa npasBHe 3allTUTe akumoHapa u nHeectutopa. lNpasa akumoHapa
nposuvLna cy M3 HMXOBOr BnacHUWTBa Haj npeaysehem. BnacHuWTBO je jegaH of
OCHOBHUX W HajBaXHWjux MojMoBa, KOjU ce Be3yje 3a BnagaBuHy KopriopauujoMm,

NPBEHCTBEHO Ce OAHOCU Ha [OOHOLIEeHe HajBaxHUjuX opnyka o npegysehy. Kapa
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rOBOPUMO O BRACHWULITBY Kao OCHOBY 3a YynpaBrbawe KOMMaHWMjOM MWUCNN ce Ha
BNACHULUTBO ca NpaBoOM rraca. Akuuje ca npaBoOM rriaca Cy BnacHuUYKe akumje xaptuja
o[, BpeOHOCTU, Koje BNacHUKy goHoce ogpeheHn 6poj rmacosa nponopumoHanHo 6pojy
nocefoBaHuX akuuja. AKUMOHapu cCy y nNpunuuu ga cBoje npaBo rfaca ocTBape Ha
CKYMWTUHWN akunoHapa rge AoHoce oanyke y Besn ca komnaHujom. [Npema 6pojy akumja

Koje nocenyjy pasnukyjemo Bernvke 1 marne akumoHape.

Mann akumoHapu noceayjy manu 6poj akuuja komnaHuje M Hucy Yy MoryhHoctu ga
nojeavHayHo 6WTHO YyTUYY Ha [JoHowewe oanyka. Benuku akumoHapwu noceayjy
MuHUMYM 10-20% akumja y koprnopaumuju® wro um omoryhaBa 3HauajaH yTvuaj Y
AOHOLLIEHY MOCMOBHUX OAJTyKa U MOryhHOCT KOHTporne komMnaHuje. BehuHckn akumoHap
nocenyje 51% akumja urim 50% + 1 akuumjy. Ha ocHoBy Tora BehWHCKM BRacHUK
KOMMaHuje uma anconyTHy KOHTPOMy Hag AoHoweweM ofnyka. KoHTponHu naket
akuuwja npeacrtaeBrba Hajpehy KONMUYUMHY akuuja, Kojy nocepayje jeaaH nojeavHayHu
akunoHap y npegysehy n oH moxe 6utn mawm o 51%, ann mopa 6uTKM Hajgehu y
ogHocy Ha gpyre nakeTe akuuja. [pomeHe y CTpykTypu kanutana Tpeba ga byay takse
pa obe3bene paBHOMpaBaH TpeTMaH akumoHapa ucte knace. OELUL npuHumnun
HapoO4MTO Ce 3araxy Ja KanuTariHe CTPYKTYpe M apaHXMaHu, Koju oMoryhaBajy HeKuM
akunoHapuma pfa CTeKHY KOHTpOrny Haj KOMMaHWjoM, Koja Huje cpasmepHa Yy

aKLMOHAPCKOM KanuTarny 1y HhMXOBOM BrACHULLTBY, Mopajy Aa byay jaBHe.

CnyvajeBn pasBoaraBara MakWHCKMX NpaBa akunoHapa y Cpbuju, kao n y gapyrum
3eMrbamMa y pernmoHy, 6unu cy Beoma 4ectn n Kpevpanu cy notpeby 3a perynucame
oBe Martepuje. HapouuTto npaBa Manux akumoHapa Ouna cy y3ypnupaHa Yy
nocTNpmMBaTM3aLMOHOM nNepuody, HakoH WTo Ou cTpaTewks napTHep ywao Yy
npusaTusoBaHy upmy. Nopen Tora, pasHu mogenu gokanutanusauuje yBek cTBapajy

NPOCTOp 3a comcTMumpaHe 3noynorpebe.

MpaBo npeye KyrnoBMHE je MIMOBUHCKO MpaBo NocTojehnx akumMoHapa, Ha OCHOBY 3akoHa
UMM OCHMBAYHOI aKTa, Ha CTULaHkE akuuja oA ApYLWTBa MMM NpU HOBMM emucujama

aKuuja cpasmepHO HOMWHAamNHO] UM pavyyHOBOACTBEHO] BpPedHOCTU akuuja. 3akoH O

% OBpe ce Mucnu Ha 10-20% akuuja ca npaBoM rnaca
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npvBpeaHNM ApylwTBMMa YTBphyje OBO MpaBO Kao 3aKOHCKO NpaBoO, AOK Ce HauuHu
HEroBOr oCTBapvBawa yTBphyjy HEeroBMM OCHMBAYKMM aKTOM, CTaTyTOM UMW OAMYKOM
YnpasHor ogbopa. [a 6u ce cnpeunno cmawere npaBa Manux akumoHapa, 3akoH O
nNpUBpPEeaHNM OpPYLUTBUMA WMHCUCTUPA Ha UMMNEpPaTMBHOM MpaBuny Aa akuuje u3 HoBe
emucuje ce nsgajy 06aBe3Ho No TPXMLIHOj BpeaHocTM™. Ha Taj HauuH ce jeqHOCTaBHO
WTUTE Manu akuMoHapu, Koju cy Yy TOKy npuBaTtusdaumje pobunu akuuje nop
nosnawheHum ycnosuma. To je HAapO4YUTO BaXKHO Kaga y ovpMmy ynase npeko HOBUX

eMncuja akunmoHapu ca BehMHCKMM unm 3Ha4vajHMM Kanutasom.

KopnopaTtvBHa KOHTpona ce Moxe noctuhu Kpo3 CTuuake HOBEe W pacnofarake
noctojehoM MMOBMHOM BeNUKe BpeaoCcTU. Ta TpaHcakumja Mmoxe aa obyxsaTa He jeaaH
Beh Buwe npaBHWX nNOCMoBa, T3B. MNOBE3aHWX NPeHOCa WMOBWHE Yuja TPXMULLHA
BpeaHOCT u3Hocu HajMmarwe 80% of KHUroBoacTBEHE BPeOHOCTU MMOBUHE MUCKa3aHe Y
nocneaHweM roauwem bunaHcy ctamwa. Ctuuamwe 1 pacnonarawe ykiby4yjy HapounTo
npoaajy, pasmeHy, 3anory, XunoTeky 1 3akyn. [Nojam nmoBMHEe nopea cBojuHe obyxsaTta
n ppyra npaea.®® Takohje, 3akoH O npvBpeOHWM APYLUTBMMA MPOMNUCYje OTBOPEH
nocTynak oAfnyymMBarka O OBOj BPCTU TpaHcakuuja, a oanyky o ogobpewy Yrosopa o
cTUUawy W pacrnonarawy MMOBWHOM O BeriMke BPedHOCTW, Ha npegnor YnpasHOr

on6opa, AOHOCK CKYMWTUHA KBanudukoBaHoMm BehnHom.®

3akoH O npuBpedHUM ApywTBuMa nocebHy naxwy nocsehyje nocebHumM npasuma
HecarnacHOCTU MamUWHCKUX akumoHapa. MawuHcke akumoHape 3akoH geduile Kao
akuMoHape, Koju n3 ogpeheHux pasnora HUCY rracanu 3a OANyKy akuuoHapa Kojy
akunoHapw goHoce BehnHoM rnacoBa. Ha Taj HauvH ce akTmBuMpajy nocebHa npasa Koja
Cy AeduHMCaAHA 3aKOHOM Kao — HecarnacHu akuuvoHapu. 3alTuTa MarUHCKUX
akumoHpa no kanuTtany He cme BoauTu Gnokagu ognyyuBawa y Apywtsy. Ctora je
Henxo4Ho [a ce npoHahe 3akoHCKa paBHOTexa u3amel)y Hadena BehnHe M Hadena
3awTtute MawunHe. OBO je jedaH of Hajpehux M3as3oBa KOPNoOpaTUBHOr yrpaBrbaka Y

3eMsbama y TpaH3uumju.

8 un. 240 3akoHa o npuepegHUM pyLiTBuMa
8 un. 442 3akoHa o npuBpegHUM gpyLuTBUMa
8 un. 443 3akoHa o npuBpegHUM gpyLuTBUMa
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Pasnuuntn npaBHM CUCTEMM LUITUTE MarbMHCKE akUMOHApe Ha pasnuMyunte HauuHe.
HajBuwe je OTWMWINO arHNoCakCOHCKO MnpaBoO, Koje je npuxBaTMO Haw 3akoH O
NpYBPEAHUM ApYyLITBUMA®' - Aa cy BERMHCKM aKUMOHapW, Aakre, He caMo MeHalepu y
dbunoyvumpaHoj OyXHOCTU nNpemMa MakMHCKMM akumMoHapuma, nocebHo y norneay
yCrioBa Koju nsnase n3BaH OKBMpa pefoBHOr npeamMeTa rnocrnosaka gpywrsa, 0GHOCHO
Aa BehMHCKM aKkuMoHapu yBeK Mopajy rracaTu y UHTepecy KOMnaHuje, a He camo Yy

CBOM MHTEpeCy, LUTO BaXW 1 3a YnaHoBe ynpasBHor oabopa.

3aKoH O npvBpeaHUM OpyLITBMMA [aje MakbUHCKMM akuMoHapuma rnpaso, Kao U3y3eTHO
CpeacTeo, Aa MCTyne M3 ApyluTBa NPOAajoM CBOjUX akuuja®™ ApyliTey No TPXMLLHO]
BpeaHOCTU. YKONUKO je APYLITBO KOTUPAHO Ha TPXMULUTY CTBap je HhUXOBe BOSbe Aa Te
akuunje npopajy Ha TpxuwTty. Ca Apyre cTpaHe, 3a oBOM (pOpMOM 3alTuTe umajy
nocebHe notpebe BnacHMUM HenpedepHunjanHMx akumja u akunmoHapu HeKOoTUpaHUX
apywTaBa. AKUMOHap MOXe [a akTuBupa OBO MpaBoO Yy criyvajeBuma geuHucaHum
3aKOHOM W TO: AOHOLLEH-e OANyKe CKYMWTUHE akuuoHapa O OTBapawy akLMOHapCKor
ApywTBa 1 KOTUpawe akumja Ha 6ep3n nnm obpHYTO, MPOMEHA OCHMBAYKOr akTa Koja
norana npaBo akuMoHapa Te Knace akuuja u Apyro, ogryka CKyrnwTuHe akunoHapa Koja
Mena npasa akumoHapa. HecarnacHu akuuoHap, Koju nma npaso Ha OTKyn akuuja o
CTpaHe OpyLwTBa, HEMA MNpaBO Ha OCrnopaBake NpegMeTHe oArlyke ApYLUTBa Ha Koju
Ha4yvH 3acHMBa CBOje NpaBO, OCMM ako je Ta oAflyka NpOTUBHA 3aKOHY. TpXuLHa
BPEOHOCT akuuja payyHa ce npema BpedHOCTM Ha AaH AOHOLEeHa nNpeaMeTHe OanyKe,
Ha KOjoj HecarnacHu akuuoHapu 3acHMBajy CBOja npaBa Ha npodajy akuuje OgpyLiTsa.
lMocTtynak je no 3akoHy jacHO pfeduHucaH. AKO [ApYWTBO He wucnnatyu akuuje
HecarnacHux akuMoHapa unu nx ucnnatm no BpegHOCTU KOjU OHM cMaTpajy Aa je Huxa

o TpXullHe, OHU Mmajy npaBo Aa NOKpPeHYy NocCTynak npen HaaneXxHum CcyagoMm.

Hauyena gobpor kopnopaTuBHOr ynpaBrbaka 3axTeBajy Aa ce nocebHa naxHa nocseTtu
TpaHCNapeTHOM BpedHOBawy emucuja akuuja v yTephuBary TpXWULLIHE BpeaHOCTH, a
Hapo4MTO MOCTYyNUUMMa WCKasnBawa BaHPeOHUX TpaHcakuuja unm TpaHckauujama ca

nosesaHuMm nuumma. OgpefhuBane dep ueHe je YyecT npobnem 3emarba y TpaH3uumju,

8 4n.31,ct. 1, Tauka 2, a y Be3u ca YnaHom 366 N 368 3akoHa o npvBpeaHVMM ApyLuTBMMA

% un. 444 3akoHa o npuBpegHUM pyLiTBumMa
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jep 4ecto ueHa nocTurHyTa Ha 6eps3u Huje gobpa Banopusauumja BpeOHOCTU akuuje.
Hajuewhe je 3noynoTtpeba npunukom npoueca BaHpegHUX TpaHcakuumja unm npunmkomM

TpaHcakuuja ca noBe3aHuUM nuumnma.

3akOHOM O TPXULWTY Kanutana npeaBuvheHoO je kada (U3NYKO Wnu npaBHO nuvue
HenocpeaHO UNu NocpeaHo AocTurHe, npehe unu nagHe ucnog oapeheHor npoueHTa®®
Aa o Tome obasectn Komucujy 3a xapTuje og BpegHOCTU, OAHOCHO Kaja NpoMeHe Tux
npoueHata akumja ytmde Ha npomeHe 6poja rrnacHoBa Koje cy pesynaTt npoMeHe y

CTPYKTYPU BNacCHULLTBA .

3aKkoH 0 NpuBpegHUM ApYLUTBMMA YCBaja MOAEPHE MHCTUTYTE NPUHYOHE nNpoaaje Kao u
napanenHe WHCTUTYTE MpUHyOHE KynoBuHe. 3aKoH je MpUHYAHYy npojajy Be3ao 3a
npeysMMake OTBOPEHUX aKUMOHAPCKUX [pyliTaBa Yy MOCTYNKy jaBHe TMOHyade 3a
npeysMmame y cutyauuju kaga npeysvmanail y TOM MOCTynky ctekHe 95% akuwuja
unrbHor apywTtea. [MpakTnyHo, y TOM cnydajy npey3umanay vMma npaso da Y
NPONUCaHOM MOCTYMKy OTKYNU W MNpey3Me akuuje HecarnacHuMx akuuMoHapa nop,

ycriosuma u3 jasHe nonyae.”

AHanorHo npasy npeys3nMmMmara akuuja u3 jaBHe noHyae Aa Kynu akuuje of HecarnacHux
aKkumoHapa, CToju 1 NpaBOo HecarnacHux akumMoHapa Ha npogajy npeoctanux 5% akuuja
BeNMHCKOM akumoHapy no ueHama akumja koje je BehuHCKM akumoHap nocnegwe

KynoBao npunmnkom ctuuarwa 95% akumja.

MpuMHUMN jegHakor TpeTMaHa akuuMoHapa nogpasymeBa 3abpaHy WHcajaepcKor
TproBawa M Opyrnx TpaHcakuuja ca rnosesaHuM nvuumMa n KOHIIMKTOM uHTepeca. [a
O ce cnpeyno wuHCajgepckM NpPeHoC WHopmauunja wunuM UHcajaepcka TProBUHA
HEeoOnxoOHO je [a MOCTOje jakm MexaHU3MM Hajsopa M KOHTpone TpaHcakuuja ca
noBe3aHMM NpaBHUM U/MNN PUINYKUM NUUMMAa. Y TOM LMiby HEMOXOAHO je 06e3beantn

afekBaTHe npaBHE MHCTUTYTE Oa U3BPLUHU ONPEKTOPU, 4aHOBU ynpaBe, 3anocCrieHn Ha

% CxopHO UMTHpaHOM 3akoHy, Cn.nuct 31/2011, y unany 57, aeduHucaxm cy cnegehn npoueHTn kaga je
dm3nuKko unm npasHoO Nunue AyxHo aa obasectn Komucujy 3a xapTuje og BpegHocTu u 1o: 5%, 10%,
15%, 20%, 25%, 30%, 50% 1 75%

% Ynan 447. 3N7
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OUTHUM byHKUMjama He OTKpujy OMTHE MHopmauuvje MM nmajy NUYHU UHTEpecC y

TpaHcakumjama o Kojuma camMu OAny4yjy.

YonuwTe y3eB, UHCajoep TProBMHa MOXe [a MMa 3a Uurb Ja MeHaiepy M akumoHapu
uMajy pasnuuute wWHTepece. Ha npumep, MeHayepu MoOry TexuTu Ja nosehajy
BONANUTUBHOCT LEeHe akumja ga 6u umanm uHTepec of npoduTabunHe TProBuHe.
Takohe, mory ga o6jaBe 1 norpelHe nHdopmaumje o ompmm ga 6u cedbu unu apyrum
WHBECTUTOpMMA OMOryhunu KynoBuvHY BpeOHUjUX XapTuja O4 BPEOHOCTM HEero LTo
3BaHW4YHa vMHMOpMauMja og MeHalepa MoXe [a YyTude Ha ofycTajahe Of KyrnoBuHe
noTeHUmjanHUX MHBECTUTOPA, @ TUME U CMarM NPUTUCAK Ha Tpaxky 3a TUM akuujama,

na v Ha HUXOBY LIEHY.

Y Hawoj nutepatypu WHcajgep WHopmauuvja peduHuwe ce Kao 3noynotpeba
nosnawhennx nigopmaumja. “Ha 6u ce jeaHa nHgopmauyunja cmatpana nosnawheHom
notpebHo je ga ce kymynupajy Tpu ycrnosa: (1) aa je pey o nHgopmaumjama o TayHo
ogpeheHnM YnkweHnLama y Be3n ca je4HOM UIu BULIE KOMMNaHuja, OOHOCHO y Be3n ca
HUXOBMM XapTujama of BPeAHOCTW Koje Ce jaBHO Hyde Ha TpxuwTy, (2) oa je pey o
NMHOpMaLMjM Koja Huje no3HaTa jaBHOCTM (HeobjaBrbeHa mHdopmauwmja), u (3) ga je
pey 0 MHopmaumju Koja 61, Aa je no3HaTa jaBHOCTW, UMana 3HavajaH yTuuaj Ha ueHy

Tux xaptuja.**

Y 3aKkoHy O TPXULWWITY KanuTana geduHuwly ce wTa cy MHcajaepcke nHgopmaumje Koje
HWUCY jaBHO objaBrbeHe a Koje MOory AOHeTUM HEeKOM Of yvecHuKa Ha (UHaHCUjCKOM

TPXMLWTY KopucTi.*

Ctora je crtaB cpncke npaBHe perynauvje pga je 3noynotpeba nosnawheHnx

UHpopmaumja ekcnnnMuuTHO 3abpaneHa. OBakBM NpaBHW CTaBOBWU LUTUTE HE CaMo

! Bacurbesuh Mwupko, Boguy 3a yntawe 3akoHa O NpUBPELHMM OPYLUTBUMA, YOPYKEHE NpaBHMKa y
npvepenun Cpbuje n LipHe MNope, Beorpaga, 2004. roguHe, cTp.93

? 3aKoH o TPXKUWTY KanuTana, Ca.amet 31/2011. Y unany 75. Je geduHmucan nojam nHcajaepcke nHgopmaumje:
WHcajoepcke nHgopmaumje cy nuHdopmauuje o Ta4Ho oapeheHnM YnhbeHnLamMa Koje HUCY jaBHO objaBrbeHe, OfHoce
Ce AVPEKTHO UV MHAUPEKTHO Ha jedHOT Unn BuLLe n3daBanaua YHaHCWjCKUX MHCTPYMeHaTa unv Ha jegaH unu
BULLE (PMHAHCUWjCKNX MHCTPYMeHaTa, a Koje 6u, Aa cy jaBHo objaBrbeHe, BEpOBaTHO MMare 3HadajaH yTuLaj Ha LieHy
TUX (PMHAHCUjCKUX MHCTPYMEHATa UNu Ha LieHy n3BeaeHnX PUHAHCHCKMX MHCTpYMeHaTa.

3HauvajaH yTuuaj nocToju ako 61 pasymHu ynarad BepoBaTHO y3e0 y 063up TakBy MHOPMaLujy kao Aeo OCHOBe 3a
[AOHOLLEeHe CBOjVX UHBECTULIMOHMX OAMyKa.
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akumoHape, Beh HacToje ga 4yvMHe (PUHAHCUJCKO TPXULITE TPaHCMAPEHTHUM a Tume

npusraye v sehe nosepene y TpXKULLITE XapTuja o BPeaHOCTMW.

Y 3aKkoHy O NpuBpedHMM ApyWTBMMA® AeduHMLIE Ce NMUYHM MHTepec a TuMe K
KOH(NIMKT UHTepeca nose3aHux nuua. JIN4HM uHTepec MNOCTOjM YKOMUKO je HeKo of
nuua, Koje wmajy [OyXHOCTM npemMa [pywTBy WM 4YnaHy Herose mnopoaumue
(aeduHucaHom y cT.2 wmuctor unad): (1) yroBopHa cTpaHa Yy MpaBHOM Mocny ca
NpUBPEeAHNM OpYLITBOM UNU y (2) doMHaAHCKjCKOM OOHOCY ca NuuemM M3 npasHOr nocna
UNn pagwe Koje 3aKrbydyje YroBop ca MpuBpeaHMM [APYWTBOM WU KOje uMma
dunHaHCKjcKke UHTepece y TOM MOCIY UMW pafHKn MO OCHOBY KOjUX CE€ pa3yMHO MOXe
OYeKMBaTU Aa YTUYY Ha HEroBO NOCTyNake CYNnoTHO MHTepecy NpuBpeaHor ApyLiTea
noBesaHux nuua y yxem cmucry, unu (3) je nofa KOHTPOMHWM yTuuajeM cTpaHe u3
npaBHOr nocna unu pagwe ca npuBpeaHUM JpYLUTBOM UMK Nnua Koje nMa UHaHCUCKN
WHTepec y NpaBHOM nocny. Y camoj 3aKOHCKOj AedduHULNjKU ce BUAM Aa je 3akoHoaaBal
AAa0 BPo LWWMPOKY fnenesy CyaoBMMa Koju MOry Bprio oriekCMOMnHO y CBOjOj Npakcu aa

npumetbyjy OBaj MPaBHU UHCTUTYT.

Ynora apyrux 3amHTepecoBaHUX Nnvua y KOprnopaTMBHOM yrnpaBrbaky. Y Teopuju
KopropaTuBHOTI ynpasrbaka gpyra 3aMHTepecoBaHa nuua Koja Mory a nmajy nHrepece
Ha no3vumjy M nocnosawe GuUpMe cy 3anocnexHu, pobasrbaun, AMCTpmMbyTepw,
KnujeHTu-kynum, 6aHke. lNojeaMHn acnektn oBuX odHOCA, OAHOCHO Be3a KOMMaHuje u
3aMTepecoBaHUX nuua Mmory 6uTtn perynucaHu npaBHuUM nponucuma; mehytum, OELO
NPUHUMNW Ccyrepully Aa KOMMaHuja Mopa [da BOAM padyHa O MHTepecuma He camo
CBOjUX aKunoHapa seh n o nHTepecuma Apyrux nuua, jep je 1o y AyropoyHoM MHTepecy
came KOMMaHuje, OOQHOCHO camux akuuoHapa. NpaBHM ogHOCK CBUX 3anUHTEPECOBAHUX
nuua Tpeba ga 6yay jacHo gedumHMcaHM Kako GU ce jaBuUno LWTO Mahe CrOopHUX a,
caMnM TUM, N KOH(PNUKTHUX cuTyaunja. KBannteTHO KOpnopaTMBHO yrnpaBribakwe Tpeba
Aa ocurypa fga ce npasa NoBe3aHUX NpaBHUX fivua nowTyjy u omoryhn ga nosesaHa

niua pgonase [0 noTpebHux uHgopmauuja, Koje cy aeduHucaHe wmehycobHUm

% YnaH 34. 3akoHa 0 npuBpegHUM OpyLuTBUMa
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yroBOpoM, a CBe Yy UWbY [a Ce LWTO Mawe jaBrbajy KOH(NUKTU Koprnopauuje ca
3anHTepecoBaHuM nuuuma. Mehy 3amHTepecoBaHum nuumma nocebHo mecto Tpeba aa

nMajy ABe KaTteropuje 1 To: 3arnocrneHn n NoBepuoLm.

Nonoxaj 3amocrneHux u noBepunaua perynucaHu Ccy YuMTaBUM HU3OM MNPaBHUX
nponuca. [lonoxaj 3anocneHux perynucaH je 3akoHOM O pagy, rpaHOCKUM ¢
nojeouHaYHVM KOINekTMBHWM Yyrosopuma wu3mehy dupme un 3anocneHux. [lpaso
nosepunaua perynucaHo je 3aKkoHoMm 0 06rmrayumoHnm ogHocMMa, 3aKoHOM O BaHkama,
3aKOHOM O XunoTeuum M OpyrMm 3akoHCKMM nponucuma. lNpaBa 3anocneHux Tpeba ga
6yae nocebHa Gpura caBpeMeHOr KopnopaTMBHOr yrnpaBibaka. 3anocneHn n huxoBa
3Hawa Ccy Hajdewhe HajBpedHWjU pecypc Koje KomnaHuje nocedyjy. Y TOoM cmuchny
CaBpeMeHV KOHLEeNnT KoprnopaTMBHOr YyrnpaBrbawa Tpeba ga passuje edeKkTUBHY
KOMYyHMKaumjy ca 3arnocrneHuma ga 6u OHM CTeknu yTUCaK 3ajedHUYKOr uurba U
3ajegHUYKOr  npunagawa, OAHOCHO Yy 3anagHoj nutepatypu nos3HaT kao firm
identification, koja npeacTaBrba MOTNYHO MeEHTanHO npunagake W NojanHocT
KomnaHuju, 6peHay Te KomnaHwuje, ogHocHO rpynu. Ca pgpyre cTpaHe, Wuvpu nojam
npeacTaBrba Tako3BaHy HemaTepujanHy akTtusy.HemaTepujanHa aktmuea™ je aktusa
Koje Hema (WHAHCWjCKY HW OU3NYKY CyrncTaHuy, CyncTaHua je HeBuasbuea. 3Hame
KOMMaHuje Aaje TPXULLIHY NpegHOCT y OAHOCY Ha KOHKypeHuujy v 3anocnexHu Tpeba ga
6yay y npuopuTeTy yCneLwHOr KopnopaTMBHOr MeHaLIMeHTa 1 pa3BujeHa KoprnopaTuBHa

KynTypa npema 3anocrneHnuma je Kiby4Hn pakTtop ycnexa y TP>KULIHOj EKOHOMMU)U.

Y Hekum 3eMrbama 3anocreHy Hemajy npasa fa y4ecTBYyjy Y npouecy oanyynsama, oK
y OpYrMM eKOHOMMWjama pasHe pajHu4Ke acouujauuvje nmajy MHCTUTYLMOHANHO npaBo
Aa y4ecTBYyjy y oarnyymBarmma rno ogpeheHnm yHanpen aedvHmcaHm nutawnma Koja
Cy €KCTEPHO WNN UHTEPHO perynucaHa. Y BeNuKoMm Opojy 3emarba 3anocreHn mmajy

npasa Aa 6yay nHdopMUcaHn kaaa ce A0HOCe rMaBHe OAnykKe.

94

Y eHrneckoj nutepatypu nojam “ non-material assets ” aktmBa koja Hema MatepujanHy AUMEH3WjY.
CyncTtaHuy HemaTepuvjanHe akTMBe UMHEe HeonunibMBM pecypcu (eHrn. Intangibles), opHocHo
WHpopmaLmje 1 3Hare.
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Y Cpbuju 0BO nuTawe je jako CNOXEeHO W HacTano Kao nocrneguua camoynpaBHOr
cucTeMa, Koju je goyro roguHa nogpasymMeBao 3aKOHCKO MpaBo pagHuKa Aa yYecTByjy Y
ynpaerbamy. [pouecomM npuBaTu3aumje NnpaBo BnacHWKa — akLMoHapa je ga oanydyje o
CBOjOj WHBECTULUMM Y CBOM WHTEpecy, Koje je Kpeupao MeHaLMeHT a MpuxBaTuo
BNACHMK N O TOMe JOHEeO ognyKy. Y ToM cmucny 3anocneHu y Cpbuju cmaTpajy aa je 1o
Henpasda Kojy UM je goHena TpaH3uuuja. CBakako Aa ce pagu O pagHuuuMa Koju cy
pagunn y cuctemMy Koju je octaBmo gybok Tpar y rmaBama rbyau U KOjU je MO HMXOBOM

MULLIbEHY 6vo BuLwe Y bUXOBOM UHTEPECY.

3arnocneHn Koju Ccy nocTtanu akumoHapu W [arbe CBOjy Yrory [OXMBIbaBajy
NPBEHCTBEHO Kao MeTo/ 3aJpXaBaka CBOjUX OCHOBHUX NpaBa y oMpMu y KOjoj paae, a
TO je Npumare nnate M CBUX LPYrUX MOrogHOCTU KOje AOHOCKM TO pagHO MeCTO.
AKUMOHap-3anocrieHn MOXe Ha CKyMWTUMHW akuMoHapa Aa rnaca YKONMKO Huje
3a00BOfbaH MeHalIMEHTOM 3a keroBy cmeHy. Mehytum, yBek noctoju 6ojasaH aa
MEHaLIMEHT MOXEe pafHuKa a OTMnyCTM LWTO ra dpakTUykM orpaHmMyaBa fa ce noHawla
Kao akTmBHM akumoHap. CBakako p[a je npaBu MoAesi ca acnekra edukacHor
KoprnopaTuBHOI ynpasSbaka Aa ce dupma M3 couuvjanHe jeauvHUUE ca HejaCcHUM
npaBuMa 3anocneHnx TpaHcopmuLle y NnpopuTHO opujeHTUCaHy pMy ca BENUKUM
oBnawhewrma MeHallepa y KojuMa cy yrnore 3anocfieHuMX U MeHalepa oABojeHe U

CTPUKTHO AedoMHUCaHE.

3awTtuta noBepuoua je cnaba kapuka y YHKUMOHUCAKY TPXULUHE EKOHOMMje Yy
BehuHM 3emarba Koja cy AeBefeceTux roAuHa ylwine y KanutarucTuyku cuctem. Y
Cpbuju cy TakBe KapKTEPUCTUKE Kao M OCTanum 3eMrbama y permoHy Bpsio napaxeHe. Y

Cp6buju noctoje de facto cnegehn mexaHnamm y 3awiTuTn nosepunaua:

- 3al10XKHO MNnpaBoO Ha NMOKpeTHMM CTBapuma,
- 3alJi0XHO npaBoO Ha HOBYaHUM cpeacTBMMa OY>XHUKa (VIS,D,aBal-beM MeHVILl,a) n

- 3al10XXHO MNpaBO Ha HEMOKpPEeTHOCTUMA.

Y Cpbuju noctoju HeedmKacHU CyaCKM CUCTEM, Tako ga nosepuoumn Tpeba ga 6yay

MyOpu 1M Oa ouekyjy KpeauTHy cnocobHOCT noBepunaua kako 6v ca wuma rpagunm
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AY>XHUYKO-NoBepunavku ogHoc Behux pasmepa. Y3 TO, AenoBakbeM €KOHOMCKE Kpuse
MOTNYHO je MOTOHYMO TPXWLITE HEKpPeTHWHAa, JOK 3aroromMm NOKPEeTHUX CTBapW 4YecTo y
npakcu nosepuoun Oyay nNpeBapeHu, jep ce Yy Cnyyajy Aa ce Hahe TpxuwTe 3a
MOKPETHOCT, Koja je npegMeT 3arnora npojaje, n Hosay, CTaBrba Yy (PYHKUMjy OyXHUKaA a

He nosepuoua.

[oHolere 3aKoHa O 3aN0XHOM npaBy’ HaA NOKPETHUM CTBApUMa YYMHbeH je Hanop
Aa ce noborblua nonoxaj 3anoxHux nosepuoua. Oaj 3akoH ypehyje 3anory NoKpeTHUX
cTBapu M npaBa 06e3 npepaje y ApxkaeBuHy pagu obesbehmBama noTpaxmBama
nosepwunaua. 3anoXHo npaso No OBOM 3aKOHy ynucyje ce y Peructap 3anore. Bohewe
Pernctpa 3anoxHor npaBa O TMOKPETHUM cCTBapvma noBepeHO je AreHumju 3a
npuepeaHe pervctpe.®®Pernctap 3anoxHor npaea je npeasuheH ga OyHKUMOHULIE Kao
jeoMHCTBEHa LieHTpann3oBaHa enekTpoHcka 6asa nogaraka y Kojy ce ynucyjy nogaum o
3an0XHOM MpaBy, U3MEHE W OOMyHe 3afoXHOr npaBa Kao WM CropoBa KOju ce Tudy

npeamMeTta 3arnore.

3anoxHO NpaBO Hag HOBYaHWM CpeAcTBMMA W3JaBakbeM MeHuLua Kao CpeacTBO
oGesbehena nnahakwa He cmaTpa ce obesbeherem y GaHkapckom norneay, jep npyxa
HajMaH-e CUrypHOCTM Y HannaTtu notpaxusamwa. OBakBa KOHCTaTtauuja ce NpBeHCTBEHO
OOHOCU Ha MHOre moganuTeTe Kaga AyXHUK xenu aa nsberHe obasese nosepuoua y
CuTyaumju Kaga ce akTMBMpa MeHuua Kao MHCTpyMeHT obesbehera Bpahata kpeguTa,
nonyT oTBapaka payvyHa ApYrnx NpaBHMX Nuua 1 npeycMepaBakeM npomeTta, npoaaja
pobe y3 Benuku OUCKOHT, Ha LpHO, uta. MNoBepuoum y noceqy MeHuUa Kao UHCTPYMEHT
obesbeherwa nnahawa no 3akoHy o creuajy’’ cmatpajy ce HeobesbeheHum

nosepuoLnma.

3aKkoHOM O cTe4yajy MOXxe ce OKOHYaTu 6aHKpPOTCTBO MMM peopraHusaumja crteyajHor
AYyXHWKa. BaHKPOTCTBO je HamupuBawe nosepunaua nponajoM MMOBMHE CTeyajHor
AY)XHUKA, KOjMU npecTaje ga nmnocToju kKao npaBHU cybjekt. PeopraHusauuja je

HaMmypuBarwe noBepunaula Ha HadvH W nog ogpeheHum ycnosuma. 3a ycBajane

% “Cn.rnachuk PC”, 6p.57/03, 61/05

% “Cn.rmachuk PC”, 6p.55/04

% 3aKoH 0 CTeuajHOM MOCTYMKY [OHET je NonoBuHoM 2004.roanHe, o6jaBrbeH y cryx6eHoM rnackuky PC
6p. 84/2004. n 85/2005
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peopraHusaumje Tpeba fa rnaca Hajvawe BehuHa noBepunaua M TO NO Kracama
(cTeyajHu, U3Ny4YHW, pasnyyHU) n No ucnnatHuUM pegosuma. lNnaH peopraHusauuje y
CYWTMHM je nraH nopaBHawa M UMa CHary M3BpLUHE ucChpase. YcBajaheM MnnaHa

peopraHu3aumje ctevaj ce oopmarHo NpaBHO 3aBpLUaBa.

MehyTtum, ycnoB je Oda ce nnaH peopraHusaumje y noTnyHOCTM wucnowrtyje. Y
CYNpoOTHOM, OTBapa ce CTeyaj 1 TakaB NoCTynak ce 3aBpwwasa H6aHkpoTcTBOM. OBakBe
3aKOHCKe perynaTtuse HOBMM 3aKOHOM O cTevajy noborbliaBajy nonoxaj nosepunaua u
yBOJEe Ce MexaHu3Mn edpukacHuje Hannarte notpaxusana. OcTaje fa ce BUAN Y Mpakcu

kako he ce oBaj 3aKOH NpuMerMBaTh 1 Kakee he edekte gaBaTtu.

TpaHcnapeHTHOCT NnocroBawa U o6jaBrbuBawe Hopmaumja. JeaHa og OCHOBHUX
NpeTnoCTaBKN KBanNMTETHOr KOPNOpaTUBHOT yrpaBibaka je peaoBHa, 6rnaroBpemeHa m
noysgaHa MHGOPMMCAHOCT akuuoHapa, NOTEeHUMjanHMX akuuoHapa W peneBaHTHOr
okpyxena. ObaBe3a AaBara TakBMX MHGOPMaUMja HUje y OCHOBM CaMO 3a KOMMNaHuje
Koje cy KoTupaHe Ha 6ep3n, OOHOCHO KOMMaHuje 4YnjuMm ce xapTujama of BpenHOCTU
Tpryje, Beh 6u 10 Tpebano aa Gyae m gobpa npakca 3aTBOPEHMM aKLMOHAPCKAM
APYWTBMMA YMjUM Ce XapTujama He Tpryje, kako 360r HcajdepCckux akumMoHapa Tako U

360r go6por NOCMNoBHOTr MMULIA U TPAHCMapPEHTHOCTY paja TakBe KoMMaHuje.

Mpema OEUL npuHuunuma koprnopaTMBHO ynpaBrbake Tpeba pa o6e3beam
npaBoOBpeMEHE W TayHe WHopmauuje, Koje ce OoaHoce Ha MartepujanHo OuTHe
MOCITIOBHE aKTMBHOCTM M YMH-EHMLE KOje Ce OOHOCe Ha Kopropauujy, YKrbydyjyhu
aKTyeriHy uvHaHcujcKy cuTyauujy, NocnoBHe nepdomMaHce, NHBECTULMOHE noayxseaTe,
NPOMeHe y CBOJUHCKMM ogHocuma, uta. MHdopmauwmje koje kopnopauuvje objaBrbyjy
Tpeba ga 6yay npunpemrbeHe U BepuduKoBaHe oA cTpaHe oBnawheHor pesusopa u
Tako Mpe3eHTMpaHe Yy jaBHOCTW [Oa He W3a30BYy HWKakBe AWMeMe U pasnuuuta
Tymadewa. CTora je cBpxa peBusopa GuTHa, jep ce pagn o 0GjeKTMBHOj NPOBEPU U
BEpOOOCTOJHOCTU WHGOpMaunja Koje ce npe3eHTupajy jaBHOCTU. PeBusunja kao

dyHKUMja Yy TPXWLWIHO] €eKOHOMUWjM Jdenyje y CBpXy 3awTuTe WHBECTUTOPA,
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obesbenmBara TpPaHCNAPEHTHOCTM U CMakbMBawy puUsMKa y WHBECTUMpawy Of

noTeH Ll,VIjaJ'IH MX MHBECTUTOpPA.

MocnosHe 6aHke Npunukom ogobpaBara KpeauTa umajy Bpro BUCOKE MHOPMaLMOHE
3axTeBe, Koje npegy3eha Mopajy ga wucnyHe. Y TakBMM YCroBUMA MNPUITUKOM
npuKynrbaka BpJio AeTarbHux nHpopmauunja 6aHke mory aa gonpuHecy ga npegyseha
Oyay TpaHcnapeHTHWja W, Ha Taj Ha4yuH, yyYnHe ycnyry Gorber nHgopmMmmcawa CBUX
aKkTepa o4 BrnacHuka 4O MeHalMeHTa U noTeHuumjanHux nisectutopa. Tume 6aHke gajy

BaXaH [JONPUHOC KOPNOpPaTUBHOM ynpasrbatby.”

YcBajake MefyHapoaHUX padyHOBOACTBEHUX CTaHAapAa je Bpno 6utHo, jep omoryhaea
BP0 jacHO AeduHUCawe HMBoa MHdnaumje n kweH yTuuaj Ha uckasmBamwe rnaHcHUX
nosuumja, nateHTHUX obasesa, CyMHMBUX W CMOPHUX MOTpaxuBawa, BpedHOBaHe
OCHOBHMX cpefcTaBa, 3anuxa, Kpeauta W OPYrMX peneBaHTHUX  MOCMNOBHUX
MHpopmaumja. Y OCHOBM pasBujal-eM KBanuTeTa MHTEPHUX nHdopMaumja 3a notpebe
MeHalIMeHTa pasBUjeHN Cy CUCTEMU ynpaBrbavykor padyHOBOACTBA, NOCEOHO y acnekTy
BpedHOBawa W anokauuje TPOLUKOBa, Be3uBara pasnuuutux obnvka TpoLukoBa Y
nocebHVM LUMKNyCMMa nNpPou3BOAHE U MpOMeTHe (YyHKUMje ca BpPno CynTUHUM
nHopMaLmjama y aeny KOHTpore nocrioBaka, NonMTUKe LeHa, npara peHtabunurera
N Opyrux kateropmja. 3a eKCTepHe KOpUCHMKE capalmwe wunu b6yayhe mHBecTutope

cTaHOapAan3oBaHu Cy N3BeLUTaju N3 PMHaHCKJCKOr pavyyHOBOACTBA.

Acnekt o6jaBrbuBawa TpaHCMAPEHTHOCTU MHGOpPMaumja y CPMNCcKoj KOpnopaTUMBHO]
npakcu geTarbHo je obpaheH y HayuHom paay ap Katapune hynuh®. Y papgy cy
npukasaHun pesyntatm wuctpaxmeawa 130 akuMoHapCckux ApywTaBa pasnuyunTux
BENUYMHA, OEeNaTtHOCTM U 13 pasnuuntnx permnoHa Cpbuje. [lokasaHo je aa je pesynrtar
KOpnopaTuMBHOr yrnpaBrbawa Yy CPrAckMM dupMama YnpKoc MOOEPHOj MNpaBHO]
perynatmeu Bpno Hu3ak. Y [eny wuCTpaxuBawa, Koja Cy ce opHocuna Ha
TpaHCNapeHTHOCT K objaBrbMBake WHOpmaumja, pesyntatv, Takohe, HuUCy

3agoBorbaBajyhn. Ha 6asn mHTepBjyncaHux npeactaBHWKa peBuM3OpckuMx Kyha, T3B.

% Berosuh B. 1 ap.”YHanpeherwe KopnopaTUBHOr ynpaerbawa’, LieHTap 3a nebepanHo-gemokpartcke

ctyauje, beorpaga, 2003., ctp. 131.
% Op KatapuHa bynuh “KopnopatmBHO ynpaerbawe y CpOuju: TpaHcnapeHocT u objaBrbuBare

nHdopmaumja”, “KeaptanHu moHuTop 6p 15”7, oktobap-geuembap 2008. beorpaa
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Benuke yeTBopke'®

NM3BOAM Ce 3aKkribydak: “nHBecTMpa ce upauuoHanHo, Ha ©6asu
WHCajoepcknx WHgopMauunja, TpayeBa, LWMNeKynaumja o npey3umawy, WUTA, a He
paunoHanHo Ha 6a3n uHaHcKjckor U HedmHaHcHjcKor usBelwTaBarwa. ¥ Cpbuju ce,
Haume, jaBHO Tpryje n xapTujama pvpmu, Koje Hemajy NPOCMeKT UM Koje KOHTUHYUpaHo
He wuHdopMMWwy WuWHBECTUTOpe (Ha Oep3n TakBe upme Hoce o03Haky bll-6e3
npocnekrta). OBo, cTora, WTo Ha 6ep3n mMehy MHBecTopuMa jow yBEK JOMUHUPAjy Unu
LUNeKynaTMBHM (OHAOBU, KOjU Ce Hagajy npey3umMamy W 3akibyymBakwy KOHTpOne,
OOHOCHO TpaHCakuuoHe npemuje unu B6aHke n ocurypasajyha ApywTBa Koje 3aKoH
npumMopasa fa ApXxe yTpXuBe xapTuje unu “kanunapHu” HBECTUTOPU KOjU ce Haaajy Aa

he ce oboratuTu npeko Hohu.”***

MeHalMeHT KOMNaHuje je NpuMapHO OAroBopaH 3a YCNnocTaBibake MHTEPHOr cucTtemMa
cakynrbaka n obpage nHpopmMaumja kao n objaBrbmBake peneBaHTHUX nHdopMaumja
Kako MNPBEHCTBEHO 3a HWUXOoBe noTpebe, Tako M akumoHapuma, 3anocrneHuma,
AP>XXaBHUM MHCTUTYyUMjaMa U 3auHTEpPeCcoBaHUM NuuMMa U3 OKpyXewa. Y TOM cMucny
NO3nTUBHA Cy UCKYCTBa 3anagHux 3eMarba y Kojuma KoMnaHuje oopmupajy peBmn3opcku
KOMUTET KOjM MMa 3afaTak fda Hagsvpe uHaHcujcky cuTyauujy duvpme U HeH
payYyHOBOACTBEHN CUCTEM M Aa NMoMake ynpasu Kako Aa edukacHO UCMYHW CBe CBOje

obaBe3e koje ce T4y objaBrbmBara UHopmauuja.

Y TOM cmucny peneBaHTHO je carnegatu cutyauujy y Cpbuju ca craHoBuwTa
nowTtoBawa OEL crtaHpappa. , Oko Tpu 4YeTBpTUHE vpmu y y30pKy objaBrbyje
roguwmmn nssewTaj, bunaHc crtawa n GunaHc ycnexa. Oko 40% dupmu objaBrbyje
n3BeLUTaj O TOKOBMMA rOTOBUHE, CTaTyT N /UM OCHOBHA aKTa KOMMaHuje U u3BeLlTaj o
MaTepujanHo 3HauvajHum gorahajuma. Oko TpehuHe KomnaHuja o6jaBrbyje MULLIbEHE
CMOSBHOI peBu3opa M HanoMmeHe y3 oMHaHCHjCKe M3BeLUTaje, Cnncak noBesaHnx nuua
camo 6% ucnutaHux PUPMKU, NOEHTUTET KOHTPOSTHUX akuuoHapa, OAHOCHO fvua Koja
koHTponuwy 50% akumja 15% dupmu y y3opky...HajtpaHcnapeHTHuje cy oneT BaHke:

75% 6aHaka objaBrbyje rogvibn n3BeLTaj, bunaHc ctawa, bunaHc ycnexa, n3BeLTaj

100 Kapa ce roBopu 0 BENUKOj YETBOPKM MUCIIM Ce Ha YeTupu Benuke pesusopcke kyhe: KPMG, PWC,

Ernst&Young u Deloitte.
1oL Op Katapuna hynuh “KopnopaTtmBHO ynpaBrbawe y Cpbuju: TpaHcnapeHocT u 06jaBrbMBane
nHdopmaumja”,ctp.82. “KeaptanHu monntop 6p 15”7, oktobap-geuembap 2008. beorpag,
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O MaTepujanHo 3HadajHum gorafajuma, ctaTtyT M OCHOBHa akta 6aHke M HanomeHe y3

duHaHcujcke nsselwTaje... %

OBakBa cutyaumja y Cpbuju y nornegy ucnywewa crtaHgapga OEUO y norneay
TpaHcnapeHTHOCTK Yy objaBrbmBaky WHOpMauunja Huje Ha 3agoBorbaBajyhemM HUBOY;
CBakako da je jegaH o GUTHWMX pasnora HegocTaTak CTPYYHOr Kagpa W HeadeKkBaTHU

NponucK Kao n HegocneaHoCT y npumeHn Beh noctojehux nponuca.

Y payyHOBOACTBEHO] U pPeBU3OpPCKOj npakcn y Cpbuju MHOro je npuroBopa Ha
penaTtuBHO KpaTak pok - 28.debpyap 3a pocTaBrbawe (UHAHCUCKMX W3BELUTAja
LleHTpy 3a 6oHuTeT. Pagn ce o gocTaBrbakby KOMMMETHOr ceTa u3BellTaja: bunaHc
cTawa, bunaHc ycnexa, n3BelwlTaj O TOKOBMMA rOTOBUHE, nopeckor 6unaHca. Bpno je
KpaTKO BpeMe [a peBu3opu Aajy KBanuTeTHO Mulibewe Ha bunaHce npegyseha.
YKONUKO ce forofe TEXHWYKO pavyyHOBOACTBEHE IPELUKE Yy KOjUMa je HY>XHO MeHsaTu
GunaHcHe no3uuMje HEOMXOAHO je HWUXOBO MOHOBHO YCBajakbe Ha  CKYMNWTUHU
aKunoHapa LITO jow BMLUE KOMMIUKYje POKOBE peBM3OpMMa 3a [AaBane KBanuTeTHOr
Muwsbewa. M3 Tux pasnora, Tpebano Ou pokoBe AocTaBrbakba UHAHCUCKMX
n3BeLUTaja NPoAYXUTU Ha POK 0f joww Mecel AaHa Kako By prHaHCKCKU 1 pEBU3OPCKU
n3BewTaju n npouegype ycBajakba Ha CKYMWTWHW akuMoHapa OGunu KBanuTeTHUN U

6orbe NpUNpeMIbeHM.

Ynpkoc yectnm pedopmama pavyyHOBOACTBEHOI CUCTEMA W YeCcTe NMPOMEHEe 3aKOHCKUX
N NOA3aKOHCKMX akaTta, Koje Cy 4eCTO Mmane HEeKOH3UCTEHTHOCT pavyyHOBOACTBEHUX
MHgopmMauuja, moxe ce pehu ga MehyHapoaHu PadyHoBogcteenn Ctangapaun (MPC) n
MehyHapogHu Ctangapan PuHaHcumjckor N3BewTtaBarwa (MCOW) ce rotoso y uernoctu
npuMetbyjy Kako y 6aHKapCKOM CEKTOPY Tako U y peanHoj EKOHOMMjU. YNPKOC TOME LITO
cy MPC Bpno komnnvkoBaHw u 4eCTO €BONyupajy, YOYeHW Cy Hanopu ga ce OBMU
cTaHgapan wTo pocnegHuje nowTtyjy y Cpbuju. Y HaBegeHom pagy ap KatapuHe
hynuh noTkpenrbeHa je oBa KOHCTaTtauuja aa Tpu deTBpTMHe hmpmn n 83% GaHaka
npunpema padyHoBoacTBeHe n3sewlTaje y cknagy ca MPC n MCOW. Y oBoM 3aKkrby4ky

N YBUOOM Y KOHKpPeTHe oupMe YMHWU ce Aa NocToju jedHO HenucaHo npasusio, a To je:

%2 WeTo peno, cTp.83
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Kaja ce pagu O BENMUKMM KOMMaHwjama, Koje umajy nobpe pavyyHoOBOACTBEHE KaapoBe,
rotoBo cse npumekyjy MPC 1 MCOWU. Mehytnm, kaga ce pagu o mawbum doupmama,
KOje OBOM CerMeHTy TMOCfOBHE aKTMBHOCTW He mocBenyjy [OBOSbHO NaxHe, OBU

CTaHdapaw ce He NpuMetbyjy.

OarosopHoCT og6opa aupeKTopa

Ctpy4HO ocnocobrbeH HesaBUCTaH M edmkacaH y pagy je oa GuTHor mHTepeca 3a
KoprnopaTuBHY e(p1KacHOCT 1 NOCIOBHMU ycrnex komnanuje. N3sopHo ra OEL npuHumnu
KOprnopaTMBHOI ynpaBrbawa AeUHULLY Kao ,,OKBUP KOPNOPATMBHOI yrpaBibaka, Koju
Tpeba p[ga ocurypa CTpaTewko BONewe KoMnaHuje, edukacHo Hagrnegamwe
MeHalMeHTa of CcTpaHe opbopa W OAroBOPHOCTM ogbopa npema KoMMaHuu W
akumoHapuma.“*®® 13 came u3BopHe aeduHMLMje Koja omroBapa aHrMOCAKCOHCKOM
onbopy AuvpekTopa Hajonmku je cpncku YnpaBHu oabop. OH kpeupa crparterujy
KomnaHuje unu B6aHke, WTUTW NpaBa akuuoHapa W Hagneda M3BpLUHA Tena v npatu

dmHaHcuKjcko cTake kKoMnaHuje unu baHke.
Mpema OEL npuHumnuma'®, on6op Tpeba aa BpLUM KibyyHe byHKLMjE KaOo LUTO CY:

= PasmaTpare 1 Bohewe KoprnopaTuBHe cTpaTtervje, rnaBHUX MfaHoBa akuuje,
NONUTUKE pU3nNKa, roavwmunx Oylera u MNOCrnoBHWX nNnaHoBa, oapefhuBane
UUIbHUX pesynTaTa: npahewe M3BpLUEeHa M KOpnopaTUBHUX pesynTaTta; Kao u
Haa3vpake BENUKUX KanuTanHux usgaTtaka, npeysvmane Apyrux npegyseha u
npogaja UMOBMHE.

= [Ipahere 0enoTBOPHOCTN Npakce yrnpaBrbaka U BpLlUeHa NoTpebHnX n3meHa.

= Opabwup, Harpahusawe, npahewe K, y cnydvajy notpebe, 3ameHa Kiby4HUX
pykoBogunaua v Hagsop Haj nnaHupaweM HacregHuka Ha yHKumjama.

= YcknahuBawe HarpafuBama KIby4HWX pykoBoaunaua v unaHoBa opbopa ca

AOYyropovYyHum nHTepecmnma KOMI'IaHVIje N beHNX akuMoHapa.

1% OELL MPUHLMN KOPMOPATMBHOT YIMPABIBAHSA, cTp.17, Mucwnja OEBC-a y Cpbuju, KpeaTtnea
beorpaa, 2004.

% Yero, cTp.18
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» OGe3sbehumBarwe hopmanHor n TpaHcnapeHTHOr npoueca npegnaraka u nsbopa
ynaHosa oagbopa.

= [lpahewe ¥ ynpaBrbawe €eBEHTyarnHMM cykobuma wuHTepeca MeHalMeHTa,
4yrnaHoBa ogbopa M akuuoHapa, YKibyvyjyhn HeHameHCcKo kKopuwwhewe UMOoBUHE
Kopnopauuje n 3anoynotpebe nosesaHux nuua.

» OO6esbefuBarbe WUHTErpUTETa CUCTEMA PAYYHOBOACTBEHOr W3BELUTaBaHAa
KOoMnaHuvje, Yykrbydyjyhnm HesaBUCHY peBu3Wjy U NocTojake ofrosapajyhux
cucTemMa KOHTpone, a nocebHo Haas3op puauka, (PUHAHCKUCKE KOHTpone u
noaBpraBaa 3akoHMMa.

» Hapgsop edmkacHOCTU nNpakce yrnpasrbama, Koja ce npuMmeryje u heHa npoMeHa
Kaga je notpebHo.

= Hapg3sop npoueca objaBrbmBarwa UHpopMaLumja n KOMyHUKauuja.

Y coumjanucTtuykMMm cuctemmma, no npasuny, OpXaBa je ycBajakeM 3akoHa, Koju Ccy
perynucanu oy obnacTt umana UHCTUTyUuMje y Kojuma cy BupaHu pagHuum pasnmyamtum
n3bopHUM cucTtemMuma y KojuMma je Borba BehmHe Hapoga 6una jegaH of KibyYHMX
npuumna. Y 6usLwoj Jyrocnasuvju Ty yHKUMjy Nnpema TagalweM 3aKOHO4aBCTBY MMao

je PagHuuku caseT, koju je BPLIMO (DYKLM)y CKYMIITUMHE akuuoHapa'®

n N3BpLuHOr
onbopa pagHUYKOr caBeTa Koju je BpLUMO yrory ynpaBHux ogbopa. Taj mexaHusam je
Ap>xaBa KopucTuna u epukacHo je KoHTponucana MeHalMeHT. Ha noyeTky TpaHauuuje,
Yy MHOMMM 3eMibaMa MeHaLMEHT je ycneBao [a CTaBW Mof KOHTPOMy MOCnoBahe
dupmMe © pa He3aBUCHO OfF BnacHuka 3noynotpebrbaBa CBOj MOMoXaj 3a
nckopuwhaeawe MMoBUHE upme BMNo y CBOM JNIMYHOM WHTEPECY MW MHTEpecy ca

noBe3aHnM nuumma. Npaea MakUHCKUX akumMoHapa 6una cy Hajrpy6rbe KplieHa.

3aKkoHOOaBLUM Yy perMoHy jyronctodHe EBporne umanu cy pasnuyuTy 3aKOHCKY npakcy y
AedrHncawy CTpykType onbopa, HeroBy KoMnoauuujy, (OyHKUMjy U npakcy, Koja je
noHekaga ogygaparna of 3aMuLLIbeHOr 3aKOHCKOr OKBMpa. Y OCHOBM, 3aKOHOAaBCTBa

OMBLLUMX  COUMjaNMUCTUYKMX 3emarba CBOjy MNpaBHY OCHOBY Cy Upnunauv  u3

105 Y COLI,I/IjaJ'II/ICTI/I‘-IKOM cucremy Hucy nocmjana BiacHM4Ka rnpasa, oBae je CUMBONNYHO y3eT TepMUH

CKyMWITMHA akuMoHapa fa 6w ce HanpaBuna napanena namehy Cnu4HuX opraHa no CBOjoj PYHKUUN U
HameHu. Y couunjanucTnykoMm cuctemy PagHuudku caBeT, KOju je npeacTaBrbao ApYLITBEHY CBOjUHY Kao
HecBOjMHY M CKynwITUHa akuMoHapa, Koja NpeacTaBiba CTBAapHE BIIACHUKE — MHBECTUTOPE.
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AHIIIOCAKCOHCKOr 3aKOHOOABCTBA Koje Cy MpuxBatuiuM npaBHu cuctemu dpaHuycke,
LBsajuapcke, Utanunje. Y ocHoBu, pagu ce O jedHOOOMHOM CUCTeMy rae je (pyHkuumja
ynpaerbaka y pykama jegHor unv Buwe nuua, Tj. ogbopa AupekTopa unn ynpasHOr

onbopa, kora Gupa ckynwTMHa akuMoHapa.

dyHKUMja ynpaBrbakwa OCTBapyje Cce [enoM Ha KOINeKTUBHOj, a [ernoM Ha
WHOMBMAYANHO] OCHOBW, C TUM LUTO HaA30pHM opraH Huje obaBesaH a dyHKUujy

KOHTpOIE BpLLE PEBU30PU.

