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KoprmopariBHO yrpaBibambe Kao JIe0 TOCIOBHE CTPATETHje KOMITaHH]a

NNPEATOBOP

MoHorpaduja ,,KoprnopaTHBHO ympaBjbalkbe Kao JIeO IIOCIOBHE CTpaTerHje
npeny3ehia” pa3marpa ylIoOry KOPIOPAaTHBHOI YyIpaB/bakha Yy IOCIOBakY
npuBpenHUX cyOjekara y PemyOmunu CpOuju W y yHOpeIHONPaBHO] TCOPHUjH H
MIPaKCH.

VYV 0B0oj MOHOTpadUju TMPHUKa3yjy ce HCTpPKHBaKka CYIITHHE, CTPYKType IojMa
KOPIIOPAaTHBHOT YIIPaBJbarba, HAUMHHU HETOBE pean3aliije, IOBE3aHOCT ca IPYTUM
rojaBaMa y TPUBPEIHOM KHWBOTY mnpeny3eha m Apyrux npuBpeaHHX cyOjekaTa
yKIJbY4yjyhu u npsxaBy.

Konnenryanau npuctyn y MoHorpaduju pa3BHjeH je y IIECT TEMAaTCKUX IEIHHA.
CBaka O] WHUX CaJIpKd JeTajbHa HaydHa Ca3Hamba ayTropa O KOPIOPATHBHOM
yIpaBjbamky, MOTYhHOCTHMa HeroBe mpuMeHe y mpakcu y PemyOmunu Cpowuju,
Kao W MPEAHOCTHMA KOje MPUMEHa JOOPHUX MpaBUiIa KOPIOPATHBHOT YIPAaBJbakkha
Npy>Ka MPUBPEIHUM IPYIITBUMA U IPYTUM JTUIIMA.
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I O KOPIIOPATUBHOM YIIPAB/bABBY

KopnopatuBHO ymnpaBibame MpeacTaB/ba jeAHY OJI HAJMOMyJIapHHjUX Tema y
€KOHOMCKO]j TEOPHjH ¥ €KOHOMCKHM HCTPaKUBAabUMa Y MOCICABIX IBaIeCeTaK 1
HEIITO TOOWHA, a FeTOBO YHaIpehnBame ypreHTan je M HeM30CTaBaH 3aXTeB KOjU
ce IMoCTaBJba HE caMo mpen cama npexayseha, Beh u mpen 3aKoHOABLE, OTHOCHO
JIpKaBy U HEHE OpPraHe 3aMHTEPECOBAHE 32 €KOHOMCKH ACIEKT KOPHOPaTHBHOT
yopaBjbama, Jakie 3a yHanpehuBame KBamuTeTa IocioBama Ipeayseha
(xomnaHuja) 1 nosehame BUXOBe KOHKYpeHTHOCTH.! U jenaH u Apyrd HCTAKHYTH
MOMEHAT ITocebaH 3Havyaj UMajy y 3eMJbaMa Koje Cy Mmpoluie (WIH joIl Ipoiiase)
T3B. IEPUOJ TpaH3HUIIMje, OJHOCHO KOje Cy, KaKo ce TO MOIMyJIapHO Kaxke, Mperuie
Ha TPKUIIHO MpHUBpehuBame U TPXKUIIHU NPUBPEIHH cucTeM. Behu je 6poj
pasyiora aTpakTUBHOCTU M TOIIYJIAPHOCTH OBE TEMAaTCKE 00JIaCTH HE CaMoO Yy THUM
3emsbama, Beh M y mupum pasmepuma. b. Berosuh u koaytopu’ HaBojge HX
cnenchux mner:

1) Tamac mpuBaTH3alMje y LIEJIOM CBETY, KOjU je Ha THEBHU el MOCTaBHO
MUTakbe KaKO OpPraHM30BaTH IIOCIOBAaKmE M, IMOCEOHO, OJIIy4YHBaHE Y
MIPUBAaTH30BaHUM Tipeny3chnma;

2) Tajnac WHTerpanuja (cmajama W TIpUIajakba, OJIHOCHO IIpey3nMarha)
kopropanyja TokoM 1980-ux y CAJl u 1990-ux y Espomnm, koju je
MokKazao Ja Cy MHOre OJI BHBUX Ouje HEeAOBOJBHO 100po BoheHe
(ynpassbane)’;

3) OutHO ToBehamke BaAXHOCTH HMHCTUTYIIMOHATHUX WHBECTHUTOPA, MOCCOHO
nmeHsujckux (oHmoBa, mTo je y oxapeheHoj Mepu NPOMEHWIO U
(hyHKIMOHUCAKE U MEePLENLHN]y YIIpaB/bakba KOPIOpaLujaMa;

4) rtino0anu3aiija CBETCKOT TPIKUILNTA KalWTalla, YKJby4yjyhu H HeroBy
Jieperyianjy, nmocedno y Epporm, u

! HapaBHo, MCTHI[aEmeM €KOHOMCKHX aclieKaTa He HErHpaMO HHTH MOTIEHYjeMO 3Hauaj
KOPIOPATHBHOT YIpaBjbamkha Kao IMpeaMeTa UCTPaKWBamka y PYTHM HayKama — MpaBHUM,
COLIMOJIONIKUM, TOJUTHYKAM UTH. MehyTum, kako je umcrakao M. BacusseBuh (M. C.
BacuseeBuh, Kopnopamueno ynpaemwarwe. Hzabpane meme, beorpan: Yapyxeme
npaBHuka y npuspenu PenyOmuke Cp6uje, 2013, ctp. 27), KOPIOPATUBHO YIPABIbAKE Y
CpOuju, n y cmuciy aepuHULIM]jE, BUILIE je OMIIO0 MpeaIMeT EKOHOMCKE CTPYKE HEro IpaBHe.
2 B. Berosuh, P. Bykeuh, b. JXuskoBuh, b. Mujarosuh u JI. Xubep. Vwanpehere
Kopnopamuenoe ynpaémarsa, beorpan: lLleHtap 3a mOepanHO-IEMOKpPATCKE CTyAH]E,
2003, ctp. 11.

'y nuramy cy 4eTBpTH (TokoMm 1980-ux) u netu (toxkom 1990-ux) tajmac mHTerpanuja u
akBusunuja. Bugetu: P. A. Gogan, Integracije, akvizicije i restrukturiranje korporacija,
Novi Sad: Prometej, 2004, nornassee 2.
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5) HU3 Kpu3a WIM CKaHJaJla, KOjU Cy IOKa3ajdu cjaabdo KOPHOpPaTHBHO
yrpasibare kpajem 20. n mouetkom 21. Bexa .

Y CpOuju KOpPIIOPaTHBHO yIpaBJbake MOCTaje MOIyJIapHa TeMa Herae mpen Kpaj
MOCNIENbE JICICHUje MPETXOAHOr BeKa, Kao pe3yiTaT MHOKPEHYTHX Ipoleca
CBOJHHCKE TpaHchopMalldje U MpOMEHe yJore W 3Hadaja MPUBATHOT CEKTOpa y
npuBpenu. Umak, W Toclie CKOpO JBE JCIEHHje OTKAKO Ce HheMy NpHaaje
3HAYajHUja MaXKKba, U3TIIEA J1a je jOoIl yBEeK peJaTUBHO Malii Opoj JApyliTaBa Koja
3aMCTa CXBaTajy OIyOWHY M CIIO)KEHOCT oBe Teme. [Ipobnemu u uzazosu y CpOuju
M3a3BaHM Cy Ipe CBera 3HauajHUM 3a0CTajarbeM 3a KOPIOPATHBHUM YIPaBJbaHkeM
y cBeTy. A OHO je, ca cBOje CTpaHe, IPOY3POKOBAaHO CJIa0OM 3aKOHOJABHOM U
npatehoM perynanujomM (Mako je MOCIeNmUX TOAMHA YUYHILCH 3HAadajaH KOpak y
yHanpehemy 3akoHCke U Tmparehe perynatuBe), HCTOPHjCKHM Haciehewm,
yKIBY4dyjyhu U (M MOKIa TIpe CBETa) IMeproJ T3B. CAMOYIPAaBHOT COILIHjaJIH3Ma.

Mu, HapaBHO, HE CMaTpaMo Ja Cy OBUM HCLPIIEHU CBU Y3POLM CHAXXKHOT IIOpacTa
WHTEpecoBama 3a IMpolJjeMe KOPIOPaTHBHOT YIpaBibama, alld CBaKH Off
HaBEJICHUX CBAKaKO MPEJCTaBJba jelNaH OJ BOKHHUX UYHMHIIIAA KOJU Cy JIO TOTa
JIOBEIH.

Paznuunty cy Mozenu ynpapibama npenyschuma, He camo mehy 3emspama, Beh u
mehy mpenysehnma yHyTap jegHe 3emMJbe, Y OKBHUPY jEIHOT THUIIA CBOjUHE, WA
yHyTap jeaHe rpane. Mmak, maHac ce cMaTpa l1a Cy y CBETCKHM OKBHpHMA
M3/IBOjCHA TPH THIIA YIIPaBIbamba:

— aHIJIOCAKCOHCKH,
— HeMayKH,
— jamaHCKH.

[IpobneMy KOPHOPATUBHOT YyNpaBibamha Y CYIITHHCKOM CMHUCIY I0jaBJbYjy c€ C
O/IBajalbeM CBOJHHE W yNPaBJbamka, Tj. C OHUM IITO je (Y €eKOHOMCKO] M CPOJHUM
HayKaMa) Ha3BaHO MEHAIlepCKa PEeBOIyIIH]ja, IIpeMa 4YyBEHOM UCTpakuBamy bepia
u Munza. OHH TIOCTOje, TaKje, y OHOM THUITy Tpeny3eha Koju ce nepuHHUIIe Kao
JIpYLITBO KalHUTalla, IPU TOME, TI0 IPABIILY, ONET (MM MIPEBACXOIHO) CaMoO jeaHa
IEroBa BpPCTa — aKIUOHAPCKO JAPYIITBO. Y [pyIITBHMa JHna (OpTadyko H
KOMaHJUTHO), Ka0 U y JIPYIITBY C OrpaHUYEHOM OATrOBOpHOIIhy (Mako y Apyrom

* CkaHpanu TOKOM Mpoleca MpHBATH3AIMje HACY MHMOMIDIM HHM Hame kommaxmje. Kao
jelaH oJ eKJIaTaHTHUX IpHUMepa Yy JIUTEpaTypu Ce€ UCTHUYE IPey3UMarbe aKIMOHApCKOT
npymtBa Kewaz Mustonr, y 2004. roguau (M. C. BacusbeBuh, Kopnopamusro ynpasmsarve.
H3zabpane meme, beorpan: Yapyxkemwe npaBHUKa y npuBpenu Peny6nuke Cp6uje, 2013,
ctp. 32.) Mnak, no HameM MHUIUbEHY CKaHIAJIO3HUjH j€ Cllydaj IpuBaTH3aluje (Ipoiaaje)
Capruna, xojy je C. AHToHMh neTrajbHO ommcao M OKapaKTeprcao Kao ,,HajBeha rbadka
CpPIICKE HHIYCTpHje OJ BpeMeHa KOMYHHUCTHYKe ,HanuoHanusanuje’ (C. Antonwuh,
Enuma, epahancmeo u craba opoicasa, npyro nnamwe, beorpan: Cnyx6enu riiacauk, 2009,
ctp. 54). HapaBno, He cmejy ce 3abopaButu HU Beh uyBene 24 mpuBaru3zamuje, Koje Cy
uMaje, ¥ joll yBeK uMajy u mel)yHapoJHe UMILTHKAIIH]e.
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CMHCITy), OBaKBU NIpoOJeMH MO TpaBHIy HE MocToje. Pasmor je jemHoctaBaH —
TaMO HUCY HapyllIeHe HPETIIOCTaBKE J1a BIACHUIM CaMH YIpaBJbajy mpeaysehem.
CetuMo ce [a je jegHa oJ Tapojia KOjy Cy KOPUCTHIIM 3aroBOPHHULIU
MIpUBaTH3alMje U pas3BiamhuBama Ip>kaBe OMIa yrpaBo Ha TOM Tpary: ,,He moxe
IpxaBa Oosbe Ja yrpasJba npenysehem on (mpuBaTtHHX) BiacHuka.” Kan je ped o
BJIACHUIIMMA Yy IPYIITBUMA JIMIA U Y OPYIITBHIMA C OTPAHUYCHOM OJTrOBOpHOIINY,
H3TJIe/la 1a HUIITA HHje CIIOPHO. AJH, KaJ je ped O aKIMOHAPCKHUM APYILITBHMA,
MpooJIeM je KOMILUTHKOBaHH] .

1. OCHOBHM NOjMOBH 0 KOPIIOPAaTUBHOM yIIPaB/bakby

YV 0BOM pajy UCTPaxKyjy C€ ¥ aHAITM3UPA]y MpaBUIa KOPIIOPATUBHOT YIIpaBibarka, Koja
cy omurenpuxpaheHa W mnpusHata y HajBeheM Opojy 3emaba ¢ pa3BHjEHUM
TP)KHUIIHAM €KOHOMHjama, Kao U Y MHOTMM 3eMJbaMa y pa3Bojy, IPEIHOCTH HHXOBOT
yBohera W TpPUMEHE, Mpe CBEra y AaKIHMOHAPCKUM IPYIITBUMA ald U APYTHM
npymTBuMa Kamutana. OBaj paj uMa 3a NpeAMeT [PHKa3 MPESJHOCTH NpPUMEHE
IpaBmiIa J0OpPOr KOPIIOPATHBHOT YIIpaBibama, IErope egekre Ha yHampeheme
EKOHOMCKE e(pMKACHOCTM NpHBPEIHMX jpymTaBa’ y Pemy6mmm CpOuju u
YHOPETHOIpPABHE aCIEKTe OBOI BeOMa 3HAYajHOT MPOIIeca y CBETCKUM pa3Mepama.

VY npuBpenHOM KHBOTY MPUBPENHH CyOjeKTH (KOMIIaHHje, KOPIIOpallkje H CBa apyra
npaBHa Jnia, (HU3MYKa JHIA U JpXKaBa), JaKie, cBa JIMIa KOja JOHOCE MpaBHE U
E€KOHOMCKE OJUTyKe, 00aBsbajyhul CBOjy JENaTHOCT, CTyIajy y MeljycoOHe MoCIIOBHE
OJTHOCE, TIOBOZIOM KOjHX C€ 3aKJby4yjy YIOBODH, PEryJHCaH{d 3aKOHHMa, o0HYajuma
WIM TOCJIOBHOM IPAaKCOM YrOBOPDHMX crpaHa. Ilopea omHOoca y KoOje IpUBpEIHU
cy0jeKTH CTyIajy CBOjOM BOJBOM, TIOCTOj€ M OAHOCH KOjU HACTajy CAMOM YHE-CHUIIOM
perucrpaiyje KoMmraHuje u o0aBjbarba JIEJTaTHOCTH a TO Cy OJHOCH Ca CIOJbHUM
CBETOM, JP>KaBOM, JIOKATHOM 3ajEIHUIIOM, TTOTPOIIAYNMA, T00aBIhbauiMa UT/I.

Hneja o KOpriopaTUBHOM YIIPaBJbakby HACTAJNA je IPe BUIIIE O] CTO TMEIeCeT TOIMHA Ha
TEPUTOPHjH cajiallihe Benrke bpuranuje, ICTOBpeMEHO ¢ jauareM IIPUBATHE CBOJHHE
y xommanujama. Of1 Tasa ma cBe JO JaHAIIBHX J1aHa, KOPIIOPATUBHO YIIPaBJbAKE jE Y
[IEJIOM CBETy BpJO aTPAaKTUBHO W IUHAMUYHO NOApYydYje, KOje je MpeaMeT
KOHTUHYUPAHOI HAYYHOI UCTPaXKUBakha AJIM U UCTPAKUBAKA YUECHUKA HA TPXKUILTY,
MPOMEHE 3aKOHOJABCTaBa M mparehie perynatuBe, KOJAEKCa KOPIOPAaTHBHOT
yIpaBJbarba, ayTOHOMHHMX KOPIOPAIMjCKUX IpaBWiIa, JOOPHX TOCIOBHUX OOW4Yaja
HUT]I.

° V 0BOM pajly, TepPMHH MPUBPEIHO APYIITBO HMa MCTO 3HAUYeH-e Kao TepMHH mpeysehe,
KOMIIaHHWja, APYIITBO KaJa C€ MHCIH Ha NPUBPEAHO APYIITBO, APYIITBO KaIKTaia.
Koprioparja je HasuB npaBHe (opme oOaBibama IEIaTHOCTH, KOja H31aje JICOHHIIC.
Haxie, To je ¢popma nmpuBpenHOr cyOjeKkTa aHAIOrHa HalIUM aKIHOHAPCKUM JIPYIITBHMA.
V Hajehem Opojy pa3BHjeHHX 3eMajba BPEIHOCHA XapTHja (XapTHja o BPEJHOCTH) Koja ce
y HalleM IpPaBHOM CHCTEMYy O3HaudaBa Kao ,,aKIuja’ HOCH Ha3uB ,,JqeoHuIa”. Jlakie,
JICOHHUIIA je& 10 OCHOBHOT KaluTalla JEOHUYKUX (aKIIMOHAPCKHX) APYIITaBa.
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3HavajaH (akTop 3a OMIYKE O HHBECTHPAIY j€ CTCHEH 0 KOora ce KOMIIaHHWje
HPUIP)KABajy OCHOBHHX HPUHIMIIA OOPOT KOPIOPATHBHOI YIIPaBJbaha. YKOJIHUKO
3eMJbE KeJe y IIyHO] MepHU Ja UCKOPUCTE IT100aHO TPIKUIITA KAIUTAIA U aKo >Kelle
Jla TIPUBYKY JTyTOPOYHH ,,CTPITBUBU KalUTal, ypeheme KOPIIOpaTHBHOT YIIpaBJbamba
Mopa na Oyze yBepJbHMBO M Ja IolITyje MeyHapomHO mpu3HaTe NpUHIMIE KOjH ce
NPUMEEY]Y Y LICJIOM Pa3BHjCHOM CBETY.

KopnoparnBanM ynipaBibameM ce ypelhyje cuctem ogHoca n3mel)y yrpase ApymiTea U
caMor JpYyIITBa KaluTala, KOHCTHTYHCaH Ha OCHOBY YroBopa, ypeheH 3aKoHOM,
YrOBOPOM H IOCIIOBHOM TPAKCOM, y IHJbY yHamnpeljewa mocioBama U OCTBapHBaHA
TIOCJIOBHOT" YCII€Xa KOMHaHI/IjC Ha AYTH POK, a CaMMM THM H 3aI0BOJbCHY MHTEPECA,
IIpe CBera akIMoHapa YMjH je MHTEepeC NMPHMApHU W HECYMEGHB QT M CBHX APYIHX
KOHCTHUTYEHATa’ 3aMHTEPECOBAHMX 32 MOCIIOBAM-E IIPUBPEIHOT APYIUTRA, IOBEPUIIALIA,
3aIl0C/ICHNX, YIpaBe, je[MHHIE JOKAIHE CaMOoylpaBe U ApP)KaBe y COLIHOJIOIIKOM
CMHCITY.

Ha 6u peanuzoBasia HaBeJeHEe LIMJbEBE, yIpaBa ce 00aBe3yje Ma MOCTyIa ¢ NaKHbOM
JIo0por MpUBPENHUKA, Ha OCHOBY OJUIyKa CKYMNIUTHMHE APYLITBA U IIOJ HAI30pOM
HAJ30pHOI OpraHa Kao M CIIOJbAllllbUM HAaJ30pOM HE3aBUCHUX Tella W JIMLA, Y3
onroeapajyhy, azekBaTHy, CTUMYIAaTHBHY HAaKHAJY 3a CBO]j pajl, yTBpheHy yropopom’.

Munuctpu OpraHuzaimje 3a eKOHOMCKY capanmy u pa3soj — OELl omobpuu cy
1999. romuue ITpuHIMIIE KOPIOPATUBHOT YIPAaBJbaka , UMja je CBPXa Ja IOMOTHY
Bragama 3emasba wianuia OELJL u npyrum 3emsbama koje Hucy wianuie OEL] y
BUXOBUM HamopuMma Ja MpoleHe W MOoO0OJblIajy MpaBHU, WHCTUTYLHMOHAIHH U
peryIaTopHU OKBHp 3a KOPIIOPaTUBHO YIPaBJbAlkE y CBOJUM 3eMJbaMa, a ode3dere
CMEpHHIIC U Tpemyiore 3a Oep3e, WHBECTUTOPE, KOPIOpalHdje U APYre YUYCCHHKE Y
TPOIIECY pa3Boja J0OPOT KOPIIOPATUBHOT yIIPaBIhakha.

[TpuHIIMIFT KOPHOPATHBHOT YIpaBJbamka Cy MO TNPAaBWIY EBOIYTHBHH M Tpeda X
IIOCMaTpaTH y CBETIy 3HAYajHHUX IPOMEHA OKOJHOCTH y Pa3IHYUTAM 3eMJbama,
permjama M 1esoM cBery. Kowmmanuje MOpajy YHOCHUTH HOBHHE Yy TPakCy CBOT
KOPHOPAaTUBHOI YNpaBJbalkba U TMPWIATOAWTU j€ TaKO J1a 3aJ0BOJbE€ HOBE 3aXTEBE
OKpY>KEeHa U HCKOPUCTE HOBE MOI'YhHOCTH Ha TPIXKHUINTY, Aa OU OCTajle KOHKYPEHTHE Y
CBETY KOjH C€ HEMpecTaHo Mema. lcTo Tako, Biaje 3eMajba HMajy BENHKY
OJITOBOPHOCT 32 (DOPMUpAIE NEJIOTBOPHOI PEryJIaTOPHOI OKBHpa KOjU IIpyKa
IIOBOJBHY (piieKCHOMITHOCT B oMoryhaBa e(hrkacHO (yHITHOHHICAE-E TPXKUIIITA Kao U Aa
OJITOBOPH Ha OUCKMBarha aKIMOHAPa U IPYTHX 3aHHTCPECOBAHMX CTPaHa.

® Lj. Rajnovi¢, Unapredenje korporativnog upravljanja u funkciji pobolj§anja ekonomske
efikasnosti privrednih drustava. Medunarodna konferencija odrzana 03.10.2014. godine na
temu ,Menadzment, preduzetniStvo i investicije u funkciji privrednog rasta i
zaposlajvanja”, 201-214, Beograd: Institut za poslovna istrazivanja MBA, 2015.

" OECD Principles of Corporate Governance 1999, 2004.

12



KoprmopariBHO yrpaBibambe Kao JIe0 TOCIOBHE CTPATETHje KOMITaHH]a

KopmopatuBHO ympaBibame A06Mja cBe BehM 3Hawaj y CBETCKOM pa3Mepama ca CBe
BehoM rymo0anu3ariyjoM, >keJboM KOMITaHWja 3a MOhH, U3 BUILIE Pa3Jiora.

V menmomM cBeTy je 3aBpIleH Tajlac MpHBaTH3alMje AP>KaBHOT, a y 3eMJbaMa HCTOYHE
EBporie, nena Adpuke, Asuje u JyxxHe AMepuke U IpylITBeHOr Kanurtaia. CBojuHa
HaJ KallMTaJIOM KOMITaHWja je y HajBeheM Jeny NpHBaTHA, TaKO Ja Cy BIIACHHUIA
MMOCTABUJIM MHTAE, KAKO Ha HajOOJbH HAYMH OPTaHH30BATH KOMIIAHHU]Y Ja OU CBOjY
MMOBHUHY CadyBaJId U yBehaiy.

TokoM ocamjieceTHx roiMHa JOIUIO je J0 HOBOT Tajlaca MHTEerpalyja, npey3umarma,
Criajama W MpHIajama, y pa3Bojy Tpxkuinta karmurtaaa CAJl, kao U gecetak roauHa
kKacHuje y EBpormm, koju je mokazao jJa cy MHOIe KopIiopaldje Owie HEIOBOJEHO
no0po BoheHe, Ma Ccy MOocTaje IUICH HEMPHjaTeJbCKOT MPEey3uMama. Y UCTO BpeMe, Ha
CBETCKOM TPXKHIITY KaluTalia, JOIUIO je JIO I0jaBe BEIUKOr Opoja MpoheCHOHATHAX
MHBECTHTOPa, a HAPOYHUTO TEH3MjCKUX (POHIOBA, WITO je 3aXTeBalO MPOMEHY Yy
(YHKIIMOHNCARY ¥ TIEPLCIIN]H YIPaBIbakha KOMITaHHjaMa. "

V pa3BujeHHM 3eMibaMa U 3eMJbaMa y TPAH3WIIHjH, TJI00ATHA SKOHOMCKA KpH3a je Y
IIPBU IUIAH MCTaKjia IpodjeMe y Be3W C KOPIOPaTHBHUM yIpaBibameM.Ormre
[TO3HATH KoJIarc OpOjHUX KOMITaHHja, TYOUTAaK BEMKOT Opoja pagHHX MecTa, Kao U
BEJIMKHU Opoj JbYIM KOjH YKMBE Ha TPAHUIIM CUPOMAIITBA WM HCIIOA K€, JOBEIH CY 10
UTaka O TOME IITa Cy y3pOLM TPEHYTHOI cTama IiobamHe ekoHomuje. Kama ce
rocMarpajy Inocieanie rrodalHe eKOHOMCKE KpH3e, MOXKE Ce 3aKJbYUUTH Ja JIE0
poOJreMa MOTHYE U3 PA3IHIUTHX CIA00CTH U HEYCIeXa KOPIOPAaTHBHOT YIIPABIbambha.
Yak u mopen ysohema obGaBe3yjyhmx, mpernopydyjyhux, cyrepuiiyhux mnpaBuia,
KOZIEKCa W TIPaKCH KOPIOPATHUBHOI YIIpaBibama, TIIOOATHAa EKOHOMCKa KpH3a je
MoKasajla Ja je HeomxonHa edHKacHWja INpHMEHa CTaHAapja KOpPHIOpaTHBHOT
yIpaBJbamka CBYAA y CBETY a HapounTo y CpOuju rie roToBO HHUje HU 3a)KHUBEINA.

Crneaehu pasror npesictTaBsba MojaBa BETMKOT Opoja CUCTEMCKHUX KpU3a U CKaHAama, y
KOjUMa Ce IOKa3aJio ClIab0 KOPHOPAaTHUBHO YIPABJbaEbE, Kao IITO je a3hjcKa Kpr3a
1997, pycka kpuza u3 1998. u HajHOBHja OaHKpOTCTBa U cKaHnanu y CAJl y nepuomy
2001, 2002. 1 ronrHaMa Koje Cy TTIOTOM YCJIeTHIIC.

2.1lojaM ¥ eJIeMEeHTHU KOPNOPATUBHOT ylIpaB/bakba

Hasue KopnopatuBHo ynpaBibame IPBH j€ Ka0 HACJIOB 34 CBOjY KEbUTY YIIOTPEOHO
PoGept Jau (bo6) Tpuxep 1984.° Tpukep je 610 M OCHMBAY M YPEIHUK yTULAjHOT
gaconuca Corporate Governance - an international review, nmokpenytor 1993.

® B. berosuh, P. Bykeuh, B. JKuskosuh, B. Mujarosuh n J|. Xubep. Vuanpeheme
Kopnopamuenoe ynpaémarsa, beorpan: LleHtap 3a nmuOepaiHO-IEMOKPATCKE CTYAH]E,
2003, ctp. 11.

® R. 1. Tricker, Corporate Governance. Practices, Procedures, and Powers in British
Companies and their Boards of Directors, Aldershot: Gower Publishing, 1984.
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Tpuxkep je Takohe pasrpaHUIHO ITOjMOBE YIIPABBAKE U MEHAIIMCHT — pyKOBOheme
(Bun. cin. 1), uctakaBuiu Ja ce MoJ MEeHalMEeHTOM (pyKoBohemeMm) moapazymeBa
BEIITUHA 00aBJhbama CIIOKEHUX IIOCIOBHMX 33JlaTaka J1aBakbeM HHCTPYKLHja U
WHTEpPaKIHjOM C aKTepuMa OBOI IIpolieca, JOK KOPIOPAaTUBHO VYIIPABJHAIE
noApa3syMeBa CTBapame YyCJIOBAa Ja C€ Taj MIpOLEeC OAurpa Mo yTeMEbEHUM
MpaBWwIKMa U IponucuMa. 3Hadaj u 3aciyre boba Tpukepa pasmor cy 300r yera ra
je Anpujan Kenbepwu, jomn jelHO 3Ha4ajHO MME M3 OBE HaydHe OOJIaCTH, cMaTpao
OIIeM KOPIIOPATHBHOT YIIPaBJbamba.

O Cnomhu, HewsEpummM gupexTopy (Koju Tpeba ga 6yay HesaBMCHM WM MOBe3aHM)
[0 Hsepumm gupexTopn
JpyTH MeHalepH EaH ogbopa

Crnuka 1. OgHOC MEHaIMEHTa ¥ KOPIIOPAaTUBHOT YIPaBJbarbha
H3Bop: https://commons.wikimedia.org/wiki/File:Bob_Tricker -
_Corporate_Governancel.png

HaHnac, mocne Tpujecerak rojnHa oJ1 o0jaBjbuBama TpHUKEpOBE KIBUTe, UIIAK, jOIT
YBEK HE IOCTOjU jeIMHCTBEHA Je(UHUIIMja KOPIIOPATUBHOT yIpaBJbama Koja ce
MOJK€ IPUMEHUTH Ha CBE CHTYyalllje U CBE MpaBHE CHCTEME, OJIHOCHO CBE 3eMJbE.
Pa3ne pedununmje xoje mocroje y BEIHUKO] MEPH 3aBUCE OJI MHCTUTYLUjE€ WIIU
ayTopa OJ KOjuUX MOTHUYy, Ka0 U OJ caMe 3eMJbe U HeHe (mpaBHe) Tpaaumuje. C
003upOM Ha 3Ha4aj U YTHUIIA] KOje OCTBApY]jy, BeJIMKa MakKikha Ce MOpa IMTOCBETUTH Y
MpBOM peay nedunumpjamMa pazHux MelyHapoIHUX OpraHu3anMja U Tena. Tako,
Mehynaponna ¢unancujcka koprnopanmja (M®PIl) nedwuHMIIEe KOPIOPATHUBHO
yIpaB/bakbe Kao ,.CTPYKType M Ipoliece 3a BOhHEHmE M KOHTPOJIY MPHUBPEIHHX
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npymTaBa”.'® Oaksum ozmpehemem UL npenymra 3eM/baMa M KOPHOpaIHjaMa
J1a, y 3aBHCHOCTH OJI KOHKPETHOT CIIydaja, caMe OIIpele KOje Cy TO CTPYKType U
OAHOCH KOJU HajBHINE OJroBapajy MpWIHKaMa y KOjUMa OHU €r3UCTHPajy.
Opranuzanyja 3a eKOHOMCKY capaamy U pa3Boj (OELL/), koja je 1999. objaBuna
coje IlpuHIMIIE KOpPIIOPaTMBHOI yHpaB/bamka' ', JeTajbHUje AedUHHIIE
KOPIIOPAaTHBHO yIpaBJbamke, U TO Kao ,,AHTEpHA CPEeICTBa TIOMONY KOjUX ce BOJe U
KOHTPOJIMIITY aKI[MOHapcKa JpymTBa [...], a Koja oOyxBaTajy rpymy OJHOCa
n3Mel)y MeHalIMeHTa IpyIITBa, HEroBOI 0100pa, HETOBUX aKI[MOHApa W APYTHX
Hocuilania uHTepeca. KopropaTuBHO ympaBibame o0e3behyje u cTpyKTypy Kpo3
KOjy ce TIOCTaBJbajy IUJbEBH JPYIITBA U YTBPlYjy CpElICTBa 3a JIOCTHU3AHE THUX
nmwbeBa U npaheme yunaka. J[JoOpo KOPIOPATUBHO yIpaBibamke Tpeda Na MpyKu
oarosapajyhy CTUMyJNaNWjy W3BPIIHAM PYKOBOIWOIIMMA M WIAHOBHMa 0100pa y
IPYILITBY, KaKO OW CIIEIUIN IIUJbEBE KOjU CYy Y UHTEpeCy NPYIITBA U aKIMOHApa U
omoryhwim edukacan Haa30p, TUME MNOJICTHUYhH JpymTBa na edUKacHUje
xopucte pecypce”.'” Kao mro ce Moxe BHACTH, y OBOj AeDHHHIMjU HACYHPOT
JleTaJbHUjeM JTe(UHUCABY CTOjJH CY)KaBamke KOPIIOPATHBHOT yIIpaBJbakha Ha camo
jemHy TpyIly HOpHUBpEIHUX IpyIITaBa — Ha akK[IHOHApCKa IpymTBa. Bemuky
MOIyJIapHOCT cTekna je u nepuuunmja u3 KembepujeBor wu3BemTaja ~, MPBOT
KOJIeKca KOpIIOPAaTUBHOT  yIpaBJbama, objaBieeHOr 1992, mpema ko0joj
,KOPIIOPATUBHO YIIPaBJbAIE j€ CHUCTEM KOjUM Cy KOMIIAaHHjE YIpPaBJbaHE W
Haa3upaHe”.

N3BecHe pasnuke y OBUM JchHUHHIMjaMa PEIATUBU3Yjy C€ WM EIUMHHUIILY
JIOJATHUM O0jallmbelhuMa. AKO Ce TPaku OHO IIITO j€ 3ajeIHUYKO Y FbHMa, OHJa Ce
MOJXKe, Ha mpuMep, ucTahil a je KOPIOPAaTHBHO yIpaBibame OapeheHO Kao CKYII
MeXaHu3aMa Kpo3 Koju ¢pupMa GyHKIIFIOHHIIIE Y YCIOBHMA OJIBOjEHOCTH CBOJUHE H
yIpaBibama, Kako ce TO Kake y jeJHO] O pEeleBaHTHHX CTyauja kojx Hac'’.
HapaBHO, OTBOPEHO je MUTArkE Ja JIH je TaKBO (POKYCHPAE TOUCTA PEIICBAHTHO U
OIpaBaHo.

Y Cpbuju oarosapajyhy yiory uma Kooexc KopnopamueHoe Ynpaesbared
[Mpuspenne komope CpOuje u3 2012. roguHe. 3a pa3nuKy OJ JIPYrHX KOAEKCa
KoprmopaTUBHOT ympaBibakha koa Hac (Komexc beorpamcke 6epsze u3z 2008,
KOJICKCH JIpYIIITBA KalluTajga YUjUM ce akiujama Tpryje Ha beorpanckoj 6ep3w,
Konekc Ilpuspeane komope Cpb6uje u3 2006. roaune), mocBelieHMX jaBHHM
akuoHapckuMm JnpymreuMa, Komekc IlpuBpegne xomope mnocBeheH je cBUM

" Medunarodna finansijska korporacija, Korporativno upravijanje. Prirucnik, trece
izdanje, Beograd, 2011, cTp. 6.

" OECD Principles of Corporate Governance, Paris: OECD, 1999.

2. OECD Principles of Corporate Governance, Paris: OECD, 1999, ctp. 5, 9. (IIpeBox
npeyser us: Korporativno upravijanje. Prirucnik, treCe izdanje, Beograd, 2011, ctp. 6.)

¥ Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance (Cadbury
Report), London: Gee, 1992, p. 15.

' B. Berosuh, M. Bucuh, K. Bynuh, b. )KusxoBuh, A. Jomouh u b. Mujarosuh.
Kopnopamusno ynpasmarwe: nem coduna kachuje, beorpam: Llentap 3a nmbepaiHo-
neMmokparcke ctynumje, 2008, ctp. 9.
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NPUBPEAHUM IpyiuTBUMa. TO je, MO HalleM MUIBCHY, BUIIE HEr0 OIMpaBAaHOo.
Paznor oBor mmuper mnpuctyna oOjammeH je y camom Kopekcy: y CpOuju
HajOpojHMja APYIITBA KanuTaja cy IpYIITBa C OTPaHHYE€HOM OJroBOpHOoIIhy, Koja,
3ajeqHo ¢ jaBHUM mpexysehmma, remepumry paimeko Behm nmeo cpmckor Opyro
JIPYIITBEHOT MPOW3BOJA HEr0 jaBHA aKIMOHAPCKA MAPYIITBA. JacHO, HaBEICHU
pasJior, 6e3 003HMpa Ha HKETOBY 3HAUYAjHY CICIU(HUUHY TSKUHY, HE OM MOpao u
cMeo na Oyne jeouHHM KOju TakBO pemieme ompexaessyje. [Ipema oom Konekcy,
,»KOPIIOPaTHBHO yIIpaBJbak-¢ j& CKYII ITPaBHJIa U MOHAIIamka Koja onpelyjy Kako ce
yOpaBjba JPYNITBUMA KalUTalla W Kako C€ OHAa KOHTPOJHIINY, CTPATEIIKU
ypehyjyhu omHoce m3melly MeHanepa, uiaHOBa HaJ30pHOT oa0opa W ombopa
JUPEKTOPa, UIAHOBA/AKIIMOHAPA M OCTAINX 3aHHTEPECOBAHUX CcTpaHa.”'

upu npuctyn koju je npumenuia [IpuBpenna komopa CpoOuje mnokasyje aaje u'y
NIPUBPEAHUYKIM KPYTOBHMa IIPEOBIANAI0 pa3yMeBame Ha j€ OrpaHH4YaBame
KOPIIOpaTUBHOI yIpaBjhbakba CaMO Ha jedaH Tun npenyseha (mpuBpegHux
IpyIlITaBa, OJHOCHO JpYyIITaBa KaIWTala) HEONpaBIaHO, WM OapeM BpIJIO
JIACKYTaOWITHO.

N nedununuje nomahux ayropa, 0e3 npeTeH3rja Ha BUXOBO UCLPITHO HaBOhewme,
IIOKa3yjy ojpeheHe pasnmke, MOHEKan W He Oam Tako Mmaie. llpm Tome ce,
HapaBHO, Kao TocebaH acmeKT KCI0JbaBajy AedUHUIMjEe KOje y3uMajy y 003up
eKOHOMCKHM'® 1 IpaBHH'’ aCHEKT KOPIIOPATHBHOT YIPABIhakha.

'S Koodexc xopnopamuenoe ynpaemarsa llpuspense xomope Cpbmje, Beorpam, 2012,
Peunuk nojmoBa, cTp. 4.

' Haseumo IpUMepa pagu HEKOJIUKO. ,,KoprnopaTuBHO ynpaBjbamkbhe — HAUUH, MEXaHU3MHU
U MHCTPYMEHTH, OJHOCHO LEJOKYITHOCT Bohjema, ynpaBibama W Biajgama npexysehewm,
YKJbYUyjyim W oOcTBapHBame KOHTPOJHE (QYHKIMje BIIACHUKA HaJ MEHAMEHTOM
npenyseha (kopnopauuje).” (Ekonomski recnik, Beograd: Ekonomski fakultet Univerziteta
u Beogradu, 2001, ctp. 315.) ,,Y HajmmpeM CMHUCITYy KOPIIOPATHBHO yIpaBJbamkbe MOXKe (ce)
CXBaTUTH Ka0o CHCTEM MOMONY KOTr BiacHHIM npeny3eha (aKIMOHApH WM UMAOLH yneia)
KOHTPOJIMIIY MEHAIMEHT, KaKo O TUME OCHUTypaiii eUKacHO IMOCIOBamke TOr npeay3eha
A OCUTYpaJldi MaKCHUMH3alHjy OOrarcrBa HErOBUX 4IAHOBA... T€ Y TOM CMHCIY OHO
O3HayaBa W pykoBoheme, moh, gykHOCT W yTHIaj, onroBopHocT 1 Hanzop.” (A. Lojpur,
Korporacijsko upravijanje u teoriji i praksi privatizacije, Podgorica: Ekonomski fakultet,
2004.)

7"V npaBHOM CMHECIY, KOPIIOPATMBHO YIIPaBJbame MOTIO 6M ce jJedMHHCATH Kao
crienmuduYaH 3aCTYIHHYKH OJHOC M3Mely ymnpaBe M akIMOHApCKOTr IPYIITBa, HACTAO Ha
OCHOBY yroBOpa M 3aKOHAa, Y KOjeM ymIpaBa mpey3uma oOaBe3y yIpaBjbarmba JPYIITBOM
IMyTeM JOHOIICHa MOCIOBHUX OJJIyKa Yy CKJIaay ca CTaHAapJOM J0OpOT NMPUBPEIHHKA Y
HajOoJpEM HMHTEpeCy APYIITBa (a TUME W CBUX HETOBUX KOHCTHTYEHaTa, NPBEHCTBEHO
akKIMOHapa), NocTynajyhu MpUTOM Mo OJiyKama CKYIIITHHE IPYIITBA U Y3 HEeH HAA30p H
HaJ[30p HE3aBUCHUX TeJia W JIMIA, & TO APYILITBO ce o0aBe3yje Ja joj UCIUIATH YTrOBOPCHY
HakHany.” (M. C. BacuseeBuh, Kopnopamueno ynpasmwarwe. Hzabpane meme, beorpan:
Vnpyxeme npaBHUKa y npuBpenu Penyommke Cpouje, 2013, ctp. 27.)
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Kao mTo ce Buam, y HEKUM OJf HABEACHUX AC(PHUHHUIM]a 3aIPABO Cy Caap>KaHU HE
caMo OHO IITO yobHuajeHo 30BeMo AeduHHIMjoM ", Beh M OHO ITO HpeICTaBsba
OpeAMeT H3yuyaBama ojapeheHe Hayke, WIM HaydyHe IJUCHUIUIMHE. AKO II0jaM
neUHUNMje IOCMaTpaMO M IPUXBAaTUMO Y TOM CMHCTY (OIHOCHO, aKoO
MNPUXBAaTUMO, Y3 MOTIYHY CBECT Jla TO HHMj€ UCIPABHO, K0 ACPUHUIM]Y TO IITO
Hy[d HaBEJCHH ayTop' ), OHJA CBE pa3iuyuTe neHMHHUIMjE KOPHOPATHBHOT
yIIpaBJbamba MOXKEMO MoAenuTH y ase rpyine.”’ IIpsa rpyna neduHumnmja ycMepeHa
je Ha CTBapHO TMOHAlllalkh¢ KOMIIAaHWja, HAa MHUXOBE mnepopmaHce, pacr,
euxkacHOCT, (DUHAHCHjCKY CTPYKTYpY, TIOJIOKa] aKIMOHapa © JPYTUX
3aMHTEPEeCcOBaHNX cyOjekara wutha. Takee ,aeuHHIMjE” NMOKPHUBAjy NHHUTAma M3
00JIacTH KOpIIOPaTUBHOT yIpaBJbamka YHyTap (upme, TakBe Kao: Kako
(hyHKOHOHUIIE YyIpaBHH ONOOp, KaKBy YJIOTy WMajy HaKHaJIe MEHallepuMa 3a
ocTBapeHe mnpedopmance mnpenyzeha, kakaB je yTHIa] TOJIUTHKE MpeMa
3arocieHnMa Ha IOCIOBamke KOMIIaHHje, KakBa je yiiora pa3Hux akrepa U JIp.

Hpyra rpyna ,,iepuHunmja” 0aBH ce HOPMATHBHUM MHUTAHMa KOPIIOPATUBHOT
yIpaBibamka, Jakjie IpaBIIMMa Mo KojuMa npenys3eha pane. Taksa mpaBuia Mory
MIPOVNCTHIIATH U3 Pa3HUX M3BOPA, KA0 IITO Cy 3aKOHCKH, OHOCHO IIPaBHHU CHCTEM,
npaBocyhe, dpuHaHCHjCcKa Tp)KUITa, Oep3aHcKa mpaBuia utA. OBae ce pa3Marpajy
npoOJieMu yTUIaja HOPMAaTUBHOT aMOHjeHTa Ha ToclioBamke Tipeay3eha. [1pu Tome,
pPa3NUKyjy c€ y>KH M LIIUPH MPUCTYI. YIKU CE OPHUjSHTHUIIC HA MPAaBUIIA TPIKHUINTA
Kanurala KoJ MHBECTHUpama y aKlyje JUCTUpPAHUX (KOTHUpaHUX) mpeays3eha, Kao
mTO Cy YCIOBU KOTHpama, PEryjucame HHCAjAePCKOr TProBama, IIPaBHIIA
padyyHOBOJACTBa W o0O0jaBJbHBaka PAaYyHOBOJCTBEHHWX WH(MOpMaIHja, 3alTHTa
MambHHCKUX aKI[MOHapa, 3alllTUTa CHOJFHUX WHBECTHTOPAa OJ WHCAjIepCKe
excrponpujanuje u aAp. llnpu nmpuctym cmarpa 1a je Injb 100por KOPIIOPATHBHOT
yIpaBjbalkba MaKCUMH3alldja JONpHHOca Tpenay3eha IeNOKyIHO] MpUBpeIn
(ekoHOMHjH), TakO Ja KOPIIOPAaTHBHO YNpaBJbalkbe H3ydaBa ojHOce wu3Melhy
aKkIFOHAapa, KPEeIWTOpa, 3aloCiICHUX W Kopmopamnuja, usMely dQuHaHCHjCKHUX
TPIKUILTA, HHCTUTYIMja B KOPIOpalyja U 3alocieHux U Koprnopanuja. OBaj mwupu
MPUCTYII MOXXE YKJBYYHTH, U TO ce cBe dYemhe nemaBa, W T3B. APYIITBEHY
(commjanHy) OArOBOPHOCT KOMIIaHWj€ y OJHOCY Ha IIMpe APYLITBEHE HHTepece,
Kao IITO Cy )KMUBOTHA CPEIHHA, paJlHa CHara, J0OpOTBOpPHA JEJIATHOCT.

'8 Opme mMamMo y BHAy T3B. KapakTepHCTHuHY aedHHHIM]y, Koja je oapeheHa kao
npuindHo ctporo nerepmunucad mnporec (Definitio fiat per genus proximum et
differentiam specificam!) u nyro cmarpaHa 3a HajCaBpIICHHMjU Ha4WH ojpehuBama
canpxaja mojMa. C JAMIAKTHYKOT aclieKTa OBaj BHA NeUHHUIMje W JaHAC je BEPOBATHO
HajMIOKEJbHHUJH M HajTIPUXBATIbUBU]H.

B. Mujatosuh y: b. berosuh, M. bucuh, K. Bynuh, b. XXuskosuh, A. Jonosuh u b.
Mujarosuh. Kopnopamusno ynpasmarbe: nem 2coduna kachuje, beorpan: Llenrap 3a
nubepanHo-aeMoKpaTcke cryauje, 2008, ctp. 9.

2 B. Berosuh, M. bucuh, K. bBynuh, b. Xuskosuh, A. Jonosuh u B. Mujatosuh.
Kopnopamusno ynpaemware: nem ecoouna kachuje, beorpam: Llentap 3a nmbepaiHo-
JIeMokparcke cryauje, 2008, ctp. 9—10.
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ITomenyre neduHHIMje UCTHYY TOjenuHe, OWTHEe onpeabe aeduHUIMjES
KOPIIOpAaTUBHOI  yIpaBJjbarha, ajld jeé HEeCIHOpHO Ja He TIOCTOjH jeaHa
cucTeMaTu3oBaHa AedUHHIIN]A, KOjJOM OM ce 0O0yXBaTHIIM CYLITHHCKH €JIE€MEHTU
IojMa KOPIOPAaTUBHO yIpaBjbarke, Kao IenuHe. Mmak, yodaBa ce a IOCTOjU
HEKOJIUKO 33j€THUUKUX €JIE€MEeHaTa KOjU HECIIOPHO YMHE CYIITUHY KOPIOPATUBHOT
yIIpaBJbama, a TO CY:

. KopriopatuBHO yIipaBjbathe HECIIOPHO IPEICTaB/ba CHUCTEM OJHOCA
n3Mel)y BHIlIe cTpaHa 3aMHTEPECOBAHUX 32 MTOCIIOBAE JPYIITBA;
. VY KopmnopaTHBHOM ympaBibamky cycpehy ce cTpaHe Koje HMajy HUCTe

WHTEpPECe alld U CTPaHe C PAa3IMYUTUM M IOHEKaJ CYyHpOTHUM HHTEpecHMa y
3aBHCHOCTH OJI CUTYyallHj€ Y KOjOj Ce HaJlase;

. Hapenenu omHocu 3acHHBajy ce u3Mel)y: MPUBPEIHOT IPYIITBA, YIpaBe
IpyiiTBa, BENHHCKUX U MakbHHCKHUX aKI[MOHApa U JPYTUX HHTEPECHUX Ipyma, Koje
MOTY Aa 00yxBaTe IHUPH WK YKU KPYT JIMIA y 3aBUCHOCTH O]l U MPABHOT OKBHpPA
¥ o0nYaja mocMaTpaHe 3eMJIbe.

2.1. KopnopaTuBHO ynpaB/bame Kao jegHa oj, ¢yHKkIuja npeay3eha

Bunenu cmo, He camo 3axBasbyjyhu objammenoM npuctyiy [lpuBpenne komope
CpOuje, 1a je TO IITO ce HA3UBa KOPIIOPATUBHUM YIIPaBJbabEM, 3allpaBO, UCTO OHO
IITO ce KOJ HAC 0 CKOpa HA3MBAJlO M MPOyYaBallo KAo yIpapJbame npexysehem’,
Yy OKBHpPY IOUCHUIUIMHA Kao mTo cy Exonommka mpexyseha mimm Exonommnka u
opranusanuja npemyseha. Jlanac ce TH TpaAHIHOHATHU HA3UBH 3aMEHbY]y pPa3HUM
oOnuIMMa MeHalIMEHTa, WM Ce IMaK YMEeCcTO TepMHHa ,Jpexy3ehe” MmokymaBa
YCTaHOBHUTH TEPMUH ,,liocioBame’ (ExkoHoMuKa mocnoBama). Umak, 6e3 003upa Ha
Ha3WB KOJU C€ KOPHUCTH, yIpaBjbame Tnpeay3eheM (MM KOPHOPATUBHO
yIpaBJbakbe) ONHOCH Ce€ y CYIITHHA Ha BEpPTHUKAIHy Nomeny O¢QyHKIHja Yy
npexysehy (Buz. ci. 2). HapasHo, 0B MMaMo y By KOPIIOPATHBHO YIIPAaBIbAHE
y ,yKeM”, a He y IIHPEeM CMHUCIY, [JIe OBO APYro IOApa3syMeBa YIIPaBJbambe
r706aNTM30BaHUM CBETOM OJI CTpaHEe MYyJITHHAIMOHATHMX Kommanuja.”> Tlon
¢dyHKIMjoM y npeaysehy, npu Tome, Ioapa3yMeBa ce ,,CKyIl IOBE3aHHUX 0CI0Ba U

. . . . 992
TIOCTyIaKa KOjUMa Ce HajCBPCUCXO/HM]e 06aBIbajy 3amanu npemyseha””.

'V crymmjm m3 2003, koja mpencTaBba MPBHM IIMPH pajg HA TEMY KOPIOPATHBHOT

ynpaBpatba 'y CpOmju y BpeMe TpaH3HIHWje, eKCIUIMIUTHO Cc€ Tako M Kaxe:
,,KopriopaTuBHO ynpaBibame, Tj. ynpapibame npeaysehuma”. (b. berosuh, P. Byksuh, b.
JKuekoBuh, b. Mujatosuh u [I. Xubep. Vuanpeherwe ropnopamusenoc ynpasmarea,
Beorpan: LlenTap 3a nubepanHo-neMokparcke cryamje, 2003, ctp. 11.)

22 M. C. Bacwsesuh, Kopnopamusro ynpasmwarve. Mszabpane meme, beorpan: Y npyxeme
npaBHHKa y npuspenu Penyonuke CpoOuje, 2013, ctp. 83.

» OBO je MPaKTHYHO OINIITEYCBOjeHa AedMHMIM]a, Koja ce Moxke npoHahm y Behumu
yuOeHuka nmocBeheHMX EKOHOMHIHM mpeay3eha wiam cpomanuMm aucuuruHama. (Bug. Ha
npumep: M. Zivkovié, Ekonomika i organizacija poslovanja, Beograd: Megatrend
univerzitet, 2007, ctp. 319.)
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Mpouec papa

Ynpasrbawe

l

Pykosohere

|

N3spwere

Ycemer

npouec —C)

papa

OcTBapuBatbe

1
1
1
1
1
1
1
T
1
1
1
1
1

JeauHcTBEHN :
1
1
1
1
1
1
1
T
1
1
1
1
1

Cnuxka 2. Beprukanna noaena ¢yHkuuja y npeaysehy
M3zBop: S. Kisi¢ i M. Perovi¢-Jovanovi¢, Ekonomika preduzeca. Principi i primena,
Beograd: : Savremena administracija, 1999, ctp. 17.

OpraHnu3anuoHa mema npruka3aHa Ha cil. 2, HapaBHO, CyBHIIE je ynpomrheHa, u y
ceOM KpHje MHOro CcIIOXKeHHje (YHKIMje W OJHOCE KOjU C€ YCIIOCTaBJbajy Y
npenysehy, o4HOCHO yomiTe y opraHu3andju. Jour je jegan o yremespbuBada (1o
MHOTHMa W TipaBu ocHUBa4) MeHauMeHTa AHpu Pajon (Henri Fayol, 1841-1925),
Ipe BHIE OJ CTO roAuHa’’, yormrasajyhu cBoja MCKycTBa CTeUeHA PajjoM y CaMo
jemHOj KOMIaHMjK’, MCTAKAO IIeCT OCHOBHMX (yHKIHMja (pyma) y Koje ce MOry
MOJIETIUTH CBH PajloBU y Tipeay3ehy:

— TexHHWYKa (Mpou3Boa, pabpukannja, npepaga-Tpanchopmanmja),

— TproBauka (KylOBHHA, MPOjaja, pa3MeHa),

— (¢uHaHCHjCKa (MCTPXKUBAKE U JEMCTBO KaluTaia),

— 0e30emHOCHA (MMOBHHCKA W JTUYHA),

— PpadyHOBOJCTBEHa (MHBEHTapH, OWIAHCH, I[IEHE KOIITama, CTAaTUCTHUKA
WTI.), U

— aJAMUHHCTpaTHBHA (IpenpayyHH, OpraHu3aluja, NOpyuOuHe, y3ajamHe
BE3€ U KOHTPOJIA).

IIpema ®ajony, oBe rpyne pagosa (pyHKIHje) mocToje y npeny3ehy yBek, OUio
OHO Mall0 WM BEIMKO, MPU 4YeMy Cy MPBUX MET rpyma Ao0po MO3HATE, IOK
MOCTIe/ha, aIMHHUCTPATHBHA, KaKO j¢ OH Ha3WBa y IyXy (PpaHIlycKoOr je3uka (Tj. y

** A. Fajol, Opsti i industrijski menadZment, Novi Sad: Adizes, 2006, ctp. 23. u nawe.
®dajosoB pan o0jaBibeH je 1916. rogune.

25 ®ajox je 3amodeo KapHjepy Kao PYNAPCKH HHKSEEp, a 3aBpIIMO jy je Kao yCICIIaH,
MPOCJIaBJbEHU TE€HEpaIHU TUPEKTOp pynapcke komnanuje Compagnie de Commentry-
Fourchambeau-Decazeville. Ha Mecty pykoBoIuoOIla KOMIIAaHHjE€ IPOBEO j€ TPHUAECET
roauHa, ox 1888. mo 1918.
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HallleM, OJHOCHO CaBPEMEHOM CMHCIY peYd — YyIpaBHA) 3aXTeBa JETaJbHHUjE
nperpecame 1 objammasame.”’ Kao canpxuny (enemente) ose pyukuuje dajorn je
HWCTaKao: MpeaBuhame, OpraHu3aldjy, KOMaHAOBaWme, KOOPAWHALM]Y H©
koHTpony.”” 3amatak je agMuHHCTpaTHBHE (MeHauepcke) dynkmmje, mo PDajory,
,»Ja CIOPEeMH OIIITH Oporpam 3a pal, 3a akuujy npenyseha, ma obpasyje merony
CHary, Ja JOBele y y3ajaMHy Be3y cBe cHare mpexy3eha m ma mx ymytu Ha
y3ajaMHO XapMOHHM]cKO aejcTBO”.>® BaskHo je uctahu n1a MeHayepcKke aKTHBHOCTH,
mo dajonoBoM cxBaTamy, HHUCY EKCKIY3MBHO IIpaBO MEHAIMEHTa, KakKO TO
noasnaue M. JoBanoBuh 1 KoayTopu™ .

®dajorn je ucrakao YeTpHAECT MPHUHLMUIIA aJIMUHUCTpanuje (ympaBibama), Koje je
cam Hajuemrhe KopucTHO ' ;

rozela pana,

ayTOPUTET,

TUCITUTUIIHA,

JEeIWHCTBO (KOMaHIOBamka) 3alloBeamba,

JEIMHCTBO Yy yIpaBJbamy,

cybopavHanyja (IOTYNkHaBamke) MOjeIMHAYHUX OIIITUM HHTEpeCcHMa,
HarpahuBame,

LIEHTpaJn3alyja,

. Xujepapxuja,

10. napenda u pen,

11. mpaBu4HOCT,

12. crabunHoCT 0Cc0O0JBA,

13. mHUIHMjaTHBA,

14. ynpyXuBame, YjeIHbaBakhe U H3jeIHAYaBamkhe 0c00Iba.

VO N U AW~

®dajonoBr mpuHIMNK TpuxBalhieHW Cy y MHOTHMM KOMIIaHHjaMa M JYro Cy H
yCIeIIHO TpuMekuBaHu. Mmak, pa3Boj OmpuBpeAe M OpraHu3aluja JOHEIH Cy H
oapehene kputnke ox 1960-ux 10 HAMMX JaHa, MITO jé CACBUM pa3yMJbUBO, 0e3
0631pa Ha BUXOBY M3y3€THY BPEIHOCT M aKkTyemHocT . TH HeIOCTalM MOKa3yjy
ce kao Hempwiarohenoct @PajosoBHX MNpUHIMIA NpPOMEHaMa Koje ce Op30
JlelllaBajy y MOJCPHUM oOpraHuzalydjama, I0ceOHO Yy TOApydYjy Ipoieca
OTyYrBamka W IMAapTUIUIAIM]E 3aI0CIIEHUX, IOK ce ¢ apyre crpane dajorora
Teopyja MOXe TMPUMEHUBATH CaMO Yy OpraHusangjama ¢ H3pashTo

26 A. Fajol, Opsti i industrijski menadZment, Novi Sad: Adizes, 2006, ctp. 23.

" A. Fajol, Opsti i industrijski menadzment, Novi Sad: Adizes, 2006, ctp. 27, 81. u nasme.
2 A. Fajol, Opsti i industrijski menadZment, Novi Sad: Adizes, 2006, ctp. 26.

? M. Jovanovi¢-Bozinov, M. Zivkovi¢ i T. Cvetkovski, Organizaciono ponasanje,
Beograd: Megatrend univerzitet primenjenih nauka, 2003, ctp. 29.

3% A. Fajol, Opsti i industrijski menadZment, Novi Sad: Adizes, 2006, cp. 47. u nasme.

' V IIpearoBopy o6GHOBBEHOr M3mama bpanko Maruh uctuue: ,,CBU OBHM NPHHIUMIM H
JlaHaC TIPENICTaBJbajy TEMeJbHA NUTamka TEOpUje MEHAIIMEHTa, Koja Cy pa3BHjaHa U
ycaBpIllaBaHa, ali 0e3 CYIITHHCKHX NPOMEHa y OJHOCY Ha HadyuH Kako ux je Pajoi
nedunucao.” (A. Fajol, Opsti i industrijski menadzment, Novi Sad: Adizes, 2006, ctp. 14.)
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XHUjepapxujcKOM, MHUPAMHIAIHOM CTIPYKTYpOM YIpaBjbamka, a MOJCpHE
OpraHu3anMje 3acHUBajy Cc€ Ha MHOro  (GJIEKCHOWIHHjUM H  Mambe

LIEHTPAIN30BaHUM MOJIEIHMA yIPABIbauKe CTPYKType.

I[To caBpeMeHHMM cXBaTalkbMMa, OCHOBHU 3aJaTak (YHKIHjE YIpaBlbama Yy
npenysehy je ycmepaBame pas3Boja mnpemnyseha. Taj 3agatak peanusyje ce
JIOHOTIICHEM (U CIpoBOhemeM) OJITyKa O IUJbeBUMa Tipeay3eha, 0 MeTouMa Koje
Tpeba NPUMEHUTH Y OCTBapHBamky 0J1adpaHuX HJbeBa (M300p cTpaTerdje pa3noja)
M O pacrofenu pe3yiTara IociioBamba, OJJHOCHO ocTBapeHe nooutu. Kao Hocuoru
¢yHKIMje yhpaBibamkba IO TMPaBHIy C€ II0jaBJbyjy BIacHHUIM Ipexys3eha.
KoHkperan 00IMK OpraHa ymnpaBibara 3aBHCH O] THIIA Mpeay3eha: y HHOKOCHOM
(comcTBeHHYKOM) mpemy3ehy To je caMm BIaCHUK, y OPTAYKOM JPYINTBY OpTaK (MK
oprany), y KOMaHIUTHOM APYIITBY KOMIUIEMCHTApPHU, ¥ aKIIHOHAPCKOM MPYIITBY
CKYIIITHHA aKI[HOHApa, Y jaBHUM mnpeay3ehnma ynpaBHH 0A00p UTI.

Kao mpouec omtyunBama 0 KJbYyYHMM aclekTHMa (yHKIHOHHCama mnpemyseha
yIpaBjbamke 00yXBaTa HEKOJIWKO (YHKIHja Koje o0aBjba BJIACHHK, OJHOCHO
MeHayep (WM HEKO IMOCeOHO Telo, OpraH) YKOJHMKO je BIIACHUK HEKa O]
yIIpaBJbaukux opnamhema npeseo Ha wera. Ty cnanajy cienehe dpynkmuje™.

1. IlpBa ¥ HajBaXKHMja OJI TUX YIPaBJbAUKUX (PYHKIIHMja je ayTOHOMHO H
HEMPUKOCHOBEHO OUIYYHBAk-€ O TOME y KOjy HAelaTHocT he ce miacuparu
kanutal. [IlpeycMmepaBame, WIH CEJbCHE , KalHTala U3 JSAHHX Yy JApYyre
ynorpebe (TpaHe) IMpencTaBjba HHTEPECOM BOhEHY akTHBHOCT. BiacHuk
KanuTana apkahe, HauMe, KalHUTal WHBECTHPAaHUM y onpeheHo mpemysehe
caMo JIOK My je To peHTaOmIHo. OHOT MOMEHTA KaJjia TO BUIIIE HHje CIIydaj OH
he ra mpeycMepuTH (IIpeaionuparH, MPECceNTH) Ha HEKY APYry ymoTpely.
TpxkuiHa MpuUBpena ce ympaBo 3aCHHBA Ha ci1000AM MOjeInHaIa, BIaCHUKA
KamuTaja, Ja yJaxy CBOj KamuTajl TaMoO TJie UM je TO HajKOpPUCHHjE, Tj.
Hajnpodurabumauje.” Tlpolec cesbema KaluTaga 3Ha4ajHO Ce& MPOMEHHO O

32 M. Jovanovié-Bozinov, M. Zivkovi¢ i T. Cvetkovski, Organizaciono ponasanje,
Beograd: Megatrend univerzitet primenjenih nauka, 2003, ctp. 30.

> BugeTH HeKH O CTaHIApAHMX YUOEHHKAa M3 eKOHOMHKe mpeayseha wim aHamse
rnocioBama, Ha npumep: P. Byksuh, Ananusa nocrosarwa npeoyseha, beorpan: MeraTpeHn
yauBep3uret, 2009, ctp. 6-7.

** Cespere Kanurana TpaJUuIMOHANAH j€ M0jaM KJIACUYHE MOJIUTHYKE EKOHOMHjE KOjUM ce
O3HaYaBa KJby4YaH Iporec QyHKIHOHHCama cl000JHE Mpeay3eTHUUKe NPUBpeEe, Y KOjoj
HeMa mpernpeka npedanuBamy KaluTalla U3 jeJHe y ApYry rpaHy, U lBHMe ce 00e30ehyje
HeCMeTaH npoiec Mehyrpancke KOHKypeHIIHje.

3% Mako je cBaku 9OBeK CIOGOMAH Ja YIOXKH CBOj KAlUTal IJe My je BOJba, OH he
IPUPOAHO TparaTd 3a yjarambeM Koje je HajIoBOJbHUje; OH he mnpupoaHo Outu
He3aJ10BoJbaH IpoduToM ox 10 OACTO YKOJIHMKO HpEeMEelITameM CBOT KalluTalla MOXKEe I1a
nob6uje mpodur ox 15 nporenara. OBa HENPEKUIHA KeJba CBUX yjarada KalurTalia — J1a ce
pemie Mame NpodUTAaOUIHOT MOCHa 3apajJ HEKOT IOBOJbHUjEr — MMa CHAXKHY TEXIbY Na
yjeaHadu crtore npodura CBHX, HJIM Ja UX YYBPCTH y TaKBOM MelycoOHOM onHOCY KOju
0u, peMa MPOLEHH 3aHMHTEPECOBAHUX, MOrao Jla HaJOKHAJHM NMPEIHOCT KOjy jedaH uMma,
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BpeMeHa KIAcHMYHMX monuTekoHomucta, Cwmurta, Ceja, Pukapnma, ma u
Mapkca, nocebHO MoBe3aHO ca cBe BehoM MOHOMOJM3aMjoM (OJHOCHO, ca
cBe BehnM 3HauajeM MOHOMOJICKUX W OJIUTOIOJICKHX TPKHUIIHUX CTPYKTypa)
CaBpEMEHHX HPUBpEAa’’, U ¢ OPACTOM T3B. HPEBEP3UOMIHIX TPOIIKOBA, IITO
Yy 3Ha4ajHOj MEpH peJIaTUBHU3Yyje MPEAHOCTH KOj€é OBOM MPOIECY HAOHOCE
orpoMHO yBehame 3Havaja (PMHAHCHJCKOT, OJHOCHO aKIHjCKOI' KaIluTaja U
nmakoha meroBor mpeMelmTama W3 jeHHX y Apyre aenatHoctH. [Iporec
ceJbelha KalhTaja y CaBpEeMECHHMM YCIOBMMAa CBE BHIE CE 3acCHHBA Ha
YUTAaBOM HH3y HWCTPAKHUBAYKUX M AHATUTHYKHUX TOCJIOBa (aHamu3e,
npensuhama ¥ MIaHupama AITCPHATUBHUX aKTUBHOCTH).

2. Jpyra ynpasipauka ¢pyHKIHja BIACHUKA CACTOjU C€ Y KOHTPOJH JeI0Bamka
MeHalIMeHTa (ympaBe), Kao MOCEOHOr opraHa KoMe Cy IMoBepeHe onpeleHe
(ynkuuje omepatuBHOr Bohemwa mpeayseha. Y oBoj (pyHKIUjU BIACHHK, Y
CTBapH, KOHTPOJUIIIE pe3yJITaTe KOje OCTBapyje MEHAIIMEHT, IIpeMa TOMe OBa
(yHKIIMja ocTBapyje ce mnocpeaHo. YBeKk Tpeba mMaTh y BUIAY Ja je
cBeoOyxBaTHa KOHTpojia (Haa3op) y npuHNuny Hemoryha. Crora ce
ocTBapuBame OBe (QyHKIUje y onpeheHO] MepH 3acHHBA Ha JICJIOBambY
onpeheHNX MexXaHHW3aMa, KaKaB j¢ PEIUMO KOHKYpEHIIMja Ha TPXKUIITY
Menanepa. Haxanoct, y Cpbuju TakBa KOHKYpPEHIIHja He MMOCTOjU, HIIH j& TeK
y 3a4eTKy.

3. Tpeha ympaBspauka ¢yHKIMja HEHNOCPEAHO TPOWUCTHYE W3 BIIACHUIITBA
HaJl KalHuTalloM, OJIHOCHO mpenay3eheM W 4YWHE je MOJHOLISHE PHU3UKA U
MpHUCBajabe pe3ynrara. To 3HauM Aa he BIACHUK MPUCBOJUTH MO3UTHBHE
pesyiTare mociioBama npemyseha (oourak, wim npoduT), mTO MpeAcTaBiba
U OCHOBHH ITWJb H-ETOBOT' aHTA)XKOBamka, ajll W Ja he CHOCHTH TYyOHTaK ako
pe3yJiTaTi MoclioBamka Oymy HeratuBHU. HamMme, BIIACHUK KanuTalia, OJJHOCHO
npexyseha, mocenmy ce HaMHpPYje U3 OCTBAPCHHUX PE3yiTara, Jakile HAaKOH
IITO C€ HAMUPE CBU HET'OBU MTOCIIOBHU NTAPTHEPH, U Ka0 TaKaB YBEK C€ HaJla3u
MO IPETH-OM I'yOHTKA.

Wiy usrinena na uma Hapg apyrum.” (. Puxapno, O npunyunuma noaumuuke exonomuje u
onopesusarna, beorpan: Cnyx0enu rimacHuk, 2012, crp. 63-64.)

%% JlerasbHy 1 10BOJBHO KOMIUIEKCHY CITHKY TPKMIIHUX CTPYKTypa y npuspenu Cpouje (Tj.
CP Jyrocnaeuje) Ha nouetrky 2000-ux, naxie (akTHYKUA Ha MMOYETKY MpOIEca TPaH3HUIIH]je,
nmana je rpyna ayropa: b. berosuh, P. byksuh, b. Mujarosuh, M. [Taynosuh, P. Cenn u /1.
Xubep, Aumumonononcxa noaumuxa y CP  Jyeocrasuju — Awumanuza nocmojehux
MPICULUHUX CMPYKMYPA U  AHMUMOHONOACKUX uncmumyyuja, beorpan: Ilentap 3a
mmbepaHo-eMokpatcke cryauje, 2002. [Morpebe aHamm3ze HHUCY 3axXTeBalie MPHUMEHY
HEKHX CO(HUCTHLHpaHMjUX METOJa, KOje je ayTop MHade YCIEIIHO KOPUCTHO y APYTUM
npuinukama. (Bua. perumo: R. Bukvié, Primena klaster analize u istrazivanju trziSnih
struktura u jugoslovenskoj prehrambenoj industriji, Statisticka revija, godina 51, 2002, 1—
4; P. byxBuu, MccnenoBanue pBIHOYHBIX CTPYKTYp: HMHAEKC KOHUEeHTpauuu JIunna,
IIpobnemvr meopuu u npakmuxu ynpagnenus, 2013, 10; P. M. byksuu, Konuenrparnus B
6ankoBckoM cexrope Cepbunm B 2016 romy, MexayHaponHas Hay4HO-IPaKTHUYECKas
koH(pepeHnust «CoBpeMeHHbIE JOCTHKCHHS HAYKH U ITyTH HHHOBAIIMOHHOTO BOCXOXKICHUS
SKOHOMHUKHM perumoHa, crtpasb», 18 wmas 2017, Komparckuii rocynapcTBeHHbBIN
yHuBepcureT u Hayuno-uccnenoBarensckuii ieHTp «IIporpeccy», Kompar, 2017.)
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4. Hajzan, yeTBpTa ynpasjbauka (BIIaCHUYKA) (DYHKIMja CAaCTOjH c€ Y TOME Aa
BJIACHUK CBOJHM KAITUTAIOM CJIYXXH Kao TapaHT 3a HaMHUpHUBame IMOoTpeba
KpEIUTOpa, OJHOCHO TOBEpWJIAlla KOJH KMajy IOTpaKHWBama MpeMa
BJIACHHKY, Tj. lberoBoM mpenysehy. Kanuran npeayseha ciyxu npu ToMe Kao
rapaHTHa Maca 3a H3MHUpPHBAE THX 00aBe3a.

IToTpeOHO je mpumeTHuTH, U MOABYhH, 1a TOKOM MPOTEKIMX CTOTHHAK TOIMHA Of
OCHUBara MEHAIIMEHTA jeJlaH BakaH MOMEHAT HUje on0badeH U u3MemeH. U tana,
y ®ajormoBo Bpeme, W caja TJIaBHU 3ajaTak (yHKIHUje ymOpaBbamkba HUje OHO
MOBE3aH Ca CBOJMHCKHM apaH)KMaHOM, CBOjHHa (THII CBOjUHE) caMo je jedaH O
(axTopa KOju yTHUe Ha OpraHU3alkjy U U3Boleme npoueca ynpasibama.

2.2. UIHTepHH U €eKCTEPHU aCNEKT KOPNOPATUBHOT YIIPaB/bakha

Be3 003upa Ha HauWH Ha KOjU je JedHUHUCAHO, KOPIOPATHBHO YIIPaBJhakhe HMa
WHTEPHU U CKCTEpHHU acmeKT. VIHTepHU acleKT, WM WHTepHA TauKa [IICIHIITA,
pa3MaTtpa CTPYKType M OJHOCe yHyTap mpeayseha, rae ce mpema CTaBOBHMa
PEICBAHTHUX MehyHapOHHI/IX I/IHCTI/ITyIlI/Ij a, HUCTHUYC HCKOJIUKO OCHOBHUX
KapaKTepHCTHKA® ':

— KopnopatuBHo ynpaB/bame je CHCTeM OAHOca JAe(pMHHMCAH
CTPyKTypamMa u mpomecuma. Ha npumep, omHoc u3mel)y akuuoHapa u
opraHa ymnpaBjbamka CaCTOJH CE y TOME J1a IPBU Ipyruma o6e36elyjy xamuran
3a OCTBapeH-E¢ MPUHOCA HA EHUXOBO (AKIIMOHAPCKO) yiarame. AKIHOHAPH
Oupajy WIaHOBE OpraHa JpyIITBa KOjH YTBphyje ITOCIOBHY CTpaTerHjy
IPYIITBa W BPIIN HAA30p HAaJ IMOCIOBameM IpymTBa. Taj opran Tpeba ma y
JpYIITBY 3acTyna wuHTepece akmuoHapa. OH y cymTuHH 00e30ehyje
CTpaTemKe CMEpHHUIIE PYKOBOIWOIMMA IPYIITBA M KOHTPOJY HAJ HbHMA.
PykoBoamonn mpeko oBOr opraHa Tpeba ma pPEOBHO M TPaHCIAPEHTHO
JIOCTaBJbajy (UHAHCHUjCKE M OINEpaTHBHE H3BELITaje akinuoHapuma. [lopen
TOra, pyKOBOJHOIM CY OJTOBOPHU OBOM CTPaTEHIKO-HAJ30PHOM OpTaHy, KOju
j€ ca cBOje cTpaHe ONrOBOpaH aKIMOHAPUMA MPEKO CKYIIITHHE aKIHOHAapa.
CTpyKType M mporecu Koju JnedUHUITy OBE OJHOCE OOMYHO ce (Pokycupajy
Ha pa3jIudnTe MeXaHm3dMe 3a oOe30eheme edukacHOr ympaBipama U
HU3BCIITABAkA.

— OBH ogHOCH MOry Aa 00yxBaTe CTpaHe C Pa3IHYUTHM H TOHEKA[
CYNpPOTHUM MHTepecuMa. V3mel)y mIaBHUX OpraHa ApyIITBa, Tj. CKYIIITHHE
aKIpoHapa, JUpeKTopa (M3BPIIHUX W HEHW3BPIIHMX) W UYiIaHOBA HAI30pHOT
ondopa MOry IIOCTOjaTH pa3nuuuTH wuHTEepecH. CyNpoTHH HHTEpEeCH
Hajuemthe mocTtoje u3Mel)y BlacHMKa W PyKOBOAMIIAIA U YECTO CE€ Ha3WBajy
,HIIPUHIANAT-areHT” mpodiaeMoM. KOHGIUKTH MOTy na TIOCTOje W yHyTap
CBaKOT OpraHa yIpaBJbama, Kao HIp. Mely aknuonapuma (BehnHCKkH poTHB

37 Medunarodna finansijska korporacija, Korporativno upravljanje. Prirucnik, treée
izdanje, Beograd, 2011, ctp. 6-7.
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MAambHMHCKHUX, aKIIHOHAPH KOjU KOHTPOJIMIY APYIITBO IPOTHUB OHUX KOjH ra HE
KOHTPOJUINY, WHAMBUAYAJIHM aKUMOHApW MPOTUB HHCTUTYLIHOHAIHHUX
aKIMoHapa) M 4jiaHOBHMa o100pa ApyIITBa (M3BPIIHU MPOTUB HEWU3BPIIHUX,
CIIOJbHU MPOTUB YHYTpAIIKbUX, HE3aBUCHU NPOTUB 3aBUCHUX); a CBAaKU O]
OBUX CYNPOTHHUX HHTEpeca Mopa c€ MNaXJbUBO IOCMATpaTH M JpXKaTH Yy
PaBHOTEXH.

— CBe cTpaHe yuyecTBYjy y Bohewy U KOHTPoOJM ApymrTBa. CKyniThHA
aKIMOHapa, Koja MpeICcTaBiba aKIMOHape, TOHOCH OCHOBHE OJUIyKE, Kao IIITO
je, Ha TpuMep, pacmogena aoOuTka U ryouTtka. Opbop aupekTopa
(HEM3BPIIHU HUPEKTOPH) Y jEeTHOAOMHOM CHCTEMY YIIPaBJbamba, OJHOCHO
HaJI30pHU 0A0Op IpYyLITBA Y ABOJOMHOM CHUCTEMY yIpaBJbaiha, TEHEPAITHO je
OITOBOpPAH 3a ycMepaBame M HaA30p, ofpehuBame crpaTervje OpyImiTBa U
KOHTPOJIMCAe U3BPIIHUX pyKoBoawiana. Haj3an, U3BpIIHU JUPEKTOPH BOJE
CBaKOJHEBHE IIOCIIOBE, Kao IITO Cy CHpoBOheme cTpareruje, GopMmyucame
IJIAaHOBAa IIOCJIOBama, yIpaBjbalbe JbYACKMM pecypcuMa, pa3BHjambe
MapKETHHIIKHAX ¥ IPOJAJHUX CTPATETHja U YIIPaBIbAkhE CPEACTBIMA.

— Cge 0BO ce YMHHM ¢ IHWbEM [1a ce KpPo3 NpPaBHJIHO pacnopehusBame
NnpaBa U OArOBOPHOCTH 00e30eau AYrOopovyHO oAp:kaBame U noeehame
BPEeIHOCTH AKIMOHAPCKHUX YyJIora.

Jpyry, eKCTepHU acleKT KOPIOPAaTUBHOT YIIpaBJbama, IIPeMa CTaBOBHMa HCTHX
uctuTynmja’®, yepeacpehyje ce Ha oqHoce u3Mel)y ApyINTBa M H-ErOBUX HOCHIIAIIA
nHTepeca (MHTEPECHHWX Tpyla, WJIM KOHCTHUTyeHaTa, KOHCTHTyeHuH). Hocnorm
HHTEpeca Cy IMOjeIVHIM WIM HHCTUTYLHje y OPYIITBY WIM BaH APYIITBa Koje
HUMajy UHTepecC y ApyIUTBY. TakaB HHTEpeC MOXKE Ja MPOUCTEKHE U3 MPOIKCa WK
YroBOpa, Kao U W3 APYLITBEHUX, CKOHOMCKHUX, Ieorpad)CKUX MM KaKBHX APYTHX
omHoca. Hocuomm wuHTepeca o00yxBaTajy HWHBECTHUTOpPE, alld M 3aIOCICHE,
HoBepHoIle, 00aBibayde, MOTPOIIade, peryJaTopHe OpraHe U JpXKaBHE OpraHe, Te
JIOKQJIHY 3ajelHUIly y KOjoj IpyIITBO mnociyje. Heku ayropu kao BakaH eJeMEHT
Meljy Hocrolle MHTepeca YKJbY4yjy U HOCHOLIE aKTUBHOCTH YCMEPEHE Ka 3allTHTH
JKUBOTHE CPEJIMHE.

2.3. O6,iMuM opraHu3oBama npeayseha

[Ipema mnpuBpenIHOM 3aKOHONABCTBY Yy HAIIO] 3€MJBM, Yy HAIIOj MPHUBPEIN
npeny3eha mory Ouwtm opranu3oBaHa y (opmMu OpymiTBa JMIA WX JIPYILITBA
Kanurtana. Y JApymTBa JHna ce yOpajajy opTadko JAPYIITBO W KOMAaHIWTHO
IPYIITBO, JOK IPYIITBA KallUTala YHMHE IPYIITBO C OTPAHHYECHOM OATOBOpHOIIhY
1 (OTBOPEHO W 3aTBOPEHO) aKIMOHAPCKO ApylTBo. Kao moceban opraHu3anvoHH
00JIMK TIOjaBJbyje c€ W CONCTBEHHYKO mpenysehe (wnu mpenysetHuk). Hajzan, y
JIeJTaTHOCTUMA OJf IOCEOHOT MHTEpeca OCHMBAj)y ce M (DYHKIMOHHUIILY M jaBHA
npenyseha, xao npeayseha y ap»aBHOM BiacHMIITBY. Hekanma cy mocrojana, u

*¥ Medunarodna finansijska korporacija, Korporativno upravljanje. Prirucnik, treée
izdanje, Beograd, 2011, ctp. 7.

24



KoprmopariBHO yrpaBibambe Kao JIe0 TOCIOBHE CTPATETHje KOMITaHH]a

Ouia JOMWHAHTHA JpyIITBEHa npenyseha, anu je \UXOB 3Ha4aj JaHac MUHOPAH,
WM TOTIYHO H3ryOsbeH. Pa3sMOTpUMO KapaKTEpUCTUKE CBAKOr OJf HaBEISHUX
OpraHU3alMOHUX 00JIMKA.

ConcrBennuko  mnpeny3ehe  (Proprietorship) HajjeqHocTaBHMjU  je |
HajpaclpoCTpameHUju oOMK mnpemy3eha y tpkumnoj npuBpenu. OcHuBa Ta
($u3nYKO JHIe, NMPEAy3eTHHK, KOje JKEIM Ja OTIOYHE COICTBEHY EKOHOMCKY
akTHBHOCT. [Ipemy3eTHHK je BIACHHUK CONCTBEHWYKOr Inpeny3eha m HemocpemHo
yIpaBjba HETOBUM mocioBuMa. OH yXuBa pe3yiTaTe IOCIOBama mpenyseha,
cinobonHo pacnonaxyhn octBapeHnM mpodurom Koju mpexysehy mpeoctane
HaKOH MOJIMHpPEHa CBUX 00aBe3a, ajld HCTOBPEMEHO OH IMPEy3uMa CaB PU3HK, Kao
U HETaTUBHE Pe3yJITaTe IMOCIOBama. JpyruM pedrmMa, OaroBOPHOCT MPEAY3ETHHKA
3a MOCJIOBalkEe U pe3yiTaTe IOCIOBama HErOBOI COINCTBEHHUYKOr mpemy3eha
HeorpaHmyeHa je. OH 3a TO oAroBapa IEIOKYITHOM CBOjOM HMOBHHOM. JKWBOT
CONCTBeHHUKOT Tpeay3eha je orpannueH (Limited Life) — npexysehe moctoju nox
je BiacHUK npeny3eha y mocity 3a Koju je OHO perHCTPOBAaHO.

JApymiTBa Juma OJUIMKYjy MEpPCOHAIIHA CBOjCTBa, Mel)yCOOHO IO3HAHCTBO U
MOBepele 4JjaHOBa, U3 4era MpOM3WIA3W Ipey3uMarme HeorpaHHuYeHe
OJIrOBOpPHOCTH (YKJbY4HBakhe LIEJOKYITHE MMOBHHE) 3a oOaBe3e ApymTBa. CMmpT
WM MCTYyNamke HEeKOr WiaHa JIPYIITBa OMTHO ce oJpaxkaBajy Ha (yHKIMOHHCAHE
JIpyILITBA, MOTY JIOBECTH U O HEroBe JuKBHmanuje. Takohe ce mpeHoc ynmena
TpehuM IuIMa Mopa IoceOHO perysrcaTy.

JpymiTBa KanmuTajla KapakTepHIle HIIYe3aBambe [EePCOHATHUX CBOjCTaBa H
JOMHUHALlMja HHTEepeca KamnuTajla. YOelIu Yy JAPYIITBY CY PpEJIATHBHO JIaKo
MPEHOCHBU M JPYIITBO HE IpecTaje Oa IOCTOjH 300T YHIbCHHLIA BE3aHUX 3a
IETOBE WIAHOBE (CMPT, HCTYIame, IOCIOBHA HecmocoOHocT wrnh.). Obasesa
CHOIIIeha r'yOuTaKa y NoCjIOBamky CBOJIM Ce Ha BUCHHY CPEJICTaBa YIOKEHHX Yy pajl
JIpYLITBA.

IIPHBPEJHA JPYIITBA

|

\ 2
TPVIITBA JIFITA IPVILTBA KATTUTATIA
7
OPTATIKO KOMAHITUTHO AKITHOHAPCKO orlg’ QHL?I&%SR .
APYIITBO APYIITBO APYIITBO OJIFOBOPHOILITRY

Crnuka 3. IIpaBHe ¢opMe IPUBPEIHNAX APYIITABA
W3Bop: 3aK0H 0 IPUBPEIHNUM IPYIITBHMA
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HaBeneny moneny He Tpeba, HapaBHO, CXBaTaTH MNpeBHUlIE CTpUKTHO. OHa uMma
BUIIIE TEOPUjCKH 3HAYaj, MOILITO M APYLITBA JIMIIA UMa]y HEKE €JIEMEHTE JIPYIITBa
KanuTaia (IMoce0HO KOMAaHAWTHO NIPYIITBO), a W JPYIITBA KalWTaja NMajy HEKa
CBOjCTBa ApyHITBa Jula (MOceOHO APYIITBO C OTPaHMYEHOM OATOBOpHOIIhy). ¥V
CTBapH, CBaKW O]l HaBEICHWX OpraHU3alOHUX OOJHMKa MOTpeOHO je moceOHO
IIOCMaTpPAaTH.

OO0nuim oprann3oBama npenyseha, y CymruHu, pa3iukyjy ce 1o ToMe:

> Ko je ocHuBa4 mpemyseha,

> Ha KOjH HauMH ce 00e30ehyjy cpencTra 3a mocioBame npeayseha,
> Ha KOju HauMH ocHUBa4(u) pey3uma(jy) obasese npeayseha,

» Kako ce yrpasJiba npemysehem,

» KaKo Ce BPILHU Paclojelia OCTBAPCHUX pPe3yJiTaTa.

IIpema HaBeIeHHM KapaKTePUCTHKaMa Kao IMOCEOHH OpraHU3alliOHH OOJIHUIIH
(mpaBHE popMe MPHUBPETHUX JPYINTABA) TI0jaBIbY]y Ce:

» OpTayKo JPYIITBO.

» KOMaHAHUTHO JIPYIITBO,

> IpyLITBO C OrPaHUYEHOM OArOoBOpHOIIHY,
» aKIIMOHAPCKO JIPYIITBO.

BrnacHuk kanuTana y3 CBOjJUHCKH pU3UK Ovpa T npeay3eha 3a koju cmarpa aa he
My HajycCIelllHje oMOryhuTn Makcummu3anujy nooutu. CBaku Tum npemnyseha nma
CBOja yHHBEp3aJIHA OCHOBHA CBOjCTBa, KOja Ta moi onpeheHuM ycimoBuMma dmHE
arpakTuBHUM. KOMOHMHAIjOM pelieBaHTHUX MOMEHaTa (OJTHOC PacIOJOXKUBUX H
NOTPeOHUX CpEeACTaBa, CTENECH pHU3MKaA yiarama, O4YEeKHBaHa 1o0uT, Moryhe
3aKOHCKE OJIAKIIWIIC M CII.) BIACHUK OWpa OHaj THH mpexy3eha Koju My y mAaTom
TPEHYTKY HajBHILIE OJroBapa, ¢ MoryhHomhy Ja ra KacHUje pelaTUBHO JIAKO
TpaHc(hOpMHILIE Y HEKH APYTH THII 32 KOjU MPOILEHH J1a je mepcrneKTuBHUju. [lpu
TpaHcopmanuju mpeayseha U3 jeAHOT OpPraHU3aMOHOT OOJIMKA y NPYTH HUje
HEOITXOHO BPIIHUTH JIMKBHIANH]Y mmoctojeher npemy3eha.

Opmauko opywmeo (Partnership) HacTaje ynpyXuBameM JiBa WM BHIIEC
(M3UYKUX W/WIM TpaBHUX JHIQA, y HaMepu Ja IOoJA 3ajeJHHYKOM (HpMOM
(mocmoBHMM HWMEHOM) 00aBJjbajy HEKy MpHUBpenHy nenaTHocT. llocimoBame
OpPTayKOI' APYIITBA OJIBHja CE€ y3 HEOTPAHWYCHY COJIHAAPHY OATOBOPHOCT CBUX
ynaHoBa 3a oOapese apymTBa (Unlimited Liability) — y cnydajy Heycmexa y
[OCJIOBaY IEJIOKyTHA WMOBHMHA CBUX 4WIAHOBA JPYyIITBa (MapTHEpa, OpTaKa)
yna3u y ponx 3a mokpuBame nocrojehux obaseza. To 3HauM 1a YKOIUKO (OHIAOBH
npeny3eha He Ou Ownm MOBOJHHU 3a mMokpuhe obaBe3a, 3a TO OM Ce MCKOPUCTHUIA
JINYHA CBOjUHA WIaHOBa ApyiTBa (kyhe, CTaHOBH, KOJia, IITEIHU YIIO3H).
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UnaHOBM Y4YeCTBYjy y HOOWUTH IpYyIITBA CXOAHO oJpendamMa Koje Cy YHEIU Yy
OCHHBAYKH aKT, OJHOCHO YTOBOp OpTaka (aKO TakaB YrOBOp IIOCTOjU), a aKO TO
NHUTamke HUje MOCeOHO peryjMcaHo OHJA CBaKM OpTak MMa IpaBO Ha jeJHAaK IEO
IOOHUTH ¢ 003UPOM J1a OPTAIU yIaXy YJIOre jeJHaKe BPEAHOCTH. Y JI03H MOTY OUTH
y HOBILY, CTBapHMa, PaBUMa, Paay WIH yCIIyrama).

Opraiuu Majy npaBo U 00aBe3y J1a BOJE IOCIOBE APYIITBA, a aKO je OCHUBAYKUM
aKTOM WM YyroBopoMm m3mel)y opraka ojnpeljeHO Aa je mocioBoheme mpeHeTo Ha
jemHOT WX BHUIIE OpTaka JOPYIITBAa, OCTAIM OpPTAllM HEMajy I[paBO Ha
rmocioBoheme.

[Ipenoc ynema mehy opTarmma opTadkor IpymITBa je coOodaH, ajdl OpTaK MOXKe
Jla TIpeHece cBOj yjor Tpehem nuily camo y3 carjlacHOCT OCTalMX OpTaKa, OCHM
aKO OCHHBAYKUM aKTOM HIIK yTOBOPOM OpTaKa HHje Ipyradnje npeasuleHo.

Kao u y cayuajy comctBeHWYKor mnpemy3eha, »XKHBOT OpTa4yKOr IpYyINTBA je
orpannyeH. OpTavko JPYIITBO MOCTOjU CBE JIOK j€ YIOBOP O OPTaKIyKy Ha CHa3M.
IIpecranak opraykor apymTBa mnpenasuheH je, mopen Tora, H y CclydajeBHUMa
cTedaja JApyLITBa, CMPTH OpTaKa, OTBapama credaja HajJ HEeKHM O] OpTaka, Kao U
0TKa3a HEeKOI' 01 OpTaKa.

Komanoummno opywimeo je IpyumITBO KOj€ C€ OCHHBA YrOBOPOM JIBa WM BHIIIC
(UM3UYKUX WU TpaBHUX WA panu 00aBJbama ACIATHOCTH IOJ 3ajeTHUIKOM
dbupMoM, Ol KOjUX HajMame jeJHO JHUIE OATroBapa HEOrpaHWYeHO 3a obaBese
npeny3eha (koMIUIEMEHTap), a HajMamke jeTHO OATrOBapa OrPaHUYEHO JO0 BUCHUHE
CBOT' yroBopeHor yiora (koManauTop). Crnenu(puyHOCT KOMaHIUTHOT JPYIITBa
YIIpaBo je mojiea IMOBHHCKE OJITOBOPHOCTH 3a oOaBe3e npymTBa. OaroBOpHOCT
j€ YTOBOpOM O OCHHBAaIy pEryjHMcaHa TaKo Ja jelaH HIM HEKOJWKO WIAHOBA
OAroBapajy  APYIITBY  IEJIOKYITHOM  CBOjOM  HMOBHUHOM  (COJIUIApHO
HEOTPAaHUYCHO), IPEACTABIBAjy Ta U YIPABJbajy HETOBUM ITOCIOBUMA, JOK OCTAIN
YIAHOBH JIPYIITBAa OJTrOBapajy J0 BHCHHE CpPEJCTaBa YJIOXKEHUX Y IPYILITBO, Tj
COJINJIAPHO OTPaHUYCHO.

KoMruteMeHTap KOMaHIUTHOT APYIITBA HE MOXKE Ja MPEHece I1e0 WK €0 CBOT
yaemna 0e3 carjacHOCTH CBHX KOMaHIWTOpa W KoMIuiemMeHTapa. Komanmurop
KOMaHJIUTHOT JPYIITBA MOXKE Jla MpEHece JIe0 WM IIE0 CBOj YyNIeOo MpoiaajoM,
ITOKJIOHOM, HaciieheM win Ha ApyTrW HAYUH.

KomnieMeHTapu M KOMaHIWTOPH YYECTBY]Y Y pacmoaenu JOOUTH U CHOLICHY
ryOHuTKa JpyIITBa Cpa3MepHO MPOIICHTY CBOT yieia y APYIITBY.

Kommemenrtap (ympaBipau) Moxe OUTH camMO (U3HYKO JIMIE, a KOMAaHIUTOP
(ymarau) ¢pU3UYKO U TIPABHO JIUIIE.

C 003upoM Ja KOMHAJWTHO APYIITBO MMa JBE BPCTE WIAHOBA, YKOIMKO jeIHa
BpCTa 4YJjaHOBa IPECTaHe Ja MOCTOjH (aKO UCTYIH W3 JIPYIITBA, WK Y CIIy4ajy Ja
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je ped o pU3HMYKUM JTUIMMA BUXOBOM CMphy), KOMaHIUTHO APYIITBO HACTABJba C
pagoM almu Mema CBOj OOJMK — IpeTBapa Ce€ WM y JPYILITBO C OrpaHU4YEHOM
oaropopHoithy, OZHOCHO akKIUOHApPCKO JpymTBo (y Ciy4dajy MOpecTaHKa
IocTojaba KOMIUIEMEHTapa) WM Yy JAPYHITBO C HEOTPAaHHYEHOM COJMIApHOM
OAroBopHOIIhy 4IaHOBA, JaKile Ka0 OPTAUKO APYIITBO WU MAK KA0 MPEeny3eTHUK
(y citydajy mpecTaHKa I1OCTOjamba KOMaHIUTOPa).

Axyuonapcxko opywmeo, v kopropanuja (Corporation), Haj3Ha4YajHUJH je
obnuk npexyseha y caBpeMennM npuspeaama, npe ceera’y CA/l. To je mpuspenHo
IPYIITBO KOj€ CpEICTBa 3a OCHHUBAIES M IIOCIOBAamE IMPHOAB/BAa H3TABABEM
(emuroBameM) u mponajom akuuja (Shares of Stock), y ckmagy ¢ Baxkehum
mponuicuMa y JOTHYHO] 3eMibH. OCHHMBAaYM aKIHOHAPCKOT NPYIITBAa YTBPhHYjy
M3HOC CpelncTaBa Koja Cy HoTpeOHa 3a OCHUBaWkEe W paj IpymTsBa (OCHOBHA
DIaBHUNA). JIpyIITBO ce MOXKE€ OCHOBAaTH OTKYIIOM CBHX aKI{ja IPIINKOM
dbopMupama (CUMyJITaHO OCHUBaWkE) WIM YIyhHBamkeM jaBHOT IO3MBAa 3a OTKYII
akmyja (CyKIIeCHBHO OCHHBame). KymoBuHa u mpojaja akiuja o0aBiba ce MPEKO
6ep3aHckux 6pokepa (Stockbrokers).

AKI1Hja, WJIK KaKo Ce jOII Ha3WBa — ICOHHMIIA, JeCTe BPEAHOCHA XapTHja (XapTHja of
BpenHoctn). OHa je, y CTBapu, HOTBpAA Jia je HCH BIJIACHUK, aKIHOHAP
(Shareholder mnu Stockholder), ynoxuo onpehena cpencrBa (kamurai) y AaTo
npeaysehe, a m3HOC TUX (YJIOXKEHHX) CpEJICTaBa YMHM HOMUHAIHY BPEIHOCT
aknmje. Ha ocHOBYy mocemoBama akiMja, HUXOB BJIACHHK HMa IPaBO Ja,
Ccpa3MepHO CBOM eIy KalluTala y YKYITHOM KaIlUTaldy, YYECTBYje Y PacHoOIeiH
ocTBapeHe nobOuTu (MpaBoO Ha IHUBUJICHIY, Ka0 MPHUXOJ KOJH JOHOCHU aKIuja), y
yIpaBJbalky aKIMOHAPCKUM IMpeay3eheM m y pacmozenn WMOBWHE Y CIIy4ajy
JMUKBUAAIM]E€ aKIIMOHAPCKOT Ipery3eha.

CrBapHa BpeAHOCT akKlMja 3aBUCH, Ipe CBera, OJ YCHEIIHOCTH IOCIOBama
aKIIMOHAPCKOT JPYyIITBAa, W YTBphyje ce Ha TPXKUIITY, ONHOCHO Ha Oep3u
BpenHocHux mnanupa (Stock Market). Ykonuko oHO ocTBapyje AoOUT Koja
006e30elyje McruTaTy BHUCOKUX NHUBHUACHAW, OHJIAa HHUXOBAa CTBapHa (TP>KHUIIIHA)
BPEIHOCT pacTe, U MOXKE MPEMAIINTH HOMUHAIHY. Takohe Baku u CympoTHO —
c1abo MoCIIoBamke TOBOAH JI0 OTIa1arkba BPETHOCTH aKIHja, Ia UX MOXKE U IOTITYHO
obOe3BpenuTH. YIarame y aKkidje HOCH oapeeH pH3HK M CTOTa je HPHHOC Of
aKknyja (IUBHIICHIIA) jEIMHO 3aJI0BOJhaBajyhu YKOJIMKO TIpEBa3WiIa3W M3HOC KOjH
Ou ce 3a UCTO BpeMe T00HO y BHAY KaMaTe Ha yIIO)KeHa CPEICTBa.

[pubaBpawemM cpeacTaBa IyTeM Mpojaje aknuja npenysehe pgomasu 1o
OTPeOHUX CpeACcTaBa, a Jla IpH TOME He Mopa jaa Iiaha kamaTe, Kao ITo OU TO
Mopajo y ciydajy Kopuinthewma OaHKapCcKUX KpeauTa, 4YMMe OH JI0AaTHO
ONTEPEeTUIIO CBOje MocioBame. Takole, Ha Taj HAYMH Ce PACIOAEIbYje U PU3UK
nocinoBama. CHOCE Ta CBH aKUMOHAPH 33jeJHO JO H3HOCA YIIOKCHUX aKIuja.
Hapapno, Tpeba umatu y By Ja c€ aHAJIOTHO TOME pacliojiebyje U OCTBapeHa
IoOWT, M IPEHOCEe YIIpaBJbayka MpaBa Ha aKIMOHape.
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JKusotHu Bek kopmopamuja je HeorpanudeH (Unlimited Life), ¢ oG3upom na je
yJla3 HOBHX WJIM U371a3 ocTojehnx akImoHapa U3 Kopropanuje yBek Moryh.

AKIIMOHAapHU OCTBapyjy CBOj€ MPaBO YIPaBJbamka aKIIHOHAPCKUM JIPYIITBOM IPEKO
CKYIILITHHE aKLIHOHApA.

AKITMOHApCKO JIPYIITBO MOXXE OWTH 3aTBOPEHO M OTBOPEHO. 3aTBOPEHO
aKIMOHAPCKO JIPYIITBO MMa MamH Opoj aKIMOHAapa, a EEeroBe aKIdje ce U3Najy
caMO FCTOBHM OCHHUBAaYMMa WJIM OTPAaHHYECHOM OpoOjy ApPYrux iuma. 3aTBOPEHO
IPYIITBO HE MOXKE BPIIUTH YIHC aKIHja jaBHOM ITOHYJIOM WJIM Ha IPYTHd HAYNH
HYIUTH CBOj€ aKlHje jaBHUM IyTeM. AKIIMOHapCKO JPYIITBO C€ cMmaTpa
OTBOPEHUM aKO OCHHBAYH YYHHE jaBHH IO3HB 32 YIHC M YIUIATY aKlHja ¥ BpeMe
OCHHBama JPYIITBa, OMHOCHO aKO TaKaB MO3UB YYMHU JIPYIITBO HAKOH OCHHUBAA.
OTBOPEHO aKIHOHAPCKO IPYIITBO MOXKE OUTH KOTHPAHO W HEKOTHPAHO y CKIIAIy
ca 3aKOHOM KOjUM ce ypelyje TpKMILUTEe XapTHja O BPEOHOCTU. 3aTBOPEHO
aKIMOHAPCKO JPYIITBO MOKE IIOCTAaTH OTBOPEHO, OMHOCHO OOpPHYTO — OTBOPEHO
IPYIITBO MOKE MTOCTATH 3aTBOPEHO, MOMITYjyhH Mporwce, OMHOCHO HOPME JIaTe y
3aKOHUMA O MIPUBPEIHUM IPYIITBUMA U O XapTHjaMa OJ BPEIHOCTH.

JApywmeo c¢ ocpanuuenom o00zo6éoprnouthy (Limited Liability) oOmmk je
npenys3eha y koje ce yapyxyje Buiie jauia (IpaBHUX U/WIH (PU3UYKUX) C [TUIbEM
Jia O] 3ajeAHUYKOM (PUPMOM, y3 OJIFOBOPHOCT OTPAaHUYCHY Ha yHampenx oapehex
MMOBHHCKH YJIOT, YYECTBY]Y y oApeleHoM mpuBpeaHOM MOAYyXBaTy pajH Kora ce
JIPYIITBO OCHWBa. Y Clly4ajy Mpomnajama (cTedaja) OBaKBOI THIIa Mpeay3eha,
IIOBEPHUOLIM MMajy IPaBO HAa HAJAOKHAAYy W3 UMOBHHE WIAHOBA JPYINTBA CaMO JIO
HM3HOCA yJiora KOju je JaT y OoCHUBadku (OHI. YII03W OCHHUBada HE MOpajy OUTH
jeHaKW, Ha OCHOBY dYera WIAHOBHM OBOI' JAPYINITBAa yHampen onapelyjy cremeH
pHU3HKa KOjH JKeJIe Ia IpUXBaTe.

OBO JIpymITBO je 10 HAYWHY OpraHM3alldje W CHOIICHa pPHU3HKa HajOImKe
AKIIMOHAPCKOM JpymTBY. MehyTtum, 3a pasmuky oI aKIMOHAPCKOT IPYIITBA,
CBaKHU O] WIaHOBa (YYECHHKA Yy JPYIITBY) UMa camMo jeaH yJIOT U HE MOXKE T'a TaKo
JIaKO TIPEHOCHUTH Kao IITO ce MpeHoce akiuje. Bucuua ymora obmuHo oxapehyje
yuernthe y ocTBapeHOj JOOWUTH, Ka0 M CTEIICH MpaBa y ylpaBJbamy IPyIITBOM. To
ce moceOHO Ie(pUHHIIIEe yTOBOPOM O OCHUBAKY JIPYIITBA.

Jasna npedyseha cy noceban tum npenyseha koja ce OCHHBajy y JeIaTHOCTUMA
O]l OMILTEr MHTEpECca, y 00JaCTH HHPPACTPYKTYpe, KOMyHalIHE ASIATHOCTH, Kao U
y obiacTuMa Koja ¢y oJf HOceOHOr U CTpaTeLIKOr 3Haudaja 3a Pemybnuky CpOujy.
HenatHocT jaBHuX npenyseha y CpOuju peryivcana je moceOHUM 3aKOHOM.

HesaBucHo ox oOimKa opraHu3anuje jaBHMX npenys3eha, y ympaBibamkby OBHUM
mpenysehnMa ydecTByje Ap)KaBa NPEKO CBOjUX IMPCEACTABHHKA Yy YIPaBHUM

3% 3akoH 0 jasuuM npeaysehuma, Cryorcoenu enacnux PC, 6p. 15/2016.
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onbopuma. Ilmsp yduemha napskaBe je 3amTuTa APYIITBEHUX HHTEpeca, ¢ 003UpoM
Jla ce HEpPeTKO MOXe JIECUTH Ja ce MHTepecH Ipery3eha 1 IpyIiTBa He TOKJIIoIe.

Ilomrto jaBHa mpemy3zeha o0aBibajy AEHATHOCTH OJI TMOCEOHOT JIPYIITBEHOT
HHTepeca JApr)KaBa MPOMNHUCYje YCIOBE KOjeé OHa MOpajy MCIymaBaTH aa Ou ce
OaBWJIa OBHM JIEIaTHOCTHAMA.

300r moceOHOT 3HauYaja JIETATHOCTH Y TUTalky, Kao jaBHaA mnpemy3eha y apkaBHO]
CBOjUHH oOpraHu3oBaHa cy npexy3eha y skemesmmukoMm u IITT caoOpahajy,
eJIEKTPOIIPUBPEH, HAPTHO] HHITyCTPH]jH, BOJOTPUBPEIH, OJIp>)KaBarby W M3TPaTbU
IMyTeBa M 3alUTUTH M EKCIUIoAaTalHju IIrymMa. Y OKBHUPY JOKaJHUX 3ajelIHHIa
(ommTuHA) oOpraHu3yjy ce jaBHa Tmpeny3seha 3a  o0aBibamke KOMYHATHHX
JIeTaTHOCTH, ITO ce ypehyje moceOHum mnponucuma. Hajsehu Opoj jaBHUX
npenyseha y npuspeau CpOuje ynpapo mociyje y OBOj IeTaTHOCTH.

2.4. 3ak/by4yHe HalOMeHe 0 CaAP>KUHU KOPIOPATUBHOT yIIpaB/bakba

HNmak, mnpema mpeosmahyjyhem cxBaramy, KOPIOPaTHBHO  YIIPABJbAIHE
[opa3yMeBa, CUCTEM ofHOca u3Mel)y u3mely: ympaBe ApymTBa U caMor IpyIITBa
KaluTajla, KOHCTUTYHCAaH Ha OCHOBY YroBopa, ypeheH 3akoHOM, yroBOpoM U
[IOCIIOBHOM IIPAaKCOM, Y IIUJbY yHaIpehema IocIoBamka U OCTBAPUBAKA ITOCIOBHOT
ycrnexa KOMIIaHH’je€ Ha IyTH POK, a CAMUM TUM U 3aJJ0BOJbEHY UHTEpECa, Ipe CBEra
aKIMOHAapa 4YHjU je WHTepeC TNpUMapHH M HECYMIBHB ald M CBHX JPYTIHX
KOHCTUTYEHIIM 3aUHTEPECOBAHUX 3a IIOCIOBame IPUBPEIHOr  JPYLITBA,
MOBEepUiIaNa, 3aloCICHHUX, YIpaBe a THME M IEJOT IPYMITBA y COIHMOJIONIKOM
CMHUCITY.

Jlakiie, KOpoOpaTUBHO yIIpaBJbamke HECTIOPHO MPECTaBIba CHCTEM OJHOCA KOjU ce
neuHUIe CTPyKTypamMa M TpolleCMMa KOjU C€ MOXKE€ MNPHUMEHUTH Ha CBaKd
KOHKpeTaH ciiy4aj. Ha mpumep, ¢ jengHe crpaHe Tpeda peryinucatu ogHoc u3Mely
BJIACHMKA KaluTaja, aKlMOHapa W/Wiu uMaola yJesa, yTeM OopraHa MPUBPEIHOT
IpYIITBA KOTa MHPENCTaBibajy, NaKiie CKYIIITHHE W OpraHa yhpaBjbama. HbuxoB
OJHOC C€ CcacToju y TOME Ja MpBH, BIACHULM KanuTana, Opyruma o6e30elyjy
KaIHuTall 32 OCTBapEH-¢ IPUHOCA Ha FbIXOBO, BIIACHUYIKO YyJlarame.

BracHnnm kamuTana, IyTeM IIpeICTaBibamba y CKYNIITHHU IPYINTBa, OWpajy
YWIAHOBE yIIpaBe APYIITBA KOjH YTBphyje MOCIOBHY CTpaTeTHjy APYIITBA M BPIIU
HaJI30p HaJ TOCIOBamkeM ApyIITBa. Taj opraH — ympaBa JIpymuTBa, Tpeba ma y
JIpYyWITBY 3acTylla HHTEpece IIpe CBera, BJAaCHUKAa Kamurtajga. CKyNIITHHA
JIpyIITBa, ycTBapu 00e30el)yje cTparenike CMEpHUIIE YIIPaBU JIPYIITBA 3a Boheme
IIOCJIOBA JPYLITBA U KOHTPOILY HaJ BHUMA.

VYmpaBa mpuUBpeIHOT NPYIITBA, Tpeba a PeIOBHO, UCTHHUTO U TPAHCIAPEHTHO
JIOCTaBJba (PUHAHCH]CKE U JPYTre ONEpaTHBHE M3BEIITAje O MOCIOBAKY JPYIITBOM,
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CKYIIITHHY JPYIITBA KaKO O BIIACHUIW KallUTaJla UMaju OJlarOBpEeMEHE U TadHe
uHdopmanuje.

ITopen Tora, pykoBOIHOLHM Cy OATOBOPHH OBOM CTPaTEIIKO — HaJI30pHOM OpraHy,
KOJH je ca CBOje CTpaHE OATOBOPAaH aKIMOHApHUMA 3aCTYILUBCHHM Y CKYIIITHHU
akuoHapa. CTpyKType M TIpolecHM Koju AedUHHILY OBE OJHOCE OOHYHO ce
(dbokycupajy Ha pas3nuuuTe MexaHu3Me 3a obe3Oeheme edukacHOr ymnpapibama,
HU3BCIITaBamk-a U MPE CBera MOITOBakha YTOBOPSHHUX MPaBHIIA.

ITojMoBU KOHCTUTYEHATa, CKYMNIITHHE, YIpaBe, Haa3opa Ouhe oapehenu y apyrum
JIeJIOBMMa OBOT paja. M3 u3ioxeHnx TeUHALNja CE MOXKE 3aKJbYUNUTH Jja Cy HEKe
3eMJb€ M TEOpeTUYapU CKIOHHU TyMauelmy Ja ce MpaBWIa KOPIOPAaTUBHOI IIpaBa
IpUMERYjy caMO y akKIHMoHapckuM ApymrTeuMma (yriaaBHoM y CAJl m Bemnkoj
Bputanuju) U TO mpe cBera aKUMOHAPCKUM JPYLITBUMA YHje CE aKLHje KOTHUPajy
Ha Oep3u a HE W y aKIUOHAPCKUM IPYIITBHMA YHje Ce aKIHje He KOTHUpPajy Ha
Oep3u U IPYIITBAMA Ca OTPAaHHYCHOM OJTOBOpPHOIIY.

Hagenena npaBmiia ce MOTy IPUMEHATH U Ha ApyTa IpyIITBa Kanurtaia, y Cpouju
IIpe CBera Ha JPYIITBA Ca OrpaHMYCHOM oxarompHomihy. Pasmor 3a HaBeneHo je
HECIOpHAa 4HHeHUIAa Ja Ha Ttepuropuju CpOuje, BHIlle HE er3ucTUpajy
HMIIepaTUBHE HOpME 3aKOHa Koju ypelyje MaTepHjy NpUBpEeIHUX APYIITaBa, KOjU
je ,,[APUCHITHO” ,,TT0 CaMOM CJIOBY 3aKOHAa’’ W3BPIIHO ,,0TBapame’’ CBUX MocTojehux
aKIIMOHAPCKUX JpyIITaBa, paHHj€ OCHOBAaHMX Kao 3aTBOpPEHa aKIMOHapcTa
IpYIITBA, Y OTBOPEHA aKIMOHApCKa APYyIITBa. Jlakie, KOJIHKO je paHHju 3aKOH U3
2004. ronuae dopcupao jaBHA aKIIMOHAPCKA JPYIITBA, TOJIUKO CaJallllbll 3aKOH
03BOJbABA jJaBHUM aKIWOHAPCKUM APYIITBHMA, ,,3aTBaparme” M MPOMEHY OOJIMKa
y IPYLITBO Ca OrPAaHMYECHOM OJTrOBOpHOIIhY.

AHaM30M NPUBPEAHUX NMPUIHKA Ha TpxUIITYy CpOHje, youeHo je Aa ce IOUYeTKOM
Tpan3uuyje y Cpbuju, jauamkeM NPUBATHOI KanuTaja, IPUBaTU3aLMjOM JIPKABHOT
U JPYWITBEHOT CEKTOpa, IM0jaBUO (HACTAa0 OCHHUBAEM, Mpey3UMambeM,
MpUBaTU3AIMjOM UT/.) jenaH Behu Opoj mpuBpeaHUX IpyIITaBa Koja MOCIyjy Kao
JIPYIITBA ca OTPaHUYSHOM OJICOBOpHOIIINY, KOja UMajy U3y3eTHO JA00pY MO3UIN]jY
Ha TPXUINTY, YMjU OOWM TIOCIIOBama pacTe, TJie BJIACHUIM KanuTajga HeMajy
MoryhHOCT na ynpaBsbajy KOMIAHHjOM KOja HEMPECTaHO pacTe U UMajy moTpedy
3a aHTXOBamk-EM NPO(PECHOHATHUX MEHANepa.

ITopen HaBeaeHOT, HE MOXKE CE€ MPUXBATUTHU CTAB Ja j¢ KOPIOPATUBHO YIPABIbaAHE
cucteM oaHoca caMmo n3Mely akimonapa U MeHauMeHTta. Ca pa3jora HaBeJICHUX Y
OBOM pajy, MOpa ce 3aKJbYUUTH Ja C€ paly U O HECYMEH-UBUM MHTEpPECHMa APYTrUX
KOHCTUTyeHaTa, YKJby4dyjyhu u camo ApYILITBO, KOjeé MMa M COIICTBEHU HMHTEpEC,
IopeJ; MHTepeca BIACHMKA KanuTajga, HMHTEpeca YIpaBe, Ap)KaBe, JIOKAJIHE
3ajeJHHIIC, TOTPOIIada UT/.
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3. HacTaHaKk KOpNOPaTUBHOT yNnpaB/bakha

3. 1. UcTopyjaT HacTaHKA KOPNOPATUBHOT yIIpaB/bakba

BeoMa dYecto ce KOpIIOpAaTUBHO YIIPAaBJbalkhe Yy pa3HUM MOJICIMMA, pa3BHjaio
BEKOBHMa, Ka0 peaKilfja Ha Mpolaamke KOMITAHN]ja WM BEJIMKUX KpU3a CUCTEMa Koje
ce TIEPUOJIMYHO jaBJhajy Ha CBETCKO] €KOHOMCKO] CIICHHU. JeJaH Oj] PBUX TO3HATHUX
Heycrexa yIpapjbarba, 61o je South Sea Bubble y XVIII exy®, koju je moBeo 10
peBoIyIHje Y MPOIMCcUMa KOjU PETYIIHIILY MaTepHjy MOCIOBaka KOMIIAaHH]a U TIPaKCH
y Enrmeckoj. M3 uctux pasiora, BEIMKH JIeO 3aKOHA O XapTHjama OJf BPETHOCTH Y
CA/l noHet je HakoH uyBeHOT Kpaxa Oep3e 1929. rogune. buyo je u apyrux kpusa,
Kao IITO Cy MOoMeHyTa (UHaAHCHjcKa Kpu3a y Pycuju m AsWju, W Kpax IITEIHO-
kpenutHUX 3aapyra y CAJl ocamaeceTnx rofmHa IBaIeCETOT BEKa.

Kana ce ananmm3upa ncToprja KOPIOPAaTHBHOT YIIPABJbAa, MOJKE CE YTBPIUTH Ja je
o0errle)keHa M HHM30M J00pO TMO3HATHX IPONACTH NPUBPEOHHUX JApyInTaBa. Paxe
JileBejieceTe TOJMHE MPONUIOr Beka Owne cy cBedok Hamaga Maxwell Group Ha
MICH3M]jCKH (DOHT rpymalyje THeBHNX JrcTtoBa Mirror Group u kpaxa beapunrc 6anke.
HoBu Bek je 3amodeo mojjeHako JpaMaTH4YHO, Y3 CIIEKTaKyjapaH Kpax EHpoHa y
CAJl, jensa n36ernyTo 0AHKpOTCTBO KoMMaHHje Busenau YHuBepcan y ®paHIlyckoj
Y HE TaKo JaBHU ckaHnan y [lapmanary y Utanuju. Ha cBaku o1 0BHX KpaxoBa, 4eCTO
HACTAJIMX Kao Pe3yiTaT HEKOMIICTEHTHOCTH FIJIM Pa3HUX MaHHWITyJIaluja, Beoma Op30
ce pearoBajo HOBUM OKBHPHMAa KOPIIOPATHBHOT YIIPaBJbamka, & HAPOUYUTO MHOTHUM
HAIIMOHAJIHUM ITPONFICHMAa 3aKOHCKOT KapaKTepa Kao W IIPOIFcCHMa MEKOT rpaga (soft
law) 0 KOpriopaTHBHOM YTIpaBJbamby.

V CpbOuju je Tek (pMHAHCHUjCKA KpH3a TOKOM JICBEJECETHX TOJIMHA IIPOILIOr BEKa
MOJICTaKJIa HJIEjy O yCBajamy PeryJaTOPHOT OKBUpPA O KOPIIOPATUBHOM YIIPABIHAMY.
Ho1wo je 10 ycBajarba HU3a 3aKOHA KOJU Cy peryjMcaii IOMEHYTy MaTepHjy: 3aKkoHa
o mipuBpenanM Apymreuma 2004, HoBor 3akoHa 0 pUBpeIHUM apymTeuma u3 2011,
3aKoHa O perucTpanuju npuBpeaHux cybjekara Takohe 2004, ¢ KaCHHUjUM HM3MEHaMa,
3aKkoHa O TPXKUIITY XapTHja Ol BPEIHOCTH U APYTUX (PMHAHCH]CKIX HHCTPyMEHaTa U3
2002. roauHe, KacHHWje HOBOI W3 M3 HCTEe 00jacTH HWTH. YcBajame Komekca
KOPIIOPATHBHOT yrpaBsbama IIpuspenne komope Cp6uje 2005.*' mpencrasiba npeu
ciy4aj yBohemwa mekor npaBa y CpOuju, IITO CBaKaKo MpEACTaBiba 3Ha4ajaH KOpaK y
pa3Bojy HOPMAaTHBHOI OKBHpa KOPIIOPAaTHBHOI ympaBibama y CpOuju, umme je
noMahuM  aKIIMOHAPCKUM JIPYIITBUMAa W JAPYTUM TPUBPEIHMM JAPYIITBUMA AT
MpUMep KaKo Ce OpPraHu30BaTH. YOp30 3aTuM, YCBOjeH je u Kojekc KopropaTuBHOT
ynpaeibama Beorpancke Gepze™.

KacHuje je HacTaB/beH pa3Boj PErysiaTOPHOT OKBUPA KOPIIOPATHBHOT YIPaBJbamkba Y
CpOuju 300r moTpebe ycarianapBama IPOMKCAa y OBOj 3HAYajHOj OOJACTH C

0 Priruénik korporativnog upravljanja IFC.
*! Kodeks korporativnog upravljanja Privredne komore Srbije 2005
42 Kodeks korporativnog upravljanja Beogradske berze
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nporcuma EBporicke yHUje, Masia y MHOTUM JISJIOBUMA IPOITUCH HUCY YycCarjlalleHH.
N3 tabene koja cienu, MOXe ce 3aKJbYYUTH, JIa je CBECT O MOTpeOu yBohemwa rpaBuiia
KOPHOPAaTUBHOT yIpaBjbama y TPAaKCH, JAaBHO caspena y 3emjbama pa3BHjeHHjer
TPKUIIITA, 32 Pa3iuKy oXx crama y CpOuju. HaBeneHnMm ce moTBphyje HEOIMXOTHOCT
notpede yBohema npaBuiia KOpIIOPaTUBHOT yIIpaBJbaka U OJ1Bajarba BIACHUIITBA HaJl
KaIMTaJIoOM O] YIIpaBjbauke QyHKIIHje.

[Mpuka3 yBohema MpaBmiia KOPIIOPATHBHOI YIIPaB/balba Yy YIIOPEIAHOM IpaBy U
PenryGmuuu CpOuju nat je Ha Hapenuoj cimmu (ci1. 4).* Tpe6a ucrahu na Hasenena
cnuka HHje OecrnipekopHa. Tako, penrMo, Ha B0j ce He Moke npoHahn momeHyTH boo
Tpuxep n mwerosa kmwura u3 1984, mro je mocra 4ygHO TOLITO je 300T CBOJUX
IONIPUHOCA OBaj ayTop MPOTIIAIICH OlleM KOPIIOPATUBHOI yIpaBikama. Takobhe, Ty
Hema Hu Tejnopa u dajona, pakTuukux ocHUBaYa MeHaumenTta. C apyre cTpaHe, Kaa
je peu o Cpbuju (Jyrocnasuju) noBoheme y OMIO KakBY Be3y 3aKOHA O YAPYKECHOM
pamy W KOHIIENITA aKIMOHAPCTBA MOpa Ja M3a30BE HE Marbe 4yheme, MpH ToMe
HapaBHO HE Y CMHCITY FUXOBE HJICOJIONIKE OCHOBE, Tj. CYIIPOTHOCTH KOja je HECTIOpHA,
Beh y CMHCITy BpEMEHCKOT ClIIeaa.

17. Bek East India Company, ca cenuiinrem y Benukoj Bpurtanuju, yBena je y cBoj
CHCTEM YIIPaBJbalba HE3aBUCHH MEHAIIMEHT, YIIPABHH 000D, KOJHM y CKIIAILy
C TpaBWIMMa KOPIOPATHBHOI YIpaBJbaka OJ[Baja BIIACHHIITBO HAJ
KOMITAHH]OM OJI YIIPaBJbama U HAI30pa.

1776. Anam Cmut y neny ,,boraTtcTBo Hapoja’” yno3opasa Ha npoOseM HEIOBOJbHE
KOHTpOJIE HaJl YIPaBOM KOMIIaHHja W Ci1aldy ctumynanujy ynpase (Bemuka
Bpurannja).

1844. ‘YcBOjeH NpBH 3aKOH O aKIIMOHAPCKUM ApymTBuMa (Benuka bpuranuja).

1911. ®penepuxk Tejnop objasibyje neno [IpuHIMIM HayIHOT MeHaIMeHTa*

1916. Anpu Dajorn o6jaBibyje meno OMmTH U UHAYCTPHjCKU MEHAIMEHT™

1922. VYcBojen 3akoH o Qopmupamy akiuoHapckux apymraBa (KpasseBuHa
Jyrocnasuja).

1931. Bepn 1 MuHc 00jaBibyjy CBOj NMHOHHUPCKH pan ,,MojiepHa Kopriopaiuja u

npuBaTHa cBojuHa” (CAL).

1933/1934. 3akoH 0 XapTHjama Oj BpeaHOCTH u3 1933. roauHe NpBU je 3aKOH KOjH
peryiuiie TPXKUIITA XapTHja O BPEIHOCTH, a HapOYUTO 00aBe3y
o0jaBJbMBama NP perucTpanuju. 3akoH u3 1934.; npeHeo je oaroBOpHOCT 3a
cripoohemse Ha CEL - Komucnjy 3a xaptuje ox Bpennoctu u 6ep3y (CA/D).

1968. EY ycBaja npBy mupektuBy m3 oOmactu kommanujckor mnpaBa (EVY), koja
IpeCTaBIba IPENOPYKY HauUMHA ypehrBama ojHOCa Y KOMIIaHUjaMa.
1976. VcBojeH jyrociioBeHCKH 3akoH O yapyxkeHom paay (3YP) koju ykuma

KOHIENIT aKUMOHAPCKHX JApYyINTaBa M JPYrUX TMPHUBATHUX JIPYIITaBa
KaliTalla M Harjlamaga yJenhe pagHika y IpoLecy OTydnBamba, KOjuM ce Y
MOTITYHOCTH MEH-a CUCTEM Y O0JIACTH KOPIIOPATUBHOT YIIPaBJbamba.

1984. Bo6 Tpukep o6jaBbyje neno Corporate Governance. Practices,
Procedures, and Powers in British Companies and their Boards of
Directors.

4 0. Orton, B. Meyer i G. Dostani¢. Korporativno upravljanje. Priruénik, Beograd: IFC,
crp. 10-11.
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1987.

1988.

Pane 1990-¢

1992.

1994.
1994, 1995.

1995.
1996.
1996.
1998.
1999.
1999.
2001.
2001.
2002.
2002.
2002.

2003.
2004.

2004.
2005.

2006.

2008.
2010.

