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[Tpenrosop

Tema xBa/MTeTa KOPIIOPATUBHOT YIIPaB/balba IIIMPHU Ce CBETOM. 3a
Hac y Cpbwuju, TO je cTapa TeMa o] HOBUM HasuBoM. [Tocite nenenuja
HEYCIeIIHUX eKCIIePUMeHaTa Ca PasInIUTHM THIIOBHMA YIIPaB/batba
npenysehyuma y qp)xaBHOj M IPYIITBEHO] CBOJUHM U M3 TOTA IIPOMCTE-
KJIMX CKYIIUX eKOHOMCKUX HeycIlexa, II0Ka3alo Ce /ia je BpeMe Ia ce
Cp6uja BpaTH Ha yTabaHe cTase IIpUBAaTHE CBOjUHE U KJIACHYHOT yIIpa-
B/barba IIPUBATHUM ITpenysehnma.

Ha je mpobem yripaBipama npenysehnma qy6ok U ypreHTaH ode-
BUJIHO je ¥ royiuM okoM: ipenyseha cy y Cpouju mpedecto Jiole Bobe-
Ha ¥ IIpaBe I'yOuTKe, a 0 KOHKYPEHTHOCTH Ha CBETCKUM TPXKUIITHMA
Ha OCHOBY HOOPOT MEHAIIMEHTa TEIIKO Ia MOKe OUTH ToBopa. Baxan
Jieo TpaH3UIyje cTora 6u Tpedaso na 6yae KOMIUIEKC Mepa yCMepeHHUX
Ha yHarpeheme KOpIIOpaTHBHOT yIIpaB/barba.

CaMm mpesasak Ha IPUBATHY CBOjUHY Ka0 TeMeJb eKOHOMCKOT KUBO-
Ta, YK/bY4yjyhu u npusarusanujy, Hehe ayromaTcku 06e36equTH 10-
6po ympasmpame npenysehuma. Jep, u mpuBaTHa NpUBpena MaTU Of
npo6yieMa HeIOBOJ/BHO NOOPOTr KOPIIOPAaTUBHOT yIpaB/bama. HauwMme,
po6jieM OIHOCA IPUHIIMITAIA U areHTa je YHUBeP3alaH, a IEKOBU HU-
Kajla HHUCY caBplleHH. Mmak, peryjraTusa ce y CBeTy ycaBplllaBa, ycIe-
IIHUJU METOJU yIIpaB/baka MOTUCKY]y Makbe YCIIeIIHe, a U I0jeJuHe
KpH3e [1ajy JOIIPUHOC pasyMeBamy roctojehux crmaboctu u yHanpebe-
1Y YIIPaB/babha.

OsBa crynuja rpescras/ba IPBYU MIUPH paj Ha TEMY KOPIIOPATHUBHOT
ynpaspama y Cpouju y Bpeme Tpansunuje. tbena cBpxa je ma npyxu
MHCTUTYIIMOHAIHY aHAIN3Y y3POKa CIa00CTH y yIIpaB/bamby IIpemyse-
huma u fa cyrepuiite HIMPOK ¥ KOH3UCTEHTAH CIEKTap pedOpMCKUX
Mepa. AyTopu ce Haziajy na he IpyKUTH JOIPUHOC pasyMeBamy IIPO-
61ema 1 HaunHa yHanpehema ynpasmpama npenysehuma, ykpyayjyhu
u pedopme Koje 61 Tpebao f1a yciene.

beorpan, 12. anpwt 2003.
Bopuc Beiosuh
Bowiko Mujaitiosuh
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[ O KopnopaTuBHOM ylipaB/bamy

YBOJ,

KopnopatusHo ynpasipambe, Tj. yrpaBjbarbe mpenysehuma je mo-
CJIe[FbUX TOIMHA Y I1eJIOM CBETY BPJIO aTPAaKTUBHO U JUHAMHWYHO ITOJI-
pYydje, KaKo UCTPaKMBamba,' TAKO ¥ IPOMEHA 3aKOHOJABCTaBa, IIpaTe-
he perynanuje, *HTEPHUX KOPIIOPAIMjCKUX [TpaBUIa U oOn4Yaja. AHa-
JIUTUYapU ce 6aBe UCITUTUBAbEM y30pKa CJ1ab0CTH Koje ce TI0jaBIbyjy y
IIpOIIeCy OTyYHBamba y KOpIopaliijamMa ¥ TparameM 3a Moryhum mo-
6oJplIIabUMa, a Y MHOTHM 3eM/baMa Ce 3aKOHOJABCTBO M peryaiuja
Memajy Kako 6u ce 06e36emmio 60sbe mocaoBame npuspene. M came
KOpIiopaliyje Memajy HHTepHa MpaBuIa 0 KojuMa QYHKIIMOHUIITY,
Kopuctehy, Kako cBoja, Tako u 6oraTa Tyha UCKycTBa.