[pyrn npaBHU cuctem, T3B. ABOAOMHMU j€ CUCTEM HEMAUKOr NMpasa, Koju Cy npuxsaTtune
y pernoHy Xpsatcka u Cpbuja. YnpaBuu oabop Bpwun ¢yHKUMjy pykoBohewa u
nocrnosohewa a AenioM Ha MHOKOCHOj ocHoBW. HaasopHu opbop Gupa u paspeluaBa

ckynwTunHa. KoHTponHy dyHKuKWjy nopea HaasopHor oabopa BpLUe N peEBU3OPMU.

Y Cpbuju npakca je nokasana fa je ynora ynpaBHOr ogbopa nog KOHTPOSIOM
MeHalMeHTa, KOju MMma jak yTuuaj Ha m3bop ynpaBHOr ogbopa. Ynpkoc MORHUM
HOMWHaNHUM yHKUMjama, MeHaLIMeHT 4YecTo oBnagaBa ynpaBHUM ogbopuma u 6orbe
je nHdopmucaH o ctawy y npegysehy. YuHu ce ga n camm YnaHosu ynpasHor ogbopa
npedepupajy caBetogaBHy yrnory oA Hag3opHe W ynpasBHe U YrMaBHOM MMajy NacuBHY
ynory. “la 6u ce noborbwano ¢yHKUMOHUCake ynpaBHMX ogbopa y Buwe 3emarba
nponucaHo je ga ussecTtaH 6poj YnaHoBa Mopajy GUTKM He3aBWCHE NMYHOCTW, Aakne,
3anocrneHn BaH npegyseha. [NpeTnoctaBka oOBakBOr pellenwa je yBepewe pAa he
He3aBUCHe NN4YHOCTKU Borbe 3acTynaTu MHTepece akuuoHapa Hero OHW Koju 3aBuce Ha
6uno koju HauuH of npegyseha (M MeHalMeHTa) y KOMe Cy 4YnaHoOBW YynpaBHOT
ogbopa...Ceeonwite WUCKYCTBO Ca ynpaBHUM oabopuMma Kao MmexaHusam npecygHor
yTuuaja akuMoHapa Ha MeHallepe Huje HajroBOSbHUje: Nokasyje ce aa cy oabopu yecto
HeaKTMBHU (MHEPTHW) 1 Oa ce cBeOOyXBaATHO jave aHraxyje oHaa kaga vpma 3anagHe
y Benuke Tewkohe. A Taga je obudHo kacHo. MogepHe koprnopauuje yrnaBsHOM Bofe

MeHallepu a He ynpasHu oa6opu”™ %

1% Berosuh B. ap.”YHanpehewe KoprnopaTvBHOr ynpaerbara’, LieHTap 3a nebepanHo-gemMokpaTcke

ctyauje, beorpap, 2003., ctp.19
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OcHoBHa mucuja ynpasHor ogbopa je ga o6e3bean cTpaTellko ycMepaBake KomnaHumje
nnn OaHKe, Oa WMMeHyje M Haa3vMpe MeHaMeHT W OAroBapa akuuoHapvma 3a pag
koMnaHwuje, ogHocHo 6aHke. Ogbop mopa aa o6e3beaun jacHy nepuenuujy HacTynajyhux
porahaja v peduHuwe CcTpaTellKe-AyropoYyHe MnaHoBE W KPaTKOPOYHE UuIbeBe
nocrnoBawa KomnaHuje, ogHocHo ©OaHke. LlenmcxogHo je u jako onpaBgaHo fAa
cTpaternja Oyae pJgeduHucaHa y capagkW ca MEHaLMEHTOM U peBuavpaHa Mu

pa3maTpaHa 6apem jeaHOM rogullH-e.

Hapsop Hag pagom MeHayMeHTa nogpasymeBa fa ynpaBHUM oaobop Moxe Aa ykasyje
HenoBepehe HajBuLLEM PYKOBOACTBY, OOHOCHO reHepanHoOM AMPEKTOpY KOMMaHuje unu
MpeacenHuky Ma3spwHor ogbopa 6aHke. Takohe, HarpahuBarwe reHepanHor gupekTopa
komnaHuje n MNMpenceaHnka MsspwHor opbopa 6aHke Tpeba aa Oyae TpaHCNapeHTHO u
jaBHOCT 0 ToMe Tpeba aa 6yae obaBelwTeHa Ha agekBaTaH HaunH. Mehytum, y Cpbuju
je HarpahuBawe reHepanHor gupektopa u [lMpeacegHuka WM3BpwHor opbpa 6GaHke

TpeTupaHa Kao Hajseha TajHa.

MNuTtawe HarpahmBawa 4naHoBa ynpaBHOr ogbopa je y NOTAYHOCTU MpenyLuTeHOo

oprosapajyhem yroBopy koje ApyLITBO cknana ca 4naHoBuMa ynpaeHor og6opa. ™’

YKONuKo je umnaH ynpaBHOr ogbopa 3anocreH, heroBa npasBa Kao 4rnaHa Mmory ce
AedvHncaTn yroeopom o pagy. Takohe, nopeq HakHaga unaHoBuma ynpasHoOr ogbopa
npegsvheHa je nMYHa W KOMEKTMBHA OAroBOPHOCT uynaHoBa opbopa. [Mpema 34
4YnaHoBW ynpaBHWX oabopa conuaapHoO oaroBapajy 3a HakHagy LiTeTe, KOjy CBOjUM
ofnykama npoy3pokKyjy wTeTy - 3akoH Habpaja Heke of crniyyajeBa, Koje BoAe
OOroBOPHOCTM 3a HacTtany wTteTy. OBa OArOBOPHOCT MOXe OuTU uHauBMAyanHa wu

conuaapHa.

7 3mA, y unany 325 gedwuHucaHo je nutawe HakHage YnaHoBuMa YnpaBHux ogbopa
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7. EdwmkacHoOCT koprnopaTUBHOr ynpaBrbatba

7.1. Teopwmjcke noctaBke

[Mpouec TpaH3uumje, OAHOCHO MOCNOBHO-OPraHN3aunoHOr PeCTPYKTypuparwa npuspeae
MMa 3a nocneguuy Kpeupawe KBanuTaTMBHO Apyrauujer nocrioBHOr ambujeHTa.
Apyravvje ypeherwe BnacHUYKOr ogHoca onpeferbyje U Herose Apyrayvje uurbeBe.
[MpvBaTHO  BNAcHMWTBO  akTyenusyje MNPBEHCTBEHO eduKkacHO  ynpasrbake
npegysehuma, Koju 3amerbyje [oKa3aHO HeeduKacHe CouujannucTudke cucteme wu
APYLWITBEHY CBOjUHY Kao HeedmKkacHy. KBanutaTtMBHO ApYyK4YMje MOCTaBIbLEHN CBOJUHCKM
OLHOCW aKkTyenuayjy CcucTtemMm MOCfoBHE eUKacCHOCTU Koju 3a pesyntart Tpeba ga nma

6orbe NocnoBHe pesynTtaTe Kopnopauuvja n 6aHaka.

KopnopatvmBHo ynpaBrbake MOCTaBrbaMO Kao npouec Yy KOMe MeHaiepwu
npodecroHariHo yrnpassrbajy NoOBEPEeHUM KanuTanom, y KoMe MpuHUunanu Hactoje fa
KOHTPOMWLLY MeHaLIMEHT U Kao pe3ynTaTt nogene osnawherwa, 0OAroBOPHOCTU U pU3nKa
npenysehe octBapyje Behe npuvHoce Ha KanuTan unu ga Makcumupa pasnuky namehy
YNOXEHOr KanuTana Ha MoYeTKy Hekor nepuoga W BpegHOCTU dupme, OOHOCHO

KanvTtana Ha Kpajy ogpeheHor nepuoga.

MoTnB BRnacHuka je ocTBapewe npguta OOK je y ApYyroMm nraHy KopnopaTtvBHa
OLrOBOPHOCT 3a OnwiTe OKypXewe. Hanme, HeCyMH:MBO [a je ocTBapuBahe npoduta
OCHOBHW W HEMNPUKOCHOBEHU UWib BriacHuka. MehyTum, ocTBapuBawe npoduta je
npouec Koju y nHTepecy BnacHuka tpeba ga omoryhu OyropoyHu, a He KpaTKOPOYHU

NPUHOC Ha Kanutarn.

. Ctora meHaiepu koju ynpasrbajy npegysehem mopajy Ha wera ga rrnefajy kao Ha
BPEAHOCT Ynjum ynpasrbaweM Tpeba da yHanpehyjy v ogpxaBajy uHTepece Opyrux y
dyHKunMoHucawy npeayseha. “KomnaHuja koja n3 gaHa y AgaH XpTByje npoduT Ha
KpaTak pok ga 6u yroguna ctanHo pactyhmm ouyekuBarwMma jaBHOCTU YCKOpPO Hehe
nmaTtn Gpure ca gyrum pokom, jep he ra marybutn. C gpyre ctpaHe, KOMnaHuja Koja

HacToju ga 4dyBa npoduT 3a cebe Tume WTO un3beraBa HeroBy ynoTpeby npema
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oYeKkMBamMMma jaBHOCTM yckopo he yhu y KOHMMUKT ca jaBHOWwhy of Koje 3aBUCU HeH
» 108

npoguT”.

Y OCHOBM MOXEMO pasfnukoBatyv TpaguuuoHanHW npuctyn edukacHocTn U
edeKkTMBHOCTM Npey3eha Kojum npenysehem ynpasrbajy MeHaLepu y nme n 3a padyH

BracHuKa y Tpu dase cTBapata BPeAHOCTY:

| dpa3a (ynarawe pecypca) y Kome ce edukacHoCT npegyseha ornefa y Herosoj

cnocobHocTn y npubasrbaky NOTPEBGHUX pecypca,

Il c¢hasa (npedysehe) — MPUCTYN WMHTEPHUX NpoLeca: MHTEPHE aKTUBHOCTU W

TpacdopMaunoHu npowuecu y camom npeaysehy u

lll ¢pa3za (pesyntatn) - NpUCTyn OCTBapuBawy LUIbEBA, Y KOME Ce Mepu CTeneH

ycnewHocTu npeay3eha y ocTBapvBaky NOCTaBIbEHUX LUIbEBA.

MpucTtyn cuctema pecypca je OKpeHyT ynasuma y cuctem npegyseha, jep eukacHo
npeaysehe je cnocobHo npubaBuTM peTke U BpedHe pecypce U3 OKpYXeka.

EdekTMBHOCT ce nspaxapa nokasaterbuma:
a) nperosapayka nosuyuja npegyseha,
0) pesoBHOCT onepaTUBHUX akKMBHOCTH
u) npasuIiHa MHTepnpeTaumrja OKpyxXeHa 1
a) aZlekBaTHO pearoBake Ha NMPOMEHE Y OKPYXEHY.

Y ocHoBu npubaerbawe BUTHUX pecypca je BaxHO 3a (pyHKUMOHWCamwe npegyseha.
MehyTtum, npeHarnaweHe cy gyHkumje HabaBkM pecypca y OQHOCY Ha 3Ha4aj hUXoBe
ynotpebe. Ctora je npucTyn MHTEPHUM npouecuma O1THO, jep je Y OCHOBU (POKYC Ha

edomkacHocT npeay3eha, koja ce Moxe cMaTpaTu e(PUKaCHUM YKOJSTUKO CY:
a) npoceuu y npeaysehy yxogaHu, OQHOCHO MpujaTHU, QYKLUNOHASTHM,

6) ako cy 3anocneHn 3a40BOJSbHM,

108 3K mBKO Koctuh, Mupocnas Munojesuh “EkoHomMuka npeayseha”, ctp.80, antrafile umtaTt Henry Ford 11
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L) ako cy yckrnaneHe aKTMBHOCTM MOjeAnHNX nogcucrtema y npenysehy.
Y 0BOM NpUCTyny MOry ce U3aBojuTu ABe rpyne rnokasartesrba 3a e(PeKkTUBHOCT:

a) 'bYACKM OOHOCU U1 KOopriopaTMBHA KynTypa: NO3UTMBHA pafHa Knuma, 6rnaroHakmnoH
OOHOC npema 3anocreHuma, TUMCKM [OyX, OAAHOCT Trpynu, OOHOCHO GpeHay
KoMnaHuje-6aHKke, NoBepere 3arnocneHnx U MeHalepa, AUPEKTHE XOpPU3OHTarHe U

BepTUKanHe KOMyHuKaLmje, pasMeHa perieBaTHUX nHpopmaumja;

6) ogHoc enemeHaTa yanasa U usnasa npegyseha: NnpoayKTMBHOCT, EKOHOMUYHOCT U

pPeHTabunHocCT.

Y ocHOBM OBaj npuctyn Moxe pAa dopcupa cybjekTmBaH CTaB MeHaLMeHTa Yy
n3BeLLTaBarwy rnpemMa BNacHUKY Kao W fa ykynaH pesyntaTt npegyseha je u3saH oBOr
OKBMpa nocMaTparwa LWTO OHemoryhaBa KBaHTUMKAUW)y HEKUX OBUTHUX un3nasHux
nokasaterba. Ctora, BnacHMUM HUCy nocebHO 3aumHTepecoBaHW 3a OBe acnekTe
n3BellTaBaka Maga UX UeHe W nogpxasajy Kao KoprnopaTuBHY KynTypy KOMMaHuje,
OLHOCHO BGaHKe M nogpxaBajy MeHaLMeHT y HeroBoj umnnemeHtaumju. Crora, ynora
MeHaLIMeHa y MHTEPHUM npoLecnuma y caMmoj KoMnaHuju —baHum je kuma npenywiteHa.
BnacHuum cy 3agoBoSbHM obGaBelwTaBakbeM O WMHTEPHUM npouecuma. Y BenvKum
Kopropauvjama BracHUUM aHraxyjy rnojeguHe crneuujanv3oBaHe areHuuvje ga Bpule
aHanu3y nojeduvHUX acrnekata WHTEpPHUX Tnpoueca Kao LWTO je 3a40BOSfbCTBO
3anocrneHnx, OAaHOCT rpynu, NnoBeperwe y MeHalMeHT. Ha Taj HauuH, BnacHuK unu
npeacegHvk rpyne gobwujajy noysgaHe wHoOpMmauuje O MHTEepHMM npouecMma Ha
penaumju MeHalMeHT-3anocneHu, capagwa uamehy genosa npeayseha-6aHke, kao u

3a40BOJbEH-E 3aNOCIEHUX N NOBEepEH-:€ Y NpaBuiHe oarniyke MeHLIMeHTa.

Mpuctyn octBapuMBawa UuUuIbeBa je Hajuewhu meTon oOueHe edeKTUBHOCTU
npegyseha. ¥ ocHOBM npeTnocTaBka je ga je npenysehe ocHoBaHO 36or ogpeheHunx
€KOHOMCKUX UurbeBa. YCMewHOCT, OAHOCHO edeKTUBHOCT npeay3eha ce wmepu
edoMKacHUM OCTBapuBareM MOCTaBIbEHNX EKOHOMCKUX uurbeBa. OBaj npuctyn je
NPUMEHSBMB YKOMNKO CYy LMUIbeBM jacHO oadpeneHn, pasyMmrbMBM 3a MeHallepe Kojuma ce
noctaerba ogpeheHn uurb, ycarnaweHn wun MeprbuBu. OBakaB npuctyn je

pacrnpocTpaneH, jep npyxa noBpaTtHy WHJOpMauunjy mMeHalepuma O eukacHOCTU
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HUXOBUX OAnyKa. Y OCHOBM 3BaHU4YHM UuibeBu Tpeba aa 6yay AoHeceHu n o6jaBrbeHN
y [OOKYMEHTMMA M NMCaHUM WU3BeWTajuMa, Ha npuMep roAulWHMM  NOCHIOBHUM
nnaHosuma. OnepaTtuBHM UWBEBM Cy HeMNocpeoHW LUWIbEBM 3a HenocpenHo

onepaTtuBHO NocCloBak€, Kao LWTO CY:

a) nokasaterbM nepcgpomaHcu npeayseha, npocputabunHocTt (HeTo npodwuT,
NPUHOC Ha MHBeCTULUMje, BUCUHA npoduTa no akuuju), pact npenyseha (pact
YKYMHOr npuxoa, pacTt npodwuTa), obum pesyntarta (BMCMHA YKYMHOr npuxoaa,

o6uMM npounsBoaH-E),

6) umrbeBn mory OuTM Be3aHW 3a pecypce, kKao wWTO cy obesbehuBame
PbuHaHCKjCKNX cpeacTaBa 3a Tekyhe nocnosawe U pa3Boj npeay3eha, NOBOSbHU

N3BOpPU 3a KOHTUHYUPaHO CHabaeBake MaTepujaniom 3a NPOU3BOAHY,

L) TPXMUWHMA LUUILEBWU, pacT W oJpxaBawe rnocrojeher TpxuwHor y4yewha,

OCBajake HOBMX TPXKMLUTa UM HOBUX KaHana AucTpubyuuje.

Y OCHOBM MpPUCTYyNn OCTBapuBawy LUIbeBa je HajnpuxeBaT/bMBUU 3a OedUHUCaHe
oKBMpa 3a edmkacHocT npeayseha 3a notpebe oBor paga, ¢ TUM WTO he y HapeaHOM
peny papga 6utm onepatMBHO paspafeHn Koju uurbeBn Mory OUTM ynopeausw,
MEpPSbMBU U KOjU CY jaCHO AeduHUcCaHWN. Y OCHOBWU, LUIbEBU KOjU Ce NocTaBrbajy Mory
OMTK y3ajaMHO KOH(MMKTHM, cTora je GMTHO Ada ce ogpenu KpuTepujym 3a Mepene
edunKacHOCTM. Y OCHOBM paau ce O eKOHOMCKMM uurbeBuMma Koju Ttpeba ga 6yay
MEepPSbUBK, 3BAHMYHW U KOjU y OCHOBM Tpeba fa npeactaBrbajy ersaktaH napameTep
unn kombuHaumja, OOHOCHO pauUMO HEKONMMKO NapamMeTapa M3 MOCMOBHUX Khoura

npeayseha, ogHOCHO 13 BunaHca ctawa n bunaHca ycnexa.

HajouTtHuju ctejkxongepu npegyseha cy: BnacHUUM, 3anocneHu, Kynuu, gobasrbaym u
Kpeautopu. Y ocHoBM nNoTpebHO je pedumHuMcaTm wUxoBe 3axTeBe U notpedbe wu
AeduHUCaTN KOjU UHTEpPEeCcU U 3axTeBU CTejkoxrepa ce Mepe U KojuM meTtogama ce

noauxe HNXoB 3a40BOSbaBajyhin HMBO 3a CBaKor CTjekxornegpa noHaocoo.

Tabena 6p.3.
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Ctekxonenepu [Nokaszatersu epekTMBHOCTHU
N edonKacHoOCTH

BnacHuum ®duHaHcujckn pesyntaT

3anocnexun 3a00BOSbCTBO  3aMOCneHnx,  nnare,
yCroBsu paga

Kynunm KBanuteT npousBoda, rapaHTHU pPoOK,
cepsucu

[obaBrbaun PepoBHoCT nnahawa obaBeasa,
AedrHncarwe notpeba Ha gyXn pok

MNoBepuroum WcnywaBawe obaBe3a Ha Bpewme,
AOCTaBSfbakbe nojaTtaka O KpeawuTHO]
cnocobHoCTH

OpywtBo ApywTBeHa KopropaTtusHa
OLrOBOPHOCT

Brnapa MowToBake 3akoHa W Nponuca,
nnahawe nopeaa, [OoCTaBSbake
MHdopMauuja, nta.

Crora, y CBETIY CaBpeEMEHOr NpUCTyna KBanuTeTy KOpnopaTUBHOT ynpaBrbaka NoCcToju

BuLlIEe MoJeria KopnopaTMBHOI ynpaBibaHa, KOjl/I Ha pa3nunynte Ha4dnHe geTepMunHuLLy

ogHoc wu3melly akuyuoHapa,

cTejkxonegpa, anu ce cBu cycpehy ca uctum npobnemmma, OOHOCHO Ca KibyYHWUM
AeTepMUHaAHTamMa KOprnopaTUBHOr yrpaBibaka NonyT KOHTPOMe ynpaBHOr U Haa30pHOr
onbopa, rnacaykmx npasa akuuoHapa, 3alTUTEe MakwWHCKMX akuMoHapa W CrWYHO.
KoHTpaBep3e HacTane oko eduKacCHOCTM KOpPNopaTMBHOI yrnpaBribaka Be3aHe Cy 3a

napaneriHo I'IOCTOjaI-be BuULLE pPa3nnynTmnx mMmogena um KOjVI Cy HacTtanm y pasnmymnTtnm

MeHallepa W OocCTalnnx YHyTpawkbnx W cnoJballHUX
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BPEMEHCKOM nepuoay M Koju pfajy ornpeyHe peasynartarte. [leTepMuHucame Hekor
mMogena wnu criydaja KOpnopaTuMBHOr ynpaBfbaka kao Jobpor wunu nower Huje
jenHocTaBHO, nMmajyhu y Buay nocrojawe pasnuunTux HecarracHux Mogena, Tewko je

oapeanTn hakTope Koju NO3UTUBHO YTUYY Ha HMXOB KBANUTET.

Mepere KkBanuTeTa KoprnopaTUBHOrI ynpasrbawa Mehy npeuma cy ypaaunu Jla Nopta un
meroen cneadeHuum un koaytopu.'® Hbuxos pag npeacTaBrba Mokylluaj cMCTEMaTUHHOT
obyxBaTarwa CBUX (hbakopa KOju yTuUdy Ha KBanuteT KOpnopaTuMBHOr ynpaBribawa. OBO
nctpaxmsame Hasusa ce u JIJICB nHgekc (LLSV index) nnn nHaekc aHTU-anpeKkTopCKmx
npasa (index of anti-direktory rights). AyTopu cy Kao OCHOB NMOCTaBWIv NMPaBHU CUCTEM U
Herose enemeHTte, Hasogehun ga: ,AkumoHapu gobwujajy guvBuaeHge 3aTo LWTO MOry
rmacaweM fa CMeHe OupeKkTopa Koju um He nnaha, a nosepuoun 6usajy ucnnaheHu,

jep umajy Moh ga yamy konaTepan unm UMOBMHY Koja je nog xunotekom®.

WNupekc JIUICB je moryhe npumenntn 3a Cpbujy. ,AKO y3MeEMO OCHOBHE (haKTope, Koju
yTUYy Ha NpaBHy 3alUTUTY MHBECTUTOPA, NHOEKC MHON OUPEKTOPCKMX npasa 3a Cpbujy
M3HOCMO 6K 2, WITO je HewTo Nnowuje of npoceka 3emMarba PPaHLyCKOr U HeMayKkor
3aKoHOOABCTBa, anv [aneko Ucrnof 3emarba aHrnmocakCoHckor npasa“'® HaBepgeHo
ncTpaxmBake Tpeba y3eTn ca pe3epBoM, jep je uctpaxmeane paheHo 1997.rognHe Te
ce o4 Taja 3akOHOOABCTBO Men-ano Buwe nyta. HapaBHo, Noce6HO je BaxkHa NpomeHa
3akoHa y Cpbuju poHowewem 3akoHa O npuBpegHum apywTeuma 2004.rogvHe.
.llopeaehn Cpbujy ca apyrum 3emrbama 3aluTuta UHBECTUTOPA j€ Ha HUBOY Ha KOME je
oHa y [aHckoj, WWeajuapckoj, pukoj, XonaHamju, Ayctpuju, ann n 6orba og 3awTute y
Hemaukoj unn Wtanuju...llutabe Koje ce NOrMYHO MNoOCTaBiba je Kako 06jacHUTM
pasnvke y HMBOY 3aliTUTE akumoHapa UM pasBUjeHOCTU 3eMibe U (PUHAHCUjCKNX
TpxmwTa.“**! CBakako jenHo on objalurera je Ja 3akoHcke oapenbe, Koje perynuiy
ynarawe HUCYy pefieBaHTHM camMO nponMcuma Koju ce ©aBe KopnopaTMBHUM
ynpaBrbatkbeM M 3aITUTOM akuuoHapa Beh M ocTanMm 3aKOHCKMM CEerMeHTMMa Koju

omoryhaBajy edukacHuje @yHKUMOHUCaKke npueBpedHor cuctema. CBakako je Bprio

19 | aPorta et al.(1998), ,Law and finance®, Journal of Political Economy

1o MpaBHo ce npumewyjy y CAL, Kanagu, Benukoj bputanmju, Ayctpanuju, ogHocHo y 18 3emarba y
KOjuma je usBpLUeHO UcTpaxmneame. Y 21 3eMrbn ce KOpUCTn paHLyCcko npaBHO, OLHOCHO MMa KopeHe Y
HbeMy. Hemauko npaBso je 3aCTynrbeHo y WeCT 3amarba ykibydyjyhn JanaH un Kopejy.

" Yeto peno, ctp.10
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OGUTHa MOHeTapHa MOMWTUKa, NOPECKU CUCTEM, ePUKACHOCT pada ApXKaBHUX OpraHa,
cyacTBa. YnpKoc HanpeTtky y oapeheHum pedopMckum npouecuma, npuspega Cpbuje
ce cyoyaBa ca 6pojHMM npobremumMa M MakpOEeKOHOMCKMM HepaBHOTeXama, Koje ce
NMPBEHCTBEHO MCMOrbaBajy 360r BMCOKOr HMBOA jaBHE MOTPOLIHE Npema CTBapHOM
CTawy W peanHe eKOHOMMUje M BUCOKOI CMOSbHOTProBUMHCKOr Aeduuymnta. EdomkacHo
3akoHogaBcTBO Tpeba Oa Mpyxu jayy 3alTUTy NoBepuoua y Hamnatu noTpaxuBana
wTo je y Cpbuju Bpno aktyenHa Tema y cuTyaumju kaga je apxkaea Hajpehu gyxHuk. Y
TakBUM NMPUBPESHUM OKONHOCTMMA HE MOXe Ce O4YeknBaTu Beha 3alTuTa akynmoHapa u
Aa he cyactBo edwmkacHuje yHKLMOHMCATM Y 3alITUTU MpaBa CBUX akuuoHapa,

MaHUHCKUX NMOroToBO.

7.2. maBHM MHAMKATOpPM 3a MepeH-e KopnopaTtusHe ecpukacHocTu npeayseha

n 6aHaka

Ha camom no4eTKky eKOHOMCKe TpaH3uuuje y UCTovHOj EBponun nocTtojao je jeauHCTBEH
CTpyyaH cTtaB wTa Tpeba aa ypage GuBlie couumjanucTudke 3emsbe Kako 6m nocrane
pasBujeHe TpXULWHe ekoHomuje. lMapanenHo ca TMM NPOLLECOM KONamncom COBjeTCKOr
cucTema rnoknamnao ce ca rpenopykama Tako3BaHor ,BalluvHIToHCKOr KOHceH3yca“,
TepMmuH Kojum je John Williamson HasBao nucty og 10 npenopyka, koje 6u 3emrbe
Tpebano ga npumeHe ga 6u TpaHcdopmucane cBojy ekoHomujy. MefyTum, pasyntatu
npumereHnx npenopyka nocne 10 rognHa 6unu cy pasodvapasajyhu, jep 2000. roguHe,
Ta4yHO JeceT roguHa, caMo HEKONMKO 3eMarba uctodHor 6noka mmano je BAMN wnu
HewTo BUWMKM y ogHocy Ha 1990.rogmHy. HakoH 2000.rogmMHe noynwe ce ca AOMyHOM
T3B. BalMHITOHCKOr KOHCe3yca AO0NyHOM Apyre nucte pedopMmn unm pedopmun gpyre
reHepaumje. Ha T10j npBoj nuctn 6uno je yHanpehewe koprnopaTUBHOr yrnpaBibaka Y

3eMsbama y TpaH3uumju.

OCHOBHUM UMIb KOpPMNOpPaTUBHOI yrpaBrbaka je Makcumudaumja OyropoyHe BpeaHOCTU
akuvja yHanpehuBawem rnpoueca ofnyuvMBawa W nepdPoMaHCU  aKLMOHAPCKUX
ApywTaBa Kpo3 Aobpo CTpykTyuMpawe ogHoca uamehy vHBecTutopa, MeHalMeHTa U
ApYyrux ydvecHuka (Kpegutopa, Kynaua, 3anocneHux). To cBakako nogpasymesa
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AeduHUcake npasBuna M noactuuaja Koje Hajborbe criyxe uvHTepecuma gupme, AOK
NCTOBPEMEHO pecrnekTyjy cBe obaBese npema yctanum ydyecHuumma. OCHOBHU MOTUMB
yHanpehewa KoprnopaTUBHOI YyrpaBibaka jecTe COMNCTBEHM WHTepec, jep A[obpo
ypaheHO KoprnopaTuMBHO ynpaBibake OUTHO OONPUHOCKM MonpaBribakwy (OUHAHCUJCKUX
nepgomaHcu npegyseha. Camum TumMm, cTBapajy ce npeaycrioBu 3a javame
NponTabmnnHOCTN N KOHKYPEHTCKE CMOCOBGHOCTM Ha HMBOY npeay3eha, Ha HUBOY
HaLMOHanHe eKOHOMUjU Yy uennHn, cammm Tmum n pactom BAIMN. EdukacHo noctaBrbeHo
KoprnopaTuBHO ynpasrbawe omoryhaea kpeupawe edukacHux npegyseha. lNocTojawe
TakBux npegy3eha 4vHM edumKacHy YMTaBy HaUMOHAINHY €KOHOMM)y a Tume BoraTo u
npocrneputeTHo ApywTBo. CxogHO ToMme, MoXe ce u3Byhu 3akrbyvyak ga edukacHo
KOpOonopaTMBHO ynpaBrbake npeacraBba jefaH og 6GutHux oyHaameHaTa eKOHOMCKe

edUnKacHOCTM HaLMoHarHe eKoHoMuje.

Y npeTtxogHuX feceTak roguHa [oLWno je [0 M3BECHMX NPOMEHa Yy KoprnopaTUBHOM
ynpasrbawy y Cpbuju. Hajgpehn geo gpywteeHunx npegyseha je npusatu3oBaH, AOK je
onpehenn 6poj npeayseha npeyseo cTpanHwm kanutan. lpuBaTtmsaumja je m3BeneHa
npogajom 70% naketa akuuvja jedHOM WMHBECTUTOPY WTO je yTuuano Aa CTpyKTypa
BnacHuka byge y pykama jegHor BnacHuka-uHsectutopa. Ctora y Cpbuju gomvHaHTaH
npobnem npeactaBrba 04HOC BENMHCKOM BacHMKa Y MawUHCKUX akuMoHapa OAHOCHO
Kako 3alTUTU MarUWHCKe akumMoHape opf 3nynotpeba BehuHCKOr BriacHUKa ymMecTo
KNacu4yHor BRNacHWK-meHalep npobrnema. 3akoHOM O npvBpPeaHUM ApyLITBMMa
3abpareHo je gaBake MHCAjOepPCKMX MHGopMaumja, anv 4O cada HU MO KOM OCHOBY
HUKO HUje KaXHeH, a HecropHa je YMkweHuua ga je Benuku Kanutan CTBOPEH ynpaBo
KopuherweHM MHcajaepckux nHdgopmaumja. TakBu crnydajeBu fajy jacaH noactvuaj oa
ce npesapa 3M04YUH MUCMNaTh U aKTepe ycMepaBajy Ha KpLuee 3aKoHa M CHarnaxeha
Ha cBaku HauvH. Y uurby yHanpehewa HMBOa KoprnopaTUBHOr ynpasrbawa y Cpbuju

HEOMNXOQHO je YYMHUTU JOAaTHM Hanop y nobosbluaky cnpoBofewa 3akoHa.

Pa3Boj kopnopatmeHor ynpaerbakwa y Cpbuju y HapegHom nepuogy npousunasm ms
GuTHOr pasnora - To je notpeba 3a yHanpeheweM cuctema uHaHcuMpawa npeayseha
kako y Cpbuju Tako 1y permoHy y uenuHn. Hamme, duHaHcupawe npegyseha y Cpobuju

je oTexaHo Kpo3 aenosawe cnegehux 6utHmx caktopa:
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1) cmHaHcKjcka cpeacTBa 3a peanu3auuvjy 3HadyajHor 6poja npojekaTta jow yBek
HWCY pacnonoxwvBea y JOBOSbHOj Macu,
2) GaHkapcku kpeantn 'y Cpbuju cy penaTmBHO CKynu u
3) BehuHa GaHKapCKuMx KpeauTa Cy MHAEKCUpaHa y CTpaHoj BanyTu wTo nosehasa
pU3nK UHaHCKjckMX rybutaka y cnydvajy gesansauuje, O4HOCHO Aenpecujauunje
Aomahe BanyTe.
KopnopatmBHa edbektuBHOCT npenyseha y Cpbuju npubaBrbakeM KBanmuTETHUX
EeKCTEePHUX M3BOpa HWje HM Mano jedHoOCTaBHa uMajyhm y Buay LUeHy kanutana y
YyCroBUMa XPOHUYHE HENMWKBUOHOCTM M HeaocTaTka AOMannX KBaNUTETHUX OYropoOYHUX
nssopa. Y Cpbuju 6aHke jow yBek HUCy y MoryhHOCTM Ja NoHyAe AYyropoyHe Kpeaute y
pomahoj BanyTtu. [lyropoyHe kpegute npegy3eha mory o6e3beguTtn jequmHo y CTpaHoj
BanyTu, anu Taga ynase y pu3uK TPOLLKOBA KYpPCHUX pasfvka NorotoBo oHa npeayseha
Koja HeMajy MexaHu3me ga ybnaxe TakBe HeratMBHE TPEHAOBE Yy CBOM MOCIOBakby
YKOMMKO WMajy AOMWHAHTHY peanu3auunjy, OAHOCHO OCTBapuBake nNpuxoda Ha

AoMahem TPXULWITY.

EdekTnBHOCT npeayseha y ocHOBM 3aBUCK of YeTupu dakropa:

1) kapakTepucTuKe opraHusauuje npegyseha,
2) KapaKTepuCTuKe OKpyxeha npeayseha,
3) KapakTepucTuKe 3anocrieHnx, OAHOCHO FbyACKUX pecypca U

4) ynpasrbara npeayseha.

KopnopatnBHa edukacHOCT Kao pesynTtaT AocrnegHe MpUMMEHe KOMMaHWjCKMX npaBa
npeacraBfba OAHOC M3MeNy pesnTtaTta (ayTtnyta) M ynarawa (uMHMyta) - OAHOCHO

BENMYMHa pesyntaTa no jeAuHuuUM pesynrarta no jequHuULM ynarama.

AKUMOHapM KOHTponuuwly, ycMepaBajy M Oupajy MeHalMeHT, MeHaLMeEHT ynpasiba
npegysehem Kpo3 BoOhewe nonuTuke npogaje oaabupom Kynaua, cenekuujom
pobaBrbaya opabupa uM3BOpe CUMPOBWMHA, penpomaTtepwujana, anata, OCHOBHMX
cpeacTtaea, ogabvpa u ynowrsbaBa 3anocreHe, CTUMynuLe KBanUTETHY pagHy cHary,

paLMOoHanHO pyKOBOAM rbyackuM pecypcvuma. CBU TV NpoLEecH yTUYy Ha yCMepaBake U
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aedvHncarwe ekcTepHux npoueca (kKynuu, agobasrbaun, KpeouTopu) U MHTEPHMX
npoueca Kpo3 ycMepaBake pagHUX, TEXHOMOLWKNUX W OpraHusaunoHux npoueca. Kao
pe3ynatr CBWX WHTEPHUX, EKCTEPHUX MNPOU3BOOHO-TEXHUYKUX, KOMEPUjanHUX u
PouHaHCKUjCKMX rpoueca pfonasu [Jo CTBapawa pesyntata  yHUMOHMCaHa
OpraHu3aumoHoOr cuctema cTBapaka npodutTa Kao OCHOBHOI Lurba BnacHuka. OBwu

npouecu Mory ce UnycTpaTMBHO NpeacTaBUTU Ha cneaehun HaumH — rpacomkoH 6p.8.

S K¥OUM,
o7 . AOBABIBAYM,
MEHAUMEHT .. .-~ KPELWTOPW,
L 3AMOCTEHM
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EKCTEPHIA
|I e /"""H.;HF'OLI,ECM
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[(MPODIAT) o

INutepaTtypa BesaHa 3a kopnopaTtumeHy ynpasy CA[l je y Benukoj mepu udyyasana
areHuymjcke npobneme namehy MmeHalepa n eKCTEPHUX MHBECTUTOPA, KOjWu Ce jaBrbajy U3
LWMPOKO pacyTor BnacHuwTea. “3a ysopak og 1.708 manux CA[L kopnopauuja. AHr n
Apyru (2000.) nopene kKomnaHvje y Kojuma MeHaLIMeHT nocegyje 1 y Kkojuma He nocegyije
100% BRacHu4YKOr kKanutana kako 6w wucnutanm BaxHOCT npobrnema MeHalepcke
UHUUMjaTMBe. Y Ty CBPXY, OHW padvyHajy WcKopuwheHoCT cpefcrtasa, Tj. pauuo

roguliker npuxoga of npoJaje npemMa YKYnHOj akTMBM W paumo onepaTUBHUX
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TPOLIKOBA, Tj. YKYMHM oOMepaTvBHM TPOLUKOBM MMHYC TPOLLKOBW MpoAaje, KamaTHU

TPOLLKOBM 1 MeHallepcka KoMMeH3aLmja npeMa npuxoavnma of npoaaje.”

OBakBM MnokasaTerbu Cy Yy OCHOBWM 3aCHOBaHM Ha 6BunaHcuma ycnexa kopnopauuje,
OLHOCHO BaHKe Koju Moxe BUTM NHTEpeCaHTHMjU 3a MHBECTUTOPE, jep omoryhasa fa ce
npoueHn kako he npegysehe nocnosaTtu y HapegHuUM rogmHama. KoHayHu pesynrtar
Koju BunaHc ycnexa nokasyje je HeTo npodwmT, Koju ce gobuja kaga ce of npuxoa
npeayseha-6aHke, 0CTBapeHOr No CBMM OCHOBama, 04y3My CBU pacxoam ykibydyjyhu te
AVPEKTHE U ONwTe TPOLUKOBE, (PMHAHCUjCKE pacxode v nopese Ha npocut. [da 6u
oCTBapuIio npuxon npeaysehe mopa umatn ogpeheHe pacxoge. Pacxogu cy oHaj oeo
TpoLIKOBa npefy3eha Koju ce ogHOCKU Ha npou3Boae, poby 1 ycnyre no OCHOBY KOjUX ce
ocTBapyje npuxod. 3akOHOAABCTBO Y aHrrnocakcoHckum 3emrbama (CA[L, Benwuka
BputaHnuja, Ayctpanuja, KaHaga, n gp.) He nponucyje CTPUKTHO (hopMy U CagpXuHy
GunaHca ycnexa wTo 3Hauun ga npegyseha nvajy ogpeheHn ctenen cnoboge npunmkom
HUXOBE WU3page, OAHOCHO MOLWTYjy Ce padyHOBOACTBEHW CTaHAapAn Koju cy
MefNyHapOAHO YCBOjeHU a KOju CIyXe Kao OKBUP U 3a NpoueHy uckasmBamwa ogpeheHnx
CTaBKu. ,Teopuja 1 Npakca 3emMarba Koje Cy, Ha HeKuU HauduH, noa ytuuajeM gopaHLyckor
N HemMadkor ucKyctBa y oBOj obnactm Hamehy npegysehuma wn obaBe3dy ga ce
npuopxasajy NPOMMCAHUX LUeMa MPUMMKOM cacTaBfbaka 6GunaHca ycrnexa®. '
OBakBoM koHUenTy cnaga wn Cpbuja umju padvyHOBOACTBEHW MPUMHLMMM CXOOHO
3aKOHCKMM MNponucMMa Hanaxy ogpeheHy wemy MpuiaMkoM WcKasvBaka CTaBKU Yy

BGunaHcy ycnexa.

BunaHc ctawa npyxa Buwe aHanuMTUYKMX CTaBKU 3a MNpuKasmMBawe KBanuteTta
CTPYKType BracHULITBA, KBanuteTa Mno3uuumje akTMBe M nacuBe, Nokasyjy CTPYKTypy
aKTuBe, yKasyje Ha BUCMHY CTarHe MMOBWHE, 3anvxa, KBanuteta 3anuxa, O4HOCHO Aa
nv npeoBnafnyjy 3anuxe MaTepwjana, genosa, rotoee pobe wunu noTpaxuBama,
Bapujaumjama 3anuxa Yy BPEMEHCKOM nepuoay Y 3aBUCHOCTU Of CTPYKTYPHUX

nopemehaja y nocnoBawy. CTpyKkTypa noTpaxvBawa W KpaTKOPOYHUX Yyraraka

12 Agency Problems and Corporate Governance Mechanisms in Chinese Listed Firms by Nancy

Huyghebaert, Lihong Wang, Katholieke Universiteit Leuven, Belgium, May 25, 2010

s ap CnobogaH Cnosuh ,PuHaHCKjckn MeHaLMeHT", cTpaHa 147.PuHekc, beorpag,2000.
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pasnvkyje ce of jegHor Ao gpyror npeayseha v 3aBvcu o4 keroBe NocroBHe MONUTUKE.
Y 3emrbama ca He[OBOSbHO pasBUjeHUM (UHACKJCKUM TPXULITEM Hajdewhn nssop
KpaTKOpPOYHOr  (UHaHCuMpawa Ccy kpegutu 6GaHaka wnu  gpyrux npegyseha,
yHKUMOHUCaHe (DMHAHCK|CKOr TpXULWITa npe CcBera TpXuwTa HoBua, obe3behyjy
LUMPOKY Nnenesy MHCTpyMeHaTa 3a KpaTKOpOYHy OonyHy HedocTajyhux mnssopa. OBo
3HauM pa npegysehe Moxe KpakopoyHO crobogHa cpeactBa fa nnacupa  kKao
KpaTKOpPOYHM KpeauT Apyrom npenyseny M Kpo3 KYMOBUHY KPaTKOPOYHMX XapTuja oA

BPeOHOCTMU.

CTpykTypOoM nacvBe yo4yaBa Ce H-eHa OCHOBA KapakTepucTuka Koja ce cacToju Yy
yyewhy TpajHor kanutana. bea obusmpa Ha BnacHuMYkM obnuk, ceBako npeaysehe koje
HopmanHo nocnyje umahe ogpeheHe pesepse y HepacnopeheHoj pobutn. Y nacmeu
CTPYKTypa OyropoyHux obaBesa AMPEKTHO 3aBMCK Of NOCIOBHE MonuTuke npegyseha,
OLHOCHO Of HauuHa (pnHaHcupaka 3a Koje ce pykoBoAcTBO onpegenun. OBa oanyka
3aBucuhe of ycnoBa Ha (PUMHAHCUJCKOM TPXULUTY, KOHKPETHO Of KamaTHMX cTona.
Adpyrum peuvnma, cam MeHaleHT ognydyje koje he nssope kopuctuth unm he BplINTU
eMucujy obBesHuua unuv Apyrmx xapTuja o4 BpeaHOCTU. TakBe OAnyKe MeHalMeHT
npegnaxe a KoHayHy OANyKy [OHOCUM BMACHUK KPO3 CUCTEM KOpriopaTuMBHOT

ynpaerbama.

.JH(popMauunje ynpaBrbaykor padyHoBoacTBa omoryhaBajy Benuky BUASBMBOCT Kao
penpeseHTauumja opraHn3aumoHe akTMBHOCTU y dpopmm BylleTa cekTopa M TPOLLKOBHUX
N NPOPUTHUX LieHTapa, opraHu3yje cagpxaj u npouec pyTUHCKE OArOBOPHOCTU KPO3
nopehewa nHamMeuagyanHux nepcopmaHcu ca OyLeTom, jeqHOr cektopa ca ApYrMm U
jeoHor pa4vyHOBOACTBEHOr nepuvofa ca ApyruM. Y OBOM AUCLMUMIMHAPHOM acnekTty
padyyHOBOACTBA, OOK MOBpPEMeHa oTnywTawa WUnn rnpeyammarwe Hamehe oBO cBMMa,
BehnHa ancumnnmHapHux egekara ce peanuayje y HEM3BeCHOCTU yHyTap camor cebe.

OpTogokcHa ekoHOMCKa Teopuja ce 0GaBuna areHuMjckom WHTepnpeTauujom
KoprnopaTuBHOr ynpaBrbakwa nocrasrbajyhu crnegeha nutawa: Kako omHaHcujepu mory
Aa HaTepajy MeHauepe ga vMm nospaTte geo npodgwuta? Kako ga 6yay curypHu ga
MeHallepu Hehe ga npucBoje KanuTan Koju BracHuum obe3behyjyunu ga niBectmpajy y

nowe npojekte? Kako prHaHcujepn KOHTponuLy mMmeHatlepe?
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Y nutepatypu Koja TpeTupa areHumjckm npobnem (Xonmctpom, 1979.), kopnopaTtnBHO
yrnpasrbawbe Ce cMatpa NUTakemM ONTUMariHUX yroBopa M MHTepakuuje MoTuBauumja u
Hag3opa (kao LWTOo je payyHOBOACTBO U peBuaunja). Anu, kako Shleifer n Vishny (1997.)
npukasyjy y HWUXOBOM T[perrnegy nutepaType O KOpropaTMBHOM Yyrpasrbawy (y3
HMXOBA COMCTBEHA KOHCYyrTaHTCKa uckyctea y Pycuju), moryhHOCTM ga ce meHaiepu
He4yacHO noHawlajy uarnegajy orpoMHe Kaga ce MoABPrHy pasfvynTuM MexaHudMmvma
NpeasioXXeHUM 33 HUXOBY KOHTPOITY.

MNocebHO npednoxeHo pellerwe areHumjckor npobrnema 3acHOBaAHO Ha MOTMBALMOHO
KOMMaTUBMIHIM YroBOpUMa M3rneaa HeybearbmMeo 1 Teopujcku n emnupujckn.
OBakBa ynora ynpaBrbaykor padyHOBOACTBA je HecymwuBa, jep o0b6e3behyje
MHopmaumje MeHalLIMeHTy npegyseha y cBUM ynpasrbadkum aktusHoctuma. Crora je
yrnora ypnasrba4kor payyHOBOACTBa JIOMTMCTUYKA a He WU3BpLUHA. ,YNnpaBrbadku
padyHoBofa je cTpy4yHu capagHuk. Ho, eroBa ynora obesbefhumBarwa MHOpMaLNOHe
nodpLuKe MeHaLIMEeHTY He 3Hauyu Ja je OH caMO -YCNnyXHa pyka- MeHalMeHTa, Beh je
neo meHaumenTa“tt®

HapaBsHO fa je 3a noys3gaHoCT payvyHOACTBEHMX U3BELLTAja OOroBOPaAH je MeHaLMEHT
npegyseha. Mehytum, ynpaBrba4yko payvyyHOBACTBO je  MONHO  ynpaBibayko
WH(POPMALMOHO CpPeAcTBO 3a CBe HMBOE MeHauMeHTa. Y TOM Uuurby nNpaBUIHO
carnepaBsame WMHQoOpMaumja y cMucny npurnpeme KBaruTETHUX MOCMOBHUX OAnNykKa je
on OGutHOr ytuuaja 3a ycnewHo Bohewe komnaHvje unu Badke. ,Moxpga Hajsehy
OMacHOCT AoHOCKU Moryhe npeTepvBame Yy MHCUCTUpawy jeQHOr uurba U jedHe mepe
eoMKacHOCTM U eEeKTUBHOCTU, Kao LWWTO je, Ha npuMmep, NPUHOC Ha aHraxosaHa
cpeacTea. Jep, ynpkoc HEeroBoj BENMKOM 3Hauvajy, Huje gobpo ako ce msrybe u3 Buaa
oApXawe UNu pacT TpXULWHOr yvyewha npegyseha, passBoj npousBoaa, TexXHosorvja u
CJ'I.“llG

HajegHocTaBHuje oapehuBakwe edumkacHOCTU Kopnopauuje, ogHocHO 6aHke 6uno 6u

OHO rge edukacHoOCT ogpelyje Kao ocTBapuBawe MOCTaBfbeHUX uurbesa. byayhu ga

14 Buon Management accounnting and corporate governance: An institutional interpretation of the

agency problem, ctp. 143 Will Seal

s ap Hvkona CresaHosuh, ap OejaH Manvnuh, gp Bnage Munuhesuh. ,YnpaBrbayko payyHOBOACTBO,
cTp.22. ExoHoMcku chbakynTeT y Beorpaay, 2009.
% NecTo peno, cTp. 543
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unreeBn kopnopauuwje unu 6aHke Mory GUTW pasnuuMTK, Yak BPMo cneumduyHu 3a
cBaky Kopropauujy unu 6aHky, 4ak TonNuko cneunduyHn ga ce moxe pehu ga 3a cBaky
opraHusauujy nma apyradvjyu yHUKaTHU Unrib. Minak, y3 BervKo LapeHUsio KOHKPETHUX
uurbeBa kopnopauuje unm 6aHke nmajy ogpeheHe onwTe LMrbEBE M ynNpaBo Ham Aajy
moryhHoCTM 3a 6nuxe ogpehuBarwe edmkacHOCTU Koprnopauumje nnu 6aHke.

Yapnc [llepoy (Charles Perow) cmatpa pa ce jegHOM MeTOYNaHOM TUMOMOrnjom
uurbeBa opraHusauuje Mory usgBojutTu oHe OuTHe BpCcTe uurbeBa, koje 6u Barbano
npoy4aBaTM M Yy OAHOCY Ha KOje ce MOXe MNOCTaBUTU N nuTake edPuKacHoCTU

Kopnopauuje:

~OPYLWTBEHN uUurbeBU-uMajy ce y Buay notpebe OpywTBa y UEnuMHM M Ta BpCTa
uMrbeBa Huje cneuuduyHa 3a nojeauvHe opraHusauuvje, Beh 3a ogpeheHe LwMpoke
KaTeropuje opraHusauuja, Kao LUTO Cy NPOU3BOOHE OpraHusauuje, opraHusauuje 3a

odpXxaBatbe peaa, KynTypHe opraHusauuje, Uta,

-n3nasHu (ayTnyT) unrbeBn — umajy y Bugy notpebe ogpeheHe nybnuke (KopucHuka),
y Bugy cneumdpuyHux MOoTpowHux Aobapa, MOCMOBHUX Yycnyra, 34paBrba,
obpasoBawa, MTA. LMrbeBn ce Mory cxBatutu M Kao cneduyHe cdepe Koje
opraHusaumja ucrysasa CBOjOM AenaTHoLuhy,

-cneunduYHM NPOM3BOAHU LUIbEBU — MMAjy Ce Y BUAY Kapaktepuctuke gobapa unm
ycnyra, H1UX0B KBanuTeT, paBHONPaBHOCT, n3rnea, 4OCTYNHOCT, UTA,

-UunrbeBN OpraHusauuvje Kao cuctema - uMmajy ce y Buagy notebe wn/vnn HauumH
dyKkuMoHMcara opraHusaumje Kao TakBe, HEe3aBWCHO Of HEHUX MPU3BOAHUX W
APYrvX UMrbeBa,

-n3BefeHn UUIbeBU-CBPXE M3BaH OHUX KOje Cy cneumduyHe 3a gaTy opraHusauujy,
3a 4mje ce ocTBapuBawe MOXe ynoTpebutm ctedyeHa moh opraHu3auuje (y cdepwu
rno6anHe NonNUTUKe, KyNType, cnopTckor xwusoTa u cn.)t

Nako 6u ce morno pehu ga je kopnopaumja edukacHa yBek kaga CBOjoM AenaTHowwhy
OCTBapyje wunpe ApywTBeHe unrbese, yobuyajeHo je ga ce o epmMkacHOCTM KOMNaHwuje,
OOHOCHO ©GaHKe roBOpM Ca CTaHOBMLUTA HEHWX, Npe cBera, ayTnyT uUWrbeBa, Tj.

CI'IeLl,VICbW-IHVIX UunrbeBa Be3aHUX 3a OCTBapuMBaH€ YyCMNELWHUX NOCIOBHUX pe3ynTtata y

" Buam Peow Charles “Organizational Analysis®, Tavistock Institute, London, 1970, cTp.134-136
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OOHOCY Ha ynoxeHa cpeacTtBa.“Hajyxe cxBaTtawe eduKacHOCTM je  Kao
npoduTabunHocT, Tj. Kao AoBUT Ha ynoxeHu kanutan. MNpodut moxe BUTK NokasaTerb
edUnKacHOCTM Yy cny4dajy npou3BOAHO-MOCIIOBHMX OpraHu3auvja y KanuTanuCTUYKOM
CBOjUHCKOM apaHxmaHy*“'?

BaHka kao n cBaka gpyra KoMnaHuja y ycrioBmMMa TpXXULIHE NpuBpeaE M NocnoBakwa no
NPUHLUMUMNY NPUMBPESHOr padyHa, Mopa CBOjMM NPUXOA4MMa NOKpuMBaTK CBOje pacxoge u
octBaputn Jobut. OHa kao duHaHCKjcKa WHCTUTYyumja Mopa 6utm cnocobHa paa
06e36efyje NnpegHOCTM y KOHKYPEeHTCKO] 6opbun Ha TpxMwTy. [owTo Kao UHAHCKCKM
nocpegHuk obaerba npouec npumara, TpaHchopmauuje 1M nosajusbMBakba HoOBLA —
cpeactaBa, OHa MMa ogpeheHe onepaTvBHe u3gaTke, agMUHUCTPATUBHE TPOLUKOBE,
Apyre TpOLLKOBe, AonpuHoce M nopese. baHka kao MHCTUTYuUMnja mopa obesbehuBaTu
TOKOM CBOr nocrioBawa Jobut 3a akumnoHape, akymynauujy n pesepse. [NocebHa naxma
GaHke kao uHCTUTYumnje Tpeba OMTM ycmMepeHa Ha BUCMHY KamaTte Kojy nnaha
AenosutapvMma u Ha BUCUHY KamaTe Kojy Hannahyje o 3ajMonpumadna. Paanuka nsmehy
oBe [Be BpcCTe kamaTta (,interest spread”) npencraBrba rnaBHM M3BOP HETO npuxona

GaHke n keHor npuduTa.

Ynpaerbawe peHTabunHowhy GaHke wnn, Kako ce TO YecTo nyTa Kaxe,
npocutabunoHwhy, nogpasymeBa no3HaBawe OuNaHCHe CTpykType OaHke Kako y
HEHOM CTaTMYKOM, TaKO jOLl BULIE Y HEHOM AUHAMMYKOM cmucny. Ha peHTabunHocT

GaHke yTndy 6pojHM hakTopK, Kako Ha CTpaHW akTUBE, Tako U Ha CTpaHu nacuee.

Hekonuko aktopa yTudy Ha npodwutabunHoct 6aHke Mehy kojuma HaBOAMMO
cnepehe'?

1) mMeHalMeHT,

2) eKOHOMCKM YyCIioBH,
3) Benu4uHa,

4) kamaTHe cTone,

5) KOHKYPEHTCKM YCIOBMU,

6) npoueHaT ynocneHux pecypca,

8 CuneaHo Bonuuh,“CeeT paga y TpaH3uumjn®, Nnato, beorpaa, 2003., cTp.122.
9 Buam Duane B. Graddy and Austin H. SPENCER: Managing Comercial Banks, Regional and Global;
Prentice Hall, Englewood Cliffs, New Jersey, 1990., cTp.27.
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7) pobuum n rybuumn xapTuja og BpegHOCTU U

8) rybuum Ha kpeanTma n 0BGHOBIHLEHWN KpPeanTMW.

MeHaLMeHT je Kiby4HU dhakTop npoduTabunHocTn 6aHke n obyxsaTta hakTope Kao LTo
Cy NNaHupawe, OpraHM3oBame, KagpoBe, pykoBofewe n KoHTpony. ,BennynHa GaHke je
dakTop, Koju ykasyje ga cy mane 6aHke mawe npocutabunHe Hero Benuke BGaHke.
CmaTtpa ce pga cy b6anHke (y CA) ca aktmBoM mMawoM of 250 MunnoHa aMepuykmnx
[onapa npemare 3a ocTBapuBaHe MakcuMarnHe edukacHocTu. 20

3a kopnopaTuBHy edmkacHocT npegyseha n 6aHaka Bpro je Tewko Hahu oppeheHe
napameTpe, ko 6m  Ha jegHOCTaBaH Ha4YMH npuUKasanu KeanuTeT MOCMNOBHUX
aKTUBHOCTU KOje pe3ynTupajy HUxoBYy KOprnopaTuBHY eduKacHoCT. YKonmMko nohemo of
npeTnocTaBke Aa Cy u3nasHu (ayTnyT) LMIbEBU NPUOPUTET 3a MHBECTUTOPE BACHUKE U
Aa BnacHMun Ha 6asn OBUX LUIbEBA OUEHYjy KBanNUTET MeHaLMeHTa U CBOjy MUCUH)y
paav nospahaja cBor yrnoxeHor kanutana gedguHucaheMo OCHOBHe aynyT napameTpe
nocebHe 3a Kopnopauuje, a nocebHo 3a HaHke.

1

MapameTpn'® 3a koprnopaTusHy edukacHocT npedyseha nocmatpaHy Kpoa ayTnyT

LUWIbeBe Cy:

e TroOKasaTes/b JNMKBMAHOCTM npeay3eha Kpo3  OAHOC  AYyropouYHor
pe3epBucama u obasesa npema yKyrnHoj nacusm,

e rnokasaTesb YCMewHOCTU, OAHOCHO e(hMKacCHOCTU MeHalMeHTa Kpo3 OAHOC
HeTO Ao6uTU Nnpema Ha numoBuHy (POE- “return on equity”),

e roOKa3saTesb YKYNHOr npuxogay cpeacrteuma (aktusm).
MapameTpu kopnopaTnBHe ehpnKacHOCTM 3a NOCNOBHe OaHkKe:

e TMPUHOC Ha YKYNHO aHraxoBsaHa cpepactBa POA (,return on assets”),

e nNpoc¢UT NO 3aNOCreHoOM.

