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U3BoA 13 peueHsuje

TeMa KOpIOpaTHBHOT yIIpaBhama AOCTA je obpabuBaHa y cBeTy, a IOCTaAa je jour
aKTyeAHMja HAKOH IT0jaBe CBeTCKe eKOHOMCKe Kpuse. Y Cpouju, mehyTnm, Tex npeacToju
0301/»aH paA Ha pasBojy KOPIOPATUBHOT yIPaBs»akha, KAKO Ha TEOPMjCKOM HUBOY, TAKO
¥ Ha TIAQHY eMIIMPYjCKUX UCTpaKuBama. Crora kiura Ap 3opaHa Obpaposuha porasu
y IPaBOM TPEHYTKY, TUM IIpe IITO ayTOP XMa AYTOTOAMIIIIbE UCKYCTBO U y mpeAy3ehuma
u 'y 6aHkama. Papehut Kao AMPEeKTOD, IPeACEAHVK M YAAH YIIPaBHUX 0AOOpa, ayTop je
VMO ITPUAMKE A Y TPAKCH CarAeAa Kako GYHKLMOHMIITY OCHOBHM CeIMEHTH KOPIIopa-
TUBHOT YIIpaB/cakba U AQ MIX CarAeAd U3 PasAMYUTHX yTAoBa. Ha Ta casHamwa porpabena
Cy TEOPMjCKa 3Hama, Te je TAKO HACTAAO 3aHMM/AMBO HITYBO Koje he KOpMCHO IOCAYXUTH
IIMPOKOM KpPYTy TeopeTnyapa 1 IpakT1yapa Koju ce 6aBe 0BOM MPOOAEMAaTHKOM.

[ToceGHY BPEAHOCT KibUre IMPEACTaBba YMEbEHNUIIA AQ je ayTOp CIIPOBEO aHAAM3Y
Beher 6poja npeayseha ca yujum ce mocaoBaweM CyCcpeo TOKOM CBOT IpOdeCcroHaAHOT
paaa. Y 3HauajHOM Opojy oBuX mpeay3seha ayTop je MMao pUAMKe AQ YIIO3HA U IbMIXOBE
BAAQCHIKE U AMPEKTOPE, Ka0 U IMXOB HAUMH PaAd M PasMHUIIcSAA, LITO MY je AAAO
MOryhHOCT A2 AYOMHCKY aHaAM3MPa YIIPaBsakbe M A2 TIOKYIIA AQ MX TUIICKM IPEACTABM.

VckycTBo papa y 6aHKaMa My je, ITaK, OMOTryh1AO Aa aHaAM3Mpa KOPHOPATUBHO
yIpaBname y 3aBMCHOCTY OA TUITA BAACHUIITBA, OA OaHaKa ca CTPAHMM KAaIIMTAAOM, AO
OHMX KOj1IMa y3 Mambe 1AM Behe yuerrhe ynpasmajy Ap)kaBa M MaAM aKLIMOHApU. AHaAU3U
yTHLIaja AVCIIep3lje 1 KOHLIEHTpalllje BAQCHUIITBA OIPABAAHO je mocBeheHa 3HavajHa
IaKHba, jep ce MT0Ka3aA0 A OHA 3HAYajHO yTMYe Ha KBAAUTET YIPaBoatbha.

Y kbu3u je pAaTa AoOpa 6a3a MHAMKATOpa IOCAOBamba MojeAMHaYHMX IpeAy3eha,
AAM M YMTABMX CEKTOPA, LITO je TaKohe AparolieHo 3a carAeAaBame yCIEeIHOCTU KOp-
IIOPAaTMBHOT yIIpaB»aka, TAKO AA Ce AECKPUIITMBHA aHaAM3a KBAaAUTETa YIIPaB/oaiba
MOTKpeI/pyje KBAaHTUTATMBHUM [TOKa3aTeobMa.

Vmajyhu cBe HaBeAEHO y BUAY, MOJKe Ce 3aK/ioyUUTY AQ OBa KHbUTA IIPEACTABAA APa-
TOLIEHV AOIIPMHOC YHanpehewy KoprnopaTuBHOT yipaBmata y Cpouju.

IIpogp. op 3opan Jepemuh



Ha aocraBmenu pykomnuc mop HacaoBoMm Y TUILIA] BAACHMIITBA HA KBA-
AVITET KOPITOPATVIBHOTI YIIPABMSAA Y CPBUJ” ap 3opana O6paposuha,
a IIOCAE TIPETAEAA AOCTABMAAM CBOjY

PELLEH3WN)Y

pykonuca HacaoBieHor ca Y TULA] BAACHIITBA HA KBAAVUTET KOPITOPATVIBHOT
VITPAB/SAA'Y CPEUJIN, Ap 3opana O6paaosuha

1. Pyxonuc je pooctaBmeH ca Hacaosom: “YTULIA] BAACHUMIITBA HA KBAAUTET
KOPOITOPATVBHOT YITPAB/S>AA Y CPBUJI” ypebeH y xommjyTrepckom
caory ca poHToM 10, Ha 184 cTpane. TekcT je BpAO GMHO MPOKET PYHKLVIOHAAHO
YKAOILoeHMM TabeAaMa, rpapuyKyM MpeAcTaBaMa ¥ CUMOOAMYKMM ITpeACTaBaMa
OMTHIX eKOHOMCKMX peAaljija Ha TeMy Kojoj je pykoruc nocBehen. Ha kpajy Texcra
AQT je CIIMCcaK AUTepaType KOju CAeAe ABA IIPUAOTIQ, OA Yera je jeAaH IMpe3eHTaluja
MOAATaKa Hap KojuMa je obaBmeHa aHaau3a a Apyru unHe OELIA npyHuummm Kop-
MOPATHBHOT YIPaBcama.

2. Kommosuuyja nszaarama 1 3al1ouyibe ca TEOPYjOM KOPIIOPAaTHBHOT YIIPaBA»abha, TAe
ayTop MOCTaBnda TEOPUjCKY CLIEHY Kao OKBUP 3a CBOja MCTpaKuBama. [loToM caepe
TeMe: KopropaTuBHoO ynpaBmyarbe y pa3AMdUTYIM BAQCHUIIKMM CTpyKTypama y Cpouju,
Tpancdopmalyje 6aHKapcKor cekTopa y mperxoAHux 15 ropuxa, Koprnopatusuo
yIIpaBsabe M BAACHMYKA CTPYKTYPa, KoprniopatusHo ynpaBsamwe v Kopynuuja, OELJA
CTaHAAPAM KOPIIOPaTUBHOT yIpaBsama, KoprnoparusHa epukacHoct, Kopeaayuja
BAQCHMUIIKe CTPYKTYpe U epuKacHocTy, IIpepAr03n 3a mobomIambe KOPIIOPATMBHOT
ynpasmamwa y Cpouju.

AyTOp je AOTMYHO KOHLIMITVPAO CBOja M3Aarama 3arnounmbyhu ca TeopujcKuM OKBU-
puMa, IIa MOTOM aHaAM3Mpajyhu BUTaAHO BaKHe aclleKTe KOPIOpaTUBHe epuKac-
HOCTY Y BAACHMUIIKE CTPYKTYPE, AQ OM OKOHYAO0 ca MpeAAO3MMa 3a MO0O0sIIabe
KOPIOPaTUBHOT yNpaBsama y Cpouju.

3. M360p TeMe 1 OMTHM acIeKTH Te TeMe Cy ITyH Moropak ayropa. OH je us6op yuu-
HMO Kao IpaBM 3HaAall €EKOHOMCKOT >KMBOTa Koju oOpabyje, aau 1 eKoHOMCKe
MUICAHM U TIPAKCe Koja je y GOKyCy HeroBux pa3Mulllvama. BAACHUIITBO 1 Hberosa
VHCTUTYLIMOHAAM3ALIMja, KA0 M peaAHM HauMH QYHKLMOHMCaba, PyHAAMEHTaAHa je
NocTaBKa Koja mpepoapebyje eprkacHOCT y ekoHOMMjH yortiTe. AYTOp je TO 3arasno
Yl QHAAUTUYKY 0OPAAVO TeMesHe NTojaBe BAACHUIITBA Kao (paKTopa KOPIIOPAaTUBHE
edUKacHOCTH.

AyTopy je 13 Npakce I03HaTa TAHAHOCT M OACYTHA BKHOCT pelllaBama OAHOCA Ha
peAaLyju BAQCHMILIKA AVCIIep3Hja - KopriopaTuBHa epukacHocT. CBa M3Aarama Koja
YYHM Y CBOjOj KIbJ3M HOCE CHAKAH I1eYaT HheroBor MCKYCTBa Y aHAAUTYKIX CII0CO0-
HOCTH AYTOTOAMIIIET ocMaTpayda pcorabamwa y oBoj obaactu y Cpbuju.



BpepHOCTH OBe KibUre Cy BUIIECTPYKe, OA KOjUX M3ABajaMO Kao HajMapKaHTHUje
caepehe:

- Pasmampara cy akmyeana. IToceeheHa TeMu Koja cToju U3a ePpUKaCHOCTU
KopIopaliija, oHa ckpehe makmy jaBHOCTY Ha CYLITMHCKY BKHY IOjaBy.

- Pasmamarwa cy meopujcku 3acHoBaHa. AyTOp CBOja M3Aarama 3aloulibe
ca TeOpMjCKUM IIOTA€AVMA, KOjU YMHe YOIIITeHa MCKYCTBa Ipakce. Y TUM
pasMaTpam/Ma OH MapKypa Haj3HauajHMje OCAOHILIe Kao YIIyTHULIE 3a II0TOA
CBOja MHTEpIIpeTVpaba.

- Pasmamparsa cy 3acHOBAHA HA NPAKIMUYHUM UCPANUBAUMA. BpeAHOCT OBe
KIbUTe je y eMIIMPHj|U Ha KO0jOj je ayTOp PaAMo, KOja My je IIO3HATA aAU Koja je Tpa-
XMAQ AOCTA METOAOAOLLKE 1 AaHAAUTUYKE BUCIIPEHOCTH A2 OM Ce TPOCBETAMAA C
OMTHMX YTAOBA U TAaKO AQAQ 3HAYajHe 3aKMoYUKe.

- Pasmampatba cy pe3y \mupairda y 3SHa4ajHum npenopykama. Ayrop y HoCAeAmbeM
AEAY CBOjer M3Aarama CymMyupa CBoje HaAase U Adje Mpernopyke Koje Cy ycMepeHe
Ha No0omIIahe KBAAUTETA KOPIOPATUBHOT YIIPaBAoatba, TYME U KOPIIOpaTUBHE
ebuKacHOCTH.

Hamehe ce Mucao, mocae unrama TeKCTa OBe KIbUTE, A je ayTOp BEIITO M Ha jaCHO
CXBaT/A»VB HAUMH KOMITAEKCHOCT CBOje TeMe NPUOAIDKIO unTaolly. Kibura je BpepaH
AOTIPMHOC HAllI0j OCKYAHOj AUTepaTypu y oBoj obaactu. CuryHo he BamvaTu He camo
OHMMa KOj1 Ce TEOPYjCKY MHTECYjY 32 TEMY, HETO OHMMa KOj! A€AYjy Ha 0OAMIKOBatbe
KOPIIOPAaTUBHOT yIpaBsatba y Cpouju 1 Koju ce MHTepecyjy 3a peaAHO CTame y 00-
AacTy KopriopatuBHe edukacHocT y Cpobuju.

Beorpaa, 15. Anpuaa 2013. Ap Mupocras M. Munrojesuh






YBOA

Tema KOpPITOpaTUBHOTI yIIpaBMcaba CBe BUILIE AOOMja Ha 3HAYAjy Y CBETCKUM pas-
MepaMa I04eB 0A asujcke Kpuse 1997. ropune, pycke us 1998. roaoune u HajHOBUjUX
6aHkpora u ckaHpasa y CAA toxkom 2001. n 2002. HaKOH M30ujame TA0OaAHE Kpu3e
Koja je saxBatuaa CAA kpajem 2008. ropuHe. OCHOBHM TPOOAEM KOPIIOPATUBHOT
yIIpaBsamba, y yoOuuajeHoM 3Haueky TOT 110jMa, jeCTe OABOjEHOCT BAQCHUIITBA (CBOjUHE)
0A yIpaBmama. Aocapalliiba MCKYCTBA Cy MT0Ka3aAa A yIpaBoauM (MeHayepu) HeMajy
VICTe LiV/beBe Kao BAACHULIM — IIPUHLMITAAY. 300T TOTra, BAAQCHULIM Ha Pa3AMYMTE HAYMHE
HaCTOje AQ HaTepajy yIpaBsdade AA PaAe Y BbMXOBOM, 2 He Y CBOM MHTepecy.

Y MoaepHUM npuBpeAaMa cBe pupMe ce MOTy rpybo oAeAUTH Ha ABe rpyte. [TpBy
4yHe ¢pypMe KojuMa YIpaBma BAACHUK VAV HEKOAMKO HbuX. To cy 1o mpaBuAy MaAa
nopopnyHa npepyseha. Apyry rpyny uuse npeayseha, 0AHOCHO Kopriopalyje Kojuma
BAACHMLY He yIIpaBnajy, Beh To unHe npodecroHasHy MeHalepu. Tek ce Kop mpepyseha
13 OBe I'PyIle jaB/da KOPIOPATUBHY MPOOAEM YIIpaBsoatba AU Y €EKOHOMCKOj TeOpUju
II03HAT Ko areHLujcku mpooaem. OCHOBHM TPOOAEM je KaKO Ad Ce CTBOPE MEXaHU3M,
Koju he ycIielrHo Aa AeAYjy A2 MEHAllepy AV IIPEAY3ETHULIM PaA€e Y KOPUCT BAACHMKA,
a He Y CBOjY KOPYCT AU Y KOPUCT APYTOTI' BAACHMKA VIAM APYTOT MHBECTUTOPA.

Y Cpbuju npobAeM KOPIOPAaTUBHOTI yIIpaBoatba je AyOOoK 1 ypreHnTas. I1peayseha
y Cpbuju cy aoiue BobeHa y mopebemy ca cBeTCKMM CTaHAQPAMMA, IPBEHCTBEHO 300T
BUILEAELIEHIjCKMX HEYCITeIHNX eKCIIepYMeHaTa ca PasAYMTUM TUIIOBMMA BAAQCHUIITBA,
TI0YEB OA AP’KaBHOT, APYLITBEHOT, I1a CBE AO TIOBPATKa MPOBEPEeHOM — eduKacHujeM
CHCTeMy IIPMBATHE CBOj1He 1 Beh MCIIPOOaHMM MeXaHM3MIMA YIIPaBAoatba IIPUBATHUM
npepysehnma.

CaMm npeaasak y IpMBaTHY CBOjMHY, TIOTOTOBO Ha HAYMH Koju je pabeHn y Cpbuju, He
3HAul AQ Ce ayTOMATCKM YCIIOCTaBMca epuKacHO yrpaBmame npepysehuma. Hanme, n
IIpMBATHA CBOjMHA ITaTY OA ITPOOAEMa HEAOBOASHO AOOPOT KOPIIOPATUBHOT YIIPABAoaha.
OAHOCHO, TpOOAEM BAACHVKA M MeHallepa je YHUBEP3aAHY IIPo0AeM, Koju je 610 jepaH
0A y3pOKa HacTaHKa cBeTcKe ekoHoMcKe Kpuse y CAA kpajem 2008. ropuHe 1 Koja je
3axBaTyAa 1ieo cBeT. JImak, peryaatuBa 3allTUTe BAACHMKA Ce yCaBpIlaBa, Memwajy ce
METOAM Y MEeXaHM3MU 3alUTUTe BAACHUKA U AONIPUHOCU yHanpehewy KopnopaTuBHOT
yIIpaBcaba.



Y KbU3U je IpeACTaBdEHa Teopujcka M IpaKTUYHA aHAAM3a KOPIOpaTHB-
Hor ynpaBmama y Cpbuju y Bpeme TpaHsuuyje. PesyATaTty aHaAn3e y KOHKPETHUM
npepysehnma mokasyjy y3poke cAab0CTM KOPHOPAaTUBHOT YIIpaBcakba U MPaKTUYHe
IpeAAOre KaKo A Ce YHAIIPpeAM KOPIIOPATUBHO YIIPaBoatbe Y epUKAaCHOCT MeHalIMEHTa
npeayseha u 6anaka y Cpouju. AHaausom cy obyxsaheHa npeayseha rae cy BAaCHUK
Y MeHallep jeAHO AMlie, yTAABHOM IIOPOAMYHA NpeAy3eha mau mpeayseha ca Mawum
OpojeM BAacHMKa. BpiireHa je aHaAM3a 1 aKLIMOHAPCKMX APylUTaBa — IpeAyseha ca Behum
OpojeM BAaCHMKa y TOrAeAy eMKaCHOCTM MeHalIMeHTa ca MepaMa Koje MOTy AOIIPMHETH
edukacHujeM MeHalIMeHTY. YjeAHO, MOAM3ake HIUBOA epUKaCHOCTY MeHalIMeHTa 110-
AVDKe ce KpeAUTHM OOHUTeT npepyseha 11 6aHaka Kao IPOAYKTA YCIIELIHOT YIIPaBAoatba,
a TuMe 1 yBehasa mpoduT 1 pact mpepyseha Kao OCHOBHU 1A BAACHMKa Ipepyseha.



1.TEOPUJA KOPMOPATUBHOT
YMPAB/bAHA

1.1. NpaBa BnacHMKa U gucKkpeumuoHa moh ynpase —meHayepa

KopmopatusHo yrpaBmatbe je 00AaCT Koja ce Ipe cBerabaBy mpaBuMa aKL[MOHapa,
OAHOCHO KaKO AQ BAaCHULIM akuuja 06e36ehyjy cebu nmpuHOC Ha CBOjy MHBECTULIH]Y.
MexaHu3My KOPHOPATUBHOT YIIPaBoaka Cy IIPaBHe, aAU I €eKOHOMCKe MHCTUTYLje,
Ha KOje MOT'y Ad T4y Ap>KaBHe MHCTUTYLje KPO3 3aKOHOAABHY aKTMBHOCT, aAU UCTO
TAKO YKAY4yje M MOpaAHe Kareropuje MeHailepa. Caaba KOHKypEeHTHOCT KallMTaAa Ha
CPIICKOM TPJKUILTY, KQ0 1 YCIIOPEHOCT HeT0Be pearoKalije Ha HEAOBOASHO jaK HAuMH
YTU4y Ha MEHallepe AQ AMCLIMIIAMHY]Y CBOj PaA 1 IT000sIIIajy KOPHOPAaTUBHY e(UKaCHOCT.

Ax1Mja Kao KOMITA€KCaH IPAaBHO €KOHOMCKU MHCTUTYT KOjy U3Aaje aKLIMOHAPCKO
APYIITBO je KOpIOpaTMBHA MCIPaBa Koja BAACHULMMA Aadje opopeheHa mpasa, u TO
IIPBEHCTBEHO IIpaBa yIpaB,>AYKor KapakTepa. [IpaBHO raeAaHO, MOXKe ce TBPAUTU' Ad
aKliMja Huje CTBapHOIIpaBHa (BAACHMYKA) XapTuja 0A BPeAHOCTH, Beh KoprnopaTuBHa
JICIIpaBa Koja Aaje opopebeHa uaaHcka mpaBa. Tako AepuHucaHa akiyja je Mepa MHTepeca
aKLMOHapa y aKLMOHAPCKOM APYLITBY. AKLMja Ce MOXKe IIOCMATPaTH 1 Kao crelyduyaH
(bUHAHCHjCKM MHCTPYMEHT KOjI Adje TPaBO BAACHUKY Ha IIPUXOA 1 IIPABO AQ yTUYe KPO3
ylipaB/cauKe MeXaHM3Me Ha I0CAOBatbe KopIopaliyje.

Y ocHOBM CBaka aKljyja ICTe KAace Adje CBOM aKLMOHapy ucTa rnpasa. Koa o61uHmx
aKLyja, YTAABHOM je ped O IIpaBy Ha AUBMAEHAY U HA A€O CTe€YajHe MAY AVIKBUAALIVIOHE
Mace. YKOAMKO KOMITaHMja OA€ Y CTeYdj AU AUKBUAALIMjY, TaAQ je ped O MMOBUHCKUM
npaBKMa. 3a yob1u4ajeHy pakcy CBaKaKko A Cy OA BasKHMjer 3Hayaja [IpaBa Ha yIIpaBoatbe
IPUBPEAHUM ADPYLITBOM.

Hocuouu nHTepeca, akoHapy Koju y4eCTBYjy Y KOPIIOPAaTMBHOM YIIpaBAcaby,
Yy BEAMKOj MepH 3aBMCe OA HALMOHAAHMX 3aKOHA U IIPAaKCe U Bapupajy OA 3€MMde AO
3eMme. [TpaBa 1 obaBe3e akLMOHapa, y MPUHLUITY, Cy CPa3MePHA BUCMHM KalMUTaA
y IpuBpeAHOM ApywTBy. OpraHu yrpaBmamwa y APYLITBY MMAjy MHTEpeC AQ MocebHy
MaKIbY [I0CBETe YAO3! HOCHOLIA MHTepeca, Tj. BAACHULIMIMA.

1 Bacumesuh Mupxo, Boand 3a untamwe 3aKoHa 0 IPUBPEAHUM APYLITBIMA, 2004.YApyXetbe MpaBHUKA
y npuspeau Cp6uje u Lipue Tope, Beorpaa, 2004. roause, ctp. 299-301



»/ICTOpMja KOPIIOPAaTUMBHOT yIpaBmama 00eAeK1Aa je M HU30M A0OPO MO3HATUX
IPOIIACTy APYIITaBa. PaHe AeBeaeceTe roAMHe MPOIIAOT BeKa OMAM Cy CBEAOK Halapa
MaxwellGroupHa neHsujcku GoHA rpymnanuje AHeBHUX Auctosa Mirror Group 1 Kkpaxa
Bearings 6aHke. /I HOBU Bek je ApaMaTU4YHO IOY€O, Y3 CIeKTaKyAapaH Kpax EHpoHa y
CAA, 3amaao 6aHkporcTBo Kommnanuje Vivendi Universaly @paHiryckoj 1 HepaBHU
ckaHAaA y ITapaamenrty y Vtaanju?

Y Cpbuju ce MHOTO TOra IPOMEHMAO OA BpeMeHa O30T CTUL[aha BEAUKIX BPEAHOCTHU
VIMOBMHE U 3A0YIIOTpe6a mpu popMupamy TpaHCPepHUX LieHa, Koje Cy OMAe IMaHeHTe
MOYeTKOM ITpolieca TpaH3uLuje. ODMHAHCHjCKa KPM3a AeBeAECeTVX TOAMHA IPOLIAOT BeKa
113a3BaAa je jolll ApaMaTUIHMjy peakuyjy. ITocaepmux roprHa, AOHOLIeHheM 3aKOHa O
MIPUBPEAHUM APYLITBMMA, 3aKOHA O TPXXUILTY XapTuja 0A BPeAHOCTH, ycBajarbeM Ko-
A€Kca KOPIIOpaTUBHOT yIipaBaatba y [IpuBpepHoj komopu Cpbouje 2005. roAMHE, AOLIAO
je A0 TIO3UTUBHIUX IIPOMEHA KOje Cy YBeAe 3HadajaH peA Y KOPIIOPaTUBHOM YIIPaBoatby
y Cpoujn.

Y ocHOBM Teopuje 1 IIpaKce KOPIIOPAaTUBHOT YIIPaB/»atha je HACTOjarbe A Ce pelll T3B.
»aT€HLIVjCK/ IPO0AEM ", OAHOCHO OAHOC IIPMHLVITAA-AT€eHT, Tj. BAQCHUK-MeHaytep. To je
po0OAeM ca KOjUIM ce CyouaBa BAACHMK KallUTAAQ - UHBECTUTOP, OAHOCHO aKLIMOHAP, Y
HACTOjamby Ad CIIpeu MeHallepa - areHTa, KOMe je KalliTaA IIOBEPEH Ha YIIpaBoabe ca
LII/bEM AQ AOHECE BAACHMKY ONTHMaAaH rpuxoa. Cam nojam ,ympassatme” yryhyje pa ce
paau o Mohuma, opHOCHO oBAamrhewnma. Hocraar Te ynpaBsauke mohn je y pyHKuuju
MeHallepa, OAHOCHO TAQBHOTI MeHallepa - TeHepaAHOT AMpekTopa. OCHOBHe IOCTaBKe
IIOYETHOT YTOBOPA KOjU ce 3aKaydyje u3Mely MeHaliepa ¥ BAQCHMKA je IIOYETHA, OAHOCHO
MOAA3HA [IPUYA jeAHOT Kpajibe HeusBecHOr nyTa. CBe BapyjaHTe je TEeLIKO IIPEABUAETIL.
Moryhe je Aa IpUBPEAHO APYLITBO, OAHOCHO BAACHUK, JKEAU Ad ce 00e30eAr A0AaT-
HU NIPMAMB KallUTaAa KOju MOXKE AQ C€ OCTBapy KpPO3 ABa HAauMHA: M3AAaBalkeM HOBMX
akuuja au nosehamwem BpepHocty nocrojehnx akuuja. OAAyKy pAa ce moeha oCHOBHU
KamuTaa Kpo3 nmoBehatrbe HOMMHAAHUX BPEAHOCTU aKLiMja MAU M3AABakbeM HOBUX aKLuja
0AAYKY AoHocu CKYINIITYHA aKLMOoHapa. Y LAy 3allTUTe IIpaBa akuoHapa Komucuja
3a XapTuje oA BPEAHOCTU Adje 0AODpelbe 3a 3AaBambe AOAATHUX eMUCHja XapTHja 0A
BPEAHOCTU U BOAU €BMAEHLIV)Y U3AQTUX XapTHja 0A BPEAHOCTU. AaTeHTHA OMacHOCT
0A CAOXKEHOCTHU TP)KMLIHKX YCAOBA, C jeAHE CTPaHe, I MOTYNHOCTY Aa MeHaLlepy paae y
CBOM MHTEPECY AU Y MIHTEPECY APYTOT MTHBECTUTOPA je yBeK npucyTHa. C Apyre CTpaHe,
AvcuunavHyjyhu epexar Ha MeHalzepe je Moryha KOHKypeHLMja Ha TPXXAIITY MeHalepa
¥ MOT'YhHOCT BJIXOBE CMEHE YKOAVIKO Ce OA CTpaHe YIIpaBHOT 0A00pa, CKYIIITUHCKIX
opraHa ¥ APYIMX peryAaTOpHUX TeAa IIPMMeTV MeHallepCcKa aKTUMBHOCT KOja MA€e Ha
LITETY BAACHMKA KallMTAAA.

Y CpOuju He OCTOjU KOHKYPeHLMja Ha TPXKULITY MeHaliepa. YcIelHo Bobemwe
npeayseha y npouecy npe npuBatusanuje y Cpouju je o06pa npenopyka 3a HoBe BAaC-
HIIKe Aa MeHaltepe 3aapku. C Apyre cTpaHe, mpepy3eha HacTaAa OCHUBabEM OA CTpaHe
BAACHMKa (3aTBOpEHA APYIUTBA, YTAABHOM Mamer Opoja BAaCHMKA) HEMajy IpodaeM
KOPIIOPATMBHOT YIIpaBAsalba CAAP>KAaHOM Yy areH1{ijCKOM ITPOOAEeMY, aAV UMajy IpoOAeM
npodecroHasHor Bobemwa 1 HalpeTKa TaKBUX IpeAyseha y CAOXKEHUM TP KUIIHUM
YCAOBMMA.

2 N1 ,KopnopatusHo ynpasmamwe’, beorpaa, 2008. ropnse, ctp. 9



Cam mojam ympaBmama Cyrepuiie Aa ce papAu 0 MOhM, OAHOCHO NpaBMMa U
oBaamhemwyma. [ToueTHn yroBop nsmely MmeHaliepa 1 BAQCHUKA KalIMTaAd MMa KoYyIHY
yAory u Tpebaso 61 Aa YTBpAM Koje obaBe3e MMa MeHallep y CMUCAY OCTBapuBamba
TIOCAOBHMX pe3yATaTa, OAHOCHO npoduTa. [TocebHO ce nocsehyje maxmwa MOCAOBHUM
aKTMBHOCTVMA MEeHallepa y pa3AMYMTIIM IIOCAOBHUM CAy4ajeBuMa. MebhyTum, Hemoryhe
je IpeABMAETM CBaKy MOTyhy MOCAOBHY CUTYalMjy y KOjOj ce MeHallep ¥ BAACHUK MOTY
Hahu. CTora je moueTHM yTOBOP YBEK MambKaB M OCTaje Ha CAODOAHO TyMayerbe MeHallepa
A je TO TpebaAo Aa ypaAu Kako je ypapuo VAU je TpebaAo Apyrauuje, 0 MULILEHY
BAACHMKa. HenmoTmyHu yroBopu 1 MHore HempeABubeHe cuTyalyje jauajy pesupyaAHa
IpaBa MeHallepa U Adjy AICKpeLiMoHy Moh 3a AOHOIIere 0ApeheHIX ITOCAOBHMX OAAY-
Ka, KOje MOTY, aAM U HeMOopajy 6UTn y KopucT BAacHuKa. CTora je CylITMHA pelllaBaba
OAHOCa BAACHUK-MeHallep eprKacHa AOAEAQ PE3MAYAAHMX ITPAaBa Y YCAOBMMA Y KOjUMA
TIOYETHM YTOBOP M HEeIPeKMAAH U CBeoOyXBaTaH HaA30p HaA areHTOM HMCY TeXHUYKI
Moryhu, py oCTojarby AMCKpeLoHe MOhy MeHallepa.

Bobemwe dupme 3axTeBa BpAao crenuduyHa 3Hamwa koja BAAaCHULIM-TIPUHLMIIAAU
HeMajy. 3aTo je HeMoryhe Aa HEKO KO Mame 3Ha KOHTPOAUIIE HEKOra KO BUILE 3HA Y
criequpUIHUM 00AaCTMMA 32 KOje je IPUHLIMIIAA Matbe CTpy4aH. 300r Tora je KoydHa
MO3MLMja BAACHMKA AQ MeHallep MaKCUMU3Mpa MpoduUT Ha KamuTaA, Koju je MeHallepy
IOBEPEH Ha YIpaBmaibe, Tj. UMmpHA PyHKUMja MeHallepa je MaKcUMK3alyja mpodura,
OAHOCHO BpPeAHOCTU dupMe. ,YKOAUKO MeHallep MaKCUMU3yje HEKy APYTY LiMAoHY
byHKLMjy, Ha pUMep CorcTBeHe OeHeduLje MAU HQJOP)KU PACT YKYITHOT TIPUXOAQ
bupme 1AY 3aT0CAEHOCT Y GUPMIU MAY HELITO YeTBPTO, pe3yATaT he Outn nHpepuopHa
€KOHOMCKa epMKACHOCT Y 3aTO OUUI'AEAHO HE3aA0BObaBajyhe pellierbe ca CTAHOBMINTA
KOPIIOPAaTUBHOT yrpaBmamwa“. ®

MebyTtum, npaBa BAaCHMKa, aKL[MIOHAaPa, HajMalbe cy 3aiTuhexa, jep ce CBUM MHTe-
PeCHUM rpynaMa y IoCAOBHOM ITPOLIECY AQjy KOHKPETHa IpaBa AepyHICaHa YTOBOPOM:
KPeAUTOpMMA, A0OaBmauMMa, 3anocaeHnMa. VIHTepecu KpeauTopa cy 3amtnheHn
pasHUM MaTepUjaAHUM U HeMaTepujaaHUM obe3beherrma, Koje KpeAUTOpY Y3UMajy
A 611 0A00puAY Kpeaut. AobaBraun, Takohe, YKOAMKO UM IOBepuAal He ucnaahyje
AYTOBE, LITHTE CBOja ITpaBa 113 CT€YajHOT 3aKOHOAABCTBA MHCTPYMeHTUMa 00e36ehera
Yl YTOBOpMMA, OAHOCHO A00aB/dayuyl MOTY TIOBEPHOLIA AQ OTEPAjy Y CTevaj aKo UM Ce
He HamMupy noTpaxusame. MehyTuMm, cam creyaj 3a moBeprolie BPAO YECTO MOXKE A
uMa Behy IITETy 3a HbUX HEro OINCTajatbe KOMIIaHMje 1 MOCTENeHa HallAaTa 320CTAANX
MOTPKMBama.

VHTepecy 3an10cA€HNMX Ce MOPajy IOIITOBATH KPO3 CUICTEM KOAEKTVBHOT YroBapama
3apaAe 3all0OCAEHMX MICIIAQTOM ITAQTa Y KpaTKuM pokoBuMa. baokape papa upmy,
OIICTPYKLMje, INTPAjKOBY IIOHEKAA MOTY OMTYU HEAOTMYAH, aAV epyKacaH METOA 32 Ha-
IIAQTY CBOjYX IIPaBa, KOja AMPEKTHO MOTY YTPO3UTU ITOCAOBatbe GUpMe, a CAMUM TUM
AVIDEKTHO YI'PO3UTH ITPaBa BAACHUKA-TIPVHLMIIAAQ.

YKOAMKO 011 ce HEKO yIyCTHO Y GOPMYyAQLIMjy AQ OAHOC BAACHMKA I MEHaljepa pery-
AulIe y cBUM Moryhum curyanmjama, TakasB yToBOp OM MOpPao Aa IPVYMEHM U CIIPOBEAE

3 Bopuc Berosuh, Pajko Byksuh, bomko YKuskosuh, Bouko Mujarosuh u Aparo Xubep: ,Yaanpebetwe
KOPIIOpaTMBHOT yrpaBmatsa“, 2003. ropuHe, LieHTap 3a AbepasHO AeMOKpATCKe CTyAnje, Beorpa, crpaxa 14.



cyA. »CyaoBu y BehuHM 3emMama HeMajy HU MOTyhHOCTM HM 3Hama Aa TO ypape. Yak ny
CAA, xoje cy 3eMma ca 3aBUAHOM IIPaBHOM TPaAMLIMjoOM, T3B. ,,Businessjugment rule”
CIIpeyaBa CyAOBe AQ Ce CYBMUIIE Melllajy y IOCAOBal-e KOMIIaHje Y OLleHy MeHallepCKOT
npocybusama. [To nmpaBuAy, cyA0BU ce 6aBe caMO 030MASHUM IOBpeAaMa U IpaBUMa
uHBecTUTOpa”. *

Kaaa cy y nuTamy KoMInaHuje ca BeAMKOM KallMTaAu3alyjoM, Hajuenthe cy To pupme y
BAAQCHMIITBY BEAMKOT Opoja nHBecTUTOpa. CBaKM OA TUX MHBECTUTOPA OCEAYje PeAaTHB-
HO MaAM Aeo Te pupMe. VIHBeCTUTOPH Y OBUM KOMIIaHMjaMa Cy 00MYHO HEAOBOHSHO MH-
¢dbopmucaHy, HeMajy AOBOASHO MHTEpeca 300T BEAUKVIX TPOIIKOBA KOHTPOAE Y mopehemy
ca CBOjUM ITPaBMMA, 2 TAKODe HM CTPYYHOCTH AQ Ce YIIYIUTajy Y CAOXKEHO IOCAOBambe
BEAMKMX KOMIIaHMja. Y 3eMipaMa Koje MMajy BeArKe KOMIIaHMje, IO IIPABMAY je TPXKUILITe
KallTaAa AUKBUAHO U pa3BujeHO. He3ap0BOMHM aKLMOHApY €2 MEHAIIMEHTOM YBeK
MOTY AQ IIPOAQjy akuuje. [Aacame M3AaCKOM, IIPOAQJOM aKIjyja je BayKaH MHCTPYMEHT
KOPIIOPaTMBHOT yIIpaBmama. LleHa akijje BpeAHyje pas MeHalIMeHTa, MaAa MeHallepu
3Hajy ITOHEKaA BUIIIe 0A Oep3e Aa ¢hypMa Bullle BPEAM HETO LITO je bep3aHCcKa BpPEAHOCT
axuuja. OBo je moce6HO KapaKTepUCTUYHO 3a 3eM/ve Y TPaH3ULMj1 Kao wto je Cpouja, rae
HepasBLjeHo, Hee(MKACHO U HEAMKBYAHO GMHAHCHjCKO TP>KUILTE TELIKO MOXKe AQ OAPEAU
IpaBy LieHy aKLyje jeaAHe pupMe. Y TAKBUM YCAOBMMA areHTy ce Aajy Beha peanpyaaHa
KOHTPOAHA IIpaBa Hero IITO IPUHLIMIIAA MOXKE U Ad IpeTnocTaBu. VickopumrhaBamwe
MHBECTUTOPA y TAKBMM CUTYaLl[jaMa MOXKe Aa A0O1je BpAO pasHOBpCHe obauke. ITpBo,
MeHallep MOJKe jeAHOCTaBHO IIPUCBOjUTH KallMTaA MHBECTUTOPA TpaHCdepoM pecypca,
OAHOCHO IIPOAQjOM TIPOM3BOAA U YCAYTa DMPMe UCIIOA TPIKUILIHE LieHe pupMu Koja je
Y BAACHMIITBY MeHallepa. TakBa ¢pupma, HapaBHO, je POpMaAHO y KBa3y BAQCHUIITBY-
BAAQCHUIITBY HEBAACHMKA, KOja CAYKY CaMo 32 OCTEIIeH!) ITPEHOC KallUTaAd. ¥ MHOTUM
3eMMdaMa OBAaKBU METOAU Ce AaKIlle OTKPUBAjy Y YCAOBMMA Pa3BUjeHOT TPXKUIITA poba
u ycayra. OTyaa MeHallepy y TaKBUM 3eMdaMa KOPYCTe CYNITMAHMje HauMHe Kako ou
cebu 00e30eAVAM IPUBMIAETjE, OA CYIIEP AYKCY3HMX OIIPeMatba KaHIleAapyja AO KyIo-
BUHE CKYITMX ayTOMOOMAA, TOCAOBHMX aBMOHA Ca IIPABOM Ad MX KOPUCTE Y IOCAOBHE
" TIpMBAaTHe CBpXe.

»A\ajeM HOBe UMibeHu1Ie 0 030MA>HOCTY areHIMjCKMX TpobAeMa MeperbeM oppehene
BPCTe IOHAalllalkha KOMIIaHNje TAe MMa MTOTEeHLMjaAa 3a 3A0yNOTpeOy MeHallepCKOT
MOAOXaja — yroTpeba Kopropauujckux aBroHa (theuseofcorporatejets). Menaiepu y
MHOT'VM KOMIIaHMjaMa ITyTYjy aBMOHMMA VAV ADYTYIM aBMO CPEACTBUMA, KOjU Cy y BAAC-
HUIITBY AV AV3VHTY BbMIXOBMX ITOCAOA@BaLA. BehyHa 0BMX aKTMBHOCTY je BEPOBATHO
nepdeKTHO y CKAAY Ca MaKCMMM3aLMjOM BPeAHOCTM aKkuuoHapa. IIpuBaTHu jet-oBu
MOTY AQ cadyBajy AOCTa BpeMeHa Koje je 0A HelpolieHAMBE BPEAHOCTM 33 MeHallepa
M MOT'Y AQ CAYXKe Kao epuKacaH 00AMK KoMneH3satmje. Mehytum, ncro taxo je moryhe
A2 MeHallepy IpeTepajy ca yroTpeOoM KOPIIOPaLjCKUX jet-0Ba, YKOAVIKO aKL[IOHApYU
HUCY y MOTYhHOCTH AQ TIpaTe VAU NpeAy3My VHMULMjaTUBY Ha OArOBapajyhyu HaumH.
AB1I0 TpeBo3 MOXKe Aa OyAe IPUANYHO CKYII — TOAVILIbY OIIePAaTVBHY TPOIIKOBY MOTY
AQ AOCTUTHY U AO 5 MMAMOHA aMePUUYKMX AOAapa MO aBMOHY, IPU YeMy Cy TUIIUIHU
TPOIIKOBM 1 MMAMOH aMepnykux poArapa. OBe BPeAHOCTH Cy, MeDyTUM peAaTMBHO

4 Karapuna C. Byauh: ,KoprnoparusHo ynpasmatbe 1 KOHLeHTpaluja BAacHu1ITBa y Cpouju’, AOKTOpCKa
aucepranyja, EkoHomcku dakyarer y Beorpaay, ctp. 28



MaAe y opebemy ca npuxoauma Mau IpopuUTOM KOMITaHMja Koje Cy IIpOyYaBaHe Y OBOM
paay. HajBasxHuju pa3Aor 3a M3yyaBarbe aBMO-BO3HOT ITapKa je Aa 0 OMAO KOjy yOumUB
TPOILIAK MOTA0 AQ MIPeACTaBsda BpX Beher AepeHOr Opera areH1jCKMX TPOIIKOBa.

“Pe3yaTaTy moKasyjy A2 OTBOpPeHa APYLITBA Kopucre Behe aBuo-(pAoTe Hero Ha
OuurAeA CAMYHe KOMITaHUje y IPMBATHOM BAACHUILITBY. Y Y30pKy CBMX OTBOPEHUX U
3aTBopeHux ApymTaBa CAA, koje cy y 2008. roAuHY MMaAe IPOAQjy Behy op 1 Muamjapay
aMepUYKMX AOAApPa, 3aKmydyje ce Aa KOMIaHMje ca IPMBATHUM BAACHMUKMM KalMTa-
AOM KOPVCTe 3HaYajHO Matbe aBUO-(PAOTe, YaK U ITPY 3aAAQTOj BEAUUVHY, UHAYCTPUjU U
AOKallMju Ha pasHe paexcnOuaHe HaunHe. [IpolieHe ykasyjy Aa je BepoBaTHOha HajMarbe
25 npolieHaTa Mama Aa KOMIIaHuje y IPMBAaTHOM BAQCHULITBY KOpUCTe jet. Y3umajyhu
y 0031p A2 ce KOPUCTY HajMatbe jeAaH jet, OHe MMajy Mabe (PAOTE Kapa Ce MEPHU YKYIIaH
KanauuTeT MyTHUIKUX cepniita. KoMmaHyje y mpyMBaTHOM BAACHUILTBY MIMajy IIPOCeYaH
paLlo CeANNITa jet-a IpeMa IPUXOAMMA OA TIPOAAje Koju je 3a Buile oA 40% HIDKM Hero
KOA CAMYHIUX jaBHUX KOMIaHuja.®

Behe TpouikoBe BAacHuK he CHOCUTHM Kapa MeHallep AOHOCK OAAYKY Y CAy4YajeBMMa
IIpeTepaHor MHBECTUPaba, OAHOCHO KaAa MeHallep peVHBECTpa CAOOOAHE TOKOBE
TOTOBIMHE Y IPOjeKTe KOjI ANYHO beMy BMIIEe OAIOBapajy Hero eKCIaHusuju gpupme.
Pedy je, pakae, 0 IPOjeKTMMa KOjU AQjy MHOTO BUIlle KOPUCTY CaMOM MeHallepy Hero
bupmu Kojy Boan. Y cAydajy Kapa je MeHallep MaAM aKLMOHAp, Ha IpuMep aKko uma 8%
ax1ja Koje Bpeae 2.000. 000 eBpa, Behe xopuctu he nmaTu ako Kymnu Ha Tepet pupme
IIOCAOBHM aBMOH KOj/ MCTO KOLITA, & y CUTYallMj| je Ad Ta TOTOBO CaMO OH U HeroBU
HajOAVDKM CapaAHULIVI KOPUCTE.

1.2. 3awTKTa BIaCHUKA — UHBECTUTOPA

3amTuTa MpaBa BAACHMKA KalMTaAd-aKLMOHAPA je LIeHTPAaAHU €eAeMEeHT KOPIIO-
paTMBHOT yIpaBsama. ,BAacHULIM Cy KoyuyHA MHTepecHa rpymna y mpeaysehy, mro
MPOUCTUYE M3 YMIbEHMLE AQ je KalUTaA KaoydHU GaKkTop ersucTeHumje npeayseha.
Omu cy rpymna Koja pusMKyje CBOj KallMTaA, I1a je HOPMAAHO A CE HUXOBU MHTEpeCK
AeduHuMIy Kao opAayuyjyhu”. 7

IToAasHa O0CHOBa MpaBa BAACHMKA je TIPAaBHM CUCTEM PAa3ANIUTHX 3€Masa, Koja ce
MOTYy CBPCTaTU Y ABe BeAMKe IpaBHe Tpaauuyje. IIpBa je eBponcKo npaso, Tj. LUBUAHU
IIPaBHM CHCTEM KOIda Y OCHOBU YMHY PUMCKO IIPAaBO Y RHTAOCAKCOHCKM IIPAaBHU CUCTEM,
KOjU je Y OCHOBYU €HTACCKH 10 CBOM MOPEKAY. YHyTap LIMBMAHOT-€BPOIICKOT IIPAaBHOT
CHCTeMa MOTy ce 0e3 AMAeMe PasBPCTaTy TPY IPaBHA CUCTeMa: HeMauKy, GppaHIyCcKu
Yl CKAHAMHABCKI. EBPOIICKO 1 aHTAOCaKCOHCKO MPaBO Cy Ce KOAOHMjaAHMM OCBajabeM
Y PaTOBMMA PAlVIPUAU CBYAQ IO CBeTy. Apyrum peurma, popMasHe MHCTUTYLMjE U
IIPaBHM CYICTEM MHOTUIX 3eMama Y CBETY, OPEA CBOjMX CIeLMpUIHOCTY UMajy AyOOoKe
KOpEeHe Y OBe ABe BeAVKe IpyIle IPaBHUX paMuAMja U TPaAULIMja.

5  Buau: Agency Problems in Public Firms: Evidence from Corporate Jets in Leveraged, crpana 15

6 Wcro, cTp. 16

7 Ap- Kusko K. Koctuh, Ap. Mupocaas M. Muausojesuh: ,ExoHomuka npeayseha”, VIHcTuTyT 3a
eKOHOMUKY U ¢puHaHcuje, Beorpaa, 1998., ctp. 62



BeAnku Aeo AMCKycHje 0 TpoOAeMUMa KOPIIOpaTUBHE YIIpaBe HarAallaBa HeycIex
MeHallepa A2 AeAYjy y KOPUCT aKLjilOHapa y KOMIIaHMjaMa y LIpeM BAaCHUIITBY. OBa
AVICKyCHja Cce TUIIMYHO BOAM IPETIIOCTaBKOM Ad Kaaa je Behu Aeo BAacHMIITBA Y py-
KaMa MHCajaepa MAe ce Ka 0050j KopropaTtrBHOj yrpasu. OBO je 3aTO LITO je Mamba
BepoBaTHoha Aa MeHallepy, Koju moceAyjy Behe maxkere BAQCHMYKOT KallUTaAQ Y CBOjOj
KOMIIQHUjU, IIPEAY3MY papibe Koje CMambyjy BPEAHOCT BbUXO0BUX akuyja. OBa AOTMKa,
Hapase, yKasyje M Ha TO AQ O areHLMjCKy IPoOAeMY MOTAU AQ C€é MUHVMU3UPA]Y Y
KOMIIaHMjaMa Koje Cy y yKeM BAACHUIITBY, Ka0 LITO Cy OHEe KOje Cy MOPOAMYHO KOH-
TPOAMCaHe.

OBakKBO CTAaHOBUIIITE je CUTYPHO PeAeBAHTHO Y MpuBpeaama Kao mro cy CAA n Beanxa
bputanuja, rae je BehuHa BeAVKUX GupMu y mpeM BAaCHUIITBY. MebyTum, y Apyrum
3eMmama, BehuHa BeAMKMX GUPMU Cy A€O IOPOANYHMX OM3HUC Tpyma. Y MOPOANYHO]
OV3HKC TPynHM, IOPOAMYHA pUpPMa MMa KOHTPOAHE IaKeTe y HEKOAUKO OTBOPEHVX
aKLIOHAPCKMX APYILTABa, OA KOjUX CBaKa MMa KOHTPOAHM MakeT y jour Behem 6pojy
OTBOPEHNX aKLMOHAPCKUX APYLITABa. 3allpaBo MOKa3yjeMO Ad TaKBe CTPYKTYpe ITOA-
CTUYY COIICTBEHM CKYII areHL[1jCKUX TpobAeMa. Y KOMIIaHMjaMa y IPeM BAACHULITBY
IOCTOj1 3a0pMHYTOCT Ad PO eCOHaAHY MeHallepy MOTY A HallpaBe MPOITYCT Y CBOjOj
NIOBEPEHUUKOj AY>)KHOCTHU AQ PaA€ Y KOPUCT jaBHUX aKLiMOHapa. Y KOMIIaHM/jaMa Koje Cy
BAACHUILTBO IIOPOAVYHMX OM3HIC IPYIIa TOCTOj1 3a0PUHYTOCT Ad OU MeHallepy MOTAK
A2 AeAYjy 3a TOPOAULIY KOja APXKM KOHTPOAHM ITaKeT, @ He 32 aKL[IOHAape YOIILITe.

“OBu areHLjCKM IPOOAEMY Cy: YIOTpeba MMpaMUAAAHNUX IPYIIA, KAaKO O pasABOjUAU
BAQCHUIITBO OA KOHTPOAE, 3aLITUTA IIOPOAMLIA CA KOHTPOAHMM IAKETOM U TPaHCaKLuje
BaH AoxBara pyke (nom-arm slengthtransactions; tunneling) nsmeby nosesaHux
KOMIIaHMja KOje Cy Ha LITeTy jaBHUX MHBECTUTOPA. 32 Capad jeAHOCTABHO He 3HaMO A2
AV OBM areHLMjCKM IPOoOAeMM NIPEACTaBAAjy 030M/mpHMje TIperpeKe OIMIITeM MpocIe-
pUTETY 0A OHUX KOju norabhajy KommaHuje y 1peM BAACHUIUTBY.

[TopoanyHe KOMIIaHuje Cy YBeK OMAe Ba)KHe 3a MPUBPeAE CAOOOAHOT TPXKUIITA.
lImena Rothschild, Medici, Ford, Thomson, Krupp 1 Mitsubishi cy HeoaBojuBe 0p
MyApaLia eKOHOMCKOT pa3Boja AQHAIIBYUX MHAYCTPUjCKIX AeMOKpaTHja. 3a1CTa, peun
ApamaCmuTta oApaXaBajy TAEAMIITE AQ CYy KOMIIAHUje Ca ,38je AHUYKUM KalUTaAoM”
(Y uMpeM BAQCHMIITBY) O3AOTAQLIIEHE AQ OABAQU€ MTAKibY OA IPABUX IOKpeTaya pacTa
Y CAOOOAHO]j TIPEAY3eTHUYKOj EKOHOMMjU: TIOPOAMYHE KOMITaHuje.”

MeHallepy KOMIIaHMja MOTY AQ NPeAY3MMajy aKLijje Y CBOjy KOPUCT NPBEHCTBe-
HO YKOAMKO je MeHallepCKUM YTOBOPOM Ae]MHICAHO Kao IpaBO MeHallepa Aa Kao
pe3yATaT ycrelHor papa Aobuje Aeo akuuja. Mebytum, meHayrepu 6ome 3Hajy Kako
1bJIX0OBA KOMIIaHMja IIOCAYje OA BpPEAHOBaKa IBIXOBUX aKiiyja Ha 6ep3u. CTora, MOHeKaA
MeHallepy IpeKo Tpehnx AnLja MAM APYTMX MHBECTUTOPA MOTY AQ IIPEy3MMajy aKLyje
npeayseha Kojum pykoBoae. VI koMIaHuje 1 OpraHu Ap>KaBHe YIIpaBe Cy IMOCTaBUAU
pasAMvKTe MEXaHM3Me KaKO OM YOAKMAM OBaj areHIMjCKU MPobAEM, a 3HaYajaH Ae0
VICTPXMBama y 00AACTM KOPIOPATUBHUX (PMHAHCHja jeCBAaKaKo IOCBeheH beropom
M3yJyaBamy.

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



“IToAuTNYapy, MHBECTUTOPU U OM3HMCMeEHN TaKohe HacTaBabajy Ad pa3MaTpajy Me-
POAABHOCT 0ApeheHnx 3akoHCKux mpomuca. Pannx 2000-1x pa3oTKpyuBarbe KOpymLuje 1
3AoynoTpede y pupmama, Kao mto cy Enron u World-com, moacraxao je moomrpaname
3axTeBa ynpase y popmu Sarbanes-Oxleyakra 1 cTpoxke cTaHAApPAe OEP3aHCKOT AU-
cTuHra. Heku cy 3aTO KOMEHTapyucaAl Aa Cy OBU 3aXT€BU AOHEAU HENOTpeOHe TPOIL-
KOBe TaKBMX obaBe3a 3a kommaHuje. Op n3bujamwa puHaHCHjcKe Kpuse Y jeceH 2008.
IIOHOBO je MOKpeHyTa nmoAeMuka. Komucuja 3a xaptuje op BpeAHOCTM M 3BAaHUYHULIA
yIIpaBe Cy 3aXTeBaAM MAaHAATOPHU IIPUCTYII U Sayonpay paBuaa, Baapa CAA je pooHeaa
pecTpuKLHje y UCTAaTaMa y pupMama y KOjUMa MIMa YA€O Y BAACHMIITBY, a IPUBATHU
aK1MoHapy y pupMama, Kao mro je GoldmanSachs,jaue cy npurucae xako 61 AUMUTHI-
pase KoMIIeH3auyjy. bUsHuC rpyme ce TUIIMYHO CYIPOTCTAB/»ajy OBAKBUM IIPEAAO3MIMA
Ca apryMEHTOM A O IbMXOBY TPOLIKOBY IPEMALIMAY KOPUCTU.”

Mebytum, mocebHa naxkiba je mocBeheHa KOPIIOPATUBHOM YIIPaBsdakby U OA TOCEOHE
je BAKHOCTM 3a IIPMBPeAHA APYILTBA KOja ITIOCAYjY Y YCAOBMMA TpaH3uuyje. Taj okBup
U LMAdeBe PasHIUX OIcepBalyja KOPIOPAaTUBHOT YIIpaBaoama Y TPAaH3ULUjU KOPUCTU U
0Ba AlUcepTayyja.

{dopmaaHa mpaBMAa KOPIIOPATHBHOT YIIPaBAoaba Y pasBUjeHNM 3eMbaMa 1 3eM/paMa y
TPaH3UIIMj1, HA AD’)KaBHOM HMBOY I1a AO IIOjeAVHaYHe KOMITaHUje, YeCTO CY BPAO CAMYHA.
MebyTum, mpaxca ce y MHOTOMe Pa3AMKYje 0A 3eMbe AO 3eM/Me, T1a YaK Y OA KOMITaHuje
Ao KommaHyje. ,HepaBHa ucTpaxuBamwa norBphyjy oBy Tesy ykasyjyhu aa je mpumena
IpaBMAA Y BAAAABMHA TIPaBa LieHTpaAHa QYHKIVIOHAAHA pa3AuKa usMehy pasBujeHnx
TP>XXMILHMX €KOHOMMU)a, C jepAHe CTpaHe, I eKOHOMMja y pa3Bojy, Tj. TPaH3ULIMj1, Ca APYTe
CTpaHe.

OTyaa xunoresa Aa peliera Tpeda TPOKUTHU Y MHCTUTYLIMjaMa KOje Ce Matbe OCAabajy
Ha MPUHYAHY TIPMMEHY TIpaBa OA CTpaHe ApskaBe (paxTmuka 3amrura). ™

36o0r HeoproBapajyhe BAapaBrHe IpaBa U HEAOCTATKa IpaBHe 3aLUTHTE, IIOTOTOBO
MambMHCKIMX aKLMOHAaPAa, KOHL)eHTPalllja BAQCHUIITBA Y MHOTMM TPaH3ULIMOHUM 3eM/»paMa
ce ToKa3aAa Kao HajeMKaCHUjU MaxaHu3aM KOPIIOPaTUBHOTI yIpaBmama. [Ipemaa
KOHLIeTpalilja BAQCHUILTBA PelllaBa HeKe MPUHLMITAA-aTeHT IIPoOAeMe, KOHLIeHTpaLyja
BAACHMILTBA Ka0 KOHLIENT ca C0OO0M HOCK BeAKe TpoluKoBe. [IpobaeMu ca mpuMeHOM
IpaBKAa KOPIIOPATMBHOT YIIpaBAatba HajuiLe orahajy KoMmmaHuje Koje Tpaku eKCTEPHO
buHaHCUpatbe ¥ MHBECTUTOPE.

APpyro, KOpIopaTrBHO yIIpaBAabe Y 3eM/bpaMa y TPaH3ULIMjY He pellaBa caMo Mpo-
OAeM KOMITaHMje ¥ MeHalIMeHTa IIpeMa MTHBeCTUTOPKMA, Beh 1 yckaahyje mpaBa pasHux
3a/HTePeCOBAHMX AMLIA, AAKAe IIOpeA MeHallepa 1 aKLMOHAapa, 1 IIpaBa II0BeprAaLjd U
3aII0CAEHNX. Y HEPETKUM CUTYaLjaMa, Kapd MHBECTUTOP IIOCTaHe AOMVHAHTAH BAACHYIK,
4yeCTO 1301jajy Ha MOBPIIMHY CKpUBeHe 00aBe3se (pypMe ITpeMa pa3HUM IT0BEPUOLIVIMA,

9  Agency Problems in Public Firms: Evidence from Corporate Jets in Leveraged Buyouts, Jesse Edger-
ton, Federal Reserve Board, str. 15, August 15, 2010

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
Karapuna C. Byauh: ,Koprnoparusho ynpaBmatbe 1 KoHLeHTpauuja BAacHuCTBa y Cpouju”, AOKTOpCcKa
AucepTanyja, ctp. 97, EkoHomcku dakyater y Beorpaay



HAaKOH TOT'a ¥l HATOMMAQHA He3aA0BO/bCTBA 3aII0CAEHMX. VIHBeCTUTOD 11 MEeHaIIMEHT CTajy
Ha jeAHY CTpaHy CBe AOK ce He pellle TIpoOAeMY ca TOBEPUOLIMIMA U 3aIT0CAEHVMA, HAKOH
yera ce MEHAlIMEHT ¥ MIHBeCTUTOP oKpehy 1juay Ka Behem ocTBapemwy npodura y Kome
CBaKo A00OMja HOBY yAory. HeapekBaTHO pelaBatbe 0BUX IpobAeMa IpeMa oBepHUOLIMa
U 3aII0CAE€HVIMA AOIIPMHOCH Maboj IIOHYAM 32 U3BOPMMA €KCTEPHOT (pUHAHCKpamba 1
BIMCOKOj LIeH! KalliTaAa Y3 APACTMYHO HIDKe BpeAHOBambe pupme. Huje pepax cayuaj pa
aKTyeAHV MEHALIMEHT IIpe NpUBaTy3alilije CBECHUM AEAOBabeM OABeAe GUPMY y CTeuaj,
Aa 01 HakoH Tora 6uo nonyhen camo xanutaa ¢pupme 6e3 papHuka. IToreHijaaHn
VIHBECTUTOP Ce Y TOj CUTyaLju He 6aBu 3amocAeHuMa, Beh opabupa 1o cBojoj Bomu
HOBO3aIoCAeHe Y HOBOGOpMMpaHoj pupMu.

OBaKBM METOAY AOAXKEHA Y TO3ULINjY AQ MHBECTUTOP KYyIIyje KaluTaA GpupmMe HUCY
IpeAMeT UCTPaKMBatba y 0BOj AUCEPTALIUjU, AaAM CY CAMO AQTHM Kao HalloOMeHa CBOjCTBEHa
Y YCAOBMMA TpaH3uLyje.

BeAuKky akIjoHap y 3eMamaMa y TpaH3MLMjU pelllaBa MHOTe IIpoOAeMe: CMatbYje Io-
TpeOy 3a eKCTepHMUM (PUHAHCHPalbeM, BPLIM KOMIIAETHY KOHTPOAY HaA MEHAlIMEHTOM
VAU CaM y4ecCTBYje Yy ynpaBaamwy dupmoM. OH Kpenpa BeAUKM NPOOAEM - 3aIUTUTY
MambMHCKUX aKuyoHapa. OBAe MMaMO OAHOC NPMHLMIIAA-TIPUHLIMIIAA, KOjU je Kapak-
TepUCTUYAH 33 3eMAde y TPaH3ULMju. /132308 je 0OHAQ AQ ce IPUAMKOM pa3Boja cucTeMa
KOPIOPAaTUBHOT yIIpaBcdaka y YBohewy CTaHAApAA Pa3BUjeHNX TPXKUIITA He YIPo3n
IpeBMUILIe TPEHYTHA 0AAarOHAKAOHOCT CUCTeMa BeNMHCKOM BAACHUKY. YKOAMKO O TOMe
BAACHUK He TIOBeAe PauyHa, IOCAEANLIE MOTY OUTH AQ Ce YIpo3e KOPIIOPaTUBHY IIPUH-
LIV TIPMHLUIIAA-aTeHT, AQ Ce IPMHLUINAA 0aBY MEHAIIMEHTOM, LITO 3Ha4M YBODerbe
HOBe ITPaKCe Y yIpaBhatbe KOMIIAaHUjOM, a TO MOXKe OMTM KOpak Hasap y mpodecro-
HAAHOM OAHOCY IIpeMa CaBpeMeHMM IPVHLMIIMMA MeHallepCKOr yrpaBaamba. Aakae, y
OBOj CUTYyaljij/ BEOMa je BaKHO AQ Ce€ PeTyAMIIy BeAMKM aKTVBHM aKL[MOHAPH, a Aa Ce
IPUTOM AOOUje Haj0osba paBHOTEXA M3Mehy A0jJaAHOCTM U AVICKpelLjje MeHalIMeHTa U
3alITUTE MabMHCKMX aKL[MOHapa.

HapeaHa Tabeaa'! nma umm Aa cCTeMaTuU3yje MexaHusMe (MHCTUTYL1je) KOPIIo-pa-
TUBHOT yIIPaB»akha, KOjU y 3eMdaMa y TPaH3MLIMj U MMajy 3Havaj, KAo ¥ MHTepBeHLje y
CMMCAY eKOHOMCKE ITpaKce U IIOAUTYKE APyKaBe Koje OM Te MeXaHM3Me OjayaAe.

11 Buam: Berglof, Erik and Claessens, Stijn: ,Enforcement and Corporate Governance” (September
2004), World Bank Policy Research Working Paper No. 3409



Tabeaa 1. MexaHM3MM KOPIIOPAaTUBHOT YIIPaB/cakba Y 3eMMdaMa Y TPAH3ULIMjU

MexaHusam
KopnopaTuBHOr
ynpas/bakba

PenatusaH
3Hau4aj

MpocTop
33 MHTepBEHLMjY

Benvku akumoHapw,
Tj. KOHUEHTauUWja

BepoBaTHO HajBaXKHMju
MeXaHu13am

OjayaTy 3alTUTY MarUHCKUX
aKuMoHapa 6e3 gemoTuBKcatba
BehUHCKOT BNacHUKa

B/IaCHMLLUTBA
OTK/IOHUTU KNacuyHe
Cnabo dyHKUMOHULLE aKo MexaHu3Me 3alUTUTe Koje
Mpeyaumarbe je BlacHUWTBO BEOMa KOPUCTW MEHaLIMEeHT; CTaBUTK

KOMNaHWja, Tj. TPKULITE
KOPMopaTUBHE KOHTpOE

KOHLIEHTPMCAHO; aKo Huje
a[eKBaTHO pPeryincaHo, nocraje
[AVNCKPUMUHATOPHO Y KOPUCT
npeysumaya (Cpbuja)

BIACHUYKY CTPYKTYPY U KOHTPOAY
Ha YBWA, jaBHOCTK; 3aLUTUTK
MatbUHCKe aKkLMoHape y npouecy
npeysnmaroa; pasBuTh GaHKapcKu
cuctem

Mpokcu 6opbe

He morke ga ma edekrta
aKo je BNaCHULWTBO Beoma
KOHLIEHTPUCAHO

Mob6osbluaTh TEXHONOTU]jY
KOMYHMKaLMje ca akLMoHapmma
1 mehy HbKMa; CTaBUTU
B/IACHUYKY CTPYKTYPY U CUCTEM
KOPMNOpaTUBHE KOHTPO/IE Ha YBUA,
jaBHOCTM

YnpaBHW 1 Haf30pPHU
opbop

Hemajy jak yTuuaj ako akumoHap
KOjU MMa KOHTPOAY Haz,
KOMMaHMjOM MOXe NaKo Aa nx
NOCTaBM U CMEHU

YBecTun enemeHTe Koju jauajy
HEe3aBUCHOCT AMPEKTOPa;

06yKa AMpPeKTopa; jaBHO
rnacarbe; KyMynaTUBHO rnacakbe
€BEeHTYaNHO

KomneH3auuja
OMPEKTOpa M Y1aHoBA
YNPaBHOT 1 HaA30pHOT
opbopa

Opf, marber 3Havaja ako akuMoHap
KOjM MMa KOHTPOAY Hag,
KOMMaHMjOM MOXKe Zia UX JTaKo
NocTaBu U CMEHM U aKO MMa
npuBaTtHe Kopuctu (6eHedurumje)

JaBHOCT KOMNeH3auuja u npasuia
0 KOHPNUKTY MHTepeca

MOHMWTOPUHT 0f, CTpaHe
6aHakKa

BarkaH, ann KBaNUTET 3aBUCHK 0F,
3apassba H6aHaka, perynaTmse u
MHCTUTYLMOHANHOI OKBUpPA

Javarbe baHKapcKor cucTemMa;
yBohere KpeauTHOr perucTpa;
jauarbe ynora nocpesiHMKa Ha
bVHaHCHjCKOM TPKULITY

AKTUBHOCT aKLIMOHapa

MoTeHumjanHo 3HaYajHa,
HapoYMTO KOA BEIKMX KOMNaHKja
ca BENNKMM Bpojem manmx
aKLUMOHapa

MoAcTMUaTh KOMYHUKaLMjy

mehy akuMoHapuma; njayatm
3aLTUTY MatbMHCKUX aKLMOHaPa;
0jayaTy ya0ry MHCTUTYLLMOHANHMX
MHBECTUTOpa

MOHUTOPWHT o4, cTpaHe

loTeHumjanHO Bp/IO 3HAYajaH,
HapoYMTO Y MatbMM KOMMaHMjaMa
Ca BUCOKOKBaNIMGUKOBAHOM

NHbopmuUcarbe 3anocneHux;
moryhe yyecTBoBak€e 3anocaeHnx
y ynpasu; obesbehere

SRR pagHOM CHarom rae npetha bnekecnbunHor TpKMLWTa pagHe
OA1IaCKOM MMa jaK epekat CHare
MNoacTnuaTn KOMyHMKaumjy
KpuTtnyHo 3aBucK og kBanuTeTa mehy akumoHapuma; omoryhutm
CYACTBA U reHepanHor aKUMOHapuma Aa Boge napHuue
MapHuua YA p L) p fa BoA, pHAL,

WHCTUTYLMUOHANHOTI OKBUPa, ain
MOXe Oa Oa pe3ynTaTte

Kao 1 KONeKTUBHe TyxKbe, anu
Bogehu pauyHa aa ce cnpeuu
npeTepaHo napHuyerbe




Meanjn n gpywTeeHa
KOHTpONa

[oTeHuMjaNHO 3HAYajHK, anun
3aBUCE Of, KOHKypeHUuuje,
KBa/IUTETA M HE3ABUCHOCTYU
meamja

MoacTULATU HEe3aBUCHOCT U
KOHKYPEHUMNjY; KOPUCTUTU Meguje
1 33 egyKaTMBHE Kamnakbe

PenyTtaunja un
£06poBO/bHO
n3BpLUaBarbe obaBesa

BarkHO KaZa Brafa onwre
HernoLToBare Npasuna, aamv
Mma Beher edeKTa Kaga je
WHCTUTYLIMOHANHM OKBMP jauu

3aBuCKU 0Z pa3BOojHUX MoryhHOCTK
N TpaXKera PeHTH; NoacTMLATU
KOHKYPEHLMjY Ha TPXKULITY paja u
Kanutana

bunatepanHu npueaTHM
MeXaHU3Mu

BaHu, jep mory 6uTn
cneunduyHo npunaroheHn
OZHOCY, a1 MOTY JOHETU
HexesbeHe edeKTe 1 o Hux
Hemajy Kopuctu Tpeha avua

3axTeBajy GyHKUMOHMCAbE
cyAacTBa

ApbuTtparka, pesnsopu un
APYrY MyATUAATEPANHN
MexaHW3Mu

MoTeHUMjaHO BaXKHM HAPOYUTO
aKO MMe KOPEH Y CaMOM NPaBHOM
cuctemy (Tj. 3aKoHMMa U
MHCTUTYLMjama); ocTaje npobaem
cnpoBohera; 3no0ynoTpebe
pesu3nja ce aelwasajy; 06patnTU
naKkby Ha KOHGNNKTE MHTepeca

[prkasa Tpeba na noacTakHe
oBe MexaHU3Me; pellaBarbe
KOH}/IMKTa UHTEpeca;
06e36ea1TN KOHKYpPEeHLUjy

KoHKypeHumja

OrpaHnyaBa NnpocTop 3a
norpeLHy anokaumjy dakropa
Npou13BoAHE, YK/bYUyjyhun
duHaHCKpare

MoacTuuare KOHKypeHunje Ha
CBUM GaKTOPCKUM TPXRULITUMA
YK/bydyjyhu oTBapatbe TpXuLTa
CTPaHUM KOHKYPEeHTUMA

Tpeba HaraacuTu Aa oA 3eMae AO 3eMMde 3aBMCY KOjU MEXaHM3MU Aajy Hajoome pe-
3yATaTe, Kao 1 KOAMKO oApeheHrM MexaHM3MuMa y KOjUM 3eMMdaMa ce MOXKe YTULIATH
€KOHOMCKOM ITOAUTUKOM U APYTMIM AP>KaBHUM MepaMa U MOACTULIAjUMA.

Y MHOTUM CI/ITyaLU/IjaMa NpUMHLIUIIAA 1 MEHAIEP C€ MOTY OKPEHYTU M ayTOHOMHUM
n3Bopuma d)MHaCI/Ipa}ba, AAN TO 4€CTO 3Ha4M OrpaHMNYE€HE MOI'YhHOCTI/I pacta, Aoury
AI/IBepSI/Iq)I/IKaI_U/ij BAACHIKaA " CAa6y AVKBUAHOCT BAAaCHIMKA TaKBe d)MpMe.

3akoH o npuBpeaHnm Apyiursuma Cpbuje (,Cayx6enn racuux PCY, 6poj 125/04)
A20 je y30pHe IIpaBHe OATOBODe 3a MOTpebe KOPIOPAaTUBHOT YIIPaB/,ratha Kako Ad MaAa
Y CPeAba IPUBPEAHA APYILITBA MIMajy HeOTrpaHU4eHy MOI'yhHOCT NpaBserba yIpaBmadke
CTPYKType IIpeMa CBOjUM IOTpebaMa, AOK BeAMKa MPUBPEAHA APYIITBA, MO MPaBUAY
OTBOpEeHa IIPMBPeAHA APYIITBA, MOPajy Ad CA€AE 3aKOHCKA pellierha, Koja cy Y GyHKuuju
KOHTPOA€ BAACHMKa-aKL[IOHapa HaA YIIPaBOM APYIUTBA 1 IIOTpe0e 3allTUTe MHBECTUTOPA
Y XapTuje 0A BPEAHOCTY TOT APYLITBA KPO3 jayame PpyHKIMje CKYMIUTHNHE aKL[IOHapa,
He3aBMCHU AVIDEKTOPH Y YIIPABHOM 0A0OpY, He3aBJMICHE KOMMCH]je 32 HAKHAAe YAQHOBMMA
yIipaBe ¥ U3BPLIHUM AMPEKTOpMMa M KOMMCHje 3a HAKHAA€ YAAHOBMMA YIIpaBe, Hesa-
BMCHM PEBM30pM, jadyarbe NMpaBa MalbMHCKMX aKLIMOHApa, AOCTYITHOCT aKaTa APYIITBa
aKLMOHApMMa, MOTYRHOCT crielijaAHe peBU3Mje I CAUYHO.

[Topep, 3awmTHTE KOja C€ HOPMAaTUBHO PEryAulle U IIPeACTaBAdA OCHOBHU BUA 3a-
IITUTE TpaBa aKL1oHapa, 3aKOHOM O TIPMBPEAHMM APYLITBMMA ITpeABubeHa je CyAcKa
3aIITHTA Ka0 00AMK aKLIMOHAPCKMX ITpaBa. 3aKOHOM O MPUBPEAHMM APYIITBMMA 32 32-



IWTUTY aKLIMOHapCKUX ITpaBa YTpreHa je HaAAEKHOCT TPrOBMHCKUX CYAOBA. MOI‘thOCT
aKIJMOHapa Aa IIOKPEHY CYACKE IIOCTYIIKE IIPOTUB AMLIA KOja I/[Majy AY>KHOCTU ITpeMa
APYWTBY Y BUAY TY)K6€ 3a HaKHaAYy LITETE Kij Cy IIpETpIeAn aKMOHapu 3Ha‘lajHO
ITIOAVDKE OAT'OBOPHOCT YAQHOBA YIIPAaBHOTI' M U3BPIIHOT 0A60pa. CBakako Aa Cy AO Ccapa
peTKN CAY‘{ajeBI/I IOKpE€Tama CYACKMX CIIOPOBQa, aAl OBaj VHCTUTYT he cee Bue Aa
AO6I/[je Ha CHa3! IO3UTUBHUM IIpMIME€PHMMa 3alUITUTE IIpaBa aKJYIOHapa.

3alTuTa IpaBa MambMHCKMX aKL[MIOHAPA je KAYYHO IUTambe 32 MHOTe MHBECTUTOpe
KOju pasMaTpajy Aa uuBectupajy y Cpouju. Mohuu BehuHcku BAACHULY ¥ MEHAIIMEHT
yecTo He obpahajy makmy Ha TpaBa MabUHCKUX aKLjoHapa. Ca Apyre CTpaHe, MabUHCKU
aKLMIOHAapY Cy HeOPraHM30BaHU U MACUMBHY, 1ITO je AOKa3 HEAOCTaTKa aKl[MIOHapCKe
KyAType Meby nuBectutopuma y Cpouju. IToHekaa je mpupopHa IacMBHOCT MaAMX aK-
LIIOHAPa, KOjU Cy aKLuje A0OMAM OeCIIAATHO 1 ITOCTAAM MaAU aKLMOHApY MpeKo Hohuy,
3a pa3AMKY OA MaAMX aKLIMOHAPA, KOjy Cy KyIMAK aKkuuje Ha 6ep3n. CBaKaKo jeAaH OA
OUTHMX aKTMBHOCTY MaAMX aKLIMIOHAPa je YAPY)K/Bakbe IIpaBa aKL[IOHapa U 3aje AHIYKO
AeAoBambe. Y Ty CBPXy MaAM aKLiIOHApY MIMajy IIPaBO YBMAQ Y AMCTY aKLIOHApa, LITO UM
omoryhaBa aa ocTBapyjy MmebycoOHe KoHTakTe u Aa mokpehy oppebena nurama Koja
CMAaTpPajy Ad Cy Y MHTepeCcy MaAuX U BEeAMKMX aKLMIOHapa.

AKIIMOHapCKM CIOpa3yMy MOTY OMTY BPAO Ba)KaH MCTPYMEHT 32 3aje AHUUKO AEAOBabe
aK1LMoHapa. Y cTBapy, TaKBM CIIOpa3yMy oMOryhaBajy MambMHCKMM aKLMOHAapyMa AQ AO-
cerHy HIp. 20% y Liyapy M300pa CTPYYHMX [TOBepeHNrKa Koju he nmoraepatu puHaHCHjCcKe
u3BelITaje. Y APYLITBMMA YMjUM Ce aKliijamMa Tpryje jaBHOM IOHYAOM IpeaBuba ce
TPaHCIIaPEHTHOCT KOHTPOA€ HaA IAacarbeM TaKo LITO he 3axTeBaTy A€ Ce TaKBU apaHX-
MaHu objaBe. [To Koaekcy KopropaTHBHOT yIIpaBcakba 3aXTeBa ce Ad O CBAKOM YTOBOPY
0 raacamy Oyae obaBelITeHa CKYMIITVHA aKL[IOHapa Ha cAeAehoj HapeAHOj CEAHMIIN.

JeAHa OA BapujaHTU NPMBPEMEHOT YKPYIbaBama I'AACOBA MaAlMX aKLMOHAapa je
IPUKyIsame MyHoMohja 3a 3acTynamwe CUTHMX aKLIOHapa Ha CeAHMIIaMa CKYIIIT/HA
npeayseha. ITpob6aeM cuTHMX aKLMOHApa je 13pasuTa CKEINTUYHOCT U He3aHTepecoBa-
HOCT, jep 3Hajy AQ HeMajy 3Ha4ajaH yTHMLAj Ha IPOoLieC KOPIIOPAaTUBHOT yIIpaBsamba. ¥ TOj
CUTyaL1ju HUKOMe He TIOBepaBajy CBOj TAAC MAM Ta YHAIIPEA AQjy MEHALIMEHTY, LITO je
yecTa MPaKCa, jep Mpakca MeHalIMEeHTa VM je IT03HaTa a MOTIIYHO je HelloBepemwe IpeMa
HETI03HAT/M AULIMMA KOja OA BUX TPaKe IMTOAPILKY, OAHOCHO CBOje YIIPaBAobadKo IIPaBo.



2. KOPIMMOPATUBHO YINPAB/bAKE
Y PA3ZIMMUTUM BNACHUYKUM
CTPYKTYPAMA'Y CPBUIU

2.1. ApywTBEHa CBOjUHA U KOPNOPATUBHO yNpaB/batbe

ApyliTBeHa CBOjMHA Kao KaTeropuja y TeOpuju 1 mpakcu Aob1ja Ha 3Hauajy yBoherwem
camoympaBHor cucrema 1950. roprHe - AOHOIIEeM 3aKoHa O mpeAaju npepyseha Ha
yIpasmawe papHuLmMa. CaMoyIpaBoaibe Kao CHUCTEM MPEACTaB»A CTaPY KOMYHUCTUYKY
MA€jY, KOjy CY Y CBOjUM A€AVIMA YBeAU KAACULIM MapKCH3Ma yYereM O OTyDhemwy yoBeka
U papad Y KAQCMYHOM APYIITBY, Koje hie Ha MeCTO KalMTaAKCTa BAACT HaA KallUTAAOM
y3€TV paAHMYKa KAaca U UBTPAAUTY APYIITBO Oe3 eKCIAoaTallje paAHMYKe KAAce OA
CTpaHe KallUTaAUCTa.

ColujaArCTMYKO CAaMOYTIPaBdakhe 3aCHMBAAO Ce Ha YAPY’)KeHOM PaAy M CPeACTBMMA
3a IIPOM3BOAY Y APYLITBEHO] CBOjUHY 1 y4elnhy papHUKa y YIIpaBs>aky IPOM3BOAKOM
U PaCIiOAEAOM APYLITBEHOI IIPOM3BOAA CUCTEMMMA PACIIOAEAE: IPUMMAapHOM, CeKYH-
AAQPHOM M TE€PLUMjAAHOM. Y CUCTEeMY COLMjAAMCTUYKOI CaMOYIIpaBAambha papHMYKA
KAQca, Ha3VBaHM Y CAMOYIIPABHOj TEPMUHOAOTUjU ,PAAHU SYAU, AeKAAPMCAHA je Ad
PaBHOIIPABHO OAAYYYje O CBOM PaAy, YCAOBMMA U PE3YATAaTMMA PaAd U PACIIOAECAOM
APYUITBEHOT IIPOM3BOAA.

CouyjaANCTUYKO-CaMOYTIPABHY CHUCTEM Y MAEJHOM IMOTAEAY Ce CMAaTPAAO AQ TIpe-
BasnAasy oTyHeHOCT papa OA pe3yATaTa paaa, YMMe ce YKMAA CYITPOTHOCT u3Meby papa
M KaIlTaAQ, a CAaMMM THM U PaAa U pe3yATaTa paasd. YIpaBsarbe Ce 3aCHMBAAO Ha He-
IIOCPEAHOM CaMOYIIpaBoakby PAAHMUKE KAAce Kpo3: 300poBe papHMKa, pedepeHAyMe
U Apyre oOAMKe AMYHOT M3jallllbaBamba M MMOCPEAHOT, AEAETATCKOI CHCTeMa U300poM
PaAHMYKOTL CaBeTa, KOji je yCTBapy MPEACTaB»A0 YIIPaBHU 0A00p. PapHMYKY caBer je
01pao MHOKOCHM ITOCAOBOAHY OPIaH, OAHOCHO AupeKTopa. Takobe, paaAHUYKK caBeT
je 61pao 1 opraH papHMYKe KOHTPOAe (MHTepHA peBU3yja), Koja je MMaAa KOHTPOAHY
yaory. CBaKako y yCAOBMMA COLIMjaAMICTUYKOT CAMOYITPABHOT CHMCTEMa OAAYYYjyhy
yaory je nmasa KomyHucTmika napruja, Koja je Ap>Kaaa YHUTapHY IOAUTUYKY BAACT
"'y OCHOBU yIIPaB/»aAd KOMIIAETHUM APYIUITBeHUM cucTeMoM. CBaka CAMYHOCT ca Ka-
MUTAAVCTUYKUM CUCTEMOM OMAA je BelITO M3beraBaHa M KpUTUKOBAHA K0 PeLVAMBYU
HPOLIAOCTH Y LAY KpeTarwba Ka 0eCKAACHOM APYLITBEHOM ypebey.



O mmepeceTyx ma A0 cepaMAeceTUX roprHa 20. Beka CTabMAHOM IPUBPEAHOM PacTy
y 6uioj COPJ] moropoBao je crabuaaH COLVjaAMCTUYKY CUICTEM Y CTa0MAQH ICTOYHU
OAOK. Y OMBIIIEM ICTOYHOM OAOKY IIOUEAE CY AQ Ce AelllaBajy KPyITHe IIPOMeHe KOAAIICOM
COLIMjAAVICTUUKOT TIPUBPEAHOT U ApPYIITBeHOr cucTreMa. OmiuTa npuBaTusanyja, Koja
je 00jaxmNBO, a 3aTUM CBe Op>ke AoOMjara Ha 3HA4ajy, MebaAa je BAACHUUKY, & TUMe
U opraHusauuoHy TpaHcopmauujy npepyseha. ,IIpeayseha Mmopajy mewaTu cBe, oa
CTPYKTYpe IPeKO HauMHa yIpaBsamba A0 CXBaTamkha M HAUMHA Pa3MUILAAKA SYAU Y
mwrMa. Crora je TeMa opraHusalioHe TpaHcpopMalyje y 3eMpaMa OMBILIEr MICTOYHOT
6A0Ka MCTO TaKO 3HaYajHA, aKO He U 3HavyajHuja“.!*

Ynpkoc MHOIrMM KpUTHMKaMa KoOje MOTY Ad Ce IIPUIMIILY CUCTEMY, KOjU je HeCTao
yCAeA YTHULaja pa3Boja MPMBATHOT BAACHUINTBA M KOAAICA COLMjaAUCTUYKOT CUCTEMa,
HECYMIbIBO AQ je M3y3€eTaH IPUBPEAHM Pa3Boj, TOCEOHO 0A IIe3AeCeTNX, CeAAMAECETIX
Y OCAaMAECETHX FOAMHA, Ha OBUM IIPOCTOPMMA 010 BOheH NMpUBpeAHUM CyOjeKTHMa ca
BPAO €AYKOBAaHVM MEHAIIMEHTOM. PeaAHu PacCT HALlMIOHAAHOT AOXOTKA, IIPOM3BOAHUX
(bOHAOBA 1 3a[TOCAEHOCTH, KOjI HAKOH TOT'a Htje 3a0eAe)KeH Ha OBUM IPOCTOPUMA, Hitje
MOrao Aa OyAe MPOAYKT NMPUYYeHOT MeHalIMeHTa, Beh HanpoTtus:Y mepuoay o 1952.
AO 1964. ropVHe HAallMOHAAHM AOXOAQK Y JyTOCAABMjH je pacTao MPOCEYHO TOAMILIIbE
1o cronu (reoMeTpujckoj) oa 9,23 opHocHO A0 10,78 y yKYITHOj IPUBPEAU, OAHOCHO

bEHOM APYILITBEHOM CeKTOpy". 13

Tux roprHa HacTajaAa je KOOnepaTVBHA CapaAlba Y METAACKOM KOMIIAEKCY Ca BPXYH-
CKMM KOMITaHujaMa U3 TUX 00AACTU Y CBETCKMM pa3Mepama: ,IIpBe merorerke” 13
Tpcrenuxka ca Boeing-om, Wabcom Westinhaus-om, Linde-om, 3aBopa Lipsena 3actaBa
ca Fiat-om, ,,14. okto6pa“ ca CTF-om, KomnaHujama Koje Cy y TO BpeMe O1A€e BPXYHCKe
CBETCKe KOMIIaHuje.

Y ycaoBMMa OINILIET 3alTa)Kakba 3alI0CAEHUX Ha paA PyKoBoAeher TMa-MeHalIMeHTa
MIMa0 je pe3yATaT CMeHe 1 HallpeAOBama 1o METOAY ,stepbystep”. Ha Bpx komnaHuje
Ce Hylje AOAA3MAO II0 TAPTUjCKOj IPUIIAAHOCTY (CBU CY IPUITAAAAM UCTOj TAPTHjU), KOja
je MMaHeHaTHa y BUILENapTUjCKOj AEMOKpaTHjy, Beh Kpo3 MOCTeneHo HalpeAoBatbe U
bUATepe OIILITEr jaBHOI Miberba U 3alla’kaka YCHEeLUIHOCTY Y CBaKOAHEBHOM paay. C
APYTe CTpaHe, IOCTOjaAl Cy MeXaHM3MU TaKO3BaHe ADYIUTBEHe 3alITUTEe Y 3aKOHCKUM
AKTMMa ¥ MIHTEPHO] peryAalyjy, Kao Ha IpUMep:

- CMEHUTY IIOCAOBOAHM OPIaH,

- CMEHNTU Ca AY>)KHOCTMU ITOjeAVIHE PAAHVMKe Ha PyKOBoAehMM paAHMM MeCTuMa,
- pacmyCTUTU paAHWYKM CaBeT,

- pacmyCTMUTU M3BPLIHYU OPTaH UTA.

Aaxae, papAO ce O CYLUITMHCKOj KOHTPOAM MEHAIIMEHTa y CBAKOAHEBHOM paay. Pe-
3yATaT je 6110 BUCOK IIPUBPEAHN Pa3BOj U EAYKOBaH MEHALIMEHT, KOjU je 0110 YKoydeH Y
CBETCKe TEXHOAOIIKE M TPTOBMHCKE TOKOBe. Y THIIAj Ha TaKBO IOHAIIahe MeHalIMeHTa
0110 je MOACTAKHYT jaKUM YTHLajeM MOAUTHYKOT OKPY)KeHa U jakOM MHTEPHOM KOH-
TPOAOM 3aIIOCAEHUX.

12 He6ojua Januhujesuh: ,Koprnoparusua tpancdopmauuja’, crp. 29, TUMIT Beorpaa, 1994
13 Ap Aparyrun Mapcenuh: ,OaHOCK aKyMyAaLyje U IIOTPOLLEbE Y jyTOCAOBEHCKOj TpuBpeAn’, cTp. 227



CBakako Aa je OMAO MeHalIMEHTa KOj je AYHe VMHTepece OCTBapuBao YIPKOC
VIHTEPHVUM U €KCTEPHUM KOHTPOAaMa U CXOAHO TOMeE areHLVjCKy MpobAeM je MMao
OIILITY APYLITBEHU HAA30p HACYIIPOT MeXaHM3aMa HaA30pa MPUBATHOT BAACHMKA HaA
MEeHAlIMEHTOM y KallUTAAMCTUYK/M CUCTEMUMA.

2.2. MHcajaepcKa NnpuBaTM3aLMja U KOPNOpaTUBHO yNpaB/bake

MHcajaepcka mpuBaTusalyja y Halloj 3eMadM YTeMedeHa je y CBeCTU PAAHMKA, Kao
CTBapaola, Mpou3Bobaya, a TMMe U MpaBa Ha BAACHMUIITBO. OAHOCHO, MHCajAepCKa
MpMUBATU3aLMja Y BEAMKO] MEPHU je OAPeAMAA CPIICKO TPOKUIITE aKLyja ¥ caM KOHLIeIT
KOPIIOPAaTMBHOT yIpaBmama. CTora je BpAO BaKHO OOPAaAUTH acCIeKT MHCajAepCKe
MpuUBaTU3aLyje Y HAPEAHOM A€AY OBOTI PaAa.

KoH1ient ApyiTBeHe CBOj1He Ha jyrOCAOBEHCKOM ITPOCTOPY MIMAO je YTUIIAj Ha ITPOoLiec
npuBaTM3allje y HApeAHNM rOAVHAMa TPaH3MLVje HAKOH pacrajpa OuBlie Jyrocaasuje.
KoMIAeKCHOCT NpaBHOT, COLIMOAOIIKOT U OIIITET jaBHOT Mibera y Cpbuju 1crnomsuo
Cce y IPBOM KOPaKy KaAa ce IIOCTaBAbAAO MUTabe KO 01, y CAyYajy eBeHTyaAHe ITPoAaje
ApyuITBeHor npeayseha, Tpe6aso Aa mpumu HoBall. decTo cy ce 1 eKOHOMUCTY 6aBU-
AV aHaAM3aMa KOAMKO je 32 pacT APYIITBEHOT IpeAy3eha crioH3op 61Aa Ap>kaBa Kpo3
0AO0DOpaBame MOBOSHMX KPEAUTa, CyOBEHLIMja M CAUMYHO, @ KOAMKO Cy PAAHULIY CBOjUM
PaAOM AOTIPMHOCUAM pacTy npeayseha.

ITpaBHu acnexT nmpuBaTusauyje oHemoryhasao je ycraBHu KoHuenT. Hanme, mo Tapa
BaxeheM YcraBy, cBojuHCKY TpaHchopMalujy mpepyseha Morau cy y ume papHMKa Aa
AOHECY jeAVHO CaMOYIIpaBHU OpraHy. 3allOCAEHM CY AULIUTUPAAU LITA OM MOTAM Aa
A00Ujy, a 1rTa pAa u3ryde. Hukome Huje MILAO Y IIPUAOT A2 Ce U3TyDe caMOyIpaBHa Ipa-
Ba, YaK U AoOujameM aKkiuja, OecrAaTHUX aKLyja papHUK-akioHap. CMaTpaao ce Aa
61 O6uo morobeH, jep 61 ce HEroBoO MPaBO CBOAMAO Ha MPABO IAACa CXOAHO BPEAHOCTHU
aKLuja, UITO O MOTAO AQ 3HAYU A2 OM MEHAIIMEHT U AMPEKTOPU OMAM AOMMHAHTHU
dakropu y pepysehuma, a Aa 61 ce caMoyIIpaBHU CUCTEM U MPaBa PaAHUKa ,0aLjaAn
oA Tenux“. Aa 61 ce papHULIY TIOACTaKAU AQ UIIAK AOHECY TAKBY OAAYKY O CBOjUHCKOj
TpachopMaLji, HAPOUUTO Ha CaBe3HOM — (eAepaAHOM HUBOY, OMAa je moHybeHa
HIMPOKA AeTie3a CTUMYAAQTUBHUX IOACTULIAja: MCIIAQTA A€AQ AMUHMX AOXOAAKa Kpo3
AoOMjame MHCajAepCKUX aKiyja, oapeAde O ypaBobaukuM HaAAEKHOCTMMA MaAUX
akumoHapa. IlpuBarusauyja je 61aa HeobaBe3Ha U AEAMMMUYHA. ,,Y OKOAHOCTMMA Kapa
je PAAHMYKO CaMOYTIpaBoakbe YBPEXKEHO Y CUCTEM U KaAa je KOA 3alI0CAEHMX pa3ByjeH
ocehaj concTBeHoCTY Hap Tpepy3eheM, OMAO je paLiOHAaAHO OYeKVBATY OTIOP PAAHM-
Ka KOj! je MOrao, HQpOYUTO Y MOYeTHUM (azaMa, IIPeACTaBoATY 030M/oHY TIPETIPEKY

npuBarusauyjn’. *

Crora cy npByM NpUBATU3ALMOHM 3aKOHM Y CBUM pernyOAuKaMa OuBILe JyrocaaBuje
1989. ropvHe HaMAa3MAY Ha OTIIOP papHMKa. MehyTuMm, ca eKOHOMCKe TauKe FAEAUIITA

14  Karapuna C. Byanh: ,KoprnopaTtuHo ynpaBmatbe 1 KOHLeHTpaLuja BAacHuiuTBa y Cpouju’, AOKTOpCcKa
aucepranyja, crp. 125, Ekonomcku daxyareT y Beorpaay



TaKBa NpMBaTU3alija, MaKo je AdBara MHOTe IOTOAHOCTH 3aTI0CA€HMMA - UACTUX TOKAOHA
paAHMLMA, Huje AoOmAa Behu 3Hauaj. [IpBO TakBO MMOKAamatbe UMOBUHE Oe3 A0O1jarba
HOBOT KaIlMTaAa, Koju je 6uo BehmHu mpeayseha HeornxoaaH, rybno je cBaku CMMCao.

MebytnMm, crcTEMCKO MPUBUAETOBabE 3aII0OCAEHMX VIMAO je LV U TEXHbY APKaBe
A ce 0A0OPOBOSE PAAHULIM AQBalbeM OECITAATHYUX aKLyja, AQ Ce KOMIIEH3Yjy OYeKMBa-
HY TYOMLIM 3aTI0CAEHHX, KOje je OMAO peaAHO Aa OU€eKYjy IPUAUKOM PECTPYKTYpUpamba,
OTIYIITaba, CMalberba 3apapa U CA. Y TAKBUM CUTYaLjaMa Ap>KaBa M IOAUTUYKA BAACT
YBEK BOAM COLIMjaAHY IIOAUTHKY OYyBarba PacloAOXKera Hajeher Opoja CTaHOBHUIITBA.
ITo3HaTO je Aa Cy TapQIIbY BEAVKY CCTEMM IMAAY Ha AECETMHE XM/»aAd PAAHMKA, ILITO
je yBek OMAa colMjaAHa CHAQ, BPAO CHa)KHA caMa Mo CeOM.

Aakae, TpaH3MLMja Ka TPXKUIIHOj ekoHoMuju Y CpOuju IpBu MyT je mokpeHyTa 1989.
roAVHe y BpeMe couyjaaucTiakor nopetka y COP Jyrocaasuju. OCHOBHM IPMHLIMIIU TOT
TIPBOT IIpolieca 1AM ¢y pedopmMa CaMOYIIPaBHOT COLMjAAMICTUYKOT CUCTEMa AOHOIIeheM
3aKoHa 0 IpMBATH3ALVj1 U ITOYETAK ITPUBATU3ALIMje AOHOLIEHeM 3aKOHA O TPAH3ULIVIj .
Peu ,mpuBaTu3anyja“ joll yBeK ce M3ropapaaa ca A030M HellOBEPeba, CKENMTULV3MA, jep
Cy jake Ipeapacyae BAaAaAe IpeMa CHUCTeMY TAe IIpMBaTHA CBOjUHA Tpeba Aa 3aMeHNn
APYIITBEHY CBOjMHY Kao creLubIiHy CBOjUHY KOja je MMaAa KapaKTep ,HeCBOjuHe".

IToanTuYKe TeH3uje y 3eM»dU AOBEAe Cy AO BeHor pacrmapa 1991. ropuHe, A0 pa-
TOBa M €KOHOMCKOT KoAaarca y Cpbuju, ma TMMe 1 KoAarlca Ipoleca TpaHsuLuje —
npuBaTU3ayyje.

TpaH3uija HUje cTarHupaaa, Beh je 1 Ha3ap0BaAa, jep je AOIIAO AO IOCTOjamba
IapeAeAHO ABa CUCTeMa BAACHMIITBA: IIPUMBATHOT U APYLITBeHOT. [IpuBaTHO BAac-
HUIITBO Ce Y TUM T'OAVHAMa TPaH3MlYje II0Ka3aA0 Kao eduKacHuje 0A APYILITBEHOT,
IIPBEHCTBEHO BEAVIKMM IIPEAMBAbEM APYLITBEHOI KallMTaAa y MpuBaTHa npepyseha
pasHMM KOMepLMjaAHO-(PUMHAHCUjCKMM TpaHcakKiujama. [loAuTrYKa BAACT TIOHETa
HaL[MIOHAAHVM 32HOCOM ITOKYIIIaBaAa je Aa TIPE’KMBY CBe KPM3€e U ITOCTUTAQ je TOTIYHY
KOHTPOAY HaA €KOHOMCKUM >KUBOTOM.

KoHTpoAa eKOHOMCKMX IpoLieca 0OABUjaAa ce Kpo3 popcrpae MojeAHVX IpaHa U
AEAQTHOCTY KOHTPOAOM LieHa, MOHOIIOACKMM ITOAOXajeM AP>KaBHUX Ipeayseha, mpu-
MaT AY>KHUYKOT A0OMja y OAHOCY Ha TIOBEPUOLIE, CUCTeM KOHTPOAE YBO3HIUX M M3BO3HIUX
KOHTMHIeHaTa. T pxxuinre AeBr3a je GyHKLMOHMCAAO IO TP)KMUIITHIM 3aKOHMMA YIPKOC
3aKOHY 0 AeBM3HOM IIOCAOBabY KOjH je 3aroBapao AeBusHU pukcHu Kypc. [TomrroBamwe
3aKOHa O A€BU3HOM TPXKMIITY U GUKCHM KypC IMPEACTaB»A0 OM BEAMKY KPYMUHAAHY
paamy. PeTko rae y cBery ce Moyke Hahu mpuMep Aa CTPUMKTHO MOIITOBak€ 3aKOHA 13-
asuBa Hajsehy moryhy MaABep3aiujy u kpumuHaa. Te unmbeHMLe 010 je CBeCTaH He caMO
MeHalMeHT, Beh 1 3armocaeHn. YecTo je opraHuMsaluja CMHAMKATa BOAMAA PayyHa A
KOHTPOAMIIIE MEHAIIMEHT Ca LIM/beM A Ce 3aKOH MaKCMMAAHO 130eraBa 11 Ha Taj HA4MH
IITUTY KaIMTaA npeayseha.

YHIpKoC MHOTMM HeAOCTaluMa y GpyKLUMOHKCahy eKOHOMCKOT cuctema, Cpouja je
U3IrpaAMAa MHOTE MHCTUTYLVje CTAHAQPAHE TP)KHMIIHEe IPUBPeAE: 3aKOH 0 IpeAy3ehnma,
3aTVM 3aKOHM O IIPMBATU3ALIjY, CTeYajy, CTPAaHMM yAArambMMa, II0pe3nMa, AHTYMOHO-
IIOACKY 3aKOH, 3aKOH O PAYYHOBOACTBY U pMHAHCUjaMa, KOAEKTVBHY YTOBOPY, I APYTU



3akoHU. ITocTojare cy MHCTUTYLMje KOje Cy GOPMAAHO jeAHaKe OHVMA y pas3BUjeHUM
TP)KUILIHYM IIPMBPeAaMa — CAMOCTaAHa IpeAy3seha, lleHTpaAHa 6aHKa, IOCAOBHE OaHKe,
CyAOBH, becliapyHCKe 30He, CyAOBH, apOUTpaske,KOMOpe, OPTaHN30BaHM CUHAMKATM.
Yaaszax y mocao HoBux npeayseha 0mo je cA060paH, 61Aa cy cAOOOAHA TIOCpEAOBatba
U TIpoAaja uMoBuHe. V opea Tor narpaheHor eKOHOMCKOT CHCTeMa, 3aKOHM Ce HUCY
AOCAEAHO MOLITOBAAY, jep je NapTHjCcKa IPUMAAHOCT U MapTHjCKa NPUBUAETYjA YECTO
OMAQ M3HAA 3aKOHA.

ITpolec mpyBaTK3alyje 3aCHOBAH Ha Bay4epCKoj pMBATU3aLjU AeserbeM OecraaT-
HUX aKkuuja Ao 70% KamuTasa y OCHOBH je 610 IOHOBO yBODeme jakor caMOyIpaBHOT
cucTeMa y KOMe PaAHMLIM MTOCTajy CXOAHO FOAMHAMa PAAHOT CTaXa 1 pOpMaAHMU BAAcC-
HMLM KaruTaAa. [AaBHY HEAOCTAaTaK TAaKBOT MOA€eAa IpuBaTu3saluje 61o je HemoryhHoct
AOOUjamba CBEXXer KalnTaAa, Koji je 6110 HEOTIXOAQH Y LMY MOAEPHM3ALVje AOTPajaAuX
MPOM3BOAHMX KallalMTeTa ¥ OOPTHOT KallMTAA], Yljja je LieHa KOA MOCAOBHMX OaHaka
O1AQ HETPSKUIIIHA.

3acroj y TpaHauimju y Cpbuju TOKOM AeBEAECTUX TOAMHA, Y3POKOBaH 300T eKOHOM-
cKe OAOKape M HeapeKBaTHe TPIKMIIHE 3aKOHCKe PeryAaTuBe, yunHuAK cy aa Cpouju
y Hacaehe TOKOM AeBeaeceTHX OCTaHy HeraTVBHM MeXaHM3MM (PyHKLMOHMCamba He-
eduKacHe AyIITBEHe U ApP)KaBHe CBOjUHe. YTIPKOC AMCKPMMMHALIMjY TPUBATHOT CEK-
TOpa KPEVPaHOT Ha AP)KaBHOM HUBOY, IPMBAaTHM CEKTOP IIOCTAO je ymujad npopura
APYLITBEHVX U Ap)KaBHUX npeAy3eha. [TpucyTHa AOMUHaLVja TIOAUTYIKE Y IPUBPEAHNUM
TOKOBMMA je IMaHEHTHA 3eMAdaMa Y TPaH3ULMjH, LITO ce oapasuao u'y Cpouju. ITpu-
cyTHa GMHAHCHjCKa HEAVCLIMIIAVHA U (paBOPM30Bambe BEAVKVX AP>KaBHMX TpeAyseha,
KOja Cy reHepyicaAa BeAVKe I'yO1TKe, TOCTaAa je BeAMKa KOUHMLA 3ApaBKM npepysehuma.
lInpoka KpMMHaAM3aLMja M KOPYIILMjA YHYTap BEAUKMX APYKaBHUX CCTeMa YYMHUAY
Ccy Aa npuBaTHa npeayseha npre npodur us mocaoBama ca oBuM npeaysehnma. Y TakBoj
CUTYyaLUju TP>KULITE AeBU3a, KallMTaAd, paAHe CHare, LieHa II0OCTAAO je IOAYMAETAaAHO U
HeperyAapHo. [IpuBaru3sanuja je 6uaa ycropena u HeopAyuHa. [ loBaairhena npeayseha
HMCY MOpaAa Aa Taahajy ob6aBese 3a eAeKTPUYHY eHepIHjy 1 rac, IITO je AOAATHO BPIIMAO
HpuUTHCaK Ha pepy3eha Koja nx peaoBHO u3mMupyjy. Kpeaurnma us npumapHe emucuje
daBopusoBaHa cy nosaamheHa mpepyseha ca A06pyM MOAUTHYKO-TAPTUjCKMUM Be3aMa,
1ITO je AonpuHOCKAO ToBehanom nHbAaTOpHOM IpUTUCKY. [IprcyTHe Gapujepe y yBosy
omoryhuae cy pasHe MaABep3alilje HAAAEKHIX 32 IbMXOBO 3AaBame. OBaKkaB aMOMjeHT
YMHOI'OMe je ITapaAMcao TP>KUIIHE MHCTUTYLIVje.

Maxo nHcajaepcka mpuBaTH3aLija He AOHOCU AP’KaBU MPUXOA Y OYIIET, leHO
dopcupare MOAUTUYKY je MOTMBMCAHO paAM yyBamwa Mupa y Kyhu 300r ncmxo-
COLIMjaAHUX U IOAUTUYKKX pazaora. OdaHsuBHA CTpaTeruja Ap>kaBe AaBalbeM BEAKIX
TIOITYCTa AOBEAQ je A0 eKCKaAallMje y IeproAy xumnepuHdaanyje Tokom 1993. ropnse.
Bucoxo nHaatopHo 0b6e3BpehuBatbe aAyra 3a KYIOBMHY aKiiyja Ha paTe eKCKaAMpaAo je
TaKO AQ je BeAMKM Opoj mpepy3eha MOTIyHO IpMBAaTU30BaH 3aXBasyjyhy HENOCTOjamy
oApeade 0 peBasOpU3aLMju AyTa 32 MHPAAL)Y.

PeBusujom no caBe3HoM 3akoHy 13 1994. ropuHe IOKYIIAO Ce pelnTH pobAeM
HeIpaBeAHOCTH NPBOT TaAaca nmpuBaTusauyje. HauMme, HakoH cTabuansalyje 1ieHa mo-



dyeTKoM 1994. ropAMHe cTynaweM 4yBeHVX Mepa r'yBepHepa Aparocaasa ABpamosuha'®,
IIOCTABMAO Ce IIUTAlbe IITA YPAAUTY Ca MUH(PAATOPHOM AOOUTH y TIOCTYIIKY IIpUBATU3aLVje.
Pememe je HaheHO AOHOIIEHeM 3aKOHA O peBaAOPU3aLMjH, KOjUM Cy MHPAATOPHM AO-
Ouwy rpabana NOHMIITEHY, aAM je M IpUBaTKU3aLuja OuTHO BpaheHa yHasaa. OBakas 10-
CTYIaK IIOCTaBMO je MUTakbe IIPaBHEe CUTYPHOCTH Y AP>KaBH, jep Cy Ce AeKPETOM y3MMaAa
3aKOHCKM CTedyeHa npaBa. Haume, Mako cy mocrojase pasamke y HA4MHY BpeAHOBamba
KaIlTaAa ¥ IMOBMHe npepy3eha n popmyaama Kojuma Cy paAHULIY CTULIAAY MHCAjAEPCKe
aKiyje rae IpaBAe Huje 0MA0, aAM MICTO TAaKO CBAKO PeTPOAKTMBHO MOHMIITABAbe 3aKOHA
KOjy Cy OMAM Ha CHa3M, UMITAMLIVPAAO je ITPaBHYy HECUTYPHOCT U BPAO TOPKO yBepere
Aa Cy HEeKM CAOjeBM OMAM He3aCAY)KeHO KaKieHM, @ HeK! HarpabheHn.

[Topea BpAO BaKHMX acreKkaTa MHCAjAepCKe MpMBaTU3aliije Ha MpaBHe, MTOAUTIY-
Ke, MHCTUTYLIMOHAAHE acrekTe 1 epekara Ha OylleT, CBAKaKO AQ je KAoYIHO MUTatbe Y
VMHCajAepCKOj MpUBaTU3aLj/ YTULIA] OBOI MOAEAA HA KOPIIOPATUBHO YIIPaBcabe U
epuxacHOCT MeHalMeHTa y nipepy3ehuma u 6baHkama.

2.2.1. Npobnem HeedMKACHOCTM yNpaB/bakba Y MHCAjEACKOM MOAeNy
npueaTmMsaumje

[Tntamwe epuKacHOCTU je jepaH oA HajBehux mpobaema MeToOAQa MHCAjAEpPCKe
npuBaTusalyje. 3a epUKaCHOCT YIIpaBsakba BAKHO je KaKO Ce BPEAHYjY 3apaAe 3aro-
CAEHMX, Ca jeAHe CTpaHe, M KaKo Cce BpeaHyje KanuTaa npepyseha. PapHuK-axioHap
Ce HaAa3y MpeA BPAO CIELIPUYHOM AVIAEMOM:

- A2 AM MY je IIbd Aa OyAe MaKcMMuM3alKja 3apajAe Kao 3aloCAeHOT Koju papehn
XeAu Aa uMa Behy 3apaay 3a 3aA0BOMSEIbE CONICTBEHNUX MTOTPEOa UAU

- AaVMa Mamy 3apaAy U A Aeo 3apaje uae y nosehamwe Kamuraaa npeayseha,
jep 6u Ha Taj HauMH nMao Behy BpepHOCT akumja 1 MoXxaa 6yayhu Behu mpu-
HOC Ha KallUTaA- AVBUAEHAY.