Capalma IOMyJIapHOCT TeMe KBIUTeTa KOPIOPAaTUBHOT yIIpa-
BJ/bakba IIOTHYE U3 BHUIIIe pasiora. [IpBu je Tasac mpuBaTusanuje y e-
JIOM CBeTY, He CaMO Y 3eM/baMa Y TPAH3UIUjH, KOjU je Ha THEBHU pefl
IIOHOBO IIOCTAaBHO IHTae KAaKO Ha HajOO/bU HAYMH OPraHU30BATU
IIOC/IOBame U, I0CEOHO, OTyIHBambe y IPUBATU30BaHUM IIpenysehn-
Ma. J[Ipyru je Taysac nHTerpanyja (Crajarma 1 Mpuiiajamba, OJHOCHO IIpe-
y3uMama) Kopropanuja TokoMm 1980-ux y CAIl u 1990-ux y Espomny,
OJHOCHO IJTOOTHUX MHTerpanyja (MHTepHaIMOHATHIX ¥ HHTEPKOH-
TUHEHTAIHNX) KpajeM XX BeKa, KOjU je II0Ka3ao Ja Cy MHOTe KOPIIO-
painuje 6use ,ycnaBaHe , OTHOCHO HEOBOJ/BHO 10Opo BobheHe, ma cy
TAaKO TIOCTaJIe IUTeH aKI[¥je HellpujaTe/bCKor mpeysuMarba (hostile take-
overs). Tpehu je 6utHo moBehare Ba)XHOCTH MHCTUTYIIMOHATHUX UH-
BECTUTOPA, a TOCEOHO MeH3UjCKUX (DOHIOBA, TOKOM ITOCCIHUX Jele-
HUja, IITO je TOHeK/Ie MPOMEHWIO U (DYHKIIMOHUCAE U MepPLeIHjy
yIlpaBJbarba Kopropamyjama. YeTBpTH je riaobannsaiyja CBETCKOT TP-
KMINTA KallUTaIa, YK/bYdyjyhH ¥ BeroBy meperynaanujy, a moce6Ho y
Esponu. U metu je HM3 Kpu3a WiIK CKaHJala Y KOjUMa Ce TI0Ka3aao
c1a60 KOPIIOPATHBHO yIIpaBJbamhe, KAo IIITO Cy asujcKa Kpusa u3 1997.
rofinHe, pycka u3 1998. roguHe 1 HajHOBUjU OAHKPOTU U CKaHIATH Y
CAJl Toxom 2001. 1 2002. roguHe.

M3zazoBu koju y Cpbuju croje mpey KOPIIOPAaTUBHUM YIIPaB/balbeM
HApOYUTO Cy 0361pHHU. CpOHja CBAaKaKO 3a0CTaje Y KBAJIUTETY YIIpa-
BJ/barba npenysehuma 3a gpyrum, moce6HO pasBHjeHUM 3eMJbaMa.

1  Hajuosuju nperieq aureparype je M. Becht, P. Bolton, A. Réell — Corporate Go-
vernance and Control, NBER, WP 9371, December 2002
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Y3poru Tome cy Kako craba 3aKOHOZAaBHA U IpaTeha perymamnuja, Ta-
KO M MICTOPH]CKO Hacnebe, pe cBera oHO U3 106a CAMOYIIPaBHOT CO-
LHjATH3Ma, KOje je OCTABMIIO nmyboKe Tparose y CXBaTamHMa U HaBU-
KaMa JbYIU KOjH Cy 3aIIOC/ICHU WIN Cy OMJIH 3aII0C/IeHU Y TPYIITBEHOM
WIN OpKaBHOM CEKTOPY.

TokoM nereHHja y KojuMa je BIaJa0 CaMOYIPAaBHU COLMjaTH3aM
KBJIUTET yIIpaB/bamba npenysehnma 610 je BpJo HU3AK, jep ApPYLITBe-
Ha CBOjUHa, IPAKTUYHO N0 AepuHUINjU, HUje 06e36ehuBata pasyman
peryJalioHN OKBHP M HoOpe MOACTHIIAje 32 Ba/baHO YIPaB/bamhe
npenysehuma. Cranno Merambe noautrke (apkase u [lapruje) y mo-
coBe mpenyseha caMo je 1OJaTHO MOTOPIIABAJIO CTalbe CTBAPU, HAKO
je 4ecTo BPIIEHO ca U/IejOM HCIPaB/baha YOUeHUX MHCTHTYIIHOHAI-
HUX ¥ UHTEPHHX CTA0OCTH.

CHrypHO je Ia He ITOCTOjH jeilaH HajOOJbU MOJIEJ YIIpaB/batba Mpef-
ysehnma xora 6u cBu Tpebaso ma npeysmy. HauuHu Ha Koju cy mpepy-
seha ypehena 1 Ha Koju QYHKIIMOHUIITY 3aBUCH He CaMO Of] 3aKOHA U
OCTaJIe peryaaTuse, Beh U 0 OHUX Ynje Cy BAACHUIITBO U Of] OYeKHUBa-
Iba OHMX KOjUMa CJIy’Ke Ha OMJI0 KOju o7 HaunHa. Tako ce HaYuH yIipa-
B/batba IpefiyseheM pasjinkyje 4ak U YHyTap jegHe jypUCAUKIIHje, U
YHYTap jelHOT THIIa CBOjUHE, U YHYTap jeqHOT CeKTOpa jeflHe IIpUBpe-
me. Mmaxk cy ce, I7106aJIHO TTOCMATPaHO, U3BOjWIA TPU MOJIe/Ia yIIpa-
B/batba Kopriopaiujama y cety. [1pBu je anrmocakconcku (CAJL u Be-
nmika bpuranuja), npyru HeMauku u Tpehu jaraHCKY, CBaKH €a CBOJUM
PasJIMIUTUM BPIMHAMA, aTH U HeIOCTAIIMMA.