120 ap Ypow H. hyphuh. ,BaHkapcku nopTconmo meHaymeHT",Komnakt, Hosn Cag, 1995., cTp.183.

'Y nuTepaTypu NocToje MHOTM NapameTpy Koju Nokasyjy nokaayjy KBanmuTeT NMOCHOBHUX aKTUBHOCTM
npepyseha n 6aHaka. HakoH geTarbHe aHanuae KBanuTeTa napametapa U hUXOBUX OCHOBUX
KapakTepucTuKa onpefersere 3a OBe napameTpe je MPBEHCTBEHO Aa Ce MPYXK conuaHa noasora 3a
OLleHy KoprnopaTuMBHe e(MKaCcHOCTU U U3BYKY oapeheHn 3akibyylm Y AMHAMUYHOM KpeTaky Y
TporoguvLkeM nepuoay.
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Yneo oGaBesa y duHaHcupawy -— nokasaTesb IMKBMOHOCTM npeay3eha Ouhe

n3paxeH y qopmynu:

YOO = OFTYPOYES PESEpEHCEER2 B ohaEesze x 100

YEYOHA MacHEa

Yaeo obasesa y hmHaHCUpaky yKasyje Ha KONMMYMHY CpeacTaBa koja ce ouHaHcupajy
n3 tyher kanutana. LWUTo je BpegHOCT nokasaTerba Buwa, TO ce npegysehe y Behoj
mMepu puHaHcupa u3 Tyhux um3Bopa (KpaTkopodHe K ayropovHe obasese). Buwa

BPEOHOCT NnokKas3aTerba rnpeacrtaBiba BULLIN PU3NK 3a NOBEPUOLE.

[Mpenysehe Moxe NogHETM BUCOKO 3ady>KMBak-e Nof YCrnoBOM Aa je nopacT nocrnoBamwa
3apgoBosbaBajyhn 3a nokpveakwe TepeTa mHaHcupawa n3 Tyhux nssopa u 3a Tekyhe
TpOWKOBE. Y CynpoOTHOM puU3MK pacTe, a nocneguua wmoxe 6utn npobnem

MHCOJNIBEHTHOCTW.

MNokasaTers je ogabpaH kao NpeAcTaBHUK MokasaTerba AYyropoyHE CONBEHTHOCTMW.
[lyropoyHa CONBEHTHOCT je o4 npecydHor 3Havaja 3a [dyropoyHuM OncTaHak wu
nocnoBsawe npegyseha. Ctpyktypa obasesa npema u3Bopy cpeAacTtasa of oanydyjyhe

je BaXXHOCTM 3a AyropoYHo NpexuBrbaBake npeayseha.

Ctona noBpata umoBuHe (POE — return on equity) — nokasaTesrb YCNeLHOCTH,

OLHOCHO eMKacHOCTM MeHaLMeHTa buhe nspaxeH opmMynom:

HETO Zo0HT

POE= x100.

CONCTEEHH KalHTAT

CTtona noBpaTa MMOBWHE MoKa3yje ycnewHocT ynoTpebe cpeacTtaBa npeayseha.

[MoBepunaL, mMoxe Ha OCHOBY MoOKasaTerba ogpeauTn Kako npegysehe nocnyje. Ha
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BpedHOCT mnokasaTerba Tpeba ©OutM obGaspuB, jep je HeTo gobutak obpadyHcKor

nepuoga 4Yecto nogpeheH KpeaTMBHOM payvyHOBOACTBY.

Ha npenyseha ca Beoma BUCOKOM CTONOM NoBpata MMOBMHE U UCTOBPEMEHO BMCOKOM
BpedHowhy nokasaterba ydeo obasesa y buHaHcupaky nosepunay Mopa O6uTu
obaspuB, jep npegysehe nosehaBa YCMELWHOCT Ha padyH 3agyxvBaka. YKOMKO
npegysehe He nosehaBa wnn Gapem He oOpXW jegHaK HMBO npuxoga, To noeehasa

BepoBaTHONY Herose nrnaTHe HeCNoCOGHOCTM.

MokasaTerb yAeo YKynHor npuxopa y cpeactBuma (aktuBu) 6Ouhe wuspaxeH

dopMyriom:

MOCTOEHE MRHX0SH g M 2506 jCKH OCTRMH MpEHX0g

YIC =

VEFIHE BKTHES

Mokasater'”? mepw yaeo yKymHUX npuxoja y cpedcteuma. Moxe crmajatm y
nokasaterbe obprta ako 6u gobujeHy BpegHOCT nogenunu ca 6pojem gaHa y roavHMw.
Tako nobujeHa BpegHOCT 61 Ham roBopuna KOJIMKO nyTa ce CpeacTBa OKPEHY Y roaunHy
AaHa. Ctora MOXXeMo OBaj NokasaTesb AeduHucaT Kao nokasatesrb NpouTabunHocTm

nnn ycnewHocCTw. MokasaTerp je HaMeweH 1 BllaCHMUMMa 1 noBepuolmma.

LUTo je BpegHoCT nokasaTterba Beha, T0 npeaysehe ycnewHuje nocnyje n nma kpahwu
nocnoBHu o6pTaj. LLTo je nocnosHu 06pT Kpahu, npeaysehe je nukBugHWje, Na je Makwa
BepoBaTHoha ga 6w npegysehe morno mmatm npobnema ca nuksuaHowhy. Kpahwu
MocnoBHM 06pPT 3HauMm pJda cpeactBuma Tpeba Mawe BpemeHa 3a npenas us

HEeNMKBUOHOT Y NIMKBUOHO CTaH:e.

122 yyynaH npuxop je kaTeropuja GunaHca ycnexa, a aktuea y 6unaHcy ctawa. Maga ce kateropuje u3

pasnuunTux dunaHca peTko ynopehyjy, MefyTMM, oBa KaTeropuja ynpaeo nokasyje Konvko nyTa ce
YKyrnHa akTvBa (cpeacTBa) OKpeHy y TOKY roaMHe 1 KakBa je 3apahumBadka cnocobHOCT chmpme Koja je
OuTHa 3a BnacHuka.

170



171

lMpenyseha, koja UMajy BUCOKY BPeAHOCT nokasaterba yodeo Oyza y huHaHcuparmy W
HUCKY BpeOHOCT nokasaTerba KoeguyujeHm obpma cpedcmaesa, umajy Behy

BepoBaTHONY Aa NocTaHy NiaTHO HeCnocobHa.

,[IpMHOC Ha aKkTMBY onafa ca nosehawem Opoja aknuoHapa. AHanmsa Takohe nokasyje
Ha ynosu 3apaga y noactuuajy 6orbux pesyntata. EmMnupujckm pesyntaty nokasyjy na
akumMoHapu ce ocnawajy Ha BUCOKe nnate kako 6w nosehanu gucuunnuHy paga
3anocneHux. NMag nepdomaHcn mpme nokasyje kaga ce nosehasa 6poj akumoHapa u

nopen BULLMX nnaTa, 360r BuLLe cnoboaHux urpaya. 2

OBaj je nokasaterb ogabpaH ca HaMeHOM [a MOKaXe YCNEewHOCT MOoCcnoBaka
npegyseha ¢ o063Mpom Ha UenokynHo nocnoBawe. [MpoduTabunHoOCT NOCNOBHUX
cCpeAacTaBa Mnokasyje camo KOnvKa je YCMEeLWHOCT MOCnoBakwa O rfaBHE MNOCMOBHE
penatHoctn 6e3 duHaHcupawa. [lpegysehe ca BWCOKOM  CTOMOM  MOCIOBHE
npocmtabmnHoCcTn of nocrnoBakwa M HUCKOM BpeaHowhy nokasaTterba koeguuyujeHm
obpma cpedcmasa vMa npobneme ca oMHaHCMpakeM (BUCOKE (PUHAHCK|CKE nsaaTke)

camor cebe unu je 3abenexvno Henpeasuaven gorahaj (3BaHpeaHV n3gaum).

AHanusa aytnyT napameTtapa Kpo3 pasnuuuTe aucnepaunje BnacHULWITBA MOjeaUHUX
npeayseha n3 Cpbuje n nocnoBHux H6aHaka MMa 3a UWb A NpuUKaxe KOpnopaTuBHY
edmnkacHocT npegyseha n 6aHaka.

Y OCHOBM pagu Ce O KBaAaHTUTATMBHO] aHanu3u Koja Y OCHOBW yBaXkaBa pasnuuuTe
CTPYKTYpE BNacHMWTBA Kao KBanuTaTuMBHW OKBUP. "KBaHTUTaTMBHE MeToAde aHanuae
nojaBa, Hapo4MTO Yy 0BnacTn OPYLUITBEHMX HayKa, U3MNOXEHEe Cy PU3MKYy Aa Ce aHanusa
yaareM Of KBanuMTaTMBHOI cagpkaja aHanusupaHe nojaBe, ako u3abpaHe Bapujabne,
yHeTe Yy KBaHUTATMBHW MOAESN, He cagpXe WM camMo [efIMMUYHO Cafgpxe,

w 124

KBanntatmBHm cCMmMcao MmepeHe nojaBe .

Y OCHOBM Yy OBOj KBaHTUTaATUBHOj aHanuM3n nonasu ce o nocebHa Tpu cermeHTta

123 Gary Gorton, Frank Schmid: ctp.123,Corporate governance, ownership dispersion and efficiency: Empirical

evidence from Austrian cooperative banking"“. Federal reseve bank of St. Loius, USA, jun 2008.

124 3Kueko KocTvih, Mupocnas Munojeswuh: “EkoHomuka npegy3eha”, ctp.306
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KBanUTaTMBHO pasnuuMTtUX No CBOjMM MaHudecTaumjama y OCHOBM MeToda
PYHKLUNOHUCaHA.

[akne, kBaHWTaTMBHE MeTode Cy Y OCHOBW noapefheHe KBanutaTUBHO Apyradunjum
cerMeHTMMa ca Uuurbem [ia ce npukaxy TpeHAO0BM NOCTaBIbEHMX NapameTapa.

lNMopen Tora MeToda AMHaMMKe MOCTaBrbEHUX NapameTapa y3eTa je 3a nepuop oA Tpu
roguHe n 1o 2006., 2007. n 2008.roguHa. HakoH 2008. rognHe, TayHuje y nocreawem
KBapTany ucte cBeTcka eKOHOMCKa Kpu3a ApacTU4HUM nagom BehuHe cBeTckux 6epsu
6uTHe nmnnukauuje nokasyje seh 2009. rogMHe Ha yKynHy npvBpeaHy U OUHAHCK]CKY
nosvumnjy npuepege u 6aHaka. Ctora ce nepuog o Tpu roavHe npen noveTak
EeKOHOMCKe Kpu3e cmaTpa peanHuMm 3a carfnegaBare OCHOBHUX MMOCTaBIbEHUX
napameTtapa.

Mopen TOra, y KBaHUMTATMBHOj aHanNu3n KeBanuTaTMBHWUX CerMeHarta ca CTaHoBMLWTA
aucnepsuvje BracHWWITBA, OBM M3pa3nM Cce MOry cmaTpatu pearnHuM  u13pasoMm

napameTapa nocebHo WTo:

aHanusupaHa npepgyseha cy y3eta no MeToay CryyajHor y3opka,

y3opak on 111 npegyseha aHanusuMpa ce y Tpu cerMeHta ca Tpu

nocrasibeHa napameTpa, WTo YnHM 999 KBaHTUTATUBHA NapamMmeTpa,

GaHKapckn CeKTop Cce nocMatpao Yy UenoctM no  pasnuyutum
aucrieps3vjama BRnacHUWTBa Yy ABa napameTpa wWTO 4YuHM 204
napameTapa,

- peanHn wn 6GaHKapCcKM CcekTop Yy ABa/Tpu KBanuTaTMBHA CermMeHTa

aHanuaupaH je ca npeko 1000 napameTtapa, TayHuje 1203 napameTpa.

Onwa oueHa KopnopaTMBHE €(UKACHOCTM Ha OCHOBY KBaHUTATMBHUX ayTnyT
napameTapa 6uhe gogarta ca CynTUIHMOM aHanNU3oM KBanUTaTUBHMM NapameTpuma
KOprnopaTMBHOI ynpaBrbaka Yy KOHKpPeTHUM npeay3ehuma mn GaHkama cnpoBoherem
aHkeTa koje Tpeba ga o6jeKTMBHO oOLeHe KoprnopaTuBHY euKacHOCT ca CTaHoBULITA
nMnreMeHTaumje KopnopaTMBHOP YyrnpaBSfbaka BrlacHMKA W yTuUaj BNacHMKa Ha

MEHaLIMEHT Yy LUnIby NOCTU3aH-a B60rbMxX KBAHTUTATUHO-KBANUTATUBHUX napameTapa.

AHanunsa nokasaterba y 6GaHkapckom cekTtopy Ouhe ucTOBeTHa kaga je y nuTamy
NMPUHOC Ha YKYMHO aHraxosaHa cpegcTtBa (,feturn on assets) kao y cerMeHry

npuBpeaHux ApywTasa. Mopen oBor napameTpa godaTtu ¢y NpoduT Mo 3anocneHnuM U
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ONHaMuKa oCTBapeHa npochTa y nocnegxwe 4etnupm rognHe pasnmmdinTtmm KaTeropMjama

BMaCHULLTBA Y Hallem 6aHKapcKoM cucTemy.

8. Kopenauuja nsamehly kopnopatuBHe ecpukacHocTu (y norneay rrnaBHUX

MHAMKaTopa e(puKacHOCTU) U BIIaCHUYKE CTPYKType

8.1. KopnopatuBHa e(pmMKacHOCT: BflaCHUK U MeHallep UCTO nuue (CUuTyaumoHa

aHanusa y KOHKpeTHUM chupmama)

MapameTtap 3a KopnopaTuBHY eduKacHOCT rnpedy3eha nocmMaTtpaHy Kpo3 ayTnyT
nokasarterb NMMKBUAHOCTU nNpedy3eha Kpo3 ogHOC AyropoyHOr pesepBucama i obaBesa
npemMa yKynHoj nacusu, kpetawe ctone npuHoca Ha aktuy POA (return of assets). wu
yaeo npuxoda y YKYNHOj akTvsu npeayseha n3BpLlleH je MeTogoM CrlyyajHor y3opka y
54 npepyseha Tokom 2006., 2007. n 2008.roamHe (Tabena 2 y npunory paga).

AHanu3a Tpu KIby4yHa napameTpa Kao jegaH o4 nokasaTerba KoprnopaTuBHE
erkacHOCTU nokasyje TpeHd OBUX NapameTapa Yy nepuogy fnpe HacTaHKa eKOHOMCKe
Kpuse y nocrnegwem kBaptany 2008. rognHe. HakoH HacTaHka eKOHOMCKe Kpuse y
nocnegwemM keapany 2008.rogunHe, jegaH 6poj npenyseha je Beh noyeo ga oceha
nocneguue eKoOHOMCKe Kpu3e 1 Kao pesynaraTt Tora, NpMMETHO je onagawe ogpeheHnx
napameTapa Koju cy npegmet aHanuse y 2008.rognHn. HakoH HacTaHka eKOHOMCKe
Kpuse kon BehuHe npegyseha gowno je OO noroplaka €KOHOMCKMX MnapameTapa.
Crora, 6u nogaum nocne HacTaHka eKOHOMCKe Kpu3e nNpeacTaBiban UCPUBIbEHY CIINKY
y CBaKoj [eTarbHOj aHanu3n KpeTawa KoprnopaTuBHE e(UKacCHOCTM Ha OCHOBY
n3abpaHux napametapa. OpgHocHo, Hebwu ca curypHowhy MornuM ga ce W3BYKY
3aK/bydUM da nv je Oo npoMeHe napameTpa gowrno 360or eKOHOMCKe Kpuse wnwu
Heogrosapajyhum  kopnopatmMBHUM  ynpasBrbakeM Yy  ogpeheHoj  gucnepsuju
BnacHuwTtBa. Mmajyhun y Buay Aa je umrb aHanuse ga ce ykaxe Ha kpetawe ogabpaHux

napameTtapa y ycrioBMma CTaBGUITHOr €KOHOMCKOr OKpyXeHsa y3eTu cy nofauu npe
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HacTaHka eKOHOMCKe Kpu3e Kako 6M ce uckasana HWUXOB yTWUaj Ha KoprnopaTUBHY

epmKacHOCT y pasnnMuMTum gucnepsvjaMa BracHMULLITBA.

OcHoBHa nocTaBka AucepTtaumje je ytuuaj aucnepsvje BnacHULWITBA NocMaTpaHy Kpos3
Many, cpeawy W BENUKY AUCNEP3Wjy BRaCHUWTBA Ha KomnapaTuBHy edqUKacHOCT
npegyseha wn 6GaHaka nocmaTpaHy KpO3 OCHOBHe napameTpe Koje cy npeamet
KBaHTUTaTUBHE aHanu3e. Y OCHOBM OCTaje Aa UCMMTaMO Ha cny4vajHo ogabpaHom —
penpe3eHTaTMBHOM Yy30pKYy YTWLAj OBMX MapamMeTapa Yy CBe Tpu gucnepsuje
BNacHUWTBA. Y TOM CMUCIY Yy HapeaHuMm rpadomkoHnma nornegahemo TpeHaoBe OBUX

napameTapa nocMaTpaHy Kpo3 mMary, cpefry 1 BENUKY Aucrnepanjy BlacHULLTBA.

MpadmkoH 6p.9.

Crona obaBe3a y ¢puHaHcupatkby npegy3ehay cee Tpu gucnepsuje BracHUWTBA y nepuoay 2006.-2008.
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MpadmkoH 6p.10.

Crtona nospahaja concrBeHor Kanutanay Tpu gucnepsmje 3anepuopg, 2006.-2008.

—&— Mana gucnepsuja BAacHULWITBA —l—- Cpegatba Aucnepsuja BAacHUWTBA —— Benukagucnepsuja BAacHULWITBA
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MpadmkoH 6p.11.

Crona yaena yKynHor npuxopay akTuBM y Tpu gucnepsmje 3anepuog, 2006.-2008.
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Mana aucnepa3uja BnacHuWTBa NocMaTpaHa Kpo3 ogabpaHe napameTpe je:

-Hajborbe paHrMpaHa y NpBoM napameTpy 1

-Hajcnabwuje paHrMpaHa y gpyrom n Tpehem napameTpy.

Cpeawa gucnepsunja BnacHUWTBa NocmaTpaHa no ogabpaHuMm napamMmeTpuma je Bpio
KapakTepUCTMYHO NO3MLUMOHMPaHa, jep y cBa Tpy napameTpa 3ay3vmma gpyro Mecro.
Benuka pucnep3mja BnacHMWTBa MMa Haj0orbe nokasaHe napamMeTpe Kpo3 ABa
napameTpa (Apyrm u Tpehu), WTO nokasyje ga oBa Aucreps3vja BracHuWTBA vMa
Hajborbe npukasaHe KopropaTMBHE MapamMeTpe y OAHOCY Ha gpyre gucnepauje

BnacHuLWITBA.

OpHocHo, npukas gucnepaunje BnacHULWTBA U napameTapa KopropaTtuBHe ePUKacHOCTU
npvkasaH y HapegHoj Tabenu, Ha Taj Ha4yMH WTO 1- Ha MPBOM MecCTy, 2-Ha APYroMm

MecTy 1 3-Ha Tpehem MecTy:

Tabena 6p.4.
Aucnep3sunja MpBKn napameTtap Apyrv napametap Tpehu napameTtap
BflaCHULITBA
Mana 1 3 3
Cpegmna 2 2 2
Benuka 3 1 1

Mana Aaucnepsvja BracHUWTBA Cca CTaHOBULWITA KoprnopaTuBHe edUKaCHOCTU
nocmartpaHe Kpo3 Tpu ogabpaHa napameTpa nokasana ce kao gucnepsuja koja gaje
KomnapaTMBHe nogaTke Hajcnabuje y ogHOCY Ha kaTeropuje ca cpefhoM U BENUKOM
aucrepsvjoMm BnacHUWTBa. Y NpBOM napameTpy — cmora obagesa y huHaHcupamy
npedyseeha je xon Mane gucnepsuvje BnacHULWITBA MOBOSbHMjA Y OOHOCY Ha gpyre
ancnepsnje. MehyTtnm, oBae ce rnpe MOXe KOHCTaToBaTW [a 4YecTo marna gucrepsuja

BMAaCHULLTBA j@ UMaHEeHTHa MakbUM MPUBPEAHUM CyOjeKTMMa KOjU HUCY aTpaKTUBHU 3a
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Haw G6aHKapCkuM cuctemM n TeLwwko gonase Ao 6aHkapckux kpeguta. [Jobpo nckopuwheHa
KpeauTHa cpeacTtBa Mory y 3HayajHoj mepu aa ybp3ajy pasBoj npegyseha Hero kaga ce
npegyseha ocnakajy camo Ha COMCTBEHE M3BOpe Koju Mory aa 6yay curypHuju, anu
3aTOo crnopuju hakTop pacTta un pa3soja npuBpeaHor cybjekta. Ca gpyre cTpaHe, BENWKO
3agyxvBawe npenyseha n3 oBor cermeHTa MOXe [Ja MMa HeraTMBHE KOHCEKBEeHLEe Ha
ONCTaHak TakBux npeay3eha yKONMKO ce He BpLUM HaMEHCKO M 06po hMHaHCHjCKn
ncrnnaHnpaHo Kopuwherwe KpeguTHUX cpeacraBa. YMNPKOC YMHEeHUUUM da ce 'y Manoj
Ancnepsnju BRacHULWTBaA paan O MawMM NnopoandHum npegysehmnma mnu npegysehuma
KOja cy KynybeHa y npouecy npuBaTtu3auuvje v npencraerbajy BMNacHULWTBO jeaHOr
PU3MYKOr nvua, ouurnegHo je ga napameTpu oBux npegyseha y OBOj KBAHTUTATMBHO]
aHanu3n nokasyjy ogpeheHe kBanuTaTMBHE KOprnopaTUBHE WHAEPUOPHOCTU npema

CpeaH0j 1 BUCOKOj ANCNEP3NjX BNACHULUITBA.

TabenapHu u rpaduykn npukasum cBa Tpu NapameTpa y CBe Tpu aucnepsuje

BnacHuwTBa npeayseha n 6aHaka npukasaHu cy y npunory 6p.2. oBor paga

Pagou petarbHuje aHanuse mane gucnepsuje BracHUWTBA u3BpIMheMO KBanutaTuBHy
n aybrey ananu3dy Tpu npegyseha y manoj gucnepsauvju BracHuWTBa y nornegy
KoprnopaTuBHe e(WUKACHOCTU U MNOCMOBHOM (YyHKUMOHUCaKY npeay3eha u3 osor

cerMeHTa Cca CTaHOBULLTA ,qmcnepsmje BnacHuLLITBA.

EJIN rpyna

Onuc komnanuje:EJINN (Eulro lux petrol) To je Bogeha komnaHuja y OKBUpY rpyne y
BNacHUWTBY jeaHor BnacHuka. KomnaHuja je ocHoBaHa 2005.roguHe n 6GaBu ce
anctpubyumjom HadpTHMX AepuBata ca 11 nokauuwja y Cpbuju. Csaka 6eH3uHCKa
CTaHuUa MMa npogaBHULY, pecTopaH, NapKuUHr cepBuc. Y oksupy 6eH3nHcKe nymne y
deketuny je n xoten Ha aytonyty Hoeu Cap — Xoprow. lNopen EJM-a kao Bogehe
KomnaHuje y BnacHuwTBy bpaHucnasa JlasoBuha cy n cdumpme: NOeHTUKO — OCHOBHa

[lenaTHOCT 3acTynawe 1 npoaaja bpeHanpaHnx caToBa, NyKCy3HMX HanmuB nepa, OJfloBKU
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M ocTanor KaHuenapwujckor maTtepujana , paguo ,Roadstar® - ocHoBHa penaTHOCT
eMnToBawe paguo nporpama u ,Europen Trade“. Hajctapuja pupma y okBupy rpyne je
WpoeHTnko, ca KkojomM je y OBe npodaBHuue Yy UeHTpy beorpaga u ca pobpum
MapKeTUHIOM YCneo [a NOoCTaHe MPeno3HaT/bMB MO E€KCIYy3MBHOj] MOHYAW MOCIOBHMX

MOKMOHa, KaHL,enapujckor u cToHor nocyha.

HdunHamu4yaH pacT npuxoga Ha KoHconuaoBaHoM GunaHcy EyponeH rpyne 3abenexeH je
y KOHTUHYnTeTy cBe ao 2008. roanHe. MehyTum, y UCTO BpeMe KpaTKOPOYHWN KpeanuTu cy
npemawmnnn usHoc og 20 MunMoHa eBpa Koju Hoce ca cobom BMCOKY KamaTty u
HeycknaheHocT podHocTM Tekyhux npunmBa u obaBe3a npema KpaTKOPOYHUM
Kpeantnma n gobasrbavmma. Pesyntat TakBe HeycknaheHOCTM pe3ynTmpao je nojaBom
YyecTux Gnokaga padyHa v NpBUX MojaBa HENWKBMOHOCTWU Koje he KacHuje ypyunTu

YynTaB cUCTEM (PYHKLMOHUCAHA KOMNaHuje

Tokom 2007 n 2008. roguHe EJIM cuctem je no3MTMBHO nocrnosao, Aa 6u tokom 2009
rogMHe OpacTUYHO nanu NOCnoBHU pe3ynTatv u HakoH Tora EJINM je oTuwao y crevaj
oktobpa 2010.rogmHe. dnpma y dasn peopraHnsaumje, U3 TMX pasnora pesynrtatu cy y
ocHoBW HeraTtameHu TokoM 2010. roguHe. Nybutak je Tokom 2010 rognHe m3Hocuo 2,3

Munujapae guHapa, n nosehat je yak 451% y ogHocy Ha 2009. rognny

MpadmkoH 6p.12.-Mpuxoan pacxoan n EBUT-a y nepmoay 2007-2010.roguHe
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YcnewHocTt Bohewa npepyseha: KoHuenuumjckn passoj mpexe GEH3NHCKUX nymnu je
NOCTaBIbEH MO CaBpeMEHUM MpUCTynMMa ca Jobpum nokaumjama n gobpom NoHyaoM
no yrneay Ha nymne 3anagHe Espone (OMW; MOL, n gp.). dvHaHcHpare uarpagme
nymnu je BpweHo u3 kpeguta 6aHaka. MehyTtum, 36or HeoaroBapajyher domHaHcujckor
MeHalLIMeHTa 4eCTO Cy KPaTKOPOYHUM — CKyNMM KpeauTuma BplueHa WHBECTULMOHA
ynarawa. [locnoBHa 6aHka Koja je ogobpaBana kpeguTe 3a marpagwy OEH3UHCKUX
nymnu ysumana je y konetepan nymny 4ujy je usrpagwy duHaHcupana. locrnosHe
GaHke cy Oune HeonpesHe, jep HUCY OOBOSbHO carnegaBane OTMMaTHM KanauuTteT
rpyne. HecarnegasaweM npojekuuvje npuxoga v pacxoga, OAHOCHO Heopdrosapajyher
cash flow-a rpyna je noyena ga ynasu y 6nokage padvyHa. Ctamnego 6Gnokaga ce
ybp3ao Tako ga cy cBe OaHke wu3Bpwwune 6nokagy padyHa. 36or HemoryhHocTu
nammpusara Tekyhmx obaBesa oTBopeH je ctevaj Hag EJIM-om. [pyro npaBHO nuue je
y3erio y 3akyn nymne Koje Cy HacTaBwusie a (PyHKUMOHWLIY, CTUM WTO he KomMnneTHa
Mpexa nymnu u pectopaHa ga 6yae noHyheHa Ha npogajy kpo3 Bohewe cTeuvajHor
nocTynka, jep kpegutn 17 GaHaka o oko 60 MunMoHa eBpa npeBasunase BPeaHOCT

KanuTana KoMnaHuje.

Y ocHoBM MOXe ce m3Byhu 3akrbyydak ga nobap passojHM Nporpam No3nLMOHUPaH Ha
npocputabunHom nocny, fobpum cMMCNoM 3a opraHusauujy Bofewa usrpagmwe,

ogabupa nokauuje, 6peHga M NO3NUMOHUPAHa KOMMAHWje [OOXMBEO je NOTMyHU

179



180

MOCIMOBHU Heycnex n 6aHKPOTCTBO BPJSIO JIOWMM (PUHAHCUCKUM MeHaLMeHToM. Mako
BNTACHWK HKMje MO CTpyLM eKOHOMMUCTa OCTaje 3akiby4ak [a je eKOHOMCKO-(PUHaHCujcKa
dyHKUMja noTtnyHo nogbaumna wnu BRacHUWK-MeHalep Huje yBaxaBao cyrectuje

(PUHaHCKjCKOI MeHaLIMeHTa 3a NOCNOBHE KOHCEKBEHLE rpyne.

CrteBaHoBuh uHBecT - KpyweBau,

Onuc komnaHwmje: lNMpmBpeaHO ApyWTBO ce GaBW NPOJEKTOBAHEM, WHXEHSEPUHIOM U
n3rpaghom rpahesnHckux objekata cBMX HameHa. BnacHuwTBO koMnaHwuje je PagoLw
CrteBaHoBUh, annnomupaHn uHxewep rpaheBnHapcTBa KojU je npe OCHMBawa CBOje
dupme ycnewHo pagvo y OpYywTBEHOM cekTopy. KomnaHuja je o4 CBOr OCHMBawa
ycnewHo nocnosana ga 6w go npe usbujaba eKOHOMCKe kpu3e Ouna jegHa opf
HajnponTabunHujux komnaumja y PacmHckom okpyry. luHamuyaH pact npuxoga 2007.
roguHe y ogHocy Ha 2006. roguHy oa 14.9% Huje HacTaBrbeH Tokom 2008. rognHe kaga
ce jaBrba NpBuM 3Ha4YajHUju nag yKynHor npuxoada oA 7.4% v nag npoduTa Kao pesynrtart

125
(

PUKCHMX TPOLLUKOBA KOju cy pesyntupanu n nagom EBUT-a = (HapeaHu rpadukoH).

,CpeBaHoBuh nHBecT" je geuembpa 2010.roguHe oTuwao y cTevaj, ycBajakbeM nnaHa
peopraHusaumje, npegysehe he HacTtojaTM fa npogja [eO UMOBMHe /kanuTtanal vy
HeKpeTHMHaMa 1 onpemMu Kako 61 HaKOH Tora u3aLurno 13 cteyaja u HacTaBuIo garbe aa
nocnyje. Mehytum, 36or onwTer naga TpaXhe 3a HEKpeTHUMHamMa W MOCOBHUM
NPOCTOPOM Yy YCNOBMMa €KOHOMCKe Kpu3Te Taj uurb he npegysehe ga ocrteBapu y3
3HavajaH rybutak kanutana. NocnoBHa cuTyauuja oBOr nopoauydHor npegyseha je y
3HavajHOM nagy, WTO je NpuKas3aHo y HapeaHoj Tabnu Koja nNpukasyje nag npuxoga u
nckasmBamwe Benukor ryéutka y msHocy og 209 munuoHa AuHapa TOKOM MOCMOBHE

2010.roguHe.

25 eguT (Earnings before interest and Tax)-a pauyHa ce Tako LTO ce Ha AO6UT Npe onope3uBarba A0Aajy pacxoau

KamaTa. [lok EBUT/-a obyxBaTa gobut npegyseha He yaumajyhu y 063up pacxoae KamaTa, nopese u amopTm3aLmjy
npeayseha.
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MpadmkoH 6p.13. Mpuxoan pacxoan n EBNT-a y nepnogy 2007-2010.roanHe
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YcnewHocTt Boljewsa npepyseha: duvpma je nosHata Ha TPXKULWTY MO BPXYHCKOM
KBanuTeTy uarpagmwe, ca Bpro jakom pedepeHuom nsrpaheHmx objekata (nymne OMW,
EJM, nngyctpujckn kanauntetn ®AM Kpywesau, ctambenmn objektn, nta). lNMopea Bpno
BMCOKOI KBanuteta u3page uvpma je nosHaTa Mo MNOLITOBawY POKOBA u3rpagwe.
Ycnen nocnoBHe ekcnaHsuje dupme, JobGpux MOCMOBHUX pesynTtaTa npepysehe je
y3eno payropoyHn kpeaut on KomepuujanHe 6aHke wu oTkynuna peo abpuke
JacTtpebay y crevajy. HakoH KynoBuMHE OBWMX KanauuvTeTa HacTaBSfba Ce ynarawe Yy
ocaBpaMemUuBake OBUX KanauuTetra Ha 8 xekrapa 3emsbuwita ca KOMMSeTHOM
NMHpacTpykTypoM. HakoH oBe WHBecCTUUMje Kynyje ce 3emrbuwiTe of 3 Xekrapa y
NHOYCTPUjCKOj 30HM rpada paau byayhe uarpagwe. [Nopen Tora BpwM ce ynarawe y
3emrbuwTe M nocnosHu objekat y Bpwaukoj Bawn. OBYM NOCNOBHMM akTMBHOCTUMA
NCTPOLLEH je 0OPTHM KanuTan u NPeTBOPEH OENIMMUYHO Y HEKPETHMHE KOje He Mory aa
ce 6p30 BpaTe y Npon3BOAHO-NPOMETHU LMKITyC. HacTynakem ekoHOMCKe Kpu3e KpajeM
2008.roguHe, koja je Hajpehum genom noroguna rpahesnHapcTBO, UpMa Harmno ocraje
6e3 [oBOSBHO Mocna ga ynocnu cBoje Kanauutete. PUKCHM TPOLLKOBM dupme y3

KpeauTe ©aHaka y3poKyje BenuKy HenukBugHoCT W npedy3ehe ognasm y creva;.
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BpegHocT kanutana cupme nNo NpBMM NpoLeHama [aneko npesaswnasv BpeaHOCT
obaBe3a npema gpxasu, 6baHkama, obaBesa npema gobasrbaymMma 1 3anocrneHnma. Y
MOCTYNKy je nnaH peopraHusauuvje kojum Tpeba ga ce npoga A€0 UMOBWUHE U MOKPUjY

obaBe3e npema noesepuoLmma.

3akrbyyak je ga nobpo opraHnM3oBaHa M Ha TPXKULLTY BPIO LeHweHa hupma je otuwna y
cTeuvaj npBeHCTBEHO 360r m3bujarba e€KOHOMCKe Kpu3e W Hepgoctatka nocna. Odpyru
BEeOMa BaxaH pasfnor je Bprio BENMKO WMHBECTMPake U Tpolwerwe OBpTHOr kanutana
npeTBapakeM Yy HEKpPEeTHWHE Koje y YCrnoBMMa EKOHOMCKe Kpu3e He Mory gda ce
TPXUWHO Bepudukyjy. Oenoawem oba kbyvyHa daktopa npenysehe je oTuwno vy
cTevaj. CBakako fa je jegaH o4 oBa ABa KibydHa hbaktopa usoctao dupma 6m nmana

yCroBe Ja y3 Benvke Harope HacTaeum ga nocnyje 6es ognacka y crava;.

Mane6 rpyna, g.o.o LWa6ay

Onuc komnaHuje: OBa KoOMMaHuje je jegHa oA NPBUX NpUBaTHUX Npeay3eha Ha Hawum
npoctopuma, peructposaHo jow 1977.roguHe. lloyena je ga pagu Kao 3aHaTcka
paguvoHuua n3 obnactu enekTpoTexHuke U enekTpoHuke. [laHac je jegaH of Hajsehux
npussohaya y obnactn npousBoaHkeE U CepBuCUpara enekTpuyHuX anapaTta (onpema
3a 3aBapuBane, arperaTta, KOMNpecopa, MallnHa 3a ceyere M 06nmKoBarwe MeTana).
Hajgehun je gomahu npowusBohad cuckanHux ypehaja n TepmuHana 3a AarbUHCKO
ouynTaBake nogaTtaka u3 duckanHux ypehaja, curHanusaumje 3a xenesHuuy, [TIC
cuctema, mMeTanHe v nnactudHe ambanaxe. Y oksupy Maneb rpyne nocnyjy: Galeb
metal pack, Galeb FSU, Galeb GTE, ZIMPA n SIGMA. lNpeay3eha koje je rpyna kynuna
TOKOM MpuBaTu3auuje Ccy oOcCaBpemMereHa, MnoAurHyTa je opraHusauuwja paga u
pykoBohera kao 1 06MM Npu3BOAH-€ M 3anocneHocTn Kanauuteta. BnacHuk rpyne je
Papocnas BecenuHosuh. [oCrioBHU 4YOBEK Ca BEMUKUM UCKYCTBOM Y MOCMOBaky NoveB
oL Mane 3aHaTcke paawe Ao npepcegHuka rpyne. Og 2001. go 2005.roguHe 6uo je
MpeacegHuk [MpuBpeaHe komope Cpbuje. TpeHyTHO dupma uma npeko 1.000

3anocneHnx 1 roguwkm obpT o oko 50 MununoHa espa.
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[aneb rpyna je ycnen eKOHOMCKE Kpu3e W naga Tpaxkwe umana nag noCrnoBHUX
npuxoga 3a 29% tokom 2009.rognHe y ogHocy Ha 2008.roguHy, ann y ucto Bpeme U
nag nocnoBHmx pacxoga 3a 19%, Tako pOa je KoMmnaHuwja YKYyrnHO Ha HUBOY
KOHCONMaoBaHWX GunaHca ycnewHo nocrnoBana M uckasana je pact gobutka wus
penoBHOr nocrnosawa of 94 munuoHa Ha 397 munuoHa AuHapa wnun 422%, wTo je
npukasaHo y HapeaHoM rpadukoHy. Naa npuxoaa HacTaBrbeH je n Tokom 2010. roanHe

y3 KOHTUHYMpaHun nag EBNT-a.

MpadmkoH 6p.11. Mpuxoan pacxoan n EBNT-a y nepnogy 2007-2010.roanHe
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Y nocnegwe OBe 40 TpY roavHe npocedaH npoduT je oko 3 MunnoHa espa. JeanHy
HeyCreLwHy akBu3nuujy KoMmnaHuvja je umana y pvpmn ,3aBapmuay‘ n3s Bpama, Kkojy je
HaKOH 3aKrby4ymBara yroBopa ca AreHumnjom 3a npusaTu3aunjy yroBop packuHyT 360r
LUTpajka Koju je HacTao u 36or HepeanHo Bp3or oveknBara 3anocneHux y nosehamwe u

ncnnate 3aoctanunx 3apaga

YcnewHocTt Boljewsa nocnoBawa npeayseha: [MpegocegHuk komnanuje Papocnas

BecenuHoBuh nma 6orato MCKYCTBO, KOje je cTekao pagehu y manoj 3aHaTCKoj paatbu
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[0 pykoBohewe BenvkuMm cuctemMoMm u pykosohewem [lpuspegHom komopom Cpbuje
CTEeKao je KBanuMTeTHa MeHaLlepcka 3Harwba. 3HayajaH KBanuTeT je YKIbydnBarwe HeroBor
cuHa CnobopaHa BecenuHoBuha, Koju je unaH Gopga a hepka Hatawa koja je
reHeparnHu gupekTop - oboje cy 3aBpLuunu akynteTe Ha aMepuU4KUM yHUBEP3UTETUMA.
Csako npepysehe y cuctemy mma CBOr guvpektopa. Ha yeny komnaHuje je ynpasHu
onbop Ha 4veny ca PagocnaBom BecenuHoBuhem kao npencegHukom. Y nocnegwe
BpPeMe KOMMaHuja HacToju Aa ypean prHaHCKHCK1M MeHaLIMeHT Kako 6u omoryhuo 6orbe

ynpaBSbarwe (PUHAHCUCKUM TOKOBMMA KOMMaHWjOM.

Y ocHoBM kOMMaHuja je 4obpo opraHmM3oBaHa y cTanHoMm pasBojy. [lopognyHa eHepruja
y KOoMnaHuju nocebHO [fonasu [0 wu3paxaja ykibyuumBaweM pJeue npeacegHuka
komnaHuje. Nopen aenoBawa €KOHOMCKE Kpu3e M 3acToja y CerMeHTy pmcKkanHmux kaca
Koja je Buna Benukn NoKpeTay pasBoja uerne rpyne, HacTaBrba ce YCrneLHO NocrnoBamwe
cBuX genosa rpyne. Kao gokas ycnewHor pasBoja je ykibyumBawe EBP[L y kanutan
koMnaHuje wTo omoryhaea ga oo npegysehe gobuje cTpaTellke napTHepe wnu ga
jeqHo o nNpBMX MPMBATHUX KOMMaHWja NOCTaHe OTBOPEHO aKLMOHAPCKO APYLUTBO W

Aobuje noBosbHMjE 3BOpE 3a Jarbu pasBo;.

3aKkjbyyHe oOLeHe ycnewHocTu BoRewa nocnoBawa dupMm Koa mane

aucnepsuvje BnacHULITBA

MocmaTtpaweM Tpu napameTpa No MeToay cnyyajHor y3opka of 54 npegyseha y Tpu
roouHe un wmnsBegeHnx 162 napameTpa y CBMM napameTpuma: ctona obaBesa y
dmHaHcupaky npedy3eha, ctona noBpaTka COMCTBEHOr kanutana v ctona npuxoa y
aktneu npepyseha, ckynuHa npeayseha ca manom Ancneps3njomMm BracHULWITBA rnokasane
cy cnabuje pe3ynrtaTte y ogHOCY Ha npefyseha ca cpearOoM U BENUKOM AUCNEP3UjOM
BNacHUWTBA. YMPKOC MOTMNyHEe KOHTPOrie U HenocTojaka areHumjckor npobrnema u
moryhHocTu 3noynoTtpeba meHaiepa, jep je BNacHWK U MeHalep unu UCTo nuue unu
noA AMPEKTHOM KOHTPOSIOM MeHalIMeHTa, O4HOCHO He MOCTOjU OABOjJeHOCT BNaCHULWTBA
o4 ynpaBsrbawa, jep BMacHUK caM yrnpaBiba M HenocpeaHo pykoBoau npeaysehem,

ayTOMaTCK/M He TeHepulle HUTU je rapaHumja yCnewwHuX MOCrOBHUX nepdoMaHCcu.
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[JoMMHaHTHM BRacHWK MO npaBwuily cam pykoBoau npenysehem u pasBuja ra go
ogpefheHor nocrioBHOr HWBoa. Y OBOM BIaCHWYKOM CerMeHTy pacT npegyseha ce
yrnaBHOM cropuje passuja NpBeHCBEHO 360r He3anHTepecoBaHOCTU BaHaka 3a mana
npenyseha koja Hemajy kpeautHy wuctopujy. Mahytum, kaga npegyseha wm3 osor
cerMeHTa MocTaHy CHaxkHuja U NoYHy Aa kopucTte 6aHkapcke U3Bope, HUje pedak cry4aj
Aa HepocTaTak KBanuUTETHOI CPefHOPOYHOr U OYropoYHOr (PMHAHCU|CKOr ynpaBrbaka

OBWM CErMEHTOM YMECTO pas3BoOjHOr nyta 6aHKkpoTupajy.

Mpey3umare gpyrux npeayseha Tokom npmuBasaumje je Takohe npucytaH MeToq pacTta.
Yecto ce KOMOUWHYjy MeTOoAM WHTEPHOr pacTta M3 COMCTBEHOr Kanutana U eKCTepHor
pacta npeysMmaweMm Opyrux npegy3eha TOKOM npuBaTusauunje unu y3mMahem
6aHkapckux kpeguta. Kog ybp3aHor ekcTepHor pacta reHepucaH CnosbHUM M3BOpuUMa
Aonasu 00 MHBECTMpara M3 KPpaTKOPOYHMX M3BOpa UNn OO0 fnpeTepaHor MHBeCTUpaHa
Koje He pes3ynTtupa nnaHupaHum pactom Beh gonaswu 0O HENMUKBUMAOHOCTU, CTarHauuvje u
ctevyaja. Hepoctatak npochecuoHanHor MeHaymeHTa Yy Maroj Aucnepsuju
BNaCHMLITBA je jeaaH o GUTHUX KapaKTepucTMka mane aucnepsuje BrnacHuLWTBA Yy OBOj
dasn TpaH3uumnje y Cpbuju. Mano je gobpux npumepa KBanuUTETHOI MeHaLMeHTa U
oApXuBe cTpaTtervje passBoja Ha [OyXW pPOK Yy Maroj Aucreps3vju BracHULITBA.
CutyaumoHa aHanuMsa camo je rnpuvkasarna KapakTepucTU4He NpuYMepe KakBu Ce YecTo
cpehy y manoj gucnepsauvju BriacHULWTBA Ca CTaHOBMLUTA KopriopaTuUBHe euKacHOCTU

npeayseha y Cpbuju.

O edekTma KoprnopaTMBHOr ynpaBrbaka y Manoj OUCMep3uju BriaCcHULITBA MOXe
Hajborbe ga nokaxe pesynrtaT npuBatudaumje y Cpbuju HakoH 2001.roguHe, no
Moeny AOMUHaHTHOr BracHuwTBa og MuHuMym 70% u ocurypa 60rby KoprnopaTuBHY
erkacHocT n 6orbe KOpnopaTUBHO YynpaBrbawe. BPrO AeTerbHO W KBanuTeTHO
uctpaxusawe wu3Bpwno je CouujanHoO-eKOHOMCKM caBeT Ha Yy30pky o 471
npuBaTn3oBaHux npegyseha. Y3opak y kome je CnpoBedeHO OBO UCTpaxuBake je
penpesaHTMBaH, opabpaH je no MeToAM CrydvajHOr y3opka of YykynHo 1.266
npuBaTusoBaHunx npegyseha og 2002. go 2011. ,04 ykynHor 6poja npuBaTU30BaHUX
npeayseha koja cy obyxBaheHa y3opkom, 23,35% nocnyjy y KOHTUHynTeTy, a 'y 13,62%

Kynau je uHBecTuUpao y noborbluake TEXHUYKO-TEXHONOLWKE OCHOBE M noBehame
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UMOBUHE BUlEe o obGaBe3HUX ynarawa u3 KynonpogajHor yrosopa. Y oko 8,51 oacto
aHKeTUpaHux oupmu TBpAE Aa je M3HoC uHBectTuunje 6uo n sehun, 3,89% aHkeTnpaHmx
cMmaTpa ga Kynauy Huje yonwTte ynoxuo y npepysehe, a 3,64% oacto ga je otyhuo
UMOBUWHY npeay3eha...KapakTepucTMYHO 3a OBO UCTPaXuBakE je LWITO je oA nraHupaHor
6poja aHkeTupaHux npegyseha 131 6pucaHo u3 pernctpa, a 53 ux je 6uno y crevajy,
WTO npeacTaBrba ykynHo 184 munun14,53 oacto ceBux npuBaTM3oBaHux npepayaeha. '
Ykonuko ce ynopeau ysopak og 417 aHketupaHux npegyseha a ga mx je 131 6pucaHo
n3 permctpa a ga ux je 53 6uno y crevajy wto npeacrtasrba 184 npenyseha koja cy
3aTBOpEHa, OOHOCHO oTuwna Yy CcTeyaj unv nukeugupada, of aHketupaHux 417
npegy3eha npeacrtasrba Bpno Buckux 44% GaHkpoTupaHux npegyseha koja cy
npuBaTM3oBaHa y OBOM nepuogy. ,YKONMWKO Ce LENOKYyNHW pesyrntaTtu NpojekTyjy Ha
LEenoKynHy HauuoHarnHy ekoHoMujy u y3my Yy o003up npegyseha koja Buwe He
3anoLurbaBajy H1 jegHor pagHuka, noTephyjy ce npoueHe da je y npvsaTusaumjy nocao
n3rybuno rotoBo Tpu 4YetBpTuHe (74,1 OACTO) SbyAW 3anoCreHuxX Yy ApYyLTBEHOM

CeKTOpY HaBenu cy nctpaxusaun.“?’

OBakBn pesyntatm uctpaxunBawa CoOUMO-EKOHOMCKOI caBeTa Kao M UCTpaxuBaha
eKoHoMcKux napametapa y 111 npegyseha y guceptaumju ynyhyje Ha 3akrbydak ga
Mana gucnepauvja BracHUWTBA He 3HaynM eduKacHUMjU MeHalMeHT un  Borbe
KOpNopaTMBHO YynpaBrbawe LWTO je y OCHOBM ©OuMO M rnaBHM MOTMB Moaena
npuBaTmM3aumje koju je jow yBek aktyenaH y Cpbuju. OBakBe HeratMBHe nocneguvue
Baxeher mogena npusatusaumje Tpebano 6u ga umnnmumpa nameHe nponuca umajyhn
y BUAy Aa BENUKM CErMeHT jaBHOr CeKTopa ca 3HaTHWM KanuTanom v Benukum 6pojem
3anocneHnx He 61 OOXMBEO UCTY CyaOUHY U MMaOo HeraTMBHE MMMVKauuje 3a AarbHu

pas3Boj Cprncke eKkoHoOMuje.

lMojeouHal, Koju uHBECTUpa COMCTBEHa CpeacTBa, NpeysumMa pusnk UHBECTUpama;
Boh)eH CBOjoM maejoM y UCTO Bpeme rocTaje BrnacHuk oupme u MeHayep. PasBojem
npegyseha noctaBrbajy ce cBe CnoXeHujn 3agaum n notpeba 3a BUWINUM HABOOM 3Haha

na 6u ce peanusoBana 6uno HoBa uAeja UNM caBnagana KOHKypeHuMja U yCreLwHo

126 MpuBpenHun npernea, 6poj 15844 of 5.aeuembpa 2011. Jlowa KpBHa crnvka npogatux doupmm®,

Crp.1.
27" cro, cTp.1.
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Boaune cee (pyHKuuje npegyseha. TpxuWHO n3BoasbLMBE naeje npe roguHy gaHa unu
LecT Meceun y ycnosuma TypOyneHTHOr oKpyxewa He Aajy uctu pesyntat. [Nopen
Tora, pactom npegyseha BnacHWMK — MeHalep CBe Bule Mopa [a KOoOpAWHMPA,
Hagrnega, nraHvpa, MOTUBULLE...OQHOCHO MOopa [a uHTerpuwe ymeha u BewwTuHe 3a
Koje ce Huje obyumo M Koja My npencTtaBribajy HOBM MeHaLIEpCKM M3a30B. Takas
CUeHapuo je MMaHeHTaH 3a WHuuunjaTope Manor 6usHuca, manux npegyseha koja

pa3BojeM MOory nocTaTu cpefta Unm Yak Benuka.

MehyTtum, nojeamMHuM mory nocratu v BriacHuum npegyseha n kynosMHom cupwme. Y
ycnosuma npusatusauuje y Cpbuju mogen npogaje dompmmn BehMHCKOM akumoHapy ca
npeko 70% kanutana 6uO je MOTMBMCAH MNPBEHCTBEHO Wu3beraBakeM areHumjcKor
npobnema u Behom koprnopaTMBHOM edpmkacHowhy npegyseha. Y OCHOBM TakBa
KOHUenuuja je cnuyHa T3B. jedHOMOAHOM Mogeny —,one-teir system®, opuruHanHom
CUCTEMY aHITIOCAKCOHCKOr npaBa, KOju je YCBOjeH Yy 3HaTHOM 6pojy 3emarba
KOHTUHeHTanHor npasa (PpaHuycka, Lsajuapcka, Utanuja). Y ocHoBuM Tor cucrema je
dyHKUMja ynpaBrbawa y pykama jegHor nnm suwe nuua (Lesajuapcka, EHrnecka, CAL),
OOHOCHO opabopa AupekTopa, OOHOCHO ynpaBHM oabop y PpaHuyckoj. Y OcHOBU
jedHOMOOHM MoOAen KoprnopaTMBHOI yrnpaBfbaka pasBMO Ce Yy YCrnoBMMa T3B.
akunoHapckor kanutanuama. OBaj Moden paHuje je KapakTepucaH Kao MeHaLepCKu
opujeHTucaH mopen. ,OCHOBHe oanvke oBor moferna cy: 1) KOHKypeHuuja y CBUM
obnactuma, 2) JgomuHauuja npuBaTHOr (MHTEpec akuuMoHapa) Hag jaBHUM Y
ynpasrbawy, 3) MNOTUCKMBawe Yyrnore MONHUX NPUBATHUX  UHCUTYLUMOHANHUX
WHBECTUTOpa U bopcupare jaBHe eMucuje akuumja Kao rnaBHOr M3Bopa uvHacupama,
4) ypehuBare KOpPropaTUBHOr ynpaBSfbawa OUCNO3UTUBHUM HOpMama u4uMme ce

noactuye Tpxuwre... 1%

Y Cpbuju 6e3 npaBHe MHGACTPYKTYpe M WUCKyCTBa Yy BONewy MpuBaTHUX uUpmu
npuBaTtM3aumja ce CTUXMjCKM ofBuWjana a Aa je nojeguHal, 6e3 nposBepe MeHaLepCKux
BELWITMHA M MPETXOAHMX MNOCMOBHMX pe3ynTata nocTaja0 BMacHWK W  MeHalep.
KomnneTtHa koHTpona nojeguHua Hag npenysehem motuBmcaHa 605bMM U epuKacHUjUM

ynpaBrbakbeMm Ouna je crpaTewko onpegerbewe mogena npusatusauuje y Cpbujm

128 Op Mupko C. Bacurbesuh:”KopnopatueHo ynpaerbawe”, MNpaBHu dakynteT, beorpag, 2007., cTp. 44
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nocebHo HakoH 2001. roguHe. HapaBHoO, KynoBMHOM oupMe He MOpa BnacHuK ga byae
MeHallep, anuM CBakako YTMLAj BRacHMKa M NOTNyHa KOHTpona Hag MeHalepom
orpaHv4yaBa MeHallepa fa CBOje uaeje peanusyje, jep je ynyheH Ha HenocpegHo
onepaTMBHO ynpasrbake NOCMOBHUM npouecuma. Yecto je meHapep 61M0 nocTaBrbeH
Kao OOroBOPHO nuue npen ApXaBOM Y CMUCAY HenocpeaHe npUMeEHe 3aKOHCKUX
nponuca unu msberaBara 3aKOHCKMX NponMca a y OCHOBWM TaKBMX oAJfiyka CTajao je
BNacHuK. KapakTepucTuke ycnewHor MeHayepa cy [fa Kpeupa uaejy, obesbeau
pecypce, opraHusyje CBe acnekTe MOCfIOBHE aKTUBHOCTU U ocTBapu npodut. CBako
ynnutawe BnacHuka n pemeherwe MeHallepcke eHeprmje moxe ga byge pemetmnadvku
dhakTop Yy penusauuju nocraBrbeHUX UnrbeBa. 1o HenncaHoMm npaBuny v U3peuu je ga
cBako 61 paguje genvo 6oraTCTBO Ca CBaKMM a CBOjy MamMeT HM ca KuM. BnacHuk 4ecTo
npeysvma yrnory MeHaiepa wnu genermpaHa osnawherwa ycmepaBa y u3beraBame
nopeckux obasesa, nosBehaHor u3snayewa obpTHOr KanutTana 3a npusatHe noTpebe,
OOHOCHO He 4ekajyhm wuckasuBawe npocuta Beh BaH3aKOHCKMM MaHunynauujama
cmarbyje ce 0bpTHM KanuTan, dompMma AOBOAUN Yy HENMMKBUOHOCT M OCTarne KOHCEKBEHLEe
TakBMX NOCTynaka. TakBW BraCHUUM Kao ,NMPOMOTEPU CY CKMOHWU CTpaTernju —MHCTaHT
oborahuBawa- Ha 6asu jegHor yaapua“, ogHOCHO jegHor ogpeheHor nocna. OHM He
nocenyjy [LOYyropoYyHy TMOCMOBHY oOpujeHTauujy koja je 6asvpaHa Ha AOyropovyHoMm
OCTBapeky MNOCMOBHOr ycrnexa u 360r Tora Hemajy aHanuMTuyKy noTpebHy 3a aybree
pasymeBane Gu3HUCa kojum ce B6aBe. Hegoctaje mm Beha kpeaTUBHOCT U 036uIbHA

MeHalepcka 3Hama. 2

BnacHuk u MeHayep cagpxaH y WCTOM nuuy orpaHudeH je 36or HepgocTtaTka
CTPYYHOCTM, 3HaHa N UCKYCTBA Yy ycroBmma TypOyneHTHOr OKpyXeha. YjeaHo je TeLKo
Aa mana npuspegHa npegyseha u3 HegocTaTka (PMHAHCUJCKMX cpeacTaBa, a YecTo U
HecarnegaBsatweM noTpeba da aHraxyjy KsanuTeTaH MeHaLMEHT Hanuk OHUMa Koju
page 3a Benuke KOMMaHuje. Y TakBuM cuTyaumjama [Jorasm ce [0 pasnuuntmux
npobnema a ga Tora BNacHuK-meHaiep Huje Hu cBecTaH. CBaka KOpeKTMBHa akuuja
KaJa ce nocrioBHa cuTyauuja noropLua 4ecto usasmBa [OCTa BpemeHa U MHoro Behe

TpowkoBe. CBakako fa je HajbuTHuje ga ce npoueHn ga je cnosbHa nomoh notpebHa.