MebyTum, y ycAOBMMa HECTaOMAHOT TIPUBPEAHOT OKPY>Kelba, y Iipeaysehnma y Kojuma
MOCTOje Pa3AMYUTY ITPOOAEMMU U OIILITA HEM3BECHOCT HheroBe MO3MLMje Ha TPXKULITY,
Behe BpepHOBamwe Tekyhux 3apapa je cxaheHo kao mpuxsaTmuBHrja onuyja. OBakas
OIIITY CTaB je PeAaTMBU30BaH y TpeheM Taracy npuBaTusalyje, Kapd je AOAACKOM
CTpaTeLIKMX MApTHEPa BPEAHOCT aKLyja O1Aa 0A BEAVIKOT 3Hauaja, jep Cy ce OCTBapuAU
BEAVIKY IIPMHOCH IO OCHOBY PAaAHMYKOT aKLMOHAPCTBA, TAKO AQ Ce Y OUMMa 3aIl0CAe-
HMX aKL[IOHapa, TEK HAKOH HEKOAVIKO FOAVHA, YBUAEO 3HA4aj U CONICTBEHE KOPUCTHU OA
VIHCajAepCKe pMBaTU3aLnyje.

PapHMYKO aKL[MIOHAPCTBO Adje MpeAy3ehy CBOjCTBO U IIpeporaTuBe 3allOCAEHUX AQ
Y Aa/ve YIIpaB;ajy peaysehem 1o crapym MopeArMa caMoyIpaBHor cucreMa. CBe AOK
je BeAMKa AMICIIep3Mja BAQCHULITBA HaA aKLMjaMa, mpepysehe y yrpaBs»aukoM CUCTEMY
je TMIIMYHO caMoyIpaBHO npepysehe.

15  Ap AparocaaB AspamoBuh, ryBepaep Hapoate 6anke Jyrocaasuje (2.03.1994-15. 05. 1996.) u raaBuu
KOOPAVHATOP NpUIIpeMa eKOHOMCKO-COLjaHor U ¢puHaHCHjcKor rporpama 1995-1997. ropuHe



YKpymbaBamweM aklinja, 61A0 Ad KX KyITyje A€O 3alIOCAEHNX, MEHAIIMEHT VIAY CTpa-
TELIKM TTapTHep, IIOAAKO Ce PAAHULIM OIPEAEsYjy Ad Ce Matbe OaBe CaMOYIpaBoabeM
a Buie 60/UM U ePUKACHU M PAaAOM, jep ITPOARjOM CBOjUX aKLiMja IIOCTajy CBECHU A
VIM OCTaje CaMO PaA U AVCLIMIIAMHA KaO jeAVHM aAYTHU AQ OYAY 3aAP>KaHM Kao PaAHULIN.
Y Toj dpasu ce jaBmwara Beha KoprnopaTrBHa epuKacHOCT 1 60,2 IPOAYKTUBHOCT papa
Kao CTpaxX paAHMKa OA I'yOMTKa MOCAA.

JeAaH oA OCHOBHMX LiMdeBa NMpUBaTHM3aLMje je YIIPAaBO AA Ce yCIIOCTaBM HOBA
yIIpaBsayuka CTPYKTYpa 1 Ad Ce CIOCOOHY 1 OATOBOPHM MeHallepy ITI0CTaBe Ha YIpaBoayuka
MecTa. VIHCcajaepcka npuBaTu3aliyja jecTe y MOYeTKy AUYMAQ Ha TUITMYHO CAMOYIIPaBHO
npepysehe, Aa OM y HapeAHOM IepHOAY YKPYITbaBabeM aKlilja yIpaBsakbe 0A CTpaHe
PaAHIKa CBEAEHO Ha HajMamy Moryhy Mepy. KommaerHa ynpaBmauka Moh nmpeAasu Ha
YIIpaBHM, HAA30PHU 0AOOp 1 AMpeKTOopa. PaAHMYKM caBeTy, CAaMOYIIpaBHA paAHMYKa
KOHTPOAQ, 300p PaAHUX bYAM U padHe CAaMOYIIPaBHe KOMUCHje CY ITPOIIAOCT. 32 Pa3AUKY
0A CaMOYIIPaBAalba, A€ Cy 3aTIOCAEHN MMaAM YTULIAj Ha TIOCAOBHE OAAYKe TIpeAyseha,
AEAVIMIYHO CY T€ OAAYKE Yy MHCAjAePCKOM pUBATU3aLMjoM O1Ae Mepa Mohu 1 yTuliaja,
AOK BAACHMYKVM ITpeo0pakajeM 1 YKpyIlbaBambeM aKLyja, MEHalIMeHT IpeAy3eha mpe-
y3uMa ynpaBaadky Moh, a TUMe MoAVDKe U KOpIopaTuBHY edukacHocT. CaMuM THM,
3a pasAMKY OA CaMOYIpaBHOT Ipepyseha, Koje je 3aBUCHAO OA CIOMHMX YTULIAjA, HA
MpUMep, MOAUTUYKOT IOCTaBoeha AUPEKTOPa, HAKOH MHCajaepCKe MpuBaTu3anyje, a
MOCEOHO YKpPYITbaBaheM KallMTaAQ, YTULAj CIIOSHUX MOAUTUYKMX (PaKTopa CBEAEH je
Ha MUHVMYM.

PapHMYKO aKLMOHAPCTBO U BPAO OTPaHMY€eH IIPOMeET aKLyja paBopuayjy OTKYII THUX
aKLJja OA CTpaHe MeHallepa, Koji Cy 110 IPaBMAY MMaAU AaAeKo Behe 3apape, ¢ jeaHe
crpaHe, 1 Behe mpuBuAeruje pAa Aohy A0 pasHIX HeperyAapHUX IIPUX0AQ Y “IIPUjaTenCKoj”
capapbyl ca IPUBATHUM CEKTOPOM Koju je AoO1jao cBe Behu 3Hauaj. PapAHu4Ko aKkiu-
OHAPCTBO NMOCTENEHO €BOAYHPA Y MEHAIePCKO aKIIOHAPCTBO. Y MHOTMM MakbUM
¢dupmama rpyma MeHalepa 1o MpaBMAY AOAA3MAQ je AO KOHTPOAHOT IaKeTa aKLuja,
KOHTPOA€ OpraHa yIpaBnaiha, a TUME U AO HeMOTYhHOCTY CMeHe MeHallepa.

Y 0BaKBOj BAACHMYKOj CTPYKTYPU BPAO je OMTHO pacCBETAUTY YIIPaBA>AYKY aCHEKT
MHcajaepcke npuBaTusanyje. CBakako pa ce ca aclieKTa yIpaBaakbha MOXKe OLIeHUTU
MO3UTKBAaH MIOMaK, MMajyhut y BUAY AQ je OBa TpaH3ML[MOHA IIPOMEHA 3HAYMAA IIPOMEHY
CaMOYIIPAaBHOT CHCTE€Ma- PAAHMYKOI CaMOYIIpaBcamba Y KOPIOPATHUBHO yIIPaBoaHe.
MebyTtum, CKynuTuHe akL¥OHapa HEOAOAUBO Cy ToAcehaAe Ha 300poBe paAHUIKa, jep ce
YBEK [TIOCTaB/»AAO ITUTAkbe COLMjaAHE IIPABAE 32 CBE OAAYKE. 3aIIOCAEHM [T0Ka3yjy MHOTO
Matbe CKAOHOCTY ITPOMEHaMa, Koje Cy HaMeTHyTe noBehaweM epUKaCHOCTU M CMatbeHeM
Tpoukosa. Ca Apyre CTpaHe, AUPEKTOPU Cy TeXMAU OUyBakby ITOAOXKaja & 3aII0CAEH!U
CUTYPHOCTM PapHOT MecTa M 3apapa. OBakaB KOHLENT MHCajAePCKe MpuBaTu3alyje
010 je MaHEeHTaH 3a MOAPYYje LieHTPaAHe U UCTOuHe EBporie moyeTkoM AeBeaeceTnx
roprHa. OCHOBHe KapaKTepUCTHKe OuAecy:

1) 3HauajHa KOHTPOAA OA CTpPaHE MHCajAepa, 3all0OCAEHUX Y IMPBEHCTBEHO
MeHaliepa IyTeM AMPeKTHe AU MHAVPeKTHe KOHTPOAe aKliMja 3a[I0CACHHUX,

2) Ap>kaBa HMje joll OMAa CIIpeMHa A TIOKpeHe MpuUBaTu3aliije BeAUKIX uHdpa-
CTPYKTYPHUX CUCTEMA, jABHMX U KOMYHAAHUX Ipeayseha u



3) 360r HeTpP)XMIIHE, MOHOIIOACKE 1 OMPOKPATCKe araparype MHTUTYLMOHAAHN
VIHBECTUTOPM jOII YBeK Cy 60jaXkKpMBO YAQ3UAU Y BAACHUYKE CTPYKTYpe THUX
npeayseha.

Y 6aHKapCKOM CEKTOPY CTPYKTypa BAQCHUILTBA je OMAQ YTAQBHOM AP>KaBHA, APYILT-
BEHVIX VAV MELIOBUTHMX aKLIMOHAPCKUX ApYLITaBa. baHKe Cy 4ecTo BpIlMAe eMUTOBabE
aKLyja pasAMYNTIX HOMMHAAHUX BPEAHOCTU. Y TaKBOj CUTYaLUjy aKLMje U3 Pa3AUIUTUX
eMHCHja MIMaAe Cy Pa3AMYMTA YIIPaBoayka IpaBa. Y YCAOBMMA 3aKOHCKOT OrpaHMyerba
KaMare, KAMjEHTH Cy Ha CUAY TEPaHU AQ KyIle eMUTOBaHe aKiiyje 6aHaKa ¥ TAaKO HACUAHO
IIOCTAajy aKL[IOHAPY CBOjUX KpeAnTopa. baHKapCky cucTeM HOCHO je CBOjCTBa TPaH3UL-
OHUX IIPOMEHA, OIIITe MOHEeTapHEe HECTAOMAHOCTH U HarAe MpOMeHe KamuTaaa baHaka.
KopnoparusHa edukacHOCT je O1aa 6AOKMpaHa OA CTpaHe CaMUX YIIPaBHUX oAbopa y
KOMe Cy OMAU 3aCTYILbEeHY NTPEACTABHULIM HajBehMx Aero3uTapa 1 KpeAuTopa Koju cy
MOTAM AVIPEKTHO AQ YTUUY Ha paA MeHalIMeHTa.

2.3. EkcTepHa npmBaTU3aumja U KOPNOPATUBHO yrpaB/batbe

Tokom 2001. ropVHe 3amOYeT je HOBU, APYTM TaAac npusaTusauuje y Cpouju,
OAAYYHMjM HETO Y MPETXOAHOj AelieHMju. Pasaor je HoBa BaacT Koja je pomiaa 2001.
TOAVHE M YMja je TPOrpaMckKa LieHTPaAHa Tauka 01Aa yOp3aHa mpuBaTu3alyja Ka Au-
0epaAHOM KalMTAaAU3MY U AEMOKPATCKOM ITOPETKY.

3akoH o mpuBaTusauuju ycBojeH je jyna 2001. roaute (Ca. raacuuk 6p. 38), koju je
jeAaH oA GYHAAMEHTAAHMX TPAH3MLMOHMX 3aKoHa. OBaj 3aKOH je M3Y3eTHO BaXKaH 3a
KOPIIOPAaTUBHO YIIPaBbakbe, jep 0A KapakTepa CBOJUHCKMX OAHOCA HACTAAUX TOKOM
IPUBATU3ULMjE AD)KABHOT CEKTOPA 3aBYCH Y HAYVH YIIPABoakha M OAHOC CHAra y Ipu-
BaTHUM rnipepysehuma.

ITpoaaja BehnHCKOr KanmuTaAa Kao OCHOBHA TeXHMKa MpUBaTU3aLuje TpebaAo je Aa
peiy muTare edpukacHocTU. [Tpopaja BehHCKOM BAQCHUKY (CTpATEeLIKOM MapTHepY)
pelraa 61 MpobAeM KOPIIOPATUBHOT YIIPaBoakba.

OcHOBHM KOHLENT je poAaja 70% ApPYyLITBEHOT, OAHOCHO AP>KaBHOT KaIllMTaAd
npeaAy3seha; ocTaTak ce 6eCIIAaTHO AOAEMdYje 3alocAeHrMa 1/MAM CBUM rpabaHuma
Cp6buje. OCHOB AOHOIIIEA OBAKBOT 3aKOHA OMAO je YBepeme Aa je Oyayhe A0Opo koprio-
PaTKBHO yIpaBsatbe Hajoome y rpeaysehnma KojuMa yrpaBma jeAaH AOMUHAHTAH MHBe-
ctuTop. HauMe, KynmoBMHOM KOHTPOAHOT ITaKeTa BAACHUIITBA 0A 70%, THBECTUTOP MOXe
AAKO AQ KOHTPOAMIIIE MEHALIMEHT U YCIIELIIHO AOTIPMHOCY KBAaAUTETHHjEM TIOCAOBAIbY,
1ITO OV TpebaAo Aa pe3yATHpa moBehaHUM KpeAUTHUM OOHUTETOM Npeay3eha Kop OaHa-
Ka, a TMe ¥ BehuM podUTOM Kao KpajibeM L,y BAACHUKA — MHBecTUTOPA. [Tpopajom
KOHTPOAHOT MNakKeTa akuuja op 70% MHBECTUTOPU MAM KOH30PLMjYM MHBECTUTOPA
npeayseha ce TpaHcdopMICaO Y aKL[MOHAPCKA APYLITBA U TME je MEHAIIMEHTY AATO
IIPaBO AQ AOHOCH OAAYKe 32 Koje he Aa oAroBapa BAQCHUKY — IHBECTUTOPY.

3aKOHOM O NIPMBATU3ALIMjU IIPOLIEHTYAAHO Cy YTBpheHu n3HOCK KanuTaa npepyseha
Koje ce IIpMBaTU3Yje, a OeCIAaTHO ce IpeHoce Oe3 HaKHaA€e 3alI0CA€HMMA. 3all0CAE€HM-
Ma ce MokAamwa A0 30% axuuja y npeaysehuma koja ce mpoaajy aykuujom u Ao 15% y



npeaysehuma Koja ce mpoAajy Ha TEHAEPUMA, Y3 UHAVUBMAYAAHE AVIMUTE 10 3a[I0CAEHOM.
ITpaBo Ha yyemnrhe y OecriAaaTHOj MOA€AM KalIMTaAQ MIMajy CaMo Ap>KaBaraHu Penybarike
Cpbuje, Koju Cy 3aITOCAEHU UAM Cy OMAM 3aTIOCAEHM U TIEH3MOHEPH.

Ca craHOBMIIITAa KOPIIOPATMBHOT YIIPaBAoakha BAYKHO je KOHCTATOBATH A TOKAOH OA
30% xarnnTasa npeayseha, Ma KOAMKO 3HauajaH y aICOAYTHOM CMIVCAY, YOIILITE He MeHba
CYIITMHY KOPIIOPAaTUBHOT YIIPaB/»akha, jep BehMHCKM BAACHMK Ca 3HauajHO BehMHCKUM
KalMTaAOM AOMMHAHTHO AeTepPMMHMIIIe HAuMH QYHKIMOHMCamba peAyseha.

3akoH u3 2001. ropuHe 610 je MOABPTHYT OMTHUM M3MeHaMa y HEKOAMKO HaBpaTa.
ITpBo cy 2002. ropnHe YpeaOoM 0 ayKijjama IoYeTHe BPEAHOCTU OUTHO CHYDKEHE,
MOCTYIIAK ayKLyje MMOjeAHOCTaB/MoeH, YMMe je AQT HOB 3aMaX y TeMITy U e(pMKaCHOCT!
ayKljija Kao AOMMHAHTHOI MeTOAQ NpuBaTu3auyje. TeHpaepy, yrAaBHOM HaMeleHU
BEAMKMM CUCTEMMMA U CTPAHUM KOMITaHMjaMa, PETKO Cy Ce peaAr3oBaAl, Kako 300r
CIIOPOCTM y TPXKUIIHUM pedopMama, TaKo U 300T Tora IITO je BEAUKM OPOj BEAUKIX
npodutabuaHux npepyseha Beh 6no npusarusonan: Xemodapm, Teaexom, AVIH uta.

HoBom usmenom 3akona o npuBatusanuju y Mmapty 2003. roante (CA. raacHUK
Op. 18) 3apaT je BeAMKM ypapal] caMOyIpaBHUM peunAuBruMa y npepysehnma. Tum
M3MeHaMa 3aKOHa YKMHYTA je moTpeda Aa ce 3aII0CAEHM CAOXKe Ca KYIoNpoAajoM, Beh
je MCKpYyuMBO TpeABUDEHO Aa Ap)KaBa IpeKo AreHlMje 3a MpMUBAaTU3aLYjy IOTIUCYje
yrosope. VicToBpeMeHO je poMemeHa IOAUTHKA COLMjaAHMX ITPOrpaMa, ca Iepoaa
0A 3 AO 5 TOAMHA, 3HAYQjHO je CMAlbEHO BpPeMe 3a AO3BOAY OTIYLITamba PapHMKa oA 1
ropute. HakoH Tora, 2005. roprHe n3meHoM 3akoHa o mpuBaTusauuju (CA. rAaCHUK Op.
45) AreHuyja 3a mpuBaTu3aLyjy je A0OOMAA IIPaBO AQ AAKO PACKMAA YTOBOP Ca KyIILleM
aKo KyTall Huje TOLITOBAao YTOBOP O NMpMBaTU3aLUju. Y TeXbU Ad Ce BeAMKa APYLIT-
BeHa npeAyseha yuuHe aTpaKTUBHMjUM, ITpeABUDeHa je MOryhHOCT yCAOBHOT oTmuca
AP>KaBHMX IIOTpa)KMBatba peMa npeaysehy koje ce mpusarusyje. OnemoryheHu cy Au-
PEeKTOpU y CripeyaBarby KOTH3alyje aKliyja CBOjuX IpeAy3eha jeAHOCTaBHUM 0AOujambeM
MOTIVMCYBAaKA IPOCIEKATA.

AVipexTopu ApYIITBEHUX ITpeAy3eha cy MMaAy BEAMKY yTULAj HA CUHAMKATE AQ MX T10-
OyHe ¥ MHCTpYMILY Aa 0OApeheHN cTpaTelky mapTHep Huje A00ap 3a BUX0BO Ipepy3ehe.
TaxaB yTu1jaj je IMao eAeMeHTe COLMjaAHe OIICTPYKLMje IpeMa AOAACKY MHBECTUTOPA
ca PEeTHOM IITPAjKOBMMA M €AEMEHTMIMA HETPUjaTe,»CKOT Ipey3ruMatba npeayseha. Oc-
HOBHM MOTVB AVIPEKTOPA TUX APYLITBEHMX IpeAy3eha je 610 Aa ocTaHy Ha pykoBoaehum
MeCTMMa Ha KojuMa cy Beh IpUCyTHY, jep AOAACKOM CTPATELIKOTr ITapTHepa, TaKBa
MeCTa UM HHUCY 3arapaHToBaHa. Tokom 2006. roAMHe IPUAKMKOM peaAHe MoryhHocTu
A ce ipoaa jeaan Aeo “TIpBe metoaeTke” 3 TpcTeHUKa peaAHUM MHEPECOBambeEM 32
yeTupu BeAuKa npepyseha ns cucrema ,IIpBe meroaeTke” oncTpykiyjama pyKoBOA-
CTBA y CIIpe3y Ca CUHAMKATUMA YCIIELIHO je OAOpatbeH KOHLIENT AQ je LIeACXOAHMje
MPOAATY KOMITAETAH CUCTEM CTPATEIIKOM [TAPTHEPY HEro MojeAMHAavYHa aKL[MOHAPCKa
APYILUTBA 3aIHTEPECOBAHMM MHBECTUTOPUMA. T1Me je MCIyluTeHa BeAKa LIIaHCA AQ Ce
jeAQH A€o crucTeMa IPOAQ YCIIEIIHUM MHBECTUTOPYUMA,LITO 01 01O MTOACTULIAj IPOAaje
U OCTAAVIX TIPUBPEAHMX ApYIUTaBa. TakBa IIaHCa ce HMje HAKOH TOra IojaBuaa. Ilo-
cAe u30Mjarba CBETCKe KPU3e, MHTEPECOBAE 32 KYIIOBMHY BEAUKUX CUCTEMA, KOjU CY



TEXHOAOLLKY Y TPXKUIIHO Y BEAKOM 3a0CTATKY 38 CBETCKUM CTAHAAPAMMA, MOTIIYHO
je mpectaao. TakBa mpepayseha, Koja cy 6MAM HOCHOLI TIPUBPEAHOT pasBoja 13 00AaCTn
MeTaACKOT KOMIIAeKca, Kao wto cy: MVH-Hui, EV —Huw, VIMT, “IlpBa neroaerka”,”
14.oxT06ap” 1 MHOTU APYTM, OCYDeHM Ha TOCTeleHa rallera 1 MOCTENeHO U3YMUpatbe,
KaKBY CYAOMHY je AOXKMBeAa M HEKaAa jako ycrelrHa Kommnasuja “Buckosa” ua AosHuiie.
AaBareM pasHuX CyOBeHLMja, PaAU OUYBarba IPUBUAHMX PAAHIX MECTA U TEXHOAOLIKIM
3a0CTajabeM, OBe HEKaAa yCIellHe KOMIIaHuje ca HEraTBHMM KallMTaAOM HIUCY UHTe-
peCaHTHe CTpaTellK/M apTHepuMa. MeToa cTeyaja U KYIIOBUHE 4MCTe MUMOBMHE 0Oe3
obaBes3a je jeAaH OA METOAQ OTIIOYMIbAhA KMBOTA HOBMX GMPMM Ca HOBUM TP)XXUIIHUM
nporpamuma. O BeAMKOj LITETU 32 AP>KaBy 300T rauiema 0BaKo YCIEIHUX KOMITaHuja
VIBAVMIIHO je ToBopUTH. O epUKaCHOT MeHAIMEHTA 1 CaBpeMeHVX ITPUHLMIIA Bohemwa
OBUX QUPMU CEAAMAECETUX U OCAMAECETVX TOAVHA IPOIIAOT BeKa AO HeyCIleAUX
IpMBaTHU3aliMja Y HEYCIIEAOT NPMBAAQYeha eKCTEPHUX MHBECTUTOPA, KOjU OM pelAn
HMTalbe KOPIOPAaTUBHOT YIIpaBAdatba, 00MMHa je TeMa Koja IpeBas3nAasy aMOuLije OBOr
papa. CBakako Aa CBaKa 0A OBMX KOMITaHMja MMa CBOje CIielinUYHOCTH, aAH je OIILITa
OLieHa AQ IpMBATHM3alMja KOA BUX Huje O1AQ YCITelllHa, 8 TUMe 1 IUTakbe KOPIIOpaTMBHE
eMKaCHOCTY Hljje YCIEIIHO pelIeHo.

Y Cpb6uju je Ao 2000. ropMHe MPUBATU30BAaH MAAU A€O APYIITBEHOT M AP>KaBHOT
kanurtaaa. Ao jecenn 2000. ropuHe mpoliec NpuUBaTU3aliMje 3aroyeT je TI0 MOAEAY U3
1997. y oxo 350 mpeayseha, a 3aBplieH camo y ocamHaecT. To cy yraaBHOM O1Aa Marba
npepyseha ca CKpOMHMM KallMTAaAOM, T2 je YKyITHa BpPEAHOCT eMUTOBAHMX aKLyja AO-
CTUTAa caMo 12 MUAMjapAM OHAQLIBUX AMHApa. JeAMHO BeAMKO Inpepysehe, koje je
(AeAMMIYHO) IPMBATU30BaHO, jecTe TeaekoM, rae je 49% BAACHUILTBA MIPEIIAO Y PyKe
CTET-au OTW-a 1997. ropuHe.

Y nepuopy op 2001.40 2004. ropune npuBaTusoBaHo je 1382 mpeayseha, mro je
ABa TI0 jeAHOM papHOM AaHy. OBo je 6Maa cacBUM IpUMepeHa Op3MHA MPOAaje, aAn
je HEAOBOHA Ca CTAHOBUILTA KOjOM ce npeAy3eha nmpoaajy. Bpao Maau 6poj Beankux
npepyseha ce mpoaaje. Beanka mpeayseha, HocuoLy IpuBpeAHOTr pa3Boja y KojuMa je
HajBeha KOHILIEHTpalMja KalnuTaAa M papAHMKa, TELIKO HavAase Ha Kynua. [Tpuxoa oa
IpyBaTM3alyje 3a OBe TPU rOAVMHE U3HOCHUO je caMo 1,5 MuaujapAu eBpa.

3a npeayseha Kop Kojux Huje 6MAO peaAHNX M3rAepa Aa Hahy KyIla y capauimeM
cTamy npeaBubeH je mpolec pecTpyKTypyupama Kao pyuBaTu3salyoHa npumnpema. Oko
cepampeceT npeayseha yKioydeHo je y Ipymy 3a pecTpyKrypupatse. IlocTojase cy ABe
OCHOBHE JA€je KaKO A MM ce IIOMOTHe: IIPBO, AQ Ce HeKa OA IbMX MOAeAe Ha Bullle
npepyseha 1 mpoaajy aTpakTUBHO, a Y CTeYaj Mollaksy OHa Koja He Haby Kymia; Apyro,
Aa ce M3BPILY OTIIMC A€AA AYTOBA IIpeMa AP>KaBU, KaKo OM MM ce BPEAHOCT TIOAUTAR
M3HAA HYAe.

[Topea yOp3aHe mpuBaTU3aLje HAKOH AOHOLIea 3akoHa o mpuBarusauuju 2001.
TOAVIHE KPEHYAO ce y MHore Apyre pedopeme. CriosHOTPrOBUHCKY OAHOCH CY OUTHO
Au0OepaAM30BaHM YKMAQHEM KBAHTUTATUBHUX (HELIAPUMHCKMX) orpaHmyera. LlapuH-
cKa 3amTuTa AooMahux mpomssobhada cBepeHa je Ha ymepeHe rpanute. Kao pesyarar
TUX aKL1ja, CPIICKA TIPUBPEAQ U CPIICKO TPXKUIITE, KEHHO KBAAUTETHMjE YBO3HE po0e,



MIOYEAO je AQ YBO3U HECEAEKTMBHO CBe BPCTEe PO0a, TAKO AQ Ce€ TPTOBUHCKU AePULIAT
nosehasao. ColLyjaaHa MOAUTHKA je 13 peay3eha M3MelITeHa Ha APXKaBY, TAe joj je n
Mmecrto. C Apyre cTpaHe, jepaH 0poj Aoomahux npeayseha norobeH cA060AHMM YBO30M
IIOCTA0 je HeCIToCOobaH Aa CepBICHPA HETIPOAYKTMBHO BeAMKM Opoj papHuka. IToaysa-
TBOpEHa eKOHOMMja OBUM IpeAy3ehrMa y IpeTXoAHOj AelieHuju oMoryhiuaa je roToBo
cUrypHo Aomahe TP KUIITe, IITO je peKo HOhM M3ry0/;»>eHO HarAOM AMOepaAn3aLyjoM
CIIO/>HOTPIOBUHCKOT PeXMMa.

DuHAHCHUjCKO 3aKOHOAABCTBO OUTHO je yHarpebeHo. [TaatHu npomer je ca CAyX-
Oe APYLITBEHOT KHUTOBOACTBA NpebayeH y 6aHke. YeTupu HajBehe Ap’kaBHe OaH-
ke (Beorpaacka 6aHka, beobaHka, JyrobaHka u VHBecT 6aHKa) OTepaHe Cy y CTeYaj.
/ako HEAVIKBMAHE, OBe DaHKe Cy TOAMHAMa IIOAUTUYKY CIIpeyaBaHe AQ HalAaTe CBoja
MOTPaKMBakha 1 PEAAU3Yjy XUITOTEKe AP>KaBHMX NpeAy3eha. 3appskaBabeM Y IOCAOBHO]
byHKUujM 0BMX 6aHaKa Huje OMAO Moryhe U3BpLINTY IPUBATU3ALINjY, jep CY OBe OaHKe
Ap>kaae BeAVMKM Opoj mpeayseha 1op cBOjoM KOHTPOAOM —()UHAHCHUjCKOM, IOIITO CY
MIMaA€ MHCTpyMeHTe obe30ehera KpearTa A BAACHUYKOM KOHTPOAOM — XUIIOTEKaMa
HaA HekpeTHMHaMma. HakoH oTBapara cTeyaja AOHeTH Cy 3aKOHCKY aKTH, Koju OaHKaMa
y CTeuajy He A03BOAABAjy peaAu3aliijy XUTIIOTEKe YKOAMKO je mpeay3ehe y mporecy
PeCTpyKTypupama MAM NIpMBaTHU3aLyje. ApkaBa je MOTAa AQ AOHece TaKBa aKTa, jep je
O1AQ Y OCHOBM AOMUMHAHTaH II0BepUAALl YeTHUPY BEAMKe CpIICKe OaHKe. Jako yop3aH u
y3 AOCTa yCITexa, MpoLec MpMBaTHU3aliije ce 0ABMjao y3 adepe 1 KOpyIILiHje, TOroTOBO ca
npeAysehrma Koja Cy CBeCHO HaTepaHa A OCTBapYjy I'yOUTKe, CMarbe BPEAOCT KaIUTaAQ,
a Koja Cy MMaAa aTPaKT/BHE HEKPETHMHE.

Bopba npoTuB KOpyIiLyje je MOKpeHyTa y3 MHOTO IIOAUTHYKE OYKe, aAll je Y IpoLiecy
cripoBoberpa 61Aa 6e3 Behux pesyarara. HajBuiie ce ocetraa cMambyBabeM Ap)KaBHe
KODYIILje Y MOjEeAVHUM AP)XaBHUM CAy)XOama, MOMyYT LapMHCKE aAMUHUCTpaLje.
Hanme, pAeperyaanyja cnosHOTPrOBMHCKOT PeXXMMa AOBeAa je A0 Behe anbepaansauyje
CITO/HOTPIOBMHCKOT IIPOMETA, & TME U Matbe APYKaBHOT aAMUHUCTPATUPaba, OAHOCHO
Yl Make OPTraHM30BaHe AP>KaBHe KOpyIILyje.

3akoH o npeaysehuMa, Koju je ycBojeH 1996. roaute, u pAane je HakoH 2001. ropuHe
oo y mpumeHu. Taj 3aKoH je 6110 KOHLIMITUPAH Y AOOPOM IIPaBLiy: OA ITpeTepaHo (pAex-
CUOVIAHOT 3aKOHQ, OA PYAMMEHApPHOT U HeyMeLIHOr 3akoHa o mpepysehuma n3 1989.
TOAMHE, AepUHIMCAH je IPELV3HUjU U CTPOKM KOHLIENT peryaauuje mpeayseha, aau He
AOBO/HO CaBPEMEH Y YCAOBMMA CAOXKEHE TP)KUIIHE TIPVBPEAE.

/36ujameM cBeTCKe eKOHOMCKe Kpu3e y ocAeAeM KBapTaay 2008. roarHe 1 Ko-
Aaricy Hajpehux cBetckux 6epay, mororoso y CAA, rae je 1 HacTaaa Kpu3a Koja ce BpAO
Op30 mpolprAa Ha TOTOBO LieAr cBeT. EBpora je, Takobe, ooMax oceTraa ApacTuiaH
naa aKuyja GUHaHCHUjCKUX MHCTUTYLIMja, TororoBo OaHaka. [Tomro je EBpona Hajehn
unBectuTop y Cpouju, oAMax HaKOH 1301jarba Kpr3e 0CEeTHO Ce TPOOAeM HEAOBOSHIX
CTpaHMX MHBECTULMja KaO APACTUYaH ITaA HOBUX MHBecTuLMja (greenfield investments).
Ynpxoc 3HayajHMjeM CMambyBakby pU3MKa 3eMae, jeaHocTpanum npucrynom CCIT (Cro-
paszyMa o CTabMAM3aLj1 U IPUAPYKMBakbY) U AOCTAB/obabeM 3BaHNYHE KAHAUAATYpE Y
yAaHCTBO y EBporickoj yHuju, Hu moyeTkoM 2010. ropVHe He BUAM Ce 3HAYajHUjU IPUAYB
CTPaHMX MHBECTULIMjA.



HepocTatak cTpaHuX MHBeCTULMja MMa IIOCAGAMLY YCIIOPEH IMpoLieC ayKLMjcKe U
TeHAepcKe IpoAaje npepyseha. Toxom 2009. ropyHe Ha ayKuuju je mpopaTo 97 mpepyseha
3a 80,9 muanona eBpa. CrpaHe AupekTHe nHBectuuyje (greenfield investments) 6eaexxe
ApacTuyat 1ap y opHocy Ha 2007. [oauHy, Kapa cy usHocKAe 3,5 MuAujapau eBpa, 2008.
Topune - 3 muanjapae, 2009. ropnHe 6uae cy camo 1,9 Mmuanjapae eBpa.

CrpaHe AMpeKTHe HBecTMLMje Y HajBehoj Mepu cy mpepyseha ca KOHLIEHTPOBaHUM
BAAQCHUILITBOM, Tj. Ca jaCHO U3Pa)KeH!M AOMVHAHTH/M BAACHMKOM, Y/Me Ce ITpeBas3nAa3u
A00ap Aeo pobaeMa KOPIOPAaTUBHOT yIpaBmamwa. CTpaHe AUPEKTHE MHBECTULINje Cy
Hajuelrhe MHBECTULIMje CTPATEIIKIX MHBECTUTOPA, KOjU Cy U jeAHM BAQCHULIM HOBOT
npeayseha, AOK cy HOBe pooMahe MHBeCTHIMje yTAQBHOM OHe Y MaAa npeAyseha 1 cpepmba
npeayseha jeAHOT 1AM MaAOT Opoja BAACHMKA KallMTaAA.

2.4. ip>kaBa Kao aKLMOHAp U KOPNOPATUBHO ynpaB/bakbe

Ap>kaBHO BAACHMIIITBO HaA KallUTAaAOM, MAKO je HamyluTeHo 1950. ropriHe, 0OAHOCHO
AOHOIIIeheM 3aKOHA KOjIIM Ce APYKaBHO BAAQCHUIITBO IIpeTBapa y APYIUTBEHO U IIPeA3jy
npeayseha Ha yrpaBmdatbe paAHULIMMA, jOLI YBEK je MPUCYTHO Y Pa3HUM AP>KaBHUM U
jaBHMM Inpepy3sehrMa MAM Kao BehMHCKY MAM MambMHCKY aKLVIOHAP Y IOjeAVHUM aK-
LIIOHAPCKUM APYIUTBUMA. YTIPKOC Hee(pMKACHOCTY AP’KaBHOT CHCTeMa BAACHUILTBA Y
HIOTAeAY e(PMKaCHOCTH YIIPaB,oakha, AP>)KaBHO BAQCHUIITBO Y aKLIMOHAPCKMM APYIITBUMA
MO>Ke A2 OYA€ AOMUMHAHTHO TI0 YTULIQjy Ha YIIPaBY, OAHOCHO MEHAIIMEHT.

Y yA03M aKLMOHapa Ap’kaBa MOXKE A2 MMa HU3 CIelMPUYHMX LYbeBa 0A KOjUX je
MakcMMM3auuja npoduTa Kao AMpeKTaH edexar 3a Oyiier. Ap>kaBa MOXKe CBOj IIOAOKaj
A 3AOYIIOTPEOM aKO Ce IIPeACTaBda Kao IpBu Mehy jeAHaKUMa, jep cBojy Moh Moske Aa
13pa3y MpeKo yTHULaja Ha padHe Ap’KaBHe MHCTUTYLMje. Ap>KaBa IpeKo AKLIMOHapCKor
¢doHpa y Bpeme Tpansunyje y Cpbuju 61Aa je mpBHM, ako He v HajBehy poaasaly akuyja
Ha Oep3n. Y U3y3eTHMM CAy4YajeBMMa Ce ITaKeT aKLMjcKor (POHAQ ITPOARje Ha TEHAEPY,
OAHOCHO ayKLMju. ¥ IOYETKY M3HOILIEeHA TUX aKLiMja KOPUCTMAQ Ce CTAHAAQPAHA METOAA
»MUHJMMaAHa 1JleHa MMHMMaAHa KOAMYMHA“, 0oAHOCHO de facto AuimTanyja no 1eHu Ha-
Buire. Ha oBaj HauMH, OBaj METOA je CTBapao TpXXULITe GUPMU, & He TPKUILTE aKLKja.
Y ToM Liuapy akTa Oep3e MOKYIIABaA€ CY AQ CIIpeye OBY I0jaBy, aAu je edexat 1o — 1u-
KAycC npey3umMama npepyseha. OBakBu epeKTy cy mocaeAuiia BpAO IAUTKOT TPXKMIITA
M HeAOCTaTKa KalMTaAa YCMepeHMX Ka LIIMPOKOM aKLMoHapcTBy. HakoH ApacTuyHor
nmapa uexa akuuja TokoM 2009. u 2010. ropuHe 0Baj GeHOMEH Ce TUIIMYHO UCIIOsaBa:
Ipey3uMarbe KOHTPOAHOT ITaKeTa aKLjyja npepyseha-LMKAyC KynoBuHe npeayseha kao
00AVK TproBama aKlujamMma AKIMOHAPCKOT GOHAQ.

VY cxkaomy HOBe 3aKOHCKe peryaatuse op 2001. ropviHe AOHETU Cy HOBU 3aKOHU
o npuBaTusauuju 1 AkumjckoMm GpoHpy. OCHOBHA KOHIlenLuja 3akoHa 0 AKIIjCKOM
boHAy O1Aa je A ce aK1Lje MOPajy Y POKYy 0A 6 TOAMHA ITPOAABATy Ha Oep3u U Aa He
HOCe IIPaBo yIIpaBcakba KaKko 011 ce IPeAYIIPEAVAO Melllatbe AP)KaBe MMEHOBabeM IO-
CAYIIHMX MAPTUjCKUX KaAPOBA Y YIIPaBHE 0ADOpE 10 OCHOBY AP’KaBHOT BAQCHUIITBA.



Axupjckn GoHA je TpebaAo Aa TepMaHETHO IPOAAje aKlivje, a He A TACMBHO YeKa Kapa
HeKO MHMLMPA aKL1jy, 1A AA Ce TeK OHAQ pearyje.

DynkumoHucamwe Axuujckor GoHaa y mepuoay oa 2001.40 2005. ropuHe UMaao je
HEKOAMKO KOHLIEMIIMjCKMX HeAOCTaTaKa:

HETOCTOojae YIIPaB;»>auKor ITpaBa Haa akiujama Akuyjckor ¢poHpa mpehyTHO
je TyMaueHO Kao Ad TO MPaBO IPUIIaAQ MEHAIMEHTY AU CUHAMKATY, CBE Y
3aBMCHOCTM OA jauMHe jeAHOT AU APYTOT paKTOpa y KOHKpeTHOM IpeAy3ehy;
y Kpeupamwy 0ep3aHCKUX MpoLeAypa n3bujao je cykob usmeby ap>kaBe Kojy
je 3acTymaaa KOMMCHja 32 XapTuje oA BPEAHOCT!U U MHTEPECHUX I'PyIa OKO
MeXaHM3Ma IIPOAaje, LITO je AOBOAMAO HEPETKO AO CKaHAaAa 1 00e3BpehuBarma
AP>KaBHOT ITaKeTa aKLMja;

y oapebeHoM Opojy npeayseha mpopaBaHa je akTMBa MAK AABaHA Y AYyTOPOYHY
3aKYTI, LITO je PEaAHO CMalblBaAO BPEAHOCT AP’KAaBHOT KallUTAaAR, & TUME U
BPEAHOCTHU aKLja y moceAy AKUMjcKor GOHAS;

BpILEHE Cy AOKAIUTaAK3aLlje y MojeAUHIM PprMaMa Kako 01 ce Ap>KaBHM Ma-
KeT aKLj/jja CMamb10 MCII0A KOHTPOAHOT, I1a Kao Takas je 6110 6e3 MHTepecoBarmba
32 Aasy IIPOAIjY.

3menama 3akoHa o akLujckoM GpoHAY (CA. raacHux 45/2005) 2005. roAnHe yunbeHN
Cy BPAO OMTHM IIOMALIM AQ Ce Ojaya MO3ULMja AKLM)CKOT GOHAQ Y HEKOAMKO CerMeHaTa:

AebUHNMCaHO je Aa cy akLMje AKLMjCKOT pOHAQ ca IIPAaBOM raaca 1 A2 AKLIVjCKU
(boHA 0AAYUYje 0 OMTHMM CAyYajeBMMa: CMakb€ekby, OAHOCHO IMoBehamwy Ka-
MMTaAQ AKLIMOHAPCKOT APYIITBA, peOpraHu3aljy aKLIOHApCKOT APYLITBA,
3aAaramwy CTBapy, YCIIOCTaBAoalby XUIIOTEKE, AABAbY VAU Y3UMawby y AYIo-
POYHM 3aKYII U paCllOAaramy HEIIOKPETHOCTMIMA BEAVIKE BPEAHOCTH;

akuuje Akuujckor GoHAA ce IPOAajy Ha Oep3u;
POK 3a IIPOAQjy aKkLiMja ce AMMUTMPA Ha 6 TOAMHA U

KPMBUMYHO Ce CAHKLMOHMIIIE N30eraBamwe Aa Ce AOCTABYU IPOCIEKT Oep3u 1
oHeMoryhu Tpropamwe, aA CaMo aKljjjaMa Koja UMajy Ap>KaBHU IaKeT.

OBakBuM M3MeHaMa U AOITyHaMma 3aKoHa 0 akLjckoM poHAy moBehasa ce yaora u
oBAaithemwe Baape y mpopaju akumja Akuujckor ponpa. OBakBa onpepemerba Cy us-
a3BaAa pa3AMUYMTe KOMEHTape KaKo CTPYJYHe jaABHOCTM TAKO OIIIITe I0AeMMKe Y Be3! ca
HaMepaMa Baape v KOMeHTape 0 pasAMYMUTHM apaH>KMaHKMMa MPOAaje.

Ap>XaBHM KalMTaA MPUCYTaH y jaBHMM KOMYHaAHMM IpeAysehyuMa 3Hauu U KOH-
TPOAY ApP>KaBe Hap OILITUM AOOpMMa paAy 3aA0BO/b»aBabA OIMLITHX APYIITBEHMX IIO-
Tpeba. Ap>KaBHI MOHOIIOA MOJKE AQ 3HaYM KOHTPOAY LieHa 1 Hee(PVKaCHO IIOCAOBAE.
PasHu ryOu1y jaBHOT, OAHOCHO AP>KaBHOT' KOMYHAAHOT CEKTOPA MOPajy Ce MOKPUBATU
CpeACTBMMA MOPECKKX 00Be3HMKA. Y3 TO, OBe ppMe 4eCTO MMajy BUIIAK 3a[I0CAEHIX
U CTBapajy AaTeHTHe ryouTke. Ca Apyre cTpaHe, IpuBaTHa epUKACHOCT Y AEAY KOPITO-
PaTVUBHOT YIIPaBoalba MOXe AA 3HAUM U CMarbelbe KBAAUTETA YCAYTa Y YCAOBMMA KaAa
ce AP’KaBHYM MOHOIIOA 3aM€eHM IPVMBAaTHUM MOHOIIOAOM, a CBe Yy Luapy Beher nmpodura.



Crora, mpMBaTK3aLyja jABHO—KOMYHAAHOT CEKTOPA MMa BPAO 0301/oHe COLIMOAOLLKE,
€KOHOMCKe I ITpaBHe perepkycuje. /I3 cBera oBora 13Aasu YMHEHNLA AQ TA CE AAKO He
OAPpMYY HM TTOAUTMYKE MAPTHje KOoje CBOj MMOCAYIIHM Kapap lase y Ta mpeayseha He
yBaxaBajyhu npuHimie noBehamwa KopropaTuBHe epUKaCHOCTH 1 TIOAM3atba pode-
CMOHAAM3Ma MeHalIMEHTA. JeAaH OA METOAQ, KOji je Beh 3aKOHCKM IIPUMEHMLUB, jecTe
jaBHO M IPMBATHO MAPTHEPCTBO. YAaramwa CTPATEeLIKOr TAPTHEPa Y jaBHU CEKTOP MOA
KOHTPOAOM AP>KaBe je jeAQH OA METOAQ KOjUM Ce A0Aa3M AO eMKACHMjer MeHAIMEHTA.
C Apyre cTpaHe, Moryhe je A2 Ap)XKaBHM KanuTaA Oyae AOMMHAHTAH MAM 3HaYajaH, Kako
61 ce jeAHO 3A0 ,AP>)KaBHM MOHOIIOA” 3aMEHMO jOLI TOPUM ,[IPUBATHUM MOHOIIOAOM".
KonkypeH1inja je, cBakako, BpAo edrikacaH MeToA 60pOe IPOTUB MOHOIIOAQ, C TUM IITO
ra y IojeAVHUM CerMeHTMMa Hujje Moryhe ocTBapuTi(Ha IpUMeD, jaBHO BOAOTIPUBPEA-
HO npeApy3ehe y AOKaAHOj caMOyIIpaBy 4eCTO HeMa MOTYhHOCTM AQ IMa KOHKYpeHTa Y
A€AY CBOjUX YCAYTa).



3. TPAHC®OPMALIMJA BAHKAP
CEKTOPA Ofi, 1998. TOAMNHE
[0 AAHAC Y MOTMNEQY NPOMEHE
BNACHUYKE CTPYKTYPE

Y 6aHKapCTBY Hallle 3eMMde AeBEAECETVX TOAVHA IIPOLIAOT BeKa AOMUHAHTHO MECTO
IPUIAAQAAO je ,CTapUM ApPYLITBeHUM OaHkaMa“. CBe cTape OaHKe OMA€ Cy Y APYLITBEHO]
cBojuHu. Hbuxos 6poj je 61o npeko 100 (Hip. 1993-106, 1994-107, 1995-104, 1998-106,
1999-80). Ao mpeaasa ca 106 baHaka (KOAUKO je MMaAo Haiue 6aHkapcTBo 1998. ro-
AvHe) Ha 80 (KoAMKoO je uMaAo 1999. ropuHe) AOILLIAO je 300r yTamawa MaAux OaHakKa
y cucteM beorpaacke 6aHKe ycaep paTHOT ctama. Ta 1999. roprHa, y K0joj je AomAo
AO APacTUYHOT Mapa Opoja 6aHaka, y3eTa je Kao peepeHTHa rOAVHA HAaKOH KOje AO-
Aase ToAVHe yop3aHux pedopmyu y 6aHKapCKOM CEKTODY.

Ap>kaBHa 1 ApylITBeHa IpeAy3eha ¢y 6MAM yTULIaQjHY BAACHULIM OaHAKa M HAAA3UAU
Cy Ce Y TPOCTPYKOj YAO3M: KQO HAj3HAUYaHUjV KOPUCHULY KPEAUT], ACTIOHEHTU U Kao
BAAacHULI. VI3 TPOCTpYyKe yAOTe, KOjU Cy UMaAY KAMjeHTY OaHKe, IIPOMCTEKAO je BEAUKN
YTULIAj AY’KHMKA Ha yIIpaBcarbe OaHKaMa. UecTo cy AMpeKTopH APYIITBEHNX TpeAy3eha
CeAeAN Y YIIPaBHUM OAOOPMMA, ILITO je AOBOAVIAO AO IIPMBUAETOBAHOT Y3MIMakba HOBLIA
" KOHL|eHTpalije KpeAUTHOT pU3MKa Ha MaAOM Opojy KaujeHara. TakBa curyaryja
AOBOAMAA je AO BUCOKOT YA€AQ HEHAIIAQTUBMX MOTPAKMBatba OA APXKaBHUX UM jaBHUX
npepyseha. Ha cTpanu nacuBe rnocrojaau cy 3aMp3HYTU A€BU3HM U3BOPU-MHOCTPAHU
AYT U CTapa AeBM3Ha IITeAa. baHke cy 300r eKOHOMCKIMX CaHKLMja OMAe OACEUYEHe OA
MehyHapoAHOr TpXXMIuTa Kanuraaa. baHKapcky U3Bopu cy 61MAM KpaTKOPOYHM U He-
crabuanu. Kpeupamwe kpeautHor noprdoauja je 61MA0, CXOAHO U3BOPUMA, YTAABHOM
KpaTrkopoyHo. [Toaeaa 61aaHca 6aHaKa Ha A€BU3HU U AMHAPCKU A€O0 TTOKas3aAa je Ad
npeko 75% OuAaHCHe CyMe OTIIaAa Ha A€BU3HMU A€O, IITO je 3HAYMAO BEAMKY M3AOXKe-
HOCT pU3MKY AeBU3HOT Kypca. Kamare Hucy Morae pa HapOKHape MHGAATOPHU I'yOUTaK
OaHaka, Y/Me je M3BPILIEH AOAATHM YAQP Ha CAb KanuTaA OaHaka. Y yCAOBMMA CIIO/SHOT
OKpY)XeHa, Y KOjiMa je Hallla IPUBPeAA IOCAOBAAA U HETIOCTOjarba OYIETCKUX CpeACTaBa
3a AOKaIMTaAM3aLyjy OQaHKapCKOI CEKTOPa, IPeCTPYKTypMpare GaHKapCKOI CeKTopa
ouao je ,conditio cine qua non”“. be3 oropaBka 6aHKapCKOTI CEKTOPa 1 3ApaBor GaHKap-
CKOT CICTeMa HeMa HU CTBApPHOT OIIOPaBKa IPUBpPeAe.



ITocaoBHa 2001. ropmHa OuAa je y 3HaKy NpuUIIpeMa 3a IovyeTak yopsaHe pedopme
0aHKapCKOT CEKTOPA, KOj! Ce OTAEARO0 Y HEKOAMKO OMTHMIX 3aXTeBa MOHETAPHMX BAACTM:

- AOCTM3ame MYHMMAAHOT OCHUBAYKOT A€Ad aKL[MIOHAPCKOT KaluTaAa y U3HOCY
oA 10 MuAmnoHa eBpa,

- 1300p CTpaTEeIKNX MHBECTUTOPA 32 AOKAIIUTAAU3AL]Y U
- rnpumnajame AooMahyux 6aHaka Kako 61 ce VICIIyHMO KallMTaAHY L{€H3YC.

Toxom oBux Mepa 3a KpaTko Bpeme TokoM 2001. ropuHe, oA 81 OaHke - 18 baHaxa je
M3ryOMAO AO3BOAY 32 paj, a 2 OaHKe CTaBioeHe Cy IOA CTaAHU Hap30p HapoaHe GaHke.
AreHuyja 3a caHauujy 6aHaKa U OCUTypambe AETIO3UTa IpeyseAa je 9 baHaka y Lumy
BJIXOBe CaHaluje AU AuKBrAaLMje. CTyAMja O ONMPaBARHOCTM CaHaLje ITOKa3aAa je
A cy 3a 4 op mpeyserux 9 6aHaKa yKyIHY TPOILIKOBY AMKBUARLVMj€ HVDKY OA YKYITHMX
TPOIIKOBA CaHallje, AQ CY BEAMKe Ap>kKaBHe OaHKe: beobaHka, beorpascka 6aHka, VH-
BeCT OaHKa 1 JyrobaHKa MMaAe HeraTUBaH KalUTaA 300T Aollle KOHTAMMHYPaHe aKTVBe
IIITO je pe3yATHPAAO OTBapalbeM CTeydaja Hap OBUM OaHKaMma nmouyeTkoM 2002. ropuHe. '¢

»VIAeoAolIKe TToAeAe 1 ocTpaheHOCTH OKO OBOT KPYITHOT NMTaba BEPOBATHO Cy
PasAOr ILITO AO AQHAC HeMa apI'yMEHTOBAaHMX aHAAM3a 1 OATOBOPA Ha MUTama Kao LITO
Cy: KOAMKO 011 ce cpeACTaBa A0OMAO IPoARjoM OaHaka uuja Ou akTuBa b1Aa ,,ounirheHa”,
KaKBU Cy 3a1cTa epeKTH cTedaja 4 Bearke O6aHKe, 6yayhu Aa oH Hu mocae 8 ropvHa Huje
IIpY 3aBPLIETKY, KOAVKY OU 3a1CTa OMO aATEPHATMBHY TPOLIAK AA CBE OBe OAHKe HUCY
oTuilAe y cTeuaj, (Oyayhu Aa je HAKOH Tora AOLIAO A0 oTmica 0Ko 70% MoTpaxkuBamba
1o ocHOBY [Tapuckor 1 AOHAOHCKOT KAY0a 1 KOHBep3H1je Ayra y KalluTaA, [1a AQ je HAKOH
KOHBep3Mje 1 U3ABajarba AOLLe aKTHBE jeAHA OA BEAUKMX IPOAATa) UTA. [Ipobaem koju
HMKaAQ HUje OMO Y SKVDKU jaBHOCTH jecTe U YIIpaBhoatbe eHOPMHOM MIMOBMHOM OaHaka
y CTevajy 1 UMibeHMLIA A Cy OMAQHCHA CyMa U NPUXOAM OaHaKa y CTeuajy A0 Ipe map
TOAVHA jOlI YBeK OMAM 3HaTHO Behyt 0A OaHaKa Koje IMOCAYjy Ha TP>KULITY, IITO AOBO/SHO
rOBOPM O TOMe AQ je 6baHKapcku cekTop y Cpbuju joir yBeK HEAOBOSHO pas3BujeH, Oe3

0031pa Ha TO WTO Y PMHAHCHJCKOM CEKTOPY IOCTOj1 GAHKOLIEHTPUYHOCT. "/

Oa yxynHo 81 6aHKe, KOAMKO je 61ao oueTkoM 2001. ropnHe, Ha Kpajy 2001. ropute
ocTaAo je Aa paau 55 banaxa. Op oBor 6poja Kao 3ApaBe prHaAHCHjCKe OpraHu3alyje
oLiemeHe cy 34 OaHKe, 6 6aHaka je 61A0 peAaTMBHO 3APaBO y3 00aBE3HY AOKAIIUTAAU3AL)Y,
1 6aHKa je oLjerbeHa Kao pobAeMaTyHa 1 9 6aHaKa je CTaBAdEHO MOA yIpasy 1 mpahere
Arennyje 3a caHalujy 0aHaka 1 ocurypame Aernosurta. KanurasHo jauum 6aHKama
npumojeHo je 12 6aHaka, AOK je ocHOBaHa 1 baHKka ca oomahyM KanuTasoMm u 4 6aHke
ca MELIOBUTUM KallUTaAOM.

Toxom 2003. ropMHe AOAA3K AO Aasme YOp3aHe pedopMe baHKapcKor cucTeMa. baHke
npey3uMajy naaTHu nmpomet op Cayxbe ApyIITBEHOT KEbUTOBOACTBA Koja ce racy. YAasak

16 AyTop oBOr paaa je MPUXBAaTHO AQ BOAU CTedaj BeobaHKe 11 oceT CBe IOCAOBHE, EKOHOMCKE,
COLjaAHe 1 TIOAUTMYKE penepKycuje raiema Hajpehe 0aHKe 110 CTapoj AEBUBHO]j IITEABY U OPOjY
papHuKa y 6usiioj COPJ, jep 0 APYTMM IOCAOBHMM ITapaMeTpHMa TaAALbMX OaHaKa OMAO je TEIIKO
TOBOPUTH.

17 TIpod. Ap 3opaH Jepemuh: ,IIpuBaTusanuja 1 KOHCOAMAALMja OaHKapckor cekTopa Cpbouje”, V3Bop:
IMoautuxa, 14. jynu, 2011. ITpuaor aucra IToantuka: ABapsecer roanHa npusasuuuje y Cpouju op
2000. A0 2010.)



MHOCTpaHMX baHaKa ce OABUja [0 ABOCTPYKOM MOAEAY, OMAO TIPOARjOM AP>KaBHOT KaIly-
Taaa Jybanke Alpha 6aH1y nan ocHuBamweM 6aHaka ca cTpaHuM KanutasoMm: Raiffeisen
0anka, HVB 1 Hypo Alpe Adria 6aHka, AOK je 0A cTpaHuX OaHaka 61Aa IPUCYTHA CAMO
SocieteGénéralébanka, koja mocayje Beh nmynux 30 ropuHa Ha HaureM Tp)xuwty. CtpaHe
OaHKe AOILIA€ Cy Ha Hallle TP)KUIITe KYoBMHOM AoMahux 6aHaka (Intesa je kyrmaa AeaTa
0aHKy, Erste 6anka HoBocaacky 6anky, EFG Eurobank Hanpmonaany mrepnonuiry-6aH-
Ky, Haijmonaana 6anka I'puxe BojBobancky 6anky, CrediAgricol Mepuanan 6aHKy...).
Oa craHux 6aHaka Koje AQHaC IIOCAYjy Ha CPIICKOM TP KUILTY HajOpojHMje b6aHKe Cy 13
I'puxe, Ayctpuje, ViTaauje u Opanuycke.

Y Cpbuju panac nocayjy 33 6aHke ca CTpaHUM U AoMahuM KanmuTaAOM ca YKYITHO
npeko 2.400 eKCro3uTypa, IITO YKa3yje Ha pacpoCcTpatbeHy OaHKapCKy MPEXY Ha LIEAOj
teputopuju Cpbuje. YKynHa OMAQHCHA CyMa M3HOCHU IIPEKO 22 MuAMjapAe eBpa. Y 6aH-
Kama papu oko 27.000 sarmocaenux. CTapa AeBI3Ha LITEAA je peryArcaHa 00Be3HMULjaMa
crape AeBusHe 1TeAwe Aocrieha Ao 2016. ropuHe. AreHLja 3a OCUTypabe AeM03UTa
ocurypasa nojeprHaqse pAenosute Ao 50. 000 eBpa, IITO je BpaTUAO [IOBEpEmHE Y ACBU3HY
HITEAY KOja MU3HOCU OKO 6 MMAMjapAU eBpa.

Yaeo 6aHaka ca BehMHCKMM CTpaHUM KalMTAAOM Y YKYITHOj aKTUBY OaHKapCKOT
cextopa je Behu op 70%. Yaasak crpanux 6aHaka Ha oomahe ¢yHaHCHjCKO Tp)KULITE
PEe3yATHPAO je He cCaMO pacTOM KanuTaAHe cHare Aoomahe 6aHkapcke MHAYCTpuje, Beh u
HOBUM MOryhHOCTMMA, KOj1 IPUCTYII OBUX DaHaKa CBETCKOM TPKULITY KAaIllUTAAQ Adje
Aomahoj IpuBpeAr y CMUCAY HheHe MHTerpauuje ca cBetoM. OBakBe TPEHAOBE U Adbe
Tpeba ouekuBaTy - MehycoOHa KOHKypeH11ja baHaka he AOBeCTM A0 CMamberba KaMaTHUX
croma 1 TuMe omoryhutu AuHaMmnaHujU paa cprcke npuspeae. C Apyre crpaue, To he
omoryhutu u Behe npodure baHkama, jep moBehamweM MOCAOBHOT IoAaXaja peayseha
6ankama he omoryhuTu Behe KpeAUTHO aHra)KOBambe 1 peaAHM PACT 3apaAa 3aITOCAEHNX
Kao ycAOBa Beher KpeAUTHOT aHTaKOBakbha y CEKTOPY CTAHOBHUIIITBA.

BaHkapcku ceKTop ocTao je crabmaad u 'y Kpusuoj 2009, 2010. 1 2011. roaontu. Maaa
je 0aHKapCKO TPXKMUILTE YCUTHEHO, DaHKe Ca CTPAaHUM BAACHUILTBOM CY AOMUHAHTHE Y
octBapemy mpodura op 2009. oo 2010. ropnte. Ocum pAomahe AVIK 1 Komepuyjaane
0aHKe, AOMVUHAHTHY AOOUT OCTBapyjy OaHKe ca AOMMHAHTHMM CTPaHUM KanuTaaoM. O
aomahyx 6aHaka ca CTpaHMM KallMTaAOM, AOMMHAHTHO ydelthe nmajy: Intesa, Raiffeisen,
UniCredit, Hypo u SG 6aHka. ITopea mpoputabMAHOCTY YKYITHA aA€KBaTHOCT KalluTaAa
je 3apprkaAa crabuaaH HMBO (HapeAHM rpaduKoH Op. 1), ITO IMpeACTaB»a CTAOUAHOCT
6ankapckor cexkropa y Cpouju. /HBC:“Kontpoaa nmocaoBarba 6aHaka — KBapaAHU
usBelTaj 2012./



Tokom 2012. ropnHe ca AOOUTKOM je mocaoBaAa 21 6aHKa, a OCTBapeHM AOOUTAK ITpe
ornopesuBawa usHocu 39,5Mapa. PCAm ryburax op 27,8 mapa. PCA,. TIpBux net banaka
110 BUCHHU ocTBapeHor pobutka (y 000 PCA) mpe omopesuBatba cy:

- Dbanka Intesa 10.304.582
- Raiffeisen banka 6.124.259
- UniCreditbank Cp6uja 4.921.660
- KomepuujaaHa 4.572.662
- AVIK 6anka 4.009.827

ITo cTpyKTypM BAACHMIUTBA, TPBe Tpu OaHKe cy Aoomahe 6aHKe ca CTpaHMM KammuTa-
AoM, KomepimjaaHa ca AOMMHAHTHUM AP)KaBHMM KarnutaAoMm (42,29%) u AVIK 6anka
ca MPUBAaTHUM — MELIOBUTUM KaIlMTAAOM.

Y neproay op 2009-2012. roprHe €KOHOMCKa Kp13a, Koja Ce y 3Ha4ajHOj Mepy 0CceThAa
y CpbOuju, 3aycraBuaa je AMHaMuyaH pact 6aHkapckor cekropa. ITpuBpeaa je moveaa
AQ CTarHupa, a CaMMM TUM Ipeapyseha 1cKasyjy Aollije pe3yATaTe HEro MpeTXOAHUX
roAMHA. Pe3yATaT TakBoOr CTama je Ad IPUBpPeAA ITOCTaje HEAUMKBUAHA M AOBOAU Ce Y
NUTame OTIAATa NocTojehux KpeAnTa,a yjeAHo 1 noBehaHe pesepsaliyje 110 OCHOBY
AOIIVIX ITAACMAHa y CEKTOPY IIPUBPEAE, OAHOCHO CMatberbe IIpodura baHaka.



3.1. KopnopatusHo ynpas/batbe Y 6aHKama
ca BehMHCKMM gpKaBHMM KanuTaaom

KopriopatusHo ynpaBmatbe y cTapuM HeTpaHCHOPMUPaHUM OaHKaMa A0 Kpaja
AeBeAeceTHX TOAMHA IIPOIIAOL BeKa Y HAllloj 3eM/bdM CBOAMAO Ce Ha TPOCTPYKY YAOTY
KAMjeHaTa OaHKe: KaO AETIOHEHTA, BAACHMKA U KOPMCHMKA KpeAuTa. Y Ipakcy caabe
CYACKe 3allTUTe TIOBEPMAALIA-KPEAUTOPA IIEPMAHEHTHO je YMambJBaH KanuTaA OaHaka
OMAO yCA€eA AOOVjarba MPUBUAETOBAHX KPEAUTA CYBAACHULIMMA OaHaKa MAM 300T BEAU-
KOT Kallllbeka U BEAUKMX pe3epBalllja, IITO je AUPEKTHO yMab/BaAO KallMTaA baHaKa.
[TepmaHeHTHO je popMMpaH BUCOK HUBO HeHanAaheHMX MOTPaKMBaba,  TO je YNHUAO
KOHTaMUHMPaHy aKTUBY OaHKe.

HakoH ybp3aHor npolieca npuBaru3aLjije CTBOPEHO je MPUBATHO BAACHUILTBO Y peaA-
HOM ceKTopy. TuMe je 13rybmeHa MoCAOBHAa MON BEAVKMX APYIITBEHMX IIPUBPEAHMUX CU-
cTeMa, M3BpliIeHa je pepopma 6aHKapcKor 1 GMHAHCHCKOT CUCTEMA 1 CTBOPEHA je HOBa,
13MetbeHa CTPYKTYpa BAACHUIITBA HaA OaHKaMa. BAacHIYKe IpoMeHe y KOPITOpPaTUBHO)
CTPYKTYPHU Y3POUHO-TIOCAEAMYHO Cy Ce OAPA3MAE HAa BAACHUYKY CTPYKTYPY GaHKapCKor
CeKTopa U pas3Boj GpUHAHCUjCKOT TPXKMILTA U HeroBux cermeHara. Taxko dopmupana
OaHKapcKa rmacuBa y OaHKaMa, Koje MMajy Matbe uau Behe yuemrhe Ap>kaBHOr KamuTa-
AQ, CTaBAda Y IIPBU MAAH 0asMyHKMX OAHKAPCKMX HaYeAd: HAYeAO AUKBUAHOCTHY, HaYeAa
CUT'YPHOCTU TTAQCMaHa 1 HaueAd PEHTaOMAHOCTY U MPOUTAOMAHOCTH Y IIOCAOBADY.
YTuilaj n3MemeHe BAACHUYKE CTYKTYPE YBOAM HU3 IIUTaba Y QYHKLMOHMCatbe OaHaKa
ca AP>KaBHMM KallMTAAOM y LAY OCTBapuBara ITo Beher npuHoca Ha Ap)KaBHU Ka-
MUTaA, Kao IITO CY:

- OpraHM3alMOHE CTPYKTYP€ IIO YTA€AY Ha MOAEAE OaHaka ca VHOCTpaHUM
KaIlInTaAOM,

- HauuH pyKoBobemwa 6aHKOM — noBehamweM podecrioHaAu3mMa 1 CTPYYHOCTH,
- ympaBmame TPOLIKOBMMA OaHKe,

- mnpuMeHe YHUDULMPAHUX CTAHAQPAA Y TIOCAOBay OaHKe,

- eKOHOMCKE OIPaBAQHOCTH pa3Boja baHKapCKe Mpexe.

CBakako Aa, IopeA Ap>KaBHMX aKL[MIOHapa, MalbVMHCKY aKLMOHapy yyelrheM y paAy
y YIpaBHUM 0AOOpuMa HacToje pa 6aHka Oyae npoduTabuAHMja, & TUME U BPEAHOCT
BIXOBYX aKLyja MMa 060,y TPXKUIIHY BepuduKauujy. Y oapeheHnm ynpaBHUM oAOOprMa
oBMX OaHaKa MaAy Opoj je IpMBAaTHUX MHBECTUTOPA, Koju oAcehajy Ha peLauBe po-
IIAOCTH, AA AOOMjajy IPUBMAETOBAHE KPEAUTE OA CBOjUX OaHAKa, jep je MOHUTOPUHT yIIpa-
Be 0A CTpaHe peBM30Pa 1 3aKOHCKA PeryAaTHBa Y TOM IIOTA€AY 3HATHO PeCTPUKTUBHIjA.

Ympkoc payroropuiinoj crpateruju CAA u EBpone Ha anbepaaHoj cTpareruju
raobaAHe aKyMyAaljyje TPAaHCHALMOHAAHOT KallMTaAa U IIOTUCK/Bamba CBUX 00AMKa
HEKaIUTAAUCTUYKMX APYIITBEHUX OAHOCA, HAKOH Pa3oOpHOT M3bMjara Kpuse KpajeM
2008. ropnHe y AMepuLiu 1 yop3aHor npeHoca Kpuse y EBpomnu, cBe Builile ce cCriomMuibe
»IOAD)KaBoee OaHaka“ kao Moryhe NpuBpeMeHO CITACOHOCHO pelleie. PeToprka
CBeTCKe MOAUTUYKE U (PMHAHCHUjCKe eAUTE Ca CBe MPauHMjUM MPOrHO3aMa rAODAAHOT



OIOpaBKa Yy TPBU IIAAQH CTaBAa HeKa pellleha Koja Cy AO jyde OMAa HempuXBaTsUBa
u HeMoryha. IToap>kaBmarme 6aHaka je jeAaH oA THX. AelileHMjaMa AeKAapycaHa Kao
KOMYHUCTUYKO-COLIMjaAMCTUYKO opyhe peTporpapHux cucrema VicToka, oajeAHOM je
IIOCTAaAO MOCAeAre opybe opOpaHe Aeaa GaHKapckor cucTema y Hemaukoj, Ayctpuju,
CAA n Beauxkoj bpuranuju. ,BAacHMK KOHTPOAOT AeAa aKLiMja IIOCPHYA€ MYHXEHCKe
6aHke ,Hypo Real Estate”, Fluer je jyde casHao 3a 0AAyKy HeMauKe BAAA€ AQ IIPBU ITYT OA
1931. roaMHe A03BOAM HallMOHaAM3aLMjy 6aHaka. CyoueHa ca 6aCHOCAOBHMM IyOMLIIMa
VIPCKOT OrpaHka 0OaHke ,Hypo“ mpoiiiae jeceHu HeMayuka KOQAMLIMOHA BAAAQ Ce Mece-
LIMMa TAOXKMAA OKO MOA€AR aKLjJje HEOIIXOAHOT 3a OYyBake CTparelike GpUHaAHCHjCKe

ia 18
I/IHCTI/ITYLU/IJQ .

Ha cprickom 6aHKapCKOM TPXKUIUTY Ap>KaBa AycTpuja MOCTaAQ je BAACHUK 67% OA-
cro akuuja Hypo Alpe Adria 6aHke. ,,Aocapaumby BehMHCKY BAACHUK OaHKe, HeMauKa
rpynayuja ,bajepn AB“, objaBuaa je aa he ycrymuTu ayctpujckoj Ap)kaBu cBojux 67%
yaeaa y ,Hypo Alpe Adria“ 3a jeaaH eBpo, a 3a UCTy CUMOOAMYHY CyMy CBOje yuelhe
npopahe ocTara ABa cyBaacHMKa ocpHyAe 6aHke". ¥ [Ipeysumatbe oA cTpaHe Ap)kaBe
paAM criacaBama IIOCPHYAe OaHKe 3HAUMAO je OAp>Karbe (pUHAHCHjCKe CTaOMAHOCTYI
ayTpujcke eKOHOMIUje. AycTHjcka Ap>KaBa je 00e3bepnaa u3 Oyiiera 450 MuAaoHa eBpa
paau caHauuje u nosehamwa AMKBUAHOCTM O6aHKe. OBa aKTMBHOCT 3Hauu Behu MOHU-
TOPMHT OA cTpaHe LleHTpaaHe 6aHKe AycTpuje Kao ¥ HapAAeXKHMX MUHMCTapcTaBa. Ca
APYyTe CTpaHe, O4yBaHa je CTAOMAHOCT LITEAHUX yAora rpabaHa, jep 6aHKPOTCTBO OBe
BeAVIKe ayCTPHjCKe IPyIaliyje MMaAO O ApaMaT/UYHe HeTaT/BHE IIOCAEANLIE Y IOBeperbe
y 6GaHKapCKU CHCTEM Ca HECarA€AVMBUM IIOCAeAMLIaMa 10 (pMHAHCUjCKY U IIPUBPEAHY
CTabMAHOCT ayCTpUjCKe EKOHOMIje.

Y cprickuM 6aHKaMa AOMMHaHTHO AP)KaBHO BAACHMIITBO UMajy Tpu 6aHke: Cpricka
6anka (96,5 %), IToumrrancka mreanonuua (63,7%) u I[puBpeaHa 6anka [TanueBo
(92,9%). AreHuyja 3a caHaLujy 6aHaka je ypaalaa eaadopar o Criajamby OBUX OaHaka,
aAM AO CIIajarba Huje AOLIAO. Ap>KaBa MMa MabUHCKM YAeo Y HavyaHckoj 6aH1m (38,8%),
Komepuujaanoj (42,29%), Jyomec 6an1m (21%), u IlpuBpeanoj 6anuy beorpap (19,4%).
AOMMHAHTHO Ap>KaBHe OaHKe 1 OaHKe ca MalbbMHCKUM AP>KaBHUM KallUTAAOM He MOTY
A OAp>Ke KOHKypeHLjy AooMmahynx 6aHaKa ca CTpaHMM KaIllMTaAOM.

3 oBe ckynuHe ApxaBHUX OaHaka, KomepuujaaHa 6aHka je jeAnHa 030mmHa
KOHKYpeHI/ja OaHKaMa ca CTPaHUM KalnTasoM, AOK [ IpuBpeaHa 6anka Beorpap Hema
3aA0BOMmaBajyhy apeKBaTHOCT KammTasa 1 6yAyhHOCT HeHOr OICTaHKa je HeM3BecHa.

Oa aomahux 6aHaka ca MeIIOBUTKM KanuTaAoM, opea Komepiijaane 6anke, AVIK
6aHKa 13 Huiia 6eaexxu AoOpy mpoduradbuanoct (HajnpodurtabuaHmja banka y Cpouju
Y OAHOCY Ha aKTHBY 1 Op0j 3aTI0CAEHNX) Y 3HAYAjHO TP>KULIHO yyelhe y AeAy KpeAUTHOT
noptdoanja 1 y AeAy Aoomahux pemnosura.

CrpaHe 6aHKe Ha CPIICKOM OQHKapPCKOM TP>KULITY MMajy Op3 pacT aKTUBe U TP>KULIHOT
ydemrha. Y 3Ha4ajHOj Mepy AOMMHMPAjy 110 CBUM OaHKapCKMUM IapameTpuma. Y macuBu
cTpaHe OaHKe MMajy BeAMKe obaBese IpeMa MaTMYHMM OaHKaMa 13 CBOje Ipymnauuje.

18 TloanTuka, nspamwe 22.02.2009., Tawa Byjuh: ,BaHke npeaase y Ap>KaBHO BAQCHULITBO®
19 Tloantuka, nspamwe 14.12.2009., ,Hypo Alpe Adria y Ap>xaBHOM BAQCHULITBY



Kpeautrpamwe KaujeHaTa KoA OBUX OaHaKa He 3aBUCU OA AEIO3UTa AOOUjeHUX OA
KAMjeHara. LleHa KanuTaAa BMXOBKX MHOM3BOPA je TOBOMSHMjA 0 M3BOpa AoMahux 6aHa-
ka. OBa mpeAHOCT je opAydyjyha 3a Op3 pacT akTuBe 1 TP>KULIHOT y4elthe oB1X OaHaKa.

KopnopatusHo ynpaBmame y 6aHKaMa ca AOMUHAHTH/UM APYXaBHUM KaIlMTAaAOM
VAV Y 3Ha4ajHOM BAQCHMILITBY ApP>KaBe Y BEAMKO] je 3aBCHOCTH OA YTULIaja TIOAUTUYKE
napTyje Ha MeHalIMeHT OaHKe, KOja je A0OMAa Aa yrpaBma oppeheHoM O6aHKOM. Y OuB-
1IeM COLIMjaAMCTMYKOM CUCTEMY ITOCTOjao je MapTUjCKY MOHOIIOA jeAHe mapTuje 1 610
je ompaBAaH MaeoAorujoM Tor Aoba. OBa dasa TpaHsMLMje KapakTepulie MapTHjcKa
HoAeAa ITA€HA Ha oppeheHuM GUHAHCH]CKMM 1 IPUBPEAHUM MHCTUTYLMjamMa. OBakBa
IPaKCa AOBOAY AO TTaAQ KOPITOPATUBHE KYATYpe U CAa0metba TPKUILHE Mo3MLKje OaHaka.

AOK je y paHujeM COLIMjaAMCTMYKOM CHUCTEMY IOCTOjao jaBHM KOHKYPC 3a 1300p
AMpeKTopa baHakKa, Capd Ce YHYTPALIBbUM AOTOBOPMMA Y OKBUPY TapTHje, Koja je A0-
6uaa oppebeHy puHaHCHjcKy MHCTUTYLIjY, OMpajy KapapoBu. ITapTujcka BAapaBuHa
bUHAHCHjCKMM MHCTUTYLMjaMa oHeMoryhaBa KBAAUTETHY MHCTUTYLIMOHAAHY KOHTPOAY U
oneMmoryhasa edrkacaH paa 1 eprKacHO KOPITOPAaTUBHO yIpaBsabe. YecTo MeHalIMeHT
VIMa AMAEMY AQ AU AQ 3aA0BO/MSMU NMAPTHjCKy MOAPIIKY M KaAPOBMMA U3 CBOje MapTuje
MOAAPU HEKO KBAaAUTETHO MECTO Y PYKOBOAHOj CTPYKTYPH MAU AQ Ce PYKOBOAM ITPUHLIY-
nyMa eprKacHOT KOPIOPATUBHOT yIpaBnamwa. Ca Apyre CTpaHe, MAapTHjCKa TIOBE3aHOCT
MOXXe A2 IMa U TIO3UTMBHE e(peKTe Kapa MapTUjCKM APYTOBY 0€3 eKOHOMCKVIX IPYHLIIA
Y TIOCAOBHE AOTMKE Ap)Ke MT03aMalllHe AeIO3UTe 1 Ha Taj HAUMH Ce TPOMOBUILY AUYHUI
Y TTAPTUjCKU MHTepecH, @ He eKOHOMCKI MHTepecy eHTUTETa KOjUIM Ce PYKOBOAM.

3.2. KopnopaT1uBHO ynpaB/batbe y 6aHKama
ca BehMHCKMM cTpaHMm Kanutanom

KopnopatusHo ynpaBmamwe y 0aHKaMa ca BehMHCKMM CTpaHUM KallUTaAOM CMaTpa
Ce CYIITUHCKVM MAEHTUTETOM OaHKe U YCAOBOM CTBaparba TPajHUX BPEAHOCTH aKLIVO-
Hapa, Ko 1 0CTAaAMMA KOjIIMa je Y MUHTEPeCy CUTYPHO IIOCAOBatbe OaHKe U TO, ITpe CBEra,
KAMjeHTVMA, 3a[I0CAEHMMA Y AP’)KaBHMM MHCTUTYLIMjaMa.

3Hayaj Koju Ce MpHAaje YCIeLHOM KOPIIOPAaTMBHOM YIIpaBaakby Y GaHKaMa Ipous-
MAa3M, TIpe CBera, 13 3Hayuaja Koju 0aHKe MMajy y GMHAHCHjCKOM 1 eKOHOMCKOM CHCTEMY
jeAHe 3eMme. Haume, 6aHKe Cy jeAViHE 3aKOHOM OBAalIheHe AeTI03UTHE MHCTUTYLIMje U
Ko TaKBe Cy TAQBHM T'€HEPATOPH LITeARe 1 0OpTHOT KaruTaaa. Ca Apyre cTpaHe, Kao
KpPeAUTHe MHCTUTYLMje, DaHKe Cy M Aaibe Haj3HauajHUjy M3BOp GpUHaHCHparba IPUBpPeAE,
€ 003MPOM Ha PeAaTUBHO MaAo yyelrhe Tp)KMILITA KallMTaAa y IPUBPEAHOM cucteMy. To
ce oceOHO OAHOCHU Ha eKOHOMCKe npuAnKe y Cpouju. TOKOM BUILIETOAMIIIIBUX CAHKLY)A,
nsoAauyje u bombapaoBamwa Halua rnpeayseha cy ocraaa 6e3 ooprHor kanurasa. Takobe,
AOAa3aK CTPaHMX MHBECTULMja YeCTO He 3HauUM AQ MAaTU4He KOMIIaHuje 00e36ehyjy
AOBOKHO OOPTHOT KammuTaAa, Beh ce Tpaku oOpTHU KanuTaA op Aomahux 6anaka. 3
TaKBe IbVIXOBE YAOT€ MPOM3MAA3M U HIXOBA HEITOCPEAHA OATOBOPHOCT 3a NMPABUAHY
aAOKaLMjy CAOOOAHVIX CPEACTaBa IPUBPEAN U BUXOBY Hajoory MckopuurheHoCT.



Y OCHOBU ITeT OCHOBHIX 3aKOHA PEryAUILy OAHOCe Y puHaHCHjckoM ceKTopy y Cpouju:
3aKOH O NMPUBPEAHVM APYIITBMMA, 3aKOH O OaHKaMa, 3aKOH O OCUTYpamby, 3aKOH O
XapTyjaMa 0A BPEAHOCTM M 3aKOH O IEeH3MjCKUM POHAOBMMA. 3aKOH 0 OaHKaMa CaApXKu
HajoOyXBaTHMj1 M HAjAEAOTBOPHMjY OKBMP KOPIIOPATHBHOT YIIpaBmarba. AOHOLIEHE OBOT
3aKOHA Pe3yATaT je XapMOHU3allMje Haller (PMHAHCUjCKOT 3aKOHOAABCTBA Ca IMTPOIMCUMA
EBporncke yHuje u basea II cranpapauMa, Kao 1 yckaabuparmwe npomnyca 13 6aHKapCcKor
CeKTOpa Ca HEITO paHuje AOHETUM IPOIMMCHMA, KOj PETryAUIY HEKe Apyre 00AacTy
¢duHacujckor nocaosama y Cpouju.

Y ToM cMucAy 6aHKe IpuMelbyjy Baxkehe ekcTepHe 1 nHTepHe npomnce. EkcrepHe
npomnuce ypebyje peryaatusa LleHTpasHe 6aHKe 1 AOKaAHM IIPOIINCY, KOjY Cy HABEAEHU
y CPIICKOM 3aKOHOAQBCTBY. VIHTepHY IIPONMCY YTAABHOM CYy Ha IIPYMEHM eKCTEPHUX
IIPOIIMCA LIEHTPaAHE MOHeTapHe 1 pUHAHCHjCKe BAACTU AATe 3eMMde Kao U IpaBMAa
MaTu4yHe OaHKe, OAHOCHO rpymanuje. Kapa cy nmpomnmcu peryAaTopHOr OKpyKema y
CYIIPOTHOCTHU ca BayKehnM ImpomnucrumMa nHO-0aHKapCKe rpyralyje, IpuMeyjy ce Ipo-
IVICY PEryAaTOPHOT OKpYyKera. OArOBOpHa OaHKapcKa Ipynanyja ApXXu Aa ce A06po
KOPIIOPATMBHO YIIpaBsakbe OCTBapYje He CaMO UCITYbeheM PEryAATOPHIX 3aXTeBa, Beh
AQ OHO IPOM3MAA3Y U U3 KOPIIOPATVBHE KYATYpe MEHAIMEHTA 1 3a[IOCAEHMX.

AOK mpuMeHa 0aHKapCKMX KOH3UCTEHTHUX IPOIICA MOXe A2 BOAU IIPEy3uMarby
Mamer pu3uKa 1 O4yBarby KalmTaAa BAACHMKA, Takohe, BAACHMYKA CTPYKTYpa y CTpa-
HUM OaHKaMa MOXKe AQ YTM4Ye Ha CTeIleH Ipey3uMama pusnka 1 npopurabmuAHOCT
6anaka‘Hmwku creneHu pusmKa MOIY AQ Ce jaBe KaAa Cy BAACHULM MTPUMOPAHU AQ
VIHBECTUMPAjy BUILIE HUXOBUX AUYHUX CPEACTaBa Y 0AHKY, a OOPHYTO ce AelaBa Kapa
KallMTaAHY 3aXTe€BU He IPMMOPABAjy BAACHUKE AQ MHBECTMPajy Behu A€o AMYHMX
cpeAcTaBa y 6aHKy (Mapa OHM MOTY AQ IOACTAKHY CTBapatbe Behe KoAnunHe KanmTaaa).
Mebyrtum, Leaven u Levine A0Aajy Aa, 3aTo 11TO je opHOC uaMeby pusuxa u nmpormuca
KPUTUYHO 3aBYCaH O MO0jeAMHMM OaHKaMa OA BAACHUYKE CTPYKTYpe, KOje YTU4y Ha TO
AQ opHOC n3mebhy mpormuca u npoieHe GaHKapCKOT pM3MKa MOXe Aa Bapupa Ipema
BAACHIYKO] CTPYKTYPH, HEOIIXOAHO je Pa3MOTPUTY U YTULAj BAACHUYKE CTPYKTYPe KaKo
O ce mpuKasaAa IMpeLy3HYja aHaAM3a TIpeysuMama baHkapckor pusuka’. *° Hapame,
OHU MAYCTPYjy CBOje padMaTparbe AeMOHCTpUpajyhut Kako 0OAHOC BAQCHUYKE CTPYKTYpe
1 GAHKaPCKUX MTPOIIMCA yTUY€e Ha [IOHAIIAbe TI0jeAMHKX OaHaKa BE3aHO 3a IIpey31Matbe
pusuxa’” Pasmarpajy ce caepehe Teopuije:

Aa edekaT npomnuca Ha pU3JK 3aBUCH OA PEAQTVBHOT YTHIIaja BAACHMKA KOjJ IOCTOje
Y OKBUPY YIIPaBA»aUKMX CTPYKTYpa MOjeAVHNX OaHaKa.

BaHKapckiu peryAaTopy yTudy Ha MHULIMjAT/Be BAACHMKA O IIPey3MMakby pU3MKa Ha
APYrauujyu Ha4MH Hero IITO YTU4y Ha MeHallepe (OaHKOBHa Teopuja)

Aa BAaCHMYKe CTPYKType YTU4y Ha CIIOCOOHOCT BAACHMKA AQ CAMM YTUYy Ha PUBUK
(Teopuja KOPIIOPAaTUBHOT YIIPaBAoalba).

20  Bupu: 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



Kao OATI'OBOD Ha IMTaiba Kao LITO Cy:

1) 3awrTo je KoprnoparuBHa ¢popMa opraHusalyje, Kojy YMHM ,IIUPOKO pacyTa’
BAQCHMYKA CTPYKTYypa YecTa Iojasa — MMajyhu y BUAY ,[T03UTHBHE areHLMjcKe
TPOIUIKOBE”;

2) 3allTO je pacT BAACHMYKOT KalliTaAa Y TAKBMM OpraHusalyjamMa OrpoMaH U

3) 3allTO CY MHOTU BO/SHU Aa TTIOBEPE OIPOMaAH A€0 CBOT borarcrBa oYAU, KOjI/I
HeMajy MHOTI'O MHT€Epeca 3a ’hb1XOBO bAarocrame.

Jensen u Meckling ynyhyjy Ha aprymeHT, koju cy usnean Manne, Alchian u Demsetz,
HalMe, A Ce TIPEAHOCT KopriopaTuBHe popMe (y 00AMKY COTIICTBEHOT BAACHUIITBA UAY
MapTHePCTBA) MPUITICYje OTPAHNYEHOj OATOBOPHOCTH OA COTICTBEHOT BAACHUYKOT Ka-
nuraaa. *' Vimajyhu y BUAY AOMMHAHTHO BAAQCHMIITBO Mamer Opoja Behux akumoHapa,
BAACHUILIM Cy CBECHU Ad Belly OATOBOPHOCT 3a IJMIXOBO COIICTBEHO OTPOMHO boraheme
MIMa MeHALIMeHT ! YIIPKOC OTPOMHOM BAACHUILUTBY IOCTAjy Makbe YTUL[AjH! Y OAHOCY Ha
MeHalIMeHT. OTyAa ce MOTy 00jaCHUTHM OrpOMHM OOHYCH KOje HOCe BPXYHCKM MEHAIIMEHT
3a moehaHy npoduTabMAHOCT 1 OCTBaper-e 3aliPTaHNX IIAQHOBA OA CTPaHe BAACHMKa
IpeMa pe3yATaTMa Koje MICKa3yje MeHalIMeHT.

HesaBucHa peB13uja Kojy BpILM He3aBMCHM peBM30D y ObaHKama omoryhaBa Aa ce u3-
pasy MUIILbebe 0 KBAAUTETY IPUMPeMdeHNX GYHAHCH]CKMX U3BelITaja U TUMe CTeKHe
HOBepeme aKLMOHAPA, 3aII0CEAHMX U YUYeCHULMMA Ha puHaHcujckoM Tpxxuiuty. [Topea
TOr'a IITO MMajy PyHAAMEHTaAHY QYHKUMjY Y IpEHOIIehy GMHAHCUjCKUX Pe3yATaTa y
jAaBHOCT, peBU30OPCKIU 0ADOP CAYKM KaO ITPEACTABHMK MHTepeca aKL[IoHapa 1 00aBe3aH
je Aa omoryhu mporiec y KojeM MeHallepy, eKCTePHI PeBU30PU U UBBPLIHI AVPEKTOD
MOTy OMTY UCIIUTMBAHY U TO3MBAHYU HA OATOBOPHOCT, YKOAMKO je ToTpebHo. PeBr3op-
CKM 0ADOp HMje CaMO OATOBOPAH 3a HAaA30p Ipolieca GMHAHCHCKOT M3BellTaBama, Beh
1 32 epeKTUBHOCT MIHTEpHe KOHTPOA€E KOMITAHNj€e, UHTEPHE PEBU3Hje, TA€ je TOTPebHO,
¥ CyUCTeMa yIpaBmara pusnkoM. Takobe, MMa 3apaTak Hap30pa CTaTyTapHe peBusuje
TOAUIIILYX I KOHCOAMAOBAHMX PadyHa.

3.2.1. OcHOBHa Hayena KOpPNOPaTUBHOT yNpaB/baka

y 6aHKama ca BEAMHCKMM CTPaHMM KannTaaom

KOPHOpaTI/IBHO yIpaBsame y OCHOBU IIPEACTAB//dA ITOCTABAALE M AEBA APYLITBA
n YTBPDYJY Ce CpEACTBaA 3a OCTBapuBambe TUX LIM/AEBA. Y ocHOBU 0OBOT cerMeHTa paau
ce 0 baHKama ca BehuHCKUM CTPpaHVM KaIllMTaAOM. ,A,a ou ce OCTBapMBaAl ITOCTaB/o>EHU
ons>eBU paSMOTpI/IheMO OCHOBHA Ha4€Aa yIipaB/satba 'y OaHkaMma ca BehuHCKUM CTpaHUM
KaIrmMTaAOM.

3amTuTa MpaBa aKnyMoHapa. AKLIMOHApY OCTBapyjy MpaBo raaca Ha CKyNnIITHHU
0aHKe, a CAMMM TUM U aKLIOHAPU MIMajy TIPAaBO Ha AUBUAEHAY M APYTa [IpaBa y CKAQAY
Ca peryAaTOpHUM MPOIICUMA Y AQTOj AP>KaBy Kao 1 Ha ocHoBY CtaryTta b6anke. Hajmarbe
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jeAHOM ropuiimbe YipaBa OaHKe ca3yBa ['AaBHY CKyNIITHHY 6aHKe 00jaBOM IT03MBa Ha
HauMH A2 MH(GOpMMIIIEe YAQHOBE CKAYMIITKHE. [Ipe peAOBHe CKyIIITHHE aKLMOHapa
Haa3opHu 0A00p ucnTa ropMInby GMHAHCHjCKY U3BELITAj O TIOCAOBalbY OaHKe U IIPeA-
AOT OAAYKe 0 yrioTpebu pooouTu. [TpuxBaTambeM M3BellITaja O IOCAOBaIbY 3 IIPETXOAHY
ropvHy CKYIIITYHA AOHOCH OAAYKY O AaBamby VAU paspelley YAAHOBA YIIPaBHOT,
Haagsopsor u V3BpiuHor opbopa 6anke. ITopea oBrx ocHOBHMX muTawa CKyIIITHHA
oAAyYyje 0 u3MeHama U pAonyHama CraryTra OaHKe, Kao O M3MeHaMa U pa3peliehrMa
yaaHoBa V3BpurHor, Hap3opHor u YrpaBHor opbopa.

YcnocraBmame OpraHusamioHe CTpYKType, Koja omoryhasa ocrBapuBame cTpa-
TELIKNX IM/veBa ¥ adpupMalyje OCHOBHUX KOPIOPATMBHIX BPEAHOCTU OaHKapCKe
rpynanuje. MoAeA opraHusalioHe CTPYKTYpe ce AebMHMUIIIE TAKO A Ce jacHO AedyHuIIIe
HAaAAEXHOCT IIOCAOBA CBAKOT OPraHU3aL[IOHOT A€AQ, AEAETHPatby HAAAEXKHOCTY CBAKOT
OpraHM3aLMOHOr AEAQ, & CAMMM TUM U jaCHO AeAervparbe OpraH13aliOHMX AeAOBa 32
AOHoILIEbe 0ApeDeHNX TOCAOBHUX OAAYKA.

Haa30p MocAOBHUX aKTMBHOCTHU Ce OCTBapyje Kpo3 (YHKLMOHMCabe CUCTEMA Op-
raHM3aLMOHMX KOHTPOAA U M3BelllaBa ce OaHKapcKa rpymnanyja O XOpu3OHTaAHUM
aKTMBHOCTMMA 110 pyHKLMjama.

YcnemHa capapwaYnpasHor u V30puiHor opo0opa 6anke. Y Tom uysy V3BpuiHu
0ADOOp OaHKe y3 caraaCHOCT YIIpaBHOT 0AOOpa yCBaja OCHOBHA AOKYMeHTa OaHKe-0Oy1ieT
32 HapeAHY TOAVHY U CTPAaTeLIKV MAaH ITI0OCAOBamwa 3a oppebeHo pazpobme, 06MIHO
3a IepPUOA OA TPU AO IET TOAMHA. BaskaH Aeo ycreliHe capapibe YIpaBHOT 0opbopa
u VI3BpiHor opbopa 6aHKe, IO MpaBUAY ce AebyHMIIIE TOCAOBHOM IIOAUTHKOM, KOja
Ce ycaraaliaBa ca 0aHKapCKOM IPYNaLjoM ¥ KOHKPETHUM KpeTambeM eKOHOMCKOT
OKpY’Keba y KojuMa OaHKa IoCcAyje. YIIpaBHM 0A00p MOXKe Y CBaKo A00a oA VI3BpiHor
oabopa baHKe Aa 3aTpaku MHOPMaLKjy O TUTakMMa Be3aHUM 32 TIOCAOBae DaHKe,
a KOja MOT'y Y 3Ha4ajHOj MepU Aa YTUYy Ha HeH IIOA0XKAj HA AOKAAHOM (PMHAHCHjCKOM
TP>KUILTY.

YcnocraBmame jacHe AHUje pyKoBohemwa 1 oAroBopHocTH Y 6aHIu. V3BpiiHu
0AOOp BOAM ITOCAOBE OaHKe Ha AMYHY OATOBOPHOCT 1 3aCTyIa npeMa Tpehum anpuma.
Y opraHm3aiLioHOM CMUCAY CBaKM YAaH VI3BpIiIHOT 0A00pa 10 BEpTUKAAHOj AMHUjU PY-
KOBOAM OApeDeHNM TOCAOBHIM A€AOM OaHKe: TPUBPeA], CTAHOBHUIITBO MAM paTehum
HEIOCAOBHUM A€AOBMMA: PUBUK OaHKe, ODaHKApCKe orepalyje, KAAPOBU, MapKETHHT,
IIPABHO OA€/Md€lbe U CA. Y BoDemy mocaoBa 6aHKe VI3BpuIHM 0A00p HAPOYNUTO OCHTypaBa
Aa 6aHKa ITOCAYje Y CKAAAY ca IIPaBMAMMA O YIIPaBcakby pU3MLIMMA: CUCTEMCKO Npahete,
IIPOLIEHY U CTPATerHjy MPOLieAYPa 32 YIIpaBoatbe PUSULIMMA, CUCTEMCKO Npaherbe, Tpo-
LieHY U CTpaTerujy oAp’kaBarba HMBOA aA€KBAaTHOCTY KalMTaAd Y OAHOCY Ha pU3MKe
KOjMa je OaHKa M3AO0XKEeHA Y CBOM MOCAOBawy. OYHKLMOHKCAbE CUCTEMA MHTEPHUX
KOHTPOAQ 3a CBa MOAPYYja OaHKe HECMETaHO Y3 CBY Maxiy 1 omoh 06aBma mocaoBe
VMHTEpHa peBM3yja. baHKa BOAV TIOCAOBHE U APYTe KIbUTe U IIOCAOBHY AOKYMEHTALU]Y,
cacraBma (PMHAHCHjCKE M APYTe M3BelITaje Y CKAAAY Ca PAUYHOBOACTBEHUM U APYTUIM
IPONMCYMA U CTAHAAPAMMA AeUHMCAHMM 3aKOHOM 3eMae Y Kojoj baHka mocayje. O
pe3yATaTMMa CBaKe IojeAMHauyHe OaHKe M3BelITaBa ce IPynalyja, Koja CyMupa pesya-
TaTe Ha HUBOY rpyte. [IpeacepHuK V3BpirHor op00pa pykoBoay VI3BpiiHuM 0pb0pom



u yckaabyje cBe mocaoBHe ¢yHKLMje 1 GyHKLMje TOAPIIKe y OaHLy; Y uMe VI3BpurHor
0A0Opa MOAHOCH M3BeLITaj YIIpaBHOM 0A00py 1 CKymuTHy. V3BpuHoMm opAOopy baHKe
Y paAy IoMaxxy 0A00pU 1 TeAa GaHKe: KpeAUTHM 0ADOP, 0ADOp 3a yripaBsarbe aKTUBOM
¥ TaCKBOM, OADOD 32 yripaBmatbe mpoMeHama u compliance GyHkimje 1 Apyru oAGopu.

Ao0pe 1 TpaHCIapeHTHe 0AHOCE ¥ KOMYHUKanujy uamely cBux opraHa 0aHke,
3aIl0CAEHMX, MEHAIIMEHTa, aKIIIOHapa ¥ KAUjeHaTa 6aHKe. Y 0aHLIM Kao APYIITBEHO
OArOBOPHOj PUHAHCUjCKOj MHCTUTYLIUjU AedUHCaHe CYy OCHOBHE KOMYHMKALVIOHE TTO-
CTaBKe, KOje Aajy CMEpHNLe 38 CBAKOAHEBHO KOMYHMLMPae U OAHOCe ca jaBHoluhy.
TauHo je pedmHMCaHO KO MMa OBAallhewe 3a AaBawe oppebeHux uHbopmanyja 3a
jaBHOCT. Takobe, 6aHKe ca CTpaHMM KallMTAaAOM MMajy Pa3ByjeHy MUHTEPHY KOMYHUKALIUjy
o Tekyhum pesyaaTuma baHke 1 GaHKapCKe rpymatyje.

BaseAcky KOMUTET HarAallaBa yAOTy YeTHpU 3HadajHe popmMe Hap30pa, Koje Tpeba
YKAYUUTY Y OPraHM3aLIOHy CTPYKTYPY OaHKe Aa 61 ce 006e306eArAa TpUMeHa 3ApaBor
KOPITOPaTVBHOT yIIpaBmaba 6e3 0063mpa Ha GopMy Kojy baHKapcka opraHusaliyja Ko-
pucru:

- HaA30p Koju Bpiie YpaBuu uau HapzopHu opb0p;

- HaA30p KOjU BOA€ TOjeAMHULIM, KOjU HUCY YK/ioyUeHU Y AHEBHO Bobetbe pas-
AMYUTUX 00AACTU IIOCAOBaba OaHKe;

- AVMPpEKTHa AVHMja HAaA30Pa Pa3AMYUTUX 00AACTM ITOCAOBabA U
- Hes3aBuCHe QyHKLMje yIpaBsarba pU3ULMMA, KOMIIA3jaHCa U peBu3lje. »

BaseACKy KOMUTET je, y 1Moy OCTBapyBaba ePpeKTBHOT KOPIOPATUBHOT YIIPaBcakha,
¢dbopMyArcao u3BecHe NPUHLMIIE 32 KOje CMaTpa Ad NIPEACTaB,Ajy 3HAYjHE eAEMEHTe
mpolieca, a To Cy:

1. YaaHoBu YrpaBHOT 0A00pa Mopajy Aa OyAY KBaar(bUKOBaHM 32 CBOjY IO3ULIN]Y,
A2 pasyMejy CBOjy YAOTY y HPOLieCy YCIEIIHOT yIpaBsaka 0aHKOM U AQ Cy
y cTamy Aa npocybyjy o eHoM nocaoBamwy. OBaj IPUHLIUII Ce OAHOCH, TIpe
CBera, Ha MOTpeOHe CTpy4YHe KBaAKMdUKaLMje ¥ MCKYCTBO YAQHOBA YTIPaBHOT
0A00pa, Kao 1 BVIXOBY HE3aBUCHOCT OA YTUILIAja PA3AMYUTIX 3aVIHT€PECOBAHMX
CTpaHa;

2. YmpaBHu opb0p Tpeba pa 0A0OpaBa 1 HapTAeAQ GAHKIHE CTPATEIIKE [[1dEBe U
KOPIIOpaTMBHE BPEAHOCTH, KOje Ce IIPeHOCe LIMPOM OPTaHM3aLIMOHE CTPYKTYpe
OaHke. [Tpema ToMe, YipaBHU 0AOOp je Taj KOj1 je OATOBOpaH 3a yTBphuBamwe
OCHOBHUX 1I1/€BA MOCAOBAtha U MOIITOBAKhA OCHOBHUX BPEAHOCTHU 3APaBOT
KOPIIOPaTUBHOT yIIpaBhakba 0A CTPaHe CBMX OPraHMU3aLMOHUX AEAOBA Y
OaHL;

3. YmpaBHu 0AOOp MOpa Aa YCIIOCTaBM U AQ Ce CTapa O OCTBApUBakby AMHUjA
OATOBOPHOCTH LIMPOM OpraHusaluje OaHke;

4. YnpaBHM 0AbOOp Tpeba Aa 06e36eaM A2 OArOBapajyhu Hap30p, KOjy CIIPOBOAM
BUIIE PYKOBOACTBO, OyA€ KOH3MCTEHTAH Ca IIOAUTUKOM 0AO0Da;

22 ,Javare KOPIOPATUBHOT YIIPaBMatba 3a GaHKapcke opranusayuje’, baseacku komurer 3a 6aHKapCKy
KOHTPOAY, dpebpyap 2006.



5. YmpaBHM 0A0Op 1 Bullle pyKOBOACTBO Tpeba A2 epeKTUBHO KOPUCTE Pe3yATaTe
¢byHK1je MHTepHe peBu3lje, eKCTEPHMX PEBU30PA M MIHTEPHE KOHTPOAE;

6. YmpaBH1 0A00p Tpeba pa 00e30eAr A2 TOAUTHKA U ITPAKca KOMITeH3aLuje OYAY
KOH3MCTEHTHE Ca KOPIIOPATUBHOM KyATYPOM OaHKe, AYTOPOYHUM LibEeBUMA
VI CTPATernjoM, Kao ¥ KOHTPOAHUM OKPY>KEeHeM;

BaHKOM je mOoTpeOHO yrpaBsdaTU HA TPAHCHAPEHTAH HAYMH;

YnpaBHu 0A00p 1 BuIlle PYKOBOACTBO OaHKe Tpeba Aa pasyMejy ibeHy orepa-
TUBHY CTPYKTYPY 1 KaAa 6aHKa ITOCAYje y OKPYXKetbY, OAHOCHO KPO3 CTPYKTYPY
KOja OMeTa TPaHCIaPEHTHOCT. »

[TojaBoM bGaHaka ca CTpaHMM KallUTaAOM Ha CPIICKOM (GMHAHCUjCKOM TPKUIITY
ybp3aHo je Bpahame noBepetbe rpabaHa y 6aHkapcku cucreM. TakaB TpeHA Tpeba ove-
KUBATU U Y HAPEAHOM IepyoAy. Y BehmHu cTpaHux 6aHaka eBUAEHTMPAH je KBAAUTETHO
HOBU OAHOC IIpeMa KallUTaAy U HauMHy YIIpaBsarba KaluTaAoM. bora opraHusaiuja
paaa M CTaHAQpAM3aLiMja polieAypa pesyaTupaancy Behom epuxacHourhy mocaosata
Y TKSVBUj€ YIIPaBAdatbe PUSMLIMMA, 605UM GUHAHCHjCKMM PE3YATATUMA, LIITO je jeAaH
HeCYMIbVBH Pe3yATAT KBAAUTETHOT KOPIIOPATUBHOT yIIpaBcatba baHaka ca BehnHCkum
CTPAHUM KallXTAAOM.

Y CB0joj OpraHU3alMOHOj CTPYKTYPH, Y LiMsy eUKACHUjeTr ¥ CUTYpHMjeT KOPIIo-pa-
TUBHOT yIIPaBAakba, M3Aaratbe pU3NLIMMa je Hel30eXKHO 1 jaBaba Ce YCAeA TPUKPUBEHMX
M HEIIPeABUAMBYX Pa3AOTa. Y TOM CMIUCAY, jeAaH OA HajBOKHUjUX LiM/peBa MeHalIMeHTa
je Aa MAeHTUOUKYje 1 ITPOLiebYje PU3KKe U AQ YIIPaB/sba PUBKLIMIMA Y CKAQAY €A 3aKOHOM
0 0aHKaMa, Kao ¥ CBOjUM Tpymanyjckum nponucuma. Hajuenthu pusuiiy, Koje 6aHka
rioceOHO TpeTupa 1 3a Koje hopmupa IMoceOHy OpraHM3aLIoHy CTPYKTYPY CY:

- KPEeAUTHMU PU3MK,

- PMBUK M3AOKEHOCTHU DaHKe,

- PM3UK AMKBUAHOCTH,

- TpXKULIHYU pusuLy (00yXBaTajy KAMaTHYU U A€BU3HU PU3UK) U
- ONepaTuBHU PU3UK.

[TpumeheHo je pa poomahe OaHKe mocaeatbe HaBeAEHOM 00OAMKY PU3MKA — OIlepaTHB-
HOM pU3UKY - He ocBehyjy AOBOAHO Makibe, BUIIIE AQ 01 Ce 3aA0BOSMAQ PeryAaTHBa
HapopaHe 6anke Cpouje. CTpaHe 6aHKe BpAO NTPeL3HO aHaAK3KPajy Moryhe oneparuBHe
pU3MKe YCAeA HEAAEKBATHUX MPOLiEAYPa Y OaHLIM MAM HEIOLITOBAaba IPOLIEAYPA OA
CTpaHe 3aTI0CAEHMX, YCAEA HEaAEeKBATHOT YIIpaBoaba MHPOPMALMOHUM CUCTEMOM VAU
HernpeABubeHNx ekcrepHux porabaja (momaase, 3eMap0Tpecy, TIOXKapy) U pasBujajy pasHe
cutyalmoHe MoryhHocTu papa 6aHke, puAjasa Ha pe3epBHUM AOKaL{MjaMa IOAPKaHY
04 cTpaHe MH(POpPMATUBHE TEXHOAOTYjE U Y TOM LAY pas3BUjajy pasHe IIPOjeKTe, OA
Kojux je HajaxHuju npojekaT BCM (businesscontinuity management).

Curtyaluja y IpMBPEAHOM CEKTOPY Ce TIOCTENEHO Mela, MaAa ce pepopMe MOpajy
Op>Ke CIIPOBOAUT, LIITO Y3POKYj€e HEVM3BECHOCT EKOHOMCKE ITOAUTHKE, KOji IO OLieHaMa
MehyHapoaHMX PMHAHCHjCKMX OpraHyu3alyja, CTaB/,oa Y KOHTEKCT jOLI YBEK IPUCYTHY
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MOAUTUYKY HECTaOMAHOCT. I IprCyCcTBO BUCOKOT KPEAUTHOT PU3UKA Y OAHOCY Ha 3eM/oe
LeHTpaAHe 1 uctouyHe EBpore, ca kojum ce Cpbuja 4ecTo mopeay, Huje 3ayCTaBUAO
y3Aa3HU TPEHA KPeAUTHE aKTMBHOCTY OaHaka, Koje Tpeba OueKuBaT U Y HApEAHOM
nepuoAy. MebyTum, Kpenpare HOBLA ITyTeM AMHAPCKMX MaacMaHa, o ouenu HBC,
03HA4YeHO je Kao jeAaH OA FAABHMX y3POKa pacTa MOHeTapHOr arperara M1, mro je mo-
HeKap yTuiiaao Ha noBehamwe ob6aBesnnx pesepsu HBC.

BaHKe ca CTpaHMM KallMTaAOM MMajy U3paskeH COPUCTULIMPAHY IIPUCTYI Y OLieHU U
yIIpaBmatby KPEAUTHUM PU3MKOM, KA0O PE3yATAT OAHOCA Y YIIpaBaamby Kanutasom. OH
je omoryhuo He caMo MOMEHYTY AMHAMUKY KpeAUTHe aKTUBHOCTY, Beh je pe3yATupao
U MIOTIpaBMcdabeM KaluTasa OMAaHCHE aKTUBE 10 KPUTEPUjYMY UBAOXKEHOCTU PUBUKY.
Ocum noBehaHor 06AMKa KpeAUTHparba M TPEHAQ AMVHAMUYKOT PacTa, IOCAOBHO OaH-
KapctBo y CpOuju yUMHUAO je jolll jeAHY KBAAUTETHY 3HauajHy IPOMEHY U TO Y CTPYK-
TYpY KPEAUTHOT NMOPT(HOAMja, Y KOjOj AOMMHAHTHO yuelllhe Majy KPEAUTU 0AOOpeHN
MIPUBPEAU - OHO OeAeXKU AVMHAMMKY pacTa y KOPUCT CTaHOBHUILITBA. OBaKBe TPEHAOBE
Tpeba ouekuBaTK 1y 6yaAyhHOCTH, jep IO OLleHM 3aAY>KEHOCTH, CEKTOP CTAHOBHUILTBA
HUje 3aAY)KEH y MepU KOAMKO je CUTyaljija y 3eMAdaMa Y OKPYKeHY CAUMYHOT CTeMeHa U
MPUBPEAHOT 1 APYIITBEHOT pa3Boja.