ITPOBJIIEM

[Tpo6yieM KOPIIOPAaTUBHOT yIIpaB/bakba, y yOOUYajeHOM 3HAUYCHY
TOT TI0jMa, He jaB/ba ce Y cBakoM mpenysehy, Beh ce Moike mojaBUTH Y
OHMMa Y KOJUMa IIOCTOjU OJBOJeHOCT CBOjUHE Of YIIpaB/baka. Y MO-
IepHUM IIpUBpesiaMa cBe pUpMe MOTY OUTH IOJe/beHe Y IBe TPYIIe.
[TpBy unHe dpupMe KOjuMa yIpaB/ba BIACHUK WIN HEKOJUKO HUX.
Hajuemrhe ce pamu o MamuM, IpeTe)XHO TOPOIUIHUM penysehuma.
Hpyry rpymy uune npenyseha, o6uyHO KOpropanyje, KojuMa BIaCHU-
I He yIIpaB/bajy, Beh To ynHe mpodecronannu meHanepu. Tek ce y
cay4ajy npenyseha us oBe mpyre rpyre 1mojaBibyjy mpobiemMu KOprio-
PaTUBHOT yIIpaB/baiba 0 KojuMa he oBie 6utn peun, 1ok mpenyseha us
IpBe TpyIle UMajy MOBObHY KOH(UTYpAIHjy — BAACHULIM YIIPaBI/bajy
dupmom u Temkohe craHmapaHO HedUHHCAHOT KOPIOPATUBHOT
yIIpaBJ/bamha ce Ty CYLUTUHCKH He jaB/bajy.

Kako omucaTtu riaBHM po6ieM KOIIOPaTUBHOT yIpaB/bama?l EBo
HAjOIIIITHjer MMUTakba: 3aIITO HHBECTUTOPHU (IIPBEHCTBEHO BIACHUIIH,
aJIu U KPeTUTOPH) IIOBEPaBajy COICTBEHU HOBAIl HEKOM JIPYTOM —
npefy3eTHHKY win MeHaiepy? Illta uMm maje Haxy — Koju Cy TO Mexa-
HU3MU 06e36eherma — a he He camo ocTBapuTH TPUHOC, HETO U TTO-
BpaTUTHU IIaBHULY? J[pyraunje peyeHo, 3aIlTO Mpey3eTHUIN HIU
MeHallepH UIlaK OOMYHO pajie y KOPUCT HHBECTUTOPA, a He YKpaLy WIN
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He yIporiacte rmoBepeHu UM HoBal? (A kpaba ce moxe nsBectu Ha
pasM4YKNTe HAYMHE: Off HellocpenHe Kpabe u mpeBenke 3apaze, IpeKko
,,yrpabHBarba PasHUX BPCTa 10 HUCKUX TpaHC(bepHHx 1[eHa U IIpojia-
je IMOBHHE Y KOPUCT COIICTBEHE UJIH ,,HpI/I]aTerCKe > bupme.)

OBaj mpo61eM ce y eKOHOMCKO]j TeOPHUjH CTAaHIAPJHO pasMaTpa Kao
T3B. ar€HILIMjCKU MPo6IeM: IIOCTOje JBe TUYHOCTU — IIPUHITUIIAT U
areHT — M IIUTakbe je KaKo 1a IPUHIUIIAI 00e36e/I1 1a BeTOB areHT pa-
1 Y HeTOBY, IPUHIIUIIAJIOBY KOPUCT, @ He Y COIICTBEHY, areHTOBY KO-
pucrt. I[Ipo6iem je reHepanaH, Ha IpUMep KaKo Ja Ap)KaBa 006e36enu
Jla TOPesSHUK WIN Cy[iuja pajie Y OIIILITEeM, a He y COIICTBEHOM HHTepe-
cy. Y HallleM cydajy IpUHIMIAN je BAaCHUK (WIN BHILE 1UX) pUpMe,
JIOK je areHT MeHanep (WIK Mpeny3eTHUK) KOjU OIEePaTUBHO YIIPaBJba
npenysehem-koproparujom. U omer, nutame je Koju Cy TO MeXaHH-
3Mu Koju 06e36ebyjy ma MeHanlepu (WM IpeTy3eTHUIN ) UITAaK OOUYIHO
pajze y KOpPUCT BJIaCHHKA (MM KPeIUTOpa), a He IOTIIYHO Y CBOjY KO-
PUCT 1 Ha PauyH HHBECTUTOPA.

Op ycrexa y pellaBamy areHIMjCKOT IIpo6eMa 3aBHCH 1a Ju he ce
BJIACHUIIM HOBIIA YOIIIIITE PEIIUTH A r'a MHBECTHPAjy Y IPUBPENHA
npenyseha wm uehe, a, omer, ox1 Te oUTyKe 3aBUCH €KOHOMCKH HaIIpe-
nak. /13 ynmenHmuIle 1a ce y 3peiMM TP)KUIITHUM €KOHOMHMjaMa OTPOM-
He CyMe HOBIIA MITAK CIIMBAjy y KOPTOPAIIMjCKH CEKTOP MOXe Ce 3a-
K/bYYUTH 13 je areHIMjCKH IPOG/IeM YITIABHOM PeLIIeH Ha 3a[I0BOJba-
Bajyhu HaYMH ¥ J1a MHBECTUTOPU BEPYjy Aa IOCTOjU PasyMHO BHUCOKA
BepoBaTHOha /1a MeHanlepy pazie y Kopuct npenyseha u, camum tum, y
KOPHCT BJIaCHUKA. MImak, To He 3Ha4N 11a je Mpo6JieM yIpaB/barba KOp-
HopalyjaHa caBpIIeHO PellleH HUTH Ja He IIOCTOjH MOTYhHOCT masber
yHarnpehema cagammux perema.