12 Papgocnas Aenujaw:“Mpeny3eTHnwTBo®, cTp. 16, Beorpag, 2010., YHnBep3nteT CUHIMOYHYM
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KoHcynTaHTn npeacTtaBrbajy CBOjeBPCHE OCMOHUE pa3Boja M BEenMKMX KOMMaHuja ca
Aaneko BuLle 3Hawa of manux npegyseha kojuma cy, Takohe, y MHOrMM cermMeHTumMa
notpebHa godaTtHa MeHallepcka 3Hawa. BnacHuk-meHauep je, noped HeOoOBOSbHO
MeHallepCKMX 3Haha 1 NpaBOBPEMEHMX MOCITIOBHUX aKTUBHOCTU, CyO4YeH ca criegehum

cnabocTuma-renosmma:

- ren y HepocTaTKy [AOOBOJbHUX pecypca, OAHOCHO HedoCTaTKy COrCTBEHOr
KanuTtana Koje 4YecTO He MoKpuBa HU (PUKCHW KanuTarn, OAHOCHO HeraTuBaH HeTo
0OpTHN POHA;

- ren y HegoctaTKy KBanuTeTHe opraHusauuvoHe CTpyKType npeayseha w
nmnposusaumje nojeanHux BUTHUX OyHKUMja, Kao LITO je KOHTporia KBanuteTa,
douHaHcKjcka n komepumjanHa pyHkuuja;

- ren y wMoaenupawy KBanUTETHUX MNOCMAOBHMX MfiaHoBa W [OHOLUEHY
BGrnaroBpeMeHux NOCMOBHUX OAnykKa y3 AeTarbHU maTepujanHu v UHaHCKjCKK
acrexkT;

- MeHaLlepCKu ren Koju ce orrnega y nosHasakby CBUX TPXULUHWUX, TEXHOSOLUKMX,
pas3BOjHUX N OPYrMxX acrnekaTta nocrnoBama;

- ren y KOHUEHTpauuju oasiyyMBana, koja ce MaHuJdecTyje Kpo3 YCnopeHoCT
oanyymBarwa un npeontepeheHOCT HenocpeaHUM HaA30pOM Hag Make BUTHUM

npouecvma.

OnwTn nag wHAOycTpujcke MNpou3BOAH-€, Harfa crarHaumja M gesuHBecTupawe ca
reHepucawem peanHux rybmvtaka novyeTkom geBefeceTux rognHa Ao rallewa BEenuKux
npuBpeaHnx cuctema HakoH 2000.roguHe, Koja je yOp3aHa HarmMm OTBapareM
TPXMLWTa, 4OBEO je 00 yOp3aHor nponagawa Benukmux konmanumja y Cpbuju, Hocuouuma
npuspenHor passoja. Mana u cpegwa npegyseha kKapakTepucTuyHa MO KOHUEenTy
BNAaCHWK-MeHallep jeQHO nuvue, NPBEHCTBEHO HacTajana Kao KoonepaHTU BeSIMKUX
cucTema, gowrna cy y Tewky cuTyauujy Harnum rybrbeswem rnaBHUX Kynaua — BENTMKNX
npuspenHunx cuctema. o npupogm nocnosawa mana npegyseha He mory aa kpeupajy
camocTanaH npousBog koju 6u morao ga 6yae KOHKypeHTaH, Beh MpBEHCTBEHO Kao
ucriopydmnad, KoonepaHT BefIMKUM npuBpeaHMM cuctemumma. [losHato je ga vy

eBpornckum 3emrbama, CA[l u JanaHy Benvku Aeo HOBOCTBOPEHE BPeHOCTU ce Kpeupa
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y OBOM CErMEHTY, anu UCKIbY4MBO Yy amMOMjeHTy nocroBaka BENMKUX KOMMaHuja Kao
Kynaua manmx u cpeawux npegyseha. HakoH crarHauuvje u nponagawa BeSIMKUX
npuspenHNX cuctema mana nopoaunyHa npegyseha ca BenuKOM eHeprujom, Kojy HOCU
nopoavYHU enaH, rnoyena cy Aa ce opuwjeHTuWy Ha Aapyre genaTtHocTtu. [lopepn Tora,
npucyTaH je pacT Manux n cpeghwux npegyseha y ycnyxHum genatHoctuma. .y 2005.
roauHu of YykynHor 6poja HoBoocHOBaHuX npegyseha camo 5% npegyseha ce
pernctposano 3a obaBrbakbe NPOM3BOOHUX [AeNnaTHOCTM, [[OK ce Hajpehu p[eo
pernctposao 3a obaBrbake TproBuHe Ha masno (71%), MapkeTUHr, KOHCANTUHI 1 apyre

«130

ycnyre 24%.

Y 6aHkapckom cektopy Cpbuje oBakBM TUMOBU BRACHULLTBA HUCY MPUCYTHWU, OCUM Ha
nogcehawe Ha HecnaBHuM 3aBplieTak OaHkapcke aBaHType KoHuenTa ,BIiaCHUK-
MeHalep“ nupammganHux 6aHaka koje cy y Cpbuju 6une npucyTHe aeBenecTmux roanHa

NpOLLOr Beka.

8.2. KopnopatuBHa edmKkacHoOCT: Mawum Opoj BehMHCKMX aKuuMoHapa

(cuTyaumoHa aHann3a y KOHKpeTHUM cpupmama)

Mpeayseha y Cpbuju ca mawmm Opojem BrnacHuka MeHalepu cy obudHo 6orbe
KOHTpOnucaHu oA cTpaHe Hajseher unu Behux BnacHvKa na je 4ecto NuUTawe Kako fa
MaHWHCKU aKuMoHapu MOry Aa OoCTBape CBOja npasBa y3 AOMMHaHTO ydewhe manor
6poja Behux akunoHapa. CBakako YKOMMKO ce noctaBrba NpoeCcnoHanHn MeHaLMeHT
y npegysehuma ca manom AucrnepsunjoMm BriaCHUWITBA Kako pelwaBatu npobnem
SApvHumMnan-areHT". NocebHO kKaga BNACHULWN HUCY Yy CTakwy UK HUCY NpodecnoHanuu,
Tj. Hemajy [OOBOSbHO WH(opmauuja WM MamMHCKA akuMoHapu Hemajy [OOBOSbHO
NHTepeca jep nocedyjy manu 6poj akumja Aa BarbaHo Hauupy pag MeHaymeHTta. Kako y
TakBMM OKONHOCTMMA Kaja je npucyTHa OOBOjEHOCT BnacHULWTBa of npodyecuroHanHor
ynpaBrbaka 06e36eamTn a BNacHUK He camo He nsrybu rmaBHuULYy uHBecTuumje, Beh u
ocTBapu cBoj npuHoc. OBaksM TUMOBW BRIACHULLITBA KapaKTEPUCTUYHK Cy Y pa3BUjeHUM

3emrbama kao u 'y Cpbujw.

130 Papocnas Asnujaw:“lNpeay3eTHULLTBO U MEHaLIMEHT Manux 1 cpeakunx npeayseha’, ctp.16
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laneHuka dutochpapmaumja, an 3emyH

Onuc komnaHuje: KomnaHwuja ,[aneHunka cdutodapmaumja“ n3gesojuna ce y 3acebHo
npaBHO nuue u3 aneHuvka XonguHra 1997.roguHe y gpywTtBeHom BriacHuwTBy. Of
1999. rogvMHe KoMnNaHwja je y nNpuBaTHOM BMACHUWTBY Benukor 6poja akuuoHapa.
MehyTum, OOMMHAHTHO BracHUWTBO je Yy pykama: Heperbka [lyxapa, koju je
npegcegHvk ynpasHor ogbopa ca 6.14%, AdywaHa MojcunoBrnha npeko KomnaHwuje
LJArpomapket“ wn3 Kparyjeesua wn >XuBopaga BojuHoBuha ca 21.56% Hajseher
nojeaAvHa4YHoOr akumoHapa, NOCMOBHOI YoBeKka KOju xuBu U pagn y Pycuju. Hbmnxoso
BNACHULWITBO AMPEKTHO WM npeko Apyrnx komnaHuja je npeko 50% BracHUWTBA.
Mopen wux Tpojuue jegaH on Behux akumMoHapa je W reHepanHu gupektop [HparaH
Henapgosuh. KomnaHuja je Hajsehn gomahu npoussohay 3a 3awTtuTty 6urba Ha 6a3u
reHepuyKkn akTMBHUX Matepuja BUCOKOr kBanuteTta. KomnaHuja numa 135 3anocneHunx u
yCneLHO nocnyje ca NpoceyYHnm pactomMm nocnosHux npuxoga oa 10% rogvwme, meton
TproBuHe Ha 6ep3n akuuMjama KOMMaHuje je KOHTUHyupaHa TproBuHa. ,[aneHuka
dutohapmauyuja“ 6enexn pact npuxoga 3a CKpoMHux 7,3%, ucto Ttako 6natm pact
pacxona 3a 11,4%, anu 3aTo0 KOHCTaHTaH pacTt Aobutn og 644 munmoHa Ha 671 MUNMOH
AvHapa. Wimajyhmn y Bugy ga je oBa gernaTHOCT JOCTa UMyHa Ha KpeTarwe eKOHOMCKEe
Kpu3e jep je WHOVPEKTHO Be3aHa 3a arpouHYCTPUjCKM KOMMIEKC OTyAa Wako CKPOMHMW
pe3yntatu 6enexe KOHCTaHTaH pacT CBUX UHAHCUjCKMX napameTapa nocebHo

npuxoga n KoHcTaHTaH pact EBUT-a, Koju cy npukasaHu y HapeaHOM rpadouKoHY.

MpadumkoH 6p.12. Mpuxoan pacxoan n EBNT-a y nepnogy 2007-2010.rognHe
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KopnopatBHu MmeHaymeHT: KomnaHuja vma MeHaLMEeHT KOju uMa WCKycTBa Y
onepaTtvBHOM pyKoBohewy KOMMaHWjoM M pa3BojeM nporpaMa U Ha Taj Ha4uMH OcCTaje
nuaep y npovsBoghu npenapaTa 3a 3awTtuTy 6urba. 36or notpeba 3a KOHTUHYMPaAHUM
NCTpaxxmBakEeM 1 pPa3BojeM HOBMX NPOM3BOAa KOMMaHuja nopes CBOr pa3BojHOr LeHTpa
aHraxyje KoHcyntaHTe. Maga cy TpOLIKOBM pa3Boja HOBMX MPOM3BOAA 3HauYajHMU,
ofpXaBa Ce KOHTMHyupaHu pasBoOj y3 oO[pxaBawe KBanuTteTa nocroBawa, EBUT
mapruHa je y npoceky 20%, gok pobut pacte no ctonm of 30-40% roguwme.
MpeacegHuk YnpasHor ogbopa je jegaH of yeTsBopuue Behux akumoHapa M CBOjUM
WCKYCTBOM Y pafy Yy KOMMNaHUjU Yy KOHTUHYUTETY HaA3upe paj reHepanHor gMpekropa.
YnpaBHu ogbop ce 3akasyje no notpebu m Yewhe CTUM LWITO je Npakca Aa ce cacTaje
jeagHom «kBapTanHo. [lopeg Tora, 4maHoBuM YynpaBHor ogbopa koju cy BehuHCKM
akunoHapu UMajy u KoHcynTaumje oko BUTHMX oaniyka n HehopmarnHMM 3akasvBakeMm
ynpaBHor ogbopa n MefycobHO yBaxaBawe Mpeanora reHepanHor AupekTopa Koju
nopes Tora LWTO YCMELWHO PYKOBOAM KOMMaHWOM M caM je akumoHap. OsakBum
NOCTYMNKOM, reHepanH/ ANpeTKop je Be3ao CBOj NpoeCcMoHanHn n BNacHUYKU UHTepec
N Ha Taj Ha4mMH Joburo Behy nojanHoCT npema BehMHCKMM akumoHapuma. NoteHumjanHa
OMacHOCT MOCTOjU yKonuko 6w Oowno Ao Hecriore U Texwe fa jegaH oa Behux
akumoHapa, Koju umajy npeko 20% akuuja, goh)y y nocen KOHTPOSHOr NakeTa akuunja u

Ha Taj HauYMH NOTMNYHO Mpey3My BNacHUWTBO Hag npeaysehem. Takohe, oBa obnact
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3awTuTe Gurba je y MHTepecy BenuKUX MYyMTUHAUMOHaNHUX KOMMNaHwja Koje umajy
TeXrYy [Aa 0OBrajajy u octanMm TPXULWTUMA Tako Aa MOCTOoju noTeHuujanHa onacHoCT
O YBO3HEe KOHKYpeHuMje M npey3uMmara jegHor on Behux naketa akuuja of Hekux

akuuoHapa 1 TUMe OBY KOMMNaHuje ctaBe nofg CBOjy KOHTPOIy.

Cnekrap, a.0.0 Nopwu MunaHoBay

Onuc «kowmnanuje: [lpenysehe ,Cnektap®, oo ocHoBaHo je 1985. roguHe vy
BnacHUWTBY Tpu nopoauue: Jlaszapesuh, Cumuh n bHophesuh ns Nopwer MunaHosua.
AupexkTop je >Xnsomup Jlazapesuh.

HenatHocT npeayseha je nponsBogHa 1 nnacMaH BelTaqykmx noimamMmmgHmx omotada u
BWCOKO TepMocKynrbajyhux dunmoBa M Keca Koju Cce Kopucte y npexpambeHoj

WHOYCTPUWjK 3a ambanaxvparwe HamupHuLa.

BnacHuum ,Cnektpa“ cy cBojeBpemMeHO paaunu y nosHatom npeaysehy ,Tetpa nak us
Fopwer MunaHoBLUa rge cy yno3Hanm TeXHONOornjy Nnponssogse nonmaMmaHux omoTada
N TO CBOje 3HaHE YCMELHO MPUMEHUNN Yy CBOjOj PMPMU KOoja je umarna AuHamudaH
pa3BoOj O4 3aHaTcke paawe, ga 6u HakoH 4 rogumHe npepacrno y npeaysehe,
NPBEHCTBEHO 3axBasbyjyhn OBpOM no3HaBawy TEXHOMNOrMje NPOoM3BOAHE M TPXMLITA
BnacHuka. [Npegysehe je vmano guHamudaH pas3Boj Tako Ada je 6p3o og manor
npegyseha nocrano cpegwe, U3 cpedrwe No Baxehum napameTpuma npepacno y

Benuko npeaysehe.

Cnektap 13 .MunaHoBua 6enexn KOHCTaHTaH pact npuxoga y nepwogy og 2007. oo
2010. roguHe y3 npmbnumxHo ucto octeapewe EBUT-a Tokom oBor yeTBoporoauwiHser
nepuoga, Tokom 2010. y ogHocy Ha 2009.roguHy pacTt npuxoga je 3a 14,8%, v nopea
BPJI0 CMMYHOr TeMMNa pacTta pacxoga, 6enexu ce crabunaH pact HeTo JobuTtn og 269

MUNMoHa Ha 288 munuoHa guHapa, unu pact 3a 7%, WTO je npukasaHo y HapeaHOM

rpadonKoHy.

MpadmkoH 6p.13. Mpuxoan pacxoan n EBNT-a y nepmnogy 2007-2010.roanHe
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lMpenysehe je NpUMEHUNIO HajcaBpeMeHMje TEeXHOSIOWKe WHOoBaLuje Ha Mnosby CBOr
nporpama Ha nporpamMy BeLUTa4ykuMx nonmamMuaHuUx omoTada 3a MeCHy MHAyCTpujy, a 'y
nocrieHUxX 4eTupu neT roanHa n HOBOI NPOW3BOAHOI Nporpama — TepMOCKynrbajyhux
keca. KynrbeHa je caBpemeHa onpema Oyropo4yHUM MHBECTULIMOHUM KpeauTuMa npeko
EWB nununje EkcumbaHke. lMowTo ce paguno 0 Mawe pagHO UHTEP3UBHO] TEXONOrNjU
6poj 3anocrneHux ce kpetao oko 130. 3axBarbyjyhu uHBecTUUMjama Yy KBanuTeTHY
onpemy npeay3ehe je noctano BENUKM W3BO3HMK Ha TPXUWTE He camo OuMBLUMX

jyrocrnoBeHckux penybnuka, seh Mahapcke, PymyHuje, Npuke, Pycuje n CAL.

KopnopatBHu meHaymeHT: 3axBarbyjyhn cTe4eHOM TEXHOMOLLKOM 3Haky 1 Ao06poM
onepaTtMBHOM BONewy npegy3eha ocTBapuBaHW Cy W3y3eTHO A06pU MOCMOBHU
pe3ynTtaTtu. YnpasHu oabop je cauMhiaBaH of YnaHoBa nopoauua Jlaszapesuh, Cumunh n
hophesuh umajyhn y Buay HUXOBO BMAACHULWITBO Y ovpMu Yy ngeanHum tpehuHama.
MehyTtum, HajBuwie onepaTMBHUX 3acnyra 3a pa3Boj pypme n nosehawe kKanutana
dupMe uMao je jegaH of CyBracHUKa M reHepanHu auvpektop dupme >XuBomup
Jlazapesuh. Octane aBe nopoavue, 1 nopea yKkibydnBawa HUXoBuX Mnanux vrnaHosa
nopoavue y pag cdovpme, Hucy nmanu sehu 3Hadvaj 3a pag v pasBoj oBor npeayseha.
[Mpenysehe je noctano Bpno SIMKBUAHO U MUCKas3MBano je 3HavajHe npoduTte y CBOM
nocrioBawy. MehyTum, BRnacHuMUM HWUCY Yy MOYETKY CBOI BIACHMYKOr apaHxmaHa
AeduHUcanu ga reHepanHy AMPeKTop MMa npasa Ha cneuujanHe 6oHyce 3a ounrnegHy
NOCMOBHY 3acnyry a Hu npaBo Aa nosehasa cBoje y4yelhe y kanutany dupme. Ynpkoc
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O6p30M NOCNOBHOM HanpeTKy OBOr npegyseha BnacHuuM cy y cykoby Be3aHOM 3a
nogeny npodura 1 CBe BULLE Ce BOAE pa3roBOpW Aa jedaH o HUX TpojuLie BracHuKa
nctynu n3 npegyseha ys nosrnayewe CBOr fena Kpo3 jeQHOKpaTHY ucnnarty. Takas
WHTEpeC je Uckasao reHepanHu OUMpekTop oupMe M Haj3HaYajHMHU MoKpeTay pa3Boja

oBor npeayseha.

MpaguTersb, ag KukmHpa

Onuc komnaHwmje: [paheBuHcko npeaysehe n3 KnkvHae ca OCHOBHOM AenaTHollhy
HUKOrpaZH€e N3BPLUWIO je NPBY NpuBaTM3aumjy No 3aKOHY KOjWU je MeTOAOM MHCajaepcke
npuBaTmnsaumje genvo becnnaTtHe akumje 3anocneHmmMa go 70% ApywTBeHOr kanutana.
3anowsrbaBa 160 pagHuka. MNpenysehe je ycnewHo nocrnosano n gobujano je nocnose
n BaH onwTtuHe KukMHOa, NPBEHCTBEHO Ha acdanutpawy perMoHanHux nyTesa,

oApxaBaky nyTeBa n kao nogussohay sehum cuctemmma.

MoguHe 2003. meHalMeHT [paguTersa“ gaje y 3anor nM4Hy MMOBUHY U o EkcumbaHke
Aobuvja kpeauT 1 Kynyje akuuje 3anocneHnx 1 Ha Taj Ha4yuH Jonasv A0 KOHUeHTpauuje
BMacHULWITBA Y pykama MmeHalMeHTa u T0: TuHTap boxupgap 22,62%, CasuH Mwunoww
14,60%, Bpbanob hypa 14,16% w Typyauja JbybuHka 6,10%, wto u4mHmn 57,48%
BNacHMWTBa. Mako gata MMoBMHaA Kao konaTtepan Huje Guna [oBosbHa ga nokpuje
nojeAvHa4YHO 3ajyXewe 4YriaHoBa MeHalMeHTa, Nnpojekumje ocTBapeHor npoduta cy

Ovna ocHOB 3a OTNNaTHU KanauuTeT AOYXHUKa No OBOM KpeauTy.

OBakBa BnacHuLKa CTpykypa omoryhasa Behy onepaTMBHOCT MeHaLMeHTa U Novnke
Aa 6enexun 6orbe nocnosHe pesynrtaTe. [obujajy ce HOBM NOCMOBU KOjU Ce YCrneLHO
3aBpLlaBajy. Bpwu ce HabaBka onpeme Koja je goTpajana, anv UCTO Tako U Benuvke
WHBECTMUMje Yy onpeMare ynpaBHe 3rpage W KynoBMHE akuuje manux akumoHapa

rpahesuHcke pupme ,CeBepHn baHaTt".

paguters n3 KukuHge je ycnewHo nocnoBao cBe [0 MnojaBe eKOHOMCKe Kpu3e Kokja je
Hajsuwe 3axesatuna rpahesuHapcTBo. Oa cpeguHe 2009.roguHe oBO npeaysehe je y
hasu cTevaja — peopraHusauuje ca OCHOBHUM LurbeM fa ce npeaysehe npoaajom gena
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HeKpeTHMKa 1 NOCNOBHUX NPOCTOpa BpaTu y NOCMOBHW npouec, maga 36or onwTer naga
Tpaxhe 3a kanutanom oBor npegyseha 1o he GMTK jako TeEWKO peanu3oBaTu, OTyaa
MOCMNOBHM pe3ynTaTtu Ccy Yy 3HadajHoM onagawy. OTyda, npuxoaum cy 3HavyaHoO onanuv
Tokom 2010.roguHe 3a 206% w ucka3uBaweM 3HauvajHor rybutka og 122 munuona

AWHapa Koju cy NpukasaHu y HapeaHOM rpaduKoHy.

MpadumkoH 6p.14. Mpuxoan pacxoan n EBNT-a y nepnogy 2007-2010.roanHe
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KopnopatuBHu meHaypmeHT: KoprnopaTuBHa eqUKaCHOCT je 3HayajHO nogurHyta u
npegysehe HakoH yKpynwaBakwa akuuja y pykama MeHalMeHTa nouvke 6orbe ada
nocnyje. Mehytum, npegysehe nounwe Harno ga MHBECTWpPa nopen onpeme LWTo je
AaBario KOHKpeTHe pesynTate u npegysehe je Morno ga HOCU UHBECTUUMjy, MOTUBU 3a
ybp3aHu pa3Boj HUCY Ce 3ayCTaBunM caMo Ha OBOj UHBeCTMUMjU. MefhyTuM, KynoBUHOM
KOHTPOJSTHOr nakeTa akuuja og Manux akumoHapa gpupme ,CeBepHu banaTt®, npenysehe
je ywno y Benuke kpeautHe obasese. [[eHepanHu AnpekTop no obpasoBamy TEXHUYKO
niue, u3HeHagHoMm cMphy 4naHa MeHaymeHT Tuma Typyauvja JbyOGuHke, oupektopa
ceKkTopa eKoOHOMMKe, je camo ybp3ano OoHOLWeHe NOCNOBHMX OAfyKa Koje cy goBene

Ao ryéuTka obpTHOr kKanuTana, nopes Tora, AenoBake eKOHOMCKE Kpu3e U MHBeCcTMUMja
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y ofpXxaBahe InokanHux rnyTeBa [Ao0Besio je 0o Tora ga je ,[paguters cee Texe
n3mmpusao gocnene obasese, 6rokage pavyHa 1 HEMOryhHOCT M3BpLUEHA YTOBOPEHUX

nocrnosa camo cy ybp3ane ognasak npegyseha y creva,.

3akibyyHe oOLeHe KopnopaTuBHe edUKacHOCTM Koad cpeawe Aaucnepsuje

B/laCHULUTBa — Maku 6poj BeAnHCKuUX akuuMoHapa

Y 0BakBOj AMCNep3unju BracHULITBA MEHaLIMEHT HacTOju Ja CTEKHE W OvyBa COMNCTBEHY
penyTauuvjy, CTMM LWWTO 4YeCcTO MeHaupep ga 6u nokasao nojanHOCT U MNoBepere
npenyseha kome pykoBoaM U cam MOCTaje akumoHap, NOrotoBo ako ce npeaysehe
KoTMpa Ha 6ep3n 1 yKonuko je npocunmncan marwmn 6poj BehmHcknx akumoHapa. TakBux
npumMepa Mma Bule y Hawoj AomMahoj npakcu. Ha npumep, y cutauynmoHoj aHanuau je
npukasaHo npegysehe rge je 1 KBanuTeTaH MeHallep NocTao akumoHap 360r nosepere
N Be3uBake COMCTBEHe npodecMoHanHe W BrlaCHUYKE waeHTUduKaumje ca
MHTepecuma octanux BehnHckmx akunoHapa /,l'aneHuka putocpapmaumja®, ag/. Oaksa
Avcnepauja BfacHULWITBA je NOBOJSbHA jep ce u3beraBa Benuvka gucnepsuja n npobnemm
KOju ce jaBrbajy Yy (PyHKUMOHUCaKY opraHa ynpasrbawa. CKynwTuHa n ynpasHu ogbop
Yy KOMe Cy 3acTyrybeHn BeNWHCKM akumoHapu uMa CBOje yxodaHe MexaHusme
yrnpasrbaka U HaAcTOju Ce MMaHCKM pas3BOj M HemnocpedHa KOHTpora MeHalMeHTa.
MNocebHo je BaxHO Aa BehuHCKM BnacHUUM nmajy ogpeheHux 3Hawa koja cy butHa 3a
pasymeBane notpeba passoja npepyseha. YjeaHoO yKONMKO TakBO npenysehe nanasu
Ha TPXWLWWTE, BPeAHOCT akuuja Tor npeayseha je jegaH og UHCTpyMeHaTa U KBanuTeTHOr
paga MeHallepckor Tuma. Ykonuko 6u BpeaHOCT akumja noyena ga onaga morno 6u ga
pohe o npeysumawa upme (takeovers) og cTpaHe Apyrux BrnacHuKa, LWTO YecTo

MOXe Aa pesynTupa nolweM pagy MeHalMeHTa U HEeroBoj CMEHM.

Y 0oBakBOj AUCnNep3unju BriaCHULLTBA peariHo MOXe Aa MOoCTOoju Npobnem ga KOHTPOJSTHM
BNacHWK He 3noynoTtpebrbaBa cBoOjy No3nunjy Aa 61 U3 e U3BYKAo BULLE HEro LTO My
npynaga T3B. ,npuHuMnan-npuHumnan npobnem. OBae je moryh KOHMMAMKT unamehy
jegHor mnu Mawer 6poja BeNMHCKMX akuMoHapa KOoju HWUCy y cTawy Aa ce bGase

MoOKyLLIajeM CynpocTaBrbara akumnjama BeNNHCKMX akumMoHapa u of Hera nocraBrbeHor
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MeHalMeHTa, TMM Mnpe WTO U MeHaLMeHT Moxe Aa byae jegaH of akuuoHapa. Taksa
onacHocT je npucyTHa y Cpbuju, roe npaBHa perynatMBa M BaHMpaBHa (TpXuwTe
KanuTana, 6aHke) orpaHu4aBa akumjama ynpase KoMnaHuje je ckpomHa. Ctora nocroje
MEXaHM3MM 3aTUTE MakUHCKMX auKkMoHapa Kao LUTO je KyMynaTUBHW Ha4YMH rnacama
ynme ce onakwasa un3bop nNpeacTaBHMKA MakbWUHCKMX akuuMoHapa. Y TOoM cmuchy

jayarse KopnopaTUBHOT yrpaBrbaka Y TakBOj BIIACHUYKO] CTPYKTYPU NOCTUXE Ce:

e jauyare edomkacHoOCTM ynpasHor ogbopa,

e perynauuja uamehy TpaHcakuuja noBe3aHuX nuua, NocebHO YKONMMKO HEKO OA
BNlaCHWKa UMa Yy BracHULWTBY npeaysehe, Koje je NMOCMOBHW napTHepP MaTu4Hor
npenyseha; ctora je Bpro BaxkHa perynauuja — KOHpnNuKTa nHTepeca,

e peuunsHa perynawuja o KOMrneH3aumjama MeHalMeHTa,

e [eTarbHO WHJOPMUCaHE jaBHOCTU W akuMoHapa O MocroBMMa KoMMaHuje:
nnaHoBW, W3BeLWTaju O TMOoCroBaky, Kao W TpaHCNapeHTHO 3aka3vBare
CKYMLITUHE akunoHapa 1

e pasBujeH cUCTeM He3aBWCHe peBu3nje, ykrbydyjyhu n moryhHocT BaHpeaHux

KOHpona.

Cpeora gucnepsmja BrnacHuWTBaA, OAHOCHO AUCrep3vja BflaCHULWITBA rae je HEeKONUKO
Behnx akumoHapa, nocTtaBsrba ce Npobnem 3awTuTe Makux akumoHapa. Y CyWwTUHM WTO
je 3awTnTa MakwbUHCKMX akumoHapa Beha To cy yrpoXxeHa npaBa BENNHCKMX akumoHapa.
[Mpu3HaTo je OemokpaTcko NpaBO — jedHa akuuja jedaH rnac, crora je y OBakBoj
BNACHMYKO] CTPYKTYPM BPSIO BaXHO NMUTaHE Kako perynucaTu Benuke akumoHape a ga
ce pobuje Hajborba paBHOTEXa MMERY MeHallepcke ANCKpeLnje 1 3alTUTe MarwbUHCKNX
akunoHapa. HajouMpekTHuju HauuH pelwasBawa npobrnema ,npuHUMnan-areHT jecte
noactuuake cTBapawa BENWKUX aKTUBHWX BfaCHUKA, KOjU MOry Aa KOHTPOMuLy
MeHalMeHT. TakBa KOHTpoNna npuHuMnana MeHaLMeHTa je NPBEHCTBEHO Yy COMNCTBEHOM

MHTEpecCy BEJMMKMX akuynoHapa, caMmmMm TuM U Marnnx akuymoHapa.

3a capalluky CTPYKTYpy KOprnopaTMBHOI BriacHWWTBA, a caMUM TUM W nocreguue
KBanuTeTa KOPNOPTMBHOT yrpaBrbawa, pesynTar je ogabpaHux meToaa npveaTtmsaumje.

Y Cpbuju je mnsabpaH OoHekne moaudukoBaH moaen knacuyHe npopaje. OCHOBHU
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y3pOK TakBor n3bopa 3akoHogaBaLa U eKOHOMCKe NonuTuke Bnage je CKycTBO Apyrux
3emarba, KOHUENT KopropaTvBHe euKacHOCTM 3acHOBaH Ha u3beraBawbe edekaTa
»2areHumjckor npobnema“ kao n OKOMHOCTU N UCKYCTBO Y camoj Cpbuju. aeja je 6una pa
ce nokywajy Hahu npaBum Kynum koju he Ha HajbpXm HaumH noguhu KoprnopaTuBHY
edmnkacHocT npeay3eha n Ha Taj Ha4nH noborbluaBaweM paga Tux npenyseha gpxasa
Aobutn Hajsuwe. [Nowno ce HecymrbMBO Of MPEeTNnocTaBKe W FIOMMYHOT €KOHOMCKOT
pe3oHa Aa oHaj ko nnaha 3Ha 3awTo nnaha u ga oHaj Ko nnatu HajpepoBaTHuje he
Hajborbe aa uckopuctu pecypce. Mehytum, y aHanuam koprnopatuBHe eukacHoCTH ca
Manom Aucneps3vjom BnacHUWTBA edekTu Hucy TaksBu. Hanpotus, pesyntatu cy

NoKa3aHW Kao HeageKBaTHW.

MNpogaja npegyseha kao npuBaTU3auUMOHUM MeTod MMa U jeaHy o6jekTuBHY cnabocrT.
O6wnyHo TakaB MeTo[ je NOA jypuUCAMKUMOM OpXKaBHe areHuuvje 3a npymBaTtu3auujy, WwTo
y ycnosuma JgeduHMCaHe npoueaype W OrpaHUYeHuMx KanauuTeTa ApXKaBHe
agMUHUCTpaumje 1 BPo 3axTeBor npoueca, caMm no cebu Takas Mpouec je YCrnopeH.
Opycrajakbe og mogena npofaje cTpaTeLlkMMm UHBECTUTOpUMA Npoaajom akumja u Beha
ancnepsnja BnacHMWTBA je buna HenpuxeBaTibuBa ca unrbem aa 6u nsoctanm edektu
Aobpor KopnopaTMBHON ynpasrbaka ycnen Mane KoHueHTpaumje BnacHmwTea. Ctora je
npojaja jeqHoOM CTpaTeLwkoM UHBECTUTOPY BehuHckor naketa o 70% 6una nHTteHumja
Aa npegysehem Moxe HOBM BNacHUK ga ynpasrba 6e3 Behunx komnnukauuwja. CnopegHa
noeja je 6una pa je Heka npeay3eha noTpebHO OpPraHU3aunoOHO, TEXHUYKN WU
bUHaHCKjCKN pecTpykTypupatu ga 6u 6una edwukacHuja. 3a Bpro CrnoOXeH MeToA
pecTpykTypupata notTpebHa Cy Bpfo BeNnka MeHaliepcka 3Hawa LTO ce UCNOCTaBUmo
y Benukom 6pojy crnyvajeBa ga HOBM Kynuu WM HUCY MManu TakBa 3Haka WM Cy
HMXOBU MOTUBM KynoBuHe Bunu KynoBuHa 360r HEKpeTHWHa Koje npeay3ehe nocenyje u
n3Bnaverwe kKanutana Tux upmmn 3a cBoje npuBaTHe notpebe. [MoknoH og 30%
KanuTana 3anocrieHuMa U pXaBu MMao je YMCTO MONMUTUYKM MOTMB. Y OCHOBM oba
MoZena npusatmsaumje, 6uno ga ce pagm o aykumju 3a mawa npegyseha wnnu teHgepy
3a Beha npegyseha, HameweHa cTpaTewkum naptepuma, octatak o 30% ce

NMoKnaHao 3anocrieHMma u rpahaHmma.
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Hacynpot TOMe, npuBaTusdaumje no wmogeny w3 1997.roguHe pfoserne cy [Ao
ANCMNEP3UBHOr BIlaCHULITBA 3anoCMeHuX, a WU ApXaBHOr NeH3noHor doHAda, WTo je
BOOUNO MPUNUYHOj TProBuHW. Y cTBapu, Ha beorpaackoj 6ep3n TproBuHa akuujama
3acHuBana ce Ha npegysehuma npmBaTnsoBaHMX No 3akoHy u3 1997. roguHe. YnpaBo
npegyseha ca cpegHOM AMCMNEP3VjOM BNaHUWITBA Y OCHOBW HacTtana cy Ha [fga

Ha4vnHa:

- dopmupaweMm npeay3eha ygpyxmBaweM Mawer 6poja BnacHuka, Heka BpcTa
opTaknyka ga 6u Ttako dopmupaHa npeay3eha copmupana meHayuMeHT of
caMux BriacHMKa KOA KOjUX je cBaku of BnacHuka 6uo ogroBopaH 3a jedaH
CErMeHT MOCNOBHUX aKTUBHOCTM U

- npvBatmMsauunjom no mogeny m3 1997.roguvHe, rae je gonasvno o aucnepauje
BNacHMWTBa, npomMeTta akuuwja Ha beorpagckoj 6ep3ay M KynoBMHOM akumja,
NPBEHCTBEHO MEHAaLIMEHTa MUNW APYrMX MHBECTUTOpPA KOjU HUCY OGunu pagHuum

TUX Npegyseha.

Kopuctehn pasnunuute metopge npuBatu3auuvje, BehuvHa 3emarba Yy UEHTpanoj u
nctodyHoj EBponn cTtBOpeHa je OMTHO M3MeH-eHa BRacHUYKa CTPyKTypa, 4uvje ce

kaTeropuje *' mory npocunucatit kao WTo cy:

e [pxaBa, U To Kao HenocpegHn 100% BnacHuk, Te 100% BnNacHWK unu
CyBJlaCHUK KoprnopaTtusoBaHor npegyseha (OMPEKTHO UMM NPEeKo CBOjUX
doHOoBAa),

e "OncnepaupaHn” ayTcajoepu,

e VHcajaepwu (pagHuUM N MeHalepwn),

e MeHaLlepu,

e pagHuum,

e 6GaHke (M gpyre puMHaHCKjcKe UHCTUTYUWMje),

e ocurypaBajyha gpywTsa,

e WHBECTULMNOHU HhOHO0BM,

e CTpaHM MHBECTUTOPMWN,

B suam Djankov, S. (2000), ,.Enterprice Restructruring in Transition: A Quanitive Servey“, World Bank Working

Paper, pp. 32-33.
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e "Grnokxongepwn" (Mawun 6poj NojeamHaua n/nmnun pupmn).

AHanusupajyhu pasnuumute OCHOBHe MoJere npuBaTtusauunjen huxoB yTULaj Ha KibyyHe
€KOHOMCKe W Jgpyre nmocrnoBHe nepdomMaHce rnpeayseha TOKOM TpaH3uuuje,
koHCynTaHTM CeeTcke GaHke **2 oowWwnuM cy 40 3aKrbyyka, KOjU Cy MOry UMycTpaTUBHO

npukasaTtu Ha cnegehu HaunH:

Tabena 6p.5.
MeTon
MNpopaaja Mpopaja MacoBHa
Edektn (nogena) (Bay4yepcka)
ayTcajoepym | MHcajoepvma fpusatusalia
a
Borbe ynpaBrbate npenysehem + - ?
Borbun npuctyn nssoprma + - ?
KanuTana
MopacT npuxona gpxase + - -
BpauHa cnposohena - + +
lMpaBegHocCT - ? +

OunrnegHo ga 6orbe ynpasrbawe npegysehem, 60rbM M3BOPM MHOKanuTana v nopact
npuxoga apxasu ynyhyjy Ha Behy KoprnopatuBHy edUKacHOCT Aaje NPeaHOCT YKOIMKO
ce npojaja kanutana ycmepaBsa ayTcajaepuma. lMaga y oun ga 6p3unHa cnpoBohena
€KOHOMCKMX MpoLeca ca CTaHOBMLITA KBanuTeTa KOpnopaTMBHOr yrnpaBrbaka Aaje
npegHoCT UHcajaepuma Koju 6orbe nosHajy npeaysehe n werose NpeaHOCTN N MaHe y
onepatMBHOM (PyHKUMOHMCakY. JlormyaH je oBakaB 3akibydyak umajyhu y Buagy na
WHCajaepy umajy Buwe nHdopmaumja o pyHKUnMoHUcawy npeyseha koje je npeamer
npuBaTtusaumje. OunrnegHo Aa MELOBUT cacTaB €KCTEPHUX U MHTEPHUX MHBECTUMTOopa

6u pgao cuHepreTcku edpekaT, H6p3nHa cnpoBohewa TpaHchopmaumje npeayseha ca

32 NcTo, cTpaHa 33.
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noam3awkemMm KBanuteTta YyhnpaBibaka WU 6orbum npuctynomMm agoaaTtHMM KM3BOpUMa

Kanutana gonpunHocu 6orbem KBalmiMTeTy KOPpNopaTMBHOT yrnpaBibaHa.

Ha ocHoBy wu3BplleHe KBaHTUTATUBHE aHanu3e npegyseha cpeawe gucnepsuje
BNacHMWTBa ApYyrn napameTtap - ctona noBpahaja concTBeHor kanutana pana je

Hajborbe pesynrtaTte ynpaBo KoA cpefhe gucnepaunje BrnacHuwTsa. (ctpaHa 194).

Y Cpbuju cTpyKkTypa BrnacHULWITBA MoKa3yje BUCOKY KOHLUEHTpauunjy BnacHuwWTBa. ,Kaga
j& pey 0 BNacHUYKOj CTYKTypu y3opka, 38% dupmn y y3opky nma oo 10 akumoHapa (Lto
je 3a akuynoHapcka gpyLwTBa TpXULWITUMA ca pasBUjeHUM akUMOHAPCTBOM BPSio Maro),
a 19% cvpmn nma npeko 500 akumoHapa. BnacHu4dka cTpykypa (npe csera 'y cTpaHum)
6aHkama je BUCOKO KOHUeHTpucaHa: 42% 6aHaka y y30pKy uMMa TpuU UNM Mane
akumoHapa, a jow 8% wma go 10 akumoHnapa.®® Ceakako ga Beha KoHLeHTpaumja
BnacHUWTBa oMmoryhaBa BnacHUKY Aa Hagrnega MeHalMeHT U Aa MOXe Aa ocTBapyje
CBOja BracHW4Yka npasa. 3awTuTa MpasBa BMacHUKa je jedaH of Haj3HayajHuuX
MexaHu3amMa KopnopaTuBHOr yrnpaBrbawa. Y BUCKO] KOHUEHTpauuju BRnacHuKa
nocTaerba Ce NUTake MHTepeca Manux akumoHapa 3a xapTujama of BpedHOCTU TUX
npenyseha. OgHOCHO, TUMe Cce WucKasyje Maro WHTepecoBawe MOoTeHUnjanHnx
MHBECTUTOPA WUIN HUXOBA Xerfba 3a MHBECTMpakeM noApasymeBa BENUKA OUCKOHT
TakBMX XapTuja on BpegHocTu. Benuku wmHBecTuTOopu, OQHOCHO Mana Aaucnep3suja
BnacHuwTBa oabuja noTeHuuwjanHe WHBECTUTOPE W OrpaHuyaBa  E€KCTEepPHO

uHaHcupare pupme.

Mana pgucnepsmja BnacHuwTBa omoryhaBa KoHTpony Hag npeaysehem u mane
npobnema y Haarnegawy ynpase — MeHalMeHTa. Ca gpyre cTpaHe, oBakBa gucnepauja
BMacHMWITBA MMa MNpPedHoCT Yy AeduHucawy CTpaTewkux opasiyka, jep BnacHuUu
AOMUHUPaAjy Yy oAJlyyvMBawy M TakBe OAOJIYKE HEe Kpeupa MeHaLIMEHT Kao Yy BUCOKO]
ancneps3nju BnacHuwTea. MehyTtnm, jegHa TakBa KoHUeTpauuja BNacHULWITBA MMa CBOjy
ueHy. LleHa ce ornepa y vHTepecy manux MHBECTUTOpa Oa MHBECTMpajy Yy Takee

KOMMNaHwuje — Yak 1 kaga gobpo nocnyje, a NpPUKyny NOBOSbaH kanutan Ha 6epaw.

133 KatapuHa Thynuh: ,KopnopaTuBHo ynpaerbawe Yy CpOuju: TpaHCnapeHTHOCT M objaBrbuBame

nHdopmaumja?“ctp.77, KeaptanHu moHutop 6p.15. oktobap-geuembap 2008.
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KapaktepuctnuHo y Cpbuju je ga npepyseha ca manom AucnepsnjoMm BracHULITBA
nMajy MHTe3nBaH pasBoj y BpeMe pacTta oupme; npobnemmn HacTajy kaga oupmMa noyHe
pobpo ga nocnyje u Kaga ce npeumsHo He geduHuwe yyvewhe y gobutn BehMHCKMX
akuunoHapa, Benukn je 6poj npumepa ga gohe Ao pasgBajakba BNacHULWTBA U nogene

kanuTana uamehy rnasHux akumonapa.*

Y nornegy Mepeka kopropaTvBHe edMKacHOCTM Kpo3 Tpu ofabpaHa napameTpa,

cpeawa ancnepsuja BnacHmMwTBa ogabpaHux npeayseha nokasana je:

- paumoHarnHuvje 3agyxvBawe o[ Mane aucnepsuje BnacHULWTBA, a HepaunoHasHuje o

BeJiMKke ,u,mcnepswje BnacHuULWUITBA,

- cTona noBpahaja kanutana je 6pxa og mane gucnepswuje, a y nojeavHUM nepvoamma

n o BeJInKe ,u,wcnepswje BnacHuwTBa "

- cTonma ypdena yKynHor rnpuxoda Yy akTuBKM je MOBOSbHMjAa O Mane aucnepsuje

BflaCHULWITBa a y I'IOje,EI,MHMM nepunoanmMa n o BeENnKe ,u,mcnepsmje BnacHuULITBA.

8.3. KopnopatuBHa eduMKacHOCT: Yy BeriMKoj AuUCnep3vju BracHULWITBA

(cuTyaumoHa aHann3a y KOHKpeTHUM cpupmama)

Mpeayseha y Cpbuju ca BenuKOM AUCNEP3VOM BRACHULITBA MEHALIMEHT je MaHe
KOHTpONMCaH of cTpaHe Benukor 6poja BnacHuMka na je 4ecTto NuUTawe Kako Aa
MaHWHCKN aKLMOHapu MOry Aa OCTBape CBOja NpaBa y3 AOMUHAHTO ydyewhe Benukor

6poja Behux akumoHapa. MehyTum, y OBakBUM akuMOHAPCKUM OpyLUTBMMA MOCTaBsba

134 p » ;
dupma ‘Tymen” u3 JaroguHe, je paguna ycnecHo LiecT roauHa. BmacHuum ose dupme cy 6unu Munad

MaBnoBuh koju je 61O 3aayXeH 3a koMepuujany n ouHaHcuje, No CTpyun ekoHomucTa, n Mupko Mobureuh, koju je
6uo 3agy3eH 3a npomsBoAwy, NO CTpyumn TexHomnor . FoguHe 2005. powno je Jo Hecnopasyma OKO pacnogene
[obutn Tako Aa je cBako noHaocob permcTposao HoBy mpmy . IMoBrHa dmpme je nogerbeHa Ha nona (nponssogHa
xana). MNMpea doupma NYMEJ MYMMNE OOO je ocHoBaHa o ctpaHe MunaHa MNonosuha, a doupma N'YMAPAL, OO
of ctpaHe Mwupka Nobunuha. BnacHuk npee uypMe je MHBECTUPao y HOBM MPOU3BOAHU MOFOH Ha APYroj fokauuju.
M3rpagmo je nocnosHu npocTtop nospLunHe oko 400 kBagpaTHUX MeTapa M npebauno Oeo Npov3BO4He Ha HOBY
nokauujy. 3anowrsasa oko 30 pagHuka. lpyra dvpma uma camo jegHor NpujaBrbeHOr pagHuKa .
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ce npodecrmoHanHu MeHalMeHT, anu Taga gonasv 0 u3paxaja oAaHOC ,npuHuuMnarn-
areHT“. BnacHuum nako Hucy npodecmoHarnum y nocrioBHUM akTMBHOCTMMA KOMMaHwuje
nocenyjy MexaHuame KOHTpOSie nocrioBakwa Kpo3 OCTBapvBawe 3aupTaHUX MNraHoBa,
npojekumja TpXULWHOr yyewha M TPXUWHW pacT BPeOHOCTW akumja Kao jegHor of
napameTpa ycnewHoctu meHaumeHTa. OcTaje nuTawe Aa Benukn 6poj MarWHCKMX
akunoHapa Hemajy OOBOJbHO WHTepeca, jep noceayjy mManu 6poj akumja ga BarbaHo
Hag3upy pag MeHaiMeHTa. Kako y TakBuM OKONMHOCTUMa Kaja je npucyTHa OABOjeHOCT
BNacHWUWTBa of npodecuoHanHor ynpaerbaka 06e3beanMTn ga BracHUK He camMo He
n3rybm rnasHuuy uHBecTMumje, Beh u octBapu cBOj npuHoc. OBaKBM TUMOBU
BMacHWULWITBA KapaKTepUCTU4HM Cy Yy pas3BujeHMM 3emrybama kao u y Cpbujn vy

npeny3ehrma ca BUCKOM AMCNEP3MjOM BIaCHULLTBA.

MeTanau, ag Nopwu MunaHoBay

Onuc komnaHuje: MeTtanay ce 6aBn NpoM3BOaHOM METANHMX NPOU3BOAA YrNaBHOM
HameneHux 3a notpebe gomahuHcTBa: nocyhe, cygonepe, 6ojnepu n gpyro. Komnaxuvja
je ocHoBaHa 1959. roanHe, opraHM3oBaHa je Kao XONAWHI Koja y cacTaBy umMa gBaHaecT

npenyseha. 3anowrsbasa oko 1800 3anocneHux.

MeTanay HacTaBrba yCnewHO ga nocryje y KOHTUHyUTeTy 6enexu pacT MOCMOBHUX
npuxoga y usHocy oA 13,5% u pacTt pacxoga y CKopo UOEHTUYHOM npeueHTy -13,3%,
Tokom 2010 roamHy y ogHocy Ha 2009roavHy.

YkynaH npuxoq og 4,5 munujagu guHapa je Bpro 3HadvajaH u npeacrasiba €BpOrCKU
npocek 3a oBakBy npounssoany. [lobpo nocnoBawe je pesynTtaT ocTBapmBata OOUTHM Y
n3Hocy npeko 464 munuoHa AvHapa M Koja je Beha 4Yak 3a 53% y ogHocy Ha 2009
roguHy. WckasaHn pesyntatm pgatm cy y crnegehem rpadukoHy. [lpenysehe y
KOHTUHYUTEeTYy octBapyje pact EBAT-a og 2008. no kpaja 2010.roavHe.
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MpadmkoH 6p.15. Mpuxoan pacxoan n EBNT-a y nepnogy 2007-2010.rognHe

(Y 000 PC1)

5000 000 -
4500 000 -
4000 000 - ® Npuxoan
3500000
3000000
2500000 N Pacxoam
2000 000 -
1500 000 -
1000 000
500 000 -

0

EBUTA

2007 2008 2009 2010

KomnaHuja je npuBaTudoBaHa no npBoM 3akoHy o npuBatudauymju 1990. rogmHe ca
AOMUHAHTHUM y4dewhem Kanutana y BracHWYKOj CTPYKTYpu. AKuunjama KoMmnaHuje Tpryje
ce Ha beorpagckoj 6epan og 2002. roguHe. Y BMACHWYKO] CTPYKTypU cy W

WHCTUTYLMOHAIHN UHBECTUTOPW, YKynaH 6poj akunoHapa je oko 1.600.

Mpenysehe oko 40% cBoje npou3Boawe Nnacupa y M3BO3, NPBEHCTBEHO Yy Pycuju,
3eMmrbama EY n 3emrbama 6mBLumnx jyrocnoseHckux penybnuka. MNpeaysehe je passuno
1 CBOjy ManonpogajHy mpexy ca oko 80 manonpoaajHux objekata. NnaH komnaHuje je
Aa HacTaBuM MHTE3MBaH pacT Ha MnaHy WMHOBMpPaka CBOr MPOM3BOAHOr Mporpama u

nosehawe 1n3Bo3a.

KopnopatuBHu MeHaumeHT: KoprnopaTmBHW MeHalMeHT OBe KOMMaHuje uMmao je
pobpy cTpaTernjy y nornedy BracHUYke TpaHcopmauumje, jep je u3BpLueHa

npuBatm3aumja no 3akoHy o npuBatmsaumju m3 1990. rogmHe KOjUM Cy 3anoCneHu
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noctany OOMUHAHTHM BracHuUM kKomnaHwuje. 36or gobpux NOCROBHMX pesynTaTa,
npegysehe je emMntoBakeM HOBWMX akuuja OOLWIMNO OO MOBOSbHUX EKCTEPHMX M3BOpa
uHaHcupamwa. lNocrnoBHa cTpaTterunja je 3acHoBaHa je Ha BPXYHCKOM Au3ajHy nocyha
aHra>xoBareM BPXYHCKWU M CBETCKM no3HaTor gm3ajHepa Kapum Pawwnpa. MnasHy ynory
y BOfewy NOCNoBHe cTpaTervje MMao je Ayroroaviibuy reHepanHiu aupektop Oparorby6
BykaguHoswuh, caga npeacegHuk ynpasHor ogdopa komnaHuje. CTanHu NnoCrnoBHU pacT
KomnaHuje nsHocu oko 15% uspaxeH y EYP. NocnosHa nonutuka je Bpro gocrnegHa y
nponopuvjama npuxoga v TPOLIKOBa MaTtepujana v 3apaga u kpehe ce og 21% na
HaBuLe Yy 3aBUCHOCTM O aKkyMmyrnaTMBHOCTU KOHKpeTHOr npegyseha wu3 cucrema.
Takohe, Bogu ce pavyHa O O4HOCY NOTpaxuBawa U ouHaHCcKjcknx obaBesa, Koja YmHe
20% nacuBe. EBUTOA mapruHa je usHag 16% [JoK je HeTO NpoduT MapruHa usHag
10%. KomnaHuja nma cee cepTtudukate mehyHapogHe 3a ksanutet og NCO 9001 go
NCO 14000.

EHepronpojekT xonauHr, ag beorpaa

Onuc komnaHwmje: EHepronpojekt xonauvHr ocHoBaH je 1951. rogmMHe kao MpPOjeKTHO
npenysehe, gaHac je To cuctem Koju obyxsata Buwe og 18 npeayseha y Cpbuju un
Buwe of 40 npeagyseha y MHOCTPAHCTBY U MeLOBUTUX PUPMU KOja Cy OCHMBaHa 3a
KOHKpeTaH npojekat. Heka o Tux npegy3eha nocne 3aspLueTka rnocrnosa npecrajy aa
page, MehyTuUM, Heka YyCnewHO HacTaBfbajy Aa paje Ha WMHO TpXuWwTuMa. YKynaH
nnacmaH Enepronpojekta npenasum 300 munuoHa eBpa, og Tora oko 60% vy

NMHocTpaHcTBY M 0Ko 40% Ha gomahem TPXULLITY.

EHepronpojekt xonaumHr 36or genaTtHoCcTM Kojom ce 6aBuM oceTvo je nocneguue
€KOHOMCKe Kpu3e Koja je umana 3a pesynartaTr cmakwene npuxoga 3a 6,6% ca 21,5 Ha
20,2 munujapau gunHapa. lNpuxog npeko 200 MunnoHa eBpa je cBakako BpPesio BEnuKu
3a CpricKy eKOHOMMjy, NOroTOBO LUTO OBa KOMMNaHwWja 3Ha4ajaH Aeo nuxoga peanuayje Ha
CTpaHUM TPXULWITMMa LWKMPOM cBeTa. Takohe, npucyTaH je nag pgobutu 3a 42% kao
nocneguua uHUUMjanHor ynarawa y HoBe MpojeKkTe Koju cy yroBopeHu. Pesynatn ose

komnaHuje y nepupoy oa 2007. go 2010..rogmHe gaTtn cy y HapegHOM rpaduKoHy.
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MpacmkoH 6p. 16. Mpuxoan pacxoan n EBUT-a y nepmnogy 2007-2010.roanHe
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BrnacHu4ky CTPyKTYpy YMHM BpNo Benuka gucnepsunja BnacHuwtea og oko 8.500
akunoHapa, AOK Ce Kao MojeAMHayHu akumoHap nojaBrbyje ApxaBa ca oko 34 %
KanuTana xonguHra, noptgonuo wuHBectTutopu nocenyjy oko 35% y3 Benuky
ancneps3njy. FognHe 2006. EHepronpojekT je wu3BpwMO Jokanutanusauujy Kpos
3atBopeHy emucujy 400.000 akuuja npodpecuoHanHUM MHBECTUTOPUMA LITO je
noborbLano NMKBMAHOCT LLeroKynHor cucteMa. EHepronpojekt ce Hanasu Ha nuctama
200 HajycnewHmnjux mehyHapogHux dupmu Koje objaBrbyje amepuykM  Yaonuc

“Engineering News Record”.

KopnopatmBHun meHaypMeHT: MeHalMeHT KoMMaHuje KapaTkepuwe  BUCOKa
npocecnoHanHocT y aobujakby nocrnoBa Ha BP0 3aXTEBHMM MHO TPXULITMMA.
KomnaHnja uma Bprno opraHuM3oBaH HMBO KOPMOPaTUBHOI YyrpaBibakwa, MoyYeB of

d)yHKLWIOHVICGI-ba ynpaBHOr o,u,6opa, CKynuwTuHe akunoHapa n CnpeMHOCTU MeHalLlIMeHTa
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Aa npegsuan Tekyhe u  6yayhe nocnoBawe Y3 BWCOK HUMBO U3BeELUTaBaha
noTeHumnjanHUx UHBecTUTOpa Mmajyhu y Buagy ga ce akuuje XonguHra kotupajy Ha A
nuctn.Bogu ce payyHa o yyelwhy TpoLIKoOBa y YKYNHUM npuxoamma n kpehe ce og 28 oo
35%. ®wuHaHcujama ynpasrba XONAWHI, CTUM LUTO JIMKBMOHOCT LUEnor cucrema je
BapujabunHa y 3aBMCHOCTU Of MHBECTUTOPA U TPXULIHE cuTyaumje. EkoHomcka kpusa
HacTana kpajem 2008.rogmHe nocebHO je moroguna cekTtop rpaheBuMHapcTBa LWITO je
ytmuano n Ha EHnepronpojekt. [Npenysehe wmn3ssogu pagose y Kasaxctany, [lepyy,
Pycuju, Hurepnju v gpyrum 3emrbama, rae warbe CBOje TEeXHUYKE U PUHaHCUjCcKe
CTpy4YHaKke Aa 3ajeqHo ca IloKariHOM paZiHOM CHarom u3Bofe BpIio 3axTeBHE NpojeKkTe
Koje yrnaBHOM (uHaHcupajy MehyHapoaHe uHaHCHjcKe WHCTUTYUMje wunu Bnaje
nomMeHyTuX 3eMarba. 360r Tora WTo je jeaaH o4 aomahux KOHKypeHata EHepronpojekt
XONAWHIY MocTao jegaH of akumoHapa ca TeHAeHUMjom pJa rnocTaHe 3HavajaH
akuuoHap, npepysehe “Hanpen” beorpag, gowno je 40 NpOMeHe MeHalLMeHTa TOKOM
rogmHe. KoHKypeHTCKa doupma ca mManvm BriaCHULITBOM je MHOMPEKTHO KOHTposiMcana
YnpasHu ogbop. CToa, je 0BO Now NpuMep KOpNopaTUBHOI yrnpaBibaka Koje ce BpJio

6p30 oapasuIo 1 Ha NocrnoBake OBE KOMMNaHuje.