CaBpeMmeHa baHKapcKa IpaKca yKasyje Ad jeAaH 0OA KoYIHUX pakTopa ycrexa Moaep-
He OaHKe jecTe YIIpaBoO BeHO HajBHUILe PYKOBOACTBO — eH ,top management”. YipaBo
ce y AeAoBamby oBe QYHKIMje OaHKe MOTY MCIOMUTH KioYYHY MPOOAEMY YIIpaBsdatba
caBpeMeHOM OaHKOM, KOjii MOT'Y MMAaTH 32 II0OCAOBatbe DaHKe BeOMa AOLLE TIOCAEANLIE.
Y HajkpahewM, Te mocaeaniie MOTy ce cBecTy Ha cAepehe:

- HEAOBO/HO YIIpaBsaibe IIPOMEHAMA,

- HeoArosapajyha oparaHusaloHa CTpyKTypa Koja HEMOXe Aa 3aA0BObSH 10-
Tpebe TypOyA€HTHOT (pMHAHCYjCKOT OKPY)Xekba,

- HeoAroBapajyhm cTparerujcku IpucTym u
- HeoAromapajyha mocAoBHa U IpoAQjHA KAMMA.

OcrBapuBamwe IIOCAOBHIX 33AaTaKa MeHAIMEHTA Y IPOMEH/SVBYUM Y AVHAMUYHUM
YCAOBMMA je OCTa0 KpUTHYaH PaKTop ycrexa 6aHKe. AoOpO je MO3HATO AQ Ce AUCTU
K/oYYHMX PasAora, 300r Kojux jeAHa 6aHKa MOXKE AQ OA€ TOA CTeYaj, IopeA AOLIMX
IIAAQCMaHa 1 I1aAQ eEKOHOMIje MOXKE AOAQTU 1 AOILIE HajBUIIIE PYKOBOACTBO OaHKe, OAHO-
CHO MeHalIMeHT OaHKe KOji HUje y CTalby AQ aHTULMIupa y 6yayhem Toky mpomeHa y
OKPY)XewY U A IPUAArOAV MMKC TMM IIPOMEHaMa 1 TaKO OCTBapy IIPUXBAT/»>UB HUBO
npoduta. TakaB MeHalIMEHT MOXKe AQ MPEACTaB»dA FeHepaTop IybmeHa TPIXKULIHUX
nosuuyja 6aHke, caabrera OCTBapyBarba ryOUTKa M HAITOKOH- OaHKPOTCTBA.

3Hama 1 CIOCOOHOCTY Koje MOpajy MOCeAOBaTY CaBPeMeHN MeHallepH, TOpeA 3Hamba
0 6aHKapCKOj TEXHVLIM ¥ TEXHOAOTHj! KOja je TOAa3Ha ITPETIIOCTaBKa, MOPajy OMTY M3HAA
caAalllber HUBOA Y HammM OaHkaMa. Hema cymbe Aa Cy AaHAc 3Hamwa obyAU Y HALMM
OaHKaMa Ha COAMAHOM HVBOY, Al Ce TO He MOXKe pehM 1 3a 3Hawa M3 MeHalIMEHTA.
Mucau ce poa MeHaLIMEHT TUM OaHKe HHje y CTamy, 0e3 0031pa Ha pasAore, Aa IPEABUAU
TOK ! ITpaBaL] TP>XKUILIHMX TPOMEHA Y OKPY)KekY U IIPUAATOAM CBOj TOCAOBHU MUKC TUM



IIpOMeHaMa ¥ OCTBapy AOBOSAH HMBO MpoduTa Kojum he 6T 3aA0BOSHU BAACHH-
11, OAHOCHO aKiiioHapy. Yak M y MHOTO pa3BMjeHMjM OaHKapCKUM MHCTUTYLjaMa
pasBUjeHNX 3eMana, Kao LITO je HIIp. aMepuyKo 6aHKapcTBo, oceha ce HepocTaTak
KBaAUTeTHOT MeHaMeHTa. Hapouuto ce To oceha y cipoBobemy panux pedopmuy, unja
3Haba U CIOCOOHOCTY ITOAPA3yMeBajy IpeAy3MMatba PU3MKa y 0aHKapPCKMM IIOCAOBMMA.
OcHoBHM ITpoOAEM caBpeMeHVX OaHaKa je yIpaBoatbe pU3UKOM. Bu He MoXKeTe A0OUTH

HOBall 3a IOKpMBame rnouTaxa us Basayxa. OH mopa pAohu oA KavjeHaTa u AeoHn4apa.*

[Torpeby 3a Behum oOpasoBamweM 13 MEHAIEPCKMX 3HaMba 1 BEIITHHA 13a3BaAa Cy
ABa ¢axTopa: 1) Hapacaa KOHKYpeHL1ja IPOY3pOKOBaHa AeperyAaLujoM u 2) paHuje
OKpY)XKelbe, Koje je 3aXxTeBaA0 A0OPO 3Hame 13 AAMMHIUCTpaLMje, aA He U TIOTPedy
BEIITYHA YIIpaBoatba M AUAEPCTBA. »°

OuunraepHo je Aa y3 Op3e mpoMeHe y CBUM CerMeHTUMa OaHKapCKe CpeAHE OCHOB-
He KapaKTepUCTIKe YTUYY Ha HeHO M0CAOBatbe. [IpuaarohaBatbe TMM ITpoMeHaMa, ca
jeAHe cTpaHe, 1 CIOCOOHOCT OaHKe Aa Ipey3uma Ha cebe Behu pusuk, ca Apyre cTpaHe,
YMHY [TOCAOBatbe DAHKE jaKO CAOKEHUM Y TYPOYAEHTHOM (MHAHCUjCKOM OKPYXKEHY.
[TpomeHe y OKpyXetby AOBOAE AO KOHGAMKTA HOBOT CAOja MeHallepa U TpaAuLije VH-
TYUTHUBHOT OAAYUMBama. YIIpaBcauke nephoMaHce MOCEOHO ,, TOII MeHalIMeHTa" Tpeba
A YBaXkaBajy KOHTPOAY KiydHUX (aKTOpa ycexa caBpeMeHe OaHKe. 3aTo ce cMarTpa
A Cy MCTMHCKY OaHKaPCKVU AMAEPY OHU KOjI:

»1) MUMajy jacHy BU3Ujy IIOCAOBaIba,

2) CaoIIITaBajy CBOjUM CapaAHULIMMA CBOjY BU3Ujy IIOCAOBAHA,
3) mIpeAy3UMAUBY CYy U
)

4) onicepHyTH cy nepdekrHomhy”. 2

24 Bupu: “The New York Times, Sunday, June 16, 1991., section The Week in Review, crpaHa 5.

25 Buau:Jemes H. Donnelly and Steven J. Skinner: The New Banker -Developer Leadership in a Dynamic
Era, Dow Jones-Irwin, Homewood, Illinois, 1989., cTpaHa 6.

26  Bupu: Leonard L. Berry, David R. Bennet and Carter W. Brown: Service Quality — A Profit Strategy
for Financial Institutions, Dow Jones -Irwin, Homewood, Ilinios, 1998., ctp. 83.



4. KOPINMOPATUBHO YIMNMPABJ/bAHKE
N BJIACHUYKA CTPYKTYPA

4.1. MpaBa akKuMOHapa U K/byuyHe PyHKLMje BIaCHULLTBA
(perynaTtmuea, npakca)

ITprMapHu MHTepeC Y aKLIMIOHAPCKOM APYIITBY MMajy aKLiIOHapy, ¢ 0031poM Ha TO
AQ OHM OCHMBQjy aKLIIOHAPCKO APYILITBO HA YTOBOPHOj OCHOBM PaAl OCTBapyBaba MpM-
MapHe ¢ykuyje — npodura. MebyTum, KanuTasusam He 3HaYM AQ BAACHULIM GOPMUPajy
¢bupmy camo pa 6 3rpTaau mpoduT He moluTyjyhu mpaBa 3arnocA€HMX, A2 He BOAE padyyHa
0 APYLITBEHOj OATOBOPHOCTM, €KOAOTMj! U IIPABAN.

Te3a 0 NCKHPYUNBOM MHTepecy aKLMOHapa y KOMIIAHUjU VMa Ka0 IMPEeTIOCTABKY
jEAVIHCTBEHOCT TOT MHTEpeCa, LIITO Y IPaKCy HUje CAYYaj. OCuM KaA je ped 0 jeAHOYAAHOM
APYIITBY, 300T ITOCTOjarba BUIlle BAACHUKA OBaj MHTepeC Huje xoMmoreH. ITyT ka crel-
MGUYHUM CYKOOMMa MHTepeca aKLMOHapa OTBapa 1 caMa YMIbeHNIA A Ce OCHMBAUKNU
aKTU YIIPKOC YTOBOPHOj ITPUPOAY MOTYy MerwaTy BehnHoM akimoHapa. Aelasa ce Aa je
MHTepec BehMHCKOr aKIMOHapa CYpOTCTaBMAdeH MHTEPeCMMa MalbUHCKOT BAACHMKA.
VInTepecu akLMoHapa HICY XapMOHUYHY HU 3aBYICHO OA BPCT€ aKL[IOHAPCKOT APYILUTBA,
aKo je pey 0 3aTBOPEHOM APYIITBY (IIpaBo Ipeye KyMOBMHE aKiuja nocrojehux axiumo-
Hapa), AOK TO HUje CAY4aj Yy OTBOPEHOM aKL[IOHAPCKOM APYILUTBY.

AKIIMOHapM Cy KaO BAACHMLIY ¥ HOCMOLY PU3JKa IIOCAOBabha AKLMOHAPCKOT APYIIT-
Ba 4uje aKkLyje IMOCeAYyjy, TaKO AQ Y CAYYajy CTe4aja MAU AMKBUAALIMjE aKLMOHAPCKOT
APYIUTBA, aKLJMOHApMMa IPUIAAA OCTATaK CTeyajHe Mace HAaKOH IOAMMpPUBaKba CBUX
nosepuAana. OcraTak AMKBMAALIMOHE Mace ce AeAu akumoHapuma. ITocroju paBHO-
MPAaBHOCT Y A€00M AMKBMAQLIMOHOT OCTaTKa aKL[IOHapMMa JICTe KAAace, C TUM ILTO ce
MPUOPUTETHUM aKLIMOHAPVIMA AEAN AUKBUAALMOHM OCTATaK 110 IPUOPUTETY, OAHOCHO
Y CAy4Yajy CTedaja OBM aKLIMOHAPU Cy Y IpeuMyhcTBYy.

OCHOBHM KaIlMTaA aKLMOHAPCKOT APYLITBAa MOKe ce yBehaTu caMo papOM 3aro-
CAEHIUX, T€ OTYyAQ BAACHULIM APYILITBA U CAMU MMAjy MHTepeC AQ LITUTE MO3ULHjy 3aI10-
CAEHUX, KOj! ca CBOje CTpaHe MMajy MHTEPEC AQ OAP’Ke CBOjY 3allIOCACHOCT U AQ UM Ce
no6bomliajy ycAoBM papa u nosehajy npumama.‘CHaXHYja MHTErpaLyja 3all0CAEHNUX Y



KOPIIOPAaTUBHY CTPYKTYPY aKLIMOHAPCKOT AYPIITBA y CABPEMEHVM IIpaBlMa pellaBa ce
nyteM ¢popmupamwa pasHux Gopmu mapTULMIALIje U CAOAAYIMBabA Y YIIpaBsdakby 1/
VIAUYL TIPEKO ITOCEOHOT TeAa-CaBeTa 3all0CAEHNX. >’

3anocAeHN NOCTajy MHTETPAAHY CTY0 aKLIMIOHAPCKOT APYIITBA HA YTOBOPHOj OCHO-
BU 13 KOjMX LIpIle CBOja IpaBa 1 obaBe3e oppeheHa AeAOM yroBOpOM O paAy, a AEAOM
3aKOHOM 1 KOAEKTVIBHUM YTOBOPOM. YTPO)KEHOCT IIpaBa 3all0CAEHMX HAPOYUTO je 13-
pakeHa aKo HACTYI! CTeYaj aKLIMOHAPCKOT APYIITBA MAM aKO peopraHu3alyja He ycIie.

OrBopeHa aKlMOHapCcKa APYLITBA, Y EKOHOMCKOM CMMCAY YeCTO CPeAHbA U BEeAMKa,
MIMajy OABOjeHY YIIpaBy OA BAACHMKA — aKILIMOHapa. YTIpaBa aKL[IOHAPCKOT APYIITBA, KOja
je 0ABOjeHa OA BAACHMKA, HAAA3M ce Y CIieLl(pUYHOM 3aCTYIIHUYKOM IT0A0Xajy. OpHOCH
uameby akimoHapa u ynpase ypebyjy ce moce6HuM yroBopom. YpaBa aKL[IOHapCKOT
APYLITBa MO>XXe OMTU CyIIPOTCTaB/o>eHa MHTEPeCMa 3alI0CAEHMX Y CUTYaLjyu Kapa ce
pacrpaBsa 0 KOAEKTMBHOM YTOBOPY Y Linsy AeduHMcama HUBOA 3apaaa. [Topep Tora,
yIpaBa MoXe Aa yckpahyje AaBame Heknx MH$opManyja sarnocaennma. CrieluuyHo je
Aa yIpaBa He OATOBapa AMYHO 32 00aBe3e APYIITBA, aAM je y 00aBe3n Aa paAl y ,HajoomeM
uHTepecy ApyuTsa“. [ToHekaa, Kapa YrpaBa ApyIITBa Tpeba Aa AOHECE OAAYKY 32 KOjy
HMje KOMITeTeHTHa, MO>XKe Ceé OCAOHUTY Ha MUIIbetbe CTPYYHUX AULA, MHCTUTYLMja 1
areH1Mja Kojy oBy obAacT 00me T03Hajy,y CAYYajy AQ OBaKBe OAAYKE, Koje ce AOHOCe,
Ha OCHOBY €KCTePHOI MUILIbeHa YeCTO YIPaBa JKeAU A Ce 3aIUTUTU OA KOHCEKBEeHLU
IpVMeHe TaKBUX OAAYKA.

YTpaBa aKMIOHApCKOT APYLITBA je HOCMAAL] pM3MKa 10 Bulle ocHoBa. Kao npso,
MO>Ke OUTH CyDjeKT OATOBOPHOCTH, KaKO CTaTyCHE TaKO U IMOBUHCKE, ITOA 0ApeheHnMm
npernocraBkama. OBa mUTawa MOpPajy OMTHU AeTasHO YTOBOPHO ypebeHa y opAHOCKHMa
KOMIIaHuje 1 yrpase ApyiuTsa. Takobe, YipaBa ApyIITBa ce ITUTU KAQy3yAaMa TaKO3-
BAHOT ,AMjaMaHTCKOT", ,3AaTHOT" AL ,,CpeOpHOT MapobpaHa, Koju 00yXBaTajy HaKHaAe
YIIpaBM aKo ce yIpaBa paspelliaBa 0e3 MOCeOHOTr pasAora.

Y BeAMKMM aKLMOHAPCKUM APYIITBMMA YIIpaBa APYLITBA He BOAY AHEBHE IIOCAOBE
APYLITBa, Beh TO uMHe U3BPIIHU AMPEKTOPU (MeHayiepy), Koju MOTy OMTYU YAQHOBU
yIIpaBe U TO YHYTpallb/ YAQHOBYU YIIPaBe, & He CIOSHU. Y OCHOBY, HUXOB MHTEpeC
Ce IMOKAQIIA Ca MHTepPeCHMa I PU3ULIMMA YIIPaBe MAU Ad TIPUIIPEMA)Y IIPEAAOTE OAAYKA
3a yrpaBy. Kapa je y murarmby AOHOLIEHe TOCAOBHUX OAAYKA, PAAU CE O AEAETYPAHUM
oBAalrhewMa yrpaBe U OATOBOPHOCT je aHaAOTHA OATOBOPHOCTU yIpaBe. Y TUM
CAY4YajeBMMa, Ka0 1 KOA YIIPaBe, MeHaliepy MOpajy 61Ty peAMeT yroBopHor ypehuBata,
MOCEOHO KaAa Cy HaKHAA€E Y IUTalby, Kako Oy MeHaliepy OMAM MOTUBMCAHU A2 AOHOCE
OAAYKE KaO0 A Cy aKLIMOHAPH.

Opemun™ 1. u 2. OELJA nmpuHuymna ¢GoKycupaHu Cy HA OCHOBHA IIpaBa U jeAHaK
TpeTMaH akiyuoHapa. OCHOBHa HaueAa aKLMOHApa yKoy4yjy mpaBa Ha: (1) moyspaHe
METOAE perucrpalyije BAACHMIITBA, (2) MpeHoC aKkuuja ApyruMa, (3) 6aaroBpeMeHO

27  nupod. aAp Mupko Bacumesuh: ,Koprnoparusho ynpasmarwe®, ctp. 60, [TpaBHu daxyaret, Beorpaa,
2007.

28 Mucuja OEBC-a y Cpbuju, ctp. 7. OELJA TIPVIHLIVITY KOPITOPATVIBHOT YIIPAB/SADA,
KpearuBa Beorpaa, 2004.



1 PEAOBHO AOOMjatbe peAeBaHTHUX MHOpMalMja 0 Kopriopaiujy, (4) yuecTBoBarbe
M TAacare Ha CKYIMIUTHHM aKLMOHapa, (5) n300p yaaHoBa opbopa (ympaBHOT 1, TAe
IIOCTOj!, HAA30PHOT 0Abopa) 1 (6) yuemrthe y oo6uTu Koprnopatuje. Cucrem Kopropa-
TUBHOT YIIpaBMcaba Mopa Aa 00e30eAV jeAHaK TPeTMaH CBUX aKLMOHApa, yKaydyjyhn
" MambMHCKe akiyoHape. CBU akumoHapy 61 Tpebaro Aa MMajy epeKTUBHe IpaBHe
VHCTPYMEHTe y CAYYajy ITOBpeAe CBMX IpaBa. KoHauHoO, CBU aKkLMOHAapy UCTe KAace
Mopajy OMTM TpeTUpaHU Ha ICTY HA4MH.

4.1.1. NpaBa akLMOHApa y OTBOPEHMM M 3aTBOPEHMM aKLLMOHAPCKMM LPYLUTBMMA

3aKOHOM O IIPUBPEAHMM APYIITBMMA IIpaBy ce pasdauka usMmebhy orBopeHor u 3a-
TBOPEHOT aKLMIOHAPCKOTI APYILUTBA Ca CTPOTMM IIpaBMAMMA KOja BaXke 3a OTBOPeHa
AKLIMOHAPCKA APYILUTBA, KA0 Ha IpUMep:
- peBu3Mja GUHAHCUjCKUX U3BEILTAjA,
- o0jaBmUBame MOCAOBHMX U3BEIITaja,
- yAOTa KOMUCHje 32 XapTuje OA BPEAHOCTU UTA.

CBU OBM MHCTUTYTU Cy OMOI'YhMAM 3alITUTY jaBHOT MHTEpeca aKLMOHapa, OAHOCHO
uHBecTuTOopa. Pazauka namely oTBOpeHMX 1 3aTBOPEHMX aKLIMOHAPCKMX APYILITaBa je
OMTHa 1 Ca CTAHOBUIITA CAODOAE IPEHOCUBOCTM aKLMja. Y TOM CMUCAY AQjeMO TIPETAeA
nopeherma OTBOpEHMX U 3aTBOPEHMX aKLIIOHAPCKMX APYIITaBa.

Tabeaa 6p. 2%

OTBOpEeHa ApywTBa

3aTBOpeHa ApyLwTsa

bpoj akunoHapa

be3 orpaHuyemra

Makcnmanto 100

MumnManHn OCHOBHMU
Kanutan

25. 000 EYP

10. 000 EYP

M3paBatbe aKkumja

JaBHM No3mB 3a ynuc.
3aTBOpPEHU YNUC A03BO/bEH
y CKlagy ca 3aKoHOM O
NpUBPEAHUM APYLITBUMA

3aTBopeH ynuc camo mehy
OCHMBAYMMa UM APYITUM yHanpes
ogpeheHum nuumma. He mory aa
BpLLUE YMUC jaBHOM MOHYAOM.

[peHoCHBOCT aKuuja

Hucy po3BosbeHa HMKaKBa
orpaHuyerba

MocToju moryhHOCT NOoTEHLMjaHWUX
orpaHuyera ako ce yHece y
OCHMBAYKM aKT

YnpaBHu ogbop

ObaBesaH

O6aBe3aH YnpasHu oabop uam
AVpEeKTop

Haz3opHu opbop

ObaBe3aH

HeobasesaH

ObjaB/bMBatbe
M3BelTaBakba

[pywTBo mopa Aa objasmbyje
LUMPOK cnmncak nHdopmaumja
KOje ce ogHOCe Ha Heroso
nocsoBakbe

OpywTBo Mopa Aa objaBsbyje jaBHe
MHbOPMaLMje aKo jaBHO emuUTyje
06BE3HULE UK Apyre AyKHUYKe
XapTuje of, BpeAHOCTU. Y CynpoTHOM
Hema obasesy no 3MA4.

29 KopnoparusHo ynpaBmame, VIOC, ctp. 33, Beorpap 2008



4.1.2. K/byyHe PyHKUMje BAACHMLITBA: M34aBatbe akuuja, r/1acaktbe akumoHapa,
pacnogena AMBUAEHAM, TPAHCMAPEHTHOCT y 06jaB/bmBakby MHPOPMaLKja

3paBamwe aknuja. butHa pa3auka nsMeby 3aTBOpeHOT 1 OTBOPEHOT aKLIIOHAPCKOT
APYILTBa je HEAOCTATAaK jaBHOT TPXKMILTA KOA 3aTBOPEHOT aKLIMIOHAPCKOT ApyLITBa. [IpBoO,
HETOCTOjakbe jaBHOT TP)KUILITA YMHU BEOMa HU3BECHUM BPEAHOBalbE aKlilja 3aTBOPEHOT
aKL[MIOHAPCKOT APYIITBA, LITO AOAATHO KOMITAMKYj€ YAQ3 AOAATHMX ITOTEHL[MjaAHUX VIH-
BeCcTUTOpA. APYyro, HeAOCTaTaK aKTHBHOT TPXKMILITA ToBehaBa MoryhHocT KoHbAMKaTa
OKO MTOAUTUKE AUBUAEHAN.

[ToTpeba 3a rOTOBMHOM IIOjeAMHAYHOT aKLMOHapa MoKe OuTK ocyjeheHa opAyKoM
APYLITBa Aa 3Ha4ajaH Aeo A0OUTHU penHBecTMpa. baHKe MOry OMTM HeBOMSHE Aa aKLiuje
3aTBOPEHNX APYIITaBa y3My Kao KOAaTepaA 300T OrpaHuyeba y IpOMeTy TUM aKLiyjaMma.
Taxobe, HepocTaTak jaBHOT TPXKUIITA yMalbyje 3Ha4aj MeHallepa Kao Harpaay 3a ycrex
KomnaHuje. Ha 0CHOBY CBMX OBMX 3aKay4yaKa CAEAM AQ je 3aTBOPEHO aKLIMOHAPCKO
APYLITBO BPAO OAMCKO APYIITBY Ca OTPaHN4€HOM OATOBOpHoOIIhy.

I'aacame akpmonapa. I[Ipema OELIA npuHumnnuma, akumroHapu 6u Tpebaso Aa
1Majy MOryhHOCT AQ YYECTBYjY M rAacajy Ha CKYIIUTYHY aKLIIOHApa U MOpaAu 61 Outu
obaBellTeHN O TPOLieAYPAAHUM ITpaBuAMMA. [Tope Tora, akLmoHapy MoOpajy Aa A0O1jy
KOMIIAeTHe MH(}OpMaLije Koje ce TUUY CeAHMLIe CKYIIIT/HE MPUBPEAHOT APYLITBA.
Mebytum, nako je mpaBo raacamwa GOpMaAHO AATO, Y IPAKCU I'a je TEIIKO peaAu30Ba-
. [lopea HepoCTaTKa MOTMBaLMje, aKO je rAaC aKLMoHapa Oe3HavyajaH, OrpaHNyerba
MoOry OUTM U TeXHUYKe IPUPOAE: 3aKaCHeO TM031B, AAbVHA AOKaLlVje TAe Ce OAp)KaBa
CKYTIITVHA, HEAOCTATaK MH(OpMaLMje O AHEBHOM PeAy, HeMOTYhHOCT Aa ce mpepAoKe
HOBe TauKe AHEBHOT peAa.

OTBOpEHO aKLMOHAPCKO APYILITBO MOPa Ad MMa YIIPaBHU OAOOP, AOK 3aTBOPEHO
aKLIMIOHAPCKO APYIITBO VIAM APYIUTBO Ca OTPaHMYE€HOM OArOBOpHOLINY MMa IpaBo Ha
n360p nsmeby aupexropa u ynpaBHOr 0A60pa.*® 3aKOH O MPUBPEAHUM APYIITBMMA
AebyHUIIIe HAAAEXKHOCT YIIPAaBHOT 0AO0pa KOji je yTAaBHOM OATOBOPaH 32 yTBphuBame
CTpaTeruje 1 MOCAOBHUX IIPMOPUTETA, KA0 U 3a yCMepaBalbe U KOHTPOAUCAbe PaAa
pykoBoauoua. Takobe, ocHMBaYKUM aKTOM oAppeheHe HapAAeKHOCTM yIIpaBHU OAOOP
MOXe Ad A0DMje 0A CKYMIITMHE akuyoHapa. MahyTum, y oTBOpeHUM aKLMOHApCKUM
APYIITBMMA, jaKO je BXKHa CTPYKTypa yTIpaBHOT oAbopa. ,EMmupujcke cryanje o Be-
AMYVHY 60pAQ AMPEKTOPa OTPKUBAjy Be3y ca nepdopMaHcama Kommanuje. Goodstrein
cyrepuie Aa Behu yrpaBHM 0AOOp je pasHOBPCHUjU 1 MIMa BUIIIE Be3a Ca CIIOAAIIBYM
OKpY)XemweM U AoOuja Bulle MHGOpPMaLja 0 KOPIOPAaTUBHOj MOAUTULM Koja he Aa
nob6omma epukacHoct. llltasuiie, Takobe je 60/re YKOAMKO MOhHM M @yTOPUTATUBHI
AVIPEKTOD je IIpeACEAHNK yIpaBHOT oAbopa. OBOM aHAAM30M AOLIAO Ce AO CTaBa Aa je
Behy ynpaBHU 0A00p 005U YKOAKKO je Beha AvicIiep3nja BAQCHUIITBA M TA€ MabUHCKA
aKLMOHApY HUCY AOBOMSHO NMOCBeheHM yrpaBmarby U He MOCTOjM 00,5 HAuMH 32 Kpe-

AVOMAHO yripaBmarpe.®!

30 3axoH o MpUBpPeAHUM ApyluTBMMA. YaaH 307.
31 Douglas Nanka-Bruce:ctp. 114.Corporate Govermance Machanisms and Firm Efficiancy. Faculty
of Economic Sceinces and Business, Barcelona, Spain, october, 2010.



ITo HameMm 3aKOHY O IPUBPEAHMM APYLITBUMA, PA3AUKYjY Ce PeAOBHE FOAMIIIbE U
BaHpeAHe CeAHMlIe CKYIIIT/HE. 3aKOH MPOIICYje AA Ce MUCMEeHM MO3MB 32 CEAHULIY
CKYIIITKHe aKLuoHapa ynyhyje HajkacHuje 30 1 Hajpanuje 60 AaHa ITpe AaHa OAPIKaBarba
peAOBHe CeAHNIIe CKYMIUTYHE, A IMCAHY [T03MB CBAKOM aKLIMOHAPY 32 BAHPEAHY CKYIIITH-
HY HajkacHyje 15 u Hajpanuje 30 paHa npe cKymuTHHe. [0AUIIbHa peAOBHA CKYMIITYHA
ce 0Ap>KaBa y CEAMIITY APYILTBA.

ITpema OELJA cTaHpapauMa, CBM aKLIMOHApM YHYTap jeAHe KAace akliyja MOpaAU
OV MMaTH jeAHaKO MpaBo raaca. CBU MHBECTUTOPU OM MOPaAY MMATH IIPABO AQ AOOUjY
uHdpopMalLje 0 IpaBy raaca Koje mpaTyi CBaKy KAAcCy Ipe Hero LITo KyIe akuuje. brao
KaKBa HaKHaAHA M3MeHa IpaBa raaca MopaAa Ou OMTY IpeAMeT OAAYYMBamba CaMuX
aKLOHapa.

Pacnopeaa AuBupeHAN. Ha IpBu moraea, AMBUAEHAE CY pe3yATaT epeKTUBHOT CH-
CTeMa IIpaBHe 3alITUTe aKLMoHapa. [Top epeKTUBHMM cHCTEMOM, MabUHCKY aKLIMOHAPY
KOPUCTe CBOje IpaBHe MOhU Aa IPUMOpajy KOMIIaHUje A 130allyjy TOTOBMHY, TUMe
cripeyaBajyhu MHCajaepe Ad y3MMajy TPEeBEAVKY A€O AOOUTY KOMITaHNje 32 COTIICTBEHY
KOPUCT. AKIIMOHapy TO MOTY AQ YYMHe rAacajyhu 3a ApeKkTope Kojui HyAe 605y AVBM-
AEHAHY IOAUTHUKY, IIPOAQjOM aKliMja IOTeHLMjaAHUM HellpUjaTe/»CKUM y3ypraTopyMa
KOjU 3aTUM A0DOMjajy KOHTPOAY Hap KOMITaHMjaMa Koje He ucrAahyjy AMBUAGHAY, AU
CYACKVM IOlberbeM KOMITaHMja Koje ITpeoOMHO TpOllle Ha OHe aKTMBHOCTU KOje KOPJCTe
camo nHcajaepuma. [Topea Tora, Aob6pa 3alITHTa MHBECTUTOPA YMHU AUBEP3Njy aKTVBe
NPaBHO PU3MYHMjOM U CKYIIHbOM 32 MHCajaepe U TuMe noBehaBa peAaTMBHY IMPUBAAY-
HOCT AMBMAEHAM 3a BuX. llITo cy Beha npaBa MambMHCKMX aKL[MOHApa, BUIe TOTOBUHE
OHI U3BYKY M3 KOMITaHMje MOA jeAHaKMM OCTAaAMM OKOAHOCTMMA.

BakHO je younTn pAa ce 0Baj apryMeHT He 06a3ypa Ha UMbEHULIM AQ MaHbMHCKM aK-
LIMOHapy UMajy opopeheHa mpaBa Ha AUBHAEHAE caMM IO ce6y, Beh Ha To Aa uMajy Beha
OINIIITA ITPaBa rAacama 3a AUPEKTOpe U MPOTUBdEha eKCIponpujaluju boratcraa.’Aobdap
npumep us CAA je Kupk Kepkopuan xoju je Hatepao ChryslerCorporation aa mnspaa
CBOjy TOTOBMHY UCIIAATOM AUBUAEHAU 1995-1996. Kao Beanku akuuoHap y Chrysler-y,
KepkopuaH Huje nmao oppebeHa rmpaBa Ha AMBMAEHAE, aAU je YIOTpeb1o MeXaHu3aM
raacama Kako 01 MoCTaB1O CBOje SYA€ Y 0ADOp, @ OHAA IPUCUAMO YAQHOBE 0AOOpa Ad
3HavajHo noBehajy AuBupeHae. Apyru po6ap npumep je Velcrolndustries, mpoussobau
4yBEHOT ,touchfastener” cmemren Ha Kypacao Ha XOAQHACKMM AHTHAMMA ,TA€ aKLIVO-
Hapy HeMajy paBo Ha Apyraunje Muiinere” (Forbes, 15. okrobap 1990.). ABe Tpehute
akuuja Velcrolndustries cy koHTpoaucaHe op cTpaHe nopoautie Cripps Koja Boau
Velcrom (Forbes, 23.maj1994.). Toante 1998. 1 mopea nmocepoBara OrpOMHMUX FOTOBUH-
CKUX pe3epBU, KOMIIaHMja je OTKazaAa AMBUAEHAE ,3a AOTAeAHY Oyayhuoct”, (Forbes,
3.0kT0bap 1998.), aeauctrpana ce ca 6epse y MOHTpeaAy 1 arpeCMBHO aMOPTU30BAAY
CPEeACTBa AQ YMambe AOOUT, OUMTAEAHO ,AQ OTKYIIe MambMHCKe aKkLoHape Velcro-a 3a
jeptnno (Forbes, 23.maj 1994.). LleHa axuuje ce yronmaa u 1990. ca AuBupeHAama
Koje cy octaae Ha HyAM, Crippses je TOHyAMO A OTKYIIM MarbMHCKE aKliyje 3a HEellTO
M3HAA TP>KMIIHe LieHe. MambMHCKY aKLIOHAPpY CY IOKPEHYAM CYACKH criop y Hbyjopky.
»Kaaa je myjopmku cypmja nmpecyano pa CAA mMa npaBHY HaAAEXKHOCT, TajHOBUTU
Cup HumphreyCripps je 0AAy4MO A2 IOBYYe CBOjy IIOHYAY pajplje Hero Aa MOAAETHe



amepuuxoM cypy” (Forbes, 23.maj 1994.)”? KomnaHuja je mocae Tora moBpaTuAa 1Uc-
naate AuBupeHae. OBaj CAYYaj MAYCTPYje AQ Y 3eMAM Ca BUCOKOM 3aLITUTOM, Kao LITO
je CAA, HacynpoT 3eMmU HUCKe ITPOTeKLMje, Kao IITO je XOAaHAMja, AaKLVIOHAPU CY Y
MOTyhHOCTY AQ €KCTPaKYjy AUBUAEHAE OA KOMITaHMja Y CMUCAY BJIXOBE CIIOCOOHOCTH AQ
Ce OAYTIPY IPUTHICKY PaAlje HEro Aa MMajy oppeheHa mpaBa Ha AMBMAEHAY caMy IO CeOM.

ITpu nopebemwy 3emama ca pasAMIUTUM KBAAUTETOM 3ALUTUTE aKLMOHApa, CTa-
HOBHILTE A2 je 60/pa 3alUTHTA OBE3aHA Ca BUIIMM M3HOCKMA UCIIAATE AUBMAEHAE je
criopHo. [TocToju jour jeaAHa UMIAMKaLMja OBe Teopuje. Y3MUMO y 003Up 3eMAY KOjy
KapakTepuille A0Opa 3allTUTA aKLMOHAPA M YIOPEAVMO ABe KOMIIaHMje Y TOj 3eMMbU:
jeAHY ca A0OpuM MoryhHOCTMMa MHBECTMpaba 1 MpOCIHeKaTa pacTa 1 APYry ca CAabuM
oyekuBamwuMa. AKLMoOHapy Koju ce ocehajy saumrruheHo 6M npuxBaTUAM HIKE AMBU-
A€HAE U BIICOKE PEVHBECTULIMIOHE CTOIe OA KOMIIaHMje ca AOOPUM OueKMBabIIMa, jep
OHU 3Hajy Aa KaAa MHBECTHILIMje Y 0BOj KOMITAaHWj| AQjy pe3yATaTe, MOTAU O AQ U3BYKY
U1 BUCOKY AVBUAEGHAY.

Hacynpor Tome, 3peAoj opranusanju ca AOLIMM MHBECTULMOHUM MoryhHOCTMa
He O O1AO0 AO3BOSEHO AQ MHBeCTHpa HenpodutabuaHo. Kao mocaeanifa, ca oobpom
3aIUTUTOM aKL[IOHapa, KOMITaHMje Ca BUCOKUM PacToM 01 TpebaAo AQ MMajy 3HAYajHO
HIDKe AVBUAEHAE HEro OHe ca HUCKUM pacToM. CyIIpOTHO, KaAQ je 3alITHTa aKLOHapa
cAaaba, He 61ICMO 3aCUTYPHO OYEKMBAAM TaKaB OAHOC u3MeDy ucnaara u pacra kako 6u
aKLMOHAPU MOTAM AQ ITOKYILAjy U y3My OHO LITO MOTY — LITO He OM MOpaAo Aa Oyae
MHoOro — opmax. OBo je, Takobe, cTaBKa 3a pasmaTpame. VIMIAuKaiuje Koje ce TMay
areHLMjCKOT MOAEAQ AVBUAEHAY KA0 Pe3yATaTa Cy MAYCTpOBaHe Ha cAmim 1.3

I'paduxoH 4: Mopea AMBUAEHAM KaO pe3yATaTa - AMBUAEHAE KA0 CYIICTUTYT 3a IPaBHY
3aLITUTY aKLMOHApa

32 Buau: Agency Problems and Dividend Policies Around the World, Rafael LaPorta, Florencio Lopez-
de-Silanes, ctp. 294, Andrei Shleifer and Robert W. Vishny, January 1999
33 MUcro, cTp. 296



AATepHATVBHM areHLVjCKM aCIIeKT je Aa Cy AUBUAEHAE CYIICTUTYT IIPaBHOj 3alLTH-
1. OBaKBO I'AEAMIITE je MIPECYAHO 3aCHOBAHO Ha NOTpeOM KOMIIaHuja Aa u3aby Ha
eKCTepHa TP)KMIITA KaluTaAa paAM GpUHAHCKUpamwa, Makap moBpemMeHo. Aa Ou Moraa
Aa noBeha excTepHe 13BOpe (PMHAHCUpPaba Y3 aTPaKTUBHE YCAOBe, KOMIIaHMja MOPa
A2 M3TPaAU peryTauujy y ybAaKaBamwy aKLMOHApCKe eKCIIpoIpujaLje. JeAaH HauMH
3a M3TpaAlby TaKBe pelyTallyje je MCIAaTa AUBUAEHAM, HITO CMakbyje OHO IITO je OCTa-
AO 3a eKcrpornpujauujy. Aa 0u oBaj MexaHM3aM (QYHKLMOHMCAO0, KOMIIAHMja HUKaAQ
He CMe AQ ITOXKEAU N ,,YHOB‘{I/I“ CBOjY penyTaquy CTOHV[pajth/I AVIBUACHAE U ITIOTITYHO
exnponpujaruiyhy akiyyoHape. KoMmmanuja HuKapa He 01 J)keAeAa A2 YHOBYM aKO Ha
HpMMep MOCTOjU AOBOSHO HECUTYPHOCTY OKO HeHUX OyAyhrx TOKOBa FOTOBMHE AQ je
aATepHaTMBa [TIOBpATKa Ha TP)KUILTEe KalMTaAa YBEK AparoleHa.

Penyrauuja kommnaHuje mo A0OpOM TpeTMaHy aKLIIOHApa je HajBpeAHMja Y 3eMmama
ca cAabOM IPaBHOM 3aIUTUTOM MaWbMHCKMX aKLOHApa, KOjUI HEMajy MHOTO APYTMX
aATepHaTMBa Ha Koje Ou ce ocAoHMAU. CXOAHO TOMe, ITOTpeba 3a AMBUAEHAAMA Y
u3rpaAmy pernyranyje je Hajpeha y TakBuM 3eMmmama. Hacympor Tome, y 3eMmama ca
BehoM 3alITUTOM aKLMoHapa, MoTpeda 3a penyTaLIOHMM MEXaHM3MOM je CAabuja, ma
je, mpeMa ToMe, Mama 1 oTpeba 3a UCAaTOM AuBUAeHA. OBaKkaB CTaB IOApa3yMeBa
A2, YKOAUKO Cy OCTaA€ OKOAHOCTH MCTe, paLjia UCIIAATe AMBUAEHAM 01 Tpebaao aa cy
BUIIIA Y 3eM/bdaMa ca CAabMjoM IIPAaBHOM 3aIUTUTOM aKLMOHApa HEro y OHKMMa Ca jakoM
3alITUTOM.

ITopea Tora, ca OBOT acreKTa, KOMIIaHMje ca 00,oUM UBTAEAVMA 32 PACT, TaKobe uMajy
jauy MHULIMjaTUBY (MOTMBALIMjy) AQ M3IPaAe peryTaLyjy Kako OHe MMajy TOTEHLIMjaAHO
Behe notpebe 3a excTepHUM (UHAHCHPabeEM, aKO Cy APYIM YCAOBU KOHCTaHTHU. Kao
pe3yATaT, KOMIIaHuje ca 60/MM M3TAEAMMA pacTa Ou MOrAe Aa u3abepy BUIIA panya
UCIIAQTE ABMAEHAM HETO KOMIIaHMje ca cAabuM u3raeanma 3a pact.‘Mebyrum, pupme
ca 60/UM U3rAeAMMa, Takobe, umajy 1 6osy Tekyhy nckopuirheHocT cpeacTaBa Hero
KOMIIaHyje ca cAabuM usraeama pacra. Besa uameby nsraeaa 3a pacr u paiua ucraare
AUBMAEHAE je, TpeMa ToMe, HejacHa. CAMKa 2 MAYCTPYje MMIIAMKALVje OBOT CyIICTUTYT-

HOT areHL{MjCKOT MOA€eAa AUBUMAEHAN.

I'paduxon 5: CyICTUTYTHU MOAEA AUBUAEHAN

34 Vcro, cTp. 297



Y cpICKOM 3aKOHOAQBCTBY €KCIIAMLIUTHO je 3a0pabeHo Aa MOjeATHAYHY CITOPasyMU
VIAVL YTOBOPU aKLiMoHapa oapebyjy Apyre KpuTepujyMe MUCIIAQTe AUBUAEHAM, KOju O1
yIPO3MO HaYeAO PABHOINIPAaBHOCTH aKkLmoHapa. Kaaa je ped o 06muHUM aKuujama, mocroje
ABa YCAOBa A OM ce AMBMAEHAQ AEAVIAQ aKLMOHAPMMA U TO:

- IOCTOjame AUBUAEHAU U
- OAAyKa HaAAEXKHOT OpraHa.

OBa ABa yCAOBa Ce TIPUMeEbYjy KYMYAQTMBHO, OAHOCHO MOPajy 00a Aa OyAY MCITybeHa
AQ OU aKUMOHApU AOOMAM AVMBMAEHAY Kao MPUHOC Ha CBOje akuuje. BakHo je Ha-
IIOMEHYTU AQ VICIIAQTA AVBUAEHAU MOKe OUTU IpeAMeT oppeheHrX 3aKOHCKUX VAU
APYTMX orpaHmyema. Aakae, KOMIIaHYja y TUM CAyYajeBMMa HeMa MCKAYYMBO MIPaBoO
OAAYYMBaAHA O UcrAaTama. AuBuAeHAa MoXKe 61ty ucraaheHa camo us poooutu. Aobur,
KOja je IIpeAMeT pacIliopeAe, MOXKe OUTH ocTBapeHa y Tekyhoj ropuHu, aau je moryhe
AVIBUAEHAY UICIIAQTUTU U3 AOOUTU KYMyAMPaHe y IIPETXOAHMM FOAMHaAMa. Y CKAaAY ca
HAIIMM 3aKOHCKIM peLlebMa AOAQje Ce AQ TPBO MOPAjy OMTY MOKPUBEHY €BEHTYaAHU
TyOMLV I3 PaHMjUX TOAVIHA, A€O CE€ MOpa PaCIIOAEAUTH Y 3aKOHCKe pe3epBe, a TEK OHAQ
je Moryhe 1 BAAaCHML[MMA KaIllUTaAa PACIIOAEAUTY ABUAEHAY.

OcHoBHI 00AMK 1 Hajuentha popma pacriopese AoOuTH y ipepysehy jecy HoByaHe
AvBrAeHAe. ITpakca y pa3BMjeHUM TP>KULITHMA je AQ YIIPaBHM OAOODP AOHOCH ITPEAAOT
0 MICTIIAQTU AVIBUAEHAE aKLMOHAPa, a CKYIIIT/HA aKLIMOHApa AOHOCU KOHAYHY OAAYKY.
ITo HaureM 3aKOHy O NPUBPEAHUM APYIITBUMA, oMoryheHo je YrpaBHOM 0AOOpy A2
AOHece OAAYKY O VICIIAQTH AMBUAEHAE YKOAMKO je TaKBO oBAainheme mpepsubero Cra-
TYTOM ApyliTBa. Tako AOHeTa 0AAyKa YTIpaBHOT 0AOOpa je obaBesyjyha 3a ApymITBO 1
aKLIMOHApU MOPajy AOOUTM AMBUAEHAY TaUHO Ha oApebeHM AaH.

Y CAA ce puBupeHAe ucnaahyjy KBapTaaHo, AOK je y EHraeckoj mpaxca aa ce au-
BUA€eHAe ucnaahyjy moayropuise. OBe KBapTaAHe U IOAYTOAMIIIIbE AUBUAEHAE IMAjy
TpeTMaH aKOHTalllije, AOK Ce KOHauHa MCIIAATa AUBMAEHAM CIIPOBOAM Ha KPajy IIOCAOBHE
TOAMHe HAKOH M3paAe FOAMIIIbET 00pauyyHa pe3yATaTa II0CAOBaa. Y HallleM 3aKOHOAAB-
CTBY IIpUBPEMeEHE AUBUAEHAE Ce MOTyY ucrAahmBaTH y BUAY aKOHTaLMje CaMO YKOAMKO
YHYTap CAOOOAHMX CPEACTaBa APYIITBA IIOCTOje CPEACTBA OIIPEAE/SEHA 32 TY HAMEHY.
YKymnHo ucnaaheHe akoHTalje TOKOM TOAMHE He MOTY Aa npeby ocTBapeHy AOOUT U3
IIpeTXOAHE TOAVHe yBehaHy 3a HepacropeheHy AOOMT M3 paHUjUX FOAMHA U pe3epBe
13ABOjeHe 3a Te HaMeHe Y3 IIPETXOAHO MoKpuhe ryduTaKa 13 MPeTXOAHMX TOAMHA.

YMecTo HOBUaHe AUBUAEHAE aKLIMIOHApU MOTY A0OUTY 0ApebeHn 6poj akuuja. OBa-
KaB Ha4YMH VCIIAQTE AVBUAEHAU ITYyTEM AOKANMTaAM3aLMje U3 AOOUTH, Ca CTAHOBMIIITA
npeayseha, Hema edpexTa Ha CTBAPHY BPEAHOCT GUpPMe, aAM AOAA3M AO TIPOMEHE Y BPEA-
HocTM KanutaAa. Takobe, y 0BOM CAy4ajy He AOAA3U AO OAAMBA CPeACTaBa npeayseha,
npepysehe nocraje AMKBUAHMj€, 2 TUME Ce CTBApa MPETIIOCTaBKa 3a Behy mpopurabua-
HOCT Y HApEAHOM IIePUOAY, UMajyhu y BUAY AQ OOPTHM KalMTaA IIPEACTaBAda 3aMajal]
crBapamy Beher npodura y HapeaHoM nieproay. [Topep Tora, OBakaB BUA UCIIAATE AUBHU-
A€HAU He TIpaTy obaBe3y rmaahara ropesa o oAOMUTKY, HUTU aKLMoHap naaha nmopes Ha
Ao6utu. CTora ucnaara AUBUAEHAE Y aKliMjaMa He IIPeACTaB»A OTTOPE3NBY TPAHCAKLI]Y.
MebyTum, YKOAKKO je aKLjiOHap HEpE3MAEHTHO IPABHO AMLIE, APYIUITBO-MUCIIAQTHAAL]



uMa o0aBe3y Aa 0OpavyHa M IAQTU NOPe3 MO OAOUTKY 1O CcTOnu oA 20%, OAHOCHO IO
CTOIU YTBpHEHOj yToBOPOM 0 130eraBarmy ABOCTPYKOT OIIOPe31Batba, YKOAVIKO OBAaKaB
yrosop nocroju usmehy Cpbuje 1 3eMme unje je aKLIMOHAP pe3eAUAEHTHA.

OTKyI aKkLiMja IpeACTaBda IPOLIEAYPY Y KOjoj IIpeay3ehe Kao M3AaBaAal] OTKYIbYje
COIICTBEHE eMUTOBaHe aKLuje, Koje Cy y moceAy akumoHapa. Kaaa cy oTkymmeHe, oBe
aKLije Ha3MBajy Ce TPe30PCKe aKLiyje, jep Cy AeTIOHOBaHe y Tpe3opy npeayseha. OBakse
aKlMje HeMajy IpaBo rAaca 1 He MOT'Y Ce KOPUCTUTY Y CAYY3jy TOAEAE AUBUAEHAU U
pacriopeae credajue Mace. [Ipeaysehe oTkynmyje COncTBeHe akLiyje U3 pa3HuX pasAora
04 KOjyX je Hajuelrhy 3a1UTUTA LjeHa aKLyja Ha TP>KUILTY U CTIpeyaBatbe HelpyjaTeosCKOr
Ipey3uMama aKLyja ¥ 3aMeHa 3a MCIAATY AUBUACHAMNL.

TpaHcnapeHTHOCT U o0jaBmouBawe nHpopmanmja. Komnanyjama uujum ce
aK1jamMa Tpryje Ha TP>KUILTY jeAHO OA TeMe/sHMX MPUHLMIA je OAaroBopeMeHa 1 Io-
y3AaHa yropeaHa nHopMaLyja. AKo HeMa TakBe MHpOpMalyje, BAAQCHULIY KaIllUTaAd He
MOTY A AOHECY UICIIPaBHY MHBECTULIMIOHY OAAYKY, IITO HAa MAaKPO IIAQHY XIMa IIOCACAMLY
BUIIY LIeHy KaluTaAa U HeedUKacHy aroKauujy pecypca. KBaauterHe nndopmauuje
omoryhaBajy MHBECTUTOpMMA U jaBHOCTU AQ BPEAHY]Y PaA YIIpaBe, a CaMoj yIIpaBU A
Adje KBaHTUTATHBHE MHCTPYMEHTE, KOju joj omyryhaBajy Aa yrpaBsa KOMIIaHMjOM Ha
edukacHuju HaunH. HepocTaTak MHbOpMaLmja Ha Makpo MAaHy MMa IOCAEANLY He-
eduKacHy aAOKaL1jy pecypca ¥ CUCTEMCKOT PU3MKa, OAHOCHO BUIITY LIEHY KaIlUTaAa.

OELIA je AnduHMCcao MpuHLMIIE A KOPIIOPATMBHO yIIpaBsarbe Tpeba Aa 06e3be-
AV KBaAUTETHE U TayHe MH(OpMalMje 0 MaTepujaAHO 3HAYajHUM YMIbeHMLIaMa, Koje
ce OAHOCe Ha KOMITaHUjy, TIOTOTOBO HajOUTHMje eAeMeHTe GMHAHCHjCKe CUTYyalyje,
TP>KUILIHE ITeppOMaHCe, TEXHOAOLIKO-TEXHUYKe IephOMaHCe, CBOjUHCKY CTPYKTYPY U
yIpaBcarbe KoMmranujoM. VHpopmalyje o koMnaHuju Tpeba Aa OYAy IpunpemMmerbe,
a peBU30p MX IpoBepaBa u Bepuoukyje. VMindpopmanyje mopajy pa 6yay caomireHe y
CKAaAY ca MehyHapOAHVM pauyyHOBOACTBEHMM CTaHAAPAMMA Kao ¥ GMHAHCHjCKOT U
He(VHAHCKjCKOT M3BelTaBamba. CMUCA0 ToANMIIbe peBu3ayje GVHAHCYjCKOT M3BElITaja je y
CIIO/SHOj 1 00j€KTHMBHOj TPOBEPY HauMHA Ha KOjU Cy OHY ITPUIIPEM/ADEHM U ITPEACTABASEHL.
KoHayHo, HauuH pAocTaBpama MHPopMalMja Mopa A Oyae TpaHCIIApEHTaH, jeAHOCTaBaH
" Aa 00e30eAM jedpTVH IIPUCTYI OA CTpPaHe 3aHTEPECOBAHMX KOPYMCHMKA. ,, Y AOTa He-
3aBMCHe peBlU3lje je Aa AeAyje Kao (aKTop IPOBepe U, Ca CBOjUM MMUIILbemeM, (ak-
TOp CTBapama MoBepewa y pe3eHTMpaHe puHaHcKjcKe nHpopmayje. OHa AeAYjy Y
GYHKLMjU: 3alITUTE MHBECTUTOPA, 00e30ehema TpaHCIapeHTHOCTY U e(PVKACHOCTHU
byKUoHYCaka TPXKUIITA XapTyHja 0A BPEAHOCTY UM CMarbera CUCTEMCKOT pU3MKa Ha

TP>KULITY XapTyja OA BPEAHOCTU.

Kapa je peu o 3axteBuMa 3a nHpopMalLjaMa, UHTEPECAHTHO je HATIOMEHYTU Al
A0OpO ypebeH mocAOBHU cucTeM MOXKe Aa 00e30eAr BuCOKe MH(pOpMaLMOHe 3axTe-
Be, KOje 3axTeBajy baHKe pa Ou ce 0A00puAM Kpeautu npeaysehnma. Haume, ycaoBu
opoOpaBama KpeauTa 0OMYHO MOAPasyMeBajy BUCOKe MHPOPMaLIOHe 3aXTeBe, Koje
npeayseha Mopajy aAa ucnyHe pa 6u Aobuan kpepute. Ilpukynasajyhu Ha Taj HauMH
AoAaTHe nHpopMaLyje, 6aHKe MOTY OMTHO AQ AOTIpMHeCY MH(GOPMALIIOHOM OTBapamy

35 Karapuna C. Byauh: ,KoprnopartusHo ynpasmarbe 1 KOHLeHTpauuja BaacHuTBa y Cpouju’, AOKTOpcka
aucepranyja, crp. 202, Ekonomcku daxyareT y Beorpaay



bupMu 1 A2 yUMHE BEAMKY YCAYTY 00/50j MHPOPMUCAHOCTY MOTEHLMjAAHUX UHBECTU-
TOpa Kpo3 KPeAUTHO pejTuHroBame mpeayseha. ITope rora, paumonaaHo BoheHe baHke
IIPEVICIINTYjy CBa OHA IpeAy3eha KojuMa cy MoTpeOHM KpeAUTH 32 AOOPO IIOCAOBAE U
KBaAUTETHO KOPIIOPATUBHO YIIPaBoakbe.

YHyTap KoMIaHuje Tpe6aro 61 jacHO AeUHICATI OATOBOPHOCTY Pa3AMYUTHX Opra-
Ha 1 eKCTEPHIUX peB13opa Yy Be3u ca 0bjaBmuBarbeM nHbopMaLmja. YpaBa KOMIIaHMje
MMa MPUMapHy OATOBOPHOCT 32 YCTaHOBAaBame e(PUKaCHOT MHTEPHOT CUCTEeMaA 32
CaKyIlbarbe, 00paAy, IPOBepy U 00jeAbaBabe PeA€BAaHTHIUX MH(OPMALMja aKLMIOHA-
pMMa, 3aMHTEPeCOBAaHMM AMLIVMIMA, PETYAATOPHUM M HaA30PHMM OPraHMMA y LIeAVHI.
JeaaH o uAaHOBa yrpaBe Mopa Aa Oyae He3aBMCaH Y OAHOCY Ha YIIPaBy, aAU AQ Y UICTO
BpeMe Ma IpucTym nHpopmanujama. OH Mopa OUTH 3aAYKEH 32 OAHOC Ca eKCTEPHUM
PEBU30POM 1 MOPa OCUTYPATH 1 HETOBY HE3aBUCHOCT. 3aAaTaK je Aa ce 00e30eaM Aa CBU
¢dbVHAHCKjCKM UBBELITajU U OCTaAe MHPOpMaLije KOPEKTHO IPE3eHTUPAjy TOCAOBabEe
KOMIIaHIje U BeHy (PMHAHCHjCKY ITpeMa PauyHOBOACTBEHIM CTAaHAAPAVIMA U PEA€BAHT-
HUM 3aKOHCKUM IIpOoIcruma.

Cramwe nHdopmucaHocTn**akuyonapa y Cpouju je CAMYHO Kao y LIeAOM PervoHy
jyroucroune EBporne. Beh panuje momenyTo uctpakuBamwe berosuha u Apyrux je Ha-
YYHO MCTpaKUBalbe O TPAHCIIAPEHTHOCTU Koje je A0 capa cripoBepeHo Y Cpouju. To
VICTP)XXVBakbe je IIOTBPAMAO OILITH YTHCAK AQ je CTabe ca MHpopMucaHolhy yaAaHOBa
CkymutuHe npeayseha Beoma aoure. Tek y 18% aHkerupaHux mpeayseha yaaHoBu
CkymiutuHe A06Mjajy MaTepujaa 3a CKYNIUTUHY yHAIpeA. Y BUIIE OA TIOAOBUHE, 52%,
yaaHoBYU CKyNIITHHE A0OUjajy MHPopMaLuje Ha camoj CKYMIUTHHY, IITO 3HAYM KPATKO
Yl YCMEHO M3Aarame oA crpaHe MeHayMeHTa. llITo ce Tnue obaBelTaBamwa jaBHOCTH,
TIOMEHYTO MCTPaKUBalbe je T0Ka3aA0 Ad TPU YeTBPTHUHe NpeAy3eha He MHbopMuILe HU
MeAMje HY eKOHOMCKe aHaAMT/Yape y TOCAOBHMM MMOBMHAMa 1 YacOIMCYMA U Ha CBOj
Be0OCajT Ha MHTEPHETY. YTAQBHOM Ce CaMO 3aA0BO/»aBa 3aKOHCKA GOpMa AOCTaB,dakba
3aBPIIHOT pauyyHa MOPeCKUM opraHuma u LleHTpy 3a OoHuTeT.

4.2. KopnopaTuUBHO ynpas/bakbe Yy NpaBHOj perynatusu Cpbuje

4.2.1. Ynpas/batbe y ApyluTBeHOM npeaysehy (opraHu ynpassbatba,
B/JIaCHMYKA NpaBa, UCKYCTBa M nepdopmaHce)

O ympaBmamy y APYLITBEHUM Ipepy3ehrMa MO’KeMO TOBOPUTU OA HaCTaHKa
jYTOCAOBEHCKOT caMOyIpaBHOr cuctema 1950. roarHe CBe A0 AQHAIIBMX AQHA Y 3aB-
piHMM aszaMa TpaH3uLMje, TAe jOII y HeKMM IpeAy3ehrMa mocToju ApyIITBeHa CBOjMHA.
Kapa je ped o camoynpaBHOM CUCTEMY, CBOjeBPEMEHO je IPEACTaB/»A0 MOAEPAH CUCTEM;
y IIPUBPEAHOj IIPAKCK TO je 61O CIOj pa3sAMYUTUX 00AMKA €KOHOMCKe OpraHusalyje,
KOj¥ Ce BpeMEHOM YCaBpIIIaBao 1 A0O1jao MHOTE eAeMEHTE CaBPeMEHOT KOPIIOPATUBHOT

36  Bopuc Berosuh, Pajko Byksuh, Borko JKuskosuh, Bouiko Mujarosuh u Aparo Xubep: ,Yaanpebetwe
KOPITOPATMBHOT yIpaBmawa“, 2003, Llentap 3a AnbepasHO-AeMOKpATCKe CTyAuje, Beorpaa, cTp.
219-246



yIIpaBcama. 3aKOHOM O YAPY)KEHOM paAy, Koju je ooHeT 25. 11.1976. ropuHe, IOCTaBoeHe
Cy caBpeMeHe KOHLellje eKOHOMCKe OpraHu3aliyje, Koja je MMaAa TpY OCHOBHA 00-
AMKa: OCHOBHA OpPraHu3alyja yAPy>KeHOI paAd, papHa OpraHu3alyja Kao CIOj BUIIe
OCHOBHUX OPraHM3alilja YAPYXXEHOT paAd U CAOXKeHA OPraHM3alija YAPYXXEHOT paAa
Kao CIT0j BullIe papHUX opraHu3auuja. Ha HuBoy Beanknux COYP-a dpyHkimoHucaae cy
MHTepHe OaHKe, GMHAHCHjCKe MHCTUTYLje, KOje CY yIpaBsaAe GprHaHCHjaMa CAOXKEHNX
CHUCTeMa Ha BPAO KBAaAUTETaH HAYMH y3 MAaKCMMAAHY PallMOHAAM3ALMjy GMHAHCHjCKIX
cpeacTaBa. Y HEAOCTATKY (PMHAHCHjCKUX CPEACTaBa MOTAQ je eKCTEPHO Ad Ce 3aAYKyje
camo VIHTepHa 6aHka. YHyrap COYP-a ycrocTaBseHY ¢y TPXKUIIHY ¥ KPEAUTHU OAHOCK
¥ Ha Taj HAUMH YMeCTO eKCTEPHOT 3aAy>Kera 1 Maahama eKCTepHUX KaMaTa MHTePHO
Cy CpeACTBa 1o pedepeHTHUM KaMaTaMa ITPEHOLIeHa Ca jeAHOT Ha APYTO ITPaBHO AHLIE.
MHoro roaMHa KacHuje y BeAMKMM IPUBPEAHUM cucTeMyMa, Ha npumep y ETTC-y, aanac
MIMaMoO CUTYallMjy AQ HeKa IIpMBPeAHa APYLITBA eKTepHO maahajy kamaTy 6aHKaMa, a
Apyra IpMBpeAHa APYIITBA MMajy BUIIAK CPEACTaBa Ha Koje OaHKe mAaahajy BpAO HUCKY
Kamaty. OunT je ryOMTaK TaKBOT cUCTeMa (QYHKLMOHMCAbha BEAVKIX KOPIIOPATUBHIX
CUCTeMa U y IPMBATHOM BAACHMILTBY, 32 Pa3AMKY OA HeKaAallmwer (GpMHAHCHjCKOT
¢dyukumoHucamwa 6usmmx COYP-a.

APpYLITBEHO-eKOHOMCKYM aMOMjeHT APYLITBEHE CBOjUHE HMje OMO MAQHCKM Kao y
Cogjerckom CaBe3y, aAu Hije 611Aa HY YMCTO TP)KMILHA eKOHOMY)A, Beh Heluto nsmehy
tora. KappoBcka ynpaBa Kao OMTaH eAeMeHAT KOPIIOPATMBHOTI YIIpaBoalba Y TAKBOM
cucTeMy OMAa je peAaTUBHO CTPOTa; C jeAHe CTPaHe CTe IMAAU MApTUjCKy YIIPaBy, aAl,
ca Apyre CTpaHe, HEIIOCPeAHY AeMOKPaTHjy, HApOYMTO y papOprKama: C jeAHe CTpaHe,
napTHjcka KOHTPOAA — Ca APYTe, paAHMIKa camoympasa. HapaBHo, oHe HUCY O1Ae yBeK
MehycobHO cynporcTaBmeHe, ¢ 003MpOM Ha TO Ad Cy BAapajyha mapTuja u papHULIM
AEAVIAU ICTY KOMYHUCTUYKY, AeBUYAPCKY MAeOAOTHjy. MebyTuMm, 61A0 je HameTocTn
1 cykoba usmeby oBux cTpykTypa BAacTu. VICTUMHCKA, HEIMOCpEeAHA AeMOKpaTyja je
MOCTOjaAa jeAMHO Ha HVDKMM HUBoMMA. Ty je AoeMOKpaTHja 3a1CTa II0CTOjaAa, jep CBU Cy
y4eCTBOBAAHU y NPOLIeCY AOHOLIEHA OAAYKA. AAY MICTO K20 M Y CBUM COLIMjAAVCTUYKUM
3eM/daMa TOT BpeMeHa, Ha BUIIVM HIBOMMA Huje OMAO IpeBulLe AeMoKpatuje. [TocTojasa
je UBpCTa KaAPOBCKA IIOAUTUKA, KOja je KOHTPOAMCAAA Ty AUPEKTHY AeMOKpaTHjy, Koja
ce AOBMjaAd Ha HIDKMM HMBOMMA. To je 010 HeKM 0OAMK KOMOMHOBAHOT CAOKEHOT
CUCTeMa, KOjU je MMAo yTU1Iaja HA CaM CHUCTEM NOCTABA>EHhA KoYUHNX KAAPOBA, KOjU Cy
HETIOCPEAHO PYKOBOAMAM IPUBPEAHNM CyOjeKTIMa Tora BpeMeHa. [Toce6HO Kaaa ce paan
0 KAbYYHMM PYKOBOAehMM MecTuMa Ha HMBOY BEAUKMX CUCTEMA, AEMOKpaTuja y 6asu u
KOHTPOAA ca IMapTHjCcKOr Bpxa oMoryhaBaae cy 1360p BpAO KBAAUTETHUX KaApPOBa TOTa
BpeMeHa. [TocraBmpajyhy mapaseAy oHaalIbe 1 Capallibe KAAPOBCKE OAUTHKE Y KOjOj
ce Mo TIOAUTHUYKO]j IPUITAAHOCTU AOOMjajy Heka BeAMKa jaBHa npepy3eha 6e3 AormaHor
AEMOKPATCKOT M3PacTama 13 CaMor KOAeKTMBA Beh MapTHjcKuM AOTOBOPMMA, BEAVKO
je muTame KBaAUTeTa OHAAILBYMX KAaAPOBa M CAAALIbYX AOjAAHMX NTAPTUjCKUX KAaAPOBa.
CUrypHO AQ TPaH3ULIMOHO BpeMe Hije AOOPO 3a U3BAAUEeH€ KBAAUTETHNUX 3aK/,oy4uaKa,
AAU je CBaKaKo CAODOAHA ITPOLIEHA AQ YeCTO Capa HeMa AeMOKPATCKOI Y IIPUPOAHOT
M3pacTama KaApPOBa 13 HeKe CpeAlHe, Beh HaMeTHYyTa pelllerha HUKAKO He MOTY MOAM-
3aTy KBaAUTeT KOPIIOPATMBHOT YIIpaBcdatba Koje CBeT Mo3Haje.



OaAyKe y ApyLITBeHUM TpeAy3ehiMa cy ce AOHOCKAE He3aBUCHO. PaAHIYKY CaBeTU
Cy MMaAM CBOjy ayTOHOMUjy. AAU C ApyTe CTpaHe, OMAM Cy IOA HAA30pOM BAaAajyhe
naptuje. Tpeba npaBUTH pasAuKy Kapa Cy PaAHMYKU CABETU OMAM HE3aBUCHU OA OHMX
KOju Cy OMAM 3aBUCHU OA OAAYKA Ca BpXa. AeIaBaAO Ce AQ Ce AOHOLIIEHEM OAAYKa Ca
BpXxa oApebeHe TeXHOAOTHje U AOKyMEHTaLMja 1Iasdy Y HEKO MOAPYYje paAu YOp3aHor
pasBoja oppebennx moapyyja (mporpamu IIpBe meroaeTke y ocHuBame padbpuka: ,Coxo*
Mocrap, ,YHuBep3aa“ bamwa Ayka, ,Amoprusepu” Ilpuiruxa). ¥ TMM cAyyajeBrMa
PaAHMYKY CAaBETH HUCY MMaAK ayTOHOMM)Y Y OAAyUMBay. MebyTum, y mponusBopHUM
IIOrOHMMA YBEK CY ITOCTOjaAa IUTakba KOjUMa Cy Ce OAaBUAY UCKAYIMBO CTPYUHbALIM 1 32
Koje PaAHMYKY CaBeT Huje MMAo HAaAAEKHOCTH AQ pacrpaBsa. To cy 6uan npobaemu
TeXHUYKe NPUPOAE, CTPYUYHe MHKeHepHjCcKe CTBapy Be3aHe 3a TEXHOAOIU]jY, Pa3Boj
mpousBoAa UTA. Kaaa je ped o KBaAUTETy KOPIOPATUBHOT YIIPaB;datha Y APYILITBEHUM
npeaysehnma Mo>xeMo ocTaBuUTY TpU 00AACTH:

1) OaHocH ce Ha pelaBatbe MeHaIePCKUX TPOOAeMa TeEXHUYKe TPUPOAE. Y TUM
CAy4ajeBMMa CTPYUHALM CYy MMAaAM IOCAEAIY ped. TakBo ompeaemere Aa
Ce TEXHVKOM UCK/A,YUMBO OaBe CTpy4mbaliy He IOCTaB»a Ce Kao AVAeMa HU Y
CaBpeMEHMM CUCTEMIMMA AQHAIIbNILE, KA0 IITO Ce HU TaAd HUje TOCTaBodaAa.
Crora oBa 00AaCT KOPIIOPaTUBHOT YIIPaBAalba, Ca CTAHOBUIITA OaBodera
y’Ke TeXHUUYKVM MUTAWbMMA, jeCTe ICTOBETHA 38 CUCTeM KOPIOPATVBHOT
yIpaB»albha y CUCTEMY APYLITBEHE CBOjMHE Kao M Y KalIMTAAUCTUIKUAM CU-
CTeMMMa APYIITBeHOT ypehetba;

2) ButHO nuTame KOPIOPATMBHOT yIIPaBcdakba je PaCloAeAd AOXOTKA YHYTap
¢dabpuka. Y ycaoBuMa KaAa je APYIITBEHA CBOj/HA Kao OIITE HAPOAHA,
jaBHa, 33jeAHMYKA CBOjMHA CBMX YAAHOBA APYLITBEHE 33djeAHMLe, UIAK je
NUTame yIpaBoaba AOXOTKOM M AOOUTH IpeHeTa Ha yIpaBhae PaAHUM
KOAEKTUBMMA. 300T HeoppeheHe 3aKOHCKe peryaaTiBe KOAEKTUBY Cy Ce TaKO
noHamaan. OppeheHe 3akoHcKe 0OaBe3se Koje je AedMHICaAa AP>KaBa KOAEK-
TUBU Cy MOPAAM A2 INOIITYjy: MMHMMAAHe aMOPTH3alije, Kao I CMepHuLie
KOje Cy KOAeKTMBU NMPUXBATaAU Y BUAY APYIITBEHMX AOTOBOpa CTBapaHe
obaBese mpeayseha y moraeay pacrnoaeae AOXOTKa, OAHOCHO aKyMyAaLje
paau yBehamwa ApyLITBeHe CBOjMHe. Y CaBpeMEeHUM Pa3BYjeHUM TP>KULIHUM
eKOHOMNjaMa pacliopeAa AOOUTY Huje caMo TpIame Y IIel aKLMOHapyMa
BUCOKVIX AMBMAEHAH, Beh mocToje oppebeHe KopropaTBHe APYIITBEHE
OATOBOPHOCTHU KOje KOMIIaHMje IIPMXBaTajy. ¥ TOM CMMCAY peryAaTopHa
TeAa OKpY)Kema Cy IPUCYTHA Y APYIITBEHUM Ipepy3ehrMa u caBpeMeHuM
Kopropanujama 3anapHor Tumna. CacBUM CUTYPHO, Pa3AMKe OYMTO MOCTOje,
MOTOTOBO IITO je TUTYAAp CBOjUHE y CABpeMEeHMM KopIiopalyjama KanuTa-
AVICTUYKOT CHCTeMa I103HaT;

3) ObaacT KapApOBCKe MOAUTHKE OMAA je BUILECAOjHA YKaydyjyhu eaemeHTe
AEMOKpaTHje Kao ¥ eAeMeHTe IapTHjcKe AMCLIMIIAMHe. BuillecAojHa 1 Hero-
cpeAHa AeMOKpaTuja je buaa Mebhy kappoBrMa y caMoM KoAeKTUBY. Hajoorn
KaApPOBM Cy OMAM TH O KOj/IMa je TapTHUjCKM KOMUTET MOTao A2 paciipaBma. Huje
Ce A€IIaBaAO AQ ITAPTHja MO CBOjOj BOAM ITOCTaBda HECIIOCOOHE KaApoBe, Beh



CY KaApPOBU KaAa Ce AOKaXKY y 0asu OMAY ITpeAMeT oAAyuYjyhe yaore mapTuje Ha
BAacTu. He Tpeba, HapaBHO, TOBOPUTU O eKCTpeMIMMA KOjH CY YBEK TOCTOjaAN.
VY nuramy je AUpeKTHa AeMOKpaTHja Ha HYPKUM HUBOMMA Y U300py Hajoomux
KaApOBa U IBbMXOBOM KaHAMAOBabY 3a HaQjOATOBOPHMjA PYKOBOAHA MecTa. Y
caBpeMeHMM KopropalijaMa BAACHULIY ITIPEKO CBOT MeXaHNM3Ma yIIpaBoatba
MOCTaBM»ajy NpodecroHaAHe MeHallepe He3aBYCHO OA HVIXOBOT IIPUPOAHOT
M3pacTama M3 came KOpIropalyje, ITO MOXe OMTU BEAMKA IIPEAHOCT 300T
CTPUKTHOT IIOLITOBakha papAHe I TEXHOAOIIKE AVICLIMIIAMIHE, 4 HEKapAa U He-
AOCTaTaK 300T Helo3HaBawba HEKMX OUTHMX MHTEPHUX TEXHO-eKOHOMCKMX
mpotieca. PapHULIM y APYLITBEHUM IIpepy3ehruMa He MOry ouTU OTHYLUTEHU
0e3 0AAYKe KOMMCHja Y PAAHMYKOT caBeTa. AVPEKTOp Hulje MOTao CaMOCTaA-
HO AOHETU OAAYKY Kora he 3amocanuTty, a Kora OTIyCcTUTH. AaHac Cy OAAyKe
MeHallepa HeoIo3yBe 110 MUTaky IpMjeMa PaAHMKA M OTIYLITalkha PAAHMKA.
O aeMoKpaTuju 1 paAHMYKKM IpaBMMa y TaKBUM CHUCTEMMMA M3AUIIHO je
TOBOPUTH, YIIPKOC TIOCTOjaly jaKUX CMHAVKAAHMX OPTaHM3aLyja, Koje 4ecTo
0 TI0jeAVIHAUHVIM CAYYajeBMMa HUCY KaAPM A2 paclipaBaajy Beh, mpe cBera, o
OMIITUM ycAOBMMa MAahatba, ycaoBMMa papa v oniutuM beHeduijama cBUX
3aII0CAEHNX.

Kapa roBopumo o xopropaTuBHOj edprKacHOCTM npepy3eha y ApyLITBEHOM BAac-
HMILTBY Y LleHTap pasMaTpamba Tpeda CTaBUTH CBOjUHY HAA CPEACTBIIMA 32 IPOU3BOAY.
»1aKO AOAQ3MIMO AO MUTala KAYYHOT y3poKa (Y3poKa CBMX y3poKa) Hallle cAabe Mo-
TVBMCAHOCTU 32 PaA U pe3yATaTe TOra papa, Halller YIIOCTaB/oalba TaKBUX OAHOCA Y
MIPOM3BOAY U HAATPAAHM Y KOjIMA Ce PaA AOXKMBAABA Kao CTBap AOOpe Bome a He
MIPUHYAE... Jep APYLITBO HUje IIPaBHO AMLle, Te APYLITBEHA CBOjMHA Ka0O YCTaBHA U 3a-
KOHCKa KaTeropuja Hema CBOT IpaBHOT TUTyAapa. OTyaa, 10 TMUM KpUTUYApUMA, He
MOCTOjU OMAO KaKBa MOTMBALMja KOA KOPVICHMKA APYLITBEHVX CPEACTaBA 32 OUyBakbe

MHTErpuTeTa TUX CPEACTaBa 1 32 IMX0BO yBehamwe: ™

VIIPKOC YMIbeHULIM AQ je APYLITBEHA CBOjMHA M CAaMOYIIPaBHU COLiMjaAM3aM 01O
HallMIOHaAHA Aab0OpaTopuja, HEKU PE3YATATU TAKBOT CUCTEMA He MOTy OMTM OCIIOpeH!
ca CTAaHOBMUIITA KOPIIOPATUBHOT yIIPaBcakha, 0 YeMy je 0uao peun. Ca oBe BpeMeHCKe
AVICTaHLIe, YIIPKOC Y/HEeHNLIM AQ CY CAMOYIIPABHYU CUCTEM U APYLITBEHA CBOjUHA OMAU
Hal[MIOHaAHA Aa0OpaTOpHMja MAM YaK HaAHALMOHAAHA Aab0paTopuja, CUCTEM y KOMe Cy
MUPHO JKMBeA€e Pa3AMYNTe Halllje, TA€ je QYHKLMOHMCAaAa HALIMIOHAAHA eKOHOMUja, TAe
je HalMoHaAHM Boha CBOjOM XapM3MOM YjeAIHVO MHOIITBO HapOAQ, TIPeMAA TOTAAM-
TapHa MIMaAa jaCHY KOCMOIIOAUTCKY YAOTY, He MOTY Ce OCIIOPUTH TI0jeAHe BPEAHOCTU Y
KOPIOPAaTMBHOM (QYHKLVIOHMCalby KOje Cy peueHe, YIPKOC LITO Pa3HUM CarAeAaBambyMa
MOjeAVHUX KaTeropuja A0Aa3uMO A0 oapebeHux mpotusBpeyHocty. Vaxko je mocrojasa
peaAHa AeMOKpaTuja y n300py KaApoBa ¥ pAAHMYKMM ITPaBMMa KaO HECYMIbYB KBAAU-
TeT APYLITBEHMX OAHOCA, MCTA je, Ha )KAAOCT, HeMoryha y pAaHalmoj raobasmsanuju
y TA0OaAHOM KaIMTAAM3MY, jep je IpUBaTHA CBOj/HA Kao epUKaACHMj1 OOAUK CBOjUHE
HOpMaAM30BaHa 1 omuTenpuxsaheHa y cery.

37  Ap Muoapar Muaentujeuh: ,,AeTepmMrHaHTe ME30€KOHOMCKHUX crcTeMa’, HapoAHM yHUBep3uTeT
Tpcrenux, ctp. 233. Tpcrenuk, 1966.



4.2.2. BnacHMYKa npasa U KOPNopaTUBHO ynpas/bakbe y Npouecy
TpaH3uumje y Cpbuju go 2001. roguHe

ITpeaas ka Tp)KMIIHOj €EKOHOMUjU, OAHOCHO (asa TpaH3MLyje, ABA MYTa je TIOKpe-
HyTta y Cpouju. Hajmpe 1989. ropuHe TOKOM COLIMjaAMICTUMYKOT [TOpeTKa Y OMBIIIO]
JyrocaaBuju. OCHOBHe KapaKTepUCTHKe IPBOI TaAaca TpaH3uLyje Ouae cy MaKpo-
€KOHOMCKa cTabuAmsaumja 1 pepopma CaMOYIIPABHOT CUCTEMA, KOjU je MOKa3UBao
caabocTu y pyHKUMOHMCaY. [ToueTHN 06AMLIM TpaH3uLMje OMAY Cy AOHOIIewe 3a-
KOHa 0 npeaysehuMa u 3akoHa o npuBatusaLyju. [ToAnTHYKe TeH3Mje y 3eMmH Cy e
uspaxeHe; GopMupare MOAUTUYKIX NTAPTHja HA PEIyOANYKOM HUBOY IIPETXOAMAO je
pacmaay JyrocaaBuje 1991. roprHe, paToBUMa ¥ eKOHOMCKOM Koaarcy Cpouje, a Tume
1 KOAQIICY IIPBOT TaAaca TpaH3ULMje, KOju je TpebaAo Aa YHAIIPeAU KOPIIOPATUBHO
yIpaBmatbe nmopehaBameM MPUBATHOI BAACHUIITBA Y OIIITEM APYLITBEHOM MUMeEY.
HaxoH Tora, Tpansuuuja y Cpbuju je OUTHO ycriopeHa, jep je 61uaa BpAo crienmduyHa
KOMOMHALja COLMjaAICTUYKOT CHCTeMa M HOBUX KaUTAAUCTUYKMX eAeMeHaTa ca
CHa)XHOM BAalrhy, Koja je MmokyiaBasa Aa opranmsyje QyHKLMOHMUCabe AP)KaBHOT 1
MIPUBPEAHOT CUCTEMA Yy YCAOBMMA €KOHOMCKMX CaHKLIMja M OIIITEr MaAad KMBOTHOT
CTaHAAPAQ CTAHOBHUIITBA.

3a ycrelmaH TOK TpaH3MLMje HEOIIXOAHU Cy OATOBapajyhy MaKpOeKOHOMCKM TIpeA-
YCAOBH, Kao U IpoLiecu Koju ce Be3yjy 3a HuBO npepyseha. Hama 3emma je jeaHa op
PeTKMX 3eMa/ma LieHTPaAHe U cToYHe EBpore, Koja je MMaAa eKOHOMCKe CaHKIMje Koje
Cy YyTULIAAE AQ Ce Y IPUBPEAU I0jaBe HEeTaTUBHU TPEHAOBU Yy MOCAOBamY NPUBPEAHNX
cybjexaTa, yCIIOp€eH je pa3Boj pUHAHCHjCKOT TPXKUILTA M AOTOK MHO-KaluTaAa Kao
MOTeHLMjaAHUX MHBecTuTOpa. [ToyeTkoMm peBepeceTnx roprHa Cpbuja je uMaaa yKyTi-
HO 60/;ve IPUBPeAHe YCAOBe M IIPETIIOCTABKe yCIelllHe TpaH3uLyje oA BehuHe 3emama
LieHTpaAHe 1 ucTouHe EBpone. MebyTum, 36or momenyTnx okoanoctu Cpbuja je moyeaa
HarAO AQ 3a0CTaje y IpoLecy TpaH3uLyje.

CywrtuHa TpaHsuLyje je y npeBobewy npusBpeae 13 30He HeepMKaCHOCTY Y 30HY
epMKaCHOT TP>KMILIHOT TIOCAOBamwa. 3a MpobAeMe APYIITBEHE U AP)KaBHE MPUBpeAE
ca TMPaBOM je aKLIeHAaT CTaB/daH Ha CBOJUHCKU OOAMK — APYILITBEHO BAQCHUILITBO, Ka
MHQpeprOpHO 1O e(pMKACHOCTY Ha OCHOBY AOIIVX ITOACTUIIAja KOje Adje OHMMA KOju
yIpaBnajy. BuTHO yHanpebemwe oueknBaAo ce ca MpaBoOM OA NpUBAaTKU3aLMje U Ipe-
Aacka npeayseha 13 pyKy mapTujCcKuX 4/HOBHMKA Y pyKe IPUBATHUX BAQCHMKA, KOjU
MIMajy AQA€KO BMUIIe MOTMBA Ad eUKacHO pape u yHampebyjy mocaosamwe pupme. Ao
pacra epuKacHOCTU A0Aa3M 300T TOTa LITe je BAACHUYKO YyIIpaBmatbe eprKacHuje
oA HeBAacHMYKOr. TpaHauimja je HEONXOAHA AQ OM Ce AOIIAO AO KOMITATMOMAHOCTY
Ca peAeBaHTHUM TPXKUIIHMM IpuBpepama. OCHOBHM IIPOLieC U3IPaAbe MHTETPaAHe
TP’KUILIHE IPUBPEAE je IpuBaTusaLuja.

Ormnounmatbe npoiieca TpaHsuiuje y Cpouju je Be3aHO 32 AOHOLIee 3aKOHA O
CBOjUHCKO]j TpaHchopMaLuju, 06jaBseHor y CAy>xOeHOM raacHuky op. 32/97. CBojuHcka
TpaHchopMalija y npepysehuma je Moraa Aa ce CpoBeAe Ha jeaaH OA Tpu Moryha
HauMHa:



1. ayToHOMHO

2. mpema 1moce6HOM INporpamy Kojui AOHOCH HAaAA€XKHU opraH npepyseha ys
caraacHocT Baape Cpbuje

3. y3 carAacHOCT OCHMBAYa, y Be3! Ca UMM IIPOrPaM U OAAYKE AOHOCH HaAAEXK-
Hu opraH npepyseha, y3 caraacHoct ocuuBava u Baape PC kap Penybanka
Cp6buja Huje ocHMBAY.

»HajBehn 6poj ApyLITBeHNX, MELIOBUTHX U jaBHUX HpeAy3eha, kojux je y Cpbuju
Ha AaH 30.06.1997. ropnHe 6uao 64.564, a Koja cy Tapa 3anouinvabasa 1.648,636 paa-
HIKa, Tpeba Aa OyAe BAQCHMYKM TPaHC(OPMIUCAH Ha NIPBU OA TIOMEHYTUX HAUMHa, Tj.
ayroHoMHo.”® TTo moce6HOj ypepbu oppebeHa cy npeayseha, koja he ce Tpancdopmu-
caru 1o nocebHoM nporpamy. Ha crimcky ce Tapa Haaasuao 75 npepyseha. Beauxu 6poj
npepyseha A0 pAaHalIber AaHa Huje mpuBaTu3oBaH. Ca oBor crvcka oa 75 npeayseha Ha
YCIIELlIaH MAY Makbe YCIIelllaH HaulH AO CaAQa je IPMBATU30BaHO YKYIIHO 26 nmpeAy3seha.
YcrenHe npuBaTK3aLyje ca OBOT CIMCKa Cy AYBaHCKe MHAYCTpUje, papMaleyTcke 1
(babpuke LeMeHTa, 0A MHAYCTPUjCKMX KOMIIaHMja - BasdaoHMLa Oakpa ¥ aAyMUHMjyMa
CeBojHo. MHore xoMmnaHuje cy ocrase HernpuBaTusoBaHe (,Mun“ —Hum, EVI Hum,
»V/IBo Aoaa Pubap”, ,IIpBa neroreTka“, UTA.) MAM je MOKpeHYT crevajuu nocrynak (PK
Beorpap, Yec jyroexcroprt, ,Buckosa“ Aosnuua). ITpeayseha xoja Ao capa HuCy npu-
BaTM30BaHA MMajy HEM3BECHY ITOCAOBHY OyayhHOCT.

KoMmnaHujama ca APYIITBEHMM KallMTAaAOM U 3HAY3jHOM OpMjeHTaLjOM Ha MHO-
TPKUILITA 3aBoherbeM eKOHOMCKIX caHkIuja (1992. roanHe) 3HaUajHO je cMarbeH 00UM
IIPOM3BOAbE Y IPOMETA, IITO je TpaheHO Ae3MHBECTMPAabeM U CMatbereM 3aAuxa. Tex-
HOAOLILKY U IIPOTPaMCKU 320CTAaTaK Yy OAHOCY Ha CAMYHe KOMIIaHMje ca 3arapa yumHIo
je Aa oBe pupMe MMajy HeM3BeCHY ITIOCAOBHY OYyAYhHOCT, jep HeMa 3aHTepeCOBaHUX
VIHBECTUTOpPA Ad OM Cce U3BpILIMAA pUBaTHU3aLuja. MHore oA wux he Outu oTepane y
CTeuvaj, a ’bMIXOBY IIOTOHY Y IPOU3BOAHY KallaLIATETV IIPEOPHMjeHTUCAHM HA CAMYHE VAU
APYT€ AEAATHOCTU TAe je To Moryhe. Y HapeAHOM 1oraasay 61he peun o raHcama Koje
Cy UMaAe II0jeAViHe KOMITaHNje AQ Ce YCIIEIHO NIPUBATH3Yjy M O pa3Ao3uma 300r Kojux
AO IpUBaTH3aliije Huje AOLIAO.

KBaAnTeT KOpIIOpaTUBHOT YIIpaBsatbha IPUBPEAHNM CybjeKTIMa TOKOM 90-1X TOAMHA,
na cBe A0 2001. ropuHe, 610 je Ha HUCKOM HuBOY. OBa OLieHa je, IIpe CBera pe3yATar
MPEeTXOAHVX UMIbeHMIIA Be3aHUX 3a BAACHMIITBO HajBeher pAeaa cpricke mpuBpeae.
YjeaHO, y ycAOBMMa IT0jaBe IPUBATHUX TPrOBUHCKYUX ITpeAy3eha 11 rojaBe pasHIX 3A0Y-
HoTpeba 0A CTpaHe MeHalIMeHTa BehiHa MeHallepa pa3HIX HUBOAQ, 11a YaK U 3aTI0CAEHM,
He caMO A2 Cy He3aHTePeCOBaHU 3a IIPOMeHe BAACHUINTBA, Beh cy 1 HempujaTerCKu
HACTpOjeH! TIpeMa bUMa.

Ko MeHalIMeHTa Huje TOCTOjaAa CIIPEMHOCT Aa ce yhe y pecTpyKTypuparbe, OAHOCHO
AQ ce U3MeHM CyMOPHA CBaKOAHEBUILIA IOCAOBAbA ,bIXOBMX ITpeay3eha” ca Heu3BecHOM,
MOXXAa 60m0M byayhHomhy. YMecTo pa Tpaxke MHBECTUTOPE Ca KOMITaHMjaMa Ha 3amaAy
ca KojuMa capabyjy, Halopy MeHalIMeHTa Cy joll yBeK OMAU Y BEAVKOj MepPY yCMepeH!n
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Ha 3aAprKaBarbe IpeBa3uheHNX MeToAa 1 HauMHa IIOCAOBama. YecT je cayyaj Aa cy cBoje
KarauyuTeTe M3HAjMAMBAAY IPUBATHUM IIPEAY3eTHULVIMA M Ha Taj HAYMH CIIOPEAHUM
IyTeM YMambMBaAl BPEAHOCT KallMTaAa TUX KOMIaHuja. YecTo je MeHalIMeHT OO yc-
MepeH Ha TpaXXeme PasAMYUTUX MEeTOAQ TOAPLIKe OA CTpaHe Ap>Kase. ITpyu cBemMy ToMe
Hje peTKa AOMMHAlMja TPeHYTHOT IPMBATHOT MHTepeca MeHalIMeHTa HaA HTepecoM
1ieAor npeayseha 11 3aIloCAeHNX Y ib1Ma.

ITowmTo je KBaAUTET KOPIIOPATUBHOT YIIPaB/Asatba Y YCKOj 3aBUCHOCTY OA BAACHUIIIT-
Ba BEAMKOTI AeAa HENpMBaTU30BaHUX Ipeayseha, op mpeayseha oo npeayseha mocroje
BeAlKe pasAMKe. Vnak ce cBa oBa nmpepyseha xapaxkTepuiy 3ajeAHUUKUM CAMYHUM
mpobAaeMuMa, Koju ce Mory cuctemarusoBaru Kpoz SWOT matpuuy. ¥

Tabeaa 3. SWOT marpuua
MpepHoctn npepyseha

Cna6octu npeagyseha

- [yra Tpaguunja 1 Npon3BoLHO - Bwucoka 3agyxeHocT
WCKYCTBO - 3acTapena npov3BoAHa onpema u
- WckycHa 1 obyyeHa pagHa cHara TexHosorvja
- BesvKa nosplwuHa rpaheBuHcknx - [MpesasnheH Npon3BogHU Nporpam
objekata - Cy)KeHo TpxuwTe
- 3HayajHM MPOM3BOAHM Kamaumute- - Benukun 6poj 3anocneHnx, HeafleKBaTHa
™ KBa/IMOUKALMOHA M CTapOCHA CTPYKTYpa
3aMoc/IeHnx
- BMCOKM GUKCHM TPOLLKOBM U HEKOHKY-
peHTHOCT

- HepelweHn MMOBUHCKO NPaBHM O4HOCK

- bpojHu cyackm cnoposu

- XpOHMYaH HeaocCTaTaK CONCTBEHUX 06-
PTHUX cpeacTaBa

- HepocTaTtak xymaHor KanuTana u
npesa3nheHn Ha4YMH NOCAOBHOT
noHallara

LaHce

OnacHoctu

- Cmarbetrbe Ayrosa Kpo3
®VHAHCKN]CKO PECTPYKTYpUpat-a

- MmnnemeHTaumja coumjanHmx
nporpama

- WHBecTMuMOHa ynarama y
ocaBpemereHe Npon3BoaHe
TEXHONOrnje 1 pasBoj Nponssoaa
KpO3 npuBaTmU3auujy

- MoryhHocTu 3a nosehatbe
npozaje Ha gomahem u eB-
POMCKOM TPXKMULUTY KPO3
npuMBaTM3aLMjy o4, CTpaHe cTpa-
TELKMX NapTHepa

MHTEeH3nBNPaHEe KOHKYpeHUMje

MatbUX LOMahUX U BEIMKUX CTPAHMX
npoussohaua

JNnbepanusaumja pexxnma ysosa
HepasymeBatrbe aena nosepunaua 3a
noctojehy cutyaumjy

HeedurKacHU cuctem peluaBarba NPaBHUX
cnoposa

MonuTnyka HectabunHoct
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Cpbuja je Ao 2001. ropuHe yAaa3yAa BPAO CIOPO Yy IpOLieC TpaH3ULMje, Kako 300r
€KCTepHOT OKPY’Kelba y3pOKOBaHVM €eKOHOMCKMM CaHKIIMjaMa, TaKo 1 300T HEMOCTOojamba
MHCTUTYLIMja TPKUILHe IpuBpeae. HoMMHAaAHO cy mocTojase MHCTUTYLVje TP>KULIHE
HpUBpeAe, Kao LITO Cy 3aKOH 0 peAy3ehyMa, CTpaH/M yAarambyMa, aHTUMOHOIIOACKY,
3aKOH 0 (PMHAHCHjaMa, PA4yHOBOACTBY M peBM3Uju. MehyTuM, B1xoBo GyHKLMOHNCabe
y IIpakcu je Aobujaro pasHe MOAAAUTETe HETP)KUILIHe eKoHoMuje. Huje mocrojaao
TPJKUILITE AEBU3Q, jep je MPOMeT AeBM3a M0 KOMEePLMjaAHOM Kypcy 610 3a0pambeH, 1
paAHe CHare, jep je 61Aa Ap>KaBHA TOAUTMKA 3aLUTHTe ITpaBa papHuKa. Y Cpouju cy mpe
2001. ropMHe er3ycTUpaAe MHCTUTYLje TP>XKUIIHE €KOHOMUje CAMYHE CTAaHAAPAHUM Y
pa3BUjeHUM 3eMbdaMa TPXKMIIHE eKOHOMIje: CAMOCTaAHa IpeAyseha, cA0OOAHE 1ieHe,
KoMepLjaAHe OaHKe, LleHTpaAHa 6aHka uTA. MehyTuM, ekoHOMCKM cucTeM Huje 610
TP)XMIIAH. 3aKOH! Ce YeCTO Yy IOjeAHUMM AE€AOBMMA HUCY IpuMemuBasu. Kwoyuny
YAOTY je MaAa Ap’KaBa M COLMjAAMCTMYKA APTH)ja, Koja je 61aa cBeMohHM ynpaBmay
€KOHOMCKMX TOKOBa.

KoprioparuHo ympaBmsatbe y BEAMKMM NPUBPEAHUM CUCTEMMMA CBOAUAO CE Ha
OAp)KaBatbe COLIjJaAHOT MUPa BEAUKOT Opoja 3a[10CA€HMX. AOMUHAHTHA APYLITBEHA U
AP’KaBHa CBOjIHA YTULIAAQ je HA AUCKPUMIMHALIM]Y IPUBATHOT CEKTOPA, TIpeBara MmoAu-
THKe HapA eKOHOMMjoM. TpKMIIITe HOBLI, paAHe CHare, AeBI3a, KauTaAa O1Aa je OAY-
naeraaHa. Kpeanre 13 npumapse emucuje cy oobujasa haBopusoBana mpeayseha moa,
noBAamheHM YCAOBMMA, TAKO A2 Y YCAOBMMA 3aTBOPEHE eKOHOMUje TakBa rpepyseha
cy buaa Bewrauku paBopusoBaHa. MebyTum, y ycAOBMMa 3aTBOpEHE €KOHOMIje Be-
AMKM OpOj KarmauuTeTa, Mako onrepeheH BeAMKMM TPOIIKOBMMA HENOTpeOHE papHe
cHare, 6110 je y mpon3BoAHOj dyHKuMju. Aomahe TpskuiiTe je 61A0 HaMeweHo AoMahum
npepysehuma, Koja cy 3apoBomaBara Aoomahe norpede 3a mpusBopuMa Buile dase
MHAYCTPUjCKe TIpepaAe: ayToMOOMAM, TpaKTopu, KoMbajHu, ayrobycu, papmarieyTcka,
XeMUjcKa 1 poba MMpoKe noTpolmbe. ,/nak, u nocAoBuu cBet u rpabanm 6uau cy
HABUKHYTHU Ha TPXKUILTE U eroBe caokeHoctu. Crora je Cpbuja 2000. roprHe Ouaa

CITpeMHMja 32 TPAH3ULIMjy HETO MHOTe ICTOYHOEBPOIICKE 3eMMde jeAHY AelieHujy paHuje”, ©°

APpYLITBeHa CBOjMHA ¥ BEAMKM OpOj HepalOHAAHO 3aTIOCAE€HMX PaAHMKA CTBApAo je
NOTEeHLMjaAHe COLMjaAHe TeH3Mje BeAKUX cucTeMa. OA MaCOBHMX LITPAjKOBa 3a31pao je
MeHaLIMEHT APYIITBEHVX KOMIIaHMja, Kao 1 Baapajyha mapruja. TakBa cutyarmja pe3yATu-
paaa je MakcuMaAM3aLMjy 3apaAd, YMeCTO CTBapame mpodura. Tume je AeauHBecTHparbe
Yl TEXHOAOLIKO 320CTajarbe Mmpeayseha yb3aHo 1 moyeaa 1jpHa 6yAyhHOCT BeAMKYMX IpHU-
BpeAHUX cucrema. TpaHauiuja, Koja je TpebaAo Ad YHaIIpeAy KOPIOPATUBHO YIIPaBoatbe
KpO3 CBOjUHCKE IIPOMEHE U U3IpaAlby epuKacHUjuX npeayseha TokoM 90-1MX ropuHa
HIPOLLIAOT BeKa, Huje AaAaa AoOpe pesyatare. [Ipeayseha cy Ouaa op BeAMKMM yTULIajeM
CUHAMKATA Y AP>)KaBHO APTUjCKOT aAMUHUCTpUpamwa. Ocarobaharbe 0BUX cTera, 1 Kpo3
(dbyHAAMeEHTaAHY IIpOMeHY yAore npeayseha kao edpukacHOr IpUBpeAHOT CUCTEMA,
Moryhe je Kpo3 IpoOMeHy CBOjMHCKMX OAHOCA 3aMEHOM APYLITBEHO-AP>KaBHUX Npeay3eha
epUKaCHUjUM IPUBAaTHUM ITpeAy3eheM.
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4.2.3. BnacHMYKa NpasBa M KOPNOPaATMBHO yNpaB/bake y npoLecy
TpaH3uumje y Cpbuju nocne 2001. rogmHe

HaxoH noantuukux npomena y Cpouju 2000. ropuHe, IpyBaTHU3alilja ce CMaTpasa
oaAyayjyhum pepopMcKuM npoliecoM. APYLITBEHU U AP>KaBHU CEKTOP KOPUCTUAY CY
OTPOMHE pecypce, MaAQ2 je 1bIX0Ba peaAHa BPEAHOCT O1AQ Matba HETO IITO Ce BEPOBAAO.
OBe pecypce je Tpeb6aA0 aHTKOBATK 110 €KOHOMCKUM IPUHLIUIIMMA U Y3 TIPUHLIAIIE
CaBpeMEHOT KOPIOPATUBHOT YIIPaB/calba 3a UMje OCTBapemhe je HeOIIXOAHA NpUBaTHA
CBOj/HA Kao epUKaCcHUj1 MOAEA BAACHMIITBA. CBaKaKo AQ jeAHO OA NPBUX MUTaba U3-
6opa je muramwe 1360pa MoAeAa mpuBaTu3aLyje. OCHOBHA AMAeMa je OMAa HACTABUTHU
ca AOCAAALIBYM MOAEAOM PAAHMYKOTL aKLIMOHAPCTBA KOjU TOAU MIMPOKUM HapOAHUM
MacaMma, jep 0 MUILIbEHY PAAHMKA, OHM CY CTBOPMAM HALIMOHAAHO OOTaTCTBO M OHU
uMajy HajBeha mpaBa Ha weroBy Aeo0y. OBaj MoaeA NpUBaTHU3aLMje VAU BaydepCKu
MOA€A je 6110 TonyAapaH A0 cpeArHe 90-1X TOAVHA MPOIIAOT BeKa Y HEKMM 3eMbdbaMa
TpaH3uLMje, MAM U3a0paTy KAACUYHM MOAEA IIPOAAje KOju KOPUCTe pa3BUjeHe 3eMme.

ITopeaa ApyLITBEHOT, OAHOCHO APYKaBHOT KallTaAa CBUM rpabaHyuMa ryTeM Baydyepa
6uaa je momyaapHa y nctounoj EBponu cpeprHoM 90-MX TOAVMHA, aAK C€ BPEMEHOM I10-
Ka3aAa Kao AOILA Ca CTAHOBUILTA KOPIIOPATMBHOT yripaBmatba. Vickycra us Cpouje ca
PaAHMYKMM aKLMOHAPCTBOM yryhuBaAa cy Ha opAMKe Bpahatba caMoyIpaBsatba Ha MaAa
Bpara, a ca Apyre cTpaHe, npepysehe Huje AOOMAO CTPATELIKOT MHBECTUTOPA, KOju 61
YAOXIO AOAQTHY KAlUTAA Y OOPTHY MMOBMHY 1 OTIpEMY Y MOHAKO IIOCPHYAQ peAy3eha
1 YBEO caBpeMeHe MeTOAe KOPIIOPAaTUBHOT YIIpaBaama. MeToa NpoAaje APYLITBEHOT
" AP>XKaBHOT KaIllMTaAa 1M3abpaH je ca HAMEPOM Aa ce MpoAajoM Haby mpaBu Kymy, Tj.
oHu Koju he HaKOH mpyBaTU3auyje 3Byhy HajBMIIE Y3 OCHOBHM PE30H AQ OHaj KO ITAATH
1IMa eEKOHOMCKe pe30He A2 Haj0ome MCKOpUCTH Te pecypce. ITopea Tora, TpaH3MLVIOHO]
BAQAY Cy OMAM IIPeKO NOTPeOHM OYLIETCKU IPUXOAM, KOjUI HUCY OMAY 3aHEMAap SUBUL.

4.2.3.1. YT1Muaj mogena npmusaTtulaLmje Ha KBaAUTET KOPNOPATUBHON yNpaB/batkba

Ca craHoBuIITa yHanpehewa KOPIOPAaTUBHOL yIIpaBsarba O1Aa je AAeMa Ad AU
IpoAdja aKLMja Tpeba Aa MA€ jaBHMM YIVICOM MAY BehMHCKOM CTpaTeIlKOM MHBECTH-
Topy. ITowmAo ce oA Tora A Hije CBEjeAHO AQ AU je BAACHMIUTBO Pa30yjeHO Ha BEAUKHU
Opoj BAACHUKa — BeAMKA AUCIIEP3Uja BAACHMINTBA - AU je TPeOAAO MMATU BEAVIKY
KOHLIEHTPaLMjy KallMTaAd Ha jeAHOT BAacHMKa. Haxor Taksor caraepasama Baaaa je
OAAYUMAQ AQ IPEAHOCT AQ 60/bEM KOPIIOPATUBHOM YIIPaBcakby TP Matboj AUCTIEP3UjU
BAACHMUILTBA U OAAYUYMAQ Ce 32 TPOAQjJY 70% APYLITBEHOT KallUTaAd jeAHOM MHBEeCTH-
Topy. Ha Taj HauuH, omoryheHo je npeysumarbe IyHe KOHTPOA€E HaA MPUBATHU30BaAHUM
npepyseheM oa cTpaHe jepAHOr BehMHCKOT BAACHMKA, KOjUI TAKO MOXKe y CONCTBEHOM
VIHTEepeCy Aa yrpaBaa npeaysehem 6e3 Behux komnankauuja. Mehytum, Kop BeArKor
Opoja npepyseha, Koja cy 61aa mpepMeT IpoAaje, MOPAAO je Aa Ce M3BPILY IPoLieC
PecTpyKTypupamba U TO MPBEHCTBEHO OPraHM3allMIOHO, TEXHOAOILKO, @ Y MHOTMM U
(bUHAHCUCKO PEeCTPYKTypHparbe.



OBaxBMM METOAOM ITpMBATH3aliMje HACTOjao ce u30ehu mpobAeM MpUHIMITAA-aTeHT,
o KoMe he OuTM BUlLIIe peuyn Y HApEAHOM IIOTAABAY OBOT Papd. Y OCHOBU XTEAM Cy AQ Ce
CIIpeyve MAETaAHY I0TE3M MEHALIMEHTA AQ Ce BPIIM MAETaAHY IIPEHOC KaIIUTaAd Ha jeAHOT
0A BAACHMKA IIPU BEAMKO]j Aucriep3uju BaacHuuTBa. OBaj IpoOAeM je paspellieH, jep je
OCAOHAL] Ha jeAHOT AOMVHAHTHOT BAACHMKA TA€ je KOHTPOAA MEHAIIMEHTA Y BEAMKOj Mepy
AAKIIIA ¥ HA Taj HAUMH YKAQIbEHA je jeAHa OA AVIA€MA BeAVKe AUCIIep3Yje BAACHUILTBA.

[TOAUTMYKY MOTHBM YTULIAAM CYy AQ Ce IPUAMKOM ITpoaaje mpeayseha 3armocaennma
nokAamwa 30% kanurasa. Mebyrum, mokaox 3anocaenrma u rpabannma Cpbuje Huje
MIPOMEHVO OCHOBHM MOA€EA IIpUBaTM3aLlje, a TO je poAaja BehrHCKor KanmuTaa cTpa-
TEIIKOM NTAPTHEPY AV MHBECTUTOPY Y LMoy KBAAUTETHHUjer KOPIIOPATUBHOT YIIpaBcabha.

Y ocHOBU, 3aKOH O IIpMBaTM3aLUjJ IPEABMAEO je ABA METOAQ IIPOAQje, 1 TO: 3 Marba
npeayseha - MeTop ayKuyje, a 3a npepyseha ca BEAMKUM KalMTaAOM 1 BEAVIKMM IIPOM3BO-
AHUM KamalUTeTHMA - MeTOA TeHAepa. OBUM MeTOAOM HaMeleHUM 3a Beha, cTpaTemku
BOKHUM 1 6051M Ipeay3ehrima HaMeraHa Cy yTAaBHOM CTPATeLIKMM MHBECTUTOPMMA.

VIHULMjaAHM Hamopy Y MpMBATU3aLMj/ OMAM Cy YCMEPEHU Ka HajaTpaKTUBHUUM
A€AOBMMA IIPMBPEAE U TO: UHAYCTPHja AYBaHQ, LieMeHTa, AeKOBA, XeMUjCKa MHAYCTPYja,
mehepaHe, rpaheBrHCKOr MaTepujaaa, HAQTHMX AepUBaTa. 3a IMXOBY KYIIOBUHY 6110 je
3aHTepeCcOBaH BeAMKM OpOj MHBECTUTOPA LITO je YTULAAO AQ PE3YATATU IpUBaTH3aLje
y oueTKy 6yAy Beoma moBosHM. Op 14 HajaKTMBHUjUX TIpeay3eha OCTBapeH je MprXoA
0A OKO 869 MMAOHA eBpa VAU HEIITO Mame OA TIOAOBMHE YKYITHO OCTBAapeHUX MPUXO-
A”. %Y kBaauTeTHUM Ipeay3ehuMa 13 OBe CKyIHe MO>Ke ce pehu ca oBe BpeMeHCKe
AVICTaHLe AQ je pMBaTU3aLMja OMAQ YCIIELIH], jep je KOA MHOTMX Ipeayseha mopac-
TA0 00MM IIPOM3BOAbE U TIOCAOBHUX ITapaMeTapa Kao Pe3yATaT MOAM3abha KBAAUTETa
KOPIIOPaTUBHOT YIIPaBoaka.

Mebytum, nocroju rpyna rpeayseha, koja cy KyroBaHa METOAOM ayKLilje ca LyobeM
A2 ce Aoohe AO KBAAUTETHMX HEKPETHIHA Ha AOOpUM AoKauujama. Livin npusaTusauuje
oBuXx GpupMu Huje 610 Aa ce yHaTpeAM ocTojeha AeAATHOCT U Ha TOM TeMedy OCTBapYjy
npodutu Beh, Impe cBera, Aa ce paAHULIM OTePajy 13 GpupmMy, a BAACHMKY OCTaHY aTpak-
TUBHE HeKPeTHMHe.