JIBa oueBU/IHA, a/TK ¥ He3aJ0BO/baBajyha pellrera areHIUjCKOT IPo-
6;1ema cy 1) mepMaHeHTaH U CBeOOYXBaTaH HAA30p MPUHIIUIIAIA HAJI
areHTOM | 2) Ipelu3aH, CBeoOyXBaTaH yroBop usMehy npuHnumama u
arenta. Mebyrtum, y ciayuajy oba periema jaBsbajy ce 030MbHHU, Hepe-
muBY npobaeMu. [1pBo, IPpUHUIUIIAT HUje Y CTaky JIa Y JOBOJBHO)]
MepH HaJ3upe paji areHTa, jep MOCTOjH acuMeTpuja HHdopmaIyja.
Haume, areHT BuIlle 3HAa O peJIeBAHTHUM CTBapHUMa OJi IPUHIUIIAJIA,
Tj. MEHallep 3Ha BHUILIE O] BJIACHUKA, 3aTO IITO je MpodecroHaIall 1
3aTO LITO je JajeKo OIIKU IOCIOBalky KOpIopaluje ofl yaabeHoT
BJIACHHMKA. BiracHUK 6aIll 3aTo M aHTaxyje MeHallepa 3aTo ILITO OBaj
APYyru 3Ha Bullle. A BuIlak nH@OpMaIMja Koj areHta oneMoryhasa
nobap Ha/3Op NMPUHIIMIIANA Haj areHToM. [Ipyro, Huje moryhe ¢op-
MYJIMCAaTH cBeoOyxBaTaH yrosop KojuMm he 6urtu npensubene cse Mo-
ryhe 6ynyhe curtyanuje y kojuma ce mosxe Hahu MeHariep TokoM Bobe-
a KOpIIopalifje ¥ Ha4MHU Ha Koje OM OH Tpebaso Ja ce MOoHaIa y
TUM CUTyalljaMa, I1a, CAMUM THUM, OCTaje IIIMPOKO I10Jbe 33 HETOBY
NVCKpeIrjy, BaH yroBOpa. A yTOBOPOM HeIlpellM3UpaHa JUCKpelyja
Ha CTPaHM areHTa omet Hac Bpaha Ha cTapo IMTame — 3aIITO 61 OH pa-
JINO Y KOPUCT IIPUHIIUIIAIA?

Ay, ma v je ¥ 3amTo qoOpo ca CTAaHOBUIITA EKOHOMCKe eduKa-
CHOCTH JIa areHT 06e36eny MPUHOC IPUHITUITATY, OHOCHO JIa pagy y

O kopiiopaitiueHom yipasmarby
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MHTepecy NpHHIHNAIA? [IpyruM pednMa, TUTame je Ja Jiu je 1o6po na
MeHallep pajii Ha MaKCUMHU3alMju BpeqHOCTH npenyseha, oqHOCHO
MMOBHHE BJIACHUKA, WK 61 60/be OMIIO a ce OIpeesy 3a HeKy Opyry
nwbHY pyHkuujy. OnroBop Ha mpBo nuTame je [JA. Ekonomcka edu-
KaCHOCT ce MaKCHMHU3Yyje OH/la Kaja npenyseha pane HajepukacHyje, a
TO je OHZIa KaJa je nwbHa GYHKIMja KJIACHYHO MaKCUMHU30Babe Mpo-
¢dura, omHOCHO BpeqHOCTH DUpPMe, OMHOCHO OHMA Kaja areHT pajgy y
KOPHUCT NPUHIMIAMA. YKOJTUKO MEHallep MaKCUMHU3Yje HEKY IPYTy
UUBHY (PYHKITH)Y, HAa IPUMeEp COIICTBeHe OeHeduIuje Wi HajOpKu
pacT yKymHor mnpuxoa hbupme WK 3aI0CIEHOCT Y (GUPMU HITH HEIIITO
4eTBPTO, pesynraT he 6utu nHbeprHopHa eKOHOMCKA e(PUKACHOCT U
3aTO OYMIJIEHO He3amoBo/baBajyhe pelrerme ca cTaHOBHUIITA KOPIIO-
PaTHUBHOT yIIpaB/babha.