MehyTnm, nopes oBe noLue npakce y MHOMMM CErMEHTUMA KOPNopaTUBHOT yrpasrbaka
KoMnaHuja cnaga Mehy HajpuwmMm cTaHgapauma Ha gomahem TpxXuwTy, Kaga je vy
nuTarwy PYHKLMOHUCaHKN opraHa ynpasrbaka, UHPOopMUcarwe akumMoHapa, KsanvreTaH

MeHaLIMEHT ca jaCHOM BU3U1jOM NocrnoBakwa u ap.

Anda-lNnam Bpawe

Onuc komnaHwuje: lNoyeTak paga oBe kOMnNaHuje Besyje ce 3a 1948.rogvHy, kaga je
OCHOBaHO npepysehe ,MeTanay” 3a 6paBapcke, KoBayke M numapcke pagose, AOK ce
npeaysehe ,Anda-nnam“ ocHuea 1962.rognHe, na 6m ce osa gBa npeayseha cnojuna
1980. roguHe. [lenaTHOCT OBe KOMMaHWje je NMpom3BOoAHa FpejHUX Tena Ha YBpCTo,
TEYHO M racoBMTO TFOpPMBO, LUTeAHaKa, Kao M KOMMHaUMja YBPCTO FOPUBO-CTPyja M
cTpyja-rac. [lpousBoan Cy MPBEHCTBEHO HaMeweHu gomahmHcTBuMa. [lo cBojum

NpouM3BOAHMM KanauuTeTuma Yy OBOj obnactu jegaH je oa Hajgehmx npowussohada
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rpejHux Tena y Cpbuju un jyrouctoyHoj EBponun, a cepctaBa ce y pen 5 Hajpehux y
EBponu. 3anowrbaBa oko 850 pagHuka n npoussoam oko 165.000 jeamHmua Ha 4BpPCTO,
TeYyHa W racoBuTa ropusa. YKynaH npuxod je oko 36 munvoHa espa. Oa ykynHe
npounssogrwe oko 65% wnu 94.000 jeanHuua ce npoda Ha WHOCTPAHUM TPXULITUMA.
KomnaHuja nma Behu 6poj BnacHuka of Tora Cy OOMUHAHTHU MHCTUTYLWOHAmHU
WHBECTUTOPU W 3arocneHn. 3anocrneHn cy wumMann BehNWMHCKO BriaCcHUWTBO [0
2005.roguHe. Tokom 2008. rognHe m3BpLleHa je emucuja akumja nu3 gobutn ymme je
6poj akuuwja yeBehaH 3a TpehuHy. Tokom npetxogHux 10 roguHa KomnaHuwja je
uncnnahuBana ameugeHae BnacHuuumMa akumja y nepmogy og 2000. go 2011.roguHe,
CTMM LITO nofera AuBWAEHOW ce BpLUM Ha goMaha npasBHa U du3nyka nvua, ctpaHa
npaBHa M ¢uanyka nuua n nocebHo 3a kactoau nuua. [yroroauviikun reHepanHu
anpekTtop je inuh BenuH. MNpegceaHuk YnpasHor ogbopa je Nnuh BenuH, ctum BehuHy
YyrnaHoBa YnpaBHOr ogbopa YMHe He3aBMCHU YNaHOBU KOjU He pafe y KOMMaHuju, HuUXx
neTopo oA yKymHO cegam unaHoBa. M3epHM ogbop cavmkwaBa cegMopo AvpekTopa
cekTopa KoMnaHuje, Ha yeny ca [lpegcegHvkom YnpaesHOr ogbopa v reHepanHum

[AVPEKTOPOM.

Andpba-nnam, y nepuogy og 2007. go 2010.roanHe 6enexun KOHCTaHTaH pacT npuxoga
n EBUT-a. Tokom 2010. roguHe je nmao pact npuxoga y ogHocy Ha 2009. rognHs 3a
13,2%, a nocnoBHM pacxoam cy pacnu no cronu of 8,5% wWrTo je 3a pedyntart nmaro
pact HeTo aobutn og 380 munumoHa Ha 457 munuoHa AuHapa. [uHamuka npuxona,

pacxoga u EBUT-a osor npeayseha npukasaHu cy Ha HapegHOM rpaduKoHY.
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MpadmkoH 6p.17. Mpuxoan pacxoan n EBNT-a y nepnogy 2007-2010.roanHe
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KopnopatuBHu MeHaumeHT: MeHalMeHT je OKpeHyT ocBajakby HOBUX MpPOM3BOAa
npemMa 3axreBuma TpxuwTa. [lpegysehe Bpwm MogepHusaumjy nporpama w3
concTBeHux cpepfcrtasa. [lpeaoysehe Bpnio KBanUTETHO yrnpaBrba (UHaAHCHMjama -
YnkbeHuua ga npegysehe yntasux 10 rogmMHa y CBOM NOCMOBaky HUje y3erno Kpeaur,
MOXOa je npe nuTawe KOH3EeBAaTUBHOIr CTaBa npema GaHKapCKOM CeKkTopy jep ca
cTaHoBuWTa BpXer pasBoja KBAanNMTETHOr NPOM3BOAHOr Nporpama 6u omoryhmuno 6pxu
pa3Boj npousBoaux kanauuteta. lNpenysehe je KOHKYPETHO Ha MHOCTPAHUM TPXULITUMA
NPBEHCTBEHO 3aTO LWITO MMa periaTMBHO Make 3apaje Yy OOHOCY Ha KOHKYpeHuujy U
3aTO LITO KOHTUHYMPAHO NpaTu TEXHOMOLKa 36mBara y 0BOj obnactn n Ha edukacaH
HauMH y3 pgobap WHXewepujcku Kagap wumnnemeHtMpa y3 noBehawe o0buma
npounsBoawe M y3 fobpe duHaHcujcke pesdyntate KomnaHwje. [eHepanHu OUpekTop
LAndga nnam* n3 Bpawa je TexHW4ko nvue —OnnnoMUpPaHU UHXEHep KOju je pagHy

Kapujepy 3anoyeo y ,Anda nnamy“ og nponsBoaHe, KOHTposie, pa3Boja Ao reHepasiHor
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anpekTtopa. PykoBoamo je npouecomMm TpaHcdopMauumje of apywwteeHor npegyseha oo
akuMoHapcKor ApywTBa Koje KapakTepuwe MO3UTMBHO MOCroBake, W3BO3 W
ocaBpemMeraBarwe npoussome. Npeaysehe octBapyje AobuT, nHBectupa y passoj U
ocaBpemMeraBake npoussoawe. lNogena gveBuaeHOM akumoHapuma W npu3HaBake
yyewha y gobuTtun je pesyntar cTpaTernje Kojy je Kpeupao reHepanHu OUpeKTop ca
UuIbeM Ja TOKOM eMUTOBaka akumja gohe 4o NOBOSbHUjUX n3BOpa oUHaHCHMpawa, 36or
Tora npegysehe Beh 10 roguHa He y3uma KpeauTe of nocrnoBHux 6aHaka, koje je oBO
npeaysehe OLeHUNo Kao HernoBOrbHe, Maga Cy kBanuTeTHu BunaHcu osor npeayseha
omoryhaBanu kopuvwhewe Bprno MOBOSbHUX NuHUja MefyHapoaHUX (UHAHCUjCKUX
nHctutyumja (EBRD, EIB...). OBako ycrnewHo nocrioBakwe pesynraT je ycrnewHor paja
MEeHalMeHTa Koju je CBOja 3Haka M cnocobHOCTM BoOhewa npenyseha y OpyLTBEHO]
CBOJUHM W couujanucTudkom cuctemy. [lpegysehe uma Bpno BUCKOKY pagHy u
TEXHOMNOLLKY AMCUMMNIIMHY M cnocoBHOCT npunarohaBara TypbyneHTHOM MOCOBHOM U
TPXULLIHOM  OKpYXehy 3axBarbyjyhn KBanMTETHOM MeEHaLMEHTY, MPBEHCTBEHO
AyroroavwikemM reHepanHom ampektopy BenuHy Unuhy. Mapa Besvsame paga v pacrta
npeayseha 3a jegHor YoBeka npeAcTasrba NOCMOBHWU pusunk. CTora, je Bprio BaXxHO Aa
ce CTBOPW jak MeHallepCKn TUM KakaB je CTBOPEH Yy ApyruMm npegysehuma kao wWTo je

.MeTtanau®, ,CuHTenoH" n gpyru.

8.4. KopnopaTtuBHa edhmkacHoCT 6aHKapcKor cektopa y Cpouju

KopnopaTtuBHy edmkacHocT 6aHkapckor cektopa y Cp6uju tokom 2009. n 2010.

roamHe nocmatpahemo Kpo3 ABa napameTpa:

e npuHoc Ha kanutan POE (,return on equity*),

e nNpoc¢uT No 3anNOCreHoOM.

Y 6aHkapckom cektopy Cpbuje Ha Kpajy 2011.rognHe ykynHo nocnyjy 33 6aHke, Koje
3anowrbaBajy 29.644 nuua. Oa ykynHor 6poja 6aHaka:

- 21 6aHka Hanasu ce y BNacHWULWTBY CTpaHMX Nuua,
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- 12 6aHaka Hanasu ce y BnacHUWTBY goMahux nuua, o Tora 8 y BliaCHULITBY ApXaBe
Kao BehMHCKOr MnM Hajeher nojeguMHaYHOr akumoHapa u 4 GaHke y BNACHULWITBY

npuBaTHUX nnua.

[domahe 6aHKke y BRacHUWTBY ApXaBe W MNpuMBaTHUX Nuua Ha Kpajy OBe roavHe
yyecTtByjy ca 15% y nobutn GaHkapckor cektopa, ca 28% y yKynmHOM KanuTany u ca
30% y 6pojy 3anocneHunx. I3 oBMx nogartaka jacHo ce Buau ga oko TpehunHa kanutana u
6poja 3anocneHnx gomahmx 6aHaka goHocu ceera 15% npoduTta y yKynHOM npocputy

GaHKkapcKor cekTopa.

BaHke y noMMHaHTHOM ApxxaBHOM BnacHUWTBY y Cpbuju cy: ArpobaHka, YauyaHcka
GaHka, [lyHaB 6aHka, ag 3BedvaH, JyrobaHka, K.MutpoBuua, lNowTaHcka wTegnoHnua,
PasBojHa 6GaHka BojsogmHe n Cpncka 6GaHka beorpag. lNpuBatHe 6aHke cy: AWK
6aHka, Jymbec 6aHka, lNMpuepenHa 6aHka beorpag v YHuBepsan Ganka. Mapga, kog
Jymbec GaHke u [NpuBpegHe OGaHke OpxaBa Takohe MMa BRACHWULITBO anu je OHO

MaHbWHCKO Y OAHOCY Ha npmBaTaHO BJ1aCHULLTBO.

CtpaHe 6aHke u3 Ayctpmje cy: Erste bank, Hypo Alpe-adria bank, Reiffeisen bank,
VolksBank, n3 benruje: KEL| 6aHka, n3 ®paHuycke: Credit Agricole 6aHka Cpbuja,
Findomestic 6aHka, Societe Generale 6aHka, n3 puke: Alpha bank, EFG, Pireaus
bank, BojsohaHcka 6aHka, n3 Utanmje: banka Intesa, UniCredit bank. Knnap: Marfin
bank, MaRapcka: OTI1 6aHka, Hemauka: ProCredit bank, Pycka cenepauumja:
MockoBcka 6aHka, CALl: Opportunity 6aHka, CnoBeHuja: Credy 6aHka i HI1b 6aHka.

,KIby4HN nokasaTerb Koju gaje ogroBop Ha nuTawe NpoduTabunHoOCTM je NpuHOC Ha
kanutan 6aHaka, Koju 61 Tpebano ynopeanTn ca NpuHOCUMa Ha KanuTan Koju ocTBapyjy
anTepHatMBHa ynarawa y Kanutan Apyrux npegyseha y pasnuuMtuM CekTopuma.
MpnHOC Ha nNpoceyHmn kanuTtan 6aHaka 3a 2010.rogmHy 610 je 3a LEeo CEKTOP CKPOMHMX
5,37%, RoK je npuHOC Ha npocedaH kanutan 6uo 1,08%. OBM nokasaterbun Gunn 6m
HewTo 6orbM ako BM ce yMecTO YKYNHOr kanutana y3eo CaMO aKUMOHapCKW Kanutan,

anm To He Meka CyTKHy.“**°

185 Op 3opan Jepemuh:“BaHkapckn cekTop namehy peanHoctu un unyauja“, EMIC beorpag, geuembap

2011., cTp.7. Mpunor 6aHke, ocurypama v fIM3NHI KOMMNaHuje.
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MpacmkoH 6p. 18. POE, POA u ,Cost to income* 6aHaka y Cpbuju y nepmnogy oa 2007-
2010.roauHe

% ROE.ROA ROE, ROA, Cost to income (2007-2011) % Cost/Income
10 90
9 - 80
8 - 70
! - 60
6 - 50
5
s )
3 30
» 20
1 - 10
0 0
2007 2008 2009 2010 IX/2011*
Imw ROE  mmmm ROA CosttolIncome

Y npeux geset meceum 2009. rogmHe n npeux geset meceun 2010. rogmHe ceera
peceTak 6aHaka nmajy 3agoBosbaBajyhun npuHoc Ha kanutan (,POE®)- HapeaHa Tabena
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Tabena 6p.6.
MpuHoc Ha kanuTan 6aHaka y Cp6uju 30.09.2010. i 30.09.2011.
KanuTtan MpomeHa NMPOOUT MpuHoC Ha MpuHoc Ha
loguHa 30/09/2011 30/09/2010 011/ 20 30.09.2011 30.09.2010. Kanwuran KanuTan
Kanuran Tpx.yd. Kanwran Tpk.Yd. | Mpocmt | Mpocur Panr _ |30.09.2010. 30.09.2011.

AlK banka A.D. Ni§ 453.8 8.6% 403.7 8.8% 12.4% 20.2 42.1 2 10.43 4.45
Alpha Bank Srbija A.D. Beograd 109.2 2.1% 105.1 2.3% 3.9% -12.8 -8.6 32 -8.19 -11.71
Banca Intesa A.D. Beograd 636.6 12.0% 521.1 11.4% 22.2% 76.7 60.5 1 11.61 12.04
Banka PoStanska Stedionica A.D. Beograd 107.6 2.0% 91.4 2.0% 17.6% 8.4 9.3 8| 10.12 7.84
Crédit Agricdle Group A.D. Novi Sad 73.9 1.4% 56.5 1.2% 30.7% -2.6 -7.2 31 -12.80) -3.53
Credy banka A.D. Kragujevac 26.3 0.5% 12.8 0.3% 105.5%) 0.3 -5.3 30 -41.65| 1.14
Catanska banka A.D. Ca(":a_k 49.5 0.9% 37.9 0.8% 30.8% 1.1 0.7] 17| 1.84 2.16
Dunav banka A.D. Zveéan 14.8 0.3% 10.5 0.2% 40.1% 0.1 0.1] 20 0.49| 0.94
Erste bank A.D. Novi Sad 117.1 2.2% 104.0 2.3% 12.6% 5.8 1.1 16| 1.03 4.93
Eurobank EFG A.D. Beograd 427.9 8.1% 379.2 8.3% 12.8% 21.8 17.9 6 4.71) 5.09
Findomestic banka A.D. Beograd 32.6 0.6% 36.9 0.8% -11.6% -4.3 -1.2 26 -3.14 -13.07
Hypo Alpe-Adria-Bank A.D. Beograd 328.9 6.2% 300.7 6.6% 9.4% 15.4 6.3 11] 2.11] 4.69
Jugobanka Jugbanka A.D. Kosovska Mitrt 8.6 0.2% 8.4 0.2% 2.0% 1.9 1.5 14 17.91 21.92
JUBMES, ad Beograd 50.3 1.0% 42.9 0.9% 17.3% 0.0 0.3 19| 0.63| 0.05
KBC banka A.D. Beograd 42.4 0.8% 40.2 0.9% 5.7% 1.1 -0.1 22 -0.30 2.59
Komercijalna banka A.D. Beograd 431.9 8.2% 381.6 8.3% 13.2% 29.2 19.5 5 5.12] 6.75
Marfin Bank A.D. Beograd 58.2 1.1% 57.3 1.2% 1.6% -3.9 -1.0 23 -1.69 -6.75
Moskovska banka A.D. Beograd 6.6 0.1% 7.2 0.2% -7.9%) -0.4 -1.6 27| -21.82, -5.74
NLB banka A.D. Beograd 76.4 1.4% 56.0 1.2% 36.4% 3.0 1.3 15| 2.32] 3.97
Opportunity Banka A.D. Novi Sad 10.5 0.2% 7.9 0.2% 31.8% 0.1 -1.1 24 -13.51] 0.9
OTP banka Srhija A.D. Novi Sad 61.2 1.2% 78.4 1.7% -22.0% -5.6 -9.7 33 -12.40| -9.12
Piraeus Bank A.D. Beograd 106.3 2.0% 97.2 2.1% 9.3% 1.0 -4.9 29 -5.07 0.95
Poljoprivredna banka Agrobanka A.D. Beq 151.8 2.9% 164.0 3.6% -7.5%) -22.3 9.1 9 5.55 -14.69
Privredna banka Beograd A.D. Beograd 19.9 0.4% 23.3 0.5% -14.3% -2.9 0.0 21] 0.18 -14.46
ProCredit Bank A.D. Beograd 98.6 1.9% 86.8 1.9% 13.6% 12.1 4.3 12| 4.94] 12.24
Raiffeisen banka A.D. Beograd 537.2 10.2% 468.4 10.2% 14.7% 42.2 24.4 4 5.22] 7.85
Razvojna banka Vojvodine AD Novi Sad 72.0 1.4% 62.6 1.4% 15.0% -1.6 0.6 18| 1.03 -2.23
Société Générale Bank Srbija A.D. Beogrd 279.8 5.3% 201.2 4.4% 39.1% 18.8 12.1 7 6.03] 6.71
Srpska banka A.D. Beograd 46.0 0.9% 27.0 0.6% 70.4% 2.6 -1.1 25 -4.25 5.65
Unicredit bank Srbija A.D. Beograd 413.3 7.8% 296.5 6.5% 39.4% 39.0 28.9 3 9.76) 9.44
Univerzal banka A.D. Beograd 63.8 12% 59.1 1.3% 8.1% 0.1 2.0 13| 3.36) 0.14
Vojvodanska banka A.D. Novi Sad 198.5 3.8% 206.1] 4.5% -3.7% -11.7 -4.8 28 -2.34 -5.89
Volksbank A.D. Beograd 177.7 3.4% 155.1 3.4% 14.5% 13.3 7.9 10| 5.07] 7.51
UKUPNO 5,289.4 100.0% 4,587.3 100.0% 15.3%) 246.1 203.3

Op Tnx pecetak 6aHaka Hajborbe oBe napameTpe yrraBHOM ApXe cTpaHe GaHke u To:

WHTesa, YHukpegut un [pokpegut, ose npuBatHe OGaHke: AWK n Jymbec u jegHa

Ap>XaBHa: MowTaHcKa WwregmoHuua.

lMpuHOC Ha yKynHy akTuBy AaT je y npunory 2. oBor paga. [letarbHujum nocMmartparsem

npoduta y OOHOCY Ha YKYMHY akTMBY FeHepulle CruYHe TPeHOoBe kao M opjabpaHu

napametap (,POA), ctum wTo ogabpaHn napameTap enMMUHULLE MOjeANHE CTaBKe

KOje cafpXu akTuBa a Koju ce He ofpaBajy Ha BUCUHY npoduTta (MOCNoBHW NPOCTOPH,

HEeKpeTHUHe, UTA).

Hajgehe npodute Tokom 2009. n 2010.rognHe octBapwune cy baHka WHTesa, AUK

6aHka, UniCredit 6aHka, Raiffeisen 6aHka, KomepuwujanHa 6aHka n E®I EypobaHk.

214




215

AnconyTHu nugep no BUCUHM OcTBapeHor npoduta je baHka NHTe3a ca HewTo Mane
o4 4 munujapge AvHapa, OOK nocMaTpaHo Kpo3 OofdHoc npuduta u kanutana, AUK
OaHka je HajnpodmTabunHmja y 6aHkapckom cektopy. lNpodutn 6aHaka Tokom 2010.

roguHe (y 000 guHapa) gatu cy y HapegHoj Tabenn.

Tabena 6p. 7.
OcTtBapeHum
npocuty 2010. Bpoj MpoduTt no
BAHKA roguHv pagHuKa pagHUuKy
BaHke ca Ap>XXaBHUM Kanutanom
ArpobaHka 1.187.425 854 1.390.427
YayaHcka 6aHka 93.107 395 235.713
JyrobaHka JyrbaHka K. Mutposuua 32.334 75 431.120
KomepuujanHa 6aHka 2.520.054 3.155 798.749
JyHaB 6aHka 16.565 91 182.032
Pa3BojHa 6aHka BojsoguHe 1.127.224 667 1.689.991
MowTaHcka WreguoHuLa 1.251.741 1.421 880.887
Cpncka 6aHka 1.439 394 3.652
BaHka ca cTpaHUM KanuTanom
MapduH 6aHka 107.615 462 232.932
HJ1b 6aHka 18.230 763 23.925
Credy 6aHka 841.600 719 1.170.514
BbaHka NHTe3a 7.619.930 2.979 2.557.881
E®I EypobaHk 2.751.148 1.604 1.715.179
YHuKkpeguT 6aHka 3.590.674 910 3.945.795
Xvno-anne-agpva 384.806 851 452.180
Anda baHka -2.808.710 1497 -
Mvpeyc 6aHka 175.305 558 314.166
OTI1 6aHka -2.500.022 781 -
Kpeau Arpukon Cpbuja -1.142.989 719 -
MockoBcka b6aHka 215.064 54 3.982.666
duHgomecTrK GaHka -888.753 296 -
Epcte 6aHka 318.166 960 331.422
Opportunity 6aHka 225.632 137 1.646.948
IMpokpeaunT 6aHka 445.172 1.821 244.465
PajdpajseH 6aHka 3.181.412 2.072 1.535.430
SocGen 1.773.105 1.197 1.481.215
BojBohaHcka 6aHka -1.059.268 2.580 -
donkc 6aHka 970.920 471 2.061.401
KBL| 6aHka 95.261 641 148.613
BaHke ca npuBaTHUM KanmMTanom
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Jybmec GaHka 205.514 115 1.787.078
AWK GaHka 6.163.772 481 12.814.494
YHuBep3an 6aHka 378.911 481 787.756
5] -158.107 397 -

MpBux neT 6aHaka No BUCMHM ocTBapeHe fobuTtu y 000 dinara, TOKOM NOCHOBHE
2010.roguHe cy:

- BaHka Intesa 7.619.930

- AUK 6aHka 6.163.772

- UniCredit 6aHka Cpbuja 3.590.674
- Raiffeisen 6aHka 3.181.412 i

- EFG 6aHka 2.751.148.

Y anconyTHUM u3Hocuma Hajsehun usHoc npocmta octBapwune cy 6aHke ca CTpaHuUm
kanutanom y msHocy of 19.962.892.000 PC[, gok cy y ucto Bpeme ctpaHe 6HaHke
ocTBapune rybutak y msHocy og 8.399.742.000 PC[. Op ykynHO ocTBapeHe Oobutn
Hajsuwe gobuTtu cy umane ase utanujaHcke 6aHke: Intesa n UniCredit ca 56% ykynHe

AobuTtn GaHaka ca CTpaHUM KanuTanom.

HpxaBHe 6GaHke ocTtBapune cy gobut Tokom 2010. rogmHe y usHocy og 3.709.835.000
PCL,anu og Tor nsHoca 68% otnaga Ha KomepuujanHy 6aHky.

BaHke ca npyBaTHUM KanuTanom ocTBapunie cy gobut y nsHocy og 6.748.197.000 PC/,
CTMM WTO y TOj Aobutn aomuHaHTHO yvewhe nma AWK 6aHka u3 Huwa ca yak 91%

yKynHe nobutn 6aHaka ca npyBaTHUM KanuTanom.

MocmaTpaHo Kpo3 napameTtap AoOUT NO pagHWKy Hajpuwe [obutn no pagHukKy
octBapuna je AWK 6GaHka [lMpodut no pagHuky Tokom 2010.roguHe Hajsuwe cy

octBapune cneagehe 6aHke:

AWK B6aHka Huw  12.814.494 PC[
UniCredit 6baHka  4.219.358 PC[
MockoBcka 6aHka 3.982.666 RSD
Intesa 6aHka 2.557.881 RSD un

w0 NP
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5. Volks 6aHka 2.061.401 RSD.

Mopea AWK 6GaHke Koja y KOHTUHYMUTETY OCTBapyje BPSfi0 BMCOKY OOOMT MO pagHuKy,
octane npueaTHe 6aHke: YHuepsan, JYMBEC u BB Hu npubnmxHO He wuckasyjy
TakBe pesyntarte. Takohe, HM gpxaBHe 6aHke HeMajy BUCOK HMBO 4OOUTU NO pagHuKy,
ynpKoc YnieHnum aa KomepuujanHa 6aHka nmva 3HadvajaH HMBO 4obutn npeko 2,5 mpa.
AnHapa, anu uMma 3anocneHux npeko 3.000 pagHuka wWTo je cBpcTtaBa Mehy GaHke ca
cpeawoM npodutabunHowhy Ha cprnckom GaHkapckom TpxuwTy. BaHke ca cTpaHum
KanuTanom umajy y npoceky no cermMeHTuma Hajborbe pesynrate, CTUM LWITO Npeaxade
ntanvjaHcke 6aHke n TO npBa je UniCredit, na Intesa, ctum wTo rpyke BaHke y
KOHTUHYUTETY ocTBapyjy rybutke kao un Credy agricol geo senuke cdpaHuycke rpynawuje

Koja y KOHTUHYUTETY BGenexwu nowle pesynrare.

OpxaBHe GaHke y Pycujyu cy mMmane npegHOCT y cakynsbaky ApXaBHUX Oeno3nTa,
mehyTum, y nocrneghwe Bpeme gomahu Oeno3uTu Cy OCyrypaHu 1 ApXXaBHW Oeno3unTu
umajy Behy paucnepsunjy kog Agomahux, npmBaTHUX W cTpaHux 6GaHaka. ,[lpema
M3BpLIEHMM aHanusama, MW cMatpamMo Aa cTpaHe O6aHke mnokasyjy CynepuopHyY
edmkacHoCT, a Aa je TeHOeHuuja Aa gpxasBHe GaHke Oyay edumkacHuje og gomahux

npuvBaTHMX GaHaka.“"*®

Hakne, kKoHcTaTaumja pga cTpaHe 6aHke wmajy Behy
KoprnopaTuMBHY e(UKacHOCT Huje CBOjcBEHa caMO 3a Hawe npunuke y Cpbujn.
OuurnegHo, aa matnyHe BaHke ca ceguwTem y EBponckoj yHuju n Amepuum umajy

CynepuopHy KomnapaTuBHy edMKacHOCT Y 0AHOCY Ha GaHKke y Apyrum apxaBama.

Y uurby nakwer carnegaBaka uavkatopa npoduta Mo PagHUKy Yy pasfinmymTum

Aavcnepavjama, nogaum U3 npetxoaHe Tabene gatv cy y HapeaHoM rpadouKoHy.

MpadmkoH 6p. 19. MpoduT No pagHuky y cpnckum 6aHkama Tokom 2010.rogmHe

138 Alexei Karas, Koen Schoors an Laurent Weil, crp.114“Are private banks more efficient than public banks?

Evidence from Russia* BOFIT, Discussion Papers, 2008.
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3aKiby4yHe oLeHe KoprnopaTtuBHe e(hMKacHOCTU Koo Besniuke aucnep3uvje — BeJIUKU

Opoj Manux akuMoHapa

Bucoka gucnepsmja BnacHuWTBaA Yy akuMOHapCKMM ApyLITBMMA HacTana je yrrnaBHOM
npeTBapakeM ApYLITBEHUX npeay3eha npogajoM CONCTBEHMX akuuja v y3 nonycr
HacTaBSbeH ca 6ecnnaTHOM npogajom akuumja 3anocneHuma. o npasuny, nsberasaH je
OoBakaB MeToq npuBaTu3auumje kog npegyseha koja cy uarybuna obpTHu kanuTtan wu
ovekuBama cy buna ga he cTpaTteLllkn napTHEp HaAKOH NpuBaTu3auuje ga yHece o6pTHU
Kanutan u TakBe ¢upMme posefe y cutyauujy ga 6oree nocnyjy. OgpeheHun 6poj
npeayseha, koju je wu3BpwMO npuBaTM3auujy nogernom 6GecnnaTHUX akuuja wnako
ocrnopaeBaH y TO Bpeme [a je MOHOBO yBohewe camoyrnpaBibakwa Ha Mana BpaTta
NCNOCTaBMO Ce Kao MOCMNOBHO WCMpaBaH, MPBEHCTBEHO LUTO je eMUTOBaweM akuuja
AOLWNO A0 NpuKynsbakwa OoAaTHOr KanuTana, ca jedHe CTpaHe, U LWTOo je euKacHOCT
KOpnopaTMBHOr ynpaerbawa Yy UenMHu M nocebHo ca cTaHoBuUWTa eduKacHOCTU

MeHalLMeHTa 6mo nog KOHTPOJIOM BJ1aCHUKaA.

MpomeHom BnacHuwWTBa No 3akoHy O npusaTusauuju HakoH 2001. rogmHe, npoaajomMm
BeRMHCKOr NakeTa akuuja of Hajmare 70% jegHom akuumoHapy'®’, y nouetky je pana
UMNpecnBHe pesynTtaTe, jep Ce BEeNWKM KanuTan Hawao y pykama manor 6poja
npuBaTHWKa ,TajkyHCKa npusatmnsaumja®, ann cy pesyrnratiu KopnopaTUBHOrI yrnpasrbana
N edmnKacHOCTM paja TakBMX KOMMNaHWja, Bpro nowun. Actpaxusawa Koje je crnposeo
COLIMOEKOHOMCKMN caBeT nokasyjy aa je 44% Ttako npmBaTtnsoBaHux npegyseha otuwno
y CcTeyaj a ga je 4ak 74,1% 3anocneHux y Tum cumpmama octano 6e3 nocna LwwTo
AOBOJSbHO FOBOPWU O BPJIO NOLIOj KOPNOpaTUBHOj] eKacHOCTU U FOWEM MeHaLMEHTY

TakBor Mmetoaa anBaTwsau,wje.

OcHoBHa wnaeja npuBatmsaumje y Cpbuju 3acHmBana ce Ha nosehawy edurKacHOCTM
APYLWTBEHOr ceKkTopa npuBpeae, y3 UCTOBPEMEHO 3ayCTaBibake npoueca MHTEepPHOr

akunoHapcTBa — fa 3arnocneHun ynpasrbajy npeaysehvma n aBopu3oBany BeNUKOr

137 .
Pesyntatn TeHOEePCKe Npodaje CTpaTeWw KM, NOrotoeBo CTpaHMM NapTHEPUMA HE MOTY Ce OUEHUTU Kao Jsiolle.

OBa KoHCTaTauMja ce yri1aBHOM 04HOCK Ha ayKUMjCKe nNpoaaje rae ce y perynapHe Tokose obaumnao gocra
,NpP/baBor HoBL,A".
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6poja manux akumoHapa je 6una KOpuCT 3a ApXaBy, jep je ayKuujckom npodajoM gowna
A0 OoJaTHUX puckanHMxX npuxoda Ha Kpatak pok; mehytum, nowTto je 44% Tux
npuBatM3oBaHuxX npegyseha oTUWNO y CTevaj, M3rybrbeH je AyropovHu edbekaT
pobujarba uckanHux npuxoga o4 HUXOBOr MOCMoBakwa. Y TOM CMUCAY, MMarno je
noruke da npegyseha koja cy gobpo nocnosana n umana gobap MeHalMeHT ga ce
n3Hanase MexaHuM3MuM MHTEPHOr akUuMOHapCTBa U n3nasak Takeux npeayseha Ha 6ep3y
y3 noactvuaj MeHalMeHTy [a KyrnoBMHOM akuuja CBOjy MOCMOBHY M NpuBaTHY

eraucTeHumjy Bexe 3a Ty KOMMaHujy.

Bucoka pgucnepaunja BracHUWTBA, YMNPKOC NaTEHTHOM [MOCTOjaky ,areHumjckor
npobnema“, Benukn 6poj akumoHapa n Beha jaBHOCT y pagy npumopaBa pyKOBOACTBO
Aa nokasyje 6orbe nocnoBHe pesyntate. CBakako ga y Cpbuju npenctojy garba
peopma KOpPNoOpaTMBHOr ynpaBibakba Kpo3 nobosbluake: TpaHCNapeHTHOCTU
nocrnoBana, Beha koMnaTnbnnHOCT pavyyHOBOACTBEHUX M3BeLWTaja ca MehyHapoaHUM
pavyyHOBOACTBEHMM CTaHAapavMma, eduKacHuja 3awTuta MambWUHCKMX akumoHapa u
n3nasak npegyseha Ha 6ep3y 4MMme je KoTu3aumja HUXOBUX akumja jegaH o GUTHUX
napameTapa YyCnewHOCTU KopropaTuBHOr MeHaumMeHTa. ,OBaj Hanas ce rnoknana ca
oueHom EBP[ y wuxoBom roguwmwem usBewTajy ,Iransition Report” /EBPL, 2006/,
Cpbuja je pmobuna oueHy 2,3 /og makcumanHux 4,3 noewa/ 3a 2006.roguny.“%®
MehyTum, 360r NPUCYTHOCTU BMUCOKE KOHLEHTpaLMje BNacHULWTBA Y CPrCKOj EKOHOMMUjU
Koja je pesynTtaTt npuBaTu3aumje Koja je pesyntupana BUCOKY KOHUEeHTpauujy kanutana,
npounsunasu ga koprnopaTtneHa e(puKacHOCT Halle npuspene je Ha NOoSIoBUHK NyTa CBoje
TpaH3uumje ca uMrbemM fa 3aTBOpeEHa akuuoHapcka ApywTBa umajy TeHgeumjy na éyay
OTBOpEHA, ca TpaHcnapeHTowhy paga MeHayuMeHTa a TUMe U jadyaka, NnpoaybrbnBama

Gep3e, Kao MeToaa NpPUKynNSbaka jePTUHOT KanuTana 3a KBanuteTHe KoMMaHuje.

OcHoBHa gunema kako o6e3beamTn ga npodecnoHanHn MeHalMeHT y npedy3ehmuma ca
BUCKOM [OUCMEP3NjOM BMNacHWUWITBA pagu Yy WHTepecy BflacHWKa, a He Yy CBOM
COMCTBEHOM (NpUHUMNan-areHT npobnem)? Jep, BNacHULUM 0OMYHO HUCY Y CTawy (HUCY

npodgeumoHanum, Hemajy OOBOSbHO WHGOpMauuja) UM Hemajy OOBOSbHO WHTepeca

138 Mwuporby6 Jlabyc: “KopnopatuBHu cektop y Cpbuju: HapogHu kanutanusam mnm TajkyHusaumja”,

MpasHu pakynteT, 2007.cTp.12.
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(mocenyjy mano akumja npepyseha) ga BarbaHO Haasvpy pag MeHaumeHTta. Kako y
TakBUM OKOMHOCTMMA — OABOJEHOCT BMaCHULWWITBA O MNpPOMeCcUOoHanHor yrnpasrbama,
BMCOKa JOucnepsvja BnacHWUWTBa Yy MoOAEepHMM Kopropauuwjama — obe3begutn ga
BNacHWK He caMo He u3rybu rmaeBHULY UHBeCTMUMje, Beh 1 aa octBapu npuHoc. Paau
ce, Jakre, 0 NUTakwy NoBepewa MHBECTUTOPA Yy KOPNopaLumjCKuU CEKTOP, KOju ce nokasyje
HajOMHAMWYHUUM Y pa3BUjeHUM 3eMrbamMa, anv U NOoTEeHUMjanHo pU3MYHUM 3a Manor

ynarava.

Moryhe peluere noMeHyTor npobrnema obU4HO ce Tpaxu Kpo3 pasnuynte MexaHu3me
KOju ra mory ybnaxuTu, a To mory éutu:

e OCIOHaL, Ha TeXHY MeHallepa Aa CTEKHY U O4yBajy COMCTBEHY MOCIOBHY
penyTauujy;

e ycknahuBamwe MHTepeca MeHallMeHTa ca MHTePeCcoM Koprnopauuje U heHuX
BMacHUKa Kpo3 yHanpes aedvHucaHe cTumynauvje 3a Harpahveane MeHalepa
YKOJTMKO Ce OCTBapyjy nraHupaHv NOCroBHM 3agaun KoMnaHuje;

e [Jenervpare KOHTPOMe Hag MeHaLMeHTOM ynpaBHOM 0A460pY, Kao NpeacTaBHUKY
BNacHuKa koju 6y Tpebano ga AOHOCK CTpaTeLLKe OAnyKe U KOHTponuwie
MeHaLIMEHT;

e jacHO gedumHUCaHE KOHKPETHE OY>KHOCTU MeHallepa npema Koprnopauumju,

npaheHe Tykbama npen cyoBMMa Kaja je MeHalep NpeKpLUu.

KBanutetaH 1 BUCOKO nNpodpecnoHanHu MeHalLMeHT ca BUCKMM HUBOOM KOpNopaTUBHOT
ynpaBSfbawa Yy BWUCOKOj OUCMNEP3NjM BracHUWTBA MpuUKasaH je Ha rnpumepy Tpu
npenyseha, nopen “EHepronpojekT xonguHra” Koju Ha opraHu3oBaH U CTyANO3aH Ha4vuH
NpoOuM3BOAN BUCOKOCTPYYHE KaapoBe CnocobHe p[a KOoHKypuwy u  MehyHapoaHum
KOMNaHujama Ha CBETCKOM rpaf)eBUHCKOM TPXMULUTY W [Be KOMMaHwje Yy penaTtuBHO

mManum mectuma y Cpbuju “Metanauy” ns Nopwer MunaHosua 1 “Anda nnam” ns Bpawa

uMane cy ycnewHy TpaHcdopmauuvjy o ApywTBeHuUX npegyseha y caBpemeHe

KOMI'IaHVIje Ca BMCOKOM ,EI,VICI'IGpSVIjOM BnacHuUWTBa U BUCOKMM HMBOOM KOPMoOpaTuUBHOTI
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ynpaerbaka. Y aHanuau y3opka og 111 npeayseha gsa Bpno 6utHa napameTpa: ctona
nospahaja CONCTBeHOr kanutana u crtona ygerna yKynHor npuxoga y akTuBu nokasyjy
Gorbe nNocnoBHe pesynrtaTe y OAHOCY Ha Many W cpeawy AMCMNEpP3vjy BRnacHWULITBA.

[leTarbxa aHanusa oBux napameTapa rnpukasaHa je y npunory 6p.2. oBor paga.

9. Mobosrbwawe KopnopatuBHe edmKkacHocTM y nocTtojehoj BnacHU4KOj

CTPYKTYpH

9.1. KopnopaTuBHa e(hpMKaCHOCT — BflaCHUK U MEHaLIMEHT jegHO nuue

360r WHMepuopHOCTU [ApXaBHe W [pylWTBEHe CBOjuHe, NnocebHO y CyXMBOTY ca
npuMBaTHOM CBOjUHOM, C NMpaBOM ce oyekvBano ga he npenasak npegyseha us pyky
APKaBHUX OMPEKTOpa M NapTUjCKMX YMHOBHMKA Y PYKE NMPUBATHOr BNACHWKA MMaTKn 3a
pe3yntat yHanpehewe KopnopaTMBHOr ynpaBibaka a TUME U YCMELWHO MOCMoBake

npenyseha.

MehyTtum, npuBaTmsaumja cama no cebu Huje JOBOSbHA, jep Yy NPMBATHOM BNACHULLTBY
MOry ce jaBUTM crabocCTu Koje orpaHu4vaBajy KBanuTeT KOPnopaTUBHOI yrnpaBibaksa.
MpuBaTtusaumnjom y Cpbuju, ogabpaH je mogen npuBaTusaumje kpo3 npogajy 70%
ApXaBHOI UNW ApYyLWTBEHOr KanuTana jeqHoOM WHBEecTUTopy KM 6GecnnaTtHy nogeny
octanux 30% 3anocneHnma v rpahaHuma, AoBenu Cy 40 CBOJUHCKOr OAHOCA KOju je caMm
no cebu onakwasao ,areHumjcku npobnem“, ogHoc npuHumnan — areHT. OJHOCHO,
AOMWHaHTaH BNACHWK je y MOryRHOCTM Aa HENOCPe4HO KOHTPOMnuMLe MeHaLMeHT Unu je

cam npeysumao yrory MeHalMeHTa.

NoMuHaHTaH BnacHuk™®, ca 70% BRacHUWTBA Hag Kanutanom npeayseha 36or

HeJoOBOSbHO [06pe 3akoHCKe perynatuBe, MawWHCKe akumoHape — BnacHuke 30%

139 NNoMuHaHTaH BNacHUK Moxe 6UTK pr3NUKO Unn NpaBHO nuue ca 70% yyewha. 3a garbe oncepeauuje

y OBOM fAerny paga MUCNK ce NpBeHCTBEHO Ha 70% BnacHWWTBa uanykor nuua. Takohe, moxe 6utn un
NMoCcpefHor BNacHWLWTBA NpaBHOr Nvua, ann koje kao npepysehe majka ca 70% BnacHUWTBa hranykor
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Kanutana Huje TpaHcrnapeHTHO MHdopMncao, Beh je CTBOPeEH ,HenpujaTerbCkn ogHoc,
ca uwbem fa ce u3rybum cCBakm WHTEPEC MarMHCKMX aKumoHapa 3a MNocroBake
npegyseha. Y MHOrMm cutyauunjama, BENMHCKN akLMOHapW Cy MO HUXMM LieHaMa akuuja
OTKYyNn/bMBann ocTaTak akuuja u nocrtajany MNOTAYHCU BRacHUUW. TakBMM npouecom
aKunoHapcka ApyLliTea rnpeTsapaHa cy y ApyLliTBa ca OrpaHM4YeHoOM oAroBopHoLhy kao
norogHunjem obnuky 3a mana npegyseha ca mawumm 6pojem BrnacHuka. YMecCTo aa javajy
akuMoHapcka [JpywTtBa, ha WX OTBOpe npemMa MnoTeHunjanHUM WHBECTUTOpUMA,
obGenopawyjy uWHGOpMauuje, wuckasyjy pobpe pesyntate wn npuBrade gogaTHe
WHBECTUTOpe, OOroAnno ce ynpaso CynpoTHO. [lowno je Ao nopacta KOHueHTpauwuje
BNacHWWITBA, [0 MNaja HMBOA KOprnopaTMBHOr YyrpaBibawa, a CcaMuM TUM U
KoprnopaTuBHe e(UKaCHOCTM Kao NpoAyKTa Jiower KOoprnopaTMBHOr yrpaBrbawa. [1o
UCTpaXmBawMMa COLMOEKOHOMCKOr caBeTa, O 4eMmy je 6uno peun, 4Yak 44%
npuBaTmM3oBaHux npepyseha je 6aHkpoTupano, a 74,1% pagHuka y Tum npeaysehunma
octao 6e3 nocna, WTO JOBOSBHO FOBOPU O BPJIO fIOWIMM pe3ynTaTumMa KopnopaTuBHOT
ynpaBSbara 1 KoprnopaTtnuBHe euKkacHOCTU y npegysehnma ca JOMUHAHTHUM jeAHUM

BIMAaCHUKOM.

OcHOBHM pasnor oBako Nownx pesynrarta KopnopaTuBHOT yrpasrbaka je NMPBEeHCTBEHO
now MeHaLMeHT Tux npegyseha kojum je noacTuuaH ,KynTyponowku npobnem* koju je
yrnaBHOM nocrneguua Tpaguuuje aa je npuBaTHO, NnYHO Goraherwe HajBakHWje, nako
npvBaTHM YMPTBIbEH Kanutan, no cebu He JOHOCK BNacuKy HoBe BpeaHOCTU. HapasHo,
HeJoBOMbHO Aobpa 3akoHCKa perynatvBa KOMMMETHOr Toka npvBaTusauuje, OgHOCHO

HeA0BOIbHO fo6ap MOHUTOPUHT NOCroBaka NpuBaTNU3oBaHuX npeayseha.

YHanpehere koprnopaTMBHOr yrpaBibaka npuBaTn3oBaHux npeayseha oBom MeTogom

AedrHncao 6ux kpo3 cnegehe npenopyke:

- 04BOjUTU (PYHKUMje BrnacHuKa of MeHalMeHTa aHraxoBakeM npoecrnoHanHmnx

MeHaiepa. CurypHo ga TO HMje HMMano nak nocao, MPBEHCTBEHO 360r

nuua. YKornko je npegyseehe Majka npaBHO NULE Kao OTBOPEHO MMM 3aTBOPEHO aKLMOHapPCKO ApPYLUTBO
ca BeNVKOM JUCnep3njoM BnacHMWTBaA BriacHuk 70% kanutana npaeHOr nvua Tada Huje CBPCUCXOQHO
rOBOPUTU O KOPMNOpaTUBHOj ePUKACHOCTW Aa Cy BNACHWK U MeHaiep jeaHo nvue. OQHOCHO, YKOMUKO je
BnacHuk 70% kanutana npegy3eha npaBHO Nuue ca BENMKOM AMCNPEepP3njoM BnacHUWTBA Taja je Y
nUTaky KOpNopaTMBH ePUKACHOCT BULLIE BracHMKa M MeHaLIep ca NojaBoM ,areHLmjckor npobnema®“.
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HernocTojarka AO0BOSbHOr Opoja nNpodhecnoHanHuUx MeHayepa, anv u, ca apyre
CTpaHe, 360r HeMnoBepeHa BriacHUKa ga "Heko" To MoXxe Aa pagun 6oroe o4 Hux;

- rpomoBUCake 3Havaja npodecuoHanHor MeHalMeHTa, koju he omoryhutu
npMBaTHOM BfaCHUKY Ada Cno3Ha Kopuctu oa pJobpe npuMmeHe npakce
KOprnopaTMBHOr ynpaBrbaka, noBehawem kopnopaTnBHe epmKkacHOCTH, a cCaMuM
TMM W MOCMOBHUX pe3yntata M npoduTta BnacHuka.OgHOCHO, noBeharem
TPOLUKOBa MocnoBaka, 300r MeHalepckux 3apaga, Moxe gohu [o ovyBawa
KOHTMHYUTETa NOCNoBaka U curypHujer npoguTa BNacH1Ky Ha Ayrn pok;

- yHanpehuBaweM KOprnopaTUBHOI  ynpaBrbakwa, pasgBajakeM  yHKuuje
BNnacHMka wn MeHaimeHTa omoryhuhe TuM upmama TpaHcnapeHTHuje
nocrnoBawe a TuMe nobosbliaTn npucTyn UHAHCUCKUM pecypcuma U

omoryhutn 6pxu pa3Boj komnaHuje;

OBakaB 06MnuMK BracHULWITBA, NOPea Ha OBaj HaYVH MpuBaTU3OBaHMX Npeayseha, cy u
nopoauyHa npegyseha, HacTana MeHallepckoM crnocobHoLwhy, cHarom, nHoBauujama u
NOpOANYHOM CHarom - CUHEeprujoMm Opyrux yraHoBa Mopoauvue OopraHusyjy nopoauyHo
npeaysehe koje yrnmaBHOM 3anouvke Kao Manu nopoauvyHun 6usHuc. 36or TypbyneHor
OKpYXeHha Y  TEXHUYKO-TEXHOSOLWKOM U  (PUHAHCUCKOM  OKPYXeHy, HOCUOLM
MeHallepckux yHKUunja y npuBaTHOM npepy3ehy mory of ,MpoakTMBHOr Aa nocrtaHy
,PEaKTMBHA“, OOHOCHO Aa opf ycrnewHe dupme gaHac, cytpa 6aHkpoTupa. Haume,
npuBaTHMU BfACHUK — MeHaLlep je CBOjOM KpeaTUBHOM BU3WjOM pasBMO NPUBATHO
npenysehe [o ogpeheHor NOCNoBHO TPXULIHOI HMBoa. MehyTum, ApacTUYHO U3MEHEHN
yCrioBM rnocrioBawa M HemoryhHOCT apanTtauuje y HOBUM MOCHIOBHUM OKOJTHOCTUMA,
MOXe fa goBede npenysehe go GaHkpoTcTBa. Y npakcu, cuTyaumoHa aHanusa je To
nokasana ga Ccy HefocTajane yrnaBHOM KBanuTeTHe oanyke u3 obnactu: MHBecTMpara
N ynpasrbawa (PUHaHCHMjama y U3MEeHEHUM TPXULHUM ycnosBuma. CxXodHO Tome, Y

uurby noborbliaka KopnopaTuBHe epmkacHOCTU, Aajemo cnegehe npenopyke:

- oAaBoOjuTM (PyHKUMje BnacHULITBA Of MEHalMeHTa je npenopyka koja 6u
MOrna fa yHece HOBa 3Haka, MOCMOBHE BEWTMHE M NOAUIHY KBanutet
nocnosawa. MehyTum,TakBa npakca je Bprio peTka y Hawum npunvkama, jep

NpMBaTHUK — MeHallep 0OMYHO aHraxyje y CBoj TUM MeHallepe 3a obaBrbake
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PYTUHCKMX, HEPU3HUYHUX MOCITIOBHUX aKTMBHOCTM (NPOWU3BOAH-A, KOHTpONa,
OofpXaBare, pPayyHOBOACTBO), [OK [MaBHY MeHallepcKy aKTMBHOCT,
AOHOLLEHE NOCITOBHUX OAMyKa N Npey3nMare pu3mK cam HOCH;

- 300r npBe npenopyke, Koja jol HKWje 3akmBena y Halloj NPUBPEAHO]j Npakcu,
apyra npenopyka je Aga ce UMeHyjy HajMawe ABa He3aBUCHaA uYnaHa y
YnpaBHun opbop, koju ©OM wmmao jegHOr unaHa, ekcrnepta  3a
NPON3BOAHOTEXHMYKN acnekT nocrnoBaka npenyseha ca MCKyCTBOM U3
npegyseha cnuiHnx penatHoctn. [pyrm unadH 6u Tpebano pa 6Gyge
€KOHOMCKe CTpyke ca WCKyCTBOM W 3HawMMa Bohewa duHaHCcuja wu
pavyyHOBOACTBA Ca UWIbEM [fa Ce YyHanpeaun KBanutTeTHUje [OHOLWeHe
MOCMOBHUX OAflyka Be3aHO 3a WHBecTuumnje, u3Bope QUHaHCUpamAa,

padyHOBOAOCTBEHOI n3BeLUTaBaH-a.

Linre oBako dpopmupaHor ynpaBHor ogbopa o4 He3aBMCHWUX YNaHOBA je Aa BNacHMKa-
MeHallepa y KpU3HUM cuTyaumjama yCMepu Ha MpaBUTHO [OOHOLIEHE€ MOCOBHUX
ofnyka koje mory 6uTu oA Kfby4HOr 3Hadaja 3a oncrtaHak npegyseha. YnpasHu oabop
Tpeba pa npeactaerba ,popym“ y kome 6u ce y3 OTBOpEHy pacnpaBy O CBMM Temama
Koje ce Tnyy npeayseha msrpagmo OyropodHy ctpatervjy u npatvo HeHy onepaTuBHY
peanu3auujy. Cakako ga nosehawe 6poja He3aBUCHMX uYnaHoBa ynpaBHoOr oabopa
pasnuunTMX cneumjanHocTM Moxe aa obaBu 3Ha4vajHy eBanyauuvjy paga MeHalMeHTa
npeagyseha. HapaBHO, HaKOH JOHOLWEHa TakBUX offlyka ynpasHor ogbopa, koje 6u ce
Temerbune Ha nNpodecnoHanHoOM 3Hakwy He3aBMCHUX YnaHoBa, Tpebano 6u y npakcu

HUXOBa peanusauuja Aa byae nocnegHa.

Hobpa npakca KopnopaTMBHOT ynpaBSbaka HacTana Kao pesynrtaT 4OroTpajHor pa3soja
y 3anagHvM TPXWLWHMM eKOHOMWjama yBerna je y npakcy Aa npepayseha ca Benukom
Ancnep3njom BNacHULWITBA, Koja Cy KoTupaHa Ha ©6ep3u, y cBoje ynpaBHe opbope
NMEHyYjy He3aBUCHe YnaHoBe Koju uMajy JoCTa 3Hawa Yy nojeamHum obnactuma. OBo je
MoKyLlaj Aa ce 1 y oBakoMm OBnuKy BRacHULITBA Yy KOME je BRacHWUK yjedHO U MeHallep
nmnnemeHtTMpa pgobpa npakca KopnopaTtuMBHOr yrnpaBrbaka Ha oOBakaB 06MnMK
BnacHuwTBa y Cpbuju. MNpumepwn, koju cy y3eTn y CUTYyauMOHO] aHanuan, jowl BuLle

noTBphyjy npakcy wuxosor ysohewa. OgHOCHO, Aa cy aHanu3vpaHa npegyseha nmana

225



226

OBaKBYy npakcy, cacBum je moryhe ga 6u jow yeek Guna ycnewHa v passujana ce y
AaTM OKOMMHOCTUMA Haluer npuspegHor ambujeHTa. 3a oBakBy Npakcy KOpnopaTUBHON
ynpasrbata NOTPeOHO je BPLUMTU OpraHM3oBaHy NPOMOLMjy HaONEXHUX perynaTtopHux
Tena y Cpbuju: HagnexHa MUHUCTApPCTBa, NPUBPEOHE KOMOpPE, NMOCMOBHA yapYXehsa.
3a TakBy npakcy noTpebHO je gocTa pagja W BpeMeHa M MNpeTnocTtaBke Koje Tpeba
cTBapatW, a Yy uurby jadawa npodecuroHanHor MeHaiMeHta Manux npegyseha wm
HUXOBOI  YCMELLUHOr MOCMOBHOr  (PYHKLMOHUCaka npuMeHOM [o6pux npasuna

KOpropaTUBHOr ynpaBrbarta U3 pasBujeHMX 3anagHux semarba.