“Toxom nepuopa 2001-2007. ropriHe TEHAEPCKOM U ayKLMjCKOM IPUBAaTU3ALIMjOM
nmpoaar je xkarmuraa us 1.632 npeayseha, ocrBapeno je EYP 2,1 muaujapau npuxoaa,
obe36eheno EYP 1,2 muaujapau 3a uusectuiuje u EYP 276,7 MmuAmona 3a counjaaHu
nporpam. VicroBpemeHo je us moptdema Axuujckor poHaa npoaaro npexo 1.220 maxera
aKuuja 1 ocTBapeH npuxop op EYP 613 muanona”.** Axkuuje ns noprdema AKLyjckor
($boHAQ MOTMYY U3 IpUBaTK3aliMje MO 3aKOHY 13 1997. roAMHe, KOjU je IIPUITaA20 MOAEAY
BayuepcKe IpyBaTu3alivje, OAHOCHO PAAHMYKOT aKL[MOHapCTBa. [To oBoM MoaeAy mpu-
BaTU30BaHO je oko 500 mpeayseha Tokom 2001. ropuHe.
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Ca cTaHOBMIITA OBOT pajpa BPAO je BaKHO M3BYhM 3aKmyukKe KOjU Ce OAHOCE Ha
YTHLAj HA KBAAUTET KOPIIOPAaTUBHOTI YIIPaBoakha U TPXKUILTE XapTyja OA BPEAHOCTU
IpuBaTU3aLyje 0 MeTOAM IIpUBaTU3anyje Mo 3aKoHy 13 1997. roprHe y 0AHOCY Ha
npuBatusauyjy o 3akony us 2001. ropune. I'To moaeay npusatusauuje n3 2001. ro-
AVIHE, TIpeAMeT IpuBaTU3aLyje 610 je BehMHCKY KanmMTaA KOA MaAUX pUPMU Y U3HOCY
oA 70% xanmTaaa npeayseha. Ta npeayseha cy KynmoBaAn NnojeAVHIM MAM Pa3AMYUTYI
KoH3opuujymu. ITpomera axuuja Tux npeayseha Huje 61a0, ocuM ako HuCy Ha bepsy
M3Aa3MAE aKLVje A0 KOjUX Cy PAAHULIM TUX PUPMU AOAA3MAM Y TOCEA MO 3aKOHMMA
u3 1990. nau 1991. ropuHe. Mebytum, moaea 3akoHa us 1997. ropHe AOBeO je AO
BEAMKeE AVICIIep3Mje BAACHUILUTBA 3aIIOCAEHMX, LITO je BOAMAO IIPMANYHOj TPTOBUHY,
OAHOCHO IPaKTUYHO AOMVHAHTHY ITPOMeT aKiyja Ha beorpaackoj 0epau 3acHuBao ce
Ha IIpOMeTy akuujama nmpepysehuma mo 3akony 3 1997. roaouse. Mebyrum, y TakBum
npepysehuma 300r BeAnke AMCIep3yje BAQCHUINTBA YTULAj areHLMjCKOr pobAeMa 1
CKpPMBEHM MHTePeC MeHAIMEHTA A PAAU Y MIHTEPeCY jeAHOT A IpyIle MIHBeCTUTOopa. Y
npeaysehyma y KojuMa je M3BplleHa IpyUBaTH3aliMja 0 METOAY ayKLMjCKe ITpUBaTH3aLyje
300r AOMMHAHTOT yTHUILjaja jeAHOT BAAQCHMKA Ha MEHAlIMeHT npeAyseha mo mpupoau
TaKBOT (QYKLVOHMCaba He ITOCTaBda Ce MUTakbe MPUCYTHOCTY areHLMjCKOT IIpobAeMa.
Ha ocHOBY npeTXoAHOT pa3MaTpama MOTy ce U3Byhu ABa OIIITa 3aK/pyyKa:

1. 1o 3akoHy o npuBatusayuju u3 1997. roprHe IpUCyTHA je BeAMKa AMCIIep3Nja
BaacHMIITBA, LITO je MOTAO Aa yTHM4Ye Ha IMOTEHLMVjaAHY IIPUCYTHOCT
areHLMjcKor npobAema y TakBuUM npepysehuma. Aucrnepsuja BAACHUIITBA
OXKMBeAa je TProBUHY aKlujamMa Ha beorpapckoj 0epsyu Kao BpAO BaKHOM
TP>KULIHOM MEePUAY YCIEIIHOCTY KOMIIAHUja;

2. no 3akoHy o npuBatusauuju u3 2001. ropoHe AOMMHAHTHO BAQCHUIITBO
jEAHOT MHBECTUTOPA OHEMOT'YNMAO je areHLujCcKu IPOOAEM, jep je BAACHUK
MOrao Aa MOTIYHO KOHTPOAMILIE MeHaliMeHT. KoHlieHTpali1ja BAACHUIITBA
AECTMMYAQTUBHO je yTULIaAa AQ peAaTMBHO MaAa npepyseha mocrany or-
BOpeHA aKL[MIOHApPCKa APYLITBA, TAaKO A je M30CTaAd KOTM3alyja BUXOBUX
aK1ja Ha 6ep3y Kao Ba)KHOM TP>KMIIHOM MeXaHM3MY BPEAHOBaba KalluTaAa
npeayseha, 0OAHOCHO BUX0OBe TP)XXUIIHE BepuduKalyje.

YHIpKOC peAaTHBHO AOOPUM Pe3yATaTHMa y MPOMEHM AP’KAaBHOT M APYLITBEHOT
KaluTaAa AOHOIIEeeM HOBOT 3aKkoHa o mpuBartusauuju 2001.3abeaexxeHe cy adpepama
y Be3l ,HaMellTawa" MpuBaTU3aLyje aTpakTUBHMX peayesaha. O TpaHCIapeHTHOCTH
TnpUBaTM3aLlje, Koja je TpPebaAO AQ Ce BPIIM y MHTEPECY LIEAOKYITHOT APYLITBA, OYUTO
je aa je oppebena npuBaTusalyja 611Aa y MHTEpeCy MaAe IPYIIe HpYAU OAMCKOj TAAQILIHO]
BAACTU, OapeM Kapa Cy y UTamy ,aTpakTUBHe mpuBaTusauuje”. 3060r oppeheHnx He-
ycreAux npuatusauuja y Cpouju ce jol yBek 1ojaBayjy CIIOPaAWYHY LITPAjKOBY Kao
HE3aA0BO/HCTBO 300T MPOMACTY THX GUPMU.

Y Cpbuju je HacTOjaHO Aa ce YOp3a TOK IpuUBaTM3aLije HAKOH AOHOIIEeHha 3aKOHA
o npusatusauuju 2001. ropMHe, Kao ¥ HAKHAAHMM M3MeHaMa 3aKOHa IO KOjuMa je
omoryheHa KynoBuHa npepyseha Ha pare 6yayhum BAacHuIMMa KOju y BpeMe KyIO-
BUHe HICY MMaAM HOBLA. VIMajyhu y BUAY Aa je TIpoliereHa MoYeTHa BPEAHOCT pupMu
BPAO 4eCTO O1MAa MOTLIehEeHa TAaKO Aa je OyAyhM BAaCHMK MOrao pasHUM GpUHAHCUjCKUM



MaxyHallMjaMa Aa U3BAa4YM HOBAlL| U3 GpUpMe Ha CBOje MMe M Ha Taj HAUMH OTKYIbYje
npeaysehe HoBLieM dupMe Kojy Kymyje.

Y moyeTHMM ropMHaMa yop3aHe npuBaTH3allje Hitje OMAa CTPUKTHA KOHTPOAAQ T10-
peKAa HOBL]A KaKO HAaAQKy HOpMe KOHTPOAe MopekAa HoBLa (Hopme AMA). ¥ Crora
ce MOXXe CAODOAHO TBPAUTHU A2 je Y oYeTHOj a3y nmpuBaTu3aliije yAasno T3B. TIpsaB
HoBal“. O MoryheM KBaAUTETY KOPIIOPATUBHOT yIIpaBcarba prpMaMa Koje Cy KyIlbeHe
TAaKBMM HOBL[EM UBAMIIHO je roBopuTu. LlusHe pupme 3a KynoBuHy duae cy pupme
ca aTpaKkTMBHUM HeKpeTHMHama. HakoH mpuBatusauuje oBakBe ¢pupme cy O6p3o 3a-
TBapaHe, a OCTaTaK npeayseha npebauyBaH Ha AMuHO MMe Kymia. KoHTpoAa Ap>kaB-
HUX OpraHa, OAHOCHO AreHlivje 3a MPUBATK3aLMjy Y KOHTPOAM YTOBOPHUX 0OaBe3a y
MHOTMM CAy4YajeBMMa Huje 61aa AocaepHa. ITocaeppY IOAATAK je Ad je PACKMHYTO OKO
430 yrosopa mau Hewro Buie op 20% cBux npusatusayuja. Ha npumep, y ITonckoj
je packunyTo oKko 40% CBMX yroBopa 300r HEMOIITOBaba 00aBe3a KyIlia 0 CAUYHOM
MeTOAY IpMBaTU3aLyje.

Y CpbOuju npubamkaBamweM MacOBHE NpuBaTU3alyje AreHuyja 3a pyBaTU3aLujy
IpOMeHNAA je cBojy yaory. OA MHCTUTYLMje Koja je 6uaa opopMmeHa Aa Ha HajOp>Ku
" HajeVKacCHMjU HAYVMH NpUBaTHU3Yyje BeAMKM Opoj mpepyseha, o n30ujama cBeTCKe
eKOHOMCKe Kpus3e (TauHuje op 2009. roaHe) Behu je 6poj packKMHYTHX yroBopa o 6poja
npopaTux mpeayseha.

I'paduxoH 6.

43 AMA - ,AntiMoneyLaundering®, MmehyHapoAHM CTaHAQPAM KOjM 3arOBOPajy Aa 3€MMdE Y CBOjUM
AOKAaAHMM 3aKOHMMA M3paje MeXaHn3Me y CIIpeyaBalby IIparba HoBLIA 1 GMHAHCHUPaby TepopUsMa.
Mebynapoanu ctanpapau 40 + 9 mpenopyka cKyma semMana 3a GMHAHCUjCKY aKLMjy IPOTUB IIpama
HoBla 1 puHaHcupamwy Tepopusma PATP-a (Financial Action Task Force) Cetcke 6anke u MM ®-a.
3aKOHOM O CIIpevaBaiby Iparba HOBLIA U (pUHAHCUpatbe TepopusMa o0jaBseHOM Y CA. TAQCHUKY
PC 6p. 20/2009 npsu myT Ha npaBu HauuH y CpOuju peryaulie OBy NpoOAEMATUKY Y3 CTPUKTHY
KOHTPOAY IIpOMeTa CYMIbMBOI HOBL]A OA CTpaHe IMOCAOBHMX 0aHaKa M 0OyKe CBMX 3aIlIOCAEHUX Y
6ankama. Ao cTymama Ha cHary oor 3akoHa y Cpbuju VI mopep peryaatuse u nocTojare Yipase
3a Ipabe HOBLa, 0BOj IpoOAeMaTuLM Hitje TocBehyBaHa MpaBa MaKmba.

44 Tlopauy 3a rpadMKOH AOOMjeHU Cy OA ATeHLiyje 3a IpUBaTU3aLjy



Ha ycriopaBame npoljeca npusarusauuje, Kako Ao 2000. ropVHe Tako ¥ IpBUM 3aKo-
HOM O APYLITBEHOM KalMTaAy*, OKapaKTepHCaAO je 4eCTa M3MeHa 3aKOHCKE peryAaTiBe
y obAacTy mpuBaTu3alyje, LITO je Ca CBOje CTpaHe YCIIOPaBaAO KOHLENT e(pUKACHOCTU
KOPIIOPAaTMBHOTI YIIPaBoaka. Ypeada O TEHAEPY MemaAa Ce CeAaM IyTa, a O jaBHOj
AyKLVjy 4eTUPU ITyTa.

Oa janyapa 2002. roprHe Kapa Cy IPUCTUTAM NIPBU IIPUXOAU OA TIPOARje TpH Lie-
MeHTape 1 IpBa pearoBama 300r mpoaaje Tpu uiehepaHe Ha ICTOM TEHAEPY, 3aKASYYHO
ca majeM 2001. ropMHe, MpoAaTo je yKymHo 2383 npeayseha — ykmyuyjyhu u mawbuHCKe
nakere Ha Oep3u. [IpuxoAM oA puBaTM3aLyje N3HOCUAY Cy CaMo 2,7 MUAUjapA €BPA,
0A uera je y IpBe Tpy roAVHe IpUxoA0BaHO 0Ko 50% HaBepeHe cyme. CTpyKTypa npu-
X0AQ IIpeMa MOAEAY TIpuBaTu3alilje AaTa je y Tabean Op. . *

I'padukon 7.

4.2.3.2. KBaIMTET KOPNOPATUBHOT ynpaB/batba y Cpbuju HaKoH NnpuBaTMaumje

Y Cpbuju crare KOpIIOPaTHBHOT yIIpaBsdaka Hije Ha HUBOY 3eMasda ca Kojuma
ce Cpbuja yBeK MopeArAa, a I0ceOHO 3a pasBUjeHUM 3eMbdbaMa TP)KUIIHE eKOHOMIje.
OcHoBHU pa3ao3u cy caepehm:

1) Jowr yBek Huje U3BpIIeHa KOMIIAE€THA IIpMUBaTM3aLyja. Jour yBek y Cpouju Hucy
IIpMBaTM30BaHA BeAMKA AP’KaBHA, APYLITBEHA U MeIIOBUTA Mpeay3eha, Koja cy
nopea Tora u Beauku ryouramm. Heka op Tux nmpeayseha cy yuaa y npouec
pPeCTpYKTypypama IIOMOTHYTA OA CTPaHe AP’KaBe PasHMM COLMjaAHMM IIPOTpa-
MMMa Kako 61 octaau y pyHKLuj1 yekajyhu moteHumjaaHor Kymnua. Curyauuja ce
IO0CEOHO ICKOMITAMKOBaAa HACTAaHKOM CBETCKe eKOHOMCKe Kpu3e Kpajem 2008.
TOAVIHE U CMarberbeM MHOCTPAHMX MHBECTUTOPA 3a KYIIOBUHY BEAVKUX IIPU-
BpeAHUX cucTeMa. IT03HaTO je Aa je METOA IPoAAje IyTeM TEHAEpa 01O yIpaBo
HaMeleH MHOCTPAHUM KYIILMMA, KOj! Majy CAUYHY A€AQTHOCT, KaKo Oy Hala
npepyseha Ouaa yKmyueHa y BeAKe KOMITaHYj€e Y IIOCTaA€ IbJIXOB CACTaBHY A€O.

45  Ca. auct COPJ 6p 84/89 1 46/90.
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3)

/1 mopea HOpMaTVBHe peryAaTyBe, Koja je ycrnocraBseHa y Cpoujyu, KoprnopaTuBHO
yIIpaB,atbe OBUM IpeAy3ehrMa Huje HarpeAoBaAo. Y npeaysehyuMa ca AOMUHAHT-
HOM AP>KaBHOM VAU APYIITBEHOM CBOjMHOM U Ad/ve CYIITMHCKY TPe0BAAAaBajy
CTapy COLIMjaAMCTUYKO-CaMOYIIPaBHM MeXaHM3MM YIIpaBaama 3aCHOBAaHU Ha
APYLITBEHOj / AP’)KaBHOj CBOjMHM ¥ CHO’)KHOM ITOAUTUYKOM YIIAMBY IapTHje, Koja
je mocaaaa CBOT aKTUMBUCTY Ha Ty QYHKUMjY. Y TaKBUM Npepy3ehuma AUpeKTop
je HajBaKHMjU PaKTOP OAAYUYMBaba U TOpeA HOPMATUBHOT PETyAMCaba HAAAEX-
HocTy YnpaBHux opAbopa 1 CKynuTyHa 10 3aKOHY O IPUBPEAHUM APYLITBUMA.
Ha oppebene mocaoBHe opAyKe CTpaTeLIKM yTULIAj TOAUTUYKMX dakKTopa je
AomuHaHTaH. CripoBobhemeM MOANTHKE apTHje KOja Ia je IOCTaBMAA AVPEKTOP
MIMa IPUBMAETjY AQ A0OUja CyOBeHLIMje 0A CTPaHe Ap)KaBe A KOMIIaHMja He MAe
y CTedaj, MaAa 0 CBUM IapaMeTpuma To Ou Tpebaao Aa ce poecu. Mebytum, no-
IITO je AUPEKTOP eKCIIOHEHT OApeheHe MOAUTIYKe ITapTuje, Koja ra je mocAaAa
Ha Ty QYHKLMjy, TAKBO OpeMe He3aA0BOSCTBA PAAHMKA He J)KEAM Ad TIPUXBATU
Ha cBoja Aeba, jep 61 ,TOAUTUYKM MapKeTHHT" 6110 HeraTuBaH. OCHOBHM MOTUB
MeHAaIMEHTA je A2 PYKOBOAM 0€3 OATOBOPHOCTM 3a pe3yATaT Kopucrehu pasHe
OeHeduLMje KOje MOTY CaMy AQ apaHXXKUPajy. MOTUB 3aII0CAEHUX je AQ TPUMajY
3apaAe M A MM Teue PAAHM CTaX, a LITO Mambe Ad PaAe;

Kyatypoaomuixu npo6aem, mpobaeM AOLIMX HAaBUKa U TpapuLyje. Hanme, Hu npu-
BaTM30BaHa npeayseha Hucy ocaob6oheHa mpobaeMa KOPIOPATUBHOT YIIPaBoakba.
IMTpuBartu3sauuja Huje cama cebu AooBosHa. OHa Ao0HOCH YHanpebherbe ypaBmatba,
IITO jacHO yKaayje uckyctBo y Cpouju. MebhyTum, MCKyCHM MeHaIIMEHT je yrAaB-
HOM MIMa0 HeraTVBHA MCKYCTBA 13 paHMjUX BpeMeHa 1 TelIKOo ce ocaobaha Aommmx
HaBMKa Kao mocaeanLa Tpaauiyje. CBakako Aa MMa IpuMepa 1 A0Opux MeHalepa
ca BEAMKUM 3HamuMa papehy y BeAMKUM KOMIIaHMjaMa, KOju AOLIMX HaBMKa
HUCY MMaAM M AQKO Cy Ce IPMAATrOAVAY HOBUM 3aXTeBMMa TPXXULIHe eKOHOMUje.
AAM oCTaje KOHCTaTalllja AQ Ce HaBUKe SYAU U TPAAMIIMjA TELIKO MEeHajy IITO
he HapepAHVMM reHepalujamMa MeHallepa OUTY AaKIIe AQ Y CTapTy IIpUXBaTe Me-
TOA€ Pajd Y KOPIIOPAaTMBHUM CUCTEMUMA APYrauMjer HauMHa pasMUIISbambha U
bYHKLVOHMCaa;

YHanpeberbe 3aK0OHCKe peryAaTiBe U BpeMe 3a IeroBy AOCAEAHY IIPUMeEHY. 3aKOH
O IPUBPEAHVM APYLITBMMA AOHET je 2004. ToAMHE 1 OH Ha CACBUM MOAEPaH HauMH
peryAmuiie 1Tamba MOAEPHOT KOPIIOPAaTMBHOT yIIpaBmaia. MebyTum, mojearHa
peliera Mory 6uTu yHanpeheHa, aAu BeAUKY Opoj 0ApeAOM jolll yBeK Huje yIao
y MOTIIyHY [IPUMeHY KOPIIOPaTUBHOT yIIpaBdaiba. Takohe, 3aKOH O TPXKUILTY
XapTHuja 0A BPEAHOCTHU y HEKMM OApeabaMa morao 6u pa Oyae yHampeben, a
nmoceOHO Kop yHanpebemwa Gep3aHCKUX IpaBuAa U Yy AeAY PYHKIMOHMCamba
(buHaHCHjCKOT TP)XXMIITA, KOje je 0A CBOT HACTAaHKA MIMAAO AOMMHAHTaH MeXa-
HU3aM IIpepacroA€eA€e CBOjUHCKMX IPaBa, a Mamwbe VAU FOTOBO 3aHEMApPASUBO
¢duHaHCKpaeM Kopriopauuja 1 jaBHor cekTopa. [Topea yHanpebemwa 3akoHcKe
peryAaTuBe BPAO je OMTHA BUXOBAa AOCAEAHA MPMMEHA U CHa)XKHA IOAPIIKA
AP>KaBHMX OpraHa, HApOYMUTO CyACTBA.



KBaAuTeT KOpIopaTiBHOT yIIpaBhoatba MOXE Ce TOCMATPAaT! U3 TPU YTAQ:
1) samrTuTa mpaBa MHBECTUTOPA,
2) KBaAUTET yIpaBsamba pepyseheM, beropa eprKacHOCT U LieHa KaluTaAa 1
3) pasBUjeHOCT 1 ePUKACHOCT TPXKMUIITA KAIMTAAQ.

IlpaBHa 3amITHTAa NHBECTUTOPA je AeTasHO paspaheHa y 3aKOHY O NPUBPEAHUM
APYUITBMMA. YKOAMKO je AOMMHAHTaH, BAACHMK CBa IIpaBa LpIY 3 AOMMHAHTHOT
BAAQCHMIITBA U OAAYYMBAbEM O CBMM INTambMMAa 32 KOja IOKaXe MHTepec. Mehytum,
MOCEOHO je BaKaH acIeKT 3alUTUTe MalbHCKMX aKL[IOHapa 300T pUCKaHTHe AOMMHALIlje
jeAHOT BAQCHMKa, Te Cy MOryhu IpaBHU MHCTUTYTH:

- MoOryhHOCT KyMyAaTMBHOT raacama 3a UAQHOBe YIIPaBHOI 0A0Opa, IUTO
noBehaBa I1I1aHCe MalbMHCKOT aKLMOHapa Aa A0OMjy CBOj rAac Ha YIIpaBHOM
oabopy,

- IpaBa MambMHCKMX aKLMOHapa ca HajMame 10% axuuja Aa cazoBy CKyNIUTHHY
aKLMOHapa,

- INOTHMCYBaIbe HayeAa ,jeAHa aKiyja jepaH raac Ha CKymuTuHm®,

- IpaBO aKlMOHapa Aa MPOAQjY aKlje 0 TPXKUIIHOj BPEAHOCTU aKo Ce He
CAQXY Ca HEKOM KPYITHOM OAAYKOM UTA.

YK0AMKO 611 61AQ AOIIIA 3AIUTUTA MabMHCKMX aKL[IOHAPA, HEMMHOBHO OV AOAQ3VMAO
A0 Behe KOHIIeHTpalMje BAACHUIITBA U Aoy perryTauujy ¢pupme. Ca Apyre cTpaHe,
cMamyje ce AyOMHA TP)XKMINTA KAlIUTAAQ Y CMalbyje Ce eroBa AMKBUAHOCT.

MexaH13MOM KOPIOPATUBHOT yIIPaBAoalba MEHAIIMEHT HACTOjU AQ Ha HajOO/oY HAUMH
opraHusyje mpeaysehe kako 61 MOCTUrao MaKCMMAAHY IPOPUTAOMAHOCT. Y TOM LY
MeHalIMeHT u3rpabyje epuKacHOCT OAAYUMBaIba U AOCAEAHY NIPYMEHY MeHallepCKUX
OAAYKa Y 1JX0BOj peaansanuju. I1pexo edukacHor ympaBayatba nopehaajy ce mocAOBHe
nepdomaHce pupMe 1 LieHy aKuyja Tux Gupmu.

EduxacHOCT 1 pa3BujeHOCT TP)KMIITA KallUTaAQ YTUUY Ha ITIOBEpetbe MTHBECTUTOPA
VI IPUCTYTI KallMTaAa HA CAOOOAHOM (VHAHCUjCKOM TPXKMIUTY. YKOAMKO CY AOLIM €KO-
HOMCKH YCAOBU U Hepa3BMjeHe MHCTUTYLMje Ha TPXKUIITY KalMTaAa, LieHa KamuTaAa
dupme ce HepeaaHo popmupa Oe3 063upa Ha KBAAUTET KOPIIOPATUBHOT yIpaBoaba.
CpIICKO TPIKUILTE KAalMTAAR je TI03HATO Kao BPAO IIAUTKO TPXKMIIITE, TAKO AQ BpeAHOBambe
KanuTaaa ¢pupMe He MOMPUMA PeaAHe TPXKUIIHE epPOMaHCe, IITO HETATUBHO yTHYe
Ha AOKasyBarbe KOPIOpaT/BHE eK(PUKACHOCTY CPICKMX Ipeay3eha.

KopnoparusHo ynpaBmame y Cpouju HakoH 2001. ropuHe y cerMeHTy GaHKapCTBa
0ABMja0 ce y TO3UTUBHOM CMepY, KOjU je BOAMO Ka IpOMeHU LIMKAYca IIpuBaTHh3aLuje
OaHaKa Kao Hy)KHOT ITPEAYCAOBA 3a jayarbe DaHKapCKOT CeKTopa U yBohere caBpeMeHNX
MeTOAAQ KOPIIOPATUBHOT yIIpaBaaka. Hocnaal caBpeMeHX MeTOAQ KOPIIOPAaTUBHOT
yIIpaB/;atba IMAAE Cy MHOCTpaHe OaHKe, OAHOCHO T3B. CTPATELIK} TAPTHEPU YTAABHOM
u3 EBporncke yHuje. Cpricko 6aHKapCTBO je y peAaTUBHO KPaTKOM POKY, moueB oa 2001.
TOAVHE, TIPOLIAO KPO3 BPAO MHTEH3VBHE BAACHMYKE IIPOMEHE, TOCEOHO MHTE3VBHE
04 2004.A0 2006. roprHE, Kapa ce Opoj OaHaKa pamMAHO cMawuo op 50 Ha 37 GaHaka.
Moskemo ca060AHO pehnt Aa je cpricko 6aHKapCTBO ITOKA3aA0 eAeMEeHTe HajyCIelHujer
CerMeHTa TpaH3uLuyje.



KopropatuBHy e(}MKacCHOCT ¥ KOPIIOPATMBHY KYATYPYy CPIICKOI GaHKapCTBa
olpeAesYjy AOMUHAHTHe OaHKe 10 OMAQHCHOj CyMU 1 TP>XKUIIHOM yuelihy ca BehnHckum
CTPaHMM KamuTaAoM. Maae 6aHKe, ca TpXuIIHKUM y4uelthem ucroa 1%, numajy ryoutke
y IIOCAOBakby U TELIKY TPXKUIIHY YTaKMULY Ca AQA€KO MONHMjUM CTpaHUM OaHKaMa.
Y HeKUM 0A MamyXx 6aHaKa ca MabUHCKMM APXKaBHUM KallMTAAOM He ITOCTOjI pelleH
BAQCHUYKM OAHOC, @ TUMe ry0e NepCreKTUBY Aaber ONCTAHKA. JeAaH OA HauMHa je
Crajame HEKOAMKO MamblX OaHaka, Kako 61 ce moBehao HIX0OB MOTEHLjaA Y KOPUCTH-
Aa eKOHOMUja BeAnunHe 1 moBehaan cuneprercku epextu. Ha Tom momy jaue GaHke
Mory Kopuctutu edekte Behe eKOHOMIje BeAMdrHe 1 00MMa MMO3aAVMHCKUX CAYXKOU,
TojayaBarbe IperoBapayKe CHare npy npuodaBsamby HOBYAHMX GOHAOBA, CTAHAAPAU3ALIN]Y
codTBepa, 0be30ehrBame 3ajeAHNIKUX MHPPACTPYKTYPHUX CAY>KOM, @ CAMUM TUM U
eduKacHMje KOPIIOPATUBHO YIIPaBcdalbe, ILITO MOXKe AA IOMOTHE OCTBapuBatby 00muX
IIOCAOBHUX pe3yATaTa.



5. KOPMNOPATUBHO YMPABJ/bAHE
N KOPYTNLUUIA
(,ATEHUWICKM NPOBNEM*)

I[TpeoBaabyjyha Teopuja o KopyIiuju y 06AaCTH MOAUTHYKKX HAYKA KA0 1 EKOHOMUje
AQHAC je NPUHYUNAA-A2eH MOAEA, OAHOCHO KOpYIILMja KOjy Kpenpajy U CIIPOBOAE
MeHallepy Ha IITeTy NMPUHLIMIIAAA — BAACHMKA. MOAEA HAAAEKHU — areHT, I0CeOHO
romyaapucaH Kpo3 papoBe SusanRose-Ackerman(1978) u RobertaKlitgaarda(1988).
Teopuja npunyunar — azeHm NO3ULMOHNPA AHAAN3Y KOPYIILIMje Y BUAY MHTepaKLyje
u MebhyoAHOCa, Koju ITOCTOje y jaBHMM yCTaHOBaMa M BaH HUX U 3aCHMBA Ce Ha ABe
OCHOBHE TIPETIIOCTaBKe: 1) Aa OCTOje KOHPAUKTHY LiumeBU 13MeDy T3B. HaAAKHUX
(3a Koje ce OOMYHO MPETIOCTABAdA AQ 3ACTYIIAjY jaBHE MHTepece) U areHara (3a Koje ce
MPETHOCTaBAdA A ITpedeprpajy KOpyMITMpaHe TPaHCAKLIMje YKOAMKO KOPYCTY OA TaK-
BMX TpaHCaKLMja peMalllyjy TPOIIKOBe) U 2) areHT! UMajy Buliile MHpOopMaLuja Hero
HAAAEXHHU IUTO pe3yATyje y acuMeTpuju uHbopmauyja nusmehy ABe rpyre yuecHuKa
(Klitgaard 1988, Williams 1999)*

KoHkpeTHUje pedyeHO, ITpeMa OBOM TAEAMIITY, KOAEKTVBHA ¢popMaliyja yueCHUKa
Cce y31Ma Kao HAAAEXKHU OpraH, Koju AeAervpa obaBmarbe HEKMX AP)KaBHMX 3apaTaka
APYT0j KOAEKTHBHOj popMaLyju yuecHuKa-areHTMa. Kao 1y 0uao xojoj curyanuju rae
ce AeA€erVpa ayTOpUTET, TPOOAEM U3 IIEPCIIEKTYBE HAAAEXKHUX je AQ OV areHTU MOTAY
Aa Aoby Ao oppehennx nHdopMalija 0 AATOM 3aAATKY, a KOjU HUCY BOSHU AQ OTKPU]Y
HAAAEXKHIUM VAU AQ MMajy AMYHE MOTMBALMje Pa3AMUNTE OA 1iM/pa 00aBsdaba 32AaTKA
KOju M je peaervipaH. IIpema ToMe, yKpaTKo, ca Tauke IAEAMIITA HAAAEKHU — areHT,
AO KOPYIILIMje AOAA3M KaAQ areHT M3HeBepy MHTepece HAAAEXKHOTI Y CBPXY COIICTBEHE
xopuctu. OBa npeBapa je orner omoryheHa acumeTpujoM MHpoOpMaLyja Koja mocToju
usMeby ABe rpyIe yyecHuKa.

47  Buau: 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



KopriopatuBHO yrpaBsare MOCMaTpaHo ca CTAHOBUILTA KBAAUTETA 3ALITUTE, KOjy
CUCTeM KOPIIOPAaTHUBHOT yIIpaBdaiba Mpy)Ka eKCTEPHUM MHBECTUTOPMMA, OAHOCHO
BAACHULIMMA je BaXXHO IIOCMATpaTy Y KOHTEKCTY KOPYILije KOoja AOAa3U OA CTpaHe
MeHallepa Koju pyKoBoAe KopropauujoM. ITpucyTHocT “arenuujckor mpotaema”™s, mo
KOj/IMa Ce MHTEepecu MeHallepa PasAMKYjy OA LiieBa BAACHMKa Tpeay3eha, Aaje BAaCHM-
LIIMa KalMTaAa CaCBUM jaCHY TIOPYKY AQ IPEKO 3aKOHCKVMX HOPMAaTMBA, KOjJ pEryAUIIY
IpaBa BAACHMKA KallMTAAQ, CIIPOBOAE Pa3He Mepe KaKo 01 3aIUTUTUAY CBOj MHTEPeC.

KopriopatuBHO ynpaBmatbe ce pasArKyje y aMOMjeHTy APYLITBEHOT BAQCHHUILTBA Y
KOMe MeHAIMEHT HeMa CTPUKTHY KOHTPOAY OA CTpaHe IPUHIIMITAAA — BAAQCHMKA KaIln-
TaAa U THMe Ipy>Xa MOryhHOCT Kopyriuje oA cTpaHe MeHaliMeHTa. Takobe, Ouhe Bpao
KOPMCHO CarAeAaTH pe3yATare KOPIIOPAaTUBHOT YIIpaBAaba 1 KOPYIILMje IocMaTpaHe
KpO3 MPU3MY areHL1jcKor mpobAemMa TOKOM IpoLeca Tpansuuuje y Cpouju.

5.1. KopnopatusBHoO ynpas/bare 1 Kopynuuja y Cpbuju y ycnosuma
APYWTBEHOT BJACHULITBA

Kopymimja y Cpbuju je 61aa 0uuMrAeAHO BPAO PacIpoCTpatbeHa y CUCTEMY TOYETKOM
90-1x ropuHa npoiuaor sexka u cpyumeHor 2000. roauHe. EMIupujcka ucTpakuBamba
00jaBmerba Y IOCAEAVIX HEKOAMKO ToAMHA* 3axBaTaAa cy rOTOBO CBe IIOpe APYLITBe-
HOT >KMBOTA.

Onmnuire y3eB, pa3MaTparbe MUTamba n3Mehy KOpyILyje ¥ KOPIIOPAaTUBHOT yIIpaBoakba
je OA KiydHe BaKHOCTHU U 32 IOCTOjarbe areHLujcKor nmpobaema. Haume, y cayuajy
Pa3ABOjE€HOCTM BAAQCHUILTBA OA YIIPaBAbakha jaB/iva Ce MPoOAeM KOPIIOPATHBHOT YIIPaBoatbha
y yoOu4ajeHOM 3Hauewy Tor nojMma. [Ipy Tome ce mpBo MMa y BUAY HeMOryhHOCT,
OAHOCHO HeroTiyHa MOryhHOCT BAacHuKa mnpepyseha (mpuHimmasa) aa 06e3bean pAa
MeHallepu npeayseha (areHTy) pase y iberoBy, a He y CONCTBeHy KOpucT. ['AaBHa cym-
TYHA areHLVjCKOT TpobAeMa YMHM acuMeTpuja MHopMaLuja.

Haume, menanepu npeayseha, 1o camoj npupoau CTBapy, YBeK MMajy BUIIe
nHdopMaLja 0 ocAoBamwy npeayseha oa camux BaacHUKa. ApyruMm peunma, 6oma
00aBeIITEeHOCT MeHallepa CTaB/,pa UX Y 0051, TOBOSHU Y TOAOKAj Y OAHOCY Ha BAACHMKE.

Kapa roBopumo o TUTyAapy CBOjUHE Y YCAOBMMA APYIITBEHOT BAQHMIITBA, OAHOCHO
BAQCHVIKY CBOjuHe Koju Tpeba Aa CTOjU HacIpaM MeHallepa, OAHOCHO areHTa, Ty AO-

48  AreHuujcku mpobAeM KapakTepuule MOCTOjabe ABE AUMHOCTY: - IPUHLUMIAA (BAQCHMK) U areHT
(meroB cayxOeHuk). ITuTatbe je Kako npuHUUIAA 00€30€Ar AQ HErOB areHT PaAu Y HeroBoM,
MIPUHLUIIAAOBOM MHTEPECY, & He Y areHTOBY KOPUCT. [IpobAaeM ce MoKe MOCMATpaTy Kao OMLITY
pobAeM Kao, Ha IPUMeEp, KaKO AQ AD)KaBa 06e30eAr Aa MUHICTAp PaAU Y UHTEPECY ADXKaBe UAU Y
COTICTBEHOM MHTEPECY, MAU TAK, KAKO AQ AP)KaBa 00e30eAM Aa CYANje PAA€ Y MHTEepeCy 3aliTUTe IIpaBa
a He Y COTNICTBEHOM MHTepecy. TakBa murama ce MOT'y MOCTABUTU MHOTYM APYKaBHUM Y/HOBHULIMA:
AeKapuma, npodecoprma, IOAULAJLIMMA, UTA. Y KOPIIOPATMBHOM yIpaBAcakby MPUHLUIIAAU CY
BAACHULM GUPMU, A aTeHT je MeHalep Gpupme.

49 Bopuc berosuh, Mupjana Bacoosuh, Caobopan Bykosuh, JoBaH JoBaHoBuh, Bomko Mujatosuh,
Mapxo ITaynosuh: ,Kopymniuja y Cpouju met roarHa kacuuje”, beorpaa, 2007



AQ3MIMO AO jeAHOT CITeLpUYHOT KOPIIOPAaTUBHOT IpobAeMa. MeHallepy MMajy CyKoo
VIHTepeca Ca HECBOjMHOM, OAHOCHO AP’KaBHOM, jaBHOM, OIIITEHAPOAHOM CBOjMHOM.
APpyLITBeHy CBOjUHY Y KOPIIOPaTUBHOM YIIPaBbalby MOXKeMO IIOCMATpaTy Kao IMpaBo
CBMX AQ YIIPaBAQjy PaAHMM KOAEKTMBOM Kao OINIITE APYLITBEHUM AOOPOM. Y OCHOBMU
3aII0CA€HM Y KOACKTYBMMA Cy Ce TaKO [TOHAIIAAM Y TPAaH3MLMOHOM nepuoay 90-ux ro-
AvHa cBe A0 2000. ropute. MehyTuM, y OCHOBU 3alITUTHUK APYIITBEHE CBOjUHE OMAa
je AP’KaBa, K0ja je IIPeKO CBOje 3aKOHCKE PEeryAaTHBe, lbeHOT HaA30PA U CAHKLMIOHMCAkba
32 HEIOLITOBalbe LITUTUAQ APYIITBEHM KalUTaA (MMHMMaAHA aMOPTH3aLilja, 3aKOHCKU
MIPOINCY Be3aHU 32 PAYYHOBOACTBO, APYIITBEHM AOTOBOPY Be3aHU 32 PACIIOAEAY AO-
XOTKa, aKyMyAalllije I CAUYHO).

Kopnoparusha kopymuuja y Cpouji je M3pasuTo HAOAHO TA€ IMaAa Y CUCTEMY OIIILITe
APYLITBEHe MIMOBMHE Y KOMe MeHallepy MOT'y Aa IIOCTaHy KOPYMITaTOpY pubaBrabeM
AVIYHE KOPVICTH, jep Hap FAABOM HUCY MMAaAM AMPEKTHOI BAACHUKA, Beh BaacHuKa
CBUX, OAHOCHO MIMaruHapHor BAacHuKa. [Topea cynmepuopHocTy Hap MHpopMaLujama
Yy OAHOCY Ha BAQCHMKA KaIlMTaAa, [TIOCTOjaAa je U oAakliaBajyha OKOAHOCT, jep HUCY
IIOCTOjaAY IIPaBY BAACHUIIY 32 CTPUKTHO HaATA€AQbE IIOCAQ, YMIME Ce aCYIMETPUYHOCT
VI CYIIepMOPHOCT MeHallepa nosehasa.

Y TakBMM YCAOBMMA APYIUTBEHE CBOjUHE KaO AOMMHAHTHOT OOAVKA CBOjUHE U
bYHKIMOHMCaba KOPIIOPAaTUBHOT YIIPaBcakha Y YCAOBMMA TPAH3ULIIOHOT aMOMjeHTa y
Cp6uju, mocebHO y ieproay oA 90-ux roprHa npoiaor Beka ma Ao 2000. ropute, 6uhe
jOLI AeTa’bHO AHAAMBMPAHO KPO3, KAKO aMOMjeHT MOCAOBaba, TAKO M PA3ANUNTE MOAEAE
KOpYIILUje y KOopropalyjamMa 1, OIIITe y3€B, y CAMOM MaKpOEKOHOMCKOM aMOMjeHTY.
MebyTum, ApyiITBeHa CBOjMHA Kao 0OAVK CBOjIHE 32 OBO MOAHEOmE je crielduyHa 1 3a
IepyOA PEaAHOT CoLMjaAu3Ma y OMBILOj JyrocaaBuju. 300r TOra je OMTHO U Taj IEPUOA
OIIITEAPYIITBEHOT aMOMjeHTa, KOPIIOPATUBHOT YIIPaBsdarba U KOPYIILMje AeTasHIje
eAabopuparu.

Y BpeMe COLMjaAMCTUYKOT TIOPeTKa Y OMBIIOj J[yrOCAABUj| M BpEMe AO HEHOT Pacrapa
KOpyILuja je 61aa peaak peHoMeH. ApymTBeHUM Ipepy3ehnmMa Tora A06a pyKoBOAMAY
Cy AMPEKTOPH, Koju cy 61AM yaaHOBYU CaBesa KOMyHMCTa. MopaAHe BpeAHOCTY OMBIIIer
COLIMjAaAMICTUYKOT (KOMYHMCTUYKOT) peXXrMa Kpo3 aKTUBHY yAory CaBe3a KOMYHICTA,
Kao jeAVHe MapTHje Ha BAACTH, OMA€e Cy TaKO MOCTaBMAdEHE AQ je KOPYILMja Kao MmojaBa
6uaa owrTpo ocybusana. KoHTpoaa Ap>kaBHMX opraHa 611Aa je Ha BDAO BICOKOM HUBOY,
TaKoO AQ Cy MaAe I0jaBe KOPYIILije BPAO Op30 cacellaHe y3 OIIITY APYLITBEHY OCYAY.
HapaBHo, nsyseTaka je yBek 61A0, aAM KOPYIILj1ja Kao 1ojaBa Hije MuMaAa AyboKe Kope-
He. Bopehu moanTnuxu GpyHKIMOHEpY TOra A00a )XMBEAU Cy y CTAaHOBMMA MAM Kyhama
KYII/o€HMM OA ITAATa Y BO3VMAM Ce AP)KaBHUM ayTOMOOMAMMA.

Temenu paHalIbe KOPYIILIMje TOCTaB/»>eHY Cy TOKOM 90-1MX FOAMHA IPOIIAOT BeKa. Y
TO BpeMe AOILAO je A0 Pacliapa CTapor MOPeTKa ¥ KOMyHUCTUYKMX MOPAAHMX BPEAHOCTU
U jaBmdaae cy ce HoBe. Hajmpe je yBobemweM BullenapTHjcKOr CUCTeMA U AeTaAu3aLyje
MPUBATHOT CEKTOPA II0YeAa IPBOOMTHA aKyMyAallyja KalluTaAa Kpo3 IIPeAUBatbe APYILT-
BeHOr borarcrBa y npuBaTHu ceKTop. IToyeaa je pa ce cTBapa MOAUTUYKO-eKOHOMCKA
€AlTa KOja je [ToYeAa AQ IT0CTaB/ba HOBE MOPAaAHE BDEAHOCTI.



Baacrt je Kpo3 moAnTUYKy 60pOy mocrasa NMpUBMAETHja, AOK je Y KOMYHUCTUYKOM
cucTeMy 61Aa MOpaAHa U MOAUTMYKA obaBe3a. [IpuBuAerujama ce Aooaasu A0 usbopa.
3a usbope je moTpebaH HOBALI.

ITapTyja Ha BAACTM je MPeKO pa3HMX MeXaHM3aMa IoYeAd Ad M3BAAYM KallUTaA U3
pasHux KoMmmnaHuja. [Topea n3BAauera KanmTaAa 3a IOAUTHYKE MTAPTHje, ITOUMIbE AQ Ce
KallinTaA U3 APYIITBEHUX KOMHaHI/[ja V3BAA4IN Yy IpVMBATHE Cl)]/[pMe IIyTEM Pa3AMINTUX
KOPYILIMjCKUX METOAQ.

Boraheme je mocraano A03BoseH MOAEA TTOHALIAka. ApkaBHe GyHKIMje Cy IocTase
Ba)XKHE MOAyTe 3a borahere.

360r HaBoAHe oparoBopHocTy CP JyrocaaBuje 3a pat 3a jyrocAOBeHCKO HacAebe, Ouae
cy 3aBepeHe ekoHOMcKe caHKLuje mpema CPJ] mo Pezoaynuju Cb 757. OBuM caHKIjMjama
CAA u Boaehe 3amapHOeBpOIICKe 3eMbe Cy XTeAe AQ TIIPEKVHY CIIO/SHOTPTOBUHCKE U
(VHaHCKjCKe TOKOBE Ca CBETOM M TaKO IIPUHYAE TaAAllllby BAACT Ha MOIYLITAkE U
npuxBarawe Beh mAaaHMpaHor pacnapa 6uslie JyrocaaBuje. Peakijuja BAacTu je Ouaa
A CY Y LiVIdbY CMarbera OAAMBA AEBU3HMIX Pe3epBU U MTOACTULAja AooMahe TPoM3BOAbE
YBEAM CUCTEM AO3BOAQ VI KOHTVHI€HaTa. YKyIaH epeKar je IOCTUTHYT, CMakbeH je yBO3
U TpXXuILUTe ce cHabpeBaao pobom pomahux nmpousBobaya. Mebytum, npunapHuL
BAaAdjyhe HOAUTUYKE TaPHUTYPE, KOjU CY PYKOBOAMAM Pa3HUM APYKaBHUM VAV APYLIT-
BEHMM KOMITaHMjaMa, AaKo Cy AOOMjaAu KOHTUHIeHTe 3a yB03. HakoH m3BpieHor yBo3a
pasHUX poba MPEKo APYLITBEHUX U AP’KaBHUX IpeApy3eha, cTBapao ce TProBUHCKU
AQHall y KOjy Cy Ce YyKbY4uMBaAe pasHe IpUBaTHe GpUpMe U Ha Taj HAUMH KOPIIOPaTUBHU
MeHalIMEHT APYIUTBEeHVX (pUPMM je TIpeAMBaO KaluTaA y IpuBatHe pupme.

Yaora Ap>kaBe U IapTuje Ha BAACTU OuAa je oAAydyjyha 1 3a MHTepece MOjeAVHNX
VIHTePeCHMX I'PyIa U IOjeAMHAL, LITO je PE3YATUPAAO AQ Ce KANUTAA APYLUITBEHMX
¢bupmu 6p30 TOIMO U TpeArBao y puBaTHU ceKTop. [Topea AoOujamba A03BOAa 32 YBO3,
pa3He APYLITBEHE, a TIOPEA WYX U IpUBaTHe pupMe, AOOUjaAe Cy AeBU3e U3 AEBU3HUX
pe3epBU 110 HepeaAHOM KYPCy 1 IToBAAIINeHe KpeAUTe Ca HeraTUBHOM KaMaTOM, OAHOCHO
KaMaToM Koja je 61Aa HiKa oA crore uHdAauuje. Tpxuiure, Koje je IPOKAAMOBAHO Kao
CAOOOAHO, OMAO je AVPUTOBAHO PAa3AMYUTYIM VIHTEPECHMM IPyIIaMa U OIILITYM TP)KUIII-
HVM XaOCOM 1 BEAVKOM MH(}AALIMjOM, KOja je OyKHyAa Y He3a0eAe>KeHy XunepuHQAaLyjy
1993. ropnHe. HakoH nHdAaTopHe cTabuansauyje mo nporpamy rysepepa Hapoa-
He OaHKe Ap AparocaaBa ABpamoBuha noyerkom 1994. roprHe, CTynameM 4yBeHUX
Mepa MpeCcTaAl Cy MeXaHU3MU YOP3aHOT IpeABalba APYIITBEHOT KallTaAa AaBatbeM
noBAaiheHnx KpeAuTa nojeAMHUM npeaysehyuma rmo HeratuBHUM KamaTaMa. Edexar 3a
TakBa rpeayseha je 6110 HeCyMIbUB, AOK CY LieHy TaKBoT KanuTtaaa maahaam ceu. Ocraan
MOMEHYTM MEXaHM3MM PasHUX KOPIYIILMja Cy AOOMjaAK APYTe€ MOAQAUTETE, 8 OCHOBHU
UTPaAuM Cy OCTajaAl UCTU. AOHATOPU Cy YBEK APYIITBEHE KOMIIaHMje ca BEAUKMM KalluTa-
AOM. MeHalIMeHT TaKBMX KOMITaHMja OAMCKMM BAACTMIMA Y OMIITEM €KOHOMCKOM XaoCy
0110 je MPMBUAETOBaH, jep Ap)KaBHe MHCTUTYLMje HUCY OMAe CMeTHba, Beh cpeacTBO 3a
yOp3aHy KOPYIILIMjy ¥ TIPEHOC KAaIlUTaAQ 3 APYIITBEHOT Y IPUBATHU CEKTOP.

HeeduxacHocT ApyuiTBeHux mpeayseha y TakBom aMOMjeHTY U UTatbe APYIITBEHE
CBOjMHE Kao HeepMKACHOT MOAEAA CBOjUHE CBe BIUIIIE je IONPUMAO eAEMEHTE OIILITEr



MUIILbeHa, He CaMo Yy CTPYYHMM KPYroBUMa, Beh 1 y cucTemMy Tapalnme BAACTU. AKO
APYLITBEHO (ApP>KaBHO) IIpeAysehe Aollle TOCAYje, roMMAa ryOUTKe, HepaLMOHAAHO TPOLIN
CPeACTBa, jaCHO je Aa HelTo Tpeba MewaTu. VIcKycTBa 3eMasba PeaAHOT CoLMjaAu3Ma
Cy IOKa3aAa Aa Ce Hije CByAQ PearoBaAo oAMax 1 epukacHo. CByAa Cy MpoOMeHe TelIKO
IapaAe OOMYHMM SYAVIMA, CBE AOK Ce HHje IIOKa3aA0 Ad je OTICTaHaK He caMo npeAyseha,
Beh 1 1leAOr crcTeMa Ap>KaBe AOBOAMAO AO TPpaHMlie ersucTeHuyje. ['youum cy ce yBek
COILIMjaAM30BaAl, @ MEHAIMEHT Y CIIpe3y Ca MOAUTUYKOM BAauihy yBek je HaCTojao Aa
ce IMOHAIIIA KA0 A je cBe Y HajoomeM pepy. [Topea TakBor moHamiamba MeHalIMEHTa Y
APYIITBEHOj KOMITAaHUj/ ¥ CKAOHOCT Ka KOPYILVj! U 3AOYIIOTPeOM CBOT ITOAOKAja Y
AVYHOM MHTEpeCy, MEeHaIIMEHT je MMao GopMaAHa M IpaBHa OrpaHMYerba epuKacHujer
MeTOAQ Papa 300T pelAMBa CaMOYIIpaBHOT cucTeMa. Hanme, cBaky paAHMK je IO CBUM
NPONMCHMA YAQH KOACKTMBA Ca CBMM CaMOYIIPaBHMM IpaByMa. Ta rnpapa, a HApOYUTO
360r OICTPYyKLMje Y CMHAMKAAHMM OpraHu3alijaMa 1 HeMoryhHOCT Aa ce HajAoIIju
PAAHMLIY OTITYCTe M KBAAUTET U MHTE3UTET PaAa IIOAUTHE HA BUILY HUBO, OHeMoryhaBaau
Cy MeHaIIMEHT Aa roseha Mpon3BoAY, KBAAUTETHO YIIOCAM PAAHMKe.

HakoH xunepundaanyje AOLIAO je A0 HOpMaAu3aLje papa MHOruX npeayseha u
COAMAHOT YIIOILIbaBakha KaraluTeTa 300r 3aTBOPEHOCTY eKOHOMUje 1 HeMoryhHocTn
MHO-KOHKYypeHLMje 1 YBo3a Aa yrpo3u Aoomaha npeayseha. Koa onux npeayseha koja cy
MOTAQ AQ MHBECTUPAjy Y IPOU3BOAHE KallallUTeTe, MEHAIMEHT y OIILITeM CaMOYIIPaB-
HOM OKPY)XekbY HIje MMAO CHAare Aa MHBECTYPA, jep je MIPUTHUCAK PAAHMKA I CUHAMKATA
610 camo 3a opprKaBambe 1 moBehame 3apaaa. ITosHar je @ybporu-Ilejouhes epexar™
(Furubotn-TTejoBnh) kao pe3yAaTaT MOaeACKe aHAAM3€, KOja jaCHO yKasyje Ha pasAore
3alITO 3aTI0CAEHH Cy AAAEKO 3aMHTePeCOBaHNj! 3a U3ABajarbe 3a ITAATe Hero aATepHa-
TuBy Beher yaaramwa y akymyaauujy u naBectunuje. Haume, sanocaenu he usryourn
CBaKy Be3y Ca PaAHIM MeCTOM aKo U3 OMAO KOT pasAora Hamycre mpepysehe A opy
y IIeH31jy. AQA€Ko je 3a BbMX aTPAaKTUBHMjA AATepPHATUBA U3ABajama y Behe anaHe Ao-
XOTKe, 2 HAKOH TOTa N3ABajaba Y AMYHY IITEAbY, 13 Koje ce popMupa MMOBMHA Ha jaCHO
AedUHICaHNM CBOjUHCKMM OCHOBaMa.

[Topea pedunucanor Oybpotu-IlejoBuheBor edekra, MOCTOjE CAUYHY MOAAAUTETH
IOHAIIAba PAAHMKA Y YCAOBMMA APYLITBEHE CBOjIHE U IPUXBATSUBOT MOAEAA IIOHAIIAbA
KOPIIOPAaTUBHOI PYKOBOACTBA KOMIIAHM]a, OAHOCHO MEHALIMEHTa, & KOjU Ce CacToju Y
AEMOTMBALIjUI PAaAHMKA AQ CavyBajy Kamauurere rnpeayseha. Apywrsena cBojuna u
CaMOYIIPaBHM CUCTEM MMAaAM Cy TaKaB epeKaT Aa Cy PAAHULIM IEPMaHEHTHO 3aXTEBAAU
Behe mAaTe 0p OCTBapeHe MPOAYKTUBHOCTY paAa. YTIPKOC HEAOBOASHOM 00MMY OOPTHMX
CpeACTaBa HeyMepeHO Ao3upatbe moBehara AMYHIX A0XOAaKa BehoM Op3MHOM 0 OCTBa-
peHe MPOAYKTUBHOCTU PaAd PE3YATUPAAO je epO3UjoM OOPTHOT KAllUTaAa U HerOBUM
yOp3aHIM OAAMBOM KPO3 AMYHE AOXOTKE, OAHOCHO 3apaje papHuka. ITopea HacTojama
KOPIIOPAaTUBHOT MEHAIMEHTA A CUTYALIjy IPEACTABY Ha CTPYYaH HAYMH U 00Pa3A0XN
HemoryhHocT noBehawa 3apapa Ha ymTp6 eposuje OOPTHOT KamuTaaa, cCaMoyIipaBHa
CHara 3all0CAEHMX je 4eCTO OAHOCKAQ 00eAY. YIIPKOC YMbEHUIIM A2 CaM MeHAlIMEHT
yBeK A0OUje BUILIE OA 3aTI0CAEHOT, YKOAMKO Cy Ce AUMHI AOXOLIM ToBehaBaAy AMHeapHO,

50 Buau: 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.



CaMOYIpaBHM MeXaHM3MM OAAYUMBA»a CY YeCTO OMAM jaul OA CTPYUHe apryMeHTaluje
MeHalMeHTa. MeToa GMKCHOT M3HOCA 3apajAe CBMM 3aIIOCAEHNMA je BOAMO Ka YpaBHU-
AOBKaMa, 300T 4yera ce KOPIOpaTMBHY MEHAIIMEHT apTyMEHTOBAHO CYIIPOTCTaBAA0, jep
TUMe ce T'y0e KpUTepujyMu AOTIPMHOCA MOjeAMHLIA pe3yAaTIMa Paja.

3arocAeHN y APYLITBEHOM CaMOYIIPABHOM CHCTEMY Cy OVIAYI IIOACTAKHYTH AQ HATepPajy
KOPITOPaTVBHM MEHAIIMEHT Ad ONTepeTe NpeAy3ehe HEKOM BPCTOM AyroBa U KPEAUTA,
jep je cBakoM 3aII0CA€HOM BPEMEHCKY XOPU3OHT ITOCMATparba 0110 HeroB paAHM OAHOC
KOjY je OTpaHMYeH HhErOBMM OAAACKOM Y IeH31jy. OTyAa TEXHba ¥ CHA’KaH eKOHOMCKU
VIHTepeC 3all0CAEHNX A ce GypMa LITO BUILIE ONTEPETH, 3aAYKU U ITOTPOLIM OOPTHU
KalMTaA y UCIIAQTY IAATa 3arocAeHuX. [Topea maaTa, Ty cy 61aa 1 M3ABajarba 3a CTaMOeHy
U3I'PaABY YIIPKOC M3ABajabliMa Koja Cy MIIAQ 113 T3B. CPeACTaBa 3aje AHNUKe OTPOLIEE,
1 y OCHOBMU Cy MIMaAa KapaKTep AMYHOT NIpMMamba 10 KPUTepUjyMIMa PacliopeAe Ipe-
Ma ycaraaieHuM [IpaBuaHnumMa u 138. CaMOyIIpaBHUM CIIOpasyMMMa O PacloAeAU
cpeAcTaBa 3ajepAHMYKe norpoliwe. CepBrCUpame AYroBa, IOCEOHO OHMX KOji Cy OuAn
AYTOPOYHOTI KapaKTepa, pedaliBaAa cy ce Ha Oyayhe reHepauje papHuKa.

Y ycaoBMMa ApPYLITBEHE CBOj/HE MOTMBALMOHA CTPYKTYPa PaAHMKA Ce CBOAMAA Ha
0AOpaHy TakBe KOHUIypalije eKOHOMCKIX TOKOBA, y KOMe je MeHalIMeHT 010 orpa-
HIYEeH Ha OAAYKe TeXHUYKe CTPY4YHe, OpPraHM3alliOHe, TPOM3BOAHE U APYyTe acIeKTe
IIOCAOBaK-a. 3allOCAEHY TIPEKO CAaMOYIIPaBHOI MeXaHM3Ma Cy OMAM 3aiHTepeCcOBaHU
A2 AOOUT M pesyATare npeayseha n3BAaue 3a cebe yrmpKoc moropuramy GuHaHCHjCKe
nosuuyje npeayseha, Koju je moHekapa AOBOAMO Y IIMTaHe U HEroB ONCTaHaK. Y TaK-
BOM OIIILITEM aMOMjeHTy BUIle IITeTe y eKOHOMCKOM CMUCAY TpeAysehy cy HaHocKAe
TaKBe KOAEKTVBHE OAAYKe 3aTIOCAEHMX, HEeTo 1ITO je OMAa KOPYIILMja MeHelIMeHTa Koja
je 6bMAa peTka U CriopapryaHa. ¥ YCAOBMMA BeAMKe KOHTPOAE CBYAQ U Ha CBAKOM Me-
CTy CBUX OAAYKA MEHAIIMEHTA, KOju 01 IMaAU €eAeMEHTe AUHe KOPUCTY U KOpyIILuje
U APYKYMjUX MOPaAHMX NMPMHLMIIA Tapallllber MeHalIMeHTa, KOpyIlyja je Kao MojaBa
OvAa peTKa U CIIOpaAMyHa.

CrnenuduyaH npobAeM je MpeACTaB»aAAO PYHKLVIOHVCAbE AP>KaBe Y KOHTEKCTY
KOPITOPaTVBHOT yIIpaBAatba M KOPYIILje y APYIITBEHOM BAacHUIITBY. C 0031poM Ha
TO A2 CBOjMHA HUje puBaTHA Beh AP>KaBHA, MAKO Ce TBPAVMAO A2 je APYLITBEHA Y OCHOBH,
CBe K/byUHe OAAYKE je AOHOCHO AP>KaBHU anapart. Melamwe ApskaBe je 6MIA0 CAMYHO Kao
Y AP’KaBHO-COLIVjaAMICTMYKOM CHUCTEMY: ApP>KaBa U MapTuja Cy Kpo3 CBOje MeXaHu3Me
KOHTpoAe 1 rpahema papa y camum nmpepysehnma npeaaaraae u oppehusaae ko he 6urn
AvpekTop npeayseha. Humaao He ymamwyjyhu CTpyqHOCT 1 3Ham€ TAAQLIIIX APEKTOPA,
OAHOCHO KOPIIOPaTVBHOT MEHAIMEHTA TaAAILbeT CUCTEMA, TAPTUjCKM QYHKLIOHEPY CY
IIPEKO CBOjMX OPTaHM3allja, Koje cy GyKLMOHMCaAe U Y PMHAHCUjCKUM MHCTUTYLMjaMa—
OaHkama, opopebrBaau ko he 6utu pupexrop 6anke. Heperko cy mapTujckut GyHKLMO-
Hepy YTULIAAY Ha APEKTOPA, KOjU je AOILIAO IT0 BbJXOBOj OAAYLIY, 32 AdBatbe jepTHHYjer
KpeauTa opabpaHuM npeaysehrma. OBakBMM akijyjaMa OA CTPaHe Ap)KaBe Ce Ha AU-
PeKTaH HauMH PacKMAQ Be3a n3Mehy yAO’KeHX Harmopa paAHMKaA M IbYIXOBUX PEe3yATaTa.
MeameM Ap>KaBe LIVPY Ce KOPIOpATHBHA HeepMKaCHOCT, pe3yATaTy pajpa peAyseha
ce VI3MeLITajy BaH PaAHMKA 11 MEHAIIMEHTA M AEAETVPajy ce 10 OAAYKaMa BHUIIIET HUBOA
BAACTH, OAHOCHO AP>KaBHO-TTAPTUjCKOT MEXaHM3Ma OAAYYMBaIba.



3aKmyyak Koju ce MOXKe M3Byhu 13 OBMX aHaAM3a KOPIIOPATUBHOT yIIpaBAamba U
KOpYIILYje y APYLITBEHOM BAAQCHUILITBY Y OCHOBU Ce€ MOTY CBECT! Ha OACYCTBO MOTH-
BALMOHOT CUCTeMa MEHAIMEHTa AQ AOHOCH OAAYKE, jep Cy KbyUHe OAAYKe OriAe Kpeu-
paHe BaH BUXOBUX MONM Y A€Ay yTHIIaja HA PAacIIOpeA pe3yAaTaTra papd YCA€A BEAUKOT
yTHLIaja 3aII0CAEHMX Ha caMoyIpaBHe oAAyKe. Kapa je KopriopaTuBHa yCHEIIHOCT Y
NUTaby pe3yAaT MOTY OMTU OAAYKE AP>)KaBHYX OpraHa Kojuma ce omoryhasa pooOujame
oapebeHNX TP>KUIIHNX, GUHAHCUjCKUX M APYTMX IIPUBUAETHja AQTOT TpeAy3eha van
6aHke. Kopymija kao mojasa je Ouaa peTka ¥ ClIOpapAUyHa Y YCAOBMMA OIILITE APYIIT-
BeHe CBOj/IHe Ka0 AOMMHAHTHOT 00AMKa cBojuHe. [IpouBat Kopymuyje ce jaBsa y BpeMe
yOp3aHor Melllamwa IpMBaTHE U APYIUITBEHE CBOjUHE, Y YCAOBMMA TpaH3uLMje Koja he
outy petamHUje oOpaheHa y HAapeAHOM AeAy OBOT paa.

5.2. KopnopatuBHo ynpaB/bare U Kopynuuja
y Cpbuju Tokom TpaH3uuyuje

Y mpeTxoAHOM 1oraaBay oOpabenu ¢y heHOMeHM KOpyTILyje Y peaAHOM COLIMjaAU3MY
Kao 1 Y y BpeMe Io4eTKa Ipolieca Ipusartusanje oa 90-1x ropMHa IPOLIAOT BeKa AO
2000. ropune. KoHcraToBaH je 3HauajaH HMBO Kopymuuje y Cpouju y KOpIopaTuBHOM
YIIpaBcalby Y jeAHOM YHYTPallltbeM HeperypaAHOM QYHKLVIOHMCaky KOMITA€THOT CHUCTe-
Ma, Toce6HO Yy aMOMjeHTy M3MeLIaHOT APYIITBEHOT BAACHUILITBA 1 IPYBAaTHE CBOjUHE.

PeaeBaHTHO je MCTPaXUTY HMBO KOPYIILIMje, Ca jeAHEe CTpaHe, ¥ KOPIIOPaTUBHOT
yIpaBmcama, ca Apyre crpane, y Cpouju TokoM Tpanauiyje HakoH 2000. ropuHe. Y oBoM
KOHTeKCTy 6uhe nmpukasanu ¢peHOMeHM KOPIIOpaTUBHE KOPYIILVje IPUBATHOT CEKTO-
pa, Kao ¥ KOPIIOpaTMBHE KOPYIILYje jaBHOT CEKTOpAa Y KOMe II0CTOjY Mamba KOHTPOAA
MeHalIMEHTA OA HETIOCPEAHOT BAACHMKA — IIPMHLIUIIAAA.

VY NOAUTHMYKOM 320KpeTy nocae pooaacka Hose BaacTu 2000. ToprHe, HOBa BAACT je
OLITPO KPUTMKOBAAA HEPET'YPAAHU CUCTEM U PaclIpoCTpameHy Kopymnuujy. [Iporpamcko
olpeAenerbe 1 BbuXxoBo obehame je 61A0 Ha ICKopewaBaty Koprymnuyje. Y Baapajyhem
AOC-y mpeoBAapaBao je peBOAYLIMOHAPHM MOPAA Ca TEXKHOM 32 ITOLITEHOM BAAAABMHOM
U ICKOpEb/BatbeM KOpYIILje Kao onuiTe nojase. Mehytum, y camoj ¢pasu npusatusauyje
1 MHOTUX adepa HAKOH TOTa BPAO OP30 je PeBOAYLIMOHAPHY 3aHOC CIIAACHYO U pebaae cy
ce adepa 3a adepoM KaKo y AeAy IpUBaTHU3aLMje: IpuBaTu3aLyja mehepana, XoAuuma,
Captuaa 1913 - 0 kojuMa je OMAO peun Y IPeTXOAHUM ITOTAaB,SUMA, Tako u “ITaHnup”™,
“Kodep™™ u popyrux adepa.

51  Adepa “Tlanuyup“ n3buaa je kpajem aBrycra 2005. roAMHE, KaAQ je TaAALbY MUHKCTAP GUHAHCHjA
Maaban Aunkuh ontyxno Tapaumer MuHmucTpa opbpate IlpBocaaBa Aasunuha, koju je 6110 Kapap
I'17+, A2 je CKAOTIMO LITETAH YTOBOP O HabaBLM BOjHE onpeMe ca KomnaHujoM “Muae Aparnh” Bpeaax
300 muanoHa eBpa. VictoBpeMeHo je MmuHucTap Aunkuh ontyxno Aparnha 3a AaBarbe MUTa Kako 6u
Ce TaKo IITeTaH yroBop normucao. Konaunom cyackom npecyaom Aparuh je ocaobobeH kpusuie.

52 Adepa “Kodep” nsbuaa je 11.janyapa 2006. ropnte, kaaa je ButieryBepHep Hapoate 6atke Cpouje
Aejan Cumuh yxarIlileH y CBOM CTaHy Aa je IpuMuo MUTo op 100. 000 eBpa pAa 61 BpaTio AO3BOAY
jeAHOj OaHLu.



OBaj 00AMK KOpYILMje Ha AP)KaBHOM MHCTUTYLIMOHAAHOM HMBOY HUCY aMOuLuje
OBOT paaa, Beh IIPBEHCTBEHO KOPYIILMje Y KOPIIOPAaTUBHOM YIIPaB/oalby Y IPUBATHUM
" jaBHUM nIpepy3ehuma. Y KOHTEKCTY OBOT BUAQ ClleLipryHe KOPYIILYje Y KOpIopa-
TUBHOM YIIpaB»alkhy YBEK Ce MOXKe ITOCTAaBUTH MUTAlbe CMepa Y3POUHO-TIOCAEANYHE
Be3e, AA AM TPOOAeMM KOPIIOPAaTUBHOT yIIpaBAaka yTUdy Ha nosehamwe MHTeH3UTeTa
Y PacIpOCTParmbeHOCTY KOPYIILMje MAM KOpYILyja Kao peHOMEeH yTude Ha mpodAeMe
KOPIOPAaTUBHOT YIIpaBsatba. CBaKaKo Ad He ITOCTOj1 OIIITe puxBaheH 0ATOBOP Ha OBO
nuTame, Beh ce Mopa TPaKUTM OATOBOP Y CBAKOM CAYYajy IIOHa0Cc00. 300r Tora je mo-
TpeOHO Aa Ce pa3MOTpe KOHKPETHY CAY4YajeBYU Y MOAEAY KOPYIILYje y KOPIIOPaTMBHOM
yIIpaBcamby Koje Cy KapaKTepUCTUyuHe 3a 0By dasy Tpansuuyje y Cpouju.

Kao npBu acnexr KopyImiyje y KOPIIOPaTMBHOM YIIPaB/,akhy MOXKe ce IOCMAaTpaTu
KaKBM CY IIOjaBHM 00AMLIM KOPYIILMje Y IPUBAaTHOM ceKTopy. Haume, HaKoH u3BpieHe
NpUBaTH3allMje y IPMBAaTHOM IIpeAy3ely IocTaBm»a ce MEHAlIMEHT OA CTPaHe BAACHUKA,
KOj| HACTOj1 A2 CBOje MeHallepCKe IO3ULyje MICKOPUCTH 3a CBoje AndHO Oorahetse. VHTe-
pec BAACHMKA, OAHOCHO MIHBECTUTOPA je Ad ce TPOPUT Ha TPXKUIITY MAKCMMU3MPA U Ad T
BAQCHVK HaKOH TOra npucBoju. CBakako, 0Baj 00AMK KOPYIILVje je HajpacloCTpambeHnju 1
Kao TaKaB OAPa’kaBa CAa00CTY KOPIIOPATUBHOT yIpaBcama. CTora MopeAr yHanpebherma
KOPIIOPAaTVBHOT YIIPaBAama MPEACTaB,»ajy A€K 32 KOPYIILIM)Y.

IMomTo je KopyniuMja NpUBATHOT CEKTOPA Haj3HAYajHUjU BUA KODYIILMje, Kako 32
npuavke y CpOuju TOKOM TpaH3uLMje, TAKO U OIIITA TI0jaBa Y AAAEKO Pa3BUjeHUjUM
TP)XMIIHMM eKOHOMMjaMa, OBOM acCIeKTy KOpPyIILije Tpeba MOCBETUTH IIOCEOHY MaXKby.
Hawume, xopynuujy Kpeupajy MeHaliepu KOju pyKOBOAe KOpPIIOPaLijoM.

Kako ce uumeBu MeHaliepa pasAuKYyjy OA LiMdeBa BAACHKKa Ipepy3eha, MeHaliepuma
je OCHOBHU aAaT, Koju oMoryhasa oCcTBapuBatbe IbMXOBUX LIMAEBA, TIOPEA LM/HEBA TIPO-
¢duTabuaHOr papa, “acumerpuyHocT nHdpopmanuja”. Haume, AeAOTBOPHO HAATAEAQEbE
OA CTpaHe BAACHMKA HUje AOBOAHO Y CUTYaLMju Kapd BAACHULIYM HEMAjy AOBOSHO
uHdpopMmalMja, a TUMe M OCHOBHOT aAATa AQ YCITEITHO MOT'Y AQ KOHTPOAUIIY MEHAIIMEHT.

Yecra je mojaBa Aa MeHallep CKAala yroBOp O Ha0aBLM HEKe CUPOBMHE VAU
pernpomarepujara, pe3aepBHUX A€AOBA U CAMYHO ca A0DaBmavyMMa M3 MPUBATHOT
npeayseha. HabaBka Mo>ke Aa He 0ATOBapa 110 LieH) 1 KBAAUTETY OHOj Koja je maaheHa.
Ha Taj HaurH mMeHaiiep Moxe Aa yBeha TpouikoBe npeayseha u cmamwyu npodur Baac-
HIIKQ, 2 A PA3AMKY TaKBe TPaHCaKLMje MICKOPMCTY 3a CBOje AMYHE ToTpebe. Y 0BaKBUM
CUTYyalMjaMa CHOKHO je M3pakeH KOH(AMKT MHTepeca MeHallepa 1 BAacHMKa. Hacynpor
TOMe, IHTepeC MeHallepa je MICTOBETaH MHTepecy Tpeher Aniia, y 0BOM cAy4ajy A0OaBmaya.

Kopymnupanu MeHallep Ha cTpaHM KOpIiopalje Koja je Kymal yBehaBa TpouIKoBe
3a HabaBKy HeKe pobe Koja je moTpebHa Kao CUPOBMHA HberoBoj Kopnopauuju. Ha npu-
Mep, HabaBKa HeKe CMPOBMHE KOja je CKYIba Y OAHOCY Ha TPXKUIIHY 33 jeAHOMeCeyHy
Npou3BOAY Yy u3HOCy oA 100. 000 eBpa. ITocTaBma ce muTarme Kaksa je Aoeoba Te peHTe
MeHallepa Ha CTPaHy KyTILja M MeHallepa Ha CTpaHu AobaBrpaya. OBaKaB 00AMK KOPYTILMje
je ImITeTaH 3a KOMIIAHMjy KyIIlja BUILle HETO 3a KOMIIAHMjy A0baBmava. Mehycobun
MHTepec X OAP’KaBa Aa OCTBAPYjy PeHTY Koja je mpeameT aeobe. OBakaB BMA KOP-
MopaTUBHEe KOPYILMje Yy NPMBAaTHOj KOPIIOpaLyjy IpemMa IpMBaTHOj KOpIIopaLuju je



IITETaH 32 APYLITBO, jep Ce BelITaukKy yBehaBajy TPOIIKOBY IIPOM3BOAbE, & CAMUM TUM
U LleHe TOTOBMX Npou3BoAa. [Topea LITETHOCTY 3a APYIITBEHU CUCTEM U €KOHOMMUjY
jeAHe 3eM/e, HajBHILIE LIITETe BAACHULIM 00e KopIiopalje. JeAMHM A€K je yHanpebemwe
KOPIIOPAaTMBHOT YIpaBcamba U AeduHuCabe IpolieAype HabaBKY, IHUXOBE CeAeKLVje
Y BpeAHOBama IieHa 1 KBaAMTeTa CUPOBMHA CBMX OMTHUjuX uHIyTa. OCTaje muTame
“acumeTpuyHOCTM MHpOpMaLMja”, KOja A€ y IPUAOT MeHallepuMa 1 Koja he Outu Bpao
OUTHO OrpaHMYelbe yCIIellIHe KOHTPOAE MEeHAIIMEHTA OA CTPaHe BAACHMKA.

Kaaa cy y nuramwy TpXuliiHe TpaHcakiyje usmehy ABa npuBartHa npeayseha Mopa-
AVTETU KOPYIILMje Cy BPAO PasAMUYUTH OA CTpaHe MeHallepa. ITopes Makcumupama
npoduTa y Tp>KMIIHOj YTaKMULM, MEHallepy Y IPMBAaTHMUM KopIiopalijama KOpucTe
pasAMuuTe METOAE KOPYIILYje, a Hajuelthe:

“- (UKTUBHUM YTOBOPOM O AEAY;
- 0AOOpaBambeM HepeaAHVX MPOBU3Mja;
- U3AaBambeM rapaHTHUX MMCAMA;

- aHra)xoBamweM OApeheHNX AuLa y CBOjCTBY CIIO/SHUX CApPAAHMKA, CTPYYHUX
CaBeTHIKA MAY KOHCYATAHATa;

- “aHraxxoBamweM” oppeheHMX AMLla y pasHe KOMIUCHje U Apyra TeAa Koja ce
caMo papu Tora o0pasyjy;

- BpllemeM Pa3HOBPCHUX OECIIAATHUX YCAYTa AU YCAYTA Y3 CUMOOAMYKY Ha-
KHAAY;
- GUKTUBHOM AOpapoM pobe cTpaHoj hupmu;

- “npopajom” pobe 1o LieH! KOja je 3HaTHO HIDKA OA CTBAPHE U CAUYHO” >3

Kopynuuja MmeHanepa y npuBaTHUM Ipeay3ehuma je pacrpocTpamweHa Mako ce
€r3aKkTHY MoAaLM O ToMe He Mory npoHahu. [Ipumehena TeHAeHIIMja yKpynbaBamwa
KalmTaAa 1 KOHLIEHTpaLja BAACHUIIITBA HaA Tipepy3ehuma roBopu cama 3a cebe. Hanm-
Me, BAQCHULIM Cy CBECHU AQ je TOTpeOHa Beha 1 AOMMHAHTHA KOHTPOAA MEHAIMEHTA OA
CTpaHe jeAHOT BAACHMKa Aa Ou ce MpuBaTHA Kopyniuja cnpeunaa‘Hanwme, xao uiro je
Mmokasaaa aHkera ypabeHa 3a motpebe oBe cTyAuje, y yak 63% UCIIUTaHUX KOpriopawuja y
Cp6uju oCToju KOHLIEHTPMUCAHA BAQCHUYKA CTPYKTYPA, 8 00jaliIIbeHO je 1 IIOPEKAO TaKBe
CTPYKTYype BAacHUINTBA. Takobe, aHaAM3a y IPETXOAHOMM IIOTAABASMMA je MToKa3aAa Ad
y CpOuju mocToju TeHAEHLMja YKPYIbaBaba BAACHUIITBA HAA KalIUTaAOM Ipeay3eha,
OAHOCHO Aa ITOCTOjU TEHAEHL{Mja 3aTBapaba OTBOPEHMX aKLIMOHAPCKUX ApyuITaBa...” >

OunraeaHo je Aa BAQCHULIM KallUTaAQ IIPOLIebYjy Ad TIOCTOj1 OBaKaB BUA KOpYIILuje
0A CTpaHe MeHallepa U Aa MHAVPEKTHU METOAM MeHallepa Hucy edukacHu. OAHOCHO,
jauameM AMpeKTHe U HeltocpeAHe KOHTPOAe BAACHMKA HaA MEHAIMEHTOM yMatbyje ce
MOryhHOCT pUBaTHe KOPYIILMje U CMalbyjy epeKTH areHL1jcKor mpobAema.

53  Teoduaosuh Hebojura u Jeaaunh Muaenko: ,CrpeyaBatbe 1 oppebuBatbe 1 A0OKa3yBarbe KpUBUYHUX
o0AMKa Kopymiuje u mmpara HoBLa®, [Toantmjcka akapemuja, beorpaa, 2006., cTp. 242

54  Bopuc Berosuh, Muauna bucuh, Karapuna Byauh, Boumko Kuskosuh, Axa Joaosuh, Bouiko
Mujarosuh: ,KoprnoparusHo ynpaBmaise; net roputa kacHuje, 2008., LleHTap 3a anbepaaHo-
AeMOKpaTcKe cTypuje, beorpaa, cTp. 189



ITopea Kopymiyje IpUBATHOT CEKTOPA, Y TPAH3ULMIOHOM IIEPUOAY CB€ BUIIIE TKH>€
y AUTepaTypy, MEAVjMIMA ¥ PeaAHOCTH II0jaByje ce KOPYILMja y jABHOM CeKTOpY. JaBHU
CEKTOP Y OCHOBMU ITPEACTAB»Ajy jaBHA NpeAy3eha Ha OMIITUHCKOM, TPAaACKOM 1 HA HUBOY
Penry6anke Cpouje. KapakTepucT4HO je Aa ce Ha CBYM HMBOMMA Ha KOj/IMa ITOCAYjY jaBHa
npeAyseha MeHalIMEHT [TOCTaB»a IO TOAUTUYKOj AVHUjY, OAHOCHO MEHAIIMEHT VIMeHYyje
MOAUTMYKA NTAPTHja, OAHOCHO KOAAMLIYje BUIIIe TAPTHja KOja je A0OMAA BAACT Ha HUBOY
KOMe IIPUIIAAQ TO jaBHO npeay3ehe. PeTku cy mpumepy Aa jaBHUM npeayseheM pyKoBoau
He3aBVMICHU KaHAMAQT Ha OCHOBY PaAa U pe3yAaTa paAa y TOM jaBHOM Iipeaysehy, Beh
VICK/>Y4YMBO 1O MAPTUjCKUM 3aCAYTaMa MAU AOOPUIM OAHOCHMA Ca OAMCKVIM IpyjaTesryMa,
KOj/I PYKOBOAE ITapTHjOM Ha AOKAaAHOM, MOKPAjIHCKOM, I'PAACKOM VAV penyOANYKOM
HuBOy. HepeTko nmapTuje uMajy cBoje KaApOBCKe CeKliyje, KOjy BplIe CeAeKLije T0je AVHIX
KaApOBa 3a IOIyhaBalbe MeHallepPCKUX MeCTa Y jaBHUM Ipeay3ehnma.

MeHallep Kao penpes3eHT NMapTuje, Koja ra je mocaaa A2 PyKOBOAU TUM jaBHUM
npeay3ehem, jecte A0Opa 1AM Ao1a pekaaMa 3a Oupayve Ha HapeAHUM 13bopuma. 360r
TOra, MapTHje YeCTO HaCToje Aa 13abepy KaHAMAATA Koju he HacTojaTu Aa AOKaKe A
HUje caMo pelpe3eHT IapTHje Koja Ia je mocTaBMAa, Beh 1 Aa AOKa>Ke Aa je 1berosa rnpo-
(dbecroHaAHa CTPYYHOCT U aHTa)KOBalbe NpaByU U300p HeroBe napruje.

»CIajarbe eKOHOMCKUX U MOAUTUYKMX (PYHKIVjA, OAHOCHO YIIPaBMcakbe jaBHUM U
APXaBHMM TIpepy3ehrMa oA CTpaHe BUCOKMX AP>KaBHUX (PyHKLIMOHepa, AOBEAO je
AO TOTa AQ Ce AD)KaBHA U APYLITBeHa IpeAyseha Kopucre y crpaHauke cBpxe. [Topea
¢dbuHaHCUpaba MOAUTUYKUX CTPaHAaKa, MEHAIMEHT NojeAVHNUX npeapyseha y okBupy
JICTe MapTHje ce MoBe3yje ca MEHALIMEHTOM APYIUX Ipeayseha MAM MHCTUTYLMjA 1 Ha
Taj HAYMH I10 ,CIIEL[jAAHMM YCAOBMMA“ peMeTH Ce TPIKUIITE U CTBapa ce crielinpuyaH
BUA ,IIAPTUjCKe Kopymuuje”. 5

Kopymiyja y jaBHOM CeKTOpY MOXKe A Ce 3aCHMBA Ha M3HYDMBawby 0A CTpaHe ApyKaB-
HUX CAY’KOEHVKa Kapd AP>)KaBHY CAY>KOEHUIIM Tpaske MUTO AQ OM papMAM CBOj IIOCA0
VAV CIIPOBOAMIAM TIPABMAQ MHCTUTYLIje Y KOjoj paAe; MOTY AQ He 3aBMICe OA TAABHOT
MeHallepa Kora je mocraByuaa napruja. Mehyrum, y cayuajy usnyhusamwa, HYKU HUBOU
3aII0CAEHVIX M MeHallepa MOT'y Ad PaAe Y3 AOCAYX M CarAQCHOCT €2 KOHKPETHVM M3BPLIN-
olLlMMa KOpYIILMje M Tapa je MHTepeC BAACHMKA KOTa IIpeACTaB/»a MeHallep, ca jeAHe
CTpaHe, U M3BPLIMOLIA KOPYIILMje KPLIeheM IPaBMAa OCTBapeHa 000CTpaHa KOPUCT.

YKOAMKO MeHailep jaBHOT peAy3eha myTeM pasAuUTUX METOAQ KOPYIILMje OCTBapu
oapebeHM M3HOC MUTa, KOjU jeAHM AEAOM IIpeKO oapeheHnx, Ha mpuMep aABOKaT-
CKUX KaHLleAapMja MAM aTreHliMja yIIAATU Ha PayyH CBOje NMapTuje, Y TOM CAYYajy HemMa
areHuujckor mpobaema. Hanme, Tapa cy MHTEpecH BAACHUKA KOTa IIPEACTaB»a IapPTHja,
KOja je MMEHOBaAa CBOT areHTa U MPUHLUIIAA], UCTOBEeTHU. [IpoOAeM KOpITOpaTUBHOT
yIIpaBsarba U areHLMjcKy MpobAeM HaCTyIajy KaAd Ce MHTepecu BAACHMKA 1 MeHaliepa
cykobe OKO M3HOCa MUTAQ, KOjU je MeHaliep 3aAp>Kao 3a cebe y OAHOCY Ha OHaj Koju je
yCMepHO y MapTHUjCKy Kacy. YKOAMKO MeHalep npnbaBy Behu MUBHOC MUTA U Matbi A€O
3aAp>Xu 3a cebe, TaAa je BAACHUK 3aAOBOMSHUjM PAAOM CBOT MEHAIepa, IITO MOXe A
AOBeA€ Aa Yak U HallpeAyje y mapTujckoj xujepapxuju. [IpobaeM Moyke Aa HACTYIIM aKo

55 Ap Aob6puua Becuh: ,EKOHOMCKa 1 TOAMTMYKA KOMIIOHEHTA KOPYIILMja 1 [parba HOBLA®, HAyYH!
paa ¢uHaHcupan op MuHucrapcTsa Hayke Peny6anke Cpouje, ctp. 484



TaKBO M3HyDuBamwe nsasose Behe TPOIIKOBe 1O caMy KOPIOPALMjy ¥ YMatby IIPUXOAE;
TaKBM ITOCAOBM MOTY Ad Ce Ha OMAO KOju HaYMH MAEHTUPUKYjy OA CTpaHe MHTepHe
peBU3Mje MAU APYTUX AP)KaBHUX PeryAaTOPHMX OpraHa.

Ca Apyre CTpaHe, Y CAYYajy aAMUHUCTPATUBHE KOPYIILIMje, OAHOCHO KOPYIILMje HU-
KMX YMHOBHMKQ, KOje He MOXKe AQ KOHTPOAMIIIE MeHallep, Y3pOUHO-NIOCAEANYHA Be3a
A€Ayje Ha Taj HauuH LITO je BUILIE KOPYIILYje, TO je CAaOuje KOPIOPAaTUBHO YIIPaBobAbE.
OcTBapeHM MUTO Ce He 3aBpIlaBa KOA IPUHIMIIAAA U areHTa, Beh Kop apMMHUCTpa-
TUBHOT, TEXHUYKOT M APYTOT 0CO0/ma. YKOAMKO MeHallep He yCIieBa AQ OBAAAQ CKpU-
BEHMM TPaHCaKLMjaMa M OBAAAQ CBMM MopaMa (yHKLMOHKCamwba IpeAyseheM, oHAQ ce
»ACUMETPUYHOCT MHOopMaLyja“ jaBma 0A HIDKUX MeHallepa mpeMa IIpBOM MeHalepy,
0AHOCHO AaupekTopy npeayseha. Taaa ce jaBma crielnduyH areHLUjcKK IpodbAeM
KOPIIOPAaTUBHOT yIIpaBoalba MMAHEHTHMM YTAQBHOM 3a jaBHA Ipeayseha.

Obapamwe HUBOA KOPYIILMj€e, OAHOCHO CMamblBatbe U3HYDMBamwa y jeAHOj 3eMml,
A€AOBabeM AP>KaBHVX OpPTaHa, AOBOAM AO IO0O0dLIIaBaba IPHUANKA Ha IIAQHY KOpIIOpa-
TUBHOT YIIpaBsamba. HapaBHO pa AeAOBarbeM caMor CYCTeMa KOPIIOPATMBHOT YIIPaBoabha
Yy CMUCAY KBAaAUTETHOT ypehera 1 AOCAeAHE TIPMMEHE AAAEKO BHUIIIE Ce TIOAVYKE HUBO
KOPIIOPATVBHOT yIIPaBsakba Hero 0MAO KakKBUM KOHTPOAHMM MeXaHM3MUMa AP)KaBHUX
opraHa. OTyaa ce MOXKe M3BECTH 3aKbYUaK AQ KOA jaBHMX ITpeAy3eha mocToju y3ajaMHO
Y3POYHO-TIOCAEAVIYHO A€jCTBO e(PMKaCHOCTY KOPIIOPATVBHOT yIIPaBcdatba U KOPYIILyje.
YKOAMKO IOCTOj! BULIe KOPYIILMje Y jaBHOM CEKTOPY, HVDKU je HUBO KOPIIOPAaTUBHOT
ynpaBmama 1 00pHyTo. HapaBHo, edekTu ce yBehaBajy YKOAMKO y CTOM IIpaBlly
A€AYjY AP’KaBHM OpPraHM Ha IIAQHY CIIpeyaBaba 3A0yIoTpeda 1 pasHux usHyhusamwa u
KBaAUTETHO ypeheme 1 AocaepHa IpUMeEHA CaBPeMEeHMX IMPUHLUIIA KOPIIOPATUBHOT
ynpaBmamwa. O caBpeMeHUM CTaHAAPAVMA KOPIIOPaTUBHOT YIIpaBsata Ouhe Bullle peun
y HapepHOM noraasny — OELJA cTraHpAapAM KOITOPAaTUBHOT YIIPaBoaba.

HuBo xopymnuuje y jaBHuM npeaysehnma je mpucyTaH NpUAMKOM HabaBKU poba u
ycayra. Vaxko je Ha cHa3M 3aKOH 0 jaBHUM HabaBKaMa, KOj1 AeTa/obHO MPOINCYje MOCTYIAK
jaBHMX HAOABKM y LMY 0AQ0VMPa HAjITIOBOAHYX TOHYAQ, MEHALIMEHT 1 YAQAHOBY KOMMUCHje
3a jaBHe HabaBKe jaBHIMX ITpeAy3eha pasHUM MeToAaMa IIPUAVKOM PacllCUBamba TEHAEpa
AeduHUIIY crielljaAHe YCAOBe, KOje MMajy caMo LiMpHe GpupMe Koje Tpeba Aa Ao6ujy
TEHAEp.

YcaoBu Koju ce AeduHuIy MOTy Aa OyAy TEXHUYKY AeTasy IPOU3BOAQ, KOjU Huje
TOAMKO OMTaH 3a AOOMjarbe KBAAUTETHE YCAYTe, OAHOCHO KOPUCTH OA TOT IIPOM3BOAQ.
Aobujamem oppeheHrx 60A0Ba O OCHOBY THX CIIELIjAAHMX KapaKTePUCTUKA IIPOU3-
BOAQ MAM YCAYTE Y APYTM IIAQH Ce CTaBma LjeHa. OBaKko OCTBapeHa pa3AMKa je OCHOB 3a
nopMuhyBambe KOpIopaTMBHOT PYKOBOACTBA jaBHUX IpeAy3eha. ,YKymaH 6poj jaBHux
HabaBKy 01O je MPOILAE TOAVHE OKO IIeT MUAMjapAu eBpa. Ha mymmarbe 1ieHa opAasu
npoceyHo 18% oA oBOr 13HOCA, IITO je 0KO 910 MUAMOHA eBpa, 1A je AaHupaHu Aedu-
“56

uur 6yirera Cpouje 1,07 Muanjapau eBpa:

IToceOHa BpcTa KOpyILyje Be3aHa je 3a MpobAeMe KOPIIOPAaTHUBHOT YIIpaBcakba U
OAHOCH Ce Ha YCIIOCTaBMdambe, OAHOCHO IIPOMEHY BAACHUYKE CTPYKTYpe IPUAMKOM

56 ,Tenaepu 3a canautabe 1 kpahy*, Bedepwe HoBocTH, 13.Maj 2010. ropuHe



npeysuMara rnpeayseha, 0oAHOCHO yAOry Koje cy mpeayseha y APYLITBEHOM BAQCHUIUTBY
VIMaAe y TOM IIpoLecy. Y MPeTXOAHUM A€AOBMMA PaAd MOMEHYTHU Cy Pa3AMUUTU MOAe-
AV TIpMBaTU3aLlyje y mepruoAy TpaHsuuyje. [IprMena Mmopeaa npusaTtusanyje us 1997.
TOAVHE AOBEAA je AO TOTA AQ je Y MHOTMIM CAY4YajeBMMa BAQCHUINTBO HaA KallMTAaAOM
npeayseha MMaAo BeAMKM Opoj 3aII0CAE€HMX U TIEH3MIOHepa YTAQBHOM TuX mpeayseha, a
3HaTaH A€O0 KaluTaAa aAOLMpaH je Ha Akumjcku poHA. OBakBa BAACHUYKA CTPYKTYpa
Ha AYXXM POK Huje Ouaa cradbuaHa. ITocTojehy MambMHCKY aKL[MOHAPY MMAAM Cy CHaK-
He MOTMBE AQ Ce 0CAODOAE aKLMja, Koje Cy AOOMAM OecriAaTHO, a Ap)KaBHA IIOAUTHKA
IO ATy AP>KaBHOT NOpTdema akluja, Koje cy buae y AKiyjckoM GOHAY, Huje Ouaa
IpeLy3Ha ¥ KOH3UCTEHTHA. BpAO 4ecTo Ap>kaBHa IIOANTHIKA je OViAa HAKAOMEHA OHMMA
KOjU IIpey3MMajy KOHTPOAHM MaKeT aKlLyja y3 MaAy 3aIUTUTY MalbUHCKMX aKLMOHApa.
CBe 0BO je AOBOAMAO A0 Moryhux 3a0oynoTpeba 1 pasHux obAuka kopymnuuje. Hajmpe,
KOpyILHja je 611Aa ycMepeHa ITpeMa 3BaHNYHULVIMA AP>KaBHVX OpIraHa, KOjyu Cy AOHOCH-
AV OAAYKE Y TOj 00AQCTM MAM KOPYIITUBHUM AOOUjarbeM MHPOpMaLyja Koje HUCY Ouae
AOCTYIIHe jaBHOCTU. [ToTeHLIMjaAHM KYIILIM Cy pa3HUM OOAMLIIMA KOPYIILIMje MOTAM A
KyIle BEAVIKe M3HOCe aKlija M OCTBape YHOCHe poduTe Mo MOA€EAY IIpUBaTHU3aLje U3
1997. ropuHe. V mopea Tora 1ITo je 61Aa yecTa 1ojasa Ad Cy Ce pa3HUM KOPYHNTUBHUM
aKTMBHOCTVMA CAYXXMAM OyAyhy BAQCHULIY, Y jABHOCTH Y TO BpEMe HIICY Ce I0jaBoMBaAe
BeAVKe adepe, OCUM y CAy4ajy mpuBaTusauyje ,Kmwaz Muaour”, cayydaja ,Buraa“ n Apyrux
MambVX KOMIIaHNja AOKQAHOT KapaKTepa.

Aa 61 ce ymamwuAa cBaka MOTyhHOCT KopyILyje y Ipoliecy IpeysyMara BAACHULITBA,
OAHOCHO Y LY obomIatba epUKaCHOCTY KOPIIOPATUMBHOT YIIPaBoakba, HEOIIXOAHO
je Aa ce ApyKaBa IITO IIpe OCAOOOAM OA BAQCHMINTBA Hap akliMjaMa Koje ce HaAase y
Axujckom ¢oHpay. YOp3aHa mpoaaja oBux akuuja omoryhuhe He camo noTeHLujasHe
MmoryhHocTu 3a Kopymuujy, Beh n moryhHocT Aa oBa npepyseha GyHKIMOHMIITY Kao OT-
BOp€Ha aKLMOHAPCKa APYLITBA, I1a OU, Ha Taj HAYMH, AEAOBabeM TPXKMUILTA, BPAO Op30
AOLIAO AO TP>XKUIIIHE BepuduKalije TUX aKLija AU BbJIXOBO IPETBApabe Y APYLITBA Ca
orpaHmn4eHoM oAroBopHorhy, mro 6u omoryhnao nobominamwe ehuKacHOCTY KOpIIOpa-
TUBHOT yIIpaBasatba. BrAo Koju 0p 0Ba ABa MeTOAQ je 6051 HETo AQ ce akLuje Oe3 jacHe
cTpaTeruje Apxxe y AKIjCKoM GOHAY MUMO CBaKe, YIIPKOC BPAO HUCKOM BPEAHOBAHY
CBMX aKlMja Ha 6ep3y HAKOH HaKCTaHKa eKOHOMCKe Kpu3e. CBaky MOAQAUTET OecriAat-
He Aeobe oBuX akiuja rpabanuma CpOuje, Koju y IPEeTXOAHMM IpUBaTM3aLjaMa HUCY
A0OMAM akiyje, moBehaao OM AMCIIep3Mjy BAAQCHUIITBA U yMatblAa 61 ce epuKaCHOCT
KOPIIOpaTMBHOT yrpaBaatba. [Ipeaysehnma unje 61 ce akiuje OecraaTHO moAeAMAE
noBehaaa Ou ce AMCIIep31ja BAACHUIITBA, C jeAHe CTPaHe, U YCIIOpUAO 6u ce popmuparse
3aTBOPEHMX aKIIMOHAPCKUX APYIITaBa KOA KOjUX je KOPIIOPAaTUBHO yIIpaBiambe Ha
BUIIIEM HMBOY 300r Behe KOHTpOAe MeHalIMeHTa OA CTpaHe BAacHMKa. CBakako Aa Cy
YMHOTOMeE OBU IIPOLIECH AMIIIaBamba BAACHMIITBA AP’KaBe Hap akiujaMa AKLMjCKOT
¢dboHAQ IpMBpPEMEHO 3ayCTaBs>EHY 300T BPAO MAUTKOT (PMHAHCH]CKOT TPXKMILTA HAKOH
n3b1jarba CBETCKe EKOHOMCKe Kpu3se KpajeM 2008. roprHe, OAHOCHO IPOAQja aKLiyja 1o
€KCTEepPHO HJCKUM lieHaMa.

I13BecHO je Aa yMambele BAAaCHMIITBA Ap>KaBe Hap akuyjaMa y AKUujckoM ¢oH-
Ay Kao TpaHcdopMmalija jaBHOT CEKTOpa Y IPUBAaTHY CEKTOP CTBapa MPEAYCAOBE 32



eduKacHyje KOPIIOPATHBHO yIpaBmatbe. Peopma jaBHOT ceKTOpa ce OAHOCU Ha ITpO-
MeHy BAQCHMILITBA Kpo3 Koje he ce ayToMaTCKu eAMMMHMCATH IPOMEHA MTOHALIakha
MeHalIMeHTa KOjy je TIOAUTUYKY TOCTaBAoeH Ha PyKUMjy TAaBHMX MeHallepa. HakoH
IpUBaTU3aliMje jaBHOT CEKTOPA M3BPILMAA OV Ce IO3UTUBHA CeAeKLMja KaApOBa, KOju
paAe Ha OCeTHUBYM MECTVIMA OTOAHVUM 32 KOPYIILIMjY, 4/Me 01 Ce KOAEKC MOHAIlabha
3aII0CAEHMX ITIOAMUIA0 HA BUILY HUBO.

Y0psana mpuBaTu3auyja, nopep edexara cMamwerma KOpyIliyje Kao 1ojaBey CBUM
CBOjUM AedeKTuMa 110 IPUBPEAHN U AP’KaBHM CUCTEM, TOAVDKE Ce HMBO KOPIIOPaTUB-
HOI yIIpaBA»akha, IITO je OCHOB pa3Boja CPIICKe eKOHOMUje. YMeCTO MEHAlIMEHTA, KOju
je 0ATOBapao 3a paa CBOjOj MAPTUjU U AP>KaBU VAU HUKOME AO CaMy ceOM, TPUBATHO
BAQCHMUILTBO je IpaBu MyT KojuM ce Tpeba Kperatu. Kao mpBo, cmamyje ce mpuBaTHa
KOpYILMja y CBUM 00AaCTMMa MOCAOBama Mpepyseha, Memwa ce LleAOKyIaH aMOyjeHT
MOCAOBaa ¥ MEHAIIMEHT Yy IIPMBATHMM KOMIIaHMjaMa je oA BehoM KOHTpoAOM BAac-
HIMKa KaImMTaAa.

HenpuBaTtuaoBaH je A€0 AP>KaBHOT CEKTOPA Y MUHPPACTPYKTYPH, TEAEKOMYHUKALIVIjH,
eHepretuuu 1 canyHo. Kaxko je HajaBmeHa mnpuBaTu3auyja TeaekoMa Kao
HajrpoduTabMAHMjEr Ap)KaBHOT IpeAy3eha, 0CcTaje mUTarbe Aa A YOITIITe Tpeha BPIIUTI
IpMBaTU3aLMjy €eHEPTreTCKOT CeKTOpa, OAHOCHO jaBHOT mpeayseha Eaekrponpuspepa
Cpbuje, umajyhu y BUAY H€eH CTpaTelLIKy 3Hauaj 3a ApkaBy. [IpuBaTu3aliuja 6u BepoBaTHO
AOHeAa CYLITMHCKe IIPOMeHe Y KOPIIOPAaTUBHOM YIIpaBcakhy, CMabyBatbe KOpyILyje
1 epUKaCHYje KOPIIOPAaTMBHO yIIpaB/cakbe, AU 01 Ap>KaBa MOTAa A2 M3ryOu CBOj CTpa-
TEILKY VHTEePEC AQ BOAM padyyHa O BPAO OUTHMM AP>KaBHUM pecypcuma.

CrBaparbe peAycAOBa KOA ITOCAOBHYMX baHaka y CpOuju Aa ce M3BpIIM YKPYIIHhaBatbe
BAQCHUIITBA KallTaAa M TO y CMepy CMamlBalba AP)KaBHOT KalyuTaAa y OaHKama y
KOPMCT IPUBATHOT KalMTaAa, HoaAuhy he HMBO KopropaTuBHOT ympaBnama. [1pBu
Pa3A0r OBaKBe TBPAIbE A€XKI Y UMEEHULIM AQ Ce Y AOMMHAHTHO AP>KaBHMM OaHKama
VIAUL Ca 3BHATHUIM YAOTOM Ap’KaBe jaBapajy epeKTy Moryhux Kopymuuja y KOpUCT APYTuX
MHBECTUTOPA, A Ha LITETy nocrojehnx akiMoHapa, Tj. BAACHUKA DaHaKa.

Kopymniuja kao mojaBa pasapa CyICTaHLy CBaKe AP>KaBe, I1a je IeHO Cy30ujambe A0
rpaHuLIa IPUXBATAMBOCTY, IIPEMa CTAHAAPAVMMA CBETA Y KOMe )XMBUMO, YCAOB 0e3 Kora
ce Ap’KaBa He MO>Ke AeTMTMMMCATU Kao APXKaBa y K0joj BAaaa mpaBHM cucTeM. bopba
NPOTUB KOPYILMje Mopa Aa OyAe OpraHM30BaH CUCTEM Ha AP>KaBHOM HMBOY. 300T
IPUCYTHOCTY KOPYIILMje U NoTpedbe Aa oHa OyAe cBeaeHa Ha Mamwy HMBO, HapoaHa
ckymutrHa Pery6auike CpOuje Ha ceAHMLIM peAOBHOT 3acepama 2005. ropMHe AOHEAR
je OAAYKy o yTBphMBamy HallMOHaAHe cTpareruje 3a 60p0Oy IpoTus Kopymuuje. *

Tom Opaykom CkymiutyuHa je obaBesara Baapy Cpbuje pa AooHece AKIIIOHY NTAQH
3a crpoBobheme HallMOHaAHe cTpareruje 3a 6op6y npotus Kopynuuje. Baapa Cpbouje
je 28.12.2006. ropuHe ycBojuaa AKLMOHM MA@H 3a puMeHy HaljnoHaaHe cTpareruje
3a 60pOy MpoTuB Kopymuyje. AKLMOHY ITAAH CaAp>Ku 168 mpernopyka 13 crpareruje ca
TabeAapHMM INpMKa3MMa aKTMBHOCTY 32 IBJMXOBO CIIPOBODEe M OpraHe U poKoBe 3a
1B1X0BO cripoBobhemwe. Kopynimja kao HeratuBaH ¢peHomeH y Cpbuju peryAaucasa je,

57  Cayxb6enn raacHux 6p. 82, op 8. centembpa 2005. ropuHe



nopep Opayke CkyminryHe 1 AkumoHor naaHa Baaae Cpouje 3a cysbujarme Kopymiyje,
1y APYTUM AOKYMEHTMMA:

- YcraBom Cpb6uje (peryauiie cykob uHrepeca),

- 3axkoHOM 0 AreHuuju 3a 60pOY IPOTUB KOPYIILje,
- 3axkoHOM O pMHAHCHUPAbY MOAUTUYKMX CTPAHAKA,
- 3aKoHOM 0 Ap>XaBHOj peBU3OPCKOj MHCTUTYLMU U
- 3aKOHOM O jaBHMM HabaBKama u Ap.

OunraepAHO Aa ce KPYIIHE CTBApY AelllaBajy OKO jaBHUX HaOaBKM KOje peryAuiie
3aKoH 0 jaBHMM HabaBKama. CBOjeBpEMEHO je y LITYPUM BeCTMMA Y CPIICKOj jaBHOCTY
oberopabeHO Aa je mpepceAHUK Komumcuje 3a 3aiiTuTy mpasa y MOCTYILUMA jaBHUX
HabaBKM TIOAHEO OCTaBKy. Y HeNoTIyHoj u3jaBu areHuuju bera, Caura Bapunary xaxe
AQ je pasaor ,npesacuherme TUM IIOCAOM U AQ, TIOCAE IeT ToAuHa papa y Komucuju,
JKEAV AQ PaAM HELITO APYTo®.

OBu nIpuMepH jaCHO yKasyjy Aa Y jaBHUM IIpeay3ehyMa y HOCTYIIKY jaBHMX HabaBKM
KOPIIOPaTMBHY MEHALIMEHT je CKAOH PasHMM KOPYIILIjaMa Y ANYHY KOpUCT. ** VI3BeluTaj
EBporncke komucuje o HanpeTky Cpbuje y eBpornickum uHrerpanyjama y 2008. roanun®
0 AocTurHyhyMa HampeTka eBpOIICKMM MHTerpanujama, o AOCTUrHyhuMa o jaBHUM
HabaBKaMa 3aKkmyuyje: ,OApeheHr HallpeAaK OCTUTHYT je Y 00AaCTM jaBHUX HaDaBKIL
TpaHcrapeHTHOCT IpoLieAypa AOA€AE TOOO0mIAHA je YCIIOCTaBdabeM BeO MOPTAA], IITO
je AOBEAO A0 CMarbeHa TPOLIKOBA, a oBehaAo KOHKYPEHLjy ¥ KOHTPOAY, OCTBapUAO
00,y KOMYHMKaLMjy 3MeDy 3anHTepecoBaHMX, TOy3AaHMje CTaTUCTHKE, [T0jauyaHy CBECT
¥ YKYITHO 00/o€ OKpY)Ketbe jaBHMX HabaBKu. VInak, 1 Aame Ma IIpasHMHa y noctojehum
MIPaBHMM OKBMPMMA, Te NIPEACTOje M3MeHe 3aKOHOAABCTBA... Ha uMIaeMeHTaLjy He-
AVICKPMMMHATOPHOT CUCTeMa jaBHe HabaBKe Koju A0OOPO QyKLMOHMIIIE U Adbe YyTUde
CAA0OCT MHTEPHOTI CHICTeMa peBU3Nje y yIIpaBM, OACYCTBO (YHKLIMOHaAHE BPXOBHE
peBM30pCKe MHCTUTYLMje U Kopynuyja: MehyTum, ycBajareM HOBOT 3aKOHA O jaBHUM
HabaBKama op 29. aetiemOpa 2012. ropnHe® ouexyjy ce MHOro Ooma peliemwa Koja he
YMHOTOMe CMambUTH KOPHYIILMjY Y jABHUM HabaBKaMa.

Caob6opaH Bykouh® pasamkyje Tpu Tuma poomuHaHTHe Kopynuuje. Kopymiuja 3a
OCTBapyBame MpaBa PBHU je TUII KOpYILyje, rAe rpabaHuH Ha OCHOBY Bakehux 3aKoH-
CKVIX MAM TIOA3AKOHCKMX aKaTa UIMaK Mopa Aa moamuhyje jaBHOT CAY>)KOeHMKa MAY TTO-
AVTWYKOT AEAATHMKA PaA OCTBapMBatba CBOjMX IpaBa. Apyru TUI KOPYIILiyje jaBoa ce

58 Hajseha adepa 3a KopropaTuBHY KOPYIILMjY Y jABHUM NpeAy3ehnma y HOBMjOj MCTOPUjH je Xallllietbe
Muaanka llapanunha, 6usuier renepassor aupexropa JIT XKeaesuuua Cpouje. Ocum lapanunha
yXalliieHe cy jol Tpu ocobe n3 pykoBoacTsa JIT JKeaesunua Cpbuje, Koju cy ocyMbUYeHM 3a
3A0YTIOTPEDY CAY)XOEHOT [TOAO3KAja 1 OALITETY OBOT IpeAy3eha 3a Buire op MuAuoH 1 240. 000 eBpa
3a HabaBKy A13ea AokoMoTyBa u3 IlIBeacke. VicTpara u cybewe o 0Boj adepu je y Toky. HaBopHO,
Huje pyKoBoACTBO JIT KeaesHutie Cpbuje UCIIOMITOBAAO IPOLIEAYDPY jABHUX HAOABKY, VAU je Y IUTAkbY
IIOAUTUYKO XaIlllewe Aakasahe ncrpara.