JleTMMUYHO TI0BE3aHO C OBUM je U IHTarbe Koje OM KOHCTUTYeHIIe
(uHTEpecHe TpyIe) Tpebasio 1a MMajy BaXXHY YJIOTY Y KOPIIOPAaTUBHOM
yIipasibay. [la JIu cy TO caMo BJIaCHUIU-AKI[UOHAPH, WIN U KPELUTO-
P, 3aI10CIIeHN, [00aB/bady U APyru? Y MHOTMM TEKCTOBUMA, TOCEOHO
n3 chepe eKOHOMCKe eCejUCTHKe, TaHaC je MOJIEPHO CBUM IpylamMa
IPHUIABATH BOXHOCT U CYTePUCATH PECIeKTOBabe M IbIXOBUX MHTE-
peca IPUWINKOM pasMaTpama yHarpehema KOpIIOpaTUBHOTL yIIpaB/ba-
wa. Ay, y 0BOj cTyanju he 6uTH 3acTymaHo IylefuIITe aa je 1o6po
KOPIIOPAaTUBHO YIIpaB/baibe IMOTPEOHO 3aCHOBATH Ha PECIIEKTOBAbY
MHTepeca BJIaCHUKA ¥ Ha IbUXOBOM YTHIIAjy Ha II0CIOBame pupme,
OJHOCHO Ha MeHailepe. [IBa cy OCHOBHA pasjiora 3a oBakas cTaB. [Ip-
BO, Beh momenyTa Besa nsmely ekoHOMCKe epUKACHOCTH U MHTEpeca
BJIaCHMKA. [Ipyro, YnmeHNIa ja Cy MHTepecH BJIacHUKA HajMame 3a-
mtuhern Meby nHTepecuma momMeHyTHX KOHCTUTyeHIIU. Ha mpumep,
MHTEPeCH 3aIl0CIeHUX He MOTY OUTHU 030M/BHO YIPOXKEHU JIOIIUM
yIIpaB/babeM 3aTO IIITO Ce UCIUIATA IUTaTa OfIBHja Y KPATKHUM POKOBH-
Ma M OyT IIpeMa 3all0C/IeHNMa HUKazla He MOKe OMTH BEIUKU. A Y TOj
CHUTYallMj! 3all0C/IEHH MOTY Ia HamycTe rpenysehe 6e3 3HaTHHjUX Ty-
6urtaka. Vau, cBu moBepuoLy, 6MWIO 1a CYy KPeIUTOPH WIH 106aBIba-
M, TTOCe/lYjy CHAXXHO CPEICTBO 3aIITUTE MOTPAXHUBAKHA KOje IPOUC-
THYe U3 CTeYajHOT 3aKOHOIABCTBA — MOT'Y YBeK 1a KOPIIOpaI1jy, OHAa
Kajia Cy UM YI'PO’KeHH MHTepecH, OTHOCHO KaJja UM OHa He ucIviahyje
IyTOBe, OTepajy y CTe4aj M HaIUIaTe Ce U3 CTe4ajHe Mace. JeuHa rpyma
KOja He Iocefyje TaKBY WIN CIMYHY 3alTUTY Cy BIacHUIM. Ibuxoso
IIPAaBO y CTeYajy [0JIasy IOC/IeN e U Harvtahyjy ce TeK Kajia cy ocTaim
MOTPAKUOLIM HAMUPEHH (CTOTA Ce YeCTO ¥ Ha3MBajy Pe3UayIaHUM I10-
BEpHOIIMMa). JeAHHO je IHX0Ba Beda ca GUPMOM OTBOPEHA, Tj. 3aCHO-
BaHa Ha HeonpeheHO BpeMe U 6€3 HyMePUYKHU CHel(HKOBAHOT I0-
TpaKMBama. A CTEIleH 3allTUTEe MHTepeca Mopa 6UTH OOpHYTO Cpa-
3MepaH KOHTPOJIU (YIpaB/bamy): IITO je 3allITUTA Marba TO IIPABO
yIpaB/bamkba Mopa 6utu Behe, 1 06pHYTO. Y IPOTUBHOM, Tj. YKOJIHKO
O6u HeKa CcTpaHa CHOCH/IA MIPAKTUIHO CaB PU3HK, a 1a He OM MMaia
IIPaBO yIIpaB/barba, Tala Ou Ta opraHusanyja 6uia HeepUKacHa U U3-
rybwia ce (He 6U IpeXHBeIa) TOKOM BpeMeHa, jep HUKO He O Ipu-
XBaTHO Ty HEIIOBOJbHY IIO3HIIH]Y.
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MuTepecanTHO je 1 cnenehe nurame: na i je yorire noTpedHa 6u-
JIO KaKBa peryJIalyja KOpIIOpaTUBHOT yIIpaB/bamba (3aKOHCKA, Oep3aH-
cKa uTh) Wik he c1o6OIHO TPKUIIITE, EKOHOMUCTHMA TOJUKO IParo,
camo oji cebe moTepaTu cTBapu y pen? Haume, cBeoOyxBaTaH Tp)KH-
IITHY [IPUCTYII Cyrepuilie aa he y 1yroM poKy KOHKYpeHIIHja Ha TP)XXHU-
IITY IPOM3BOJA U yCIyra NpUCHINTUA GUPMe Ja MUHUMU3Y]Y TPO-
IIIKOBE, IIITO 3HAYHU U [ YCBOje MpaBwiIa, Mehy ocTasimma u yrpassba-
1a Kopropanujama, koja he um omoryhuru na npubasmajy ekcrepHo
(unancupame Mo HajHIKO] eHn. Ha Taj HauuH O6U ce TPIKUIIITE I10-
6puHYJIO O yrpaB/baky Kopropanujama. [lopen Tora, KOHKypeHIHja
Ha TPIXKUIITY pajiHe CHare, OJHOCHO TPXKHUILTY MeHellepa, CTBapa Ioji-
CTHIIaje MeHallepuMa Ja eukacHo Boje mpemnysehe.

