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IIpenrosop

OBa cTyauja mpefcTaB/ba HacTaBaK IpoydyaBamba KOPHOPATUBHOT YII-
pasmama y Cpbuju of crpane llenTpa 3a mubepanHo-ieMOKpaTCKe CTyAuje.
IIpeTxopna crynuja, HammucaHa 2003. roguHe, npefcTaB/bajla je MoYeTaK u
nocraBuiIa je TeMesbe papy He camo y LIJIIC-y Beh u y Cpbuju. Cpxa ose
HOBe je fa ucnuTa mra je y MehyBpemeny ypabeHno, kakBu cy edextu u mra
6u ce jour MOIJIO U Tpebao YYMHUTY HA OBOM BaKHOM IIOZIPY4jy €KOHOMCKOT
JKIBOTA.

AHannsa KOpHIOPaTHBHOT YIIpaB/bamba OC/IOIeHa je Ha JjBa ctyba. Ilp-
BU je emmupujcka rpaba, IpuKyIybeHa Kako Ha OCHOBY IIOCeOHe aHKeTe Ha-
IIpaB/beHE 3a OBY CTYANjY, TAaKO M M3 IIPOMEHA CTPYKTYpe BIACHMIITBA KPO3
Oep3aHcKy TproBuHy. Ipyru cTy6 je aHanmM3a 3aKOHOJAABCTBA, IPBEHCTBEHO
pelema y 3aKOHy O IPUBPENHUM JIPYIITBMMA, 3aKOHY O TP)KUIITY XapTuja Of
BPEJHOCTN ¥ 3aKOHY O Ipeysumarby. AHajMsa CTBAPHOT CTamba KOpIOpa-
TUBHOT YIIpaB/balba U PEeTIeBAaHTHOTI 3aKOHOAABCTBA OMOTYhma je cyrectuje
IIpOMEHA y peryJIaTMBHOM OKBMPY, IITO je ¥ OMO ITaBHU I[U/b OBOT VIC-
TpakiBama.

bomko Mujarosuh Hanucao je nornassma I, II n VII, bomko JKuskosuh
u AHa Jonosuh nornassme III, bomko JKuskosuh n Karapnna Bynmnh norna-
B7be IV, Munuiia bucuh nornasme V u bopuc berosnh nornasme VI.

25. oxtobap 2008. Bowixo Mujaitiosuh






YBOJ y KOPIIOPaTMBHO YIIPaB/bakbe

JEOVMHNIINJA KOPITIOPATVIBHOI YIIPAB/bAIHA

Jla 6u ce jacHO mpeuM3Mpao MOApPYyYje UCTPaKMBamba, KOPUCHO je, Ha
HOYETKY, AepUHICAT OCHOBHM IIOjaM MICTPaKMBamba — KOPIIOPATHBHO YII-
paBbame. Bpo nosHara je gedunniuja n3 Kagbepujesor nspemraja,' koja
KaXKe: ,KOPIIOPATUBHO yIIPaB/batbe j€ CUCTEM KOjUM CYy KOMIIaHMj€ YIIpaB/ba-
He 1 Haj3upaHe”. Ha Taj HauMH je KOPIOPAaTMBHO yIpaB/bambe NepUHICAHO
Ka0 CKYII MeXaHM3aMa Kpo3 Koje ¢dupma GyHKIMOHNIIE Kafla je CBOjuHA Ofi-
BOjeHa Off yIpaB/bakba.

Y rmmreparypu ce, HapaBHO, Mory Hahu MHOTe pasmnuante gedVHULNje, At
OHe yITIaBHOM CIIafajy y Be rpyme. IIpBa ce ycMepaBa Ha CTBapHO NOHAIIAkbe
KOMIIaHNja — Ha IBUXoBe neppopMaHce, pacT, epUKaCHOCT, GUHAHCUjCKY
CTPYKTYPY, e(PUKACHOCT, ITOJIOKAj aKIMOHApa M APYTUX 3aMHTEPeCOBAHUX
cTpanaka uta. Crora oBe geduHUIVje MOKPUBAjy IUTamba U3 00/1aCTU KOP-
HOPaTUBHOT yIIpaB/baiba YHyTap ¢pupMe, Kao LITO Cy KaKo (QYHKI[MOHUIIIE YII-
paBHU 0100p, KaKBa je y/iora HaKHajla MeHallepyMa 3a rnepdopmance ¢pupme,
KaKo ITOIMTHKA TIpeMa 3aIloCIeHNMa yTide Ha II0CloBame GupMe, Kaksa je
y/Iora pasHMX aKTepa ¥ CJINYHO.

Jpyra rpymna ce 6aBM HOpMaTMBHUM IUTaBUMa KOPIOPATUBHOT YIIPaB-
Jbarba, OJHOCHO IpaBW/IMMa 107} KojuMa ¢upMe paje. Ta nmpaBuia mortuyy us
Pa3MMYMTUX U3BOPA KAO IITO CY 3aKOHCKM CUCTeM, paBocybe, PpuHaHCcHjcka
TPXKUIITA ¥ c4HO. CBAaKaKo, Y OBOM CKYITy ITOCMATpa ce yTUljaj HOpMaTHB-
HOT aMOMjeHTa Ha OCTIoBambe GUPMI. YK IIPUCTYII Ce OpYjeHTHIIe Ha ITpa-
BI/Ia TP>KMINTA KalNTaja KOfl MHBECTULIMjA Y aKIMje MMCTUPaHNX KOMIIaHMja,
Kao IITO Cy YC/IOBM KOTHPalba, peryaalinja MHCajaepCcKoT TProBama, IpaByIa
pavyyHOBOJCTBA 1 06jaB/bMBaba MHPOPMAIIV)ja, 3ALITUTA MABNHCKIX aKIIJO-
Hapa u cmyHo. OBJie criazia 1 gepMHMIMjA Koja ce POKycupa Ha MUTambe KaKo
ia ce CIO/bHY MHBECTUTOPY 3alUTUTE Of eKCIIpONIpHUjaLije Off CTPaHe MHCAjfe-
pa. OBoj BpcTu npunaja mnosHara gepuunimja Auspeja lllnajpepa u Pobepra
Bummer: ,,KopnopatusHo yrpaspame 6aBu ce HaYMHMMA Ha KOjU OHM KOjU
06e36ebyjy punanCcupame Kopropanuja ocurypasajy fa he goburn nmpunoc
Ha cBoje nHBectunyje.> OBa geduHMIja MOXKe OUTY IPOLIPEHa Ia YK/bY4n

! Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance (Cadbury Report), 1992
2 A. Shleifer and Robert W. Vishny - A Survey of Corporate Governance, Journal of Finance 52, 737-83
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KaKo pelllaBame Ipo0ieMa 3ajefHIIKe aKliyje JUCIep3UpaHX BlIaCHNKA, Ta-
KO 11 IOMMperbe CyKoba MHTepeca pasInuuTUX 3a/IHTePeCOBAaHMX CTPaHa.

llInpa peduHNLMja MOMA3K O TOTA A4 je LB JOOPOr KOPIOPATHBHOT
yIpaB/baba MaKCUMu3alyja JOIpuHoca GpupMe 11e/IOKYIIHOj eKOHOMU)H, I1a
cMarpa fia KOpPIIOpaTMBO yIIpaB/bambe YK/bydyje ofHoce usMeby akimonapa,
KPeANTOpa, 3al0C/IeHNX U Kopropauuja, nsMehy puHaHCHjcKMX TpKmIuTa,
MHCTUTYLMja U Kopropanyja 1 n3meby 3anocnenux u kopnopaunuja. [llnpoka
neduHMIMja MOXKe YK/BYYIUTH 1 T3B. COLMja/IHY OFOBOPHOCT KOMITaHNje IIpe-
Ma MIMPYM APYIITBEHNM MHTepecuMa ()KMBOTHA CpeiyHa, pajHa CHara, 1o-
OpOTBOpHA JIe/IATHOCT UT).

OCHOBHI ITPOBJIEMI KOPITOPATVIBHOTI YIIPAB/bAIHA

HajBa>kHMju LjM/b CBUX 3aMHTEPECOBAHMX Y €KOHOMCKOj obmacTu je
edukacHO QYHKIMOHNUCAbe IpUBPefe, OTHOCHO Npenyseha, jep ce Tek Ta-
fla MaKCHMU3Yjy HOXOLM, 3aII0CTIEHOCT 1 ommITe 6marocTame. [la 61 To 61-
JI0 OCTBAp/bUBO, HY>KHO je fa npenyseha 6yay no6po BobeHa, Tj. 1a mocnosHe
OflTyKe Koje ce y BuMa JoHoce Oyay Hajoorbe Moryhe, Ipy JaTM OKOTHOCTH-
Ma. A OCHOBHMU IIPEJIyC/IOB 3a JOHOIIEIe Ba/baHUX IIOCTIOBHUX OJTyKa je J10-
6po ycTpojeH cucTeM yrnpasbama npepysehnma. 3uaun, nox npobaemom
KOpPIOPAaTUBHOT yIpaB/baiba He IOJpasyMeBaMoO NMNUTatbe KBajJIUTeTa IO-
CTIOBHMX OJTyKa (pMpMe, OfIHOCHO FeHOT IIOC/IOBHOT PYKOBOACTBA, Beh, Kako
je HaBefIeHO, CUCTeM yIpaB/bamba 1 KOHTpose npenyseha. [Jpyrum peunma,
paiy ce 0 CKyIly HajBaKHMjYX IpaBIIA 110 KOjuMa (PYHKLMOHMNIIIE YHY Tpalll-
Bha opraHusanuja npenyseha (Hagae>XHOCTM U IpoLeAype CKYMIITHHE, YII-
paBHOTr ofi00pa, MEHAaIMEHTA UTH,).

Yo6uuajeHo cxBaheHu npo6nemMu KOpHOPAaTHBHOT yIIPaB/baba, O KOju-
Ma he 6utn peun, He jaB/pajy ce y cBakoM Tuiry ¢upme, Beh camo tamo rae
nocroju Behu 6poj BTacCHNMKA ¥ OIBOjEHOCT CBOjUHE Off yIpaB/bama. Y ca-
BpEMEHIM eKOHOMMjaMa CBa Ipefyseha Mory 6UTu noge/beHa y e rpye.
I[IpBy mpeycTaB/bajy OHA KOjUMa yIIpaB/ba CaM B/IACHMK VIV Mamby OpOj HIUX.
O6M4HO cy TO Mambe, IPeTeXHO nopoandHe dupme. Ipyry rpyny unHe Be-
nuKe ¢upMe ca BeIMKUM OpojeM BJIacHMKA, 30BMMO VX KOpIIOpalijaMa,
KOj/IMa BJIACHMIY HEIIOCPEeJHO He YIpaB/bajy, Beh TO y HBUXOBO MMe 4MHe
npodecnoHanHy MeHalepy. Tako ce IojaBjbyje ITTaBHM Y3pOK IpobieMa
KOPIIOPAaTUBHOT yIIpaB/balba: Pas[BOjeHOCT CBOjUHE U YIIpaB/bama. 3HauW,
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TEK Ce y BEeIMKMM Ipeny3ehrma ca BemmMkuM OpojeM BIacHMKA II0jaBIbYjy
npo6eMy KOPIOPAaTUBHOTL yIpaB/bamka, JOK Hpenyseha 13 npse rpyme nma-
jy moBO/bHY KOHUIYypaunjy — BIaCHUIM yIIpaB/kajy GpupMoM 1 Temkohe
CTaH/japHO JAe(UHNMCAHOT KOPIIOPATUBHOT YIIpaB/bata Ce Ty CYLITHHCKN He
jaBbajy.

[lBa cy LeHTpa/Ha IKUTama KOPIOPATUBHOT YIIPaB/baiba, a HUXOBO I
IIOCTOjambe M pelllaBame 3aBUCHU Off CTPYKTYpe BIacHMIITBA y npenysehy. Ca
jemHe cTpaHe, y aKIIMOHAPCKMM JIPYIITBMMA Ca AVICIIEP3MPAHOM CBOjMHOM
OCHOBHa Telikoha je KOHTpo/Ia neppopMaHCH MeHallepa off CTpaHe CIIO/BHUX
aKIMOHapa Koju HeMajy I0BO/bHO Mohu f1a Ha wux yrudy. Ca jpyre cTpaHe, y
¢dupmama ca MamuM 6pojeM BIaCHMKa MEHAllepy Cy OOMIHO KOHTPOINCAHU
opi ctpaHe Hajeeher/Hajehux BlacHNKa, I1a je OCHOBHO IUTambe JOOPOT KOp-
HOPATUBHOT yIIpaB/bakba KaKo 1a MAWBMHCKY BIACHUIIM OHeMoryhe KOHTpOI-
HOT BJIACHVKA/BJIaCHYIKe JIa M3BJIaun/e IpeTepaHe KOPUCTU KPO3 MaxyHaluje
Ha IITeTy MambMHCKUX BlIacHUKa. [lormenajmo meramHuje.

IIpBo murame je cnepehe: kako obesbeguty fa mpodecroHaNTHu Me-
HalIMeHT y npenysehuma ca gucnepsupanyuM BIaCHUIITBOM PajiM Y MHTepe-
Cy BJIaCHVKA, 2 HE Y CBOM COIICTBEHOM (IIpMHIIMIIAI-aTeHT Ipobiem)?’ Jep,
BJIACHUIIM OOMYHO HUCY Y CTamwy (HMCy npodecuoHaIy, HeMajy JOBOBHO
nHdoOpManuja) WM HeMajy TOBO/BHO MHTepeca (Ioceayjy Majo akIuja mpe-
myseha) fa Ba/baHO HAZI3MpY paj MeHalIMeHTa. Kako y TakBMM OKOTHOCTMMA —
OfIBOjEeHOCT BJIACHNUIITBA Off TPO(deCHOHATHOT YIIPaB/bakha, AUCIEP3UPAHOCT
B/IACHMIITBA HAJ| MOJIEPHUM KOpIopamujaMa — 06e36euTu fa BTaCHMUK He
caMo He M3ryOu I7IIaBHUILY MHBecTHImje, Beh 1 ja octeapy npuHoc? Paju ce,
laKjie, O IUTalby IIOBEPErba MHBECTUTOPA Y KOPIIOPALMjCKM CEKTOD, KOju ce
IIOKa3yje HajoMHaAMUYHMMM Y PasBUjeHMM 3e€M/baMa, aly ¥ IOTEHLMjaTHO
PUSMYHUM 32 MaJjIOT y/laraya.

Moryhe pemniere moMeHyTOr IIpo61eMa 0OMYHO ce TPaXKy KPO3 pasindn-
Te MeXaHU3Me Kojit ra Mory yomaxutiu. To cy:

 OCJIOHAIl HA TE&XIbY MEHallepa [la CTEKHY M OYyBajy COICTBEHY IIOC/IOB-
HY penyTauujy,

? TTomeHyTH TIPOGTEM Ce y eKOHOMCKO] TeOpHji yoOIdajeHo 1ojas/byje Kao T3B. areHIMjCKI Ipobmem:
IIOCTOje [iBe IMYHOCTI — IPMHINIAT (Ta3ha) U areHT (HberoB CIy>KOEHNK) — U NMUTambe je Kako Aa
npuHLunan o6e36emy fa BeroB areHT Pafy y HberoBy (IPMHINIIATIOBY) KOPICT, a He Y COIICTBEHY
(arenTOBY) Kopuct. IIpo6ieM je omure Ipupofe, I1a ce TaKo I10jaBjbyje y 00Ky IUTakba, Ha IpH-
Mep, Kako fia pxkaBa o6e36ean ma IONNIajal, APMHUK WM MUHUCTAP pajie y OIIITeM, a He y
COIICTBEHOM VHTepecy. Y C/y4ajy KOpIIOpaTMBHOT YIIpaB/baiba IPMHIUIAT Cy BlacHMIM dupMe,
IOK je areHT MeHallep (MW Ipefy3eTHUK) KOjiI HeIIOCPeQHO yIpasba ¢pupmoM. Jakie, uTame je
KOjuM ce MeTopnMa o6e3bebyje ma MeHayrepy uak 06MYHO pajie y KOPIUCT BIACHNUKA, A He Y CBOjY
KOPHCT.
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« ycknahuBame MHTepeca MEHAIIMEHTA Cca MHTEPeCOM KOpIopaluje I mbe-
HIIX BIaCHMKa KPO3 IIOACTUIIajHe IleMe HarpabuBama MeHalepa;

e JleflerViparbe KOHTPOJIe HaJj MEHAIMEHTOM YIPAaBHOM OfO0pY, Kao mpef-
CTaBHUKY BJIaCHMKA Koju Ou Tpebaso ma JJOHOCU CTpaTelIKe OfTyKe 1
KOHTPOJIUIIIE MEHAIIMEHT;

e jacHO medmHuCame GuUAyIMjapHe AYXHOCTU MeHallepa ImpemMa KOpIIo-
panuju, npahene Ty)x6ama npep cyZoBMMa Kajia je MeHaliep peKpIin;

e JIeTMMMYHA KOHIIEHTPAIMja CBOjMHE M KOHTPOJIE Y PyKaMa jeHOT VN
nap Behux mHBecTUTOPA, YNMe ce yonaxkapa IpobaeM Koju JOHOCH -
Criep3uja BIAaCHUIITBA;

e TPXKMLITE KaIlMiTaja, KaO0 CUTHA/THOI MHCTPYMEHTa 3a JIOoUl pal Me-
HaIIMEHTAQ;

« TIpey3uMame pupMe (takeovers) o cTpaHe IPYTUX OHJIA Kafia Cé BPETHOCT
bupMe criycTy UCIIOR peasiHe, a 360r JIoLIer pajia YIpase;

« 60p6a 3a 3aCTyIHMYKe [7TaCOBE HAa CKYIILITHMHU aKIMOHAPA, I7ie JOIa3u
[0 TIpUBpeMeHe KOHIIEHTpaluje BIACHUIITBA MM I71ACOBA Kajia je TO
noTpe6HO;

* pasHe 00/IMKe 3aITUTEe MABIHCKIX aKIMOHAPa.

Hwujenan of oBux MexaHn3ama Hitje IepdeKTaH, a/ii ibJUX0Ba KOMOMHAIM -
ja OOMYHO TOHOCH >Ke/beHe pe3y/Tare, MaKo He YBeK M Ha CBAKOM MeCTy. Y
3eM/baMa Koje MMajy crabuje MHCTUTYIUje, BepoBaTHOha mocTojama cmabor
cucTeMa KOPIOPATHBHOT yIIpaB/baiba je Beha Hero y sem/baMa ca epMKacHUM
CYZICKUM VM OCTa/IMM MHCTUTYLIMjaMa.

IIpyro murame je cnenehe: xako y mpenysehuma ca KOHIJeHTPUCAHUM
BJIACHMIITBOM 00€306eMTI []a KOHTPOJIHY BJIACHVK He 37I0yIIOoTpeb/baBa CBOjy
KOHTPOJTY HaJ GMPMOM Kako 61 13 e U3BYKa0 BUIIIE HEro LITO MY IpuIaja
(mpuHIMnan-npuHLKIaI npobiaem)? Oppe, HauMe, MMaMo KOHQIUKT usmebhy
jemHoT, MO>KZa BehMHCKOT B/IaCHMKA KOj! Y IOTITYHOCTY KOHTpO/uIIe GupMy
(yxpyuyjyhu n menapMent) u Beher 6poja Manmux akijMoHapa KOju HUCY Y
CTamy ¥ HeMajy HI MHTepeca fla ce 6aBe IIOKYIIajeM CYIPOTCTaB/balba aKIM-
jaMa BehMHCKOT B/IaCHMKA M Off Hbera OCTaB/beHOI MEHAIIMEHTA.

Knacuyny HaumHuM 3710ynoTpebe KOHTposie Haj pMPMOM Ha padyyH Ma-
IMHCKIX BJIACHMKA CY:

e [IpETE€paHa 3apaja MeHaI,Iepa/KOHTpOHHOI‘ B/IaCHMKa,

e IIOC/TIOBYM KOHTPOJIHOT BJIACHNUKA, Ca VUM IIOBE3aHNX JINIIA VIN HEroBe
mpyre ¢pupMe ca IPyLITBOM KOji Cy HETIOBO/bHM 32 [IPYIITBO,
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« ynotpeba MHCajiepcKnx MHGOpMaIyja y TMIHOM UHTEPeCy U
o IVTyTHpame MAabMHCKIX ITaKeTa aKIija Kpo3 MHTerpanujy Gpupmn.

Ta je omacHOCT HApOYMTO BeMKa y 3eM/baMa Kao 1ITo je Cpbuja, re cy
¥ TIpaBHA ¥ BaHIIpaBHA (TP>KMINTe KalnTana, OaHKe) OrpaHMYeha aKijama
yIpaBe KOMIIaHMje CKPOMHaA.

[Mocroje pasHu cucTeMu 1 METOAY 3AIUTUTE MAMHCKUX aKIIMOHAPa:
e jayarbe II0JI0Kaja MatbMHCKIX BJIACHMKA KPO3:
a. NpaBUJIO ,jeflHa aKIuja jefjlaH I/1ac’, Tj. HEIIOCTOjambe CIelMjaTHNX
IJIaCAYKIX IPMBIUJIErUja Koje 6V II0CceToBaIy MOjeVIHN BIaCHUIIN,

6. MoryhHOCT casuBama CYIIITHHE aKLMOHApa, YiMe 61 Tpebaso fja ce
omoryhiu mokperasme aKijyje y BAHPEFHIUM IIPUINKaMa,

B. Kopuinherme KyMy/TaTVBHOT HaulHa ITacama’ 3a yIpaBHU OfO0p, KO-
jUM ce OJTaKIIaBa U300p NMpeACTaBHIKA MabIHE,

. IpaBo Ipede KYIOBMHE aKl/ja 3 HOBe eMICHje, IITO Tpeba /ja Ma-
IJHCKOM BJIACHMKY OMOTyhu 3afip>kaBambe yderha y BTaCHUIITBY UTH;

jauame yHyTpallliberT yIpaB/bamba:

a. jayame e(pVKaCHOCTH YIPaBHOT Of60pa,’

0. YBpCTa perynanuja TpaHcakIja usMehy noBesaHmx mmia;
e TIpelM3Ha peryanyja KOHQINKTA MHTePeca;

e TIpelN3HA Perynanyja o KOMIIeH3alyjaMa MeHaIMeHTa;

 MoryhHOCT mopHoOIIema Ty>K61 IIPOTUB KOHTPOTHOT BJIACHNKA 32 37I0-
ynotpebe, a y MMe ApPYIITBa, Ipef mpaBocyheM cocob6HMM fia loHece
IpaBefHy OJNYKY, YK/by4uyjyhu Hadermo jemHaKkor momo)kaja CBUX akK-
LMIOHAPa;

e JleTa/bHO ¥ IPAaBOBPEMEHO MH(MOPMICambe jABHOCTI U aKI[MOHAPa O IO-
C/IOBMMa KOMITaHIje€;

e pasBuUjeH CHCTEM HE3aBMCHOT OffMTOBalba KIbMIa aKL[MOHAPCKUX APY-
ITaBa, YK/bY4yjyhu n MmoryhHocT BaHpeqHMX ofnTa;

« MoryhHocT 6opbe 3a IIacoBe Ha CKYIIITVHM ApyIITBa (MOTpeOHA Ipert-
IIOCTaBKa je [ja KOHTPO/IHY BIaCHUK Hje U BehuHckn) u cnmdHo.

* Kopi KyMy/maTiBHOT I71acama 6poj I71acoBa KOjUM PacrofaXke CBaKY TI0je/THAYHY AKI[VIOHAP MHOXMI
ce ca 6pojeM YIaHOBA YIIPaBHOT 0f00pa, 1A aKIMOHAP MMa IIPABO Jia yKyIaH 6poj Tako ysehanmx
I71aCOBA JIOfe/M jeIHOM KaH[UATy UM UX IO CBOjOj BO/bY PacIIOpPeN Ha BUILE KaHJM/IaTa.

° Y Vtanuju je, usMeHaMa KOMIIAaHUjCKOT 3aKoHa u3 2005. TofjiHe, yBefleHa pafiKaiHa MHOBaluja: y
CBUM OTBOPEHMM AKIMOHAPCKIM JPYIITBUMA HajMatbe jefHO MeCTO y yIIpaBHOM 0f60py Mopa 6u-
TU Pe3epBUCAHO 3a MabMHCKeE JIUCTE, Tj. TMCTe KOje HUCY ITOBe3aHe Ca KOHTPOITHUM aKIMOHAPEeM.
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[Tpo6reM ca MHOTMM MeTOAVIMA 3aIITHTE MamUHCKIX BJIACHNKA je Cle-
pehu: mTo je samTuTa MamuHe Beha To cy ynpasjpauka npasa BehmHckor
BJIACHVKA BUIIIE YTPOXKEHA, IITO HMje YBeK JOOPO IOIITO yrpoXkKaBa jeHAKOCT
IIpaBa aKIMOHAPa, OJHOCHO JIEMOKPATCKO HavesIo jeffHa aKIlMja jellaH I7ac.

Crora je ocHOBHM M300p 1 y Kopropanujama u, nmoceb6no, mehy pery-
natopyMa crefehn: Kako perymucaty BeluKe aKTHMBHeE aKIMOHape, a Ja ce
nobuje Hajbo/pa paBHOTeXKa M3Mely MeHalyepcke AMCKpeluje M 3alITUTe
Ma/yX aKIJMOHapa. Jep, HajAMpPeKTHM)j) HauMH pellaBarba IPYHIMIIAL-aTeHT
npo6emMa jecTe MOACTUIIAIbE CTBApaba BEMVKNUX aKTVBHUX BIACHVKA, KOjU
6y MOITIM Ja KOHTPOJIMIIY MEHAIMEHT y COIICTBEHOM ¥ MHTEpecy APYTHX,
MamlX aKkimoHapa. MebyTum, TiMe ce ctBapa MOryhHOCT Jja ce JOroBOpoM
Iap KpyIHMX aKI[MIOHapa ¥ MEeHAlIMEHTa 13a CljeHe yTPpOo3e IpaBa U MHTepe-
CM BJIACHYIKA ca Ma/IuM 6/I0KOM akiyja. 3aTo je MoTpeOHa HUXOBA 3AIUTHTA,
a TO 3Ha4M OrpaHMYaBamb€ ylore KPyNHMUX aKLMOHApPA, IITO OIET BOAU He-
JK€/beHOM HIMPErbY NUCKpeNyje MeHalIMeHTa. Pasnuuure sem/be pasmmanTo
Cy peumie OBaKBe JAujieMe. JefHa Ipylla CTaB/ba HAIMACAK HAa 3ALITUTY MaJIMX
aKIMOHapa KpO3 OrpaHMYaBambe yIore BEIMKUX, JOK Apyra fiaje IpegHOCT
ja40j KOHTPO/IM MEHALIMEHTA Of] CTPaHE BEIMKMUX aKIIMOHApa.

TPAH3MINJA'Y CPBUJU

Y oBoM ofie/bKy IpeficTaBrheMo YKpaTKo pasBoj jmorabaja TOkoM TpaH-
sunmje y Cpbuju, T1j. of kpaja 2000. rofiHe, Kajia je yIpaBy 3eM/be IIpey3ena
pedopMcKa Koammmja, 10 Cajia, Kako OM OINCa/ YCTIOBE Y KOjMa Ce MeHaso
KOPIIOPAaTMBHO YIIPaB/bakbe ¥, TUMe, HaBemu 6ap JeMMuYHe pasjiore 3a Te
IIpOMEHE.

Crame npe 2000. roguHe

Tpansuuuja us conujanusma y mbepanaHo-eMOKPATCKO APYIITBO CBa-
KaKo je cioxkeH peHOMeEH, a IIW/beBM KOju ce 00M4HO Xerte mocTrhu 6pojHu n
PasHOBPCHU. Y eKOHOMCKO]j 00/1acTy, jBa Cy OCHOBHA LiM/ba: IIPBM, CTBapatbe
KOHKYPEHTCKOT TPXKUIITA Koje OU Ha JjajieKo e(pMKACHMjY Ha4MH pelIaBajio
QJIOKALIMOHN TIPO0/IeM IPYIITBA U, APYTY, 3aMeHa JOMMHALje Jp>KaBHe U/
[pyLITBeHe CBOjuHe y (1 Hax) npenysehumMa npuBaTHOM, Kako 6u ce OMo-
ryhma TpXKMITHA KOHKYpPeHII/ja 3aCHOBaHa Ha 3[JpaBUM IIOCIOBHIM MOTUBIUMA.
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OcTBapeme TuX IU/beBa MOpasyMeBa KaKo CBEOIINTY M1bepannsanujy eko-
HOMCKOT JKIBOTA, TAKO ¥ M3TPajilby MHCTUTYIIMja Koje 61 Tpebaro fa 3amTy-
Te IIPYBATHY CBOjUHY 11 OMoryhe HOpMa/THO (QYHKIIVIOHVCAFbe TPIKMIITA.

Y Cpbuju je, kao 1 y MameM Opojy cCOLMjamMCTUIKIX 3eMasba, OCHOBHI
Wb O6MO OHaj APYTH, Tj. IpOMEeHa MOTMBAIMje IIOCTOBama npexryseha 3a-
MEHOM JIpYIITBEeHe CBOjiHe IpuBaTHOM, Hanme, y Cpbuju cy mpey moderax
npase® TpaHsunyje Tj. 2000. rogyHe, HOMMHAIHO IOCTOjajie MHOTe YOOu-
YajeHe MHCTUTYLMje TPKUIIHE IPUBPENe, Kao IITO Cy 3aKOHU O CBOjMHU U
EHOj 3aIUITUTH, O Ipeay3ehnma, cTpaHUM yaaramyMa, aHTUMOHOIIOJICKY,
PavyHOBOZACTBY M PEBMU3UjY ¥ CINYHO. Ba>kHMju M3y3eryt 61y Cy HeIocToja-
e (POPMATHOT TPXKUILTA [ieBU3a U pajiHe CHare, jep je IpoMeT aeBu3a 6mo
3abpameH Kako 6u ce omoryhmia gp>kaBHa fucTpubynuja, 1 pajjHe cHare,
pafu 3alITUTe pajHUKA.

ITpe 2000. roguue’” y Cpbuju cy ersuctupasne MHCTUTYLMje Koje Cy Ha-
OKO U HOMUHA/IHO Oule IOfjefHaKe OHMMA y CTaHJAPAHMUM TP>KULIHUM
eKOHOMHjaMa — caMOCTajIHa npexyseha, 06M4HO cnobOnHe 1ieHe, eMICHOHA
6aHka (ca mHQIannjom), KoMepumjanHe OaHke, Oep3e, OecllapMHCKe 30HE,
CYHOBHU, apOUTpake, KOMOpe, CUMHAMKATI UTH. 3anodunmpame Mocaa 6umo je
yIJIaBHOM C70601HO, Mako KoMIuMKoBaHo. ITocrojana je cmobopa moce-
I0Bamba, Kao 1 KOHKypeHuuja. Vmak, ekoHoMcku cucteM Cp6uje HUKAKO HM-
je 610 TPXXUIIAH Y CTaHAAPJHOM CMUCTY. 3aKOHM CY 4eCTO OV/INM JIOIIN 1
HIICY ce IPUMEmNBANY, a JpXKaBa U COLVjINCTIYKA IapTuja mpeysene cy
HeOpPMalHMM ¥ HEe3aKOHUTMM IIyTeM Y/IOTy CBeMONHOT yIlpaB/pada Koju
opnydyjyhe yTude Ha CBe eKOHOMCKe TOKOBE.

Ha Taj Haunn Cpbuju cy y Hacnehe ocTanmu MHOTM HENOBO/BHU €KO-
HOMCKM MeXaHM3MM M3 PaHujer Mepyuoia ¥ IpUAPY>KUIM ce HeKM HOBMU: JIO-
MUHalMja HeeUKacHe APYIUTBEHe ¥ Jp)KaBHE CBOjMHE; JUCKpUMMHAIMja
IIPUBATHOT CeKTOpa; IIpeBara MOMNTHKe HaJl €EKOHOMUjOM; IIpeTBapame Ipe-
nyseha y coumjamHe ycraHoBe; cBOheme TPXKMIITA Ha TPXKUIITe pobe, JOK
Cy TP>KMINTA HOBIIA, [IeBU3a, KaNMTA/Ia M pajjHe CHare Owla MOJTy/eraiHa, a
IUIXOBE IleHe OOMYHO aIMMHICTPATUBHO ofjpehuBaHe; HelpuMemVBambe CTe-
YajHOT 3aKOHOJABCTBA; ¢/1abo Imahame mopesa; aiMUHNUCTPATUBHA AUCTPU-
Oyunja meBMsa M KpefuTa U3 IpUMapHe eMucuje GpaBOpUTUMA IO IIOBJIA-
mheHNM ycoBMMa; TOMMHAIMja KOHIIENTa 3aTBOPeHe eKOHOMIje (YBO3He CyII-

¢ TloMumbeMo ,,IpaBy” TPaH3ULMjy CTOTa IITO je jefHOM paHuje, 1990. rofuHe, 3amodeTa TpaH3MIja
y Cpbuju, Kao u y 11e/10j OHAaLIBoj JyrocnaBuju, amn je y Cpouju saBpuieHa TpancdopMarjom
CaMOYIIPaBHOT COLMja/IM3Ma Y HeTeHePUCAHN TPXKUIIHO/aIMUHUCTPATUBHY CUCTEM, A TIOf K-
TUCKOM caHKuuja YH u pacnafa npaBHor cucrema.

’ Bupetu fetamuuje: Yuatipeheroe koptiopainiusHol yiipasmarea, LIJIJIC, 2003.
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cTuTyunje); pUHAHCUjCKUM OHOCUMA BIAla/IN CY AYXKHUIIM, @ He IOBEPUO-
uu ¥ cnmyHo. OYnInefHo je fa Te HOMUHAIHE TPXKUILIHE MHCTUTYLIMje HUCY
¢dyHukumoHucane. Vnak, u mocnoBHu cBeT u rpahanm 6mam cy HaBUKHYTH
Ha TPXXMIITe U 1werose cnoxxeHoctn. Crora je Cp6uja 2000. roguue 6una
CIIpeMHMja 3a TPAH3MUIMjy HETO MHOTE€ MCTOYHOEBPOIICKE 3€MJ/bE jelHY Jie-
LIEHNjy paHuje.

Jeman meo moMeHyTMX crmabocTy 610 je mocmennIa CoLMjanuCcTUIKO-
aJIMIHICTpaTVBHe Mjeonoruje Brazjajyhe mapruje. Anm, jeman feo 6uo je
peakIja Ha MHXEpeHTHe CTab0CTV APYIITBEHe CBOj/MHE U HepPaIVIOHATHOT
HOHaIlakha COLVjMNCTUYKUX npenyseha, koja cy Makcummpana 3apajie 3a-
HOC/IeHNX, a He nmpodur. Ctora 0OCHOBHUM Hpo6ieM HUIaK HUje OMIo ycIo-
CTaB/bakbe TPKUIITA, Beh meroso yHanpebemwe Kpo3 MHCTUTYIVIOHAIHY pe-
¢dbopmy, anu, jour Buile, Kpo3 QyHJaMEHTATHY IIPOMEHY MOTUBALMOHOT
cucTeMa ITIaBHVX €KOHOMCKUX aKTepa — mpenyseha. Jep, ocmobabame npenyse-
ha op mpxaBHO-IAPTUjCKOT AfMUHUCTPUPAba M3BOAMU Ce ¥ M3BEMIEHO je Mocie
2000. rogyuHe penmatuBHO mako y Cpbuju, anu je Texxu mocao 61a mpoMeHa
CBOjUHCKOT OJHOCA.

3naun, Tpansunuja y Cpbuju je kao rmaBHU UWb MMaja yHanpeheme
KOPIIOPAaTUBHOTI YIIPaB/balba, a KPO3 CBOjUHCKE IIPOMEHE U UBTPANIbY TP-
KMITHYUX MHCTUTYIMja. ColyjanisaM je U mpornao 360r HeeMKaCHOCTH I10-
cnoBama rnpenyseha, xoja je Bomyaa HeeMKACHOCTY YKYITHOT €KOHOMCKOT
cucreMa.

OcHoBHe npTe Tpan3unyje 2000-2008. roguHe

[TonnTryke OKOMHOCTM y KOjUMa jeé OfjBMjaHa €KOHOMCKA TPaH3MIUja
TOKOM OBe JeljeHMje CBaKaKo Hucy 6mne moso/bHe. O36mbHe Temkohe
orexxasasie cy paj Baafie CpOuje 1 Ha CIIO/BHOM U Ha YHYTpAllllbeM IUIaHY.
[Tpobnem capapmwe Cpbuje ca XaukuM TpuOYHAIOM, OFHOCHO HeTIOIyIap-
HO JICTIOpYYMBabe ONTYXXKeHUX TpubyHamy KBapuio je CTabMIHOCT U Blaja
U Brajajyhyx koanmumja CBMX OBUX TOfMHA, My M OFHOCe ca T3B. Meby-
HapOJHOM 3ajeHUIIOM. [Je/IMMUYHO MOBE3aHO Ca TYUM, /Iy IeIMMUYHO Kao
HOTIIYHO yHYTpallia cTBap, y Cpouju cy ce cBe BpeMe BOZMIIE KeCTOKE I10-
nmuTndKe 6opbe — MpBO Cy TO YMHWUIIE ABe Bofehe meMOKpaTcke cTpaHKe U
IbeHA JBa JUJiepa, fla 6M ce 3aTMM YK/by4lIa M jeffHa Hapac/ia ONO3MIVIOHA
crpanka (CPC). U tpehe, Cpbuja je n3 pata 3a jyrocmoBeHcko Hacnebe
U3allla ca IBa HepellleHa Jp>KaBHa npobema: npBu je ogHoc ca IlpHoM
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TopoM yHyTap HOBe jyroclIoBeHCKe 3ajefHMIle, a pyru nmuTame Oymyher
craryca KocoBa u Metoxuje, koje je mocme cykoba us 1998/1999. rogune
OCTajIo IOJi HOMMHA/IHUM cyBepeHuteroM CpOmje, amyu u IOJ IpUBpeMe-
HUM IIPOTEKTOpaToOM YjeaumeHnx Hauuja. Te Tpu mommruduke remrkohe ofi-
BJIaumsie Cy MOMUTUYKY €Heprujy of TpaH3UIMje U yCIIopaBajle je, OfHOCHO
YMHIJIe Makbe YCIEIIHOM Hero IITO je MOITIO jia Oype.

ITosuTyBHE OKONHOCTM 3a YCIIEIIHOCT TpaH3unyje Oue cy nse. IIpBa je
NIPUIMYHO MICKYCTBO KOj€ je IPUKYII/beHO TOKOM TPaH3MIMja Koje Cy paHuje
cripoBol)eHe y MCTOYHOEBPOIICKMM 3eM/baMa I Koje je MOITIO OUTH, U [ien-
MWYHO je 6110, rckopuitheHO IPUINKOM KOHLMIMpamba U CIpoBobema TpaH-
sunuje. [Ipyra je »ke/ba HeKuX MehyHapomHMX GUMHAHCHMjCKUX MHCTUTYLHjA,
a moce6HO CBeTcKe 6aHKe, a ce IOKaXy y 60/beM CBET/Iy Hero paHuje, IIa je
crora Cpbuju npy>kaHa 6o/ba TexH14Ka 1 Beha ¢pyHaHCHjcKa TOApIIKA.

Onosunnonn JOC Huje npe fonmacka Ha BracT 2000. rognHe MMao pa-
3pabeny crpaterujy Tpansuuuje, seh ce ona, ox 2001. roguHe, ofBMjaIa mo-
Majio CTUXMjHO, MaJia He 6e3 OCHOBHUX nupeja. Tako je KIaCMYHO IUTalbe
TPaH3UIMOHE CTpaTeruje ,IIOK Tepamnyja VIN IpajyannsaM’ pelieHo y Ko-
PMCT OBe Apyre onuuje, anu HeHaMmepHo. Hanme, Braga 3opana Hunbuha
TPYAMIA Ce Jja MaKCUMaTHOM Op3sMHOM pedopMIuIIe CPICKY eKOHOMU]Y, ajm
je mocne 6p3or crapra 2001/2002. ropyuHe JOLUIO KO O30M/BHOT yCIOpaBa-
ba IPOY3POKOBAHOI KaKO OTPaHMYEHVM KalallUTeTUMa JIp>)KaBHE yIIpase,
TaKO M pa3MaxoM IOMUTUYKUX TEH3Mja U CTaB/balbeM CTPAHAYKUX PEjTUHIA
y LIeHTap MaKibe.

Yormre, TpaH3MIMOHA JMHAMUKA je MMa/la OUK-IaK KpeTame. [lomenymn
cMo m3BaHpenaH crapt 2001/2002. roguHe, Kao HOCIeANIy peOPMCKOT efa-
Ha, 1 ycropasambe 2002/2003. ropuHe, 1ITO je JOHeTa nonmuTndka cgepa. Tome
je cmepuio HOBO yop3amwe 2004/2005. roguHe, Koje je pe3ynTaT NpUTUCKA
MM®-a u Csetcke 6anke,® ga 6u Tokom 2006/2007. rogyiHe HaCTAIO YCIIO-
paBame, nomro je nputucak MM®-a mpecrao, a gp)KaBHa NNUTamba 3aKOM-
IIJIMKOBA/Ia CUTYALU)y.

JIpyra Bemmka puieMa ,,IMOepaHO WIN COLMjaIIEeMOKPATCKN pelleHa
je xommpomucoM. ExoHoMuja je peopmucana Ha IpeTexxHoO /mbepanaH Ha-
YIH, JOK je COIMja/Ha MO/MNTYKA HAI/AlleHO KopuirheHa Kao HaYMH KOM-
IeH3allMje BeMKNX I'yOMTHMKA TOKOM TpaH3MIUje, IPBEHCTBEHO OHUX KOjI
usry6e 3amnocneme. PUHAHCHpPakbe OBMX I0CTA BEMMKOAYIIHUX JlaBamba Bp-
IIEHO je HOOPYUM [1e/IOM 13 IIPUBATU3ALMOHNX IPUXO/A.

8 [TosutnsHO Mubetbe MM®-a 6110 je ycmos oTmica fyrosa Cpouje kog ITapuckor Kiy6a, mro je
MM® 0611aTo KOPUCTHUO fia IPUTICKA BIAJY Y IPaBLy pedopMIL
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ITornenajMo ykparko pasBoj morahaja y HEKONIMKO Ba>KHUjUX 0O/1IacTm.
MakpoekoHOMCKa HOMUTHKA je Takohe MMama LMK-I[aK NyTamy, jep Cy ce
cMemyBaje (ase eKCIaH3MBHE U PECTPUKTUBHE MOHeTapHe U (UCKalHe
nomutuke. Kypc punapa kopuurheH je ka0 HOMIHAIHO CUJAPO, aIli AMHAp je
peajHO ampecupao y BpeMeHuMa Beher mpwimBa KannTana M3 MHOCTPAHCTBA.
CHO/BHOTPrOBMHCKM ¥ IJIATHY OMJIAHC je BeOMa HeraTMBaH, IITO KOMIIEH3Yje
IIpWINB Ha OCHOBY IpMBaTK3alije, HOBOT 3a[ly>KBama UTH. LleHe cBe Bpeme
pacTy, o TOAMINLOj cTomM of, mpeko 10 nmponenara. Kamarne crone cy npu-
JINYHO BMCOKE, IITO je MPBEHCTBEHO mocnenuna seher pusnka (cropor cyz-
CKOT CMCTeMa) HeTO Yy eBPOICKUM 3eM/baMa.

IIpuBpenuu pact je 4-8% TOKOM OBOT IIEPMOJAA, ILUTO je MoCIeaNIa KaKo
Hucke 6ase u3 1999. rogune (6ombapmoBamwe on ctpane HATO-a), Tako u
YCIIELIHOT PeCTPYKTypMpama jeSHOr JHefa MpUBpefie X pacTa ayTOXTOHOT
IPUBATHOT CEKTOpa. 3allOC/IEHOCT ¥ HE3aIllOC/IEHOCT CTAarHMpajy CBe BpeMe,
I1a IIOCTOjY BUCOK PacT MPOAYKTUBHOCTH.

Papgno 3akoHOAaBCTBO je nmubepanusoano 2001. ropguHe ¥ MOCTANO y
OCHOBJ KOMIIEMEHTApPHO Ca TP>KUIIHOM IpuBpefoM. OTNyIITame pajHU-
Ka je cama moryhe, Majia y3 focTa cioxxeHe mpouenype. KonektusHo mpe-
roBapame BuIIe HMje 06aBe3Ho. CHH/IMKATHU Cy TeHepalHO c1abu, Majia Cy
y HeKMM IIpMBATM30BaHUM (upMaMa jaku U TBpHO Iperosapajy. Haknape
3a HesaIloC/IeHe Cy IPUCTOjHE BUCUMHE M NYrOTpajHe, a aKTMBHA IIOJUTUKA
3aIol/baBama IPAaKTUYHO HertocTojeha, 0cuM HeKMX Iporpama efykaunuje.

ITopecku cucreMm je pagukaaHo pedOpMICaH, a y OHOCY Ha CTapy KOju
je uMao oko 230 pasnmnunTyx gax6mHa. [Toce6HO je ycIelHo yBefjeH mope3
Ha JI0fiaTy BpPeJHOCT. 3apajie cy 6MTHO pacTepeheHe u mopesa u jonpuHoca
3a COLMjaTHO OCUTYpalbe, KaKo OU ce MOZICTAKIIO 3allolUbaBabe. V napuHe cy
CMameHe, a orope3nBame npenyseha sacHoBaHo je Ha ctomu of, 10%. ITope-
CKa a]MMHICTpalyja je 6uTHO yHanpeheHa.

Mate pesynrara IOCTUTHYTO je KOJ jaBHMX pacxopa. Ibuxoso ydemhe y
BIII-y n mame ce kpehe oko 45%, 3apajie y jaBHOM CEKTOpY CBe BpeMe 6p30
pacty, jaBHa mpepnyseha HUCY HU pecTPyKTypupaHa HU IpPMBAaTM30BaHA,
HIEH3UjCKU CUCTeM je TeK femMMuYHo pedopmucaH. byiercke mporenype cy
3HATHO IOOO/BIIIAHE, @ TPE30PCKO ITOC/IOBAE JOOPUM JIe/IOM YBeIeHO.

VI ¢uHaHCHjcKM CUCTEM je PeCTPYKTypupaH ¥ peBUTann30BaH. baH-
KapCTBO je ITOCTaB/beHO Ha 3[jpaBe OCHOBE NMKBUJALMjOM CTapUX JP>KaBHUX
6aHaka 1 MOJIEPHOM peTY/IaIjOM, Kao I YIACKOM CTpaHMX 6aHaka. [lemosutn
pacTy, a KaMaTHe CTOIle IOCTeNeHo onaziajy. CrpaHe 6aHKe JOHOCE KalUTasl
13 CBOjUX LIEHTpaa.
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Tpxxumrte xaptuja of BpegHoCcTH je y CpOuju mpeBacXogHO MeXaHu3aM
npepacrnofiefie CBOjUHCKUX IIPaBa, a Marbeé WIM TOTOBO 3aHEMAap/bUBO Me-
xaHM3aM (UHaHCHpama ceKTopa mpepgyseha u jaBHor cekropa. OCHOBHM
Marepujaj TPTOBUHE CYy aKljije U3 IpUBaTU3aLMje 110 3aKoHy U3 1997. rogu-
He. Y TOM IpoIeCy NpOMeHe BIACHUIITBA, ONHOCHO HeroBe KOHILIEHTpalyje,
Ba)KHY Y/IOTY ¥IMa 1 IIpey3yMambe. Buille BaXKHUX MTama Hije ZoOpo M Hu-
je yoImiTe peryancaHo y 3aKoHy o npeysumamy (00jaB/pliBame jaBHe IOHY/E,
obaBesyjyha jaBHa IIOHY/a, KOHKYPEHTCKa jaBHA IOHY/Ia, HAI30P UT).

JemaH off HajBaXXHMjUX 3aKOHA 13 €KOHOMCKe 00/1acTy je 3aKoH O Ipu-
BpPeIHMM [IPYIITBUMA, KOjU je YCBOjeH y IapraMeHTy y HoBeMOpy 2004.
roguHe. OH je MOTIYHO MOfiepaH M OroBapa TP>KMUIIHOj IPUBPENM, 3a pa-
37IMKY Of IIpeTXofHOT 3akoHa o mpepysehuma (13 1996. rogune), koju je
HOJTYCOLVjaINCTUYKY, Ca MHOTMM CIabUMM WM HELOBO/BHO jaCHMM pelle-
m1Ma. OCHOBHe Of/INKe OBOT 3aKOHA Cy XapMOHM3anuja ca mpasoM EY, kom-
IUVIETHOCT perynaTtuse, ¢rekcubmiHoctT n MoryhHocT n3bopa, yHanpeheme
KOPIOPAaTUBHOT YIIpaB/baiba, yHampehemwe mpaBa MamMHCKUX aKIVIOHApa,
TPAHCIIAPEHTHOCT OTBOPEHNUX MAPYIITAaBa, TPAH3UTHU CTATYC APYIITBEHUX
" jaBHuX npepnyseha, yckmabeHoOCT ca Ipyrum 3akoHMMa, MOJEPHOCT U JIM-
6epasHoCT.

IIpuBaTusanuja

ITpuBatnsanuja je y Cpbuju modeTkoM oBe JelieHMje CMaTpaHa OfIy-
qyjyhuM pedopmckum mporecom, mro je u 6mia. Jep, MpBo, APYIITBEHU U
AP>KaBHM CEKTOP KOPUCTWU/IM Cy 3HATHE PECypce, MAKO je HbIXOBa BPETHOCT
Owta GUTHO Mamba Hero mTo ce Bepopano. OBe pecypce Tpebao je aHraxo-
BaTM Ha NPOAYKTMBAH HAYMH, Y MepM y Kojoj je To 6mno moryhe. [Ipyro,
ApYIITBeHN (M Ap>KaBHM) CEKTOP IPEACTaB/bao je jeflaH Ba)kaH COILVjaTHU
yyHMIaL, 6ope pehu mpobieM, unje je paspelere 61710 HEMUHOBHO YKO-
JINKO Ce TEXIO CTBapamwy (QYHKIVIOHA/THe TPXKUIIHe eKoHoMuje y Cpouju.
Hanwme, 3aphamu gpymrsenn cekrop, ca npeosnahyjyhom camoynpaBHOM cBe-
mhy ¥ HABMKOM Ha Be/MKOAYIIHE p)KaBHe CyOBeHIMje, IPefiCTaB/bao je Haj-
Behy mpenpexy pedopmMama y HOMTUTUYKOM M COLMjaTHOM CMUCTTY.

I[Ipen pedopMcKOM BIajoM HaIa3uiIo ce MUTambe n3bopa Mojena mpu-
Barm3anyje. [la M HACTaBUTM Ca [JOTA[JALIBUM MOJENIOM PagHUYKOT aK-
[IIOHAPCTBA, KOjii TOAM IEPLeNIj/i MHOTUX PajfHUKa fla Cy CTBOPWIM Ha-
I[1IOHA/IHO 6GorarcTBo (a 6e3 gyrosa)? [la mu omabpary BaydepcKy MOJeN, KOju



20 Kopiuiopatiusto yiipasmarve

je 6uo BpIo momynapaH oko cpefayHe 1990-TUX roAMHA Yy HEeKUM 3eM/baMa y
tpansnuuju? Jla nm msabpary Mofen KIacudHe IPofaje, KOju KOPUCTe pa-
3BMjeHe 3eM/be?

V3abpaH je moHeKk1e MOAM(UKOBAH MOie] K/Iacu4He npopaje. OCHOBHU
Y3pOK TakBOT m3bopa 6Wmm Cy foTajallkbe TPAH3UIMOHO VICKYCTBO JIPYTUX
VICTOYHOEBPOIICKMX 3eMasba U ICKYCTBO M OKOTTHOCTH Y caMoj Cpouju.

OcHoBHe ofyiKe nsabpanor mopena cy 6ue cnenehe:’

ITponaja, a He 6GecrratHa mopena. [Togena APyLUITBEHOT, OHOCHO JIPyKaB-
HOT KalyTajaa cBUM rpahannMa myTem Baydepa 611a je momyrapHa onuuja y
ncro4ynoj Espomm cpepunom 1990-Tux ropmna, anyu ce BpeMEHOM II0Kasasa
JIollle ca CTAHOBMIITA KOPIOPATMBHOT yIpaBbama. VI nckycrso Cpbuje ca
pPafiHMYKMM aKI[MOHAPCTBOM, Takohe jefHOM BpCTOM IOK/Iabama aKiuja,
61710 je BP/IO HEIIOBOJBHO.

MeTop npopaje APYIITBEHOT U AP>KaBHOT KammTana 6uo je msabpaH ca
HaMepoM Ja ce NOKyluajy Hahu mpaBm Kymuu, Tj. oHm Koju he m3 mpm-
BaTM3oBaHux npenyseha (ekoHoMmckmx pecypca) ussyhu Hajsume. ITomrio
ce off yoO14ajeHOr eKOHOMCKOI' pe30Ha Jia OHaj Ko Iutaha 3Ha 3aImTo TOMM-
ko mraha u Ja OHaj KO HajBUIIe IIaTV HajBepOBaTHUje yMe fia Hajbo/be uc-
KOPUCTH Te pecypce. A To JoHOCK epuKacHOCT. CBaKaKo, CBaKOj TPaH3MLIMO-
HOj BJIaJiU TIPEKO Cy MOTpeOHe Iape 3a pasHe HAMeHe, I1a HY MOTUB OCTBapermba
OyLIeTCKMX IPUXOJa Off IpUBaTU3allMje Hiije 3a 3aHeMapyBabe.

[Tpopmaja ka0 MpMBATM3aLMOHN METOJ MMa U jefHy C1aboCT: 0OMYHO je
CIIOpUja HeTo aATepHATHBHMU CHCTEMM, jep MOfpasyMeBa IPUIIPEMYy CBAKOT
npenyseha mojenuHayHo, a TO je, MOCEOHO Y OKOMHOCTMMA OTPAaHMYEHMX
KallalMTeTa Ap>KaBHe aMUHUCTpaliije, BpeMeHCKM BPJIO 3aXTeBaH Mpoliec.

IIpopaja cTpaTemkuM MHBecTuTOpUMa. Koy oBor nmurama auiema je
Owra: mpopaja akiyja jaBHMM YIICOM WIN CTpaTelIKoM, BehmHCKOM MH-
BectuTopy. IIpn n3bopy ce mounro of Tora fa y 3em/bM y TPAaHSMLUjU ca
CmabyM MHCTUTYLMjaMa HUje CBejeJHO Ja /M je BIACHUIITBO PacIpIIeHO
VU KOHIIEHTPMCAHO, OfHOCHO fa y Cpbuju jour xyro nehe 6uru usrpabenn
OHIU QVHM MeXaHU3MU Koju 06e36ehyjy fo6po KoprnopaTuBHO ynpas/bame y
y ¢upmama umje je BIACHUIITBO BPJ/IO AVICHEP3NPAHO, TAKO Aa OU IMPegHOCT
Tpebaso /jaTy KOHIIEHTPMCAHOM BJIACHMIUTBY. VI Braja je, IpUIMKOM MU3-
6opa MpMBaTU3ALVIOHOT MOJieNa, C IIPaBOM IIpUIa/ia BEIMKY BaXKHOCT KO-
IIOPATMBHOM YIIPaB/balby Y MOCTIPUBATU3ALMOHOM IIEPUOAY, TE je ONTUPA-
na 3a mpopajy BehmHckor maketa (70%) ApyHITBEHOT/Ap>KaBHOT KaIlMTaja
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jemHOM MHBecTUTOPY. TuMe je oMoryheHo nmpeysyuMame IyHe KOHTpOJIe HaJ,
IpUBaTU30BaHUM IpexyseheM o cTpaHe jemHOr BehMHCKOT BlIacHMKA, KOju
TaKO MOXKe, y COICTBEHOM MHTepecy, ynpaspari npemysehem 6e3 moce6Hmx
komIuikanyja. CropeHa upjeja Oua je fa ce Ha OBaj HAUMH OJIAKIIA CTOKEH
Ipoliec pecTpyKTypupama npegyseha y mocTnpruBaTu3aioHOM II€PUOLY.

MckycTBO M TPaH3MIMOHUX M pa3BMjEHMX 3eMasba II0OKa3ajo je fa je
po6seM IPYHIVIIAN-aTeHT YBeK BPJIO HEIPYjaTaH 1 Jla jefHOCTAaBaH JieK He
nocroju. [Ipo6reM cripeyaBarma mierajTHuX MOTe3a y CONCTBEHNM MHTEpeCy
MeHalIMeHTa VM BJIaCHVKA KOjJ ¥Ma caMO pelaTMBHY BehmHy HapodunTo je
CTIOXKEH Y 3eM/baMa y TPaH3ULMjH, Y KOjuMa MoTpebHe MHCTUTYLHje (CYACTBO,
peructpu, 6epsa UTH) jOII YBEK HIUCY JOBO/BHO YCaBpLIEHN. Y TUM 3eM/baMa
6071 je oc/oHal] Ha BehMHCKOT B/IaCHMKA, IOLITO Ce TMMe yK/Iamwa 6ap feo
npo6ieMa IPYHLMIIAT-aTeHT — OHaj Off JYCIIeP3VPAHOT BIACHUIITBA.

Mamu fieo ce nokmama rpahannma u sanocnennma. Vmak, HomTirakm
MOTVBM CYy ¥ OBOM IIPU/IMKOM JOBENN IO YK/by4erha MOK/IOHA Y IPYIITBEHOM
KanmTany 3arnocneHnMa u rpahannma Cp6buje, a y Bucyuan off 30% Kammrana
Koju ce mpusarusyje. MebyTum, Taj MOK/IOH HIje TPOMEHNO OCHOBHY WTEjy
Mojfiefia TIpMBaTH3alIiyje, a TO je Mpofaja BehmHCKoOr makeTa CTPATEIIKOM VH-
BECTUTOPY pazy JOOPOT KOPIOPATMBHOT yIIPAB/bakba.

KonkypenTtcku Meropu mpopaje. Haume, 3akoH o mpuBaTusauujy mpep-
BUJIEO je J1Ba MeTofa Ipofaje, 06a KOHKYpEeHTCKa: ayKLujy, 3a Mama U crnabuja
npenyseha, u Tengep, 3a Beha un 60/pa, HaMeweHa CTPAaHNM UHBECTUTOPYMA.
ITpu Tome, y oba cmydaja mpopaje ce 70% HeNpUBATM30BAHOT KalMTaa, JJOK
ce ocTaTak IIOK/Iama 3amocaeHuMa u rpabanmma. Jlobpo je to mro meby
MeTOAMMa Ipojjaje He IOCTOjU UpPeKTHaA Iorofba n3Mehy npkase u KyIia,
jep je oHa, MaKo HauelTHO MOTO/IHA U HAM3I/Ie, HY)KHA 3a jIoura npenyseha 3a
KOja He IOCTOjM TPaKiba, UIMAK CyBUIIE PU3MYHA Ca CTAHOBMILITA JpKaBe
nomro oMmoryhyje, yak mogcrudye, kopynuujy. 3a noma npegyseha mogen
npensuba ypeheHo pecTpykTypupame 1M cTedaj.

Pesynraru mpusaTtusanuje. Toxom mnepmopa 2001-2007. ropmHa TeH-
IOEPCKOM M ayKLMjCKOM IIpMBATU3aLMjoOM IIPOJAT je KammuTan us 1.632 mpe-
nyseha, octBapeno EVP 2,1 mummjapau npuxopa, o6esbeberno EYP 1,2 mu-
mujappu 3a yHBecTunuje u EYP 276,7 munmona 3a conyjajHy IIPOrpaMm.
VcroBpeMeno je u3 moprderpa ApKaBHOT AKIMjCKOT (OHMA MIPOKATO OKO
1.220 makeTa akumja u octBapeH npuxop o, EYP 613 Munmona.

[TomenyTe akiuje u3 moprdema AKIMjcKor GOHAA TOTUYY U3 IpUBa-
TH3alyje 10 3aKOHy u3 1997. roguHe, Koju je IpUIIala0 MOJENY PagHIIKOT



22 Kopiuiopatiusto yiipasmarve

akiyoHapcTsa. [To oBoM 3akony je y mponehe 2001. rogyHe mpuBaTN30BaHO
oko 500 mpenmyseha, mehy kojuma MHora koja cy cmagana meby Hajbéoma y
Cp6uju, na je 1o weMy AeTMMIYHO U3BefeHa npuBaTn3annja y Cpoujn.

Ecdextn nBa Mozmena mpuBaTnsanuje o KOPHOPATUBHO YIIpaB/bame I
TP)XMIITE XapTHja Of BpeSHOCTY Oy cy BeoMa pasmmunti. [To Momeny us
2001. roxuHe T0jaB/bMBAO ce BehmHCKM BIacHMK ca 70% CBOjiHE KamyTasa Kao
[OMMHAHTHA TMYHOCT. [IpoMeTa aknujama Tux nmpepgyseha mpakTu4Ho Huje
6110 1O NMpUBATU3ALUjI, OCUM YKOJIMKO je IOCTOjalo HeIITO Majo aKIyja
U3 paHMjuX npuBaTH3anyja (3akoHu u3 1990. wn 1991. rognue) Mo Mopmeny
PaJHMYKOT aKIMOHapcTBa. HacympoT ToMe, mpmBaTM3anyje IO MOJELy
1997. ropguHe 6amur cy moBese JO AVCIIEP3VPAHOT BIACHUIITBA 3aIOC/ICHUX,
a ¥ Ip>KaBHOT MEH3MjCKOT (OHAQ, LITO je BOAWIO IMPVWINYHOj TPrOBUHU. Y
CTBapy, MPAKTUYHO jeIHM IPOMeT aKiujama Ha Beorpasickoj 6epsu 3acHu-
Ba ce Ha aKIMjaMa npegyseha npuBaTu3oBaHNx 10 3aKoHY 13 1997. roguHe.

Crame 2008. rognne

'TokoM mocnenmbnxX cefaM-ocaM rofiHa TPAH3MIIMje CPIICKO 3aKOHOJAB-
CTBO je IOTIYHO pepOPMICAHO y NpaBIy yOOMYajeHOT 3a TPXKUIIHE eKOHO-
Mmuje. JJoHeTH Cy, paHuje WIN KacHMje, CBU 3aKOHM KOjy PETYINIITY ITOC/IOBaIbe
U €KOHOMCKY aKTMBHOCT Y LIeIMHM. VI3BeCHO 3aKallliberbe Y JOHOIIEHY HEKUX
Off VX OWJIO je Y3pOKOBAHO KaKO HEIIOBO/bHVM MOMUTUYKIM OKOJTHOCTUMA Y
3eMJ/bY, TAKO ¥ YMI-EHUIIOM JIa jeé IPUBPESHO 3aKOHOJABCTBO Y IIPETXOJHOM
nepuopy (tokom 1990-Tux roguHa) 6m10 feMMMUYHO pedOPMICAHO Y MOITIO
je ma mocmy>xu 6ap 3a HeKo BpeMe.

Tako Cpbuja maHac MMa HOBO €KOHOMCKO 3aKOHOJaBCTBO: Of u-
HAHCUjCKUX IPOIICA, IPEKO 3aKOHA KOjy PeryIuily perucrpanujy bupmm
U CTedaj, O 3aKOHA y CBUM ApYyrMM obmactuma (mopesw, njapuHe, OaHKe,
OCUrypame, padyHOBOJCTBO U peBM3Mja UTH), KaO M HOBM YCTaB KOjU Ha
MoZlepaH HaulH OKBUPHO Pery/iinile OCHOBHE €KOHOMCKE OJJHOCE.

KBanuTeT eKOHOMCKOT 3aKOHO/IaBCTBA je HejeqHaK. IlocToje 3akoHM Ko-
ju cy Bpro fo6po Hammcanu (Ha mpuMep, 3aKOH O IPUBPESHIM APYLITBUMA),
IOK Ma ¥ OHMX KOjyi HNCY Ha je[HAKOM HMBOY (Ha IpyuMep, HeKM U3 pu-
HaHcHjcke obmactu). buso je n 6psuHe y nucamy BuIlle BUX, IIa Ce HAKHAJI-
Ho yHanpel)yjy kpo3 usmeHe u gomyHe.

U mopep, cmabocTy, 3aKOHM M3 €KOHOMCKe OO/IacTy HIUCY OCHOBHM ITPO-
671eM: BaXKHMje Cy MamKaBOCTM y BUXO0BOj mMmIvieMeHTanuju. IToce6no cy
u3paxkeHe c1abOCTU y M3BPIIHOj BIACTY U CYACTBY."

1 Neramuuje, Pepopme y Cpbuju: gocitiuinyha u uzazosu, IIJIJIC, 2008



Yeog y xopuiopailiusro yipasmwatroe 23

J3BpimHa BacT He IOKasyje MOBO/bHE CIIOCOOHOCTM 3a 0OaBrbame
CBOT IIOCTIa Ha 3a/10BOJbaBajyhy HauMH, IPBEHCTBEHO Y CIPOBOhemYy CBOjuX
3aKOHCKMX HajmexxHocTu. Hekama ce oBe crmabocTy ucrosbaBajy Kpo3 He-
YMEILTHOCT CITy)XOeHMKa U IeNNX AP>KaBHUX VHCTUTYIVjA Y U3BPLICHY 3a-
KOHOM IIPOIMCAHNUX MPOLEAYPa, a JPYIY MyT Y HAMEPHOM IOTPENTHOM MIN
HeMapHOM cIipoBobemy 3akoHa. Vi, nmpumnpeMa 3akoHa je cmaba, Ha Ipu-
Mep YOIIITe ce He IpopavyyHaBajy HBUXOBU IOTeHIMjamHN edekty, Beh ce
H0J1a3¥ Off MUHKCTPOBOT ocehaja.

Y3poun oBux mojasa cy aBoctpyku. I[Ipso, To je kafgpoBcka cmaboct
U3BPILIHUX OpraHa, IPOMCTEK/IA 13 BUIIE Pasjiora: ofjasak foOpor nena Ba-
/paHUX CyXOeHuka mocme 2000. rogyuHe; HOMUTU3AIN]A AIMUHUCTpALje ca
CTBapambeM HeCTaOVIHMX KOAIMIVIOHMX BJIajja, Iie HujefHa mapTuja He oceha
OJTOBOPHOCT 3a AP>KaBy, a CBE MOKYIIAaBajy Jja MCKOPUCTE BIACT Y COIICTBE-
HOM MHTepecy; IIaTe CIy)XOeHMKa Cy HICKe, IITO ofbmja muabhe renepanmje
u ynyhyje ux y npusatuu cexkrop. JIpyro, To je 3HaTaH yTHIaj KOju 3J10-
ynorpeba fip)kaBe MMa y CBaKOJHEBHOM >XuBoTy. Ha Bumem Husoy, To je
pesy/ITar fiefloBamba MHTEPECHNX IPYTIa, a Ha HIDKeM 00MYHa KOPYIIja.

Hu cynctBo ce He Hamasy Ha noTpe6HOM HuBoy. OHO 6u Tpebamo ma
IITUTY TIpaBa IOjeMHAIA 1 BEerOBUX (PUPMI He CaMO Y IIPUBAaTHOM IIPOMETY,
Beh 1 of yrpoxaBama off cTpaHe u3BpiiHe Bractu. OHO TO, MehyTuMm, He
4yyHY y H0Tpe6HOoj Mepy. OCHOBHA CTabOCT CYACTBA je mwerosa cropoct. IIpen-
MeTH) ce HarOMIJIaBajy 1 BYKy TOAVHAMa, a OHM 4Mja Cy IIpaBa yIpo>keHa rybe
HaJly Y MOBO/bAH U INpaBefaH yucxon. Hu 3Hame cyamja HMje Ha MOTPeOHO]
BUCVIHY, IITO je, BEpOBATHO, NOC/IEANIIA OP3MX IIPOMeHa 3aKOHOJIABCTBA Koje
HEKe CyJuje HUCY Y CTamby fa npare. [locToju u Kopymumja, Koja ce He MOXe
Ha3BaTy HE3HATHOM.

CTAILE KOPIIOPATVMIBHOI YIIPAB/bAIbA

Y Cpbuju crame KOPIIOPaTUBHOT yIIpaB/baka HIje 3a IOXBATy U CPIICKa
IpUBpeNia U la/be 3a0CTaje 3a APYTYM, ITI0CeOHO PasBUjeHIM 3eM/baMa. Y3po-
Ka TOMe je BUIIIE.

IIpBo, jomr yBek Huje IPMBATU30BaH 3HaTaH Opoj mpenyseha, Meby ko-
juMa cy BelMKa gp)KaBHa Ipemyseha 1 oHa IpYIITBeHA MINM MEIIOBUTA Koja
CY BeMKM IryOuTamm. Y BUXOBOM (QYHKIVMOHNCAY, Y ITOpe], HOPMAaTUBHIX
MHOBAIVja, M Ja/be CYMITHHCKU IpPeOBIajaBajy CTapy COLMjalTUCTUIKO-
CaMOYIpaBHM MEXaHM3MU YIIPaB/baiba, 3aCHOBAHM Ha JIPYLITBEHOj/IpP>KaBHO]
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CBOjUHM M CH@)XHOM IIOJIMTUYKOM YIUIMBY: JAMPEKTOP j€é HajBOXKHUjU YM-
HIWIAL, ¥ TI0pej HOPMAaTUBHMX pelllerha O JOMMUHALUjI YIIPaBHUX Oofbopa un
CKYIIITVHA, ¥ Off Ibera 3aBlice CBe BaXKHe OJJIYKe; MOMUTUYKM PaKTOpU U3-
BaH mpenyseha ce 1 jabe BeoMa Mellajy y cTpaTellKe OfIyKe, MaKap y IIO-
CTaB/babe JUPEKTOPa; Y Ja/be TIOCTOjI MEKO OYIIeTCKO OrpaHMYerbe, OCIOmbEHO
Ha JIp>KaBHe CyOBeHIVje, OCYCTBO CTevyaja UTHA; TPAHCIIAPEHTHOCT IIPOLIey-
pa je HUCKa, I1a Cy U IpeKpLIajyu MpoLeAypa 4ecTu (4ecTo Ha Heuujy padyH),
a1 06MYHO Iposase 6e3 caHKIIMja; UCIUIATa 3apajia 3all0C/IeHMa HajJell-
he je u ma/jpe OCHOBHM MOTUB IIOC/IOBamkba, Ka0 Y CAMOYIIPAaBHMM BpeMeHUMa
(uImak, HEIITO OCTaHe U 3a MEHAIIMEHT, Kao HeKajia) U CIMYHO.

JIpyro, HM IpuMBaTM30BaHA/OMHOCHO NpMBaTHA npenyseha Hucy ocro-
6obena nmpobnema KOPIOPAaTUBHOT yIpas/bamba. Hanme, 6uTHO yHampeheme
OYeKNMBAHO je, ¢ IPaBOM, Off IIpMBaTMU3alyje U Ipenacka npenyseha us py-
Ky HapTUjCKMX YMHOBHMKA y PyKe IIPUBATHMX B/IACHNKA, KOjJ CBAKAKO MMa-
jy mameko Bullle MOACTHUIIja Aa HoOpo paje u yHampebyjy mocmosame
¢upme. Vnax, npuBaTusanyja Huje cama 1o cebu goBobaH jek. OHa OHO-
cn yHanpebeme ynpap/bama, ITO jaCHO MOKa3yje MOCTIPUBATI3ALMOHO VC-
KycTBo y Cpbuju, anu ce n Kop npenyseha y mpuBaTHOM BIaCHUIITBY MOTY
jaBUTH, 1 jaB/bajy ce He camo y Cp6umjy HeTo ¥ y IPyruM 3eM/baMa, CTabocTy
KOje OrpaHNYaBajy KBaJIMTET KOPIOPATMBHOI yIpaB/bara. IloMeHnMo npuH-
LUIAaN-areHT ¥ OpUMHIMIAI-TPUHINTAN pobieMe. Ay, IOCTOjU U jacaH
KY/ITYPOJIOLIKM Ipo06JIeM, KOjU je YITaBHOM HOC/IeUIIA TPajyliije, OGHOCHO
JIOMIHAIIVje jefHOT HauMHa yIIpaB/batba Y PaHIjUM BpeMeH)Ma I HaBUKa Jby-
iu u Temkoha a ce TMX HaBMKa 0CcmobOze.

OueByjan npobneM HpuBaTH30BaHUX npepyseha je excrpomnpujanuja
MambJMHCKUX aKIyoHapa off crpaHe BehmHckor/BehmHckux, 6mmo kpos us-
B/IaYerbe HOBIA U3 Ipefy3eha, 6110 Kpo3 pa3BojmbaBame aKilyja.

Tpehe, He y cBemy 06po pedopmucana npuBpenHa peryaaTisa, Koja
Y 3aKOHCKM OKBUP (yHKI[MOHMCama Ipeayseha moHekaa 1asbe Jome Moj-
CTHUIAje. 3aKOH O IPUBPENHNM JIPYIITBUMA je IoHeT npef kpaj 2004. roguHe
Y OH Ha MOJepaH HauMH peryiuile KOPIOPATMBHO ympaBbame. Vmak, un
Hopef; [OXBaJIa, HUCY CBA Y BeMy JaTa pellela HajcpehHuja, Tako fia 3a Jabe
yHanpeheme cBakako 1Ma MecTa. JoIlI BIIIIe, HeroBe Ofipeioe HIICY HI MOIJIe
fla Y KpaTKOM pPOKY IIOTIIYHO IIPOMEHe CHCTeM KOPIOPATMBHOTL YIIpaBjbarba
y Cp6uju, 3a mra je morpeOHO BUIe BpeMeHa. 3aTUM, HEKM APYTU 3aKOHU
HIICY JIOBO/BHO JOOpY, Kao 3aKOH O TPXKMUIUTY XapTHja Off BPeJHOCTI Y He-
KIM ofipeibamMa, a moTpebHO je yHampeheme 6ep3aHCKkMX mpaBmia (ycmoBu
KOTMpamwa) U cIn4YHo. [JpyrumM pednma, motpebHO je gambe yHanpebhemwe
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perynaTuBe 1 BUIle BpeMeHa fia moctojeha perymarusa moHece moTpe6HO
1060/bIIIalbe KOPIOPATYBHOT YIIPAaB/batha.

YeTBpTO, IIOCTOje C1abOCTM Y pajy HaIJIeXXHUX AP)KaBHUX OpraHa U
cyncrBa. Vincturynuje y Cpbuju, n oHe HajBaKHMje, HUCY JOBO/LHO CHaXKHE
u edukacHe fa ob6aBe CBOj feo mocnosa u obesbdese MOACTUIIAjaH, Ba/baHO
perymican aMOMjeHT 1, IIpe CBera, Aa 06e30e/e U3BplIemhe Ba/baHUX IIPaBIIa
HOHalllawka, 0 4YeMy he jour 6uty rosopa.

Vmak, cTBapy nocreneHo Hanpenyjy. IlpuBatnsanuja ce y Cpbuju npnu-
Mmde Kpajy, ma he HeedukacHO ApyIITBEHO B/IACHUIITBO IIOTIIYHO HECTaTH Y
IOT7IeTHO BpeMe. A IpMBaTH3alMja AP>KaBHOT BIACHUIITBA Y MameM Opojy
BeNMKMX npenyseha samovera je. Omiura opujeHTaIyja Ha IPOAAjy APYIITBe-
HOT ¥ JP>KaBHOT KaIlMTajIa CTPATEIIKOM BJIACHMKY YCTIOBWIA je, 0 yeMy he
OuTH BuIlle peyn, M TUII IOCTIPUBATU3AIMIOHE BTACHUYKE CTPYKType 3a Jy-
Ke BpeMe y KOpUCT BehMHCKOr BIacHUIITBA. VI3 Tora Ipousiasyu 1 OCHOBHM
po671eM KOPIIOPATUBHOT yIipasjbara y CpOuju y HapeTHOM MepUOAY: TO Hijje
QHITIOCAKCOHCKY IIpO0/IeM NPMHIVIIAI-areHT, Beh NpuHIIan-npuHInIa,
ca CBUM peTy/aTOpPHUM ¥ PYHKLIMOHATHUM HOC/IefUIIaMa.

OcHoBHa perynalioHa pellera 3a KOPIOPAaTUBHO YIIpaB/baibe YBeK [ajy
3aKOHM O IPMBPETHNM APYIITBIMA (KOMIIaHMjaMa, TPTOBAYKIM APYLITBAMA,
npenysehnma ntn). Cprckn 3aKoH O IPMBPESHMM [PYIITBUMA, YCBOjeH Y
CKYMIITVHY Y HOBeMOpY 2004. ropiuHe, mpeacTaB/ba OMTHO yHanpehemwe npe-
Ma Jio Taja Bakehem 3akony o npenysehnma us 1996. ronune. Mogepuuju je,
HpeLUsHNju U JoHOCK 6o/ba peniera. IloceOHa Bp/uHa je mTO je drexcubu-
JIaH, T1a MHOTe ofipeibe BaxKe MO AMQONT IPUHIUITY, Tj. YKOTMKO C€ OCHM-
BaYKMM aKTOM Jipyradnje He Ofpe/.

OcHoBHa peuema n3 obmactu KOPIIOPAaTMBHOT yIIpaB/baiba Cy cneneha:

e HAJUIOKHOCTM CKYIIITMHE Cy KOHLMIMPaHe LIMpe Hero IITO je yoou-
YajeHo: Opef CTaHAAPAHNX, Kao LITO Cy 1360p yIpaBHOT 0f60pa, Ipo-
MeHa OCHMBAYKOTL aKTa, Of/Iy4MBabe O eMUCHj! aKlija i CINYHO, Ty CY
jour n36op peBM3Opa 1 yCBajame HEroBOT (PMHAHCHjCKOT M3BENITaja,
yCBajame CBUX (PMHAHCMjCKMX M3BELITAja, 3apajie AMPEKTOpa ¥ YIAHOBA
yIIpaBHOT 0of0opa M CIMYHO; TAKBUM IPUCTYIIOM IIOKYIIAHO je jauare
yJlore B/IACHMKA Ha pavyyH y/lore IpogecroHalHNX yIpaB/baya, Majia je
HeM3BeCHO Ko/MKo he To peanHo ycnern,

o ympaBHHU Of6Op, Ka0 OpraH KOji MpefCTaB/ba BIACHUKE, KOHIMITMPAH
je Kao CYIITMHCKM OCHOBHA BJIacT y Ipeny3ehy — oH cTparemku ympa-
B/ba GUPMOM 1 Oupa U CMewYyje MeHalIMeHT, IITo 6u Tpebano fa My
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oMoryhu KOHTpO/y Haji MeHAIIMEHTOM; JyIeMa jiBa of6opa (ympaBHU
U HaI3OPHM) WK jefiaH (YIIpaBHM) pellieHa je Y KOPUCT APYTOr pellema,
IITO je HaIlpefjaH aHITIOCAKCOHCKY TPUHIINII;

e 1a 6U ce 1Ojayasa HE3aBMCHOCT YIPaBHOT 0f00pa O MEeHaIMEeHTa I
KPYIIHMX aKI[MOHapa, 3aKOH YCTaHOBJ/baBa 00OaBe3y M300pa y yIpaBHU
Ofi00p KOTMpPAHNUX aKIVOHAPCKNX ApyluTaBa BehuHy HeM3BpIIHMX 4/ia-
HoBa'' 11 HajMame JiBa He3aBJICHA YIaHa,'?

o Haz30p Hap (PUHAHCKjCKMM) IOCTIOBakbeM MEHAIIMEHTa, 11a I YIIPaBHOT
o7100pa, KOHIMIIMPAH je Kao 3ajeHNYKa IyXKHOCT CIIO/bHOT PeBU30pa I
cKymiuTHHe npenyseha, jep je cropHa peBu3uja 06aBesHa, a PEBU3OPCKM
M3Belllaj Ce yCBaja WM He yCBaja Ha PeJJOBHOM TOfUIIbEM 3acefarby
CKYIIIITIHE IPYIITBA,

« onpebuBame 3apaje MeHallepa je feperyamcaHo, Tj. mpegysehe Moxe fa,
KaKo je yoOudajeHo y CBETY, BeKe HIXOBe 3apaje 3a nepdopmance ¢pup-
Me (pacT LieHe akuuja, MpoduUT UTH) U TUMe MX MOACTAKHE fia paje y
HeHOM MHTEpecy,

 MEHAIIMEHT je o6aBe3aH ofpenbama o GpuAyLMjapHOCTI Ha JI0ja/IHO IIO-
cTyname IpeMa GUpMI, Tj. Ha BPETHO [ielioBabe y MHTepecy npenyseha,
IITO, YKOJIVKO Ce He IOIITYje, MO>Ke BOAUTI HEIPUjaTHUM Ty>Xb6ama u
CIIOpPOBMMA IIpef, CYyLOBUMa,

* pa3BUjeHa je 3alITUTA MAbMHCKUX aKIMOHAPA, LITO je BaKHO Y Cpoujn
I7ie y IpMBaTU30BaHUM Ipefy3ehnma mocroju uspasura u 1o Maje ak-
LMOHape PUCKAHTHA JOMIHALINjA jeJHOT BIACHNKA; HalIMe:

- MOTYhHOCT KyMy/TaTHBHOT I/Iacama 3a WIAHOBE YIIPABHOT 0[60pa, IITO
nosehaBa IIaHce MamMHCKUX aKIVOHapa Ha JoOujame CBOT Npef-
CTaBHKA y YIIPaBHOM Of00pY,

- NpONNMCHUBaIbe Hauena ,jeqHa akKiyja jefaH I7lac Ha CKYIIUTUHN, YMMe
ce oHeMmoryhaBajy crennjanHe GeHeduiuje HeKMX aKIMOHapa MU3pa-
JKEHE HaTIPOIOPLMOHATHIM I7IACAaYKMM IIPaBUMA,

- IIpaBO MamBMHCKMX aKlMoHapa (HajMame 10% akipyja) fa ca3oBy CKYII-
IITVHY JPYIITBA,

- CIlenyjanaH IMOCTYIaK OfIy4lBarba O BEIMKUM TpaHCaKLyujaMa, a Of-
JTYKOM CKYIIIITHE PYLITBa,

' OHMX KOju HUCY 4TAHOBM U3BPIUIHOT 0760Pa, Tj. MEHAIIMEHTa.
12 OBaj KpUTepUjyM je pasBofiteH OffpefOOM O IIeH3YCY, [0 KOjOj Ce He3aBMCHUM WIAHOM CMarpa
OHaj KO II0Celyje, 3aje/IHO Ca IOBEe3aHMM IMIMMA, Makbe off BUCOKMUX 10% akumja [pymrsa.
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- CIIeLVjaJIaH MOCTYNAK KOf CyKoba MHTepeca OfTrOBOPHUX /LA (mu-
XOB I0Cao ca npefysehem), a Kpo3 UCK/bydere TUX JIMLA U3 IIpoLieca
OfIy4NBamba,

- IIPaBO aKIMOHApa Ha MPOJaAjy aKLMja 110 TPXKUIIHOj BPEAHOCTU APYII-
TBY YKOJIMKO je (POpMaIHO M3HEO Hec/lararbe ca HeKUM KPYITHUM OZJIy-
KaMa; OBJM IIPAaBOM Ce MabMHCKUM aKI[MOHApKMa KOji CY BIaCHULN
cmabo MMKBUAHMX aKuyuja (mpedepeHIyjalHIX VI YKOIMKO Ce YOII-
IITe He KOTUpajy Ha 6ep3n) Aaje MoryhHocT fa usahy us gpymrsa.

Baxxna MoryhHOCT orpaHmyaBama CaMOBO/be MeHallepa y aKI[IOHAPCKMM
APYLITBUMA Ca AMCIIEP3MPAHUM BIACHUIITBOM, KakBo y Cpbuju mocroju y
MameM Opojy JpYLITaBa, jecTe YKpyIibaBaibe. Jep, KOHIIEHTPVMCAHO BIACHYII-
TBO CTBapa MOIyhHOCT pellaBama IPUHLVIIAT-ATeHT IpoOeMa Kpo3 IUPEKTHY
KOHTpOJTy MeHaliMeHTa. KoHIleHTanMja Mo>ke OMTY TpajHa MM IIPUBPEMeHa,
MOTIYHA V/IN Ae/TMMIYHA, 2 MOXKe Ce M3BeCTH Ha BUIIIe HauMHa:

+ KYIIOBMHOM aKIMja Ha O6ep3u, ¢ TUM Ja MoCcToju obaBesa Ja ce yuyTu
jaBHa IOHY/A 3a Ipey3uMarbe IIPUINKOM IIpenacka Ipara o 25% yKyI-
HoT 6poja akunja pupme,'

e NIPUKYIUbaFkheM 3aCTYHMHUYKVX I7IACOBA HA CKYIIUTUHU [PYIITBA, Tj.
IIPaBOM Jja Ce COIICTBEHU ITIACOBU IIOBepe HEKOM JAPYTrOM U M3 TOTra
npoucrexnom MoryhHonrhy fa ce cabuparmeM I7TacoBa MajIuX aKI[VIOHA-
pa fobe o Beher nnm BemKor cKyma raacosa,

* IIpey3MMameM KOHTPOIHOT BJIACHMUIITBA HAJl APYIITBOM Kpo3 Op3y Ky-
IIOBMHY aKIMja, a y3 moMoh jaBHe IOHY/e 3a Ipey3NMarbe; OBO je II0ro-
JlaH Ha4VH yK/Iamarba 1abor MeHalIMeHTa OHJia Kajla Hi YIIpaBHU Ofi00p,
HJI CKYIIITIHA He paje fobpo.'

" IIpema 3akoHy 0 Ipey3MMarby aKIMOHAPCKYX APYIITaBa.
! TIpeysumarbe GpupMu peryamcaHo je 3aKOHOM O IIpey3iMalby aKI[MOHAPCKIIX APYIITaBa.






Emmnupujcka rpaba: pesynrarn ankere
O KOPIIOPaTMBHOM yIIpaB/balby

Jla 61 ce omoryhma orjeHa cTama KOPHOPATMBHOT YIIPaB/baka, UCTPa-
JKIIO (PYHKI[MOHNCAlbe HeroBUX OCHOBHMX MeXaHu3aMa U youusie IpoMeHe
y OZHOCY Ha paHuju Iepuof noTpebHa je emmpujcka rpabha kojy jeaHo Moxe
obesbenuTu ankera Mehy npenysehnuma y Cpouju. Crora je, 3a morpebe oor
IpojeKTa, ypabeHa aHKeTa 0 KOpPIIOPAaTMBHOM yIipaB/bamwy y Cpouju.

IlornenajMo OCHOBHE KapaKTePUCTHUKE aHKETE. Y30paK je YMHUI0 214 ax-
IMOHApCKMX fApymrasa. OpabpaHa Cy caMo aKI[IOHapCKa APYIITBA CTOTa LITO
ce IPBEHCTBEHO KOJI BIIX jaB/bajy Mpo0IeMy KOPIIOPAaTYBHOL yIIpaB/bamba, a
Ha OCHOBY OZIBOj€HOCTY BIaCHMILTBA Off yIIpaB/bamba, aJli U 3aTO HITO OHA
IpeCTaB/bajy JOMIHAHTAH Jeo eKkoHoMmuje CpOuje He caMo 10 ITpoMeTy, Beh
u 110 6pojy. OBO HOC/IeN be je IOCTeVIIa YN bEeHNIIe Ia CY CBa IPMBATI30BaHA
npenyseha y Cpbuju cTaTycHO IpeTBOpeHa 13 pYIITBeHuX npenyseha y ak-
IIIOHAPCKA IPYIITBA.

Meby 214 anketupanux ¢pupmu, us nHgycrpuje je 91, rprouHe 68, rpa-
besunapcTBa 33 u punaHCHja 22. Meby muma, 62 MMajy o 25 3anoceHnx, 56
nsmeby 26 n 100 sanocnennx, 43 nsmeby 101 u 250 sanocneHyx u 53 BuIIe of
250 sanmocnenux. V3 Bojsopgune je 60 akIMOHapCKMX ApyLITaBa, 13 beorpama
77 n u3 uentpante Cpbuje Takohe 77.

Tum y3opka je KBOTHM, a KOHCTPYKIMja Y30pKa pabeHa je Ha OCHOBY Tpu
OuTHe KapaKTepuCTHKe mpefyseha: BenmmunHe, TeaTHOCTH ¥ JIOKaIMje IjeH-
Tpase 1o pernonnma Cpoéuje.

IIpukyn/bame OAroBopa M3BEEHO jeé HEIOCPENHNM Pa3sTOBOPOM aHKe-
Tapa ca jeflHMM YIaHOM yIpaB/badykKe CTPYKType aKIIMOHapCKOT ApymTBa. Vc-
TpaXMBame je 06aB/beHO ToKoM ampuaa 2008. roguHe off CTpaHe areHuuje
CMMPHN.

O AKIIMMIOHAPCKOM JIPYIITBY

ITornemajmo Kako Cy HacTajIa Hallla aKIMoHapcKa apymrsa. Hajsehn geo
aHKeTypaHux npenyseha nocrao je AJl xpos npouec npusarusanuje (68%),
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17% je peopraHM3oBaHO U3 APYTror IpaBHOT 00/INKa, a cBera 15% je popmm-
PaHO Kao aKI[MOHAPCKO ApyIITBO. To MoKasyje 1a je Tek 3a oKo jenHy Tpehuny
aKI[MOHAPCKUX [IPYIITaBa OBaj CTATYCHM OO/IMK HaMepHO ofabpaH, 10K je
3a BenuKy BehmHy apymrasa (Buie o aBe TpehuHe) cama mpuBaTH3aluja
6una npecynHa. TokoM ropmHa y KojuMa je BplleHa IIpUBaTH3aluja, a TAaKO
he 6urtu u y6ynyhe, Hacynpor mpoieca cTBapama HOBUX aKI[MOHAPCKNUX
ApYyLITaBa, KpO3 IPUBATU3ALN]Yy CUMY/ITaHO Teye IIpoliec T3B. 3aTBaparba
AKLMOHAPCKUX APYLITABa, Tj. IPOMEHa CTAaTyca OTBOPEHMX AKIIMOHAPCKMUX
[pylLITaBa y 3aTBOPEeHa WM Y APYIITBA Ca OTPaHMYEHOM ofrosopHourhy. Taj
je Tporiec IPUPOJAH, jep je BeMMKY Opoj aKIIMOHAPCKNUX APYIITaBa MajIi 110
06MMYy IpoMeTa, KaluTaxy ¥ 3all0CTIeHOCTH, TaKo Jja Hi He Tpeba fia byze y
OBOM CTaTyCHOM 00/uKy, Beh y HekoM jegHocTaBHUjeM. Hanme, xao mro je
IO3HATO, OO/IVIK OTBOPEHOT AKIMOHAPCKOT JPYIITBA JOHOCK ca COO0M IIpM-
NNYHE TPOIIKOBE, a C 003MPOM Ha CTIO’KeHOCT OpraHM3aIuje u mpolenypa
dyskimonucama. CTora je OH IOTOfjaH 3a BeMKe GpypMe 1 aMOUIO3HE BIIa-
CHIIKe, JIOK je 3a Mambe IOyXBaTe 1 Marmbe (GpupMe IOrogHMju 06K APYLIITBA
ca OrpaHNYeHOM OfirOBOPHOIINY 1M, YaK, 0O/IMK APYIITBA IN1IA, KAO OPTaK-
NTyK vam pagma. Crora ce mpoliec 3aTBapama MaaNuX U Cpefilbux GpupMn
MO>Ke CaMo IO3JpaBUTH, Ka0 KOPUCTaH 3a MHOTe (pypMe Koje Cy IoCTaje aK-
IIVIOHAPCKO JPYIITBO BO/bOM 3aKOHA, a €3 MKAKBMX eKOHOMCKMX IIOTpeba.
Kao mocnenuua 3arBapama, y Y30pKy je Tpu 4eTBpTuHe (75%) OTBOpeHUX
AKLMOHAPCKUX JpYyILITaBa ! jefjHa YeTBPTMHA 3aTBOPEHUX.

Ko cy BracHuIm oBuX aKI[MOHAPCKMX APYIITaBa, foMahu mmm crpanu
uHBecTUTOpN? KOMMKo je BTacHUIITBO KOHIIEHTPMCAHO?

OpHoc IpMBaTHOT ¥ APYLITBEHOT/APKaBHOT KanuTana Ha Husoy Cpbuje
je 84:15, mTOo yKasyje Ha BENMKY JOMMHALMjy IIPUBATHE CBOjMHE. Y3POK Te
OOMMHaLMje Cy ¥ IpUBaTMU3alyje U pasBoj ayTOXTOHOI IIPMBATHOT CEKTOpa
TOKOM ITPETXOJHNUX TOfiMHA. [IpyIITBeHN/Ap>KaBHYU KanuTan uMa BehuHy Haz
npyuBaTHUM Yy 10% aKIMOHAPCKMX IPYIITaBa, IITO 3HAYM Jla Ce pajyu o Gpup-
MaMa Koje jOIlI HUCY yIljle Y IpUBAaTU3aLNjy UIU je HIUCY 3aBpIINe UK Ce
panu o jaBHMM npenysehnma koja nehe Hu 6uTy mpuBarusosana. Kammrarn je
UCK/bYYMBO y IPUBATHOj CBOjUHM Y 62% aKIIMOHAPCKMX IPYIUTaBa.

VIHTepecaHTHO je pasMOTPUTM KOHLIEHTpallljy BJIaCHMINTBA HaJ, aKIO-
HapckuM apymrsuMa y Cpouju, momro je oHa 6MTHA AeTepPMIHAHTA U IIPO-
671eMa 1 MeTOfIa KOPIIOPATUBHOT YIIPaB/bakba.
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Kako Bunumo no 8 BnacHuka uma 13% pgpyurasa, a o 50 jom 18%. Haj-
Behu 6poj aKIMOHAPCKUX APYIITAaBa IPUIIAJiA KATETOPYjI Ca BUILE BIACHMUKA
- of 51 o 500 28% u mpeko 500 jomr 31%, mTo 3ajenHo Aaje 69%. Ilo oBome
61 ce a0 3aK/bYYUTH fia je [UCTIep3Mija BTACHUIITBA IPU/INYHA.

Vnak, Hemto Apyraunje popMynncaHo muTame 6alja mpasy camky. Ha
INTambe O TOMe II0CTOje /M BIACHULM OOMYHMX aKIija y APYLITBY ca IPeKO
66,7% akuuja, robujeH je cnemehn ogrosop:

opbuja /
He 3Ha
8%
He
40%

na
52%

3Haun, HajMamwe y 52% aKIMOHAPCKUX APYIITaBa IOCTOjU BIACHUK KOjU
nocepyje Buiie of e TpehmHe akiyja, ofHOCHO BacHUIITBa. HapaBHO, 0BO
je mocnepuua Mopena npusatusanuje us 2001. rogyuHe, M0 KOMe ce jeHOM
VMHBECTUTOPY Ha KOHKYPEHTCKM HauMH npogaje 70% npyluTBEeHOT KalluTaa.
Ha nurame nma nu BracHuKa OOMYHMX aKuyja Koju mocenyje namehy 50 u
66,7% obMYHMX aKuuja [OOMjeH je OATOBOP Aa TakBMX MMa y 11% dupmu,
IITO 3HA4M Ja y 63% akiuoHapckux gpymrasa y Cpouju nmocroju BehnHckn
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BracHuk.” ITopen rora, y 19% ppymraBa nocroje racHunu ca 25 go 50%
akiuja 1 y 29% ¢upmu BracHuim ca 10 go 25% axmyja.

TaxBa KOHIIeHTpalMja BIACHUINTBA MOXe Ce OLEHUTU BUCOKOM, YaK I
y nopebemy ca yobuuajeHo cxpaheHM eBpPOIICKMM MOJIE/IOM aKIIMIOHAPCTBA.
l3BecHa pucnepsuja, mocebHo y Behum ¢upmama, takohe je mocmepmia
IIpMUBaTH3allja, alyl OHMX PAHUjMX, 3aCHOBAHNX Ha PaJHIMUKOM aKI[MIOHAPCTBY.
Te ax1uje mocTeneHo npenase U3 pyKy 3allOCIEHNX Y PyKe MHBECTUTOPA, AN
0Baj IIPOLIEC jOIII HUje 3aBPLIEH.

3a KOpIOPATMBHO YIIpaB/balbe BAXKHO je U [ja M MeHAlIMEHT Iocefyje
aKllMje MM He. YKONIMKO IIOCENyje, OHJla je BEepOBATHO 3aMHTEPECOBAaH 3a
cynbuHy ¢upme. A, YKOIUKO je TO ydelrhe 3HaTHO, MEHAIIMEHT MOXe fia
eKCIIpOIIpuIle MabUHCKe aKLMOHape y CONcTBeHy Kopuct. Y Cpouju y 28%
¢dbupMM 13 y30pKa MEHAIIMEHT YOIILITe He IOocefyje oOudHe aKiuje, a M aKo
nocenyje, Hajuenthe ce pagy o 6pojy akuuja Kojy He Ipe/iasu jefHy YeTBPTUHY
ykymHor 6poja (y 15% npenyseha MmeHaniMeHT ocenyje mo 25% axuuja). Tex y
14% aKIMOHAPCKUX IPYIITaBa MEHAIMEHT nocefyje BehnHy akumja, mro 6u
OHJIa 3HAYWJIO Jja CY Y BbuMa BeNMHCKY B/IACHUIIM IIpey3e/n Ha cebe OIepaTuB-
HO yIpaB/bame GupMoM. 3aHNM/BMBO je fla YaK y 42% c/TydajeBa MCOUTAHNUIIN
He 3Hajy WJIV He >KeJle [ja TOBOPe O yZielly MeHalIMEeHTa Y BIaCHUIITBY OOMYHUX
akiuja y npegysehmuma.

3amnocieHn U IeH3MOHepY BPEMEeHOM TIy0e BIacHUYKe MO3MIjyje, MaKOo
CY CBOjeBpeMeHO Oy JOMMHAHTHY BlacHMINU. Tako cajia Tex y 10% akumo-
HApCKMX ApYIITaBa nMajy Behuny akuuja, y 45% mMamuny, y 9% yommire He
HoCenyjy aKiuje, 10K y 36% Huje nobujen oprosop. Crpana nuua cy Behuackn
BJIACHMIIM Y caMO 5% aKIIMOHAPCKMX JIpyLITaBa, MambUHCKN ¥ 15%, a HeMajy
akmje y 30%. 3a 50% Huje [06MjeH oAToBOp.

Iornenajmo u Koje XxapTuje of BPeZHOCTU €MUTY]jY CPIICKa aKIIIOHapCcKa
apywrsa. ITopes 06MYHMX akLMja, KaO CTaHAAPAHUX BIACHUYKNX XapTwja,
II0jaBJbyjy Ce MpUOpUTETHE aKuuje y 8% npyluTaBa. Y3poK HUXOBE IOjaBe y
Cp6buju je cmmyaH OHOMeE Y CBETY — TeXHba HEKOTa KO Y jeIHOM TPeHYTKY MMa
KOHTpOIy Haj, GpupMoM fia 3a cebe 06e3bey IOBO/BHMjU TTONIOXKA]. Tako je y
Cp6uju Buie GpupMu Ipe ImpuBaTU3alyje eMUTOBAIO IPUOPUTETHE aAKIVje
Y TOZIeNIVJIO 3aIlOC/IeHVMa 110 paHMjUM 3aKOHMMa Kako O0u ce obe3bemunn
OfI BUCOKO PM3MYHMX 0OMYHNMX akuuja. Kommanmjcke o6BesHuIle 13aso je
caMo 3% ¢upmMy, ITO CBELOYM O BJMCOKOj Y3AP>KaHOCTHU KOja je HMOCIefuLa
HEHAaBMKHYTOCTY Ha IPUKYIUbakbe KaluTaaa Ha PMHAHCYjCKOM TPXKUILTY, 11a
610 Kpo3 akiuje, 6110 Kpo3 06Be3HuIIe.