59 TIlpuBpeana komopa Cpbuje objaBuaa ,/3Bemraj EBpooncke komucuje o HanpeTtky Cpbuje y
eBpOICKUM MHTerpanujama y 2008. roAuHn” Ha CBOM cajTy www. pks. rs

60  Ca. raacHuk 6poj 124/2012.

61 CaobopaH Bykosuh: , Tpausunuja u xopynuuja“; VIT ,duaun Bumwsuh®, IHCTUTYT ApyLUTBEHMX
Hayka, V3paBauko npeaysehe ,Pap”, Beorpaa, 2007., ctp. 4-8



paau kopuiihema paBa Koja ra He CA€AYje 10 3aKOHY MAM I'a KOpUCTU HoaMuhiBameM,
TA€, Y CTBapy, HOCMOLM KOpYIILMje (KOPYITOp ¥ KOPYMITMPAHU jaBHYU U KOPYIILIVjCKM
CAYXO€EHMK) CKAQIIajy HEKY BPCTY yrOBOpa Y3 Kplilethe 3aKOHa Ha 000CTPaHy KOPUCT a
Ha pauyH Tpeher (owmrehenor). VI Tpehu, Beh ucnpobanu tun Kopymuuje caBpeMeHOr
APYLITBA, aAV Ml APYILTBA YOIILITE I1a X Pa3HUX ,SYACKMX 33j€ AHNLIA, jeCTe OHaj TAe Ce BPLIN
TIOTKYIL/bUBalbe PAAV Metbatba IIpaBa MAM NpuaarohaBama 3aKOHa MAM TOA3AKOHCKMX
aKaTa y MHTepecy KOPYMIIaTOpa, C LiXdeM CTULakba MpaBa MAK IIPOAY>KaBatba CTapor.
Ha ocHoBy ommca TUIosa Kopyriyje, KOpyIiuja y KopropanyjaMa 61A0 IpUBaTHUM
VIAML jaBHUM, jecTe APYIM OOAMK KODYIILVje, TA€ AaBaAall KOPYILJje ¥ KOPYMIMpPaHU
CKAQIajy HEKy BPCTY YTOBOpa Y CBOM MHTepecy a Ha 1reTy ourrehenor. OAHOCHO, TajHU
AOTOBOp CKAaIlajy MeHallep KopIropalyje ca CHOSHUM A0OaBsdadeM MAM KYIILiEM Ha
TeTy owTeheHor, BAACHMKA KaIllUTaAa, 01AO A2 je ped O IPUBAaTHOM BAACHUIITBY MAU
AP>KaBHOM BAACHMIITBY KOA jaBHUX IpeAyseha.

EduxacHuje pyKHILMOHMCabe KOPIIOPATMBHOT MEHALIMEHTA 1 3alUTHTA ITpaBa BAAC-
HIIKA -Ap>KaBe, edprKacaH je Aek 3a 60pOy IPOTUB OBOT 00AMKA KOPYIILVj€e, KPaTKOPOUHO,
AOK CTIpoBODebe IMAaHCKe ¥ KBAAUTETHE IIPMBATU3aLyje je CUTYPaH ITyT 32 eAVMMHIICatbe
KOpyILje y jaBHUM Ipeay3ehyMa, IpOMEHOM BAQCHMIITBA Y METOAQ KOPIIOPATUBHOT
YIIpaB/»oatba, AYTOPOUHO.

Mosxe ce n3BeCTH 3aKnpydaK A2 je Be3a KOpyILyje ¥ KOPIIOPATUBHOT YIpaBsatba
y Cpbuju n3paxkeHa, Yju ce M3BOPU MOTY CarAeAaBaTy YIIPaBO Kpo3 HeeUKACHO
KOPIIOPAaTMBHO YIIpaBsatbe. ¥Y3poK HeeMKaCHOT KOPIIOPATVBHOT YIIPaB/Aoatbha AEKU Y
BEAVKOj AVICIIEP3Mj1 BAACHMILTBA Y NpeAy3ehuMa, Ap>)KaBHOM KaIlUTaAY Y jaBHOM CEK-
TOPY U TOCAOBHMM OaHKaMa. CTBapame AOMMHAHTHE ITPYBaTHE BAACHUYKE CTPYKType
y npepysehuma u 6ankama y Cpbuju cTBapajy ce mpeAyCcAOBH 3a ebMKacHMje KopIropa-
TUBHO YIIpaB/oakbe U yMalere epeKaTa areHLMjCKor MpobAeMa, a THMe U CMatb/Bakby
Kopymnuuje.



6. OELA CTAHAAPAOU
KOPMNOPATUBHOT YMPABJ/bAHA

6.1. YcknaheHocT KOpnopaTUBHOr ynpaB/baka
y Cpbumju ca craHgapauma OEL-a

OELIA je jeaunctBeH dopym rae Baape 30 3eMama pape 3ajeAHMUKN AQ OATOBOpE
€KOHOMCKUM, COLIMjaAHUM U eKOAOIIKUM 13a3oBuMa raobaansauuje. OELIA je, Takobe,
Ha YeAy Haropa 3a pasyMeBare 1 IoMOh BAapaMa A2 AQjy OATOBOpe Ha HOBa KpeTama
" 3a0pMHYTOCT, KO IITO je KOPIIOPAaTUBHO yIIpaBsatbe, MHPOPMATUYKA TEXHOAOTja,
utA. OpraHusanuja npyxa oKpyXxemwe y KojeM BAape MOTy Aa yHampeDyjy nckycrsa y
MOAUTMKAMa Y TPOKUTY OATOBOPE Ha 3ajeAHNYKe pobAaeMe. KopriopaTuBHO ynpaBmarbe
je 3HauajaH 1M3a30B MHOI'MM €KOHOMMjaMa, CaMMM TUM M HAlloj, KOja je y MpoLecy
TpaH3uLyje.

KopnopatuBHO ynpaBmsare MO>XeMO aHaAM3MPATU HA OCHOBY HeTrOBOT YTUL[aja Ha:
(1) sawrTuTy MHBecTHTOpPA (2) KBAAUTET YIIpaBdcatba Ipeaysehem 1 beropy epukacHOCT
u (3) pa3BujeHOCT U ePUKACHOCT TPXKUIITA KAITUTAAQ.

YKOAMKO mpBa ABa (akTOpa HETaTMBHO YyTUYY Ha TPXKMIUTE KalMTAAQ, TIOCTOjU 1
MOBPAaTHU YTULIAj AQ MAUTKO GMHAHCUjCKO TPXKUILTE HETaTMBHO yTUYe Ha 3aLUTUTY
KanyuTaAa MHBECTUTOPA ¥ HMBO KBAAUTETa KOPIIOPATMBHOT YIIpaBAoakbha.

ITpaBHO ypeberwe KOpHOpaTMBHOT yIpaBsamba GUPMOM yTUYe Ha 3aLUTUTY MHBe-
CTUTOPA ¥ KOPIIOPAaTUBHY e(pUKACHOCT. Y PasAMYUTUM IIPABHYM CUCTEMUMA MIPYKajy
ce pasAMYUTY HUBOMU 3aluTuTe. [[oMeHyTM aHIAO-CaKCOHCKM IPAaBHU CUCTeM, KOju je
3actynmeH y CAA u Beaukoj bpuranuju, npy>xa BpAO BEAKKY 3aIITUTY aKLIMIOHAPMIMA,
AOK, ca Apyre cTpaHe, y @paHuyckoj u VITaAuju uMaMo AOLIN}Y 3aIUTUTY MUHBECTUTOPA.
MHore eMnupujcke CTyauje Cy oKasaAe Ad KyATYpHe, MICTOPHjCKe, eKOHOMCKe U APY-
re pasAlMKe He AO3BO»aBajy PyHKLMOHMCAbe MCTOT MOAEAA CUCTEMA KOPIIOPATUBHOT
ynpaBmamwa. Pedopme y 3eMmpama y TpaH3ULIMjU HajOOmE TO MAYCTPYjy. YCBOjeHU MO-
A€PHU 3aKOHM MOTY AQ OYAY MCTOBETHU Y ABE 3€MAe, AAU HbMIXOBA IIPYMEHA CYIITUH-
CKI 3aBVICH OA TPaAMLMje, CTeYeHOT 3Hamba, 3Haha IIOCAOBHIUX SYAU U IIPAKCe TIPAaBHe
npodecuje. Y TOM CMUCAY, CTETIEH CAODOAE 32 HOCHOLIE EKOHOMCKE 1 3aKOHCKE pery-
AQTUBe je orpaHuyeH HepOpMaAHMM MHCTUTYLIMjaMa, COLIMjaAHMM HOpMama, IITO je
MIOCAEAVIIA AQ TIPABHA ITPABMAQA HYICY AOBOSHA AQ AVI3QJHUPA]Y )KeoeHO QYHKLMOHYCAbe
KOPIIOPAaTUBHOT YIIPaBoakha.



MebyHapoaHY KoHCeH3YC MOCcTUTHYT je ca T3B. OECA npuHLmnma KoprnopaTuBHOT
ympaBmamwa. Ped je o mehyHapoAHO npuxBaheHOM CKyIy NpUHLMIA, KOjU AeDUHULTY
LieAVHY QYHKLMOHMCaba KOPIIOPAaTMBHOT yIipaBcamwa. OBaj 1300p je 6110 AormyaH, jep
Ce OKO OBMX NpUHLUIIA CAOKMAO 30 3eMama ca pPa3AMYUTUM IPAaBHUM, EKOHOMCK/M
U KYATYPHUM TPaAMLIjaMa M TO HaKOH OICEXHMX KOHCYATalija ca BPAO OUTHUM
¢duHaHcujckum nHCTUTYLMjama: CBeTckoMm 6aHKoM, MebhyHapoAHMM MOHETapHUM
¢doHpoM, baHkoM 3a MehyHapoAHa MOpaBHamwa, TPeACTaBHULIMMA HajBehrx KoMITaHuja
n3 CAA, Janana, Hemauke, @paHirycke, Beanke bpuranuje, Kao 1 ca MHBeCTUTOPUMA,
CHHAMKATVMa Y ADYTUM 3aIHTEPECOBaHVM CTpaHaMa. Y KOHCYATaLje Cy O1Ae YKioyueHe
1 BAAA€ HEKMX 3eMaba Koje Cy TI03HaTe Kao T3B. TPXKUILITA Y HACTAHKY.

HajBakHuje je pa Cy cTaHAQPAU ITOAjEAHAKO MPUXBAT/AUBY U 3€M/bdbaMa Ca Pa3AUYTUM
CTETNIeHOM BAACHMYKE KOHLIeHTpalje Ha TP)KUIITYMMA KallMTaAa M Ca Pa3AMYUTUM IIPU-
CTYIIOM OMpameM yIpaBe KOMIIaHuje.

OELA npyHUunyu KOpIOpPaTUBHOT YIPaBAakha M04YMBajy Ha YeTHPY OCHOBHA KOH-
LenTa:

1) oaroBopHoCT (y ynpaBmasy),
2) OATOBOPHOCTM Y IPUHLUIIAAY,
3)

4) TpaHCIapeHTHOCTMU.

NNpaBNYHOCTU N

CBa ueTVpu HaBeA€Ha NMPMHLUIA MOTY OMTHU MCIIOLITOBAHA PA3AUYUTHM CKYIIOM
MO3UTUBHYX NpaBHUX HOpMMU. [IpuHIMIIM Ce, TIpe CBera, 0OAHOCe Ha pupMe Koje Cy
KOTMpaHe Ha Oep3i.

OBu IPpUHLUIIN IIOA€/SEHU CY Y TIET KaTeropMja:
1)

2)

3)

)

4 jaBHOCT U TPAHCIIAPpEHTHOCT ITIOCAOBabha 1

IpaBa aKLMOHAapa,
paBHOIIpaBaH, OAHOCHO jeAHAaK TPeTMaH,

YAOra 3aMHTE€PECOBAHMX CTpaHa y KOPIIOPAaTMBHOM YIIpaB/salby,

5) OATOBOPHOCT yIIpaBe.

Maaa npuHMLMIY HUCY obaBe3yjyhn, OHM Kao TakBU IPEACTaBAdajy BPAO BaXKaH
aHaAUTHYKU U pedepeHTHM OKBuUp. Takobe, popmyaniry aHaau3y Ha MehyHapoaHO
Mperno3HaT»UB HauMH. HauMe, permoHaAHM OKPYTAM CTOAOBM O KOPIIOPAaTMBHOM
yIpaBmamby, Koju Cy 6MAM Kao 3ajepAHnuka nHunyjatusa Ceercke 6aHke n OELIA, ko-
PUCTHAM CY YIIPAaBO OBe IIOAA3He NPMHLIUIIE.

Y HapeAHOM AeAy papa 6uhe aHaAM3MpaHM NTPaBHU MEXaHMU3MM KOPIIOPAaTUBHOT
ynpaBsawa y Cpouju y caraacioctu ca OELIA ctaHpaapAnMa, Koju cy AebuHMCaHN, TIpe
CBera, KOMIIaHMjCKUM TIPAaBOM Kpo3 3aKOH 0 npuBpepHuM ApyurrBuma® (311A), 3axo-
HOM O TP>KUILTY XapTuja 0A BpeAHOCT® 1 3aKOHOM 0 puBaTM3aLuju® YcaraameHoct
Aomahux nponnca 6uhe anaansupana no OELIA npuHumnmma.

62  Cayx0enu raacuuk PC, 6p. 125/2004

63  Ca. anct CPJ 6p. 65/2002 u Cayxbenn raacHuk PC, 6p. 57/2003, 55/2004, 45/2005, 101/2005,
85/2005 u 46/2006

64  Cayx0ennu raacuuk PC, 6p. 38/2001, 18/2003 u 45/2005



ITpaBa akumoHapa Ha jepAHak Tperman. OEL|A npuHiymny, koju 06e36ehyjy jeaHaxa
npaBa aKuMoHapa, GpokycupaHu cy Ha: (1) moyspaHe METOAE perucTpalyije BAACHUIIT-
Ba, (2) mpeHoOC aKiuja Apyruma, (3) 6aaroBpemeHo pobujame 6uTHKX MHOPMaLMja O
Kopropauuju, (4) yuecToBare 1 raacarbe Ha CKYIIITUHY aKLOHapa, (5) 1300p uaaHOBa
oa0opa (IIpBEHCTBEHO YIpaBHOT 0A00pa) 1 (6) yuecTBoBare y AOOUTHM KopIiopalyje.

CurypHe MeToA€e perucrpaiyje BAACHUIITBA Hap aKkiuujaMa. BAacCHUIITBO Hap
aKiMjamMa Mopa OMTM OCUI'YpaHO CBUM aKlMOHapuMa 0e3 0031pa Ha BeAUUnHy pupme
U 1beHO KoTMpatbe Ha 6ep3u. OCHOB 3a Bpllele CBMX IIPaBa je Moy3AaHa perucrpaiyja
BAQCHMIITBA HaA akijama. Baacumuka perucrpayuja y Cpbuju je Ha 3apoBosaBajyhem
HUOBY. BAacHU1IM aKlinja ce IOy3AQHO PerucTpyjy Koa LleHTpaaHor perucrpa xapTuja
0A BpepHocTU. XapTuje 0A BPEAHOCTU Ce M3A3jY, €eBUACHTUPAjY U IIPEHOCe Y eAeK-
TPOHCKOM O0AMKY. LleHTpaAHM perucrap xapTuja oA BpPEAHOCTM ITOYEO je Ca PAAOM OA
1.janyapa 2004. roAVHe Ha OCHOBY 3aKOHa O XapTHjaMa O BpeAHOCTH. VIHuLmjaaHa 6asa
IoaaTaka 0 3aKOHCKMM BAACHUIIMMA aKlyja [IpeyseTa je U3 AreHliyje 3a IpMBaTU3aLUjy
— IlpuBpemeHor peructpa. LleHTpasHU perucTap XapTuja oA BpeAHOCTY BOAU padyHe
CBOjMX YAQHOBA U CBOjUX KAMjeHaTa 4MMe ce 0be3bebyje TpaHCIapeHTHa eBUAEHLIMjA
CBJX YAQHOBA U HErOBMX BAACHMKA. V3yseTak op pauyHa, Koju ce OTBapajy 1 BOAE Y
VIMe 1 33 PauyH 3aKOHCKMX MIMAAAlla, IIPEACTaBAbajy 30MPHM KAaCTOAM padyH KOjU YAQH
LIPXOB oTBapa y cBOje 1Me a 3a pauyyH 3aKOHCKMX BAQCHUKA. ©* 3aA0KeHe aKiuje ce
Mory 6p30 mpopaTy 0e3 3aKOHCKe MPOLIEAYPE, LITO je 32 TTOCAOBHE OaHKe jako OMTHO
YKOAMKO Y3MMajy Kao KOAaTepaaA 3aA0XKeHe akliyje. EMUTeHTM Mory perucTpoBaTut HOBY
eMICHjy XapTuja 0A BPEAHOCTU HAaKOH IITO A0OUjy caraacHocT Komucuje 3a xaprtuje
0A BPEAHOCTH.

LleHTpaaHM perucrap xapTuja oA BPEAHOCTH je M KAMpMHILIKa Kyha. ® Caapupatbe
ce 0ABMja IIPeKO HOBYAHOT pauyHa Koju ce Boau Kop HBC. 3a caapmparbe TpaHcakiyje
y CTpaHMM BaAyTaMa HEOIIXOAHO je YKAoyuMBatbe Mpeyke MHOKOPECIIOAEHTCKIX OaHaka.

Komucuja 3a xaptuje op BpeAHOCTU® 3aAyPKeHa je 3a HaA30p Hap 3akoHuTourhy
nocaoBamwa u peryaanujy LIPXOB. Ha ocHoBy pemema n Apyrux opayka Kommcuje,
LIPXOB Bpuy ynmc HOBUX XapTHuja 0A BPEAHOCTH Ha payyHe 3aKOHCKMX BAACHMKA.

ITpema OELIA craHpapaAMMa KOPIIOPAaTMBHOT YIIpaBodakha, 3aKOH He 01 Tpebaao
A2 AO3BOAM aKLMOHApCKUM APYIITBMMA MOTYhHOCT Aa orpaHnye cA06OAQH NMPEHOC
aKIyja ca mpaBoM Ipeye KyIOBMHe MAK CTaTyToM. Takobe, akiuuje He 61 cMeae Aa OYAY
MIOABPIHYTE OrpaHIyelby peHoca 6e3 MpUCTaHKa CBAKOT aKLMOHApa M CBMX aKL[OHapa
Ha Koje 01 ce OrpaHuyere OAHOCHAO.

65 4A. 207 1 208 3akona o XOB

66 CxopHO uaany 192, craB 1, Tauka 8, 3akona 0 XOB. DyHK1Mja KAU3MHIa 00yXBaTa [IPOLIEC [TPEHOCA,
CpaBIbMBaba U y HEKMM CAyYajeBMMa U IOTBphUBama MAATHMX HAAOTA MAM MHCTPYKLMja 32 TIPEHOC
XapTuja 0A BpEAHOCTM IIpe U3BpliiaBatba naaharwa 1AM MpeHoca BAQCHUIITBA. Y OBe IPOLIECE MOXE
OUTH MHKOPIIOPMPAH U MocebaH mocrynak obpase MHdpopmanmja, OAHOCHO CaAAMparbe y LbY
dbopmupara HeTo mo3uLuja (6MAATEPAAHUX M/MAM MYATUAAQTEPAAHMX) 3a U3BpLIaBatbe 10 HETO
TIPUHLIMITY.

67 4. 195, cT. 2 3aKoHa 0 XapTHjaMa OA BPEAHOCTU



3aKOH O MPUBPEAHVM APYLITBMMA IIPAaBU Pa3AMKY M3Mehy OTBOPEHMX U 3aTBOpe-
HMX aKLJIOHAPCKMX ApyLITaBa. ® Y oCHOBM pa3AMKa je OMTHA y TOTA€AY ITPEHOCUBOCTHI
axuyja. OCHMBAYKMM aKTOM VAU CTQTYTOM 3aTBOPEHOT aKLIMIOHAPCKOT ApYyIITBa Moryhe
je YTBpAUTM pasHa OrpaHMyera y IpoMeTy akLjyja: IpaBo IIpever CTULIakha APYLITBA 1
APYTMIX aKL[IOHapa CAUYHO Kao KOA APYIITBA Ca OrPAaHNYE€HOM OArOBOpHolihy, mpu-
BPEMEHO UCKhYuelbe IPOMeTa, IPOMET aKliyja ca TpehuM AULIMMA, UTA. 32 PAa3AUKY OA
3aTBOPEHOT aKL[MIOHAPCKOT APYIITBA, OTBOPEHO aKLIIOHAPCKO APYLITBO HEe MOJKe CBOjUM
CTAaTyTOM YTBPAUTM OTrpaHUYeba IIPOMeTa CBOjuX aKuuja. &

PepoBHO u GAaroBpeMeHO pAoOujarbe nHpopManuja o kopmopanuju. Oapeabe
3aKoHa O TIPUBPEAHUM APYLITBMMA’’ TOCTaBUAE CY OIILITE IPAaBUAO MHGPOPMUCaHA CBUX
BAACHMKa IIPVBPEAHOT APYLITBA I1a CAMUM TUM U aKLjyoHapa. Haume, cBaku akumoHap
MMa IPaBo Ha AeTadbHO MHPOPMICatbe O IOCAOBAY U (PMHAHCHjCKOM CTakby APYIITBA
Ha HauMH yTBpheH 3aKOHOM MAU KaKo je AepMHICAHO aKTUMa KOMIIaHuje Koju Tpeba
A2 OYAY Y CKAaAY ca 3aKOHCKMM mpomucuma. OBa mpaBa ce He MOTY UCKAYYUTU UAK
OrpaHMYMTH, KOpIOpaLyja MOXKe OBa MUTalba PeryAucaTy Ha HauMH KOju OArOBapa
crietnuuHocTUMa ApyLITBa. [IpaBo Ha nHGOpMUCabe 0OyxBaTa: 1) MpaBo Ha TPAKEHe
nHdpopmarmja’ 1 2) mpaBo yBMAA Y TIOCAOBHE KIbUTe M AOKYMeHTaLjy ApyiuTBa. Kapa je
y IMTakby IPaBO YBMAQ Y IOCAOBHE KIUTe BaKHO je HAIOMEHYTHU AQ, MaKO Ce aKLMIOHapU
o0aBelITaBajy O IIOCAOBabY APYIITBA M3 TOAUILBYX PadyHa HAa OCHOBY (PMHAHCHjCKOT
M3BEILTaja, KOjI Ce IPEACTaB»Ajy YIIPABHOM 0ADOPY MAM PEBU3OPY, CBaKM aKMULIOHAP Oe3
0031pa Ha BUCKHY KallUTaAd MIMa IIPAaBO A IIPETAEAQ TIOCAOBHE KIbUTe 11 AOKYMEHTALI)Y
IIPUBPEAHOT ADYLITBA.

3aKOH 0 MPUBPEAHUM ApYyLITBMMA’> TpeaBuba 1 mpaBo nHdopMICaba aKIMOHapa.
OBuM noceOHNM 0APeADaMa, ITpe CBera, IIPOIICYjy ce obaBe3e yIpaBHOT 0AO0pay Be3n
TIOAHOIIIEha M3BellTaja Ha TOAMIIHH0j CKYIIITYHY aKLIMIOHAPa O MOCAOBalbY APYIITaBa 1
y Be3M capprkaja pUHAHCHCKMX M3BEILTaja, Kao ¥ MocebHa MMTamba 0 KOjuMa aKLMOHaApK
MoOpajy OuTy 0baBeIITeHN Y Be3) Ca CTULIAbeM aKLja Koje APYIITBO APXKU Y PEXXUMY
COINCTBEHMX aKLja.

Yuemrhe akiuonapa Ha cKynmmTuHu akuuoHapa. [Ipema OELIA mpuHiunuMma,
aK1MoHapu Ou TpebaAo Aa MMajy MOryhHOCT Aa y4eCTBYjy M raacajy Ha CKYIIITUHU
aKILMOHapa 1 MOpaAu 61 Aa OyAy obaBellTeH) O IPOLIEAYPAAHMM MPAaBUAMMA, KOjU
ce AedVHUIY MHTEPHUM NpaBUAMMA Y CKAAAY ca 3akoHoM. [lopea Tora, akumMoHapu

68  TIpBu myT Ce MpaBy pasAuKa y 3aKOHY O IIPUBPEAHNM APYIITBMMA M3Mehy OTBOpEHOT 11 3aTBOPEHOT
aKLIMOHAPCKOT APYIITBA, Ca BPAO CTPOTMM IIPAaBMAMMA, KOja Ba>ke 32 OTBOPEHA aKIIMOHAPCKa
APYLITBa; HarAaureHa je u yaora Komucuje 3a xaptuje oa BpeAHOCTH, @ CBe Y GyHKLMj| 3aLITUTE
jaBHOT MHTepeca U MHTepeca MHBeCcTUTOpa. CTOra je KOPMCHO YIIOPEAUTH YA. 5 3aKOHa 0 XapTujaMa
0A BPEAHOCTH Koju AedpuHMILE “jJaBHO APYLITBO 11 “3aTBOPEHO APYLITBO®.

69  uA. 196, cT. 4, 3aKOHa O IPUBPEAHUM APYLITBMMA, Takohe, 4a. 168 u 171.3akoHa 0 xapTujama oA
BPEAHOCTM MOCTOjU CAODOAHO TPXKMILTE O€3 yCAOBa. Y HaueAy ABa OIIITA YCAOBA 32 KOTHpPatbe
XapTuja 0A BpEAHOCTM Cy 3aKOHUTO M3AaBakbe I CAOOOAHA TPEHOCUBOCT

70  4a. 43 3aKkoHa O IPUBPEAHUM APYIITBUMA

71 Haura mpaBHa peryaauuja He IOCTaB/»a HUKAKBa OTPaHMY€eba OCUM OHMX KOja Cy peryAMcaHa Kao
[IOCAOBHA TajHa, OAHOCHO OHe MH}OpMaLMje KOje, YKOAUKO A0DY y mocep Tpehux antja, Mory HaHeTu
LITETY KOMIAHUjU.

72 4a. 289 3aKoHa O IPUBPEAHVM APYLITBMMA



MoOpajy Ha BpeMe Aa A0OUjy KOMITAeTHe MHpOopMalije Koje Cy Ha AHEBHOM PEAY CKYTI-
IITVHE, IMAjy IIPaBa AA TIOCTaB;ajy MUTalba U AQ Mebajy AHEBHM pea. Takobe, yaaHOBU
CKYIIILITVHE MOTY AQ FAQCajy AMUYHO MAU Y OACYCTBY.

Maaa je mpaBo y4enrha 1 raacama Ha CKYIIITHMHY aKL[IOHAPa PETYAMCAHO Y CKAAAY
ca 3aKOHOM O MHTEepPHUM aKTMMa, y IIPAKCH je TO NpaBo TeIKo ocTBapuTu. [Topea He-
AOCTaTKa MOTMBaLMje KOA CaMMX aKILMOHApa, MOTOTOBO aKO Cy BAACHULIM CA MAaAUM
yuemheM y IpOLIeHTY 'AaCOBa, Pa3A03M Cy YeCTH Kao, Ha IIpYMep: OTpaHIdeH MAM 3aKac-
Heo OA3MB Ha CKYIILITYHY, 3aKa3/Bambe CKYILITHE Ha YAAmbeHOj AOKaLyju, HeMoryhHocT
IpeAAarama HOBMX Tauyaka AHEBHOT PeAd UTA.

ITpema OELIA npuHuMnMMa, MUHMMaAHM CTaHAQPAK OU Tpebaao aa Oyay peaau-
30BaHM KaKo OU ce IPaBoO aKLMOHAPA 3aA0BOMSMAQ, A TO Cy HajMatbe 30 AaHa AoOujarba
nHbopMalMja 0 AATYMY OAPYKaBatba CKYIILITHHE Ko U jeTUH IPUCTYII CBUX aKL{MOHapa
y Be3U Ca AATYMOM OAP>KaBarba CeAHNLe. AKLIMOHAPY KOjU MMajy MOTryhHOCTH AQ CKyTie
Opoj raacoBa, MOpaAu Oy A2 MMajy ITPABO AQ AOAQjY TaUKe AHEBHOT PEAQ, A 3aIMCHIKe
0 raacamwy 01 TpebaAo Aa MMajy Ha paclioAaramwy.

I'To HamMM 3aKOHCKMM ITPOMMCHMA PAa3AMKY]jy Ce TOAMIIIbE U BAHPEAHE CKYIIIITVHE
aKuLMoHapa. > 3aKOH MPOIKCYje AQ Ce MMCAHY TTO3MB 32 CKYIIIUTUHY aKLMoHapa ymyhyje
HajkacHuje 30 1 HajpaHuje 60 AaHa ITpe OAP’KaBamba PeAOBHE CeAHNIIe CKyMIITHHe. Kapa
je y muTamy AOKalllja OAp)KaBarba CKYIIITIHE, 3aKOHOAABalL] IpeABMDa Aa ce ToOANIIbaA
pPeAOBHA CEAHMIIA OAPYKaBa y CEAMIITY APYIITBA. '

I'anacame axknmonapa. [Ipema OELIA npyHuunuMa, CBY aKLIOHApU YHYTap jeaHe
KAace aKljyja MopaAu O MMaTH jeAHaKo MpaBo raaca. [Ipe KymoBuHe akijyja MHBe-
CTUTOPYU MMajy TIPaBoO A A0OMjy cBe MHpoOpMalMje o mpaBuMa raacona. IlpaBo raaca
aKLoHapa uMa GyHKLUjy Ad ce AOHeCe OAAYKA U AQ Ce 32 AOHOLIEHe OAAYKE AeAeTHpa
TO MpaBo. AKLOHape CBakako morahajy pesyATatu ako Cy HEOYeKMBAHO AOOPU MAM
HeoueKVBaHo Aou. Takobe, BpAO OMTHA 0OAAYKA KOjy aKLIIOHAPY AOHOCE je OAAYKa O
1300py yrnpaBHOT 0A00pa, Koju 61pajy MeHayiepe. Ha Taj HauMH akumoHapu He 6Mpajy
AVIDEKTHO MeHaliepe, Beh IIoCpeAHO IPEKOo YIIpaBHOT 0AGOpa.

Y Cpbuju je HOpPMATHMBHO PETYAMCAHO NUTabe 3aCTyINamba, aAll HUje AOCAEAHO
ypebeno. TakBa peryaanuja omoryhaBa MaHMITyAQLIMjy y TAQCOBMMA aKL[IOHAapa. 3aKOH
0 IIPMBPEAHNM APYIITBMMA I03Haje MHCTUTYT MyHOMohja Koje aKkLjoHap MOXXe AQTh
jeAHoM myHOMOhHUKY y ucaHoj GopMu Ha MPOMUCaH HaYMH. ° Y yA031 TyHOMOhHMKA
MOTY AQ Ce jaBe pasHa yApPY’Kera aKLMOHAPA, aAU U AETTO3UTHE OaHKe, OPOKEPCKO-AM-
AepCKa APYIITBA UTA. 3aCTyIakbe je BeoMa BXXHO 1 32 UHCTUTYLIMIOHAAHE MIHBECTUTOPE
y KOjMa MMajy IAacMaHe, Koju 01 y 3Ha4ajHOj Mepu MOTAU Aa yHarpebyjy kopnopa-
TUBHO 1ocAoBate. Y CpOuju jolr yBeK MMa MaAO MHCTUTYLMOHAAHMX MHBECTUTOPA
(MHBeCTULIMOHM U ITeH3MOHYU GOHAOBM), aAU Cy BPAO MAaAO aKTHBHMU.

Yaeo y AoOUTHU — pacmopeAa AMBUAEHAM. Y MHOIITBY 3HaYajHUX areHLMjCKUX
npobaemMa u3Mehy KOpIIopaTUBHUX MHCAjAEPa U ayTCajaepa AUBUAEHAE MOTY AQ UTPajy
3HauajHy yAory. VicraaToM AMBMAEHAU, MHCajaepy Bpahajy KOpIIOpaTUBHY AOOUT MHBe-

73 4a. 281, cT. 1, 3aKOH O IPUBPEAHNM APYLITBMMA
74 4A. 276, cT. 3, 3aKOH O IPUBPEAHNM APYLITBMMA
75  4A. 287, 3aKOH O IPUBPEAHUM APYILITBMMA



CTUTOpPMMA U, [IPeMa TOMeBMILIE HUCY Y MOTYNHOCTH AQ Y31IMajy OBY AOOUT y COIICTBEHY
Kopucrt.‘AuBnpaeHAe (,yxBahe 3e1;“) cy 6ome Hero Hepacropebhera poo6ur (,,3er y mymmn’)
3aTo 1WITO je Moryhe Aa ce 0BO ADYro HMKaAQ He MaTepujaausyje kao 6yayhe AuBnaenae
(Mo>xe pa opaemnpua). [Topea Tora, McraaTa AMBMAEHAY M3AQXKe KOMIIaHuje Moryhoj
norpebu aa nszabhy Ha TpXKuiITe KanuTasa y OyayhHocTu kako 6u nmosehaae ekcrepHoO
duHaHcupae 1 TMMe oMoryhaBa Cliosallb M MHBECTUTOPYMMA AQ Y HEKOj Mepy Majy

KOHTPOAY Hap MHCajaepuMa y ToMm nepuopy (Easterbrook).””6

Ha >kaAocCT, He ITOCTOje Y MOTIYHOCTY 3aA0BO/paBajynyt TEOPUjCKY areHLIMjCKU MOAEAU
AVIBUAEHAY, KOjU TIPUKA3Yjy AUBUAEHAHY IOAUTUKY KQO A€0 HEKOT IIMper ONTUMAAHOT
yroBopa usmeby MHBECTUTOPA ¥ KOPIOPATUBHMX MHCAJAEPA, IUITO AOMYLITA MHOIITBO
Moryhux GprHaHCHjCKMX MHCTpyMeHaTa."YMeCTO TOra, pasAMYUTI MOAEAM, Ko LITO je
Fluck (1998. ,1998. 6), Myers (1998) 1 Gomes (1998.), o6yxBarajy pasandure acrexre
npobaema. Aane, mocrojehy areHLjCKM MOAEAY Ce jOII yBeK HICY Y TOTIYHOCTY OaBUAK
nuTamyMa 1360pa usmehy AYKHUUKOT ¥ BAAQCHUYKOT KallMTaAa IPMAKKOM aApecrparmba
areHLMjCKMX TpobAeMa, 300pa n3Mehy AMBMAEHAM 1 OTKYIIA aKLiMja, M OAHOCA M3Mehy
AVBUAGHAV U €eMUTOBama HOBUX aKLMja. MOXA2 je y TOM CMUCAY HajBaXXHUje A He
VICIIATYjeMO OTKYyIIe aKLjija Koja ce yoOuyajeHa aATepPHATVBA MCIIAATY AUBUAEHAM.
ITpumehyjemo, mehyTum, Aa cy oTKymu akuuja Hajuenrha 1mojasa yrpaBo y 3eMmaMa rAe
KoMmaHuje aahajy Bucoke AuBupeHae, kao y CAA u Beanka bpuranuja. Ha mpumep, y
HeproAy oA jyHa 1997. oo jyHa 1998. 6uao je 1537 oTKyma akuuja y CBeTy, IITO je 3abeAe-
xuaa Kopnopanuja 3a mopatke o XOB, o kojux je 1100 6uao y CAA. Ilpema Tp>XMIIHOj
BpeaHocTy, CAA je unHMo 72% OTKyma akuuja y cBeTy y ToM nepuoay, a CAA, Beanka
Bpuranuja, Kanapa n Aycrpaauja 3ajeaHo cy unHuae 83%. Y HekuM rpahaHcKo paBHUM
Ap’KaBaMa OTKYIIM aKLija Cy YaK MAETAAHU MAM Ce 3Ha4ajHoO onopesyjy (TheEconomist,
15. aBrycr 1998.). AKo Cy OTKymu KOMIIAEMEHTApHU AUBUAEHAAMA PaAlije HErO IIXOB
CYTICTUTYT, HAllIa IIPOLIeHa CAaMO MOTLekbYje Pa3AUKY y YKYIIHMM MCIIAQTaMa IOTOBMHE
3a aKkLMoHape usMehy ap>kaBa rpabaHckor u oduyajHor npasa.””’

Y CpIICKOM MPaBHOM CUCTEMY EKCIMLUTHO je 3a0parbeHO MPABUTHU MOjeAMHAYHE
CriopasyMe MAM YTOBOPE Ca aKLIMOHAPUMA, Koju 0apehyjy Apyre Kkpurepujyme ucraare
AVIBUAEHAM KOjU O YIPO3MAM HayeAO PaBHOINPABHOCTU akinoHapa. Kapa je ped o
00MYHMM aKLjijamMa [T0CTOje ABa OMTHA YCAOBA 32 PACIIOAEAY AUBUAEHAM: 1) TTIOCTOjatbe
AOOUTH 1 2) OAAYKA HAapAEKHOT oprana. OBa ABa YCAOBA Ce MIPUMEYjY KYMYAQTUBHO,
OAHOCHO AQ O rmopeAa ocTBapeHe A0OuTK 61Aa Moryha, HEOTIXOAHA je OAAYKA HaA-
AexHor opraHa. Kapa ce oAAyuM 0 MCriAaTu AUBUAEHAM, TPEOAAO OV AQ Ce OAPEAM POK,
He AYXKI 0A 60 AaHa, AQ Ce jaCHO KaKe KO Ha X Ma IIPaBo U AA CBU aKL[IOHApU OYAY
TpeTUpaHM Ha UCTU HauMH. [Ipe cBera, BakHa cy oppebeHa orpaHuyera Koja MOry Aa
onemoryhe ncnaary puBupeHau. Ha npumep, moryhe je aa npeaysehe uma ayr npema
0aHLM, MAKO je OCTBApMAO A0buT, Moryhe je Aa ce yroBopoM ca GAaHKOM OrpaHu4yaBa
ycrAara AoouTH npe Bpaharwa KpeAUTa;0AHOCHO, UCIIAATA AUBUAEHAM MO>KE 10 YTOBODY
OaHLM OMOryhMUTU AQ KPEAUT MIPOTAACH AOCIIEAMM U Ha Taj HauuH Tpeaysehe poBepe
y pobAeMe OAp)KaBaba AUKBUAHOCTH - OAOKAA€ PayyHA U TUME OCAAOU HEroBy I0-
CAOBHY NO3ULIKjY.
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OcHoBHU 00AMK 1 Hajuentha popma pacropeae AoOUTH y ipepysehy jecy HoBuaHe
AVIBUAEHAE. Y Pa3BUjeHUM TP)KMUIIHMM eKOHOMMjaMa YIIpaBHU OAOOP AOHOCU IIpeA-
AOT OAAYKe, @ CKYIIIITMHA aKLMOHapa AOHOCU KOHa4YHy OAAYKY. Y CpOuju, 3akoH o
NMPUBPEAHMM ApylITBMMa omoryhaBa Aa YIpaBHM 0AOOp AOHECE OAAYKY O UCIIAQTH
AVIBUAEHAY YKOAMKO je TaKBO oBAalihere nmpeABUheHO CTaTyTOM APYIITBA. YKOAMKO
APYLLTBO Ha PEAOBHOj CeAHULIM YTIPaBHOT 0AOOpa AOHECe OAAYKY O TIOAEAU AUBUAEHAN,
TaKBa OAAYKa ITOCTaje obaBe3yjyha 3a caMo APYIITBO 1 aKLIOHAPY Ha Taj HAYMH IOCTajy
MIOBEPMOLIY 1 MICTA MOPA AQ MM Ce MCIIAQTM Ha TAYHO oApeheHn AaH.

YMecTo HOBUYaHe AMBMAEHAE aKLIMIOHapy MOTY AOOMTH AOAQTHM Opoj akuyja. OBakaB
Ha4MH MCIIAATe AVBMAEHAM Ce OABHja ITyTeM AoKanuTaAusauyje us pooourtu. Ca acrek-
Ta KOMIIaHNje OBaKBa OAAYKa HeMa epeKTa Ha KOHKpeTaH paa npeayseha, aau poaasu
AO TIPOMEHEe BPEAHOCTU KallTaAa KOMIIaHMje. Y OBOM CAYYajy HEe AOAA3M AO OAAMBA
cpeacTaBa us npepyseha. YKoAMKO je akioHap pe3uAeHT GU3NYKO MAK IPABHO AULIE,
nopecka cromna nsHocu 10% 6e3 0631pa Aa AM Ce MCIIAATA BPIIY Y HOBYAHOM OOAMKY
VIAY je MCTIAQTA BpIIIeHa Y aKLjjaMa. 3a Hepe3MaeHTe edeKTMBHA ITOpecKa CTOIa M3HOCU
20%, 0AHOCHO 110 cTOIM YyTBphHEeHoj yroBopoM 0 13beraBarmy ABOCTPYKOT OIOpe31Batba
YKOAMKO TaKaB yroBop noctoju usmeby CpOuje 1 3eMme 4nju je aKLMOHAp PE3UAEHT.

PaBHompaBaH, OAHOCHO jeAHaK TpeTMaH U 3allTHTAa MalbMHCKUX aKIMOHapa.
BAacHMIITBO IpeACTaBAda OCHOB 3a YIIPaBdalbe M CTULIabe KOHTpOAe Y Ipesy3ehnma.
AeduHriyja cTpyKType KanuTaaa y HojeAMHUM 3eMdaMa MPOU3UILAA je 113 pa3ANUNTO-
CTU CTeIleHa ITpaBHe 3allITUTe aKLMOHapa ¥ MHBecTUTOpa. [[paBa akijoHapa Mposuiisa
Cy U3 IVXOBOT BAACHMIITBA Hap Npepysehem. BAacHMIITBO je jeaaH OA OCHOBHUX U
HajBOXHUjMX 10jMOBA, KOj/ Ce Be3yje 32 BAAAABMHY KOPIIOpPaLMjoM, IIPBEHCTBEHO Ce
OAHOCH Ha AOHOILIelbe HajBOKHIjUX 0AAYKa O Tipepy3ehy. Kapa roBopumo o BAQCHULITBY
Kao OCHOBY 32 YIIpaBsake KOMIIAHMjOM, MUCAY Ce Ha BAACHUILTBO Ca IIPaBOM TAaca.
Axuyje ca IpaBOM raaca Cy BAaCHMUKe aKLyje XapTyja 0A BPEAHOCTH, KOje BAACHUKY
AoHOce oppeheHr Opoj raacoBa MpOMOPLMOHAAHO OPOjy MOCEAOBAHMX aKLja. AKLIM-
OHapMU Cy y IPUAULM AQ CBOje NTPAaBO Iraaca 0CTBape Ha CKYMIUITYHY aKLYIOHapa IAe AO-
HOCe OAAYKe Y Be3u ca KommnaHujoM. [Ipema Opojy akijyja Koje oceAyjy, pasAuKyjeMo
BeAMKe U MaAe aKLMioOHape.

Maau akioHapu IOCeAYjy Maau 6poj akuuja KoMIaHuje 1 HUCY Y MoryhHoCTU Aa
M0jeAVHAYHO OMTHO YTUYY Ha AOHOLIEbe OAAYKA. BeAMKY aKLMOHApY IIOCEAYjY MUHM-
myMm 10-20% akuuja y kopropauuju’s, mro uMm omoryhasa 3HauajaH yTULQj Y AOHOLIEHY
MOCAOBHMX OAAYKA U MOTYRHOCT KOHTpOAe KoMItaHuje. BehuHcku akijmonap moceayje
51% axuuja uau 50% + 1 akuujy. Ha ocHOBY Tora, BehMHCKM BAQCHUK KOMITaHMje MMa
aTlICOAYTHY KOHTPOAY HaA AOHOLIeHeM 0AAYKa. KOHTpOAHM MakeT aKuyja peACTaBm»a
HajBehy KOAMYMHY aKlMja, KOjy ITOCeAYje jeAaH MOojeAMHAYHM aKLMOHap y npeapysehy
1 OH MOXe OuTU Mamwu op 51%, aau Mopa 6uTK HajBehu y 0OAHOCY Ha Apyre makere
axuuja. [IpomeHe y cTpyKTypu KanuTaaa Tpeba Aa 6yay TakBe A2 00e30eae paBHOIIpaBaH
TpeTMaH akuuoHapa ucte kaace. OELIA mpyHIMIT HAPOUNTO Ce 3aAaKY AQ KalTUTaAHE
CTPYKTYpe€ Y apaH>KMaHM, Koju oMoryhaBajy HeKIM aKLMIOHapMMa A CTEKHY KOHTPOAY
HaA KOMIIaHMjOM, KOja Hiije Cpa3MepHa Y aKLIIOHAPCKOM KaIllMTAAY U Y FbUXOBOM BAAC-
HUILITBY, MOPajy Aa OyAY jaBHe.
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CAy4ajeBu pasBoAbaBaba MabMHCKIX ITpaBa akumoHapa y Cpouju, Kao 1 y Apyrum
3eM/daMa y peroHy, OMAM Cy BeoMa 4eCTU 1 Kperpaau Cy HoTpeby 3a peryancame oBe
Mmarepuje. HapounTo mpaBa MaAMx akLjoHapa 61aa cy y3ypnupaHa y IoCcTIpuBaTu3a-
LIIOHOM TIEPMOAY, HAKOH LITO OV CTPaTEeLIKY IapTHEP YIIA0 Y IPMBATU30BaHy GUPMY.
ITopep Tora, pasHu MOAEAY AOKAIIUTaAM3aLIMje YBEK CTBAPajy IIPOCTOP 32 COPUCTULIN-
paHe 3A0ymoTpebe.

Ha Taj HauMH ce jeAHOCTaBHO LITUTE MAaAM aKLIMOHAPY, KOjU CY Y TOKY IIpMBaTU3aLyje
AOOMAM aKuyje moa noBAautheHrM ycaoBuMa. To je HAPOUNTO BOKHO Kapa y pupmy
yAase IPeKo HOBMX eMMCHja aKLMOHapy ca BehMHCKMM MAYM 3HAaUajHUM KallMTaAOM.

KopriopaTBHa KOHTpOAa ce MOKe mocTuhy Kpo3 CTHLalbe HOBE U PaclioAarame
nocrojehoM UMOBMHOM BeAuKe BpepocTu. Ta TpaHcakiija MOXXe Aa oDyxBara He
jeAaH, Beh Bullle IpaBHMX [TOCAOBA, T3B. [IOBE3AHMX IIPEHOCA MMOBMHE YMja TP>KUIIHA
BPEAHOCT M3HOCHK HajMambe 80% 0A KibUIOBOACTBEHE BPEAHOCTY MIMOBVHE MICKa3aHe Y
HIOCAEAEM TOAUIIIbEM O1AaHCY cTatba. CTULabe U PaclioAaramwe yKoy4dyjy HApounuTo
IIPOAQjY, pasMeHy, 3aA0TY, XUITOTeKY U 3aKyIL. [TojaM MMOBIHe, ITOpeA CBOjIHe, 0byxBaTa
U Apyra mpasa. ”’

3aKOH 0 NPUBPEAHVM APYIITBUMA ITOCEOHY Naxiby MocBehyje mocebHUM npaByumMa
HeCcarAaCHOCTY MambMHCKUX aKLyoHapa. MamMHCKe akLyoHape 3aKoH Aeduiie Kao
aKLMOHape, KOju U3 OApeheHNX padAora HIUCY rAacaAl 3a OAAYKY aKLMOHapa Kojy ak-
LoHapu AoHoce BehnHoMm raacosa. Ha Taj HaumH ce akTuBMpajy ocebHa mpasa Koja cy
AedrHICaHa 3aKOHOM K20 — HeCarAaCHY aKLMOHapM. 3aIITUTA MalbUHCKMX aKL[MIOHapa
TI0 KaIlUTaAy He CMe BOAUTH OAOKaAY OAAYUMBaba y APYIITBY. CTOra je HEIIXOAHO A2 Ce
npoHabe 3akoHcKa paBHOTeXXa u3Mehy HaueAa BehuHe 11 HaueAa 3altnTe MawyHe. OBO
je jeaaH o HajBehyx 13a30Ba KOPIIOPATMBHOT YIIPaBAoakha y 3eM/bdbaMa Y TPAH3ULIMjUL.

PasAnunTy IpaBHM CHUCTeMM LITUTE MambMHCKe aKLMOHape Ha Pa3AMYMTe HaulHe.
HajBuie je oTMIIIAO arHAOCAKCOHCKO IIPaBO, KOje je NMPMUXBaTHO Halll 3aKOH O NpU-
BpeAHMM ApylITBUMa® - pAa ¢y BehMHCKYM aKLMOHApH, AAKAe, HE CaMO MeHallepy y
bUAYMLIMDAHO] AY)KHOCTY IIpeMa MambMHCKMM aKLMOHApKMa, TIOCEOHO Y TIOTAEAY YC-
AOBa KOjU M3Aa3e M3BaH OKBMPA PEAOBHOT IIPeAMeTa TOCAOBakha APYILITBA, OAHOCHO A
BehMHCKM aKLMOHApy yBEK MOPAjy TAacaT y MHTepeCcy KOMIIaHlje, @ He CaMo Y CBOM
VIHTEpeCY, LIITO BV U 332 YAQHOBE YIIPaBHOT 0Abopa.

3aKOH 0 IPUBPEAHVM APYIUTBMMA Adje MalbMHCKMM aKLMOHApMMa IIPaBo, Ka0 U3Y3eT-
HO CPEACTBO, AQ VICTYIIE 3 APYLITBA IIPOAQjOM CBOjMX aKLMja®! APYIITBY MO TP>KUILHO]
BPEAHOCTU. YKOAMKO je APYLITBO KOTMPAHO Ha TPKUILTY, CTBap je IbIXOBe BObe Ad Te
aKiyje MpoAajy Ha TpxxuIty. C Apyre cTpaHe, 3a 0BOM GOPMOM 3aLUTHUTE MMajy IIOCeOHe
norpebe BAaCHULIM HeTlpedepHLMjaAHMX aKLja 1 aKLMIOHApY HEKOTHPAHUX APYLITa-
Ba. AKIIMOHap MOXe Aa aKTMBMpPA OBO IIPaBO y CAy4ajeBUMa AepMHICAHUM 3aKOHOM
1 TO: AOHOILIEIbe OAAYKE CKYIILITYHE aKL[IOHApa O OTBapaiby aKLMOHAPCKOT APYIITBA
Y KOTMpame aKlyja Ha 0ep3yu MAM OOpHYTO, IPOMEHA OCHMBAUKOT aKTa Koja rnoraba
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IIPaBO aKLMIOHAPA Te KAAce aKLVja M APYTO, OAAYKA CKYIILITYHE aKLJIOHApa KOja Mema
npasa akuyoHapa. HecaraacHu akijyoHap, Koju MMa IIpaBo Ha OTKYII aKLiMja 0A CTpaHe
APYLITBa, HEMa IIPaBO Ha OCIIOpaBame IpeAMeTHE OAAYKE APYIITBA Ha KOj/ HAYVH 3a-
CHMBA CBOje ITPaBo, OCUM aKO je Ta OAAYKaA IPOTMBHA 3aKOHY. T p>KUILIHA BpEAHOCT aKLjuja
payyHa ce IpeMa BpeAHOCTY Ha AQH AOHOILIekha IPeAMeTHe OAAYKe, Ha KOjoj HecarAacHU
aKLMOHApY 3aCHMBAjy CBOja ITpaBa Ha MPOAQjy akLuje ApymTBa. IlocTynaxk je no sakoHy
jacHo AepuHMCaH. AKO APYIITBO He MCIIAQTM aKLylje HeCarAaCHMX aKL[IOHapa VAU UX
VICIIAQTH TIO BPEAHOCTH KOjyI OHYM CMATPajy AQ je HIDKa 0A TP)XKUILIHE, OHY MMajy IIpaBo
AQ TIOKPEHY ITOCTYTIaK IIPeA HAAAEKHVM CYAOM.

Haueaa A06por KOpIOpaTHBHOT yIIpaBcatba 3aXTeBajy Ad ce OCeOHa MaKba TOCBETH
TPaHCIIApETHOM BPEAHOBalby €MICHja aKLiMja 1 yTBphUBalby TP>KUIIHE BPEAHOCTH, &
HApOYMTO MOCTYILMMA MCKa3MBaba BaHPEAHMX TPaHCAKLja MAM TPaHCKaLMjaMa ca
nosesaHuM Autuma. OppebuBame ¢ep LieHe je yecT MpobAeM 3eMasa y TPaH3ULMjY,
jep YecTo lLieHa MOCTUTHYTA Ha Oep3u Huje AoOpa BaAOpu3alija BPEAHOCTU aKLiyje.
Hajuemhe je 3a0oymorpeba puaKoM npolieca BAaHpeAHUX TPAaHCAKLVja MAY TPUAVIKOM
TpaHCaKlMja ca IOBe3aHUM AULMIMA.

3aKOHOM O TPXKMINITY KalluMTaAa MpeABubeHO je Kapa GU3NIKO VIAM MTPABHO AMLie
HEIIOCPEAHO VAU IIOCPEAHO AOCTUTHE, npehe mAM nmapHe ucCnop oapebeHor nporieH-
Ta® Aa 0 ToMe obaBecT Komucujy 3a xapTuje oA BpeAHOCTH, OAHOCHO KaAa IIpOMeHe
TUX IPOLIEHaTa aKlMja yT1ie Ha IpOMeHe Opoja rAaCHOBA Koje Cy pe3yAaT IpOMeHe Y
CTPYKTYPY BAAQCHUILTBA.

3aKOH O NPUMBPEAHUM APYLITBMMA yCBaja MOAEPHE MHCTUTYTe IPUHYAHE NIPOAJje,
Kao U MapaAeAHe MHCTUTYTe IIPUHYAHE KYIIOBMHe. 3aKOH je IPUHYAHY IIPOAQjy Be3ao
3a Mpeys3MMambe OTBOPEHMX aKL[MIOHAPCKUX APYLITaBa y IOCTYIIKY jaBHe TIOHyAE 32
IpeysrMame y CUTYallj1 Kapa IpeysrMaaall y TOM MOCTYIIKY cTekHe 95% aKiuja LiopHOT
ApywTBa. IIpakT4YHO, y TOM CAyYajy Ipey3uMaAal MMa IpaBo AQ y IPOIMCAHOM ITOCTYII-
Ky OTKYTIM Y TIpey3Me aKlilje HecarAaCHMX aKLjIoHapa IoA YCAOBMMA 13 jaBHe ITOHYAe. *

AHaAOTHO IpaBy Mpey3JMatba aK1jyja 13 jaBHe IOHYAE Ad KYIIM aKljije OA Hecaraac-
HMX aKLMOHapa, CTOjU M IIpaBO HeCarAaCHMX aKLMOHApa Ha IIPOARjy MpeocTaAux 5%
axuyja BehHCKOM aKLMOHapy 110 LieHaMa aKLyja Koje je BehMHCKM aKLIMOHap MTOCAEA b
KYTI0BAO NPUAMKOM CTHLamba 95% akuuja.

ITpuHLMI jeAHAKOT TpeTMaHa aKLMOHapa IoApasyMeBa 3abpaHy MHCajAepCKOr
TProBama M APYIMX TPaHCaKLyja ca II0BEe3aHUM AULMMA Y KOHPAMKTOM MHTEpeca.
Aa 6u ce cripeuno MHCajaepCKy MpeHoC MH(GOPpMaLja UAM MHCAjAePCKa TPrOBMHA
HEOIIXOAHO je Aa MOCTOje jaKu MeXaHM3MM HaA30pa M KOHTPOAe TPAaHCaKLMja ca Mo-
Be3aHUM MPaBHUM U/UAK GUBNYKUM AMLMMA. Y TOM LAY HEITOXOAHO je 00e30eAnTr
aAeKBaTHe NpaBHe MHCTUTYTE AA U3BPIIHU AMPEKTOPM, YAQHOBM YIpaBe, 3all0CAEHN
Ha OMTHUM dYHKLMjaMa He OTKpujy 6uTHe nHdopMalije MAKM MMajy AMYHU VHTEpeC Y
TPaHCaKIMjaMa O KOjIMa CAMU OAAYYYjY.
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Yormiire y3eB, MHCajAep TPTOBMHA MOKe AQ MIMa 32 LiM/d A MeHallepy 1 aKLMOHapy
UMajy pasanuuTe nHTepece. Ha mpumep, MeHallepy MOTy TeXnUTH Aa noBehajy Boaa-
AUTUBHOCT LieHe aKlirja Aa OM MMaAU UHTepec oA TpoduTabuaHe TproBuHe. Takobe,
Mory Aa objaBe u norpeliHe MH$opManyje o pupmu pa 61 cebu AU APYTVIM MHBECTU-
TOpUMa OMOTYhMAM KYTTOBMHY BpEAHMjUX XapTHja OA BPEAHOCTY HEro LITO 3BaHMYHA
nHbopMalMja 0A MeHalepa MOXe A yTIYe Ha OAYCTajatbe OA KYITOBMHE IOTEHLjaAHMX
VHBECTUTOPA, & TUME Y CMatby IPUTMCAK HA TPXKIHY 32 TUM aKLj1jaMa, 11a ¥ Ha BbVIXOBY
LIeHy.

Y Haioj Auteparypu uHcajaep nHdopmaiuja aebrHuine ce Kao 3A0ynorpeda
noBAautheHnx nudopmanuja‘Aa ou ce jeaHa nHbopmaiija cMaTpasa moAautheHoM
moTpebHO je Aa ce KyMyAupajy Tpu ycaosa: (1) Aa je peu o nHbopmaumjama 0 TaYHO
oApebeHMM unmeHMIIaMa y Be3) ca jeAHOM MAM BUILIIe KOMIIaHMja, OAHOCHO Y Be3M ca
IJIXOBUM XapTHjaMa OA BPEAHOCTH Koje Ce jaBHO HyAe Ha TPXXMIITY, (2) Aa je ped o
nH}popMaLMju Koja HUje TT03HATa jaBHOCTU (HeobjaBmoeHa MHbopManyja), u (3) Aa je
ped o nHpoOpMaLMju Koja Ou, AQ je TO3HATA jaABHOCTY, MMaAa 3HayajaH yTULIAj Ha LIeHY
THX XapTuja. %

Crora je craB CpIICKe IIpaBHe peryaalyje Aa je 3Aoynorpe6a nosaaiheHux
nHbopMalMja eKCIAMLIUTHO 3a0pareHa. OBaKkBy MPaBHY CTABOBU LUTUTE HE CAMO
aKLyoHape, Beh HacToje Aa YiHe PMHAHCHjCKO TPIKUILITE TPAHCIAPEHTHUM, a TUME
npuBAaye U Behe MoBepere y TPXKULITE XapTyja OA BPEAHOCTH.

Y 3akoHy O MPUBPEAHUM APYIITBUMA®® AebuHUIE Ce AUMHU MHTEPEC, & TUME U
KOHGAMKT VMHTEpeca MOBe3aHMX AMLA. AMYHM MHTepeC MOCTOjU YKOAUKO je HEKO OA
AMIIA, KOje MMajy AY’KHOCTH TIpeMa APYLITBY MIAM YAQHY HeroBe nopoautie (aeduHu-
CaHOM Y CT. 2 ucTor yaaHa): (1) yroBopHa cTpaHa y IIPaBHOM IOCAY Ca PUBPEAHUM
APYLITBOM MAM Y (2) GMHAHCHjCKOM OAHOCY Ca AULIEM M3 IIPABHOT ITOCAA VAU PaAtbe
KOje 3aK/byuyje YTOBOP ca IPUBPEAHM APYLITBOM MAY Koje UMa GVMHAHCUjCKe MHTepece
Yy TOM HOCAY VAU PAaABY IO OCHOBY KOjMX Ce PasyMHO MO)Ke O4eKMBATU AQ YTUYY Ha
Er0BO IOCTYIamke CYyIIPOTHO MHTEPECY IPUBPEAHOT APYILITBA ITOBE3AHUX AULIA Y YKEM
CMICAY, YA (3) je TOA KOHTPOAHMM YTHLajeM CTpaHe 13 MPaBHOT II0CAQ MAM PaAHbe ca
NPUBPEAHVM APYIITBOM MAY AULA KOje MMa (pMHAHCUjCKM MHTEPeC y IIPAaBHOM ITOCAY.
Y caMoj 3aKOHCKOj AepUHULIMjU Ce BUAM AQ je 3aKOHOAABaL] AAO BPAO IIMPOKY Aere3y
CYAOBMMA KOji MOTY BPAO (PAEKCHMOVAHO y CBOjOj IIPAKCU AQ IIPMMeElbYjy OBaj IPaBHU
WHCTUTYT.

YAora Apyrux sanHTepecoBaHUX AUIIA Y KOPIOPAaTUBHOM YIIpaBaoamwy. Y Teopuju
KOPIIOPaTMBHOT yIIpaBcdalba ApPyra 3alHTEPECOBaHa AMLA KOja MOTY AQ MMAjy MHTe-
pece Ha MO3ULjy U MIOCAOBatbe PUpPMe Cy: 3aTI0OCAEHHU, A0DABSAUM, AUCTPUOYTEDH,
KAMjeHTU-KyTILY, 6aHKe. [TojeAViHM acIieKTy OBUX OAHOCA, OAHOCHO Be3a KOMITaHuje U
3aUTepeCcOBaHMX AULIA, MOTY OUTH peryAncaHu paBHMM npomucruma. Mehyrum, OELLA
MIPVHLUIIY CYTE€PULIY A2 KOMITaHMja MOpa A BOAY pauyyHa O MHTepecuMa He CaMo CBOjUX
aKioHapa Beh 11 0 MHTepecuMa APYTUX AULIQ, jep je TO Y AYTOPOYHOM MHTEpeCy came
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KOMITaHNje, OAHOCHO CaMMX aKLjoHapa. [IpaBHI OAHOCY CBMX 3aIHTEPECOBAHMX AMLIA
Tpeba Aa OyAy jacHO AeduHMCaHY KaKo 011 Ce jaBMAO ILITO Makbe CIIOPHUX, & CAMUM TUM,
1 KOHPAMKTHMX cuTyaLyja. KBaauTeTHO KOpPIoOpaTMBHO yripaBmatbe Tpeba Aa OCHUTypa
A2 Ce TpaBa IOBe3aHMX NMPaBHUX AMLA MOIITYjy 1 oMoryhu Aa MoBe3aHa AMLiA AOAa3e
AO ToTpebHMX MHbOpMaLyja, Koje cy AebpuHucaHe MehycCOOHMM yroBopoM, a CBe y
LY AQ Ce LIITO Makbe jaBrajy KOHPAUKTY KOPIIOpaLjyje ca 3aHTePeCOBAaHNUM AULIMMA.
Meby 3anHTepecoBaHMM AMLMA TOCEOHO MECTO Tpeba Aa IMajy ABe KaTeropuje 1 To:
3aII0CA€HM U TOBEPUOLIH.

IToAaoykaj 3amocAeHNX 1 TOBeprAaLla PeTYAVCaHM CY YATABUM HU30M IPABHMUX IIPO-
nuca. IToaorkaj 3arocaeHNX peryAncaH je 3aKOHOM O PaAy, IPAACKUM U MTOje AVHAYHUM
KOAEKTVBHIMM yroBopuma nsMeby ¢pupme u 3arocaeHux. IlpaBo noBepuaalja peryAucaHo
je 3aKOHOM O OOAUTALIMOHUM OAHOCMMA, 3aKOHOM O OaHKaMa, 3aKOHOM O XMIIOTeLM
M APYTMIM 3aKOHCKMM nporucuma. [TpaBa 3amocaeHux Tpeba pa byse mocebHa 6pura
caBpeMeHOI KOPIOPATUBHOT yIIpaBhaka. 3allOCACHN U HIMXOBA 3Hawa Cy Hajuelnhe
HAjBpEAHUjU PeCypC KOje KOMIIaHMje ITOCeAYjy. Y TOM CMUCAY CaBpeMeHU KOHLIEIT KOP-
MOPaTMBHOT yIIpaBcaba Tpeba Aa pasBuje eeKTUBHY KOMYHMKALIMjy Ca 3alI0CAEHMMA AQ
0V OHV CTEKAM YTHUCAK 3aje AHMYKOT LM/5a U 33je AHMYKOT PUITAAatha, OAHOCHO Y 3aIIaAHOj
AUTEpaTypu Mmo3HaT Kao,firm identification, xoja mpeacTaBsda MOTIYHO MEHTAAHO
MpUITaAAtbe U AOJAAHOCT KOMITaHUj1, OpEeHAY Te KoMIaHuje, oAHOcHO rpymu. C aApyre
CTpaHe, IIMpY I0jaM NIPEACTaB/a TAKO3BaHYy HeMaTepujaAHy akTuBy. HemaTepujasna
akTrBa® je akTUBa Koje HeMa GMHAHCUjCKY HM PUBMYKY CYIICTAHLy - CYIICTaHLIA je
HeBUAMMBA. SHame KOMIIaHMje Adje TPXXUILHY IIPEAHOCT Y OAHOCY Ha KOHKYpPeHLIjy
U 3aII0CA€HM Tpeba Aa OYAY y IPMOPUTETY YCHEILIHOT KOPIOPATMBHOT MEHALIMEHTA U
pasBujeHa KOPIIOPAaTYBHA KYATYpa IIpeMa 3alloCAeHMMA je KobYdHM GakTop ycrexa y
TP>KUIIHOj EKOHOMMjU.

Y HeKkMM 3eMmaMa 3all0CAEHM HeMajy IIpaBa AQ y4eCTBYjy Y NPOLieCy OAAYYMBaba,
AOK Yy APYTMIM €KOHOMMjaMa pasHe papHMUYKe acoliyjaliije MMajy MHCTUTYLMIOHAAHO
IPaBO A2 YYECTBYjY Y OAAYUMBamMIMa O 0OApeheHnM yHarnpea AepyHMCAaHNM TUTalbUMa
KOja Cy eKCTePHO MAU IHTEPHO PeryAlCaHa. Y BEAUKOM Opojy 3eMama 3all0CAEHU IMAjy
npaBa Aa OyAy MHGOPMMCaHU Kapa Ce AOHOCE TAaBHE OAAYKe.

Y Cpbuju 0BO muTame je jako CAOXKEHO M HACTAAO Kao MOCAEAMLIA CAMOYIIPaBHOT
CUCTEMa, KOjI je AYTO TOAVHA IOAPa3yMeBao 3aKOHCKO IPaBO PAaAHMKA AQ YUECTBYjY Y
ynpasmawy. [IpoljecoM npuBaTu3alyje MpaBo BAACHMKA — aKLIMOHAPa je AQ OAAYUYje
0 CB0jOj MHBECTULIMj! Y CBOM MHTEpPeCy, Koje je Kperpao MeHalIMeHT, a IIPUXBAaTUO
BAAQCHIUK U O TOMe AOHEO OAAYKY. Y TOM CMUCAY 3anocAeHu y CpOuju cMartpajy aa je
TO HeIIpaBAA KOjy MM je AOHeAa TpaH3uLyja. CBaKaKo Ad Ce paAyl O PaAHMLIIMA KOjU CY
PaAMAM Y CUCTEMY KOjU je OCTaBMO AYOOK Tpar y raaBaMa AbYAU U KOjU je TI0 IBbIXOBOM
MUIISERY 010 BULLIE Y MIHTEPECY PaAHUKA.

3anocAeHy Koju Cy MOCTAaAM aKLIMOHAPU U Ad/me CBOjY YAOTY AOKMB/»>ABAjy IPBEH-
CTBEHO K0 METOA 3aAprKaBarba CBOjUX OCHOBHMX IIpaBa y GUPMM y KOjoj paae, a TO

86 Y eHraeckoj AuTepaTypu mojam ‘non-materialassets ” akTuBa Koja HeMa MaTepUjaAHy AUMEH3I)Y.
CyncraHly HeMaTepyjaAHe aKTUBe MHe HeolmMUIamuBU pecypcu (eHrA. Intangibles), opoHocHO
nudopmMalyje 1 3Hambe.



je mpuMame IAaTe M CBUX APYTMX TIOTOAHOCTY KOje AOHOCH TO PAAHO MecTO. AKIIMO-
Hap-3aIl0CA€HM MO)Ke Ha CKYIILITVHM aKLVOHApa Aa rAaca YKOAMKO HHUje 3aA0BObSAH
MeHaIIMEHTOM 32 IeroBy cMeHy. MehyTumM, yBek mocroju 60jazaH Aa MEHAIMEHT MO>Ke
PaAHMKa AQ OTITYCTH, IITO ra (paKTUUKM OTPaHMYABA AQ Ce IIOHAIIA K0 aKTVBHM aKL[VO-
Hap. CBaKaKo Aa je IpaBM MOAEA Ca acIieKTa e(pVKaCHOT KOPIIOPATVBHOT YIIPaBcakba AQ
ce pupMa 13 CoLMjaAHe jeAVHULIEe Ca HejaCHUM IIPaBMMa 3alI0CAEHMX TpaHCchopmuIie
y TpoduUTHO opujeHTHCaHY PUPMY ca BeAUKMM oBAauIhemyMa MeHallepa y Kojuma cy
yAOTe 3aIIOCAEHMX M MeHallepa OABOjeHe Y CTPUKTHO AedUHICaHe.

3amrrura moBepuona je caaba Kapuka y QyHKLUMOHUCAbY TPXKUIIHE EKOHOMUjE ¥
BehuHu 3eMama Koja Cy AeBEAECETHX TOAMHA YIIAE Y KannuTaAucTuyku cucrem. Y Cpbuju
Cy TaKBe KapKTEPUCTHKE KA0 1 Y OCTAAVIM 3eMbaMa y PETOHY BPAO uapaxere. Y Cpouju
nocroje de facto caepaehu MexaHuamu y 3auTuTy moBepuAaLia:

- 3AA0KHO IIPABO HA IIOKPETHMM CTBApPMMa,

- 3aA0XKHO ITPAaBO HAa HOBYAHMM CPEACTBMMA AY>KHIUKA (Ipeko AreHuuje 3a
IIPMBPEAHE PerucTpe) u

- 33A0’KHO ITPaBO HA HEMTOKPETHOCTUMA.

Y Cpbuju nocrtoju HeepMKaCHM CYACKM CUCTEM, TAKO AQ TOBEPUOLI Tpeba Aa OyAy
MYAPU U A2 OLI€HYjy KPEAUTHY CIIOCOOHOCT MOBeprAaLa, Kako O ca byMa IPAAUAU
AY>KHUYKO-TIOBEpMAQUKY 0AHOC Behux pasmepa. Y3 To, AeAOBaleM eKOHOMCKe Kpu3e
MIOTIIYHO je IIOTOHYAO TP)KMIITE HEKPETHNHA, AOK 3aA0TOM IIOKPETHMX CTBapy Y€CTO Y
[paKcy IToBeproLy OyAy TIpeBapeHy, jep ce y CAy4ajy Aa ce Hahe Tp)KuIITe 32 TOKPETHOCT,
KOja je IpeAMeT 3aA0ra IIPOAaje, M HoBal] CTaBada Y PYHKLM)jY AY)KHMKA & He IOBepHOLIa.

AoHolee 3aKoHa 0 3aA0KHOM IpaBy® Haa MOKPETHUM CTBapyMa YUMIbeH je Ha-
HOp Aa ce mobomliIa IIOAOXKAj 3aA0KHMX NoBepuAala. OBaj 3akoH ypebyje 3aaory mo-
KPEeTHUX CTBapH U IpaBa 0e3 Ipeaaje y Ap)KaBrHY paau 0be30ehrBamwa norpakuBama
HIOBepMAALIA. 3aA0XKHO IIPaBO 10 OBOM 3aKOHY ymucyje ce y Perucrap 3aaore. Bohemwe
Perucrpa 3aA0)KHOT IIpaBa 0 NOKPETHMM CTBapyMa II0OBEPEHO je ATeHIIMj| 3a IIpUBpeAHe
peructpe. * Perucrap 3aA0)XHOT IpaBa je mpeaBubheH Aa pyHKIIMOHMIIIE KA0 jeAMHCTBEHA
LIeHTPaAM30BaHa eAeKTPOHCKa 0a3a ImoAaTaka y Kojy Ce YIUCYjy MOAALM O 3aA0XKHOM
IIPaBY, U3MEHE U AOIIYHE 3aA0XKHOT ITpaBa Kao ¥ CIIOpOBa KOjy Ce TUYY IIPeAMeTa 3aA0Te.

3aA0KHO IPaBO HaA HOBYAHMM CPEACTBMMA M3AaBambeM MEHMLA KaO0 CPEACTBO
obe3behema nmaahama He cmaTpa ce 0b6e36ehereM y 6aHKapCKOM ITOTAEAY, jep Mpyxa
HajMarbe CUT'YPHOCTU y HallAQTH NOTpakuBama. OBaKBa KOHCTATaLja Ce IPBEHCTBEHO
OAHOCH Ha MHOT€ MOAQAUTETE KaAd AY)KHMK >KEAU Ad 130erHe obaBese moBepuaaLa y
CUTYaLIMjyu Kapa Ce aKTUBMPA MeHULA Kao MHCTPYMeHT 00e3beherba Bpahatba KpeauTa,
TIOITyT OTBaparma payyHa APYIMX IPaBHUX AULIA U [IPeyCMepaBatbeM POMETA, IIPOAAja
po0e y3 BeAMKI AMICKOHT, Ha LpHO UTA. IToBep1oLM y TOCeAy MeHMLIa Ka0 MHCTPYMEHT
06e36ehera maaharma mo 3akony o crevajy*’ cmaTpajy ce Heobe3behennm mosepuonnma.

87  “Ca.raacuux PC’, 6p. 57/03, 61/05

88 “Ca.raacuux PC’, 6p. 55/04

89  3aKOH O CTe4YajHOM ITOCTYIIKY AOHET je ToAOBMHOM 2004. ropuHe, 00jaBreH y CAy>)KO€HOM TAQCHUKY
PC 6p. 84/2004.11 85/2005.



3aKOHOM O CTeyYajy MO>Ke Ce OKOHYAaT! OAaHKPOTCTBO VIAY peOpraHM3alyja CTeYajHoOr
AYXHIKA. BAHKPOTCTBO je HAMIpMBalbe I0BeprAaLia IPOAAjOM MIMOBMHE CTEYajHOT AYXK-
HIIKa, KOjU IIPeCcTaje A MOCTOjU Kao MpaBHU Cy0jeKT. PeopraHusanyja je HaMypyuBambe
NOBepMAaLid HA HAUMH 1 ITOA oppeheHnM ycaoBuMa. 3a ycBajambe peopraHusaluje Tpeda
Aa rAaca HajMare BehuHa roBepuAala 1 To o KAacama (CTedyajHi, U3AYIHY, PA3AY4HMN)
U MO MICIIAQTHMM peAoBuMA. [TaaH peopraHmsauyje y CylITYHY je TIAQH IIOpaBHa®ba U
VIMa CHary M3BpIIHe UCIIpaBe. YCBajambeM IIAQHA peopraHu3aliije credaj ce popMasHO
MIPaBHO 3aBpILaBa.

MebyTum, yCAOB je pa ce ITAaH peopraHm3sanyje y MOTIYHOCTH UCIIOLITYje. Y CyIpoT-
HOM, OTBapa ce CTeyaj ¥ TaKaB MOCTYIAK Ce 3aBplIaBa 0aHKpoTcTBOM. OBaKBe 3aKOHCKe
peryaaruBe HOBUM 3aKOHOM O CTe4ajy 000 sIIaBajy MOAOYKaj TOBEPUAALIA U YBOAE Ce
MexaHu3Mu epuKacHMje Hamaare norpakuBamwa. OcTaje Aa ce BUAM Y pakcy Kako he
ce 0Baj 3aKOH NpuMemNBaTU U KakBe he edekre paBaTu.

TpaHCcapeHTHOCT OCAOBama 1 00jaB puBambe nHpopManuja. JeAHa 0A OCHOBHIX
IPETIIOCTAaBKY KBAAUTETHOT KOPITOPATUBHOTL yIIpaBcdakha je peAOBHA, OAaroBpeMeHa
U Toy3AaHa MHGOPMUCAHOCT aKLMOHAPA, MOTEHLMjAAHIX aKI[IOHApa I PEA€BAHTHOT
oKkpyxema. ObaBesa paBarba TaKBKX MHpOPMAaLMja Hitje Y OCHOBM CaMO 3a KOMITaHMje Koje
Cy KOTMpaHe Ha 6ep3u, OAHOCHO KOMIIaHUj€e YMjIM Ce XapTHjaMa OA BPEAHOCTU TPIYje,
Beh 61 To Tpebaro aa Oyae 1 A0Opa mpaxca 3aTBOPEHUM aKLMIOHAPCKUM APYLITBMMA
4Mj1IM Ce XapTHjaMa He TPryje, Kako 300T MHCajAePCKMX aKLMOHApa TaKo 1 360r A06por
IIOCAOBHOT MMMIJA ¥ TPAHCIIAPEHTHOCTHM PaAQ TaKBe KOMITaHMje.

ITpema OELIA npuHLMnMa KOPIIOPaTUBHO YIIpaBcakbe Tpeba Aa 00e30eAu paBo-
BpeMeHe 1 TauHe MHOpMaliuje, Koje ce OAHOCE Ha MaTepUjaAHO OUTHE TIOCAOBHE aKTVB-
HOCTU U YMibeHULIe KOje ce OAHOCe Ha KOPIIopallljy, YKayuyjyhu akTyeAHy GUMHAHCHU]CKY
CUTYyaLujy, MOCAOBHe lepdopMaHCe, MHBECTULMIOHE TIOAYXBaTe, TPOMEHE Y CBOjUHCKUM
oaHocuMa uTA. Vndopmanyje Koje koprioparje 06jaBayjy Tpeda Aa OyAy mpunpemmseHe
1 BepudUKOBaHe 0A CTpaHe oBAalIheHOr peBM30pa 1 TaKO Npe3eHTUPAHE Y jABHOCTH
AQ He 13a30BYy HMKAaKBe AMAEMe U pasAMduuTa TymMauema. CTora je cBpxa peBusopa
OUTHa, jep ce paAl 0 00jeKTMBHOj IPOBEPU U BEPOAOCTOJHOCTU MHDOpMaLKja Koje ce
Ipe3eHTHPajy jaBHOCTU. PeBu3nja Kao QyHKIMja y TP)KUIIHOj eKOHOMUJU AEAYje Y CBPXY
3alUTUTE MHBECTUTOPA, 00e30ehuBama TPaHCIAPEHTHOCTY U CMabUBakhy pU3MKa y
VHBECTHPAay OA MOTEHLMjaAHUX NHBECTUTOpA.

[TocaoBHe OaHKe IPUAMKOM OAOOpaBama KpeAuTa MMajy BPAO BUCOKe MHpOpMa-
LIIOHe 3aXTeBe, Koje npeay3eha Mopajy Aa McryHe. Y TaKBUM YCAOBMMA IMPUAMKOM
MPUKYIIAaba BPAO AeTadbHUX MHPOpMalMja 6aHKe MOTY Aa AOTIpUHECY Aa Ipeayseha
OYAY TpaHCIIapeHTHMja 1, Ha Taj HAYMH, YYMHe YCAYTY 60nper MHpOpMuCcamba CBUX aKTepa
0A BAAQCHMKA AO MEHAIIMEHTA U MIOTEHLMjaAHMX MHBECTUTOpA. TrMe OaHKe Aajy BaXkaH
AOIIPMHOC KOPIIOPaTMBHOM yIIpaBsamby.

YcBajamwe MehyHapOAHMX pauyHOBOACTBEHVX CTAaHAAPAQ je BpAO OMTHO, jep omoryhasa
BPAO jacHO AeduHUCambe HMBOA MH(AALVje M IbeH YTULAj Ha MICKa3MBambe OMAQHCHUX

90 Berosuh B. u aAp.YHanpebemwe KopriopatuBHoOr yrnpaBmsawa’, LleHTap 3a Ae6epaaHO-AEMOKpaTCKe
cryanje, beorpaa, 2003., cTp. 131.



TO3MLIMj, AATEHTHUX 00aBe3a, CyMIbUBYX U CIIOPHUX IOTPaXKMBaka, BPEAHOBAHbe OC-
HOBHIX CPEACTaBa, 3aAMXa, KPEAUTA U APYTMX PeAeBAaHTHMX IIOCAOBHUX MH(OpMaLyja.
Y ocHOBU pa3BujambeM KBAaAUTETa MHTEPHMX MHQOpMalMja 3a MoTpebe MeHalIMEeHTa,
pa3BHUjeHM Cy CUCTEMU YIIPABAAYKOT PAYYHOBOACTBA, TIOCEOHO Y aCIIeKTy BPeAHOBabA
¥ aAOKallje TPOIIKOBA, Be31Batba Pa3ANUUTHX 00AMKA TPOIIKOBA y OCEOHNM LIMKAY-
CMMa IPOM3BOAHE U TIPOMeTHe QYHKILMje ca BPAO CYIITUAHMM MH(OpMaLMjaMa y AEAY
KOHTPOA€ MOCAOBaMa, MOAUTMKE LieHa, IIpara peHTabuANTeTa U APYTMX KaTeropuja.
3a eKcTepHe KOPUCHMKE capalllibe MAU Oyayhe MHBeCTUTOpE CTaHAAQPAM3OBaHU CY
U3BeIITaj} 13 PMHAHCHjCKOT PayyHOBOACTBA.

AcriexT 06jaBsVBaba TPAaHCIIAPEHTHOCTY MHGOPpMalMja y CPIICKOj KOPIOPATUBHOj
IIpaKCy AeTasHO je obpabeH y HayuyHoM papy Ap Karapuue Hyauh®. Y paay cy npu-
Ka3aH!U Pe3yATaTU UCTpaXuBamwa 130 aKLIMOHAPCKUX APYLITABA PA3SAMYUTUX BEAU-
4YMHA, AEAATHOCTU U M3 pasanunTux peruona CpoOuje. AoKasaHo je pAa je pe3yATar
KOPITOPaTMBHOT YIIpaBAamwa y CPIICKUM (rpMaMa, YIPKOC MOAEPHO]j NIPaBHOj pery-
AQTVUBY, BPAO HU3AK. Y A€AY UCTPaKMBama Koja Cy Ce OAHOCKMAQ Ha TPAHCIIAPEHTHOCT
1 objaBmuBamwe MHbOpPMalMja, pe3yATaTy, Takobe, HUCY 3apoBonaBajyhu. Ha 6asu
VIHTEPBjYMCaHMX TPEACTaBHMIKA PeBU30OPCKUX Kyha, T3B. BeAMKe YeTBOPKe’, U3BOAU
ce 3aKnpydak: “MHBECTMPA Ce MPAaLMOHAAHO, Ha 06a3u MHCajaepcKux mHbopMalyja,
TpaueBa, LINEKyAaLlMja O MPey3uMarby UTA, @ He PAlMOHAAHO, Ha 6a3u puHaHCHjCKOT
u HepuHaHCHjcKOr U3BewTaBamwa. Y CpOuju ce, HauMe, jaBHO TPryje U XapTujama
¢bupMu, Koje HeMajy IIPOCIEKT VAU KOje KOHTMHYVPAHO He MH(MOPMMUILY MHBECTUTOPE
(Ha Gep3u TakBe pupme Hoce o3HaKy BIT-6e3 nmpocnekTa). OBO je cTora 1TO Ha 6ep3u
MeDhy MHBecTOpyuMa joll yBEK AOMVHMPA]Y VAY LIITEKYAQTVBHY (OHAOBY, KOjU CE HAAQjY
Ipey3MMatby U 3aK,YyurBaby KOHTPOAE, OAHOCHO TPaHCAKLIIOHEe ITpeMuje UAY OaHKe 1
ocurypasajyha ApyIITBa Koje 3aKOH IIPMMOpaBa Aa AP>Ke YTPKUBe XapTuje UAU “Karu-

AapHI” UHBECTUTOPU KOju ce HaAajy Aa he ce oboraTutu nmpexo Hohu!™*

MeHaiMeHT KOMITaHMj€ je IPYMaPHO OATOBOPAH 32 YCIIOCTAB;>AbEe MHTEPHOT CUCTEMA
caKynmamwa 1 o0pape nHbopMalyja, Kao 1 00jaBsMBatbe peAeBAHTHUX MHPOpMalyja,
KaKo MPBEHCTBEHO 3a IbJIX0Be MOTpede, TAKO 1 aKL[IOHAPVIMA, 3aII0CAEHIMA, AP)KaBHUM
VHCTUTYLjaMa 1 3aMiHTEePECOBAaHMM AMLIMIMA 13 OKPY)Keka. Y TOM CMUCAY MO3UTVBHA
Cy MCKYCTBA 3allaAHNX 3eMana Y KojuMa KoMIaHuje popmMmpajy peBU30pCKI KOMUTET
KOj1 MIMa 3aAaTaK AQ Hap3upe GpuHAHCHjCKy cuTyauujy GpupMe 1 meH pauyHOBOACTBEHM
CHUCTEM U AQ TIOMa’Ke yIIPaBy KaKo Aa e(pMKaCcHO UCITYHH CBe CBOje obaBe3e Koje ce TUay
objaBmuBara MHGOpMaLja.

Y TOM CMUCAY peA€BaHTHO je caraepatu curyauujy y Cpbuju ca craHOBUIITA
nomroBamwa OELIA craHaapaa. , Oko Tpu yeTBpTHHE HUPMU Y Y30PKY objaBmyje
TOAMILBY U3BELITaj, OMAQHC cTarba U buaaHc ycrnexa. Oxo 40% pupmu objaBsyje
M3BellITaj O TOKOBMMA IOTOBMHE, CTaTyT U /MAM OCHOBHA aKTa KOMIIaHNje U M3BellTaj

91 Ap Karapuna BHyauh “KoprnoparusHo yrnpasmamwe y Cpouju: TpaHCIapeHoCT 1 objaBouBatbe
nndopmauuja’;, “Keaprasuu monutop 6p 15’ okrobap-aenembap 2008. Beorpaa

92 Kapa ce roBOpM O BEAVKOj YETBOPKM MUCAM Ce HA YeTUPU BeAarKe peBusopcke Kyhe: KPMG, PWC,
Ernst&Youngu Deloitte.
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0 MaTepujaAHO 3HaYajHUM Aorabajuma. Oxo TpehuHe KoMaHMja 06jaBryje MU vEHbE
CIIOAHOT PeBM30pa U HalloMeHe Y3 GMHAHCHjCKe M3BEILTaje, CMCAK IIOBE3aHNX AMLIA
camo 6% mcnuTaHux GUPMU, UAEHTUTET KOHTPOAHMX aKL[MOHapa, OAHOCHO AMLIA Koja
KoHTpoAuury 50% axkuuja 15% ¢upmu y y3opky... HajrpancnapeHTHuje cy oner OaHKe:
75% 0OaHaka o0jaBiyje TOAUIIBY U3BEIITAj, OMAAHC CTamba, OMAAHC yCIexa, U3BellTaj
0 MaTepujaAHO 3HauajHUM AorabajuMa, CTaTyT ¥ OCHOBHA aKTa OaHKe 1 HallOMEHe Y3

¢duHaHCcHjcKe n3BemTaje..

Osgaxsa curyanuja y Cpbuju mwro ce Tude uciymwemwa craupappa OELIA y moraeay
TPaHCIAPEHTHOCTU Y 00jaBmUBatby MH(pOpMaLMja Hje Ha 3aA0BOdaBajyheM HIBOY;
CBaKaKO A je jeAaH OA OMTHUX pa3Aora HEAOCTATaK CTPYYHOT KaApa U HeapeKBaTHU
MPOIMCH, K0 ¥ HEAOCAEGAHOCT y mpuMenn Beh nocrojehux npommca.

Y pauyHOBOACTBEHO]j 11 peBU30pCKoj npaxkcu y Cpbuju MHOTO je TpUroBopa Ha peAa-
TUBHO KpaTak poK - 28. ¢pebpyap 3a AocTaBmarbe GUMHAHCH]CKMX U3BellTaja LleHTpy 3a
OonureT. Papy ce o AoocTaBmarby KOMIIAETHOT CeTa M3BelITaja: OMAQHC CTamba, OMAaHC
yCIiexa, U3BellTaj O TOKOBMMa I'OTOBMHE, IIOpPecKor 61uAaaHca. Bpao je kpaTko Bpeme
A PEBM30PU Adjy KBAAUTETHO MUIILbEIe Ha O1AaHce pepyseha. YKOAMKO ce Aorope
TEXHUYKO PAaYyHOBOACTBEHE IpellKe Y KOjuMa je HY’)KHO MeHaTy OMAQHCHe Mo3uLiyje,
HEOIIXOAHO je HJXOBO IIOHOBHO yCBajarbe Ha CKYIIUTVHY aKLVIOHAPa, IITO jOILI BHUIIe
KOMIIAMKYje pOKOBe PeBM30OpVIMa 3a AdBakbe KBAAUTETHOT MUIllbemba. VI3 THx pasaora,
TpebaAo 61 POKOBe AOCTaBparba (PUMHAHCY]CKMX U3BELITaja IIPOAY>KUTY Ha POK OA joIL
Mecel] AaHa Kako 61 GMHAHCHjCKY Y PEBM30PCKM M3BELITajU U IIPOLIEAYPE yCBajamba Ha
CKYIIITVHY aKL[IOHapa OMAY KBaAUTETHUjU 1 00/p€e TIPUTIPEMDEH.

Yrpkoc yectuM pedpopmMamMa pauyHOBOACTBEHOI CHCTeMA M ITPOMeHaMa 3aKOH-
CKIUX U ITIOA3AKOHCKMX aKaTa, Koje Cy MMaAe HEKOH3MICTEHTHOCT PauyHOBOACTBEHUX
undopmarmja, moxe ce pehu poa Mehynapopru PauynoBoacrBenu Cranpapau (MPC)
Mebynapoaun Cranpapau @unancujckor VssemraBawa (MCON) rotoso ce y eaoctTu
MPUMELbYjY, KAKO y OaHKaPCKOM CEKTOPY TaKO U Y PEAAHOj eKOHOMUjU. YTIPKOC TOMe
mrto cy MPC BpAO KOMIAMKOBAHU U 4eCTO €BOAYMPAjy, YOU€HU Cy HAIllOpM AQ Ce OBU
CTaHAQPAU LITO AOCAeAHHje ToluTyjy y Cpbuju. Y HaBepeHOM paay Ap Karapune Hyanh
MOTKPEI/pbeHa je 0Ba KOHCTaTalja Aa Tpu yeTBpTuHe pupmu u 83% banaka mpumpema
PauyHOBOACTBeHe u3BelTaje y ckaaay ca MPC 1 MCOJVL. Y 0BOM 3aKmyUKy U YBUAOM
y KOHKpeTHe (pUpMe UMHU Ce AQ IOCTOj jeAHO HEIVCAHO IPAaBUAO, A TO je: Kapa ce
paAu 0 BEAUKMM KOMIIaHMjaMa Koje UMajy A0Ope payyHOBOACTBEHE KaAPOBE, TOTOBO
cge puMemyjy MPC I MCOU. MebyTtum, Kapa ce paayt 0 MambuM GprpMamMa Koje 0BOM
CerMeHTY IOCAOBHE aKTMBHOCTH He MocBehyjy AOBO/SHO MaXKibe, OBM CTAHAAPAY Ce He
MpUMeYjy.

94 Vicro aeno, cTp. 83



OparosopHOCT oabopa aupeKTopa

Crpy4Ho ocrocobmeH, He3aBUCTaH U epMKacaH y paAy je oA OUTHOT MHTepeca 3a
KOPIIOpPaTUBHY epUKACHOCT U IIOCAOBHU ycIiex KoMmmaHuje. V3BopHo ra OEL|A npuHuymnm
KOPIIOPaTMBHOT YIpaBcatba AeQUHUIIY Kao ,,0OKBUP KOPIIOPATUBHOT YIIPaB/;ratba, KOju
Tpeba Aa OCUTypa CTpaTelIKo Bohere KoMITaHyje, epUKacHO HAATAEAAbE MEHAIIMEHTA OA
cTpaHe 0AOOpa 11 OATOBOPHOCTY 0AOOpa IpeMa KOMITaHYj! U akLMoHapuMa.® V13 came
13BOpHE AepMHMILIVje KOja OATOBapa aHTAOCAKCOHCKOM 0AOOPY AMPEKTOpa HajOAVDKY
je cpricku YrpaBHu 0A00p. OH Kpenpa cTpareryjy KoMIIaHuje A OaHKe, LITUTY IIpaBa
aKLMOHApa, HAATA€A U3BPIIIHA TeAd Y TPaTy pUHAHCHCKO CTalbe KOMITaHNje MAY OaHKe.

[Tpema OELIA mpuHuunuma®, oA60p Tpeba Aa Bpim KoydHe QYHKLMje Ko IITO CY:

- Pasmarpame 1 Bohemwe KOpropaTiBHe CTpaTeryje, F'AaBHUX IIAQHOBA aKLVje,
MOAUTYKE PU3UKA, TOAUILIIbYX OylleTa ¥ MOCAOBHUX NTAQHOBA, oApehuBame
LM/oHUX pe3yATara: mpahere M3Bpllea ¥ KOPIIOPATUBHUX PE3yATaTa; Kao 1
HaA3Mparbe BEAVKIX KallMTAAHMX U3AATaKa, IPey3nuMatbe APYruX npepyseha
U IPOAQja MMOBYHE.

- Tlpaheme AeAOTBOPHOCTM ITpaKCe yIIpaBdatba 1 Bplleha IOTPEeOHMX M3MeHa.

- Opabup, HarpabuBame, mpahemwe 1, y cayuajy norpebe, 3aMeHa KoYUHUX
PYKOBOAMAQLIA 1 HAA30P HaA MAQHUPambeM HaCAeAHMKA Ha QpyHKIujaMa.

- YckaabuBame HarpabuBama KmoyuyHMX PYKOBOAMAALIA M YAQHOBA 0ADOpa ca
AYTOPOYHMM MHTepecuMa KOMIIaHNje 1 BbeHUX aKL[MoHapa.

- O6esbehuBarwe HGOPMAAHOT U TPAHCIIAPEHTHOT MPOL[ECA TIPEAAATAbA U U3-
6opa uaaHoOBa opbOpa.

- Ilpahemwe 1 ynpaBmame eBEeHTyaAHUM CYKOOMMa MHTepeca MEHAIIMEHTa, YAa-
HOBa 0AOOpa 1 aKLMOHAPa, YK,y4uyjyhu HeHaMeHCKo Kopuitherbe IMOBIHE
KOpIopalyje ¥ 3A0yII0Tpebe MOBe3aHNX AULIA.

- OG6e3bebuBame MHTerpuTeTa CUCTEMA PAYyHOBOACTBEHOT M3BellTaBamba
KOMIIaHNje, YKapydyjyhy He3aBUCHY peBM3Ujy U IOCTOjalbe 0AroBapajyhux
crcTeMa KOHTPOA€, a TOCEOHO HaA30p pu3MKa, GUHAHCUjCKe KOHTPOAE U
MOABpraBamba 3aKOHMMA.

- Haasop edukacHOCTH Npakce yIpaBmarma, Koja ce IpUMelbyje U lbeHa Ipo-
MeHa KaAa je oTpebHo.

- Haasop npoueca o6jaBruBamwa nHoOpMalMja 1 KOMyHUKaLVja.

Y couujaArCTUIKMM CUCTeMIMA, IO IPABMAY, APYKaBa je yCBajambeM 3aKOHa, KOju Cy
peryAucaAu OBy 00AQCT MMaAa MHCTUTYLIMje Y KOjUMa Cy OMpaHy paAHULIY Pa3AMYUTUAM
1300pHMM CUCTEMMMA, 2 BOda BehmHe Hapoaa O1Aa je jeaaH oA KdydHMX mpuuumna. Y
6uBII0j JyrocAaBuju Ty GYHKLMjY TpeMa TaAQIbeM 3aKOHOAABCTBY UMao je PaAHIYKu

95 OEUA IMPMHLUMUITM KOPTIOPATVIBHOT YIIPABMSAIBA, ctp. 17, Mucuja OEBC-a y Cpbuju,
KpearuBa Beorpaa, 2004.
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CaBeT, Koju je BpIMo (QYKLMjy CKYILITAHe aKLoHapa® u V3BpuHor opbopa papgHU4KOr
caBeTa Koju je BPIIMO YAOTY YIIpaBHMX oAOopa. Taj MexaHu3aM je Ap>kaBa KOPUCTHAQ
1 epMKaCHO KOHTPOAMCAaAa MeHaIMeHT. Ha moueTKy TpaHsuLyje, y MHOTYM 3eMMdaMa
MEHAIIMEHT je YCIIeBAO AA CTaBU ITOA KOHTPOAY OCAOBatbe GpUpMe 1 Aa HE3aBMCHO OA
BAQCHMKa 3A0yIOTpeOdaBa CBOj MMOAOXKA) 3a MCKopHMIIhaBambe MMOBMHe GUpMe OMAO
Y CBOM AMYHOM MHTepeCy MAU MHTepecy ca IM0Be3aHUM AuLMMa. [IpaBa MambUHCKUX
aKLyoHapa 61Aa cy Hajrpyb,oe KpleHa.

3aKOHOAABIIM Yy PETMOHY jyroMcTouHe EBporie MMaAu cy pasAnunTy 3aKOHCKY ITPaKCy
y AebuHICaby CTPYKTYpe 0AOOPa, eroBy KOMIIO3ULIMjy, PYHKLMjy U IIPaKCy, Koja je
MOHEKaA OAYAAPAAA OA 3aMUILASEHOT 3aKOHCKOT OKBMPA. Y OCHOBU, 3aKOHOAABCTBA
OMBILIMX COLIMjAaAMCTUYKMX 3€Masda CBOjy IIPABHY OCHOBY CY LIPITMAM U3 @HTAOCAKCOH-
CKOT' 3aKOHOAABCTBa Koje Ccy npuxBaTuau npaBHu cuctemu Opaniycke, llIBajuapcke,
Wraauje. Y OCHOBHU, papy ce O jeAHOAOMHOM CUCTEMY A€ je QYHKLMja yIpaBoamba y
pyKaMma jeAHOT MAM BHUILIE AUILIQ, Tj. 0ADOpa AMPEKTOpA AU YIIPABHOT 0AOOPa, Kora bupa
CKYIIITVHA aKMOHapa.

@OyHKUMja yIIpaBsdaba 0CTBAPY)je Ce AeAOM Ha KOAEKTVBHOj, 8 AEAOM Ha MHAVIBUAYAAHOj
OCHOBM, C TVM IITO HAA30PHM OpraH Huje obaBe3aH, a PyHKIjy KOHTPOAE BpIIIE pe-
BU3OPMU.

Apyru mpaBHM CUCTEM, T3B. ABOAOMHH je CUCTeM HeMauyKor IIpaBa, Koji Cy Mpu-
xBatuAe y pernoHy Xpsarcka u Cpouja. YnpaBHu op60p Bpiuu GyHKIM)Y pyKoBohemwa
1 TOCAOBODema a AEAOM Ha MHOKOCHOj ocHOBM. Hap30pHU 0AGOp Oupa 1 paspelraBa
ckynuTrHa. KoHTpoAHY QyHKLHjy, TOpeA HaA30pHOT 0AOO0pA, Bpllle ¥ PeBU3OPU.

Y Cpbuju je mpaxca Imokasaaa Ad je yAora yrnpaBHOI 0AOOpa MoA KOHTPOAOM
MeHalIM€eHTa, KOj/I MMa jaK YTULaj Ha 1300p ympaBHOT 0AOOpa. YIpkoc MOhHMM Ho-
MUHAAHMM (pyHKLIMjaMa, MEHAIMEHT YeCTO OBAAAABa YIIpaBHUM 0AbOopuMa u 6ome
je nndopMucaH o cramwy y npepysehy. UnHu ce Aa ¥ caMy YAQHOBU YIIPABHOT 0AOOpa
npedepupajy caBeTOAABHY YAOTY OA HAaA30pDHE U YIIPaBHE U YTAQBHOM MMajy ITaCUBHY
yaory:‘Aa 61 ce mobom1IaA0 GyHKIMOHMCAIbE YIIPABHUX 0AOOpa Y BUILIE 3eMana IPo-
MJCAHO je Aa M3BeCTaH OpOj YAaHOBA MOpPajy OMTY He3aBMCHE AMYHOCTH, AAKA€, 3aI10-
caeHu BaH npeayseha. ITpeTrnocraBka 0BakBOr pelllema je yBepeme Aa he He3aBuCHe
AMYHOCTY 6O/pe 3aCTyNaTy MHTepece aKLMOHapa Hero OHY KOj1 3aBMCe Ha OMAO Koju
Ha4lMH oA TIpeayseha (1 MeHalIMeHTa) y KOMe Cy YAQHOBM YIIpaBHOT 0Abopa...Ceeomniute
VICKYCTBO Ca yIIPaBHUM OAOOpMMa, Ka0 MeXaHU3aM IIPECYAHOT YTHILjaja aKLOHapa Ha
MeHallepe, Hiije HajIIOBOSHIje: TTOoKasyje ce Aa CY 0AOOpY YeCTO HEAaKTUBHY (MHEPTHM)
1 AQ ce CBeOOYXBaTHO jaye aHTaXyje OHAQ Kapa GupMa 3amapHe y BeAuKe Tellkohe. A
TaAa je 00MYHO KacHO. MoAepHe KopIopalilije yrAaBHOM BOA€ MeHallepy, a He yIpaBHU
opbopu™s,

97 YV COLMjAaAUCTUYKOM CUCTEMY HICY IIOCTOjaAd BAACHUYKA [TPaBa, OBAE j€ CUMOOAMYHO y3eT TEPMUH
CKYIILITMHA aKLMOHapa Aa 61 ce HalpaBuAa napaseaa uaMelhy CAMUHMX opraHa o cBojoj GyHKLuju
Y HAMeHU. Y COLIMjaAMCTUYIKOM CUCTeMy PapAHMYKM caBeT, KOji je TPeACTaB/»>a0 APYIUTBEHY CBOjUHY
Kao HecBOjuHy 1 CKyIIITHHA aKLIMOHAPA, KOja IPEACTaBsda CTBAPHE BAACHUKE — MHBECTUTOPE.

98 Berosuh B. u aAp.YHanpebemwe KopriopatuBHoOr yrnpasmamwa’, LleHTap 3a Ae6epaaHO-AEMOKpaTCKe
cryauje, beorpaa, 2003., cTp. 19



OcHOBHa MucHja yrpaBHOTI OADoOpa je Aa 00e30eAM CTpaTelIKO yCMepaBame
KOMIIaHMje MAM DaHKe, AQ VIMEeHYyje M Hap3Mpe MEHAIMEHT U OATrOBapa aKLMOHapU-
Ma 32 paj KOMIIaHMje, OAHOCHO OaHKe. OAOOp Mopa Aa 00e30eAl jacHY mepLemnLyjy
HacTynajyhux porabaja u AepuHule cTpaTeliKe-AyrOpoYHe ITAQHOBE 1 KPATKOPOYHE
LIV/beBe TIOCAOBaba KOMITaHMje, OAHOCHO OaHKe. LIeAMCXOAHO je 1 jako OIpaBAQHO AQ
cTpareruja Oyae AebyHMCaHa y cCapaA by Ca MEHAIIMEHTOM U PEeBMAVIPAHa M pa3MaTpaHa
0apeM jeAHOM TOANILIbE.

Haa30p Hap papoM MeHaIMeHTa ToAPasyMeBa Ad YIPaBHYU 0ADOD MOXe A2 yKasyje
HeIOBepebe HajBUIIEM DYKOBOACTBY, OAHOCHO F€HEPAAHOM AMPEKTOPY KOMITAHMj€ MAKL
npeAceAHMKy VI3BpurHor oabopa baxke. Takobe, HarpahuBabe reHepaaHOT AupeKTOpa
KOMIIaHuje U peAceAHMKa VI3BpiuHor op0opa 6aHke Tpeba Aa OyAe TpaHCIIapEeHTHO U
jaBHOCT 0 ToMe Tpeba Aa Oyae obaBelTeHa Ha apekBaTaH HaunH. Mebyrum, y Cpbuju
je HarpabuBatbe reHepaAHOT AMPEKTOpA U IpeAceAHNMKa VI3BpIuHOr 0AOpa 6aHKe Tpe-
THpaHa Kao Hajseha TajHa.

[Muramwe HarpabuBamwa 4AaHOBa YIIPaBHOT 0AOODpA je y MOTIYHOCT! IPEIyIITeHO
oarosapajyheM yroBopy Koje APYIITBO CKAAIIa Ca YAQHOBMMa YIIpaBHOT opbopa.

YKOAUKO je uAaH YIIPaBHOT 0AOOpa 3allOCA€EH, HheroBa IIpaBa Kao YAQHA MOTY ce
AebuHMcaTy yroBopoM o paay. Taxkobe, mopea HakHaAa YAaHOBMMA YTIpaBHOT 0AOOpa
npeABubeHa je AMvHA 1 KOAEKTHBHA OATOBOPHOCT YAaHOBa 0Abopa. [Tpema 3ITA uaaHo-
BI YIIPABHUX 0ADOpa COAMAQPHO OATOBapajy 3a HAKHAAY LITETE, KOjy CBOjUM OAAYKaMa
IIPOY3POKYjy LITETY - 3aKOH Habpaja HeKe 0A CAYy4ajeBa, Koje BOAE OATOBOPHOCTH 32
HacTaAy mrery. OBa OATOBOPHOCT MO>KE OUTY MHAMBMAYAAHA M COAMAQDHA.

99  3IIA, y uaany 325 aoedbuHIUCAHO je MMUTalbe HAKHAAE YAQHOBMMA YIIpaBHUX 0AbOpa



7. EOUKACHOCT
KOPMOPATUBHOT YINPAB/bAHA

7.1. Teopujcke nocrasKe

ITpouec TpaH3uLyje, OAHOCHO TOCAOBHO-OPraHM3aLMIOHOT PeCTPYKTypUpamba Mpy-
BpeA€ MMa 3a IIOCAEANLY Kpelpatbe KBAAUTATUBHO Apyrauujer IOCAOBHOT aMOMjeHTa.
Apyraunje ypebemwe BAACHMYKOT OAHOCA OIIpEAEsdYje U HeroBe Apyrauuje LumeBe.
[TpuBaTHO BAQCHUIITBO aKTyeAl3Yje IIPBEHCTBEHO epUKaCHO yIpaBsatbe pepysehnma,
KOjU 3aMelbyje AOKa3aHO Hee(pMKaCHe COLMjaAMCTUYKeE CYCTEME U APYLITBEHY CBOjUHY
Kao HeedrkacHy. KBaAUTaTMBHO ApyKuMje HOCTaBbeHY CBOjUHCKM OAHOCY aKTYEAU3Yjy
CHCTEM ITOCAOBHE epMKaCHOCTY KOj! Kao pe3yATaT Tpeba Aa MMa 60nve TIOCAOBHE pe-
3yATaTe Kopriopauuja 1 6aHaxa.

KoprniopaTuBHO ynpaBmame IoCcTaBs»aMo Kao Mpoliec y KoMe MeHaliepy mpodecyo-
HAAHO YIIPaB/»oajy IOBEPEeHM KallTaAOM, Y KOMe IPUHLUIIAAY HACTOje AQ KOHTPOAMIIY
MeHaIIMEHT U KaO Pe3yATaT MoAeAe oBAallhewa, OATOBOPHOCTU U pU3MKa Ipeaysehe
ocTBapyje Behe MpMHOCe Ha KallUTaA MAM AQ MAaKCUMUpa pasAMKy uaMehy yAroskeHOr
KaINTaAa Ha IOYEeTKY HEKOT IIeproAa I BpeAHOCTHU (pVpMe, OAHOCHO KalliTaAa Ha Kpajy
oapebeHor neproaa.

MoTuB BAaCHMKa je ocTBapemwe Npdura AOK je y APyroM IAaHy KOpIIOpaTVBHA
OATOBOPHOCT 3a OIIITe OKyp)Xemwe. Hanume, HecyMmBUBO AQ je ocTBapuBame npodura
OCHOBHM M HENPUMKOCHOBEHU LiMid BAacHUKA. MehyTuMm, ocTBapuBamwe npodura je
IPOLIeC KOjU Y MHTepeCcy BAACHMKa Tpeba Aa oMOryhu AyropouHiu, a He KpaTKOPOYHM
MIPMHOC Ha KaMUTAaA.

. Crora MeHallepu Koju ynpassajy npeayseheM Mopajy Ha mera Aa TAeAajy Kao Ha
BPEAHOCT YMjUM yIpaBsaeM Tpeba Aa yHanpebyjy 1 oApsKaBajy MHTepece APYTuX y
¢dyHkumoHucamwy npeayseha:‘Kommnanuja xoja 13 paHa y AaH )XpPTBYje TpodUT Ha KpaTak
POK A 611 yropraa cTaaHO pacTyhum odyeKuBamwyMa jaBHOCTH ycKopo Hehe umary Opure
ca AyruM pokoM, jep he ra usryouru. C popyre crpaHe, KOMIIaHMja Koja HACTOjI AQ YyBa
npoduTt 3a cebe, TMMe LITO U30€eraBa HberoBy yrnoTpedy IpeMa oueKMBamb1Ma jaBHOCTH,

yckopo he yhu y koHpAMKT ca jaBHOIIhy 0 Koje 3aByucK beH npogput”. '

100 >Kusko Koctuh, Mupocaas Muaojesuh “Exonomuxa npeayseha’; ctp. 80, antrafile yurar HenryFordIl



Y 0CHOBM MOXXEMO Pa3AMKOBATY TPAAVLIMOHAAHM IPUCTYIT €PUKACHOCTY U ePeKTUB-
HocTU nTpepy3eha Kojum npepyseheM yrpaBspajy MeHaliepy y MMe U 32 padyyH BAQCHUKA
y Tpu (ase cTBapama BpEAHOCTU:

I da3za (yaaramwe pecypca) y kome ce edpukacHoCT npeayseha oraepa y weronoj
criocobHoCTH y prbaBpakby MOTPEOHMX pecypca,

II pasa (mpeaysehe) - mpuCTyn MHTEPHYUX IpOLieca: MHTEPHE aKTUBHOCTY U TPac-
dbopmaioHy npoiecu y camoM npeaysehy u

III pasa (pesyaraTu) - IPUCTYI OCTBApMBalby LMAEBA, Y KOME CE€ MEPU CTENeH
yCIELIHOCTY NpeAy3eha y ocTBapuBaiby OCTaBoEHMX LAdEBA.