Mako je TpXXHIIITe CYIITHHCKY Hajjadd O3HATU MeXaHH3aM IO/I-
CTHIIaFha €KOHOMCKe e(DMKACHOCTH, ITUTAE je JIa JIL OHO CAMO MO-
)Ke pelInTH IpobaeM KOPIOPATUBHOT yIIPaB/bamka. Y TEOPUjCKUM
MoziennMa (paKTOPH MPOU3BO/IbE HUCY ClenMUIHU, OMHOCHO HU-
Cy Be3aHH 3a oipeheny mpousBoy, Beh cy yHMBep3aJIHU U MOTY ce
KperaTu usMeby rpana u cekTopa npousBonme 6e3 JOJATHUX TPO-
IKoBa. TakBO IMOjeJHOCTaB/bebe CACBUM O/ITOBapa IIOCMATPamby y
nyroMm poky. MehyTum, y ctBapHocTH 1 Y KpaheM poKy IpOU3BOIHU
KanuTail je crenuduvaH U Be3aH 3a oapeheHy nmpousBoamy u He
MOJKe Ce YOIIIIITe WIH Ce He MO)Ke JTaKo U 6e3 MOCeOHUX TPOIIKOBA
npebaluTH y APYTry BPCTy IPOU3BOAME. TaKkBa Be3aHOCT KallUTala
3a Cajallby IPOU3BOAKY YMHU BOXHUM nocTojehn HaymH ynpa-
BJ/batba PUPMOM — YKOJIMKO OH HHje f1ob6ap, nohu he no ekonomcke
IITeTe, a yCIe[, HeMOTyhHOCTH TpeHyTHe peaJoKallyje KalluTana y
Ipyre HaMeHe.

AreHnMjcku Ipo6sieM joII BUILIe KOMIUIMKYje TO IITO je BIaCHH-
IIITBO HaJl KOPIIOpAIl{jaMa 4eCcTO BPJIO PACHPIIIEHO, Tj. TOCTOJU BEJIH-
k¥ 6poj CUTHHX BJIacHUKa jefHe Kopriopanyje. Kama 6u rmocrojao je-
JlaH BJIACHUK KOpIIOpanuje, OH 6u UITak 610 y cTamy /ia Jakiie nsahe
Ha Kpaj ca MeHAlIepOM HeTO XWbaJie U XWbaJle CUTHHUX BIIACHUKA KOjH,
[OjeIMHAYHO II0CMAaTPaHoO, HeMajy HU MHTepeca HU MoryhHOCTH Ja
HA/I3UPY MEHAIIMEHT. JelaH BJIACHUK CHUTHOT yJesa y CBOjUHU HaJ
KOPIIOpallMjoM HeMa MHTepeca Ja Ha3upe MEHAIIMEeHT 3aTO IITO 61
TPOIIIKOBU OBE aKTUBHOCTHU 6I/UH/[ 3a IbEera NpeBMCOKH, a HEMa HU MO-
ryhHOCTH yTHIIaja Ha TOHAIIIAkhbe MEHallepa 3aTo IITO je HeroB yIeo y
BJIACHUIITBY 3aHeMap/biB. CTOTA je 33 CHTHOT BIACHMKA HPHPOJHA
IIO3MIIMja CJIETIOT IyTHHKA (free rider), y K0joj OH 0UeKyje OJi APYIHX
BJIACHMKA OZirOBapajyhu, mO3UTHBaH yTHIIaj HA MEHAIIMEHT Y IIPaBIy
edUKacHOCTH, O] KOora 61 1 OH caM IpoduTupao 6e3 Tpyna u TPOIIKa.
A TOIITO je BIACHUILITBO AUCIIEP3UPAHO, TO Ce CBU BIACHHIIM TIOHA-
I11ajy Ha UCTY HA4YMH — IIACUBHO MIITYEKY]y I II0cao 06aBH HEKO IPYTU
U, Ia He II0CTOje JIEKOBU 3a Ipo6iieM, BIacCHUIM OU ocTanu 6e3 hKa-
KBOT yTHIIaja Ha MeHalIMeHT. HacynpoT Tome, CBU OHU MMajy jacaH
MHTepeC 1a MEHAIIMEHT Oy/ie KOHTPOJIMCaH, a IIUTame je Kako 06e36e-
IUTHU TOTPeOHY KOJIEKTUBHY aKLIHjy HHIUBHU/IYaTHO He3aUHTepecoBa-
HUX CUTHHX BJIACHHUKA.
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[Toza6aBUMO ce U MPETXOJHUM ITHUTAKEM: 3aIITO je CBOjUHA HaJ
KOpIIopalnujaMa 4ecTo TOJIMKO auctiepaupana? I[Toctoje HajMame Tpu
Ba)XKHA pasJiora: MpBo, 3aTO LITO je UMOBHHA (60raTCTBO) MHOTHX I10-
jemuHaIa Maia y nopehemy ca BeIMYMHOM MHBECTHIIM]A, OQHOCHO Ca
BpenHolthy dbupMu; Ipyro, 3aTo MITO MOjeHHIIM KOjU IIOCEIYjY HO-
BOJPHY UIMOBHHY U KOju Mory crehu Behe ynerne y cBojunm Han kopro-
palujoM 4ecTo MUCIIE fia je 3a BUX 00/be f1a TUBep3udUKyjy pUSHK
nHBecTHpajyhn Mame usHOCe Ha BuIlle MecTa; u Tpehe, pagu 6pure o
JIMKBUITHOCTH COIICTBEHEe MMOBHHE, BIACHHK MOJKe nsberasatu Behe
yZiesie TIOIIITO UX je IIOHEKaJ, TeXe IPOIATH.