!> He 3a60paByuMo u 8% OfroBopa ,,He 3HaM~ JWJIN ,,0f01ja [ja OATOBOPIL .
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ITPABA AKIITMIOHAPA

Jla 6u aKIOHapy MOITIM MCIIO/bABAT CBOje MPaBO BIACHNIITBA CBAKAKO
je moTpe6HO 1a oHO Oype TpaHCIapeHTHO U HecriopHO. O ToMme ce y Cpoujn,
a 1Mo 3aKOHY O TPXKMIITY XapTujama of BpefHoCTH, OpuHe LleHTpanHu pe-
rucrap. Hekagamme Kibure akIuoHapa, Koje Cy BOAM/IA caMa aKI[MOHapCKa
[PYLITBA, BUIe HIUCY JJOKa3 BJIACHUIITBA, HUTK 00e36edyjy mpaBa 13 camux
xapruja. [la 61, 3Ha4n, jeflHa aKIMja IMOCTa/Ia IIpaBa aKIiuja MOTpebHO je fa
Oypne perucrposana y LleHTpaHOM perucrpy.

Pesynratu ankere mokasyjy ga cy aknuje 85% akIMOHapCKUX APyIITaBa
perncrposane y LleHTpaTHOM perucrpy, a Jia je Kop, 12% mocTynak perucrpanyje
y Toky. CBera 2% npenyseha Hema perncrpoBaHe akiuje. beorpapcke ¢pupme
TOTOBO IIO IPAaBU/IYy MMajy perucTpoBaHe akuuje, JOK je HajBUIIe OHMX Ca
HeperucTpoBaHMM akuujama y reHTpanHoj Cpouju. Axuuje camo 2% fpy-
HITaBa HUCY PETUCTPOBaHE, HITO MOXKE JOHETM BelIMKE HENpUjaTHOCTU
U TyOMTKe IBUXOBUM BIACHUIMMA, KO IITO Ce JOTOAM/IO y HajIO3HATHjeM
CITy4ajy MaHMITyalmje akumjama Ll MapkeTa off cTpaHe MeHalIMEHTa.

Cnobopa pacrionarama akiyjama off CTpaHe BIaCHMKa, MUCTMMO Ha CJIO-
6ony Tpropama, BaKHA je OIIMKA JCIIO/baBaba BIACHMYKUX TIpaBa, amy u
OJI/IMKa KOja JJOTIPMHOCH BMIIOj IIeHM aKIVja HEeTO OHJA KajJla TPTOBMHA IbU-
Ma Huje cacBuM cnobopHa. Y Cp6uju je y 69% npenyseha ns ysopka mpomer
aKIMja TOTITYHO crnobonaH, y 17% Huje 360r ofpendy cTaTyTa O MpefHOCTI
nocrojehnx akuuja, a y 12% Huje crmobopas, a 360r Tora IITO Ce jOuI yBeK
He KOTupajy Ha 6ep3u (31%), 3aTBOpPEHO aKIMOHAPCKO APYIITBO (23%) UTH.
Y Beorpapy je Buiie Hero y 1enoj Cpouju ¢pupmu ca cno60gHIM IPOMETOM
akiuja (83%) a y Bojsopuumu mame (50%). Ca gpyre crtpale, moctojehn
aKI[VIOHAPJ MMajy IPEFHOCT Py KYTIOBMHM aKImja y 55% mpenyseha 3 ysopka.

Ha Beorpagpckoj 6ep3u kotupajy ce akiuje 65% npenyseha koja cy o6y-
xBaheHa ncTpaxxuBameM, cBera 3% npenyseha macupa cBoje akuuje Ha HeKy
VHTepHALVIOHAIHY Oep3y, aKIije CKOpo YeTBpTHHe Ipexy3eha ce yommire He
KOTHpajy Ha 6epsn, oK y 6% npenyseha akumje ce He KOTHPajy Ha 6epsu am ce
w1Ma cnobopHo Tpryje. Kop nurama kotupama akuuja Ha beorpanckoj 6epan
I0jaB/byje ce cTapy IMpobjeM: Ha A TUCTUHTY Gep3e, KOji IpeACcTaB/ba MECTO
6ep3aHCKe TProBIHE, HajTa3e Ce aKIyje CaMo B aKI[MOHAPCKA IPYIITBA, JOK
ce OCTanMMa Tpryje Ha T3B. b mucTuHry, 0flHOCHO Ha BaHOepP3aHCKM Ha4MH Ha
camoj 6ep3n. Crora je cTaTyc MHOTHX aKIlMja HejacaH, IOCEOHO CTOra IITO ce
IBJIMa He TPryje KOHTMHYMpaHo, Beh camo moBpeMeHo.
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3aHMM/BUBO je IOITIeflaTyl KAaKO WIAHOBM yIIpaB/bayke CTPYKType CpII-
CKJX aKIMOHAPCKUX JIPYIITaBa OLekbYjy LieHe CONCTBEHMX aKiyja. Tako mpen-
craBHuIy npepyseha umje ce aknyje kotupajy Ha beorpajsickoj 6ep3u Beoma
PeTKO cMaTpajy Jja Cy ocTBapeHe LieHe akuuja Buie of dep uene (6%),
45% cmatpa fia cy neHe dep, a 44% ma cy IjeHe akuumja HiDKe of dep lieHe.
OBo pammpeHo yBepeme J1a je BpeHOCT aKliMja MOTIeheHa Hujje y CKIafy ca
OlLleHOM Oep3aHCKMX aHa/IUTUYapa Ja Cy BpefHOCTM Ha beorpazckoj Gep-
31 U Jla/be IpelierbeHe, U mopex maja y nepuony 2007-2008. roguna. Opp-
XKaBame I0CTOjehNX IjeHa OHM TyMave IINEKY/TaTMBHUM pasjo3NMa, SOK
¢dynpamenTanHn (OfCycTBO ofrosapajyher mpogura) cyrepuury fa 6u 1eHe
Tpebano fa 6yny Hmke. ITocrojehn axumonapn ce Hajuemhe mojasbyjy Kao
IJIaBHY KYTILY aKIyja Ha 6ep3n (27%) , 3aTuM crefie [pyry nHBecTUTOpU (22%)
u gupektopu (8%). 43% ucnuTaHMKA He 3Ha VTN He XKeJu fia Ia MHpopMaIiu-
jy O IJTaBHMM KyIIIMMa aKIija Ha 6ep3u y HOCTIebIIM MecelyMa.

3alITHTa MambMHCKUX AKIIMOHAPA MIPEAMET je BENMKe MaXKibe U 3aKOHO-
flaBalja y cBeTy U 3aKkoHa o mpuspenHuM gapymrsnma y Cpouju. OBaj 3akoH
CyTepucao je MeXaHM3Me HbUXOBe 3alITUTe, pehe y nMmmnepaTnBHoj, a venthe y
AVCIIO3UTUBHO] popMy. MamMHCKY BIACHUIIN He Y)KMBAjy IIOCEOHY 3aIITUTY
y 36% cny4ajeBa, a y>)KuBajy y ckopo 60%, 1 To TaKO IITO MOTY Jja Ca30BY
Cxynmruny gpymrTsa (40% of 1ieor y30pKa) MM Tako LITO ce YwiaHoBu YO
6upajy KyMynaTuBHUM I71acameM (16% of Lesor y3opka).

Hesa/oBo/bHM aKkLIMOHAp MMa IIpaBa Ja TYXM APYLITBO 3060T IOBpesie
cBojux npasa. Y Cpouju to (jour) Huje pammpeHa Ipakca, Ima ce y csera 13%
npenyseha 13 y30pka JJOrofmIo fa je HeKy aKI[MOHAP y HOCTebe Be TOIM-
He TY>KIO CY[ly APYLITBO MM MEHAIMEHT JAPYIITBA.

HapasHo, nHTepecn akioHapa fonmase, wiv 6u tpebano ga goby, Ha IpBo
MeCTO KpO3 pecIeKTOBame NHTepeca APYIITBA, a y Iyby yBehaBama werose
BpepnHOCTH. [Topen MHTepeca caMor [PYyLITBA, IPUINKOM JOHOLIEHhA BAXKHIX
[OCTIOBHUX OJTyKa Hajuenthe ce y 003up y3umajy MHTepeCcH 3aMOCTEeHNX
(60%), xymana (35%), 6anke (22%), np>xaBe (20%), noBepunana (18%) u mo-
6aBjpava (16%).

YIIPAB/bAILE ITPENY3EREM

IornenajMo IpBO MHCTUTYLIMOHANHY CTPYKTYPY CPICKMX aKIMOHapCKUX
ppymraBa. CBaKako, CBa MMajy CKYIIITHHY, YIIPaBHYU Of0Op ¥ IeHepalTHOT
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AMPEKTOpa, a IMpeMa 3aKOHy O NpuBpefHUM apymrsuma. Ocramm, moMohHn
OPraHM OBAKO Cy 3aCTYI/beHN:

YnpasHu on6op 96%

68%

Hapnsopuu og6op

VsBpurnn ofb6op AupekTopa 47%

CranHe KoMucHje 1 0ff6OpY YIIPaBHOT

28%
onbopa

CaBer 3aI10C/IeHNX 15%

YnpaBHM ofi00p je TOTOBO YHMBEpP3aTHU OPraH, a/ly ra He Hala3uMo y
CBUM aKLIMOHAPCKVMM APYLITBYMA jep Ta, 0 3aKOHY O IPUBPENHNM ApPYLI-
TBJMa, 3aTBOPEHA aKIMOHAPCKA APYLITBA He MOPajy MMarti, Beh mberosy yio-
Iy MO>ke 00aB/baT! AMPEKTOP.

Hapzopuu opbop je sactymmbeH y nBe TpehuHe apyiitaBa, Maja je 1o
3aKOHY O IPUBPEJHUM APYIITBMMA IeHEPa/THO HeoOaBe3aH OpraH, OCUM Y
crieryjanHuM curyarpjama. O4UnIIeHo je Ja je HaBMKa OCHUBamba ofbopa, Ha-
CTasia 10 paHVjUM 3aKOHMMa O npefysehy, ocTana u fa je cama mpeja mocro-
jama oBOT opraHa yxsarwia kopeHa y Cpouju. VIsBpiHu of6op aupexropa
IIOCTOj! Y TIOJIOBVHY [IPYIITaBa, C TUM Jia leroBa (ppekBeHIja OMTHO 3aBUCU
Off BeTIMYNHE APYIITBA: Y MA/IMMA je Marbe 3acTyIbeH (24% y ¢pupmama 1o 25
3aII0C/IeHNX) Hero y Benukuma (74% y ¢upmama ca npexo 250 3an0C/IeHNX).
3aHUM/BUBO je Ia y CBAKOj CeMOj GMPMU IIOCTOjU U CaBeT 3aI0C/ICHNUX, Majia
He 3HaMO Jia /i1 je mpeABuheH cTaTyToM ¥ MHCTUTYLMOHA/IN30BAH U je
MPakTU4HO HedopMaiaH.
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Hapnexxnoctu Tena gpymrsa

KopiiopaitiusHo yipasmarve

CkynmtuHa| YO | MeHalIMeHT I(_)I;g;jz/
YcBajame nmpaBUIHMKA U 36 68 18 4
C/IMYHMX OIIITKX aKaTa
YrBphusame nocnosse 29 63 28 4
HOJIUTHKE
OmryunBame 0 BeIMKUM 45 53 20 5
TpaHCaKljaMa
OpnyynBame o 32 65 2 5
VHBECTULIMjaMa
Opny4ynBame o0 cTpaTeruju
pasBoja gpylrsa 33 >8 2> 8
M3maBame HOBMX aKIiyja 60 28 7 16
M3paBame OpyTux XapTuja 46 27 9 26
Ofl BpETHOCTH
/360p peBnsopa 40 38 23 11
Ckianame yroBopa ca pe-
BU30POM, Y3 ofpehuBame 22 39 41 13
HaKHafie
OpoOpaBame ToQyIIbeT
U3BelITaja U PUHAHCUjCKUX 58 44 16 8
M3BelITaja
VHnnupame BaHpeHUX 31 0 16 27
peBU3Mja OCI0BAbA
Opny4yuBame o 57 31 8 18
IVMBUJIeHJaMa
CrBapame 1 ofip)KaBambe
YHYTpAIIher KOHTPOTHOT 22 45 31 17
CHUCTEMA

Kako Buammo, ycBajame IMpaBWIHMKA U CIMYHUX OIIITUX aKaTa, Oamr
Kao 1 yTBphuBame IOCTIOBHE MOMNTHKE, OfTy4MBabe O MHBECTUIIMjaMa, Ofi-
Jy4MBaibe O CTpaTerujaMa pasBoja je y HaJJIeXXHOCTH YIIpaBHOT of6opa (0ko
nBe Tpehune mpenyseha 13 y3opka), omryunBame 0 BeIMKIM TPaHCAKIVjaMa je
y HaJJIKHOCTH YIIpaBHOT of6opa (53%) nian ckynutrHe apymrsa (45%),
u3fjaBame HOBUX aKluja je Hajuenrhe y HaJ/Ie)KHOCTY CKYIIITHHE APYLITBA
(60%), 6amr kao 1 M3HaBare APYTUX XapTuja of BpenHoCTH (46%). VI360p
peBU30pa, Kao ¥ CK/Iallame yroBOpa ca HbUM HOfjeJHAKO 4eCTO 00aB/bajy
CKYNIUITVHA JPYLITBA WK ynpaBHu ofg6op (oxo 40%). OpobpaBame ro-
AMLIbeT U3BelITaja Hajuemthe Bpie ckynmtuHa (58%) u yrnpasHu ogbop
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(44%), vHMIIIpalbe BaHPETHMX PeBM3Mja IIOC/TIOBama YyIpaBHU onbop (42%)
u ckymutyHa (31%), omry4unBame 0 AUBUAICHIAMa CKYIIIITHUHA ApymTBa (57%),
a CTBapame U Ofjp>KaBaibe YHYTPallber KOHTPOTHOT CCTeMa je Hajuenthe mop
VHT€PEHIIMjOM YIIpaBHOT ofbopa (45%).

ITopena HajIe)KHOCTY M3Mehy oprana akijmoHapcKkux gpyurasay Cpou-
ju T7I06aJHO je y CKIafy He caMo ca BakehyuM 3akoHOAaBCcTBOM, Beh je yecTta
y 3eM/baMa Ca 3pe/uM aKL[MOHAPCKUM CUCTEMUMa: YOYbMBA je [JOMUHALMja
yIIpaBHOT 0160pa y OHOCY Ha MeHAlIMEHT. VInax, Ta [ofiesia Hafl/Ie)KHOCTH He
TOBOPM HaM [OBO/BHO O CTBAPHOM, OJHOCHO He(OpPMaTHOM YTUIQjy IIO-
jeIVMHUX OpraHa Ha Jpyre OopraHe, Kao IITO je, HA IIPMMep, YeCT BaKaH WK
IpecyaH yTHIaj TeHepa/HOT MeHallepa Ha ynpasHu ogbop. Crora je u ummb
OBAKBIUX UCTPAXXMBama YCTAHOB/baBaMhe TOT CTBAPHOT YTHUIIAja, M 13 CLIeHe
YKOMHMKO je moTpebHo. [a 611 [OHaTHO Ipenusupani yTULaj U yCTaHOBUIN
CTBapaH, IOCTaB/beHo je cnefiehe muTame:

»KO oIl HaBeJleHNX OCTBapyje epeKTUBHY KOHTPOIY HaJ| APYLITBOM, I7ie
Ce TIOfi KOHTPOJIOM IIOfipasyMeBa CTBAPHO [OHOILIEHe HajBa)KHUjUX OJIIYKa
Koje ce TUYy ipymTBa?’

IucTpubynuja ogroBopa 6mna je cmepeha:'

vpasia oxcop | - - -
ITpuBaTHM BMaCHMK/BIACHULIN _ 36%
T'enepanuu gupexrop _ 16%

3amnocneHn 4%
Jp>xaBa unm gp>kaBHa areHIuja 3%
Banka 2%

npyro [ 8%
Huxo noce6Ho . 3%

Opbuja/He 3Ha . 4%

Kako Bummmo, y 44% npenyseha obyxBahenux ncrpaxmsameMm edek-
TUBHY KOHTpOJTy Hap npenyseheM ocTBapyje ynpasHu ogbop, y 36% npusat-
HY BJTACHUIIN, a Y 16% reHepanuu aupekrop. OBakBa gucTpubynmja onropopa
Mor7Ia 611, y OIIITeM C/Ty4ajy, ja HaC OCTAaBy Y IUIEMM KO je TIaBHU Y GupMu,
jep y 3emM/baMa ca AMCIIep3UpPaHOM BIACHIYKOM CTPYKTYPOM HMje CUTYPHO KO

16 36mp je Behm ox 100% cTora ITO Cy O3BOBEHN BUIIECTPYKY OJATOBOPIL.
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KOHTPO/IMIIIE YIIPAaBHY Of100p: aKIVIOHAPY WM MeHalIMeHT. JVnak, y Cpbujn
TaKBe JiuIeMe He II0CTOje jep HeMa CyMibe, 6ap y MepH! y K0joj ce MOXKe Be-
pOBaTy OATOBOPMMA V3 aHKETe, Ia y aKIMOHAPCKUM fipymTBuMa y Cpouju
BJIaCHMIM HeMajy Behux mpo6iema ca MEHalIMEHTOM. Jep, OHU AMPEKTHO UIN
IPeKO YIPaBHOT 0f160pa JOMIHMPAjy aKLIMOHAPCKMM JIPYLITBUMA U JOHOCE
CYLITUMHCKE OJ/TyKe Y CBOM MHTepecy. YIIpaBHM of60p, 6ap y prupMama Koje cy
mpuBaTU30BaHe 1o 3akoHy u3 2001. ropnHe, a To je Hajsehm 6poj, usabpax je
OfI jemHOT jenHOT BehMHCKOT BlTaCHMKA Y OH CBAKaKoO Jie/Iyje Y MHTepecy TOT
BehmHCKOT B/IacHMKA.

3amnocieHy, BUAMMO, CTBAPHY KOHTPOTy Hafi npenyseheM nMajy y csera
4% cimydajeBa, IITO 3HAYM Jja je BpeMe caMOyIIpaB/baiba JepUHUTIBHO IPOIIUIO,
jep y Mayiom 6pojy ¢pupmim, 1 TO caMO OHMX IIPUBATM30BAHMX 110 PAaHUjUM 3a-
KOHVIMa, U la/be IIOCTOj} PafIHMYKO aKIIIOHAPCTBO, OFHOCHO CUTYyalija ia Cy
3aII0C/IeHY Y IJIAaBHM BJIACHUIV MPMe, T1a TYIME U HbeTOBY YIIPaB/badll.

ITornenajMo QyHKIMOHMCabe OCHOBHMX OpraHa aKIMOHAPCKUX JAPYIITaBa.

CKyNIITHHA, Y1j} CY WIAHOBM aKI[MOHAPY U Koja 61 Tpebasio aa JoHOCH
OCHOBHE OJ|/TyKe, Off KOjUX je BepOBaTHO HajBa>KHMja M300p yIpaBHOT of6opa.
PenoBHa cKymiuTyHa ce ofp>KaBa jefHOM TOLMIIIbe I Ha Ib0j Ce aHANU3NPajy
pe3y/ITaTy OCI0Baka Y IPETXOHOj TOAMHM M eBEHTYa/IHO OMpa yIpaBHA
onbop u fajy cMepHulie 3a cnegehn mocnoBHu nepron. Moxe ce casBaTu u
BaHpeJHa CKYIIIIHA, Ha KOjoj ce TaKohe MOTy pacIpaB/baTii CBe pelleBaHTHe
TeMe.

[ToueTHO mMUTame je y KOjOj MEPM aKLMOHAPU MOTY Jla HEIIOCPESHO
Y4ecTByjy y pafly cKymmTuHe ApymTsa. Ilokasano ce ma y 72% mpenyseha
CBU aKLIMOHAPY MOTY HEITOCPEJHO y4eCTBOBATH Y pajly CKYIIITHHE IPYIITBA,
nok To Huje Moryhe y 20% npenyseha ob6yxsahennx mcrpaxnpamem, I7e je
Hajuenrhe ycoB 3a yyecTBoBame y CKyNIITHHM IOCefj0Bame HajMame 1%
akmja (31%), 6-10% akuuja (19%) a Bume ox 10% akiyja ycnos je y 26%.
Hema cymme f1a je Bp/IO /1TaroffHO MMAaTyU CKYIIUTUHY Off jeJHOT YOBEKa, jep
TO T0jefHOCTAB/bYje IbeH pajl, a/ll UIaK Hije Ppep IMOCTaBUTH CTATYTOM TaKO
BIICOKY TPaHUIY 3a IIPUCYCTBO CKYIIUTUHM KaKBO je 5 v 9ak 10% yKynHor
6poj akuuja. TakBo pellemwe cyrepuile fa MocToju njeja onemoryhabama
ydemha MamMHCKMX aKIMOHApa Y pajiy CKYIIITHHE, a TUMe MOX/a U ujeja
IbMIXOBE €KCIIpOIIpyjaLyje.

3a KBa/MTET KOPIIOPATUBHOT yIIpaB/bakba BaXKaH je Ha4MH OpraHyu3anje
CKYTIITHHE aKIMOHApa, KaKo 61 CBaKy Off IJIX MOTA0 fla KOPUCTY CBOja BJIa-
CHIYKA TIpaBa. Jep, yTHIlaj aKI[IOHapa ce OOMYHO U 3aBPIIaBa Ca CKYMIITIHOM,
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Tj. ca OIJYKOM O M360py yIpaBHOT O0f0Opa 1, eBEeHTYanHO, HeKUM ¢op-
MaJTHUM OfiTyKaMa Koje Cy BakKHe, a/lil He 3a OllepaTMBHO Bolerme MOCIoBa.
[Tounnmo op nos3uBa. Yranosu CKYILITIHE OPYIITBA Hajuenthe ce mosuBajy
MVICMEHVM II03MBOM YIYheHMM CBakoM IIOjefIHAaYHOM WIAHY CKYIILITUHE
(63%), ormacom y HoBuHaMa (47% ), MHTepHUM MHPOPMICambeM Y IPOCTOpHja-
Ma apymTBa (21%) u enekTpoHcKoM nowmToM (8%). V1 pokoBu cy BakHU, fa
6 aKI[MOHapy MOIIM Ja MCIUIAHNUPAjy CBOje IOCTIOBe 1 Jja ce IpuIpeMe 3a
ckymmTyHy. Hajmame 30 faHa yHarpey 4IaHOBYU CKYIIIITHHE Cy 0OaBeIITeHn
0 BEHOM ofip>KaBamy Y 53% npenyseha, 10-30 mana panuje y 35% npenyseha,
a Mambe off 10 jana 'y 9%. butHO je m 11ITa ce aKIjMOHapUMa JOCTaB/ba Y3 O3B!
IITO fleTa/bHYjU MaTepHujas To je 60/be, Majja TaKO TPOLIKOBY PacTy. Y3 IIO3UB,
YIAHOBMMaA CKYIILITHHE ce JajneKko Hajuemhe ymyhyje npepior jHeBHOT pena
(74%), ommc cBake Tauke gHeBHOr pena (35%), mpareha moxymeHTanmja 3a
CBaKYy Ta4yKy JHeBHOT pefia (35%), ropunmby ussemrajn (31%) u uHaHCHjCKN
6unancu (27%). Koy nocraBpama MaTeprjaia HoTpe6HO je Hahu paBHOTeXY
usMeby normyHoctu nHpopManmje 1 TPOLIKOBA C/lamka BEMVKNUX ITaKeTa Ha
Be/mki 6poj agpeca. [Tonekan je Mmoryha MaHumynanuja u3BefeHa Tako IITO
ce CKYTIITMHA aKIMOHapa OfipyKaBa JIa/leKo Off CelNIITa APYIITBa,  Ha OCHOBY
IpeTHOCTaBKe /jJa MHOTY aKLMoHapy tazia Hehe nohn. Mebytuwm, y Cpbuju ce
CKYIILITHHE aKL[MOHapa Jla/ieKo Jelrhe ofjp>kaBajy y Ipajy y KojeM ce Hajaasn
cepuute ApyuTsa (92%) Hero y HeKOM ipyroM rpany (4%).

KBopyM 3a ofpkaBame CKyNIITHHE Hajdyemhe je edMHMCAH Kao IPEKO
50% akumja Koje MMajy IpaBo I7aca 1o gatoM nutamy (90% npenyseha us
y3opka). KBopyM 3a pajj IIOHOB/beHe CefjHMIIe APYLITBA 110 ofpeheHOM mu-
Tamy Hajuyenrhe je BumIe of jefHe TpehuHe akiuja Koje MMajy IIPaBo I7Iaca Mo
maToM muTamy (65% npexpyseha u3s ysopka). 3aHUM/BMBO je fja Y jeTHOM 6pojy
AKLMOHAPCKMUX PYHITaBa KBOPYM M 3a IIPBM M 3a IPYTHM ITOKYIIAj Ofp>KaBa-
ba CKYNIUTMHE U3HOCK IpeKo 50% aKnuja, ITO CBEJNOYM O JKebM Jia y pajgy
CKYIIITHHE y4eCTBYje BeMKU Opoj aKI[oHapa.

ITornenajmo TexHuke rmacama. Ha ckymmtuHu gpymrsa Hajuemhe ce
I71aca jaBHO, NOAM3ameM pyKe win KapToHa (59%), a y 29% mnpenyseha us
y30pKa HauMH I7acarba 3aBUCK Off BPCTe IIpeMyiora 3a Koju ce rmaca. Y 22%
npenyseha o6yxBaheHux ucTpakuBameM He MOXKe ce IIacaT! y OACYCTBY, a
YKO/INKO je To oMoryheHo, pagu ce Hajuemthe mpeko omyHoMmoheHmka (61%
Off Te7IoT y30pKa) 1 mucMeHuM myrteM (23%). Kao mynomohunin ogcyTHmx
aKIMoHapa Hajuenthe ce 1ojaB/byjy APyTY aKIMOHapy ApymTBa (44%).

Y 60% cny4ajeBa He IOCTOje OACTYIaba Of IIPUHIINIIA fia je 6poj ITacoBa
Koje jemaH akiyoHap uma Ha CKYIIITHHU IIPONOPLMOHANIaH Opojy Imacosa.
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Y onuM npepysehuma y kojuma monasyu GO OACTYNamba Of OBOT IPMHIINIA,
Hajuyemrhy passior je mocrojame ropmwe rpaHulie 6poja rmacosa Koje jejlaH ak-
1yoHap nMa (25% 1e1or y30pka), a 3aTUM C/Iefiy CIIOpUju pacT 6poja rjmacosa
oz 6poja akuyja, Tj. gerpecuja (8% wesnor ysopka).

KBamm¢ukoBana BehnHa Ha cKymmTuHM Hajyemhe je moTpeOHa 3a u3-
BpIIeHe OfUTYKa Kao IITO Cy CTaTycHe IPOMeHe, IpOMeHe O0/IKa 1 IIpecTaHaK
npyuTsa (70%), nopehame 1 cMamerme 0CHOBHOT KanuTtana (60%), pacnofena
roguimbe fobutn u nokpuhe ryéurka (59%), n36op Ha Heka pykoBogeha
Mmecra (30%).

/360p 4naHOBa yIpaBHOT of6opa OOMYHMM, HEKYMY/IaTMBHMM ITIaca-
BeM BpIIu ce 'y 52% npepyseha u3 ysopka, a KyMyTaTMBHUM I1acameM y 43%
npenyseha. ¥ Beorpay je NpyHIMI HEKYMY/IaTMBHOT I71acamba HEIITO derrhnu
Hero y octatky Cpbuje (70%).

MamuHa akIMoOHapa MOXKe Jja ca3oBe BaHpefHy CKyNIITHHY ApPyLITBa
y 56% npenyseha koja cy yuecTBOBaIa y HallleM MCTPaXXMBalby, a HE MOXe y
35% npenyseha (9% aHKeTHMpaHMX 0co0a He 3HA WJIM He XKeNN Jla OTOBOPYU
Ha OBO NuTame). Y Hajsehem 6pojy mpexyseha y kojuma nocroju Mmoryhsoct
la MambJMHa aKIMOHapa casose BaHpegHy CkymmTuny, 10% akumuoHapa je
JIOBOJBHO JIa IOHECe OI/IYKY O Ca3UBalby BaHpefHe CKymuTiHe (53%).

IIprcycTBO aKIOHAapa CeHMIIAMA CKYTIITAHA je 0OMYHO BMCOKO, IITO
HUje HeyoOu4ajeHo 3a ¢pupMe ca MamuM OpojeM akumoHapa. Ha nocnenmsoj
PeoBHOj CKYMIITUHM ApymTBa ¥ 31% mpenyseha us ysopka 6mio je mpu-
cyTHO Buie of 85% akumoHapa, y 29% npenyseha 66-80% akumoHapa, a y
19% npenyseha 51-65%. 3Haunm, yak Ha 4eTHPM METHUHe CKYIIITHHA OO je
HPUCYTHO IPEKO MONOBJMHE BIACHUKA aKIVja, IITO Takohe cBeIo4M O BUCOKO]
KOHIIGHTPAIMj} CBOjMHe. Jep, Y aKI[IOHAPCKMM APYLITBYMA Ca JVICIIeP3joM
BJIACHMIITBA CKYIIITYHAMAa OOMYHO MPYCYCTBYjy BIACHUIM BPJIO MAJIOT IIPO-
LIEHTa aKIyja.

Y Behunu npenyseha us ysopka, Ha mociefmoj cegauny CKYIIITHHE je
611710 MMPHO ¥ CBY IIPEJIO3Y CY TOTOBO jeJHOT/IacHO mn3rnacanu (74%). Y
ocranuM npepysehuma 6uno je cynporcraspanux crpyja (3%) u orBopeHe
AUCKYCHje, He3ai0BO/bCTBa (18%).

Y 46% npenyseha us ysopka y mociefme e TOfiHe je Ofp)KaHa BaH-
penna ckynurtuHa. Hajuemthn pasnosu sa casuBaibe BaHpeIHe CKYIILITUHE
cy npomeHa cratyTa (38%), cMemMBame/n300p yIpaBHOT ofbopa MM Me-
HayMeHTa (31%), u3paBame HOBMX akuuja (16%), omobpeme cCreryjamHNX
yroBopa (10%). ViHunmjaTuBa 3a casyuBame BaHpe[He CKYNIUTVHE y HajBeheM
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6pojy crydajeBa je moTekmIa off ympaBHOr ofbopa (63% o OHUX IIpemyse-
ha koja cy y mocnenme fiBe rofyiHe ¥Mana BaHPeHY CKYIIITUHY), 3aTUM Off
crpane BehmHckmx BracHuka (16%) u meHapMenta (14%). OuurnegHo je,
laKsie, ja BaHpeJHe CKYIIITMHe HMUCY Ouie ca3uBaHe 300r mpobreMa Kop-
HOpPaTHBHOT yIpaB/bama, Beh U3 pasora MpoMCTeKNINX U3 HOPMAIHOT IIO-
ClIOBarba.

Ynpasuu og60p. Teno, OfHOCHO OpraH aKIMOHAPCKOT APYIITBA KOju 61
Tpebajio ga BOAM IOCIOBE APYLITBA. Brpajy ra akjMoHapy Ha CKYIIITIHA
IPYIITBA [la yMECTH BUX BOAM ApyIITBO. OIydyje o CTpaTelKiM TOC/IOBM-
Ma [[PYIITBA Ka/ja TO He YMHY caMa CKYIIITIHA, a Oupa 11 Hai3upe MeHaIMEeHT
KOju 611 Tpebasio fa BOLY OllepaTUBHE IIOCTIOBE, OFHOCHO [ja CIIPOBOAM ORTY-
Ke yIIpaBHOT of16opa.

ITornenajMo mpBO IMOJATKe O cacTaBy YIPaBHMX ofj6opa. Y OKo fiBe Tpe-
hune akimoHapckux apymTasa (mpenyusHuje — 62%) yrnpasHu ogbopu 6poje
IeT YWIAHOBA ¥ Mame, IOK Y jenHoj Tpehunnm (30%) 6poje Buiie of meT 4ia-
HoBa. bpoj wiaHoBa ympaBHUX ofi6opa pacTe ca noBehamweM aKIMOHAPCKOT
[PYILITBA.

[TpoceyHa cTapoCT YWIaHOBA yIIPaBHOT ofi00pa Hajuelnhe je y MHTepBaIy
41-50 rogmHa (55% npenyseha), TO je peTaTMBHO HICKA CTApOCT 3a Jbyfe
KOjU HUCY omepaTuBLy, Beh cTparemkyu ynpaspajy npenysehem. ITotom cre-
Zie oHU ca mpocedHoM crapourhy nsmehy 20 n 40 rogmua (22%) u ca mpexo
50 rogmHa (11%).

Bpoj xeHa 4raHOBa yIpaBHOT 0f00pa je Mamy Hero Myiukapana. Huje-
IIHY KeHy HeMa 22% ¢dbupmu Koje nMajy yrpaBHu o6op, 1 xxeny nma 31%, 2 n
BuIe XeHa 26%. Bugehemo yckopo fa y mpoceky aBe skeHe 3ay3uMajy MecTa
YJIaHOBA YIPAaBHUX 0A00pa, C TUM Ja je MpoceyaH Opoj WIaHOBa YIPAaBHUX
onbopa 5,7. 3Haun, keHe unHe 35% WiaHOBA OBMX ITTABHUX IMOCTIOBHUX TeTIa,
IITO HUje MaJo ! IITO NPeACTaB/ba HEJOCTVDKHY IIW/b Y MHOTUM JIPYTUM 3a-
HUMambJMa.

Ilocnenmux ropyHa MOCTOjM M3BECHA MOJAa Y KOPIOPAaTMBHOM CBETY,
U jOII BUIIIE Y PETYIaTOPHOM, fla Ce Y yIIpaBHe ofi00ope YK/bY4yjy /byAn Koju
HIICY HU 3all0C/ieHn y GpupMy, a H akLmoHapy npenyseha, a u3 ysepema aa
he oHm HempucTpacHO M epMKACHO BOAUTH IOCIOBE, NOce6HO y mopebemy
ca 3amocieHrMa (Tj. WwiaHoBUMa MeHalMeHTa). Y CpOuju je Ta mnpeja Tex je-
JIMMMYHO yXBaTuua KopeH: 15% mpenyseha m3 y3opka Hema HMje[IHOT He-
3aBJICHOT 4YIaHa, 36% MMa je[[HOT He3aBJMCHOT YWIAaHA, a 26% BuIIE Off JBa He-
3aBucHa 4raHa. llITo ce 6poja uranoBa YO Koju Cy 3aIlOC/IeHN Y APYLITBY
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tiue, 11% npenyseha Hema HujegHor 3anocnenor y ceoM YO, 35% npenyseha
yMa jenHor a 38% nBa u BUIIE.

Cepgnune YO go 30 MunyTa Tpajy y 22% aKIMOHAPCKMUX APYLITaBa U3
y30pKa, 30-90 MunyTa y 44% akIMOHAapCKMUX ApylITaBa a npeko 90 MuHyTa
y 24% npenyseha 13 y3opka. Y nmpouuioj rogusmy, go 5 cegania YO oppykaHo
je y 37% npenyseha us yzopka, 6-10 cegania y 29% npenyseha a npexo 10
cegamua y 22% mnpenyseha. Ceguniama YO y 22% mnpenyseha us ysopka
IPUCYCTBOBAJIO je 0 3 YiIaHa y Impoceky, Y 39% npenyseha 4-6 4iaHoBa a 'y
27% mpepyseha 6 u BuLIe YIaHOBA.

IIpoceune BpenHOCTH 3a cacTaB YO U merose cefiHuIe

Bemunna dupme

OcCHOBHa JIeJTATHOCT . Pernon
1o 6pojy pagHuKa
= < — <
S & o] =] 2 Do
& = = T 1] o | R | N T 28 g
€| 5 5|8 282 S| g &, ga
| | & & S ! I ) 8 o) 9‘8
Sl &S §IR|8|E| 8| 5|&|EC
S| B &6 g R =
H 188] 82 | 62 | 29 | 15 | 51 | 49 | 37 | 51 | 40 | 74 | 74
Bpoj wianosa 57 159 58|50 53|46 |62 |58 61 |68 |52 |55
TIpocedna CTapocT | o - 45 ol 4y 6 47,2 46.4] 46,0 44,3| 46,2 46,3| 46,3 47,0| 44,0
Y1aHOBa
bpoj »xena unanosa | 2,0 | 2,2 /2,1 | 1,1 | 1,4 | 1,1 |2,2 |3,6 |1,2 |3,1 |1,1 |2,2
bpoj nesasuchmx {51155 150 15 105 117 24 (2223 (23 120 |23

ymaHoBa YO

bpoj wranosa xoju
CY 3aIOC/IeHN y 2,9 13,6 (2326|1220 26 40 3,0 37|22 30
IpYIITBY

MUMHYTA -
IIpoceuno Tpajame | 66,9| 70,7| 61,7| 64,8| 72,3| 64,4| 76,6| 61,9| 63,9| 90,3| 54,1| 66,8

cemuuie YO

bpoj ceprmuay 9,3 (8,9 10,9 6,5 | 10,9 8,9 | 8,4 | 8,0 | 11,7, 08,3/ 9,8 | 9,4
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Kapa ce mocmatpajy mpoceny Ha CBMM rOpe HaBe[leHUM KapaKTepUCTH-
KaMa, BU/JVIMO Jia je TpocedaH Opoj YWIaHOBa yIpaBHOT ofbopa 5,7, IpoceyHa
crapoct wiaHoBa YO 45,7 rofuHa, mpocedaH 6poj >keHa je 2, mpocedaH 6poj
He3aBUCHUX YIaHOBa 2,1, TpocedaH 6poj /byAn KOju Cy 3aIIOCTIeHN Y APYLITBY
¥l WIAHOBU CY yIIpaBHOT ofoopa 2,9. CenHulle y IpoceKy Tpajy 67 MUHYTa, a
Ca3BaHO MX je y IpocCeKy 9,3 y IpoIIoj TOAVHMN.

I[Tornenajmo ¢yHK1Mje ynpaBHUX ofbopa:

ITogrocu CKYMIITUHY TOINIIHE
" 4 " 83%

PavyHOBO/ICTBEHE ICKAa3€, M3BEIITaje

ITpenaxe pacriofeny fo6UTH 71%
HOCTaBn)a ! paspemaBa nMPeKTOPa _ 6 7 %
Iaje cMepHuULIe AMPEKTOPY 32 66%
(]
OCTBapyBame IOCIOBHE IIOTNTHKE

JloHOCH MHBECTUIIVIOHE OJTyKe 62 %

Opbuja/ne sua || 2%

3Hayy, ypaBHY 07160 AKIMOHAPCKUX APYIITaBa 13 y30pKa y 83% ciy-
4ajeBa MogHoCK CKYIIITUHY FOAVIIbE PAYyHOBO/ICTBEHE MCKa3€ Y I3BEIITA-
je, ¥ 71% cnydajeBa Impefytake pacrofienry oboutu, y 67% cinydajeBa MOCTaB/ba
I paspellaBa INPEKTOpa, y 66% cilydajeBa /laje CMEPHUIIE JUPEKTOPY 3a OC-
TBapMBaIbe IOCIOBHE IONUTHKE, ¥ 62% clay4ajeBa JOHOCU MHBECTUIIMOHE
omtyke. CBe cy To yoOuuajeHe GpyHKIMje ypaBHUX ofbopa.

Kako ce 6upa ympasuu og6bop? Ko ra mpegmaxe, jep Ko Ipefiaxe Taj
C pas/IoroM o4YeKyje JIOjaTHOCT YIpaBHOT ofb6opa? Y 63% akLMOHAPCKUX
[pyLITaBa U3 y30pKa Koja MMajy yIpaBHU OfOOp OBaj opraH msabpaH je Ha
npepyior BehMHCKUX akuMoHapa, y 12% crydajeBa Ha IpeIOr 3allOCIEeHIX,
y 9% Ha mpepnsor AupekTopa y 4% ciydajeBa Ha IPeAsor APYIUX NI VTN
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opranmsanuja. OunrnenHo je n U3 OfroBopa Ha OBO NuTame fa y Cpoujn
BeNVHCKM aKIMOHAp KOHTPOJIMIIE CUTYIVjy: OH IpeyIaXke CKYIIITUHN APYII-
TBa YIPaBHYU 0700, HAPAaBHO y CK/IaJly Ca CBOjMM MHTEpPEeCUMa, a CKYIIITIHA
mpuxBaTa Taj mpemnor o6yayhu ma BehmHCKM akLMOHAp KOHTPOJIMIIE CKYII-
HITUHY.

3a n360p mpefceqHMKA YIPaBHOT ofbopa Tpaxu ce y BehmHm aximo-
Hapckux apymraa (57%) moce6Ha BehuHa rinacosa, Tj. Tpaxku ce BehnHa
I71acOBa CBMX YJIAHOBA YIPAaBHOT 0f160pa, JOK je y MamweM 6pojy (39%) mo-
BO/bHA BehHa IIPUCYTHMX YIaHOBA.

Pacnonarame nHpopmanmjama foHOCH MOh, KaKo Kake U3peKa, Ia je
¥ YCJIOB YCIEIIHOT pyKoBoDhema U Moc/oBama. Ypasbad GUPMOM CBAKaKO
MoOpa Jia pacIofnaxke CBUM pelieBaHTHUM nHpopManujama. [la BULMMO Kako je
T0 y Cp6uji, OMTHOCHO KaKBM Cy OATOBOPY Ha IIMTAmE Jja IV YWIAHOBY yIIPaB-
HOT 0160pa MMajy IPUCTYII CBUM MHPOpMaIjaMa U JOKyMEeHTMA JPYIITBa.
Y 90% npenyseha o6yxBaheHux ucTpakxuBameM YWIAHOBYU YIIPaBHOT 0f60pa
UMajy HeOorpaHM4eH mpucryi, a y 10% cmydajeBa HeMmajy. Vsrnema ma ce y
MambJHI JPYIITaBa He CXBaTa A0OpO Ko Tpeba ha ympasmba GUPMOM, Tj. fa
[MPEKTOp yCIleBa Ja MapriHaausyje yTuilaj ynpasHor ogbopa. [emom je To,
BEPYjeMO, OCTaTaK CBECTU U3 CaMOYIIPaBHOI BpeMeHa, II0 KOjOj je jemynHO
IMPEKTOp peajiHa CHAara, a CBM OCTa/lM T€K HOMMHA/IHE BEINYMHE, a [e/IOM
peanHor nporeca 6opbe 3a Mmoh y pupmu y kome aupekrop mobebyje.”

Capapma nsmel)y yrpaBHOTr ofibopa 1 reHepaHOT AupeKTopa je Hajuerhe
Bp10 fo6pa. Tako ynpaBHM 0160pU yCBajajy Mpefsore reHepaTHOT UPeKTopa
IpakTUYHO yBeK y 38% mpenyseha us ysopka, yecto y 45% mnpenyseha us
y30pKa, peTko y 4% npenyseha u3 y3opka, a y 11% npenyseha ynpasan og6op
00MYHO pasMaTpa IpejIore MOjelMHNX CBOjUX WiaHOBa. OUUITIENHO je fa Ta
XapMOHMja He PYHKI[VOHMIIIE TeK y Ma/IOM IIPOLIEHTY JpyIITaBa.

Jlupexrop Hajuernhe u3BemITaBa ynpaBHU of00p O CBOM pajly 1 omepa-
TUBHOM TOCTOBamy. Tek y 7% akiymoHapckux Apymrasa obyxBahenux uc-
Tpa)XMBameM IeHepalHy JMPeKTOp He M3BelITaBa YIPaBHU O160p, YaK y
48% npepyseha To pagy mucMeHuM myTeM (Hajuenrhe jegHOM MecedHO — 32%
VIV jeTHOM y Tpy Meceria — 22%), a'y 58% ycMeHuM myTeM (Hajuernhe jeHoM
Mece4yHO — 36% mnm jemHoM y Tpu Mecena — 18%). Ha taj HaumH, ynpaBHK
o6opy yBeK MMajy NMpPWINKY Jia paclpas/bajy O IOCIOBamwy GupMme u fa,

17 TIucal oBUX pefoBa je WIAH YIPaBHOT 0Z60Opa jeZHOTr permyOnuyKor jaBHor mpenyseha. locra ce
MydH [ja CBOje KOjlere yBepu JAa je yIpaBHU Of0Op ITIaBHU yIpaB/bad (GUPMOM, ali My TO C1abo
nojiasu 3a pykom. Behuna wianoBa poxus/baBa yIpaBHM Of6Op Kao CaBeTORABHU OfOOp Au-
PEKTOpa, LITO UM BHIIE OFTOBApA Kao JAKIIM [10CA0, aly 1 360T HEJOBO/bHIX YIIPAB/badKUX CIIO-
COOHOCTH.
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IPaKTMYHO Ha CBAKOj CETHUIIN, OITY4Yjy O TIOBEpery MEeHAIIMEHTY yCBajajy-
hu nmn He ycBajajyhm meros nsBemiraj.

[TocTaBWwm cMO U AMPEKTHO IUTaEe O TOMe KO epeKTMBHO KOHTPOJIMIIE
IpYIITBO, MMajyhy Ha yMy UMIbeHNIY fla AMPEKTHA INTalba 4ecTo He 06e3-
6ebyjy nckpene oprosope.

Onbuja/He 3Ha
3%

He
3%

llenumMuyaHO
22%

72%

Haxre, pesynrar je cnemehn: y cBera 3% axkIMOHAapCKMX ApyIITaBa M3
y30pKa ympaBHU off00p HeMa IyHy epeKTHBHY KOHTPOTY Ha APYIITBOM, y
22% uMa BemMMIYHY KOHTPOTY, a y 72% 1Ma IyHy e(eKTUBHY KOHTPOTY Haf
IIPYLITBOM, a KOja Ce OI7Iefia y Ha/i3upamy MeHalepa 1 obesbehusamy fa cy
OJUTYKe O OCHOBHUM MaTepyja/THUM CTBapyMa y HberoBuM (YIIpaBHOT ofbopa)
pykama. OBako BMCOK IpOLIEHAT I71acOoBa MIAK cyrepuiie fa y Cpbuju ym-
paBHM Of60pYU HEMajy IPeBeNMKUX TellKoha ca MeHa[IMEHTOM.

ITornepajmo n cuctemMe HarpahuBama 4laHOBA yIpaBHUX OfOOpa M Te-
HepaHuX fupeKkTopa. Y Hajsehem 6pojy crydajea, 3apajie 4IaHOBA yIIpaB-
HUX opibopa cy dukcHe (45%), y 21% mpenyseha one 3aBuce of mpucycraa
cefHMIIaMa yIIpaBHOT ofi6opa, y 19% ox YKyIHOT Ipuxofia ApyLITBa, a y 18%
npenyseha ox npoduta. Bugumo fa je Harpahusame npema nepdopmanca-
Ma IpyuITBa (3aCHOBAaHO Ha IPUXOAY M NpopuUTy) AoCTa c1abo 3aCTyI/bEHO,
IITO CBEOYM O TOMe Ja BIACHUIM OOMYHO He CMaTpajy MOTpeOHMM Jja MO
CTMYY WIAHOBE yIpaBHMX off60pa Ha Hobap pax. BepoBaTHo Micre fa je
YBpPCTa KOHTPO/Ia BehMHCKOT B/TaCHMKA HaJl HbJIMa JOBOJbHA.
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Jla 3ak/pyunMo oBaj ofemak. [To ceemy cymehn, ynpasuu og6opu y Cp-
6Mju YBpCTO [ip>Ke KOHTPOTY HaJ, yIpaB/babeM (UPMOM y CBOjUM pyKama.
Knacryan npo6meM KOpIIOpaTMBHOT yIpaB/baka — OHAj KOTa Y €KOHOMCKO]
TEOpUjyu Ha3MBaMO INpPMHIMIAN-areHT npobmemoMm - y Cpbuju y 3HaTHOj
BehMHM aKIIMOHAPCKMX APYIITAaBA HE IIOCTOjN.

V3BecTaH 6poj akLMOHapCKuUX ipyLITaBa (6% y30pka) 1ao je y mociemme
TPY TOIMHe IIOHYAY 3a IIpey3yMambe HeKor Apyror npeayseha. Y 92% ciyudaje-
Ba YIpaBHM Of00p APYTOT APYLITBA HUje IIPey3eo HUKaKBe KOpake IPOTUB
IIOHY/Ie 33 IIPey3MMalbe; a Y CBUM CIy4ajeBMMa je IIOHY/A 3a IIpeysuMarbe Ha
Kpajy npuxsaheHa, IITO CBEOYM O I3BECHOj HE3PETIOCTH AKI[MOHAPCTBA, 60-
be pehn ynpaspama y Cpouju.

Tenepanuu pupeKkTop. Y NpeTXo[HUM Ofie/bLiIMa BUJEIN CMO Ja je re-
HepaiHy AVMPeKTOp Hajuenrhe IOCTaB/beH Ha CBOje IIPABO MECTO — OH je HeKO
KO BOZIM OIlepaTyBHe II0CTIOBE, a Y OKBUPY CBOjMX HA[UIeKHOCTH. TuMe je mpe-
KIHYTa paHMja Mpakca Mo KOjoj je OH 61O TOMMHAHTaH YMHIIAL, IOK Cy paji-
HIYKY CaBeTy ¥ YIPaBHM OfO0pY OV MapriHaIn30BaHu.

AHKerTa TIOKa3yje /ja TeHepaHM AMPEKTOP CaMOCTalHO B TeKyhe mo-
cmoBe IpymTBa y 48% npenyseha 13 ysopka, JeTMMIYHO UX BOIM Y OKO 50%
cmydajesa (y 49% jep y ToMe y4ecTByje yIpaBHM 0fi60p, a 'y 9% 360r TOra mro
HeTOBY CapaJHUIIN MIMajy BeIUKY CaMOCTaTHOCT).

IIITo ce cymbuHe MPETXOHOT TeHePaTHOT IVPEKTOPA TIYe, OH je CMeHbeH
y 27% npenyseha 13 y3opka, cam je oTmimao u3 apymrsa y 23% npenyseha,
MEeH3JOHVCAH WM YyMpO y 15% ¥ MaH#aT My je ucrekao y 15% mpenyseha.

Y ckopo nBe Tpehune apymTaBa 06yxBaheHUX OBUM UCTPaXXKMBambEM,
Cajlallib}l TeHepalHN AUPEKTOP je ¥ Ipe IOCTaB/bemha Pajiio y APYLITBY, a
y jennoj Tpehunn npenyseha uuje. Vsrnena ga (HOBM) BlIacHULIM Bepyjy Aa
je mo6po mosHaBame cuTyalyje y GpupmMm BakHa KBamudukanmja 3a IaBHOT
MeHalepa.

3apajie reHepaHOT JupeKkTopa cy Hajuenthe ¢ukche (52%), a ox mpo-
¢uTa n ykynsor npuxopa npenyseha sasnce y mo 19% npenyseha us ysopka.
Kao u xop ynpasHor op6opa, 1 oBie JOMUHMPajy ¢ukcHe 3apasie. To Bepo-
BaTHO 3HAuM Jja ce y BehMHM fApyiiTaBa cMaTpa fa JUPEKTOPU HeMajy
JIOBO/BHY CaMOCTA/IHOCT y OIJIY4MBalby M OATOBOPHOCT 3a (MHAHCHjCKe
pesy/iTaTe IIOC/IOBama, 1A Ja UM, CTOTa, HU He Tpeba 3apajy Be3uBaTy 3a
IOC/IOBHE MeppOpMaHCe aKI[MOHAPCKOT JPYIITBA.
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Ocrano. IlornegajMo 1 CMHAMKAIHE OFHOCE Y aKIMOHAPCKMUM IPYLI-
TBUMAa, KOH(IMKT MHTepeca, YTUIAj TOIUTUKE U CIINYHO.

Y cKopo 4eTBPTMHM aKIIMOHAPCKUX APYLITaBa U3 y30pKa HEMA HUTHU
jemnor cumuaukara. Y 30% mOCTOju HajMarbe jeflaH CHHAMKAT 1 c1abo je ak-
TVBaH, a y 44% bupMM OCTOjM HajMalbe jelaH U BPJIO je aKTHBaH. 3HauN, ¥
BUIIIE Off TIOJIOBVHE APYIITaBa yIpaBa HeMa IpobaeMa ca CMHAMKATIMA, aln
y 3HaTHOM 6pojy mpenyseha cMHAMKATH OCTOje M BP/IO Cy AKTUBHIL.

V3rnena ma je KOHQIMKT MHTEpeca JOCTa YecTa M0jaBa y aKIMOHAPCKIM
npymrsuMa y Cpouju. ITornenajmo rpadukoH:

Opbuja/He 3Ha
1%

Ha
23%

He snam
14%

He
62%

Hamnme, pesynratu aHKeTe IOKa3syjy fa je y 23% pApyliTaBa HeKM 4aaH
yupase apywTsa (aupekrop, wiaH YO, wian VIO u cn1.) 3anocnen y ¢pupmn
VIN je BIACHUK QupMe Koja ce 6aBU CPOZHOM fenaTHouIhy, oK y 62% TO
Huje cry4daj. Tux 23% jemHnM [ienoM 4nHe Bese Koje KOHTponuile BehnHckn
BIACHVK (WIAHCTBO y yHpaBHOM of6opy dbupme khepke mam cecTpmHCKe
¢dupme), anmu BepoBaTHO IIOCTOje ¥ OHE Be3e Koje He 61 Tpebao ja mocroje,
OJIHOCHO KOjé YTp0>KaBajy JIOjaTHOCT YWIAaHA YIIPaBe aKLMOHAPCKOM JPYLITBY,
a 'y Kopuct Heke apyre ¢pupme. Hajsume ux je y mapycrpuju (29%), a Hajma-
me y duHaHCcHjama (9%).

CimdHO TOMe, Y 62% aKIMOHAPCKMX JIpyLITaBa M3 Y30pKa HUjefjaH WIaH
yIIpaBe HeMa HMKaKBe IIOCTIOBHE OfHOCe ca npenyseheM (KpeanuT, TproBuHa,
yCyTe, KayIpyja, rapaHIpja uth), 9% MX MMa y3 carlacHOCT YIPAaBHOT Of60pa,
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a 7% mx uMa 6e3 carnacHOCTy yIpasHOT ofbopa. OByx mocnenmsux 7% cy
3abpumanajyhu, jep Mory mpencTaB/baTu IMIOBE KOjMMa Ce IITeTH aKIMO-
HapCKO JIPYIITBO y 1n4HOM MHTepecy. IlITo je HajsaHMM/BMBUjE, aleKO Haj-
Behn 6poj motuye n3 cexropa dpuHaHcKja (CTaMOEHY U IPYTU KPeAUTH?), JOK
je y OCTa/lMM JIeTaTHOCTVIMa BPJIO HU3aK.

VicTpaxkmunm cMo ¥ yTulaj nmonutuke (yTUIQjHU MOjesyHLM, Brafajyhe
CTpaHKe, OpTaHM BJIACTY WUTJ) Ha IOjefiVHe TIOCTI0BE AKIMOHAPCKMX JPYIITaBa.
IToxasaso ce ma je OH JazeKo Marby HEro HeKafia, ITO je, CBaKaKo, IPMPOSHO
no npuparusauuju. Hajsehn je xpos yruuaj va npusarusaunjy (11,7%),
nuBectunyje (11,2%) u Ha tekyhe mocnoBHe omnyke (11,2%), a Mamy Ha
opraHusanonn oOmik apyursa (7,5%) u HajMamy KOJ M300opa MeHalIMeHTa
(4,7%). TIpeBacxony passor 3a yTHULAj MOJTNUTUKE CBAKAKO je YMIbEHNUIIA fIa Y
aKIMOHAPCKUM ApymTBuMa Cpouje joln yBeK MOCToje APYIITBEHM U HpKaB-
HI KaIlUTaJl, IIa TVMeE ¥ IIPaBo Jp>KaBe Jla YIeCTBYje y JOHOLIEHY OITyKa.

TPAHCITAPEHTHOCT

TpaHcIlapeHTHOCT, OJIHOCHO BUCOK HMBO 00jaB/blBama nHGoOpMaLuja o
IOC/IOBakbY aKIMIOHAPCKOT [PYLITBA, IPEJCTaB/ba jefjaH Off yTaOHMX KaMeHO-
Ba YCIIELIHOT KOPIIOPATYBHOT yIIpaB/bama. Jep,

e BJICOKA 00aBEIITEHOCT OTPebHa je aKI[OHapyMa KaKo OV OVI y CTarmby
Zia JOHOCe Of/IyKe 13 CBOje KOMIIeTeHIINje, I0CeOHO OHe CTpaTelIKe I

e BJICOKA 00aBELITEHOCT jaBHOCTH je 0Opa 3a aKLIMOHAPCKO APYILITBO jep
oMoryhasa IIOTeHIIja/THUM NHBECTUTOPUMA MAaKCUMAJTHO IIOY3/IaHy Off-
JIyKY O y/laramy, OfJHOCHO KYIIOBIHM XapTHja Off BpeTHOCTH.
TpaHcmapeHTHOCT, cBaKako, He Tpeba f1a Oyzie CKyTa 3a aKIIOHAPCKO

APYLITBO, HUTY Ja BOAY OTKPVBaIby NOCTOBHYX TajHN I IIOTOPLIAKY HEroBe
KOHKYPEHTCKe Io3n1uje.

Ha nmurame ,lllta ce on cnepehux noxymenara o6jaBjbpyje y jaBHOCTI
nobujeH je cnepehm ogrosop:
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JokymeHTH) Koju ce 06jaB/byjy y jaBHOCTHI
%

Topniumy n3BenTaj 87,4
Bunanc crama 83,6
bunanc ycnexa 79,9
PeBusopckm usBeniraj 64,0
J3BemTaj 0 mpoMeHaMa OCHOBHOT KalluMTaa 62,1
V3BelTaj 0 rOTOBUHCKMM TOKOBMMA 53,7
Muibeme peBn3opa 50,5
V3Bemmraju o MaTepujanHO 3Ha4YajHUM jorabajuma 41,1
Bep6anHu onuc GpMHAHCKjCKYX U3BeIITaja 39,7
CraryT 1 nIpaBUIHUIN IPYIITBA 34,1
IIpukas opranmsanuje fpymrsa 29,4
KBapranHu nsBeniraj 28,0
VpenTuTeT CBUX aKIIMOHAapa 27,1
Mpenturer akimoHapa Koju KOHTpoauuLy rmpexo 50% axuuja 21,5
Crmcak moBe3aHUX JINIIA 19,6
buorpadcke nupopmanmje o WIaHOBMMA YIPABHOT 0fi60pa 15,4
YKyIaH U3HOC 3apajja WIaHOBA YIIpaBHOT ofibopa 15,0
VHpauByayatHe 3apajie WIaHOBA YIIPaBHOT ofi6opa 14,5
Vudopmanuje o Kynonpoyajama akiyja o CTpaHe 4IaHOBA 14,0
PYKOBOZICTBa

IlonuTyKa ¥ NPpMHUNIN KOPIIOPATUBHOT yIIpaB/baiba 12,6
VimeHTnTET Kpajiber KOPUCHMKA KOju 6IOKMpa aKIMOHape 12,1
buorpadcke nupopmanmje o WIaHOBUMA MEHAIMEHTa 11,7
YKymnaH M3HOC 3apajja YIaHOBa MEeHalIMEHTa 11,2
VupuBupgyanse sapajie 4IaHOBa MEHAlIMEHTA 10,3
Humrra o HaBemeHor 6,5
Onb6uja/He sHa 0,5
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Haxre, y japHOCTHU ce Hajuemrhe o6jaBibyje roguuImy u3Bemraj — y 87%
npenyseha 13 ysopka, 3atuM 6mIaHC cTama — y 84% npenyseha, OumaHc ycrexa
-y 80%, peBusopcku musBemTaj — y 64%, 3BellTaj 0 IpoOMEHaMa OCHOBHOT
KamuTana — y 62%, UsBelTaj 0 FOTOBMHCKMM TOKOBUMA — Y 54%, MUII/berbe
peBusopay 51% u Tako gasbe. Pa3nos3n HeobjaB/byBaba HEKMX Off IIOMEHY TUX
JIOKyMeHaTa Cy: HeIloCTojame paBHUX ob6aBe3a (51%), HelocTojambe TpaKibe
3a M nHpopManyjama (45%), HelocTojambe eKOHOMCKOT passora (21%).

%
V3Bernraj mpepceHKa yIpaBHOT ofbopa 70,6
AHanusa u guckycyja GUHAHCUjCKUX pe3y/ITaTa ! HeM3BeCHOCTH 66.4
IIOC/IOBamba
MsBemrTaj crio/bHOT peBMU30pa 53,3
Hajseha nyroBama 1 morpaxusama 51,4
MsBemTaj peBU30PCKOT KOMUTETA MM KOMICHjE IPYIITBA 39,7
InbeBn u cTpaTeruje gpymTsa 38,8
Tp>xuimHm yaeo u pacropena npogaja no sogehnum rpymama 36.4
KyIana
CrpyKTypa BIaCHUILUTBA, IOINTHKA JUBULEHAY U UCTOpHja 35.5
IVBULEHI
Baxxuuju cypcku cnoposu 34,6
OpuroBany GpuHAHCK]CKM U3BEIITAjH, ca TpaTehyM KoMeHTapyma 29,4
IIpyHOMIIV ¥ TONMUTHKA KOPIOPATMBHOT YIIPaB/bakha 26,6
VIMeHa akjmoHapa 1 M3HOC aKIjyja Koje ocenyjy 22,9
Bpoj akuuja 4nju cy BIacCHMUIM YWIAHOBY YIIPaBHOT 0fbopa 1 20.1
MeHalIMEHTa
Bbuorpadcke nupopmanmje o WiaHOBUMA YIPABHOT 0f60pa 1 13.1
MeHaIIMEHTa
V3HOC 3apajie 4aHOBA YIIPaBHOT Of160pa 1 MEHAlIMEHTA 11,7
Op6uja/He 3Ha 3,3

ITocnenmwu roguImy U3BEIITAj CafipKaBao je M3BellTaj IpeficefHIKa
ympaBHoOr ozbopa y 71% mnpenyseha u3 ysopka, aHanmusy u JUCKycujy ¢u-
HaHCHjCKMX pe3yNATaTa ¥ HEeM3BECHOCT IOCA0Bakha HauMIbeHy Off CTpaHe
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MeHaIIMeHTa y 66% mnpenyseha 13 y30pKa, M3BeIITa]j CIIO/BHOT peBn3opa y 53%
npenyseha u3 ysopka, Hajseha myroBama u moTpakusama y 51% ciydajeBa.
CBM pyru JOKYMEHTY IPUCYTHU Cy Y TOAMILIbEM M3BelTajy ¥ 40% 1 Mame
aKIIMOHAPCKUX IpYLITaBa.

[To MunUbewY aHKeTUPAHNX, IOTEHIMjaTHA NHBECTUTOP [0 MHPOpMa-
11ja 0 MEHAIMEHTY, TOC/IOBakbY 1 (PMHAHCHU]CKUM pe3yaTaTiMa APYIITBA MO-
e ohy mpenucTaBameM rogyiImber u3Bemraja (53% gpyirasa U3 y3opka),
3aTVM Off IPYLITBA Ha 3axTeB (46%), Ha MHTEPHET cajTy ApywTBa (46%), Te y
jaBHOM KBapTa/lHOM M3BewrTajy (14%).

O Ba)KHMjUM MIMOBMHCKIM TpaHCcaKIyjama 6u ce mHdopmanyje pebe na-
Bajie y jaBHOCT. Tako 6u 33% axumoHapckux apyumTaBa obyxsaheHmx mc-
Tpa)XMBabeM jaBHO 003HAHWIO TpaHCaKUMjy maMeDy moBesaHMX nuua u
TpaHCaKLMjy 4ija je BpegHOCT Beha of 10% KHBUrOBOCTBEHE BPEJHOCTI
ApywITBa, 12% ppymraBa 61 06jaBIIo caMo TPAaHCAKIVjy 3a OBe3aHa A,
9% caMo TpaHcakuujy 4nja je BpenHocT Beha o 10% K®BUroBOJCTBEHE Bpe/i-
HOCTH JIPYIITBA, a 32% fpymTaBa He 61 06jaBM/IO HUTY jeTHY Off OBUX TPAHC-
aKuuja.

Ha nurame ‘HaBenute Koje nsBeuTaje fpymrso nogHocu Komucujn 3a
xaptuje of BperHOCTI U Beorpaznckoj 6epau?’ nobujenu cy cnegehn ogrosopu:
Komucyjn 3a xapTuje of BpeHOCTH ce Hajuenthe IIOHOCE TOMVIIEGY M3BEIITaj
(67% mpenyseha 13 y3opka), 3aTM M3BEIITaj O IIPOMEHM BJIACHUIITBA KOja
yK/by4yje Buite ofi 10% o6muHux akuuja (34%), Te MOMYTOANUILIbE U3BELITaje
(29%) un xBapTanHe usBemraje (13%); Beorpanckoj 6epsu ce Hajuemthe mop-
HOCYI TOMIVIIIbY M3BeIITaj (65% aKIMOHAPCKMX APYLITaBa U3 Y30pKa), 3aTUM
U3BEIITaj O IPOMEHN BIACHUIITBA KOja YK/bydyje Buiue ofi 10% o6MyHMX ak-
1yja (32%), Te monmyropuise nsBernraje (31%) u kBapranHe usserTaje (16%).

Vmak, beorpasicka 6ep3sa Huje y CUTyaluju ja MHCUCTUPA Ha IIMpeM 00-
jaB/BVBaIbY ITOCTIOBHUX MH(GOPMAaI[¥ja IOLITO ¥Ma BeTMKNIX IIPo6IeMa ca CBO-
joM akTBHOIINY: IPBO, Ha A JUCTUHTY (TO je OHAj IpaBU) KOTUPA]jy Ce TeK
7iBa aKIMOHApCKa APYIITBA, IOK Ce aKlujama Benuke BehyHe Tpryje Ha T3B.
BaHOEP3aHCKOM JIMCTUHTY; IPYTO, U Taj Opoj ce cMamyje, MOILITO je Y TOKY
Ipoliec 3aTBaparma OTBOPEHNX aKIMOHAPCKMX APYIITaBa 6M/I0 y 3aTBOpeHa
aKIMOHAPCKa PYIITBA, OM/I0 Y IPYLITBA Ca OTPAaHMYEHOM OrOBOpPHOIIhY.

IToyspanocT nHpoOpMaInyja, ToceOHO OHNX GPUHAHCUjCKIX, PacTe Kajla Ha
IBJIX ITeYaT CTaBe peBusopcke pupme. Taga mocoBHa jaBHOCT y31Ma y 063up
U BUXOBY KpennbuaHoct. ITonito peBusuja Hije caMo KOpUCHA 32 00jeKTHB-
HoCT nHpopManyja, Beh je u 3akoHcka o6aBesa y CpbOuju, mornegajMo Kome
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Hallla aKIMIOHAPCKa JIPYIITBA II0BepaBajy Taj mocao. JIokamHa peBusopcka ¢pup-
Ma je peBU3op 54% aKLMOHAPCKUX JPYLITaBa U3 Y30pKa, MHTEPHALIVOHA/IHA
peBusopcka pupmay 22% ppyuTaBa 1 MHAUBUAYATHA peBU30p y 16% cnyya-
jeBa. VIHTepHalOHaTHe peBU3OpCKe GupMe oceOHO HarmameHo (55%) aH-
raxyjy ¢pupme 13 GMHAHCU]CKOT CEKTOpA.

AKuyoHapy ¥ WIAHOBM CKYILITHHE O Pajy ApPyIITBa Hajdyeuthe ce oba-
BeITaBajy Ha CKYMIITHHM ApymTBa (55% mnpenyseha us ysopka), mMaHUM
yBUZIOM Y yIpaBu fipymrsa (31%), micMeHnM MaTepujaaiMa Koje CBaKy BJia-
CHUK J100Mja OIITOM /N Y APYIITBY (25%), mpeKo ornacHe Tabne (22%), mpe-
KO IITaMIIe, myTeM oraca (22%), a He o6aBemITaBajy ce caMo y 1% akijoHap-
CKMX JpYIITaBa 13 Y30pKa.

VIHTepHeT je cBe BaXKHUje CPEACTBO KOMYHMKaIMja ¥ 00aBelITaBamwa U y
nocnoBHe cBpxe. Cpbuja Ty JOCTa KacHH, jep MHTEPHET CajT He MOCeayje Yak
28% npenyseha us y3opka, 53% ApylTaBa uMa CKpOMaH CajT, @ BEIMKN CajT
camo 19% ppymrasa.

Yax 59% apymraBa He o6jaB/byje cBoje (pUMHAHCUjCKe pe3yaTaTe U IOC-
JIOBHe M3BellTaje (0CUM I0CTaB/bakba 3aBpUIHOT pauyHa HapogHoj 6anim),
41% mpepyseha To 4MHU KocTaB/BameM MenujuMa, 58% mpenyseha mocras-
/babeM OBMX M3BeIITaja Ha MHTepPHeT, a 17% npenyseha To ynHM fOCTaB/ba-
EM M3BeIITaja €eKOHOMCKUM 1 (PMHAHCY]CKUM aHaMuTHIapuma. 13% gpym-
TaBa TO YMHM Ha HEKY JPYTY Ha4MH.

Oxo 26% mpymTaBa 4ecTO [JOCTaB/ba MeAMjuMa MHpOpManMje O CBUM
Ba)XHUM Jorahajuma y [pymTBy 1 0Ko mera, 36% ApyIITaBa TO YMHY PETKO, a
YOIIIITE He YMHU OKO 37% [IpyIlTaBa U3 y30pKa.

KBanureT pauyHOBOJCBEHNX MCKa3a BAXKAH je €JIeMEHT TPAHCIIAPEHTHO-
ctu. Mebhynaponne pauynosopcteene crangapge (MMAC) y cBom pauyHo-
BOJCTBY KOPUCTI 79% aKIMOHAPCKNX ApyLITaBa oOyxBaheHnx ncTpaxmsa-
beM, a He Kopucty ux 11% pgpymrasa. PMHaHCHjCKM M3BELITajX HA OCHOBY
MebyHnaponuux crangappa ¢puHaHcujckux ussemraja (V®PC) npasn Bumie
OfI TpM YeTBpTMHe npeny3eha us y3opka, a To He paau cBera 9% mpenyseha.
Ho6pu nmoxasaresbu.

V3rnepa a ce paayHOBOACTBO J06po Boau y Cpbuju. Jep, mocnenmsiu pe-
BJM30PCKU M3BEIITAj He CAip>KV HETIOBO/bHE OlleHe O HAauMHY Ha KOjI Ce BOAU
KIbJTOBOJACTBO Y 78% aKLMOHAPCKUX APYLITaBa U3 Y30pKa, a cagpxu y 9%.
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CTABOBH O KOPITOPATVIBHOM YIIPAB/bAILY

Mebynaponuu cranziapy 3a KOpIOpaTMBHO ynpapjbame je oHaj OELII-a.
Y Cp6uju je monosnHa ucnmranuka ynossara ca OELJ] npuHummmmMa Kop-
IIOPATMBHOT YIIpaB/baba, a 47% Huje yIIo3HaTa.

Vicnutami cMo ¥ MUIIbere MCIIMTAHNKA O CTaly KOPIIOPaTYBHOT yIIpaB-
Jbarba y BUXOBOM APYIITBY, y CpOMju Kao Ie/IMHA 1 CTalby 3aKOHOJABCTBA O
KOPIIOpaTMBHOM YIIpaB/baiby. Ibuxose ouene cy cienehe:

Crame KOPIIOpaTUBHOT yIIpaB/baka y IPYUITBY 3,2
Crame KOpIIOpaTMBHOT yIIpaB/baba Y AKIIMOHAPCKUM JPYIITBIMA )8
y Cpbujn ’

Crame 3aKOHOJAaBCTBA KOje pery/nile KOpIopaTUBHO yIIPaB/balbe 2,8

Omnene of 1 (yromre) mo 5 (omamMyuHO)

3aHMM/bMBA je OBa pasuka uMeby olleHe KBamuTeTa KOPHOPATMBHOT
yllpaB/balba y CBOM JPYLITBY M y OCTA/IMM aKIIMOHApCKuUM fipyiirsuMa. [Ipu
CaBpILICHOM 3HambYy, Ta pasnuka He 6u Tpebano ga mocroju. Ho, ykonmko
IPEeTIIOCTaBMMO Jla UCIIUTAHUIIM 60Jbe MTO03HAjy CTambe Y CBOM HETO Y APYTUM
npenysehnma, mWTO je pasyMHO, Tajja MOXXeMO 3aK/bYINUTH Jia je CTambe KOop-
HOPATUBHOT yIIpaB/baba 60/be Hero LITO ce MUCTIIL.

Kao raBHe mpernpeke yHarnpehemwy KOpHOpaTHBHOT yIIpaB/bamba, Hajuelihe
Cy HepUMIVPaHM MambaK 3Hawa U nHpopMauja (36% ucnmranuka), Heedu-
KaCHO KOPIIOPAaTMBHO 3aKOHOZAaBCTBO (16%), nHdpopMmanuje o KOprmopaTus-
HOM YIIpaB/balby Cy IOCTOBHA TajHa (13%) 1 Tako masme.

3AK/BYYIIN

Hajsaxumju pesynratu ankete LIJIJIC-a o KopnopaTuBHOM yIIpaB/bamby
yKasyjy Ha OCHOBHE IIpOllece Y KOPIIOPATUBHOM CEKTOPY U OCHOBHE OJI/IMKE
KOPIIOPAaTUBHOT yIpaBs/bama y Cpouju:

« y Cpbuju je xopropaTuBHa CTPYKTypa Hajsehum fenom, u 3a capa, ofi-
pebeHa 3akOHOM O MPMBATM3AIMjU KAKO IO TUITy GMPMHU, TaKO ¥ TIO

BIIACHUYKOj CTPYKTYpPH,
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TOMMHAHTaH 06/MK (upMe je OTBOPEHO aKIMOHAPCKO APYIITBO, HACTa-
710 10 06aBe3M Aa ce cBa OMBIIA IpyITBeHA IIpefy3eha mpeTBOope TOKOM
IpyUBaTU3alllje y OTBOpPeHa aKLMOHapcKa APYILITBa,

IIO CTPYKTYpU BIaCHUIITBA — JOMMHMPA KIaC4aH N 'y JPYTIM 3€M/baMa
MOHEK/IE 3acCTapeo 00mnK AKMOHApPCKOTI' ApYyLITBa Yy KOME HOCTOjI/I BE-
huHCcKO BIacHMIITBO HEKOT Apyror 1nmpaBHOTI NN (1)]/[3]/[‘{KOI‘ anina,

OCHOBHU IP0o6/IeM KOPIIOPATUBHOT YIIPaB/bakba, CTOTA, HUje OJHOC IIPYUH-
IMIaja ¥ areHTa IpM JUCIEep3MPaHOM BIACHUIITBY, Kao y aHIJIO-
CAKCOHCKOM CBeTYy U JPYTAe, jep Y CPIICKUM aKIIOHAPCKVUM ApPYLITBMMa
IIOCTOju jacaH BeNVMHCKM B/IACHMK KOjy JIAKO IIOCTAB/ba M KOHTPOJIMIIE
MEHAIIMEHT,

I7IaBHM YMHMIAL KOPIIOPAaTUBHOT yIpasbamba y Cpbujn je ynmpaBHU
o7160p, a He MEHAIIMEHT,

BehuM mpobneMoM ce MoXKe cMaTpary OFHOC BeNMHCKOT ¥ MamUHCKOT
BJIACHVIKA, jep OHAj IIPBYU MMa U MOTMBA ¥ MOTYhHOCTH, yCre He3peoCcTu
1 CaMOT aKIIIOHAPCTBA U CY[CKOT CUCTeMa, Jla eKCIIPOIIpHIlie OHe JpyTe,

KOHQ/IMKT MHTepeca KOJ pyKoBoAehnx /byy akuMoHapCKMX APyLITaBa
[OCTA je pallipeH, KaKo ca 3HabeM I 0OB00perheM OpraHa IPYyIITBa, TAKO
u 6es,

aKI[OHApCKa JPYLITBA Ce He TPyHe NpeBuile fia MHPOPMMUILY jaBHOCT U
HOTEHIIMja/THe IHBECTUTOPE O COICTBEHMM IleppopMaHCcaMa; y3poK ToMe
BEpOBATHO ce Mo)ke Hahy y Bp/I0 Majioj opujeHTaluju Ha prbaBbambe
KalyTajaa Kpo3 eMUTOBabe HOBMX aKIlja,

ynpasbaun pupmama y Cpouju cBecHM Cy cmabocTu KOpIOpaTUBHOT
yIIpaB/bamba — Malbe y COIICTBEHO] HETO y APYruM dpupMama.



KonueHnrpaumja BjracHuITBa
1 Tpo6yIeM 3aIITUTe MHBECTUTOPA
Y aKLIMOHAPCKUM JIPYLITBMMA

YBO/]

Jlocapalima jaBHO JOCTYIIHA MCTPaKMBamba UAEHTU(MUKY)Y IPUCYCTBO
Ipolieca KOHIIEeHTpallyije BIaCHUIITBA Y OTBOPEHMM aKI[MOHAPCKUM JpyLI-
tBuMa y Cpbuju. OBaj Hamas ce Moxe m3ectu n u3 ankere IJIJIC, a ak-
TUBMpae U yOp3aBame Ipolieca KOHI[EHTpalje HajaB/beHo je U y IPBOM
u3famy MOoHOrpaduje o KopropatnsHoM ynpasmkamwy LIJIIC us 2003. romm-
He.'® [Ipe nocnenme ankete LIJIJ]JC mpotjec je perncTpoBaH 1 y UCTpaXUBAbY
Csetcke 6anke, ogHocHO VI®DIL," koje je cnposeneHo ox 4. go 31. maja 2006.
TOfIHE, a KOje je 06yxBaTuio 130 aKLIMOHAPCKUX APYIITAaBa PasINIUTUX
Be/IMYMHA U3 PasIMYUTUX IIPUBPENHUX ceKTopa u permona Cpo6uje. Ipyru
peneBaHTaH Halas obujeH je Ha nmomanuma u3 llentpanHor perucrpa XOB
Cp6uje (IIPXOB). JobujeHu Hamasyu Koju yKasyjy Ha IIOCTOjame TpeHAA
KOHIIEHTpalllje BIaCHUIITBA CY OYeKMBaHMU.

TexcT koju ciepy mpBo he moHyAMTN 10 Cajja PacIONOKUBe JOKase O
HpuUCycTBy (eHOMeHa KOHIeHTpalyje BracHuiuTBa. Ilorom he 6uru pas-
MaTpaHy OCHOBHY Y3POYHMIM OBOT Ipoleca. Y TOM KOHTeKCTy he ce mo-
ceOHO pasMarpaTy MOBE3aHOCT IPOLieca KOHIEHTPaLyje U jeHOT Of I/IaB-
HVX Ipo6eMa KOPIIOPaTUBHOT YIIPaB/bamha — HUBOA 3AIITUTE eKCTePHOT
(mamuHCKor) akumoHapa. Ha kpajy he 6utu usnoxene riaBHe Iociefniie
npo6eMa, Kako Ha ocobmHe kopriopanuja y Cpouju, Tako 1 Ha GpyHKIMOHNUCA-
e TPXKUIITA aKLUja Y Le/IVHNA.

NOEHTUOUKALMJA TIPOLIECA KOHIEHTPAIIUJE®

KoHlleHTpalyja BlIaCHUINTBA, PETMCTPOBAHA IIPMMAPHO Kao CMamblBaibe
6poja BIaCHMYKNX padyyHa, MepeHa je Ha TPU CIydYajHa y30pKa KOMIIaHuja y

18 Buperu: Yuatpelere xopriopaiiusHol yispasmwarea, LJIJIC, 2003

¥ IIpema: K. Bervouh — Kopiiopatiiuero yipasmaroe u konueniipayuja énachuwinsa y Cpouju, mox-
TOpcKa aycepTanuja, Ekonomcku daxynret, Beorpaz, 2007

» erapuuje y: K. Berposuh, op. cit. cTp. 144-290
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HepUOAY Of ABe TofyHe. VicTpaxmBame oOyXBaTa Hepuof, Ipe eKClaH3Mje
Tp>xmiTa u3 2007. roguHe, npaheH yackoM BeMMKOr 6poja MHAVBYUTYaTHIX
MHBECTUTOPA. 300T Tora ce y AaTOM C/y4ajy CMamMBambe Opoja BTaCHMYKIX
padyHa MO>Xe CMaTpaTy IOy3/aHiM UHAMKATOPOM IIPUCYCTBA OBOT IIpolieca.
IIpempa je Bpeme nmpahema HaBefleHe I0jaBe pelaTMBHO KpaTko, uMajyhu y
BUJTY YC/IOB/bEHOCT UCTpaKMBama IepuonoM nocrojama LIPXOB go TpenyT-
Ka Kaja je mpaherme I04Yes0, HEHO JeTeKTOBambe JOMYIITA 3aK/by4yaK Ja je
IIPUCYCTBO OBOT NPOLeca JOKa3aHO.

I1pBu, OCHOBHM y30paK je (OpPMMpPaH 13 CKyIIa aKIMOHAPCKUX [PYLITaBa
KOja Cy perucTpoBaHa 1 ynucana y 6asy nogaraka [IPXOB y nepuony og
12. 01. 2004. roguHe 1 Koja cy y Toj 6a3u ocrana jo 28. 02. 2004. ropgune. Y
HaBeJJeHOM IIepMOoJly YIIMCAHO je caMo 47 aKIMOHAPCKUX APYLITaBa, a je Ha
¢dbopmupaHoM y30pKy npaheHa KOHIIEHTpalMja KaluTaaa 3a JY>XKI BpeMeH-
cku nepuop. Crepehn ysopak opurnmHanHor ucrpaxusawa K. Beposuh je
YK/BY4MO MCK/BY4YMBO aKIMOHAPCKA [PYIITBA Koja cy 6mia obyxsaheHa mo-
CTYTIKOM ITpey3uMama y CKlafy ca taja Baxehnm 3akonom o XOB. Ysopak
je dopMmpaH off aKIMOHAPCKMX IPYLITAaBa KOja Cy PETMCTPOBAHA I YIMCaHa
y 6a3y mogaraka IJPXOB y nepuony op 12.01.2004. rogune no 30.05.2004.
roguHe. OBaj y3opak 06yXBaTno je 44 akIIMOHApCKa APYIITBA.

Ipadukon 1. CMameme 6poja BTaCHUYKNX padyyHa

45
40 A
35

VsBop: K. Bervosuth - Kopitopaitiuero yipasmarve u konueniipayuja enachuwinséa y Cpouju,
JOKTOpCKa Ancepranyja, Ekonomcku daxynret, Beorpag, 2007

Y mocMmaTpaHOM IepUOALYy Of cBera 25 Mecemy Opoj BIACHUYKUX pa-
YyHa CMamNO ce 3a OKO TpehuHy, WITO je jemaH of [JoOKasa IOCTOjama
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TpeHJa KOHLleHTpauuje BaacHuiutsa (Bupgetu Ipadukon 1). Konrpomnna
mpoMeH/bMBa (BeIMYMHA KalnuTana) ce mpu ToMme moBehasa 3a Helro Buiie
ox jenHe tpehune (3a 34,4% i oko 9,2 mumnmjappu PCJI). Ilopehame ka-
nyTana goKasyje [a JOKamuTanusalje HICY BOfIe AUCIIEP3Nj/ BIacHIIKe
cTpykType u mosehawy 6poja mHBecTHTOpa, Hero y Behuum ciaydajeBa Ky-
HOBMHM JIOfIaTHE eMICHje Off CTPaHe JOMMHAHTHOT B/IaCHUKA. PeacTudHO je
[PETIIOCTABUTH [ia Cy OBe ojaBe Ouite nmpaheHe MacMBHUM pa3BOAbaBaHEM
KammTana.

ITponec KoHIleHTpalMje Y aKLMOHAPCKUM APYLITBMMA KOja Cy HacTaja
VHCAjIepCKOM NPUBATMU3ALMjOM pa3BMjao Cce cerperaluyjoM yHyTap cKyma
MHCajepa. Y OKBUPY bera, 110 NPAaBIIMMa TOT IIOCTYIIKA, HUje MOrao HacTaTh
JIOMUHAHTHY MHCajaep (BehuHcky BracHuk). OH je HacTajao MpoLecoM KOH-
neHTpanuje, 6mro u3 nocrojeher ckymna akiuonapa (IIpeTe>XHO U3 Kpyra
MeHallepa 1 IPUAPYKeHMX 1Lja), 6o crospa.?! OBaj mpolec ce OfB1jao pe-
JIATMBHO Op30, IITO [OKa3yjy Hajaasy IpuKasaHu Ha [papuxonHuma 2. u 3.
OunrnenHo je fa Cy akIMOHapy HacTalau MHCAjAepCcKOM NPUBaTU3ALNjOM
6vmm Hajuenrhe CKJIOHM KOHI[eHTPalMjy, OFHOCHO IPOJAAjU CBOjUX aKIMja.
[Mopgany npukasann Ha [padukoHrMa 2. 1 3. yKasyjy fia ce y HOCMaTpaHOM
Hepuofly cMamyje 1 6poj HBUXOBUX BIACHMYKMX padyHa, Kao M arcoayTHA
BPEHOCT U ydemrhe HBUXOBOI BJIACHUIITBA Y YKYIIHOM KaIlMTATy APYLITBA
obyxBaheHuX y30pKoM.

IpaduxoH 2. bpoj BracHMYKMX padyHa PUINYKMX LA

45.000
40.000
35.000
30.000
25.000
20.000
15.000
10.000
5.000
0

=
o
(=1
o
~
<
]
~

30.04.2004.
30.06.2004.
31.08.2004.
31.10.2004.
31.12.2004.
28.02.2005.
30.04.2005.
30.06.2005.
31.08.2005.
31.10.2005.
31.12.2005.
28,02.2006.

VsBop: K. BerboBuh, ncro

' TIpBo pelterse je OMI0 HOMYIITEHO IIPABIUINMA TProBamba aKkijujama 13 AKimjckor GoHza, Ifie Cy ce
Kao KyIIIM [0jaB/bUBa/IN T3B. KOH3OPLUjyMI 3alIOCIEHNX.
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Ipadukon 3. Yxynan karmran ¢pusnykux nmmna, PCJI
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VsBop: K. Bervouh, ncto

Hanas norsphyje oueknsama us cryauje LIJIJC us 2003. roguue.* Ilo-
jeNVHAYHM aKI[MOHAp¥ M3 CKyIla MHcajepa KOju Cy [0 aKljija yIJJaBHOM
[OLIUIY MHCAj/IepCKOM IIPMBATYU3AIN]OM, a [a HUCY OVJIM HU Ha KOju Ha4MH
nosamhenn, HajBuile ¢y noroheHn cabom 3amTuTOM POpPMaTHNUX IIPABU-
7ma. Y mocMaTpaHoOM ITIepuofy Opoj BIACHMYKIX padyyHa CMamMo ce 3a 34%, a Ka-
MUTaN MHCAjOepa 3a 22,6%. AKO ce OBaj Ha/la3 MHTEPIpeTHpa y KOHTEKCTY
HajIa3a NMpMKa3aHux Ha Ipadmkony 1. cmenm sak/byyak fia je mporjec cerpe-
ranuje cKyIa MHCajaepa HanpeoBao Bpo 6p3o. Ha moderky npahema mpo-
neca ¢usNMYKa MMIA Y MOCMAaTPaHOM Y30PKYy Iocenyjy 99,4% BIacHMYKMX
padyHa 1 26,4% kxanurana. Ha kpajy mepmuopa oncepsanuje onn gpxxe 98,5%
BJIACHMYKIX padyHa, a/iu caMo 15,2% kanuTana mocMaTpaHux npenyseha.
OBaj mporiec je, nsrnesa, 6o OYeKMBAH U Y MUPOj jaABHOCTI.

PeneBanTHO nuTame jecTe CBAKAKO IMUTAM€ KO Cy IIABHM HOCHOLM TIPO-
1jeca KoHLeHTpauuje. PopmanHo, TO Cy T3B. MHOCTPAHU BIACHULIM, KOjU Cy ¥
nocMarpanoM nepuony yseham u cBoj 6poj u ydemthe y kanmrany. OBa orjeHa
ce Mopa pe/laTUBU30BATH jep ce Y JIOKATHO] AeMHUIVjI y 0Baj CKYTI yOpajajy
CBa IIpaBHa /NMIja peTUCTPOBaHa y MHOCTPAHCTBY, HE3aBUCHO Of] IbMIXOBOT
CTBApHOT BIAaCHMINUTBA. PeanncTiyHa je mpeTnocTaBKa fa Cy TO IOMMHaHTHO
noMahy MHBeCTUTOPM OPraHM30BAHM Y T3B. NMpPAaMUJia/IHE BTACHMYKE CXe-
Me, KO KOjUX je BpX IMpaMI/Jie PETMCTPOBaH y 3eM/baMa IIOPeCKUX pajeBa.
Ankera LIJIIC n3 2008. rognHe yKasyje fa no nHpopManmjama Koje Cy Imo-
CefloBa/IM MCIUTAHMLM CTpaHa pusnuka muua y 30% He IOCeRyjy akuuje.

2 Yuaupehere koptiopaitiusHoi yapaemwarea, I1JIJIC, 2003.
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SHa‘{ajHI/IjI/I pesynrar jeCTe Ha’ia3 ga IOJIOBMHA NUCIIMTAHNMKA HE 3HA, OMHOCHO
He JKe/IM 1a OATOBOPU Ha IIOCTAB/bE€HO NN TAabE.

Ipacdukon 4. Konmxko koja rpymna nocegyje 06MyHMX akiyja?

He mocenyije axuuvjc N 0%

25% 13%
26%- 50% 2%
51%- 75% I 2%
76%- 100% l 3%

Opbuja/He 3Ha 50%

Wssop: Anketa IIJIJIC, 2008. roguua

VsBecHo je ma je sHayajaH KanmuTas aKIMOHAPCKUX APYLITaBa y JJaTOM
Y30PKY KOHLIEHTPMCAH Y PyKaMa HaBeJEeHOr CKYIIa BIACHMKA 1 JlJa OHU TeXe
na ysehajy KOoHIIeHTpalujy BTacHUIITBA. PeleBaHTaH je Halas Jja je KOJ OBOT
CKYTIa BlIaCHNMKa Op3JHa KOHIIeHTpaluje HajBeha, OMHOCHO fia je penaTuBHO
yBehame 6poja OBMX MHBECTUTOpA Mame Off IpMpacTa mwuxosor ydemha. Ha
IIOYETKY IIOCMAaTPaHOr Iepuopja 247 MHOCTpaHuX uHBecTMTOopa mam 0,5%
YKyIHOT 6poja akLuoHapa y y30pKy mocenyje 57,1% kammrana y3opka. Ha
Kpajy nepuopa 375 cTpaHMUX BIacHMUKa Win 1,27% yKyImHOT 6poja aKIjoHapa
Y Y30pPKy moceqyje 67,6 % yKyIIHOT KalluTana y y3opKy umu 34,4% BuIie HETo
Ha [IOYeTKY IIepHofa.

Jpyra4dmje IOHAIIambe Ce€ PErMCTPyje KO MHCTUTYLMOHA/JIHUX VHBECTH-
topa (Ipapuxonnu 5 u 6). Ibuxos 6poj ce moehaBa 3HaTHO 6p>Ke Off HUXOBOT
ydemrha, koje peructpyje Bapujabunurer y ob6a cMepa. bpoj BracHMYKMX pa-
YyHa MHCTUTYLVOHATHIX MHBECTUTOPA jé BeOMa Majii ¥ Ha IOYeTKy M Ha
Kpajy nepuopa. BpegHocT Kanmrama Koju je y mocegy MHCTUTYLMOHATHUX
MHBECTUTOPA je YITIABHOM CTarHMpao Ha HUBO off oKo 4% yuemha y ykym-
HOM KamuTany y3opka. Objalimerbe BIXOBOT IIOHALIAkA je jeTHOCTABHO —
MHCTUTYLVOHATTHU MHBECTUTOPH Cy IO JeMHMIINj MAambUHCKM BITACHUIIML
Y ycnoBuMa Hucke ¢pakTHUKe 3aIUTUTE MHBECTUTOPA OHMU jeCy U3TIOXKEHNU
BUICOKOM PU3NKY eKcrponpujanyje. OBy mpeTmnocTaBky nmorsphyje n Hamas
Karapnune Bemosuh: ox Tpu npenyseha ns ysopka y Kojuma HOMMHMPAjy
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VMHOCTPAH! MHBECTUTOPU CaMO Y je[THOM Ce II0jaBJbyjy MHCTUTYLVOHA/HU
uHBecTuTOpM ca yyemrhem sehum op 1% xanmrana. VicroBpeMeHo, Hamas mo-
TBpDyje 1 mpeTnocTaBKy /ja MamUHCKM BJIACHUIIN, & Y TOM CKYITy X MHCTH-
TYLMOHAQJIHY VIHBECTUTOPYU HeMajy OMTHY Y/IOTy y KOPIOPAaTMBHOM YIIPaB-
Jbaby Y CPICKMM IIpeny3ehnma.

Ipaduxon 5. Yyemrhe kanuTana MHCTUTYLMOHATHUX MHBECTUTOPA Y
YKYITHOM KaIUTamy
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VsBop: K. Bervouh, ncto

Ipadukon 6. bpoj BIacCHNYKNX padyHa MHCTUTYLMOHATHUX
VHBECTUTOpPA

70 A
60 -
50 A
a0 A

10

[=]
TR
E i ——L

29.02.2004.
30.04.2004.
30.06.2004.
31.08.2004.
31,10.2004.
31.12.2004.
28.02.2005.
30.04.2005.
30.06.2005.
31.08.2005.
31.10.2005.
31.12.2005
28.02.2006.

VsBop: K. Bervouh, ncro

Tpehu ysopak uctpaxxusama K. Berbosuh je o6yxsatno npenyseha koja
cy mpeyseTa mo Tafa Bakehem 3akoHopaBcTBY. OUeKMBaHO, Y OBOj TPy
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npenyseha je koHUIeHTpanyja Hajopxa. KOHTpOMHM BIIACHUK Yy Ipey3eTuM
npenysehnma HacTaB/ba ca OTKYIIOM aKIVja MamMHCKUX aKIMOHapa yIp-
KOC TIOCE[OBalby KOHTPOJHOI IakeTa. JIpyru peneBaHTaH Hajlas jecTe ja
[IOKaNNTanM3anyja, ofHocHo yBehama KanuTana, Huje nmpaheHo nosehamem
HETOo CMamiBameM 6poja BIacHNMKA. YKOMMKO Ce OBO CTame Ofp>ku n3ocrahe
jaBHE MHULUja/THE TIOHY/lEe aKUUja pafy IPUKyIUbarba JOMATHOT KaIlMUTaja.
Ha Taj Haumn he ce ompkaTyt BUCOKe BPEIHOCTY KOHTPOJIHOT ITakeTa (mase-
ko usHajg 50% 1wayc 1 akiyja), amm he pacTt kanmmTana OTBOPEHNX aKIMOHAP-
CKMX fpymTaBa (kopnopanuja) y Cpbuju octatu orpaHndeH 60rarcTBoM
IbIIXOBYX B/IACHMKA YVMMe Ce IyOM jefjHa Off OCHOBHMX IPETHOCTH, U Y KPajiboj
VHCTAHIM Y3POK IIOCTOjarba KOpIopanuja.

OsBaj Hamas mHAUpeKTHO nmoTBphyje n ankera LIJIJIC u3 2008. roguHe.
VY y30pKy aHKeTe 4aK y 52% KOMIIaHMja IOCTOjM AKIMOHAP KOjI IIOCENYje BU-
ute o, 66,7% akumja. OBakBa KOHILIEHTpalMja BJIACHUIITBA 3HAYAjHO IIpe-
Ba3NIa3y KOHIIEHTPALMjy BIaCHMUIITBA KOja je yoOudyajeHa y pa3BMjeHUM
IpUBpelaMa aly je YIOpeAuBa ca HMBOOM KOHLEHTpaluje y 3eM/baMa y
TPAH3VUIIMjY Ca HUCKMM HMBOOM 3aLITHTE MHBECTUTOPA. >

Ipaduxon 7. Juctpubyuuja ofroBopa Ha MuTambe: KOMMKO BIACHMKA
0OMYHMX aKIja IpUIIaJa K0joj TPy — IpeKo 66,7% —
6poj akumoHapa

Onb6uja/He 3Ha
8%

40%

52%

Mssop: Ankera LIJIIC, 2008. roguHa

3 Ileta/bH1je O HUBOY KOHIIGHTpAIj/je BIACHUINTBA y 3eM/baMa y TpaHsuuuju y: b. JKuskosuh — Investor
Protection, Corporate Governance Quality and Takeover Market Amidst Transition, Scientific Rewiew
31-32,42-52
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Konnenrpanuja sracanmrsa y Cpouju Moxe ce fjokasaTu u npahemem
Hasiora Ha beorpazickoj 6ep3n. Y 1mmby mokasyBama Hallle TBp/ibe aHaIM3MpPaH
je 6poj HOBMX KYIOBHMX ¥ IIPOJAjHMX HAjIOra y IepHomy off jaHyapa 2004.
o cenrreM6pa 2008. ropuHe. VcTpaxkuBamwe IoKasyje Aa je 6poj HOBUX IIPo-
flajHUX Hajora GM3MYKUX JIMIA fla/leKo M3Haj 6poja Hajora IMpaBHMX ML
(IpadmkoH 8) y 11e/TOKYITHOM OCMAaTPaHOM IepUOfy. Y TepHOfy HAIJIOT pacTa
U Tajia TPXKMIITA, OBAj Haja3 ce He MeHa, OHOCHO (U3NMYKa JIMIjA 3HATHO
BUIIe HaymITajy Tpxxuite (Ipapuxon 9)

Ipaduxon 8. IIpopajHu Hamosu GUINYKMX U IPABHUX INLA
y nepuopy 2004-2008. ropnna
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VisBop: Belex

Y cydajy KynmoBHMX HAjIOra, aHa/IM3a II0Kasyje Ja je mUXoB 6poj mpu-
O/1vDKaH, OCUM Y IIepHOAY U3paxkeHOT pacTa Tpxuuita (Ipapuxon 9).

Ipaduxon 9. KynoBHu Hamos3n Gpuanykmx v IpaBHMX TMIA
y nepuopny 2004-2008. roguHa
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VsBop: Belex
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CymMmupame f061jeHNX pesynraTta u npahemwe HeTO KpeTamwe Hamora
noTBphyje mpeTnocTaBKy o mpaxxkmerwy TpxKuITa. OHO je JOMUHAHTHO Y CITy-
4ajy pU3MYKNUX JIMIA, Kao U y CIy4ajy Kaja HOCMaTpaMo CBe aKIoHape 0e3
003Mpa Ha TO f1a /M Cy Y IUTamwy IpaBHa nm ¢pusnuka mua (Ipaduxon 10).

Ipadpuxon 10. Heto Hanmosu pusndkmx, IpaBHMX JINLA Y YKYITHN
HeTo Hanosu y nepuogy 2004-2008. roguHa

2500

2000 -+

1500

1000 1 H

—— VKYIIHO
500 —— dusuixa nmuua
— ImpaBHa IMIa

1.4.200
8.6.200

9.8.20
10.10.200
8.1.200,

22.11.200.
28.1.200
31.10.2006
12.3.20
18.7.200
18.9.20
19.11.200
23.1.20
26.3.2008
02.06.200.
01.08.2008.

-1500 -
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[Ipaxxmbeme je, y3 Matbe U3y3eTKe, IPYMETHO U Y IePUOJY pacTa TP)KIII-
Ta ITO MoKasyje [padpukon 11.