Ilpucryn cucrema pecypcaje OKpeHyT yaa3uMma y cucteM mpeayseha, jep epuxacHo
npeaysehe je ciocobHO mpubOaBUTU peTKe U BpeAHe pecypce 13 OKpyxetba. EexTns-
HOCT Ce M3pakaBa IT0Ka3aTemumMma:

a) mperoBapayka mnosuiuja npeayseha,

0)

1)
A) AAEKBaTHO pearoBarbe Ha IPOMEHE Y OKPY>KEbY.

PEAOBHOCT OII€PATUBHUX aKMBHOCTU

IpaBMAHA MHTEPIIpeTaLja OKpyXKerwa U

Y ocHOBM npubaBsdabe OUTHUX pecypca je BXXHO 3a PpyHKLMOHMCabe mpeayseha.
Mebytum, npeHaraaieHe cy pyHKIMje HAOaBKM pecypca y OAHOCY Ha 3Hauaj HbIXOBe
yrorpebe. Ctora je mpUCTYN MHTEPHUM MpoLecuma OUTHO, jep je Y 0cHOBU (OKyC Ha
edukacHocT mmpepyseha, Koja ce Moxke cMaTpaTy e(UKACHUM YKOAVKO CY:

a) mpoceuy y npeaysehy yxoaanu, oAHOCHO TipujaTHU, QYKLIMOHAAHM,
0) aKo Cy 3aIIOCAEH! 3aA0BOSHI,
B) aKO Cy ycKAaheHe akTMBHOCTU MOjeAVHUX MTOACKUCTEMA Yy TipeAy3ehy.

Y 0BOM IPUCTYITy MOTY Ce U3ABOjUTH ABe I'PYyIIe IIoKa3aTema 3a epeKTUBHOCT:

a) MSYACKM OAHOCHU M KOPIIOPAaTMBHA KYATYpa: O3UTMBHA PapHA KAUMA, OAa-
FOHAKAOH OAHOC TIpeMa 3al0CA€HMMa, TUMCKM AYX, OAQHOCT TPYIIM, OAHO-
CHO OpeHAY KOoMITaHMje-0aHKe, TOBepetbe 3alI0OCACHMX Y MeHalepa, Au-
peKTHe XOPM3OHTAAHe U BepTUKaAHe KOMYHMKaLMje, pa3MeHa peAeBaTHIX
uHbopmaiuja;

6) oAHOC eAeMeHaTa y3Aa3a U 13Aa3a mpepyseha: MPOAYKTUBHOCT, EKOHOMMY-
HOCT U peHTaOMAHOCT.

Y ocHOBU OBaj MpUCTYn MoXe Aa dopcupa CyDjeKTMBaH CTaB MeHalIMeHTa Y
V3BellTaBaky IpeMa BAACHUKY Kao M AQ YKYIIaH Pe3yATarT peAyseha je n3BaH 0BOT OKBMpa
IIOCMaTpama ITo oHeMoryhaBa KBaHTMMKALMjy HEKMX OMTHUX M3Aa3HNUX ITOKa3aTema.
Crora, BAQCHMLIM HUCY ITOCEOHO 3a/lHTePeCOBaHM 3a OBe aCIeKTe M3BelITaBamba, MaAd
VIX LleHe U MOAPYKaBajy Kao KOPIIOPAaTUBHY KYATYpPYy KOMIIaHMje, OAHOCHO OaHKe U
NIOAP>KaBajy MeHALIMEeHT Y HheroBoj umnaeMmeHTauuju. CTora, yAora MeHaliMeHa y MH-
TepHMM IpOLieCMa Y CaMOj KOMITaHMjyI — OaHLIM je BbUMa NpernyluTeHa. BaacHuum cy
3aA0BOMSHM 00aBellTaBalkbeM O MHTEPHUM IpolecuMa. Y BeAUKMM KOpIopalujaMa
BAACHMLY aHT'QKY]jY IIOjeAVHE CIIeLMjaAMi30BaHe areHlilje Aa Bpllle aHaAU3Y IOjeAVHMUX



acreKaTa MHTEePHMX Ipolieca Kao LITO je 3aA0BO/SCTBO 3alIOCACHMX, OAAHOCT I'PYIN,
noBepere Y MeHalIMeHT. Ha Taj HauuH, BAACHUK VAU IIPEACEAHVK IPYIIe A0Ouja mo-
y3aaHe yHdOpMalMje 0 MHTEPHUM IPOLieCMMa Ha PeAalijyl MeHalIMeHT-3aTll0CAeHN,
capapa nsmeby peaoBa npepyseha-0aHke, Kao ¥ 3aA0BObEbE 3aTIOCACHMX U TIOBEPEethe
y TIpaBMAHE OAAYKE MEHLIMEHTa.

Ipucryn ocTBapuBama LumdeBaje Hajuelthy MeToA oLjeHe eeKTMBHOCTY Ipeay3eha.
Y OCHOBU IIPETIIOCTaBKa je Aa je mpeaysehe ocHOBaHO 300r opapebeHNx eKOHOM-
CKUX LiMi/oeBa. Y CIIELIHOCT, OAHOCHO edeKTUBHOCT IpeAy3eha ce Mepu edpuxacHuM
OCTBapyBabeM IOCTaBoEHVX eKOHOMCKUX LipeBa. OBaj MPUCTYI je IPYMEHAUB
YKOAMKO Cy LMAeBU jacHO oApeheHn, pasyMmuBY 3a MeHallepe KOjiIMa ce IOCTaBoa
oapebenn num, ycaraaurenu u MepsyBy. OBakaB IIPUCTYII je pacIpOCTPatbeH, jep Mpy-
Xa MoBpaTHy MH(OpMaLjy MeHallepyMa 0 epMKaCHOCTY HbUXOBUX OAAYKA. Y OCHOBU
3BaHMYHM LMAEeBU Tpeba Aa OyAy AOHeceHM U 00jaBoeHN Y AOKYMEHTMMA U MYCAaHUM
M3BELITaj!IMa, Ha IPUMep TOAMIIBYM IOCAOBHUM MAaHOBUMA. OllepaTUBHY LAEBU
Cy HETIOCPEAHM LIM/€eBY 32 HEITIOCPEAHO OIePATUBHO ITOCAOBabE, KA0 LITO CY:

a) mokasatemu nepgomancu npepyseha, npocburabuanoct (Hero npodur,
NPMHOC Ha MHBECTHULYje, BUCKMHA IpoduTa 110 aKLuju), pact mpepyseha (pact
YKYITHOT IIPUXO0AQ, pacT mpoduTa), 06um pesyAaraTa (BUCHMHA YKYIIHOT IIPU-
X0AQ, 0OMM TIPOM3BOAE),

0) uMmeBM MOTY OMTUM Bes3aHM 3a pecypce, Kao WITO Cy obe3bebuBame
¢buHaHCHjcKUX cpeAcTaBa 3a TeKyhe mocaoBame 1 pa3Boj mpeayseha, moBosHM
M3BOPY 32 KOHTUHYUPAHO CHAOAEBatbe MaTePUjaAOM 32 IIPOU3BOAY,

1) TP>KUILIHU IMMDdEBU, PACT U OApKaBame noctojeher TpxuuHor yueurha,
OCBajarbe HOBMX TP>KMILTA MAY HOBMX KaHaAa AMCTpUOyLHje.

Y OCHOBU, IIPUCTYTI OCTBApUBalby LM/bEBA je HAjIIPUXBATAUBUjU 32 AedUHUCAbE
oKkBMpa 3a edukacHOCT npepyseha 3a morpede oBor papsa, cTuM 1TO he y HapeAHOM
A€AY papa 6UTH onepaTMBHO paspabeHn Koju LiMpeBU MOTY OUTH YIIOPEAVBH, MEPASUBY
M KOjU Cy jacHO AebuHMCaHU. AAY LMdeBU KOjU Ce TIOCTaBAdajy MOTY OUTH y3ajaMHO
KoHPAuKTHI. CTOra je OUTHO AQ Ce OAPEeAU KPUTEPUjYM 3a Mepetbe eduracHocTu. [Tpe
CBera ce paAu 0 eKOHOMCKUM 1MAb€eBUMa Koju Tpeba pa OyAy MepsouBY, 3BaHUYHU U
KOj! Y OCHOBM Tpeba Aa IIPEACTaB»Ajy er3aKTaH apaMeTep MAY KOMOMHALIM]Y, OAHOCHO
paLo HEKOAMKO IapaMeTapa U3 IIOCAOBHMX Kibura mpepyseha, oAHOCHO 13 61aaHca
cTama 1 O1AaHCa ycrexa.

HajboutHuju crejkxoapepu npepyseha cy: BAaCHMLY, 3aIT0OCAE€HY, KYIILIM, AOOaBraIM
Y KPeAUTOPU. Y OCHOBYU NOTPEOHO je AeUHMCATH IBMIXOBe 3aXTeBe 1 oTpede u Aedpu-
HYICATY KOjU MHTEPECH U 3aXTEeBU CTEjKOXAEPA Ce MepPe U KOjUIM MeTOAaMa Ce IIOAVDKe
IJIXOB 3aA0BO»aBajyhl HUBO 32 CBAKOT CTjeKXOA€APA MOHA0CO0.



Tabeaa 6p. 4

Crekxonegepu Moka3sate/bu epeKTUBHOCTU U ePpUKACHOCTH
BnacHuum DUHaHCKjCKM pesyaTat

3anocnexu 3310BO/bCTBO 3aMOCAEHUX, NAaTe, YCI0BM paja

Kynum KBanutet npou3Boaa, rapaHTHWU POK, CEPBUCH

[Job6asbaum PenoBHocT nnaharba o6asesa, gedrHUcarbe notpeba Ha Ay*KM POK
MoBeproun ?;gzc:%i?;v? obaBe3a Ha Bpeme, A0OCTaB/bakbe NOAAaTaka O KpeguTHO]
OpywTtso [JpylwTBEHa KOpropaTMBHA OA4TOBOPHOCT

Bnaga MowToBake 3aKoHa 1 Nponuca, naahake nopesa, AOCTaB/bakbe

nHbopmaumja, UTA.

360r TOra y CBETAY CaBpeMEHOT IMPUCTYIA KBAAUTETY KOPIOPATUBHOT yIIpaBcaba
IIOCTOjY BUILIIE MOAEAA KOPIIOPATVBHOT YIIPaBcaha, KOjJ HA PAa3ANYNTE HAYMHE AeTep-
MUHMIIY OAHOC M3MeDy aKkLMoHapa, MeHallepa 1 OCTAaAMX YHYTPALIBUX U CIIODALIHIX
CTejKXOAEAPa, aAK ce CBU cycpehy ca ucTuM npobaemyMa, OAHOCHO Ca KioYUHUM Ae-
TepMIHAHTaMa KOPIIOPATUBHOT yIIPaB/oakba MOIYT KOHTPOAE YIPABHOT M HAA30PHOT
0AO0pa, TAacauKyx Mpapa aKklMoHapa, 3alITUTE MAbVHCKMX aKLMOHApa U CAUYHO.
KoHTpaBepse HacTare 0KO epMKACHOCTY KOPIOPAaTUBHOI YIIPaBoaka Be3aHe Cy 3a
MapaAeAHO ITOCTOjabe BUILIE PA3AMYUTUX MOAEAQ, KOjU Cy HACTAAU Yy PA3AUYUTUM Bpe-
MEHCKOM IIepUOAY U KOjU A3jy OIpedHe pe3yAarare. AeTepMMHICAbE HEKOT MOAEAR
VIAU CAYYaja KOPIOPATUBHOT yIIPaBcdaba Kao AOOPOT MAM AOLIET HHje jeAHOCTAaBHO,
uMajyhy y BUAY IOCTOjarbe Pa3AMUUTIX HECaTAACHUX MOAEAQ U TEIIKO je OAPEAUTH
(baxTOpe Koju MO3UTUBHO YTUYY HA IbIXOB KBAAUTET.

Mepeme KBaAUTETa KOPIIOPATUBHOT YIIpaBcatba Meby npsuma cy ypaauan Aa ITopra
Y IbeTOBU CAeAbOeHNLM 1 KoayTopu. ! Fb1xoB pap mpeACTaBs»a MOKYIAj CUCTEMAaTUYHOT
obyxBaTamwa CBUX (akopa Koju yTU4y Ha KBAAUTET KOPIIOPATUBHOT yrpaBsamwa. OBoO
uctpaxuBabe Hasua ce 1 AACB nHpexc (LLSV index) mAu MHAEKC aHTUAMPEKTOPCKUX
npasa (index of anti-direktory rights). Ayropu cy kao OCHOB IIOCTaBMAM IIPAaBHY CUCTEM
Y 1eTOBe eAeMeHTe, HaBoAehu Aa: ,AKLMOHapU AOOMjajy AMBUAEHAE 3aTO IITO MOTY
rAacameM Ad CMeHe APeKTOpa Koju UM He nAaha, a moBepuouy 6uBajy ucraahenu, jep

uMajy Moh Aa y3aMy KoAaTepaA MAU MMOBMHY KOja je TI0A XUITOTeKoM . 1

Nupexc AACB je moryhe npumenntu 3a Cp6ujy. ,AKO y3MeMO OCHOBHe (aKTope,
KOjU yTU4Yy Ha IPaBHY 3aLITUTY MHBECTUTOPA, MHAEKC MHAU AVIPEKTOPCKMX IIpaBa 3a
Cp6ujy n3Hocro 61 2, IITO je HEIITO AOLLVje OA TIPOCEKa 3eMa/oa (PAHLYCKOT Y HeMau-
KOT 3aKOHOAABCTBA, AU AAAEKO MCIIOA 3eMaba aHTAOCAKCOHCKOT mpaBa’**HaseaeHo
VICTpaKMBatbe Tpeba y3eTU ca pe3epBoM, jep je UCTpaxuBamwe pabeHo 1997. ropune,
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Te Ce OA TaAd 3aKOHOAABCTBO MeHaAo Buile myTa. HapaBHO, moceOHO je BasKHA IpoO-
MeHa 3aKoHa y CpOuju AoOHOIIeeM 3aKoHa O IPUBPEAHUM ApyiuTBrMa 2004. ropnHe.
»ITopeaehu CpbOujy ca Apyrum semmama, 3allITUTA MHBECTUTOPA je Ha HUBOY Ha KOME je
oHa y AaHckoj, llIBajuapckoj, I'pukoj, XoaaHauju, Ayctpuju, aau v 60,52 OA 3aLUTUTE Y
Hemaukoj uau Vtaauju... [lutamwe Koje ce AOTMYHO MOCTaBM»A je KaKO 00jacCHUTU pas-
AVIKE y HMBOY 3aLITHUTE aKL[IOHAPA 1 Pa3BUjeHOCTY 3eMme U puHAHCHjCKUX TpKuuTa: %
CBakako jeAHO 0A OOjalllberba je A2 3aKOHCKe 0ApeADe, KOje PeryAMIIy yAarambe HUCY
peAeBaHTHM CaMo IPOIMCHMA KOjy Ce 0aBe KOPIIOPATMBHYM YIIPaBAbabeM U 3alTUTOM
aKLMOHapa, Beh 1 ocTaAMM 3aKOHCKUM CerMeHTMMa Koju oMoryhasajy epukacHuje
¢dyHKIMOHMCabe TPUBPeAHOT crcTeMa. CBaKaKo je BpAO OMTHAa MOHETapHA IIOAUTHIKA,
MOPEeCKM CUCTeM, epMKACHOCT pasd AP>KaBHUX OpPraHa, CyACTBa. YIIPKOC HAIPETKY Y
oapebeHnm pepopmckum npouecuma, npuspepa Cpouje ce cyouaBa ca OpojHUM ITPo-
OAeMMMa ¥ MAaKpPOEKOHOMCKMM HEPaBHOTEXXaMa, Koje ce MPBEHCTBEHO MCIO0,ABAjy
300IBMICOKOr HMBOA jaBHE IOTPOILbe IIpeMa CTBAPHOM CTalbyl peaAHe eKOHOMUje U
BUICOKOT CITO/SHOTProBUHCKOT Aeduiuta. EQrKacHO 3aKOHOAABCTBO Tpeba Ad IPY>XU
jady 3alITUTY IOBepMAaLid y HAITAATHU IIOTPAXMBamwa, WTO je y Cpouju BpAO aKTyeAHa
TeMa y CUTYyallju KaAa je Ap)kaBa HajBehu AY>KHUK. Y TaKBUM IPUBPEAHUM OKOAHO-
CTMMa HEMO>Ke ce oYeKMBaTy Beha 3amrTuTa akuyoHapa u Aa he cyacTBo eduxacHuje
(YHKLMOHMCATY Y 3aLUITUTY IIPaBa CBUX aKLMOHAPA, MabUHCKYX ITOTOTOBO.

7.2. [naBHU NMHAUKATOPU 32 Mepere KopnopaTuBHe
edukacHocTu npeayseha u 6aHaKa

Ha camom no4yeTKy eKOHOMCKe TpaH3uLyje y MICTOYHOj EBpony mocTojao je jeAnHCTBeH
CTpy4aH CTaB IITa Tpeba Aa ypape OMBIIe COLMjAaAMCTMYUKE 3eMMde Kako OU mocTase
pa3BUjeHe TpXKULIHe eKoHOMYje. ITapaaeAHO ca TMM IpoLiecoM KOAQICOM COBjeTCKOT
CHUCTeMa ITIOKAQIIA0 Ce ca IMpernopykaMa TaKO3BaHOT ,,BallMHITOHCKOT KOHCeH3yca“,
TepMUH KojuM je John Williamson HazBao aucty op 10 mpenopyka, Koje 61 3eMme
TpebaAo Aa mpumeHe Aa 6u TpaHchopmucase CBOjy ekoHoMMjy. Mebytum, pasyaTatu
MpUMeleHUX Mpenopyka nocae 10 ropuna 6uau cy pasouapasajyhu, jep 2000. ropu-
He, TAYHO AeCeT TOAVMHA, CAMO HEKOAMKO 3eMana ICTOYHOT OA0Ka MMaAo je BAIT nan
HelITo BUIIM Y opHOCY Ha 1990. ropuHy. Hakon 2000. ropuHe nounme ce ca AOIIyHOM
T3B. BalllMHI TOHCKOT KOHCe3yca AOITYHOM Apyre AucTe pedopMu nau pehopmu Apyre
reHepanyje. Ha Toj mpBoj Auctu 61A0 je yHanpeherwe KOpIIOpaTMBHOTI yIIpaBmoama y
3eM//maMa y TPaH3ULIVjI.

OcHOBHM LM/ KOPITOPAaTUBHOT YIIpaBAakha je MaKCYMM3alja AyTOPOUHe BDEAHOCT!
aKLyja yHarpehuBamweM 1polieca 0OAAyuMBatba U nephoMaHCH aKLIMOHAPCKUX APYLITaBa
KpO03 AOOPO CTPYKTyMparbe 0AHOCA M3MeDy MHBeCTUTOPA, MeHAlIMEHTA U ADPYTMX Y4eCHU-
Ka (KpeAUTOpa, KyIalla, 3ariocAeHrx). To cBakako noapasyMena AedpuHMCatbe IpaBuAa U
MOACTHIIaja KOje Haj0o /e CAyKe MHTepecuMa prpMe, AOK MICTOBPEMEHO PECIIEKTY)Y CBe
obaBe3se npeMa ocTaAuM ydecHurMa. OCHOBHU MOTHMB yHanpeherwa KOpIopaTuBHOr
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yIIpaB/;oatba jecTe CONCTBEHY MHTepeC, jep A0Opo ypaheHO KOpIIOpaTUBHO yIpaBcatbe
OUTHO AOTIPMHOCU IOTIpaBAday GMHAHCHUjCKMX TepdomaHcy npepyseha. Camum TMm
CTBapajy ce IMPEAYCAOBHU 3a jayarbe NMpoPUTAOMAHOCTY ¥ KOHKYPEHTCKE CIIOCOOHOCTY
Ha HUBOY TpeAy3eha, Ha HMBOY HallIOHAAHE EKOHOMMj€ Y LIeAHM, CAMUM TUM U pac-
toM BAIL. EdukacHo mocraBs»eHO KOPIOPATUBHO yIpaBmake oMoryhasa Kpeupatbe
epuxacHux npeayseha. I[Tocrojawe TakBux npeayseha unHM edprKacHy YMTaBY HaLM-
OHAAHY €KOHOMUjY, @ TMMe OOraTo U MPOCIIEPUTETHO APYIITBO. CXOAHO TOMeE, MOXKe
ce u3Byhu 3akmyyak Aa eprKacHO KOPOIIOPAaTUBHO YIIPaBoakbe MPEACTaBAoA jEAQH OA
O6uTHUX PyHAAMEHaTa EKOHOMCKe e(PMKaCHOCTY Halj'OHAAHE EKOHOMj€.

Y npeTxoAHMX AeceTaK FOAMHA AOLIAO je AO U3BECHMX IIPOMeHa Y KOPIOpaTUB-
HoM ynpaBmawy y Cpouju. Hajsehu aeo ApymrBenux npeayseha je mpusarusonas,
AOK je oppebenu Opoj npeayseha npeyseo crpanu kanurtaa. [IpuBatusanyja je
nsBeAeHa poaajoM 70% makeTra aklyja jeAHOM MHBECTUTOPY, LITO je YTULIAAO AQ
CTPYKTYypa BAACHHUKa OyAe y pyKama jeAHOT BaacHuKa-uHBectutopa. Croray Cpouju
AOMVHAHTaH IIPOOAEM IIPEACTaB»a OAHOC BeNMHCKOT BAACHMKA U MalbVHCKUX aK-
LIMIOHapa, OAHOCHO KaKoO 3aIITUTH MalbMHCKe aKLMIOHApe OA 3AYIOTpeba BehuHcKor
BAQCHMKA YMECTO KAQCUYHOT BAACHUK-MeHallep npobaema. 3aKOHOM O IPUBPEAHUM
APYLITBMMA 3a0pabeHO je AaBarbe MHCAjAePCKUX MHbOPMaLja, aAU AO CaAd HU 110
KOM OCHOBY HMKO HHje KQKIb€H, a HeCIIOPDHA je UMIbEeHMIIA Ad je BeAUKM KallUTaA
CTBOpeH ympaBo KopuheweHM nHcajaepckux nHpopmanuja. TakBu caydajeBu Aajy
jacaH MOACTHIIAj AA Ce IIpeBapa 3A0UMH UCIIAATU M aKTepe yCMepaBajy Ha Kpllieme
3aKOHA M CHaA@Xera Ha CBAaKU HauMH. Y LAY yHanpehewa HMBOA KOPIIOPATHB-
HOT yrpaBmamwa y CpOMjyu HEOTIXOAHO je YYMHUTU AOAAQTHU HAIoOp Yy M000sIay
crpoBoberba 3aKOHa.

Pa3Boj KopropaTrBHOT yripaBmamwa y CpOuju y HQpeAHOM IEPUOAY ITPOU3MAAZY U3
OuUTHOT pasAora - TO je morpeda 3a yHanpehermweM crucrema puHaHcuparba mpeayseha,
Kako y Cpbuju Tako 1 y peruoHy y ueausu. Hanme, dunancupamwe npeayseha y Cpouju
je oTexxaHo Kpo3 AeAoBatbe caepehux OuTHUX dakTopa:

1) ¢dmHaHCHjcKa cpeaCTBa 3a peaAn3aLjy 3Ha4YajHOT Opoja mpojekaTa jou yBeK
HIICY PacIIOAOKMBA Y AOBO/SHO] Mach,

2) 6aHkapcku Kpepntu y CpOuju cy peAaTHBHO CKYIu U

3) BehuHa OaHKapCKMX KpeAuUTa Cy MHAEKCUPAHAa Yy CTPaHOj BAaAyTU LITO
nosehaBa pu3uK GMHAHCUjCKMX T'yOMTaKa Y CAYYajy AeBaABaLyje, OAHOCHO
Aernpecujanyje oomahe BaayTe.

KopnopatusHa edexrrBHOCT nnpeayseha y Cpouju npubaBsarbeM KBAAUTETHUX €K-
CTepHMX M3BOPA HYje HY MaAO jeAHOCTaBHa MMajyhu y BUAY LieHy KallMTaAa y yCAOBMMA
XPOHMYHE HEAUKBUAHOCTY 1 HEAOCTATKa AOMahyX KBaAUTETHMX AYTOPOYHMX M3BOPA.
Y Cpbuju 6aHKe jolr yBeK HUCY Y MOTYhHOCTM Aa TIOHYA€ AYTOPOUHe KpeauTe y AoMahoj
BaAyTHU. AyropouHe KpeAuTe npeayseha Mory 06e30eAUTH jeAIHO Y CTPaHOj BAAYTH, aAU
TaAd yAase y PU3MK TPOIIKOBA KYPCHUX pa3AMKa ITOrOTOBO OHa Ipepyseha Koja HeMajy
MeXaHM3Me A YOAaKe TaKBe HeTaTMBHE TPEHAOBE Y CBOM ITIOCAOBalby YKOAMKO MIMAjy
AOMMHAHTHY peaAusaliijy, OAHOCHO OCTBapMBarbe MPUX0AQ Ha AoMaheM TpXKMIITY.



EdexTuBHOCT npepyseha y ocHOBU 3aBUCH 0A YeTHpU daKTOpa:

1) xapakTepucTMKe opraHusauyje npeayseha,

2) KapaKTepUCTHKe OKpyKema rnpeayseha,

3) KapaKTepUCTHKe 3alI0CAEHUX, OAHOCHO SYACKUX pecypca 1
4) ynpaBmamwa npeayseha.

KoprnoparusHa epKacCHOCT Kao pe3yATaT AOCAeAHe IIpMMeHe KOMITAHMjCKIX ITpaBa
IpeACTaB»da OAHOC M3MeDhy pesyaTara (ayTmyTa) 1 yAaramwa (MHITyTa), OAHOCHO BEAUYMHA
pe3yATaTa IO jeAMHULM Pe3yATaTa IO jeAVHULIM yAarama.

AKUMOHApU KOHTPOAUILY, YCMEPaBajy 1 OMpajy MEeHaIMEHT, MEHAIMEHT YIIpaBsa
npeaysehem Kpo3 Boberbe MOAUTHKE POAaje 0AA0MPOM KYTIalla, CEAEKLMjOM A0DaBdada
0Aabupa 13BOpe CUPOBMHA, perpoMaTepujasa, aAaTa, OCHOBHIX CPEACTaBa, 0Aabmpa
U YIIOLI/5ABA 32IT0OCAEHE, CTUMYANILIE KBAAUTETHY PAAHY CHAT'Y, PALIMIOHAAHO PYKOBOAM
»YACKUM pecypcuma. CBM TU ITPOLIECH YTUYY Ha YCMepaBaibe U AebuHICatbe eKCTep-
HUX Tpolieca (Kymuu, AobaBsady, KpeAUTOPM) U MHTEPHUX IpoLieca Kpo3 ycMepaBatbe
PAAHUX, TEXHOAOLIKMX Y OPraHU3aLMOHUX mpoueca. Kao pesyAar cBUX MHTEPHUX,
€KCTePHUX IIPOM3BOAHO-TEXHUYKIX, KOMEPUjaAHMX U GUHAHCUJCKUX [IPOLIeCa AOAA3K
AO CTBapama peayATara GpyHLMOHMCaba OPraHM3ALIMOHOT CUCTEMA CTBapatba npodura
K20 OCHOBHOT 1i1/da BAacHUKA. OBUIIPOLIECU MOTY C€ MAYCTPATUBHO IPEACTABUTY Ha
caepehu Hauun — rpadukoHn 6p. 3.

I'paduxon 6p. 3.

AwuTteparypa BesaHa 3a KopriopaTuBHy ynpaBy CAA je y BeANKOj Mepy 13ydaBaaa
areHuujcke mpobaeme nsmehy MeHaliepa 1 eKCTEPHUX MHBECTUTOPA, KOjI Ce jaBoajy U3
IIMPOKO PacyTor BAACHMINTBA: 3a y30opak oA 1.708 maanx CA A xopriopauuja, AHT u Apyru
(2000.) mopeAe KOMITaHMj€e Y KOjuMa MEHALIMEHT [TOCeAYje 1 Y Kojuma He noceayje 100%
BAQCHMYKOT KalMTaAa KaKo 01 MICTIMTaAM BOXKHOCT IIPOOAEMa MeHallepCKe MHULIMjaTHBE.
Y Ty CBpXY, OHM payyHajy UCKOPUIINEHOCT CPEACTABa, Tj. PALMO TOAVIIET MTPUX0A



0A TIPOA3je MpeMa YKYITHOj aKTMBY ¥ PaLiyo OIIepaTUBHYX TPOILIKOBA, Tj. YKYIIHU OIle-
PaTUBHY TPOLIKOBY MMHYC TPOIIKOBU MpPOAAje, KaMaTHY TPOIIKOBY M MeHallepcKa

KOMIIeH3alj1ja IpeMa MPUXOAMMA OA Tpopaje’

OBaxBU ITOKa3aTes! Cy Y OCHOBM 3aCHOBaHM Ha OMAQHCMMA ycIexa Kopropauyje,
OAHOCHO DaHKe KOjy MOXKe OMTY HTE€peCaHTHUjM 3 MIHBECTUTOPE, jep oMoryhasa Aa ce
npoleHu Kako he npeaysehe nocaosatu y HapepAHrM ropnHama. KonauHu pesyaTar Koju
OMAaHC ycrexa mokasyje je HeTo mpoduTt, Koju ce AoOMja Kaaa ce 0A Ipuxoaa npepyseha-
0aHKe, OCTBApPEHOT 110 CBMM OCHOBaMa, OAY3MY CBU PacXOAU, YKioyuyjyhul Te AupeKTHe n
OILITE TPOIIKOBe, GMHAHCHjCKE PAaCcXOAe U ITope3e Ha MpoduT. Aa 011 0CTBapUAO IIPUXOA,
npeaysehe Mopa nmatu oppebene pacxope. Pacxoau cy oHaj Aeo TpolkoBa mpepyseha
KOjU Ce OAHOCH Ha IIPOU3BOAE, POOY U YCAYTe MO OCHOBY KOjUX CE OCTBapyje MPUXOA,
3aKOHOAABCTBO Y aHTAOCaKCOHCKMM 3eMmama (CAA, Beanka bputanuja, Aycrpaanija,
Kanaaa 11 Ap.) He Tponucyje CTPUKTHO GOPMY U CAAP)KMHY OMAQHCA YCIIexa, LITO 3HAUn
Aa npepyseha uMajy oapebenn crerneH cao6oAe IPUAMKOM BIXOBE U3PAAE, OAHOCHO
TOLITY]y Ce pAYYHOBOACTBEHM CTAHAAPAM KOju Cy MehYHapOAHO YCBOjeHH, a KOjU CAYXKe
Kao OKBUD U 32 IIPOLIeHy MCKa3uBamwba oppeheHnx craBku. ,, Teopuja 1 mpakca semama
KOje Cy, Ha HeKM HauuH, MoA yTULajeM (PPaAHLYCKOT ¥ HEMAYKOT MICKYCTBA Y OBOj 00-
Aactu Hamehy npeaysehuma 1 o6aBesy Aa ce pUAPIKaBajy MPOMMCAHMX IIeMa MPU-
AVIKOM cacTaBdama 01aaHca ycrexa“. 'OBakBoM KoHLenTy npunapa u Cpouja unju
PavyHOBOACTBEHM IPUHLIUIIY CXOAHO 3aKOHCKVM ITPOIMCHMA HAAQKY OApebheHy memy
MPUAVKOM JMICKa3MBama CTaBKU y OMAQHCY ycIexa.

braaHc crama Ipyyka BUllle aHAAUTUIKVX CTAaBKM 32 IPUKa3VBatbe KBAAUTETA CTPYK-
Type BAACHMIITBA, KBAAUTETA I03MLYje aKTVBe U ITacyBe, IOKa3yjyCTPYKTYpy aKTU-
Be, YKa3yje Ha BUCUHY CTaAHE VIMOBMHE, 3aAMXa, KBAAUTETA 3aAMXa, OAHOCHO Ad AU
npeoBaabyjy 3aauxe MaTepujara, AEAOBa, TOTOBe pobe MAY IIOTPKMBalba,BapyjaLijama
3aAMXa Y BpEMEHCKOM IIEPUOAY Y 3aBUCHOCTM OA CTPYKTYpHMX opeMehaja y mocaoBaiby.
CTpyKTypa MOTpa)KuBama ¥ KPaTKOPOUYHMX YAaramwa pasAMKYyje Cce OA jeAHOT AO APY-
ror npeapyseha 1 3aBuCH 0A HeroBe NMOCAOBHE TIOAUTHKE. Y 3eMdaMa Ca HEAOBOMHO
pa3BujeHuM PMHACKjCKMM TP)KMLITEM Hajueurhy U3BOp KPaTKOPOYHOT (pMHAHCKpamba
Cy KpeauTyr 6aHaKa MaM Apyrux npeayseha, GyHKIMOHMCabe PUHAHCHjCKOT TPXKMIITA
IIpe CBera TP KUIITA HOBLA, 00e30ehyjy LMpOKy AeTie3y MHCTpYMeHaTa 32 KpaTKOPOUHY
AOIyHy HepocTajyhux nsBopa. OBo 3Hauu Aa nmpepysehe Moyke KpaKOPOUHO CAOOOAHA
CPeACTBa AQ TAACKpa Kao KPAaTKOPOYHM KPEAUT APYTOM IpeAy3ehy U Kpo3 KyNOBMHY
KPaTKOPOYHMX XapTHja OA BPEAHOCTH.

CTpyKTypoM IacuBe yodaBa Ce HheHa OCHOBA KapaKTepUCTMKA Koja ce CacToju y
yueuthy TpajHor kanuTaAa. bes o6usmpa Ha BAACHMYKYM 00AMK, CBaKo Ipepysehe Koje
HOpMaAHO mocAyje nmahe oppebeHe pesepse y HepacniopebheHoj Ao6uTu. ¥ macusu
CTPYKTypa AyTOpOo4YHMX 0baBe3a AMPEKTHO 3aBMCH OA IIOCAOBHE IMOAUTHKe Npeay3eha,
OAHOCHO 0A HauMHa (UHAHCKpamwa 3a Koje ce PyKOBOACTBO onpeaeAnr. OBa opAyKa
3aBucuhe oA ycaoBa Ha GMHAHCUjCKOM TPXKMIITY, KOHKPETHO OA KaMaTHMX CTOIA.

104 Agency Problems and Corporate Governance Mechanisms in Chinese Listed Firms by Nancy
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ApyruM peumma, caM MeHalleHT OAAyYyje Koje he naBope kopuctutu nan he pmmru
eMUCHjy 00Be3HIIIA MAM APYTHUX XapTHja 0A BpeAHOCTH. TakBe oAAyKe MEeHAIIMEHT TIpeA-
A@Ke, 2 KOHAYHY OAAYKY AOHOCH BAACHUK KPO3 CHCTeM KOPIIOPATMBHOT YIIpaBcamba.

»VIHdopMalje ynpaBsauKor pauyHOBOACTBa oMoryhaBajy BEeAUKY BUAMSMBOCT Kao
pelpeseHTallMja OpraHM3aliOHe aKTUBHOCTH Y popMu OylieTa CeKTOpa 1 TPOILIKOBHUX
" TPOPUTHYX LieHTapa, OpPraHusyje caAp’kaj 1 MpolieCc PyTMHCKe OATOBOPHOCTU KPO3
nopebhemwa MHAMBUAYaAHMX TTepHOPMAHCH ca OyIIeTOM, jeAHOT CEKTOpa ca APYIMM U
jeAHOT pauyHOBOACTBEHOT IIepMOAA Ca APYTUM. Y OBOM AVCLMIIAMHAPDHOM acCIeKTy
PavyHOBOACTBA, AOK IIOBpEMeHa OTIYLITamwa VAU Ipey3uMatbe Hamehe 0BO cBuMa,
BehnHa AMcCLMIIAMHApHUX edeKaTa ce peaAnsyje y HEM3BECHOCTH YHYTap caMor cefe.

OpToAOKCHa eKOHOMCKA TeopHuja ce DaBMAA areHLMjCKOM MHTEePIIPeTaLjoM KOp-
MOPaTUBHOT yIpaBAatba NocTaBmajyhn caepeha muramwa: Kako dpuHaHcujepu Mory pa
HaTepajy MeHallepe Aa UM HoBpare Aeo npodura? Kako aAa OyAy curyphu Aa MeHayiepu
Hehe Aa mpucBoje KanuTaA Koju BAacHULM 00e30ehyjynan poa MHBeCTUpajy y Aoiie
npojexte? Kako ¢puHaHCHjepy KOHTPOAUILY MeHaliepe?

Y auTepaTypy Koja TpeTHpa areHLujcku mpobaem (XoamcTpom, 1979), KopropaTtuBHO
yIIpaBmakbe ce CMaTpa MUTabeM ONTHMAAHKX YTOBOpA M MHTEpaKLje MOTUBaLMja 1
Haa3o0pa (Kao IITO je paduyHOBOACTBO U peBusnuja). Aau, kako Shleifer u Vishny (1997)
NPUKa3Yjy Y BbUXOBOM IIPETA€AY AUTEPATYPe O KOPIOPATVBHOM YIIpaBAamby (Y3 b1X0Ba
COICTBEHa KOHCYATaHTCKa MCKyCTBa y Pycuju), MoryhHOCTM Aa ce MeHallepy HeyacHO
MOHAIIAjy M3TAEAQjy OTPOMHE KaAd Ce TIOABPTHY Pa3AMYUTUM MeXaHU3MMMA IIPEAAO-
JKEHVM 32 IBJIXOBY KOHTPOAY.

IToce6HO IpeAAOKEHO pellierbe areHLMjCKOT TpohAeMa 3aCHOBAHO HA MOTUBALIIOHO

KOMITaTMOVMAHUM YTOBOPUMA U3TA€AQ HEYOeASVBO 1 TEOPUjCKY U eMITUpHjcKu: 1%

OBakBa yAOra yIpaBsauyKoOI PauyyHOBOACTBA je HeCyMiblBa, jep obe3bebyje
nHpopMalrje MeHalIMeHTy peayseha y cBuM ympaBmaykum akTuBHocTuMa. CTo-
ra je yAOra yImpaB»auKoI pauyHOBOACTBA AOTMCTUYKA, & HE M3BPIIHA. ,YTIPaBA>auKU
pauyHoBoba je cTpyuHu capapHuk. Ho, meroBa yaora obesbebuBamwa napopmaumone
MOAPILIKe MEHALIMEHTY He 3Haul Ad je OH caMo ,YCAY)KHa pyka“ MeHalIMeHTa, Beh je

A€0 MeHanMeHTa. 1%

HapaBHo Aa je 3a MOy3AQHOCT PauyHOACTBEHMX M3BellTaja OATOBOPAH MEHAIMEHT
npeayseha. MebyTum, ynipaBs»auko payyHOBACTBO je MONHO yIIpaBs»ayko MHPOPMALMOHO
CPEACTBO 32 CBe HMBOE MEHAIIMEHTA. Y TOM LMy MPAaBUAHO caraepaBatbe MHdopMalyja
Y CMUCAY TIpUIIpeMe KBaAUTETHUX IIOCAOBHMX OAAYKA je OA OMTHOT yTHIaja 3a YCIEIHO
Bobemwe KomIaHuje uAu baHke. ,Moxaa HajBehy onmacHocT AooHocu Moryhe rpeTepuBarbe
Y MIHCUCTUPAIbY jeAHOT LiViba U jeAHe Mepe e(pUKaCHOCTY 1 e(peKTUBHOCTY, Kao IITO je,
Ha MpuMep, IPMHOC Ha aHTa)KOBaHA CPEACTBA. Jep, YIIPKOC HberoBoj BEAVKOM 3Hauajy,
HUje A0OPO aKo ce nsrybe 13 BUAQ OAP>Katbe IAM pacT TPXKMIIHOT yyelrha npeapyseha,

PasBoj MPOM3BOAQ, TEXHOAOTHjA U CA 1%

106 Buau: Management accounnting and corporate governance: An institutional interpretation of the
agency problem, ctp. 143 Will Seal

107 ap Hukoaa CreBaHoBuh, aAp Aejan Maaunuh, Ap Baase Muanhepuh. ,YiipaBsauko pauyHOBOACTBO®,
ctp. 22.ExoHoMcku dakyaret y Beorpaay, 2009.

108 Ncro peao, cTp. 543



HajeapHocTaBHUje oppebuBame eduxacHOCTM KopIiopalyje, OAHOCHO OaHKe O1MAO
61 oHO rAe edpuracHOCT oApehyje Kao ocTBapuBamwe NMOCTaBA>EHMX LMdeBa. byayhu
AQ LM/dEBY KOpIiopanyje MAY OaHKe MOTy OUTY PasAMYMTH, YaK BPAO CrieubUiHN
3a CBaKy KOpIOpaLjy AU OaHKY, ¥ TOAUKO creliududHu Aa ce Moxe pehu Aa 3a
CBaKy OpraHu3alLyjy MMa APYrauujyl YHMKAaTHY LM, VImak, y3 BeAMKO LIapeHMAO KOH-
KPeTHUX Liy/meBa KopIopaluje MAU OaHKe UMajy oppeheHe omiure LynveBe U yIIpaBo
HaM AajymoryhHocTu 3a 6AMKe oApehuBame epukacHOCTM Kopriopanyje nau 6aHke.
Yapac ITepoy (Charles Perow) cmaTpa aa ce jeAHOM [TETOYAQHOM TUIIOAOTHjOM LiMibeBa
opraHu3aliije MOy M3ABOjUTY OHe OMTHE BPCTe LM/»peBa, Koje 01 BamdaAo IpoydaBaTu
'y OAHOCY Ha KOje Ce MO>Ke ITOCTAaBUTU U UTame epUKACHOCTY KopIiopauyje:

- ,0pywmBeHU yubeBU — UMAjy Ce Y BUAY NTOTpebe APYLITBA Y LIEeAMHU U Ta
BPCTa LjupeBa Huje crieludryHa 3a nojearHe opranusauyje, Beh 3a oppehene
LIMPOKe KaTeropuje opraHusaliyja, Kao LITO Cy IPOM3BOAHE OpraHusauyje,
opraHmusalije 3a OAp)KaBambe peAd, KYATYPHe OpraHu3aliije, UTA,

- usrasHu (aymnym) yuesu — UMajy y BUAY notpebe oppebene mybauke
(KopuCHMKa), Y BUAY CIIELMPUYHMX IIOTPOIIHMX A0Oapa, TOCAOBHUX YCAYTA,
3ApaBma, 0bpasoBama UTA. LinmeBu ce Mory cxBaTuty 1 Kao criedpuyuHe chepe
KOje OpraHu3anyja UCIymhaBa CBOjOM AeAaTHOLINY,

- cHeyupu1HU NPOU3BOOHU UUbeBY — VIMAjy Ce Y BUAY KapaKTepUCTUKe Aobapa
VAV YCAYTQ, IbJIXOB KBAAUTET, PABHOIIPABHOCT, M3IA€A, AOCTYIIHOCT UTA,

- Yuwesu op2aHu3ayuje Kao Cucmemda — IMajy ce y BUAY IoTebe 1/VIAM HauuH
byKLMOHNCaba opraHu3alyje Kao TakBe, He3aBYCHO OA HeHMX TPU3BOAHNUX
U APYTUX LiM/o€eBa,

- u3BedeHU YuUbeBU — CBPXe M3BAaH OHUX Koje Cy crenudpuyHe 3a AATY
opraHusauujy, 3a 4Mje ce OCTBapMBambe MOXKe YIOTpeOuTu crtedyeHa moh
opranusauuje (y cbepu rAo6asHe IOAUTUKE, KYATYP€, CIIOPTCKOT )XMBOTA U
CA )“109

axo 61 ce morao pehu Aa je koprioparja epukacHa yBek Kapa CBOjoM AeAaaTHolhy
ocCTBapyje IMpe APYLITBEHE LiobeBe, yOOUYajeHO je Aa ce 0 epUKACHOCTY KOMITAHIje,
OAHOCHO DaHKe rOBOPM Ca CTAHOBUILTA HEHMUX, IIPe CBEra,ayTIyT LUM,SEB, Tj. CIeL-
MPUYHKX 1M peBa Be3aHNX 32 OCTBApUBabe YCIIEIHMX TOCAOBHMX PEe3YATATa y OAHOCY
Ha yAosKeHa cpepcTBa. Hajyke cxBaramwe epmKacHOCTH je Kao TpoUTaOMAHOCT, Tj. KaO
AOOUT Ha yAOXKeHM KaruTaa. [Ipodurt Mmoxe 6uTu nokasaTes ePUKACHOCTH Y CAYYA]Y
MPOVBBOAHO-TIOCAOBHMX OpraHM3alja y KAMUTAAMCTUYKOM CBOjMHCKOM aparkmany“! 1.

BaHka Kao 1 cBaka Apyra KOMITaHuja y yCAOBMMA TP KMILHE IIPUBPEAE U TIOCAOBakbA
IO IIPMHLMITY IPUBPEAHOT padyyHa, MOpa CBOjUM IMPUXOAMMA OKPUBATH CBOj€ PACXO-
A€ 1 ocTBapuTy A00uT. OHa Kao GpMHAHCHjCKa MHCTUTYLIMjAa MOpa OUTY CIIOCOOHA AQ
00e30ebhyje mpeAHOCTM Y KOHKYPEHTCKOj 60pOy Ha Tp>kuiuTy. ITommTo kao puHaHCHjCKI
IIOCpeAHNK 00aBda IpoLeC pUMaba, TpaHcdopMaLyje 1 03ajMpVBatba HOBLIA — CPeA-
CTaBa, OHa MMa oapeheHe onepaTuBHE UBAATKE, AAMMHMUCTPATUBHE TPOLIKOBE, APyTe

109 Bupau: Peow Charles“Organizational Analysis®, Tavistock Institute, London, 1970, ctp. 134-136
110 CuaBaHo Boaunh,‘Cser papa y Tpansuuuju®, Ilaaro, Beorpaa, 2003., ctp. 122



TPOLIKOBe, AOIIPMHOCE 1 Mope3e. baHKa Kao MHCTUTYLMja MOpa 00e36ebuBaTy TOKOM
CBOT [TIOCAOBabha AOOUT 3a aKLMOHApe, aKyMyAaLyjy 1 pe3epse. [TocebHa makmwa OaHKe
Kao0 MHCTUTYLMje Tpeba OUTH ycMepeHa Ha BUCHHY KaMaTe Kojy maaha Aermosurapuma 1 Ha
BUCHMHY KaMaTe Kojy Hariaahyje op 3ajmonpumatia. Pasanka nuameby oBe ABe BpcTe KamaTa
(»interest spread”) mpeacTaBmda rAABHY U3BOP HETO MPUXOAQ OaHKe U EeHOT mpuduTa.

YnpaBmwatbe peHTabMAHOLIhY OaHKe 1AM, KAKO Ce TO 4eCTO Kaxe, mpodurabuaonirhy,
MOApa3yMeBa II03HaBabe OMAAHCHE CTPYKTYpe OaHKe, KaKo Y FhbeHOM CTaTUYKOM, TaKO
jOlL BHIlIe y IbeHOM AMHAMUYKOM CMMCAY. Ha peHTabuAHOCT GaHKe yTuay 6pojHu dax-
TOPY, KAKO Ha CTPaHM aKTMBE, TAKO M HA CTPAHU MTACKBE.

Hekoauxo dakropa yruuy Ha npodutadbuaHoct 6aHke Mehy Kojuma HaBOAMMO
caepehe:!tt

1) MeHalIMeHT,

2) eKOHOMCKMU YCAOBY,

3) BeAMYMHa,

4) KaMmaTHe CTOIle,

5) KOHKYPEHTCKU YCAOBH,

6) MpOoLieHAaT YIIOCAEHMX pecypca,

7) AoOuLM ¥ TyOULIM XapTHja OA BPEAHOCTU U

8) ryouiy Ha KpeAUTMMA 1 OOHOBSEHM KPEAUTI.

MeHalIMeHT je KnoydHU GakTop npoduTabuAHOCTY OaHKe 1 00yxBaTa pakTope Kao
IITO Cy MAQHMpAatbe, OpPraHN30Bakbe, KAAPOBE, PyKOBODee 1 KOHTPOAY. ,Beanunna
OaHKe je paxTop, Koju yKasyje pAa cy MaAe OaHKe Mame MpopuUTaOMAHE HETO BEAVKE
oanke. Cmarpa ce pa cy 6anke (y CAA) ca akTHBOM MamboM 0p 250 MMAMOHA aMePUYKIX

AOAapa MpeMaAe 3a OCTBapUBatbe MaKCUMaAHe epuKacHOCTI: 112

3a KopropaTuBHY epUKaCHOCT NpeAy3eha 1 0aHaka BpAo je Tewrko Hahu oppebene
napaMmeTpe, Koju 01 Ha jeAHOCTaBaH Ha4MH MPUKA3aAU KBAAUTET IOCAOBHUX aKTUB-
HOCTU KOje Pe3YATUPAjy HUXOBY KOPIOPATUBHY epUKACHOCT. YKOAMKO rmohemo o
MPETIIOCTABKe A CY M3Aa3HM (QyTIyT) LMAEBY TIPUOPUTET 32 MHBECTUTOPE BAACHMKE
M AQ BAACHMLIM Ha 06231 OBMX LiMAdeBa OLielbYjy KBAAUTET MEHAIMEHTA 1 CBOjy MUCH)Y
paau noBpahaja cBor yAo)keHor KanuTaAa pAeduHrucaheMo OCHOBHe aymyT mapameTpe
nmoceOHe 3a Kopropaluje, a moceObHO 3a OaHKe.

[Tapamerpu'’®

L1/o€eBe CY:

3a KopriopaTuBHy eduxacHocT npepyseha nocmarpany kpos ayTmyT

111 Buau: Duane B. Graddy and Austin H. SPENCER: Managing Comercial Banks, Regional and Global;
Prentice Hall, Englewood Cliffs, New Jersey, 1990., ctp. 27.

112 ap Ypour H. Ryphuh. ,Bankapcku noprdoano menaypment”,Komnakr, Hosu Cap, 1995., ctp. 183.

113 Y AuTepaTypyu NOCTOje MHOTY TApaMeTpU KOj! MIOKa3yjy MOKasyjy KBAAUTET IIOCAOBHUX AKTUBHOCTH
npeayseha u 6aHaka. HakoH peTamHe aHaAM3e KBaAMTeTa IapaMeTapa M HUXOBUX OCHOBUX
KapaKTepUCTUKA OIIpeAeselbe 3a OBe IapaMeTpe je IPBEHCTBEHO Ad Ce MPYXKM COAMAHA TTOAAOTA
3a OLleHy KopriopaTuBHe eMKACHOCTU U U3BYKY OApeheHM 3aKmydlil y AMHAMUYHOM KpeTawy y
TPOTOAUILIEbEM TIEPUOAY.



- IOKasaTed AMKBUAHOCTH IpeAy3eha Kpo3 OAHOC AyTOPOYHOT pe3epBucarma
1 o0aBe3a Ipema yKYIHOj TaCUBH,

- TI0Kas3aTed YCIELHOCTH, OAHOCHO e(DMKACHOCTY MeHalIMEHTa KPO3 OAHOC
HeTo A0OuTH mpeMa Ha umoBuHY (POE- “returnonequity”),

- IOKasares YKYITHOT IPUXOAQ Y CPEACTBMMA (aKTUBM).

[TapameTpu KopriopaTuBHe epKaCHOCTM 32 IOCAOBHE OaHKe:

- NPHUHOC HAa YKYIHO aHTa)kKoBaHa cpeacTBa POA (,return on assets),
- NpOdUT MO 3a0CAEHOM.
Yaeo o6aBe3a y puHaHCUpamwy — M0Ka3aTes AUKBUAHOCTU mpeayseha Ouhe n3-
pakeH y GopmMyAu:
[yropoyHa pesepBucatba U obasese

YOO = x 100
YKyMHa nacvsa

Yaeo obaBesa y GpuHaHCHpPalby yKasyje Ha KOAMYMHY CPEACTaBa Koja ce puHaHCHpajy
u3 tyher karuraaa. llITo je BpeAHOCT rokasaTema Bullla, TO ce npeaysehe y Behoj mepu
¢dbuHaHcupa 13 Tyhux usBopa (KpaTKopodHe U AYropouHe obaBese). Buia BpepHOCT
TI0KasaTena IMPeACTaBodA BULIM PUBKK 32 IIOBEPUOLIE.

ITpeaysehe Mo>xe TOAHETY BUCOKO 3aAY>KMBabe ITOA YCAOBOM AQ je TOPACT OCAOBaba
3aA0BOMmaBajyhu 3a mokpuBatbe Tepera GpuHaHCHpamwa 13 Tyhux usBopa 1 3a Tekyhe Tpouu-
KOBe. Y CYIIPOTHOM, PM3MK PacTe, a TOCAEANL]A MOKe OUTY TPOOAEM MHCOABEHTHOCTH.

[TokasaTem je opabpaH Kao IMPEACTaBHUK MIOKa3aTeda AYTOPOYHE COABEHTHOCTH.
AyropouHa COABEHTHOCT je OA TIPECYAHOT 3Ha4aja 3a AYTOPOYHM OIICTaHAK U [TOCAOBatbe
npeayseha. CTpykTypa obaBesa mpeMa U3BOPY CPeACTaBa OA 0AAYUYjyhe je BaskHOCTU
3a AYTOPOYHO MPEXUBMSaBatbe npeayseha.

Crona nmoBpara numoBuse (POE — return on equity) — nmoxasares yCIEIIHOCTH,
OAHOCHO e(pMKaCHOCTM MeHaliMeHTa O6uhe uspaskeH GpopmyAoMm:

HeTo Aobut
POE = x 100
COMNCTBEHU Kanutan

Croma moBpara MMOBMHe [TOKa3yje YCIeLIHOCT yIoTpebe cpeacTasa mpeayseha. [To-
BepyAal] MO>Ke Ha OCHOBY ITOKa3aTema OAPEAUTH Kako mpepysehe mocayje. Ha BpepHOCT
nokasaresma Tpeba 6uTH 06a3puB, jep je HeTO AOOUTAK 0OPAYYHCKOT IIEPUOAQ YECTO
noppebeH KpeaTBHOM pauyHOBOACTBY.

Ha npeayseha ca Beoma BUCOKOM CTOIIOM ITOBpaTa MMOBMHE U ICTOBPEMEHO BIICOKOM
BpeaHolhy nokasarena yoeo 06asesa y huHaHcuparyy oBepraal; Mopa 6uty odas-
puB, jep npeaysehe nmoBehasa ycremHoOCT Ha pauyH 3aAyKMBamwa. YKOAUKO mpeaysehe
He moBehaBa 1A Gapem He OAPKM jeAHAK HUBO MPUXO0AQ, To nmoBehaBa BepoBaTtHOhy
1beroBe MAaTHE HECITOCOOHOCTIL.



[Tokasares yA€O YKYIHOT MPUX0AQ Y CpeAcTBUMA (akTuBm) 6uhe nspake ¢op-
MYAOM:

NMOCNOBHM NPUXOAN + GUHAHCU[CKM OCTaNN MPUXOAM

YMNC=
YKyMHa aKkTvBa

[TokasaTen''* Mepu yA€O YKYIHMX IPUXOAQ y CPeACTBMMA. MoXKe Crlapatu y

nokasaresme 00pTa ako 61 A0OMjeHy BPeAHOCT IIOAEAMAM ca OpojeM AaHa Y TOAVIHMUL.
Tako poo0OujeHa BpeAHOCT 611 HaM FOBOPYAA KOAMKO ITyTa CE CPEACTBA OKPEHY Y TOAVHY
paHa. Crora MO>KeMO 0Baj IToKasaTes AepUHMCATY Kao IToKa3aTes TPOGUTAOMAHOCTI
uAM ycremHocTy. [TokasaTtes je HaMerbeH ¥ BAQCHULMIMA Y TIOBEPUOLIVIMA.

lIITo je BpepHOCT MOKa3aTema Beha, To mpepysehe ycnelHuje nocayje u uma Kpahm
nocAoBHY 00pTaj. L1ITO je mocaoBHM 00pT Kpahu, mpeaysehe je AUKBUAHU]e, 112 je Marba
BepoBaTHONha Aa Ou peaysehe morao umaru npobaema ca aukBupHouthy. Kpahu no-
CAOBHU OOPT 3HauM Aa CPEACTBMMA Tpeba Marbe BpeMeHa 3a IpeAas 13 HEAUKBUAHOT
Yy AUKBUAHO CTame.

ITpeayseha, Koja MMajy BUCOKY BpEAHOCT II0Ka3aTena yoeo 0y2d y puHAHCUparyy i Hi-
CKY BPEAHOCT II0Ka3aTena KoedpuyujeHm oopma cpedcmasa, imajy Behy BepoBaTHohy
A TIOCTaHY ITAQTHO HECITOCOOHA.

»IIpMHOC Ha aKTUBY omaAa ca moBehaweM Opoja akuiloHapa. AHaAaK3a Takobe mokasyje
Ha YAO3U 3apapa y MOACTHULAjy 60muX pe3yATaTa. EMnmMpujcku pesyaTatu okasyjy Aa
aKIIMOHAPY Ce 0CAabajy Ha BUCOKe IAATe Kako 0u moBehaAu AMCLMIIAMHY paja 3aIo-
caenux. [Tap nepdomancu pupme moxasyje kapa ce mosehaa Opoj akumoHapa 1 mopea,

BUILVX [TAATA, 300T BULIe CAODOAHMX Urpayva:®

OBaj je mokasaTes 0AQOpaH ca HAMEHOM AQ ITOKasKe YCIEIIHOCT II0CAOBamba Ipeayseha
¢ 003MpOM Ha LIEAOKYIIHO MOCAOBame. [IpodpuTabMAHOCT TOCAOBHUX CpPEACTaBa
[OKa3yje caMO KOAMKA je YCIIELIHOCT TIOCAOBaa OA FAABHE IIOCAOBHE AEAATHOCTHU
0e3 puHancupamwa. [Tpeaysehe ca BCOKOM CTOIIOM OCAOBHE MPOUTAOMAHOCTH OA
MMOCAOBaMa U HUCKOM BpeAHoIIhy nokasaTesa KoepuyujeHm oopma cpedcmasa
uMma npobaeme ca puHaHCHpamweM (BUCOKe pUHAHCHjCKe M3AATKE) caMor cebe MAU je
3a0eAeXXIAO HelpeABUAMBY Aorabhaj (M3BaHpeAHM UBAALM).

AHaAu3a ayTIyT napamerapa Kpo3 pasAMdnTe AUCIIEP3Lje BAACHUIITBA [T0jeAIHUX
npepy3seha n3 Cpbuje 1 mocAoBHMX OaHaKa MMa LM Ad IPUKAKE KOPIIOPATUBHY edu-
KacHoCT npepy3eha u 6aHaka.

Y oCHOBUM papM ce 0 KBaHTUTATMBHOj aHAAM3M KOja Y OCHOBM YBa)KaBa pasANIUTe
CTPYKType BAACHMIITBA KaO KBAAUTATMBHU OKBUP. «KBaHTUTaTUBHE MeTOAE aHAAM3E

114 VkymaH IpUXOA je KaTeropuja OMAaHca ycrexa, a akTuBa y OMAaHCY cTama. Maaa ce Kareropuje us
pasAnuuTHX 6raaHca perko ynopebyjy, mebyTum, oBa Kareropuja ynpaso 1okasyje KOAUKO IyTa ce
YKYITHa aKTUBa (CPEACTBA) OKPEHY Y TOKY TOAVHE U KaKBa je 3apabuBauka criocobHocT pupme Koja
je OuTHa 3a BAACHMKA.

115 Gary Gorton, Frank Schmid: ctp. 123, Corporate governance, owners hip dispersion and efficiency:
Empirical evidence from Austrian cooperative banking”. Federal reseve bank of St. Loius, USA, jun
2008.



I'[OjaBa, HapoO4unToO y O6AaCTI/IApY]J.[TBeHI/IX HaykKa, M3AOKEHE Cy PU3MKY Aa C€ aHaAM3a
YAamn OA KBAAUTATUBHOT caApx(aja AHaAM3MpPaHe HOjaBe, aKoO M3a6paHe BapMja6Ae,
YHETE Y KBAHUTATUBHU MOAEA, HE CaAPIKe AU CaMO ACAVMIYHO CaApPKe, KBAaAUTaTUBHU

CMMCA0 MepeHe mojase”.!°

Y 0CHOBM Yy 0BOj KBAaHTUTATHBHOj aHAAM3M [TOAQ3U CE OA TOCEOHA TPY CErMeHTa KBa-
AUTATVBHO Pa3AMYUTHX 110 CBOjUM MaHMdecTaljamMa y OCHOBM MeToAQ QYHKLIMOHNCaba.

AaKAe, KBAaAUTaTVBHE METOAE CY Y OCHOBU noApebeHe KBAaAUTAaTUBHO ApyraquMM
CEerMEHTMMaA Ca IM/»EM Aa C€ IIPUKAKY TPEHAOBU ITOCTABASEHNX ITapaMeTapa.

ITopea TOTa, METOAQ AVHAaMIKe ITOCTaBAEHMX IIapaMeTapa y3eTa je 3a ePUOA OA TPU
ropuse u to: 2006, 2007. n 2008. roanna. Haxon 2008. ropVHe, TauHMje Y TOCACAEM
KBapTaAy MCTe, CBETCKAa €KOHOMCKa Kp13a APaCTUYHNM ITaAoM BehuHe cBeTCKux 6ep3au
OuTHe MMNAMKaLyje nokasyje Beh 2009. ropnHe Ha YKYIIHY IPUBPEAHY U GMHAHCHUjCKY
T03ULMjy mpuBpeAe 1 6aHaka. CTora ce mepuop OA TPy FOAVHE IPeA TOYeTaK eKOHOMCKe
KpU3e CMaTpa PeaAHMM 32 CarA€AaBambe OCHOBHMX MTOCTaB/A>EHMX ITapaMeTapa.

ITopea TOra, y KBAHUTATUBHOj aHAAM3M KBAAUTATUBHUX CEIMEHATa Ca CTAHOBUIITA
AVICIIEp31ije BAACHUIIITBA, OBY M3Pasy C€ MOTY CMAaTPATH PEaAHUM M3Pa30M ITapaMeTapa
OCeOHO IITO:

- aHaAM3MpaHa npeAyseha cy yseTa 110 METOAY CAY4ajHOT y30pKa,

- y3opak op 111 mpeayseha aHaausupa ce y Tpu cerMeHTa ca TPy [TOCTaB/oEHA
napaMeTpa, ITO YMHM 999 KBaHTUTATUBHA TapaMeTpa,

- OaHKapCKU CEKTOP Ce TOCMATPAO Y LIEAOCTM 110 PAa3AUYUTUM AMCIIep3rjaMa
BAAQCHUIITBA Yy ABa apameTpa, mro uyuHy 204 mapameTapa,

- peaAHM 1 GAHKapCKM CEKTOP Y ABA/TpY KBAAUTATVBHA CETMEHTA aHAAU3MPAH
je ca mpexo 1000 mapamerapa, TayHuje 1203 napameTpa.

Ormra OLj€Ha KOPIIOpaTUBHE e(i)I/IKaCHOCTI/I Ha OCHOBY KBaHMTAaTMBHUX AYTIIyT Ila-
pameTrapa ouhe AOAaTa ca CYHTI/IAHI/IjOM AHAAM30M KBAaAUTAaTMBHMM IlapaMe€TprMa
KOPIOPAaTUBHOT yIIpaBsaiba Y KOHKPETHUM npeAysehMMa 1 6aHKama CHpOBObe]—beM
aHKeTa KOje Tpe6a Ad OGjEKTI/IBHOOHeHe KOpHOpaTUBHY e(l)I/IKaCHOCT Cca CTaHOBUMII-
Ta I/IMHAeMeHTaLU/Ije KOPHNOPAaTMUBHOT YIIpaB/aiba BAACHMKA U YTI/IL[aj BAACHMKaA Ha
MEHaIIMEHT Yy LMYy ITOCTNM3aba 00/5MX KBAHTUTATUHO-KBAAUTATUBHUX napameTrapa.

AHaAn3za okasaTema y 6aHKapCKOM CeKTopy Ouhe CTOBeTHA KaAa je y MUTaky IpU-
HOC Ha YKYITHO aHT'2)KOBaHa CPeACTBa (,return on assets“) Kao y CerMeHTy MPUBPEAHNX
ApywraBa. [Topea oBor mapameTrpa AOAQTU Cy MPOMUT MO 3aNIOCAEHUM U AIHAMUKA
OCTBapema NMpoduTa y MOCAEA€e YeTUPY FOAMHE PAa3AMYUTUM KaTeropujama BAaC-
HUIITBA Y HallleM 6aHKapCKOM CUCTEMY.

116 Kusxo Koctuh, Mupocaas Muaojeuh: “ExoHomuxa npeayseha’, crp. 306



8. KOPENALUUIA USMEBY KOPNOPATUBHE
E®PUKACHOCTU (Y NOrNEAY FMABHUX
UHOUKATOPA EOUKACHOCTU) U
BNNACHUYKE CTPYKTYPE

8.1. KopnopatrMBHa epUKACHOCT: BaCHUK U MeHaLiep UCTO iuue
(cutyaumoHa aHaNK3a y KOHKpeTHUM pupmama)

ITapamerap 3a KoprnopaTuBHy epUKacHOCT mpeAyzeha mocmarpaHy Kpo3 ayTIyT
HOKasaTes AMKBMAHOCTY IpeAy3eha Kpo3 OAHOC AYTOPOYHOT pe3epBlcama 1 obaBesa
npeMa yKyIHOj IIaCBH, KpeTame CToIle puHoca Ha akTuBy POA (return of assets) u
YA€O IIPUXOAQ Y YKYITHOj aKTUBU ITpeAy3eha U3BpILeH je MeTOAOM CAYYajHOT Y30pKa y
54 mpepayseha Tokom 2006, 2007. 1 2008. roprHe(Tabeaa 2 y IpUAOTypaAa).

AnaaM3a Tpu KmyuHa TapaMeTpa Kao jeAaH 0A IoKazaTema KopIopaTuBHe edukac-
HOCTY TI0Ka3yje TPEHA OBMX ITapaMeTapa y HePHOAY Npe HACTAaHKA eKOHOMCKe Kpu3e 'y
nocaepreM KBapraay 2008. ropnHe. HakoH HacTaHKa eKOHOMCKeE KpU3e y TOCAEAbEM
kBapaay 2008. roauHe, jepaH 6poj mpeayseha je Beh mouyeo pAa oceha mocaepuiie eKOHOM-
CKe Kpy3e M Kao pe3yAaTaT TOra, IPMMETHO je onapambe oApeheHnx napamerapa Koju
cy npeaMert aHaan3se y 2008. ropHy. HakoH HacTaHKa €KOHOMCKe Kpu3e, Kop BehuHe
npeayseha AOLIAO je A0 HOroplIaa eKOHOMCKUX napaMeTapa. Crora 61 moaauy mno-
CA€ HaCTaHKa eKOHOMCKe KpU3e IIPEACTABAAAU UCPUBAEHY CAMKY Y CBAKOj A€TamHOj
aHaAM3Y KpeTama KOpIopaTuBHe epKaCHOCTY Ha OCHOBY 13abpaHyX MapameTapa.

Kao aHaAmn3a nmpeTxopHe KOHCTaTallije carAepaBameM KpaTamba MHAYCTPUjCKe
MPOM3BOAbE, BUAV Ce heH 3HavyajaH map HakoH 2008. ropuHe, ma 01 eKOHOMCKO-
¢dbMHaHCKjCKM TTapaMeTpU AaBaAUl HEYTIOpeAMBe MOKa3areme y neproay 2009-2012.1

OAHOCHO, HeOU ca curypHourhy MOTAY A2 Ce U3BYKY 3aKAoyULiv AQ AU je AO TIpOMe-
He TTapaMeTpa AOLIAO 300T €KOHOMCKe KpM3e IAY HEOArOBapajyhumM KoprnopaTuBHUM
ynpaBmamweM y opopeheHoj Aucniepsuju BaacHuiuTBa. Vimajyhn y Buay aAa je umm aHaanse
A2 Ce yKa)ke Ha KpeTare 0Aa0paHMX [apaMeTapa y yCAOBMMA CTAOMAHOT €eKOHOMCKOT
OKDY)XeHba, Y3€TU Cy MOAALM ITpe HaCTaHKa eKOHOMCKe Kpu3e Kako OM ce MCKasaAa
IJIXOB YTULaj HA KOPIOPATUBHY e(UKACHOCT Y Pa3AMYUTHM AMCIIEp3UjaMa BAQCHUILTBA.

117 Crp. 26 ,Macroeconomic analyses and trend“, No 2, February 2013., EkoHoMCKY MHCTUTYT, Beorpaa,



I'padukoH 6p. 4

OcHoBHa ITOCTaBKa AMCepTaLyje je YTULIAj AMCIiep3yje BAACHUIITBA IIOCMaTpaHa
KpPO3 MaAy, CPEAbY U BEAUKY AUCIIEP3Ujy BAACHMINTBA HA KOMIIAPATUBHY €UKACHOCT
npeayseha 1 6aHaka mocMaTpaHy Kpo3 OCHOBHe ITapaMeTpe Koje Cy IpeAMeT KBaHTU-
TaTUBHe aHaAM3e. Y OCHOBM OCTaje AQ MCIIMTaMO Ha CAYYajHO OAQOpPAHOM — perpe-
3€HTATMBHOM Y30PKY YTHMLaj OBMX ITapaMeTapa y CBe TPU AUCIEp3Mje BAACHMIITBA.
Y TOM CMUCAY Y HapeAHUM rpaduKoHuMa noraepahemMo TpeHAOBe OBUX IapameTrapa
IIOCMAaTpPaHy KpPO3 MaAY, CPEAY U BEAUKY AMICIIEP3Hjy BAACHUIIITBA.

I'paduikoH 6p. 5

Crona o6aBe3a y dpuHaHcupatby npeaysehay cse Tpu aucnepsuje BnacHuILTBa y nepuoay 2006.-2008.

——Mana ancnepsuja enacuwTea ——Cpeatba Avcnep3vja BracHwTEa —A— Be/uka Avcnepavja enacHuwTea
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I'paduxoH 6p. 6

Crona nospahaja concTeeHor KanuTtanay Tpu gucnepsuje 3a nepmog 2006.-2008.

—&—Mana avcnepsuja BNacHUAWTBA ——Cpeppba Ancnepsuja BNaCHUWTBA —A—Benukaaucnepsuja BNacCHUIWITBA
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I'paduxoH 6p. 7

Crona yaena yKynHor NnpuxoAay akTuBM y Tpu gucnepsuje 3a nepmog 2006.-2008.

—&— Mana gycnepsuja BAaCHUWTBA —l—Cpeatba Ancnepsuja BAACHAWITBA ——Benuka gucnepsuja BracHUWTBA

700

2006. 2007. 2008.

Maaa Aucnep3uja BAQCHMIITBA [TOCMAaTpaHa Kpo3 opabpaHe mapamerpe je:

- Hajbome paHTMpaHa y IpBOM IIapaMeTpy U
- Hajcaabuje paHrmpaHa y Apyrom u Tpehem mapamerpy.

Cpeapa AMiCIiep3uja BAQCHMIITBA [TOCMATPaHa 0 0AA0paHMM NapaMeTpyMa je BPAO
KapaKTepMCTUYHO NO3MLIVOHVPAHA, jep Y CBa TpU IIapaMeTpa 3ay3uMa APYTro MecCTo.

BeAnka pucniep3uja BAACHMIITBA MMa Haj0Ome TOKa3aHe mapaMeTpe Kpo3 ABa Ia-
pamerpa (Apyru u Tpehu), mTo moxasyje Aa 0Ba AMCIep3yja BAACHUIITBA UMa Hajoove
IpMKa3aHe KOPIIOpAaTUBHE ITapaMeTpe Y OAHOCY Ha APYTre AMCIep3lje BAACHULITBA.

OAHOCHO, IpMKa3 AMCIep3yje BAQCHMINITBA M [TapaMeTapa KOPIopaTuBHe epuKac-
HOCTY TIpMKa3aH y HapeAHOj TabeAl, Ha Taj HAYMH LITO 1- Ha TPBOM MeCTY, 2-Ha APYTOM
MecTy 1 3-Ha Tpehem mecTy:



Tabeaa 6p. 5

[ncnepsuja BracHMLWTBA MpBu napameTap Lpyrv napameTap Tpehu napameTap
Mana 1 3 3
Cpeghoa 2 2 2
Benuka 3 1 1

Maaa pAMcriep3yja BAQCHUIITBA Ca CTAHOBUILTA KOPIIOPATHBHE e(MKACHOCTY TOCMa-
TpaHe Kpo3 Tpu 0pabpaHa mapaMeTpa IoKasaAa ce Kao AUCIep3yja Koja Aaje KoMmapa-
TUBHE TIOAATKe HajcAablje y OAHOCY Ha KaTeropuje ca CpPeAOM U BEAUKOM AMCIIEP3VjOM
BAAQCHMIITBA. Y IIPBOM NIApaMeTpPy — CHONd 00ase3a y puHaHcupamwy npedyseeha je
KOA MaAe AVICIIep3Uje BAACHUIITBA IIOBOSHMjA Y OAHOCY Ha ApyTe Auctiepauje. Mebyruw,
OBAE Ce IIpe MO’Ke KOHCTAaTOBATH AQ 4YeCTO MaAa AMICTIep31ja BAACHUILITBA je MMaHEeHTHa
MamVM NPUBPEAHMM CYOjeKTMMa KOjy HUCY aTPaKTUBHM 32 Halll 0aHKapCKM CUCTEM U
TELIKO AOAa3e AO OaHKapCKMX KpeauTa. Aobpo nckopuirheHa KpeAuTHa CPEACTBA MOTY
y 3Ha4ajHOj Mepu Aa yOp3ajy pa3Boj mpeayseha Hero kapa ce npeayseha ocaamajy camo
Ha COTICTBEHE M3BOPE KOju MOTY Aa OYAY CUTYPHUjH, AU 3aTO CIIOpUjU GaKTOp pacra
¥ pa3Boja puBpeAHoOr cybjexra. C Apyre cTpaHe, BEAMKO 3aAy)KuBambe npepyseha 13
OBOT CerMeHTa MO>Ke A MIMa HeraTMBHe KOHCEKBeHIIe Ha OTICTaHaK TaKBUX Mpeayseha
YKOAMKO Ce He BPIIJ HAMEHCKO 1 A0OPO PUHAHCHjCKY UCIIAQHMPaHO Kopuitherbe Kpe-
AUTHUX CpeACTaBa. YIIPKOC YMbEHULIM AQ C€ Y MAAOj AUCIIeP3Mj/i BAQCHUIITBA paAu
0 MambyuM IHOPOAMYHMM IpeAysehyMa mam npepysehyma Koja cy KynmeHa y mpolecy
IpUBaTH3aLMje Y MPEACTaBoajy BAACHUIITBO jeAHOT (PU3MYKOT AMLIA, OUUTAEAHO je
AQ TIapaMeTpu OBUX Ipepy3eha y 0Boj KBAHTUTATMBHOj aHAAM3U IIOKa3yjy oppehene
KBaAUTATVBHE KOPIIOPaTUBHE MH(PEPUOPHOCTY IIpeMa CPEAbOj U BUCOKOj AVICIIEp3Uj1
BAQCHMIITBA.

TabeaapHu u rpadyuky NprKa3y CBa TPy IapaMeTpa y CBe TPU AMCIep3lje BAAC-
HMIUTBA npeAy3eha 1 6aHaka mpuKasaHy Cy y mpuAory 6p. 1 oBor paaa.

Paau AeTamHUje aHaAM3e MaAe AVCIIep3Uje BAQCHUIITBA M3BpLIMheMO KBAAUTATUBHY
1 AyOM;Y aHaAM3y Tpu npepyseha y MaAoj AMCIiep3nju BAQCHUIITBA Y IOTAEAY KOPIIO-
paruBHe ePMKACHOCTU U TOCAOBHOM GYHKLIMOHMCamy peay3eha 13 oBor cermeHTa ca
CTAaHOBMIITA AMCIIep31je BAACHUILTBA.

E/M rpyna

Onuc xomnannje: EATT (Eulro lux petrol) je Bopeha kommanuja y okBupy rpyme
y BAQCHMIITBY jeAHOT BAaacHuKa. Kommanuja je ocHoBaHa 2005. ropauHe u 6aBu ce
AMcTpuOyLmjoM HapTHUX AepuBara ca 11 aokauuja y Cpouju. CBaka OeH3MHCKA CTaHMLIA
MIMa IIPOAABHMULLY, PECTOPaH, ITAPKMHT cepBUC. Y OKBUPY OeH3uHcke mymne y Dexeruhy
je u xorea Ha ayromyty HoBu Cap — Xoprour ITopea EATT-a, xao Bopehe kommaHuje,
y BaacHuuTBy bpanncaasa Aaszosuha cy u pupme: VIAEHTUKO — OCHOBHA A€AQTHOCT



3acTyname U IPoAdja OpEeHAMPAHNX CaToOBa, AYKCY3HMX HAAUB II€pa, OAOBKM U OCTa-
AOT KaHIIeAapMjCKOT MaTepujaaa, paauo ,Roadstar” - o0CHOBHa A€AQTHOCT EMUTOBabE
paauo mporpama u ,Europen Trade®. Hajcrapuja dupma y okBupy rpyme je ViaeHTuko,
ca KOjoM je y ABe IpOAaBHMLe y LieHTpy beorpaaa u ca A0OpMM MapKeTHHIOM YCITeO A
MOCTaHe MPero3HaTAUB M0 eKCAY3UBHO]j IOHYAM IOCAOBHYX IIOKAOHA, KAaHLJ@AApyjCKOT
u cToHor mnocyba.

AVHaMM14aH pacT IpUXoAa Ha KOHCOAMAOBaHOM O6uaaHcy EyporeH rpyne 3abeaexxeH
je y KouTunyutety cBe Ao 2008. roaoune. MehyTum, y ncTO Bpeme KpaTKOPOUYHHU Kpe-
AUTH Cy IIpeMAIIAY U3HOC 0A 20 MMAMOHA eBpa KOjii HOCe ca COOOM BUCOKY KaMarTy
1 HeyckAabeHOCT pouHOCTU TeKyhux nmpuAuBa 1 obaBesa pemMa KpaTKOPOUYHUM Kpe-
AVUTMIMA U AODaBASAUMMA, Ka0 M BUCOK HMBO 3aAMXa Koje HICY Op30 yTpxuBe. PesyAaTar
TaKBe HeyCKAaheHOCTM pe3yATHpao je 0jaBOM 4eCTUX OAOKaAd padyHa U IIPBYX [0jaBa
HEAVKBUAHOCTY, Koje he KacHuMje ypylmTy unTas cucTeM GyHKLMOHMCakha KOMITAHMje.

Toxom 2007 u 2008. ropnte EAIT cucteMm je mO3UTUBHO ITOCAOBAO, A OM TOKOM
2009. ropVHEe APAaCTMYHO ITaAU TIOCAOBHU pe3yaTary 1 HakoH Tora EAIT je orumao y
creyaj okToOpa 2010. ropune. Gupma je 61aa y dbasu peopraHusanyje 1 U3 TMX pas-
AOTa Y Pe3yATaTH Cy y OCHOBM 61AM HeraTuBHY ToKOM 2010. ropnte. ['yourax je Tokom
2010. ropuHe M3HOCKO 2,3 MUAUjapAe AMHAapa, v ToBehaH je yak 451% y opHocy Ha 2009.
ropuny. ITomrro je EAII rpyna y creuajy nckasupamwe pesyarata 1 EBMT-e 3a 2011.
TOAVHY je OecripeAMeTHO.

I'paduxon 6p. 8-TTpuxoau pacxopu u EBUT-a y nepnoay 2007-2010. ropuxe
(Y 000 PCA)
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YcnemHoct Bobemwa npeayseha: KoHueniyjcku pa3Boj Mpesxe 0€H3MHCKUX ITyMITU
je moCcTaB/>eH M0 CaBpeMeHNM MPUCTYIMMA Ca AOOPUM AOKaLiijaMa 1 AOOPOM IIOHYAOM
10 yraeAy Ha ymite 3aniapHe EBporie (OMW; MOL u apyre). OuHaHcKpatbe U3rpastbe
IYMIIV je BpIIEHO 13 KpeauTa 6aHaka. Mebhytum, 36or Heoarosapajyher ¢puHaHcujckor
MeHalIMEeHTa 4eCTO Cy KPaTKOPOUHMM — CKYIUM KPeAUTMMaA BpLIeHa MHBECTULVOHA



yaarama. [TocaoBHa O6aHKa Koja je opoOpaBasa KpeAUTe 32 U3TpaAkby OEH3MHCKUX
IYMIIM Y3/IMaAa je y KOAeTepaA IyMITy 4lfjy je u3rpapmwy ¢puHaHcupaaa. [TocaoBHe
OaHKe Ccy OMAe HEeOIIpe3He, jep HIUCY AOBOASHO CarA€AaBaA€e OTIIAQTHM KaIlaLUTET IPyIIe.
HecaraeaaBameM Ipojex1je MpUX0Aa Y PACX0AQ, OAHOCHO Heoprosapajyher cash flow-a
TpyIa je movyeAa Aa yAasu y 6aokape pauyHa. CTammeAao OAOKapa ce yOp3ao Tako Aa Cy
cBe OaHKe M3BpIIAE OAOKAAY padyHa. 3060r HemoryhHOCTM M3MMpUBama Tekyhux o6a-
Be3a OTBOpeH je crevaj Hap EAIT-oM. Apyro npaBHO AMlie je y3eA0 y 3aKyII ITyMIle Koje
Cy HacTaBMAe A2 PYHKLVOHUIIY, CTUM IITO he KOMIIA€THA MpeXXa ITyMIIM U PeCTOpaHa
Outy noHyheHa Ha MpoAajy Kpo3 Boherwe CTeyajHOr IOCTYIIK, jep KpepuTy 17 baHaka
oA 0Ko 60 MMAMOHA eBpa IpeBa3nAa3e BpeAHOCT KallTaAd KOMIIaHuje.

/13 oBora ce Mo)xe 13Byhu 3aKmy4yak Aa Aobap pasBojHM MPOrpaM MO3ULIMOHMPAH
Ha MPOUTAOMAHOM TIOCAY, AOOPUM CMMICAOM 32 OpPraHM3aLjy Bohemwa 13rpaplbe, 0ad-
Oupa AoKaluje, OpeHAa 1 MO3ULMOHPaba KOMIIAHYj€e AOKUBEO je TIOTITYHM TIOCAOBHU
HeycreX M 6aHKPOTCTBO BPAO AOIIMM (MHAHCUjCKMM MeHaIMEeHTOM. Vako BAaCHUK
HUje [0 CTPYLIM EKOHOMMCTA, OCTaje 3aK,oYUaK AQ je eKOHOMCKO-bUHaHCujcka PyHKLuja
MOTITYHO MOADALIAQ MAM BAQCHUK-MeHallep HUje YBaKaBao cyrectuje ¢puHaHcHjckor
MeHalIMEeHTa 32 IOCAOBHE KOHCEeKBeHLle IpyIIe.

CreBaHoBuh uHBecT - Kpywesau,

Onuc komnanuje: ITpuBpeAHO APYLITBO ce 6aBM ITPOjeKTOBabEM, MH)KEHhEePUHIOM
M U3rpapmboM rpabeBUMHCKMX objekaTa CBMX HaMeHa. BaacHuk kommaHuje je Papon
CreBaHoBuh, AUNIAOMUpaHM MHXemwep rpaheBMHAPCTBA, KOjI je ITpe OCHMBaba CBOje Gpup-
Me YCIIEIIHO PAAMo y ADYLITBEHOM CceKTopy. KoMnaHuja je op CBOT OCHMBambha yCIelHO
II0CAOBaAQ, Ad O11 A0 TTpe 1301jatba EKOHOMCKe Kpli3e O1AQ jeAHa 0A HAjIIpODUTAOMAHM]KX
KoMIaHyja y PacuHckoM okpyry. AuHamudaH pact npuxoaa 2007. ropHe y OAHOCY
Ha 2006. ropuny op 14.9% Huje HacTaBmeH ToKOM 2008. TopMHE Kapa ce jaBsda IpBU
3HAYajHMjU MaA YKYITHOT TIPUX0AQ 04 7,4% 1 map mpoduTa Kao pesyATar GpUKCHUX
TPOILIKOBA Koju Cy pedyatupaau u mapom EB/T-a''® (Hapeann rpadmkoH).

®upwma ,CpeBanosuh nusect” je pAelembpa 2010. ropMHe oTHIIAQ Y CTEYaj. Y CBajarbeM
TIIAQHA peopraHusanyje, mpeaysehe he HacTojaTu pa mpopa A€o MMOBMHE /KanuTaaa/ y
HeKpeTHMHaMa 1 OITpeMM KaKo 611 HAaKOH TOTra M3alllAO M3 CTevaja M HACTABMAO Ad/be AQ
nocAyje. MebyTum, 360r ommurer napa Tpakme 3a HEKpeTHMHAMA 1 TOCAOBHUM IIPO-
CTOPOM y yCAOBMMa eKOHOMCKe Kpu3Te Taj s he npepysehe aa octBapy y3 3HavajaH
ryoutak KanmTaaa. [TocAoBHa cuTyaluja oBor mnopoAnyHor npeayseha je y s3HauajHoM
TaAy, LITO je MPMKa3aHo Y HapeAHOj TabAM Koja IIpMKasyje IMaA IMPUX0AA U ICKa3/Bakbe
BEAVKOT I'youTKa y usHocy oA 209 MuanoHa AMHapa TokoM nocAaoBHe 2010. ropuHe.
ITowro je oBa pupma oruiaa y credaj 2010. ropnHe, uckasusame pesyarara u EBMT-a
y 2011.1 2012. ropuHu Huje Moryhe.

118 EBUT (Earnings before interest and Tax)-a pauyHa ce Tako LITO ce Ha AOOUT Ipe Omope3uBama
A0AQjy pacxopm kamara. Aok EBMTA-a obyxBara oo6uTt npeayseha He ysumajyhu y 063up pacxoae
KaMara, ropese u aMmoprusauyjy npeayseha.



I'paduxoHn 6p. 9 - [Tpuxoan pacxopu u EBUT-a y nepnoay 2007-2010. ropuHe
(y 000 PCA)
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Ycnemnocr Bobewa npeayseha: @upma je mosHata Ha TP>KUILTY IO BPXYHCKOM
KBAaAUTETY U3IPaAkbe, Ca BPAO jakoM pedepeniiom nsrpabexnx objexara (mymme OMW,
EATL, nnaycrpujcku kamaturern @AM KpyireBal, crambenu objextunta). TTopea
BPAO BMICOKOT KBaAUTETA U3paAe, G1pMa je MO3HATA 110 IOIITOBAY POKOBA U3IPAAIbE.
Ycaea mocAoBHe eKcriaHsuje GprpMe, AOOPUX ITOCAOBHUX pe3yATaTa npeaysehe je yseao
Ayropounu kpeaut op Komepuujasne 6aHke 1 oTKynuao Aeo pabpuke Jacrpebary y
cTevajy. HakoH KynoB1He OBMX KallalIUTETa, HACTAB/ba Ce yAArame y OCaBpaMemhBambe
OBMX Kallal[MTeTa Ha 8 XeKTapa 3eMAMIITA ca KOMIIAeTHOM MHppacTpyKTypoM. [Tocae
OBe MHBeCTULIMje KyITyje Ce 3eMbUILTE OA 3 XeKTapa y MHAYCTPHjCKOj 30HM I'PAaAd paAl
oyayhe nsrpaame. TTopea Tora BpliM ce yAarawe y 3eMMUILITE 1 IOCAOBHU 00jeKaT
y Bpwaukoj Bawu. OBMM MOCAOBHMM aKTMBHOCTMMA MCTPOLIEH je OOPTHM KalMTaA
Yl IPETBOPEH AEAVMUYHO y HEKPETHIHE KOoje HEMOIY Aa ce Op30 BpaTe y IPOM3BO-
AHO-TIpoMeTHU LiuKAyc. HacTynmamwem ekoHoMcKe Kpuse KpajeM 2008. roprHe, Koja je
HajBehum pAearoM moropmaa rpabeBuHapcTBO, prpmMa HarAo ocraje 6e3 AOBOAHO 1OCAA
A2 yIoCcAM cBoje Kanauurere. DUKCHYU TPOLIKOBY PUpPMe Y3 KpeAUTe DaHaKa y3pOKyje
BEAVKY HEAUKBUAHOCT U mpeaysehe opaasu y crevaj. BpeaHocT kanuTasa ¢pupme 1mo
NPBUM IpOLieHaMa AQA€KO ITpeBa3rAa3y BpeAHOCT obaBe3a IpeMa ApykaBH, OaHKaMa,
obaBes3a mpema A0OaBdaYMMa U 3aTIOCA€HMMA. Y MOCTYIIKY je TMAQH peopraHusauuje
KOjuM Tpeba Aa ce MPOAA A€O MMOBMHE U IIOKPHjy 0OaBese mpema MoBepUoLMa.

3aKkmyyak je Aa je AOOPO OpraHM30BaHa M Ha TPXKULITY BPAO LietbeHa GprpMa OTUILIA] Y
CTevaj IPBEHCTBEHO 300T 130Mjatba eKOHOMCKe KpU3e M HeAOCTATKa IocAa. Apyry Beoma
Ba)KaH Pa3AOr je BEAVKO MHBECTVPakbe Y TPOlllehe 0OPTHOT KaliTaAa IPeTBapambeM y
HeKpeTHIHE KOje Y YCAOBMMA eKOHOMCKe Kp13e HEMOT'Y AQ Ce TP>KUIIHO BepUDUKY]jy.
AeaoBamweM 00a KpydHa dakropa mpepysehe je oTuiao y credaj. CBakako Aa je jeaaH
0A OBMX (aKTOpa M30CTa0, prpMa OM MMaAa YCAOBE AQ Y3 BEAMKe HAaIllOpe HaCTaBU Ad
HOCAYje 6e3 0pAacKa Y CTayaj.



laneb rpyna, a. 0. o LLabay,

Onuc xomnanuje: OBa KOMITaHUje je jeAHa OA MPBUX NMPUBATHUX Ipeay3eha Ha
HalIMM IIPOCTOPUMA, PETUCTPOBaHoO jour 1977. ropuHe. Iloueaa je poa papu Kao 3a-
HATCKa PaAMOHMLA 13 00AACTU €AEKTPOTEXHUKE U €AEKTPOHNMKe. AaHacC je jeAaH oA
HajBehux mpusBobhaya y 06AacTy MPOM3BOAIE U CEPBUCHUPAba EAEKTPUYHMX arapara
(ompema 3a 3aBapuBarbe, arperaTa, KOMIpeCopa, MalllyHa 3a ceuetbe 1 00AVKOBatbe Me-
taAa). Hajsehu je poomahu nmpousBobau puckaanmx ypehaja u repmMuHasa 3a AaoMHCKO
ouKTaBambe roparaka 3 ¢puckasHmx ypebaja, curnaausauuje 3a sxeaesuuy, I'TIC cucre-
Ma, MeTaAHe U AacTMYHe ambaaake. Y okBupy ['aaeb rpyme nmocayjy: [aaeb meraa max,
Tane6 OLIY, I'aae6 I'TE, 3VIMITA u CII'MA. TIpeayseha Koje je rpymna Kymiaa TOKOM
npuBaTK3allje Cy ocaBpeMelbeHa, TIOAUTHYTA je OpraHusalyja pasa U pykoBohemwa
Kao 1 00MM IIPU3BOAIE U 3aIIOCAEHOCTY KamauuTeTa. BaacHuk rpyre je Papocaas
BeceannoBuh. [TocAOBHYM YOBEK Ca BEAUKUM MCKYCTBOM Y IIOCAOBAbY IIOYEB OA MaA€
3aHATCKe paArbe A0 npeaceaHnka rpyme. Op 2001.40 2005. ropuHe 610 je ITpepcepAHUK
ITpuBpepHe komope Cpouje. TpenytHo pupma nma npeko 1.000 3aocA€HMX Y TOAMIIEN
06pT 0A 0KO 50 MMAKOHA eBpa.

T'are6 rpyma je ycaep eKOHOMCKe KpM3e U ITaAd TPaKibe MMAaAa ITaA MOCAOBHYUX IPU-
xoaa 32 29% toxkoM 2009. ropuHe y opHocy Ha 2008. TOAMHY, aAM Y MCTO BpeMe U Map
IIOCAOBHMX pacxoaa 3a 19%, Tako Aa je KOMIIaHMja YKYITHO Ha HUBOY KOHCOAMAOBAHMX
OMAaHca yCIelHO TOCAOBAAA U MCKA3aAa je PacT AOOUTKA M3 PEAOBHOT IIOCAOBabA OA
94 MyAMoHa Ha 397 MUAMOHA AHapa 1AM 422%, IITO je IPMKa3aHO Y HApeAHOM rpadu-
KoHy. I'Tap nmpuxopa HacTaBaeH je Tokom 2010., 2011.1 2012. ropMHe Y3 KOHTVHYMPAHU
map EBUT-a.

I'paduxon 6p. 10. [Tpuxoau pacxopu u EBMT-a y meproay 2008-2012. ropuxe
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Y nocaepme ABe AO TpM TOAVHE TIPOCEYAH MPODUT je OKO 3 MUAMOHA eBpa. JeAUHY
HeyCIIellIHy aKBU3MLMjy KOMIIaHMja je MMaAa y ¢pupmMu ,3aBapuBay” u3 Bpamwa, Kojy je
HAaKOH 3aK/AbY4MBarba yroBopa ca AreHIMjoM 3a MPUBaTU3aLMjy YTOBOP PACKMHYT 300T
HelICITybeba YTOBOPHUX obaBe3a. HakoH mpuBaTusanyje AOIIAO je AO IITpPajKa Koju
je HacTao 1 300T HepeaAHO OP30T OUeKMBaba 3aMOCAEHMX Y roBehame 1 ucnAare 3a-
ocraAux 3apapa. Mebyrum, aa 61 ,,3aBapuBau” A0OMjO KPEAUT, TapaHT 110 TOM KPEAUTY
ouaa je ,['areb rpyna“, HaKOH packupa npuBarusauyje Kpeautrop ,AODNU" nzppimo je
OAOKaAy payyHa M HallAQTVO U3 CPeACTaBa Ay>KHUKa — ['aae6 rpyme. ITopea Tora, ['aae6
Y onpeMmy KOjy je YAOXKMO je y TIOCeAY ,3aBapuBaya“ ¥ MOTPaXkuBamwa o0Ko 4,1 MUANOH
eBpa Koja HeMO)ke Aa Hanaaty. OBa HeycIleAa MpUBaTM3aLyja MHOTO je AOTIPMHeAa Ha
aA MPUX0AA KOMIIAETHOT CHCTeMa, Kao 1 300T eKOHOMCKe Kpyu3e MMa KOHCTATaH IaA
MIOCAOBHMX ITApaMeTapa MICKa3aHMX Ha MPEeTXOAHOM I'papMKOHY.

Ycnemnocr Bobewa nmocaoBama npepyseha: ITpeacepHuk kommnanuje Papocaas
BeceanHoBuh nma 6oraro UCKycTBO, Koje je cTekao papehu y MaAoj 3aHaTCKOj paatbu
AO pyKoBobheme BEAUKUM CUCTeMOM U pykoBobeweMm IIpruBpepHoM komopom Cpbuje
CTEKao je KBAAMTETHA MEHAllepCKa 3Hama. 3HaUdjaH KBAAUTET je YKioYyulBakbe HheroBor
cuna Caobopana Beceannosuha, koju je uaan 6opaa a hepka Haraura koja je renepaauu
AVPEKTOp - 000je cy 3aBpluMAK PaKyATETe Ha aMepUIKUM yHUBep3uteTuma. CBako
npeaysehe y cucremy uma cBor paupexropa. Ha ueAay kommaHuje je ynpaBHu 0pAO0p Ha
yeay ca PapocaaBom BeceannoBuhem Kao nmpeaceAHUKOM. Y IOCA€AE BpeMe KOMITaHMja
HACTOj! AQ ypeAu GMHAHCHUjCKM MeHALIMEHT Kako 61 omoryhuo 6ome yrpaBmare
(dMHAHCKjCKMM TOKOBMMA KOMITAaHUjOM.

Y ocHOBM KOMIIaHUja je AOOPO OpPraHM30BaHa y MOCAOBHOM Pa3Bojy, OCUM I'pellKe
NPMAMKOM IIpMBaTH3aLMje ,3aBapyuBaya” Koja je OCTaBMAA 3HAa4ajHe IIOCAeANLie TI0
pa3Boj A0OpO KOHLMMNUpaHe KoMIaHuje. [TopoaryHa eHepruja y KOMIIaHUjU IIOCEOHO
AOAA3M AO M3paKaja YKmyuMBambeM Aelie IpepceAHMKa KomnaHuje. ITopea AeaoBama
€KOHOMCKe KpJ3e ! 3aCT0ja y CErMeHTY PpMCKaAHMX Kaca Koja je 611Aa BEeAVKM [TOKpeTay
pasBoja LjeAe IpyIie, HaCTaB/da Ce YCIelTHO MTOCAOBame CBUX AeAoBa rpyne. Kao pokas
YCIIEIIHOT pa3Boja je ykmyunBawe EBPA y kanuTaa komnaHuje mro omoryhasa Aa 0Bo
npepysehe pAob1je cTpaTellKe MapTHepe MAK A2 jeAHO OA TIPBYX NIPMBAaTHMX KOMITaHNja
IIOCTaHe OTBOPEHO aKLMOHAPCKO APYLITBO U AOOMje TOBOSHMje M3BOPE 3a AAmY Pa3Bo;j.

3aK/byuHe oueHe ycnewHocTu Bohera nocnoBarwa pupmu
Kog Mane gucnepsuje BNaCHULWITBA

[TocmaTpamweM Tpu MmapaMerpa IO METOAY CAYYajHOT y30pKa oA 54 mpeayseha
y TpU TOAMHe U M3BepeHMX 162 mapaMeTrpa y CBUM MapaMeTpuMa: CTomna obasesa y
¢duHaHCUpamwy mpeayseha, cTona MoBpaTKa CONCTBEHOT KallMTAAA Y CTOIA IIPUX0AQ Y
aKTuBU npeAyseha, ckynuHa mpeayseha ca MaAOM AVICIIEP31jOM BAQCHUIITBA IIOKA3aAe
cy caabuje pesyATarte y oAHOCY Ha mpeayseha ca cpeABOM 1 BEAUKOM AUCIIEP3UjOM
BAACHMINUTBA. YIIPKOC MOTITYHOj KOHTPOAY Y HEIMOCTOjalby areHLjCcKor npobaema u



MoryhHOCTM 3A0yTIIOTpeOa MeHallepa, jep je BAACHMK M MEHAIep VAU VICTO AVILIE IAVI TIOA
AVIPEKTHOM KOHTPOAOM MEHAIIMEHTA, OAHOCHO He ITI0OCTOj/ OABOjEHOCT BAACHMIIITBA OA
yIIpaBcabha, jep BAACHMK CaM YIIPaB/;pa Y HEIIOCPEAHO PYKOBOAM IpeAy3eheM, ayTomart-
CKU He TeHepHllle HUTY je rapaHLlja yCIeHIX IIOCAOBHYX ITeppoMaHCy. AOMUHAHTHU
BAQCHVIK, 10 IIPABMAY, CaM PYKOBOAM ITpeAy3eheM 1 pasBuja ra A0 oaopeheHor mocaAoBHOr
HMBOA. Y OBOM BAQCHMYKOM CET'MEHTY pacT Ipeayseha ce yraaBHOM criopuje pasBuja
IIPBEHCBEHO 300T He3aMHTepeCOBAaHOCTM OaHaKa 3a MaAa NpeAyseha Koja HeMajy Kpe-
AUTHY ucTOpujy. MabyTuM, kapa nmpeayseha 13 oBor cerMeHTa IOCTaHy CHaKHUjA U
IIOYHY AQ KOpucTe OaHKapcKe M3BOPe, HIje PeAAK CAYYaj AQ HEAOCTATaK KBAAUTETHOT
CPEAHBOPOYHOT U AYTOPOUHOT (PMHAHCHjCKOT YIIpaB/sdalba OBUM CETMEHTOM YMECTO
pa3BOjHOT IyTa GAaHKPOTUPA]y.

ITpeysumame Apyrux npeayseha Tokom npuBasaiyje je Takobe pucyTaH MeTOA pac-
Ta. YecTo ce KOMOVHYjY METOAM MIHTEPHOT PACTa U3 COIICTBEHOT KAIUTAAQ M €KCTEPHOT
pacra npeysumarmeM Apyrux npeayseha Tokom npuBaTH3aLje MAU y3MMabeM OaHKap-
ckux KpeauTa. Ko yop3aHOr eKCTepHOTr pacTa reHepyCcaH CIIOASHMM M3BOPUMA AOAA3HU
AO VHBECTHpaba U3 KPaTKOPOUYHMX M3BOPA VAU AO NIPETEPAHOI MHBECTHPAabha Koje He
pe3yATMpa MAAHMPAHUM pacToM, Beh BOAM AO HEAMKBUAHOCTH, CTarHalyje 1 CTedaja.
HepocraTrak npodecioHaAHOr MEHalIMeHTa Y MaAOj AVCIIEP3Mjyl BAACHMILTBA je jeAaH
0A OMTHMX KapaKTepUCTUKA MaAe AUCIIEP3Lje BAACHMILITBA Y 0BOj a3y TpaHauLje y
Cpbuju. Maao je AOOpUX npuMepa KBAAUTETHOT MEHAIMEHTA U OAP)KMBE CTpaTeruje
pasBoja Ha AY>KM POK y MAAOj AMCIIep3uju BAAacHMIITBA. CUTYyallOHa aHaAM3a CaMo
je mpuKa3aAa KapaKTepuCTUYHe IpUMepe KakBU ce yecTo cpehy y MaAoj aAucrepauju
BAACHMILITBA Ca CTAHOBMILITA KOPIIOpaTUBHe edukacHocTy npepyseha y Cpouju.

O edekTyMa KOPIOPATUBHOTL yIIPaBMsalba Y MAAOj AUCIIEP3UjJI BAQCHUIITBA MOJKe
HajOome Aa TOKaXKe pe3yATat mpuBaTudauyje y Cpouju HakoH 2001. ropVHE, IO MOAEAY
AOMMHAHTHOT BAQCHUIITBA OA MUHUMYM 70% 1 ocurypa 60,y KOpIopaTuBHy epukac-
HOCT 1 60/ KOPIOPATVBHO YIIPaB/oakbe. BPAO AETeSHO M KBAAUTETHO MCTPAXKMBabe
u3BpuMo je ColMjaAHO-eKOHOMCKM CaBeT Ha y30PKy 0A 471 npuBaTusoBaHux npeayseha.
Y30pak y KOMe je CIpPOBEAEHO OBO MCTPaKMBakbe je pelipe3aHTNBaH, 0AA0paH je 1o Me-
TOAM CAYYajHOT y30pKa 0A YKyIHO 1.266 npuBatu3oBaHux npeayseha oa 2002.40 2011.
»OA YKyIHor 6poja npuBaTusoBaHuXx npeayseha koja cy obyxsahena ysopkom, 23,35%
TIOCAYjy Y KOHTMHYUTETY, a y 13,62% KyTall je ”HBeCTUPao y 000 slllabe TEXHUYKO-TeX-
HOAOIIIKe OCHOBe 1 ToBehatbe MMOBMHE BHIe OA 00aBE3HNX yAAramba 13 KYIOIIPOAAjHOT
yroeopa. Y oko 8,51 0ACTO aHKeTMpaHUX GUPMU TBPAE AQ je UBHOC MHBeCTULMje 010 1
Behu, 3,89% aHKeTMpaHMX cMaTpa Aa KyIalj Hije yOIIIITe YAOXKMO Y npeaysehe, a 3,64%
0ACTO A2 je oryhuo uMoBuHY mpepyseha... KapakTepucTiHo 3a 0BO UCTpaXkuBambe je
IIITO je OA TIAQHMPAHOT Opoja aHKeTHpaHuX npepyseha 131 6pucaHo u3 perucrpa, a 53 nx
je 61A0 y cTeuajy, ITO MpeAcTaBsda YKyIHO 184 1an14,53 0ACTO CBMX MPUBAaTU30BAHUX
npeayseha:*” Ykoauko ce yropeay ysopax op 417 aHketupanux npeayseha, a pa ux je 131
OpyCcaHo 13 perncTpa 1 Aa je 53 61A0 y cTeuajy, ITo NpeAcTaBsda 184 mpeayseha xoja cy
3aTBOpEH], OAHOCHO OTMIIIAQ Y CTEYaj MAM AMKBMAMPAHA, OA aHKeTupaHux 417 mpepyseha
TIpeACTaB»da BPAO BUCKMX 44% OaHKpoTupaHux npeayseha Koja cy mpuBaTi3oBaHa y 0BOM

119 TlpuBpeaHu mperaea, 6poj 15844 op 5. aetlem6pa 2011.,,Aoia KpBHa cAMKa nipoaatux ¢upmu’. Crp. 1.



HIepUOAY. ,YKOAUKO Ce LIeAOKYIIHM Pe3yATaTy MPOjeKTYjy Ha LIeAOKYIIHY HallMIOHAAHY
eKOHOMMUjy 1 y3My y 063up npeayseha Koja BuIlle He 3aIOII»baBajy HUjEAHOT PAaAHMKA,
noTBphyjy ce mpoljeHe Aa je y IpUBaTU3aLMjU TOCA0 UBI'YOUAO TOTOBO TPU YETBPTMHE

(74,1 0ACTO) H>YAM 3ATIOCAEHUX Y APYIITBEHOM CEKTOPY, HaBEAU Cy UCTpakuBaum.'*

OBakBu pesyATaTy UCTpakKuBama Col10-eKOHOMCKOT CaBeTa Kao ¥ MCTPaK1Bambha
eKOHOMCKUX Iapamerapay 111 npeayseha y oucepranuju ynyhyje Ha 3akmpydak o2 Masa
AVICIIep31ja BAQCHUIITBaHe 3Ha4M eprKacHIju MeHalIMeHT 1 00.»e KOPIOPAaTUBHO
ynpaBmame, IITO je Y OCHOBU 0110 ¥ TAABHI MOTUB MOA€AA NpUBaTH3anje Koju
je jou yBek aktyeAaH y Cpouju. OBakBe HeraTuMBHe MOCAeAULle Baskeher Moaeaa
npuBaTK3aLyje TpebaAro OM A2 MMIIAMLIMPA M3MeHe Ipornuca uMajyhu y BUAY Aa Be-
AVIKM CETMEHT jaBHOT CEKTOpPa Ca 3HaTHUM KallUTaAOM U BEeAUKUM OPOjeM 3aIoCAeHNX
HebM AOXKMBEO JICTY CyAOMHY M MMao HeraTuBHe MMAMKaLMje 32 AA/bHU Pa3Boj CPIICKe
€KOHOMUje.

ITojeanHal, KOju MHBECTMPA CONCTBEHA CPEACTBA, IPEy3MMa PU3UK MHBECTHUPAA,
a BoheH CBOjoM MA€jOM Y MCTO BpeMe T0CTaje BAACHMK ¢pupMe 1 MeHayep. PasBojem
npeayseha mocraBmajy ce cBe CAOKEHUjM 3aAaLM M TOTPeba 3a BUILMM HMBOOM 3Hamba
A2 Oy ce peaar3oBaAa 61A0 HOBA MA€ja AV CAaBAAAAAQ KOHKYPEHIIMja U YCIIEIHO BOAVAE
cBe QpyHKuyje npepyseha. Tp)KUIIHO M3BOASUBE VIA€j€ TIPE TOAVHY AQHA VAU IIECT Me-
CeL Y YCAOBMMa TYPOYAEHTHOT OKPY)Ketba He AQjy UCTH pe3yATaT. [Topea Tora, pactom
npeapyseha BAACHMK — MeHallep CBe BMIIE MOpa AQ KOOPAVHMPA, HAATAEAQ, TIAQHMPA,
MOTHMBHIILIE, OAHOCHO MOpa A MHTerpuiie ymeha 1 BelITuHe 3a Koje ce Huje 00y4no u
KOja My IIpeACTaB/»ajy HOBYM MeHallepCcKM 13a30B. TakaB CLeHapuo je MMaHEeHTaH 32
MHMLIMjaToOpe MaAOr OM3HMCA, MaAMX IIpeay3eha Koja pa3BojeM MOTY TOCTAaTU CPeAtba
MAM YaK BeAMKa.