2011.

M3Bemraj TpenBejeBe KOMHUCH]e O MPEBaPHOM (PHMHAHCH]CKOM H3BCIUTABAY
noTBphyje yJaory M cTaryc KOMHCHjE 3a PEBH3HjYy, YUME Pa3BHja OKBHpP 3a
uHTepHy KoHTpoiy, unu IIOCO, objaBiben 1992. ronune (CA).

VYcBaja ce jyrocjaoBeHCKH 3akoH o mnpeny3ehinma, koju je modeo na ce
npumersyje o 01.01.1990, koju MOHOBO yBOAM MOTYNHOCT OCHHBama
JIPYILTABa KaluTaja C MPUBATHAM BIACHHUIITBOM.

IMocnoeue umnepuje Polly Peck (ryounm £ 1,3 mupa.), BCCI i Maxwell (£
480 mmn) mporamajy, W3UCKyjyhu Tmo0oJbIIaHe Ipakce KOPIOPaTUBHOT
yIpaBJbama Jia Ou ce 3aiTuTHii HHBecTuTopH (Benuka bpuranuja).
KenGepujea komucuja 00jaBibyje mnpBH  KoJekC — KOPIIOPaTHBHOT
yhpaBibama, a 1993. roauHe ce o ApyIITaBa 4ydje ce akKidje KOTHPajy Ha
Oepzama Benmke bBpuranuje 3axteBa na oOenomane uHpopmalpje o
YIpaBJbary 10 MPUHITUILY ,,yCKIau ce wiu objacuu”, (Benmuka Bpurtanuja).
O6jaBiber Kunros u3semntaj (JyxxHa Adpuka).

O6jaBsbeHU Cy u3BelTaju PatMana (0 HHTEPHO] KOHTPOJIM M (DMHAHCH]CKOM
M3BelITaBawy), I puHOepuja (0 HAKHAAM M3BPIIHUX JIMPEKTOpa) U Xamiesa
(0 xopriopaTUBHOM yrpaBibawy) (Bemka Bpurtanuja).

O6jaBsbeH BujenooB usBelntaj (Opanirycka).

O6jassbeH [etepcoB u3Beraj (Xonanayja).

VYcBojen 3akoH o npenysehuma Peryomnrke Cpouje.

0O6jaespen O6jenumenn koneke (Benuka Bpurtanuja).

OEILL o6jaBipyje npBU MehyHapomHU cTaHmapA, [[puHImne KoprnopaTuBHOT
ynpassbama OEI/-a.

O6jaBibero TypHOYIOBO yIyTCTBO O HWHTEpHOj KoHTponu (y Benmkoj
Bpuranuju, koje je HalLIO IPUMEHY U y APYTUM 3eMJbama).

Kopmnoparuja EHpoHn, Tasa ceiMa koMIIandja o Bennduau Ha 6ep3u y CA/],
o6jaBspyje 6ankporcTBo (CAL).

O6jaBibeH je JlamdanycujeB u3Bemitaj o Perynanuju eBpOINCKUX TPXKHUILTA
xapTuja ox BpenHocTH (EY).

0O6jaessen Kopeke kopriopaTuBHOT yiipaBibama (Hemauka).

Kpax EnpoHa M Apyru KOpPHOpaTHBHM cKaHnanu paoBoge o Capbanec-
OkcnujeBor 3akoHa (CAJ]); objaBbyje ce BunrepoB u3Beniraj o pehopmMu
koMmnaHujckor npasa y Esponu (EV).

YcBojeH 3aKoH O TPXKHUIUTY XapTHja Ol BPEIHOCTU U IPYTUX (PUHAHCH]CKUX
WHCTpyMEHAaTa KOju je OHo y mpumeHu on okroopa 2003. roaumHe 10
nenemOpa 2006, kaga je yCBOjeH HOBH 3aKOH Koju ypehyje HaBeneHy o0acT.
OGjaBjbeH XWICOB U3BEIITa) O HEHM3BPIIHUM JupekTopuma (Bemmxa
Bpuranuja).

Ckanpan oko Ilapmamara y Wrtamuju, y3 moryhe mocneaune mupom EVY
(EV).

VcBojen 3akoH 0 npuBpeaHuM ApyimTBuMa Penyoinke Cpouje.

TIpuBpenna komopa PenyOmuke CpbOuje ycBaja Komexc kopriopaTuBHOT
yIpaBbamba.

VYcBojeH HOBM 3akOH O TPXKUINTY XapTWja OJ BPEIHOCTH U JAPYTUX
(unancujckux nHCTpyMeHara Penmyomuke CpOuje.

Beorpancka 6ep3a ycBaja Komekc KOpIopaTHBHOT yIIpaBibaba.

TIpenopyke OEIL/I-a 3a yHanpeheme npakce KOpIopaTUBHOT YIpaBJbama y
MPUOPHUTETHUM O0JIacTHMA

EBporicka xomucHja oOjaBibyje “Green Paper” o OKBHPY KOPHOPAaTHBHOT
ynpasjbama y EVY.
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2011. VYcBojeH HOBH 3akoH O IpuBpenHuM apymrsuMma Pemy6muke CpOuje, unja
npuMeHa je nodena ¢edpyapa 2012. rogune.

2011. YcBojeH 3akoH o TpXkUIITY KanuTtaina Penmyonuke CpOuje.

2016. YcBojeH 3akoH o jaBHUM mpeny3ehuma Pery6nuke Cpouje.

* JlomyHWIN ayTOpH OBe MOHOTpaduje
Cruka 4: KpaTka ucTOpHja KOPIIOPATUBHOT YIIPaBJbamba
W3zBop: Korporativno upravljanje. Prirucnik, Beograd: IFC, ctp. 10-11.

3.2. OnurTeno3HaTa NpaBujia 0 KOPIopaTUBHOM yNpaB/bakby

VY 1menoM cBeTy je MpHCyTHA MTepMaHEHTHA TEHACHITH]a HCTPaXKUBamba U JeQHHUCAmA
Haj00JpUX pelema 3a ypeheme KOPIIOPATHBHOT YIpaBJbarha M YCBajama OpOjJHHX
IIpaBmWiIa O HAjOOJBMM TpaKcamMa W IMPUHIAIINMA KOPIIOPATHBHOT YIIpaBJbarba, Ty>Ke
on jenHor Beka. OBH mponucu ce y HajBehem Opojy (oKycupa ce Ha yJory opraHa
yIIpaBJbakha y KOMITaHWjaMa W HajBehu Opoj moctojehux mpaBuiia MMa HaIlMOHATHU
JIOMET.

KakaB he OWTH HOpPMAaTHBHM OKBHDP KOPIOPAaTHBHOI YIpaBJbaka 3aBHCHOCTH O]
OKOJIHOCTH, UCTOpHj€, KyIype, TPaaulHje, CTEIICHa Pa3BHjEHOCTH jeTHE 3eMJbE TaKO
Jla ce pasIHKyje of ApkaBe 10 JpxaBe. Kako cy OKOJNHOCTH TNpeaMeT CTaTHHUX
MPOMEHa, TAaKO CE U IIPaBHJIa KOPIIOPATHBHOT YIpaBJbama Mpuiiarojasajy npoMeHaMma
y cBakoj AprkaBu. [IpaBHM U NPAKTHYHM OKBUP KOPIIOPATHBHOL YIIPABJbaba CalpiKU
€JIEMEHTE PeryJIMCaHe 3aKOHOM, peryJiaifje, CMOpETyIalije U HajBUIle TOOPOBOJEHO
npuxBaheHUX IPHHINIA 1 CMEPHHULIA Y 3aBHCHOCTH O] OKOJIHOCTH Y CBAKO]j APKaBH.

[TpunukoM pa3MaTpama peryiaTopHOr OKBHpa, IIOCTaBJba Ce MHUTambe, y K0joj hopMu
perynmucaTi MaTepHjy OBUX KOMEPIHMjaIHUX OJHOCA, IIPE CBEra CTaTYCHHUX OJHOCA Y
KOje craja M KOpPIIOpaTUBHO ympaBibame. [lo3HaTo je, na je Hajehu Opoj omHoca
TakBe MPHUPOJIE, IJIe 1B CTPAHE CBOjOM ayTOHOMHU]jOM BOJBE, MOT'Y Y MOTIIYHOCTH Aa
UX PETYJHILY, YCIIOCTaBJbajy, YKUAAjy Wi Memajy. Ca Ipyre crpaHe, 3aKOHH Cy IO
CB0jOj TIPHPOJIN, TaKBU Ja WX KapaKTEPHIIy MMIIepaTHBHE, 00aBe3yjyhe HopMme mTo
CTBapa OCHOB 3a HETIOBOJHHE TTOCIIOBHE PeJialfje Y OBOj MaTepUjU TIOCIOBabA.

CaBpeMeHa TIOCIIOBHA peryJiaTHBa, 300T TOra, aHAJIOTHO MPHHIMUINMA ayTOHOMH)E
BOJbE Y YTOBOPHOM OQJIMTAIIIOHOM TIpaBy y J0OPOj MEPH MEHa CBOjy HPUPOAY H, U3
MMIICpaTHBHE CBE BHIIE IPETa3H y IUCIIO3UTHBHY, KOjOM CTpaHaMa IpeIyIlTa Ja
ypene CBOje YrOBOpDHE OJHOCE OHAKO Kao UM OJroBapajy, CBAKAaKO y3 OIIITa
OrpaHUYEHa KOja €€ OJHOCE Ha 3allTUTy OIIITer HHTepeca 3eMJbe y KO0joj ce
IpUMEY]Y.

Ha ocHOBY nmocajalimbuX HCTpaKUBamka, IOKa3alo Ce J1a Cy HWHTEePeCOBamba
MpUBpEeIHUX cyOjekara 3a ypehuBameM CONCTBEHHMX OJHOCA HA ayTOHOMHOj OCHOBU,
IyTeM y3aHCH, 00MYaja, OCIOBHUX 00WYaja, IIOCIIOBHOT MOpaJia, OIMITe MO3HATHX U
caMoperyJialijoM CTOPEHHX YCJIOBa IOCIIOBamka, UMalie 3a MOCIEAUILy Perysucame
OKBHpa KOPIIOPAaTUBHOI YIPaBJbaba TAKO Ja CaAp)KU €JIeMEeHTe 3aKOHOJABCTBA U TO
npe cBera GopMyircaHe Ha IUCIO3WTHBAH HAYWH, peryiaiuje, caMmoperynaiwje,
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n00poBoJBHO TpuxBaheHe 00aBe3e M MOCIOBHY IPAKCy Koja je pe3yiTaT OKOJIHOCTH,
HCTOpHj€ U TPpaauLfje CBake KOHKPETHE 3eMJbe. 300T Tora je JIOTMYHO 3aKJbYUYHTH J1a
he moxerpbHa KOMOWHANMja 3aKOHOJABCTBA, peEryjalyje, camMoperysalyje,
TOOPOBOJBFHUX CTAaHAAp/IA UTH. y OBOj OOIIACTH BapUpaTH oA 3eMJbe 0 3eMibe. [lomTo
ce KOHTMHYHPAHO CaKyIUhajy HOBa HCKYCTBA W MEHajy OKOJIHOCTH IOCIIOBAmbha,
MOTPEOHO je Ja ce caprkaj U CTPYKTypa OBOI' OKBHpa Ipuiiarohasajy HOBOHACTAINM
okonHOCcTHMA. [ToTpeOHO je Aa Hayka M KOMITAHHjE€ PEIOBHO MaXXJBHBO IIpaTe TAaKBa
npwiarohaBama W J1a aXypHpajy CBOje CHUCTEME YIIpaBJbamba Yy CKIQJAy C TUM a
MPWIMKOM  ONTHpama u3Mel)y 3akoHCKe peryiaruBe ypehuBama  oJHOCA
KOPIIOPaTHBHOT YIpaBJbakha WIN PEryIaTHBE KOja yMECTO Ja YHH(OPMHUILE, HACTOjU
J1a 06e30ea1 MHCTPYKIIHje, NPENopyKe, YITyTCTBa OKBUPE MOHAIIama (MOJEI 3aKOHH,
KOZIEKCH, BOJAWYH 3a MpHMEHY INpaBHiIa) — MEKO MpaBo ,.Soft law” — ompernerbeme
CBaKe 3eMJbE€ CBaKaKo, Tpeda s1a Oyzae — MeKo mpago.

N3memeHa peryiaTiBa y CMUCITY IPUMEHEe MEKOT NpaBa, Ha ONKMCAaHU HAYHH, CTABJba
ce y ciyOy JIOTHKE MPUBPEAHOr JKHUBOTA, IITO MOACTHYE eEeKTe KPeaTHBHOCTH,
MHHIIM]aTHBE, MOCEOHOCTH, TAKO J1a je LENOKYITHO KOMEpPIHMjaiHO MPaBO IMOIPIIKA
MoryhHocTH adupMalije WHTepeca CBaKOT MPUBPEIHOT CYOjeKTa KOjUM My ce Jaje
MOryhHOCT Ja CBOje IOCIOBHE OIHOCE ypeau Ha HAYMH KaKO HAjBHILE OIroBapa
BUXOBUM TTOTpebama.

[NocraBspa MHUTaKkE KOJIUKO pErysiaTHBa KOPIIOPATHUBHOI yIpaBibama Tpeda ma Oyne
XapMOHHU30BaHa Ha HUBOY Iieie EBponcke yHHje, y OBOj cdepH, a KOIMKo Tpeba aa
OCTaHE HAa HAIMOHATHOM HHBOY . VICTpakmBama Cy NOKa3aa, Ja je HOTpeGHO
XapMOHHU30BAaTH PEryJIaTHBY y OBOj OOJIACTH, INTO KMMa CBOjE€ MPEAHOCTH Al U
HezocTarke. MelyyTum, jemHOM XapMOHH30BaHa KOMITAaHH]CKa PETyJiaTHBa, HAPOIUTO
13 00JIACTH KOPIIOPATHBHOT YIIPaBJbama OCTaje TEIIKO IMPOMEHJBHBA, a HECIIOPHO je
Jla TIOCTOjH TOTpeda KOHTHHYHMPAHUX H3MeHa y OBOj obnactu. VcTpakuBama y OBOj
MaTepyju cy naia edekre, IITO je JOBEJO A0 pa3Boja M IMPHUMEHE aTepHATHUBHE
perynaTuse:

e Tlokazano ce na (rrekcMOMIIHMja TIOJI3aKOHCKA pEryjaTHBa BIIAJle 3eMalba,
TO Ce HApOYMTO NpUMElYyje Yy 3eMjbaMa Yy TpaH3WLWjHU, NpUBaTH3ALHja
JIP>KaBHOT' CEKTOpPA, JaBHO NMPUBATHO MAPTHEPCTBO, YIIPABbahe jJABHUM CEKTOPOM
KOMITaHHja,

e @opMupaHa MpaBWia OJ CTpaHE CaMHMX YYECHHKA Ha TPXKHUIITY WIH Y
KOOIIEpaIljH ca BlagaMa Jp>KaBa,

e Mouen 3aKOHH, KOjU MOTY OWUTH KOpHIITheH:n TOOPOBOJHHO U MPOMEHJBHBO Y
3aBHCHOCTH OJI YCIIOBa HAa TPYKHINTY, KOjU Hye MPESIHOCTH BEIMKHUX BapHjallyja.
CAJl cy npumep BHCOKE YHH(OPMHOCTH KOMIIAHHjECKE PEryJiaTHUBE, Koja je
TTIOCTUTHYTA Ha OCHOBY CaMOPETYJIaTUBE Ha 0a3u MOJIEN 3aKOHa.

* M.-Ch. Monsallier et A. Viandier, L’amenagement contractual du fonctionnement de la
societe anonyme, Paris: LGDJ, 1998.
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Onmre MO3HATH NMPUHIMIIN KopropaTtuBHOT ympasibamba OELL, majy npenopyke u
CMEpHHLIE 3a PeryjIicame HEKOJIMKO HajBaXKHU]UX MpaBa U odaBe3a~ 0 KojuMa Tpeda
BOAMTHU payyHa, a TO Cy: MpaBa aKIHOHapa, jeTHaK TPETMaH aKIMOHapa, yJora Ipyrux
3aMHTEPECOBAHUX Yy KOPIIOPATHBHOM YIIPaBJbaly, OTBapame HWHpopManuja u
TPAHCIAPEHTHOCT U OATOBOPHOCT 0A00pa 0100pa KOMIIaHH]€.

3.2.1. IIpaBa aknuoHapa

a) [Ipe cBera, KOpPIIOPAaTHUBHO yNpaBJbamke, Tpeda /1a 3aIlITUTH NIPaBa BIACHUKA
KanmuTajga, MOMTyjyhn OCHOBHO MpaBHJIO aKIMOHApCTBA O jEIHAKOCTH IIpaBa
aKIMOHAapa HCTE KJ1ace.

Kao ocnoBHa npaBa akiuonapa, OEL/] npuHiunu HaBoze:

e [IpaBo Ha TauHe W TIOy3JaHE METONIE PETHCTpaIlijeé BIACHHUINTBA Hal
OCHOBHVM KaITUTAJIOM KOMITaHH]e,

e (Cnobojian peHoc akiija Ha Apyra Jula,

e [IpaBo akmmoHapa Ha OJIATOBPEMEHO, MOY3IAHO U TadyHO JOOHjamse
peneBaHTHUX HH(pOpMalLMja O TIOCIOBalkbY KOMIIAHHjE W JIPYITMM OWTHUM
YHIbEHUIIAMA BE3aHUM 32 KOMIIaHU]jY,

e [lpaBo ywemha Ha CKYIIUTHHH akKIMOHapa W TIJacame y CKIaay ca
JIEMOKPATCKUM TIPABHIINMA,

e I300p wimaHOBa yIpaBe KOMIIAHHWjE, IIITO TOJpa3syMeBa YIpaBHU OJ0OO0P
YKOJIMKO C€ KOHCTYTYHIIIC, HaA30pHH 000D, OOpI AUPEKTOPA UTI. ¥ 3aBICHOCTH
0J1 3aKOHOJIAaBCTBA 3eMJbE€ HAIIMOHAITHOCTH KOMIIaHH]E,

e VYUecTBOBamE Yy JOHOIICHY OJUTyKa O pacroaeiu TnpoduTa KOMIAHH]E,
OJIHOCHO PAaCITOJIEIH JJOOUTH.

6) CBaku aKkIMOHAp WMa TIPaBO @ YUYECTBYje Yy OIydHMBamy U Ja Oyzae
JIOBOJGHO W OJIarOBpeMeHO 00aBelTeH Mpe CBera, O HajOUTHUjUM IpoMeHama y
KOMITaHHUjH Kao IIITO MOT'Y OHTH:

e [lpomeHe HajBAXKHUjUX ONIITHX akaTa KOMIIaHMje, IIOJ KOjuMa ce
ro/ipa3yMeBajy TIpe CBera akTH KOjU PEryJIMINy IpaBa U o0aBe3e akIMOHapa,
OCHUBAYHU aKTH WU CTaTyTH,

e lI3gaBame akilfja HOBUX €MHCHja, UCTE WIH NpyTe Kiace, IITO CBaKako Ha
OWJIO KOjHM HAYHMH yTUYe Ha CTaTyc noctojehux akimonapa,

e (e umHpoOpMaIyje, paambe W TOCIOBH, YHjU Kpajlbl HMCXOJ MOXE OUTH
MpoJiaja KaruTasa KOMIIaHH]e.

n) IIpemopyka OEL/l npuanmma jecre omoryhaBame akIpioHapuMa
e(eKTHBHOI TIpaBa Yy4YCCTBOBamka M TIJlacamba Ha CKYMIITHHH aKIMOHApa,
OmaroBpeMeHO HMH(pOpMHUCAalE O MNpaBWIMMa M Ipoliedypama Ijlacama, Koja ce

5 Principi OECD.
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IpUMEHYjy Ha CKYTIITHHH:

e CBakM akIMoOHap Tpeba ma Oyme OnaroBpeMeHO O0aBelITEH C JIOBOJHHO
nHpopMaIMja 0 JAaTyMy, MECTY OJIpKaBarba CKYIIITHHE aKIMOHApa, JTHCBHOM
peny Kao 1 o MUTamkKuMa o KojuMa he ce otyunBaTH,

e aknmoHapuMa Tpeba oMoryhuTH y3 pasyMHa OrpaHHuUCHA, Ja MOCTaBbajy
MUTaka Ha CKYIMIITHHA O TayKama JIHEBHOT peAa W ojyIykama o kojuma he ce
OJIITyYMBATH U TIPEUTAXKY TA4Ke 32 JHEBHH PeJl CKYIITHHE,

e aKIMOHAapHMa Tpeba AaTé MOTryhHOCT Ja IyIacajy JIMYHO Ha CKYMIUTHHU WIH Y
OJICYCTBY, Ka0 ¥ JIaTH jeTHAKO MPABO TJIACOBUMA JATUM JIMYHO WIIH y OJICYCTBY.

1) AkoHap Tpeba Aaa Oyae 0OaBelITeH O CBAKOM apaH)KMaHy U CTPYKTYpU
KarmmTana Koju onpeheHmM akmmoHapmMa (HE CBMM) Tajy MoryhHocT ma octBape
JUCIPOTIOPLIHOHAIIHY KOHTPOJIY Y OJTHOCH Ha aKIHje KOje IMocenyjy.

e) IlotpeOHo je omoryhutu edukacaH U TpaHCIAPEHTAaH HAYMH
(YHKIMOHHCAka TPXKUINTA KOHTPOJIC KOMITaHHja KOju TojapasymeBa cienaehu
MHHHAMYM IIPaBHUJIa TOCTYIaha HA CBAKOM TPIKHIIITY:

e JlorpeOHO je jacHO M3HETH M O0jaBUTH, IMpaBHJa U MPOILEIype Ha OCHOBY
KOJUX C€ pealiu3yjy aKBH3WIHMje KOHTPOJIC KOMIIaHWja Ha TPXKUIITHMA
KalmMTaja Kao W JApyre BaHpeTHE TPaHCAKIMje, Kao INTO Cy MEpHEpH H
Mpojiaje UMOBUHE BEJIMKE BPETHOCTH, Ja OM HMHBECTUTOPH OJIarOBpEeMEHO
pasyMenu cBOja TpaBa M TpUIpeMriin  Moryhe crparermje u3nasa.
HcroBpemeno, TpaHcakije 6u Tpebajie Aa ce 0[BHjajy MO TpaHCIAPEHTHUM
HeHaMa u 1o ¢ep ycIoBHMA, KOjU [ajy OAroBapajyhy 3amTuTy mpaBa
aKI[MOHapuMa Yy 3aBUCHOCTH O] KJIace akKiMja Koje MOCeNyjy Y OCHOBHOM
KaIUTaIy KOMITaHHje.

e [EpenryamHe crpareruje Koje ce TpUIpPEMajy TPOTHB Ipey3nMamba
KoMMaHuje, oa0paHe o IMpey3uMama, Tpeba /a Oyay TakBe Ja HE CMejy
IITATUTHA MEHAIIMEHT Of] TToJIaramka pauyHa 3a JI0 Ta1a U3BPIICHH paj.

e  AKIMOHapH, YKIbY4yjyhu M HHCTUTYIIMOHaHE WHBECTHTOPE, Tpeba Ja uMajy
Y BUJIy TPOLIKOBE W KOPHCTH, KOjH Cy TOCIICANIIA UCKOPHIIThaBamka lBHXOBUX
IJIACAYKUX IpaBa y OpraHnMa KOMIIaHHje.

3.2.2. JenHak TpeTMaH aKIIHOHApPa

Kopnoparuero ynpaBibame TpeOa aa Oyjie ypeheHo Tako Ja ocurypa jelHaKk TpeTMaH
CBUX aKLMOHAapa y 3aBHCHOCTH O] KJace akilfja Kojy MOocemyjy, YKbydyjyhu u
MambHUHCKE aKIIMOHape, Kako nqoMahe Tako U ctpane. CBU aKIMOHApH Tpebda aa umajy
MOryhHOCT OCTBapHBama WM 3allITUTE MpaBa, y CIy4ajy MOBpEAE WIH HapyllaBamba
BUXOBOX mpaBa u3 akuuja. C TUM y Besu, Tpeba momrToBatu cieneha mpasuia
MOCTyIaba MPeMa aKIMOHAPUMA!

e AKIIFOHapH KOjU TIOCEYjy aKIMje UCTe Kiace, Tpeda Ja OyIy TpeTUpaH! Ha
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WCTH HaYWH, IITO NOApa3yMeBa MOIITOBamke ciiefachux mpasua:

o CBHM aKIMOHAPH KOjU TOCEAYjy jelHy KJacy akidja Tpeba Ja MMajy HcTa
riacauka npaBa. CBakM MHBECTUTOp, fomahu miu cTpanu, Tpeba ma aoOuje
nH(popMalIFje 0 TIIacaukKuM MpaBUMa Koja MPHUIaIajy CBUM KilacaMma akiuja Koje
je KOMMaHWja W3/aja, Mpe Hero IITO peanu3yjy KymoBHHY akipja. O CBakoj
EBEeHTYaJIHOj NMPOMEHM TIJIacayKuX IpaBa Koje Kjlaca aklyja mocedyje, Tpeda
oMoryhuTH Ja ce TOHOBO OJUTyYyje, OMHOCHO Tpeba na Oyje mpeaMeT Tiacama
Ha CKYMIITHHY aKIIHOHapa.

o Jlume xoje je 3aay’KeHO 3a 4YyBame akivja (IycToauaH) Tpeda a KOPUCTU
MPaBO TJIaca Ha HAYWH KOJH j& JIOTOBOPEH Ca BIIACHUKOM aKIIyja.

e CaMm mpoliec W Tpoleypa OJp)kaBama CKYINIUITHHE M TIjacama Tpeda aa
omoryhe jeHaK TpeTMaH CBUX aKlMOHapa CBUX Kiaca. OnpikaBarbe CKYIIITHHE
U TIPOLIeAype Koje KOMITaHUja YCTAaHOBJhaBa Y TOM CMHCITY TpeOa aa Oymy TaksH,
Jla yYMHE TJlacame aKIMOHapa, OAHOCHO HHMXOBHUX TMPEJCTaBHHUKA JIAKUM H
jedTuHUjUM.

e JlocraBibame wWHCajaep uWH(pOpMaIMja Kao W WHCAACP TPAJAMHT Kao U
MOCJIOBH Ca caMHUM COOOM, KOjU TIPEJCTaBJhajy 3J0yHoTpedy Ipasa, Tpeba ca
Oyny 3a0pameHH U 3aKOHOM CaHKIIMOHHCAHH.

e Tpeba 3axTeBaTn O MEHAIIEpa M WIAHOBA OA0Opa Ja MPHKAXKY OMIIO KakaB
MMOBHHCKH HHTEpEC y TpaHCaKI{jaMa WIA APYTHM ITOCJIOBUMA KOjU CE€ THIY
KOMITaHHje, KOj! e TIPey3uMa]y FITH TUIAHUPaJy JIa ce TIPEIy3My.

3.2.3. Yaora Apyrux Jiuma 3aHHTEPeCOBAaHNX Y KOPNOPAaTHBHOM
ynpaBJbamy

KopriopatuBHOo ympaBibame Tpeba ypeauTH Tako [ia NpPU3HA M PECIEKTyje MpaBa
JPYTHUX JIAIA 3aCHOBAHUX Ha ,,TBPJIOM,, IPABY WJIH ,,MEKOM,, TIPABY, 3aHHTEPECOBAHUX
3a MMOCJIOBalbe KOMIIAHWje W Jia MOJCTaKHE W OXpaOpu aKTUBHY capajamy u3mehy
KOMITaHHje U JPYrHX 3aMHTEPeCcOBaHHUX JIMLA y CTBapamy OOrarcrsa, 3arociema U
OJP)KUBOCTH (DMHAHCHU]CKU 37[paBHX KOMIIaHHMja. Y TOM CMHCIY, KOPIOPAaTHBHO
yIpasJbame Tpeda 1a Boau padyHa o ciieiehum nuramuma:

e KopropaTtuBHO yrpaBibame Tpeba la OCHUTypa 3aIlITUTY | MOIITOBALE MPaBa
CBUX 3aWHTEPECOBAHHUX JIHIIA, KOja Cy UM JlaTa HOPMATUBHUM OKBHPOM HITU
ayTOHOMHHM aKTHMa KOMIIaHUje.

e  VYKOJIHMKO Cy HHTEPECH JAPYIHX 3aWHTEPECOBAHUX JIMIIA 3aIITHNECHU 3aKOHOM,
oHM Tpeba na muMajy MoryhHOCT na octBape e()EKTHBHO 3a70BOJHABAHHE
CBOjHX MHTEpECa, y CIIy4ajy KpILICHha IbUXOBHUX IIpaBa.

e KopropaTiBHO ympaBibamke Tpeba na Oyne ypeheHo Tako, ma omoryhu
CpeICTBa 3a NPTHUIHMIIAIM]Y JPYTUX 3aHHTEPECOBAHUX JIUIIA, HA MEPIIY KOjU
omoryhaga jayame nmeppopMaHCH KOMITaHH]e.

e [IpwiMKOM ydYecTBOBama y IOCTYIIKY KOPIIOPAaTHBHOT YIIPaBJbama, IApyra
3aWHTEpecOBaHa JMIla Tpeda 1@ WMajy TMPHCTYIl  PEIICBAaHTHUAM
nH(popMaIrjama Koje ce OTHOCE Ha IIPeIMET OITyIHBarba.
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3.2.4. OTrBapame uH(pOPMALNja U TPAHCIAPEHTHOCT

KopropatusHo ynpaBieame Tpeba 1a 6yne ypeheno tako ga 6marospeMeHo ooe3denu
Ta4HEe ¥ UCTUHUTE MH(POpPMAIHjE O CBHM MAaTCpHjaTHIM CTBapHMa KOje Ce OJHOCE Ha
KOMIIaHHjy, LITO TMOJpa3yMeBa, (PMHAHCHU]CKY CHUTYyalHjy, NieppopmaHce KOMIaHHje,
AMOBHHY W YIpaBJbarbeé KOMIIAHHjOM. Y TOM CMHCIY MOTPEeOHO j€ TOIITOBATH
cineneha npaBuiia MoCTyIama:

e OrtkpuBamke HHPOpPMaIHja KOMIIaHUje, Tpeba Aa yKIbydH, ajid He u 1a Oynae
OrpaHHYeHO Ha MaTepujaiiHe nHpopmaiyje o cienchem:

OrnepaTHBHUM U (PUHACH]CKUM PE3yJITaTHMa KOMIIaHHje,

IMopganma o HajBehMM mMakeTMMa BJIACHUINTBA HAA aK(UjamMa M HEHUXOBUM
[JIACAYKUM MPaBHMa,

InpeBUMA U ITAHOBMMA KOMITAHH]E,

UiaHoBHMMa yTipaBe KOMIIaHUjE W FHMXOBUM IJTABHUM H3BPIITHUM JIUIMA Kao U
EUXOBUM 3apanMa,

dakToprMa pH3HKa MOCIOBamk-a KOjU C€ MOTY TIPEABHICTH

MartepujarHuM THUTAaRBUMa 3allOCICHUX W JPYTHX JIMIA 3aHHTEPECOBAHHX 3a
ITOCJIOBak-€ KOMITaHHje,

CTpyKTypH U IOJIUTUKAMA YIIPaBJbatha KOMIIAHU]OM.

e (Cge nH(popmanuje Tpeda na Oyay MpHUIpPEMjeHe, OJIUTOBAHE U CAOIIITCHE y
CKIagy ca BHCOKHM CTaHIapA¥Ma pPavyHOBOACTBEHOI, (DHUHAHCHJCKOT H
He(MHAHCHUjCKOT U3BeIIITaBamka U OAuTOBama. Jlakie, uadopmarpje tpeda a ce
IpurpeMe U o0ellofjaHe y CKJIAay ca padyHOBOACTBEHHM CTaHAApIuMa
obenomamuBamba (UHAHCHJCKMX M HE(PUHAHCHJCKHMX IOJaTaka BHUCOKOT
KBaJIUTETA.

e [‘omumma peBusmja Tpeda ga Oyne u3BenIeHa O] CTpaHe He3aBUCHOT PEBHU30pa
Ia Om OWIO peann30BaHO CIIOJEHO, OOJEKTMBHO WM HE3aBUCHO OCHTYpPame O
HauMHYy Ha KOjU Cy (DMHAHCH]CKHM W3BEIITAjU TPHIIPEMIBEHH W IPEICTABIHCHH
Kao M O CaJIpKMHU (PMHAHCH]CKUX U3BellTaja. [lakiie, ronuiimy peBu3ujy Tpeda
I1a 00aBH HE3aBHUCHH, KOMITIETCHTAH M KBATM(HUKOBAH PEBU30D Y IFJBY IpYyKarba
eKCTEPHOT M O00jeKTMBHOI JOKa3a oA00py M aKIWHapuMa Ja (UHAHCH]jCKU
M3BEIITajU HEMPUCTPACHO TIPEICTaBJha)y (UHAHCHJCKO CTalkbe W pe3yliTare
KOMITaHHj€ Y CBaKOM OMTHOM Toriery. EkcTepHu peBu3opu Tpeba J1a oaroBapajy
aKIMOHapuMa W HMMajy obOaBe3y mpeMa KOMIAHMjU Ja PEBH3Wjy H3BpIIC Ha
MPOIKCaHy MpodecroHaiaH HAurH.

o CpeacTBa M HAYMHU JUCTPUOYIHje M caomilTaBamba HHpopManuja Tpeda aa
o0e36ene dep, OmaroBpeMeH M jeTHH MPUCTYIT PEICBAHTHUM HH(pOpMaIHjama
O]l CTpaHe KOpPHCHHKA MH(OpMalrja, OJHOCHO JIULA 3aMHTEPECOBAHUX 32 HbUX.
Kanamu pocraBpamba uWHGoOpMaija Tpeba na o0e30efe paBHOMNpaBaH,
OMaroBpeMeH ¥ CKOHOMHYAaH  TPUCTYI  KOPUCHHKA  pEICBaHTHUM
nHpopMmanrjama. OKBHpP KOPIIOPATHBHOI  YIIpaBJbarka Tpeda JONMYHUTH
JIEIOTBOPHHUM TIPUCTYTIOM KOjU j€ yCMEpeH Ha, U KOjH IIPOMOBHIIIE IPHOaBIhakhEe
aHaJIM3e WM CaBeTe Off CTPAaHE aHAINTHYapa, OpOKepa, areHIja 3a MpoIeHy U
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JIPYTHX, KOjU CE€ OJHOCE Ha OJUIyKe HMHBECTUTOpa, Oe3 3HadajHUX CyKoOa
HHTEpeca KOjU MOT'Y YTPO3UTH UHTEIPUTET IbHXOBE aHAIH3E WU CaBeTa.

3.2.5. OaroBopHoOCT ynnpase KOMIIaHHje

KopropatuBHO ympaBibamke Tpeba Ja OCHUTypa CTPATCIIKO BOlere KOMITaHUje,
edeKTUBAH HA30DP HaJl CBUM HUBOMMA YIIPABJbalha U PYKOBO)CH-a KOMITAHHjOM Kao U
[ojlararbe padyHa yIpaBe 3a JOHOLICHE O/UTyKa W H3BpIICH pajll, KOMIIaHHjU MU
aKIMOHapUMa KOMITaHHje.

Y ToM cMHCIy, TIOCTaB/ba CE MHTAkE KaKo yrpaBa KOMIIaHHje Tpeda aa neinyje y
obaBsbamy cBOjux AyxHocTh? [Ipema npenopykama npuniuna OEL, ynpasa tpeGa
Jla TIOCTYTIA Ha clienehn HauYuH:

e VYmpaBa KoMITaHHje Tpeda Ja MOCTyIa Ha OCHOBY IOTITYHUX W HCTHHHUTHX
nHpopMaIyja, y3 MOTPeOHY MapJEUBOCT U AY>KHY HaXKEby, CBE Y HAjOOIBEM
HWHTEpecy KOMIIaHHUje U aKLIMOHAapa.

e VmpaBa KoMITaHWje Tpeba Ja TpeTUpa CBE aKIMOHApe Ha UCTH, (ep HAYMH, Y
3aBHCHOCTH O]l KJIace akIfja Koje IOCemdyjy, YKOJIHKO H-HXOBE IOCIIOBHE
OJUTyKE MOTY MMAaTH Pa3IM4YUT YTHIAj W ITOCICIUIC Ha Pa3IHIHTEe TpyIie
aKIHOHAapa.

e VYmpaBa KoMmmaHHje Tpeba Ja OCHUrypa JOCIETHO CIpoBoheme 3aKoHa U Jia
y3uMa y o03up HMHTepece APYrux Ipyla Ha Ydje MHTEpece YTUIy HHXOBE
OJUTyKe, OJHOCHO MHTEpece NPYrHX JIMIAa 3aHHTEPECOBAHMX 3a IOCIIOBAME
KOMITaHHWje. Y H3BplIaBamky CBOjUX (yHKIHja ylpaBa KOMITaHUje Tpeda aa
MIPUMEHH BUCOKE MOPAJTHE CTaHAAPIC.

e VYnpaBa KoMIlaHWje TpeOa Jla MCIyHaBa OCHOBHE (DYHKIIMj€ U IOCIIOBE Kao
HITO Cy:

[IpencrtrBame 1 BohEHE KOPIOPATHBHE CTPATErrje KOMITAHH]Ee, TOTUTHKE
pU3HUKa, OM3HKC TUIAHOBE, IUTAHOBE MIPHUXO0/a U PacXo/ia Ha TOAUIIHEM HUBOY,
MOCTaBJbakbe JbeBa NepopMaHCH KOMIIaHH]jE, Ha/30p Hal pean3aliijoM
IDJAHOBA W KOPIOATHBHUM I[MJbEBUMA W 3a/alliMa, HaIrjcIare TIIAaBHUX
KalUTATHUX pacxofla, aKBU3WIMMja, MeEplepa, Ipo/aja WMOBHHE BEJIHKE
BPEIHOCTH, aKIIyja.

N360p rIaBHUX M3BPIIHUX AMPEKTOpa KOMIIAHHjE, OJHOCHO JIMIA, FHHXOBO
HarpahuBame, Haa30p HaJl HBUXOBUM PaOM U Kajga je MOTPeOHO HHXOBO
3aMEHBUBAKC APYTHM JINLNMA, IJIAHUPAhE FIXOBUX HACIICTHUKA.
IIpencniutrBame 3apaga TIABHMX HU3BPIIHMX JIMIA KW WIAHOBA YIOpaBe U
o0e30ehuBame (popMaHOT M TPaHCIIAPEHTHOT' MpoIieca HOMUHAILM]E HOBHX
4JIaHOBA YIIPaBe KOMITaHUjE.

Hamupame 1 pemaBame €BEHTyaTHOI KOH(JIMKTa WHTEpeca MEHAlIMEHTa,
YIaHOBa W akKIMOHapa, YKbydyjyhu u Moryhe 3moymorpebc HMOBHHE
KOMITaHHj€ Kao U TPaHCaKI[ja ca ITIOBE3aHNM JIUIFMA.

O06e30eheme mHTErpUTETa PAavyyHOBOJICTBA M CBHUX H3BEIITaja KOMIIAHU]E,
YKJBYUyjyh M HE3aBHCHO  OIWTOBAIE, CTATHO  (DYHKIMOHHUCAE
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onroBapajyhmx cucremMa KOHTpOJE, MOCEOHO HAA30p pPH3HKA IIOCIOBAEa
KOMIIaHWje, (HUHAHCHjCKE KOHTpoJie U (PYHKIHOHHCAHkE LEIOKYITHOT
MocjoBama y CKIaay ca BakehnM MpomuchuMa W ayTOHOMHUM aKTHMa
KOMartHuje.

Ham3op edekTHBHOCTM MpHMEHE Npakce KOPIOPATUBHOT YIIPaBJbamba U
YTHIIa] HA BCHY IIPOMEHY KaJa je TO MOTpeOHO.

Hamzop Hang mocTynmkoM jaBHOT 00jaBJbMBam-a MPOIUCAHMX MH(pOpMaIyja u
KOMYHHKAIIHja.

VYnpasa komnanuje Tpeba nma Oyne y CTamy Ja HE3aBUCHO O]l M3BPIIHUX
JIUIA, 00jEeKTUBHO U TAaYHO IPOLIEHH MOCIOBAE KOMIAHM]jE, KaJla Ce yKaxe
norpeda 3a HaBeICHUM TIOCIIOM.

VYmpaBa kommanuje Tpeba aa yTBpAM MOTpedaH Opoj, omoryhm wuz0op
noTpeOHOr Opoja HEW3BPIIHMX 4YilaHOBa 0100pa, CHOCOOHMX Jia CBOjY
(ynxumjy o00aBibajy HE3aBHUCHO, HApOYUTO 3a IIOCOJIOBE TIA€ IOCTOjU
MOTYhHOCT TOTEHIMjaTHOT KOH(JIMKTa WHTEpeca, HapOYuTO Y CIy4ajy
(uHaHCHjCKOT W3BEIITaBamka, KaHIWIOBama Ha ojpehene dyHkMje y
KOMIAHWjH, 3apajfie W3BPITHUX JIMIa M WIaHOBa ympaBe Komanuje. Ilpum
dbopmupamy kommcHja oabopa, oadop Tpeba mo0po ma AchHUHHIIE U
00eJ0/1aH ’UXO0Ba OBJIaherba, cacTaB v PaJiHy MPOLEAYPY.

UnaHoBHU ympaBe TpeOa Aa 0ABOje NOBOJFHO BpeMEHa U MOApENAE I'a CBOjUM
IpaBUMa ¥ OJrOBOPHOCTMMA y KOMIIAHHjH Ha IIOCJIOBUMAa Ha KOje CYy
MTOCTaBJBCHHU.

UnanoBu ympaBe Tpeba Ja WMajy OJaroBpeMEH MPUCTYI CBUM TaYHHUM
vHpOpMaLjaMa pEIICBAaHTHUM 32 HWCIYHaBalkbe IUXOBUX 00aBesa IpemMa
KOMITAaHUJU U akiuoHapuma. Jla OM Momm 51a WCIymaBajy cBoje obaBese,
YWIAHOBH onxbopa Tpeda na WMajy TPUCTYI TadHUM, PEJICBAaHTHUM U
OylaroBpeMHHM HH(pOpMaIMjaMa Koje Cy UM IOTpeOHE NMPH OJUTYYHBaY.
UiaHoBH o100pa KOjU HHCY M3BPIIHU JTUPEKTOPH OOWYHO HEMajy jeTHaK
MpUCTYN HH(pOpMaIpjaMa Kao KIJbyJHH PYKOBOIHOIM YHyTap KOMITAHH)E.
JompuHocu 4iaHOBa 000pa KOMIIAHHjE€ KOjH HHUCY H3BPIIHU JUPEKTOPU
Mory Owmtu mnoBehanm omoryhaBamem mpuctyna ozapeheHMM KIbYdHUM
PYKOBOJIHOIIMMA YHYTap KOMIIAHHjE, Kao IITO je Ha MpuUMep CeKperap
KOMITaHUj€ WM UHTEPHU PEBU30p U oOpahameM 3a He3aBHUCaH CIOJbHU CaBET
0 Tpolky KommnaHuje. Jla OW HCHyHWIH CBOje OOaBe3e 4WiIaHOBH 0j00pa
MOpajy UMaTH TayHe, peJieBaHTHE U OJaroBpeMHe HHQpOpMaIlyje.

Mely nponmucuma kxoju nMajy mehynapomnm 3Hauaj, camo ce [Ipuamumu OEL]
0aBe W KpeaTopHMa TIOJIMTHKE C jeJIHE CTpaHe U KOMITaHHjaMa C JIpyTe CTpaHe, ’
HCTOBpeMEHO ce (OKyCcHpajy Ha MeJOKyIaH OKBHp yIpaBjbama (IpaBa
aKIMoHapa, APYrMX HOCWIalla UHTepeca, oOeloJamuBame IMojaTaka M Ipakce
oabopa). Ilpuanumu OELJ npuxBaheHu cy mmpoM cBeTa Kao OKBUP H
peeperTHe cMmepHHIle 3a ypeheme TmHTama KOPIMOPATHBHOT yIIpaBbarba.
Munuctpu OEI cy 1999. romune onoOpunu [IpuHnmune KopropaTUBHOT
yIpaBJbaka, ca CBPXOM Jia TOMOTHY Biiamama 3eMasba wianuia OEL/ u apyrum
3eMmJbama koje Hucy wianuie OFEIl/l-a y BUXOBUM Hamopuma jJa IpoOICHE U
Mo00JbINAjy TIPAaBHYU, WHCTUTYIIMOHATTHA M PETYJIATOPHU OKBHUP 32 KOPIOPATHBHO
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yIpaBJbamke y BUXOBUM 3eMJbaMa, fa o0e3bene cMepHHUIC U Ipeajore 3a oepse,
HMHBECTUTOPE, KOpIOpalMje U JApyre Y4YEecHHUKE Yy IIpolecy pas3Boja JgoOpor
KOpIIOpaTUBHOr yIpaBjbama. Mwmajyhu y Bumy Opoj OpkaBa Koje Cy UX
MIpUXBaTHIIE, MOXKE ce pehn Aa je MOMeHyTH HHJb peaTn30BaH.

[Mpuanunu cy o6jaBibenn 1999, a npepahenun 2004. roaune. PasBujenu cy Tako na
IIpy’ke caBeTe O JOOPOM YIIpaBJbamy KpO3 YCIOCTABJBA-E OCHOBHUX IPHUHIIHIIA.
Kako cy noBospHO enacTHYHO nAeQUHHCAHH, OBH NpHHOMIM  omoryhasajy
3eMJbaMa 4WIaHWIAMa W JpyruMm 3emibama koje Hucy uianmne OELJ, a
3aMHTEPCOBAaHE Cy 3a yBOheme IMpHHIUIA KOPIOPATUBHOT YIPaBJbamka, 1a UX Y
HallMOHAJIHUM OKBUpHMa Jajbe pa3pale M Mpujaroje cneuupuuHocTuMa u
rmorpebaMa COIICTBEHOT OKpYXKEHa H KYIType W Ipyrux (axropa KOju MOTY
YTULATH Ha U300p MoJieia KOTIOPAaTUBHOT yIPaBJbamka.

Oxaup kopropatuBHor ynpasibarba OELJ] 3acHuBa ce Ha cnenehe yeTUpU OCHOBHE
BpPEAHOCTH.

1. HempuctpacHoct. OKBHp KOPIIOPATHBHOT yIpaBJbarka Tpeda Ja IITUTH IIpaBa
aKIoHapa, o00e30emu paBHONpaBaH TPETMaH aKIMOHAapa CBake KJace,
BehMHCKMX 1 MalWHCKUX aKIMOHAapa, joMahux u crpannx. Hapounto je BaykHO
Jla CBaKM aKI[MOHAp MMa MOTYNHOCT JAo0ujarma 00aBelITeHha y CIIydajy KpIIeHa
HETOBUX MPaBa, IITO j€ jeJHO 01 OCHOBHUX IpaBa CBAKOT aKI[MOHApA.

2. O0CaBe3a. OkBHp KOPIIOPATUBHOI yIpaBjbama Tpeda Ja Npu3Ha IpaBa
HOCHITaIla MHTepeca Koja Cy yTBpheHa 3aKOHOM U IpYTOM PeryJIiaTHBOM Kao U Aa
MOJICTHYE aKTHBHY capanmy Hu3Mel)y kopmoparija ¥ HOCHIala HHTepeca y
CTBapamy OOraTrcTBa, paJHMX MeCTa W OJPKUBOCTH (DUHAHCHUJCKH 3JIpaBUX
IpyIITaBa.

3. TpancmapertHOCT. OKBHp KOPIIOPATHBHOT YIIpaBJbama Tpeba ma o0e30enu
onroeapajyhut HUBO jaBHOCTH Y TIOCJIOBaKY U C TUM Y BE3H IMOTIIYHO, UCTHHUTO U
OyaroBpeMeHo 00jaBJbHBaKkE MH(POpPMAIMja O CBUM OMTHUM TNMTamkHMa Koja ce
THYy aK[IWOHAPCKOT JApYIITBA, YKJbYy4dyjyhu ¥eroBo (PUHAHCH|CKO CTame,
YCHEILIHOCT, BIACHUIITBO U CTPYKTYPY YIPaBJbamba.

4. OgroopHoct. OKBHp KOPIIOPAaTHBHOT yIpaBjbamka Tpeda na obe3demu
CTpaTeIIKO YCMEpaBamke aKIMOHAPCKHUX JApYIITaBa, MAEJIOTBOPHO Mpaheme
M3BPIIHUX OpraHa OJf CTpaHe yIpaBe IPYIITBA W OATOBOPHOCT YIIpaBe IpeMa
JPYIITBY U aKI[IHOHAPUMA.

OEILY] IlpuHumm KopropaTHBHOT YIIPABJbamka O MOMEHTa 0J00paBama O]l CTpaHe
HaJISKHUX JIULA, UMajy ayTOPUTATUBHY (DYHKIU]Y 32 IUPOKU PETHOH U O] MOMEHTA
yCBajama:

e [Ipexncrarspajy Mepwiio 3a KpeaTtope MOIUTHKE, HHBECTHTOPE, KOPIIOpaIyje 1
Zpyre 3aMHTEpecOBaHe CTPaHe IIUPOM CBETa,

6 Hasox npema: Medunarodna finansijska korporacija. Korporativno upravljanje priruénik,
Beograd, 2011, ctp. 11-12.
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e [Ipunnunuma je yHanpelheH mporpam KOpropaTHBHOT YIIPaBJbakba U

e (O0e30ehene cy moceOHe CMEPHUIIE 3a 3aKOHCKE U PEryJIaTOpHE WHUIIN]aTHBE
kako y 3emsbama OEL/] Tako u y 3emspama Ban OELL/L,

o ®dopyMm 3a (HUHAHCHJCKY CTAOWIHOCT O3HA4Mo je [IpuHIMIIe Kao jenaH on
JIBaHAECT KJbYYHHMX CTaHIap/ia 3a BaJbaHe (PMHAHCH]CKE CUCTEME,

e [Ipuamumu Takohe mpykajy OCHOBY 3a IIMPOK Iporpam capajme usmehy
3emasba OEL/l-a 1 OHHX KOjH Cy BaH Hera, 1

e YpHe noapirky KOMIOHEHTH u3BernTaja Ceercke 6anke/MM® o momropamy
crangapya u nporca (POCILI) Be3aHoj 32 KOPIIOPATHBHO YIIPABIHAGE.

[IprHIMTET KOPIIOPATUBHOT YIpaBbama Cy MO TPABWIY CBOIYTHBHH H Tpeda HX
MoCMaTpaTy y CBETTy 3HaJajHHUX MPOMEHA OKOIHOCTH. Jla 61 octane KOHKYpEeHTHE Y
CBETY KOjU C€ Mema, KOMIIAaHHje MOpajy YHOCHTH HOBHHE Y TIpakCy CBOT
KOPITIOPaTUBHOT YIpaBJbarka W MPHJIATOAUTH j€ TAaKO Jla 33J0BOJBE HOBE 3aXTEBE U
nckopucte HoBe MoryhHocTH. CIMYHO TOME, Biaje 3eMajba WMaAjy BEJHKY
OJITOBOPHOCT 32 OOJIMKOBAKE MAEIOTBOPHOT PEryJaTOpPHOT OKBHpa KOjH TIIpyKa
JIOBOJBHY (pIeKCHOMIHOCT Jia omoryhu edukacHO (yHIIMOHHCAEKE TPXKUILITA U
OJIFOBOPU Ha OYEKHBarha aKIIMOHApa U IPYI'HX 3aUHTEPECOBAHUX CTPaHa.

YV 3emspamMa c J00po mnpuxBaheHMM npaBUJIMMa KOPHOPATUBHOI YIpaBIbaba,
KOMIIaHMje TIOpell OCHMBAYKOI aKTa M EBEHTYaJHO CTaTyTa MMajy W KOJEKCe WIIH
CMEpHHIIC KOPIIOPaTHBHOI YIIPaB/bamka 4YHja je HaMeHa Jla TOKaxXy IocBeheHocT
IpymITBa 100pOM KOPIIOPATHBHOM yIIpaBihamky. BehmHa xonmekca v cMepHHAIIa 1ajy
KpaTKe U jeTHOCTaBHE HM3jaBe O MPUHIMIINMA U U3paXKaBajy >KeJby yIIpaBe APYIITBA Ja
CE TIOCJIOBH M OJTHOCH y JPYINTBY OIBHjajy Ha 3aKOHHUT, CaBECTaH, HENPUCTpacaH U
JPYILITBEHO OATOBOpPAH HAYMH.

Hpuatmnmu OEL/] cy mHOCIyKWIM Kao OCHOB 3a H3pajy MHOTHX HAI[MOHATHHIX
MpOoITHCca O yNpaBJbamky, YKIbYdyjyhu u npormce Penyonuke CpOuje, Kao U KOJeKce
KOPIHOPAaTUBHOI yIpaBjbama Koje cy ycBojwie PemyOnuka Cpobuja, [IpuBpenna
xomopa Pernry6muke Cp6uje u beorpasacka Gepsa’’. [TpHHIMIN MOTY 12 MOCTyKe KAo
ommyHa pehepeHTHA Tauka 3a MehyHapoaHy mpakcy.

47 1. Rajnovié, Agencijski problem u funkcionisanju korporativnog upravljanja, Pravni
zivot, godina LVII, 2007, str. 271-279.
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II. KOHCTUTYEHTU 3AUHTEPECOBAHHU 3A
INOC/IOBAIBE KOMITAHHUJA U ATEHTCKHU (ATEHLIU]CKH)
ITPOBJIEM

1. KOHCTUTYyeHTH 3aMHTepeCOBaHHU 3a NOC/JI0Bambe
KOMIIaHHje

VY pecnekTabmIIHOM H3amky MOCBeheHOM KOPIOPATUBHOM YIIPaBJbalky HUCTHYUC CE
Jla TIPUBPEIHO (AKIIMOHAPCKO) APYILITBO CaMO Ha NPBHU IOTJIE] MOXKE HM3IJIeaTH
Kao MIWINYaH NpaBHU CyOjeKT KOjU MMa jeJaH HWHTepec, HMHTEpeC BIIACHHKA
Kanurana, 6e3 003upa Ja JiM je BIACHHUK jeJaH MM uX uMa Buiie. Hacynpot Tome,
YUIbCHUIIA je Ja je TPUBPEIHO NPYIITBO, MPE CBera W3HyTpa, NMyHO CykoOa u
pPa3IMYMTHX MHTEpeca a YTOJIUKO Ipe U IpeMa CIIOJbAIIEbEM CBETY, OKPYXKEHY.
HemnsbexHo je, makie, MocTojame BHUIIECTPYKHMX HHTEpPECa, M CBAKAKO PH3HKA
KOHCTHTYyeHaTa: HHTepecC aKIHMOoHapa, NOBepuiIalla, 3all0CIIeHNX, HHTEpeC yIpase,
MHTEpeC came KOMIIaHHje, HHTEPEC APYIITBA y COLMOJIOMKOM CMHCITY (apkase).’
MHoru TeopeTHYapy OBOME J10/1ajy U HHTepec MoTpollada IITO ¢ MOXKE OLEHUTH
Ka0 CacBUM OIPABIAHO, MaKO OH HHUj€ 3aCHOBAaH Ha YrOBOPHOM apaHXMaHy ¢
MIPUBPEIHUM JPYIITBOM.

C acriekta €eKOHOMCKE Hayke, Mel)yTuM, HUje ped HU O KaKBO] HAWMBHOCTH. Y
pa3BoOjy E€KOHOMCKE TeopHje, HanmMe, HCKPHCTAINCAIO CE HEKOIHMKO IpHCTyIa
dupmu.’ TIpeMa HEOKITACHYHOM MPHUCTYITy, y3 CBe pasimke u3Mely aycrpujcke,
JI03aHCKE M aMepHyiKe IIKoJIe, (hMpMa ce IocMarpa Kao CBOjEBPCHH €KOHOMCKHU
cy0jekT Ha TPXKHUINTY KOju mpeoOpaxaBa pecypce ((pakTope MPOU3BOIBE) Y
eKOHOMCKa Omara (pobOe u yciayre) Koja ce mHpoaajy Ha TpxumTy. OBakas,
TEXHOJIOIIKU WU (YHKIHOHAIAH, MPUCTYI (PUPMH aHATH3HPA HEHO MOHAIIAKE,
NpeTnocraBbajyhu na je nmpu cBakoj KOMOMHAIUjU (hakTOpa NPOU3BOAKE MOTyhe
oapenuTH QYHKIH]Y Koja M3pakaBa Hajsehrn oOMM NpoayKIHje y3 oapel)eHu HUBO
TeXHHYKOr paszBoja. To je Tako3BaHa Npow3BOaHA (YHKIIMja, KOja H3pakaBa
3aBHUCHOCT pe3yliTaTa MPOU3BOIC OJ KONMYMHE M KBAIHTETa YTPOIICHHX
dakxropa mpousBonme. [loHamame (upme 3acHOBaHO je Ha HM300py oOMMa M
CTPYKTYpE pecypca W MpOu3BeJcHE MPOIYKIIHje, a b (PUpMe je ycrocTaBIbame
TaKBUX IleHAa M OOMMa MPOAYKIHje KOjU OM TOHOCHIM MaKCHUMalaH IPOQHT.

' M. C. Bacumesuh, Kopnopamusno ynpasware. Hzabpane meme, Beorpan: Yapyxerme
npaBHHKA y npuspenu Peny6nuke CpoOuje, 2013, ctp. 140.

> Bugern HekM o yUOGHHKAa MHCTHTYLHOHAIHE eKoHomuke, Ha mpumep: J. C. JIbBOB,
Hnemumyyuonanvhas skonomuka, Mocksa: Uadpa-M, 2001, ctp. 134. u gaswe.
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YKpaTKo pedueHo, y OKBHPY OBOT IPHCTyNa ¢upMa je ImocMmaTpaHa Kao ,,lIpHa
KyTHja”: y By yina3e paa u kanutail ((pakTopu OpOU3BOAIE), a U3 e H3jaze
TOTOBU MIPOU3BOJM.

Hacynpor HEOKIIaCHYHOM, HHCTUTYITHOHAHHU (M HEOMHCTUTYLIMOHAHH) TIPUCTYII
omoryhuo je na ce ¢upma mocMara Kao IEJIOBUTAa OpraHu3aldja, a He MPOCTO
TeXHOJOMKH cucteM. OH je HcTakao CyOjeKTHY CTPYKTypy ¢GHUpMe U OIHCao
CHCTEM HMHTEpeca CBUX JIMIA KOja y4eCTBYjy Y JOHOIIEHY oTyka ¢upme. OBaj
METOJIOJIOIIKH ITPHUCTYII JIa0 j& OCHOBY 3a IIPH3HABAME CI0KEHOI' CHCTEMa O[HOCA,
KaKko yHyTap, Tako ¥ BaH (upMe, KOjU yTHUYe Ha HEHE THIIOBE ITOHANIAMA,
OpraHU3alMOHYy CTPYKTYPY M CHCTEM MOTHUBAllMje U HarpahuBama.

VYV oKBHpYMAa HEOMHCTHTYIIMOHAIHOI MPUCTYIa (UpMa je YKYIMHOCT KOHTPAKTHHUX
(YroBOpHHX) OJHOCA YHYTpAIbEr U CHOJbAlllber HUBOA. TpiKUILTE ce TpeThpa
Kao CIOJbAlll(bi YIOBOPp O TMPOHM3BOAKM HEKOr MPOU3BOAa, a (upMa Kao
yHyTpaimbu yropop. @upma Moe J1a Kylyje MPOHU3BOJ Ha OCHOBY 3aKJby4YeHOT
onroeapajyher criopazyma ¢ ApyraM KOHTpaareHTHMa WM, Nak, GupmMa Moxe Ja
npousBezie poOy cama kopuctehu yHyTpaiime y3ajaMHe OJIHOCE C PaJHUIIAMA.

W apyre teopuje ¢pupme (OMXEBHOPHUCTHYKA, €BOJIYLMOHA) HCTHUY CIIOXXEHOCT
¢dbupMe, MITO MOAPa3yMeBa U MOCTOjalbe PA3IUYUTHX MHTEPECHUX rpyma (JIuma) y
OKBHpY He. JelaH 01 TAKBUX MOJIENa, ,,aleHTCKU MOJIEN’’, 3aCHUBA Ty CIIOKEHOCT
Ha pa3JINKOBamky OO0JCKTUBHHX IIOJIOKaja KOje Yy OKBHPY (GuUpMe 3ay3uMajy
MeHaliepu npema ApyruM rpymama. C acrekra OBOT paja mocebaH 3Ha4aj uMMa
areHTcka (areHIujcka) Teopuja ¢pupMe, Koja Boau Nopekiao oa Amxama CMmura u
Bepna m Mun3a, a npoMmoBHcaHa je y paay Jencena um Mekiunra’. Y Hamioj
JUTEpaTypH Hperie] Teopuja GupMu 1ao je HepasHo B. Bypuh.*

Ha xopmopaTuBHO ympaBjbame, C HHTEPHOr acleKTa, yTHYe OIHOC wu3Mehy
yYeCHHKa Y CHUCTeMY YIpaBJbama, aKIHOHapa, MoBepuiala U 3arocieHuX, JIOK je
eKCTepHU acCIleKT KOPIIOPATHBHOT YIpaBJbalkba YCMEPEH Ha OJHOCe Hu3Mehy
KOMHaHI/Ije n CIHOJbHUX HOCHJIalla HWHTEpECa, a TO CYy ,HO6aBJ'ba‘H/I, Kynmu
MPOM3BOJlAa M yCIyra, Biaje 3eMaiba, APXKABHH OPraHd M JOKallHA 3aje[HHIA Y
K0j0j KOMITaHHja TOCITyje.

Vinora cBUX Hampel HaBEIECHMX YYECHHUKA y KOPIOPaTUBHOM YIIPaBJbalky H
BUX0BO MehycOoOHO JelioBame JIocTa Bapupajy Kako Mehy 3emibama diiaHHWIiama
OELJ, tako u y 3emspama BaH OEIlJ[. CtremeH y KkojeM HOCHOIIM HHTEpeca
Y4eCTBYjy Yy KOPIIOPAaTUBHOM YIIpaBJbalhy Yy 3HAYajHOj MEpPH 3aBHUCHU OJl

> M. C. Jensen & W. H. Meckling. Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs
and ownership structure, Journal of Financial Economics, 4, 1976, 3.

* BuzmeTn HemTo nerasbHHje, MoceGHO O areHTCKoj Teopuju: B. J. Bypuh, Kopnopamueno
ynpasmaree, ¢ NoceOHUM 0cepmom Ha epahesuncke komnanuje y Penyoauyu Cpoéuju,
JIOKTOpCKa aucepTanuja, beorpan: YuusepsuteT [lon He30ur, ®dakynreT 3a MOCIOBHE
cryauje, 2016, ctp. 33. u nape.
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HallUOHATHUX 3aKOHA W Mpakce. Yuemihe 3allOCICHHUX y OpraHHMa yIpaBibarmba
jenaH je oX mpuMmepa MexaHu3amMa ydemrha KOHCTUTyeHaTa (HOCHJlalla MHTepeca)
Kao M IIOMEHYTHX pasnuka Mehy semspama. Mnak, 6€3 003upa Ha pas3iivke, OCTOjH
ONIIITa CarJIaCHOCT Jla CaBpeMEHa MPUBPEIHA IPYIITBA HE MOTY IEJIOTBOPHO Ja
00aBibajy CBOjy JI€IaTHOCT, a Ja HWCTOBPEMEHO WIrHOPHIIY HHTEpece
KoHcTHTyeHaTa. OBH OIHOCH IIOJUICKY HE cCaMO 3aKOHMMa W IpoIrcruMa, Beh u
n00poBOJFHOM MpHiIarohaBamy M INTO je HAjBAXKHHUjE TPXUIITHUM 3aKOHHMA H
no0poj TIOCIOBHOj TPAaKCH, T€ CTOra CTENEeH ydemha HWHTEpecHHX TIpyna y
KOPIIOPATHBHOM YyIIPABJbahy MOXKE OUTHU U jeCTE Pa3IIUIUT O 3¢MJbE JO0 3eMJbC.

C acmekTa MHTepeca 3a IMOCJIOBamke APYIITBA M pU3UKa IOCJIOBamka, UHTEPECHE
rpyne (KOHCTUTYEHTH) 3aMHTEpPECOBAaHE 3a IIOCJIOBalkE€ JpyIITBA MOTY ce
MOJEJIUTH Ha UHTEPHE U EKCTEPHE.

1.1. UHTEepHe UHTEpeCcHe rpymne

BehuHckn BracHHWIIM KamuTajga, KOJU MOTY OHWTH TIOjeUHIM, TOPOIUIIS,
OJIOKOBCKH CaBe3M WM Jpyre KopIopaunuje Koje Ielyjy IpeKO XOJJAHHT
KOMITaHMj€ WIIH y3ajaMHOT ydemrha y OCHOBHOM KaIlUTaly, MOTY 3HATHO Aa yTHIY
Ha MOHaIIamke KoMIanyje. Kao BiIacHWIM akyja MHCTUTYIMOHAIHA HHBECTUTOPH
Takohe cCBe BHIIE 3aXTEBajy IPaBO HA YYECTBOBAKE Yy KOPIOPATHBHOM
YIPaBJbamby.

V mpakcH je 3acTyIUBHO TJICNHINTE Na je AOOpPO KOPIOPAaTHUBHO YIIPaBJbAMHE
MOTPpeOHO 3aCHOBATH Ha PECICKTOBalkby HHTEpEca BIIACHWKA KalUTalla M Ha
IUXOBOM YTHIIAjy Ha IOCIIOBamke (pupMe, OTHOCHO Ha MeHarepe. Iloctoju Bumre
pasjora 3a OBakaB CTaB a yYIJIABHOM C€ HaBOAM Be3a wH3Mel)y eKoHOMCKe
e(rkacHOCTH KOMITaHHj€ W MHETpeca BIACHMUKA Ka0 M YHIGCHHIIA Ja Cy HHTEpecH
BJIACHMKA HajMame 3alThheHH y OJHOCY Ha HHTEpece IPYruX IOMEHYTHX
KOHCTUTYy€HaTa.

VipaBa npuBpeAHOr APYIITBA UMa BHIIECTPYKH MHTEPEC 3a 100pO yIpaBibame U
MOCIIOBAE IPYLITBOM. YIIpaBa APYIITBA je HOCWIAIl PHU3HKA alyd U WHTEpeca 3a
I00pO MOCIOBake APYIITBA, M3 BUIIE PA3JIOra: Mpe CBEra yKOJIHUKO CE CTEKHY
oapeheHn ycrmoBu yrpaBa MoXKe OUTH CYOjeKT OJTOBOPHOCTH, MaTepHjallHE U
KpUBUYHE;, MOX€ OWTH HOCWJIAIl PHU3MKA YIPOKaBama COICTBEHE peIlyTalluje
YKOJIMKO APYIITBO HEYCIEIIHO MOCIyje; Takolje UMOBHHCKH 3aXTEB yIpaBe IpemMa
JIPYIITBY 0 OCHOBY pajia, yKJbydyjyhu u Kiiay3yie ,,JHjaMaHTCKOT WJIH 3JIaTHOT
maioopaHa” Moxke OMTH ycKpaheH WM yrpoXeH ycliesl HEYCHEIIHOT MOCIOBama
KOMITame. YTIpaBa JPYIITBa NUMa CBOj HHTEPEC ,,MHTEepeC yIrpase”.

HcrpaxkuBayu npaBuiia KOPIOPATUBHOT YIPaBJbarba YIOKHWIH CYy BEIUKH HAIOp
3a U3HATaXeme MOryhHOCTH perynucama oJHOCca IPUHLIHUIIAI — BIacHUK. To jecte
[JIaBHU TIPOOJIEM KOPIOPAaTHBHOT IIpaBa, MAKO CE€ IMOKa3ayo na y PermyOmuium
CpOuju er3ucTupa NpPTXOJHU MPOOIIEM, HEJOCTAaTaK CXBaTamkha BJIACHHUKA KamuTaia
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0 mnotpeOu yBohewa M ypehuBama I0OPOr KOPIOPATHBHOI YIIpaBJbamka Yy
NpUBpeHOM ApymTBy. [Ipobiem perymucama MOMEHYTHX OIHOCA jaBjba CE Y
CUTyallMju KaJa IMOCTOju ToTpeba OfBajarba BIACHUINTBA HAJ KAMUTAJIOM O
(dhyHKIHje yIpaBibaba.

CByrzie y cBeTy (yHKIMOHHIIY KOMIIaHH]j€, pa3HUX BEJIMYHMHA, ITOYEB OJf MUKPO
(upMu, KaKBUX UMa MHOTO Ha Tepuropuju CpOuje, 10 OTpOMHUX KOHIJIOMEpara,
[P TOM ITOBE3aHMX Ha cBe Moryhe HaumHe, KalmMTajaoM, YTOBOPOM, y3ajaMHUM
kanuTan ydemhem uta. JenHy rpymy unHe (pupMe KojuMa yIpaBiba BIACHUK U TJe
HE ITOCTOjH peajiHa MoTpeda 3a IPEHOCOM IIpaBa yNpaBibama Ha APYTo JIUIE, Paan
ce Ipe cBera 0 MajauM MPUBPEAHUM APYLITBUMA, C MAaHUM OOMMOM IOCIOBAKA U
C MambUM OpOjeM 3arOoCICHUX.

Hpyry rpyry ynHe npymTBa, Hajuenrhe BeJIMKe Kopropalnnje KOjuMa BIACHHUITU He
yopaeipajy, Beh To 4mHe mpodecroHaTHH MEHAlepH, y KOjUM CIydajeBUMa ce
[IOCTaBJba MMUTAE PEryINCamka OHOCA IPUHITUIIAN — areHT. J[akiie, HHBECTUTOPH,
BIIACHWIIM HOBIIA IIOBEPaBajy CBOj MMETaK YIpaBH NPYINTBAa y Haau Aa he mpe
CBera cadyBaTH CBOj HMMETAaK M OCTBapHTH IpuHOC. Jlormuno Om Owmio na
MEHallepu BOJie MOBEPEHU [Ocao yNpaBjbalkba Ha HAa4MH Koju he o0e30eanTn
EETOBO HOPMATHO M YCIENIHO (hyHKIIMOHHCAHKE U OCTBapHUBame JoOUTH Koja he
00e30eauT OUJBHO (yHKIMOHUCame. MelhyTuMm, 1uibHe (YHKIMje BIIaCHUKA
Kamuralla ¥ MEHallepa HHUCY YBEK M y TMOTIYHOCTH HJICHTHYHE, YaK HAIPOTHB,
yecTo cy koHpiaukTHe. HaBeneHn kKoHGIUKT Hajuenthe HacTyna y KOMIIaHHjaMma,
Koje cBOjy (YHKIHMjy 00aBJbajy y ,3peliuM’”’ TOIHMHaAMa, Kajga Beh pacroyaxy
3HAaTHUM HM3HOCHMA T3B. CIIOOOJHOT HETO HOBYAHOT TOKa. YecTo ce jaBipa auiema
la JU OCTBapeHy JoOWT Tpeda pacloAeNuTH BIACHUIIMMA KalHuTajla Kao
IHUBUICHIY, WIH je Tpeba YIOXWUTH y oaroBapajyhe mocrojehe w/wim HOBe
npojekTe. Y TaKBHM CIIy4yajeBUMa Ce MOCTaBJba NMUTAKkE Koja je IMUIJbHA (PyHKIIHja
MeHailepa, a Koja, BIaCHHKa KaluTala, Ja I MEHA[IMEeHT 3aiCTa JKeJI J]a OCTBapu
HWJBbHY (PYHKIHMjy KOja c€ CBOAM HAa MAKCHMHU3alMjy NMpo¢uTa BIACHUKA KaluTajla
WM Hery Apyry (QyHKUMjy 3a KOjy Ipolemyje ha je UWJbHa (QyHKLUHja Y TOM
TPEHYTKY?

BrmacHuu kamurana yiaxky CBOj HOBall y KOMIIaHH]y, KajJla UM TaKBa yiarama
omoryhaBajy ma ysehajy cBoje OorarctBo. Y CHTyalMju KajJa KOMIIaHH]ja
pacrosiaxke c1000aHIM (PMHAHCH]CKUM CPEACTBUMA, BEhMHCKH BIAaCHHUK KalluTasla
he HajBepoBaTHH]jE JaTH CAarjaCHOCT Ha MHBECTHPAHE PACIIOJNIOKUBHUX CPEJICTaBa Y
CBMM CJIy4ajeBUMa KaJa je TPEHyTHAa BpPEIHOCT WHBECTHLIMjE€ IMO3UTHBHA WIN
jenHaka Hymu, 0e3 o03Wpa a Ju Cy y IHTamy IUIaHUpAaHE aKBH3WIMjE WIIU
KJIaCHYHHM HMHBCCTHIHMOHH npojeKaT, aJld MOXXE IIOCTaBUTH H IIUTAKLEC HUCILIATE
JUBUACHIAE WIH Jena nodutu. VHTepec MamHMHCKHX aKIMOHapa je€ CBaKako
uciiaTa JZMBUACHIC.

MeHagMeHT ynake y KOMIIAaHWjy CBOj paji U 3Hame, Ma Ou MaKCHUMU3UPabE
BETOBHX HAJIOKHaZa 3a paj Morja ja Oyle Werora MuJbHa (YHKIWja, aad U
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WHBECTHPAE y HOBE aKBU3HIIM]E, IIPE UCILIATE JUBHUJICHIC aKIMOHAPHMA Y ITUIbY
IMOCTU3aka COTICTBEHE JJOOpE peryTaiuje.

VYV cBeTy ersuctupajy onapeheHe TeopHje Koje IMOKyIIaBajy na o0jaCHe MOTHBE
KOHCTHUTyeHaTa, Ipe cBera BehMHCKOr BIIACHMKA KalWTajla W MCHAIIMCHTa, 3a
onpeheHnm noHarameM:

Teopuja, cHHIPOM CTBapame HMIEpHje — oOjalrmaBa J1a MEHalepH KOju
yIpaBJjbajy BehuMm KomIaHujama, OCTBapyjy Behe 3apaje mo ocHOBY yjarama CBOT
cienuUIHOT 3HaWka © BemTHHa. MeHagepu Behux koMmmaHuja, oOCUM
(hMHAHCHjCKU MEPJPUBHUX, OCTBAapyjy U TaKO3BaHE HEMaTEpHjaliHe KOPUCTH, Kao
mTo Ccy MOh W NPYIITBEHH CTATYC, IITO MX HABOIMW, N1a IOKYIIajy aKBH3HUIIHjE
IpYTUX KOMIIaHWja YKoJWKO he ce muxoBe HalokHane noeehaBatm u mmatu
YTHUIIaj HA COIICTBEHH JAPYIITBEHH CTATyC, YaK M YKOJIHMKO Y TUM CIIydajeBHMa He
JTOJTa3u IO TIO3UTHBHUX e(eKaTa Ha UMETaK BIAaCHUKA KaIHTAalIa.

Teopuja, MOTHB JIMUHE caTUC(haKIFje — [[UJb MEHAIlepa MOXKe Jia OyJe J1a ToKyIia
peanu3alijy akBU3HIHjE y CBHUM CIydajeBUMa y KOojuMa he TuMme, IO HEroBoj
MpoLeH! OMOryhUTH pa3BHjambe HETrOBUX HEHCKOPHIINEHUX CIIOCOOHOCTH,
TaJIeHTa, KPEaTUBHOCTH U BEIITHHA Y YIPaBJbakby HOBOM KOMITAHH]OM.

Teopuja, MOTHUB OCHUTypama 3alloClI€Hha — MEHAllepHd, HaBEJEHU MOTHUB
MOKyIIaBajy Ja OCTBape AUBEp3M(HKOBAEM pH3HKAa M MHHHMHU3HPAHEM
TPOIIKOBa (PMHAHCH]CKOT HEyCIeXa U OAaHKPOTCTBA WX MOKYIIajiMa J1a Ce CIIPEUHn
Jla KOMITaHHja KOjOM MEHallep yIpaBJba IOCTaHE METa IIpey3nuMarmba.

Kao mTo je HaBenmeHO, r1aBHA NPOOJIEM KOIMOPATHBHOT yIpaBJbarha, arcHIIMjaKd
mpoOiem, Tpeba Ja ce pelH ycBajameM oApeheHHX NpUHIUIA U MeXaHW3ama,
JIaKJIe MpaBujla KOPIIOPATHBHOT yIIPaBJbakkha, YHjH j€ [HJb MOKYIaj ycarianiaBama
U U3jeIHaYaBama MHTEpeca /1Ba MPUMapHa KOHCTUTYCHTA, MPUHIUIAIA U areHTa.
On yCHEemHOCTH pellaBamba HAaBEIEHOT OJIHOCA 3aBHCH YCIICITHOCT KOMITaHUjE H
00e30ehuBame WHTEpeca CBHX APYruX KOHCTUTyeHara. HajommrTuje mutame y
OBOM TIpOOJIEMY je, 3aIITO WHBECTUTOPH, IPE CBEra BIIACHUIM KalUTaJla ajdul U
KPEIUTOPU TIOBEPABajy COINCTBEHHM HOBAIl HEKOM JAPYTrOM — MPETy3CTHUKY WU
MeHalepy, IITa UM Jaje Haxay, OMHOCHO KOjU Cy TO MeXaHu3MHu obe30ehema ma he
WHBECTHTOpP HE CaMO OCTBAapPHUTH NPHHOC HErO W MOBPATUTH YJIOXEHY TJIaBHUILY.
[dpyrum pednma, 3amTo MHpeXy3eTHUIN WA MCHAlepH HIaK OOWYHO paje y
KOPHCT MHBECTHTOpa, a HEe yKpaly WM ynpomnacrte nmoBepeHu Hosail. Kpaha ce
MOKE U3BECTU HA PA3JIUINTEC HAUYNHE!

e o] HermocpeaHe Kpale u mpeBenuke 3apane,

e Tpeko ,,yrpaljuBama’ pasHUX BPCTA,

® 10 HHCKUX TPaHC(EpHUX IIEHA W NpPOoAaje UMOBHHE y KOPHCT COICTBEHE
WJIU ,,TIpHjaTesbeke” pupme.
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1.2. Cno/bHe UHTEpeCHe rpymne

[lopen WHTEpHHMX WHTEPECHUX TpyIa, 3a YCICIIHO IIOCIOBAaKkE¢ KOMIIaHUje
3aMHTEPECOBAHE Cy U CIIOJBAIIE HHTEPECHE TpyIe: MOTPOIIAYH, ApXKaBa U
JIOKaJHa 3ajegHuna u apyru. CBaka np)kaBa M JIOKAJTHA 33j€THUIA HECYMIBHBO CY
3aMHTEPECOBAHE 3a YCIEIIHO IIOCIOBalkE JApyIITaBa 300 HMHTEpeca 3/ApaBe
KUBOTHE cpenuwHe, mnoBehama Opoja 3amocieHux, (UHAHCHJCKUX IIPHXO0Aa,
HWHTepeca pa3Boja, 3a/10BOJbEHA MMOTpeda MOoTpollaya, KOPUCHUKA poba U yciayra
KOMITaHHje, OJprKaBarba CHCTEMa a JPYIITBEHH yTiiel KOMIaHHUje TOoCTaje FheHa
3HaYajHa KapakTEepHCTHKa W IWb. HMHTepec napxaBe, Kao KOHCTUTYCHTA,
MaHHu(pecTyje ce Kpo3 T3B. IPYIITBEHY OJTOBOPHOCT KOMITaHH]€e, KOjOj CE CBE BHUIIIE
MpHJaje 3Ha4aj y 1eJIOM CBETY.

Hnmepec opywmea. Hacynpor AMEpHYKOM KOHIIETITY, KOjH cMaTpa Jia je jeInHH
WHTEpeC Koju Tpebda 3alTUTHTH, HHTEpeC BIACHUKA KOMIIaHHjeé Kao u
MaKCHMH3alldja MpoQUTa y HEroBy KOPHUCT, HEMadKH 3aKOH O aKIMOHAPCKUM
npymrrBuMa u3 1937. ronumHe, KOju je Yy CBOjUM oJpeadama HHKOPIOPHUCAO
MHTEpeC JpkaBe y aKIMOHAPCKUM JpymTBHUMa (Hemaukn Pajx) Ha OCHOBY
KOHIIENTa ,,IOCEOHOr MHTepeca KOMIaHHje Kao mpaBHOr numna”. llomeHyTum
3aKOHOM YBEICH je MOJeN ympaBe Yy BHAY HaI30pHOT oa0opa, KOjH IITHTH
mocebaH WHTEpeC KOMIIaHHWje KOJH C€ pasiuKyje OJ UHTepeca IpyTrHux
KoHcTUTyeHaTa’. OBaj CTaB JaHAC je JIOMMHAHTHO NpuxBaheH y €BPOICKO]
TEOPHjHU U MPAKCH.

[IpoGnemM KOPHOpPAaTHBHOT YINpaBJbaka, C WHTEPHOI ACIIEKTa, jeCTe HaIaKCHE
OanaHca wu3Melly y4YecHHMKa y CHCTEMYy YIpaBjbama, aKIUOHapa, YIIpaBe
KOMIIaHHje, MHTepeca MOBEepUiIalla U 3aIl0CIICHUX, a C eKCTEPHOT acleKTa, OJJHOC
u3Mely KoMmaHuje M CIIOJbHMX HOCHWJalla MHTepeca, a TO Cy BJaje 3eMalba,
JIpKaBHH OpraHu, JIOKajHa 3ajeJJHUIa Y KOjoj KOMIaHHWja Mociyje, MOTpOoIIayu,
nobaBsJjpayu UTH.

VYiora cBUX Hamnpel HaBEACHHX YyUYECHHKAa Yy KOPIIOPATUBHOM YIPAaBJbABY H
BUXOBO MeljycoOHO aenoBame, JocTa Bapupa mehy 3emibama unanunama OEL
Tako M y 3eMJbMa Koje Hucy wianune OEIL/], anu mocToju ommra caryiacHOCT J1a
caBpeMEeHa IMpHUBpEJHA JpYyIITBA HE MOy e(eKkTHBHO na 00aBJpajy CBOjY
JISJIATHOCT, a Jla MCTOBPEMEHO WIHOPHINY WHTEpece IOMEHYTHX HHTEPECHUX
rpyna. OBu OJHOCHU IIOJICKY [OCJIIOM 3aKOHMMa MW IIpoIMcuMa, a ACJIoOM
I0OpoBOJFHOM ImiiarohaBamy, ITOCIOBHOM MOpaly W INTO j€ HajBaKHHUjE
TPXKUIIHUM 3aKOHMMa M J00poj TMOCIOBHO] MpPakCH M 3aTo CTerneH yuemha
HMHTEPECHUX Ipyla y KOPIIOPAaTUBHOM YIPaBJbalby MOXE BapHpaTH O 3€MJBE 10
3emibe. OMNIITE3acTyIJBEHO TIEAUINTE je Ja je HEONXOMHO CBHM TIpynama
NpUIaBaTH BaXXHOCT W CYIepHCATH pECIEKTOBamE M HHHUXOBUX HHTEpeca
NPHIIMKOM pa3MaTpama yHanpehema KOpIopaTHBHOT YIIPaBJbamba.

5> G. Koevski: Socijalna odgovornost velikih akcionarskih drustava, Pravni Zivot, 2005, 11.
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KopnopaTtuBHO ynpaBibame je YCMEPEHO U Ha NMPOHAJIAKEeHhe HaunHa J1a HOCHOLIH
HHTEpeca ylIaxy y JbYJICKH U (PU3NIKK KAITUTAI Ha COLMjaIHO e(DHKACHOM HUBOY,
HITO je CBaKakO HHTEPEC W JApPXKABE M JIOKAJIHE 3ajeJHUIC a KOHKYPSHTHOCT U
KOHAYaH yCIeX IPYIITBa Cy HCXOJ THMCKOI paja CBHUX HOCHIJIAlla HHTEepeca.
Kommanuje ¢ goOpUM KOPHOpPaTUBHUM YIPAaB/BAEM BHIIE PECICKTYjy |
Harpal)yjy cBoje 3aloclieHe, jep Cy CIIOCOOHE Ja CXBaTe BPEIHOCTH JbYICKHX

pecypca.

J1o0po KopIiopaTHUBHO yIpaBibake MOIPa3yMeBa MOIMITOBAKE 3aKOHUTHX HHTEpeca
CBHX yYECHHKA Yy KOPIIOPATHBHUM aKTHBHOCTHMA, MMOBEpeibe u3Mely cBux rpymna
YKJBYYCHHX Y KOPIOpATHBHE aKTUBHOCTH, KOjeé MOTYy Ja No0OO0JbIIajy KBaJIUTET
MOCIIOBamkba KOMIIaHWje, MyTeM moBehama BPEJHOCTH KOMIIAHHje, pacTa
KOMITaHH]j€, OTBapama HOBUX PAJHHUX MECTa, CIIOCOOHOCTH KOMIIAHUjE JIa IPUBYYE
WHBeCTHIIHje W ToBehame (QUHAHCHjCKE CTAOWIHOCTH W TIPOPUTAOHMITHOCTH
KOMIIaHH]j €.

[Topen HaBeneHUX OIHOCA TOpe MOMEHYTHX JIUIA, OBU OJTHOCH MOTY Ja 00yXBaTe
U JIpyre CTpaHe ¢ Pa3MYuTUM U MOHEKaJ CYNPOTHUM WHTepecuma. Tako u3melhy
[JIABHUX OpraHa yHyTap IPHUBPEIHOT IPYIITBA, Tj. CKYIIITHHE aKIMOHapa,
JIpeKTopa (M3BPUIHUX U HEM3BPIIHUX) U WIAHOBA HaJ30pHOT oA00pa (y CKiIamy ¢
nponucuma CpOuje) MOTy MOCTOjaTH pa3IMuUTH UHTEPECH.

CymnpotHrn uHTepecu Hajuemrhe moctoje m3Mel)y BlacHHKa KalWTajla W yIpaBe
KOMITaHMje KOjU C€, Kako j€ HaBeICHO, Ha3WBajy ,,IPUHINIAI — areHr’
npobiaemoM. KoHpIHUKTH MOTry Ia mocToje M YHyTap CBaKOI OpTraHa yIpaBJbamba,
kao Ha mpumep Mely aknmoHapuma (BEehWHCKH MPOTHB MambWHCKUX, aKIMOHAPH
KOjU CBOJUM TIJIACOBHMa KOHTPOJIMIINY JAPYIITBO IPOTHB OHUX KOJU Ta HE
KOHTPOJIUITY, UHIUBUTyaJIHH aKIMOHAPU MPOTUB WHCTUTYIIMOHAIHUX AKI[MOHApA,
IIOMa4H aKIUOHApW W CTPaHH aKIUOHApW) M UWIAHOBHUMA on0opa ApYyIITBa
(M3BpIIHU JUPEKTOPU MPOTHUB HEU3BPIIHUX, CIOJFHU IPOTHB YHYTPAIIHHUX,
HE3aBHUCHU TIPOTHB 3aBHCHUX); OpraHa KOjU BPIIM HAI30p HaJ IOCIOBAFmHEM
KOMITaHHj€e, a CBaKH O] OBUX CYIPOTHUX MHTEpeca MOpa Ce MaKJbHBO MTOCMATPATH,
n00pOo YpenuTH U APXKATH Y PAaBHOTEKH.

VY cBUM KOPHOpPaTHUBHUM pETyIaTHBaMa, YKJbY4dyjyhu 3aKoHE, MOA3aKOHCKA aKTa U
ayTOHOMHA TIpaBMJa, CKYNIITHHA BJAacHWKAa KaluTalla, JOHOCH HajBa)KHH]jE
OJUTyKe, Kao IITO je, Ha MpHUMeEp, pacrojielia JIOOMTKAa M TYOWTKa, CTaTyCcHE
IIPOMEHE, PacIojiaralke HIMOBUHOM BEJIMKE BPEIHOCTH, M300p OpraHa yrpaBibarbha
KOMIIaHUje, HAA30pHUX opraHa W Teia, utd. Y CpOuju, oadop AupeKTopa
(HeW3BPIIHH IUPEKTOPH) Yy jEAHOJOMHOM CHCTEMYy YIpaBJbama, OIHOCHO
HaJ30pHU 0oA00p ApYyIITBAa y JIBOJAOMHOM CHCTEMY YIpaBibarba, FEHEPAIHO je
O/rOBOpaH 3a ycMepaBame M HaJ30p, onapehuBame crparervje ApymTBa H
KOHTPOJINCAFe¢ W3BPIIHUX pyKoBoAwiana. Haj3an, WM3BpIIHM JUPEKTOPH BOJIE
CBaKOJHEBHE II0CIIOBE, Kao INTO Cy CHpoBoheme cTpareruje, (popmMmyimucame
IUJAaHOBa  IIOCIIOBama,  YIOPaBJbalkbe  JBYACKAM  pecypcuMa,  pa3BHjambe
MapKeTHHIIKMX W TPOAAJHUX CTpaTeruja M YIpaBJbalbe CPEACTBHMA H JIpyre
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IIOCJIOBEC U3 BbUXOBC HAJIC)KHOCTH.

Humw ypehuBama omHoca u3Mel)y HaBeneHHMX KOHCTUTyeHaTa je oOezbehuBame
IyTOPOYHOT OApIKaBama U NMoBehama BPeHOCTH yiiora BIaCHUKA, KPO3 IPABIIIHO
pacnopehuBame npaBa 1 OATOBOPHOCTH.

Ilopen HaBeneHOT, EKCTEPHU acIEKT KOPIIOPATHBHOT yNpaBJbama ycpencpehyje ce
Ha ofHOCe m3Mely npymTBa 1 BeroBUX HocHiama nHTepeca. Hocnomnu naTEepeca cy
T10j € AUHITY WM UHCTHUTYIIHj e KOje UMajy HHTEpEC y APYIITBY. TakaB HHTEpEC MOXKe
Jla IPONCTEKHE U3 IIPOIIICa WX YTOBOPa, Ka0 M M3 APYIITBEHUX M IeorpadCcKix
onHoca. Hocuomu wuHTepeca oOyxBaTajy HHBECTHTOpE, ald M 3aIlOCJICHE,
no0aBspade, OTpOIIaue, peryjJaTopHe OpraHe W JAp)KaBHE OpraHe, Kao JIOKAIHY
3ajeHUILY Y KOjOj APYLITBO Mociyje. Heku ayTopu kao BaskaH €JIEMEHT y CIUCaK
HOCHJIalla MHTepeca YKJbYdyjy M HOCHOIIE aKTUBHOCTH yCMEpEHE Ka 3aIllTHTH
’KUBOTHE CpEJIUHE.

Muorn wMehyHapomuu mnpomucH, ykbyuyjyhu u  Ilpunnune OEIL/I-a,
pa3marpajy ynory HOCWiala HHTepeca y TIpolecy ymopaBibama. O  yimo3u
HOCIUIAalla MHTEpeca y YIpaBjbalby PAaclpaBibajio C€ U y MPOIUIOCTH, IPH YeMy
Cy HEKH TBPIWJIM Jla HOCHOLIM HHTEepeca HeMajy HHUKaKBa Jpyra IpaBa Yy
morjeAy ApPYIITBa, OCUM OHHMX KOja Cy KOHKPETHO HaBelleHa y 3aKOHy WU
yropopy. Jpyru cy TBpAWIM KakKoO MPHUBpPEIHA APYIITBA HUCIYyHABajy BaXHY
IpyIITBEeHY (PYHKUHMjy, MMajy YTHUIQ] Ha JPYWITBO, IIa IpeMa TOME MOpajy
JIeJIOBaTH y OMNIUTEM JIPYIITBEHOM HHTEpECY.

OBo rienumTe, NaKie, MpU3Haje Ja IMpHUBpeIHA IPYIITBAa MOBPEeMEHO Tpeba na
Ienyjy Ha IOTETy akiuoHapa. VIHTepecaHTHO je a MOCTOjU OIIITa CarllaCHOCT
Kako MOJIepHa MpHUBpPEIIHA JPYIITBA HE MOTY Jia JIEIIOTBOPHO 00aBJhajy CBOjE
II0CJIOBamE, a JIa HCTOBPEMEHO MTHOPHILY MHTepece MHTepecHHX rpyma. Iloctoju,
mehyTum, carmacHoCT Ja IpymTBa Koja HENMPEKUIHO CTaBJbajy HHTEpECe APYTHX
HOCHWJIAlla MHTEpeca HCIIpes MHTepeca aKIMOoHapa He MOT'Y OCTaTH KOHKYPEHTHa
Ha AYTH POK U MOCTEIICHO MOPajy TYOUTH Y HEIPEKUIHO] TPXKUIIIHO] YTAaKMHIIH.

CyLITUHCKHA acCleKT KOPHOpPAaTUBHOT yIpaBlbama jecTe obe3beheme mnpummBa
CITOJPHOT KaIuTajla aKIMOHAPCKUM JPYIITBHMA, OJHOCHO APYIITBHMA KallUTala.
KoprmopatuBaO ymnpaBspame 0aBH ce U IMPOHAJAKECHEM HAYMHA Ja CE HOCHOLU
MHTEpeca MOACTAKHY Ha yjarama y JbYJACKH U (DU3WYKKA KamuTadl KOHKPETHOT
JIPYIITBA KOja Cy Ha COLMjaIHO e(pUKACHOM HHUBOY. KOHKYpPEHTHOCT M KOHAa4YaH
yCrex jeaHOr APYIITBA pe3yiaTaTr Cy THMCKOI paja KOjH OTeJOBJbYje AOMPHHOCE
Hu3a 100aBibaya pecypca, yKIbydyjyhd HHBECTHTOpPE, 3alOCiCHE, MMOBEPHOIIE,
KpeauTope u aobaBsbade, MO YCIOBOM ypehjeHOCTH mHpuBpemHOr amOujeHTa y
KOMe KOMITaHHja nociyje. JpymTsa Tpeba a Nperno3Hajy U NMPUXBaTe YUHCHHUILY
Jla JONMPHHOCH HOCWIJIalla MHTepeca YMHE BpEJaH pecypc 3a U3rpajmby HHXOBE
KOHKypeHTHOocTH U mnpodurabmwinoctu. Crora je y HHTepecy JHOpylITaBa 1a
MOJCTHYY KOPHCHY capaimy C HOCHOIMMAa WHTepeca, MW YCIOCTaBe OKBHUP
yIpaB/bakba KOjU MPH3HAje OBE HHTEpeCe W NPENo3Haje HHXOB JOMPUHOC
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QyrOpOYHOM YyCIexXy JApyILITBa, Koju he ce onpasuTH Ha HHTEpece CBHX
KOHCTUTYy€HaTa.

CreneH y KOjeM HOCHOIIM MHTEpeca Y4YeCTBY]Y Y KOPHOPATHBHOM YIIPaBIbAY
KOMIIaHWje y BEIMKOj MEPH 3aBHCH O]l HAI[MOHAJHUX 3aKOHA M IpaKce M CTora
MOJXKE BapHpaTH OJ 3eMJbE 10 3eMJbe. lIpeacTaBipame 3alOCICHUX y OpraHuMa
yOopaBJbamba jecTe jeJaH MpUMep TaKBUX MeXaHu3aMa ydemiha Hocuiana
HWHTEepeca; Ipyru TpuMep Ccy MpoLecH yOpaBjbamka KOjH y3uUMajy y oO3up
IJIeIHINTA HOCHIIAa HHTEpeca MPH TOHOMICKHY oApeheHnX KIbYYHHX OJUTyKa.

VY cBakoM ciyd4ajy, OpraHd yIpaBjbamba y APYIITBY MMajy WHTepeca Ja IOCBeTe
Iy>)kKHY TaXBY OBOM CII0O)KEHOM THTaky W YJO3M HOCHWIAlla HHTEepeca Yy
yHOpaBbaby APYLITBOM.

2. AreHTCKH (areHuMjCKu) npooéJiem

2.1. [Ipo6yieM KOPpNIOPaTUBHOT yNIpaB/bakba — NP06JIEM OABOjeHOCTH
BJIACHUIITBA U yIIPaB/bakba

3amTo, Jakie, HacTaje npoOJjeM ynpaBibama mpeny3ehem? M3 HaBegeHor Ou
Tpebalo Ja je TO jacHO — 3aTOo IITO Cy OJBOjEHU BIACHUIITBO U yIpaBjbame. Mako
ce HA4YeIHO TO OJBajalbe MOXKE IIOjaBUTH W KOJA APYTHX HAaBEACHUX THIIOBA
npenyseha, oHO je o MPUPOX CTBApH JIOLMpPaHO y Ipeay3eha koja ce nepuHumry
Kao akIHMOHApCKa ApymTBa (Kopmopanuje). Ty je BIAaCHUIITBO Marbe WM BHIIC
pacnpireHo (TI0 MpaBWIy TOCTOjU BEIWKH Opoj BiacHWKaA), npeaysehe je 1o
MIpaBUIIy BEIUKO M CIIOKEHO OPTraHW30BaHO, -ETOBA JENATHOCT je IHCIIEP30BaHa,
“Ma MHOTO 3amloclieHuX UTA. Yak u Kajia O MoCcTojao jeJiaH BIacHUK, OH HEe O
MOTao caM Jia yIpaBjba TaKBUM Ipeny3eheM. VY ciydajy BuIlle BIAacHHKA, TO je IO
cebu pa3yMJbMBO. 3HAYM, HYXKHO je YIPaBJbAIE MPEIMYyCTUTH HEKOM IPYrOM —
po(peCUOHATHUM MEHalleprMa.

Tako y npeny3ehnma HacTaje OHO MTO c€ Y €EKOHOMCKO] (M HE caMO €KOHOMCKO])
TEOpHjH 30Be M MPOyYaBa KA0 areHIUjCKU Mmpobaem’, Win mpobaeM NpUHIUNAT —
arenT. [IpuHIMTIaN (BIACHHUK/IIM) yCTyIa areHTy (IpodeCHOHATHUM MEHAalIepuMa)
M3BpIICH:E onpeleHor mocna, ope ynpasisame npexysehem. Kao u ceaku mocao,
U OBaj 3aXTE€Ba YTOBOPHH OJHOC — PETYNIHCAamE yCIIOBa MO KOjUMa ce Iocao
ycryna u obassea. Taj ogHOC, U TO peryiucame, iMa IPAaBHU U €KOHOMCKH aCIIeKT.
EKOHOMCKH ce cacToju y mpolyieMy — Kako 00e30e/IuTH Ta MEHalep yIrpaBiba y
KOPHUCT BIIACHHKA, IITO C acCleKTa BJIACHUKA M jecTe I[UJb MPEIyINTama I0cia
arcHTy.

® Bynyhu na je y nuramy anraxoame acenma (a He arcHImje), y AyXy CPICKOT je3HKa
[pUKIaaHKje Ou OWIIO a ce KOPHCTH TEPMHH areHTCKU MpobiieM, Kao MITO je TO, PEUMO,

CIy4aj y pyCKOM je3uKy.
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MebhyTuMm, areHTCKH (areHIujcku) npoodiieM OMIITHJHU je o1 oBAe HaBedeHor. Ha
NpUMep, MH YCTYyIlaMO IOCao COIICTBEHOr Jedema (omabpaHoM) jekapy. Auw,
xohe 1M OH paIWTH y HAIly KOPUCT, TaKO Ja CIMMHHHIIE IpodiieM (Oosect), Wit
Y COIICTBEHY KOPHUCT, TAKO J1a HAC MITO JIy’Ke JICYH (a He H3JIeUH), KaKo OU 3apaguo
mTo Bumre. Mmm, Mu ycrymamo mocao (CyAcku cmop) anBokary. Xohe mm oH
paIuTH y Hally KOPHUCT, Ja PEIIu CIIOp, WIH y CBOjy, Ja CIOp WITO AyXKe Tpaje?
CeTuMo ce aHerJ0Te O OIy KOjH je BOJIMO CITOp JIBajieCeTak roJANHa, U CHHY KOjH je
Taj CIIOp pelIno OAMaXx, YUM ra je mnpeyseo. M He camo To, mpobiieM je OmmTHju 1
Y €KOHOMCKOM CMHCITY, OJ1 KOT CMO OBJIe KpeHyu. HanMe, 4ak U y jeTHOCTaBHHUM,
MalIuM nOpeny3ehrma BIAacHUK, KOjU je HMCTOBPEMEHO M MeEHalep, yHajMibyje
palHHKEe KOju 3a mera o0aBibajy oapehenn mocao. OnHoc Mely muMa Takohe je
OJHOC MpUHIMNAaNa (BIaCTO/IaBla) U areHra (3acTylHUKa), U Takohe mpeacTaBiba
MpeIMET YrOBOPHOT peryiucama. [IpobiieM je, HapaBHO, UCTH: XOhe JU areHT/u
pamuTH Yy KOPHUCT MPUHIUIIANA, WU hie CIeIUTH COTICTBEHH HHTEpeC (KOPHUCT).

AreHTCKH TpoOJeM, JaKiie, HacTaje y Cly4ajy IMOoCTojama (HEKOT) 3ajeqHUYKOT
IIOAyXBaTa, y KOME MHTEpecH Oap jeTHOT yIeCHHKA HUCY WM NOTCHINjaJTHO MOTY
Ja He Oyqy KOHBEPI'CHTHH C MHTEpPECHMMa JIPYTUX yYECHHKA, a Ta] YUYSCHHUK UMa
MoryhHOCT J1a Ha OCHOBY J00ujeHOT oBiamhema TUCKPEIUOHO JOHOCH OJUTYKE
KOjEMa Cce¢ YTHYe Ha yCOeX 3ajeIHHYKOr momayxpara. [Ipema Tome, MOXKEMO
OTIpE/IeIIUTH OCHOBHE yCJIOBE 32 HACTAHAK areHTCKOT MpoGiema’:

MOCTOjambe 3ajSIHMYKOT TTOAyXBaTa Y KOME YUECTBY]Y HajMarmbe J1Ba JINIIA;
MOTEHIIMjalIHa HEKOHBEPIEHTHOCT MHTEpeca HajMame jeHOT YYECHHUKA y
OJTHOCY Ha MHTepece IPYrux YYeCHUKA,

3. YYeCHHK C MOTEHIMjaTHO APYradvjHM HHTEpecMMa HMa OBJIamhiemne Of
APpyrux ydeCHHUKa aa OOHOCHU OIIYKE KOjI/IMa MOXE YTHUIIATU Ha YCIIEX
3ajeIHUYKOT ITO/IyXBaTa; U

4. nob6bmjeHo oBiamheme Aaje YUECHHKY C IOTEHIMjATHO IpYyradujuM

HMHTepecuMa opeleH CTeleH AUCKpelyje y TOHOIIehY OTyKa.

N —

ATEHTCKM Tpo0JIeM ce Y MHKPOCKOHOMCKO] TEOPHjH IPBEHCTBEHO pa3MaTpa Kao
po0eM acuMeTpUIHE HH(POPMHUCAHOCTH, JIeJa eKOHOMCKE TEOpHje KOJH j& TOKOM
nocienmbux nereHuja 20. Beka J0XKHBEO BEIHKY SKCIIAH3H]Y.

V CpXH areHTcKe TeopHje Hamase ce Tpu mpernoctaBke.’ IIpBa je 3ajemHHuKa
BEJINKOj BehMHM E€KOHOMHCTa HE3aBHCHO OJf OBJIE pa3MaTpaHOr Mpoodsiema, Hu
CacToju ce y TBPIAKBH Ja MOjeJUHLUHU MaKCHUMHU3Y]y CBOj COIICTBEHH HHTEPEC
(xopucrt). Jlpyra je 3HATHO BHUIIIC Be3aHA 3a areHTCKY TEOPH]jY: COLMjaIHH XUBOT
jé HU3 YroBopa, WIH pa3MEHa, YIPaBJbaHUX KOHKYPEHTHHUM COIICTBEHHUM

7 B. Pamoeuh, YTHIAj areHuMjCKHX Hpo6lIeMa Ha MPaBO AKIMOHAPCKHX APYINTAaBa M
KOPIIOPaTHBHO yIpaBibame, cTp. 235. V: Kopnopamueno ynpasmwmarwe — 300pHUK padosa,
Beorpan: ITpasuu dakynretr YuuBepsuteta y beorpamy, 2008.

8 Ch. Perrow, Economic Theories of Organization, Theory and Society, 1986, 1-2, ctp. 12.
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nHTepecuMma. Tpeha je ycMmepeHa Ha UWHTEpPHY OpPraHHU3alOHY aHAJIHU3Y:
MOHUTOPHUHI (HaArjeJame) 3axXTeBa TPOIIKOBE U HUje yBeK epuKacaH, HOCEOHO y
opraHuzanyjama, CTora ce MOJCTUYE MOHAIlalke KOjeé 3aJ0BOJbaBa COICTBEHHU
HWHTEpEC, OJHOCHO caboTHpame M MOCceOHO OMOpTYHH3aM YKIJBY4yjyhu mpeBape.
YroBopu ce Kpiie 300T COICTBEHOI HHTEpeca U MOTy Jia ce Kpllle 300T TPOLIKOBa
1 Hee(pUKaCHOCTH HaA30pa. ATEHTCKa TeopHja TEKH M3pagdl MOJeIa HAa OCHOBY
Tpaxkema e(eKTUBHUX IyTeBa MHCama, CKIanama M HaJArlIeamka yroBopa Kojuma
0M ce MMHMMH30BAJIO FbUXOBO KPIIICHE.

KaxkBe cy mMImnkanuje pemaBama areHTCKOT mpodiema? [la mu u 3amro apxasa
Tpeba na Oyzne 3amHTepecoBaHa 3a To? Iloka3yje ce na oBaj, y CyIITUHU MHKPO-
mpoOieM, WIIaK WMa 3HAYajHe MakKpo-mMIUTHKamnuje. On ycmexa y peliaBamy
areHTCKOr npoOjemMa 3aBUCH Ja Ju he BIaCHMLM HOBLA (KalHUTajaa) Aa ra ynaxy
(mHBecTHpajy) y npenyseha, a o1 TUX OUTyKa 3aBUCH HE CaMO YCIIeX M HaIlpeaax
jenuor (m3onoBaHor) mpemyseha, Beh W ycmex W Hampemak Ielle IpHUBpene, U
IIOCIIEIUYHO LIEJIOT JPYIITBA. YIIPaBO, O CTEICHY YCIICHTHOCTH KOjUM je pelIeH
areHTCKH IpoOJIeM MOXKE ce CyIWTH Ha OCHOBY TOTa KOJIMKO Cy BIIACHHIIA HOBIIA
CIpeMHH Ja ra ynaxy y npenyseha. Jpyrum pednMa, WHBECTHIIMOHA KINMa
MOKa3yje YCHEIIHOCT PelllaBamka areHTCKOT Mpooiema.

2.2. Tpu TMIIa areHTCKOT nmpo6JjiemMa

Hagsenenu mpo6iieM ollHOCa BIIaCHUKa-aKIMOHapa W ymnpase Ipeay3eha Hajuenthe
Ce Yy TEOpHjCKHUM U MPaKTUYHUM pa3MaTpamkUMa HABOIW KAaO THUIIHYAH IpHUMEp
arenTckor (aremmmjckor) mpoGiaema’. OH, momcra, y oapeheHoM cMuCTy TO M
jecte. 11 He camo TO, OH je jeqaH oJ1 HajBehux mpoOieMa KOPHopaIrjCKor CBeTa, 1
BEeMy ce, Y TIPUHIHNITY, IpUaaje HajBUIe NMaxme. MehyTtum, y KoprnmopaTHBHOM
CBETYy TO HHje jenwiHH oOJuK oBor mpobiema. Ilocroje, 3ampaBo, HEroBa TpH
THIA

1) cyko0 mHTepeca (0AHOC) BIIaCHUKA (aKIIMOHApa) U yrpase npemyseha,

2) cyko0 uHTepeca (OJHOC) BEIMKUX U MaJIUX aKI[MOHapa, U

3) cyko0 uHTepeca (0IHOC) TProBaykor (IPUBPEAHOT) IPYIITBA, Tj. FbETOBUX
(cy)BitacHHKa U OCcTAIMX MOTYNHNX KOHCTUTYTHBHHX HHTEpeca — pU3HKa.

[IpBu on HaBemeHHX cykoba (TpoOiieMa KOPIIOPaTHBHOT YIIPaBJbama), KaKo ce
Hajuemhe HWCTHYE, TIOCTOJH CaMO Yy CIy4ajy OJ[BOJCHOT BIIACHHINTBA O]
yIpaBJbamka, MOCEOHO Yy YCJIOBHMAa BEJWKE AWCIIEP3Hje BIACHHUINTBA, OTHOCHO

® ATeHTCKHM (areHIHjcKn) IpoOIeM MO3HAT je M Kao MpobJieM MpUHIHNAT — areHT. Ilpema
Peunuxy cpnckoza jesuxa (ctp. 1029, 17) npuHnumnan je rocrnogap, HocjioaaBall a areHT
(m3mehy npyrux 3Hauema) OHaj KOjU paay 3a HeUHje HHTepece.

"' M. C. Bacumsesuh, Kopnopamueno ynpasmare. Hzabpane meme, beorpan: Y npyxeme
npaBHHKa y npuspenu Penyonuke Cpouje, 2013, ctp. 83. u naswe.
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10CTOjamba BENHKOr Opoja Manux akuuonapa.'' TakBe CHTyallHje KapaKTEpHILY
BeIMKa NPHUBpPEIHA JAPYIITBA, OJHOCHO akKOHMOHapcka aApymrTsa. CymTHHA
npoOiaemMa KOPHOPATUBHOI YIpaB/bakha OBJAE CE CBOAM Ha MUTamke Kako Ja
BJIACHUIN (aKIMOHApW) KOHTPOIHMINY YIOpaBy JApymITBa (yOpaBHH ombop U
W3BPIIHK TUPEKTOPH — MEHAIIEPH), OJTHOCHO KaKo Jla MX MOTHBHINY (HaTepajy) Aa
pane He y KOPHCT COICTBEHUX MHTepeca, Beh y mHTepecy BiIacHuKa. Jlakie, To je
TUNWYaH TpUMEp HaBeACHOI MpoOjeMa MNPUHIMIAT — areHT, TIAe ce Kao
NIPUHITUTIIAN T10jaBJbYjy BIIACHUIIM (aKIIMOHAPH) a Kao areHT yIpaBa IPUBPEIHOT
IpymTBa. BenuunHa M 3Hadaj oBor mpoOsiema, HapaBHO, 3aBHCH OJf KOHKpPETHE
BIIACHUYKE CTPYKTYpE y CBaKOj KOMIIaHHjH, KOja C€ MOXKE 3Ha4ajHO Pa3iIMKOBATH.
Wnak, cTpyKTypa BIaCHHMILITBA BEJIMKMX KOMIIAaHWja Yy CBETY IOKaszyje onpehene
THIIOBE, TaKO JIa C€ C BEJIMKUM HHBOOM YOIIIIITaBaFkha MOYKE TOBOPUTH O OapeMm IBa
THMA: aHIJI0-CAaKCOHCKH, C YCHUTH-CHUM (IHMCIIEP30BaHMM) BJIACHULITBOM, U
€BPOIICKH, TIE Cy BUIIIC 3aCTYIUbEHH KPYIHH aKIMoHapH. J{HCcKycHje OKo HaunHa
pemaBama OBOT (THUIA) MPoOIeMa YMHOTOME CYy YCIIOBJBEHE YIIPABO BIIACHHYKOM
cTpykTypoM. Tako ce cMarpa, WiIH IpeTIocTaBiba, na he nosehame BracHUIITBA Y
pykaMa WHcajaepa IMOOOJbIIATH KOPIOpPaTHBHO yIpaBjbamke, kKao W Aa he
MHHHMM3AIMjU TpobjieMa BOJUTH KOHLIEHTpPHCAame BIAacHUINTBA. HaBemexu
MpaBIM pa3MUIIIbaba (M HCTPAKMBAKka) OYUTO MMajy 3Ha4aja 3a aHIVIOCAKCOHCKH
THII CTPYKType BJIACHMINTBA BEIMKHMX KoMmmaHwuja.'’ Jlpyraumja je curyarmja c
BEJIMKUM KOMIIaHHMjaMa y €BPOIICKOM THITy BJIACHMIITBA, rie je BehiMHa BEIUKUX
¢upMu neo mopoaMYHMX OM3HHCA TpymHa, IPH YeMy Te MOPOAUYHE TPYyIe UMajy
KOHTPOJIHE TIaKeTe Y HEKOJWIIMHU OTBOPEHUX aKIMOHAPCKUX JIPYIITABa, a 3aTHM
ce TakBa BJIACHWYKA CTpyKTypa mnupamupamHo mupu. Ome Beh mmamo Tum
npo6ieMa KOjH je y OCHOBH CIMYaH IpobiieMy HaBeaeHoM mox 2)."

[IpobneM omgHOCa BIaCHHWKA W YIpaBEe TUIWYAH je MpHUMEp areHTCKOT IpodiieMa,
OH je HajpaHHje 3allaXeH U heMy je TocBeheHO HajBHIIlEe MaXKHke, KAKO Y TCOPUjU
TaKo M y MPaKTUYHUM UCTPAXKUBamUMa. Y OAHOCY IPHUHIMIANA U areHTa, arcHT
(ynpaBa gpymiTBa) WMa BEIMKY IPEIHOCT YCJEJ IIOCTOjalkba acuMeTpuje Y
HH(POPMHUCAHOCTH — areHT NoceAyje 3HaTHO BHILE pejieBaHTHUX MH(opmanuja (1
3HaWa) O MPUHIHIIANA.

Jpyrn mpobieM KOpHIOpaTHBHOT YIpaBJbama, OJHOCHO AareHTCKOr Mpobiema,
jecte CykoO HWHTepeca MalMX W BEIMKHX aknuoHapa. OBme ManM akIHMOHApH
NpeACTaBJbajy NPHUHIMIIANA, a BEJIWKM areHra (3acTymHHKa), Koju O 1o

"' Hapasro, npo6neM o1HOCA BJIACHMKA M 3aMOCICHHX MOCTOJH M Y APYTUM THIIOBMMA
npenyseha, ajau ToO HE Meba HEroB KapaKTep areHTCKor npodiema.

2V CAJl 80% Bennkux KOMITaHHWja je y BIIACHUIITBY IHCIIEP30BaHMUX akIMoHapa, a 20%
je moponnyHHMx, IOK je y Bemnukoj Bpuranmju 100% xommaHMja y BIACHHUIITBY
JUCIHep30BaHUX akmnuoHapa. Hasox mpema: M. C. BacumeBuh, Kopnopamueno
ynpaemwarve. Mzabpane meme, beorpan: Yapyxkeme NpaBHHKa y npuBpefu PemnyOmuke
Cpb0uje, 2013, cTp 84.

O o6muumuMa areHTCKHX Mpo6IeMa y OBAKBO] BIACHHMYKO] CTPYKTYpH BHAETH y: R.
Morck and B. Yeung, Agency Problems in Large Family Business Groups,
Entrepreneurship: Theory and Practice, 27,2003, Ne 4.
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nehuHUIM U Tpedaio Aa MTUTE HHTepece NpuHIunana. Jlakie, 1a Ipu JOHOIICHY
ITOCJIOBHUX OJJIyKa pajie M y ’bUXOBO HME U 33 BbHXOB padyH, ¢ 003MpOM Ha TO aa
nMajy puaynujapHy Ay>KHOCT IpeMa MPUBPEIHOM APYIITBY YHjU Cy aKLIIMOHAPH.
VY oBakBHM KOMIIaHHjaMa areHTCKH IpoOJeM HCIIoJkaBa Ce, JaKie, Kao TeXHmba
MeHalepa aa Jiellyjy Y KOPHCT BeJIMKHX aKIMOHapa, OJTHOCHO MIOPOANYHUX TpyTa y
YHjHUM je pyKaMa KOHTPOJIHH NaKeT aKiuja.

Tpehn mpobiem KopIIOpaTHBHOT yIpaBJbama je CyKoO WHTepeca KOMITaHH)E, Tj.
BeHuX (Cy)BIacHMKa W JIPYTMX €BEHTyaJHUX HOCWUJIAlla KOHCTUTYTHBHUX
uHTepeca (pu3uka) y 1oj. OBl MO3UIMjy NpUHIUIIATA UMa]y TH APYTH HOCHOIH
KOHCTUTYTUBHHUX HWHTepeca (pU3MKa), NOK MO3MLHMjy areHTa (Tj. 3acTyIlHHKa
WHTEpeca TPHHIWIIATNA) HWMa caMa KOMITaHHja, OJHOCHO FbCHH BIIACHUIN
(akumonapm).

Kanma ce roBopu 0 areHTCKOM (areHIujckoM) mpodiemMy, Hajuemhe ce uMa y BHIY
BETOB NPBU THIl. TO je 1 HOpMAaITHO, C 003MPOM J1a je OH NPBU YOUCH, U J1a je, 6ap
Y E€KOHOMCKOM JIOMCHY, Haju3paXeHWju. JedaH oOJi MPBUX KOjU j€ 3ama3suo |
HCTaKao MpoOJIeM KOjU MPOM3HIIA3HM U3 OJIBOjEHOCTH BIIACHHUINTBA M YIPaBJharba
610 je BEJIUKH IIKOTCKHM eKOHOMHCT U puno3op Anam Cmur (Adam Smith)', koju
je y ToMe BHIEO BEIMKH IpoOJeM 3a pa3BOj KPYNMHHX KOMIIAHHja, OJHOCHO
MOCIEANYHO M 3a 1eo HnpuBpeaHu paspoj. Cam mpobieMm, KOju ce pa3BHjao
YHOpeno ¢ pa3BojeM MPHUBPENE M BEIUKHUX KOPIIOpamuja, CTEKao je eMIHPHjCKY
BepuduKanujy y aexy bepiaa u Munza'®, na nouerky 1930-ux rogusa.

Hnak, npaBo OCHUBamkE HOBE, areHTCKE (areHINjCKe) TEOpHje YCISIUIIO je TeK Ha
mouetky 1970-ux rommna. Taga cy Cruen Poc (Stephen Ross) u bapun MuTtHuk
(Barry Mitnick), y pazoBumMa Koje Cy OOjaBHIH TOTOBO HCTOBPEMEHO'®,
MPOTJIACKIIM J1a je OCHOBaHa HoBa Teopwja. IIpm Ttome, Poc je omrosopan 3a
HacTaHaK €eKOHOMCKe a MUTHUK MHCTUTYLIHOHAIHE TeopHje. baznunu KoHLenTH y
obema Teopujama, HapaBHO, CIMYHU Ccy. M jemaH um Opyru mMMaiau Cy, CBaKako,
onpehene nperxoanuke. Kako uctuue Muthuk'’, Poc je jacHo oapenuo areHTcKn
npoOieM Kao OMIITH, HE caMO Kao MpoOJieM KOjU MOCTOjU y Teopuju (upme,
[IOCTaBHO je CBOj pax BaH moctojeher Toka Teopuje dupme'®, kao u ommuTHjuX

4 Cpoje rmaBHO exoHOMCKO meno BorarcrBo mapoma (An Inquiry into the Nature and
Causes of the Wealth of Nations) Cmut je o6jaBuo 1776.

'S The Modern Corporation and Property Right, New York, 1932.

6'S. A. Ross, The Economic Theory of Agency: The Principal’s Problem, American
Economic Review, 63, 1973, 2, u B. M. Mitnick, Fiduciary rationality and public policy:
The theory of agency and some consequences. Paper presented at the 1973 Annual
Meeting of the American Political Science Association, New Orleans, LA. In Proceedings
of the APSA, 1973.

7' B. M. Mitnick, Origin of the Theory of Agency. An Account by One of the Theory’s
Originators, 2006,
http://www.pitt.edu/~mitnick/agencytheory/agencytheoryoriginrev1 1806r.htm

8 W. J. Baumol, Business behavior, value and growth, New York: Macmillan, 1959; R.
Marris, The economic theory of "managerial" capitalism, New York: Free Press of
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dbopManmHUX mpuUCTyNa JOHOILICHKY OJJIyKa Yy YCIOBUMa pPH3HKA WIH
HeoApeljeHOCTH, U Yy Pa3IHYHTUM CTambuMa HHGOPMHCAHOCTH'’, anM je HIaK
MHOTO Mpey3eo oA THX paaoBa. Poc je mpedopmymnucao npobiem y TepMHUHHMA
areHTCKUX OJHOCAa M jJacHO UACHTH(UKOBAO KJBYYHH NPOOIEM H KIbYIHE
npomenssuBe. C npyre crpane, MUTHHK ce, pajgehu He3aBHCHO, HHTEPECOBAO 3a
npooJyieMe KOjU Cy MMM OIIITHjH WHCTHTYIIHOHAIHH Kapaktep. Y o01acTu
TeopHje OpraHM3alldje M KOHKPETHO paJHUX OJHOca (TociIojaBar] — pagHUK),
onpehene naeje namu cy jom Yecrep Bapuapa™, Ilejmc Mapu u Xep6ept Cajmon”'
u Iutep Knapxk u Ilejmc Buncon™

Mu ce veheMo nerasbHHje OaBUTH NMUTAKEM IMOpEKIJIa areHTCKe TeopHje, uctahm
heMo caMo Kao CBOjeBpPCTaH KypHO3HTET Ja ce MUTHHK HE IMOMHUEE Y TOM
KOHTEKCTY y HEKHM BaXKHHjHM PaJOBHMa’, IITO je JOCTA 4yJTHO CaMO II0 CeOu.

AreHTCKa TeopHWja BpJIO Op30 je Halula MPUMEHY y Pa3sHUM IJUCHUIUIMHAMA —
padyHOBOACTBO, €KOHOMHKa, (PUHAHCHje, MapKETUHT, WOJUTHYKE HayKe,
OpraHU3allMOHO TIOHAIIAKE, COLHOJIOTHja, alld je BPJO OYyro HOCHIIA CIUTET
KOHTpOBep3He Teopuje.”! EKOHOMCKH acrekT TeopHje Iyro je OHO JOMHHAHTAH y
OKBHpHMMa JIPYIITBEHHUX HayKa, TaKo Jia je W Iperie]l JUTepaType Koja ce HmHMe
6aBM HajIOTITYHHjH y TEKCTOBMMA TocBeheHnM 0Boj cTpaHu npobnema.” Jenan ox
NPBUX TMOKYyIIaja 1a Cce TEOPHjU MPUCTYNH ¢ HEEKOHOMCKOI acIieKTa, Ipe CBera
cormonomikor, nana je C. Illanumpo, cpenuHom mpse aeueHuje 21. Bexa.”* Ogaj
MOMeHaT nocebHo je BaxaH 3a CpOujy, rie 1 JeceTak roJuHa KacHUje BaXkH olleHa
Ia je ,,[K]opropaTuBHO ynpaBibambe y CpOuju, Uy cMuciy nepuHunmje, Bume |...]

Glencoe, 1964; O. E. Williamson, The economics of discretionary behavior: Managerial
objectives in a theory of the firm, New Jersey: Prentice-Hall, 1964; A. A. Alchian & H.
Demsetz. Production, information costs, and economic organization, American Economic
Review, 1972, 5.

¥ K. J. Arrow, Uncertainty and the welfare economics of medical care, American
Economic Review, 1963, 5; A. M. Spence & Richard Zeckhauser. Insurance, information,
and individual action, American Economic Review, 1971, 2; J. Marschak & R. Radner,
Economic theory of teams, New Haven: Yale University Press, 1972.

20 C. 1. Barnard, The functions of the executive, Cambridge, 1938.

2l J. G. March & H. A. Simon, Organizations, New York, 1958.

22 p. B. Clark & J. Q. Wilson, Incentive systems: a theory of organizations, Administrative
Science Quarterly, 1961, 2.

» Kao Takas npuMep MoxkeMo HapecTH paa K. M. Eisenhardt, Agency Theory: An
Assessment and Review, The Academy of Management Review, 1989, Ne 1; y kojem ce
MUTHHUK OMHUEE CaMO Kao HEKO KO jé KOPHCTHO areHTCKY T€OPHjy Y MOJIUTHKOJIOIIKO]
HayIIH.

** K. M. Eisenhardt, Agency Theory: An Assessment and Review, The Academy of
Management Review, 1989, 1, ctp. 57.

*> Bugeru, Ha mpumep: T. M. Moe, The New Economics of Organization, American
Journal of Political Science, 1984, 4, wnn K. M. Eisenhardt, Agency Theory: An
Assessment and Review, The Academy of Management Review, 1989, 1.

26 S, P. Schapiro, Agency Theory, Annual Review of Sociology, 31, 2005.
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OWJI0 IpeMeT eKOHOMCKE CTpyKe HEero npapHe”, IITO CE€ OYMIJICIHO OJHOCH HE
caMo Ha Ipaso.