Ipadukon 11. Hero Hanmo3m pu3nyukmx, MpaBHUX LA M YKYITHI
HeTo Haznosu y nepuogy 2006-2008. ropuna
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WsBop: benex

* TIpy yeMy HETO KpeTare Hajlora IIPeJICTaB/ba Pas3/IuKy NPOJIajHMX ¥ KYIOBHYX HAJIOTa.
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CBM HaBefleHM FOKa3) MAY y IPUJIOT Te3M Ja ce CPICKO TP)KUIITE aK-
IMja Ipa3HN, OJHOCHO fla ce 6poj padyHa cMambyje, a /ja TPKUIITE TeXKN KOH-
LeHTpaLVjy 1 3aTBapamky OTBOPEHNX aKIVIOHAPCKIUX IPYIITABA.

OCHOBHI Y3POK KOHIUEHTPAIIMJE: TEOPUJCKV OKBIP

KoHLleHTpalyja BIaCHUINTBA HaJ, aKlyjaMa aKLMOHAPCKMX APYIUTaBa y
Cp6ujn nma Buie Mehyco6HO KOMIITIEKCHO TTOBe3aHMX y3podHuKa.”> OHa je
O4YeKMBaHa I10jaBa jep C/efu Kao MOoCaeaula Mojena MaCoOBHe IpUBaTu3anje
Yy OKBMPMMA y KOjIIMa He ITOCTOje YC/IOBM 3a OfIp>KaBame TAKO HACTaJIor CKy-
na BracHuka. /lakie, y ommreM GpeHOMEHOOIIKOM CMMCITy OCHOBHI Y3pOU-
HIMK TIporieca 6p3e KOHILIEHTpaIMje jecTe MOJie/T MacoBHe mpyuBatusanyje. [Tpu-
Batusanujy y Cpbuju je, y ToToBO CBUM CBOjUM MOJAaNNUTETVIMA, IIPAaTHIa
MHKOPIIOpaluja APYIITBeHNX npeay3eha, a 3aTuM 3aKOHOM yBefieHa ob6aBe3a
INPUHYZHOT JIMCTVHIA TaKO HACTaINX aKIMOHAPCKMX JpyIlTaBa Ha Oep3i.
OBakaB 1CXO[ ,,BTaCHMYKE NEeMOKpaTyje” PernCTPOBAH je Y TOTOBO CBUM
3eM/baMa Koje Cy IpUMembNBajie Mofielie MacoBHe npuBarusanuje. Mmax,
Tpeba HAIOMEHYTH Ja je [UHAMMKA KOHIIeHTpallyje pa3IndnTa 1 y HeKUM
cny4ajeBnuma, nonyT Perry6mke CroBennje, criopa. Y Apyroj rpynm semasba
KOHI[eHTpanuja je 6uaa 6psa u npaheHa MacoBHOM IOTIelmeHONINY aKiinja,
IITO je JOBeso o GopMUpatba BIaCHIYKE OJIMIapXuje, IpU 4eMy ce Kao TH-
IMYaH C1y4daj HaBogu Pycka @epepanyja.

DenoMeH (Jie)KOHI[eHTpalMje OCTOjU U Y T3B. HOPMA/THUM YCTIOBUMA,
faksie, 6e3 (heHOMEHOIOrMje Koja ce YOILITeHO Ha3uBa TPaH3MIUja MIN Ma-
coBHa TpuBaty3anyja. Teopujcka objallmermha KOHIIEHTpalje BIACHNUINTBA Y
OIILITEM CTy4ajy, 6e3 063upa Ha mocebHe MHCTUTYLVIOHAIHE YCTIOBE U HUBO
Pa3BUjeHOCTY IPUBPefe ¥ PUHAHCHU]CKOT TPXKUIITA, MOTY Ce TPY00 Iofiem T
y TpU IpyTIE.

[Tpo6eM (me)KOHIEHTpaIVje BIACHUINTBA y KOpIIOpalyjaMa jecre je-
laH Ol OCHOBHUX IIpo6/ieMa M TpafiuIiOHa/IHe ¥ MOfiepHe (MHAHCHjCKe
ekoHoMmuje. Tpagunuonanua bepn n MuHC nprHIUIIAN-areHT Teopuja je
upeHTUNKOBaIa IpobIeM MOPATHOT Xa3apfia Ha OBOj pelaLuju, aa Huje
objacama ¢eHoMeH (me)koHueHTpanuje. TokoM 90-MX roAuHa IPOLIIOT
BEKa OBe UJIeje Cy JJOKUBeJle Jla/byl Pa3Boj y PajjoBMMa IpyIle ayTopa IIOf

» leramuuje y: b. JKuskosuh - Konuyenitipayuja enacumiiniea u iipobnem 3auiniuilie uHeeciiuiiopa,
y 36opuuky ca X Mumodepckor caBetoBama, PuHaHcuje Tpxumra, CaBes ExoHommcra
Cpbuje, 2004, cTp 42-54.
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CHOXHNUM yTuiajeM Hobenosna P. Koasa. HoBu pajoBu 6MTHO Cy mpoMeHM-
M TPAJMIMOHANTHY (PUHAHCUjCKY TeopHujy KopIiopanuje, Te ce 360r Tor pa-
AMKATHOT IIpeoKpeTa 4ecTO HasuBajy KoasujaHckoM pesonyuujoM (Coasian
Revolution).?* OcHOBHa penaryja y Kojoj ce pa3Buja IIpo6eM MOpalHOT Xa3ap-
ma Huje Bunle bepme-MeancoBa NMpUMHIMIIAI-aT€HT HEIO IMPMHUMIIA-TIPUH-
numan penanyja.”’ Oa 1pBa, BehyHCKa U JaHac Bp/IO AMHAMIYHA IPyIIa uyjeja
HajasM Kao OCHOBHU Y3POK IIOjaBe KOHIEHTpalyjeé BIaCHMUIITBA HUBO 3a-
IITUTe MAaBVHCKUX aKiyoHapa (uHBecTMTOpa). OCHOBHA Y3pOYHO IOCIIE-
[V4YHA peranyja jecte cefeha: ako je HMBO 3alTHTE MaWmMHCKVX aKI[OHAapa
HM3aK, OJHOCHO aKO IIOCTOj! Be/MKa BepoBaTHONA eKcIpoIpujalyje npyuHo-
ca, TOCTOj! jacHa ¥ M3pakKe€Ha KOHIIEHTpallMja BIACHMINTBA. Y CUCTEMMMaA
KOju HEMajy UM He MIPUMEYjY CTaH[ap/e 3allTUTe MalbMHCKUX aKLMOHapa
perucTpyje ce BUCOKO KOHIIEHTPMCAHO BJIACHUINTBO HaJl KOPIOpaLyjama.
OBa NpaBUJIHOCT Ce He Mema 0e3 003Mpa Ha CTajMjyM >KUBOTHOT LIMK/TyCa
caMe KOMIIaHMje ¥ HOBO PasBUjeHOCTM NpuBpene. Hamasyu us ucrpaxusama
koja cy ypagwuu JIa ITopra n xoayropu,* 3unranec,” [lajk u 3unranec,” kao
Y MHOTVX JPYTUX ayTOpa NOTBphyjy OBy IpaBMUIHOCT.

Hpyra rpyma npeja Hamasu objaumere GeHOMeHa KOHI|eHTpalyje y -
KIMYHOCTYU Ha Iyry pok. Hamasy m3 mcrpaxnBama koja cy o6jasnm OpeHkc,
Mejep u Pocu® upenTudnkyjy ¢peHomen numkayca Ha ciydajy Benuke
bprrannje, koja je MMana AKUCIep30BaHO BIACHUINTBO y IPBOj IOJOBMHUI
XX Beka, mpeMzia Huje MMana (GOpPMaIHy 3aLITUTY MambUHCKUX aKI[MOHApa
OJJHOCHO MHBECTUTOPA. 3allTMTa MAmbMHCKMX aKIMOHApa, Kao IpecyhaH
(bakTop Koju JeTepPMMHNIIE KOHIIEHTPAIUjy/IUCIep3Njy ce pelaTuBusyije.
Objaimeme IojaBe KOHIIEHTpalyje Tpeba, carylacHO OBUM JJiejaMa, 3aCHOBATI
Ha IIPEeTIIOCTABIN /i je eBOYLVja BIACHUIITBA Y cMepy (e)KOHIeHTpaluje
BobeHa TpaxmoM 3a akuujama. Jlakne, kommaHmje he mmacuparum HoBe
aKLMje Tajla M caMo Tajia Kajila IOCTOjM JJOBO/LHO BUCOKA TPaXkiba 3a IbU-
Ma.*”? Tpxuita Ha KOjuMa je TpaKma Mama Off IOHYZle HEMUHOBHO BOJe

% R. Coase — Durability and Monopoly, Journal of Law and Economics, 15, 143-149, 1972

7 A. Shleifer and R. Vishny — A Survey of Corporate Governance, The Journal of Finance 52, 737-783, 1997

# R. La Porta, F Lopez-de-Silanes, A. Shleifer and R. Vishny — Corporate ownership around the world,
Journal of Finance 54, str. 471-517, 1999

¥ L. Zingales — The value of the voting right: a study of the Milan Stock Exchange experience, Review of
Financial Studies 7, 125-148, 1994

* L. Zingales, A. Dyck - Private Benefits of Control: An International Comparison, Journal of Finance
59:537-600, 2004

3. R. Franks, C. Mayer and S. Rossi - Ownership: Evolution and Regulation, ECGI - Finance Working
Paper No. 09/2003, 2006

32 Bupetu peramuuje y: C. E Foley and R. M. Greenwood - Giving Up Control to Pursue Growth: The
Evolution of Corporate Ownership After IPO, Working Paper Series, SSRN, 2008
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KOHIIeHTpalMjy BIacCHUIITBA. bupe® je mokasmsao jja je oBaj y3pok H0oBeo 10
HIMPOKO pucnep3oBaHor BaacHumTBa y CAJl. VicToBpeMeHO, BUCOKa /-
KBMJHOCT aKIyija JOBOAM KOMIIAaHMjy 10 M3/I0)KEHOCTM BJMICOKe BepoBaTHOhe
IIpey3VMama. YKOIMKO KOHTPO/IHY BJIACHYK VI H-eTOB MEeHAlIMEeHT He yIpaB/bajy
euKacHO KOHLIEHTpaIMjoM IojaBuhe ce MHTepec HOBOT KOHTPOIHOT BJIACHM-
Ka 3a IpeysuMmame y3 oarosapajyhy mpemujy. lJukmmdno ¢yHKIMOHMCabE
TPXXMIITA TIpey3ViMara VMHAMPEKTHO IOTBPhyje pea/mcTUYHOCT OBe upeje.
Haume, opaBHO je mpumMeheHna mojaBa jja ce MacoBHa Ipey3uMama y pas-
BMjeHMM IIpUBpefaMa IOHAIIAjy LuKIn4yHo. OuMITIeNHO [la CUHepruja ce-
KYH/IapPHOT TPKUIITA aKIMja ¥ TPXKUIITA IIpey3Mama epUKaCcCHO IITUTe Ma-
IMHCKOT BJIACHVKA, YaK M Y YC/IOBMMA Kaja HbUX0oBa (popMajIHa 3aIUTUTA HIje
(dbopManHO IpaBHO MPUCYTHA. Y yC/IOBMMA Kajja 06a TPXKUIITA epUKaCHO
(GYHKIMOHUIIY pefyKyje ce U moTpeba 3a KOHLEHTPUCAHUM BJIACHUIITBOM
Ka0 MEXaHM3MOM KOHTpOJIE.

Tpeha rpyma nzeja Buny y3pok KoHI[eHTpauyje/iucrep3uje BIaCHUIITBA
y HacTojamy yIpaBe KOPIOpaljuje Ja YCKIafu BpeMe eMUTOBama akIyja u
KOBYHKTYPY Ha TPXKUIITA KauTaaa. AKO je TPXKUILITe Y YCIOHY, KaKO Hajla-
3e Ipejem n Xapsu,* npnbmokHO iBe TpehmHe Kopmopanyja Mmokyiasa aa
IIacypa aklyje KoMIaHuje. ¥ TOM TPeHYTKy Cy akuuje IpenemeHe. Y Cy-
IPOTHOM KOIYHKTYPHOM C/Ty4ajy, akuyje he 61T oBy4eHe jep Cy MoALerbe-
He. CarlacHO TOMe, KOHIIEHTpallMja BIACHUINTBA OMajia KaJla je BPeJHOCT
KommuHMKa I1/B, ofHOCHO Tp>KMIITHE ¥ pauyHOBOACTBEHE BPETHOCTH aKI[uja
HICKA U KaJla Cce O4eKyje IeroB pacT jep je TOM CTamby IPeTXOANO MepHof
BJCOKIX ITpUHOCaA.”

OpHOC MHBECTUTOPA ¥ KOHTPOTHOT BIacHUKA (MHCajaepa)

MamuHCKN aKIMOHapy (MHBECTUTOPM) M JOMUHAHTHM aKIVIOHAP MMa-
jy pasmuunte npedepenunje. OcHOBHa mpedepeHIja MHBECTUTOPA jecTe
ONTUMM3aLMja OFHOCA PU3YMKA U IIPMHOCA HerOBOT y/arama. Yceq Tora, H-
BECTUTOP MUHMMM3MPA COIICTBEHE TPOIIKOBe Kopuirhema yIpaB/badKux
IpaBa CBe IOT/Ie JIOK je TPaHMYHA KOPMCHOCT Kopuihema THUX IpaBa Mamwa Off
TPaHMYHNX TPOLIKOBA yIOTpebe TOr mpaBa. [paHMYHA BPETHOCT IIACAYKOT

33 A. Bhide - The hidden costs of stock market liquidity, Journal of Financial Economics 34, 31-51, 1993

**]. R. Graham and R. H. Campbell - The long-run equity risk premium, Finance Research Letters,
Volume 2, Issue 4, 185-194, 2005

* Bupetu neramuuje y: J. Helwege, Jean, C. A. Pirinsky and R. M. Stulz - Why Do Firms Become
Widely Held? An Analysis of the Dynamics of Corporate Ownership, NBER Working Paper No.
W11505, 2005
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IpaBa MHBECTUTOPA, JAK/Ie 3aBMUCH Off HeroBe rpaHndHe euKacHOCTH. YKO-
JINKO CYy TPOIIKOBM KOH3yMUparma BIACHUYKNUX NpaBa Behm o rpaHmyHOr
IpUHOCA Of BUXOBe YIOTpebe, jaB/ba ce MpobIeM ancTUHEHIMje, OFHOCHO
MambJHCKM BJIACHUIY He KOPMCTe MeXaHM3aM ITacama (control by voting).
JloMVHaHTHM BJTAaCHUK VJIY VIHCAjfiep Y NIPaBHOj flepUHNUIIN}Y, OTHOCHO BJIa-
CHUK KOHTPOJTHOT ITaKeTa aKIMja, TeKM MaKCUMU3AIVjU Pe3niyalTHNUX Mpu-
HOCa,’® KOju Cy IO, HeroBOM KOHTPOJIOM M KOjM jeCy EeroBU IpUBATHU
6enedpurn. Tpolak MHCajaepa jecTe IMPEKTHYU U MHAUPEKTHM TPOIIAK YII-
paB/bama KopropauujoM. ABepsuja IpeMa pU3MKY CBOjCTBeHa je 1 BehuH-
CKOM BJIACHMKY, Te he 1 OH TeXWUTN MaKCUMM3aLUjy IpUHOCa (pe3uayaaHux
TOKOBA, OJHOCHO IIPYBATHUX OeHednTa) ¥ MYHVMMU3ALV)Y PU3MKA COIICTBEHOT
6ynera. Jlakne, meros Tpehu 1usm jecte pemykumja pusuka MapKoBuiieBoMm
nuBepcuduKanmjoM KanutanHor Oyiera. Pesynrtupajyha crparernja ose Tpn
npecdepeHIje 1 HeroBa OCHOBHA ONTYMM3AIMOHA CTPaTeTHja jecTe Ja ca IITo
Mambe ydenrha (y cMUC/Ty u3jiarama TPOIIKOBIMA U Y CMUCTTY yZie/Ia y ’beTOBOM
YKYIIHOM KaIMTaTHOM OyIIeTy), OfJHOCHO Ca ILITO MAmbOM DeaTMBHOM Bpef-
Homhy KOHTpPOJHOr IakeTa, mpucBoju mro Behu mpusatHu OenHedur mo
jemyHuIy ynarama. OBO BaXKI IIOJ, CTAH/IAPAHOM IPETIIOCTABKOM Jja KOHTPOJI-
HJ aKIJIOHAP He MO)Ke YTUIATY Ha IleHe aKI[yja Koproparyje. AKO je Tp>KUIITe
U3Pa3NTO MMIEP(EKTHO U aKO OH MO>XKe fla yTHUe Ha LieHe aKIija aKTMBUpa-
he ce gpyra cTpaternja, o kojoj he kacuuje 6ty Buire peun.

IpaHnnyHe BpegHOCTM aKLMja MCTe KOPIOpalMje pasinKyjy ce 3a MH-
cajuepa u mHBecTUTOpe.”” VIHCajmepoBa TpaHMYHA BPEJHOCT aKIMje je Be-
ha op mHBecTMTOpOBE aKO Cy mpuBaTHU OeHeduTn of KoHTpone Behu of
TPaHMYHUX TPOIIKOBA YIpaB/baka KOpPIOpalMjoM. BpegHOCT MHBECTUTO-
poBe aKlMje OTKpMBa CEKYHIAPHO TP KMIITA KanuTana. BpegHocT nHcajaep-
OBe akljyje HUje MOo3HaTa y BpeMEHCKOM KOHTMHYYyMY. OBe [IBe BPEJHOCTH ce
V3jeHa4aBajy Y TPEHYTKY KaJia je IIpPefIMeT TpaHCaKLyje YIIPaBO MHCAjiepoBa
aKIMja, OIHOCHO KaJia je JlaTa KOpIIopallMja M3JIOXKeHa IpeysuMarby. Pasmuka
usMebhy oBe JBe BpeJHOCTH jecTe T3B. IIpeMMja Ha IpeysuMame (fakeover
premium). OBy nudepeHIy OTKpUBa TP>XKMUIITe GUPMM MM TP>KUIITE IIpe-
ysuMama (takeover market). [Jaxne, camo mocrojame oBe AudepeHiie u mo-
CTOjatbe TPXKMIITA Ipey3MMara MMa CMMC/IA aKO M CaMO aKO je BPEJHOCT
uHCcajaepoBe akuuje Beha of ayrcajomepoBe. OCHOBHA JieTepMUHAHTA OBe
nudepeHIle jecTe BeMYMHA Pe3NYaTHOT IPUHOCA KOjU IPUCBaja MHCajiep
a He IpuCBaja ayTcajuep. 360r Tora je 6asMYHM KOA3MjaHCKM apIyMeHT fia je

* PesuryamHy IPMHOCH jecy IPUHOCK KOPIIOpalyje Koje He IPUCBajajy MambMHCKM BIaCHUII.
7 MaTemaTnuky J0Kas oBe TBPAbe ce Moke Hahm y: B. Ypomesuh - Junamuuxa onitiumusayuja
671acHUYKe CHipyKiliype kopiopayuje, EkonoMcku dakyntet, beorpap, 2007.



68 Kopiuiopatiusto yiipasmarve

HUBO OINTMMaJIHe KOHI|eHTpallje BIaCHUINTBA (OITMMAa/He y CMUCTY IIpe-
(depeHIuja MHCajaepa) Haj KOPIOPAIMjOM MHBEP3HO NOBE3aH Ca HIMBOOM
3alITUTE MHBECTUTOPA. YKOJIMKO je HMBO 3alITHTe HU3aK BepoBaTHoha
IIpJCBajaba BUCOKOT pe3NjlyaTHOT IpMHOCA Off CTpaHe IOMUHAHTHOT BIa-
CHMKA jecTe BUCOKA. Jlakjie, pelaTBHA BPEJHOCT KOHTPOJHOI IaKeTa KOju
roceflyje MHCajiep jecTe BUCOKA jep je NoJaTHU IPUHOC KOjU OH IIPUCBaja
IOBOJ/bHO BJMICOKA KOMIIEH3allyja 33 PU3MK KOHLEHTpaLKje KOju IIpey3uMa.

OBo penreme ycIemHo objanrmasa CTaTUKy MofiepHe Kopriopanyje. Ou-
HAHCMjCKM CUCTEMY KOjU MMajy BUCOKe CTaHfapfie 3allTHTe VMHBECTUTOpA
VIMajy pellaTMBHO HUCKO ydenthe KOHTPOTHOT IakeTa y Koproparuju.® Bucokn
CTaHJapAy 3alUTUTE MHBECTUTOpA CMamyjy BpemHOCT audepeHie usmeby
MHCajepoBe U ayTcajiepoBe akuuje. VHcajuep Texxu AuBepcupUKanju u
nosehamy crioco6HOCTY Kopriopanuje fa ancopOyje KanmTal U3 OKpyKemba.
JloHemaBHO je 6110 OTBOpeH Ipo6IeM fMHAMUKe BlIacHMYKe cTpyKType. Ha-
uMe, TI0O3HATO je []a IHCaj/iep IOHOCH OfIITYKY O OTBapamy, OffHOCHO eMUTOBA-
wY akiyja jasaoM nonyznoM (MI10),” unme ce mweroso ydemrhe y BIacCHUIITBY
cMamyje. Y TPaHMYHOM CIIy4ajy ce MO)Ke JOTOAMTHU U T3B. pa3sBOJIbaBaIbe
Kanutana (capital delution) meduHNCAHO Kao CMamblBalbe BPESHOCTU VH-
cajaepoBe nmoByHe. OBO je MIAK 'PAHMYHY CIY4aj M y HOPMaTHUM OKOJI-
HOCTMMA je IpolleC eMUTOBama HOBUX aKuuja mpaheH MCTOBpeMEHO cMa-
BUBameM ydenrha nocrojehnx BracHuka u nosehameM BpegHOCTU HUXOBE
YKYIIHe IMOBUHe.

HenaBHO 06jaB/beHO opurMHAMHO peleme MpobremMa AMHAMMKE Bla-
CHIUKe CTPYKType cBoam ce Ha cnefiche. Hanme, cMameme HUBOA KOHIIEH-
Tpalyje BIACHMIITBA MOXKe Jla PeAyKyje BUCHHY NpUBATHMX OeHeduTa MH-
cajmepa, T1a KOH3UCTEHTHO ¥ IOACTNIAj a yBehaBa epuKkacHOCT yIpaB/barmba
KopnopauujoM. To 3a mocneauily MMa HeraTMBaH yTUIA] HA IjeHE HEHUX
akuMja. KoHcekBeHTHO, AMHAMMKA BIACHMYKE CTPYKType yTude Ha HUBO
6marocTama CBUX BITACHMKA, KAKO BEMMKMX Tako u Manux. Kako, makme, Ha
ONTUMA/IHY Ha4yMH, €BOTyMpa KOHTPO/IHM TIAKeT ¥ PAaBHOTEXHA IieHa aKluja

% OBU cucTeMM ce JOMMHAHTHO 3aCHMBAjy Ha aHITIOCAKCOHCKO]j IIPABHOj TPAIULIMjIL.

*V cnyuajy Benuke Bpuranuje BIacHUUKY yAeo MHCajepa, MOCeOHO MEHAIMEHTa, 3Ha4ajHO OIaja
y IIpoliecy MHULMja/IHe jaBHe IoHyze akuuja (Initial Public Offering, IPO). Bunern: W. Mikkelson,
M. Partch, and K. Shah — Ownership and operating performance of companies that go public, Journal
of Financial Economics 44, 281-307, 1997

“ Bugetn: P. M. DeMarzo, B. Uro$evi¢ - Ownwrship Dynamics and Asset Pricing with a Large
Shareholder, Journal of Political Economy, 2006. Vol 114. Ne 4, 774-816. OBaj paj pasBuja KoM-
IUIEKCHM METOJ, AMHAMIYKOL IPOrpaMuparma Koju oMoryhasa fja ce y paBHOTeXHU Ofpenu, MC-
TOBPEMEHO, KAKO PABHOTEXXHA IIeHa aKIjfja mpenyseha Tako m onmTmManHa AMHAMMKA HUBOA KOH-
TPOJIHOT TAKeTa.
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KopHopauuje Kao 1 Koju (akTopy JeTepMVHNIIY PaBHOTEXHM BIACHIYKI
yAeo MHCajiepa Y CTarby IYyTOPOYHE PaBHOTEXeE?

IIpeTnocrapspa ce fa yfeo JOMUHAHTHOT aKIMIOHapa y KOMIIAHWjU YTH-
4e Ha Cpe/iiby BPEIHOCT M PU3MK HOBYAHUX TOKOBA KOMIIaHMje, a 300T Tora 1
Ha BPEJHOCT IeHUX akuuja. EQUKacHOCT meroBor ympapjpama U, KOHCe-
KBEHTHO, IPMHOC aKIIMja jecy MOCIeNNlla BeIMdMHe HEroBOT yieNa y Kop-
mopauyju. Y CUTyalyju Kaja je HUMBO 3alUTUTE MHBECTUTOPA BUCOK, a pe-
3UJya/lHM IPUHOC MHC3jflepa pelaTMBHO HM3aK, JOMMHAHTHA CTpaTeruja
VHC3jlepa jecTe YC/IOB/bEHA HErOBOM aBep3MjoM IpeMa pusuky. IIpemmja
Ha pM3MK HeroBe MHBECTHIMje pacTe Kao (yHKIMja pelaTMBHE BelTNYuHe
IbErOBOI BJIACHMYKOT ypena. CMamyBameM pelaTMBHE BPENHOCTU KOHTPOJI-
HOT IaKeTa MHCcajaep moctivke Behyu HMBO guBepcudmkalyje cBor moprdo-
JIMa, OBHOCHO CMalbyje PU3MK COICTBEHOT YKYIIHOT y/larama y cMuciy Map-
koBuna. Ko oBor n3bopa ce mojasipyje U Bp/Io BakaH Npo6IeM BpeMeHCKe
KOH3MCTEHTHOCTH ONTMMAJIHE BJIaCHIMYKe CTpyKType. Hamme, xama mHcajmep
jelAHITyT CMamby CBOj BIACHUYKM Y[ie0 OH VMa pasjiora /la TO YYMHU OIIEeT 3aTO
IITO KAaO BJIACHMK Mamer Jie/la KOMIIaHUje HUje BUIIe MOJjefHaKo Iorohex
CMambMBambeM CBOT y/larama Kao Ha ITOYeTKY Kafia je mMao Behm BracHMIKN
yneo. KOHCeKBEHTHO, OCMM YKONIMKO IIOCTOje MpaBHU MeXaHU3MM KOjU TO
oHeMmoryhaBajy, BTaCHMYKI y/ie0 BEITMKOT aKIJIOHapa Kao U HeroBO 3ajara-
Be Ha o6pobut ¢pupme, yonmreno ropopehu, cmamnpahe ce BpeMeHOM.

Oryza ce y HOpPMaJIHUM YC/IOBUMA, Tj. Y YC/IOBUMA BICOKE 3aIITUTE UH-
BECTUTOPA, pe/aTyBHA BPEJHOCT KOHTPOJHOT IaKeTa MHCajhepa, Y OIIITeM
c1yd4ajy, cMamyje BpeMeHoM. OBy 3aKOHMTOCT je Moryhe mpoBeputy aHa-
JIM30M eBONTyLiuje MOfiepHe KOopIopalnyje Koja Hajuenrhe 3amounme Kao Mo-
HOBJIACHMYKA (MPMa U MIOCTYITHO pacTe /10 IIMPOKO [UCIep30BaHe BTaCHNY-
Ke CTpyKType. bp3uny (ne)konuentpaiyje Moryhe je nepunucary jerHa4nHOM
KOja ce, y jeflHOCTAaBHOj MHTEPIpeTalnji, CBOAYU Ha AudepeHIly MapruHai-
HUX BPeJHOCTH aKI[uje MHCajiepa u ayTcajaepa.”! ¥ caydajy BICOKOT HUBOA
3alITUTe MHBeCTUTOpa (ayTcajmepa), Op3VHa IpOMeHe BIaCHUYKOT yaena
MHCajfiepa je MpOIOPLUOHATHA PM3MYHOCTY HOBYAHNMX TOKOBA a OOPHYTO
IPOINOPIVMOHATHA HUBOY MOPAJTHOT Xa3apfa ca KOjIM ce CyodaBa JMHCajaep.
Kapa je mudepeHia MapruHaqHuX BpeIHOCTI Masa, OFHOCHO Kaja Cy IpH-
BaTHe GeHeduIyje of KOHTPOJIe KOpIopalyje Maje, BIaCHUMK KOHTPOTHOT
IIaKeTa Pe/IaTVBHO Be/MKe BpefHOCTU (MepeHe ydemrheM y BTaCHUIITBY KOP-
nopalyje) MMa BUCOKO pyU3M4YaH MOPTOommo. 360T U3I0KEHOCTU BUCOKOM

! Bugern: Bb. Ypoutesnuh, op. cit.
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PU3MKY HeroBe akliyje KOH3MCTEHTHO }MMajy Mamby TPaHMYHY BPEJHOCT
aKIja Off MHBECTUTOpA ayTCajAiepa, Te je AudepeHIia IPpaHNYHIX BPeJHOCTI
HeTaTMBHA BelIM4YMHA. Y OIILTEM CIy4ajy, MHCajiep Y Ipoliecy ypaBHOTeXe-
ba TeXMU Jla CMambyl pe/laTUBHY BPEJHOCT CBOT KOHTPOJIHOT MaKeTa.

CnmaHa nojasa ce goraba u y cuTyanmju Kafa pacT KOBYHKType Ha Tp-
KUIITY aKIUja, KOjU je IeTePMMHICAH eKCTePHUM (aKTOpMMa y OfHOCY Ha
KOpIOpalyjy, IoBefie 0 YOP3aHOT pacTa IieHa aKIja. Y TOM CIIy4ajy MHCajfie-
POB IPMHOC MOXKe OMTI Marby Off MHBECTUTOPOBOT, jep MHCajfiep He MOXe, 6e3
pusMKa ryOuTKa KOHTpOJIe, IIPOfaBaTH aKljyje pafy peaan3anyje KanuTaaTHor
[OOMTKA. 32 Pa3/IMKy Off Hera MHBECTUTOP TO MOXKE YUMHUTH jep je My>KuHa
Hepuoja MoCefjoBama Kof Ihera JeTepPMUHMCAaHa KPUTEPUjyMOM ONTMMM3a-
LVje ’BeroBor MopTdonma a He KPUTepUjyMOM OApKaBama KOHTpoie. To
VHCAjIepOB pe3uyalHN IIPMHOC MOXKe OUTK MHpepHOpaH y OfHOCY Ha Ka-
HUTATHU JOOUTAK MHBECTUTOPA, KOju Kperpa pactyha KOWYHKTYypa Ha Tp-
>xnmty. Ha Taj Haunn ce Ipejem—XapBujeBa ujeja, o Kojoj je MOHya aKLuja
Off CTpaHe MHCajfiepa JOMMHAHTHO 3aBJICHA Off KOWBYHKTYpe, GaKTIIKy jaB-
7ba Kao 1mocebaH c1ydaj KoasnjaHCKe Ueje.

OBo peleme yCIenrHo ofjanrmaBa OHAIIAkbe KOPIOopalyja y YCIOBH-
Ma BUCOKe 3aLITUTe MHBECTUTOpA. KOHTPOTHM BIIACHMK TEXM JIeKOHI|eH-
TpaLuju y3 MCTOBPEMEHO 3ajip>KaBame KoHTpose. Koprmopanuja ctude Mo-
ryhHOCT fa, TeOpujcKyu HEOTpaHMYEHO, OfpXKaBa ONTUMANHY BIACHUYKY
CTPYKTYpPY. Y KOHaYHOM JICXOY YK/Ialha ce OrpaHmyerbe pacta npenyseha koje
MY je HaMeTHYTO MM HMBOOM 6OraTCTBa BIacHMKa (Y MpefKOPIOPaTUBHIM
obnmuIMa) Wi IoTpe6OM Ofip>KaBarba BIACHMYKE KOHTPOJIE YHYTap KOp-
rnopauuje.

YKOJIMKO je HUBO 3aIUTUTe MHBECTUTOPA HMU3AK,"” a mpuBaTHe OeHedu-
Vje off KOHTpOJIe KOpIopalnyje BUCOKe, IudepeHIia MapruHaTHUX BPeIHO-
CTM aKiyja y HOCefly MHCajepa ¥ MIHBECTUTUTOPA MOXKe IOCTAaTH IIO3UTUBHA.
[Mocnepuia: y yclmoBuMa HMUCKe 3aLITUTE MHBECTUTOPA, JOMUHAHTHM aKIIM-
oHap yBehaBa penaTuBHY BpeJHOCT CBOT yfena y Koprnopanuju. OBa KoHce-
KBEHIIa OCHOBHOT pelllea 00jalllmbaBa [IOHAIIAbe eBPOIICKMX KOpIopaluja
U 1oce6HO KOPIIOpAaTMBHMX 0O/MKa opraHusoBama mpenyseha y ycrmoBuma
Tpausunuje. Y 3anmagHoj EBponn, Koja mMa Jyry TpaguLujy KOpIOpaTUBHOT
OpraHy30Baba alIy peaTBHO HM3aK HUBO 3aLITUTE MHBECTUTOPA, HUBO

# JleTa/bHa aHa/MM3a MOHAIamkba 1leHa M PelaTMBHE BPEJHOCTY KOHTPOMHOT MaKeTe MHCajaepa
y YCIOBUMA HUCKe 3aluTUTe MHBeCTUTOpa MOKe ce Hahm y: B. UroSevi¢, B. Zivkovi¢ — Optimal
Ownership Dynamics of a Controlling Ownerships Stake under Conditions of High an Low Investor
Protection, International Conference Contemporary Challenges of Theory and Practice in Economics,
Quantitative Economic and Finance, str. 230-238, EKoHoMCK1 d)aKy}ITeT, beorpap, 2007
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KOHIIEHTpAaIl/je BIACHMINTBA y pyKaMa MHCajfiepa ocTaje U fajbe BUCOK.” OBaj
edexar je jour uspaxxennju y Vicrounoj EBpomnuy, rje je cremeH 3amrure ak-
LIMOHApa jOUI HIDKM Hero y 3anagHoj EBponn. MakpoeKoHOMCKa KOHCEKBEH-
Ija: aKIyje y oBoj KOHPUIypalyju HUCY CUTHU(UKAHTAH U3BOP (UHAHCK-
pama npenyseha, a GuHAHCHjCKU cCTeMM Cy KOHQUTYPUCAHY Ca CHAXKHOM
JIOMIHAIVIjOM ITOC/IOBHUX OaHaKa.

Y KOHayHOM MCXOJy: KOpIIOpallija Y YC/IOBMMa €KCTPEMHO HMCKOT HU-
BOA 3alTNUTE MHBECTUTOPA IpecTaje la MOCToju 1 Bpaha ce Ha MpeTXONHY
eBONYTUBHY GopMy npenyseha — MOHOBIACHMYKY GUPMY WM SPYIITBO Ca
OTpaHNYEHOM OfiroBOopHoInhy. YpaBo oBa BpCTa ,KOHAYHOT MCXOf#A~ e JI0-
raba xox Benmkor 6poja akumoHapckux apyurasa y Cpouju. Husak HrBo
3allITUTe MHBECTUTOPA JOBOAM f10 yBehamwa penaTnBHe BpeJHOCTU KOHTPOJI-
HOT ITaKeTa aKlyja yIpaBo y mpefy3ehnma Ko KOjUX IOCTOjM BYCOKO IIO-
3UTHBHA AMdepeHIa TPaHNYHNX BPEJHOCTU aKIMja KOHTPOJIHOT BJIACHMKA
M MajMX aKIMOHapa, a BICOKA BPEJHOCT oBe JudepeHIie jecTe IMOCIeANIIa
BJMCOKMX BPEJHOCTU PEe3UIYyalTHUX TOKOBA KOjé KOHTPOINIIE JOMVUHAHTHU
MHCAjIep.

Tpeha Ba>xHa KOHCeKBeHIIa OBOT pelllerba, Koja je Takohe 6uTHa 3a pa-
3yMeBame (eHOMeHa KOHI[eHTpanyje BracHumTsa y Cpouju, ogHOCH ce Ha
npo6eM (He)CTaOUIHOCTM BIaCHMYKe CTPyKType. HanMe, u3 oBor pemrerma
CTIefV fla ce BTACHMYKA CTPYKTypa KopIiopanuje cTabuamsyje Kaja ce Map-
TMHA/THe BPEJHOCTM aKIMja MHCajiepa M MaauX akKIMOHapa MpUOIMKHO
usjenHade. OBOM €KBUBAJIEHIMjOM je JepMHMCAHO ¥ CTame AYTrOpOdYHe
paBHOTEXe, Ka0 CUTYyallije y KOjoj je pasnuKa Mapr¥MHaJHUX BPEeJHOCTHU
aKuuja jeHOr M IpPyror urpada jegHaka Hynu. Ilakie, y cmayd4ajy BUCOKOT
HIBOA 3alITUTE MHBECTUTOPA CTalbe IyTOPOYHE PABHOTEXE OfIrOBapa HU-
BOy normnyHe MapkoBulese pauBepcrudukanyje. Y caydajy HUCKe 3alUTHUTE,
Tj. Y cuTyanuju Kaga cy GeHeduiije of KOHTpOJIe BeJMKe, JYTOpOYHa pa-
BHOTEXa Ce YCIIOCTaB/ba 3HATHO M3HAJl HMBOA NOTIYHe MapKoBulese [u-
Bepcu¢ukanyje. HuBo KoHIjeHTpanyje BracHMIITBA he y TOM cydajy 6utn
3HaTHO Behn.* PeneBaHTHa KOHCEKBEHIIa OBOT pellielba jecTe AedMHMIM]jA
KaIaluTeTa TaKBOT THUIIA KOpIIopanyje fa arncopOyje MOBATHM KalMTasl ca
Tpxmiura. HauMe, pe3nmyan KOHTpOIHOTr nmakera (feduHMCaH Kao pasimka
ydemrha KOHTPOJTHOT ITaKeTa y YKYIIHOM BJIaCHUIITBY) Cé MOXKe CMAaTpaTy 1

4 [lokasu 3a OBy TBPAbY ce Mory Hahu y: B. Zivkovié - Investor Protection, Corporate Governance
Quality and Takeover Market Amidst Transition, Scientific Review, 31-32, 42-52

“ TunmuaHM cTydajeBu oBe BPCTe Cy IPOCEeYHe PellaTuBHE BPEHOCTY KOHTPOJIHOT ITaKeTa aKIuja y
Pycuju u Cpbuju.
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Kao IpuOIVKHA Mepa CIIOCOOHOCTM Kopropaluje Aa ancopbyje mogaTHu
KaIlNTasI U3 OKPYyXKema.

MamuHcku aknuoHapu 'y Cpouju

YKO/MuKo ce mpoliec KOHIleHTpauuja 6yze 1 fabe yop3aBao U HaCTaBUO
PV CafallllbUM MHCTUTYLIMOHATHIM YC/IOBMMA MOITIO 6u ce, y ad absurdum
JIOTMIIY, OYeKMBATH fla MambVMHCKM akumoHapy y Cpouju Hecrany. To ce mmak
Hehe moroguTu. bpoj cajammux MamMHCKUX akIyoHapa he ce, BepoBaTHo,
CMamMBaTH, CBE IO TPEHYTKA NOK Ce He I0jaBe MHUIMja/IHE jaBHE IOHY/E
MOTMBHUCaHe MOTpe6oM NpubaB/bara JOJATHOT KanuTana. Y TUM yCTIOBMMa,
koju he y 1cTO BpeMe 3HaYNTH U YCIIOCTaB/bakbe OCHOBHMX (QYHKIIMja TP>XKMI-
IITa KanmTaza 6poj MambUMHCKMX akimoHapa he ce crabmmsosatu. Huso mu-
XOBOT yuemnha y BTaCHAIITBY OTBOPEHMX aKI[MIOHAPCKMX APYIITaBa je, y OBOM
yacy, HeMoryhe npepBuzieTu jep je 6poj M penaTUBHM 3Ha4yaj MAambVHCKUX
aKIMOHapa y CTPYKTYPM BJIACHUIITBA HaJj KOMIIAHMjOM YC/IOB/bEH IIPaB-
HOM TpPajMIMjoM, KBAaIUTETOM MHCTUTYLMja, MOJIEJIOM NIpMBaTU3aLuje n
CIIMYHO.

Y omnmiTeM Ciy4ajy Cy OCHOBHM Pa3/io3y 3a IOCTOjalbe MalbMHCKNUX
BJIACHMKA crienehu:

e MOTpeba MHAMBUIYaTHUX IHBECTUTOPA Jla CBOjy LITEY MHBECTUPAjY
0e3 mpeysuMama pMU3MKa INpefy3eTHNUKA, IPU 4YeMy je HUXOBa MHBe-
CTULIMja MajIa y OJHOCY Ha YKYIIHY BPEJHOCT KOMIIaHUj€;

e TOTpebe VMHAMBUYATHUX M VHCTUTYLVIOHA/THUX MHBECTUTOPA Ja CMa-
e PU3JK IHBECTUPAabha AVMBEPCUPUKAIIOM;

e IOTpeba ofpkaBama IMKBUIHOCTY VMOBUHE (BEMVKY OTOKOBY aKI-
je Cy pajieKo Marbe JIMKBUIHM Off MOjeIMHAYHMX aKLyja , a MOC/IeANYHO
MOTY VIMaTU U HIVDKY IIeHY.);

« MOJiepHa peryaaTuBa Koja CBe BUILE M3Pa)XEHO HITUTY MambMHCKe aK-
IVIOHape.

MamVHCKM aKIMOHApY CXOJHO CBOM YAENTY Y BIACHMIUTBY VIMajy 1 Marba
IpaBa yIIpaB/batba Hajfi KOMIIAHUjOM, a/lii Cé MCTOBPEMEHO Hajase y IO3ULMjU
fla OHa JOflaTHO OYAy yMameHa WIM MOTHYHO eMMMHUCaHa (CBOje)BO/bOM
BehmHCKMX akuMoHapa Wi MeHanepa. Yecra je 3a0nyma #a Cy MamUHCKA
aKIVIOHApM MCK/bY4YMBO pu3nuka nuia. Benuky u HajsHadajHUjU Heo
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MampMHCKNMX aKIJIOHapa y CBETY jecy IIpaBHa JINIIA, rnocebHm VMHCTUTYIVIOHAJI-
HUI NTHBECTUTOPU.

JIBa cy OCHOBHA HaulHa yTHIaja MabUHCKUX aKIMOHapa Ha KOMIIAHM)Y,
6e3 003upa O K0joj Pyl MamMHCKUX aKI[IOHapa IOBOPVMO, M 3allTUTe
IJIXOBUX IIPaBa yIpaB/barba: aKIIOHAPCKY aKTUBY3aM U TyxKOe.

[Mocnepmux rogMHa JocTa ce Muile M MHCUCTHPA Ha aKIIMOHAPCKOM
akTuBuU3MYy (shareholders activism) kao jeqHOM Of HauMHa MOHMUTOPMHIA U
3aIITUTE MAmbMHCKUX aKIMOHApa, aly ¥ Ko HA4YMHA [ja OHU IIPEY3My aK-
TUBHY Y/IOTY Y yIpaB/balby KoMmmanujom. CaM Iojam Hema cTpory dopman-
Hy pebuHunyjy. Ilos akuMoHapCKMM aKTUMBU3MOM IIOfpa3yMeBaMO CBaKO
u3pakaBaibe MUII/beIba AKIMOHApa ca HaMepoM Ja yTU4y Ha HauMH YI-
paB/balba KOMIIAHM]OM U OJUIYKe KOje NOHOCH MeHalIMeHT. buio Koja Bpcra
aK1yje TOMyT IMUCaba jaBHOI IMCMA JUPEKTOpUMa MM APYTUM aKI[MOHapU-
Ma, IJIacarbe MM IIpe[ylaralbe HOBMX TadaKa /IHEBHOI pefja Ha CKYNIUTVHU
aKIMOHapa IOTNajamy Oy IOJ OBaj MojaM. AKIIMOHAPCKM aKTUBM3aM, Cyfe-
hu o Hanasuma us ankete IJIJIC-a, Huje Mpoko pacrpocTparmer y Cpouju.

OcyuM aKkTMBM3Ma, MaBVHCKMM aKIMOHApMMa IpeocTaje U mpaBocybhe
y IWby IIOCTH3amba CBOjMX IIpaBa M yTHIaja Ha OfTyKe y pyKoBohemy KoM-
nanmjoM. Aukera LIJITIC n3 2008. rogune ykasyje ja je oko 13% axumoHapa
y IpPeTXOJHOj TOAVHM IIORHENO TyxXbe CyAy 300T Kpllema aKIMOHAPCKNUX
IpaBa 1 Jja je HajBUIIe TY>XOM OWIO Kaja Cy y MUTalmy KOMIaHuje u3 ¢u-
HaHCUjCKOI CEKTOpa.

Ipadpmkon 12. Iuctpnbyunja oaroBopa Ha NUTakE: A I je HEKU
aKIIMOHAp y IIOC/IeNbe Be TOAVHE TY>KIO CYAy APYLITBO
WM MEHAIIMEeHT IpYLITBa 3a IIOBpely CBOjMX IIpaBa

On6uja/He 3Ha
3%

85%

MsBop: Anketa LIJIJIC, 2008. roguHa
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Tab6ena 1. [luctpubynuja ogropopa Ha MuTambe: Ja JIU je HeKN
aKI[MOHAP Yy IOC/IeN e IBe TOAMHE TYXXUO CYAY APYLITBO
MV MEHAIIMEHT JPYILITBA 32 IOBPey CBOjUX IIpaBa

OCHOBHa JIeJTaTHOCT Be}g/my.ma pupme no Pernon
POjy pafHuKa
< 23]
= —_— < < — — <
< = T = Ry =
E E £ 510w g8 8 S E FEs
= m m E N — 5] = o . =
O m = o ! ' 9 5| B¢
> O @ H| o | = QE’ 2l 2| 28&
55| €& 8122|548 89
Ia 12.6 09 18 | 06 | 23 | 13 | 11 | 19|09 | 18 | 06 | 14
He 84.6 88 82 | 88 | 73 | 84 | 8 | 81 | 87 | 77 | 92 | 83
gmma/ 028 | 03 06 | 05 | 03| 04 04 | 05 | 01| 03
e 3Ha
Toran 100%

MsBop: Ankera LIJIIC, 2008. roguHa

MamMHCKM aKIMOHApy Cy 4eCTO MCK/bY4YeHU M3 MpOLieca JOHOUIEmbA OfI-
JyKa. AHKeTa je IOKasasa fla OHU y 22% HeMajy MpefCTaBHMKE Yy YIIPaBHUM
onbopuMa, 10K TO Hifje I03HATO y 29%.

Ipacdukon 13. Iuctpnbyunja ogroBopa Ha NUTabe: HaBeANUTe OPOj
YIAaHOBA YIIPAaBHOT 0f160pa KOju IIPeACTaBIbajy
MaIbMHCKe aKI[OHape

Opnb6uja/He 3Ha
29%

Hujenan
22%

3 u BUIIIe
16%

1-2 urana
33%

MsBop: Anxkera LIJIJIC, 2008. rogyua
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Y BlacHMYKOj CTpyKTypu Kommanuja y Cpouju Mory ce Hahu u meHn
3aII0C/IEHM Ka0 MambMHCKM aKIMOHapu. PajHunu-aknmonapu umMajy f1Bo-
CTPYKY, HeycaI/lalleHy Y/IOTY — Ca jefjHe CTpaHe OHU Cy PaJJHUIM KOMIIaHuje
4ija je OCHOBHA MOTMBanMja fa 6ymy mTo 60/be TaaheHn, JOK cy ca gpyre
CTpaHe OHM MHBECTUTOPU KOjU Cy YIOXMIM CBOj KallMTal M OYEKYjy na
KOMIIaHMja uma mro Behy go6ut y3 mTo Hike Tpormkose. OBakpa ,,IIN-
3o¢peHa ynora” ynpourheHa je y caydajeBuMa Kaja Cy pafHUIV JOOWIN aK-
Luje ImyTeM IpuBaTU3aLMje, IPU YeMY HUCY YIOXKWU/IN COICTBEHA CPENICTBA,
HUTK Cy IMYHO MM/ MOTMBA Jja IIOCTaHy akumoHapu. tbuxosa ynora je y
TOM C/Iy4ajy CaMO 3aMaI/b€Ha — OHM Cy NPEBACXOJHO PaJHUIN KOMIIaHuje
9Mj¥ je OCHOBHM MOTMB IIIaTa, @ Y IPWJIOT TOMe Ujie YMibeHNIa fia je BehnHa
pajHNKA y TPAaH3MIVIOHUM 3eM/baMa KOjy Cy o6y GecrlaTHe aKIjje Jc-
Te IIPOJiajia YMM MM Ce yKasaja IPUInKa 3a TO.

Ipaduxon 14. Yyemrhe 3amocmeHnx u neH3anoHepa Kao aKIMOHapa

He nmocepnyje

0,
aKuuje 5

25% 25%

26%-50% 20%

51%-75% 6%

76% - 100%

IS II

Ono6uja/ne 3Ha 36%

Nssop: Arkera LIJIJIC, 2008. roguHa
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Ocranmu y3spony KOHIleHTpanje

Konmnentpanyja Bracanmtsa y Cpbuju, ocuM Jjocajia HaBefieHIX, Y3po-
KOBaHa je 1 pyruM (HaKTopyMa, MOMyT CaMOT Ha4yMHA HACTAaHKA aKIMOHap-
CTBa KpO3 MOfie/l IpMBaTH3alyje KOju je BuUIle IyTa MermaH, Huckor I'JIII
per capita, HeyCarJIalIeHOCTU PA3IMYUTUX 3aKOHA, CTENIEHa I KOOPAMHALje
PasBoja MHCTUTYLMOHA/IHAX OKBUPA U CIUMYHO.

dyHaHCHjcKa TPXKUIITA Cy TeHepa/HO HAacTajasla Kao IoTpeba /byan fa
ce aKyMy/IMpaHa IITea YIIOCIN, OHOCHO a ce mpoHaly morpe6Ha cpen-
cTBa fla 61 ce ¢MHAHCKMpanM MOCTOBHNM Hpojekty. OHa Cy pesynTaT eBo-
JIyTMBHUX M3MeHa KOje Cy IpaTuie IM03ajM/bliBamba CPeicTaBa y Kojoj cy obe
CTpaHe, IHBECTUTOP U IIPely3eTHNK, ycarmalaBaite MehycoOHe onHoOce, mpo-
Hajlasyle Ha4yMHe Jja ce JOlaTHO OCUTYPajy M yTHUllale Ha GpopMupame pa-
3IMYUTUX MOCPENHMYKMX MHCTUTYIMjA Koje Cy 3a b UMaje fia 0besbene
e(DMKaCHOCT, CMakbe TPAHCAKIMOHe TPOIIKOBe, yOp3ajy TPaHCaKIMje U yBEeXY
nanexo Behu 6poj ydecnuka. Hacynpor HaBefeHOM, pUHAHCHjCKA TPXKUIITA
3eMasba y TPaH3MIMjU HUCY IpOLITa eBonyuujy Beh ,pesomynujy”. OHa cy
HACW/THO yBefleHa Kao (akTop Koju je moTpebaH fa 61 ce MOCIeINO Habu
pasBoj mpuBpene. PasBoj PMHAHCKJCKOT CUCTEMA U HETOBUX MHCTUTYLHja
BubeH je kao conditio sine qua non fa 6u ce ga/ba TpaH3NIMja Ka pa3BUjeHO)
IpUBpeY MOIJIa HecMeTaHO ofBujaTy. OMHAHCKMjCKO TPXKUILITE IIOCMATpa-
HO je Kao HemocTajyhu ,,3amajar’ mpuspenu koju he joj 06e36enntu mpexo
noTpeOaH NpUINB KalUTasa.

TpansuumoHe 3eM/be MoYesie Cy U3TPafpy GUHAHCU]CKUX TP>KUIITA Of
camux (QyHzaMeHara, a npareha 3akoHOJaBHa pellema yBoheHa cy ucro-
BpeMeHO ca yBohemweM ¢uHaHcujckor Tpxxumta. OHa cy 6mia nmpunarobhena
3aKOHMMa pasBMjeHMX 3eMa/ba U EY kojoj je Behmna semama Texmia, a He
TPeHYTHOM CTamby TpXuIuTa ofpehene Tpansummone semsbe. Tume je cTBO-
PeH OKBUP Y Koji je, HajeehyuM Je/ioM Kpo3 Ipoliec IpuBaTH3alyje, ,yrypas”
OCHOBHM €/IeMEHT aKIJIOHAPCKOT JPYILITBA — aKI[VIOHAP.

OBaksa (pe)eBonmynmja MOXKe ce IOCMATpPaTy Kao ,JHBEP3HA eBOIyLja .
YMecTo Jja MHBECTUTOPU U MPeAy3eTHULM Y XKe/b) 3a Ja/bVIM HAaIPeTKOM
VHUIMPajy HaCTaHAK M KOHCTaHTHA MOOO/bIIaa (GMHAHCUjCKUX TPKUIITA,
np>xaBa gopmupa ad hoc MHCTUTYIVje, @ IOTOM ycMepaBa oOe HaBefieHe
CTpaHe [ja IIOCTaHy fie0 TOT cucTeMa. EkcTepHO yBoDeme akIMoHapcTBa 1
BeroBux Iparehux enemMeHaTa Koje HUje MHMIMPAHO YHYTpPAIIHOM IIO-
TpeOOM 3aTeK/IO je HecIpeMHe MHOTOOpOjHe Jbyfie KOjU Cy ce CUIOM IIpH-
VKA HAIlUIM Y CUTYauuju Aa 6e3 IMYHNX MOTVUBA 1 6apeM OCHOBHOI 3Hamba



Konuenitipayuja énacnumiiiiea u tipobnem 3awiiiuiiie UH6eCiuiniopa 77

noctany akiuoHapu. OHo ca ynme ce BehmHa rpal)ana u BmacHmka akiuja
u3 mpuBatu3anuje cpehe je HepasymM/BMBO M BMMa IIOTIYHO CTPaHO ¢u-
HAHCUjCKO TPXKMUIITE KOje MM He MO)Ke IPY>KUTY HM OfTOBOPE Ha HIUXOBE
OCHOBHE HefIOyMMIIE, TIONYT BPETHOCTH aKIuja Koje ¢y moommn.*

HaBenena unmennia npahena je 6pojHuM npo6neMnma, off 4era je Haj-
OYMITIEHMjY TIPO6/IeM HeOBO/bHE MMKBUAHOCTU. bepsa ¢opmupaHa Ha OBaj
HAa4YMH HUje Y MOTryhHOCTM Ja IpY>kM OBO/bHY IIOHYY KallMTana Kaksa je
HoTpeOHa TPUBpPeNM Ha [AaTOM CTelleHy pasBoja.’® VIspakeHa HUCKa M-
KBUJJTHOCT ¥ YMIEHMLIA [a aKIVIOHAPU HUCY MHBECTUPAIN HOBall y aKiuje?
JIOBOAM IO HBUXOBOT Op30r M3/macka ca Tpxxuiura. Ilogany ykasyjy pa je y
3em/paMa y TpaHsumuju 2005. rogyHe caMo 0Ko 3% BIaCHMINTBA OMIO AM-
CIEP30BaHO Ha MambIMHCKE aKIVIOHape.

Ipaduxon 15. Yieo BTacHMIITBA y 3eM/baMa y TPAH3UIIVI
110 rpynamMa uasecturopa y 2005. rogune

I p>xaBa

33%

22% Crpann

MHBECTUTOPU
[Toponuie
2%
TomurnHe JucnepsoBaHo
6aHke 39, BIACHUIITBO

25%
HomunmmHe
KOMIIaHUje

VsBop: basa iiogatiaxa Ceeiticke 6atixe -WB Database on Financial Development and Structure

* Yaumajyhm y pasmarpame IojeliHa HeTaTHBHA MCKYCTBA MAambIHCKIX akimoHapa y Cpouju, oBaksa
CuTyanuja 13as3uBa MOTIYHY OfO0JHOCT MOTEHIMjaTHUX MabIHCKIX NHBECTUTOPA, TPEHYTHUX 1
6ynyhux akimonapa.

Y TeopujcKMM pa3MaTparmiMa OBOT IIpo6eMa MOXKe Ce TIOCTAaBUTH IUTakbe fja /I 61 IIpuBpefa y
CTamby y KAKBOM jecTe MOI7Ia epMKACHO [ja yIIOTpeOy KaluTal, 4aK U /ja ra MMa JOBOJBHO.

¥ Vimajyhm y Bupy nppo6utHu Mopen npusarusanuje y Cpouju u cromy nHdnaiyje, He MOXe ce TBp-
JVUTH Jia Cy aKIMOHAPY MHBECTUPAIM 3HAYajHa COIICTBEHA CPEJICTBA, Te [ja Cy OHM aKIJMOHAPY Y IIpa-
BOM CMMCITY Te Peyn.
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HopgaTHu MOTHB Ae3uHBecTHpamwy y Cpbuju mpefcraB/ba HU3aK HUBO
TOXOTKa, OfIHOCHO M3Pa)KeHa HeCpa3MepHOCT TOKOBA J CTOKOBA HOBIIA KO-
jUMa aKIMOHapM y IPBOj MHCTAHIM pacronaxy. Ipadukon 16. nmpukasyje
KpeTame OpyTo momaher mpomsBoza no rmasu. Vimajyhy y Buny na je mrenta
CTAaHOBHMIITBA HOOPUM [e/IOM MUCIPIUbEHA JieBefleCeTUX TOAVHA IPOIIOT
BeKa, Te ia y onpehenom BpemeHCcKOM nepuozy rpahany HuCy 6y y mos3nm-
ju a ymaxky y OCHOBHe CTBAapy 3a JOMahMHCTBO, CAacBMM je jacHa HUXOBa
Texxma fa ca BJIIT no cranoBHUKY® Koju je mcnop 3.500 EYP mperBope ak-
1ije y TOTOBUHY, Tj. HOTPOLIKY Mau fo6puM fienoM Bpahame fyrosa.

Ipadukon 16. Kperame 6pyTo somaher mponssopa 1o rmasu
CTAaHOBHIMKA Yy iepuopy of 1997. mo 2006. rogune

4.000,00 -
3.500,00
3.000,00
2.500,00
2.000,00
1.500,00
1.000,00

500,00

VisBop: Peny6mirdku 3aBOJ, 32 CTAaTUCTUKY

Jloka3 y mpujor TBpA®mM Ja Jocaja HaBefeH! Y3poly KOHIeHTpaluje
BracHuTBa y CpOujy, TOMYT HacTaHKa (PMHAHCUjCKOT TPXKMUIITA KPO3 IIPO-
Ilec MpMBaTU3alyje, HUBO 3alUTUTE aKLMOHapa, Hu3ak HMBo B/II no rmaBu
CTAaHOBHMKA ¥ C/IMYHO, YTUYY Ha Pa3Boj PMHAHCUjCKOT TPXKMUINTA IIPENCTa-
B/ba IIOHAIIame HoMahmx akuMoHapa y Iepuojly M3paKeHOT pacTa IieHa
akyja (Ipaduxon 13). Mako je 3a ouexuBaryu ga he pact LeHa yTuuaTy Ha
[OHAlllathe MOTEHIMjaTHUX VHBECTUTOPA Y CMUCTY 3HadajHOr nmoBehama
IpOCeKa HUXOBOTI IPUCYCTBA Yy BIACHUIITY KOMIIaHUja Koje ynase y Belex-
Line yo4yaBamo fja o TOra Huje FOIIJIO.

* [Tpn yemy je To mpoceuan BJITI, ok Behuna cranoBHnuITBa nva BT fameko HIDKM Off TpUKasa-
HOT Ha IpaJKOHY.
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Ipadukon 17. IIpoceuno yuenrhe gomahux nmija y KoMmnaHujama Koje
ynase y BelexLine

1800
1600
1400
1200
1000
800
600
400
200

V3Bop: Belex

HVIBO 3AIITUTE MHBECTUTOPA Y CPEUN

Vnpexc kopnoparuBHor ynpaspbama (LI nagexc)®

Mepeme KBamuTeTa KOPIOPATUBHOT yIIpaB/bamka Mehy mpBuma cy ypa-
mum Jla ITopta n koayTopu.” Fbuxos MHEKC ce, IO MMEHVMa ayTOpa HasyBa
u JUICB mHpieKC WM VHAEKC aHTU-JUPEKTOpCKUX mpasa (index of anti-
directory rights). [Janac nocroju Behu 6poj pazioBa Ha TeMy Mepema KBauTeTa
KOPIIOPAaTMBHOT yIIpaB/baiba, a CBM OHM MMajy 3ajefHN4Ky ocHoBy y JIJICB
nHpekcy. Op TpeHyTka Kaja cy Jla Ilopta 1 mwerosu KoayTopyu KOHCTpYMCAIN
MHJEKC ca U/IejOM Mepera KBaINTeTa KOPIOPaTUBHOT yIIpaB/bakha yCIeauia
Cy Ha/ba UCTpaXKMBama ca IWbeM fia ce nocrojehm mHmeKkc mobospiia mpo-
HIMpUBameM CIMCKa (PaKTOpa KOjui yTU4Yy Ha KOPIIOPAaTMBHO YIIpaB/babe,

# NletaspHuje y: A. JomoBuh — Mepere kéanuitieifia kopiiopaimiueHol yipasmwara — ipumep Cpouje,
TpeHyTHa eKOHOMCKA IIOJINTHKA U CTPYKTypHe rpomene y Cpbuju , Beorpag, 2008.

**R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer - Law and finance, Journal of Political Economy 106,
1113-1155,1998; R. La Porta R., F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer, R. W. Vishny — Corporate ownership
around the world, Journal of Finance 54, 471-517, 1999
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yBohemweM Apyrux mospa yTHlaja OCHMM 3aKOHOJABHOT OKBUpA ¥ MeHameM
IipXKaBa y KojuMa Cy ucTpaxunBama pabhena. [leo mux ypaben je u Ha Tpxu-
mTrMa y Tpausunuju, nonyt CraBosa® u Ilucrop u koayropu.”* CBuM uc-
TpaKMBambJIMa MOXKe ce IIPUTOBOPUTI UCTA 3aMepKa — 1360p dakTopa, mi-
X0B 0poj, IOCTOjalbe/HeIoCTOjambe MOHAepucama pakTopa y GopMupamy
MHIeKca ¥ CIMYHO. VIHIeKcH KOPIOpaTHMBHOL yIIpaB/bamba, 6e3 o63mpa Ha
MambKaBOCTH, Hajy Iperiel KBajuTeTa KOPIOPAaTUBHOI yIpaB/bama y ycC-
JIOBMMa KaJja He TI0CToju 607ba Mepa 3a 1bIX0BO ofpehnBambe.

Y mocajalmsyM MCTpaKMBambUMa KOPIIOPaTUBHOT yIpaBbama y Cpou-
ju HMje 6110 030M/PHYjMX IOKYIIIaja KOHCTPYKIMje NHAeKCa KOPIIOPATUBHOT
yIpaB/bara Koju 0¥ M3Mepyo HUBO 3alITUTe akuuoHapa. OCHOBHU pasJior
jecTe HemocTojame 6a3e mogaraka Koja 6u 6mna kopuimheHa y aHaau3m.
AyTopu cy npunybenn fa KopucTe MHTEpBjy U aHKeTy. 360r TOra je mcrpa-
XKMBambe jOII Off CaMOr IIoYeTKa IOABPTHYTO KPUTUIM — y aHKeTaMa ay-
TOpu f00Mjajy OATOBOpe CaMo Ofi KOMIIaHMja Koje Cy CIIpeMHe fia y B’uMa
n06poBO/BHO yuecTBYjy. C/IMKa CTBAPHOCTH Ce IOIaTHO KPVMBYU KPO3 IPU3MY
OZIrOBOPA MeHalepa WM aKIMOHApa O IIO0je[THNM INUTAbUMA, TP YeMy He
IIOCTOjM MOY3/IaH HAa4YMH Ja ce JobujeHn oprosopu mposepe. [Ipyru fmeo
npobieMa je HelocTojamwe npodecroHanHe 6a3e mopartaxa, nonyt Moody’s
International, WorldScope, IRRC (Investor Responsibility Research Center), an-
Me je, OCMM IPUCTYIIA TIOY3/JaHMM IIOfAllMMa, ayTopuMa oHeMoryheHo mpa-
hemwe BpemeHnckux cepuja. Ha Taj HaunH je mpaheme yTuijaja mpomeHa 3a-
KOHCKMX Ofpef6y Ha KBaAUTeT KOPIOPATUBHOT yIIpaB/balba U Ha HEroB
pasBoj y Cpbuju ckopo Hemoryhe.>

Y Tecty Koju cnemm matu cy enemeHTH ocHoBHOr JIJICB mupekca sa
Cp6ujy. [JobmjeHa BpeTHOCT MHJEKCA jecTe 2, MITO je HEIITO JIOMINje Off Ipo-
ceka 3eMasba HPaHI[YCKOT U HEMAYKOT 3aKOHOJAaBCTBA, a/li Ja/IeKO VICIIOf
IIpOCeKa 3eMajba aHIVIOCAKCOHCKOT ITpaBa.>! 3a IpolieHy MHAeKca KopuinheH
je 3aKOH O IpUBpPENHUM APYWITBUMA.” a (aKTOpMUMA je, IO Y30py Ha OpH-
TMHA/THO VICTPA)KMBabe, JOJe/bUBAH jeflaH WM HUjeflaH TTOeH.

°''S. Slavova — Law and Finance in Transition Economies, Worl Bank Working Papers, 1999

52 K. Pistor, M. Raiser, S. Gelfer — Law and Finance in Transition Economies, Economics of Transition
8, 2000

53 Aytopnma yBek Ipeocraje MOryhHOCT a rogunHaMa IpaBe cOICTBeHe Gase, IITO je Bp/io HeerKa-
cHo 1 Hajuenhe He 06yxBaTa CBe MOTpebHe MOJATKe.

> ITopebeme ca rojeanHaIHIM 3eM/baMa Tpeba y3eT ca pe3epBOM jep je OPUTIMHATHO UCTPAXKVBAbE
pabero 1997. ropuHe Te ce off Tafja 3aKOHOAABCTBO MOIJIO BIILE IIyTa MEHATH Y CBAKOj Off HaBe-
JeHNX 3eMajba.

%> 3aKOH 0 IPUBPENHNM ApyIITBUMA (2004)



Konueninipayuja énacHumiiéa u upobnem 3auiitiuitie UH8eCTUUTOpa 81

@axTopy Koju ynase y MH/IEKC WM IPEACTaB/bajy HberoBy JOIYHY Cy

cnenehu:

1.

N

5.

ITpuHuyn ,,jegHa akuyja — jegaH rmac” je jacHo fepuHMcaH y wiaHy 208,
craB 3 3axona:** Ha ocHoBy mera je Cpbuju [jofie/beH jefjaH MOeH 3a
HoCeloBambe IpaBuIa ,jelHa aKIyja - jefjaH I71ac’, KOju ce, Kao 1 y CIIy-
qajy JUUICB, He yk/pydyje y uHAEKC, Beh IpeficTaB/ba HberoBy HONYHY Y
aHa/MM3M JOOMjeHNX pesy/aTaTa.

Inacamwe momrom y CpoOuju Huje [H03BO/bEHO. AKI[VIOHApy MOTY IJIacaTit
JMYHO WIM IyTeM nyHoMohHmka (wiaH 287), mpu 4eMy IYHOMOhHMK
MOpa JIMYHO OUTM HMPUCYTaH Ha CKYNIUTHMHM akiyoHapa. OBo moppa-
3yMeBa Jja y MH/EKCY 0Baj (haKTOp yUeCTBYje ca Hy/la IOeHa.

Brokupame akumja mpe u mocie CKyIIITHHE aKI[MOHApa paju yTBP-
busama nucre akuMoOHapa Koju MMajy IpaBo I1aca Huje npensBuheHo
3akoHOM (uraH 286), Te je CpOuju 3a 0Baj PaKTOp [JOE/bEH jefjaH IOeH.

KymynaruBHo rmacame je nebunncano wiaHom 309, ctaBom 4 u 5.7
Ako ce y 063up y3Me fla uCTOBpeMeHO 4iaH 186, ctas 5, faje mpaso
IpOMeHe CTaTyTa YIPaBHOM Of00py (OCKHM aKo je TO IpaBO U3PUYNUTO
OCHMBAUKIM aKTOM JIOfie/beHO CKYIIITMHM aKI[OHapa), a fia je Ipef-
CeTHUK YIPaBHOT 07160pa MCTOBPEMEHO M TeHEPaTHN JUPEKTOp aKo y
CTaTyTy ¥ OCHMBA4YKOM aKTy HUje HaBeleHO fipyraunje (wiaH 312, ctas
4) jacHO je ma ce KyMY/ITaTMBHO IJlacame Mo)xke u3behm y crydajeBuma
M3Pa)KeHOT NPUHIIMIIA/N-aTeHT Ipobnema. 360p Tora je oBoM (akTopy
TOJIe/beHO HyJIa TIOeHa.

3amTuTa MalBMHCKNMX aKIMOHAapa Ha HAYMH Ha KOji je fepUHMCaHA
JIJICB mozenoM He moctoju, Te je Cpouju Jofie/beHO HyIa IToeHa. >

%6 ,IIpaBo Iy1aca y CKyIIUTMHM PYIITBA TAKO [ja jefiHa aKIiija yBeK iaje IPaBo Ha jefjaH 171ac.”

*7(4) Y oTBOpEHOM aKIMOHAPCKOM JPYLITBY YIAHOBY YIIPaBHOT of6opa 61pajy ce KyMyTaTUBHIM
I/IacarbeM aKO OCHMBAYKMM aKTOM MM CTAaTyTOM [pyIITBa Huje Apykunuje oppeheno. (5) ITox ky-
MY/IaTMBHMM I7IacalbeM y CMUCITY CTaBa 4. OBOT WIaHa IIOJjpasyMeBa ce I/lacame y KOMe CBaKM akK-
LMOHAP MMM MYHOMONHMK ca IPaBOM I7Iaca, 6poj I7TacoBa KOjUM PacIoyaXke MHOXM ca 6pojeM
4/IaHOBA YIIPaBHOT 0f60pa Koju ce Gupajy 1 MOXKe CBe Te I71acoBe AT jeTHOM KaHAMAATY VIA UX
pacriofenuTy 6e3 orpaHnYerha CBIM KaHAMATAMA.

* Ynanosu 302, 303 u 304 majy moryhHocT mo6ujarma ofIyKa CKyNIITHHE aKLMOHapa, n36opa fu-
PeKTopa, YIaHOBA YHPABHOT 0f00pa 1 Hobujame OfIyKe O ycBajaby (MHAHCUjCKUX M3BEIITaja,
azm He M MOTYhHOCT fja aKI[OHApyU IIpeJl CY/IOM, Y CBOje MM MMe KOMIIaHuje, IIo0ujajy ofryke
MeHallepa I YIIPaBHOT of60pa, WM [ia UM je OMOryheHo a cBOje aKijije ayTOMaTCKi IPOAajy
KOMITaHMj/ aKO Ce IPOTUBe OGMTHMM OfTyKaMa (IIOIYT CIajaiba VN IPey3Marba) MeHalepa i
YaK M CKYIIITHHE aKIMOHapa.
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6. IIpaBo MpPMOPUTETHOT YINCA VIN Npede KYyMOBUHeE lepMHNUCAHN Y/la-

HOM 213, craB jeman u aBa.”” Beh mommmany wiaH 186, cras 5, gaje mpaBo
IPOMeHe CTaTyTa yIpPaBHOM Ofi60py (OCUM aKo je TO IpPaBO M3PUUUTO
OCHMBAYKMM aKTOM JOJie/beHO CKYMIITHHY aKI[OHapa), CTOTa je jacHO
na Cpbuja He oarosapa oHome 1mTo cy Jla ITopra u merosu koayTopu
CMaTpasu Jia 3acyXXyje jefjaH MOeH Y MHJEKCY. AyTopy U3PUYUTO Ha-
BOJle /la Ceé pajy O IpaBy Ipede KyIOBMHE Kojer ce Mory ozpehm camo
U MICK/bYYUMBO aKIMIOHAPY IIyTeM IJIacama, To je y Cpouju mpe omruja
Hero IpaBujIo.

. la 61 aKuyoHapy casBaayM BaHPeNHY CKYIIITUHY aKumoHapa y Cpouju

je MOTpeOHO fla JOCTaBe MICAHM 3aXTeB U Jja oCceAyjy MuHMManHo 10%
aKIMja ca MpaBOM I7Naca O NUTaly MPEANIoKEeHOM 3a Ty CKYNIITUHY
(uman 277), Te 0Baj paKTOp HOCH jefjaH IOEH.

. 3aKoH He npepBuba f1a KOMIIaHKja UMa 06aBe3y MCIIATa JUBUAEHAN

CBaKe TOfMHe BJIACHMIMMA OOMYHMX aKIUja, Kao LITO je TO C/Iydaj U y
BehuHM Apyrux semarpa.

Ha ocnoBy 6opmoBa pope/beHnx oppeheHum ¢axTopmma KOHCTPyUCaH

je VIHIEKC aHTM-IUPEKTOPCKUX IpaBa, a HberoBo Hopeheme ca MHAEKCUMa
IPYIMX 3eMasba ¥ IPOCeyIMa 10 TI0jeAIHUM (PaKTOpMMa VM 3aKOHOHABCTBM-
Ma IIpMKA3aHU Cy Y HapeIHOj Tabenn.

Tab6ena 2. Bpennoct JUICB nnpexca 3a Cpbujy 1 meroba KoMIapanuja
ca MHJIEKCUMA JPYTUX 3eMajba

[ L ! < Q
o) \ v 8, =
5 5 |3E . |&wl, BEFE .E B
L & 2 g T Al 5 el ¥ EE §
< 0 E 3|9 29 25|38 585 £y
= S, 58| pE|E 2 SEl 8| &2 S g
S Se| B LKl §< 2 238 T8 =y
5, SEl g5/ 5328 59 88/ 28¢ 88 ¢
a AEHEFEEEE S R
: |8 552 s§ETGiREE§ 8
Q o
= 7 <& @ =88 & 5
Cpbuja 1 0 1 0 0 0 0,1 2 0
Aycrpannuja 0 1 1 0 0,05n | 4
Kanapa 1 1 1 1 0 0,05

% ,(1) AkioHap MMa IpaBo Tpever ymuca aKijija 13 HOBUX eMICHja aKIija aKIIMOHAPCKOT fPYII-
TBA CPa3MepPHO HOMMHAITHOj BPEJHOCTH II0CEJIOBAHMX aKIija Y MOMEHTY U3/IaBakba, OfHOCHO Cpa-
3MEPHO PauyyHOBOJCTBEHO] BPEIHOCTH aKijija 6e3 HOMUHA/IHE BPeSHOCTH. (2) AKLMOHAPK 13
cTaBa 1. oBOT 4laHa OCTBApPYjy IPABO Mpeder yIuca y CKIafy ca OCHUBAYKIMM aKTOM [IPYILITBA,
CTaTyTOM VI OJTYKOM YIIPaBHOT ofi60pa ApyuIrsa.”
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a. O Bl O
3eM/be aHITIOCAK-
COHCKOT IIpaBa, 0,17 | 0,39 | 1 0,28 | 0,94 | 0,44 | 0,09 4 0

IIpOCEIHO

3eM/be HEMAYKOT

0,33 0 0,17 | 0,33 | 0,5 | 0,33 | 0,05 2330
IpaBa, IPOCEYHO

3emsbe dpaniy-
ckor mpasa, mpo- | 0,29 | 0,05 | 0,57 | 0,29 | 0,29 | 0,62 | 0,15 2,331 0,11
CEYHO

3em/be CKaHIM-
HaBCKOT IIPaBa, 0 0,251 0 0 0,75 | 0,1 3 0
IIPOCETHO

IIpocek ysopka 0,22 | 0,18 | 0,71 | 0,27 | 0,53 | 0,53 | 0,11 3 0,05

VsBop: JIa ITopTa 1 koayTopu® 1 3aKOH O IPUBPEFHNUM APYLITBIMMA®

Cpb6uja nMa MHIEKC KOji je jemHaK MHJeKCy Koju uMajy Vpcka mmm Ja-
maH,” anm ce Jeo IpaBa Koja ce TMYY 3allITUTe aKIMOHAPa, IIpeM/a IpeasuheHa
3aKOHOM, MO)Ke 130ehn off cTpaHe areHTa ako My He uay y kopuct. [lopenehn
Cp6ujy ca npyrum sem/pama 3allTHTa MHBECTUTOPA je Ha HIBOY Ha KOMe je
oHa y [lanckoj, llIBajijapckoj, Ipuxoj, Xomananju, Aycrpuju, anmu u 60/pa of
samtute y Hemaukoj u Vranuju. VictoBpemeno, ox Cpbuje cy 6omu Ilepy,
Komym6mja n Hurepuja.

OnemeHa BPeHOCT ce MO)Ke KOMIIApaTMBHOM aHAIN30M JOJATHO IIPO-
BepuTU Kopucrehu nHpeKkce Koju cy uMarse 3eM/be Y TPAH3UIVjU HA TTIOYETKY
U Ha Kpajy [ieBefleCTUX IOf1IHA IIPOLIJIOT BeKa.

®R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer, R. W. Vishny - Legal determinants of external finance,
Journal of Finance 52, ctp. 1131-1150, 1997

¢! 3aKOH 0 MpUBpPeTHNM ApymTBYMa, CTy>KOeH! I/TacHUK 125/04.

> Ako ce y 0631p y3Me Jla 3aKOH Jjaje MOryhHOCT KyMy/IaTMBHOT I7Iacamba U IpaBa npede KyIOBMHe
aKiuja.
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Tab6ena 3. Bpegnoct JIJICB nHpeKca y 3eM/baMa y TPaH3ULIUjI

MH}ICKC AHTU-TVPEKTOPCKUX

3€Ma’ba

JpxaBa IpaBa y 3eM/baMa y TPaH3ULUju
(1998) u Cpbuju (2007)

Jepmennja 55

Ipysmja 3

Kaszaxcran 5,25
Kuprucran 2

Monpasuja 35

Pycuja 55

Ykpajuna 3,5
Ys6ekncran 3,85
Penry6mxa Yemixa 3

JleTonnja 2,5

Ecronnja 3,75
Pymynnja 3

Mabapcka 3

[Torbcka 3

Crnosennja 2,5

Cpb6uja 2

ITpocex cBMX TpaH3MLIMOHUX 3,13

85

VsBop: K. Pistor, M. Raiser, S. Gelfer - Law and Finance in Transition Economies, Economics of
Transition 8, 2000

Hakme, 0 KpUTEpUjyMy BPENHOCTU MHJEKCa 3alUTUTE MHBECTUTOPA,
OJTHOCHO KBa/IMTeTa KOPIOPATUBHOT yIpaB/bama, Cpbuja ce Hamasy Ha HU-
Boy Kuprucrana o nmpe ckopo fecer rogmua. VictroBpemeHo, OHa je HEITo
ucnoy, Cnosennje u JleToHuje y ucrom nepuony. Yaumajyhu y o63up Beoma
Pas3IMYUT CTeNleH pasBoja TPY HaBeleHe 3eM/be U HUXOBMX (UHAHCHU]CKMX
TP)KUILTA Y aKTYeJTHOM TPEHYTKY, BUIIE je€ HEro jaCHO Jia IIOCTOje JOMATHU

(dakTOpU KOjU CYy Ha TO YTULIA/IN.
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KBammrer mHCTUTYIMja M IPOG/IeM IpUMeHe
HOPMH 3alITUTE NHBECTUTOPA

KoHcTpykuuja mHziekca KOpIIOPaTUBHOT yIpaB/bama 3a Cpoujy u merosa
KOMIIapalyja ca MHJeKC1Ma APYTUX 3eMaba yKasaina je fia y Cpouju nocroju
HEJIBOCMICIIEH pacKopak 13Mely 3aKOHOZaBHIX HOPMU 1 BUXOBe IIPYMEHE,
OJZHOCHO IIPaBHOT 1 paKTUUKOT cTama.*> OCHOBHY IpO6IeM HIUCKOT HUBOA
KBAJITeTa KOPIOPATUBHOT yIIpaB/batba He JIeXKN Y IIPaBHIM HOopMaMa, Beh y
cmaboCTy MHCTUTYLUjA. Y IPWIOT IPeTXOJHO HaBeleHNM TBpAbaMa uje 1
ucrpaxupamwe Berborh 1 Jeumennna.® 3ak/bydak MCTpaKyBama IOKasyje aa
y Cpbuju mocroju HefBOCMIC/IEH packopak usMel)y 3akoHOfaBHIX HOPMU 1
BIXOBe IpuMeHe. IbIX0B 3aK/by4yak NIeHTUYAH je HallleM - OCHOBHU ITpo0JieM
HMCKOT H/BOA KOPIIOPATUBHOT YIIpaB/baba He JIeXK! Y IpaBHUM HOpMaMa,
Beh y cmaboctu mnctutynyja. [Iparehu meropmonorujy kojy cy passmwmm Jla
[Topra 1 BeroBU KOAyTOPK UCTPaKMBambeM Cy oOyxBaheHe deTnpy obmacTu:

1. Ouena perynaTuse XapTyja Off BPeHOCTY Y TP)KMIITA aKIIja;

2. OneHa caHKIIMja Kao OCHOBHOT opyha npumeHe;

3. OueHa IpUBaTHOT U3BpLIEHa (CYOBN);

4. Onena jaBHor nsBpiuemna (Kommcuja 3a xaptuje ox BpegHOCTI 1 Gep3a).

Ynorpeb/beHa MeTofO/IOTMja pasBujeHa je y capammy ca CTOKXOMIMCKIM
MHCTUTYTOM 33 €KOHOMMje Y TpaH3UIVju. AHanM3a 3akoHa ypabeHa je oko
OLleHE 3alITUTE MHBECTUTOPA KPO3 PETY/INCARE yIacKa Ha OPTaHN30BAHO Tp-
JKUIITE KallMTa/la M KOHTVHYMPAHOT MHPOPMICambha, a 3aIITUTE NHTEIPUTETa
TPXKUILITA KPO3 TPrOBUHY Ha 6asy IOBep/bMBUX MH(GOPMALMja M TPXKUIIHE
MaHHUIIyanuje.

Kapa je peu o ymacky Ha TpxumTte, CpOuja ¥Ma HajHUDKY OLIEHY jep
je, ympkoc 06poj HaMepyu 3aKOHOfABIIa, 300T HealeKBaTHOT pellerma y 3a-
koHuMa o XOB, HeycarnalmeHOCTN perylaTuBe ¥ MacOBHOI HENOLITOBaIba
Ipomuca off CTpaHe y4eCHMKA Ha TP)KMIITY, Te HeMoryhHocTu perymatopa
fla CAaHKIMOHMIIE TAaKBO IIOHAIame, OO [0 Tora ja ¢pupme mMory yhu Ha
OpraHM3oBaHO TpXuIITe 1 6e3 mpocrekTa. Ha gpyrom tecty (koju ouemyje

% AKo 611 y3e/u MHJIEKC Kao CBeoOyXBaTHY Mepy 3alllTUTe MabUHCKMUX aKIIMOHAPa, MAbJHCKH akK-
1yoHapy 6u nogjepHako 6vmn samruhenn y Cp6uju, Xonanguju, Aycrpujn. VictoBpeMeHo, ak-
nyoHapu y Cp6uju 61 61 Hewro 60sbe 3amTuhenn of akumonapa y Hemauxoj. Mmajyhu y Buny
Ia Ipakca IOKasyje OMTHe pasjiKe y HIBOVMA 3aIITHUTE MABJMHCKUX aKI[MOHApA V¥ IOMEHYTIM
sem/bama 11 CpOuju, HapeHM KOpaK Koju Tpeba YIMHNUTH je aHa/IM3a IpYMeHe 11ocTojehnx 3akoH-
CKUX ofipefiaba Koje LITUTe MambJHCKe aKI[IIOHape.

¢ K. Berposuh, T. Jeumenniia, - Keanuitieii punancujcke peiynatiuée, KBapTamHu MOHUTOPHHT 6p.
9,2007
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obaBesHN cagpskaj npocrekra) CpOuja IMa CONMMAHY OLiEHY jep je perynaryupa
Ha ofiroBapajyhm HaumH mpommcana ob6aBe3aH cafipkaj mpocrekTa. Kapa je
ped 0 KOHTMHYMPAHOM MHGOPMIUCAlky caMa perylaTuBa Hiuje IpobreMaTn-
YHa, a/I¥ je HeTPaHCIAPEeHTHO ITOC/IOBambe jefjaH off Hajpehnx mpobmema yH-
BECTUTOpPA ¥ KOPIOPAaTMBHOT ympaebamwa y Cpbuju. ITocrojehum 3akoH-
CKMM ofipefibama IIpaBIIa HEITPeKUHOT NHQOpMICama 3al0Bo/baBajyhe cy
yTBpbena obyxBarajyhu cBe OMTHe e/leMeHTe y IOITIEly 3aXTeBaHUX M3Be-
IITaja, ca UCIIO/bEHOM TeHIEHIIMjOM Jia ce Uje Ka IOCTH3alby mIxoBe Behe
axypHocTu. Mebytum, 1 y oBoM ciyd4ajy je Moryhe ja eMuteHT He Oyzie caH-
KI[IOHJCAaH aKO OBY 3aKOHCKy obaBe3y He mcromryje. Haume, pupma koja
jé VHMIMja/IHO YIIa Ha TPXKUIITE Ca IPOCIEKTOM, a IIOTOM HMje UCITyHMU/Ia
06aBe3y KOHTMHYMPAHOI MH(OpMIUCaka NHBECTUTOpa, O1he CaHKIVOHVCaHa
camo TuMe 1mTo he HakHazgHO Ko6uTH BII (6€3 mpocmexra) craryc. Ha cprickom
TPXKUIITY, TodeTkoM 2007. roguHe, 42% ¢upmn umano je osxaxy BII (2% je
ymno 6e3 mpocCHeKTa, a OCTaaN HIUCY MCIOWITOBANMM 06aBe3y KOHTUHYMpa-
Hor MH(popMucama).

[IpuHynHa mpuMeHa mpaBa 1Ma iBa Kpaka npuMene: Komucujy 3a xapn-
je of BpemHOCTM U CyfioBe. AHaIM3a je TOKasasa fla Cy o6a Kpaka IpUHYHe
IpyMeHe IPAaBHYX IIpaBIIa KOja IITUTE MTHBECTUTOPE Hepa3ByjeHa, HeMohHa
" He(pyHKIVIOHATHA.

KBanureT mpuBaTHOT U3BpLIEHa OLEHEH je€ NHTEPBjylCameM CyANja
IIpuBpenuor u BpxosHor cyzma. Kazia je pe4 o cTamy y CySOoBMMa I O CYACKOj
IIPaKCH Y Jiely KOjy ce OJHOCH Ha NINMTalba Be3aHa 3a XapTHje off BPeHOCTHU Y
HajlIMpeM CMUCITY, YK/bY4Yjyhu 1 eBeHTyaHe CIOpOBe KOjii HAaCTajy Y Be3u
Ca TPXKUIITEM XapTuja Off BPeJHOCTM, TeHepasiHa OlieHa je /la je CyJcKa IpaKca
HepassujeHa. CIM4aH 3aK/by4YaK OJHOCK Ce ¥ Ha HellITO O0raTujy, amu 1 jasbe
BPJIO CKPOMHY CYJICKY IIPaKCy KOja ce OfIHOCK Ha KOMITaHMjCKO IIPaBo.

OreHa jaBHOT M3Bpllewa foOujeHa je y TecHOj capanmy ca camoM Ko-
MICHjOM 3a XapTuje of BpegHocTu. OlieHa jaBHOT M3BpIIema o0yxBaTa IeT
obmactu. IIpBo ce olemyjy OCHOBHe OCOOMHE peryjaropa M HberoBa MH-
CTUTYLMOHA/IHA He3aBUCHOCT. [[pyra o6/acT Koja ce oljeyje je peryaropHa
HesaBycHOCT KoMucuje rje ce HacTOju yTBpAUTHU Ja /n je HapajaexxHocT Ko-
MUCHje [a peryauile TPXKMUIITe KaluTajga M3BOPHA WM je Je/lerMpaHa Of
crpane MuHucrapcrBa ¢punancuja. Tpeha obmact onemyje epexrusny moh
perynaropa y ucrtpasu. Ykonuko Komucuja uma Moh na Hapenau eMuTeHTY,
fUCTpUOyTepy /WM padyHOBODM/peBU3OPY HOCTaB/balbe peleBaHTHE JI0-
KyMeHTaluje, OTHOCHO YKOJIMKO MOXKe JlJa Hapely CBeOYeHe Pe/leBaHTHUX
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nuia, Komucnja nma edexktuBHy MOh y mcTpasu ma yTBpAau pasiore He-
TaYHOCTM WM HeaXypHOCTM MHOpMaIlyje Koja je faTa MHBECTUTOPMMA.
YeTBpTU acIeKT je eeKTUBHA MOh perynmaropa y uspuiamy (HEKpUBIYHIX)
cankuyja. OBa Moh je mpecynHa y orjeHn fa u perynarop (jaBHO U3BpILIeHe)
MO>Ke Jla HaJJOMeCTH C/1aboCT IPUBATHOT U3BpIIewa. Te caHKuMje Hajuernhe
HOfjpa3yMeBajy HajIor OffrOBOPHMM JIMI[Ma eMUTEHTa Ia HEIlITO ypaje WMIn
fia oOycTaBe HeKy aKTMBHOCT, HIIP. Jja OTKJIOHe IIpo0JieM M ycariace ce ca
3aXTeBUMa PeryIaTuBe KOju ce TMYy 00jaB/bliBalba U TPAHCIIAPEHTHOCTH, A
yBe[y IpOMeHe Koje Iperopydyjy opraHy Hajsopa, ja obycTaBe HEeKy He-
JIerajiHy aKTMBHOCT, Ia HaIOKHaJie IITeTy MHBeCTUTOpuMa uth. OBY Hamos3n
Mory 6utnu ynyheHn 1 eMUTEHTY U JUCTpubyTepy U pauyHOBOhI/peBu3opy
Te ce Koj olleHe eeKTMBHe MOhM perynaTopa ysumajy y o63up Hamosn
»ypagn” u ,,00ycTaBu” 3a CBe KaTeropuje IOTEHIMja/THO OATOBOPHMX JIMIIA.
KoHa4HO, IeTy acreKT OlieHe jaBHOT M3BpIlelba THYe Ce KPUBUYHMX CaHKI[Mja
3a IOBpefy Ipomnyca U3 06/1acTy XapTiuja Ofy BPeIHOCTH 1 Y/IOTe peryiaropa
Y KpUBUYHOM ITOCTYIIKY.

KonayHa olleHa IpBOT acIeKTa jaBHOT M3BPLIEHa — KAPaKTEPUCTUKE pe-
rynatopa (MHCTUTYIMOHATHA HEe3aBMCHOCT) HUje 3aoBojbaBajyha. IIporec
UMeHOBamwa WwiaHoBa Komucuje Huje Ha ajjekBaTaH Ha4MH 3amTiheH of Me-
IIama M3BPIIHe BIACTY 1 monuTukKe. Tpajame MaHzaTa Takohe mobuja momry
OlieHy 300T HeJJOBO/bHO jaCHOT 3aKOHCKOT JieMHMCama pasjiora 3a CMeHy
YJIaHOBA IIpe MCTeKa MaHjara. KoHayHo, nako Bapujabma ycMepeHocTH (fa
perynarop peryaniie M Haji3¥pe caMo TP)KUILTE XapTHuja off BPEeHOCTH a He
u 6GaHKe) /00Mja HajBUINY OLleHy IO YCBOjeHOj METONOJIOTHjU, INTAame je
KOJIMKO je y TPaKCy TO pellele 3aucra Jobpo ¢ 063MpoM Ha cykobe Hajl-
nexHoctn nsmebhy nBa perynaropa (Komucuje m HBC) n Hemoryhnoctn
edexTUBHOr Hafizopa Komicuje Hai HeKMM Off HajjauMx Urpada Ha TP>KUIITY
XapTuja Off BpEeJHOCTH.

Kana je ped o edexTnBHOj MOhM perymaTopa y ncTpasu, mpemya cy Impo-
IJCH, Ha NIPBU TIOI/IeH, onckp6mmn Kommcnjy norpebunm opyhuma ma mpu-
JINKOM BpliIema Hajsopa jgobe o sxe/beHnx nHpopmanmja, Komucuja je to-
KOM pajja Ha IPOjeKTy M3jaBMWIa Jja OHa Huje Y MOryhHOCTM fa e(eKTUBHO
CIIPOBOZIM CBOj HA/I30p U Jia Cy leHe epeKTMBHEe MONM y HaI30py, pelaTuBHO
IIpeMa peryaaTopyMa y KOMIIAPATUBHUM IIPAaBHUM CUCTEMIMA, BeOMa CKpOM-
He. OcHOBHU mpo6eM, N0 usjaBama came Komucuje, cy HeoBO/bHA OBJIa-
mhema peryraropa y Hafil3opHOj GYHKIMjY, YNHEHNLIA 1a HEHM 3aII0C/IeHN
He Y)XXVBajy MUMYHUTET y CIpoBobhemy Haa3opHe QyHKLMje U HealeKBaTHe
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Mepe 3a yunmbeHe nospepe (canknuje). HaBegene sakoHcke ,,pyne” Kommcuja
je o MoHOoIIemka HOBOT 3aKOHA ITOKYIIaBasa fja HOIYH!U MOA3aKOHCKOM
perynatuBoMm (kopucrehu momnyry perymraropHe mohn). HoBu 3akoH je cu-
TyaI}jy IOTOPIIAO jep je OTPaHMYMO HeHY PeryaTopHy Moh u cTepumicao
flocafialikba HacTojara Komucuje ja moHOLIEmHeM MO/I3aKOHCKMX aKaTa ,I10-
IylbaBa 3aKOHCKe pyle” 1 6aroBpeMeHO pearyje Ha HOBY CUTYalujy Ha
TPXKUILTY KOje je y Ipollecy HacTajaba 1 CTATHOT Memwama. [lambe, Komucnja
HeMa opjamrhera IpeTpeca U 3aljieHe JOKYMEHTaljuje LITO je Of 3Hadaja
3a OTKpUBame TProBama KopuinhemeM IPUBUIETOBAHUX MHpOpMalMja U
MaHUIYJaTUBHOT HoHamamwa. OcuMm Tora, Komucuja Hema mcTpakHa OB-
nanrhema 3a IpefysuMarme IPUBPEMEHNX Mepa, @ HAPOUUTO OHUX KOjlMa ce
3aTedeHa CUTYyalllja y HaJi30py »3aMp3aBa’ O 3aBpIIeTKa HaJ30pa, a Koja 6u
OwIa off M3y3eTHOT 3Hayaja 3a YCIIeNIHY UCTPArY.

Kana je ped o edpexTBHOj MOhnM perymaropa y cdepu caHKIVOHMCAbA,
TOKOM MCTPaXMBama, Komucuja je msjaBuma ma cMaTpa Jjla HeMa afieKBaTHa
opnaihema a M3pyde HEONXOJHE Mepe 33 He3aKOHUTOCTY ¥ HeITPaBUITHOCTI
yrBphene Tokom Haazopa. Tako Ha npumep, Komucnuja nema opnantheme fa
u3pude MaHAaTHe (Ha NIy MecTa) HOBYaHe Ka3He, HUTH IIaK MMa OBjamherma
71a BOAM IIPBOCTEIIeHN ITpeKpInajHu nocrymnak.® 3akonom o XOB npensubeno
je ma Kommcnmja Tex ,Apyrum peiermeM’ KOjUM M3pU4e HOBY Mepy akKo
YTBPAM Jla HE3aKOHUTOCTY ¥ HENPABWIHOCTY HUCY OTKIIOHEHE IO ,IIPBOM
peley” Koje je OHea KaJa je YTBPANUIA [I0CTOjatbe HE3aKOHUTOCTHU U He-
IPaBIIHOCTY, U3pUYe ¥ HOBYAHY KasHy HaI3MpaHuM cybjektuma. Pemrerma
Komucnuje cy xoHauHa 1 IPOTUB HBUX Ce MOXe IIOKPEHYTU YIIPAaBHU CIIOP.
Ynora Komucuje y KpBUYHOM IOCTYIIKY Ce CBOAM HA MOJHOIIEHe KpUBUY-
He NIpKjaBe, Tj. €eBEHTYaTHO MHUIMPambe KPUBUYHOT OCTyNKa. Komucnja
0 cajila Huje HUKaj obesbenmia Ja HEKOT NpPEKpPIINOIA KPUBWYHO TOHe
IITO je MHAMIMPANTO HeePUKACHOCT U Hee(MKACHOCT OBe CaHKIMje, MaKo Y
PearTHOCTM MIMa AaHETTOTCKUX JOKa3a MaCOBHE TI0jaBe MHCAjIepPCKe TPrOBUHE,
Heo0aBeIITeHOCTY MHBECTUTOPA Y MAaHUITY/IATYBHNX Pajb/l Ha TP>KUIITY 32
Koje je mpefBuheHa KpUBUYHA OJTOBOPHOCT.

HcTpaxkuBame je, makie, IOKasano fia je MpaBHM Ionokaj Kommcuje
penatuBHO f06po mepuHMcaH (ako ce u3ysMe cepa perymaTopHe Hesa-
BUCHOCTH). Y UCTO BpeMe, QpakTiyky nonoxaj Komucnuje y Cpbuju je takas
fia ce MOXKe 3aK/byunTn ga Komucnja nma jacHo mneduHmcaHe HaIeXKHOCTH,
any He M MjbeBe. AKTYeTHM 3aKOH O XapTHjaMa Off BPEHOCTH je IPefiCTaB-
/a0 pafiMKalaH KOpPaK y HasajJ y OJHOCY Ha IPeTXOAHM Oall y Iorneny

© Tojepuuy mpencrasuniy Komucnje cmatpajy ma Komucuja uu He Tpeba fa nma osa opnamhersa.
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MHCTUTYLMOHA/IHE U perynaTopHe He3daBucHocty Komucuje. Komucuja Huje y
MoryhHOCTI 2 epeKTVBHO CIIPOBOM CBOj Hai30p ¥ OCHOBHA KapaKTepUCTUKA
IEHOT JIOCAJAlber JlelIoBatba je OMIa pelaTMBHO Malu peryyIaTOpHY, Hajl-
30PHU ¥ MHCTUTYLVIOHAIHY KamanurteT osor Tenma. OHa 6u Tpebasno fa 6y-
zie (a Huje) omepaTUBHO M (PUMHAHCYU]CKM HE3ABUCHA, [ia ¥IMa I0BO/BHO CTPY-
YHOT' Kajjpa KOju IOCelyje 3Hama 3a oOaB/bame PeryIaTopHe QyHKUuje 1
JIOBO/BHO ayTOPUTETA U MOUTUYKe MOAPIIKe (HeMa HY jefHO HM JIPYTro) Aa
Bpu edexruBaH Hajzop. VicroBpemeno, Komucuja 6u tpebano ga nocuyje
Ha TPAHCIAPEHTAH ¥ OATOBOPAH HAuMH. YTULAjX U OTBOPEHM HIPUTHUCLA
U3BpIIHe BIacTy Ha KoMucujy perncTpoBanm cy jour off lbeHOT OCHMBamba.