MebyTuMm, nojeAMHLIM MOTY ITOCTAaTU ¥ BAACHULIM TpeAy3eha 1 KynmoBuHOM dupMe.
Y ycaoBuma npuBaTtusauuje y Cpouju Mopea poaaje dpypmu BehnHCKOM akLMoHapy ca
npeko 70% xanuTasa 610 je MOTMBMCAH IIPBEHCTBEHO 130€eraBambeM areHLujCKor Mpo-
0aema 11 BehoM KopniopatuBHOM epukacHouhy npeayseha. ¥ ocHOBM TakBa KOHLeNLja
je CAMYHa T3B. jeAHOMOAHOM MOAEAY —,one-teir system”, OpUrMHaAHOM CUCTEMY aH-
IAOCAKCOHCKOT IPaBa, KOj| je YCBOjeH y 3HATHOM OPOjy 3eMasba KOHTMHEHTAAHOT IpaBa
(Dpanuycka, llIBajuapcka, Mtaauja). ¥ ocHOBU TOT cucTeMa je GyHKLMja yIIpaBsoamwa y
pykama jepHor nau Buie anta (IIIBajuapcka, Enraecka, CAA), 0AHOCHO 0AGOpa ApeK-
TOpA VAU yIIpaBHOT 0A00pa y @paHIlycKoj. Y OCHOBM jeAHOMOAHY MOA€EA KOPIIOPATUB-
HOT YIIpaB/amba Pa3BMoO Ce Y YCAOBMMA T3B. aKL[MOHAPCKOT KanuTasusMa. OBaj MoaeA
paHuje je KapaKTepyCaH Kao MeHAlIepCKY OPMjEeHTICAaH MOAEA. ,OCHOBHE OAAVIKE OBOT
MoAeAa cy: 1) KOHKypeHIMja y CBUM 00AaCcTUMa, 2) AOMMHALMja IPUBATHOT (MHTEpeC
aKIMOHAapa) HaA jaBHUM Y YIIpaBsaby, 3) HOTUCKMBabEe YAOre MONHMX MPUBATHUX UH-
CUTYLIMOHAAHMX MHBECTUTOPA 1 hopCHpatbe jaBHEe eMICHje aKlivja Kao TAABHOT M3BOpa
¢dbuHacupama, 4) ypebuBamwe KOPIOPaTUBHOT YIIPaBoamba AUCIO3UTMBHIM HOpMaMa
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Y Cpbuju 6e3 mpaBHe MHPACTPYKType U UCKYCTBa yBohewy NpUBaTHUX GUPMU
mpuUBaTU3aLMja Ce CTUXUJCKU OABUjaAQ, a AQ je TIojeAMHAl] Oe3 MpoBepe MeHalepCKIX
BELITVHA 1 TPETXOAHMX IIOCAOBHMX Pe3yATaTa IT0CTajao BAACHUK 1 MeHayep. Kommnaerna
KOHTPOAAQ I0jeAMHIIa Hap pepy3ehem MoTuBMCaHa 605UM U eUKACHUjUM YIIpaBoabeM
OuAa je CTpaTeLIKO ONIpeAesebe MoAeAa puBarusaLyje y Cpouju moce6Ho HakoH 2001.
ropvHe. HapaBHO, KynmoBuHOM ¢ypMe HeMOpa BAACHUK Ad OyAe MeHallep, aAu CBaKaKo
YTULIaj BAACHMKA U IOTITYHA KOHTPOAQ HaA MeHallepOM OrpaH/YaBa MeHallepa Aa CBoje
MA€je peaAusyje, jep je ynyheH Ha HEIIOCPEAHO OIEPATVBHO YIIPaBAdakbe MOCAOBHUM
npoiecuma. YecTo je MeHalep 6110 MOCTaBo>EH KAaO OATOBOPHO AMLIE TIPEA AP)KaBOM Y
CMUCAY HEITOCpeAHe pUMeHe 3aKOHCKMX MPOITCa MAK M30eraBarba 3aKOHCKIMX IPOIINCA,
ay OCHOBM TaKBMX OAAYKa CTajao je BAACHUK. KapakTepucTuke ycremHor MeHalepa cy
Aa Kpeupa 1Aejy, 00e3bear pecypce, opraHusyje CBe aclekTe IIOCAOBHE aKTUBHOCTH U
octBapu npodut. CBaKo yIAnTame BAACHMKA U peMeherbe MeHallepcKe eHeprije Mo>ke
Ad OyAe peMeTrAauKy (HAKTOP Y peaAr3alivjy IOCTaBS>EHNX LMpeBa. 1o HenmcaHoM
IIPaBUAY U U3peLy, CBaKO OU paauje AeAro 0OraTCTBO ca CBaKMM, a CBOjy ITaMeT HM ca
KMM. BAacHUK 4ecTo mpeys3uMa yAOTy MeHallepa AU AeAerpaHa oBAalihemwa ycme-
paBa y usberaBame IOpecKux obaBesa, moBehaHOr M3BAauea OOPTHOT KamMTaAa 3a
npuBaTHe MOTpebe, OAHOCHO He 4yekajyhm nckasmBame npodura, Beh BaH3aKOHCKUM
MaHMITyAaL[ijaMa CMabyje ce 0OPTHU KamuTaa, GrpmMa AOBOAM Y HEAMKBUAHOCT U
OCTaAe KOHCEKBeHIIe TaKBYX IOCTyNaKa. TakBy BAACHULIM Kao ,IIPOMOTEPU Cy CKAO-
HU CTpaTerujyu —MHCTAaHT oborahuBamwa- Ha 6asu ,jeAHOr yAapia“, OAHOCHO jeAHOT
oppebenor mocaa. OHY He TOCEAYjY AYTOPOUHY IOCAOBHY OpUjeHTaLujy Koja je 6asupaHa
Ha AYTOPOYHOM OCTBapelby TOCAOBHOT yCIiexa 1 300T Tora HeMajy aHaAUTUYKY ITOTpeo-
Hy 3a AyOme pasymeBarbe Ou3HMCca Kojum ce 6aBe. Hepocraje um Beha kpeatuBHOCT 1
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BaacHUK 1 MeHallep CappyKaH y ICTOM AMLYy OTPaHUYeH je 300T HeAOCTaTKa CTPy4-
HOCTM, 3Haka U VICKYCTBA Y YCAOBMMA TYPOYAEHTHOT OKpYXema. YjeAHO je TelIKo
AQ MaAa IpUBpeAHa Mpeayseha 13 HepocTaTKa (PUHAHCHjCKMX CPEACTaBa, a YeCTO U
HecaraeAaBambeM oTpeba A AHT'XKYjy KBAAUTETaH MEHAIMEHT HAAVIK OHMMa KOjy paAe
3a BeAMKe KOMIIaHuje. Y TaKBUM CUTYaLjaMa AOAA3Y Ce AO Pa3AMUUTHX IPoOAeMa, a Ad
TOra BAACHUK-MeHallep Huje HU cBecTaH. CBaka KOPeKTVBHA aKL1ja, Kapd ce MOCAOBHA
CUTYyalVja MOroplia, YeCTo 13asnBa AOCTa BpeMeHa 1 MHOro Behe Tpouikose. CBakako Aa
je HajouTHMje Aa ce IPOLIEHN Aa je criopHa moMoh moTpebHa. KoHcyATaHTM peACTaBmajy
CBOjeBpCHe OCAOHLIE Pa3Boja U BEAVKIVX KOMIIAHMja Ca AAAEKO BMIIE 3HaHa OA MAaAVX
npeayseha kojuma cy, Takohe, y MHOI'MM CerMeHTMMa MOTpeOHa AOAQTHA MeHaLlepCKa
3Hama. BAacHUK-MeHallep je, TopeA HeAOBOASHO MeHALIePCKUX 3Hatba M IPaBOBPeMEHNX
MIOCAOBHMX aKTUBHOCTHU, CYOU€H ca cAepehnM caabocTuma-rernoBuma:

- TeIl'y HeAOCTaTKY AOBOMHUX PeCcypca, OAHOCHO HEAOCTATKY CONICTBEHOT Kam-
TaAa, Koje 4YeCTO He MOKPMBA HM PUKCHM KaIlUTaA, OAHOCHO HeraTuMBaH HETO
00pTHU QOHA;

- Tel y HEAOCTATKy KBaAUTETHE OPraHM3alMOHE CTPYKType Ipeayseha u
VIMIIPOBU3aLVje TI0je AVHUX OMTHYUX (YHKLMja, Ko LITO je KOHTPOAA KBAAUTE-
Ta, PUHAHCKjCKa U KOMepLijaAHa GYHKLIVja;
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- TeN'y MOAeAMpamy KBAAVTETHUX IIOCAOBHUX ITAQHOBA U AOHOIIIelby OAaroBpe-
MEHMX IIOCAOBHUX OAAYKA Y3 A€Ta/sHM MaTepujaAHy M GMHAHCHjCKM aCIIeKT;

- MEHAIIepCKM I'ell KOjJ CE OTAEAQ Y TIO3HABAbY CBUX TPIKUIIHMX, TEXHOAOIIKMX,
Pa3BOjHUX U APYTHMX acIieKaTa I0CAOBaba;

- Ten y KOHLIEHTpaLuj/i OAAYUMBalha, Koja ce MaHUPeECTYje KpO3 YCIIOPEHOCT
OAAYYMBalba 1 IpeonTepeheHOCT HEMIOCPEeAHNM HAaA30POM HaA Matbe OUTHUM
IpoLecrMa.

Onurtu map MHAYCTPUjCKe IIPOU3BOAIbE, HarAa CTarHalija u Ae3VHBeCTHpame ca
reHepucabeM PeaAHMX I'yOMTaKa [TOYETKOM AEBEAECETVMX FOAVHA AO Tallletha BEAU-
KMX TPUBPeAHMX crcTeMa HakoH 2000. roAMHE, KOja je yOp3aHa HarAMM OTBaparbeM
TP)KMILTA, AOBEO je AO yOP3aHOT NpOIaaamba BeAUKMX KonMaHuja y Cpbuju, Hocuoum-
Ma IPUBPEAHOT pa3Boja. Maaa u cpeptba npepyseha KapakTepuCTUYHA [0 KOHLENTY
BAACHMK-MeHallep jeAHO Allle, IPBEHCTBEHO HACTajaAd Kao KOOIEPaHTU BEAUKUX
CHUCTEMA, AOIIAA CY Y TEIIKY CUTYaLijy HarAUM I'y0/seheM FAQBHUX KyTala — BEAMKIX
npuBpeAHUX cucreMa. [To mpupoan nmocaoBamwa Maaa mpeayseha HeMory Aa Kpenpajy
CaMOCTaAaH IPOM3BOA Koju 61 Morao Aa 6yae KOHKYpeHTaH, Beh IPBEHCTBEHO Kao
MCIIOPYYMAAall, KOOIIEPaHT BEAMKMM NIPUBpeAHUM cucTeMKuMa. ITo3HaTo je Aa y eBpoI-
ckuM 3eMmama, CAA 1 JanaHy BeAUKYM Ae0 HOBOCTBOPEHE BPEAHOCTH Ce Kpelrpa 'y 0BOM
CErMEeHTY, aAll UCK/AoY4MBO Y aMOMjeHTy IOCAOBabha BEAVKUX KOMITaHMja Kao Kymala
MaAUX U cpeAmux npeayseha. HakoH crarHaiuje u mpomnaaamwa BEAMKIX MPUBPEAHX
cucTeMa MaAa MOPOAMYHA Ipepy3eha ca BEAMKOM e€HeprujoM, Kojy HOCH IIOPOANYHYI
eAaH, TIoYeAa Cy Aa Ce OpMjeHTHINY Ha ApyTe AeaaTHOCTU. [Topea Tora, mpucyTaH je pacT
MAaAVIX U CpeAbX IpeAy3eha y yCAY)KHUM AeAaTHOCTHMA. ,,Y 2005. TOAMHY OA YKYITHOT
Opoja HoBoocHOBaHuX npeAyseha camo 5% npeayseha ce perncrpoBaao 3a obaBmvarbe
MIPOM3BOAHMX AEAATHOCTU, AOK Ce HajBehu Aeo perucrpoBao 3a 06aBmare TProBUHE

Ha MaAo (71%), MapKeTUHI, KOHCAATVHT U Apyre ycAyre 24%.1%

Y 6ankapckom cektopy CpbOuje 0BakBM TUIIOBY BAQCHUIIITBA HIUCY IIPUCYTHHU, OCUM
Ha nopaceharbe Ha HeCAaBHM 3aBpIleTaK OaHKapCKe aBaHTYype KOHILIEINTa ,BAaCHUK-
MeHallep“ mMpaMiAAAHUX OaHaka Koje cy y CpOuju 61Ae IpUCYTHE AeBEAECTIX TOAVHA
MPOLIAOT BeKa.

8.2. KopnopaTtusHa epuKacHOCT: Matbu 6poj BehMHCKMX aKLMoHapa
(cuTyauMoHaaHanM3a y KOHKpeTHUM pupmama)

IMpeayseha y Cpbuju ca marbum 6pojeM BAACHMKA MeHaLlepy Cy 00MYHO 60/me KOHTPO-
AVICAaHU OA cTpaHe HajBeher AM Behux BAACHMKa, 112 je 4eCTO MUTambe KaKO MatbUHCKU
aKLIOHApY MOTY AQ OCTBape CBOja IpaBa y3 AOMuHaHTO ydelrthe maaor 6poja Behux
aKLMoHapa. YKOAUKO Ce TOCTaBsda MpodecuoHaAHY MeHAIMEHT Y Tpeay3ehnma ca maaom
AVICTIEP3MjOM BAQCHUIITBA KaKO pelIaBaTy IPOOAEM ,IIPMHLIMIIAA-aTeHT ", [TOCE0HO Kapa
BAQCHULIM HUCY Y CTalby MAU HUCY ITPOdECHOHAALH, Tj. HEMAjy AOBOASHO UH(OpMaLyja
MAM MaBbVHCKM aKLIMOHApM HEMAjy AOBOSHO MHTEpeCa jep MOCeAYjy Maau Opoj akiuja

123 PapocaaB ABanjaur:“TIpeAy3eTHUIITBO M MEHALIMEHT MAAUX U CpeAbUX mpepyseha’, crp. 16



Ad BadbaHO HaMpy paA MeHallMeHTa. Kako y TakBMM OKOAHOCTMMA, KaAad je IPUCYTHA
OABOjEeHOCT BAACHMIITBA OA MPOPECHOHAAHOT YIIPaBcakha, 00e30eAUTH AQ BAACHUK
He caMo Aa M3TyOU TAaBHMLY MHBecTu1Mje, Beh ocTBapy cBoj mpuHoc. OBaKBY TUIIOBU
BAACHUIITBA KAPAKTEPUCTUYHY Cy Y Pa3BUjeHUM 3eMmaMa Kao n'y Cpouju.

FaneHuka ¢putodpapmauymja, a. g 3emyH

Onuc komnaunje: Komnauuja ,I'aaennka purodpapmanmja“ uspBojuaa ce y 3acedOHO
npaBHO Antje 13 'aaeHuka XoapnHra 1997. ropnHe y ApymTBeHoM BaacHUIITBY. Op 1999.
rOAVHE KOMITaHMja je Y IPMBAaTHOM BAQCHUIITBY BeAMKOT Opoja akijuoHapa. Mebyrum,
AOMMHAHTHO BAACHUIITBO je y pykama Hepemka ITyxapa, Koju je npeaceAHUK YTIpaBHOT
oabopa ca 6,14%, AyuraHa MojcuaoBuha npexo kommnanuje ,Arpomapket” n3 Kparyjesua
u XKusopaaa BojuHosuha ca 21,56%, Hajeher nojearHavyHOr aKLOHapa, TOCAOBHOT
yoBeKa KOj1 KUBU U papu y Pycuju. Ib1xoBo BAQCHMIITBO AMPEKTHO AM ITPEKO APYTUX
KoMItaHuja je mpexo 50% BaacHuiITBa. [Topep BUX Tpojulle, jeaaH oA Behyx akinoHapa je
u reHepaAHu Aupextop Aparan Henaposuh. Komnanuja je Hajsehn poomahm mpoussobau
3a 3aIUITUTY OMpda Ha 6231 reHepUYKM aKTUBHMX MaTepyja BUCOKOT KBaAuTeTa. Vima 135
3aIIOCA€HMX U YCIIeIIHO MOCAYje Ca MPOCEYHMM PacTOM ITIOCAOBHMX Ipuxoaa oa 10%
TOAMIIIE, METOA TPITOBMHE Ha Oep3M aKliyjaMa KOMIIaHMje je KOHTMHYMpaHa TProBU-
Ha. ,l'aaneHnka ¢puTodapmaryja“ GeAeXM pacT IPUXOAA 32 CKPOMHUX 7,3%, UCTO TaKO
6Aaru pact pacxoaa 3a 11,4%, aAu 3aTO KOHCTaHTaH PacT AOOUTU oA 644 MUAMOHA Ha
671 muauoH pAuHapa. Vimajyhu y BuAy A je 0Ba A€AQTHOCT AOCTa MIMyHA Ha KpeTarbe
€KOHOMCKe KpJ3e€ jep je MHAMPEKTHO Be3aHa 32 ar POMHYCTPMjCKM KOMITAEKC, OTYAQ MAKO
CKPOMHM pe3yATaTy OeAe)ke KOHCTAHTaH PacT CBUX GMHAHCUjCKMX ITapaMeTapa, Ioced-
HO TIPMX0AQ M KOHCTaHTaH pacT EBVT-a, Koju cy npukasaHy y HapeAHOM IpadMKOHY.

I'paduxon 6p. 11- ITpuxoau pacxoau u EBVT-a y nepuoay 2009-2012. ropnHe
(Y 000 PCA)
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KopnopatuBan menaymeHnT: KoMnanuja MMa MeHalIMEeHT KOjU ¥Ma UCKYCTBA y
OIlepaTUBHOM PYKOBODemY KOMIIaHMjOM U pa3BojeM IMporpama U Ha Taj HauuH OCTaje
AVIAED Y TIPOM3BOAM ITperapara 3a 3alTuTy 61uma. 360r moTpeba 3a KOHTMHYUPAHUM
VICTPa)KMBabeM U pa3BojeM HOBMX IIPOM3BOAA KOMIIaHMja IIOpeA CBOT Pa3BOjHOT LieH-
Tpa aHI'aXKyje KOHCyATaHTe. Maaa Cy TPOIIKOBYU pa3Boja HOBMX IIPOM3BOAA 3HAYQjHM,
OAP’KaBa ce KOHTMHYVpPaHU pa3Boj Y3 OAp>KaBame KBaAuTeTa ocAoBamwa, EBUT map-
rvHa je y mpoceky 20%, AOK A06uT pacte 1o crormu op 30-40% roauuimse. ITpeacepAHNK
YnpaBHor 0AO0pa je jeaaH oA ueTBopuLie Behux akioHapa 1 CBOjUM UCKYCTBOM Y PaAy
y KOMIIaHUj/ Y KOHTVHYUTETY HaA3Mpe PaA TeHEPAAHOT AMPeKTopa. YIPaBHU 0AOOD
ce 3aKasyje 1o oTpedu u yemrhe, CTUM ILTO je IpaKca Ad Ce CcacTaje jeAHOM KBapTaA-
Ho. ITopep Tora, yaaHoBu YmpaBHOT 0Abopa Koju cy BehMHCKYM aKLMOHapy UMajy U
KOHCYATaLlje OKO OMTHUX OAAYKA ¥ HepOPMaAHUM 3aKa3MBambeM YIIPaBHOT 0AOOpa
1 MebycoOHO yBakaBarbe MPEeAAOTa TeHEPAAHOT AMPEKTOPA, KOjU je, IOPeA TOra IITO
YCIHELIHO PYKOBOAY KOMITaHMjOM, ¥ caM akuyoHap. OBaKBUM IOCTYIIKOM, T€HEPaAHU
AVIPETKOP je Be3ao CBOj MpodeCrOHaAHY Y BAACHMYKM UHTEPEC U Ha Taj HAuMH A0OMO
Behy AojaaHOCT mpema BehuHCKMM akuyoHapuMa. IloTeHlMjaAHa OACHOCT MTOCTOjU
YKOAMKO 01 AOIIAO AO HECAOTE U TEXIbe Ad jeaaH 0 Behux akunoHapa, Koju UMajy IpeKko
20% axuuja, Aohy y mocep KOHTPOAHOT ITAKeTa aKL¥ja ¥ Ha Taj HAYVMH ITOTITYHO IIPEy3My
BAACHUIITBO Hap peaysehem. Takobe, oBa 06aacT 3amTure 61ma je y MHTEpeCY BEAUKIX
MYATMHALMIOHaAHMX KOMIIaHVja KOje IMajy TEXXIbY AQ OBAAAQjy M OCTAAUM TP>KUIITH-
Ma, TaKO AQ ITOCTOjM IIOTEeHLVjaAHA OITACHOCT OA YBO3He KOHKYPEeHLije U IIpey3Mama
jeAHOT oA Behyx MmakeTa akijyija 0A HEKVX aKLIOHapa ¥ TYMe OBY KOMITaHNje CTaBe TTOA
CBOjy KOHTPOAY.

Cnekrap, A.0.0 loptbu MunaHosay,

Omuc komnanuje: [Ipepaysehe ,Cnexrap®, A.0.0 ocHOBaHoO je 1985. ropuHe y BAac-
HULITBY Tpu nnopoauue: Aasapesuh, Cumuh un Hophesnh n3 ['opwer MuaaHoBLa. .

AeaatHocT npepyseha je mpou3BOAA M IIAACMaH BEILITAUYKMX MOAMAMUAHUX OMO-
Taya 1 BUCOKO TePMOCKYI;ajyhux ¢puamMoBa 1 Keca Koju ce KOPUCTe Y IIpexpaMOeHoj
VHAYCTPUjU 32 aMOaAXMparbe HAMUPHULIA.

Baacuuuy ,,Criektpa“ cy cBojeBpeMeHO paayAu y mo3HatoM npeaysehy , Tunomnaa-
cTuka“ u3 ['opmwer MuaAaHOBLA 1 TIOCAOBHE Be3e KOje Cy MIMAaAU Y 3€MbdM Y MIHOCTPaH-
CTBY HMOKYIIAAU CY AQ IIPOM3BOAKOM BEIITAYKMX OMOTA4a 332 KAACUYY UHAYCTPUjY. Y
TO BpeMe IIPOM3BOAA TOAMAMUAHVX OMOTa4ya pa3BMjeHa je y JalaHy, AOK CY eBPOICKU
npousBohauyM yekaAu Aa UCTEKHY IIATEHTHa MpaBa JanaHaua. [ToueTak mponsBoAtbe je
MoYeo ca MallVHOM KyIinbeHOM y Hemaukoj, Aa OM KacHuje 3aHaTCKa paAtba Ipepern-
cropBaHa 1988. ropune y ,,Criektap“ A.0.0.

ITpeaysehe je uMaao AvHaMKMYaH Pa3BOj TAKO Aa je OP30 0A MaAor npepyseha mocra-
AO CPeAlbe, a 3 CPEAbET, 110 BaskehuM ImapaMeTpuMa, IpepacAo y BEAUKO npeaysehe.

»Criektap“ us I'opwer MuaaHOBIa OeA€XM KOHCTAHTAH PacT MPUXOAQ Y TIepro-
Ay 0a 2008. Ao 2011. ropmHe y3 npubAVKHO 1cTo octBapeie EBVT-a Tokom oBor



4eTBOPOTOAMIIIIbET ITeproAad, ToKoM 2010. y opHocy Ha 2009. roAMHY pacT MpUXoAaQ je
3a 14,8%, 1 mopeA BPAO CAMYHOT TEMITA PACTa PAaCX0AQ, OeAeXX1 ce CTabMAAH pacT HETO
AOOUTH 0A 269 MUAMOHA Ha 288 MUAMOHA AMHAPA, VAU PACT 3a 7%, IITO je IPMKa3aHO
y HapeAHOM rpadUKOHY.
I'paduxon 6p. 12 - I[Tpuxoau pacxopu u EBUT-a y meproay 2009-2012. ropute
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ITpeaysehe je mpuMeHMAO HajcaBpeMeHMje TEXHOAOILKe MHOBALYje Ha IO,y CBOT IIPO-
rpaMa, Kao 1 Ha IpPorpaMy BeLITauKVX IIOAMaMUAHVX OMOTaua 32 MECHY MIHAYCTPHjY, ay
IIOCAEAHVIX YETUPU-TIET TOAVHA VI HOBOT IIPOM3BOAHOT IIpOrpaMa — TEpMOCKYI»ajyhux
Keca. KynmpeHa je caBpeMeHa orpeMa AyrOpOYHUM MHBECTULIVIOHUM KPeAUTMIMA IIPEKO
EVIb aunuje Excumbanke. ITomro ce paArAO 0 Matbe paAHO VHTEP3UBHOj TEXOAOTHUjI,
Opoj 3armocaeHux ce Kperao oko 130. 3axBamyjyhu MHBeCTHIIjaMa Y KBAAUTETHY OIIpEMY
npeAysehe je MoCTaA0 BeAVKY M3BO3HVK Ha TP)KMIITE HEe CAMO OVMBILINX jyTOCAOBEHCKVX
pernryoauka, Beh Mabapcke, Pymynuje, I'puxe, Pycuje u CAA.

Kopnoparusau MmeHayMeHT: 3axBasyjyhu CTe4€HOM TEXHOAOLIKOM 3Hakby U AO-
O6pom omepaTMBHOM Bobemwy mpeapy3eha ocTBapuBaHM Cy U3y3eTHO AOOPU IIOCAOBHU
pesyatatu. MebyTuM, HajBuIle MeHallepCKUX 3aCAyTa 3a pa3Boj pupme u nosehamwe
KanuTaAa pupMe MMao je jeAQH OA CYBAACHMKA, MAEJHYU TBOPAL] ¥ CYOCHMBAY (FeHepaAHK
Avpekrop) dpupme XKuomup Aazapesuh. OcTase ABe TOPOAMLE, ¥ TOPEA YKAYUMBaba
IBIXOBUX MAaDMX YAaHOBa opoauLie y paa ¢pupme, HUCY uMaAu Behu 3Havaj 3a paa u
pa3Boj oBor npepyseha. [Tpeaysehe je mocTaro BpAO AMKBUAHO U MCKAa3MBAAO je 3HauYajHe
npodure y CBOM OCAOBaY.

AvHammyaH pact npeapyseha 3aTekao je ocHUBave HecIpeMHe 32 HOBe 3aXTeBe, I1a je
TaKO AOLIAO AO CITOpa y KOHLIeNLMju mpeAy3eha mosHaToM Kao ,OCHMBauKa 3aMKa“, Kako
je To HazBao Vcaxk Apmkec. Paau ce o yBohemy Aelle ocHuBaua y Bohete dupme 1 cypapy
ABe KOHLIETILje 0A KOjMX je jeAHa KOjy je 3acTymnao AasapeBuh 1 npeaBuba npunpemare
Aelie KpO3 MCIUTHBabe CKAOHOCTU M MOTYRHOCTM Kao U HUXOBO yCaBpIIaBame Y3
MOMOh OATOBOPHMX MHCUTYLIY)A, & TIOA HAA30POM POAUTESA, OCHMBAYA KOjY 3aCTYIIajy
Hopbesuh n Cumuh xao cyocHuBaun.



Cyko0 y npuMeHM KOHIIeTILIMje Pe3yATHPAO je YAPY>KMBaHeM ABa OCHMBAYa TPOTHB
jeAHOra, TAe yMeCTO apryMeHTOBaHe pacipaBe, AOAA3M A0 IPUTHCKA ABOjULie CyOCHMBaYa
Ha 3all0CA€He U CapaAHMKe M ITPUTMCKOM Ha cyocHuBava Aasapesuaha. ITputnckom
CyOoCHMBaJa Ha opraHe ympaBe, Aella cyocHuBada Aasapesuha Ao61jajy oTkase, ce y
Xemu Aa mpucrae Aasapesuha — CyocHMBaya Ha IIPOAQjy YAeAQ ABOJULIM CYOCHMBAYa.

CyocHuBauu - mopoAuia AaszapeBuh 0 COCTBEHOM TPOLIKY HACTABAAjY AQ PaAe Y
uHTepecy ,Criektpa“, mokyiasajyhu oa Kpo3 AOroBope HOPMaAu3yjy OAHOCE, @ HAKOH
UCPILobMBaba CBUX MOTYhHOCTH, CBOja ITpaBa HAaCToje AQ MOTPake IIPEKO CyAQ U Ha Taj
HAuYMH A2 U30€erHy pasHe IPUTUCKe Y HACTaBe pas3Boj pupMe YnjeM Cy pasBojy Mpopo-
anta Aasapesuh HajBuie ponprHesa. CyACKU CIIOPOBU CY Y TOKY U Tpeba oyeKuBaTu
A CBe CTpaHe y MHTepeCy Aaner YCIELIHOT IIOCAOBamba GprpMe 1 UHTEpeCy OCHMBaYa
npoHaby HajueAnCXoAHMje pelierbe — OMAO TIOAEAOM MAU MOCTaBdabeM Mpoduco-
HAaAHOT MEHAIMEHTA, & AQ aTMBHOCTY OCHMBava U BbUXOBe Aelie POKycupajy Ha paj y
CKYTIITUHY KaKO je IpeABUD)EeHO OCHUBAYKMM aKTOM.

Fpaputesn, a. g KUKMHpa

Onuc xomnanuje: ['paheBnHcko npeaysehe ns Kuknnpe ca ocHoBHoM peaaTHouthy
HMKOTPaAH-€ U3BPILMAO je IPBY IIPMBATU3aLIMjy IO 3aKOHY KOj1 je MeTOAOM MHCajAepCKe
npuBaTH3aLlje AeAVO OecllAaTHe aKLiyje 3arocAeHrMa A0 70% APYIITBEHOT KallMTaAQ.
3anomnasa 160 papuuka. [Tpeaysehe je ycreirHo mocaoBaao 1 A00MjaA0 ITIOCAOBE 1 BaH
omuTyHe KMKMHAQ, TPBEHCTBEHO Ha aChaAUTpalby PErIOHAAHNUX ITyTeBa, OAPYKaBakby
myTeBa ¥ Kao oaussobhad BehumM cucremmma.

T'opune 2003.meHaIMeHT ,['paputema” Aaje y 3aror AMuHy UMOBUHY 1 0A Excrmbanke
AOOMja KpEAUT U KyIIyje aKLjje 3aII0CAEHMX 1 Ha Taj HAYMH AOAQ3U AO KOHILIEHTpaLyje
BAQCHMIITBA Y PyKaMa MeHalIMeHTa U To: TunTtap boxxupap 22,62%, Caun Muaom
14,60%, Bp6aao6 BHypa 14,16% u Typyauja /oyounka 6,10%, mto unnu 57,48% BAACHUIIT-
Ba. /lako para MMOBMHA Kao KOAaTepaA HUje OMAa AOBOSHA AQ TTOKpUje MOojeAHAYHO
3aAy)Kerbe YAQHOBA MEHALIMEHTA, ITPOjeKLije OCTBapeHor mpodura cy 61aa OCHOB 3a
OTIIAQTHY KaIaLIUTET AY)KHMKA 110 OBOM KPEAMUTY.

OBakBa BAaCHMIIIKa CTPYyKypa omoryhaBa Behy ornepaTuBHOCT MeHalIMEHTa 1 OUMbe
Aa beaexxn 6ome MOCAOBHE pesyaTaTe. AoOMjajy ce HOBM IIOCAOBU KOj!U Ce YCIIel-
HO 3aBplLIaBajy. Bpium ce HabaBKa ompeMe Koja je AOTpajara, aA UCTO TaKO U BEAMU-
Ke MHBeCTHULje y ollpeMambe YIIPaBHe 3rpaAe U KYIOBMHE aKliMje MaAlX aKliXoHapa
rpabeBuncke ¢pupme ,,CeBepru banat".

I'papures 3 KuknHae je ycreurHo MocAOBao0 CBe AO TI0jaBe eKOHOMCKe Kp13e Koja
je HajBuIle 3axBaTmAa rpahbeBrHapcTBO. Op cpepnHe 2009. ropvHe oBo npepysehe je y
¢dasy creyaja — peopraHusalyje ca OCHOBHMM LIMAEM A Ce TIpeAy3ehe poaajoM Aeaa
HeKpeTHMKaA M TIOCAOBHYX IIPOCTOPA BPAaTH Y TIOCAOBHM IIPOLIEC, MaAd 300T OIIITET ITapa
TpaXkibe 3a KallMTaAOM OBOT IpeAy3eha, To he 6UTK jako TeIIKO peaAn30BaTH, OTYAQ
CYIIOCAOBHM Pe3YATATU y 3Ha4ajHOM omapamwy. [Ipuxoau cy 3Hauano onaau rokom 2010.



ropuHe 3a 206% 1 MCKa3MBambeM 3HA4ajHOT TyOUTKa 0A 122 MUAMOHA AMHApa Koju Cy
IpMKa3aHyu y HapeAHOM rpaukoHy. 300r Tora 1uTo je npepysehe y peopranmsanyje —
Kao NpeACTevajHoj dasy, npuKasuBatbe OMAO KakBuX pesyATaTra TokoMm 2011.1 2012.
TOAVHE je OecripeAMEeTHO.

I'paduxoHn 6p. 13 - I[Tpuxoan pacxopu u EBUT-a y mepmoay 2007-2010. ropuHe
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Kopnoparusun menaygmeHT: KoprioparyBHa e(hpMKaCHOCT je 3Ha4ajHO IIOAUTHYTA
u npeaysehe HaKOH yKpyIbaBamwa aklja y pykama MeHalIMeHTa IouMbe Oome Aa
nocayje. Mebytum, npeaysehe nounme HarAo Aa MHBECTMpA IOPEA OIpeMe IITO je
AaBaAO KOHKPETHe pe3yATare U Ipepy3ehe je MOrAo A2 HOCU MHBECTHULV)Y, MOTUBU 32
yOp3aHM pa3Boj HICY Ce 3ayCTaBMAY CaMO Ha OBOj MHBECTULIMjU. MehyTuM, KynoBuHoM
KOHTPOAHOT ITaKeTa aKLj1ja OA MaAuX akumoHapa pupme ,,CeBepHu banar”, mpepysehe
je YIIAO Yy BeAMKe KpeAUTHe obaBese. [eHepaAHM AMPEKTOP MO 00pa3oBaky TEXHNYKO
AMLie, U3HEHAAHOM cMphy YAaHa MeHalIMeHT TuMa Typyauja /oyOuHKe, AMpeKTopa cek-
TOpa eKOHOMUKE, jeCTe CaMO yOP3aA0 AOHOIIIeHe TOCAOBHMX OAAYKA KOje Cy AOBEA€E AO
ry0uTKa o0pTHOT Karmraaa. ITopea Tora, AeAoBare eKOHOMCKe Kp13e Y MHBEeCTULIMja Y
OAP>KaBabe AOKAAHMX ITyTeBa AOBEAO je AO TOTa Ad je ,I'papuTen” cBe Texxke M3BMUPUBAO
Aocrieae obaBese, OAOKaAe pauyHa ¥ HeMOTYhHOCT M3Bpllemha YTOBOPEHMX ITOCAOBA
caMo cy yOp3aae oprasak mpepyseha y creuaj.

3aK/byyHe oueHe KoprnopaTuBHe ePpUKACHOCTU KOA, cpeatbe aucnepsunje
BNIACHULWITBA — MatbU 6poj BehMHCKNX aKuMOoHapa

Y 0BaKBOj AMCIEP3Mj/ BAACHUIITBA MEHAIIMEHT HACTOjU AA CTEKHe M O4yBa COII-
CTBEHY pemnyTaLyjy, CTUM LITO YeCTO MeHallep Aa 01 IT0Ka3ao AOjaAHOCT U MOBepere
npepyseha Kome pyKOBOAM U caM IIOCTaje aKLIOHap, TOTOTOBO aKo ce mpepysehe Ko-
THpa Ha 0ep3y 1 YKOAMKO je mpoduaricaH Mamwy 6poj BehmHckux akimoHapa. TakBux
npuMepa uMa Buille y Haioj poomahoj npakcu. Ha npumep, y cutanyoHoj aHaAusu je



IpuKasaHo npeaysehe rae je 1 KBaAuTeTaH MeHallep MOCTA0 aKLMOHAP 300T OBepetba
1 Be31Batba COTCTBEHE POodeCroHaAHe I BAACHIYKE MAeHTHUKALMje Ca UHTepecuMa
ocraaux BehmHckux akimonapa /,I'aaenuka puropapmanmja“, a. o/. OBakBa pAucnepsuja
BAQCHUILTBA je TIOBOMSHA jep ce M30eraBa BeAlKa AMCIep3nja U MpoOAeMU KOjU ce
jaBadajy y pyHKLMOHMCAlbY OpraHa yrnpaBaarma. CKYMIITHHA M YIIpaBHM 0AOOD y KOMe
Cy 3acTyIvbeHU BehMHCKM akuMoHapy MMa CBOje YXOAAHe MeXaHM3Me yIpaBsatba U
HACTOj1 Ce MIAQHCKM Pa3Boj U HEIMOCPeAHA KOHTPOAA MeHaliMeHTa. [TocebHO je BasKHO
Aa BehMHCKY BAACHULIM MMajy oppeheHNx 3Hamba Koja ¢y OMTHA 32 pa3yMeBaibe oTpeda
pasBoja nmpeayseha. YjeAHO YKOAMKO TakBO Ipeaysehe 1M3Aa3y Ha TPKUILTE, BPEAHOCT
aKiuja Tor mpepyseha je jeAaH oA MHCTpyMeHaTa M KBAAUTETHOT paAd MeHallepCKOr
TUMa. YKOAMKO 01 BPEAHOCT aKliyja IIoueAa AQ OTIaAQ, MOTAO 61 A A0De A0 Ipey3uMarba
dbupwme (takeovers) op cTpaHe APYrMX BAACHHMKA, IIITO YECTO MOXKE AQ PE3YATHPA AOLLIEM
paAy MeHalIMEHTA 1 HeroBoj CMEHN.

Y 0BaKBOj AMCIIEP3MjU BAACHUIITBA PEAAHO MOKE AQ TIOCTOjU MTPOOAEM AQ KOH-
TPOAHM BAACHUK He 3A0yIOTpeO,raBa CBOjy MO3ULIMjY Ad OU U3 Hbe M3BYKAO BUILIE HETO
IITO My IIPUIAAQ T3B. ,IPUHLMIAA-TIpUHIMIIAA" TpoOAeM. OBAe je Moryh KOHPAUKT
usmeby jeaHOr 1AM Maber 6poja BehMHCKIX aKLjMoHapa Koju HICY Y CTalby Aa ce OaBe
TOKYILIajeM CYIIPOTCTaBcaba aKLyjamMa BehMHCKIMX aKLMIOHAPA U OA Hhera MOCTaB/A»>EHOT
MeHalIMEHTA, TUM IIpe IITO U MEeHAlIMEHT MOXe Aa OyAe jeaaH oA akiuoHapa. Taksa
omacHoCT je mpucytHa y Cpouju, rae mpaBHa peryAaTyBa 1 BaHIIpaBHA (TPKUIITE Ka-
nuTasa, 6aHKe) orpaHMyaBa aKljyjamMa yrpase KoMIaHuje je ckpomHa. Crora nocroje
MeXaHM3MM 3aIUTHTe MabMHCKMX aLiKMOHAPa Kao IITO je KyMyAQTVBHY Ha4YMH rAacama
4yIMe Ce OAAKIIaBa M300p IMPeACTaBHMKA MabMHCKIX aKLIMOHAPa. Y TOM CMUCAY jadyareM
KOPIIOPATUBHOT YIIPaBAatba y TAKBOj BAACHUYKOj CTPYKTYPHU ITOCTVIKE Ce:

- javyame epuKaCHOCTU YIIpaBHOT 0AOOpa,

- peryaauuja usmeby TpaHcakija IOBe3aHNX AULIA, TOCEOHO YKOAMKO HEKO OA
BAACHMKA MIMa Y BAQCHUIITBY IpeAy3ehe, Koje je TOCAOBHY TapTHEP MaTMYHOT
npeay3eha; cTora je BpAO BayKHa peryAanyja — KOHPAMKTA MHTepeca,

- Ipelur3Ha peryAaqua () KOMHeHSHLU/IjaMa MEHalIMEHTa,

- AeTasHO MHGMOpPMMCae jaBHOCTY M aKLMOHapa O IOCAOBMMa KOMITaHMje:
MIAQHOBMY, 3BELITAjU O IOCAOBAKY, KAO ¥ TPAHCIIAPEHTHO 3aKa3MBakbe CKYII-
LITYHE aKLMIOHapau

- Ppa3BUjeH CUCTeM He3aBMCHe peBM3uje, yKayuyjyhu u moryhHoCT BaHpeaHNX
KOHPOAA.

Kop cpeapmnx pucnepsyja BAAQCHMIITBA, OAHOCHO AMCIIEP3Mja BAACHUINTBA TAe
je HEKOAMKO BehMx aKiMoHapa, MOCTaBsda ce MPOOAEM 3alTUTE MabMX aKLMOHapa.
Y cylTuHy, MITO je 3alTUTa MambMHCKMX akiioHapa Beha, To cy yrpojkeHa mpasa
BehuHckux akyyoHapa. [Ipu3HaTO je AeMOKpaTCKO IIpaBoO — jeAHa aKlija-jeAaH raac.
3aTo je y 0BaKBOj BAACHMYKOj CTPYKTYPYU BPAO BKHO IMUTakbe KAKO PETYAUCATU BEAU-
Ke aKLJoHape, a Aa ce Aobuje Hajooma paBHOTEXa UMeDy MeHallepcke AMCKpeLyje 1
3allTUTE MalbVHCKMX aKLoHapa. HajArpeKTHMju HauMH pelliaBatba IpodAeMa ,[IPUH-
LIMIIAA-aTreHT" jecTe MOACTULIAbE CTBAPabha BEAUKMX aKTUBHMX BAACHMKA, KOjI MOTY A



KOHTPOAMITY MEHAIIMEHT. TakBa KOHTPOAQA NpMHLIMIIAAA MEHAIIMEHTa je IIPBEHCTBEHO
Y COIICTBEHOM MHTEPECY BEAMKMX aKIIMOHApa, a CaMVM TUM U MaAMX aKLIMOHapa.

3a capallby CTPYKTYPY KOPIIOPATMBHOT BAACHUIITBA,KA0 U MTOCAEAVIIE KBAAUTETA
KOPIIOPTMBHOT YIIPaBcatba, PE3yATaT je 0AA0paHuX MeTopa puBatusauyje. Y Cpouju je
n3abpaH AOHEKAe MOAM(DUKOBAH MOAEA KAacuyHe IpoAaje. OCHOBHM Y3POK TaKBOT U3-
Oopa 3aKOHOAABalla ¥ EKOHOMCKe IOAUTMKe BAaae je MICKYCTBO APYTUX 3eMasba, KOHL[ENT
KopIriopaTuBHe epMKaCHOCTY 3aCHOBAH Ha 130erapatbe eeKara ,,areHL1MjCKor mpodaema’
Kao ¥ OKOAHOCTH 1 MCKYCTBO y camoj Cpouju. Vaeja je 61aa Aa ce mokyiuajy Hahu npaBu
Kyniuy Koju he Ha HajoOp>ku HauMH noAnhy KopropatuBHy edukacHoOCT npepyseha u Ha
Taj HAYMH, TOOOSIIABAKEM PaAd THX NpeAyseha, Ap>kaBa AobuTy HajBuie. [Tomao ce
HECYMIbJBO OA NPETIIOCTABKE M AOTMYHOT eKOHOMCKOT pe30Ha Aa OHAj Ko maaha, 3Ha
3amto maaha u A2 oHaj Ko maarty, HajBepoBaTHHje he HajOOse AQ MCKOPUCTHU pecypce.
Mebytum, y aHaAM31 KopriopaTyBHe epUKaCHOCTY Ca MAAOM AVICIIEP31jOM BAAQCHUIITBA
edexTy HMCY TaKBU. HanpoTuB, pe3yATaTy Cy MOKazaHU Kao HeaAEeKBaTHU.

ITpoaaja mpeayseha Kao mprBaTM3aLIOHI METOA MM U jeAHY 00jeKTUBHY CA200CT.
OO6UYHO TaKaB METOA je TI0A jYPUCAMKLIMJOM Ap)KaBHe areHliyje 3a MpyBaTu3aLujy,
IITO ¥ YCAOBUMMA AedUHIMCaHe MPOLIEAYpe U OrpaHMYEHMX KallallUTeTa Ap>KaBHe
aAMVHYVICTpaliMje I BPAO 3aXTEBOT IPOLieca, CaM 110 ceOY TaKaB MPOLEC je YCIOPEeH.
Oaycrajame 0A MOA€EAA TPOARje CTPATELIKMM MHBECTUTOPKMA IPOARjoM aKkuuja u Beha
AVICIIep3Mja BAACHUINTBA je OMAa HEMpUXBaT»UBA Ca LUdeM Aa Ou n3ocTaan edektu
AOOpOT KOPIIOPAaTUBHOT YIIpaBAcakba YCAEA MaAe KOHLIeHTpalMje BAacHuinTBa. CTora je
IIPOAQja jeAHOM CTpaTeLIKOM MHBeCTUTOpY BehnHckor makera op 70% Ovaa MHTeHLja
Aa mpepyseheM Mo>ke HOBM BAACHMK Aa yIpaBaa 0e3 Behux komnankanyja. CriopepHa
nAe€ja je OuAa A je Heka rpeAyseha moTpeOHO OpraHM3aLOHO, TEXHUYKY U PUHAHCHjCKI
PeCTpYKTYpupaTy Kako 61 61Aa epykacHuja. 3a BPAO CAOSKEH METOA PECTPYKTypUparba
nmotpebHa Cy BpAO BEAMKA MeHallepcKa 3Hama LITO Ce MCIIOCTABUAO Y BEAUKOM Opojy
CAy4YajeBa A2 HOBY KYIILIV MAM HMCY MAaAM TaKBa 3Hamba VAU CY BbYIXOBU MOTHBMY KYIIO-
BIUHe OMAM KYTIOBMHA 300T HEKpeTHIHA Koje IpeAy3ehe mocepyje 1 M3BAauebe Karmraaa
Tux pupmu 3a coje npuBaTHe norpebde. [TokaoH op 30% KamuTasa 3allOCAEHUMA U
AP>KaBM MMAO je YMCTO HOAUTMUYKM MOTHB. Y OCHOBM 002 MOA€eAa ITpuBaTu3aLyje, 61MA0
AQ ce paAM O ayKLiuj1 3a Maba Ipepyseha nau TeHAepy 3a Beha npeayseha, HaMmemweHa
CTpaTelLIKMM IapTepyuMa, ocTaTak oA 30% ce MOKAawbao 3arocaeHuma u rpahannma.

Hacynpor ToMe, npuBatusanuje o MoAeAy 13 1997. ropune poBeae Cy A0 AUC-
MEeP3MBHOT BAACHUIITBA 3a[IOCAEHUX, A U AP>)KABHOT MTEH3MOHOT GOHAQ, LITO je BOAUAO
IPMAMYHOj TProBUHM. Y cTBapy, Ha beorpaackoj Oep3u TproBuHa akijyjama 3acCHMBaAa
ce Ha npeaysehuMa MpuBaTU30BaHUX 110 3aKOHY U3 1997. ropune. YnpaBo npepyseha
ca CpeAmhOM AMCIIEP3jOM BAQHUMILTBA Y OCHOBM HAacTaAa Cy Ha ABa HaYMHa:

- ¢dopmupamem npeayseha yApy>xuBamweM Mamer Opoja BAaCHMKA, HEKa BPCTa
OopTakAyka Aa 6u Tako ¢popmupaHa npeayseha popmupasa MeHalIMEHT OA
CaMMX BAACHMKA KOA KOjMX je CBaKU OA BAACHMKA OMO OATOBOpAH 3a jeAaH
CerMeHT MIOCAOBHUX aKTUBHOCTU U

- IIpMBATU3ALMjOM 10 MOAEAY U3 1997. ropMHE, TA€ je AOAA3HAO AO AMCIIep3Hje
BAACHMINTBA, IPOMeTa aKluja Ha beorpaackoj 6epau 1 KymoBMHOM aKLuja,



IIPBEHCTBEHO MEHALIMEHTA MAM APYTMX MHBECTUTOPA KOjU HUCY OMAM paA-
HULIM TUX ITpeAy3eha.

Kopucrehn pasanunure meroae npusarusanuje, BehnHa 3emama y LleHTpaAoj u
ucrouHoj EBponu cTBOpeHa je OMTHO M3MemeHa BAACHMYKA CTPYKTYpa, 4duje ce
Kateropuje'?* Mmory mpopuAncaTi Kao 1ro Cy:

- ApXaBa, 1 To Kao HenocpepHr 100% BaacHUK, Te 100% BAQCHUK MAM CYyBAAC-
HVK KOPITOpaTU30BaHoOr npeayseha (AMPeKTHO AU IPEKO CBOjUX POHAOBA),

- ,Aucnep3upaHu’ ayTCajAEpPH,
- uHCcajaepu (PaAHULIY U MeHallepn),
- MeHalepu,
- papHuLy,
- 6anke (1 Apyre ¢puHAHCHjCKe UHCTUTYLM]E),
- ocurypasajyha Apyuraa,
- MHBECTULOHU HOHAOBH,
- CTpaHu MHBECTUTOPH,
»0A0Kx0AAepr” (Matbu 6pOj mojeanHaLian/uandupmm).

AHaausupajyhu pasanunute OCHOBHe MoAeAe IpUBaTH3aLijey HbUXOB YTULIAj Ha
K/oydHe eKOHOMCKe U APyTe IIOCAOBHe nepdomaHce npeayseha TokoM TpaHsuuyje,
KOHCYATaHTU CBeTCKe OaHKe'*AOLIAY Cy AO 3aKbydKa, KOjU Ce MOTY MAYCTPAaTUMBHO
MPUKa3aTu Ha CAeAehy HauuH:

Tabeaa 6p. 6
MeTog,
EdexTn Mpoaaja Mpogaja (nogena) (B'\;I;fgggfa)
ayTcajaepunma UHCajaepuma anBaTwsau,Mja
Bosbe ynpas/batbe npeaysehem + - ?
Bosbu npucTyn M3BOpMMa Kanutana + - ?
MopacT npuxoaa AprKase + - -
Bp3urHa cnposohema - + +
MpasegHocT = ? +

OunraeaHo Aa 6ome ynpaBmatbe mpepyseheM, 60,51 M3BOPY MHOKANMTAAQ 1 ITOPACT
HpuXoAa Ap>kaBu yryhyjy Ha Behy kopriopaTBHY epMKacHOCT Koja Adje IIPEAHOCT YKO-
AMIKO Ce IPOAQja KalllTaAa ycMepaBa ayTcajaepuma. [Tapa y oun poa 6psuHa cipoBobeba
€KOHOMCKIIX IIpoLieca ca CTAaHOBUIITA KBAAUTETa KOPIIOPATUBHOT yIIpaBoakba Adje
MIPEAHOCT MHCajaepyuMa Koju 00ne 1o3Hajy npepysehe 1 beroBe MpeAHOCTY U MaHe
y onepaTuBHOM (PYHKLMOHMCaky. AOTMYaH je OBakaB 3aKmyyak, MMajyhu y BUAY Aa

124 Buaum: Djankov, S. (2000), ,Enterprice Restructruring in Transition: A Quanitive Servey*, World
Bank Working Paper, pp. 32-33.
125 Ucro, cTpaHa 33.



MHCajaepy MMajy Bullle MHbopMalMja o GYHKIMOHMCaby Mpeayseha Koje je mpeaMeT
npuBatusaiyje. OUnraAeAHO AQ 61 MEIIOBUT CACTaB eKCTEPHUX Y MUHTEPHUX MHBECTH-
TOpa A0 CuMHepreTcku edexaT, Op3uHa cripoBobemwa TpaHchopMmauyje npeayseha, ca
MI0AV3abeM KBAAUTETA YIIPaBAoatba 1 00/5VM IIPUCTYIIOM AOAQTHUM M3BOPYMMA KAlIMTAAQ,
AOTIpMHOCHK 60/eM KBAAUTETY KOPIIOPATUBHOT YIIPaBcakha.

Ha ocHOBY n3BpilIeHe KBAaHTUTAaTVBHe aHaAM3e ITpeAy3eha cpearbe Aucrepauje BAac-
HUIITBA APYTM NapaMeTap - CTomna rnospahaja CONCTBEHOr KanuTaAa AdaAa je Hajoome
pe3yATaTe yIpaBO KOA CpeAtbe AlCIiep3uje BAacHUIITBA (cTpaHa 194).

Y Cpbuju CTpyKTypa BAAQCHUILITBA IIOKa3yje BUCOKY KOHLIEHTPALMjy BAACHUIITBA.
»Kaaa je peu 0 BAACHMYKOj CTYKTYpH y30pKa, 38% dypmu y y30pKy nma Ao 10 akiyo-
Hapa (IITO je 3a aKLMOHApCKa APYIUTBA TPXKMIUTMMA Ca Pa3BUjeHUM aKLMIOHAPCTBOM
BPAO MaAo), a 19% ¢upmu nma npexo 500 axumoHapa. BaacHnuka cTpykrypa 6aHaka
(mpe cBera y cTpaHuM) je BUCOKO KOHL{eHTpMcaHa: 42% GaHaka y y30pKy MMa TPU UAU
Matbe aKLIMOHapa, a jorir 8% nma Ao 10 akumoHapa. 2 Cpakaxo Aa Beha KoHIeHTpaluja
BAAQCHMILITBAa oMoryhaBa BAQCHMKY A2 HaAIA€AQ MEHAIIMEHT U AQ MOXKE Ad OCTBapyje
CBOja BAAQCHMYKA ITpaBa. 3allTHUTA [TpaBa BAACHMKA je jeAaH OA Haj3HAYajHUjUX MeXaHU-
3aMa KOPIIOPaTMBHOT yIIpaBsama. Y BUCOKOj KOHLEHTpaLijy BAACHMKA IIOCTaBoa ce
IMTakbe MHTepeca MaAMX aKLMOHapa 3a XapTujaMa oA BpeAHOCTM Tux npeayseha. OpHo-
CHO, TUIMe Ce JICKa3yje MaAO MHTepeCcoBabe IOTEHLIMjaAHNX IHBECTUTOPA AU BJIX0BA
Ke/da 33 MIHBECTVpabeM [TI0APasyMeBa BEAUKY AVICKOHT TaKBMX XapTHja OA BPEAHOCTH.
BeAVKy MHBECTUTOPHM, OAHOCHO MaAa AVICIIEP3Mja BAACHMINTBA, 0AOMja TOTeHLjaAHe
VIHBECTUTOPE U OIpaH14aBa eKCTepHO (prHaHCcupate pupMe.

Maaa aucriep3uja BAacHULITBa oMoryhaBa KOHTPOAY Ha IpeayseheM u Mare 1po-
OAaeMa y HaATAeAamby yIipaBe — MeHaliMeHTa. C Apyre CTpaHe, OBakBa AMCIIEp3yja BAAC-
HUIITBA MM IPEAHOCT Y AepMHMCabY CTPATEIIKMX OAAYKA, jep BAACHULIM AOMUHMPAjY
Y OAAYYMBalbY M TAKBe OAAYKe He Kperpa MeHaLIMEHT Kao Y BUCOKOj AVICIIEP3Mj| BAAC-
HuLTBa. MebyTuMm, jepAHa TakBa KOHLIETpaLyja BAQCHMIITBA MIMa CBOjy LieHy. LleHa ce
OrAepQ Y MHTepecy MaAMX MHBECTUTOPA AQ MHBECTHUPAjy Y TaKBe KOMIIaHMje — YaK U
KaAa A0OpO IMocAyje, AQ IPUKYIIY TOBOAAH KallUTaA Ha Oep3u.

Kapakrepucruuno y Cpouju je aa mpeayseha ca MaAOM AMCIIEp31jOM BAQCHMIITBA
MIMajy MHTe3MBaH pPa3Boj y BpeMe pacTa GpupMe; IpobAeMU HACTajy Kapa pupma oyHe
AOOpO Aa TIOCAyje 1 Kapa ce Tpelu3Ho He AepuHule yyenthe y Aoo6utu BehmHcKux
aKLIMOHapa, BEAMKN je OpOj IpuMepa Aa AOAA3Y AO Pa3ABajarba BAQCHUINTBA U IIOAEAE
KanuTaaa uaMehy raaBHuX akumoHapa. '

126 Karapuna BHyanh: ,KoproparusHo ynpaBmare y CpOuju: TpaHCIIAPEHTHOCT U ObjaBroUBarbe
nndopmauuja?” crp. 77, Ksapraanu monurop 6p. 15. okrobap-aerembap 2008.

127 ®upma “Tymer” us JaroaMHe, je paprAa yCIeCHO IIECT FOAMHA. BaacHuuy oBe dupme cy 6uan
Muaan ITaBaoBuh Koju je 610 3aAy>KeH 3a KoMepliyjaay U GUHAHCH]E, IO CTPYLI €KOHOMUCTA, U
Mupxko Tobumuh, Koju je 6110 3apy>KeH 32 IPOUSBOAY, IO CTPYLIM TeXHOAOT. TopnHe 2005. AOIIAO
je AO HecriopasyMa OKO PacCIIOA€Ae AOOUTM TaKO AQ je CBAKO IOHA0CO0O PerncTpoBao HOBY GupMy.
VImoBuHa dupme je mopenseHa Ha ora(mponusBopHa xaaa). [Tpsa pupma I'YMEA TTYMITE AOO je
OCHOBaHa oA cTpaHe MuaaHa [Tonosuha, a pupma I'YMAPAL] AOO op crpane Mupka [obuanha.
BaacHMK IIpBe GpMpMe je MIHBECTMPAO Y HOBY IIPOM3BOAHM TIOTOH Ha APYroj Aokauuju. Varpaauo je
[IOCAOBHU MPOCTOP noBpiinHe 0Ko 400 KBaApaTHMX MeTapau MpedaLio A€o MPOU3BOAbE HA HOBY
AoKauujy. 3anouimsasa oko 30 papHuKa. Apyra pupma 1MMa camMo jeAHOT TIPUjaBo>EHOT PAAHMKA.



Y moraepy Mepemwa KOpIopaTBHe e(pUKAaCHOCTU KpO3 TpU OpAabpaHa ImapaMerpa,
CpeAla AVICIIEp3Mja BAQCHUIITBA 0AQ0paHuX NpeAyseha mokasaaa je:

- PalLMOHAAHMj€ 3aAY>KMBAbe OA MaAe AMCIEP3Mje BAACHUIITBA, 3 HEPaLyo-
HaAHUje OA BEAVKe AMCIIep3Mje BAACHUIITBA,

- croma noBpahaja kanuTaaa je Op>ka 0A MaAe AucCIep3uje, a Y IOjeAHUM
MEePUOAVIMA U OA BEAUKE AMCIIep3Mje BAACHUIITBA U

- CTOIIA YA€AQ YKYIIHOT IIPMX0AQ Y aKTMBM je TIOBOSHMjA OA MaAe AUCTIep3uje
BAACHUILTBA, a y TOjeAVHUM IIePUOAMMA U OA BEAVKe AMCIIep3je BAACHUIITBA.

8.3. KopnopaTtusHa epMKaCHOCT: y BEIMKOj AUCNEP3UjU BAACHULLTBA
(cuTyaumoHaaHanM3a y KOHKpeTHUM pupmama)

Kop mpeayseha y CpOuju ca BEAUKOM AUCIIEP3MjOM BAACHUIITBA MEHALIMEHT je
Marbe KOHTPOAMCAH OA CTpaHe BEAMKOT Opoja BAACHMKA, Ia je YeCTO MUTame KaKo Ad
MambMHCKY aKLMIOHapy MOTY AQ OCTBape CBOja IIpaBa y3 AOMUHAHTO yuelllhe BEAUKOT
Opoja Behux akuyoHapa. MehyTum, y 0BaKBMM aKLMOHAPCKVM APYLITBMMA ITOCTaBobA
ce npodeCOHAAHY MEHAIMEHT, aAMl Tapd AOAA3U AO M3parkaja OAHOC ,IIPMHIIIAA-
areHT". BAacHuULIM, MaKo HMCY MPOdECHOHAALIM Y TIOCAOBHUM aKTMBHOCTVIMA KOMITaHUje,
MIOCEAYjy MeXaHM3Me KOHTPOAe TIOCAOBama KPO3 OCTBapyMBatbe 3al|pTaHMX MAAHOBA,
IpojeKLivja TPXKMUIIHOT yyellha 1 TP>KUIIHY PacT BPEAHOCTU aKLiMja Kao jeAHOT OA
napameTpa yCIelIHOCTM MeHaliMeHTa. OcTaje nuTame AQ BEAMKY OPOj MambMHCKUX
aK1[1IOHapa HEMajy AOBOSHO MHTEPECa, jep IIOCEAYjY MaAy OpOj aKLjja A BasaHO HaA-
3Upy pap MeHalMeHTa. Kako y TakBMM OKOAHOCTMMA, KaA2 je MPUCYTHA OABOjeHOCT
BAAQCHMINITBA OA MPOQECHOHAAHOT yIIpaBsdaba, 00e30eAUTH AQ BAACHUK HE CaMo He
M3ryou raaBHMLy MHBecTULMje, Beh 1 ocTBapu cBoj mpuHoc. OBaKBYM TUIIOBU BAAC-
HMIITBA KapaKTePUCTUYHM Cy y pa3BUjeHMM 3eMbaMa, Kao u'y Cpbuju, y npeaysehuma
Ca BUCKOM AMCIIEP31jOM BAACHUILTBA.

MeTtanau, a. a. loptbn MunaHosay,

Omnuc komnanuje: Memanay ce 6aBy IPOM3BOAKOM METAAHNX IIPOU3BOAQ, yTAABHOM
HaMemweHNX 3a notpebe poomahmHcTBa: mocyhe, cyponepe, 6ojaepu u popyro. Kommnanuja
je ocHoBaHa 1959. ropMHe, OpraHM30BaHa je Ka0 XOAAMHI KOja y CacTaBy MMa ABaHaeCT
npeayseha. 3anommasa oko 1800 papHuKa.

Memanay, HacTaBsa YCIEIIHO AQ TOCAYje U Y KOHTUHYUTETY OEA€XU pacT IIOCAOBHUX
NIpUX0AA y U3HOCY OA 13,16% Tokom 2011. ropnHe y opHOCy Ha 2010. TOAMHY, CTUM 1ITO
y 2012. TOAVHY NIPUXOAM CY Y BEAMKO] MEPU CMambeHU y opAHocy Ha 2011. ropuHy, yak
3a oko 15%, y3 cHiokewe EBVT-a ca 7. 466. 000 EYP, Ha 4.775. 000 EYP.

Yxynan npuxoa op oxo 40 muanona EYP Bpao je 3HauajaH 1 mpeACTaBoa eBPOIICKU
MIPOCEK 3a OBAKBY IPOM3BOAIY. AOOPO IIOCAOBAIHE je pE3YATAT OCTBApMBatba AOOUTHU



y usHocy npeko 5 muanona EYP 3akmyuno ca 2011. roAMHOM 1 ITaAOM TPOGUTa TOKOM
2012. ropune Ha 3,8 muanona EYP.

I'paduxon 6p. 14 - [Tpuxoau pacxopu u EBUT-a y mepmnoay 2010-2012. ropuxe
(YEVYP)
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KommnaHuja je mpuBaTu30BaHa 110 NpBOM 3aKOHy o npuBatusauuju 1990. ropune
ca AOMMHAHTHMM yueltheM KanmuTaAa y BAAQCHUYKOj CTPYKTYpU. AKLMjaMa KOMITaHuje
Tpryje ce Ha beorpapckoj 6epau op 2002. roprHe. Y BAQCHUYKO]j CTPYKTYPU CY ¥ MIHCTU-
TYLIMOHAAHM IHBECTUTOPH, YKyIIaH 6poj akiuoHapa je oko 1.600.

ITpepysehe oxo 40% cBoje MpOM3BOAbE NAACKPA Y U3BO3, IIPBEHCTBEHO Y Pycujy,
3eMme EY 1 3eMme OuBLIMX jyrocAoBeHCKMX pertybanka. [Ipeaysehe je pasBuao u cBojy
MaAOIIPOAQjJHY MPEXY ca oko 80 MaAoIIpoAdjHMX objekaTa. [TaaH KoMIIaHMje je AQ HACTaBK
VIHTE3MBaH PaCT Ha IIAQHy MHOBMpAaka CBOT IIPOM3BOAHOT IIporpama 1 nosehare nsBosa.

KopnopaTtusuu MeHayiMeHT: KopriopaTBHY MeHalIMEHT OBe KOMIIaHMje MIMao je AO-
Opy cTpaTerujy y moraeAy BAaCHMYKe TpaHchopmalyje, jep je U3BplieHa mpyBaTu3aLyja
1o 3axoHy o npusatu3auuju 13 1990. [oanHe, KOjuM Cy 3a1I0CA€HY TTOCTAaAU AOMVHAHTHU
BAQCHUIIM KOMITaHMje. 300T AOOPUX IIOCAOBHMX pe3yATaTa, Ipepysehe je eMmuToBameM
HOBMX aKljyija AOLIAO AO TIOBOASHMX €KCTePHUX U3Bopa puHaHcupamwa. [TocaoBHa
CTpaTeryja je 3aCHOBaHa Ha BPXYHCKOM AM3ajHy rocyba aHraxoBameM BPXYHCKU U
CBeTCKM To3HaTor AusajHepa Kapuma Pammpa. ['AaBHY yAaory y Bohewy mocaoBHe
CTpaTeruje Mo je AYTOTOAVIIY FeHepaAHM ApeKTop Aparosyb Bykaaunosuh, capa
IpeACEAHVK YTIpaBHOT 0AO0pa KommnaHuje. CTaAHM TOCAOBHY PacT KOMIIaHMje U3HOCU
oko 15% n3pakeH y EYP. ITocaoBHa MOAUTHMKA je BpPAO AOCA€AHA Y TPOIIOpLIMjaMa Mpu-
X0AQ, TPOIIKOBAa MaTepujara u 3apapa u kpehe ce op 21%, na HaBullle, Y 3aBUCHOCTU
0A aKyMYAaTMBHOCTM KOHKpeTHoOr mnpeayseha us cucrema. Takobe, Boau ce pauyHa
0 OAHOCY MOTpaXXMBawba U pMHAHCHjCKUX 00aBe3a, Koja unHe 20% nmacuse. EBMITAA
MapruHa je usHap 16%, Aok je HeTo nmpodut mapruHa usHap 10%. Kommanuja nma ce
cepruduxare mehyHapopHe 3a kBaautet op VICO 9001 a0 MICO 14000.



EHepronpojeKT xonauHr, ag beorpap,

Onuc komnauuje: EHepzonpojexkm xoA0uHe OCHOBaH je 1951. ropMHe Kao IpOjeKTHO
npeaysehe, paHac je To cucteM Koju oOyxBaTa Bulle oA 18 npeayseha y Cpouju 1 Buiie
oA 40 npeayseha y MHOCTpaHCTBY U MEIIOBUTMX (pMPMU KOja Cy OCHMBAHA 32 KOHKpe-
TaH npojekar. Heka oa Tux mpeayseha mocae 3aBplueTka II0CAOBA TIPECTAjy AQ PaAe,
MeDyTuM, HeKa yCIellIHO HaCcTaBAdajy AQ PaAe Ha MHO TPXKUIUTYMA. YKYIaH IAAaCMaH
Enepromnpojexra npeaasu 300 M1AKOHa eBpa, 0A Tora oKo 60% y MHOCTPaHCTBY U OKO
40% Ha AoomaheM TpXXMIITY.

EHepromnpojexT XOAAMHT je MaTMYHO AYpPIITBO ca BehuM OpojeM 3aBUCHUX U Ipu-
APY>KEHNX APYLITaBa Y 3€MAM M MHOCTPAHCTBY. 3aBMCHA npeAyseha cy y BehuHckom
BAAQCHMILUTBY XoaAuHra u Kpehe ce op ,,EHeprompojext nnaycrpuja® aa -62,77%,
»EHepromnpojext Onpema, ap -67,87%, AOK y BehuHU aKLMOHAPCKUX APYLITaBa XOA-
AVIHT pacrioAake ca npexo 90% xamnuraaa /Bucokorpapmwa -92,39%, Huckorpaamwa
-93,32%, uta/, Ao ,EHeprompojekt nmpomet, A00“ -100% kanuTasa xoapAMHra. buaaHc
OBe KOMITaHNje IIPEACTaBoEH je Ka0 KOHCOAMAOBAHM OMAQHC CBUX 3aBMCHUX IpeAy3ha
Yl XOAAMHIA, 300T AEAQTHOCTM KOjOM Ce 0aBM OCETHO je MOCAeANIle eKOHOMCKE Kpu3e
KOja je MMaAa 3a pe3yAaTaT CMameme NMprUxoAa 3a 6,6% ca 21,5 Ha 20,2 Muaujapau Au-
Hapa, 2011.Y oanocy Ha 2010. T'oprHy. MebhyTuM, KOHCOAMAOBaHY MTPUXOAU XOAAMHA
Y AVIHapCKOM 3HaKy, Y 2012.y opHocy Ha 2011. ropuHy, pacau cy 3a 26,52%, OAHOCHO ca
20,84 mpa. AvHapa Ha 26,37 MpA. AHapa, UAu 32 7,8% pacT y AeBU3HOM 3HaKy oA 204,4
MMAMOHA eBpa, Ha 220,5 MuanoHa espa. [Ipuxoa npeko 220 MMAMOHA €Bpa je CBaKaKo
BPAO BEAMKH 3a CPIICKYy €KOHOMM]Y, IIOTOTOBO LITO OBAa KOMITaHMja 3HaYajaH A€O0 MUX0AA
peaAnsyje Ha CTPAaHUM TP>KUIITHMA LIMPOM CcBeTa. KOHCOAMAOBaHM TOCAOBHY pe3yAaTu
oBe KoMIaHuje y meprpoy op 2009. a0 2012.. ropAMHe AQTY CY Y HApEAHOM I'padUKOHY.

Enepromnpojekr, HacTaBma ca yropapameM HOBKX IOcAOBa (y Pycuju usrpapmwa xoreaa
y PocToBy Ha AoHy-100 MuAMoHa Aoaapa, Mawu 1nocao y Ilepyy- 4 MuanoHa poaapa,
Kopupop 11 y Cpbuju -41 MuAMoH eBpa), IITO je moKasaTes Ad he TpeHA mobomsIIamba
MOCAOBHUX IIPUXOAQ OBE KOMITaHuje AQ OyAe HaCcTaB/oeH.



I'paduxon 6p. 15. ITpuxoan pacxopu u EBMT-a y mepnoay 2009-2012. ropnxe
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KopnoparupHu MeHaMeHT: MeHallMeHT KOMIIaHMje KapaTKepuile BMCOKa IIPo-
becroHaAHOCT y A0OMjatby OCAOBA Ha BPAO 3aXTE€BHMM MHO Tpkuiutuma. Kommnanuja
VIMa BPAO OPIaHM30BaH HMBO KOPIIOPATVBHOT YIIPaBcakha, oYeB 0A QYHKLMOHMCaba
YIIPaBHOT 0AOOPA, CKYIIITYHE aKLMOHApa U CIIPEMHOCTY MEHAlIMEHTa Ad NPEeABUAU
tekyhe 1 6yayhe mocaoBame y3 BUCOK HUBO M3BellITaBamba MOTEHLMjaAHMX MHBECTUTOPA
umajyhu y BuAy Aa ce akuyje XoAAMHIa KOTUPajy Ha A auctu. Boau ce pauyna o yuernhy
TPOIIKOBA Yy YKYITHUM HpuxoauMa u kpehe ce op 28 Ao 35%. OuHaHCcujaMa yIpaBsa
XOAAVIHT, CTVIM IITO AMKBMAHOCT LIEAOT CUICTEMa je BapujabMAHA Y 3aBUCHOCTY OA VIHBe-
CTUTOpA U TPXKMILHe cuTyauuje. EKoHoMcka kpusa HacTasa Kkpajem 2008. ropnHe oceOHo
je moroauaa cexTop rpabeBuHapcTBa WITO je yTuuaso u Ha Enepronpojexr. ITpeaysehe
13BOAM papoBe y Kasaxcrany, Ilepyy, Pycuju, Hurepuju u Apyrum seMmama, rae masme
CBOje TeXHMYKe U PMHAHCHjCKe CTPYUtbaKe AQ 3ajeAHO Ca AOKAAHOM PaAHOM CHAaroM 13-
BOAE BPAO 3aXT€BHe ITPOjeKTe Koje yrAaBHOM GUHaHCKpPajy MehyHapoAHe puHaHCHjcKe
VMHCTUTYLiMIje AV BAaA€ NTOMEHYTHUX 3eMama. 300r Tora IITo je jeAaH oA Aomahux
KOHKypeHaTa EHeprorpojext XoAAMHIY IIOCTA0 jeAQH OA aKL[MIOHapa Ca TeHAEHLMjOM
A TIOCTaHe 3Ha4ajaH aKkioHap, npepysehe “Hampep” Beorpaa, Ao1IAO je A0 TpomeHe
MeHayMeHTa ToKoM 2010. ropnHe. KoHKypeHTCKa pupMa ca MaAMM BAQCHUIITBOM je
VIHAVMPEKTHO KOHTPOAMcaAa YTipaBHM 0A60p. CToa, je 0BO Aol puMep KOPIIOPaTUBHOT
yIpaBmara Koje ce BpAO OP30 0APA3MAO 1 Ha IOCAOBabe OBE KOMITaHje.

MebyTum, mopea 0Be AolLIe IIPaKCe Y MHOTMIM CErMEHTMMA KOPIOPATUBHOT yIPaBcakba
KOMIIaHMja crapa Meby HajBMIIMM CTaHAApAMMa Ha pooMaheM TpKUILTY, Kapa je y
nuTaky GYHKLUMOHKCAbY OpTraHa yIIpaBcatba, MH(POpMIucame aKioHapa, KBAAUTETaH
MeHAaIMEHT Ca jaACHOM BU3MjOM IIOCAOBAbA U AD.



Anda-MNnam Bpamwe

Onuc xomnannje: [Touetak papa oBe KoMItaHuje Besyje ce 3a 1948. ropuny, Kapa
je ocHoBaHO npepysehe ,MeTaaal” 3a OpaBapcke, KOBauKe M AIMapCKe paAOBe, AOK Ce
npeaysehe ,Aada-maam” ocHuBa 1962. ropuHe, pa 61 ce oBa ABa npepyseha crojuaa
1980. ropmHe. AeaaTHOCT OBe KOMIIaHMje je IPOM3BOAIA IPEjHMX TeAd Ha YBPCTO, TEYHO
11 TAaCOBUTO FOPUBO, IITEAHAKA, KAa0 ¥ KOMMHaLVja YBPCTO TOPUBO-CTPYja U CTpyja-rac.
ITponsBoaM Cy IpBEHCTBEHO HaMeweHU AooMahuHcTBMMA. 1o CBOjuM IMPOM3BOAHUM
KalalMTeTVMa y OBOj 00AACTU jeAaH je oA Hajehux mpousBobaua rpejHuX Teaa y
Cp6uju n jyroucrouHoj EBpomny, a cBpcTaBa ce y pea 5 Hajehux y EBpornn. 3anomsasa
oko 850 papHuKa u npousBopu oko 165.000 jeaHMIIA HA UBPCTO, TEUHA U FAaCOBUTA
ropuBa. YKyIIaH IIpUXoA je oko 36 MuanoHa espa. Op YKyIIHe IIpou3BOAbe OKO 65%
uan 94.000 jeArHMLA ce TpoAQ HA MHOCTpaHuM TpxkuiituMma. Komnanuja uma sehun
Opoj BAACHMKA OA TOTA Cy AOMUHAHTHY MHCTUTYLIMOHAAHY MHBECTUTOPY U 3aTIOCAEHM.
3amocaenu cy umaau BehuHcko BaacHUIITBO A0 2005. ropute. Tokom 2008. ropuHe
M3BpILEHA je eMMCHja aKLMja 13 AoOUTH unMe je 6poj akuyja yBehan 3a Tpehuny. Toxom
nperxoAHMx 10 roprHa KoMIaHuja je ucrnaahuBasa AMBUAEHAE BAAQCHUIIMMA aKLyja y
neproAy oa 2000. oo 2011. roAMHe, CTUM LLITO ITOAEAQ AMBMAEHAM Ce BpLM Ha AooMaha
npaBHa ¥ GU3NYKa AMLIQ, CTPaHa IpaBHA U pU3MUKa AMLIA Y TOCEOHO 3a KACTOAV AMLIA.
Ayroropuimsy reHepasHu AupekTop Vianh BeanH cMmetbeH je ca pyHKLMje AupeKkTopa
MocAe 25 TOAMHA YCIIeLTHOT Bobhemwa 0BOM KOMIIaHujoM, anpuaa 2012. ropoune. Hanme,
Yy BAQCHUILITBO OBOT mpeayseha yuiaa je 6eorpapcka ¢pupma ,Aada nusectr CMM® u
Oeorpapcku ,Amucuc” poo BaacHrka Muposyda Koctuha, Hekapamlimer BAaCHIKA
»AAKO OaHKe", a capa HEKOAMKO CpIicKux npepyseha mebhy kojuma u cybotnuku “Iln-
onrp“. Kpajem mpouae roprHe ,AMUCUC” je IOCTA0 AOMUHAHTAH BAACHUK ca 54,5%
BAaacHMTBa. OBO je 0AAYKa IPMHULINIAAQ — BAACHMKA KOjOM >)KeAM A HOBY MEHAlIMEHT
AOHOCH BUlIIe TpoduUTa y KOPUCT BAACHUKA. Aa Ar he HOBOIIOCTaBHbEHY MEHAIIMEHT A
BOAM OBO Ipeay3ehe Ka MckasuBawy Behux npodura 1 pasa y MHTEpecy IpUHUITAAA
nokasahe BpeMe, CTUM ILTO IIPBe TOAMHE CY IIOCAOBHYU PE3YATATU Y KOHTUHYUTETY Y
MOpacTy, OAHOCHO HacTaBAdeHa je Beh MpucyTHa TeHAEHLMja YCIIEHOT TOCAOBaba.
CBakako, IPETXOAHM MeHAIIMEHT je 0BO mpeAy3sehe cTabMAHO BOAMO U OMAO je jeAHO
oA Hajoomux npepyseha y Cpouju.

Aada-naam, y neproay op 2008. A0 2012. roprHe 6eA€K1 KOHCTAHTAH PacT MPUXOAQ
n maau mmap EBVIT-a. Tokom 2012. ropuHe. [TocaoBHu nmpuxoau TokoMm 2012. ropuHe
6uau cy Behu 3a 13,36% y opHOCY Ha ipeTX0AHY 2011. rop1He, CTVM IITO je CTPYKTYPHO
BUIIIE PacAa IPoAdja Ha AooMaheM TpXXMIITY 32 0KO 19%, CTUM ILTO je M3BO3 A0 32 OKO
3%. EBMT-a je 3HauajHO mopacaa 3a 149,74%.
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Kopnoparnsuu meHanmeHT: [IpeTxoAHM MeHalIMEHT 61O je OKpeHyT OCBajarby
HOBUX IIPOM3BOAA IIpeMa 3axTeBMMa Tp>XuIlTa. [Ipeaysehe je Bpiumao MopepHU3aLujy
nporpama 13 COIICTBEHMX cpeAcTaBa. IIpeaysehe je BpAO KBAaAUTETHO yIpaB»aAO
duHaHcujama - uneHna Aa npeaysehe unraBux 10 roAuHa y CBOM ITOCAOBalbY Huje
Y3€A0 KPEAUT, MOXKAQ je TIpe IUTakbe KOH3eBaTVBHOT CTaBa IIpeMa 6aHKapCKOM CEKTOPY
jep ca craHoBMIITA OP>Ker padBoja KBAAUTETHOT IIPOM3BOAHOT ITporpama 6u omoryhnao
Op>ku pasBoj Mpou3BOAMX Kamauureta. [Ipeaysehe je 61140 KOHKYpeTHO Ha MHOCTpa-
HUM TPXXMIITAMA IPBEHCTBEHO 3aTO LITO MIMa PEAATMBHO Mame 3apajpe Y OAHOCY Ha
KOHKYPEHLIIMjy 1 3aTO IITO KOHTMHYMPAHO IIPATV TEXHOAOLIKA 30MBatba y 0BOj 00AaCTH
" Ha eUKacaH HaYMH Y3 A00ap MHXXemwepUjCKu Kapap MMIAeMeHTMpa Y3 noBehame
001Ma ITPOM3BOAIbE 1 Y3 A0Ope puHaHCHjCcKe pedyATaTe KoMIlaHuje. buBIIY reHepaAHn
AupekTop ,Aada naam“ us Bpamwa 010 je TEXHUUKO AMLle —AUTIAOMYUPAHN UHXeHep
KOju je papHy Kapujepy 3aroueo y ,AAcda maamy” op Ipou3BoAIbe, KOHTPOAE, Pa3Boja
AO TeHepaAHOT AupeKTopa. PykoBoAMO je mpoliecoM TpaHcdopMaliije OA APYLITBEHOT
npeayseha A0 aKLMOHApCKOT APYIITBA KOje KapaKTepMuile IIO3UTUBHO IIOCAOBAlbeE,
13BO3 1 OCaBpeMembaBatbe pon3BoAbe. [Ipeaysehe je ocTBaprBaao AOOUT, MHBECTH-
PaAo y pa3Boj U OcaBpeMemaBambe Npon3BoAme. [Topeaa AMBUAEHAM aKLMOHapyMa
" TIpu3HaBambe yyelrha y AOOUTHU je pe3yATaT cTpareruje Kojy je Kpeupao IpeTXOAHU
reHepaAHM AMPEKTOP ca LIMAdEM A2 TOKOM eMUTOBama akuyja Aohe A0 IOBOsSHUjUX
n3Bopa puHaHCHpamwa, 360r Tora npeaysehe Beh 10 roarHa HUje Y3MMaAO KPEAVITE OA
MOCAOBHUX 0aHaKa, Koje je 0BO IpeAy3ehe OLIEHNAO Kao HEIOBOMSHE, MaAa Cy KBaAU-
TeTHU O6MAaHcu oBor npepyseha omoryhaBaau xopuurhewe BpAO TIOBOSHUX AMHYjA
mebyHapopHux duHaHcyjckux uHeTuTynuja (EBRD, EIB...). OBako ycrenHo nocaoBarmbe
PE3YATaT je YCIIELIHOT paaa MeHalIMeHTa KOj! je CBoja 3Hawba 1 CIIoCOOHOCTH BoDhema



npeayseha y ApYLITBEHOj CBOjMHY M COLIjaAUCTUYKOM crucTeMy. IIpeaysehe nma Bpao
BVICKOKY PaAHY ¥ TEXHOAOILKY AVICLIMIIAMIHY ¥ CIIOCOOHOCT IprAarohaBamwa TypOyA€eHT-
HOM TIOCAOBHOM U TP>KMIIHOM OKPY)Xelby 3axBasyjyhu KBaAUTETHOM MeHalIMEHTY,
IIPBEHCTBEHO AYTOIOAMIIIIbEM TeHEPaAHOM AupeKTopy Beanny Viauhy. BesuBame papa
u pacta nmpeayseha 3a jeAHOT YOBeKa, AYTOTOAMIIILET AVPEKTOPA IIPEACTABAAO je TO-
CAOBHMY PU3JK, ICTO TaKO AOBODeeM HOBOT MEHAlIMEHTa MOXKe AQ ITPEACTaBS>A AOAATHY
OIIACHOCT 32 TEMIIO pa3Boja oBor npeayseha Kako je umMaao y npouraoctu. CTora, je BpAo
B2)XXHO A2 C€ CTBOPU jaK MEHAlIepCKU TUM KaKaB je CTBOPEH Y APYIMM Ipeaysehnma
Kao 1To je ,Mertaaay”, ,CunreAoH” u Apyru. [IpoMeHOM BAQCHUILITBA, AOLIAO je AO
CMeHe NIPETXOAHOT TeHEePaAHOT AMPEKTOpa ca HOBOM YAOIOM Kao ,CaBeTHMKA“ je Ha
npBu noraep ynyhyje aa he HacTynmaTu ApacTuyHe IpoMeHe Y KOMIIA€THOj MEHalIepCKOj
CTPYKTYPU 32 UMje Pe3yATaTe PaAa jolll YBEK je paHO TOBOPUTH, HEITyHY TOAVHY AQHA OA
AoBobera HoBOT MeHayMeHTa. [T03UTUBHO je LITO je HOBY MEHAIIMEHT YCIIEIIHO IIPUBEO
IIPETXOAHY ITIOCAOBHY TOAMHY Ca KOHTHYMPaHUM IToBehambeM IOCAOBHMX Pe3yATaTa, Koje
Cy jOll M3pakeHMje HacTaBuAe O3UTMBaH TpeHA ToKoM 2012. ropuHe.

8.4. KopnopatnBHa epuKacHoCT 6aHKapcKor cekTopa y Cpbuju

Kopnoparusny edpukacHocT 6ankapckor cekropa y Cpoujuroxkom 2011.1 2012.
ropuMHenocMatpahemo Kpo3 ABa mapamerpa:

- mnpuHoc Ha kaniutaa POE (,return on equity”) u
- mpoduT MO 3aTIOCAEHOM.

Y 6ankapckoMm cekTopy Cpbuje Ha Kpajy 2012. roaArHe YKyIHO mocAyjy 32 6aHKke,
Koje 3amommaajy 29. 129 auwa. Op ykynHor 6poja 6aHaka:

- 21 6aHKa ce HaAasu Y BAACHUIITBY CTPaHUX ANLIA,

- 116aHaka HaAa3M ce y BAACHUIITBY AoMahux Auiia, oA Tora 8 - y BAQCHULITBY
ApkaBe Kao BehuHckor nau HajBeher mojeaHayHOr aKkioHapau 4 OaHKe y
BAAQCHUILITBY NPMBAaTHUX AMLIA.

Aomahe 6aHKe y BAAQCHUINTBY Ap>KaBe M MPUBATHUX AMLA HA KPajy OBe TOAVHE
y4ecTByjy ca 15% y A00uTu GaHKapcKor CeKTopa, ca 28% y YKYITHOM KAaIlUTaAy U ca
30% y 6pojy 3anmocaeHux. VI3 oBrx moparaxa jacHoO ce BUAU AQ OKO TpehuHa KamuTasa
1 6poja 3anmocaeHnx Aoomahnx 6aHaka AooHocu cBera 15% npocduTa y yKynmHoM mpopury
OaHKapCKOT CEKTOpa.

BaHKe y AOMMHAaHTHOM AP>KaBHOM BAacHUIITBYY CpbOuju cy: HavyaHcka 6aHKa,
AyHaB 6aHKa, a. A. 3BevaH, Jyrobanka, KocoBcka Mutposutia, [Tormrancka mreAnoHnia,
Pa3BojHa 6aHka Bojsoaune u Cpricka 6anka beorpaa. IlpuarHe 6ankecy: AVIK 6anka,
Jymbec 6aHka, [TpuBpeaHa 0anka beorpap 1 YHuBep3saa 6anka. Maaa, kop Jymbec 6aHke
u [TpuBpeaAHe OaHKe Ap>KaBa Takobhe MMa BAACHUIITBO, AAU je OHO MaEbUHCKO Y OAHOCY
Ha IPVBAaTHO BAACHUILTBO.



Crpane 6anke us Aycrpuje cy: Erste bank, Hypo Alpe-adria bank, Reiffeisen bank;
u3 Bearuje: KBL] 6anka; 13 ®pannycke: Credit Agricole 6anka Cp6uja, Findomestic
6aHKa, Societe Generale 6anka; u3 I'puke: Alpha bank, EFG, Pireaus bank, Bojsobancka
Oanka; 3 ltasuje: bauka Intesa, UniCredit bank; Kumap: Marfin bank; Mabapcka:
OTTI 6anka; Hemauka: ProCredit bank; Pycka ¢deaepanuja: Mockoscka 6anka, Coepo
6anka; CAA: Opportunity 6anka; CaoBennja: Credy 6anka i HAD 6anka.

»KmydHr nokasarem Koju Adje OATOBOP Ha MUTakbe IPOPUTAOMAHOCTH je IPUHOC Ha
KanuTaA 6aHaka, Koju 6v TpebaAo yIopeAUTH ca IPMHOCUMA Ha KallUTaA KOjU OCTBapYjy
AATEpHATMBHA yAarama y KaluTaA Apyrux npeayseha y pasanuntum cekropuma. ITpuxoc
Ha IpoceyHy KanuTaA banaka 3a 2010. roauHy 010 je 3a Ljeo CeKTOp CKpOMHUX 5,37%,
AOK je TIpMHOC Ha ImpoceyaH KamuTaa 6uo 1,08%. OBu nokasaresyu 6MAM OU HELITO
00/oM aKo OV Ce YMECTO YKYITHOT KaIllUTaAa y3e0 CaMO aKLIMOHAPCKY KalUTaA, aAU TO

He Memba CyTLIMHY.

I'padukon 6p. 17 POE, POA u ,,Cost to income* 6anaka y Cpoujuy meproay op 2008. o
cerrrembpa 2012. ropnte u3 noparaka HbC-a: ,bankapcku cetkop y Cpbuju- nsBetaj
3a Il rpomeceyje 2012. ropuHe™:
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e ROE C——1ROA Cost to Income

" Mopgauw 3a ROA n ROE 3a DaHKkapcku cexktop e3 ArpofaHke.
** Mopaum 3a ROA v ROE 3a BaHkapc kK cekTop Ge3 Hoee ArpofaHke M Pa3eojHe
GaHKe Boje ogvHe.

Y mpomiaoj 2012. roAMHM CBera AeceTak 0aHaka MMajy 3aA0BocdaBajyhu MpuHOC Ha
karutaa (,POE®)- HapeaHa Tabeaa.

128 Ap 3opau Jepemuh:“Bankapcku cektop usmeby peaaHoctu u naysuja“, EMI' Beorpaa, aeem6ap
2011, ctp. 7. Ilpuaor 6aHKe, ocUrypama 1 AU3MHI KOMITaHuje.



Tabeaa 6p. 7

(Y 000 pAun)
fegeern MPUHOC HA
BAHKA npoépumty 2012, KAMUTAN KAMWUTAN
roAuHU
BaHKe ca ApXXaBHUM KanuTasiom
YauaHcKa baHKa 56. 985 5.077. 644 1,12
Jyrob6aHka Jyr6aHka K. Mutposuua 19. 622 1.074.758 1,82
KomepuujanHa 6aHKa 4.572.662 59. 866. 560 7,63
[JyHas 6aHKa 30. 549 1.836. 854 1,66
Pa3BojHa 6aHKa BojsoaunHe -14.534.783 4.409. 240 -
MowTaHCcKa WwregnoHmua 1.041.733 12.257. 886 8,49
Cprcka 6aHka 19. 100 4.663.966 0,40
baHKa ca cTpaHum Kanutanom
MapduH 6aHka 6.731 5. 065. 887 0,13
H/16 6aHKa -3.924.845 9. 055. 802 -
Credy 6aHKa 1.455 2.709. 264 0,05
BbaHka UHTe3a 10. 304.582 90. 051.831 11,44
E®TI EypobaHk 1.896. 935 45.634.427 4,15
YHUKpeauT 6aHKa 4.921.660 45, 807. 502 10,74
Xuno-anne-agpma 1.787.912 33.366. 054 5,35
Anda b6aHKa -2.878. 159 13.114.360 -
Mupeyc 6aHKa -1.304.339 11.548. 696 -
OTIN 6aHKa -1.237.334 10. 118.991 -
Kpeau Arpukon Cpbuja 7.214 8.381.402 0,08
MocKoBcKa H6aHKa 7.625 1.140. 480 6.68
duHaomecTuk baHka -366. 725 3.837.553 -
EpcTe 6aHKa 1.076. 081 13.299. 343 8,09
Opportunity 6aHka 33.737 1.315. 218 2,56
MpokpeanT 6aHKa 1.981.861 11.125. 884 17,81
PajdajseH 6aHKa 6.124.259 55. 498. 248 11,03
SocGen 116. 091 34.064.233 0,34
BojBohaHcka baHKa -1.862.859 18.012.303 -
CbepbHak Cpbuja 1.350. 114 20.529. 675 6,57
KBLL, 6aHKa -889. 465 3.413.253 -
baHKe ca npMBaTHUM KanuTasiom

Jybmec 6aHKa 163.040 5.345.069 3,05
AWK 6aHKa 4009 827 50. 262.013 7,97
YHuBep3an b6aHkKa -701.426 5.857.431 -
MNnbb -173.281 3.387.792 -




ITpBux meT 6aHaka 1Mo BUCKMHM ocTBapeHe Aobutu y 000 AMHapa, TOKOM ITOCAOBHe
2012. ropuHecy:

- banka Intesa 10. 304.582
- Raiffeisen 6anka 6. 124.259
- UniCredit bank Cp6uja 4.921.660
- KowmepiujaaHa baHka 4.572.662
- AVIK 6aHka 4009 827

Y ancoAyTHUM M3HOCUMa Hajehu nsHOC poduTa ocTBapuAe Cy OaHKe ca CTpaHUM
KaIlMTaAOM Y M3HOCY 0A 29. 615. 895. 000 PCA, AOK Cy y UCTO BpeMe cTpaHe OaHKe OCTBa-
puae ryburtak y usHocy oa 12.463.726 PCA. Op yKyImHO ocTBapeHe AOOUTY, HajBHUIIIE
A0OUTM cy MMaAe ABe uTaanjaHcke Oauke: Intesa u UniCredit, ca 51% yxynHe poo0uTH
6aHaKa ca CTPAaHUM KaIlUTAAOM.

Ap>kaBHe OaHKe ocTBapuAe cy AoOuT TokoM 2012. ropuHe y usHocy oa 5. 740. 651.000
PCA, aau op Tor usHoca 79,65% ornaaa Ha Komepuujaany 6aHky. ApkaBHe 6aHKe YKYITHO
Cy ocTBapyAe rybuTak IpBeHCTBEHO 300T BeAMKOr rybuTka PasBojHe Oanke BojBoauHe
y usHocy op, 14.534.782.000 PCA, koja je oTuiiaa y cTeuaj 8. anpuaa 2013. ropuHe.

DaHKe ca mpUBAaTHUM KallUTaAOM OCTBapMAE Cy AOOUT y M3HOCY oA 4.172.867.000
PCA, ctum 1uro y T0j AobuTI AooMmHaHTHO yuelthe nma AVIK 6axka s Huia, ca yak
96% yKyrHe A0OUTK DaHaKa ca IPUBATHUM KaITUTAAOM.

O THX AeceTak baHaKa HajoOme OBe ITapaMeTpe YTAABHOM ApPyKe CTpaHe OaHKe U TO:
ITpokpeaurt, VHTe3a, YHuKpeaut, jeana npuBatHa 6anka-AVIK u ABe apxaBhe - Ilo-
IITaHCKA ITepAroHnLa u KomepiimjaaHa 6aHka.

IIpuHOC Ha YKYTIHY aKTUBY AQT je Y IPUAOTY 2.0BOT paja. AeTasbHMjUM TOCMaTpambeM
npoduTa y OAHOCY Ha YKYIIHY aKTVBY, TeHepullle CAMYHE TPEHAOBE Kao M 0AabpaHu
napamerap (,POA"), ctum mro opabpaHu mapameTap eAUMUHUIIE TTOjeAHE CTaBKe
KOje CaApyKM aKTHBA, a KOjU e He OAP>KaBajy Ha BUCKHY ITpoduTa (ITOCAOBHMU IIPOCTOPH,
HEKPETHVHE UTA).

[Tpodurt mo 3anmocaeHOM y 6aHAKPCKOM CeKTOpY TokoM 2012. roAnHe MpuKasaH je
y HapeAHOj TabeAn.



Tabeaa 6p. 8

(Y 000 pAun)
OcTtBapeHu .
BAHKA npo?ov;‘ruyuimz. palzmjka ng:‘i'u;i(.;o
BaHKe ca Ap}KaBHUM Kanutasom
YayaHcKa 6aHKa 56. 985 389 146
JyrobaHka JyréaHka K. Mutposuua 19. 622 98 200
KomepuujanHa 6aHKa 4.572.662 2.989 1.529
[yHaB baHKa 30. 549 182 167
Pa3BojHa 6aHKa BojsoauHe -14.534.783 554 -
[MowTaHCKa WTeaAnoHmua 1.041.733 1.913 544
Cpncka 6aHKa 19. 100 427 44
BaHKa ca CTpaHUM Kanutaiom

MapouH 6aHKa 6.731 364 18
H/16 6aHKa -3.924.845 603 -
Credy 6aHKa 1.455 380 3
baHka UHTe3a 10. 304.582 3.134 3.287
E®I EypobaHk 1.896. 935 1.522 1.246
YHUKpeauT 6aHKa 4.921.660 1.008 4.882
Xuno-anne-agpua 1.787.912 836 2.138
Anda b6aHKa -2.878. 159 1435 -
Mupeyc baHka -1.304.339 549 -
OTIN 6aHKa -1.237.334 684 -
Kpeau Arpukon Cpbuja 7.214 998 7
MockoBcKa 6aHKa 7.625 64 119
duHgoMecTUK BaHKa -366. 725 339 -
Epcre 6aHka 1.076. 081 993 1.083
Opportunity 6aHka 33.737 137 246
MpoKkpeauT 6aHKa 1.981.861 1.285 1.542
PajobajseH baHKa 6.124.259 1.827 3.352
SocGen 116. 091 1.361 85
BojBohaHcKa 6aHKa -1.862.859 1.770 -
CbepbHak Cpbuja 1.350. 114 549

KBLL, 6aHKa -889. 465 501 -

BaHKe ca NpMBaTHUM KanuTaiom

Jybmec 6aHKa 163.040 119 1.370
AUK 6aHKa 4009 827 505 7.940
YHuBep3an 6aHka -701.426 448 -
Nne6 -173.281 378 -
YKYMNHO AOBUT 39.528.320 28.204

YKYMNHO rysnum 27.874.671




ITocmaTpaHO Kpo3 mapameTap AOOUT IO PAAHMKY HajBUIIe AOOUTU IO PaAHMKY
ocrBapuaa je AVIK 6anka. [TpoduT no papHuky Tokom 2010. ropMHe HajBULIIE CYy OCTBA-
puae caepehe baHke:

- AVIK 6anka Hu 7.940. 000 PCA
- UniCredit 6anka 4.882.000 PCA

- DRaiffeisen 6anka 3.352.000 PCA,

- Intesa 6anka 3.287.000 PCA un
- Hypo alpe adria 2.138. 000 PCA.

[Topea AVIK 6aHKe, KOja y KOHTUHYUTETY OCTBapyje BPAO BUCOKY AOOUT 11O PapHM-
Ky, ocTaAe npuBaTHe 6aHke: YHuBep3saa, JYBMEC u I1BB Hu npnbAmKHO He UCKasyjy
TakBe pesyATare. Takobe, Hu Ap>kaBHe OaHKe HeMajy BICOK HUBO AOOUTH IO PaAHUKY,
yrpkoc unmweHnuu Aa KomepuunjaaHa 6aHka uma 3HavyajaH HUBO A0OUTU mipeko 4,5
MUAMjapAMAMHAPA, aAK MMa 3anocAeHnx 6au3y 3.000 papHMKa, 1ITO je cBpcTaBa Meby
6anke ca BehoMm npodurabuanoirhy Ha CprickoM OaHKapCKOM TpKuIUTy. baHke ca
CTPaHUM KallUTAAOM MIMajy Y IPOCEKY II0 CerMEeHTMMa Hajbore pe3yATaTe, CTUM IUTO
npeatbave uTaAnjaHcke 6aHke u to npsa je UniCredit, ma Intesa, Aok rpuke 6aHke y
KOHTMHYUTETY OCTBapYjy ryouTke, usyses EQI banke.

Ap>xaBHe 6aHKe y Pycuju cy uMaAe IPEAHOCT y CaKyIlbalby AP)KaBHUX AETO3UTA.
MebyTtum, y nocaeptbe BpeMe pooMahut AeIIO3UTH CY OCYTYPaHU U AP>KaBHU AETIO3UTH
uMajy Behy Ancriepaujy kop Aoomahux, mpuBaTHUX 1 CTpaHKX baHaka. ,] [pema n3BpieHM
aHaAM3aMa, MU CMaTPaMO AQ CTpaHe OaHKe I0Ka3yjy CyrnepuopHy ebMKACHOCT, a A je
TEHAEHLIMja Aa Ap>)KaBHe OaHKe OyAy edukacHuje op Aoomahux nprBaTHUX OaHaka.'?
Aakae, KOHCTaTaLuMja A2 cTpaHe baHKe MMajy Behy KopriopatuBHY edukacHOCT Huje
CBOjcBeHa caMo 3a Haue npuanke y Cpouju. OuuraepHo Aa MaTUYHe OaHKe ca CEeAMII-
TeM y EBpoIickoj yHuju n AMepuuiy MMajy CyliepruopHy KOMITapaTUBHY epUKACHOCT y
OAHOCY Ha DaHKe y ADYTMM Ap>KaBaMma.

Y 1UAY AaKIIer caraepaBaba UHAMKATOpa MPOGUTa MO PAAHUKY Y PAa3AUYUTUM
AVICTIep3yjaMa, TI0AALM U3 IPETXOAHE TabeAe AQTH CY Y HApEeAHOM IpadUKOHY.

129 Alexei Karas, Koen Schoors an Laurent Weil, ctp. 114“Are private banks more efficient than public
banks? Evidence from Russia“ BOFIT, Discussion Papers, 2008.



I'paduxoHn 6p. 18 - [Tpodut no papHUKy y cprickum baHkama Tokom 2012. roprHe

3aK/byuyHe oueHe KoprnopaTuBHe ePUKACHOCTH
KOA, Be/IMKe aucnepsmje — BeanKu 6poj manunx akumoHapa

Buicoka auicriepauja BAQCHMINTBA Y aKLIVIOHAPCKVM APYIUTB/MA HACTAAA je YTAQBHOM
IpeTBapameM APYLITBEHNX NpeAy3eha, IPoAajoM COICTBEHMX aKLyja M y3 MOIyCT
HACTaBM»EH ca DECIAATHOM IPOAAjoM aKuyja 3anocaeHuma. ITo nmpaBuay, usberaBaH



je oBaKaB MeTOA IpMBaTM3aliMje Kop npeayseha Koja cy usrybuaa oOpTHU KanuTaa u
OYeKMBama Cy 0Aa Aa he cTpaTelky mapTHep HAKOH pMBaTH3aLilje Aa YHece 00pTHU
KaIllnTaA ¥ TakBe GUpMe AOBeA€ Y CUTYaLUjy Ad 6ome mocayjy. Oapebenn 6poj mpepyseha,
KOj1 je U3BPIUVO NPUBATU3ALIN]y TIOAEAOM OECIAATHUX aKLiMja, MaKo OCIIOPaBaH Y TO
BpeMe A2 je TIOHOBO yBohelbe caMoyIpaBpatba Ha MaAa BPaTa, MCIIOCTABYUO Ce Kao T10-
CAOBHO UCIIPaBaH, IIPBEHCTBEHO IITO je eMUTOBAbEM aKLilja AOLIAO AO IIPUKYIIAAbA
AOAATHOT KaIlUTaAQ, C jeAHe CTPaHe, U LITO je epUKAaCHOCT KOPIIOPATUBHOT YIIPaBsbatbha
Y LIeAVIHY ¥ TOCeOHO ca CTaHOBMINTA e(pMKACHOCTY MeHalIMEHTa 01O TT0A KOHTPOAOM
BAAQCHMKA, C ADyTe CTpaHe.

IIpomeHOM BAacHMIITBA IO 3aKOHY O ImpuBaTtusauuju HakoH 2001. ropHe, mpo-
Aajom BehMHCKOT makeTa akiuja oA Hajmarbe 70% jeAHOM aKLMOHapy'™, y moveTKy je
AaAa MIMIIDECUBHE Pe3YATaTe, jep ce BEAMKM KalMTaA Halllao y pykaMa MaAor 6poja
IPUBATHYKA , TAQjKYHCKa IIpMBATH3aLMja”, aAU Cy Pe3yATaTV KOPIOPATHBHOT YIIPaBoakba
1 epUKaCHOCTM paAa TaKBUX KOMIIaHMja BPAO Aolin. VIcTpaskuBama Koje je ClipoBeo
COLIMOEKOHOMCKM CaBeT MOKa3yjy Aa je 44% Tako MpuBaTU30BaHNX Npeayseha oTumiao y
CTeuaj, a Aa je yak 74,1% 3anocaeHux y TuM prpMama 0CTaAO 0e3 II0CA], IITO AOBOSHO
TOBOPY O BPAO AOLIOj KOPITOPAaTUBHOj epKAaCHOCTU U AOLIEM MEHAIIMEHTY TaKBOT Me-
TOAQ IIpMBaTH3aLyje.

OcHoBHa uAeja npuBatusanuje y Cpouju 3acHuBaAa ce Ha mosehawy epukacHoCTH
APYLITBEHOT CeKTOpa IIPUBPEAE, Y3 UICTOBPEMEHO 3ayCTaBdbakbe MIpolieca MHTePHOT aK-
LIIOHApPCTBa — AQ 3aII0OCAEHM YIIpaBoajy mpeAysehnma 1 paBopr3oBamy BEAUKOT Opoja
MaAMX aKLOHapa je OMAa KOPUCT 3a APKaBY, jep je ayKL[1jCKOM IIPOAQjOM AOLIAQ AO
AOAATHMX GUCKAAHMX IPUXOAQ Ha KpaTak pok Mehytum, norto je 44% Tyx npuBaTuso-
BaHMX MpeAy3eha OTUIIAO y cTeuaj, U3ryOmeH je Ayropounu edekaT AoOujarmba GUCKaAHMX
IIPUXOAQ OA HVXOBOT ITIOCAOBaA. Y TOM CMUCAY, MMaAO je AOTHKe Aa IIpeayseha Koja
Cy AOOpO IIOCAOBaAa U MMaAa A0Oap MEHALIMEHT AQ Ce M3HaAa3e MeXaHU3MU MHTEPHOT
aKILMOHAPCTBA U M3Aa3aK TaKBMX Npeayseha Ha 6ep3y y3 MOACTULIAj MEHALIMEHTY A
KYIIOBMHOM aKLiMja CBOjy TIOCAOBHY ¥ IIPMBATHY €r3MICTEHLIVjy BeXKe 32 Ty KOMIIaHMjy.

Bucoka pncriepsuja BAQCHUIITBA, YIIPKOC AATEHTHOM MOCTOjakyy ,al €HLIVjCKOT TIPO-
6aema“, Beauku Opoj axkimoHapa 1 Beha jaBHOCT y paay nmpumopaBa pyKOBOACTBO AQ
nokasyje 6ome rmocaoBHe pesyartare. CBakako aa y CpOuju npeacToju pAamva pedopma
KOPIIOPAaTUBHOT yIpaBAaba Kpo3 MoO0mllIambe: TPAHCIIAPEHTHOCTY TOCAOBaha, Beha
KOMITaTMOMAHOCT PayyHOBOACTBEHMX M3BeILTaja ca Me)yHapOAHUM PauyHOBOACTBEHUM
CTaHAApAMMa, epMKaCHMja 3aLUTUTA MalbMHCKUX aKLMIOHapa U M3Aa3akK mpeAyseha Ha
Oepay, 4rMe je KOTH3al1ja BbUXOBMX aKLja jeAaH 0A OMTHMX MapaMeTapa yCIelUHOCTI
KOpPIOPaTMBHOI MeHalIMeHTa. ,OBaj HaAa3 ce Mokaarma ca oieHoM EBPA y muxosom
TOAMIIbEM U3BeIlTajy ,, Transition Report® /EBPA, 2006/, Cpouja je po061aa oveny 2,3
/oA MakcuMaAHux 4,3 noena/ 3a 2006. roauHy.*! MebyTum, 300r IpUCyTHOCTM BUCOKE
KOHLIEHTpaLije BAQCHUILTBA y CPIICKOj EKOHOMMU]jIL,LITO je Pe3yATaT MpUBaTHU3aLMje Koja

130 Pesyararu TeHAepCKe IPOAAje CTPATEIIKUM, IIOTOTOBO CTPAHMM MAPTHEPMMA He MOTY Ce OLleHUTU
Kao Aoue. OBa KOHCTaTalMja Ce yTAABHOM OAHOCH Ha ayKIL1jCKe IIPOAaje TA€ Ce Y peryAapHe TOKOBe
00a1A0 AOCTA ,[IPAHABOT HOBLIA®.