3. HauuH pemaBawma npoo6sieMa NpUHLMNAJ — areHT

Oq ycrenrHor perraBama (IIpBOT) areHTCKOr mpobiieMa 3aBUCH Ja JIU he BIacHUIN
KamuTalla YOIIIITe PELIUTH JIa ra YIOXKe Yy MpUBpeAHa ApyIiTBa wid Hehe, a of Te
ONIyKe 3aBUCH Yy KpajiHbOj JHHHJH EKOHOMCKH HAIlpeAakK IeJIor JpYyIITBa.
ITocTaBsba ce cTora nuTame — Kako je (4 J1a jau je) Moryhe pemmuT 0Baj areHTCKU
(areHnujcku) mpodIeM, OJHOCHO MOTY JIM Ce MEHallepH, ¥ Kako, MPUMOpaTH Ja
pame y KOpHCT BiacHHKAa. 3 unWmbeHHMIe Ja ce y pa3BHjCHUM TP KHUIITHAM
€KOHOMHjaMa OTpPOMHE CyMe KaluTaja HWIIaK CIWBaj)y Yy KOIOPAlHjCKH CEKTOP
MOXE C€ 3aKJbydUTH Ja je areHTCKH MpoOJeM YIUIaBHOM pelieH Ha
3a/10BOJbaBajyhl HAUYMH W Ja MHBECTUTOPH BEPYjy Ja IOCTOJH Pa3yMHO BHCOKa
BepoBaTHOha na MeHayiepu pajie y KOPHUCT KOMIIaHHj€ a CAMHM THM U Y KOPHCT
BJIaCHHKA KaluTaja.

HuTtepec BinacHuKa npu ToMe Tpedajno Ou Ja je jacaH — MaKCHUMH3aluja mpodura
(Ipu TOME, yIIpaBO MaKCHMH3aIlija, a He OMIO KakaB Npo(dHuT). A mITa je HHTepec
meHayepa? Kako ce pemaBa npoOsieM, Kako ce yckial)yjy OBH pa3iuduTH
uHTepecn? AyTopu KmHre Yuanpelierse Kopnopamuenoz ynpasmara’ HaBoje
JIBa OYEBHIHA, aJIU KAKO CAMM UCTHUYY HeoAroBapajyha pemema:

— TIepMaHEHTaH U cBeoOyXBaTaH HA/I30p NMPUHIIUIANA HaJl aTCHTOM, U
— TpenmsaH, cBeoOyXBaTaH yroBOp m3Mel)y IpHHINITAIA U areHTa.

3amTo oBa peniemka HUCY 3a70BosbaBajyha? Ha mutupanoM MecTy HcTHYE ce Ja ce
y ciydajy o0a peliema jaBjbajy O30HJbHH, HEpPEUIMBH MpobiieMH. 3a Ipyro
pelreme (CBeoOyXBaTHOCT yroBOpa), jaCHO je — CBeoOyXBaTaH yroBop, KOjUM O
ce MpeIBUIEIIO CBE, MPUHIUIIN]ETHO HUje MOTyh, U 3aTO yBEK ITOCTOjH HEWITO LITO
YroBopoM HHje mnpenBuheHo, nmocroju oapehenn nomeH (moJjbe) TUCKpEIje, BaH
yroeopa, a koje omoryhyje onpeheny (Behy wim Mamy) TUCKpELHjy, CI000Iy
arerTa. OBa, yroBOpOM HeNpelnn3upaHa AMCKpeIrja Ha CTpaHu areHTa Bpaha Hac
Ha TIOYETHO MUTamke — 3allTO OM MEHAep paguo y KOPUCT BJIACHHUKA a HE Yy
corncTBeHy Kopuct? Kox mpBor pemema, mpobieM je Mallo CIOXEHHjU — IITO je
KOHTpoJia OOyXBaTHHja OHa BHUIIE KOIITa, TaKO Ja jé Kao M yBEK MOTpeOHO
caMepaBaTH KOPHCTH U TpomkoBe. C npyre cTpaHe, MEHallep YBEK paclojaxe C
BUIlle HH(pOpMalHja, TP TOME pelieBaHTHUX MH(popManuja. OBa aCUMETPUYHOCT
y HHQOPMHUCAHOCTH 3alpaBO OHeMoryhaBa BIacCHUKA J1a KOHTPOJIHIIIE MEHariepa —
MeHariep 3Ha Bume! OH je mpodecHoHanal M OH je JaJIEKO OJNFDKH IMOCIOBambY
KoMmImiaHuje of (yIaJbeHor) BiaHuKa. BiacHUK yrpaBo 3aTo M aHTaxyje MaHalepa

?" B. Berosuh, P. Byksuh, b. XKuxoBuh, b. Mujatouh u 1. XubGep. Vuanpehere
KopnopamugHoz ynpaemaiba, beorpan: llentap 3a nuOepaliHO-IEMOKpaTCKe CTYIH]e,
2003, ctp. 13.
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IITO OBaj Apyrd 3Ha Buine. Bumak wuHpopmanuja (M 3Hama) KOJA MeHalepa
onemoryhapa mo0ap Han30p BIaCHUKA HAJ FBHM.

MeHariepcku yroBop HACTao je Kao pe3ysiTaT KOHCTaHTHOT Tparama 3a Moryhum
yHarnpehemnma nociaoBama MPUBPEAHUX APYIITaBa, OTKPUBAKa U eIMMHHHUCAkA
y3poKa c1aboCTH y MPoIeCcy OMTydrnBamka a Y MHOTHM 3eMJbaMa C€ 3aKOHOJIaBCTBO
U peryianmja Memajy kKako Ou cBe OWIIO y CKJIaly C HOBUM TPEHIOBUMA, Y ITUIbY
obe3behema Oosper mocioBama MPHUBpPENS, y CKIALY C AYTOPOYHHM pa3BOjeM
TPIKUILITA U He300UJIa3HUM TIPOIIECOM €KCTEpHE €KCIIaH3Mje€ MHOTHX KOMIIaHUja Y
cBery n'y Cpbuju cpasMepHO H-EHUM IOTCHIIN]jAJTNMA.

Hanac je 1o0po yrmpaBibamkbe KOMIIAHHjOM [JIaBHA MOJIyra OCTBapHBamba pacra H
Op3uHe mpuiarohaBama MpoMeHaMa Ha TPXKUINTY BEIMKUX M jJaKUX KOMIIAHHja y
[OCTHU3alky CTPATCIIKUX LuJbeBa 3a OyayhHoOcT. Y Be3u C OBUM MPOLIECOM je H
KOPIIOPATUBHO PECTPYKTYPHPAIE M YIPaBJbalh€ MOTHBHCAHO MOTPeOOM 1a ce
KOMIIaHHja TPWIArOAU TPXKUINTY Y HAJIIMPEM CMHUCIY PEdYH, Mpeny3umajyhu
pa3IMYMTe Mepe W MOCTYNKEe KOHTPAaKIHje WM CaXMMama C jelHE CTpaHe U
eKCIIaH3Wje C Jpyre CTpaHe y OpraHU3alilOHOM W IIOCJIOBHOM CMHUCIY paau
o0O0JbIIAKkA TTOCIOBAHA U MO3UIIH]E Ha TPIKHUILTY.

Kana ce roBopu 0 areHTCKOM (areHIujckom) mpobiieMy, Tj. OJHOCY BIACHUKA W
MeHalepa, UCKpcaBajy joll Heka nuTama. [IpBo, 1a i je 1o0po Aa MeHayep paau
Ha MaKCUMU3alHjH BPETHOCTH Tpemy3eha, OHOCHO Ha MaKkCHMHUpamy mnpodwura?
Wsrnena ga mehy ekOHOMHCTHMa OBJE HeMa HECarjJlacHOCTH. MeHamepu cy
CXOTHO EKOHOMCKO] TauKy TJIEOWINTa, IY)KHH Ja cliefle TpUHOUN (I[Hb)
Makcumuzanuje npodura. 3amro? Ko ApymiTea nuia, Ja ce MOJACETUMO, OBaKaB
pooJIeM ce He TMojaBJbyje. AKO NMPUBATHUK HE Makcumupa npodut, o he ryouTtn
KOHKYPEHTCKY YTaKMHI[y ca CBOJjUM CyHapHUIMMa, ApyruM mnpenysehuma,
omanahe merose mepdopmance, 1 OoH he Ha Kpajy OUTH UCTUCHYT OJi CTpaHE
KOHKYpEHIIMj€, YKOJIUKO HapaBHO Mpe Tora He mpomnagHe cTBapajyhu ryoutke. Ha
MW WCTa JIOTHMKAa Bpeau W 3a Kopropamujy? C T1ojaBOM T3B. MEHallepCKe
peBoaymuje, oko 1930. ronguHe M KacHHjE YECTO Cy Ce I0jaBJbUBAJIE TEOpHje KOje
cy TBpAwWIe na npeysehe Buie He ciienu MUb MakcUMu3aIyje npodura, Beh Heke
Ipyre nuibeBe. MehyTum, yBek ce Ha Kpajy, MOciie CBakKe OJ TUME 3alouYeTHX
IUCKycHja Mel)y eKOHOMHCTHMMA, HCIOCTaBJhAJIO J1a TIPOIEC T3B. EKOHOMCKE
MIPUPOJHE CeNIeKIIHje MPUMOopaBa MEHallepe a HaIlyCTe Te Ipyre LMJbEBE U Ja ce
BpaTe yrnpaBo MaKCHUMH3AIHj1 IpoduTa.

upHa QyHkuuja MeHariepa Tpeba ga Oyae MakcuMu3aldja mpopHuTa, OJHOCHO
BpeOHOCTH KoMIaHWje. EKOHOMCKa e(pUKAacHOCT ce MaKCHMH3yje OHIa Kaja
KOMIIaHHja pajy HajeUKacHHjEe a TO je OHJIa KaJia je MUJbHAa (PYHKIHja KIACHIHO
MaKCHMHU30Bame Mpouta KOMIIAHHUje, OMHOCHO Kajla MEHalep paad y KOPHCT
BJIACHHKA.

YKOJIMKO MEHalep MakCHMHU3yje HEKy Ipyry IWBHY (QYHKIH]jY, HIIP. COIICTBEHE
OeHeduuje MM HajOPXKKU PacT YKYIHOT MPUX0J1a KOMIIAHW]j€ WUIIU 3all0CIeHOCT Y
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KOMITAHMjU WJIM HEIITO YeTBPTO pe3ynrar he OuTH HHpEpHOpHA EKOHOMCKA
euKacHOCT M 3aTO OYMIJIIEAHO HE3aJ0BOJbaBjyhe pemiewme ca CTaHOBHUINTA
KOPIOPATHUBHOT YIIPABJhamkA.

C TuM y Be3d, OCHOBHA O0aBe3a MeHalepa je Ia IpHlaje BaXHOCT U CyTrepHIle
PECIIEKTOBalkE¢ HMHTEpeca KOMIIAHHje MPUIMKOM IMpeajaramkba W pa3sMmarparba
MMOCTIOBHUX OJyKa, OTHOCHO CTpAaTeryje mocioBama KoMianuje. CTerneH 10 Kora je
MeHallep Ccroco0aH Jila Kpeupa OJUIyKe KOMIIaHWje, Op3WHa OJTyYHBama U
BEIITHMHA NpeaBulama KpeTamba aKTUBHOCTH Ha TPXKHUINTY MPEACTaBIbajy OCHOBHE
OJUIMKE JOOpOr MeEHajiepa INTO j€ Haj3Ha4YajHUju (akTop 3a OMIyKEe O
MHBECTHPAKY U MMO3UIIH]Y KOMIIAHU]jE HA TPXKUIITY.

[a Ou koMIlaHHje OCTalle KOHKYPEHTHE Y CBETY KOjH C€ MEHa, MEHAlIepU MOpajy
YHOCHUTH HOBHHE Y INPaKCy CBOI OJUIy4HMBama W II0CIOBarba KOMIIAHUjE H
MPWIATOANTHA HX TPXKHILITY TaKo Ja 3aJ0BOJbe HOBE 3aXTEBE W HCKOPHCTE HOBE
moryhHocTH y3umajyhu y 003up HapaBHO, TPOIIKOBE C jeJIHE CTpaHE U KOPUCTH
perynucama ¢ Jpyre CTpaHe.

IMocnenuua eBeHTyalHOr Heycliexa Ja ce pelu mpobiieM I00por ymnpaBibamba
KOMITAHMjOM, OJIHOCHO H300p Hee(HKacCHOI MeHaliepa OJ CTpaHe HaIJIC)KHOT
opraHa, CBaKakO € HWXKa EKOHOMcCKa edurkacHocT, npaheHa ciabujum
(buHAHCH]CKUM pe3yJITaTUMa KOMaIlHHje U TYOULIH.

IToka3aTespu YCIICIIHOI MEHAllepPCTBa Cy BHIJBUBH KpPO3 OCTBApUBAabE IUJbHE
(dbyHKIIMje KOMIIaHHWje — MaKCHMH3aluje NnpoduTa, OJHOCHO BPEIHOCTH
kommanuje. Takxohe, TpxumTe Kamuraga — Oep3a, € pasloroM ce cmMarpa
JUCIMIUIMHYjYAUM CpeJCcTBOM IOHANIaka MaHanepa, Oyayhu ja ce TpiKHIIHA
LeHa aknuja ¢opMHpa Ha OCHOBY CBHX pacIONOXUBHUX HH(popMmanuja o
KOMITaHH]jH, [T TAKO HEMHHOBHO OJIpa)kKaBa YCHCIIHOCT IOCIOBaha KOMITAHH]jOM,
OCHM OMILITHX HEMOBOJEHUX TPXKUIIHUX KpeTama 3a ciiabuje pe3ynrare KOMIIaHHje
U HAapaBHO, KaJa ce TPXKUIITEM XapTHja OJ BPEOHOCTH MaHHIIYJIHIIE, ¢ HHUBOA
Oep3aHCKUX IIIMeKyIaTaHa, HHCAjIePCKUX HH(pOpMaLja, MOJIUTUKE UT.

3.1. HeonxoAHOCT jacHOT AedpHUHHCAKA 06aBe3a MeHallepa

Jo06po ynpaBibambe KOMITAHH]OM MOPE]l OCTAIOT, MOXKe OWTH MOTHB MeHalepa aa
CTEKHY WU OYyBajy COIICTBEHY IIOCIOBHY peIyTalyjy, IITO Ce€ MOXKe HNocTuhu
no6puMm  TiepopMaHcamMa KOMIIAaHUj€ KOjOM YIIpaBJhba W MOIITOBAKHEM CBUX
o0aBe3a IpeMa HMHBECTHUTOPY. YKOJIHMKO OBO pellewme Huje mnpalieHo ocrannm
MEXaHW3MFMa, MEHallep MO)XEe IPOICHHTH Ja My je HCIUIATHBHjE Ia BOIU
KOMITaHH]Yy y COIICTBEHOM HHTEPECY HEro Ja CTH4Ye pemyranujy. JJoOUT Ha mpBoj
cTpaHu, Moxke Outh Beha om ryOWTka Ha Jpyroj, y KOM CIIy4ajy, OCJIOHAII
MHBECTHTOPA Ha PEIyTallMOHU MOTHB MEHAIlepa JOHOCH HEMHHOBHH HEYCIIEX.
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Heomxoguo je jacHo nedunucame QuaynumjapHy Ty>KHOCT MeHalepa mpema
kopriopanuju mpahene TyxkbOama cyma y cly4ajy IOBpeAe TMPONHCAHUX U
MPETHOCTaB/beHUX My>KHOCTH. CYIIITHHA je Ja ce MEeHAlIepH IOJICTAKHY Ha 100ap u
MOIITEH Paj] MOJ NPETHOM Ty:KOe Mpei CyAOM 3a HECaBeCTaH WM HaMEpHO
mreTad pan. buio Ou KOpUCHO yHampes Mperu3upaTH oKa3aTesbe MOCIOBHOT
pacta Koju ce MOry O0jeKTHBHO YTBPJIHUTH M C THM Yy BE3H, NPATUTH U LICHUTH
YCIIEITHOCT 00aBJbamha MeHallepcke (QyHKITHje.

HHTepecu 3amocieHHX HE MOry OWUTH O30MJBHO YIPOXEHH HECTPYYHHM WIIU
HECaBECHUM YIIPaBJbalbeM 3aTO IITO CE HHXOBO IMOTPXKHBAKE NpeMa IPYIITBY
CBOAM HAa WUCIUIATY HAKHAJA 3apaja, CBEHTYaJHO HEKMX Harpajga Wid APYTHX
OcHeduyja, 1a ce HABEICHE UCIUIATe OJBHjajy Y KPaTKHM POKOBHMA U JyT MpeMa
3amociaeHUMa HUKaJa He MOXKEe OUTH BEJIMKH, TAKO J1a HM BHCHHA IITETE HE MOXKE
outn Benmka. [lopex HaBeNEHOr y TaKBOM CIy4ajy 3allOCICHH MOTY J1a HAITyCTe
KOMITaHH]y 0€3 BEIHKHX ryOWTaKka M €BeHTyaJ Ha MOTpakKHBarma Marmer oouMa 1a
OCTBape y IOCTYIIKY CTe4aja Kao IMOBEPHOLH KOjU MMajy MPHUOPOTETHH PaHT y
HaIUIaTH NOTPaXKUBama y creuajy, y CpOuju u cByda y cBery y oapeheHom ooumy,
OJIHCOHO J10 ofipeljeHe BUCHHE MOTPaKMBama MPU3HATOT 3aKOHCKUM MPONHCHMA.

IToBepuonu Takolhe mocenyjy CHa)XKHO CPEICTBO 3allITUTE CBOjUX HHTEpeca Koje
MIPOUCTHYE U3 CTEUajHOT 3aKOHOIABCTBA, MOI'Y YBEK, 1a KOMIIAHH]Y, OHJa Kaja Cy
UM YTPOKCHH HMHTEPECH, OJHOCHO Kajga UM OHa He ucruiahiyje ayroee, orepajy y
CTedYaj M HAIUIaTe CBOje MOTPaKMBAaKbE M3 CTeUajHE Mace ajd M MyTeM CpeIcTaBa
YTOBOPHOT TIpaBa, aKTHBUpameM ojarorapajyher cpeactsa obe3behema u Ha Taj
HAYMH HAIUIATE CBOje MOTPAKUBAIE.

Jenuna rpyma Koja He TOcCemyje TaKBy WM CIHYHY 3alTUTy CY BIACHUIU
kanuTaina. lbuxoBo mpaBo y creuajy J0Jia3u ocieIkhe U Harulahyjy ce TeK Kaja cy
CBH OCTaJIM IOBCPHUIH Y IIOTIIYHOCTU HaAMHUPECHU U YKOJIIHUKO IPEOCTAaHC ACO
MMOBHHE Kao CTCYjHE Mace (M3 HaBEJCHOT pa3jiora ce M HAa3WBajy Pe3UIyaTHUM
MMOBEpUONIMMA CTEYajHOT JY)KHHKA). JeOIuHO je HHXOoBa Be3a C KOMITAHHjOM
OTBOpEHa, Tj. 3acHOBaHa Ha HeoapeheHo Bpeme u 0e3 HyMepUUYKH
crienn(pUKOBaHOT MOTPAXKUBAHA, KOje C€ CBAKaKO HE MOXKE IIPEABUACTH.

HUmak n mely aknnoHapuMa, OIHOCHO BIIACHUIIMMA KallWTajda KOMITaHHjE, UMa
paznuke. AKIIOHAp, BJIACHUK MaJIoT Opoja akifja, OJHOCHO yJelia y CBOjHHH HaJ
KOMITaHHjOM (Mam-UHCKH aKIIMOHAP, MAI-MHCKH BIIACHUK yZeJIa) HeMa HHTepeca Jia
HaJ3Upe MEHAIMEHT 3aTO INTO OW TPOIIKOBHM TaKBE aKTHBHOCTH OWJIM 3a H-era
MIPEBUCOKH, a2 HEMa HU MOTYNHOCTH yTHIIaja Ha MOHAIIak¢ MaHalepa 3aTo LITO je
IETOB yAEO Y BIIACHUIINTBY 3aHEMapJbUB. 300r TOora je 3a Major akI[MOHapa
MPHUPOJIHA TIO3UIIHja CIIETIOT MyTHUKA (free rider), y K0joj OH OYEeKyje Of IPYyTuX
BJIACHWKA, ONroBapajyhu, TMO3UTHBAaH YTUIAQj HA MEHAUMEHT Yy IMpaBIy
e(pukacHOCTH, Of Kora OM M OH caM mpoduTHpao O6e3 Tpyma u Tpomka. U3
HaBEJICHOI c€ MOXKe 3aKJbyNHTH Na HajBehH pHU3HUK MOCIOBamkba KOMIIAHHUjE CHOCH
BehMHCKM BIIacHUK KamuTaja M 3aTO je ONPaBIaHO J1a Ce FerOB MHTEPEC HajBHIIEC
3aIITHTH.
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VYV cutyanuju Kaja je BIACHUIITBO HaJl KallUTaJIOM KOMIIAHUje€ AUCIEP30BAaHO, TO
Ce CBM BIIACHHIIM TOHAIIAjy HA UCTH HAaYWH, TACUBHO HIIYEKYjy Aa mocao 00aBH
HEKO JPYTd M, Aa He IOCTOje pelIea 3a MmpoOieM, BIACHUIN Ou ocTamu 0e3
HWKaKBOT' yTHIlaja Ha MeHaiMeHT. HacynpoT ToMe, CBM OHM MMajy jacaH MHTEpEC
la MEHaIMEHT Oyne KOHTPOJIHCAaH, a IOCTaBJba C€ IMHTakE KakKo 00e30emnuTh
MOTPeOHY KOJICKTHBHY aKIWjy WHIWBHIYaJHO HE3aWHTEPECOBAaHMX CHUTHUX
BJIACHUKA, pPaJii OYyBarma U yBehama lbHX0OBE HIMOBHHE.

3.2. /la i1 npeay3ehuma Tpe6a ynpaB/baTl y UHTepeCy aKIMoHapa

Hpyro nurtame je BaxXHHMje U KOMIUIEKCHHUje. A oHO Tnacu: [a nmu npenysehuma
Tpeba yrpaBibaTh y HHTEpeCcy akimonapa? OBO MUTAEkE CE MOXKE CPECTH Y Pa3HUM
BapHjaHTaMa, Ha IIpUMep: Koje OM MHTepecHe rpyne (KOHCTUTYEHIe) Tpebdao aa
MMajy BaXHY (WM HAjBOXHH]Y) YJIOTY Y KOPIIOPATHBHOM yrpaBibamy? Jla mu cy
TO caMO BJACHHUIIM — aKOWOHApW, WX oAroBapajyhu 3Hadaj m yiory Tpeba na
WMajy W JIpYyru: KPEeIUTOPH, 3arociieHd, 100aBibaun U ap? Mel)y ekoHoMuCcTHMA
10 TOM NUTawky HeMa (TmoTnyHe) carflacHoctu. Hajsehu O6poj cmatpa aa je 1o0po
KOPIIOPAaTUBHO YIIpaBJbake¢ IMOTPEOHO 3aCHUBATH Ha PECIICKTOBalkY HHTEpeca
BIIACHHKA M Ha IHUXOBOM YTHIA]y Ha IMOCIOBame mpeay3eha, OQHOCHO Ha
meHayepe. OBakBO MHIILUBEH-E j€ 3aCTYIJbEHO Y TOMEHYTO] KBU3U ,,Y Hanpeheme
KOpIopaTUBHOT ynpaBibama’ wu3 2003, mpBe KmUTEe KOJ HAC y TEpUOIY
TpaH3ulje nocBeheHe MpoOIeMaTHIIH KOPIIOPATHBHOT YIIpaBJbamkha. AYTOPH Cy
CBOj CTaB 3aCHHBAJI Ha JBaMa apryMEHTHMa, TBaMa OCHOBHHM pa3lIo3HMa:

— Be3a u3Mel)yy eKoHOMCKe e(pUKacHOCTH M MHTEepeca BIACHHKA, IITO je Beh
HCTaKHYTO, U

— UYMEHWIIA J1a Cy HHTEpPeCH BIACHHKA HajMame 3amrtuhenn webhy
HHTEpEeCUMa CBUX KOHCTUTYEHIM (MHTEPECHUX TpyIIa).

IIpBu ctaB (pa3ior) je KOMEHTapucaH, U He Ou Tpebaso aa je cnopad. Jpyru cras
3acimyxyje umak kpahu komeHrap. IlocraBipa ce, Hajupe, MHUTame: Aa JH je Ta
KoHcTaTaudja TayHa? OOjammemne (M 00pa3iioKene) Koje ce Jaje y KIbHU3U JoCTa
je mojegHOCTaBJbeHO. Tako ce Kake Ja WHTEPECH 3aIlOCICHUX HE MOTry OUTH
030MJPHO YIPOXKEHH JIOIIMM YIpaB/balkbeM 3aTo IITO Cce UCIUlaTa IniaTta
(HajaMHWHA) OJBHja y KPaTKUM POKOBHMA, 300T dyera JIyr Ipema 3arocieHuMa
HHUKaJa HE MOXKe OuTH BelnHKU. Y jenHo] ypeheHoj HpuBpenu, ¢ pa3BHjCHUM
pamHUM M IPYTUM 3aKOHOAABCTBOM OBO je (0ap HajBepoBaTHHjE) Ta4HO. A KOJ
Hac? Ctuue ce yTHCak Ja Cy CyTOpPH ONMCUBAJId HEKY APYrY MpUBpeny, UiIu Oap
la OBaj M OBAaKBE CTABOBE HUCY H3BJIAYMIIM U3 CTBapHOCTH Beh M3 HekakBHX
kpura. [lampe, y KBbH3H ce KaKe J1a CBH IMOBEPUOLH, OWIO Ja Cy KPEIUTOPH KU
JI00aBJbauM, y3 IMOMON CHa)KHOT CpEICTBAa 3allITHTE MOTPaKHBama (CTEYajHO
3aKOHOMIaBCTBO) YBEK MOTY &a oTepajy mpexaysehe y credaj m nma ce HamaTte w3
creuajue Mace. [a mm je OGam Tako? Jla mm je, Oap KO Hac, CTE4ajHO
3aKOHOJIAaBCTBO Tako JoOpo? A M ako jecrte, Tj. ako Ou OHIIO, 1a JIU ce TOBEPUOIHN
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MOTYy HaMHUPHUTH U Yy Kojoj Mepu? Haj3zan, ayTopm cy HCTaKiIM Ja jeIHHO
aKIMOHAPU HE TMOCEIyjy TaKBY HIIM CIIMYHY 3alITUTy. IbHXOBO mpaBo y credajy
JI0J1a31 TIOCHeIbe, OHM ce Harulalyjy Tek Kaja Cy OCTalH MOBEpHUOLM HaMHPEHHU.
OHHU ce 9ecTO TaKO U Ha3HMBajy — pe3uayaitHu mosepuonn. C npyre cTpaHe, jeIHHO
je mHuxoBa Be3a ¢ mpexyzehemM OTBOpeHa, OJHOCHO 3acCHOBaHa Ha HeoxapeheHo
BpeMe U 0e3 OpojuaHo CrenU(PUKOBAHOT MOTPaKHUBaKka. OBO IOCICAEHE H3reaa
HecriopHo. Mnak, gak u kafga Ou cBM mMOOpOjaHM MOMEHTH OWJIM TadHHU (JIaKie,
Kaja 6ucMo mpea coboM uManu ypeheHy npuBpeny), octalio OM MUTalke — J1a JU
TO CBe 3HauM JAa je (M) TO NIOBOJbaH apryMeHT Jia Cce€ IMOTKpenu TBpIma 1a
npenysehnma Tpeba ympaBibaTH y WHTEpecy akuuoHapa. UumHU ce ja Teopuja (u
IIpaKca) KOpPIOPaTUBHOT YIIpaBJbamka Ty jOII HUje peKiia MOCIIeAnhY pey.

Bpatumo ce Ha caMo muTame: ga u npeay3ehuma Tpeda ynpaBibaTH Yy HHTEpECy
aknuoHapa? Y HEITO Apyraddjoj apryMeHTalHjH, TO Ce NHTame pasperraBa
oBako. AKIMoHapu Tmocenyjy npexnysehe, u 3aTo mpexysehem Tpeba yrpaBibatu y
nHTEepecy aknuoHapa. OBO je Ha TMHUJU JOCaNalIbuX pasMaTpama. [Ipu Tome, He
pamu ce O HEKaKBOj eTHYKoj (MOpalucTH4KOj) Te3n. Ped je o Tome na
aKIFOHapMMa HHUCY 3ajeMuYeHa HHMKakBa (MKCHa Iurahama, a jecy 3amocieHuMa
(umajy QukcHe maTe), UCIOPYUHMOLMMa HJIM CHaOAeBaunMa (mbuMa ce Iuiahajy
yTBpheHe KOHKpeTHe IieHe), OaHkama-kpeauTopuma (Buma ce miahajy gukcHe
KaMaTHE CTOIIe, 11a YaK W MPOMEHJBHBE, Tj. OHE ce MTHUTE jom ¥ MoryhHomhy na
MEHajy CYJIOBE KpeIUTUPamha HAKOH AaTUX KPEAHWTa) U CBUMAa OCTAINMAa KOJH CY
Ha OWJIO KOjH HAYMH YKJbYYCHH Yy TOcCToBame. [Ipuxon akmuoHapa 3aBHCH Of
nmocnoBama mpenyseha m To mMa jgaje HajBehm moxacTunaj nga obeszbenme na
npeaysehe mociyje 106po. Ako mipeaysehe ojie y credaj, akIimoHapHu Iy0e cBe, T0K
Ce CBHU OCTAJH ,,aKTepH’ Makap U JCIIMMUYHO HaMupyjy. [akie, moxe ce pehu ga
aKIFMOHAPH CHOCE PH3UK KOjH HEMajy OPYTH, a TO MX MOJACTHYC JAa MaKCHMAaJTHO
nmo0oJplIajy mocioBamke npeayseha. Kaga ce ynpasspa 3a 100poOUT akmuoHapa,
oHJ1a ce y HajBehoj mepu yBehaBa npodut npeay3eha (makie, OHO IITO OCTaje Kaja
Ce UCIUIaTe CBH M3JAlM), U THME C€ MaKCHUMAaITHO yBehaBa v IpYyIITBEHU JOMPUHOC
npeny3cha. /loBne je aprymeHTanuja Ha JIMHHAjH TPETXOMHO PEYCHOT, HAKO U y3
MaJlo Ipyradyuje pe30HOBAmkEe, OTHOCHO JPYTradHjy TEPMHHOIOTH]Y.

Hnak, xonuko je M oBa apryMmeHTalndja 4YBpPCTO 3acHOBaHa? TadHO je na cy
aKIMOHApW BIACHUIM Tipeday3eha, amum Tpeba wuctahu ©W J51a Ccy OHH
HajTIOKPETIbUBUjU UHTEPECEHTH (aKTepH), a Ka0 TaKBU OHU YECTO He OpuHY Oarln
Hajpumre (Hekw he wak pehm — oHM HajMame OpuHY) 3a qyropouny OymyhHocT
npenyseha (ocuM HajBehux akmuoHapa, KOjU HE MOTY J1a MpOJajy CBOje aKuHje a
Ila THME He M3a30BY 030mibaH nopeMehaj HeloKyITHOT ocioBamka). Ha Taj HauwnH,
aKIMOHAapH, IIOCEOHO Mam{, MaJa H HE HUCKJbYYHBO Ml aKIHOHAPH,
npedepupajy OHE KOPIOpATHBHE CTpaTerdje Koje MakcuMaiHO YyBehaajy
KpPaTKOPOYHH HpPOoPUT, OOHYHO II0 LEeHYy JYrOpOYHHX yjarama, H Koje
MaKCHMaJTHO yBehaBajy JAWBHIICHNE OJ TOT NMpo¢HTa, a CBE TO jOII BHUIIE Ciabu
JIyTOPOYHY MEPCHEKTUBY Mpeay3eha, ¢ 003upoM J1a ce cMamyje aeo npodura Koju
OM ce MOrao KOPHCTHTH 3a IIOHOBHO yiarame. 3Ha4M, ako ce Impexyschem
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yIpaBJba caMoO 3a JOOpPOOHT aKIMOHapa, TUME C€ YeCTO CMamyje MOTCHIHjal 3a
IyTOPOYHH pacT mpemy3eha.

3.3.1lITa je uHTepec aKMOHApa

[Ipema ToMe, UCTIOCTaBIba CE 1A j& KJbYYHO MUTAE — IITA je HHTEpeC akInoHapa?
OHu jecy (Cy)BIacHUIIM, aJld M3 TOra HE MOpa HYXHO Ja CIeAu Ja Cy OHU
3aMHTEPECOBAaHM 32 (AYrOpOYHHU) KHBOT U pacT nmpeay3eha. OTkyn To mpoucTude?
a 6ucMo To pazymenu, BpaTUMO Ce Majio Y UCTOPH]Y.

IIpBu ob6mumm npeay3eha Owim Cy OHO INTO JaHAC 30BEMO JpPYIITBA JIHIIA,
Hajuemthe WHOKOCHO mnipeny3ehe (jemaH BIACHUK) HJIM OPTA4yKO JPYIITBO.
OcHUBaYM — BIACHUIM TaKBUX Npemy3eha oxaroeapamu cy (Kao ImMTO W JaHAC
OAroBapajy) 3a TakBO Mpemy3ehe 1eJIoM CBOjOM JIMYHOM WMOBHHOM (2 HE CaMmo
HMOBHHOM CBOT' TipeAy3eha), ykibydyjyhu W CBOjy JHYHY CIO0OIYy — y CIIy4ajy
IIOCJIOBHOT HEycCIleXa MOIJIO C€ MAcTH y NY)KHHYKH 3aTBop. Hacympot Tome, y
IaHanmmkeM cBety cpehemo muoro ¢upmu (y Enrmeckoj, CAJl u npyrae) xoje y
CBOM Ha3WBy caJpxe ped (Win caMo ckpalieHuIly) Koja o3HaudaBa ,,0rpaHU4YEHO”
(L, Ltd u cxn.). Tako moctoje PLC (public limited company — jaBHO npenysehe ¢
orpannueroMm oxarosopHouthy), LLC (limited liability company — apymTBo c
orpanndeHoM oaropopHomihy), Ltd (limited company — npuBaTHO aKIMOHAPCKO
JIPYIITBO), UT/I.

Limited (orpanmueHo) cByrie ce Ty OAHOCH Ha oaroBopHocT. Kama ce kaxke
OTpaHHYCHa OJTOBOPHOCT, TO 3Hauu Ja he ymaraum, ako mpeay3ehe GaHkpoTHpa,
M3TYOHUTH CaMO OHOJIMKO KOJHKO Cy YJIOXKHIU y TO Tipeay3ehe (cBoj yneo). To je
OHO INTO j€ KAapaKTepHUCTUYHO 3a JaHaIlmka JIPYyIMITBA Kamurtaida. OrpaHuducHa
OZITOBOPHOCT je n3yM 16. Beka, u motuue u3 (3amanue) Espone. Mehyrum, ce 1o
cpenuHe 19. Beka y MpakcH ce TEIIKO peaan3oBaja — Aa OU ce MOIJIO OCHOBaTH
npeny3ehe ¢ orpaHndeHOM OATOBOpPHOIINY Onita je moTpeOHa KpaJheBCKa MOBEIhA
(omHocHO, mMoceOHa BiaguHA IMOBeJba y pemnyoimkama). 3amrto je Ouio Tako?
OnroBop MOXXeMO HACITYyTHTH (WM TO3HATH) U3 jeOHOT MCKa3a YyBEHOT Amama
Cwmura, jemHor ox Hajeehux mpomararopa MPUBATHOT IMPETy3eTHUIITBA:
»TUPEKTOPH [ApYyIITaBa ca OrPaHMYCHOM OATOBOpPHOIINY]... TIpe Cy YIpPaBUTEIHH
Tyher HOBIIa HEro CBOT, BIACTHUTOT, ITa CE HE MOXKE OYEKUBATH 1a he OHM HaJ UM
Ometn ca HWCTOM OpPIKHOM NaXXHOM Kao INTO OPTalll y HEKOM IIPUBATHOM
TProBauKoOM APYIITBY [Tj. OpTakiyKy] yecTo 61e Haa cBOjuM HoBieM.” CMuT ce
YIIpaBO U3 THX pa3jiora MpOTHBHO OBaKBOM OOJIHKY mpexy3eha.

Hakne, mocrojao je otmop na ce oMmoryhu pacnonarame Tyhum HOBIEM, IITO
3ampaBo oMoryhaBa orpaHmdeHa OATOBOPHOCT — CMaTpajlo ce Ja OHH KOjU
yIpaBJbajy OBakBUM Iipeny3ehem (mpenysehem ¢ orpanudeHom oarosopHoiuhy), a

2 A. Smit, IstraZivanje prirode i uzroka bogatstva naroda, Beograd: Kultura, 1970, ctp.
1024.
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Ja TPUTOM HEMajy TIOTIIYHO, HOaKje CTONOCTOTHO BJIACHUINTBO HaJ THM
npenyseheM, mnpey3umajy MpeKoMepaH pU3HK 3aTO INTO 1€0 HOBLA KOjUM
pacnonaxy u Koju yiaxyhu pusukyjy Huje muxoB. C Apyre cTpaHe, OHU KOjH Cy
ynarainu cpernctea y mpemysehe ¢ orpaHHYeHOM OoAroBopHomhy, a 1a IPUTOM He
PYKOBOJIe BHME, NOCTajalll Cy y Mamk0j MEpU ONpe3HH M OyIHM Kaja je ped O
Hag30py HaJ ympaBoM mpexys3eha, ¢ o03upoM ma Ccy BHUXOBU PH3UIN OWIN
OTpaHHYCHH (Ka0 U FbUXOBO yJlarame).

W3 tux pasinora, apkaBe cy A0 cpeauHe 19. Beka opoOpaBaje IOCIIOBame C
OTPAaHUYICHOM OJTOBOPHOIINY CaMO U3y3€THO BEIUKHM U PU3UYHHM I0IyXBaTHMa
KOjH Cy OIICEHhMBAaHU Kao IPOjeKTH O] HAIMOHAJIHOI 3Hadaja. TakBu cy Owiu
xoJnaHacka VcTouHOMHIMjCKa KOMITaHuja OcHOBaHa 1602. ¥ BeH BEIMKH TaKMall
HCTOT Ha3uBa, OpuTaHcka MCTOYHOMHIWjCKA KOMIIaHUja, OCHOBAaHA IBE TOJMHE
pannje.”’ Amm, TakBa je Gua takohe uyBena (o 3imy) Kommanuja JyxHOr mMopa
(South Sea Company)®. Bamon (Mexyp) oOBe MOCIEAbe, HAKOH MAaXHHTUX
mmeKynamnja y OKBHpHMMA, m3Mel)y ocTaior, Tama He3aMHCIUBE TPrOBHHE ca
OIMAHCKUM KOJIOHHMjaMa, Kao W KOHCTPYKIHUjeé W TPOU3BOIBE TOYKOBAa 3a
perpetuum mobile, mykao je 1721. ocpamoTHBIIM 3a Iyro BpeMEHa He caMo cebe
Beh m Taj Tun npemyseha.’' YmpaBo oBa mocnenma MHHIMpana je JOHOMICH-E
3aKkoHa y OpuraHckoM mapiameHty (Bubbles Act of 1720) xojuMm ce 3abpamyje
HU37aBame akifja HeoBlalmheHUM KoMIaHujaMa.

Cpenunom 19. Beka nojaBujie cy ce BeJMKE HHIYCTPHUjCKe KOMIIaHHUje, Kao IITO CY
JKeNle3HuIle, dyenndane u (pabpruke XEeMHjCKHX IMPOW3BOJIa, TaKo Ja NoTpeda 3a
OTPaHUYCHOM OJTrOBOpHOMINY IOCTaje BHUIIE Hero HacymHa. M MHore 3emube
MMOYUY Ja yBOJE Taj OOJIMK IOCIOBama y NpuBpeaHu xkuBot: [lIBencka 1844,
Benuka Bputanuja 1856, a 3atum m npyre. Mmak, HermoBepewme U OTIOP Ipema
oBUM Ipeny3chuma HuUCY Tako Op30 HecTayn. OHO IITO je TOceOHO MHTEPECAaHTHO,
U CTOTa TO BpeIU MOMEHYTH, jecTe ciuenehe. Jlok cy ce A. CMUT U MHOTH IpYyru
3arOBOPHHUIIM CJIOOOMHOT TPKUINTA M KaNUTAJIU3Ma IPOTUBMUIIN OrPAHUUYCHO]
OJITOBOPHOCTH, jelaH MHCITWIAL, PIIo30(h) 1 eKOHOMHUCT, KOjU BaXKU 3a 3aKJIETOT
HenpujaTesba Kanurtanusma, Kapn Mapkc mehy npBuMa je cxBaTHO 3Ha4aj
OTrpaHUYCHE OATOBOPHOCTH 3a pa3Boj KamuTanm3Ma. Beh 1856. ronnae Mapke je,
munryhn y cBOM ITaBHOM Jelly O KpeauTy U 0 Oep3u, Kaja je oHa Omiia jomr camo
y3rpenHa, mpenyszehe C OrpaHHYeHOM OATOBOPHOIINY BH3MOHAPCKHA Ha3Bao
,JHAjBUIINM J0CA/AIIBIM CTYHEEM KAaUTaIUCTHUYKE IpoM3Boame”.> HapaBHo,
Mapkc je TO mocMarpao ¢ acleKkTa CBOje BH3HUjE COIMjaTHMCTHYKOr IPYIITBA —

2 R. Monks & N. Minow, Corporate Governance, 3™ ed., Malden, 2004, crp. 101.

Y OBy kommanujy ocHoBao je 1711. PoGept Xapmu (Robert Harley), rpod ox Oxcdopia.
Y HHM3y OBakBHX INIEKyJlallldja HIAaK Cce MOCeOHO HCTUIA0 TMPOjEeKT OCHHUBAA

,,KOMIaHHuje 3a U3BOhEHE jeTHOT M3BAaHPEAHO KOPUCHOT MOJyXBaTa ajld C TUM Jia HUKO HE

CMe ca3HaTH O KakBOM je nmoayxsary peu” (HaBeneHo npema: J. Galbraith, Novac. Odakle

je dosao, gde je otisao, Beograd: Grmec¢, 1997, ctp. 57.).

32 K. Marks, Kapital. Kritika politicke ekonomije, 111 tom, Beograd: Kultura, 1961, ctp.

1272.
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cMarpao je ma he onBajame pyKoBOJCTBa mpeay3eha om WMOBHHE U TIOpen
TeHJEeHIMje Aa MOACTUYE IMPEKOMEPHE PHU3HKE OMOTYhHTH Ja ce EIUMUHHILY
KanuTanucTH (jep OHU BUILE HE yIpaBibajy npenysehem), a ma ce He yrposu
Halpegak ocTBapeH y Kamurtanusmy. [Ipm Tome, oH je yBmhao wusBaHpemHe
MPEeIHOCTH 3a MaTepHjaliHd Hampeaak koju he 6utu o6e30eheH ynpaBo pa3BojemMm
AKIMOHAPCKUX NIPYIITAaBA.

MapkcoBo mpeaBuhame y CETMEHTy ,JlIpeliaza Ha coldjaauzam’ HHje ce
ocTBapuio. bap He OHaKO Kako je OH MHUCIIHO. AJIH, UTIaK ce HEe MOoXKe pehu f1a OH
HHje IPOPOYKH caryienao yjiory npeayseha ¢ orpaHH4YeHOM OAroBOpHOIIhy — HOBa
MHCTUTYIMja OMIITE OTPAaHUYCHE OJIrOBOPHOCTH yBeja je IPOU3BOJHE CHAre
KanmuTaJIn3Ma y TOTIIYHO HOBY paBaH, M3a3BaBIIN OTPOMHO yOp3ame aKyMyJalije
KamuTalla ¥ TEXHOJIOIIKOT pa3Boja. ¥ caMOM MOYETKY OBE HOBE epe U3IIenajo je
I1a IpoOJIeM yIIpaBJbamba, Ol KOT Cy Tako crpaxoBaid A. CMHT U MHOTH JIpYTH, U
HUj€ HapOYNTO BakaH. BHITo je To m1o6a BeNuKuX, Xapu3MaTHYHHAX IPETy3eTHUKA —
Xenpu Popn (Henry Ford, 1863—-1947), Tomac AnBa Emucon (Thomas Alva
Edison, 1847-1931), Enapjy Kapueru (Andrew Carnegie, 1835—-1919) u np. Onu
Cy ymOpaBjbalii BEIUKHM mpeay3ehinma, anu Owim Cy W BIACHHUIM BEJIMKOT [ejia
npenyseha kojuma cy ympasspanu. buia cy To 1Ba KJbydHa MOMEHTa KOja Cy HX
crpedaBalia Ja Mpey3uMajy MPEKOMEPHH PHU3MK (Mako HE 3HAYH Ja Tora Huje
ouI0).

BpemeHOM cy ce MmojaBHIIM HOBH, HNPO(PECHOHAIIHH MEHAlepH KOjU Cy 3aMEHHIIN
cBOje xapu3MarmyHe mnperxogHuke. OHH Cy BpPEMEHOM IIOCTajalld  CBE
JIOMWHAHTHHJH, a aKIIMOHAPH CY MOCTajalu MaCUBHUjH y oApehuBamy myTa KojuM
he ce mpeny3eha pa3BujaTi M HaYWHA Ha KOjU he ce BUMa yrpaBJbaTH.

On tpunecetux roauHa 20. BeKa HACTYIHJIO j€ OHO INTO je Ha3BaHO ,,MEHAllepPCKa
PEeBONTYIIHja”, U CBE BHILE CE FTOBOPHIIO O HACTAjamby MEHAUEPCKOT KAIUTAIH3MA.
»Kamerann HHIycTpHje”’, KaKo Cy KalMUTAINCTE Y TPATUIIMOHATTHOM CMHUCITY 3BaJIH
BUKTOPHjaHLIM, YCTYNHUJIHW Cy MECTO OHpoKpatuma oj Kapujepe (KOju ocTajy
OMpOKpaTH, HAKO CY 3aIOCICHH y IpHUBaTHOM cekTopy). Cana je moueno ga ce
o0UCTHIbYjE€ CTpaxoBame Ja he HajMIbeHUW MEHAllepH ynpaBibaTu npexay3ehem y
COIICTBEHOM MHTEpECY, a HE y MHTepecy BJacHHKa, aKlMOHapa. TBpauio ce na
YMECTO Ja MaKCHMHpPajy Ipo(HUT MeHalepn MakCUMaNIHO yBehaBajy mponajy (zma
01 MakcuMasHO yBehanu caMy KOMITAaHH]Y M TaKO Ojadalld COIICTBEHH MPECTHK) U
HETIOCPEIHO C€ aHTaXYjy Y IPECTIKHUM IPOjeKTHMa KOjH MOACTHIY HHXOB €To,
any KOMIIAaHWjU ToHOce Masio mpodura. Ilocroje n mpyru MoTuBH Koju mokpehy
meHayepe. Ilociie HEKONMMKO JAeleHHja MOjaBMIIM Cy C€ 3arOBOPHMIM Heja aa
MeHallepCKe HWHHUIIMjaTUBe Tpeba OCMUCIWTH Ha HAa4YuH Koju he camMum
MeHaiepuma omoryhutu pa makcumm3yjy npodur. buno je To, HapaBHO,
IpU3Halke MOCEOHUX MHTEepeca MeHallepa M MOKyIlaj Ja ce U3rpaau CUCTEM
ELUXOBOT MOTHBHCamka. Pe3ynraTu, MmeljyTum, HICY OMITH aZleKBaTHH.

3 TIpexpernuily je o3Haumia kwura A. Berle & G. Means. The Modern Corporation and
Property Right, New York: Harcourt, Brace & World, Inc., 1932.
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3.4. MakcuMHU3anMja TPXKUIIHUX BPEAHOCTH aKyja

3atuMm je ocamaeceTux roauHa 20. Beka npoHaljeHa MakcUMHU3alMja TPXKUITHUX
BPEIHOCTH aKIHja, KAo Taj Jyro TpaXkeHH MOTUBALMOHK dakTop’ . TBpauio ce aa
npogecuoHaIHU MeHallepu Tpeba na Oyay HarpalheHu cpa3zMepHO U3HOCY (OOUTH,
OTHOCHO TUBHJCHZC) KOjU MOTY Ja TOHEeCy aknuoHapuma. /la Ou ce To IMOCTHUTIIo
Om10 je moTpebHO:

1. makcumanHo ysehatm npodUT APaCTUYHUM CMameHEeM TPOIIKOBA —
H31aTaka 3a IUlaTe, yjarama, 3ajmxa, Opoja pyKOBOAMJIAIlA CPEI-er HHBOA
UTII.,

2. HajBehm moryhu geo ocTtBapeHor mnpodurta Tpeba na Oyae MOAC/bEeH
aKIMOHapuMa — Kpo3 AUBUJCHJIC U NTOHOBHU OTKYI Beh m3matux u Ha Gep3u
IJTACUPAHUX aKIIHja.
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Cnuka 5. Y aeo npodura y BIT CAJL
https://fred.stlouisfed.org/graph/?g=17Sm

Jla ©6u ce MeHallepu MOJCTAKJIM Ja C€ MOHAIlajy Ha Taj HA4MH, MOTPEeOHO je
noBehaty y/eo \BUXOBHX KOMIIEH3aIMja TaKo Ja ce OH moBehaBa MpOIEHTYaIHO,
cpasMepHO npoduty mnpexyseha, momro he ce oHM Ha Taj HAUMH MHOTO BUIIE
HIICHTH(UKOBATH C HMHTEpecMMa akIMoHapa. 3a OBy HCjy 3ajaralim Ccy ce
aKIMOHAPH, aJIM U MHOTW NpodeCHOHATHU MeHanepu, mehy muma u [lex Bemu
(John Francis ,Jack” Welch, Jr., p. 1935) nyroromummsu mnpenceaHuk ¢upme
Ilenepan Enextpuk (1981-2001). Benu je mpeu myt 1981. ymorpebuo wuspas
»AKIIMOHAPCKa BPEIHOCT”, M YOpP30 je MaKCcUMHu3al{ja TPXKHUIIHE BPEIHOCTH
aK[pja IMocTalla OJUYCHE AyXa BPEMEHAa y aMEPHYKOM KOPIOPATHBHOM CBETY.
Vneo npoduTta y HAIIMOHAITHOM JIOXOTKY, KOjH je omamao o cpeauHe 1960-ux u
HapO4YUTO y TIpBOj moioBuHU 1980-ux, 3HaTHO ce yBehao cpemuHOM 1980-ux u

** Y ,,Ceetn rpan”, kako ra Hasusa X. II. Yanr (H. DZ. Cang, 23 stvari koje vam ne kazu
o kapitalizmu, Beograd: Mali vrt, 2013, ctp. 41).
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oTaJa HENPEKUJIHO pacte, ¢ onpeheHuM ¢aykTyanujama u u3y3umajyhu mepuon
Kpu3se (BUA. ci. 5). AKIIMOHApHU Cy UCTOBpPEMEHO n00ujanu Behu geo Tor mpodura
y BUIy OMBUISHIW, a BPEJHOCT akuuja je pacia. PacnonmesseHu mpodut je y
YKYITHOM TIPOQUTY aMepHuKKuX Kopriopanuja ox 1950-ux no 1970-ux usnocuo 35—
45%, na Ou kpajem 1970-ux moueo ga pacte u caga Beh mpemao 60%. OBaka
npakca je Op30 3axBaTHIIa B JIpyTe 3eMJbe, Ipe cBera Benuky bpurannjy, a HemTo
CIopuje 3eMJbE KOje Cy HMaje Ipyraddjy KOpPIOpPAaTUBHY CTPYKTypy Mmohu u
MEHAaIepCKY KYNITYpY.

Tako je 3ampaBo CTBOpEHa CBOjeBpPCHa CIpera — akLHOHApHW Cy MpecTad Ja
JIOBOJIE y MUTAmkE aCTPOHOMCKE MEHaIlepcKe 3apajie, jep Cy Ol Tora caMH MMallHl
BEJIMKEe KOPWCTH, NUBHUJACHIE U IIeHEe aKIfja Cy pacie. A cBe To (puHAHCHpPaHO je
HCTEpUBAbEM CBHUX OCTaJuX akTepa y JXKHMBOTy mnpenyseha. Pagna mecrta cy
HEMMJIOCPIHO KpEecaHa, MHOTH PaIHHIM Cy OcTajaiid 0e3 Iociia, a 3aTUM ITOHOBO
3aloNIJbaBaHN Kao HECHHIWKAIM30BaHH C MamoOM IUIATOM W MamuM OpojeM
PamHUYKUX TOBJIACTHUIIA, a PACT IUIaTa je YMamHUBaH WIH CIpedaBaH (BpPJIO YECTO
mnpebarnBamke IMOCIOBHHX IIOTOHA Yy JIpyre 3eMJbe, INTO je TII03HAaTo Kao
ayTcopcuHr, outsourcing). [Tog nmpuTHckoM Kopriopaiuja, Wi y CIpe3u ¢ BbUMa,
BJIaJla je cCMamMBaja Nope3 Ha JoOUT kopnopamnuja. CBe TO BOAWIO je nmoBehamwy
HEjeHAKOCTH  JI0XOJlaKa, jeIHOj OJ  Haju3pasUTHjUX  KapaKTEPUCTHUKA
riaodanuzanuje.

USA Capital investment, percent of GDP
27
24

15
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Source: TheGlobalEconomy.com, The World Bank

Crnuka 6. Crona uaBectunjay CAJ[ 1960-2015, y % B/I1
H3Bop: http://www.theglobaleconomy.com/USA/Capital_investment/

Cge je To camo mo cebm nome. Mehytum, ma cTBapu Oyay jomr rope, CTajaHO
pactyhu yaeo mpoduTa y HAaMOHAJIHOM JIOXOTKY OJ ocampaeceTux rojauHa 20.
BeKa HHUje O6uo mperodeH y Beha ymarama. Ilpema momamuma Cercke OaHke, y
nepuoay 1960-2015 mpoceuna ctona uHBecTHIHMja (yaeo naBectunnja y BJAIT) u
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SAD 6una je 22,19%, ¢ muanmymoMm oxn 17,51% y 2009. u mMakcuMyMoM oOf
25,08% y 1984. NuBectuuuje cy 3ampaBo omnajajie ox cpenune 1980-ux, kaga je
yaeo uHBecturuja o6uo oko 20,5%, na 6u y nepuoay 1990-2009 mao ua 18,7%, a
pacT TOKOM TMOCIIeqBUX roguHa HakoH 2009. jon HUje BpaTHO CTOITY Ha HHUBO IIpe
kpu3e (Buzmetu ciauky 6). Y3 TO, HUje nounuio Ao mnoBehama edurkacHOCTH
kopuihema KanuTaia Koju Ol MOTao J1a HaJOKHAIU HIDKY CTOITy yinarama. Cromna
pacta noxoTka 1o ctaHoBHUKY y CAJl nana je ¢ 2,6% roaumime TokoM 1960-ux u
1970-ux Ha 1,6% y epuoay 1990-2009, a ciiu4yHO je y HCTUM MepUoIuMa OHIIO U
y Bemukoj Bpuranuju — ¢ 2,4% crona je onana Ha 1,7%.”

MehyTuMm, OCTOjU HEWITO IITO MOXKE Ja CJIEIM Kao HacTaBaK y OBOM HabOpajamy
HETaTUBHUX CTpaHa MAaKCHMH3aIl{je TPXKHUIIHUX BPEIHOCTH akmuja. Tome
JONIPUHOCU C jenHe cTpaHe yBehame mpodura (TO jeé OCTBapUBAHO KpecameMm
TPOILIKOBA), a C APYre CTpaHe OTKYILUBHBAE-E¢ COICTBeHHX akmuja. [Ipemysehe,
HanMe, KOPUCTH J1e0 NpoduTa Ja OTKYIH aKIHje KOoje je caMO U310 U IIACHPAIOo
Ha TpXXUIITE, YHME OJp)KaBa BHCOKY IIeHy aKOWja ¥ THME IIOCPEITHO
npepacnojesbyje jom Buiie npodura aknuoHapuma. Jlo 1980-ux oTKyn
COTICTBEHUX aKIIMja U3HOCHO je Mame 011 5% mpoduTta aMepuIKuX KOMITaHHja, Aa
O0u Taza moyeo na pacte W npen uzdujame kpusze 2007. mocturao je 90%, a 2008.
ancypaanx 280%.°° Komnaunuju Ilenepan MoTopc HemocTajaio je 35 Muujapau
nonapa 2009. na uzdberne 6aHkpoT. A y nepuony 1986—2002 3a OTKyIl CONCTBEHUX
aknuja oHa je yrpommuna 20,4 Munujape.

IIpema nmoganmma S&P, koje je mpe3eHTOBaO .Ha30HI/IK37, a OJHOCE CE€ Ha CTUIlAILE
(oTKym) coONCTBEHUX aKLMja U AuBHAEHIE 3a 292 komnanuje u3 S&P 500 Index y
janyapy 2008. koje cy Omie xotupane y 1980, kperame AUBHICHIA M OTKYyIIa
COIICTBCHUX aKIMja MpHKa3aHo je Ha ciaunu 7. Cimka ToBOpH cama 3a cebe, U
yommrTe He 3auyhyje mTo je oxaromapajyhm onmespak y cBoM paxy JlasoHmk
HAaCIJIOBHO Kao ,,OpyKje TPKHUIITHUX MaHUMIyJauuja’.

Konuke pa3mepe je y3ena Ta ancypaHa ,,Tpka” TUBHIACHIN M OTKYIa COIICTBEHHX
aKyja, Tae cy M3Jalud 3a OBe ApPyre y BpeMeHy HemocpeaHo mpen kpuzy 2008.
JaNeko NpEeMAllMIM IpBe, Moka3ao je JIa30HMK Ha ApYroM MecTy ", m3mely
OCTaJIOT M Ha jEIHOM WIIyCTPAaTUBHOM W TOYYHOM mnpuMepy. Uyeenm LleHepan
MoTopc yTpoIIHO je Ha OTKYN COMNCTBEHHMX akiuja y nepuoay 1986—2002 20,4
MUJIFjapau noiapa, a 3atuMm y 2009. Huje Morao ma o6e30eaw HEONXOomHUX 35
MIJIHjapa¥ Jojiapa W u30erHe OaHkpoT. Tako je mmraheHo mpenmademe Yy
MaKCUMH3aNHjH TPXKUIIHE BPEIHOCTH aKIHja, O 4dera cy (KpaTKOpO4YHY) KOPHCT
MMaJTd ¥ MCHAIICPH U aKIIMOHAPH.

> H. Dz Cang, 23 stvari koje vam ne kazu o kapitalizmu, Beograd: Mali vrt, 2013, ctp.
43-44.

** H. Dz. Cang, 23 stvari koje vam ne kazu o kapitalizmu, Beograd: Mali vrt, 2013, ctp. 44.
37 Standard & Poor’s Compustat Database (North America, Fundamentals Annual) and
company 10-K filings.

3 W. Lazonick, The Buyback Boondoggle, BusinessWeek, August 13, 2009.

70




KOpHOpaTI/IBHO yrpaBJbakE€ Kao A€0 MOCITIOBHE CTpaTeFI/Ije KOMHaHI/Ija

1.30 r 1,400
1.20 + 1.300
1.10 /f, 1.200 5
1.00 - L1000 =
- 1000 §
o 0.90 ol E
0.80 r 200 g
- 800
0.70 : E
] 0.60 F 700 g
g | 1 I I I T r 600 =
g 0.50 i _s00 &
© 040 L 200 E
0.30 + 300
0.20 200 =
0.10 100
0.00 0
— — — — — — — - — — (5 -] (2] (o]
O O o o O e v e v v o o o o
ot o0 o0 2 o L D D L o = = = (="
—_— e n e | = — -~ " | =] e s n -
mmDV/NI mmmRPNI s (DV+RP/NI) ===Mean DV ===Mean RP

Cnuxka 7. Crona nusunenau (DV) u otkyna conctBenux akuuja (RP) mpema HETO JOXOTKY
(NI), u cpeame BpeJHOCTH HCIUIATE TUBHIICHIM U OTKYIa COTICTBEHUX aKuuja, 1981-2007;
292 xomnanuje y S&P 500 Index y janyapy 2008.

H3Bop: W. Lazonick, The Financialization of the US Corporation: What Has Been Lost,
and How It Can Be Regained, Seattle University Law Review, 2013, Ne 2, pp. 883.

CBe TO HAHOCHM [JyrOpoYHY IITETY KOMIIaHMjaMa YrpokaBajyhu HHXOBe
IyTOpOYHE MEPCIIEKTHBE. 3aTO Ce M ITOCTaBJba MUTAkE — /1a JIW OM aKIMOHApH, Kao
BJIACHHUIIM KOMITaHHja, Tpebaso jga ce 300r Tora 3a0puHY, jep OHHM Cy TH KOju he
HajBUIIIC U3TYOUTH aKO HUXOBa KOMIIAHH]ja IyTOPOYHO KPEHE CHIIa3HOM Ty TamkOM.
Haxanoct, noka3yje ce Aa cy ympaBo akKIFMOHapH ITOHAjMame OIpEelesheHU 3a
IYyrOpovyHy OIpKHBOCT mnpemy3eha wel)y CBUM pa3inuuuTUM EKOHOMCKHM
aktepuma. OHHU, HAaUMe, HajJlakIlle Mory Ja u3alyy u3 npexyseha — ce mro Tpeda
Jla ypaze je 1a mpojajy cBOje akiiyje, la Makp U y3 Manu ryoutak. CBUM ocTainMa
je Texxe na HamycTe npenaysehe.

Jakie, MakcHMHU3anMja TPXKHIIIHE BPSIHOCTH akIlMja HAHOCH INTEeTy npenysehy,
Ka0o W TmpuBpenn |y HenuHU. 30or Tora BehmHa Ooratmx 3eMalba
HEaHTJIOCAaKCOHCKOT CBETa IMOKYIIaBa J1a CMamH YTHIAj cIOOOIHUX aKIMOHapa U
na oapxku (WM 1a oopmH) Ipylly IyrOpodHHX akTepa (Koja oOyxBaTa M HEKE
akiuoHape) momohy pasHux ¢GopmMaTHUX W HeOpMaITHUX cpelicTaBa. Y HEKUM
3eMJbaMa BIIaJla je 3a/prkajia 3HaTaH aKIMOHAPCKH yIeO Y KJbYYHUM mnpeny3ehuma
(ma mpumep, Peno y ®@pannyckoj wim PonkcareH y Hemaukoj), uim mocpemHo
(peunmo y @pannyckoj win Kopeju), u Ty oHza Aenyje Kao CTaOMITHU aKIUOHAp.
Heke 3emupe (IlIBeacka) momycTriie Cy pa3iHdunTa Tilacadka IpaBa 3a pa3iHdnTe
KJIace aKlHja, y HEKUM 3eMJbaMa IOCTOje OOMUIM (OpMaIHOT MpPEICTaBHUIITBA
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3amocieHux (Ha TpuMep, MPHUCYCTBO TMPEACTaBHUKA CHHIHWKATa y Ha30pHHUM
onbopuma mnpenyseha y Hemaukoj). ¥V Jamany je yBeneH CHUCTEM YHaKpCHOT
aKIMoHapcTBa Mehy npujaTesbCKUM WU CapaJHUYKUM KOMIIaHHjaMa.

Kao 3akpyuak HaBequMmMo Ja je yopaBsame mnpeny3ehimma y wuHTEepecy
HeCTaOWIHUX, KOJICOJbMBUX aKIIMOHApa HE caMo MOTPEIIHO M HEMpaBUYHO, Beh U
Hee(UKacHO, U TO KOJIMKO Ca CTAHOBHILTA HAI[MOHAJIHE IPUBpENE, TOJUKO U ca
craHoBumTBa camor mnpemyseha. A Ilexk Bemu, ayrop u mpomaratop wuueje
MaKCUMH3AIIHj€ TPXKHUIIHE BPEIHOCTH aKI{ja, He TaKo JaBHO MPHU3HAO je 11a je TO
(aKIMOHAPCKA BPEIHOCT) BEPOBATHO ,, HAJIIIYIIJ/ba HJIeja Ha CBETY .

3.5. Moryha pemema

40 .
Y kwusu Ywuanpeherwe xopnopamusnoe ynpasmarba’ HABEIEHO je nda ce
pelaBame MOMEHYTHX IpodJieMa y yIpaBJbamky KOpIoparijama OONIHO TPaKH Ha
JIeBET MOJpy4ja, OJHOCHO KPO3 JIEBET MeXaHUu3aMa KOju ra Mory yosnaxutu. To cy:

1. ocioHal Ha TeXXKbY MEHalepa Jia CTEKHY M OYyBajy COIICTBEHY IOCIOBHY
penyTanmjy,

2. ycknaljuBame MHTEpECa MEHAIIMEHTA C HHTEPECOM KOPIIOPAIUje U HCHHUX
BJIACHUKA KPO3 MOJCTHIIAjHE [IeMe HarpahuBama MeHanepa,

3. denerupame KOHTPOIIE HaJ MEHAIIMEHTOM YIPaBHOM 000Dy,

4. jacHo JneduHHCcame ~(QUAyNHjapHe AY)KHOCTH  MEHalepa IpeMa
Kopropanuju, pahiene Ty>x6ama mpe cyIoBUMa Kazia je MeHalep IpeKpIiy,
5. IenmMMHYHA KOHIICHTpallhja CBOjUHE W KOHTPOJIE y pyKama jeIHOT HIIH map
Behux wmHBecTHTOpa, YnMe ce ybOia)kaBa IpoOJieM KOjU JOHOCH IUCIIep3Hja
BJIACHUIIITBA,

6. TpxumTe kanutana (Oep3a), Kao IuUCHMIUIMHYjyhe cpeacTBo, Koje
oapebhyje neny aknwuja,

7. HenpujaTesbcko npeysumame ¢upme (hostile takeovers),

8. OopOa 3a 3acCTyNMHHUYKE IJacoBE Ha CKYNIUTHHHU aKiuoOHapa (proxy voting
contests), Te IoJla3u O IPHUBPEMCHE KOHICHTpAIWje BIIACHUIITBA WU
rJ1acoBa Kaja je To MoTpeOHo,

9. 3amTHTa MAalBLUHCKHUX aKIIHOHApA.

Behuna oBux MexaHu3zama oOcjiama C€ Ha  HEMOCPeAHY perynanujy
(hyHKIMOHHUCAA KOpIOpalyja, TOK CaMO HEKH HHCY HEMOCpPETHO BE3aHH 3a
Kopropanyje (peryTamnuja, Tp>KUMmTe Kanuraia). OCHOBHE H300p KOjHU CTOjH Ipex
perynaTopuMa je ciaefehu: kako perynucaTH BeJMKEe aKTUBHE aKI[MOHApe, a Ja ce

% Hasox npema: H. Dz. Cang, 23 stvari koje vam ne kazu o kapitalizmu, Beograd: Mali vrt,
2013, ctp. 48.
4 B. Berosuh, P. Bbykeuh, B. XXukoBuh, b. Mujatouh u 1. XubGep. Vuanpehere
Kopnopamuenoe ynpaémarsa, beorpan: lLleHtap 3a JmOepaiHO-IEMOKpPATCKE CTyAH]E,
2003, ctp. 16.
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no6uje HajooJpa paBHOTEXka M3Mel)y MeHalepcKe NHUCKpEelrje W 3allTUTE Majux
akquoHapa. O uyemy je Ty peu? HajaupekTHuju OyT pemiaBama mIpoOieMa
KOPIIOPATHBHOT YIIPaBJbakha j€CT€ TMOACTHIAIKE I0jaBe KPYIHUX aKTUBHHUX
BJIACHUKA, KOjU OW MOTJIH Ja KOHTPOJHUIIY MEHAIMEHT y COIICTBEHOM H HHTEpECy
IpYruX, MambUX akiuoHapa. MelhyTuMm, oBo cTBapa MOryRHOCT Ja ce JOrOBOPOM
map KpyImHUX akKIFOHapa W MEHAIMEHTa H3a CIEHE YIrpo3e HHTEPECH MaJUX
akimuoHapa. Crora je moTpeOHa MW 3alITUTa MalluX aK[uoHapa. A TO 3HAYH
OorpaHHMYaBamkb€ yJIOTC KPYIMHUX aKIMOHapa, IITO OIET BOAU HEKCJbECHOM HINPEHY
JIIMCKpelyje MeHaIMeHTa. PaznuuuTe 3emibe najie cy pa3inyuT OATOBOP Ha OBAKBE
nuneme (trade-offs). JegHe Harmacak crapjpajy Ha 3alITHUTY MallUX aKIUOHapa
KpO3 OrpaHUYaBamC YIIOre BEIUKHX, MOK NIPYyre Najy MPEJHOCT jadyoj KOHTOIHU
MEHAI[IMEHTA O] CTPaHE BEIMKUX aKIIMOHApa.

3a geTaspHHUjE pa3MaTpame OBHX MeXaHM3aMa Tpeda ce OOpaTHTH KIbH3H, a HEKe
OJI aKIeHaTa, rmpobiemMa U auieMa (J4ak JeJIOM W BUIIE HEeTO IITO je Y TOj KEbH3H
HAaBEJICHO) JTaJTH CMO y NMPETXOJHOM H3JIaramy.

3.6. Heka npakTuyHa peliemha ¥ UMILIMKaLyje

HaBenenun wMopenu mpeacTaB/bajy TEOPHjCKE KOHCTPYKIHjE, KOje Cy TeK Yy
oapeheHoj Mepu (kao u cBaka TeopHja) 3aCHOBaHE Ha MPaKCU. A y caMoj IIpaKcH,
areHTCKM Tpo0JieM, OJHOCHO mpobiieM ypehHBama JeJaTHOCTH MeHalepa
peraBajy cBe 3eMJbe, OMHOCHO CBe mprkase. [lorienajMo HeKa O pelemha.

Hajmpe, moTpeOHO je HarIacuUTH Ja MeHayepHu, 6e3 o03upa Ha CBOjy pEelIaTUBHO
noOpy MHO3HUIMjy Y OAHOCY Ha akKIHFOHape, MIaK HEMajy IMOTIyHY cioboxy y
OCTBapHMBamby CBOjUX HHTepeca. AKIHMOHApHW, HamMe, HMajy MoryhHocTtH naa
pearyjy Ha OJUlyKe MeHaliepa 1 MOT'y X, aKkO HUCY 32/I0BOJbHHU MOJUTHKOM KOja ce
Y IbUXOBO UME BOJIH, IJ1acambeM Ha CKYMIITUHU aKI[HOHAPA CMECHUTH. A YKOJIUKO U
HEMajy TakBy MOTYHHOCT, OHM MOTY Ha ()MHAHCHjCKOM TpPXKUIITY HOa YCTyIe
(mponajy) cBoja mpaBa Ha cBOjuHy. CBaka mpojaja OBHUX IIpaBa Ha CBOJUHY
(aknmja) cyrepuie cMamHBamke€ BPEIHOCTH Hpexy3eha Ha Oep3um, mTo je 3a
MEHaIlepe JIONI CHTHaJ KOjU MOXKE Ja JOBEIE IO CMAambCHha HUXOBHX IMpHUMarba
(ako cy oBa Be3zaHa 3a BPEIHOCT akiyja mpexay3eha) M y CBakOM Ciydajy UM
yMamyje MOryhHOCTH ayTOHOMHOI JIOHOLIeHa OJJTyKa. TakBe MepCIeKTHBE, IO
npuxBaheHUM MHIILbEHUMA, TPUMOPABAjY MEHAIlepe Ja ce, UIaK, He yIaJbaBajy
MIPEBUIIIE OJf UHTEpeca, OJTHOCHO LIUJbEBA BIIACHUKA.

VYV cBakoM ciyuajy, onHOCH u3Mel)y akimoHapa (Kao BIIaCHHMKA) U MEHallepa, Koju
ce Yy OKBHpPY TeOpHje IIOCpeIoBama HA3HWBajy OJHOCHMA ITOCPEIHHUIITBA,
MIPOY3POKYjy BHILIE BPCTa TPOIIKOBA!

> TPOIIKOBH HAaJ3Hpama Koje aKIFOHApH MOpajy Nla CHOoce Kako Oum Owmmm
CHUTYpHH J1a MEHAIEpH pasie y BHUXOBY KOPUCT U Ja BOJIE IOJIUTUKY KOja UM je
HaJIOXKEHA,
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» TpPOIIKOBH KOje CTBapajy MeHaljepu Ja OuW TrapaHToOBaJid CBOjUM
Hapen0oaBIMMa HM3BPIICHE CBOjUX 00aBe3a M KOjU C€ MOTYy CMaTpaTH Kao
HaKHaJIa 3a Clly4daj HeM3BpIIeHka 00aBe3a,

> pe3HIyallHH TPOIIKOBU KOjU Cy OMOPTYHH U OJroBapajy ryoWmmuMa Koje
CHOCE aKIMOHapy WM MEHAllepu y ciy4yajy naa ce, y3umajyhu y o03up
MPETXOTHE TPOIIKOBE, FBUXOBH HHTEpecH Mel)yCOOHO CylpOTCTaBIba}y.

[Ipema ToMe, TIOCIOBam€ OBAaKBUX, MeHallepckux mnpenyseha onrtepeheno je
CykoOOM HWHTepeca BJacCHHKa W ympaBe. Taj cykoO paspelaBa ce peryianyjoM
came ¢yHkumje ympaBibama. OONHIIM OBE peryiaiije MOTy OHTH Ppa3iIHYdTH,
noyeB ox 3a0paHe T3B. cTajdHOT aAupekropucama (Perpetual Directorship), 3atum
yBOhema mpaBmiIa KBOpyMa Kaja ce 3a JOHOIICH-E IT0jeJUHUX OIyKa IpenBuha
rmopej; NMpHCYCTBa WIAHOBAa YyNpaBHOr of0opa M MpHcycTBO oapeheHor Opoja
(peunmo mosToBHHE) aknuoHapa uta. Takohe, mpex ynpaBy npeayseha gecto ce ox
CTpaHEe BIJIACHHKA IIOCTaBJha KA0 OTrpaHWYCHE IIOCTH3ame onpeheHor HuBOa
npoduTa, WCKa3aHOr Kao 3aJ0BoJbaBajyha mpodwuTHa cromma, Koju Tpeba jaa
oMoryhm mcCIuiaty IUBHIOSHON W N1a OIpaBla JaJbe aHTaXOoBamke MEHajepa y
¢upMu. AnTepHaTHBAa TOME MOXXE OMTH OOMM IIpOMETa, WM IIaK CTOIa pacTa
npodwura.

Hajzan, y omHOCe akiuoHapa M MEHAllepa MOXe ce, JOHOIICHEeM oipeheHux
peryIaTOpHUX W NPYTHUX peliewa, yMmemard u apxkaea. Tako je y CAJl, Ha
MpUMep, HAKOH KaMIlaie MPOTHUB ,,IIPEKOMEPHUX NpUMara” MeHalepa, y Kojoj je
n3Mel)y OCTaluX y4YecTBOBAJIO U aMEPHUYKO yApYXKerme akiuoHapa, Komucuja 3a
BpelnHOCcHe manupe U 6ep3y (Securities and Exchange Commission) ommydriia faa,
roues o7 1993, cBaka KOMIIaHHja KOTHpaHa Ha Oep3u Mopa Ja:

> o0jaBu 1iaTe meT HajOooJbe MIalieHHMX MEHalepa ako EHXOBa TOIUIIbA
npumama npenase 100.000 momapa,

> y TOOWIIEM U3BeITajy 00aBecTH Koje Cy MNpeMuje W (PUHAHCH]CKE
OeHeduje ogoOpeHe MeHaepuMa,

» o0jaBHM BPEIHOCT YKYIHHMX akKilFja OJOOpPEHHX MEHAallepuMa IO LECHH
HIDKO] OJ1 TpKHIIHE 1ieHe (stock options),

> ynopeau npuMara map riIaBHUX MeHanepa ¢ 6ep3anckum nephopmancama
KOMIIaHMje ¥ npeay3eha cruuHnx BenrYnHa.

3.7. Moryha pemiema areHijujcKor npoéJsiema

[Ipakca pa3BUjeHHX TPIKHUIITAa KamuTaja IOKa3aja je Jla HIaK MOCTOjU pelIeHe
npoOjemMa Ha peflalliju IMPHHIMITAT — areHT, OJHOCHO Ja je HaBEICHU IpoOiieM
Moryhe ako W He pEeIIuTH OHO Oap yOmakutu. Pemreme 3aBUCH Of yClIOBa KOjU
YTHUYy Ha CaMO YCIIOCTaBJbambE€ CHCTEMa KOPIIOPATHBHOT YIIPaBJbamkha M PasiIuKyje
ce ox 3emibe 10 3emibe. CBakako, MPOMEHE OKOJHOCTH 3aXTeBajy MPOMEHE Yy
JeIHOM YCIIOCTaBJAEHUM CHUCTEMHMa pelllaBama HaBeJSHUX ojHoca. [Ipu Tome,
peleme je Moryhe TpakMTH Ha HEKOJIMKO MOJApYy4Yja, OJHOCHO ITyTE€M HEKOJIMKO
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MEXaHM3aMa KOjHU Ce€ YIJIaBHOM 3aCHHBAjy Ha HEIMOCPEIHO] peryianuju
(yHKIIMOHNCama KOMITaHUja a HEKH HICY HETTOCPEHO BE3aHU 3a KOpIopalyje Kao
HIIp. pelyTannja MeHalepa, Tp>KUIITe KalnTaia UTI.

[IpunrkoMm ypehuBama HaBeIGHUX OJHOCA MOCTaBJba C€ MUTAKE KAKO PETHIINCATH
CTaTyC BEJIMKHX aKIMOHapa KOjU Cy aKTHBHH Y CBOM YTHIIQjy Ha KOMIIAaHHjY a Aa
ce mpu TOM jAoOuje HajOospa paBHOTEXKA H3Mel)y MeHallepcKe IHUCKpelrje H
3allITUTE APYror jAeja akuuoHapa — MamHHCKHX aKIHOHapa, IOJ| YCIOBOM Ja
aKIIMHAPCTBO HUje Jocmep3oBaHo. Heku Teopernuapu cMatpajy aa ce Hajkpahu u
HAjAUPEKTHUJU TIyT pellaBama MpobiieMa NPUHIMUIIAT — areHT cacToju y
MOACTHIAY IMOjaBe KPYHMHUX AKTUBHHUX BIIACHHKA KalWTala, aK[UOHapa WU
nMajana yaena, Koju OH MOIVIM Ja KOHTPOJIMITY MEHAIMEHT y COIICTBEHOM
WHTEpPECY Kao M HHTEpeCy NPYrHuX, MaluxX akiuoHapa. Mebhyrtum, ommre je
[I03HATO J1a HaBEICHO CTBapa MOTYNHOCT Ja ce TOTOBOPOM HEKOJIMKO KPYITHHX
aKIFOHapa W MEHAIIMECHTA, TajHUM JOTOBOPHUMA, EKCIIPOIIPHUIILY, OJHOCHO yMarbe,
yIpo3e HWHTEpecH MajliX aknuoHapa. 30or Tora OW, mpeMa MHINUBCHY HEKHX
TeopeTHyapa, Owmia MOTpeOHA 3alITUTAa MaJMX aKIMOHapa, ITO OM 3HAYUIIO
OTpaHMYABALC YJIOTEe KPYIMHUX aKIIMOHAPA M IITO OM MOTJIO BOAWTH HETIOXKEJHEHOM
HIUPeBY JUCKPEIUje MEHAIIMEHTA.

Paznuuure 3emibe cBakako MMajy pasjIMuMTE IOrJee, NPakCcy U HOPMaTHUBHU
OKBUP Ha HaBeleHe gwieme. Heke 3emMibe MOTEHUMPaA]y 3alUTUTY MAaJIUX
aKIFOHapa Kpo3 OTpaHHYaBam-€ YJIore BEIHKHX, NOK Ipyre mpedepupajy jady
KOHTPOJy MEHAIIMEHTAa OJT CTPaHEe BEJIMKUX aKIFOHApa.

[Ipakca HajcTapujux TpPXKHINTA KanmuTajda y cBery, Bemmke bpuranmje m CA/,
IoKa3ala je Jia je ypehuBame NoOMeHyTHX OJJHOCa MOTyhe 4ak U y CiIy4ajy BEJHKe
JMCTIep3uje aKIMOoHapcTBa, KakBo je Tpxkumre CAJl, rme mocroje Xuibaae H
XUJbaJe MAJIUX aKIHOHAPa Y BEJIMKOM Op0jy KOMITaHH]ja, BIACHUKA KOpIIOpanuje, a
UMIIO3aHTHE EKOHOMCKE IIO3HUIMjeé MHOTHMX aMEpUYKHUX KOpIopaluja HIaKk
MoKa3yjy Ia je Oamanc nu3Mely pa3nuuuTux MubeBa Mpe CBera BIACHUKA KaluTaja
¥ MEHaIIepa, a 3aTHM M OCTAINX UHTEPECHUX TpyIa, MpoHalheH.

IToctoje HajMame TpH BakKHa W pa3yMJbHBa pasiiora JIUCIEp3Hje aKlUOHapa Y
KOMIIaHHjama:

e TMpBO, 3aTO IITO je MMOBHHA (OOraTcTBO) MHOTHUX IIOjeMHAIla Majia y
nopehemy C BEIMYMHOM Moryhe WHBECTHIMje, OJHOCHO C BpeaHouihy
KOMIIaHUje,

e JIpyro, 3aTo IITO MOjEeAUHIIA KOjU MOCEIY]y NOBOJbHY MMOBHHY U KOjH
Mory crehu Behe ynmene y CBOjUHH HaJ KOMIIAHUjOM ylaxXyhu BHIIIe HOBIA,
4eCcTO MHCIIE, J1a je 3a BUX 0oJbe, Ja JuBEep3U(UKY]y pU3UK MHBECTUPajyhu
Marbe N3HOCE y BHIIIC KOMITaHUja, U

e Ttpehe, y by Opure o IMKBUIHOCTH CONICTBEHE NMOBHHE, BIACHUK MOXE
n30eraBaTy cThiamke Behux ynena, oqHocHO Beher Opoja akiyja y KOMIaHUju
TIOIITO MX j€ MIOHEKaJ| TeXKe MPOJIaTH.
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Hakne, moryha periema mpooiieMa MpUHIKNAT — areHT MOTJIa OU ce 3aCHUBATH Ha
cineachum ocHoBaMa:

e ypehuBame WHTEpeca MEHAIMEHTa M BJIACHUKA, KPO3 IOJCTUIAjHE IIeMe
HarpahuBama MeHarepa,

e OCJIOHAI] HAa TEXHY MEHAllepa 1a CTEKHY M 04yBajy COIICTBEHY IIOCIIOBHY
penyrtanujy,

e nmpeuu3HO JepuHUCakEe (QUAyHHjapHE Oy»KHOCTH MeEHalepa Ipema
KoMnaHuju TipaheHe Tyx0amMa cyny y ciy4ajy TMoBpene aepUHUCAHUX
ITy>KHOCTH,

e YCTaHOBJbECHC KOHTPOJIEC Pajia MEHalepa,

e YKpYIIAaBalkHEe AaKIMOHAPCTBA, OJHOCHO [EIMMHYHA KOHLIEHTpaIuja
CBOjHUHE M KOHTPOJIC ¥ pyKaMa jeTHOT Wi BuIile Behnx mHBECTHTOPA,

e 3aITHTA PaBa MALHMHCKUX aKI[MOHAPA,

® TPXKHUIITE KaruTana,

® HEIPHjaTeIHCKO MPEYy3NMamkhe KOMITAHM]C

e 0Oopba 3a 3aCTyNMHHUYKE IJIaCOBE akKI[MOHApa Ha CKYIIITHHH aKIIMOHAapa
AT,

3.7.1. HarpahuBame MeHAlIMEHTA

Pazmuuutu HUHTEPECHU MPUHIIUIIAJIa U arcHTa U ’bUXOBO IIOBOI)CH)C Yy ckiiaa, Morjiim
OU ce PEelINTH yCIOCTaBJhakheM TAKBOI CHCTEeMa HarpalhjuBara MeHaliepa Koju ou
O0Mo MOJCTHIIajaH 32 BETOB pPajl y UHTEpECy aKIMOHapa U KoMIaHuje. Y pehuBame
MHTEpeca MEHAIMEHTA W BIIACHHKA KpO3 MOJCTHIajHE IeMe HarpahuBarmba
MeHalepa yoOn4dajeHo ce CacTOjH U3 TPH KOMITOHEHTE.

» IlpBa KOMIIOHEHTa IpeAcTaBba MOryhiHOCT HarpaljuBama MEHaIMEHTa 3a
IbUXOB pajl Y KOMIIAHUjU MCIUIATOM OCHOBHE IUIATE Y yHAIpel TOTOBOPCHOM
(huxcHOM H3HOCY. 3a Pa3IMKy OJ APYTHUX 3€Majba, HABEJICHAa KOMIIOHEHTA je ¥
CpOuju 3acTylubeHa YIJIABHOM Kao jeAuHa KOMIIOHEHTa HarpahuBama
MEHalIMEeHTa KOMIaHHWje y Hajehem Opojy MpUBpeIHUX ApYyIITaBa, Tako aa
IbErOBa 3apaja HU Ha KOjH HAYMH HE 3aBHCH OJf OCTBAapCHHX pe3yJiTara
[IOCJIOBaha MPUBPEIHOr OpyIITBA. TakBa MO3HUIMja 3a MEHAIepa je CBaKaKo
YroJHa, YKOJIMKO je 3apaja Ha 3aJ0BOJbaBajyheM HHBOYy —pH3HK ITOCIOBamHa
KOMIIaHHje HEe YTHUYC Ha FEeTOBY 3apany. Aiu, Tako oapehena zapanga He Moxe
OUTH TOJCTHIAjHA 3a HANOpaH pajJ MEHalIMEHTa MOCBeheH OCTBapHUBamby
00Jbe E€KOHOMCKE IO3HIIMje APYIITBA, CTAJIHOI pacTa IPYIITBA, OJHOCHO
HacTojama Ja ce OyJie y JInJIePCKO] TTO3UIIH]H.

» Jlpyra xommnoHeHTa HarpaluBama MeHaliepa KOMIIAaHHjEe CacTOjU ce u3
onpehuBama Harpage MEHAIMEHTYy M3 JieJa CpeacTaBa KOjHu oJpaxasa
KpaTKopouHe nepdopMaHce KOMIIaHU]€ U 3aCHOBAH je Ha pauyHOBOACTBEHOM
npodury. Y Cpbuju y MaaoMm Opojy NPUBPEIHHUX APYIITaBa HAMIA3UMO Ha
KJacu4yaH KOHIIENT HarpahuBama ,,IJIaBHOI MeHaliepa KOMOWHAIINjOM
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Harpage ucmiuaToM (HUKCHE IiaTe U Jejla Harpage Koju 3aBHCH  Off
(PMHAHCHjCKUX pe3yJITaTa IMOCIOBakha MIPUBPEIHOT IPYIITBA.

» Tpeha komnoHenTa 6u Tpebajo Jga oapa)kaBa IyropodHe neppopmaHce U
Be3yje ce 3a Oynyhy BpeaHocT dupme (Tj. TPXKHUIIHY IISHY aKIi{ja), peaausyje
ce Kpo3 onlyje 3a KyoBUHY akuuja (stock options), To noapasymeBa NpaBo
MeHaepa Ja y TadHo ojapeheHoM Oymyhem BpeMeHy Kynu akiuje aare
KOMITaHMj€ 10 yHampen ofapeheHoj HempoMeHIbNBOj IIeHH. To 3Ha4u, mTO je
BUIlIa TPXKHIIHA ITIeHA aKI{je KOMIIaHHWje Yy TPEHYTKY JOCIieBama IpaBa
MeHalepa Ha KyIIOBHHY aKlidja, To je Beha meropa 3apaja. Y HEeKUM 3eMibama
OBakaB Ha4yWH HarpauBamkba MEHAIIMEHTa MOXE Ja WHKOPIOpUpa W Jpyra
mpaBa, Ha TMpPUMEpP OTIPEMHUHY IPHIMKOM OTKa3a y 3emJbaMa TJe
OTIpEeMHHHA HUje NedrHrCcaHa kKao nMirepaTuBHO npasmio (CA/Jl), meH3mjcka
npaBa uta. Y CpOuju je To ciiyyaj y BeoMa MajoM OpoOjy HpPHUBPEIHUX
IpyIITaBa, TIe IMOCTOjH HarJjlallleHO MOACTHIAjHH CHUCTeM HarpalhuBama, Tie
MeHaep (yriaaBHOM ,,[JIABHH AHPEKTOP) y HOTIIYHOCTH NEIU PU3UK CBOT
yIpaBJbaba IPHUBPEIHUM JAPYIITBOM, ca APYIITBOM, Tako [a My 3apajaa
3aBUCH CaMO U UCKJBYYUBO O] IOCIIOBAaba JAPYINTBA.

IIpu TOM, y mOCHENmEM CIydajy ce MOCTaBJba MUTAkE Kako (popMymucaTu makeT
HarpahuBama MeHanMeHTa. lIpe cBera HuUrme HE IOCTOje€ jacHA U IOTIIYHO
nedHuHECaHa MpaBHUia O TOME KaKO CTPYKTYPHUpPATH pa3He OcHepuIuje, Ha IpUMep
Koje OeHeduLMje YKIBYUUTH y MAaKeT a KOje He, 3aTUM, KOje MapaMeTpe OApPEIUTU
Kao MepHJIo BpeHOCTH OceHeduinja. MeHaniepu Takohe nMajy Apyraddje CTaBOBE
IOBOJIOM BpeIHOBama ojipehernx OeHedunuja, HEKU Cy MOXKJA 3aHHTCPESCOBAHU
3a KYyNOBHHY aKlHja KOMITaHHjE¢ II0f NOBJIAMNEHWM YCIOBHMa, IPYTH HHCY,
cuUcTeM HarpaljuBama KOjU OJroBapa jeJHOM MEHalepy He OroBapa Apyrom,
3aTHIM OM ce MOIVI0O TIOCTAaBUTH THTAamke Ja JM EBEHTyallHa pas3jiuka Yy
OeHeduIjama cBakOM MeEHalepy, CTaB/ba HBHUX y Pa3IMYMUTE MO3HUIHjE, IITO Ou
KOJT TIOjE€IMHUX MOTJIO W3a3BaTH HE3aI0BOJHCTBO.

Hdpyro, mocTOju pPHU3WK MaHHUMIyJal@ja oI CTpaHe MaHalepa C IUbEM
00e30chuBama NPEBUCOKHX OeHedHUIMja HEPCATHUX y OJHOCY Ha MHOCTUTHYTE
pesynrare kommanuje. IIpodecwmoHanmHM MEHAUMEHT MOXKE€ HCKOPHUCTUTH
CUTyallMjy HEJCTaTKa MH(pOpMAllMja M 3Hama NPEICTaBHUKA OpPraHa KOMIIaHHje
KOju JIOHOCH OJJIYKY O BHUCHMHH HarpahuBama, JemaBsa ce Ja je Taj oprad Ioj
EBETOBOM KOHTPOJOM, MOXE HEpealqHO Ja MNpUKaxke (UHAHCUjCKE pe3yiTaTe
KOMITaHMje KOjH Cy OCHOB 3a oapehuBame HarpahnuBama MEHAIMEHTA, Kao IITO je
OII0 y CKOpaIlkbUM aMEepUIKUM cKaHfganuma. Takxohe, Moxe Ja HCKOPUCTH CBOjY
00Jby MH(POPMICAHOCT ¥ YTOBOPH KOPEKIHjy CHCTeMa HarpaluBama HEIcopeIHo
Ipe HEKOT BaXKHOT forahaja Koju je ’eMy ITO3HAT UT/I.

Ha ocHOBY nmocajalimHux TEOPETCKHUX HCTPAKMBama M MPaKCe, eBHICHTHO je Ja
cucteM HarpahjuBama MeHalIMEHTa, Kao MOryhHOCT pemraBama mpobieMa
MPHUHIIMIIAT — areHT, MOJXKe JIa MMOJICTAKHE MEHallepe Ja pajie y HHTepeCy BiIacHHUKa
A CBAaKaKo HE MOXKe IPEJCTaB/baTH jEJAMHO M CaBPIICHO pelleHke 3a MpodiieM
KOPIIOPATHBHOT YIIPaBJbaba.
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3.7.2. PenyTanuja MeHalIMeHTAa

Jenan on Moryhux HauwHa pelaBama MpodJieMa KOPIIOPATHBHOT yIpaBibarhba Ha
pelanyju NPHUHIMIAT — areHT, MOXXKE OHWTH OCJOHAIl Ha TEXIbY MeEHalepa na
panehu 3a KOMIIAHUjy CTEKHY W OYYyBajy COICTBEHY IMOCIOBHY PEIyTAaIlH]y, IITO Ce
Moxke moctuhu 100puM mnepdopmMaHcaMa KOMIIAHHjE KOjOM yIpaBJba |
[OIITOBalkEM CBHX O0aBe3a MpeMa WHBECTUTOPY, a He pajaehm y COICTBEHY
kopucTt. JloOpa pemnyramnuja MeHaMeHTa mnoBehaBa HUXOBY IIEHY Ha TPIKHUIITY
MeHaiiepa, omoryhiaBa UM MPHUBJIAYCHEC HOBOT KAUTAla, [IyTEM HOBUX KPEIUTHHUX
OoJHOCa, IIyTEM WU3/IaBaka HOBHUX eMHCHja aknuja utTh. CBakako, CTHIAmke
pemyTraumje ce TOCTHXe MoBehameM BpemHOCTH KOMIaHHje, Ha cBe Moryhe
HaYuHE YKJbY4yjyhu U nomToBama CBUX 00aBe3a mpemMa HHBECTUTOPUMA.

[IpobneM ¢ OBUM MOZEIIOM pellaBama OJHOCA IMPHUHIINIIAT — areHT je y TOME IITO
YKOJIMKO OBO pellelkhe HHje MpaheHo ocTaliuM MeXaHu3MHMa M MoryhHocthma
pemaBama MOMEHYTOT OJHOCA, MEHAIIEp MOXKE IPOICHUTH J1a My j€ HCIUIaTHBHjE
a BOAHM KOMITaHHjY Y COIICTBEHOM HMHTEpPECy HEro Ja CTHYE CBOjy PEIyTalHjy.
Job6ut Ha npBOj cTpanu, Moke OuTh Beha ox ryOouTka Ha Jpyroj, y KOM cliy4ajy,
OCJIOHAI] WHBECTUTOpAa Ha PEMyTAllMOHM MOTHUB MEHallepa JIOHOCH HEMHUHOBHU
HEyCIIeX KOMIIaHUjH U HHBECTUTOPUMA Y aKIlHje.

3.7.3. ®uayuujapHa ay:KHOCT MeHalepa

VcknahuBamwe wHTepeca u3Mel)y MpUHLMNAIA M areHTa MOIJIO OW C€ PEeIINTH
n300pOM TAaKBOI MEHAIMEHTA, Ja Ce MOKE padyyHaTH Ha 00aBe3y MeHalepa jaa
Oyne JiojaJaH KOMITAHMjH W aKIWOHApHMa, OJHOCHO JIa CBOJUM IOCTYIameM
Jienyje y lbUXOBOM Haj0oJheM MHTEpecCy.

O6aBe3a ¢umynujapHe Ty>KHOCTH MEHAlIMEHTa je y HajBeheM Opojy 3eMalba,
yKJbydyjyhu u mmmnepatuBHe mnpommce y CpOuju, peryiaucaHa Ha 3aKOHCKO]
OCHOBH, ca paszjora ia Ou ce MEHaepy MOACTAaKIN Ha J00ap M MOIITEH paj Mox
MIPETHOM TyXk0e Ipesx CylIoM 3a HecaBeCTaH WM HaMEpHO ILITETaH paj npema
KOMITAaHMjH ¥ aKI[HOHAPUMA.

CBa 3aKOHCKa pelliekha Koja MNpomucyjy obOaBedy GuIyndjapHe Ay>KHOCTU
MEHalIMeHTa, jacHo Jedunuily duaynujapHy OIy>KHOCT MeEHapepa mnpema
KOpIIOpalyju Kao W INpaBHA CPEACTBa, TYXOe Cydy, KOje 3aMHTEpecOBaHa JHUIa
MOTY KOPUCTHTH Y CITy4ajy IIpeKpIlaja mpaBua.

Hencratak oBor cuctema pelmiaBama IpoOsieMa KOPIOPATUBHOT yIpaBibamka je y
TOME IITO je CBYyJla y CBETY BPJIO KOMIUIMKOBAHO YTBPJUTH KBaJIUTET IMOCIOBHUX
OJUTyKa KOj€ JIOHOCH MEHalIMEeT, KOj! Ce TEIKO JJOKa3yje Y eBEeHTYaIHOM CyICKOM
MOCTYIIKY, 300T 4era ce 4ak U y pa3BHjEeHHM 3eMJbaMa CBeTa u3deramsa Boheme
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CYyICKHX IIOCTyllaka dYHju OM mpeaMmeT Omo yTBphuBame KBaIMTETa OIIyKa
MEHalIMEHTa.

Hacynpor HaBeieHOM, CBH 3aKOHU CBETA CAHKIMOHUIILY U YIIIABHOM KaXKEbHaBajy, y
MIOCTYINIIMMA TIpeJ CBHM CYyJIOBHMMA, HENOCPEAaH paJ MEHalepa y COICTBEHY
KOPHUCT, INITO C€ JIAKIIe JOoKa3yje, MOIMITO CBH 3aKOHH WM aKTOHOMHa aKTa
KOMIIaHHja caapxe onpende Koje 3abpamyjy TIpeTepaHy 3apaiy, HEMoCpeaHy
kpalyy, u3gaBame xapTHja O]l BPSAHOCTH ceOU, CBOjUM TIpHjaTesbrMa, pohanuma u
JPYTUM JIULMMA U3 OJIMKE OKOJIMHE MEHAIlepa UT.

[To3HaTo je Aa je y aHIJIOCAaKCOHCKHUM 3eMJbaMa BpJIO pa3BHjeHa MpaBHA 3allTHTa
aKIFOHapa, OJHOCHO WHBECTUTOpPA y aKIlHje, 3aCHOBaHA IIPBEHCTBEHO Ha 00aBe3n
ynpaBe na OyJie JiojajlHa KOMIIAHMjU U J1a TOLITEHO U CAaBECHO Pajiu y HHTEpecy
aKkmuoHapa. Y MOMEHYTHM 3eMJbaMa y OCHOBHOM KaIllMTalTy KOMITaHHja yTIaBHOM
TOMHUHHpA jeJaH WU BHUIIE KPYIMHUX aK[IHOHapa Kao IIaBHU HHCTPYMEHT JoOpor
KOPIIOPAaTUBHOT yIIpaBJbamba.

Y aHITIOCaKCOHCKOM IIPaBHOM CHCTEMy akKIHOHapuMa KOMIIaHHje CTOju Ha
pacnonaramy BeoMa €(pUKacHO MPAaBHO CPEACTBO, T3B. YIACCC AYmuUOH, OTHOCHO,
Tyx0a Koja je ycMepeHa OpPOTHUB KOPYILHje Yy KOpIOpamluju, Tae ce jeJHOM
Ty>kOOM 00yXBarajy CBH OHH KOjU CYy MOTOEHM HEKOM aKTHBHOIINY yCMEpEeHOM
MIPOTHB KUXOBHUX MpPaBa, YMMe CE 3a MOjeIMHAYHE aKIIMOHAPE CMAabyjy TPOIIKOBU
Bohema CyICKUX MOCTyIaKa.

OCHOB 3a CyJACKYy 3allITUTy akIMOHapa IPOTHB MEHAIMEHTa je T3B. JepHBaTHA
Tyx0a, koja je mpenBuheHa W HAIIMM 3aKOHOM KOjH peryjuIle MaTepujy
NPUBPEAHUX [JPYIITaBa, TAC TYKHOLHM, aKIHOHApH Kao BJIACHUIM HaJ
KOpIIpaIyjoM, Hamanajy akTUBHOCT MEHAIIMEHTa, Kao INTO je Kpaha, u3gaBame
aKIuja U3 HOBUX €MHCH]a, CEOU WIIH JIMIIUMA U3 CBOje OJIMKE OKOJIMHE, JOHOIICHE
IITeTHE OJUIyKe, y HMe Kopropanuje. TyxOoM ce Moxe TpakuTH oOycraBa
m3BpIIeEa Heke Beh IoHeTe oIyke MeHalIMeHTa, WM o0ycTaBa 3amocuere
AKTHBHOCTHU HJIU JOHOIICH-C OJIYKE Cyla O HaKHAAH MPETPIUBCHE IITETEe YKOIUKO
je outyka Beh u3BpIieHa, OJTHOCHO aKTUBHOCT CITPOBE/ICHA.

HuTepecaTHO je ma TMPOMHCH KOjU PETYIHUINY MAaTepHjy KOMIIAHH]CKOT IpaBa y
CpOuju, Takohe mpenasubajy, mopea HMHAMBHUAyalHE TYXOe€ 3a 3aIlITUTy IpaBa
aKIuoHapa, Koju MMa MOTYNHOCT Jia MOKpPEeHEe CBaKH aKI[HOHApP YKOJHMKO j& HEKO
HErOBO MHIUBUIYATHO MpaBo moBpeheHo, Hp. HUje My uciutaheHa MUBHICHA H,
KOJIEKTHBHE TyXOe akIHnoHapa TIe Ce NIjCTBO CYICKE OIIyKE OTHOCH Ha CBE
aKIFOHape KOjH Cy y BpeMe IOHOIICHha OIIYKEe OJHOCHO y BpeMe H3BpIICH:a
aKTUBHOCTH MEHAIIMECHTa OWITM Y UCTO]j TTO3MITHjH, Ka0 HIIP. y ClIy4ajy yTBphrBama
Ipyraddje IeHe aKI{ja y MOCTYNKY MPUHYIHOT OTKYIIa, aKIMOHApHMa CTOjH Ha
pacroiaramy ¥ JIepHBaTHA Ty>X0a KOja je TOJMKO pallupeHa y aHTJIOCAaKCOHCKOM
IpaBy.
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Mebhytum, y Cpbuju nepuBaTHa Tyk0a HU jellaH jeIUHHU IIyT HUje KopuirheHa y
MpaKkCH Kao MHCTPYMEHT 3allTUTE IpaBa aKI[MOHapa, IPOTUB OJUIyKE, OJHOCHO
aKTHBHOCTH yTpaBe NPUBPEAHUX ApymITaBa. Y mpomucuma CpOuje, Kao U cByna 'y
IIpaBHUM CHCTEMHMMa CBeTa IJle ce NpeiBuba nepuBaTHa Tyx0a Kao CpeICcTBO
3allITUTE MpaBa aKIIMOHAPA, OCTOj€ TOTOBO UCTU YCIOBU 32 IMOKPETAHE HAaBEJCHE
Tyx0e:

® 3amITUTy IIpaBa aKIMOHApa JCPUBATHOM TYXOOM MOXKE Ja IOKPEHE
HajMame 5% akiuoHapa. YKOJIHWKO jeJaH aKIMoHAp HE WCIyHhaBa HaBeJCHU
YCIIOB MOXKE CE YAPYKHUTH Ca BHIIIC aKI[MOHApA Paad JOCTH3amha TOMEHYTOT
IIEH3yCa KOjU j€ YCIIOB 3a 3aXTEBame IPaBHE 3aIlITHUTE JEPUBATHOM TyKOOM
KOJT HAJJIC)KHOT Cya,

® TPOIIKOBE CYJCKOT IOCTYIKA CHOCE TY)KHOLH, JaKJe aKIMOHAPU KOjU Cy
MIOKPEHYJIN MTOCTYIIAK,

® KOPHCT OCTBapeHa Kao HMCXOJ CYACKOT IOCTYNKa II0 TY>KOM aKIFOHapa
mpumnaga KOMIaHHju.

Bepyje ce ma je y CpOuju pasmor 3a He3aMHTEPECOBAHOCT aKIMOHapa 3a
Kopumheme HaBeIeHE TY)XOe Kao CpencTBa 3alllTUTE FHHUXOBHX IIPaBa, yIPaBO
pasjor mTo obaBe3a CHOIIEHAa TPOIIKOBA CYICKOr IOCTYIKa TepeTH aKLHOHAape
KOJH TMIOKPEHY CYACKHU MOCTYIaK.

3.7.4. YcraHOoB/beH-€ KOHTPOJIE Pajia MeHalepa

Crnenehn HaumH 3a pemasame mpobOieMa KOPHOPAaTUBHOT yIpaBjbamkha je
YCIIOCTaBJbah€ KOHTPOJHOT, OJHOCHO HEKOI HAJ30pHOI opraHa Hax paaoM
MeHayepa, y 3aBUCHOCTH O] 3aKOHOJaBCTBa cBake 3emJbe. Koju he opran outm
YCIIOCTaBJbEH 3aBHCH O ypehnBama cucTeMa yIpaBibama y 36MJbH, PUXBATAmba
T3B. jEIHOJOMHOI WJIH IBOJIOMHOI CHUCTEMa yIpaBjama. YCICIIHOCT U ePeKTH
KOHTPOJIE 3aBUCE O MOTHBHCAHOCTH M CTPYYHOCTH OpraHa WU II0jequHana, Koju
BpIIN HAA30p Hag MeHanMeHToM. [lopenr HaBeIeHOT, BPJIO YECTO OpraHu WIIH JIUIA
KoOja BpIlle KOHTPOJY, HUCY JOBOJAHO KOMIICTEHTHH, YECTO HEMajy MOTHBAIH]Y
WJIM TIOCTOjU acUMETpHja aJleKBaTHUX MH(popMalrja Ja Ou BaJbaHO KOHTPOJIHCAIH
CTPYYHHjU U BEIITHjH MEHAIMEHT KOMITaHH]E.

YV pa3auuuTEM TMpaBHUM CHCTEManWMa, Tope]l KOHTPOJE MEHalIMEHTa, WCTH
HaJJIKHU OPraHH BpIE U Apyre BaKHE MOCIOBE, Kao IITO Cy U300p MeHayepa u
IETOBO HarpaljuBame, M3MaBamkbe HOBHX aKIUja W NIPyre MPOMEHE Yy KaIUTaly,
BEJINKE UHBECTULIMjE UTA.

VY 3aBHCHOCTH O] MOella OpraHH30Bamka OpraHa y KOMIIAHWjWU, KOHTPOIY Hal
palloM MeHalepa MOXKe Jia BPIIU CKyNIIITHHA aKIMoHapa (YKOJIUKO je mpeaBuleHo
kao Ha mpumep y CpOuju rie TakBo IPYLITBO UMa CKYIILITUHY U 0A00p AUpEKTOpa
y CiIy4ajy aKIMOHAPCKOT IPYIITBA, WU JBOJOMHO YIPaBJhamke KOje MOapa3yMeBa
[IOCTOjabe¢ CKYIITHHE, HAA30PHOT 0A00pa U U3BPIIHT 0400pa TUPEKTOPA, HIIP. KO
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JIBOJAOMHOI' YIIpaBJbalha jaBHUX AaKIMOHAPCKUX ApymrTaBa y CpOuju, 3atum
[IOCTOjarke CKYNIITHHE M jeJHOT WJIM BUIIE IUPEKTOpa y ciyd4ajy JpyLITBa ca
orpaHudeHoM ojaroBopHomhy y CpOuju y ciyydajy jEeHOOOMHOT CHCTEMa
yIpaBJbamka, WIX W HAaI30pHOr oxdopa y Ciy4ajy MABOJOMHOI CHCTEMa
yIpaBJbama, 3aTHM Yy HEKUM 3eMJbaMa MEHalIMEHT IpeACTaBJba MHOKOCHH OpraH,
HETJIe KOJICTHjalTH!, HEeTe TTOCTOjJH TIOpe.l lbUX YIIPaBHH 0J100p, 0A00p AUPEKTOpA,
HaJ30pHU 0100p, OOpA MUPEKTOpa WTA.). Y CBAKOM CIIydajy y OKBHpY OpraHa
KOMITaHMj€ YBEK je HeKO (OpraH WIIN JIHIIC) 3aIy>KCH 3a KOHTPOILY pajia MeHarepa.

Jobap KOHTPOTHU OpraH 3aucTa MOXKE Jla yTHYe Ha yHamnpeheme paja KOMIIaHH]je
a HEe3aWHTEePEeCcOBaH U JIOII KOHTPOJHHU OpPraH, MOXKE /1a IMPEenyCcTH KOMIaHHUjy Ha
MHJIOCT W HEMHJIOCT HEKaJa, OCECKPYIyIO3HHX WM HEIOBOJFHO CIOCOOHHX
MeHarepa.

VY HaBeIEHOM OJHOCY KOHTpPOJIE MaHAIMEHTA Ol CTpaHe KOHTPOJIHOT OpraHa MOTY
ce jaBHTH MpoOIJIeMH. Jerad o nmpodeMa HAeIaHO 3aMUIIJBEHE YJIOTe KOHTPOIHOT
oprana, noHocu Beh meroB m300p (YKOJIHMKO KOHTPOJY HE BPIIHM CKYIIITHHA
aKIFOHapa, aJld M KaJa je BPIIN YIJIABHOM IIOCTOjM acMMeTpHja MHpopmarmja
aKIMOHAapa y OJHOCY Ha NpOo(eCHOHATHHMjH MEHaIMEeHT, TaKo Ja je TakKBa
KOHTpOJIa BPJIO uecTo 0e3 edekra).

Ha npumep, ykonauko rinacame akimoHapa 3a M300p WiaHOBa KOHTPOJHOI OpraHa
HHje omoryheHo NHCaHUM ITyTeM WIHM Ha Jpyrd HadyuH Koju npensubha
HE00aBE3HOCT MPHUCYCTBA aKIIMOHApa CKYMIITHHHU, TOTOBO je CHTypHO Aa BehmHa
MaJiiX aKInoHapa Hehe riacaTH, jep UM je JUYHO MPUCYCTBO CETHUIIN CKYTIIIITHHE
CKYTIO, HE Kelie Jia Jajy MyHoMohja Hero3HaTHUM JIMIIMMa WU UM je Ha HEKU JIPYTH
HayuH KOMIDIMKOBaHO. [lopex Tora, MEHaIMEHT 94eCTO MMa COIICTBCHH HMHTEpEC Ja
Kao 4YJIAHOBU KOHTPOJIHOT OpraHa Oyay u30paHHU ,,’eroBH” Jbyau (JIUIA HA 4Hje
yBEpEeHE MOXKE Ja yTH4de) Wi Oap imia koja My Hehe cmeraram y peanusanuju
BETOBUX HJgja. YKOJUKO je CBOjUHA HaJ aklijaMa KOMIaHHWje AUCIep30BaHa,
MIPUIIMKA Ha YTUIAj MEHallepa Ha H300p WiaHOBa KOHTPOIHOT opraHa je Beha.

Takohe, mocraB/ba ce MUTamkE Na JIM he yoImTe riacame 3a H300T 4YiaHOBa
KOHTpPOJIOI OpraHa OWTH OJp)KaHO peryjapHo, y CKJIaJy ca 3aKOHCKHM WM
UHTCPHUM IIpaBHIIMMaA, WA he MCHAIIMEHT NPUMCHUTU CTAp€ IMO3HATC TCXHUKE
yTHIlaja Ha HCXOJ IIacama, Kao IITO Cy HeOOaBEIITaBakhe aKIMOHAPA O CSTHUIIU
CKYIIIIITHHE, CYBHUIIE KAacHO oOaBellTaBarbe, HEMPU3HABAIE IMIpaBa Iylaca u3
pa3HHX pa3iora, HEMOTIYHO U HETAYHO Opojarke TIacoBa UT/I.

Ilopen HaBemeHOr, YecTO ce€ MOIYy MPHUMEHUTH IIO3HATE TEXHUKE YTHIlaja
MEHalleMHTa Ha TIpHUCYTHE aKIHMOHape, KOjeé ce YIIaBHOM 3acHHBajy Ha
MapKEeTHHT'Y W TNPUKPUBaKky WUCTUHUTHUX W TadyHUX HH(OpMaIdja Kao W pa3He
Ipyre MEeTOo/Ie YTHIaja Ha OTyKe aKIIHOHapa.

EmMmupujcka wucTpaxuBama Cy NOTBpAWIA 3, HAaKO je KOHTPOJHHM OpraH
(opmanHo mohHa ¢yHKIH]a, y IPAKCH YECTO paj KOHTPOJIHOT OpraHa, HapouuTo y
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CpOuju Huje HOBOJHPHO e(duKacaH, TakO Jla MCHAIMEHT 4YecCTO ,,0BJiajgaBa’
KOHTPOJIHIM OpPraHOM Ha pa3He HadMHe, yTHIajeM Ha Ijacamke Ha CKYNIITHHH
aKIMOHapa, TIpe OJp)KaBama CKYNIITHHe WM KacHuje. [lopex HaBeneHor,
YWIAHOBUMA KOHTPOJHOI OpraHa 4YeCTO BHWINE OJroBapa yrojJHHja CaBeTOJaBHA
yJiora o]l HaJ30pHE WJIM YIIpaBHE, IITO je€ 33 HHUX BEPOBATHO MHOTO JIATOJHHjH
MOPHUCTYN, IITO MOXE OHTH T[OBE3aHO U C IUXOBOM YIJIABHOM MAambOM
(hMHAHCHjCKOM 3aWHTEpecOBaHOIIhy 3a (UHAHCHjCKE pe3yiTaTe II0CIOBamka
KOMIIaHHje.

IMopen HaBeneHOT, MEHAIIMEHT, Kao MpoQecHOHATHU OpraH Bolema KOMITaHH]je
YBEK MMa BUIIE W KBaJIUTETHUje HHPOpMAIMje OJ OpraHa Koju HaJ3UpPE HEroB
pazn, Tako Ja KOHTPOJHH OpTaH HE MOXKE Ja UM IapHpa HH y CIydajy Ja 3aucra
kene 1a 00aBsbajy epeKTUBHO HaBeeHY (QYHKIIH]Y.

MHora 3aKOHOJABCTBA y CBeTy, YykJbydyjyhu wu mnpomuce Cpbuje, y Uuby
moGoJplama GyHKIFje KOPIIOPATUBHOT yIpaBJbamka, IIpoIucaia ¢y ga KOHTPOIHU
OpraHy WM OPTaHU yIpaBe 4uja JHIa HCTOBPEMEHO BpIIE U KOHTPOIY ,,[JIABHUX
MeHanepa, Mopajy umMaTtu oapehenu Opoj wiaHOBa, KOjU Cy HE3aBHUCHA JIUIIA, TAKJIe
JMIa Koja HHUCY 3alociieHa y KOMIaHWjH. TakBa wHjeja, MOTHYE OJ yBepema
HU3BECHOT Opoja TeoperHuapa, ga he He3aBHUCHA JIMIIA, KOja HE 3aBUCE O]
[OCIIOBamkha KOMIIaHuje, 00Jbe, YCICIIHUje U HEMPUCTPACHO 3aCTylaTh HHTEpece
aKLMOHAapa OJf MEHAIMEHTa KOjH Y MHOTOME 3aBUCH OJ1 ITOCJIOBakha KOMIIaHH]e.

MelhyTtuMm, y OBaKBUM CiIydajeBUMa Cy C€ HCIIOJbHIN OYHTIICAHH MPOOIEeMHU, KOjU
ce orlieniajy Tpe cBera y cienchem:

e Jluma koja HHCy 3allociieHa Yy KOMIIAHMjH HWMajy MHOTO Marmbe
uHpOpMaIFja O TOCIOBakY KOMIIaHH]E Y OJTHOCY Ha WH(opMaluje Koje cy
notpeOHe 3a 06aBJpame AYKHOCTH 3a KOjy Cy U3abpaHu,

e TakBa smma, momro Hemajy IoceOHOr (MHAHCHjCKOT HHTEpeca Yy
KOMITaHHjH, HUCY HapOYHUTO 3aMHTEPECOBaHa 3a IeHe II0CIIOBHE pe3yITare,

e Takobe, TakBO peleme ce IM0Ka3ajlo Kao HEMOTPEOHNM y KOMITaHWjama y
KOjHMa y OCHOBHOM KaIuTaily IpeoBial)yjy KpyITHH aKIIMOHapH, 003UpOM Ja
Cy OHHM IMPEKTHO W HECIIOPHO 3aWHTEPEeCOBaHM 3a 1o0pe (uHaHCHjCKe
pesyJiTaTe IociioBamba KOMIIaHHj€.

Ha ocHOBY, eMIIIpHjCcKOT HCTpaKUBamka, yTBpH)EHO je a HCKYCTBO C KOHTPOIHUM
OpraHMMa, TIpe CBEeTa yIpaBHUM oA00pHMa, HaI30PHUM 0JI00pHMa Ka0 MEXaHN3aM
IpecyIHOT yTHIlaja Ha MEHallepe HHje HajmoBoJpHHjE pememne. [lokaszano ce na cy
TaKBHM KOHTPOJIHH OPTaHU YeCTO HEaKTHBHH, Ja MMajy caMO IPOMOTHBHY CBPXY,
kao yrimaBHoM y CpOuju, Ja ce BHUIIE aHTaXyjy TEK Kaja KOMIIaHHWja 3alajiHe y
temkohe, mMTO MOXe OWTH KacHO. MoxaepHe W HajBehe KoMmMmaHHje y CBeTy
yTIIaBHOM BOJI€ MEHAIIEpH (jelaH WU BUIIIE).

Y cBuMm mpuBpenHuM apymrTBuMa y CpOHjU TOCTOjU IUPEKTOp (TeHEpaTHU
JIIUPEKTOp y CIIy4ajy aKIMOHAPCKUX JPYIITaBa M JTHUPEKTOpP, jeJlaH WJIW BHIIEC, y
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ClIyd4ajy ApyIITaBa ca OrpaHUYCHOM OATOBOPHOIINY), IITO je Y CKJIaTy ca 3aKOHOM
Koju ypelyje Marepujy NpUBpPEIHUX JApyLITaBa W y TpaAulLUjU yOpaBbamba
npymteuMa y CpOuju, amM He Kao CaMOCTaJIHH OpraH y aKIHOHAPCKUM
IpymTBUMa, Beh Kao wWiaH oa0op IUPEKTOpa, OMHOCHO H3BPIIHOT 0O100pa
IUPEKTOpa, NOK Yy JAPYIITBHMAa ca OrPaHHYEHOM OAroBOpHOIIhY (yHKIIHja
JIIUPEKTOpa MOCTOjH Ka0 WHOKOCHH OpraH WIIM KOJEerHjadHu (IIOCTOjambe JABa HIIH
BHIIIC JUPEKTOPA).

VYV mpakcu, y IpymITBUMa YyriaBHOM (YHKIMOHUIIE jefaH ,,[JIaBHU JUPEKTOP,
KOJHM UMa MPECYJHH YTHIA] HA JOHOIICHE OUTyKa U MOCIOBakhe KOMITAHH]E, BPJIO
YEeCTO M Ha AaKIMOHAape, AAKJE€ OH JOMHUHUpa APYIITBOM, 4 OCTald WIAHOBH,
OJIHOCHO OpTaHHM IOCTOje Hajuemrhe caMo y MPOMOTHBHE CBpXe, Kao | Ja Ou Oruta
3a/I0BOJbEHA MIPOIKMCaHa 3aKOHCKA U cTaTyTapHa (opma.

3.7.5. YkpynmaBame BJIACHUIITBA HAJl aKI[UjaMa

MHoru TepeTHuapu cMmaTpajy l1a je HajyCICIIHMjH HAYWH pellaBama MpodiieMa
KOPIIOPATHBHOT YIIPaBJbakha YKPYHHABAKE BIIACHUINTBA HAJ aKlHjamMa y pykKama
JemIHOT WM HEKOJIMKO BEIWMKHMX aKIWOHapa, OJHOCHO Ja JeTMMHYHA
KOHIIGHTpaIlja CBOjUHE W KOHTpOJe Yy pyKama jegHor wwiM map Behux
WHBECTHTOpa, yOnakaBa MpoOjeM IUCHEp3Wje BIIACHUIITBA HAJX KaIHUTaIOM
KOMIIaHHje a TUME U cIabOCTH KOje nucrhep3vja IOHOCH, KOje Cy y OBOM paay
omucaHe. Y TakBOM CiIy4ajy, yMECTO BEIHKOI Opoja MaJMxX akKkLIHWOHapa, KOjH,
cMmaTpa ce, HeMajy HM MOTYRHOCTH HUTH MHTEpca Jja HaA3upy paja MEeHaIMeHTa U
YTUYY a TOCIIOBamke KOMITaHUje, M0jaBJbyjy Cce KPYIHH aKIWHAPH KOJHU CBaKaKO
nmajy u moryhHoctu ((pUHAHCHjCKUX cpeJlicTaBa) U WHTepeca jep cy BehuHCku
BJIACHUITH, Ja ce 030MJbHO OaBe KoMmaHWjoM. IIpu TOoM, HEOHTHO je Kako ce
IIOJIa3H 10 YKPYITEhaBa BIIACHUINTBA, Ja JIN CE€ BPIIN KOHICHTPAIIHjOM BJIACHHUIITBA
HaJ aKIHjaMma, KOHIICHTPAIMjOM IacoBa Ha CKYIIITHHHU WIH MPHjaTEeJHCKUM FITH
HeNpHjaTeJbCKUM MpEy3UMamkbeM KOMIIaHUje.

CBakako, yTHII3j CBAKOT aKIIFOHAapa CBakor Beher makeTra (YKOJHKO WX MMa BUIIE
OJ1 jeJHOT) 3aBUCE O] BEJIUYHUHE yJiella y BJACHUILITY KOMITaHHje, TaKo Ja U u3mehy
IBHUX MOXKE J1a J0ja3u A0 craiaHe O0opOe 3a mpesnamrhy, OZHOCHO KOHTPOJIOM Haj
KOMIIaHHjOM, OCHM akKIlMoHapa Koju mocenyje mpeko 50% aknuja ca mpaBoM
rjaca, Ydju je ToJIOXkKa] TaJIeKo MTOBOJbHUjH, 0O3UPOM Ja My Taj IIPOIICHAT TJIacoBa
YIJIaBHOM OMOTYyhyje caMOCTajTHO OJUTYYHBamke O PEJICBAaHTHUM MMHUTAmkUMa, TTOYEB
on n300pa MEHAICHTa U APYTUM MTUTABAMA.

IlocraBiba ce muTame, IITa HAa jEOHOM TPXKHUIUTY YTH4Y€ Ha I0jaBy KPYIHHX
aKIMOHapa Kao BJIACHUKA AaklHja Yy jeAHO] KOMMIAaHHUjU, KOjU Cy MOTHBHU
YKpyHmbaBamka BIIACHHUINTBA a Koju nuctiep3uje? [Ipe cBera, camMu WHBECTUTOPU
UMajy, C jelHe cTpaHe, trade — off, uamehy uniba, 1a myTeM KpymHOT BJIACHUILTBA
MIPECyTHO YTHUYY Ha IOCIOBak¢ KOMIAHUjE W HAI3UPy MEHAIMEHT, IITO UM
CBaKaKo JOHOCH JOOUT, alld ¥ TPOIIKOBE, KA0 M PU3HK yJarama M, ¢ Ipyre CTpaHe,

83



Jbnspana Pajuosuh, Pajko Byksuh

JKeJby J1a CMame PU3MK yJlarama CBOI OorarctBa miacupajyhu cpeiacrtBa y BUIY
MamHX YyJIOra, alli y BUIIEC KOMITaHH]ja, JaKiIe Ja TUBEP3U(UKYjy PU3UK yllarama,
HITO WX CBaKaKo MOACTHYE Ja MOCEAyjy WIM CMamyjy ydemha y KamuTary
KOMIIaHHja.

Jlocagamme aHanM3e eKOHOMHCTA Cy IOKaszalle a Ha TPXKHINTY WIAK JTOMHHUpPA
MOTHUB IUBEp3U(HUKaLIHje MaKeTa aKIHja YKOJIUKO jeé CEeKYHIAapHO TPXKHUINTE aKIHja
TIOBOJHHO JIMKBUAHO. TO 3HAUM Ja ce CBaKHM IPOCEYaH MHBECTUTOP OIpenebyje 3a
NpoJajy aKluja KOMIIaHUje, YKOJIUKO je He3aJ0BOJbaH YIPABOM HIIM MOCIOBAKHEM
KOMITaHMje, Hero MmTo he MoKymaTu Ja ce Ha CKYMIITHHH OOpH 3a 3aCTyIHHYKE
[JIACOBE WJIM Ja MoBeha ynor y kanurany KOMIIaHUjE.

VYV 3emspaMa C HajIUMKBUIHUJHUM TPXKUIITHMA KalWTala Kao INTO Cy Benwka
Bputanuja (y K0joj y HOCIIeIlbe BpeMe CBE BHIIIEC NPeoBial)yje KpyITHHA KaluTal) U
CA/Jl, nucriep3uja BJIACHUINTBA HaJ akiujama je Hajeha, Hapouuto y CAJl, rae
BehmHCKkM akmmoHap mocenyje Oko 5% akmuja KOMITAHHWje a CBE OCTallo
MIpEeACTaBJbajy MHOIITBO MaJIUX aKIHOHApa.