[Tocnenuiia eBeHTyaJTHOT HeycCIIexa /ia ce pelu mpobaeM nobpor
yIpaBjpama npepysehem je cBakako HIKa eKOHOMCKA e(UKACHOCT,
npahena crabujum puHaHCHjCKUM pesynTaTuMa pupme. AJH, y IUTa-
1Y je U CaMO II0CTOjame KOPIIOPAIUjCKOT CeKTOpa, Koju ce Hehe HU
II0jaBUTH y jeTHO] IPUBPENN YKOJIUKO He ITOCTOje JOBOJBHO jaKU Me-
XaHU3MH KOHTPOJIe BJIaCHMKA (MHBECTUTOpA) HaJl MeHajlepuma. A
CEeKTOp KOpIIOpalyja IOHeO je HedabeleKeHN eKOHOMCKH HaIlpeIak
6oraToM eIy CBeTa y IOC/IeIIbUX BeK U BHIIIE.

MOI'Y'hA PEHIEIbA

PerraBame nmoMeHyTHUX IpobieMa y ylpaB/barby KOpIopamujama
O0OMYHO ce TPaK!U Ha JieBeT ITOJPYyYja, OTHOCHO KPO3 IeBeT MeXaHU3a-
Ma Koju ra Mory yonaxuru. To cy:

1. ocioHaI Ha TeXIbY MeHallepa Ia CTeKHY U 04yBajy COIICTBEHY

IIOCJIOBHY PeITyTalujy,

2. ycxiabhuBame MHTepeca MeHalIMEHTAa Ca HHTEPECOM KOpIopa-
1[Mje ¥ IeHHUX BJIACHHUKA KPO3 MTOJCTUIIAjHE IIeMe HarpabhuBara
MeHallepa,

Jiesierupare KOHTPOJIe Hajl MEHAIIMEHTOM yIIPpaBHOM 01060pYy,
4. jacHo meduHHCcame QUAyLHMjapHE OY)KHOCTH MeHallepa Impema
Kopropaiuju, npahene Ty)x6ama mpeq cyioBUMa Kaja je MeHa-
1Iep MpeKpIiu,
5. [meJMMHYHA KOHIIEHTpAIWja CBOjHHE U KOHTPOJIE y pyKaMa jel-
HoT wiH nap Behux mHBecTHUTOpA, YMMe ce ybaaxxasa mpobiemM
KOjH JIOHOCH IUCIIeP3Hja BIACHHUIIITBA,
TPIKUIIITE KallUTaIa,
HelpujaTe/bCKo mpeysumarbe hupme (hostile takeovers)
8. 6opba 3a 3acTymHMYKe IJIaCOBE Ha CKYMNIITHHHM aKIMOHapa
(proxy voting contests), Tie 10Jasy JO IPUBPEMeHe KOHIEHTpPa-
I[Mje BJIaCHUIIITBA WM IJIacoBa KaJa je TO IoTpeOHO,

9. 3alITHTa MalbUHCKHUX aKI[HOHAPA.

Behuna oBux MexaHM3aMa OCIarba Ce Ha HEIIOCPEIHY peryianujy
(yHKIIMOHHCaka KOPIIOpaNHja, 10K HEKH HICY HEIIOCPEeIHO Be3aHU
3a Koporpaiiyje (peryraiuja, TPXKHUIITE KalluTaa).

IIpe Hero mTo npehemo na neta/pHYUjy aHAIN3Y OBUX METONA, TOKY-
mrahemo ma nsHeceMo OCHOBHHU M300p KOjU CTOjH IIpe], peryTaTopuMa:

w

N
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Kako pelynucaitiu 6enuxe axkiiuéHe akyuoxape, a ga ce gobuje Haj6o-
/ba pasHoitiexca usmehy menayepcke guckpeyuje u 3auiitiuitie Maaux
akyuonapa. O 4eMy ce paan? HajoupexkTHUju yT pelraBama mpobie-
Ma KOpPIIOPAaTUBHOT YIIPaB/bakha jecTe MOJCTUIIAke [T0jaBe KPYITHUX
aKTHBHUX BJIaCHHKA, KOjU OM MOTJIU Ia KOHTPOJIMIIY MEHALIMEHT y
COIICTBEHOM U MHTepecy APYTUX, MambuX akinoHapa. Mehyrum, oo
cTBapa MOTryhHOCT J1a ce JOrOBOPOM Iap KPYITHUX aKIIMOHapa U Me-
HalIMeHTa H3a CIleHe YIpo3e MHTepecH Malux akuuoHapa. CTora je
noTpebHa 3aIITHTA MAJIMX AKIIMOHApa. A TO 3HAYM OIPaHUYABAbE
yjaore KpynmHux akKnijmoHapa, IITO OII€T BOAM HEXE/bEHOM LIIUPCHY
IUCKpellrje MeHalIMeHTa. PasmuuTe seMsbe Hajie Cy pasauMIUT OITo-
BOp Ha OBaKkBe quieMe (frade-offs). JemHe Hariacak ctaBsbajy Ha 3a-
HITUTY MINX aKIIMOHApa KpO3 OTPaHUYaBabEe yJIOTe BEJIMKUX, JTOK
IpyTe [ajy IPeTHOCT jayoj KOHTOJIN MEHAIIMEHTA Off CTPaHe BEINKHUX
aKI[MOHapa.