131 Mupowy6 Aabyc: “Koprnopatusuu cextop y Cpbuju: HapoaHu KanmuTaAusaM MAM TajKyHMU3aLMja),
IpaBuu dakyater, 2007. cTp. 12.



je pe3yATupasa BMCOKY KOHLIEHTPALMjy KallUTaAQd, IPOM3MAA3U AQ je KOPIIOpaTUBHA
epMKaCHOCT Hallle IPUBPeAE Ha IIOAOBMHM ITyTa CBOje TPaH3ULIMje Ca LibeM AQ 3aTBO-
peHa aKLMOHapCKa APYIITBA MMajy TEHAELM)Y A OYAy OTBOP€eHa, ca TpaHCIapeHTouhy
pasa MeHalIMEHTa, a TUMe U jadyamba, PoAYyOsMBama Oep3e, Kao MeTOAQ MPUKYIIdakba
jedTUHOT KanmuTaAa 3a KBAAUTETHE KOMIIaHUje.

OcHoBHa AMA€eMa je KaKo 00e30eAnTr Ad TpodecoHaAHM MeHalIMeHT y TpeAysehrma
ca BICOKOM AVICIIEP3MjOM BAACHUILITBA PAaAM Y MHTePeCy BAACHMKA, 2 HE Y CBOM COII-
CTBEHOM (IpMHLMIAaA-areHT npobaem). Harme, BAacHULIM 0OMYHO HUCY Y CTawby (HUCY
npodeLoHaALY, HEMajy AOBOSHO MH(OpPMalivja) MAM HEMAjy AOBOSHO MHTEpeca
(moceayjy MaAo akiuja mpepyseha) A2 BamsaHo HaA3UPY pap MeHaiiMeHTa. Kako y TakBum
OKOAHOCTVIMA — OABOjEHOCT BAQCHMIITBA OA MPOGECHOHAAHOT YIIPaBoakha, BICOKA
AVICTIep3Uja BAACHUIITBA Y MOAEPHMM KOpIIopaLyjaMa — 00e30eAUTI AQ BAQCHUK He CaMO
He M3TryOu TAQBHULYY MHBeCcTULMje, Beh 11 Aa ocTBapu nmpuHoC. Papy ce, AAKAe, 0 UTakby
NOBepeha MHBECTUTOPA Y KOPIIOPAaLMjCKM CEKTOP, KOjU Ce ITOKa3yje HajAMHaMUYHUjUUM
Y Pa3BUjeHIM 3€MM»daMa, AAU U TIOTeHLVjAAHO PM3MYHMM 32 MAAOTI yAaradJa.

Moryhe perterse momeHyTor NpobAeMa 00MIHO Ce TPKY KPO3 PABANYNTE MEXaHNU3Me
KOj! ra MOTy YOAQKUTH, & TO MOTY OUTH:

- OCAOHAl] HAa TEXIbY MEHAllepa Ad CTEKHY M O4yBajy COIICTBEHY ITOCAOBHY
pemnyTauujy;

- yckaabuBame MHTepeca MeHalIMEHTa Ca MHTePeCOM KOpIopalyje ¥ HeHNX
BAACHMKa KPO3 yHaIpeA AepuHMCcaHe CTUMYyAalMje 3a HarpahuBame MeHaliepa
YKOAMKO C€ OCTBapYjy IAAHVPaHU TIOCAOBHU 33AALM KOMITAHMj€;

- AeAeruparme KOHTPOA€E HaA MEHALIMEHTOM YIIPAaBHOM 0AOODY, Kao IPeACTaB-
HUKY BAQCHMKa KOju O TPeDAAO A2 AOHOCK CTPATEIIKE OAAYKE I KOHTPOAMIIIE
MEHALIMEHT;

- jacHO AedpuHMCabe KOHKPETHE AY)KHOCTM MeHallepa rpeMa KOopIopaiuju,
npaheHe Ty>k0ama 1pea CyAOBUMa KaAQ je MeHalep IMpeKpIin.

KBaaureTaH 1 B1COKO podeCcroHaAHM MEHAIMEHT Ca BCOKMM HMBOOM KOPIIOpa-
TUBHOT YIIPaBAatba Y BUCOKOj AUCIIEP3MjU BAACHUINTBA [IPUKA3aH je Ha IIPUMepy Tpu
npepysehaEHepronpojekt XoAAMHI”, KOjy Ha OPTaHM30BaH M CTYAMO3aH HAUVH [TPOM3-
BOAM BICOKOCTPYYHE KaApPOBe CIIOCOOHE AQ KOHKYpuIry 1 MehyHapoAHMM KOMITaHMjama
Ha CBeTCKOM rpah)eBUHCKOM TP)KUIITY, ! ABE KOMITAHHUj€ Y PEAATVBHO MAAMM MeCTHMA Y
Cp6uju “Mertaaay’ us I'opwer MuaanoBua 1 “Aada naam” us Bpamwa numaae cy ycnen-
Hy TpaHchopMaLyjy OA APYLITBeHMX TpeAy3eha y caBpeMeHe KoMITaHuje ca BUCOKOM
AVICIIEP3VjOM BAAQCHMILTBA 1 BUCOKVM HMBOOM KOPIIOPATMBHOT YIIpaBcama. Y aHaAU3N
y3opka op 111 mpeayseha, ABa Bpao 6uTHa mapamerpa: crona nospahaja corcrBeHor
KaIlMTaAQ U CTOIIA YAEAQ YKYITHOT IIPMXO0AA Y aKTUBHU, ITOKa3yjy 60/me TOCAOBHE Pe3yA-
TaTe Y OAHOCY Ha MAAY U CPEAbY AUCIIEP3Ujy BAACHMINTBA. AeTasbHa aHaAM3a OBUX
napaMeTapa IpuKasaHa je y mpuaory 6p. 2 oBor paaa.



9. NOGOJ/bLUAHKE KOPMOPATUBHE
E®PUKACHOCTU Y NOCTOJEROJ
BNACHUYKOJ CTPYKTYPU

9.1. KopnopatnsHa epUKaACHOCT — BJACHUK U MEHALIMEHT je 4HO nue

360r nHpEpNOPHOCT AP>)KaBHE U1 APYLITBEHE CBOjUHE, IOCEOHO Y CY)KMBOTY Ca IpU-
BaTHOM CBOjMHOM, C IIPaBOM Ce 04eKMBaAO A2 he mpeaasak mpepyseha 13 pyky Ap>kaBHMX
AVIPEKTOPA ¥ MapTMjCKMX UYMHOBHMKA Y PyKe IIPMBATHOT BAACHMKA MMAaTU PE3YATaT
yHarnpehemwe KOPIIOpaTUBHOT YIIpaBcaba, a TUME U YCIIEIIHO TOCAOBambe Ipepy3eha.

MebyTtum, npuBarusanuja cama 1o cebu Huje AOBOSHA, jep ce y IPMBATHOM BAAC-
HMILITBY MOTY jaBUTM CAQOOCTM KOje OrpaHN4aBajy KBAAUTET KOPIOPATUBHOT YIIPaBAoakba.
IMpuBaTuzauujom y Cpobuju, opabpaH je MoAeA IpuBaTH3aLje Kpo3 MpoAajy 70% Apskas-
HOT VIAVI ADYLITBEHOT KaIllUTaAa jeAHOM MHBECTUTOPY U OecriaaTHy moAeAy octaaux 30%
3ariocAeHuMa u rpabannma. To je AOBEAO AO CBOjUHCKOT OAHOCA KOjU je caM II0 ceOu
OAAKIIIaBaO ,,aT€HLIMjCKM IIPOOAEM”, OAHOC ITpUHLUIIAA — areHT. OAHOCHO, AOMUHAHTaH
BAACHVK je y MOI'YhHOCTU A2 HEITOCPEAHO KOHTPOAMIIE MEHAIMEHT MAM je caM IIpe-
y3MMao YAOTY MEHalIMeHTa.

AoMMHaHTaH BAacHUK'?, ca 70% BAAQCHMINTBA HaA KalMTAaAOM Ipepyseha 300r
HEAOBOMHO AOOpe 3aKOHCKE PeryAaTyuBe, MalbMHCKe aKLyioHape — BaacHuKe 30% Ka-
IUTaAa HUje TpaHCIapeHTHO nHpopMICcao, Beh je cTBOpeH ,HenpujaTe»CKu 0OAHOC, ca
LIM/SEM AQ Ce M3IyOM CBaKM MHTEpeC MalbMHCKIX aKLMOHapa 3a TOCAOBambe pepyseha. Y
MHOT'MM CHUTYalMjaMa BehMHCKY aKLMOHAPY CY 110 HYDKMM LieHaMa aKiiyja OTKYII S UBAAK
OCTaTaK aKiljyja U MOCTajaAM MOTIYHM BAACHULM. TaKBMM IIPOLIECOM aKLMOHAPCKa
APYLITBa ITpeTBapaHa Cy Y APYLITBA Ca OTPAHNYEHOM OATOBOpHOIIhy Kao IOroAHKjeM
00AVMKY 3a MaAa npepyseha ca MawuM 6pojeM BAACHMKA. YMECTO A2 jayajy aKLMoHap-
CKa APYIITBA, AQ MX OTBOPE IIpeMa MMOTEHLIjJAAHUM MHBECTUTOPUMA, 00EAOAAIBY)Y

132 AoMyHaHTaH BAACHMK MOXXe 61Ty Ppr3MUKO MAM TPaBHO AuLie ca 70% yuerrha. 3a came oncepBawuje
y OBOM AEAY PaAd MUCAU Ce NMPBEHCTBeHO Ha 70% BAacHuiuTBa $usmykor aua. Takobe, Moxxe
61TH U IOCPEAHOT BAQCHMIITBA IIPABHOT AMLIQ, aAU KoOje Kao mpepysehe Majka ca 70% BAaCHMUIITBA
dusmukor Ansa. YKOAKO je mpeay3seehe Majka IpaBHO AMLIE KA0 OTBOPEHO MAY 3aTBOPEHO aKLIMOHAPCKO
APYIITBO Ca BEAKOM AMCIIEP3MjOM BAACHMIITBA BAACHUK 70% KamuTaAa IMPaBHOT AMLIA Tapd HUje
CBPCHCXOAHO TOBOPUTHU O KOPIIOPATUBHO] e(PUKACHOCTM AQ CYy BAACHUK U MEHAllep jEAHO Aulle.
OAHOCHO, YKOAUKO je BAaCHMK 70% KamuTasa mpepyseha mpaBHO AMLe ca BEAMKOM AMCIIPEP3UjOM
BAACHMILTBA, TaA2 je y MUTalby KOPIIOPATUBH e(UKACHOCT BHUIlle BAACHMKA 1 MEHAllep Ca [10jaBOM
»areHLjCKor pobaema’.



nHdopmalje, NCKasyjy AOOpe pe3yATaTe 1 IpUBAAY€e AOAATHE MUHBECTUTOPE, AOTOAM-
AO Ce YIIPaBO CYNIPOTHO. AOLIAO je AO MOpacTa KOHLiEHTpalllje BAACHUILTBA, AO MaAd
HIBOA KOPIIOPATUBHOT YIIPaBAatba, a CAMUM TUM U KOPIIOpaTUBHE e(UKACHOCTH Kao
MPOAYKTA AOLLET KOPIIOPATUBHOT yripaBmara. [1o ncrpaxnBamwima CoLioeKOHOMCKOT
caBeTa, 0 YeMy je OMAO peuy, yak 44% mpuBaTm3oBaHKX Mpeayseha je OaHKpoTUpaAo,
a 74,1% papHuKa y TuM npeaysehmma ocrao 6e3 rnocaa, tTo AOBOASHO TOBOPY O BPAO
AOLIMM pe3yATaTHMa KOPIIOPATUBHOT yIIpaBAcabha U KOPIopaTUBHe ePpUKACHOCTH Y
npepysehnma ca AOMUHAHTHUM jeAHUM BAQCHUKOM.

OCHOBHM pa3AOT OBAaKO AOIIMX PE3yATaTa KOPIIOPATMBHOT YIIPaB/oakha je IPBEHCTBe-
HO AOLI MEHAIIMEHT TUX IpeAy3eha KojuM je MOACTULIAH ,KyATYPOAOLIKM pobAeM® Koju
j€ YTAaBHOM IIOCA€AMLIA TPAAMLIVIj€e A2 je TPUBATHO, AMYHO Ooraheme HajBaKHIje, MaKO
MPMBAaTHU YMPTB/ASEH KAIMTAA, IT0 Ce0V He AOHOCU BAACKKY HOBe BpeaHocTu. HapaBHo,
HEAOBOMHO AOOpa 3aKOHCKA peryAaTyBa KOMIIAETHOT TOKA IIpMBaTU3alilje, OAHOCHO
HEAOBOMHO A0Oap MOHUTOPVHT IIOCAOBaka MPUBATU30BaHMX IpeAy3eha.

YHanpeherwe KOpIopaTUBHOT yIIpaBaatba IPUBATU30BaHNX NTpeAy3eha 0BOM MeTo-
AoM AeduHMcao Oux Kpo3 caepehe nmpemnopyke:

- oaBojuTK QYHKLMje BAACHMKA OA MEHAIMEHTa aHTaKoBambeM Hpodecro-
HaAHUX MeHaepa. CUTYPHO AQ TO HHUje HMMAAO AaK I10CA0, IPBEHCTBEHO
360r HermocTojamba AOBOSHOT Opoja IpodecuoHaAHNX MeHalepa, aAu 1 360r
HeroBepela BAACHIKA AQ "HEKO" TO MOXKe AQ paAl 00/be OA BUX;

- TNpOMOBUCaIb€ 3Hayaja MpodecroHaAHOT MeHalIMeHTa, Koju he omoryhutu
IPUBATHOM BAQCHMKY AQ CIIO3HA KOPUCTU OA AOOpe TpUMeHe Ipakce Kop-
MOPaTUBHOT YIIpaBcdatha, oBehamweM KOpropaTiBHe epUKaCHOCTY, a CAMUM
TUM U TIOCAOBHUX pe3yATaTa 1 npoduta BaacHuka. OAHOCHO, moBehamwem
TPOLIKOBA IIOCAOBaHa, 300I MEHAIEPCKIX 3apaad, MOXe AohM A0 ouyBamba
KOHTMHYMTETA II0CAOBabha M CUTypPHHUjer NpoduTa BAACHUKY Ha AY>KU POK;

- yHanpebuBamweM KOPIOPATUBHOT YIIPaBsaba, pa3ABajalbeM QYHKIIMje BAAC-
HUKa ¥ MeHaliMeHTa oMoryhuhe Tum ¢pupmama TpaHCIIapeHTHIje IOCAOBalbe,
a TMe 1000 ALIATH MPUCTYI GMHAHCUjCKUM pecypcuMa 1 oMmoryhutu Op>xu
pa3Boj KOMIIaHUje;

OBakaB 00AVK BAQCHMINTBA, IIOPeA Ha 0Baj HAYMH IPUBATM30BaHMX IpeAy3eha, jecy
1 TIOpoAMYHa IpeAy3eha, HacTaaa MeHallepCcKoM criocobHohy, CHarom, MHOBaLjamMa
Yl IOPOAMYHOM CHAaroM - CMHEPIMjOM APYTMX YAQHOBA IOPOANLIE OPraHU3Yjy MOpo-
AVMYHO Tnpepysehe Koje yrAaBHOM 3alounibe Kao MaAu IIOPOAVYHM OusHUC. 300T Typ-
OyA€HOT OKpY’>KeHa Y TEXHUUKO-TEXHOAOIIKOM M (PMHAHCHjCKOM OKPY>Ketby, HOCUOLIM
MeHallepCcKuX QyHKIMja y IPUBAaTHOM IIpeAy3ehy Mory oA ,TIPOaKTUBHOT AQ TIOCTaHY
»PEaKTMBHA"“, OAHOCHO AQ OA YyCIIelllHe GpupMe AaHac, cyTpa baHkporupa. Haume, nmpu-
BaTHY BAACHUK — MeHallep je CBOjOM KpeaTMBHOM BM3MjOM PasBMO IIPUBATHO IpeAy3ehe
AO oApeheHOr TTOCAOBHO TP)KMIIHOT HMBOA. MehyTuMm, ApacTMYHO U3MeweH! YCAOBU
IIOCAOBamba ¥ HeMOT'YhHOCT apamnralyje y HOBUM IIOCAOBHMM OKOAHOCTMMA, MOXKe A
AoBeae mpeaysehe A0 6aHKPOTCTBa. Y IMpaKCH, CUTYaL[IOHA aHAAM3A je TO ITOKa3aAa Ad
Cy HEAOCTajaAe YTAABHOM KBAaAUTETHE OAAYKE 113 00AACTI: MHBECTMPakba 1 YIIPaBoatba



¢buHaHCKjaMa y UBMebeHVM TP>KUIIHUM YCAOBMMA. CXOAHO TOMe, y LiVpYy OO0 mIlIakha
KOPIIOpaTVBHE epMKaCHOCTH, AdjeMo cAepehe mpemopyke:

- oABOjUTH QYHKIUIje BAQCHUIITBA OA MEHAIMEHTA je Ipernopyka Koja 61 Mor-
AQ AQ YHeCe HOBA 3Haa, IOCAOBHE BEIITVHE U IOAUTHY KBAAUTET ITOCAOBAbA.
MebyTum,TaKBa Mpakca je BpAO peTKa y HalllMM IPUAMKAMA, jep IIPUBATHUK
— MeHallep 0OMYHO aHTaXyje y CBOj TUM MeHallepe 3a 00aB/patbe PYTUHCKIX,
HePU3HNYHMX NOCAOBHMX aKTMBHOCTH (ITPOM3BOAA, KOHTPOAQ, OAP)KaBalbe,
PauyHOBOACTBO), AOK FAQBHY M€HallepCKy aKTUBHOCT, AOHOILIEHe IIOCAOBHUX
OAAYKa U IIpey3VMae pU3rKa caM HOCH;

- 300r IpBe MpernopyKe, Koja joll HIje 3a)KMBEAQ Y HAIIOj TPUBPEAHOj IPAKCH,
APYra IIpernopyka je Aa ce UMeHYjy HajMambe ABa HE3aBIMCHA YAQHA Y YIIpaB-
HHU 0A00P, KOju1 OM MMao jeAHOT YAaHA, eKCIIePTa 32 IPOM3BOAHOTEXHUYKY
aCIIeKT IIOCAOBaba npeayseha ca MCKycTBoM 13 npepyseha CAMYHMX AeAat-
HoCTU. Apyru 4yaaH 61 Tpebaro Aa Oyae eKOHOMCKe CTPYKe ca MICKYCTBOM U
3HawbMMa Bobemwa GUHaHCHja ¥ pauyHOBOACTBA Ca LIM/ADEM AQ Ce YHATpeAu
KBaAUTETHUje AOHOIIEebe IOCAOBHMX OAAYKA Be3aHO 32 MHBECTULINje, U3BOope
¢dbuHaHCHpamwa, PAYyHOBOACTBEHOT M3BEIITaBaA.

LIns oBako GOpMUpPAHOT YIIPaBHOT 0AOOpPA OA HE3aBUCHIMX YAQHOBA je AQ BAACHMKA-
MeHallepa y KpM3HUM CUTYyalfjaMa YCMepY Ha MPaBUAHO AOHOILIEHe IIOCAOBHUX OA-
AyKa Koje MOTY OMTM 0A Kioy4YHOT 3Hauaja 3a oNcTaHak mpeayseha. YnpasHu opbop
Tpeba Aa mpeacTaBma ,dopyM“ y KoMe 61 ce y3 OTBOPEHY paclpaBy O CBUM TeMaMa
Koje ce TU4y npepyseha M3rpapro AYTOPOYHY CTpaTerujy U MpaTtuo beHy OlepaTUBHY
peaansauyjy. CBakako paa nosehamwe Opoja He3aBMCHMX YAQHOBA YIIPAaBHOT 0AOOpa
Pa3AMUYNUTHUX CIIELMjAAHOCTU MOXe Ad 00aBM 3HA4ajHy eBaAyaLjy paAd MeHalIMeHTa
npeayseha. HapaBHO, HAaKOH AOHOIIIEA TAKBUX OAAYKa YIIPaBHOT 0AOOpa, Koje 6u ce
TeMesUAe Ha TPOdECHOHAAHOM 3HAKY HE3aBMCHUX YAQHOBA, TpebaAo Ou y mpaxcu
1IIXOBA peasn3aLyja Aa OyAe AOCAEAHA.

Aobpa mpakca KOpIOpaTUBHOT yIIpaBoaka HACTaAa Kao Pe3yATaT AOTOTPajHOr
pa3Boja y 3allapHMM TPXKMIIHKMM €eKOHOMMjaMa yBeAa je y Ipakcy Aa mpeayseha ca
BEAVIKOM AVICIIEP31jOM BAACHMIITBA, KOja Cy KOTMPaHa Ha 6ep3y, y CBOje yIpaBHe OA-
Oope MMeHyjy He3aBMCHE YAQHOBE KOjU MMajy AOCTa 3Hama y MOjeAMHUM 00AaCTMMA.
OBo je TMOKYy1Iaj Aa Ce U Y OBAKOM OOAMKY BAAQCHUILTBA, Y KOME je BAACHUK YjeAHO U
MeHallep MMIIAeMEHTHPa, AOOpa Ipakca KOPIIOPAaTUBHOI YIIpaBcakbha Ha OBaKaB 00-
AVIK BAacHMiTBa y Cpouju. ITprmMepu Koju cy y3eTu y CUTYalMiOHOj aHAAV3M jOLI BUIIIE
noTBphyjy npaxcy muxosor ypobemwa. Haume, pa cy aHaausupaHa npeayseha nmaaa
OBaKBY IIPAKCy, CacBUM je Moryhe Aa 61 jolu yBek O1Aa yCIelliHa 1 pa3BMjaAa ce y Aa-
TUM OKOAHOCTMMA HallleT TIPUBPEAHOT aMbMjeHTa. 3a OBaKBY IPAKCy KOPIIOPATUBHOT
yIIpaBcarba MOTPEOHO je BPIINTY OPraHM30BaHy IIPOMOLIMjY HAAA€KHUX PETYAATOPHUX
Teaa y CpOuju: HapA€KHA MMHUCTApCTBa, IIPUBPEAHE KOMOPE, TIOCAOBHA YAPYXKeHa.
HapaBHo Aa je TOTpeOHO 1 AOCTa paAa ¥ BpeMeHa U IIPeTIIOCTaBKe Koje Tpeba cTBapaTy,
ay Mmy javyara NpopecroHaAHOT MeHalIMeHTa MaAMX peAy3eha 1 ’IXOBOT YCHeIHOT
IIOCAOBHOT (DYHKLIMOHVCatbha IPUMEHOM AOOPMX IPaBMAa KOPIIOPATHBHOT YIIPaB/oakba
13 pa3BMjeHMX 3aTIAAHMX 3eMana.



9.2. KopnopatBHa epUKACHOCT Y BJIACHUYKO] CTPYKTYpU
mamer 6poja akunoHapa

Cpeatba AMCIIep3yja BAQCHUIITBA oMoryhaBa AakIlly KOHTPOAY BAQCHMKA Y ITOTA€-
AY HaATAeAaba YIIpaBe — MEHAIMEHTA, Y OAHOCY Ha BUCOKY AMCIIEP3Mjy BAACHUILTBA.
MebyTuM, oBakBa AucIiep3yja BAACHUIITBA IMa IPEAHOCT Y Ae(pUHUCAbY CTPATEIIKIX
OAAYKA, jep BAACHMLIYI AOMUHMPA]jY Y OAAYUMBaIbY U TAKBE OAAYKE He KpeMpa MeHalIMEHT
Kao y BMCOKOj AVCIIEP3Mj/i BAQCHUINITBA. JeAaH OA HEAOCTaTaKka OBAaKBe BAACHMYKE
CTPYKTYpe€ je CMameHa 3aMHTEPEeCOBAaHOCT MAaAMX MHBECTUTOPA AQ MHBECTUPAjy Y
TaKBe KOMIIaHuje 1 oMoryhu KkommaHuju AoOujare OBOSHUX M3BOPA NMPUKYIIsakba
KanuTaaa Ha 6ep3u. MebhyTum, yKOAUKO CY y CPeAOj AUCTIEP31jY BAACHUIITBA MHCTHU-
TYIIMOHAAHM MHBECTUTOPU KOjIi MOTY AOOPO A2 HAATA€AQjy MEHAIIMEHT U Ipeay3sehe
BOAU KBaAM(UKOBaH MEHAIIMEHT, OHAQ Ta Iipepy3eha MOry Aa OYAY BpAO MHTEepecaHTHA
3a MHBECTMpabe MaAuX aKLMOHapa 1 MPUKYIbamkbe AOAATHOT KaluTaAa Ha 0ep3u.
Aucniepsuja Mamwer 6poja BAACHIKA je TIOBOAHA, jep ce n3beraBa BeAUKa Aucnepsuja
U npo0AeMH Koje ce jaBaajy y PyHKIMOHNCaby OpraHa yIpaBsdamba, Ha Taj HAUMH
IITO CKYIIITVHA ¥ YTIPaBHU OAOOP Y KOMe Cy 3aCTyIbeHy BeNMHCKM aK1L[oHapy Ma
CBOje yXOAQHe MeXaHM3Me YIIpaBoakba M HACTOjU Ce IIAQHCKY Pa3BOj 1 HEITOCPEAHA KOH-
TpoAa MeHalIMeHTa. [Topea Tora, UICTaKHYTO je Aa BehMHCKM BAQCHULIM MMajy oppebeHo
3Hambe Kojeje OUTHO 3a pasymeBame motrpeba pasBoja npepyseha. KBaaurerHocT papa
MeHallepCKOT TYIMa Ce MepU 1 BPEAHOCTMMA aK1Lj1ja, YKOAKKO je TO mpeAysehe KoTupaHo
Ha Oep3u. Y unmy nodomliiaba KOPIIOPATMBHOT YIIPaBscakha, @ TUME M KOPIIOPAaTUBHE
epUKACHOCTY Kao IeHOT HEIIOCPEAHOT TIPOAYKTA, AdjeMo caeAehe mpenopyke Ha oc-
HOBY CaraepaBama y GyHKIMOHMCaby OBaKBUX IpeAy3eha - ca 3aCTyImseHOM CpeArboM
AVICIIEP3jOM BAQCHUINTBA:

¢ jayame e(pMKACHOCTH YIIPAaBHOT 0A0Opa. YIIpaBHU 0AOOp Tpeba Aa MMa IAaH papd
Koju Tpeba pa cappku TeMe Koje he obpabuBatu. Y ocHOBM Tpeba MOTEHLPATI ABe
OCHOBHe (QyHKLMje YIIPaBHOT 0A00pa — CTPATELLKO yIpaBcdatbe GMPMOM 1 HaA30P Hap
MeHalIMEHTOM (pUpMe — U3BPIIHUM AMPEKTOpUMA. YIIPaBHU OAOODPH Y HAILIOj 3eMAU
uMajy Aobap mpaBHM OKBUP 1 00aBe3HO Tpeba mpuxsarati A0Opy mpaxcy. [TpBa op
IIpeTopyKa 3a paA YIpaBHOT 0AOOpa je Aa 61 cepHMLle TPebaAO OAPKaBaTY HajMarbe
4 mmyTa ropuime, a o norpedu u veurhe. Iourro y ynpaBHoM 0AOGOpy 300T Marer
Opoja Behux axiMoHapa, YAAHOBM CY IPEACTaBHULM BeNMHCKMX aKL[MOHapa, AaH
yIpaBHOT 0Abopa 61 TpebaAo Aa ce ycaraacu IoYeTKOM ropuHe. Aa 6u ce peTamHO
MPUIIPEMUAH 32 CEAHUL]Y, YAQHOBM YIIPaBHOT 0AOOpa Tpeba aa A0Oujy MaTepujaa
OAaroBpeMeHo, Kako 61 mocTaBuau opopheHa nutamwa uAu Aaau oppebene cyrectuje. Y
0BAaKBOj AVCIIEP3Mj1 BAQCHUILITBA IPEMIOPYKA je AA C€ OCHMBAYKVIM aKTOM YTBPAE CTPO-
I YCAOBM KBOPYMa HETO ILITO je 3aKOHOM O MPUBPEAHMM APYIITBMMA Ae(DUHUCAHO.
KBopym o0a 2/3 ykynHor 6poja uaaHOBa yIpaBHOT 0AOOpa je oTpebaH 3a CTpaTelike
OAAYKe 32 Koje Cy IPBEHCTBEHO 3a/HTePeCOBaHM BAACHMLM MipeAy3eha, 1 To:

- 0A06paBa1-be CTpaTEUKNX ITIOCAOBHUX 1 q)MHaHCI/IjCKI/IX ITAAHOBA APYLITBA,

- yTBphUBabe MOAUTUKE AVBUAEHAY U TIPENIOPYYMBAbE UCIIAATA AUBUAEHAN,



- IIOAHOLIECHE IPEAAOTA peopraHJ/Isaque ApyLiTBa 1
- CMameme NAU ToBeharbe 0CHOBHOT KaIllUTaAa ApyuiTBa.

¢+ Peryaanuja nusmehy Tpancakummja moBe3aHmnx AMNa, NOCEOHO YKOAMKO HEKO OA
BAACHIKa 1IMa Y BAACHIIITBY npepy3ehe Koje je NOCAOBHM MapTHep MaTUYHOT
npepyseha; crora je BpAo BaykHa peryAanuja — KOHPAUKTa UHTepeca. YIIpaBHU
0A00D 1 aKLMOHapy OV TPehaAO Ad 3Hajy KOjU IIPaBHY [TOCA0 YKoyUyje MoBe3aHa AMLa
y 0OBaKBOj AMcriep3uju BaacHuiITBa. Haume, moryhe je Aa je uaaH yrpaBHor opbopa u
aKLMoHap Tor npepyseha BAacHMK Apyror npeayseha Koje ca MaTuyHuM npepysehem
ycko capabyje, 61A0 Aa je Kymal, AoGaBmay, KOOMEPAHT. Y TaKBUM CAyYajeBuMa
HEV3BPIIHYU 1 He3aBMCHU YAQHOBU YIIPAaBHOT 0AOOpa Tpeba Aa oaurpajy Boaehy
YAOTY Y MAEHTH(UKOBabY 1 OTKPUBAKY IPABHMX IIOCAOBA Ca MOBE3aHUM AMLIMMA.
IlpaBmveme cnycKa NOBE3aHNX AULIA Y IPAaBHOM IIPOMETY je CaMo jeAaH aCIeKT uuje
TIIOBe31Batbe OTEXaBa UMIbEHNIIA AQ je BehrHa BAAQCHIMYKe CTPYKTYpe TPaHCIIapeHT-
Ha. AHaausypaHo npeaysehe ,I'aaenuka Ourodpapmanyja“ nMa jeAHOT 0A BAACHMKA
npeaysehe 3a mpoMeT cpeAcTaBa 3a 3alITUTY OMda npeaysehe ,,Arpomapker”, Koje
je yjeAHO BAacHUK 16,64% ,['aarennke Ourodapmaryje”; yjeAHO je BAACHUK ,Arpo-
MapKeTa“ 3aMeHMK PeACEAHMKa yIIpaBHOT oAOopa. [ToTo ce mprpoaa TpaHcakiyja
usmeby oBa ABa pepyseha Mo)ke AaKO MAEHTU(UKOBATH, BPAO je BOXKHO AQ KbydHY
yAOTy y AebuHMCaby TIOCAOBHE TIOAUTHKE, KOja Ma AMPEKTHE VIMIIAMKALYje Ha
oba npeayseha, MMajy He3aBUCHU YAQHOBU YIIpaBHOT 0AOopa. OBakBa IMOCAOBHA
cuUTyaLMja MOpa MaXAMBO AQ CE yCMepaBa Kako He 611 KOHPAVUKT MHTepeca OMeTao
Aase QYHKLMOHNMCatbe TpeAy3eha, KaKBIX je je OMAO Y Hallloj TPAaH3ULIMOHOj TIPaKcu.'®

¢+ Ilpenu3Ha peryaanmja o KOMIeH3aljaMa MEHAMEHTY. 3aKOH obaBesyje
npepysehe pa ca reHEpaAHUM AMPEKTOPOM MAM YAaHOBMMa VI3BpuIHOT 0A00-
pa APYIITBa MAM IIOCAOBHE OaHKe 3aKiy4dyje YTOBOP O PAAYKOjUM Ce PeryAMIIy
MebycoOHa npaBa 1 o6asese. ** OBu yroBopu Tpeba pa cappxe, Opea AaTyma
Ba)Xeba YTOBOPA, U3HOC HAKHAAE, OATOBOPHOCT 32 ITpey31Makbe YTOBOPHUX 0baBe-
3a, AY)KHOCT 4yBama IIOCAOBHMX TajHM, IIONYCT IIpY KYMOBMHY aKLyja, pa3Aore 3a
IIpMBPEMeEHM PacKuA yroBopa u Ap. Uecra je mpakca Aa AMPEKTOp, Aa OM TOTBPAYO
AOjaAHOCT KOMIIAHUj!, KYIIyje ’b/XOBe aKlyje ¥ Ha Taj HAuYMH II0CTaje aKLMOHap U
AaupekTop npeayseha (,['aaenuka @urodapmanuja“). Mehyrum, curyaiyja je 3SHaTHO
KOMIIAMKOBaHMja YKOAUKO jeAH OA KAYUHUX BAACHMKA VIMA YAOTY AVMPEKTOPa, a Ad
CXOAHO OBMM ITpenopyKaMa Huje MpeL3Ho AepUHICAH Y YTOBOPEH OAHOC BAACHMKA
u aupekropa (,Crexrap“-I'. MuaaHoBai). Ctora je mpernopyka Aa ce Hajlpe npeLy3HO
AeduHuiy yrobopom MehycobHa npasa 1 obaBese Koje ce MOpajy IMOIITOBATU UAU
AQ Ce PasABOjM BAACHUILITBO OA MEHAlIMEHTa M Ha Taj HAuMH MCIOLITYjy NPUHLIM-

133 TIpeayehe ,Kepamuka“aa, Kynuan cy aABojuiia BaacHuka Muaan Aykuh, xoju je moceposao 45%
akuuja u JKuBopaa Bojunosuh ca 33% axuuja. ITopea Tora, Muaan Ayknh uMao je y BAQCHUIITBY
npepysehe koje ce 6aBu npoaajom naounta. Metaaxorn“-CmeaepeBo. AobujareM BearKor pabara
3a IPOAQjy IAOYMILIA HEroBOj TProBUHCKO] ppumu ,MeTtaskon“-CMepepeBo, yurbeHa je BeAKa
wrera ,Kepamuiu® Kawika. Kao KoHTpa-Mepy, MalbMHCKM aKLOHAP j€ YCIIE0 AQ CA30BE CKYIIUTUHY
U UMeHyje AupekTopa baty Mukaola, Koji je o4eo Aa papu MpOTUB BehMHCKOr akijMoHapa 1
BaacHuka Meraakon“-CmepepeBo, Muaana Aykyha. 360r cykoba ABa Hajseha BAacHuKa nipepysehe
je OTHUILIAO Y CT€Yaj, a LIeo CIIOP Ce HaAa3! y CYACKOM IPOILIeCy.

134 3AIT, yaau 325., kopekc KY. Yaan 244.



IV KOPIIOPATMBHOT YIIPaB/»atba KaKBU Cy AepUHICAaHM Y AOOPO]j IIpaKCH 3araAHIX
TP>XXUIIHMX €KOHOMMUja.

¢+ AetamHo undopmicame jaBHOCTHU 1 aKIIIOHAPA O TOCAOBIIMA KOMIIaHUje: IAQ-
HOBII, I3BelITaj! O IOCAOBambY, KAa0 M TPAHCIMIAPEHTHO 3aKa3UBame CKYNIITIIHe
aknmoHapa. [Ipenopyka je Aa ce CTBOpM MHCTUTYLMja — obaBe3e 00jaBsuBatba
nHpopMalija A2 OM MOMOTAO aKLMOHape Ad 3ALITUTE CBOja MpaBa U MOO0MmIIAjy
CITOCOOHOCT yYeCHNMKaA Ha TPXKUILTY Aa AOHecy oaroBapajyhe oaayke. C Apyre cTpaHe,
objaBmuBamwe MHbOpMaLMja AOIIPUMHOCK MoBehaby OATOBOPHOCTH yIIpaBe IpeMa
aKLIOHap/Ma KaAa ce Paay 0 OTBOPEHOM aKL[IOHAPCKOM APYLITBY KOje ce KOTMPa Ha
0ep3u. VcTo Tako,KoA 3aTBOPEHMX aKLIMOHAPCKIX APYLITaBa Ca CPEAHOM AUCIIEP31jOM
BAQCHUIITBA 00jaBpMBatbe MHGOPMAalMja je OUTHO 3a KyIiLje, A0OaBdaye, TIOBepHoLie
u 3anocaeHe. OTBOpeHa aKLOHAPCKa APYIITBA MMajy obaBe3y Aa 00jaBiyjy Iu-
poK crmcak $uHaHCHjCKMX 1 HedmHaHcujckux nHopmanuja. Mebyrum, mocroje
KOMepL1jaAHO OCceTmUBe MHPOpMaliMje Koje ce CMaTpajy IOCAOBHO OUTHMUM 3a
npeaysehe u koje mpepysehe 611A0 OTBOpEHOT MAM 3aTBOPEHOT TUIIA HUje Y 00aBe3n
Aa objaBmyje. Vicro Tako TakBa Bpcra nHdpopmanuja 3a YpaBHU 0AO0p, OAHOCHO
BAACHMKA, HUje TajHa IoITyT MH(OpMalije 0 yCAOBUMa oApeh1Bama LieHa, TeXHUIKe
crietdukauyje nau HaurHa naahamwa. Mebyrum, oBakse nndopmauuje mory 6uru
BPAO OCeT/»MBe KaAad Ce PaAy O TPAHCAKLIMjaMa IOBEe3aHMX AULIA. Y TOM CMUCAY TaKBe
nHpopMalije MOHeKaA MOry OUTK TajHa U1 32 caM YIIpaBHU OAOOD Y KOMe je YAaH
AM1Ie, KOje je TIOBe3aHO ITOCAOBHMM TPaHCaKUMjama 1 octaHe MHboOpMaLja Koja je
MO3HATa AVPEKTOPY, OAHOCHO MEHAlIMeHTY Ipeayseha.

+ PasBujaTu cucTeM He3aBUCHe peBu3Mje, YKoydyjyhu u moryhHOCT BaHpeAHUX
peBu3Mja. Y KOHTPOAU paaa APYLITBA CPeAlbe AVICIIEP3Mje BAACHUILITBA BPAO je
Ba)KaH eKCTEPHY PEeBU30P KaO eAeMEHT KOHTPOAE PaAd APYIITBA U HErOBUX Op-
raHa. EKcTepHOM peBM30pY MOTPEOHO je Aa M3pa3y MUIIbEHE O TOME A AU CY
npunpeMmeHn GUHAHCUjCKU M3BeINTaju Mpeayseha 3HauajHM y CBUM acleKTrMa
Y CKAAAY Ca NMO3UTHMBHUM 3aKOHCKVMM IIPOINCUMA U AQ AU Cy NOy3AaHU. PeBusop
aKLIOHAapMMa, YIIPaBHOM OAOOpY M y4eCHULMA Ha TPXXUIITY Adje MO3UTUBAH
CHUTHAA y TIOCAOBHU KPEAVIOMAUTET APYLITBA U BPAO je BaKaH pakTop IpuBAauera
AOAATHMX aKLIMIOHAapa y CUTyaLMj/ KaAd MaAM aKLIMIOHapY MOTY Y OBaKBOjBAACHIYKO]
CTPYKTYpU A2 I'ybe MHTepecC 3a KYIOBMHY aKLjija YKOAMKO Ce PaAll O OTBOPEHOM
aKLMOHaPCKOM APYILITBY. YKOAMKO je 3aTBOPEHO aKL[MOHAPCKO ADYIUTBO, OBaKaB
PEeBM3OPCKU M3BELITA]j je OMTaH 32 KPEAMOMAUTET MEHAIMEHTA, KOjU je OATOBOpaH
3a mpunpeMarmwe GpMHAHCUjCKVX M3BeLITaja Y LMoY BEPOAOCTOjHOT MHMOPpMMCaba
BAaCHMKa. '** Maaa ApYIITBa, MaKo HUCY 00aBe3Ha AQ BPILIE PEBU3NjY @ UMAjy CPEAIbY
AVICIIEP3Mjy BAACHUILTBA, TaKODe je peropyKa Aa BpliIe PeBU3N)Y Y LMoY AOCAEAHOT
nH}opMuCaba BAACHMKA U 3aMHTEPECOBAHMX ayTCajaepa O OCAOBamYy npeayseha.

135 3aKoHOM O pauyHOBOACTBY 1 peBM3uju (4aaH 37) mpeaBuba ce AQ je ropuiiba HE3aBUCHA peBM3Hja
obaBe3Ha 3a:
1.ApYIITBO KOje Ce cMaTpa BEAUKUM APYLITBOM AU
2.APYILITBO KOje Ce CMaTpa CPEABVM APYLITBOM VAU
3.KOHTPOAHO APYIITBO KOje CauiibaBa KOHCOAMAOBaHe GpMHAHCHjCKe M3BellTaje UAU
4.mpaBHAa AMLIa KOja UBAQjy XapTHje OA BPEAHOCTU UAM APYTe pMHAHCHjCKE MHCTPYMEHTE KOjuMa ce
TPr'yje Ha OPraHM30BAHOM (PMHAHCHjCKOM TPXKMILTY.



9.3. KopnopaTtueHa epMKaCHOCT y BE/IMKOj AUCMEp3unju BAACHULLTBA

Y NpeTxoAHMM AEAOBMMA Papa MCTULAH je BEeAMKM 3aAaTaK BAACHMKA AQ HaTepa
npodecroOHaAHM MEHAlIMEeHT y npeAy3ehuma ca BUCOKOM AMCIEpP3MjoM BAACHMINTBA
AQ PaAM Yy HTepeCy BAACHVKA, & He Y CONICTBEHOM (IIPMHLMITAA-aTeHT Ipo0AeM), OMAO
AQ BAACHMIIM HUCY Y CTalby, OAHOCHO HeMajy AOBOMSHO MHGOPManMja Aa Ha PaBuU
Ha4YMH YIPAaBSAjy CBOjUM KAalUTAAOM UAU HEMAjy AOBOAHO MHTepeca (IIoCeAyjy
MaAo aKlyja mpeayseha) Aa BamvaHO HaA3UPY pajp MeHaliMeHTa. Kako y TakBMM OKOAHO-
cTrMa (0ABOjEHOCT BAACHMILTBA OA TPO(ECOHAAHOT YIIPaBoaba, BUCOKA AMCIIEp3uja
BAACHUILTBA Y MOAEPHMM KOpIIoparijaMa) 06e30eANTI Aa BAACHYUK He CaMO He U3ryon
TAaBHULYY MHBecTMLMje, Beh 11 Aa ocTBapy mpuHoc? OBakBa 0301/maH 3apaTak Huje Moryhe
PEeIITUTH AaBambeM OApeheHNX TpernopyKa, aAu CBaKaKo youeH! HaAas3! y mpepyzehnma
ca 0OBaKBOM AMICIIEP3UjOM U AMIAeMe Koje Cy ce jaBrase Ouhe ykasaHe, Kako ce He Ou
3aTBapaAe o4l Ipep mUMa. Takohe, paal ce 0 AyrOTpajHOM IIpOLieCcy yCBajarba CTaH-
AapAa A0Ope Ipakce 13 3allaAHMX €KOHOMUja Y HallleM aMOMjeHTy Koju je onTepehen
crietdryHocTMMA TpaHauLyje. CBaKako OBO je jOLI jeAaH KOpak Ka yHanpehuBamwy
KOPIIOPATMBHOT yIIPaBcakha, 8 CAMUM TUM U IToBehaBarbe KopropaTyBHe e(pUKaCHOCTI
Kao HheroBOr pe3yATaTa. Y TOM LMoy, @ HA OCHOBY 3allakama npeayseha ca oBakBoM
AVICIIep31jOM BAQCHMIITBA, AajeMo cAepehe mpernopyxke:

¢+ YckaabuBame nHTepeca aKI[IOHAPa ca UHTEPECOM MeHaIMEHTa KPO3 IMOACTULIajHe
meme HarpabuBamwa MeHayMeHTa. CIIpeMHOCT 1 CIIOCOOHOCT MEHAIMEHTA A2 OCTBA-
pU 0YeKBaHe MPUHOCE UAU AQ MAKCUMU3MPa Pa3AUKY U3Mehy YAOXKEHOT KalmuTaAa
Y1 BpPEAHOCTH KallMTaAa Ha Kpajy oppebeHor mepruoaa nmpeacraBma epuKacHOCT
KOPIIOPaTUBHOT yIpaBmama. V1ako BAACHUYKY OAHOCH Y KOMIIaHKMjaMa Cca BEAUKOM
AVICIIEP311jOM AOMMHMPAjy, BPAO je BOKHO PeCIIeKTOBabe Pa3ANIUTUX MHTepeca, I0-
ceOHO MHTepeca MeHALIMEHTA Y OAHOCY Ha BAacHMKa. CBaKaKo jeAaH OA BPAO OUTHMX
MOACTULIAJHNX MeXaHM3aMa, Koju 01 TpebaAo Aa OCUTYpajy OBe3MBabe HTepeca
BAACHMKA M MeHallepa 1 AQ Ha Taj HAYMH CMarbe areH1Mjcke TPOIIKOBe U moBehajy
KOPMCTY 32 BAQCHMKE.

EduxacHoCT KOpropaTuBHOT yIIpaBmarba 61he cMambeHa YKOAMKO MeHallepy IIOYHY
Aa 3A0ynoTpebraBajy MHGOPMALMOHY acCMMETPHUjy U Y YCAOBMMA HeMoryhHocTn
MOTIIyHe KOHTPOA€ BAACHMKA Y IIPBY MTAQH CTaB/bajy CONCTBEHe MHTepece Ha LITETy
BAACHMKa — npuHLMnasa. OBaj mpobaeM je moce6GHO MPUCYTaH YIPABO Y BEAUKO]
AVICTIep3Ujy BAACHMIITBA.Y OBOM KOHTEKCTY YOOMYajeHO Ce UCTUYY YeTUPU KoydHa
LI1ba KOja IPYMEHOM ITOACTULIAQJHOT ITAAHA Tpeba OCTBApUTHL:

1) nmoBesuBamwe MHTEpeca MeHallepa ca MHTepeCcKMa aKLMOHapa, LITO T0APa3-
yMeBa AaBame KOMIIeH3alllja, Koje he MOoTuMBMCaTH MeHallepe Aa AOHOCe
CTpaTerujcKe U onepaTuBHE OAAYKe Koje he MakcuMusuparu 60rarcTBo
aKL[MOHapa;

2) aocTusame oArorapajyher aeBepuia 60raTrcTpa, y CMUCAY A Harpaae

MeHallepuMa OyAy Tako IOCTaBbeHe Aa IPOMeHe Y OorarcTBy MeHallepa
OyAy IoBe3aHe ca IpoMeHaMma y 00raTCcTBY aKL[MIOHapa;



3) MMHUMU3Mpambe pU3MKa OA OAAACKA KBAAUTETHMX MeHallepa 13 KOMIIaHuje,
YaK 1 OHAQ Kapd AOOMjy HEIITO 00,y MOHYAY, Y YCAOBMMA KaAQ je MHAYCTpHja
y $asu HIDKMX NMPUHOCA U peliecrje U OAP>Katbe TPOLIKOBA aKioHapa (y

CMIUCAY AVIMUTMpaba U3HOCA 3a KOMIIEH3alllje) Ha pa3yMHOM HUBOY", 13
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OBako NocTaBs>EHM LMAEBU CY jacHY 0e3 moTpebe 3a moceObHMM Mojaibemuma. [1o
IPaBUAY MaAO ITIOMeparbe y 0OraTCTBy MeHaliepa BOAU BeAMKOM roBehary borarcraa
akuoHapa. CBe TO MO>Ke 3HAUUTU BEAUKY ITOACTULIAjHY MOh KOMIIEH3aLMOHOT MTAAHA.
Y uuay nokasuBamwa 3Hayaja CTUMYyAaliMje MeHallepyMa, HaBelheMo 3aCTyI/peHOCT
KOMITEH3aL|yje [IpeMa reHEPAaAHUM AMPEKTOPUMA KOMITaHWja Y IIECHAECT PasSAUYUTIX
3eMama. ¥’

V13 HaBeA€HOT IIPMKa3a jaCHO Ce M3BOAY 3aKAYUYaK AQ PA3AMYNTE KOMIIEH3alL[Vje TeHe-
PaAHUM AMPEKTOPMMA AAAEKO HAAMAIIYjy OCHOBHY IAaTy. OBakaB HauMH CTUMYAALyje
je BPAO MHTEpeCaHTaH 1 Kao TaKaB MOAEA Y3 YBaKaBambe CrelpUYHOCTY Hallle TPaH-
3ULIVIOHE CTBAPHOCTY HMje allCOAYTHO IIPMMEHM,NB, Al CBAKAKO je TIOACTHLAjaH 32
BAACHMKE AQ HA PasAMuMTE MOAAANTETE Be3yjy IeHepaAHe AMPEKTOpe 3a IOCAOBaHe
npeayseha. YoOuyajeHa je mpakca Aa ce y HalllOj 3eMAdY YTOBOPOM AepVHUIITY KPaTKO-
pOYHe ITOACTHMLIAjHe Mepe Be3aHO 3a TOAMIIbe OCTBAPere 3aLipTaHNX [TAAHOBA U Ha Taj
HA4MH Kpeypajy O0Hycu. Y TOM CMUCAY je BPAO BXKHO Be3aTV KBAAUTETHOT MeHallepa Ha
AYXXM POK 1 AQTV My OApeheHe CpeAOpOYHe IIOACTULIAjHE Mepe, YMMe Ce I'yOy MHTepec

136 Aejan Maanunh: “KomneHsarmote meme 3a meHaiepe’, EkoHomcku dakyarer Beorpaa, Komucuja
3a XapTuje oA BPEAHOCTH, CTpaHa 5.
137 Ucro peno, cTpana 5.



IErOBOT IIPeAacKa Y KOHKYPeHTCKO TpeAy3ehe 1 Ha Taj HAYMH KOMIIaHuja 61 MOrAa AQ
nperpnu 3HaTHO Behe mTere. HapaBHO, KaAa je ped o CTUMyAaLji MEHALIMEHTA, He
MMCAM Ce CaMO Ha FeHePaAHOT AMPeKTopa, Beh 1 Ha aAoKaLyjy OOHyca 1 Ha ApyTre HUBOE
MEeHalIMEHTa, OAHOCHO Ha KOMIIA€TaH MEeHALIMEHTCKY TUM KOju BOAM IipeAy3ehe van
0aHKy Yy Halll¥M YCAOBMMA. Y 3aIlapAHOj AUTEPATypU BOAU Ce paclipaBa Ad AU OOHycu
Tpeba pa OyAy TajHM MAM TPAHCIIAPEHTHU y3 HaBohere aprymeHara 3a jeAHO U APYTo.
ITpenopyka 3a Hallle IPUAMKE je Aa BUCHHA OOHyca OyA€e AVCKpeLOHa OAAYKa YTIpaB-
HOT 0AOOpa y AeduHMCalbe TpasaLje aroKaLyje O0Hyca Ha HIbKe MeHallepCKe HIBOe.

VIMnAemeHTanuja craHAapAa KOPIOPATHBHOT yIIPaBcdaba 13 6aHaKa ca CTpaHNM
KannTaAoM y 0aHKe ca MPUBATHUM M AP>)KaBHMM KanuTaAoM. baHke ca cTpaHuM
karraaoM, ocuM AVIK 6aHke, nMajy 60onve mapameTpe KopropaTrBHe epuKacHOCTY,
KOjI Cy pe3yATaT Ipe CBera MOBOASHUjUX M3BOPA KOje MMajy OaHKe ca CTPAaHMM Karlu-
taroM 1 “know how” Koje 6aHKe ca CTpaHUM KallUTAAOM A0OMjajy IO MUTalby HOBUX
IIPOM3BOAQ, KA0 ¥ IPMIMEHE CTAHAAPAA IPYIIe 113 3a[TaAHOEBPOIICKIX 3eMana Y TIOTAEAY
VIMIIAEMEHTAllVje KOPIIOPATUBHOT YIIpaBaakba. YIIPKOC [10jaBy CBETCKE €EKOHOMCKE
Kpuse, 6anke y CpOuju joir yBek Oeaexxe AoOpe MOCAOBHe pedyaTaTe. Mebytum, ¢
APYTe CTpaHe, 300T CBeTCKe eKOHOMCKE Kp13e Y 3eMadama 3arnapHe EBpore y kojuma cy
LleHTpaAe baHaka 3axBaheHux kpusom: I'puka, Vtaanja, ma u OpaHirycka, BepoBaTHa
je unmweHuIla Aa he HeHTpaAe cTpaHUX OaHaKa CMAaBUTH ITOBOMSHE U3BOPE Y KOPUCT
CBOjuX cycupMjapa — banaka hepku. Tume he ce moomrTpyuTy KOHKypeHLja y CPIICKOM
0aHKapCTBY CMamyBawbeM NpodpuTabMAHOCTY GaHKapPCKOT CEKTOpa U MOTEHLjAAUX
pesepBrcama 300T CIOPHMX IIAACMaHa Kao IIOCAEANLE EKOHOMCKE KpH3e.

Kaaa je pau o nojepAvHUM acHeKTMMa KOPIOPATVBHOI YIIPaB/oabha: HAAAEKHOCT
CKYIILITVHE, YIIPABHOT 0A0O0pa, obaBellTaBama aKL1IOHapa, CIIPOBOheme 0AAYKa HaA-
A€XHVX OpraHa KOA CBMX OaHaKa je yrAaBHOM 3ap0BomraBajyhu. Mehytum, koa 6aHaka
ca IpMBaTHMUM KallUTAaAOM VAU AP’)KaBHUM KallUTAAOM MHTEPHU PeBU30P HUje Ha IIPaBU
Ha4yuH CTPyKTyupaH. OAHOCHO, MHTEepHA pPeBM3Uja je oA YTULajeM MeHalIMeHTa 1 Ha
IIpaBY HAUMH ce He 0aBy QpyHKLMOHMCAbeM CUCTEMA MHTEPHMX KOHTPOAR U yIIpaBoakba
pusuuyMa. Y TOM CMUCAY A0Dpa Ipakca CTpaHux 6aHaka MoXke Aa Oyae Aobap myTo-
Ka3 3a QYHKILMOHMCabe MHTEPHUX peBU3yja y OaHKaMa ca IPMBAaTHUM VAV AP)XKaBHUM
KanurasoM. TIpMAMKOM CHUMama U IpoBepe PYHKLMOHNCabha CUCTEMA NHTEPHUX
KOHTPOAQ, PEBU30PU KOPUCTE YIIUTHYUKE KOjI CaAp)Ke MUTarba U3 caepehux odbaacTu:

- TIOA€AQ U PaHIMpambe AY’KHUKA

- AeAerupame 1o oBAamhemwnma

- AOKYMEHTOBAHOCT IIOCTYIIaKa

- obyueHOCT 0cobma

- TOY3AQHOCT MH(OPMALMOHOT CHCTEMA

- IOCTOjaHOCT (PUHAHCHjCKUX U APYTUX AUMUTA
- IAaHMpame 1 npahemwe U3BpIIeHa ITAAHOBA

- IOCTOjame aHAAM3e pe3yATaTa I0CAOBamba

- TpUMeleHe MeToAe GU3MUKe 3alUTUTE



- IIpOoBeEpeE IIpYIMEHE NOTIMCAHMX ITPpOLIeAYypa

- AAEKBATHOCT CHCTEeMa M3BellTaBamba

- KOHTpPOAA OA CTpaHe oBAautheHUX pykoBoauAana. '3

O nuTamwy TpaHCIAPEeHTHOCTU U O0jaBsMBamy MHbopMaLyja banke y Cpbuju cy
TpaHCIIApEHTHe, IT0YeB 0A MOTYRHOCTM AQ Ce AeTadbHO carAeAaBajy GpUHAHCHjCKM pe-
3yATaTM Ha 3BAHMYHMM CajTOBMMA AO MHPOPMICaba HAAAEKHIX OpTraHa yIpaBoamba.
baHke unje ce akiuje KOTUpajy Ha bep3u nMajy AoopaTHuX obaBesa mpema Komucuju 3a
XapTuje 0A BPEAHOCTH, AOK CTPaHMM OaHKaMa TPaKiby T€HEpPUIY IbIXOBe LeHTPaAe.
CBakako Aa IepMaHEHTHY TPaKiby 3a MHpOpMalMjaMa reHepulle Ap>KaBa He CaMo
myTeM 3aKoHcKor nHdopmucamwa HEC-a, Beh 1 ocTaaux peryaaTopHux Teaa (mopecku
OpraHu U APYyIH).

138 Muaosau Craunumh, /oy6unra Cranojeuh: ,PeBusuja y 6ankapctsy, YauBepauter CUHIMAYHYM
2007, ctp. 33



3AK/bYYHAK

Y ¢asu Tpausuuyje y Cpouju KBaAUTET KOPIOPATUBHOT yIpaBmamwa y Cpouju je
Ha BPAO HMCKOM HMBOY, U3y3eB OaHKapcKor cektopa. [IpuBarusoBaHa npeayseha ca
BeNMHCKMM BAQCHMKOM MaAor Opoja aKLMOHapa, MO MPaBUAY jeAHOT BAACHMKA Y3 Be-
AVIKY KOHLIeHTpauujy Kanutaaa y Cpouju, anaausom 54 npeayseha nckasana je Hucka
KOpIIOpaTyBHA €pUKACHOCT Ka0 MPOAYKT HUCKOT HMBOA KOPIIOPATUBHOT YIIPaBAaba,
Y3 MaCOBHO ITPOIIaAaibe IPMBATM30BaHNX Ipeay3eha, 0AHOCHO mpucycTBo Behux Tpor-
KOBAa U Mambe AOOUTIL.

KopnoparusHo ynpaBmaie y 6aHKaMa ca CTpaHMM KallTAaAOM je Ha BUIIIEM HUBOY
IIPBEHCTBEHO 300T KBaAUTETA MEHAlIMEHTA U IIPaKCe, KOjy UMajy BeAMKe OGaHKapCcKe
rpynauuje y pasBujeHM TPXKUIIHUM eKOHOMMjaMa 3arapHe EBporie 1 Koju cBojy A0Opy
IPaKCy UMIIAEMEHTMPAjy IpeKo CBOjux baHaka Khepku, Koje Cy IPUCYTHE Y CPIICKOM
6ankapckoM TpxuiTy. KoHcTatoBaHo je Aa je 92% MHTepBjyrcaHux 0aHaKa yIio3HATO
ca OELJA npuHIMIIIMa KOPIIOPAaTUBHOT YIIPaBAcamwka, a TUMe 1 nourosamwe 3ITA koju
je ocaomwen Ha OELIA npuniume. Pe3yataTy KoprnopaTuBHe e(pUMKaCHOCTY Cy Ha BUIIEM
HUBOY, LIITO Pe3yATHpa BehuM IpoceyHuM IpopuUTUMa, OAHOCHO Makbe TPOIIKOBE 1
Behe MoBeperbe jaBHOCTY Y IbMIXOB Paa.

Y ycaoBMMa AOMMHAHTE Ap>KaBHE U APYLITBEHE CBOjUHE CBe A0 MOYeTKa IpoLeca
TpaH3MLMje APYIUTBeHa npeAy3eha cy MMaAa BUCOKe IIOCAOBHe pe3yaTare. HaBeaeHn
Cy IIpuMepy BPAO pa3BlUjeHe KOOINlepaTUBHe capajple ca BopehuMm KommaHujama Tor
BpeMeHa 13 Hajpa3ByjeHMj X 3alTaAHMX AP>KaBa Ca BPAO BUCOK/M ITPOLIEHTOM YIIOCA€-
HOCTY TeXHUYKVX U SYACKUX KalTaLTeTa BPAO OAMCKIMX Haj60mVIM 3aITaAHOEBPOIICKM
xoMmaHujama. OpraHusanyja GyHKLMOHMCaba IIOCAOBHMX CUCTEMa 3aCHMBAAA Ce Ha
3HamblMMa KOollepaT/BHe CapaAbe Ca PasBMjeHMM 3allaAHMM KOMIIaHMjaMa U Y BpeMe
APYLITBeHe CBojuHe ynyhuBaAa jeHa BUCOKe IOCAOBHe pedepeHlie, jep je MeHalIMeHT
JIMao BPAO jaKy MHCajAepPCKY KOHTPOAY Y npepy3ehrma.

HaxoH yOp3aHe npuBaTtu3alyje, BAQCHULIM Cy C€ PYKOBOAMAM CAMO COTICTBEHMM MH-
TepecuMa, 3BAaYeeM OOPTHOT KallMTaAa U IIPEeTBAPAbEM Y IPUBATHY AUYHY CBOjUHY,
IIITO je AOBEAO AO BEAMKOT Opoja cTedajHuX mocrymnaka (4ak 44% mpuBaTU30BaHMUX
npeayseha je OTUILAO y CTeYaj) U YTULIAAO je Ad AUYHM KPATKOPOPOYHY MHTEPECUHUCY
KOXEPEHTHU TP KUIIHOj Mo3ULuju 11 60/»eM OOHUTETY IpMBaTHU30BaHOT IpeAyseha.

Y OTBOpeHMM aKLMOHApPCKUM APYLITBMMA He IIOCTOjU AMPEKTHa KOHTPOAQ
MeHalIMEHTa 0A CTpaHe BAacHMKa. Tume cy Moryhe 3AoymnoTpebe oA cTpaHe MeHalIMEHTa
Aaaeko Behe, morotoso 36or peHoMeHa acumeTpuyHoOCTH MHpopMaLyja. Takobe, 3a pas-
AVIKY OA 3aIIaAHMX eKOHOMMja Halll AooMahyl MeHalIMEeHT Hje U3TPaALo CBOjY MO3ULIKjY AQ
uMa 60/;e KOMITEH3aLMje 32 CBOj PaA, YMMe ce CaMo 10 ceOy CTBapa aMOujeHT puMeHe
acuMeTpUYHMX MHpOpMaLyja, a TUMe 1 Behux 3A0ymorpeda MeHalIMEHTa y BUCOKO]
AVICTIEp3MjU BAACHUIITBA. VaKo je y 0BaKBOj AMCIIep3Uju BAACHUIITBA, IO NIPaBUAY,
QHT'OKOBaH KBAAUTETHUjY MEHAIIMEHT, 300T HEAOCAEAHOCTU 1 CAaDe MpaKce BEAMKOT
Opoja MaAMX aKkLMOHapa 1 NoTpebe 3a 60/HOM CTUMYAALMjOM MEHALIMEHTA, CACBUM CY
moryhe mambe 1AM Behe 3a0ymoTpebe.



OCHOBHWU HAJTA3U U NPEMNOPYKE

Y AE€BETOM IIOrAaBAcY - y LAY YHanpehewa KoprnopaTuBHe eGUKaCHOCTH Y Pa3AU-
YUTUM AMCIep3MjaMa BAACHUIITBA, TIOCMaTpambeM OCHOBHMX ITapaMeTapa yOueH!U Cy
OCHOBHM HaAa3) Ha OCHOBY KOje Cy AaTe OCHOBHe IIpeIropyKe KopIopaTuBHe edukac-
HOCTY 32 CBaKy AMciepu31jy BAacHUIITBA. OCHOBHM HaAa31 U IIPeNopyKe Y CUTYalMOHOj
aHAAM3Y CYMMPAHU Cy Y HAPEAHOj TabeAm.

Tabeaa 0p. 9

/PKaBHUM Kanutanom



3a cprcky ekoHOMUjy A0OpO BoheHa npeayseha 1 6aHKe cy oA TIpecyAHe BaKHOCTU
3a OAP>KMB €KOHOMCKM PasBoj. Aa 61 ce cpricko mpepysehe 1AM 6aHKe OAP>KaAO Ha
AomaheM ¥ MHOCTPaHOM TP)KMILTY ITpeA KOHKYPEHLMjOM CTPAaHMX KOMIIaHMja M CBe
jauoM KOHKYPEHLIMjOM Y CPIICKOM OaHKapCKOM TP>KUIITY, OTPEOHO je Aa OBM IIpU-
BpeAHM cybjexTu nmoBehajy HMBO KOPIOPAaTUBHOT yIIpaBacamba. CAaboCTI y YIIpaBratby
npepysehrma 1 6aHKaMa Cy 0A IPECYAHOT yTHIiaja 3a CTaAHe eKOHOMCKe TellKohe
CPIICKe TIpUBpeAe. 3a CTPYYHY jaBHOCT U NPUBPEAHMKE, KOjU CYy MMAAU IPUAUKE AQ
Ce YIIO3HAjy Ca HAYMHOM YIpaBsakba Y APYLITBEHUM INpepysehuMa 1 ApYLITBEHUM U
AP>KaBHMM TellkohaMa IPeTXOAHMX FOAMHA, He M3HeHabyje KOHCTaTaLuja Aa ycrex
npeayseha Buille 3aBUCK OA KBAaAMTETa KOPIIOPATMBHOT YIIPaBs>ala HETO OA KBAAM-
TeTa PaCIOAOXKMBE TEXHOAOTHje, KBAAUTETA M CTPYYHOCTY PaAHe CHare MAM PasHUX
TPXUIIHUX TpUBUAeruja. OAHOCHO, BUCOK HYBO KOPIOPATHBHOT YIIPaBAbatha, MOAVDKE
HMBO KOpIIopaTuBHe e(hp1KaCHOCTH, KOja TOAPa3yMeBa BUIIY HUBO CBUX NeppopMaHCH
npepyseha 1 6aHaka, Koju yBeK MOry OUTH ITpeaMeT HabaBKe KaAa je mpeaysehe kBa-
AWUTETHO TIOCTABUAO

Y 0CHOBU jeAHa EKOHOMUja Ce CacToju OA TTpeAyseha 1 GUHAHCHjCKMX MHCTUTYLINjA,
0A KOj1X Cy 6aHKe CBaKaKo HajBaKHMje 11 Hije Moryhe ouekuBaTy Aa oHa Op30 Harpeayje
aKo npepyseha 1 6aHKe ITOCTIDKY peAaTUBHO Aollle pe3yATaTe. CTOra je 3ApaB eKOHOMCKM
Pa3Boj y YCKOj KOpeAaLujy ca pa3BojeM KOPIIOpaTUBHOT yIpaBcatba mpepyseha u 6aHaka
U IbUIXOB AMPEKTaH YTULIAj Ha IIOCAOBHY e(MKACHOCT y3 nosehaBamwe KOpIopaTuBHe
epMKaCHOCTY, a CAMUM TUM U OCHOBHMX (DMHAHCHjKMX arperaTa HoCAOBama.

IlITa y ocHOBU Tpeba Aa IPeACTaBd>a OCHOBHY MUCH)Y YHaTIpeherwa KopropaTuBHOT
ynpaBmamwa y Cpouju? Ha ocHoBy aHaAuse oppehenunx ysopaka mpeayseha u 6aHaxa
Tpebaso Ou pa Oyae MakcMMu3alMja MOjeAMHNX eKOHOMCKMX arperara npeapyseha u
OaHaka y3 MoLITOBatbe GMHAHCHUjCKMX M 3aKOHCKMX 00aBe3a peMa AP)KaBHOj 3aje AHULIN
1 noBepronuma. Llum Makcummsanyje BpeAHOCTH 3aCHIMBA ce Ha AOOPO MTO3HATO] MO-
cTaBLy AQ ipeAy3eha 1 6aHKe OCAYjy MAKCMMAAHO e(pUKACHO OHAQ KaAd KOPIIOPATHBHA
ynpasa yBehaBa BpeAHOCT pupMe 11 OaHKe Y3 TIOLITOBabe IbeHNX (PMHAHCH]CKIX 0DaBe3a.

OmnpepenermeM 3a HaBeAEHE MHAMKATOPE Y OBOM AEAY papa (Tauka 7.) OlpeAeAVAU
CMO Ce 32 QHTAOCAKCOHCKY TPaAMLIMjY, KOja MCKAYUIMBY HArAacak paje Ha pUHaHCHUjCKe
pesyaate ¢pupmu u 6aHaka, Tj. Ha yBehare MMOBMHe BAACHMKA. 34 Pa3AMKY OA QHI'AO-
CAKCOHCKe TpaAMliMje, KOHTVMHEHTAaAHA TPaAMLMja y AeAy KOHTMHeHTaAHe EBporie Ha-
rAacak CTaBhda Ha TO AQ Ce TOCAOBHU Cy0jeKT npeayseha nan 6aHke cMaTpa AnuHohury
KOja MMa COIICTBeHe acnupalyje mpema I1poj APYIITBEHOj OATOBOPHOCTY HETO IITO je
3apabuBame HOBLIa, I1a je Y IPBOM ITAQHY YAOTa IIPMBPEAHVX M PUMHAHCHjCKUX CyDjeKaTa,
OAHOC IIPEMa AP>KaBM, APYLITBY U COLIMjAAHMM KaTeropujama. Y OCHOBU OIIPeAesera
IIpeMa arA0CaKCOHCKOj TeOpUj|, 3aCHMBA Ce Ha HeraTMBHUM UCKYCTBMMA Koje je MMaAa
Hallla TPUBPEAHA VU OIIITEAPYLITBEHA IIPAKCa AQ Y KOPUCTY BUIIVIX LiV/b€Ba Tpeda paAUTH
y OIILLITEeM APYLITBEHOM MHTEPEeCY Y3 3aHeMaplBatbe €KOHOMCKIX Li//»>€Ba IPUBPEAHOT
cybjexra mpeayseha nau 6anke. [IpeopujeHTtanja Ka eKOHOMCKUMM MHAMKATOPUMA
nocAoBama npepyseha 1 0aHaka MpeACTaBsda TEMESHU 3a0KPeT Y GYHKLMOHUCADY
NpUBPEAHMX cyDjekaTa mpepyseha u 6aHaka Kao pe3yATaT mpuBaTU3aLuje Koja je y
3aBplHOj as3u cripoBobhema y Haloj 3eMmmu. OTyaa UnbeHuLa Aa ce y pooMahoj mpakcu



Y1 3aKOHCKOj PeryAaTVBY AP>KaBa CBe Makbe Mellla y IPUBPeAHe aKTUBHOCTY U3 Pa3AOTa
AOlIer MCKYCTBA Ca APYIITBEHVM BAACHUIITBOM, KOje Ce IOKa3aA0 Kao MHPEepUOpHO
Y YCAOBMMa KOHKYpeHIMje ca MPMBaTHUM BAACHUIITBOM. MehyTum, ca nojaBom cBet-
CKe eKOHOMCKe Kpu3e y CBUM 3eMAaMa Ce M0jaBoyje AP)KaBHU MHTEPBEHIMOHM3aM,
KOj1 ce CMaTpao Aa mpumnaaa npomaoctu. Mebyrum, ca caabmemem edexara ceTcke
eKOHOMCKe Kp13e 11 BpahameM Ha HOpMaAHM €KOHOMCKM PasBoj, Koju je 6110 npyucyTaH
Tpe I10jaBe eKOHOMCKe KpMi3e, T10jaBa APaBHOT MHTEPBEHIMOHM3Ma TPpebaAo 01 pa Oyae
cBe Mame. Maaa, oyke Koje Cy AOBEeA€e A0 CBETCKe eKOHOMCKe Kpuse he 6utu moce6Ho
aHaAM3MpaHe ca Ly/beM NPEeBEeHTVBHOT AeAOBaba Ad Ce CAMYHE CUTYyaluje HeOu Imo-
HOBUAe y byayhHOCTH.

Ao1ua nckycTBa y pyHKLMOHMCaY jaBHUX TpeAy3eha u 6aHaka ca Ap>KaBHMM KaIuTa-
AOM jecTe AOLIA IIPaKca CPIICKe eKOHOMMje 1 ITPaKCe Ad Ce TaKBe KOMIIaHMje, a ACAMMUYHO
u 6aHKe, pykoBoDherbe MHTepecuMa MapTUjCKUX YMHOBHMKA U AQ OHM Y OCHOBU HEMAjy
MOACTHILIaja Aa epUKaCHO paAe U yHanpeDyjy mocaoBarbe TUX Kopriopauuja u banaka Beh
PaAe Y COIICTBEHOM MHTepeCy, MHTEPeCy CBOje apTuje U Apyrux nHBecturopa. Oryaa
KOPYIILMja Y CPIICKOj EKOHOMMj| MIMa BPAO 3HAYajHO yTeMedebe Y TAKBUM 00AULIMMA
CBOjVMHCKOT BAQCHUILTBA.

Takobe, 3akmyueHo je pa mpuBaTU3aLMja HUje cama 1o ceOUu AOBOMAH A€K 3a
yHanpebeme edrkacHOCTM KOpITOpaTUBHOT yIpaBcaia. HepocTaim epukacHor Kopro-
PaTMBHOT yIIpaBcatba y IPUBATHMM NpeAy3ehnma rae He oCToju areHIUujcKu pobaem,
OAHOCHO TA€ je BAACHMK 1 MEHAlLIep jeAHO AULIE, CACTOjU C€ Y HEAOBOSHOM KBAAUTETY
AOHOIIIeba IOCAOBHIMX OAAYKA Y GYHKLMOHMCay THX pepy3eha. [Topea HepAOBOsHOT
CTPYYHOT 3Hawba AQ Ce NMPUBATKU30BaHA MpeAy3eha Boae 1O caBpeMeHM MeToAaMa
epUKaHCOT MeHalIepCKOT YIIpaBcaha, jaBmda ce M “KYATYPOAOLIKM TpobaeM”, Koju je
IPUCYTAH Y rAaBaMa THX MeHaliepa 300 IIOCAEANLIA AYTOTOAUIIIbE AOMUHALIYjE jeAHOT
paHujer HaYMHA paMMILsdatha 1 PaHMjer HauMHa papd M QYHKLMOHMCAKhA HUXOBUX
npeayseha, Kapa cy ycrieliHe pe3yAtaTe OEAEXKMAK Yy YCAOBMMA MAaCOBHOT IIPUAMBA
APYLITBEHOT KaluTaAa y pUBaTHA MpeAy3eha y HeperypaaHOj TP>KUILIHOj eKOHOMUjU
U HeperyAapHIM ycAoBuMa Aoomaher npuBpeaHor ambOujeHTa.

KBaAuTeTHO KOPIOPATUBHO ynpaBmamwe omoryhasa cMamere MHPOPMaTUBHE
acuMeTpuje u3Mehy MHBeCTUTOpa — BAACHMKA KallMTaAd M MeHalIMeHTa 1 obapatbe
nmpoceyHe lieHe ¢puHaHcKUpamwa npepyseha. CTBapajy ce mpeAycAoBU jayarba mpodu-
TaOMAHOCTY ¥ KOHKYPEHTCKe CIIOCOOHOCTM Ha HUBOY npeayseha 1 6aHaka, Ha HUBOY
Hal[IOHAAHE €KOHOMUje Y LIeAVIHM, & CAMMM TUM U pacTa 6pyTo poomaher npoussopa u
JKMBOTHOT CTAaHAQPAQ CTAHOBHUIITBA 3€MMbe.
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NMPUNOT BP. 1.
NMAPAMETPU NPEAY3ERA U BAHAKA'Y
PASIUMUTUM OUCNEP3UIAMA
BNACHULLUTBA

Hamnomewe y3 ITpuaor 6p. 1- rpadukony nsabpaHux napamerapa 13abpaHux yaopaxa
107 mpeayseha y pasanunTuM Auciiep3ujaMa BAACHMIITBA

[Tapametpu cTorme obaBesa y puHaHcupamwy npepyseha, crone mospahaja comncrse-
HOT KaIlUTaAa U CTOIIe YAEAd YKYITHOT IIPMX0AQ Y aKTMBY MpadyHaTe Cy 32 pa3AUUunTe
AVICTIEP3Mije BAACHUIITBA U TO:

- 3a MaAy AUCIIep3Ujy BAACHUIITBA — 54 dupMme,
- 3a CpeAmy ANCIIep31jy BAacHMIITBA — 21 dupmMma,
- 3a BEAMKY AVICIIEP3Mjy BAQCHMIITBA — 32 pupMe.

OAHOCHO, 3a yKyniHO 107 ¢pupmu UsBplieHa je aHAAM3a CBa TPU IapameTpa y Tabeaama
KOje 13 MPaKTUYHKX Pa3A0ra HUCY IpUKasaHe Y KibM3Y, AAU Cy PUKa3aHU rpadpuKoOHU
KOjU Cy TIPOMICTEKAM U3 TUX TabeAa 300T AaKIler — BU3YEAHOT youyaBama IapaMmerapa
U IbVIXOBYMX TPEHAOBA Y Pa3AMUNTUM ANMCIIEp3MjaMa BAACHUIITBA KOjU Cy IIpeAMeT
ucrpaxnBama. OAHOCHO, IPeKOo IrpadUKOHA je AaKIle YOUUTH TPEHAOBe IapaMeTapa
Y Pa3AMUUTUM AMCIIEp3MjaMa BAACHMIITBA Y IIOCAEAE TP MOCAOBHE ropnHe /2010,
2011 1 2012./. Kao pe3yATaT KOMIIAETHE aAQAM3€ NTPHKa3aHa je TabeAa 4.y K131 y KOMe
je BUCOKa AMCIiep3Mja BAACHMINTBA II0Ka3aAa Haj0OmU KBAAUTET KPO3 CarAeAaBarbe
oAabpaHuX mapamerapa.

Oucnepsuja

BNaCHMWTBA Mpeu napametap Apyrn napametap Tpehw napametap
Mana 1
Cpegtba 2 2 2
Benuka 3 1 1




1. dupme mane, cpear-e U BUCOKe
aucnepsuje BNAaCHULITBA - rPadUKOHU

1.1.Mpsu napametap — crona ob6aBesan Ayropo4yHux
pe3sepBucama y nacusu npegyseha

I'paduxon 6p. 21.CToma ob6aBe3a y macuBu - MaAe AKCIep3nje BAACHMIITBA oA 2010-
2012. ropuHe

(%)2010 —*— 2011 —#— 2012

®upme

I'padukon 6p. 22.Ctona noBpahaja corcTBeHor KanuTasa GUpMu Cpepbe AucTiep3uje
BAACHMIITBA Y Tepropy oA 2010-2012. ropuHe

(%)2010 —*— 2011 —8— 2012

CpegHba guUcnepsuja BAacHUILTBA

120.00

100.00
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I'paduxon 6p. 23.Cromna noBpahaja corncreeHor kanutasa GUpMu BEAUKe ACIiEp3uje
BAACHUIITBA y IeproAy op 2010-2012. ropuHe

(%)2010 —— 2011 —8— 2012

12000
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80.00

60.00

40.00

20.00

Benuka gucnepsuja BnacHUWITBa

9 110 11 12 13 14 15 16 17 18 18 20 21 22 23 24 25 26 27 28 2% 30 31 32

®upme
1.2.Apyrv1 napameTtap — HeTo A06UT Nnpema UMOBUHU
I'paduxon 6p. 24.HeTo A0OUT MpemMa MMOBMHY MaAe AMCIIep3lije BAQCHUIITBA
(%)2010 —— 2011 —8— 2012
®upme



I'paduxon 6p. 25. HeTo AOOUT mpeMa MUMOBMHH CPeAtbe AUCTIEP3Hje BAACHUIITBA

(%)2010 —%— 2011 —8— 2012+

120.00

CpegHba gucnepsunja BacHUILTBA

100.00

80.00
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60.00
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20.00

®upme

I'paduxon 6p. 26. HeTo A0OUT ITpeMa MMOBMHM BUCOKE AMCIIEp3lije BAACHUIITBA

(%)2010 —*— 2011 —#— 2012+

180.00

Benuka gucnepsuja BAacCHULITBA

160.00

140.00

12000

100.00

80.00

60.00

40.00

20,00 A

0.00

\ i
\‘ /Af

7 & 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 35 16 27 28 29 30 31 32

5 6

®upme



1.3. Tpehu napameTap — yKynaH Nnpuxopa, y akTUBM

I'paduxon 6p. 27. YKynaH NpuxoA y aKTUBU — MAA€ AVCIIEP3Mje BAQCHUILITBA

(%)2010 =+ 2011 —18— 2012

®upme

I'pacdukoH 6p. 28. YKymaH NpMUX0A y aKTUBU — CPEAIbE AUCIIEP3Lje BAACHUILITBA
(%)2010 —— 2011 —18— 2012

Cpepgrba gucnepsudja BAACHUMLWTEA
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I'pacdukoH 6p. 29. YKyIaH NpUX0A y aKTUBU — BEAMKE AMCIIEP3Yje BAACHUIITBA

(%)2010 —%— 2011 —8— 2012+

Benuka gucnepsuja BAacCHALWTBA
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NPUNOT 2.
OEUA NPUHUMNNUN KOPMOPATUBHOT YIMPAB/bAHA

|I. OBE3BEREHE OCHOBE 3A EPMKACAH OKBUP KOPMOPATUBHOTI
YMNPAB/bAHA

OKeup KopriopamueHoe ynpaesbarba UMa 3a Yusb 0d MPOMosuwe MPaHCnapeHmHo
u epukacHo mpxcuwme, 0a byde y cknady ca 81a0A8UHOM npPAsa U 0d jacHO
apmukynuwe roodesay 002080pHOCMU Mehy pasaudumum HAO30PHUM U
pe2ynamopHUM 0p2aHUMA U Op2aHUMA 30 Criposoherbe 3aKOHJ.

A. OKBUMp KOpropaTMBHOT yrnpaB/batba Tpeba Aa ce passuje, yaumajyhu y ob3up reros
YTULAj Ha LeNIOKyNnHe eKOHOMCKe pe3y/TaTte, MHTErpuTeT TPXKULWITA U noacTuuaje
Koje cTBapa 3a yYeCHMKEe Ha TPXKULUTY, Kao M Aa yHanpean kuxosy edUKacHOCT.

B. MpaBHW 1 perynaTopHu 3aXTeBU KOjW YTUUY Ha NPaKCy KOPNopaTUBHOT yNpaB/bakba
Yy jypucamkumjn Tpeba ga 6yay y ckaagy ca BnafaBuMHOM Npasa, TPaHCNapeHTHU
1 CNPOBOAMBMU.

B. Mogena oAroBopHOCTM U3Mehy pasinUuMTUX APMKABHUX OpraHa y jypucamKkumjm
Tpeba Aa ce jacHO apTuKynuile 1 Aa obe3bean fa ce NoLTyje jaBHU UHTepecC.

I. HapsopHu, perynaTopHW OpraHun 1 opraHu 3a cnposohere 3akoHa Tpeba Aa
UMajy osnawherbe, MHTErPUTET U CPEACTBA 33 UCMyHEHE CBOjUX 0baBe3a Ha
npodecrmoHanaH n 06jekTnBaH HaumMH. OcMM Tora, HbUXOBeE o /1yKe Tpeba aa byay
npaBoBpPeMeHe, TPaHCMAPEHTHE U AeTa/bHO 06pa3oKeHe.

1l. MPABA AKLIMOHAPA U K/bYMHE ®YHKLUWUJE BNACHULLTBA

Okeup KopriopamusHoe ynpassearba mpeba da 3awmumu u 0/aKWA 0CMeaperse
npasa akyuoHapa.

A. OcHoBHa npaBa akuuMoHapa Tpeba aa obyxsaTe NpaBo Ha: 1) curypHe meTtoae
perncrpaumnje BNacHUWTBA; 2) NpPeHOoC akuuja; 3) NpaBoOBPEMEHO U PeaOBHO
[obuvjarbe peneBaHTHUX MHGOpMaLMja 0 KomnaHuju; 4) yyewhe u rnacarbe Ha
reHepasiHoj CKyMNWTMHM akUMoHapa; 5) nsbop 1 3ameHy YnaHoBa ogbopa u 6) yaeo
y A06UTK KoMNaHWje.




b. AkuumoHapwu Tpeba fa Mmajy NpaBo Aa y4ecTsyjy y ogay4mBatby M 6yay AOBO/BHO
MHPOPMMCAHM O OANIYKaMA Koje Ce 04HOCe Ha TeEMe/bHE KOPMopaTUBHE NPOMEHE,
Kao WTo cy: 1) M3meHe cTaTyTa UAN OCHMBAYKOT aKTa UM CIMYHOT PeryaaTopHor
[OKYMeHTa KoMmnaHuje; 2) ogobperbe AoAaTHUX akUMja U 3) BaHpeAHe TpaHcaKLuje,
yK/by4yjyhn npeHoc cBUX MM FOTOBO CBUX CPeACTaBa TaKo Aa TO 3anpaso 3a
pe3yntaT MMa Npoaajy KomnaHuje.

B. AkumoHapu Tpeba ga umajy moryhHOCT Aa epeKTUBHO y4ecTByjy W rnacajy Ha
reHepasHoj CKynwT1HM akUumMoHapa n Tpeba aa byay MHGoOpMMUCaHK O NPaBUAUMa,
yK/bydyjyhu 1 npouenypy rnacamba, Koja peryauily ofpraBakbe reHepasHe
CKYMLWTHHE:

1. AkumoHapuma Tpeba A0CTaBUTU NOTNYHe U 6aroBpemeHe MHopMaumje
0 AaTyMy, MecTy U HEBHOM pejly reHepasiHe CKYMWTUHE, Kao U NOTNyHe
n 6naroBpemeHe MHbOpPMaLMje 0 NMTakbMMa O Kojuma he ce oanyunBaTtu
Ha CKYMLWTUHW.

2. AkumoHapuma Tpeba NpyKuTi moryhHOCT Aa nocTaBs/bajy NuTakba oabopy,
YK/bydyjyhu 1 NuTakba Koja ce 04HOCe Ha roAMLLFY eKCTEPHY PeBM3UjY, Aa
CTaB/bajy NojeaMHa NuUTakba Ha AHEBHW pej reHepasHe CKynwTuHe 1 aa
npeasaxy o4yKe, y OKBUPY PasyMHUX OrpaHuyerba.

3. Tpeba onakwatn 4enoTBOpHO yyewhe aKLMoHapa y AOHOWEHY BUTHUX
oA/lyKa U3 chepe KopnopaTUBHOr ynpas/bakba, Kao LWTO Cy npeasiararbe
1 n3bop ynaHosa ogbopa. Tpeba omoryhuT akumMoHapMma aa usHecy
CBOja CTAHOBMLWITA O MOAUTULM HaKHaAe 3a YnaHoBe o4bopa U KibydHe
pykoBoauoue. KomnoHeHTa HakHaAe 3a YaaHoBe o4bopa v 3anocieHe y
BMAY aKumja Tpeba ga noanexe ogobperby o4 CcTpaHe akuMoHapa.

4. AKumoHapvma Tpeba omoryhuti ga rnacajy IM4HO UK Y OACYCTBY, a [1acoBU
OATU IMYHO MAKM Y OACYCTBY Tpeba Aa MMajy jeAHaKo AejcTBO.

. CTpyKTypa KanuTtasa v apaHXMaHu Koju omoryhaBajy nojeAMHUM akLMOHapMma
@ CTEKHY CTeNeH KOHTPOoJie HecpasmepaH HuxoBom y4yelwhy y kanutany, Tpeba
Oa byay obenogareHu.

O. TpKuWwTy KopnopatMBHe KOHTpose Tpeba omoryhutn ga dyHKLMOHULWE Ha
eduKacaH 1 TpaHCMapeHaH HauuH.

1. Mpasuna 1 Npoueaype, Koju Peryaunily CTMLake KOpnopaTUBHE KOHTposIe
Ha TPXKMLITY KanuTana, n BaHpeaHe TpaHCaKuumje NnonyT MHTerpauuje um
npoaaje 3Ha4yajHMX Aen0Ba KoprnopaTueHe MMOBMHe, Tpeba aa 6yay jacHo
apTUKyaMCcaHu M 0besofarbeHN Tako Aa MHBECTUTOPM pasymejy CBoja Npasa
1 NpaBHy 3awWTnTy. TpaHcakumje Tpeba aa byay o6aB/beHe Mo jaCHUM LieHamMa
M Noj, NpaBMYHMM YC0BMMA KOjW LUTUTE MpaBa CBUX aKLMOHapa y ckaaay
Ca FUXOBOM KNaCOM.

2. CpegacTsa NpoTMB NpeysMMatrba KomnaHuje He Tpeba ga ce KopucTe paau
3alUTMTE MeHaLMeHTa 1 o460opa o4 0ArOBOPHOCTY.




B. Tpeba omoryhuTtn ocTBaperbe npaBa Ha BAACHULLITBO CBMM aKLMOHAPMMA,
YK/bY4yjyhu v MHCTUTYLMOHAHE UHBECTUTOPE.

1.

MHCTUTYLMOHANHW MHBECTUTOPU KOju genyjy y duayumjapHom cBOjCTBY
Tpeba aa obenofaHe CBOjy CBEYKYMHY NONUTMKY KOPNOPATUBHOT yNpas/bakba
W rnacarba Be3aHO 3a CBOje MHBeCTUUMje, yKbydyjyhn u npoueaype 3a
ofNyuvBare o Kopuwhery CBOjMX Npasa rnaca.

MHCTUTYUMOHANHM UHBECTUTOPU Koju aenyjy y duayumjapHom cBojctay
Tpeba fa obenogaHe Kako peryaunwy matepujanHe cykobe nHTepeca Koju
MOTY YyTULLATM Ha OCTBapEHE K/bYUYHWMX BIACHMUYKMX NpaBa Be3aHWUX 3a
FbMXOBE MHBECTMUM]E.

E. Tpeba omoryhutu akumoHapuma, yKbydyjyhn n MHCTUTYLUMOHaNHE aKkLuMoHape, 4a
ce namehy cebe KOHCYATYjy O MUTakbMMa Y BE3U Ca HbMXOBUM OCHOBHUM MpaBuma
Kao aKuMoHapa Ha HauuH gedpuHucaH MpUHLMNUMMA, Y3 M3y3eTKe Kojuma ce
crnpeyasa 3s10ynotpeba.

1ll. PABHOMNPABAH TPETMAH AKLIMOHAPA

OKsup KoprnopamusHoe ynpasseara mpeba da obe3bedu pasHONPasaH mpemmaH
C8UX AKYUOHApPa, yKroy4yjyhu u marbUHCKe U cmpaHe akyuoHape. C8U GKYUOHApU
mpeba da umajy mo2yhHocm 0a obe3zbede echuKacHy npasHy saumumy y cayyajy
nospede HUX08UX MPasd.

A. CBv aKuMOHapK ucTe Knace Tpeba Aa UMajy jefHaK TpeTMaH.

1.

Y OKBMpY CBaKe cepuje UK Knace, cBe akumje Tpeba ga Hoce ucTa Npasa.
CBuM MHBECTMTOPMMA Tpeba omoryhutu ga aobwmjy MHGopmaumje o npaBuma
BE3aHMM Y3 CBE Cepuje 1 Kaace akuuja npe KynosuHe. CBe usmeHe y norneay
npasa rnaca Tpeba ga nog/exy ofobpetrby 0f CTpaHe OHMX Kaaca akuuja
Ha Koje ce TO HeraTMBHO oAparkaBsa.

MatbMHCKe aKLMoHape Tpeba 3allTUTK of 310ynoTpebe of, cTpaHe Uan y
MHTepecy aKLMOoHapa Koju nmajy sehunHy akumnja u genyjy AMPEeKTHO Uan
WMHOMPEKTHO, a Takohe um Tpeba 06e36eaUT ePpUKACHY NPaBHY 3aLITUTY.

Mnacarbe of cTpaHe Aeno3uTapa WauM 3acTynHUKa Tpeba Aa ce BpLIK Ha
Ha4YMH JOrOBOPEH Ca CTBAPHUM BNACHUKOM aKLMja.

Tpeba enMMMHUCATH NPenpeKe 3a NPEKOrPaHMYHO rnacakbe.

MocTynumn v npoueaype 3a reHepasHy CKynwTuHy Tpeba ga omoryhe
paBHOMpaBaH TPeTMaH CBMX aKkLMoHapa. Mpoueaype komnaHuje He Tpeba
[ y4YvHe rnacarbe HenoTPebHO TELKUM UM CKYMUM.

b. Tpeba 3ab6paHUTM HEA03BO/LEHO TPrOBakbe aKUMjamMa Ha OCHOBY NOBEP/bUBUX
nHdopmaumja v 310ynoTpeby y BUAY NOCI0BaHba ca Camnm cobom.




L. Op unaHoBa o4bopa U KbyYHUX pyKoBOAMAaua Tpeba 3axTeBatn na obenosaHe
onbopy Aa I OHWU, ANPEKTHO, UHAUPEKTHO UK y nme Tpehux anua, umajy
MaTepujaIHUX MHTepeca y 610 Kojoj TpaHCaKLMjU UK CTBAPU KOja je Of AUPEKTHOT
yTMUaja Ha KOMNaHujy.

IV. V1OTA 3BAMHTEPECOBAHUX CTPAHA Y KOPMOPATUBHOM YIMNPAB/bAHY

OK8Up KopriopamusHoe yrnpaesbara mpeba 0a npu3Haje npasa 3aUHMepeco8aHux
cmpaHa ymepheHa 3aKOHOM UAU 3ajeGHUYKUM Criopa3ymuma u 0a noocmuye
aKmMueHy capadtby Usmehy KOMNAHUja U 3aUHMePeCcO8AHUX CMPAHA Yy CMeaparby
6oeamcmea, padHUX Mecma u 00pXHuU8ocmu huHAHCUjcKuU 30pasux npedyseha.

A. Tpeba nowToBaTM MpaBa 3aMHTEPECOBAHUX CTpaHa yTBpHeHa 3aKOHOM MM
3ajegHNYKUM CNIopPasymMuma.

b. Kaga cy npaBa 3aMHTepecoBaHuMX CTpaHa 3awTnheHa 3aKOHOM, 3aMHTEepecoBaHe
cTpaHe 6u Tpebano ga Mmajy moryhHocT aa o6e3bene edpuKacHy NpaBHy 3aLUTUTY
y CAyyajy noBpee HUXOBUX Npasa.

B. Tpeba n03B0ANTM pa3Boj mexaHM3ama 3a yyewhe 3anocneHux Kojuma ce
nobosbluaBajy pesynTtatu.

I. Tamo rae 3aMHTepecoBaHe CTpaHe yY4ecTByjy Y MPOLEecy KOpnopaTUBHOT ypaB/bakba,
1cTe Mopajy UMaTu NpaBoBPEMEH U pefoBaH NPUCTYN peaeBaHTHUM, NOTPEBHUM
1 Nnoy3gaHnm nHoopmaumjama.

O. Tpeba omoryhutM 3amHTEpecoBaHMM CTpaHama, YK/bydyjyhu nojegmHayHe
cnybeHuKe 1 kUX0Ba NpeAcTaBHUYKa Tena, Aa oabopy cnobonHo caonluTecsoje
MULW/bEHE O HENErA/IHO] U HEETUYKO] NpaKcK, a Aa 36or Tora kKUXoBa Npasa He
byay yrporKeHa.

. OKBUP KOpMNopaTUBHOr ynpas/batba 6U Tpebano AONYHUTU AENOTBOPHUM,
ed1KaCHMM OKBMPOM 3a C/ly4aj CTeyaja, Kao M edUKaCHMM OCTBapUBatbeM Npasa
nosepunaua.

V. OBE/IOAAHUBAHE MOAATAKA N TPAHCMAPEHTHOCT

OKesup KoprnopamusHoe2 ynpaeseaba mpeba 0a obezbedu 0a ce NpagospemeHo
U ma4Ho o0benodaryjy cee MmamepujasnHe YurbeHuye 8e3aHe 3a KOMIAHUjy,
YKsbyuyjyRu oUHAHCUJCKY cumyayujy, pesyamame, 814CHUWMBO U YrpasroaHse
KOMMaHujom.




A. ObenogammBatrbe noaaTaka Tpeba ga obyxsaTtu, anm 6es orpaHMYaBarba CaMo Ha
WX, BUTHE NogaTke o cnegehum NuTarwbUMa:

1. ®UMHAHCW|CKM M NOCNIOBHM pe3ynTaTh KOMMNaHuje.

2. Uwumwesn komnaHuje.

3. 3HayajHO BMIACHULITBO HAaZA, aKkLMjama 1 1 NpaBo rnaca.
4

MonnTMka HakHaZa 3a 4YnaHoBe oabopa M K/bydyHe pyKoBoAMOUE,
nHbopmaumje o YnaHoBMMa 0a4b0opa, YK/bydyjyhu knxose KBannbuKaumje,
npouec ogabupa, Y1aHCTBO y ynpaBHMM o460pMMa Apyrux KoMnaHuja, Te
4a M nx oabop cmaTpa He3aBUCHUM.

TpaHcaKumje noBe3aHux nmua.
Mpeasnansun GakTopu pUsnKa.

MuTarba Koja ce o4HOCEe Ha 3aMoCNeHe U Apyre 3aMHTepPecoBaHe CTpaHe.

©® N o W

CTpyKTYypa ¥ NOAUTUKA ynpas/batba, NOCEOHO, cafpikaj CBUX MpaBuaa m
MONIUTMKE KOPNOPATUBHOT yNpaB/batba M NPOLLEC MPUMEHE.

B. WHdopmaumje Tpeba aa ce npunpeme u obesofaHe y CkNaay ca pauyyHOBOACTBEHUM
N cTaHgapguMma obenogarbuBarba GUHAHCUJCKMX M HePUHAHCUjCKUX nodaTaka
BMCOKOT KBaauTeTa.

B. loauwmy pesusnjy Tpeba ga 06aBn HE3aBUCHU, KOMMNETEHTAH W KBAIMPUKOBAH
PEBU30P Y LM/by NPY¥Katba EKCTEPHOT M 0BjEKTUBHOT LOKa3a 0460py M aKLMOHapMMa
03 GUHAHCK]CKM M3BELUTAjU HEMPUCTPACHO NPeACTaB/bajy GUHAHCU]CKO CTakbe U
pe3ynTaTe KOMMaHuje y CBaKoM BUTHOM morieay.

. EkcrepHu peBusopu Tpeba ga oarosapajy akumMoHap1Mma 1 Mmajy obasesy npema
KOMMaHWju Aa peBu3mnjy M3BpLIe Ha NPonmcaH NPodecuoHanaH HauymH.

O. KaHanu poctas/batba MHPopmauumja Tpeba aa obesbese paBHOMpPaBaH,
HnaroBpemMeHu U EKOHOMMYAH NMPUCTYN KOPUCHUKA peNeBaHTHUM MHGOopMaLmjama.

. OKBMpP KOPMOPATUBHOT yrNpas/batba TPeba AONYHUTU AENOTBOPHUM NPUCTYNOM
KOj1 je yCMepeH Ha M Koju NpomoBuLLe Npubas/batbe aHaAM3e UM CaBeTa 0f,
CTpaHe aHanUTUYapa, 6pokepa, areHLMja 338 NPOLEHY M APYrUX, KOjU ce oaHOCe
Ha oANyKe MHBeCTUTOopa, 6e3 3HaYajHUX cyKoba MHTepeca Koju Mory yrposutu
WMHTerpuTeT HbUXOBE aHaIn3e Uau caserTa.

Vv

OArosOPHOCT O4BOPA

OKsup KopropamusHoe ynpaesearba mpeba 0a ocueypa cmpamewko eoherbe
KoMmaHuje, euKacHo Hadznedare MeHaymMeHma 00 cmpaHe o00bopa u
002080pHOCM 0060pa Npema KOMMAaHUju U aKYyUOHapuma.




>

YnaHoBu ogbopa Tpeba Aa genyjy Ha OCHOBY LieI0BUTMX MHPOPMaLMja, y A06pOj
HamepHu, ca AyKHOM NaXKHOM M BPUromM M y Hajbo/beM MHTEpPecy KoMnaHuje u
aKuMoHapa.

Y cnyyajeBuma rae oasyke o460opa Mory Ha pasinymT HauMH YyTULATK Ha pasnuduTe
rpyne akumoHapa, oabop Tpeba ga TpeTupa CBe aKUMoHape NpasuyHo.

Opbop Tpeba Aa NpUMEHN BUCOKe MopasHe cTaHaapae. Tpeba aa yame y 063mp
MHTepece 3aMHTEPECOBAHMNX CTpaHa.

Opbop Tpeba ga BpLM ogpeheHe KibydHe dyHKUME, Kao LUTO cy:

1.

PasmaTparbe 1 Boherbe KopropaTUBHE CTpaTeruje, rMaBHUX MN1aHOBaA aKLUMje,
NOMINTUKE PU3MKA, rOaMLLIFbUX ByLieTa U MOCNOBHMUX N1aHOBA; oapehuBare
LW/baHUX pe3ynTaTa; npaherbe U3BpLUEHA U KOPNOPATUBHUX Pe3y/ITaTa; Kao 1
HaA31patrbe BENMKMX KanuTasIHUX U3AaTaKa, Npey3umarba Apyrux npeayseha
M Npogaje MMOBUHe.

Mpaherbe Ae/10TBOPHOCTU NpPaKCe yrpaB/bakba KOMMAHUJOM U BpLLEHE
noTpebHMX n3meHa.

Opabup, Harpahusare, Npahere U, y caydajy notpebe, 3ameHa K/byYHUX
pyKoBOAMNaLa U Hag30p Hag NAaHUpakbem HacnegHuKa Ha GyHKUMjama.

Ycknahmearbe HarpafmBarba K/byYHUX pyKOBOAMIALA U YnaHoBa ogbopa ca
OYTOPOUYHMUM MHTEPECHMA KOMMAHWM]Ee U leHWUX aKLMoHapa.

Ob6es3behmBare dopmasHOr U TpaHCMApPeHTHOr Npoueca npeasarakba u
n3bopa ynaHosa ogbopa.

Mpaherbe U ynpaB/barbe EBEHTYa/IHUM CYKOOUMA MHTepeca MeHaLIMEHTa,
YnaHoBa o4HBOpa U aKUMOHApa, YK/bydyjyhru HeEHameHCKo Kopuwhere
MMOBWHE KopropaLuje 1 3n10ynoTpebe y TpaHcaKLMjama NoBe3aHnx anua.

ObesbehunBarbe MHTerpuUTETa CUCTEMA PAYyHOBOACTBEHOT U GpUHAHCH]CKOT
M3BeLTaBakba KOMMNaHKje, YK/bydyjyhn Hes3aBUCHY peBu3njy 1 nocTojarbe
oarosapajyhux cuctema KOHTpo/Ie, a HAPOUUTO CUCTEMA 33 YNpaB/batbe
pU3NKOM, GUHAHCUICKY M ONepaTMBHY KOHTPOJY M MOLUTOBakba 3aKOHa U
oarosapajyhux ctaHgapgaa.

Hap3upame npoueca O6eI'IO,EI,al-bVIBaI-ba noAaTtaka U KOMyHUUUnpama.




O. Opbop Tpeba aga 6yae y moryhHOCTM Aa 06jeKTMBHO M camocTanHo npocyhyje o
KOpMopaTUBHMM NOCN0BUMA.

1. Opbopu Tpeba Aa pasmoTpe AoAe/bUBarbe OHWUX 3adaTaka rae nocToju
moryhHocT cykoba uHTepeca 40BO/bHOM BPOjy YiaHoBa oa60pa Koju HUCY
N U3BPLUHM PYKOBOAMOUM a CNOCObHU cy Aa A0HOCe He3aBUCHE cyaoBe.
MprMmepyn 0BaKBUX K/byYHUX OAFOBOPHOCTU CYy OCUryparbe UHTerputeTa
bVHaHCM]CKOT M HeAMHAHCMU]CKOT 13BeLLTaBakba, MPEeUCNUTMBarbe TPaHCaKLUMja
nosesaHux MLa, npeg/iarakbe YnaHoBa o460pa 1 K/byYHUX PyKOBOAMAALA,
Te HaKHaZe 3a 4Yi1aHoBe oabopa.

2. Mpu dopmuparby KomuUcKja oabopa, ogbop Tpeba Aobpo Aa aeduHULE K
obenonaHu Mxosa oBnawwhera,cactas v pagHy npoueaypy.

3. YnaHosw ogbopa Tpeba Aa ce Ha epuKacaH HaumMH noceeTe cBojum obaBesama.

b. Ja 6u mornm aa ncnykaeajy cBoje obasese, ynaHoBM ogbopa Tpeba ga umajy
MPUCTYN TaYHUM, peaeBaHTHUM U biaroBpeMeHUM MHpOopMaLMjama.




benewka o aytopy

Ap 3opan O6paaosuh je poben 12.08.1960. ropuHe y Bpwaukoj bawu. Aumnao-
Mmupao je Ha ExoHomckom daxyaTety y KparyjeBuy 1983. ropute, a MarucTpupao
1992. ropuHe Ha TeMy: , KOHTpoAa €KOHOMMYHOCTU MOCAOBaWba MPUMEHOM
oOpauyHa 10 MapriMHaAHMM TPOIIKOBMMA®, KoA MeHTOpa nmpod. oAp Hukoae
CreBaHoBuha. Aokropupao je 2012. ropouHe Ha TeMy: , Y TULAj AUCIIep3uje
BAQCHMILITBA Ha e(pUKACHOCT KOPIIOPATUBHOTI yIIpaBmamwa y npeaysehnma u
6ankama y Cpouju”, kop MmeHTOpa Ap 3opaHa Jepemuha, Ha YHUBEP3UTETY
Cunrupynym y beorpaay.

Y ,I1pBoj meroreTku” je papno op 1984. oo 2001. ropuHe, Hajay>Ke Ha Me-
cTy noMohHIKa reHepaAHOT AMPEeKTOpa 3a eKOHOMUKY U dpuHaHcuje (0p 1990.
A0 2001. ropune). Ilpe Tora 06aBm»ao je MOCAOBE: AMPEKTOP ,,3aje AHUYKU
MMOCAOBU“A.0.0, AMPEKTOP CEKTOpa eKOHOMMKE ¥ PauyHOBOACTBa (adpuke
»XMApayAuKa“ a.A. U ADYTUM IIOCAOBMMA.

Toxom 1995. 1 1996. ropune npeaasao je Ha Bumoj mxoan 3a VIHAycTpujckn
meHayMeHT 13 KpyueBa (mpepmMert: TTocAOBHa MOAUTHKA Y MHAYCTPUjCKUM
npeaysehuma).

Oa 2001. ropuHe papuo je y beorpapy v ,AreHuuju 3a ocurypatbe Aernosura’,
CTaAHMU NpeACTaBHUK Y beorpaackoj 6anum u beobaH1y, BOAMO je AMKBUAALIU)Y
BameBcke Ganke u creuaj ,beobanke”. ¥ ,Komepunjarnoj 6anuu” 6mo je
noMOhHMK IpeACeAHMKa DaHKe 3a pa3Boj OaHKe M OAHOCKMA Ca KAUjeHTHMA, Y
Excum 6anum, XBb 6anum 1 YHUKPEAUT OaHIIU HA TOCAOBMMA: KOOPAMHATOPA
MMOCAOBHE MpesKe, caBeTHMKa VI3BpuHor opbopa, LICO u Ap.

3a BpeMe CBOT paAHOT aHI')KOBalba, ITOpeA TeKyhux mocaoBa, 010 je akTUBaH
yAaH caepehux opb60opa u opraHa:
- TIpeACeAHMK YIpaBHOr opbopa X0AAMHT KoMmnaHuje ,IIpBa neroaerka®,
- 4aaH V3BpmHor op6opa ,IITT VMurepuaruonaa” - CoayH (I'puka),
- yAaH YrpaBHOr opAbopa koMmmnaHuje ,['eHexc” - Beorpaa,
- 4AaH opbopa 3a baHkapcTBo IIpuBpeaHe komope Jyrocaasuje u Cpouje, u

- yAaH opbopa 3a [Tpuspeanu cucrem Cpbuje, mpeacepHuk Ckymurtuse ,ITo-
AVIC OCUTypamwe” U Ap.



Na osnovu ¢lana 23. stav 2. tacka 7. Zakona o porezu na dodatu vrednost (,,Sluzbeni
glasnik RS’, br. 84/2004, 86/2004 (ispr.), 61/2005, 61/2007 i 93/2012), Odlukom Senata Uni-
verziteta Singidunum, Beograd, broj 260/07 od 8. juna 2007. godine, ova knjiga je odobrena

kao pomo¢ni udzbenik na Univerzitetu.
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