HEKE ITOCITEIMIE KOHIIEHTPALIMJE

Konuenrpanuja kao pemremne npobtiema
KOPIIOPAaTUBHOT yIpaB/bamba

[Tpo6eM KOPIIOPATUBHOT YIIpaB/baiba, IOCEOHO MPOO/IeM 3alITuTe NH-
BECTUTOPA, ce YOP3aHOM KOHILIEHTpPAIMjoOM pelllaBa, MU IIpelu3Huje pede-
HO YK/Iamba, Ha KpaTak pok. OCHOBHM MeTOJ pellaBama IpobieMa jecte
(dakTMYKO HamymTame KoprnopatusHe popme mpengyseha. OBo je 3a Benukn
6poj mpenyseha koja cy IpUMHYIHO MMCTUpPaHa PAlMOHATHO pellembe. I1po6-
JIeM je y YMEbeHUIIM Jla ce KOHLIeHTpalyja goraha Hajop>ke y rpymm Hajoobux
u HajBehmx mpenyseha, koja mo cBojuM ocob6MHaMa Mory OMTH OTBOpeHa
akumoHapcka apyurrsa. [Ipenyseha koja o cojum nepdopmaHcama He MOTY
O6UTK jaBHe KOpIIOpalije OCTajy OTBOPEHA M IUXOBMM aKIlyjaMa ce Tpryje Ha
JIVICKOHTVHYa/THOM CeTMEHTY TP>KMIITA.

OpnpaxaBame OBakBe KOH(QUTypalje Ha CPelb U YT POK MOXe JO-
BeCTV [0 allCypfHe CUTYyalMje fa Ha TPXKUIITY OCTAaHY BUCOKOpPU3NYHE U
HIICKOKBa/IUTeTHe KOMIIaHNje, a [ja ce BeMKa U BpefiHa penyseha moByky ca
TpkumTa. OBMM HAUMHOM KOHIIEHTpalyje ce, Ha M3BeCTaH HaulH, XPTBYje
U ,LIMBU/IN3aLMjcKa” MUCHja KOpIIopanyje Kao jenyuHe Bpcte npexnyseha koja
Ha HajOO/bU HAYMH MOXKe alicopOoBaTy U epMKACHO YIOTPEOUTN KalluTal U3
OKpYXKema.
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Konuentpanuja u oco6une pmHaAHCHjCKOT TP>KMINTA

Ha kxpaTtak u cpemmy poK, KOHLIEHTpalyja BIaCHUIITBA HaJ, aKLMja-
Ma fedopmuie ocCHOBHe QyHKIUje puHaHCKjcKor TpxumTa. [lopekno ose
nedopmanje jecre mpomeHa 6OasyyHMX (YHKIMja (GUHAHCKUJCKOT TPXKMUILTA.
OHO y faToM CITy4ajy He CITy>KM Kao MeXaHM3aM AMPEeKTHOT (DMHAHCYCKOT T10-
CpefioBamba HEro Kao MeXaHusaM TpaHcdepa BaacHuiuTBa. Behuna cprckmx
aKLMOHAPCKYX JIPYLITaBa KOTMpaHAa Ha TPXXMUIUTY KammTana de facto He mpu-
KYIU/ba JOJATHM KallMTaJl ca TpKumTa. IIpema HanmasyMa M3 OUTUPAHOT MC-
TpaxnBama CBeTcke 6aHke, 89% (upMmu y y30pKy HUje IPUMUIO eKCTepHe
VMHBECTHIMje Y IPOTEKINX IeT TOAMHA, a 90% MHTEpBjyMCAaHNX KOMIIaHM)ja
He IJIaHKMpa Jla M3/1aje HOBE aKLMje HUTY Jla ITyTeM TPXKUIITA KalluTaa Ipu-
KyII/ba JOZIATHYU KaIlMTa/l TOKOM HapeJHe TpY TofnHe.*

TpxxumTe Kanurana, y OBUMM YCIOBMMA, OCTaje Ha YT POK IUIMTKO 1
HenMKBUAHO. Ha TpXMIITY akiuja ce perucTpyjy mojase Koje jecy TUIMYHA
HOCTIEINIIA HUCKOT HMBOA 3alUTUTE MHBecTMTOpa. Ha cTpanm monypme momu-
HMpajy aKI[IOHApU KOju Cy aKIMje JoOMUIM TOKOM IIpolieca IpuBaTusalje.
JIoMVHAHTHM KyIIY Ha OBOM TPXKMIUTY Cy (AaKTHMUKM IIpey3VMady OBUX
¢dbupmu, a He Kynuy akiyja (mEBecTUTOpM). IbMxoBa LWk je ja CTEKHY MakKeT
akuyja mpenyseha koju he um o6e36enntn PakTMUKy KOHTpOIY Haj GUPMOM.
BracHuk Kkoju mpeysame KOHTPONy Haj GUPMOM HUje 3aMHTEPECOBaH 3a
TOKAIMTA/IN3aLMjy jaBHOM IIOHY[IOM jep OHa MOXXe Ja YIpO3M BJIACHUYKY
CTPYKTYpY U cTedeHy KoHTpony. Ocranu Kyniu (CTaHJapAHU MHBECTUTOPU
3aMHTEPEeCOBAHN 32 IIPMHOC) HIICY Y OBMM YC/IOBIMA 3a/fHTEPECOBAHM 3a TaK-
By upmy jep 360r BIacHMYKe, ¥ KOHCEKBEHTHE KOHTPOJIHE CTPYKTYpe, OHI
He MOTy 3HauyajHMje YTULAT! Ha MOCoBame. AKIuja TakBe ¢upMe Huje 3a-
HYM/bUBA HU 33 TOPTHONINO MHBECTUTOPE jep Huje MMKBMUAHA. [Tocmennia:
¢dupma ce dpakTHMUKM 3aTBapa, Tj. TpPaHCPOPMMIIE, @ CAMO TPXKUILITE Ce II0-
CTEINEeHO TPa3HM y CMUCTY IOB/IaYerba aKIija U Majfa TPaXibe U3 CErMEHTa
UHBECTUTOPA, O MHAMBUIYaTHUX IO MHCTUTYLMOHATHNX.

TpxumTe kanmmuTama, ca 3y3eTKOM KOHTMHYa/ITHOT CerMeHTa® 3ampaBo
U Huje TpXKumTe akuyja seh Tpxumre pupmu. OHO CITyXM Ipepacropenn

% K. BerpoBuh, op. cit.

¢ Ha KOHTMHYa/THOM CETMEHTY TP)KMIITA aKTUBVPAH je, TOKOM yCIIOHA TPXKMIITA Y APYTO]j MOTOBMHI
2005. ropvHe, 1 APYTH U3BOP MOHY/E U3 CKyIIa OPTQONNO MHBECTUTOPA KOjU CY aKILyje KYIuan
paHmje, a cajja MX MPOJAjy paju OCTBapera KalMTalaHe NOOUTU UM PeCTPYKTypuUpama CBOJUX
uHBecTUIMOHNX noprdonua. [Tocneauua je ysehabame MMKBUAHOCTH KOHTMHYaTHOT TPXKMUITA.
Pact o6MMa mpomeTa 1 IleHa Ha KOHTMHYa/THOM CerMEeHTY Tprosama y 2005. TOIVHM JJ0BEO je 10
IPMBPEMEHOT 3ayCTaB/barba MpoLieca IMpaxkmbema TpxKuinTa. OBOj 10jaBy je MOrofoBaso ysoheme
axiyja 6aHaKa Ha KOHTMHYA/THO TPTOBabe 1 TO YIIPaBo 6aHaKa KOJ KOjUX HUje IOCTOjajia BU/bUBA
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6orarcTsa 1 KOHTPOTIE, @ He MH(POPMAIMOHO ¥ II€HOBHO e(pMKACHO] a/IOKaIju
kanuTana. OBaj MexaHu3aM objalImaBa I BeNUKy pasnuKy nsMmely Husoa xa-
nMTanM3alyje ¥ BpegHocTy mpoMera y Cpouji.

Axo 61 ce HUBO pa3BUjeHOCTHU TPXKUIITA KanuTana y Cpouju Mepuo ca-
MO CTaHJJapJHVUM MH/IMKATOPOM TP>KMIITHE KalluTal1n3alllje, Koja je MMasia BU-
COKy AMHAMIKY pacra y nepuopy 2000-2008. roguHe, MOIIO OM ce 3aK/bydnTI
7ia je cprcKo (pUMHAHCUjCKO TPXKUILITE MMAIO CHAXKHY eKcraHsujy. HaBemenn
MHAIMKATOP je, MehyTuM, HeaJleKBaTaH 1 He OMICYje 0OpO peanHo cTame
jep je BeMUKU [leo YKyIIHe KaluUTanusanyje HeMmmKkByuaan.®® 36or Tora ce kao
HOY3JaHNja Mepa aKTBHOCTY Ha TPXKMIITY KaluTata KOPUCTI OOMM ITpoMe-
Ta M KoePUUMjeHT MMKBUIHOCTM KOjUM Ce OTKpuBa oOpasal] IOHAIIama
CPIICKOT TP)KUILTA KallUTaIa.

IMoganu moTBphyjy Tesy Aa je CpICKO TPXKUIITE aKIuja, YIPKOC MpHU-
METHOM pacTy y ob6MMy IpoMeTa Ipe CBera akIjyjaMa, HeIMKBUAHO. Ma-
mm 6poj mpenyseha umjum ce akiyjama akTMBHO TPryje ¥ Maay oOUM IIpo-
MeTa TMX aKIUja, IIABHU Cy NpOoO/IeMM 3a [ja/byl Pa3BOj OBOT TPIKMIITA.
KoedunmjeHT MMKBUIHOCTHY, KaO OJHOC YKYITHOT IIpOMeTa ¥ YKYITHE TP>KMI-
HIHe KaluMTanusanyje, je Husak. OfHOC BpeJHOCTU IIpOMeTa U KallMUTaau3a-
Iyje y IpoLieHTNMa je y fierieM6py 2003. romyHe 6110 6.65%, y meneM6py 2004.
roauHe 2.26%, y gereM6bpy 2005. roguse oko 1.3%, a y mpoM kBaprany 2007.
ropuHe oKo 2.5%. 360r Tora koeUIMjeHT TMKBUAHOCTU Tpeba y3uMaTu ca
pe3epBoM jep 61 ce mpaBa Mepa IMKBUHOCTY TPXKMIITA FOOWIA TeK Kazia 6u
ce HajIpe UAeHTUNKOBAjIe CTBAPHO IMKBUIHE aKIlUje T1a Ce OHJA M3MEepI/IO
BJIXOBO yyelhe y yKyITHOM IPOMETY ¥ Y KallMTa/TN3aljil.

DaKTHYKO CTame Ha TPXUITY aknuja y Cpoujn ykasyje Ha 4nEbeHUILY
fla TIOCTOje ABa TPXKUIITA: KOHTUHYATHO U JUCKOHTUMHYanHo. OBa iBa
TPYKUIITA C€ 3HAYAjHO PA3NIUKYjy jeOHO Off APYTOL. [JUCKOHTUHYaTHO TP)KMIITE
je jemHocMepHoO. VICKYCTBO je moKasaso fa Cy IVITaBHM IPOJABLM aKIMja Ha
OBOM TPKMIUTY M3 CEKTOpPA CTAaHOBHUILITBA, OGHOCHO /1a CYy TO aKLMOHApK
KOj! Cy akiyje fo6mayu 6ecIylaTHO Y IMOCTYIKY MacOBHe MHCajiepcKe Mpu-
BaTusanuje (Ipe cBera y Apyrom Tajacy mpusarmsanuje 1997. rogune).
Jpyrum peurma, Ha CTpaHM HOHYJE JOMUHMPAjy PafHUIM-aKIMOHAPMH.

crpareruja mpeysumama. Jak u y BpeMe HajBeher ycroHa Tp>KHIITa OHO je OCTAIO M3PA3UTO
YCKO: KaJia Ce UCK/bY4M IPOMET ca 3 WK 4 HajTProBaHuje aKLuje, OCTaTaK TPXKUIITA je ,CLieHCKa
Hexoparuja’.

* Vspop: b. JKuskosuh b. Ypomesuh, 1. Isujanosuh u M. [IpenoBak — QuHaHcujcko wipruiitie
Cp6uje: 2000-2005, Ksapraanu Mmorutop 6p. 1, janyap-jya 2005. rogune (cTp. 59-66).
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JTOMMHAHTHY KYIIL{M Ha OBOM TPXKMIUTY Cy GaKTUUYKY IIpey3uMadn oBUx ¢up-
M, a He Ky akiyja. [lyb TUX Kymana je fa CTeKHY IIaKeT akiyja mpegyse-
ha koju he um 06e36enuTy GaKTUUKy KOHTPONY HaZl GUPMOM.

[ToMeHyTN MeXaHM3aM KOHILIEHTPMCalba BIACHUIITBA U KOHCEKBEHTHO
HpaKibelbe TUCKOHTUHYATHOT TPXXUIITA GYHKIMOHNUINY Ha ciaefehy HaumH.
Youn KOHIIEHTpaluje ¥ TOKOM CaMorT IIpolieca IPOMeT aKIiija ,,HallaiHy ToT
npenyseha ce y6psasa, 6poj TpaHcakIija pacTe U TaKo cBe IOK ce He dop-
MMpa 3Ha4yajHM BehMHCKNM, OTHOCHO MakeT akuuja koju obesbebyje paxTn-
YKy KOHTpOy Hafi ¢pupMoM. HakoH Tora, mIpoMeT TOM aKI[ijoM Iaja, TPax-
Iba Ce CMarbyje U, KOHCEKBEHTHO, 1A/l LleHa aKLuje.

Ipadukon 18. KoeduunjeHT MMKBUIHOCTH
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OCHOBHM Y3pOK OBe II0jaBe JIEXXV Y YUMIbeHWUIIN /14, KaJla jefHO JIIle V/IN
TPyIIa ITOBE3aHMX JIMIja KOHIIEHTPHINe BIACHUINTBO HAJ| aKIijaMa npenyseha
Y CBOjUM DyKaMa, OHM He JKeJle [la IPOJiajy CBOj CTOK akuuja. Lnm Kynosnuue
aKIuja je KOHTporna Haf ¢upmom, a oHa ce 06e36ebhyje crunamem BehuH-
ckor makeTa. OBa uMmeHnIA NoTBphyje TeOpMjcKy MpoNo3nIujy a BUCOKY
BPEHOCT NPMBATHUX OeHedMIIMja KOHTPO/IE UMIIMLIMPA HM3aK HUBO 3alll-
THUTe BJIACHMYKMX IIpaBa MHBecTuTOpa.” Hamme, c 063upom fa je nHCcajaepcka

% Bupetn: R. La Porta, E Lopez-de-Silanes, A. Shleifer — Law and finance, Journal of Political Economy
106,1113-1155,1998; R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer, R. W. Vishny - Legal determinants
of external finance, Journal of Finance 52, str. 1131-1150, 1997; R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A.
Shleifer, R. W. Vishny — Investor Protection and Corporate Valuation, Journal of Finance, Vol. 57,
No. 3, 1147-1170, 2002
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IpMBaTMU3aNMja OCTABMUIA Y Hac/ehe MpMINYHO AMCIIep30BaHy BIACHUYKY
CTPYKTYPY, pupMoM 611 ce MOIJIO yIIpaB/baT! M Ca 3HAYajHNUM, a/lil He HY>KHO
BehmHcknM maketnma. Ha cprickoM Tpmiuty akiuja, MehyTum, perucrpyje
ce fla Cy B/IACHMIIM 3aMHTEPeCOBAaHM IO TPaBIIy CaMo 3a BehmHCke makere
KOjU TapaHTYyjy GaKTUYKy KOHTPOIY Haj (GUPMOM, a OCIamabe Ha IIPaBHY
3ALITUTY YMHE V3/IVLIHIM.

C ppyre cTpaHe, He B/Iajia BEMKO MHTEpPECOBambe 3a 3HaYajHe (anm Ma-
IBJHCKe) TTaKeTe Koje Hyay AKnujcku ¢onp. Op yKynHo noHyheHux npeny-
3eha Ha TPXXUIITY KamuTasa, Ipe cBera of cTpaHe Akuujckor ¢onpa, 2002.
TofiMHe IpofaTo je cBera 55% mpenyseha, y 2003. — 57%, a 2004. - 54%
nonyhenux npenyseha. HesanmHrepecoBaHOCT MHBECTUTOPA 3a 3HAYajHE Ma-
IJHCKE TTaKeTe M MHCUCTUPabe Ha (aKTUIKOj KOHTPOIU Hafl pUpMOM yKa-
3yje Ha HelloBepemwe NHBECTUTOPA Y IPaBHY 3AIUTUTY M BEIUKY BPEJHOCT
NpUBAaTHUX OeHeuIMja KOHTPOIe KapaKTePUCTUYHMUX 33 HU3AK KBAJINUTET
3alUTUTE MHBECTUTOPA.

BracHuK Koju mpeysMe KOHTPOy Hafi GupPMOM HMje 3aMHTePecoBaH 3a
[IOKaNMTaIN3aLMjy jaBHOM IIOHYJOM jep OHa MOXKe fa YIpO3M BIIACHUYKY
CTPYKTYPY U CT€4eHYy KOHTPOJIy. Y UCTO BpeMe, OCTaNN KyIIu Cy Takobe
He3aMHTepeCOBaHM 3a TAaKBY (QUPMY jep 300r BIacCHMYKe ¥ KOHCEKBEHTHE
KOHTPOJIHE CTPYKType OHM He MOTY 3HayajHUje YTUILATH Ha OJJIy4lBarbe y
¢dbupmu, ofHOCHO Moc/IoBame. AKIyja TakBe pupMe Hitje eprKacHa amoKam-
OHa aJITepHATVBA HU 32 HOPTQOIMO MHBECTUTOPE jep Huje MMKBUAHA. Ilo-
crepuIa je fa ce Taksa ¢ypma akTHuKM (MaKo He yBeK IpaBHO) 3arBapa. Ha
HVBOY TP>KUILTA, IOC/IEANIIA je IOCTEIeHO ,,Ipaxmeme’. Takohe, BpeMenoM
IPeoCTajy cBe joumje (pypMe TaKo fia je arperaTHoO ITIelaHO KOMIYHMK LieHa/
KIbMTOBOZICTBEHA BPEJHOCT y CTA/JIHOM Iafy cBe fjo modeTka 2006. rofuHe.
Tapa je oBa pemamja mpoMermeHa Ha M3BeCHOM 0pojy akiuja Koje cy 6uie
IpefMeT MHTePeCoBamba MHAVBIUYATHUX VHBECTUTOPA U MHBECTULIMOHMX
($oHIOBA M3 MHOCTPAHCTBA. [IMICKOHTUMHYATHO TPXKWIITE je M Jla/be OCTasIo
Ha HUCKUM BPEJHOCTVMA OBUX KOJIMYHMKA, TAaKO fIa OHO U HUje TP>KUILITe
akmuja Beh Tpxumre pupmu. OBaj MexaHM3aM (YHKIMOHNUCamba objallmaBa
U BEJIUKY pa3nuKy u3Mely HUBOa KanuTanmsalyje 1 BpeTHOCTY IPOMeTa Ha
OBOM CETMEHTY TP)KMIITA.
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Ipadpukon 19. O6uMm u cTpyKTypa Tproama akimjama, 2005-2008. rogusa
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VsBop: KBapranun monuTop 6p 1. 2008.

V3 oBor Hajasa Clefu ja TP>KMUIITE AMCKOHTMHYAJTHOT TproBama (Koje
je jour yBex momMmHaHTHO y CpOuju, Maja ce HeroB yheo CBe BHUILIE CMambyje
KaKo 300T IeroBOT IIPaKiberha TAKO 1 300T pa3Boja KOHTMHYATHOT TP)KMIIITA,
OIHOCHO TPXXMIITA KOHTMHYMPAHOI TProBama) CIY>KM 3a HaMeHe CacBUM
pas/unTe Off CTAHJAPIHVX: YMECTO 3a oTBapame (going public) oHO cmyxu 3a
3aTBapame (going private) ¢pupmu. OBaj mpolec ce ofBMja y yC/IOBUMA HM-
cke uMHQOpMaUMOHe M IieHOBHe edukacHoctu. Hamme, mpermocraspa ce
la y TUM OKOJTHOCTMMa TPXUIITE HMOTLekYje aKkiuje, TO JOZATHO YOp-
3aBa IPOLEC BHETOBOT IpaKmbema. JJokasu 3a oBy Te3y cy y cinefehum um-
mweHnaMa. IlpogaBuy Ha JUCKOHTUMHYA/THOM TPXKUINTY JOMUHAHTHO Cy U3
CEeKTOpa CTAaHOBHMINTBA M CBOje aKluje Cy HOOWIN yITTaBHOM OeCIIaTHO Y
HOCTYIIKYy MacoBHe mpusarusanuje. Crenn ga ce OBU aKIMOHapy He MOTY
MOCMATpPaTy Kao MHBECTUTOPU KOjU Cy M3abpay fia CBOja CpPefiCTBa YIOXe
y BIacHMYKe XapTuje oxmpehenor npenyseha, seh kao 3amocienn kojuma
aKIyje IpeJiCTaB/bajy KOMIIEH3aIljy. Y3 TO, TIOIITO Cy Y YICTO BpeMe 1 3arocrie-
HU y npepysehy, yBek mocToju MOryhHOCT /ja MX BUXOB areHT (MeHalep)
OTIIYCTH ¥ MM X Npuxofa (IIaTe) KOju Cy 3HAYajHUjM Off IPMHOCA Ha



96 Kopiuiopamiusto yiipasmarve

aknyje. Vimajyhn y Buny ma onu 6upajy usmehy oBa nBa mpasa 1 mpuHOCa,
OHIU (aKTUYKM HeMajy MOTYhHOCT KOHTpose MeHayepa. [lomro cy areHtn
(MeHariepy) 4ecTO Ae/lOBa/M IPOTMB OBMX NpUHLMIANA (aKIMOHApa), a y
KOQIMIIMjU ca Ipey3uMadeM, OMJIO je TEIIKO pasjMKOBaTU IpujaTe/bcKa Of
HeIpMjaTe/bCKMX IpeysuMama. Ta ekcrponpujanyja 4ecTo je yKbyunBana u
yKIJae IpaBa Ha paclojiarale COICTBEHOM MMOBMHOM. Husak kBanureT
KOPIOPAaTMBHOT YIpaB/balba M HEeMOTYhHOCT pajjHMKa-aKLMOHAapa Jia TUM
MeXaHM3MJMa 3alITUTe CBOja BIACHMYKa IpaBa (MaKo Cy MX IpeMa IIPOICH-
Ma YXXMBJIM) JORATHO Cy yOp3amy KOHBEP3!jy AMCKOHTUHYATHOT TPXKUIITA
Y TPXKUIITe KOPIIOPaTMBHE KOHTPOJIE.

IToce6Ha orpaHmyema 3a MHCTUTYI[MOHATHE MHBECTUTOPE

ITopen BMCOKOT IIPMHOCA U BUCOKOT CHCTEMATCKOT pM31Ka PUHAHCHCKO
Tpxuite Cpbuje y cajammoj ¢pasu pasBoja u y pornenHoj 6ynyhnocty Ha-
Mehe u moce6Ha orpaHMYera MHCTUTYILVIOHATHUM MHBECTUTOPMMA M y3a-
jAMHMM MHBeCTMIMOHUM cxeMaMa. [lopes mpmHOCa 1 pusMKa TP>KUILITA
aKTMBHOCT MHCTUTYIMOHATHUX MHBECTUTOPA je YC/IOB/beHa ¥ BUCUHOM IIO-
ceOHOT pM3NKa KOMe je OH M3JIOXKEH Kao per definitionem MamUHCKN B/IaCHUK.
To je pusuk exkcrpornpujanyje IpMHOCA 1 MMOBMHE KOjU HAacTaje y yC/IOBUM
HICKe 3alITHTe MHBeCTUTOpa. Jlocajjalima aHamM3a MHAUIVPA A HUCKA
IIpaBHA 3aIITUTA HeMa CBOj KOPeH y HealleKBaTHMM IIPaBHMM IIPaBIIMMA
(mpommcyuMa) Koju perynuiry o61acT KOMIAQHUjCKOT IIpaBa U Y HBUXOBO]
npuMenn. [Ipo6em npe cBera exxu y (1) MacOBHOM KpIllery OBUX ITpaBIIIa
1 HeMoryhHocTM akuMoHapa Ja o6esbefie eBEHTYalHy MPUHYAHY IIPUMEHY
TUX Ipomnyca 1 (2) TemrkohaMa akIjyoHapa fia I71acajy u31ackoM u3s pupme, Tj.
fia ,Ka3He MEHAlIMEeHT IIPOJjajoM CBOjUX aKIVja Ha HEMMKBUJHOM TPXKUIITY
Kanurana. IIpBu ckyn mpobreMa ce pemraBa peBU3¥MjOM KOPHOPATMBHOT
3aKOHOfIaBCTBa M ToBehaBameM ePUKACHOCTM MHCTUTYIVOHA/THE CYIIpa-
CTPYKTYpe (perynaTopHux Tema u cymosa). pyru mpobreM mma MOpeKIo
y HeepMKacCHOM U HeaJieKBaTHOM ypehuBamy TpXKUIITA IIpey3NMama, Te je
noTpeOHa pajiuKaiHa peBM3lja CalalllbeT 3aKOHA O IIpey3Mamby.

OcHOBHM pHUSMK OBe Ipylalyje MHBECTUTOpA Ha TPXKMILNTA aKIuja
jecTe Ipollec HeroBor NpaXkibelba 13a3BaH KOHLEHTPALMjOM BJIACHUIITBA.
Osga nojaBa he Tpajatu cBe ok ce He passuje VIITIO Tpxumre. [Iporec koH-
LieHTpalyje HOfJaTHO Cy)KaBa MHBECTULIMOHY 0a3y ¥ OrpaHmyaBa e(pUKacHOCT
MHCTUTYLVIOHA/IHUX MHBeCTUTOpa. OBO CBOjCTBO TPXKMINUTA je OUTHO KOJ
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npolemuBama edekara 0TBapama, OFHOCHO MICTHpama jaBHUX Ipenyseha.
Vmajyhu y Busly TpeHYTHO CTalbe Ha TPXKMIITY aKIlMja 3a O4eKuBaTH je ga he
U BUXOBE aKIVje 3aXBaTUTY MIPOIieC KOHIIEHTpalije YKOIMKO Ce IPETXOJHO
He peBMAMpa 6a3MYHO 3aKOHOJABCTBO O TP>KUIITYMA.

[TpetniocTaBka 0 HacTap/balby IpOLECa MPAKH-EA TPXKIIITA aKIMja ce
3aCHMBA Ha IIpOIeHN ja he ce HM3aK HUBO 3alITUTE MHBECTUTOPA JpXKATU
Ha JIyT¥ pOK. APIrYMEHTM Yy KOPUCT OB€ IIPOTHO3€ Cy MCKYCTBa CIMYHMX
3emasba. [Topehame kBanuTeTa MHCTUTYLMOHATIHE CYIPACTPYKType jecTe,
nopen pedopMe 3aKOHOJABCTBA O TPXKUIITUMA ¥ KOPIOpaIyjaMa, OCHOBHM
yC/IOB IpOMEHEe KBa/JIMTeTa UM HMUBOA 3allITUTe MHBecTUTOpa. Husak HMBO
3AIUTUTE MHBECTUTOPA M HMCKA JMKBUJHOCT TPXKMIITA C jeflHE CTpaHe U
[VICIIep3ja BIACHMUINTBA ca JIpyre CTpaHe Cy HeKOMIATMOMWIHA KOMOMHAuja.
Cryzauje cy mokasase jja je KOHIeHTpall/ja BIacCHUINTBA MHOTO Beha y 3eM-
JbaMa ca HUCKMM HMBOOM 3aIITHUTE, Ka0 U Ja Ce BJIACHUIITBO Hajuyelrhe
KOHIIEHTpMIEe Y pyKaMa MHcajaepa’ KOju Cy y CTpaTelIKoj KOaIMLujyu ca
MEHAIIMEHTOM. Y JICTO BpeMe, IIOCTOjU U MOBpaTHA cIipera uMajyhu y Bupy
Ja caMa KOHIIEHTpallMja BIaCHMINTBA BOAM HEPa3BUj€HOM U HENMMKBUIHOM
TPXKMIITY Kanmrana. Hamme, ykomiko mpeosnabyyje KOHI[eHTpUCaHa CBOjI-
Ha, OHJIa Cy GMHAHCUjCKM MHCTPYMEHTH Y pyKaMa Majior 6poja MHBeCTUTOpPa
HITO ayTOMATCKM BOAM PeNyKOBaHOj IMKBUIHOCTH. TaKBO HENIMKBU[HO Tp-
JKUIITe KOH3epBMpa IocTojelly KOHIeHTpalujy CBOjUHE, KaO ¥ HUCKY 3a-
HITUTY aKIMOHApa KOj/i HeMajy M3/Ia3Hy CTpaTerujy U He MOIy fa YTUYy Ha
MeHAIIMEeHT IpPeTHhOM M3/acKa (Ipofaja akumja). Y IPeTXOZHOM IIOITIaB/bY
IIOKA3aHA je HePa3BUjEHOCT U HEeMMKBUIHOCT CPIICKOT TPXKMILTA aKIMja Koja
CPIICKOM aKIVIOHApy aJITepHATUBHO ,I/lacarme’ U3TaCKOM 13 (upMe UMHU
c1aboM anTepHaTUBOM.

Ha kparak u cpefmy poK Cy 3a MHCTUTYLMOHa/JIHEe MHBECTUTOPE aKy-
THa OrpaHMYerba Be3aHa 3a MoryhHoct auBepcudukanuje nmoprdoma. Ha-
MMe, TpaXkiba ¥ VHAVMBY/IYaTHUX VM MHCTUTYLVOHATHUX MHBECTUTOPA KOH-
LIeHTpUIIEe Ha PETaTUBHO OIPAaHMYEH CETMEHT TpXKMIuTa. Ilene akumja Ha
TOM TPXKMINUTY PacTy 1 OHafiajy 6p30 M y BeMKIM aMIUIMTYyfiaMa. [Ipyro Benmko
OTpaHMYEHE jeCTe OfICYCTBO MHCTPYMEHTA HMCKOI WM PENaTUBHO HMICKOT
pusuka. OBo ce Toce6HO OFHOCK Ha AyroBHe MHCTpyMeHTe. OcuM 06Be3sHuMIIA
[eBU3HE LITEbE, YMje je TPXKUIITE PENATUBHO IVINTKO, He I0CTOje K/IaCUIHI
HUCKOPUSUYHM MHCTPYMEHTH U3 MYHMIMIIAJIHOT ¥ KOPIIOPATUBHOI CEKTO-
pa. PesynTar je pematuBHO mmTKa AvBepcuduKanyja mopTdonmna, BIUCOKO
ydenrhe roToBMHe ¥ peTaTMBHO HM3AK IPUHOC.

7 Buperu: A. Shleifer and R. Vishny - A Survey of Corporate Governance, The Journal of Finance 52,
737-783, 1997
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Ba’kHa KOHCeKBeHIIa NPETXONHNMX Ha/lasa TUYe Ce aKTYelTHUX OTpaHM-
Yera y pelllaBarby MpobreMa onTuMmsanuje moprdosna MHCTUTYLMOHATHUX
MHBeCTUTOPA. VIaKo je KoepuuMjeHT Kopenanyja Ha TPXXUIITY BePOBATHO
HU3aK, MIMpoKa fuBepcrudukanmja je orpaHndeHa HUCKOM IUKBUAHOIIhY
akmyja. To pasnmuumre Tpyne MHCTUTYLMOHATHUX MHBECTUTOPA HOBOAY Y
pasmrunte cutyanyje. VIHBecTUIMOHN GOHIOBYU KOjJi MOTY IIpey3eTH BIICOK
pu3uK (11oce6HO T3B. MpUBaTHYU GOH/IOBM) U APYIITBA 32 HEOKMBOTHA OCUTY-
pama MOTY, KOHLIeTITYa/THO, Ipey3eTy Behu pusnk of meH3njckux (o6 poBosb-
HUX 1 ob6aBe3Hux) GpoHgosa. 360r Tora je CocOOGHOCT ONTUMM3ALMje OPT-
¢donma npBe rpylie MHCTUTYIVOHA/HIX MHBECTUTOPA Beha Hero Kox apyre.
OBa mojaBa je perncTpoBaHa y focafjallilbeM ITOHALIAKkY NHBECTUIVIOHUX
U Jo06pOBO/BHUX NeH3MOHMX GoHoBa. [IpobeM je pafuKaaN30BaH TOKOM
2007. ropmHe Kajia je IpupacT TPpaKibe, IIPY OTPAHNYEHOM HUBOY U CTPYKTY-
pY TIOHYZe, HOBOAMO MO T0jaBe YOP3aHOT pacTa IieHa U KOHIIEHTpallje IIpo-
MeTa Ha MajsioM O6pojy aKIiuja.

YKO/MUKO ce He YKIIOHe BUCOKM PU3NIV OTBapamwa npepyseha acuuxpo-
HU3alMja AMHAMUKe IpUpacTa TPaKibe U IMOHYAe MOXKe HOBECTU O IIO-
pemehaja Ha TPXMIUTY. Y CafalllbUM YCIOBUMA Ce IIPOMET OYMUITIEAHO KOH-
LIeHTpYIIIe Ha HEKOMKO aKijyja 1 jefHy Ap>KaBHY 0OBE3HMITY. YKOIMKO HOBMX
eMICHja JY>KHUYKIUX U BTaCHUYKIX MHCTPyMeHaTa He 6yne 6umo y cpep-
eM POKy oTBopuhe ce mpo6/eM OICTaHKa TPXKUIITA U PACTA CUCTEMATCKUX
pusuka. KoHcekBeHIla eBeHTYyanmHOT yOp3aHOT pacTa Tpaxime he 6utu mo-
JIAaTHO CMambNBalbe KamanureTa u edpukacHocTu guBepcupukannje. OBo
CBOjCTBO TPXKMIITA he ce BEpOBATHO OfP>KATV U HA CPefibeM POKY IITO,
KOHCUCTEHTHO, yIpoXkaBa e(pUKACHOCT MHCTUTYLMOHATHNUX MHBECTUTOPA,
NoCe6HO MHBECTUTOPA YMjI je KallaUTeT Ipey3VMara pyU3MKa OrpaHNYeH
CTaHJJap[{HMM Pery/JIaTOPHUM HOpMaMa.

OrpannyeHa MMKBUFHOCT ¥ Maja Ay6uHa TpkumTa he u Ha cpemmu pok
OTpaHMYaBaTH MOTYhHOCT KOH3ePBAaTMBHMX MHCTUTYIMOHATHUX VIHBECTH-
TOpa Jja Ce MPUIATofie I[eHOBHUM IIOKOBMMA KOju [joMas3e ca TpxxmumTa. Ha
Taj HAYMH yoOM4ajeHa peryanyja OTBOPEHNX MHBECTUIIVOHNUX U IEH3UjCKUX
donpoBa gocnesa y kpusy. CTaHfapfiHa OrpaHNYeha MaKCHMaJTHe M3JI0XKe-
HocTH (OHJIa TTOCTajy HefleIOTBOPHA YKOMMKO ce 6P30 Mema CTaTyc XapTuje
Y CMMCITYy TMKBUIHA /HenmuKBUAHA. OBa MojaBa je, U Ha JOCaJallbeM UCKYCT-
BY, PeTMCTPOBaHA y IOHAIIAKky HOOPOBO/BHMX IIEH3MOHMX (OHIOBA HA Tp-
KUINTY aKiyja. IbuxoBa crioco6HOCT fja ce 3amTuTe Off IIeHOBHMX ITPOMEeHa
U J]a y OKOTTHOCTMMA KOje je 3ajla/la peryiaTusa 1 naja 6ep3aHcKoTr MHIeKca
04yBajy TPEHJI pacTa BPEJHOCTU MHBECTULMOHE jefuHULE ce, TokoM 2007.
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TOfIMHeE, ITO0Ka3ana orpaHn4eHoM. [InuTKo TpKuiite cTaB/ba OBY TPYIy MH-
BECTUTOpA Ipef mocebaH mpobimeM: MOBIAaYeeM 13 HeKe XapTuje (fes-
VHBECTUpPalbeM) OHU 3Ha4yajHO yBehaBajy beHy IOHYAY M TaKO CMambyjy Iie-
Hy. OBa I10jaBa HMje perncTpoBaHa KON MHBECTULMOHUX QPOH/IOBA, KOjUMa
IpaBuUIa CTPYKTyMpama noprdonua fajy sehy cnobomy nsbopa kop ynarama
y Marbe TMKBUHE XapTHje ca JUCKOHTMHYaTHOT CETMEHTa TPXKUIITA.

Kpurnuna tauka 6ynyhe eBonymje ¢punancujckor Tpxxuira Cpouje 6u-
he (He)IMKBMEHOCTV AMCKOHTMHYATHOT cerMeHTa Tpxumra. Of oBor cer-
MeHTa TpxKumTa he saBucutu (He)popmupame KpUTHIHE Mace MTHBECTUTOPA
Ha cTpaHu Tpaxie. OBO ce moce6HO ofmHOCK Ha Oyayhe crparermje cBmx
VMHCTUTYLMOHATHAX VIHBECTUTOPA, KOjU HUCY MOCEOHO NMPUCYTHM Ha OBOM
fieTy TP>KMIITAa. Y KPaTKOM POKY HMje PealVCTYHO OYEeKMBATU 3HAYajHO
HoMepame TpaXKibe IpeMa OBOM CETMEHTY jep je, 4aK M MHOTO fy6/be KOH-
TMHYa/IHO TP>KMUILTE, BUCOKO OCET/BMBO 1 Ha MaJie IpUpacTe U IPOMeHe Y
CTPYKTYpM TpaKmbe. K/bydHV pM3MK OBOT CerMeHTa TP)KMILITE jecTe HMCKa
3aIITUTA UHBECTUTOPA, Te Ce 300T Tora OBO TPKMIITE I la/be MPpasHM. AKO ce
He OTKJIOHE Y3pOLU Npakiberba (IIpe CBera JIOIIA 3alITUTa BTACHIYKMX IIpa-
Ba MHBECTUTOPA), IIaJ] TPAXKIbe JOBOAYU HeM306eXHO 10 mafia 1eHa. OBaj cer-
MeHT TP)KMIITA KamuTaja he y ToM cy4ajy QyHKUMOHMCATH CBe HOK IOCTOje
pecypcu 3a pacIopienny, OFHOCHO MOHY/A aKI[ja HACTA/IMX MIPUBATU3ALMjOM.
Ono Hehe BpmmMTH HU jefHY Of CBOjuX OCHOBHMX QyHKuuja. Heomxomuu
YCTIOB 3a TO je TeMe/bHa IIPOMEHa peryalyje TOT TPXKUILTA, jadambe Haa30pa
Ha (puHAHCUjcKUM Tp>XMIITHMMa (M3Tpajba MHCTUTYIMjA) U eeKTUBHA 3a-
IITUTA BTACHNYKNX IIPaBa.

[Tpo6reM ycke MHBeCTUIMOHE 6ase, OMHOCHO HEOCTATKA /I HEIIOBOJbHE
CTPYKType IOHYZe XapTuja ce, Ha KpaTaK POK MOXKe pajyKalIn30BaTy YKOJII-
KO ce 3Ha4ajHO yBeha Tpakmba IIpM cafallibeM HIBOY U CTPYKTYPM IOHYZE.
Bp3o nosehamwe Tpakme 6u n3asBano Gopmuparme Mambux min Behux 11eHoB-
HIX 6a/IOHa HA TP)KMILUTY aKIyja.






PerynatuBa ¢puHaHCHjCKUX TPXKUIITA:
I7IaBHU HefocTany u Moryha yranpebhema

EBOJIVLIIMJA PEI'YTATUBE WJIN JELAH KOPAK
HAIIPE]N, IBA KOPAKA YHA3A]L

3aKOH O TPXKWIITY XapTuja Off BPEAHOCTN U APYIUX (PMHAHCU)CKUX VH-
CTpyMeHaTa joHeT HoBeMOpa 2002. rogmHe’! Huje, o ommurenpuxsahenoM
MULIbeY, 610 fo6ap. ITof perymanyujoM oBOr 3aKOHA HMBO ¥ KBAJIUTET 3a-
IITHTEe MHBECTUTOPA Y XapTyje Off BpeBHOCTH je 6uo Husak. OBaj 3aKoH je ca-
MO IIPOBM30PHO YPEeAMo TP>KUIITE Npey3uMarmba. JleMaTHOCT MHBECTULMOHUX
donpmoBa Huje 6una ypeheHa, nako cy oHM MHTEH3MBHO Jie/IOBa/lIN Ha Ha-
LMOHA/IHOM TPXKUIITY. YKPaTKO: 1J€0 KOMIITIEKC eMUTOBamha I jaBHOT IIpOMe-
Ta XapTHUjaMa off BpegHOCTH 610 je wum HeypebeH mam mopperynucas, a
perynmatop (cynepBu3op) Huje ycreBao Aa epeKTUBHO OCUTYpa IIPUMEHY
IIpaBuU/IA.

CpIICKO TpPXKUIITE XapTHuja Of BPegHOCTHU je 6m1o ornegano (1 mocre-
[NIa) TAaKBOT CTamba PEry/laTyuBe. Y TOKY BaXkKema OBOT 3aKOHA, KaIlMTajIM-
3anuja Tpxxumra (y ogHocy Ha B/IIT) 6una je Benuka, anu Buiie of, 90% Te
KanyuTaausanyje 6uio je HenMMkBKUAHO.”> Ha TpXuiTy Huje 6110 MHUIMjATT-
HIIX jaBHUX NOHYfa. OCHOBHM Pasjiosy 3a IPOMeHY TOr 3aKoHa (Hafasbe Io-
jemHocTaB/beHO: CTapy 3aKkoH) cy 6umu cinepehm:

I[TpBu po6reM je 610 yBohere XapTuja Ha T3B. OPraHM30BAHO TPIKUIIITE.
Crapu 3aKOH je JeKIapaTUBHO ,OTBOPMO™ CBa aKI[MOHAPCKa JPyLITBA Ofi-
penboM KojoM ce CBe aKIyje eMUTOBaHe JI0 NOYEeTKAa HeroBe NpUMeHe CMa-
Tpajy aKljujaMa eMUTOBAaHUM jaBHOM IIOHYAOM. ToM oppen6oMm mpaso je
UTHOPUCANIO €KOHOMCKY CTBApHOCT U noruky. CTBopmia ce IapajioKcaaHa
cuTyanuja y Kojoj Cy M JpyLITBa KOja IIO CBOjOj €KOHOMCKO] CYLUTMHM He
MOTy 6utn Kopriopanuje (jeuHoqnaHa aKI[MIOHAPCKa IPYIITBA, Majia U CpPeL-
wa npegyseha), Mopaa fa ce yk/byde Ha OPraHM30BaHO TpXKuIITe — Oep3y.”

' Cn. muct CPJ, 6p. 65/2002 1 Cr. rmacuuk PC, 6p. 57/2003, 55/2004, 45/2005, 101/2005

72 b. Kuskosuh, B. Ypomesuh, [I. Ilujanosuh u M. [IpeHoBak — Quuancujcko aprcumiie Cpouje:
2000-2005, KBaptamuu MoHUTOp 6p. 1., jaryap-jyr 2005. rogune (cTp. 59-66).

7* Kacuuje oHeTn 3aKoH o npyBpegHuM apyumrsnMa (3I1]1) je moxynrao ga moMmpy npaBHU U €KO-
HOMCKI CBET Te je YBeo JiBe KaTeropuje aKIMOHApPCKUX JPYIITaBa — 3aTBOPEHA 11 OTBOPEHA, IpK
YeMy je IO CBOjoOj HMPMPOAM 3aTBOPEHA aKIMOHApCKa ApyuITBa (KOja MOTYy MMAaTH HajBHIIe
100 axumoHapa) IpuOMDKIO OOMMKY APYIITBA ca OrpaHMYEHOM ofiroBopHourhy, y3 MoryhHocT
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3akoHOfaBAIl je MOKYIIA0 fla CTBOPY TPXKMIITe Iponucyjyhu obasesy
CTBaparba OPraHM30BaHOI TP)KMIITA XapTyja O BPEFHOCTI U TO Ca YCTIOBMMA
KOjU Jiajy MOTYhHOCT CBMM BJIaCHMIMMA XapTuja Of BPESHOCTYU Ja Ce HUXOBe
(Beh emuToBane) xapruje Hahy Ha ToMm TpxumTY. lIN/p 3aKOHO#ABLA je, Me-
byrum, 6mo fa pupme Kojuma ce Tpryje Ha OpraHM30BaHOM TPXKUIITY (Tj. 4nje
Cy XapTuje y jaBHOM IIpOMeTY) HOWITYjy ob6aBe3e Koje CTapu 3aKOH IpelBMu-
ba 3a jaBua pmpymrBa’™ u jga ta gpymrsa Hajgsupe Komucuja 3a xapruje of
BpenHocTy (KoMucuja) 1 3aTo ux je u ymyTno Ha ,,OpraHM30BaHO TpXKuiite”.”>
MebyTnm, Ta MHTeHIMja 3aKOHOAABILA je 3a00ubeHa perucTpoBameM CBUX
»aKI[Vja 13 IIpMBaTK3alLyuje” Ha T3B. CI0OOHOM OepP3aHCKOM TPIKUIITY, a He
Ha ¢popmanHOM mUCcTUHTY beorpajcke 6epse. Tp>xkminHa KanuTaaMsamyja
aKmyja o6yxBaTa TPXKMIIHY KalMTaIN3aIMjy CBUX M3aBaolia KOjU Cy YK/bY-
4eHM Ha C10O0JHO 6ep3aHCKO TP)KMIITE, JOK Cy 06a hopMaHa TUCTUHTA
(A n b), 3a koje je bep3a Be3ama cnokeHe 3axTeBe Koje CTapy 3aKOH CTaB/ba
Ipel jaBHA APYyLITBA, TOTOBO IIOTIYHO IIpasHa. Tu 3axTeBu ce, MehyTum,
He OfjHOCe Ha C/I060AHO Oep3aHCKO TPXKMIITE MAKO OHO (haKTUYKM jecTe
»OPraHN30BaHO of cTpaHe beorpajcke 6ep3se. YcnoBu 6e3 Kojux ce He MOXKe
Ha C7I000fHO Gep3aHCKO TPXKMINTE Cy 3HATHO OIaXKM Off yC/IoBa 3a (pOpMaTHU
JINCTUHI: CaMO eBUJIeHIMja XapTuja M BUXOBUX BIacHMKa y lleHTpamHOM
perucTpy u NojHolIele 3axTeBa beorpanckoj 6epsu 3a yk/bydeme Ha CIIO-
60ogHO 6ep3aHCKO TPXKUIITE, Te IMOTINMCHUBale YroBopa ca beorpajgckom
6ep3oM y3 Koju ce JocTaB/ba U MpocIekT. Ha Taj HauMH, IIOCTaBWIO Ce MUTambe
uma m Kommcuja 6mmo kakBux opnamhera mpema ¢pupMamMa Ha CI0OOZHOM
6ep3aHCKOM TPXXMLITY (TOTOBO CBe CPIICKe (pupMe KojuMa ce OPraHM30BaHO
TPryje) WM Cce beH HaJ30p orpaHudYaBa Ha (GopMajaHM JIUCTUHT Bepse,
OJITHOCHO JI0 He[laBHO IpasaH CKYIL

yBoDhema orpaHIrdera y MpeHOCy aKIyja MHTEPHIM aKTVMa pyIuTsa. TuMe je octaB/beHa MoryhHOCT
UCK/by4erba CT1000fHe IPEHOCUBOCTH U TProBarba Ha OPraHM30BAaHOM TPXKMILTY 1 CTBOPEHA 3aKOH-
cka MoryhHOCT TproBama mMumo 6epae, amu 1 cykob ca Crapum sakoHoM. OTBOpeHa aKIIMOHAPCKa
npywra (ca mpeko 100 axkumoHapa M OHa KOja MIMajy Maibe aKIMOHapa ajlu Cy IO CI06OTHOM
nusbopy orsopeHa), 3I1]] Tpetupa kao ,jaBHa gpymrsa’ y cmucry Crapor 3akoHa. Tako je ckym
OTBOpEHIIX, jaBHMX fipymTasa 1o 3I1]] y»e JepuHIMCcaH Off CKyIa jaBHMX ApyIITaBa AeQUHICAHNX
CTapuMm 3aKOHOM.

74 Crapu 3aKoH y Wi. 5. cTaB 1. Tauka 12. gedunuie jaBHO APYIITBO KA0 IIPABHO JINIIE KOje je M3aI0
XapTuje off BPeHOCTHU jaBHOM IIOHY/IOM Ha OPraHM30BAaHOM TPXKMUILITY, HAJl YMjUM MOC/IOBAbEM
y Be3M ca XapTujaMa of BpeHoCTM Hazzop Bpiy KoMmucuja 3a XapTuje of BpEIHOCTU 1 Koje je
06aBesHO Jja 06aBelITaBa jaBHOCT O CBOM IIOCIOBakbY Y CKIafly Ca THM 3aKOHOM.

7> CTapy 3aKOH y 4/ 5. CTaB 1. Tauka 5. Ka)ke Ia je OPraHM30BaHO TP)KMIITE TPXKUIITE Ha KOMe ce
TProBUHA XapTyjaMa Off BPeJHOCTU U APYrUM (QMHAHUjCKYM VHCTPYMEHTNMA U3JIATUM Y CKIamy
ca OBJM 3aKOHOM OJIB/ja Ha HAuVH I IIOJ YC/IOBMMa yTBphHeHNM TM 3aKoHOM, aktiMa Komucuje
U IIpaBUIMMa II0CI0BakHa OB]'IaH_IheHI/IX Y9IE€CHMKA Ha OPraHM30BaHOM TPXXMIITY HaJ KOjI/IMa Ko-
MUCHja BPIIY HAaI30p.
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Jpyru mpo6eM TPXKUIITA U MCTOBPEMEHO pasfior 3a mpoMeny Crapor
3aKoHa je 6mo MHPOpPMATHBHA 3aTBOPEHOCT eMuTteHTa. CTapuM 3aKOHOM pe-
Ty/laTyBa yaacka Ha TPXKUIITE ¥ KOHTMHYMpPAHOT MHPOpMUCamba Ha MPBU
norzen, 6una je 3ajoBo/paBajyhe medunucana obyxsarajyhu cse 6utHe erne-
MeHTe y IOITIefly IPOCIeKTa, 3aXTeBaHNX M3BElITaja, ca MCIIO/bEHOM TeH-
[IeHIIMjOM fla ce Huje Ka MOoCTu3amy mwuxose Behe axypHoctu. MebyTum,
IIOKa3aJIo ce Jia je Moryhe fja eMUTEeHT He Oy/ie CAHKIIMOHVICAH aKO OBY 3aKOH-
cKy obaBesy He moiutyje. Haume, Kako je HallOMEHYTO, aKijuje Kojuma II0
CrapoMm 3akoHy Tpeba fia ce Tpryje Ha bepsu, yK/bydnBaHe Cy Ha IoceOaH
CerMeHT 0ep3aHCKOT TPXKMIITA T3B. CTOOOTHO Oep3aHCKO TPXKMUINTE Ha KOM
ce TProBMHA MOXe OABHjaTu 6e3 MpOCIeKTa, ca moce6HOM o3HakoM BII.
O6supoMm gma mo mpaBmwimMa Beorpasicke Gep3e IpujeM Ha OBaj CEIMEHT
TP)XXMINTA He 3aXTeBa IMPOCIEKT HU VCIHYHeme I0CeOHNX 3aKOHCKUX KpH-
TepUjyMa KOju Ceé OJHOCE Ha jaBHA [PYIUTBA, TProBarbe CE€ PEryjuile JC-
K/bYy4MBO IPABUIHUKOM Bepse a MHBECTUTOPU CBECHO IIpey3MMajy pUSUK
MHBECTHpalba Y OACYCTBY obaBese MH(POpPMMCAba KOTHPAHMX KOMIIaHMja.
Hape, pripma Koja je MHMIVjA/THO YII/Ia HA TPXKMINTE Ca IPOCIIEKTOM, @ IOTOM
HUje ucnyHuna obaBe3y KOHTMHYMPAHOT MHGOPMICatba MHBECTUTOPA, 6uhe
CaHKI[MOHMCaHa caMo TuMe 1To he HakHagHO M0obuUTH BII (6€3 mpocmekTa)
cTaTyc.

Tpehn mpob6nem je 6mo HeedukacHOCT Hajg3opa U HeeMKacHa IpYMEHA
npaBa. YIIpKoc J06poj Hamepy 3aKOHOJABIIA, 300T HealeKBaTHNX pellemha y
CTapoOM 3aKOHY, YeCTUX IPOMEHa pery/aryBe, HEYCAIIAIeHOCTI Pas/IMInTIX
3aKOHa MTJ. OO je ;O MACOBHOT HETIOIITOBAba IPOINCA Off CTPaHe YIeCHN-
Ka Ha TP)XKMIITY, Te HeMOTYhHOCTI perynaTopa U CyfoBa fia TaKBO IIOHAIIAe
edekTUBHO U epUKAaCHO CaHKUMOHMIIY. [IpuBaTHO M3BpIIekHe (IpUMeHa
IpaBa Off CTpaHe CyHoBa) je Hee(MKACHO YCiIef, HE[OBO/bHE aKTMBHOCTHI
caMyx aKIMoHapa 1 Hee(yKacHOCTH cynoBa. lIITo ce Tide jaBHOT U3BpIIEHA
(mpuMeHa IpaBa Of CTpaHe jaBHOI PerylaTOpPHOr Tenla, ofHOCHO Kommcuje
3a XapTyje Off BpeJHOCT) U OHO je Ha BPJIO HUCKOM HuBOY. IIpBO Tpeba Ha-
IOMEHYTH Jja He IIOCTOjU KOHCOMUJOBAH HaA30p Haj GMHAHCUjCKUM CeK-
topoMm Cp6uje Beh fa mocToje aBa KOHKypeHTHa perynaropa — Hapogna
6anka Cpbuje (HBC) n Komucnuja — mehy kojuma je moryh u mosutusan n
HeraTyBaH CyKOO HaUIOKHOCTIL® Y OKOMHOCTMMA Kajja je IpMBaTHA IpuMeHa

76 OBpe ce Ipe cBera MUC/IM Ha aKTMBHOCTH 6aHaka, ocurypasajyhux xyha un nensuonux ¢onposa
(xoju cy y Hapnexxuoctn HBC) Ha TpXXMIITY XapTija off BpegHocTn (Koje je y HapmexxHoctn Ko-
mucuje). Kapa je y muramy naBame obnanthersa 6aHkama 3a 06aB/babe eaTHOCTH Ca XapTujaMa of
BPEIHOCTH U Ie/IATHOCTH KacTopu 6aHKe, de iure He Moxke sohn 10 cyko6a HapnexxHocTu nsmeby
Komncnuje n HBC. Hanme, mpensubeno je sa 6anka Moxke 06aB/baTu [JeTaTHOCTU GPOKEPCKO-
JMIEPCKOT APYIITBA, OJHOCHO [IETIATHOCTI KacTofm GaHKe aKko fo6uje nperxonHy carnacHoct HBC u
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3aKOHa Hee(VKACHA, jaBHO PETYIATOPHO Teno, ofHocHO Komucuja 3a xaptuje
OfI BPeJHOCTH jecTe IpBa ¥ 4ecTo (PaKTUUKM) IOCIeAma IMHMja ofOpaHe
npaBa uHBecTHTOpa. OHA je BaXKHA AeTePMMHAHTA MHBECTUIMOHE KIMMe U
K/bY4YHA je 32 KpeAMOMInuTeT YnuTaBor GpuHaHCHjCKOT TpxKuiuta. MehyTum,
Kako je Beh HamOMeHYTO, MOCTaBUIIO Ce MuUTakbe uMa nmu Komucuja 6mmo
KaKBMX OB/amhema npema ¢gupmama Ha C1000JHOM Oep3aHCKOM TP>KUIITY
(cBe cprcke ¢upMe KojuMa ce OPTaHM30BAHO TPIyje) MM Ce HeH Haa3op
orpannyasa Ha ¢opmanuu mictuHr bepse. Takobe, GakTiuko cTame je TaKBO
ia ce Moxke 3aKk/byunTy ga Komucuja mMa jacHo nepuHucaHe Ha/IeKHOCTH,
a/m He u 1wbeBe. [lajbe, oHa Huje y MoryhHOCTH 2 epeKTUBHO CIIPOBOJM CBOj
HaJ30p ¥ OCHOBHA KapaKTepPUCTVKA HeHOT HOCaflAlllber JeoBama je 6ua
PETaTMBHO May PerylaTOpPHMU, HaI30PHU M MHCTUTYLMOHAIHM KallaluTeT.
Komucuja 6u tpebano ga 6yze (a Huje) omepaTuBHO U PUHAHCU]CKY He-
3aBJICHA, Jla UMa JIOBO/PHO 3Hama 3a 00aB/balbe perylaTopHe QyHKIMje U
JIOBO/BHO ayTOPMUTETA U MONUTUYKE MOAPIIKe (HeMa HM jefHO HU APYro) Aa
Bpum edextuBaH Hapsop. OHa 6u Tpebamo fa mMociyje Ha TpaHCIAPEHTaH
Y OfiTOBOpAH HA4YMH. YTHUIIAjX ¥ OTBOPEHM IPUTUCLM U3BPIIHE BIACTU Ha
Komucnujy pernctpoBanu cy joI off 1heHOT OCHMBamba.

Jyna 2006. ropyiHe foHETa Cy TpM 3aKOHA: 3aKOH O TPXKUILTY XapTHja Off, Bpe-
MHOCTM M APYTUX GMHAHCHjCKUX MHCTPYMeHaTa (Ha Jja/be M0jefHOCTAB/beHO
HoBu 3akoH),” 3aK0H 0 IIpey3uMamy aKI[MOHAPCKNX ApymTaBa’ n 3aKoH
0 MHBeCTUIVOHUM (POHAOBUMA.” 3aKOH O MHBECTUIVOHNM (OHIOBMMA je,
HEIBOCMIIC/IEHO, BEMKM KOPAK Halpes. 3aKOH O XapTujaMa off BpeJHOCTI I
3aKOH 0 Ipey3uMamy Cy KOpaK yHasaf.

nossony Komucuje 3a o6as/pare Tux genarHoctyt (Bumyt wian 137. u 141. Crapor 3akoHa 1 wiaH 176.
n 180. HoBor 3akoHa). [lakie, HBC paje camo npeTxonHy carmacHocT, a Komucuja nspnaje gossony.
Hosn 3akoH Buine He Tpaxiy mperxopHy carmacHocT HBC. OmacHocT 3a cyko6 HaIjIeXXHOCTH
MO>Ke Ce IIOjaBUTHU eBEeHTYanHO y chepu Haf3opa Haf MocaoBameM obiairhene 6anke. Hamme,
3akoHOM (wran 139. Crapor 3akona u uiax 178. HoBor 3akoHa.) je npexsubeno na ako Komucuja
y IOCTYIIKY HaZi30pa YTBPAM HE3aKOHUTOCTH, ONHOCHO HEIIPaBIIHOCTH Y IIOC/IOBamY OB/aliheHe
6aHKe, pelerbe 0 penyseTuM Mepama goctasba HBC. Mebytnum koHTpOnHa dyHKIMja Y OFHOCY
Ha 0aHKe, Kao 1 oB/alIheme 3a M3pKIalbe CAaHKIUja y CTy4ajy HEIOIITOBaba IIPOINCa 1 IIpaKce
off cTpaHe 6aHke ycTaHOB/beHa je v KopucT HBC 3akonom o HBC (uman 63). Taxo, Komucuja Hema
edextrBHY MO (MaKO MMa 3aKOHOM A/IOLMPAHy HAJIEKHOCT 11 OJTOBOPHOCT) Aa BPIIM HAJ30D
HaJl aKTMBHOCTMMa 6aHAaKa Ha TPXKUIITY XapTija Off BPELHOCTH Ihe Cy de facto 6anke Hajsehn
urpaun. C/myaH 3aK/bydak OIHOCK ce 1 Ha Kactonu Oanke. Victum wianom 3akoxa o HBC (unan
63) yrBpbeno je na HBC moHocu mpomnuce KojuMa ce yTBphyjy craHmapan ompesHor 6aHKapcKor
nocnoBama (peryraropaa moh HBC). C gpyre cTpaHe, y OKBUPY CBOjuX HagmexxHocTn, Komucnja
TOHOCK aKTe pajy cipoBobema 3akoHa o XapTujama of BpegHocTi. CTora, 1ako je 3aMMCInBa
cuTyanuja y Kojoj 6u gouuio go cykoba namrexxuoctu usMehy HBC u Komucuje u y oBoj chepn
perynaropHux opnamherma.

77 Cn. rmacuuk PC 6p. 46/2006.

78 Cr1. rmacuuk PC 6p. 46/2006.

7 Cr. rmacuyk PC 6p. 46/2006.
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ITPBV KOPAK YHA3A]] MJIM OCHOBHU
EJTEMEHTHM KOHIEIITA BAJKEREI' SAKOHA

OueknBama fa he ce HoBuM 3aKOHOM IPOMEHUTN OFHOCK Ha (pUHAH-
CUjCKOM TPKMILTY ce HUCY ocTBapuiaa. HoBM 3aKOH, YKPAaTKo, jecTe He3HaTHO
MozmUKOBaHa Bep3uja MPETXOAHOL, KOju je oMoryhno yOp3aHo mpaXkKibermbe
tpxuiura.** OcHoBHe HOBMHe HOBOr 3aKOHA y OJHOCY Ha IPETXOIHU Cajp-
XaHe ¢y y cnegehum obmactuma:

1. Mopdororuja TpXuIITa: YBOAU Ce IOfe/Ia OPraHM30BaHOT TPXKUIITA Ha
Gep3aHCKO U BaHOep3aHCKO TPKuIITe® Kao 11 [ojaM OpraHmsaropa TPIKi-
mTa.*? OBO pellere MMa iBa obpasnoxema. [IpBo, 3aKoHOfABAL] CMaTpa
fa ce Tako omoryhaBa Mamum u cpeimuM mnpenysehmma msmasak Ha
Tpxuiute. [Ipyro, oBo pereme Tpeba a 06e36enu KoHKypeHLujy beo-
rpajackoj 6epsu He Ou /M KOHKypeHIja Mely opraHusaropuma TpxKu-
IITa OFHOCHO OPTaHM30BaHMM TP)XMIITYMA Pellnia OlycaHe crnabocTu
Beorpaycke 6epse. OBo pelilerbe, caracHO UCKYCTBYMA Y APYTUM YIIO-
pemAMBMM cuTyaumjama, Tpeba ma yBeha 6poj mpenyseha Ha cmobopHOM
BaHOE3aHCKOM TP)KMILUTY U TaKO yOp3a KOHIIEHTPALjy BAACHUIITBA Hal
aKnujama.

2. OpHOC eMMTeHTa M TPXKMIITA: 3HA4YajHO ce rmoBehaBa 3axTeBaHa TpaH-
CIIAPEHTHOCT MPUBPEIHNUX APYIITaBa LITO 6M Tpebamo fa BOAM CMambyBa-
1By MHPOPMALMIOHE acHMeTpuje Ha TPXKMIITY; 0cTaje, MehyTum, HejacHO
KOjJt Cy JOMETH OBUX V3MeHa C 003MpOM JIa ce IIPUMeYjy Ha Ma/u CKYII
MUCTMpaHMX Ipeny3eha.

3. CynepBusuja 1 perynanuja: HoBu 3akoH 3HauajHO Jeporupa 1 Jocajia-
IIiba Hef0BOJ/bHA oB/tamthera Komucuje 3a xapTuje off BpeIHOCTI.

bep3aHcko 11 BaHOep3aHCKO TP KMIITE

IIpema pememnma HoBor 3akoHa Oep3aHCKO M BaHOEP3aHCKO TPXKM-
mTe MMaAjy WMAEHTMYHA IIpaBWIa IIOC/IOBAIba, 3aXTeBajy MCTU HUBO

% VctuHu 3a Bosby, Hobpa crpaHa HoBor 3akoHa jecTe ha je, y HeKMM acIIeKTHMa, YKIOHIO Heca-
I7IACHOCTY HAIlMOHATHOT 3aKoHOAaBcTBa ca perynatusoM VIOCIHO u EV. 3a cazia ce moxke moyspa-
HO YTBPJUTH 1A je yBakaBaHa [JMpeKTnBa 0 TPaHCIAPEHTHOCTH U [IMpeKTHBa O CIpeyaBalby Ma-
HUITy/IalMja Ha TPXXUIUTY. Y 0BOj 06/IaCT! HAuMIbeH je 3HaJajaH Hampepak Koju he BommTu samTutn
MHTerprTeTa GMHAHCHUCKMX TPXKUIITA U CIIpevaBarby 3710ynoTpeba nucajiepckux nadopmanmja.
Ocraje HensBecHO fa i he oBe ofpen6e 6UTH AETOTBOPHE.

81 Yman 10. HoBor 3akoHa.

82 Yman 2. c1. 1. Tauka 11. HoBor 3akoHa.
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TPAaHCIAPEHTHOCTY M 7ajy mcTe MoryhHoctn mpucryna. OCHOBHaA pasmimka
y medmHMIMju OBa [1Ba TPXKMIITA jeCTe y CTPYKTYpM M OCOOMHAMa MH-
CTpyMeHaTa KOjuMa Ce€ TPryje Ha je[lHOM, OJHOCHO ApPyroM TpxxXumTy. Ha
6ep3aHCKOM TPXKUIITY KOTUPAjy Ce caMO XapTuje Ofi BPeJHOCTH Koje WC-
IIy’HaBajy pelaTMBHO CTpore KputepujyMe Koje npomucyje Komucuja. Ha
BaHOEP3aHCKOM TPXKMUIITY Ceé MOTYy KOTMPATH XapTuje Koje Cy eMUTOBaHe
jaBHOM IIOHYZIOM 1 6€3 IPONICHBamba JONATHUX YCIOBA.

Y HoBoM 3akoHy je mpeuusHo feduHNCAH IOjaM OpraHM3aTopa Tp-
xmmra. Hajsehy koHTpoBep3y y mpogecnoHaTHOj jaBHOCTU je 13a3Bajio
HpolIpene Kpyra aMija Koja MOTy OMTM OCHMBA4M, OFHOCHO aKIMOHAapu
opraHmsaropa TpxumTa. To mory 6utn ca gomaha m crpaHa, mpaBHa
U ¢(usMyYKa NUIA. JeAVHU YCIOB je Ha CBAKO CTUIAKke KBaIU(PUKOBAHOT
ydemrha y CTPYKTypM BJIaCHUINTBA HaJ TVM €HTUTETOM MOPa IPETXOJHO Jja
ono6pu Komucuja. Ty ce nagnexxnoct Komucuje, mehytum, sappimasa. Oo
pelebe MOXe BOAUTK (OpMupary Bulle 6ep3yu U BMuIle BaHOEP3aHCKUX
TpxumTa. HapaBHo, To Huje ¥ Hy>XaH U jegyHu ucxoy. Mebytum, taj ncxop,
je BepoBaTHUjM Of OHOT KOjii HYAM CIy>KOeHO 00pas/ioXeme 3aKOHOZABIA
na he popmupame BaHOEP3aHCKOT TPXKUIITA HOBECTU HO JAKIIET NPUCTYIIA
npenyseha ¢uHAHCHjCKUM pecypcrMa MMMO 6aHKapCKOT MOCpefioBama. Y
KOPMCT OBe IIPETIIOCTAaBKe MJe M caMa JIOTMKA BaHOEpP3aHCKOI TP)KMINTA,
Koje He (yHKIMOHMIIE epMKACHO y yC/IOBMMA BUCOKNUX pusmka. Hamme,
OBaj TUI TPXKMIITA HeMa LIeHTPa/NN30BaHy ayKIijy Kao OCHOBY IIpolieflype
OTKpMBama IieHa. BanOep3aHcka Tp>KMINTa OTKPMBAjy LIeHY Ha BUIIE TayaKa
CBOje CTPYKType (T3B. MapKeT MejKepy) Y PacllOHMMa KYIIOBHOT I IIPOJajHOT
Kypca. Taj pacrion ce, npu yBehamwy pusuxa mmpu. Tp>xuiira oBe BpcTe nMajy
TeHJeHLUjy popMupama IieHe Ha 3HATHO HIJDKEM HUBOY HEro ayKI[MOHa
(6epse). OBa mojaBa je y Bpmo ApamMaru4HuM ¢opMaMa PerucTpoBaHa y
Yemkoj (RMS) n Pymynnju. Yak je u HajepukacHuje ¥ HajopraHu3oBaHuje
of, oBMX TpxkuiuTa, amepudku NASDAQ, HamycTuno oBaj KOHLENT U IIpe-
IIJI0O Ha PeXXUM OTKpMBama IjeHe ayKuujoMm nmpeko AMEX-a. Pasnor 3a oBaj
Ipesnas jecTe ynpaBo IIMpeme pasnuke u3Mehy KymoBHe u IpopajHe IieHe
XapTHje y yc/lI0BMMa BUCOKOT PU3MKA. Y aMepUYKMM YCTIOBUMA MHBECTUTOPY
cy pearosamu HanymrambeM NASDAQ-a. ¥V ycnosuma Kajia je HUBO 3aIlITUTE
MHBECTUTOPA HM3AK VICXOZ OM, BpIIO BEpOBATHO, MOrao OMTYM MacOBHa
IIpepaclofiesia Ha IITeTy Ma/IiX aKLMOHapa.
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VndopmannoHa OTBOPEHOCT eMUTEHTA

Cge axiuje Kojuma ce Tpryje Ha bep3m yk/pydeHe cy Ha C1060[HO
6ep3aHCKO TP>KMINTE HAa KOM Ce TProBMHA MOXKe OABMjaTH 6e3 IpocCIeKTa
(ca moce6HOM 03HaKoM DBII) unMe MHBECTUTOPU CBECHO NPEY3MMajy PU3MK
VHBECTHpalba Y OACYCTBY obaBe3e MH(POpPMMCAba KOTHPAHMX KOMIIAHMja.
3amTuTa MHBECTUTOpA Ce y NPBOM pefy obe3bebyje kpos 6GrmaroBpeMeny,
TaYHYy ¥ IOTIIYHY MH(OPMAINjy KOjy eMUTEHT IIpy»Ka IPMINKOM ylIacKa Ha
TPXKUILITE ¥ KOHTMHYMPAHUM MH(POPMICAabeM MHBECTUIVIOHE jaBHOCTH. Ta-
kBa MHQopManyuja omoryhaBa oTKpuBame ¢ep lLieHe M BpefHOBaIbe WH-
BeCTUIIMOHNUX a/ITePHATUBA. Y CYINPOTHOM, BMCOKA MH(pOPMAIMOHA acuMe-
Tpuja kpeupahe Bucoke TpaHcakIMoHe Tpomikose. Kpanurerne xapruje he y
CIIy4ajy jade permoHasiHe capajme u npuppyxemwa EY murpuparn Ha gpyra
TP>KUIITA.

KoH1ent npocrnekra 3a n3faBame XapTija off BpeSHOCTU Koju je yrpaben
y HoBu 3akoH je, y ocHoBH, ycknahen ca EY nupextuBom o mpocrekrycy.®
Konauno je HoBum 3akoHOM yTBpheHa oOaBesa eMUTEHTA f1a IIPUIMKOM U3-
llaBara XapTuja off BpPeJHOCTY jaBHOM IOHYAOM obaBe3HO 06jaBu ckpahenn
IPOCIHEKT U TO Y HajMalbe jeHUM JHeBHMM HoBuHama. OCHOBHa Impumernoda
Ha OBO pelllerbe jecTe IITO OATOBOPHOCT 3a CafipXkaj Huje GoKycupaHa, IpeM-
fla CONMMIapHa OITOBOPHOCT padyHoBODe u arenra emucuje nosehasa mraHcy
HaKHaJle IITeTe 33 MHBECTUTOPA Yy CIIy4ajy Ipob/ieMa ca MpocreKToM. Pememe
6u 6M/I0 [1a ce jaCHO M HEJBOCMNC/ICHO MEHAIMEHT Y4YMHM OATOBOPHMM 32
UCTUHUTOCT MHQOpManyja.

MsBemraBame jaBHUX ApYIITaBa je, T€HEPATHO, YUMIEHO TpaHCIApeHT-
HuM. EmMutent nmo HoBoM 3akoHy, nMa o6aBesy ob6jaB/pyBama (y HajMarbe
jemHMM JHEBHMM HOBJMHAMa) M3BeIlITaja O MCXOJy jaBHE IOHYJe, M3BeIITaja
o 6utHuM porahajuma, nsBoAa m3 rogumMBUX GUHAHCUjCKUX M3BEIITAja,
Kao U OCTA/IMX M3BEIITaja Off 3Hayaja 3a IOCTIOBambe TUX ApyIITaBa. Takobe,
HoBu 3akoH feduHmie 1 mporefypy TpaHCIapeHTHOTr npahema mpomeHe
B/IacHIYKe CTpykType. Ilojam mpuBmterosane nudopmalyje je ycarmaueH ca
EY pupexTnBoM 0 crpedaBamy MaHUITylTanyja Ha Tpxuiury. HeopmamheHo
Kopuiheme IpuBUIeroBaHux (MHCajrepckux) nHbopmanmja je gedunuca-
HO Ka0 OCHOBHA 3/I0yIOTpe6a 1 MaHMIy/alyja Ha GMHAHCU]CKOM TPXKUIITY.*

8 Prospectus Directive ogaocHo EU Directive 2003/71 EBporckor napnamenra u Casera Espore.

8 JIMa u TpucTamna MHCajAep TProOBMHE KOjU CBOjy Te3y IMOTKPEIUbYjy apryMeHTNMa [a OHa, 3a-
paBo, Boau Behoj nHGOPMATUBHOCTI LjeHa, IITO ay TOMATCKM II000/bIIaBa aIOKALV)Y CPEeCTaBa.
L. Ausubel - Insider Trading in a Rational Expectations Economy, American Economic Review 80,
1990, 759-776; M. Fishman, and K. Hagerty - Insider Trading and the Efficiency of Stock Prices,
Rand Journal of Economics 23, 1992, str. 106-122; D. Bernhardt, B. Hollifield and E. Hughson -
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[Tpeunsuuje meduHMCaH KOHIENT MMOBe3aHMX /MIja oMoryhaBa perymaTopy
npaheme ¥ OTKpUBame JApyre BaKHe KaTeropyje MaHWUITYTaTUBHMX pajtbu
KOjée ce O[JHOCe Ha lLIeHe XapTHja off BPeJHOCTH.

ITopen nHbOpMaIOHe acuMeTpuje, Ha MPUMAPHOM TPXKMIITY aKIyja
ce pasBMja U CHa)KaH KOHQ/IVKT MHTepeca: eMUTEHT XKelu JIa Mpojia aKiuje
0 HajBUIIOj Moryhoj ueHu npukpusajyhu nomre nudopmarje 0 KOMIAHVN.
JHBecTUTOD je 3aMHTepecoBaH Aa fo0Mje TayHy ¥ MOTHYHY NHPOPMALNjy O
eMUTEHTY M y3 TO TeXM fia Kymu akuuje mro jeptunuje. [Jobpa perymamuja
YMHY eMMUTEHTe OfITOBOPHVM 3a O0elONamMBame CBUX PEIeBAHTHUX MH-
dbopmanmja jep je TaKkBO ajoOLVpare OATOBOPHOCTY €KOHOMCKM HajeduKa-
CHIje (eMMUTEHT je YUeCHMK Ha TPXKMUILITY 3a Kora je HajjedTuHMje ja 10 THUX
nadopmanymja fobe n ma ux ob6jam).* TakBo IOCTymIame je y MHTepecy u
camor emuTteHTa. Hamme, y cmy4ajy fja mocroju nHbOpMaIoOHa acuMeTpuja
MHBECTUTOPU IPETIIOCTaB/bajy Hajropyu Moryhm crienapmo u yrpabyjy mpe-
MIjy Ha Taj pU3MK y KYIIOBHY IleHYy akiuje. [Jakie, eHa xaptuja ontepehennx
MHGOPMAIIMOHOM aCHMETPMjOM KOH3MCTEHTHO OIaja MCIIOJ, paBHOTEXHe
BPEHOCTU IITO penaTuBHO Buie moraba mobpe dupme. JIpyrum peunma,
jola ¥ HeeMKacHa peryaaryuBa IpobnemMa nHPOpMaIOHe 3aTBOPEHOCTH/
OTBOPEHOCTM HAaHOCK IITeTy A0OpMM KOMIIaHMjaMa a JOHOCU KOPUCT JIO-
MM KOMITaHMjaMa (HeraTuBHA CeIeKIyja).

3aKoH je oBfie 6110 Ha Tpary Ja pelt OCHOBHM IpobeM MH(GOPMAIIOHe
acumetpuje. OBaj mpobeM ce KOf Hac I0jaBjbyje y APaMaTMYHOM OOMUKY
Ha penauuju n3Meby mHBecTHTOpa M eMmTeHTa. Pamy oTkIamama, i 6ap
ybrmakaBarma OBOT IIpo0JIeMa, pery/aluja MoXe TeXXUTH Jja CMaby TPOLIKOBe
npubassparba MHGOpMaryja u noBeha KOMMYNMHY ¥ KBATNUTET jaBHO HOCTYII-
Hux nHpopmanyja. Ha taj HaumH ce omoryhaBa paryoHanuu n3bop MH-
BecTuTOpa. PerynaruBa mMH(MOpMAIMIOHe OTBOPEHOCTV KOpIOpalyja MMa JBa
ocHOBHa acnekTa. [IpBu je mpommcuBame Hpolefypa NPUINKOM IOTHOIIEHbA
3axTeBa 3a JIMCTUHI ¥ KOTalujy Ha Oep3m (ynasak Ha Tp)KMINTE), a JPyru
je meduHucame cTaHAapAa KOHTMHYMpAHOr objaBbuBama MHPoOpManuja
TPXKUILITY Off CTpaHe eMMTeHTA. VIHopMaluja yTude Ha TPXKUIIHY LeHY U
y ucro BpeMe omoryhaBa TpXuimTy epukacHO (YHKIVOHNCAEbe, OJHOCHO
CUTyallMjy y KOjoj IieHa NpeLM3HO ofpakaBa BpegHOCT. Ipyrum pednuma,
OCHOBHA CBpXa pery/laTuBe (QMHAHCUjCKMX TPXKUIITA jecTe obe3behuBame
nH(OpPMaLMOHe 1, CTIEICTBEHO U IIeHOBHE e(DMKACHOCTH TP)KMIITA.*

Investment and Insider Trading, Review of Financial Studies 8, 1995, 501-543.

8 S. Grossman and O. Hart - Disclosure Laws and Takeover Bids, Journal of Finance 35, 1980, 323-334.

8 F. Allen, R. Herring — Banking regulation vresus Securities Market Regulation, Wharton School
University of Pennsylvania, 2001.
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HoBu 3akoH je mpemnosHao npo6yiemM anu ra Huje peumo. Heopgpehenom
perynanujom ob6aBese OTKpyMBama nHPOpManmja (MMCTUPaHe UM CBE KOM-
IaHuje YujuM ce aKlljaMa jaBHO Tpryje?), LITUTHU JIOlIe eMUTEHTE Ha IITeTy
1oOpUX KOMIIaHNja 11 JOOPMX MHBECTUTOPA.

HomeTn HoBor 3akoHa

Tpxumre axkumja maHac obOyxBaTa CIOOOZHO O€P3aHCKO TPIXKUILITE
u ¢opmanun nmuctunr beorpazncke 6epse (A u B).*” Bepsa je 3a nuctupane
KOMIIaHMje Be3ajia CJIOKeHe 3aXTeBe Koje pery/aTiBa O XapTujama of Bpef-
HocTu Hamehe jaBHMM fApymTBuMa. Taj CKyH je KO HeJaBHO 61O IOTIIYHO
npasaH. bpoj muctupanux axkumja je u gabe Bpno Mamu. OTBapa ce, AaKie,
INTambe fla I 3aKOH U jaBHO PErylIaTOpHO TeNO Koje je Ha[JIeXHO 3a Hhero-
By IIPMMeHY MMajy OM/I0 KaKBMX oBjalnhema ImpemMa eMUTEHTUMA 4MjUM
aKIMjaMa ce He Tpryje Ha popMamTHOM (MMCTMPAHOM) 6€P3aHCKOM TPXKUIITY
wm ce Hajzop Komimcuje orpaHnyaBa Ha ¢popManHO NUCTUPaHe aKIuje.
Ipyrum peunma, fa nmu HoBu 3akoH kao u Crapu 3akoH GakTUYKU peryn-
e (pMUOIVHKHO) Mpa3aH CKyI?

OpnroBop Ha OBO NHKTame je, HAXKanocT, apupmarusad. PopmanHo mu-
CTMpaHNX KoMIaHuja (mpema kojuma 6u Komucuja u nmpaBHO U pakTuuku
HEJIBOCMIC/IEHO MMasia opjlamhera Be3aHa 3a jaBHa ApyIITBa) uma u 6uhe
ux Mmano. Kopnopanuja, HauMe, 1mocraje mpaByu ,,eMUTEHT Yy €KOHOMCKOM
1 GaKTMYKOM CMMCITY CaMo aKo JIOHece OJTyKy O jaBHOj HMOHYAM XapTuja
Off BpeHOCTY MM aKo ce Habe Ha dopmanHoM mucTuHTy bepse 3a koju cy
Be3aHa CTPMKTHA INpaBuia mucTuHra. Y Cpbuju Huje mo cama 3abenexxeH
HM jefjaH C/Iy4aj MHMIMja/IHe jaBHe HOHYMle Koja Ou IpUPOAHO BOAMIA KO-
Tanyju 1 GopMaTHOM NUCTUHIY ¥ IIPAaBHOM CTAaTYCYy ,jaBHOT APYLITBA .
dopmanHO nucTMpaHUX GUpMHM MMa caMo YeTupu. 3aKOHCKa AedMHMIMjA
»JABHOT JIPYIITBA’ MPOIIVPEHa je ¥ Ha KOMIIaHMje Koje HMKa/la HUCY IPOIITe

% IBa ¢popmanna nuctunra beorpancke 6epse (A u b) rogunama cy 6ma npasHa. TpeHyTHO ¢y Ha
OBOM TPXXMIITY deTupy akuuje. CBe ocTase aKijje KojuMa ce Tpryje Ha Bepsu, cy perncrpoBane
Ha T3B. CI060fHOM Gep3aHcKoM TpXuiTy (oKo 1.650 mpenyseha). AKTUBHO ce Tpryje akijama
cBera CTOTMHAK npenyseha, gok ce akumjama oko 1.200 kotupannx npegyseha Huje, y mporexmmx
cefiaM TofiuHa yomurre. Tprosano. Crno6ogHo 6ep3aHCKO TPXKIMIITE je PEryIncaHo MHTEPHUM Mpa-
BumMa Bepse 1, cTporo popMaHOIPaBHO ITIefjaHo, (pUpMe Ha TOM TPXKMIITY HIUCY jaBHA IPYIITBA
(public companies). KoebuuujeHT TMKBUFHOCTH, KA0 OFHOC YKYITHOT IIPOMETA U YKYIIHEe TPXKUIIHe
KalMTanmsanje, je Beoma Huzak. OIHOC BPEFHOCTH IPOMeETa M KallUTannsanuje ce CMamyje — y
ZeueMOpy 2003. ronyHe HberoBa BpeRHOCT je 6mma 6,6%, a modetkom 2007. rofyHe je Bapupana
0KO 2,5%.
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(dopmanHe 3aKOHCKe NpoLefype NnpenBueHe 3a MHUIVjATHY jaBHY IIOHYAY.
MHore of BUX, Ia CY CTBapPHO KpO3 Ty IPOLIeAYPY IpOoIasuie, HUKaJ He O6u
HU 1o6m1e no3utuBHO MunUbee Komucuje. HapaBno, MHOTe off 0BUX up-
MU HUKaJia He 6u c1060JHNM 1300pOM HI IOHETIe OBAaKBY OTYKY.

Ykparko, u HoBu n Crapu 3akoH, cyoueHn ca Hacnehem mHcajmepcke
IpuBaTK3alMje, ca HEZOBO/BHO IpaBmia u opnamhema Komucnje mpema
KopIiopanyjamMa Ha c1060gHOM Oep3aHCKOM TPXKMIUTY U CTabuM VHCTH-
TYLMOHA/THUM KamauuTeTuMma came Komucuje, He IpyKajy aJieKBaTHY 3a-
IITUTY MHBECTUTOpUMA y Te Xxaprtuje. Komucnuja tako Hema oBnmamhema ma
HAJIOKV KOMIIAHMjU 4Mje Cy aKiyje Ha CIoOOJHOM Oep3aHCKOM TPXKMUIITY
(dakTmuxkom M3maBaoly jep Cy XapTuje Te KOMIIaHMje Y jaBHOM IIPOMETY)
IpecTaHaK pajby Koje M3a3uBajy MITEeTy WIN Ja APYru oArosapajyhu Hamor
6o fa ce oH ofHOCK Ha Oypyhe mocioBame 13aBaola IV Ha KyIIOIpoJa-
jy XapTuja of BpegHOCTH n3fasaona.®

Crmaby MHCTUTYLMOHAMHY KananuTety KoMmucuje u HenpennsHa u He-
JlopedeHa peryiaTUBa MHMIMjaTHe jaBHe IOHYZAe CYCIIEHAYjy cBe AoOpe
ozipenbe 0 MHPOPMAIMOHOj OTBOPEHOCTI eMUTEeHTa. A To 3Hauu ja he ce
nyboka MH(}OpMaIVOHa acMeTpyUja Ha HallleM TPXKMIITY OfipXKaTw, fja he
IleHe aKI[uja OUTY MHXepeHTHO HUCKe U Aa he ce cajammsy TOK yOp3aHe
KOHIIeTpaljyije BIaCHUIITBA HACTaBUTM.

Pemere 61 MorIo ia moppasymeBa aBa kopaka. [Ipsu 6u 6110 unherme
TP>KUIITA Off HeKBA/IMTETHUX XapTHja a APYTY jacHO feduHMCambe Ha3opa.
CerMeHTHUpame TPXKUIITA 611 ce IecHIo YKONMMKo 61 ce xapmonusosanu Ho-
BU 3aKOH, 3aKOH O NPUBPEIHUM APYIITBMMA U 3aKOH O MPUBATU3ALUJU U
aKo Ou ce JO3BONNM/IO CBAKOM IIPUBPEJHOM APYLITBY fia, HOIITYjyhu mpore-
fiype mpormycaHe 3aKOHOM O IMPVMBPETHUM APYIITBUMA, CaMo OfIy4n xohe mm
OUTM aKIMOHAPCKO IPYIITBO VIV He, XOhe /i OUTH OTBOPEHO WM 3aTBOPEHO
aKI[MOHAPCKO APYIITBO M Xohe mm 6utm nuctrpano/koTupaHo. Ilokyiraj
fla ce JUCTMHI HaMeTHe (QUpMaMa JOBEO je [0 MAacOBHOI HEIOLITOBamba
mpomnuca Koje je HeMoryhe cnpeunTu 1 Jio ,3aTplaBamwa TPXKAIITA aKIyja
HEeKBa/IMTeTHUM MarepujasioM. IIpemokeHa mpomeHa 6u omoryhwaa am-
(bepeHIMpame CTPYKType aKIIOHAPCKUX APYIITaBa y3 IIOMITOBAbe IPABIIA
3aIITUTe MaBMHCKMX aKImoHapa. Kaga ce eKOHOMCKa M IpaBHA peanHOCT
npubmnke, cMamuhe ce ¥ HMBO peryIaTOpHOr pusuka (morpeba sa yecTum

8 3abemexxeH je crmy4aj (3a BpeMe Baxkerma CTapor 3akoHa) y KoMe je Komiicnja foHena akT KojuM je
HJIOXKIJIA U3[aBAOLy Ha CIOOOFHOM Gep3aHCKOM TPXKULITY 06ycTaBy ofpeheHnx pajmu y Besn
ca TOCTIOBabeM XapTHjaMa Off BPEAHOCTH, aii U3AaBaIall HUje OCTYINO O TOM aKTy HOLITO
My je 6uo mosHaro ga Komucuja Hema 3akoHCKa oBamnhersa HI 32 JOHOLIEe OBOT aKTa HM 3a
Hpefy3uMare Mepa y C/Iy4ajy HEMOCTYIabha [0 TOM aKTYy.
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perymaTopHuM IpoOMeHaMa MIM BUCOKMM HMBOOM AMCKpelLlMje peryaaTrop-
HOT Tefla) IITO he CTBOPUTM IOrOfaH TepeH 3a jaBHe emucuje M GUITpUpATH
TpKUIIHY MaTepujan bepse ,3appkaBajyhn” camo kBanmmreTHe Xapruje. O
jacHUjeM fAeduHNCabY HaZ30pa ped je y Hape[HOM IIOI/IaBJbYy.

Eposuja kamanuTeTa peryIaTopHOT Tela

MckycTBO je mokasano ma je Crapu sakoH Kommcwmjy 3a xapruje of
BPEJHOCTM YYMHUO MHCTUTYLMjOM 0e3 jacHO HedMHMCAHOT ILW/ba, ca He-
[OBO/BHMM OBanthemnMa U ca C1abuM peryIaTopHUM, HaJ30PHUM U VH-
CTUTYLMOHA/IHUM Kamnanureruma. Vnak, makap ¢opmanno, Komncnuja je 61-
J1a MTHCTUTYI[MOHATHO, ONIePATUBHO 1 (PUMHAHCKjCKM He3aBIMCHA Of M3BPIIHE
rpaHe BaacTu. PakTUuKM je oHa QyHKIMOHMCana 6e3 JOBO/BHO ayTOpPUTETA
M MHCTUTYIIOHA/THE MOApIIKe 3a edeKTuBaH Haf30p Hap TpxxuurreM. HoBu
3aKOH je Tpebamo ma o6e3bemu MHCTUTYLMOHANHY pedopmy Komucuje n
fla OTKIOHM HeJOCTaTKe KOj! Cy je crpedaBanu Aa eeKTMBHO Pery/uiie 1
Hazizupe Tp>xumre.®

To ce umje morogmno. IlpBo, Huje o6e3behen kKOHCOMMIOBAH HAA30p
HajJ (uHaHCKMjCKMM TpXKumITeM. BakHa IpoMeHa KOjy je YHelIO HOBO 3a-
KOHOJIaBCTBO jecTe yBODheme HOBOT peryatopa Ha (pMHAHCHjCKO TPIKUIITE.
»KoHkypenTHu ” perynarop je HBC koja mopen 6aHaka Hafi3upe ocurypasa-
jyhe xyhe n nensmone ¢onpose. BepoarHoha cykoba HammexxHoctu nsmeby
HBC un Komucuje je Bucoka HapouuTo y 0O/MacTy perylaTuBe 1M Hai3opa
HaJl ocloBameM onanrheHe u KacTonu 6anke. Jlabe, CPICKO BMHAHCUJCKO
TPXXUIITe je GaHKOIEHTpMYHO (oko 90% ¢MHAHCHjCKe aKTMBe KOHTPOJIVIIY
6anke).” baHke MOCTYIIHO MOCTajy IIAaBHM UTPayy U HA TPXKUIITY XapTuja
ofi BpeHOCTH (YHUBep3anHO 6aHKapcTBO). Hayzop Ham HeOGaHKapCKUM Cek-
TOPOM je HeeMKacaH U 3a0CTaje 3a HaA30POM HaJl OaHKAPCKMM CEKTOPOM.
HBC je ycraBHa kareropmja fox KoMucuja To HMje HM HAKOH HOHOLIeHA
HOBOT YCTaBa.

Pemerse po6sema jecTe y KOHIIENTY jeAMHCTBeHe cynepBusyje. Jlokaiu-
ja jenVHCTBeHe CylepBuU3uje MOXKe OMTH LieHTpanHa 6aHKa. AJTepHAaTUBHO,

% 3a geTa/pHy aHANM3Y acreKaTa He3aBUCHOCTM MHCTUTYLMja BuAeT:n M. Quintyn and M. W. Taylor
- Regulatory and Supervisory Independence and Financial Stability, IMF Working Paper, WP/02/46,
March 2002.

* Bupertn: Serbia and Montenegro: Serbia — Financial System Stability Assessment (FSSA), including

Reports on the Observance of Standards and Codes on the following topics: Monetary and Financial

Policy Transparency, Banking Supervision, and Payment System, International Monetary Fund,

Washington D.C., March 2006
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HOBU perynaTop Moxke 6wty muctutyuuja ussan HBC, mepunucana mo-
ceOHMM 3aKOHOM, Koja 61 ce opmmpana Tako ITo OM ce peryranuja 6aHaka,
ocurypasma u neHsujckux ¢ponposa nperena us HBC, a perynanuja tpxxumira
xapTuja of BpegHoCT U3 capauibe Komucnje. Kipyunn mpobrem oBor nszbopa
jecTe Kako epMKACHO U Y KPaTKOM POKy GopMupatu HOBY MHCTUTYIIH]Y.”!
VICKycTBO Ca HOBOHACTA/IMM HE3aBUCHUM perymaTopHuM tenuma y Cpouju
YMHY OBY a/lITEPHATUBY MH(EPUOPHOM.

Hosu sakoH, y nornefy MHCTUTYLIMOHa/IHe He3aBMcHOCTH KoMmucuje,
jecte Benuku Kopak yHasazn. Komucuja jecte mexnapatuBHo geduHucaHa
Kao HesaBNMCHa M caMocCTanHa opraHmsanuja Permy6muke Cpbuje, koja je 3a
obaB/pambe 1ocnoBa oarosopHa HaponHoj ckynmtuan Penry6rmike Cp6uje, amm
je pelaTuBM3alMja Te JeK/JIapaTMBHE CAMOCTa/IHOCTY PajiMKaaHO M3BefleHa:
opnamhema Komucuje Hucy msBopHa Hero mosepena. IloBepeHe mociose
(carmacHO 3aKOHy O Ap>KaBHOj ympaBu) 06aB/bajy pasHe areHuuje, OpraHu
ynpase utj. To cy, mojeHOCTaB/bEHO, TOCTIOBU KOjJ Cy MSBOPHO Y HAJIIEKHOCTI
ozipeheHOr MUHMCTApCTBA, @ KOj) Ce MOBEpaBajy TUM MHCTUTYIMjaMa. AKO
Yy MHCTUTYLMOHA/IHOj CTPYKTYPH HeKe 3eM/be IocToju KoMimcuja 3a xapTuje
Ol BpEeJHOCT! OHJA HeHe HAJUIeKHOCTU HIUCY HAIJIKHOCTY OMIO KOT MM-
HUCTApCTBa HETO IheHe M3BOPHE. AKO Cce HaJUIeXHOCTH IOBEPaBajy, OHZA
Kommcyja Huje Hu norpebHa. Y TakBOM CiIy4ajy, epuKacHUje pellerse je fa
MuyHuctapcTBo QUHAHCHja pajyu M perynanujy u cynepsusujy. OBako ce
[o6WI0 HeOOMYHO, XMOPUIHO pelilere Koje he BORUTM cMamuBamy MOHAKO
HIICKOT HIBOA HesaBucHocTy KoMucuje.

Kapa je ped o nacturynuonanHoM gusajuy Komucuje, HoBu sakoH mo-
6uja Hucke oneHe. Hanme, perynaTopHo Teso, Ipe cBera, peMa CTaBOBMMA
Mebynaponne opraHusanuje 3a xaptuje off BpefHOCTI® Tpeba fa 06e36enn
cnenehe OCHOBHe IM/beBe: 3aIUTUTY MHBECTUTOPA, NOIITEHO, ePUKACHO U
TPAaHCHAPEHTHO (PUMHAHCUjCKO TPKUIITE, ¥ CMABMBAIbe CYCTEMCKOT PU3NKa.
OBu LubeBM IOApasyMeBajy Ha, NIpBoO, ubeBr Komucuje Tpeba ma Oyay
Y 3aKOHY jacHO fepMHNMCAaHM Kao 3aIITUTa MHBECTUTOpPA M MHTEIPUTETA
Tp>xuiTa. JIpyro, HeomxofgHo je 06e36enuTn Beha opmamhema 1 edeKTUBHY
Moh perymatopa y HajsopHoj ¢ynkumju. Tpehe, Kommcuja mopa mmarn
U3BOPHA, a He IOoBepeHa opamherma fa perynmiie u Hajsupe GMHAHCU]CKO

°! VI3BeCHO je [ia, y OBOM TPEHYTKY, HEOIIXOIHN MPefycnoBN 3a GopMuparme CHa)KHOT U MOTIIY-
HO HE3aBJICHOT PerynaTopa Hucy uciyrmeny. OCHOBHY TIpo6eM Cy KOHMMMKTY yHyTap VHCTH-
TYIMOHAIHE CTPYKTYpe ¥ KOHKYPEHIIMja Y HOMUTUYKOj CYIPaCTPYKTYpH, Koja HaKTUIKU OMO-
ryhaBa mO/MTIYKMM CTPaHKaMa Jja 0CTBape KOHTPO/TY Haji pOPMAa/IHO He3aBUCHUM MHCTHUTYIIMjaMa.
Pusuk oBe BpcTe MOXKe CHAXKHO YTPO3UTU U HOBY MHCTUTYIIM)Y jeAMHCTBEHOT PerynaTopa.

°2 OBu umbeBn perynmatuse yrpbenn cy 1998. rogune y IOSCO poxymenty Lumesu u dpunyuiiu
peilynatiiuee xapiiuja og epegHoCiiy, M OHU Cy obaBe3yjyhu 3a cBe yraHOBe.
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Tp>kuiuTe. YeTBpTo, jacHa MpaBuIa O HAIpeloBamby Y Kapujepu 3aTBOpUIA
6u IyT MUTY ¥ KOPYIIMjI, a Y3 To 6u OoMOryhmna MHCTUTYIMjU fia TIpUBYyde
KBa/IMTeTaH Kaflap 3a BplIeme THUX BeoMa BOXHMX U KOMIUIEKCHUX Ip>KaBHUX
¢yukuuja. Ilero, Tpeba ma mocToje pasyMHM CUCTeMM KOjU JO3BO/baBajy
peBusujy u o6e36ehyjy onroBopHOCT perymaropa, anm Koju y UCTO BpeMe He
[IOBOJIe Y INUTabe VHTEIPUTET HaJ30pHe QYHKIMje M He LITeTe KIMjeHTM-
Ma. Jla 611 ce OTKIOHMIO Mellame JIanKa, Tpeba pasMOTPUTHU U MOCTOjarbe
CrlelMjaTHUX CyfoBa Wi 6ap moceOHMX ofebera yHyTap cynosa. [labe,
MHCTUTYLVOHA/IHA HE3aBYCHOCT IIOYVMBA HA TPU KOHCTUTYTVBHA €JIeMEHTa:
JMeHOBame 1 paspellaBambe Jy>KHOCTU YIIpaBe perylraTopa, CTPyKTypa yII-
paB/bama y caMOM PErynaTopy ¥ OTBOPEHOCT M TPAHCIIAPEHTHOCT IIpoleca
OITyYMBaba.

Kaza je ped o perynaTopHOj He3aBUCHOCTM, HAPOYUTO je BAXXHO MMa-
T Y BUAY Ja je IO caja 3aKOHCKe HeofipeheHOCTH y HeaJleKBaTHUM OB-
namrhemwnma Kommcnuja mokymasana jga momyHm kopucrehm csoj Craryr
U IpyTre MOA3aKOHCKe akTe. HoBM 3aKOH je cuTyanujy moropuao jep, npBo,
HIje caM pelo mpobieMe ca HealeKBaTHUM HaJIKHOCTVMMA, a YMIbeHM-
na fa Kommcuja o6aBma cBe mocimoBe Kao of Brame moBepeHe orpaHmyasa
IEHY PerylaTopHy Moh 1 cTepumimile Jocafallmba HacTojama Kommcuje ma
TOHOIIEHEM MOA3aKOHCKMX aKaTa pearyje Ha eBOMyLMjy Tpxuiurta. Kommucuja
je obaBe3Ha Ja CBe IpPABWIHMKE M OCTATy IOJ3AKOHCKY Pery/laTuBy Koja
joj je cTaB/beHa Yy HAIJIOXHOCT, BOCTaBM MMHMCTapcTBY (puHaHCHja Ha
MMIIIbebe, TIOLITO TT0CIOBE M3 CBOje HaJ/IeXKHOCTH 06aBsba kao (om Brape)
nosepeHe nocnose. Hakon nonomemwa Hosor 3akoHa, mocrojehe edexTuBHe
mohu Komucuje cy koHsepBupane u oHeMmoryheHa je mpupopHa eBomyiuja
perynaropa ¢ 0631poM Ja je 3a CBe eBEHTya/He M3MeHe HaJJIeKHOCTY U
opjlamherma HEOIIXOHA M3MeHa CaMOT 3aKOHA y Nap/laMeHTy (u1m ofobpermne
MuHucrapcTBa GUHAHCHjA aKO je ped O MOA3aKOHCKUM aKTUMa).