Hacynpor Tome, y EBponu je pa3BHjeHOCT TpIXKUINTA KamuTala Mama, Tako Ja U
mopesy mopacrta JUCIIep3Wje TMOocCToje  OpOojHHM  KPYNMHH  aKiUoOHapu. Y
KOHTHHEHTanHo] EBpomm, u3y3eB Benuke bpurtanuje, mpuspema ce yriiaBHOM
pa3BUjasia MyTeM KpeIuTa, a He h3JaBameM akiuja komnanujakao y CA/l u Ha Taj
HaunH oOe30ehnBaia cBexke TOTOBHHE HOBIIA KomnaHujama. HapaBHO, cBe Behe
€BpOIICKE KOMIIaHHWj€ jecy aKI[MOHApCKa JIPYIITBa, aliv 3a paziuky oa CAJl, rae je
Kako je HaBeJeHO BIACHHUINTBO HAJl aKIjaMa BeoMa TUCIEP30BaHO, Y SBPOIICKUM
KOMIIaHHjaMa OHO je KOHIIGHTPHUCAHO TAKO Ja y MpoceKy u3Hocu oa 20% a0 mpeko
50% aknmja y komnaHuju. TuMe je Omito 3HATHO OTEXXaHO OMII0 KaKBO M3HEHATHO
Npey3uMam-e WM 030UbHE KOHTPOJIE KOMIaHHUje OJ CTpaHe CIIOJbHUX HHTEPECHUX
rpyna, 300r uera je 3a €BpOIICKE KOMIIAHHje Iyro BpeMeHa OHWO CBOjCTBEH
IIOCTYNMaK KJIACHUYHOI Clajalkka W [pUIajalba KOMIIAHHWja CIIOPa3yMOM
3aMHTEPECOBAaHUX TApTHEpa, KOjUM je YHampen OHO peryiaucaH M OIHOC
yIpaBJbamka KOJ YICCHUKA CTATYCHUX IPOMEHA.

HapaBHo, mpakca ce mocieamux roAWHA MPOHUIOr BeKa M3MeHuna u 'y Espomn,
HApOYUTO KaJia je TMOCTAJO0 jacHO Ja je MpoIlec BaJlyTHE HHTErpamuje ApKaBa
WIaHWIAa CaCBUM CHUI'ypaH, TaKko Jia Cy Cliajama, Npulajamba ajlk W Ipey3uMama
KOMITaHMja TONPHUMHJIA HMIIPECHBAH BOJIYMEH, 1O Opojy H BPEIHOCTH
TpaHCaKLHja.

Haxo je tpxumre kanutana CAJl Hajpa3BHjeHMje TPXKUIITE KamuTaja, LITO je
pe3ysTaT eKcraHaupajyher akiroHapcTBa y OBOj 3€MJBbH, TJe je cBe moapeheno
MPUBpPEIHOM pacTy 3a OyayhHoct, ca mwbeM na ce Oyxe ymmep wik Oap y
JIUJIEPCKO] TPYIH KOMIIaHHWja, TJIe je OCTBApeHO MPEKO CTO XWJbaJia TpaHCAKIHja
npey3uMama KOMaHWja OPrOMHE TPIKUIIHE BPEIHOCTH, HajBehe BPEIHOCHO
Mpey3uMamke peain30BaHO je Ha TepuTopuju EBpore, mpey3umamem Hemauke
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KoMImaHuje MaHHEHCMaH off cTpaHe KoMmmaHudje Bomadone wu3 Bemmke
Bpuranuyje. [Ipumep HaBeleHOT Mpey3UMamba OMMCAH je y Mpuiory 1. oBor paja.

Kondurypanmju BracHHIITBA HAJ  KOMIIAHHjOM, JONPHHOCH M  HHUBO
KOPIIOPaTHUBHOT yIIpaBJbakbha U Y CBAKOM CIIy4ajy KBaJUTET PABHOI CHUCTEMA, LITO
MHBECTHTOPHMA J1aj€ TTOBEPEH-C ylarama CBOT UIMETKA Y aKIIHje.

OCHOBHM yTHIIQ] KpYIHHX aKIMOHapa HCIoJkaBa Ce MPWINKOM H300pa
MEHaIIMEHTa KOMIaHWje. Emmmpujcka HcTpakuBama IOKasyjy Aa cy uemrhe
IIpOMEHE MEHAIMEHTa y KOMITaHHjaMa TJie npeoBnal)yjy KpyIHHU aKIMOHApH, jep
c1abd MeHalIMeHT paHuje nohe y mpobiieMe Hero y KOMIIaHHjaMa y KOjuMa je
BIIACHUIITBO JAWCHIEp30BaHO. Jlakiie, IOCTOjalbe KPYIMHUX BJIaCHUKAa YWHU
KOHTPOJIHU OpraH BHUILIe HE3aBUCHUM O] yTUllaja MeHaliepa. Kpynau akiuonapu y
KOMITaHHjaMa Cy dYecTo OaHKe, FUXOBa yjora MOKe IMO3WTHBHO Ja yTHYe Ha
MOCJIOBabEe KOMIIAaHH]j€, HAPOUUTO aKo cy J00po BoheHe kao ImITO je To cirydaj ca
O0ankama y Hemaukoj, unje je 1o0po pyKoBolheHme OMIITE MO3HATO.

BrnacHuImTBO Hax aKMjamMa OJi CTpaHe jeHOT WIIM BUIIIE KPYITHUX aKIIMOHApa, Kao
MeEXaHM3aM pelllaBama MpodaeMa KOPIOPATUBHOT yIIPaB/bamka, TPAXKHU OJITOBOP Ha
HEKOJIMKO MTUTamka, Koja Cy MepMaHEeHTHO Ha JHEBHOM pely:

e KpymHO BIIACHHIITBO HAJ KAaIUTAIOM Jaje MOoryhHOCT Op30r mpey3nuMama
KOMIIaHHje,

e [locToju mepMaHETHTA TEKHba BEIMKUX BIACHUKA 32 TUCIEP3HjOM pU3HAKa
CBOT OoraTcTBa W mpedepupame mpojaje akiyja Ha TPXKUAIITY Y OJHOCY Ha
MOHUTOPVHT MEHAIMEHTA U

e IloTpeba 3amTuUTEe MamBUHCKUX akludoHapa oJ Moryher ceOGu4HOr
IleJoBama BEAMHCKUX aKIMOHapa MK MEHAIMEHTa.

3.7.6. 3amuTuTa IPpaBa MAKBLMHCKHAX aKIHOHAPA

KoHueHTpamyja BIaCHHIITBA HAJ KallUTAaJIOM KOMIIaHHje MOpe] NPEIHOCTH MOXKE
J1a IoHece U MOTYNHOCT eKCIpoIpHjalije Uik yMabeba IpaBa MajluX akIroHapa,
aKquaMa BCJIMKUX aKIHUOHapa, OJ1 CTpaHC AUPCKTHO BJIaCHHUKA KalluTalla UIn Yy
JAOTOBOPY BEJIHMKHX BJIACHMKA KalluTalla ¢ MCHAIIMECHTOM, Ha BPJO pa3jiMuuTe U
OpojHe HaumHe. TakBa OIMACHOCT j€ HapOUUTO M3paKEHa y 3eMJbaMa y TPAaH3HUIIH]jH,
I/ie cy IpaBHA U BaHIIpaBHa e()eKTUBHA CPeACTBa OAOpaHe O TAKBUX aKTMBHOCTH
KPYITHHUX BJIACHUKA U MEHAIMEHTA, BPJIO CKPOMHA.

Exkcrmiponpujanja mnpaBa MamHHCKHX aKIFOHApa je NPEJAMEHT perylircama
KOMAaHHjCKUX 3aKOHA CByla y CBETYy M ayTOHOMHHX INpaBmia Kommanwja. Kao
THIWYHA TAaKBa IIpaBa HABOIE CE: MPAaBO MABHWHCKOT aKI[MOHApAa Ha Ca3HBAIbE
CKYMIITHHE aKluoHapa (Hajuemhe ce kao yclIOB Tpaxu moceaoBame onapeheHor
nporeHTa akmuja, 15%, 20%), mpaBo ma Tpaxe na ce oJapeheHo muTame YBPCTH Y
JHEBHU peJ CKYIIITHHE, MOIITOBamke€ IMpaBHia ,jeqHa akKuuja jegaH Iyiac” Ha
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CKYIIITHHHU AKI[MOHApa, €BEHTYyAJHO KyMYJIaTHBHO IJIacame 3a M300p dWiIaHOBA
opraHa ympaBJbama, o0aBe3aH TMPUHYIHH OTKYN akiHja y CcllydajeBuMa
MPOIMUCAaHUM 3aKOHOM, Hajuemrhe Kaaa ce OJNIydyje O HajBaXXHUjUM HUTAHUMa y
Be3W KoMMaHHje (pacmojarailbeé HWMOBHHOM BEJIMKE BPEHHOCTH, CTATyCHUM
poMeHama, IIPOMEHU IpaBHe (HopMe, U3MEHH CTaTyTa KOjOM Ce yMamwyjy IpaBa
aKkIuoHapa HWTIH.), CTpora MpaBuia OJ00paBama IIOCIOBAa Y KOjHMa IIOCTOjH
KOH(IUKT HHTEpeca MEHAIMEHTa WJIM KPYITHUX BIAaCHUKA UT/.

3alTiHa MamHCKHX akIWHapa MOXKe Jia JOBeJe /0 CMamera 3J10yrnoTpeda of
CTpaHe KpPYIHHX aKIMOHapa M MEHalIMEeHTa, Ja JoBeae A0 Beher moBeperha
WHBECTHTOpPA y Yylarame y akuuje, no mnosehama crnojbHOTr (PHHAHCHpabha
KOMITaHH]j€e, ajld HCTOBPEMEHO MOXE JIa MMa M HeraTUBHE IOCIeIHUIle, Kao UITO Cy
TPOIKOBH  3aITUTE MAmHUHCKUX  aKIHMOHapa, MOryhHOCTH yrpoKaBama
JETHAKOCTH CBHIX aKI[MOHApa, MOXKE JOHETH MalTpeThpame BehuHe O CTpaHe
MamHHE KOja MOCTaBjha HEOCHOBAHE 3axeBe IPYUITBY, kao mto je y Cpbuju yect
ciy4aj (CyBHIIIE YECTH 3aXTEBH 3a YBUJ y JOKYMEHTAIIH]y JPYIITBa, TOTPEOHHU H
HenoTpeOHy, YyecTe Ty)0e Cy Ly M0 TOM MUTabY) UT/I.

3.7.9. Tpxkuire Kanurajaa

TpxumTe kanurTaina — 6ep3a ¢ pa3ioroM ce cMaTpa JUCHUILIHHY]YhUM CpeIcTBOM
MOHaIllaka MeHallepa, Oyayhu fa ce TpKHUIIHA LIeHa akuuja ¢GopMupa Ha OCHOBY
CBUX PAaCIIOJIOKHBUX HH(OpPMIIja 0 KOMIAHHUjH, ITa TAKO HEMHHOBHO OJpakaBa
YCHEIIHOCT TOCIOBakba KOMIIAHUjOM, OCHUM OIIITHX HEMOBOJBHUX TPIKUIIHHUX
KpeTama 3a ciabuje pe3yirare KOMIaHuje U HapaBHO, KaJa ce TPXKUIITEM XapTHja
OJl BPEIHOCTH MAaHHWITYJIHINE, C HUBOA OEp3aHCKUX MIMEKyJIaTaHa, MHCAjIePCKUX
HH(pOpMaIHja, TTOTUTHKE UTI.

TpxumHa 1eHa akyje Takohe oapakaBa YCHEIIHOCT MEHAIMEHTa W H-ErOBOT
yIpaBJbakba KOMIIAHHjOM. YKOJIMKO MEHallep HEeyCIEelIHO BOAM KOMIIAHHWjy, LIeHa
aKkja Ha Oep3m maja, momTo WHopMamuje o ciadujeM IMOCIOBaky KOMIIAHU)je
yTUYy Ha aKIHOHApe Ja M3HECY aKiyje Ha Oep3y W IMPoJajy U Ja CPEICTBa YIOKE
y Oosbe wuHBecTHIMje. Ha OCHOBY HaBEICHOr C€ MOXE IMPOICHUTH KOJIUKO
MOBepe-€e MOCTOjH Y Taaalmy MeHayeHT. [1aj neHa akiuyje Ha 6ep3u je curHai 3a
MCHAIMCHT W C€BEHTyaJIHO BehWHCKEe BIIACHUKE KOMIIAaHHjE Ja IPEHUCIUTAjy
[MOCIIOBHY CTPATerujy U MoceOHO KBaIUTETe MEHAIMEHTa KOMITaHHje.

IIpoGiieM ¢ BeTMKMM OCIOHIEM Ha TPXKHUINTE KalWuTaJa Kao peryiaTopa
KOPIIOPAaTHBHOT yIpaBjbakba MOXE CE€ jaBUTH Yy CiIydajy IojaBe crabujux
pesyiiTaTa IOCJIOBamba KOMIIAHHjE, KOJH Cy Y3POKOBAHHM OIIITHM HENOBOJEHUM
TPXKUIIHUM KpeTambuMa. Y TOM CIIydajy je TEeIIKO Pa3[BOjUTH M YBUIETH MeEpy
yTHLIaja TPXKUIITA Ha IICOJIOBaEkh¢ KOMITAaHUjE O] yTHULAja, OJJHOCHO HEKBAIyTETHOT
Bol)ema KOMITaHHUje O] CTpaHe MeHalepa.
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Haume, menayep he ce 3a cmabumje pesyiraTe mocioBama yBEK IMO3HBAaTH Ha
HeNpeIBUAUB YTULA] TPXKUILTA, JOIYyIIe YecTo ¢ mpaBoM. llopen HaBeneHor u y
OBOM CIIy4ajy MOCTOjH acUMeTpHja UH(pOpMaIrja, TaKo 1a MEHAIEepH UMajy BHIIE
nH(popMaIja 0 KOMIIAHUJU U BEHOM IOCIIOBAamby, HEro TPXKUIITE, Ma Makap TO
OMJIO0 W OHO TPXKUILTE C Hajpa3BUjEeHHjOM 00aBe30M OTKpHBama HH(pOpMaluja o
[IOCIIOBalby KOMMaHHje (aMEpHYKo TPIXKUIINTE), TaKOo Ja HU IIeHa akIiyja,
IIOCTUTHYTa Ha Oep3H, HHMje YBEK HCTHHUTO MEPUIIO BPEIHOCTH KOMIIAHHUjE U
ICHOT ITOCJIOBakha a CAMUM THM HU KBAJINTETA MECHAIMEHTA.

360r HaBEACHOT M CIMYHHX TelIKoha, HAPOUNUTO y 3eMJbaMa y TPaH3UIUjH, TIC
IIOCTOjU MHOTO MaHuIyjanuja y oapehuBamy TpiKuIllHe, Oep3aHCKE BPEAHOCTU
aKnvja, HU TPXKHIITE KalHWTaja CaMOCTaJHO HEe MOXKe Ja 00e30enn IJOBOJFHO
Jn00apy CTpYKTypy KOPIOPATUBHOT YIIPaBJbamba.

3.7.10. HenpujaTe/bCKO Npey3uMamke KOMIIAHK]je

Henpwujatesbcko mnpey3uMame kommanuje (hostile takeover) w™oxe OWTH
TUCHUIUIMHUPajyhy MeXxaHH3aM MEHAIMEeHTa, a YaK M camMoO Ca3Hamke O HaMepu
€BEHTYaAJTHOT HETPHjaTeIbCKOT TIpey3uMarka, ca pas3iiora ImMTo HaKOH Ipey3nMama
HOBM BJACHHUK KOHTPOJHOI IIaKeTa akiyja OOWYHO MeHma MEHAIIMEHT, IITO
HETaTUBHO yTHUYE HE caMO Ha BUX0BO Oyayhe ¢uHanCcHjcKO cTrame Beh mpe cBera
Ha BbUXOBY peIyTalujy.

HenpujaTesbcko mnpey3uMmame ce y CHTyallMju Kaja KOMIIaHMja HMa JIOIe
pe3yiaTare mocjaoBama M MOCIESIUYHO TOME, ITaJl BPEOHOCTH aKIlfja ycJie JIOIIET
yIpaBJbakba KOMITAHH]OM WU JIOIIE CTPATETHje MOCIIOBAMa, YCBOjEHE OJ CTpaHe
MEHAIIMEHTa, CIPOBOJM TaKo, IITO JIOBIIM Ha cjlabe KOMITaHHje, youaBajy na je
[ICHa aKlHja KOMITaHHje HUCKa, HIKa oA Moryhe ImeHe, 300T JIOIIET MOCIOBamka
MEHaIMCHTa, J1a)y MOHYJy aKIIMOHapuMa 3a OTKYI HHXOBHX aKlHja MO HEIITO
BUIIIOj LICHH OJ] LIeHe Ha Oep3u (a Ou anmoHapu MMald MOTHB 3a npozaajy). Kaaa
MOHyIWJIAI] yCIIe Ja OCTBApU BIACHUYKY KOHTPOJIY, MEHa MEHAIIMEHT, IIOCTABIba
Ipyru Koju 060Jbe ynpaBijba KOMIIAHH]OM, IITO JONPUHOCH NoBehamwy 1LIeHe aKiyja,
3aTUM KaJa IIeHa akKlyja TmopacTe, Ipey3uMaiall Mpoaaje KyIUbeHEe akKiuje o
BUIIIO]j [ICHHU, HA KOjU HA4WH 3apalyyje.

[Ipey3umame ce y OBaKBUM CiydajeBUMa yOOHWYajeHO CIIPOBOIU OP30 Uy KPATKOM
POKY, any TakBO YKpPYIHhaBamkhe€ BIACHUINTBA JTOHOCH INO3WTHBHE IOCIEIULE Ha
KOPIIOPaTUBHO YIPaBJhamke, jei J0JIa3u JI0 OTIyIITama mocrtojeher MeHalMeHTa U
JIoBOherme KBATUTETHH]ET.

Konx oBor Mexanm3Mma pemiaBama MpoOlieMa KOPHOPATUBHOI yIpaBibaka, Kao H
KOJl IpYTHX, Takohe uMa clabocTH, KOje TOBOIE Y MUTame e(hUKACHO peIIaBamke
HaBeJEeHOT Mpoodiema, a To Cy:
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e [Ipe cBera, mpey3uMame akiuja 300r HaBEACHOT pasjiora, Mmoapa3syMeBa
Pa3BHjEHO TPXKUINTE KalKUTajga M MOCCOHO Pas3sBUjEHO TPXKUIITE HOBIA, /1a OU
npeysumanal, y KpaTKoM poKy o00e30en1ro HoBall 3a Ipey3uMame, 4uja
BUCHHA MOKe OMTH BeJIMKa Yy 3aBUCHOCTH O] LIeHe Koja OM Onjia mpxBaTJbUBa
3a aKIuoHape,

o [Ipey3umame je MOCTyMaK KOjH je caM Mo ceOu CKymn IMOCTyIaK, Ia je
moryh camo kama ce paad O 3HAaTHO] MOTLEHEHOCTH BPEIHOCTH aKIvja
KOMITaHHje, 003UpOM Ja IIeHa Mpey3uMama aklyja IMoapa3yMeBa HCIUIATy
HEIIITO BUIIE IIEHE OJI OHE Ha TPXKHUIITY, a O ce 3HadajaH Opoja akIroHapa
OTIpEIeIINO 3a MPOAajy NMPEy3UMaoIly, a He Ja 4eKa UCXO Ipey3uMama, 00Jbe
yIpaBJbamke a 3aTUM NIPOJajy IO BUIIO] I[EHU Kaja ce Kao Mociaeauna 6ojber
KOpIIOPAaTHBHOT YIIpaBJbama, IicHa noseha,

e Takolhe, MeHaIMEHT, OJJHOCHO yNpaBa KOMallaHHWje MOTY Ipey3eTH pa3He
Mepe oA0paHe O] Mpey3uMama, mro Ou nmoBehayo TpoIKoBe KOMMNaHHje, Ha
IITETy aKIIMOHapa KOMIIaHUje ¥ KOHAYHO,

e [loHekan, HEMPHjaTEIHCKO MPEY3UMAhe MOXKE OUTH MOJIUTHIKU OCETIEUBO
MATake, HAPOUHUTO y CUTYAlHMjH KaJa je mpey3uMaial] cTpaHa KOMIIaHWja,
Win cy BehMHCKM aKIMOHapH CTpaHHW aKIMOHApH, A MEHAlepCKH JIoOWjH
ycrmejy na u30ope MOJUTHYKE pEeCcTpHKIWje, Kao Ha mnpumep Briama
Oparmycke u Hrammje y HeXe/beHHM Ipey3UMamuMa  HaIlMOHAINX
KOMaraHMja, TOHEKaJ jacHO CTaBJbajy JO 3Hama Ja je ,CTpaHan’ Kao
npeysumainan HernoxxesbaH. Mcro ce necunno y CAJl, HakOH OKOHYama Tajaca
npey3umama u3 1980-ux rogmna. Takae craB je 3ay3ena u Hemauka Biana
HaKOH HETaTHBHUX IIOCNIEIMIA Ipey3uMama Mannensman-a OX CTpaHe
Vodafone (npey3umame je 00jalbeHo y TpUIory 2. OBOT pajia).

3.7.11. bop6a 3a 3acTynHUYKeE IJ1acOBe HA CKYNIUTHHHU aKIMOHapa

Bop0a 3a 3acTynHUYKe IJ1acOBE Ha CKYIIUTUHM aKLMOHapa (proxy voting contests)
YeCTO C€ CIPOBOAM y LWJbY CTHUIama MPUBPEMEHE KOHILIEHTpalHje IiacoBa y
pykaMa HEeKOJIMKO akInoHapa. Pamm ce o GopOum 3aMHTEpEecOBaHUX 3a TJIACOBE Y
CKYIIUTHHYU aKLIMOHApa a HE O CTULaby BJIACHUILITBA HaJl aKklijama.

Kana je akunoHapcTBO IMCHEP30BaHO, aKIIMOHAPH OOWYHO He JlojIa3e Ha cacTaHKe
CKYyIMILUTHHE aKIHOoHapa, Tako Ja ce Oopba 3a CTHIAWkE IJIacOoBa aKIMOHapa
Hajuemthe CBOAM Ha Tpaxeme IMyHoMohja 3a 3acTynmame Ha CKYNIITHHU
aKkuoHapa. AKIIMOHAp KOjU MMa TaKBe HWHTEHIMjEe, HE Mopa Ja Oyle jemaH ol
HEKOJIMKO KPYITHUX aKIHWOHapa, HEOMTHO je KOJHKO je meroBo yuerrhe y
Kalurany, ald MOXe Ja MOKYyIIa a OKYIH OKO ceOe CUTHE aKIMOHApe W Ha Taj
HAYHMH MOCTaHe 3HAa4YajHU YMHWJIAL IPUIMKOM JOHOIICHA OUIyKa Ha CKYIIITHHH,
npeajiarama JHEBHOT pejia Kao U Kopulihema IpyTrux rnpasa.

Y Cpbuju u apyruMm 3eMJbaMa y TPaH3WIHjH, MAJIH aKIMOHAPU OOMYHO HEMajy
MOBEPEHE Yy TaKBe IIOCTYNKE, HApOUMUTO Kaja IJIacOBE TPaKE HEMO3HATU
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MOjeIVHIIN all W HWHCTUTYIIMOHAJIHU HWHBECTUTOpPU, Tako na Hajuemhe cBoje
[JIacOBE HE MOBEPaBajy HUKOME, WIH UX Jajy MEHAIIMCHTY.

[ToTpeOHO je ucrahu na je ynmpaBo HHCTHUTYLH]ja 3aCTylama, Y MPaKCH IPUBpPEIa Y
TpaH3WIMjH, OWia jedaH oJ TIAaBHUX HW3BOpa €pO3Hje BIACHUYKHX IIpaBa
MamHHCKUX aknuoHapa. OCHOBHa HOpMa jecTe, KopHITheme Tilacaukux Ipasa,
OJIHCOHO TJlacare Ha CKYNIITHHH ca W 0e3 3acTylHHKa W JedUHHCamke CKyla
Moryhux 3acTynHuka. Y BeliMHH ciiydajeBa ce€ eKCIUTHMIMTHO WJIM HMMIUIMIATHO
HUCKJbYUyjy MEHallepu Kao Moryhm 3acTymHHIIM BIIACHHKA. 3acTylame je Yy
MPUHLIMITY OTPaHHYEHO W MOXE C€ JaTh caMo 3a jeJAHY CEIHUI)y CKYIIITHHE
aKkuuoHapa. AKIyoHap Ou Tpebasio na mMa MoryhHoCT na orno3oBe ImyHoMmolje o
3aCTynamy Yy CBakoM TpeHyTKy. Y CpOWju je W HOPMATHBHO W (DaKTHUIKH
WHCTUTYIMja 3acTylama akIHOHapa HeIoBOJbHO ypehena. Heypehenocr, y
CMHUCIy IIOCTOjarka NMpaBHUX Mpa3sHHHA oMmoryhaBa MaHHIyJaIWjy TJIaCOBUMA y
CKYIIITHHH aKIIHOHApPA.

VY mpakcu, 6op0Oe 3a TiIacoBe MaJINX aKIIMOHApa Cy OOMYHO MHTEPECaHTHE, alld Cy
peTKe W He najy mocedaH JIONMPUHOC ypehemy KoprmopaTUBHOT yHpaBibamkba, OCUM
Oanaka y Hemaukoj, 3a Koje je omimuTe IMO3HATO Ja Cy TPagULMOHAIHO JOOpO
BoheHe, Ja cy ce MoKaszaje Kao MpoBepeHO AoOpW ympaBibadd, Ma YCIEBajy Aa
00e30e/1e TIIacoBe MaINX aKIHOHApa.

[IpakTH4yHa WCKyCTBa ajluM M HCTPAXWBamka KOja Cy CIPOBEIEHAa Ha IOJbY
KOPIIOPATHBHOT YIIPaBJbarka, ITOKa3yjy Aa HE IOCTOjU jeTHO CABPIICHO pEIICH:E
mpobemMa KOPIIOPAaTUBHOT YIIpaBjbarba, alld IIOMTO HHU jelaH O HaBeNeHUX
MexaHn3ama ypehuBama KOPIOpPAaTHBHOI yIpaBjbarba IIOjeAMHAYHO HHjE
JIOBOJbaH, KOMOWHAIIM]a JETHOT WJIM BUIIE TIOMEHYTHX MEXaHH3aMa jaBJba CE Kao
HY>XHO pelIemhe Ipodiema.

HNnak, Benmwke cyMme HOBLA YJIOXEHE y KOPIOPALUjCKU CEKTOpP OJI CTpaHe
MIPUBAaTHUX HWHBECTUTOpPA y MOCIECOHBUX BEK M 10, MOKa3zyjy Ha TOBEpeHmE Y
KBAJIUTETHO KOPIIOPATHUBHO YIPaBJbakhe U MMOCEOHO pellaBame rIaBHOT IpodiemMa
II0CTOjH, CBAaKaKo, y3 MOBPEMEHa pa3zodapera.”’

IMojenyau TeopeTHYapu CMaTpajy Aa je HENpHjaTeJbCKO Mpey3uMarhe akiivja,
HIIAK MEXaHW3aM KOjH Tpeda IMOJpKaTH U MPUToBapajy MHOTHM JIp)KaBaMa Koje
Cy yBeJie pa3He OapHjepe HENpPHjaTeJLCKOM IPEey3UMamky, YUMe TTOCPEIHO IITUTE
nocrojehn menaleMeHT.

I[lpu TOM, y pa3IUYUTUM 3eMJbaMa CYy YCTaHOBJbCHHU pa3IUYUTH CUCTEMH
KOPIIOPAaTUBHOT ymIpaBjbamka, Tako Ha mpumep y CAJl, rie je akuMOHapCTBO
BeoMa JUCIEeP30BaHO, TJIaBHY YJIOTY Yy KOPIOpaUHWju UMa WU3BPILIHU AUPEKTOP, Y

4" B. Berosuh, P. Bbyksuh, b. JKukoBuh, b. Mujarosuh u [. Xubep. Vuanpeheroe

Kopnopamuenoe ynpaémarsa, beorpan: lLleHtap 3a JmOepaiHO-IEMOKpPATCKE CTyAH]E,
2003, ctp. 13.
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Benukoj bputanuju takolhe, anu y 06e 3eMIbe IrIIaBHH MEXaHU3aM KOIIPOPATHBHOT
yIpaBjbalkba j€ BeOMa CHa)KHa IpaBHA 3allTUTa HHBECTUTOPA, MaKCHMAaJHO
OTKpUBamke¢ HH(pPOpMamMja O TOCIOBalkY KOpIOpaldje U BEJIUKH YTHULA]
Pa3BHjEHOT TPXKUIITA KAIATAJA.

Hacympor Tome, y EBponckum 3emibama, JamaHy W TpKHUINTHMA 3eMajba Yy
TpaH3uIUju, ykbyuyjyhu m CpOujy, mpeosnalyjy jemaH WM BHIIE KPYITHHX
aKIFOHapa, OJHOCHO BIIACHWKA YIela, y OCHOBHOM KalMTally KOMIIaHH]a,
yKJbyuyjyhu u 6anke, kao nmpodecruoHaTHe HHBECTUTOPE.

4. KopnopaTUBHO ynpaB/bakhe y YIOPEJHOM NPaBy

VY oBoM zeny paza, 1aT je MpHKa3 cTaTyca, MONH, TeXHH, CTaBOBa, KOMIIAaHH]ja Ha
Hajpa3BHjeHUjHUM CBETCKHUM TPXKHIIITHMA, JIa OM Ce CXBATHO 3Ha4aj KOPIIOPATUBHOT
yIpaBJbamka, NMETKA BIACHUKA KalUTalla, KOjU je Y3pOK M IOCJIeIuIia HAaCTaHKa
WHTEpeca HWHTEPCHUX TpyNa M HHUXOBOT pPH3MKA. BpPXyHCKH OpraHH30BaHE,
JMUIEpPCKe, WHOBAaTHUBHE KOMIIaHWjEe, HMajy jemaH IWJb — OCTapuBame U
3aApKaBame JIUACPCKE MO3UIMje, KPO3 TeHACHIM]Y CTATHOT pacTa Ha TPXKUILTY.
HcroBpemeHo, Aar je NpHKa3 cTaTyca M CTaBa Kopnopayuje Kao KOHCTHUTYEHTa
3aMHTEPECOBAHOI 3a COIICTBEHO IIOCJIOBalkE, 3aTO LITO CBOje (KOPIOPAIH)jCKO)
YCHEIIHO IIOCIOBake BHUAM Kao CPEICTBO 3a 3a70BOJbaBam-€ HHTEpPECa CBHX
KOHCTHTYeHaTa, ITO TOTBphyje cTaB ayTopa O OHOCHMMa y KOPIIOPATHBHOM
ynpasipamy. Kanma ce carmama, crame KOPIOPAaTHBHHX IMJBEBA HA HABEIEHUM
TPXKUIITHMA, HUje HU YyJI0, 3aIITO je KOPIIOPATUBHO YNPAaBJbAEkE YIIPABO HUKIIO U
rnobanm3anyja poheHa, Ha HaBEJCHUM TepPUTOpHjaMa.

Kao jeman ox pasmora mpemopyke IpHMEHE IOOpHX IpaBHiIa KOPIOPATHBHOT
ypaBJbara y OBOM paJly HaBOJE Ce€ MOCIOBH UMIIPECUBHE BPEIHOCTH O Qy3Hjama u
aKBU3MIIMjaMa, KOje je 3a MHOHUpPE pa3Boja KOPHOPATHBHOX OIHOCA, 32 aMEPUUIKY
1 OpUTaHCKY TOCIOBHY W CTPYYHY jaBHOCT IpEeBHA NpUYA, jep Kao TPXKHUIIHU
MpoIiec Tpaje ay’Ke oJ iBa Beka. OBe 3eMJbe Cy TBOpIHM (y3Hja U aKBH3HUIIH]ja IITO
j€ ¥ pa3syMJBHBO, aKO C€ 3Ha J1a Cy y OBUM 3eMJbaMa 3a4eTH TeMEJbH JTHOepaTHOT
KanuTaIn3Ma, YHMjH Cy HPHHIOWNHA YOOJWYEHH M y KOPITyCY AaHTIIOCAKCOHCKOT
rpasa.

®dy3pje U akBU3UIHUje Cy JO0 IOJOBHUHE [BAJECETOr BEKa OuiIe IIPETEKHO
aMmepuuko-Oputancku ¢peHomeH. KacHuje oBu nporecu NONpuMajy CBEeTCKU TPEHT,
jep ce kao aktepu cBe uemnrhe IojaBibyjy KOMNaHuje U3 EBpore, a 3atum, kaaa je
rinobamo3anyja KpeHylia CyNMpOTHHM TOKOM, M KommaHuje u3 Jamana, Kopeje,
Aycrtpanmuje, Kaname, Muauje, Kune. Kommanuje ca mallekor HCTOKa y OBeE
Iporiece KpeHyle Ccy KacHHje, all W arpeCHBHHjE YUM Cy HHXOBE HAI[MOHAJHE
€KOHOMHje 0CaMJIECETHX TOAWHA OCTBapHJIC BHIICTOTUIIHE CIOJAHOTPIOBHHCKE
cybunmTe: 1miuacupajyhu BHINAK HOBIA MPBO y COICTBEHE WHTEPHAIIMOHAIHE
¢unmjane, a KaCHHUje U y TUPEKTHY KYyIIOBUHY KOMIIaHHja y IPYTUM Ap>KaBaMa.
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AHanmuTHYapu OBHUX TOKOBa JaHac MOTBphyjy cTaB, Aa riobanm3anuja HHje
jenHocMepHa yiMIla 3a Hajpa3BHjeHHje W Ja I0JIaKo IMOoCTaje BOCMEpHa, jep
op3opactyhe asujcke kommnanuje (Kopeja, WMuamja, Kuna) cama kymyjy u
Mpey3uMajy KOMIaHuje y JBOPHINTY eKOHOMCKH Hajpa3BHjeHHUJUX 3eMalba EBporne
u CAJl.

KonTtunenranna EBpoma je moceOHO MHTEpEcaHTHa, jep ce y mpouutocTu Behuaa
KOMITaHMja pa3BHjajia IOCPEICTBOM KpEeIUTa M HHTEPHUM pa3BojeM. Mehytum, To
He 3Ha4M Jia OBHX IIpolieca HHje OMJIo Ha Ty KOHTMHeHTaiHe EBpore, anu MHOTro
yemrhe Kpo3 IMpHjaTes/bCKE apaHKMaHe Clajarka U Mpulajaba y EBponn u m3BaH
EBporne. lHTe3uBHE NpOMEHe JelaBajy ce y 3aAlbHM TI'OAMHAMa IPOILIOr BeKa
KaJa TI0CTaje M3BECHO J1a je TIpolleC EBPOIICKE BallyTHE WHTETpaIyje
He3aycTaBJbMB. JlelaBama Cy TaKo CHaXKHa J1a y TOM ITePHOJy MOCTajeMO CBEJIOLH
OpojHUX TpaHCaKIMja Ha MOJbY (y3Hja W aKBU3HIHja U FBUXOBOI HMIIPECUBHOT
pacra He caMo y Opojy momyxBaTa, Beh u y BpegHocHOM cMmuciy. Kommanuje cy
MIPOIICHIJIC JIa BA[yTHA WHTETPAIMja TOHOCH Jajbe IMHUPCH-E TPXKUILNTA U HETOBY
nubepann3anyjy ca MHOTO M3paKeHHjUM KOHKYPEHTCKHM HMIUTHKarnujama. To je
3a MHOT'€ KOMITaHWje OMO jak CUTHAII 3a OP30 MPECTpOjaBamkbe Ha TPIKUIITY, Tj. PACT
Kpo3 ¢dy3uje U aKBU3UILIM]j€ KpeupameM OPOjHUX MPHUjaTeIbCKUX U HENPHjaTeJbCKUX
apamKMaHa.

VY upeaaHuM yclIOBUMa, Ha TPXKHILITY KOMIIAaHHjCKe KOHTpOJIe Tpeba Ja ce OCTBapH
ITO3UTHBHA €KOHOMCKA IIPOMEHA U 32 aKIIHOHAPE | 3a MPHUBPENY y LEIWHH, a Ja ce
[IPH TOME HE HAapYILH OIIITa KOHKYPEHTHOCT. [ eHepaHo, y eKOHOMH]H, CPEICTBA,
JbYIU M TIPOM3BOIHU C€ yCMEpaBajy TaMo TJe Jajy BHIJBHBE IOCIOBHE edekre. Y
€KOHOMCKHM HTIpaMa, jacHO je Jia U mopex HajOoJpMX Hamepa U IpenBubama, Ty
[IO3UTHBHY €KOHOMCKY IPOMEHY HE OCTBapyjy CBU TPXKHUIIHM akTepu. Hamme, y
eKOHOMHUjU Kao M MOJIUTHIM, CHOPTY H JPYyrUM JbYACKHUM JEJIaTHOCTHUMA
YCIOCTaBJha CE€ YBEK W3HOBA pealiaH OmHOC MehycoOHOr HaameTama akTepa C
LUJBEM J1a ce Oyzae IpPBH, Tj. JIMJAEP WIN MaKap Yy JIMAEPCKOj rpynu. Y eKOHOMHjH
cBe je moiapeheHo jadamy TpuBpenHE MOhH, jep je TO BHUTaJIHA KOMITOHCHTA
ONCTaHKa HE CaMO MOjeuHEe KOMIIaHWje, Beh y IIMpeM KOHTEKCTy H craryca
onpehene npxase. 3aTo HajMohHHje KOMITaHHje W HajMOhHHje Op)KaBe KOPHCTE
MehyHaponHy monmMTHKy M MehyHaponHe MHCTHTYIMje paau pyliema Oapujepa
KOje CTOje Ha IMyTYy lbHXOBE EKOHOMCKE €KCITaH3H]€ 10 [IEJIOM CBETY.

3aTo mpuBpenHU CyOjeKTH, (pu3MUKa M IpaBHA JHIa, Hajuemhe 3amo4Yumby CBOjE
MoJyXBaTe Ha MOJbY €KOHOMHje MpoBepaBajyhu nuuHe uaeje o 00JbeM KHUBOTY U
CHOBE O HOBIy, KOpHCTehH CBOjy yMEIIHOCT, 3Hamk€ M HCKYCTBO HE O I
OCamalll CaH 32 HOBIEM U OOJBHM JKMBOTOM. Pasjor Tome je cxBarame Ja je
HOBAaIl Hajjaye CpPEICTBO y HWHTEPICPCOHATHOM M CBaKOM JPYyroM MOZCIY
JIPYIITBEHE KOMYHHUKAIIMjE, jep j€ YHHBEP3aJHO Pa3MEH-JbHUB 32 HajpasInuUTH]jC
JIOOUTKE KOje CaMOyCIIOCTaBJba Ha M0JbY €KOHOMHU]E, MOJIUTHKE, KYIType, U IITO je
JOII BaKHHjE, HOBOT CTHIIaka HoBIAa. CTHUIIalke HOBIA HUje CTaTHYHA CTBap, Beh
ce MOpa CTaJHO OAP>KABATH, TAKO Jja HOBO CTHULIAFE MMPOU3BOAM YECTO CypOBY MOh
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KOja, KOHIICHTPHCaHa WJIM WHCTUTYLHOHAIIM30BaHA HA jEJTHOM MECTY, MPOU3BOIH
HOBY WJIM alTE€pHATUBHY MOh Ha HEKOM JIPYTOM MECTY.

To ce pediekTyje HapOUUTO Y MOJIUTULIN U €KOHOMH]H, a BPJIO j& OYUTIICTHO U Ha
noJby Qy3uja U aKBU3MUILIM]ja CyuesbaBakbeM Pa3IMUUTUX UHTEpeca, u3a KOjUX CTOje
OTpOMHE CyMe IyJicupajyher HOBIa 3apaj OCTBapHBamka KOPIIOPATHBHUX ITHJHEBA,
aJ¥ ¥ JIMYHUX JOOUTaKa M KapHjepa, IIpe CBera BIACHHUKA KalluTaja U MeHalepa, a
CBE y JKEJBH JIa C€ BPEMEHCKH IITO Iy)Xe OCHUTYpa JUACPCKH CTAaTyC Ha TPXKUIITY,
MIPUPACTOM HOBIIA.

CBakd JaH WHBECTUTOPY, WHBECTUIIMOHH OaHKapH, akKIHMOHApH, YIPaBe
KOMIIaHHja, apOUTpaKepH U APYTH, apaHKUpajy pa3InduTe U OpojHe TpaHCaKIHje,
noBe3yjyhu koMmmanuje u unHehn uMX KpynmHUjUM, a Kaja TO HE pajae, MOCIOBH
KOpIIOpaTUBHUX (HHAHCHja ce OKpehy pecTpyKTypupamy KOMIIaHHja Kpo3
Iponajy, OoJBajarke OTpaHaKa, WM IMOAEITy KOMITaHWje. TpaHCaKIuje OBE BpPCTE
YECTO TPEICTaBJbajy TJIABHY MEIMjCKYy BECT, W3 IPOCTOT pasjiora INTO OBH
IIOCJIOBH BpeZe YeCTO CTOTHHE, a HE PETKO W BHUIIE JIeCeTHHA MWIHjapIu Joiapa.
3a MHOre OaHKape, HHBECTUTOPE, ,,Hamnajaade” Ha KoMIaHuje u Bojiche MeHanepe
KOMITaHHja, YCIEX y OBHM IIOCIOBHMAa IIPEICTaBJha BPXYHAIl FHXOBE JIMYHE
Kapujepe, a HeyCIieX, 4eCTo, )KUBOTHY Ka3Hy.

5. Kopnopanuja u KopnopaTuBHA yripaBa

Jlanammsu HCTpakUBadd KOpIIOparyja TOBOPE O T3B. KOPHOPATHUBHO] MapaJaurMu
KpO3 HEKOJIMKO TJIaBHHUX 00elIeja OBe MojaBe:

e Kopmopanuja je yoOuuajeHa Qopma TMOCIOBHE OpraHuzamnje Kojy
KapakTepuille cnenuduyaH Mnporec ocHuBama M pacta. CTpyKTypupaHa je
Hajuemthe o oapeheHor Opoja BIacHUKa — aKIIMOHApaA (Owners) U TIOCIIOBHUX
orpaHaka (going concern) KOjH cielle MOJIUTUKY KOpIIOpanje Kao MOCIOBHU
SHTUTETH Ha TP KUINTY. [IpaBa BIIacCHHKA aKI¥ja Ha MIPHUHOC U YIPABIbAE CY
dbopMarHO erabnupaHa M jJeIMHO CY JIMMHUTHPaHA TPXKUITHOM TMO3UIIHjOM
KOMITaHHj€, BHUCHHOM BIIACHHYKOI yJIOTa M KJIacOM akKmuja. YJO3H CYy
HWCKa3aHW TIPEKO aKlHja W OHU Cy y TpaBWily TpaHCchepuOWIHU Ha apyra
JINIA, YUME Cy CTBOPCHH YCJIIOBH 3a OJBOJCHOCT BIIACHUYKE OJ yIpPaBHE
¢yaknmje. Ped je o Bpio muHaMHU9HO] (OPMH ITOCIIOBHE OpraHU3anMje, 3a
KOjy HEKH ayTOpH KaxKy Ja je jeAWHO Mperno3HaT/buBa Kao mpaBHa opma, a
CBE JIPYTO je TOJINKO MPOMEHJBMBO U MPUKPUBEHO J1a IMa BPEAHOCT CaMO Kao
0OHMYHO 3amakame.

e [lIpaBHa dopma maHalImke KOpHOpaIHje, MOTHYE W3 JIpyre MojoBuHE 19.
BEKa KaJla OTIIOYHIHE 3aKOHCKO yCTAaHOBJBCHHC NIPYINTBA HAa aKIHj€, MPBO Y
Benukoj bputannju u CAJl, na 6u ce BpeMEHOM TPOIIMPHUIIO U Ha OCTalle
3eMJbe cBeTa. JlaHac je To He3aoOuiIa3Ha (popMa ITOCIOBHE OpraHu3aluje y
BehrHM pa3BHjeHHUX TPXXUIIHUX IpPHBpea, jep omoryhaBa pact KOMITaHHjE€ U
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pa3Boj mocnoBa g0 HeciayheHmx pasmepa. OcHHBameM MyTeM akmuja, a
KacHuje U MoryhHomthy gonatHMX eMuCHja paad NMPUKYIJbamka CI000IHHUX
CpencTaBa, Kopnopayuja mocTaje oOJIUK HCKIbYUYHBO CAMO3aHMHTEPECOBAH Ja
yBehapa OorarcTBo cBojux BiacHuka. CBpxa je, crTanHO YyBehaBambe
KOPIIOpAaTHBHE 3apajie paad JBE CTBApHU: HCIUIATE JMBHICHIEC aKIMOHApHUMa
Kao ToceOHe HakHaje 3a ydemhe y 3ajeIHUYKOM IOAyXBaTy W yBehame
KaluTaJIHEe TOOUTH Ha OCHOBY pEMHBECTHpama MpoduTa U 3aApKaHUX 3apaia
OHHM BJIACHHUIIMMA aKIIHja KOjH X KacCHHUje MOTy, 10 BHIIIO] IIEHU IIPOJaTH Ha
TPXKUIITY.

e Kopmopanuujy MHOTH TTIOpeie ¢ 0cO00M, jep 3aKOHCKH IJIeJaHO0 Y>KUBA UCTa
MpaBa W 3allTUTY Kao Jbyacko O6uhe. [To HekuMa Ta ocoba je MaToJIOMKH JTUK
(bunm Kopnopayuja w3 2004. roaune). OHa je camo3aJ0BOJbHA jep je
npuxBahieHa Kao 3rammua Koka Koja je U3HaJ CBUX, BEIMYAHCTBEHA, HajOOJba U
06e3 mnpemua. Ilatonomka je y JIpyIITBEHOM CMHCIy, jep MOXe Ja
MaHHUITYJIMIIE TUPEKTHUM YTHIajeM Ha BaKHE IMOJUTHUYKE Tpyme, Ap)KaBe, a
HE PeTKO M MU3BaH I'PaHUIa CBOT HAIMOHAIHOI CEAMINTa, Kopuctehn orpoMmue
Oyllere Aa ompaBia 4YeCTO BPJO HEOATOBOPHE ITOCTYIIKE IpeMa KyIIHNMa,
MIPUPOIH, JbYINCKOj CpeOWHH W KIHjeHTHMa. HapaBHO, M TO camMo ako
KOpIIOpanyja Tako >KeJIH, WIIK aKo MOpa ycJie ] OIIITET MPUTHCKA jaBHOCTH J1a
NpUXBaTH CTBapaH J1€0 OATOBOPHOCTHU 3a ojApeheHe HeratuBHE MOCIEIULE
(mpumep: adepe y TyBaHCKO] HHAYCTPHjH, HA(THO] UHIYCTPUjH, XEMH]jCKO]
WHAYCTPHU]JH, UTA.).

e MehyTrum, Kopnopanuja je camojiejcTByjyha Jbyacka TBOpEBHHA 3a KOjY
HEKH ayTOpU TBPAC Ja je HCHUM pa3BOjeM KamuTaliu3aM T00HO XyMaH U
HapoIHH OOJUK. AKO 3aBHPHMO y Kopropanujy Buaehemo ma je KOHTpoja y
pykama yrpase — ofgoopa nupekTopa (CIoJpHH oA0o0p), Kao u chief executive
officers (CEQ), 0OTHOCHO W3BPIIHUX AUpeKTOpa (YHYTpammu onoop). JaBHH
HHTEPECH KOpIiopamyje JaHac Cy IPeACTaB/beHH Y OBOM CIIOJBHOM OAOOpY
JIMpEeKTOopa W y WmeMmy cy nopen [JEO W Ipyru JbYIU KOJH TIPEIACTABIbAjy
onpeheHe yTuriajHe JUYHOCTU €A IIUPHUM APYIITBEHUM pejTHHroM. OBUM je
o0e3behena onapeheHa oOTBOpeHOCT W KOMYHHKaldja KOpIopanuje ca
jaBHoIIhy ¥ cBU 0AOOPH AUPEKTOPA HACTOj€ Aa YCIIELIHO JOKaXy Ja ce pagu
0 y30pHoj u eucoxo moparnoj pupmu. CactaB ogdopa je Tako MOoIeIIeH Aa O
YKYIHOT Opoja uiaHoBa ox0opa (oOouuHo He Buile oA 15 unanoBa, y CpOuju,
YIJIaBHOM MHHUMYM KOjH 3aKOH npenBulha), 18e TpehuHe jecy T3B. HE3aBUCHU
JUPEKTOPU KOjU HE pajae y Kopropanuju Beh y ApyrmM KOMIaHHjama N
IpYIITBEHUM ycTaHOBaMa (HIIp. YHUBEP3WUTETH, HaydHe ycTaHoBe). HapaBHO
TO je caMO CJIMKa Ha 3UAy KOopIliopaiuje, jep cTBapHy Moh Jpike yHyTpallmbu
4YJIaHOBH YIIpaBe KOjH paJie Y KOPIOpaIHjH U KOjU CBE CBOj€ BpeMe, HHTEpece
U Kapujepy noceehyjy Kopriopamnuju.

e [JEO wim executives cy CTBapHa yIpaBa KopIiopaiyje U TO je rpymna Koja
HacTOju Ja ce caMooOHaBiba. CBaka [[EQ TeHepalyja perpyryje cBoje
HacCJICAHUKE IpeMa KPUTCPHjyMHUMa KOPIOpPATUBHE KYJITYype M IIOCIOBHE
MOJUTHKE KOja Ce YCTaHOBWJIA y KOPIIOpaldju TOKOM H-CHOT pa3Boja.
Hacnegaumu ce peBHOCHO Tpake y CBOjOj KOMIIAaHUjU, HA YHUBEP3UTETHMA U
IpyruM KOMIIaHHWjamMa W TpuBiade obehaHmM y3masHMM Kapujepama. Y
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CYIITHHUA KOPIOPAaTHBHU [IHUPEKTOPH CTUYY Kapujepy Ha [Ba HadYHHa:
HaIpeAyjy ca HIDKHAX Ha BHIIE IMMOJO0XKaje Y KOMITAHUjH, Mpera3e U3 Mame y
Behy KOMIaHMjy, a HUje HEOOMYHO Ia KpuTepujyM Oyae BEIHKO OOratrcTmo,
Be3e APYIITBEHUX M MOPOJUYHHX T'pyIa WM HOCEI BEIUKOI IMaKeTa aKIHja.
Kopnopanuja npey3suma crapame 0 BUMa, OHa UX OoOydaBa M yHampebhyje
npeMa CBOjUM MEpWIMMa W BpeJHOCTHMA. BpxyHall Kapujepe je MecTo y
M3BPIIHO] YIIPaBU Koproparuje uin ogoopy L{EO.

e JlaHammku 4iiaH yrpaBe Kopropalnnje OUTHO ce pa3iuKyje OJ] HeKaJallber
Maesnama € TIOYETKa KOPIIOPATHBHE MCTOPHjC Kao W JAHAIILET MAjKYHA
Tako MPHUCYTHOT y CBHM 3e€MJbaMa a HAPOYUTO Yy 3eMJbaMa Yy TPaH3UIIUjH.
OcHOBHA pasluKa je y TOME IITO [JaHAlIlkU MEHAep jecTe YOBEK
KOPIIOPAaTHBHE OpraHu3alyje, AaKjie THMCKHA Wrpad KOjH OJaje yTHCaK Ja je
IBETOB  TPBH [IJb JNOOpOOHT Koprmopanuje. Marsar je MOTIyHH
WHIMBUAYAaJall Y CBOjOj KOMITAHUJH UCTO Kao U OOWYaH NMPeay3eTHUK Y CBOjOj
PaIuOHHIM — O] FheTa CBE IOYNILE U C FbUM Ce CBe 3aBpIraBa. Jlaspe, Maraar
j€ pOIUTEsh NaHAIIE KOpIOpalyje, a MOJASpHU MEHAIlep AeTe KOpIopammje.
MarHar je BiIajgao y CB0joj KOPIIOPaTHBHO] MOPOJHUIIM, 2 MEHAISpPOM BJiaia
Kopropanuja. MarHaty je Kopropanuja Oujia CpeACTBO 3a CTHIAE JIMIHOT
OorarcTBa, a MEHalepy je YCIIeX KOpIOopallHje HEroB TJIaBHH IOCIOBHU U
STUYKHU b, [lonmynapHO pedeHo, IpBH je paauo 3a cebe a APYrd paau 3a
cebe U TIpe cBera 3a cBOjy komnanujy. O0e rpyrne, BIaCHHUIM U MEHAlIepH, HE
TaKO PETKO, JICJCTBY]y HA TPaHMIM WM TOTIYHO] nepudepuju dhopMarHor
OU3HKCA, HE3aBUCHO WIH y CIIPE3U C UM, Ka0 U y MyKOTHHAMA TIPUBPEIHUX
crcTeMa CBOjHX JAp)KaBa W W3BaH TpaHMIA, HAPOYUTO Yy BpeMe jaKuX
€KOHOMCKHX IIIOKOBa, WH(QUIaIMje M paToBa, TakKo Ja C€ W3 TOora MOry
V3POANTH BEJINKH MPUBPEHN CKaHIAIN U OaHKPOTCTBA.

e [maBHM UWJbEBM JaHAIKE€ KOPIOpAlMjeé M HEHUX MeHalepa cy: a)
crabuiiaH W pacTyhm NpUHOC OJ WHBECTUpaAWA (7efurn), CTATAH TPHUIINB
rotoBuHe (cash flows) n ysehaHe 3apane (earnings); 0) BHCOK I0XOJaK
ympaBe y3 MOryhHOCT BpeIHHX TOAUIIBUX OOHyca; II) pacT U EKCIaH3Wja
paau IpoNIperha IeIaTHOCTH U TPIKUIITA; ) J00ap KOHKYPEHTCKH HOJI0XKa].
OBH 1WBEBH Cy Yy Y3POYHO-TIOCICAUYHO] BE3U U JIOTHUYKHA TIEAaHO
WCKYCTBEHa MaTpHIla CBaKe KOPIIOpAaTHBHE ympaBe. Tako TOa3uMoO 10
MMIICpAaTUBHOT aKTHBUTETa KOPIOpaldje W HCHE YIpaBe Ka CTAIHOM
yBehaBamwy mpoduTa, jep ce Tako oapkaBa Oe30ellaH KHBOT KOPIOpAIyje.
[Ipodur je cpeacTBo Aa ce NEPUOJUIHH U TOIUIIBU KOPIIOPATUBHU TOOUIIH
IojieNie aKIMOHAapuMa Kpo3 3apaiy, Harpalay yIOpaBH M 3HATHUM JEJIOM
aKyMyJIMIIy 32 HOBE MPOjeKTe, WIM cadyyBajy 3a Clly4aj ajcaTOpPHUX WA
MMOBPEMEHUX MUKJIMYHUX MPUBPEIHUX JCIIaBarba.

e ['eHepayHO ce MHUCIIH J1a OJHOC MEHAllepa KOpIIopalrje U akIHoHapa Huje
XapMOHMYAH Kaja je ped O MOACNH JWBHACHINA WA 3aJp)KaBamy 3apaje.
3akibyyak Ja ce PYKOBOACTBO paaHje oOmpenesbyje na 3apady 3aIpiKH,
pe3yiTar je cTaHmapIHE Ipakce Kophopaiuje Ja FOTOBO YBEK jelaH AcO
3apaje peMHBECTHpa y KpyIHE IOCIOBHE IOIyXBaTe HEe OM Jm ce m30erio
Behe crospHO 3aaykeme. OOMYHO KacHHje ClIeI UcIuiaTa Behe quiaBuacHIEe
YUMe Ce KOMIICH3HMpa NPBOOMTHH T'yOWTaK akiuoHapa. CTaHOBHUIITE je, na
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Majii aKIMOHApH HMajy MHOIO jadd MHTEpEeC Ja Ce AMBHACHJIE PEIOBHO
ucmiahyjy, a 1a KpynmHM aKIMOHAapH HE HMHCUCTHUPAjy Ha ToMme. 3a Maje
akKIMOHApe MUBHUICHJE CY PENOBaH JOJATHU MPUXON OUTAaH 3a HUX JUYHO U
HHUXOBE IOPOIUIlE, a 3a BEJIHMKE aKIMOHApe NPHUMAapaH jeé pacT BPESTHOCTH
aKIMja KojH ce y MepcrekTuBr ooe3oehyje kpo3 Butu Price/Earnings.

e OBre ce mocraBiba MHTAMkE, KaKaB je MPUCTYN MEHarepa Koproparuje?
Cwmarpa ce 1a OHH pajie WCKJBYYMBO Y MHTEpECY KpYIHHUX BIIACHHKA, alld Ce
He peTko 3abopaBipa Ja Cy M OHM BPJIO YECTO BIACHHUIM ojpeheHnx makera
aKIyja, KOju U TE€ KaKO MHCJIE O CBOjUM TEKyNHM IOCIOBHUM MPUXOAUMA
KOju Jlojla3e MyTeM AWBUJICHIIe. AKIMje CBakako Tpeba na jgoHecy pacTyhwm
JIOXOJIaK MEHafiepuMa Kpo3 JTMBUACHAY B TaKO 00e30e/ie CUTYPHOCT HbUXOBHUX
mopojauIa, a ¢ Apyre crpaHe Mopajy aa o6e30eae U cTajaH pacT BPEeIHOCTU
aKnuja Koja je rapanumja Oynyhux mpuxojila U HBUXOBE YCIIEIIHE TMOCIOBHE
Kapujepe. JacHO je ma kKopmopaiuje udje akiuje OpxKu Mambu Opoj KpYIMHHX
akKIFoOHapa, HeMajy CTBapaH WHTEpeC Nla IUBHACHIE PeloBHO uciuiahyjy, jep
WM ce UCIUIaTh Aa peanu3yjy Behe Oyayhe mpuHoce 3anpskaBajyhmu Tekyhy
3apaay y kopnopanuju. Kopnopamuje koje uMmajy mmpokKy 0a3y aKimoHapa
MOpajy MHOTO BHINE J1a BOJAE padyyHa O PEIOBHHM HCIUIaTaMa IUBHUICHIM.
Behmnna xopmnopammja 300r TNpUTHCKAa akKOWOHApa, ald W MeEHanepa
KOpIiopanyje, paauje Kpehpa KOMIPOMHCHY TOJUTHKY JWBHACHIA U
pe3yarar Tora je oOOWYHO YyTBpheH JauHaMu3aM KBapTajHE HCIUIaTe
JIUBUJICHIU, TAKO IITO ce 3apajaa oOudHo aenu Ha auBuaeHe 50%, a 50% je
3aapKaHa 3apana.

e [Ipodut je BpIO NpoOMEeHJPMBA BeIWMYMHA. MOXKe OWTH €KCTpa WA
HATIIPOCEUYaH, IMPOCEYaH, WM Ja HE IOCTOjU. BpeMeHCKH TIiemaHo y
OynmyhHOCT, HU jeTaH PYKOBOJHHU THM KOPIOpAIlHje HUje Y CTamy Ja CHTYPHO
npeasuan Moryha aemaBama Koja he yTumatu Ha HBEeH €KOHOMCKH ITOJIOXKA].
Huxo ox pykoBoamiana HHje y cTalkby Aa ISOIUIHO TBpAW Kako he mpodurtu
CTaOMITHO pacTH 1o cTornd HIp. o1 10% Troauilke HapeTHUX TOJANHY, JIBE HITH
BUIIIEC TOJIMHA, a J]a y IaTOM BPEMEHCKOM TPEHYTKY aKo Ce OBO HE OCTBapH, HE
Oyme npormamieH HenpodecuonamHuM. HWmak, moryhHoct mnpenBuhama
TPXKHUIIHX KpeTama Beha je y KoMIaHujama Ha MHOCTPAHOM TPXKHUIITY HEro y
CpOuju. To je OuTaH pasior Ja CBE O30MJbHE yIpaBe Y4YECTall0 HACTOje Jia
OCTBapeHE KOPIIOPATHBHE 3apajie IpeycMepe ca HCIUlaTa AWBUACHIA Ha
aKyMyJianujy. AKyMyJaiija i YBeK H3HOBa aKyMyJlalija, jeCTe MATAmhe CBUX
MATamka ONICTaHKa KOpIIopalyje U kbeHe ynpase. Ha30BUMO TO MITEAHOM, KAo
IITO TO YUHE OOWYHU JbYAM Na OW KYIIHIM HEKO BPEIHO TOOpPO MM OCTAaBHIIN
cpeacTBa 3a Joll nepuo. [akie, akymynaiyja je mpBopaspe/iHa CTBap jep y
JIOOpUM KOWBYKTYPHHUM BpeMEHHMa Kopropaimja Moxke Op30 U 0e3 CroJpHOT
3aJy’Kemha OBa CPEACTBa Ja allolupa y TPIKUILIHE MOAYyXBare, a y JIOLUIUM
BpeMeHHnMa J1a 00e30e1u IpeKUBIbaBambe.

e Vmpapa KopHopamyje Ha TPKHIITY U Y OKPYXKEmy ca yIpaBamMa IPYTHUX
KOpIopalyjaMa HacToju Aa urpa no Bakehum mociioBHuM mpaswinma. [lopen
HaBeJICHOT, YHIHCHUIIA j& Jia yIpaBe Kopriopandja melycoOHO KOHKypuIIy,
Oopehu ce 3a mTo BehW TPXKHINHU YIEO, ali HCTOBpeMEHO U capalyjy
Kkpeupajyhu pazHe ¢opme yroBpHe capajme, joint venture, KaO U CTPATCIIKE
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anujance. Kama mponeHe, He ycTpydaBajy ce Ja jellHa NIpyry HamaaHy ¢
LMJBEM TIpey3uMama (fakeover) Uiy ipunajama (merger).

e VYV 1mpujaTesbCKUM apaHKMaHHMa Kophopamnuje ce (y3HOHHILY, Tj.
koHconmuayjy ce wMehycoOHo. Wcropwjckm TiiemaHO JIaHaIlkba  3pelia
KOpIiopamnpja je BeNWKO mpexy3ehe HacTtalo Ha TPXKHIITY CypOBe
KOHKYpEHIIUje y IpOoIUIHM BpeMeHnMa. Kopriopaiyja je cBakako ycrelrHa u
nobeaHryka 0opOeHa TBOpEBWHA KOja je mponuia ucnpiubyjyhe mehycoOne
TPXKUIITHE PaTOBE 3aXBaJbyjyhM YHE-CHHIIM IITO je OWila OpHjeHTHCaHa Ha
pact, TP)KHIIIHO arpeCMBHA M IPBa pearoBaja Ha W3a30B€ KOHKYPEHTCKOT
OKpyXema, ckianajyhu morpebHe caBe3e yHyTap OpaHiie u mupe. 300r THX
caBe3a, (py3uja M Hamaja Ha Jpyre KOMIIAHWjEe TpIIelia je TOBPEMEHO U
yaaplie aHTHMOHOTIOJICKHAX OpraHa CBOjUX Jp)KaBa U TOTOBO HU jeHA OJ BHX
HHKaJ1a HHj€ yCIeNa Ja OCTBAPHU MOTITYHHU TP)KUIITHH MOHOIIOIL.

e JlaHac je TENIKO TOBOPHUTH Ja Y HEKOj €KOHOMHjH IOCTOjU KOpIIOpaIfja
MOHOTIOJIUCTA, Al C JIPYre CTPaHe CBEJOILM CMO Jia UMa CBE MAame CTBapHE
TPXKUIIHE KOHKYPEHIIMje Koja ce yoOWdajeHO peduiekTyje Kpo3 IICHOBHO
HagMeTame. HanmpoTuB, cBe HHIYCTPHjCKE LIEHE MMajy TCHICHIH]Y CTaTHOT
pacta. Hekn ayropu TBpAe Ha je Ha CLEHH TEXHOJIOIIKA, WHOBAIHMOHA,
WHBECTUIIMOHA U TPXKHIIIHA Mehyakunja u capaama JaHAIIKBUX KOPIOopalyja.
HcrrHa je BepoBaTHO Ty HETIIE.

Ha wmHOrMM yHuBep3uTeTHMa M HaydyHuM wuHcTHUTyTuMa y CAJl, Bemukoj
Bpuranuju w IOpyruM pa3BUjEHHM 3eMJbaMa CBETa, WHTE3MBHO C€ H3y4aBajy
KopIiopaTuBHE (pUHAHCHje, KOMIIAaHUjCKE CTpaTeryje, opraHusalyja u IiaHupame,
CTpPAaTEemIK MEHAIMEHT M Yy TOM KOHTEKCTy IIPHpOJa W TOK JellaBama Ha
TPXKHUIITY KOMIaHUjCKe KOHTpoie. OOMM OBHX M3ydaBama M OpPOJjHOCT KE-UTA U
cTyavja Ha TemMy (py3Wja W aKkBU3MIMja, WIYCTPY]y KOjH ce 3HA4aj MpHIaje OBOj
Tematnny. HapaBHO, mpHCTynT UCTpaKUBAmb-UMa U JOOHMjEHU PE3YITAaTH Cy Kpajibe
aHAIIMTUYKHW, 3aCHOBAaHW Ha JelIaBakbMMa y TPAKCH KOja je M3y3eTHO Oorarta u
JIOCTYITHA CBAKOM IOjeAMHOM aHaauTH4apy. CBa Ta HCTpaXUBama JONPUHOCE HE
caM0 oOpasoBamy IojenuHana, Beh W ma ymnpaBaMa KOMIaHHja, PEryIaTOPHHM
opraHuMa, MeAUjuMa U APYTUMa MPEe3eHTYjy HOBE TPEHIOBE U YUICHUIIE Y OBOj
obmacTu.

CBako HCTpaXHWBamkhe HEKE I0jaBe WJIM HEKOor jgorahaja MOJJIOKHO je TpaKemy
3ajeIHUYKOI UMEHHTEJba, jep je TO pe3ysiTaT MUCAOHOT IIpoLeca yomiTaBamwa. 13
THX pa3jora HHUje HEOOWYHO Jia HWCTpakeHe TojaBe W jgorahaju Hajuemrhe
OATOBapajy T3B. udeanrnom muny (u3pa3 Makca BeOepa) kao CHHTETHUYKOM
MPOM3BOJYy HAlIer MHUIUbCHA. Tako J0Na3UMO JO MOCICKA OOJUKOBaHOT
MHUIIJBCHA KOje alcTpaxyje MHOTE peallHe YNIbCHHUIIC, CAMUM THM HOCH U T'PEIIKe
y cebwu, jep Heke ImepudepHe M camMO Ha HW3IVIe] MaprHHallHe MaHHuecranuje
nojaBa uiu norahaja He y3uma NaxXJbUBO y 003up. 3acHuBajyhu ce y aHamusu
YIJIaBHOM Ha OMTHUM Halla3uMa, jep ce€ MPOJMpe HAyIHOM arapaTrypoMm ayOJbe y
ojaBy wiH aorahaj, 3akipydak BehuHe ayTopa je na HeMa jeTHOCTaBHUX d Npuopu
CTBapHOCTH J1a OM HEeKH Tpoliec OMO MPOICH-EH Kao YHUBEp3aaHO Bakehw.
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N mopea [OOMHHAHTHOT TIparMaTU3Ma H Pa3BHjEHE HayYHOUCTPaKUBAUYKe
araparype W JlaHac MOCTOje IIKOJIe MUIJbeHa KOje€ 3aBHCHO OJ TOra Iura cebu
CTaBJbajy Kao 3aaTaK U LWJb, TEKE KIACUYHOM YOIIITaBamhy U CeHUUINPADY
CTaBOBa O oOJpeheHUM eKOHOMCKMM U TIpaBHUM JclIaBalbuMa Ha TEPEHY
KopIiopauuja.

VY naHamime BpeMe y o0JlacTH M3y4aBama (y3Hja M aKBH3HUIHja IIOCTOje YETHPH
[JIaBHE IIKOJIE MUIIJbEHA MPEMO3HATIBUBE KAO!

> TeopHuja o ApPyHITBeHOj e(UKACHOCTH KOja HUMIUIMIMpPA Ja MOper
MOOWUTH 3a HEMOCpPEOHE YYSCHUKE IMOCTOjH W IIHMpa APYIITBEHA JOOUT Of
dby3uja W akBH3WIHja, jep Ce TaKO BUIIE MAPTUIHIHPA Yy JIPYIITBEHUM
notpebama. CMmartpa ce Aa OBU MPOLIECH TOBOJIC 0 YKPYIHhaBamka KOMIIAHHU]a,
gyuMe pacTe NMpUHOCHa Moh TakBe IENIMHE, a TO 3HAYHM BHIIE IOcia, pode,
MIPOW3BOJAA, TProBamka, PagHUX MECTa W CaMHUM THME BHIIE IpHXOoaa 3a
IPYIITBO.

> Teopuja nudepeHumnjanne ePUKaACHOCTH Koja TBPAU Ja Ha OCHOBY
dby3nja m akBu3MIMja HacTajy ePUKACHUjE IEIMHE KOj€ CBOjUM HapaciuM
MOTEHLINjaJlOoM aKTUBUPajy Mame eduracHe ¢upme u mnoBehaBajy HHXOBE
neppomance. Haume, oBe ¢upme mpumopaBajy CBe M3BaH TOT Kpyra Ja ce
IIOCTaBe 3HATHO aKTHBHHU]E, pajJc JHEBHO Ha yHarpehemwy nocioBama kako He
OU 3a0CTalIi U UCTIANIHA U3 TPKUIIHE UTPE.

> OmnepaTHBHA CHHEPTrHCTHYKA TEOPHja IMOCTYJIMPA SKOHOMH]Yy oOMMa U
JIeTIOKpyTa, jep (y3Wje W aKBHU3UIMje BOJIE JIOCTH3aky HUBOA KOJU OBO
omoryhaBa. Jlakie Kpo3 yjelHmaBamkbe M CHperHyrocT ¢yHkuja (HIP.
Ha0aBKe, IIJJacCMaHa, MAapKETHHTa, TPAHCIIOPTAa), Kpecama TPOIIKOBA,
nvBep3udUKanyjy IMmocjioBama, KOMIaHuja obe30elyje T3B. CHHEPTHCTHUKY
no6ur.

> Teopuja cTparemkor yckjaahupama Tymaun ¢ysuje U aKBU3UIIHAjE Kao
JIOTMYaH W TPHUPOJAH OJrOBOP HA MPOMEHE y KOMIIAHH]CKOM OKPYKEHY.
[Ipomec je cTaBibeH y KOHTEKCT CTATHO MPOMEHJFUBOT M BPIIO THHAMHYHOT
OKpY)KEHa, TaKO JJa MHOT'e KoMmaHuje u3Mely nBa nzbopa, camopasBoja ik
EKCTepHOT pacTa, ipedeprpajy OBO JIpyro Kao Op>ke U UCIUIaTUBH]E.

CBe oBe TeopWje H3TIIC/ajy JIOTUYHE W TEOpHjCKM mcrupaBHe. Mmnak oHe aajy
MPEIHOCT CaMO jeJHOM AacleKTy KOju je MO HhUMa HajBAXXHHUjU Kao pe3yirar
MIPaKTHUYHUX Jle[IaBama. Y CYIITHHH OBO Cy aIlOJIOTETCKE TEOpHje KOje Y OBHUM
IpoLecuMa BHJE CaMoO IpPeTeKHO ao0pe crpaHe. CBako ce MOXKE CIOXKHTH ca
ONIITUM MECTHMa y TeopHjaMa O JIPYIITBEHO] U AU(GEPEHIHNjaTHO] e(pUKACHOCTH,
CHHEPTHCTUYKOj TCOPHjH U TEOPUjU CTpaATEIIKOT ycKiIaljuBama, aiy npakca HUKaL
HEe Jaje jemHo3HayaH pesyntar. [lpumepa paau, ox Hekux 100 dys3uja u
aKBU3WIIMja OTIpPWINKE ycleBa y cTBapHocth Herme okxo 30. W mopen
coHUCTUIIMPaHUX Tpolleca U TEXHUKA BPEIHOBamba CBAaKOI OUTHOT JieTasba 10CIa,
HaIlOPHUX IIPEroBopa KOjU C€ BOJE BHIIE MECEIH W IOCTUTHYTHX JOTOBOpA,
€BHJICHTHO je MHOro Impomarnaja. 1 jomr nasee, TamMo rae ce YMHHM JAa je 3ajeaHHUIa
njeaiHa, jep je OCTBapeHa M3 NpHjaTesbcKUX Mo0ya, 4eCTO BPJIO HENPEABHINBO
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JIOJIa3u JI0 KeTOBOT pasziaza. A Tamo rie aohe 10 MpucuiiHe U HEBOJbHE 33jCTHUILIC
IOCJIe TTOYETHUX HECIopa3yMa M TEIIKUX PeYH, CBU IOCTajy OYEBUIIU JIoCcTa J00Ope
" yBpCTe 3ajequurie. Jlakne, 3ajeJHUYKN KOMIIAHH]CKH JKUBOT j€ TIPABO 4yJ0 U KO
MPEKUBH TIPBY, Apyry W Tpehy roawHy 3ajemHuile, MMa IIAaHCE 3a CKJIaJaH
,,[IOCIIOBHU Opak”.

[anac ce ananmmsom gorahaja y eKOHOMCKOM OKpY>KEHY BHUIIIE HEIO MKaJ 10 caja
JIoKa3yje Ja ce €eKOHOMCKH pa3Boj CTaJHO yOp3aBa M Ja je eKCHaH3HWja MHOTHX
KOMIIaHHja y BEJMKO] MEpHU IMOcCJieaulla HEeBHUhEHOT HAy4YHOT H TEXHHUYKO -
TEXHOJIOIIKOT y3JIeTa KOJHUM Cy OHE YIpaBibajle IOCIECIBbHUX ACICHHja MPOIIIOT
BeKa (Ha MOJby ayTOMAaTHKE, HHPOPMATUKE, BOjHE IIPOU3BOIHC, OMOTEXHOJIOTH]E,
TeHETHKE, aep0 M KOCMUYKE HHAYCTpPHje, HOBUX MaTepHjajia, KBaJUTETA).
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III. CHCTEMH YIIPAB/bAIHA KOMIIAHUJAMA

OBo mormnae/be je MOCBEheHO aHaIM3M O MOJENMMa OPTraHU30BAMKA YNPAaB/bAKA Y
IpyLITBMMa KaluTajga y YIOpPEeOHOM IpaBy ca TmopehemeM crama y Cpbuju,
MPEIHOCTH Koje Jnaje ypeheHu Mopaen KOpIOpaTHBHOT —YIIpaBJbakha, HAYMH
(hopMupaman yJI0ry HaA30pHOT OpraHa HaJl paJoM MeHariepa ¥ KOMIIaHuje.

1. YnpaB/bawe y KOMIIaHUjaMa

VYnpaeibame, MpHKa3yje MpoLEeC OPraHW30Bama MPHUBPEIHOT JIPYIITBA M CIIY)KH Jia
onuie apymTBeHo Ouhe koje je d¢opmupana rpyma, paau Bohema IMocioBa
KOMIIaHUje. YTIpaBy KOHCTUTYHIIE OpraH IpeACTaBHUKA BIACHUKA KamuTajga Ja ou
OCTBAapHJIM HEKe LNJbEBE KOje Kao IOjeJUHIM HHUCY Yy CTamy jaa octBape. KibydHu
eJIMEHTH CBaKe OpraHM3alyje yIpaBe Cy IMJb KOjU JKeII Ja Ce OCTBAapH, JbYOU H
CTPYKTYpa, Koja OJIroBapa MpHUpOIH 3a/1aTKa, KOje MPUBPEIHO APYIITBO HaMepaBa Ja
obaBipa. CructeM ympaBe je ocoOeHH cucTeM Mel)ynoBe3aHuX JbyIU HEONXOAaH 3a
OCTBapHBamC CIENU(UIHIX LIJBEBA, y IPYIITBY M mpuBpean. OpraHH30Bame je
mporec AeuHnCama HAMISKHOCTH M IOCia KOju Tpeba 00aBUTH M CTBapama
CTPYKType NOTpeOHEe 3a OCTBapHBam€ 3ajaraka, KOjuMa Ce peansyjy IHJbEBU
MOCJIOBHE aKTUBHOCTH, MOAEIy paaa mel)y opraHuMa Koju YMHE YIpaBy, HOCTaBbamke
MeXaHHM3Ma KOOPIWMHAIMj€ AKTUBHOCTH Yy TPHUBPEIHOM JAPYIITBY W HAA30p Haj
pa3sHMM HUBOMMA YYECHHKA Y JOHOILICHY M peali3allijH OJTyKa IpyIITBa.

[Ipobnem opranm3oBama je HaJakeme Oamanca u3Mmely morpeGHOr creneHa
nepeHIMPaHOCTH U MHTETPUCAHOCTH Pa3HUX HUBOA yrpase. J00po KOpIIOpaTHBHO
ylpaBjbame IyTeM OoJber HaJu3opa HajJ pPajoM CBUX CTPYKTYypa KOMIIaHH]e,
MOOOJBIIAHUM  OJUTYYHBaEkeM, 00JbOM ycKiaheHomthy omHOCa W eIMMHHHCAHHEM
cyko0a, JoBoAM JO O0Jber yUrHKa U Behe eukacHOCTH KOMIIaHuje.

VYV BenukoM Opojy 3eMasba, YCTAaHOBJHEHO j€ MPaBWJIO Jla CBE CTpaHE YYECTBY]Y Y
Bohermy W KOHTPOIM [pPYINTBA, HA TMpPHUMEpP CKYHINTHHA aKIHOHApa JIOHOCH
HajBOXHHUjE OJUIyKE Ha NPEeIOr CTPYYHHUX JIMLA, OAOOp IHUPEKTOpa, OIHOCHO
HaJ30pHA OA0Op JOHOCH W OIrOBOPaH je 3a HajBaXHHU]y CTpaTerdjy IpyIITBa,
KOHTPOJIMILIE U3BPILIHE JUPEKTOpE, KOjU ca CBOje CTpaHe OpraHU3yjy paJHe CIIyxoOe,
3a JBYICKE pecypce, CIy»0e 3a MapKETHHT, YIIPaBJhamkhe CPEACTBUMA UT/I.

Kpajwu nmb cBera HaBeleHOT, Tpeba Ja Oyje mpaBWiIHO pacniopehuBame mpasa u
OJIFTOBOPHOCTH Ca IIMJBEM YCIIEIIHOT ITOCIOBaka KOMIIaHWje€ Ha IyTH POK U noBehame
BPEIHOCTH MMETKa akIpoHapa. KopropaTnBHO ympaBipamke HHMjE TpOLEC KOjU ce
OlIBHja jeIHOKpaTHO Beh MpeacTaBiba jeaH KOHTMHYHPaHHU NPOLEC KOjU C€ CTAIHO
yCaBpIlIaBa M MCHha.
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2. CucTeMHu ynpage y ApPYLUTBMMA KanyvTaJia y ynopeaHoM
npasy

CucteMu yrpaBe y YIOPETHOM TpaBy HUCY WACHTHYHU, IITO 3aBUCH OJI MPABHOT
cucTeMa, Ap)KaBHOT ypeljera W Jpyrux OKOJIHOCTH y CBakoj 3emJbH. HopmaTruBHH
OKBHPH Cy KPEHPAIHU J[Ba Pa3IM4YKNTa CHCTEMa YIIpaBe, HaKo y HOBHUje BpeMe OBaj BUJI
ToJIeJIe CBE BUIIIE T1a/1a y 3a00paB U 3aMerhY]y UX JIPYTaddjyi CHCTEMHU IIOJIETIE YIIpaBe.

[IpBH, jenHOTOMHM cHCTEM (One-tier system), KapaKTepUCTHYAH je 3a aHIJIOCAKCOHCKY
MpaKkcy U J00ap 10 KOHTHHEHTAJHE Mpakce, a IPYr, IBOJOMHH (two-tier system),
OJUIMKYje HEMauKH IIPaBHU CHCTEM M KOMIIAHHjCKY PETryJaTHBy 3eMajba Koje ce
0CJIamajy Ha TePMAHCKHU IIPABHH CHCTEM.

Hagpenenu Bup Pa3IMKOBamka CBC C€ BUIIIC HAITyIITa, U3 HCKOJIMKO pajiora.

e [IpBo, jemaH BENMKW TPABHHU CHCTEM, jallaHCKH, MAKO j€ Y CBOM H3BOPHOM
00JTUKY jemHOMOMHM (jeJHOCTENICHH), HACTa0 je y OKPYXEHmhYy KOje BHIIE
OJUIMKYje IBOJIOMHH (IBOCTEIICHH) CUCTEM YIIPABE, TE MPEACTaB/ha KOMOMHALIN]Y
oba cuctema.

e Jlpyro, y HAIIHOHAJHUM pPEryJiaTHBaMa Ce CBE BHIIIC IpeBrul)a CHCTEM OILIHje
m3Melyy oBa aBa Mojena.

e Tpehe, caBpemena mnpaBHa JHTEpaTypa yodaBa pa3iHKe y NOCTOjehnm
KJIACHYHUM MOZEJMMa YIIpaBe, MOCEOHO Ca CTAHOBUINTA ITOJIOXKAja T3B. MPBOT
M3BPILHOT TUPEKTOPA WK y HAIIO] TPAAUIIUjH T3B. reHepaiHor aupektopa (CEO
— Chief Executive Officer), Te y TOM CMHCITy TIPaBH Jajbe JUCTUHKIIMjE MOJICIIA
yIIpaBe aKIMOHAPCKUX APYINTaBa M PasiIdKyje: jeTHOJOMHH cucTeM (one-tier
system) W ,jemHounogoMHu cucteM’ (one-and-a-half-tier system), ABOJOMHHU
(two-tier system) u ,,JBOMIIOAOMHU cucTeM” (two-and-a-half-tier system).

VY mpBoM ciy4ajy, Y OpraHM3alldjyd jeHOJAOMHOT CHCTEMa, MOCTOjU CaMmoO YMpaBHU
ondop (ombop IHpEeKTOpa), MOK KOI ,,JeAHOUTIOJOMHOT CHUCTeMa’ TIOCTOjJH YNpaBHU
onbop (ombop HAMpPEKTOpa) W TEHEpPAIHH AUPEKTOp. Y ApYroM Cliy4ajy, KOJ
IBOJIOMHOT CHCTEMa IIOCTOje nBa ondopa: ympaBHH (WIM H3BPIIHHM) W HAJ30pHU
on0op, IOK KOJ ,,JBOMIIOJOMHOI cHUcTeMma” y3 jaBa oa0opa (yHpaBHU-M3BPIIHHA U
HA/I30pHU), IIOCTOjU U TCHEePATHH ;mpeKTop.1

Mooenu ynpage y ynopeonom npagy:

AHTIIOCaKCOHCKH je,E[HOI[OMHI/I MOACI

' J. Mahohen, Finland’s National Report on Corporate Governance, The XVIII

International Congress of Comparative Law, Washington D.C., 2010.
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JemHOOOMHM CHCTEM je OpHMIMHAIAH CHUCTEM AaHIJIoCakCOHCKor mpaBa (EHrmecka,
CAJI)>, koju je yCBOjeH M y 3HATHOM OpoOjy 3eMajba KOHTHHEHTATHOI IIpaBa
(Ppanmycka, lIBajiapcka uta.).” YV oBoM cucTeMy, (YHKIM]y YIpPaB/bamba BPIIH
JEIOHO JHUIe (IUPEKTOP, U3BPIIHH JUPEKTOP, TEHEPATHU TUPEKTOP) WIIM BHILE JTUIA —
0100p AMpEKTOpa WK yrpaBHU oA00p — board of directors’ (IIajuapcka, Exrnecka,
CA/l, ®panmycka), Koje OuWpa CKyIMITHHA aKIHOHApcKor npymrsa. [lo oBom
CHCTEMY, YIPaBHH 0A00p U3 peia CBOjUX WIAHOBA (executive directors) nimm aeaoM u3
pena HewIAaHOBA, WIIM JIMIIA CTAJIHO 3aIIOCIICHHUX Y JAPYIITBY, OHpa jeIHOT WM BHIIC
M3BPIIHUX JMPEKTOpa 32 OINEPaTUBHO BOlhEHE MOCioBa KOMMaHHjEe (MEHAlIMEHT -
M3BPIIHK JUPEKTOPH — executive board of directors).

Hajuenrhe je cam npeiceHUK yrpaBHOT 0700pa (Kora Oupa yrnpasHH 0100p) W NMPBU
m3BpiIHU aupekTop (chairman — chief executive officer, president — directeur
general). UnmaHoBu ympaBHOT 0100pa MOTy OWTH, ca pa3HHMM BapHjallijama, CTAJTHO
3alociieHl 'y JApywTBy (executive directors) WM JMIa Koja HHUCY 3allociieHa Yy
IPYIITBY (HOH €XEeIlyTHBE IUPEITOpC. Y OBOM CHCTEMY HAaI30pHH OI0Op HHjeE
o0aBe3aH Oprad y aKIHOHAPCKOM APYIITBY (KOHTPONHY (PYHKIHjy BpIIE CIIOJHHU
HE3aBHCHU PEBU30PH, JICJIOM U HHTEPHH PEBU30PH HITH CIICIIH]jaTHH PEBU30PH).

JemHOIOMHM MoOZEN KOPIIOPAaTHBHOI YIIPaB/bakba pPa3sBHO CE€ Yy YCIOBHMa T3B.
aKLMOHAPCKOT Kanutaau3Ma. OBaj MOZET paHHje je KapaKTepUCAaH Kao MEHALIePCKU
(mpoduTHO) OpHjeHTHCAH MOHEd, a caja Ce CBEe BHIIE O3HA4YaBa AaKIMOHAPCKU
opujeHTHCaHnM MozenoM. OCHOBHE OJUTHKE OBOT MOJIENa CY:

® KOHKYpCHITHja Y CBUM 00JIaCTHMa,
e OMHHAIMja MPUBATHOT (MHTEpEC aKIMOHAPA) HaJl JaBHUM Y YIIPaBJbamby,
® [IOTHCKHBAHE yJIOre MONHUX MMPUBATHUX HHCTUTYIIHOHAIHUX WHBECTUTOPA U

(dhopcupame jaBHE eMHCHje aKiMja Kao IIaBHOT M3Bopa (uHaHcupama (IPO —
Initial Public Offering),

% P. Davies et al., Gower and Davie’s Principles of Modern Company Law, London 20088,
365—646; R. Hamilton, The Law of Corporations, Minnesota 1991, 218—249.

3 Code de commerce, Dalloz 2007, art. 225-17225-56; Loi federale completant le Code
civil suisse — Codedes obligations, 2008, art. 707—726. Pravno-teorijsku obradu instituta
upravnog odbora vidi narocito kod: Pierre-Gilles Gourlay, Le conseil d’ admilistration de
la societes anonymes, these, Paris 1971.

* V EHrmeckoj akmpoHapcKa APYINTBA C jaBHHM YIHCOM aKIdja HWMajy OapeM aBa
JIMpeKTopa, a JApylTBa 0e3 jaBHOI ymuca akudja uMmajy OapeM jemHor nupekropa — J.
Charlesworth (ed. G. Morse), Charlesworth & Morse Company Law, London 1995, 312—
315.

3 Vid. J. Hamel, G. Lagarde, A. Jauffret, Droit Commercial, Paris: Dalloz, 1980, 357—402;
R. Rodiere, Droit commercial, Paris: Editions Dalloz, 1980, 193-212; M. Cozian et A.
Viandier, Droit des sociétés, Paris: Litec, 1996, 235-272: R. Pennington, Company Law,
London: Butterworth Legal Publishers, 1995, 768—778; J. Charlesworth (ed. G. Morse),
312-315; J. Birds et al., Boyle & Birds Company Law, London 1995, 415-430; P. Le
Cannu, La société anonyme a directoire, Paris: Librairie générale de droit et de
jurisprudence, 1979; R. Hamilton, 218-249.
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e ypehuBame KOPIOPATUBHOT YIIpaBJbarba AUCIIO3UTUBHIUM HOPMaMa, YiMe Ce
MOJICTAYE TPXKHUIIITE,

e KOMIDICTHO OIBajalb¢ YIpaBJbakba OF BIACHHINTBA, TC aKIMOHAPU HEMa]y
MPaBo Ja JUPEKTHO YIPaBJbajy aKTHUBHOCTUMA APYINTBA, Beh TO y IbUXOBO HUME
YMHH OJI0Op JUPEKTOpa M MeHalepa, ca (QuiynujapHoM AyXHoIIhy mpema
KOMIIaHWjU (OOMHHHpPAjy TII0 TIPaBWIy OTBOPEHE KOMIIaHHUje, OTBOPCHA
aKIMOHAPCKA IPYIITBA),

® TIOCTOjU H3Yy3€THO Jlaka MOTYHHOCT 3a aKIMOHape Ja IOKpeHY CYJICKe
MTOCTYTIKE IIPOTUB ,,HEMIOCIIOBHUX,, ¥ IITETHUX OJUTYKa YIIpaBe OPYILNTBA,

e MOTHBHCAHC YIpaBe IPEKO YroBOpa KOjU HAKHA/Iy 3a HUX Bedyje 3a ycrex
KOMITaHwUje,

e pa3BUjeHa jaBHa KOHTPOJAa KBAJIWTETa YIPaBJbakha, IOCEOHO IMPEKO
CITIEIMjalTM30BaHUX MEJIMja ¥ Pa3BUjSHOT TPXKHIIHOT PEjTHHTA MeHaliepa 1

e pasBHjeHa CyJCKa IIpaKca ca MpELEACHTHMAa KOPHOPATUBHOI YIpaBibamba,
KOjH Cy CBOjE€BpCHa JICKITHja 32 00PO YIIpaBIharbe.

Hemauku 1BOIOMHU MOJEII:

Hpyru cucrem (T3B. ABOJOMHH MOZEI — two-tier system), je CUCTeM HEMadKor TpaBa,
KOjH je HacTao y Hemaukoj a Koju alTepHaTHBHO C IIPBUM CHUCTEMOM yCBaja M HOBHjE
dpanmycko 3akoHomaBcTBo.’ CacToju ce y TOME INTO y AKIMOHAPCKOM JAPYIITBY
IOCTOje JIBa 0J10opa: yIpaBHH 0J100p Y yxkeM cmuciy (Vorstand — mupekropujym) u
Haj3opHU o0op (Aufsichtsrat). 3y3eTHO, y aKIIMOHAPCKHUM JPYIITBUMA Ca 3aKOHOM
MPOITMCAHOM MaFbMM U3HOCOM KamuTtaia, QYHKIH]Y YIPaBHOT 000pa MOXE BPIIIATH
U jeJTHO JIMIIC — jeMHU TeHEePATHU AUPEKTOpP. Y OBOM CHUCTEMY WIAHOBE HAJ30pHOT
ombopa Ompa W paspelnaBa CKYIIIITHHA, a HAJ30pPHH OJI0Op Oupa W paspeliaBa
yIaHOBE YIpaBHOr onbopa. HapaBHO, 1 y OBOM cHUCTEMY KOHTpPOJHY (YHKIH]Y,
mopen Hau3opHOr oa0Opa, BPIIM M CIIOJBHU HE3aBHCHU PEBU30P, a4 MOXE H
VHYTpAILEGU PEBU30P U TIOHEKA]T CIICIH]aJTHH PEBU30P.

IBomomuu Mojmen ymnpaBe y Hemaukoj pasBHO Ce y YCIOBHMA T3B. PaJHHYKH
OpHJEHTHCAHOI MOJIelIa KanmuTaau3Ma (MoJei conmjaiHe aeMokpaTuje). OcCHOBHE
OJUTHKE OBOT MO/IeNia Cy:

® HEIOBOJPHO M3PaXKEHA OJ[BOJEHOCT BIJIACHUINTBA OJ] YIIPaBH:AMka y YCIOBUMA
KOHIIETPHCAHOT aKIIHOHAPCTBA (10 MpaBUILy, JOMUHUPA]y 3aTBOPEHA IPYIITBA),
e ympasa je ociaoOoheHa o7 ycrexa Ha KpaTak POK W IO MPaBHITy JOMHHHUPA
JlyrOpOYHa CTpaTeruja,

® Da3BHjEHOCT COLMjaIHE IEMOKpATHje M CAOTydHBarba BPIIM MPHUTUCAK HA
MeHaiepe, Aa, IMOope]l WMHTepeca aKkLMOHAapa, yBaXkaBajy U JApYyre HHTepece
(ZpymTBEeHa OATOBOPHOCT KOMITAHH]),

® TIOJHUTUYKA JICTCPMUHHCAHOCT MOJIENA,

® Code de commerce, art. 225-57 — 225-93.
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® KBaJIWTET YIpaBe YIJIABHOM 3aBHCH O]l IPOIICHE BJIACHUKA KaIHUTaia,
[JIABHUX aKIMOHApa, a HE TOJIMKO OJ TPXKUINTA (TaKo je Mo MpaBuily y OaHKama,
KOje Cy MO3HAaTe MO TPATUIMOHATHO TOOpOM BoheHY H BEIMKOM IOBEPCHY
MaJIMX aKIIMOHAPa Y BEITUKE),

e KOHIICHTPHUCAHO aKIMOHAPCTBO M cllaba Jucriep3vja yMamyjy IIpaBa
aKIuoHapa, any yBehaBajy CUTypHOCT PaJHHX MecTa (COIHjajHa CHTYPHOCT),

e pasBHjeHa AUCKPEIOHa MOh KOHTPOIHOT aKIMOHApa,

e craba 3aITUTa MAFBHHCKUX aKIMOHAPpa F Hepa3BHjeHa MPaKca aKIIMOHAPCKHIX
TY>XOU (HapO4YMTO IEPUBATHUX TY>KOM).

JamaHCKH jeTHOJTOMHH MOJEIT:

JamaHCKu Mojen ynpaBse y OCHOBH je jeTHOAOMAH, ajld HMa OIJTUKE aHTJIOCAKCOHCKOT
JETHOMOMHOT ¥ HEMAauyKOr JBOJAOMHOI MOJENa, T€ TMPEACTaB/ba  MEIIABUHY
AHITIOCAKCOHCKOI M Hemauykor mozeida. OCHOBHE OMIJIMKE jallaHCKOI MOJENa Cy
caenche:

BeJIMKa yJiora 0aHaka Kao KOHTPOJHHUX aKIIMOHApa U MOHHUTOPA,
3aHEMapJbUBa YJIOTa OCTAIHX MAIKX aKIMOHApPa,

HEOTPaHMYCHO YKPIITEHO aKIIMOHAPCTBO (LPOCC-CXapEXOIIUHIC),

c1ab0 pa3BUjeHO HETPUjaTeJHCKO MPEy3UMamke,

CHCTEM JO)KHBOTHOT 3aIlOCIICHha — XyMaHHU KaIUTaJIH3aM,

YHYTpAIIbe — 3aTBOPEHO TPIKHILTE N300pa 3al0CIICHIX 1 MEHaIepa,
KOHTHHYHpPaHE KOHCYJTAIUje 3alI0CHCHUX 1 MEHAIlepa,

Pa3BUjeH KOPIOPATUBHY CUHIUKAIN3aM, 4 He HALIMOHAITHH,

YMECTO HaJI30pHOT OJ00pa, yjora Haa3opa jeAWHO je CIOJbHA OJ CTpaHe
peBH30pa (EBEHTYAIHO U MHTEPHUX PEBU30PA) U

e ympaBHU 0J00p (0m0Op AMpEKTOpa), KOjU je pelOoBHO BeoMa OpojaH (1o
MIpaBHITY, 0€3 CIIOJHPHUX WIAHOBA), PAIH Y MOTIIYHOCTH Y UHTEPECY KOMIIAaHHU]Ee U
HE TPIY IPUTHCAK aKIIHOHApa.

MemoBuTHu MOJIEeHN:

MenoBUTH MOJEN yIIpaBe N1aje MpaBo CIOOOIHE OIMIFje aKIHOHAPCKOM NIPYIITBY Y
rorsieny u3dopa mojena ynpase. OBaj MOJIEN je y OCHOBH MEIIaBHHA TIPBOT U JIPYTOT
Mozena u npuxsaheH je y dpaHIyckoj (alITEpHATUBHO C jEAHOZOMHUM MOJEIIOM).
MemoButr Mozen mnpenBuha Ja y aKIMOHAPCKOM JIPYIITBY MOXE ITOCTOjaTH T3B.
jenHocreneHu (jeIHOAOMAaH) MOJIEN — YIPaBHU 0100p (0a00p AUpEKTOpa) Koju Oupa
CKyNIITHHA JPYIITBA W T3B. JBOCTCICHHU (IBOJOMAH) MOZET — YNpaBHU 0On00p
(u3BpLIHK 00OP) M HAA30pPHHU OAOOD, Ile HaA30pHU 0A00p OMpa CKYIIITHHA, a OH
3aTUM Oupa yrnpaBHH (W3BPIIHK) 0100p (OCTaBJbEHA je WIaK MOTYhHOCT Jia JaprkaBe
4IaHMIIEe NpEeIBH/IE 1A ra Takohe Gupa CKyIIITHHA).

7 Statut Evropske kompanije, Council Regulation (EC), No 2157/2001, &l. 38-51
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MemoBut MOJEN TIpy)XKa MOTYhHOCT Ja ce pasaBoje (QyHKUMje NpeAceTHUKa
yIpaBHOT 0A00pa U reHepaTHOT AUPEKTopa Kaja ce XKeJld pa3iBajamke MEHAIMEeHTa U
EroBa jaya KOHTPOJIa O/ CTpaHe YIpaBHOT o/10opa (Kaja ce TOBOPH YCIOBHO O T3B.
tpehem Mozeny ympase y ®paniyckoj).® 3a MermoBuTH crctem 3anaxe ce The High
Level Group of Company Law Experts on a Modern Regulatory Framework for
Company Law in Europe — Bucoka rpyma ekcriepata 3a pedopMy KOMIIaHH]CKOT
npasa y Esporickoj yauju (Winter report).”

,,KOMOMHOBaHU moTymMojienu”. — Monenu ynpaBe aKIMOHApCKUX IPYIITaBa, Kako
JETHOAOMHHM M TBOJOMHH, TAKO M CUCTEM H300pa nm3Mely OBUX Mojena, Criafajy y T3B.
,,dlcTe MoJiesie yIpaBe”, ¢ 003MpOM Ha TO J1a UX OJUIUKYje IMOCTOjarke jeTHOT WM J1Ba
KOJICKTUBHA OpraHa yHyTap IpYILITBa.

On oBUX Mojelia pa3iiuKyjy ce T3B. ,,KOMOMHOBAaHH TOJYMOEITH KAKO jeIHOIOMHU
TaKO U JIBOJIOMHH (,,j€THOUIIOJOMHH”’ WJIH ,,IBOUIIOAOMHM ). OJIJTMKa OBUX MOJIENIA je
Yy TOME MITO W3BOPHOM jEAHOAOMHOM HWJTH JIBOJOMHOM MOJISNY JOAajy W TOCEOHY
CIICIM(PUYHOCT KOja €€ THYC WHIAUBUAyATH3AIMjE CTaTyca IPBOT H3BPIITHOT
JIUPEKTOPA WIHA TeHEPATHOT z[mpeIcTopa.l

Omryayjyhu Tnac npeicenHuka. — YHOpaBHA OIOOp aKIMOHAPCKOT JPYIITBA je
KOJICKTUBHH OpraH U OIUTYKE U3 CBOT JICIOKPYTa AOHOCH Ha CeAHUIama .Y Cciyd4ajy
JjeIHaKe TMOojese TIacoBa WIAHOBA YIPABHOT 0100pa HEKH 3aKOHU /1ajy TPEACECTHUKY
onbopa omryuyjyhu riac (T3B. casting vote), ¢ TUM Ja urak omoryhasajy mpyk4wje
CTaTyTapHO peliekhe (apOuTpaxa, ocpeioBame U cil.). TakaB je cilydaj v ca HaIlluM
MPaBoOM, y CIIy4ajy jeJlHaKe ToJiesie IJ1acoBa, OMIydyjyhu je riac rnpeaceHuKa, OCUM
aKo CTATyTOM HHje apykunje oapeljeHo (MCIIO3UTHBHOCT MHCTHTYTA). ' IIpeace HnKk
YIIpaBHOT 0/100pa Yak He O cMeo Ja o/0uje 1a KOPUCTH OTydyjyhu TJiac, jep oBaj

¥ V nurepatypu ce HaBOMIH 1a je, 3a PasIHKy O/ KIACHYHOT CHCTEMa C YIIPaBHUM O60pPOM,
HOBH CHUCTEM C HAJ30PHHUM OJ00pOM H AUPEKTOpHUjyMOM y DpaHIlyCKOj HEnomyJapaH, jep
je y nBazneceTek rojavHa oj yBohewa npuxsaheH y mManom Opojy KOMIIaHHja, y caMO OKO
2,61% ppymraBa xamurtana. (Bum. M. Cozian et A. Viaadier, Droit des sociétés, 9e éd.,
Paris: Litec, 1996, 291.)

° Bug. Winter Report, Brisel, HoBem6ap 2002. ronune, 59.

" Tako y: Loi federale completant le Code civil suisse — Code des obligations, 2008, art.
713; 3axon o mnpusBpemauM apymreuMa Cpbuje — 3O0I1J] (CmyxOeHH TiTacHUK
PC,125/2004), un. 319, cr. 5; 3akon o mpuBpennum apymrBuma CpOuje — 3OI1J]
(Cnyx06enu rnacuuk, 36/2011, 99/2011), un. 406, ct 2 u 445; 3akoH O HPUBPEIHUM
npymtBuma penybnuke Cpricke — 30TTIPC (Cnyx6enu rinacuuk PC,127/2008), un. 310,
cr. 5. Y enrneckom npasy (R. R. Pennington, Company Law, 7th ed., London: Butterworth
Legal Publishers, 1995, 765-770) uecto camu CTaTyTH KOMIIaHWja Jaajy oOBIamhemne
npenceTHUKy Ooplia AupekTopa Aa mMma omIydyjyhu riac y ciydajy jemHake Iofele
[JIacoBa.
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WHCTUTYT HHUj€ YCTaHOBJbCH Y H-ETOBOM HHTEpecy, Beh y MHTepecy TOr JIpyIITBa 3a
Koje BpIY (hyHKIIN]Y ¥ BEeTOBUX TOCIIOBA.

[Ipencemuuk ympaBHOT 0100pa versus TeHepaIHd JUPEKTop. — [IpencenHuK yrpaBHOT
onbopa je obaBe3aH 3aKOHCKM MHCTHUTYT. M y 3amamHoj, TOCEOHO aHIJIOCAKCOHCKO],
[IPaBHO] TEOPHjH U MPAKCH, Pa3BIJIa CE BEMKA IPaBHA M OPraHMU3AIIOHO-TIOCIIOBHA
pacnpaBa 0 TOMe Ja JHM MPEACCTHHUK yMpaBHOT oj10opa Moxe U Tpeba na Oyme
HACTOBpEeMEHO W reHepaimHu mupekTop (chairman/chief executive director/officer —
Chairman/CEO)." Tlpema HexuM cXBaTamMMa, He 61 TPeGAalo MOCTABIHATH MUTAME
pazzBajama oBux nojMosa.'* Tako, y npakcu CAJl, y Bume ox 80 0oicTO ciaydajeBa
TIPEJICE/THUK YTIPABHOT 0160pa j& HCTOBPEMEHO 1 IeHEPATHH JUPEKTOP.

"2 Tako u: Rita Trigo Trindade, Le conseil d’administration de la societes anonyme,
Geneve 1996, 146-147.

3 Bpuranckn Code of Best practice (Report of the committee of the Financial Aspects of
Corporate Governance and the Report of the Committee on Director's Remuneration) ox
1992. ronuHe Hyuje mpenopydno n1eody oBUX GyHKIHja. YIIPKOC TOME, HEKa UCTPAKUBAKHA
MmokKasyjy na je To y Behnau Benmknx xomranuja unak ypaheno, Oyayhu ga ce cmatpa na je
3a/ip)KaBame OBUX (YHKIIHMja y pyKama UCTOT JIMIla IpeBeInKa KoHIeHTpaluja mohu. Bug.
John Shaw, The Cadbury Report — Two Years Later, Comparative Corporate Governance
(eds. Klaus J. Hopt, Eddy Wymeersch), Berlin — New York, 1997, 37.

'V peneBanTHO] nMTepaTypH ce 3ay3MMa CTaB Ja je NHTame pas/iBajama (GyHKIHje
IIpeICeHIKA YIIPaBHOT 0100pa M I'eHepaTHOT AMPEKTOpa Ipe MHUTamke 00nMa KOMIaHHje
HEro JIpyrux pasjora, Kao U Ja je IPUTHCAK Ha pa3[Bajambe OBUX (YHKIHja Y OCHOBHU U3
KpyroBa MHCTHUTYIIHOHATHUX MHBecTUTOpa. HaBonm ce n monarak na cy y CAJl y 80 oxcro
ciydajeBa Yy jaBHHMM KoMMaHHjamMa (OTBOpEHa aKIMOHAapCKa [PYIITBA) TEeHEPaHU
JUPEKTOPH UCTOBPEMEHO W MpelceIHUIHU yrpaBHOT ondopa Bun. A. Cadbury, Corporate
Governance and Chairmanship —A personal view, Oxford, 2002, 105-114; J. L. Colley,
Corporate Governance, New York, 2003, 43—47.

"> Vid. F. Vincke, The Corporate Governance in Belgium, y: K. J. Hopt, E. Wymeersch
(eds.)133—134. Tlpema jemnom wuctpaxkuBawy u3 2002. roauHe, ox 23 3aKOHOJIABCTBA,
yOerspuBa BehnHa HHUje 3axTeBalia 00aBe3HO pasiaBajambe (QYHKIHjE MpEACEeIHHKA
yIpaBHOT 0100pa W TeHepalHOr Aupekropa (ApreHTuHa, Aycrtpanuja, bpasun, Kanana,
®duncka, Ecronnja, ®paniycka, Uranuja, Janan, Mekcuko, HoBu 3enann, Jy:xna Adpuka,
IlInanuja, Benuka bpuranuja, CAJl, Benenyena), 1ok 3aKOHCKO pa3/iBajame IMPOIHCY]Y
Aycrtpuja, Yune, Hemauka, Xonanauja u VYkpajuna. Bua. A. Bohrer, Corporate
Governance and Capital Market Transactions in Switzerland: the Mechanics of Mergers,
Acquisitons, Buyouts, private Equity Transactions and Restructuring and Their Impact on
the Governance of Corporation under Swiss Law, Schulthess 2005, 92-93. MoryhHoct
,,JIEpCOHAIHE YHHUje” He MCKJby4dyje HHM Hall 3aKOH; Kao HU 3akoH Pemnybiuke Cprcke, anu
HE HCKJbYUyjy Ia c€ TO Y4uHH ayroHOMHuUM myTem: 3OILJ] (2004), un. 312, ct. 4;
30IPC, wi 303, ct. 4. MoryhHocT ,,iepcOHaNIHE YHHUje’ TEeHEepaHOr IUPEKTOpa H
npeaceAHruKa oabopa AupekTopa (paHHju HA3WB: YIPaBHU 0100p) HCKIbYYyje, MehyTum,
HoBu 30I1/] (2011) y jaBHuM akunoHapckum npymteuma (4. 400, cr. 2 y Be3u ca wi. 389,
cr. 1). Takohe um Koaekc kopropatuBHOr yrpaBibama IlpuBpemne komope CpOwuje
(Cnyx06enn rnacauk PC 99/2012): ,,apymiTBa Tpeba Aa yCTaHOBE jaCHO pasrpaHUYCHE
oaroBopHocTH m3Mel)y mpencemHmka onxbopa IUPEKTOpa W TeHEPaTHOT JHPEKTOpaA.
Hujenan nojenunan He Tpeba &la MMa HeorpaHWdeHa oBjamhema y MOrjeay JOHOIICHA
ouTyKa y ApymTBY” (mpuHIun 16).
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3. Upeja yjeaHayaBawka CUCTEMA yIIpaBe y KOMIIaHHUjaMa

Nmajyhn y Buay cranHe mpoMeHe y IPUBPEIHOM KHUBOTY, HE OM ce mMoryio pehu na
OWI0 KOJU Ofi KJIACHYHHX MOJIENIa KOPIIOPATUBHOI YIIPaBbaka U Jlajbe MOCTOJH Y
CBOM H3BOpPHOM OOJHKY. ['To0anm3anyja TpXKHINTa je WMana 3Ha4yajaH yTHIR] Ha
IIPOMEHE y CBUM CEerMeTUMa U CHCTEMUMa YIIPaBJbarba YIIPaBIbatba.

AMEpHYKH MOJIEIT JUCIIEP30BAHOr aKI[HOHAPCTBA CBE BUIIIE TIOCTAje YTPOXKEH YIIOrOM
0aHaka Kao KpeIuTopa KOMIIaHHja, jep CHCTEMOM T3B. PECTPUKTHBHUX KPEIUTHHX
KJIay3yJia Koje OaHKe yroBapajy ca KOMITaHHjaMa, OHE TIO3HIIH]y aKI[HOHApa TYpajy Y
JpYTH IIaH. AJd, jadarbe CHCTEMa HHCTUTYLIMOHATHUX HHBECTUTOPA jada U MHCTUTYT
HE3aBHUCHHX TUPEKTOpa, Ka0 WIAHOBA YIIpaBe, KOjU MMPaBOBPEMEHNM HH(pOpMaIijaMa
0 MOCJIOBaky KOMITaHH]E jadajy, C jeJTHe CTpaHe, MO3UIH]y aKIIMOHApCKe KOHTPOJIE, a,
C Jpyre CTpaHe, javyajy W TMO3WIHjy KPeIUTOpa, NOCeOHO Ha IUIaHy 3aMEHE 4YIaHOBa
yIpaBe JIMIKMMA 32 KOja je M0 NpaBrily OTpeOHa carjlacCHOCT OaHKe Kao KpeauTopa.

Ha oBaj HaumH OaHKe Kao KPEAUTOPH IIOCTAjy IIABHU YMHIJIALL 33 3aMCHY YIpaBe U
MEHalIMEHTa y KOMIIaHHjamMa. Y OBOM CMHCIYy 3HA4ajHO MM TIOMaK€ W HHCTHTYT
HE3aBUCHUX JUPEKTOpa (Ka0 W HEU3BPIIHUX WIAHOBA), KOJU Y jETHOJOMHOM MOJCITY
yIpaBe MPaKTHYHO 3aMElyje Y M3BECHOM CMUCIY HaI30pHY ITO3HIH]Y Hag30pHOT
onbopa ABOAOMHOT MO/IEIIA YIIPaBe, YAME CE jEHOIOMHHU MOET YIIpaBe IIPHOIIKaBa
nBogoMHOM. Mctm je ciy4a) M ¢ jadarbeM HWHCTUTYTa HE3aBHCHOT YHYTpAITHkher
onbopa peBu3opa (KOMUTETA PEBU30pPa), KA0 M MHTEPHOT PEBH30pA U jadar-eM IIpaBa
MambMHCKHX aKIIMOHApa Ha MMEHOBA-C IMTOCEOHOT peBH30pa (T3B. BaHPEAHA U ITOceOHa
peBH3HMja) 32 HCIMTHUBAKE HEKHX IIOCJIOBHUX OJUTyKa yIIpaBe JPYIUTBa, IITO je Takohe
TpeHII ,,KOMIUICTHUPaa jEAHOJAOMHOI MOJella yIpaBe, KOju Ta TpuOImKaBa

JBOJOMHOM MOJIEITY yr[paBe.”16

Taxko Cy ycdi€a MNMOMEHYTHX IIPOMEHa KO aHITIOCAKCOHCKOI' MoOJe€jia ABC KIbYYHEC
OIJIMKEC YI'POKCHE!

e IIpBo, mpoleHaT AWCHEP30BAHOI aAKIHOHAPCTBA  OMaja, IPOLCHAT
WHCTUTYLIMOHAHOT aKIIMOHAPCTBA PacTe 1

e Jlpyro, OpUHLMII IpUMara akI{MOHapa I[OCEOHO IPEKO pa3BHjEHOI T3B.
HEIPHjaTeJbCKOT Tpey3uMarma pa3BojeM T3B. Mepa OJI0OpaHe y 3HATHO] MEpH je
epozvpaH, a Takole yTHIIA] aKIMOHApa Ha U300p HOBUX WIAHOBA YIPaBe CBE j€
MamH ((axTHuky, nocrojehn uimaHoBH omTydyjyhe yTudy Ha H300p HOBHX
YHAHOBA, TAKJIe IIACa4yKO [IPAaBO aKIMOHAPpa U Y OBOM IOIJIey calwH).

' Bun. J. du Plessis, I. Saenger,17-18; M. Vasiljevi¢, Korporativno upravljanje, Beograd
2007, 48-54, 91-106 u 267-269. Ope uncturyte npuxsata u 301/ (2004), un. 310, 317 u
334-336, xao u 30ITJPC, un. 301, 320-323 u 325-327. HUcro u "HoBHU 3OII[ (2011), um.
392, 408-409, 451 u 455-463.
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ITopen cBera HaBEJCHOT, AaHIJIOCAKCOHCKA MOJEN HWIaK OIJIMKYjy u OpojHa
ycaBplIaBama, Koja ra yaajbyjy oJl leroBe KjlacuuHe ocHoBe. Kao KibyuHe mpoMeHe
OKpYKeHa OBOT MOJIeNIa, MOTY CE HaBECTH:

naj mpumara akLyuoHapa,
a1 IIpaKce HEeNpHjaTeJbCKOT Pey3uMama,
KOHIICHTpAI¥ja aKIIHOHAPCTBA U

jagame MOHUTOpHHTa O0aHaKa Kao KPeaIuTopa.

OBO HCTO Ba)KH H 32 IBOZOMHH MOZEI yIIpaBe, KOju ce pehopMHIIe y MEpH IIPOMEHa
OKpY)Xema Koje Cy ra usnedrHucaie y KIacH4HoM cMHCITy. OBe IPOMEHE OKPYKeHha
JIBOJIOMHOT MOJIeNIa yIpaBe, KOje TIII00aIM3alijoM CBETCKOT TPXKHUINTA KaruTaia
CTBapajy UCTH CHOJbEbM aMOHWjEHT Kao M y Ciy4ajy jeJHOJOMHOI MOjelia yIpase,
KOjeM Ta peopMucameM IIPHOMITIDKaBajy, MOT'Y C€ Y OCHOBH CBECTH Ha:

e jayame MOJIOXaja MaJIMX aKIMOHApa YKIAmameM OapHjepa 3a IepHUBATHBHY
TyXO0y,

e (opcupame akiyja 3anocacHuX,

® [0jeJHOCTABIHBaILC IpoLeaypa dysuja,

e omoryhaBame KOMIIaHHjama Jia n3abepy aMepu4Ky MOJIEN YIIpaBe u

® CMamelhe MPOICHTA HHCTHTYIHOHAIHHUX akKIHOHApa M javyame Mpoleca
JIUCTICP30BaHMX aKIIMOHAPAa, YAME CE OJIAKIIIaBa U HEMPHjaTeIHCKO MPEy3UMAaLE.

4. OpraHu3sanyja ynpaBHOT ¥ Ha/I30pHOT o460pa

JemHa on 3HAYAjHUX OPraHU3AIMOHUX Mepa, Aa OM ce OJIrOBOPHIO H3a30BHMA
MOJICPHOT KOPIIOPAaTHBHOT YIIPaBJbarka, jeCTe OopraHu3anyja oapeheHmx KomuTeTra
(xomucuHja) yHyTap yIrpaBHOT o00pa 1 HaazopHor oadopa. [locToju Buie pasinora 3a
IpUMEHY OBHX Mepa, Kao ITo cy: Beha edukacHOCT pajga OBHX OpraHa, 0ospa
MH(OPMHUCAHOCT CIIOJBHNX HE3aBUCHUX, HEM3BPILHUX JTUPEKTOpa, Beha neoTBOpHOCT
HaJ30pa HaX MEHAIMEHTOM, OJHOCHO W3BpIIHMM JHMPEKTOpHUMa, YyHarpeheme
KBaJIUTETa YIpaBbamkba U OUIyYMBarba; yHarpeheme TpaHCIapeHTHOCTH pafa |
OJITOBOPHOCTH OpraHa KOMITaHWje, AaKTHUBHpAmC YJIOre HE3aBHCHUX IHpPEKTOopa M
CITMYHO.

Tpu komuteta: [Ipenopyka Kommcuje EY mHcHCTHMpa Ha NOCTOjamby HajMame TPU
KOMHTETa YNPABHOT WIN HAIA30pPHOr 0700pa KO jaBHUX (OTBOPCHMX) aKIIMOHAPCKUX
JpyIITaBa: KOMUTET 32 MMEHOBamba, KOMUTET 34 HAKHaZe M KOMHTET 32 PEBH3HjY.
H3y3eTHO, jaBHO aKIIMOHAPCKO APYIITBO MOXE IpynucaTtd (yHKIHje OBUX KOMHUTETa
Yy Mame O TPH, C TUM IITO Taaa MOpa OOpasiIOXHUTH MOTHBE TaKBOT T'PYITHCAHA.
Taxohe, momeHyTa npenopyka J103B0JbaBa J1a, y jaBHUM aKIIMOHAPCKUM IPYIITBUMA
KOja UMajy MamH Opoj WIAHOBA YIIPABHOT WM HAJI30pHOT 0JI00pa, OBH OPTraHH MOTY
cam¥l BPIIUTH (DYHKIHMjY TOMEHYTHX KOMHTETA, ITOJ YCIIOBOM Ja cy onaromapajyher
cacTaBa M Jia pacrioliaxy aJIcKkBaTHHM HH(OpMaIjama.
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Hamr 3akon o IlpuBpegnmm npymrBuma CpOuje mpuxBara KOHIIENT OOAaBE3HOCTH
MOCTOjarka Y jaBHUM (OTBOPEHUM) aKIMOHAPCKUM APYIITBUMA KOMHUCHje (KOMHUTETE,
onbope) 3a peBU3Hjy U MOI'YNHOCT MOCTOjakha M KOMHCH]a 32 HIMEHOBamba U KOMHUCH]a
3a HakHaje. Y jeJHOIOMHOM MOJEIy YIIpaBe OBO Cy KOMHCHje oaoopa [TupekTopa, a
y JIBOJIOMHHUM MOJEIIMMa YIIpaBe OBO CY KOMHCH]jE HaI30pHOr ondopa (momohHa u
M3BpIIIHA TeJIa KOja He MOTY OJUTyYHBATH O MMUTABUMA U3 HAJUIC)KHOCTH OpraHa Koju
ux Oupajy ¥ 4ymja cy Tena, Beh umajy omnamhema MponrcaHa 3aKOHOM). Y Ciiydajy
HeoOpa3oBama OBUX KOMHCHja, KO (DaKylITaTUBHOI CTaTyca, HHXOBe (yHKIHMje
00aBJba 0JI0OP TUPEKTOPA, OJTHOCHO HAJ30PHU OJI00D JPYIITBA.

V cknany ¢ [Ipenopykom Komucuje EY, ynpaBHU Win Haa30pHU OA00PH JTY>KHU CY
Jla CBaKe rOJMHE MpOLEHY]y pe3yJsiTaTe paja OBUX KOMUTETa Kao M Ja MPOLEHY]Y
e(PMKACHOCT ¥ KOMIIETEHTOHOCT CBAKOI' WIaHa YIPaBHOT 0100pa M OBHX KOMHTETa U
muxoBe pesynrare. [Ipemopyka Komucuje EY mHcucTHpa na ce opnamheme cBakor
KOMHTETa MOpa YTBPAUTH OTYKOM YIIPaBHOT 0A00pa WK HaI30pHOT 0100pa.

ITopexn oOpa3oBarma KOMUTETa YIPABHOI WIIM HaJ30PHOT 000pa, HABEACHH OPraHu U
Jlajbe OCTajy OATrOBOPHH 3a OIUIYKE W3 JOMEHAa CBOj€ HAIJIKHOCTH. YKOJIHKO
HAIIMOHAJIHM 3aKOHM JI03BOJbaBajy JHejeranujy obiamhema OTy4YHBama Cca OBHUX
opraHa Ha OBE KOMHTETe, Ta Jejerandja mopa Outu mnpaheHa HW3PUUIUTOM
00pa3IoKEHOM OJIYKOM YIIPABHOI WM HAI30PHOI 000pa, 3aBUCHO O TOra y 4Hjy
HAJIOKHOCT IO 3aKOHYy WJIM ayTOHOMHHM akKTUMa JApYINTBAa W3BOPHO Criaja
OJUTy4YHMBaEbe O KOHKPETHOM IMUTakbY, KOja y3 TO MOpa OMTH 1 00jaBJbeHa Ha MOTITYHO
jacaH ¥ TpaHCIAPEHTaH HAYHH.

CraTycHa MUTama KOMUTETa (KOMHCH]a):

IIpema 3akoHy o npuBpenHuMm apymtBuma CpOuje, y jaBHUM aKIHMOHAPCKUM
IpylITBUMa BehMHY 4dIaHOBA CBE TPH KOMHCHjE MOPAjy YHHHWTH HEHM3BPIIHU
JTUPEKTOPH, IOK M3BPIIHU JUPEKTOPH HE MOry OUTH WJIAHOBU OBUX KOMHCHja, a
MpeIceAHNK KOMUCH]€ 3a peBU3Hjy Mopa OuTH He3aBucHHU Aupektop (3OIT, um. 410
u 447).

Takolje, HajMame jeJaH WIaH KOMHCH]E 3a PEBU3W]y MoOpa OHTH JHIE Koje je
oBnamheHy peBU30p WM KOje Ma oAroBapajyha 3Hama 1 pagHO UCKYCTBO Y 00JIaCTH
(vHaHCH]ja ¥ pauyHOBOJCTBA, a KOje je HE3aBHCHO O] APYIITBA y CMHCIY YCIIOBa
HE3aBHCHOCTHU TPOIMCAaHMUX 3aKOHOM 32 HE3aBHCHOI JUPEKTopa. Y Cllydajy jaBHOT
aKIMOHAPCKOT NIPYIITBA, aKO HHUjEAaH OF HEU3BPILIHHX ITUPEKTOpa IPYIITBA HE
HCIyH-aBa YCJIOBE HE3aBUCHOT WIAHA, WIaHa KOMUCH]jE 3a PEBU3HUjYy KOjU UCITyH-aBa Te
ycIoBe Orpa CKyIITHHA JPYIITBA.

[Ipermopyka Kommcuje EY o He3aBuCHHM aupeKTOpMMa IOJa3M O IPHUHITHIIA
MUHHMYMa TPU 4YjlaHa CBAaKOI KOMMTETa, a M3Y3€THO 3a jaBHA APYILUTBA KOja UMajy

' Ipenopyka Komucuje EY 0 He3aBUCHUM AMPEKTOpHMA, diI. 6.2.
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Mai Opoj WiaHOBa yNPaBHOT WM HAJ30pHOT oA00pa omoryhyje u IBOYIaHHU CacTas.
IIpenopyka Komucuje takohe m03BoJbaBa a y KOMUTETY 32 UMEHOBAaWba KOjU MMa
MambUHYy WIAHOBA KOJU HMCY HE3aBHCHHU, jelaH O THUX WIaHOBa Oyae U caMm
TCHEpaJIHd TUPEKTOp, aKO jaBHO APYIITBO TO IIEHH MPHUKIAIHUM U ONOPTYHUM
pemewmeM. Hajzan, Ilpenopyka Komucuje EY o He3aBUCHUM TUpPEKTOpHMa CyTepHILe
IY’KHOCT jaBHHX aKIIMOHAPCKUX JIPYyIITaBa J1a 006e30e1e HeOmxoqHa CpeacTBa 3a pax y
CKIaIy ¢ (pYHKIIMjOM OBHX KoMHTeTa. Takohe, BaKHO je M MpaBHIIO Jla CeIHUIaMa
KOMICHj€ MOTY TIPHCYCTBOBATH CaMO WIAHOBH KOMHCHje W CTpy4Ha Jmma (He U
YJIaHOBM OpraHa JpyIITBa) KoOja jEIHOIJIACHO IIO30BY 4WIAHOBH KOMHCHje Jia
MIPUCYCTBY]Y TIOj€AUHO] CEIHUIIH, aKO j€ FIbUXOBO MPHUCYCTBO BAYKHO 32 PaclpaBbarbe
MOjeIMHUX TauaKa JTHEBHOT pefa.

Komucuja 3a umenosarva:

Komurer 3a wuMeHOBama TMPWIMKOM H3BpIIABAKa CBOJUX JYXKHOCTH MOpa
aHATM3UPATH NPEIIOTe KOjU Cy MOTHETH O] 3aMHTEPECOBAaHMX CTpaHa, YKIbYUyjyhu u
Mpesiore MeHaMeHTa (M3BPIIHUX AUPEKTOPa) U aKIIHOHAPA.