9.2. KopnopatuBHa e(MKaCHOCT y BJIaCHUYKOj CTPYKTYpu Mak-er 6poja
aKkuuoHapa

Cpeawa gucnepsuvja BnacHuwTBa oMoryhaBa nakily KOHTPONy BNacHWKa y norneay
Hagrnegawy ynpase — MeHalMeHTa, y OA4HOCY Ha BWCOKY AMCrnep3uvjy BNaCHWULLTBA.
MehyTum, oBakBa [ucnepsunja BracHuMWTBA UMa MNpeaHOCT Yy AeduHUcamky
CTpaTellKUX oAarlyKa, jep BracHMUM OOMUHWPAjy Y OANyuYuBawy U TakBe oafiyke He
Kpempa MeHalIMEHT Kao Yy BWCOKOj AMCMEep3unju BracHuUwWTBa. JejaH of HegocTaTaka
OBaKBe BMaCHUYKE CTPYKYTpe je CMakeHa 3auHTepecoBaHOCT MariMx MHBeCTUTOpa
Aa UHBECTMpajy y TakBe KoMnaHuje n omoryhu komnaHmju gobujake NoBOSbHUX U3BOpa
npukynrbaka kanutana Ha 6ep3n. MehyTum, yKOnMMKO Cy Yy Cpeawo0j Aucnepsunju
BNacHULWTBA WMHCTUTYLMOHANHM WHBECTUTOPM KOjU Mory [obpo fa Hagrnegajy
MeHalLMeHT 1 npegy3ehe Boau kBanudukoBaH MeHaLIMEHT oHAa Ta npeayseha mory aa
Oydy Bpno WMHTepecaHTHa 3a WHBECTMpake Manux akuuoHapa v NpUKynibakbe
AopaTtHor kanutana Ha 6ep3u. [lucnepaunja mawer 6poja BnacHUKa je NoBoSbHa, jep
ce usberaBa Benuka gucnepsuja u npodnemu Koje ce jaBrobajy y hyHKUMOHUCAKY
opraHa ynpasrbaka, Ha Taj HauMH LWITO CKyNwTUHA M YnpaBHW ogbop y Kome cy
3acTynibeHn BeNMHCKM akumoHapu MMa CBOje yxodaHe MexaHusMe ynpasrbaka U
HacToju ce NNaHCKM pa3Boj M HenocpegHa KOHTpona MeHaumeHTa. [lopen Tora,
NCTaKHYTO je da BehMHCKM BracHuUM MMajy oapefeHux 3Hawa Koja cy OGuTHa 3a
pasymeBane notpeba passoja npenyseha. KBanuteTHOCT paga MeHaLepckor Tuma ce

MEpU U BPEAHOCTU akuuja YKONMKO je TO npepysehe koTupaHo Ha 6ep3n. Y uurby
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nobolurbaka KoprnopaTUBHOI ynpaeibaka a TMMe U KopropaTuBHe eduKacHOCTM Kao
H-EHOI HemocpeaHor NpoAykTa, Aajemo cnedehe nNpenopyke Ha OCHOBY carfiefaBaka y
(byHKUMOHNCaY OBakBUX npedy3eha - ca 3acTynibeHOM CPeAHOM AUCrep3njoM

BnacHULWITBA:

e jauyawe edmkacHoOCTM ynpaBHOr opbopa. YnpasHu opbop Tpeba aa
umMa nnaH paga koju Tpeba ga cagpxu Teme koje he obGpahueaTtn. Y
ocHoBM Tpeba noTteHuMpaTu OBe OCHOBHe byHKLMje ynpaBHoOr ogbopa —
CTpaTeLwKo ynpaBrbake (PUPMOM M HaA30p Haa MeHalMeHToM mpme —
N3BPLUHMM AMpPEKTOpuMa. YnpasHu ogbopu y Hawoj 3emrbn umajy nobap
npaBHu okBup M obaBe3Ho Tpeba npuxsatatv Jobpy npakcy. lMpea oa
npenopyka 3a pag ynpasHor opbopa je ga 6um cegHuue Tpebano
ofpXaBaTu HajMawe 4 nyTa roguwte, a no notpebu n yewhe. MowTo y
ynpaBHoM opfbopy 36or mamwer 6poja Behux akumoHapa, YnaHoBu Cy
npeacTaBHULM BERNHCKMX akuMoHapa nnaH ynpasHor ogbopa 6u Tpebano
Aa ce ycarnacu nodetkom roguHe. [a 6u ce getarbHO npunpemunu 3a
cegHuly u4naHoBM ynpaBHor opbopa TpebGa ga pobujy maTtepwujan
GnaroBpemeHo kako 6u noctasunun ogpheHa nuTawa unu ganu ogpeherHe
cyrectvje. Y O0OBakBOj OWCNep3vju BRNacHWWITBA Mpenopyka je ga ce
OCHMBAYKMM aKTOM YTBPAE CTPOXM YCNOBU KBOPYMA HEro WTO je 3aKkoHOM
O NpuBpeaHUM ApywTBuma geduHucaHo. Kesopym og 2/3 ykynHor 6poja
4ynaHoBa ynpasHor ogbopa je notpebaH 3a cTpaTellke OAnyke 3a Koje cy
NPBEHCTBEHO 3aUHTEpPECOBAHM BNacHUUM nwpenyseha, u To:

- opobpaBare cTpaTeLlKMX NOCNOBHUX N (DMHAHCK|CKMX NNiaHOBa ApYLUTBA,

- yTBpfMBawe nonuTMke AMBMAEHOW W nNpenopyYMBake  MUcnnata
AVBMaEeHaN,

- NoAHoLWeHe Npearnora peopraHu3auvje apywTea u

- CMamere unu noseharwe 0CHOBHOI Kanutana ApyLTea.

e Perynauuja namely TpaHcakumja noBesaHMx nuua, NOCEO6HO YKOSIUKO
HeKO oA BracHMKa uma y BnacHuwWTBY npeay3ehe Koje je nocnosHu
napTHep MaTudHor npeayseha; crtora je Bpno BaxHa perynaumja —

KOH(NUKTa MHTEpeca. YnpasHu opbop u akumoHapu 6u Tpebano aa
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3Hajy KOoju nNpaBHM Mocao yKrbyyyje noBesaHa nuua y oBakBOj Ancrnepsuju
BnacHuwTBa. Hanme, moryhe je ga ynaH ynpaBHor ogbopa v akunoHap
Tor npegyseha je BnacHuk pgpyror npegyseha koje ca MaTUYHUM
npeanysehem ycko capahyje, 6uno ga je kynau, gobasrbad, koonepaHt. Y
TakBUM Crny4vajeBrMa HEV3BPLLHM U HE3ABUCHU Y1aHOBW yripaBHOr oabopa
Tpeba fga opgurpajy Bogehy ynory y MAEHTUUKOBakY U OTKpMBaky
npaBHUX NMOCMOBa ca noBe3aHnMm nuumma. lNpaBrbere cnvcka noBesaHnx
nuya y npaBHOM MNPOMETY je caMO jedaH acnekT, uYuje noses3vBame
oTexaBa YvheHuua aa je BehunHa BnacHu4ke CTPyKType TpaHCnapeHTHa.
AHanusunpaHo npegysehe ,[aneHuka dutodapmaumja“ nma jegHor opf
BnacHuka npeaysehe 3a npomeT cpeacTaBa 3a 3awTuTy burba npeagysehe
LArpomapket’, koje je yjegHo BnacHuk 16,64%  ,[aneHuke
dutodpapmaumje’; yjegHo je BnacHuK  ,Arpomapketa‘ 3amMeHuK
npegceaHvka ynpasHor ogbopa. NowTo ce npupoaa TpaHcakuunja namehy
oBa ABa npegy3eha moxe nako MAEHTU(UKOBATWU, BPJIO je BaxHO Aa
KIby4HY yrory y geduHucaky NOCMOBHE MOMAUTUKE, KOja MMa OUPEKTHE
nmnnukaumje Ha oba npepgyseha, MMajy He3aBUCHW YNAHOBWU YMNpaBHOT
ognbopa. OBakBa MocrnoBHa cuTyauuja Mopa NaxrbUBO Aa ce ycMepasa
Kako He Ou KOHMNUKT uHTepeca omeTao Jarbe (yHKUMOHUCaHE
npeayseha kakeux je je 610 y HaLLOj TpaH3MLMOHO] npakcy.

NpeuusHa perynaumja o0 KOMMEH3auujama MeHaLMeHTYy. 3aKoH
obaBesyje npenysehe ga ca reHepanHUM OUPEKTOPOM WM YnaHoBMMA
N3BpwHor ogbopa ApywTtBa unu nocrioBHe 6aHke 3akrbydyje yroBop O
pagykojum ce perynuwy mehycobHa npasa u obasese.’*' Osu yroeopw
Tpeba Oa cagpxe noped gaTyma Baxewa YroBopa W3HOC HakHage,

Mpenyehe ,Kepamuka“ag, kynunu cy aeojuua BnacHuka Munan Jlykuh, koju je nocegosao 45% akuuja
n Xueopag BojuHoBuh ca 33% akuuja. MNopep Tora, MunaH Jlykuh umao je y BnacHuwTBY npenysehe
koje ce OaBm npogajom nnoudnua . Metankon“-CmenepeBo. [dobuBawem Benukor pabata 3a npopajy
nnoyunua HeroBoj TProBuHckoj dpumn ,MeTtankon“-CmenepeBo, yunkweHa je Benvka wreta ,Kepamuyn®
Kaxmumka. Kao KoHTpa Mepy, MakMHCKM akLMoHap je ycneo Aa ca3oBe CKyNWTUHY U UMeHYje AnpekTopa
baty Mwuknowa koju je noyeo Aa pagu nNpoTuB BehWMHCKOr akumoHapa W BnacHuka MeTtankon“-
CwmegepeBo, MunaHa Jlykyha. 36or cykoba aBa Hajseha BnacHuka npegysehe je oTuwno y crevaj, a Leo
Crop ce Harnasu y CyCcKOM npoLecy.

1 301, ynan 325., kogekc KY. UnaH 244,
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OOroBOPHOCT 3a npey3uMame YroBopHux obasesa, AYXHOCT 4yBawa
MOCMOBHUX TajHX, NONYCT MPX KYMOBUHWU akuuja, pasnore 3a NpMBpeMeHM
packug yrosopa u ap. Yecta je npakca ga avpektop, ga 6wu noTepavo
NojanHoOCT KOMMaHWju, Kyryje HUXOBe akuuje U Ha Taj HayuH nocraje
akumoHap wn gaupektop npegyseha (,[aneHuka dutodapmaumja®).
MehyTtum, cuTyauuja je 3HaATHO KOMMIMKOBAaHWja YKOMWKO jedaH of
KIby4YHUX BRNAcHUMKa wWma Yynory Aaupektopa, a fa CXO4HO OBUM
npenopykama Huje npeuusHo geduHUcaH U yroBopeH ogHOC BRacHUKa U
anpekTopa (,Cnekrap“-I".MunaHoBau). Ctora je npenopyka ga ce Hajrnpe
npeunsHo geduHuwy yroBopom mehycobHa npaBa u obaBese koje ce
MOpajy nowToBaTh UnNu aa ce pasaBojy BNACHULWITBO 04 MeHaLMeHTa 1 Ha
Taj HAYMH MCMNOLWITYjy NPUHLMNM KOPNOPaTUBHOr yrpaBrbaka KakBU Cy
AedrHncann y gobpoj npakcy 3anagHux TPXKULWHUX eKOHOMMU]a.

HetarbHO uHdOpMUCaHe jaBHOCTM M akKuMOHapa O nocrioBuMa
KOMMNaHuje: nfaHOBM, W3BeWTajy O MnocrioBawy, Kao M
TpaHCNapeHTHO 3aKa3uBaH€e CKYNwTUHe akuuoHapa. [lpenopyka je ga
ce CTBOpWU MHCTUTYuMnja — obaBe3e objaBrbmBawa UHGOpmauuja ga 6m
NMOMOrNO akuuoHape fa 3awTuTe cBoja npaBa v noborsbliajy cnocobHoCT
yyecHVKa Ha TpXuUWTy Oa [oHecy oprosapajyhe oanyke. Ca gpyre
CTpaHe, objaBrbuBame MHgopMauuja AonpuHocu nosehaty
OOroBOPHOCTW yrnpaBe npemMa akuMoHapvuma kaga ce pagu O OTBOPEHOM
aKkuMOHapCKOM OpYyLUTBY Koje ce KoTupa Ha 6ep3un. MIcTo Tako 3aTtBopeHa
akumoHapcka gpywTBa ca CpedrOM  AUCNep3vjoM  BnacHULWITBA
obGjaBrbuBawe MHopmaLmja je GuTHO 3a kynue, gobasrbade, noBepuoLe
n 3anocneHe. OTBOpeHa akuuoHapcka ApywTBa umajy obaBesy Aaa
o6jaBrbyjy  WMPOK  cnucak  (OUHAHCUCKMX U HedMHaHCKjCKnX
nHdopmauuja. MehyTnm, noctoje kKoMmepumjanHo oceTrbuee NHopmauuje
Koje ce cmaTpajy nocrnoBHo 6uTHMM 3a npeaysehe u koje npeay3ehe 6uno
OTBOPEHOT UMM 3aTBOPEHOT TUNa Huje y o6aeean ga objasrbyje. Mcto Tako
TakBa BpcTa MHGopMaLumja 3a YnpaBHu og0op, OAHOCHO BriacHUKa, Huje

TajHa nonyT uHOpMauuje O ycroBuma ofgpehuBara LeHa, TEXHU4YKe
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crneundukaumnje unu HadnHa nnahawa. Mehytum, oBakse MHdOpMaLuje
mory 6uTtn Bpno oceTrbMBe Kada ce pagu O TpaHcakuujama noBe3aHuX
nuiua. Y TomMm cMucny Takee nHdopMaumje noHekag mory 6utu TajHa u 3a
caM YnpaBHM 046Op Yy KOME je YnaH nuue, Koje je NoBe3aHO MOCIOBHUM
TpaHcakuujama u ocTaHe WH(opmaumja Koja je nosHata AUpekTopy,
OLHOCHO MeHalIMeHTy npeayseha.

e PasBujatm cuctem HesaBUCHe peBu3Mje, YKIby4dyjyhu n moryhHocTt
BaHpeAHUX peBu3nja. Y KOHTPONV paja ApywTBa cpefre aucnepsuje
BMacHWULWITBaA BP0 je BaxaH EeKCTEepHM peBU3Op Kao Kao enemeHT
KOHTpone paja QJpywTBa W HEroBux opraHa. EkctepHom pesusopy
noTpebHO je Aa m3pasn MulIbewe O ToOMe Aa NN Cy MNpUNPeMIbEeHU
dunHaHcKjcku n3sewwTaju npegyseha 3HayajHu y CBUM acrnekTuma y ckragy
ca NO3UTMBHUM 3aKOHCKMM MnponucuMa v ga nv cy noysgaHu. Pesusop
akumoHapuma, YnpaBHOM oabopy M yyecHUMUMMA Ha TPXUWTY Adaje
NO3MTUBAH CUrHan y NnocrnoBHU KpeanbunuTteT ApylwTBa WM BPIio je BaxaH
dakTop npuBnayewa JodaTHUX akumoHapa y cuTyauujyu kKaga Manu
akunoHapwn MOry y OBaKBOjBNACHUYKO]j CTPYKTYpU Aa rybe uHTepec 3a 3a
KYMOBUWHY akuuja yKONMKO ce paan O OTBOPEHOM aKLMOHAPCKOM OPYLUTBY.
YKONUKO je 3aTBOPEHO aKUMOHapCKO [PYLWTBO OBakaB pPEBU3OPCKU
n3BeLWwTaj je GuTaH 3a KpegMbunUTeT MeHalLMeHTa, Koju je oaroBopaH 3a
npunpeMarwe (QUHaAHCU|CKUX U3BeLWTaja Yy LUuby BepoOdoCTOjHOr
nHcpopmmucarba BnacHuka.'*?> Mana gpywTtsa, nako Hucy obaBesHa Aa
BpLUE PeBU3Mjy a UMajy cpeary aucnepaunjy BNacHWWWITBA, Takohe je
npenopyka pAda Bpwe peBusnjy Yy UWIby [OCNedHOr WHgopMucama

BTAaCHWKa 1 3anHTepecoBaHNX ayTcajaepa o rnocrnosawy rnpeayseha.

142 . . .
3akoHOM O pavyHOBOACTBY U peBuamju (unaH 37) npeaeuha ce Ja je rogulliiba Hes3aBUCHA peBu3uja

obaBesHa 3a:

OPYLUTBO KOje ce cMaTpa BEeNUKMM ApYLUTBOM UMx

OPYLUTBO KOje ce cMaTpa cpefruM APYLUTBOM UNu

KOHTPOIHO OPYLUTBO Koje cavukbaBa KOHConuaoBaHe pvHaHcujcke n3BeLlTaje unm
npaBHa NMUa Koja U34ajy xapTuje oA, BPeAHOCTU uau apyre duHaHCUjcKe
WHCTPYMEHTE KOjuMa Cce Tpryje Ha OpraHM30BaHOM GUHAHCU]CKOM TPXKULLTY.

»wnhE
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9.3. KopnopaTuBHa e(hpMKacCHOCT y BeSfIKOj AUCNEP3UjU BNaCcHULUTBA

Y npeTxogHuM AenoBMMa paja WCTULAH je BENUWKW 3ajaTak BnacHuka na Hartepa
npodecroHasriHu MeHalMeHT y npegy3ehnma ca BUCOKOM AMCnep3njom BriacHULWTBA a
pagu y MHTepecy BiacHMKa, a He Yy CONCTBEHOM (NpuHUunan-areHT npobnem). buno ga
BNacHULUM HUCY Y CTakby, OAHOCHO HeMajy AOBOSbLHO MHdOpMaumja Aa Ha npaBu
Ha4yuH ynpaBrbajy CBOjUM KanuTarioMm Unn HeMmajy AOBOJLHO UHTepeca (rnocenyjy
Mano akuuwja npegyseha) ga BarbaHO Haa3upy pag MeHaymeHTta. Kako y TakBum
OKONHOCTMMa — O[BOjEeHOCT BacHWULWITBA Of MNpoecuoHanHor ynpasrbaka, BUCOKa
Avcnepauvja BnacHUWTBa Y MOAEPHUM Kopriopaumjama — ob6e3beguTn ga BRacHUK He
camo He u3rybu rnaBHuLy MHBeCTUUMje, Beh n ga octBapu npuHoc? OBakBa 036urbaH
3apjartak Huje moryhe pelwtut gaBakeM oapeheHnx npenopyka, ann CBakako yo4YeHU
Hanasu y npegysehMma ca oBakBOM MCMEP3NjOM U AUneme Koje cy ce jaBrbane buhe
yKa3aHe Kako ce He 6u 3aTBapane ouu nped wuma. Takohe, pagu ce O AyroTpajHOM
npouecy ycBajawa cTaHgapga dobpe npakce M3 3anagHUX €KOHOMWja Yy Hallem
ambujeHTy Koju je onTepeheH cneumduyHocTma TpaHsnumje. CBakako OBO je jow jeaaH
KOpakK Ka yHanpehuBawy KOprnopaTMBHOI ynpasrbaka, a camMMMm TUM U noBehaBawe
KopriopaTMBHe eqUKacHOCTM Kao HeroBor pesynrata. Y TOM LUW/bY, @ Ha OCHOBY
3anaxawa npegyseha ca oOBakBOM AWCNep3vjoM BrlaCHUWTBA, AajemMo cnegehe

npenopyke:

e YcknahumBawe wuHTepeca akuuMOHapa ca WHTEpPecoM MeHalMeHTa Kpo3
noactvuajHe weme HarpafjuBawa MeHayMeHTa. CnpeMHOCT U CnocobHOCT
MeHal/MeHTa Ja OCTBapu O4YeKMBaHe MpuUHOCe WNW Aa MakcuMuaupa pasnuky
n3Meny yroXeHor kanutana v BpegHOCTW KanuTana Ha Kpajy ogpeheHor
nepuwoda npeacraBfba e@UKACHOCT KOPMopaTUBHON  ynpaBrbawa. Wako
BMTACHUYKM OHOCMK Y KOMMaHWjama ca BeNnuKOM AMCnep3njoM JOMUHUPAjY, BPIiO
je BaXHO pecnekToBake pasnnunTux nHTepeca, nocebHoO nHTepeca MeHalMeHTa
y ofdHocy Ha BnacHuka. CBakako jedaH o4 Bpro OuTHUX noactuuajHux
MexaHu3ama, Koju 6u Tpebano ga ocurypajy nosesmBakwe MHTepeca BnacHuka u
MeHallepa U Ja Ha Taj HauMH CMake areHuujcke TpoLlkose u nosehajy kopuctu

3a BlMaCHUKe.
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EdmkacHocT kopnopaTtuBHOr ynpaerbawa Guhe cmaweHa yYKONMMKO MeHaiepu

noyHy paa 3noynoTpebrbaBajy WHMOPMaUMOHY acumeTpujy M y ycrnoBuma

HeMoryhHOCTM MOTNyHe KOHTPOJie BracHWKa y NPBU NiaH CTaBrbajy COMCTBEHE

WHTEepece Ha WTeTy BnacHuka — npuHuyunana.OBaj npobnem je nocebHo

npucyTaH yrnpaBO Yy BENUKO] AMCNep3uju BnacHuWTBa. “Y OBOM KOHTEKCTY

yobuyajeHO ce WUCTUYYy YeTUpU KibyyYHa Uurba Koja MPUMMEHOM MOACTMUajHOr

nnaHa Tpeba ocTBapuTu:

1)

2)

3)

noBesnBake WHTEpeca MeHaiepa ca WHTepecMMa akuuoHapa LWTo
nogpasymMmeBa AaBahe KOMMNeH3auuja, Koje he moTuBucatu MeHalepe ga
AOHOCe cTpaTternjcke M onepatMBHe ofgnyke koje he makcumunaupatu
f6oraTtcTBO akuMoHapa;

Aoctusawe ogrosapajyher nesepuia 6oratctBa, y cMucniy ga Harpage
MeHailepuma byay Tako noctaBrbeHe Aa NpoMeHe y boraTcTBy MeHallepa
6yay noBe3aHe ca npomeHama y 6oraTCTBYy akUMoHapa;

MUHUMMU3MPaHkE pU3NKa Of ofrflacka KBanuMTeTHUX MeHalepa w3
KOMMaHuje, Yak n oHga kaga gobujy HewTo 6orby MOHyAy y ycrnoBuma
Kaga je nHaycTpuja y dasm HWXUX NpuHOCa U peuecuje u ofpxare
TpoOLLKOBa akumoHapa (y cMucry nuMmuTMpara M3Hoca 3a KoMneHsauuje)

Ha pasyMHOM Hueoy".**

143

Oejan Manunuh: “KomneHsauunoHe Lweme 3a meHalepe”, EkoHomcku cbakynteT beorpaa, Komucuja 3a

XapTuje o BpedHOCTH, cTpaHa 5.
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MpadumkoH 6p. 20. MNMnate, 6oHycK 1 GeHedununje MeHaLiepuma y pasnmyanTum 3emrbama

| O Osnowaplata B Varijabilni bonus @ Opcije i ostalo O Pogodnosti @ Beneficije

qﬁo@

%

$1,000s

OBako nocTaBibEHN LMIbEBU Cy jacHM 6e3 notpebe 3a nocebHMm nojawrermma. o
npaBuny mano nomepawe y 6oratctBy MeHalepa Boan BenMkom nosehawy 6oratctea
aKkuMoHapa MOXe 3Ha4MTU BENWKY NOACTMUAjHY Moh KOMMeH3aunoHor nnaHa. Y uurby
nokasmBawa 3Hayaja CTuUMynauvje MeHalepuma, HaBewhemo 3acTynybeHoCT
KOMMeH3aunje npema reHepanHuM AMPEKTOpMMa KOMMaHuja y LUECHAECT PasfMunTmX

semarba.'*

N3 HaBepgeHor npukasa jacHO Ce M3BMa4vv 3akibyyak [da pasnuyuTte KoMmrneHsauuje
reHepanHum AupekTopuma pJaneko Hagmallyjy ocHoBHy nnarty. OBakaB HayuH
cTMMmynauuvje je Bpro WHTepecaHTaH W Kao TakaB MoAesi Y3 yBaxaBawe
crneumMdUYHOCTU Halle TpaH3MLUMOHE CTBapHOCTM HUje arcoslyTHO MPUMEHIbUB, anu
CBakako je nogcrtvuajaH 3a BNacHuUKe Aa Ha pasnuyute moganureTe Besyjy reHeparnHe
AVPEKTOpe 3a nocrnoBakwe npeayseha. YobuyajeHa je npakca fa ce y Halloj 3eMsibM
YyroBopoM AeduHuLLY KpaTKopoYHe NoAcTULajHe Mepe Be3aHo 3a rogullHe ocTBapeHe
3aupTaHuxX NnaHoBa WM Ha Taj Ha4uH Kpeupajy 6oHycu. Y TOM CMUCHY je BPfio BaXHO

BEe3aTU KBanMTETHOr MeHallepa Ha OyXW PoK M gatM My ogpefeHe cpedHOpoyHe

%4 YcTo peno, ctpana 5.
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NoAcTULAjHE Mepe uYMMe ce Trybu WHTepec HEeroBor npenacka Yy KOHKYPEHTCKO

npegysehe n Ha Taj HauMH KomnaHuja 6 Morna ga npeTpnu 3HaTtHO Behe wTeTe.

HapaBHo, kaga je pey o cTumynauuju MeHalMeHTa, He MUCIIM Ce CaMO Ha reHeparnHor

AvpekTopa, Beh 1 Ha anokauujy 6oHyca v Ha Apyre HMBOe MeHaLMeHTa, OAHOCHO Ha

KOMMNMeTaH MeHaLMeHTCKM TUM Koju Boau npeaysehe nnu 6aHky y Hawum ycrnoesuma. Y

3anagHoj nuTepaTypu Boau ce pacnpasa da nu 6oHycu Tpeba ga Gyay TajHu wmnwu

TpaHcnapeHTHM y3 HaBohere aprymeHata 3a jegHo M gpyro. [Mpenopyka 3a Hawe

npunuke je ga BucuHa 6oHyca Oyge AuckpeuuoHa oanyka YnpasHor opbopa vy

AeduHUcare rpagaumje anokaumje 6oHyca Ha HUXe MeHallepcke HUBOe.

MmnnemeHTaumja ctaHgapaa KopnopaTuBHOr ynpaBrbaka M3 OaHaka ca
CTpaHUM KanuTanom y 6aHke ca npuBaTHMM U ApXaBHUM KanuTanom. baHke
ca cTpaHum kanutanom, ocum AUK GaHke, umajy 6orbe napameTe KopnopaTuBHe
edrkacHOCTH, KOju cy pe3ynTaT npe cBera NnoBOSbHUjUX U3BOpPa Koje uMajy 6aHke
ca cTpaHum kanutanoMm um “ know how” koje GaHKe ca CTpaHWM KanuTanom
pobuvjajy no nuTawy HOBWUX MPOU3BOAA Kao W MpUMeHe cTaHgapga rpyne w3
3anagHoOeBpONCKMX 3emarba Yy nornegy MWMMnAeMeHTauuje KoprnopaTuBHOr
ynpaerbaka. YNpKOC NojaBu CBETCKE eKOHOMCKe Kpu3e 6aHke y Cpbuju joww yBek
Genexe oobpe nocnosHe pesyntate. Mehytum, ca gpyre ctpaHe, 36or cBeTcke
eKOHOMCKe Kpu3e y 3emrbama 3anagHe EBpone y kojuma cy ueHTpane 6aHaka
3axBaheHux kpusom: ['puka, Atanuja na n dpaHuyycka Bpno je BepoBaTHO Aa he
UeHTpane cTpaHux 6aHaka CMmawWTU MOBOSfbHE W3BOPE Y KOPWUCT CBOjUX
cycugvjapa — 6GaHaka hepku, camum TMM he ce MOOWTPUTM KOHKypeHuuja y
cprnckoM GaHkapCcTBYy CMahuBaweM nNpodutabunHoctn GaHkapckor cektopa u
noTeHumnjanux pesepBucawa 300r CNopHMX nnacMaHa Kao nocneguue
€KOHOMCKe Kpu3e.

Kaga je pay 0 nojeguHnm acnekTnma KoprnopaTUBHON ynpaBrbara: HagNexHoCT
CKyNnwTUHe, ynpaBHor oabopa, obaBeluTaBawa akumoHapa, cnpoBohexe oanyka
HagnexHux opraHa kop csux GaHaka je yrmaBHOM 3agoBorbaBajyhun. Mehytum,

kog OaHaka ca npuBaTHMM Kanutanom Wuin gpxaBHUM KanntanoMm HUHTEPHU
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peBu30p HWje Ha npaBu HauYnH CTpyKTynpaH. OQHOCHO, MHTEpPHa peBu3uja je nog
yTyuajeM MeHaLMeHTa U Ha npaBu HadvH ce He 6aBu yHKUMOHUCaAHEM
CUCTEMA MHTEPHUX KOHTPONa W ynpasrbawa puanumma. Y Tom cmucny gobpa
npakca ctpaHux 6aHaka moxe pa 6yge pobap nytokas 3a PyHKUMOHUCaH-E
WHTEPHUX peBu3nja y BGaHkama ca nNpuBaTHMM WM OPXaBHUM KanuTanom.
“Mpunukom cHUMana 1 npoeepe (PyHKUMOHUCAka CUCTEMA MHTEPHUX KOHTpONa,
PEBU30PU KOPUCTE YNUTHUKE KOjU cagpke nuTawa ns cnegehmx obnacru:

- nojena v paHruparbe gy>XKHuKa

- penervpate no osnawhewnma

- [OKYMEHTOBAaHOCT rnocTynaka

- 0ob6yyeHocT ocobrba

- noy3gaHoCT MHOPMaLUNoHOr cuctema

- NOCTOjaHOCT (PMHAHCU|CKUX U APYIUX NUMUTa

- MnaHupake 1 npahewe n3spLUeHa nrnaHosa

- NocTOojane aHanuse pesyrnrara rnocrosana

- npyMmeneHe meToae (husnyke 3alTuTe

- rpoBepe nNpuMeHe NoTnncaHux npoueaypa

- a[eKBaTHOCT cucTeMa n3seluTaBama

- KOHTpona of cTpaHe osnawheHux pykosoaunaua.**

Mo nuTawy TpaHcnapeHTHOCTU K objaBrbuBawy MHGopMauuja baHke y Cpbuju cy
TpaHcrnapeHTHe no4yeB o MoryhHoCTM Ja ce AeTarbHO carnegasajy (uvHaHCKjCKu
pe3yntatM Ha 3BaHWYHUM CcajTOBUMa [0 UHOPMUCAka HaOJIeXHUX opraHa
ynpaerbaka. baHke yvje ce akumje KoTupajy Ha 6ep3n umajy gogatHux obasesa npema
Komucujn 3a xapTuje og BpegHOCTU, AOK CTpaHUM BaHKama TpaXkhy reHepuLly HUxoBe
ueHTpane. CBakako Aa NepMaHeHTHY Tpaxwy 3a uHdopmauuvjama reHepulle gpxasa
He camo nyTeM 3akoHcKor nHopmucawa HBC-a Beh n octanux perynaTtopHux Tena

(mopecku opraHu u gpyru).

“* MunosaH Ctanuwwh, Iby6uiua CtaHojesuh: ,PeBuanja y 6aHkapcTy”, YHUBEP3UTET CUHIMAYHYM

2007., ctp.33
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3AKIbYYAK

Y 0BOj OOKTOPCKOj AucepTaumjy NoCTaB/bEHO je neT xunoTesa ca UUSbeM Ja ce OLeHU
KBanuTeT KOpnopaTUBHOI yrnpasrbaka Kpo3 jedaH O HajBaXXHUjUX acrnekata H.eroBor
PYHKUMOHUCaHA, a TO je KoprnopaTuBHa eUKacHOCT YMjuM noau3areM ce ocTBapyjy

Behn NOCNOBHM pa3ynTtaTu U Ha Taj HAYMH LWUTUTE NHTEepPEeCcU NHBECTUTOpa (akumoHapa).

CxogHo npegMety W“ nNoCTaBJb€HUM UUWIbEBUMA, WUCTpaXumBake Yy ,EI,OKTOpCKOj

AvcepTauuju TectupaHe cy crnegehe xunoTese:

xunotesda 1. HuBo kopnopatuBHOor ynpaerbawa Yy Cpbujn y oBOj dasu
TpaH3uLMje je Ha HUCKOM HMBOY nocebHo y npegysehuMma ca AOMUHAHTHUM
Aomahum kanutanom wWTO AoBOAW OO0 Behux TpoLiKoBa MocrioBawa U Mare

pobutu;

xunotesda 2. HuBo KkopnopaTuvBHOr ynpaBrbawa y Cpbuju y 6aHkama u
npegysehuma ca OAOMMHAHTHO CTPaHMM Kanutarnom je Ha BULIEM HUBOY LITO
AOBOAW OO0 MarMX TPOLUKOBa NocrioBanwa, Behe noBepere jaBHOCTU M Behu
goodwill. KopnopaTuBHO ynpaBrbate Yy 6aHkama y Kojuma Cy BnacHuUUM CTpaHe

BGaHke, KBanUTETHUje je Hero y GaHkama ca npeTexHo AoMahuM BNACHULLTBOM.

xunote3a 3. AKO je MOTNyHa HeCBOjUHa — ApywTBeHW O6NMK BNacHWULITBA,
MeHaLIMEHT MOXe [a WMa Bprio jaky WHCAjAepCcKy KOHTPONy of cTpaHe
3anocrneHnx u opraHa ynpaerbawa. OOHOCHO, MNOTMYHO HECBOjJUHCKO
BMACHULLTBO Kao LITO je 6uno y ApyLWTBEHOj CBOjMHK, MMana je jaky yHyTpallky
KOHTPONy MeHalMeHTa WwTo je gosBoguno o Behe gobutu ceBe Oo0 nojase
deHoMmeHa Tuxe npuBaTU3aumje un ybp3aHoOr npoueca WHCTUTYUMOHAarHe

npuBaTusaumje - MellakemM NpuBaTHe U APYLUTBEHE CBOjUHE.

xunote3za 4. Bogehm ce camMO CONCTBEHUM KPATKOPOYHUM WUHTEpecuma,
BNacHMUM MOry [AWPEKTHO HeratMBHO fa yTudy Ha ©Oyayhe nocnoBawe
npuBpeaHor cybjekTa, Koja Huje KOXEPEHTHa TPXMLUHOj No3numnju n BoHUTETY

npenyseha;

237



238

xunoTe3a 5. Y OTBOPEHUM aKLMOHAPCKUM APYLUTBUMAaYUUM Ce akumjama Kojuma
ce Tpryje Ha 6ep3n — wWTO je Beha gucnepanja BrnacHUWTBA Cpa3MepHO pacTe

Moh MeHaLMeHTa un pacte moryhHoCT 3noynotpebe npaBa akuMoHapa.

Y hasu TpaH3uunje y Cpbujn kBanuTteT kopnopaTUBHOr ynpasrbawa y Cpbuju Ha Bpno
HUCKOM HMBOY, M3y3eB BaHkapckor cektopa. lNpmBaTtm3oBaHa npenyseha ca BehMHCKUM
BnNacHukoM marnor 6poja akuwoHapa, MO npaBurny jeAHOr BRAcHWKa Y3 BEmnuKy
KOHUeHTpauujy kanutana y Cpbuju ananusom 58 npegyseha wuckasaHa je Hucka
KopriopaTmMBHa eUKaCHOCT Kao NPOAYKT HUCKOr HMBOA KOPMopaTUBHOI ynpasrbaka, Y3
MacoOBHO nMpornagawe npuBaTM3oBaHuUX npeayseha, OAHOCHO NPUCYCTBO Behux

TPOLLKOBa U Make 4obuTtun. Y Tom cmucny, notepheHa je xunotesa 1.

KopnopatneBHo ynpaBrbate y BaHkama ca CTpaHuMM KanuTanoMm je Ha BULLEM HUBOY
NPBEHCTBEHO 300r KBanuMTeTa MeHalMeHTa M Mpakce, Kojy Mmajy Benuke GaHkapcke
rpynauuje y passumjeHUM TPXULWHMM eKOHOMMWjama 3anagHe EBpone u koju cBojy [obpy
npakcy MMNNemMeHTupajy npeko cBojux BaHaka Khepku Koje Cy NPUCYTHE Yy CPrCKOM
GaHkapckom TpxuwTy. KoHCcTaTOBaHO je Aa je 92% uHTepsjymcaHnx 6aHaka ynos3HaTo
ca OEU[ npuHuMnMma KoprnopaTMBHOr yrpaBrbawa, a TuMme 1 nowTtosawe 3l koju je
ocnoweH Ha OEU[ npuHumne. Pesyntatn koprnopatnBHe euUKacHOCTU Cy Ha BuULIEM
HMBOY WITO pe3yntupa BehnM NpoceyHUM npoduTMMa, OLHOCHO Mah-e TPOLUKOBE U
Behe nosepewe jaBHOCTW Yy HUXOB pag, camum TMUM UM Behu goodwill, yume je

AOoKa3aHa u xunoTesa 2.

Y ycnosuma OOMWHaHTE Op)XaBHe W ApYLUITBEHE CBOjUHE CBe OO0 Mno4veTka rnpoueca
TpaH3uuuje apywTBeHa npeayseha cy umana BUCOKe NOCNOBHe pesynTtaTte. HaBeaeHu
Cy nNpuMepu Bprio pasBujeHe KoornepaTuBHe capajwe ca Bogehum komnaHujama Tor
BpeMeHa U3 Hajpas3BujeHUjuX 3anagHuUX [pxasa ca BpPro BUCOKAM MPOLEHTOM
YNOCNEHOCTU TEXHUYKUX W JbYACKMX KanauyuTeTa Bpro 6nuckux  Hajborbum
3anagHoOeBpONCKMM  KOMMaHujama. OpraHunsauuyja @yHKUMOHUCAHKA MOCITOBHUX
cucTema 3acHuBara ce Ha 3HarbMMa KoornepaTuBHe capajHe ca pasBujeHMM 3anagHum
KOMMNaHvjama n y BpemMe ApylTBeHe CBOjuHe ynyhuBana je Ha BMCOKe MNOCIOBHe
pecdepeHUe, jep je MeHalMeHT MMao BpPNO jaKy WHCAjAepPCKy KOHTpony Yy
npeay3sehy, yume je gokasaHa xunoresa 3.
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HakoH y6p3aHe npuBaTu3aumje BRacHMUM Cy Ce PYyKOBOAUNIM CamMO COMCTBEHUM
MHTEpPECMMa M3BnayYewem OOPTHOr KanuMTana wn npeTBapakbeM Yy MNPUBATHY JINYHY
CBOjMHY WTO je p[oBeno A0 Benukor 6poja cTevajHux noctynaka (Yak 44%
npusaTnU3oBaHuX npeayseha je oTMLWIIO y CTeYaj) yTnuano je ga nMyHM KpaTKkopopoUHU
WHTEPECU HUCY KOXEPEHTHW TPXKULIHOj no3vumjuy un Oorbem OoHuTeTy

npuBaTtusoBaHor npeayseha. Tume je noreBpheHa xunortesa 4.

Y OTBOPEHMM aKLMOHapPCKMM APYLUTBMMA He MOCTOjU OUPEKTHA KOHTporia MeHaLMeHTa
o4 CTpaHe BnacHuka; Tume cy Moryhe 3noynotpebe oA cTpaHe MeHaLMeHTa Aaneko
Behe norotoBo 360r hpeHoMeHa acuMeTpuyHoCTU MHdopmauwmja. Takohe, 3a pasnuky
o4 3anagHuxX ekoHoMuja Haw AomMahu MeHaLMeHT Huje u3rpaguo CBOjy nosvuunjy na
nma 6orbe KomneHsaumje 3a CBOj pag, Yimme ce camo no cebu ctBapa ambujeHT
npuMeHe acuMeTpu4HMX MHdopmaumja, a TMuMe n Behux 3noynotpeba MeHaMeHTa y
BMCOKO] Aucnep3uju BracHuwTBa. Mako y oBaksBoOj OucCrep3vju BrnacHUWTBA, MO
npaBuny, je aHraxoBaH KBanuUTETHUjU MeHalMeHT, 36or HegocnegHocTn u cnabe
npakce Benukor 6poja Manux akumoHapa u notpebe 3a 605bOM CTMMynaumjom
MeHalMeHTa, cacBuMm cy Moryhe mawe wunu Behe 3noynotpebe. MehyTtum, 360r
cneunguyYHOCTN NOCTaBIbeHE Te3e M TELKO OoKas3mBuxX 3noynotpeba meHalMeHTa Ha
LWITETY npaBa akuuoHapa jep HUCy npoHaheHu agekTBaTHM [OOoKa3nM W ajekBaTHe
aHanuse 3a BepuBuKauujy moryhux anoynotpeba meHalMeHTa Ha npaBuMMa akumoHapa,

TUMe HWje AoKa3aHa xunoTesa 5.
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OCHOBHUW HAJTA3U U NMPENOPYKE

Y peBeToM nornaeBfby paga y uwrby YyHanpehewa KoprnopaTuBHe equKacHOCTU Y
pasnuuMTMM aucnepsvjama BnacHULWITBA NocMaTpakeM OCHOBHUX NapameTtapa youeHu
Cy OCHOBHM Hanasum Ha OCHOBY KOje Cy [aTe OCHOBHE [Mperopyke KoprnopaTtusBHe
edoMKacHOCTM 3a cBaky Aucnepusunjy BnacHuwTBa. OCHOBHUW Hanasu v npenopyke y

CUTYaLMOHOj aHann3an cymmupaHu cy y HapeaHoj Tabenu.

Tabena 6p.8.
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OCHOEBHM Hanasu Mpencpyke

1. DaBojuTH hyHKLWje BNAacHWa o4 MeHaumMeHTa
AHIaH0EaHEeM

npoec MoHaNHWX MeHaUepa.

2. MNpomoBrcakee 3HaYaja NpodhecoHanHor

MEHAUMEHTa Koji e omoryFiuTH NpuBaTHOM

BMNACHWKY & CMo3HA KOpUcTH 0 AoBpe npuiMeHes
1. Kon mane gucnepsuje BNacHUIUTES npaKce KopnopaTHUBHOr YNpaBrbakwka NoEehatken
KOHCTATOEAH j& HeOOoCTaTak KOPNopaTUEHE eUKACHOCTH, 8 CaMUI THUM K
npodgecHoHanHUX BeWTHHA MeHaUMeHTa, MOCMOBHWX pE3YNTaTa 1 NpouTa BNacHUKE.
a canMun TUM Cy 1 NapamMeTpi KoprnopaTueHe

3. OpgeojnTh chyHKUMje BMAacHUWITEA o4
elMKACHOCTH OB QUCMNep3nje BNacHUWTEa MeHaUMeHTa j& Npenopyka Koja Bi1 Morna na
Ha HIGEENM HMBOY ¥ 04HOCY Ha npegyseha n3 |yHece HoBa 3Haha, NOCNoBHE BEWTHHE M NOgHIHY

ApyTx QUcnepsnja BNacHUWTEA. KEaNMWTEeT NoCNoBaHsa.

4. 0Oa ce MMeHYjy HajMmarke OBa HEZaABMCHa
YnaHa y YnpaeHom cgbopy. koju O 1aao jegHar
4naHa, eKcnepTa 3a NPoU3BE0OHO-TEXHUYKK
acnekT NocnoBaka Npegy3eha ca ca MCKYCTBOmM
M3 Npeaysefa cnUYHKK genaTtHoc T, Opyri 4nad
bu Tpebano na Byae eKOHOMCKE CTPpYKE Cca

1. Javare edoMKacHoCTH ¥YNpaeHor caSopa.
YnpaeHn ogbop

Tpeba ga vMa Nnad paga koju Tpeba ga cagp#n

Tenme Koje he obpahueaTn. % ocHoBW Tpeba
2 Cpeoha gucnepsvja ENacHUWTEa 1ia NoTEHLMPATH ABE OCHOBHE hyHKLMje YNpasHar
npegHocT ¥ gedHUCaHy CTPaTe WKHUX onbopa - cTpaTewkxo ynpasieamke upronm 1

oANYyKa, [ep BNAacHULKM SOMUHKPA)Y v HaO30p Had MeHAUMEHTOM PUprMEe- W3BPLUHKM
oanyYMBEarY 1 TAKEE 0ONYKE HE Kpeupa

OUpEKToOpHMA.
MEHAUMEHT Ka0 ¥ BUCOKO] UCNepsMjn 2. Perynaumja nameRy TpaHcakumnja noeesaHUX
ENacHUWTA. Jegad o HegocTaTaka 0BakBe | NMua, NoceBHo YKOMNMWKO HeKO o4 BNAacHHUKA
BMNacHWYKe CTRPYKTYPE j& CMaHseHa MMa ¥y BNacHUWTEY npegyszehe koje je
SaWHTEepPeCcOBaHOCT ManMX HHEeCTUTOpA NoCcNoBHMW NApTHepR MaTtudHor npegyseha;
Aa uHeectupajly. Takohe, manu Gpoj Crora je epno BakHa perynauyuja koHdgpnMKTa
aKUMOHapa Mo¥e O3 MMa ENMAacHULWTEO Y MHTepeca. MpeunzHa perynauyuvja o
Apyrum npegyzehuma Koja umajy crnudHy KOoMMeHsIauMjama MeHayMeHTy. 3akoH

OenaTHOCT UMK NoBesaHe TpaHcaKkuuje obaeesyje Nnpenysehe oa ca reHepanHum

KOoje Mory Oa HaHecy WTeTy MaTUHHHOM

OWMpEKTOPONM AWM YNadosna LsepwHor oabopa
npenysehy. ApYWTEa MMM NOCAoBHE DaHKe 3akibydyje ¥rosop
0 pany Kojum ce perynuwy mefycobHa npasa K
oDaeese.
3. OetarsHo MHchopMHUCaHse jABHOCTH KM
aKUMOHapa O NOCNoOEMMa KOMMNaHKWje:
3. Y BenvKoj gucnepsvju BNacHULWITEA

BMNACHWLMW HUCY ¥ CTaky, OOHOCHG HUCY
npocpecMoHanuUM M HeMajy QOBOJEHO
MHcpopMayMja ga Ha NPaEX HAYKMH HHTERECOM
YNpaereajy CBOjUM KaNMTaNoM MK MeHayuMeHTa Kpos nogcTuuajHe weme

Harpahuearka MeHaUMeHTA.

1. ¥cknaRQuBarkse MHTEepeca akuMoHapa ca

HemMajy OoBOfEHO MHTEpeca (Nnocenyjy

rMano akyuja npeaysehal na earbado
Hansupy pan rMeHayumeHTa. MeHaymeHT v

0E0] AMCOER3K|M |8 HA HA[BMLLUEM HMBOY LUTO

4. Opx#aeHe 1 NnpueaTHe BaHke ¥y Cpbuju ca 1. FlrannemenTayvja cTaHgapda gobpe npakce
MayseTkom ALK aHke umajy Hise KOpNopaTHUEHOr

napamMeTpe KopnopaTuBHe eMKacHOCTH Y | ypasrbakwa M3 DaHaka ca cTpaHKM KanuTanonm y

o0HOCY Ha BaHKe ca cTpaHuM KanuTanonm. DaHKEe CA_ OPXKABHUM KATL _
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3a cprnicky ekoHoMUWjy fobpo BoheHa npeay3eha n 6aHke cy of npecygHe BaXXHOCTU 3a
OLPXMB €KOHOMCKM pa3Boj. [a 6u ce cpncko npeay3ehe mnu GaHke ofpxano Ha
AoMaheM M WHOCTPAHOM TPXMULUTY nped KOHKYPEHUMjOM CTpaHuX KOMMNaHuja u cBe
ja4oM KOHKYpEHLMjOM Yy cpnckoM GaHKapCKOM TPXKULWITY NOTPeBHO je Aa OBU NpUBpPEOHU
cybjekTn noeehajy HMBO KOpnopaTUBHOr YynpaBrbakwa. Cnaboctn y ynpaerbakwby
npegysehuma n 6aHkama cy of nNpecyaHor ytuuaja 3a cTanHe eKOHOMCke Telukohe
cprcke npuBpene. 3a CTPYYHY jaBHOCT U NpUBpeSHUKE, KOjU Cy uManu npunvke ga ce
yrNo3Hajy ca HauYMHOM ynpaBrbaka y ApyWTBEeHUM npegysehuma v OpywTBEHUM U
Ap>XaBHMM Tewkohama npeTxogHUX roguHa, He u3HeHalhyje KOHcTataumja ga ycnex
npegyseha Buwe 3aBucM 0O  KBanuTeTa KOPMNoOpaTMBHOI YrpaBibaka HEro of
KBanuTeTa pacrosfioxXuMBe TexXHOmMornje, KeBanmureta M CTPYYHOCTUM pajHe cHare unu
pasHuUX TPXUWHUX npueunernja. OQHOCHO, BUCOK HMBO KOPMOpPaTMBHOI YynpaBibaka
noguxe HMBO KoprnopaTuBHe eqUKacHOCTM Koja mnoapasymeBa BULLM HUBO CBUX
nepcopmaHcu npenyseha n 6aHaka Koju yBek mory 6utm npegmeTt HabaBke kaga je

npe,u,ysehe KBarmMTETHO NOCTAaBUITIO

Y OCHOBM jeiHa eKOHOMMja ce cacToju of npeayseha u UHAHCUJCKUX MHCTUTYUMja of
Kojux cy GaHKke cBakako HajBaxHuje U Huje moryhe ovekmBaTu ga oHa 6p3o Hanpegyje
ako npegyseha u 6aHke nNOCTUXY penatuBHO nowe pesyntate. Crtora je 3gpas
€KOHOMCKM pa3BOj Yy YCKOj Kopernauuju ca pasBojeM KOprnopaTUBHOI YynpaBibaka
npegyseha n 6GaHaka W HWUXOB OMPEKTaH YTuuaj Ha MOCNOBHY €edUKACHOCT Y3
nosehaBatwe KopnopaTuBHe edqUKaCHOCTM, a CaMUM TUM U OCHOBHUX (PUHAHCUJKUX

arperarta nocrnoBaHa.

lta y ocHoBu Tpeba Oa npeacTtaBrba OCHOBHY MMUCHjy yHanpehewa KopnopaTUBHOr
ynpasrbawa y Cpbujn? Ha ocHoBy aHanuse ogpeheHux ysopaka npeayseha n 6aHaka
Tpebano 6u ga 6yge makcummusaumja nojeauHUX eKOHOMCKMX arperata npegyseha m
GaHaka y3 nowToBake ((PUHAHCU[CKMX W 3aKOHCKMX obaBe3a npema Op>KaBHO]
3ajegHyum 1M nosepuoumma. Lnrb makcumusauunje BpeaHOCTU 3acHuBa ce Ha [obpo

nosHaToj noctaBuu Aa npegyseha n 6aHke nocnyjy MmakcumanHo edukacHo oHAa kaga
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kopriopaTvBHa ynpaBa yBehaBa BpegHOCT cdupme U GaHke Y3 MOLTOBaHe HEHMX

dmHaHcujckmx obaBesa.

Onpegercewem 3a HaBedeHe MHOUKaTope y OBOM Adeny paga (Tayka 7.) onpegenvnu
CMO Ce 3a aHrNOoCaKCOHCKY TpaauvuMjy, KOja UCKIbYYMBU Harnacak fgaje Ha puHaHcujcke
pesynate dwumpmn n baHaka, Tj. Ha yBehawe MMOBMHE BracHuKa. 3a pasnuky of
aHrNoCaKkCoHCKe Tpaauumje KOHTUHeHTanHa Tpaguumja y aeny KOHTUHeHTanHe EBpone
Harnacak je ga ce nocnosHu cybjekt npegyseha nnu 6aHke cmatpa nuyHohLwy Koja uma
COMCTBEHe acnupauuje npema LWupoj APYLUITBEHO] OArOBOPHOCTM HEro LWTo je
3apahuBatbe HOBLA, Na ce CTaBfba y NPBU NMaH yrora npuBpeaHuX U UHaHCUjCKUX
cybjekata, ogHOC npema Apxasu, OpPYWTBY W couujanHuMm kaTteropujama. ¥ OCHOBU
onpeaer-ewa npema arfioCakCoOHCKOj TEOPUjU 3aCHMBA Ce Ha HeraTMBHUM UCKyCTBUMA
KOje je MmMana Halwa npvBpegHa M OnwTedpyLITBEHa Mpakca Aa y KOPUCTU BULLKX
unmrbeBa Tpeba paguTM Yy onwTemM APYLWTBEHOM WHTEpecy Y3 3aHemMapuBabe
€KOHOMCKMX UurbeBa npuBpegHor cybjekta npegy3eha unum 6GaHke. Y oOcHoBU
npeopujeHTaumja ka EeKOHOMCKMM MWHOMKaTopuma nocrnosawa npegy3eha n 6aHaka
npeacTaBrba TeMerbHU 3a0KpeT Y PyHKUMOHUCawY npuBpeaHux cybjekata npeayseha
n 6aHaka kao pesynTtaT npvBaTu3aumje Koja je y 3aBpLUHOj ha3n cnpoBohera y HaLloj
semsbn. OTyga umweHuua ga ce y gomahoj npakcu n 3akOHCKOj perynaTueu ApXasa
CBe Make Mella y npuBpeaHe akTUBHOCTU U3 pasriora noLler UCKycTBa ca ApYyLTBEHUM
BMNacHULITBOM, Koje Ce Mokasano Kao WHMEPUOPHO Yy YCroBMMA KOHKypeHuuje ca
npuBaTtHMM BnacHUMWTBOM. MehyTum, ca nojaBoM CBETCKE EKOHOMCKE Kpu3e y CBUM
3eMsbamMa ce nojaBrbyje OpXaBHW WHTEPBEHLUWOHM3aM, KOju ce cMatpao fa npunaga
npownoctn. Mefytum, ca cnabrbewem edekaTa CBETCKE EeKOHOMCKEe Kpuse U
BpahaweM Ha HOpMarHM EKOHOMCKM pa3Boj Koju je 6uo npucytaH npe nojaBe
€KOHOMCKe Kpu3e nojaBa ApaBHOr MHTepBEHUMOH3M3Ma Tpebano 6u ga 6yae cee mamne.
Maga, noyke Kkoje cy fgoBene [0 CBeTCKe eKOHOMcke kpude he 6utm nocebHo
aHanusvpaHe ca UuIbkbM MPEBEHTUBHOr AenoBaka Ada Ce CvyHe cutyauuje Hebu

noHosune y 6ygyhHocTu.

JNlowa wuckyctBa Yy yHKUMOHUCAKY jaBHMX npeay3eha u 6GaHaka ca Agp)KaBHUM

KanuTanoM je nowa npakca Cprcke eKOHOMMje M Mpakce Aa ce TakBe KomnaHuje, a
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AenvuMnyHo n B6aHke, pykoBohewe MHTepecuma MNapTUjCKUX YMHOBHMKA W Aa OHU Y
OCHOBM Hemajy noacTuuaja fa edukacHo page W yHanpehyjy nocrnoBakwe TUX
kopnopauuja n 6aHaka Beh page y CONCTBEHOM WMHTEpecCy, MHTepecy CBOje napTuje u
apyrux uHBectutopa. OTyda Kopynuuja y CPrckoj eKOHOMUM uMa Bpfio 3Ha4ajHo

yTeMeIbeHw€ y TakBMM obnuumma CBOjVIHCKOF BnacHuLWITBA.

Takohe, 3akibyyeHO je Oa npuBaTM3aumja Huje cama no cebu aOoBOrbaH nek 3a
yHanpeherwe eduKkacHOCTM KOprnopaTMBHOI Yynpasrbawa. Hepoctaun edomkacHor
KOpropaTuBHOI yrpasrbawa Yy NpuBaTtHUM npegysehvma rge He nocToju areHumjcKu
npobnem, O4HOCHO rae je BNacHUK U MeHalep jedHo nuvue, cactoju ce Yy HeOBOSbHOM
KBanuTeTy OOHOLLEHa MOCMOBHUX oAnyka y yHKUMoHucawy Tux npepyseha. Nopen
HeJOBOJSBHOI CTPYYHOr 3Hawa [a ce npveaTu3oBaHa npegyseha Boge no caBpeMeHUM
MeTogama edWKaHCOr MeHaLepCKor ynpasrbaka jaBrba Ce W “KyNTYpPOSIOLLKK
npobnemM”, Koju je NpucyTaH y rnaBama TUX MeHalyepa 36or nocneguua Ayroroauilite
AOMVHauuje jedHOr paHujer HayvMHa pamuvlrbawa W paHvjer HadvHa paga WU
dyHKUMOHMCaka HUX0BUX Npedy3eha kaga cy ycnewHe pesyntate Genexunu vy
ycnosvMMa MacOBHOr MpunvMea ApYLITBEHOr KanuTtana y npueaTHa npeayseha y
HeperypasriHoj TPXULLHOj EKOHOMUjU U HeperynapHuMm ycnosuma gomaher npuspegHor

ambujeHTa.