Komucuja i men cnegdennk (objenumeHa CynepBU30pcKa MHCTUTY-
Iyja) MOpa Ja ¥IMa M3BOpHA oBjlalherma 1 HbeHa peryaTopHa Moh He cme
OUTH OrpaHyYeHa alPYOPHUM MV ALIOCTEPUOPHUM Of0OpeHeM HEKOT Apyror
oprana. IIpecynaH je crenen ayroHoMuje koju Komucuja y>xusa y nedpuHmca-
BY TpyfeHnnoHnx npasmwia.” Cinenehn Benuky npo6ieM Kojy HaIlyIOHaIHO

% ITa 6u ce medmHMCAO aileKBATAH CTEIIEH PEryaTOpHe ayTOHOMIje, KOPUCHO je CBPCTAaT! PeryaTi-
BY OMHAHCU)CKOT CEeKTOpa y TPM IPYyIie: eKOHOMCKY (KOHTpOJIe IieHa, MpodNTa, yaacKa 1 M3/IacKa
ca TPXKMIITA), IPYAEHIMOHY (OHOCK ce Ha KOHTPOJNY HaJl BpCTaMa IIPOM3BOJA ¥ TIPOU3BOIHMX
nporeca Hapzupanux dupmu) u nHdopmanuony (ogHocu ce Ha uHbOpPMaIMje Koje Haf3MpaHe
¢dupme Tpeba fja mpysKe HaJI30PHOM OPraHy U LIMPOKO] jaBHOCTH). VICKYCTBO je TIOKasano fia ce,
Hajuyenrhe, eKOHOMCKa 1 MH(OPMAIMOHA PETy/IaTiBa He Mebajy CYLITMHCKY I 9eCTO TOKOM Bpe-
MeHa U JlJa CTOTa MOTY GUTU OCTaB/beHe 3aKOHOJABITY Y KIACMYHOM CMUCIY (TIap/laMeHTy) ca
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PErysaTopHO Te/o IpeTBapa Y JIETeHJAPHOT ,,/IaBa Off IAIupa’ jecTe IOTIYHO
OJICYCTBO IeHe OllepaTuBHe camMocTamHocTu. (Ynopenno: Hapopna 6anaka
Cpbuje Moxke JiefoBaTH OIEPaTMBHO IHOTIYHO camocranHo, Kommucnuja Ty
MoryhHoCT HeMa.)

Komucuja 6m mopana ga 6yme ompem/beHa CBUM MHCTPYMEHTMMA 3a
eeKTMBHM HA/30p HaJ (MHAHCUjCKMM TpxKuimrteM.” Y3 TO, peleBaHTHU
3aKOHCKM mponucu Tpeba fa Oymy Beoma crenuduuHM Kaja je ped o
OrpaHMYeHNMa HUBOA OfTy4MBaa, CaMoT IIpolieca ¥ BpeMeHa Koje je Jio-
3BOJBEHO 32 Kajibe Ha OjIyKe HaJj30pHuX oprana. Tpebano 61 go3BOMUTH
Kommcujn n ma nsprde mangarHe kasHe. HOBMM 3aKOHOM je OMJIO0 HEOIIXOf-
HO o6e36enutu Beha oBnmamhemwa perynaropa y Hafi3sopHOj QYHKLMjU, KAaO
U MMyHuUTeT 3anocnennx y Komucuju y cuposobewy HapzopHe dyHKIMje,
Te afileKBaTHE Mepe 3a y4UibeHe IIOBpele ca MUHMMYMOM JAMCKPELVOHUX
opramhema fa 6u ce usberm npuruciy Ha Komucujy. (AHanmorHa pemrerma
cy yrpabena y HoBM 3akoH o 6ankama.) Ilo Baxkehem sakony Kommcnuja
HeMa opjamhema IpeTpeca U 3alleHe JOKyYMeHTalyje LITO je Of 3Hadaja
3a OTKpMBame TProBama KopHIIhemeM NPUBWIETOBAaHMX MHpOpMaLuja u
MaHUITyJIaTUBHOT MOHamama. Komucuja HeMa mcrpaxkHa opnamhema 3a
Ipefy3VMame IPUBPEMEHUX Mepa, a HapOYMTO OHUX KOj/Ma Ce 3aTedyeHa
CHUTyaluja y HaI3opy ,3aMp3aBa’ IO 3aBpIIeTKa HA/30pa, a Koja Ou 6mia
Off M3y3eTHOT 3Hauaja 3a yCIIeNIHy MHCIeKIujy. Y oBoj obnactu HoBu 3akon
YMHY BeIMKM KOPAK yHas3af.

KonayHo, nepconanHa u ¢uHaHCKjcka HezaBucHOCT Kommcuje™ omyBex
HICY Ha BUCOKOM HMBOY. OBO pelllerbe Jieporupa Ha IpBU IIOIJIe]] COMUIHO
fedyHICaHe acreKkTe HesaBMCHOCTM. Kommcuja je mMmana Benmukmx mpobmema
360r HeycBajama HEHOT (DMHAHCUjCKOT IUIaHA y BMIIE HaBpara Off CTpaHe

eBeHTYa/THMM 00aBe3HIM IIPETXOHMM KOHCY/ITAIjaMa ca Hai30pHNUM oprannma. Mebytnm, cu-
Tyalja je 3Ha4ajHO Apyradmja ca NPyAeHIMOHOM peryiartuBoM. Ta npaBwia cy GpyHAaMeHTH Ha
KOjyIMa [O4VBa 11e0 IPOLiec Hafi30pa U Koju Ofpehyjy crabumHoCT 1 ,,34paB/be” YNTABOT QUHAH-
CHjcKor cucTeMa. 3aK/bydak je ia je 3a perylaTopHy He3aBUCHOCT IIPECY/aH CTelleH ayTOHOMIje
y mebuHNuCaky NPYAEHIMOHNX [IPAaBIJIA I A jé TO HeOIXOLHM YC/IOB Aa 611 (PMHAHCH]CKIL CeKTOP
jeliHe 3eM/be JCIIOLITOBAO HajOo/be MelyHaponHe cTaHzapyie 1 mpakce.

* EdexTnBHa Moh perymatopa oriefa ce y: mweroBuM obnamhemnmMa fja oljermbyje KOMIETEHTHOCT
yIIpaBe ¥ BIACHMKA HAaA3MpaHUX cybjexara (fit and proper Tect), y IpuMeHM afjleKBaTHUX M pa-
3HOPOJJHUX CAHKI[Mja IIPOTHB Cy(jeKaTa Koji Kplile IPaBuIa, Y MOryhHOCTY /ja IMPEKTHO MHTep-
BeHIIIIe y HAIBMPAaHy MHCTUTYIU]Y aKO je TO HeOIXO/HO, y Mohi /la ofy3Me [J03BOMY 3a GaB/berbe
KOHKPETHIM IIOC/IOM YHYTap GMHAHCHUjCKOT CEKTOPA I, KOHAYHO, Y 3aLITUTH CTy)X6eHMKa pe-
rynaropa (y cpoBobemy HanzopHe QyHKIMje) MMYHUTETOM Off €BEHTYaTHUX TYXOM Koje Haf-
3upane GUpMe MOTY fja TOKPEHY MPOTHUB X JINTHO.

% VIHCTUTYLMOHA/IHA HE3aBUCHOCT je, IeK/IaPaTUBHO, M CTAPUM, @ ¥l HOBUM 3aKOHOM BICOKO I10CTa-
BbeHa. OCHOBHU IIPO6JIeM je y TOMe /ia je MCKYCTBO II0Ka3ajo Aa MpaBo GaKTUIKY He IITUTH
Komucujy op apburpapHuX CMeHa IIpe MCTeKa MaH/aTa IPBEHCTBEHO U3 IIOIUTIYKIX Pas/Iora.
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CkynmrrHe (pUMHAHCUjCKU IUIaH, Kao HU rogummy pauyH Komucuje 3a
2003, 2004, 2005. n 2006. roguHy HuCYy ycBojeHM). OBakBa ONCTPYKLMja
[TapmameHTa je HEJONYCTMBA AKO C€ K€U M3TPAJUTH HE3aBUCTAH peTyia-
TOp KOju he IITUTUTY MHBECTUTOPE Y MHTETPUTET TPXKUIITA KaIlMTasIa.

[Toxe/bHO je CrpedynTy YTUIAj MOMUTUKE Ha MMeHOBame WwiaHoBa Ko-
Mucuje. Y TOM CMUCITY BaXKHO je popMupaTu iBe CTpYKType yHyTap Komucn-
je — ympaBpauky M HajizopHy. Omny4nBame U yIpasbame 61 Tpebano fa
BpLIM KOJIETVja/IHY OpPraH, aqu 0¥ ofTy4nBame (ZBOCTeIleHa IOTBpa Ipe
pelllaBama y Haj3sHAUajHUjUM NMUTABVMA), OHOCHO pelllaBame (MOCTyIambe
110 >KajI0y Ha IPBOCTEIEHO pelliere), Tpebano fa Oyae fgBocTeneHo. To 6u
HOJPa3yMeBaslo IIOCTOjarbe M3BPIIHOT M HEM3BPIIHOT Je/a YIpaB/badke CTPY-
krype Komucuje onmuennx y asa Mehyco6HO HesaBUCHA OpraHa, yIpaBHOM
Y M3BPLIHOM. YIIpaBHU OPTraH Kao APYroCTeleHy MHCTAHIy 61 MOpajo 4m-
HUTYU HajMame NeT WIAHOBA, YMjUl MAHJATY CYy NMeTOTOAVIIbY, OCUM IIPBOT
KOjJ je pasmuM4nUTOr TPajarba, M 3aBpLIABAjy Ce Ca IO JBe TOMHE Pa3/MKe, LITO
6u onemoryhwio ga uctn casus HapopHe ckymmuTuHe He 61pa BuLIe Of ABa
4IaHa. VISBpIIHM OpraH Koju JOHOCK OJIyKe U yIIpaBJba, Takohe Mopa 6utn
6upan ox ctpane HapopHe ckymmuTuHe 1 Morao 611 6UTI U MIHOKOCAH jep je
KOHTpOJIA KBaJMTeTa ONIy4MBama obe3beheHa mocTojameM KONEKTHBHOT
yIIpaBHOT opraHa. J1306op wraHOBa oBuX opraHa 6u Mopao jga Oyzme mpahen
¥ jaBHUM MHTEpBjyuMa ca KaHAUJATYMA Ipefl HAJIOKHUM CKYIIITUHCKIM
onbopoMm. JlernTuMHa TeXXHba HOCHIAllA BIACTU Ja Bplle Hajg3op 6u ce
MOI/Ia OCTBApPUTY IPEKO HA/[30PHOT OPraHa, KOji 0¥ y MOMUTIYKOj IpaKCh
MOpao IpeACTaB/baTy CTPYKTYPY MaHAaTa M3 HapaMeHTa, a Kao TapaHT
Tora 61 106po foiia pesonynnja ycBojena y HapopgHoj ckyniutuay, Koja 6u
HOJIUTYYKY Y MOPAIHO 06aBe3NBaja MOCTAHMKe fla HOC/IENHO PEIpPe3eHTY]y
cacTaB CKYILITMHCKOT casyuBa. HajBa>KHMjU MHCTPYMEHT HaI30pPHOT OpraHa
611 61171a MHTepHA peBM3uja Koja y cBeMy MOpa OUTV He3aBJCHA Off YIIpaB/bauke
CTPYKType U Mopa (pyHKIVIOHMCATH y CKJIafy ca Hajoo/buM Ipakcama VH-
TepHe peBusuje. Ha npemnoxenn HaunH 61 ce mogemia Moh Hag3opa, Kao
U TIOJINTIYKA OATOBOPHOCT 3a paj Komucnuje n tume 6u ce omoryhmmo ns-
MeIlTabe HeHOr Je/IoBalba BaH I0/ba JHEBHE IIOJMTIYKE apryMeHTaluje.
Cramum yBup y pag Komucuje 6u omoryhmo cBMM HOMUTHYKIM y4eCHULIMMA
fla TIOCTaHy €0 CHUCTeMa ,YeTBpTe I'paHe BIACTY M Ja CMeHe Brajajyhmx
Behuna y HapopHoj ckymmuTuHm He fienyjy AeBacTupajyhe Ha mepcoHamHm
koHTHHYynTeT y KoMucuju, a TMMe M Ha CTPYYHOCT, IpOdeCHOHANTHOCT 1
He3aBUCHOCT. Ha3opHM opran 61 MMao ¥ HafIIeKHOCT JPYTOCTENEHOT pe-
IaBama y NUTamyUMa yIpaBbamba KoMucujoM, kao 1 mpepiarama, yMecTo
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Brnajie, Ha OCHOBY IIOCTUTHYTOT KOHCEH3YCa, pa3pellerba YWIAHOBA YIPaBHOT
ozbopa 1 u3BpuIHOr oprana. [ToTpe6HO je mpennsHo feduHUCATH YIOTY U3-
BpILIHE ¥ 3aKOHOJiaBHe BIacTi y oppehnBamy Bennunne n ynorpebe 6ypera
perynaropa 1 CIpe4nTy IOTeHIIMjaTHe ONICTPYKIINje.

3AKOH O ITPEY3VIMAY AKIIMMOHAPCKHMX
OPYIITABA VIJIN IPYIVI KOPAK YHA3A]]

Jlyro HajaB/pMBaH, paheH y HEKOMMKO Bep3Mja M KOHLEMIMja, 3aKOH O
IIpey3VMamy aKIMOHAPCKMX JIPYILITaBa je [IOMIA0 y TPeHYTKY KaJa je IJIaBHU
Tajlac IpeysuMama Beh mpomao 6e3 0361bHUX IpaBuia urpe. Jakie, mp-
BU U OCHOBHM IIpOO/IeM y Be3) ca OBMM 3aKOHOM je IITO je ApaMaTHYHO
3akacHMo. Benuku 6poj epukacHuX U NOTeHIMjaTHO epuUKacHUX npeny3eha
je mpeysert. lllupoko Ancnep3oBaHO BIACHUINTBO je U Ja/b€ MACOBHO y Ma-
JIUM ¥ pelaTMBHO HeepuKacHuM npenysehmma, a penatuBHo mManu 6poj
epukacHuUX npegyseha jour yBex (QyHKI[MOHUIIE Ha PEXUMY OTBOPEHe KOp-
ropanyje C jaBHUM IIPOMETOM aKLKja.

[IpemmeT mocajjalibyX IIpeysyMarma Cy O1Ia yIlaBHOM Hobpa mpenyse-
ha npuBarusoBana 1o Mofeny U3 3aKOHa O IpuBaTU3auuju u3 1997. roguse.
Hekn mocTymnum npeysumama cy goBenu 10 popMupama MOHOIIOJICKUX TP-
KUIIHUX CTpYKTypa. [Ipouec npeysumama npenyseha y Cpbuju je Tokom
IpeTXofHe 2 TOAVHEe MMAao CBe ocoOuHe paHe, HeypeheHe TpaHsuuuje, ka-
KBa je perncTpoBaHa u y ApyruM sembama (Pycuja je Tunmyan ciydaj oBe
Bpcre.). OCHOBHA CBOjCTBa TOT Ipolieca Cy ybOp3aHa KOHIIEHTpalyuja Bja-
CHMIITBA, HM3aK HMBO KBAJMTETa KOPIIOPATMBHOI YIIpaB/baiba y aKLMOHAP-
CKVM JIpYLITBMMA KOja Cy IPMBaTM30BaHa I10 3aKOHY M3 1997. ropmue u gpa-
MaTMYHO HMCKa 3allITUTAa MambMHCKUX aKIMOHapa. VIcXof OBaKBOI CTama je
fia je, TOKOM IIPETXO[HEe TPY TOAMHE, Ipey3uMambe 6110 JOMMHAHTAH HaYMH
KOHLleHTparyje BracHumrsa y Cpouju. ¥ 2004. ronuum je 06MM TpaHCaKIymja
Ha TPXUIITY Ipey3uMama 6uo Behu Hero Ha 6ep3u. OCHOBHM pasjior 6p3e
eKCIIaH3Uje TPXKUIITA Ipey3uMama OUIo je yIpaBo OACYCTBO IIpaBWUIA, Ofi-
HOCHO OfICYCTBO 3aKOHa KOjJ je YIIpaBO JJOHET.

IIpeysumarma Cy peann3oBaHa y yCTTOBMMA HICKe IJeHOBHe e(MKaCHOCTH
TP)KMINTA, IITO je MMAJIO 3a Pe3yATaT HUCKY BPeJHOCT KoepMLMjeHTa LjeHa/
KIbUTOBOJICTBEHAa BpegHOCT. [loceOHO 3HaYajaH yTuijaj Ha HUBO IEHOBHE
edukacHOCTV MMaO je QAaKTUYKO OfICYCTBO OOaBe3e OTKyIa CBMX aKIuja
MaJyX B/IaCHMKA Off CTpaHe IIpey3MMada 110 IIeHM Ipey3MMamba Kao U Man
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6poj KOHKYpeHTHMX TOHyfa. JlomaTHM pu3MK je OMaa ¥ 4MmbeHMIa fa Cy
areHTM (MeHallepy) 4ecTo JeloBany IPOTUB MHTepeca MpMHIMIATA (aK-
I[MOHapa) y CIpe3N ca IOTeHLMjaTHUM npey3umadeM. Yecto HUje 6110
Moryhe pa3numkoBaTy MpujaTe/bCKO Off HEIpUjaTe/bCKOT Npey3nuMara. Cee
oBe fedopMalyje TPXKUIITA U OfCYCTBO CTAaHAAPAHE pery/laTuBe NOIYIITajy
fla ce focajialibe PYHKIMOHNCabe TPXKNIITA KOPIIOpaTYBHE KOHTPOJIE OIIM-
1Ie Kao JUCKPMMMHATOPHO Y KOPUCT IIpey3uMaya.

3alITUTa MambMHCKUX BJIACHMKA je Y TOTOBO CBMM C/ydyajeBMMa IIpe-
y3uMama Ouma HMCKa ¥ HeeMKacHa. Y yCIOBMMA HVICKE 3aIUTHUTE Malnx
aKIMOHAapa, TOHYAA aKLMja y IMOCTYIKY Npey3uMarma je, Y TOTOBO CBUM
focafjallllbUM CTy4ajeBuMa, Omma Bemmka. Y BehumHm ciydajeBa permcrpo-
BAaHO je NIPUCYCTBO T3B. JIaBMHE IIPOJaje, OHOCHO JIaBMHA IIOHYJE aKLuja
IpeysuMady. Y THM OKOJTHOCTVIMA je TIpey3uMad OfIy4MBao O LIEHM IIa je eKC-
HpoNpyjalja Ma/uX aKIVOHAPa, Y BETMKOM Opojy cTydajeBa, O1ra Jmokasusa
OJIHOCOM IIeHe U KIbMTOBOJCTBEHE BPEIHOCTH aKIja. 360T Tora aKIMOHa-
pM OBe BPCTe, Y BEIMKOM OpOjy CTydajeBa, TeXKMIN CY fIa TOKOM IIOCTYIIKa
IIpeysyMarba, IpoJiajy CBOje aKLyje jep Cy ca pasjioroM O4eKMBa/IN I1aJ; IhbIXOBe
IleHe U JMKBUIHOCTY HAaKOH IIpeys3NMama Kaj ¢upma 1o6yje KOHTPOTHOT
B/IACHMKA ¥ Kajla 300T HUCKOI HMBOA 3aIITUTE MAIBMHCKMX aKIMOHApa,
eKCTEPHU UHBECTUTOPHM U3Ty0e MHTepec 3a TAaKBY GUpPMY.

JemvHy MexaHM3aM 3alUTHTE MaaMX aKIMOHapa Te€HEepMCaso je CaMo
TpxuTe. Ped je o peHOMEHY KOHKYpEeHTCKe IOHYZe Koja je 1o IpaBUIy
noBomaa mo nosehama meHa akiuja. Haxanoct, omcycTtBo mpasmima urpe
U 4ecTa CIpera MeHAIMEHTA M jeJHOT IIOHY/MOLA je IeCTUMY/IICANI0 KOH-
KypeHIIMjy Ha CTpaHM Tpaxibe. Tako je TokoM 2005. roguHe cBera 21,62% of
YKYIIHO OKOHYaHMX IIOHY/ja 32 IIpeysuMarbe MMalo KOHKYPEHTCKe IIOHYJIE,
Ipu 4eMy cy oHe y 68,75% ciy4ajeBa pesynrupaine nosehamem rena’.

360r oBUX 0ocobMHa 6M 3aKOH O Npey3uMamy Tpebano WM TeMe/bHO
IPOMEHNTY VIV 3AMEHNUTY HOBUIM.

OCHOBHM HEJOCTAIM 3aKOHA O IPEy3UMamby

OcHoBHa cBpxa perynalnuje Tp>KuIITa IpeysuMama y EY, Ha kojy ce no-
31Ba U OB3j 3aKOH, jecTe CTBaparbe MHCTUTYLMOHATHNX YC/IOBA 33 aKTUBU-
pambe epVKacHOT TP)KMILTA KOPIIOpPATVBHE KOHTpOJie. V peeBaHTHA MpPEKTIBA U

% Vssemrraj o pagy Kommucuje 3a xapruje on Bpeguoctu Peny6muke Cpbuje n Kperamyma Ha
TPXXUIITY XapTuja ofi BpefHocTy 3a 2005. u nepuop janyap-jyn 2006. roguse.
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U3BEINTaj T3B. BUHTEpOBe rpyIe, momase off cTaBa fja eMKACHO TPXKMUILTE jecTe
Haj6o/ba 3aIITUTA MHBECTUTOPA. EQUKacHO TpXKuUIITe ce aKTUBUPA, ca jefHe
CTpaHe, OrpaHMYaBambeM IIpaBa I0CTojehe ympaBe akIMOHAPCKOT APYyLITBA
y cupedaBajy eukacHOT IpeysyMama I, ca Apyre CTpaHe, MHCTUTYIVjOM
KOHKYPEHTCKe TIOHY/le 3a ITpey3uMarbe. Hain 3akoH je ycremHo peuo npsu
a/I He U APYTY IpobieM.

OcHoBHa c1aboCT 3aKOHa jecTe mwerosa HeopipeheHocT vy peduHuCamY
ycnoBa 3a o0jaB/pMBame jaBHEe M KOHKYPEHTCKe IOHYZe. 3aKoH AeduHuie
KOHKYPEHTCKY IIOHYAY 3a Ipey3)Marbe Ha Mame VM BUILe CTaHIApfaH Ha-
YJH ¥ CaIJIlaCHO M3BOPMMa Ha Koje ce Io3uBa. Ay, caMa OlepaljioHaIn3a-
I[Uja KOHKYPEHTCKe IMOHYZe Y TEeKCTy 3aKoHa Cafip>kui MOTyhHOCT beHOor
usberaBama, OHOCHO caboTnpama. [ToHyaual, mpemMa TeKCTy 3aKOHa, IMa
obaBe3y ja 06jaBy IOHYAY 3a IIpey3UMalbe Y POKY Off jefHOT laHa Off laHa
HacTaHKa Te o6aBe3e. OBa 06aBe3a IOCTOj1 HE3aBUCHO Of AeUHMIM]je ITpa-
ra Ha KojeM ce Ta o6aBe3a aktuBupa (crangapxn EY je 25% BracHumrsa).
YKONMKO He IOCTOjU Mpeny3Ha AepMHMIMja Kala ce 0Ba MOHY/la MOpa aK-
TUBMPATH, NIPey3nMad MO>Ke, ¥ TeOPMjCKY ¥ IPAKTUYHO, TOKOM jeHOT Ja-
Ha ctehm 50%, 70% mmm maxap 25,1% ma Tek Tafa 00jaBUTM IIOHYAY 3a
npeysuMame.” BepoBaTHoha oBaksor morahaja y Cpbuju Huje mMana jep je
OCHOBHO TPXKMIITe HeedMKacHO a MeDy akimoHapuma IIOCTOjU TeXaK VH-
CTUTYLUMOHANMHM KOHQMKT. Hamme, y cprickoj Kopropaumju moctoju je-
[VHCTBEHA y CBeTy AedVHMIVja IPUHLUIAT-aTeHT IpobaeMa. ATeHT (au-
PEeKTOp) MO)Ke OTIYCTUTM HpMHIMIANA (aKIMOHapa). 3aloc/eHn Majn
aKIMOHApM CY, Y YC/IOBMMA Kafia IIOCTOjM KOA/IMIMja MEHAIMEHTa U IIpe-
y3umada, npuHyhenn na 6upajy nsmeby naguuue u gusugenpe. Iomrro u jexn-
HY U APYTy Bapujaby KOHTPO/IUIIE MEHAIMEHT, OH MOXKE PeaTUBHO jell-
HOCTAaBHO IPUIPEMUTHN CIleHy 3a IIpey3MMame [0 HUCKUM I[eHaMa.
ApryMeHTH 3a OBe TBpJibe Ce MOIy NpUOaBUTY AHANIN30M HOCAfAIIEBUX
cly4dajeBa IpeysVMama. Y CBUM THUM CAy4ajeBMMa Cy Majy aKUMOHapu
ybp3aHo mpopmaBanmy CBOje akiuje. [lak/e, Ha HALMOHA/JIHOM TPXXUIITY Ce
perucTpyje MpUCyCTBO II0jaBe Koja ce MOXKe OIMCATY ITO3HATUM TePMIHOM
»JIaBJMHa Tpopaje”. Y (puHaMIHOM MCXOAy: aKO IIOCTOj BUCOKA BepOBAaTHO-
ha pa jeman moHypwIal ocTBapy KOHTPOMY Haj JPYLITBOM IIpe MCTUIIamba
jaBHe IIOHYZle OHJa ce BepoBaTHoha IojaBe KOHKYpPEHTCKe HOHY/e IOHAIla
Kao IbeH pesyjyasl. JefHOCTaBHIje: CBAKO HOOPO NPUIIpeM/beHO Ipey3uma-
e Moxe, y Cpbuju, enMuHICaTVi KOHKYPEHTCKY ITOHYAY.

7 Netamuuje y: . Mamuunh — Mmiinukayuje nose peiynaitiuse Ha paseoj mwpicumiiia xapimuja og
spegrociiiu y Cpouju, CEC, Munodepcku ekoHOMCKU GopyM, cTp. 229-255.
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MoryhHocT ¢axkTuukor cTumama npeko 25% BIACHUINTBA Ipe 06jaB-
/bMBatba TOHY/IE 32 IIPEY3MMarbe MOXKE UMATH 3a MOC/IeUIy MAaHUITYTALINjy
IleHaMa IVJBHOT [ipyiuTBa. BepoBaTHoha f1a ce To jorozu je peaTBHO Bemm-
Ka KOJi IPYLITBA 4MjuM aKiujaMa ce (YIZTaBHOM BO/bOM MEHAIIMEHTa) He Tpryje
Ha 6ep3u. Hanme, o6aBesa 06jaB/puBama IOHYZE IOCTOj!, IPeMa pellenMa
13 3aKOHa, CaMo aKo Ce aKlMjaMa IIM/bHOT JIPYIITBA TProBajIo HajMaibe TPU
Mecena. [IpetnocTaBumo ga To Huje cinydaj. (OBa mpeTHOCTaBKa ce MOXe
JlaKko fokasaty ynopehuBamwem Opoja akIIMOHAPCKMX ApyLITaBa u Opoja ak-
IMja KojuMa ce Tpryje Ha 6ep3n.). AKo IpeysuMay HalaJHe TaKBO APYIITBO
CTOje My Ha paclojaramy 3 Mecella 3a ONCTPYKIMjy OfiOpaHe ¥ KOHKYpPEeHT-
cke noHyge. OCHOBHM MeXaHM3aM OIICTPYKIMje Y OBOM CIIy4ajy MOXKe OMTH
MaHMITy/IaIyja eHoM. BepoBarHohe nsBohemwa MaHMIyTaIje IIEHOM ce I10-
Kasyje Kao Bp/IO BUCOKA. Tp>XuiTe je MIMTKO, NMKBUIHOCT aKliMja HICKA, a
3aKOH JIONyNITa Jia Ce IleHa CMaTpa OTKPUMBEHOM U CaMO je[THOM TPAHCAKIIVjOM
ca CaMo jefHOM aKI[joM. Y KOHaYHOM MCXOJY IIpey3/Mad MOXKe ,,ITapKIpaTn’
IleHy Ha LM/baHy BPEJHOCT ¥ TeK Taja 00jaBUTY IIOHYAY 3a IIpey3uMame.”

Jla 6u ¥Mao ocHOBHY (PyHKIMjy 3aKOH MOpa CIIPeuuTy KOauluje Me-
HIIMEHTa ¥ oHyDaya Ha IITeTy aKIoHapa PYLITBA U jaCHYje Ipeln3upaTu
olepalMoOHaIN3aLMjy KOHKYPEHTCKe TIOHYIE.

Henpenmsnoctu BedaHe 3a o6aBe3y Ipeysumada jia 06jaBu jaBHY IIO-
HyZy MOTy MMaTy 3a IIOCAENMULY ¥ JeCTPYKUMjy OfIy4MBarba U IOCIOBambha
IYbaHor ApyiuTBa. HauMe, cBakuM JJOfaTHUM CTULIakbeM akiyja (M3Haz 25%)
y CUTYyaLuju Kojy 3akoH JlepMHNUIIIe Ka0 CUTYaIyjy y K0joj He II0CTOoje YC/Io-
BU 3a 00jaB/bMBambe MOHYJe, IPey3UMad MOXe ,,OICTPYMpPATH KOPIOPATHBHO
ylIpaB/bame y UyubaHoM ApyTBy””. CTuIanal, OfHOCHO Ipey3uMad, Y TOM
CITy4ajy ryby ImpaBo IJIaca M3 JOfIATHO CTeYeHNMX akumja (M3Hap 25% yderrha).
[Mocneguua 1: cMamyje ce ykynHu 6poj rimacosa. I[locnenuna 2: crepumniry
ce ympaB/bayka IIpaBa M3 akKljyja Koje je Ipeysumad CTeKao M3HaJ LieH3yca
ox 25% mro omMoryhaBa KOHTpPOIy ca MamKM OpojeM axIyja ¢ IpaBoOM IJIa-
ca. Ilocnepnua 3: mpeysumad Mo>Ke KOHTPO/IMCATH APYIITBO 1 ca 25% akuuja
a aKo je Iepuof, y KoMe ce MOTY JOHETH OIJIyKe O HBECTHPambY, Je3VHBECTH-
pamy u 3afyXuBamy npenyseha gjoBo/pHO Ay, ocobuHe mpenyseha koje je
U3JI0KEHO HaIajy ce MOTy IpoMeHNUTH. Y ad apsurdum JOTMLIN Y IIepUORy
Off TPM Mecella CTMIa/IAll MOXe U #a oTyhu akuuje koje nmocenyje. Tako oH,
Ha Kpajy mepuopa, Buile Hehe mocemoBaTy Buine of 25%, IITO 3HAYM Jia,
IO CJIOBY 3aKOHa, I He Mopa fa o0jaBu NOHYAY 3a IpeysuMame. OBakBa

8 ITogatHy fokasu y: [I. Manuunh, op. cit. ctp. 255.
% II. Manunuh, op. cit. ctp. 248.
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peryaTopHa CuTyalyja HONYIITA IOjaBy KOaaMIyje JaXHOT U CTBAPHOT
npeysumava. TunmdHa crpateruja 61aa 61 y TOM C/Iy4ajy fja TaKHU IIpeysn-
Mad [IPBO ONCTPYKIMjoM 06e3Bpeny I1/baHO APYLITBO U [, HA KPajy mepu-
ofia of; 3 Mecella, IPOJia AKI[yje CTBAPHOM IIpey31Mady.

3aKoH, HaJla/be, HeJOBO/PHO CEJIEKTVMBHIM KOAUQNKOBameM 00aBe3HO-
cTu o6jaB/buBama MOHYJE 3a Ipey3uMare 3aTBapa jOII jejaH M3BOP KOH-
KypeHIMje Ha TPXXUIITY KOpHopaTuBHe KOHTpoe. To je BeMuMKu 1 HOTeH-
1yjaHo MohaH M3BOP TpaXkibe 3 Ipymanyje mpodeCHoHaTHNX NHBECTUTOPA.
Onnu Hucy usysetu of, obaBese oOjap/byBame IOHY/E 3a IpeysuMare. CBaKo
cTuname npeko 25% (yxkmyuyjyhm u oHe aknuje koje mpodecroHamTHu
nuBectutop Beh mocenyje) Hamehe m mpodecmoHamTHMM MHBECTUTOpPUMA
o6aBesy 00jaB/buBaba MOHY/E 3a CTUIAIbe CBUX aKLMja [M/bAaHOT APYLITBA.
VHTepec mpodecroHaHNX MHBECTUTOPA HUje KOHTPO/IA HEro IPMHOC Ha
IJIXOBO y/Iarame y mpepysehe Te mUXOBO CTUIIalbe HMje MOTUBUCAHO IIpe-
y3uMameM. 3aKOH UX (aKTUYKM IpeTBapa y mpeysumade. Pusuk ose BpcTe
he mck/pyunTy OBy rpymanmjy ca TpXKMIITA MamUHCKUX TAKeTa M OTBOPU-
TY LIMPY IPOCTOP CTBAPHUM IIpefjaTopyMa. AIeKBaTHO pelliee OBOr Ipo-
Orema 6mno Om M3ysuMmame HeKux MpodeCcHOHATHMX MHBecTUTOpa (Ipe
CBera IpMBaTHUX (OH/IOBA) U3 0OaBe3e 00jaB/bUBaIba IIOHY/IE 3a IIPEY3MMalbe.

3AK/bYYHE HAIIOMEHE

OUHAHCKjCKO TPXKUILTE je Off HEerOBOI HACTaHKa O JjJaHAcC JOMMHaH-
THO MeXaHNI3aM IIpepacIiofiefie CBOjHCKUX IIpaBa a Mambe WIN TOTOBO 3a-
HeMap/b/BO MeXaHu3aM (puHaHCHpama ceKropa Ipeny3eha ¥ jaBHOr cekTopa.
OcHOBHM (CTpaTermjckm) b pasBoja GMHAHCH]CKOT TPXKMIITA jecTe Ibe-
roBo ocrnocob/paBame 3a 6asuuny ¢ynkiujy. OBo je moryhe yumuutnm Te-
Me/BHOM peOpMOM peryIaTopHOT OKBMpa Koja 61 oMoryhmma eMutoBame
XapTHja KOPIOPAaTMBHOI U jaBHOT CeKTOpa. Y OKBUPY OBe pedopme moTpe-
OHa je a) peBusMja Oa3MYHNX 3aKOHA O XapTHjaMa Off BPESHOCTU 0) HUXOBO
ycknahuBame ca 3aKOHOJAaBCTBOM O IPUBPENHNUM JIPYLITBYMA U 1I) 1T000Tb-
IIame IOA3aKOHCKe PeTy/alyje 1 i) epMKacHOCT Pery/IaTOPHOT Tea.

ITopen HoBor 3akoHa, KOji je AeMMMUYHO YCKIaheH ca HeKUM JYPeKTH-
BaMma EY, morpe6HO je TeMe/bHO peKOHCTpyMcaTy 3aKOH O Ipey3uMamy, KOjU y
nocrojeheM perlemy (GakTUYKM CYCIeHAYje KOHKYPEHIVjy Ha TPXKUIITY
npeysumama. OCHOBHU CMep peBM3Nje 3aKOHA jecTe BUXOBO ycKaahusa-
e ca craHfiapguma EY. 3HauajHa nuTama Koja IpeficTaB/bajy CacTaBHU [0
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perynauuje oe obnactu y EY Hucy obyxsaheHa oBuM 3akOHUMA MU Cy
HenoBO/BHO ypehena. Heka pernersa cy Heoppehena, Tako fia je mwuxosa mnpu-
MeHa roToBo oHemoryhena. ([lupextusa o jaBHoj monyau 89/298/EELl n
KacHMje fupekTuse.) [leo oBOr pelueme je cafpxkaH y nocrojehem mpenory
M3MeHa 3aKOHa.

Ynopepo ca cMamuBameM PU3NKa, Koje OM ce M3BeIo peBU3NjOM OC-
HOBHIIX 3aKOHa, MOryhe je, y KpaTKOM pOKY, CMamVBakbe TPOIIKOBA KOji IIpare
eMITOBae HOBUX MHCTPyMeHaTa. T QUCKaNTHY ¥ PEryIaTOpHM TPOLIKOBU
(mpoBusnje Kommncuje 3a XOB, LleHTpanHor perncrpa u Apyrux moBe3aHUX
MHCTUTYLMja) ToBehaBajy TPOIIKOBE eMUTOBamba XapTyja Off BPELHOCTU U
U3 KOPIIOPAaTUBHOT U U3 jaBHOT cekTopa. OBe Mepe 611, y3 HOBY peTy/naiujy,
Tpe6aso 1a MOACTAKHY eMUTOBabe HOBMX XapTHja, IITO OM BOAWIO MIUPEHY
U TIpofy0/baBaby TPKUINTA. AKTHBMpame HOBMX M3BOpA TpaKme Ha QM-
HAHCMjCKOM TPXKUIITY M3 CEKTOPA VHBECTUIMOHUX M MEeH3MOHMX (OH/I0BA
6u, y CyIIpOTHOM CIIy4ajy, MOITIO IOBECTH JIO II0jaBa yOp3aHOT pacTa 1 jei-
HakKo Op30r majja BPeJHOCTY MHJEKCA, KaKaB je permcTpoBaH TokoMm 2007.
roguHe. [lopen peBusmje 6asMyHNX 3aKOHA HMOTpebaH je U mocebaH 3aKOH
0 XMUIIOTEKAPHUM XapTHjaMa Ofj BPEJHOCTH, OJHOCHO O CEKjypUTU3ALVjN.
OBuM 3aKOHOM 61 ce oMoryhmno eMuToBame HUCKO-PU3NYHUX XapTHja oOf
BPEJHOCTY 3aCHOBAHMX Ha XUITOTELN.

Crparelky BaXKHUM IM/b€M MOXKE Ce€ CMAaTpaTH U jadarbe Pery/laTopHe
u cynepBusopcke QyHKuMje Ha PUHAHCUjCKUM TpxumTuMa. HyxHo je
peneduHMCAaTH HA/JISKHOCTI PETy/IaTOpHOT Tefa U mosehaTn meroBy cTBap-
HY CIIOCOOHOCT perynanyje ¥ Haa3opa AedUHICabeM HBeroBor cTaTyca Kao
HEIBOCMICIIEHO ¥ (paKTMYKM HE3aBMCHOT PEryIaTOPHOT Tejla, Kako off Bra-
fie, TAKO ¥ Off TPXKMIIHNX ydyecHnKa. OBe IubeBe je Moryhe octBapuTy 6110
jasameMm mocrojehe mHcTuTynuje (Kommcuje 3a xapTuje of BpemHOCTH)
6uno dopmupameM HOBe MHCTUTYLMje 32 HAfI30p Haj, CBUM (MHAHCHjCKIM
fiemaTHOCTMMA (6aHKAapCTBO, OCUTYpambe, POHAO0BY, (PUHAHCUJCKO TP>KUIITE
- KOHIIENT VMHTerprucaHe cynepsusuje. Vimajyhu y Bumy mckycTBa gpyrux
3eMa’ba IOXKe/bHO je pasMOTpUTH U MoryhHocT ¢hopmmpama HOBE MHCTUTY-
nuje objefumbeHor Haj3opa Haj CBUM (MHAHCUCKUM JIeTaTHOCTMMA KOja
6u 6wra GaKTIYKM ¥ VHCTUTYLMOHATHO HE3aBJCHA, KAKO Off M3BpIIHE BJIa-
CTM TaKO M Off y4ecHUKa Ha tpxumry. (Bumetn moce6Ho omepak o MH-
ctutynujama.) BaxkaH nmp je M jadame CaMOpPETyTaTOPHUX Te/la I
npodecroHaNHNX aconujanyja koje omoryhasajy mosehame TpxuiIHe au-
cuuiyiMHe 1 yHampebeme eTwukux craHpappa npodecuja, nosehame Hu-
BOa NMpodecroHaTHNX 3Halba Y BEIITVHA U KpeMpaiby MOBeperma MHBECTH-
LJOHE U OILITE jABHOCTY IIpeMa MHCTUTYLMjaMa.






3aKoHCKo ypeheme kopriopaTuBHOT
yIIpaB/bama: IPUKa3, AaHA/IN3A U IIPeJIo3U

YBO/]

CyLITMHCKY €KOHOMCKM) CMMCA0 3aKOHCKOT ypehuBama npuspenumnx
[pyIITaBa jecTe jacHa Jofena 1 yTBphuBarme HauMHa cripoBohema u 3amTnre
B/IACHMYKMX IIPaBa y OJJHOCKMA KOje IIPUBPE/IHO IPYLITBO yCIIOCTaB/ba Ca
CIIO/BHYMM CBETOM U Y OJHOCKMA KOjM Ce YCIIOCTaB/bajy YHYTap IpPUBPESHOT
apyurBa. M y mpBOM U y ApYroM CiIydajy, eKOHOMCKY Lk OBOT ypehnBama
je cMamb/Babe TPAaHCAKIIMOHMX TPOLIKOBA KOjI Ce jaB/bajy Y Pa3MeHH, CIIPO-
BODemy 11 3aIITUTN BIACHNYKMX IIpaBa U TO:

1) y npaBHOM npoMera usMeby nmija, mpaBHUX ¥ GUSUYKUX U

2) y 3acTymnamy MHTepeca pa3ININTHX TPYIIa, Ipe CBeTa BIACHNKA, YHYTap
IPUBPENHOT IPYIITBA.
3akoHcKo ypehuBame npBe rpyne nurama y HajpeheM ce cBoay Ha Ipo-
HUCKBake Ha4lMHA OCHNUBAalba, PerucTpalyje IPyIITBa U HeroBuX OUTHUX
IIofjaTaKa y jaBHMM €BUJICHIMjaMa M OLTOBOPHOCTY U IIpaBa y IIPaBHUM OfI-
HOCUMa IpeMa Tpehum nmunuma.

3aKoHCKO ypehuBame fpyre rpyle muTama IPBEHCTBEHO MMa 3a LWb
pelaBame IPUHIUIIAN-ATEHT IpobieMa 1 MoBe3aHNx npobnema nHdpopma-
LMOHE acMMeTpHuje ¥ KoNeKTUBHe akuyje. CKyn mpomnmca KOju HacTOju fia
pely IpUHLIMIAI-aTeHT U C BUM II0Be3aHe NpobieMe YCIOCTaB/ba IIPaBHA
OKBJp 32 PaCIIOfie/Ty Y/IOTa, OATOBOPHOCTY U IIpaBa YHyTap IPUBPEFHOT [Py-
IITBA, WIN, JPYTUM Pe4uMa, IPaBHM OKBUP KOPIIOPATUBHOT YIIPaB/batha.

V3Bop mpyMHIMIaI-aTeHT Ipo6bIeMa jecTe pasjiBajarmbe yIpase 1 KOHTPO-
Jle Off BIACHUIITBA HaJ APYIITBOM. BlacHUK [pyiTBa — IpMHIMIIAT — TIpe-
Hocehy mpaBo 1 yXXHOCT yIpaB/bamba M PyKOBODemwa JipymiTBa Ha mpode-
CMOHAJ/IHe PYKOBOJNOLe — areHTe — U Oc/lamajyhn ce Ha BUXOBO 3Hambe I
CTPYYHOCT HACTOjU Jla MaKCUMM3Yyje IPMHOC Ha CBOje yrarame. VIcToBpeMeHO,
mebytum, npunyben je u ga nponahe HaunH ga oHemoryhu npodecronanrHo
PYKOBOJICTBO fla CpeCTBa IPYLITBA IPUCBOjI VIV IOTPOLIN Ha HAMeHe KOju
He JJOHOCe OITVMaJIaH NPUXOJ/IIPUHOC BTACHUKY.

I[Topen npo6ema Koju ce jaB/bajy y OGHOCY BlIacHMK(1IM)-yIIpaBa APYIITBa,
IpaByIa KOPIIOPATUBHOL yIIpaB/balbha HACTOje Ia pelle U npobieme Koju
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HACTajy y ogHOCUMa n3Mel)y cammx BracHuKa, moce6HO y crydajy Kaf jemaH
Off BIIX MIMa JOMMHAHTHO ydernhe. Y CBYM OKOMTHOCTMMA Y KOjUMa Ce HAacToje
3alITUTUTH NIPaBa MambVHE Off CEOMYHOT WM HeToOpOHAMEpPHOT ITOHAIIAba
BehnHe y3 CTOBpeMeHO OuyBambe OCHOBHMX Have/Ia IeMOKPATCKOT YIIpaB/ba-
1a — jeflaH YOBEK jefjaH I7ac 1 BeNMHCKO ofyTy4nBame — y 00/MKOBamwby Ipa-
BII/IA jaBJ/ba Ce NMUTambe: KAKO 3AIITUTUTY MAbJHY a He YTPO3UTH TIpaBa BehuHe.
Jep, kao u BehuHa 1 MamMHa MOXKe 37I0YHOTPeONUTI CBOj MONIOXKa)j. OAroBop Ha
0BO IUTakbe HAPOUUTO je BaKaH y KOPIOPAaTMBHOM YIPaB/balby, IOIITO HUje
ped 0 HayeTHUM JbYACKMM, Beh Bp/I0 KOHKPETHUM BJIACHMYKVIM IIPaBJMa.

Y ynpaB/bamy APYIITBOM peaTMBHY yTHUIIAj HA JOHOLIEHE OJTyKa He-
IIOCPEIHO je MOBEe3aH Ca PelaTMBHOM BEIMYMHOM YIOKEHUX CPelCTaBa,
a THMe ¥ IIpey3uMareM cpasMepHO Beher pusmka 3a pesynarare TUX OJTyKe.
Crora je BeoMa Ba)KHO HaXK/bUBO OJIMEPUTI ¥ YTBPANUTHU 00/IaCTH Y KOjUMa
aKIMOHapy Jobujajy yTHIAj Ha OmTydrBame KOju je HecpasMepHO Behu off
BUXOBOT BIacHMYKor y4entha y apymrrsy. IIpo6mem ogsoca BehmHckor 1 Ma-
IBIHCKIX aKIMoHapa je y CpOuju BeoMa 3HavajaH, jep je BehmHa capammux
aKIMOHAPCKVX IPYIITaBa HacTa/la Kpo3 IpMBaTU3anujy, mro he y HacTaBky
6uTHy moce6HO 06jalImEHO.

Y oBoMm Jieny cTyauje, fakie, mpukasahe ce ¥ aHaMM3MpPaTV OHY JIETOBU
3akona o npuspeguuM ApyumreumMa'® (3I1]1), kao u KOCTYmHM IpuUMepK U3
CYACKe IpaKce KOju ce ogHoce Ha ypehuBarme murTama KOPIOPATUBHOT YII-
paBpama. bynyhu ma cy kop akumMoHapCcKuX ApyliTaBa, IIpe CBera OTBOPEHNX,
OBa NMTakba HajU3pakeHMja, OKYIIAj BbMXOBOT pelllaBamba KPO3 3aKOHCKe
HOpMe je HajreTa/bHMjU. CTora he oHa 1 OUTH Y CpeAUILITY MaXKibe.

Kag je ped o 0TBOpeHUM aKIMOHAPCKYM APYIITBMMA, BaXKHO je, Takobe,
HaroMeHyTH 1 cnefeha nBa opyba Koja BracHMIMMa HauelTHO CTOje Ha pac-
HO/IaTamky Y AUCHUIUIMHOBAKY yIIpaBe APYLITBA.

BracHuky-akuyonapy, opep, HacTojama /ia CBOja BJIaCHMYKaA IIpaBa CIIpo-
Befie M 3AIUTUTH YHYTap MPUBPESHOT APYLITBa, Ou 10 AeduHunMju Tpebaao
fla CTOj) Ha pacIlojarakby 1 IPaBO fla jeTHOCTAaBHO 1 0e3 orpaHnyerma Ha-
OyCTH APYHWITBO IpojajoM cBojux akunuja. Ojjiyka o mpojaju akuuje u
IEHO CIPOBODeme, 13y3eB JJOHEK/Ie Kaja je IPBEHCTBEHO MOTMBMCAHA IIO-
TpeboM 3a nukBupgHouhy, MohHo je opybe koHTpone BracHMKa Haj ympa-
BoM apymTBa. Kopumhemwem osor opyba, ynpasn, a y ogpebennm coyva-
jeBUMa M 11€10j jaBHOCTY, BJIACHMK BeOMa jaCHO CTaBjba /IO 3Harba fa Huje
3a/J0BO/baH pe3yATaTMMa HEHOT pafa. To 0BOAM y NUTame II0N0Xaj,
HOBYaHY M Jpyre HaJOKHaJle PyKOBOAMOIA y mocTojehem, a y mepcrexTnBn

1% Crry>x6enn rmacuuk Pery6muke Cpouje, 6p. 125/2004.
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Uy IpyTUM IpyIITBUMA. [IpyruM pednma, JOBOAM Y MUTabE HUXOB I0/I0XKaj
Ha ofiroBapajyheM Tp)KMINTY pajia ¥ MOXKe JYTOPOYHO MOTKOMATY HPWIMKE 32
KerbeHu Oyfiyhu Tok mpuxopa. JacHo je ma je oBo opybe mocpenHo, a ia nakoha
U TPOLIKOBM HeroBor Kopuinhema y HajseheM 3aBuce of MMKBUIHOCTH TP-
JKMIITA KalluTajla U IIpaBuja Koja Ha lbeMy I0CTOje.

JIpyry Ha4YMH fja BIACHUK HACTOjM Ja YCIOCTaBU ePeKTUBHY KOHTPOITY
HaJl PyKOBOJCTBOM jecTe Jia KOHI[EHTPUIE CBOje BIACHMUIITBO y [PYILITBY.
YeehaBameM BemmdMHe CBOT yuelrha y KanmTaly ApyIITBa, BAACHKUK yBehasa,
a HeKajl 1 y IIOTIIYHOCTH YCIIOCTaB/ba KOHTPOTY HaJl yIIPaBOM APYIITBA KOjY,
Y Kpajib0j MHCTAHLM, MOXe Ja TpoMeHu. Ha oBaj HaumH oH cebu 06e36ebhyje
HeTocpenHo opybe: YKOMMKO je He3afjoBO/baH PafjoM IPOQPECHOHATHOT Py-
KOBOJICTBA OHO, a He OH, HamylITa ApymTBo. MoryhHocT u HaunH ynorpebe
oBor opyba Takobhe 3aBucy o HaunHa Ha Koju je ypeheHo TpyxminTe KanuTana
¥ TTOCeOHVIX IIPaBIJIa KOja MOTY OTPaHIYaBaTy BE/IMYVHY y4delnha y KanuTaty.

Bynyhu na he sakoncka mpaBuia koja ypebyjy Tpxxulure kanurtana u,
0ce6HO, TIOCTYMAK IIpey3NMatba aKLMOHAPCKUX APYIITaBa, OUTH IpefMeT
aHa/mM3e y PYToM Jiely OBe CTyfyje, OHa oBjie Hehe 6uTy moceGHO MpyKasaHa.
To 3naunm fa he ce op meT y Teopuju M mpakcy Hperno3HATHX OrOBOpa Ha
IPVHIVIIAI-aTeHT 1 C BJIM I0Be3aHe mpobieme:

1. KOHILIEHTpaLja BIaCHUIITBA

2. HeIpujare/bCKa IpeysuMaba

3. mopena HaJ/IEXXHOCTU U KOHTPOJIE
4. IONMUTNKA HaKHAJla PYKOBOJCTBY

5. upynujapHe JyXHOCTY JUPEKTOPA U KOJIEKTYBHE TYX0e™!

Y oBOM fieny cTyAuje naXKma he ce mocBeTUTV IPUKa3y U aHAIN3K IIpa-
B1Ia Koje 3I1]] mpomucyje y ofHOCY Ha IIOC/Iefilbe TpU TPyIle OATOBOPA.

IIpukas m aHanM3a Cy y HaCTaBKy OpraHM30BaHM Ha cnefehy HaumH.
ITpBo he ce mpukasaru OCHOBHe O0COOMHe IIPAaBHOT OKBJMpa KOPIOPATHBHOT
yupasmpama y Cpouju. Y OKBUpPY OBOT [e/la y OCHOBHUM ILIpTaMa ce Ipefi-
CTaBJbajy OOMMLM ¥ OCHOBHE KapaKTepUCTVUKe MPMBPELHUX [IPYIITABa, a
fleTa/bHO IPOIMCAaHM OPTaHM yIpaB/bala UM KOHTPOJE, HAPOUUTO pellerba
KOja ce OfJHOCE Ha OTBOPEHO aKUMOHApcKo apywrso. Ilopen Tora, maje ce
U Tperyey JOCTYIHE CYACKa IpaKce M3 KOjer ce MOTy 3amasuTy Hajdemrha
CIIOpHA IUTaA.

10 M. Becht, P. Bolton, A. Réell - Corporate Governance and Control, ECGI, Finance Working Paper
Ne 02/2002, updated August 2005, www.ecgi.org/wp
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Criegyt muCTa OTBOPEHNUX IUTama U MOTryhmx pelema, Koja yK/bydyje
U IUTama oTBOpeHa He ,Kpusunom 3I1]I, Beh koja moTuyy 13 3akoHa Koju
rpaHnyHO ypebyjy wiu uMajy HemocpefHe IOCTeAulie Ha KOPIOPAaTUBHO
yIIpaB/balbe.

KoHayHO, y 3aBpUIHOM [ie/y fiaje ce OCBPT Ha JPYIUTBEHU KOHTEKCT Y
kojeM ce y Cpbuju oiBMja KOPIIOPATYBHO YIPaB/balbe M HEroBOI HAueTHOT
yTuiaja Ha epeKTUBHOCT M CIIPOBOA/BMBOCT 3aKOHCKMX pelllerba.

ITPABHV OKBMP KOPITOPATMBHOTI YIIPAB/bAILA'Y CPBUIN

OCHOBY IIpaBHOT OKBJMpPa KOPIOpPATHMBHOL ynpasbama y Cpouju umHm
3aKOH O MPUBPEIHNM APYLITBMMA ¥ CKYI IpoImca Koju ypebyjy Tpxxumre
KalluTa/a, Off KOjuX Cy HajBaXHUjU 3aKOH O TPXKMIITY XapTHja O BPETHOCTHI
" oCTanmux GMHAHCHjCKUX MHCTpyMeHaTta'" n 3akoH o npeysuMamy.'” bygyhn
fla IpyTa /iBa 3aKOHa IpeBacxofgHo ypebyjy nurama koja he 6utn npenmer
aHa/nu3e y APyroM fiely oBe CTyAuje OHU y HacTaBKy Hehe 6utu moce6Ho
pasMaTpaHm.

Jomr mBe rpyme Ipomyca HEMOCPENHO yTUYY Ha HAYMH M MCXOJE NpU-
MeHe IIpaBM/Ia KOPIIOPAaTUBHOT ynpaspawa y Cpbuju. To cy nmpommncu o
npuBaTM3anyju, Mehy Kojuma cy 3a OBy TeMy Haj3Ha4ajHMju 3aKOH O
npuBatusanuju'® (30II) u 3akoH o mpaBy Ha OecIUTaTHe aKIuje X HOBYAHY
HaKHaJy Kojy rpabanm octBapyjy y mocrynky npusarusanuje'”® (3bA) u npo-
IVICY O PA4YHOBOJCTBY M (DMHAHCY]CKOM M3BEIITaBalby Ha Yey ca 3aKOHOM
0 pauyyHOBOJCTBY 1 peBusnju'® (3PP).

[Ipomucyjyhm ma mpmBaTM3aiuja ApyIITBEHOr KalWUTala IIPEACTaB/ba
oTBOpeHy Honyxay akuuja, 3011 je, y ocHOBU, CTBOPMO OTBOpEHaA aKI[MOHAP-
cKa ipymTBa y gaHaurwoj Cpouju. Jopemyjyhu 3anociennma 6ecnnatae
aKIMje y IOCTYIKy npuBaTtusanuje n yrephyjyhmu mocebHe mepe samrrure
TAaKO CTBOPEHNMX MABJMHCKNUX aKIYOHapa OH je YMHOTOME OfIpeNuo CTPYK-
TYpY, alu ¥ MOTMBAIMjy aKI[MOHapa y orpoMHoj BehmHM oTBOpeHNMX
aKIMOHAapCcKuX ApymTasa. Crora ce Moxke pehu /ja 0Baj 3aKOH, MaKO II0 CBOjOj
CYIITVHM jEFHOKPATHOT M IIPOJIA3HOT KapaKTepa, IPeCyJHO yTUYe Ha IMTarba

12 Cny»6enu rmacuuk PC 6p. 47/2006.

1% Crrysx6enn rmacauk PC 6p. 46/2006.

1% Crry>x6enn rmacuuk PC 6p. 38/2001,018/2003 n 45/2005.
19 Crrysx6enn rmacuuk PC 6p. 123/2007.

1% Cy»x6enu rmacauk PC, 6p. 46/2006.
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Ko0ja ce y 00/1acTu KOpIIOpaTUBHOT yIpas/bama faHac y Cpouju jaBmbajy Kao
HajBaKHIja.

YTBphyjyhn ycnose, pokoBe 1 HaunH n3pajie, peBusnje u 00enoamyBa-
ha (PMHAHCUjCKMX M3BEIITaja, IpaBy/Ia MHTEPHE peBM3Mje, Kao U /NI Koja
cy ob6aBesHa fla ux nomryjy, 3PP ycTaHoBmaBa 1 OKBMpP KOPHOPATMBHOT
yIpaB/bama y 0B0j obmacty, Te n 'y camom 3I1]] mocToju HU3 HOpMU Koje 3a
u3Bop npasmia ynyhyjy Ha 3PP.

CBojeBpcTaH JONPMHOC MPAaBHOM OKBUPY KOPIIOPATMBHOT yIIpaB/baiba
y Cpbuju pajy u fiBa Kofiekca Koje je, nmpatehu mopepHe Tpenpose'” y 0Boj
obmacTu, nonena Ilpuspenna komopa Cpb6uje. To cy Kogekc kopropaTuBHor
ynpasspama'® n Kogexc nocinosue etuke'”. Ocnamajyhu ce Ha penemma us
3111 oBM HOKYMEHTM HACTOje Jja UX JJOIlyHe WIM paspajie IpernopyKama, 1o-
ceOHy maxmwy nocsehyjyhnu nmpaBmnmmma 10jaHOCTH, TPAHCIAPEHTHOCTH U
eTIYHOCTY y KOPIIOPaTMBHOM YIIPaB/bakby U IIOC/IOBAlbY IIPUBPENHOT APYIITBA
yomuute. OBakaB 001K caMOpery/alyje IpeAcTaB/ba HOBUHY U Y IIOCTIOBHO]
U y TIpaBHOj IIPAKCH MPUBPETHMX JpymITaBa u cygosa y Cpbuju. Crora je
TEIIKO OYEeKMBATY Jla Y CaJallllbeM TPEHYTKY OHM MOTy MMaty Heku Behn
YTHUIIaj Ha TIPaKCy KOPIOPATUBHOT yIipaB/bama y Cpbuju, Te y HacTaBKy Hehe
6uTH Moce6HO pa3MaTpaHIL.

Vl HU3 [pyTUX 3aKOHA U HMXOBVX IIpaTeNnx MOA3aKOHCKMX aKaTa, IOIYT
3aKoHa O 3aIUTUTH KOHKYPEHIMje, 3aKOHa O PETUCTpalyjy IPUBPEJHNUX CY-
6jexaTa, 3aKoHa 0 pafly, 3aKOHa O IPeAy3eTHUIVMA, IIOPeCKMX U APYTUX 3a-
KoHa ypebyje obmacTu koje ce, y ogpehennm menosnuma, npexnanajy mim
JOAVPYjy ca MUTamyMa KOPIOPAaTUBHOT yrpabamwa ypehernnm 3111 Y mepu
y KOjOj je IbMXOB yTHUIaj 3Ha4ajaH Ha CaMO KOPIIOPAaTMBHO YIPaB/batbe MU
merose ucxope 6uhe npezncrasbene u ofrosapajyhe ogpen6e opyx rnpommca.

[Topen mpomiuca y ycTaHOB/baBaky MPABHOT OKBMPA KOPIIOPATUBHOT
yIIpaB/batba Ba)XHY Y/IOTY MMa M CYACKa IpPAKca, OXHOCHO OIJIyKe CYHOBa y
HOCTYIIYIMA KOjI CY TIOKPEHYTH Y Be3) Ca HEKVM Off INTarba KOPIOPATUBHOT
yupaspama. CTora ce y 0BOM JieNy iaje OCBPT U Ha JOCTYITHE IPUMepe U3 OBe
obmactu.

7Y mocneamoj AereHnjy IPONIIOT BeKa JOHOIIeHe KOfleKca KOPIOPaTNBHOT YIIPaB/hakha, OHOCHO
CBOjeBPCHA caMOpeTy/Ialiija IPUBPeIHMX APYIITaBa y 0BOj 06/1acTH, OCTAJIO je BeoMa IIOIyIapHO.
Jo cama cy rotoBo cBe 3embe EY kao u cama EY, gpyre HapHanyoHanHe oprannsanyje (mehy
KojuMa cy HajsHauajHuju npunuymyu OELIM), no6ap peo asujckux 3eMapa, Kanama, CAJl, Heke
adpuuke 3em/be [jOHele OBAaKBY BPCTY JOKyMeHTa. VICIpIaH Mperjes OBUX JOKyMeHaTa,
yK/bydyjyhu u m1xoB TeKcT MOXe ce Hahu Ha MHTepHeT cTpaHMIlaMa EBporickor mHCTUTYTa 32
KopropaTuBHO ynpasbame (European Corporate Governance Institute) www.ecgi.org

1% Crrysx6enn rmacuuk PC 6p. 1/2006.

19 Crry>x6enu rmacauk PC 6p. 1/2006.
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ObJ/INIV, OCHOBHE KAPAKTEPMCTUKE U
OPTAHU ITPMBPEJHVIX JPYIITABA

Y Hacrojamy ma 06yxBaTy CBe ITpaBHEe 00/INKe IOCTOBamha, Opes Mpu-
BpenHux apymrasa, 3I1]] ypebyje n ocHuBame, OfITOBOPHOCT U IIpecTaHAK
npenysetHuka. ViMajyhu y Bupy na je oBaj 06/1uk o6aBjpama JeIaTHOCTU
ucToBpeMeHO ypebheH 1 3akOHOM 0 IIpUBAaTHNUM IIpefy3eTHUIMMA' ', MOXe ce
pehu ma je 3I1J] caMo AeMMMYHO yCIleo y OBOM MOKYINIAjy, @ OCTaje U OT-
BOPEHO NUTambe fIa /M je yomnuiTe Tpebaso Aa ce y mwera ymymra. OBaj o6mmk
o6aB/bama JIeIaTHOCTY HeMa Moce6aH, OJiBOjeH IIPaBHNU CY0jeKTUBUTET Y Ofi-
HOCY Ha OCHUBa4Ya, Beh nma craryc GpusmdKor nmia.

Jaxo mOTIyHO M3BaH TeMe OBe CTyAuje, UIaK je Hy)Ho pehn ga oba-
B/balbe IeIaATHOCTY Y CBOjCTBY IIP€/ly3€THMKA, LITO Y OCHOBM IIPE/ICTaB/ba ca-
MO3AIONbaBabe, 3aC/TyKyje MHOTO BUILE CUCTEMATCKe IaXKibe 3aKOHOJABIIA.
O capammeM cramy Hajbo/be CBEOYM YMEbeHNIIA Aa je mocTojehy 3aKkoH fo-
HeT jour 1989. ropuHe u fia je fo caga Mewan 13 myta. [Ipn Tome, maxsma 6u
TpebasIo ga ce ycMepy Ha OJaKIIaBalbe I II0jeJHOCTAaB/bUBabe IpaByIa 32
NIOCTIOBame pefy3eTHNKA (IITO je MO3UTHMBHA CTpaHa pemema u3 3I1]T).

3a pasnmky ofi paHujer 3akoHa o npepysehnma, 3I1]] Hema mocebHe ofi-
penbe o apymTBeHUM Ipeny3ehnma. Vsyses 1ITO je y 3aBpIIHKMM U IIperas-
HYUM ofipefi6ama (Wi 454) 3abpameHo Ja [pylTBeHa nperyseha mwim npenyse-
ha ca BehmHCckMM pyHIITBEHUM BIaCHUIITBOM OYZly OCHMBA4M OPTA4YKOT MM
KOMaHJMTHOT JIpyLITBa, oBa mpexyseha ce Hu He momumy y 3IIM. 3a oa
npenyseha 1o okoH4ama HmpyuBaTMU3alMje OCTajy ja Baxke ofipefde 3akoHa O
npenysehuma (wr. 456 3I111), mro je Bo6po pereme.

[Ipobnem pa je mpasan npomeHa ypebemwa npenyseha umju je ocHuBay
npkaBa (Pemy6mmka mmm nokanHa caMOyIpaBa), T3B. jaBHMX Ipenmyseha, y
BpeMe poHouewa 311 (a n caya) HemoBoBHO jacaH, 311/ je pemno usysesin
ux un3 npumene oxpen6bu 3I1] fok ce He goHecy oprosapajyhm nmpomucu (4.
453). Jakre, Ha4yenHO, 1 jaBHA peny3seha 6u Tpebano fa 6yny opraHnsoBaHa
Yy jemaH o o6/uKa npuBpefHuUX ApyiTaBa Koje npensuba 3I1]] (a Tume u ga
npuMewyjy ogrosapajyhe merose ogpenbe). Kajma u kako, 3aBucnu, mehyTum,
Off MOCeOHNX TIPOINCa KojuMa Cy jaBHa mpenyseha ocHoBana u/um ypebena,
OIHOCHO ofroBapajyhux mpomeHa oBux npomuca. UnHu ce ga je 1 0Bo 6110
106po, Ipe CBera, IparMaTUYHO Pellekbe.

10 Cn. rmacuux CPC 6p. 54/89 u 9/90 u Cn. rmacuux PC 6p. 19/91, 46/91, 31/93 - omnyka YCPC,
39/93, 53/93, 67/93, 48/94, 53/95, 35/2002, 101/2005, 55/2004 1 61/2005
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Kap je peu o mpuBpegnum ppymrsuma, 311, xkao u paHmje 3akoH O
npenysehuma, yrephyje mocrojame yetrpu obmxa. To cy gBa gpyurrsa mm-
Ija: OPTAYKO ApywmTBO (0.1.) ¥ KOMAaHAMTHO APYIIBO (K.J.) ¥ [iBa JpYyLITBa
KalyTaja: [PYITBO Ca OTPaHNYEHOM OAroBOopHoUINy (71.0.0.) 1 aKIMOHAPCKO
ApYLITBO (a.1.).

Hu y gpymrBumMa nuija, a Hajyemhe HY y APYIITBYMA Ca OTPAHNYEHOM
oprosopHoihy npo6em ofHoca IPUHIMIIA/IA U areHaTa, OCHOBHY IIpo6ieM
KOjJ HacToje fa pellle IIpaByjIa KOPIOPATUBHOTL yIIPaB/bamba, HIje U3PaKeH.
Crora he ce gpymTBa mmIa N30CTaBUTY U3 aHaMU3e, TOK he ce oxpende koje
ce OIHOCe Ha JIPYLITBA Ca OrPaHMYEHOM OJrOBOPHOLINY HABOAUTY IPBEH-
CTBeHO pajy nopebema ca pellemrMa 3a aKIMOHAPCKa APYIITBA.

Kag je peu o akumoHapckuM apymrsuma, 3I1J1 pasnukyje sarBopeHa u
OTBOpeHa aKkIoHapcka apyirsa (wi. 193). CymruHcka pasnuka nsmely ose
IBe BPCTEe aKLMOHAPCKMUX [PYIITaBa jeCTe Y YTPKMBOCTYU HUXOBMX aKLyja.
Hamnme, 3a axumje 3aTBOPEHOr aKIIMOHAPCKOT IPYLITBA He IOCTOj! jaBHO Ce-
KYHJApHO TP>KMIITE, MOK C€ aKIMjaMa OTBOPEHOT aKIIMOHAPCKOT APYLITBA IO
IIpaBI/Ty MOPa TProBaTy Ha OBAKBOM TPXKUIITY.!!!

Crora ce OCHMBAUKVMM aKTOM ¥ CTaTyTOM 3aTBOPEHOT aKIIIOHAPCKOT
ApYIITBAa MOTY YTBPAWUTY pa3Ha OrpaHNYerba y IPOMeTY akiyja (IIpaBo mpeyer
CTMIIamha aKIyja JPYLUITBA VN APYTUX aKI[MOHAPA, IPUBPEMEHO NCK/byderhe
IIpOMeTa, CaIlIaCHOCT Ha IpoMeT aknuja tpehum nuumuma ntp), gox 3117
U3pUUNUTO 3a0pamyje yBoheme OBAaKBMX OIpaHNMYera y CIy4ajy OTBOPEHUX
aKIMOHAapCcKuX ppymTasa (wi. 196. cT. 4.). 3aro je, mehyTum, saTBopeHOM
aKI[IOHAPCKOM JIPYIITBY 3abparmeH YIUC aKillja jaBHOM HOHYAOM (Wi 194.
CT. 4), TOK OTBOPEHO aKI[MIOHAPCKO APYIITBO CAMO M3Y3€THO U 110/} 3aKOHOM' '
onpeheHnM ycoBuMa MOXKe YIMCUBATH aKIjyje 3aTBOPEHOM HOHY/IOM.

ITo cBOjuUM Oco6MHaAMa 3aTBOPEHO aKL[MOHAPCKO APYLITBO BeoMa je
CIMYHO APYIITBY Ca OTPAHMYEHOM OfITOBOPHOIINY, a pasiyKa ce y CyITHHU
CBOAY Ha HA4YMH M3pakaBama BeIMYMHE BIACHMYKOr ydelrha y Kammuramy
APYLITBA: aKLMjaMa MK YenuMa.

W Y3 wn. 51, wi. 52. u WI. 62. 3aKOHA O TPXKMIITY XapTuja Of BPEIHOCTN ¥ APYTUX (PUHAHCHjCKIX

MHCTPYMeHaTa CefiM [ia ce aKllMjaMa OTBOPEHOT aKIIMOHAPCKOT JAPYLITBA MOXKe TProBaTH BaH
OPraHM30BAHOT TPXKUIITA (FaKiIe 6e3 jaBHOT CeKyHAapPHOT TPXKUIITA) CaMO y CIydajeBuMa Ipe-
ysuMama (Kajja ce IpuMemyjy ofpenbe oxaropapajyher sakoHa), IpuHyHe IpOJiaje/KYIIOBUHE Y
ckmaay ca 3I1]], cnpoBobemy npaBa HecarlacHMUX aKI[MOHAPA, Y PEOPraHM3AIMj 1 APYLUITBA MK
TI0 OJUTYLIM CyJla KOjOM Ce OKOHYaBa HeKM CY/ICKM MOCTYNAK, KaO U Y HU3Y PasIMIUTUX CTydajeBa
Y KOjuMa je Ap>KaBa Kpajibyl BIAaCHUK aKIuja.

112 3aKOH O TPXKMIITY XapTHja Of BPEFHOCTH U APYTUX GUHAHCH]CKMX MHCTPyMeHata 1t mparehn mpo-
micu Koju ypebyjy TpxxumiTe Kanmuraa.
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Y tabenu 1. mpefcTaB/beHe Cy HajBaXKHMje OCOOVMHE U OpTaHM APYIITBA
ca OrpaHMYEHOM OATOBOpPHOIIhY, 3aTBOPEHOT ¥ OTBOPEHOT aKI[MOHAPCKOT
apymra. CIMYHOCT [.0.0. ¥ 3aTBOPEHOT a.7I. je o4yurnenHa. Pasnuke cy
IPBEHCTBEHO GOpMasHe IPUPOJie: MPONMCAHN N3HOC HajMalber MI3HOCA HOB-
YaHOT KalMTa/a IpY OCHMBaIbY U Hajsehu 6poj ocHuBadva. JenyHa pasnmka
KOja je HamsI/Ie[ 3HauajHuja o popMajHe jecTe pasnuka y 06aBe3HOCTHU
IOCTOjama He3aByCHOT peBusopa. 3I1/1 npomucyje o6aBesy fa 3aTBOpeHa aK-
L[MIOHapCKa [IPYIUTBA MMajy He3aBJMCHOT PeBU30Pa, [IOK Y CAy4ajy ApyLITaBa
ca orpannyeHoM oprosopuouhy 3I1J] nurame 06aBe3HOCTU OBOT OpraHa
npernymTa 3PP (wr. 333). Vimajyhn y Bupgy, mehyTum, fa 3PP ox o6aBesnocTn
He3aBIUCHe peBu3uje pMHAHCKjCKMX M3BEIITaja U3y31Ma CaMO IIpey3eTHIKe
¥ MajIa IIpaBHa NI, jacHo je a Hu oBa pasiuka usMeby 11.0.0. 1 3aTBOpeHOT
a.Ji. Huje off IpaKTUYHOT 3Havaja.'"* Kap je pey 0 3aKOHOM IponucanuM o6a-
Be3HMM opraHuMa msmeby ApymTBa ca orpaHmdyeHOM ofroBopHomhy u 3a-
TBOPEHOT aKI[MOHAPCKOT JPYIITBA HEMA TOTOBO HUKAKBE Pas/MKe.

Tab6erna 1. [IpymTa Kanmrana: KaluTaa: ¥ OpraHu

1.0.0. | 3arBopeno A.JI. OtBopeno A.JI.

Hajmarbit HOBHaH € 500 €10.000 €25.000

KaIlnTan

Yiiorom yarad cTude Jeman yneo OupebeH. 6poj Onpeben 6poj akuuja

aKnuja

Hajmamu 6poj ymarada 1 1 2

Hajsehu 6poj ynaraua 50 100 Bes orpannyemna
IIpaBuio: jaBHM 1IO3UB,

VispaBame akumja - 3aTBOpEH YIIC [3aTBOPEH YIUC 3aKOHOM
103BOJbEH ¥ OTPAHIYEH.

13 V3 ynauna 7. 3PP ceny fja cy Majia IIpaBHa /IMIA OHA KOja MCIyH-aBajy HajMambe iBa off cieseha Tpu
ycmoBa: 6poj 3aII0C/IeHNX Marby of 50, TOAMIILY TPUXOJ Matby Off 2,5 MUIMOHA eBpa U IPOCeYHa
TOfIMIIIIbAa BPEJHOCT MTOCTIOBHE MMOBIHE Maba Off 1 MU/IMOH eBpa, TOK je yranoM 37. 3PP mpomca-
Ha o6aBe3Ha peBusyja GMHAHCHjCKIX U3BEIITAja 3 CBA CPE/IIba U BEMVKa IIpaBHA JIMIIA.

"4 TIntama 300r Jera je yoIuTe eKCTepHAa peBu3Mja QMHAHCHUjCKNX M3BelITaja obaBesHa 3a J1.0.0.
U 3amTO ce M GMHAHCHjCKYM M3BEIUTAj) ¥ PEBM30OPCKO MUIbere focTaBbajy HBC Mopajy ce
ynytutu 3PP. Ha oBoM Mecty ce umak Mopa pehn fja oBakBa pelllersa CBeloue O CyIITHHCKOM
HepasyMeBaky y/ore peBusuje GMHAHCHUjCKMX M3BEIITAja, a TO MOCPeNHO MMa yTHI[dja M Ha
npo6yeMe Koju ce jaB/bajy Y KOPIOPaTHMBHOM YIIpaB/baiby Koju he kacHmje 6UTI TOMEHYTH.
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I.0.0. | 3arBopeno A.JI. OtBopeno A.JI.
Opranu gpymrsa
CxymnmTnHa Ia Ia Ila
Ynpasuu o6op (YO) YO umm YO unmu Ob6aBesan
AUPEKTOP RUPEKTOP
Ynanosn YO - - « Hajmame 3 a Hajsume 15
o Behuna HensBpIHuX
» Hajmame 2 HesaBucHa
Tenepanman gupexTop YO wm |IIpenceguuk YO ITpenceguuk YO
(rm OVIPEKTOp | VWIM IPYTO JIUIie WIN JPYTO JINIe
WsBpiunn opdop (MO)
Tpencennmx - Omnuuono I']] O6agesno I']]
Hansopun og6op (HO) -
Vurepun pesusop (VIP)| Onnmono OmnmyoHo Ob6aBesHo
On6op pesusopa (OP)
Ob6aBesHe 2:
Komucrje YO i Ommoro ;IKOMI/ICI/IJa 32 IMEHOBamba
« Komucnja 3a HakHaze
Cexperap ApyLITBa - - ObaBesan
HesaBucum peBusop [ Axo Hama-| O6aBesHo,ay | O6aBesHo, ay cKIagy ca
(HP) ke 3PP | ckmagy ca 3PP 3PP

Crora ce namehe cnenehe IINTAamLE. IIa JIN 3aTBOPE€HO aKLMOHAPCKO ApYy-

IITBO Ko Ioce6aH NpaBHM 0O/IMK OPraHM30Baba IPUBPENHOT APYLITBA TPe-
6a na nmocroju y Cpbuju, nako y sehunu semaspa He moctoju? [Ipema yBepemy
npod. Bacwmesnha, y Cpbuju kao 3eMm/bM y TpaH3ULMjI IIPUMEpPEHuje je aa ce
omoryhu ns6op n oBakBor 06/11Ka aKIOHapcKor ApyuTaa.'> OgroBop Ha 0BO
HNTambe MOXKe ATy CaMO IIPaKca, OGHOCHO CaM IPUBPESHM KUBOT Y KojeM he
0Baj 00/IMK OpraHM30Bama IPUBPESHOr APYIITBA KoOuTH mm Hehe go6buTn
CBOje MeCTO, CJINYHO, Ha IIpUMep, KOMAHIUTHOM JPYIITBY.

Y 3II]I y Hadeny fOMMHMPAjy AUCIO3UTUBHA pelllerha, U3y3€eB Kaja je
ped 0 OTBOPEHOM aKIIVOHAPCKOM APYLITBY. 3aKOH je, lakie, Jao cnobony
OCHIBAYMMa []a Y OCHMBAYKOM aKTy [PYIITBA ypefie MHOI'a BeoMa 3Ha4ajHa

15 M. Bacumesnh - Komeniniap 3axoua o ipuspeguum gpywiieuma, JI1 ,,Cnyx6enn rmacuaux’, beo-
rpag, 2006, ctp. 367
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NUTakba ¥ YCTAaHOBE JKe/beHe OpraHe yIpabjbaiba. Y CIy4ajy OTBOPEHUX
aKIMOHAPCKYX JIpyIITaBa, MehyTnm, 3akoH obaBesyje Ha yCIOCTaB/bame U
CTPYKTYpy TayHO ofipeheHNx oprana ynmpasmama. Oniruje mocMaTpaHo,
HEIITO M3pakKeHMje U JieTa/bHuje ypeheme OTBOPEHNX aKIMOHAPCKUX JIPy-
IITaBa y OAHOCY Ha 3aTBOpPEHA M APYILITBA Ca OTPAHMYEHOM OfTOBOPHOIINY
pesynTar je 6pure 3aKOHOJABIIA 33 MHTepece MIMPOKOTr Kpyra Hempodecro-
HA/THMX aKIMOHApa, KOju 00MYHO IpecTaB/bajy Hajehy 6poj mIXOBMX ak-
nuoHapa. Hamume, Bepyje ce ma Cy BIacHMIM APYIITBA Ca OTPAHNYEHOM Off-
rOBOPHOIINY 1 3aTBOPEHNX AKIMOHAPCKMX APYIITABA MOCIOBHM /bYIM KOjU
ce pasyMejy y GYHKIMOHNUCabe MHCTUTYIMja €KOHOMCKOT JKMBOTA, a M Ce
MO)Xe IPAKTUYHO y MOTIYHOCTH mpenyctutu ypehusamwe mehycobnux ox-
Hoca yHyTap ¢upme. C ipyre cTpaHe, ¢ pa3orom ce cMaTpa fa sehuna Bra-
CHUKA OTBOPEHMX JIPYLITaBa TO jefHOCTABHO He 3HA I Jia je MOTPebHO, KaKo
6u ce 3aITUTIIN Off MAaHMITy/AIje U IpeBape, 3aKOHOM IIPONMCATU HeKa
Te/a ¥ MOCTYTIKE.

3I1]] Hamaxke fa KamuTasI APYIUITBA MOPa OMTU U3PpasKeH Y aKIijaMa yKo-
JIMKO je 6poj meroBux ocHubava Behu ox 50, OfHOCHO [a Tafia APYIITBO MOpa
OUTH OpraHM30BaHO Ka0 aKIMOHAPCKO APYIITBO, @ YKOIMKO je 6poj OCHUBava
Behn oxf 100 Tajja gpymTBO 06aBe3HO MOpa OUTYU U OTBOPEHO a.fl.

HauenHo, MOXe ce IOCTaBUTHM INUTame Ja /I je HOTPeOHO [ja 3aKOH
obaBe3syje Ha U3pakaBarme KaIllUTa/Ia y aKIMjaMa caMo 300r Tora MTo je 6poj
B1acHuKa Behu o Hekor 6poja. Ykommko ce mobe of cTaBa fja HOCao Ap>kaBe
HIje fla IITUTH TIOjefiuHIle Off TOC/TeAuIIa/pe3ynrara HbUXOBUX COICTBEHMX
usbopa, onzia yrsphusame 6110 Kor Hajseher 6poja ocHuBavya 6uIO Koje
npaBHe (opMe IPMBPENHOr APYLITBA HeMa CMMCIA. Y CIy4ajy CYIPOTHOT
CTaHOBMINTA, M360p OBOT 6poja je YBeK y CYIITHMHMU NPOU3BO/bAH, Te U 3a-
JIarambe 3a HeKN IPYTHU IAaTH Off ICTOT HeJJOCTaTKa.

Ca CTaHOBUIITA KOPIIOPATMBHOT yIIpaB/baiba, MehyTum, jenuHo 6uTHO
HMTambe je f1a 11 3aKOHOM IIPOIIMCaHa IpaByIa YIpaB/bamwa Mory fa 'y Cpou-
ju oTOBOpe HaMeHeHOM 3aflaTKy. [la /M oHa, JaKie, IOMaXy Y pellaBamby
IPVHIVIAI-aTeHT Ipo6reMa ¥ IMTamba 3alITUTe MABUMHCKUX aKI[MOHapa.
Jlpyrum peunma, fa 1u 3aKOHOM HaMeTHYTO ypebheme yHyTpalImux ogHoCa
Y APYIITBY JOHOCK BMIIIe KOPMCTY OHMMA KOje 110 3aMUC/N IITUTH (BIACHM-
IV aKIMja) Hero aIMMHICTPATUBHUX TPOIIKOBA Koje Hamehe npymTBy?
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OTBOpeHa aKIMOHAPCKA APYIITBA:
MOfle/Ia HAITIeKHOCTY M KOHTPOIe

O6aBe3HN OpraHy OTBOPEHOT aKI[MOHAPCKOT JIPYLITBA Koje MpPOMICYje
3111, xao u Te/o Koje je HaJJIeXKHO 32 HBIUXOB U300p, a TUMe I TeJI0 KOjeM je Y
XMjepapXMjCKOM CMICTy OBM OPTaHM OATOBAapajy 3a CBOj pajl, IPe[CTaB/beHN

cy y rpaduxony 1. To cy:

e cxynmTHa (1. 275, €T

BU30D, WiI. 329. cT. 1)

1),

yupasuu ofoop (un. 307, cT. 2),

u3BpuHu onbop (wr. 322, ct. 1),

HaJ30pHM OpraH (Hag30pHU ofbop, 0F6Op peBM30Opa MM UHTEPHNU pe-

e reHepaHU AUpeKTop (Wi. 323),

e cekpeTap ApywTsa (Y.

337)

® KOMMCHje yIIpaBHOT ofj60pa: KOMICHja 32 MMEHOBamba I KOMICHja 3a

HakHaje (wi. 317)

e criojbHM (He3aBUCHM) peBu3op (Wi. 333)

Cro/bHI peBU3Op

A

CkymmrTnHa

A 4

i
1
VYnpasHu ogbop i Hansopuu opbop
[}
1

A
v v

A 4

lenepamuu gupexrTop,
npencegHuk V1O

Opn6op pesusopa/
VnTepHu pesnsop

Komucuja 3a uMeHoBama

Cekperap ApyuTBa

—> Komucuja 3a HakHaze

Crytiwiiuna

Crytiwtiuny gpywinea

YJHe aKIIOHApM KOju, y CKIaJy ca CTaTyToM

[PYLITBA, TMYHO VI IpeKo IyHOMOheHMKa MMajy IpaBO y4ecTBOBamba I
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OITy4MBama Ha CKymmTyHM (Wi. 275. cT. 2). CTaTyTOM ce He MOXKe YKUHYTI
0BO NIpaBo, Beh ce MoXKe IpomnycaTyi Noce6aH HaYMH HErOBOT OCTBAPYBAbA.

ITocTymak, pasnosy ¥ POKOBM CasyBama CKYIIITHHE 3aTBOPEHOT M OT-
BOPEHOT aKIVIOHAPCKOT JIPYIITBA, Kao 1, pagu nopehema, ApymTsa ca orpa-
HIYEeHOM OfiroBopHoInhy usnoxxenn cy y Tabemn 2.

3I1]1 pasnukyje pefoBHY (TOAMIIEGY) U BaHPeHE CKYNIITHHE aKI[MOHa-
pa. CKynmTiHa Mo)ke 6MTV TOHOBJ/bEHA Ca MCTUM JHEBHMM pefloM 360T He-
JIoCTaTKa KBOPYMa, a/li CaMo je[IHOM I TO Y POKy Of 15 maHa of HeycIenor
casmBama (wi. 292). 3I1]I mpomucyje n pasjiore 3a ofjp)KaBame CKYIIITIHY
1o Hajory cypa (wi. 278), obaBesHe Hajkpahe u Hajay>ke pokoBe 3a Clame
I031Ba, Ka0 ¥ aKTa KOja ce 00aBe3HO JOCTaB/bajy y3 IIO3MB CBAKOM aKIIMOHA-
py (wr. 281). MM360p Mecta onpxaBama ckymuruHe 3I1]] mpemymTa fpymTBy,
aIv IUCIOSUTUBHO IpeBuba fla ce pefloBHA TOAMIIHA CKYIIITHHA OJp>KaBa
y BeroBoM ceguiuTy (4. 276, ct. 3).1

3I1]T maje moryhnocT fa ce HaumH yTBphUBama /jaTyma 3a yCTaHOB/bA-
Bambe JIMCTEe AKIMOHAPa, OJHOCHO CacTaBa CKYNINTHHE, YPeAU OCHUBAYKNUM
aKTOM JAPYIITBA WM OFJTYKOM YIPaBHOT 0f160pa. YKOMMKO U jefHO U IAPYTO
nsocrane, 3[1]] npomnmucyje na je To KaH Ha KOju je je maTo obaBelITerme O
ofip)KaBamby pefloBHE CKYIIITHHE, OJHOCHO IaH Ha KOjU je IPBU 3aXTeB 3a
Ofip)KaBabe BaHPEH/Ie CKYIIITIHE IOTINCAH U JaTupaH (Wi 286).

Ta6ena 2. [TocTymnak, pasnosy 1 pOKOBY Ca3VBamba CKYIIITIHE
ApyLITaBa KaluTaaa

1.0.0. 3arBopeno A.JI. OtBopeno A.]JI.

PemoBHa/
rOMIIba

o OnpxaBame |o 1 rofuIlIIbe, HajKa- |o 1 TOAUILIbE, Y POKY |o 1 TOfUIIIbE, Y POKY

cHuje no 30. jyHa re-
kyhe 3a nperxopgay
TORVHY

op 3 Mecela off 1o-
craBe ¢uH. u3B. YO,
HajkacHuje 1o 30. jy-
Ha Tekyhe 3a mper-

oJ1 3 Mecelia o io-
craBe ¢un. n3B. YO,
HajkacHuje 5o 30. jy-
Ha Tekyhe 3a mper-

XO[IHY TOUHY XO[HY TOUHY
o Mecto ofp- [+ Cegyte npymrBa |o Cemmimire gpymrsa |o Cepmiite IpyIuTBa
JKaBarba UM SPYTO umn gpyro us OA unu fpyro us OA

16 [IpymrtBo ca HajBuire 10 aKIMOHapa MOXKe OPXKATU CKYIIITHHY 1 KopuirthermbeM KOMYHUKALO-
He oIipeMe, 4L 296.



3axoncko ypeherve KopiopaitiueHol yipasmwarea 135
0.0.0. 3arBopeno A.Jl. OtBopeno A.]JI.
o CasuBame |o I/, YO mmu sipyro  |o Oppebeno y OA e Oppehero y OA wmm
u3s OA casusa YO casusa YO

o [losuBame

o JIn4HO, MMCMEHOM,
HajpaHuje 15, a Haj-
KacHuje 7 JjaHa mpe
OfpyKaBamba, a MOXKe
U Ha OPYyTY HAYMH
YKOJIMKO C€ CBU
carace.

JIn4yHoO, MMCMEHOM,
HajpaHuje 60, a Haj-
KacHuje 30 maHa pe
ofjp>KaBama

JIn4yHO, IMCMEHOM,
HajpaHuje 60, a Haj-
KacHuje 30 aHa mpe
onp KaBarba, UIU Ha
UHIllepHetl Cllparu-
YU uy gHeeHoj Ho-
BUHU (KyMynaiiue-
HO) ako je iiako

o OpprkaBame

o Ilo moTpebu, o6aBe-
3HO IT0 3aXTeBY YIa-
HOBa ca MuH. 10%
w Mambe mpema OA

ITo saxTeBy YO nmm
aKIJOHApa ca MMH.
10%, o6aBe3HoO Kop,
II0C/IOBamba ca I'y-
O6UTKOM

yiephero y OA
o Capipokaj » Bpeme 1 MecTo ozp- |¢ Bpeme u MecTo ofip- ¢ Bpeme u mecto onp-
osyuBa JKaBarba, IIPeJIor JKaBarba, IIPeJjIor >KaBarba, IPefIIoT
ITHEBHOT pefia, IIpefl-| THEBHOT pefia, Ipefi-| THEBHOT pefia, Ipef-
7I03M OJITyKa, IPefi- | 103U OJTyKa, Ipefi- | JI03M OfIIyKa, Ipef-
METHMI MaTepuja METHMU MaTepujaj METHI MaTepujaj
Banpenna

ITo saxTeBy YO nmm
aKIJIOHapa ca MUH.
10%, o6aBe3HO KOp,
IIOC/IOBamba ca I'y-
6UTKOM

MecTo ogp-
JKaBama

o JIcTo Kao Kop pep,.

Victo xao u xop roj.

VlcTo xao u xop roj.

o CasuBarmbe

e JIcro Kao Kop pep,.,
a MOTy U caMM 4jIa-
HOBU ca MuH. 10%

Victo xao u Kxop roj.

VlcTo xao u xop roj.

o [TosuBame

o VIcTo Kao Kop pef,.

JIn4HO, IMMEHOM,
Hajpanuje 30, Haj-
KacHuje 15 mana mpe
ofip>XaBam-a U JIpy-
ra4uje aKko ce carmia-
Ce CBU 4/1aHOBU

JIn4HO, IIMMEHOM,
Hajpanuje 30, Haj-
KacHuje 15 fana mpe
onp>KaBama

o Capmprxaj
103MBa

o VcTo Kao Kof, pef,.

VcTo Kao u Kof rof,
Y3 pasJIor 3a cas3u-
Bambe

Vcro kao u Kop rof,
Y3 pasJior 3a casm-
Bame
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0.0.0. 3arBopeno A.Jl. OtBopeno A.]JI.
IlonoBbena |[o Y poky of 7 naHa of|e CaMo jemHOM, Hajiy-|e CaMo jemHOM, Hajpy-
HEeYCIIe/IOT CasuBama | ke y PoKy of 15 e y poky ofi 15
JlaHa Off HEYCIe/Nor | MaHa Off HeyCIIelIor
casuBama casyuBama

IIo namory o Banpepgna: Ha 3ax- |o Topmmma: Ha 3axTeB|e Topmiima: Ha 3aXTeB

cyma TeB YIaHOBa Ca MUH.| aKIMOHAapa ca mpa- | aKIMOHapa ca IIpa-
(BannmapHmyny| 10% yxomuko ce BoM ry1aca v ']/ BoM ryaca v []1/
MIOCTYTIAK, pe- | BaHpepgHa ckymmTu-| YO axo ce He ofpkn| YO axo ce He Ofip>Kn
HIaBarbe y po- Ha II0 IbMIXOBOM 3a- |¢ BaHpesHa: Ha 3ax- |» BaHpepHa: Ha 3ax-
Ky o 48 catut | XTeBYy He Ca30Be T€B aKIVOHApa KOji | TeB aKIMOHapa KOju
of1 TIpyjeMa je TpaXKMo aKo Ce He | je TPaKMO aKo ce He
3aXTeBa) onpxu y poky ox 30 | oxgpxxum y poky ofi 30
JaHa faHa

CKynuTMHa MOXKe OfIy4uBaT! CaMo II0 YHaIpes yTBpheHoM nHeBHOM
Peny IpeIoKeHOM Off CTpaHe YIIPaBHOT 0f00pa, aIy aKI[MOHApY KOju MMajy
HajMame 10% axnmja ca MpaBoOM IJIaca MOIY 3aXTeBaTy Jla Ce€ HajBMILE fiBa
HOBa IINTamba yK/byde Y JHEBHU peJ| CKYIIITIHE ¥ TO Ha HA4MH IPOIMCAH 3a-
KOHOM (u71. 284).

KBopyMm 3a ofipxaBame CKyIIITHHE YMHM TpocTa BehnHa akumoHapa ca
IpaBOM I7Iaca O TIpefMeTHOM Iutamny, aim 3I1]I naje v mpaBo fja ce OCHMBAY-
KJM aKTOM VIV CTaTyTOM ApyuITBa yTBpAu Behu 6poj rmacosa 3a (ur. 292).

Pajom cKynuItTiHe mpefcesaBa IPefCeSHUK KOju ce 6upa Ha MOYETKY
cegHulle (aKo je To mpeaBuheHo FHEBHNM PeOM) WM je Ha4MH HBeroBor 1360-
pa yrBpben craryrom apymrsa (wi. 285). [IpefcenHuK nMeHyje 3anyucH1Ya-
pa 1 YWIaHOBe KOMICHje 3a rmacarbe (Wwi. 288).

AxumoHap MoXe Ja y3Me TMYHO ydernhe y pajy CKyIIITVMHe WIN fia 32
TO OBJIACTU jefHOT MyHOMOhHuKa. IlyHoMohje Mopa 6uTy y nmcaHom o6uKy,
a eroBa cafipkiHa ¥ HauMH JaBama Ccy nmpommcann. [laje ce 3a jenHy cefi-
HUIY CKYIIITIHE, /I MOXKe BaKUTH Y 33 TIOHOB/bEHY CKYMIITHHY. Moxke ce
OII03BaTH y OMJIO KOje BpeMe Ipe CefHMIIe CKYIIITIHE MIMCAaHUM IIyTeM WIN
JINYHUM TIPUCYCTBOM Ha CEJHMUIV CKYMINTVHE ¥ OCTBapMBambeM IIpaBa IVIa-
ca. [lupexTop, WIaHOBY YIPaBHOT 0f160pa, YIAHOBM M3BPIIHOT Ofbopa u
KOHTPOJIHM aKIIOHapy He MOTy OMTy IyHOMOhHMIIM 3a aKIMOHape KOji Cy
3aII0CTIeHN Y APYIITBY, Kao U 3a JIMIA Koja Cy ca IlMa [O0Be3aHa, alu TO MOTY
6utu 3a pyre akunonape. (wi. 287)'7

7 OBaj MHCTUTYT je JOHeKIe Y CykoOy ca MHCTUTYTOM 3acTyIIHMYKe M3jaBe yTBpheHoM yraHOM 75
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Kag je ped o yroBopyMa Koje akIIMOHapy MOTY CK/IaIlaTy o Imacamy, 31111
y wiaHy 295. yTBphyje camo oHe Koju ce cMaTpajy HMmTaBHUM. To cy yroBopn
KOj/iMa ce aKk1MoHap obaBesyje fa he rmacaru mo ymyTcTBuMMa ApPYLITBA MM
YIaHa YIIPaBHOT 0f00pa, U3BPIIHOT 0f00pa WM AUPEKTOpa, WM KOjuMa ce
axnuoHap o6aBesyje ga he kopucTuTy nMpaso r1aca Ha ofpehenn HauMH MMM
nia Hehe rmacaty y saMeHy 3a IIOTOJHOCTY KOje My Of00pu IPYIITBO MV Y/IaH
ynpase. VI3 oBakBe offpefibe 3aKOHa MOXKe Ce M3BeCTH 3aK/by4aK Jla Cy OCTasn
yrosopy npasHo BabaHu.'® C mpyre crpane, 6yayhnu ga nx 3II]1 me ypebyje
noce6HO, Ha OBe YyroBope Ou ce IpUMemUBae OIIITe ofpende 3aKoHa Koju
ypebyje obmuramnyone ofHoce, Te je BIXOBO CIPOBOhembe MM KpIIeme Y T0-
MeHy ofHOca usMeby yroBopuux crpana. CyacKy IIpoIecy II0 OBOM OCHOBY
HpeCTaB/bay OU HOBMHY M Y OBOM MOMEHTY HEM3BECHO je KaKBU 01 61
CTaBOBM CyZia y IIPOLIEHN OATOBOPHOCTY CTPAHa ¥ eBEHTYa/THO HaCTasIe IIITeTe.
Crora je TelIKO OYeKMBATU fia OM OBaKBY YTOBOPY MOITM Y CKOPYjeM POKY
IOCTaTK 3HAa4ajHMje CPeACTBO Y OCTBAapUBamwby WK (3710)yHnoTpedu npasa y
JIOMEHY KOPIIOPaTHBHOT yIIPaB/bamba.

Ha cxynmtusu ce 1mo mpaBuiy ofaydyje mIpocToM BehnHoM rmacosa
akIMoHapa'®’ IPUCYTHUX JIMYHO MIN NOCPEACTBOM ITyHOMONHNKa, M3y3eB
aKo je OCHMBAYKMM aKToM npesiBuben Behu 6poj rimacosa kao u y crydajeBuma
y kojuma 3I1]I npensuba opnyunBame kBanudukosanom Behunom (ur. 293,
ct. 1). 3I1]1 xBamudukosany Behuny yrBphyje kao HajMame 2/3 r1acoBa ak-
IL[VIOHapa Koju MOCeyjy IpaBo I71aca II0 MUTamby 0 KojeM ce raca (wi. 293, ¢T. 2).