Hamexnoct xomucuje: Ilpenopyka Komwmcuje EY 0 He3aBHCHMM AupeKkTOpHMa
(Anekc 1) ytBphyje MUHMMYM HaJJIeKHOCTH KOMHUTETa 32 MMEHOBame Ha crenehu
Ha4MH:

® HaNaXEHmhe U MPEMOPYYHBAKBE YIIPABHOM MIIM HAJI30PHOM OA00pY KaHauaaTa
3a yIpaXieHa MecTa y OBUM opranuma (y3 MpoLeHy KOMIICTEHTHOCTH, 3HAba U
HCKYCTBA);

® [EPUOAMYHO MPOLCHHUBABE CTPYKTYpe, oOMMa, cactaBa W mneppopMaHCH
yIpaBHOT 0/100pa U HA30PHOT OA00Pa U Tpe/UIarambe eBeHTYATHHX [IPOMEHA;

® IICPHOAMYHO OICHHHUBAFE KOMIICTCHTHOCTH, 3HAMa W HCKYCTBA WIAHOBA
YIIpaBHOT 0700pa ¥ HaJI30PHOT 0700pa U TMOJHOIICHE U3BEIITaja O TOME OBUM
OpraHmma;

e (JIaroBpeMeHO carie/ilaBarme MUTaba HACIeJHUKA WIAHOBA OBUX OPraHa;

® WCIUTHBAKE TIOJUTHKE YNPaBHOI OJ0Opa W MEHalMeHTa (M3BPIIHU
JIMPEKTOPH) y BE3H Ca CEJIEKIjOM U UMEHOBamkeM pyKoBojichrx kaiposa.

30I1/1 (2011) Cpbuje yrBphyje Takohe HaIJISKHOCTH KOMUCH]€ 32 UMEHOBAME:

e [Ipe/larame KpUTEepHjyMa 3a KaHAWIATe 3a WIAHOBE YIPaBHOT ox0opa H
M3BPIIIHE JTUPEKTOPE,

e Mpejyiarame KaHAWUaTa 3a WIAHOBE OBUX OpraHa,

® J1aBaHC MUIIUBCHA O JPYTHM MPEIIO3UMa,

® [PEUCIUTHBAE, HAJMAHE jEJHOM TOJMIIGE, OBUX KPUTEPUjyMa U CacTaBa
YJIAaHCTBA IOMCHYTHX OpraHa,

e pa3MaTpame KaJpPOBCKE MOJHTHKE IPYIITBAa y M300py JiHia Ha pykoBomeha

MecTa y JIpYyLUTBY,
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e o0aBJpamre IPYrux IMOBEPEeHHX IOCIIOBA Y BE3M C KaJPOBCKOM ITOJIHTHKOM
JpYyIITBA KOje joj MOBEpH 000p ANPEKTOpa, OJHOCHO HaJ30PHH 0100p.

Kommucuja 3a peBusnjy:

IIpema npenopyim Komwmcuje EY (Anekc I), mocroje nBe ob6iacTu neiokpyra
KOMHTETA 3a peBu3Mjy. Peu je o obnactv WHTEpHE, TIpe cBera (PMHAHCH]CKE TTOJINTHKE
U 00J71aCTH CIIOJBHE KOHTpOJIe. Y 00a cirydaja, JeIOKPYT KOMHUTETA 33 PEBU3H]Y Y BE3U
j€ C JIeIOKpYroM YIIpaBHOT oja00pa (JEeOHOAOMHH MOJEN) WM HaJ30pHOr oa00pa
(mBOgOMHM MoOJien). Y HHJbY U3BpIICHA CBOjUX Ty>KHOCTH KOMHUTET 3a PEBU3HjY MOpa
OWTH y TOTIYHOCTH HWH(OPMHUCAH, MOK WIAHOBH KOMHTETa 3a peBH3Hjy (Kao u
HMHTEPHH U CIIOJBHU PEBU30P) MOPAjy HMATH CIIO00IaH MPHUCTYIT WIAHOBHMA YITPABHOT
¥ HaJ30pPHOT 07100pa, Kao U aKIIHOHAPHMA.

Kana je y mutamy MHTEpHA MOJIMTHKA U MPOIICypa KOMUTET 32 PEBU3H]y YOOUYajeHO
o0OaBJpa cienehe mociose:

® JCIIMTHBAaE HCIYIbEHOCTH  YCIIOBa 33  W3pany  KOHCOJMIOBAHHUX
(brHAHCH]CKUX M3BEIITaja JPYIITBA;

e CrpoBOheme MOCTyIKa N300pa PEeBU30pa APYIITBA U MpeUIarame KaHauaaTa
3a peBu30pa APYIITBA, C MHIJBEHEM O F-ETOBOj CTPYYHOCTH W HE3aBUCHOCTH y
OJIHOCY Ha JPYIITBO;

e J1aBame MUIUBEHA O MPEIOry YrOBOpa C PEBH30POM JPYILUTBA U Y CIy4ajy
norpebe, 1aBame 00PA3IOKEHOT IIPETIora 3a OTKa3 TOT YTOBOpa;

e BpIICHE HAA30pa HaJ TOCTYIIKOM peBHU3Wje, YKJbydyjyhu um onpehuBame
KJbYYHHX TIMTalka Koja Tpeba Ja Oyny MpeaMeT pPEeBH3Hje U IPOBEpaBammbe
HE3aBHUCHOCTH M O0j€KTHBHOCTH PEBU30pa APYIITBA;

e 00aBJbabC W JIPYTMX MOCIOBa U3 JIOMEHA PEBHU3HjE KOje joj MOBEpH 0A00p
JIUPEKTOPa, OAHOCHO HAJI30PHU 0A00p.

e KOHTPOJIWIIIC HHTETPUTET (PUHAHCH]CKMX MH(pOpMAIja AaTHX O APYIITBRA,

® TIpCHCIIUTYje, HajMarke jEOHOM TOIWIILE, HHTEPHE CHCTEME KOHTPOJIE
yIpaBJbarka PU3NINMA, pad yBepaBama N1a Cy IVIABHH PH3HIM, padyHajyhu
pU3UKe Y BE3H C MOIITOBAKEM 3aKOHA U BaskehHX mportica, KOpEeKTHO yTBpheHw,
yIpaBJbaHU U 00jaBIHCHH;

e yBepaBa ce y eHKacHOCT (PyHKIIMje MHTEpHE peBHU3Hje, HapouuTo yuHehu
IIpEropyKe Koje ce OJHOCE Ha CENIEKIHjy, UIMECHOBAhE, PEUMECHOBAKHE U OIIO3UB
OJITOBOPHHUX 32 CIIY>KOy MHTEepHE KOHTpOJIE U OYIIET OBE CIIy»KO€e | IMpoBepasa Ja
1 ympaBa BOJM padyHa O OBHM IIpemopykaMa M 3aKJbydllMMa (aKO jaBHO
JPYIITBO HEMA CIIy>kKOy MHTEpHE KOHTPOJIE, HajMamkhEe jeTHOM TOIMIIIRE Mopa ce
OLICEK-UBATH HY>XHOCT (hOPMHPaHA);

e KOHTPOJIMIIIE MPOLEAYPY HOABPraBama APYIITBA MPOIHCUMA KOjH CE€ OTHOCE
Ha MOryhHOCTH 3a 3aIociieHe Jia yKa3yjy Ha BayKHE HENPaBHUIIHOCTH Koje Cy IO

'® Zakon o mpuBpexmmM mpyurreuMa (Cayorcbenu enacnux PC, 6p. 36/2011, 99/2011,
83/2014-nap. 3akoH u 5/2015), un.41
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BHMa [OYHIbCHE Yy JPYIITBY IMaJbyhw 1O TIpaBWIIy aHOHHUMHE JOIHCE
HE3aBHCHUM YIAHOBHMA YIpaBe U Ja Ce€ THUM I[OBOJOM YyBEpe Yy IIOCTOjame
MexaHM3aMa Koju mpeaBubajy He3aBHCHY HUCTpary, y3 npaheme oaronapajyhx
TAJBHX PaJby;

® TIOJHOCH W3BEIITaj O CBOjOj NIENIATHOCTH YIIPABHOM WJIM HAJ30PHOM OI0OpPY
JpYLITBA, HAjMakhe CBAKUX IIECT MECELX NPUIMKOM YCBajama NOIYTOIUIIBUX U
TOJTUIIIEBHX M3BEIITAja.

Y obnacTy crioJbHE KOHTPOJIE, KOMHUTET 33 PEBU3H]Y HAPOUHTO:

e Jaje MPEenopyKy yMpaBHOM M HAJ30pHOM OAOOpY KOje c€ OJHOCe, C jeHe
CTpaHe, Ha CeJleKIIHjy, U300p, peru300p U OMO3MB CHOJHHOT PEBU30pa OF] CTpPaHE
HAJIJISKHOT OpraHa U C JPyre CTpaHe, Ha MOJATUTETE BEerOBOr aHT)KMAaHa;

e yBepaBa Ce y HE3aBHCHOCT M O0JEKTHBHOCT CIOJHHOTIPEBH30pa, YTBphyjyhn
HApOYUTO N1a NPYIITBO 3a PEBH3HjY IOIITYje HHCTPYKIHjE y BE3H pOTAIHje
PEBH30pa, HUBO XOHOPApa U Apyre MPOIMCaHe 3aXTCBE;

e KOHTPOJIHIIIE TIPUPOJTY U JIOMAIIIa] YCIIyTa KOoje BPIIH IPYIITBO 32 PEBH3H]Y a
KOje HHCY peBU3HMja, Kao M CBe HCIUIahieHe XOHOpape Of IPYINTBA W E-CTOBE
rpyIie OPYIITBY 32 PEBU3H)jY U H-ETOBOj TPYIH, Y [IJBbY CIMMHHHUCAEa OMIO KO
Ba)KHOT CyKoOa WHTepeca (TP OBOM ce MOPajy TIOCEOHO IMOIITOBATH MPEMOpYyKe
Komucuje EVY koje cy BpcTe yciyra, ope peBu3dje: HCKIbYUCHE, T03BOJECHE
MOCJIe UCITUTUBAa OJf OBOI' KOMHTETa, U JI03BOJbCHE 0€3 KOHCYJITOBaEkha OBOT
KOMUTETA);

e KOHTpoyHiIe e(QUKACHOCT Tpolieca CIIOJbHE pPEeBU3Wje W YTBphyje Ja Jiu
yIpaBa BOAH padyHa o Ipernopykama Koje YHHH CTIOJBHH PEBU30P;

® UCTpaxyje MpoOlieMe KOjH BOJEC OCTAaBIM CIOJBELET PEBH30pPa U UHHHU
MpernopykKe Koje ce 0JTHOCE Ha CBE HEOITXOIHE Mepe.

3011 Cpbuje yrBphyje creaehe HaqIexKHOCTH KOMHICH]€ 33 PEBU3H]Y:

e TpuIpeMame, Npemarame U IPOBEPaBabe CIPOBOhema padyHOBOACTBEHIX
MOJIUTHKA U TTOJIUTHKA YIIPABIbArha PU3UIINMA;

e TpemIarame 0a00py AMPEKTOpa, OMHOCHO HAI30PHOM 0J00pY MMEHOBama U
paspeliena JInia HaUISKHUX 32 00aBJbambe (QYHKIMjE YHYTPALImher Hau3opa y
JApYLITBY;

e BpIICHE Ha30pa HAJ PaioM YHYTPALIET HAZA30pa y APYIITRY;

® JCIIMTHBAKC I[PUMEHE pAdyHOBOJACTBEHUX CTaHIapAa Y IpUIIPEeMH
(brHAHCH]CKMX M3BEITaja U OIICHUBAE CAIP)KHHE OBUX M3BEIITA)ja;

AJT XOK KOMHCH]E: 19

@DakynTaTHBHOCT — AJ XOK KOMHTETH HHUCY O0aBEe3HH, HHX jaBHO aKIIMOHAPCKO
JPYILITBO MOKEe 00pa30oBaTH U 300T U3BpILIEHa IOCEOHUX TY>KHOCTH, MOITYT TOCEOHOT

' 3akon o mpuBpemEuM mpymrrBuma 2011 (w1.409, cr. 2, Tau. 3) yrBphyje moryhHocT
obpa3oBama U ,,JpYTUX KOMHUCHja y CKIIaay ca moTpedama ApyIITBa, aKo je TO ImpeasuheHo
cratyTom’.
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KOMHUTETa 3a CIOpoBe (KOjU ce OHOCE HApOYWTO Ha JAepuBaTHBHE TyxkOe). OBaj
KOMHUTET MOXKE€ WIpaTH 3Ha4yajHy YIOory (Ha HOpuMep, y HOKperamy onapeheHor
MOCTYIKa pa3pelickha TY)KHOIA, ako KOMHTET cMarpa Ja je Tyxk0a CympoTHa
MHTEPECY KOMIIaHH]e).

Tpu ,,ximMaBa cTy0a” He3aBHCHUX M HEM3BPIITHUX JUPEKTOPA !

[Mpenopyka Komucuje EY mpensubha ga wiaHoBH ymnpaBHOr 0100pa (jeTHOITOMHH
MOJIeT) U HaJ30pHOT 0/100pa (IBOJIOMHHM MOJEIN) MOpajy MoceIoBaTh oArorapajyhe
KBaM(UKaIMje, 3Hambe M KamanuTere. [1oceOHO, WIAHOBM KOMHTETa 3a PEBU3H]jY
MOpajy moceioBaTi 00pa30Bamke U UCKYCTBO y 00IacTu (PMHAHCH]a M PAa4yHOBOACTBA
JaBHHUX APYIITaBa y 3aBHCHOCTH OJ FberOBE NEJIATHOCTH. Y3 TO, YIIPaBHU M HAJA30PHH
0160p MOpajy CBaKe TOAMHE J1a MPEHUCITUTY]Y Y KOjHUM JOMEHUMA OBU WIAHOBH MOPa]jy
J1a IIPOIIIPE CBOj& KOMITCTEHIIH] €.

[purkoM mpeyaramka HOBOT WiaHa YIPAaBHOT MJIH HaJI30pHOT 000pa, YCIIOBH KOjU
HEKora KBaTU(hUKYjy MOpajy OUTH 00jaBJbeHH, a JaBHO JIPYIITBO je 00aBE3HO JIa CBaKe
roauHe 00jaBsbyje MPOQIII CBOjUX WIAHOBA YIPABHOT ¥ HAJI30pHOT 0100pa, OJHOCHO
rH(popMalLrje 0 MOceOHUM KOMIIETEHIIMjaMa Koje UX KBATU(UKY]y 3a Ty QyHKUHjY. Y
YHOPEIHOM IIpaBy M MpaKCH IMOCEOHO Ce pacrpaBiba O NMUTAKY Tpajama MaHaaTa U
MoryhHocTH pen30opa WiaHOBa YIPABHOT U HAA30PHOT 0A00pa. Y EHIJIECKOj MPaKCh
JMIOMUHHUpA peIICHhe TOAMIIBPUX MaHIaTa y BE3W C YCBajambeM (DPHHAHCH)CKUX
W3BEIITaja U M3BEIITaja yIpaBe O pamy APYIITBA  JOK je Y KOHTHHEHTAIHO] MPaKCH
JOII yBEeK NOMHHAHTHHjE pElIeHhe MaHAaTa On TpH A0 miecT romuHa. [Ipermopyka
Komucuje EY 0 He3aBHCHUM IHUPEKTOpUMA, CTOTA, YTBphyje IpaBHIIO Ia Ce WIAHOBU
YIIPaBHOT M HaJI30pPHOT o100pa Oupajy Ha ,,yTBpheHn MaHAaT” Ha OCHOBY JoMahux
MIpoT¥ca CBaKe 3eMJbe, y3 MoryhHocT penzbopa (Anekc 1 3a Hem3BpIIHE — HE3aBUCHE
YJIaHOBE OrpaHHWYaBa pen300Op Ha TpU MaHIaTa WIH HajBuie 12 roauHa), paau
CTHIIaEha HEOITXO/THOT HCKYCTBA.

20 Tako u 30IN1J1, wr. 311.

! 30I1J] mporucyje MakCHMaTHO Tpajame MaHAaTa AMPEKTOPAa aKIMOHAPCKOT APYIITBA
KOJl jeTHOJOMHOTI MOJella yNpaBmkama W W3BPIIHUX AMPEKTOpa W YiIaHOBa HAJ30pHOT
oxbopa KOI JBOJOMHOI YIpaBjbama, Ha IEPHOJ OJ YEeTHPU TOAUHE y3 MoryhHocT
IIOHOBHOT M300pa, anu W ABa JOAATHA IpaBWJIa 3a MIPEecTaHaK MaHIaTa: ,,aK0 TUPEKTOp Y
TOKYy Tpajalba MaHJIaTa NpecTaHe Ja WCIymaBa ycjoBe aa Oyne IUPEeKTOp IpYyIITBa,
cMaTpa ce Jla My je IpecTao MaHAaT JaHOM IIPECTaHKa UCIYHEHOCTH THX ycloBa”, IITO
BaOXHU M 3a TUPEKTOpE y CIydyajy jeIHOTOMHOI yIpaBibarkha APYIITBOM W 32 H3BPIIHE
JUPEKTOpe W HaI30pHE TUPEKTOpPEe KOJ IBOJOMHOI yNpaBJbaka APYLITBOM; U ,,MaHIAT
JUpPEKTOpa IpecTaje aKo CKYNIITHHA HE YCBOjU TOAUIILE (PUHAHCHUjCKE U3BEILTaje
JIPYLITBA Y POKY KOjH je mpeasuheH 3a OJpKaBamke PEIOBHE CEAHHIE CKYMIITHHE
(u3riega HEBEPOBATHO ald IO TEKCTY OBOI 3aKOHA OBO BaXXH 3a JUPEKTOPE KOJ
jEIHOIOMHOT yNpaBJbarka APYIITBOM U YJIaHOBE HaI30pHOT 0A00pa, Haa30pHE AUPEKTOpe
KOJA JBOJOMHOT YIpaBJbarka IPYIITBOM, aJd HE BaXXH 3a H3BPINHE IUPEKTOpE KOJ
JIBOJIOMHOT yIIpaBJbama ApymTBoM). [Topemurn: ai. 385, 394, 421, 425,435 u 439.

112




KoprmopariBHO yrpaBibambe Kao JIe0 TOCIOBHE CTPATETHje KOMITaHH]a

VYV mwby mro eduKacHUjer M3BpIICHa CBOjuX obaBesa, [Ipenopyka Kommucuje EY
CYTE€pHILIE TY»KHOCT CBAKOT HEH3BPIIHOI WIaHA YIPABHOT WM HaJI30pHOT 0100pa 11a
OBHM CBOjUM (PyHKIIMjaMa TIOCBETH 3aXTEBaHO BpPEME M MAXHBY, Y KOM CMHUCITY
[TOCTOjH ¥ BbHXOBA IYXKHOCT Ja JIMMUTHPAjy Ipyre npodecruoHaiHe obaBe3e u TO y
MepU Yy KO0joj je TO TOTPeOHO 3a WCIymaBame obaBe3a koje Hamehe (yHKIMja
HE3aBHUCHOT 4YIaHa Y KOMITAHH]H.

Ilopen HaBemeHOT, HEW3BPIIHM W HE3aBUCHH WIAHOBH YIIpaBe Cy IyXXHH Ja
obaBelmTaBajy KOTHPAaHO JIPYIITBO O HaKHAJHUM TMIpOMEHaMa CBOJUX PpaJHHUX
aHTa)XMaHa, IITO je APYIITBO Y CBOjUM TOAMIIELIM M3BEIITajMMa TY>KHO Aa 00jaBU U
YYMHH JOCTYITHMM HWHBECTHTOpHMMa BJIACHHLIMMA akiuja, rnocrojehum kox jaBHOT
JIPYIITBA U Kao IMOTCHIIN]aJTHIM HHBECTHTOPHMA.

Nudopmucanoct: C 003upoM Ha TO Ja HEU3BPIIHA M HE3aBUCHU JUPEKTOPH HUCY Y
pagHOM OJHOCY y APYIITBY U HeMmajy MoryhHocT HemocpemHor HHMOpMHCama O
MOCIIOBUMA JPYINITBa, KA0 W Ha TO Ja WH(popMaluvje aoOwjajy Oa W3BPIIHHX
JIMPEKTOpa ApyIuTBa (M Kao M CBH aKIMOHAPH U MOCIOBHA jJABHOCT M3 MH(OpMaInja
Koje ce 00aBe3Ho 06jaBibyjy)”> KOjH Cy y pagHOM OmHOCY y ApymTBy. MHbopMarmje
noOvjeHe Ha OBaj HAYMH MOTY OMTH M HEOJIaroBpeMeHe U HEIOBOJHHE, IITO 3HATHO
OTEeXXaBa MO3UIIH]y HEM3BPIIHUX U HE3aBHCHUX [MPEKTOPa.

JaBHOCT (TpancmapentHoct): [Ipenopyka Komucuje EY o He3aBUCHUM TupeKkTopuMa,
y CKIady ¢ moctaBkama u3 Winter m3semTaja;> npeasuja [a yHIpaBHH M HAI30PHH
0o100Op HajMame jeTHOM roiuIImke o0jaBe OWTHE MH(pOpMalMje O CBOjOj MHTEPHO]
OPraHN30BaHOCTH U CBOjUM aKTUBHOCTHMA. JAaBHO IPYIITBO je Y 00aBe3n J1a TOIUIIIHES
00jaBM W T3B. JIEKJIApalijy O KOMHTETHMA, KOja JETaJbHO OIKCYj€ H-UXOB CACTaB,
Opoj cacTaHaka, Kao W IVIABHEC aKTUBHOCTH. YTIPaBHU 0J00p (JEMHOIOMHH MOZEI) U
HA/I30pHU ¥ W3BPIIHU OA0Op MOpPajy BOAWUTH padyHa a aKIFOHAPH OyJy HPOMHCHO
“H(OPMHCAHU O TTOCIIOBUMA jaBHOT JIPYIITBA, CTPATEIIKOM TpHUiIa3y U YIPaBJbamkby
pU3MLMMa ¥ CyKOOMMa MHTepeca. YJora 4wiaHoBa yMpaBHOT W HAA30pPHOT oa0opa y
nortey oOjaBjbMBaE-a M aHT@XMAaHA IIpeMa akIMoOHapuMa Mopa OHTH jacHO
OnHcaHa.

OnroBopHOCT: YTOBOpPHAa U BaHYIOBOPHa OATOBOPHOCT, TPAAULMOHAIHO CE 3aCHUBA
HAa WHCTHTYTy KpHBHIE, JIOKa3aHe WM TpeTrnocraBibeHe. lloxg yrumajem
AHITIOCAKCOHCKE TPEIECHTHE TpaKce U Ha Hh0j 3aCHOBAaHE PEryJIaTHUBE (COTTOII JIaw)
KOHTHMHEHTAJIHO IIpaBo Mpey3uma (IpaBHU TPAHCIUIAHT) MHCTUTYT MpaBUia IIOCIOBHE

2 TJope/1 3aKOHCKH 0GABE3HNX €IEMCHATA M HAUMHA 00jaBIbHBarba HHGOPMAIIHja, APYIITBA
Tpeba IONaTHO Ja TPONHWIIY W JeTajbHUje ypene NpPHHLHUIE, IOCTYIIaK WU eJIeMEHTe
o0jaBpbUBamba U APYruxX MOJaTaka 3HAYajHUX 3a aKIMOHape M jaBHOCT, Tako WTO he
ycBojuTH noceOHy nouTuKy oOjaBspuBama — Koaeke ITKC, npunnun 37. Buau u: Kogekc
[IKC, npunnun 38, xao u: 3akon o tpxuiuty kanutaina — 30TK, Cnyx6enn rimacauk PC,
31/2011, um. 50-71.

» WinterReport, 63.

24 TIpenopyka Komucuje EY o0 He3aBuCHUM qupekTopuMa, 4. 9 u Anekc I, Tad.1.6.
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omnyke (OycuHecc jynarMeHT pyje), KOjHU TIOCTaBjba ITUTakE MECTa WHCTUTYTa
KpUBHIIE rpal)aHCKOT MpaBa Kao OCHOBA YrOBOPHE KJIM BaHYTOBOPHE OJITOBOPHOCTH.

OBakaB cTaB MMa M CPIICKO TPaBO ¥ TO rpah)aHCKO Kao M KOMITAaHWjCKO. Y CKIJIaay ca
WHCTUTYTOM KpPHBHIIE, OJHOCHO ,,Ty’)KHOCTH Taxkme’ TpahaHcKor mpaBa 3akoH O
npuBpenHuM ApymrTeuMma CpOHje HOpMHpa Ja IOUPEKTOPH, WIAHOBH HAIA30pHOT
01100pa, 3aCTYIHHUIN, POKYPUCTH M JINKBUIAIIMOHN YIIPABHUK (OIHOCHO ,,JIIIA KOja
nMajy moceOHe ITy>KHOCTH IpeMa IPYIITBY "KaKO MX 3aKOH MMEHyje) uMajy o0aBesy
Jla y TOM CBOjCTBY HM3BpIlIaBajy CBE CBOj€ MOCJIOBE CABECHO M Ca MaXXKEOM J0Opor
MIPUBPETHUKA, KA0 U Jia JISNNYjy y HajOOJbeM MHTEpECy JAPYIITBA.

[Non maxmoM T0OpOT IPUBPETHUKA CMATpa Ce CTETICH MaXKEhe ca KOjoM O IOCTyTIaio
pa3syMHO NaXJBHUBO JIMLIE KOje moceayje oapeheHo 3Hame, BEIITUHE U UCKYCTBO KOje
OM ce OCHOBaHO MOTJIE 3aXTEBATH 32 00aBJbabE TE TY>KHOCTH Y IPYIITBY .

Axo ,jmmIa Koja umajy ToceOHe My»KHOCTH Tpema ApYIITBY THocenyjy oapehena
crenn(uIHA 3Haka, BEIITHHE WIH HCKYCTBO, IPHIIMKOM OIICHE CTEICHA NaXKibe y3che
ce y 003up U Ta 3Hama, BEIITUHE W UCKYCTRBO.

Takohe numa xoja umajy nocebHe Ty>KHOCTHU HpeMma APYIITBY MMajy MoryhHocT na
CBOj€ TMOCTYIamke 3aCHMBajy U Ha MHpOpMaIjama U MUIILBEHUMA JIUIa CTPYYHUX 32
onrosapajyhy oOrjact, 3a Koje pa3yMHO Bepyjy Zla Cy y TOM CIIy4ajy CaBECHO
noctynana. Takohe nvie koje mMa rmocedHe Ty)KHOCTH IpeMa IPYIITBY KOje TOKaKe
Jla je MOCTYNaJIo y CKJIaay C 3aKOHOM HHje OJrOBOPHO 3a IUTETY KOja M3 TaKBOT

25
TOCTyTamka HaCTaHe 3a JIPYIITBO .

IIpaBHU cTanmapn ,,J00ap MPUBPEIHHK | ,,00ap CTPyUHak’ (Jy’KHA TaXKba):

[MpunukoM yrpaBsbarka IPYIITBOM M OIEHE IMOINTOBama (GHIylHjapHe Ty>KHOCTH,
MOXKE C€ IOCTABUTH IUTAE Kala MOCTOJH WM HE MOCTOjH KPHBHIIA KAO OCHOB
cyOjekTHBHE oAroBopHOCTH. OJroBOp Ha OBO MHTaKkE J1aje 3aKOH KOju ypehyje
Marepujy OOJHMrallMOHMX OJHOCa TMPOMIMJOM THpaBHOI CTaHAapaa ,,J100ap
NPUBPEIHUK,, W TMpPaBHOI CTaHAapAa ,,00ap CTpy4Ymak’ OJHOCHO 3akoH O
MIPUBPEIHUM JPYIITBAMA MPOMOIIMjOM IIPaBHOT CTaHIapa ,,o0ap NpUBpEIHUK . Y
00a ciay4aja MOTpEeOHO je WCIYHEHe oapel)eHor cremneHa ,,Iy)KHE Maxme” U TO
MaXmke Koja ce y MPaBHOM IPOMETY 3aXTeBa Yy OJIroBapajyhoj BPCTH OOJIUTAIIMOHUX
OJTHOCA OJTHOCHO ,,Ty’KHOCTH MaKihe .

[Tojam ,,Iy>KHOCTH HMaXXHe” y KOPIOPAIHjCKOM (KOMIIAHHjCKOM) IIpaBy O3HaudaBa Ce
Kao ,,JTuIa ca JYXXHOCTH TipeMa (IPUBPEAHOM) JPYIITBY pa3BUjEH je MOCEOHO Yy
aMepUyKoj TEOPHjU U CYACKO] TMpaKCH ca LujbeM oipehema caapikaja ¥ JUMHTA.
Takolhje u eHriecko npaBo, aHAIM3KMPa OBaj MOjaM Pa3iIuKyjyhH, MojaM YHCTe MaKmhe

> 3akon 0 mpuBpemHEM ApymTBEMa Cpomje (2011), wn. 63 y Besu ca wi. 61 3akoH o
npuBpeaHuM apymrsuma Cpouje, Cnyx6enu rimacuuk PC, 6p. 125/2004, un. 32 y Be3u ca
. 31.
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0]l 1T0jMa KOMIICHTEHIMje, BemTrHe. Jlakie ,Jimia ca Jy>KHOCTHMA IIpeMa JPYyIITBY
HE MOI'y TapaHTOBaTH IOCTH3amk-€ HEKOor pesynraTa (oOaBe3a pe3yinrara), Beh camo
npeny3uMame C L, JOy’KHOM MaXmBOoM~ CBera INTO je y BHXO0BOj Mohm (oOaBesa
cpeAcTraBa — Ha4yMHA), MpeMa CTaHIApAy ,,pa3yMHOT YOBeKa WIH ,,JIAKJEUBOT
gogeka”.*® Temkohe mporeHe ,,IyKHe HaKHe’ MPOU3IIIa3e TOCEOHO U3 YHELCHHIIE 1a
HE MOTY TOCTOjaTH OOjEeKTHBHH KPUTEPHUjJYMH TIPOIIEHE Y MAaTEpHjH YIpaBIbarmba
KOMITaHHWjama.

ButHa o0enexja OBOr CTaHIap/a Y CMHUCITY TIOMEHYTOT MPOIHCA CY:

e TlotpelHo je na ce paau O pa3yMHO MaKJBHBOM JIHILY,

e Jla nume KyMynaTWBO TIOCedyje Tpu OWTHAa CBOjCTBAa 3a 00aBJbaAKE TE
JTy’KHOCTH: 3HAmE,

e OnHOCHO, TOCENOBaEkE IPEMa OCHOBHOM OYCKHBAKY HABEACHUX TPHjY
CBOjCTaBa.

TIpasuio nocnosHe otyke — Business Judgment Rule:

Beoma OuTHO THMTame y Be3w TmpaBmia business judgment je muTame cyOjekra
3allITUTE OBUM IPABUIIOM. [ eHepaHO ce cMaTpa Jia ce OBO IPABHJIO IPHUMEHbYje Kako
Ha JUpeKTope (WiaHoBe oa00pa AMPEKTOpa) Tako M Ha MeHalepe. Y aMepHykoj
CY/ICKO] NpaKCH IpHMEHa OBOI' IIPaBHJia MPOILIMpPEHa je U Ha trustee, pauyHOBOhyY y
CBOjCTBY NPHUBPEMEHOT IHMPEKTOpa, BehMHCKOr (KOHTPOIHOT) AakIMOHapa Kanaa
M3BpIIaBa MEHAllepcke (YHKIMje KOje PEIOBHO W3BPIIABAjy OAUPEKTOPU WU
MeHaepu. C apyre cTpaHe, MAalMHCKW aKIIMOHAPU M 3aIlOCJIeHH HUCY 00yxBaheHu
oBuM mpaBwiioM. OTyna, TUPEKTOPH KOjH JKeJie Ja 3allITUTE 3all0CICHE Ha KJbYYHUM
¢dbyHKIIMjamMa y KOpIopanyju MOry HX (OpMalHO MMEHOBAaTH Kao HEKYy BpPCTY
MeHarepa.

3aKkOoH O MHpHUBPEIHUM JpPYIITBUMA TOBOPU O ,JIUIUMA Ca AY)KHOCTUMA IIpeMa
npymTBy”,”® mojx KojuMa ToapasymeBa: IHPEKTOpE, UIAHOBE HAI30PHOI 0160pa,
OJTHOCHO YIPaBHOT' 000pa, 3aCTYITHUKE U MPOKYPHUCTE U JIMKBUAAIIOHE yIIPABHUKE.
Jlaxite, cBH TUPEKTOPH, HE3aBHCHO O] BbUXOBE Kiacugukarmje, o0yxsaheHu cy oBUM

IPaBUIIOM, (IMPEKTOPH IO MPaBy M (hAKTHUKM JUPEKTOPH,” M3BPLIHH U HEM3BPIIHH

% A. Tunc,“La distinction des obigations de resultat et des obligations de diligance, JCP
1945, 1, 449. 3akon o kopnopauujama [lencuiBanuje neduHUIIEe OBaj CTaHAApH ,,Kao
MaXKkY KOjJy C€ OYeKyje Jlia IMOKaXe jeAHO YOOMYajeHO NakJbUBO JHIE, Y CIUYHOJ
MO3HIIHjH, TIOJ CIUYHUM oKoiHoctuMma.” CiouuHo u RMBCA, par. 8,3 (a) (2). Bun. D.
Branson, Corporate Governance, Washington 1993, 253-254 u 262-264; C. A. Riley, “The
Company Director’'s Duty of Care and Skill: The Case for an Onerous but Subjective
Standard®, The Modern Law Review, 62/1999, 704-706.

" Haseneno npema: D. Branson, 333. Bux. RMBCA, par. 8.30 u 8.42.

28 3011J1 (2011), wn. 61. ct.1. Tau. 4 1 5y Besu ca wi. 63. Yop. I'. Koesckn 353-355.

? JIMpeKTOpH 10 TpaBy Cy YIAHOBH YIPABHOT 000pa y KOHTHHEHTAIHO] MPAKCH HITH
0opaa AMpPEeKTOpa y aHTIIOCAKCOHCKO] MpakcH (KojuMma Tpeda AoaTH U3BPIUIHE TUPEKTOPE
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JUPEKTOPH, YHYTPAIIELH U CHOJbHU TUPEKTOPH, HE3aBUCHU TUPEKTOPH U JUPEKTOPH
KOjU HeMajy HHTepeca y ojpeheHOM mociy, IUPEKTOpH M aJIMUHUCTPAaTUBHU
pyxoBogmoun — officers, administrateurs, OpUCyTHH M OJICYTHH IHUPEKTOPH Ha
CEHHIIN 01100pa, ,, TOGO0KIH JUPEKTOPH,, HIIH ,, upeKTopu durype” ur.)™*

AHaIM30M TIpaBWIa y YHOPETHOM IIpaBy, MOXKE C€ 3aKJbyUUTH Ja je HOPMAaTHBHU
OKBHIp y /IBa BEJIMKA MPaBHA CHCTEMA, AHTJIOAMEPUIKOM Ca jeHE CTpaHe U POMAHCKO
TepMaHCKO CIIOBEHCKOM, ca JApYyre CTpaHe, JocTa yjeaHadeH. lmeja o crBapamy
JETHUHCTBEHOT TPaBHOI CHUCTEMa JaTHpa Of JaBHE MPOIUIOCTH, aIH je 0 caaa
HajBeha yHH(OPMHCAHOCT IMOCTUTHYTA YIPaBO Yy KOMEPIIHjaTHOM, IPHUBPEIHOM
MpaBy, HE padyHajyhu JUIIOMAaTCKO HpaBo.

— MEHalIMeHT, KOju 00aBJbajy OIEpaTHBHE IIOCIOBE JHEBHOI pyKoBOhema), OMiio na cy
HE3aBUCHM (WJIM HEW3BpUIHM) WM u3BpwHU. [lojam ,,paxkTuykor naupekropa”
(KOHTHMHEHTaJHA WIKOJa) W/WIN ,,CKPUBCHUX JUPEKTOpa” — JAHpPEKTOpa y CEHIU —
aryiocakcoHcka mkona (les dirigeants occultes, shadow directors) ocrtaje Heoapehen. ¥V
CBaKOM CITy4ajy, OBO HHCY JIMIIA KOja Cy IUPEKTOPH IO MPaBH KO Ka (OPMATHO 3ay3UMajy
TaKBe MO3HUIIHjE Y IPYIITBY MO OCHOBY KOJUX UMajy JOpMaJIHE OJATOBOPHOCTH, HE3aBUCHO
OJ1 TOra Kako ce Ha3uBajy (IUPEKTOPH, MEHAllepH, WIAHOBU YIPAaBHOI 0J00pa, WIAHOBU
Oopna nupekrtopa, officers, trustees, uta.). YoOu4ajeHO ce y CYJICKO] U TIOCJIIOBHOj MPaKCH
cMaTpa Jia ce y OBOj MO3UIMjH HaJla3e JIHIa KOja JUPEKTHO HIIM IPEKO HEKOT AypYTor JINIa
BplIIe jenaH KOHTHHYHpAaHM YTHUIQ] Ha YIpaBjbambe oApeheHuM IpymTBOM H  TO
CaMOCTAJIHO, OMJIO Ja TO YMHE MOJ OKPHUJbEM AMPEKTOPA IO MPABH UIM OTBOPEHO yMECTO
BUX. Y TakBOj CHUTyalHjH, HE ayTOMAaTCKH, alld C BEJIIMKHM DPH3HUKOM Ja OyIe Tako
OKapaKTePUCAHO, HAJIa3U CE PEAOBHO KOHTPOJIHO IPYLITBO U HErOBa yNpaBa y OJHOCY Ha
3aBHCHO JAPYIITBO M HETOBY yIpaBy. Y TakBOj NO3HUIMH MOXe ce Hahu u OaHka (WU
JIpYyrd 3HAauYajHU MOBEpUIIALl), KOja yCIOBJbaBa J1aBake KPeAUTa KOMIIAHUjH, IITO C& MOXKE
okBanuuUKOBaTU TakBOM InpupojgoMm yrtunaja. Bua. E. Scholastique, 9-16; Robert P.
Austin, Ian M.Ramsay, Ford's Principles of Corporations Law, Chatswood, N.S.W. 200713,
341-350.

"V cMmCy KOMIAHHjCKOT paBa CBH AMPEKTOPH, HE3aBHUCHO O KATErOpHje, UMajy UCTY
IY’)KHOCT TMaXXHe M pa3rpaHuuYeHha IMOMYT TEXHWYKOT, CHEIHjaINCTUYKOT, XOHOPAapHOT,
OJICYTHOI, IOJIYHNECHU3UOHHCAHOI M CIMYHO, JUPEKTOPA, y CMMIY OBE OYXKHOCTU HE
IIpU3Hajy ce. JJUpeKTopHu KOjH jKkeJle OBaKaB CTaTyC MOTY AaTH OCTAaBKY WMJIHM HE IPUXBATUTH
n300p, a MOCTOjU MOTYRHOCT IMOCTOjakba TEXHUIKOT WJIH CABETOIaBHOT 0100pa JUPEKTOpa,
KOjH HHjE€ OI00p IUPEKTOpa y CMHCIY KOMIAHH]CKUX IpaBa, Ma HH y CMHUCIY IYXHE
naxmwe. Y cnydajy Francis v. United Jersey Bank, TpakeH je cneuujamHu cratyc 3a
CyNpyTy MPEeMHHYJIOT AUPEKTOpa OCHHBadya Kopropamuje. [locine cMpTH BEHOr Ccymnpyra,
Kao OUPEKTOp OHAa HUje pajuiia HUINTAa U OJaja ce aJKOXOJIU3MY 0 CMPTHU. 3a TO Bpeme
CHH je CHCTEeMAaTCKM MOTKpajgao Kopropanujy. BpxoBHu cyn by Ilep3mja yuunmO je
HECIIOPHUM Ja JUPEKTOp HE MOKe HahlM YTOUHIITE y CIEHHjaTHOM CTaTyCcy H30erIHIITBA,
Makap U IpUBPEMEHO: ,,JIUpPEKTOp HUje OPHAMEHT, Beh OUTHA KOMIIOHEHTa KOPIOPATUBHOT
ynpaBipama. CIeICTBEHO TOME, TUPEKTOP He MOXKe 3aIlITUTHTH cebe M3a 3aKJIOHa Hamupa
nog moroM “dummny director”. New Jersy 3akoH o xoprnopauujama Hamehe cranmapne
pElOBHE NaXKkhe CBUM JUPEKTOpHMa, MoTBphyjyhu na cy “dummny director”, ,, mupexrop
¢urypa” u cau4HO aHaxXpOHH3MH, 0e3 Mecta y 3akoHy New Jersey-ja.” Bun. D. Branson,
1993, 279-283.
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Mako mocToju pa3nuyMTH CTENEH pa3Boja 3eMajba, YHH(POPMHUCAHOCT MOCTYIHAKA Y
KOMEpLMjaJTHUM OJIHOCHMA je HyXKHa, J1a Ou ce Mel)ycoOHO peam3oBalid MOCIOBHU
KOHTaKTH u TmonyxBatu. HMako je mpakca y Penmyomuum CpOuju mnokaszana
HenpuiaroheHoct mpernopyka EY, y mornmeny opranmsamuje 3a Cplicka OpyIITBa
HapOYHTO ,,ITIOMa3He” yrnpaBe y jaBHUM aKLIMOHAPCKUM JAPYILITBUMA Kaja ce pagu O
IIBOIOMHOM yIpaBJbamy, HHaK je 3a apymrBa y CpOHju eKOHOMCKH MHOTO
MIPUXBATIEUBU)U CUCTEM jETHOAOMHE yIIPaBE APYIITBUMA.

5. IpylITBEHO OATOBOPHO NMOC/J0Bakh€e

Hneja o apyIlITBeHO] OATOBOPHOCTH KOMITaHHWja MPBHU MyT j€ HAllIa CBOj€ MECTO Y
npaBy Hemauke 1937. ronuHe, ycBajameM 3aKoHA O aKIIMOHAPCKAM JPYIITBHMA. AKO
ce mMa y BHAy na je Hemauka TBopar mpaBHE Ip)KaBe W Hadelda CaBECHOCTH U
MOIITeha, Kao OIMITeNpPUXBaNeHOr Hayelna He caMO y IOCJIOBalky Y MNpPUBPEIH,
00MTanoOHNM, WMOBHHCKAM M IPYTHM OJHOCHMa, Beh W y TIPaBHOM >KHBOTY
yomITe, a Koje je YHKOPIIOpPHMCAaHO Yy CBE ycTaBe cBera W MelyHapogHe yroeope,
pa3syMJBHBO je Jja Ce OBaj KOHIICTIT HAIIa0 Ipe CBHX, YIpaBo y npaBy Hemauke. Tum
aKTOM MHKOPIIOPHCAH j& MHTEPEC IPIKABE Y aKIMOHAPCKUM JPYIITBAMA, HA OCHOBY
KOHIIETITa ,,[TIOCEOHOT HMHTEepeca KOMITaHHje Kao MpaBHOr juna”. TuM 3aKoHOM je
¢dbopmupan ABOAOMHH MOZeEN ymnpaBe y Hemaukoj, Koju yBOOM HAA30pHU OmOOp ca
3aJIaTKOM JIa C€ cTapa O NOCCOHMM WHTEpecuMa KoMraHnuje (,,AHTepec ApymTea’), a
KOjU Ce Pa3JIHKyje O MHTepeca APYrHuX KOHCTHTyeHara. OBHM ITyTEM je MPBH ITyT
(hopMasTHO np’kaBa HOMHHOBaHA Kao jeAaH O KOHCTHTYyECHaTa 3aMHTEPECOBAaHUX 3a
MOCJIOBarbe KOMITaHHje, IITO je CAaCBMM OrpapaaHo. MHade cBe 70 Tazia, a y MHOTUM
3eMJbaMa CBETa U JTaHaC, NHUTALE IPYIITBCHE OJrOBOPHOCTH KOMITAHHM]a, TIPE CBETA Ca
CTaHOBHMILTA TEOpPHja a TEeK KacHHUje, [0 Herle HMHCTUTYLMOHAIHO, IOYeso Ce
pacrpaBibaTH’ TEK ca I10jaBOM KpH3e Oep3e M BENMKHX Oep3aHCKHMX CKaHIANa, Kao
jEIHUM OJT cerMeHaTa KOpIIOpaTHBHOT YIIPaBJbhamha, - KaJa ce MPU3HAIO Ja KOMIIaHH]a
WIIAK AMa YTUIA] Ha Ap)KaBy y Pa3HUM OOJHIIMMA JENIOBarba, KPO3 YTHIA] Ha
JKUBOTHY CPEIIUHY, jaBHE MPHUXOJC APIKaBe, CKOHOMH)Y APIKAaBe, MOIUTHKY JIPIKaBE,
MOTpOIIaye T,

! Bemuka je koH(Yy3Hja OKO 3HAYCHA APYIITBEHE OATOBOPHOCTH KOpropaimuja. Muorn
0Baj mojaM wu3jenHayaBajy ca (riantponujom. Takohe, ¥ TEpMHHH ,APYIITBEHH’ W
,,OITOBOPHOCT” Cy KPHBO WHTEPIIPETHPaHH. ,,JIpyIITBEHO” HE 3HaYU OHO IITO je JOMEH
Biage, Beh kopmopamuje y Be3um ca APYHITBOM, YKJbY4uyjyhn M JKHBOTHY CpeauHYy.
,,OIroBOpHOCT” je 3a jeqHe moylarame padyHa mpemMa ApymTBy, a 3a Tpehe moOpo
npocyhuBame.” Bua. A. Vives, Corporate Social Responsibility: The Role of Law and
Markets and the Case of Developing Countries, Chicago — Kent Law Review, 83: 1/2008.
Hekn Tteopermuapu cmarpajy na je mojaM JpYIITBEHE OIrOBOPHOCTH caM IO cebu
contradictio in adjecto. Buna. S. Taborosi, Drustvena odgovornost kompanija, Pravni zivot,
2005, 11, 41.

2 J. Hamers, K. Schwarz, B. S. Bisschop, Corporate Social Responsibility Trends in the
Netherlands and Europe, Stellenbosch Law Review, 16/2005, 299; A. Gill, Corporate
Governance as Social Responsibility: A Research Agenda, Berkeley Journal of
International Law, 26/2008, 461-465 u 473-474.
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TuMme je HCTOBpEMEHO IPBH MyT IMOJbYJAaH aMEPHYKU CTaB O HCKJbYYHBOCTH
HMHTepeca BIAaCHUKA KamWrtana y apymTBy karmuTana. CyouaBajyhiu ce ca BelnuKAM
CHCTEMCKHM KpH3aMa, MOCTaBJba CE MHTAmC Ja JIM je KOMIIaHWja yCTaHOBa Camo
MIPUBATHOT TpaBa (Koja MMa caMo IPUBATHONPABHY (PYHKIINjy OCTBapUBak-a HHTEpeca
CBOjUX BJIACHUKA, KA0 IITO jOII YBEK MPOMOBHIIIE aHTJIOAMEPUYKO TMPABO) WA j& CBE
BHUIIIE TIOpE]] TOTa M yCTaHOBA KOja MMa OMIITE JPYIITBeHY (YHKIHjy (KOja mopen
MpYBaTHONpaBHE (PYHKITHMjEe NMa M CBOjEBPCHE jaBHONPABHE (PYHKITHjE 3370BOJHABAMHA
U JIpYTHX HHTepeca, oA KOjUX Cy HEKM U NPUBAaTHU HHTEPECH, a HEKU U jaBHU
uHTepecu)?”’

N3Hanakeme OAroBopa Ha OBO IMTame MOCTABHIO je M (DEHOMEH MApYIITBEHE
OJITOBOPHOCTH KOMITaHHj€, KOja Ce pa3jIuKyje O ONTOBOPHOCTH BIACHUKA KOMITAHH]E.
IToyerak HOBOI BeKa IMOCTA0 je BeK IMyHe adupManuje CHCTeMa PYIITBEHE
OJITOBOPHOCTH KOMITIAHH]ja, TAaKO J]a OHE CBE BHUIIIC MOIMPHUMAjy MEIIOBHUTY HPUPOLY
NPHBATHONPABHKX H jABHONPABHHX Cy6jeKara’".

Konuient gpymiTBeHe OIrOBOPHOCTH, HAcTa0 je Ipe CBera Ha OCHOBama
JIOOPOBOJFHOCTH a OM KacHHje JIOHEKIIe TpepacTao y IoJbe MpaBHE 00ABE3HOCTH, Y
JIelTy KOjH je moceOHO OuTaH 3a WeroBo ozpeheme u paspoj. IlocToje craBoBu na,
OWTH PYIITBEHO OJrOBOPAH HE 3HAYM CaMO UCIYH-aBaTH 3aKOHCKE Hajore, Beh u uhun
,JApeKo™ Tora,”” J1a ce KOMIaHuje 00aBesKy HIIp. Ha Beha yiarama y 3aIlTHTY JbYICKUX
IpaBa O] 3aKOHCKH IMPOMHMCAHOI MUHHUMYyMa 3amlTHTe, Beha 3alITHTa HOTpoIada o1
3aKOHCKOI MHHHUMyMa 3aimuTute, Beha yiaramba y 3allTUTy )KHBOTHE cpeauHe, Beha
3allITUTa OPYTHX HOCWIIAIlA WHTEepeca IOpe]] BJACHHKA (3arOCiCHH, MOBEPHOLIH,
yIpaBa, JIOKajdHA 3ajelHula, apxapa). OBakaB MPHUCTYH HMa W CBOje JAUPEKTHO
ycxouITe y noehamy MpoLyKTHBHOCTH, MPO(UTA U KOHKYPEHTHOCTH KoMmaHuje.”
Tako cy 3axTeBH [Op)kaBa y TOIJeAy O0aBE3HOCTH KOMIIaHHje Ha JPYIITBEHY

> Bua. Douglas Branson, Corporate Governance Reform and the 'New’ Corporate Social
Responsibility, University of Pittsburgh Law Review, 62, 2000-2001, 611 u 635-636.

Lj. Rajnovi¢, Drustveno odgovorno poslovanje u funkciji poboljSanja privrednog
ambijenta u Republici Srbiji, Ekonomski vidici, 21, 2016, 1, 1-13.
3 C 063upoM Ha HeedMKACHOCT peryiaipje M caMoperyiaiuje, MUTame je MOXKe JIH
Koprioparnja uhu w3BaH 3akoHa? UWHM ce &1a OBO NMHTamke HUje HYXKHO ¢ 003MpoM Ha
MHHHUMYM peryianuje ga O0u ce o0e30emmna edukacHoct O6usHuca. Kopropanwje Owu
Tpebano U JoOpPOBOJBHO Ja TaKO pajie... a Uy W3BaH 3aKOHA M TO je CYNITHHA HHXOBE
JIpYLITBEHEe ONrOBOPHOCTH...” CMarpa ce na TO KOpIopanuja MOXKe YHHUTH y CBAaKOM
CIy4ajy kaj Ou TakBO yiarame (Ha HOpUMeEp Y 3allTUTy >XHUBOTHE CPEAMHE) BOIWIO
noBehamy JOOUTH, aJIM HUIITA HE CIIpeyaBa KOPIIOPALHjy J1a TO Paad U aKo TaKBO yJlarame
He Bonu nosehamwy BpemHOCTH, y3uMajyhu y 003up eTHuke KOHCHAEpalyje, Mol YCIOBOM
Jia je ped o APYIITBEHUM KOPHUCTHMA, a He JIMYHHM KOpHUCTHMa MeHapepa. Bun. A. Vives,
217-221.
IuTama JbyACKMX IIpaBa, IpaBa 3alOCICHMX H 3alITHUTE JXXHBOTHE CPEIMHE MOTY
IIpaTUTH IUJBEBE Makcumupama npodura” (,,Triple Bottom Line“ — People, Planet and
Profit — PPP). Bun. J. Elkington, Cannibals with Forks: The Triple Bottom Line of 21st
Century Business, Michigan: New Society Publishers, 1998, 461.
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OJITOBOPHOCT, OX HJEje, KaKO je Ha MOYETKY 3aMHIIUBCH, Ja Ce OJHOCH CaMO Ha
HajBehe MyJITHHAIMOHAIHE KOpPIOpalyje, MNPOIIMPEeHH W Ha Majda W Cpeamba
npeny3eha.

VY cnydajy cykoba wuHTepeca u3Mehy MakcHMMHpama NpodHTa W JIPYIITBEHE
OJITOBOPHOCT KOMIIaHHjE, TeOpHja JAPYIITBEHE OJIOBOPHOCTH KOMIIaHHja J1aje
apryMeHTe KOjU My y IPHJIOT IPYIITBEHO] OATOBOPHOCTH KOMIIaHH]E a TO CY:

e IpaBHU AapryMEHTH — JpYyLITBEHa OATOBOPHOCT KOMIIAHWjE€ BOIU
HeMOTyhHOCTH Melllaba y B-eHe MOCIIOBe B Behoj CaMOCTaTHOCTH,

® CKOHOMCKM apryMEHTH — Ha OYI'M POK jadya WACHTHUTET U pEIyTaIyjy
KOMIIaHHje TIpell CTEJKXOJIeprMa, IITO Ce OIpakaBa M Ha HEH CKOHOMCKH
MOJIOXKAj,

® KaJpOBCKU — NIPYIITBEHA OATOBOPHOCT KOMITaHHjE CIOCOOHA je Ja MpHUBYUE
KBaTU(UKOBAHU]U Kajap U

® CTHYKM — KOMIIAaHHje MMajy OIIITY ONrOBOPHOCT IpeMa APYIITBY Y KOM
dynxrmonumy.’’

Ako 0H ce MOMEHyTe ONrOBOPHOCTH KOMIIAHH]jE MPEACTABIIIC Y OOJIMKY MHPaMHU/IE,
HAjITUpy OCHOBY M Moh mMana Oum 1) eKOHOMCKa OJrOBOPHOCT, 3aTUM 2) TpaBHA
OJITOBOPHOCT KOMITaHHje, IOK OM HAKOH TOra JIonDia 3) MOpajlHa OJArOBOPHOCT U Ha
BpXY, Ka0o HajMame 1o Mohu 1 nocBehenoctr koMiianuje, gomuie 6u 3) mo0poTBOpHE
Wik (PUIAHTPOIICKE OATOBOPHOCTH, KOj€ OJpakaBajy M HajMamu JeO APYIITBEHE
OJITOBOPHOCTH KOMITaHWje. HapaBHO, TpaBWIIO je Ja ce €TUYKE U JOOPOTBOpPHE
OJIFOBOPHOCTH HpPETy3MMajy CaMo YKOIMKO To rosehasa npogur kommanuje.”

3ay3umajyhu craB Hemauke, EBporicka komucuja je mocie Buiie o 60 roauHa of
JlaHa yCBajama MOMEHYTOr 3akoHa, y 2001. roauHu, W3nana NpBH akT O (PEHOMEHY
JIpYLITBEHE OArOBOPHOCTH, 3a pa3iuky of CAJl, koje y OCHOBM HE IIO3Hajy
yHHMBep3aIHO HprxBaheH cHCTeM ApyIITBEHe OAroBOpHOCTH Kopriopaimje.”” Y CAJL
je u garee, cBe moapeheHo caMo MaKCHMU3AIHjHu Ipo(dHTa BIACHUKA KOPIIOpaIyje.

HpymTBeHa onroBOpHOCT KOMIMaHuja AeuHIcaHa je y cienehnm aktuma EBporicke
KOMHCH]e:

e V T3B. 3€/ICHO] KBbU3H, KOjy je JoHena EBporicka KkomMucHja, Kao ,, KOHyenm
npema Kojem KOMNAaHuje Ha O000OpPOBOBHO] OCHO8U uHmezpuuy opucy o

37 Bug. M. Nehme, C. K. Ghee Wee, Tracing the Historical Development of Corporate
Social Responsibility and Corporate Social Reporting, James Cook U. L. Rev. 15/2008,
134-135.

*% Tako, Ha mpUMep, aKO KOMITAHHja Aaje JOHAIHje 33 JUPEKTOPOBY KEHY, TO MPEACTABIbA
cyko0 MHTepeca M HeMa €KOHOMCKHX edekara, Te je Kao TaKBO HEJO03BOJbeHO. Bua. M.
Nehme, C. K. Ghee Wee, 141.

¥ COM (2001), 366 final, GREEN PAPER: Promoting a European Framework for
Corporate Social Responsibitility (CSR).

119



Jbnspana Pajuosuh, Pajko Byksuh

OPYUIMBEHUM U eKOOWKUM NUMArUMA Y C80je NOCI08He AKMUBHOCMU U OOHOCE
ca ceojum cmejkxondepuma’”, KOJjU TPEACTaBJbajy HOCHOLE PA3IUIUTHX
HWHTepeca Nope]l MHTepeca aKIMoHapa Kao BIaCHHUKa KOMIIaHH]je, JaK/ie CIIOJbHUX
uHTepecHuX Trpyna. OBa neduHuIMja MocTana je pedepeHTHa 3a JeuHrCcama
CHUCTEMa T3B. JPYIITBEHE OJIOBOPHOCTH KOMIIaHHMja 3a JIOKyMEHTe KoOju he
KacHHUje YCIICIUTH.

e V¥ toky 2002. rogune, EBporncka komucuja o0jaBibyje Caomnmreme 347, Kao
CacTaBHH JIc0 3eJieHe KIbUTE, KOje TPETHpa YIIOTy KOMITaHHja y TOCTH3amYy T3B.
onpxuBor pasgoja.*’

e Horo Caommreme 136, EBporicke komucuje oOjaBibeHo 2006. romuse,
pa3marpa NuTame MapTHEPCTBA BIIAAA U IOCIONABAIa Y TPOLIECY OCTBApUBAH-a
E€KOHOMCKOT pacTa M 3aIllOCJICHOCTH, Ka0 jeHO O]l MPIMAPHUX MUTakba CHCTEMA
JIPYIITBEHE OArOBOPHOCTH KoMmmanwmja.!' VIcToBpeMeHO, Kao TOIpIIKY pa3Bojy
EBpOIICKOI CHUCTeMa JApYIITBEHE OArOBOPHOCTH KommnaHuja, EY pas3Buja u
MHCTUTYLIMOHAIHY UHPPACTPYKTYpy."

e 3armm, EBporicka komwmcuja, 2010. romuae y EY Crpareruju — Eppona
2020.%, neduHMIIE CUCTEM T3B. OIPYKHBOT Pa3Boja, PaBIie Mepa M OYCKHBAHbA
3a 0ospu XMBOT EBporubana 6e3 yrpoxaBama OynyhHocTH W miaHere
mpencraBjba oaroBop EBporicke KommcHje Ha IOJbYJhAHO IIOBEPEH-C jaBHOT
MIbEHa Y TIOCJIOBHH CEKTOp. JpyIITBEHO OATrOBOPHO IIOCIIOBAH-E KOMITAHH]ja
ocTaje KOHTHHYHPaHH Wb, a TUME M (POKycHpame Ha NPYIITBEHE M C€THUYKE
nepopmance kommanuje. Ca 5xeJboM Ja CIPedr Ja eKOHOMCKA Kpu3a OATYpHE y
JpyTH IUIaH KOHLIENT JPYINTBCHE OATOBOpHOCTH Kommanwje, 2011. EBpomcka
KoMucHja o0jaBipyje 1 HoBy Ctpaternjy (Hew Pecioncu6ine bycunecc Ilankare)
y Wby MHTEH3MBUpama oBux motpeda.* Hosom Crparerujom nedumummja
JpYyLITBEHE OATOBOPHOCTH KOMIIaHUje MOjeJHOCTaBIbEHA je U onpehyje ce kao
,, 002080PHOCI KOMNAHUJA 3d C80je ymuyaje Ha opyumeo”’ YrMe ce MeHma cama
CYIITHHA OBOT' CHCTEMa, KOjJH ce ITOMepa OJ KOHIIeNTa JOOPOBOJHHE MPUMEHE Ha
OJITOBOPHOCT KOMITaHWjE€ TIpeMa CBHM Hocumoruma wuHTepeca (stakeholder
koncept).45 V wucToM Wby HajaBlbeHa je MojaepHuzanmja dupektuBe EY o

4 COM (2002), 347 final: Communication from the Commision concerning CSR: A
business contribution to sustainable development.

4 coM (2006), 136 final: Communication from the Commision concerning CSR:
Implementing the Partnership for Growth and Jobs: Making Europe a pole of excellence on
CSR.

*2 Bun. UBana Poxuh, Ctpateruja EBporicke yHuje 3a JPYIITBEHO OATOBOPHO ITOCIOBAKSE,
IIpaso u npuepeoa, 7-9/2012, 619.

“* Europe 2020 (2010): A Strategy for Smart, Sustainable and Inclusive Growth

“ COM (2011), 681 final: A Renewed EU Strategy 2011-14 for Corporate social
Responsibility, 6.

45 Crparernja marnamasa 1a, 1a 6M KOMIIaHH]e TOCTAIE MOTIIYHO JPYIITBEHO OATOBOPHE,
MOTPeOHO je Na MNHUTamka COLMjaHUX, CKOJIOIIKHX, CTHYKWX IHTamka, Kao M IHTama
JbYJICKHX TpaBa ,,MHTETPHIIY y MOCJIOBHE aKTUBHOCTH U CTPATETH]jy Y TECHOj capalibH ca
cBOjUM crejkxoiaepuma’. OBakBo ojpeheme cucTemMa IpYIITBEHE OATOBOPHOCTH
KOMITaHHWja y MOTIYHOCTH KOMHLIUANPa U ca Mel)yHaponHUM oapeliereM OBUX MPHUHIIMIA Y
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TPAHCHAPEHTHOCTH TociioBama Kommanuja (2004/109/ELl) m [dupektuBa o
KkUroBoIcTBY (78/660/ELL n 83/349/EL]). CactaBHU c0 OBE HOBE CTpaTerHje Cy
u Caommurersa 681 u 682, Yy KOjUMa C€ Harjianiasa Jia jé Y WHTEpPeCy CBUX
HOCHJIAIa PA3IMINTHX UHTEepeca APYIITBEHO OJATOBOPHO MOCIIOBaHK-¢ KOMIIaHHU]E,
T€ Ja je 3a OBaKaB MMPHJIa3 KOMIIAHWja U eKOHOMCKH MOTHBHMCaHa, Kao M norpeda
Jla TaKBO TIOHAINAFk-¢ KOMIIAHHje MOpa OWUTH H3PaKEHO KPO3 HHBECTHUIIMOHY
TIOJINTHKY, jaBHE HaOaBKe, 3aIlITUTY KUBOTHE CPEAVHE B KPO3 IEIOBUTH KOPITYC
3aITUTE JHYJICKUX TIpaBa, a INTO CBe Mopa OUTH BWIJBHBO KpPO3 CHCTEM
00aBe3HMUX jaBHUX HMH(OpMAaIMja jaBHUX KOMIIAHHMja. THMe ce jada MOBepeme
rpabhana (moTpoIada) ¥ MHBECTUIIMOHE jJABHOCTH y AAaTy KOMIIaHH]y.

[a Ou ce KoMITaHHje MOTHBHCAJIC, MHCUCTHpa CE Ha IOJICTHIAjUMa KOMIIaHHjamMa 3a
JPYLITBEHO OJIFOBOPHO TOCJIOBAaH-€, MOPECKH TMOACTHIIAjH, MOACTULAJU KO jaBHUX
Ha0aBKH, YCTAHOBJHECH:E IOCEOHNX Harpaga U Npu3Hama 3a KOMITaHHUje C TIPECTIKHAM
JIPYIITBEHO OATOBOPHMM IOHAIIakeM M jaBHO NpU3HABalk€ KOMIIaHHWjaMa cTaTyca
KOMITaHHje C APYIITBEHO OIATOBOPHHM ITOHAIIAEM, CTABJhAFhC CTUKETE Ha FHHXOBE
IPOM3BOJIE KAKO OH GHIIM MPEMO3HATHILMBH]H KOJ TIOTPOIIAYA, U CIINYHO. "’

3HauajHU W3BOPH TIpaBa APYIITBEHE OJATOBOPHOCTH KOMIIaHWja Ha Mel)yHapoaHOM
IJIaHy, KOjEMa ce Kperpa U MOJIMTHKA U MPaBHU cTaHAapau cy cBakako OEL] Bomxnu
3a  MynTHHamMoHanHa npenyseha, (M 6GpojHM ApPYrM BOAMYM  HEBIATMHUX
OpraHu3anyja o JAPYIITBEHO] onaroBopHoctn kommnanwja), RIO Declaration on
Environment and Development,*” UN Norms on the Responsabilities of Transnational
Corporations and Other Business Enterprisses With Regard to Human Rights™ (3a
pasnuKy on Apyrux MehyHapoOHMX IJOKyMEHaTa O JPYLITBEHO] OATOBOPHOCTH
KOMITaHWja, OHHM HarjaliaBajy Ja MyJITHHAIlMOHATHA Tpeny3eha ,,nMajy obaBe3y na
yHarpelyjy, ocurypaajy yHanpeheme i momTyjy U IITUTE JbYICKa IpaBa Ipu3HaTa
Kao MehyHapomHa W HalWOHAIHA TIpaBa”), 3aTMM KOHBeHIWje MelyHapoaHe
opraHmzanyje pajJa O NPHHLUIIMMA paja W 3allTUTH Ha paay kao u OpojHa
KOMITAaHWjCKa TIpaBWja TMOHAaIlama (€THYKH NPUHIMIHN Y BE3H C JPYIITBEHOM
oxrosopuomthy) u ap.”'

OECD Guidelines for Multinacional Enterprises, ISO 26000 (CSR Guidance) u UN
Guiding Principles on Business and Human Rights.

4 COM (2011) 682/2: Social Business Initiative — Creating a Favourable Climate for
Social Enterprises, Key Stakeholders in the Social Economy and Innovation.

*" Bume: 1. Rodi¢, 623-625.

% OECD Guidelines for MNE, 19, OECD Doc. /GD (97) 40 (2000),
http:www.oecd.org/dataoecd/56/36/1922.428.pdf, 17.

4 UN Conference on Environment and Development, Annex I, Agenda Item 21, at 8-11,
UN Doc. A/Conf. 151/26 (Vol I) (Aug.12,1992)

% UN ESCOR, 55th Sessin, Agenda item UN. Doc E/CN.4/Sub.2/2003/38/Rev.2 (2003).
S'Bume: 1. Bantekas, CSR in International Law, Boston University International Law
Journal, 22/2004, 317-326.
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WummjatuBa 3a (GOpMATHO PETYIHCAKE HIEje APYIITBEHO OATOBOPHOI ITOCIOBAMA
KOMIIaHWja ycJjenuiaa je M Ha CPICKOM TPXKHUINTY Yy CKJIagy ca CTpaTerdjoM
npubmkaBama EY. Of 3HauajHUjuX Heja o TOM NUTamky Tpeba HaBECTH:

e  ®dopym nocrorHux Jiaepa Cpouja (BLF Serbia, 2007),

e ['mobamuau noroop Cpouja (UN Global Compact Serbia, 2007) u

e Peamm3armja mpojekra |y  okBupy [lpuBpemne komope  CpOuje
»»Y CIIOCTaBJbak-¢ APYIITBEHE OTOBOPHOCTH Y JYTOMCTOYHO) EBporn™ y kojeMm je
yaecTBoBaJIO 0KO 400 KOMITaHuja.

e Crpareruja pa3Boja M NPOMOLIMjE IPYIITBEHO OATOBOPHOI TOCIOBamba Yy
Cpbuju 3a mepuon ox 2010. mo 2015. rogune, ycBojeHa on cTpaHe Brnanae
Penybrmke Cp6uje (2010),>* koja, mo yrmeny Ha momen EY, campxku Tpn
CYIIITUHCKE CTBApH:

1) mommToBame 3aKOHCKUX 00aBe3a,

2) yMamemhe U eIMMHUHUCAE HETATUBHHUX e(eKkara IMOCIOBama W YIpaBibarkba
PU3UKOM U

3) yeehame MO3UTHBHUX edeKaTa TMOCIOBakba KOMIaHWja Ha LEJIOKYITHO
JPYIITBO Ha ToMahoj TepUTOpHUjH.

e Penybnuka CpOuja je nonena y majy 2008. 1 AKIIMOHU TUIaH 3a TEPUOI O
2009. 10 2017. rommHe,”® KOjOM ce IPOMOBHIIIE TIPHUHIMIT PA3BOja IPUBPEIC HA
3Halby W BEIITHHAMA, IPYINITBCHO (COIMjaTHOM) EKOHOMCKOM pa3BOjy H
3aIITUTH KUBOTHE CPEIHHE.

ITocne ycBajamba HaBeTHMX akara, OCTaje Ja c€ BUAM, KOJHUKO he ce CTBapHO
MPUMEHUBATH y TIPAKCH WU JOHETH OYCKHBaHE edekTe, Wik he ce HBHXOBO JCjCTBO
3apKaTy caMo Ha MpoMoBHcamy. Ilopen HaBeAeHOT, yCcBajamke MOCEOHOT CTaHAapaa
Y BE3U ca JIPYIITBEHO OJArOBOPHHUM TociioBamkeM kommanuja — MCO 26000, ymyTcTBO
3a IpHMEHy CHCTEMa APYIITBEHO OATOBOPHOI MOCIOBAH-a KOMIAHM]a.' O CTpaHe
MelynaponHe opraHuzaiyje 3a cTaHAapAu3alujy, NIoACTakIo je Penyomuky Cpoujy
na oBaj cra"mapn rporiacu 3a CPIIC — MCO 26000.%

Cxeamarsa 0 Opyumeenoj 002060pHocmu Komanuje."
Teopuja yeosopa — unmepec enacruxa (Shareholder meopuja):
Y mpaBHO] TeOpWjU U TMPaKCH, jOLI IIpe YCBajamba 3aKOHA O AaKIHOHAPCKUM

npymTBuMa Hemauke, Koju je, Kako je HaBEACHO, Y MPAaBHU >KUBOT YBEO MHCTUTYT
JpYLITBEHE OATOBOPHOCTH KOMIIAHHWjE, MOYENO je Ja Ce aHAIU3Upa U IPeAMETHO

52 By http://www.srbija.gov.rs.

3 Cnyx6enu rnacauk PC, 6p. 57/2008.

> 1S0 26000, Guidance on Social Responsibility. Vid. www.iso.org.

%% Cnyx6enn rnacuux PC, 6p. 30/2011.

% Bua. O. Amao, Corporate Social Responsibility, Social Contract Corporate Personhood
and Human Rights Law: Understanding the Emerging Responsibilities of Modern
Corporations, Australian Journal of Legal Philosophy, 33/2008, 102-131.
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[UTaE ,,[IPUIAIHOCTH,, aKIIMOHAPCKOI JIPYLITBA, OJAHOCHO JAPYIITBA KamuTaia. Y
TpaXKery OIroBOpa Ha HABEICHO IHUTAIE, OF CTPaHe jeqHOr Opoja MCTpaKHUBada,
HajBUIIIE aMEPUYKHX W CHIVIECKHX, IOIUI0O Ce OJ Te3e Ja je 3a peryiaucame
,,[IPUIAIHOCTH KOMITaHHj€ MEpPOJaBHO YTOBOPHO IIPABO, & APYI'M UCTPAKHBAYH Cy
cMaTpalii J1a je 3a HaBEJCHO MMUTAamhe MEPOJIAaBHO KOMITaHHU]CKO mpaBo. [Ipema cTaBy
aHTJIOAMEPUYKHUX TeopeThyapa, Kopropaiuja je moceOHa BpcTta yroBopa usmel)y
KOpHopalyje ¥ BIacCHUKa KamuTtaia, 0e3 o03upa Ja JIu ce pajud O TOCeOHOM YroBOpY
ca CTaTyCHHUM oOOeJieXjeM, Tako Jila KOpropalHja ¥Ma camMoO YrOBOpHY o0aBe3y ca
JeTHMM IIJBEM, Ja MAaKCUMH3Yje MHTepece BIacHHKa (,,0M3HHUC Ou3HHCA je Ou3HHuC”
,,J] IMHH CTEJKXOJIJIEP je aKIMoHap™ — yyBeHe cy Makcume M. @puamana), 6e3 003upa
la M OHM JUPEKTHO WM WHIUPEKTHO HOME YIpaBibajy. OBUM ce mpu3Haje
MOCTOjambe CaMo jeTHOTI MHTepeca — MHTepeca aKIMoHapa - BIACHUKA — CXapeXoliep
teopuja.’’ OnpeljuBame npaBHe IPUPOJIE KOPIIOPALHMje IPHPOIOM HHOT OCHHBAYKOT
aKTa y OCHOBHM HETHpa IMOCTOjaibe KOHIIENTA JAPYIITBEHE OJrOBOPHOCTH KOMIIaHH]E.
TakBO jeTHOCTPaHO CXBaTamke Y3POKOBAIO je ymyhHBame lena aMepHyKke CYICKe
npakce (,,JlemaBep cuHapoM’ TIOCceOHO), Kao U Jiejia MpaBHE TEOpHje, ,,ITyTeM Koje ce
pehe uae”, Koju BaH MCKJBYYMBOT U jEAMHOI MHTEpeca aKIMOHapa y MPUIIaJHOCTH
AKIIMOHAPCKOT IPYIITBA BlbEMY, HE KCJIN 1a BUIU U HEKU JPYTU UHTEPEC.

Hacympot HaBeneHoMm ctaBy, BehrnHa MCTpa’kuBada W MpakTHYapa KOHTHHCHTATHOT
IpaBa, CMarpajy Ja je Ha TpaXeme OAroBopa O ,,JIPUMAJHOCTH,, KOpIopaluje
NOoTPeOHO MPUMEHHUTH MPaBHUIa KOMIIAHM]CKOT MpaBa. YKOJIHMKO OM ce KOMITaHMjCKa
peryiatMBa MCKJbY4YWIIa, OHAA U Jienyje ,,CTpaHUM~ [IOKa3UBamkbe MYJITHHUHTEPECHE
TIO3HIIHjE HEeroBe IPHITaJHOCTH .

57 Bua. Goran Koevski, Socijalna odgovornost velikih akcionarskih drustava, Pravni Zivot,
11/2005, 65-66.

% OBaxaB cTaB aMepHUKe JOKTPHHE 3aCHMBA CE HA IMO3HATOM CyJACKOM ciydajy Dodge v.
Ford Motor (1915). ¥ oBoM ciyuajy on6op nupekropa @opa MoTop Kopriopaiuje YCBOjHO
j€ TIaH TOAMIIE MPOU3BOIHE BO3WIA O] jeJaH MUJIMOH, y3 oJpeljuBame HUXKe IeHE 3a
mozaen ,,T ayromobmn” (1ieHa je chnymreHa ca 444 Ha 360 amepwuYKHX Jojapa HakKo je
TPIKHIITE OWIIO MPUXBATUJIO MPETXOAHY LieHy). JloHeTa je U ofiyka Jia ce He pacropelyje
JIMBHACHNA 300T OTPOMHHUX H3JaTaka 3a HWHBeCcTHpame. XeHpu Dopia, Kao OCHMBA4Y H
JOMHHAHTHU aKIMOHAp, H3jaBHO je Ja je LWb OJJIyKe MPOIIUpHUBamke OJaroieTu
KOMIIaHWje M Ha 3alloCJIeHe W Ha IbHXOB JKMBOTHH cTaHAapd. /oy, Kao MamHHCKH
aKIMOHAp y OBOj KOPMOpalUjH, MOKPEHYO je CIIOp MPOTHB OBE OJIyKe. BpXOBHH cyn
Muurresa yTBpAHMO je na cy (GWIAHTPONHja W aITPyHU3aM OJMIPAIH BEIIUKY YJOTY Y
JIOHOIIICHY OBaKBE OJJIyKe, ald HHje OHO HOME HUMIIPECHOHHPAH M MPECyIHO je:
,,Kopropanmja ce ocHHBa H MOCIyje paay cTBapama npodura 3a akiuoHape. [upekTopu
cBojy Moh Tpeba na ycmepe y ToM npasiy. JHCkpeTHO oBianihiele TUPEKTopa ¢e OTHOCH
Ha u300p HauMHA U IIpaBalla OCTBapema TOT 1UJba, Kao LITO je HepacnopehuBame npoduta
3a JDMBHIEHJIE aKLIMOHAapa W ycMepaBame 3a ocTBapeme Tor mmiba”. Bua. I'. Koesckw,
KoMnapaTuBHO KOPIIOPAaTUBHO yIpaBibamke, Cxomje, 2005, 44-51.

%9 1. Rajnovié, J. Subié, N. Zakié, Organizaciono i finansijsko restrukturiranje privrednih
drustava u funkciji poboljsanja privrednog ambijenta u Republici Srbiji, Beograd: Institut
za ekonomiku poljoprivrede, 2016, 202-204.
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CxBarama 0 UCKJbYYIHBOM, IITO MPEICTABIba EKCTPEMHO CXBATAIbE, WU [IPUMAPHOM,
ITO TPEACTaB/ba PEajHO CXBaTamke, HMHTEPCY aKIHOHapa, Ioja3e Of IMOrpelIHe
MpeMHUCe Ja je 3a TPAKCHE OJrOBOpa Ha MHUTAKE A3 JIM aKIHOHAPCKO APYIITBO
MpUIaga MCKJbYYMBO WIIM IMPBEHCTBEHO AKI[MOHAPHMA WM W HOCHOIMMA JPYTHX
vHTEepeca (pHU3MKa), caMO OBa peryjaThBa INPaBHO PpEICBaHTHA. 3a pEryJHcame
CTATYCHHX NHTalka MPUBPEIHHUX APYIITABA, KA0 M MHTAa IpaBa M Iy)KHOCTH
BUXOBUX BJIaCHHUKa MCPOJAaBHU CY KOMHaHI/IjCKI/I 3aKOHH. HaBeI[eHI/IM IIuTamkruMa HE
MOXXe ce 0aBUTH peryliaTuBa Koja ce TH4Ye YTOBOPHHX IpaBa IMOBEpWIIalia WIH OWIO0
KOja Apyra peryiaTusa.

Teopuja npasroe cybjexkmusumema Komnauuje — unmepec komnanuje (Cmakexonoep
meopuja — KOMyHUMApHa meopuja):

Kao mocneania MHOTHX CKaHJala y KOPIOPATHBHOM CEKTOPY KpajeM J[BaJieceTor
BEKa M MOYETKOM OBOI' BeKa, HAMETHYO C€ HOBH CTaB MpaBHE TEOPHje W MpaKce, 1o
MMTaky JPYIITBEHE OJTOBOPHOCTH KOMIIaHH]ja, TTOCEOHO TIpeMa ojapeheHum ymimma
3aHHTEPECOBAHUM 3a IMOCIIOBAKE KOMITIAHHU]a, 3al0CICHNMA, OTPOIIaYnuMa U IIHPO)
JIPYIITBEHO] 3ajelHUIM  (CTEjKXOIep TeopHja). Yka JeduHUIMja 3HauCHAa
CTeJKXOJIZiepa YKJbydyje caMo 3allocieHe W IOBepHolle, a mmpa cBe Mmoryhe npyre
MHTEPECHE IPyIie OCHM BIIACHHKA KaruTana.”

HopmaTBHM OKBHp KOMIAHHMjCKOT TIpaBa, CKOPO CBYIJE Y CBETYy, yKJbyuyjyhu u
Cpbujy, koja je HaBedeHy o0aBe3y yBela TE€K HOBMM 3aKHOM O IIPUBPEIHUM
apymeuma u3 2011. romune®, onpehyje na je 3a ,,uHTEpece KoMMaHuje” BaXHO 1a
yIpaBa JIpyIITBa pajJiv y ,,HajO00/beM HHTepecy npymTsa’ ((pumyrjapHa JTy>KHOCT
yIIpaBe) W Jia KOHTPOJIHM aKIMOHAp M aKIMOHAp ca 3HAYajHUM KanuTajl ydemrhem,
mMa Takohe QuoynmjapHy Oy)KHOCT TpeMa KOMIAHHMjU Kaja JAeiyje YHyTap
KOPITOPaTHBHOT CyOjeKTHBHUTETA, TUPEKTHO O0ABJHAFLEM IIOCIOBA Y CBOjCTBY WIaHA
CKYNIITHHE JApYIITBA MIM MHIMPEKTHO, IpeKko ympase apymTsa.”” Komekcu
KOPIIOPaTUBHOT  yIIpaBJbarka TOBOpPE O ,,KJbYYHHM HOCHOIIMAa WHTEpeca 3a

% Bux. L. M. Fairfax, Easier Said than Done? A Corporate Law Theory for Actualizing
Social Responsibility Rhetoric, Florida Law Review, 59/2007, 779-785. ®puamMaHoBO
onbujame IPYIITBEHE OITrOBOPHOCTH KOpIIOpalyja W CTaB Ja je jeIMHU HHUXOB IHJb
npouT maHac je aHaAXpPOHO Y KOHTEKCTY 3a0pHMHYTOCTH 300T KJIMMATCKHX IIPOMEHA,
He3/paBe XpaHe U XazapaHux ycioBa pajga. Bua. M. Nehme, C. K. Ghee Wee, 168. Camur
I'-8 cBerckux nuaepa (2007) y Hdexnapauuju Tpakd OJ JHIepa HBUXOBUX 3eMalba Ja
,.yHarpelyjy u jadajy KoprnopatuBHy U Apyre ¢hopme ApYyIITBEHE OJTOBOPHOCTH Kao jeaHY
OJ1 YeTUPH MPUOPUTEHTHE aKIHje, yTeM Mel)yHapoIHO TOrOBOpEHUX MpaBUia APYIITBEHE
OATOBOPHOCTU KOpIoOpanuja u craHaapaa paga“. Buxa. G-8 Summit, Growth and
Responsability in the World Economy, G-8 Summit Declaration 2007.

' Lj. Rajnovié, Fiducijarna duznost veéinskog vlasnika u drustvu kapitala, Pravni Zivot,
57,2011, 242-251.

%2 3akoH o npuBpeaHuM apymtBuma, Cunyocobenu enacuux PC, 6p. 125/2004, un.31-35.
CrrraHo u 3akoH o nipuBpenauM apymTeuma — 3011/ (2011), gn. 61-63.
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TocnIoBamke ApyITBa” Kao M O ,,MHTepecy camor apymrsa”.” Ha Taj Haumn ce
yTeMeJbaBa CIIelUjaIn30BaHa peryiarusa 4uju je sedes materiae naeHtudukanuja u
3aIITUTA IPYTUX KOHCTUTYTUBHUX MHTEpeca ,,[IPUMaJHOCTH,, KOMIIaHHUje U nocBeheHa
je TIoceOHOM HWHTepecy 3alloCIeHHX, peryJiaTHBa YTOBOPDHOT IIpaBa  BpIIH
MHCTUTYLMOHAIM3AIM]Y U 3alITUTy HHTepeca MOBEpIIala U aKIMOHApa y Kaia Cy y
[IOBEPIJIAUKOM ONIHOCY IIpeMa KOMIAHWjH, PErylaTHBa IpaBa IIOTPOIIada BPIIU
MPOMOIM]y MOCEOHOT MHTepeca MoTpolnada (IIPOM3BOJa WIHM yCayra), peryjiaTuBa
jaBHOT TpaBa (M JEJIOM IIPUBATHOT) TIPOMOBHIIIE ,,IIPUTIATHOCT,, KOMITAHH]€ U JPKaBH
Y JIOKAJTHO]j 3aj€IHHULN IOpe/] IPUIMAJHOCTH OCTAIUM HABEJCHUM JIUIMMA.

360r cBera MOMEHYTOT, MOXE CE€ 3aKJbYUYHUTH Jia je ,,MHTepec KOMIaHUje’ YKYITHOCT
CBUX HaBEICHEWX IT0jeIUHAYHIX WHTEpeca CBUX KOHCTUTYEeHaTa. Y OBOj YKYITHOCTH
MIPUMapHU, JaKJIe caMO Ha MPBOM MECTY, j&€ CBAKaKO MHTEPEC aKIMOHAPa, OJHOCHO
BJIACHUKA KallWTaja, ajd TO y CBAaKOM CIy4ajy HHje jenuHu uHTepec. [lopen
HaBEICHOI W yIpaBa JAPYIITBAa je HOCWIALl jEIHOT IOCEOHOT KOHCTUTYTHBHOT
uHTepeca (,,MHTEpeC ympase”), jep OHa y JAPYIITBO YHOCH CBOj CHEIH(pHYHU
OpraHM3aIIOHO XyMaHW Kamutan. MelhyTuM, ¢ 003MpOM Ha MPONHCAHY Iy>KHOCT
ynpaBe ,,pajia y HajOOJbeM HWHTepecy IpyIlITBa” y Clydajy CykoOa COIICTBEHOT
HHTepeca ¢ MHTEPEeCOM JIPYINTBA, YIpaBa je Ty)KHa J1a OyJie JiojajiHa IPYIITBY Y KOME

BpiIN (pyHKIWM]Y ynpase (humayujapHa Ty>KHOCT).

HpymtBo kamuTana (KOMIIaHWja, KOpHOpalyja) je caMo Ha MpBH TOIJeN jeAaH
KOMAaKTaH, IPaBHH CYOjeKT C jeITHIM HMHTEPEeCOM, HHTepcOoM BiiacHrka. Kommanuja je
¥ ,,A3HYTpa IlyHa CyKoGa M CympoTHOCTH®', a THM mpe mpema CIiojba: OKpYXemY,
IpHBPEIHOM U pyinTBeHoM.” KapakTepHile je BUIIECIOjHOCT pa3IMYUTHX HHTEpeca
(py3uKa) KOjU TIOCTOj€ Yy CBakoM JAPYIUTBY, HMHTEPEC aKIMOHApa, IIOBEpUIIALA,

3aI0CIICHNX, YIIPABE, CaMOT aKIMOHApa M JPYLITBA OJHOCHO UHTEpeC apikaBe. OBUM

63 Cprcku Kopekc kopnopatuBHor ynpaeibamwa — CKKY, Cnyx6enu rimacuuk PC, 6p.
99/2012, npunnunu 31-33: ,nobpa mnpakca KOPHOPATHBHOI yIpaBJbamka 3aXTeBa
JIPYLIITBEHO OJATOBOPHO TIOCIIOBAaWkE JIPYIITBA, YCHOCTAaB/balkhE CICHUPUYHUX U
o0aBe3yjyhux MpHHIHIA KOjH C€ OJHOCE Ha 3alITHTy >KHBOTHE CPEJHHE U ETHUYKO
MOHAIIake, Kao W 00jaBJbHBamke pEJIeBaHTHUX HWHQOpManHja Koje ce OJHOCe Ha
JIPYIITBEHO OATOBOPHE AaKTUBHOCTH KOje APYIITBO cIpoBoAu” (mpuHUHN 33), OJHOCHO
,JAPYIITBO Tpeba 1a BOOU pavyyHa O CHCHH(PHIHOCTHMA U Pa3BOjy OJHOCA Ca Pa3IMIUTUM
HOCHOLIMMA UHTEpeca 3a HBerOBO MOCJIOBake, MMajyhul Ipu TOM y BUIly COIICTBEHE NOTpede
1 KapaKTEepPHCHUTKe TIOCIOBamka, Kao U MoceOHe HHTepece U MoTpede cBake Ipyle HoCHIIana
nHTEepeca mocebno” (mpuHIHUIT 32)

% Svetislav Taborosi, 42.

KonnenT npymrTBeHe OATrOBOPHOCTH KOMIIaHHja yIIao je Yy TPYyIy eBPOICKHX
npuopurera Tek 1993. ronune, kana je tanammu npeaceaHuk Komucuje EY Xak [denop
(Jacques Delors) jaBHO yIyTyHO 3aXTE€B €BPOIICKO] IOCIIOBHOj 3ajeHHULM 11a ,,JIOMOTHE
HamopyuMa jaBHE BJAacTH y OOpOM TPOTHB HE3aMOCIEHOCTH W y IPYrUM oOJiacTuMma
conyjande nonutuke”. Bun. S. Taborosi, 45.
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HWHTEpeCHMa MOXKE C€ JIOJaTH W HUHTEPeC CIIOJbHUX KOHCTUTYEHaTa, MOTpollava U
66
IPYTHX.

IMopen moceGHOr MHTEpeca MOTpOIIaYa CBaKaKO M CaMO HPHBPEIAHO IPYLITBO MMa
roceOHM MHTEpec, Te ce CTOra MOXKe TOBOPHUTH M O MHTEPECY JPYIUTBa (KOMITaHHje)
Kao W O MHTEpecy Ip)KaBe Y COLMOJNOLIKOM CMHCITY peud (C 003MpOM Ha TO 1a
JIPYIITBO KalUTala HUje Takohe y MoceOHOM yroBOPHOM OJHOCY Ca AP)KaBOM), TaKO
Jla ce MOKe TOBOPUTH O BUILIE HHTEpeca:

1) mHTepec BIIaCHUKA KaIUTaja,
2) WHTEepec KpeamTopa,

3) wumHTepec 3aIlOCIeHHX,

4) uHTepec AupeKTopa (ynpase),
5) mHTEpec caMor OpyITBa

6) mHTepec apxase.’’

WHTepecn HaBeneHMX INPUBPEIHUX CyOjeKaTa, 4eCTO Cy KOHTPaJWUKTOPHH jedaH y
OIHOCY Ha JPYI'H W YBEK JIWHAMHYHM, IITO aKIMOHAPCKO MAPYINTBO YHHHU
KOH(IMKTHAM M HUMaI0 MawimuEMM cyOjextom.”® CBu OBM MHTepecH (pH3MIM)
“Majy 3Ha4ajHy YJIOTY NPH JOHOIICHY OMIyKa Y aKIMOHApCKOM JIPYIITBY, Kao M y
TOCTIOBUMA Koje Mpey3uMa ApymTBo.” YhpaBo 3060T MOCTOjama OBHX Pa3IHUMTHX

6  Koprmoparmja je mpuBaTHa HHCTHTYILHja — BOJH padyHa O MHTEPECHMA CBOjHX WIAHOBA
— aJli ¥ jaBHA MHCTHUTYIM]ja KOja BOJU pavyyHa O CBOM JIOMIPHHOCY 3ajE€JHUIN Ko LICIMHH .
Bua. A. Corbett, Corporate Social Responsibility — Do We Have Good Cause to be
Sceptical About it?, Griffith Law Review, 17: 1/2008, 418—419.

¢ Bun. B. R. Cheffins, Company Law — Theory, Structure and Operation, Oxford:
Clarendon Press, 2004, 47-125; J. Hamers, K. Schwarz, B. Steins Bisschop, 300.

68 EJIEMEHTH KOJNEeKTHBHCTHYKE CBECTH H Y APYIITBEHOM MOpATy, KOjH HHje GHO TIOTIIYHO
YHUIITEH aHTJIOCAKCOHCKMM HHIUBUAYaJIM3MOM, IOBEIM Cy JO TOora Ja ce H Yy
JUMEH3UjaMa JpPYIITBEHE CBAKOJHEBHUIIC yBa)KaBajy UHTEPECU APYTHX yuecHHKa.” S.
Taborosi, 45.

% Kopnopanujcku 3axon ITencunpanuje (1983) je nmpeu y CAJJ koju je mpormucao aa oa60p
IUpeKTopa Tpeba aa, pazMaTpajyhu HajooJbe MHTEpECe KOpIopalrje, pa3MaTpa U J1ejCTBO
OMIIO KOje OJUTYKe WIIH PaJIibe Ha 3aloclieHe, cHabieBaye, MoTpolIaye, JIOKAIHE 3ajeTHULIE.
Hexn m3Bopu HaBoae na je u y CAJl y ucroj nexanm 4ak 29 apkaBa yCBOJWIO CIUYHY
onpendy, a Aa W JOpKaBa Koja HHUje YCBOjuiia TakBy ojapendy — JlemaBep, Kpo3 CyACKe
OMUTyKe JIlaje IUpeKTopuMa oBjiamheme Ja BOAEe padyHa O [ejCTBY Ha Jpyre HOCHOLE
KOHCTUTYTUBHUX HHTEpeca Kopmopaluje Koju Hucy aknuoHapu. Bum. C. A. Harwell
Wells, The Cycles of CSR, An Historical Retrospective for the Twenty-first Century,
Kansas Law Review, 51/2002-2003, 127. V apxxapu Oxajo KOPIOPAIH]CKAM 3aKOHOM je
IIPOINKCAHO Ja AUPEKTOp MOpa HMaTH Ha yMy HHTEpece ,,3allOCIEeHUX, MOBepUiala H
MoTpoIaya‘“, Kao u ,,pUBpeJie, ApKaBe U Hanuje” U ,,AyrOpOYHE U KPAaTKOPOUHE UHTEpEeCce
KopHopanuje, ykbydyjyhu u MoryhHocTM na OBM HMHTEpECH MoOry OUTH HajOosbe
3amTuheHn KOHTHHYHpaHOM He3aBHUCHouIhy kopropanuje”. Bua. D. Branson, Corporate
Governance, Washington DC 1993, 383; D. Block, N. Barton, S. Radin, The Business
Judgment Rule: Fiduciary Duties of Corporate Directors, I, II, New York: Aspen Law and
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HHTEpeca, 3aKOHOMaBall MMa IOCEOHY, HHMAJO JIAaKy YJIOTY Na KOMIIAHHjCKHM U
JPYTEM 3aKOHHMA OBE HHTEpece MAKCHMATHO XapMOHM3Yje U yekaaan. © BaxHo je aa
U CyJIcKa Tpakca Oyjae cTabuiiHa ¥ MpeIBHIJbHBA MIPHIIMKOM pellaBamka ClopoBa KOju
MIPOU3MIIA3e U3 CYKOOJHEHOCTH HHTEpECa IIOMEHYTHX IpyTIa.

Hexn on HaBeneHMX WHTepeca HACTajy Ha OCHOBY yrBopa, Kao IHITO je yroBOp O
OCHHBamYy aKIIMOHAPCKOT JIPYIITBA, KACHHUjE€ YTOBOPH Ca 3alloCIICHUMA, TTIOBEPHUOIINMA,
MoTpommaynMa, 1o0apBibadrMa UTHI. a IPYTH HACTajy HA OCHOBY 3aKOHA M CaMOM
YHE,EHUIIOM PErrucTpalivje, ApyIITBEHa OATOBOPHOCT MPHUBPEAHOT APYIITBA, HHTEPEC
JIp>KaBe y COLMOIIONIKOM CMHCITY, JIOKAJTHE 3ajCTHHILIC UT/.

OcHog pezynucaroa Opyuimeene 002080pHOCIIUL:

3emsbe wianuie EBpOICKe yHHje MMajy pa3iduuuT MPHCTYIl 3aKOHCKO] peryJaTHBH
KOHIIENTa JPYIITBEHE OATOBOPHOCTH KOMIIaHHja. Y CBaKkOM CIIy4ajy YHHBEP3AIHH
Tpenn perynatuBe y EY u mpyrie je, 1a ce W OBaj MHCTUTYT 3aCHMBA IIpe CBera Ha
3aKOHCKMM OCHOBaMa, HApOYHUTO y OOJacTH OOaBE3HOI [ejla KOjU Ce€ OMHOCH Ha
cienehe:

e KOPHOPALM]jCKO U3BELITABAE U

e Y)KHOCTU JUPEKTOpa/yrnpase U TO PpuIynujapHe Ty>KHOCTH paja y UHTepecy
MPUBPETHOT JIPYIITBA TJAE j€ aHTa)XOBaH, IIITO TOTOBO CBHM 3aKOHU E€BPOIICKHX
3emMasba ypelyjy Ha UMIIepaTHBHO] OCHOBH.

YV ®paHilyckoj ce peryaaropHd OKBHP 3a TMPHUMEHY CHCTEMa [pYIITBEHE
OJITOBOPHOCTH KOMITaHHWje, pealin3yje Kpo3 JOOpOBOJbHE aKTHBHOCTH. (MDpaHITyCKU
napiamenT, 2001. ToguHe ycBaja 3aKOH O HOBOj €KOHOMCKO] perynatusu (Nouvelles
regulations economiques — NRE), kojum je yBeneHa obaBe3a ja KOMIIaHHje, YHje ce
aKiyje KOTHpajy Ha Oep3H, ,,y CBOM TOMIILCM HW3BCINTAjy HABOJIE W IOJIATKE,

Business, 1998°, 631-808; R. Hamilton, The Law of Corporations, Minnesota 1991, 317-
318.

[IpaBwio na ynpasa ApyIHITBa MOpPa U3BPIIABATH CBOjE NYXXKHOCTH Y ,,HajOOJEM HHTEpPECY
npywrea”’, nomTyjyhn TpH  TOME HWHTepece ,,aKIMOHapa, ylarada, 3amoCicHHX,
rmoBepuiana, MoTpollladya W jaBHE MHTepece” jecTe y HEKy pyKy, Ha OMIITeM IulaHy (ca
cienuuyHomhy W jAoMHHaHTHomhy HeKor moceOHOr HHTepeca Yy I0jeJUHUM
ciIy4ajeBuMa, IIONyT HHTEpeca akKHOHapa KO Mpey3uMamka jaBHOM IIOHYIOM, Ha IIpUMeD),
YHHBEP3AJIHO MPaBWIIO U MpUXBalieHO je U Kao reHepanHu NpHUuM TpHUHAeCTe TUPESKTHBE
EY o npey3sumamy (Directive 2004/25, OJ L 142/04), ¢lan 3 (1) (¢).

W y Kanagu perynatopHH OKBHUP HIE MHOTO Jajbe y IPOMOBHCAaY HEaKIMOHAPCKHX
HHTEpeca, Hero To je 1o ciydaj y CAJl, rie u nasme u nmopen 1nojeJuHa4YHuX CyHIpOTHUX
npuMepa JAOMHHHpPA CTaB O MCKJBYYHMBOCTH aKIIMOHAPCKOT MHTepeca (YrOBOpHa TeopHja
koprioparuje). Bua. R. O. Kuras, Corporate Social Responsibility: A Canada — US
Comparative Analysis, Manitoba Law Journal, 28: 303/2000-2002, 313-319.

"°R. Dragneva, W. Simons, Can the Stakeholder Paradigm Provide a Way Out of 'Vulture’
Capitalism in Eastern Europe?, International Conference on Corporate Governance and
Company Law, Ohrid, 2000.
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OIHOCHO HWHAMKATOpEe O TOME Ha KOjU HayMH y3uMajy y o03up Tocjenuie Koje
HBHUXO0BO IOCJIOBakbe MMa Ha JIPYIITBO U )KUBOTHY cpeauny” (wian 116 HPE).

VYpenbom JIpkaBHOr caBeta Omiia je yTBpheHa JucTa cajaprkaja Koje u3BelTaj Tpeda
Ja o0yxBaTH, ald HHUje Owia mponucaHa (opMa HUTH OOMM TaKBOT M3BEIITABAMA.
Hucy Owne mpenpul)eHe HM CaHKIMje 3a KOMIIAHHjE€ KOje OBY oapendy He Oymy
crpoogmie. Yecto ce morahano ma ciyxOe 3a KOMYHHKALMjy WIM MapKETHHT
00jaBJbyjy O CBOjOj KOMITaHUjH (poTorpaduje WM MpUIIore KOju HUCY MPEICTaBIbaIl
peallHy CIIMKY KOHIICTITa IPYIITBEHE OArOBOPHOCTH KOjU CE MPUMEBYje Y KOHKPETHO]
kommaHuju. Y Toky 2010. oBa perynatuBa je m3MemeHa y wiany 225-102-1
TproBaukor 3akOHHMKA, MO KOjeM Cy KOMIIaHHje Jy>KHE Jla H3BEIITaBajy U O
aHTa)XOBarby Ha IUIaHy OAP)KMBOT pa3Boja, OopOe NpOTHMB TUCKpUMHHALUjE U
MIPOMOLIU]€ PA3TUIUTOCTH.

HcToBpeMeHO je MpOIIMpeH ChFicak KOMIIaHHja Ha Koje ce oBa o0aBe3a OTHOCH U
yTBpheHa mmpa srcra HHIuKaropa (42) u uadopmariyja Koje Cy KOMIaHHje Jy>KHE J1a
00jaBibyjy. M3BemTaju Mopajy OWTH TpPaHCIIAPSHTHHW, IIOY3JIaHW, WCTHHUTH U
caap)kaTH MHHMMYM HWH(OpMaIija Koje HOpPME NPOIHNCYjy, YeMy MONPHUHOCH U
uepTUdUKaIFja THX U3BEIITaja Of CTpaHe ,,TpehnX HEe3aBHCHUX,, JHlia U Tena. Hbom
ce yrBphyje nma nm cy oOpaljeHe cBe TeMe Koje Cy IMpOIHCaHe 3aKOHCKUM HITH
perynaTuBHUM ofpenoama. V3BelTaj je noJesbeH y TpU KaTeropuje:

1) ur(OpMaIHje O COIUjaTHIM UTABUMA,
2) nadopMalidje o )KUBOTHOj CPESITUHH U
3) uadopmaryje o aHraXKOBamky Y [UJbY OCTBAPUBAKha OJIPYKHUBOT Pa3Boja.

Hcry obaBesy mMajy W (prutvjasie CTpaHMX KOMITaHW]ja Koje MOCIyjy Ha TEpUTOPHjU
®paHITycKe ¥ CBe KOMITaHWje KOTHpaHe Ha Oep3n, 6e3 003upa Ha OOUM TMPOMETa U TS
UM ce Hajlazu ceawminre yrpase. O0aBe3He Cy M KOMIIAHHj€ KOj& HUCY KOTHUpaHe, y3
WCIYEHaBambe JIBa YCIIOBA:

e aKo 3anouubaBajy oapeheHu Opoj 3amociieHuX, yriaBHOM Buie ox 500
paaHuKa U

e yKOIMKO ocTBapyjy mpomer Behum om 100 mrumona EYP, nma o6jaBibyjy
npomnrcane HH(popMaIje 3a GUCKATHY TOAMHY, TAKJIe 0Baj YCIOB C€ OJHOCH Ha
BEJIMYHUHY KOMaHHje.

VY [muMiby KOHTPOJIE CaBECHOT TIOCIIOBama, BepH(HKaIMja W3BEIITaja O] CTpaHe
Tpehux, He3aBUCHUX JHIla, he OuTn o6aBe3Ha of ¢uckaae 2016. ronune. Kommanuja
je Takohe myXHa J1a TIPE3CHTYje H3BEINTaj O CBOJUM MPEIy3eTHM aKTHBHOCTHMA Y
LBy YCICIIHUje MPUMEHE KOHIIENTa IPYIITBEHE OArOBOPHOCTH y DpaHITyCKoOj, Y
Epporu u Ha MelhyHapoIHOM IUTaHYy Ha 3axXTeB 3aWHTepecoBaHHX uia. CBakako,
OBAaKBHM PETyJATOPHUM OKBHPOM j€ CHAKHO HOAP)KaHA W MprMeHa MelyHapoIHuX
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CTaHAApJa U MHHUIMjaTHBa Koje Tpeba J1a MOACTaKHy OpXKy M e(pUKACHHjy IPUMCEHY
OBOT' KOHLIENTA.

Beoma pa3BujeHy JIeTHCIATHUBY IO NHTAmy KOHIIENITA JAPYINTBEHE OATOBOPHOCTH
KoMItaHuja uma Benuka bputanyja, 3a paznmuky oxg CA/l, nako 0ode 3emibe NpUragajy
aHTJI0OAMEPUYKOM TIpaBoM cucteMy. Biiana Benuke bpurtanuje, nckazana je perneHocT
Jla KOHIIENIT JPYIITBEHE OJATOBOPHOCTH NOOHje 3HAYajHHje MECTO y MPHUBPEIHHUM U
JIPYIITBEHHM TOKOBUMA 3€MJbE, CXBATUBIITH MPEIHOCTH HABEICHOT KOHIICTITA, HAKO j€
npaBo Benuke Bpurtanuje yBek OMII0 HakIOHKEHO TpaHcmapeHTHOCTH. Onpende koje
ce OJIHOCe Ha OBy TeMy CTHMyiHcaHe cy y llommaHy AuT-y KoOju TpelcTaBiba
MpUMapHU M3BOP KOMITaHUjCKOr mpaBa Benuke bpuranuje. HberoBu mnojenunavyHu
YIIAHOBH TTOCTETIEHO CYy MMITIEMEHTHPaHHU IToueB o1 jaHyapa 2007. rogune, 1a O TeK
1. oxToOpa 2009. cBU cTynuiIM Ha CHAry M Moveiiu Ja ce npumenyjy. Kommnanujama je
OmTo MOTPeGHO M3BECHO BpEME Jia ce MpHIIpEeMe Ja IOCIYjy II0 HOBHM IIpaBIIINMA,
Kao U 32 U3pay U JOHOIICH-¢ BEIIMKOT Opoja IMOI3aKOHCKHX aKaTa.

HopmatuBHIM OKBHPOM TIpelU3HUpaHe Cy OCHOBHE ITy>KHOCTH JTHPEKTOpa KOMITaHHja,
a 1o Taga Baxkeha common law mpaswiia pou3anuia U3 CyJCKe Mpake Cy 3aMeHeHa.
Brnana je umana Hamepy na TMOJCTaKHE KOMITaHHj€ Ja CBEOOYXBAaTHO U AYTOPOYHO
MPUXBaTe KOHLIEMT JPYIITBEHE OATOBOPHOCTH.

Jly>)kHOCT nupekTopa Aa yHampehyje ycrmex KOMITaHHje y KOPHUCT CBUX HCHHX
YJIaHOBA, OJHOCHO KOHCTUTYEHara, MpoIrucana je wianoMm 172 1A, ¢ TuMm ga y3uma y
003up u cienehe enemenre:

e YTHIA] IOCJIOBAaKka KOMIIAHH]E Ha APKABY, APYIITBO U )KUBOTHY CPEIUHY,

e TIOIM3alke pelyTalHje KOMIIaHWje Ha BHCOKH CTaHAapi] TOCIOBHOT
yIpaBJbama,

e obaBesy jga jenyje caBecHO Mely 4WiaHOBMMa KOoMMaHWje, (UAyIHjapHa
IIY’)KHOCT JIUPEKTOPA,

e UHTEHIM]Y [TOCIOBamk-a KOMIIaHHj€ Ha JTy>KH BPEMEHCKHU IEPHOI,

® HHTEpece 3aIloC/ICHHX,

e 100pe oJTHOCE ca KyIIUMa, T00aBIhbauyuMa v ApyruMa ut/l.

ITomenyTa nvcTa enemMeHaTa HHje KOHaYHA U MOKe OWTH TipolrpeHa. MHore rpyrie
Cy 3ay3elie KpUTHYKH CTaB IpeMa MOJIey IMpHMapHe AY>KHOCTH JMPEKTOpa J1a pajiu
3a ,,ycnex” kommanuje (enlightened shareholder value — ESV) kojum ce eBHIEHTHO
Jlaje TpeTHOCT aKIMOHAPHMA, JaKje CaMo MPEIHOCT aji HE UCKJbYYHBOCT HbHXOBHX
HHTEpeca.

Bnana Benvke bputanuje je ycBojuina YyTcTBO 3a mpuMeHy wiana 172. YV jaBHOCTH
Bemuke bpuranuje m OKpykewy IMpeoBlajaBa OIleHA Ja jé OBO CBOjEBPCHHU

" TIpe ceera maBenenu cy: UN Global Compact, ISO 26000, OECD npuuummm, GRI u
EFFAS (European Federation of Financial Analysts Societiesi
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komnpomuc wm3Mmehy shareholder value u stakeholder value mogmenma. Taxobe
eBHJICHTHA je Te)XHha Ka BUIIIEM CTaHAapIy APYIITBEHE OJrOBOPHOCTH KOMIIAHHWja y
onpendama wiana 172 IA. OHe cy aykHe Jla Ha POITMCAaH HAYMH MH(DOPMHUIITY KaKo
peannsyjy cBoje o0aBe3e nmpema CTejKxXoJiepruma.

Company Act (wian 417) mponucyje HOBY o0aBe3y CBHM KOMIIaHWjaMa Jia y3
M3Bemraj mupekTopa mpwiaxy y Business Review, koju mpyxa gomaTtHe
nH(popmarmje shareholder-uma u momaxke UM Jia TIPOIICHE HA KOJH HAYUH JIUPEKTOP
BpIIM CBOje AY>KHOCTH Tpormucade wianom 172 1A — ga mpomoswile ycmex
KOMITaHUj€e, IITO NPEACTaBIba jOIII jeIHY BPCTY CBOjEBPCHE KOHTPOJIE Pajia TUPEKTOPa.

Hagenenn Ipernien mopa mopes ocrasor, 1a o0yxBaTH:

a) TJIaBHE TPEeHIIOBE W (pakTope Koju he BepoBaTHO MIMaTH yTHIlaja Ha Oyayhu
pa3Boj, meppopMaHce U IMOCIOBHY MO3HIIN]y KOMITaHH]¢;
0) nagopmarnyje o crieachem:
1) nuramuMa >KUBOTHE CpEAWHE, VKIby4yjyhu W yTHIQ] TOCIOBamka
KOMITaHHj€ Ha )KUBOTHY CPEJIUHY,
2) 3amociieHuMa y KOMIIaHUjU U
3) commjaTHUM M APYIITBEHUM MUTamkUMa, YKJbydyjyhu u uH(pOpMaImje o
TTOJIUTHIIY KOMITAHH]E 110 TUM ITUTAFAMA U I-eHO] e(hPUKACHOCTH U
1) uH(popMalMje O JUIMMa ca KOjuMa KOMIIaHWja MMa yroBOpHE WIM JApYyre
apamKMaHe KOju cy OWTHH 3a TOCIIOBamke KOMMIaHWje. Ykommko y [lperiemy
HHCY HaBelleHe cBe MH(popmalmje HaBeneHe 1o (0) u (1) Mopa ce HaBeCTH Koja
O]l ’lbUX HEJIOCTaje.

VY Yewikoj PermyOunuim oytyKa o TUM [TUTABHMA 3aKOHCKUX OJPEeION WITH YITyTCTaBa
3a WM3BEITaBakbe O JPYIITBEHO OJrOBOPHOM IIOCIIOBamby NpelylITeHa je
JIMCTIIO3UTHBHO] OJUTYIIM CAMHUX KOMITaHHja, KOje Ha JOOPOBOJHHO] 03U M3BEILTABAjy O
HCKUM CBOjI/IM AKTUBHOCTHMA, O IIUTalkbHUMa KOja CC TUYY KUBOTHE CpPCAUHE U
3aIl0CJICHUX, alld TakBe WH(pOpMaIFje MO0 MPaBIUITy UMajy MAapKETUHILIKA KapakTep a
He oGagesyjyhn.”

[IBajirapcka HemMa YHUGDHUIMPAHY PETYIaTHBY IO IUTAKY KOHIENTAa JPYIITBEHE
onroBopHoctn kommanuja. Code des Obligations (CO) He mnpormcyje obaBesy
UpEKTopa Ja BOAM padyHa O IOCIEOUIlaMa IIOCIIOBarba KOMIIAaHWjE€ HAa HMHTEepece
crejkxomaepa. Ymanom 754 11O nponwucaHo je na je JUPEKTOp AyXKaH Jia MOoCTyna y
HMHTEpeCy KOMIIaHH]€ Y IPBOM peny, a 3aTuM y uHrepecy shareholders-a u xpenuropa,
awian 717 ra obasesyje na shareholders-a jennako Tpetupa.

HopmartueauMm aktuma Brage CrioBeHHje peryivcaHo je U M3BEIlTaBamke KOMITaHW]a
0 aKTMBHOCTHMA y OOJIACTH JPYIITBEHE OITOBOPHOCTH Kommanuja.” CioBeHHja je

2 Bume: http://www.europeanlawyer.co.uk/referencebooks 8 36.html
7 Buu.: J. Zrili¢, CSR in Slovenia, European Company Law, 8, 2011 — mocrymHo Ha:
http://ssrn.com/abstract=1774757
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IpBa 3eMJba Ha bajikaHy Koje je NMpHuxBaTwia HOPMUPAKE IPYIITBECHE OArOBOPHOCTH
KOMIIaHWja aKTUMa Ap:KaBe. Y TOM CMHCIY Cy yHeTe u3BecHe onpende y Companies
Act (CA) no yrneny na EY [upextuBy 2003/51/ELl, xoja naje mpenopyke u
CMepHHIle, KaKO ypeouTth oBy obOmact. Tako je Ha mpumep, wianom 60 LA
npenBul)eHo Ja TOAMILIGY U3BEIITa] KOMITaHuje Tpeda fa caapxu u Business Review
m3paljen y carmacHocTH ca wiarom 70 1A

Wiranom 70 LIA mporucad je caapkaj oor [Ipersiena, rae ce y Tauku 1 oBor wiaHa
HaBOJM Ja je MOTPeOHO YHETH OMHC 3HAuajHUX PH3HKa M HEU3BECHOCTU KOjUMa je
KOMIIaHHja M3JIOKEHA Y TOKY IOCIOBama. Y Tadky 2, HABEIEHO je Ja, IOpe]l BUIIE
MIOMEHYTHX UHIHKaTopa U (hakTopa, Tpeda yKIbyuuTH 1 MH(OPMALIHje Koje ce OHOCEe
Ha 3alITUTY JKUBOTHE CpPEeIMHE M 3arocieHnx. Huje moHyheHo HMKakBO yITyTCTBO
Kako O Tpebajio sa ce M3BEllTaBa O NHTakbUMa JPYIITBEHE OATOBOPHOCTH Yy
M3BEINTajMa KOMITaHHWja, To he BepoBaTHO OWMTH NHTamke ypehiBama mpakce.

V morneny 3akoHa PenyOnmke CpOuje, mOTpeOHO je MOMEHYTH Ja KOMITaHHjCKa
peryiaTrBa IpaTH pa3Boj PEeTyJIaTUBE Y PEICBAHTHHM €BPOIICKIM 3eMJbaMa Ha IUIaHy
OJITOBOPHOCTH JIMIIA KOja UMajy ,,lIOCEOHE JY)KHOCTH y IPYIITBY” (HaJI30pHHA 000pH,
U3BPIIHHU OA00PH TUPEKTOPa, TUPEKTOPH, Y 3aBUCHOCTH O M300pa 3a cacTaB OpraHa u
npyru). [Iporucana je U mHUxoBa o0aBes3a ,,Jla Y TOM CBOjCTBY H3BpIIaBajy CBOje
TIOCIIOBE CABECHO M TOIITEHO U Ja JeNyjy y HajbosbeM mHTepecy apymTsa”.”” Kox
oCTaJic peryjaTuBe, MOCEOHO HMHAUPEKTHE, Koja peryiumie o0aBe3y NOAHOIICHA
M3BEIlTaja O T3B. HE(MHAHCHU]CKUM THUTamHMa (TA€ y CBAaKOM Ciyyajy crnaaajy u
M3BEMITQjU O CTHYKWAM, COIHjaTHIM M EKOJIOIIKAM acHeKTHMa ITOHAIlamka
KOMIIaHHj€e), CUTyaIlja je CacCBUM JIpyradrja — TakBa o0aBe3a 3a cajja Huje poIcaHa
Y THIME je Y JOIII YBEK Ha TepeHY JTOOPOBOJHHOCTH.

OcHo6 Opyuimeene 002080pHOCTIU KOMNAHUJe:
JpymTBeHO OArOBOPHO MOCIIOBamk-¢ KOMIIaHHja 0a3upa ce Ha TPU OCHOBA!

®  YCIICUTHO, JYro U MPOPUTAOMITHO TIOCIIOBATH,
e OuUTH €THYaAH U

6
® JIPYIITBEHO O,E[FOBOpaH7 .

IloctaBiba ce mnuTame 3amITO Tpeda OWUTH IPYIITBEHO OArOBopaH? Y mpuior
KOHIIETITA JPYIITBCHE OIrOBOPHOCTH YKa3yjy M pa3lio3d CeTHKE W pPasjio3d
MapKeTHHra, ajm 300r Tora mro o0a WMajy CBOj €KOHOMCKH Hu3pa3 y mnoBchamy

" Ypamosu 60 m 70 y Amekcy Opoj XX — moctymHO Ha: http:/www.mg.gov.si-
fileadmin/mg.gov.si/pageuploads/predpisi/ZGD-1 npeBox_ AN.pdf

330111 (2011), 4. 63, st. 1.

% 1j. Rajnovi¢, (2014) Korporativno upravijanje u Republici Srbiji — uporedno pravni
aspekti, Doktorska teza, Fakultet za preduzetnicki biznis, Univerzitet Union Nikola Tesla.
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npodpura.’”’ Cmatpa ce 1a je ped O CBOjEBPCHO] MHBECTHIIMjH, T3B. APYIITBEHO
OJIrOBOPHOM MHBECTHpArby, a HE TPOILIKY =~ Tako Jia Ce MMa yTHCAaK J1a U Kao TaKBH OHU
HUCY JOBOJbHHU. Peu je, HamMme, O CTBapHOM YCIOBY 0e3 Kora HeMa OAPKUBOT
pa3Boja’’ KOMITaHHja Ha JyTH POK, KAO HM Pa3Boja M CTAGHIHOCTH JPYINTBA U CBAKE
T0jeAMHAaYHe PKaBe y LSIUHH.

VY TOCJIOBHO] jaBHOCTH €I3HMCTHpa HEKOJIMKO BAXHUX IPHUHIIUNA KOJH OJUIHKY]Y
EBpoOIICKM KOHLIENT APYIITBEHO OATOBOPHOI IIOCIIOBama KOMITaHMja, Kao mo0ap
HIpUMeEp U K0 MOJIUTHKA MOCIOBahA:

® CaMOCTAJHO OUTYYHBaE-€¢ KOMIIAEa O IPHUXBATAlby WIH HENPUXBATAY
CHUCTEMa JPYIITBEHO OJATOBOPHOT MOCIIOBamha,

e aKTHBHA YJIOTa JIp)KaBe y MPOMOBHCAY CHCTEMA IPYIITBEHE OATOBOPHOCTH
KOMIIaHH]a KOjU MMa IMO3UTUBHE €KOHOMCKE e(peKTe,

e UMIUICMEHTAlMja KJbYYHHX Haudela CHCTeMa JPYIITBEHE OITrOBOPHOCTH
KOMITaHHuja yTBpheHnx y npuxBaheHum mel)yHapogHuM TOKyMEHTHMA 1

e TMIpUMEHa Haudela CYINCHIUJapHOCTH — Yy Pa3BOjy CHCTEMa JIPYIITBCHE
OITOBOPHOCTH KOMIIaHWja HMajy oxapeheHe ymore W OpkaBe WIAHHIE, U
KOMIIaHHj€e, U OPraHU €BPOIICKUX UHTETPalija.

HcroBpemMeHo W mopen HaBeACHOT, EBpONCKa KOMECHja cMaTpa Ja je 3a CHCTEM
JPYIITBEHE OIrOBOPHOCTH KOMIIAHH]j€ TIOCEGHO BaxKHO'':

e ajdupmanmja ca3Hama O TMO3UTUBHOM YTHIQ]y JPYIITBEHO OJTOBOPHOT
IToCJIOBark-a Ha KOMIIaHWje U APYIITBO y LIENWHU, Kako y EBporickoj YHuju, Tako
Uy CBETY, NOCEOHO Y 3eMJbaMa y pPa3Bojy,

e omoryhaBame pa3MeHe HCKycTaBa U To0pe mpakce n3Mel)y KomraHuja,

® TIPOMOBHCAF-E pa3Boja MEHALIEPCKUX BEIITHHA,

e jauame NPUMCHE IPYIMITBCHO OITrOBOPHOT IocioBama Mehy mammm u
CpeI-IM KOMITaHHjaMa,

® TPOMOBHCAaE METOJAa W MPaKCe KOHBEPIeHIWjE M TPAHCIAPESHTHOCTU
JIPYLITBEHO OITOBOPHOT MOCIIOBAba,

"7 Wnax, ,HeMa OCHOBAa 3a TBPAHY KaKO MOCTOJH 0 Kpaja M3BEACH M EMITHPHjCKHM
IoKazaTeJbuMa JIOKa3aH CTaB Ja JAPYIITBEHO OArOBOPHO IIOHANIamke KOMIIaHHWja
HEMHHOBHO BoaM TnoBehamy muxoBor mnpodura”. Tako: V. Savkovi¢, Drustvena
odgovornost kompanija — od moralne do pravne obaveze, Pravni Zivot, 12/2009,430.

" Bum. V. Besmer, The Legal Character of Private Codes of Conduct: More than Just a
Pseudo-Formal Gloss on Corporate Social Responsibility, Hasting Business Law Journal,
2/2006, 290-292.

7 A0 OmpKHBH pa3Boj Tpeba 1a ce NOCTUTHE, OHA APYIITBEHA OATOBOPHOCT MOpA OUTH
npuxBaheHa oJ cTpaHe KommaHuja. Ha Qyru pok KOMITaHHje MOTY HMAaTH KOPHUCTH OJI
IPYLITBEHE OATOBOPHOCTH jep OHa Wrpa AMPEKTHY YJIOry y o0e30ehuBamy OApKHBOT
pazBoja“. Bunm. K. K. Herrmann, 210. ,Ilojam onpXuBu pa3BOj WIMPHU je O IOjMa
JPYLITBEHE OJrOBOPHOCTH Kopriopauurja”. Bua. A. Vives, 201.

%0 COM (2002) 347 final, 8.
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® TIOKpeTame MYJITHCTEjKXONIep popyma Ha HUBO EY u
® VHTErpUCame MPUHIUIA IPYIITBEHO OATOBOPHOI IMOCIOBAakha Y TOIUTHYKA
koHTeKCcT EBporicke yHHj€.

Benuka bputanuja je npBa 3emiba y okBUpY EBporicke yHHje koja je yBena (pyHKIH]jy
MUHHCTpa 3a JPYIITBEHO OATOBOPHO IOCiOBamke. JlaHCka Biama je pa3Buiia
JIPYLITBEHH HHJIEKC 3a MEpEeHme CTeleHa IMOCBeheHOCTH KOMIIaHWje IPYIITBEHO]
ONITOBOPHOCTH. EBpOIICKM TapiaMeHT ce 3alaXe 32 YCTaHOBJHEHE EBPOIICKHX
MEXaHHM3aMa W3BpIICHa TpaBWjia JPYIMITBEHE OATOBOPHOCTH KOMIIaHHWja W
npenopyuyje Komucuju EY na pasmMoTrpu mpemHOCTH 3aKOHCKH 00aBe3yjyhmx
CTaHnapia Ha JOOpOBOJHHHM MPUHIUIKMA TPUMEHE JAPYIITBEHO OATOBOPHOT
nocoBama.”

Penybnuka CpOuja Ha ¢opManHOM IUIaHy He 3aocTaje MHOro. Brnaga Cpbuje nonena
je AkMoHH TwiaH 3a nepuon on 2011. go 2013. roguHe, KOjUM IIJIAaHOM je YTBpAHIIa
Mepe W aKTHBHOCTH 3a crmpoBoheme monere CrpaTeruje pasBoja M IPOMOIIH]C
JIPYLITBEHOI' OATOBOpHOI mnocioBama y Cpouju. bume ce mpensubha na HajuiesxHa
MUHHCTapCTBA YCTAHOBE 33j€JHUYKO TEJI0O 3a OBE AaKTHBHOCTH, Ha 4YelIy C
MUHUCTapCTBOM pajia M COIMjalIHE TIOJUTHKE Y CBAaKOM CIIy4ajy y3 oJroBapajyhy
ynory u MUHHCTapCTBa E€KOHOMHjE, MHHHUCTAPTCBA HAJISKHOT 33 PErHOHATHH
pa3Boj, MPHUBPEIHUX KOMOpAa M JAPYTrHX MHHHCTapcTaBa). JlONPUHOC OBOM IHIBY
odekyje ce U on HammoHaiHe crparterdje onpkuBor pasBoja PemyOmmke CpOwuje 3a
nepuon 2009—2017. romuua,” Koja je mpumpemibeHa ¢ HamepoM crposoljera y
npeasuleHOM Ieproy.

CucteM JpyIITBeHE ONTOBOPHOCTH KOMIIaHWja y EBporicke yHHje nmaHac je
HWHTEerpucad Ha cienehe:

e 3aIITHTa >KMBOTHE CPEIWHE M ONPKMUBOT pa3Boja, Ha IpuMep, yHarpeheme
CTaHIap/Aa eMHCHje IITETHUX TacoBa y KopuIhemny ayToMOOMIa POIHCHBAKCM
00aBE3HOCTH €KOJIONIKH PUXBATIHHBOT TOPUBA,

e 3alITUTE MpaBa paja, eIMMHUHUCAEkE CBUX (POPMH NPUHYAHOT paja, yKUIamhe
paaa nene, MOACTUIIAKE 00pa3oBama 3a pal, CIMMHHHCAKE TUCKPHUMHHALIN]ES
TIPY 3aIONLbABAKY, MOIITOBAE MPOIMHCA 3aIITHTE 31paBJba U CUTYPHOCTH,

® 3AIITUTE NOTPOIIAYA,

e IPYIITBEHUX NHTAaba U 3aI0ILbaBarba,

e jaBHUX HaOaBKH,

e TIOJIMTHKY JbYJICKUX IpaBa, TIe je MOceOHO OTBOPEHO MUTAHE 1A JIH 3aBUCHO
JIPYIITBO OCHOBAaHO Y APYroj 3eMJbu TpeOa Ja MOoITyje cTaHAapAe OBUX MpaBa

81 Vraoemuu wacommc Fortune pexoBHO 0GjaBibyje paHr mnucTy HajBehMX CBETCKHX

KOMITIaHHWja peMa KpUTepHjyMUMa OATrOBOPHOT MOCTIOBakha y MPAaKCH.

2 Bun. P. A. Davidsson, Legal Enforcement of Corporate Social Responsibility within the
EU, Columbia Law Journal of European Law, 8/2002, 541-542.

8 Ciyx6enn rimacuuk PC, 6p. 57/2008.
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KOjH IIOCTOj€ y AP>KaBU CBOT' CEIMIIITA WIIN TaKBE CTAHAAP/E AP>KAaBE KOHTPOIHOT
JpyIITBa KA0 OCHUBAYa U

® CHOJpbHE OJHOCE UM MOJMTUKY KOMIIAHWja MpEeMa YHYTPAIIHbUM U CIIOJbBHUM
HOCHOIMMa MHTepeca.”