KBanuteTHO KoprnopaTMBHO Yynpaerbake oMoryhaBa cmawewe UHpopMaTMBHE
acumeTpuje namehly MHBECTUTOpa — BNacHUKa KanuTana u MeHauMmeHTa u obapame
npoceyHe uUeHe QuHaHcupawa npegyseha. CTBapajy ce npegycrioByn jadawa
nNpomTabmnnHOCTN N KOHKYPEHTCKE CNoCOBHOCTM Ha HMBOY npeny3eha u 6aHaka, Ha
HMBOY HaUMOHanHe €eKOHOMMWje Yy LUenvHW, a camMuMm TMM M pacTta 6pyto gomaher

npon3Boaa 1 XMBOTHOTI CTaHAapAda CTaHOBHULLTBa 3EMJbeE.
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1. dupme mane gucnepsauje BnacHuwTBa, Tabene n rpamKoHn

1.1. Tlpsu napameTtap — cTona obaBesa y puHaHcupawy npegyseha
Tabena 20.
Mana oncnepswnja BnacHUWTBA
. . FoguHa Crtona obaBe3a y donHaHchjama npegy3eha)
Pentn Gpoj Hasue dmpite Kateropija 2006 2007 2008 2006 2007 2008
1 Panukc [NyropoyHe peaepee 1 obaBese 136,74900] 138213500] 153573400 3077 7577 7878
YKyNHa nacuea 444 43300| 1,824 11800 194928400
2 MawuHay [yropoyHe pezepee 1 obaBeze 307,857.00 515,255.00] 1,132967.00 76.43 86.99 903.32
VYkynHa nacusa 402,803 .00 592 31500 12542300
3 KoHuepH ®aprakom M B [yropoyHe pezepee U obaBese | 4298 27200 745130500] 892993000 8343 88 68 8602
YKyNHa nacuea 5,152185.00| §402025.00) 10,145653.00
4 HBe) IyropoyHe peaepee W obaeese | 5203 729.00| 14 827 663.00| 22 564 876.00 4912 65.58 80567
YkynHa nacuea 10,594 663.00{ 22 611,368.00] 2.800,759.00
5 3natnbopay, [yropoyHe peaepBe 1 o0aBese 53 57900 212,433 00 498 071.00 2196 36 68 4908
YkynHa nacusa 243 84600 57921200 101487400
5] Kuto dvHas IyropoyHe peaepee U obaBeag 131,380.00 503,329.00] 1,109,882.00 31.50 21.97 38.69
YKynHa nacusea 417,029.00| 229069000 2868306.00
7 Gocue a.0.0 Barseso [yropoyHe pezepee 1 o0aBeze 75548.00 91,312.00 72.443.00 52.78 5416 46.02
VYKynHa nacusa 143,133.00 168,599 00 157 428 00
8 Ourutan MpuHTuHr LienTtep [yropoyHe pezepee 1 obaBese 40 65500 87 587 00 254 097 00 2918 2252 4298
YKynHa nacuea 310,699.00 389,016.00 591.235.00
9 OAK Kowepy [yropoyHe pe3sepee 1 obaBese 92 500.00 156,171.00 189.244.00 £9.93 70.78 £62.08
VYkynHa nacuea 132,267.00 220,642.00 304,854.00
10 [OAK a0 0.0 BeounH [yropoyHe pezepee 1 obaBese 404,859 00 286,202 00 432 173.00 8623 8114 8688
VYiynHa nacuea 469 64300 35273900 497 41400
11 Ipadpo HMH IyropoyHe peaepee W obaBeag 45602.00 33,031.00 3455400 7244 63.06 78.05
YkynHa nacuea £2951.00 52383.00 44 273.00
12 padpo HVH Tpage [yropoyHe pezepee 1 o0aBeze 141,813.00 56 ,692.00 149.233.00 90.66 89.20 93.13
VYkynHa nacusa 156,428 00 175,668 00 160,243 00
13 Eko Mpadpo Oyra [NyropoyHe peaepee 1 obaBese 4375500 80,130 00 12822500 5040 3502 36.05
YKyNHa nacuea 186,040.00 228812.00 355,670.00
14 [panuT VHBecT [yropoyHe pezepee 1 obaBeze 358,830.00 92 385.00 296,495.00 52.07 13.60 33.13
VYkynHa nacusa 68933900 679,139 00 894 997 00
15 Tonyes paaka [yropoyHe pezepee 1 obaBese 145711.00 116,272 00 343,699 00 92 63 8671 8982
YKyNHa nacuea 157.296.00 134,092.00 382.672.00
16 TpyabeHuk padra IyropoyHe pesepee U obaBele 487 640.00 70248500 93574200 2894 39.14 2910
YkynHa nacuea 1,664754.00) 1,7944678.00] 1,583,299.00
17 Mmnepwan Mpaaka [yropoyHe peaepBe 1 o0aBese 641,247 00 74876600 238883100 92 88 6712 9053
YkynHa nacusa 69043300 111557600 263868500
18 WHIPAI - Tpaguters IyropoyHe peaepee U obaBeag 28,173.00 37,102.00 15,228.00 9246 77.80 44 34
YkynHa nacusa 30,469.00 47 692.00 34.,344.00
19 Arpoonpena - CeunajHau [yropoyHe pezepee 1 o0aBeze 15,795.00 17,269.00 20,061.00 29.36 32.74 35.76
YkynHa nacusa 5380000 52 74100 56,099 00
20 ArPOXWM [yropoyHe pezepee 1 obaBese 23181800 241 20500 18367300 4045 3756 2731
YKynHa nacuea 573,401.00 642 209.00 672.656.00
21 APOMA 1990 [yropoyHe pe3sepee 1 obaBese 4,191.00 1,363.00 7.876.00 1.99 0.62 3.29
VYkynHa nacuea 210,847.00 220,555.00 239,637.00
22 BetoH Mnyc [yropoyHe pezepee 1 obaBese 53 66000 233,350 00 218,346 00 4169 5147 4551
VYiynHa nacuea 12870800 453 360 00 474 76000
23 Bpana MNonoeuh 4.0.0 IyropoyHe peaepee W obaBeag 138,237.00 239,767.00 305.731.00 90.77 90.51 91.19
YkynHa nacuea 152,300.00 264 ,909.00 335,251.00
24 BepoHa - Moto [yropoyHe pezepee 1 o0aBeze 129,555.00 137,270.00 125.347.00 70.40 59.52 54.63
VYkynHa nacusa 184,032 00 230,645 00 229 43500
25 Buga-92 [NyropoyHe peaepee 1 obaBese 6485 66 87 227 46900 007 006 8168
YKyNHa nacuea 8763500 103,958.00 278.473.00
26 Buea B.C. [yropoyHe pezepee 1 obaBeze 27 659.00 40,148.00 43.423.00 £60.29 58.12 51.33
VYkynHa nacusa 45 876.00 69 072 00 84 602 00
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27 Buea-03 [yropoyne pezepee u obapese 2445500 22,806.00 32,612.00 61.60 50.03 49.08
YKyMHa nackea 39,700.00 45,588.00 66,449.00

28 Buea Tped [yropoyre pesepse 1 obaeese 38,329.00 40.455.00 46,720.00 86.47 86.44 85.91
YKyrnHa nacusa 44.328.00 46,802.00 54,384.00

29 Bpavap [yropoyre pesepse 1 obaBese 254 085.00 43889500 440,874.00 61.87 55.74 5552
YKynHa nacuea 410,686.00 76742000 794 146.00

30 Mpagutes HC [yropoyHe pesepee u ofaBeae 299219.00 598,211.00 706,391.00 64.29 74.34 7258
YKynHa nacusa 465 436 00 804 668.00 97322300

31 Mpaauters Wixerbepunr YHWMOH | [yropoyHe pe3epBe n obaBese 242 00 131,932.00 34 50400 020 4158 10.01
YKynHa nacusa 123,563 .00 317,259.00 344 567 .00

32 Caneb-Mpyn [yropoyre pesepse u obaeese | 1,023 73900 17541800 223678700 G0.80 664 7063
YKynHa nacusa 168371700 263996700) 316674600

33 CresaHosuh MkBecT -y ctevajy | [yropoyHe pesepse 1 obaBese 337,111.00 380,823.00 §55,881.00 6885 6745 7490
YKyMnHa nacusa 489 628 00 564 621.00 87570500

34 [emakc [yropoyre pezepBe u obaeese | 194104200 225458300 278207600 6541 66.55 7190
YKyMNHa nacusa 2967 54100] 3388,00300] 386931200

35 Cnektap [yropoyre pezepee u obagese 139,120.00 122,096.00 136,584.00 65.38 §2.12 62.54
YKyMnHa nacusa 212,775.00 196,557.00 218,396.00

36 dpysuTa [yropoyne pezepee u obapese 912,850.00 678,268.00 1,184,873.00 62.22 44 55 60.54
YKyMHa nackea 1,467,181.00] 1,522431.00 1,957,216.00

37 Komnanuja Konuwr A Beorpaa | OyropoyHe pesepie U obapese 227,023.00 339,768.00 630,707.00 23.43 33.07 38.31
YKyMHa nacusa 968.968.00] 1,027524.00| 1.646463.00

38 Eyponed Mpyn g.0.0 Beorpag | [yropoye pesepee i oDaee3e | 1,336,092.00 1,560,200.00 144 151.00 56.18 §1.09 £.49
YKynHa nacuea 237825500] 255375500 2623901.00

39 Arponporpec 4.0.0 Mo3suda [yropoyHe pesepee 1 obaBeae 7,335.00 13,191.00 1,359.00 82.19 86.63 8.04
YKynHa nacusa 8,924 .00 15,227.00 16,913.00

40 1.0.0Arponporpec Jaroawsa | JyropodyHe pesepBe u obaBese 1,051.00 1,752.00 206000 3944 4931 5091
YKynHa nacusa 266500 3,553.00 404600

41 Kaprekc 4.0 0 Beorpan [yropoyre pesepse u obaBese G3 760.00 67 571.00 72 606.00 2858 2537 2459
YKynHa nacusa 223 06500 266,339.00 295,292 00

42 OMC Knac Mpyn [yropoyre pesepse u obaBese 22 141.00 3910400 102,869.00 8663 7765 7725
YKynHa nacusa 2555800 50,359.00 133,161.00

43 KotneHuk - Mpomet [yropoyre pesepse u obaBese 167,929 00 189,274 00 231,219.00 4132 4337 4708
YKyMnHa nacusa 406,400 00 436.417.00 49114000

44 Byjuh Barbeso [yropoyne pesepBe u obaeese | 1,122 208 00| 169765900 236865800 4377 5845 6062
YKyMHa nacusa 2563 68200) 290433100] 390748500

45 IMuHen Oueamo [yropoyre pesepse u obagese 3540200 43 660.00 33046600 29.32 32.01 4386
YKyMNHa nacusa 120,723 .00 136,405.00 75343300

46 MoHTaxa-Munen [yropoyre pezepee u obagese 9,399.00 34,624.00 40,901.00 16.14 26.97 27.27
YKyMnHa nacusa 58,227.00 128,380.00 £0,001.00

47 MK I'pyn [yropoyke pezepee u obaeeze | 6,781,554.00( 6,450691.00( 6868,786.00 75.31 64 54 6559
YKyMHa nackHea 9.005,091.00] 9995499.00| 10,472,798.00

48 [enTa XonauHr [yropoyne pezepee u obapese 71,356.00 65,460.00 114,718.00 99.62 89.13 3546
YKyMHa nackea 71,628.00 73,445.00 323,514.00

49 Henta Makcu Lyropoyne pezepee u obaeeze | 14,724 580.00( 27,551,976.00 40,139,504.00 68.83 78.93 80.74
YKyMHa nacusa 21,392,186.00| 34,907,604.00| 49,717,556.00

50 Henta Cnopt [Oyropoyne pezepe u obaeese | 1,583962.00] 248163000 6,933233.00 49.66 5535 6357
YKynHa nacusa 3.189.402.00] 448378500 10,111,020.00

51 Mopaga W+ [yropoyre pesepse 1 obaBese 33.125.00 30,026.00 26,744.00 41.00 26.53 17.38
YKynHa nacuea 80,792.00 113,176.00 153,870.00

52 Matmnjesuh [yropoyHe pesepee 1 obaBeae 326,559.00 998,180.00 492.931.00 11.66 21.93 9.01
YKynHa nacusa 2.799709.00) 455081900 5473186.00

53 CO MNpoaykr [yropoyre pesepse u obaBese 84793.00 117,792.00 115,341.00 G711 7064 G649
YKynHa nacusa 126,342 00 166,760.00 17347700

54 Arpo-npoaykt [yropoyre pesepse u obaBese 18,418 00 54 813.00 163,745.00 8787 94 47 86.14
YKynHa nacusa 20,961.00 58,023.00 190,091.00
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"padumkoH 6p.21.-Ctona obasese y manoj Aucnepsmjyu BNacHULWITBA
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1.2. [Opyru napameTap — ctona nospahaja concTteeHor kanuTtana
Tabena 6p.8.
2.1. Mana aucnep3nja BNacHUIWTBA (MeHaLep U BRACHNK NCTO NHLE)
. . lognHa CTtona nospahaja concTBeHOr Kanutana
Peath Bpoj Ha3na doupue Kareropuja 2006 2007 2008 2006 2007 2008
1 Paauke OoGutak 167,281.00 223,928.00 167,281.00 54.37 50.66 40.45
Kanutan 307.684.00 441,983.00 413,550.00
2 MaluHaly [obutak 945900 14 683.00 51,884.00 9.96 19.05 4279
Kanutan 94.946.00 77.060.00 121,263.00
3 KonuepH $apmakom M B. Hofutak 209,287 .00 247 44300 316,827.00 24 51 26.03 26.06
Kanutan 853,913.00 950,720.00 1,215,723.00
4 MHeg) Nofutak 1,804 68200 | 294770800 342 551.00 3515 37.87 636
Kanutan 5390,934.00 | 7.783724.00 | 5385675.00
5 3natnbopay [obutak 118,780.00 176,252.00 150,406.00 62.40 48.05 29.10
Kanutan 190,367 .00 366,779.00 516,803.00
] Huto OyHae [OoGutak 28,351.00 43,599.00 198,633.00 9.93 2.44 11.30
Kanutan 285649.00 | 1,787,361.00 | 1,758,424.00
7 Bocuc a.0.0 Bamseso obutak §,794.00 11,538.00 943200 13.01 1493 11.10
Kanutan 67,585.00 77.287.00 84,985.00
8 Ourutan MpuHTuHr LlenTep Oofutak 86,573.00 70,820.00 55,953.00 3934 23.53 16.60
Kanutan 220,044 00 301,429.00 337,048.00
9 [AK Komepy Nofutak 24.207.00 26,608.00 55,035.00 60.87 41.27 4760
Kanutan 39,767.00 64.471.00 115,610.00
10 JAK .00 BeovuH [obutak 30,393.00 2355400 3412800 4699 3540 5340
Kanutan 64,684.00 66.537.00 63,909.00
11 pacho HUH [HoGutak 1,827.00 1,221.00 8.633.00 10.53 6.31 9912
Kanutan 17,349.00 19,352.00 9,719.00
12 [pacho HAH Tpane Hobutak 14,844 00 §,343.00 -5,394.00 101.57 4397 -48.99
Kanutan 14,615.00 18,976.00 11,010.00
13 Eko Npadho Oyra Hobutak 4,766.00 490400 §,313.00 .18 3.230 278
Kanutan 9228500 148,682 00 22691500
14 panut MHBecT Hobutak 148,158.00 313,466.00 46,095.00 44.84 53.42 7.70
Kanutan 330,409.00 586,754.00 598,379.00
15 TonyeB [pagna obutak §,035.00 12,064.00 35,637.00 6936 67.70 9196
Kanutan 11,585.00 17,820.00 38,752.00
16 TpyaOeruk Mpadra HoGutak -103,934.00 -99,635.00 -260,431.00 -8.68 912 -41.48
Kanutan 1,19711400 | 108219300 627 867 .00
17 Mmnepuan paarsa Hofutak 24 363.00 427 183.00 28.303.00 4953 116.46 1189
Kanutan 49,186.00 366,810.00 246,372.00
18 WHIPAI - Mpaguters [obutak 147.00 842400 13,210.00 6.40 7955 69.10
Kanutan 229600 10,590.00 19,116.00
19 Arpoonpema - CeunajHal HoGutak -2,382.00 -2.534.00 507.00 -5.27 714 1.41
Kanutan 38,005.00 35472.00 36,038.00
20 ArPOXIAM Hobutak 91,529.00 9532400 114,094 00 26.80 2377 2333
Kanutan 341,483.00 401,004.00 488,983.00
21 APOMA 1990 [OoGutak 20,386.00 12,941.00 18,104.00 9.86 5.90 7.81
Kanutan 206,656 00 219,192.00 231,759.00
22 BetoH Mnyc OoGutak 52,154.00 §3,234.00 61,774.00 69.49 37.83 23.63
Kanutan 75,048.00 220,010.00 261,414.00
23 Bpana Monosuh a.0.0 obutak 235400 1262000 444100 16.74 50.19 1511
Kanutan 14,063.00 25142.00 29,385.00
24 Bepona - MoTo [HoGutak 45331.00 54,962.00 21,008.00 83.21 58.86 20.18
Kanutan 54 47700 9337500 104,088.00
25 Buga-92 Nofutak 24.964.00 13,205.00 13,088 .00 110.04 3560 2743
Kanutan 22/687.00 37,093.00 51,004.00
26 Buea B.C. [obutak 11,793.00 11,663.00 14,115.00 64.74 40.32 34.29
Kanutan 18,217.00 2892400 41,165.00
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1.3. Tpehwu napameTap — cTona yaena yKynHor npuxona y aKkTuem

Tabena 6p.8
3.1. Mana ancnepsnja BNACHUWTBA (MeHaLlep W BNACHUK UCTO NHue)
. : loanHa CTona yaena YKynHOr Npuxoaa y akTuem
Penuu Spoj Hasus jupe Kateropuja 2008 2007 2008 2006 2007 2008

1 Paaukc YrynaH npuxoa  743,572.00 949.291.00 1,068,069.00 167.31 52.04 54.79
AKTHBA 444 433.00 1,824,118.00  1,949,284.00

2 MawmHay YrynaH npuxog 252 .056.00 267.072.00 545 627.00 52.58 45.09 4350
AKTHBA 402,803.00 592.315.00 1,254,230.00

3 KoHuepH Papmakom M.B. YRynaw npuxog 3,764 66800 555675200 650740500 73.07 66.14 6414
AKTHBA 515218500 840202500 10,145653.00

4 MHBe] YkynaH npuxoa  3,593,973.00  7,515364.00 17,009.830.00 33.92 3324 60.73
AKTHBA 10,594 663.00 22611,388.00 28,007.,588.00

5 3naTubopal Yrynaw npuxog  418,936.00 645244 00 974,339.00 171.73 111.40 96.01
AKTHBA 243,946 00 579.212.00 1,014,874.00

§] Huto [yHas YrynaH npuxog 294 558 00 361,856 00 1,081,706 00 7063 16 67 3T
AKTHBA 41702900 228069000 286830600

7 Bocue o 0.0 Barkeso Yryna npuxog 201 283 00 23062900 25373000 14063 136.91 16117
AKTHBA 14313300 166,599 00 157 ,428.00

8 Nurutan MpuHTuHE LieHTep Yryna npuxoa 33507900 461 889 00 486 816 00 107 85 12387 82 34
AKTHBA 310,699.00 389,016.00 591,235.00

9 OAK Komepy YiynaH npuxoa  413,424.00 559,992.00 1,179,447.00 31257 299.12 386.89
AKTHBA 132,267.00 220,642.00 304,854.00

10 OAK a.0.0 BeouuH YrynaH npuxog  459,188.00 540,052.00 £50,930.00 97.77 53.10 130.86
AKTHBA 469,643.00 352,739.00 497,414.00

11 Mpacho HKH YiynaH npuxoa  168,516.00 64,032.00 66,561.00 267.69 122.24 150.34
AKTHBA 62,951.00 52,383.00 44 273.00

12 paco HVH Tpaae Ykynan npuxoa  326,461.00 348,218.00 306,072.00 208.70 198.23 191.00
AKTHBA 156,428.00 175,668.00 160,243.00

13 Exo [pado Oyra Yrynaw npuxog  248.055.00 224 509.00 201,286.00 133.33 98.12 56.59
AKTHBA 186,040.00 228,812.00 355,670.00

14 ["panut MHeect Yrynaw npuxog 54 489.00 575,594.00 490,483.00 7.90 8475 54.80
AKTHBA 689,339.00 679,139.00 894,997.00

15 Tonues paara YRynaw npuxog  343.753.00 365,606.00 £10,987.00 218.54 27265 159.66
AKTHBA 157,296.00 134,092.00 382,672.00

16 Tpyabenuk padka Yeynad npuxoa 468,314.00 600,265.00 £53,110.00 27.80 33.45 41.25
AKTHBA 168475400 1,794678.00 1,583,299.00

17 Wmnepwan Npaara YRynaw npuxog  360,570.00 8§43127.00 2,053,798.00 52.22 7558 77.83
AKTHBA 690,433.00 1,115576.00  2,638,685.00

18 WHIPAI - I'paauTers Ykynan npuxoa  §1,715.00 93,112.00 113,998.00 268.19 195.24 33193
AKTHBA 30,469.00 47,692.00 34,344.00

19 Arpoonpena - CeunajHal, YKynaH npuxon 5,059.00 5,723.00 10,460.00 9.40 10.85 18.65
AKTHBA 53,800.00 52,741.00 56,099.00

20 AIrPOXKM YkynaH npuxoa 928 349.00 973,880.00 1,093,318.00 161.90 151.65 162.54
AKTHBA 573,401.00 642,209.00 672,656.00

21 APOMA 1990 Ykynan npuxoa  131,330.00 133,231.00 133,718.00 62.29 50.41 55.80
AKTHBA 210,847.00 220,555.00 239,637.00

22 BetoH Mnyc YRynaw npuxog  378,383.00 63241400 753,183.00 29399 139.49 156.99
AKTHBA 128,708.00 453,360.00 479,760.00

23 bpaha Monoewh 0.0.0 Yrynaw npuxog  467.068.00 686,548.00 §17,141.00 306.68 25916 24374
AKTHBA 152,300.00 264,909.00 335,251.00

24 Bepona - MoTo Yrynaw npuxog  609,829.00 62414500 535,696.00 33137 270.61 23348
AKTHBA 184,032.00 230,645.00 229,435.00

25 Buea-92 YkynaH npuxoa  464,835.00 542.751.00 851,787.00 53042 522.09 305.88
AKTHBA 87,635.00 103,958.00 278,473.00

26 Busa B.C. YkynaH npuxoa  165,683.00 170,761.00 230,348.00 361.15 24722 27227
AKTHBA 45876.00 69,072.00 84,602.00
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parnkoH 6p.22. Ctona ygena ykynHOr kanutana y oupMu akTuBu marne gucnepsuje
BnacHuwTBa y nepuoay og 2006.-2008.roguHe
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2. dupme cpeare gucnepsuvje BracHULWTBA
MpBu napameTap - ctona obasesa y uHaHcupaky npegyseha

2.1.

Tabena 6p.8

Cpeaa gucnepsuja BNacHUWTBA

! B FoguHa CTtona o6asesa y comHaHcHupawy npegyseha
Peaku Bpoj Haans tpupue Kareropuja 2006 2007 2008 2008 2007 2008

55 ArpoTexHa [yropoyke pesepse 1 ob0aBese 22.31 16.31 27.07 66.49 53.74 62.51
YKynHa nacuea 33.55 3035 43.31

56 Apekc Oyropoyre pesepse v obaBese | 107,290.00 | 150,608.00 150,613.00 31.65 40.63 368.41
YKynHa nacuea 335,772.00 | 370,705.00 392,111.00

57 Anapujawesun [OyropoyHe pesepse u oDaeese | 51,940.00 §5,026.00 56,829.00 25.50 26.81 23.89
YKynHa nacuea 20367200 | 242,529.00 237,828.00

58 NTX o.0.0 beorpaa [OyropoyHe pesepse u odaeese | 163,959.00 | 109,135.00 84,796.00 100.00 90.10 100.00
YKynHa nacuea 163,059.00 | 121,120.00 84,796.00

59 Buktopua pyn Oyropoyre pesepse 1 o0aBese | 3,739,392 .00 | 4,295,629.00 4,748,664.00 90.62 76.08 63.11
YKynHa nacuea 4,126,293.00| 5,646,717.00 7,524 234.00

60 HWMNO Hanpea Al Barseeo | [yropoyHe pesepse v ofasese | 1.271.00 1,575.00 1,781.00 43.00 4578 46.16
YKynHa nacuea 2.056.00 3,440.00 3,858.00

61 INunn Oporepuja [yropoyHe pesepse n o0aBese | 1,294,778.00 | 2,105,353.00 2,451,105.00 88.65 84 69 98.17
YKynHa nacuea 1,460,608.00 | 2.485,936.00 2.,496,869.00

62 Crangapa Lyropoyre pesepse v o0asese | 349.055.00 | 482,770.00 589,203.00 30.90 39.50 48.63
YKynHa nacuea 1,129,581.00| 1,222 306.00 1,211,608.00

83 HUTONPOAYKT Lyropoyre pesepse v 00asese | 802.892.00 |1,037,598.00 1.244,520.00 G63.47 66.56 69.14
YKynHa nacuea 1,265,072.00 | 1,558,803.00 1,799,884.00

64 HUTONpPOaYKT Lyropoyre pesepse v o0asese | 156.552.00 | 165,427.00 81,844.00 22.33 2415 12.38
YKynHa nacuea 701,028.00 | £684,688.00 £61,351.00

65 B[l [yxas Al bauka Manandka | [yropodHe pesepse v obaBese | 65219.00 42.031.00 71,052.00 52.19 3687 4596
YKynHa nacusa 12497400 | 114,005.00 154 588 00

66 Yoka [Hyropoyre pesepse 1 obasese | 148,069.00 | 248,947.00 200,085.00 4421 5651 51.50
YKynHa nacusa 33489700 | 44056500 38852300

67 Konybapa VHBecT paaka [Hyropoyke pezepse 1 obaBese | 124, 880.00 | 230,222.00 298,665.00 27.89 38.19 51.88
YEynHa nacuea 44778400 | 602,844.00 575,680.00

68 BankaH-rpagwa [Oyropoyre pesepse 1 obaBese [ 53,405.00 99 537.00 132,111.00 59.37 51.06 60.95
YkynHa nacuea 8995300 | 19495200 216,764.00

] PP-Tpaanterns Exkcnopt-Wmnopt | AyropoyHe pesepse W o0asese | 8.774.00 2,951.00 10,605.00 22.08 5.30 23.86
YKynHa nacuea 39,735.00 55,655.00 44,441.00

70 [paguters Lyropoyre pesepse v o0asese | 177.367.00 | 252,797.00 140,671.00 G4.23 71.31 47.60
YKynHa nacuea 276,155.00 | 354,506.00 295555.00

71 [paguters [Lyropoyre pesepse v o0asese | 534.970.00 | 610,146.00 632,899.00 65.27 65.74 65.64
YKynHa nacusa 81958700 | 928,101.00 96425100

72 Cnektap [Hyropoyre pesepse v obasese | 181.116.00 | 180,759.00 140,496.00 15.01 1280 860
YKynHa nacusa 1,206,530.00|1,411,687.00 1,633,100.00

73 ['panut-MNewyap [Hyropoyre pesepse v obasese | 110,392.00 | 135,405.00 159,737.00 2899 3722 4078
YEynHa nacuea 380,851.00 | 363,813.00 391,728.00

74 Anbyc Al1Hoeu Caa Oyropoyke pezepse 1 obaBe3e | 691,790.00 | 693,973.00 681,765.00 38.10 3791 38.22
YiynHa nacuea 1,815,648.00 | 1,830,776.00 1,783,767.00
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NpadmkoH 6p.23. Ctona yaena y duHaHcupawy npenyseha cpegwe gucnepsuje
BnacHuwTBa y nepuoay og 2006-2009.roguHe
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2.2.  [Opyrm napameTap - ctona nospahaja ConcTBeHor kanuTtana

Tabena 6p.9.
2.2 Mare Bpoj Befinx akunoHapa
5 i H K i ["0auHa CT1ona noepanaja ConcTBeHor Kanutana
eflHu Bpoj a3ue upme areropuja =006 5007 008 2006 5007 008

55 ArpoTtexHa HobBurak 43 2815 2156 38243 20.05 1328
Kanuran 11244 | 14039 | 16234

56 ABeKC HobBurak | 93307 3852 44820 40.84 175 18.57
Kanutan | 228482 | 220097 | 241381

57 AHapujawesnh Ooburak | 32079 19683 6445 2114 11.09 3.56
Kanuran | 151732 | 177503 | 180999

58 NTX n.o.0beorpan Ooburak | -33033 258 -22819 215
Kanuran 0 11985 0

59 Bukropua oyn Ooburak | 838355 [1978753 | 2688922 21668 14648 96.89
Kanutan | 386901 | 1350888 |2775370

60 HWNO Hanpea Al Barkeeo [oburak 152 203 212 9.02 10.88 10.21
Kanuran 1685 1865 2077

61 TNMunu Oporepuja Ooburak | 109063 | 288745 | 117725 65 77 7587 26380
Kanutan | 165830 | 380583 | 44627

62 CTtaHaapa Hoburak 1967 | -22304 | 67979 0.25 -3.02 -10.97
Kanutan | 780526 | 739536 | 619605

63 AUTONpoayKT Ooburak | -237740 | -84783 1542 -51.44 -16.27 0.28
Kanutan | 462180 | 521205 | 554915

64 AUTONPOAYKT Oofurak | -25191 | -11065 | 64597 -4 63 213 11.15
Kanutan | 544476 | 519461 | 579507

65 B NyHae All Badka lNManaHka Noburak 4422 11364 7214 7.40 1579 9.00
Kanuran 50755 | 71974 | 80124

66 Yoka HoBurak 5875 10419 7595 314 544 403
Kanutan | 186828 | 191618 | 188438

67 Konybapa ViHeecT paawa Ooburak | 101959 | 58673 | 11110 3158 1575 401
Kanutan | 322894 | 372622 | 276883

68 BankaH-rpagka Hobutak 13291 72459 | 10935 3637 7594 13.12
Kanuran 36548 | 95415 | 83371

69 PP-I'paantens Excnopt-Mimnopt | Hoburak | 14661 | 42393 5437 47 35 80.44 16.07
Kanuran 30961 52704 | 33836

70 [paguters Noburak 1355 2961 59279 1.37 2.91 38.27
Kanuran 98788 | 101709 | 154884

71 [pagutern Ooburak | 104974 | 47884 | 44514 36.68 15.06 13.99
Kanutan | 284617 | 317955 | 318183

72 Cnexrap HobBurak | 227649 | 228082 | 255393 2220 18.53 17.32
Kanuran |1025414|1230928|1474923

73 ["panut-NMewyap Ooburak | 74108 | 25103 | 25685 2740 10.99 11.07
Kanutan | 270459 | 228408 | 231991

74 Anbyc Al Hoen Can Ooburak | 58392 14739 | -59825 520 1.30 575
Kanutan |1123858|1136803|1040619
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MpadukoH 6p.24. Ctona noBpahaja concTBeHOr kanutana pvpmn cpegwe aucnepauje

BnacHuwTBa y nepuoay og 2006. go 2009.roguHe
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Tpehu napameTap - ctona ygena yKyrnHor npuxoga y akTusu

Tabena 6p. 10.

3.2. Marsu 6poj BeRUMHCKNX akynoHapa

. . loguHa CTona yaena YKyNHOr NpUXoaa y akTuEH
Peaui Gpo] HasHe dmpue Kareropija 2006 2007 2008 2006 2007 2008

55 ArpoTexHa VkynaH npuxod 2570 38.10 41.64 76.60 125.52 96.16
AKTHBa 33.55 30.35 43.31

56 ABEKC YKynaH npuxon 232,836.00 269,000.00 333,310.00 59.34 7256 8500
AkTnBEa 335,772.00 370,705.00 392,111.00

57 AHgpujalesuh YKynaH npuxoa 269 663.00 323,703.00 317,553.00 13240 133 .47 133.52
AkTiBa 203672.00 242529.00 237,828.00

o8 NTX a.0.0 beorpaa YKynaH npuxog 37.894.00 59 654.00 23855.00 2311 4925 2825
AKTHBa 163,959.00 121,120.00 8479600

59 Buktopua pyn YKynaH npuxoa 4024 666 00 8,786,026 00 11,629,305.00 97 54 15560 154 56
AkTvEa 4,126,293.00 5,646,717.00 7,524,234.00

60 HWMNQ Hanpen A BarbeBo | YKyNaH npuxoa 19,807.00 24 51200 29,299.00 670.06 71256 75943
AkTiBa 2,956.00 3,440.00 3,858.00

61 Tunk Oporepuja YKynaH npuxog 2,969,186.00 4.356,030.00 5,794 156.00 203.28 175.23 232.06
AkTHBa 1,460,608 00 248593600 2,496 86900

62 CraHaapa VkynaH npuxoa 388,916.00 386,013.00 403,373.00 3443 31.58 33.29
AkTrEa 1,129,581.00 1,222,306.00 1,211,608.00

63 Autonpoaykr YKynaH npuxon 315,587.00 777,184.00 1,806.241.00 2495 4986 100.35
AxTiea 1,265,072.00 1,558,803.00 1,799,884.00

64 HutonpoaykT YKynaH npuxog 557,628.00 G63,675.00 868,303.00 79.54 96.90 131.29
AkTHBa 701,028.00 584,888.00 661,351.00

65 B0 Oynas Al Bauka MNanaxka | YkynaH npuxod 144,936.00 129,910.00 181,011.00 115.97 113.85 117.09
AkTnBEa 124,974.00 114,005.00 154,588.00

66 Yoka YKynaH npuxoa 389,756 00 449 298 00 363,158.00 11937 101.98 9347
AKTHBa 334,897 .00 440,565.00 388,523.00

67 KonyGapa Wueect pagka VkynaH npuxod 890,034.00 415,332.00 §28,807.00 198.76 §8.90 109.23
AkTvEa 447784.00 £02,844.00 575,680.00

68 BankaH-rpaarsa YKynaH npuxon 292 664 .00 §38,590.00 476,389.00 32535 43015 21977
AkTHBa 89,953.00 194 952 00 216,764.00

69 PP-Ipaguters ExkcnopT-FimnopT | YkynaH npuxog 195,289.00 269 486.00 256,739.00 49148 52014 57771
AKTHBa 39,735.00 5565500 44 44100

70 [panuters YKynaH npuxon 99,100.00 315,524 00 339,236.00 3589 89.00 11478
AxTiea 276,155.00 354 506.00 295 555.00

71 pagnterb YKynaH npuxog 803,567.00 671,439.00 990,074.00 98.05 72.35 102.68
AkTHBa 819,587 00 928,101.00 964,251.00

72 Cnexrap YKynaH npuxoa 952 283.00 1,003923 00 1,138,159.00 7893 7112 6969
AkTnBEa 1,206,530.00 1,411,687.00 1,633,100.00

73 [panut-lewyap YKynaH npuxoa 469,790.00 537,620.00 509,958.00 12335 14777 130.18
AKTHBa 380,851.00 363,813.00 391,728.00

74 Andyc A0 Hoew Caa VkynaH npuxod 772169.00 1,059,989.00 895,682.00 42.53 57.90 50.21
AkTvBEa 1,815,648.00 1,830,776.00 1,783,767.00

265




266

MpadumkoH 6p.25. CTtona ygena ykynHor Npuxo4a y akTueu oMpMu cpeake aucnepanje
BnacHuwTBa y nepuoay og 2006. go 2009. rognHe
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3. ®upme Benvike avcnepsuje BNacHULITBA
MpBu napameTap — ctona obasesa y omHaHcupawy npegyseha
Tabena 6p.11.

3.1.

1.3. Benuka gucnepsuja BnacHUWITBA

. . Foguxa CTtona obaBesa y chuHaHcuparby npegyseha
Peanh Gpoj Haans dupue Kareropuja 2006 2007 2008 2000 2007 2008

75 Annuxe HyropoyHe pesepse W obaBese | 3,180,891.00 4.863,990 00 6.871,655.00 94 96 9347 95.05
YiynHa nacuea 3,349,883.00 520374400 7,229,406 00

76 Apona [Lyropouse pezepse n ofagese |  227,208.00 242 419.00 241,893.00 62.72 66.52 66.23
YkynHa nacusa 362,408.00 364,448.00 365,246.00

77 ACA Exo [Oyropoyte pesepee u ofapese 4,130.00 120,458.00 427,388.00 100.00 99.71 92.87
YiynHa nacuea 413000 120,803.00 460,193.00

78 ABB [yropoyHe pesepee u obaBese 7792200 11772200 156,613.00 66 64 62 56 6293
YiynHa nacuea 116,932.00 188,180.00 248,852 .00

79 Apana-Ada [Lyropouse pezepse n ofaBese | 636,149.00 1,137,614.00 948 061.00 2214 34.22 24.93
YkynHa nacusa 287369500 | 332414000 | 3,806,583.00

80 Arpornote Oyropoyte pezepee w ofapeze | 1,495 466.00 | 322440500 | 4322 749.00 92.29 88.87 89.72
YiynHa nacuea 1,620,350.00 3,628,329.00 4,818,261.00

81 baHoso Bpao HyropoyHe pesepee w obabese | 33130400 355,150.00 306,194 00 69 45 78.31 59.86
YkynHa nacusa 477,014.00 453,531.00 511,506.00

82 CeHpuL Lyropouse pesepse u ofaBese 1,260.00 1,420.00 1,990.00 7.05 515 530
YkynHa nacusa 17,861.00 27,557.00 37,525.00

83 Banu Oyropoyte pezepee u obapesze | 1,185,418.00 1,408,609.00 1,558,317.00 39.50 24.77 20.66
YiynHa nacuea 3,001,199.00 5.,685,922.00 7.541,489.00

84 Benetabak LyropoyHe pesepse W obaBese | 1,224 62500 1,548,769.00 1.804,951.00 8263 76.35 8385
YkynHa nacusa 1,482,083.00 | 202845600 | 2152 564.00

85 CurypHocT-Bpavap [yropouse pezepee u ofaBese 62 .955.00 7964200 80,670.00 53.09 58.56 58.77
YkynHa nacusa 118,576.00 136,000.00 137,266.00

86 [opetbe Oyropoyte pezepee u ofapese | 2,014,273.00 1,930,692.00 1,511,420.00 59.90 58.82 3873
YiynHa nacuea 2,881,563.00 3,282,510.00 3,902,342.00

87 [opere HyropoyHe pesepse W obaBese | 1,539 20900 1,182,45000 1.633,029.00 6868 5493 5784
YkynHa nacusa 224113000 | 215263800 | 282353400

88 Coperse TUkKH [yropouse pezepee u ofaBese 7,648.00 201,725.00 311,817.00 2.34 17.38 2181
YkynHa nacusa 326,893.00 1,160,730.00 1,429,608.00

89 paguTens-Beorpag Oyropoyte pezepee w ofapese | 287,385.00 211,987.00 H.M. 48.40 40.36
YiynHa nacuea 593,718.00 525,253.00 H.M.

90 EHepronpojext XonauHr HyropoyHe pesepee w obabese | 72734500 HN 5,790,873.00 1210 61.84
YikynHa nacuea 6,010,140.00 H.M. 9,364,716.00

91 ABLL oy [Hyropoure pesepse u obagese | 259,424 00 716,938.00 1,031,799.00 25.34 48.71 56.95
VikynHa nacusa 1,023,738.00 1,471,830.00 1,811,755.00

92 VHTepKomepy [LyropoyHe pesepee u obaBese | 915187.00 1,592,206.00 2,728,599.00 53.72 62.97 7219
YiynHa nacuea 1,703,738.00 2.528,326 00 3,779,640.00

93 Boda Bprsuu [Lyropouxe pezepse n obageze |  259,690.00 579,006.00 689,697.00 22.45 38.06 41.97
YkynHa nacusa 1,156,786.00 1,521,291.00 1,643,330.00

94 4.0.0 NIEC CyGotuua Oyropoyte pezepee w obapese | 241,669.00 373,466.00 549,480.00 93.25 98.89 100.00
YiynHa nacuea 259,166.00 377 ,663.00 549 48000

95 IMepuenec-bena Cpbuja u LipHa Mopa | dyropovse pesepee u obaeese | 1.551,852.00 3,332,928 00 4287 62200 59.19 67.05 7138
YiynHa nacuea 262169800 | 497072000 | 6,006,509.00

96 Koka-kona Xenenuk BotnuHr Korananu | QdyropoyHe pesepee w obagese | 2,012,936.00 | 2695121.00 | 4218381.00 28.25 32.57 42.21
YiynHa nacuea 7.126,066.00 8,275,175.00 9,993,366.00

97 MECCEP TexHorac HyropoyHe pesepse n obabBese |  391,691.00 506,134.00 370,140.00 599 692 467
YkynHa nacusa 6,541,984 00 | 730952200 | 7.919,317.00

98 ABoH KoameTuke CLIC [Lyropouxe pezepse n ofagese |  205,379.00 160,419.00 139,028.00 40.31 57.75 42.88
YkynHa nacusa 509,514.00 277,794.00 324,193.00

99 IMacen 'pyn [LyropoyHe pe3epee u o0aBese 33,401.00 H.M. 58,062.00 55.62 46.68
YiynHa nacuea 60,049.00 HN 124 383.00

100 ABC Muten Tpado Hyropoyse pesepse n obaBese |  397,735.00 463,064.00 1,029,420.00 38.77 4215 61.08
YiynHa nacusa 1,025,931.00 1,098,569.00 1,685,356.00

101 Munen Kotnorpagra Lyropoyre pesepee w ofapese | 714,384.00 962,792.00 1,311,225.00 £9.96 69.83 42.42
YiynHa nacuea 1,191,518.00 1,378,726.00 3,091,290.00

102 ABC Munen TpaHcopmaTtopu [yropoyHe pesepee W obaBese 168,597 .00 290,6801.00 359,243.00 4509 6114 6504
YikynHa nacuea 350,553.00 475,644.00 552,366.00

103 Hanpen Al Beorpaa [Lyropoure pezepee u obagese | 2584 151.00 | 547871000 | 779452200 56.05 71.48 77.40
VikynHa nacusa 4610,577.00 [ 7664601.00 | 10,070,166.00

104 HadHa MHaycTpuja Cpbunje LyropoyHe pesepee u o0aBe3e | 167,059,1668.00| 65,922 464.00 | 78,732,968.00 64.06 39.58 46.25
YKynHa nacusa 260,793,648.00| 166,560,592.00| 170,229,9584.00

105 [yHae AyTo Lyropouse pesepse u ofaBese 30,900.00 35,789.00 46 277.00 32.86 38.65 44.54
YkynHa nacusa 94,027.00 92.607.00 103,910.00

106 Oyxae Mpyna Arperatu [Oyropoyte pezepee u ofapese 1,491,695.00 1,841,006.00 20.55 3413
YiynHa nacuea 5,047 34300 5,393,892 00

107 Arponporpec Al Beorpaa [yropoyHe pesepee U obaBese 47 40000 8209600 19941800 46.07 4027 54 .37
YiynHa nacuea 102,879.00 203,858.00 366,784.00
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NpadmkoH 6p.26 Ctona obaBesa y uHaHcupawy npenyseha Benuke aucnepsuje
BnacHuwTBa y nepuoay og 2006. go 2008.roguHe
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3.2.  [Opyrm napameTtap — cTtorna nospahaja concTBeHor kanutana

Tabena 6p.10.
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2.3. Benuka gucnepsuja BnacHuTBa

P 6boi H K . IoauHa CTona noepahaja CoNCTEEHOr KanuTana
EARITORO] asHs upMe ATETOPHE 75008 2007 2008 2006 2007 2008

75 AnnuHe Moburak 66209 190228 53180 3918 5599 1553
Kanuran 168992 339754 342511

76 Apoma Ooburak 11085 -13622 1645 8.20 -11.16 1.33
Kanuran 135110 122029 123353

77 ACA Eko [oburak -2436 7714 71973 -2,235.94 -239.03
Kanuran 0 345 30110

78 ABB [oburak 17054 41524 44343 4372 58.93 48.07
Kanuran 39010 70458 92239

79 Asana-Ada [oburak 189391 10772 13317 8.46 0.49 0.48
Kanuran 2237546 | 2186526 | 2796135

80 Arpornofe Ooburak 100741 296215 79121 80.67 73.35 16.60
Kanuran 124684 403834 476614

81 Baxoeo bpao [obutak -26794 -46956 120623 -18.39 4773 59.48
Kanuran 145710 98381 202801

82 eHpuy, [oburak 10499 9536 11668 63.24 36.48 32.84
Kanuran 16601 26137 35535

83 Banu [oburak 226513 78227 19712 12.47 1.83 0.33
Kanuran 1815781 | 4277313 | 5978213

84 Benetabak Moburak 201868 326438 453695 7841 68 05 13052
Kanuran 257458 479687 347613

85 CurypHocT-Bpavap OoGuTtak 313 447 280 0.56 0.79 0.49
Kanuran 55621 56358 56596

86 [opekse [oburak 27756 -129320 37570 -3.20 957 1.57
Kanuran 867290 | 1351818 | 2390922

87 [operse [oburak 250420 301240 219947 35.68 31.05 18.48
Kanuran 701921 970188 | 1190505

86 [operbe TukK NobuTak -7264 46352 15166 228 483 1.36
Kanuran 319245 958005 | 1117791

89 pagurerns-Beorpan NobuTtak 8340 7358 H.M. 272 235
Kanutan 308333 313266 H.M.

90 EHepronpojekt XonauHr [oburak 285077 H.M. 493808 5.40 8.53
Kanuran 5282795 HI 5790873

9 ABLL ¢va [oburak 1404 6183 3469 0.18 0.82 0.45
Kanuran 764314 754892 778433

92 MHTepkomepL NobuTak 14925 30727 108991 189 328 10.54
Kanuran 788551 936120 | 1034186

93 Boaa Bprum Ooburak 103351 46544 18592 11.52 494 1.95
Kanuran 897096 942285 953633

94 n.0.0IEC CyboTtuya [oburak 27803 -13300 -4954 158.90 -316.89
Kanuran 17497 4197 0

93 Mepuenec-bena Cpbuja n UpHa Mopa | [obwTak 5332009 832227 83172 20.01 3679 496
Kanuran 1069846 | 1637792 | 1718887

96 Koka-kona Xenenwk Botnuar Korananw | [oBurak 1143226 | 1406081 | 1481010 2236 2520 2565
Kanuran 5113130 | 5580054 | 5774987

97 MECCEP TexHorac Ooburak 533615 709191 740003 8.68 10.42 9.84
Kanuran §150293 | 6803388 | 7523745

98 ApoH KoameTuke CLC [oburak 136971 153230 88853 4504 130.55 4799
Kanuran 304135 117375 185165

99 Macen pyn NobuTak 20553 H.M. 82796 7713 124 84
Kanutan 26648 H.N. 56321

100 ABC MuHen Tpacho Ooburak 880 22378 10759 0.14 352 1.70
Kanuran 628196 635503 632360

101 MuHen Kotnorpagra [oburak 2708 320 5 0.57 0.08 0.00
Kanuran 477134 415934 | 1780065

102 ABC Munen TpaHcdopmaTtopk NobuTak 1205 13463 17895 071 728 927
Kanuran 181956 184843 193123

103 Hanpen Al Beorpaa NobuTak 34949 188250 457464 172 861 2015
Kanuran 2026426 | 2185891 | 2270119

104 HadptHa MHaycTpuja Cpbuje OoGuTtak 7098970 | 8370676 |-3782111 7.57 §.32 -4.13
Kanuran 93734488 |100638120|91497008

108 [yHvae AyTo [oburak -8759 -55098 105 -13.88 -0.85 0.18
Kanuran 63127 56818 56956

106 OyHae MNpyna Arperatu NobuTak 2480 25375 016 0.71
Kanuran 3529819 | 3552686

107 Arponporpec Al Beorpan Noburak 14952 54241 42082 2695 52 76 2514
Kanuran 55479 121762 167366
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MpadukoH 6p.27. Ctona noBpahaja concTBeHOr kanutana upmn Benuke aucnepsuje
BnacHuwTBa og 2007. po 2008.rognHe
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3.3. Tpehu napameTap — cTona ygena ykynHor npvxoga y aktnesum —Tabena 6p.12

3.3. Benuka ancnepsnja BNacHUWITEA

. . loguHa CTona yaena ykynHor NPUXOAA ¥ AKTUEM
Pean 6poj Hasue oupuie Kareropuja 2006 | 2007 T 2008 2006 | 2007 ] 2008

75 AnniHe YiynaH npuxoa  3,288,548.00 5,664 68500 5,844 800.00 9817 108.86 80.85
AxTiza 3,349,883.00 520374400 7,229 406.00

76 Apoma YKynaH npuxoa  293,556.00 241.368.00 283.279.00 81.00 66.23 77.56
AxTHBa 362,408.00 364,448.00 365,246.00

77 ACA Exo YKynaH npuxoa 423.00 12,059.00 37,033.00 10.24 9.98 8.05
AkTHEa 413000 120,803.00 460,193.00

78 ABB YiynaH npuxog  276,084.00 519,848.00 673,726.00 236.11 27625 27073
AKTHEA 116,932.00 188,180.00 248,852.00

79 Agana-Ada Yiynan npuxoa 1,942,701.00 2,280,663.00 2,395,210.00 67.60 68.61 62.92
AkTHEa 2,873,695.00 3,324,140.00 3,806,583.00

80 Arpornode Yiynan npuxog  2,304,971.00 3,661,059.00 497935700 14225 100.90 103.34
AxTiza 1,620,350.00 3,628,329.00 4818,261.00

81 BaHoeo Gpao YiynaH npuxoa  484,095.00 362,921.00 686,286.00 101.48 80.02 13417
AxTHBa 477,014.00 453,531.00 511,506.00

82 eHpuy VkynaH npuxoa 28571.00 28.668.00 33,088.00 159.96 104.03 86.20
AkTnEa 17,861.00 27 557.00 3752500

83 Banu YiynaH npuxoa  946,675.00 1,114,623.00 1,644 328 00 3154 19.60 21.80
AKTHEA 3,001,198.00 5,685,922.00 7.541,489.00

84 Benetabak YiynaH npuxod 8,848,589.00 12,570,026.00  13,176,913.00 597.04 619.68 61215
AkTHEa 1,462,083.00 2,028,456.00 2,152 564.00

85 CurypHocT-Bpavap Yiynan npuxon 527 72200 §69,178 00 666,474 00 445 05 492 04 485 53
AxTiEa 118,576.00 136,000.00 137,266.00

86 [opeke YKynaH npuxon 681,025.00 425837400 4 166,290.00 2363 12973 10676
AKTHBA 2,881,563.00 3,282,510.00 3,902,342.00

87 opeke Yiynan npuxoa  4,648,721.00 5,649,588.00 £,259,7635.00 207.43 262.45 221.70
AkTnEa 2,241,130.00 2,152 638.00 282353400

88 [operse Tuku YiynaH npuxoa 209900 571,442 00 753,379.00 064 4923 5270
AxTuBa 326,893.00 1,160,730.00 1,429 608 .00

89 [paauTers beorpan YiynaH npuxoa  782,509.00 G56,834.00 H.N. 131.80 125.05
AkTuBa 593,718.00 525,253.00 H.M.

90 EHepronpojekT XonauHr Viynan npuxoa  876,102.00 H.N. 2.661,462.00 14.58 28.42
AxTiEa 6,010,140.00 H 9,364,716.00

91 ABLL dya YKynaH npuxon 41195500 622,789.00 74165100 4024 423 4094
AKTHBA 1,023,738.00 1,471,830.00 1,811,755.00

92 MHTepromepy ViynaH npuxog  2,253,166.00 4,084 924.00 7.080,844.00 132.25 161.57 187.34
AkTnEa 1,703,738.00 2,528,326 00 3,779,640.00

93 Bona Bphun Yiynad npuxoa 1,017,426 00 1,288,944 00 1,284 20000 8795 8473 7815
AKTHEA 1,156,786.00 1,521,291.00 1,643,330.00

94 n.0.0 IEC Cybotuya VYiynan npuxoa 448 .494.00 §61,664.00 1,009.674.00 173.05 175.25 183.75
AkTHEa 259,166.00 377 662.00 549,480.00

95 Mepuyenec-Benz Cpouja u Lipra Mopa Ykynad npuxoa 6,631,533.00 10,869.33400  11,897.749.00 25285 218 67 198 08
AxTiaa 2.621,608.00 497072000 6,006,500.00

96 Koka-Kona XeneHuk BoTnuHr Komnann  Yrynad npuxoga  9.781,650.00 1267593100  15,121,644.00 137.27 153.18 151.32
AkTHEa 7,126,066.00 8,275,175.00 9,993,368.00

97 MECCEP TexHorac YiynaH npuxoga  3,260,575.00 3,880,982.00 4,380,899.00 49.84 53.09 55.32
AxTiEa 6,541,984.00 7,309,522.00 7.919,317.00

98 ABoH KoameTuke CLLIM Yiynad npuxoa 1,679,607 00 153248100 1,447 01500 32965 55166 446 34
AKTHBA 509,514.00 277,794.00 324,193.00

99 Macen Mpyn ViynaH npuxoa  132,672.00 H.N. 307,632.00 220.84 247.33
AkTuBa 60,049.00 HI 124 383.00

100 ABC Munen Tpado Yiynan npuxoa 1,254 431.00 1,748 ,697.00 1,638,526.00 12227 15618 97.22
AKTHEA 1,025,931.00 1,098,569.00 1,685,356.00

101 Muren Kotnorpagrea Yiynav npuxoa  1,014.651.00 736,384.00 542 250.00 8516 5341 17.54
AkTHEa 1,191,518.00 1,378,726.00 3,091,290.00

102 ABC Munen TpaHcthopmaTopu VYiynaH npuxoa 44591400 §98,031 .00 912,364 00 12720 14675 16517
AxTiza 350,553.00 475 644 .00 552 366.00

103 Hanpea ALl Beorpan Yiynav npuxoa  2,524.556.00 3,820943.00 3,766,547.00 0476 49 85 37.40
AxTHBa 4,610,577.00 7,664,601.00 10,070,166.00

104 Hadprra MHaycTpuja Cpouje Viynad npuxoa 28187121500 267 725860.00 320,249,990.00 108.08 160.74 188.13
AkTHEa 260,793 64800 166,560,592.00 170,229,968 00

105 [yHae AyTo Yiynan npuxoa 128,384 00 147 57700 194 837 .00 13654 159 36 187 51
AKTHBA 94,027.00 92,607.00 103,810.00

106 Oynae [pyna Arperatu VkynaH npuxoa 1,818,431.00 2.337,036.00 36.03 43.33
AkTnEa 5,047 343.00 5,393,892.00

107 Arponporpec Al Beorpan Yiynad npuxoa 112,004 00 37417100 33284800 108 87 18354 9075
AKTHEE 102,879.00 203,858.00 366,784.00
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NpadmkoH 6p. 28. CToma ygena yKynHor npuxoda y akTMBuM (hUpMM ca BENUKOM
aucnepsnjomMm BnacHuwTBa y nepuogy og 2006. an 2008.roaunHe

(%)

Benuka gucnepsuja BacHULITBA

—$—2006.rogvHa  —M—2007.roguHa = 2008.roguHs
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Tabene 6p. 13.-20.
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Mana gucneps3uja BnacHUWTEA - 2007. rogKHa

PegHw Dpoj Hazue dupme Ctona cbaeesa y uHaHcKjama npegy3ehna
1 Buea-92 0.06
2 APONMA 1930 12.8
3 Faned-Tpyn 24.15
4 MpaHKuT MHBecT 26.81
5 MaTtmjeemh 36.87
B Huto JyHae 37.22
7 Jratan NpruHTHUAHT LledTep 37.91
3 Haptekc n.0.0 beorpan 38.19
9 NMopaea VH 39.5

10 MouTama-Muden 40.83
11 MuHen AuHamo 45.78
12 Arpoonpema-CeraajHal 51.06
13| HomnaHw]a Bonwdr AL Beorpan 53.74
14 Exo Mpado Oyra 56.51
15 3natmbopay 64.74
16 ATPOXMM 66.56
17 TpyabeHws Mpagrba 71.31
18| Mpaguten MHserepudr YHKHOH 76.08
13 HoTneHue-Mpomert 84.69
20 DLpyeMTa 90.1

273




274

NMana oucnepanja enacHWWTES - 2008, roamMHa

PegHw Dpoj Hazue dupme Ctona cbaeesa y uHaHcKjama npegy3ehna
1 APONA 1990 9.22
2| Eyponedpyn g.o.o beorpag 14.25
3| Arponporpec g.o.o flosHuua 25.52
4 MaTujesuh 26.33
5| Mpaguren MHsemepudr YHAOH 39.89
B NMopaea WH 42,32
7 HapTerc 4.0.0 Georpag 4887
8 MouTama-Muden 52.21
9 ATPOXKMM 53.21

10 MoaHuT MiHeecT 54.12
11 Aenta XonduHr 53.15
12 Arpoonpema-CeraajHal 58.91
13 Exo Mpado Oyra 65.15
14| Homnadwja Honwdr A0 Beorpag 75.21
15 HaTto OdyHae 79.98
16 Jurutan MpUHTKHHT LiedTep 79.32
17 MuHen duHamo 81.23
18 MIHMPAT-MpaguTemt 83.25
13 BeToH Mayc 87.22
20 Bocic 0.0.0 Bambeso 28.99
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Marsw Bpoj eefiMHCHKMK akuMoHapa - 2006. roguHa

PegHw Opoj Hazue ¢upme Ctona obaeesa y duHaHcKjama npegyehna
1 CnexTap 15.01
2| PP-TpaguTem EKCcnopT-MimnopT 22.08
3 HuTonpogykr 22.33
4 Angpujawesnh 23.50
] Honybapa MHeect Mpagra 27.89
B MoaHuT-Mewvap 28.99
7 CTaHOapa 30.90
8 ABeuc 31.95
9 Anbyc A0 Hoew Cag 32.33

10 HWNO Hanpep AN Bakeso 33.21
11 Howa 34.21
12| BO Oyuae AL Bauwa MNanadea 34.42
13 Bankad-rpag-a 33.25
14 HuTonpoayuT 35.78
15 MpaguTemn 36.75
16 MpaguTen 37.78
17 ArpoTexHa 39.45
18 Nunw Oporepuja 41.45
19 BurTopKa MNoyn 42.51
20 NT¥ g.o.0 Beorpag 44.78

275




276

Marok Opoj BefiMHCHUY aruMoHapa - 2007, roguHa

PegHw Opoj Hazue ¢upme Ctona obaeesa y duHaHcKjama npegyehna
1| PP-MpaguTem ExcnopT-HmnopT 5.30
2 CnekTap 10.80
3 HuTonpogykr 15.42
4 Angpujawesnh 18.50
5| BO Oydas A Bauka Manadea 19.90
B MoaHuT-Mewvap 22.25
7 Anbyc A0 Hoew Cag 29.98
8 Honybapa MHeecT MNpagma 33.34
9 CTaHOapa 34.25

10 ABeuc 36.45
11 HWNO Hanpeg AL Bamweso 38.91
12 Eanead-rpanba 41.22
13 ArpoTexHa 43.21
14 Houa 44,35
15 MpaguTemn 49.21
16 HuTonpoayuT 54.11
17 MpaguTemn 58.91
18 BurTopwa lNoyn 66.08
19 Nunw Oporepuja 74.09
20 NT¥ g.o.0 Beorpag 80.21
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Marok Opoj BelMHCKMY aKuMoHapa - 2008, rogu=a

PegHwm Opoj Hazue gupme Ctona obaeeza y guHaHcKjama Npegyena
1 CnexTap 8.60
2 HHUTONPOOYKT 12.38
3| PP-Mpagurems ExcnopT-HmnopT 23.86
4 AHgpujawesnn 23.89
5 AnbByc A0 Hoew Cag 38.22
B ABeKC 358.41
7 panut-Mewvap 40.78
a| B0 AOyHae Al badka MNanaHka 45.96
9 HWMNO Hanpeg A Baveso 46.16

10 MpaguTemb 47.60
11 Cradoapn 48.63
12 Howa 51.50
12 Honybapa MHeect Mpagma 51.88
14 BankaH-rpagHa 00.95
15 ArpotexHa 62.51
16 BurTopwa Npyn 63.11
17 Mpaguten 65.64
18 HHUTONPOOYKT 66.45
19 Nunu Oporepuja 67.78
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Benuka gucnep3uja BnacHWWTEE - 2006. rogMHa

PegHw Dpoj Hazue dupme Ctona cbaeesa y uHaHcKjama npegy3ehna
1 Nopere THHK 2.34
2 MECCEP TexHorac 5.99
3 MeHpuy 7.05
4 EHepronpojesT Xonaudr 12.10
] Apana-Ana 22.14
@ Bopa BproUM 22.45
7 ABLL @yn 25.34
gpra-rona XeneHus BoTaudr Komna 26.22
9 AyHae AyTo 28.21