Kao nmurama o kojuma ce opnyuyje kBamidukosanom Behmuom 31171
yTBpbyje mpomMeHe ocHMBAYKOT akTa (WI. 339) U3y3eB OHUX KOje MMa IIPaBO Ja
foHece yrnpaBHU of6op (wi. 338) u mpecranak apymTsa (wi. 345). Vimajyhn
y BUAy obaBe3aH cajip>kaj OCHMBauKor akTa (wi. 185) gBorpehmncka BehnHa
HOTpeOHa je 3a OITyMBarbe Kajja ce Merba: IIOCTIOBHO VIMe Vi CEVIITE APYIITBA,
JIeTTaTHOCT, [ja /Y je APYLITBO 3aTBOPEHO W/IN OTBOPEHO (OCUM Yy C/TyYajeBuMa
y KojuMa je oBa IpoMeHa o6aBe3Ha MO 3aKOHY), M3HOC OCHOBHOT KaIlUTalIa,

3aKoHa O TPXKMIITY XapTHja Off BPEAHOCTY ¥ OCTA/MNX (PUHAHCUjCKMX MHCTPYMeHaTa, o yeMy he
KacHuje GUTHU BUILe Peyl.

18 OBakaB craB usHocu n npod. Bacumesuh y M. Bacumesuh — Komentiiap 3axona o iipuspegrum
gpywinieuma, JI1 C}IY>K6CHI/I I7IacHUK, beorpagn, 2006, ctp. 572.

19y 3em/baMa ca pasBUjeHMM TP)KUIITEM KaIJTajIa HauyelTHo IIOCTOoje IBe BPCTe OBAKBMX YTOBOPA:
CIIOpa3yM aKIMOHapa o Iacamy (shareholder voting agreement — pooling agreement) n ciopasym
0 TIOBepaBamy IMacama (voting trusts). Pasnuka Meby m1Ma je y ToMe 1ITO y CTy4ajy criopasyma
0 I7acamby aKI[OHAPY OCTajy TUTYAAPM aKIMja, 0K je KO CopasyMa O II0BepaBarby I7acama
IIPaBO Ha aKIMje MIPeHeTo Ha IIoBepeHNKa (frustee) 1 akiyje Cy Ha HEroOBO MMe PErUCTPOBaHe Y
KEbU3M aKIMOHAPA IPYLITBA.

120 Cpaka 00M4YHa aKlMja BTaCHMKY Aaje jemaH rac (wi. 208).
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6poj, HOMIHATHA BPEJHOCT, BPCTA U K/Iaca aKluja APYIITBa, OBlaIIhema u
cacTaB yIpaBHOT ofi00pa, Kao 1 6m1o Koja Apyra ofpenda Koja je y cKmafgy
ca 3I1]] yHeTa y OCHMBAUKM aKT, a K€M Ce KaCHMje MPOMeHUTH (Ha mpumep,
HA4MH I71acamba 3a YWIAHOBE YIpaBHOT ofbopa). Vimajyhu oo y Buay jacHO
je ma je 3a edpeKTMBHY KOHTPOJY Hajl fPYIITBOM IIOTPeOHO BIACHUIITBO Haf
HajMambe 1Be TpehnHe akiyja.'”!

3aKOH IPOICYje TajHO ITTacaibe KOf I71acama 0 M300py MU paspeliery
[VPEKTOPA, YWIAHOBA YIIPABHOT 0f100pa, PeBU30pa U IMKBUIALMOHOT yIIPaB-
HUKa, Kao U KOJ IIacama O yCcBajalky (PMHAHCUjCKMUX M3BELITaja M HauMHA
HarpabhuBamwa IupeKkTopa 11 WIaHOBA YIIPAaBHOT Of00PA, IOK je Y OCTaIuM CIy-
YajeBJMa IIPOMICAHO jaBHO IMacame (4. 297).

IIpeTxogHa mpaBmIa Koja ce OfHOCE Ha aKLJMOHAape ca IPaBOM IJIaca,
JlaK/le BJIaCHMKe OOMYHUX aKIMje, OfHOCE Ce VI Ha aKIMOHape — BJIACHVKe
npedepeHIjaTHNX aKIMja y cIydajeBuMa y kojuma 3I1]] mpomucyje mpaBo
1 06aBe3y BIXOBOT 13jallllbaBama. 1o Cy cBe CUTyaluje Y KojuMa ce JOHOCU
OJUTyKa KOja MMa yTHIaj Ha 06uM IpaBa akuuja onpehene xmace (wri. 341). Ipn
TOMe OBaKaB yTII[aj MOTY IMaT! He CaMo OJJIYKe KOjiMa Ce Memajy 0coOuHe
caMMx akiuja, Beh 1 M3MeHa 6MI0 KOT IIpaBa JWIM NIPMBUJIETHje aKIVja Te
kmace. Y oBum crydajeuma 3I1J1 mpomucyje o6aBe3y oppikaBama noceOHe
CKYIIITHHA aKIMOHAPa JjaTe K/ace aKkIuja.

JleTa/pHO poONMCHBabe IIPUIIPEMe U OffpyKaBarba CKYIIITIHE aKIMOHa-
Pa yCMepeHO je Ha 3aIITUTY BUXOBOT IIpaBa Jla CTBAPHO y4YeCTBYjy y yIpaB-
Jbalby APYLITBOM, KOje MOXKe OUTM YIPOXKEHO Of CTpaHe MeHAIIMEHTa MM
BeNMHCKOT aKIloHapa.

Yiipasuu ogbop, komucuje yipasHoi ogéopa u cekpeitiap gpyuiiiea

Bpoj umanoBa ynmpaBHOT 0f60pa OTBOPEHOT aKIMOHAPCKOT ApYyIITBa'*
yTBpDYyje ce ocHMBaYKMM aKTOM, a MOXKe MX OMTI HajMatbe 3 1 HajBue 15 (Wi
308). YraHOBM yIpaBHOT 0fi60pa 6Mpajy ce Ha CBAKOj FOAMIIGO0j CKYIIIITIHI
APYLITBA MM Ha OU/I0 KOjoj BaHPEJHO] Koja je ca3BaHa pajy TOTr usbopa (4.
309, ct. 1). TrMe ce IPaKTMYHO MAHAAT WIAHOBA YIIPABHOT Of0Opa OrpaHMyaBa
Ha FOJIMHY JIaHa, LITO ce M M3pn4nTo yTBphyje umanom 311. Vimeja xoja cToju y
OCHOBI OBOT pelllelba je Jla Cé TOKOM TPaH3UIMje U ca3peBarba aKI[MOHAPCTBA Y

121'Y y30pKy 3a ncTpaxkuBame ypaheHoM 3a moTpebe oBe cTyauje of 204 aKIjMoHapcKa APYLITBA Y
52% je IOCTOja0 jefjaH aKIMOHap ca fABoTpehmHcKkNM y4yemrheM y KanuTany apymrsa.

122 3aTBOpeHO a.JI. MOXKe M3abparTi fla MMa MY AMPEKTOpa MM YIIpaBHU of6op. Ykonuko usabepe fa
MMa [UpeKTopa ofipenbe Koje ce 3a OTBOPEHO a./I. OIHOCE Ha YIPABHI OOO0P CXOJFHO Ce MPUMeIbYjy
Ha JipeKTopa 3aTBopeHor a.j. (wi. 307).
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Cp6uju omoryhn nmakura npoMena ynpase apyursa. Opnamhenn mpemmaraun
KaH/JJaTa 3a YIaHOBe yIIPaBHOT ofibopa Cy WiaHOBM mocTojeher ympaBHor
oz60pa, aKIMOHAPY ¥ KOMICH)ja 33 IMEHOBamba.

Waxo 3I1]] HayenHo yTBphyje a ce y OTBOPEHOM aKIIMHAPCKOM APYIITBY
YJIAaHOBM YIIPAaBHOT 0f100pa 0Mpajy KyMy/TaTMBHUM IJIacameM, UIAK flaje Ipa-
BO la C€ 11 Y OBOM APYLITBY HauyH I7Iacama Apyradnje ypeny OCHUBAUYKIM
akToM (1. 309, cT. 4).”* KymynaTuBHO r/acame geduHucaHo je Ha yoOudajeHn
Ha4YMH: OpOj I/1acoBa KOjUM pacIiona)ke CBaKy IOjeAMHAYHM aKIMOHAP MHO-
XM ce ca 6pojeM WIaHOBa YIIpaBHOT 0fOOPa, a AKI[MOHAP MMa IIPaBo Jja YKy-
aH 6poj Tako [0OMjeHNX I/1acoBa SO/ jefHOM KaH/U/IATy V/IU UX II0 CBOM
Haxobhemy pacriopeny Ha Buille 1M cBe KaHauaaTe. HakoHOCT 3aKOoHOfaBIa
IIpeMa KyMY/ZIaTMBHOM IJIacamby MOC/IEANIIA je IeroBe XKe/be [ja I Ha OBaj Ha-
YJH 3alITUTY MabIHCKe aKI[OHape, IIOIITO KyMY/TaTUBHO ITacame nosehasa
IIaHCe KaHAM/aTa MabUHCKIX aKIOHapa ja Oyfe 13abpaH y yrpaBHU Of60p.

3aKoH f1aje MOTYhHOCT 1 fla ce MeCTO Koje ce Y yIpaBHOM Of00py yIpas-
HJ TOKOM rofiuHe (n3Meby fBe TofyiIbe CKYIIITIHE) HOIYH) KOOI TAIjOM,
U3Y3€B Y C/Iy4ajy y KOjeM je OBaKaB IIOCTYIIAK IIOIMykhbaBarba CacTaBa yIpaB-
HOT of6opa 3abpameH OCHMBAYKMM aKTOM MM CTaTyTOM fpymTsa. Mako y
CIIyd4ajy y KojeM ce 6poj WIaHOBA yIIPaBHOT 000pa CMarbyl JICIIO IOJIOBJHE
HaJIaKe ca3MBame CKYNIITMHe paay n3bopa HOBMX wiaHOBa (wI. 311 cT. 2),
3I1J1 mpakTM4YHO He OrpaHMYaBa 6POj YWIaHOBA yIPaBHOT OfbOpa KOju ce
MOTY IOCTaBUTY KoonTanyjoM. HamMe, yKonmmko 61 ce 4IaHOBM yIIPaBHOT
ozbopa Koju Ta HaIyIITajy 61aroBpeMeHO 3aMembyBal KOONTAINjOM, 6110
6u moryhe fa ce meros cacras y HOTIIYHOCTY M3MeHU u3MeDy fBe rogminme
CKYIIITHHE. JeflUHO Y M3y3eTHOM CIIy4ajy y KojeM OM yIpaBHU Of00p UCTO-
BpPEeMEHO HAITyCTM/IO BMIIE Off NIOJIOBJMHE YWIAHOBA, APYIITBO je 06aBe3HO fia
ca3oBe BaHPEIHY CKYIILITUHY pafu 1360pa HOBMX YWIAHOBA.

YaH ynpaBHOT 0g00pa MOKe OUTH pa3pelleH cCaMo OJTyKOM CKYIILITUHEe
aKIMOHAapa Ha CKYMIITVHU KOja je ca3BaHa Ha IPOIMCAH HAYMH U y 4MjeM
JIHEBHOM pefly je mpepBubeHa U OBakBa Tauka. Paspelleme ce MOXe, almu 1
He Mopa obpasnoxutu. [IpaBo akiuoHapa Aa 1o Haxohemwy cMeHe WIaHa
YIPaBHOT 0f00pa CBAaKaKo MPOMCTUYE 13 HUXOBOT BIACHUYKOT IpaBa. JJo-
BO/baH OpOj ITTacoBa 3a paspellielbe 3aBUCK Off Ha4yMHA IVIacama 3a 1300p.
Tlake, mpocTa wim KBamidukoBaHa BehyHa akKIMOHapa ca IpaBOM IVIaca
IPUCYTHYX Ha CETHUIY CKYIIITHHE. YKOIMKO Ce WIAHOBY YIIPaBHOT of160pa
6upajy KyMyTaTMBHUM ITIacambeM, a He paspellaBajy ce CBU MCTOBPEMEHO,

12 Kopt, 3aTBOPEHOT aKI[IOHAPCKOT [PYLITBA je 0OPHYTO. Y OBOM PYIITBY OCHMBAYKUM aKTOM MOXE
61TH YTBpHEHO KyMyIaTHBHO I/Iacambe.
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nobomaH 6poj IIacoBa 3a paspellere jeHOr YWIaHa je 6poj koju 6u 610 fo-
BO/baH 3a IEroB M300p Jia ce 6Mpajy CBM WIAHOBM yIpaBHOT ofbopa. (wi. 327)

Kotupana oTBOpeHa akI[MOHapcKa APYLITBAa MOPajy Y YIPaBHOM 0fi00py
uMaTy BehMHY HeMSBPIIHNMX YIaHOBA Off KOjUX Cy HajMaibe 2 He3aBUCHA
wyraHa (wi. 310 3I1]T)."* V3 oppenbu koje ypebyjy cactas usppiHor ogbopa,
mebyTim, crienu fja CBa, a He caMo KOTMPaHa, OTBOPEHA aKI[VIOHApCKa IPYIITBA
Mopajy nmatu BehuHy Hem3BpIIHUX WiaHoBa (Wi. 322, CT. 5).

Ion nemsspurauM yiraHoM 3IIJI moppasymMesa nulie Koje HIje YWIaH M3-
BpILIHOT offbopa ApymrTBa. He3aBucHO je OHO /uIle Koje caMo WM Ca 4IaHo-
BUMa IOPOJUIle Y IPeTXOJHE [IBe TOfIHEe HYje OMIO 3all0C/IeHO Y APYIITBY,
HUje UCIUTaTWIO HUTY IpUMWIO of fpyuTsa usHoc Behu ox 10.000 epa,
Huje BIacHMK Buie of 10% axumja wam ypena y nuLy Koje je MCIIaTHIO
WM TIPUMMIIO Off APYLITBA IIPETXONHM M3HOC, He II0Cefyje HellOCPeHO MUK
nocpenHo Buie of 10% axumja ApywITBa, HMje OMIO JUPEKTOP WINM 4IaH
yIpaBHOT 0f60pa PYIITBA aKO TO Huje OM/I0 Kao He3aBVICHU WIAH 1 Huje O11-
JIO CIIO/bHM PEBU30p APYLITBA. Y MOMEHTY M300pa M TOKOM MaHJjaTa He3a-
BUICHM WIAHOBY He MOTY OUTM 3aIIOC/IeHN y APYILITBY, HOK HEM3BPIIHN UIa-
HOBU Mory (4. 325, cT. 1 1 3).

YK/pyuermeM 1ojMoBa (He)M3BPUIHNX U (He)3aBMCHNX WIAHOBA YIIPAaBHOT
op6opa 3I1]] ce MPUKIOHMO CBETCKOj MOAM IIPOINCUBAba CACTaBa yIIPABHOT
ozbopa, a Koja je ocTana copHa y nuteparypu. Hanme, oBum ce kpum mpa-
BO BJIACHVKA JPYIITBA Jla CAMOCTA/IHO 13abepy yIpaBHO TeJo, 0K, ca pyre
CTpaHe, He IIOCTOje eMIIMPUjCKM [JOKas3y Jja TaKBa perynaluja JOHOCU YHa-
npebeme pajja ynpaBHOr 060pa 1 KOPIIOPATUBHOT yIIpaB/baba y Ie/INHIL.

CasuBame 1 TIpeficeiaBame CeTHMIIaMa YIIPaBHOT 0f160Pay Ha/IeKHOCTH
je meroBor mpepcenHuKa kora Mely cBojuM 4raHOBMMa 61pa caM yIpaBHM
o6op Koju ra MOXKe M paspemmuTy y 6mno koje BpeMe 1 6e3 orpaHMYerma
(4. 312). OcHMBAYKMM aKTOM W/IM CTATyTOM MOXe ce, MehyTum, mponmcaru
apyraunju usbop. Ilpemcemumk ympaBHOT of6opa je MCTOBpEMEHO U
reHepajHM JUPEKTOP APYLITBA YKOIMKO OCHMBAUYKMM aKTOM MJIM CTaTyTOM
Huje gpyraunje yrpheno. Takohe, ocHMBaukuM akTOM M craTyToM Moryhe
je IpefceIHUKY yIIpaBHOT of00pa JaTy oB/lalherma MIpefceHNKA IPYLITBA.

124 JTa 7111 ce HEKO PYIITBO CMAaTpa KOTMPaHUM 3aBICH Of TPoIyca Koju ypebyjy Tpkuiire Karmrana.
V13 camor 3aKOHa O TPXKMUIITY XapTuja off BPEAHOCTHU U APYTHX GMHAHCU]CKUX MHCTPyMeHaTa Huje
CacBIM jaCHO Ha KOja OTBOPEHa aKIIOHAPCKaA APYLITBA ce OXHOCHU OBa ofgpen6a us 3I1]1. Jlormyno
611, MmehyTim, 6170 A ce IO KOTMPAHMM OTBOPEHMM a.Ji. CMaTpajy CaMo APYLITBA KOja ce Ha/lase
Ha 6ep3anckoM TpxxuiTy (wi. 101 3XOB). ¥ Tom cinyuajy oBa oppenda 6u'y Cp6uju 6una ob6aBesna
camo 3a Tpu ipymrtsa: Enepronpojexrt xonauur a.gu., Coja nportens a.ji. u Turap a.i. Cpa ocTana
oTBOpeHa a.JI. y Cp6uju ce Hanase Ha TAKO3BAaHOM BaHOEP3aHCKOM TP)KHIITY.
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Jaxne, moryhe je ma mpymTBo ¥MMa ¥ IpeficelHUKA YIIPaBHOT Ofb60opa n
reHepajHOT IUPEKTOpa, a Moryhe je u ja mpefcefHUK yIpaBHOT ofi6opa uc-
TOBpeMeHO OyJie U IpefiCeIHNK VI TeHepalHY IUPEKTOP APYIITBA. 3aKOH, Me-
bytum, He yrBphyje HeKy moceOHy yoTy 3a IpeficelHNKA APYIITBA U3BAaH OHe
Kojy Beh 1Ma Kao IpeficefHMK yIpaBHOT 0f60pa, Te Ce MOYKe 3aK/bYUNTH a je
OBaj 107105Kaj BUIIIe CTATYCHOT HETO MPAKTWYHOT 3HaYaja.

Y nepnony nsmeby iBe ropuimbe cefHIIIe CKYIIIITIHE YIIPaBHM OFO0p ce
MoOpa cacTaTy HajMame deTupu nmyTa (pegoBHe ceguuie). [locnenma pegosHa
CefIHNIIA MOPa Ce OAP>KaTY HajKacHMje [Ba Mecella IIpe TOAMIIbe CKYIIIITIHE
aKI[JOHapa, LITO je YCIIOB/beHO 1 YCcKaaheHo ca pokoBuMMa 3a cas3uBarbe Io-
[MIIbe CKYIIITYHE aKIMoHapa. bpoj BaHpeHNUX ceHMIA YIIPaBHOT ofj60pa
HUje orpaHnyeH. Ibux Moxke casuBaTy MpefCeHMK CAMOCTATHO WM/IM HA IIM-
CaHU 3aXTeB HajMamwe TpehyHe WIaHOBaA, KOjU je MOTY M CaMM Ca3BaTy YKO-
JIMKO TO He YYMHU NpefcefHMK. [103MB Ha cefHUIY MOpa OUTY Y MMCAaHOM
00/IMKY 1 JOCTaB/beH HajMame 0CaM JlaHa IIpe JjJaHa Ofjp>KaBaba CeJHIUIIE.
OBaj pok MoxKe 6uTy 11 Kpahu yKO/IIKO je pasyior 3a casuBambe XUTHe IPUPOJie
npensubeHe OCHMBAYKMM aKTOM Wy cTaryToM. HerpomcHo nosusame 4ia-
Ha yIpaBHOT 0ff60pa HeMa [IejCTBO YKOIMKO OH IPUCYCTBYje Ha CEAHUIIN,
U3y3€eB YKOJMKO je IIPUCYTaH a 6¥ OCIIOPKO PEryIapHOCT HheHOT CasuBamba.
(wr. 315). CegHulie ce MOTY OAp>KaBaTy U Y3 MoMoh KOMYHMKAIIMOHE OIIpeMe,
OCHM Y CIy4ajy fia je TakBa MOTYhHOCT MCK/by4eHa OCHMBAYKIM aKTOM M/IN
crarytoM. (4. 316, cT. 1)

YKONMMKO OCHMBAUKV aKT MM CTaTyT He Hajaxy Apyrauuje, Behmua
YKYIHOT 6poja 4IaHOBa YMHM KBOPYM 3a Paj| U OJIy4MBarme Ha CeHULIN
yIpaBHOT 0fi60pa, BehHa IpUCYTHNUX YIaHOBA JOBO/bHA je 3a [JOHOILIEHEe OfI-
JIyKe, a y CJIy4ajy Y KOjeM je MofjjeqHaK 6poj WwiaHOBa U 3a Vi IIPOTUB, I7IAC IIPef-
cenHuka je omryayjyhu (wr. 319). Opnyke cTymajy Ha CHary JaHOM JJOHOLIEHha
u 6e3 of1arama ce YHOCe y KIbUTY Of/TyKa.

3I1]] mo3BospaBa U fa ce OflyKa CMaTpa IOHETOM U KaJia caMa CeffHMIA
HMje Ofip>KaHa YKOIMKO Ce TAKBOj OMIYLIY He YCIIPOTUBY HU jeflaH 4WIAH YII-
paBHOT ofbopa mucaHuM nyteM (4. 316, ct. 2). 3akoH, MehyTnm, He mpomnucyje
Ha4MH Ha KOjJ YWIAHOBY YIIPaBHOT O0O0pa KOjU HUCY Y4eCTBOBAJIN Y HEHOM
JIOHOIIEe’Y MOPajy Aa 6yay 06aBeIITeHN O TAKBOj OMJTYLIIL.

YnpaBHU 0f00Op OTBOPEHOT AKIMOHAPCKOT JpPYIITBa 06aBe3aH je fa
obpasyje IBe KoMucuje: KOMUCU]Y 3a UMEHOBAA VI KOMUCU]Y 3a HakHage. [TpBa
npejake KaHAU/aTe 3a WIAHOBE YIIPAaBHOT U M3BPIUIHOT 07160pa, a Apyra
HNONMMTUKY HaKHaJla YIaHOBMMa yIipaBe u peBusopa. Kap je ped o cacrasy,
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YCTIOBMMa 32 WIAHCTBO, MOCTYIKY M300pa 1 paspellema, Tpajarkby MaH/aTa,
HaKHaJlaMa WIAaHOBMMa, HauMHY pafia ¥ IPYTUM INUTamblMa Of] 3Hauaja 3a paf
komucuja, 3I1]] camo 3axTeBa ia 06e OBe KOMICHje MMajy HajMarbe TPY YIaHa,
JIOK CBe OCTA/I0 MpPEIyILITa OfUTYI YIPaBHOT 0f00pa MIN CTaTyTy APYIITBA.
(um. 317).

3I1]] o6aBesyje OTBOPEHO AKL[MOHAPCKO APYIITBO fla MMa ceKpeiliapa
pYIITBa, Kora 6Mpa yrpaBHM 0f60p APYLITBA, JOK MY je MaHJAT yTBphHeH cTa-
TYTOM, a 3apajia 1 IpyTa Impasa ce ypehyjy yroBopoM Koju CK/iama ca yIpaBHUM
oz16opoM, a Ha IPeJITIor HeroBor NpefcenHnKa (1. 337). OCHOBHA Y>KHOCT
CeKpeTapa JIpyIITBa je /ja OpTaHusyje U IpaTy IPUIpeMy CeJHMIIA, Boheme
3aIMCHUKA, KEbWTe OJTyKa CKYIILITIHE, YIIPABHOT ¥ HaJI30PHOT 07i60pa, Kao 1
9yBarbe 3aKOHOM VM/IM OCHMBAYKMM aKTOM IPONMCAHMX JOKYMEHATa, U3y3€EB
¢uHaHCHjcKUX (OBY JOKYMEHTY Cy TAaKCATVBHO HAaBEEHN Y WI. 342).

O6aBe3HO ycTaHOB/baBame QYHKIMje CeKpeTapa OTBOPEHOT aKIMOHAp-
CKOT IpyLITBA je jefiHa ofi HoBMHA Kojy poHocu 3II]]. OHa je y ckmany ca
OIIIITOM HaMepOM 3aKOHOZIaBIIa ja y Hajeehoj moryhoj mepu ojada jaBHOCT 1
YCIOCTaBU CaBPEMEHA IIPAaBI/Ia TIOHAIIAbA 32 OTBOPEHA aKI[MOHAPCKA IPYIL-
tBa y CpOMju Koja Cy y mpakcy, 300r HaurHa HaCTaHKA OBUX JIPYIITaBa, TEK Y
M0BOjy. YKO/IMKO HUIITA JPYTO, CEKPeTap JPYLITBA jeCTe MO3HaTa KOHKPETHA
azpeca Kojoj ce MOry oOpaTUTH aKIMOHAPY, PEBU3OPU U APYTa OBalrheHa
IuIla y HoTpasu 3a MHbopMalujama.

M3epunu 0gbop u ienepantu gupeximop

OTBOpEHO aKIMOHAPCKO APYIITBO y 00aBesy je ja 00pasyje M3BPIIHM Off-
60p Kora 4yHe U3BPUIHYU AMpeKTopy. UmaHOBe U3BPUIHOT OfO0Pa, TaKIIe U3-
BpIIHE JUPEKTOpe, 61pa YIpaBHM Of00p KOjU MX MOXKEe U pas3pellnT y 6110
Koje BpeMe 1 6e3 orpaHMYema, a moce6Ha opnauhema 1 JY>KHOCTY YIAHOBA
U3BPLIHOT 0fj60pa MOTY OMTH IIPONMCaHA OCHMBAYKMM aKTOM MU CTaTyTOM
apyuTsa (wi. 322). YnaHoBM USBpUIHOT ofbopa Oupajy ce 13 WIAHCTBA YII-
paBHoOT off6opa anu MOTy OMTH M pyra LA 3all0C/IeHa Y APYIITBY (Wi 322,
cT. 5). VIsBpiHM AMpekTopyu Mopajy 6uTy 3anmocinenn y apymrsy (325, cT. 2).

TeHepa/THM IMpPEKTOP APYLITBA KOTa O¥Ipa yIIpaBHU Of00P je IpefcefHIK
u3BpiuHor onbopa (wi. 323). Creny, fakiie, Aa je MpefCefHNK U3BPIIHOT OfI-
6opa CBaKaKo IeHepalHM AMPEKTOp [PYLITBA, /i U Jia TeHEPATHU AUPEKTOP
MO>Ke OUTH M TIpeiCeHNK APYLITBA U MPefiCefHNUK YIIPaBHOT Off00pa.

3akoH He yTBpDhyje orpaHndema 3a 6poj WiaHOBA U3BPLUIHOT 0f00pa.
[Tonazehu op mpeTmocTaBKe Jja je HaMepa 3aKOHOAaBIa Outa 1a obpasyje
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KOJIKTVMBHO TeJIO, C/lefiyt ia 6M HajMamby 6poj WIaHOBa M3BPIIHOT ofidopa 610
3. Ykonmko 6M pyIITBO Ke/esno fla CBM YIAHOBYU M3BPLIHOT ofibopa Oyay y
YIpaBHOM 07160pY, KOju MOYKe MMATy HajBUIIe 15 WIaHOBA Off KOjUX BHUIIE Off
HOJIOBMHE MOpa OMTHU HeM3BPIIHNX, Hajehy 6poj uraHOBa M3BpUIHOT 0F60-
pa 6uo 6u cemam.

Yuytupawru nagsop u Koniiposna

3I1]] o6aBesyje Ha KOTMPaHO OTBOPEHO aKLIMOHAPCKO APYIITBO'? ycTa-
HOBU (PYHKIVjy YHYTpallllbe KOHTPOJIE 1 HaI30pa, a/li My Aaje cl1obony fa y
ToMe usabepe fa mu he ogpenutu fa To 6ye HaE30pHYU 0OOP, OAOOP pPeBU30-
pa i uHTepHU peBusop (wi. 329, ct. 1). Tume 3I1]] 3a oTBOpeHa aKL[MOHApCKa
npywrBa y Cpbuju yBogu moryhHoct usbopa T3B. jeffHOLOMHOI MoOjena
yIpaB/barba APYIITBOM, 3a PAs/MKy Of paHujer 3akoHa o mpenysehuma kojum
je ApyuTBO 6mmI0 06aBe3aHO Ha JBOJZOMHY CHUCTeM, OHOCHO Ha IIOCTOjambe
Haj3opHoOT ofbopa.'* Hansopuu of6op, MehyTnm, Mo>ke OMTH IIpomcaH Kao
o6aBe3an moceOHNM 3aKOHOM 3a ofpebene memarnoctn (wr. 329, ct. 2).

Kap je peu o 3atBopeHnm akumonapckum gpymrsuma 3I1J1 ob6aBesyje
Ha jemHOmOMHM cucTeM 6ynyhm ga oBoM Tumy apyumTsa faje MoryhHocT ma
OCHUBAYKVUM aKTOM V/IY CTaTyTOM YCTaHOBMU IIOCTOjatbe MM Off00pa peBU30-
pa MM MHTEPHOT PEeBU30PA.

Ykomuko ce onpeneny 3a GpopMupame Ha30PHOT OKO0pPa, HEeroB MpBU
IpefceTHUK 1 WIAHOBM Ofjpehyjy ce OCHMBAUKMM aKTOM, a CBe HapelHe Oupa
U paspellaBa CKYIIUTMHA aKLMOHapa ApywTBa. IIpefceflHMK M 4YnaHOBU
HaJ30pHOT ofi00opa Oupajy ce KyMYIaTVBHUM ITIaCabeM, YKOIMKO OCHMBAUKI
aKT mIM cTaryT He yTBpDyjy mpyraumje. HaumH rnacama 3a paspellere
3aBUCH Off HAUVMHA BJIXOBOT N300pa 1 OfIBMja Ce II0 MICTOM IIOCTYIIKY Kao U 3a
paspelllere WIaHOBA YIIPaBHOT of6opa. Y1aHOBM Ha/I30pHOT 0160pa He MOTY
OUTH WIAHOBY YIPABHOT OZ0OOpPa ¥ CBM WIAHOBM MOPAjy UCIyHaBaTy yCI0OBe

12 Ykomuko ce mobe of mpernocTaske fa ce y CpOuju o KOTUPAHUM OTBOPEHNM aKIIMOHAPCKIM

IPYLITBOM CMaTpajy APYIITBa KOja ce Ha/lase Ha 6ep3aHCKOM TP)KIUILTY, OBY 00aBe3y 6u y Cpouju
126'Y 3aBUCHOCTY Off HAYMHA 0OPa30Barba HAJ30PHOT OPraHa MOTY Ce Pas/MKOBATH TPU CucTeMa. Y T3B.
jemHOOMHOM CHCTeMY HaJi30pHM Of00p Huje 0OaBe3aH OpraH, a KOHTPOIHY QYHKIN]y BpIe pe-
BU30pY (CIIO/BHYU MK YHYTPaIltsy). Y T3B. ABOJOMHOM CUCTeMy 00aBe3HO MOCTOje iBa ofbopa:
YIpaBHM U HAJI30PHY, A YWIAHOBE U jeIHOT M fPYTOT 6Mpa CKYIMIITHHA. Y3 Ha/[30PHM 000D Y OBOM
CHCTeMY KOHTPOIHY GyHKUMjy MMajy u peBusopu. Y Tpehem cucremy HagsopHu of6op 6upa cKyi-
ILITIHA, @ OH 3aTUM 61pa yIpaBHU of60p, Masia Moxke 6utu npensubeo ga u ynpasuu ogbop 61-
pa ckymurtusa, Bugety y M. Bacumwesuh — Komenitiap 3axona o ipuspegrum gpywiiasuma, JI1
Cny>l<6ex-m I7acHuK, beorpan, 2006, ctp. 518-521
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IpOMICaHe 32 He3aBMCHOT YIaHa oBOT Tena. (4. 330). Hagsopuu on6op Moxe
MMaTy HajMakbe TPU YIaHa.

3I1]] He orpaHMYaBa AYXXVHY MaH/IaTa WIAaHOBA HAJI30PHOT 0f100Pa, KOjuI
ce, JaKJie, 3a pas/IMKy Off YIAHOBA YIPAaBHOT 0f00pa He MOPajy paspenraBaTu
u 6MpaTy Ha CBAaKOj TOAMIIHOj CKYIIITUHY ApymTBa. Takobhe, 3I1]] moce6HO
HU He ypebyje HauuH casuBama, paja 1 ofIyunBama Haj30pHor ofgbopa Beh
3a TO yIyhyje Ha CXOHY IpMMeHY ofroBapajyhux ogpenbu Koje ce ogHOCe Ha
yrpaBHu of6op (ur. 332, cT. 6).

YKO/MMKO ce [pyLITBO ONpefeNy 33 yCTAHOB/baBambe PyHKIMje MHTEPHOT
peBu3opa w ogbopa peBn3opa, MPBU UHTEPHY PEBU30P WIN YIAHOBU Ofi-
6opa peBusopa ozpelyjy ce OCHUBaYKMM aKTOM, JOK HapefHe 6Mpa yrpaBHU
o60p U3 pefia CBOjUX HE3aBMCHUX WIAHOBA. YKOIUKO y YIPaBHOM Ofi00OpY
HeMa 0BO/baH Opoj He3aBMCHUX WIAHOBA, HeOCTajyhm wiaHOBM Oupajy ce
Ha CKYNIUTVHMA APYIITBA. VIHTepHY peBU3Op WIN WIAHOBM Ofi60pa peBn3opa
paspelraBajy ce Ha Ha4MH Ha KOju ce 6Mpajy.

3a MHTEepHOT peBM30pa WM YIAHOBE 0J0Opa peBMU30pa Koji Cy NCTOBpe-
MEHO 1 WIAHOBM YIIPaBHOT oibopa jacHo je fa uM 3I1]I mocpenHo ycTaHOB/baBa
jeHOTOAVIIBY MAaH/AT, OFHOCHO fia ce 61pajy Ha CBAKOj TOUIIHO0j CKYIILITH-
HI 3aje[JHO Ca OCTa/IMIM YWIAHOBMMA YIIPaBHOT ofbopa. 3akoH, MehyTum, He
Impenusupa AyXXNHY MaHJATa OBMX JIMIIA Kafia Cy HEIIOCPeNHO m3abpaHa Ha
CKYIIITUHMA, I1a C€ MOXKE 3aK/bY4YUTH J1a Ce TaJja OBa IUTalba MOPAjy yPesUTHI
OCHMBAYKVM aKTOM V/IM CTaTyTOM.

ITopen ycnoBa IpoIMCaHKX 3a HE3aBUCHOT YWIAHA YIPAaBHOT 0f00pa oBa
JINIIa MOPajy UCIYbaBaT U oceOHe yCI0Be poImcane 3akoHoM. OB ycrio-
BU, IIPOIMCaHN 3aKOHOM O Pa4yHOBOJCTBY I PEBU3MjH, CY: BIUCOKA LIKO/ICKA
cripeMa, HajMarbe TPOTOANIIbe PafHO UCKYCTBO Ha IIOCTIOBMMA peBU3lje, Ofi-
HOCHO IIeTOTO/IMINEbe HA PaYyHOBOACTBEHNM IIOCTIOBJMA, ITOTOXKEH MCIIUT 32
cTuIamke NpodecuoHaTHOT 3Bakba OB/TalheHor MHTEPHOT peBU30pa U HEOCy-
buBanocT 3a KpuBMYHA Jena Koja ra YiHe HEJOCTOJHUM 3a 006aB/barbe OBUX
nocnosa (3PP, un. 4, cT. 5).'%7

2’ Ynau 4. 3PP. Hosu 3PP koju cappyxu oBe ofpenbe noHer je 2006. rofuHe, Aakie TOg1He y K0joj je
MIPUBPEAHNM APYLITBYMA NCTUIIA0 Heprof 3a ycknabusame ca 3I1J1. On gonourema 3111 kpajem
2004. ropuHe [0 Tafia HUje OIIO jaCHO KOjit Cy TO IMOCeOHY YCTIOBM Koje Tpeba Ja MCITyHe MHTePHI
PeBM30p MM YIaHOBU of6opa pesnsopa. MebyTum, Hu goHomemem HoBor 3PP mpobrnem Huje
6110 pellleH. YCTaHOBUBIIY TOCeOHO PO eCOHATHO 3Bambe oBnamheny nHTepHM pesusop 3PP je
YCTaHOBMO 1 Jla JOKa3 O II0CefioBakby OBOT 3Bama nsfaje Komopa oprmanthennx pesusopa y Bu-
1y ceprudmkara, 3a ImITa, IaK, Tpeda MOIOXNUTI UCIUT Koju opraunsyje takohe Komopa 3a 06-
pasoBame KoMope 11 oTIOuNBbabe ONepaTUBHOT pajia Tpebalo je HapenHMX roguHy gaHa. Crenu
ma cBe o cpepure 2007. rogune y Cpbuju Huje 611710 nuia Koja Cy UCIymbaBaia yciose fa 6yny
MHTEPHY PEBU30PY MIN WIAHOBM Of00pa peBM30pa, a U cajia je oBaj Opoj BeoMa OrpaHIYEH Ka-
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Pesusop u citipyunu ilosepenux

YcraHos/paBajyhu o6aBe3y akLIMOHAPCKOM JPYIITBY (M OTBOPEHOM I
3aTBOPEHOM) /la IMa PeBU30Pa, ¥ 06aBesy ja PYIITBO 06aBecTy peBn3opa
0 OfIp)KaBamy CKYIIITVHE MCTOBPEMEHO 1 Ha VICTY Ha4YMH Kao M aKIJMOHape,
3I1]1 3a ypeheme merosor nmonoskaja u opnanrhema ymyhyje Ha 3akoH Kojum ce
ypebyje pauyHOBOACTBO 1 peBusyja, fakie 3PP (um. 333).

3I1]] jouwr ypebyje na peBusopa gpymrsa 6upa ckynmrusa (4. 290, crT.
1, Tau. 8), mTO MpefCcTaB/ba aKT 3AIUTUTE AKI[MOHAPA, a/I) He Ipenusupa aa
7m 1ocToju ob6aBe3a Jja ce OH OMpa Ha CBAKOj TOAVIIEOj CKymmuTyHN. 3PP,
MebyTum, npomnucyje na peBn3njy prHAHCHjCKMX M3BeIITaja MOXe f1a 06aB/ba
ucTo npenysehe 3a peBusNjy HajBuILe IIET TOAMHA Y3aCTOITHO, OFHOCHO HajBMIIIe
jOII TeT rofjHa YKOMMKO PeBM3Mjy BpIle APYTrM oBjpaumrheHn peBM3Opu TOT
npenyseha 3a peBusnjy, T3B. porupame pesuszopa (3PP, u. 38, c1. 8 1 9). Tu-
Me je, PaKTNYHO, OMOTyheHO J1a y jefHOM IpyIITBY MCTa peBM30OpcKa Kyha
Hajfly>Ke JeceT ToiuHa 06aB/ba peBy3Njy GUHAHCUjCKMX U3BEIITaja, a IITO 61
Tpebaso Jja Clipeun IpeTepaHo BesVBame APYIITBA U HBErOBOI PeBU3OPa, a
Koje 611 MOIJIO 1a MMa HeIIOBOJ/bHE IIOC/IeIUIIE.

3PP yrBpbyje na je (oBmaurhenu) peBusop He3aBUCHO NIPOQeCHOHATHO
nnie Koje o6aB/ba PeBU3Njy 11 OATOBApa 3a IIPaBUIHOCT 00aB/baba PeBU3Nje,
cacTaB/bambe V3BELITaja O PeBU3NjU U U3paXKaBambe PEBU3OPCKOT MUII/bEHha
y cximagy ca Mebhynapoguum cranpapauma pesusuje u 3PP (3PP, un. 4, ct.
2). YcnoBu 3a cTuljame OBOT 3Bama UCTY CY Kao U 32 3Bame oBnamheHor
uHTepHOTr peBusopa (3PP, un. 4, ct. 3). l]a 6u opnamhenu peBn3op Morao
fia o6aB/ba peBU3Njy GMHAHCKjCKUX U3BEIITaja IOTPEOHO je U f1a MMa Ofro-
Bapajyhy munenny (3PP, . 38), kojy usnaje, mponyxasa u ogysuma Komopa
opamheHnx peBusopa,'? a y3 caracHOCT MMHUCTpPaA GPMHAHCH]jA Y IPOINCYje
ozprosapajyhe ycnose u mocrymnax (3PP, wr. 39).

manuTernMa Komope fja opranusyje u CripoBefie MCIuTe 1 usfa oarosapajyhe ceprudukare. He
ynasehu ny6pe y ananusy Mopa ce HalloMeHyTH fja U3 onpen6u 3PP ciemn fa ce nuie Koje nma
Mehynaponun cepTuduxar u nonoxxen ogrosapajyhu ncromt y mnocrpancray y Cpbuju He cMatpa
KBa/IMpUKOBAHNM 3a 00aB/barbe MHTEPHE VTN eKCTEPHE PeBU3Nje.

128 Kao passore ocuusarma oBe Komope 3PP HaBopu yHanpeleme 1 pasBoj paduyHOBOJICTBEHE I pe-
BU30PCKe Ipodecuje, mpuMeHe MelyHapoaHe padyHOBO/ICTBEHE I PEBU30PCKe Pery/IaTuBe 1 Xap-
MOHIN3aLIJje Ca TOM Pery/IaTHBOM, 3AIUTUTY OIILITET U I10je[iV HAYHOT MHTepeca y 06aB/batby MOCIIO-
Ba y TOj 06/1aCTH, OpraHM30Bambe y IPYKaly YCIyra y HaBeleHoj 00macTy, crposobeme ncmmra
3a cTuIambe MpodeCcHOHANTHOT 3Bakha, JaBarbe I Ofly3MMarbe MUIIeHIN 32 06aB/batbe MOCI0Ba
peBusuje ¢puHaHcujckux nsseurraja. Onamhenn peBusopu Koju cy samocieHu y npepysehy sa
pesusujy u opnautheHn nHTepHN peBr3opy, Kao u npexnyseha 3a peBnsujy cy 06aBe3sHO YIaHOBK
Komope, Koja nMa craTyc IpaBHOT IUIIa (3PP, un. 50).
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3PP yrBphyje 1 okomHOCTM y KojuMa peBU30OpcKa Kyha, OffHOCHO peBM30p
Kao GM3MYKO /IIle He MOTY Ja 06aB/bajy peBU3Njy KOji HEKOT IPaBHOT JINIIA,
lakye, CyKoO MHTepeca y oBoM goMeHy (3PP, ui. 45). IIpema 3PP oBaj cyko6
MHTepeca IOCTOj! y C/Iy4ajy Y KojeM ITOCTOj1 BIacHIYKA II0Be3aHOCT usMeby
npenyseha sa peBusujy u/uny peBnsopa u pyImTBa Koj Kojer ce o6aBba
peBM3uja, Kao 1 KajJa MOCTOjJ KPBHO, Ta30MHCKO MJIM 3aKOHCKO CPOACTBO
usMeby peBn3opa 1 OCHUBaYa ¥/VIM WIAHOBA YIIpaBe ApyITBa (CPOJHMK IO
KPBU y IIPaBOj IMHUjI O OUJIO KOT CTeleHa, a y HOO0YHO] TMHUjI 1O YeTBP-
TOT CTeIleHa, CYIPY>KHUK M/IN CPORHYK IO Ta30MHM IO APYyror CTeleHa, 6e3
063upa fia 1u je 6pak IpecTao, yCBOjuIall, OFHOCHO YCBOjeHMK OCHUBAYa MU
[MpEKTOpa APYLITBA KOJ KOjer ce 00aB/ba peBM3NUja M CTapajal], OJHOCHO
XpaHWIall OCHUBAYa APYIITBA KOJ| Kojer ce 0baB/ba peBu3lja).

Kako xommcuja ympaBHOr of0opa 3a HaKHaje Mpefjlake M MOTUTUKY
HakHaja pesusopuma (wi. 317, ct. 3, Tau. 2), a KaKo CKYIIITHHA yCBaja I0-
NNTMKe HaKHAJja CaMO WIAHOBMMA yIpaBHOr ofbopa (wi. 290, cT. 1, Taw. 5),
u3 oppen6bu 3I1]I cnemu fa yrmpaBHU of00p yroBapa BUCHHY HaKHaje 3a pe-
BU30PCKe YCIIyTe.

ITopen peBu3opa, BEPOZOCTOJHOCT (PMHAHCHjCKMX M3BEIITaja MOXKE Ole-
HUTHU U CTPYYHU NTOBEPEHUK KOjU Y MOITIERY CTPYYHOCTH U 3Barba MOPa KC-
IyHaBaTy YCI0BE NPOMCcaHe 3a peBu3opa. CTPyYHOTr MOBEPEHNKA TOCTAB/ba
CKYIILUTIHA, a II0 3aXTEBY aKIMOHapa BlIacHMKA HajMare 20% OCHOBHOT Ka-
nuTana gpyursa (Wi 334).

3I1]1 He HaBOAM MOCeOHe pas3yiore U3 KOjUX aKIMOHAPY MOTY 3aXTeBaTy
MIMEHOBaIbe CTPYYHOT IIOBEPEHMKa, 13 Yera CIe/iu Jla OBO IIPaBoO MPOUCTUYE
U3 caMe YMIbeHNIe JIa IPeACTaBHMUIIM JJOBO/BHOT IPOLIEHTA BIACHUIITBA 3a-
XTeBajy HOAATHY IPOBEPY UCTMHUTOCTY MOCTOBHMX KIbWUIa M PUHAHCHjCKIX
V3BEIITaja.

OBaj ,,joBO/BAH~ IpOLeHAT je ABOCTpyko Behu of 10% Koju cy Hajmame
HoTpebOHN 3a cas3uBalbe BaHPe[He CKYIIITIHE, Y/Me Ce 3aKOHOJaBall OIpe-
fenuo fa 3a MoryhHocT kopuirhera 0OBOT MHCTUTYTa OB/IACTY 3HAYajHI)Y Be-
huny MmamnHCKUX akuoHapa. VicToBpeMeHO, 0Baj IPOLIeHAT je U [JOBO/BHO
Ma/u Ja oMoryhm fa ra Kopucre MamVHCKM aKI[MOHApY U y APYLITBUMA Yy
kojuma BehmHcku akumonap uMa Buiie off ABe TpehnHe BIacHUIITBa, Kafa
MOXKe [ja KOHTPOJINIIIE VI CBa IIMITakba KOja 110 3aKOHY 3aXTeBajy KBamduKkosa-
Hy BehuHy 3a ogyunBame.

3I1]] HadenHO MpomuUCYyje fAa MaHJAT, IpaBa U AYXXHOCTH CTPYYHOT IIO-
BepeHMKa MOTy OUTH YTBpheHM cTaTyTOM APYIITBA WM OJJTYKOM O HerOBOM
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usbopy (wr. 334, c1. 7), amu u moce6HO yTBphYje ma je oH opaurheH fja mperse-
fla TIOC/IOBHE KibWTe ¥ (PMHAHCUjCKe M3BEIITaje, I Y3UMa 13jaBe Off WIAHOBa
yIpaBe, Te fia Cy CBa /IMLA Off KOjUX 3aTPaky KaKBO oOaBellTerme Ay>KHa Ja
My ra npyxe (wi. 335). Ympasa fpymrTBa Ay>KHa je Ja M3BeILITaj CTPYYHOT
IIOBEPEHMKA CTaBM Ha JIHEBHM PeJl IIPBE Hape[iHe CeJHMIIEe CKYTIIITHAHE, a aKO
U3 U3BellITaja MPOou3/Iasy fja Cy yunibeHe OMTHe MOBpefie MpOIyca MM aKaTa
pyIITBa, MOpa 6e3 ofi/larama Ca3BaTy BaHPENHY CeTHNUILY CKYIIITIHE.

YKOJIMKO M3BELITaj CTPYYHOT IIOBEPEHNKA TOBOPM O MICIIPABHO BoheHUM
Y BEPOZIOCTOjHUM IIOC/IOBHUM KIbYTaMa 1/ GMHAHCYjCKUM U3BeIITajIMa,
3axTeB 3a CIIpoBolerbe OBe moceOHe peBu3Mje cMaTpa ce HeolpaBgaHuM. AK-
L[MOHAPY KOjI Cy T'a 3aXTeBa/IN, YKOIIMKO Cy TO YIMHI/IN 3TIOHAMEPHO MK U3
rpybe HellaXme, COMMAAPHO OArOBapajy APYIITBY 3a IITETY Koja My je 360r
TOra yummeHa. (11 336)

Paciiogena nagnesxcrocitiu y oitisopeHom
AKUUOHAPCKOM gpyuiLiiiey

3111 nocsehyje mo moceban 4naH KojuM yTBphyje felOKPYT paja, OfHO-
CHO HAJUIXHOCT CKYIILITHHE, YIPAaBHOT Of00pa 1 HA/I30PHOT OpraHa (CKyI-
mtrHa Wi 290, yrpaBHK ofg6op wi. 313, Hag3opHM ofdop, OKO60p peBU3opa N
MHTepHU peBusop wi. 332). O 3akOHOM yTBphHeHOj pacnofiest Hal/Ie>XHOCTI
OBMX M APYTUX OpTraHa OTBOPEHOI aKIMOHAPCKOT APYLITBA, MehyTum, Moxe
ce LIeJIOBUTO 3aK/bY4MBATH CaMO Yy KOHTEKCTY OCTA/INX 3aKOHCKUX Ofipenou.
ITpeTxomHO pedeHO MOXKe ce YOuuTy 1 u3 Tabene 3. y K0joj je Aar mperyer
HaJJIOXKHOCTY CKYIIIITIHE, YIIPAaBHOT 0700pa, M3BPIIHOT 0f160pa, FTeHepaTHOT
IMPEKTOpa 1 Ha/I30PHOT OPraHa OTBOPEHOT aKIIMOHAPCKOT JIPYIITBA.

IToce6HO Tpeba mmaty Ha ymy u ma 3I1]] ocraBmba mocra crnobope fpy-
HITBMMA Jla ¥ Y OBOM JIOMEHY HeKa IIMTarmba ypeJe OCHUBAYKUM AKTOM UM
crarytoMm (OA). V3y3erak npeficTaB/ba 3aKOHOM yTBpheH Henokpyr pasa
HaJI30PHOI OpraHa Ijie Hije J03BO/beHa OBaKBa C1000Ia, OHOCHO HUje laTa
MoryhHOCT fja ce 6mIo Koja IuTama fipyraumuje ypene akToM ApYIITBa, IITO
uMajyhu y Bupy cmmcao oBe QyHKIMje, IMa CBOje IIYHO OIpaBJjambe.

Taxo, Ha mpuMep, opeJ; HAJJIEKHOCTU CKYIIITIHE NIPeJCTaB/beHNX Y
Tabenu 3, OCHOBAUKMM aKTOM JIPYLITBA MOTY OMTM HaBeleHe U [ipyTe, a He-
Ke joj MOTy OMTU CTaB/beHe Y HAJUIKHOCT ¥ OJTYKOM yIIpaBHOT ofbopa. Vc-
TOBPEMEHO, YKOJIMKO HIje pyradnje ypeheHo craTyTom, micTa muTama Koja
je 3akoHOM yTBpheHa Kao HaJyIeXXHOCT yIpaBHOT offbopa (mara y tabemn 3) y



148 Kopiuiopatiusto yiipasmarve

PeNOBHMM OKOTHOCTMMA, OJJHOCHO YKOJIMKO He YK/by4yje HEeKU CY[ICKM I10C-
TYIaK, He MO)Ke OUTH IpeyseTa y HaJJIS)KHOCT CKYTIIITIHE M3y3eB YKONMKO
TO caM yIpaBHM of6op He mpeanoxu. C pyre cTpaHe, MaKo [JO3BO/baBa Ja
Ce OCHMBAYKIM aKTOM M1 ogiyKoM YO yTBpfie moceOHa ImuTama Koja cy y
HaJIJIeXKHOCTY U3BPUIHOT of6opa, 3I1]] jacHo mpomucyje Aa To He MOTy OUTH
NNTamba Koja Cy Y Ha/UIeXHOCTH CKYIIIITHHE NN YIIPABHOT of0opa.

[Toce6HO Tpeba mmaty Ha ymy u ga 3I1]] ocraBmba mocra crnobope fpy-
HITBMMA JlJa ¥ Y OBOM JIOMEHY HeKa IIUTamba ypefe OCHUBAYKUM aKTOM UM
craryroM (OA). V3yseTak mpeacraB/ba 3aKOHOM yTBpheH [1eTOKpyT pazga
Ha/I30pHOT OpraHa I7ie Hije J03BO/beHa OBaKBa C1000/ia, OHOCHO HUje JaTa
MoryhHoCT fja ce 6uIo Koja MTama fipyraumje ypene akToM ApYIITBA, IITO
nmajyhm y Busy cmMucao ose pyHK1mje, MMa CBOje IIYHO ONpaB/abe.

Tako, Ha IpyMep, IOPef HAIEXKHOCT CKYNIITHHE IPEACTAB/bEHNX Y
Tabenu 3, OCHOBAUKMM aKTOM JIPYLITBA MOTY OMTM HaBefleHe U [ipyTe, a He-
Ke joj MOTy OMTM CTaBJ/beHe Y HaJJISKHOCT M OfJTYKOM YIIpaBHOT ofbopa. Vic-
TOBpPEeMEeHO, YKOJIMKO Hifje fpyradnje ypeheHo craTyToMm, micTa muTama Koja
je 3akoHOM yTBpheHa Kao HaJyIeXXHOCT yIpaBHOT offbopa (mara y tabemn 3) y
PENOBHMM OKOMTHOCTVIMA, OJHOCHO YKOJIMKO He YK/bydyje HeKM CYHCKM IOC-
TYIaK, He MOXKe OMTH Ipey3eTa y Ha[JIe)KHOCT CKYIMIITIHE U3Y3eB YKOIIKO
TO caM yIpaBHM of6op He mpepoxu. C fpyre cTpaHe, MaKo J03BO/baBa Aa
ce OCHMBAUKMM aKTOM muu ofnykoM YO yTBppe moce6Ha ImuTama Koja cy y
HaJJIOXHOCTY U3BPLIHOT ofbopa, 3I1]] jacHo mponucyje ga To He Mory 6UTH
IMTamba Koja Cy Y Ha/J/IeXXHOCTY CKYIIITHHE UM YIIPaBHOT ofbopa.

Kaza ce y nenuum carmesia Iomo)kaj opraHa OTBOPEHOT aKIIMOHapCKOT
apywrea, 3I1]I je, MpakTUYHO, CKYIIUTUHN [JOLEMNO HAIIEXHOCT Y KOHTPO/IN
K/bYYHNX, MOXKe ce pehm cymbmHCKux mmTama 3a apymTso. To cy m3MeHe
OCHMBAYKOI aKTa, CTaTyCHE IIPOMEHE U pacIlojararbeé MMOBMHOM BEJIMKE
BpefHOCTI.'” VIako y HaJJIeXKHOCTY CKYIIITHHE, yCBajambe (PUMHAHCUjCKIX
U3BellTaja U pacrojena fobutn, ogHocHo nokpuhe ryburaka (of kKojux
OBO JIPYTO OCHMBAYKMM aKTOM MOXKe OMTM JaTO M y HaJJIKHOCT YIPaBHOT
ozi6opa) CYIITMHCKY CY IO, KOHTPOJIOM YIIPAaBHOTI 0i60pa KOjyu IpUIIpeMa
Ipeaiore O OBMM IMTAmbMMa M MHOTO je ymyheHuju of akiyoHapa y cBe
fieTa/be OBVX M3BEITaja, Te MX Ha OfTOBapajyhn HauuMH MO)Ke U IPefiCTaBUTU
ckymmtyHn. Crora je gpyra K/by4yHa nonyra Konrpone kojy 311 mopemyje
CKYIIITVHY U300p U paspelllee YWIAHOBA YIIPaBHOT ofi6opa 1 n360p u pas-
pelliemne CIIO/bHOT PEBU30pa APYIITBA.

129 Kao nMoBuHy Benuke BpegHoctu I yrBphyje MMOBMHY uija Tp)KMIIHA BPEIHOCT Y MOMEHTY
TOHOIIIeHa OfITYKe O CTUIakby/ pacIionaramy MpeicTaB/ba HajMambe 30% KibUTOBOCTBEHE BPETHO-
CTU MIMOBMHE JPYLITBA U3 IOC/Ieber TONVIIbET OMIaHca cTama (WI. 442).
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ITomasehm op mpeTmocraBKe fa je CTPYYHOCT M BpeMe KOje MOTy IIO-
CBETUTH TNUTAbVMa yIpaB/bamka JPYUITBOM Ha CTPaHM YIPAaBHOT ofbdopa,
3aKOHOZaBall je OJIyuno fa OBOM Teny fia 1 Hajeehy cmobony y HaumHy
crpoBobersa oBe CBOje HaIeXHOCTH. JJo3Bo/baBajyhy fa WIaHOBM M3BpIIHOT
ozbopa ucroBpeMeHo Oyfy U 4iaHOBM ynpasHor ombopa 3I1J] HacToju ma
oMmoryhu onTummsanujy Tpolmkosa KOOpAMHaLMje U IpeHoca MHpopManyja
Y ylIpaB/bakby APYLITBOM.

C npyre cTpaHe, 3axTeBajyhn sa ynpasHu og6op uma Behuny Heus-
BPILIHNUX YWIAHOBA, JAKJ/Ie OHMX KOjU HUCY ICTOBPEMEHO U YWIAHOBU M3BPIIHOT
oznbopa, 3I1]I je moky1ao ja yrpasjbaibe IPYLITBOM CTaBY M3BaH HEIIOCPeE-
He KOHTPOJIE U3BPLIHE BJIACTY Y APYIITBY, KOjOj je, IIpe CBera, HAMEHUO W3-
BplLIaBambe OJlIyKa I CIPOBODeme IO/ITIKA YIIPaBHOT 0160pa.

YKO/MMKO ApYIITBO HeMa HaJ30pHU OFOOP, a KAKO MHTEPHU PEBU3OP U
YJIAaHOBYU Ofi60pa peBU30pa MOTy OMTH WIAHOBM YIPABHOT Of100pa, YIpaBHA
oz60p je HEemOCpefHO HAIeXaH He CaMo 3a HafI30p HEro I 3a CIpoBobere
YHYTpallllbe KOHTPOJIe II0C/IOBakbha APYILITBA.

ITopen npaBa 3acTymama 1 OfTOBOPHOCTY 32 IIOCTIOBHE KIbITE M YHY Tpa-
LY HAI30P, CBOj€ HAMJIEXXHOCTY TeHEPAIHN JVPEKTOP, KOjI je IO 3aKOHY
IpefCeHUK M3BPIIHOT 0Z00pPa, a MOXKe OUTHU U NPeCeHNUK YIPAaBHOT 0100-
pa, prm u3 GyHKIMja Koje 06aB/ba y IPYLITBY. Y CTydajeBMMa y KOjIMa y ceom
yjenuibyje IpBOTr YOBeKa YIPAaBHOT 1 M3BPIIHOT OOOpa, TeHepaTHN AUPEKTOP
MMa K/bY4HY Y/IOTY Y CTBAPHOj KOHTPO/IM HAJ| IOCTIOBAkEM [IPYILITBA. Y TOM
CIy4ajy y GYHKIMjU FeHepaTHOT AUPEKTOPa KOHIIEHTPUIIY Ce HaIeXKHOCTI
o6a ox6opa, a oH Ko6Mja BeoMa MONHO CpefCTBO U yIpaB/bama i pyKoBohe-
ha [TOC/IOBYMA JIPYLITBA, 3a KOje je TEIIKO OYeKMBaTH /ja Oy/ie OrpaHndeHo Off
CTpaHe OCTA/IMX YWIAHOBA OBa /jBa ofbopa.

3I1]] je y nomeny Ha[IeKHOCTH HACTOjao Jla CKYNIUTHHI OTBOPEHOT aK-
IIMOHAPCKOT APYUITBA IPY>XM MOTYRHOCT [jJa aKTMBHO UTPa CBOjy Y/IOTY Y
cripoBob)erby 1 3alITUTH IpaBa NPMHINIIAIA, /N je U 130erao jja je Ha3oBe
HajBUIIMM OpraHoM ApymTsa.”** Oparie je BUBMBO [ je Y OCHOBU YBaXKMO
Hayes1o yC/IIOBHE XMjepapxuje, IpeMa KOjeM je CBaKy OpraH CyBEPeH Y JOMEHY
CBOT JleNIoKpyTa pajja. Hagemo menokpyra pasia, akye, IpeicTaB/ba TeMeEDb 3a
pacmoneny ynora usMmely oprana y ApyImTBy u JOC/IeTHO je CIPOBEfIEHO KO3
oxiroBapajyhe ompenbe 3akoHa, ¢ TMM Jla CKYIIITHHA TOCeAyje JOTATHY MOMyTy

130 O ToMe f1a je M30cTaB/barbe OBaKBe NedHNIMje, I1a U 611710 KaKBe HeloCpeiHe AepuHMIje CKYII-
LITUHE, U3Y3€B JIa je YMHe aKI[JIOHApU [PYIUTBA, HAMEPHO y4MibeHO roBopu u npod. Bacumwesuh y
M. Bacumesnh - Komenitiap 3axona o iipuspegnum gpywinieuma, JI1 Crysx6enn rmacuuk, beorpap,
2006, cTp. 534.
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CBOje BJIacTV — U360p ympaBHOT 0700pa, a IOCPeJHO U CBMX APYTUX OpraHa
Y OpPYLITBY.

O6aBe3a nndopmucama, puaynmjapHe Jy>KHOCTH
¥ IOTIUTUKA HAKHAJIa

V3 mperxopHo usnoxeHor Buau ce fa je 3I1J] K/byuny ynory y KOHTpo-
NI HaJl OTBOPEHMM aKIIMOHAPCKMM JIPYIITBOM y OCHOBU JJONE/INO YIIPaBHOM
oz6opy. To 3Ha4M ¥ Jja O CTPYYHOCTH, 3aMIHTEPECOBAHOCTY, AKTUBHOCTI U
HOIITEeha erOBUX WIAHOBA OMTHO 3aBIUCH OCTBApVBaIbe U 3aIUTUTA UHTEpe-
ca aKIMOHapa 1 caMor apymTsa. Kako 61, MehyTnm, n cumom sakoHcke o6a-
Be3e MOfICTAaKao YIIpaBy Ja OBe MHTepece cripoBoau u mtutu, 3111 je HU3OM
ofipeniéy HACTOjao Jja OCUTYpa NPAaBO aKIMOHAPMMA fla Tpake M JoOujy MH-
dopmanje o IOC/IOBakby APYIITBA, Ia YTBPAU AYKHOCTH yIIpaBe 1 006e36emm
jaBHOCT MOINTHKE HAKHAJA KOje ;0OMjajy YWIaHOBM YIIpaBe.

Obasese yupase gpywiniea y upyxiarey UHPOPMAyUja akyuoHapuma

Beh y npsom meny 3I1]], y meroBuM OCHOBHUM ofjpef6aMa, jacHo je
yCTaHOB/bEHA JY>KHOCT APYLITBA [ja CBOje OCHMBAYe U aKIMOHape 0baBelITa-
Ba O CBOM IIOC/IOBamY M oMoryhu nm yBup y napopmanyje Wi JOKyMeHTa 3a
koje cy 3I1]J] u y ckany ca BMM aKTU JPyIITBa IPOINCA/IN OBAKBY 00aBesy.
YKONNKO TO He y4MHe, HaJyIOKHM OpTraH Wiu opnamheHo juile fpyuTBa
cMaTpa ce OATOBOPHNM 3a LITETYy KOja je TMMe IIPOy3pOKOBaHA OCHMBAYMMa
WIM aKI[MOHapMMa JPYLITBA, a OCTBapUBame NpaBa Ha MHPOpPMIUCabe U
YBUJ Y JOKYMEHTA JAPYIITBA OHM MOTY 3aTPAXXUTU U CYACKUM IIyTeM Y BaH-
HMapHIYHOM MOCTYTKY (W1 43).

Baxxno je Harmacutu fa oBo npaso koje 311l maje BracHMIMMa CBUX
IPUBPENHMX [IPYIITaBa, I1a TaKO U AKIMOHAPMMA, HMje YC/IOB/bEHO BEJIM-
YMHOM HBUXOBOT BIACHMYKOT yyentha y Kanurany gpymrsa. JIpyrum peunma,
IIOCE/IOBabe M 3aHEMAP/bMBO MAJIOT IPOILEHTa KallTaja PYIITBA HAYETHO
omoryhaBa Tpakeme CBMX IIOCTTOBHIX MH(pOPMaIMja 1 ITyHN YBUJ, Y TTOC/IOB-
He KIbUTe.

MurepecantHo je ma osakas npuctyn 3IIJI Hema kaja je ped o myx-
HOCTM 4yBama MOC/IOBHe TajHe (W1. 38). Hanme, oAroBOpHOCT 3a IITETY Ha-
4MIbeHy APYIITBY ofaBamweM nocnoBHe TajHe 3II]I ompebyje, xan je peu o
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aKIVOHAapyMa, CaMO 3a KOHTPOJIHE aKI[MIOHape, OJTHOCHO OHe KOjU MMajy
Buie of 50% ob6uunux akumja (ym. wi. 31, 38 n 367). byayhn pa je mpaso
nobujara nHdpopMmanuja 1 yBUAa y HOCIOBHE KIbUTe APYIITBA HEOTPAHIYEHO
BeMMUYMHOM ydelntha y KanmTany, YiHK ce ja 6U U OArOBOPHOCT aKI[MOHApa 3a
IITETy eBEHTYa/lHNM OfjaBarbeM IIOCTIOBHe TajHe Tpebano ma 6yme takobe
He3aBJICHA Off Be/IMYIHe OBOT yderuha.

ITopep, oBor HauenHor npasa 3I1]] yrBpbyje n nmoce6Ho mpaso uHpOp-
Mycama akuyonapa (wi. 289). Osom oppenbdom 3I1/1 n3puunTo ycTraHOB/BABA
o6aBe3y ymnpaBHOT 0f160pa Ja Ha TOAMIIHOj CKYIIITUHY aKIMOHapa MOofjHece
IpaBOBPEMEH U MOTIIYH M3BEIITA]j O IOC/IOBaY APYIITBA ncTayhn Hapo-
yiTo PUHAHCKjCKe M3BEIITAje, a Y CIy4ajy Y KOjeM je OPYIITBO CTEK/IO COII-
CTBEHE aKIlyje ¥ HaBOJM ITOofJaTKe O KOjuMa Ce aKIIMIOHapy MOPajy U3BECTUTH.
Y cimydajy 1a je akI[MoHapy, He3aBUCHO Off 6poja 1 peTaTUBHOT 3HAYaja aKIja
KOjUM pacIiofaXke, 0BO IpaBo yckpaheHo, oH mMa MoryhHoCT fia ra ciposefe
CYZCKUM IIyTEM.

Y HacTojamy Jja OTKJIOHM Moryhe HefoyMuIle y Koja JOKYMEHTa aKLMO-
Hap 1Ma npaBo yBupa, 3I1]] yrBpbyje mucTy jokyMeHara Koje fpyLITBO MO-
pa 4yBaTy, pOKOBE y KOjuMa MX MOpa YyBaTy ¥ MECTO Ifie¢ X MOpa YyBaTH
Kako 6m 6wIa gocTynHa akiyoHapuma (41. 342). To cy, mopep OCHMBAYKOT aK-
Ta, CTaTyTa ¥ CBUX IBMXOBUX M3MEHA, (PMHAHCUjCKMX M3BELITaja M KEUTO-
BOJICTBEHE JIOKYMeHTaluuje, 13Mehy ocTammx 1 3alMCHULM U OfTyKe CKYII-
IITYHE, YIPAaBHOT 1 U3BPLIHOT 000pa, HaI30PHOT TeJIa, IICTa CBYUX IIPEeHOCa
aKIyja off aKIYIOHapa YK/by4yjyhu u 3ajory u gpyre mpeHoce akiyja Kojuma
CTHUIIA/IALL He IT0CTaje aKI[MoHap.

OBako fyradka 11cTa JOKyMeHaTa Koje JPYIITBO MoOpa Jia 4yBa HajMa-
e IIeT TOANHA (13y3eB OCHMBAYKOT aKTa KOjer YyBa TPajHO) U Ha MECTY JI0-
CTYIIHOM U TIO3HaTOM aKIMOHapuMma ykasyje fa je 3IIJI y oBoMm pgomeny
cnepuo IIpBy gupextuBy EBponcke YHUje 0 TpaHCIIApeHTHOCTM IOCTIOBambha
ApylITBa KanuTana.’! 3a Heke o OBUX HOKYMeHaTa, MehyTuMm, ApyumrBo nma
06aBe3y yCTaHOB/bEHY IIPOIICUMA O TPXKUIITY XapTyja Off BPEJHOCTY U Jja UX
PenoBHO JOCTaB/ba OPTaHM30BAHOM TP KUIITY KanuTana. Ha oBoM Tp>xuiury
ce, TIopef aKIVIOHApa, ¥ IMOTEHIVIjaTHX UHBECTUTOPY MOTYy MHGOPMUCATI U
crehm yBuj y OBa JOKYMEHTA, IITO je jefHAKO BaKHO KaJl je ped O OTBOPEHNM
aKIIMOHAPCKUM JIPYLITBUMA.

IpywmTBo je y 06aBesy fa y IpoCTOpUjaMa APYIITBA OBe JOKYMEHTe /i
Ha YBUJ, U KONMpame aKLMOHAPMMA, Ka0 U paHNjM aKI[MOHAPMMA 32 IepUOJ,

B! TIpBa gupextnsa EY, ur. 2 n 3.
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y KojeM cy 6w akuyoHapy (Wi. 343). JequHu ycIoB Kojyu aKIMOHapu Tpeba
Jla MICITYHe jecTe Jia MMajy Baj/baHe JI0Ka3e O CBOM CTaTyCy, KOje IPYIITBO MMa
IPaBO J1a TPAXM Off IbUX IIPe [jaBarba Ha YBUJI TPAXKEHMX JOKYMeHarTa.

YKONMKO y POKy Off IeT JaHa Of AaHa IIOJHOIIEHA 3axTeBa yIpaBa
[pyIITBa He oMoryhm yBuyp y TpakeHa JOKyMEHTA MM 3aXTeB Ofbuje, aK-
LIMOHAP WM PaHUj! aKL[IOHAP MOTY OBO IIPABO TPAXXNUTU CYIACKUM IYTEM Yy
BaHIIAPHMYHOM NOCTYNKy. CyJ MMa pOK Off TP flaHa fla O TaKBOM 3aXTeBY
JIOHeCe OJIYKY, HOK JIMIle KOje je IIPaBO Ha YBUJ OCTBAPU/IO CYACKMM ITyTeM
uMa 3abpaHy fia MX 06jaBy WM IIPUKAXKe TaKO LITO he HaHETH IMITETy APYLITBY.
Hauun yrBphuBama 0froBOpHOCTI 1 LITETE Y CIyYajy fa Ce TO UIIAK HeCH,
3I1]] He mpenmaupa noce6Ho (Wi. 344).

Hyxcrocitiu yiipase tipema gpyuiney

3I1]1 HayenHO yTBphyje YeTHpy OCHOBHE Ty>KHOCTH KOje IpeMa IPYIITBY
MIMajy YIAaHOBM YIIPABHOT, M3BPLIHOT ¥ HA/[30pHOT 0700pa, Ka0 M YIAHOBU
ozi6opa peBnsopa 1 MHTepHM peBusop. To cy:

® IY>)KHOCT pajja y MHTepecy apyursa (wi. 31),
® IY>)KHOCT IaXKibe U CaBeCHe ITOCTIOBHe TpolieHe (4. 32),
® IYXHOCT j10janHOCTH (Wi. 33) n

® Iy>)KHOCT YyBama IIOCTIOBHE TajHe (W 38).

Iy>XHOCT pajia y MHTepecy IPYLITBa, Koja je Takohe yrBphena u 3a KoH-
TPOJIHE aKIJMOHApe, Y OCHOBM 3HA4M fla yIpaBa MOpa 3acTylaTy MHTepece
[IPYLITBA Kao IMOCEOHOT eHTUTETa, ¥ CaMO Ha Taj Ha4MH, JaKJe IOCPETHO,
MHTepece HberoBMX BIaCHUKA — aKI[MOHapa. JIpyTuM peunma, 3acTyname Io-
jenVMHaYHUX MHTepeca, MaKap IpelcTaB/balil MHTepece aKIyMoHapa 6umo 6u
y CykoOy ca 0BOM 3aKOHCKOM ofipefiboM. Tume ce oTBapa M IuTame fia N
IIOCTOjY MHTepeC SPYIITBA KOjU je He3aBJICaH Off MHTepeca HheroBUX BIIaCHM-
Ka? YKO/IMKO ce APYWITBO IIOCMaTpa Kao MpeXXa yrOoBOpa M MHTepeca pas-
JMYUTHUX TPyIIa, KAO 3aMHTepecoBaHe CTPaHe jaBjbajy ce, IOpef aKIMOHapa,
¥ TIOBEpYIOLY, 3aIIOC/IeHN, T1a ¥ caMa yIIpaBa JpyuITBa. Takobe, u gpymrsena
3ajefHNIIa Y KOjoj NPMUBPENHO JPYLITBO IIOCIyje y OJHOCY Ha Ibera MOXKe
uMaTH, a 06M4YHO U uMa, ofipehene mHTepece. Jla mu cTOora oBa 3aKOHCKa
ozipeni6a y OCHOBU IIpefi YIIpaBy CTaB/ba y 3alaTaK Jla ypaBHOTEXYyje OBe VMH-
Tepece U Off BUX 00pasyje HeKM HOBU IOCeOAH MHTepeC CaMor APYLITBa?
HesaBucHo off ofroBopa Ha 0BO NNUTame, TEUIKO jé 0YeKMBATU TaKBO CTBap-
HO IIOHalIame 6110 Koje ympase. Crora ce oBa ofpef0a MOXe CTaBUTH Y
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pen (MpeamMCTUYKMX) Havyesma ca Majo HeIIOCPENHOT yTHUIlaja Ha ITOHAIabe
yupase. MHOTO Cy BaskHUje OHe ofpende Koje KOHKPeTH3Yyjy MOoHallIama Koja
CY Y CK/Iajly ca MHTEePecoM JIPYLITBA, Kao 1 OHa Koja yTBphYjy 1 caHKIOHM-
Iy CyIpOTHa.

Meby TaxBe cragiajy ompenoe Koje yTBphyjy my>KHOCT ImaXkie 1 CaBecHe
IIOC/TIOBHE IIPOILIeHe, JYXKHOCT JI0jaTHOCTU M AYXXHOCT YyBama II0C/TOBHE
tajHe. [IpBa ocmo6aba ogroBopHOCTH MMIla KOja CBOjy IPOLIeHY fja MOCTYIa-
jy Y Hajoo/beM MHTepecy ApyIITBA 3aCHMBAjy Ha MHPOpMaIijaMa 1 MUIIbe-
IJIMa JINIIA CTPYYHMX 3a OfiroBapajyhy obmact. [Ipyrum peunma, yrpasa Mo-
Xe 6utn ocnoboheHa orTOBOPHOCTH 3a CBOje IOC/IOBHE OfITyKe YKOJIMKO
MO)Ke JIOKa3aT! [ja UX je IOHe/a Y3 MaXK/bMBO ¥ CaBeCHO carleflaBame CBUX
OUTHMX YnMmbeHNLa. JIpyra, Jy>KHOCT JIOjaTHOCTY, jacHO AeduHMIIe 06aBe3y
YJIAHOBA YIIpaBe Ja MMOBMHY IPYLITBA He KOPMCTE 3a CBOje M4He morpebde
U Jia ToB/Ialrhene MHpoOpPMaIyje 1 IO3NIuje He KOPYICTE 1 37I0yToTpeb/baBajy
3a cBoje mmuHo 6oraheme. Tpeha yrBpbyje ogrosopHocT nmua 3a mreTy Ha-
HeTy IPYIITBY 300T ofiaBama IIOCTIOBHE TajHe, Koja je MaK AedUHICaHa Kao
nHdopmanuja yrepheHa akToM ApYyLITBa M KOja OM HOCIeBameM Y IOCEr
Tpehux nmuIja Mpoy3poKoBaa 3HATHY HITETY 3a [PYLITBO.

[Tpommcyjyhm oBe yeTnpy By>KHOCTU 3aKOHOZABAIL] je >KeJeo Ja joIl BU-
IIIle IOZICTaKHe YIIPaBy fia pajyl y Hajoo/beM MHTepecy APYIITBA, OHOCHO Hbe-
TOBMX aKIMOHApa, IOLITO je Y mpoTuBHOM Moryhe mopuhu Ty>x6e mpeq cymom
IPOTUB IIPEKPIINIAlA ¥ TPAKUTY HAKHAY LITeTe. Ta mpeTma Huje HoceOHO
epuKacHa HI y Hajpa3BMjeHMjUM 3eM/baMa, IIOLITO Ce CY/IOBM OOMYIHO YCTEXY
fa yhy y cnoskeHa nurama UCIPAaBHOCTY IIOCJIOBHYUX U CIMYHUX OJJTYKa, TAKO
fia He Tpe6a MHOro oyekuBaTy HM y CpoOuju, ocuM KOJ O4eBUJHMX U IPyOux
IpeKplIaja.

Y Hamepu [ja IOACTAaKHe CaBeCHO IIOCIOBHO NoHamamwe 3I1]I maje mo-
ryhHOCT ynpaBHOM 0f60pY pyILITBA /la YCBOjU CBOj IMCAHM KOJEKC ITOHAIIA-
1ha JIM TIPUXBATY HEKU JIPYTM KOJieKC Koju yTBphyje cTaHmapae CTpyYHOCTH,
He3aBUCHOCTM, OITOBOPHOCTM, CABECHOCTH, CYKOO MHTepeca, MONTHUKY Ha-
KHaJja ¥ ipyra CIM4YHa MIMATama, T€ la Ha CBAKOj TOAMINILOj CKYIIUTUHI U3-
BellITaBa 0 yckaaheHOCTV moc/moBamba 1 ycBojeHor KofieKca (€. 318).

Hedbuunmyhu nmuaHm mHTEpec, OJHOCHO CUTYALMjy Y KOjoj OCTOju
cyko6 nnrepeca (w1 34) 3I1]1 yrBphyje u HaunH Ha KOju ce MOXKe OFOOpPUTH
IpaBHIU I10CA0 y KOjeM Ce jaB/ba CYKOO MHTepeca Kao U HeroBy HUIITABOCT
YKOJIMKO HIje OfoOpeH Ha mpomycad HauuH (wi. 35). Y ogpenbama kojuma
ypebyje akimonapcka npymrsa 3I1/] momaTHO HarjamaBa CUTyaIje y Kojuma
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o7Ma3y o MCK/bydera MpaBa I71aca y CIydajy cykoba MHTepeca aKIMOHapa
(ur. 300), ofHOCHO 4iIaHa ynpaBHOT ofgbopa (wi. 320). AKiuoHap HeMa
IpaBo fla I71aca YKOJIMKO Ce OJjTydyje O CMamery 1 ocnobabhamy of mero-
BUX 0OaBe3a IIpeMa JpYLITBY, HOKPETAbY WU OYCTajamby CIIopa IIPOTUB Hbe-
ra u o ogobpaBamy IIOC/IOBA Y KOjiMa MMa CyKOO MHTepeca ca APYIITBOM.
YraHy ynpaBHOr ofi60pa MCK/bydyje ce IpaBo I71aca y CIydajy Aa ce OfjIydyje o
NNUTambJUMa Koja CTBapajy cykob nHTepeca u3Meby mwera u pymrTBa, y3 cXoi-
HY IIpUMeHY oAroBapajyhux ogpenou Koje ce OffHOCe Ha aKLIMOHApa IPYIITBA.

3axoH yTBphyje 1 3abpany koHKypeH1uje (1. 36) HaBozehn ocose Ko-
je WIaHOBM yIpaBe He MOTYy 00aB/baTi Y KOHKYPEHTCKOM ApyuITBy. KoHauHo,
3111 ypebyje u mpaBHe mocnenuiie moBpee mpaBuaa Cykoba mHTepeca u
3abpaHe KOHKypeHLuje, mponucyjyhu fa ce mocnosy, Te npunagajyhu npu-
XOJM M MOTPaKMBaba KOjJi TAKO HACTAHY IPU3HAjy Ko ITOC/TOBY M3BPIICHN
3a pauyH gpymrsa. OcTBapuBame npasa 1no osoM ocHoBy 3II]I maje u ak-
IIIOHAPY KOjI MOCeflyje HajMame 5% OCHOBHOT KallUTaja APYIITBA YKOIUKO
ra 3aTpaky CY[ICKMM IIyTeM Y POKy of 60 JaHa off JaHa ca3Hamba, OHOCHO 3
TOAVHE Off YYMIHEHOT JieIa.

Y HacTojamy fa CaHKIMOHMILE ITOHAIIambe HECIIOjUBO Ca HadyelnMa Jy-
)KHOCTM Koja yTBpbyje, 3II]] n excrymiuTHO 3abpamyje Aa nuia Koja cy
6uta ocyheHa 3a kpuBUYHA Jie1a U3 IpUBpPefie U CIy>KOeHe Ty>KHOCTHU Kao U
nuia Koja ¢y nospenuia ogpenbe 3I1J1 o orpanndersy miahama O6yny 6upana,
usmeby ocrasor u 3a WiaHOBe yIpase ApyITBa (WI. 45).

3I1]1 yrBpbyje u cnydajeBe moce6He MMOBMHCKE OfrTOBOPHOCTH YIAHOBA
yIIpaBHOT ¥ M3BpIIHOTI ofbopa (328). OHM IOjeaMHAYHO WIM CONMUAPHO
OAroBapajy 3a HaKHaJy ITeTe KOjy MPOY3POKYjy aKIMOHAPCKOM APYIITBY
HIOBPEOM CBOjUX JYXKHOCTM yTBphennx sakonoMm. To cy, usmeby ocranux, n
LY>KHOCTM HaBefleHe Ha IO0YeTKy oBor ofe/bKa. Ha Taj Haunn 3II]I momaTHO
KOHKpeTH3Yyje OATOBOPHOCT yIIpaBe APYIITBA 3a HECABECHO 1 HE/IOjaIHO II0-
Halllame.

ITpaBuna yrephena 3I1]], maxie, ycrnocrap/bajy jacHa orpaHmyersa u/vim
HOJICTHUIIAje 3a ofpeleHa NOHaIIaka YWIAHOBA yIIpaBe ApyTBa. [1o mpuponn
cTBapy, MehyTum, MoTuBanMja mojeMHALIA,  HAPOYNUTO YIAHOBA yIpaBe
IIPUBPENHOT APYIITBA CHAXHO j€ YCIOB/beHA HEIOCPENHMM MaTepyjalTHUM
HOZICTUIIAjUIMa, OFHOCHO OfiroBapajyhom monnTukom HakHaza. Vl cama reopu-
ja y pasMaTpamy NPUHIMIAI-ATeHT Ipo6IeMa, OfJHOCHO OMOPTYHUCTUYKOT
IIOHAlllalba areHTa 3HayajaH HaIZlacaK y HherOBOM pellaBalby CTaBj/ba Ha Ha-
9IH Ha Koju ce yTBphyje HaJoKHa/a 3a paJj areHTa, OfHOCHO yIIpaBe, a KOji Ha
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Haj6o7BM MOTyhM HauMH HeHe MHTepece YMHM CIMYHUM MHTepecuMma IpyH-
numnana (aKynoHapa).

Moxxpa n 360r Tora mto yrephyje Ay>KHOCTM IpeMa IPYIITBY, a He TpeMa
BEroBUM Br1acHuuMa, 3I1J] ce Huje moce6HO mocBeTNO 0BOj 06macTu. Ocum
IITO je yImpaBHe 0f0Ope OTBOPEHMX aKIMOHAPCKMX JipyluTaBa ob6aBe3ao Ha
obpasoBame KoMucyje 3a HakHazie, 3I1]1 camo yrBphyje fia je y menmokpyry pama
CKYIIITHHE yTBphUBame MOMNTIKE HAKHAJA WIAHOBYMMA yIIPaBHOT ofi6opa
(wr. 290, c1. 1, Tau. 5), Te Ja Ha YrOBOP ca WIAHOM YIIPaBHOT of0opa Koju
HIje Y pafIHOM OJHOCY y JPYIUTBY, KaO 11 Ha YTOBOP Ca YIAaHOBMMA M3BPIIHOT
ombopa cIMYHe Cafip)KMHe, NMPETXOfHY CAITIACHOCT Jjaje CKYMIITHMHA (WL
325, ct. 5 u 6). OcTtajyhu mocienaH ornpene/beny 3a MyHY jaBHOCT IIOfjaTaka
0 TIOC/IOBalby OTBOPEHUX aKIMOHApCKuX apymrasa, 3I1J] maje moryhuoct
fla ce OBM yrOBOPM, KAO 11 M3HOCK HAaKHAaJla CBUX YIAHOBA YIPaBe, YK/byue
Y M3BEIITaj KOjy Ce IOJHOCU TOAMIIIOj CKYMIITUHY U 00jaBe y CKIamy ca
npomnucuma Koju ypebyjy Tpskuinte xaptuja on BpegHocTy (4. 325, CT. 6).

Yirora cypma n gocajamma CyacKa mpakca
Bpcinie wiy#6u u ynoia cyga

Y cBojum ocHoBHUM oppendama 3IIJI yTBphyje koja /mia u 1Mo Kom
OCHOBY MOTY NOJHETU MHAMBUAYanHy (W1 40) M mepuBaTUBHY TYXOy (4.
41), omHOCHO 06€e ucToBpeMeHO (. 42).

ITpaBo ma mopHece UHGUEUGYANHY WiyH#OY Y CBOje ¥Me TIPOTUB OMIO KOT
mm1a 3a Koje je 3I1]] mpomnucao fja MMa Ty>KHOCT IIpeMa JpYyLITBY (KOHTPOIHI
BJIACHVK, YWIAHOBY yIIpaBe ¥ HA/I30PHOT Tefa — 4Wi. 31) ¥Ma 4iaH Mim aKim-
OHap IPMBPEJHOT APYLITBA M TO 3a HAKHA/ly LITETe KOjy MY je TO JMLie IIPo-
Y3POKOBAJIO ITOBPEZIOM CBOjUX 3aKOHOM IIPOIMCAaHMX JYHOCTH. OBy TY>XOy
MO>Ke IIOIHETH ¥ BUILE JIMLA KOja JEYjy 3ajeJHO Y BbUXOBO UME.

JlepusattiueHy iiyx0y 3a HaKHA[ly IITeTe HAHETe APYIITBY, OGHOCHO TYX-
6y y cBOje MMe a 3a pauyH ApPYILITBA, MOTY IIOAHETY WIAH WV aKI[VIOHAp MIPK-
BPEIHOT JIPYLITBa IPOTUB 6110 KOT /uia 3a Koje je 3I1J] mponucao fa uma
IY>KHOCT IpeMa fipyluTBy. [IpeTriocTaBka je fa je mreTa 1o pyIITBO HAaCTasIa
360r TOT LIITO Cy HaBeJeHa JINIIA IIOCTYIa/Ia IIPOTMBHO CBOjIM 3aKOHOM IIPO-
NVICAaHMUM IY>KHOCTMMA. Y OBOM CIy4ajy IOTPeOHO je fa WIaH WM aKIMOHAp
Ipe IOJHOIIeka Ty>X0e MCITYHM jOII /iBa YC/IOBA. JelaH je fia mocefqyje Imo-
jemVMHAYHO VUIM 3ajeffHO ca JPYTMM JIMIMMa Koja Cy ce MPUAPYKIIA TYXOu
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HajMame 5% OCHOBHOT KallMTaja ApPywWTBa. [Ipyru je ma je mpe MofHOIIeHmba
Ty>X0e IMICaHMM ITyTeM 3aXTeBao Off IIPMBPEITHOT IPYLITBA Jja OHece TYX-
Oy, Ipu 4eMmy je Taj 3aXTeB WM OOMjeH MM TI0 HeMy Hije IHOCTYI/bEeHO Y
poky oz 30 maHa Off jaHa IOAHOIIewa. [locTynak Mo JepuBaTUBHOj TY>KOM
He MO)Ke OUTV OKOHYaH BaHCYACKMM IyTeM. OcTBapeHa HaKHaja LITeTe 0
[lepUBaTVBHOj TY>KOU NpKIajja IPUBPETHOM APYIITBY, JOK JIMIie Koje je MOofi-
Heslo TY>k0y Ma IIpaBO Ha HAKHA/ly TPOIIKOBA.

3II]I nosBo/baBa fa ce MCTOBPEMEHO IOJHECe M MHAMBUJYalHA U Jle-
pMBaTMBHA TYX0a, y KOM C/Iy4ajy ce OrpaHNYeba 3a lepMBATUBHY TY>KOy He
IIPUMERYjY Ha MHIVUBUJYaIHY.

3I1]] He yTBphyje USPUUNTO IOCTOjarbe KO/MeKiu6He UiyHbe, OHOCHO
Ty0e KOja MaKo IOJHeTa Off CTPaHe je[{HOT JIMIIA He IITUTYU VHTepece CaMo
JMIA KOoje jy je mogHeno Beh 1 CBUX APYTuX /MuIia Koja Cy y MCTOM IIOTIOXKajy.
Mebynym, y nBa HaBpara, OH y OCHOBM IIpUXBaTa IIOCTOjambe Y OBAKBe TYXOe.
IIpBo, y wiany 306, cT. 11 KojuM je IPOIICAHO Aa IMpecyfia KojoM ce mobuja
OJUIyKa CKYIIUTVHE aKIYIOHapa Jie/lyje Y KOPUCT U MPOTUB CBAKOT aKI[IOHA-
pa n o6aBesyjyha je 3a ogHOCe n3Mel)y akijmoHapa 1 IpyuITBa, Kao 1 APYLITBA
U 4YIaHOBa yIpase. [Ipyru myT, y wiany 444, cT. 11 Kaja je nmponmucaHo fa
Impecyfa IO MUTakby IpaBa HeCaIllaCHMX aKLJMOHapa MMa, MOpefl Ha IOf-
HocKola Ty>x6e, IIpaBHO JIejCTBO ¥ Ha CBe JAPyTe aKLMOHApe HecarlacHe Mo
JCTOM NINTAIbY.

Kap je ped o fepuBaTuBHMM Ty)k6aMa OCHOB 32 BUXOBO TofHoOLIeke 3I1]T,
usmeby ocTanor, gaje y ciy4ajy mopese nmpaBuaa Cykoba nHTepeca u 3abpaHe
KoHKypeHIuje (wi. 37), mocnoBHe TajHe (WiI. 38), 3aKOHOM IIPONMCAHUX
ILY>KHOCTU Off CTpaHe yrpase (WI. 328), Te y Cy4ajy 37I0HaMepHOT WU Tpy6oM
HeNa)XKIhOM 3aXTeBaHOT II0CTaB/bakba CTPYYHOT IIoBepeHnKa (41. 336).

3I1]] npensuba cyacky samruty u 'y cnegehum curyanujama:

® KOJi IIOBpefie IIpaBa Ha MHpOPMUCatbe aKIMOHAPa, KaJia CYJ [0 3aXTeBY
Hastaxxe cripoBoberse oBor mpasa (u. 43);

® KOJi HecasyBama TOANIIbE WM BaHPELHe CeNHNUIIe CKYIIITIHE CYH 110
3aXTeBY JIETUTYMUCAHNX /LA (Y C/Iy4ajy TOAMIIIbe O1/I0 KOT aKIOHapa
KOj¥ ¥IMa [IPaBo Jja IPUCYCTBYje MM YIaHa YIIpaBe, a y CIy4ajy BaHpegHe
aKI[MOHapa KOj! je MPOMMCHO MO HEO 3aXTeB) CYJ MOXe Jja MMeHYyje
IpUBpPEMEHOT 3aCTYIIHMKA ca oBnamhemeM f1a ca3oBe U IpecefaBa
CeIHUIV CKYIILITIHE Y YTBPAM MECTO ¥ IATyM Ofp)KaBarba, Kao ¥ JHEBHU
pern cemHuMIle, @ OIYKY O TOMe JOHOCK Y POKY Off 48 4acoBa 1o mpujeMy
3axTeBa (I 278);
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® KOJi HeTIpUXBaTamwa YBpIITaBamba Ba MUTalba Y AHEBHYU pefl CKYIIUTIHE
KOj¥I Cy IIPOTIMCHO 3aXTeBaHY Off aKIIMOHAPa KOjI Ha TO MMajy IIPaBo, CY/,
HaJTa)kKe HIX0BO YK/bYUlBalbe, a OTYKY JOHOCK Y POKY Off 48 4acoBa of
npujema 3axrtena (w1. 284);

® KOJ IIOBpeie TIpaBa Ha MoceOHO MHOpMIICame aKI[MOHAPa, CY/, Ha/laXke
JaBame IMpoNucaHux nHQopmanyuja akiMoHapy KOju je TakaB 3aXTeB
HOZIHEeO y pOKy of 15 jaHa off faHa ofip>kaBama CKynuITrHe (41. 289);

e KoJ ofiOMjarba VM MPONYIITaka CKYIIITHHE [ja IMeHYyje CTPYYHOT I10-
BepeHKa 10 3aXTeBY JISTMTUMIICAHOT nIja (aKI[MoHapy ca HajMame 20%
ydemrha y KanmTaty) Cyj ra MOXKe IMEHOBAT! Ha 3aXTeB IeTMTUMMUCAHOT
JIMIIA TIOJJHETOT Y POKY Off 15 laHa off JaHa ofjpKaBarba CKYIILITHHE, a 110-
IIITO IIPETXOHO NPKOABY MUILUBEbE WIAHOBA YIIpaBe APyIITBa (Wi 334);

e xop; HeoMoryhaBama yBu/ja y OC/IOBHE Kib/Te U JOKYMEHTA MPOICaHa
3aKOHOM JI/V/IM aKTUMa JIPYLITBA, CYJ, HaJlaKe OCTBapyUBarbe OBOT IIpaBa
(a1, 344).

3I1]] maje mpaBo akIMOHapMUMa Ja IpeJ CY/loM IOBeJy MOCTYIaK 3a
no6ujame OITyKa CKYINIITHHE aKI[MOHAPa, UCTOBpeMeHo yTBphyjyhm u oc-
HOBe nobujama. OCHOBM MOOMjarkba MOTy OMTH ONIITU U MOceOHNu. Y ommre
craziajy cnenehe curyanmje: ofyyka je JoHeTa Ha CKYIIITMHMU KOja HUje ca-
3BaHa y CKJIafly Ca 3aKOHOM, OCHMBA4YK/M aKTOM M/IY CTaTyTOM, Ha4MH HhEHOT
JIOHOLIIeha WM OHa caMa HUCY Y CKIajy ca oBuM aktuma (wi. 302, ct.l).
Ty>x6y 10 0BMM OCHOBaMa MO>Ke HOJJHETV CBAaKM aKIVIOHAp KOjU je I71acao
IPOTUB OJTyKe, KA0 U OHaj KOju Huje OMO ypefHO MO3BaH WIM U3 APYTor
OIIpABJAHOTr pasjiora Huje MPUCYCTBOBAO CEJHMLM CKYIIITMHE Ha KOjoj je
loHeTa IIpeMeTHA OfTyKa, Kao J CBAK! WIAH YIPaBHOT U HA/I30PHOT of16opa.
Y nmocebHe ocHOBe OOUjamba CIajajy nobujame 1360pa JUpeKTOpa MU Yia-
Ha yrpaBHor of6opa (w1. 303) 1 mobujame OAIyKe 0 ycBajamby GUHAHCUjCKUX
usBemrTaja (wi. 304).

3I1]T (un. 306) yrBpbyje ma je mocTymak mo 0BOj TyXOU XUTaH, Aa CYA
MO>Ke JIOHeTI U IPUBPeMeHy Mepy 00ycTaBe U3BpILIeHha OJIyKe CKYIILITUHE
aKIIMOHapa Koja ce mobuja, ako MpOLeHN Jja 6U ce BeHNM USBpIICHhEM JIpY-
IITBY ¥ aKI[IOHApUMa MOI/Ia IPUYVMHUTH ,,3HaTHA IITeTa, a 1a IPecy/a KojoM
ce mobMja mpeMeTHA OIIyKa Jie/lyje Y KOPUCT ¥ MIPOTUB CBUX aKIMOHApa 1
ob6aBesyjyha je 3a Mel)ycoOHe oHOCe akioHapa, IPYIITBa U OpraHa ApyIITBa.

3I1]] npenBuba u mocebHy 3amITUTY paBa HecarlaCHUX aKIyoHapa (Y.
444) yKONMKO je MMao IIpaBo IJIaca, a IIacao je IPOTUB WM Ce Y3APKao KOf
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I7lacarmba O: MPOMEHaMa OCHMBAYKOT aKTa KOjUM Ceé MeIbajy IheroBa IIPaBa,
CTaTyCHOj NPOMEHM [IPYIITBA VUIM IPOMEHM NPAaBHOT OOJIMKa APYIITBa,
OTyLIlM O PAaCIIONaramby MMOBJMHOM Be/MKe BPETHOCTH, Kao M O OMI0 KOM
[PYyTOM IIMTAY 32 KOje je OCHMBAYKMM aKTOM JPYIITBA IpefBubeHo mpaBo Ha
HECAIIaCHOCT ) Ha HaKHAJly Yy C/y4ajy HeCarTacHOCTH. Y OBMM Cly4ajeBMMa
aKIL[MOHAP MMa IPABO Jla TPaXkKM Of APYLITBA [a OTKYIM H-eTroBe aKluje Mo
TP>KMIIHOj BPEJHOCTH, a APYIITBO je y 06aBe3y Jja OBaKaB 3aXTeB UCIYHM U
TO Y poKy of 30 IaHa Off JJaHa eTOBOT IOJHOLIEHA. Y C/Iy4ajy fa LPYLITBO
He IIOCTYIIN 110 3aXTeBY M/IM OTKYIM aKIiMje 110 IleH! 33 KOjy HecarJacHu aK-
LIMIOHAp Bepyje [a je Mama Off TP>KUILHE, HeCarJlacCH! aKLMOHAp MMa IIPaBo Ja
nopHece TY>K0y CyRy. YKOIUKO CYJ IOHece OIIYKY Aa je TPXKUIIHA BPeJHOCT
Beha oy oHe KoOjy je IPYIITBO VMICIIATH/IO, OHA Ce OJHOCK Ha CBe Hecar/lacHe
aKIMOHape, a He CaMo Ha OHe KOju Cy nmopiHemu Ty0y. OBaKkBa Cy/cKa ofTyKa
o6jaB/byje ce Ha HAYMH Ha KOju ce 00jaB/byje MO3UB 3a CEHUIY CKYIILITUHE
aKIMOHapa, YMMe ce oMoryhasa oOaBelnTaBame CBUX aKIMOHAPA.

IloTpaxmBama off pYIITBa WM IUIA KOja MMajy Jy>KHOCT IIpeMa JIpy-
HITBY, KaO ¥ APYLITBA IIpeMa WIAHOBMMA, JIMIMIMA KOja MIMajy AY>KHOCT IIpe-
Ma weMy U Tpehnm numyMa 3actapeBajy y poky o 180 gaHa off maHa casHa-
ha 32 PasJIoT MOfIHOIIEha TY>KOe, a HajKaCHMje Y POKY Off TP TOAMHE Off JaHa
JIOCIIENIOCTH, aKO 3aKOHOM 3a TI0jeiiHa ITI0OTpaKMBama Huje ipykunje ypeheHo
(wr. 47). To 3naum ma 3I1]] yrBphyje cybjekTuBHM pOK 3acTape Ha TpU Mece-
Ia, a 00jeKTMBHU Ha TpM TOAMHe, ocTaBbajyhm MoryhHocT ma cy mpyrum
3aKOHOM 32 IIOjefilIHe BpCTe IOTpaKMBama yTBpheHM [pyraunjun poKoBMu, y
KOM CJIy4ajy ce OHU U NIPUMEBYJY.