HaBenenum je yrjiaBHOM YCIIOCTaBJbEH PEIEBAHTHU 3aKOHCKHM OKBHpP, Kako Ha
HAIMOHAJIHOM TaKO U Ha IIMPEM IUIaHy, Kao U pelleBaHTHH HH(PACTPYKTYPHU OKBHD.

Tumarve npasne npupoode nojma OpyumeeHa 002080pHOCHU KOMRAHUJe:

PazmaTpame muTama caMor 1ojMa JpyIITBEHE OJrOBOPHOCTH KOMITAHHja KOjH ce Ha
HEKU HAa4MH cMaTpa (PeHOMEHOM MOpAJIHOT KamnuTaau3Mma, Moxe Ju ce pehu ma je
JIPYIITBEHO OATOBOPHA KOMIIaHH]ja OHA, KOja ToTyje Bakehe mpaBo He camo 3eMje
HAIIMOHATHOCTH U 3eMje CeuIlTa ynpase, Beh MecTa rae roj ga Mnociyje U Ha HBeMy
3aCHOBAHE 3aXTeBE AP)KaBHUX opraHa?

Jenan on Mozena, mubepaHu MOZEN Jiaje TOTBPIAH OArOBOP Ha TO MuTame. [IpaBHO
j€ OIrOBOpHA OHA KOMIIaHH]ja KOja MOIITYje JISTUTUMAH HAI[HOHAIIHYU [IPABHH TOPEIaK,
yKIBy4dyjyhu W craHmapie JbYACKHX IIpaBa y 3eMJbH oOOaBipama jAeiaTtHocTH (0e3
o03Mpa Ha BUILIE CTaHIApJe JbYACKUX IpaBa y 3¢MJbM CEAMINTa KOMIIAHHUje: Ha
[IpUMEp, 3alolbaBakbe KEeHa Yy MYCIMMaHCKMM 3emibaMa). OOaBe3a mMoCTymama
KOMIIaHHj€ O BHUIIHM CTAaHAApMMa JbYACKUX [paBa je MOpaiHa, 4 HE U NPaBHO
obaBesyjyha. ,,JlokamHO 3aKOHOAABCTBO ofpehyje OTyma AOHU Mpar, MHHUMYM
obaBe3a KOMIIaHHje, a IbUXOB PealHU JOMET U3HaJ] TOT mpara oapel)eH je HCKIbYUIHUBO
MOpaIHMM 3axTeBMMa.”" 3ak/byuyak OBHMX ayTopa jecTe Jja je ,JIpyLiTBEeHa
OJI'OBOPHOCT KOMITAHMja TMPEBEHCTBCHO MOPAIHH 3aXTEB KOjU JAPYIITBO MOCTaBJba
KOMITaHHjaMa Kao KOpeJiaT y3 JIBa 3aXTeBa ca KOjuMa Cy OHe Beh cyoueHe: eKOHOMCKHU
(npoduT) U TIpaBHKU”, C TUM Jia OBH ,,COLIMjATTHH, Tj. HEMPOPUTHU PEKTH KOMITAaHH]E
TI0CTajy 3HauajaH KPUTEPH]yM 3a OLICHUBAKE HeHe ycremHocTn”.*

OBakaB 3aKJby4aK MPOUCTHYE U3 YHEHCHULIC 1A ,,IPYIITBEHA OJITOBOPHOCT KOMITaHUje
HHUTJIC HUje NpONMCAaHA Kao IpaBHA obaBe3a”,’’ a y HOPMATHBHM TepeH 3a caja je
yIIJla YTJIaBHOM TIPEKO JAeKiapalyja U pe3oiylidja, Koje WIak He CTBapajy MpaBHY
06aBe3y Beh MMajy TUCITO3UTHBHH KapakTep, NaKo UMajy oapeheHy MOpalTHy TeXKHUHY,
HapOYUTO YKOJIMKO KOMHIIMINPA]Y ca EKOHOMCKOM CBPXOM KOMITAaHH]€, TIPODUTOM.

VYocranoMm, cMaTpa ce Ja Aa OM KOMITaHWja MOTJIa Jia BPIIM JPYIITBEHH YTHIIA] Ha
CpenuHy, ITO je CYIITHHA 3aXTeBa 3a IPYIITBEHY OJrOBOPHOCT KOMIIAHH]je, OHA MOpa
Jia Oyie eKOHOMCKH YCIICTITHA IIITO 3HaYH JIa M HeMTPO(UTAOMITHO yllaramhe Mopa Ha Taj

8 Buwe: I. Bantekas, 327-335.

%> S. Taborogi, 50.

** Tbid.

¥ Hexu ayTopu ce muTajy: aKko Cy IpaBHIIa APYIITBEHE OATOBOPHOCTH KOMIIAMba ,,IPABHO
HeoOaBe3yjyha”, ma a1 TO MCTOBpEeMEHO 3HAYH N1a Cy U ,,lIpaBHO upeneBaHTHA”. Bum. J.
Hamers, K. Schwarz, B. Steins Bisschop, 304.
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HauMH 1a Oyme mpodurabumno.*® ¥V mnpakcum ce mocTapiba ce NUTaEm€ HPHHYIHE
M3BPIIMBOCTHU THX HpaBwia. Heku ayTopu ¢ paBoM 3aKkJbydyjy Ja U Tala Ta IpaBmia
MOry OWTH MPUHYIHO W3BPIIKBA aKO CE 3aCHUBAjY Ha OIMIIITE MprxBaheHHNM HOpMaMa
U BPETHOCTHMA, PaJH C€ O ONIITHM IPAaBHUM CTaHIApANMA, MOMYT ,,pa3yMHOCTH U
nomrewa’”’, ,,CaBECHOCTH M TIoWITema’”, ,,JoOpe Bepe, ILITO ca CBOje CTpaHe
KOHCTHTYHILIC OCHOBY 32 F>MXOBY KBAIM(HKALIH]y Kao ,,IpaBHO 06aBe3yjyhux”.
IIpaBHa HeoOaBE3HOCT NpaBWia APYIITBEHO OATOBOPHOI IIOCIOBaMka KOMIIAHHWja
Hayero je U 3eneHe kmure EBporicke komucuje 3a HUBO EY. Unak, TpXumHu n
COLIMjaJTHU TIPUTHUCIM TI0 NPAaBWIIy Cy MCXOIWIHM Jia NpPHMEHa OBHX IpaBwiia Oyne
dakTiukn 06aBe3Ha jep 6M y IMPOTMBHOM O HapyIIeHa peryTamuja Kommanuje.”
WuaupekTHa 3aKOHCKA peryJsiaThBa, BPIIK CHAXKAH YTHUIlQ] HA (PAKTUYKO MPETBAPAHE
MIPHUHITIIA TOOPOBOJEHOCTH MPUMEHE MPaBIia APYIITBEHE ONTOBOPHOCTH KOMITAHH]ja
y IPUHIUI 00aBe3HOCTH IpuMeHe. Ha 0Baj HaYMH CUCTEM JPYIITBEHE OJITOBOPHOCTH
KOMIIaHHja C€ TPXKHUIIHAM W COLUjaTHAM IPUTHUCHAMA Ha jEOHO] CTpaHH, Kao U
VMHIAPEKTHOM 3aKOHCKOM pETryJIaTUBHOM YHHH TIIOCpENHO M obaBe3yjyhum 3a
KOMIIaHHje.

[Tocroju MHOTO aprymMeHara KOjH Cy IPOTHB 3aKOHCKH oOaBe3yjyhmx craHmapnma
MpUMEHE MpaBWiIa JPYLITBEHE OATOBOPHOCTHM KOMIIAaHHMja, Kao INTO Cy W OpojHU
apryMeHTH y KOPHCT HpaBHO 00aBe3yjyhHX cTaHIapia NMpUMeHe OBHMX IIpaBuia.’’
IpBa cy nmpasuna gopme ,,100pe npakce” Aakie, NPaBHiIo JOOPOBOJFHOCTH IIPUMEHE
MpaBuiia IPYIITBEHE OATOBOPHOCTH KOMIIaHH]ja ITOPEJE Ce ca MPAaBUIMMA O JbYACKUM
MpaBUMa, HeKa OCTajy Kao ITyKe AeKiapanuje 0e3 MKakBOT IpaBHOT epekTa y IpaKcHy,
IpyTa Cy rapaHTOBaHA HAIIMOHAJIHUM WM Mel)yHapOIHIM MIpaBHIMMa M U3BPIIHBA CY
Ipen HAIMOHAJHMM Wi MehyHapomHum cynoBuMma. Y HPWIOT OPYTruX, Iakiie
obaBe3yjyhux craHmapia mpUMEHE TpaBuiia JIPYIITBEHE OJTOBOPHOCTH KOMIIAHH]a,
TOBOpE pa3iio3u e(hPUKACHOCTH IpaBUIIA KOJU CY Ce ITOKA3aJIN Y TPAKCH.

88 JIpyIITBeHa OIrOBOPHOCT KOMIIAHM]A y IMPEKTHO] j¢ (YHKIMjH HeHe NpoduTHE
opHjeHTalje”’, Te je THME ,,JOKa3uBao Jia je O]l MHTepeca 3a KOMIMaHHWje Ja IOIITY]Y
IpymTBeHy oxarosopHoct”. Bua. J. Hamers, K. Schwarz, B. Steins Bisschop, 299 u 306.
,,KoprnoparusHa ApymTBeHa OATOBOPHOCT MOXKE OUTH O TUPEKTHE EKOHOMCKE KOPUCTH U
Tpeba 1a ce TpTUpa Kao uHBeCcTUIMja, a He Tpomrak . Bun. K. K. Herrmann, 223.

% Bume: J. Hamers, K. Schwarz, B. Steins Bisschop, 307-308.

% Hexu ¢ mpaBoM HCTHUY Ja HpaBMia APYIITBEHE OAFOBOPHOCTH KOMIAHM]ja HMajy 3a
CBpXY KOPEKIHWjy TPXKHUIIHUX HEJAOCTaTaKa U TUME aKTHBHH]Y YJIOTY JApiKaBe y peryyalnuju
€KOHOMHMje, Ta W NpHUBATHE, YUME C€ NPEBa3HiIa3U JIOTMKAa €KOHOMCKE OPTOJOKCHOCTH
npucTainia jubdepaiHe u HeonubepanHe ekonomuje (mpumep bonan — MHauja, koju je
“Mao 3a IOCIEeAULy HEHAJOKHAJAMBO YHHIITCHE >KMBOTHE cpeauHe 300r cirabocTu
IpOIKca O yjaramwy y 3allTUTy Yy ClIydajy omacHe JeJNIaTHOCTH), T€ C€ Ha TOj OCHOBH
KPHUTHKYje MPUHIKI BUXOBE TOOPOBOJLHOCTH, jep TO Aaje ciiabe pesyiraTe MmoceOHO Ha
IJIaHy 3allTUTEe >KUBOTHE CpEIWHE, MpaBa paja MU JbYACKUX MpaBa yoOmuTe (OCHOBHU
HEJIOCTaTaK JTOOPOBOJHPHOCTH je HEMOTyhHOCT MPHHYIHOT HW3BpIICHA U HEMOCTOjame
pusuka cankuuja). Bun. Th. F. Mclnerney, Putting Regulation Before Responsibility:
Towards Binding Norms of Corporate Social Responsibility, Cornell International Law
Journal, 40/2007, 183-184.

°! Bume: P.A. Davidsson, 542-551.
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DeKCHOMITHOCT OBMX ITpaBHIIAa HE Tpeba CXBAaTHTH Kao apryMeHT IPOTHB 00aBE3HUX
3aKOHCKHX ITpaBuiia, Beh Kao apryMeHT NPOTUB NpeTepaHe peryianuje THX IpaBuia.
Ha oBaj HauuH A07a3u ce 10 3aKJby4Ka Ja JOOPOBOJEHOCT MIIM 00ABE3HOCT MPUMEHE
NpaBWia APYIITBEHE OATOBOPHOCTH KOMITAaHHMja HHUCY Mel)yCOOHO CyNpOTCTaBJbEHE,
Bel y BEJIMKO] MEpH KOMILIEMeHTapHe.~ PerysiaTopHu OKBHp y CMHCITY 06aBE3HOCTH
OBHX TIpaBWJIA je Hy)KaH 32 yCIIOCTaBJbake Oa3sHMUHHUX CTAaHAAp/AA 3a CBE KOMIIAHH]E,
Hy’)KaH je ¥ 32 KOHTPOJIHE MeXaHN3Me U 3a 00e30el)emhe paBHUX JICKOBA 3a MPUMEHY
Y M3BpIICH-E MPOIUCAaHNX CTaHIap/a.

IlpaBuna pApymiTBeHEe OATOBOPHOCTH KOMIIaHHja Cy €BOJIYTHBHA W MOTY C€
rmocMaTpary caMo y pas3Bojy. C mpaBoM ce cMaTpa Jia je W3BEITaBamke jaBHOCTH, TIpe
CBEra jaBHO MIbCH-€ a 3aTUM W aKTUBHOCTH TOTpOIlavya, Haje()MKaCHUjUU NPUHYTHU
MeXaHH3aM 3a KOMIIaHHje ITOIBPTHYTE TOOPOBOJFHUM KOJEKCHMA ITOHAIIakha Ha OBOM
IJIaHy, Kao INTO je C Jpyre cTpaHe mnpaBo Hajuemthe HajeMKaCHUjU METOJ 3a
IpuMEHy W YyBOheme HOBHX CTaHAAapAa IOJUTHKE IPYIITBEHO OITOBOPHOT
IIOCIIOBaM-a KOMITaHHja.

VYKOMMKO Cce MPaBHO IPH3HA CTaKEXOJAEPC IOHIIENT Kao CHUCTEM BHILECIOjHOCTU
KOHCTUTYTHBHHMX HHTEpeca AaKIHMOHAPCKOT IPYINTBA WJIM CHUCTEM jETHOCIIOJHOCTH
HMHTEepeca caMor aKIIMOHAPCKOT APYIITBA Ka0 MPaBHOT JIMIIA, KA0 CBOjEBPCHE CHHTE3€
JIpyTuX MOjeMHAYHUX KOHCTUTYTHBHUX HWHTEpeca, KOjeé Cy paHMje IOMEHYyTe,
npusHatnx Beh y cucremy stakeholders koHmenra, cxBarame na JpyIITBEHA
OJITOBOPHOCT KOMITaHWja HUje TMpHU3HATa Kao TpaBHa obOaBe3a W Ja WMa ,,caMo
ojpeheHy MopaHy Te)KHUHY  UIaK He CTOjH.

OnpeljeHocT npaBa rpemMa HeKHUM PEJIEBAaHTHUM T10jeTHHAYHIUM HHTEpecuMa (MHTepecC
rmoBepuJyiala, WHTEpeC yhpaBe — MeHalepa) je y HajBehoj Mepu IupeKkTHa |
HECYMIbHBA, TaKO Jia je oapeljeHa IpyIITBEHa OATOBOPHOCT KOMIIAHHjE Y YXKEM
CMHCITy HEJBOCMHCIICHO M TpaBHa (He camo MopanHa). Mctu je cimydaj u kon
,,AHTEpeca aKIMOHAPCKOI JPYIITBA” Ka0 CHHTE3€ APYIHX IMOjeMHAYHHX HUHTEpeca
WJTU Ka0 CBOjeBpCHOT sui generis uaTepeca. C npyre crpane, oapeheHocT npasa rnpema
JIPYTUM PEJICBaHTHUM TI0jeTHHAYHHUM HHTEpecHMa (MHTepeC 3aIlOCICHHX, MHTEPEC
MOTPOIIaYa W HHTEPEC MP)KaBE WM COLMOJIOIIKOr PYINTBA M HHTEPEC JIOKATHE
3ajeJHUIIC) Y BEJIMIKO] MEPH j& UMITep(eKTHA.

Moske ce pehn 51a je npymTBeHa OArOBOPHOCT KOMITAHHjE y MIMPEM CMUCITY Y T0OPOj
MepH BaHIMpaBHA WK MopainHa. Mehytum, ako ce He npusHaje stakeholders concept
Beh shareholders concept, mocTojame camo jeHOr JETMTUMHOT MHTEpeca BEe3aHOT 3a
AKIIMOHAPCKO JPYIITBO, OATOBOPHOCT KOMITAHH]j€ TIpeMa OBOM HHTEPECY jecTe MPaBHO
jacHo omehen. OBaj ce KOHIENT HE MOXKE MOABECTH IION II0jaM JIPYIUTBCHE
OJITOBOPHOCTH KOMITAaHH]j€ Y YKEM CMHUCITY.

2 Tako u: V. Savkovié, 432.
% Bun. R. A. Davidsson, 554-555.
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Konauno, smoymnotpebe crmobome yroBapama Koje YrpokaBajy (DEHOMEH jaBHOT
ropeTka, peHoMeH (PMHAHCHjCKE KpH3e, IoTpede 3alITHTe )KUBOTHE CPEIUHE, PA3Io3U
0e30eTHOCTH, COLMjaJTHU MOTPECH, OepP3aHCKU MOTPECH ca TEKTOHCKOoMM npemehajuma
Ha (DMHAHCHJCKOM TPXKHIITY M CHUCTEMCKa OrpaHuyYera (uiio3oduje mudepaiiHe
npuBpenie 0e3 oxarorapajyhe perynaTopHe, HHTEpPBEHIMjCKE W pa3BOjHE yJiore
npxkase,”’ yumnamhe 5]a M KalMTaIM3aM CBE BHINE HCIIOJBH CBOjy MOPAIHY CTpaHY
(,MopamHM KanWTanu3aM’ ~— JpXXKaBHM KaUTAIN3aM YMECTO JIMOepasHorT,
aKIIMOHAPCKOT WM MeHanepckor). Tako he n (eHOMEH IpyIITBEHE OATrOBOPHOCTU
KOMIIaHHje Yy IIHpPeM CMHCIy OXroBapajyhuM perymaTopHUM | HaJ30pHUM
HMHTEPBEHIIMjamMa AP>KaBe TIOCTajaTH CBE BHIIIE MIPABHHU, YMECTO CAMO MOPAJTHH.

W3 cBera HaBeIEHOI MOXE CE€ 3aKJbYUUTH Ja j€ CHUCTEM JPYIITBEHE OATOBOPHOCTU
KOMIIaHHja U IPaKTHYHO IIPaBHA TEMa MMa CBOja JBa BUA:

e VHyTpallllbu BHJA OIrOBOPHOCT IIpe€Ma 3allOC/IEHHMMa, aKLHUOHapHuMa,
MTOBEPHOIIMA, YIIPaBH, KIHjCHTHMA) U

e Crojpaliibl BHI, INTO IOApa3syMeBa OITOBOPHOCT IpeMa IPYINTBEHO]
3ajelHALH Kao LEIHHH U JIOKAJHO] 3ajeJHULIM Y CMUCITY YTHIaja Ha APYIITBEHE
TOKOBE: MOIITOBAaE JbYACKUX IIPaBa, 3allITUTa >KUBOTHE OKOJIMHE UT/L.

Jomr yBek ce mocraBiba IHTAaE-C ONPABIAHOCTH OBOT CHCTEMa, Kao HIeje U Ipakce.
OBo je moceOHO CiTydaj ca CIOJhallllbUM aCIeKTOM OBOTI CHUCTEMa, JOK je H-EroB
YHyTpaIllbl acleKT yriaBHOM Beh ommre mpuxBaheH M To y A00poj Mepu Ha
00aBe3HOj OCHOBH, a Y MameM JIelly Ha JOOpOBOJHHO) OCHOBH, KOja U cama JIOTHKOM
TPKULITHOT TIPUTHCKA U TIOCPEIHE perynatuse y cBe Behoj Mepu noctaje (pakTH4KU U
obaBe3aHa.

Ca crospallllbUM acleKTOM CHCTeMa [PYIITBEHE OATOBOPHOCTH KOMIIAHHja je
oOpHyTa cutyaryja. CrioJpalllibH aclieKT je Y MambeM JIelly Ha TepeHy 00aBe3HOCTH, a
y Behem Jnieny Ha TepeHy HO0OOBOJBHOCTH M THME MPHUHYIHE HEU3BPIIMBOCTH, ILITO
MpeICTaBJba MPUPOIHY OOJIUTaIH]jy KOMITaHU]e.

Benvkn Oep3aHCKM CKaHAAIM KpajeM JBaJIeCeTOr BeKa M IIOYETKOM OBOI' BeKa
[IOMEPHIIH Cy jOII BHILE TeXHIITE CHCTEMa APYLITBEHE OJrOBOPHOCTH KOMIIaHHja ca
TepeHa JT0OPOBOJHHOCTH Ha TEpeH 00aBE3HOCTH, KaKO Y YHYTPAIIIHEJM acCIEKTy TakKo
M y CIIOJhAIELEM aCHEeKTy OBOI CHCTEMa, IITO Ce MOIJIO M O4eKuBaTu. J[pymTBeHa
OJICOBOPHOCT KOMIIaHHja KoOja je TIPBO HAcTalla Kao IMOJIMTHYKA JCKJIapalyja, HaKOH
TOra je mompuMmalia CBE BHUIIIE MOpPAIHE M3pa3e a JejoM M MpaBHE, mpepacia je y
3Ha4YajaH MpaBHA WHCTUTYT Oa3UpaH CBE BHINIE HA 3aKOHCKOM HMIICpHUjyMYy, a CBE
Marbe Ha MOpalty.

% (DenoMeH cBerTcke (HMHAHCHjCKE KpH3€ YIOPABO j€ IOCHEAMIA TOT CHCTEMCKOT
HEJO0CTaTKa TAaKBOI' KOHILIENTA MPUBPENC W HE MOXE Ce, KaKO Ce TO MOKYyIIaBa YHHHTH,
objacHUTH ,,TOXJeroM Opokepa M OaHKapa Kao MaHTyma y peloBUMa JHOepaiHe
€KOHOMHje”, Kao IITO U MapKCH3aM HHj€ Iao ,,300T MaHrymna y meroBuM peiosuma’’, Beh
300r cucTeMcKor AedexTa.
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Y cerMeHTYy y KOME [pyIITBEHA OATOBOPHOCT KOMIIAHWjA OCTajeé y 30HH
JOOPOBOJEHOCTH Y BUIy IpenopykKa, pe3oiylfja U JPYruX BHUAOBA ,,MEKOT IpaBa”,
CHCTEMOM pa3HHMX IOACTHIAja JAPYIITBEHO OATOBOPHOT IIOCIIOBaKa KOMIIAHH]a,
KpPEeHpaHUM OJ] CTpaHe JIpKaBe WIIH JIOKAIHE 3ajeJHUIIE, OBa 30HA CE IIPETBapa y 30HY
00aBe3HOCTH, MOpaJTHa OCHOBA ITPUMEHE IIPepacTa y MpaBHy OCHOBY, U 06e3 (opMatHe
npaBHe obaBe3HocTH. OcCTaje Jla ce BUIW Ja JIM je OBaj IyT HMCIpaBaH. Y CBaKkOM
CITy4ajy UMIIEpaTHBHOCT, (hopMaHa WM (haKTHUIKa, HUje MOXKEeJbHAa Ka0 MOHOIION C
003MpOM Ha TO Jia CITyTaBa MOTPeOHY (PIEKCHOMITHOCT M WHUITUjaTHBHOCT CaMHX
KoMmnanyja. ,,OUHO” mpemnurame 00aBe3HOCTH U JOOPOBOJBHOCTH y DPa3BOjy U
NPUMEHH CTaHJap/a APYIITBEHO OJrOBOPHOI ITOCIOBaMka KOMIIaHHja CBAaKako je
IIPENOPYWHHBHJU IyT O MOHOIIOJICKOT ITyTa (popMasiHe M (aKTHUKE 0OaBE3HOCTH
TaKBHX CTaHAApIA.

6. PemnaBame MHTepeca BJIACHUKA KalluTaJia U APpyrux
KOHCTUTYeHaTa

[MpumkoM pa3marparsa MUTaka Ja JU aKIIHOHAPCKO JIPYIINTBO MPHUMa/ia UCKIbYIHBO
WM TIPBEHCTBEHO aKIMOHAPHMA FUTH M HOCHOIIMA JIPYTHX MHTEpEeCca, CMaTpaMo Jia je
IIOTPEITHO KpEeHyTH OXx IIpeMHce Ja Tpeda cariemath caMo — peryJaTuBy.
KoMmanujckuM 3ak0HUMa peryiiicaHa Cy CTaTyCHA MTUTamka TPrOBaYKUX, IPUBPEITHIX
JpylITaBa, Kao W MUTama NpaBa U 00aBe3a HUXOBUX BIACHUKA M THME W MO3HUIIMjEe
KanmTaia. MehyTim, ako ce JKelr cariieaTH IMO3UIHja OMI0 KOT MPaBHOT WHCTUTYTA,
ma ¥ WHCTUTYTa NPHUIATHOCTH AaKIMOHAPCKOT IPYIITBA, MPaBHU CHCTEM Tpeda
mocMarpaTi camMO Yy CBOjOj LIEJIOBUTOCTH M KOXepeHTHocTd. [la Ou ce momnuio Ao
OJIrOBOpA Ha OBO NMHUTamk-e, Tpebao Ou cariieaTH MO3UIIH]Y 3aI0CIICHIX, TOBEPIJIaIa,
Kao0 M MOTpoIaya.

Kakga je mosunyja paga u 3amociaeHnx? YKOJIUKO ce KOMITaHH]CKH 3aKOHU 0aBe camo
MO3WITMjOM KamuTajia, TO 0e3 CyMmbe BOAM 3aKJby4Ky Ja HHTEPECHa TIO3HMIIvja
3all0CJICHNX, Kao W paJHONpaBHAa MM Jpyra YroBopHa IIO3WIMja YIpaBe, HUje
peJieBaHTHA 3a OJrOBOp Ha MHTAHE MPHIIAJHOCTH aKIHMOHAapcKor apyiursa. Ty cy,
mehyTrM, nmponucu koju ce 0aBe caMO TO3UIIMjJOM Pajia ¥ TUME 3allOCIICHHUX, a KOjU
IbUXOBY MHTEPECHY MO3HIMjY, ca Ae()HUHUCAHUM IpaBUMa M AY>)KHOCTHUMA, OHJIO 1O
OCHOBY pajia M yroBopa O paay W/WIN yciayrama, WIH 10 OCHOBY Ha JPYT'H HAa4WH
YCTaHOBJHEHUX IpaBa: MAPTUIIMIIAI]A I CA0UTyUHBALE Y YIIpaBJbawky, ydemhe y
JOOWTH JIpyIITBa IO OCHOBY pajia, KOJIEKTMBHH YIOBOpPH, peNpe3eHTaTHBHU
CHHIIMKATH, YApPYXXCHa IocioAaBara, JONPUHOCH 3a COLMjaTHO M  IIEH3HjCKO
OCHUTYpPAHs-E U CIIMYHO), TPOMOBHIILY Ka0 ITOCEOHY.

Takobhe, mocraBiba ce MHUTaWkE MO3ULIMjE KPEAUTOpa, MmoBepuiama)? AKO ce HBHUXOBa
MO3WIIMja TPAXXH y KOMITAHHjCKOM TIpaBy, Ka0 M KOJ| 3aIllOCIICHHX, HaJa3uMO C€ Ha
MOTPENTHOM Tpary, ¢ OO3UpOM Ha TO Jla 3aKOHM KOjU ce OaBe KalMTajaioM HeMajy
noceOHe ToTpede Ja TojayaBajy WHCTHTYTE 3alllTHTE WHTEpeca IOBepwiiala, TIie
YTOBOPHO TMPaBO MMa CBOjy YJIOTY M MpHUMaT. AKO 0BO, MeljyTHM BOAM 3aKJbYUKYy Jia
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aKI[MOHAPCKO APYIITBO HE NpHUIIaJa U MOBEPHOIMMA (KpeIUTOprMa), KakaB CTaB je
MPUCYTaH y Aely IpaBHE TeopHje, OHAA ITOCTOjU MCTa JIOTWYKA Ipelika Kao 1 Kaj je
ped o mo3uuMju pana u 3anocieHux. C Ipyre cTpaHe, HU CTaTyCHH KOMITAHH)jCKU
3aKOHM HE HETWpajy y LEJOCTH TO3UIHMjy INOBEepHiIana, Tako Ja y HU3y CllydajeBa
Kpenpajy JOIMyHCKe MHCTHTYTE 3alITUTE [TOBEPWIIAIa KPO3 MHCTUTYTE KOjU Cy BE3aHU
3a KalmuTall KOMITaHuje, (GUaylrjapHy Ty>KHOCT BIIACHUKA KaIllUTajla U MCHAlIMEHTa 1
CBAaKak0 HOpME Koje ypelyjy yHyTpalllbM W CHOJBAIbM HAa30p HaJl pPazoM
KOMITaHUje.

Mama MHOTHM WHCTUTYTH OOJMTalMOHOT IIpaBa MpPYXKajy 3alITUTy IOBEpHOLMA,
CTaTyCHU KOMIIAHUjCKU 3aKOHM MHIAK MpenBubajy NOMyHCKE HHCTUTYTE 3allTHTE
MOBEpMIIAIa KPO3 MHCTUTYTE KOjH Cy BE3aHH 3a KaIUTaJI (OCHOBHH KaIlUTAall, OJPKAe
BPEIHOCTH OCHOBHOI KalWTalla, CMamEHke OCHOBHOI KaluTajda MOBIAYEHEM U
MOHWINTAjeM aKI{ja, KPeAUT WM 3ajaM yMECTO KalWTajd, TPaHCIApEeHTHOCT
TMOCIIOBarba, OrpaHHYera IUtaharka M 3alITUTa MpaBa HecarJIaCHUX akIMOHapa y
(DyHKITHjH COJIBEHTHOCTH, COJIBEHTHOCT, JIMKBUIHOCT U MPE3ady>KEHOCT, pe3HIyaiHa
MO3WIja aKIMOHapa y MOCTYNKY JIMKBHIAIMje, cTedaja M ciamdHo). Kax ce oBom
Jofajy OpojHM MHCTUTYTH YTOBOPHOT IIpaBa KOjH IITHTE TO3UIIH]Y MOBEPHIAIa, OHAA
j€ JEeTUTUMHOCT HHTepeca MOBepuiana (KpeauTopa M JpYyrux) y HPHUIATHOCTH
aKI[MOHAPCKOT JPYIITBA HEABOCMUCIICHA.

Kakga je mosuimja moTporrada ¥ KOPUCHHKA yciayra W mpowsona apymirea? Mako
IbUXOBA MO3UIIMja HUje PEryjncaHa y KOMIAHHjCKOM MpaBy W 3aKOHHMa KOjU YHHE
CYLITHHY H-eTrOBe MaTepHje, TO He 3HAYH J1a aKIHOHAPCKO APYIITBO HE MPHIAa luMa
U Ja OHH HEeMajy HWHTErPaTHBHY MO3UIMJy Y TOM JPYIITBY, Ca CTAHOBHUINTA H
npunaaajyhux npaea u npunaaajyhux obasesa yrpaee. [IpaBo Koje IITUTH WHTEpece
MOTpoIIaya, cBe Bullle apUPMUIIC OBaj HMHTEPEC U CTBApA MHCTHUTYTE 32 HHETOBY
3alITUTy, YUME Ce WHTEpeC MOTpOoIIadya CBE BHUIIE HHTETPHINE y IENOBUTO Omhe
AKOUOHAPCKOI' JpYyIITBa U HEIOBUX OpraHa, HapO4YHWTO Ca CTaHOBUIITA JYXXHOCTHU
yIpaBe KOMIIaHHje.

KonauHo, mocrapiba ce muTame re je Mmo3uiyja apkase u Apymrsa? [pxasa je u'y
CMHCITY TPHIIAJHOCTH aKIMOHAPCKOT APYINTBA HHTETPHCAHA HHTEPECHO Y HEH-CTOBY
MIO3WIIMjy, TIOYEB O MOMEHTAa OCHHMBAaha, OJHOCHO ITOYETKa 00aBJbarka JIEIaTHOCTH,
TIOITYT peeBaHTHE MHTEIPHUCAHOCTH 3allOCIICHHX U YIIpaBe, ITOBEpIUIana (Kpeauropa u
JpyTuX), TOTpoIlada M KOPHCHUKA yCIyra M IPOM3BOJA, IITO Ca CBOje CTpaHe
MIPETIOCTABIbA U FbeHE NYKHOCTH, ajli U Ty)KHOCTH yIIpaBe TOT APYIITBA.

Hnmepec npasnoe nuya u hudyyujapra OysHCcHocm.

ITo ce Tuue WHCTHTYTA (PHUIyIHjapHE AY>KHOCTH, MOCTOjE Pa3IH4HTa CXBATama Y
teopuju. Hamme, pa3Boj uHCTUTYTa (QUAyLHjapHE Iy>KHOCTH YiIaHOBa o0a00pa
IUPEKTOpa, YIPaBHOT OI0Opa W Ipyrux OOJHKa yIpaBe y IPYIUTBY, BOIHO j€ Ka
yCIIOCTaBJbathy CHCTEMa CaBECHOT IeJIOBama ,,y HAjOO/beM HHTEpecy KOMIlaHuje”
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KOjU HEKH TEOpeTHYapH HACHTH(UKYjy ca HMHTEPECOM akKIFoOHapa y LEIUHU —
PABHOMPABHOCT AKIMOHAPA MCTE KJIACE, OCHM Y CITydajy BHUXOBE CYNPOTHE BOJbe)”.”
To 3HauM 1a AMPEKTOPHU HE CMejy, BpiehH CBOje Iy>KHOCTH, CTABUTH ceOe y TIO3ULIH]Y
cyko0a m3mel)y BHXOBHX JTy>KHOCTH ITpeMa KOMITAaHHjH M FIbUXOBUX JIMYHUX HHTEpeca.
[pema ayroj Tpaiuimju, (UIylHjapHa Ty’KHOCT ce Ayryje KOMMaHWju,’® a He
VHAWBUAYATHAM aKIIHOHAapHUMa, Maja ce y HEKHM HETaBHHM CYACKAM OJIyKaMa U
CTaBOBUMA TEOPHje€ JIOBOIH y MUTAME OBaj CTaB.”

YV CA/l, pa3Bojy npaswia 0 pUIyIHjapHO] Ty>KHOCTH, TOTIPUHENA j€é aKTHBHOCT CyJla
- Delaware's Court of Chancery. Kao ommre npaBuiio, ¢puaylijapHa Ty>KHOCT HIE
JlaJbe O] MOINTEeha U caBeCHOCTU. CyZI0BH U MPaBHU MUCIHK CMAaTPajy Ja JUPEKTOPU
Tpeba Ja Najy mpuMaT CBOJUM JY>KHOCTHMA NpeMa KOMIIaHHjH KOje YBEK MOpajy na
Oyly W3HaJ BHUXOBHX JHUYHUX MHTepeca. Mmak, Hema carjlaCHOCTH O TOMeE Jia JIU Ce
dbunynyjapHa Ty>KHOCT AyTryje caMoO IMpeMa KOpIoparyju. Y HEKUM CITydajeBUMa,
CyIOBH TpH3HAjy (UIyLHjapHH OIHOC u3Mel)y &IupeKkTopa W WHIUBUIYaTHHX
aKkIpoHapa. Y eHIJIECKO] CYACKO] MpakCH cMarpa ce Ja je wiaH Oopaa JUpeKTopa
(yripaBHH 0700p) Y pHIyIHMjapHO] JY»KHOCTH TIPeMa KOMITaHH]JU caMo KaJl OJuTydyje U
Jiellyje y TOM CBOJCTBY, aJld HE M KaJ Y CKYMIUTHHH IJlaca y CBOjCTBY aKIHOHApA.
HHTepecanTaH je U cTaB Ja WwiaH OopAa JUpeKTopa HUje y QPuIyrujapHoj Ty KHOCTH
npeMa MNOjeIMHUM aKimoHapuMa, Beh npema xommammjn.” Mnak, wiaHoBu Gopna
JUpEeKTOpa MoOry OuTH W y (uUAyLHjapHOj MYy>KHOCTH IIpeMa akKIMOoHapruMa
I0j€/IMHAYHO, aJTH CAMO Ka0 H-HXOBH areHTH.  MaKo je ped o MpaBHHM CTaHAapIuMa
AHIIOCAKCOHCKE MPaBHE TEOPHjE U MPAKCe, MOYENO je U IbUXOBO IOCTEIICHO YBOhEHe
Yy M 'y KOHTHHCHTAIHH ITPaBHHU CUCTEM, YKJby4dyjyhu u cuctem Cpouje.

HNucrutyt uaynmjapHe Ay>KHOCTH TUPEKTOPA, U3 aHIIIOCAKCOHCKOT TIpaBa, Mpey3nma
ce myreM ,mpaBHe TpaHcruatarmje”'’' M y KOHTMHEHTAHO MpaBo, Tie ce y
KOMITaHHUjCKAM 3aKOHHUMA WITH CYJICKAM CiTy4ajeBuMa cBe Beher Opoja 3emasba TOBOpH

0 ,,Jy’)KHOCTH pana (aupekTopa) y uHTepecy Apymrea’. Tako je y DpaHIryckoj,

> O Tome mTa je uHTEpec ApymTRa (Kommanuje) Bumu: Domilique Schmidt, Les conflits
d'interets dans la societe anonyme, Paris 1999, 7-25.

% Andrew Hicks, S. N. Goo, Company Law, Oxford 2004, 310-325; Eilis Ferran,
Company Law and Corporate Finance, Oxford 1999,154-170.

7 Holger Fleischer, The Responsibility of the Management and of the Board and Its
Enforcement, (eds. Guido Ferrarili et al.), Reforming Company Law in Europe, Oxford
2004, 373-375. C npyre cTpaHe, HEKM ayTOpH MJIaK ToBope o pacTyhoj cyIckoj mpakcu
aMepHYKHUX CyIOBa O HEaKIHOHAPCKOj (QHUIYIHjapHO] TY)XKHOCTH IUPEKTOpa W IMOPacTy
craryca ,,kopropanujckux koHcruryeHnata”. Bum. J. Choper, J. Coffee, R. Gilson, Cases
and Materials on Corporations, New York, 2000, 35-54.

% Case: Northern Counties Securities Ltd. v. Jakson & Steeple Ltd-Chansery division, y:
L. Sealy, Cases and Materials in Company Law, London 1992,174-176.

% Case: Percival v. Wright - Chancery Division, y: L. 5ealu, 249-250

190 Case: Alen v. Hyatt - Privy Council, y: L. Sealy, 250-251

" Buy. A. Votson, Pravni transplanti-pristup uporednom pravu, Beograd 2000.
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Kacaumonn cya wm3puyuto Tpu3Hao (UAYLHjapHY AY>KHOCT IHPEKTOpa mpeMa
KOMITaHUj .

VY (paHIiryckoj CyIcKoj IMpaKcH je OIIo caydajeBa TIae Cy CyJOBU 3ay3UMalH CTaB, Ja
HENOCTYIamke ,.y UHTEPECy IPYIITBa,, O CTpaHe OopraHa IpylTBa (YKby4dyjyhu u
CKYTINTHHY) MOXKe Jia Oyje OKBaTU(UKOBAHO Kao ,370ymnoTpeda mpaBa BehuHe,,
(HOp. myroroaumimke OA0Hjamke JTIOHOIICHA OMJIYKEe O PACIIONCTH JUBUACHIU - IITO
MOKE€ OWTH OCHOB 3a CYJCKO MMEHOBAmb€ IMPUBPEMEHOI 3aCTYITHHKA APYIITBA WA
eKCIepTa MambUHE 32 HCTPAKHBAEG HEKUX IIOCIOBHUX OJJIyKa IPYIITBA), WA
,»3J10yroTpeda npaBa MamuHe” (Ha TIpUMep, oA0Hjarbe MambHHE J1a Tlaca 3a noBehame
OCHOBHOI' KanuTajla a TO j€ HWHTepec HpylITBa) WIM, Haj3and, ,,3710yrnoTpeda
jemHakocTH” (JIyroroIHILe OJIOMjamkhe H3MEHE CTaTyTa O] CTpaHe jeHOT OJIOKa, IITO
je MHTepec IpyIITRa — aKO Cy I71acayka MpaBa HoJie/beHa y JBa jeHaka Oyoka).

YV Hemaukoj, 3akoH O aKIMOHAapCKUM JApYyIITBHMA, 3a caja TOBOPH CamMoO O
uayIIHjapHOj AYKHOCTH AUPEKTOpa jemuHo npema komnanuju.'* Tako 1 GpuTaHcKH
Kommanujcku 3axon,'” kao u mBajuapckd 3akoHHK o obmwmrarmjama.'®® mpaBmu
MHCITA CKOPO jEAHOTIIACHO KapaKTEPHIIy TIO3HIIH]Y JUPEKTOpa (PHITyIHjapHOM, C THM
IITO Ce Harjiamasa Ja ,,(puaynjapHa Ty>KHOCT,, TPaXXH jaue CTaHAapAe MPUMEHEe O]l
ommTe 06aBe3e KOja MPOM3MIA3M M3 HAyesa CABECHOCTH M momrema. . W 3akoH o
npuBpeHUM apymTBuMa PeryOmuke Cpouje u3 2011. romuue ,,TpaHCIutaHTUpa”
HWHCTUTYT ,,pUaylHjapHe Ay>KHOCTH IUPEKTOpa MpeMa KOMIAaHWjU (M APYTuX JIHIA
KOja Cy Jy’KHa J1a pajie ,,y HHTepecy IpHBpeHor apymTea”).

IIpema craBy IMOepaTHOT MoOJIena, JPYIITBEHO OJIrOBOPHA KOMIIAHW]a je OHA Koja je
MpaBHO OATrOBOpHA, KOMITAHHja KOja TOITYje Bakehe MpaBo W Ha HEMY 3aCHOBaHE
3axTeBe Ip)KaBHUX oprada. [IpaBHO je OAroBopHa KOMIIaHHWja Koja TIOMITYje
JITUTUMaH HAl[MOHAJIHY [IPaBHH MOPEAaK yKJby4uyjyhu MOLITOBamke JbYICKHX IIpaBa y
3eMJbU OOaBJparba JENaTHOCTH. Mako y 3eMibHM MOpEKiIa MOrY IOCTOjaTH BHIIA
CTaHIApAW JbYACKHX IIpaBa, o0aBe3a KOMIIAHWjE Ja IIOCTylla II0 HBHMa je caMo

2V jemHoMm ciyuajy, MpeICEIHHK OTBOPEHOr HEKOTHPAHOT AKIHMOHAPCKOT APYINTBA
KyIHO je akuuje o1 akiuonapa 3a 3.000 ¢paHaka cBaky, a 3aTUM HX I10CJIE€ HEKOJIMKO JIaHa
npoaao no 8.800 ¢panaka. TproBauku cyj je cMaTpao Jia je MpeCceHUK, TUME IITO HUje
OTKpHO TpaBy IeHy aKija APYT'MM aKIUOHapuMa, MOBPEIHO Ty>KHOCT JIOjalTHOCTU KOjy
JUPEKTOp Nyryje CBAaKOM HHIUBUAYaTHOM akKUHWOHApy. Y APYroMm ciiydajy, TUPEKTOp je
a0 OCTaBKY Y pPaHHjOj KOMIAHWUjH U OCHOBAO je HOBY, C THM Ja je yOeauo KJby4dHE
3arociieHe U3 paHuje KoMmmnaHuje na npehy Ha pax y HOBY. 3a pa3nuky o AIenanuoHOT
cyna, Kacamumonu cyn je onoOpuo HakHaAy INTETE pPaHUjO] KOMIIAHHWJU TYXKHOLLY,
3acHUBajyhu CBOjy TEOpHjy Ha TOBPEAHM OJf CTPAaHE IUPEKTOpa AYKHOCTH JIOjaTHOCTH
npemMa panujoj kommnanuju. Buga. N. Fleischer, 377.

103 By, Dominique Vidal, Grands arrets du droit des affaires, Paris 1992, 428-440.

194 Aktiengesetz (1965), par. 90.

195 The Companies Act (2006), sec. 170

196 Code des obigations (1911, etat le 1.er janvier 2008), art. 717

97 Bun. H. Fleischer, 378-379.

1% ZOPD (Sluzbeni glasnik RS,125/2004), &l. 31-33; ZOPD 2011
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MOpajiHa, a He MpaBHa oOaBe3a. Tako, ,,JIOKAJIHO 3aKOHOAABCTBO oapelyje oTyna
JOEU TIpar obaBe3a KOMIIaHH]je, a FbUXOB PEaHH JIOMET W3HAJ TOT mpara oapeheH je

10!
HUCKJbYYHMBO MOpaJITHUM 3axTeBuma." g

300r cBera HaBEIEHOI, OMNpaBJaH j€ 3aKJbydyak OBUX ayTopa JAa je ,,JpyLITBEHa
OJITOBOPHOCT KOMIIaHHMja TPBEHCTBCHO MOPAIHU 3aXTEB KOjU JAPYIITBO ITOCTABJbA
KOMIIaHHjaMa Kao KOpenaT y3 JiBa 3axTeBa ca KOjuMa Cy OHe Beh cyoucHe:
E€KOHOMCKMM (TIpo(pUT) W TpaBHUM, C THM Ja OBH ,,COUMjATHH, Tj. HENPOQHUTHU
eekT KOMIIaHWje€ TIOCTajy 3Ha4yajaH KPUTEPHUjyM 32 OICHHBAKHE HEHE
yenemnoct.” '’ OBakaB 3aK/bydak NPOMCTHYE M3 UHESCHHIE 3 JPYIITBEHA
OJITOBOPHOCT KOMIIAHMj€ HWIZIE HHUje MpoIMcaHa Kao IpaBHa o6aBe3a, a y
HOpPMAaTHBHH TEpEH 3a cajla je yIlIa MPeKo NeKIapanyja U pe3oaylyja, Koje HIlaKk He
cTBapajy mpaBHy 00aBe3y, MaKo MMajy oapeleHy MOpalHy TeXHHY, ' MOCeGHO aKo
KOMHIIAIHPA]Yy C EKOHOMCKOM CBPXOM KOMITaHUje (IpoduT).

[TomrToBamke MOpaTHUX CTaHmapla y MOCIOBHOM OJUIYYHBamy oA0opa IHPEKTOpa
IocTaje CBe YHUBEp3aIHHUje. Y CKIIAAY ca THM, IPYIITBEHA OATOBOPHOCT KOMITAHHM)E
HUje, UIMak, oapehena caMmo mpaBHAM cTaHmapauma, Beh u moparanM. OTyna, MUTame
“Ma JIM MeCTa MOpaJIHUM KOHCHZEpalfjaMa y IOCIIOBamby KOMIIaHHMjaMa HUje Oe3
3Ha4aja, jep ce CBe BHIIE cMaTpa Ja IOINTOBAIE CTaHIapAa IOCIOBHE ETHKE,
JyTOPOYHO, JIOHOCH KOMIAHHju Buine npodura.''> MopadHu CcTaHmapam cy
O0jeKTHBHHM W JIOTWYKH JOKAa3WBH, HUINTA MAMC HENPELU3HWjH HEro Yy IPYTHM
JIeJIaTHOCTUMA Ha Koje ce Takole mpuMemyjy (IOJIUTHKA, CIIOPT U CIIMYHO).

VY TeopHju ce YecTO pacmpaBiba OKO MHTarba Ja JIM je MpUMapHa TY)KHOCT oa0opa
UpEKTOpa JIa MaKCHMUpa IpOoQHT KOMITaHHj€, apTyMEHT IIPOTHUB NIPUMEHE MOPAITHUX
CTaHIapAa y VIpaBbakby KOMIIAaHHMjaMa M THME TIPOTHB TeOopHje IPYIITBCHE
oaroBopHocTH kommanuje. [Ipeosnal)yje craB 1a o6aBe3a MakcUMHUpama poduTa He
MOJKE MIMAaTH TPHOPUTET y ONHOCY Ha 00aBe3y y3IpiKaBarba OJI HAHOIICHA IITETS
JIpyruMa, Kao U O MOBPEAE APYTUX BUCOKMX MOPAITHUX TOCJIOBHUX CTaHAAPHA, KOjU
CBE BHWILIC NPEPacTajy M y MpaBHE CTaHIape, Hajupe NPEeKo T3B.,,MEKOr’ IpaBa a
3aTUM U NIPEKO ,, TBPJIOT .

VYBpekKeHO je MUIIUBCHE J1a KOCTYp MOPAITHHX TPHHIMIA Y OU3HUCY uuHe cieachu
TIPUHITHIIN:

e He yOuj WM Ha APYTH HAYWH HE HOBPEIH (PU3WIKN HHTETPUTET APYTHX,

e HE yKpagu UMOBHUHY IPYIHX,
e He JIaXXH, IITO YKJbY4yje oJipkaBame oochama u

'9'3. Taborosi, 50.

" Onbop Tpeba na mpumeHH BHCOKe MopanHe cTamgapiae. TpeGa na ysme y o63up
HWHTEpece CBHUX 3aumHTepecoBaHUX crpana”. Buna. Principi korporativhog upravljanja
OECD-A, 2004, br. VI/B.

"2 Byn. J. du Plessis, J. McConvill, M. Bagaric¢, 344-345.
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e TIOMO3M JApyruMa y o30WJbHHM Henpmiukama. Ilomoh mM Moxe MHOro
3HAYNUTH O€3 MITH Ca MAJIO BIACTUTUX HEYTOJHOCTH, Ty>KHOCT TOOPOYHHCTBA IIITO
YMHU OJTyKEe MaKCUMe MIO3UTUBHE AY>KHOCTH IIpEMa IPYyruMa.

[NomeHnyTe TIpBe TpH ITy>KHOCTH HHUCY CIIOPHE jep Cy U Y 30HH IIPaBHE OATOBOPHOCTH,
noclieilba AYKHOCT je BpJI0 KOHTPOBEp3HA M 3HaUYM MHOTO BHILE OJf caMe oOaBe3e
MOTYMH-aBaka 3aKOHCKUM IPOIHUCHMA.
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IV. YTULIA] KOPIIOPATUBHOTI YIIPAB/bAILA HA
IIOCJIOBAIBE KOMIIAHHMJA

1. YTMIaj KOPIOPATUBHOT yIIpaB/bakha Ha NOC/I0OBaKb€
KOMIIaHHUja

VY Teopuwju ce cmaTpa W HCTHYE Ja JOOpPO KOPHOPATHUBHO YIIPaBJbamke HMa
BUIIECTPYKH 3Hadaj. Ha HHBOy camor mnpuBpeIHOr JApymTBa, J00po
KOPIIOPAaTHBHO YIPaBJbalkhe y MPBOM peIy ITOHOCH, MO TMpPaBWIy, JIAKIIA U
MIOBOJPHUjU TMPHUCTYII HOBOM KalMTaly, INTO JyropoyHo Boau Ka Behoj
KOHKYPEHTHOCTH NpymTBa. [IpuMeHa HajBUINUX CTaHIApAa YIpaBibamkba CMamyje
MHOT€ pPH3UKE CBOJCTBEHE yJaramy y APYIITBO. JlpymITBHMa KoOja aKTHBHO
MIPOMOBHIITY CHa)KHY IIPaKCy KOPIIOPATHBHOT YIIPaBJbamkha MOTPEOHU Cy T0jeIUHITN
KOJH Cy CIpPEMHH U CIOCOOHHM Ja OCMHCIE M IpHUMEHE J00py IOJUTHUKY
KOpIIOpAaTHBHOT ympaBieama. OBa npymrBa he meHntn m HarpahuBath cBoje
3aMI0CJICHE BHIIIE HETO HbUXOBU KOHKYPEHTH KOjH HUCY CBECHU KOPHCTH O]l OBAKBE
MOJIUTHUKE U TIPAaKCe WIH je urHopuiny. TakBa JApymiTBa OOMYHO NPHUBJIAYE BHIIC
WHBECTUTOpa COpPEeMHUX Ja o0e3bene KamuTad IO HIDKO] LIEHH. Y OIIITHjeM
CMHUCIY, OpYUITBA KOjHMa c€ JOOpO yIpaBihba BHUIIE ONPHUHOCE HAIIMOHAIHO]
MPUBPEAN U NPYIITBEHO] 3ajenuuid. OHA MOYMBAjy Ha 3APaBHM TEMEJbHMa U Y
cramy cy na oMmoryhe Behy moOWT akimoHapwmMa W 3allOCJICHUMA, TC Jla jadajy
[IOBEPEH-E MHBECTUTOPA Y TPXKUILTE KaIllATala.

Hexu og enemeHaTa WM HMBOA U KOHKPETHHX KOPHUCTH O AOOPOr yIpaBJbama
npuka3anu cy Ha Cinunu 8.

UYeTupu HUBOA KOPIOPATUBHOT IToTenmujanae xopuctu
yIpaBJbamba
Hugo 4: BohcTBo y KOpriopaTUBHOM IToOospiIana onepaTuBHA
yIIpaBJbamby eukacHoOCT
Hugso 3: Hanpeanu cucrem [Ipuctyn TpKUIITHMA KanuTasia
KOPIIOPaTUBHOT yNpPaBJbatka -
Hwugo 2: IIpaBe ce moueTHH KOpamu Hwuxa nena kanurana
Jla ce yHalpeu KOpIopaTUBHO
yIIpaBJbamke
Hugo 1: YcknaheHOCT ¢ mpaBHUM U Bospa penyranuja apyursa,
pEeryJIaTOPHUM yCIOBHMA HETOBUX WIAHOBA YIIPABHOT 0100pa
W pyKOBOAMJIALIA

Crnuxka 8. HuBou 1 MoTeHLIMjallHE KOPUCTH O] 10OPOr KOPIOPATUBHOT YIPABJbakha
N3zBop: IFC, mapt 2004.
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ITocToju HEKONMKO HauMHA Ha KOje J00pO KOPIOPATHBHO YINPaBJbalkbe MOXKE 1A
no0oJplia yYrHAK U ONIEpaTUBHY €(PUKACHOCT, Kao IITO je WIyCTpoBaHO Ha Ciaunu
9.

boJsr HAA30p M OATOBOPHOCT

[ToGoJbIIIaHo OTYYHBAKHE - [Toeehara omepatuBHy e(dHKacHOCT U
Bossa yckimaljeHocT U Mambe CTUMYJIHIIE YINHAK

cyko0a

Cnuka 9. HaunHu Ha Koju ce nocTKy 0ospu yuuHak u Beha edukacHoct
H3zBop: IFC, mapt 2004.

Mehynaponna ¢uHaHCHjCKa KOpIOpalyja y CBOM NMPUPYYHUKY HCTHYE cieiache
OeHepuTe ox HOOpOr KOPHOPATUBHOT yIpaBibama. JloOpo KOpPIOpaTUBHO
YIIpaBJbamke JOIPUHOCH OJP>KHBOM €KOHOMCKOM Pa3Bojy Tako mTo 1) moGossiraBa
[IOCIIOBHE pe3yiTare KOMIIaHHja M FHUXOBY OIIEPAaTUBHY €(QUKACHOCT, 2)
o60JbIIIaBa IPHUCTYH TPXKUINTHMA KanuTajia, 3) yMamyje TPOIIKOBE KOMIaHHja y
cMucity npubaBibama KalHuTalna U MOAMKE BPEIHOCT UMOBUHE, U 4) JONPHHOCH
60Jb0j peryTaluju KoMIanuje.

[ToGospIake mpakce yrpaBibakba y APYILITBY JOBOAM 10 MOOOJbIIAEma CHCTEMa
OITOBOPHOCTH, & TUME CE€ CMambyje PHU3HUK Ja 3alO0CICHH Y MPUBPEIHOM IPYIITBY
W3BpIIE IPEBapy WIX Ja IMOCIYjy Y CONCTBeHY KOpucT. OArOBOPHO MOHAMIAE,
3ajeHO C ACIIOTBOPHHM YIIPABIhAKHEM PUHUIIMMA U HHTEPHUM KOHTPOJIaMa, MOXKE
Jla TIpero3Ha MOTEHIHjalIHe mpodiemMe mpe HOo mTo jaohe 1o 030uIbHHje KpH3e,
IITO CTBapa MOBOJEHE YCIOBE 32 OAPIKABAKE ITYTOPOYHOT Pa3Boja aKIIMOHAPCKOT
npyiuTBa. [lomroBame cranmapaa Jo0OpOr KOPIOPATHBHOT YIIPaB/bakha MOMaXKe U
y moOoJpliiamy IMpoleca omjyunBama. Ha mpumep, pyKOBOIHOIM, TUPEKTOPH U
aKIMOHapHu BepoBaTHO he Opke JoHOCUTH J00pe oTyKe, Y3 00JbY 00aBEIITEHOCT,
KaJla UM CTPYKTypa yIpaBjbama JIPYIITBOM oMoryhaBa Ja jacHO pasyMejy CBoje
yiore u obaBe3e, M KaJia Cy MPOIECH KOMYHHKAIIUje PETYIHCaHH Ha JIEeIOTBOPaH
HaunH. OBO, ca cBoje crTpaHe, Tpeba Jna 3HaTHO TmoBehaBa edukacHOCT
(DMHAHCHjCKUX ¥ TOCIOBHHX aKTHBHOCTH [PYyIITBA Ha CBUM HHBOHMA.
KBaiMTeTHO KOPIOPATHBHO YINPaBJbakhe PAIMOHATIN3Yje CBE IOCIOBHE MPOIECE
ApymTBa, ITO JOBOAU A0 YCHCHIHI/IjeI‘ oCjIoBamkma U HMXXKUX TPOIIKOBa KaruTasia,
a TO, 3ay3Bpart, MOIMPHHOCH PACTy IMpPOJaje U JOOUTH y3 UCTOBPEMCHO CMAaMhCHC
TPOIIKOBa U 00aBe3a.

[enorBopan cuCTeM ymopaBibama Tpeba na o0e30equ  yckialleHOCT ¢
MPUMEHJBUBUM 3aKOHHUMA, CTaHAapAnMa, MpaBWIMMA, MpaBUMa H IAYKHOCTHMA
CBUX 3aMHTEpecOBaHMX cTpaHa. Takole, oBakaB CHCTEM ympaBibama oMoryhasa
JIpYIITBUMa Ja W30erHy CKyIle NapHUIle, yKJbydyjyhm TpomkoBe y Be3W ¢
MOTPaKMBAKEM aKI[HOHAPA U Pa3HEe CIIOPOBE KOjU HACTAjy Kao pe3yliTaT mpesape,

"3 Medunarodna finansijska korporacija, Korporativno upravljanje. Prirucnik, tre¢e
izdanje, Beograd, 2011, ctp. VII.
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cykoba HMHTepeca, KOpyIHje, moaMuhuBama U HWHCAjAepCcKOr TproBama. Jobap
CHUCTEM KOPIOPATUBHOT yIpaBibara ojakiiahe peniaBame KOPIOPATUBHUX CYKoOa
n3Mel)y MamMHCKHX aKIMOHAapa W aKIUOHapa KOjHu KOHTPOIHWIIY JAPYIITBO,
M3BPIIHUX JHUPEKTOpa M aKIMoHapa, Kao u u3Mel)y akiMoHapa W HOCHJAIla
nHTEepeca. McToBpeMeHo, 3amociieHMMa y NIPYHMITBY A0Opo Ne(HHHCAaH CHUCTEM
KOPIIOPaTHBHOT  yIlpaBjhatha oMoryhaBa cMamemhe pHU3WKa O  JIMYHE
OJIFOBOPHOCTH.

2. loBo/bHUjaA TPXKUILHA NO3ULMja KOMIIAHUjaA

CucreM KOPHOpPAaTUBHOT YIIpaBJbalkba MOXKE Ja OIPEIU CTEIeH jakohe Kojom
IpyIITBA MOTY Ja MPHUCTYIIe TPXKUIITHMa KamuTana. [[pymTBa xojuma ce mo0po
yIpaBJba MOTOJHA Cy 3a MHBECTUTOpE, a ynHuBajy u Behe moBepeme Kax je ped o
CIIOCOOHOCTH Jia CTBapajy MNpuHOce Oe3 Kpllema mpaBa aknuoHapa. JloOpo
KOPIIOPAaTHBHO YyIIPaBJhakhe¢ 3aCHUBA C€ Ha MPHUHIHINMA IT00pe WH()OPMHCAHOCTH
—  TPAaHCHAPEHTHOCTH,  JOCTYHHOCTH, €(UKACHOCTH,  OJaroBpeMEHOCTH,
IIOTIYHOCTH W Ta4YHOCTH WHQpopManuja Ha cBHM HuBouMa. [loBehame
TPAHCHMAPEHTHOCTU Yy JAPYIITBY HMJ€ Yy KOPHCT MHBECTUTOPHMA jep UM CE€ TaKo
mmpy’ka MOTYRHOCT &a CTeKHYy YBHZI Y MOCIOBame M (DHHAHCHjCKE IIOJATKe
IpymtBa. Yak u ako cy uHpopMauuje Koje je 00jaBWiIo IPYIITBO HETaTHBHE,
aKIFOHAapH MOTY MMaTH KOPHUCTH 300T CMameHOT pHU3HKa Of Hem3BecHOCTH. Of
IMOCEOHOr 3HaYaja je CBe YOWBHBHja CKJIOHOCT HWHBECTHTOpAa Ja IpaKcy
KOPIIOPAaTHBHOT YIIpaBJbakba YBEIy Kao KJBYUYHH KPUTEPHjYM IIPUIHKOM
JOHOIIEHA OUTyKa 0 HHBecTupamy. L1ITo cy cTpyKTypa U mpakca KOpIOpaTHBHOT
yIpaBJeama 00JbH, TO je BepoBaTHHjE na he ce cpencTBa KOPHUCTUTH y MHTEpECy
aKIuoHapa, 6e3 ormacHOCTH Ja he uX pyKoBOJIMOLM U3BJIAYUTH Yy IPUBAaTHE HUpMe
WM Ha JAPYrd HayuH 3noynorpedspraBatu. Cnuka 10. wirycTpyje Kako mpakca
KOPIIOPATHBHOT YIIPaBJbakha UMa IMOCEOHY BAXKHOCT Ha TPXKUIITHMA Y Pa3Bojy, rIae
aKIMOHApU HEMajy YBEK HHBO 3alllTUTE KakaB IIOCTOJU Ha pa3BH]jCHUjHM
TP KHUIITAMA.
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Crmka 10. BaskHOCT ynpaBbara y 0HOCY Ha (rHaHCHjcKe n3BemTaje’ '
M3Bop: McKinsey & Company, Globalna anketa miSljenja investitora, jyi 2002.

Haj3an, HOBHM yCIIOBH 3a KOTAaIlMjy NPUBPEIHUX APYIITaBa HA MHOTHUM Oep3ama
IIMPOM CBETa 3aXTeBajy Ja ce APYIITBa NPUAPKaBajy cBe oJapeheHujux ctangapaa
yIpaBsbama. JIpyIiTBa Koja xeJle J1a UMajy MPUCTYIT U goMahuM U MeljyHapoaum
TPXKHUIITHMA KanmuTana Mopalie 1a Mmomryjy mponucane cTanaapae KOPIopaTHBHOT
yIIpaBJbamba.

3. ATpaKTHBHOCT 3a CTULAK-€ CBeXXer KanvuraJjia

[lpuBpenna napymrTBa Koja Cy ce ONpedenia 3a BHCOKE CTaHAaphae
KOPIIOPAaTHBHOT YIpaBjbakba OOWYHO Cy YCIICIIHA Y CMamHBamby TPOIIKOBAa Kajaa
ce 3aayxKyjy u o6e36ehyjy dbuHaHCcupame 3a MOCIOBamke, T€ Cy TaKO y CTamy Ja
CMame IIeHy KamuTana Kojy miahajy. llena xanurana 3aBUCH O HHMBOA pPHU3HKA
KOJH WHBECTUTOPH NPHUINCYjy IpYymTBY: mTo je Behu pm3mk TO je Beha mena
kamutana. Ilpy ToM oBHM pu3umM oOyXBaTajy W PH3HMK OJf KplIema IpaBa
HHBECTHTOpA. AKO Cy IIpaBa HHBECTHTOpa aJCKBAaTHO 3amThheHa, ICHA
BJIACHUYKOT M JTY)KHHYKOI' KallUTala MOXE ce CMamuUTH. Tpeba HAllOMEHYTH aa
WHBECTUTOPH KOju 00e30elyjy My>KHMUYKM KamuTaj, Tj. IOBEPUOIH, y HOBHjE
BpeMe cBe demhe Ipakcy KOPIOPaTHBHOT yIIpaBjhamha JIPYIITBa (Ha IIpHMeEp,
TpaHCIApeHTHAa CTPYKTypa BJACHUINTBA W oxarosapajyhe  QuHaHCH]CKO
M3BEIITaBamke) YKIbYUyjy Kao ONTaH KPUTEPHjyM MPHIMKOM JOHOIIEHa OJIIyKa O
WHBEeCcTHpamy. Jlakie, HMIUIEeMEHTamuja JOOpor CcHCTeMa KOPIIOPATHBHOT

114 - . .

Konuko je Ba)XHO KOPIOPATHUBHO YIIpaBJbakkhe Kaja je ped 0 PUHAHCHjCKUM MHTakbUMa,
Ha mpuMep NpodUTAOMITHOCT U MOTSHIHjall 3a PacT, MPH NMPOLCHHUBAKY y Koja IPYyHITBA
here naBecTHpaTH?
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yIpaBJbamka JONPHUHOCH J1a APYIITBO Ilaha HIKE KaMaTHE CTole U Joluja ayske
poxoBe gocreha 3a kpeaure.

CremeH pu3WKa W IIeHA KallWTaja 3aBHCE M OJf €KOHOMCKE WM TOJUTHIKE
CUTyalllje, WHCTUTYIIHOHATHOT OKBHpa W MeXaHH3aMa CIpoBOlema 3akoHa y
3emusbH. CTOra KOPIOPATHUBHO YIPAaB/bae Y KOHKPETHOM IPUBPEIHOM APYILITBY
WUrpa npecyAHy YyJOoTY Ha TPXKHUIITHMa Yy Pa3Bojy, KOja 4eCTO HeMajy Tako J1odap
CHUCTEM CIIpOBOljera MpaBa MHBECTUTOPA KA0 3eMJbE C Pa3BHjCHHM TPXKUIIHUM
npuBpeaama.

OBO je HapOUUTO U3PAXKEHO Yy 3eMsbaMa kao 1mTo je CpOuja, rae je mpaBHU OKBHUD
peIaTHBHO HOB H jOII YBEK CE€ TECTHPA, U TNIe CYAOBH HHBECTUTOPUMA HE MIPYKajy
yBek edukacHy momoh Kaja Cy UM yrpokeHa mpasa. To 3Ha4d Ja 4ak U CKpOMHA
yHampehema y KOpmOpaTHBHOM YIIpaBJbalkhy y OJHOCY Ha Ipyra NpHUBpEIHA
IpylmTBA MOTY OHTH BeOoMa 3HAYajHA 3a HHBECTUTOPE M MOTY JOBECTH [0
cMamema IeHe kanutana. Cnuka 11. jacHO Toka3syje Ja je 3HaTaH MpPOIICHAT
WHBECTHTOpPA CIpPEMaH N1a IaTH JOJATHO 3a APYIITBO KOJUM ce AOOpO yIpaBiba
(ma mpuMep, OBaj JomaTak Ha lieHy u3HocH 38% 3a pycka npeay3eha)

Mpemuja

Hemauka

CAL
Mosbcka
Bpasun H MNpemuja

KuHa

Pycuja

0 10 20 30 40

Cnuka 11. IIpemuja 3a 60Jb€ KOPIIOPATUBHO YIPABIbAE

HcroBpemeHo, MOCTOjU CHa)KHA Beza m3Mel)y mpakce yrpaBjbarba M HauMHA Ha
KOjH HWHBECTUTOPH IIOCMATpajy BPEIHOCT CpencTaBa ApyHTBa (Kao INTO CYy
OCHOBHAa CpEJCTBa, MOTPaXHBama, HOPTQPOINO NPOU3BOJAA, JbYJICKH KalWTal,
HCTpaXXHUBama U pa3Boj u goodwill).
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4. YTHULaj KOPIOPAaTUBHOT yIIpaB/bakha HA penyTanujy
KOMIIaHHUja

VY naHamImeM ITOCIIOBHOM OKPYXKEHBY pemyTandja je MocTalla KJbYJHH €JIEMEHT
TyABWJIA jeHOT MPUBPEAHOTr NIPYyIITBA. PemyTranuja 1 UMHI APYIITBA MPAKTHUIHO
MpeCTaBJbajy UHTETPAJIHU, MaJa HeMaTepHjaliHu J1Ie0 HBEeroBux cpeacrana. Jobpa
Mpakca KOPIOPATHUBHOT YIIpaBjbama IONPHUHOCH O0Jb0] pelmyTaluuju ApYIITBA.
Jaxie, ona apymiTBa Koja MOIITYjy MpaBa akI[MoHapa U MmoBepuiama u ooe3oelyjy
(uHaHCHjCKY TPAHCHAPEHTHOCT W OATOBOPHOCT cMaTpahe ce peBHOCHUM
3aCTYITHUIIMMa HWHTEepeca WHBecTHTOpa. Kao pesynrar Tora, TakBa IOpymTBa he
nMatu Behe nmosepeme jaBHocTH B goodwill. OBo moBepeme jaBHOCTH B goodwill
MOTY oBecTH 110 Beher moBepema y IpyImTBO U HETOBE MPOU3BOJE, IITO C IPyre
crtpane omoryhasa npodurabuiiHmje mociioBamke. [1oBpX Tora, mo3WTUBaH UMHUIL
i  goodwill npymrBa yecto Wrpajy 3HaudajHy yJOry y TIPOICHH HETOBE
BpenHoctH. Goodwill y pauyHOBOJACTBEHOM CMMCITY jeCTe€ M3HOC 3a KOjH KyIOBHA
1eHa npemaiiyje ¢pep BpeIHOCT aKTHBE JIPYIITBa Koje ce Kymyje. To je momarak Ha
LIEHY KOjy jeIHO ApywTBo miaha na 61 Kynuiao Ipyro.

HcrtpaxkuBarma U3 00JIacTH yrpaBibamka npeay3eheM, anu U NpakTHYHA HCKYCTBa,
MOKa3yjy a He IOCTOjU CaBpIICHO peniewke mpodiieMa. Hujenan o moMeHyTHX
Mojienia caMm 3a cebe He 00e30ehyje 1oOpo ynpaBibame (pupmama, ma ce HBUXOBa
KOMOMHaIlMja jaBjba Kao TIpakTW4aH u3na3. UM 3ancra, BelMKe TIpUBATHE
MHBECTHIIMjE Y KOPIIOPAIM]CKH CEKTOp IOKa3yjy la IMOBEPCHE HHBECTHTOPA Y
KBAJIUTET KOPIOPATHBHOT YIIpaB/baiba IMOCTOjH, MOAYIIEC y3 MOBPEMEHA BEJIHKA
paszouapema.

Y pasnuuuTEM 3eMJbaMa IIO0CTOj€  PAa3jIUYHTH CHCTEMH KOPIIOPATHBHOT
yrpassbama. Y CAJ] n Benukoj Bputanuju BIaCHUIITBO je TUCIIEP3UPaAHO, TIIaBHY
ped MMa W3BPIOHH ITUPEKTOp, a OCIIOHAIl KOPIOPAaTHBHOT YIpaBJbamka je jaka
IIpaBHA 3allITUTa WHBECTHTOPA, Y3 MAKCHMAJIHO HH(MOPMAIOHO OTKPHBAIE MU
YTUIIA] TpXKUITa Kanurtana. Y EBponu, Jamany u 3emspaMa y pasBojy H
TPaH3UIMjH j€ HEIITO Apyraduje: OCJIOHAI] je BHINE Ha KPYIMHUM HHBECTHTOPHMA,
yKbydyjyhu u  OaHke. AKaJeMCKM €KOHOMHCTH CHaXXHO IIOAPKaBajy
HeNpHjaTeJbCKO Mpey3uMame (kKao AJjekcanaap mpen l[opawjeBUM YBOpOM) H
KPHUTHKYjY TO IITO Cy My MHOT€ 3Ha4ajHe Op>KaBe 03aKOHMJIE IpEIpeKe, TOHEKIIe
mrtutehu nocrojehn MeHaIMeHT.

VY mmpem cMHuCITy, 00J1acTH KOPIIOPATUBHOT YIIpaBJbarkha MPHUITAajy U HEKe ApyTe,
OBJIE HEIIOMEHYTE 00JIacTH, Kao MTO cy HH(pOpMaIMoHO oTKpuBame (disclosure),
AHTHMOHOIIOJICKO 3aKOHOJIAaBCTBO, CTEYaj, H3BpLICH-€ YroBOpa, KOPYIILHja,
CYICTBO UT/I.

VYrtunaj nobpor ymnpapibamka Ha nepdopMmance npeny3eha y TEOpHjCKOM CMUCHTY,
0ap Kako ce cMmaTpa, JoKa3aH je. MelhyTum, morpedHe Cy eMIUpHjcKe poBepe, a
TO HHj€ JIAKO YPaJUTH YaK HU y MHOTO ypeheHHjum u pa3BHjeHUjHM 3eMJbama.
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[MotpebHu cy no0pum cTpydmanu, mno0pa BoJjba M MOJPIIKA y OKBHUPY CaMHUX
MPUBPEIHUX ApylTaBa (yKJby4uyjyhu, HapaBHO, U pa3IM4YUTEe HOCHOLIE HHTEpeca).
Pesyntatu TakBuUX HCTpakuBama omMoryhunu Ou, cBakako, /1a ce TpOBEpe H
onpehenn Tteopujckn craBoBU. OBakBH, Kao MMTO cy Aatu y [lpupydHuxy
Mehynaponne puHaHCHjCKE KOpIIOpaluje, MOTy Ja IpeAcTaBjbajy TEK OCHOB 3a
TEMEJHHO HCTPAKHUBAE U IIPOBEPABALE.

C npyre crpaHe, IpEeTXOJHA H3Jarama IIOKa3aja Cy Ja je KOPIOpPaTHBHO
yIpaBJbamke CIIOKEHa I0jaBa, U Jla ce CBaKako Tpebda 4yBaTH I0jeHOCTABIHLEHUX
OIleHa, TyMauema U pemema. [locnenuiie TakBUX M0jeTHOCTaBIbUBAKHA MOTY OUTH
H3Y3€THO TEIIKE U OCETJhUBE, Ka0 IITO je IMOKa3aJlo UCKYCTBO, U3Mehy ocranmor u'y
pa3BHjEeHNM 3eMJbaMa.
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V. PE3YJITATU UCTPAXKNBAIHA

1. YBoaHHU aeo

OnHoc n3Mely KopmopaTHUBHOT ynpaBibamka U nepdopmMancu mpeays3eha jemHo je
O/ MHTPUTAHTHUX MHTaka, IIPU TOME HE CaMO y HOBHjE€ BPEME, Tj. Y BPEMEHY Y
KOME je JIOIUIO JI0 3Ha4ajHOT MopacTa MHTEpecoBama 3a OBY IpobiemaTtuky. Hu
Cpbuja y Tome, HapaBHO, HHje H3y3eTak. Beh y mpBoj KOMIIEKCHO] CTymuju y
Mepuoy TpaH3ulHje mocBeheHoj KOpnopaTUBHOM yIpaBJbamkhy, aHATU3UPAHH Cy U
oBu mpobiemu.! Mehyrtum, He 6m ce morno pehu 1a je KacHHje MOILIO 0
CHUCTEMAaTUYHHjeT HCTpPaKMBamba TUX IHTalka, 4YaK Cy JOIHHja HCTPaKHBarba
OapeM jeTHUM eJIOM Y U3BECHOM CMUCITY METOJOJIOIIKY, a THME U CaJIp>KHHCKH,
3HATHO CKPOMHHUjET TOMETA.

VYV HaBeneHO] CTYAWjU E€MIIUPHjCKO HCTPaXHMBamke 3aCHOBAHO je€ HA aHKETH, C
YKyImHO 72 TmHTama, MONEJbEHMX Yy YeTHpH OOJacTH: OCHOBHH MOJAId O
npenysehy, BIacHMINTBO, ympaB/bame mnpeayseheM W TpaHCIApEHTHOCT.
Amketupaso je ykynHo 101 npemysehe, ox Tora 31 npymrBeHo, 41 akmpoHapcKo
JIpywITBO, 24 nApymTBa € OTPaHUYEHOM OJrOBOpHOIINY M 5 ApyluTaBa JHIA
(opTauka W KOMaHAWTHA IPYIITBA). Pe3ynrath aHKeTe KOMEHTapHUCaHU CYy Y
CTYyIMjH’, U Ha OCHOBY HMX M3BEACHH cy oxpeheHm 3akspyunmu. OmTH je 1a
,,CIIMKa 0 KOPIOPAaTHBHOM ynpaBisamky y CpOHju Ha OCHOBY aHKETE M3BpIICHE 3a
notpebe OBe CTy/IHje HUje TTOBOJHHA, IITO j€ ¥ OYCKUBAH 3aKJby4aK .

OcCHOBHU Haja3u aHKeTe, KaKoO UX BHUJE ayTOPHU CTyAHje, 3aCiIyXyjy Aa Oymy mupe
HaBEICHH. ,,Y TIOIYNPUBATH30BAHOM MEHIOBHTOM CEKTOPY CBOjUHA je
IUcIep3upaHa, IITO BIIACHUIIMMA OTeXKaBa KOHTPOIy Hax mpenysehem.
TpaHcdepaObUITHOCT CBOjUHE je OrpaHUYeHa H-EHHM JIOIIUM aJIMHHUCTPUPAHEM.
3amTuTa MatbMHCKUX BJIACHUKA j€ HEJIOBOJbHA, HAKO je Mo 3aKOoHy O npenysehuma
mIupoka. AKIITMOHApUMa Ce OrpaHWYaBa IMpaBo ydeliha W Iilacama Ha CKYHIITHHU
CTaTyTapHUM ofpendamMa 0 MUHUMYMY aKIHja WIH JIAMHTY Opoja TilacoBa, ajH ce
Y JIOIIUM aJIMHHHCTPUPAEHEM CKYIIIITHHE OTEXaBa NMPHUCYCTBO OHUX KOJH HAa TO

' B. Berosuh, P. Byxsuh, B. Kuskosuh, B. Mujatrosuh u JI. XuGep. Vuanpeherwe

KopnopamugHoe ynpaémsarea, beorpan: Llenrtap 3a nmubepanHo-ageMokparcke ctyauje 2003.
HageneHnoj temaruuu nocsehena cy npa nornaesba: KoprioparusHo ynpasssame y Cpouju:
aHkeTa ¥ YTHIQj KOPIOPATUBHOT yIpaBibamka Ha nepdopmaHce npenyseha.

2 AHKeTy je KOHIMIHpao u crposeo bouiko Mujatosuh.

> B. berosuh, P. Byksuh, Bb. JXukoBuh, b. Mujaroeuh u 1. Xubep. Vwanpehere
Kopnopamusnoz ynpaemsarea, beorpan: Llearap 3a mubepanHo-geMokparcke cryauje 2003,
cTp. 29-44.

153



Jbnspana Pajuosuh, Pajko Byksuh

uMajy mnpaBa (He IIajby C€ TMO3WBH, KAacHO oOOaBelTaBamke O CEIHUIIH,
oHeMmoryhaBame Iiacama IMOIITOM U ITyTEeM 3aCTyIHHKa UTH). Y CKIaay C THM,
CKyHIuTHHe npenyseha cy oOMYHO MHpHE M HE3aHUMJbHBE. YIPaBHU OIOOPH HE
KOHTpOIIMIITY Tpemy3ehe y MOTIIyHOCTH, OHJIO 3aTO INTO je 3aKOH Jao 3ace0Ha
omnamhema JUPEKTOPUMA, OHMIIO 3aTO IITO Ce TUPEKTOPU Y HEKHM Ipemy3ehuma
MOKa3yjy jauuM o] yrpaBHOT ojxoopa. JJo0po hyHKIMOHUCAKkE YIIpaBHUX OA00pa
oMeTa U YHIbHHIA 12 'y aBe TpehnHe npenyseha Hujegan wiaH He IpUMa HUKAKBY
HaKHaIy 3a Taj aHrakMaH. Hanzopau onbopu HuCy moceOHO akTUBHHU. [[upexropu
ce Oope ca ympaBHMM oa0OpuMMa 3a MpecydaH YTHIQ] Ha MOCIOBe Mpexyseha.
Hajuemhe cy nHarpahenu ¢ukcHoM mmarom. [loTeHnujamHun KOHGIMKT MHTEpeca
npucytan je y npenysehuma. TpancmapeHTHOCT je moceOHO cnaba Tadka
KOPIIOPAaTHBHOT yIpaBJbamka y CpOHMju: WIAHOBU CKYIIITHHE M jaBHOCT Cy ciado
o0aBelmITeHH O TocioBamky mpeny3eha, wMehyHapoaHM padyHOBOJCTBEHH
CTaHZApOW M CTaHIapaAu (PMHAHCHjCKOT W3BCIITABalka CE PETKO IMPUMEHY]Y, a
peBH3Mje KEUTOBOJICTBEHUX HMCKa3a Ce YECTO HE BPIIE HHU KaJa 3aKOH TO HaJaxe.
VTHI1aj OJIMTHKE HA MOCIIOBE TIPUBPE/IC j€ CMabEH, ajli U Jajbe MOCTOju.”

HenoBoJbHO cTambe KOPIOPAaTHBHOT YIIPABJbatha HHULMPAJIO j€ ayTOpe 1a UCTAKHY
notpely XUTHE, alu U 0O0po KOHIUIUpaHe pedopme, Koja moapazymMeBa IpOMEHY
3akona o mpenysehuma, GUHAHCHjCKHMX 3aKOHA' M JIpyre peryjamuje, aau U Apyre
IpOMEHEe KOjé HHUCY JIETHUCIATUBHOI THNA — OJ HacTaBKa W 3aBplLIeTKa
NpUBaTH3aIMj€e, PEKO jayama KOHKYPEHTHOCTH HA TPXKHINTY H (HOPMyJIHCAmha U
ycBajama KoJieKca ToOpor yrpaBibama 10 ONTHOT jadarsa BJIaJaBHHE IIPaBa.

[ToceGHY BpeTHOCT HaBelleHEe CTyAHje, OapeM Yy OBOM JOMEHY, MPEACTaBba IPYTH
IIe0 eMITMPHjCKE aHaJIM3€ OJHOCAa KOPIIOPATHBHOT YIpaBJbamka M HepPOpMaHCH
npenyseha.” Ha oOCHOBY KOMEHTapucaHe aHKETe M CHENH(HYHOr CHCTEMa
0omoBama OJITOBOpa KOjU je TMPUMEHHO ayTop aHKeTe, jelaH Oj ayTopa OBe
MOHOrpaduje eMOUPHUjCKH je MpOoBepaBao U Bepu(PUKOBaO yTUIA] KOPIIOPATUBHOT
yIpaBJeamka Ha peHTabmiHocT mpexyseha. Ilopen pesynrata ankere xopuitheHH

M OATOBOpa y aHKETH BHAM ce Oa y camo 34% mpeny3eha KOHCTaTyjy ZIa KOPHCTE
MmehyHaponHe padyHOBOJACTBEHE cTaHaapne, a y camo 23% wmehyHaponHe craHpapne
(hPMHAHCHjCKOT N3BEIITABAbA.

° I'pyna ayTopa OKyIJbEHA y MCTOM IEHTPY HAYMHMIA je Y6p30 MOTOM MpPEIJIor HOBE
AHTHUMOHOTIOJICKE IIOJINTHKE, Koja je Tpebano na Oyne neo TakBOT jeTHOT pedopMCcKor
3axBata. Bun. b. beroeuh, P. Byksuh, b. Mujarosuh, M. ITapuonuh, B. [TaBuh, P. Cenu,
B. CrojanoBuh u [I. Xubep, Hosa ammumomnonoicka noaumukxa: npeonoc peuieivbd,
Beorpan: LlenTap 3a nubepanHo-neMokparcke crynuje, 2003.

® B. Berosuh, P. Bykeuh, B. JKuskosuh, B. Mujatosuh u JI. Xubep. Yuanpeheme
KopnopamugHoe ynpaémarea, beorpan: Llenrap 3a nubepaiHo-gemMokparcke ctyauje 2003,
crp. 45.

" Bun. b. berosuh, P. Byksuh, B. YKuskosuh, 5. Mujarosuh u JI. Xubep. Yuanpehere
KopnopamugHoz ynpasmarea, beorpan: LlenTtap 3a nubepanHo-gemokparcke crynuje 2003,
ctp. 47-60 u P. byksuh, KopmnopatuBHOo ympaBibame Hu nepdopmance mnpexmyseha:
KBaHTUTATHBHA aHaJW3a 3aBUCHOCTU Ha mpumepy Cpbwuje, Zbornik radova Vise poslovne
Skole u Novom Sadu 1-2,2003, str. 134-146.
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Cy ¥ nonanu (MHAHCHjCKUX M3BElITaja (3aBpIIHUX pauyHa) mpeay3eha u3 y3opka,
Ha OCHOBY KOjHX je ¢opMupaHa JIMCTa ITOKa3aTelba HHUXOBE PEHTAOMIHOCTH
(mpodurtabunnoctn). [IpuMeHOM jemHOCTaBHE KOpelalHhoHe, Kao M PerpecroHe
aHaJM3e IOKa3aHO je Ja IMOCTOjH PEJIATUBHO jaKa KOpelalnnoHa Be3a u3Mehy
NpOo(PUTAOMITHOCTH U KBaJUTETa CHCTEMa KOPIIOPATHBHOT yIpaBibama. [Ipu Tome,
OBa Be3a ce IMoKa3yje 3HauajHOM aKo ce MpOoGHUTAOMITHOCT ITocMaTpa y OJHOCY Ha
AQHTKOBAaHM KallMTal, OJaKJie CJIeId U Ja j€ YCMEPEHOCT KOPIOPaTHBHOT
yIpaBipama qo0pa — Ha OUyBamke, OJJHOCHO OIUIOhaBame KanuTana.

OBOM aHaAIM30M, H IOCEOHO TIOCTABJLEHHM METOIOJOMIKHM  OKBHPOM,
IIOCTaBJbCHU CYy JIOCTa BHCOKH CTaHIAPAW Yy HCTPAKUBAKY KBaJuTeTa U
YCIENIHOCTH KOPIIOPATUBHOT yIpaBibamba. HakanocT, Mopa ce KOHCTaTOBaTH J1a y
IPYTUM HCTPAKUBAKbUMa TH CTaHAAPAN HUCY MOINTOBAHU. TAaKO je, PELHMO, Y
CTYAWjU HAYUILEHO] Yy OKBHDPY JEJIOM HKCTOI HCTPaXXHBAYKOI THMa Takohe
xopumheHo aHKeTHpame npefyseha®, amu je mpHMeHa APYrHX METOMOMOMIKHX
peumrema wu3ocTanma. AHKeTa je oBor nyra oOyxsarmwia 214 mnpenyseha
(aKMOHAPCKUX JpYINTaBa), a HMCIMTHBAIEC je U3BPIIMO HCTH ayTop Kao U y
cryauju u3 2003. Ha ocHOBY pe3ynTaTa aHKeTe U3BEJICHU Cy 3aKJbYUIlH, Koje hemo
OIIET OUTUPATH.

,»HajBaxxuuju pesynraru ankere LIJIJIC-a o koprmopaTHUBHOM yIpaBjbamwy yKazyjy
Ha OCHOBHE TIIpoIlece€ Yy KOPIOPAaTUBHOM CEKTOPY W OCHOBHE OJIIHKE
KOPIIOpaTHUBHOTI ynpaBibawma y Cpouju:

 y CpOuju je KOpIOpaTHBHa CTPYKTypa HajBehuM 1eioM, W 3a cajia,
onpeheHa 3aKOHOM O TPHUBATH3AIMjU KAaKO 1O THUIY (UPMH, TaKO H IO
BIIACHUYKO]j CTPYKTYPH,

* JOMHUHAHTaH O0JIMK (pUpMe je OTBOPEHO aKIIMOHAPCKO JIPYIITBO, HACTAJIO IO
obaBe3n nga ce cBa OuBIIA JpYILITBEHa Inpexy3eha mnOpeTBope TOKOM
NpUBaTU3alMj€ Y OTBOPEHA aKI[MOHApCKa JIPYIITBA,

* [0 CTPYKTYypH BJIACHHUINTBA — JOMUHUpA KJIACHYaH M y IPYTUM 3eMJbaMa
JIOHEKJIE 3acTapeo OOJIMK aKIMOHAPCKOT JIPYIITBA y KOME MOCTOjU BehHMHCKO
BJIACHUIITBO HEKOT APYTOT MPABHOT WX (PU3HYKOT JINIIA,

* OCHOBHH IpOOJIeM KOPIOPAaTHBHOI YIIPaBJbamka, CTOTAa, HHjE OJIHOC
NpUHIMIIANA ¥ areHTa M[pW JWUCIIEP3UpPAaHOM BJIACHUINTBY, Kao ¥y
AHTJIOCAaKCOHCKOM CBETy U JApPYyrnae, jep Yy CPICKHUM aKIMOHAPCKUM
JpYIITBUMa IIOCTOjU jacaH BENWHCKH BIIACHHK KOJU JIAKO TIOCTaBJba W
KOHTPOJIUIIIE MECHAIIMEHT,

* [JJaBHU YMHMUJIAL KOPIIOPATUBHOT yIpaBibamka y CpOuju je yrpaBHH 000D,
a He MEHAlIMEHT,

8 B. Berosuh, M. Bucuh, K. bBynuh, Bb. Xuskosuh, A. JomoBuh u b. Mujarosuh,
Kopnopamueno ynpasmaree: nem 2oduna rachuje, beorpaa: Ilentap 3a nuGepaliHO-
neMmokparcke crynuje, 2008, ctp. 29-55.

155



Jbnspana Pajuosuh, Pajko Byksuh

* BehuMm mpoOiemMoM ce MOXKe cCMaTpaTH OJHOC BENMHCKOT M MamHUHCKOT
BJIACHHUKA, jeép OHAj IPBU MMa U MOTHBa U MOTYhHOCTH, ycieJ He3peJIOCTH U
CaMOT aKI[MOHAPCTBA U CYJCKOT CUCTEMA, Ja €KCIPOIpHUILE OHE JIpyTe,

* KOH(MIUKT HHTEpeca KOJ PYKOBOIAehHMX JbyOW aKIHOHAPCKUX APYIITAaBa
JIOCTa j€ palllupeH, KaKko ca 3HAakeM M 0J00pEeHeM opraHa JIpyLITBa, TakKo U
oes,

* aKIMOHApCKa IPYIITBAa c€ HE TPyAE NMpEBHIIE Aa MH(GOPMHUIILY jaBHOCT U
IIOTCHITMjaTHE WHBECTUTOPE O COICTBEHUM IepdopMaHcama; y3pOK TOMe
BEpOBaTHO ce Moxe Hahw y BpJIO Majoj] OpHjeHTaluju Ha npubdaBIbame
KanuTajla Kpo3 EMUTOBAH-E HOBHX aKIHja,

* ynpaBibaun ¢upmama y CpOuju cBeCHH cy cJ1abOCTH KOPHOPATHUBHOT
yIIpaBJbamkba — Mamke Y COTIICTBEHOj HETO y IpyruM hupmama.

[pyraunju nprucTyn y OlleH! KBAIMTETa KOPIIOPATUBHOT yIIpaBbama aaje Munexc
KOpIOpaTHBHOT ympasieama (LT mHAeKe), Koju ce To UMEHNMa ayTopa Ha3uBa U
JIJICB uHAeKC WM HWHIEKC aHTHAHPEKTOpcknx mpapa (index of antidirectory
rights).” MHgeKc ce 3acHMBA Ha jeIHOCTABHOM 30pajamy OICHA I10jeIHMHAYHHX
(dakTopa koju ynaze y MHACKC, IpH deMmy je oneHa OunapHa (0, 1). OBaj uHICKC
npumenumu cy 3a Cp6ujy Bomko JKuskosuh m Amna Jomosuh'®, mpumemyjyhu
ocaM ¢akTopa, KOju 3ampaBo MpeCcTaBibajy (MU HE TIPEICTaBIbajy) oJrosapajyhe
3aKOHCKE oapenoe:

MIPUHIIM ,,je/THa aKIFdja — jefaH riiac”,

raacame MOILITOM,

GJIOKHMpam-e akiyja Ipe U IMocje CKYIMIITHHE aKIHoHapa,
KyMYJIATHBHO TJIacarbe,

3aIlITUTa MAEUHCKUX aKIHoHapa,

[IPaBO IPHOPHUTETHOT YIIHCa WK IIpede KyITOBUHE,
casMBarbe BaHPEIHE CKYIIIITHHE,

o0aBe3a ucIuiaTe JUBUIACHIN.

Ha ocHoBy BpemHoctn wuHuekca CpOuje (2) M HETOBOM KOMITApAIMjOM ca
3eMibaMa Koje cy aHanusupanu Jla [lopTa u capagHHLN, ayTOpHU CY 3aKJbYYHIIN 1A
je TO HEeITO JIOIIHje O]l 3eMajba (DPAHIyCKOT M HEMAadKor 3aKOHOJABCTBA, ajii
3HaTHO HCIOJ IIpoceKa 3eMajba AHIIOCAKCOHCKOr mpaBa. Ha wumcTtom Mecrty
yropehena je Cpbuja (2007, momMeHyTH HHACKC 2) ca 3emJbaMma y TPaH3WIIHjU
(1998), npu uemy jenuno Kuprusuja uMa UCTy BPETHOCT MHJIEKCA, a OCTAJIe 3eMJbE
Behy. HapaBHo, oBakBO nopeheme je y AMHAMHYKOM CMHECITYy IPOOJIeMaTHYHO, ajli

° R. La Porta, F. Lopez- de- Silanes, A. Shleifer & R. W. Vishny, Law and Finance,
Journal of Political Economy, 106, 1998, Ne 6, pp. 1113—-1155; R. La Porta, F. Lopez-de-
Silanes & A. Shleifer. Corporate Ownership around the World, Journal of Finance, 54,
1999, 2, pp. 471-517.

" B. Berosuh, M. Bucuh, K. ‘bBynuh, b. )KuxoBuh, A. JomoBuh m b. Mujarosuh,
Kopnopamueno ynpasmare: nem 2oduna kachuje, beorpan: Ilentap 3a nubGepaiHo-
neMmoxpatcke crynuje, 2008, ctp. 79 u name.
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Hac OBJIe BUIIIE HHTEPECYje caM MHIEKC, OJTHOCHO aHaIN3¢e KOje ce Ha HeMY MOTY
3acHUBaTH. JacHO je, HauMe, Jla MHAEKC UMa MHOT'O MambKaBOCTH, ITO JKuBkoBuh
u JomoBuheBa camu wuCTHYy, TOMyT camor wuszbopa ¢dakropa, HBUXOB OpoOj,
HeTIoCcTojame moHAepanuje u ap. C apyre crpaHe, a TO ayTopHu Takohe HCTHUY, Y
CpOuju MOCTOjU BEJNMKUA pacKopak u3Mel)y mpomuca ¥ HUXOBE NPHUMEHE, LITO je
HapaBHO Takopehu ommreno3Hata crBap. CBe TO, CBaKako, 3HAYajHO PeIaTUBU3Y]C
OBaKBE aHAIIN3E.

Hnak, BehuHa eMIUpHjCKUX aHaIW3a 3aJp)KaBa C€ Ha YNUTHULMMA U HUXOBO]
CTATHCTHUKOj oOpamu. Y nokropckoj mucepramuju'' B. Pypuh je ananmsupao
KOPIIOPaTHUBHO yIpaBjbamke y rpaljeBUHCKUM KoMmnaHujama y CpOuju. Y aHKeTH je
kopuitheno 147 nurama, NOACJbEHUX Yy MEeT obnactu (nmpema nortasibuma OEILLJ]
npunnuna). Ooyxsahene cy 72 koMmmaHuje (CBe KOje ce Hajla3e Ha JIMCTUHTY
Beorpancke ©Oep3e), amm H3 pasHUX pas3iora HCTPaXUBamke je (QU3NIKU
cripoBefieHO Ha 48 kommandja. OAroBOpH Ha MUTamka oOpal)eHu cy eleMeHTapHUM
CTATUCTHYKUM MeToAuMa (IECKPpHUNTHBHA CTAaTHCTHKA). Pesynratm mo Kojux ce
mounto He u3HeHahyjy: ,,OmmTa ClMKa KOPHOPAaTHBHOT YIPaBJbamkba Yy CPICKUAM
rpalleBUHCKUM KoMIlaHHWjama je Joma. Hepocrtatak Ttpaaumuje, HHU3aK HUBO
KOPIIOpaTUBHE KYJType U JIOIIa MpaKca MOIITOBalkha 3aKOHA U MPOMNUCa TJIaBHU CY
pasno3u Jomier crama. OxpaOpyje 4YHICHHUIIA, JOKa3aHa Yy CIPOBEICHOM
HCTpaXHUBawy, na Mehy rpahleBUHCKMM KOoMIaHWjama y Halloj 3€MJbH IIOCTOj€
CBETJIM TIpUMepU. Y THUM KOMIIaHHjaMma C€ TMOMPUINYHO OJMAKIO C MPUMEHOM
moOpe Tmpakce KOPIIOPAaTHBHOT yIpaBibama. OBa akIMOHapcKa ApyIITBa OH, y3
JIofaTHE KOPEKIHMje CHCTeMa yIpaBibamkma, KOje Cy y OBOj JHCEpTAIHjH
Ipe/IoKEHe, BPJIO 6P30 JOCTHIIIA CBETCKH HUBO y OBOj 06macTu.”'?

AHKETHM TIOCTyHak Kopuctuo je u 3. OOpagoBuh y aHamm3u e(pHUKACHOCTH
KOPIOPATHBHOI yIpaBjbaka y pEalHOM M GaHKoBHOM cektopy Cp6uje."
OnemwmuBaHa je e(pHUKACHOCT y OJHOCY Ha pa3IMUUT CTEHEH AHCIep3uje
BJIACHHUIITBA, TakKo Ja je y3opak Ono (HakTHUKH TIONEJbeH Ha TpU TpyIe.
Kopumihena je curyanuoHa aHanud3a y OKBHpPHMMA CBAaKOI Ol IOAY30paKa, y3
KOMOMHOBAaWbE U €IIEeMEHTapHUX TOKa3aTeJba n3 (PUHAHCHjCKUX H3BelTaja. Mnaxk,
IIpUMEHA CIIOKCHHJUX CTAaTUCTHYKHUX MeTona wu3ocTana je. OCHOBHH Hajasu
HCTpaXWBamka OWINM Cy HH3aK HHBO KOPIOPAaTHBHOT YIpaBJbamka, H3y3€B Yy
0aHKOBHOM CEKTODY.

BT bBypuh, Kopnopamueno ynpaemwarwe, ¢ nocebHum ocepmom Ha cpahesurcke

xomnanuje y Penyonuyu Cpbuju, nokropcka aucepraumja, beorpan: YHusepsuteT Llon
Hes6ut, ®akynrer 3a nocnoBHe cryauje, 2016, ctp. 119. u naswe.

2 Pp. 7. bypuh, Kopnopamueno ynpaemwarwe, ¢ nocebHum ocepmom Ha epahe8urcke
xomnanuje y Penyonuyu Cpbuju, ToKTopcka nuceprauuja, beorpan: Yausepsurer [lon
Hes36ut, ®akynrer 3a nocnosHe cryauje, 2016, ctp. 160—-161.

5 3. O6pamosuh, YTHmaj aucrep3uje BIACHWINTBA HA e(pHKACHOCT KOPIOPATHBHOT
yrpaBibatha y npenysehnma u Oankama y CpOuju, TOKTOpCKa aucepTaiuja, beorpan:
CunrnnynyMm yHuBep3uteT, 2012.

157



Jbnspana Pajuosuh, Pajko Byksuh

2. lIpeamMeT UCTPpAKUBaHKbA

VY oBoM neny panga ucTpakruhemo, MO XHUIOoTe3aMa, KOPIOPATHBHO YIIPAaBJhAKE Y
Peny6mum CpGuju.'® Jlo monaraka ce JONIIO aHKETHHM HCTIUTHBAFEM, 2 OHH CY
3atuM oOpahenu ozaromapajyhum cratucThukuM Mmetoguma. OOyxsaheno je 150
ucrmTanka. Jluna koja cy gana uHpopManuja, uMmana cy cieiaehe mosuiuje y
TIPUBPEITHOM JIPYIITBY:

e Jlupexropu: 37 (T€HEpalmHH OWPEKTOPHU y AaKIWOHAPCKUM IpYyIITBHMA /
JIMPEKTOPH y IPYIITBAMA Ca OTPaHHYEHOM OATOBOPHOIINY)

e M3Bpunu nupexropu: 53

e UYnanosu Ynpasuor/HaazopHor ogoopa: 12

e JIMpEeKTOpH HAJBUINIMX OPraHM3aIMOHMX jEAWHHUIA y IPYIMTBY (ILICHTapa,
cekropa): 24

e (Cekperapu IpymiTasa: 6

e Bracuuim kanurana: 18.

CrerieH cTpydHe cnpeMe ucnutanuka: Bucoka crpydna cnpema (BCC) w/wnm Buim
crenieH oOpa3oBama.

HpymtBa oOyxBahena ankerom cy: 56% akuuoHapcka u 44% npymrsa ca
orpaHuueHoM onroopHoithy, on kojx 3 apkaBHa npeayseha 4Mju je BIACHHUK
Peny6rmika Cpbuja. Y 80% akmmoHapCKUX IpyIITaBa UMa jelaH WM BHIIEC KPYIHHUX
aKlMOHapa, y 2 JIpylITBa CBOjUHA j€ JMCIIEP30BaHA y KOJUM CIMYajeBUMa BehHMKu
aKknuoHap mMa oko 15% axija ca mpaBoM Ti1aca. JeqHo aKIMOHAPCKO APYIITBO UMa
M37aTe MPUOPUTETHE aKIMje a CBa OcTajla OOWIHE aKIyje C IIPAaBOM Iylaca.

2.1. XurmoTe3se Koje cy IpegMeT UCTPa:KUBambha

v HaCTaBKy ,E[aj €MO IMPErJIca XuIoTe3a KOje Cy Np€aAMET UCITUTHUBAA, KaO U MMUTamba
13 YIIMTHUKA Y OKBHUPY CBAKE€ O XUIIOTE3a.

Ilpea xunomesa
PazBoj KopIOpaTWBHOI  yIpaBJbaka pe3yiaTHpa IMOOOJbIIAEM EKOHOMCKE
e(UKacHOCTH TIPUBPEIHUX JpyIITaBa Ha JyTH T[EPHOJ, W BHIIE JIONPHUHOCH

HaIlMOHAJHOj MPUBPENHN U LIEJI0] APYIITBEHO] 3ajCTHUIIH.

Tumarea 3a npgy xunome3sy

" Bun. Lj. Rajnovié, Korporativno upravljanje u Republici Srbiji — uporedno pravni
aspekti, Doktorska teza, Beograd: Fakultet za preduzetnic¢ki biznis, Univerzitet Union
Nikola Tesla, 2014.
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1. TlocnoBame y Ckiaay ca NPUHIUIHMA JTOOPOr KOPIIOPATUBHOT YIpaBJbamka,
MO>)Xe OMTH CBE 3Ha4ajHUjU (haKTOp 32 OMIIYKE O HHBECTUPADY.

2. Ako je y jeaHoj 3eMibH ypeherme KOpHNOpaTHBHOI YNpaBibakba YBEPJHUBO U
IoIITYjy ce Mel)yHapOJHO MpU3HATH IPUHIIHITN, 3eMJbE MOTY Y ITyHOM 00MMYy Aa
HICKOPHUCTE TII00ATHO TPXKUIITE KAIUTala U 1a IPUBYKY AyTOPOYHH ,,CTPIUBUBH
KaImTal.

3. Ilpumena noOpe mpakce KOPIOPATHBHOT yIpaBibamkba MOXKE Ja JONpHHECe
00Jb0j perryTanyju KOMIIaHHWje, Koja je TocTalla KJbYYHH €JIEMEHT TOOJIWHILIA
jellHe KOMIIaHuje.

4. KowmrmaHuje koje MoIITyjy MpaBa aKIIMOHapa U MOBEpHIIalla, TPAHCTIAPEHTHOCT
U OITOBOPHOCT Y TOCJIOBaly, MOT'Y J1a CTEKHY MOBEpeHe jaBHOCTU U goodwill,
IITO MOXXKE TOBeCTH 10 Beher moeepema y MpHBpemHO OpYIITBO M moBehamy
MpoUTAOMITHOCTH MOCTIOBAbA.

5. Pa3Boj HanpoHaNHE MIPUBpEAEe YMHOIOME 3aBHCH O] Pa3Boja KOPIIOPATHBHOT
VIpaBJbakba y IPUBPESIHUM JPYIITBAMA.

6. Ha cBeTCKOM TpKHUIITY, KOj€ CE€ CTAITHO MEHa, Cr3UCTUPA jaKa KOHKYPCHIIH]ja
KOMITaHHWja Koje ce Oope 3a JHMIEPCKY MO3UIH]y Y CBETY WM Makap Ja Oyay y
rpynu JIUaepa.

7. IlpumeHa caBpeMeHUX [TOOpPHX TpaBHIIA KOPIIOPATUBHOT YIIPABJHAMHA
MIpeaCTaBIba 00JbE OPraHU3ALUOHO PELICHE.

/Ipyza xunomesa

Hobap cucteM oOfHOCAa W KOHTPOJEC MEHAMEHTA MPUBPEIHUX APYINTaBa, MOXKE
ocurypatu o6e30ehjere MaKCUMU3IHje MPO(UTA HErOBUX BIIACHHUKA.

Tumarva 3a opyay xunomezy

1. VYpehuBame omHoca u3Mely mpuHIMIATA M areHTa Moxe ce o00e30eauTu
MIPUMEHOM HMHTEPHUX MEXaHHW3aMa. MOHHUTOPHHI MEHAIIMEHTa OJ CTpaHe opraHa
KOjU BpIIM HAI30p HaX IH-CTOBHM pPAajoM, KOHTPOJIOM O]l CTpPaHE BEIUKUX
MHBECTUTOPA, aJCKBATHUM CHCTEMOM CTHMYJIHCAhba MEHAIIMCHTA U WHTEPHOM
PEBU3HjOM, KaO0 W EKCTEPHHM MEXaHM3MHMa: 3aKOHCKA PETyJaTHBa, TPKHUILITE
KOPIOpaTHBHE KOHTPOJIE, TPXKHIITE [IPOU3BOJIA U YCIyTa, TPIKUILTE MEHAIEPCKUX
ycayra.

2. JHoOpo ypehenu omHocu u3Mely MpUHIMIIATIA W areHTa, MOTY Jia o0e30ere
TAa49HO W OTBOPEHO O0jaBJBHBAGC CBUX MH(OpMAaIija 1a O BIACHUIN U APYTH
HMHBECTHTOPH MOIJIX J1a IOHOCE aJIeKBAaTHE OJUTyKe.

3. duaymmjapHa AY)KHOCT MEHAlIMEHTa IIpeMa MPHUBPEIHOM JAPYIITBY H
BJIACHUKY KalWTala MOXKE Ja YTHYe Ha MaKCHMH3alUjy MPO(pUTa HErOBUX
BJIACHUIKA.

4. VYcmocrasipame JOOPOT cHCTeMa OAHOca n3Mel)y mpuHImana u areHra MoXxe
Jla yTHYe Ha 3a/I0BOJbaBahe MHTEPECa CBUX JIPYTUX KOHCTUTYEHATa.

5. Opranu, OJHOCHO JIMIIa KOja KOHTPOJHIINY MEHAIMEHT Tpeba aa Oymy
HE3aBHCHA JIUIIA, Tj. JIUIA KOja HUCY 3aI0CJICHa Y TIPUBPEIHOM JIPYIITBY.
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6. Acumerpuja nHpopManmja n3mel)y BlacHUKa Kanurtaiga U npodecrnoHamTHor
MEHalIMEHTa MOJKe J1a Ce ypeIy IpUMEHOM ojipeh)eHuX MexaHu3ama.

7. JoOpa mpakca KOPIOPAaTUBHOI yIpaBJbamkba MOXE Ja 00e30enr KBAJIUTETHY
KOHTPOJIY Haj CBUM ITOCJIOBHHUM W (PHHAHCHjCKHM aKTHBHOCTHMA IPUBPEIHOT
JIpyLITBa YuMe OM ce OJIarOBpeMEHO 3allITUTHIIA NIpaBa M MHTEPECH BIACHHUKA
KarmTaia.

Tpeha xunomesa

[IpaBuita KOpopaTUBHOT yIpaBibamba y CpOHju HUCY TOBOJHHO Pa3BHjEHA ILITO yTHYE
Ha ITOCJIOBHO-(hMHAHCH]jCKe TTepdopMaHce npemy3eha a TiMe u 1iere npuBpere.

Tumarva 3a mpehy xunome3sy

1. V cBUM npuBpeqHMM IPYINTBHMAa KalWTajla IMOCTOjU TOTpeda ycBajama
KOZIeKca KOPITIOPaTHBHOT YIIPaBJbamka, KOjuMa OM ce ypemuia MpaBuia U OTHOCH
m3Mel)y MaHaIMEHTa IPUBPETHOT APYINTBA U BIACHUKA KAITUTAJIA.

2. Omre npu3HATa MpaBUIa KOPIOPATUBHOT YIIPABJbamka Ce Y JOBOJHHO] MEPH
HE IIpUMERY]Y Y TIPAaKCH MOCIOBaka MPUBPEeIHUX ApyiuTaBa y Cpouju.

3. V¥V mpakcu KOpIopaTHUBHOT yIpaBibamba y CpOHjU ce He yBakapajy JIOBOJHHO
HMHTEPECH CBHX KOHCTHTYCHATA.

4. KoHTponHH opraHd (HaJI30pHHA 0JI00PH, OI00PH TUPEKTOPa, YIPaBHU OA00pH
KOA jaBHMX Tipedyseha, CKyImmITHHA KOJI HpyIITaBa Ca OTPaHHICHOM
onropopHomhy) y HajseheM TMpoOIEHTY YCBajajy TMIpeyiore T'eHEepaIHOT
JIUPEKTOPa/TUPEKTOPA.

5. BnacHMIITBO HajJ MPUBPEIHUM JPYIITBOM Yy HajBeheM Opojy ciaydajeBa Huje
OJIBOjE€HO O] YIIpaBJbamha, TAKO JIa U Y TOj c(hepr TOMHHUPA BIACHHK.

6. MoryhHocTi Manux aknpoHapa ydenriy y pagy CKYIIITHHE Ce OrPaHUYIaBa]jy
Ha pa3He Ha4YWHE, He MOT'Y CBH BJIACHHUIIM 12 TIPHCYCTBY]Y CKYIIIITUHH U TJacajy,
Beh je 3a To norpeOHa kBanuduKkanuyja y 6pojy akuvja (BeIMUUHH YJENa), 3aTUM
OrpaHHYCH:a y TPUIIMKOM JlaBamka IMyHoMohja 3a riacame uta. Ha Taj HaunH cy
MHOTH BJIACHUITA OHEMOTyheHH J1a BpIlie CBOjy BIACHUYKY (DYHKIIH]Y.

7. TpaHCHApeHTHOCT M OTKpHBame HH(POpMAIja O ITOCIOBARY HPUBPEIHUX
JpylITaBa HUj€ HA 3370BOJbaBajyhemM HUBOY.

2.2. MeTo/,0/101IKa OGjallkbemba

JlukeproBa (JIajkeproBa) ckama'’ ¢opmupana je mo crenehoj memu oaroBopa
ucnuranuka (tabena 1).

'S R. Likert, A Technique for the Measurement of Attitudes, Archives of Psychology, 22,
1932, 140.
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Tabena 1. JIukeproBa ckaya

He ciaxxem ce

Y NOTOYHOCTH C€ CIaXeM 5
CraxeM ce 4
V3npxan 3
2
1

Yomiure ce He cliaxem

Ha ocHoBy rpymnucama oarosopa mnpema JIMKepTOBOj CKalmM, y OKBUPY CBakor Of
IUTaka W3 YIOUTHUKA, BpIIM ce KiIacu(ukaiyja IpeMa HHTEpBAINMA KOjU
IIPe/ICTaBIbajy HUBO 3Ha4aja Iiejie Ipyle OAroBopa (MHTEpBAI Yy KOjeM ce Halla3u
apuTMeTHYKa cpenrHa). OHU cy maTH y Taberu 2.

Ta6ena 2. Ckana 3a ofpehrBarme pelaTHBHOT 3Havaja apUTMETHUIKE CPEJIUHE Y30pKa

ApHUTMETHYKA CPEIMHA HwuBo 3Hauaja
4,50 o 5 Beoma Bucok
3,75 no 4,49 Bucok

3,00 1o 3,74 Cpenmu

2 10 2,99 Cnab

1,00 o 1,99 Beoma cab

Jaunna Be3e m3Melly MPOMEHJBMBUX IMPOICHYje C€ HA OCHOBY BEIMYHHE MapHHX
Koe(uIrjeHaTa kopenaryje, npuMeHoM T3B. [IpaBuia Bemmkor mipcra (tabemna 3)

Ta6ena 3. [Ipaswio Benukor npcra

KoedumumjeHt kopenaruje Jauuna Bese
+0,81 mo +1,00 CHaxxkHa
+0,61 mo +£0,80 YmepeHa
+0,41 mo +£0,60 Cnaba
+0,21 mo +£0,40 Bpio craba
+0 1o +0,20 OncyctByje

Tectupame n0o0HjeHHX pe3ynTaTa BpIIM ce oApehuBameM HHTEpBaja IIOBEpEH:A
BPEAHOCTH apUTMETHUYKHX CpeOuHa M3 Y30pKa 3a CBHUX celaM NuTama (y cBa TpHU
cilyd4aja, Tj. 3a cBe TpH XumoTese, mocebno). [log mnpeTrnocTaBKOM HOPMAaIHOT
pacropena apUTMETHYKE CpPENWHE Y30pKa Kao CTaTHCTUYKE IPOMCHIJBHBE
(cranpmapaHa 1 yoOH4ajeHa MPETIOCTaBKa), MHTEPBAIH HEHOT TIOBEPEHa ONPee/bEHU
Cy HUBOOM 3Ha4ajHOCTH Tecta (00maHO 95% mim 99%) 1 BpemHOCTUMA CTaHIAPIHIX
JieBUjalja JOOMjeHUX Ha OCHOBY y30pka. Kako Hai y3opak mpumnana BeiarkoMm (0poj
ucrmtannka je 150, maknme Behm onm 20), kopuctuhe ce cienehe cratucThuke
HejeTHauYnHe, J00MjeHe Ha OCHOBY HOPMAITHOT pacropea:

S S
P <m— 1,96 ——< M <m+ 1,96—) = 959
Jn—-1 Vn-1 °
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S S
P <m—2,58—<MSm+2,58—)=99°/
Vvn—1 Vvn—1 °

I7Ie je m — apuUTMETHUKa CpelrHa U3 y30pKa (IIpeMa OJrOBOPHMA HCIIUTaHMKA), S —

CTaHJap/Ha AeBHjalfja U3 y30pKa, n — BelnuuHa y3opka (=150) u M — Heno3Hata
BPEIHOCT apPUTMETHIKE CPEIMHE OCHOBHOT CKyTIa KOjY OICHYjeMO.

2.3. UcTpaxxuBame XUInoresa

2.3.1. UcnuTnBamk-e NpBe XUmore3e

Ha ocHoBy onroeopa Ha IpBY Ipylly nuTama (xumoresa 1, JIukeprosa ckajia ca met
BPETHOCTH OJIrOBOpa), N0OHjeHe cy cieaehe cTaTuCTUUKe BelnunHe (Tabena 4).

Tabena 4. OCHOBHE CTATUCTUYKE BEJIMYMHE U3 y30pKa

IIpomenssrBa ApuTtmMeTnika CrannapaHa Huso
Mogyc L .
(uTame) cpennHa JIeBHjaryja 3Hauaja
1 4,18667 4 0,38964 Bucok
2 4,2 4 0,4 Bucok
3 4,26667 4 0,44222 Brucok
4 4,16667 4 0,37268 Bucok
5 3,90667 4 0,79454 Bucox
6 3,53333 4 1,02415 Cpenmu
7 3,94667 4 0,45879 Bucox

H3Bop: O6pazna oAroBOpa U3 aHKETE

Tabena 4 moka3yje Ja je HajMama BPEIHOCT ApPUTMETHUYKE CPEIUHE KOJ[ IIIeCTOT
muTama (3,53), ¥ OHO je jeZIMHO CBPCTaHO Yy TPYIy Cpelber HUBoa 3Havyaja. Koa cBux
OCTaJTUX MOCTOjH BUCOK HHUBO CariIaCHOCTH, Tj. MOAYAAPHOCTHA OATOBOPA MCIHUTAHHKA
Ha MUTalka KOja Cy y YIUTHUKY IOCTaB/beHa. Wmak, KON CBHX CelaM IUTamba
Hajuerthu oxroBop 6mo je ,,CrmaxkeM ce”, Tako J1a Cy MOIYCH y OKBHPY CBAakOI' OJT
murama uctu: 4. Kop mecror v (HapourTo) ceMOT OJIroBOpa CTaHIapAHE JICBHjaluje
Cy 3HaTHO Behe Hero KoJ OCTaluX, IMTO MoTBphyje Behy mucnepsupaHocT oArosopa,
IITO YTHYE U Ha ofpehuBame HHTEpBaIa MOBEPEHha 32 APUTMETHIKE CPEIHHE.

Ha ocHOBY OoCHOBY OBOra MoOrio OM c€ 3aKJbY4HUTH Ja Cy UCHHUTAHUIN y BEIIHMKO]
BeliMHM carjlaCHU ca XHIIOTE30M Jia ,,Pa3B0j KOPIOPAaTHBHOI YIpaBibarba Pe3ysITHpa
oOOJBIIAEM €KOHOMCKE S(UKACHOCTH MPUBPEIHUX IPYILITABA HA IyTH MEPUOI U
BHIILIE IONMPUHOCH HAIIMOHAIIHO] TIPUBPEIH U 11eJI0] APYIITBEHO] 3ajenHuny’’. Mzy3erak
je, IOHekye, IIecTo nurTame (,,Ha CBETCKOM TPXKHINTY, KOje C€ CTaaHO MCHa,
er3uCTHpa jaka KOHKYPEHIIMja KOMIIaHHja Koje ce Oope 3a JIMACPCKY MO3UIH]Yy Y CBETY
WM Makap Jia Oyay y rpynH Jimzepa.”), ITo Ou ce caMo Mo ceOM MOIJI0O TYMA4nuTH Ha
pasHEC HaA4YUHC (lla 1 Cy HUCHUTAHWUIKM YIIO3HATU Cca CI/ITyaI_II/IjOM Ha CBETCKOM
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TPXXUIITY, Ja JIU TO INTO ce foraha Ha CBETCKOM TPXKMIITY JOBOAE Yy BE3y ca
CUTYaIl{jOM y HaIllOj IPUBPEAU U 3€MJBH, UT/.).

Tectupame no0HMjeHnx pe3ynTara HactaBuheMo ofpelrBameM UHTEpBalia MOBEPEha
BPEIHOCTH apUTMETHYKUX CPEIHA M3 Y30pKa 3a CBUX ceAaM muTama. CTaHmapaHe
JIeBUjaIje pruKa3aHe cy y Tabenu 4, a y HapenHoj tadbenu (Tabena 5) npukazaHe cy
BPEAHOCTHU UHTEPBAaJa IOBEPEHA 34 CBAKY apUTMETUUKY CPEAUHY.

Tabena 5. IHTepBaiv noBepemka apUTMETUIKUX CpeIMHa

IIurame Hugo Homa Topma Hugo Joma T'opma
3HAYajHOCTH | TpaHHMIA rpaHMIa 3HAYajHOCTH | TpaHHUIA rpaHuIa
95% 99%
1 4,1241 4,2492 4,1043 4,2690
2 4,1358 4,2642 4,1155 4,2846
3 4,1957 4,3377 4,1732 4,3601
4 4,1068 4,2265 4,0879 4,2454
5 3,7791 4,0343 3,7387 4,0746
6 3,3689 3,6978 3,3169 3,7498
7 3,8730 4,0203 3,8497 4,0436

M3Bop: O6pana oroBopa U3 aHKETe

Kako mokasyje Tabena 5, MHTEpBaIH IMOBEPEHA 32 APUTMETHUYKE CPEAMHE Y CBHAM
cilyJajeBuMa ¢y W3HaJ 3,5 (Kao JOme TpaHuIle), U3y3eB KOJI MECTOr MHUTamka, U TO Ha
oba HHMBOa 3HAaYajHOCTH (Imakie, u 3a BepoBatHohy ox 95% wum 3a BepoBaTHOhY On
99%). C 063upoM Ha apOUTPApPHOCT CKaJIe MOCTABJbEHE Y Tabenu 2, a Ha OCHOBY KOje
je 1recta mpoMeHJbUBA (Tj. OJrOBOPH HA IIECTO MUTAHKkE) CBPCTAHA y CPEbU HUBO
3Ha4aja, OBaKaB PE3yJITaT CyrepHllle Jia j€ B KOJl OBE MPOMECHJBUBE OJIMKE PEeaTHOM
CTamy CBPCTaTH je€ y TPYyIy a BUCOKMM HHBOOM 3HAYajHOCTH. Y TOM CIIy4ajy Kao He
0u TocTojaa TpoMeHJpMBa W3Mel)y HaBeJeHMX ceJaM KOI Koje mpeornahyje
Y3AP>KaHOCT, M KOjy OM MpemMa ToMe TpeOalio CBPCTATH y TPYIY ca CPESAUM HUBOOM
3Ha4aja. [Ipm TOoMme, mHoHekie Tpeba uctahu HemTo ,,cnabujy” MOTKPEIJHEHOCT
OBAKBOT 3aKJbYYKa KOJI IECTOT ITUTAkbA.

I'opme 3aksbydke MOTBphyje B UCTIMTHBaKkE Kopenanuje Mehy npomerspuBuMa. Kako
Cy OITOBOpHUMA JIoJieJhbeHe OpojuaHe BpeaHocTH (JIukeproBa ckama, Tabena 1), Mory

ce KOPUCTHTH OOMYHU KoepuIHjeHTH Kopenanuje. OHH Cy TIPEJICTaB/LEHH Y Tabenu 6.

Tabena 6. Koeduimjentu napae kopesaiyje MpOMEeHJbUBUX Ha OCHOBY y30pKa

IIpomenspuBa 1 2 3 4 5 6 7
1 1 0,7015 0,2141 0,0612 0,0132 0,0512 0,1303
2 0,3015 0,1789|  -0,0462 0,0488 0,0945
3 1 0,4989| -0,0620 0,2012 0,2673
4 1| -0,0375 0,2038 0,2469
5 1 0,2168 0,1144
6 1 0,2450
7 1

M3Bop: O6pana oroBopa U3 aHKETE
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VY Tabenu HUCY IpUKa3aHE CBE BPETHOCTH, Beh je MOIymeHa caMo je[lHa IOJIOBHHA
Taberne. Jloma MoONOBHHA je, HAUME, CUMETPUYHA, TIOLITO Cy U KOe(HUIIMjEHTH MapHO
cumerpuuHy (Tj. BaxH I;=Tj;). Kao mro MoxkeMo 3amasuT y Tabelu, BPEOHOCTH
koeduLMjeHaTa KopeJaluje Cy HHUCKe (KM3y3eB Koe(pULHUjeHTa T, M JOHEKIIe
koeurjeHTa ri,). [Ipumenom T3B. [lpaBuia Bemukor npcra (Ttabenma 3), MOXXEMO
3aKJBYYUTH Ja Ce BPETHOCTH KOe(HIlijeHaTa Hajla3e YIIIaBHOM y YETBPTOM H IIETOM
peny Tabene 3 (makie, jadyrMHa Be3e Ce MOXKE OKapakTepucaTu kao ,,Bpio criada”,
OIHOCHO ,,OICYyCTByje”’), M3y3eB HaBelleHa JBa Koe(HUIIMjeHTa, 4YHje BPEIHOCTH
npumnanajy cmaboj W ymMepeHoj jaumHM Be3e. OBakBe BpPEAHOCTH KoedHIMjeHaTa
KOpeJalyje CyrepHIlly He3aBUCHOCT ITPOMEHJBbMBUX (Tj. TUTamba y OKBUPY OBE TpyIie).

2.3.2. UcnuTUBaK-€ Ipyre Xunorese

Ha ocHoBy onrosopa Ha mpBy TpyIly IUTama (xumore3a 2, JInkepToBa ckaja ca et
BPEAHOCTH OATOBOPa), ToOujeHe cy caenehe craTUCTUUKe BelnynHe (Tadena 7).