10 ABC MuHen Tpado 31.21
11 Banw 32.36
12 ApoH HoameTuec CLM 33.21
13| ABC MuHen TpaHohopmMaTopw 34.12
14 lpaguTten-Beorpan 34.74
15 CurypHocT-Bpadap 35.12
16 MiHTeprOMepL, 36.00
17 Nacen Mpyn 36.03
18 Hampen A Beorpan 38.42
19flepuegec-beHs Cpbuja u LipHa Mog 40.12
20 NMuHen HoTnorpagtba 42,24
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Benuka gucneps3Kja enacHUWTEA - 2007, rogmHa

PegHw Dpoj Hazue dupme Ctona cbaeesa y uHaHcKjama npegy3ehna
1 MeHpuy 3.15
2 MECCEP TexHorac 6.92
3 Nopere THHK 17.38
4 Banwu 24.77
Spra-sona Xenedur Botavdr Komna 32.57
@ Agana-Ana 34.22
7 Booa BproUumM 38.06
3 paguTten-Beorpan 40.36
9 ABLL @yn 43.01

10 lopewe 44.02
11 ABOH Ho3meTurc CLIM 45.01
12 CurypHocT-Bpadap 46.00
13 Mopere 47.02
14 ABB 47.03
15 Apoma 458.03
16 Benetabak 49.52
17 BaHoeo Bpaoo 49.60
18 Arpornofe 50.60
13 AnnKHe 55.60
20 ALC.A.EHD 56.30
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Benuka gucneps3Mja BnacHULWTES - 2008. rogMHa

PegHw Dpoj Hazue dupme Ctona cbaeesa y uHaHcKjama npegy3ehna
1 MECCEP TexHorac 4.67
2 MeHpHLL 5.30
3 Banwu 20.66
4 Noperse THHK 21.81
] Apana-Ana 24,93
B JyHae Moyna Arperati 34.13
7 lopere 38.73
3 Bopa BproUM 41.97
Spra-rona XeneHus BoTAKHr Komna 42,21

10 NMuHen HoTnorpanta 42.42
11 ABOH Ho3meTurc CLIM 42.88
12 Mopewe 44,20
13 CurypHocT-Bpadap 45.30
14 BaHoeo Bpoo 46.70
15 ABE 47.80
16 Apoma 49.90
17 Benetabak 50.10
18 Arpornofe 51.20
19 A.CA.EHD 53.20
20 AnnuHe 54.10
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MpadmkoH 6p.29 KpeTawe ctone obasese y hmHaHcupakwy npenyseha mane, cpegmwe
1 Benuke aucnepsuvje BnacHuwTBa y nepuogy og 2006. go 2008.roanHe

(%)

Crona obasesa y ¢uHaHcupary npeayseha

—#—N\ana gucnepsuja BABCHUWTES —l— Cpearsa gUCNepsuja BNaCHUWTES —#— Benwka guCcnepsunja BNacHUWTES
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£0.00 r._.‘_/
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20.00 f(/
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Tabene 6p.21-29. Ctona noBpavaja CONCTBEHOr Kanutana upmMuM marne, cpegwe U
Benuvke aucnepauvje BnacHuwTea y nepuogy og 2006. no 2008.roguHe

Mana avcnepzmja enacHMwTea - 2006. rogm+Ha

PepgHu Bpoj Hazue dupme Crona noepahaja coneTeeHor KanuTana
1 Toyobedwr Mpadrba 0.00
2 Arpoonpema - CeMNajHaL 0.00
3 Bpavap 0.06
4 CnexTap 0.39
5 Eyponed Mpyn o.o.0 0.41
6| MNoaguTtemn MHsebepudr YHWOH 0.42
7| HomnaHwja Honwdr AN Beorpan 0.59
g| gO.o.0 ArponporpecJarogyda 4.09
9 Exo Mpado Oyra 5.16

10 WMHIPAMN-MpaguTenb 6.40
11 Byjwh Bambeso 8.42
12 APONA 1990 9.86
13 HuTo dyHae 9.33
14 MaLwkHaL 9.96
15 Mpago HKVH 10.53
16 BocKc 0.0.0 Bamkeeo 13.01
17 MrHen DuHamo 13.79
18 HoTneduH - MNpomeTt 13.84
19 Epaha Nonoewh g.0.0 14.45
20| Arponporpec 4.0.0 flo3duiua 15.21
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Mana avcnepszmja enacHuwTea - 2007, rogm+Ha

PepgHu Bpoj Hazue ¢pupme Crona noepahaja concTEeHOr KaNKUTana
1 Toyobedwr Mpadrba 0.00
2 Arpoonpema - CeMNajHaL 0.00
3| MpaguTen VIH#HehepHUHr YHIMOH 0.38
4 Eyponed Mpyn 4.0.0 0.41
5 CnekTap 0.43
6| HomnmaHWja Konwdr AL Georpag 1.25
7 HuTo dyHae 2.44
8 Exo Mpado Oyra 3.30
9 HoTneHus - MpomeTt 3.52

10 APONA 1990 5.90
11 Mpago HKVH 6.31
12 Jenta MakcK 10.08
13 raned-rpyn 11.16
14| p.o.oArponporpecJarogrHa 11.49
15 Byjwh Bambeso 11.65
16 NuHen JuHamo 11.96
17 BocKc o.0.0 Bamkeeo 14.93
18 CO MpogyuT 15.26
15 Bpavap 1g.42
20 MaLwkHaL 19.05
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Mana gucnepszmia enacHuwTea - 2008. rogu+Ha

PepgHu Bpoj Hazue ¢pupme Crona noepahaja concTEeHOr KaNKUTana
1 Mpago HKVH 0.00
2 Mpado HWIH Tpane 0.00
3 Toyobedwr Mpadrba 0.00
4 ToyeMTA 0.00
5 MoHTasa-MuHen 0.02
6| Eyponedpyn a.o.o Beorpag 0.04
7| HomnaHwja Honwdr AN Beorpan 1.39
g8 Arpoonpema - CeMNajHaL 1.41
9 Bpavap 1.72

10 MHE Moyn 2.25
11 Byjwh Bambeso 2.61
12 Exo Mpado Oyra 2.78
13 denta Cnopt 3.08
14 Hotnedue-Mpomert 4.91
15 YIHBE] 6.36
16 MoaHuT KideecT 7.70
17 APONMA 1990 7.81
18 CnexTap 9.25
13| a.o.oArponporpecJaroiyHa 10.32
20 BocKc 0.0.0 Bamkeeo 11.10
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Cpenrba gucnepsmja enacHuwTsa - 2000, rogmHa

PegHu Bpoj Hazme pupme Crona noepahaja concTBeHOr KanuTana
1 HHUTONPOOYKT 0.00
2 HUTONpoayuT 0.00
3 CTaHaapa 0.25
4 MpaguTenb 1.37
3 Hora 3.14
& Anbyc A0 Hoew Cag 5.20
7| BO Oynae Al Baura MNanadea 7.40
g HWNO Hanpeg AL Bakeeo 9.02
9 AHgpujaweenh 12.61

10 CnekTap 14.65
11 MpaHuT-Mewyap 15.64
12| Honybapa WMHeecT Mpagrba 17.84
13 Banuad-rpagra 18.98
14 MpaguTerb 21.26
15 Apenc 25.45
16|PP-MpagWTe EkcnopT-HMMmnopT, 27.98
17 Nunn Aporepuja 29.98
18 BurkTopwa MNpyn 35.45
13 ArportexHa 35.98
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Cpearpa gucnepsmja enacHuwTea - 2007, rogm+-a

Pegum Gpoj Hazue gpupme Crona noepahaja concTeeHor KanuTana
1 CraHmapn 0.00
2 HHUTONpOOYKT 0.00
3 HuTonpogysT 0.00
4 Anbyc A0 Hoew Cag 1.30
3 ABerc 1.75
@ NTX n.o.0 Beorpag 2.15
7 Mpagutest 2.91
a8 Houa 5.44
9 HWNO Hanpeg AL Bamweso 10.88

10 MoaHuT-Mewyap 10.99
11 AHapMjaweemh 11.09
12 MpaguTenb 15.06
13| Honybapa WMiHeecT Mpagra 15.75
14| BO Oydae A Badra MNanadeka 15.79
15 CnexTap 18.53
16 ArpoTtexda 20.05
17 Nunwn Oporepwja 25.61
18 Banuad-rpagHa 32,12
19|PP-MpaguTen EkcnopT-HIHNOPT, 34.51
20 BukTopuma Mpyn 368.78

286



287

Cpegnrba gucnepsmia enacHuwTsa - 2008, rogmHa

PegHu Gpoj Hazme pupme Crona noepahaja concTeeHoOr KanMTana
1 CTaHaapa 0.00
2 Anbyc AL Hoew Cag 0.00
3 HHUTONPOOYKT 0.28
4 AHapujawesmh 3.56
5| Honybapa MHeecT Mpagra 4.01
B Houa 4.03
7| BO Oynae Al Baura MNanadea 9.00
g HWNO Hanpeg AL Bakeeo 10.21
9 MpaHuT-Mewyap 11.07

10 HUToNpoaykT 11.15
11 Banuad-rpagHa 13,12
12 ArpotexHa 13.28
13 Mpagutesn 13.99
14|PP-MpaguTen ERcnopT-MMmnopT, 16.07
15 CnexTap 17.32
16 ABEKC 18.57
17 Mpagutesn 21.26
18 BurkTopwa MNpyn 24.56
13 Nunn Aporepuja 33.45
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Benwka ogucnepzuja enacHmwTsa - 2006. roamHa

PegHu GBpoj Hazue pupme Crona noepahaja concTeeHOr KaNUTana
1 BaHoeo Bpaoo 1.15
2 lopewe 2.47
3 Moperse THHK 3.14
4 OyHae AyTo 4.18
5 ABC MuHen Tpado 14.58
B AEBLL @yo 15.18
7 CHrypHocT-Bpadap 18.54
8 NMuHen HoTnorpagtba 19.45
9 ABC MuHen TpadofopmaTopu 21.32
10 Hampen A Beorpan 23.32
11 FIHTEpROMEDL, 24.56
12 lpaguTten-Beorpan 28.57
13 EHepronpojerT XonauHr 32.14
14 HadmHa MuaoycTpuja Cpbuje 33.45
15 Apoma 35.64
16 Apana-Ana 30.48
17 MECCEP TexHorac 39.15
18 Boga Bpteum 42.54
13 Banw 44.59
20 AnnuHe 49,98

288




289

Benwka gucnepsuja enacHmMwTsa - 2007, ronw==

PepnHu Bpoj Hazue pupme Crona noepahaja concTeeHOr KaNUTana
1 Apoma 0.00
2 ALC.A ERD 0.00
3 BaHoeo Bpaoo 1.15
4 lopewe 2.45
5 4.0.0 NEC CyboTmua 3.46
i Apana-Ana 4.65
7 CHrypHocT-Bpadap 7.87
g8 AEBLL @yo 9.87
9 Banw 10.45

10 lpaguTten-Beorpan 15.98
11 FIHTEpROMEDL, 17.95
12 Mopewe THHK 18.98
13 Bona BproumM 13.87
14 MECCEP TexHorac 25.87
15 Mopere 31.05
17 FedpuL 36.48
18 AnnuHe 55.99
19 ABB 58.93
20 Benetabak 68.05
21 Arpornofe 73.35
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Benwka gucnepsuja enacHmwTsa - 2008, rooumHa

PegHu GBpoj Hazue pupme Crona noepahaja concTeeHOr KaNUTana
1 A.CA.EHD 0.00
2| HadtHa MHoycTpuja Cpbuje 0.00
3 NMuHen HotnorpaiHa 0.00
4 Banw 0.33
5 ABLL @yn 0.45
i Apana-Ana 0.48
7 CHrypHocT-Bpadap 0.43
8 Apoma 1.33
9 Moperse THHK 1.36

10 lopewe 1.57

11 Bona BproumM 1.95

12 EHepronpojerT XongMHr 8.53

13 FIHTEpROMEDL, 10.54
14 AnnuHe 15.53
16 Arpornobe 16.60
17 lopewe 18.48
13 MeHpKL 32.84
19 ABB 48.07
21 BaHoeo Bpaoo 59.48
22 Benetabax 130.52
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MpadmkoH 6p.30. Kpetawe ctone nospahaja conctBeHOr kanutana cupmn cBe Tpu
aucnepsunje BnacHuwTea y nepuoay oa 2006. o 2008.roguHe

(%)

Cronanoepahaja concTBEeHOr KanuTana y Tpu gucnepsuje sanepmog 2006.-2008.

= /1313 OAWCNEP3INj3 ENZCHUIITES == Cpeatsa AWCNEP3U|E ENSCHMWTES —dr— BeNWH3 AUCNep3uja BENaCHHUILTES
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Tabene 30-38. Crtona ygena yKynHor npuxoda Yy akTMBM CBe Tpu gucnepsuje
BancHuwTtea y nepuoay og 2006. o 2008.roguHe

Mana gucnepsuia snacsuwTea - 2006, rogu-a

Pegxw Bpoj Hazue dmpme CTona yaena yRYNMHOT NPMX0038 Y aKTHMBM
1} TIpagutern MHsetepKdr YHWMOH 1.65
2 MpaHKT KIHBECT 7.90
3 Arpoonpema - CEMnajHaL 9.40
4 Eyponed Mpyn 4.0.0 Georpan 21.99
5 Toyabedur Mpagra 27.80
6 FIHER] 33.92
7 Homnaduja Hoawdr ALl Beorpag 34.57
8 Mmnepuan MNpadHa 52.22
9 Byjuh Bareeeo 53.75

10 APOMA 1930 62.29
11 MawmHawy 02.08
12 HuTo AyHae 70.63
13 HoHuepH @apmarom NM.E. 73.07
14 CnekTap 81.70
15 Faned-rpyn 86.29
18 HAenta CnopT 87.35
17 AAK 0.0.0 BeouKH 9777
18 Jurutan NpUHTUHT LiedTep 107.85
13 Femarc 116.27
20 ME Fpyn 121.06

292



293

Mana gumcnepsmija senacHmwTes - 2007, roamHa

PenHm Bpoj Hasue dupme CTona ygena yKynHoOr NpMxo0a Y aHTMEM
1 DpyenTa 0.17
2 paguTen MHseepudr YHHMOH 4.80
3 Arpoonpema - CernajHal 10.85
4 Huto AyHae 16.67
] Eyponed Moyn 4.0.0 Beorpag 22.63
G Homnaduja HonuHr AL Georpan 27.22
7 ViHBE] 33.24
8 TpyabeHur Mpanra 33.45
9 MawmHay, 45.09

10 Byjuh Bameso 459.21
11 PaguHc 52.04
12 APOMA 1990 60.41
13 HoHuepH Qapmarom M.E. 66.14
14 Mimnepwan MpagHa 73.58
15 CnekTap 83.53
16 MoaHKT MHeecT 84.73
17 raneb-fpyn 87.39
13 Exo Mpado Oyra 98.12
13 MoHTaa-MiuHen 107.63
20 Adenta CnopTt 109.89
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Mana gvcnepzmja enacHmwTea - 2008, rogmHa

PegHw Bpoj Hazue drpme Crona yoena yRYyNHOr NPMXOLE Y SKTHMEM
1 TpoyeMTA 0.13
2 Bpavap 15.75
3 Arpoonpema - CEMAajHaLl 18.85
4 Byjwh Bambeeo 31.20
5| Eyponed Mpyn g.o.o Beorpag, 34.85
6 HuTo dyHae 37.71
7 Toyabenur Mpagra 41.25
& fWawmHaly 43.50
91 Homnanwuja Konudr AL Beorpag 51.91

10§ MpaguTen MHHeepHuHr YHUMOH 52.08
11 PaguKe 24,79
12 MpaHuT MHBecT 54.80
13 APOMA 1930 35.80
14 Exo Mpado Oyra 56.39
15 ME Toyn 58.52
16 MHBE] B0.73
17 HoHuepH Qapmarom W.E. 64.14
18 MoHTama-Muden £9.36
15 Adenta CnopTt 7415
20 Vimnepuan MpanoHea 77.83
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Cpenrpa gMcnepsmja enacHMWTES - 2006. rogusHa

Pegxw Bpoj Hazue dmpme CTona yaena NpMxo4a ¥ aKTHEH
1 NT¥ no.0.0 Beorpag 23.11
2 MMTONpOgyKT 24.95
3 Cranoapg 34.43
4 [paguTem 35.89
5 Anbyec A Hoewm Can, 43.53
G Asekc §9.34
7 ArpoTexHa 76.70
8 Cnektap 78.93
9 RuTonpoaykT 79.54

10 BukTopua MNoyn 97.54
11 paguTe 98.05
12}  BO Oyeas Al bauka Manasxka 115.97
13 Hoka 119.37
14 panuT-Tewywap 123.35
15 Angpujawesmh 132.40
1a Konybapa WxeecT Mpaara 198.78
17 Manm Dporepuja 203.28
18 bankad-rpagHa 325.35
19] PP-Tpagmtemn Ekcnopt-Mmnopt 491.43
20 HWMNO Hanpeg Al Bameso 670.06
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Cpeara gucnepsuja enacHuwTsa - 2007, rogmya

PenHm Bpoj Hasue dupme CTona ygena yKynHoOr NpMxo0a Y aHTMEM
1 CraHoapa 31.38
2 NT¥ p.o.0. Beorpag 49.25
3 HuUTonpoaykT 49.86
4 Anfyc A0 Hoew Can 57.90
] Honybapa MHeecT Mpagka 68.30
G CnekTap 71.12
7 MpaguTen 72.35
8 Aperc 72.58
9 MpaguTemn 89.00

10 HHUTONpOOYKT 96.30
11 Hoka 101.98
12 BAO OyHae ALl Bauka ManaHKa 113.95
13 ArpoTexHa 125.52
14 AHdpujawesnh 133.47
15 MpaHMT Mewdap 147,77
16 BrkTopwa Moyn 155.60
17 Nunw Oporepuja 175.23
18 Bankad-rpanHea 430.15
13 PP-NpaguTe® EKCcNopT-MiMnopT 520.14
20 HWMNO Hanpea Afl Barbeso 712.56
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Cpenrpa gMcnepsmja enacHMWTES - 2008, rogusa

PegHw Bpoj Hazue drpme Crona ygena yRynHor npMxona ¥ aKTMsmM
1 NTX g.o.0. Beorpag 28.25
2 CraHaapn 33.29
3 AnByc AL Hoew Cag 50.21
4 CnexTap £9.89
] ABEHLC 85.00
6 Howka 93.47
7 ArpoTexHa 98.16
8 HUTONpOOYET 100.35
9 Mpaguren 102.68

10 Honybapa MiHeecT Mpagrba 109.23
11 MpaguTen 114.78
12) BO Ayuae ALl Baura MNanadHea 117.09
13 MpaHKT-Mewyap 130.18
14 HuTonpogysT 131.29
15 AHapujawesmh 133.52
16 BukTopwa MNpyn 154.56
17 Bankad-rpagra 219.77
18 Nunw Oporepuja 232.06
193] PP-TpaguTe EKCcnopT-MiMmnopT 577.71
20 HWMNO Hanpes AN Babeeo 759.43
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Benuka gucnepszuja enacHmwTsa - 2006. roguHa

Pegxw Bpoj Hazue dmpme Crona yaena NnpyMxona y aHTHUEM
1 fopere THHK 0.64
2 ALC.A EHD 10.24
3 EHepronpojekT XonguHr 14.58
4 lfopere 23.63
5 Banwu 31.54
6 ABL @yn 40.24
7 MECCEP TexHorac 49.84
8 Hanpepg Af Beorpan 54.76
3 Apana-Aga 07.00

10 Apoma gl.00
11 MuHen HKotnorpagrsa 83,16
12 Boaa BproUmM 37.95
13 AnnuHe 98.17
14 BaHoeo Opao 101.48
15 HadTHa MuaycTpuja Cpbuje 108.08
18 ABC MuHen Tpado 122,27
17 ABC MuHen TpaHohopMaTopK 127.20
18 MoaauTens Beorpan 131.80
19 FIHTepKROoMepL 132.25
20 AyHae AyTo 136.54
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Benuka gucnepswmia enacHuwrea - 2007, roamHa

PenHm Bpoj Hasue dupme CTona ygena yKynHoOr NpMxo0a Y aHTMEM
1 ALC.AERD 9.98
2 Banw 19.60
3 ABLL @y 42.31
4 Foperse THRK 49.23
] MECCEP TexHornac 53.09
G Apoma 66.23
7 Apana-Aoa gE.61
8 Banoeo Bpao 80.02
9 Boga Bpreum 34.73

10 Arpornobe 100.90
11 MeHpurL 104.03
12 AnnuHe 108.86
13 MpaguTemn-Eeorpag 125.05
14 lopete 129.73
15]HoKa-koNa XeneHwk BoTAWHT HoMnaHK 153.18
16 iHTepromMmepLy 161.57
17 lopere 262.45
18 ABE 276.25
13 CurypHocT-Bpavap 492,04
20 Benetabax 519.68
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Benuka gucnepzuia snacHuwTea - 2008. roguaa

PegHw Bpoj Hazue drpme Crona yoena yRYyNHOr NPMXOLE Y SKTHMEM
1 AC.A EHD 8.05
2 MiHen HoTnorpag-a 17.54
3 Banw 21.80
4 EHepronpojesT XoniuHr 28.42
5 Hanpen A Beorpag 37.40
6 ABLL Dyn 40.94
7 Oynae Mpyna Areprati 43.33
8 foperse THRKM 52.70
9 MECCEP TexHorac 53.32

10 ABana-Ana p2.92
11 Apoma 77.56
12 AnnuHe B80.85
13 MeHpuy a88.20
14 Arpornobe 103.34
16 fopere 106.76
17 BaHoeo Opao 134.17
18 Mopere 221.70
15 ABE 270.73
20 CHrypHocT-Bpadap 455.53
21 BeneTabar B12.15
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MpadmkoH 6p. 31. KpeTawe ctone yaena yKynHor npuxoga y aktmeu pypmun cBe Tpu
aucnepsunje BnacHuwTea y nepuoay og 2006. go 2008.roguHe

(%)

Ctona ypena yRynHOr NnpMxonay aKkTUBM ¥ TPW Aucnepsuje sanepuop 2006.-2008.
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Tabena ©6p. 39. T[lpuHoc Ha aktuBy (POA) cpnckux 6GaHaka Yy nepuoay
30.09.2010.rognHe npema uctom nepuogy 2011.roguHe
MpuHoc Ha aktuey (POA)-30.09.2010. | 30.09.2011.roguHe
AxTuBa Mpodur
MpuHoc Ha MpuHoc Ha
Y UE] 30/09/2011 30/09/2010 30.09.2011 30.09.2010. axTiey (POA)- axTisy (POA)-
AktmBa  Tpx.yyewu, AktnBa Tpx.yu. | Mpocut | Mpocuty Panr 30.09.2010. 30.09.2011.

AlIK banka A.D. Ni$ 144.0 5.7% 121.9 5.1% 2.057 4.288 2 3.5166 1.4281
Alpha Bank Srbija A.D. Beograd 86.7 3.4% 86.8 3.6% -1.303 -0.877 32 -1.0105 -1.5033
Banca Intesa A.D. Beograd 371.5 14.6% 337.7 14.0% 7.813 6.162 1 1.8245 2.1031
Banka Postanska Stedionica A.D. Beogra 33.9 1.3% 329 1.4% 0.860 0.942 8 2.8652 2.5400
Crédit Agricole Group A.D. Novi Sad 53.6 2.1% 40.6 1.7% -0.266 -0.736 31 -1.8117 -0.4957
Credy banka A.D. Kragujevac 13.3 0.5% 9.7 0.4% 0.030 -0.542 30| -5.5838 0.2291
Caganska banka A.D. Cagak 29.0 1.1% 28.4 1.2% 0.109 0.071 17, 0.2492 0.3748
Dunav banka A.D. Zvecan 4.2 0.2% 18 0.1% 0.014 0.005 20 0.2867 0.3383
Erste bank A.D. Novi Sad 67.2 2.6% 61.8 2.6% 0.589 0.109 16 0.1765 0.8763
Eurobank EFG A.D. Beograd 163.8 6.5% 146.0 6.1% 2.219 1.818 6 1.2454 1.3548
Findomestic banka A.D. Beograd 16.9 0.7% 18.3 0.8% -0.434 -0.118 26 -0.6432 -2.5650
Hypo Alpe-Adria-Bank A.D. Beograd 141.4 5.6% 1471 6.1% 1.572 0.646 11 0.4392 1.1118
Jugobanka Jugbanka A.D. Kosovska Mitr 8.3 0.3% 8.8 0.4% 0.192 0.153 14 1.7390 2.2994
Jugoslovenska banka za medunarodnu e 9.0 0.4% 8.1 0.3% 0.003 0.028 19 0.3427 0.0281
KBC banka A.D. Beograd 30.9 1.2% 27.0 1.1% 0.112 -0.012 22 -0.0456 0.3629
Komercijalna banka A.D. Beograd 258.8 10.2% 253.9 10.5% 2971 1.989 5 0.7833 1.1479
Marfin Bank A.D. Beograd 24.7 1.0% 28.2 1.2% -0.401 -0.099 23 -0.3503 -1.6236
Moskovska banka A.D. Beograd 3.5 0.1% 1.9 0.1% -0.039 -0.160 27| -8.6424 -1.0957
NLB banka A.D. Beograd 443 1.7% 47.3 2.0% 0.309 0.133 15 0.2803 0.6973
Opportunity Banka A.D. Novi Sad 5.6 0.2% 45 0.2% 0.011 -0.109 24 -2.4339 0.1881
OTP banka Srbija A.D. Novi Sad 35.6 1.4% 433 1.8% -0.569 -0.990 33 -2.2850 -1.5978
Piraeus Bank A.D. Beograd 51.8 2.0% 49.5 2.1% 0.103 -0.502 29| -1.0135 0.1980
Poljoprivredna banka Agrobanka A.D. Be 78.6 3.1% 67.4 2.8% -2.273 0.927 9 1.3744 -2.8919
Privredna banka Beograd A.D. Beograd 25.5 1.0% 32.0 1.3% -0.294 0.004 21] 0.0135 -1.1540
ProCredit Bank A.D. Beograd 57.9 2.3% 68.8 2.9% 1.229 0.436 12, 0.6341 2.1249
Raiffeisen banka A.D. Beograd 184.3 7.3% 210.0 8.7% 4.296 2.489 4 1.1851 2.3306
Razvojna banka Vojvodine AD Novi Sad 35.9 1.4% 36.6 1.5% -0.164 0.066 18 0.1802 -0.4558
Société Générale Bank Srbija A.D. Beogr 167.8 6.6% 120.4 5.0% 1.912 1.236 7 1.0266 1.1392
Srpska banka A.D. Beograd 16.3 0.6% 13.6 0.6% 0.265 -0.117 25| -0.8568 1.6236
Unicredit bank Srbija A.D. Beograd 1745 6.9% 159.0 6.6% 3.978 2.947 3 1.8538 2.2797
Univerzal banka A.D. Beograd 35.2 1.4% 33.0 1.4% 0.009 0.202 13 0.6117 0.0267
Vojvodanska banka A.D. Novi Sad 91.2 3.6% 88.2 3.7% -1.191 -0.491 28| -0.5566 -1.3058
Volksbank A.D. Beograd 73.2 2.9% 75.3 3.1% 1.359 0.800 10 1.0636 1.8565
UKUPNO 2,538.3 100.0% 2,410.0 100.0% 25.079 20.700
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NMPUNOTI BP.2.

OELA MTPUHOUIIN KOPITIOPATUBHOT
YIIPAB/bAIHA
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nPUNOT 2.
OEUA NPUHUUNU KOPMOPATUBHOI YINPABJbAA

. OBE3BEHEHE OCHOBE 3A E®PUKACAH OKBUP KOPIMOPATUBHOI
YMNPABJbAKLA

Oksup KopriopamueHoz yrpae/baka UMa 3a Uu/b 0a MPOMOBUWE MPAHCINapeHMHo U
egukacHo mpxuwme, O0a byde y cknady ca enadasuHoM rnpasa u 0a jaCHO apmuKynuuwe
rnodeny o00z2o080pHOoCMuU MeRy pasnudumum HaO30pHUM U pea2ynamopHUM opaaHuMa U
op2aHuUMa 3a criposofjere 3aKOoHa.

A. OkBup KopnopaTMBHOr ynpaBrbaka Tpeba Aa ce passuje, y3umajyhu y 063up Heros yTuLaj
Ha UernoKkyrnHe eKOHOMCKe pesynTtaTe, WHTErpuTeT TpXWUWTa W MOACTMUAje Koje cTBapa 3a
YYECHMKE Ha TPXULITY, Kao 1 Aa yHanpeau huxoBy equKacHOCT.

B. MNpaBHu ¥ perynaTtopHyM 3axTEBU KOjU YTUYY Ha Mpakcy KOPMopaTUMBHOr ynpaBibaka Y
jypvcavkumjn Tpeba aa 6yay y cknagy ca BnagasuMHOM Npasa, TPaHCMAPEHTHU 1 CMPOBOAMBM.

B. MNogena ogroBopHoCcTM n3mehy pasnuunTux Ap)XaBHUX opraHa y jypucaukumjn Tpeba fa ce
jacHo apTukynuie n ga o6e3beam ga ce nowiTyje jaBHU MHTEpPEC.

. Hap3opHu, perynaTopHu opraHu U opraHu 3a cnpoBohewe 3akoHa Tpeba ga wumajy
oBnawhewe, UHTErpUTET U CpeacTBa 3a UCMywehe CBOjux obaBe3a Ha npodecuoHanaH u
o6jekTnBaH HaumH. OcuMm Tora, uxose oanyke Tpeba aa 6yay npaBoBpeMeHe, TpaHCNAPEHTHE
1 getarbHo obpasnoxeHe.

II. MPABA AKLUMOHAPA U KIbYYHE ®YHKLUWJE BJTIACHULLTBA

OKGUP KopriopamueHoe yripae/bata mpe6a 0a 3awmumu u onakwa ocmeapere ripaea
aKyuoHapa.

A. OcHoBHa npaBa akumoHapa Tpeba aa obyxeaTe npaBo Ha: 1) curypHe MeToAe peructpauuje
BNacHUWTBA; 2) NpeHoC akumja; 3) NpaBOBPEMEHO W pedoBHO [oOMjake peneBaHTHUX
nHpopMaumja o komnaHuju; 4) ydewhe 1 rnacawe Ha reHepanHoj CKynWwTUHWU akumoHapa; 5)
n36op 1 3amMeHy YnaHoBa ogbopa v 6) yaeo y 4obuTtu KomnaHuje.

B. AkuvoHapu TpeGa fOa wvmajy npaBo da Y4vecTByjy Yy oanyuuBawy u 6yaoy [AOBOSBLHO
nHcpopmMmMcaHn 0 oarykaMma Koje ce 0QHOCE Ha TEMerbHe KOprnopaTuBHE MPOMEHE, Kao LUTO Cy:
1) 3MeHe cTaTyTa UMM OCHMBAYKOT akTa UMM CIIMYHOT perynaTopHOr JOKYMEHTa KoMnaHuje; 2)
ofobpetrbe AofaTHUX akumja u 3) BaHpeAHe TpaHcakumje, yKibydyjyhn NpeHoc CBUX UMK roTOBO
CBMX CpefcTaBa Tako Ja TO 3anpaBo 3a pe3ynTtaT uMa npoajy komnasuje.

B. AkunoHapu Tpeba ga nmajy moryhHocT ga edhekTUBHO y4ecTBYjy U rracajy Ha reHeparHoj
CKyMNWTWHM akumoHapa n Tpeba aa 6yay nHpopmucaHu o npasunuma, ykrbydyjyhu n npoueaypy
rnacama, Koja perynuiiy ogpxasare reHeparnHe CKynwTuHe:

1. AkumoHapuma Tpeba poctaBuTM noTnyHe u GnaroBpemeHe WHOpMauuje O AaTymy,
MecTy M [OHEBHOM peay reHepanHe CKynwTuUHe, Kao W NOTnyHe W GnaroBpemeHe
NMHopMaumje o nuTawMMa o Kojuma he ce oanyumMsaT Ha CKYMWTUHM.

2. AkumoHapuma Tpeba npyxuTtn MmoryhHOCT Aa nocTasrbajy nutaka oabopy, ykbyyyjyhu u
nuTama Koja ce 0JHOCE Ha roguiUHy eKCTepHY peBu3ujy, Aa CTaBrbajy nojeanHa nurana
Ha [OHEBHW pef reHeparnHe CKynwTWHE W Aa Npeanaxy OANyKe, Y OKBMPY pa3yMHUX
orpaHuyeHrsa.

3. Tpeba onakwaTh AenoTBOpPHO y4yewhe akuMoHapa Yy AOHOWeHYy OUTHUX oanyka w3
cdepe KoprnopaTUBHOr yrpasrbamwa, kao LWTO cy npeanarawe n n3bop vnaHosa opbopa.
Tpeba omoryhutn akumMoHapuma ga usHecy CBOja CTAHOBULLTA O MONMUTMUM HakHage 3a
yrnaHose ofbopa u KibyyHe pykosoamoue. KoMnoHeHTa HakHage 3a vnaHose ogbopa wu
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3anocneHe y Buay akuuja Tpeba fa noanexe ogobpery o cTpaHe akuuoHapa.
4. AkumoHapuma Tpeba omoryhutu ga rnacajy nMyHO UnW y OACYCTBY, a rnacosu gatu
NMYHO uNK y oacycTey Tpeba Aa umajy jeqHako OejcTBo.

. CrtpykTypa kanuTtana u apaHxmaHu Koju omoryhasajy nojeaMHuM akuuMoHapvMma [a CTeKHy
CTEeneH KOHTPOfie HecpasMepaH HUXOBOM yyewhy y kanutany, Tpeba pa Oyay
obenogameHu.

0. TpxuwTty koprnopaTuBHe koHTporie Tpeba omoryhutv aa dyHKUMOHWULWE Ha edmkacaH U

TpaHcnapeHaH HauuH.

1. MpaBuna 1 npoueaype, Koju perynuily cTuuake KopropaTUBHE KOHTPOME Ha TPXMULUTY
KanuTana, u BaHpegHe TpaHcakuumje NonyT MHTerpaumje M npofaje 3HauvajHUX Aenosa
KoprnopaTUBHE MMOBUHE, Tpeba aa Gyay jacHO apTuKynucaHu v obenogaweHn Tako aa
MHBECTUTOPWU pasymejy CBOja npaBa M NpaBHy 3alwTuTy. TpaHcakuunje Tpeba ga Gyay
o6aBrbeHe Mo jaCHUM LeHama W nod MNpaBMYHMM YCNOBMMA KOjU LUTUTE NpaBa CBUX
akuMoHapa y ckrnagy ca UXOBOM KIacoM.

2.Cpeactea nNpoTvB Mpey3MMara komnaHuje He Tpeba ga ce kopucTe pagu 3awTuTe
MeHalMeHTa 1 og6opa o 04rOBOPHOCTMU.

B. Tpeba omoryhutn octBapere npaBa Ha BMACHWULITBO CBMM akuMOHapuma, ykrbydyjyhu u

WHCTUTYLUMOHANHe MHBECTUTOPE.

1. WHCTUTYUMOHanHMW WHBECTUTOPU Koju Aenyjy y duayumjapHom cBojctBy Tpeba paa
obenogaHe CBOjy CBEYKYMNHY MONMTUKY KOPNopaTUBHOI ynpaBrbakwa W rnacaka Be3aHo
3a CBOje MHBecCTMUMje, YKIby4dyjyhu 1 npouenype 3a oany4vvsamke 0 Kopuwhery CBOjUX
npasa rnaca.

2. VHCTUTYyUMOHanHW WHBECTUTOPWU Koju Jenyjy y duayumjapHom cBojctBy Tpeba pa
obenogaHe kako perynuuy matepujanHe cykobe uHTepeca Koju MOry yTtuuatM Ha
OCTBapeH-e KIbYYHWX BMACHUYKMX NpaBa Be3aHUX 3a HUXOBE MHBECTULM]E.

E. Tpe6a omoryhunti akumoHapuma, ykrby4dyjyhu n MHCTUTyUMOHANHe akumoHape, aa ce nsmehy
cebe KOHCYNTyjy O NUTamwMMa y BE3UN Ca HUXOBMM OCHOBHMM MpaBMMa Kao akuMoHapa Ha
Ha4nH gedmHncaH MpuHumMnumMa, y3 n3y3eTke Kojuma ce cnpeyvasa 3noynoTtpeba.

Ill. PABHOMNPABAH TPETMAH AKLUIMOHAPA

Okeup kKopriopamueHoz yrpasrbarba mpeba O0a 06e36edu pasHornpasaH mpemmaH C8UX
akyuoHapa, yK/by4dyjyhu u marUHCKe U cmpaHe akyuoHape. Ceu akyuoHapu mpeba Oa umajy
mozyhHocm da 06e36ede egbukacHy rnpasHy 3awmumy y cry4ajy nospede HhUxosux rpasa.

A. CBu akumoHapu ucte knace Tpeba ga nmajy jefHak TpeTMaH.
1. Y okBMpY CBake cepwuje unu krnace, cBe akumje Tpeba ga Hoce ucta npaea. Csum
nHBectuTopuma Tpeba omoryhutn ga gobuvjy mHpopmaumje o npaBMMa Be3aHWM Y3 CBe
cepuje M knace akuuja npe kynosuHe. CBe M3MeHe y nornegy npasa rnaca Tpeba aga
noanexy ogobpery oA CTpaHe OHWUX Knaca akumja Ha Koje ce TO HeraTMBHO ofpaxkasa.
2. MambuHCcKe akumoHape Tpeba 3awTut of 3rnoynotpebe o cTpaHe Unu y MHTepecy
aKumoHapa Koju nmajy BehuHy akumja u genyjy AMPeKTHO UNv UHAMPEKTHO, a Takohe um
Tpeba 06e3beanTn edpukacHy npaBHy 3aLUTUTY.
3. nacawe of cTpaHe pfgenosvTapa WnM 3acTynHuka Tpeba Aa ce BplM Ha HaudvH
AOroBOPEH Ca CTBAPHUM BMACHUKOM aKumja.
4. Tpeba enumMuHMcaTn Npenpeke 3a NPeKorpaHNYHo rnacame.
5. Moctynun u npouenype 3a reHepanHy ckynwtuHy Tpeba ga omoryhe paBHonpaBaH
TpeTMaH cBux akumoHapa. lNpoueaype komnaHuje He Tpeba aa yumHe rmacawe HenoTpebHo
TELUKUM UMK CKYNUM.

B. Tpeba 3a6paHnTV HeQO3BOILEHO TProBak-e€ akuujama Ha OCHOBY NMOBEPIbUBUX MHGOPMaLMja
1 3noynoTtpeby y BMAY NocrnoBaka ca caMum coboM.

Li. On unaHoBa og6Gopa 1 Kiby4HUX pyKoBoaunaua TpeGa 3axTeBatu Aa obenogaHe oabopy aa
NN OHW, OVPEKTHO, UHOMPEKTHO MUNu y nme Tpehux nuua, umajy MaTepujanHmx nHtepeca y
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6u1No Kojoj TPaHCaKUMj1 UM CTBapK Koja je o4 AUPEKTHOr yTuuaja Ha KOMMaHwujy.

V. YIOTA 3AMHTEPECOBAHUX CTPAHA Yy KOPIMOPATUBHOM
YMNPABJbAKY

Oksup KopriopamugHoz yrnpasrbaka mpeba Oa rnpusHaje npasa 3auHmMepecosaHux cmpaHa
ymepheHa 3aKOHOM usu 3ajedHUYKUM criopasdymuma u 0a nodcmuye akmueHy capadry usmehy
KOMMaHuja U 3auHmepecosaHUx cmpaHa y cmeapary b6oz2amcmea, paldHuUx mecma u
o0pxxusocmu ¢huHaHcujcKu 30pasux rpedyseha.

A. Tpeba nowToBaTV npaBa 3aMHTEPECOBaHMX CTpaHa yTBpHeHa 3akOHOM MMM 3ajeQHUYKUM
crnopasyMuma.

B. Kapa cy npaBa 3auMHTEpecoBaHux cTpaHa 3alTuheHa 3aKOHOM, 3aMHTEPECOBaHe CTpaHe
6u Tpebano ga wmmajy moryhHocT ga obe3bene edukacHy npaBHy 3alTUTY y Criyyajy
NOBPeAEe HMXOBUX NpaBa.

B. Tpe6a po3sonut pasBoj MexaHM3ama 3a Yydewhe 3anocneHUx Kojuma ce
noGorsbliaBajy pe3ynrtaTu.

. Tawmo rgoe 3anHTepecoBaHe cTpaHe y4ecTBYjy Yy NpoLecy KOpnopaTUBHOT yrpaBrbakba, UCTe
MOpajy MMaTu NpaBOBPEMEH M pefoBaH NPUCTYN peneBaHTHUM, NOTPEOHMM 1 noy3gaHum
WHdopmMaumjama.

0. Tpeba omoryhutn 3anHTEpecoBaHWM CTpaHama, ykiby4yjyhu nojeguHayvHe crnyx6eHuke u
HUXoBa MpeAcTaBHWYKa Tena, ga opbopy cnobodHO caonwTecBoje MULLbeHEe O
HeneranHoj U HeeTUYKoj Npakcu, a ga 36or Tora HMXoBa Npasa He Byay yrpoxeHa.

. Okeup kopropaTvBHOr ynpaerbawa Ou TpeGano AONyHUTU OEeNOTBOPHMM, edUKaCHUM
OKBMPOM 3a crny4aj cTeyaja, kao 1 edoMKacHMM OCTBapuBakEeM NpaBa noesepunava.

V. OBENOAAHKUBAKE NOOATAKA U TPAHCIAPEHTHOCT

Oksup KopriopamueHoz ynpasrbaka mpeba Oa 06e36edu Oa ce npasospPEeMEeHO U Mma4vyHO
obenodamyjy cee MamepujasiHe YUH-EHUUE 8e3aHe 3a KOMIMaHUujy, YKibydyjyhu ¢buHaHcujcKy
cumyauujy, pesynmame, 8/1aCHUWMEO U yrpaesbakbe KOMIaHUjoM.

A. OGenopatuBatbe nogaTtaka Tpeba oa obyxeatu, ann 6e3 orpaHMyYaBara CamMo Ha HUX,
OuUTHe nogaTke o cnegehnm NUTamUMa:

1. ®PUHAHCK|CKN 1 MOCINOBHN pe3ynTaT KOMMNaHuje.

2. Uwnreesn komnaHuje.

3. 3HayvajHO BNacHMLUTBO Haj akuujama u 1 npaeo rraca.

4. lMonuTuka HakHaga 3a 4naHoBe oabopa U KrbydHe pykoBoguoue, MHopmauuje o
4ynaHoBMMa ogbopa, ykbyyyjyhu buxoBe kBanudukaumje, npouec ogabupa, YnaHcTBo y
ynpasHum ogbopuma gpyrux KomnaHuja, Te ga nm ux ogbop cmatpa He3aBUCHUM.

5. TpaHcakumje nosesaHunx nuua.

6. MNpensuameu hakTopy pusnKa.

7. lNuTamwa Koja ce ofHOCe Ha 3arnocreHe u apyre 3anHTepecoBaHe cTpaHe.

8. CTpykTypa u nonutuka ynpasrbaka, nocebHo, cagpxaj CBUX npaBuna U MNOMNUTUKE

KOprnopaTuBHOT ynpaBibaHka U rnpouec npuMmeHe.

B. WHdopmaumvje Tpeba Ooa ce npunpeme u obenogaHe y ckrnagy ca padyHOBOACTBEHUM U
cTaHOapavma obenofaruBartba (UHAHCUCKUX U HedUMHaAHCUjCKUX nodaTaka BMCOKOT
KBanuTeTa.

B. loguwy peBusmjy Tpeba na o6aBy He3aBUCHM, KOMNETEHTAH M KBannuUKoBaH peBr3op Y
UMby NpyXara ekCTepPHOr U 06jeKTUBHOr AoKa3a oa6opy M akuMoHapuMa ga VMHaHCKjCKU
M3BeLTaju HemnpucTpacHo npeacTaBrbajy UHaHCUjCKO CTake U pesynTaTte KoMmnaHuje y
cBakoMm GUTHOM norneny.

. EkcTepHu peBusopu Tpeba ga oaroBapajy akumMoHapuma u umajy obaBesy npema KomnaHumjm
[a peBu3njy U3BpLIe Ha NponMcaH NpodecroHanaH HauvH.

0. Kananu poctaerbamwa MHgopMauuvja Tpeba na o6esbene paBHonpasaH, GnaroBpemMeHu u
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€KOHOMWYaH MNMPUCTyn KOPUCHUKa pefieBaHTHUM Mchopmau,Mjama.

B.

OkBUp KopnopaTMBHOI ynpaBrbakba TpebGa AONYyHWUTU OEeNOTBOPHUM MPUCTYMOM KOju je
yCMEepeH Ha W Koju npomoBulie npubaBrbake aHanuse wWnuM caeBeTa oOf CTpaHe
aHanutnyapa, Gpokepa, areHuuja 3a MPOLEHYy W OpYyrux, KOju ce OAHOCe Ha OpJyke
nHBEecTUTOpa, 6e3 3HavajHux cykoba MHTepeca Koju MOory YyrposuTU WHTErpUTeT HUXOBE
aHanuse unv caeeta.

VI. OAroBoOPHOCT OABOPA

Oksup KopriopamueHo2 yrpaerbaka mpeba O0a ocueypa cmpamewko eofjere KoMraHuje,
egukacHo Hadenedare MeHaliMeHma o0 cmpaHe o00bopa u o0zo8o0pHOcm odbopa rnpema
KOMMaHuju U akyuoHapuma.

A.

UnaHoBwn ogbopa Tpeba oa genyjy Ha OCHOBY LIeNOBUTUX MHApopMaumja, y Ao6poj Hamepw,
ca AY)XHOM NaXXH-0M 1 BpUrom u y HajborbeM MHTEpeCy KOMNaHuje 1 akumoHapa.

B.

Y cnyyajeBuma rge oanyke og6opa Mory Ha pasnuunT HauvH yTuuaTti Ha pasnuuuTte rpyne
akumoHapa, og6op Tpeba aa TpeTupa cBe akUMoHape NpaBUYHO.

Opbop Tpeba na npumeHn BUCOKE MoparHe ctaHgapae. Tpeba ga yame y o63up nHrepece
3aMHTepecoBaHUX CTpaHa.

Opbop Tpeba aa Bpwm ogpeheHe KibyydHe yHKUMje, Kao LWTo Cy:

1. PaamaTpane 1 Bohene kopnopaTvBHe cTpaTterunje, rmaBHUX MraHoBa akuuje, NonmTuke
pu3unKa, roguwtnx Bylleta n NOCNOBHUX MraHoBa; ogpefuBame UurbaHuxX pesynraTa;
npahewe wu3BpLUIEHA W KOPMOPATUBHUX pesynTaTa; Kao W Haasvpawe BenuKuX
KanutanHux nsgartaka, npeysumarsa gpyrux npegyseha n npogaje MMoBUHE.

2. lNpahehwe [enoTBOPHOCTU Mpakce ynpaerbaka KOMNAHWMOM W BpLUEeHe MNoTpebHuX
n3meHa.

3. Opabup, HarpahuBawe, npahewe w©n, y cnyyajy notpebe, 3ameHa Kby4HUX
pykoBoaunaua v Hag3op Haj nnaHupakeM HacriegHuka Ha pyHkumjama.

4. YcknahuBare HarpahmBama Kiby4YHUX pyKoBOAMMNaLa 1 YnaHoea ogbopa ca OyropoyHuUM
NHTepecnMa KoOMNaHuje N heHnx akumoHapa.

5. Ob6esbehuBatbe opManHor K TpaHCMapeHTHOr npoueca npegnaraka M um3bopa
ynaHoBa ogodopa.

6. lMNMpahewe n ynpaerbate eBeHTyanHMM Cykobuma WHTepeca MeHalMeHTa, 4naHoBa
onbopa n akumoHapa, ykby4yjyhn HeHameHcko kopuwhewe MMOBUHE Kopropauuje u
3rioynotpebe y TpaHcakuujama noBesaHunx nuua.

7.06e36ehnBare nHTerpuTeTa cMcTemMa pavyyHoBOACTBEHOr U PMHAHCK]CKOr u3BeLLTaBakba
KOMMaHuje, YKrbyyyjyhu Hes3aBWCHYy peBu3njy W MocTojawe oparosapajyhunx cucrema
KOHTpOMe, a Hapo4YnToO CUCcTeMa 3a ynpaBrbake PU3MKOM, (OUHAHCKCKY U OnepaTuBHY
KOHTPOSy 1 NoLiTOBaka 3akoHa 1 ogroeapajyhux ctaHgapaa.

8. Hagsupare npoueca obenogawmBana nogartaka U KOMyHULMpPaHa.

Opbop Tpeba pma 6ygoe y moryhHocTM ga o06jekTMBHO M camocTanHo npocyhyje o

KOpnopaTUBHUM MOCOBMMA.

1. Opbopu Tpeba Oa pasmoTpe OoAderbvBame OHMX 3aJaTaka rge MnocToju MoryhHocT
cykoba nHTepeca fOBOIbHOM 6pojy YnaHoBa oabopa Koju HUCY M M3BPLLHU PYKOBOAMOLM
a cnocobHM cy pga QJdoHoce HesaBucHe cypoBe. [lpyMepu OBakBUMX KIbYYHMX
OOrOBOPHOCTM Cy OCurypawe WHTerputeTa (UHAHCKJCKOT U HeOWUHAHCWjCKOT
n3BeLLTaBaka, NPENCNNTMBAKE TPaHCaKLMja NOBE3aHUX Nnuua, npeanarake YnaHoBa
onbopa 1 Kiby4YHUX pykoBoaunaLa, Te HakHae 3a YnaHose ogbopa.

2. MNpn dhopmmpawy komucuja ogdbopa, ogdop Tpeba [obpo Aa aedumHuwe n obenoganu
HMxoBa oBnawhewa,cactaB 1 pagHy npoueaypy.

3. YUnaHoBu ogbopa Tpeba aa ce Ha edhmkacaH HauYMH NoceeTe CBOjUM obaBe3ama.

Ja 6u mornu ga ucnywasajy cBoje obaBese, YnaHoBu opbopa Tpeba Aa umajy npucTyn
Ta4yHUM, peneBaHTHUM 1 GnaroBpemeHnM MHgopMaumjama.
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NMPUNOI BP. 3.

-YMNTHUK 3a KOPNOpaTUBHO yNpBIbake
y pasnu4yntum aucnepsnjama
BllacHULWITBA

-YMUTHUK 32 PUHAHCUC]KN MEHALIMEHT Y
pasnMunTUM gucnepsuvjama
BflaCHULLTBA
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Tabena 6p.39

309

YNUTHUK 3A KOPMOPATUBHO YNPABIbAKE Y PA3ITMYUTUM OUCNEP3UJAMA BITACHULLTBA

Mumamsa 3a nocnoeHu
MeHaumenm npedy3seha

Mana gucnepsuja

Cpeamrba gucnepsuija

Benuka aucnepsuija

B/1aCHULUTBA

B/1IaCHULUTBA

B/1aCHULUTBA

Aa nu cy nonyzoduwmsu u
200uwmsu ¢puHaHcujcku
uszeewmaju docmynHu
deoHu4apuma?

Uzpahyje nu dpywmeo
KopriopamueHu KaneHoap?

Aa nu dpywmeo Ha ceojoj
eeb cmpaHuuyu

objaesbyje cnucak deoHu4apa
u JA/HE axypupa nu ce
crnucak Mece4Ho?

O6jaesbyje nu Opywmeo
cnucak 4naHoea Had30pHo2 U
ynpaeHoz od6opa?

Aa nu dpywmeo ymephyje u
jasHo o6jaerbyje ¢hakmope
pu3uka? (aKko He, 3auimo?)

Aa nu je dpywmeo
ycrnocmaeuso mexaHusme
Kojuma ce ocuzypasa:

Oa ce ocobama Koje
pacnonaxy u donasey dooup
u dodir ca noenawhexnum
uHgopmayujama nojacHu
npupoda u 3Ha4aj mux
uHgpopmayuja JA/HE

u oe2paHU4YeH-a € mum y ee3u?

Aa nu dpywmeo cee
uHgpopmayuje koje objaesbyje
Ha ceojoj eeb6 cmpaHuuu

docmaessa u 6ep3u?

,»*+, aKo je oTBOpEHO,
a aKo je 3aTBOPEHO ,,-

»)

Aa nu dpywmeo
npaeoepemMeHo objaesbyje
cee penegaHmHe nodamke?

Aa nu dpywmeo ucnnahyje
dueudeHdy? (ako He, 3auimo?)
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Mumamsa 3a nocnoeHu
MeHaumenm npedy3seha

Mana gucnepsuja

Cpeamra gucnepsuija

Benuka aucnepsuija

B/1aCHULUTBA

B/1aCHULUTBA

B/1aCHULUTBA

Umajy nu ynaHoeu ynpaee
3Hay4ajaH ydeo y Opywmeuma
Koja ce Mo2y cmampamu

KOHKYPEeHMCKUM y 0OGHOCY Ha
dpywmeo?

Ha nu ynpaea dpywmea
npaeoepemeHo o6asewmaea
Had3opHU 0060p o ceum

YureHuyama u oKosiHocmuma
Koje Mo2y ymuyamu Ha
nocrnoeame, puHaHcujcku
nosioxaj u cmahe UMOBUHe
dpywmea?

Ha nu 0060p 3a pesusujy
useewmaj o ceom pady
nodHocu Had30pHom 0360py?

Uma nu dpywmeo ekcmepHo2
peesu3opa?

Aa nu dpywmeo uma
eslacmume npuHyune
KopriopamueHoe2
ynpaesbamwa?

HanomeHa: AHkema je paljeHa Ha 100% y30pky 00 111 npedy3seha, cmum Oa je oko 85% npedy3zeha odzo0eopusio
nomnyHo, dok 00 15% npedyseha 10% npedy3eha odzoeopusio HenomnyHo, a 5% npedy3eha Huje 6usio cnpemMHo da
Oajy odzo0eope. Ha ocHo8y u3epuweHe aHanu3e 3HaK ,,MUHYC“ je HezamueaH 002080p, a 3HaK ,,Iu1yc* no3umueaH
002080p Ha MOCMaes/bLEHO NMUMakme.
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Tabena 6p.39.
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YNUTHUK 3A PUHAHCUJCKN MEHALIMEHT Y PA3INTUYUTUM OUCNEP3UJAMA BNACHULLTBA

Mutama 3a za cpuHaHcHjcku

Mana gucnepsuja Cpegtba Benuka gucnepsuija
MeHaLMeHT npeayseha B/IaCHULUTBA aucnepsuija B/IaCHULUTBA
B/IaCHULUTBA

1. TMMokaszaTernu 112 (3 (4 |5 2 13 |4 112 |3 (4 |5
c¢ouHaHcujcke
CTPYKType
(nocebHO  acnekTt
CTPYKType nacuee)

2. Wnpukatopu 112 (3 (4 |5 2 13 |4 112 |3 (4 |5
JIMKBUOHOCTU

3. Wnpukatopu 112 (3 (4 |5 2 13 |4 112 |3 (4 |5
c¢ouHaHcujcke
cTabunHocTn 7]
CUTYPHOCTHU

4. Heto o6ptHm dpoup | |1 |2 |3 |4 |D 2 13 |4 112 |3 (4 |5
(HO®)

5. TMokaszaTerbu 112 (3 (4 |5 2 13 |4 112 |3 (4 |5
3aayeHOoCTU

6. WnaukaTtopu 112 (3 (4 |5 2 13 |4 112 |3 (4 |5
aKTMBHOCTU

7. TMokaszaTerbu 112 (3 (4 |5 2 13 |4 112 |3 (4 |5
CTPYKType npuxoaa
M pacxoga

8. WnaukaTtopu 112 (3 (4 |5 2 13 |4 112 |3 (4 |5
€KOHOMUYHOCTU
nocnoBaka

9. WnaukaTopu 112 (3 (4 |5 2 13 |4 112 |3 (4 |5
peHTabunHocTn

10. MpenomHa Tauka || 1 |2 |3 |4 |5 2 |3 |4 1 (2 |3 |4 |5
peHTabunurteTa
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HanomeHa:
AHKeTa 3a PMHAHCUjCKN MEHAYMEHT

U3BpweHa je Ha npeay3ehuma 13 nornaesba 8 Koja cy aHanMsupaHa y cTyauju caydaja ,case
study“(no Tpu npepyseha us cBakor cermeHTa BlacHUWTBA). NpodecMoHanHo 3Habe
duMHaHCHjCcKOr MeHaLMeHTa je Hajmarbe Kog, mane gucnepsumje (oueHa 1 Hajchabuja, 5 Haj6osba),
rae je GMHAHCUjCKU MeHaMEeHT CBeA,eH Ha NYKO KHbMroBoACTBO M 61arajHMuHO nocnoBake. Y
HapegHUM gucnepsnjama GUHAHCUCKM MeHaPMEHT je Buwe nocBeheH GUHAHCKjKOM ynpaB/batby,
aHanu3ama, cariepaBatbe UAuKaTopa nocioBama. Hajsuwe TeopujcKMX U NPaKTUYHUX 3HaHbA
y6ea/msnBo Mma PUHAHCUjCKM MEeHaLIMEHT ca BUCOKOM Aucnep3njom BiacHUWTBA. CTora, NocToju
BP/10 BUCOKA Kopenauuja namehy npukasaHmx pUHaAHUCKMX NapameTapa Y KOHKPEeTHOj
Aucnep3nju BNAaCHULUTBA U U3BPLUEHE aHKeTe y norneay CTPY4YHOr 3Hakba pUHaHCUjcKor
MeHalMeHTa.
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