Cygcka iipaxca

3I1]T yrBpbyje ma je 3a pemraBame CIOpOBa KOjii U3 Hera Ipousjase
Haji/IeyKaH TPrOBUHCKY CY[| Y CeOMILUTY IIPUBPENHOT APYIITBA, KOji, IO IIpa-
BIJIY, OJUIy4yje Y BaHIIAPHMYHOM IIOCTYIIKY. Taja je mocTymak XuTaH u Cypn
IIPBOT CTEIEHa je [y KaH fia JoHece OJIYKY HajKacHMje y poKy of 60 maHa of
laHa TIpMjeMa 3axTeBa, WIN y KpaheM poky ykonmko je To mpommcano 3I1]I.
Pox 3a »xanby je ocam mana. Cyn ApYTror cTeleHa Ay>KaH je fa OIIydM IO
XAy y pOKy Off TpuzieceT JjaHa Off laHa IIpyjeMa 3aXTeBa, JOK >Kanba mpo-
TVB OJ/TyKe CyJa He 3a/ip)KaBa M3BpIlebe (4. 46).

3a moctynke no npeamernma us 311, make, HagIexHO je 17 mpBo-
CTeIIeHVX TPrOBMHCKUX CYZIOBA U jefjaH BUILV TPIOBMHCKM CYJ, KOjU OfIydyje
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no »xanbama. ITopen npegmera n3 3111, oHM Ccy HafyIeXHU U 3a CBe Jpyre
CIIOpoBe Y TNpUBpeAyu. BpojHOCT pasHONMMKUX IpefMeTa U OfCYCTBO CH-
CTeMaTCcKM objeumbeHe U K1acupuKoBaHe JOKYMEHTAlyje YMHM TOTOBO He-
Moryhym cTuame IOTIYHOT yBIIa Y O1/IO KOje CIIOpOBe, I1a TaKO U CIIOPOBe
koju ce Bozie Ha ocHoBy 3II/I. Crora he ce y HacTaBKy cyAcka Ipakca IO
IpeMeTVIMa HacTamM 110 muTamwuma yrephenum y 3111 mpepncraButu Kpos
opyKe Bunier TprouHcKor cyza y nepuony ofi 2005. mo 2008. ropnne. VMako
6¥ TO MOITIO 3HAQUNTH JIa je 3HaTaH Opoj MMTama Koja ce jaB/bajy KOJ Cy[oBa
M30CTaB/beH, Oynyhn fja Ha ofTy4nBame y Buim TproBuHcKy Cyz fonase ca-
Mo xanbe, uMajyhm y Buny ma y Cpouju crpaHa Koja je usrybuia crop y npBoM
CTeIleHy 10 IPaBIIIY yIaXKe >kan0y BUIIEM CYyAy, TO He Mopa fia Oyzie TauHo.

CBa nuTama 13 06/1acTy KOPIIOPATUBHOT yIIpaB/bama II0 KojuMa je Bu-
mm TproBuHCcKu ¢y (BTC) omryunsao y nepuony ox 2005. go 2008. rogune
TUYY ce TI0/I0Kaja U TpaBa aKIoHapa IpyIITBa.

Ha ocHoBy >xanbu no kojuma je ognyunBao BTC, moxe ce 3akpyunTn
fia je Hajuemrhy mpo6/eM ca KOjUM Cy ce CyodaBaIi aKLIMOHAPY CaMoO CasVBambe
CKyNuITHHe. Y pa3MaTpaHMM IIpeMeTVIMa YBeK je 611a ped o casyuBaiby BaH-
pefiHe CKYMLITHHE aKLMOHAPCKOT APYILITBA, KOjy je yIpaBa JpyIiTBa Of0mIa
WM IIponycTuaa fa casose. Hajuehe cmopHo nurame, ogHOCHO 06pasioxe-
e 3a Off0Mjarbe V/IM IIPOIYIITalbe CasyBamba CKYIIITIHE jecTe INTambe /ja JIN
aKIVIOHAPM KOj! Cy ITOJHENN 3aXTeB 3a HEHO Ca3UBambe MMajy Ha TO IIPABO
npema 3I1].

BTC je y cnepehum cmyyajeBrMa IOTBPAMO ONIYKY NMPBOCTENEHOT
cyna: o ofbujamy 3aXTeBa 3a Ca3uBame BaHPeIHe CKYIIITIHE 300T Hemern-
TUMMCAHOCTU TMOFHOCHOIA 3axTeBa (yApyXKeme alMoHapa Koje HUje caMo
10 ce6y aKI[OHAP), O UMEHOBAbY NPUBPEMEHOT 3aCTYIHNUKA Y CTydajy He-
Ofip>KaBarba BaHpelHe CKYMIITHHE (Ka/IyIall je TBPAMO Jia OBO IPaBoO CYJ MMa
CaMo Y C/Iy4ajy TOUIIbe CKYIIITIHE), O Ofip)KaBalby BaHPeHe CKYIIITUHE
pajiu MMeHOBaa CTPYYHOT TTOBepeHNKa (Kauiall je TBPAMO Jja MIMEHOBabe
CTPYYHOT ITOBEPEHMKA HUje Y HaJJIeKHOCTY CKYIIITHHE).

BTC je ykunyo omjIyKy IIpBOCTEIIEHOT Cyfia KOji je Off0Mo 3aXTeB aKIu-
OHapa Jla HA/IOKM CasVBarbe BaHpeIHe CeTHNIle 300T HeroBe HelernTUMMI-
CaHOCTM (B/IACHMIITBO IPEAMETHOr APYIITBa je 6mmo 95,96% mpymTBeHO,
IOK aKIVjCKV KaIlMTas MpefcTaBba cBera 4,04%). IIpBocTenena omnyka je
YKUHYTa, a cop BpaheH Ha IIOHOBHO pasMaTpame 300T IOoBpefie IOCTYIIKa,
O6ynyhm ma mpBocTeneHu Cyn Huje O BAACHUYKOj CTPYKTYPH, a TUME U O
NETUTUMUCAHOCTY IIpeJijlarada 3aK/byuuBao Ha OCHOBY moparaka y Llenrtparn-
HOM PErMCTPYy XapTHja off BpeTHOCTHU YMjy Cy TIOflaliyi KOHAYHO MEPOJIABHMA.
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I3 obpasnoxema oBux opnyka BTC kao HajsHavajHuju 3a 6ymyhy cya-
CKY ¥ KOpIiopaTuBHY npakcy y Cpbuju uszaja ce cnegehn cras:

»Y CUTYal[VjU Kajja yIIpaBHM Off00p ApyIITBa OfOMja Ia ca30Be BaHpeJ-
HY CKYMNIUTYHY aKI[MOHapa Ha OCHOBY JIETUTMMHO CAaCTaB/bEHOT 3aXTeBa aK-
LMOHAapa y CMUC/Y 4YlaHa 277, OYUITIE[HO je, [ja je TO YIIpaBO CUTyaliuja
Kaga Tpeba nmpuMeHUTH ofpendy us cr. 2. wiana 278. 3I1]] u umeHoBaTH
IpUBPeMEeHOT 3aCTYIHMKA Koju he cripoBecTy cBe pajme Be3aHe 3a Ca3yBa-
e BaHpeflHe CKYIIITHHE, jep caM HaJIoT Cyfa Ja ce BaHpefHa CKYIIITIHA
OZIPXKM Y CUTYalMjyu OICTPYKIMje JeTMTUMHUX IpaBa MambMHCKUX aKI[MO-
Hapa off CTpaHe yIpaBHOT ofi0bopa, 6e3 MMeHOBama nMuIja Koje he cposecTn
pazibe Be3aHe 3a 3aKasVBalbe Y OpyKaBame BaHPeJHe CKYILITHHE aKI[JIOHa-
pa He Ou JjoBesle IO OCTBapema IpaBa 3allTUTe MabHCKIX aKIIOHApa Koje

je oBoM ofpenbom 3akoHa 06e36eheno.”!*

OcTBapuBame IpaBa Ha MHPOPMIICambe aKIVIOHapa OUIo je muTame Koje
ce cnenehe Hajuemhe jaBmpano. Y cBojum ogrykama BTC ce nocnegno npxao
cnepeher crasa:

»AKO MambJHCKI aKI[MOHAPY HeMajy IoflaTKe O aKIjaMa, ITyHoMohHMu-
IVIMa U CTaTyTy a yIpaBa aKIMOHAPCKOT ApyIITBa Hehe ma oMoryhm muxoBy
JIOCTYIIHOCT, CBaK/ aKiKoHap 6e3 063mpa Ha Opoj akuMja MMa IpaBo Ha
CYACKY 3amTuty. >

Jenuuu omydyjyhu MomeHart y oBakBMM IpefMeTuMa 610 je mokas fa
N je HEKO aKIMOHap IpefMeTHOr ApymTBa. Tako je, Ha mpumep, BTC crao
Ha CTAaHOBMINTE Ja aKIVIOHApM MAaTMYHOT Ipepyseha HeMmajy mpaBo yBupaa y
JIOKYMeHTa 3aBMCHOT ApYLITBa, Oyayhu fa HuCy akijmoHapy ImpegMeTHOT
ApywITBa, Beh aKIMOHApY APYLITBA KOje je BeroB OCHMBAY.

Y cinydajy y KojeM je OIy4MBaO IIO >Kajby Ha OIJIYKY NPBOCTEITHOT
Cyha KojoM je onbujeHo mobujame ofjIyKe CKyHuITuHe, nak, BTC je ctao Ha
CTAHOBMIIITE J]a YYeCTBOBabEM Y pajly CKYIIITHHE XKa/lual Iyou npaso aa
no6uja OIyKy CKYIIITIHE [0 OCHOBY HeHOT HEIPOIIMCHOT Ca3yBamba, MITO
je u mpommcano 3I1]I.

Y nocmatpanom nepuony BTC Huje oprydnBao 1o mpeaMeTy y Kojem
ce aKLMoOHAp 06paTHo CyAy pajy 3alITuUTe MHTepeca APYIITBa (JepuBaTMBHA
Ty>k06a) HUTH 3axTeBa 3a HAaKHAJy IITETe HAHeTEe INOjeflMHI)y VM [JPYIITBY
360r He3aKOHUTOT PaJia yIpase.

132 Pemrese BTC, TIx. 21/2006 ox 24. 1. 2006. rogune, Cyzcka npakca IpUBpeJHNUX CyAoBa, bunreH
6p. 1/2006
133 Pemrerwe BTC, IDx. 5158/2004 ox 9. 12. 2004. rogune
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Y jemnom mpepmety, Mehytum, BTC je mmMao npunmky fja moTBpAy OfiTy-
Ky IIPBOCTEIEHOT Cyia O MOHMIITElbY IIPABHOT MOC/IA KOjU MpefiCTaB/ba CYKOO
UHTepeca. Y KOHKPETHOM CIIy4ajy, IpefCefHNK YIIPaBHOT 0i00pa IPyLITBA je
6es onpkaBama CefHNIIE caM cebe OBIACTIO fla MOTIIUIIE YTOBOP O MIPEHOCY
HOTpaXMBama Ha IPYro APYIITBO KOjeM je MmocpefHo BracHuk. Ilopen 4m-
IbeHMIle 1a Ce U3 NPeIMETHOT YTOBOPa He MOXKe BUJETV OCHOB IpeHOoCa
HNOTPaXKMBama, CyJl je MCTAKAO JIa je Yy3POK HUIITABOCTY OBOT IIPABHOT I1OC/IA
" TO ITO HUje 610 ofo6peH Ha HauyH Ha Koju 3I1J] mponmcyje 3a curyanuje
Y KojuMa IoCTOju CyKoO MHTepeca, Kajla ce NIy Koje MMa CYKob MHTepeca
u3y3yMa IpaBso raaca.'*
IMako 6u ce 13 M3/I0)KEHOT MOITIO Ha IPBY HOIIeN 3aK/bydntn aa y Cpouju
aKIMOHApy MMajy Hajehu mpobeM ca ympaBOM Koja He YK€y Jla ca3oBe
BaHPE/IHY CEeJHUIIY CKYTIITHHE, ieTa/bHNja aHa/Ii3a OBYUX IpeJMeTa yKasyje
fia je y OCHOBM ped 0 cyko6y n3meby BehmHckor n MamwMHCKMX akImoHapa. [1pn
TOMe, Y HeKUM C/Ty4yajeByMa BeRMHCKY aKIMOHAp je Taj Koju ce clipevyasa Ja
ca3oBe CKYIIITIHY U IOCTaBY HOBY ympaBy. To cy 06M4HO cuTyanuje y Koju-
Ma [I0C/Ie TPMBaTHU3alyje 3aIl0CTIeHN, Cajla MalbTHCKM aKIIVIOHAPM, TTOfpKaBa-
jy cTapy ympaBy Koja ce 60py TPOTHB ,,HETIpMjaTe/bCKOT Ipey3uMama. O 0Boj
crielUYHOj MOCTIPUBATU3ALMOHOj cuTyanuju y Cpouju Buiile objalimerna
6uhe f1aTo y 3aK/by9HOM OCBPTY.

OTBOPEHA I[TMTAA 1 MOTI'Y'RA PEIIEHHA

IIpaBa akuonapa

CKyn 3aKOHCKMX HOpMM Koju ypebyje mpaBa akumonapa npema OELL]
IPUHIMINMA KOPIIOPAaTUBHOT yIIpaB/bama' > Tpebano 61 fa 06e36enn:

e TI0y37laHe METOfe YIICA BJIACHUIITBA,
® IpeHOC aKlyja gpyruma,

® (1arOBpeMEHO U PEfOBHO JOOMjabe OUTHUX 00aBeIITeha O APYLITBY,

® y4eCTBOBAbe U I71acarbe Ha CKYIIITIHI aKI[JIOHaPa,

e 11360p WwiaHOBa of0opa (YIpaBHOT U, Iie HOCTOj!, HaI3BOPHOT 0100pa), 1

® Yy4eCTBOBaIbE y }IO6I/ITI/I ApyuirBsa.

13 Perrerse BTC, IDx. 2664/2007 ox 2. 4. 2008. ropuse, Cyzcka mpakca IpUBPeSHUX CY[OBa, buaren
6p. 2/2008

1% 3a peTa/baH IPMKA3 OBMX NPUHIMIIA, KAO M MCIPIIHY aHAIM3y MMUTamba KOPIOPATUBHOT yIIpa-
Bbatba y Teopuju u y npakcu y Cpbuju supetn y K. Bervosuh — KopiiopatiiusHo yiipasmwaive u KoH-
yentipayuja enacHuwiiiea y Cpbuju, TOKTopcka aucepranyja, Ekonomcku daxynrert, beorpa, 2008.
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3I1]] je cBojuM oppen6ama 06yXBaTnO, YTBPAYMO U YPeAMO HAYMH OC-
TBapyBalba CBMX OBUX IIpaBa aklMoHapa. Kao MepofaBaH [joKas BIacCHMIITBA
yTBpAMO je ynuc y LleHTpanHu peructap xapruja of BpegHocti. OTBOpeHNM
aKI[MOHAPCKVUM JPYLITBMMA je 3a6paHMOo fla Ha OVJIO KOjy HauMH OrpaHMYa-
Bajy cobony mpeHoca akiyja. Husom ozfpendu yTBpAyo je mpasa akijoHapa
Ha obaBellTaBamwe U YBUJ, Y JOKYMEHTa [IPYLITBA, a IMCTY HajBa>KHUjUX JO-
KyMeHaTa je U I0ceOHO IpOMMCcao. Ypeano je ImpaBuia y4eCTBOBAmba M OfIy-
4YyBaiba aKIMOHAPA, ¥ CBMM aKL[MOHAPMMa BJIACHUIMMA jeflHe Klace aKliuja
7lao jemHaka mpasa. Jao je MoryhHOCT KyMymaTHBHOT I71acama 3a YTaHOBE yTI-
PaBHOT 1 HA/I30PHOT O160PA, a IPABO Y4eCTBOBabA y JOOUTH APYLITBA Orpa-
HIYVO Ha aKI[IOHAape CPasMepHO BIXOBOM BJIACHMYKOM ydewhy u y ckiagy
ca mpaBuMa yTBpheHuM omyrykamMa o eMycujaMa akIyja Yuji Cy BJIaCHUINL.

3I1]] je moce6HO HACTOjao Ja 3aLITUTH NpaBa MABMHCKMX aKIMOHApa.
Tako, mpaBo fa 3aTpaku 1 1o6Mje 06aBenITeHbe ¥ yBIUJ, Y JOKYMEHTa [PYIITBA
MMa CBaKM aKIMoHap 6e3 0063Mpa Ha BeIMYMHY CBOT ydemnrha y Kanuramy
apymrTBa. [la 61 3aTpaXkyo CyACKy 3aIITUTY Y CIy4ajy IOBpefe IpaBuUIa O
CykoOy MHTepeca aKIMOHApY je JOBO/BHO Jia HeroBo ydyernhe mpepcrabmba 5%
KaInTasa JpyITBa. 3a 3aXTeBambe BaHPeJHe CKYIIITIHE JOBO/LHO je ydernhe
oz 10%, oK je 3a 3aXTeB 3a MIMEHOBabe CTPYYHOT ITIOBEPEHNKA pajy HoceOHe
peBu3uje OC/I0Bamba APYLUITBA MOTPe6HO 20% BIACHMUIITBA.

Y Hamepn ia 06e36e1M JOKYMEHTAalMIOHY OCHOBY 13 KOje 011 ce aKI[OHa-
pu mormn napopmucaru 3I1]I o6aBesyje apyimTBa 1 Ha Boberwe Kibure ak-
LKja, MUCTe MPEHOCa aKlyja, a CBE HheroBe OpraHe, YK/by4uB U U3BPLIHNA
o6op, opey 3alMCHIUKA Ca CeHNUIIA M Ha Bohemwe Kibure ofnyka. [Ipu Tome,
Tpeba MMaTK Y BUAY U [a CY OTBOpPEHA aKIMOHAPCKA APYIITBA U IIPOMMCUAMA
O TPXXMINTY KamuTana obaBe3aHa Ha PeJOBHO IIOJHOLICHE PasINInNTIX 06a-
BellITera, PUHAHCHjCKMX ¥ IPYTUX u3BelITaja 6epau u Komucnuju 3a xapruje
OJ] BPESHOCTIL.

YuHnu ce, cTOra, [a je y CBOM HACTOjaiby fla CBMM aKIMOHapyMa obe3benn
HYT 10 IyHe 00aBeIITeHOCT! O MOC/IOBAkbY APYILITBA, 3aKOHOAABAL] YCBOjUO
HauesIo Jja Cy M MOTeHIIMjaTHe Majie KOPUCTY aKI[MOHapa OUTHMje Hero aji-
MUHMUCTPATUBHU TPOUIKOBY C KOjIMa Ceé CyoyaBa APYIITBO IPU HUXOBOM
oncnyxuamy. [Topen Tora mTo je ckymo, yBehaBameM 6poja pasmuunTux mo-
KyMeHaTa ¥ M3BellTaja OHM II0CTajy CBe HeTperIeNHIjU 1 OOMYHOM HEeBUYHOM
aKIMOHAPY He Mopajy 6uTu HuMano of kopuctu. CTora 61 OBy IMCTY CBaKa-
KO Tpebaso IOHOBO Pa3MOTPUTH.
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Takobe, KyMy/IaTMBHO IJIacame 3a YWIAHOBE YIIPaBHOT 0fi00pa MOXe pe-
JIATVBHO JIaKO Ja Oye m3berHyTo yTBphuBameM Apyradmjer HaduHa usbopa y
OCHMBAYKOM aKTy WM CTaTyTy. be3 06aBe3HOCTM 0Baj MHCTUTYT HENOCPen-
HOT YTHIIaja MalbMHCKUX aKIMOHAapa Ha 1300p yIpaBe APYLITBA y IPAKCU Y
Cp6uju Hema oce6aH 3HaYaj.

Heycarnamenoct 3I1]] n 3XOB no nuramwy HadMHa Ha KOjU aKIMOHAp
MO)Ke OBJIACTUTM JIPYTO JIMIie Ja Id 3acTyla Ha CKYNIITVHM, OFHOCHO Pas-
jammeme ymore myHomohumka us 3I1]] u sactynuuka us 3XOB, mehyTtum,
3aXTeBa M3MEHY MM jeHOT Uiy Apyror sakoHa. 3I1]] maje npaBo akimonapy
fia 110 NPOINCAHOM IOCTYIIKY OBJIACTM jeZHOT myHoMohHuKa 1 yrBphyje
ofiroBopHOCTK 1 IpaBa usMehy mux. 3XOB, mak, o6aBesyje akIMOHAPCKO
APYUITBO Jla y3 TO3MB 3a Offp>KaBambe CKYINIITHHE, aKIMOHapuMa C IIPaBoOM
I71aca JOCTaBU 1 00aBeIITeHe O BIXOBOM IIPABY [ia MMEHY]y 3aCTyIIHNKA 3a
Ty CKYIIITHHY ¥ oOpasal 3acTyIHIYKe 13jaBe Koju je npomucana Kommcuja
3a XOB. Jla 6u Morao fa 3acTymna akLMOHapa, 3aCTYIHMKAa MOpa YTBPAUTU
CKYNIUTMHA aKI[MOHAPCKOT PYIITBA, Ha IPEJIOT yIpaBe MM aKIMOHapa.
(3XOB, uj. 75).13%¢

Vmajyhu y Bumy ia ce oTBOpeHa aKIIMOHAPCKa APYIITBA Y OBOM JIOMEHY
Hajase y HapnesxxHocty Komucuje 3a XOB, oHa IpaKTUYHO MOPAajy IOLITOBA-
™ onpende 3XOB, HapounTo y cuTyanyjaMa y KojuMa OomIyKe Koje JOHOCK
CKYTIITHHA TIOIIeXY ofiobpemy nmm KoHTponu oe Komucuje, Ha npumep,
€MJICHja HOBUX aKLMja. Y CIy4ajy fia je ped o JPYIUM OfIyKaMa CKYIIIITHHE,
Ha MPUMEpP O PaCIofeny TOOUTH, AKIMOHAPU OM MOIIM KOPUCTUTU U VH-
crutyT nyHomohuuka u3 3I1J1. OBakBa curyanuja, MehyTum, cTBapa nmpaBHy
HECUTYPHOCT, jep ce He MOXKe MCK/bYYMUTH Jja OMIIO Koje /ulie Koje Ha TO uMa
npaBo (YIAHOBM YIpaBe MIM AKIVOHAPU) OCIIOpPaBajy OMI0 KOjy OIyKy
36or kopumhema jegHor wim gpyror mHcTuTyta. He ompenmemmyjyhm ce Ha
oBoM Mecty usMeby jegHor mmm pgpyror, 6yayhn na ob6a KoHlenTa umajy u
HPEeJHOCTU U HEJOCTaTKe, HUTY 3a pelllerbe KOjuM OM ce jaCHO YTBPAMIN
CTy4ajeB) y KOjUMa ce KOPUCTH jeflaH MM APYTH, OUTHO je HaIIacUTH fia je
nocrojeha HejacHa cuTyanuja ommja of 6UIO KOT Off OBUX pellemha.

Mopa ce Harmacuty, MehyTum, fa ce IpeTXOZHO HaBefeHa MATAA, U3Y-
3eB emMMuyHoO Heycarmamenocty 311/ n 3XOB, He mory cmaTrpatu GUTHUM
IIperpeKamMa y OCTBapyBalby IpaBa M MHTepeca aKlMOHapa Y KOPIOPaTMBHOM
YIIpaB/balby.

13 OBe o6aBese cy ocnmobohena akumoHapcKa PyNITBA ca Marbe Of 15 aKIjoHapa 1 OHA APYIITBA
YUjUM je OCHMBAYKVIM aKTOM M/IM CTaTyTOM JJaBakbe Te U3jaBe VICK/bYIeHO.
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Ynpasa gpymrsa

Y ypebuBamy ynpaBHO-Ha30pHMX OpraHa APYIITBA, Kako je Beh peue-
HO, 3aKOHOJIaBall Ceé Y OCHOBMY OIIpefle/INo 32 MOLITOBAabe Hauesla JIeJIOKPYTa,
nsberaBajyhm ycnocrap/barme CTpore BepTUKAIHE Xujepapxuje, M 3a jeHO-
JIOMHM MOZieN yIpaBe (fajyhu mpaBo OTBOpeHOM a. [I. ja u3abepe ABOJOMHN).
3I1]1, makie, HajsHauajHUjy Y/IOIy Aaje yIpaBHOM Ombopy ApymTBa. Y 3a-
BUCHOCTH Off YTMIIAja, MOTMBAlijeé I HauMHa IOHAIIaka HErOBUX, IIPE CBET,
He3aBUCHUX, a/IV ¥ HeM3BPIIHNX, YIAHOBA, MeDhyTnm, 3aBucu fa mu he y mpaxk-
CI OH ¥ UTPATH OBY yyory winu he je mpeyseTy n3BpIIHM Of60Op PYIITBA.

Maxo 3I1]] m3pm4nTo mpomucyje Kako HaJJIeXXHOCTH YIIPpaBHOT ofbopa
TaKO 1 TO Jia y A€/IOKPYTY pajia M3BPIIHOT 0Z60pa He MOTY OMTH IMTama Koja
Cy Y HaJJI©KHOCTM YIpaBHOT ofi6opa, yTBpheHM cacTaB ympaBHOT of6opa,
Ha4dYMH He(i)I/IHI/IcaH)a HE3aBMCHUX ¥ HEM3BPIIHUX YIAHOBA, T€ IIPONMNCAHU
jemHOTOAMIILY MaH/IAaT YIAHOBA YIPAaBHOT Of60Opa y3eTy 3ajeHo omoryha-
Bajy M3BPIIHOM Of100PY fIa PENaTUBHO JIAKO IIpey3Me IyHY KOHTPOTY.

ITpBo, nako 31/l mpommucyje Aa M3BPIIHM YWIAHOBM YIIPaBHOT ofbopa
Mopajy outy y MamyHM, 6yayhn fa HeM3BpPILIHM YIAaHOBM MOTY OMTU U 3a-
HOCTIEHN Y APYIITBY, pasiynka u3Mely M3BPIIHMX ¥ HEM3BPUIHMX YIAHOBA
Jlako Moxke 6uty camo ¢opmanna. Tako he 6110 Koju pykoBoAMIaL y py-
IITBY MCHYHaBaTU yCIOBEe 32 HEM3BPIIHOT YWIAHA YIPAaBHOT ofdopa caMo
YKOJIMKO HYje YIaH M3BPIIHOT ofbopa. Pasmyka nsmehy wiana ynpaBHOT 0f1-
60pa Koji je M PYKOBOAWIAL Y APYLITBY M WiIaHa M3BPIIHOT Of60pa Koju je
U YWIaH YIIPaBHOr Of0Opa, ca CTAaHOBMIITA OfjBajaba yjIora OBa JBa Tela je
3aHeMapJ/blBa.

311 yrBpbyje u ma KBOpyM 3a ofIy4nBame YIpaBHOI OfbOOpa 4MHU
BehnHa BeroBMX WIAHOBA, JIOK je 3a JOHOLIEHE OfIyKe norpebHa Behuua
npucyTHux. [lakie, 6e3 IpUCYcTBa HE3aBMCHVUX WIAHOBA, WIAHOBY M3BPIIHOT
ozbopa MOry JOHETH OfUTyKY yrpaBHor ofbopa. [Topen Tora, 3111 fo3Bo/paBa
U Jla ce OfIyKa CMaTpa JOHETOM M KaJja caMa CEeJHMIA HIje Ofp)KaHa YKOIMKO
ce TaKBOj OJTYLIV He YCIPOTUBY HMU jeflaH WIAH YIIPABHOT 0f00pa MUCAHUM
nyTeM (1. 316, ct. 2). He nmpormcyjyhy HaumH, HUTH POK Y KOjeM ce Y/IaHOBI
KOj!I HIUCY Y4eCTBOBA/IM Y IOHOLIEHY OBe OJTyKe MOPajy O B0j 00aBeCTUTH,
3I1]] mpy>ka 4IaHOBMMA M3BPLIHOT O60pa BENMMKY IPWINKY a CaMU JIOHO-
ce omTyKe, KacHUje ux (ycMeHo) ob6pasnaxyhu. Ilpu Tome, Apyru 4naHOBU
yIpaBHOT of6opa obaBe3aHM Cy Jja ce CYpOTCTaBe y MUCAHOj GOpMH, LITO
U3NCKyje 0361/bHO NocBeh1Babe HeKOj OfITy1I KOja je, Ha IIpMMep, JOHeTa IIpe
BYILIIe MeCeII VI Ha IIPBU TIOIVIe, HeMa OMTaH yTHLIaj Ha II0C/IOBatbe APYIITBA.
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Harme, 3I1JI mpomnucyje roguiImy MaHAAT YWIAHOBA YIPaBHOr ofbopa
JIOK, Haue/THO, WIAHCTBO Y U3BPIIHOM Ofi00pY BPEMEHCKY HMje OTPaHUYEHO.
HopmaTHo, He orpann4aBajyhn 6poj MecTa y ynmpaBHOM ofi6opa Koja Mory 6m-
TI TIONTyHeHa KoonTanujoM, 31/ mpakTuyno omoryhasa fia ce cBU meroBu
Y/IAaHOBU 3aMeHe n3Mely iBe rofyimbe CKyMITIHE. Y OKOTHOCTHMA Y KOjuMa
je M3BpIIHM OFOOp Ipey3eo KOHTPOJY HaJl YIPaBHMUM HMje TEIIKO 3aMVC/IN-
TI Ja 3aMebeHM Oyly HeroB) HEM3BPIIHM, OFHOCHO HE3aBMCHU YIAHOBM,
KOju, Ha IIpUMep, He JKejle BUIIE Jja Ce CYIPOTCTaB/bajy, HEMajy HI BO/bE HI
MOTHUBaLyje Ia BOJie jaBHY OUTKY 1 jeTHOCTABHO HAIYIITajy WIAHCTBO 06pa-
37MaXyhy TO pasIMUNTUM TNYHIM Pa3no3yMa.

Temerp mpakTUYHOT pa3fBajama HaJIEKHOCTY OBa ABa OfOOpa, [JaKIIe,
I04YVBa Ha HE3aBJMICHMM WIAHOBMMA YIIPAaBHOT 000pPa, OMHOCHO Ha BIUXOBO]
CIIPEMHOCTH Jja 3a1CTa He3aBUCHO pacybyjy u rmacajy. HesaBucHocT je oco-
OMHa TMYHOCTH, KOja He Mopa (1 He 61 Tpebao) ja 3aBUCH Of IOTI0XKaja 1
(HermocpegHMX MaTepujaTHMX) MHTepeca mojeaunHIa. Kako ce To, MehyTum,
He MO)Ke IIPOINCATU 3aKOHOM, IIpeoCTaje Jla e 3aKOHCKM 3abpaHe IpIINKe
y KOjuMa IOjeJyHal, MO)Ke JIaKIle IacTU Y UCKYLIee [a M3HEBEpU CBOjY
HE3aBUCHOCT Y pacyhuBamy.

Taxo je u 3II]] yTBpAmo cuTyaumje y Kojuma ce IOjefiMHal, He MOXKe
CMaTpaTy He3aBMCHUM YTaHOM YIPAaBHOT Ofbopa. YcpefAcpeauBuIIM ce Ha
HerocpeziHe ofHoce m3Mehy mojepuuma n ppymrsa, 3111 je o mocpenHux
Be3a OHeMOryhyo sakmamarbe 13a JPYror uia, GU3MYKOT M IpaBHOL [Tpn
gyemy je usmeby usnuknx ma 6utHO (MpOKO AeMHNMCAHO) CPOACTBO, A Y
CITy4ajy TIpaBHYUX BIACHUYKIU OFHOC (HETIOCPEHO W/IV MOCPEHO BIACHUIITBO
Haj Buie o7 10% xamurana). OHo mITo je, MehyTum, npomycTro fa 3abpann
jecre 3amocyeme MMlla y IPaBHUM JMLMMA KOja Cy ca APYLITBOM IOB€3aHa
Kanmranom. Tako je, Ha mpumep, Moryhe fia ce He3aBMCHMM YIAHOM yIIPABHOT
ozbopa cMaTpa /uIe Koje je 3aIlloCIeHO WJIM MMa YTOBOPHMU (any He M BJIa-
CHIYKY) OJHOC Ca TIPaBHVM JIMIIEM KOje je BIACHMYKY II0BE3aHO WM YaK y
HOTIYHOCTH BIACHMYKM KOHTPOJINIIE IPEIMETHO JPYLITBO.

Ipyrum peunma, openbde 3II]I He mpepcTap/bajy 036M/bHI)Y IIpeIpeKy
U3BPIIHOM OZOOPY [a, y OCHOBY, Y MOTIYHOCTH Ipey3Me KOHTPOIY Hajl
yIpaBHUM OROOPOM uyja yjora Iocraje CUMOOMNYHA, HITO, YMHU Ce, HIje
611a HaMepa 3aKOHO/IaBIIA.

PemraBamwe oBe curyauuje, MehyTum, 3aBucu on ogrosopa Ha cnenehe
nurtame. Jla mu je yomurre moryhe u nmorpe6Ho oHemoryhuty usBpiiHu of-
60p, OZHOCHO HEeNOCPeHY M3BPLIHY YIIPAaBY APYIITBA [a BOAY [TIABHY ped U
Y YIIpaB/badKo-CTPATEIIKIM, a He CAaMO M3BPIIHO-TAKTUYKUAM MUTabIMa?
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OxroBop Ha 0BO IMTame OMTHO 3aBJCK Off YBeperma Koje OHaj KOju Ha
hera OfiroBapa uMMa O JbY[CKOj IPUPOAM U MOHALIAY, Ka0 U YI03U KOjy
fip)kaBa Tpeba [la MMa y HacTojakby fla je ycMepaBa M OTpaHuyaBa.

Ykonuko ce nobe of mpeTocTaBKe, KOjy Jielu Mucal] OBUX pefoBa, fa
je y3aaygHO HacTojame Ja Ce 3aKOHOM IIPOINIIY MHTEPeCH MU KapaKTepHe
0coOuHe /by, Tafa 61 y KOHKPETHOM CITy4ajy 6110 607be ia ce IpUBPETHNM
ApyLITBMMa yommTe He Hamehe 61710 Koja CTPYKTypa opraHa ympase. YMme-
CTO Tora 6u 6M/IO [OBO/BHO jaCHO YTBPAMUTH IpaBa M obaBese BIAaCHUKA
(mpmHIMnDana) u ymupase (areHaTa), HAYMH HUXOBOT CIPoBObema, Te Cyacke
3alITUTE U KaXKbaBama y CIydajy Kpluewa. To He 3HauuM 1a, Ha IIPUMeED, Y
CTy4ajy KOTMpPAHMX aKI[IOHAPCKMX ApYyLITaBa [Ap>kaBa He Tpeba fa IpoIm-
e 06aBe3e OBMX APYILITABA Y PEJOBHOM M3/Iaramy jaBHOCTHM CBMX OMTHMX
YMILEHNIIA O BUXOBOM IIOC/IOBambY. Y C/Iy4ajy OBMX APYIITAaBa, OBAKBUM CBO-
JUM 3aXT€BOM, [Ip>KaBa UCIYibaBa jeqHy Ofl CBOjUX NY>KHOCTU U 3aCTyIla MH-
tepece Tpehux nuua Hactojehm ma uM o6esbeny BapaHe MHPpOpMauuje 3a
IBVIXOB COIICTBEHU M300p.

OBoMe y IpuIor TOBOPM aKTYye/IHA B/IACHMYKA CUTYalja Y OTBOPEHMM aK-
nyoHapckuM apyursuma y Cpouju. Kao mrto je Beh mokasano, Ta fpyiursa cy
Hajuemnhe y jacHoM BehmHckoM BracHMIITBY, Oymyhi fja ce y mpuBatusanuju
onjeHoM nmpopaBano 70% ApyNITBEHOT KalMUTaa. A Kajia y jeHOM APYLITBY
jemaH BnacHUK KonTponume 70% akuyja, Tafa OH 1aKO KOHTPO/IMIIIE U YIIpaB-
HJ ¥ M3SBPIIHY 0f160D, 1A je pacIpaBa 0 OfHOCY YIIPaBHOT ¥ M3BPIIHOT 0700-
pa BMIIIe CXONIACTMYKA HETO peleBaHTHA, 6ap y BemnKoj BehnHM oTBOpeHMx
aKIMoHapcKuX ApymTasa y Cpouju u 6ap 3a caza.

YKOJMKO je HeKOMe, IaK, IIPETXOAHY CTaB CyBUILe TnOepaaH, a YUHN ce
fla MOJiepHM TPEHMIOBU Y ypehuBamy KOpIopaTUBHOT yIpaB/bama H0TBphyjy
fa 6u To Morao 6utu npeosnahyjyhu yrucak, 6uno 6u norpe6Ho fKocnIenHO
HOPMAaTMBHO CIIPOBECTM >KE€/b€HM KOHLIENT M OTKIOHUTH HEJOCTaTKe y yTBp-
buBamy cacraBa, meduHuUCamy MONOXKaja M MPONUCAHOj IPOLEAYPU Y OX-
HOCMMa YHYTap yIIpaBe OTBOPEHOT aKL[MIOHAPCKOT [IPYILITBA.

Vimajyhm y Bupy capaume npuke y Cpbuju, HaumH Ha Koju je Behu-
Ha OTBOPEHMX aKI[MOHAPCKUX JpyLITaBa HACTala, KAo 1 CTarbe Y JPyTUM 3a-
KOHMMa KOjJ jeHUM IeJIOM yTUYY ¥ Ha IIUTarba KOPIIOPATMBHOT YIIPaB/balba,
o yemy he Buie peuy 6MTH Y HACTaBKY, YMHM Ce, MIIAK, Ia OBAKBE IIPOMEHe
He 6U OMTHUje yTuIla/le HA IPAKTMYAH >KUBOT, Te Ja CTOTa HUCY HU HY>KHE Y
KPaTKOM POKY.
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ITonosxaj u cMucao crio/bHe peBu3Huje

Kap je peu o ogpenbama 3I1]I-a Koje ce ofHOCe Ha CIIO/bHY PeBU3MjY MOTY
ce yIyTUTH jefiHa pelaK1/jCKa HallOMEeHa U je[THO Hauye/IHO IUTakbe.

Mosxpa y HacTOjamy fja ekoHomuille peunma y 3111 ce TepmuH peBusop
KOPMCTM Jla O3HAuM JM MHTEPHOI PeBM30pa, U WIaHa ofbopa peBusopa u
criobHOT peBusopa. bes o63upa mro npema 3PP oBa ymuua Mopajy ma mc-
IyaBajy ICTe YCIoBe Ja 611 06aB/bajia OBe MOCIOBE, OTHOCHO 61ta n3abpaHa
Ha oxroBapajyhy ¢yHKIMjy, ynora criobHe M YHYTpallllbe peBU3sNje y IIpH-
BPEHOM [IPYLITBY je 6uTHO pasnmmunra. Crora 6u 6110 MpenopywsuBo Aa
IIOCTOje U TePMUHOJIOUIKE pasjuKe, Ia Oy, Ha IpUMep, TePMUH PEeBU3OP
Morao 6uTM camo KopuuiheH Ja 03HauM JIMIle 3a/[y’KEHO 33 YHYTpAIlby pe-
BU3Ujy, OK OV ce 3a O3HaYaBambe CIIO/bHE YBEK KOPMCTIO OBAj NMPUMEB, NN
00pHYyTO.

Hauvenna npumen6a ogHOCK ce Ha HauuH ofipehuBama BucHHe HakHaze
ciojbHOM pesusopy. IIpema 3I1]] komucuja ynpaBHor ofbopa 3a HaKHaze
IpefIake U IOMUTKUKY HakHaja pesusopuma (wi. 317, ct. 3, Tau. 2), OOK
CKYIIITUHA, MehyTum, ycBaja MonmuTIKe HaKHaa CaMo YWIAaHOBUMA YIIPaBHOT
opbopa (wr. 290, c1. 1, Tau. 5). VI3 ogpen6bu 3I1], gaxe, cinemyu ga BUCHHY
HaKHajle 3a peBM30opcKe ycryre oppebyje ynpasuu opbop. Vimajyhm y Bugy
rope ONNCaHy 1 JIaKO MOryhy cuTyanujy y Kojoj je u3BpuIHu of6op mpeyseo
KOHTPOJTy HaJl YIIpaBHIUM, OBY HaKHaJy Y CTBapy yTBphyje u3BpiHm ofdop.

Crno/bHM peBM30p y MMe aKL[MOHapa Hafi3upe 1 3a HBUX BepuPuUKyje
¢dbuHaHCHjCcKe M3BeIITaje Koje IMpuIpeMa ynpasa apymrsa. Crora 6u 6110
JIOTMYHO M Jla CKYIIITIHA aKI[MOHAPa, KOja ¥ IIOCTaB/ba PEeBU30Pa, YTBphyje
M3HOC HAaKHa/Jie 3a OBE YC/IYTY, a He Kao cajia YIIpaBHM Of00p. Y3 CBO yBaXKaBa-
e MOIITeHha PeBU3OPCKe Ipodecuje, 0BO OM y CBAKOM C/Iy4ajy CMambIIO
VICKYLIIea 1 yIIpaBe a ! peBU3opa Ja BUCMHOM HaKHaje npesasuby moryha
pasmuuta Bubema y Ha4MHY KibIDKeHa.

[Tonoxaj, 3ajauy U OU/beBYU peBU3Mje PMHAHCHUjCKMX U3BEIITAja, Kao U
obyxBaT [ipyIuTaBa Koja cy o6aBesHa [ja CBOje M3BEIITaje M3I0XKe CIOJBHO]
pesusuju yrepben je 3PP-oM, Te ce cTora ocrasne npumende Mopajy ynyTUTH
oxroBapajyhum onpen6ama oBor 3akoHa.

Kao nws ycraHOB/BMBaba IpoQeCcroHaTHNX 3Bamba OBIalIheHn peBn-
30p n opnamthenyu nHTepHN peBnsop 3PP HaBoxM 3aIITUTY ,,jaBHOT MHTEpecay
Besu ca pMHAHCYjCKUM n3BemTaBamweM (3PP, . 4, cr 1). Vimajyhu y Buny na
ce OBMM 3aKOHOM 0baBe3sa crpoBobema peBusije yTBphyje y 3aBUCHOCTI Off
BemuyHe mpefy3eha, a He Off leroBOT MPaBHOT OOMINKA, jaCHO je Ia Y CPeAMIITY
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jaBHOT MHTepeca y cmuciny 3PP Hucy akumoHapu oTBOpeHOT aKIIMIOHapCKOT
OPYLTBA, HUTY NOTEeHI[MjaTHY MHBECTUTIOPH Y OBa APYILITBA.

YUnHnu ce fa ,3amTNTa jaBHOT NHTepeca” y 3PP mpepcraB/pa exo Heka-
pamme ynore Cryx6e apymrseHor Kiurosopctsa (CIIK)'” n npsencTBeHO
noapasyMeBa Ha IocebaH HauMH BubeH MHTepec fp)aBe I [p)KaBHMUX YCTa-
HoBa. OBO 1 3060r TOra IITO Ce NpaBHA JIMIIA U Ipefy3eTHNUIN 006aBesyjy Aa
»0f00peHe” ¢uHaHCHjcke U3BelITaje JocTaB/bajy Haponuoj 6anuu Cpbuje
(HBC), HajkacHnuje 1o kpaja ¢pebpyapa HapenHe 3a npeTxonHy roguny (3PP,
w1 31, ct. 1). Vimajyhu y Buny ma 311]] xao Kpajiy pok 3a ycBajarbe TOAMUIIIBIX
¢duHaHCHjcKuX n3BemTaja yrphyje 30. jynn HapenHe roguse (4. 276, cT. 1),
HIIje jaCHO KO MOXKe ,,0Bo0puTy” OBe M3BelITaje ¥ Jja I OBa ped MMa 6110
KaKBO 3Haueme y cmucny 31171,

Ja ,,omobpeme” He moagpasyMeBa CKYIIITHHY APYIITBA jacHO je U 3060T
tora mto 3PP mpomnucyje na, oBaj myT, ,,ycBojeHe” (DMHAHCHjCKe M3BeIITaje 3a
M3BELITAjHy TOAMHY Y KOjuMa je PeBM3MjOM U3BpILEHA KOPEeKLNja Yy OFHOCY
Ha ,,000peHe” PUHAHCHjCKe N3BEIITaje Ca MUAII/bEHheM PeBU30pa, 00Be3HULIN
peBusnje Tpeba ma focrase HBC HajkacHuje o 30. cenTeMbpa HapefHe ro-
finHe. YKOMMKO Ce ,yCBOjeHn (GUHAHCUjCKU M3BEIITAju He PasNMKYjy Off
»0000peHNx’, ToTpebHO je noctaBuTy, oret HBC, camo munubeme peBuzopa
(3PP un. 31, cT. 2 1 3).

IIta pag HEC ca gocTaB/beHNM GMHAHCHjCKUM M3BeIITajuMa’?

Omna ux obpabyje u u3 mux objaspyje mogaTke Kako 61 ce cariefamm
pesynTaTy IOCTIoBama M (PMHAHCUjCKM IIONOXKAj NMPaBHMX /NI M IIpemy-
3€THMKA, 4yBa ux 20 roguHa, IOK Cy IOJALM U3 OBUX M3BELITAja jaBHU U
JOCTYIIHU CBUM IIpaBHUM 1 pusnukum munuma (3PP un 33). HBC, Takobe,
IpOINCYje ¥ HAaKHAJY 3a 006aB/barbe CBUX OBMX ITOC/IOBA, Off IIPUKYI/bambha I
obpage 1o objaB/puBama 1 IpyXKama nopataxa (3PP wi. 34).

[Toce6an mpobem mpepcTasba ofpenda 3PP koja omoryhasa fa ce ,,yc-
BOjeHV (PMHAHCUjCKM U3BEIITA]j pas/uKyje of ,0Z00peHor” caMo YKOIUKO pe-
BU30p HaImile KBaM(pUKOBAHO MUIUbEbE, LIITO je, Y CTBApH, 3HAYelbe M3pasa
»YKOJIUIKO je peBusujoM m3BplieHa kopekiyja” n3 3PP. To 6u, y cTBapy, 3Haun-
710 #a ,,0moOpeHN” (MHAHCHUjCKYM M3BEIITAjyl HUCY MCTUHUTO NPUKA3UBAIN
(bUHAHCHjCKYM pe3y/nTaT WITO 61 3aXTeBaso, y HajMamy PYKY, CMEHY yIpaBe.
Vmajyhm y Buzy, nak, ja je pox 3a MOJHOLIEHeE ,0000peHNX~ M3BeIITaja Kpaj
debpyapa Texyhe 3a npeTxogHy rofMHy (Kao 1 HeKaja 3a 3aBpLIHE padyyHe)

¥ OBa cmy»x6a je y cucreMy ApyIITBEHOT BIaCHUIITBA HaJ pefy3ehyma nMana ynory cBojeBpcHOT
jaBHOT PeBM30pa KOjM je LITUTUO MHTEPece IPUHIMIIA/A — Tafla APYIITBA y LeNMHY KOHTPOIUIIY-
hu arenre - Taja 3anocieHe — caMoynpaBbade y IPYIITBEHNM npenysehnma.
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IIPeKpaTaK 3a OBaj I10CA0, YECTO Ce JlelllaBa fla M caMa yIpaBa, He3aBMCHO
Off peBM30pa, KaCHHUje YCTAaHOBM HeKe rpelke. [lofaTHo, HUje HeyoOudajeHo
HUTHK JIOIIe IO ceOy, Ja ympaBa MMa APYrauyjy CTaB O M3HOCY HEKOT pe-
3epBlUCaba VIV HEKOT IPYTOT eleMeHTa OulaHca, 1a Jja KacHuje MpUXBaTu
CTaB peBU30pa, KaKo 61 Hobuma HeKBaMM(PUKOBAHO MUILIUbEHE. Y TOME je U
CMICA0 PEBU3OPCKOI M3BEIITaja, IpOBepa MCTUHUTOCTY (DUHAHCUjCKUX
pe-3ynTaTa Koju Ce JOCTaB/bajy aKIMOHapuMMa ¥ MUXOBe yckaaheHocTn
ca, off CTpaHe [IPYIITBA, YCBOjeHUM IIOC/IOBHMM } PAadyHOBOJCTBEHUM IIO-
JIUTUKaMA.

Tpeba, Takobe, ykasatu u fa MCTUMHUTOCT (PUHAHCUjCKOT pe3yaTara y
rope HaBeEHOM CMMC/TYy He MOpa OuTH, a 110 MPaBIIY U HIje, UCTO LITO 1
TavyHO yTBpheHa BennduHa opecKe OCHOBMIIE.

OunaHCKjCKe M3BEITaje, KA0 ¥ PeBU3OPCKU U3BEILTAj, Off y/Iore KOjy
yoOudajeHo ¥IMajy y 3eM/baMa ca pasBUjeHUM TpXKMIuTeM Kammrana y Cpbuju
JIOIATHO yZja/baBajy M MpOIMCcK Koju ypehyjy onopesusamwe nobutn. Hamme,
ITopecka ynpasa ImpuxBata caMo (pMHAHCHjCKe M3BELITaje KOjy Majy IIpyjeM-
Hy tevar HBC, a y aHanmm3u nmopecke ocHOBuIIE IO/Ia3y O foOKUTY yTBpheHe
y ¢unanCHMjckoM m3BemTajy, He ynmasehm y mposepy camor mspemTaja. V3
tora creny, fa je HBC mpaktiyHo 3ajpkana GyHKUMjy mopecke KOHTpoIe
Hekagammwer CIK, 6ynyhu ma u game ,rapanTyje” TauHOCT (MHAHCHjCKOT
pesynTara u3 6mnaHca ycnexa. BajbaHOCT oBe rapaHIuje je Ioj BeTMKNM
3HAKOM IIUTama, Oymyhy ma n cam mocTymak obpasie M CTPYyYHM KaNalUTeTn
HBC Hucy npuMepeHn TakBoM 3aaTKy.

Maxo oBa nmTarba Ha IPBU IIOITIE], HE USIJIENIajy BaKHA 3a KOPIIOPaTMBHO
yIIpaB/balbe, BaYKHA Cy pafii pasyMeBama OIIITET KOHTEKCTA Y KOjeM Ce OHO
onsuja y Cpbuju. VisnoxeHe oxpende pasnmunTyX 3akoHa (a ¥MMa MX jOLI)
cBefiode 1a 3akoHopasuy y Cp6uju jour yBek (pMHAHCUMjCKMM M3BEINTAjUMa
OPUJPYKYjy 3Haderbe HeKaflalllibMX 3aBPIIHMX padyHa, a PEBU3OPCKOM 13-
BeILTajy IPUIINCYjY HerocpenHe ¢uckanHe GpyHKLuje.

Kao mrro cy akumoHapy 3anHTepecoBaHy 3a BeMIMNHY JOOUTH KOjy MOTY
6e3 yrpoxxaBama Oyayher Toka npuHoOca cafia paclofieIuTI y AUBUEHLY,
TaKo je U ip>KaBa 3a/{HT€PECOBAaHa 33 BEJIMYMHY [TI0PECKe OCHOBUIIE KOjy MO-
Ke cajia Jia oIiopesyje He3aBJCHO Off TOTa IITO je HeKu 6ymyhu pacxon Moxxza
IIPaBUIHO 1 Y cK1afly ca MPC KibykeH Kao Tpolllak cajiamimer nepuopa. Cro-
ra 6y 6M/I0 JIOTMYHO OJBOJUTY PeBU3N]jy (PMHAHCUjCKUX U3BEIITaja KOjy BpIie
CIIOJ/bHU PEBU3OPU U YNUjI je IV/b OCUTYpaBambe MCTMHUTOCTY NHPOPMUCabha
BJIACHUKA O Pajly YIpaBe U Pe3ynTaTuMa IPUBPENHOT JPYIITBA, Of TOPecKe
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KOHTpOJIE 4Mj!l je OCHOBHMU LIM/b YTBphHUBame Iopecke OCHOBMUIIE, KOja, Kao
mTo je Beh pedyeHo, Huje MCTO WITO U KOOUT M3padyHara y ckinany ca MPC.

To 3Haum ja 6u Tpebano YKMHYTH 0OaBe3y JOCTaB/bamba (PUHAHCH]CKUX
u peBusopckux usBemraja HBC, a n yonurre yknnytn o6aBesy pesusuje gpu-
HaHCHUjCKUX WM3BeEIlTaja 3a CBa IpMBpeJHa JPYIITBA OCUM KOTMPAaHUX aK-
IIMOHAPCKYUX JPYLITaBa, LITO He 3Hadye a UX Jipyra ApylTBa He 61 Moria
VIMaT¥ YKOJIMKO TaKo ypefie cBojuM akToM. Huje jacHo 36or yera 6u, Ha
IpuMep, BTACHUK [PYLITBA ca OTPaHMYEHOM OAroBOpHoInhy HacTojao gma
caM cebM INpMKake HEMCTUMHNUTe (MHAHCHMjCKe M3BEIITaje, Ma je IMOTpeOHO
fia ra fp>kaBa mTuUTH yBosehu My obaBesy fa aHraxyje (IpMIM4HO CKyIie)
peBusope.

Kap je peu o HeomxoAHOj jaBHOCTM (MHAHCUjCKUX M PEBU3OPCKUX
U3BelITaja OTBOPEHMX aKIMOHAPCKMUX JIpyIITaBa, oHa je Beh ocurypana
IIPONNCHMA O TPXKMUIITY XapTuja Of BPESHOCTM KOjU 3aXTeBajy IHUXOBO JO-
cTaB/bame Oep3n 1 06jaB/blBabe y CPECTBIMA jaBHOT MH(OpPMIUCamba.

ITopecke mHTEpece fgpxaBe 6u npupopHO Mopana jga mrutu [Topecka
yIIpaBa, a IOPeCKMM IpONUCUMa ce MOTy U Tpeba ja o6aBexy cBU 0OBe-
3HMIM Ha MOJHOIIeHhe 0AroBapajyhux, sa mopecke norpebe mpuMepeHnx
M3BELITaja.

Tako 6u mpecTtana u noTpeba 3a HEMOTPEOHOM U JIUIIEHOM CMMC/IA T10-
ieIoM Ha ,opo6peHe” n ,ycBojeHe” ¢guHaHcUjcke uaBemTaje. OTBOpeHa
ApymTBa 6u Ho6wIa OBO/BHO BpeMeHa fa, y ckmany ca 3I1]I, ypage u ycBoje
¢buHaHCHjCKe M3BellTaje, a CBa APYLITBA OV CMambuIa aIMIHUCTPATUBHE (1
TOTOBMHCKE) TPOIIKOBE HEIIOTPEOHOT M3BeIITaBaba PasIMINTIX JPKaBHUIX
VMHCTUTYILVja.

IO].[I TpU INTaka OTBOPEHA JPYIIM 3aKOHMMa

Ko uma tipaso na gueugengy? 3I1]J1 ucipaBHO M JTOTMYHO OrpaHMYaBa
IPaBO pacroperne IpoQuTa, OFHOCHO NPUMakba AUBNIEH/IE CAaMO Ha BJIACHIUIKE,
OIHOCHO akumoHape pyursa (wi. 218). Ha oBom Haueny nounsajy u MPC,
KOj/I He JJ03BO/baBajy Aa ce Imahama OMIO KOjUM APYTMM JUIVIMA KEbVDKe
Kao pacnopena mpo¢ura. 3akoH o papmy, MehyTum, fo3BopaBa T3B. ydemhe
sanoceHux y goburn (30P, un.14). 3akoH o mopesy Ha Joxopak rpabhana
ujle M KOpaK Jla/be U MpMMamba 3alloC/IeHNX U YWiIaHOBa yIpaBe NPUBPEJHOT
[pyLITBa 110 OCHOBY ydemrha y ZoOuTu TpeTmpa Kao NPUXOJ Of KaluTaja
(3IIT; um. 61, ct. 1, Tau. 3). Vimajyhm y Buny na 3amocierme MoXKe OUTH OCHOB
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3a pacrofeny foOUTH caMo y ApymTBeHuM npexnysehuma, 61mo 6u gobpo na
ca OKOHYameM IpyBaTH3allje HeCTaHy Y OBaKBe ofpenOe U3 OBUX 3aKOHA.

Hwa cy o coiicitieene axkyuje? I1ojam, ycrmose cTuljamba ¥ KOMMIMHCKA U
BpEeMeHCKa OrpaHMyYerba Koja ce offHoce Ha concrBeHe akuuje 3I1J] merabHO
U maXpuBo ypehyje (wi. 221-224), xkako 6u cTBOpMO IpaBuMIa Koja HaBofe
IPYIITBA []a CAMO M3Y3€THO M IIPUBPEMEHO CTUYY COIICTBEHE aKIjyje. 3aKOH O
npuBatusanyju, Mehytum, yrephyje o6aBesy ApymITBY /ja CTEKHE COIICTBEHe
akiuje. To cy akumje koje kymarn mpepyseha, OZTHOCHO HOBM aKIMOHAp,
cTuye nmoBehamweM KanyTaaa 3a BpeMe M3BpILIeHha YTOBOPHMX obaBe3a U3
yrosopa o npusarusanuju. MebyTnm, nako ux ctude Kymai, ote ce mo 30I1-
y CMaTpajy COICTBEHNUM aKIjMjaMa APYLITBa, Koje he ApyumITBO mpeHeTH Ha
CBOT' aKI[MIOHapa YKOJIMKO OH M3BpPLIM CBe 0OaBe3e U3 IPUBATU3ALNOHOT
yroBopa. YKO/IMKO VX He VICHYH) U YTOBOP Ce pacKuHe, OBe Ce ,COICTBeHe”
aKIuje mpeHoce AKIjckoM GoHAY, Koju he 1o moHOBHOj mpopaju npexnyseha
Jieo OCTBAPEHOT IPMXOia YIVTATUTH KYIILy ca KOjJM je paHuje 610 paCKUHYT
yrosop.(30II, . 41). Jako Huje TEMIKO IMPETIOCTABUTH 3AIITO Cy OBAKBe
ozpenbe yBeneHe nocnenmyM n3Menama 30I1-a (onemoryhaBamwe gumyranm-
je ocTanmMx aKIOHapa [0 KOHAYHOT M3BpIIIeha YTOBOPA), Majla HHje jaCHO IITa
ce TMMe TIOCTIDKe (ouyBame YTHIaja MambMHCKUX aKIMOHApa — 3aIlOC/IeHNX
mnn yBpurhe BesyBame KYIIA 33 CBOjY MHBECTUIVjy M/IN CMamblBambe 6po-
ja 3aMHTepecOBaHMX KyIalja y NpMBATU3aLUjN?), UIAK je MOIJIO OMTH W3-
6erHyTO fla ce Ti (KOju rof OVIN) LM/beBU TTOCTVDKY 11033jM/bJBAabeM Ha3MBa
mnHctutyTa n3 3I1]] xoju nMa cacBUM APYTM CMUCAO.

Kaxo 3a camo wieciui meceyu fiociiaifiu 0i60pPeHO AKYUOHAPCKO gPYULTTI60
ca ieiti MUZUOHA aKUUuoHapa koju fiocegyjy Hajeuwe 15% axuuja gpywinea?
Benmnka oTBOpeHa aKI[MOHApCKa APYLITBA, Hajuemhe pasamumTy y3ajaMHU
($hoHIOBY, YecTO MMajy BeoMa BelMKY Opoj aKIMOHApa KOjyu HOjeAMHAYHO
ip>Ke He3HaTaH Jleo aKIMOHapCKOT KanuTasa. [la 61 jeffHO TaKBO APYLITBO
HACTAJIO IIOTPeOHO je Aa To OyJe jeflaH of LM/beBa BEerOBMUX OCHMBAYa, Ja ce
OCMMCTIe U YCIIEIIHO CIIpOBely OAroBapajyhe crpareruje u, He Mame BaXKHO,
HOTpeOHO je BpeMe fia ce APYLITBO JOKaKe Kao IOy3[aHa VHBECTUIVIOHA
IIaHCa 3a Hajupu Kpyr naBecturopa. Y Cpbuju, Mehytum, apymrso Moxe
npeko Hohm Jo6utn 5 MuInoHa akiyoHapa 6e3 MKaKBe COICTBeHe Hamepe!
J10BOJBHO je Ia OHO, IeroBY NOCTOjehy aKIMOHAPY WIV [PYTY ITOTEHIVja/THI
MHBECTUTOPM He MICTIE [ja je YHOCHO KYIIUTH HeTOBe aKlMja Koje ce Halase
y NpUBAaTU3alMIOHOM PETUCTPY IO LIEHU IO KOjoj je KyI/beH [PYIUTBEHU
KallUTaja y BpeMe IpuBaTtusanuje. Y TOM CIy4ajy, Ipema 4i. 17 3akoHa o
IpaBy Ha OeCIUIaTHe aklyje ¥ HOBYAaHY HaKHafy Kojy rpabhanm octBapyjy y
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noctynky npusarusanyje (3bA),"** nonerom mpomue, 2007. rofyHe, APYIITBO
je y obaBe3u fa akumje Koje Cy cajia y IpMBaTU3aLNOHOM PETUCTPY pacIofie-
M Ha cBe Hocuolle npasa. Hocuony npasa cy csu rpahanu Cpbuje xoju cy
31.12. 2007. roguHe OMIM DYHONETHY, @ O Cajia HUCY JOOWIN HUIITA U3
npuBarusanyje. Jlakie, BIUX OKO 5 MIINOHA, KOMMKO ce rpah)aHa ofasBaso 1o-
3UBY 3a PETMCTpaljy Kao HOCH/IAIla TIpaBa. JacHo je ia 611 off OBaKBe BeXXOe
nojefuHauyHy rpahaHNH MOrao MMaTy Majlo MIM HUMAJIO KOPUCTH, a ja 6u
IPYLITBA KOja Cy Y IUTaby MMaja OTpOMHe II0YeTHe ¥ TPajHe TPOIIKOBE aji-
myHKcTpupama. OcTaje Haga ga he unmmeHuna mro 6u cnposobeme obe
ompenbe 3bA 6uno y cynporHocTu ca 6pojuum oppenbama 3ITA 6utn po-
BOJbHA J]a Ce OBaj 3aKOH 6/TarOBPEMEHO IIPOMEHIL.

[IpeTxonHO pasmaTpaHa NMTama HAMETHYTA pellemhUMa U3 IPYTUX 3a-
KOHa T06pO OCMKaBajy HOMUTIYKO 1 IPYBPEIHO OKPY>Kerbe Y KOjeM e CIIpo-
sozu 311]1 m opBMja KOpIOpaTUBHO ynpasbame y Cpbuji. OcBpT Koju crnenn
YMECTO 3aK/by4Ka yIoTIyH1he 0By CIMKY.

YMECTO 3AK/bYUYKA

Jla 6u ce carnefao yTuiaj, onpaBgaHOCT U IPUMEH/BUBOCT pellemha Aa-
tux 3IIJ] y xoHKpeTHuM npmmmkama y CpOuju, HEOIXOZHO je pasymMeTu
IPUPOAY M MOTUBALMjy HajBa)KHMje KaTeropuje ydecHUKa KOPIIOPATUMBHOT
yIpaB/batba — KaTeropuje Koja ce ylpaBo HACTOj! 3aIlUTUTUTY HbETOBUM IIpa-
BIIMMA — CaMUX B/IacHMKa. Ped je o jomahum'*’ BracHunyma dnja ce sehuna
MO>Ke TIOfIeINTH Y JBe BENVKe TPYIIE: Y jelHOj Cy OCHMBA4M [PYIITBa ML,
[PYLITBA Ca OrpaHMYEeHOM OfroBopHouhy 1 KpynHu/BehuHcku akiyonapu
(y HacraBky he 6uTH O3HaYeHU jefHVM IIOjMOM: BIACHUIIN), & Y APYT0j Ma-
IbUMHCKM aKLIMIOHAPML.

Pasnmuka msmeby oBe fiBe rpyTie je BeoMa BenMKa 1 BaKHA 32 pa3yMeBarbe
APYLITBEHOT KOHTEKCTAa y KOjeM Ce IIPMMEeIbYjy 3aKOHCKa IIpaBM/Ia KOPIIO-
PaTMBHOT yIIpaB/balba.

BracHumy cy meo mpepyseTHIYKOT C7I0ja, MHade BeoMa Masor y Cpouju,
KOjI Ce YIJIABHOM TOKOM OCaMZIeCeTUX M JieBefeCeTUX TOiMHA IPOILIOT VN
y TIPBOj JlelleHNj)i OBOT BeKa ONpefenuo fla CBOje NPUXOJie OCTBapyje ca-
MOCTa/IHUM IIOC/IOBambeM COICTBeHOr mpenyseha. V1 yHyTap oBor cnoja ce

% Crry>x6enn rmacuuk PC, 6p. 123/2007
13 CTpaHy MHBeCTUTOPY Y HajBeheM nMajy cBe KapaKTepucTHKe Koje ce yobudajeHo IIofipasyMeBajy
Y TeOpMj¥ KOPIIOPaTMBHOT yIPaB/bakha.
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Mory npaBuTu pasnuke. OHe Cy IPBEHCTBEHO YCIOB/bE€HE HY>KHO Pa3NIN4l-
TUM OCOOMHaMa JIMYHOCTY Koja Xohe U MOXKe Jja ce YIYCTU Y CaMOCTaIHO
[IOC/IOBatbe Y pPa3INIUTUM MOMUTHYKMM U IPUBPEHNUM YCIOBMMA KOjU CY Y
Cp6buju Brajamu y ope Tpu jelieHnje. Bpeme 1980-T1x KapaKTepUCTUYHO je
110 BUJ/BYIBOj IIPUBPeHOj U monuTnykoj kpusu 6usuie COPJ ca, 3a Behuny
JbYIM, jOII HEBUJ/bMBMM IEHMM KpajibuM nocnepuuama. Bpeme 1990-tmx
je Bpeme pacrnaga COPJ, pata u npuBpefHMX M NMOMUTUYKMX CAHKIUja U
nsonanuje Cpbuje. Bpeme mocie 2000. rofyHe 03HAY€HO je CMEHOM ITPETXO/HE
COLMja/ICTUYKe BJIACTU M HACTOjambeM, OapeM NeK/IapaTMBHUM, U3TPajiibe
TP>KUIIHE IIPUBpeJie 3aCHOBAHE HA IIPMBATHOM BIACHUILUTBY U IIPaBHOj [p-
JKaBU, JaK/le TPAHSULIMjOM.

Ynpkoc, Ha TIpBU TIOITIE, BEOMA jaCHO PASIMYUTUM HMOMUTUYKUM U €KO-
HOMCKMM npwrkaMa y Cpouju y IoMeHyTe TpH JielieHje, OCTOjI jefiHa Be-
OMa Ba)KHa 3ajefIHIYKa 0cob1Ha cBa Tpy neprozia. OHa je pecyiHo yTuIana
Ha TO 71a ce cBY BracHuy y Cp6uju, 6ap ca CTAaHOBMIITA CBOT OHOCA ITpeMa
KOPIIODaTMBHOM YIIPaB/balby, MOTY CBPCTAaTH Y jeIHy KaTeropujy. ¥ ILelIoM
oBoM, capa Beh Tpu menenuje gyrom nepuopy y Cpouju Brajja BeuKy CTe-
TIeH HeM3BEeCHOCTH 1 TO KaJf je ped O OCHOBHUM M YOOUNYajeHO HeCYyMIbVBIM
nuTamuma. To ce OfHOCK 1 Ha TO KOje Cy Ta4HO IheHe TPAHNIIE, fla /1M Ce U Ha
KOj! HauMH MOTY CITPOBeCTM MocTojeha BlacHMYKa 1 yroBOpHa mpasa (HIIp.
HAIIATUTY HEeCIIOPHO MOTPaKMBarbe MM JoouTy rpaheBrHcka f03BOMa Ha
B/IACHUYKM ¥ YPOAHUCTUYKY IPABHO YMCTOM 3eM/BUINTY, MM Kafia he 6utn
OTTIOYET ¥ 3aBpIIeH HeKM IPUBPEIHY CHIop). [IMCKpeLoHOo OfTyunBambe, He-
MOCNENHOCT U IIPUCTPACHOCT jaBHUX YCTAHOBA je IIPe MPABU/IO HErO U3y3eTaK.
Kopymnnuja, mako HemTo Mama BPEMEHOM, KaO ¥ OC/Iak-arbe Ha IIpHjaTe/bcKe
Be3e YecTO Cy jeilHM epUKACHM Ha4MHY 3aIUTUTE U CIPOBOlerba BIACHMYKIX
npasa.

Y TakBUM YCIOBMMA UCKYCTBEHO NOTBPhEHO HeloBepee y IpaBHU CH-
cTeM ¥ ofroBapajyhe paijyoHajHO IOHaLIarbe, BIACHMIMMA HaIaXe [a ce
IPOTUB HPUHIUIIATI-aTeHT Ipobriema 60pe Tako mmrto ra Hehe HM cTBapartu.
JIpyrum pedrMa, OHM MMHUMAJIHO, YKOJIMKO YOIIIITE, IIPEHOCe CBOja OBJIa-
mwhema y yIpasbamwy, pyKoBobemwy U 3acTynamy Ha HpodecroHaNTHe pyKo-
BOJYIOLe. YKO/IVMKO UITAK OJTyde fia ce MOBYKY 13 IIPBOT IVIaHa, Ha ofiroBapajyha
MecTa IOCTaB/bajy IOTIIYHO 3aBMCHE PYKOBOAVOLE M CTapajy ce Ja OBy 3a-
BUCHOCT BpeMeHOM yBehajy.

Mako cy npeTxopHe KapaKTepUCTUKE JOHEK/IE OIIITE 3a CBE OCHMBAaYe
ApYIITaBa JMIA U APYIITaBa ca OTPAHMYEHOM OATOBOPHOIINY, OHE Cy KOf
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B1acHMKa y Cp6uju moce6HO NCTaKHYTe HBUXOBUM HOTIYHIM HEIIOBEPEHheM
y mouiTeme 1 e(pUKACHOCT Ap>KaBHE YIpaBe U CYACKOT cucteMa. Crieay 1 \bi-
XOBa He3aMHTEPECOBAHOCT 3a padyMeBame I1/MIy cipoBolheme 3aKOHCKNX
onpenbu, mocebHO Kaj| je ped O HadeTHUM, CUCTEMCKMM pelllelhyMa MOMyT
OHUX U3 3aKOHa O NMpUBpPefHUM ApyIITBYMa. CTOra OHY IOLITOBAKY OBOL,
Kao M JPYIMX CIMYHUX 3aKOHA, NMPUCTYIIAjy TOTOBO MCK/BYYMBO 3apaj] UC-
Hymhemha 3aKoHCKe ¢opMe 360T cTpaxa Off IpOINCaHe KasdHe, YKOIMKO je
eHa BepoBaTHoha 3HauyajHa. Tako Tpeba ¥ TYMaunMTy Hajma3 OBOTOJVILIEHET
aHKeTHOT UCTPAXVBaha, Ia Ce TOAMHY I 110 aHa II0 MCTEKY 3aKOHCKOT poKa
(30. HOBeMOap 2008. roguHe), 97% aKIMOHAPCKUX APYLITABa VN YCKIAANUIO
WIN je y IOCTYIKY yCKIahuBama OCHMBAYKOT ¥ APYTUX aKaTa ca 3aKOHOM O
IPUBPETHNM PYLITBUMA.

Bracaunu Bepyjy ma BUXOB yCIleX IPECYNHO 3aBUCHU Of HUXOBE CIIO-
COOHOCTM JIa HENOCPeJHO KOHTPOJIMILY CBe aKTMBHOCTU yHyTap Ipenyseha
U CBE CIIOJbHE aKTepe, YITITABHOM U3 JIp)KaBe, KOju MOTY MMATH BaKaH yTUILAj
Ha IOCTU3akbe IO0CTAaB/bEHOTr LN/ba.

C mpyre cTpaHe, Hajpehu 6poj Mamux akimoHnapa y Cpbuju cTekao je oBaj
CTaTyC Kpo3 IpUBaTU3aLMjy APYIITBeHUX npexyseha, u To i 6ecrmaTHoM
[OTeIOM VIV KYTIOBMHOM IIO M3y3eTHO IoBnamrheHuM ycrnosuma. O Tome
CBEJIOYM U TIOfIaTAK Ja ceé caMO Y 9% aKLUMOHAPCKUX ApYyINTaBa Caflallliby U
OMBIIN 3alIOC/IEHN He jaB/bajy Kao aKIVOHApM ApYIITBa. JomaTHO, M Haj-
Beh1 1e0 OTBOpEHMX aKI[MOHAPCKUX APYIITABA HACTAO je KA0 Pe3y/ITaT pu-
BaTM3alyje, Kao Pe3y/ITaT 3aKOHCKe oOaBese Jja ce eMIUCHja aKIuja y IOCTYTI-
Ky IIpMBaTHu3alje cMaTpa OTBOPEHOM eMMCHjoM. Tako je M OYeKMBAHO ja
je Buie op Be Tpehmne (68%) aKIMOHAPCKUX [pYyIITaBa U3 UCTPAKMBAHOT
y30pKa HacTalo Kpo3 IpUBaTU3aLjy.

OBa OKOJTHOCT YMHOTOME TUIIMYHOM CPIICKOM MambJMHCKOM aKI[MIOHApY
ozpebyje MoTMBaIMjy, IOHAIIAke U pasyMeBabe CBOje yIIore.

IIpBO, OH HUje U PETKO je CKIIOH Jja IIOCTaHe MHBeCTUTOp. JIpyrum pe-
41Ma, OH IIPMHOC Ha aKUMjy — IMBUIEHY — He II0OCMAaTpa Kao CBOje BIaCHIYIKO
IpaBo, HUTY (He)IIOCTOjarbe VM BYCHHA OBOT IIPMHOCA ¥IMa 3HAYajaH yTUIj
Ha HeroBO OJJIy4YMBambe O 3ajp)KaBamwy/mpoaaju aknuje. OH je Hajuemrhe
JMCTOBPEMEHO U 3aIIOC/EH Y APYLITBY 4Mje aKLMje ¥Ma UM BUXOBO CTULAIbE
TO>XXMBJbaBa Kao IIPABO M3 paJHOr OFHOCA.

JIpyro, fofeny akiuja y IpuBaTU3alMju cMaTpa, 4eCTO JIOUIOM U/U/N
HelpaBeJHOM, HaJJOKHAJOM 3a TYOMTaK IpaBa Koja Cy TOKOM COIMjaln3Ma
IIpou3/asuiIa U3 pagHor ofHoca. Ilopen ocTaor, Ty je paBo Ha HEIIOCPEHO
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yupasbame (caMO-yIpaB/bame) 1M OfIydMBambe O PACIofenyu HOOUTU KOjy
IoCMaTpa Kao IPUPOJHM €0 CBOje 3apaje U3 pajHor ogHoca. Crora cy,
IpaKTUYHO, CBe IpMBaTH3alluje CIIpoBefeHe ImpoaajoM npenyseha crpare-
IIKOM VMHBECTUTOPY, Off CTpaHe BehlHe 3alOC/IeHNX, cajia MambUHCKNUX aK-
I[IOHapa, JOKMBJ/beHe Kao HelpHjaTe/bCcKo NpeysuMambe.

Tpehe, xao 1 kaTeropmja BlTacHUKA, ¥ MaFmUHCKU aKIMOHAPY Taje He-
IIOBeperbe Y IIPABHM CUCTEM, [PKaBYy U IbeHe IPeJiCTaBHMKE, T€ CYy TOTOBO
IOTIIYHO He3aMHTEPECOBaHM 3a IIpoy4yaBarbe CBOjMX 3aKOHCKMX IIpaBa Kao
aKIMOHapa ¥ BUXOBO cIpoBoheme mpaBHuM cpepcrtBuma. Crora je y Cp-
6uju, mopey mpobnemMa KOju ce jaB/bajy KOJ CBaKe KONEKTUBHeE aKiiuje,
He3aMHTePeCcOBAaHOCT MambMHCKIX aKIMOHapa mocteania 1 ocehaja ysamyn-
HOCTM IIOKYILIaja /la ce IIpaBa OCTBape IPaBHUM IIyTeM. 3aTO OHU Y 3alUTUTH
CBOjMX IIPaBa, KOja 4eCTO U HICY Be3aHa 3a BbJX Kao aKIMOHape, MHOro 4yerihe
npuberasajy yoOnyajeHM CHH/IKaTHUM MEeTO/IMIMA.

Kana ce jomahy fOMMHAHTHM aKI[IOHAP/B/IACHMK Y MambWHCKYU aKIL[MO-
HapM-3anocaeHy Haby y jefHOM NpMBPENHOM APYLITBY, 3aKOHOM yTBpbheHa
IIpaBIIa KOPIIOPATMBHOL YIIpaB/baba, U y CAY4ajy 4a CBM aKTU U IIMCAHe
npoleaype MOCToje M Ja Cy y NMOTHYHOCTM ycKmabennm ca 3akoHOM, Iperi-
CTaB/bajy CaMo IIpeIpeKe UM CPeAcTBa Koje Tpeda YKIOHUTI UK yIIOTpeou-
TU, Y 3aBUCHOCTH OfI C/Ty4aja, 3a IIOCTU3aIbe KPajiber I1/ba.

Kap je ped o KopropaTBHOM yIIpaB/bamby, Hajuelthy Kpajmuy Wb J0-
MMHAHTHOT aKiyoHapa y Cpouju, oBaj myT He camo fomaher, jecTe 3aTBapame
[IPYIITBA, OJHOCHO H-€TOBO IPETBapame y APYUITBO Ca OTPAaHMYEHOM OfI-
ropopHomhy. VI3y3seB Tpu, cBa OCTaa OTBOPEHA AKI[MOHAPCKA APYIITBA
y Cpbuju Hucy mokasasa HM HaMepy HM JKe/by [ja Ha TPXKUIITY KaluTasa
npubaBe CpefcTBa 3a cBoje puHaHCHpame. [logaTHo, y Cpbuju ce kpeTame
IleHe aKIyja Ha Oep3u He BUAY Kao INOy3JaHa mim O6uTHa MHOpMaIyja o
YCIIELTHOCTY TIOC/IOBamba ApywTBa. Jlakie, HU GMHAHCUjCKU HM peIryTalyo-
HJ pas3/io3N He HaBOjie NpMBpenHa ApymTsa y Cpbuju ma Oygy oTBOpeHa.
OHO IITO OrpoOMaH fieo X 3aJp>KaBa Ha Oep3M jecTe CKYI 3aKOHCKMX HOPMU
13 3aKOHA O IpMBaTMU3aLMjU, 3aKOHA O IPUBPESHUM APYUITBMMA, 3aKOHA O
npeysuMamy U 3aKOHA O XapTujaMa Off BpPeJHOCTU ¥ APYTUM (PMHAHCHjCKIM
MHCTPYMEHTMMA.

Y cnydajy momaher MamMHCKOT akIjMOHapa OBaj UWb ce Hajuemrhe
CBOAM Ha TO Jja LITO CKYI/be IPOJa CBOjy aKIyjy, pe cBera U3 HoTpebe 3a
TOTOBMHOM, U Jia, IO MOryhCTBy, cauyyBa CBOje pafjHO MeCTO YKOJVKO je y
[PYLITBY U 3aIIOCIIEH.
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Y Hauerny, u360p 00/MMKa IIPUBPEIHOT APYIITBA jecTe U3pa3 CI0OOJHOT
1300pa IBEroBUX OCHNMBAYA, MI3Y3€B y BeOMa OrpaHM4IeHOM Opojy caydajesa.
Crora JJOK ce CBa OTBOpeHa IIPUBpPeHA APYIITBA YMji BehMHCKM aKLMOHapy
TO >KeJle He 3aTBOpe 11 Tpeobpase y APYIITBA Ca OrPaHNIEeHOM OfrOBOPHOIINY
U CBe JIOK Ce He CTBOPYM KpUTMYAH OpOj MambMHCKUX aKI[MOHapa KOju Cy
VHBECTUTOPHU Y IIYHOM CMICITY T€ peuy, IpaBiIa KOPIOPATUBHOT YIIpaB/ba-
wa y Cp6buju he, y cymrunmy, Buie npencrasparu mpaBuia 6opbe Be caga
nocrojehe rpyme akuyoHapa — BehMHCKOT CIIO/BHOT BIACHMKA VM MAHJHCKIX-
3aII0CTIEHNX — 32 OCTBapyBambe CBOjUX KOHAYHMX IMJbeBa, Hero mTo he ciy-
JKUTU CBOjOj OCHOBHOj CBPCH.

OBo Tpeba MMaTy Ha yMy NPUIMKOM OljeHe edekaTa Koje 3aKOH O
IpPUBPEJHMM [PYLITBMMA MOXKE MMATU Ha CPICKY KOPIOPAaTUBHY CLeHY.
Y HajBeheM pmeny cBojux onpen6bu oBaj 3akoH IpefcTaBba fobap HmpuMep
HACTaBKa M3TPajilbe CPIICKOT IPABHOT OKBMpA Ha TeMe/bliMa Beh mocrojehnx
IPaBHUX U IPAKTUYHNX [IPABIJIA Y3 YHOLICHE Pelllelba HACTa/IMX PelllaBarbeM
npo6emMa y TpXKUIITIMA KOja Cy y IIpeAMeTHOj MaTepujy CIIMIHA VIV 3Pey-
ja. Ipyrum pedmma, oBaj 3aKoH, 3a pasiMKy O MHOTVX ,TPaH3UIVOHMX
CPIICKMX HPMBPENHNX 3aKOHAa KOjU 4eCTO, Ha >KaJOCT, IPeACTaB/bajy CKYII
JIollle IpeBefieHNX IpernopyKa CTPAaHMX CaBeTHMKA JWIM 3aKOHA 3eMa/ba U3
KOjUX Jl0/la3e, NpeAcTaB/ba IJIOJ 3HaHa, CUCTEMAaTCKOT paja U Hamopa y
Tpa)kery HajOO/bIX pellerba.

Yrpkoc ToMe, YTUIIaj BeTOBUX pellea Ha MPAKCY KOPIOPaTUBHOT YII-
paspamay Cpouju he, y Hajpehem, mohu fia ce oliemyje Tek Kajja ce HajBaXKHMI-
jU y4eCHUIIV KOPIIOPATUBHOT yIpaB/batba, CaMy BIACHUIIY, IPUOIIKe 10
CBOjOj MOTHMBAIV)jJ, @ TVMe ¥ IIOHALIAIY YOO14YajeHoj TeOpyjCcKoj AedUHIIIN-
ju npuHIMnana. He Mame BaXKaH je M pasBoj OKpyXema y KOjeM IOCIYjy,
3a Koje je mocie OypHMX IpepaTHNUX, PaTHUX M, KOHAUYHO, TPAH3UIMOHUX
IIpOMeHa OYeKMBATH Jla YIUIMBA Y MUPHIje ,eBOMyTUBHE BOJE.

Y oBuM, 3a Cpbujy crenudnuyamnM, ocobuHaMa IMOCTOBHOT OKPY>Kerba,
Tpeba TPaXWUTHU pasjiore 3a HeKa HeyoOudYajeHa pellerma 13 3aKOHA O MpH-
BPEIHUM [IPYLITBMMA, a TI0CeOHO ofipefibe 0 HauMHY YTBphUBamba TpXKUIIHe
BpefHOCTM akuuje (wiaH 445 3akoHa). OBUM WIAHOM ce IPOMNCYje HaYMH
yTBphMBama Be/M4MHe Koja je 1o CB0joj AeVMHMIMY U3pa3 OfHOCA IIOHYZiEe U
TpaXkibe, YMMe IbEeHO yTBphuBame 3aKOHOM [j001ja pa3Mepe Mmapajiokca.

OsBa ozipen6a mpencTaB/ba HACTOjambe fla Cé MAMBJMHCKM aKIMOHApY 3a-
IITHUTE Off HeCPasMepHOT CMambBakba HUXOBOT y4elha y KaluTary JpyIITBa,
IpONNCKBabeM 3aKOHCKe oOaBe3e [ja eMMCUOHA I[eHa aKIuje Mopa 6uTu
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jemHaKa EeHOj TP>KMIIHO] IIeH! Y3 JOZATHO NPOINCUBAaKbe Ha4lMHA HA KOjU
ce TIoToma n3padyHasa. OHa NCTOBPEMEHO NPeJCTaB/ba M HajOO/bM OKA3 1A
je 1 3aKkoHOp#aBal] 0M0 CBeCTaH KOHAYHOT Ijy/ba KOjy BeNMHCKM aKIMoHapyu
VIMajy Y OTBOPEHUM aKIVIOHAPCKVM JPYIITBUMA HACTA/IM IIPYBATU3ALMjOM:
AMTyTalMja MalbUHCKUX aKIMOHapa M MUHIMM30Babhe HIXOBOT yTHUIIaja
y IOC/IOBMMA YIIpaB/batba APYLITBOM U ToBehaBame IIAHCK 3a 3aTBapame. Jep,
Kaga 6u ynpasa, wim BeNMHCKY aKL[MOHAP, KOjU CTBAPHO XKejle, OGHOCHO
MIMajy MHTepecC ia APYITBO Oyfie OTBOPEHO aKI[MOHAPCKO APYIITBO, XKeJen
fla eMUTYjy HOBE aKIjije CBOT IPYLITBA II0 LIEHM KOja je Marba Off TPXKUIIHE I
TIIMe yMarbe U MpUINB (PUHAHCHjCKMX CPeficTaBa 3a COIICTBEHO ITOC/IOBAbE I
peryTanmjy CBOr pyuITBa?

YumeHna ia opa ogpenbda mocToju y 3aKOHy 0 IPUBPEJHNUM APYIITBA-
Ma TOBOPM fia ce 1 y ypebuBamy OBMX IMTama 3aKOHOZIABALl OTYy4MO fid Y
60p6u nsmeby BehmHckor akIoHapa — BIaCHMKA M MambUHCKOT aKI[OHapa
— 3aII0CTIEHOT CTaBM Ha CTPaHy OBOT Apyror. CIMYHO je U y APYTMM 3aKO-
HIMa y 0BOj obmactu (mpumep je 1 3akoH O mpeysumamy). be3 063upa na
JIN Ce Pasjo3n TOMe MOTy OPaHUTH Ca MICOTOUIKNX, AeMarolK/NX VIN IIPO-
(becroHaTHNX MO3MUIIMja, jeiNHA CTBapHA IOC/IeNIIA OBaKBIX Ofpenom jecte
OTe)XaBambe 3aTBapara JIPYIITaBa 4Mjyi BTACHNUIY HeMajy MHTepec Ja UX ApxKe
OTBOPEHVM, OJHOCHO Ja UX KOTMpajy Ha Oepan. To, mehyTum, He 3Haum na
he ce Ha oBaj HauMH 3aTBapame cIpednTy (a MOCTaB/ba Ce U MUTabe Ja TN
je moTpebHO Aa ce cripeunm M fla M je TO CTBapHa HaMepa 3aKOHOJABIIA).
3aTBapame he ce HajBepoBaTHMje U gecuty, anu he neHa kojy he mogneTn
BeMHCKM aKIMOHApM, a IPUMUTI MambuHCKM O6utn Beha y nopebemwy ca oHOM
Koja Ou ce ycriocTaBIIa a OBMX IIperpeKa HeMa.

Hexko 6u morao pehu fia je To mpaBennuje. Yak u 1a je ped o mpaBeHOCTIH,
OHJIa ce MO>Ke TOBOPUTY CaMO O MOKYIIjy [ip)KaBe [la ce HaKHAaJHO JMCIIpaBe
»Hempasyie” u3 npourioct. OHe cy, MehyTum, HacTase caMuM Ha4MHOM Ha
KOjM je caMa Jip)KaBa CIIPOBOJM/IA 3aKOHe (11 Ha JKaJI0CT, YMHOTOMe, jOLI YBEK
crpoBopiy). Crora je IpupofiaH pesy/nTaT TpaH3uIyje, YaK, Moxe ce pehu, mweH
caM IWb: IIpe/ia3ak BIACHUINTBA HAJ ,,APYIITBEHNM KaIlTaJIoM Off TEOPUjCKI
cByx rpabhaHa y pyke MamHe BlTacCHUKA, IpaheH MOTpe6OM HOMUTIYKE eTnTe
nia ce orpaspa npef (6upauxom) BehuaoM. YnHim ce cTora Aa je MIax Bulie ped
0 JIeMarorujy, Hero O IIPaB/y, OFHOCHO O HeCIIPEMHOCTY IIOJINTITYKE e/TUTe Ia
jaBHO IIpU3HA HEIOITy/IapHe, /Iy IIPUPOJHE ITOCIefulle TPaH3NUIIje.

Ca 4ICTO eKOHOMCKOT CTAHOBMINTA IIpepacIofieia cama 1o cebu, Hesa-
BIICHO KO je JOOUTHUK, a KO TyOUTHUK, JOBOAY IO IybuTaka y epuKacHOCTH
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Koje, y Kpajib0j MHCTAHIY, CHOCE CBY, a HajBuiIe oOu4Hu rpabhann. [Ipyrum
peynMa, IITO Jy>Ke TPajy MOKyLIaju fa c€ eKOHOMCKMM aKTepyMa 3aKOHOM
IPOINCYjy BUXOBM COICTBEHM MHTepecy, KacHuje he ce n y3 Behe ykymnne
TPOILIKOBE YCIIOCTaBUTHM jacHa BIaCHMYKA IIpaBa M Ha HbUMa epuKacHa Tp-
KVIITHA IPUBPE/a, Ko U 'y TeOpyju yoOMdajeH CKYI IIMTarba KOju Cy IIpeiMeT
ypebuBama nmpaBuia KOpIIOpaTUBHOT YIpaB/bamba.

ITPEOJIO3U ITPOMEHA

3aKOH O IIPUBPETHNM APYIITBMMA, Kako je Beh peueno, ypebyje ca mmra-
1a KOja Cy IpeMa MOJIepHIM CXBaTab/Ma KOPIOPAaTUBHOT yIIpaB/bakba OMTHA
3a pelraBame IMpobaeMa Koju MOTY HacTaT! y ofHOCuMa n3Mel)y BracHuka n
yIpaBe, Kao 1 OHa Koja ce OffHOCE Ha 3alITUTY MAambJMHCKMX aKIMoHapa. Takobe,
OBaj 3aKOH MIpeJCTaB/ba peflak Jobap MpyuMep pa3Boja CPICKOT 3aKOHOZABHOT
OKBUpa ycKaaheHor ca mpoMeHaMa ¥ eKOHOMCKe cTBapHOCTH Y Cpbouju n
pasBojeM opiroBapajyhe perynmatuse y 3penmujum tpxumruma. OH mpeysuma
CaBpeMeHa pellieiba ¥ YBOIM HOBE NPaBHE MHCTUTYTE a/li MCTOBPEMEHO BOJM
padyHa ia Ipy BUXOBOM IpeTaKamy y IpaBHY HOPMY KaJ rof je To Moryhe
Kopuctu oprosapajyhe nocrojehe nmojmose, Beh nosHate u pasym/prBe Kako
IIPaBHOj TaKO U MOCIOBHO]j pakcy y Cpouju.

C npyre ctpane y Cp6uju je orpoMHa BehiHa 0OTBOpeHMX aKIIMOHAPCKMX
ipyIITaBa MOCTaia OTBOPEHa He M0 U360py HBUXOBUX OCHMBaYa Beh 1o cumm
3akoHa o mpuBarusanuju. ¥ CpOuju cy TpeHyTHO caMO TpM OTBOpPEHa aK-
IIMOHAPCKA JIPYIITBA MICTOBPEMEHO ¥ KOTMpPaHa Koja Cy jefiHa cama nsabpana
fla Majy jaBHY HOHYZIy CBOjUX aKIuja. Y CBUM OCTalMMa ce, Hajuemrhe, mmo-
mroBame 1 cruposobewe oxpenoéu 3I1]I cnpoBoay ¢opmanHo u 6e3 cy-
TUHCKE 3aMHTEPECOBAHOCTU CTPaHa KOje YYECTBYjy Y KOPIOPAaTUMBHOM YII-
pasmpamy. Komiko n xaja he ce oBa cutyanuja mpoMeHnTH, 3aBUCK HajBUIIe
OJ] CIPEMHOCTU 1 >Ke/be CPIICKUX NPUBPEIHMX IPYILITABA [ja CBOj€ IIOC/IOBakbe
¢dbuHaHCHpajy Ha 6ep3y. 3aKOH O IPUBPENHNM JPYIITBYMA CBAKAKO He IIpef-
CTaB/ba IIPENpeKy Ja ce Ha TO OfTyde, Beh HaIpOTUB Ipy»Ka CONMIaH IIPaBHU
OKBMP ¥ yIJIABHOM jacHa IIpaBuIa.

MebyTum, u cama, a moce6Ho nmajyhm y Bupy oBakaB Moryhm pasBoj
norabaja y 6ynyhHOCTM HEOIIXOIHO je yKa3aTy Ha HeKe HeOCTIeTHOCTH U T10-
Tpeby nobospuama ofpehenux oppendu 3111, kao u apyrux 3akoHa Koje 6u
ca BuM 6uno o6po yckmagut. OBe ofpende 1 mpaBal BUXOBUX MOTyhux
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usMeHa cy Beh merapHMje 06pasioeHe y ey Koju pasMaTpa OTBOpPeHa
nurama 1 Moryha pemrema, Te he ce oBe camo M3JBOjUTY OHA KOja Ce YMHe
Haj3Ha4ajHUjUM.

Kap je ped o éipasuma axyuonapa HajsaxkHuje 6u 6uno crnenehe:

Yeknahusarwe ogpegbu 3111 u 3XOB o0 HauuHy u HoCHiyliKy gogemusarea
osnawherwa 3a 3actiytiare axyuoHapa Ha cKyuwtiunu (yHomohHux umu
sacmynnuk). Ha >xanoct y npepiory HajHoBujux usmeHama 3XOB oBo yc-
K1ahyBame HUje HAIIO CBOje MecTo. VIMajyhu y Busty fa ce CyIITMHCKY pajy O
IIpaBy akI[oHapa Koje 6u Tpebano ma 6yae ypeheno y 3I1]1, kao u ga je mo-
crojehe pememwe 13 3XOB agMmuuucTpatnBHO HesrpanHo (Hamehe o6aBesy
APYLITBMMA JIa CBAKOM aKIMIOHAPY I0CTaB/bajy 0Opasall 3aCTYIIHUYKeE 3jaBe,
He3aBJCHO Off TOTa Jja /I OHM KeJle VIV He JKeJle [a UMajy 3acTyIHNKa), 6110
6 Hajoospe a ce y 3XOB ymecTo nmocebHor feduHMCcaba 3aCTyIITHIYKeE U3ja-
Be YHece ofpenba Koja 6u 3a ypehuBame oBor nurama ynyhnsana Ha 3I1]1.

Yetianosmwasare munumannol yuewtha y kauumwany gpyuiiea Kao yc-
7106 3a Y6Ug y UOCTI06HE Kivuie U tHpancerve gpyiux obaseuiiierva o oc06arby
gpywiniea. YuHu ce Jla Cy ce JaBambeM IIpaBa aKIMOHAPY /la HE3aBUCHO Of
Be/IM4YMHe CBOT ydemrha 3axTeBa yBUJ Y ITOC/IOBHE KIbUI€ 1 3aKOHOM YCTa-
HOBJ/beHY (LIMPOKY) IUCTY ZOKYMeHaTa MOTIeHW1Ta MoryhHoCT 31oynorpebe
OBOT IIpaBa WM HeTr0BO HeCBPCHMCXOAHO KOpHIIhere I TPOLIKOBY KOjIi U3 TO-
ra Mory mpousahu 3a ipymTso. VicToBpeMeHO Cy ce 1 IpelieHnIe eBeHTyanHe
KOPUCTH KOje OV 1 TI0jeAMHaYHM aKI[VIOHAP ¥ CaMO JAPYLITBO MOIJIO MMATH Off
FETOBOT CBPCUCXOffHOT Kopuinhema. JlofaTHO, yCTaHOB/baBambeM HajMarber
B/IaCHMYKOT ydemha Kao yc/oBa 3a OCTBapMBame OBOT IIPaBa, HIp. off 5%,
CTBOPMO 6M Cce MOACTUIAj 33 KOMEeKTUBHY aKIMjy MambMHCKNX aKIMOHapa
Koju 6u yipy>keHu numanu Behy 1aHcy ja ocTBape u gpyra pasa yKOJIVMKO ce
YCTaHOBH Jja Cy M YTPOJKEHa.

Y obnactu ypehusama yiipasHux iiena u wuxosol cacitiaéa N3fBajajy ce
cneneha nurama:

Jepunuyuja komupanol omieopeHoi akuorapckol gpyuwiiiea. Vako ce u3
3XOB nocpegHO MOXe 3aK/bYYUTH Jla Cy KOTMPaHa caMO OHa JpYIITBa Koja
ce Hajlaze Ha OepP3aHCKOM TPXKUILTY, Yy noctojehum npuimkama y Cpouju Huje
jaCHO Ja /M ¥ OTBOpPEHA aKUMOHAPCKA JPYIUTBA YMjUM Ce aKLMjaMa Tpryje
Ha BaHOEP3aHCKOM TPXKUILITY MOTY OMTHU IOfiBefieHa 1of o6aBese Koje 3I1]]
Hajlaxe KOTMpaHuM ApymTsuMa. CTora je 3a jacHO Ipero3HaBame obaBesa
akuMoHapckux apymrasa y 3XOB HeonxogHO yTBPAUTU KOja ce OTBOPeHa
aKIMOHApCKa APYLITBA cMaTpajy KoTupanuM. Caja oBaj IojaM KOjui KOPUCTU
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3I1]] nema jacan nmangan y 3XOB. [Ipyra antepHarusa je ycknahusame Tep-
muHonoruje y 3111 ca onom u3 3XOB.

Bpoj unanosa koju moiy 6uiliu fociiasmeny y yiupasHu ogoop Koouiua-
yujom. Capjalime pelleme MPaKTUYHO oMoryhaBa fja ce CBM 4WIAHOBM YII-
paBHOT of6opa u3Meby ABe roguuIme CKYNIITHHE 3aMeHe KOOITAI[MjOM.
Vmajyhm y Buny fia je jemHa off Haj3HAYajHMjHUX y/Iora CKYIIITHHE aKI[IOHApa
yIIpaBo Ja O6upa ¥ I0CTaB/ba YWIAHOBE YIIPABHOT 0f60pPa, 6poj WIaHOBA KOju
ce MO)Ke IIOCTAaBUTH Y YIpaBHM Off60p 6M Tpebano M3PpUYNTO OrPaHNINTIL.
ITo moruuy cTBapy, oBaj 6poj 611 cBaKako MOpao OMTU MamM Off IOJIOBJHE
Y/IaHOBA YIPABHOT 0f60pa.

Oipanuuerociti MaHgaia 41aHo6éa yiupasHol ogbopa Ha ioguHy gama. Vlako
HaMepa 3aKOHOZIaBIIa Ia Y TPaH3MIMOHMM ycnoBuma y Cpbuju omoryhu na-
Ky CMEH/BUBOCT YIIPaBHOT Ofi00pa HMje CIIOpPHA, M3abpaHy Ha4YMH YUHM Ce
cysure KpyTuM. OH uMa 1 1011y 0co6uHy fa cKpahyje BpeMeHCKU XOPU30HT
Y OKBUPY KOjer CBaK! WIaH YIIpaBe pa3MaTpa OIOPTYHOCT ofpeheHnx omyka.
OBO ce HapOYMTO OJJHOCK Ha HEM3BPIIHE ¥ HE3ABMCHE YTAHOBE YIPAaBHOT
ozbopa unmje ce pykoBofehe MecTo cBake rofiMHe U3jaxke pusnKy (pe)usbopa.
Y curyanmju koja je y Cpbuju y K0joj ZOMUHUPAjy PYIITBA Y KOjUMa jejaH
BehMHCKM aKkIMoHap Ma Buille off iBe TpehuHe akiyja, oBaksa ogpenba 311
MO)Ke VIMaT/ CacBMM CYIIPOTaH MCXOf, off HamepaBaHor. Crora 61 6m1o mo6po
Ha HeKYV JIpyTY HaulH CIIPOBECTH UJiejy TaKe CMEH/bMBOCTH yrpase. To 6u ce,
Ha IpMMep, MOIVIO NOCTuhM yCTaHOB/baBawkeM IMpaBIIa a MaHAAT YWIAHOBA
YIIpaBHOT 0f00pa ayTOMATCK! IIpecTaje YKOIMKO CKYIIITHHA He IpUXBATH
U3BeIITAj YIIPaBHOT 0f100pa, He YCBOjM (pMHAHCYjCKe M3BeLITaje, V/UIN YKO-
JINKO JIPYIITBO TIOC/Tyje ca IyOMTKOM.