Tabena 7. OCHOBHE CTaTUCTUYKE BEJIMYMHE U3 y30pKa

TIpomenspuBa Apur™MeTnika CranpapaHa Hugo
Monyc : . .
(nuTame) cpeauHa JIeBUjanyja 3Ha4aja
1 3,9333 4 0,4422 Bucok
2 3,9867 4 0,6217 Brucok
3 3,96 4 0,4454 Bucoxk
4 4,1333 4 0,6182 Bucok
5 34 4 1,4048 Bucok
6 4,1667 4 0,3727 Bucoxk
7 422 4 0,4143 Bucok

W3Bop: O0pama oiroBopa U3 aHKeTe

Kao mrTo ce Buay, HajMame BPEIHOCTH apUTMETHYIKE CpEANHE TOOHjeHe Cy KOJT IIETOT
mmTama (3,4), ¥ OHa je CBpPCTaHa y Cpe/ilbM HUBO 3Ha4aja apUTMETHUKE CPEANHE, JJOK
Cy ocTayie Trpylie CBpPCTaHE Yy BHCOK HHBO 3Haudaja. Ha ocHOBy Tora mormo 6u ce
3aKJBYYUTH Jla KOJ MHTama S5 mpeosial)yje cpelu HUBO, a KOJ OCTAIMX IHUTamba
BHCOK HHBO IIOIYNApPHOCTH OJIrOBOpa HCIIMTAaHWKAa Ha IIOCTaBJbeHa nHTama (Y
IIPOCEKY, OHH Cy CarJIaCHH C TBPAHBOM IIOCTaB/BEHOM Yy OJroBapajyheMm craBy
YIWUTHHKA, 332 PA3IUKy O MUTama 5, T1e OM ce MOIIIO 3aKJBYyYHTH Ja C€ Y MPOCEKY
HaJla3e y 30HU y3ApKaHHUX). MehyTum, Ipyru CTaTUCTUYKH MOKa3aTesbU, Ipe CBera
MOJyC ¥ CTaHIapiHa JIeBHjallyja MOKa3yjy Hmak ojipehene paznuke. Moayc je kKox
cBUX mnuTama uctu: 4 (,,Crnaxem ce”), JaKie OAroBapa M BPEIHOCTH apTUMETHUKE
cpeanHe W oxapeheHOM HHBOy 3Hauaja OCMM KOZ IieTor mmTama. CraHmapaHa
JIeBHUjallvja je yIpaBO KOJI TETOr TMTama Jalieko HajBeha, mMTO ce MOoxe
MIPETHOCTaBUTH Beh M Ha OCHOBY BH3YEITHOT carjie/laBarka OJIrOBOPa NCTIMTAHHKA.

OB CTaTHCTHYKN PE3yATaTH MOIIM OM Ja cyrepuily na je BehnHa HCHHUTaHHKA
carlacHa C XWIIOTe30M Ja ,,Jlobap cucteM omHOca M KOHTPOJE MEHAlIMEHTa
NpPUBPEIHUX JpYIITaBa, MOXE OCHUTypaTH o0e30eheme Makcummsimje mpodura
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EETOBHX BIIACHUKA . Marie HeloyMulle, Kako je Beh HaroBemTeHo, MOCToje KO MeTor
MMTamka, I71e OAroBOpy y Mamw0j Win Behoj Mepu Harumy y3ApKaHOCTH (TUTamkE je, 1a
noaceTumo: 5) OpraHu, OTHOCHO JIMIa KOja KOHTPOJIMIITY MEHAIMEeHT Tpeba na Oymy
HE3aBUCHA JIIA, Tj. JINIA KOja HHUCY 3aIlOCIeHa Y IPUBPEIHOM NpyIITBY). OUHToO je
Jla OBO IUTam€ M3a3uBa HEIOYMHILy KOJI MCHHUTAaHHKA, OJTHOCHO J1a je 3HadajaH Opoj
OHHX KOJH y TOPEY TBP/IEbY HUCY yOeheHH.

Tectupame nobujeHnx pesynrara HacTaBrnheMo onpehuBameM HMHTEpBaia MOBEPEHA
BPEHOCTH apUTMETHUYKUX CpelMHa M3 y30pKa 32 CBHUX celaM nutama. CraHgapiHe
JIeBUjalje TpUKa3aHe Cy y Tabenu 7, a BpeJHOCTH WHTEpBajia MOBEPEHa 32 CBaKy
apUTMETHYKY CpeauHy y Tabemnu 8.

Tabena 8. IHTepBasiv NoBepemha apUTMETUYKUX CpeInHa

Ilutame Huso Homwa T'opwa Huso Joma T'opwa
3HA4YajHOCTH | TpaHMIA rpaHula 3HAYaJHOCTH | TPaHMLIA TpaHUIIA
95% 99%
1 3,86233 4,0043 3,83987 4,02680
2 3,88684 4,0865 3,85527 4,11807
3 3,88848 4,0315 3,86586 4,05415
4 4,03406 4,2326 4,00266 4,26401
5 3,17444 3,6256 3,10309 3,69691
6 4,10683 4,2265 4,08790 4,24544
7 3,55564 3,8710 3,50576 3,92091

M3Bop: O6paaa oiroBopa U3 aHKETe

Kako mokasyje tabena 8, MHTEpBaIM MOBEpPEHA 32 APUTMETHUIKE CPEAMHE y CBUM
ciIyJajeBuMa cy W3HaJ 3,5 (Kao JOme TPaHMIe), U3y3eB KOJ METOr MUTamka, U TO Ha
00a HuBoa 3HauajHOCTH. C 003UpOM Ha apOUTPapHOCT CKajle MOCTaBJbeHe y Tabenu 2,
a Ha OCHOBY KoOj€ je mera MpoMeHJbUBa (Tj. OATOBOPH Ha METO IUTAKkE) CBPCTaHA y
CpeIbM HUBO 3Hayaja, OBaKaB PE3y/ITaT CYTEpHIIE N1a je M KOJ OBE IPOMEHJbUBE
ZocTa OJIMCKO PEaTHOM CTarby CBPCTATH je Y TPYILy ca BUCOKUM HHBOOM 3HAYajHOCTHL.
Kox cBux ocranmx nuTama IMOCTOjH BHCOK HUBO 3Ha4aja, OJHOCHO BHCOK HHBO
CarJaCHOCTH HMCIIMTAaHUKa C TIOHyheHHUM OAroBOpHMMa y YIHUTHHUKY (,,carjiacaH cam’).
IIpu Tome, moHeksie Tpeba wcrahm HEmTO ,,CIA0Hjy” TOTKPEIJBEHOCT OBAaKBOT
3aKJby4Ka KO/ IIeTOT MUTaba.

I'opme 3aksbydke moTBplyje M UCIUTHBaE Kopenamuje Mehy npomersbuBuMa. OHU
Cy TIpeJICTaB/bEHH Y Tabenu 9.

Kao mro Mokemo 3amasutv, KOpelaluje HUCY HApOUMTO H3PaKCHE, OMUINKY]y HX
nmocta maine BpenHocTn koedurjenata. [Ipumenom 13B. [IpaBuia Benwkor mpcra
(Tabena 3), MOXKEMO 3aKJBYYUTH J@ CE BPEIHOCTH y Tabenu Hama3e yriiaBHOM Yy
tpeheMm peny Tabene 3 (makie, jadriHa Be3e ce MOXKe OKapakTepucaTH kao ,,Ciaba”),
WM y YETBPTOM, JIOK je KoeHImMjeHT ri4 4ak Mamu on 0,2 (makie, ymyhyje Ha
oncyctBo Kopenauuje. Onarie ce MOKe 3aKJbYYHTH Jla KOpellalMoHe Be3e h3Mely
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IIPOMEHJBUBUX HUCY M3paXEHE, JaKie Jla Cy NpOMEHJbHBE MelycoOHO yriaBHOM
HE3aBHCHE.

Tabena 9. Koedurmjentn napHe Kopenaiyje MpoOMEeHJEUBIX Ha OCHOBY Y30pKa

IIpomeHnspuBa 1 2 3 4 5 6 7
1 1 0,4575 0,3249 0,1788 0,2576 0,1483 0,1892
2 0,5037 0,3862 03115 0,1822 0,1926
3 1 0,3583 0,3772 0,3213 0,3006
4 1 0,3378 0,4244 0,4582
5 1 0,3693 0,4445
6 1 0,6693
7 1

HzBop: OOpana oaroBopa U3 aHKeTe

C 003upoM Ha JOBOJFHO BEJIMKH Y30paK, MOXKE C€ 3aKJbY4dTH, U 0e3 moceOHOr
TeCTUpama, /1a Cy KOpellalioHe Be3e ciiabe Wik yMepeHe, U Jia yKa3yjy YIJIaBHOM Ha
ci1aly, OJTHOCHO yMepeHy jaunHy Be3e mehy mpomensprBrMa. Ha Taj HauWH, TIOHOBO
ce ToKa3yje pesIaTUBHO BHCOKA CarjlaCHOCT UCITUTaHHKa C TIOCTaBJLEHOM XHMIIOTE30M,
¥3 BHUIIEC ITyTa UCTAKHYT U KOMCHTApUCaH JCJIMMUYaH N3Yy3€TaK IIPBOI" ITUTamba.

2.3.3. UcnutnBame Tpehe xunorese

Ha ocnoBy oarosopa Ha Tpehy rpymy nurama (xunoresa 3, JlukepToBa ckana ca mnet
BpPEIHOCTH OATOBOPA), 100HjeHe cy cieniehe cratucTryake BenndunHe (Tadena 10).

Tabena 10. OcHOBHE CTAaTUCTHYKE BEJIMIMHE U3 y30pKa

IIpomeHnsbuBa ApuTMmeTHyKa CrangapaHa Hugo
Mogyc o .
(uTame) cpenrHa JIeBHjanmja 3HaYaja
1 3,38 3 1,02418 Cpeamu
2 4,06667 4 0,67987 Bucok
3 3,93333 4 0,85375 Bucok
4 4,04 4 0,69167 Bucox
5 3,94667 4 0,86245 Bucok
6 3,90667 4 0,83544 Bucok
7 3,71333 4 0,98208 Cpenmu

U3zBop: Obpama onroBopa U3 aHKETe

Kao mro ce Buau, HajMame BpeTHOCTH apUTMETHYKE CpeliHe T00HjeHe CY KO/ PBOT
(3,38) u ceamor mmrama (3,71), U OHe Cy CBpPCTaHE y CpeAmH HHBO 3HaYaja
apuTMeTH4Ke cpeauHe. Ha ocHOBY Tora Moriio Ou ce 3aKJby4HTH J1a KO nuTama 1 u 7
npeosialjyje cpenmy, a Ko muTama 2 0 6 BUCOK HHBO MOIYIapHOCTH OATOBOpa
WCIHUTAaHWKA Ha IOCTaBJbCHA MMHUTama (y MPOCEKY, OHH Cy CarjlaCHU C TBPIEHOM
IOCTAaBJHCHOM Yy OJIroBapajyheM craBy YITUTHHKA, 33 Pa3JIUKy O]l hTama 1 u 7, rae ou
ce MOIJIO 3aKJBYUYUTH J1a C€ Y MPOCEKY Halas3e y 30HU y3ApikKaHux). Mehytum, npyru
CTaTUCTUYKH ITOKa3aTeJbH, Ipe CBEra MOIYC M CTaHAApIHA JCBHjaIHja MOKa3yjy UIaK
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onpehene paznuke. JIoK je Ko MPBOT MUTaka MOJYC JOUCTA Y CPEAHHU (,, Y 3ApKan"),
JlaKkjie OAroBapa M BPEIHOCTH apTUMETHYKE CpeluHe M oapeheHoM HUBOY 3Hauaja,
KOJI CEeIMOT MUTamka apUTMETHYKa CpeANHA je 3HaTHO Beha, Mako joll yBeK y HCTOj
30HM 3HA4Yaja, JOK MOAyC onaroBapa BpemHocTH 4 u3 JlukeproBe ckane (,,Carmacax
cam”). Ilpu Tome, kom 00a mHTama CTaHIApAHA JAcBHjaluja je Beha HEro Kox
MPEOCTAINX NPEOCTATNX IMUTaMka, AJIK j€ KOJI CSMOT ITUTamka oHa umnak oirka (0,98)
BpEAHOCTHMA JICBHjalldje W3 MUTama 2 A0 6, JIOK KOJ TPBOTI MNHTamka OHAa HMa
BpenHocT n3HaA 1 (Taunyje 1,02) n HajBeha je y OKBHpY CBUX NHUTambA.

OBHU CTaTUCTHYKU PE3yATaTH MOIIM OM Ja Cyrepuily na je BehnHa HCIHUTaHHKa
carjlacHa C XUIIOTe30M Ja ,IIpaBuiia KopoopaTUBHOI yrpaBibama y CpOuju HUCY
TIOBOJBHO Pa3BHjEHA ITO yTUYE Ha MOCIOBHO-(HHAHCH]CKe TepdopmaHce npemysecha
a TUMe U 1ielie npuBpeae”. Mase HenoyMmulie, Kako je Beh HaroBemreHo, MocToje Koj
IIPBOI W CEOMOI IWTama, TAE ONIrOBOpH y Mamoj win Behoj Mepn Harumy
Y3OpKaHOCTH (THTama Cy, Aa IOICETHMO: 1) y CBHM MPHUBPEIHUM APYIITBHMA
KaluTaiga MoCToju MoTpeda ycBajama KOJIEKCa KOPIIOPATHBHOI YIPaBJbamba, KOjuMa
Ou ce ypemwia IMpaBmwiIa M OTHOCH M3Mel)y MEHalIMEHTa TIPHBPENHOT IPYINTBA U
BJIACHMKA KalWTaNIa; 7) TPAHCHApEHTHOCT M OTKPUBam-e¢ MH(pOpMAIHja O TOCIOBAKBY
MIPUBPEIHUX APYIITaBa HHUj€ Ha 3a/10BOJbaBajyheM HUBOY).

Tectupame n100MjeHUX pe3yaraTa HacTaBulieMo oapehuBambeM HHTEpBaia MOBEPEHa
BPEIHOCTH apUTMETHYKUX CPEIUHA M3 Y30pKa 3a CBUX ceiaM mnurama. CTaHaapaHe
JIeBUjaIje npukasane cy y Tabenu 10, a y HapenHoj Tabenu (Tabena 11) npukasane
CYy BPEIHOCTH MHTEPBAIa IIOBEPECIha 32 CBAKY apUTMETHYKY CPEIUHY.

Tabena 11. MHTepBanu nosepema apuTMETHIKUX CPEAUHA

Iutame Hugso Homwa T'opwa Huso Joma T'opwa
3HA4YajHOCTH | I'paHHIA IpaHulA 3HAYaJHOCTH | TPaHMLIA TpaHMIIA
95% 99%
1 3,21555 3,54445 3,16353 3,59647
2 3,95750 4,17583 3,92297 4,21037
3 3,79625 4,07042 3,75288 4,11378
4 3,92894 4,15106 3,89381 4,18619
5 3,80818 4,0852 3,76438 4,12896
6 3,77252 4,04081 3,73009 4,08325
7 3,55564 3,87103 3,50576 3,92091

M3zBop: O6pana oroBopa U3 aHKETE

Kaxko mokasyje tabena 11, nHTepBaIH OBEPEHA 32 APUTMETHUKE CPEANHE Y CBUM
ciy4ajeBuMa cy m3HaA 3,5 (Kao JOIE IpaHHULe), U3y3eB KOJ MPBOT MUTAMKA, U TO
Ha o0a HuBOa 3HayajHOCTH. C 003MpOM Ha apOUTPApPHOCT CKajie MOCTaBJbEHE Yy
Tabenu 2, a HA OCHOBY KOje€ je ceaMa TMpOMEHJbHMBa (Tj. OATOBOPH Ha CEAMO
MATakE) CBPCTaHA y CpPeAhH HUBO 3Hadaja, OBAKaB PE3yJITaT CyTepHIle Ja je U
KOJl OB€ IPOMEHJBHMBE OJIIDKE peaTHOM CTalky CBPCTATH je Y TPYIY C BHCOKHM
HHBOOM 3Ha4ajHOCTH. Y TOM CIy4ajy Kao jeuHa IpOoMeHJbHBa u3Mel)y HaBeIeHnX
cellaM KOJ Koje TipeoBialjyje y3IpKaHOCT, U Kojy Ou mpema Tome Tpebaio
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CBpPCTaTH y TPyIy ca CpeIlmHM HHBOOM 3Hadaja ocraje mpoMmersbuBa 1 (Tj.
OrOBOpY HCHHUTAHHKA Ha MPBO IuUTame). Koo CBUX OCTamuX MUTama MOCTOjH
BHCOK HHUBO 3Ha4aja, OJHOCHO BUCOK HUBO CariJacHOCTU UCIHUTAaHUKA C MOHyheHuM
OATrOBOpHUMA y YIUTHHUKY (,,carmacan cam’). Ilpu Tome, monekine tpeba wmcrahm
HEITO ,,c1I1a0Hjy”’ MOTKPEI/BEHOCT OBAKBOT 3aKJbyUKa KOJI CEAMOTr MUTamba.

Tl'opme 3akibydke MoTBplyje U UCIUTUBAKE Kopenamnuje Mehy npomeHsbuBuUMa. OHU
Cy TIpeJICTaB/beHH y Tabenu 12.

Tabena 12. KoedurwjenTn napHe Kopenalije MIPOMEHJbUBIX Ha OCHOBY Y30pKa

IIpomeHnspuBa 1 2 3 4 5 6 7
1 1 0,4806 0,5779 0,4867 0,5966 0,6024 0,6916
2 1 0,7542 0,8733 0,7451 0,7739 0,6377
3 1 0,7948 0,7557 0,8231 0,7326
4 1 0,7971 0,8025 0,6352
5 1 0,8628 0,7061
6 1 0,7799
7 1

M3Bop: O6pana oaroBopa U3 aHKETe

Kao mro moxkeMo 3ama3uTd, MpBH pell y Tabenu (OH MOoKasyje peaoM KOPEIHCAHOCT
IIPBE C OCTAJIMM MPOMCHJBHBHMA) OJUIMKY]Y Mame BPETHOCTH Koe(uIlMjeHaTa Y
omHOCy Ha Apyre hemje oBe Tabene. [Ipumenom 13B. [IpaBuiia Benvkor mpcra (Tadbena
3), MOXKEMO 3aKJbYYUTH JIa CE BPEIHOCTH M3 OBOI pena Talene Hallaze yrIIaBHOM Y
tpeheM pemy Taberne 3 (makie, jadriHa Be3e ce MOXKe OKapaKTepucaTH Kao ,,Crnaba”), u
TO Iy, I3, T4, U T}5, JOK JIBa KOe(HUITHjeHTa yIyhyjy Ha YMEPEHY jaunHy Be3e: I U I}7.
BpenHoctn octanmix koeduijeHara Hajlaze ce nperexHo y pacrony (0,61 mo 0,80),
Jakie ymnyhyjy Ha yMepeHy jauMHy Be3e, a HEKOJMKO Ce Haja3e y PacloHy Koju
KapakTepHIlle CHAKHY Be3y (T, I3, I4e, U Tse). OMaTIIe ce MOXKE 3aKIJbYYWTH Jia je
KOpPEJIalMOHO Hajjade MOBe3aHa C JPYyruM IpoMeHJbuBuMa Iecta. C Ipyre cTpase,
n3y3uMajyhu npBYy, HU KOJI jeJHE ITPOMCHJBHBE HUje 3a0enexeHa cinada KoperlanuoHa
Be3a C IPYTrMM MPOMEHJBHBHMA, JIOK OJICYCTBO KOPEJIALMOHE BE3€ Y Y30pPKY YOIIIITE
HHJE pETHCTPOBAHO.

C 003upoM Ha JOBOJHHO BEIIMKH Y30pakK, MOXKE Ce 3aKJbY4YHUTH, U 0e3 TMoceOHOr
TECTHPaba, Ja Cy KOPEIalMoHe Be3€ TOBOJFHO 3HA4YajHE, U Ja yKa3yjy (u3y3umajyhu
MpBY NPOMEHJBHBY) Ha yMEpEeHy jaunHy Be3e Mel)y mpoMeHpMBMMa. Ha Taj HauwmH,
[IOHOBO C€ IOKAa3yje PEeNaTWBHO BUCOKA CArJIACHOCT WCIHTAaHHWKA C ITOCTABJHEHOM
XHIIOTE30M, Y3 BHIIE IIyTa HCTAKHYT M KOMEHTapHCaH JeJIMMHYaH H3Y3eTaK IpPBOT
MUTabA.

AKO pamyd JajbBX TIpoOBEpa IMOJIBPTHEMO OpHTHHAIHE BPEIHOCTH (OAroBOpe
WCIIMTaHWKA) NPYrUM CTaTHCTUYKUM METOJIMMa, NoOMheMo MOTBpAe HaBEACHHUX
TBpAKBM W KOHCTaranuja. Tako, mMpUMEHOM (aKTOpCKe aHamM3e (METOH TJIaBHHX
KOMIIOHEHaTa), obujamo cienehe dakTopcke CKOpoBe 3a IaTUX cellaM ITPOMEHIBUBUX
(Tabemna 13).
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Tabemna 13. @akTOPCKU CKOPOBH 3a CelaM MTUTamba U3 y30pKa

IIpomensbuBa | Ununmjanau | ExcrpaxoBann % ObjaUICHE BapHjaHCe
IIpomeHnsbpuBe Kymynatus

1 1 0,51021 75,5417 75,5417
2 1 0,76058 9,97988 85,5215
3 1 0,80818 4,30264 89,8242
4 1 0,79904 3,77778 93,6020
5 1 0,81601 3,11034 96,7123
6 1 0,87221 1,75099 98,4633
7 1 0,72169 1,53672 100

N3Bop: Obpama onroBopa U3 aHKETe

Kao mTo mokasyjy pesynrarn y Tabemm 13, mpBa NpoMeHJEHBAa WMa HajMambd
(bakTOpCcKH CKOp y OKBHpY IIEJIOT CKyIa y3opaka (CBUX celaM TUTama), Al U
(maneko) HajBehw HONPHUHOC OO0jalllFkbCEHY BapHjaOMITHOCTH IIEJIOr CKyIa y30paka.
OBakBU pe3yNTaTH MOITH Cy €€, HapaBHO, OYEKUBATH ¢ 003UPOM Ha BapHjaOMIHOCT
OJIrOBOpA MCTIMTaHMKA, KOja j€ AaJeKo HajBeha Ko/ MPBOT MUTaka.

3. 3aK/by4YyHa pa3MaTpama pe3yJiTaTa UCTPpaKUBambha

OBaj pag WMao je 3a Wb Jla JIOKaXe Ja je pe3ydTaT pa3Boja KOPIOPATHBHOT
yIpaBJbaiba, IITO CBAKAKO MOIpa3yMeBa U MPUMEHY MpaBHiia J00por KOPIOPaTHBHOT
yIpaBibamka, MOOOJBIIAHA €KOHOMCKA e(MKACHOCT MPUBPEIHHUX IpYyIITaBa HA Jyrd
[IEPUO]I, IIITO j& IHJb CBAKOT MPHUBPEIHOT APYIITBA M BHUIIE JOIMPUHOCH HAIIMOHAIHO]
MIPUBPEIH U 1IeJ10j APYLITBEHO] 3ajenHuM. Takohe, sk OBOT paja je Ouo J1a JoKaxe
Ja HajBOXHHUjU MPOOJIEM KOPIOPATHBHOI YIpaBjbakba, CYKOO HHTepeca wu3Mehy
HajBOKHUjUX KOHCTHTYCHATa, BIACHUKA KAalWTala M MEHalepa, MOXKE J1a Ce Pelld
YCIIOCTABJbAEM CHCTEMa, CTPYKTypa HJIHM IMOJIMTHUKE KOju 00yXBarajy mporece U
MpaBuia KOjUMa Ce PEryJIHUIINY EBUXOBH OIHOCH, Ka0 U [1a MPUMEHA JOOpUX MpaBHIIa
KOPOPATHBHOT yIpaBibarba y CpOuju MOKe [la yTHYe Ha JIMKBHUAHOCT mpemy3cha a
THME H LIeJIe IIPUBPEJIE.

TokoM HCTpaxuBama, IOLULIIO ce A0 OpojHHX pe3yirara KOju Cy AONPHUHETH
pemasamy npodieMa OBOT pajia U 10 OrOBOpa Ha 3Ha4YajHA MUTamka, Kao IITO CY:

a) HemBocMuCIICHO je JOKa3aHO [a MOCIOBaEkbe MPUMEHOM MPUHIMAINMA
JIOOpOr KOPIOPATUBHOI YIIPaBJbakhad, KOJU Cy MPENO3HAT/BHBU, MOXE OWUTH
CBe 3HaYajHHUjH (HAKTOP 3a OJUTYKE O WHBECTHPAKY, TOIITO YIIMBA MOBEPEH-E
WHBECTUTOPUBA U JIaje TAPaHIINjy YIOKEHHX CPEICTaBa. 3eMibe KOje TMOLITY]Y
MehyHapomgHO Tpu3HATEe MPHUHIMINE YOpaBbama APYIITBOM, MOTY
MaKCHUMAJTHO J1a HICKOPUCTE CBETCKO TPIKUILITE KAITUTAJA U J1a PUBYKY TPajHU
KaInTal, KOjH je ToXKeJbaH CBAKO] 3eMJbH Oe3 0031pa Ha KOM CTEMeHY pa3Boja
Ce HaJla3W lbeHa CKOHOMHU]A.
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HctpaxxuBama Cy IOKa3ajla Ja IpUMEHa Jo0pe Ipakce Joopor
KOPITOPaTHBHOT YIpaBJbama MOXKE Ja JoNpuHece NoBehamy HemMaTepujatHe
BPEIHOCTH KOMIIaHHj€, OJJHOCHO H-eHOj 00Jh0j pemyTaluju, Koja je OUTHHU
eneMmeHT goodwill-a kommnanuje. Kommnanuje Koje MoIITyjy mpasa HOCHIIAIA
WHTepeca, jaBHO 00jaBibyjy NOJaTKE KOjU MOry OWTHO Ja yTHYy Ha
MOCJIOBAahC M OATOBOPHOCT Y TIOCIIOBAY, Y CBAKOM CITydajy MOTY J1a CTEKHY
noBepeme jaBHOCTH U goodwill, mTo Moxke moBectn 1o Beher moBepema y
MIPUBPEIHO APYIITBO, OOJbU CTATYC Ha TPXKHILNTY a CAMHUM THM M roBehama
npo¢UTAOMITHOCTH TIOCIIOBAMa, IITO KOMIIAHWjU MOXKe oMoryhuru myT ka
JIUIEPCKO] TO3MIIMjU Ha TpXuITy. Takohe, IOCTOjU BeNMKa carjlacHOCT 1a
MpUMEHA CaBPEMEHHX JOOpHX TMpaBWiIa KOPIIOPATUBHOI YIIPaBJbarba
MpefcTaBjba 0O0JbE OPraHU3aIOHO pEHICHE, Te Ja pa3Boj HAIMOHATHE
NPUBpENie 3aBUCH O]l pa3Boja KOPHOPATHBHOI YIpaBJbama y NPHBPEIHUM
JIPYIITBAMA.

Ha ocHOBy H3IIO’KE€HOT, MOXE C€ 3aKJBYYHTH Jia je JIOKa3aHa XWIloTe3a Ja ,,Pa3Boj
KOPIOPATHBHOT yIpaBJbalba PE3yJITUpPa IOOOJBIIAEM EKOHOMCKE E(PHUKACHOCTH
MIPUBPEAHMUX JIPYIITaBa HA AYTH TIEPHUOJT U BUIIIEC TONMPUHOCH HAIIMOHAIHO] TIPUBPEIN
M 11eJ10] JPYIITBEHO] 3ajeHUIN .

0) UcrpaxmBama cy mokazasia 1a je Moryhe ypemutu ojmHoce wu3Mmehy
MIPUHIMIATA ¥ MEHAIMEHTA IIPUMEHOM HHTEPHUX U EKCTEPHHUX MEXaHU3aMa,
KOHTPOJIOM paja MCHAlIMEeHTa, aJIeKBAaTHUM CHCTEMOM CTUMYJIHCAmba
MEHAIMEHTa, 3aKOHCKOM PETYJIaTHBOM, TPJKUIITEM KOPIIOPATHBHE KOHTPOJIE
WTI. Kao U Ja goopo ypehenn onHocn m3mely nmpuHIMnana u areHTa Mory a
00e30e/ie TauHO M OTBOPEHO 00jaBJBMBAMGE CBUX MH(OpMAIlHja IITO je jeaaH
OJ1 OCHOBHUX IPHHIIHja KOPIIOPATHBHOT YIIPABIHAHA.

Ha makcumMuzanujy nmpodura BIacHHUKA KallUTalna MOXKe Jja yTHUe aJIeKBaTaH,
caBecTaH OJHOC MCHAIIMEHTa MpeMa MPUBPEIHOM JAPYIITBY W BIACHUKY
Kamnurana, a JoOpo YCIIOCTaBJbeH HABEACHW OJHOC MOXKE Ja yTHYe U Ha
3a70BOJhABAGE MHTEPECA CBUX APYTrUX KOHCTUTYeHara. Ha Taj HaumH O6n 610
peuieH mpobiem acumeTrpuje mH(popmaija u3Mel)y BIacCHMKA Kamurtajia |
npodecHoHaITHOT MEHAIIMEHTA.

Jobpa npakca KOpIOpaTUBHOT yNpaBibakba MOXKE Aa 00e30en1r KBAIUTETHY
KOHTPOIy HaJ CBHM IIOCIOBHHUM W (HHAHCHjCKUM aKTHBHOCTHMA
MPUBPEIHOr NPYIITBA YMMe OM ce ONaroBpeMeHO 3allTHTWIA MpaBa u
HMHTEPECH BJIACHHWKA KaIlMTala, IIpe CBEra OJI CTPaHE JIMIA KOja KOHTPOJIHUIILY
MEHAIIEMHT YHYTap MPUBPEIHOT IPYIITBA KA0 WIAHOBH OpraHa JAPYIINTBA Kao
Y eKCTepHa KOHTpOJIHA Tejla M JIna. AKO je y IpyIITBY u3a0paH caBecTaH
MEHAIIMEHT, YCIIOCTaBJbEHA AaJIeKBaTHA KOHTPOJIA IOCIOBamkE JAPYIITBA,
MeHaMeHT he pannTH y MHTepecy IOpYyIITBa a CaMUM THM W y HWHTEpecy
BJIACHUKA KaITUTala, IITO MOXKE TOBECTH JI0 pealli3aliija jba IOCIOBamba —
MaKCHUMM3alHje Mpo(pUTa BIaCHHUKA.
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Ha ocHOBY cBera n3HeTor, MOXKe Ce 3aKJbYUMTH Jia je JoKa3aHa XuIoTesa 1a ,,Jlobap
CHCTEM OJTHOCAa M KOHTPOJIE MEHAIIMCHTA MPUBPEIHUX IPYINTaBa, MOXKE OCHTYPaTH
obe30eheme MakcumMu3anyje npodura BHEroBUX BIacHUKA .

) Jlasee, HCcTpakuBama Cy yKasaia Ja y MPUBPEIHUM APYIITBIMA KaruTaia
MOCTOjU ToTpeba ycBajamba TMpaBWIa KoOja PETYJIMINY KOPIOPATHBHO
yIOpaB/bakbeé M TO KOAEKCa KOPIOPaTHBHOI YyIpaBibama, Kojuma Ou ce
YCIIOCTABMIIM aIcKBaTHH OJTHOCH M3Mel)y MaHalMeHTa PUBPETHOr IPYILITBA
Y BJIACHHUKA KaIlMTaJla, Kao U J1a Ce OIILTE NPU3HAaTa IIPpaBuia KOPIIOPaTHBHOT
yIpaBJbamka jOII yBEK HE MPUMEHY]y y TOBOJBHOj] MEpH HE NMPUMEHY]Y Y
MPAKCH MOCJIOBamka MPUBPEeIHIX ApymTaBa y CpOuju, 3aTHM J1a e y TPaKCH
KOPITOPaTHBHOT yIpaBbamka HE YyBaKaBajy MIOBOJBHO WHTEPECH CBHX
KOHCTHTYEHaTa.

HcroBpeMeHO, KOHTPOJIHU OpraHd y HajBeheM MpOIeHTY YCBajajy Mpemjiore
TEHEPaJHOT UPEKTOpa y aKIMOHAPCKOM APYIITBY ONHCHO IHPEKTOpa Y
JIPYIITBY Ca OTPaHUYECHOM OJrOBOpHOIIhy, IITO ca jeJHEe CTpaHe MOXeE Jia
yKa)ke Ha OBJajaBare IUPEKTOpa KOHTPOIHMM OpraHoOM WIM TaK, Oa Y
MIPEUBPEIHIM APYIITBAMA YIIpaBJba MpoeCHoHATHN MeHayMeHT. Mmajyhu y
BUJy HHM33aK HUBO KOPIIOPATHMBHOT yIpaBibama y CpOuju, MUIIBEEE ayTopa
je, Ta y MHOTMM JpyIITBMMa HWIIAK MEHAlIMEHT OBJIaJIaBa KOHTPOJIHHM
opraHom KopuiihemeM acuMeTpuje MH(pOopMalnja, CBOjUX JIPYTUX BEIITHHA
WM je UICTOBPEMEHO U BJIACHUK KallUTala, MOLITO ce MToKa3alo Ja y HajseheM
Opojy mpuBpenHux napymTaBa y CpOWjU BIACHUINTBO HAJl KANUTAJIOM HUje
OJIBOjEHO OJT yTIPaBJharha.

PesynTatn mcTpaxuBama Cy MOKa3ald Ja Ce€ IpaBa MajMX aKIMOHapa y
MIpaKkcH y3yprIHpajy WIN OrpaHHuYaBajy Ha pa3He HauuHe, ydemthe y panmy
CKYTIIIITHHE CE OTpaHMYaBa, CBHU BIACHHUIIM KaIlUTajIa HE MOTY Ja IIPUCYCTBY]Y
CKYNIITHHU U Tjacajy, Beh je 3a To morpebaH KBaHTUTET y Opojy akuuja,
3aTUM OrpaHUYCH-a Y MPUIMKOM JlaBama ImyHoMohja 3a riacame uta. Ha Taj
HAUYMH Cy MHOTM BIACHHUIIM OHEeMOryheHH &a BpIIE CBOjy BIACHUYKY
GyHKIMjy, ITO je CYNpoTHO ONINTe MpuxBaheHUM MOpHUHIMITIMA
KOPITOPATHBHOT YIIPaBJbarba.

TpaHCTapeHTHOCT W OTKpHBamke WH(OpMAaIFja O MOCIOBAkY IPUBPEIHUX
JIpyIITaBa Kao jefaH Off OCHOBHHUX CTyOOBa y MpakcH 10OPOT KOPIOPaTHBHOT
yIpaBJbakha HUjE Ha 33JI0BOJbaBajyheM HUBOY. be3 mocTyrmHocTr nmoy3naHux
Y YIOpEANBHUX WH(pOpMaIMja Ha PEIOBHO] OCHOBH BIIACHHUIIU KaIlUTala HATU
JIpyTH KOHCTUTyeHTH Hehe Outn y MoryhHCTH 11a IIporieHe KBAJIMTET yIIpaBe
JIPYIITBA, Ja Ta aJeKBAaTHO KOHTPOJIHUIIY, HHBECTUTOPH HE MOTY J1a IPOICHE
nepopMaHce APYIITBA, IPYIITBO HE MOXKE J1a IPUBYYE TPAjHU KaIUTAJI, IITO
y3pOKyje HeMOryHHOCT MPHCTYIA TI00ATHOM TPIXKUINTY KAIHWTAlIa, IITO CBE
yTH4Ye Ha JIMKBUOHOCT TIPUBPEIHUX JAPYIITaBa a CaMHUM THM M ILele
HaIMOHAJHE IIPUBpPEC.

Ha ocHOBY cBera M3HETOr a MPUMEHOM IPUHIMIIA d CONtrario, MOXe ce 3aKJbyIHTH
Jla je JoKa3aHa XWIoTe3a Ja ,,llpaBuina KOpopaTHBHOT ympaBibama y CpOuju HHCY
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JIOBOJHHO pa3BHjeHa IITO YTHYE Ha MOCIOBHO-(DUHAHCH]CKe nepdopmaHce npeny3cha
a TUME | LieJie mpuBpee”.
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VI. CTAIBE KOPITIOPATHUBHOT YIIPAB/BAIHA Y
PEIIYBJ/IMIIX CPBUJH

1. UcTopHjaT KOpHOpPAaTUBHOT ynpaB/bawa y Peny6mnu
Cp6uju

Kpajem mponmior Beka, KOPIOPATHBHO YIPAaBJBAEkE ITOCTaje TeMa 3a KOjy MOYHILEe
3aHMMame TIPUBPEAHNX cyOjexaTa u'y PemyOnumm CpOuju, anu, u3riena aa je Majid
Opoj TpuBpemHUX IpylITaBa CXBaTHO 3Ha4ya] W TIPEIHOCTH TPHUMEHE TpaBHia
KOPIIOPaTHBHOT YIIPaBJhakha, KOja Ce YeCTO YBOJE, IPEe CBera, npo (opmMe U MOBPIIHO
" y HajBeheM Opojy cilydajeBa caMo Kao NMPOMOTHBHA aKTUBHOCT a HE Kao CPEICTBO
Koje omoryhaBa IpYINTBY Ja CTEKHE MOBEPEE-E CBOJUX BIIACHHKA, aKIIMOHAPA, CMAU
M3JI0KEHOCT CBOT TIOCIIOBAaha PH3HMKY EKCTEpHE MpPHUPOAE, NMOoBeha WHBECTUIMOHY
TIPUBJIAYHOCT U 00€30€I1 JIAKIITH U TIOBOJHHUJH TIPHUCTYIT KaITUTAITY.

V omHOCy Ha ocraje 3emMJbe y OKpyxkemy, CpOuja cmama y 3emibe ,,3aKacHese
Tpansunyje”’. Ta cnemmu@uUHOCT ycloB/baBa MOTPeOy pagUKaIHUjEr HCKOpaka W3
HacneheHor crama y MHOrEmM cdepaMa NpPUBPEOHOr >KUMBOTa. llcroBpemeHo,
HEOIXOJTHO j€ M CUMYJTAHO NIJOBame BHUIIIC BAXHHUX (aKTOpa, KaKO YHYTPAIIBHX
TaKo U CITOJHHUX, J1a OM Ce 3ayCTaBWiIa BHILICTONWIIHAa HETATUBHA CITHpAia Ha OJbY
MHBECTHPAHa, IIPON3BOIHE, 3aII0CIICHOCTH U MTPOAYKTUBHOCTH. JlemaBa ce ga 3eMJbe
He pedopMuITy GIIaroBpeMeHO CBOj OKBHP KOPIIOPATHBHOT YIIpaBJbarka Ha BpeMa Jia
6u peanm3oBasie no3uTHBHE edekre. Jla 6u ce mocTurao 1musb, peopmMe Mopajy OuTu
cBeoOyXBaTHE, YKJbY4yjyhiH TIpaBHH OKBHP, CYJCKH CHUCTEM, PETYJUCATH TPXKHIITE
pana, (PMHAHCHjCKO TPIKUINTE, JO3BOJIUTU YIa3ak HOBUX mpexy3eha Ha TpxxwuITe,
peryaucaTé Np>KaBHO BIACHUINTBO Haja mpeny3ehmma. CBe HOTpeOHO ce 4ecTo
CIPOBOIM Y3 OJUIydyHE Mepe, 4YeCTO KOOPIMHHpaHe OJ CTpaHe HMHOCTPAHHUX
NpUBpEIHUX CyGjeKara’.

Haxo cy pedopme IpUBpeTHOT CHCTeMa Cy Y TOKY, HEOIXOIHO PECTPYKTYPHpPAhe
npemy3eha v npruBaTH3alyja Jp>KaBHOT KaruTaia Kao U MpeocTaior IPYIITBEHOT, jOIII
yBeK HHje OKOoH4YaHa. [lomTo nomaha mnpuBpena, HHje IOBOJGHO aKTHBHa Ha
MelyHapoHOM IIaHy, OAHOCHO HHj€ CBOjHHCKH U IIPOTPaMCKH TpaHC(HOpPMICaHa, Y3
MIPUCYTHY YKYITHY HECTAOWIIHOCT, ITUTAHkhE TOTHOIBUBOCTH PH3HKA Y HA OTBOPEHOM
TPKUIITY W IIOTEHIIN] AJTHUM HHBECTUTOPHMA, TI0 OpOjHIM CXBaTamHMa FMa IPEI3HAK
OMAacHHUX JielllaBama, MTo HUje HeoOn4yHo. Kasa ce aHanusupa crame yrpasbama KoJ
Hac y HPOTEKIIUM JeleHHjaMa, BPJIO JIaKO C€ MOXKE YCTAaHOBHTH (DEHOMEH H-EroBe

''S. Claessens & B. B. Yurtoglu. Corporate governance in emerging markets: A survey,
Emerging Markets Review, 15,2013, pp. 1-33.
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IOCTOjaHOCTH M 3aCHOBAaHOCTH Ha HEKOJIMKO OCHOBHUX mNpuHIMNa. ErsucreHiuja
npeny3eha y kopenauuju Npou3BOAHka — TPIKULITE, Y3 HUCKY CIIOKEHOCT JIelIaBamba Y
npeny3ehy U U3BaH Hera, OMOTyhiiiu cy pykoBoheme y peJlaTUBHO jeJHOCTaBHUM U
CTa0WIHIM CTPYKTypama, IpH YeMy CE€ CBECTH O YCIIeXy U KOHTHHYHUPAHOM pa3Bojy
Ha JIyTe cTa3e, yrilaBHOM HHje ITPHUIaBao 3Hayaj.

Hacrajame HOBHX CTPYKTypa yIpapjbama y npeay3ehmnMa y HpOTEeKIMX HEKOIHMKO
TOAMHA , Y3 TIOHET/IE BPJIO M3pakeHy AW(epeHIHjaljy YHyTap yIpaBbauKuX Ipyria
npeny3eha, T0KHUBIbEHO je 1Bojako. [IpBH Cy TO NPUXBATHIIM Kao ITOBPaTaK OCHOBHUM
OpUHIMIAMA Ja Tpexy3eha W HBHUXOBE PYKOBOAMOIE IOACETH Ha BayKHOCT
MPUOPUTETA, OJHOCHO, J1a Y IPBH IUIaH J0JIa3e HOBE aKTUBHOCTHU U MOTpeOHa 3Hamba O
€KOHOMCKOM, TEXHHYKOM M APYIITBEHOM pasBojy, MPH UeMy C€ CTape 3aciyre u
3HaWka O YIpaBJbaky MOpajy oabammTH. [Ipyru Cy OBO JOXKHBENH Kao MOTIyHY
Jlerpaaimjy pyKoBohema | 3a BbHX je MHOTO BaXKHH]E JIa CE KPO3 CBPCUCXO/IHE Mepe,
V3rpajie aTpaKTUBHY TIOCIIOBHH WM PAJHU YCIOBH 3a NpUBpehUBame, 10 KOHAYHOT
OTBapama TPKHUILTA U JT0JIaCKa MOTCHIIMjTHNX HHBecTHTOpa. Ha cBa oBa nemaBama,
HAJIOBE3yjy CE€ 3arOBOPHUIIN TEOPHje ,,yIpaBbarba XaocoM”’, TBPOEHOM 1 Y HaIIoj
€KOHOMHjH W TPUBPEIHUM JPYIITBHMA, IIPe MMa IPEBHUIIIE HEro mpemajo xaoca. Y
CTBapH, UCTHHA je YBEK Herjie Ha CpeIMHH, a yIpaBJbamke, KAKBO Ce JIaHac IPHMEbYje
y HammMm mnpenysehuma, pesynTar je pas3Boja TpHUBpEAE Y TOCIEOHE JIBE-TPU
JIeTieHuj e.

Kon nac ce, jomr yBek y HajBeheM Opojy ciydajeBa He cxBara, Ja je HajBaKHUjaA
JISKIIMja, BpeMeHCKa Jiekirja. CBe IIITO MOXKe Jia Ce YpaJIu IaHac, He Tpeba OCTaBJbaTH
3a Oyayhuaoct. TexHoomKe MPOMEHE YCIOBJFeHE HEBUl)EHIM MHOBAaTUBHHUM Y3JIETOM
Yy MHOTHIM HWHIYyCTpHjaMa M HOBa MCHA[IMEHT 3Hamba IPEACTaBIbajy MaHac IJIABHY
JIETepMUHAHTY TIPUBPEIHOT pa3Boja. McTpakuBama T0Ka3yjy Ja y BUIIE O]l IIOJIOBHHE
MIPUBPETHUX CyOjeKkara, MpOMEHe KOjuMa CE YBOZAC HOBHU IPOM3BOAM, IPOIECH M HA
TOj OCHOBH yBehaBa MPOAYKTUBHOCT, NOMPHHOCE CTAOWIIHOM U TyTOPOYHOM PacTy
MIPUBPEIHUX IPYIITABA.

Cpbuja je y obrmacTu KOPIIOpAaTUBHOT YIpaBJbajba, BUCOKO 3aBHUCHA O]l 3Hama W3
nHOCcTpaHcTBa. OBa 3aBUCHOCT HUje HH Mayo wmwmnaHa. OHa je cKyma, Ipe cBera ¢
(dopmanHe cTpaHe, BPJIO je CJIOKEH MPUCTYI HOBUM TEXHOJIOTHMjaMa M MEHAIIEPCKOM
,,Know-how” y ycioBHMa 3akKacHelie TpaH3WIHje. ANTepHaTHBEe 3a oipeheHu Opoj
npemy3eha, mpeko aBe Xuibajle, HUCY Oalll U3rieanHe, jep Cy U3 TPXKUIIHE Urpe ucrhasia
JOII paHHje, a y )KUBOTY Cy OJIpyKaBaHa PaJiyl COIHjaJTHOT MHpa.

Cwmarpasio ce, na he MHoro panmje aohu a0 orpexmanajyher Oyhewa mpe cpera
Kpearopa IMOJIUTHKE, a 3aTUM HAIMX MPHUBPEAHUX APYIITaBa, KOja Cy HaM HeKana
u3riienana Bpio KOHKYPEHTUM Y MHOTHM WHIyCTpHjaMa ¥ MIPHBPEIHUM OOJacTUMa.
OBaj, yrIaBHOM JI@KHH, yTHCaK OHO je 3acHOBaH Ha Taja omuTeBakehum
MIPUHIAIIAMA JTUPUTOBaHE JNPYINTBEHE SKOHOMHjE KOja je MCKJbYYHBAJIA TPXKHIITHU
pu3HK mpexy3cha.
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Ay, pU3MK je OQyBeK OMO HEpas3IBOjHO BE3aH 3a CBaKy NMPEIy3€THHUYKY IEIaTHOCT.
Pa3He mojaBe JonpHHOCE J1a ce CTENEH PH3HKa CTAJTHO MEHa U ]a BpEeMEHOM y3HuMa
CBe pa3zHOBpcHHUje ¢opMe. Y MOjaBHOM cMHUCITY, 3a BehuHy ¢upMH y CBeTy, Kao
(akTOpH KOHKYpPEHTHOCTH, OWTHa Cy [JIBa THTama: I[IEHOBHO BONCTBO WK
mudepeHLyjanja KBaiuTeTa. Perko kaga cy oOe oBe crparerdje BoleHe
HCTOBPEMEHO, jep je TOo3HaTo Ja (upMe W3 HHIYCTPHja BHCOKE TEXHOJIOTH]E
IpUMERbYjy CTpaTeTHjy AudepeHiyjanyje Ipon3Boaa, a (pupMe HIDKe TEXHOJIOTHje
CTpaTervjy IeHOBHOT BolcTBa.

ITocraBspa ce muTame kako mohu mo O6ymyher cuctema yrpasibama U OATOBOPHOCTH,
KOje JaHac TPIU jaKe KPUTHKE, a HAPOUUTO Ca CTAHOBUILITA MOhM, CIOCOOHOCTH U
ONITOBOPHOCTH TIPHBPETHHKA J1a YCHENIHO BOIM mpemy3ehe y HOBUM H Oymyhum
BpemeHuMa. OuurieqHo, Ja BpeMe Koje je Ipeld Hama HUje BpeMe ,,CHUBHX
EMHHEHIja” jep MPHUBPEIHO APYIITBO MMa CBE HM3PaXEHHjy 00aBe3y Ma IoJake
padyHe, He caMO opraHuma mpexyseha u BrnacHunmMa, Beh u mpen japHomrhy. Moh,
CITOCOOHOCT M OITOBOPHOCT OWhe 101 BUIIIECTPYKOM KOHTPOJIOM, jep Ce CBE OJIUrpaBa
y IUTypaJIUCTUYKHM JIPYINTBEHUM OKBHprMa. Ko ce Ha jeHOj CTpaHM 3amaxe 3a
TPKUIITHOCT, a Ha JIPYToj TPaKH 3a cede HIIp. MApUHCKY 3aIlTHTY, CyOBEHIHjE WM
M3y3UMame Of] MPHUMEHE MPOIUCA, UJe Y CYCpeT OMacHOCTU a BPEMEHOM H3ryou
nosepeme. PecriekToBame 3aK0HA HE caMo IO CJIOBY, Beh U M0 AyXy U CHOj peduH U
nena, Tpeda na Oyny Oymyhe koHCTaHTe 0 KOjuMa he cyIuTH jaBHOCT. AKO ce TIOKaXKe
Jla HEKO HHje y CTamy Ja pagd U Ha JoOpO MHOIHX, IIpe WIN KacHHje HokuBehe
Heycnex. 3a To he ce Takol)e MOOPUHYTH M KOHKYPEHIIMja Ka0 HajBUILIU KOHTPOJIOP
Mol Ha TPXKHINTY U HHCTPYMEHT pa3BiaihiuBama.

VenenHo ynpasibame npey3eheM, Moryhe je y CTaOMIHAM YCIIOBUMA U, CKOHOMCKHA
1 COITHjaITHO CIIOO0IHOM OKPY)KEHY. AKO OBH YCIIOBH HE TIOCTOj€ y MIOTPEOHOj MEpH,
MIPUBPEIHO IPYIITBO M H-eroBa ympaBa nmahe Temkohe y mocnoBamy. Ha sxanocr,
OBH YCJIOBH KOJI HAC HHCY jOII yBEK CTBOPEHH U 3aTO CBAKH MPUBPEIHHUK CBECTAH
CBOjUX MOhH M OJIFOBOPHOCTH ,,MOpa”’, a HE caMmo ,,Tpeda”, 1a yTHu4e Jia ce YCIIOBU
1o0OoJbIIajy M 3HATHO cTadWIN3Yjy. To je aciekT MohH KOju He 3acilyKyje Aa ce Tako
HA30BE U KOjU MOXKEMO O3HAYMTH Kao ,,yTullaj”’. Haume, mpuBpeHUIIN MOTY, aKO ce
pany o YCIENTHUM U jaKUM JITYHOCTUMA YHjH je ayTOPUTET 3aCHOBAH Ha IMO3UTHBHOM
pe3ynTaTy, yTHIIATH Kako Ha MaKpOSKOHOMCKY TMOJHMTHKY, TaKO M Ha (OpMHUpAHE
HOTpC6I;Ol" TTOJIUTHYKOT MHUIIJBEHa O EKOHOMCKOM HHTEpECY NpKaBe M IPUBpPEAC Y
LICJIMHY .

HaBeneno mompasymeBa wmehycoOHO ycarmamieHy cTpaTerdjy o  Hueje 10
peanuzanyje, Kako OU ce PacloNIOKUBH perepTroap pehOpMCKHX 3axBaTa y NpUBpeIn
CIIPOBOJIMO  TIpeMa CTBApHUM MPHOPUTETMMA Yy OOJACTH  TpUBaTH3alIMje,
MIpeIy3eTHHIITRA, ACIICHTpAIN3allHje U Aeperyianyje. AIeKBaTHA 3allTHTa CBOjUHE U
MOCJIOBamkha U HY)KHO CMabUBAKE TPOIIKOBA yCJIea MPEeIUMEH3MOHUPAHOT JPyKaBHOT

2 Lj. Rajnovi¢, J. Subi¢, N. Zaki¢. Organizaciono i finansijsko restrukturiranje privrednih
drustava u funkciji poboljsanja privrednog ambijenta u Republici Srbiji, Beograd: Institut
za ekonomiku poljoprivrede, 2016.
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U jaBHOI CEKTOpa M KOMIUIMKOBAHHMX 3aKOHa, MOpajy OWTH OCHOBHH 3aJlaTak
MPUBPEIHUKA Y CKIIOMY Npo pedopMckor nokpera. Ty cBakako cnaga u 6opba na ce
oOvMaH HE3BaHWYHM CEKTOp IMOJABEJE IO NpaBUjia PaBHOMPABHOT TPXKUIIHOT
IOCJIOBamka, Ja ce U3Bene U3 cdepe TajHOT y cdepy jaBHOT IOCIOBamka, KaKo He Ou
YIpo3HUO MOTpeOHe NpuBpeAaHe npomeHe. OBO je cacBUM JIETUTUMHO M IIpEJICTaBJba
ZIE0 aKTYEITHOT MPUBPEIHIIKOT 3a/1aTKa.

Ha ommmcann HaunH, cxBahieHa OATOBOPHOCT NMPHBPETHHKA, TOBOAN HAC U JI0 THUTAba
O CXBaTalky NPUBPEIHMKA M JAPXKAaBHUX ayTOpUTETa, O IPEJHOCTHMA YyBolema
KOpIIOPaTHBOI yIpaBibarmka, Koje KoJ Hajeeher Opoja MpHUBpEIHHX IpyINTaBa jOII
YBEK, (PaKTUUKU, HYj€ HU Ha THEBHOM pey.

BracHMIITBO HaJ KanmUTajJOM y MPUBPEIHUM JpylTBUMa y Penyonuuum Cpbuju je y
JETHOM TIepHoly HAKOH IpUBATH3alMje KaluTaja [0 OCHOBY 3aKOHAa O CBOjHHCKO]
Tpanchopmarmju w3 1997. roguHe OWIO BeoMa AWCIICP30BAHO, O30MPOM J1a CY
JIPYIITBa TPUBAaTU30BAJIa CBOj KamuTal OECIDIAaTHOM IToJelioM BehWHCKOr makera
aKiyja y T3B. IPBOM KpYyry CBOJHHCKE TpaHC(hOpMaldje W MPOIajoM IPEOCTalIor,
MabUHCKOT TaKeTa akiyja y T3B. JIPYrOM KpyTy CBOJHHCKE TpaHchopmarmje. Y
MepHOAY OJ HapeIHUX HEKOJMKO IOJMHA M3BpIIEHA je CeKyHIapHa Ipojaja aKiuja,
gynMme je y Hajehem Opojy aApymiraBa KamuTajla HW3BpIIEHa KOHIIGHTpAIlHja
BJIACHUINITBA y pyKaMa jeIHOT MM HEKOJUKO BIJIACHWKA, a WCTO CE HACTABJba U Y
JISLIEHUjH KOja je ycIeansia HakKoH TOra.

360r cBera HaBEIEHOT, BIACHHUINTBO y APYIITBIMA KalUTala je YIJIaBHOM y pyKaMa
Mamer Opoja akIFioHapa, IITO YeCTO JOBOIM IO 3JI0yIoTpeda BehmHCKIX akInoHapa
Kao0 U JI0 c/1ade 3allITHTE CIIOJFHUX MaFbHHCHX BIIACHHKA.

Y MHOrMM TMPHBpPEIHHM JAPYIITBUMA j€ MPUCYTHA IOBE3aHOCT BJIACHHUINTBA HaJ
KaluTajaoM U KOHTpOJIe, MOIITO cy BehnHa akiuoHapa KOju UMajy KOHTPOJIHH MaKeT
aKIIMja, ICTOBPEMEHO WIAHOBH 0J100pa TMPEKTOpa, HAI30PHOT 0100pa HITA F'eHEPaTHI
IUPEKTOPH a Takohe, MMa ApyITaBa KOja pa3aBajajy BIACHUIITBO M KOHTPOIY CaMO
npo ¢opma. Y TakBOj CUTyalMjH, APYIITBA UMajy HEJOBOJBAH CUCTEM OATOBOPHOCTHU
W Hamg3opa, 3710ymnorpeba Kpo3 MelhycoOHe OfHOce C TOBE3aHHM JIMIIUMa U
HeaJIeKBaTHOT 00jaBJbHBama MH(popManmja. BrnacHuim kanutana y HajBehem Opojy
cilydajeBa He pa3/Bajajy CBOje BIACHHILTBO OJf YIIPABIbaAha .

[locrojame BEMMKUX Tpylia NOBE3aHUX NPUBPEIHHUX IPYINTABA CE YECTO KOPUCTH 3a
HCTIONIITOBAlkh¢ TpaBa MalliX aklWoHapa a JOJaTHU MpoOJieM IMpelcTaBiba
HETIOCTOja-e KOHCOJIMAOBAHOT PayyHOBOJICTBA WJTH H-ETOBO HECTPYUHO BOheme.

* Lj. Rajnovi¢. Unapredenje korporativnog upravljanja u funkciji poboljsanja ekonomske
efikasnosti  privrednih drustava. Medunarodna konferencija odrzana u Beogradu,
03.10.2014. godine na temu ,,Menadzment, preduzetniStvo i investicije u funkciji
privrednog rasta i zapoS$lajvanja, 201-214, Beograd: Institut za poslovna istraZivanja
MBA, 2015.
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Ilopen HaBenmeHOr, HEMOCTAaTaK HCKYCTBA Yy OOJIACTH KOPIIOPATHBHOT YIIPABIHAA
JonaTHU je mpodbiem 3a pa3Boj mnpuspene CpOuje, HE3aBUCHH, OATOBOPHU U
HETIPUCTPACHU OPTaHU yNpaBJbama U Jlajbe cy peTku y CpOuju, Tako 1a HeJocTaTaK
KBaJIUTETA y HABEICHOM CErMEHTY TNpeACTaB/ba IIOTCHIMjalHy OIACHOCT 3a
MOCJIOBak-€ JPYIITaBa, IP>KaBe U JIOKAIHE 3ajeIHHIIE.

ITotpeba yBOohema HMHTEpPHHMX CTPYKTypa W MpoIeca 3aCHOBAHHMX HA TPHHIAIIMA
MIPaBUIHOCTH, HETPUCTPACHOCTH, TPAHCIAPEHTHOCTH W OATOBOPHOCTH HHjE JIaK
3a7laTaKk M 3aXTeBa HENPEeKUIHYy MocBeheHOCT ApyluTaBa U OJaroBpeMEHO yOouyaBame
pobiema.

2. PeryjlaTOpHH OKBUDP KOPIIOPAaTUBHOT ylIpaB/bakha

Hako mpaBo Pemybnuke CpOuje He 3aocTaje MHOTO y 00JacTH KOPIIOPaTUBHOT
yIpaBJbamka 3a CAaBPEMEHUM TPEHJOBUMA Pa3B0ja OBE PETYNIATHBE y OKPYKEHY, UIMaK
Ce CBaKOJHEBHO cycpeheMO C Hepa3BHjEHOM ITOCIOBHOM W HAPOYUTO CYACKOM
[IPAKCOM KOPIIOPATUBHOT ympaBibama. 1loceOHO je TO ciy4daj Kajg je ped o
OJI'OBOPHOCTH KOHTPOJIHOT aKI[MOHAapa, YIpaBe APYIITaBa, PEBHU30pPa U JAPYTUX
YYEeCHHKA Ha (PUHAHCH]CKOM TPIKHIIITY.

KopropatnBHo ympaspamse y Penyomumm CpOumjm  peryimcaHo je IOHEKIIe
3aKOHOJIABCTBOM Ka0 M MEKUM mpaBoM (soft law), camoperynanyjom, myreM KojaeKca
KOPIHOPATUBHOT yNpaBJbamka, T0OPOBOJBHO MprxBaheHnnM o0aBe3amMa, v TO:

e 3aKOHOM O NPHUBPEIHUAM JAPYIITBHMA, KOjH CE€ OIHOCH Ha CBa NPHUBpPEIHA
IPYIITBA W TIPEeXy3eTHHKE, ypehyje HBUXOB MOJ0Kaj IMOYEB O OCHHBAKA [0
MIPEeCTaHKa IMPaBHOT JIMILIA, 3aTUM yIIPABJbAE, CTATYCHE IIPOMEHE,

e 3akoH O jaBHMM Tmipermy3ehmMa, 4HMjum pasior MOHOIIEHA, IpeMa CTaBy
3aKOHO/IABIIA, JIOKU Y TIOTpeOr NpodecHOHATH3AIIM]E pajia jaBHUX Tpeay3eha u
JPYTUX IpKaBHUX JpPYINTaBa KalUTajda Koja 00aBJbajy IEIATHOCT OJ OIIITEr
WHTEepeca, mnoBehambe MHUXOBE €(PUKACHOCTH, TPAHCHAPEHTHOCTH paja |
pesyniraTta u npuiarohaBame TPXKUIIHUM YCIIOBHMA 36MJbE M OKpYKeHba. 3aKOH
YBOIM Kao HOBHHY 00aBe3y WIaHOBAa HAJ30pPHOT 0a00pa, IHUpEeKTopa |
MPEACTaBHUKA JIPYKABHOT KAIUTasla Ja MO03Hajy U KOHTUHYUPAHO CE YCaBPILIABAjy
Yy MaTepuju KOPIOPATHBHOT YIPABJbAKA. 3aKOHOM je IpeABHNEHO TOHOIICHE
nporpama oOyKe HaBEACHUX JIMLA, o]l cTpaHe Bnane Pemybnuke CpbOuje, anu Taj
HOprpaM HUje JOHET, MaKo je Of CTyNama Ha CHary 3aKOHa MPOIUIO BHILIE Of
TOOUHY JaHa, HHATH C€ Y TpPaKCH KOHTPONMIIEC TIO3HABamke IPaBHiIa
KOPITOPaTHBHOT YIpaBJbamha IOMEHYTHX JIHIIA.

e 3aKOHOM O TPXKHWINTY KalWTajla, KOjH C€ OIHOCH Ha CBE YYECHHKE Ha
TPXKUINTY XapTHja O BPEIHOCTH, a ypelyje jaBHy MOHy1y XapTHja 0J1 BpEIHOCTH
U CEeKyHOapHO TProBambe, PErylIMCaHO TPXKUIITE, MYJITHIATEPATHy TProBaUKy
m1atpopMy, OTBOPEHO TPIKHINTE, WHBECTHLIHMOHE YCIIyIe W aKTHBHOCTH,
M3BEIITABAKHE JaBHUX aKIIMOHAPCKUX JAPYIITABa UT]I.
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e 3akoHOM O TMpey3uMamwy akKIMOHAPCKUX JApyITaBa, Kojuma ce ypehyjy
IIpaBMiIA 3a MPEY3UMarbe aKIMja aKIMOHAPCKUX APYIITaBa, KOjU CC OJHOCH Ha
CBE YUECHUKE Ha TPKUILTY XapTHja O BPEIHOCTH.

e OcrayiuM 3aKOHMMA: O IOpE3nUMa, CTeuajy, jaBHUM Ipeay3ehuma u ci1. Koju ce
OJIHOCE Ha CBE IPUBPEIHE CYOjeKTe.

e Kopmekcuma  kopmopaTuBHOr  ympaBibamba (Komekc — koprioparnBHOT
ynpasipama Perryonmke Cpouje, Konmeke kpropaTuBHOT yrpaBibama [Ipuspente
komope CpOuje, Koneke xopriopaTuBHOT yrpaBibama beorpaacke Oepse), Koju
ajy cMepHHIe 3a yBoheme A00pe KOpIIOpaTHBHE Ipakce Kpo3 YIPaBJbalkbe U
HA/130p HaJl YIIPaBJbakeM y APYIITBIMA KaluTaa.

VY nocieamuM AelieHUjaMa PeryIaTopHu okBUp y CpOuju je moOoJbIIaH, ajli UIaK U
JlaJbe CTOjU KOHCTaHTHa ToTpeba yHampehema Tmpe cBera mpaBHOI OKBHpa
KOPIIOPaTUBHOT YIIPaBJbaha, & HAPOUUTO NPUMEHA IPABWIA y MOCIOBHO] U CYACKO]
TIPaKCH.

Ha ocHOBy aHanmu3e mojaTaka MPUKYIUBEHUX O MPHUBPEIHUX cyOjekara y Cpbwuju,
CTpY4HE JIMTEpaType U APYTUX jaBHUX IOJaTaKa, IOLUIO Ce 10 3aKJbyUKa Jia U JAajbe
cToje Gapujepe HapeTKy KOPIOPATHBHOT yIpaBibama U3 ciieachux pasiora.

Kao nocneanmia mponrca Koju Cy peryIicaiy MOCTYIaK IPHUBaTH3ALN]¢ APYIITBEHOT
U ApkaBHOr Kanurtaiga modyeB ox 1990. y CpOuju mMa aocTa KOHUEHTPHUCAHOT
BIAacHUINTBA. JleBeleceTHX TOAMHA TIPOLUIOr BeKa, KaJa je 3alodeT Iporec
MpUBaTU3allije, CTPYKTYpa BIACHUIITBA KalUTajla OWiia je pelaThBHO AUCIIep30BaHa,
WCKJBYYMBO Y JPYIITBUMA KOja Cy MPHUBATU30Baja JPYIITBEHU KamuTall OeCIuiaTHOM
MOJEJIOM akliMja, Y NPBOM KpYry CBOJUHCKE TpaHcpopmaimje, 3aTUM IPOJajoM
aKIja MoJ IMOCEOHMM YCIIOBHMA, y IPYTOM Kpyry, y CKIagy ca 3akOHOM O
CBOjUHCKO] TpaHchopMalmju u3 1997. rogune.

Hakon npuMapHe npuBaTH3aliyje, J0IUI0 je 10 CEKYHIapHe Mpo/iaje aKiyja, Kaua je y
HajBeheM Opojy cilydajeBa JONUIO A0 KOHIEHTpAIlMje BIACHUIITBA Y pyKamMa Mamer
Opoja akipioHapa. Ymopeao ¢ oBuM TpeHaoM, ox 2001. rogune, Behuncko yuemthe y
KalUTaTy IPYIITBA, JSHOT WM Major Opoja aKIMoHapa KapaKTEepUCTHUYHO j€ 3a CBa
JIpYIITBa KOja ce MpUBaTH3Y]jy, C 003UPOM Ha MOJIEJ MPUBaTH3allje YCBOjeH 3aKOHOM
o mpuBaTm3anuju. 300r HaBedeHor, Hajpehum Opoj CpICKHX ApylITaBa J1aHAC
KOHTPOJIMIIE jeJaH aKIMOHAp C KOHTPOJIHMM IIaKeTOM aKIhja WM Majla Tpyla
akioHapa. OBa KOHIIGHTpHCAaHAa CTPYKTypa  BIACHUINTBA YECTO JOBOIU IO
3moynoTpeda TpaBa MAambWHCKHX —AaKIFIOHApa, KOjH, MaKO IO 3aKOHY MMajy MHOTO
IpaBa, (PaKTUYKH HE ITOCTOjH eeKaT HIXOBE pean3aliyje.

HHcajnepcka nomuHanmja U cinaba 3alITUTa eKCTEPHUX aKIMOHApa, MHBECTUTOpA Y
BEJIMKO] MEpH Cy yTULIAJIC U Ha pa3Boj TpKuIlTa KanuTana y CpOuju, Koje JaHac YhHe
HajBehuM JIeNToM aKIpje MPUBPEAHUX ApYIITaBa KOTHPAaHE HA TPXKHUIITHOM CETMEHTY
Beorpancke Oep3e koje HE 3aXTeBa HCIYH-aBaFkbe HU MPUOIDKHO CTPOTHX YCIOBA
muctuHra. Mmak, Tpeba KOHCTaTOBaTH Ja je y MNPOTEKIMX HEKOJMKO TIOAWHA
3a0eNie)keH TMO3UTHBAaH TIOMaK My pPa3BOjy OCEp3aHCKOr TPXKUINTA XapTHja Ol
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BpeaHocTH. Takohe, kaia je ped o TpEeHIOBMMa pa3Boja TPIXKHILTA KaluTaia, Tpeda
MMaTu y BUIYy Ja Cy peryiaatopHe uzmeHe u3 2011. ronuHe cTBOpHIIE NOBOJbHUjE
OKPY>KEEbE 32 pealii3allijy WHHIMjATHUX jaBHUX IOHYJa XapTHja O BPEIHOCTH, Ia
IpeMa TOME W JEKOHIICHTPAIM]y BJIACHHUINTBA KallUTaja aKIHOHAPCKUX IPYILNTABa,
IITO ca CBOje CTpaHe IpeACTaBJba AOAATHHU IMOJCTPEK Pa3BOjy TPIKHILNTA KaruTaja.
IIpeocraje ma ce Buau xohe JiM ce HABSICHU TPEHIOBU Pa3BHjaTH U Y KOjO] MEPH.

O KOpHOpaTHBHOM YIpaB/bathy Ce MOXKE€ TOBOPHTH KaJia IOCTOjH Pa3iaBOjeHOCT
BJIACHUILITBA HAJ| KAIIUTAJIOM M YIIpaBJbamka, a CAMUM TUM U KoHTpose. Hajsehu Opoj
BJIACHUKA, KOjH KOHTPOIHIILY APYIITBO MCTOBPEMEHO CY M TE€HEPATHH AUPEKTOPU
JIPYILITBA W/WIIN WIAHOBH 0I00Pa 1a Cy HAUICKHH U 32 KOHTPOITY E-ErOBOI Pajia, a OHa
JIpYIITBA KOja pa3lBajajy BIACHHUINTBO W KOHTPONY Hajuenmhe TO 4YWHE camMoO Ha
manupy, Ja Ou 3aJ0BOJBMIIM 3aKOHCKY o0aBedy. Takea OpyIiTBa OOWYHO HMAjy
HEJIOCTATaK OJATOBOPHOCTH M KOHTposie jep BENMHCKH BIIACHHUIM, OHH KOjH
KOHTPOJIHIIY JPYIITBO, (DaKTHUYKK camu cebe Haa3upy y GYHKIMjU WIAHOBA OpraHa
yIpaBibama.

Ilopen HaBeneHOT YecTe Cy 3MI0YyNOTpede Kpo3 TPAHCAKIMjE C ITOBE3AHUM JIMIHIMA U
jourer o6jaBbUBama HMH(pOpMalMja, MOIITO HWHCAjACPH HMajy HPUCTYIl CBUM
nHpopManrjaMa 1 HeMajy MOTUB Jla UX 00eJIo/laHe CIOJFHHUM JIMIIUMA, IITO j€ jeITHO
OJ1 OCHOBHUX IpaBHJIa KOPIIOPATHBHOT YIIPABIbAkba.

Takolhje, mocneane Tpu A0 YETHPH TOAUHE, OOWIYjy MPOLIECH peopraHu3almje
XOJZIMHT KOMIIaHHja, KOje Ce YeCTO KOPHUCTE 3a SKCIPONPHjaljy M 3a00MITaKeHe
[paBa TMOjeIUHAYHUX aKIMOHapa. Heku aKiuoHapH KOju KOHTPOIHIINY IPYIITBO
O[UTy4YHJIH Cy J1a BOZE peryJjiapHe MOCJIOBe — 3aCHOBaHE Ha JOOPOM KOPIIOPATHBHOM
yIpaBJbakby — U TAKO OCTaBE M3a cebe BPeqHy 3a0CTaBIITHHY. JIpyry MOKyIIaBajy 1a
Ha peryJiapaH HadyuH NPEHECYy CBOje MOCIIOBe Ha cliefiehy reHepanujy wiv Ja mpoaajy
CBOj€ yZeJe CIIOJbHUM MHBECTUTOPHUMA.

M3 cBera HaBeZeHOI MOXE C€ M3BECTH 3aKJbydak Aa je y CpOuju nmpucyTaH BETUKU
HEJIOCTaTaK HCKYCTBa y OOJAacCTH KOPHOPATUBHOI YIIpaBjbama INTO j€ BEJUKa je
mperipeka 3a pasBoj npuspene CpOuje. Haxkanoct, jaku U He3aBHCHH KOPIIOPATHBHU
OpraHH " Jajbe Cy PETKOCT, a FbUXOBH WIAHOBH YECTO HEMajy oaroBapajyhe ucKycTBo
M CIIOCOOHOCT 3a 00aBJhakh¢ OBUX TOCIIOBA. Jeqan o1 HajBehnx U3a30Ba MPe/ICTaBiba U
YCIIOCTaBJ/bakh€ KBAJIMTETHOI CHCTEMa YHYTpAallFber HaJ30pa Ha CBHUM HHBOWMA
[OCJIOBarka JPYINTBA U CaryleaBam-¢ FErOBOI 3Hadaja 3a ONaroBpeMEHO CXBaTambe
npo0JieMa ¥ OTKJIamhakhe TMTOTCHITHjATHUX OMTACHOCTH 34 TTOCIIOBAE JPYIIITBA.
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VII. MOT'Y'RA YHAIIPE'BEHHA KOPIIOPATUBHOTI
YIIPAB/bAIHA Y PEIIYBJIMIIN CPBUJHU

Y OBOM TOINIaBJbYy aHANMM3Upa ce MOryhHocT yHampehema KoprmopaTHBHOT
yrpaeibama y Penyormim Cpouju. Mana HopMmatiBHY OKBUp PermyOnrke CpOuje He
3a0CTaje MHOTO y 00JIaCTH KOPIIOPAaTHBHOT YIIPaBJbamka 32 CABPEMEHNM TPEHI0BUMA
pa3Boja OBe peryliaTuBe Y OKpYKemY, Npakca KOPIIOPAaTHBHOT yIpaBibama y Cpouju
je BeoMa Hepas3BHWjeHa, ciada je KpPeaTHBHOCT, WHHUIMjaTHBA, MPEIy3UMJBUBOCT U
MHOBaTUBHOCT BJIACHUKA, MEHAIepa 1 3aIIOCIICHHX.

[IpuBpenmau CcyOjeKTH Ce€ HApOYHTO CBAaKOOHEBHO cCycpehy ca HepasBHjeHOM
MOCJIOBHOM M HapO4YMTO CYACKOM ITPAKCOM KOPIIOPATUBHOT YyIIpaBJbama a Mpe CBera
KaJa ce pagy O ONTOBOPHOCTH KOHTPOJHOT aKIIMOHApa, yIpaBe APYIITaBa, PEBU30pa
" JPYTUX y9eCHHUKA Ha (PMHAHCH]CKOM TPIKHIIITY, KOj€ TTOCTaje CBE jeIMHCTBEHH]E.

Ha TpkuinTy kamwrana, Koje HEMPEKHIHO €BONyHpa W M3HCKYyje BelHke pedopme
CBUX OOJIMKa YIpaBJbarka, CBH MPONHCH KOjU PETYJIHIILY TP)KHUIIHE aKTHBHOCTH
MOpajy HIPaTUTHU MMPOMEHE y OKPYXKerby U OJIaroBpeMeHO ce iuma npriarohasatu. On
cTerneHa npuiarohaBama MoJjiesia KOPIOpaTHBHOI yIIpaBJbamkha MPOMEHaMa, 3aBUCH U
YCHEUIHOCT MOZeia Kao M E-eroBa KOKYpPEeHTHOCT. [lopen perynucama M CTaaTHOT
ycaBplliaBatba HOPMATUBHOI OKBHpAa M IPaKce KOPIOPATHBHOI YIIpaBibama, 3a
YCIICIIHOCT peaju3aliije OBOrI Mpoleca, Ja OW MpHUBpeAHA APYIITBA YCIEIIHO
(byHKITMOHHMCAIa, HEOXOJTHO je ypehuBame eKCTePHHX yCIIOBa KOJH Cy Y HAJIJIC)KHOCTH
IpXaBe W Koje je moryhe ypeauTu, npe CBera CTBapare CBEOMIITEr YrOAHOT
MIPUBPETHOT aMOUjeHTA 3a TIOCIIOBAKE, IITO YKIbYYYje U yHanpeheme KOHKYpeHIHje 1
Hapo4uTo 00pOy MPOTUB KOpyMIHje Koja je y CpOouju NpUINdHO H3pakKeHa .

Takole, HEOITXOHO je TOMHO MPaTUTH Hpollece rodaTu3alyje, a mpe cBera Aoia3aKk
Ha TPXKHUIITE U 110jaBy KOHKYpEHATa Kao U OIIIITEe MHTETpaIlije 3eMajba U KOMITaHHja,
KOj€ ce OUrpaBajy y OKpYKerY U LIeJIOM CBETY, J1a OM ce CBaKH NPUBPEIHU CYOjeKT
OJ1aropeMeHO MPUIATO 0 HOBOHACTAIO] CUTYaIH]jH.

1. Crakbe KOPNOPAaTUBHOT ylIpaB/baka y Penyosinnu Cpouju

He ymazehu y nctopujcke acrekTe KOPIOPaTUBHOT YIIpaBJbamkha, KOje 3arpaBo HAacTaje
ca T0jaBOM MPHUBPEIHHUX APYIITaBa, OHO CE€ y HAIl NPAaBHU U NPHUBPEIHU CUCTEM
Bpaha ca HallylITakeM JAPYIUTBEHE CBOJUHE O CaMOYIpaBJ/baihba, Maja Cy U y TOM
CHUCTeMy OWIM YBEJICHW HEKH TOjaBHH OOJIMIM KOPIIOPATHBHOT YIpaBJbama Koje,
HAapaBHO, HUje MOIJIO OIcTaTy O3 BJIACHHIITBA HAJI KAITUTAJIOM.

! Komekc KOpHOpaTUBHOT yrpaBisama PC.
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Moske pehu na y HalieM CUCTEMY KOPIIOPATUBHO yIPaBIJbalbe y MPABOM CMHUCITY PEUH,
HacTaje TeK JOHOIICHEM IMPBOT 3aKOHA O TMPHUBATH3ALMjH, 3aKOHA O JPYIITBCHOM
KanuTary u 3akoHa o npemysehuma m3 1989. rogune. Kacamje ce ynampehyje ce
yCBajameM HOBOT 3akoHa o mipeay3ehrma 1996. ronune, kao U U3MeHama U JIoIyHama
TOT 3aKOHA KOje Cy KacHHje yCIeInIe, a cajia je HeIlTo IeJOBUTH]je ypelheHo 3akoHOM
0 TPUBpPEAHMM JIpPYIITBHMA, 3aKOHa O jaBHMM mpexy3ehmMa m nmpyrum mparehum
3aKOHHMA.

3akoH 0 jaBHUM mpeayzehuma mpomnmcao je 00aBe3y 3a WIAHOBE HAJI30PHOT 0700pa,
JIMpeKTope jaBHUX Tpemy3eha, mpemyseha y 100% BacaumutBy Permyomuke Cpowuje,
AyTOHOMHE TIOKpajHHE, jEAWHHUIIC JIOKAJTHE CaMOyIpaBe, IUPEKTOPE 3aBHUCHUX
IpymTaBa jaBHUX mpemyseha, mpemyseha y 100% BracHUIUTBY JpikaBe U
MIPEICTaBHUKE IP)KABHOI KalWTalla CBHX APYINTaBa Koja 00aBJbajy AEIaTHOCT OII
OMIITEr WHTEpeca Ja I03HAjy MpaBHja KOPIIOPATHBHOI YIIPAaBJbaba a WIAHOBU
HA/I30pHOT 0100pa MMajy 00aBe3y CTATHOT ycaBpIIaBamka y 00JIACTH KPOITOPATHBHOT
ynpasibama . McroBpemeHno, mporvcaHa je obOaBe3a Bmage CpOuje na moHece
mporpaM oOyKe M ycaBpIlaBara HAaBEICHHX JIMIA M IO JaHac, IOCIE BUINE OJI
TO/IMHY JIaHa OJ1 IaHa CTyIlakha Ha CHary 3aKoHa [porpam HHje JIOHeT.

Jaxite, ypehruBameM KOPIIOPATHBHOT YIIPaB/bamka y BaxkeheM HOpMaTHBHOM CHCTEMY,
OHAaKBOM KakKaB jecTe, HE 3HAYM Ja Cy CaMHUM THM DPa3pelicHH MHOTH NpOOJIeMH U
MUTaka IOBOJIOM OCTBApHUBamka TOT CUCTEMA, jep MpaKca yKasyje Aa Taj CUCTeM Tpeba
norpahuBaty, a moceOHO na Tpeba yHarmpehuBaTH OCHHBAaYKE M Jpyre aKTe
IpUBPEIHUX JApYIITaBa, Kako OM y ITo Behoj Mepu 3aKHUBENO KOPIOPATUBHO
YIpaBIbambe.

IToTpeOHO je cBakako M BpeMe, Ka0 W KPYITHHJU 3a0KPETH y TPAaKCH, CBE y MUY
yBakaBarba M OCTBAPHBama HOBHX IPAaBHUX M E€KOHOMCKMX WHCTHTYTa KOjU YHHE
KOPIIOPaTHBHO  yIpaBJbame. Jep, pasHe MPOTHB3AaKOHWTE II0jaBe, ITI0CEOHO
3noyrnorpeba mpaBa o cTpaHe BehWHCKHMX akiMoHapa (WiaHoBa /J00.), ald U O]
CTpaHe MAamBUHCKHX aKI[MOHapa yKas3yjy M Ha TO Jia A0 3J0ynoTpeda mpaBa He 0Ja3u
camo 300r Hero3HaBama moctojehux mpormmca, Beh 1 Heruparma MpUMEHe UCTHX.

W3 nurtama Koja ce NOCTaBJbajy y MPaKCcH, HECyMISHMBO C€ MOYKE KOHCTAaTOBAaTH Jia
MIOCTOj€ ONpAaBIAaHU Pa3lo3n M MmoTpeda 3a OMmpkuM oOpahuBameM KOpPIIOPaTHBHOT
ynpasJbama, kako OM ce CTpydHHM JIMIMMa W pykoBoaeheM ocoOipy yormmure y
MIPUBPEIHUM APYIITBIMA ¥ OBUM ITyTE€M NPYXHWIa CTpy4Ha momoh y obpahuBamy u
pelliaBarmy CBaKOJHEBHMX IHTama M3 O0JAaCTH KOPIIOPATUBHOI YIpaBJbama, Kao U
CeKpeTapuMa jaBHHX aKI[MOHApCKUX JpyIITaBa, aJd W JApyrMMa Koju ce OaBe
npo0JIeMaTUKOM — aKIIMOHAPCTBA YKJbY4yjyhm U JApymiTBa ca  OrpaHUYeHOM
oaroopHoihy.

* 3akoH 0 jaBuuM npenysehuma PC (Cryacbenu enacuux PC, 6p. 15/2016).

182



KoprmopariBHO yrpaBibambe Kao JIe0 TOCIOBHE CTPATETHje KOMITaHH]a

I'maBHM mpoGJIEM KOPIIOPATHBHOT YIpaBJhamkba jaBjba CE Yy TPYHNU IPHUBPEIHUX
IpyIITaBa Koja Cy IpUBaTH30BaHA MOJICIIOM MAacOBHE HMHCAjIepCKe IpUBATH3AIM]je,
MIPEHOCOM aKIMja 3alociieHnMa 0e3 HaKHa/e, a TI0 OCHOBY PaJIHOT CTaXka. Y HEITO
Mamoj (opMH OBaj TPOOJIEM ce jaBjba KOJ NPUBPEIHUX JpyIITaBa Koja Cy
MPUBATU30BaHA AYKIWjCKOM W TEHISPCKOM MPUBATH3ALHjOM, KOI KOjUX ITOCTOjH
BJIACHUK C JOMHHAHTHHM ydemheM y KamuTaimy. Y OBOM CIIy4ajy jeé WHTCH3HUTET
BIIACHWYKE KOHTpoJie BHCOK. OCTaje OTBOPEHO MHUTAHE 3AIITHTE BJIACHUYKUX IpaBa
MambHHCKHX BJIacHHKA. ['JIABHO CpPE/ICTBO 3allTHUTE HHHXOBHX INpaBa Tpeba ma Oyre
e(hMKaCHO TPKHUIITE.

2. YHanpeheme npaBHOT OKBUpPa KOPNOPATUBHOT
ynpaB/bakha M J06pe npakce

HopmaTvBHE cHCTeM KOPIIOpaTMBHOT yIpaBJbara YHWHE, Y NPBOM pemy, oapende
30I1/1, npyrux memy nparehux 3akoHa, 3aTHM KoJeKkc KOPHOpaTHBHOT YIpaBlba
Peny6imuke CpOuje, Komekc KopmopaTHBHOT yIIpaBibamka KOjH je JoHena CKymITHHa
[IpuBpenne xomope CpOmje (KoMe ce MOTY CTaBHTH O30WJbHE INpuMeade), Kao U
OCHMBAaYKM M JPYrM aKkTH NPHBPEIHUX JpyIITaBa aX. M J00. U CTaTyTH am. Y
ayTOHOMHO ypehrBame KOpIopaTHBHOT yIIpaBJbatha Clajiajy U YTOBOpH O ypehuBamy
onHOCca M3Mehy azi. 1 WiaHoBa yIIpaBHOT of0opa.

U mopexn Tommkor Opoja HOpMH O KOpHoOpaTUBHOM yrpaBJbamy y mpakcu u maJbe
MOCTOje TI0jaBe Koje Cy CynpoTHe BaxxehnM Hopmama, a koje Ha oJiroBapajyhn HauuH
HUCY CaHKIIMOHHCaHe, INTO je TOoceOHO KapaKTepUCTWYHO 3a Beha mpuBpenHa
JIPYIITBA KOja Cy al. y KojuMa je Ap>KaBHU KanuTal BehHHCKH U y KOjuMa ce apKaBa
He TIOHAIlla y CBEMY Kao akIMoHap, Beh m kao Hocmiar BracTd. Moxe ce, Takohe,
pehn nma ce y mojenvHHM NPUBATHUM KOMITAaHHMjaMa KOPIIOPATHBHO YIIPaBJHambC
IIPaKTHYHO CBOJM Ha JOHOIICH-E CTPATEIIKUX OJUTyKa OJf CTpaHe BJIACHUKA M FbUXOBO
W3BpIIaBakbe OJf CTpPaHE pasHUX JUPEKTOpa, JOK Cy OpraHd THX JApyliTaBa
MaprHHATA30BaHH. AHAIH30M MPOOJIEMATHKE KOja je IPEeAMET OBOT pajia, HECYME-HBO
ce MOJKE 3aKJBYUHTH J1a H3Y3€THY Xy Tpeba IOCBETUTH HOPMAaTHBHOM ypehuBamy
KOPIIOPaTHBHOT YIIpaBJbakha y akTHMa IMPHUBpEeIHUX OpymTaBa y CpOWju U TO Ha
HaynH Koju he o00e30enuTH TOXebaH CHCTEM HOPMAaTUBHOT ypehuBama u
(yHKIIMOHKCaa CBHX OpraHa y TOM CHUCTeMYy, MMajyhr y BHIY JaTe OKOJIHOCTH Y
npyTBy. ITucambe HOPMH O KOPIIOPaTHBHOM YIpaBJbaly Yy akTHMa JPYILITaBa je
M3y3€THO CJIOKEH 110ca0 M TaKo ra Tpeda M IOCMaTpaTH, MpH YeMy IMoceOHY yiory
MMajy CeKpeTapu akIMOHapckux Apymrasa. Y [lpunory 3. oBor pana, je mpUKa3zaH
MIpUMEP TIO3ULINjE HHBECTUTOPA, KOJH je& Y MOCTYIKY HHBECTHPamha y aKIHje, U3BPIIHO
CBE IOTpeOHE pajibe U IMOCTYIKe, [0 HHCTPYKIMjaMa, Y3 KOHTPOJIy Jp)KaBUX OpraHa
HA/JISKHHUX 32 TPAHCAKIHjE ca aKlHjamMa, Y CBEMY Y CKJIaIy ca He4eJIOM CaBeCHOCTH U
MOIITEeHa U MPH TOM Yy 3aBHCHOCTH O]l JAJbUX CYACKHX WHCTAaHIM MOXKE OUTH Y
MTO3HIIMU Jja MaJIIM aKIOHapHuMa WCIDIATH MPEBEINKY HEIUIAaHUpaHy CyMy HOBIIA,
0e3 cBoje kpuBHIe. [Ipy ToM, y TakBOj O3HIINjH je Y MOCTSIH-HX TOMUHY U IO JIaHa,
jomr oko 30 momahmx moOpux npuBpeAHHMX apymTaBa W Oanaka. [locnenuua
HaBEJICHOT' je, HEeNperM3Ha ofpeada 3aKoHa KOjU pEryiiile MaTepujy HMpPHUBPETHHUX
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JpyIITaBa, HECTPYYHOCT JIpXKaBHUX OpraHa M yBepeme cyna. Ha ocHoBy ommcaHor
cllyuyaja U JpYTUX HeMy CIMYHUX, MOXKE CE 3aKJbyUUTH Ja je MOTpeOHO MHOro paja
Jla OM ce ocTBapHiIa OCHOBHA IIPEMICa ylaramba HHBECTUTOPA — CABECHOCT U MOLITEHE
Ka0 U BJIaJIaBUHA [IPABA.

3aKOH HEMOCPEIHO MyTeM KOHI'CHTHUX HOPMH ypel)yje caMo OHa MUTama Koja Cy O
3Hayaja 3a TOJIOXKaj KOMITaHW]je, IMOJIOXKA] BJIACHUKA KalliTalla, JOK MHOra IHTamka
MpeMyITa caMOCTaIHOM ypeluBamby BJIaCHHMKa KalUTana. M YIpaBo 3aTO INTO HE
Man Opoj mUTama Koja Tpeba ypeauTH CaMOCTaIHO Ha KOPIOPATUBHUM OCHOBaMa
HHUCY ypeheHa WM Cy y OCHHMBAuKOM akTy ypeljeHa CynpoTHO 3aKOHY, Y HPaKCH ce
jaBjbajy pa3He IojaBe, Kao IITO cy OJoKane y oIly4duBamy, 3JI0yrnorpeda mpasa on
CTpaHe TIOjeVHUX WIAHOBA, HEBPIICH-E IMpaBa, yrmorpeda WMOBHHE IPYINTBA Kao
CBOj€ MPHUBATHE UMOBHHE, HEOMPABIAHO MOKPETAE PA3HUX CIIOPOBA U OHJA Kaja 3a
TO HEMa IPaBHOT OCHOBA W CII., a CBE y LIJBY Ja OM ce OHEeMOryhiiio HOpMAaiHO
(hYHKIIMOHHCAmEe OPYIITBA M OCTBApHBAGE NpaBa IPYTHX WIAHOBA OpymTBa. Ped je y
CyIITHHH O TOME Ja MHOTHM BIJIACHWIN KOMIIAHWja HHUCY CXBATWIHA IIOJIOXK]
KOMITaHHje, HUTH CBOj MOJIOXa] YWIAHOBA Y H0j.

IIpu cBeMy ToMe Tpeba UMaTH Ha yMy J1a M caM KOMITaHHjCKU 3aKOH HUje JOCIIelaH y
n3BohemY BAXKHUJUX pelleka O (yHKIIMOHUCAY OBOT IPYINTBA. Tako, HIIP. 3aKOH HE
o0aBe3yje Jla ce y OCHHMBAa4yKOM aKTy yrpajae ojapeade O MpeBasHIaXkemy ClIydaja
OJI0Kajie IpH OITYyUHBAKY, HAPOUNUTO KO APYIITBA Ca OTPAHUUESHOM OJrOBOpHOIIhY,
ay 3ato mpenBuba ga ce TO MUTamke MoXKe (3HaYM HE MOpa) ypeIuTH Yy YroBOpY
YJIaHOBA JIPYIITBA, KOjU HHje 00aBe3aH aKT.

PykoBoheHu ThMe 1a 0BO MHTame HUje 00aBE3HU €JIEMEHT OCHHUBAYKOI aKTa, MHOTA
JpyIITBa Ta yormre U He ypelyjy, Tako na ce Hahy 3aTedeHa ako mohe no Grokazne y
o/uTyanBamy. CIMYHO je ¥ ¢ HeKUM JPYyTruM IHUTalkHNMa Koja 3aKOH He npensuba Kao
o0aBe3He eJleMeHTe OCHMBAYKOT aKTa, a IOBOJIOM KOJUX y MPAKCH HACTajy PasIHYUTH
pobIeMH U CIOPOBH.

3. CTambe KOPpNOPaTUBHOT yNIPpaB/bakha y aKIIHOHAPCKUM
APYyUITBUMA

Kama ce mocMarpa HOPMAaTHBHH OKBHP KOjHU PETYJHIIE MaTEpHjy KOPIIOPATHBHOT
yIpaB/batha y aKIHOHAPCKUM JIPYIITBHMA [10Ka3aj0 ce NMOTPeOHHM Ja ce yHampese
Ipe CBera, oJpeade 3akoHa KOju ypehyje marepujy MpUBpeIHUX IPYIINTABa, IMTO CE
OTHOCH W Ha ojpende 3akoHa KOju ypehyjy ympaBibame y jaBHHM aKIHOHAPCKUM
npymreumMa. [loTpeOy 3a ypehuBameM MOjeAMHUX WHCTHTYTa MCKasayia je Tpakca y
INpUMEHM MponHca KOju Cy HejacHO JedHHHCAIN HeKa NUTamba Koja ce 4YecTo
MOCTaBJbajy y TPHMEHH OpeAdu 3aKkoHa Koju ypehyjy Marepwjy akIMOHApCKHX
npymTaea. [lopen HaBeIeHOT, MOXE e 3aKJbYYMTH JIa je OpraHu3alija yrpaBbamba
aKIMOHAPCKUM JIPYIIBEIMA, HAPOYHTO IBOJOMHO YIpaBbamke, WUIAK CKyIa,
HenoTpeOHa 1 Hee(prKacHa 32 HUBO €KOHOMCKOT pa3Boja y CpOuju.
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VY mornieny HauyrMHa peryiucama yIpaBbakha y OCHOBHMM aKTHMa aKLHMOHAPCKHUX
JpyIITaBa IpaKca jeé BeOMa pasiIMuiTa, HAPOUMTO 300T PazIM4UTHX HPHUCTYIa TPU
ycarjiaiiaBamby akaTta ca 3aKOHOM. Benmmku Opoj aKIMOHapCKUX JpyllTaBa je
[IPUCTYIHO OBOM YycarjaiiaBamby Bullle ¢ (JOPMAIHOr acriekTa, Aa OU ce HCIyHIIa
3aKOHCKa o0aBe3a, Tako IITO je JIOHeTa OIyKa O YycarjaliaBamy, y KOjoj cy
oOyxBaheHa caMo HeKa IMUTamka YIpaBibamka, OJJHOCHO OBO ITUTAKE j€ MOTHOPMHUPAHO,
a KOJEKCH KOpIIOPATHUBHOI YIIpaBibarka Cy y Hajehem Opojy apymiraBa ycBOjeHH
caMo 3aTo IITO jé TO 3aKOH IPOMHCao Kao obaBe3y, U CIIy)Ke caMO Yy MPOMOTHBHE
CBpXe.

36or HaBeneHor, Moke ce pehu na ynpasibame ApyIITBUMA HUje ypeheHo Ha
3a70BOJhaBajyhn HauMH, MOCe0HO Kafa je ped 0 caMOM HOPMHUPARY, HA Y 3aKOHCKAM
onpendama, HUTH Y aKTUMa JIpYLITBa, HAKoO je 3aJI0BoJbHII0 (popmy. YmpaBo ce 300r
TOra ¥ jaBJbajy MHOTa IMUTamkma O KOjHMa Ce J1ajy pa3iIninTa MHUIUBCHA HaIUIC)KHUX
IpYKaBHUX OpraHa, CTPY4YHE jJaBHOCTH M JPYTUX IPUBPEIHHUX CyOjeKara

HapouuTto ce ykasyje Ha 030MJbaH NPOOJIEM y TIOJI0XKA]y TOjSTUHHMX AKIIHOHAPCKHUX
IpymTaBa Koja ¢y, 300r HejacHohe mpommca W MOTPEeIIHOr TyMadema y IpakcH,
YCHOCTaBJbE€HA KAa0 OTBOpPEHA aKLUMOHApCKa APYIITBA, a CACBUM j& W3BECHO Nia Taj
MoJIOKaj He Tpeda Aa nMajy. Tako, Ha mpumep, NOCToje IPYIITBA Koja Cy HacTaia Kao
OTBOpEHA aKIMOHAPCKA JPYIITBA, IO OCHOBY MPUBATH3AIIM]E APYIITBEHOI KaIATalla
WM Ha Jpyre HauuHe, a KOja MMajy BeoMa Maiu Opoj akiMoHapa, Ha MpHMEp TpH,
TIeT, IETHAECT, TaKO J1a 300T MoJI0Xkaja KOju MMajy Kao jaBHO aKIIMOHAPCKO JIPYIITBO,
MOpajy MMAaTH CBE 3aKOHOM IIPOIHCAHE OpraHe, PEIUMO HE3aBHCHE WIAHOBE
yIpaBHOT 0A0Opa, W3BPIIHU OA00p W Jp. 2 W3BECHO je Ja j€ HHUXOBO] BEIHYMHH,
JIENTATHOCTH, TUTAHOBMMAa HeoAroBapajyhe opraHn3oBame yIpaBibamba Kao y OCTaINM,
HApOYUTO BehMM jaBHUM aKIMOHAPCKUM NpymTBuMa. OBHM IPYIITBHMA jEIWHH j
W371a3 J1a ce OpPraHm3yjy Kao APYIITBA ca OTPaHHYIEHOM OATOBOpHOIIhY, ¢ THM IITO je
¥ 32 TO MOTpeOHa carjlacHOoCcT AKImoHapckor (oHna//lpkaBe, ako Taj QoHA uUMa
Makap caMo jeJIHy akliFjy TOT APYIITBA, ITO j& YeCT CIIy4a] Y MPaKCH.

Hauwme, y cknany ¢ ogpendama 3akoHa KOjuM ce ypehyje npuBatuzaiiyja, pornucaHo
j€ Ila MPUBPEOHO IOPYIITBO KOj€ Yy CTPYKTYPH KaIlUTala MMa ak[dje y BIACHHUIITBY
Axknjckor (hoHJIa WK akiuje Koje Taj POoH poiaje y MMe U 3a padyH JPYror JIHIIA,
HE MOXE BPIINTH IPOMEHY IpaBHE GopMe, U3 aKIIMOHAPCKOT IPYIITBA y IPYIITBO Ca
OrpaHU4YEHOM OJroBOpHOIINY, HUTH jaBHO aKIMOHApCKO JAPYIUTBO MOXKE IOCTATH
3aTBOPEHO, O€3 CarJlaCHOCTH HaJUI)KHUX OpraHa Jp)kaBe, 0e3 003mpa Ha MpOICHAT
yaemha Axmmjckor kamuTama. OBHM ce He J03BoJhaBa MOTyhHOCT na jaBHA
aKIMOHapCKa JpyIITBAa Yy KOjUMa je Jp)kaBa akIMOHAp IIOCTaHy 3aTBOpEHa
aKkIMOHApPCKa JIPYIITBa, KOja HE TOMJISKY jaBHOM IIPOMETY aKIgja, IITO je Yy
CYIPOTHOCTH C OCHOBHHM IIPHHIIMIIOM, OJTHOCHO 3aKOHCKHMM ojipesibama Jia ce aKmuje
HaBEIEHUX MHCTUTYLMja NMPOAAjy Ha jaBHO OPraHW30BaHOM TPXKHUINTY XapTuja OJ
BPEIHOCTH U MPUHLUIIIMA KOPIOPATUBHOT YIIPABIHAHA.
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3.1. Heka oTBOpeHa nUTama

VY npakcu uMa 1 IpyTuX MUTamka, Koja qupajy y MpaBriia KOPIIOPATHBHOT YIIPaBJbarka,
KaKO C acleKTa HMHTepeca ApYINTBAa, TaKO M IOJOXaja M HWHTEepeca akIFoHapa |
JIpYTUX HHTEPECHUX TPyTIa, Kao IITO CY:

1. muTame ycioBa 3a peanH3alijy MpUHYIHOT OTKylla W yTBphUBame IeHe
aKuuje;

2. IMTame 0/I00PeHNX a HeM3JaTHX aKIuja;

3. muTame JIMIa Koje ce cMaTpa akKIMoHapOM JIPYIITBa;

4. mpaBo T7aca aKIOHApa ¥ OTpaHNYeHkha y aKTUMa APYINTBA U

5. IpaBO Tpeder ynrca HOBOW3AATHX aKIIHja UTI.

3.1.1. IIpuHyaHH OTKYN aKLIHja

Jenno om muTama koje HajuIne moral)a BehWHCKe BIIACHHKE KamuTaia, caMo
JpYyLITBO, IIOBEPUOLE, ApKaBy W Apyra JWLA, Yy IOCICAHBUX HEKOJHUKO TOAUHA,
jecy HempenmsHO Ne(UHHCAHM 3aKOHCKH YCIOBH 32 pPEAN3alHjy IPHHYIHOT
OTKyIIa ak[yja 1 3a Te MoTpede yTBphHUBame LIeHe aKl{je U pa3IniyuTa TyMademha
3aKOHCKUX oApenou. OBu mpobiemu norahajy MHTepece TPUACCETAK BEIUKUX U
YCHEmHUX NMpUBpeqHuX apymrasa y CpOuju, 300r yera oHa MOTy Jaa IpeTprie
BEJIMKY IITETY, IITO je HEIPUMEPEHO HAYelly CaBECHOCTH M IOIITCHa Kao jeTHOM
Ol OCHOBHUX Hadejla y IIOCIIOBHOM CBETy M CYNPOTHOM BIIaJaBHHH IIpaBa U
yjeIHo ToOpHUM IIPHHITUIIIMA KOPIIOPATHBHOT YIIPaBIhamkha.

Hanme, oxpeacom umana 515. 3akoHa 0 MPUBPEIHNM APYLITBHMA® MPOIHCAHO je
Jla aKUHMOHAp ,,Koju uma axkyuje Koje npedcmasnsajy Hajmaree 90% ocHnosHoz
Kanumana opywmea u Koju uma uajmarbe 90% enacosa ceux axyuoHapa Koju
nocedyjy obuune akyuje’” Kora 3aKOH O3Ha4aBa Kao ,,omkynuiay’ uMa MOTyhHOCT
Jla IIPEJIOKHU CKYIIITHHH IPUBPEAHOT APYIITBA Ja JOHECE OUIYKY O IMPUHYIHOM
OTKYIly CBHUX aKI{ja MPeOoCcTaJuX aKIHOHapa ApYLITBA.

Takohe, akmuje koje Tocedyjy JWIa IOBe3aHa C OTKYMHOIIEM CMAaTpajy ce
aKkndjaMa Koje HMMa OTKyMNHJIal, IOJ YCJIOBOM Ja Cy Ta JHIa I[0Be3aHa C
OTKYIIMOILIEM y TEpPHOJy OJ HajMarme TOAMHY JaHa Mpe JOHOIUICHA OJUIYKE O
MPUHYTHOM OTKYITY.

3ak0oH 03BOJBABA J1a CE CTAaTyTOM JAPYIITBA MOTY HMPEABUACTH OTpaHHYCH:A 32
NPUHYAHU OTKYIl aKi{ja U TO Y CMHUCIY HEJONylITama CHpoBOohema MPUHYIHOT
OTKYIIa WM Ce MOXKe IpomucaTu Behu mporeHar ydemha oTKynuona y OCHOBHOM
KanuTajly JpyILITBa Kao MPEeTXOJHH YCJIOB 3a IPUHYIHU OTKYTI.

3 Yyran 515. 3akoHa 0 MPUBPEIHUM APYLITBUMA.
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CraryTuma IUBHUX APYIITaBa MOTOhHEHMX HENPEIM3HHOM 3aKOHCKOM oapeadom
U pa3sIu4YUTHM TyMademhUMa y MPaKCH HUCY IpeaBul)eHa HUKaKaBa OrpaHUYEHha 3a
NPUHYHU OTKYM aKIHja.

Hawuwme, 3a cipoBoherse NpuHyIHOT OTKYIH aKifja 0 aKIMOHAapa, 3aKOH MPOIHUCYje
IIOCTOjamk-e IBa KyMyJIaTHBHA YCJIOBa:

e TIPBH yCJIOB, Ja OTKYMWIAIl UMa aKIlHje Koje MpecTaBibajy HajMame 90%
OCHOBHOT KaIThTaJIa JIPyIITBa, 6e3 003upa Ha OCHOB CTHIIAKA, U

e JIpyru YCJOB, Ja OTKYIIWJIAI], OJHOCHO JIMIIA C KOjUMa JeNyje 3ajCIHUYIKH,
nMma Hajmame 90% TrimacoBa CBUX akIMOHapa KOjU HMajy NpaBo TJaca,
OHOCHO OOWYHHX aknuja, jJakie 90% OoOWYHUX akiuja IEJIOKYITHOT
OCHOBHOT" KaIlluTaJia JpyIlITBa.

JpymrBa cy y OCHOBHOM KamuTajy MMajla camo jeJHY KJacy akiuja — oOU4He
aKImje C IpaBOM IJIaca, Tako Ja Cy MpeAMeT HMOHYAE 3a Ipey3uMame U IPUHYIHOT
OTKymna Owiie u, MOrJie cy OMTH caMO OOMYHE aKIMje aKIMOoHapa, C 003UPOM Ja Cy
JIPYIITBAa EMUTOBAIA CaMO HaBeJCHY KJIacy akIHja.

[MpunukoMm cripoBohiera NPHUHYIHOT OTKYyIa aKiyja, OTKYIHOLHM CYy JIy>KHU Ja
aKIMOHapUMa U3BPIIIE UCIUIATY IIeHE aKIhje Koja ce oapelyje CXOqHOM NPUMEHOM
oapenaba 3akoHa O WCIJIATH HecarjJacHUX akuuoHapa (wian 475. 30I1M), mro
3HAYM Ja UCIUIaTe HajBUINY IIEHY YTBpheHy jenHoM of cienehux Meroza:

®  KIBbUTOBOJICTBEHE BPEIHOCTH aKIIHja,
e  TPXKUIIHE BPEAHOCTH aKIIHja, UIH
e TMpOICH-CHE BPEIHOCTH aKIIHja,

cBe y ckiany ca oapendama 30I1/1, oTHOCHO, UCILIATY 1O IIEHH aKIHje CTEYCHO] Y
MOHYAM 3a MNpey3uMame akKiija YKOJIHMKO Cy Ce€ CTEeKJIM YCJIOBM M3 wiaHa 523.
30I1A.

VY cknagy c¢ mpommcuma EBporicke yHHje, 3aKOH je, Kao IapaielHd HHCTUTYT
MPUHYIHOM OTKYIly, Ja OM MamHHCKH aKIHOHAapu Y IOIJIeAy INpoJaje CBOjHX
aKnuja OWJIM y MCTO] MO3HMIMJH KA0 KOHTPOJIHH AKIMOHAp, JAKIe, Paau jeIHAKUX
IpaBa Apyre CTpaHe, peryjmcao — HHCTUTYT IIPUHYAHE MPOJiaje U MPOIHCA0 /A je
KOHTPOJIHM aKIIMOHAp KOjU CTEKHE aKIje Koje MpelcTaBibajy HajMame 90%
aKIMja OCHOBHOT KalMTaja JpYyIITBa, HE3aBUCHO OJ1 OCHOBA CTUIlakha, 00aBe3aH Ja
KyIIH aKIHje CBaKOT IPEOCTaIOT aKIMOHAapa Ha HEroB IHCAHU 3aXTEB JTOCTABJHCH
JIpyIITBY, YAME Ce cMaTpa Jia je Ha Taj HAa4MH JOCTaBJb€H M KOHTPOIHOM
akuoHapy (wian 522. 311JT).

[Tpunukom crnpoBolhema NpUHYIHE MPOJaje aKiyja OTKyIWiall je Takohe maykaH
Jla aKIiMoHapruMa M3BpIIU UCIUIATY IIEHE akIije Koja ce oapehyje:
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® CXOJHOM TIPUMEHOM ojpefada 3akoHa O WCIUIATH HECarIaCHHUX
akuuoHapa (wian 522. 3I11),

® OJHOCHO IO IIEHH aKIMje CTEYECHO] y MOHYIW 3a Ipey3nMarhe akKIifja
(wran 523. 3I11).

3akoH Takohe npensuba u3y3erak y morieny yTBphHuBama IeHE aKkIuja y CiIydajy
MOHY/IE 3a MPEy3UMae, KOjU CY Y IOMEHYTOM CIIy4ajy OTKYIHOLM KOPUCTHIIH, U
MIPOTIHCYje N1a YKOIHKO je KO MPUHYIHOT OTKYyIa, OTKYMIIIAIl ITyTeM IIOHYIe 3a
pey3uMame CTEKao JBa Halpe] HaBelcHa KyMyJlaTHBHA YCIIOBa 3a MPHUHYIAHHU
oTkymn aknuja (u3 uwiana 515. crag 1. 3I1J]), oH uMa mpaBo jaa y poKy O TpH
Mecella OJf JlaHa HCTeKa MOHyJEe 3a IMpey3UMame CIPOBEAC MNPUHYIHU OTKYI
aKIja 1o ICHM akI{je W3 MOHYyAE 3a Mpey3uMame, ako je y CKIaay ca 3aKOHOM
KojuM ce ypehyje npey3umarme akIIMOHApPCKUX APYILITaBa:

® VCKJBYYHBO IyTeM HOOPOBOJbHE IOHYNE 3a Mpey3uMarme yrmyheHe CBUM
MpeocTajuM akIMOHapuMa 3a CBE HHUXOBE akiyje cTekao Hajmame 90%
akKIuja Koje cy Omie mpeaMeT Te IMOoHyIe, a IPeaMeT MOHyIe Cy OmTe 00nvHe
akmuje Jpymrea nimn

e Ty IOHYZY 3a Ipey3uMare CIpoBe0 Kao o0aBe3Hy (y OBOj TAaUKH 3aKOH
MTOMHUI-E Ka0 YCIIOB CTHIAEK-E CaMo MMOHYOM 3a IPEy3UMarmke a He U KOME je
ynyheHa u 3a Koje akmuje).

Takobe, y ciiydajy mpUHYJIHE NPOJaje aKiuja, MPEeOCTATH MalbUHCKU aKIIMOHAPHU
“Majy TIpaBO Ha MPOJajy CBOjHX aKIHja MO YCIIOBHMa W3 TOHYJIC, OJHOCHO IO
IIEHU aKI{je U3 MOHYJZE 3a Mpey3uMame y POKY OJ TPU Mecella O]l JaHa HCTeKa
MOHY7e 3a npey3umame. [1o ucTeKky HaBeJIeHUX pPOKOBa, yTBphHHUBAmkE 1ICHE aKilfja
KOJI OCTBapHBama IpaBa Ha MPUHYIHHU OTKYIl U MpaBa Ha NPOJIajy aKlyja BPIIU ce
y CKIIaAy ¢ IPUMEHOM ojpenada 3aKkoHa O UCIDIATH HecarIaCHUX aKIFOHapa.

VY cBHM TOCTYIIIMMa MPHHYTHOT OTKyNa akmuja Owjie Cy eBHIASCHTHUpPAaHE HCTE
YUHbEHULIE:

e JlpywmTBo je u3nano camo oOUYHE aKuuje,

e Orkynunail akiyja je 3aje/lHo C JUIMMa C KOjuMa j€ 3ajeTHUYKH JIeTI0BA0,
npe ynyhuBama TNOHyJE 3a Mpey3uMame MHoceaoBao oapeheHu mnporeHaT
aKIyja ¢ MpaBoM rijaca,

e [IIpeocrane akiuje Ouie cy y moceay Majlux akIMoOHapa,

e HaxoH okoHYama MOHYJIE 3a Mpey3UMame OTKYIHWIAIl j€ Mpenao npar o
90% axiuja,

e HaxoH ycmemHo OKOHYaHE MOHYJE, OTKYyNWIall jeé YIYTHO CKYNIITHHU
HpymtBa npemior ga JOHece OJUIYKy O MNPHHYIHOM OTKYIy CBUX aKIlHja
MpeocTaJuX akI[MoHapa APYIITBA M0 LIEHU aKI{je U3 IMOHYAE 3a Ipey3uMame,
cxomHo onpenou wriana 523. 3I1/], makie BoJba OTKymmiIana Ouia je nma
aKIije CTEeKHE caMO M UCKJbYYHMBO IO HABEICHO] IICHU, Y IPOTHBHOM He OH
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ynyhuBanu moHyxmy 3a Opey3UMame HUTH JOBOIWIM IPYIITBO y CHUTYyaIHjy
coJIMJapHe OArOBOPHOCTHU KOjy 3aKOH IIPOIUCY]e,

e CKyNIITHHE NPYIITaBa Cy JOHEJIEC OMIYKYy O OTKYIY aKIHja, OTKYITHOIU
cy HmpocieamIy 0OaBelITeHhe AKIMOHAPYMA O MPUHYAHOM OTKYILYy aKIfja U
jaBHO 00jaBWJIM CBOjY HAMEpPY OTKYIIa ¥ CKJIaay ca 3aKOHCKHM IPOIUCUMA,

e (Cpa moTpeOHa NOKyMEHTa 3a NMPUHYIHH OTKYIl akKIHja Cy OOCTaBJbaHA
LleHTpaTHOM PETUCTPY, ACIOYy U KIUPHHTY XapTHja O BPEeIHOCTH (y JajbeM
TekcTy: LleHTpanau perucrap), Koju je mpaTHo HaBEACHH IPOIEC M CIPOBEO
TpaHCaKIMjy IO LICHH aKlyje U3 MOHYJE 3a Mpey3uMame, cMaTtpajyhu na je
IIe0 TOCTYIIAaK 3aCHOBaH Ha 3akoHy. IlocTtymak cammupama kox LlenTpamHor
perucTpa 3aBplleH je Y POKY OJ TPH J1aHa,

e Kowmucuja 3a xaptuje on BpeaHoctu (y masseM Tekcry: Komucmja) kao
peryiaTopHO TeJI0 Ha TPXHUINTY XapTHja O BPEAHOCTH HHUje YIIyTHiIa
HHUKaKBe IMpHUMen0de Ha MOCTyHaK KOjU Ce CIPOBOAMO HAa TPXKUIITY IO LICHU
yTBpheHO] HAa WCTHM HAYMH, HUTH je OWJIO KOja 3aMHTEpecOBaHAa CTpaHa
pearoBajia KOJl HaJUIKHUX APXKAaBHUX OpraHa y LUWJbY NPHUMENOW Ha LEHY
aKIyja u3 IPUHYIHOT OTKYTIA.

Tek HaKOH TaKO CIPOBEJICHUX IIOCTyNaka MPHHYJIHOT OTKyna y3 yudenihe
JIpKaBHUX opraHa U mnpe cBera Kommucjuje 3a xapTuje ol BpPeAHOCTH KoOja je u
peryiaTopHo TelOo YYeCHHKA Ha TPXKUINTY XapTHja oOJI BPEIHOCTH, Mald
aKIMOHApU 4YMj€ CY akKluje Ouie ImpeaMeT MNPUHYIHOT OTKyIa, KOJA HAaJJICKHHX
CyIoBa oAMaxX IO OKOHYamy IIOCTyIaka MPHHYIHOT OTKyIa, 3alo4elld Cy
MOCTYIIKE KOJUM Cy TBPAWIM Jla IIeHa akluja HUje yTBp)eHa Ha OCHOBY 3aKOHa,
Beh cy Tpaxunu ja LeHy yTBpAW CyA y CYJICKOM IOCTYNKY, IITO UM j€ CyI Y
HEKOJIMKO OKOHYaHUX cllydajeBa J0 caja yaoBoJbHo. HacynpoT cTaBy OoTKymnuoia
¥ TOMEHYTHX ApP)KaBHUX OpraHa KOju Cy CIPOBOIWIM MPUHYIHH OTKYI, Mald
aKIIMOHApU Cy Ipyraddje TyMadWId 3aKOHCKE ojapeAde M TBPAWIA CYy la Cy
OTKyHHOIH, Aa OW CTEeKIM MpaBO Ha HWCIDIATy aKOMja MO IIEHH M3 IMOHyIE 3a
npey3umame, ommm obaBe3Hn na otkyne 90% aknmja padyHajyhu camo akmnuje
Koje cy Owie y mocedy MaluxX akmuoHapa (nmakie, 90% akiuja oj MamHHCKOT
Mmakera KoOju je morao na wu3Hocu HajBume 10% akuuja yKymHOT OCHOBHOT
Kamurajla y MOMCHTY CTHIalka yCJIOBa 3a MPUHYIHH OTKYyI), omHOCHO Aa 100%
aKmpja 3a CTHUIAke HABEICHOT YCIOBAa IMPEACTaBJbajy CaMO akKIHje MAaJHX
aKIMOoHapa.

Hauwme, 3I1J] jacHo neduHUIE UCITYHCHE JIBa KyMYyJIATHBHA yCJIOBa Ha CTPaHU
OTKYIHOLIA, 33 CIIPOBOheHE HHCTUTYTA MPUHYIHOT OTKYIIA aKIHja | TO:

e Jla mocezyje aKiuje Koje MpecTaBibajy HajMame 90% OCHOBHOT KanuTana
IpyIITBa U

e 1a uma HajMame 90% riacoBa IEJIOKYITHOT OCHOBHOT KaluTaja JApYIITBa,
a U3y3eTak caMo y Moryiey yTBphuBama nexe,
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IlenTpanau perucrap, Kao Ap>KaBHU OpraH KOjU je CIPOBOANO IMPHHYIHH OTKYII,
MOrao je J1a oa0uje HaBeJeHy TPaHCAKIH1]y YKOJIUKO CBU YCJIOBH, YKJbYUyjyhu u
LIEHy, HUCY y CKJIay ca 3aKOHCKUM MponucuMma. Y IpakcHu ce yBek lleHTpaiHu
peructap obparu Komucuju ca 3aXTeBOM 3a KOHCYITAIHjy IJIH MHILBCHE.
LleHTpanHu perucrap je MpUXBAaTUO CBE yCJIOBE NPOMETa, YKibyuyjyhu u neHy u
MIPOKILIDKUO IMPOMEHY BIIACHUKA, TPETHPAjYhH [Ie0o IpoIiec peryIapHuM.

Kommucwuja 3a xapTrje o7 BpeTHOCTH je 3ay3elia UCTH CTaB, KOjU je jaBHO 00jaBmiIa
Ha CBOM CajTy, y HOTJeAy II€HE NPUHYAHOI OTKyIa aKIMja y JIPYTUM CIMYHUM
clly4ajeBuMa.

Ykoauko O ce TymMademe MallnxX aKIHOHapa y3eJ0 Kao OCHOBAHO, Tj. Ja C€ Y
003Up MOpao y3eTH caMoO MPOLEHAT aKl{ja MaluX aKIuoHapa, He OM yomiuTe
rmocTojajia MoryhHOCT cripoBoljema MPUHYIHOT OTKYyIIa aKIHja, IOMTO He 01 OMiIo
HaBEJICHUX YCJIOBA 3a NPHHYIHH OTKYII, KOjH OM C€ MOpalH padyyHATH caMmo y
OJHOCY Ha IpeocTalu Jeo.

Takobhe, tepmun ,,90% axyuja koje cy bune npeomem me nouyode’ 3aKOH HE
MMOMUELE Ka0 YCJIOB CTHIIaha y CIIy4ajy U3 MOMEHYTOT U3y3eTKa, a HeMa HUKAKBOT
jacHOT U HEJIBOCMHCIICHOT OCHOBA Jia ce oJipefi0e MOMEeHYTa JIBa cTaBa Apyrayuje
TyMade HHUTH J1a 3aKOH IPaBH Pa3HKy u3Mely yciioBa MPUHYIHOT OTKyHa y
ciy4dajy 100pOBOJbHE TIOHYI€ U 00aBe3He, y HaBeeHUM oJpeadama.

300r cBera U3HETOT, pa3yMaH 3aKkJbydak OM Morao OWTH Ja je OTKYIHIaI] CIIPOBEO
[IOCTYIIaK MPUHYIHOT OTKYIa aK[Hja W UCIUIATHO IeHY aKIHje Y CBEMY y CKJIamy
ca 3aKOHCKHM TMPOIMCHMa ajld M CBOjJOM BOJbOM, jep KYIIOBHHA aKIHja
MIpeACTaBjba YIrOBOP, a OMTHH €JIEMEHT YroBopa O KYIIOBHHH je IIeHa, I1a O ce
MOTJIO TIOCTABHTH ITUTAmE BaJbaHOCTH YrOBOpA ako je OTKynwiar o6wuo y 3abmynu
IMOBOJIOM IICHE aKIyja.

CraB Lentpannor peructpa u Komwucuje jecte Aa cy ONIUTH YCIOBH 3a
crnpoBol)eme MPUHYJHOT OTKYyIa aklyja MpomucaHu 4iaHoM 515. a wmanom 523.
caMO H3y3eTaKk y IMOTJeAy IIeHe aKI{ja HAaKOH CTUIamka akldja y HOCTYIKY
npey3uMmama. Takohe, y mpakcu ce no tTymadewy Komucuje He mpaBu pasiuka, y
MOJIOXKAjy OTKYIIHOIla y TIOTJIeAy HWCIDIaTe BHUCHHE IIEHE 3a aKIHje y CIydajy
06poBoJBHE M 00aBe3HE MOHYAE 3a Mpey3umame. Hema ocHOBa f1a 3aKoHOIaBAIl
CTaBJba jEJHOT OTKYITHOIIA y MOBOJHHHUjU TONIOXkKa]. HaBonu oapenbe wiana 523.
craB 1. Takua 1. u TO peuu , ynyhene ceum npeocmanum aKyuoHapuma 3d cee
muxoge akyuje’ 0€3 OCHOBa Cy M HENOTpeOHe, ¢ O03MpOM Ja je TMOHyJa 3a
npeysuMmame AedUuHHCaHAa 3aKOHOM O TMpey3MMamy aKIHOHApCKUX IpYIITaBa,
Koju Kao lex specialis mpomnucyje fa ce MoHyAa Mopa YIIYTUTH CBUM IPEOCTATNM
aKIMOHApUMa U TO 3a cge mwuxose axyuje. VICTO TakO TEPMUH ,, CMEKAo HajmMarbe
90% axyuja xoje cy bune npedmem me nonyoe’ OTHOCH CE€ Ja HaBeJACHU MPOIEHAT
LIEJIOKYITHOT OCHOBHOT KaIluTaa.
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Takobe, y cBUM mponucuMa KOju peryuiry MaTepHjy XapTHja o]l BpSAHOCTH Kaza
ce TIOMUIbe TePMUH ,,JIuye Koje je Ha oCHO8Y NOHYOe 3a npey3umarbe cmexkao’” Ha
npumep ,,73% axkyuja ¢ npasom eraca” — unaH 6. craB 3. craB 4. 3akoHa O
Ipey3uMamy, 3aKOHOAaBall He MHUCITH J1a jeé HEOMMXOIHO Ja CBHUX 75% CTekHe camo
Ha OCHOBY ITOHY/IE 3a Mpey3uMams-e, Beh 11a je MoCIeIi-u OCHOB CTHIIakha OMIo Koje
KOJIMYHMHE aKIHja KOjoM je mocerao mpar on 90% Omira moHyna 3a mpey3uMarbe.
Hcto Tymaueme, ako ra 3aKOHOJIaBall HUjE€ MPEIU3HO JIe(UHUCA0, MOpajio O ce
NIPUMEHUTH U Y ClIy4ajy onpende wrana 523.ctaB 1. Tauka 1. ma je oTKynmiaig
3ajeJTHO C aKIjaMa KOoje je CTeKao MOHYIOM 3a Mpey3uMamke JOCerao NpoleHar o
90% ak1uja yKyITHOT OCHOBHOT KaIuTana.

IMopen HaBeneHoOT, MOpasa OU ce IIEHUTH U CABECHOCT MaJIMX aKIHOHApa y LEeJIOM
MIOCTYIIKY, KOjU Cy HajMame METHACCT JaHa Mpe NOHOMICHA OIIYKEe CKYMIITHHE O
MPUHYIHOM OTKYIy akiija, UMajd ca3Hame O IIEHM aKIHja KOojy je OTKyIuIall
MMao HaMepy Ja MOHYAU Y MOCTYNKY MPUHYIHOT OKYIIa, JaKjie CKOPO /1Ba Mecera
npe gaHa cainupama y L[eHTpaqHOM perucTpy M YOIIITe HHCY pearoBajlid KOJ
HenTpanHor peructpa Hut Komucuje 3a xaptuje oJ] BpeIHOCTH.

3akoH mpomnucyje Imupoke HammexHoctn Komucuje, koja BpIINM HAA30p U IPaTH
[MOCJIOBAE¢ HAJ[ CBUM YUYSCHHUIIMMA TPXKHUIITA XapTHja OJ] BEAHOCTH: ITOCIOBHMA
M3/1aBaolia ¥ jaBHUX JPYIITaBa, H3BpIIaBamh¢ 00aBe3e U3BeIITaBama, LleHTpamHor
peructpa wutn. Komucuja mo ciykO€HOj Iy)KHOCTH Kao U Tmpahemem,
MPUKYIUBAkEM U IMPOBEPOM IMOJaTaka M Ca3HAEM U3 JPYTrUX H3BOpa, LITO je
Moryhe W on MaimX akiuoHapa, Jojasu J0 HHpopMalrja O EBESHTYaJTHOM
HapyllaBamky IMpaBWIa W 3aKOHA HAa TPXKUINTY M HAJA30PHHM MepaMma Halaxe
OTKJIamam-€¢ He3aKOHUTOCTH M HETIPABUITHOCTH.