ObasesHocili iocifiojara HeU38PUIHUX 4aH06a yilpasHoi ogoopa. VI3 Beh
paHuje 06pasIOXKeHNX pasyiora CyIITUHCKe pas/yKe M3Mehy WwiaHa M3BPIIHOT
ozi6opa Koji je y ICTO BpeMe U YIaH yIPaBHOT Ofj00pa M HeTrOBOT HeM3BPIII-
HOT 4YIaHa KOj je 3aIl0C/IeH Y APYIITBY IPAaKTUYHO He mocToje. Ilopen Tora,
YKOUKO ce mobe off mpeTrnocTaBke fja 61 U3BPLUIHM 000D, KA0 KOJIEKTUBHO
TeJI0, MOPAao MMATU HajMame TPY WIAHA, CTIEAM [l Ce OTBOPEHNM aKIMOHap-
ckmM zpymTBuMa HaMehe o6aBesa Jja MMajy HajMambe cefjlaM YWIaHOBA YIIpaB-
Hor of6opa. Komnko To 3ancra JOIPUHOCK HberoBOM yTHUIIAjy, IPOMUIIbEHO-
CTM OJTyKa KOje JOHOCK M KBaJIUTETy KOPIIOPATUBHOT YIIPaB/balba Y CPIICKUM
IpWIMKaMa 3alCTa je MOJ, BeMVMKMM 3HaKOM IuTama. Moryhe je fa je kpo3
00aBe3HOCT MOCTOjarba HEM3BPIIHMX YIAHOBA 3aKOHOJABAIl IMOKYIIAO fa
IPY>X! IIAHCY 32 WIAHCTBO Y YIPaBHOM OfOOPY U OHMM 3aIlOCIeHMMa Y
[PYIITBY KOjJI HMUCY PYKOBOAMOLM, Ha IIpUMep NpPeACTaBHUIMMA 3aMOC/IeHNX
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U/WIM CMHAMKATA, T€ TaKO OMOTyhm 3acTyI/beHOCT MHTepeca CBMX 3aMH-
TepecOBaHMX CTPaHa y JAPYIITBY, a He caMO akumoHapa. Yak u ykonmko 6m
ce OBa HaMepa CMaTpasia OIPaBJAHOM, a IIOCTOje MHOTH YOe[/bVBI pas3io3n
KOjI1 TOBOpPe CYIIPOTHO, OHa Ceé He MOKe OCTBapUTM Ha HauMH Ha Koju je 3I1]]
feduHICao Heu3BpIIHe WwiaHoBe. CTora ce yCrocTaB/bambe 00aBe3HOCTY M-
XOBOT IIOCTOjamba y YIIPAaBHOM 000Dy YMHM U3/MIIHUM.

Hepunuyuja nezasucroi unana. Ilopen Tora mro ce H y IpuBpefama ca
3penujuM TP>KUIITeM KanyuTana Hero y Cpouju rje je OHO TeK y IOBOjY, Be3a
usMeby mocrojara He3aBUCHUX WIAHOBA y YIPAaBHOM OfOOpPY M KBajMTeTa
KOpPIIOPAaTMBHOT yIIpaB/batba Huje mokasana ybemmusoM, y Cpbuju je mu-
XOB JOIIPMHOC TI0J] ITOCeOHO BEMKMM 3HAKOM IUTamba. [|Ba He3aBUCHA 4/Ia-
Ha yIpaBHOT Ofj00pa U HajMame IeT WIAHOBA 3aIIOCJICHUX Y APYIITBY Off
KOjUX Cy TPM M WIAHOBM M3BPIIHOT OfOOpa y CUTyalMju Y KOjOj HMOCTOjU
jenaH KOHTPOJIHY aKLMOHAp ca IpeKo ABe TpehmHe akiyja ApyIITBa, LITO je
Hajuemha curyanuja y Cp6uju, TelKo fja MMajy ¥ MOTUBALIUjy ¥ IPaKTU4He
OPWINKE JJa CYIUTMHCKM YTMYy KaKO Ha IIOCTOBHY IOMMUTUKY, TAaKO U Ha
KBa/INTET KOPHOPATUBHOT yIIpaB/bamwa y ApymTBy. Crora 61 6mmo morpe6Ho
PasMOTPUTH fla T OBaKBa 06aBe3a yomTe Tpeba 1a ce Mpomncyje. YKOIMKo
ce, Tax, 1mohe o mpeTrnocraBke Aa je, 6e3 0631Mpa Ha IMPETXOJHO PEYEHO,
HOTpPeOHO Jia ¥ CPIICKY 3aKOH IIPaTi MOfiepHe TPeH/I0Be Te 0b6aBeXKe OTBOpe-
Ha aKIMOHApCKa JIPYIITBA /la MMajy He3aBJMCHE YWIAHOBE YIIPABHOT ofdopa,
4UHI Ce Ja Ceé Y YTBphuBamy ycloBa Koje OBY WIAHOBM MOPAjy [ia UCITyHe Y
3111 moTkpao Kpymnas mpomyct. Hanme, Temko ga 61 ce He3aBUCHUM YWIAHOM
YIpPaBHOT 0f6Opa MOIJIO CMATpPaT! JIMIe Koje je 3aIloC/IeHO WM Koje je y
ZIPyTOM YTOBOPHOM OJIHOCY Ca IIPaBHMM JINIleM Koje je BehuHcku akuyoHap
y apymrBy. opManHo mocmarpaHo, MehyTum, oBo e 61 ce y3 UCIymeHe
cajia HaBefieHe ycnose y 3I1]] cmarpano He3aBucHUM wiaHoM. Ctora 6u pagn
JIOCTIEHOT CIpOBODema yjeje He3aBUCHOT WIaHAa OMIO HEOIXOLHO U OBJj
ycnos yspctutu y 31171,

Obasewiniasarbe 0 0gnyuu yipasHoi ogbopa goHeiioj 6e3 ogpiasarba
cegnuye. OunInesHa je MO3UTYBHA CTPaHAa HaMepe 3aKOHOAABLA Ja oMoryhu
(rIeKcMOMITHOCT Y pafly yIpaBHOT of6opa oMoryhaBameM IpaBOBa/baHOCTU
ofTyKe JloHeTe M Oe3 onpkaBama cepnuie. Ynun ce, MehyTum, ma je mpo-
nymrajyhu ga yTBpay pokoBe ¥ HauuMH obOaBellTaBama OHNUX WIAHOBA YII-
paBHOT 0160pa KOj! HIUCY y4eCTBOBA/IN Y IOHOIIEHY OBe OITyKe, IOIIA0 Off
HEJIOBO/bHO peaCTIYHe IPETIIOCTaBke 0 MelycoOHOj MOTITYHOj capajbMBo-
CTV U OTBOPEHOCTHM WIAaHOBA yIpaBHOTr ofbopa. Crora 6u 6mmo gobpo na ce
OBa IIpaByJIa U3PUINUTO YTBPHE.
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Kan je peu o naunny Ha xoju 3I1]J] ynyhyjyhu na 3PP ypebyje nurama
yHytupawrel Hag3opa cnefiehe muTame jaB/ba ce Kao HajOUTHUje:

ITocebHu k6anuPuUKAUUOHU YCNI06U KOje MOPA ga UCHyrwasa UHIHepHU
pesusop unu unau ogbopa pesusopa. Onpenememe 3111 na 3a ycmose koje Mo-
pa MCIyaBaTy MHTEPHU PEBU3OP YIYTH Ha IOCeOaH 3aKOH ¥ YC/IOBU IPO-
nucany 3PP cBegode o BeoMa ycko cxBaheHOj y/10311 MHTEPHOT peB130pa,
OIHOCHO ofibopa peBnsopa. Hanme, 3axTeB Ia MHTepHM PEBU3OP U YWIAHOBU
onbopa peBu3Opa UMajy YCKO CTPY4YHE pauyyHOBOJACTBEHe KBanupuKalm-
je ynory yHyTpallmer Hafi3opa CBOAY TOTOBO MCK/BYYMBO Ha Hai30p Haj
cauMbaBameM I cajgpkajeM puHaHCUjCKMX U3BelnTaja, 6e3 063upa mTO cam
3I1]] y HagmeXXHOCT OBMX /IMIJAa CTaB/ba MHOTO IIMPY JIMCTY HuTama. He
ciopehu Benuky, MoXXpa 1 HajBehnu, 3Hayaj (pUHAHCKMjCKMX M3BeILITaja 3a
VICTVHUTO carleflaBambe [0C/IoBama ApyITBa, ogpende 31111 n 3PP ysere 3a-
jemHo, CBe OCTajie 0COOMHE ¥ HAuVH HErOBOT IT0C/IOBalbha HEONIPAaBIaHO CTa-
BJ/bajy Y JpyTM ITaH. Y OCHOBM, HajBaKHMja y/IOTa YHYTpallllber Haf30pa
Tpebaso 61 OUTK y yCIoCTaB/bakby U HafIIelalby IIPUMeHe MOCTyINaKa y
JIOHOIIEHY U CIPOBODeY CBMX IOCTOBHUX OAJIYKA, KAO ¥ M3BELITaBaby O
BJXOBUM pesyaTaTuMma. [IpyruM pednma, y yCIOCTaB/baby U HA/[30pPY Haf
HOIITOBAakEeM CBMX YHYTpAIUBMX, @ HE CaMO PayyHOBOJCTBEHMX, IIpaBUIa
Koja 06e36ehyjy 3aKOHMTO M CBPCUCXOHO MOCIOBamwe ApyumTBa. Crora 6u
u3 3I1J1 Tpebano mzbaunty oxpendy O yCIOBMMA MPOMMCAHUM IOCEOHUM
3akoHOM (3PP), jep MpakTHMYHO CBOAM YOIy YHYTpAIIer Hal30pa Ha Haa30p
HaJ, QMHAHCKMjCKMM M3BEIITAjMMa, MAKO jeé HEeroB CMICA0 MHOTO INVPIL.
Tume ce He 61 yMamuIa CIOCOOHOCT OBMX JIMIIA Jla IMajy MEpOJaBaH CTaB
u o puHaHCHjckuM u3Bemtajuma 6yayhu ga ce n capga y 3I1J1 uspuunro na-
je IMpaBO MHTEPHOM PeBM30PY WIN OZOOPY peBM3Opa Aa 3apaj IITO 6o/ber
cripoBobera CBOjUX JJYXKHOCTY aHTaXyjy M CIIOJbHE CTpPy4YibaKe 3a IOjel-
He obmactu. C fipyre cTpase, To 6u oMoryhmio jja mocToju MHOTO IIMPY KPYT
NI pasINuUTHX CTPYKa (eKOHOMCKe, IIpaBHe WIM 13 00/1acTi IPUPOTHUX
¥ TEXHMYKNX HayKa) KOjy OV YCIIeLIHO MOITIM Jja 00aB/bajy OBY Ba>KHY Y/IOTY.

(He)Ba/panocT HaunHa Ha Koju mpe cera 3PP ypebyje ynory n monmoxaj
ciiomHe (HesasucHe) pesusuje punancujckux useewiiaja Beh je panuje 61ma
fieTa’bHO 0OpasnoxeHa. HajBaxkHuje mpenopyke cy:

JacHo WiepmuHoONOUWKO pasnuKkosare yHywpauirwel Hagsopa og ciiomvHe
pesusuje. 3a 6p>Ke yCIIOCTaB/bame ¥ pasyMeBambe PasIMUUTHUX YIora Koje y
IOCTIOBakby ¥ KOPIOPAaTMBHOM YIIpaB/bakby Y IPUBPEIHOM APYIITBY UMajy
YHYTpalllb}l HaJ30p, MHTEPHU PEBU3OP WM OFBOOP PEBM30pa, M CIIO/bHA



184 Kopiuiopatiusto yiipasmarve

peBusnuja 6uno 6u HeonxonHo Aa ux 3I1J] KoCIeHO M TEPMUHONOIIKY Pa3-
nukyje. Moxxga 6u 6uno Haj6ome na ce y Tom cmucny 3I1]] onpenenu 3a ko-
pumheme npuaeBa yHYTpaIlby WIN MHTEPHU KaJl TOJ je ped O IMIMMa Koja
CY MHTEPHU PeBM30p MU WIAHOBU ofbopa peBusopa. HaunH Ha Koju ce ca-
fla II0jaM peBU30p jaBba y ofpendama 3I1]] 3axTeBa TymMauere KOHTEKCTa Ja
61 ce 3aK/bYYNIIO O KOjeM je PeBU30PY ped.

Ilpaso ckyuwitiune ga yimiephyje unu 6yge obaseuiitiena o 6UCUHU HAK-
Hage ciiopHom pesusopy. CyIITMHCKA NPeNopyKa Koja ce Yy OBOM JOMEHY
moxe ymytutn 3II]T jecte ma 6u 6mI0 MOTPe6HO YCTAaHOBUTH VIM IPABO
CKYIIITUHY Jla yTBpDyje BUCHHY HaKHa/le CIIOJBHOM PeBU30PY UK 06aBesy
yIpaBHOT of6opa Jla O BUCHHM) HaKHaJie PeBM30PYy M3BELITaBa CKYIILITHHY.
I[Toper Tora 1mTo 61 aKIOHAPY APYIITBA ZOOUIN BaXXKHY MHPOPMALjY, OBO
je ¥ ’BVXOBO JIOTMYHO IIPABO U HAJIOKHOCT OyAyhy fa He3aBUCHM peBU3OPU
U TIpOBepaBajy MCTMHUTOCT (PMHAHCHjCKUX M3BEIITaja Koje je IpUIpeMmiIa
yIIpaBa APYyIITBA Y BbUXOBO MIMe U 32 BbUXOB payyH.

Yenosu 3a nuya koja umajy tipaso obasmwara pesusuje. He ynasehu Ha
OBOM MeCTY y CBa IIUTama Koja ce 0TBapajy 30or obuma u HaunHa cripoBobe-
ma oBnaihema Koje je y ypebusamy ose mpodecuje 3sakonom gobmma Komopa
opramheHnx pesusopa n MuHucTapcTBO PpuHaHCHja, OBJe je OuTHO McTahn
fia 6u 3PP Tpebano orpaHMYNTH Ha NIPONNCHBAIE YCIOBA 32 00aB/balbe pe-
BU30OPCKOT IIOC/Ia Ha oBjaimrheHe peBM3ope, OGHOCHO Ha nia (IpaBHA U
¢dusuuka) Koja 06aBIbajy CIIO/bHY PeBU3NjY, @ He, K0 Cajia ¥ YHYTpallbu
HaJI30D.

Obyxeaiti gpywitiasa koja upema 3PP umajy obaee3y ciiposoherva ciiomHe
pesusuje. 3PP 6u Mopao ycknaputyu ob6aBesHOCT criosbHe peBusuje ca 3I171,
OZHOCHO YKMHYTHU 06aBe3y ApyLITaBa KOja HICY OTBOPEHA aKIMOHAapCKa
[IPYLITBA /Ia MMajy CIIO/bHY PeBU3Njy PMHAHCHjCKMX M3BEIITaja.

Obasesa ilogrowerva Punancujckux uzseuwiiaja HbC. OcHOBHa /10TMKa
Ha KO0joj IouyBa Norpeba cacTaB/bama I, ¥ CIy4ajy OTBOPEHUX aKLIMOHAPCKIX
ApywtaBa 1 o6jaB/pyBamba GUHAHCUjCKIX M3BELITaja Ha/axe fla ce obasesa
fpyuiTaBa ja GpUHAHCHjCKe ¥ peBU3OpCKe M3BelnTaje gocrasbajy HBC ykn-
He. OmpaBzjane noTpebe Ap>kaBe 3a CTATUCTUYKVM IIOfAlMMa 0¥ ce More
peumty kpo3 Pery6rmuukm 3aBog 3a craructuky (P3C) Tako mro 6u ce, Ha
IpyMep, MOITIa yCTAaHOBUTHM 06aBe3a CBUX APYLITaBa fa ofpeheHe mogarke
notpebHe 3a o6pauyn B/II, win gpyre MaKpoeKOHOMCKe IToKa3are/be JOCTa-
Bpajy P3C. Tume 6u, nsmehy ocrasnor, HecTana norpeba 3a pasmMKoBameM
»OI0OpeHNX” 1 ,,yCBOjeHnX  (DMHAHCHjCKUX M3BEIITaja Koja HY Ca CTAHOBMINTA
KOPIOPAaTUBHOT yIIpaB/bakhba HY Ca CTAHOBMINTA NMPUKYIUbabha CTATUCTUYUX
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nojaTaKka HY Ca CTAHOBMINTA 00aBelITaBama jaBHOCTY HeMa HUMKAaKBOT
CMICTIa.

Kap je peu o gpytum upouucuma onpende Koje Cy HajouMITIefHUje Y
cynporHocTu ca oppenbdama 3I1JI, Koju y ImpeaMeTHUM NMTamUMa IO Jie-
buHMIMjM MOpa OMTU MepofiaBaH, Te 3aXTeBajy XUTHY U3MEHY U3/IBajajy ce:

IIpaso 3aiiocnenux ga y4eciiieyjy y goouiiu. Viako oBo mmpaBo npensuba
Kao MOTYhHOCT a He kao o6aBesy, oBy ofipeniOy 61 13 3akoHa o pagy Tpebano
obpucatu 6ymyhu fa je HecmojuBa ca JIOTMKOM IIpMBaTHe IpUBpeJe 1 y Cy-
nportHocTH ca openbama 3I1]] xkao u MPC. Haume, HUKO OcUM aKIMOHapa
HeMa ITIpaBo Jla y4ecTByje y pacnopenu fobutn. To He 3Ha4M fja 3alI0C/IeHN He
Mory fobuTu mnocebHe GOHyce KOju Cy pe3ynTaT JoOpor MOC/IOBamba APYIITBa,
/Iyl OHM He MOTY MMaTy TPeTMaH pacnogene fo6ury, seh Tpoukosa paja.

Hepunuyuja yuewha saiiocnenux y goouitiu gpywiitiea xao upuxoga og
kanuiana. OBa ofpenda 3 3akoHa o IOpe3y Ha JoXofak rpahana 6u Mopana
6uTn obpucana y npBoj ciefehoj M3sMeHM 0BOT 3aKOHA U3 OYMIIEHIX PA3/Iora.

Yinisphusare poka 3a tiogHouierve iopecke ipujase 3a tiope3 Ha goOU
Y 3aB8UCHOCTHU 0g poKa 3a HiogHoulerve PuHancujckux ussewitiaja HBC. 3a-
KOH 0 Iope3y Ha Jo6ut 6u Tpebaso ga caipskaj mopecKux U3BelITaja MpoI-
1Ie IIpUMepeHo noTpebu yTBphuBama mopecke OCHOBUIE 1 jaCHO YTBPAU
pas/uKe Koje ce y TOM CMICTTY jaB/bajy Y OFHOCY Ha Ipasuia yrephena MPC
3a cauMmaBambe QMHAHCY]CKVX M3BelITaja. POKOBe 3a MOHOLIEHe ITIOPECKUX
u3BelITaja 611 Tpebaso yIMHNTHY He3aBUCHUM Off POKOBa Koju Cy yTBphenn 3a
HopHoOLIehe (PUHAHCKjCKMX M3BellTaja, anu Bofgehu pauyHa fa Oyay yckia-
benn ca poxosuma koju cy nponucauu 3I1]] xax rox 3a To uma morpebe
(MOXxe ce, Ha TIpMMep, IPOINCATU Ja OTBOPEHA AKIMOHAPCKA APYIITBA pe-
BM3OPCKM M3BeITaj focTaBe u Ilopeckoj ynmpasu, anu ce poK 3a UCIYIbebe
oBe 0b6aBe3e He MOXKe IIOCTABUTU He3aBMCHO off poka Koju je 3I1/I oxpenyno
Kao Kpajibl 32 IbJIXOBO YCBajambe).

Cotictisere akyuje gepunucare 3akorom o tpusaimiudayuju. He ynasehn
Y OIIpaBIaHOCT HaMepe 3aKOHOMABIIA Jja IIPONNCYBAKEM ITOCEOHOT TpeTMa-
Ha noehama KanmTanga KyIma ApPyLITBEHOr KAallMTaIa KOjyU Ce Hajmasy IOf
YrOBOpPHOM 00aBe30M fla MHBECTMpPA Y Cy0jeKaT IpuBaTu3aluje, CONCTBEHe
aKIyje Koje IpeMa 3aKOHY O IpUBATU3ALVj1 TaKO HACTajy Tpebamo 6u 6apem
TePMUHOJIOIIKY Of[BOjUTH OJ CONICTBEHMX aKIMja Koje feduuuiie u ypehyje
3I1]1. Vlako 6u ce 3a mpo6jieMe HeMCIybaBatba yTOBOPHIUX 06aBe3a y oCTyII-
Ky IpuBaTu3alyje cBakako Morao Hahm u 6o/be peleme, a HajjefHOCTaBUje
6u 611710 IpoNMCHBabe OAroBapajyhyx HOBYaHUX Ka3HIL.
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Obasesa gpywiiea ga emutilyje akyuje céum Hocuouuma ipasa Ha bec-
unamiue akyuje u Hoeuame HakHage. HemaBHo yTBpheH HaumH fa ce pemmn
NUTale aKkiuja Koje cy y IlpuBaTu3alinoHOM perucTpy, nopex Tora LITO ra
je Hemoryhe cpoBecTu 6e3 nospepe onpenaba 3I1]I, mpencras/pa u cBOjeBp-
CHO Hacube HaJl OCHOBHMM IIPAaBM/IMMa TP>KUIIHOT ITOCNoBamba. Hanme, yko-
NIMKO Ha TPXKUIITY HEMA 3aMfHTePeCOBaHMX KYyIIalla Ia 10 HajMam0j IleH! Koja
je yrBphena y 3BA kyme oBe akumje, APyIITBO y KojeM IIpuBarusaryoHu
perucrap mma axiyje je obaBesaHo Ja MX eMUTYje CBMM HOCMOLMMA IIpaBa
KOjUX MMa OKO 5 MMWIMOHA. Tako ce He MajioM Opojy ApylITaBa CTBapajy
a]IMMHUCTPATUBHYU IpoOIeMI KOj He CaMo IITO U3asuBajy OTPOMHE TPO-
LIKOBE HEro Cy ¥ IPaKTMYHO HEeCaBIaluBY — Ha IIPYMep HajIaXerbe IIPOCTopa
3a casMBame CKYNUITHHE OBOIMKOT Opoja akiuoHapa. Vako ce, HapaBHO,
Moxxe pehn fja ce HajBepoBaTHMje HajBehu 6poj OBUX akiMOHapa He O6U HU
Ofla3Bao IO3MBY Ja NPUCYCTBYje CKYILITUHY, TO He MCK/bydyje 06aBesy
IpYIITBa Koje XKemy ja momrtyje oppende 3I1]1 fa M cBUMa yIyTy IO3MBE.
JacHo je ma cy KOpuCTH Koje 6M CBaKM HOjeAMHAYHM aKLMIOHAP MOTA0 MMAaTu
OfI CBOT BJIACHUINTBA HaJ| aKIMjoM, Koja OM y HEeKMM ClydajeBuMa Omma u
3aHeMap/bJBO Majie HOMUHAJIHEe BPeHOCTH, 6/1aro pedeHo 6e3Hauajue. Ilo-
pen Tora, Huje 3aHeMapJ/blBa LITeTa Koja ce UAejU aKLUMOHAPCTBAa M HeHOM
pasBojy y Cpbuju HaHOCH OBAaKBUMM HEIPOMMUII/bEHUM pellereM. Crora 6u
3BA Tpebano mpoMeHUTH [0 Kpaja OBe TOfMHE IIpe Hero LITO HACTaHY He-
norpeOHe, a BeOMa LITeTHe TTOC/IeANLIe.



Kopymnuuja u KopriopatuBHO
yIpaB/baibe

YBO/]

Caa Jocajallimba UCTpaKuBawa GpeHoMeHa kopynuuje y Cpouju ykasy-
jy Ha pellaTMBHO BUCOK CTeIleH IbeHe PaCIpOCTPambeHOCTH, MAKO je 3BECHO
(pema pesynTaTMMa eMIMPYjCKOT UCTPaKBama Koje je y 2006. ropyHm crpo-
Beo LIJINC)'" na moce 2001. rogyuHe maja Kako MHTEH3UTET, TAKO U paclpo-
crpameHocT kopymmje y Cpouju. TTopehema ca apyrum sempama, 6e3 063upa
Ha OpojHe MeTOO/IOIIKe MpobIeMe Be3aHe 3a TaKaB IOCTYIAK, yKasyjy Ha
IIOCTOjakbe PeTaTMBHO BMCOKOT CTeleHa PacIpOCTPameHOCTY KOpymiuje y
Cp6ujn. Crora je peeBaHTHO MCTPaXNUTH Be3y n3Mel)y kopymiuje, ¢ jenHe
CTpaHe, ¥ KOPIIOPAaTUBHOT yIIpaB/bakha, C JPyTe, KAKO Ha TEOPUjCKOM IIjIa-
HY, TaKO M Y KOHKpeTHOM ciy4ajy CpOuje kao 3eM/be Y TPaH3ULIUjU, KOjy
KapakTepuile Beh HaBefileHN HUBO KOpyIIyje, Kao u ofpehenn, y ocrammm
IOITIaB/bYIMA OBe CTyAuje Beh pasMoTpeHn HUBO mpobeMa KOpIopaTus-
HOT yIIpaB/balba.

Ha teopujckom mmaHy Moxke ce MIEHTU(PUKOBATU HEKOMMKO Be3a KOpYII-
1yje 1 mpo6reMa KOpIopaTUBHOT yIpasbama. [Ipu ToMe ce yBeK MoXe Io-
CTaBUTH IIUTambe CMepa y3pOYHO-IIOC/IEANYHe Be3e: a /iU IpobaeMy Kop-
HOPAaTMBHOT yIpaB/balba yTUYy Ha HoBehame MHTEH3UTETa U pacIpoCTpa-
IEHOCTM KOPYIIVje MIN KOPYIILYja yTude Ha IpobieMe KOPIOPaTHBHOT
yupaspama. He 1OCTOju jefMHCTBEH, OQHOCHO omuTeBakehn oxrosop Ha
0BO IuTambe, Beh ce Ha Wbera Mopa TpPaXXUTH OTOBOP OJBOjEHO, Y CBAKOM
KOHKPETHOM CiTy4ajy. 360r Tora je 1 moTpe6HO fia ce pasMOTpe KOHKPETHMU
CTy4ajeB) Bese Ipo61eMa KOPIOPAaTUBHOT yIIPaB/baba I KOPYIIje.

IIpe cBera, mpobnemn y o6/1acTi KOpPHOPATUBHOT yIIpaB/baba JJOBOJE
IO T3B. KOPYIIMje IPUBATHOI CEKTOPA, Tj. IO KOPYNTUBHUX TPaHCAKLuja y
KojuMa Cy obe cTpaHe (1 KOPYNTOp ¥ KOPYMIIMPAaHM) Hajlase y IPUBAaTHOM
cexTOpy. VI3BecHO je a 6e3 mpobieMa y JoMeHy KOPIOPaTHBHOT yIIPaB/baba
He 6u HM 61710 KOpymIMje OBe BpCTe, Oymyhm ma mpuBaTHM BIACHUIM pecypca
cBOje Onarocrame MAaKCMMM3Yjy Ha TPXKUIITY, MAaKCHMMU3AIMjoM mpodura
Koju mpucBajajy. Crora je oBa BpcTa KOPYIIIMje, Aa/eKO BUIe HETO OMIo Koja

10 Kopyiyuja y Cpouju tieiti ioguta kactuje, LIJITIC, 2006
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fipyra BpcTa (1omyT, Ha puMep, 3HyhuBama), y BeIMKoj Mepu IoBe3aHa ca
npo67eMuMa KOPIIOPATUBHOT YIPaB/baba, M TO TAKO Ja TPpOo61eMu, OffHOCHO
CmaboCTy KOPIIOPATUBHOT YIIpaB/bakba JOBOJE 0 KOPYIIMje IPUBATHOT CEK-
TOpa, a He 06pHyTO. CTOra Cy y IpaBy OHM KOj) TBpJie [la y C/Ty4ajy KOpyTiyje
NPUBATHOT CeKTOpa yHampebheme KOPIOpPaTMBHOT yIpaB/baka IPefiCTaB/ba
JIeK 3a KOPYIIUjy — ca pelemeM Ipo6neMa KOPIIOpaTUBHOT yIpaB/barba pe-
IIaBa ce 1 mpo6eM KOpyIIuje IPUBAaTHOT CEKTOPA.

Bynyhu fa je xopymniuja npuBaTHOT CeKTOpa HajsHaYajHUjU O0OIMK KO-
pymiyje fo Kora JoBOfie Tpo61eMy KOPIIOPaTUBHOT YIIPaB/bakba, eMy Tpe-
6a OCBeTUTHM ¥ HajBUIle NMaXmwe. HauMe, mOHyza KOpynuuje y OBOM CIIy-
Yajy [o7asy Off CTpaHe MeHallepa KOju PyKOBofe KopmopaumjoM. Beh je
HAIlOMEHYTO fia IIpo6JIeMyt KOPIIOPAaTUBHOT YIIpaB/bakba IIPON3JIase U3 areH-
LVjCKOT Ipo6yeMa, Kora IojadaBa acuMeTpuja nHpopmanuja. Lnmbesu me-
Hallepa paslMKyjy ce off Lj/beBa BIacHMKa npepnyseha, a acumerpuja uH-
dopmanuja onemoryhaBa BIacHuKe Jja MX JIeTOTBOPHO Hajrmenajy. Crora
Y YCTIOBMMA CHa)KHOT areHIMjCKOT Ipo6ieMa MOXe Jia ce HOTOIM Ja Y UH-
Tepecy MeHallepa Oyze fa ckaomu yroBop ca TpehoM crpanoM koju Huje
HajII0OBO/bHMjM 1O Tmpepny3seha, ma ce6y, Ha OCHOBY CK/IaIlalba TOT YTOBOPA,
06e36eny MatepujanHy Kopuct. Ha mpumep, reHepamHu IupeKkTop HaMepHO
CKJIala yroBop o HabaBIu ofpeheHnx MHIyTa, OFHOCHO Mpou3Boza (mobapa
WIN yCayra) 3a norpebe Kopropanuje, a Ipu ToMe 6upa oHOr jobaB/pava
KOj! HYje HajIIOBO/bHMjY Y HOIIeNy IieHe (IIpM aTOM KBA/lIUTETY), OGHOCHO
KBajmTeTa (IpyM AaToj LieHn) mponspopa. TuMe MITO KyIIyje CKyI/blU, OFHOCHO
HEeKBa/IMTETHUjU NIPOM3BOJ, MeHalep yBehaBa Tpomkose npenyseha, ogHo-
CHO yMamYyje ’berop IpoQuT, ITO 3HAYM Ja HE Pajy Y MHTepecy BIACHMKa
Kamnrtaza Tor npenyseha. Y oBakBOj cUTyaluju, MM CHaXXHO M3Pa>KEHOM
areHIMjCKOM IIpo0JieMy, MHTepeC BIAaCHUKA M MIHTepeC MeHallepa IpoTHBpede
jemaH ppyroM. HacynpoT ToMe, MHTepec MeHallepa je MICTOBETaH MHTepecy
Tpeher nuia, BEroBor KOPYILMOHOT IAPTHEPA, OBHOCHO jeiHO MNTambe Koje
ce MOCTaB/ba jeCTe pacHofena KOPYIIMOHe PEHTe KOja Cé CTBapa OBAKBUM
MIOCTIOM.

Ha mpumep, yKOIMKO je KOPyMIMpaHU MeHallep Kynuo MWIMOH 6ola
3a IaKoBarbe IMBa II0 LIeHM Koja je 5 AMHapa M3Haf TPXKUIIHE, 1Bapa je
3abenexxma yBehamwe TpOILIKOBA 3a 5 MIINOHA [VHAPA, a TOMUKA je PeHTa
KOjy Tpeba fja mofiesie mapTHEpY y KOPYNIIMOHOM 1ocny.'*! Fbuxos criop Moxxe
Jla HacTaHe CaMO OKO IIOfie/ie PEHTe, aly U jeflaH U APYTU MMajy IOACTHILIAj

1 OBa KaJKy/alyja N3HOCA PeHTe 3aCHMBA Ce Ha IPeTIIOCTaBIM fja npousBobay koju ucmopydyje

6orie IIpK HBIXOBO] MIPOMIAjH TI0 TPIKMIIHO]j IIeHN He IPUCBaja HUKAKBY peHTy, Beh camo mpucsaja
HOpMajIaH MpodNT, OFHOCHO IIOKPUBA ONOPTYHUTETHM TPOIIAK KaIUTasIa.
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Ia mobe mo TakBor criopasyma, 6yayhm ma he meroBom peanmmsanujom npu-
CBOjUTHM Makap HEKaKBy peHTy. [IpyrumM pedmma, oBaj 0O61MMK KopyIuuje je
omacaH Mo ApywTBo, 6yayhu ma obe KOpyHTUBHE CTpaHe MMajy HMOACTHUIIA]
fa capabyjy, 1ITO YMHM Ja je copasyM ofp>kuB, Oyayhu fia u jenHoj u apyroj
CTpaHMU JOHOCU JOOUT, OMHOCHO PEHTY. JeiVIHM KOji TyOe y OBaKBOM CIy4ajy
Kopymuuje jecy BracHuuy npepyseha, Tako fa je yHanpehemwe koprnopaTus-
HOT yIIpaB/bakba K/bYYHN NIPEyCIIOB 3a eIVIMUHICAlbe OB BPCTe KOPYIILyje.

KOPYIIIMJA V1 KOPITIOPATVIBHO YIIPABJbAILE Y CPEUU

Hocapanmma ncrpaxnBama Kopynuuje y Cpouju HuCy IoKasaia jia je oBa
BpCTa KOPYTILMje, KOPYIILja IPUBATHOT CEKTOPA, MHTEH3MBHA, OJHOCHO HU-
jé ce TI0Ka3aso Jla je OHa 3HAaTHO paclpocTpameHa. [lajieko ce BuIle MaXkibe
yBek nocsehyje KOpymiuju jaBHOT CeKTOpa — y aHKeTaMa IIpefiy3e THUIY YKa-
3yjy Ha TO Ia ce KOPYIIIyja jaB/ba IIPY jaBHUM HabaBKaMa jaBHUX npenyseha,
a/m ce TOTOBO HMKO HMje XKa/Ino Ha KOPYIILVjy Y CIydajy HabaBKM KOPIIOpaI-
ja Koje cy y IpMBaTHOM BJIAaCHUIITBY. Vlako oBaj Hamas Huje 610 IpeaMeT
fajber eTa/bHOT UCTPAKMBakha 3aCHOBAHOT Ha pe3yaTaTMa aHKeTa KojuMma
CY MCOUTMBAHU IPeNYy3eTHUIM, M3BECHO je Jja CTPYKTypa KOPIIOPAaTMBHOT
BacHNITBa y CpOuju npeacTaBba CHAXHY OpaHy KOPYILUjI Y IIPMBATHOM
cexropy. Hanme, kao mro je mokasasa aHketa ypabheHa 3a nmorpebe ose cry-
nuje (Bupetu mornassbe III), y yak 63% ncnuranux kopnopauuja y Cpoujn
nocToju BehMHCKM B/IACHMK, OJHOCHO IIOCTOjJ KOHI|EHTPUCAHA BIACHMYKA
CTPYKTYPpa, a 00jallllbeHO je 1 IOPeK/IO TaKBe CTPYKType BIAacCHUIITBA. Ta-
KoDbe, aHa/m3a y NPeTXOHMM IIOITIaB/bVIMA je ToKasama fa y Cpbuju mocroju
TEeHJIeHIIja YKPYTIihaBamba BIACHUINTBA HAJ KalMTaloM Ipexyseha, ogHOC-
HO Jia TIOCTOjU TEHJIEHIMja 3aTBaparba OTBOPEHMUX aKI[MOHAPCKMUX JPYIITa-
Ba, IITO 3HAYM Jia Ce I10ja4aBajy MOJCTUIIAjM BIACHUKY, OTHOCHO yMambyjy
npo6emMiu ,,KOTeKTYBHE aKIyje” BIaCHMKA Ha I/IaHY AYPeKTHe KOHTPOJIe yTI-
paBe npenyseha, oTHOCHO HauMHa Ha KOji MeHallepu pyKkoBofe npenysehem.
OunrnenHo je fa BIAaCHUIM KallUTajIa IPOLEbY]jy /la CY MHAMPEKTHU METON
KOHTpOJIe MeHalepa Kopropanyja y Cpouju jou yBek IpUIMIHO HeeVKaCHN,
TaKo fla Ce OHM OIpefie/byjy 3a jauame JUPEKTHUX METOHa, IITO ce Hajoosbe
IIOCTMKE YKPYIIbaBarbeM BIACHUINTBA U, HA Taj HAUYMH, IPeBasUIaKemheM
areHIMjcKor npobiema. [Ipyrum peunma, no ceemy cygehn, Husak HUBO KO-
pyluyje NpUBAaTHOI CEKTOpa IpeficTaB/ba IOCPeNAH MHAMKATOP /la areH-
LMjCKY TIPO6/IeM, OFHOCHO IPOoO/IeMy KOPIIOPATUBHOT YIIpaB/baba HUCY Oalll
npeBMulLIe pacnpocrpamern y Cpouju.
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Kopynumja jaBHor cexropa, 6e3 063mpa fa i ce paigm o afMMHUCTpa-
TUBHO] KOPYNIMjU VIM O OBJafiaBamy Jp>KaBOM, HAPOUMTO OHA Koja ce
3aCHMBA Ha M3HYDUBamy 0ff CTpaHe [p>KaBHUX CIy>KOeHNuKa (Kaja ap>KaBHU
CTy>KOeHMIIM Tpake MUTO Aa 6M pajiIi CBOj T10CA0 U CIIPOBOAVIIN TIPAaBM-
J1a, OJIHOCHO KaJia 3aXTeBajy fla MX CTPaHKa IMOAMMTIIA Kako 6M Morna fa
peanusyje cBOja IpaBa), He 3aBUCK Y 3HA4ajHOj Mepu of mpobieMa Kop-
HOpPaTUBHOT yIpapjbama. Hamme, y ciayuajy nsHybuBama mHTEpec Kopro-
paumje, OJHOCHO IEHUX BJIACHUKA, C jeflHe CTPaHe, ¥ MEHallepa KojuMma je
IIOBEPEHO YIIpaB/bakbe KOPIOpaLjoM, jeCTe CIMYaH, OHOCHO y 3HATHOj Me-
pu je ucToBeTaH. VICTM TakaB MeXaHM3aM IIOCTOjU M Y CIy4ajy KOpymnuje
Y3 JOCIYX, KaJia c€ IBe CTpaHe y KOPYNTMBHOM IIOC/Ty CIOPa3yMejy O ToMe
fla KpllembeM IpaByIa 0CTBapyjy obocTpany kopuct. KoHauHo, NOK/Iamame
VHTepeca BIACHMKA 1M MeHallepa KopIopaluje IOCTOju U Y CIy4ajy OB/Iajia-
Bama P>KaBOM, Koje, HABOJIHO, oMoryhaBa Jja ce KOPYIIIIjOM OB/Iajia OHMMa
Koju GhOpMyIMIITy IpaBua, Kako 61 Ta mpaBmia O6uia TakBa Ja OAroBapajy
onpeheHoj Koproparuju, OFHOCHO 6ap rpaHM y K0joj OHa IOCIyje.

3a pas/nuKy oy KOpyIIyje IpUBaTHOT CEKTOPa, U3BECHO je, Kao mTo Beh
HAIIOMEHYTO, Jla aTeHIMjCKM Ipo6/IeM, OTHOCHO Mpo61eMy KOpHOPaTUBHOT
yIpaB/bama, HEMajy TONMMKOT yTUIIAja Ha M3HYyhMBame, Koje je TMINMYAH CITy-
Yaj KOpyHIluje jaBHOT cekTopa. Haume, y ToM clydajy MHTepec BIacHUKA
U MHTEpeC MeHallepa jecTe MCTOBETAH — Jla IjIaTe TPaKeHM M3HOC MUTA.
JHTepec BmacHMKa jecte ma mpenysehe HopManHO mocyje U #a ocTBapyje
npoduT, Ia je cTora ClipeMaH Ja, Ha IIpMMep, MaKO je UCITYHNUO CBe IIOTpeOHe
ycnoBe, wiatu oppebhern usHoc 3a gobujarme ypOaHUCTIYKE JO3BOJE, CBE JOK
je Taj M3HOC Mamy Off TPOIIKOBA, OFJHOCHO Off TyOMTKa Kojyi 01 IpoK3aliao us
OZlyroBjIauera usrpajmbe objekra 3a Koju je morpebHa ta fo3Bona. VIHTepec
MeHallepa jecTe Jia II0Kake BJIACHMKY Jja YCIIEITHO MOJKe JIa PELIN CBE ,13a30-
Be” ca Kojuma ce y Cpbuju cycpehe oHaj Koju je KpeHyo y M3Ipajmy rpa-
beBuHCKOT 06jeKTa, Ta MaKap TO YYMHUO ¥ KOPYMIIMPameM AP>KaBHOT CITY>X-
6ennka. CBe JJ0 OBOI MOMEHTAa MHTEpeC BIACHMKA ¥ MeHallepa je MCTOBETaH.
[Tpo6meM ca cTaHOBMINITA KOPIIOPATUBHOT YIPaB/baha MOXKE JIa HACTaHe KaJia
ce TIOCTaBM NUTaHe M3HOCA MUTA Koju Tpeba fia ce rmatu. VIHTepec BIacHMKa
je a ce IIaTM HajMamy MOTYhM M3HOC MIUTA, OHOCHO JIa Ce CBe IITO Tpeba
»IIPOTypa” y3 IITO Mame TpourKoBe. CXOIHO TOMe, Y MHTEepeCy BIACHMKA je
lla MeHallep MOKYIIa Jla YTOBOpM IUTO Mamy M3HoCc mMuTa. Hacymport ToMme,
MeHallep HeMa HUKaKaB MHTepec Jja YTOBOPM HIDKM M3HOC MUTA — OH TUMe
HMIITA He fo6uja. HampoTyB, MeHaylep 1Ma IOACTHIIAj 1a BIACHUKY IIPUjaBU
BYILIM M3HOC MUTA HETO ILITO OH TO 3aNCTa jecTe (M3HOC KOjU TPaXKM ApKaBHU
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cy>X0eHMK), OTHOCHO fia ofpeheHM 1eo MuTa Koji je Koprioparyja ofBojuia
3a ,pelaBame’ IpobreMa 3anpxnu 3a cebe. BepoBarHoha oBakBoOr oiBUjama
CTBapy pacTe y YCIOBMMA y KOjMMa J0/Iasy [0 Majja pacIpOCTPAmbEHOCTU U
MHTEeH3NTeTa N3HYhNBama, a yIpaBo ce TO MOC/IeB X IeT TOAMNHA [eaBao
y Cpbujn. Y TakBMM yCIIOBMMA, MEHAllep Ha OCHOBY ,,3aCTapennx MHQopMa-
1Vja MOXKe 1a Kpije CTBapHe M3HOCe, 1 YaK U fla Kpuje f1a BUIIe YOIILITe HeMa
usHybuBama, Beh fa ypehasa TpolkoBe Kopriopaijyje 3a ,,lI0fMasuBambe 3yIi-
YaHMKa II0CTIOBamba’, a Ia TPy TOMe 3YIYaHWUIIM YOIIITe He Tpeba Jja ce Mof-
Masyjy, Beh MeHaiep Te u3HOCe U3zBaja 3a cebe.

Y oBoM cy4ajy agMMHUCTPATUBHE KOPYIILVje, U3BECHO je fla TIopef, jefi-
HOT CMepa Y3pOdYHO-IOCTIeAnyHe Bede (of IpobiaeMa KOPIIOPaTMBHOT YII-
paB/bama Ka KOPYMLMju), Aelyje U SPyTu: UITO je BUILe KOPYIILje, TO je Cia-
OMje KOPIOPATUBHO yIpaB/baie. YIPaBO TAaKO, YKOIUKO je usHyhuBame
Kao OO/IMK KOPYIILMje IMIPOKO PAaCIpOCTPambeHo, a LeJIOKYIIaH 110Cao MOfi-
muhuBama je, cacBUM IPUPOJHO, Y pyKaMa MeHalepa, I1ojadyaBa ce acuMe-
Tpuja mMHbOpManuja msMehy wmux u BmacHuka npegyseha. Bymyhm nma je
KOPYILHja, I10 IPUPOAN CTBAPHU, CKpUBEHA [Ae/IaTHOCT, BAACHNUIM npexyseha
HeMajy MH(}oOpManuja o CKpUBEHMM TpaHCaKIUjaMa Koje y HUXOBO UMe
o6aBspajy MeHanzepu npepnyseha. Ommra nHopmanuja o BICOKO]j pacrpo-
CTPameHOCTY KOpYIIuje IpefcTaBba BeoMa f00po ,Mokpuhe” MeHayepa
fia 6y#y YK/bydeHU Y HaBOJHE KOPYIIVIOHE ITOC/TIOBe, OBHOCHO Aa yBehaBajy
acuMeTpujy mHOpManMja, Ia TUMe II0jauyaBajy NMpo6aeM KOPHOPATMBHOT
yupaspama. CTora, y 0oBOM CIy4ajy, obapame HIUBOA KOPYIILUje, OFHOCHO
eMMMIHAILMja M3HYhMBama y jeHOj 3eM/bM, JOBOAM 10 MOOO/bIIAA TIPUIN-
Ka Ha IUIaHy KOPIOPAaTMBHOT yIIpaB/bakba, HAPABHO, PV HEM3MEHEHOM Jie-
JIOBalby CBUX OCTAJINX, BEOMA YeCTO Jla/IeKO OUTHUjUX PaKTopa KOPIOPATHB-
HOT ynIpaB/baiba. JIpyruM pednma, U3BECHO je Ja IIOCTOj! [ejCTBO KOPYyILuje
Ha 1po6yieMe KOPIIOPATUBHOT yIIpaB/bamba.

Wcrpaxusamwa LIJIJIC-a cy nokasana fja je y mocnefbux HEKOIMKO Io-
[IHA [IOLUIO JO IONMPVIMYHOT yMamela PaclpoCTpambeHOCTI N3HyhBamba
Kao oO/nMKa KOpyIlMje, HAPOUUTO y HEKMM OO/acTMMa Jp>KaBHE yIIpaBe,
nonyT Ympase napuna. CTora je faHac IpUWINYHO Maja acMMeTpuja VH-
dopmanuja nsmely BracHMKa ¥ MeHallepa y Torneny usHyhusama y Toj 06-
nactu. Ilokasano ce, mehyTum, ma ce crame y moriefy ajMuUHMCTPAaTMBHE
KOpYyILuje, OFHOCHO M3HyhuBama Hitje MHOTO IIPOMEHIIO Y HeKUM APYTUM
o61acTyMa, HapOYMTO OHMMA BE3aHUM 3a I'PAJCKO 3eM/BMIITE VI USTPAfIbY
objekata. IllTaBuire, 6ynyhn fa je cpoBoheme ypbaHucTUUKe perynaTuse
Y HaJJIOKHOCTY JIOKA/IHUX BJIACTH, M3BECHO je [ia y TOM IIOIIefiy HOCTOje 1
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3HaTHe pas/nuke yHyTap came Cpbuje, ma TMMe U [€jCTBO KOPYTIyje Ha KOp-
HOPATUBHO YIIPaB/babe.

MebyTtum, Moxe fia ce JOTOAM Ja je yMamberbe, OMHOCHO eMMIHNUCabe
nsHybusama 6mn0 npaheHo nHTeH3UBUpameM APYror 06/IMKa KOpynuuje
Jip>KaBHOT CEKTOPA, OMHOCHO PYTOT BUJia IMVHICTPATHBHE KOPYIILNje, @ TO
je KOpyIILija y3 HOCTyX — OHOT BIJja KOPYIILYje Y KOMe IIOCTOj! JOOPOBO/BHOCT
KopynuuoHor cropasyma. VM ospe ce, mehyTum, jaBma ogpeheno noknamname
MHTepeca BIACHVKA ¥ MeHallepa Kopriopanuja. YKOIMKo Kopropanuja Ha oc-
HOBY peajiM30BaHOT KOPYII[MOHOT CIIOpasyMa yMamlJ CBOje TPOIIKOBE MU
yBeha npuxope, yBehasa ce nsHoc npodura Koju Moxxe Jja IPUCBOjU. YIIpa-
BO IIOCTOjame TAaKBOT IIOK/IaNlaa MHTepeca oMoryhaBa oIlCTajame OBe Bp-
CTe KOpyIljuje U MaJo je BepoBaTHO fia he yHanpehemwe KoprnopaTuBHOr
yIpaB/bamba MMaTy 3HAYajHOT e(eKTa Ha YMamemhe OBe BPCTe KOpyLuje.
[Tpobmemu acumeTpuje MHPOpPMaIja MOTY, Kao U y CIy4ajy msHyhuama,
fla HaCTaHy IpM CIennUIparky CTBAPHOT N3HOCA MUTA KOjU je IIOTpeGHO
IIJIATUTY, aly KBAJIUTET KOPIIOPATUBHOTL YIIpaB/balba jefITHOCTABHO HEMA Jiej-
CTBa Ha OBY BPCTy Kopymiuje. To mocpeHO HoKasyje M 4MIbeHUIA fia Cy
npu pasbujamy MpeXke KOPYNI[MOHAIIKMX ITOC/IOBA YHYTap YIpaBe LapuHa
y Cpbujn y jecen 2006. royHe, Yuju Cy IJTaBHU ITOCTIOBY OM/IVM 3aCHOBaHM Ha
KOPYIIMjY Y3 JOCTYX, CBU KopynTopu 6maa mpegyseha y cTaTycy gpymrsa
ca OrpaHIYeHOM OiroBOpHoOIIhy 1 TO ca CaMo jeHUM BIaCHMKOM, KOjU ¥ caM
yupasba TuM npenysehem. Jlaxie, kopynropu cy 6una npenyseha y kojuma
He IT0CTOj1 Tpo67IeM KOPIIOPaTUBHOT YIIPaB/balba.

ITpo6neM KOpPIIOPaTUBHOT yIpaB/baka He IIPeICTaB/ba 3Ha4YajaH GakTop
KOpYyIILMje Kao MeTOfa OB/IajlaBama JpXaBoM, Oyayhm ma u y oBoM ciyuajy
IIOCTOjM CAITIAaCHOCT MHTepeca BIacHMKa npenyseha u Menanepa. U jeqan n
OPYTM MMajy MHTEpeC fa ce IpaBuIa IO KOjuMa ce IOCIyje IPUIAroge Io-
Tpebama muxoBor npenyseha, oqHOCHO rpaHe y Kojoj To mpenysehe mocnyje.
YBehaHa apuHCKa 3aLITUTA, Ha IpUMep, LOBOJAM 10 yBehama yKyITHOT IIp1X0-
na mpenyseha (ycnen mosehamwa paBHOTeXHe IleHe Ha foMaheM TpXMIITy),
YyMe ce CTBapa IPOCTOp 3a CUMY/ITAaHO IoBehamwe M IUlaTa MeHayepa u
npodura BracHnka. Mako cy madpopmanuje o oBoM BUy KOPYIIIMje BeoMa
IType, HUje TEIKO 3aMUCIUTHA CUTYalMjy y KOjOj Cé KaO KOPYIITOp He II0-
jaB/byje MeHayiep npenyseha, Beh meros BlIacHUK.

IToce6Ha BpcTa KopymIMje Koja je Be3aHa 3a MpobieMe KOPIIOPaTUBHOT
yIpaB/batba OHOCK C€ Ha YCIIOCTaB/balbe, OTHOCHO IPOMEHE BIaCHUYKE
CTPYKTYPpe, IIpe cBera y dasu npeysumama npefyseha, omHOCHO ycmyry Koje
aKIMje y Jp>KaBHOM BJIACHMINTBY MMajy y ToM mporecy. Hanme, y Cpbujn
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cy 6unu Ha Jeny pasnaMYUTH MOAENN NpyUBaTHU3alyje, a IpUMeHa Mojena
npuBaTusanyje n3 1997. rogune gosena je 1o TOra jia je y MHOTUM CIIy4ajeBy-
Ma BJIaCHMIITBO HaJ KanuTtajaoM npepyseha 6uio, ¢ jegHe crpane, fucnep-
30BaHO Ha BeIVKY Opoj 3arocneHnx (OMBIINX U cafjalllibux) Tor mpenyseha, a
C IpyTe CTpaHe, 3HaTaH Jeo KanyTana npenyseha 61o je anmounpaH Ha ip)KaBy,
4ije je akiyje mocefoBao Akiyjcku ¢pong. OBakBa BIaCHMYKA CTPYKTYpa,
jemHOCTaBHO, HMje O1Ia cTabuIHa, OMHOCHO Huje 6ua oppkusa. [Toctojehn
MabMHCKM aKI[VIOHApY MMa/i Cy CHaXKHe IOACTHLAje Jia ce 0cmobofe aKIyja
Koje cy mobumu 6ecIlaTHO, a Ap>KaBHA MOIMTHKA Ha IUIAHY IpOJaje akiyja
U3 p>kaBHOT NopTderba Koju je PoHp mocenoBao Huje OMIa jacHa U JOCIIEN-
Ha. [[ITaBuire, mpaBua o IpeysuMamy, Kao 1 Ipyra paBuia o TProOBUHA
XapTujama off BpeJHOCTU IIpe yCBajarba HOBMX 3aKoHa 2006. roguHe, HUCY
Oula MOTIYHO Ipelu3Ha, a 61Ia Cy ¥ HAaK/IOWeHa OHMMA KOjU IIpey3uMajy
npenysehe, y3 pelaTuBHO Majy 3alITUTY MOCTOjehnx (Mannx) akIyoHapa.
Cae ToO je oTBapano MoryhHocTH 3a 31oynorpebe y Ipolecy npeysuMama 1
KOHCO/MMpanyje kopropanuja y ¢popmu kopynuuje. Hanme, kopymnupamem
3BaHMYHUKA Ip>KaBHUX OPTraHa KOjU Cy IOHOCU/IM OfTyKe Ha TOM I/IaHY, VI
KOPYNTUBHMM IpubaBbameM MHPoOpMannja koje He Tpeba fa 6yay jaBHO
JOCTYTIHE, TIOTEHIIVja/THU KOPYIITOPY MOIJIM CY Jia OCTBape YHOCHe mpoguTte
y mpoliecy npeysumama npenyseha npusarnszosanux npe 2001. roguse, Tme
IITO Cy M3HOCH T10 aKLMju 6y 1taheHn HybKe Hero IITO je TO MOITIO Aa Oyze.
JMako He mocToje HoKas3M Aa ce TO 3amcra u gorabano, Bemnke adepe BesaHe
3a IpMBaTU3alMjy YIJITABHOM Cy Be3aHe 3a C/ly4ajeBe Ipeys3uMama KOMIIaHja
KOje Cy IpUBaTM30BaHe IIpeMa MOCTYIIKY Koju je Baxkuo mpe 2001. rogune,
HOIYT CTy4aja ,Kmwas Mutomr’, ciy4aja ,,Buran” uta.

Tenepanno regano, y Cpouju jour Huje mmpe pacnpoctpamena ¢uio-
30¢M1ja IOBMHOBaWa 3aKOHY KOJ] BIACHMKA 1 MeHallepa, Kao KOJi MHOTUX Be-
NMKKUX KOpIIOpalnuja y pasBMjeHNM 3eM/baMa. BepoBaTHO je fa pasnuka y
CTelleHy IIOBMHOBAaba He JIKY TOAMKO Y Pa3IM4MTUM MOPAIHUM KapaKTe-
PUCTMKaMa jeHUX U APYruX, Beh y aMOMjeHTY y KOMe Ce ITOC/IOBabe OfBIja:
y Cpbuju je pemyTaryja MeHalIMeHTa 11 pupMe 3HaTHO Marbe BaXXKHa HETO y
pasBUjeHNM 3eM/baMa, Kao IITO je U BIaJlaBMHa IIpaBa U CHara MHCTUTYLUja
(1 OHMX MICTP@XHUX U CY[ICKMX) 3HATHO cmabuja. JegHocTaBHO, y Cpbujn je
jedTUHMje KpIINTY 3aKOHe, I1a U OHe aHTUKOpyHIyjcke. OBOMe [IeMIMUYHO
TOIPMHOCU Makba TPaHCIIAPEHTHOCT II0CT0Baka U Of/Iy4MBamba, ITO O/aK-
1IaBa OfTYKY fa ce IPUCTYIU KOPYILVjI.

Cmmyno ToMe, y Cpbuju OCTOje IPOMICH O CIIpedYaBay IIpamba HOBIA
KOjU Cy Ha HUBOY €BPOIICKNUX Yy [leTy O IPUKYIUbalby MOofaTaka O CYMIbUBUM
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TpaHCaKLMjaMa, ajli Ce aHa/lM3a U €BEeHTYyajHa MICTpara Ha OCHOBY TUX IIO-
flaTaka IIpakTU4HO He Bpiy. CrabocTn y 60p6u mpoTHB Imparbka HOBIIA CBAaKa-
KO OJIaKIIIaBajy, 4aK oMoryhaBajy KOpyII1jy y KOPIOPAaTUBHOM CEKTOPY.

I[TOTPEBHE ITPOMEHE

Kako 6u ce ymammia cBaka MOTYhHOCT 3a KOpyIIIMjy y TIpolecy Inpe-
y31Mamba, ONHOCHO y Ipoliecy KOHCOMMALMje KOPIIOPATMBHOL YIIPaB/baba,
aJIu He CaMo U3 TOT pasjIora, MOTpebHO je a ce ApyKaBa IITO IIpe /NI CBO-
jUX aKiuja, OGHOCHO CBOT BJIACHMIITBA HAJ| KalMTaAOM Ipexyseha xoja cy
IpyUBaTK30BaHa. YOp3aHa 1 TpaHCIapeHTHA IPofiaja OBMX akuuja omoryhmhe
He caMo YK/Iamabe MOfICTUIIAja 3a KOPYIIHjy, Hero 1 yBehaBame joMMHaIM-
je BehmHCKuX BmacHMKa mmpepyseha y meroBoM BIacHMIITBY, ITa 1 Moryhe 3a-
TBapame HeKMX Of Tux npenyseha, Tj. BUXOBO MpeTBapame 13 OTBOPEHUX
aKIMOHAPCKYX JIPYLITaBa y APYLITBA ca OTPAHNYEHOM OATOBOpHOIINY, IITO
floBOAIM [10 MOOO/bIIaba KOPIIOPATUBHOL yIIpaB/bama. Haxkamoct, y camoj
Bnagn Cp6uje, OGHOCHO Y HOjeAMHUM MUHMCTApCTBYUMA, II0jaBJbYjy ce uje-
je ma ce akiuje Koje ce Hajase y mopTdempy AKiujckor GoHAa yKbyde y
noptdens akiyja koju he ce 6ecrmatHo mopenutu rpabanuma Cp6uje. By-
nyhu fa je 3a 6ecrnaTHy IHOfeny akijMja perncTpOBaHO OKO 5 MM/IMOHA
rpabaHa, oBakaB IocTymak Ou, He3aBUCHO Off KOPYIILje, IOTOPIIA0 CTambe
y TIOI7Iely KOPIOPaTUBHOT yIIpaB/bama. He camo fa 6u ce mosehasa gucnep-
3Mja BIACHMINTBA HaJl KOpIopauujama, Beh 6u ce 1 oTexxano saTBapame Kop-
HOpalyja, OFHOCHO BUXO0BA TpaHC(OpMaIyja U3 OTBOPEHOT AKI[VIOHAPCKOT
[pyIITBA Y OHe 0O/INKe IPMBPENHNX APYIITaBa KOja MMajy HpeAucCIo3nIyje
3a 60/be KOPIOPATUBHO yIIpaB/baibe (3aTBOpPEHA aKIMOHAPCKAa [IPYIITBA U
JIPYIITBA ca orpaHNYeHoM ofrosopHourhy). Hanme, 3akoH o mpeysuMamy
npensuba MoryhHOCT IpUHYIHe pofiaje aKIMja YKOIMKO je jejaH Of aKI[VIOHa-
pa npeyseo Hajmambe 95% aknuja, YMMe ce CTBapajy yC/IOBU 32 UCTUCKUBAbe
Ma/lMX aKIMOHapa, OJHOCHO 3a 3aTBaparbeé TaKBOT IPUBPENHOr APYyLITBA U
ETOBO TIOBIAYehe ca bepse. YK/byuMBameM aKllyja y BITaCHUIITBY Ap)KaBe
Koje ce Hamaze y AKumjckoM (OHAY BeKy 6poj KoMIaHuja Ou ce ygapuo
Off OBe IpaHMlle, YMMe 61 ce OTeXao Ipoliec yHampehema KopHnopaTuBHOT
ypaspamwa y Cpoujn.

Y ToM cMucity, Tpeba LITO Ipe PMBATI30BaTH, OFHOCHO IIPOfIaTH aKLuje
KOje Cy jollI yBeK y Ap>KaBHOM BJIACHMIITBY, a ip)kaBa Tpeba 1a 063HaHMU CBO-
je HaMepe Ha TOM IUIAHY HajIIMPOj jABHOCTMU, KAaKO OV CBU 3aMHTEPECOBAHU
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urpaun 6y nHpopmucann. Ilocrojehe 3aKkOHOIABCTBO O HpeysMMarmby OMO-
ryhaBa f1a ce 1jeo OCTYIaK ypaiu Ha TPaHCIIAPEHTAH HA4YMH U JIa Ce OCTBApU
YKpYyIbaBae BTacHUIITBA. TuMe he ce, He caMo CTBOPUTH IOTOfHMjaA BJIa-
CHIMYKA CTPYKTypa ca CTAaHOBMIITA KOPIIOPATMBHOT YIpaB/baka, Hero he n
cBa 6ynyha npeysuMama cBeCTU Ha TpaHCakluje usMeby mpuBaTHOr cekTo-
pa, 4MMe ce yMamyje BepoBaTHoha I1ojaBe KOpymIuje.

Kao mTo je Beh HaBeneHO, M3BECHO je Ia yMamemhe HIBOA IHTEH3UTETa
U PacIpOCTPambeHOCTU KOPYIILMje AP>KaBHOT CEKTOpa CTBapa IpeyciaoBe
3a 1o6osbIame KOPIOPATUBHOT yIIPaB/baba, alyl TO HUje HemTo mTo he y
TOM HOINIENy MMaTy NpeCcyqHy Ba>)KHOCT. MHaK, IIOCTaB/ba CE€ IIUTAHE KOjI/I cy
TO OCHOBHU efieMeHTU 60p6e mpoTus Kopynuuje y Cpbuju, OFHOCHO KOju TO
eneMeHTH Tpeba ma 6ymy. YeTnpn enneMeHTa Cy Off K/byYHE BaXKHOCTIL.

Vi3Bop Kopymije cy yBek peHTe Koje Hobuja OHaj Koju KopyMmimpa. YcBa-
jarmbeM OHUX JIpKaBHUX IONIUTUKA KOjIMa Ce eIMMUHUIITY peHTe, eTMMUHIITY
ce MOTMBM KOPYITOPa — HUKO HEMaA MOJICTUIIAj la KOPYMIIMPA YKOTMKO 32 TO
He jo0uje Harpany y ¢popmu peHTte. A aHanm3a HacTajama peHTH y Cpbujn
i 61710 K0joj APYroj 3eM/bH, jacHO je TIOKasajia — LITO Maibe Ap>KaBHE VH-
TepBeHIMje, TO Mame Kopymniuje. CXOTHO HaBefieHOM, Mbepanmsanuja 1 je-
perynanuja MnpefcTaBbajy JeIOTBOPHU OATOBOP Ha KOPYILMjYy KOja CTBapa
BIICOKE PeHTe 3a KOPYINTOpe, OFHOCHO IIPBM eleMeHT 6opbe MpOTUB KO-
pynmyje y Cpbuju, nako nmubepanusanmja u feperynamyja HeMajy yTuIiaja
Ha KOpymnuujy npusarHor cekropa. ¥ Cpbuju je mocme 2000. ropguHe gocra
ypabeHo Ha mrany mubepanusanyje (IieHa, CIIO/bHe TPrOBUHE, [IeBU3HOT TP-
JKUIITA, TPXKNUIITA KAaINUTalIa UTH.) U ieperynanyje (ICTO TaKo CIO/bHA Tp-
TOBMHA, perucTpanyja npenyseha nrx.), anmm ocTaje jom MHOTO Jja ce ypaju.
Jla/pa CIIO/PHOTPrOBUHCKA Mnbepanusanyja Be3ana je 3a paruukanujy u
nMIieMeHTanyjy Crnopasyma o crabwmmsanuju u npunpyxusamwy (CCII),
KOjUM Ce YCIIOCTaB/ba 30Ha cnobopHe TprosuHe msmeby Cpbuje n meHux
IJIABHUX CTIO/bHOTPrOBMHCKIUX NapTHepa y EBporickoj yHuju.

Crenehu 6utan eneMeHT 60pbe pOTUB KoOpymiuje jecte pedopma jas-
Hor cekropa. Ta pedopma ce OffHOCH Ha CYLITMHCKY IIPOMEHY IIOHAIllaba,
OJIHOCHO Je/ama APXKaBHUX CTy>KOEHMKa, IITO YK/bydyje HUXOBY IIOTIIYHO
[PYrojaunjy cenexkiujy, o0yky, cMamerme BbIUX0BOr 0poja, 1 0CIocob/baBarme
3a epuKacHO obaB/pame MOCTA, fedUHICabe U IPUMEHY CTPUKTHUX eThd-
KX CTaHAapAa (KoJeKc MoHallama), Kao 1 yBehamwe I1ate Ap>kaBHUX CITYX-
Gennka. ITocena cTaBKa OBOT eleMeHTa 6opbe IPOTUB KOPYIILje HOHeKaz
Moxe fa Oyzie KOHTpoBep3Ha. JIOK jaBHOCT cMaTpa Ja Cy IpejIoXeHe IUa-
Te MCYBUIIE BMCOKe, OHOCHO fia je HbUXOBO HoBehame mcyBuile BeIMKO,



196 Kopiuiopatiusto yiipasmarve

Ip>KaBHM CTY>KOEHMIM CMaTpajy fia Cy IUXOBe IUIaTe MCyBuile Hucke. a m ce
0Ba KOHTPOBEp3a MOXKe paspelnTi? JefyIHU HaulH Jla Ce TO pelly jecTe Aa
Ce CBaKOM IIOjeIMHIly ITaTa y APXKaBHOj CIY>KOU Ofpeny Tako Aa Oyme Hew-
TO M3HAJ| IIaTe KOjy 6u 10610 y IPMBAaTHOM CEKTOpPY (Ha TPXKMUIITY pajHe
CHare), ajIM 1 Jja Ce YCIOCTaBy epMKacaH Ha/I30p paja Ap>KaBHUX CITy>KOeHM-
Ka, Kao O CBY OHM YK/bY4YeHN y KOPYIILVjy OCTamy 6e3 IOC/Ia, OGHOCHO, Ha Taj
Ha4MH, 6e3 Tako oxpebene mate. Ha Taj HaumH 1miata, ofHOCHO MoryhHoCT
ocTaHKa 0e3 e, T0CTaje MOCTHUIIAj AP>KaBHUM CITy)XKOeHnMMa Jja eprKacHo
¥ HEIIPUCTPACHO pajie CBOj IOCAO.

CrBapame IIpefycIoBa 3a yCIIOCTaB/balbe BIaJIaBUHE IIpaBa IIPECTaB/ba
cnenehn 6uran enement 6op6e nporus Kopynuuje. Edextn nyHe BrasaBuse
npasa cy aBojaku. C jenHe cTpaHe, e(PUKAacHO Jie/betbe TpaB/e eMMMIHUIIe
norpedy fja ce KOpyMIMpajy npaBocyauu 3pannannnu. C gpyre cTpaHe, eu-
KacHO mpaBocyhe omoryhaBa mpaBHO Ipoliecupame CIydajeBa KOpyIILyje,
I1a je CTOTra jef1IHO Y3 TaKBO IpaBocyhe Moryha feoTBOpHa KasHeHa MOMUTH-
Ka IpeMa KpUBUYHOM Jeny Kopymnuuje. CpOuja jour yBek 3HaTHO 3a0CTaje Ha
TOM IUIaHY, OJHOCHO pedopMaMa Koje Tpeba fja JoBefe 1O YCIOoCTaB/bamba
B/IafaBuHe npasa. Ilopep Tora, Cpbuja je y HOC/IeBIX HEKONMMUKO FOAMHA JTy-
Tajla Tpakehy ONTMMaTHU MHCTUTYLMOHA/IHY apaH)KMaH 3a 60pOy npoTus
kopymuuje. CTBapaHa Cy CIieliyjaii3oBaHa Tena u ad hoc TUMOBY 3a Taj I1o-
cao, popmupan je u Caer 3a 60pOy IPOTUB KOpYyIILMje KOjit, IIpeMa MHOTYM
HajIa3}Ma, Huje UCIIYHUO CBOjy QYHKIM]yY, fa 611 TeK HeABHO CTBApy MOYesie
fia ce Bpahajy TaMo I/e MM je ¥ MeCTO: y pefjoBHe MHCTUTYIVje, OffHOCHO Ha-
JUIeXXHe Ip)KaBHe OpTraHe: MONNIN]Y, TY>KIWIAITBO UTA. [lo Kpaja oBe rofuHe
MO)Ke ce O4YeKMBATH yCBajame ofroBapajyhmx sakona koju he omoryhmrn
dbopmupame Arennuje 3a 60pOy npoTus Kopymiuje koja he ce, mpe cBera,
6aBNUTI TIOMTUYKOM KOPYIILIOM, OHOM KOja MOXKe Jia IIpeCTaB/ba IpobieM
PeOBHMM MHCTUTYIIMjaMa, Koje MOTy fia Oymy Iofi yTHUIlajeM VM3BPIIHE VN
3aKOHOJIaBHE BJIACTM, OHMM JI/IOBMMA BJIACTH Y KOj/IMa Ce jaBjba IOIMTUYKA
Kopymnnuja.

KonauHo, jefan o enemeHara cTpareruje 6opbe mpoTuB Kopymuuje y
Cp6uju Tpeba na Oyze cTpora Ka3HeHa IMOMUTHKA, OZHOCHO HbeHa CTPUKTHA,
focnenHa 1 euKacHa IpyuMeHa. Bucoke kasHe, OTHOCHO IpAacTUYHE KPUBM-
YHOIpaBHE CaHKIMje, Ka0 ¥ BUCOKA BepoBaTHONha OTKpUBama IOYMHIIIAIA
KPUBMYHOT Jle/la KOPYIILUje ¥ IPaBOCHaKHE IIpecyfie 3a TO KPUBMYHO Jie-
J10, TIpefcTaB/bajy CHakaH (akTop ofBpahama, OFHOCHO TeHepalHe IIpe-
BeHI[Mje OBOT KpMBUYHOT fienia. OBaj elleMeHT cTpaTeruje 6opbe npoTus
KOpYIIIJje HEMIHOBHO je Be3aH 3a IPETXOHM — YCIIOCTaB/bakbe BIafjlaByHe
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npaBa. Hanme, ka3HeHa monmmTuka Moxe fa 6yme Beoma cTpora, 3anpehene
KaszHe Mory fia 6ymy BeoMa BICOKe, anu 0e3 IBIXOBe IpUMeHe, OHOCHO Y3
HIICKY BepOBaTHONy IpaBHOCHa)KHe IIpecyjie, OHe He CTBapajy IeHepanHy
npeseH1jy. IIpBu cydajeBu NMpaBOCHAXHUX Ipecyfa BUCOKUM Ap>KaBHUM
3BaHMYHMIMMA 3abenexkeHn TokoM 2007. rofuHe, NONYT jeqHOT CyAuje Bp-
XOBHOT CyJia, ToKasyjy aa je y Cpbuju mopacia BepoarHoha na he 6urn xa-
KIbEH) OHM KOjU Cy Ce YITYCTUIN Y KOPYIILHjy, 6e3 0631pa KOMMKO Ce BUCOKO
Haase. Benky 6poj OTKpMBEHMX KOPYIIMOHNX MpeXKa y IIPOTeK/Ie iBe TO-
[IVHe, Be3aHNUX 3a pa3auunurte ob6IacTy Ap)kaBHe yrnpase (Ynpasa IapuHa,
TproBuHcKu cyp, Hallata ImyTapyuHe MUTH), Takohe IOKasyje ha je BpeMme y
KOMe Ce MUPHO MOIJIO Y>KMBATH y KOPYNIMOHMM npuxopuma y Cpouju oru-
IO Y UCTOpHjy. A Ta mHpopMalyja IpeacTaB/ba MOACTULIAj /bYANMA Jia ce He
YHYILITA]y y KOPYTILHjy.

Besa npo6iema KOpIopaTMBHOT yIIpaB/baba U KOPYIILYje je IPUINIHO
CHa)XHA Y C/Iy4Yajy KOPYILMje IPUBATHOT CEKTOPA, YMji CE U3BOPU MOIY Ca-
IIeflaTy YIPaBO y CTabOM KOPHOPATMBHOM YIpaB/balby. Y CTydajy KOpyIiyje
jaBHOT ceKkTopa, Be3a uaMeby Kopymiyuje 1 KOPIIOPaTUBHOT yIIpaB/barba HIje
uspaxeHna. Crora ce Moxxe 1 06jacHUTH cTambe y CpOuju y K0joj, ¢ jesHe cTpa-
He, ITOCTOjM NPWINYHO BJMCOKA PACHPOCTPAREHOCT KOPYILMje jaBHOT CeK-
TOpa, a ca pyre, PEIaTUBHO MTOBOJbHE BJIACHUYKE CTPYKTYpe Ca CTAHOBMINTA
KOPIIOPAaTMBHOT YIIpaB/balba.
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3a 1eT rofiMHa, KOIMKO je mpouio of mnperxopHe cryauje LIJIIC-a o
KOPIIOPaTMBHOM yIipasjbamy y Cpouju,'*? cTrBapu cy ce 6uTHO mpomenmie. Te
2003. ropuHe jolI je YBEK JOMUHMPAsA COLMjaTMCTAYKA JPYLITBEHA CBOjU-
Ha, Ca CBMM CBOjuM JedektrMa. KoprnopaTusHo ympapjbame OmIo je jemHa
oxt Hajehux crmabocTu cprcke eKOHOMMje: HeKBaMN(PUKOBAHN MEHAIIMEHT je
Hajuernrhe ofroBapao ym fp)KaBy M BIafjajyhoj CTpaHIM MM 3allOCTIeHNMA
WIY HMKOMe JI0 ce6) caMuMa, a IPYBATHO BIACHUIITBO Ce TeK IIOMasbajlo ca
noyenyma npusarusanuje. Ilocrenniie Ha ycrex ¢hupme 1 OfTOBOPHOCT IIpe-
Ma JIpYIITBY O1sle Cy Kpajibe HeTaTUBHE.

Ta npsa cryguja LIJIJJC-a KoHCTaTOBaza je BpP/IO JIOIIE CTame, Majia
TO HUKOMe HUje 611a HOBOCT, Q1M M yKasaja Ha IyT KojuM Tpeba mohm.
IIpomoBucana je npuHIMIEe KoprnopaTuBHOr ynpasmbama OELl-a 1 3amo-
KIWIa ce 3a mpe pedopMe IIJIOKYITHOT ambujeHTa — of 6opbe 3a B1aaBUHY
IIpaBa U jayarme CBUX MHCTUTYLMja (TOCeOHO CYACTBA), IPeKO OUTHMX IIpOMe-
Ha KOMITaHVjCKOT ¥ (PMHAHCY]CKOT 3aKOHOJABCTBA JIO M3MeHa perynanyje y
MHOTVM 00/IacTVIMa €KOHOMCKOT JKMBOTA (CBOj/HE, Pa4yHOBOJACTBA 1 PEBM-
31je, KOHKYpeHIMje, aHTUKopynuujcke 6op6e utn). Yak, Tpu yiaHa TMMa
IJIOC-a xoju je HanMcao MOMEHYTY CTYAUjy UMajla Cy IPUINKY Ja IpUMeHe
CBOje ufieje y pafiHOj TPYIM Koja je MpUIIpeMusIa HalpT HOBOT 3aKOHa O TIpHU-
BpenHuM ipyimrsuma TokoM 2003-2004. ropune.

ITPOMEHE TOKOM ITEPMOJIA 2003-2008. TOJVIHA

y IIPOTEK/INX IIET I'OAVIHA, KaKO CMO BUJENN Y IIPETXONHMM IIOITIaB/bMIMa,
IIPOMEHLEHO je IIYHO TOra IITO YTNY€ Ha KOPIIOPATMBHO yIIpaB/baibe.

IIpBo, mpuBaTn3oBaH je Hajsehu meo T3B. APYLITBEHOT KaluTana y KO-
MepLMja/THOM CEKTOPY NpUBPefe, 3ajeflHO ca (PUMHAHCYU]CKUM U GaHKapCKUM
cexkTopoM. OCTao je HEMPUBATU30BAH NPETEXAH Je0 P>)KABHOT CEKTOpa Y
MHPPACTPYKTYpy, TeJleKOMYHMKalMjaMa, eHepreTuIy ¥ CIMYHOM. MHora
Beha mpenyseha mpeyseo je cTpanm kammran. IlpuBatmsanuja je cBakako

2 Vnatipeherve koptiopattiusroi yipasmarea, LIJIJIC, 2003.
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TOHeNa CYIITMHCKe IIPOMEHe Y KOPIIOPaTUBHOM YIIPaB/balby, MOIITO je IPU-
BAaTHY BJIACHMK 3aMEHMO JIPYIITBEHOI/COLMjaTUCTUYIKOT U JJOHEO JJa/IeKO
3/lpaByije KOMepLjaaTHe MOTUBE.

Jlpyro, mpuBaTusanyuja je yrlIaBHOM U3BefleHa IpofiajoM 70-IpOoIeHT-
HOT IaKeTa aKIMja jelTHOM MHBECTUTOPY, IITO je ONPe/eNI0O CBOjUHCKY
CTPYKTYPY M THUII yIIpaB/bamba, a Y KOPUCT BeNMHCKOr BIaCHMKA KOjU MMa U
MoryhHOCTM ¥ MHTepeca Jja YBPCTO KOHTponuile MeHaygMeHT ¢upme. Ha Taj
HAulH Ce, Ka0 JOMNHAHTAaH, II0jaBy0 Ipo6IeM NpUHIMIAI-TIPUHIUIAT, Tj.
Hpo67IeM Kako 3alITUTUTY MAbUHCKOT BJIACHNMKA Of eKCIIPOIpujaliyje, yMecTo
K/IaCMYHOT TIPMHIIMIIATI-aTeHT pobema.

Tpehe, npuBaTusanuja npexgyseha je ayromMarcky sHauMIa BIXOBO Ipe-
TBapame y OTBOPEHO aKIMOHAPCKO APYIITBO, IITO je 3HAYMIO [ja ¥ Maje
¢dupme (Ha ipumep, 10KamHO Ppusepcko npexnysehe) yaumajy taj o6mk. OBo
je, cBaKako, 61710 HEOOMYHO 11 HEOLPXKIBO Ha JYXKI POK.

YeTBpTO, Y NOCTIPUBATU3ALMOHOM IIEPUOAY HOLUIO je [0 [la/be KOH-
LeHTpauuje BracHumTBa y Cpouju: Kako 360r HEOBO/BHO fOOpe 3aIuTuTe
MaJIMX aKI[OHapa, TAaKO M 300T 1 TeXXHmhe KOHTPOIHUX BIacHMKa fia yBehajy
CBOj IIaKeT U >KeJbe MHOTMX 3allOC/IeHMX Jla Ce pellle CBOjUX aKiuja, 6yayhn
7ia I10 CBOjOj IPUPOAY HUCY MHBECTUTOPH.

ITeto, y OBUX IIeT TOMHA JOLUIO je KO OMTHMX 3aKOHCKUX MHOBALNja,
KOje Cy y BEIMKOj Mepy IPOMEHNIe KapaKTep KOPIOPaTUBHOT YIIpaB/bamba
y Cpbuju. ¥ 2004. ronyHu OHET je HOBM 3aKOH O MPUBPETHUM [PYIITBUMA,
KOjU je Ha Jla/ieKo 60/bY HAauMH Hero PaHVjU YPeAyuo CBa IMUTamba KOMIIaHj-
CKOT TIpaBa, a Mehy muMa 1 KoprnopaTuBHO ynpaskame. OH je KOHIUIMPAaH
Tako ma Oyme y ckmagy ca OELIJ] mpmHIMIMMA KOIOPAaTUBHOT YIIPaB/barba
n pupextuBama Eporncke yrmje. Tokom 2006. rofyHe ycBOjeHHU Cy 1 HOBU
3akoHN 13 (uHAHCKjcKe obmacTy (O TPXKMIITY XapTHja Of BPESHOCTH, O
Ipey3uMamy, O MHBECTULMOHNM (OH/IOBUMA) KOjJ CY YITTABHOM yHAIIpey-
IV TPXKUIITE KalnTasna ¥ GMHAHCUjCKY 00/1acT TeHepasHo.

IllecTo, yunbeH je U MOKyMIaj ca TOOPOBOBHMM KOfleKCHMa KOpIIOpa-
TUBHOT yIIpaB/bama, a y oprauusauuju Ilpuspente komope Cp6uje (2006).
Hbuma je Tpebano, 1o yrieny Ha 3amajHe 3eM/be, HOMYHUTN 3aKOHOLABCTBO
0OPOBO/BHOM CaMOpEry/IalnjoM, a y uHTepecy nHBectutopa. OBaj MOKy-
1aj, 6ap 3a cajia, Hije JOHEO >Ke/beHe pe3yIiTare.

CenMO, OCHOBHM pasJior He caMo CIabor crapra 06pOBO/BHMX KOJIEKCa,
Beh, jomr BakHUje, HelOBO/bHE TPAHCIAPEHTHOCTY Paja ¥ HeJOBOJBHOTL,
YaK M Cca 3aKOHCKOT CTAaHOBUIITA, 00jaB/bMBama MHQOpMalMja Off CTpaHe
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aKUMOHAPCKNUX fIPYIUTaBa Haja3) Ce Y CTalby KOpHOpaTuBHe CTpyKType. Ha-
uMe, MHOTe (UpMe UMajy aKLIMOHAPCKy pOpMYy He IO COICTBEHOM M300py,
Beh 10 3aKOHCKOj mpucuny (13 IpuBaTKU3alMje), TAaKo Jja OHe Ha TPXKUIITY
KalyTaja He NMPUKYIUbAjy HOBM KammuTal Beh ce Tpryje mUXOBOM CBOjUHOM
IPBEHCTBEHO Pyl IPOMEHe CTAaTYCHOT 00/IMKa — Of OTBOPEHOT aKI[VIOHAPCKOT
[PYLITBA y APYIITBO Ca OTPAaHMYEHOM OfTOBOPHOIINY, pajy MOjefHOCTaB/beba
U nojedrumbemba QYHKIVOHNCAbA PETaTUBHO Mamux ¢pupmu. A Kaja ce Ha
TP>KUIITY He MPUKYI/bAa HOBY KAIUTAJ TaJa He IOCTOj! HajBaXKHUjU MOTUB
3a JCIIPAaBHO MIOHAIIAbe Y MAKCYMAaJIHY TPAaHCIIAPEHTHOCT Kako 6u ce yBehao
penyTauyoOHN PejTUHI.

KoprnioparnsHo ynpasmamwe y Cpbuju ce, 3Ha4M, y OBOM TPEHYTKY Ha-
Jla3n y TPaH3MLMOHOj (asy y K0joj ce BpIIM AeIMMUYHA HOpMaju3anuja
BJIACHMYKE U CTATyCHe CTPYKType. AKIMje Ipenase M3 PYKy 3aIlOC/IEHUX
Yy PyKe MHBECTUTOpA, @ BJIACHUIM MHOIMX aKLMOHAPCKUX APYLITAaBa >Kejle
Ja IPOMEHE IUXOB CTaTyC M IPeTBOpe MX Yy LPYIITBA Ca OTPAaHMYEHOM
ozprosopHothy. OBe OKOTHOCTM CBAaKaKO yTUYy Ha KapakTep, Ia 1 c1abocTu
KOPIOPaTUBHOT yIpasbama y Cpouju. Ocrase cy Be3aHe 3a MHCTUTYLMOHAI-
He c1aboCTH, M3BECHY HE3PEeIOCT aKIMOHAPCTBA, HAMepHe 3710ynoTpebe of
CTpaHe KOHTPOJIHMX B/IACHMKA U CTIMYIHO.

HAJBE YHAIIPEBHEE KOPITIOPATVIBHOT YIIPAB/bAHA

ToToBO f1a HEMa CyMmbe fia 611 Vb KOPIIOPATUBHOT YIIpaB/baba Tpebao
fia 6yme MakcMMM3alyja JyroOpodYHe BPEeJHOCTU aKluja yHampeheweM mpo-
Ieca ofIy4yrBama 1 HepOpMaHCK aKIMOHAPCKUX JAPYLITaBa Kpo3 J06po
CTPYKTypucame offHOca uaMeby MHBeCTMTOpa, MEHAIMEHTa U APYTUX yde-
cHUKa (KpemmTopa, MyLITepuja, 3aloCIeHnx). To mogpasymeBa CTBapare
TAaKBUX IPaBI/Ia 1 IOACTHLAja KOju HajOoBe CIIy>ke MHTepecuMa (upMe, TOK
MICTOBPEMEHO PECIIEKTYjy CBe 0OaBese IpeMa OCTa/INM yIeCHUIIMA.

ITomenyTa HOpManM3alyja BIaCHNYKE M CTAaTyCHE CTPYKTYpe HY>KHa je
IpeTIOCTaBKa Jja/ber yHampebemwa KOpmopaTuBHOr ympapbama y Cpouju.
Jep, medMHNTUBAH IIpea3 akuMja U3 PyKy 3alOC/IEHNX Y PyKe MHBECTUTOPA
oxoHuahe koH(MKTe M3Mehy rpyme 3amocieHMX KOju Cy MCTOBPEMEHO U
aKIIMOHapU ¥ KOHTPOJIHOT B/IaCHMKA, OHOCHO MEHalIMeHTa O CTBap/Ma Koje
HEeMajy HeIloCpeflHe Be3e ca II0C/IoBabeM, HETO Ceé OffJHOCE Ha BUCHHY IIJIaTa,
CUTYPHOCT PaIHUX MeCTa U CIMYHO, IITO CBe Cllajja Y CUHAMKAIHA MUTaba.
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3aTuM, Impea3ak aKIMOHAPCKYX PYIITaBa, HOCeOHO OHUX MambUX, y CTaTyC
fipyliTaBa ca OTPaHMYEHOM ofiroBopHoinhy mojemHocraBuhe ympaBbauky
CTPYKTYpY IpuO/ImKaBameM BIACHUKA ONEPATVBHOM YIPaB/balby U, CAMUM
TVM, OMTHO Cy3UTH HOApPYYje IpobeMa KOPIOPAaTUBHOT YIIPaB/batba.

ITo oxoHYaHOj HOpManM3aLyji, Hopaiihe yora 1 TPXKMUIITA KaluTana u
6aHaka Kao M3BOpa HOBOT KAIMTA/Ia, a TUMe U B)KHOCT yI/Iefia KOTa Y>KUBajy
aKIMOHApPCKa APYIITBA KOJ OHMX Ha YMjM ce KamuTana padyHa. [IpBo, MHora
Off TIPeOCTa/MMX AKI[IOHAPCKMX JpYyLITaBa IoTpakuhe JOAATHM KamuTas, amm
he ce, gpyro, nojap/pUBaTH HOBA aKIOHAPCKA APYIITBA, 6110 ab ovo, 6uno
OTBapameM IepCIeKTUBHMUX APYIITaBa Ca OrPAaHMYEHOM OJrOBOpHOIIY.
CamuMm M, panrhe BaXHOCT KOPIIOPaTUBHOT yIIPaB/bamba, Koje je, CBaKaKo,
OuTaH, aKo He M OIy4yjyhu UMHWIALl BUCHHE MHBECTUIMOHOT, OJHOCHO
KPeJUTHOI PejTUHIA.

OBuM cMo, y CTBapy, IIOMEHY/IM TIPBY U Y 3PeUM eKOHOMIUjaMa OCHOBHI
MOTHUB yHampebema KOPIIOPATUBHOT yIIpaB/bamka — COICTBEHN nHTepec. To,
laK/le, HMje 3aKOHCKa oOaBe3a, HMje HY NUTame IIOCTOBHOI Mopana, Beh
nuTame JoOpOr cxBaTama MHTepeca ¢gupme n akumoHapa. [Jobpo ypeheno
KOPIIOPaTMBHO YIIpaB/balbe OUTHO HONPUHOCK IOIpaBbamy IepdopmaH-
cut pupMe U ’eHOM YITIeR[y Y CIIO/BHOM CBETY.

Hajsehn nanpenak moryh je TpymoM camMmx akIMOHApCKMX JIpyLITaBa.
JToK je CPIICKO KOPIIOPAaTUBHO YIIpaB/balbe CBAKaKO Ha IIPUCTOjHOM HUBOY Y
npenysehnma koja Cy y BIaCHMIITBY CTPaHUX PEHOMMPAHUX GUPMHU, HOTIE
CUI'YPHO JOCTa NMPOCTOpA 3a HaIpefak 1moctoju y ¢pupmama y gomahem
BJIACHUIITBY. MHOIM WIaHOBM PYKOBOACTaBa (UpMIU, KaKo IIOKasyjy pe-
3y/ITaTU aHKeTe CIIPOBEJieHe 3a OBY CTYAU]jy, /i M aHETJOTCKA eBUACHIN]a,
HeMajy HOBOJbHO W/IVM HeMajy YOIIIITe 3Hamba 0 KOPIIOPATUBHOM YIPaB/batby
U BeroBUM npobnemyuma. CaMuM TUM HM CHCTEM aKTYeTHOT yIpaB/barba y
¢dupmama He Moxke 6uTH 106pO ypeheH, 6e3 063upa Ha CTeleH IOBMHOBAbA
3aKOHNMMa KOj! TO Pery/InILy.

HOJIaTHI/I HOILCTMHaj VICIIpaBHOM CXBaTamby BIACHMYKUX MTHTEPpECa MOXE
JaTi OKPYI>KE€mbE, KaKO IIPMBATHO, TAKO U P>XaBHO.

YHyTap IpMBaTHOT CeKTOpa Moryhe je IOKpeHyT! pasnuyuTe IIporpa-
Me, Kao 1ITO CY:

® aKTVBYpame JOOPOBOBHYUX KOJEKCa KOPIOPATYBHOT yIIpaB/bamba, KOju
Cy ce ce mo6pO MOKa3amyu y HEKMM 3eM/baMa; MOTY Ce PeBUTAIN30BaTH
nocrojehu, Haunmwenn y IlpuBpenHoj KOMOpPY, a MOTy Ce HAalpaBUTH
HOBY KPO3 CTBapHY capa/iby aKIMOHAPCKMX [PYIITaBa; OBle 61 BpIIO
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MohHa Moria fa 6yzne ofpen6a ‘TIOBMHYj ce wim 0bjacHM, IO KOjoj je
OJCTyIIakbe Off IIPaBIIIa IIPOIMCAHNX KOJIeKCOM CacBMM Moryhe kao uspas
1060POBO/BHOCTY 1 Ay TOHOMHOT TIpaBa (ypMe, /i fia je TO OACTYIambe
HOTPeOHO OHZA 0OPA3TIOKUTH,

® YCTAaHOB/bAaBahe PEJTUHI CUCTEMa 33 Mepeme KBaluTeTa KOPIOpaTyuB-
HOT YIIpaB/bamba, KOjUM O ce IOKYIIA0 MEPUTU HMBO KOPIIOPATMBHOT
yIpaB/bama y MOjeAMHNM (QUpMaMa; Taj pejTMHT 61 Morao OuTy fo-
CTa YTUIAjaH y MOCTOBHOM CBeTY, KOJ PejTMHI areHuuja u Mebhy mH-
BeCTUTOPMMA,

e efjyKallyja BJIaCHMKA M MeHallepa O KOPIOpPaTMBHOM YIIpaB/bamby, Ifie
6u ce nobOpe TeXHOMOTMje U IpaKca IPUOVDKIIV OHMMA KOju 611 VX MOTJIN
CIIPOBOAMTH Y KUBOTY,

® jaBHO 3aCTyIame 1 IPOMOBMCalbe NoTpebe yHanpehema KopropaTuBHOT
yIIpaB/bama U JoOpUX Ha4YMHA Jla Ce TO U3BeJie ¥ CTINYHO.

ITpBu mpaBall aKTMBHOCTM JAp>KaBe CBAKAKO je 3aKOHOJABHM. ToKoM
HOCTIe[IbYX TIeT TOAJHA IPOMEEHO je 3aKOHOZIAaBCTBO Koje (pyH/IaMeHTaTHO
perynuiie KOpIOPaTUBHO yIIpaB/batbe — JOHETY Cy HOBJ 3aKOHM O IIPUBPENHIM
APYWITBMMA, TPXKUIITY XapTuja off BPESHOCTY, NIPEy3UMalby U TaKO flajbe.
OHu cy yI/1aBHOM JOHENMNM HaIpefak IpeMa paHMjoj 3aKOHCKOj pery/lnaTuBH,
a/Iu HUCY caBplieHn u Moryhe je fa/be YHAIIPeAUTU CUCTeM KOPHOPATUBHOT
yIIpaB/balba, Ia je y HPEeTXOLHUM IIOI/IaB/bJIMA OBe CTYAUje yUMIbeH Halop
fia ce cyrepuiry norpeOHa 3aKOHCKA MOOO0/bIIaba He CaMO Y IIOMEHYTUM 3a-
KOHNMa, Beh 1 y Apyruma Koju ca KOpHOPAaTMBHMM YIpaB/bambeM MMajy
HETIOCpefiHe Bese.

3aKOH O IpMBPEJHMM [PYIITBMMA je IIPUXBAT/bUBe KOHIIEMIVje, Maja
61 ce MOI/Ia IOHYANTY A/JITepPHATUBHA, BUIIE OCTOMbEHA Ha aHITIOCAKCOHCKe
npuHnune. Hama je opujeHTanuja oBor myTa 6mira Ha JONPUHOC IIPAKTH-
YHMM NNTamyMa, Te ¢y Meby mpemmosuma 3a yHampebeme oBor 3akoHa
JIOMVHYpaJIa OllepaTIBHA pelllerba Koja Ou Tpebaso Jla YKJIOHe HeKe IIPOITycTe
U HETIPeLM3HOCTY Koje Cy ce IIOKasaje y IMPUMeHV 3aKOHA 3a OBe 4eTUpU
TOJIVIHE. JeINHO ,,KOHIETIIIMjCKO  MUTAIbE je CacTaB yIPaBHOT Of060Pa, I/je CMO
Cyrepyucany HberoBo IOTIIYHO IePCOHAMHO OfiBajarbe Off M3BPIIHOT 0fbopa,
IITO OV BUIIIE IPUINYNTIO OCHOBHO] ¢puno3oduju 3akoHa. BaxkHuma cmarpa-
MO 1 IIpefyIore Koju ce ogHoce Ha MehycoOHO yckmahuBame oBOT U Apyrux
3aKoHa (0 PauyHOBOJCTBY M PEBM3UjU, O TPXKUIITY XapTHja Off BPETHOCTU U
C/IIYHO).
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BakHuje m3MeHe Cy cyrepyucaHe KOJ (MHAHCHjCKMX 3aKOHA. 3aKOH O
TPXKUILITY XapTuja Off BPeJHOCTU Ou Tpebajo KOPUTOBAaTH HajMame Y fiBa
Ba)KHA CerMeHTa: IpBM je pamryminhaBame ca HEKBAIUTETHUM BJIACHUYKNM
XapTHujaMa 13 IpuBaTHU3anuje, a aApyru 6ome ypebewe Komucuje 3a xapruje
oxt BpegHoCTH. IIpemmaskeMo 1 ycBajame HOBOT 3aKOHA O IIpey3NMamy, Oyay-
hu fa cagammsy He 3a0BOJbaBA.

Jpyrun mpaBall aKTMBHOCTM jaBHOT CEKTOpa MOpao O OMTM 3HATHO
nojayamwe obeszbehemwa crnposobhemwa 3akoHa (CYACTBO) M APYrMX HpaBuiIa
(Beorpajcke 6ep3e u ocTanux peryaatopHux areHnuja). Kao mro je seh 6mmo
peunt, Ha OBOM HOZPYYjy ce benexxke Mox/ja Hajsehe cmaboctu y Cpbuju, koje
YIpo>kaBajy (YHKIMOHUCAbe 3aKOHA U IPYBATHNUX IIPAaBUJIA M MHCTUTYLUja
U OMeTajy Jia CUCTeM KOPIIOPaTUMBHOT YIIpaB/balba IIOCTUTHE MakcuMyM. Ha
IpuMep, 3aKOHOM je OfjaBHO 3abpameHa 3/70ynorpeba MHCAjAePCKUX WH-
dopmanuja, ami 10 cajia HUKO HUje Ka)XXIbeH 10 OBOM OCHOBY, a OIIITe je
IO3HATO fIa CY BE/IMKM KallMTa/IN HallpaB/beHN Oain kopyuurhemeM MHCajaep-
ckux nH(popmanyja. TakBu 1 CIMYHY CTy4YajeBU [1ajy jacaH MOACTNIIAj CXBATa-
By Jia Ce ,3/I0YVH UCIUIATI , OHOCHO JeMOTUBMIIY 3aKOHUTO ¥ APYLITBEHO
KOPUCHO TIOHalIame, Beh akTepe ycMepaBajy Ha KpUBM IyT CHajTaXkema Ha
CBaKM HauWH, YK/by4yjyhu u npexpinaje 3aKkoHa ¥ CBUX APYTUX IpaBUIA.

Mu osue nehemo ymasuTtm y mutame Kako o6e3bemutu edpuxacHumje
CYACTBO, anmu heMo mopceTHTH Aa je mpobieM HeOBO/BHO JOOPOr CyAcTBa
OJIaBHO YOUYeH, Jia je Ha ip>kaBHOM HUBOY 2004. ropyHe GpOopMaTHO ycBOjeHa
cTpareruja cBeoOyxBaTHUX pedopmu npasocyha, anm u ga KacHuje IpaKTH-
YHO HUUITA HUje YYUHEHO Ha HbeHOj peanu3alyjn.

Y 0Boj cTyauju Harmacak Koj Ipernopyka je Ha 3aKOHOJJABHMM M3MeHaMa,
MAKO ce OCHOBHU Ipo6reMy yITTaBHOM He Hamase Ty, Beh kox crpoBobema
3aKOHa M y camuM ¢upmama. Jmak, ofabpanm cMO 3aKOHOZIaBHM IIpaBal]
IperopyKa jep BepyjeMo Ja je Ty /aKlle Moryhe yYMHNMTH 3HAaTaH Halpenak
Y KPaTKOM POKY Hero Ha IpyT¥M IIOMEHYTUM I HeTIOMEHYTUM HOfIpyYjuMa.
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