Jaxne, na cy ManM aKIMOHAapH pearoBajll KOJ HaBEACHUX OpraHa u Jaa cy
HaJJIS)KHH OPraHu HbHUXOB 3aXTEB OLEHWIM Kao OCHOBaH, NMPUHYAHH OTKYI IIO
HaBEJICHO] IIeHU He Ou Ono peann3oBaH. HUKO HUje MOCTaBHO MUTAMKE 3aIITO MK
AKLIMOHAPU HUCY KOPHCTHIIH BP0 epHUKACHO CPENCTBO 3a 3aIUTHTY CBOjHUX IpaBa,
HEro MHUpPHO 4eKajy OKOHYame MCIUIaTe U3 MPUHYIHOT OTKYIa, a Cyay ce oopahajy
CKOpPO IIBaJIeCeT JaHa HAKOH MOTIYHO OKOHYAaHOr canaupama kox LleHTpanHor
peructpa.

Komucwuja je, kao peryiaTopHoO TEJIO Ha TPXKHILITY XapTHja O]l BPEIHOCTH, 3ay3eia
craB O0poj 2/0-03-154/2-12 ox 22.03.2012. roguHe, U3 Kora MPOU3HIIA3H Ja je T0
3aXTeBy MAambHMHCKOT aKI[MOHapa, KOHTPOJIHM aKIHMOHAap o0aBe3aH Ja HW3BPIIA
OTKYIl H-EIOBUX aKiyja ako y MoMmeHTy npumene 3OI1J] mma nmoTtpeban mpar of
90% axuMja OCHOBHOI KamuTajua IO LIEHH Koja ce oapehyje cxogHoM mpuMeHOM
oapenabda o UCIIATH aKIHMja HecarjJaCHUX aKIMoHapa a ,,...o0pedbama unana 523.
Jje nponucau uzy3emax Koju ce 00HOCU HA NPago OMKYNUOYA... CHPO8ede NPUHYOHU
OmKYn noo Ycioeuma u3z nowyoe 3a npeysumarve...”’

ITopen Hanpexn HaBeeHOT, UMajyhn y BUIy HaBEOCHH CTAB U MPHUMEHY ITPHHIIHIIA
a contrario, TOTUYHO j€ W3BECTH 3aKJby4aKk Ja y ClIy4ajy ofapende m3 wiaHa 523.
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cTaB 1. OTKynuiaI uMa MpaBo Ja UCINIATH aKIHje Y MOCTYIKY NPUHYIHOT OTKYyIIa,
10 LIEHU U3 MOHY/JIE 3a MPEy3UMambEe aKo je MOoCIeAHhbU OCHOB CTULIAbA aKIuja Oua
MOHYJIa 32 Mpey3UMame U aKo je HhOMe Mpemnrao npeasuheHu mpar 3a NpUHYIHU
OTKYIL.

VYV cynpoTHOM, IPUHYAHU OTKYI Ha OCHOBY ojpen0e u3 wiaHa 523. ctaB 1. Tauka
1. yorre He 61 6mo Moryh jep Ou:

e HOBHUM 3aKOHOM OWiie MOCTaBJbeHE HOBe rpaHulle (ctuname 90% akunuja
O/ IPEOCTAJIOT JeNIa) 3a NPUHY/HU OTKYII a C APYTe CTpaHe

e IPUMEHOM MHCTUTyTa MPUHYAHE TMPOAAje M MPUHYAHOT OTKYIA,
KOHTPOJIHU aKITMOHAP M MM aKIIMOHApH He O OMIIN Y MCTOj MO3UIMjH IITO
jé OCHOBHHU cMHCa0 00a WHCTUTYTa, OAHOCHO Majd aKIuoHapu Ou Owiu

npedepupaHm.

HaBeneno 0u OMjIo CyNpoOTHO IHJBY MIOMEHYTHX HHCTHTYTA a TO j& CTaBJbame 00e
KaTeropvje aklHMOHapa y MapajiejaH, OJHOCHO HMCTH I0JI0Ka] U TO KOHTPOJIHOT
aKIMoHapa IPWIMKOM IIpaBa Ha M[PUHYIHU OTKYI, OJHOCHO MamHUHCKUX
aKIyoHapa MPWINKOM MIPUHYAHE TIpoJiaje.

Y omHOCY Ha paHUjU 3aKOH KOjH je PEeryucao MaTepujy NpUBpPEAHUX APYLITaBa U
paHmje onpeade 3aKOHa O TMpey3uMamwy, NOpar 3a cnpoBoheme MPUHYTHOT
OTKYyIIa/mpojiaje je cMameH ca 95% Ha 90, ynpaBo na Ou ce HaBeIEHH MOCTYIIIHN
(haBopH30BaiH, a MOTPEIIHUM TyMadYeHheM U CTaBOM KOjH j€ Y HEKOJIMKO Hpe/IMeTa
3ay3€0 CyJl, IPUHYAHHU OTKYI OM 610 OJIOKHUpaH.

[IpuBpenuum cybOjekTuMa je HaXaJocT MO3HaTo Aa Bpio udecto y CpOuju ucro
MHHHCTApCTBO Ka0 W TMPAaBHHU CTPYUYHANHM IO HCTOM IHTaKY Najy pa3indnTa
MHIUBEHA. Tako je MPIIMKOM CIpOBOhema MpBOT Ciiydaja MPHHYIHOT OTKYyIa
LenTpaman perucrap, npe MpUMEHE CIOpHE OojApende, TPAXKUO MUIIIBCHE
MHHHUCTapCTBa HAJJISKHOT 3a MPUBPENY U JOOMO YCMEHO TyMayere HaBelcHE
HOpPMeE, Y CMHUCITy OTIPaBIaHOCTH YTBpheHe IIeHe aKIlija U3 MOHy/e 3a NPEy3UMarmne
OTKYIIMOLIa, HA OCHOBY 4Yera je, JOoTaJallike AYTOTOAUIIE MpaKkce U MUILJbEHa
IpyTuX TIpaBHUX CTpydmaka, LleHTpalHu perucrap omoryhuo crnpoBoheme
MPUHYTHOT OTKYyTa Ha HAYWH KaKO Cy CBH OTKYITHOIH 3aIT0YeIN OCTYIIaK.

VBphuBame IieHe aknWja Ha HAYMH KaKO HaBOJE MaM aKIHOHApH, NMPUMEHOM
yjgaHa 516. ofHOCH ce caMO Ha NPUHYIHM OTKYIl ako HE€Ma MecTa IPUMEHHU
n3y3eTka u3 wiada 523. cT. 1. Tauka 1.

Ynanom 521. ct. 1. je jacHO W HEABOCMHCIIEHO MPOMUCAHO Ja CBAaKH aKIMOHAp
JIpYLITBA YHje Cy aKIyje MpeaIMeT NPUHYTHOT OTKyIa KOjU cMaTpa Ja LIeHa Kojy je
YTBPAWJIO JIPYUIITBO ,,y CK1ady ca unanom 516. oeoz 3axkona” uuje yTBpheHa y
CKJIaly ca 3aKOHOM MOXK€ y MPOIMUCAHOM POKY TPaXKHUTH Ja HAIJIEKHU CyI y
BAaHIIAPHUYHOM IIOCTYTIKY YTBPAH BPEOHOCT THUX aKI{ja y CKIaTy C OBUM
3aKOHOM. JIOTMYHO je TyMayuTH Ja c€ OBOM OAPEIOOM roBOpH O MOryhHOCTHMA
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MaBHHCKUX aKI[MOHApa Jja TpaXke Aa CyJ YTBPIH IICHY CaMO y CIydajy akKo je IeHa
akuyje yrBpheHa y ckiany ca wiaHoMm 516. a HUKako y cily4ajy yTBphHUBama LeHe
MIPUMEHOM H3y3eTKa U3 wiaHa 523. cT. 1. tauka 1.

[Moce6HO, MOXKE ce yKa3aTH Ha HEMOTYRHOCT yTBphUBama IieHe aklnja MPUMEHOM
oapende 516. y cnopHOM ciy4ajy, u3 cieachux pasiora.

e Umadom 516. ctaB 3. je mpomucaHo Ja je IPYIITBO AYXHO Ja y CKIany ,,cd
ynanom 475. 0802 3axKoHa ymepou yery akyuja’”’ Koje Tpedba aa Oymy npeaMer
oTkyna y poky ox 30 gaHa o JaHa JOHOUIEHA OJJIyKE O MPUHYAHOM OTKYITY
aKkmuja u 1a o Tome obdaBectu LleHTpanHu perucrap, ,,) CyupomHoM 00ayKa o
NPUHYOHOM OMKYHY npecmaje 0a eaxicu.”’

e Jlakye, MOIITO OTKYITHJIAIl HUjE YTBPJUO IICHY Y CKIIajy ca diaHoMm 475.
jep je cmarpao ma Hema 00aBe3y, OTyKa O IPHHYJHOM OTKYIy je ocTalia Ha
cHa3u U lleHTpanHU perucrap jy je crnpoBeo. AKO OM ce IMPUXBAaTHO CTaB
mpearada, oHAa OIyKa O IPUHYTHOM OTKYIy HHje MOTJIa OUTH Ha CHA3H H
MPUHYIHA OTKyH He OM OHO CHIpOBeACH, OJHOCHO Omo Oum cympoTraH
3aKOHCKOM Tpomwucy, HumTaB. CBe HaBenmeHo je LleHTpamHm perucrap
CBaKaKO UMao y BUAY U 0JI00pHO je MPUHYIHU OTKYIIL.

e Jlasme, unanoM 516. ctaB 4, IpomMCaHO je Aa je OTKymmial je y obaBe3u
Ia Ha mocebaH pauyH Kop LleHTpamHOT perucTpa OTBOpPEH 3a Ty HAMEHY
,,0enonyje cpeocmea 3a ucniamy yeme akyuja u3 cmasea 3. 0602 UNAHA
HajKacHuje y poky 00 ocam daua 00 Oana obasewmagarba llenmpannoe
pecucmpa...” Ynanom 516. cT. 5. je mponucaHo Ja y CiIy4yajy Ja OTKyIWJiaLl
,,He NOCmynu y cKknady cmasom 4. 08oe unamna oonyKa 0 NpuHyOHOM OMKYNY
npecmaje oa eaxcu.”’

e 3aKOHCKH YCJIOB W3 MOCIIC/Iha JIBa CTaBa 4iaHa 516. y ciiydajy NpUHYIHOT
OTKyna mpuMeHoM wiaHa 523. cr. 1. Tauka 1. 3a OTKymnuoLa MpeacTaBsba
HeMmoryh ycioB, IITO MMa UCTO JIEjCTBO Kao M Aa He mocroje. [IpoTuBHUK
mpejlarada HHje CTOHOBAO HABEACHA CPEICTBA, OIIyKa O NPHHYIHOM
OTKYIy HUje IpecTalia Ja BaKH.

e Takohe, unanom 516. ctaB 6. je mpomucaHo Ja AKIHOHApUMa 4Hje Cy
aKIyje mpeaMeT MpuHyIHOT OTKyMa LlenTpanHu perucrap ucruiahyje neHy us3
craBa 3. TOT 4JlaHA ,,U3 OCHNOHOBAHUX CpPedCcmasa y Odmsem pPoKy 00 mpu
Oana’”. JIeIOHOBAaHUX CPEICTaBa Ha y TOM IIEpHOAY OMIIO Ha padyHy TaqHO
OHOJIMKO KOJIMKO j& OTKYHHJIALl MOHYAHO INTO W TOMEHYTH YCIOB YHHH
HeMoryhum, ma ce oCTaBJba IMUTAE KAKO CIIPOBECTH 3aKOHCKY OApendy ako
je ycnoB Hemoryh?

e [Ilopen HaBeneHoTr, WiaHOM 521. cTaB. 2. MPOIKCAHO je Jla aKO je 3aXTeB
MamHCKOT aKIIMOHapa paJu yTBphHuBama IIeHe aKIja, MOIHET CYAY Y CKIIaxy
ca crapoM 1. wrana 521. HammexHu cya he o ToMe oamax 00aBEeCTHTH
Lentpanau perucrap ,,padu o0ycmassarea Ucniame yene akyuoHapuma yuje
¢y axkyuje npeomem npunyornoe omkyna”. VIciuiaTa 1ieHe akiiyja je u3BpIleHa,
IITO TTOTBphyje HEMPUMEHHUBOCT OApea0H O yTBphuBamy IieHe U3 WwiaHa 516.
30I1/l Ha KOHKPETaH CIy4aj.
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3a otkynuoue, LlenTpanuu perucrap u Komucujy 3a xapTuje o1 BpeIHOCTH, IIeHA
aKkiyja Ouja je HeCMOPHO TadyHO yTBpheHa, OJIyKa O MPUHYZHOM OTKYIy HHje
IpecTalia a BaKW, NPHHYIHH OTKYII j€ CIPOBEACH a HAaKOH Tora MHOTH
OTKYIIUOLIM Cy OpMCAaHM W3 PETrUCTpa jaBHUX aKIHMOHAPCKHUX APYIITaBa, jep Cy
MPOMCHWJIM TIpaBHY (opMy, INTO Takohe TMpeacTaBba jOII jedaH pasyior
HeMoryhHocTH cropoBohema OWIO KakBe HaKHaJHE UCIUIaTe I[IEHE aKIyja
aKmuoHapmma, ¢ 003upom na lleHTpaHn perncrap HeMa eBHICHIN]Y aKIMoHapa,
mutn Komucuja 3a xapTuje o4 BpEeIHOCTH OWJI0O KakBe HWHITEpeHIUje Hal
3aTBOPEHUM JPYIITBOM.

Takobhe, ycrmex mpemora mpemiarada y CyACKOM IOCTYNKYy HMao OH II€jCTBO
KOJICKTHBHE TYX0O€ MpeMa CBUM OCTAIMM aKIMOHAPUMA y KMCTOj MO3ULHUjU IITO
MpeJICTaBba jOII jeHY HeMOTYhHOCT yTBphHBama IleHe akiuje o uiany 516.
30I1], o63upom Ha HeMOryhHOCT wucCIUIaTe pa3iauKe y IEeHH O] CTpaHe
LlenTpanHOT perucTpa U eBEHTYaJIHy joul Behy MITETy OTKyHIHOLINMA, Y3pOKOBaHY
c1a00M 3aKOHCKO PEeryJIaTHBOM H IIPOILYCTOM peryjaTopa HOPMaTHBHOT OKBHUPA.

Haxie, unan 515. cra 1. 30I1/] nmponucyje ycioBe 3a NPUHYAHU OTKYN aKkidja u
HaBOIH 1a ,,Ha Npediioe akyuoHapd,, KOju UMa aKlHje KOje MPeJCTaBIbajy HajMambe
90% OCHOBHOI KamMTajla APYLITBAa W KOjU MMa HajMame 90% riiacoBa CBHX
aKIuoHapa KOju ToceAyjy OOWYHE aKlHje CKYIIITHHA JOHOCH OJJIyKYy O
MPUHYTHOM OTKYIy CBHX aKIldja IPEOCTAIMX akKIHOHapa ApPYyIITBAa U TO )3
ucniamy yewe Koja ce oopehyje cxoOHom npumeHom oopeoada 0602 3aKOHA O
ucniamu Hecaziachux axkyuonapa.” HaBeneHOM oJpe1OOM 3aKOHOJABAIl j& Jao
ONIMjy OTKYMHOIy KOju uMa (Beh Tmocejayje) MpomHCaHW NPOICHAT akiuja |
[JIacoBa, Aa MPUHYIHO OTKYIH aKIHje aKIMOHapa I0 3aKOHOM yTBpheHoj meHu —
[eHd u3 wiana 475. ¥ Ta4HO yTBPHEHOM MOCTYIIKY (Hampes HaBeJCHU WIAHOBH —
516. u 521. 30I1]D).

Ha akmumonapa koju Hema yciioBe HaBeieHe y uianHy S515. ct. 1. (y cmuciay
HaBeJEHUX MpOLIeHaTa aKlMja/TJiacoBa) a CTeKao UX je MOHYIOM 3a Ipey3uMame,
“Ma OpaBo Ja Yy POKYy OJ TpU Mecela OJ JaHa HCTeKa MOHYJEe 3a Ipey3uMame
CIIpOBEJIe MPUHYTHA OTKYI aKIyja Mo 1IEHH U3 MOHY/IE 3a MPEy3uMambe, IPH YeMy
Cy YCIIOBH 3a MOHYAY 3a Ipey3uMame, Kao IMITO CMO paHHje HaBeINH, MPOIHCaHU
3aKkOHOM O Mpey3uMamy aKIMOHAPCKU IpPYIITaBa M HECIOPHO IOApa3yMeEBajy
CTHIIaF-¢ HABEJCHOT MPOIICHTA YKIbYUyjyhH M OHE akIHje Koje je OTKymuiar Beh
MMao y MOMEHTY JIaBamba MOHY/IE 32 IPey3uMambe.

Jakie, y ciy4ajy NpUHYIHOT OTKyIa akliMja, OMIWjy 3a KYIOBHHY akKlHja MMa
aknuoHap (oTKynmian) ako uma Hajmame 90% akuMja W riacoBa H3JaBaola.
[IpemMa OCHOBHHM MPHWHIMIKAMA aKIMOHAPCTBA, MPUHYIHU OTKYH U IPHHYIHA
mponaja Cy mapajieTHH WHCTHUTYTH. [IpaBo Koje MMa OTKyNmWial y NPUHYIHOM
OTKyNly WMajy W MamWHCKH aKIWMOHApW y TNPHUHYAHO] mpomaju. Ymanom 522.
30I1/] mponucaHu Cy YCIIOBH 3a MPHUHYJIHY MPOJajy, KOju 00aBe3yjy KOHTPOJIHOT
aKIuoHapa KOjU cmekHe aKIUje Koje TpeAcTaBibajy HajMame 90% OCHOBHOT
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KaluTajla IpYyIITBA N3 KyIH aKIMje CBAKOT OJ IPEOCTAIMX aKI[MOHapa IpYIITBa
Ha HEroB MMCaHU 3aXTEB, MO LIEHU 10 K0joj ce ucruiahyjy HecarjacHM aKIHOHAPH.

OBme ce roBOpH [a CTHLAKE NPOIMUCAHOT IPOICHTA aKlHja IMoJapa3yMeBa
MOCTHU3alk€ HAaBEJICHOT Mpara padyyHajyhu cBe akuuyje u3maBaona, nakie 90% cBux
aKnyja, ykJbydyjyhm W akmuje Koje KOHTpOJHW akmuoHap Beh mocenyje, y
MPOTUBHOM MpPHHYIHH OTKyI/IIpomaja He Om Omnm moryhwu, a oG3mpom na cy
WHCTUTYTH TPUHYIHH OTKYI W Mpojaja MapajieHd WHCTUTYTH, HE MOXE C€ Y
MPBOM ClIy4ajy OMOTYNHTH MNPUHYIHA OTKYH y MOMEHTH Kaja KOHTPOJHHU
akuoHap uma 90% aknuja ¢ TIpaBOM TJiaca, a KoJ NMpuHyAHe mpomaje 90% oxn
10% kako Tymauu mpenjiaray.

Ha ocHoBy wu3Heror, o0a HWHCTHUTYTa C€ MOTY CIPOBOAUTH JOCTHU3AHEM
MPOTMCAHOT TIpara akiyja padyHajyhu cBe akilfje W3aBaola, y3 HCIUIATy ILIeHEe
aknja 1Mo Ko0joj ce wucmuiahyjy HecargacHM akIMOHApW a JeIUHU H3Yy3eTaK
MIpPEeACTaBJba [IEHA aKIHje aKo je MPOIHCAHU Mpar CTCUYCH NMPEy3UMambeM Y CMUCITY
onpenaba 3akoHa O Ipey3uMamky aKIIHOHAPCKUX APYIITABa.

[Jakie, peryinatop HOPMaTHBHOI OKBHpa YYHHHO j€ CIOPHHM W THME Ja0
MOryhHOCT IPOU3BOJBHOT TyMauema MoMeHyTux outHux oxapendu 3011/ koje ce
omHOCe Ha yTBphHBame ICHE aKl{ja NPWIMKOM NPHHYIHOr OTKyNa YHME je
CTaBHO y HENOBOJbHY CUTYaIlHjy NPUBpPEIHE CyOjeKTe.

3.1.2. OxoOpeHe Hen3aaTe aKIUje

Ornuc 3aKOHCKOT pekuMa 0J00pEeHUX HEeM3aTHX akluja JaT je y oapeadamMa 3aKoHa
Koju ypehyje maTepujy npuBpeaHUX APYIITaBa Ka0 UMIIEpAaTHBHA HOpMA, TaKO J1a ce
OCHOBHH TpaBHH HHCTUTYTH, JaTH y 3aKOHY, HE MOTy JIpyraddje ypehusatm y
OCHHMBAUYKOM aKTy WJIU CTAaTyTy ApymTBa. MehyTtnMm, omoOpeHe HensnaTe aKipje MOory
ce YBOIHUTHU CaMO aKo je TO MpenBul)eHO akTOM, Tj. yTOBOPOM O OCHHMBAMY APYIITBA,
OJIHOCHO YTrOBOPOM O OpraHHW30Bamy JPYIITBAa JIOHETUM paJd ycarjiallaBama ca
3aKOHOM WJIM YTOBOPOM O OpPraHM30Bamby IPYIITBA 300T CTATYCHUX MIPOMEHA U CI1. Y
MHOTMM aKTHMa c€ B He npeaBuha MoryhHoCT o00peHnx HemsnaTux akimja. Jdakie,
caMo aKo Cy y aKkTy JIpylITBa npeasulieHe omoOpeHe Heu3aare aKiyje HCTe Ce MOTy
M3aBaTH OUTYKOM HAJUIC)KHOT OpraHa. 3aKOHCKa j€ TPETHOCTaBKa Ia OIIYKY O
M3aBaky OJOOPCHHMX aKIFja JOHOCH CKYIIITHHA aKIIMOHApa, OCHM aKoO je aKTOM
JpYIITBA IPpeaBUhEHO N1a Ty OUTyKy MOKE TOHETH U YIIpaBa JpYyIITBa.

OBo je ciyyaj KaJla ce aKTOM JIeJIeTHpa, Tj. IPEHOCH JOHOIIICHE HaBe/IeHe OJITyKe ca
CKYIIITHHE HA YIpaBy APYIITBA. AKO TAKBOI' IPABHOT OCHOBA HEMA Y aKTy APYIITBA,
y TOM Ciy4ajy OJUIyKOM CKYIIITHHE HE MOXKE CE JIOHOIICH:¢ HAaBEICHE OJUIyKe
MIPEHETH Ha ympaBHH 0100p. M3maBameM 0JOOpEHIX HEM3AAaTHUX aKIMja HE MOXKE Ce
noBehaTu OCHOBHM KanuTaj JpYyLITBAa U3 CpeAcTaBa ApYIITBa, Oe3 003upa Ha TO IITO
O OomIyKy O TOME [IOHENa CKyHIITHHA. HapaBHO, W3 cpeacraBa IpyIITBa
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(repacniopehena noOUT U pesepBe) HE Moxke ce moBehaTH OCHOBHU KalUTal HU IO
JIPYTEM OCHOBama ako APYIITBO UMa I'yOUTaK y MOCTIOBAmbY.

OnpenGama oBOr 3aK0HA je ypel)eHo 1a aKIIMOHAPCKO IPYIITBO MOYKE UMATH:

e cMHUTOBaHE (M3/1aTe) aKIHje, KOj¢ YHHE HhETOB KaITUTall

® 07100peHe — HeWsllaTe aKiMje, Koje Cy OJ00peHEe 07 HaJUIC)KHOT OpraHa Ja
Oy/Iy W31aTe KaJia To OJroBapa JApYIITBY, JaKie 3a BbHX jOIl YBEK HHje 00jaB/beH
MO3WB 32 MPOAajy, HUTH Cy YIHCaHe, HUTH ce NpHjaBibyjy LleHTpanHom

perucTpy.

Ilpu TOMe, mMpeaMeT padyHOBOACTBCHOT M (HPHHAHCH]CKOT CBHICHTHPAA CYy Camo
€MHUTOBaHEe akiuje (TpoaaTe WM TMpeHeTe Oe3 HakHazae). Y MOCIOBHUM KHHrama
IpYIITBA €BUACHTHPAH j€ OCHOBHH KAIMTANl IPYIITBA KOjU HAcTaje yio3uma Beher
Opoja akIMOHapa, a 3a Te YJIOre akMoHapruMa cy u3aate akipje. OJHOCHO, OCHOBHHU
KaluTal aKIMOHAPCKOT JPYIITBA jeHAK je MPOW3BOAY Opoja eMHUTOBAaHHX aKIldja W
IbUXOBE HOMHHATHE BpemHoctd. OBa opMyna je, mpe cBera, KapaKTepUCTHIHA 3a
[OYCTHY CHUTYyalljy OCHHBamka AaKIMOHAPCKOT JPYIITBA jep OHO CBOj IOYETHHU
KanuTaj (popMupa IpoajoM IpBe, OCHUBAUKE EMHUCH]E.

VY KacHHjUM TiepuoaMMa IIOCIIOBama JPYIITBA MOTY HMaTH NoTpedy mnoBehama
kanutana. Mehyrum To nopehame kanurana Moxxe OUTH KOHTPOJIMCAHO Tako To he
Ce BPIINTH UCKJBYYHBO MpeMa oapenadama akTa, OJHOCHO IO OIJIYLH CKYIIITHHE
JpylITBa M INTO he ce JMMUTUpATH HHUBO IO KOra C€ OCHOBHH KalHUTal MOXE
noBehaBaTh €MHCHjOM HOBHX akipja 0e3 moceOHe OJyTyKe CKYMIITUHE JIPYIITBA.
VYmpaso je y ToMe CyIITHHA OJ00OpeHNX, HeM3aaTuX aknuja. Hamve, onpeanbama oBor
3aKoHa OMOryheHO je aKIMOHAPCKOM NPYIITBY Ja MMa MOpel H3IaTHX akiuja u
HeW3JaTe akiyje Koje Cy OJ00peHe 3a M3llaBame (OMIYKOM CKYIIITHHE aKIMOHapa
WX MaK y caMOM OCHHBAaYKOM aKTy) C OBJamhereM yIpaBe APYIITBA N1a WX H34a
KaJla OICHH Jia je TO ca CTaHOBWINTAa WHTEpeca aKIMOHAPCKOT JIPYIITBa
HajmoBoJbHUje. Ped je 3ampaBo 0 ogo0peHoM noBehary OCHOBHOI KanuTaja APYIITBa
Koju he ycnenuTu Tek W3llaBarkbeM HOBHX aKIfja, y OKBUPY ojo0peHor noBehama.
Jakine, goHOCH ce HayelHa OMJIyKa — OJO0OpeHe akTOM WIM Ha CKYNIUTHHU O
W3JaBamky OJ00peHuX (HeW3aThX) aKkiyja, a yrnpasa he camMoCTaHO OITYyYUTH KaJia
he w3BpmmTH oOmoOpeHO TmoBehame KamuTana, W A0 KOI H3HOCA y OKBHPY
JMMHATHPAHOT oto0peHor moBehama.

VYrpago je To crenuduYHOCT OBOT HauyrHa HoBehama OCHOBHOT KaluTana — o0aBiba
Ce IO MPETXOTHOM OA0OpEY CKYMIITHHE, a CIIPOBOIH IT0 M3BPIIHOj OJUTYIIH YIIPaBe
Kao opraHa Koju HajooJbe MOXKE Jla OCETH MoTpedy noehama kanuTana ApymTea U 1a
TO Op30 M3BeAe, U TO O€3 MPETXOTHOT Ca3uBakha CKYIIITHHE U TOHOIICHA OIIYKE O
tome. OBakBa cio0oma yrmpaBe KOHTPOJHCAHA j€ M3HOCOM MPETXOMHO OI0OpeHHX
(Hem3maTHX) aknuja KOjH je CKYMINTHHA OJApEAMiIa, U KOju He MOXe OuTH Behu of
50% onm Opoja m3maTmx OOMYHHMX aKlMja y BpeMe Kaua je oBaj Opoj oapeheH
OCHUBAYKHM aKTOM JPYIITBA.
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W3 nanpen HaBeneHor, a uMajyhu y Bumy oapende 3aKoHA, M 3aKJbydak Jia ce
omoOpeHe Heu3Zare aKiyje He MOTy HW3[aBaTH aKo TO HHje MpeABHD)EHO y aKTy
JIpyLITBa U aKO y BeMy HUCY ypeheHa murama Ha Koja ynyhyje HaBeneHa oapenda. Y
aKkTHMa JIPYINTBA, y KOjUMa je MpeaBHh)EHO M3IaBambe ONOOPCHHX aKIja, MOXKE ce
pehu na je To nUTake yriaBHOM HENOTITYHO ypeheHo. AKo je y akTy npenBuleHo nia
OIUTyKy O HW37aBamy aKl{ja 10 OBOM OCHOBY JIOHOCH YIIpaBa, TO OBIAINEHE, 10
HCTEKY pOKa M3 3aKOHA, CBOjOM OJUTYKOM MOXe NMPOAY>KUTH CKyIIITHHA. V31aBame
0JTIOOpEHHX aKITyja BPIITHU ce y CKIIAy ca 3aKOHOM KOjUM ce ypehyje Tpxkuire xapTuja
O]l BPEAHOCTU INTO MOJpa3syMeBa IPOMIHCAaHy MpPOIEIypy eMHcHje, 0moOpaBama
npocriekTa of] crpane Komucuje 3a xapTHje o1 BpeIHOCTH, H CJ1.

[ToBogoMm m3maBama OHOOPEHHX HEW3IATHX akKIfja MocTojehr aKmuoHapH IpyIITBa
MMajy MpaBo Mpeyer YIrca, OCUM ako Ce Te aKIfje U3/1ajy Y POKY OJ IIECT MECEIH O]
IaHa yrmca ApymTsa y Perucrap. MelytuMm, BaKHO je HarimacHTH Ja MO oApeadama
canma Baxeher 3akoHa KojuM ce ypehyje Tpxkumre XapTrja o1l BpeIHOCTH, HE TTOCTOjU
npaBHa MoryhHocT noBehama KanuvTalia IyTeM 3aTBOPEHE €MHCH]je C TIPaBOM Ipeue
KyrnoBHHe TtocTojehnx akmmonapa, Beh camMo jaBHOM TOHYIOM, ITyTeM JUCTPUOYITHje
akipja HeonpeheHoM Opojy HEMO3HAaTWX JWIA paad IoBehama KamWranma, TIJe
noctojehr akimoHapy MOy KOPUCTUTH TIPABO Mpede KyIOBUHE aKIihja HOBE EMHUCH]E.

OHO IITO Ce MOYKE KOPUCTHTH MPHU U3aBaby OJ00PSHUX HEM3IATHX aKIHja, a IITO Ou
OWwIo y HWHTEpecy JpyIITBa, jecTe MOTYhHOCT yKuaama WIA OrpaHHYeHa IpaBa
MpeYer ymnuca OBHUX aKIhja, IITO Ce MOXKE MPEIBUICTA OCHUBAYKAM aKTOM, CTATYTOM
WM OJUIYKOM CKYIITHHE, HAa TPUMEpP aKo OBe akiuje Tpeba na ce u3aajy
CTPATEIIKOM MapTHEepPY. YTIpaBHU OAOOP MOXKE OIPAaHHUYUTH WIH YKHHYTH IPaBO
Mpeyer ymmca OBUX aKIlfja, ako My je TaKBO OBJIAIINCHE IaTO Y OCHUBAYKOM aKTy, HE
Uy CTaTyTy, HUTH OJUTYKOM CKYIIIITHHE aKIIMOHAPCKOT JPYILTRA.

IToBehame kanmTanza ce MOXE BPIIMTH H3JaBamkeM OOMYHMX U (WJIM) moBIamheHuX
akija. IlpaBuwio je ga oUIyKy O TOME JOHOCH CKYIINTHHA JPYINTBA, i CE OBO
oBNalNelb¢ OCHUBAYKUM aKTOM MOXKE€ NPEHETH Ha YIOpaBHH OI00p APYIITBA.
HHrepec je MHOruMxX OpylITaBa, OJHOCHO BIIACHMKAa OOMYHHMX akiuja (KOju JOHOCE
OIUTYKE Ha CKYNIITHHAMA) Ja ce y mro Behoj Mepu m3najy U mpopaajy MpHOPUTETHE
(noenamrhene) akmuje, a koje cy Oe3 mpaBa rimaca. Tume ce dakTHuku ocTBapyje
MIPWIMB HOBYAHMX CPEJICTaBa, a HE MEHa ce IocTojeha BracHIYIKa CTPYKTypa I1acoBa,
OCHM Yy ClTydajeBHMa KOju ¢y 3akoHoM Ipeasuhern. OBaKkBoO IocMaTpame, 3aXTeBa J1a
ce OBOj TpYyNH akKIMoHapa o0e30elle Heka Jpyra IpaBa, Ipe CBera MpaBo Ha
TUBHICHIY. Y IpyroM ciydajy, Kaga ce M3aajy oOMdYHEe akigje, ¢ MpaBoOM IJiaca,
JI0J1a34 10 IpOMeHe nocTojehie BIaCHUYKE CTPYKTYpe, OJHOCHO Y 3aBUCHOCTH O] TOra
KO 1 KOJIMKO KYITyje HOBE aKIIije, 10131 JI0 IIPOMEHa Y CacTaBy CKYIILITHHE.

3.1.3. Ko Moke OMTH aKIIMOHAP

On mpaBmiia Aa ce aKMOHApOM APYIITBAa CMaTpa caMO OHO JIMLE KOje j& YIHUCaHO Y
LleHTpanmHu peructap mocToje n3y3elu, Kajia JIMe KOME je MPECcTao cTaTyc aklhoHapa
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U Koje je OpucaHo u3 lleHTpamHOr perucTtpa, UMa MpaBO Tjaca, ako je Ha JaH
aKiuoHapa OWJIO aKIMOHAp, a Mpe CKYIIITHHE MPOJalo aKiWje W OpHCcaHO W3
IenTpanHor peructpa, OMHOCHO TUBHICHA MIPUIIAIa PaHHjeM aKIIHOHApy KOjH je Ha
JIaH TUBHICHE OO aKIHOHAp.

3.1.4. IIpaBo riaca akuuoHapa

VYpehuBame u OCTBapHBamb-E MpaBa Iiaca akIFioHapa M OrpaHnIeHha OCTBAPHBAHA TOT
IIpaBa y akTHMa JpYIITBa (WK OrpaHndeha U 06e3 oapehiBama y akTiMa, Ha IpuMep
caMo y jaBHOM TIO3UBY 3a CKYIIIITHHY) BeOMa Cy OCET/bUBA MTUTAka, TOBOJAOM KOjUX Y
MpaKcu TOCTOju Behu Opoj MPOTHUB3aKOHWUTHX CITydajeBa, 300T KOJUX C€ MOTY
nobujatu ominyke ckynmtuHe. Kao mTo je, Haume, MO3HATO, MpeMa peleHHUMa
panmjer 3akoHa o mpeny3ehmma Ouno je moryhe na ce cTaTyToM OrpaHHMYH, Tj.
npenBuau Hajeehu Opoj riacoBa, 6e3 0063upa Ha OPOj M HOMUHAIHY BPEAHOCT aKlyja
KOje aKIMOHAap MMa, Kao M Ja Ce CTaTyTOM MOXKE YCIOBHTH ydemrhe akIHoHapa Y
OTyYMBamky Ha CKYIIITHHU TMOcenoBamkeM oapeheHor Opoja akuuja ¢ moryhHourhy
YApY>KHBama akIMoHapa pau obe30ehuBama 1oBosBLHOT Opoja TiacoBa 3a yderihe Ha
CEeITHUIIM CKYIIIITHHE.

OBakBa pelema He CaAp KU 3aKOH O TIPUBPEAHMM ApyIITBUMa, Beh camo npomnwmcyje
Jla cBaka oOWYHa aKIfja Jaje mpaBo Ha jeAaH riac. To 3Ha4M J1a CBaKd aKIMOHAp NMa
OHOJIMKO IJIacCOBa KOJIMKO MMa aKIyja, Tako Jia ce Opoj I1acoBa HE MOXKE OrPaHHYHUTH.
Kama je peu o yrBphmBamy Opoja akmuja kao ycioBa 3a ydemhe akiMoHapa Ha
CKYIIIITHHYU, TO 3aKOH He 3a0pamyje, Tako Jja C€ OCHUBAYKHM aKTOM JPYIITBA MOXKE
MIPEIBUICTH Ja aKIMOHAPH KOjU mocenyjy onpeheHn Opoj akmpja MOry y4ecTBOBATH
Ha CEJHUIM CKYIIITHHE JUYHO WM MPEKO MyHOMONHWKA, a aKIWOHAPH KOjU HE
nocenyjy mpensuheHH OpoOj akiMja CBOje NPaBO Tjlaca MOTY OCTBapUTH MPEKO
3ajeTHUYKOr IYHOMONHMKa, Tj. Jla C€ Tako YApYKe U 00e30elne OHOJIMKO akKIlvja
KOJIMKO je TIOTPeOHO Ja IPEKO 3ajeIHIIKOT ITyHOMONHNKA YIEeCTBY]Y Ha CKYIIITHHH.

Ogne, gakiie, HAje ped O TOME Jia ce aKIMOHapHUMa KOju He mocenyjy oapeheru O6poj
akuuja yckpahyje npaBo riaca, Beh camo J1a ce npenBul)a HaUMH OCTBapUBamba MpaBa
raca. Jlpyraumje ce He OM HH MOIJIa OAPXKATH CKYIIITHHA AaKIMOHApa OHHUX
aKIMOHAPCKOT JIPYyIITBa, Koja mMajy Behm Opoj aknmoHapa, HAa HpUMEp BUIIE O/
XIWBaTy aKIMOHapa WTA. YMECTO OBaKBOT ypehmBama ocTBapuBama IpaBa Ijlaca, y
OCHMBAYKOM aKTy OHM ce MOIJIO TMpPEABHICTH N1a yIpaBa, IpH OIJIAIlaBarby jaBHOT
[03WBa 3a CENHUIY CKYIIITHHE, NPENopydd akIFoHapuMa KOjU HE IOCemyjy
onpehenn Opoj akiyWja ma oapene 3ajeHUUYKOr IMyHOMONHHWKAa Ja OM TPEeKo mhera
OCTBapHBAJIM TPaBO IJlaca 3a CBE akiMje Koje moBepe ToM ITyHoMohHuKy. OBakBa
HOpMa HHje, HApaBHO, UMIICPATUBHE TPUPOJIE, AJTK O Ce FOME MOrao MOCTHNH UCTH
eekaT Kao Kaja OM ce y OCHHBAUKOM aKTy NPYIITBA IPOINHCAO JOHH IIEH3YC 3a
yuerrhe aKIiuoHapa Ha CKYIIIITAHH.

V npakcu ce Ha pa3He HauMHe yckpahyje wiu oHemoryhyje npaBo IJiaca akiHoHapa,
IITO Ce MPOIUCYje y aKTUMa JIPYIITBA, a IITO j€ HAPOYUTO BUIJHUBO M3 00jaB/BEHUX
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1031Ba 33 CETHUILY CKYIIITHHE, MOCEOHO 3a CEIHUILY PEJOBHE T'OIUILELE CKYIIIITHHE.
Taxo, Ha mpuMep, npeaBuha ce BeoMa BUCOK MPOIICHAT MOCEI0BAka aKIHja y OTHOCY
Ha CBE akKIifje, Tj. Y OMHOCY HAa OCHOBHH KallWTall, YUME CE OTE)KaBa IMMOBEC3UBAMC
aKIoOHapa Kako OM MPEeKO 3ajeJHUYKOr ITyHOMONHWKA HCITyHWIN JOEH LEH3YyC 3a
yuemhe Ha CKYIIITHHHU, IITO HemocpenHo moraha, Tj. oHeMoryhaBa MarmbHHCKE
aKIMoHape Ja YYecTBYjy Ha cKymuthHHU. [Ipomucyje ce u oOjaBibyje ma (camo)
rocesIoBame o/ipeleHor Opoja akmuja Jaje mpaBo Ha ydenihe Ha CKYMIITHHH, IITO
JIOBOJM JIO TOTra Jia aKLIMOHAPHU HE MOTY JIa IOCTUTHY HU YAPYKUBAaEkEM MPOMUCAHU
LeH3yc 3a ydemihe y paay ckymuTaae. [loctoje 1 MHOTH JIpyTH pa3induTH HAYUHU
IMyTeM KOjuX Ce WM CIpedaBa, oHemoryhyje wim yckpahyje ocTBapuBame mnpaBa
r1aca Ha CKyMIUTHHH. 300T CBUX THX CIIy4ajeBa MOTy ce€, KaKko je pedeHo, mooujatu
OIUTYKe CKYIIITHHE TP CYIOM.

3060r cBera Harpej, H3HETOr, HEOMXOAHO je y BakehuM akThMa IpOMEHHUTH oxapende
KOje caJipKe MPOTUB3aKOHKTA PEIliekha y Moriiely OoHeMoryhaBama Wi ycKpahuBamba
MpaBa rjaca, a yMecTo HbHX YIpaJuTH Peliekha Koja Cy y CKilaay ca 3akoHoM. IIpaBo
Mpedyer yiica HOBOW3IATHX akiyja y JOoOpoj MepH je TpeaMeT akara IpyITea,
cTaryTa y aKI[MOHAPCKOM JPYIITBY M OCHHBAYKOT aKTa y APYIITBY Ca OrPAaHHYCHOM
onropopHoriy, Majga W 3aKOHCKa peliekha O OBOM NHTamky HHCY MelycoOHO
yckinahena.

3.1.5. IlpaBo npeyer ynuca akuuja

Bynyhu na je 3akoHCKUM HOpMama M3pHUYMTO HpeABUNEHO Ja aKIIMOHAPH OCTBApY]y
IIpaBo MpedYer yIuca akiyja y CKiIaay ¢ OCHUBAYKHM aKTOM, CTaTYyTOM HJIH OIUTyKOM
yIOpaBHOT 0OI0Opa, TO jeé CaCBHM jaCHO J1a OCTBapHBAKEC OBOI IIpaBa Mopa OHUTH
ypeheno. Tpeba, Takohe, IMaTH Ha yMy J1a HHA yIIpaBa JpyIITBa HeMa OBianmhema J1a
ypehyje caMo mpaBo mpeder ymuca HOBUX akimja, Beh Moke ypehjuBatu camo
OCTBapHUBam-€ TOT' IIPaBa, jep je jeIMHO CKYINIITHHA aKIIMoHapa oplariheHa na ypehyje
mpaBa akipoHapa. Ctora OM OHJIO HEONXOIHO Ja CE€ y OCHHBAUYKOM aKTy APYIITBA,
OJTHOCHO CTaTyTy, ypeIu y IeJINHN MTUTAE OCTBAPHBAHA MPaBa Ipeyer yruca aKkiyja
WM J]a Ce Y OBOM aKTy IPe/IBUJ/Ie OCHOBHA pellIeHa, a Jia Ce CTaTyTOM, aKo IIOCTOjH,
WIN OJUTYKOM YIpaBHOT of0opa Ommke ypeau OCTBApHUBAKE OBOI IIPaBa, TAaKo Ja
yIpaBHH 0A00p MMa HENOCPEIHE MPaBHE OCHOBE Ja ONIKE YPEeOu OCTBAPHBAEGE OBOT
TpaBa.

Omtyka ympaBe OpyIITBa O OBOM IUTAKy MMa KapaKTep OIMITEr akTa. Y CBaKOM
CIIy4ajy aKIIMOHApH OCTBApyjy IIPaBO Ipeder ymuca HOBHX aKIHja, KOoje YMHE U
COIICTBCHE aKILHMje APYINTBA, HA OCHOBY HABEICHHUX akKara APYIITBA, OJHOCHO Oe3
ypehuBama OBOr MUTamka y aKTUMa JPYIITBa aKIIMOHAPU HE MOTY OCTBapHUBAaTH MIPABO
mpeder ymuca. 3aTo, ako ce yKaxe Morpeda 3a OCTBapUBA-EM IIpaBa Mpeder YIrca of
cTpaHe noctojehnx akiuoHapa, a To MUTamke HUje ypeheHo y HaBeAeHUM aKTHMa, OHO
ce Mopa HajIpe YpPEeauTH y HEKOM OJf HAaBEJCHUX akaTa, a 3aTHM Ja C¢ MPHUCTYNH
yOUCY HOBUX akuuja. AKO ce MpaBo Mpeder ymuca OCTBapyje paad CTULAmba
COIICTBEHUX aKIIHja IPYIITBa, Y TOM CIIy4ajy ce He MeHha OCHOBHH KaluTall, Beh camo
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COIICTBECHE aKI[fje Mpeia3e y pyKe aKUMOHapa ApPYINTBa, IITO CE EBHIACHTHPA Y
LleHTpaIHOM PETUCTPY U KHbU3U aKLIMOHApa.

W3 Hampe/1 U3I0KEHOT MOXKE CE 3aKJbYUHTH [ j& OCTBApUBAE IpaBa Ipeder yrmca
aKIyja, Kao M OrpaHHYEH-e WIH HCKIbyde-e IpaBa aKIMoHapa Ha YIHMC HOBHX aKIHja
ypeheHO y OCHOBH 3aKOHOM, aJIH Jia UCTO Mopa OUTH Ha oaroapajyhu HauuH ypeheHo
U apyruM aktuma apymTea. O ypehuBamy OBHX MUTaa OTYUyjy aKIFIOHAPH, TaKO
Jla, CarjiaCHO ONILITHM HauyelliMa KOPIIOPAaTHBHOI YIpaBJbala, OHU MpEy3uMajy U
OJI'OBOPHOCT 3a NMPHMEHY JaTHX ojpenada, MoceOHO ako OJIy4e Jia OrpaHuye MU
YKHHY TIpaBO TIpeder ymrca HOBUX aKIMja, Kamga ce, 300r ymmca akmuja of CTpaHe
HOBHX aKIIOHapa, MOXKEe MIOPEMETHTH OHOC Yy Toriey Opoja akuuja, OJHOCHO Opoja
riiacoBa u3Mel)y paHHjuX ¥ HOBHX aKIIHOHAPA.

Vpehusame HCKIbydeHa IpaBa Ipeder yIuca je HWIaK jeTHOCTABHO, jep ce TO
npensulja U3PHYIUTO OUTYKOM O HM3[aBarby HOBHX aKilyja, TAKO Jla TAKBO DEIICH-C
JleNyje UCTOBETHO TipeMa cBUM mnoctojehum akipionapuma. Kana je, mehyrtum, ped o
OrpaHHYelby YIHCA HOBHX aKIyja, OrPaHHYCHe MOpa OWTH CacBHM IPELH3HO
onpeleHo, y3 NoIITOBak-e MPUHIIMIA PABHOIPABHOCTH aKLHOHAPA, TAKO Ja CE CBAKOM
aKIMOHAPY OTPAaHUYM YITUC HOBHX aKIFja Cpa3MEpHO akimjama Koje uMma. [lojenunu
aKI[MOHApU HE MOpajy yNHCAaTH aKLUje y OKBUPY OrpaHHuYEHa KOja UMajy, jep CBe
HEYIMCaHe aKIHje APYIITBO MOXKE MpoAaTu Tpehum mummma.

OcHOBHa CBpXa II0CTOjarba HHCTUTYTA IpaBa Mpeyer yrrca HOBOU3IATHX aKIfja je a
ce noctojehuM akIuoHapuMa oMoryhu Jia cadyBajy UCTH BJIACHHYKHU YJICO Y APYIITBY
MpWIMKOM moBeharba OCHOBHOT KamWTaia JapymTBa. I[IpaBo mpeder yrmmca
HOBOM3JIATUX aKIMja yTBphyje ce 3a akiuje KOHKPETHOT JIPYIITBA CaMO YKOJIMKO je
OHO M3PUYHUTO PETYJIMCAHO U KOHKPETH30BAaHO OJUTYKOM O €MHUCHJH aKIHja, C IIO3HBOM
Ha aKT WIM Jpyre OIyKe IpyIuTBa. AKO TakBO IPaBO HHUj€ PErysIMCaHo, OHJa
JIPYIITBO CBOje akilyje Mpojaje MOJ jeAHAKUM YCIOBHMAa CBUM 3aHHTEPECOBAHKM
JUAMA.

Kana mpymrtBo mpojaje akiuje ¢ IMpaBOM IIpeyer yruca HOBOMBIATHX aKIifja, TO
KOHKPETHO 3Ha4M Ja APYIITBO MMa 00aBe3y Ja KyNuMa THX aKIWja Hajupe IMOHYIN
aKIuje HapeaHe (WM HapeIHUX ) EMHUCH]e.

V cnopoBohemy mnpaBa Ipeder ymmca axiuja, KapaKTEPUCTHYHO je 3aKOHCKO
OTIpeiesbehE 1A aKIIMOHAp OCTBAPYje OBO MPaBO ,,CPa3MEPHO HOMHHAIHO] BPEAHOCTH
MOCEIOBAaHMX aKIfja Y MOMEHTY m3/iaBamba’. To je OCHOBHO 3aKOHCKO PeIICH-E, alli
MorJio O6u ce pehu 1 J1a je mpernopyka JpYILITBUMA 32 HETOBO CIIPOBOhEHE Y MPaKCH.
KoHkpeTHO TO 3HauM J1a aKIIMOHAp MMa MPaBO YIKCa OHOT Opoja HOBUX aKlivja KOjH je
cpa3MepaH BErOBOM Calalllih-eM ydenriy y yKyIHOM Opojy akiuja apymrea. Jpyrum
pednMa, ako Y MOMEHTY HM3/IaBarha HOBE EMICHjE aKIIHja, aKIMOHAp, HIIP., TIOCEIyje
3% on yKymHOr Opoja 1o Taja M3JATHX akIHja, TO 3HAYM Ja Y TOM IOCTOTKY MMa
MpaBo Ipedyer yIuca aklyja Koje ce h3/1ajy HoBoM emucujoM. OBakBO perieme Mopa
OuTH jacHO NeHHHCAHO y OCHHMBAYKOM akTy JApYyINTBa (WIA IPYyTHM aKThMa
JIpYIITBa), OJJHOCHO Y OJUTYIIM O EMHUCHjH aKIirja, ¢ 003upoM Ja Huje 1oBoJbHO camo
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pehu ma Kynmmm akiwja MMajy IpaBo Ipede KyNMOBHHE HAapenHUX eMucHja Beh je
MOKEJBHO TO MPABO U KBAaHTU(UKOBATU.

Pagu octBapuBama IpaBa Ha IPEYN yIHC HOBUX aKIHja, IPYIITBO UMa 00aBe3y n1a, y
npBoj a3y NpuIpeMe 3a HU3JIaBame aKiuja, Hajupe WACHTU(DUKYje KOje MPEeTXOIHO
M3JIaTe aKIiyje Jajy MpaBo Mpeder yrnuca OBe eMHUCH]E akifja Koja ce IpuIipeMa, U Ha
KOJIMKO KOMaJia aKIfja OBE €MHCHj€ CBAKM CaNAIlbH BIACHUK aKIMja MMa IpaBo.
JpyITBo, 3aTuM, UMa 3aKOHCKY 00aBe3y Ja CBHM akIMOHapuMa KOjU OCTBapyjy
[IpaBO Mpeder yImca akiyja IOIIajbe MUCMEHO OOABEHITEHE O HaMEpU H3/aBamba
HOBe emucHje akmuja. Ca Jpyre cTpaHe, MOCIe NPUMIBEHOT O0aBeIITeHha O
MOryhHOCTHMa OCTBapuBam-a OBOI IPaBa, aKIMOHAPH MMajy obaBe3y na JudHO (Y
IIpocTOpHjamMa JpPYIINTBA) MITN MIHCMEHUM ITyTeM 00aBecTe APYIITBO O TOME KOJIHKO he
aKIuja ol yTBpheHOr mpeyer mnpapa yr1ucaTty.

OBo W3 pasnora, IITO 3a aKIMOHApe MPaBO Mpeder ymuca Huje obae3a, Beh camo
MPaBo, 11a OHU CAMOCTAJIHO O/Iy4yjy Ja Jin hie in He, IPUXBaTUTH TO npaBo. Harme,
aKI[MOHAP MOXKE J1a MCKOPHCTH IPABO Mpeder yruca M KyIUTH aKiuje, a MOXe H
omycratd ol oBor mpasa. OBo mocliefme ce, Hajuenhe aemaBa Kajga je BPEAHOCT
IpaBa HE3HATHA WU MaK, KaJla aKIMOHAP HeMa (PMHAHCH]CKHX MOTYNHOCTH Ja KyId
HOBE aKIIHje.

HNucTuTyT mpaBa mpeder ymuca oOe30ehyje mocrojehnMm akmmoHapuma ga 3aapike
rocrojehr BIACHWYKHU yJEO Y OPYIITBY Y MOCTYIIKY MoBehama OCHOBHOI KalHTaia
JIpylmTBa (JOKaMWTANIHM3AlMje) WIA Ja TpoAajoM TOr TmpaBa Oyay HOBYAHO
obemrehenn, Tako ga ce y HpakcH, MPHUMEHOM OBOT MHCTHTYTA Y BEJIHKO] MEpH
ITUTE TpaBa MocTojehnx BiIacHWKa (aKIMOHapa) IITO je ca CTAaHOBWINTA MPUHIIUIIA
KOPITOPATHBHOT YIpaBJbamkha O]l H3Y3ETHOT 3HaUaja.

OBaj MHCTUTYT HWMa CBOje MNPEAHOCTH, Kao INTO Cy: Tocrojakbe Behe
3aMHTEPECOBAHOCTH TMOTCHIMjATHUX Kylala 3a Ky[MOBHHY aKIHja Koje Aajy IpaBo
mpeder ympca HapeIHUX EMHCHja aKIpja, MOceOHO ako ce paad O YCIICIIHUM
JIpYIITBUMa; CMamyjy C€ TpOIIKOBa Mpoaaje; ckpahyjy ce poKOBM Mpojaje W CIl.
MebhytuMm, ¢ agpyre crpaHe oBaj MHCTUTYT MMa U onpeheHe MaHe, Kao IUTO Cy:
(haBoprzoBame onpeheHor kpyra Jmia koju cy Beh akIMOHApH JPYINTBA U U3BECHO
CIIpeyuaBame yjlacka HOBUX aklMoHapa. OrpaHudvaBare CIO0OIHE TPoiaje akiyja
MOXe J1a yTHYe Ha [IeHY aKlija Ha TP)KUILITY M Ha TIOBeperhe IPYTUX KyIala, ra crora
a.J1. (moceOHO y yCIIOBHMa pa3BHjEHOT TP KHUINTa) Hehe UMaTH TipaBe WHGopMaIje o
BPEIHOCTH CBOjUX aKI{ja Ha TPXKHUINTY aKO WX YHampenx Ipojaje mocTtojehum
aKIMOHApUMA.

3.2. YpehuBame u oajlydyuBame 0 UCIIATH AUBUAEHAU

VY mpakcu ce cycpehy pasnuduTe ImojaBe MOBOIOM OJ00pEmka U MCIUIATEe AUBHICHIIH,
O]l OHHMX aKIHOHAPCKUX JPYIITaBa y KOjUMa Ce JAMBUICHIA 0100paBa Ha TOMIIO]
CKYTIIITHHH, aKO 3a TO TIOCTOj€ YCIIOBH, JI0 CIy4ajeBa Jia ce TMBUICHIa He 0J100paBa 1
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OHJIa KaJia 3a TO MMa CPECTaBa, IITO je OOWYHO CIydaj KO aKIIMOHAPCKUX IPYIITaBa
KOja Cy HacTajia o OCHOBY IpUBaTH3aIje, y KOjuMa BehWHCKH BIACHUK HE MPUXBATa
ucruiaty auBuaeHnu. bumo je m cimydajeBa nma je Beh NOHeTa OUTyKa O WCIUIATH
TUBHICHIN, Na ce HAKOH Kpaher BpeMeHa Ha BaHPEOHO] CKYNIITHHH BehHHCKU
BJIACHUK H3jaCHU O MOHUILNTECHY pPaHHje NOHETe OIUTyKEe O PACIOACTH CpPEICTaBa 3a
JIuBUzCHIE. buio je W ciydajeBa a ce Ha BaHPEIHO] CKYIMIITHHH JIOHECE OJTyKa O
MOHMINITERY OJIUTYKa O Pacloelld TMBUICHIN Koje ¢y Beh ToHeTe paHWjuX TOJUHA.

OBakBe 10jaBe Cy CBAaKaKO y CYIPOTHOCTHU Ca 3aKOHOM, jep TOCIIe TIOHOIICHa OTyKe
0 WCIUIATA JWBHJCHAM aKIWOHAPH TMOCTa)y MOBEPHOLM JPYINTBA 32 W3HOC
npunagajyhux mMBuaeHu, a To je O0JMTralMOHH OHOC KOjU CE HE MOYKE MTOHUIIITUTH,
OCHM aKoO je WCIUIaTa JUBHICHINA OJ00peHa CYNpOTHA 3aKOHY, OJHOCHO aKTyeJlHa
OUTyKa CKYIIITHHE O OJ00permYy JMBHJIICHIN MOXE CE€ MOOHjaTH caMo y CKIIaay ca
olpendama 3aKOHa.

IIITo ce TH4e HOPMATHUBHOT ypeluBama TUBHICHIN, OBO IUTAME j€ IPEIMET 3aKOHA U
OCHHBAYKOT aKTa, MaJla C€ Y OCHUBAYKHM aKTHMa OBO IMUTAIE CaMO HaudellHO ypehyje,
vako 3akoH ynyhyje Ha To ma ce oapeh)eHO mMHUTamke W3 OBOI' JIOMEHAa CACBUM
KOHKPETHO ypeau. MIcTo Tako 1aH TUBHICHIN CE YIIIABHOM He ypelyje y OCHHBaYKOM
akTy, Mamga Om TO OWJIO TOXKeJbHO, jep OWM Tajga aKIMOHApW YHAIpEJ HMali
rHGOPMAIIFjy 0 BpeMeHY 0J100pe-a U HCIUTaTH TUBUICHIN, TIa OU Ce Ha OCHOBY TOTa
OnpeAeIbUBAIIN Y TIOTJISY TIPOAAj€ CBOjUX aKIlja.

OcrBapuBame MpaBa akIMOHApa Ha IUBHICHAY, KaO BaKHO HMOBHHCKO IPaBo,
samrruheno je 3akonoM. Harme, ako mocroje yCIioBY 3a UCILIATY AMBUACH/H, &, HIIP.,
BehMHCKH BIIACHHWK CBOJUM TJIACOBMMA IJiaca NMPOTUB JUBUACHIIH, IITO Ce OOWYHO
moraha 3a JBE WM BUINE TOAFHA, Taja aKIMOHAPH KOjH Tocemyjy HajMmame 20%
aKIja MOTY TIOJHETH 3aXTEB CyAy Jla CyI H3peKHe Mepy wiahama AMBUIACHIH, KOjy
IpymTBO Mopa na u3Bpiidn. OBO Ce peTKO [eliaBa, ajld je OYUINICAHO Ja HMMa
ciydajeBa Kajia Tpeba nmpubehu ocTBapuBamy NpaBa Ha JUBUACHITY U TIPEKO CyJa.

[Noce6Ho je muTame HaunHa Tuahama AUBUACHIM CaMO Y HOBILY WM Y aKIFjaMa WK
IpyruMm xaptujama ox BpemHoctd. O miahamy OUBHOCHIN HAa NPYTH HAYWH, a HE y
HOBITy, CaMOCTQJIHO OMJIydyje CKYIIITHHA, OCHM aKO j€é y OCHHBAa4YKOM aKTy
npenBul)eHO Ja ce TUBUACH A UcTUTahyje caMO y HOBILY WJIM U Y HOBILY U y aKIIFjama,
C THM JIa Ce TOjeAVMHH aKIMOHAPH M3jacHE Ha KOjH HAYMH XKeJie a UM Ce UCIUIaTh
JTUBUICHIA. AKO ce MUBHICHIA Uciuiahyje y akiyjaMa, Taja ce TO Mopa YUYMHUTH Ha
MIPUHIIMITAMA IPO-PaTa, Tj. Ja CBAKOM aKIIMOHAPY MPUIIATHY aKIHje cpa3MepHO Opojy
U BPEOHOCTH aKlMja Koje mocedyjy. M3y3uma ce ciydaj WCIUIaTe IUBUICHIE Y
aKIjaMa TeHEpPaJHOM MAMPEKTOpY M WIAHOBHMA YIPAaBHOI 0700pa, ako Ccy
aKIMOHAPH, OJ CIydYaja KaJa Ta JIMIA MOTy JOOWTH aKldje Kao Harpamay 3a CBOj paf,
jep O BHUCHMHH Harpajie TUM JIMIUMA y aKIHjaMa OJUTydyje CKYIIITHHA, ald TO OIET
Mopa OuTH TpeaBuheHO aKTOM JAPYINTBA M PEAIM30BAHO CariiacHO onapexdamMa
npomnrca o noBeharmy OCHOBHOT KanuTalla U3 COICTBEHUX CPEACTaBa JPYILTBA.
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Kao mro ce Buam U3 Hampea U3HETOT U APYTHX MUTalka y BE3H ca TUBHICHAAMA Koja
OBJle HHUCYy IIOMEHyTa, IIOCTOju o0OaBe3a M THOTpeba Ja ce, Ha Hauenuma
KOPIIOPaTUBHOT YIIPaBJbaka, Y OCHUBAYKUM aKTUMa aJ. OMKe ypeau MUTAmke
IMBHACHIN, HApOYUTO OHMX IUTAama Koja Cy IpeMa 3aKOHY HCKIJBYYHBO IIPEIMET
OCHHMBAYKOI aKTa.

Kanma ce KOHKpeTHO TOBOpH O HMCIUIATH JTWBUICHIN Ha HAIIUM MPOCTOPUMA, OCHOBHHU
KpUTEpUjyM 3a UCIUIATY NUBUJICHIIN jeCTE BIIACHHUINTBO HAJ| YJIO)KCHUM KaIlHTaJIOM,
IITO 3HAYM Ja y PACIOAETN TUBUACHIN YUYECTBY]y CBU aKIIMOHAPH, KAKO 3alOCIICHH,
Tako W JIMI]a BaH KOHKPETHOI' MpPaBHOT JIMIA, YKIbY4yjyhu H JpKaBHE OpraHe —
Axumonapcku ¢oHn Pemyomuke Cp6uje u IIMO ¢dona, ako cy OHHM aKIMOHApU
KOHKPETHOT IpyITBa. VcruiaTta TUBHIMHAN 3aBUCH O BPCTa aKkIyja Koje je IpyIITBO
€MHUTOBAJIO Y MPOJAAJIO.

3.3. OcBpT Ha CTHIIaH-€ U pacnoJiarambe CONCTBEeHUX aKiyja ApymTea

CBe akmMje Koje HOPYIITBO CTEKHE Off CBOJHX AaKIMOHAapa Cy COIICTBCHE AaKIHje
JIpylITBa (aKiyje cTeueHe OTKYIOM Ipo-paTa, akldje CTeUeHe OJ HecarjJacHHX
aKIMOHapa W JAp.) W Ha HUX Ce NpHUMEHbYje MPaBHHM PEXUM 3aKOHA O COICTBCHHUM
akiujama. OninTa npaBuia O CTUIAEY COINCTBEHMX aKIWja MpeaMeT Cy 3aKOHA TakKo
Jla UX He Tpeda ypehuBaTtu y OCHUBAaUYKUM akTUMa JIpyIITBa, Beh oapende HaBemeHOT
YJIlaHa HETIOCPETHO MPUMEHHHBATH.

3a pa3nuKy O TOra, HeKa MHUTama IOCTYIIKAa CTHULIAKka COINCTBEHUX aKldja MOTY ce
OJDKe ypeIUTH OCHUBAYKUM aKTOM HITH CTaTyTOM, a O HEKUM ITHTAm-IMa CKYTIIITHHA
MOX€E OJUTYYMBATH CBOjOM OJUTYKOM. 3a pa3iMKy OJi OBOr OBjamthema, ojpenoom
HCTOT 3aKOH Jara je 3aKOHCKa IPETHOCTaBKa Yy KOPUCT HAJISKHOCTH YIIPaBHOT
onbopa Ja TOHOCH OIUTYKY paJy CTHIAF-a COTICTBEHHX aKIWja, Y MameM IPOICHTY,
panu ojierie 3armocieHUX Y IPYIITBY WIN 3aII0CJICHAMA Y IPYIITBY.

V npuMeHH 3aKOHCKOT pellera, 300T lbeHe Helpeln3He popMmyralyje, MoCTaBuio ce
MUTamE J1a JIM Ce U3HOC aKlyja JoAeJbyje 3arociieHuMa 0e3 HaKHaJe TN 3allOCICHU
mwiahajy Te akumje. OBa HOpMa ce MOXKE PA3IUYUTO TYMayUTH YIpaBo 300r pedu
,»---JEIMHO paIy IIOJeNIe 3arocieHnMa...” Koja ymyhyje Ha To Aa ce 3amociicHHMa
nonelbyjy 0e3 HakHazie, a He Ja UM ce mpojajy. LImpHHM TymademeM HaBeICHE
onpende urak Ou ce MOIJIO 3aKJBYUHTH Jla Ce HaBEIICHE COICTBEHE aKIHje NOACIBbY]Y
3arociieHnMa 0e3 HakHaJle, jep YKOJIHMKO HUje TaKo, OHJa HeMa CBPXE HH IOCTOjambe
TakBe OJ[pesI0e y 3aKOHY, jep 3alOCiICHH MOTY KYIHTH aKIipje Ha Oep3u O JpYyrux
aKnuoHapa 0e3 NKaKBUX OrpaHHUCHA.

JonerbrBarbeM HaBeIEHUX aKIMja 3allociieHMMa y IPYIITBY HE MeHa Ce BHCHHA
OCHOBHOI' KammWTaia, Beh camMo akmmje mpena3e y BIACHHINTBO 3allOCICHUX, a
JIPYLITBO JI€0 CBOj€ MMOBHHE aHTa)Kyje 3a OTKYI CBOjUX COIICTBEHHX aKiifja, Koje he
ce IOJCIUTH 3aI0CIICHIMA.
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BaxHo je, Takohe, ucrahu, 1a CONCTBEHE akiyje HE J1ajy MpaBo riaca, HUTH c€ OBE
aKlyje ypauyHaBajy y KBOPYM, OJHOCHO HE J1ajy MpaBo Ha TUBUACHIY. 3aTO je BaXKHO
Jla ce Ha CBaKOj CEIHUIM CKYIIITHHE KOHCTaTyje KOJMKO JAPYIITBO MMa CONCTBEHHUX
aKIMja, Tako Ja ce T aKIhje Oy3My OJ1 YKYITHOT Opoja aKiifja, a OcTaje aKije JuHe
100% riacoBa, Koje YMHEe KBOPYM, OTHOCHO BehrHa 3a OTy4rBambse.

VY Hamoj mpakcu, ApYyIITBa ce NPHINKOM onpehuBama 1ieHe no kojoj he ce BpmmTu
OTKYT COTICTBEHHX aKIIMje PYIITBa, Hajuemhe onpenesbyjy 3a TPXKHUIIHY ICHY aKIrja
Tj. IIeHy Koja je ocTBapeHa Ha Oep3u. OBO M3 pas3iora, INITO y CHUTyalljamMa Kaja
[IOCTOjH 3HAYajHa pa3iuka K3Mel)y HOMHHAIHE M KISHUTOBOZACTBEHE (0OpadyHCKE)
BPEIHOCTH aKILMja, aKIMOHApU OBUX ApymiTaBa he jeMHO MO3UTHBHO OJrOBOPUTH Ha
noHyheHy IIeHy OTKyTa akilija Koja oJipakaBa PeaHy Tj. TPXKUIIHY [ICHY aKIIHja.

IToBosiom oTyhema COICTBEHUX aKIlhja, Tj. FlbUXOBOT MOHUIITEHA, aKO ce He oTyhe y
npeaBul)eHOM POKY, MIOCTOj€ Pa3IUuUTa MHUIILBEHA O CTATYCHY THX aKIHiba, HAKO j&
TO 3aKOHOM JIOCTa jacHO ypeheHo. Ped je o mpumeHn oapende 3aKoHa, pema Kojoj je
JPYIITBO IYKHO JIa Y POKY OJI jeIHE, OMHOCHO TPU T'OIUHE MO/ CTEYCHE COINCTBEHE
aKiuje, OJHOCHO yIpaBa JPYIITBA Jy)KHA je Ja MOHHIITH COICTBEHE aKiuje Koje
JPYIITBO HHUje MPOJATIO Y HABEJICHUM POKOBHMA. [10 oBOM mutamy nMa u muni/bema
Jla IPYIITBO MOYKE IMOHHUIIITUTH COICTBEHE aKIMje, a /la Y HABCICHUM POKOBHMA HE
Mopa Jia MOKYIIIa Ja UX MpPoJa.

TakBO MUIIUBEHH-E HEMA YIIOPUIITE Y OAPEIOH 3aKOHA, Y KOjOj j€ U3PUUIUTO MPOIHCAHO
Jia je IPYIITBO ,,... AYKHO... Ja TPOJA... aKnyje”’ IITO 3HA4YM Ja Y HPOIMCAHUM
poKOBHMMa Mopa 00aBe3HO Ia IOKyIla Ja COICTBEHE akije oTyhu y CKiamgy ca
3aKOHOM (TIpO-paTa WM J1a OCTAaTaK aKIfja KOjU Ce TaKO He Mpojia MOHYAN Ha Oep3H).
[pyraunje Tymademe HE yBaKaBa HMHTEpEC NPHUBPEIHOr IPYINTBA, jep ako Ou
JIPYIITBO TIOHUIITHJIO COIICTBEHE aKiuje U 0e3 MOoKyIaja Jla X Mpoja, oHna Ou OHO
Oowro omreheHo 3a M3HOC MMOBHHE KOjy je YIOTPEOHJIO 3a CTHULAHE COICTBEHHX
aknuja. [loHMIIITaBaEbe CONCTBEHUX aKIMja CJISIN TeK OHA KaJia APYIITBO Y POKY Ol
TOAMHY JaHa, OMHOCHO TP T'OAHMHE HE MPOJa COIICTBEHE aKIMje, a He Mpe Tora U He
0e3 MoKyIIaja 1a uX Y THM POKOBHMA TIPOJIA.

VY ciydajy ma JOpymTBO He OTyhu COIICTBEHE aKIdje y HaBEJACHHM POKOBHMA,
HaJ30pHU OJI0Op JpYINTBa je o0aBe3aH, MO CaMOM 3aKOHY Ja WX TTOHHIITH
JISKJIAPAaTUBHOM OJTyKOM, 0e3 moceOHe ojuiyke ckymuTuHe. OBO NMOHMIITABAKkE Ce
00aBJba TIpeMa ojipenbama 3aKOHa Koje ypehyjy cMameme OCHOBHOT KaruTaia y
PEIOBHOM IOCTYTIKY.

YmpaBo, umajyhu y Buay Hampes HaBeIeHO, Ka0 M YMH-CHHILY Ja JPYIITBO MOpa Jia
00e30ean JMKBHIOHA CpPEACTBA 3a OTKYIl COIICTBEHHX aKIMja, HEOIXOOHO je 1a
JIPYIITBO TPWJIMKOM JIOHOIIEHA OJUIyKe O CTHULAKky COINCTBHUX aklyja, YHarpe.
neduHMIIe pa3nor u CBpXy CTHIamka CONCTBeHHNX aknuja. CONCTBEeHE akluje HE 1ajy
aKLMOHAPCKOM JPYIITBY MMOBHHCKA HWUTH JIMYHA MpaBa, Ia je TO pa3jior BHILE 3a
[TOCTOjarke TIPEIM3HO YTBphEHE CTpaTeruje OTKyIa COICTBCHNX aKIrja, ¢ 0031poM n1a
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OBE aKIMje NpeACTaBibajy OOJIHK ,,3apOOJHCHOr KamuTaja’ KOjHu ce, IO HCTeKY
3aKOHCKOT' POKa Moryhe peakTHBH3aIHj€e, TIOBIa4YH U [IOHHIITABA.

3.4. Heke HaAJIe2KHOCTHM OpraHa ApyluTBa

Y mpakcum cy TIOCTaB/baHa pa3IMYHTa IHTaka I[IOBOJOM HAJUIOKHOCTH U
(PyHKIIMOHHCaka CBHUX OpraHa jaBHOT AKIHMOHAPCKOT MPYINTBA, &IH W TIOBOAOM
opraHa 3aTBOPEHOT aKIIMOHAPCKOT npymTBa. MehyTum, oBae ce obpalyjy camo Heka
0J1 MHOTHIX TINTamka, a IIpe CBera OHa Koja cy yemthe mocTaBbaHa ¥ IOBOJIOM KOjHX je
Morjio nohu, wnu je Aonaswio A0 TnopeMehaja WM CMETHH y (YHKIMOHUCAY
[OjEeIMHUX OpraHa WM 3axTeBa 3a MoOMjame OJUIyKa CKYIIUTHHE APYIITBA KOJ
HaIJIC)KHUX CyO0Ba.

3.4.1. 3Bp1uHU 0100p AKUMOHAPCKOT JPYyHITBA

OBaj og00p ApyIITBa HHjE Y MPAKCH JIOOMO OHO MECTO KOj€ MY j€ 3aKOHOM HaMEHEHO,
HaKo je 00aBe3HU OpraH y JBOJIOMHOM yIpaBibamy. OBaj opraH je yrjiaBHOM HacTtao
oIl paHHWjer Koyerujyma mupektopa. Kaga je y muramy HEroBo IellOBambe, MOXE ce
pehu ma je MapruHamM30BaH, jep M Yy OHHUM aKIMOHAPCKUM JPYIITBHUMA y KOjUMa je
00pa3oBaH, He BPIIH CBOjy (PYHKIIN]Y Y CMHCITY 3aKOHCKHX OJIpEIOH.

VY npakcu ce nperumhy HaUIKHOCTH U3Mel)y Haa3opHOT 0100pa 1 U3BPIITHOT 0100pa
U TO YECTO Y KOPHUCT HAA30pHOr OJ00pa, Tj. TaKO Ja HAA30pHU OI0O0p o0aBiba U
TOCJIOBE KOjH CIaJajy Y IETIOKPYT U3BPIITHOT OJ100pa.

3.4.2. YJiora cekperapa ApyumrBa

Kao ¢yHkIHja jaBHOT aKIMOHAPCKOr APYIITBA CEKpPeTap IPYIITBA UMa IMOCEOHO
Ba)XKHY yJIOTY y ypehHUBamy U OCTBapHBamy KOPIIOPATUBHOT YIIPAaBJbamkha, MaJa My ce
y TIOjeIMHUM aJI. Taj 3Ha4yaj He TpHJaje, Tla Ce Tako Ha Ty pykoBojaehy dyHKIujy
noctaBJbajy ¥ nmuiia Koja HHCY KBATM(HKOBaHA Jla 00aBJhajy 3aKOHOM NpeiBuljeHe
[IOCJTIOBE CEKpeTapa jaBHOI aKIMOHAPCKOT MPYyINTBA. BaXHOCT HETrOBOT MOIOXKaja
oriema ce Wy TOME IITO My je NENOKPYr HeMocpenHo oipeheH 3akoHOM, ochM
MaHzarta Koju ce ypehyje aktuma npymrsa. CekpeTapa akIIMOHAPCKOT APYIITBa OHpa
yIpaBa JpyIITBa ca MaHAATOM KOjH je onpeheH y cTaTyTy ApymiTBa.

MannaT cekpeTapa He CHajga HU y IOCIOBAEbe, HUTH y YIPABJbAE IPYIITBOM, IIa
3aT0 U He Ou Tpebano ma Oyme mpeaMeT cTaTyTa. Y CBakoM Cilydajy MaHJaT ce
onpehyje akTriMa IpyImTBa Ha OHO BPEME Ha KOje ce JPYIITBO ONPEACIH, C THM Jia Ce
MaHIaT MOpa OAPEIUTH, jep Ce HE MOXKE OIPEIOWTH OITyKOM CKYIIITHHE, HHUTH
OIUTyKOM ympaBHOT ofbopa. Kako je ped o BeoMa CIIOKEHHM M CTPYIHUM TOCIIOBHMA
M3 00JIaCTH aKIMOHAPCTBA, MaHJAT CeKperapa He Ou TpeOajo Be3uBaTH 3a MaHIAT
opraHa IpymrBa, Beh ra HEImITO ayke OAPEAWTH, HA IpUMEp Ha TPHU WIH YETHUPU
TOJTUHE.
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Pemrema 3akoHa WOy y IPWIOT TOME J1a CEKpeTap IPYIITBA MMa W3Y3€THO BAXHY
yaory y ypehuBamy M OCTBapHBamy yIpaBbarba JPYIITBOM, jep j€ HENOoCpeTHO
MpoMHcaHa HEeroBa OArOBOPHOCT 32 CBE MOCJIOBE 3 3aKOHA, a TaKohe je oaroBopaH 3a
OpraHH30Bam-€ paja 1 npaheme U3BpIIaBamka OUTyKa CKYIIIITHHE, YIIPaBHOT 0A00pa U
Ha/30pHOT oxbopa. Jla nm je 3aKOHOZABAIl XTEO FJIM HE Na CeKpeTrapa APYIITBa
3aqyXHu Ja o0aBjba BEOMa CIIOKEHE M OOMMHE IIOCIIOBE M3 3aKOHa, TO je APYro
MUTake, ATA je YHICHUIIA JIa Ce CEKpeTap JPYINTBA Haja3u y TMO3UIHjH 0co0sba C
BEJIMKOM OJITOBOpHOIINY U BETUKMM OOMMOM TIOCJIOBa y APYIUTBY M YIPaBO 3aTO Y
yroopy u3mel)y cekperapa u ympase ApyIITBa Tpeda IITO OIIDKE ypeIuTH MUTAHkA
MoJIoXKaja, mpaBa U o0aBe3a M 3apajlie cekperapa, koja he Outu oHakBa KakBa Oyne
ypeheHa HaBeIEHIM yTOBOPOM.

4. Cno60a NOHANIAKka HA TPXKUILITY U KOPIOPATUBHO
ynpaB/bamhe

Haxon ananu3se ceomirer moctojeher cramba KOHKypeHIMje y npuBpeau Pemyouke
Cp6uje, omrocro CP Jyrocmasuje®, npe necerak romuna y Cp6uju je dopmyancana
HOBa AaHTUMOHOIIOJICKA TMOJHMTHKA , Koja je Tpebajo Ja mpeicTaBiba jelaaH ol
cerMeHara peopmckor 3axBara, uamel)y ocTayior U y JOMEHY, OJJHOCHO MOBE3aHO C
KOPIIOPaTHBHUM yripaBibarkbeM. OBa, HOBa aHTUMOHOIIOJICKA MOJIUTHKA TPeOaso je a
CE 3aCHHUBA HAa HEKOJIMKO Hauella OUTHHX 32 MOCIIOBAC MPUBPEIHUX APYIITABA.

e CymrTHHa je cXBaTamke Ja je NMOTPEeOHO YYHMHHUTH CBE IITO CE MOXE Jia ce
3alITUTE EKOHOMCKE CII000/Ie MPUBPEIHUX APYIITaBa U IPYTHX CyOjexaTa Koju
IIOCITYjy Ha TPXKHUIITY Y [IJbY YMamkbeHha HEU3BECHOCTH Y TIOCIIOBHOM aMOHjCHTY.
e C(CmMmaTtpa ce Ja aHTUMOHOIIOJICKA ITOJINTHKA Tpeba a ce (poKycHupa Ha HajTexe
MOBpeJie KOHKYPEHIIHjE a He Ha HeOUTHE Jjorahaje Ha TpXKUIITY, Kao | Ha Mepe 3a
o0e30ehrBame nbepanu3alyje CroJpbHe TPrOBHHE.

e llHTeHsuBHO mnpahelme M KaXmbaBamkbe HapylllaBamka KOHKYPEHIMje Ha
noMaheM TPXKHUILTY IyTeM XOPU30HTAIHUX CIIOpa3yMa KOHKypeHara.

e VYtBphuBame u npaheme TOMUHAHTHOT TIOJI0XKaja NPUBPEIHUX cyOjekara Ha
TPXKHIITY W TIpely3uMarbe MOTPeOHUX Mepa, MpU 4YeMy je MOTPeOHO BOJUTH
pauyHa Ja 3aKkOHCKe ojapende He CTBOpe MPOCTOp 3a  3JI0ynoTpely
AHTHMOHOIOJICKE TOJIMTHKE OJf CTpaHe Ap)KaBe, M Ja CE TaKo IPETBOpE Yy
MHCTPYMEHT CBEIIPHUCYTHE KOHTPOJIE 1IeHa OJ1 CTpaHe Jp)KaBe, Kao M O]l CTpaHe
KOHKypEeHaTa M HHCTPYMEHT HENerMTHMHE OopOe NMpOTHB KOHKypeHara. 300r

* B. Beroswh, P. Byksuh, b. Mujaroeuh, M. Ilaynoeuh, P. Cenum u JI. XubGep,
Anmumonononcka noaumuxka y CP Jyzocnasuju — Auanuza nocmojehux mpoirCUlHUX
cmpykmypa u aumumMoHonoiackux uumcmumyyuja, beorpan: Llentap 3a mmOepanHo-
JIeMokparcke cryauje, 2002.

> B. berosuh, P. Bbyksuh, b. Mujaropuh, M. IlapuBoauh, B. IlaBuh, P. Cenu, b.
CrojanoBuh u [. Xubep, Hosa anmumononoicka nonumuxa: npeoioz peuterba, beorpam:
Ilenrap 3a nubepaHO-AeMOKpaTcKe cryauje, 2003.
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HaBEIECHOT' TIOCTOjU moTpeda JoOpor ImpoBepaBama KpUTEpHjyMa JOMHUHAHTHOT
MoJIOXKaja Ha JoMaheM TPIKUILTY.

e OwmoryhaBame KOHTpOJE UHTerpalja Ha TPXKHUIITY Kao MeXaHW3Ma
HacTajamka HeKOHKYPEHTCKUX TPXKUIIHUX CTPYKTYpa.

Ha taj HauwmH npeiokeH, 0OBaj HOBU KOHIICIT AaHTUMOHOITOJICKE MOJUTHKE HHje OHo
npuxBaheH. Tana ycBojeHa, W KacHHje MemaHa M JOIyHhaBaHa pPEIICHha HIAK Cy
omoryhuna adupmanujy NpUHIHMIIA KOHKYPEHIIMje U BheHe 3amtute. be3 063upa Ha
3aKOHCKY PETryJIaTUBY Y OBOj MaTE€pHjH, M Ha F-EHO Ca/IallIhe CTamhe, OUNIIICIHO je 1a
he, umak, mpoIeC HWHCTUTYIIMOHATHE W3rPaibeé HAa OBHM AaKTHBHOCTHMA OUTH
ayrorpajan.’ Amm, cBakako Mopa JohH 10 I0GOJBIIAA HA MOJbY KOHKYPEHIMje Ha
TPXKHILITY U yHanpehema KOpHIopaTUBHOT YIIpaBjbamka KOje je Be3aHO 3a MOOO0IbIIAhe
koHkypeHuyje. I[lopen HaBeneHor y CpOuju je moTpeOHa W IOJMTHKA jadarba
KOHKYPEHIIMje y IIMPeM CMHCIY, ITO u3Mel)y ocranor mompasyMmeBa YKIamarbe
Oapujepa ynacKy HOBHX KOMIIAaHHMja y JAEIAaTHOCT W H3JIACKY W3 JIENAaTHOCTH, Kao
MOJICTPEK KOHKYPCHTHOCTH y CKOHOMHjU W TOACTHIA] JOOpPOM YIpaBJbamby
MIPUBPEIHUM APYIITBIMA.

VYxinamame Oapujepa, KOIMKO je To Moryhe, mozmpasymeBa pedopMucame BHIIE
MOJPYYja M TO MPABHOT, EKOHOMCKOT' 1 ITOJIMTHYKOL KHBOTA!

e [Ipe cBera, NOJUTHYKOT cTama y CpOuju, 3aTuM

® HACTaBaK EKOHOMCKHX pedopMH, IIOYeB OJ pellaBama  BEIIMKE
HEJNMKBUIHOCTH TPUBPEIC, MOACTUIAEa SKOHOMCKOr pacTa, moBcharmsa jaBHE
IITeNbe, PAMOHAIHOT Yyjarama CyOBEHIIMja Jp)KaBe, JI0 CMamCHha CHBE
eKoOHOMHje U 6opOe MPOTUB KOPYMILIHje, U

e chpoBolele HHCTUTYIIMOHATHUX pedopmu, Koje Ou Tpebaie na ojadajy
3alITUTY YTOBOpa U CBOjUHE, YBEAYy BJIaIaBUHY IpaBa U TOOpHX 3aKOHA UT/I.

Hame, jayame KOHKypeHIMje Ha JomaheM TpXKUINTY MoapasymeBa Jna jgomahu
npon3Bohaun OyAy U y CIIOO0OHO] KOHKYPEHIIUJU U3 YBO3a, OJHOCHO KOHKYPEHIIH]jH

® CBe 0BO je HeONMXOAHO U mopes oapel)eHHX MOGOIbIIAkA Y HOCIEBUX AeCeTaK FOIUHA.
CBojeBpcHY MHOTBpPAY Jaje HaM IMOBPEMEHO caM aHTHMOHOIIOJICKH ayTOPHUTET, KOjH ce
YMECTO YycaBplllaBama PEryJiaTHBe W HEHEe IpUMeHe, yKJbydyjyhum ycBajame HOBHUX U
KBaJUTETHUJUX AHAIMTHYKUX METOJA M TeXHUKa (BHUI. Beh NMOMEHyTe paJloBE jeHOT Ol
aytopa oBe MoHorpagwuje. R. Bukvi¢, Primena klaster analize u istrazivanju trziSnih
struktura u jugoslovenskoj prehrambenoj industriji, Statisticka revija, godina 51, 2002, 1—
4; P. byksuu, HccienoBaHue pBIHOYHBIX CTPYKTYp: HMHAEKC KOHUEeHTpauuu JIunna,
IIpobnemvr meopuu u npakmuxu ynpaeaenusi, 2013, 10; P. M. byksuu, Konuenrpanus B
O6ankoBckoM cektope Cepounm B 2016 romy, MexayHapomHass HayIHO-TIpaKTHUYECKas
koH(pepeHnus «CoBpeMeHHbIe JOCTUXKEHHS HAyKU U IIyTH UHHOBAIMOHHOTO BOCXOXKICHUS
SKOHOMHUKH permoHa, crtpades», 18 wmas 2017, Kowmparckuii rOoCyIapCcTBEeHHBIN
yHuBepcuteT U HayuHo-uccnenosatensckuii 1ieHTp «lIporpeccy», Kompart, 2017.) 3amuhe
y OecnoTpeOHE U jaloBe MUCKYCHje, MONYT jEJHOr HEJABHOT cliydaja y KOME ce
,,JIOKa31Bajo” ¥ OMOBprapajo Aa jenHa pupma uma ydemrhe Ha TpxKUIITY of 39,9 onHOCHO
40,1%.
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CBETCKHX NpPOM3BOhada, IITO OMET MpETNocTaBba (CBEOOYXBaTHY WM OapeM IITO
Behy) muOepammzanujy CIOJEHOTPrOBUHCKHX TpaHCAaKIMja, OJHOCHO YKIIAHarbhe
LIAPUHCKUX U BaHIAPUHCKUX Oapujepa yBo3y pode U yCiiyra, Tako Jia joIl YBEK OCTaje
MHOTO TOCJa HAa TIOJbY CHOJGHOTPIOBHHCKE ImOepammsaimje.” EBeHTyamHO
npuapyxuBame Cpouje EBporickoj yHHjU BepoBaTHO 61 MO0 OMTH J00ap MoBOA U
MMIIEpaTHB 3a YKJIamamke CBUX OapHjepa CHOJFHOj TproBUHH. bapem ce To HepeTko
ouekyje. Mehytum, Tpeba nmaTH y BUAY, U 100pO IpeMepaBaTH, HE CaMO EKOHOMCKE
aprymMeHre 3a W TMPOTHB oJipeheHor, 0OJJHOCHO MaKCHMAaJTHOT JInOepaiu3oBama, Beh
Takohe u unmeHuIty ga CpOuja Boau nperoBope o crynamwy y CTO, rie ce o Tome Beh
JIocTa IyTro BOAE OCETJHHBH MPErOBOPH, KOjH YKIbYUY]y M OBaj MOMEHAT.

VYTHCak je ga cMO Bpio Op30 JOLUIH Y CUTYaIHjy Ja ce aHTUMOHOIIOJICKA TTOJTUTHKA,
YT TIOJIUTHKA TIOJCTUIIAA U 3aIlITUTE KOHKYPEHIIUje TOTIEHkYje. A TO aKTyelu3yje
U TpeTHY Ja ce jemHOr JaHa MOHOBO mohemo no KoHcTaramwje: ,,OTyaa IoaHac
kpehemo mpakTmuHO o Hyne.”” Be3 063upa Ha MeTaOPUUHOCT TOPH-E OLEHE,
YIT030perha ce He CMejy TpeHeOperaBaT. A jeJTHO, CIIeM(MUIHO YIIO30PCHE CBAKAKO
je u m3ocranak onpehennx akmmja. Tako, y 0BOj MOHOrpaduju BUIIE ITyTa HaBoheH
M ucTpaxkuBada u3 1[JI/IC-a y cB0joj Apyroj CTyaUju y OKBHPY NPETIOPYKa 3a J1aJbe
yHanpeljere KOpIOpaTHBHOT YIPaBJbamha, 33 PA3jIHKy OJ MPETXoaHe cTyauje'’, He
TOBOPH U O yHarpeljuBamy aHTUMOHOITOJICKE PETYJIATHBE U MPAKCE HEHE IPUMEHE.

5. Kopyniyja u KopnopaTUBHO ynipaB/bakmhe

Hako ce ronrHama niporniarupa 6opoa MpoTrB KOpyIiyje Ha toMaho] TepuTropuju, OHa
M jgajbe noctoju. He Moxe ce pemTd mnpodjeM KOPIOPaTHBHOI YIIPaB/batha Yy
Cpbuju camo pemraBameM TpoOneMa KOpYNIHMje U HEIOBOJBHO e(eKTHBHE
AHTHIMOHOTIOJICKE TIOJIMTHKE, UaKO TIOCToje crierududne Bese n3mehy oBux ¢peHOMEeHa
U KOPHOPAaTHBHOT yIpaBibama. [loOOJbIIameM cTamka Ha IUIaHy KOpYMIHjEe WU
AHTUMOHOIIOJICKE TOJIUTHKE, Mojadalie ce zenoBame (akropa KojumMa ce MOXKe
pemmTH TOpoOJieM KOPIIOPATUBHOT YIIPaBJbamka. YHampeheme KOopHopaTHBHOT
yIpaBJbarba, caMo 10 ceOU JTOBOIH JI0 CMAbEeHha KOPIIOPATUBHE KOPYIILIHje, TOTOTOBO
CMamerha MOHY/Ie KOPIIOPATHBHE KOPYIILH]je Y MTOCIOBHO] chepH.

" OBo mpezcTaBIba jeHy 0] OCHOBHHX MOCTaBKHM Bianajyhe, neonubepanue mapaaurme. Y
0BOj MOHOTpadHju HE MOXKEMO YJa3uTH AyOsbe y Ty npobiieMaTHKy, uctahu hemo camo na
j€ TO jeTHO O eKOHOMCKUX MOJpYYja KOje 3aXTeBa ACTaJbHUjy U 00jeKTUBHY aHAIH3Y.

B. berosuh, P. Byksuh, b. MujaroBuh, M. Ilaynosuh, P. Cenu u JI. Xubep,
Aumumonononcka nonumuxa y CP Jyeocnasuju — Awnanuza nocmojehiux mpocunutHux
cmpykmypa u aumumononoickux unmcmumyyuja, beorpan: Llentap 3a mmOepaiHO-
JneMokparcke cryauje, 2002, ctp. 7.

° B. Berosuh, M. Bucuh, K. bynuh, b. Xuskosuh, A. JomoBuh u b. Mujarosuh.
Kopnopamusno ynpaeware: nem ecoouna kacuuje, beorpam: Llentap 3a mmbepasiHo-
neMmokparcke crynuje, 2008.

" B. Berosuh, P. Bbyksuh, b. JKukoBuh, b. Mujarosuh u [. Xubep. Vuanpeheroe
Kopnopamuenoe ynpaemara, beorpan: LleHtap 3a JmOepaiHO-IEMOKpPATCKE CTyAH]E,
2003.
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Y mwby cMmamema KOPHOpPAaTUBHE KOPYIIHje, MOrjae Ou ce MPUMEHUTH pa3He
moryhHocTn. HajocHOBHHMja cTBap je YCIOCTaBJbAEC BIAJABHHE IIpaBa, IITO
MoJ[pa3yMeBa CIpoBOljebe 3aKOHCKe pedhopMe, TOHOIICHE 3aKOHA KOJU Cy Y CKIIAIy
ca CaBpeMEHUM CBETCKUM peIICHhUMa, KOjH CYy jaCHH M CBMMa pa3yMJBHBU Kao IITO
yoctaiioM U Hanaxe YcraB Cpouje. McroBpeMeHo, HEOITXOHA je TeMeJbHa pedopma
MPABOCYAHOI CHCTEMa, IOIITO CE MOKa3ajlo Ja Hee()MKACHOCT HABEJCHOI CHCTEMa
yBehaBa Tpakiby 3a KOPYIIIIHjOM y KOPIIOpAaTHBHOM cekropy. Ilocroje kperama y
cMucily crnpoBohema pedopMe MPaBOCYTHOI CHUCTEMA, Al j€ HEU3BECHO KOJIHMKO
ycnientHo he 6uty 3aBpiieHa U kouko ayro he tpajatu. Huje 1oBosbHO camMo JOHETH
HOBE MPaBHE MPOIUCE, XaPMOHMU30BAaTH HOPMATHBHH CHUCTEM C OHHUM KOJU BRXKU Y
TPXKHIIHAM TPHBpEJaMa, [pe CBera ¢ eBpPOICKHM, Beh je MCTOBPEMEHO MOTPEeOHO
W3rPAJUTH TaKBE HHCTUTYIMjEe Koje he rapantoBaté epUKaCHy M HEMPHCTPACHY
npuMmeHy mnpaea. MHcTuTylroHanHa pedopMa ce HEe OAHOCH camMo Ha pedopmy
mpaBocyaHor cucrema Beh u pedopMy UENOKyNHE Ip)KaBHE aJIMHHHCTpALH]e,
YKJbY4yjyhr U opraHe W Tella KOjH BOJIC jaBHE PETUCTPE, IAPHHCKE OpraHe, MOPEecKy
aIMHHUCTPALM]y Kao U (OpMUpame HE3aBUCHUX Tela y JeaTHOCTAMA TIe Ce
OpKaBHa ~ aJMUHHCTpalMja  IOKa3aja  HEJEJIOTBOPHOM  WIIM  HEJOBOJHHOM,
AHTMMUHOIIOJICKA TOJIMTHKA, TEIEKOMYHHUKAIIN]E UTI.

Beoma OutHa, u Beh ayro akryenHa, mepa y 60pOu MpOTHB KOpYIIIHjE je TeMeJbHa
pedopma jaBHOr cektopa y CpOuju, KOjU Ce€ YjeIHO OLEHYje W Kao TJIABHH H3BOP
roHyte Kopymwje. [IpoMeHe y jaBHOM CEKTOPY KOHCTaHTHO Cy Y TOKY Beh YUTaB HU3
roJIiHa, ajld OHE 3alpaBO BeOMa JIyTro TPajy, 0e3 003upa IITO CBAKaKO HE MOTY Jia
Oyay CrpoBeZieHe y HEKOM KpaTKoM poky. CTora u Jajbe BaKH OHO IITO j& PEUCHO
Mpe MHOTO TOJIMHA, HauMe TMpoMeHe Tpeba na Oyay CyIITHHCKE: CMameme Opoja
CITy>)KOCHIKa, CYIIITHHCKA ITPOMEHA y MTOHAIIAkY Y 00aBJbakby CBOJUX ITOCIOBA, 3aTUM
CeJICKIIMja JIP>)KaBHUX CITy’)kKOGHMKa 3aCHOBaHA Ha 3HAWy M CIIOCOOHOCTMMA a He
MIPUIIAJHOCTH CTPaHIM, 00yKa CITy)KOSHHKA, IPUMEHA CTPOTUX €TUYKHUX CTaHAapnaa U
ajieKkBaTHO yTBPHHBam-C HAKHA/A 3apajia APKABHUX CIyxOeHuKa. '’

Cpbuja u gajbe mpuUmana 3eMmsbamMa C BHCOKO PETYIMCAHOM IPUBPEIOM OJ CTpaHE
Ip>KaBe, MaKo je Ha IUIaHy Aeperyianuje mocra ypaeHO y MOCHEeOBHX HEKOIHKO
roJINHA, TaKO Jia je TOTPEOHO CIPOBOIUTH JIaJhe YMamhCHC JIP)KaBHE MHTEPBCHIIH]C,
HapoOYMTO Yy JOMEHYy WHTEpPBCHIHMjE KOja IO TPHPOOW CTBapH IIPEICTaBIbA
IUCKPEIMOHY OIIYKYy Ap)KaBHHX CIy>)KOCHWKAa KOJHU Ty HMHTEBEHIIH]Y CIPOBOZE.
MamoM Ap>KaBHOM WHTEPBSHIMjOM J0J7a3u OO NoBehama CIoOOMHOT TpKUINTA a
THME U Mamke MeCTa 3a KOPYIIHjy. JemaH oa HaynHa OopOe MPOTHUB KOPYIIIHjE Y
Cpbuju Tpeda na Oyzae nocienHa U epukacHa MpUMeHa CTpOre Ka3HeHe MOJIUTHKE, 6e3
n3y3eTaKka, Koja TIPENCTaB/ba CHAXAH (PakTOp TEHEpaIHE TIPEBEHIHje OBOT
HEI03BOJHCHOT JIeNa, IITO O YjeTHO M IMOKA3aJI0 PEIICHOCT Np)KaBe Nla HCTpaje y
60pOU IPOTHUB KOPYTILIHjeE.

"' B. Berosuh, P. Bbyksuh, b. JKukoBuh, b. Mujarosuh u [. Xubep. Vuanpeheroe

Kopnopamuenoe ynpaémarsa, beorpan: lLleHtap 3a JmOepaiHO-IEMOKpPATCKE CTyAH]E,
2003, cTp. 170.
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Ha penyranujy MeHaiiepa Ha TpXKHUILNTY pafHe CHare MeHalepa, OJHOCHO Ha YMambCHhe
Berose MoryhHocty fa 1oouje cnenehu nocao, CBakako OM yTHIAIO 00E0/IalUBA:E
FHETOBOI KOPYIIIHJCKOr T0ciia, MTO OM yjemHo Ouo M AWCHMITIMHYjyhu ¢akTop 3a
MeHariepe. OH 6 OMo 00eNeXeH Kao ocoda Koja je pajria MpOTHB CBOj€ KOMITaHU]e,
IITO je BeoMa JIOIIe 3a HeroBy Oyayhy IMOCIoBHY KapHjepy. 30or Tora OW, CBaku
MeHayiep Tpebao 1oOpo Ja pa3sMHCIM Tpe HEero IITO Ce YIYyCTH y TOCIOBE
KoprniopatuBHe Kopymiuje. Cmarpa ce da crTparermja Oopbe TIPOTHB TOHYJIE
KoprnopatuBHe kopynuuje y Cpouju, Tpeda 1a Oyae 3acHOBaHa Ha MoBehamwy 3aITHTe
[IPUBATHUX CBOJUHCKHUX IIPaBa HAJ MPHUBPEIAHUM JAPYIITBOM, Pa3B0jy TPIKHUILTA PaTHE
CHare yKJpy4yjyhu M TpKuIITa MeHayepa. Moxe ce mpermoctaBuTd na he oBaksa
yJiora KOpPIIOPaTHBHOT yIpaBJbamka JIOOWTH Ha 3Ha4Yajy TeK y OyayhHOCTH.
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VIII BAK/bYYHA PASMATPAIBA

KopriopatuBHO ympaBibare je y II€JIOM CBETy BpJIO ATPAKTUBHO W JUHAMHYHO
mozipydje Koje ce KOHTHHYHpPaHO Mema y CKiIamy ¢ morpebama mpakce. [JoOpa
IpaBUjia KOPIOPAaTHBHOT yIIpaBJbakba ypelhyjy oIHOCe MHTEPECHUX Ipyla Koje MOry
Jla YyTH4y Ha IIOCJIOBam-€ KOMIIAHHja M KOHCTaTyje Ja Mpo0jeM KOpPHOpaTHBHOT
yIpaBJbamka, C HHTEPHOT acIleKTa, jecTe MUTAmke KaKo yCIOCTaBUTH OajaHc m3Mehy
Y4Y€CHHUKaA y CUCTEMY YyIIpaBJbamba, MPE CBEra OAHOC MPHUHIUIIATIA U arCHTa a 3aTUM,
JPYTHX aKkIHMOHApa, IOBEpPHJIalia U 3aIl0CIeHUX, a C eKCTEPHOT acleKTa OHOC u3Mehy
KOMIIaHHj€ U CIIOJbHUX HOCHJIALA HHTEepeca, a TO Cy BIia/le 3eMasba, APKaBHH OpraHu
1 JIOKAJTHA 33je/IHHIIA Y KOjoj KoMmIaHHja nociyje. CaBpeMeHa MpUBpeIHa APYIITBA HE
MOTY YCIEIIHO Jia 00aBjbajy CBOjy JIENATHOCT, a Jia HCTOBPEMEHO HTHOPHIILY
HHTEpece UHTepeCHUX rpymna. Moxe ce 3aK/bY4WTH JIa je HEOMXOJHO CBHM rpyrama
OpyuaaBaTl BaXXHOCT U CyreépucaTd pPECICKTOBAKBLEC HBHUXOBUX HHTEpECa MPUIMKOM
pa3MaTpama yHarpel)ermba KOpIopaTuBHOT YIIPaBJbarba.

JoOpo KopriopaThBHO yIIpaBJbamkbe 00e30ehjyje KoMmaHWuju MHOTO TMOBOJHHOCTH:
JIOBOU JI0 MOOOJBIIaka €KOHOMCKE e(pUKAaCHOCTH KOMIaHWje, oMoryhasa HmpuCTym
TP)KUIITAMA KaltiTana, TOBOAU IO CTaOMIHHjUX M3BOpa (DMHAHCHpama U HIDKE IICHEe
Karmutana, o0e30ehyje pemyranujy KOMIaHHjH, HEHO] VYIOpaBU U JIPYTUM
pyKoBoaHonMMa KomrmaHuje. KommaHuje Koje NpuxBarajy J0OpO KOPIOPATHBHO
yIpaBJbamke, MOIITY]y IPYIITBEHY OATOBOPHOCT, BHUIIE JOIMPHUHOCE MPUBPEIU 3eMIBE,
PAIMOHATTHOCTH ¥ e(hPMKACHOCTH KOMITAaHH]j€ U IITHPO]j APYIITBEHO] 3ajETHMULIH.

Ha ocHOBy mpeTxomHHX HCTpaKMBamkba W 3HAKA, MOXKE CE 3aKJbyYUTH Aa J00po
KOPIOPAaTUBHO YNPaBJbalkhe€ 3HAYajHO yTHYE Ha IOCJIOBHE pPE3yJTaTe KOMIIaHWja U
IpxaBe y menuHu. CBe yCIlelIHe KOMITaHWje MMajy BHCOK HHBO KOPIIOPATHBHOT
yIpaBJbarba KOjU c€ KOHTUHYHPAaHO ycaBpllaBa U yckial)yje C HOBUHaMa Y OKPYKEbY
Yy KOMe TIOCITyje KOMITaHHja | IIHpPE, U ¢ ToTpedamMa caMme KOMITaHHje.

V Peny6numm CpOuju KOPIOPaTHBHO YIIPaBJbarke, Tj. HETOBa J0Opa W MpOBEpeHa
IIpaBMIIA, jOII YBEK C€ HE MPUMEHYje Y MOTPEOHOM OOMMY U KBAINUTETY, OUHITICTHO
W3 pazyiora IITO je MaJiu Opoj BIIACHHWKA KallUTala CXBAaTHO 3HAYa] M IIPEIHOCTH
IIpUMEHE TIpaBWjla KOPIOPAaTHBHOT yIpaBjhama. BehmHa axmuoHapa OJHOCHO
BJIACHHWKA yZeJa, KOjH MMajy KOHTPOJHH TaKeT KalluTaja, ICTOBPEMEHO Cy WIAHOBU
yIpaBe ApYIITBA, HEMajy OATOBapajyhu cucteM OIrOBOPHOCTH M HAA30pPA, a MPU TOM
Cy EBHICHTHE 3J0ymoTpede Kpo3 MeljycoOHe omHoce C IIOBE3aHMM JIHIMMAa U
HeaJIeKBaTHO 00jaBJ/bUBakE HHPOPMAIIH]a.

MamHHCKY aKIIMOHApHU [0 3aKOHY MMajy IIMpOKa IMpaBa, ajld UX y NPaKkCH YIJIaBHOM
HE MOTy OCTBapWTH y TOM OOMMy, TaKO Jla je 3allTHTa HHXOBHX HHTEpeca
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HEIOBOJbHA. AKIIMOHAPUMA CE OrpaHHYaBa MpaBo yderrha u riacama Ha CKYMIITHHU
aKLMOHapa, CTaTyTapHUM ojpeadaMa O MHUHHMYMY aklyja WIM JHMHUTY Opoja
[JIaCOBa, ajld CE€ U JIOUIMM aJIMUHHCTPUPABEM CKYMIITHHE OTEeXKaBa IMPUCYCTBO OHUX
KOjU Ha TO WMajy mpaBo. KOHTpONHH oOpraHd HE KOHTPOJHIIY IPYIITBO Y
MOTITYHOCTH, W3Mel)y ocTasior 3aTto 1mITO Cy ,,[JIaBHH MEHallepH YIJIABHOM ,,jaud’ O]l
KOHTpOJIHOT opraHa. JloOpo (yHKIIMOHHCAakEe KOHTPOJHUX OpraHa oMeTa |
YMIbCHHUIIA Jla y HajBeheM Opojy ApyIITaBa HE3aBHUCHHU ITUPCKTOPH HMMAjy HHCKA
MprMama a ,,ITIaBHU’ TUPEKTOPH ce ¢ huMa Oope 3a TipecylaH yThiaj. MeHaIMeHT
YIJIaBHOM HMa (PUKCHY IUIATy, IITO yMamkyje FEeroB MOTHUB 3a IIPOCIIEPUTET APYIITBA
JIOJATHUM HarpajaMa 3a yCIelrHoO Boheme KoMIIaHuje. Y MPUBPEIHNM APYIITBAMA je
MPUCYTaH NOTEHIUjaTHU KOH(MIMKT UHTEpeca.

[ToceOHO cnaba Tauka KOPHOPAaTHBHOI ynpaBibama y CpOHjH je TpaHCHapeHTHOCT.
UnmaHOBM CKYIIITHHE, TPEe CBETa MAKBHWHCKU aKIMOHApH, Ka0 W jaBHOCT CIIabo Cy
00aBeIITeHH O TOCIIOBAY APYINTBA. YTHIIQ] MOJUTHKE HA MOCIOBAILE MPUBPEC je
CMar-CH aJlTi | JaJbe TIOCTOjH, TAKO J1a HETIOBOJFHO CTAFbe¢ KOPIIOPATUBHOT YIIPABIHAHA
y CpOuju Tpakk XWUTHE, ajld ¥ JOOpO KOHIMIHpaHe pedopme, Kako OH JpyIITBa
MoOTJIa Jia MOCcTaHy ToOpo BoheHa M KOHKYypeHTHA Ha JIoMaheM M CTpaHOM TPKUIITY.
HeorxonHo je yBoherme HHTepHUX CTPYKTYpa U IpoIieca 3aCHOBAHUX Ha IIPUHITUIIMA
MPaBUYHOCTH, HEIPUCTPACHOCTH, TPAHCTIADSHTHOCTH W OJITOBOPHOCTH IITO HHjE JIaK
3aaTaKk M 3aXTeBa HEMPEKHUIHY MOCBEheHOCT ApyIITaBa U OJaroBpeMEHO YOUYaBambe
npooema.

CymthHa cBera HaBeJCHOT Tpeba na Oyzae MpaBWwIIHO pacnopehuBame npaBa u
OJI'OBOPHOCTH C IHJBEM YCIIEIIHOT MOCIOBamkha KOMIIAHUje Ha JyrH POK U noBeharbe
BPEIHOCTH HMETKa akiuoHapa. KopropaTHBHO ymnpaBibame HHje MPOLEC KOjU ce
OlIBHja jefHOKpaTHO Beh mpezcTaBiba jenaH KOHTHHYHPAHU MPOLIEC KOjU CE CTaTHO
ycaBpIliaBa H MpriarohaBa HOBOHACTAITUM CHTYaIlHjama.

JacHo je ma je mpoOGieM KOpIOpaTHBHOT ympaBibama Yy CpOWju BEIHKH U Tpeba ra
pemaBati y mrto Kpahem poky. Baxkan neo Tpansuuuje Tpebaso Ou ma Oyne
NPUIPEMJbEH  KOMIDIEKC Mepa YCMepeHHX Ha yHampeheme KOpHOpaTHBHOT
yIpaBibarba y MPUBPEIHUM JPYIITBAMA.

VYHanpehewme mnpakce KOpIOpaTHBHOr ymnpaBibama je conditio sine qua non 3a
NMpUBpPEeHA JAPYIITBA KOja WMAjy HaMepy HAa MPOCHEpHpajy Ha TPXKHUINTHMA,
MpUOaBUTE MOBOJHHU JOATHU KAIIUTaJl, OCTBApE T00pY KOHKYPEHTCKY MTO3UIN]jY U
OIICTaHy y CBeTy cBe BehWX KOHKYPEHTCKHX H3a30Ba y Op3MM IIpOMEHaMa y
okpyxemy. [loTpeOHO je ojauaTu moJokaj HaA30pHUX 0J00pa, ynpaBHHUX oa0opa
rae MocToje y mpuBpeaHuM Jpymrsuma y Cpbuju 1, nogatHo noacrahu nutama
CTPYYHOCTH, YKJbYYEHOCTH U OJTOBOPHOCTH WIAHOBA KOHTPOJIHUX TEJa.

OcHa)XHBame yJIOTe ¥ HE3aBHUCHOCTH HAJI30PHOT OJTHOCHO YIIPaBHOT 0n10opa, Yuju
4JaHOBM Tpeba Ja ce Oupajy Ha OCHOBY KpHUTEpHUjyMa CTPYYHOCTH a He
MMOJUTHYKOT MPHUIAJHUIITBA, jeHA je OJ] HajBOKHHjUX MHCHja yBohema no0pux
IpaBuja KOPIOPATUBHOT YIpaB/baka U y jaBHOM ceKTopy. JlemoBame onxdopa
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Tpeba na OyJe YOKBHPEHO IYyTOPOYHOM CTpaTerujoM mpedy3eha ka cTBapamy
BPEIHOCTH 32 CBE CBOjE¢ KJbYYHE HHTEPECHO yTHIajHe rpymne. Onbop mMa BakHY
yIOTYy y KOPIOPAaTHBHOM YINpPaBJbalhy Ca 3aJaTKOM CTPYYHOT W HEIPHUCTPAHOT
yckialhuBama WHTEpeca CBUX IpyIia 3aHHTEPECHPAHUX 3a MOCIoBamke mpenyseha u
pelaBame CIOPHHUX CHUTyalldja KOjeé MOTY YIPO3HTH OIICTAaHAK W IMPOCIEPUTET
npeny3eha. MicroBpeMeHO, TOTPEeOHO je YCIOCTaBUTH IITO 00Jbe KOMYHHUKAIH]CKE
kaHaje u3Mel)y on0Oopa M BlacHHMKa KamuTalla, y M3rpajJilbl MeXaHn3aMma Koju he
nmoMohr ycCIoCTaBJbamky 3ajeAHHYKUX YCYIJIAICHUX MJYTOPOYHHX IHJBEBA U
O0JINKOBaWky jacHe cTparerdje Kojy he mNpuxBaTUTH CBH OHTHU aKTepH
KOPIIOPATHUBHOT YIIPABJhabA.

Jo6po KOpPIOpaTHBHO YIIPaBJbalke 3aBHCH OJ] YPAaBHOTEIKEHHX OIHOCAa u3Mely
MHTEPHUX M EKCTepHUX MeXaHH3aMa KojuMa ce OocHurypaBa e(pUKaCHOCT
yIpaBjbakhba M TOMaXe y pellaBamy MpodiieMa W Moryhmx cykoba koju ce
M0jaBJbyjy y yIpaBsbaukuM CTpykTypama. OHO Tpeba /1a CTBOpHU YCIIOBE y KOjuMa
he moHalame W JeNOBamkbe MEHayepa OUTH y HHTEpeCy KJbYYHHX HHTEPECHO
YTHILIQJHUX TPyIa T€ OCUTYypa Jia Ce HeJOBOJbHO TOOPH MEHalepH 3aMeHe 00JbuMa.
OcuMm ToOTa, AOOPO KOPIIOPAaTHBHO YIIpaBJbake Tpeda Ja OCUTypa IOJCTHIIAje
0o00py W MEHAMEHTy Yy OCTBapHBarby IMOCTABJBCHHX ITOCIOBHUX I[UJBEBA, Y3
yCIIOCTaBJbakhe JIEJIOTBOPHOI cacTaBa KOHTPOJE W HaJrlie[ama IOCJIOBama M
Boljema APYINTBA KAUTAala UK HEKOT JPYTor MIPUBPEIHOT Cy0jeKTa.

VYHampeheme KoprnopaTHBHOT yIIpaBjbamkba He Tpeda, HapaBHO, IIOBE3UBATH CaMO C
JIPKABHUM PETYJIUCAakEeM, HMAKO j€ OHO JOWCTa jeJaH W3 BaXHHJUX (QakTopa
BeroBe epukacHocTU. Ta cTpaHa mpoOieMa UCIoJbaBa Ce Y 3aKOHHUMA U JAPYTHM,
nparehuM npkaBHUM aKTUMa. AJH, TIOCTOJU U JIpyra CTpaHa, Koja MpHUIiaia CaMuM
KOMITaHHjaMa ¥ FlbUXOBUM MeHariepuMa. OHa ce MaHU(ECTyj€ Y HHUIH]aTHBHOCTH
caMHX Kopriopanja, Koja Tpeda Jja ce UCKa)Xke U Ha TOM IUIaHy, PEIUMO Y 00JI1acTh
PavYyHOBOJACTBA , IIPpU TOM CBejeﬂHO Ja JI1 Ha HUBOY MCEHAIIMCHTA WJIN YaK CaMHuX
BJIACHHMKa (aKIMOHAapa), WM OpraHa KojuMa je IIOBEPEHO Ja KOHTPOJIUIILY
MeHayepe. 3a pasMKy Off MEHalepa, BIAacHUIM (AaKIMOHApW) HE Mopajy Ja
YHajMJbYjy €KCIepTe, KOjU TeXKE Ja CacTaBjbajy IOXKEJbHE W3BEIITaje U Ja
yKpamaBajy oaroapajyhe ananuze.

TakBa TONWTHKA, HApaBHO, IOBOJFHO dYecTo ce cpehe wak M y 3emsbama C
Pa3BHjEHOM €KOHOMHMjOM U C Pa3BHjCHUM KOPIIOPATHBHHUM YIIPaBIbAEEM. Y TOJIUKO

' OBy TeMy M3TOKHIH CMO Ha HelaBHO] KoH(epeHmju y Mocksu (P. M. Byksuu u P. XK.
ITaBnoBuu, CoBpeMeHHBII (UHAHCOBBIH M YNpaBIICHYECKHIl OyXydéT Kak MpearnochUIKa
NPOABMXKEHHUSI  KOPIIOPAaTUBHOrO  ympaBieHus, XVI MexnayHaponHas  HaydHas
koHpepeHus «MonepHuzanusi Poccuun: nmpuopurersl, npoOiembl, pemieHus», MOCKBa,
20-21 nexabps 2016). O motpebu na ce y HamuM mnpeay3ehum Kopucte caBpemMeHa
aHaAJIMTUYKa CpelcTBa aHaln3e (PUHAHCHjCKUX HM3BEIITaja OBaj ayTop je MHCao joul O]
nonoBuHe 1990-ux (Bua. P. BykBuh, K®BHroBoiacTBeHO-(GHMHAHCHJCKH IOKa3aTeJbU
I10CJIOBamka U BUXOBO KOpHIIhewme Yy HHTEPHUM U €eKCTEPHHUM aHalu3ama, Kmueoeoocmeo,
roguHa 40, 1995, 9.)
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Ipe TO C€ MOKE OYCKHBATH Y TPAH3UIIMOHUM €KOHOMHjaMa. YTPaBo TO je jemaH O
pasjiora, ¥ HCTOBPEMEHO IHOCIEAUIa, HECTAOWIHOr IIOJIOXKAja aKIFOHapa y
CHUCTEMYy KOPIIOPATHBHOT YIpaBJbatba Y CaBPEMEHUM KopIiopamujamMa. AKO je
IbUXOBa 3allTUTa HEIOBOJbHA, Kao IITO je To ciay4aj y CpOuju, oHIa TO C jeaHe
CTpaHe BOJIY KOHIICHTPALIMjH BIIACHUILTBA U U3JIacKy npenyseha ¢ Oep3e, a ¢ npyre
ctpane yBehaBajy ce cabiasHu cacTaBjbarba HETaYHHX H  (aICHPUKOBAHUX
H3BEIITaja.
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MN3BOJU U3 PELIEH3UJA

Inobanno nocmampan, pao caopicu bummue enemenme eKOHOMCKOZ2 U NPABHOS
ucmpaxcusaroa ca mozyhnowhy npumene y npugpeou, a NpPEEHCMBEHO Y
eghexmyuparby noci08ared NPUBPEOHUX Opyuimaed, 3ACHO8AH HA NOCAEOrbUM
pacnonodxicueum  nooayuma, — ynpaxcrasajyhu - Hajadexeammuuje  mexuuxe
uspauyHasearba egexmugHocmu KopnopamusHoe ynpaemarba. Ilpenazehu na
aHanu3y no nNo2nassuMa, KoHcmamyje ce Npo@ecUOHAIHO UCTMUYAIbE 2NIABHUX
Kapakmepucmuxa dcnekama Koju ce UcCmpagicyjy u gopmyaucaroe HeKux
PAYUOHATHUX npedioed, Kao wmo hie ce npukazamu y HACMAGKy 0802 pedepama.
(..) 'V wmonoepaduju cy ucmaxnymu enasnu acnekmu Koju ce 0OHOce HA
npeonocmu  npumene  00OpUX  NPAGUAA  KOPNOPAMUBHOZ  YNPAG/bLAFA Y
npunazohasarey npuspeonux opywimasa oxpycery. Axkyenam je cmagmen HA
onuc npenopyka npumene Mo2yhux pewerba npobdnema KOPHnopamuHo
YNpassarbd, eKOHOMCKY eq@eKmueHoOCm U npeoHoCmu npumeHe 00Opux npasuna
KopnopamusHoz ynpaemarea. Monozpaguja ce basupa mna 6ozcamoj cmpyunoj
auUmMepamypu u3 semmse U UHOCMpPAHCMEd, Ha CIMPYYHUM CMyoujama u YiaHyuma,
uzgewmajuma oomakhux u mehyHapooHux mena, HA HOPMAMUGHUM AKMUMA,
JAUYHOM UCKYCMGY Yy OOMeHY KOPpNopamueHo2 Ynpasasarbd U HA 3HAYAHO)
OoKymeHmayuju u uHgopmucary y npugpeOHum cydjexmuma.

Hp Hymxo Jumurpujesuh

Monoepaguja cmpykmypupana y 7 noz2iaemsa u 3aKmyuKd, Yycnesa 0a CHO3HA
2naene acnekme Koju ce 00HOce Ha KOPHOPAmuGHoO Ynpasbaree Kao 0eo nociogHe
cmpamezuje Komnauuja. Axkyewam je cmaemben HA EKOHOMCKY e@eKmueHOCm
npumene a0eK8amHUX NPAsUIa KOpNnopamueHoz ynpasmared (-..). Monoepaghuja ce
bazupa na 6pojnoj cmpyunoj, oomahoj u cmpanoj aumepamypu, HA CMPYYHUM
YIAHYUMA U OPY2UM UCPAICUBARUMA, U38eumajuma oomahux u mehyHapooHux
cybjekama, Ha pecyiamopHOM OKeupy, 602amoj npaxcu, JAUYHOM UCKYCMBY
aymopa u Ha 3HAYAJHUM JABHUM nodayuma u ur@opmucary.(...) Monoepaguja
ucmuye nompedy KOHMUHYUPAHO2 UCMPAJICUBAIba Y 080] obaacmu u dedunucaroa
Hajoomux  mocyhux pewerna 3a ypeherve KOpnopamueHoz  YHpAesbalba.
Hcmoespemeno npuxazyje pecynamugy KoOpnopamueHo2 Onpaswbared Koja je
pasmuyuma 'y opaicasama y 3AdGUCHOCHU 00 MHOSUX UHMEPHUX U eKCHMEepHUX
¢axmopa Koju umajy Hezaobunazan ymuyaj Ha npuepedy 3emasbd.

Hp Jounen Cy6uh

3uauaj paoa oeneda ce u'y mome wimo npuKasyje cmarbe npuspeoHux Opyumasa u
3Hauaj npumene npasuna 006poz KOpnopamueHoz ynpaesarba. 3Havajan HayyHu
00ONPUHOC NPeOCMAB/bA AHATU3A CIAILA Y NPUBpeOHUM cybjekmuma y Penyoauyu
Cpbuju, wmo omozyhasa caenedagarwe nompeda npumere 000OpuUx npasuia
pecmpykmyuparea Koju he no3umusHo 0eio8amu Ha QYHKYUOHUCAFE NPUBPEOHUX
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opywmasa u yjeoHo yenoKynHoz npuspeonoz amdujenma y Penybnuyu, y3 oasarbe
npumepa 0obpe npaxce KopnopamusHoe ynpaemared. Monoepaguja y3 mo oaje
npuKkaz casHarea O YMuyajy npumene 000pux npasuna KOpnopamueHo2
ynpasmarba Ha NpugpedHa Opywimeda, Haziauwiaea nompeby npunazohasarba
opywmasa oxpyoscerby, Ha npuspedy Penybauxe Cpbouje y yeaunu, kao u Ha opyaa
AUYA 3aUHMEPECcO8aHd 3a NOCL08arbe NpuspedHux opywmasa. (...) Hayunu
0OnpuHoOC, HA Kpajy, npedcmassad AHAIU3A CMAared y OpOjHUM NpPpUBPEeOHUM
cybjekamuma, wimo yKasyje Ha nompeby npumeHe AO0eK8AMHUX NpaABUId
KOpnopamuseHoz ynpasasared, Kojum oOu ce nocmueia 6064 eKOHOMCKA
euxacnocm ceaxoe npuspeonoe cyojekma YKkmyuyjyvhu u npuspedy Penybnuxe
Cpouje.

Ap Mupossy0 Xanuh

Tlopeo masedernoe, 3nauaj 0602 pada ozreda ce u y mome WMo npuxasyje
nocmojehe cmarbe NPUBPEOHUX OPYUIIMABA V HAWO] NPUBPEOU U 3HAYA] NpUMjeHe
npasuna 00bpoe KOpnopamueHoz ynpasemared. Ynpaso, aumanuza cmarba y
npugpednum cyojekmuma y Penyonuyu Cpbuju npedcmasma 3Hauajan HAy4HU
oonpuroc, nowmo ce mume omozcyhasa caznedasarbe nompedba npumjene 00opux
npasuna pecmpykmyuparea xoju he no3umusHo ojenogamu HA QYHKYUOHUCAFbE
NpUBpPeoHuUx Opywmasa U YjeOHo UYeloOKYnHo2 npuspednoz amoujenma y
Penybauyu, y3 oasarwe npumjepa 0obpe npaxce KOpnopamusHoz YHpasbarbd.
Pyxonuc Oaje u npuxaz caswarea o ymuyajy npumjene (0obpux) npasuia
KOpnopamueHoz ynpasasared HA nNpuspedHa opywmea, Haziauiasajyhiu nompeo6y
npunazolasarea Opyumasa oKpyscery, 3amum Ha npuepedy Penybnuxe Cpouje y
Yjenunu, Kao u Ha opyea auya — unmepecenme. Y oxkeupy moea, pao oaje 3Hauajne
npeonoze  yHanpehusared pezyiamopHoz  OK8UpA NOCI08AFd  NPUBPEOHUX
opywmasa, y3 caznedasarbe Cmarbd )y NPUBPeOHUM OpYWmMEUMAa y Kojuma je
nompebHoO cnposecmu KOPNOPAMUGHO YNpaemaree, Kao u (udejHa) pjeuterba
VHanpeherba npasuia KopnopamusHoz2 ynpasabared.

p Mumomr KactpaTosuh
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