Pemryranuja MeHanepa

Moske ce BepoBaTH 1a he MeHallep UIIaK paguTH Y KOPUCT PUpMe U
IbCHUX BJIACHUKA, @ HE Y COIICTBEHY KOPHCT, payl CTUIaba U OfIpyKaBa-
1a 1006pe conictBeHe peryranuje. OHa moBehaBa weroBy 1ieHy Ha TPXKU-
LITY MeHallepa U omoryhaBa My IpHBIadehe HOBOT KaluTaaa, O1io
KPO3 eMHUCHjy HOBUX aKI[Hja, 6110 Kpo3 3amyKuBambe. bes mobpe permy-
Talyje, HUKO My Hehe IOBEPUTH KallUTaI. A CTHIIae perryTaluje ce
nocTwxe 106puM nepdopmancama ¢pupme U MOIITOBAKHEM CBUX 00a-
Besa IIpeMa HHBECTUTOPHMA.

[Tpo6ieM ca permyTallMOHUM MOJIEIOM je Taj IITO, YKOJIUKO HUje
npaheH oCTaIMM MeXaHU3MUMa, MeHallep MO)Ke IIPOLEHUTH Jia MY je
UCIUIaTHBYje na Bogu GUPMY Y COIICTBEHOM MHTEpecy Hero ma CTHde
perrytauujy. Jobut Ha 1pBoj cTpanu Mo)ke 6utu Beha ox ry6urka Ha
Ipyroj. A Taga OCJIOHAI] Ha PeIyTallMOHU MOTUB MeHallepa JOHOCH
HEeMHWHOBHU HEYCIIEeX.

Harpahusame menanepa

[Tomto ocHOBHU IIpo6IeM KOJ yIIpaB/batba KOpIIOpanujama Impo-
HCTUYe U3 PA3IMYUTUX MHTepeca BJIACHUKA U MeHallepa, jelaH of Ha-
YHMHA IErOBOT PelllaBarba MOXKe OUTH MTOKYIIA]j /Ia Ce TH HHTEPEeCH 0-
BeJly Y CKJIaJ] yCIIOCTaB/balbeM TaKBOT CHCTeMa HarpahuBarma MeHale-
pa Koju he ra noxcTumaty ja pagy y MHTepecy BIacHHUKA.

Yecro ce cucteM HarpahuBarba MeHalepa cacToOju U3 TPU KOMIIO-
HeHTe. [TpBa je ocHOBHa 11aTa y GUKCHOM H3HOCY. [Ipyra je neo kxo-
ju ompakaBa KpaTKopouHe nepdopMaHce pupmMe 1 3aCHOBaAH je Ha
pauyHoBoxacTBeHOM npoduty. U Tpeha komnonenTa 6u tpebano na
oJpaxkaBa JyropodHe rnepdopmaHce u Besyje ce 3a 6yayhy BpegHoct
dbupme (1j. TPKUILIHY LIeHY aKL¥ja); pealusyje ce Kpo3 oIIuje 3a
KYHOBHHY aKuuja (stock options), LITO 3Ha4YW IIPaBO MeHallepa aa y
tTauHo onpehernom 6ynyhem BpemeHy Kymu akiuje pate ¢pupMme 1mo
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yHarpes ofpeheHoj 1 HeITPOMEH/PUBO] IIeHH; IPYTUM PednMa, IITO
je BUIIIA TP)KUILIHA I[eHa aK1iuja GpUpMe Y TPEHYTKY JIOCIIeBamba IIpa-
Ba MeHallepa Ha KyIIOBHHY aKIlyja, To je Beha mwerosa 3apana. [Taker
MOjKe 00yXBaTaTH M JpyTa IIpaBa, Ha IpUMep IeH3UjCKa WU Ha OT-
HpEeMHUHY IIPUINKOM OTKa3a.

Temkohe ca popmynucamem makera HarpahuBama MeHalepa cy
nBoctpyke. [TpBo, He 1TOCTOje jacHa M JUPEKTHA [IPaBHIa O TOME KaKO
CTPYKTypHpaTu pasHe OeHeduImje — Off TOra Koje yK/bY4IUTH y MaKeT,
a Koje He, 10 TOTa Koje ImapaMeTpe ofabparu. A u MeHanlepu ce Meby-
COOHO pas/IMKYjy, IIa OHAj CUCTEM KOjH O/IrOBapa jefIHOM He O/iIroBapa
myroM. [Ipyro, IoCToju pU3HK MaHUIIy/Iallkja Ofl CTPaHe MeHallepa, a 'y
by 06e3behersa perepanux Harpana 3a mweros paja. Ha npumep, o
MOJKe UCKOPUCTUTH YHIHEHUILY 112 je yIIpaBHH 000D, KOju ce OOUIHO
6aBu nuTaeM HarpahuBama, 1a00 MOTHBHCAH, OJHOCHO IIOJI Fero-
BOM KOHTPOJIOM. V11, MOe Ia MCKPUBH PadyHOBOJICTBEHE Pe3y/Ta-
Te pupme (Kao y CKOpalmsuM aMepruIKUM CKaHgatuma). Vnm, Mmoxe
12 KICKOPHUCTH CBOjy 60/by MH(MOPMUICAHOCT ¥ YTOBOPU KOPEKIH)Y CH-
crema HarpahuBama HeTIOCPeIHO IIpe HEKOT BAXHOT U FheMY II03HATOT
norabaja u caHO.

Cucrem HarpabuBama MeHallepa, 1akje, MOXe Jla UX ITOJCTAaKHe Ja
pajie y HHTepecy BIaCHUKA, JIM He MOXe IIPeICTaB/baTH CaBPIICHO
peliiere 3a Ipo6aeM KOPIIOPATUBHOT YIIPaB/batba.

Yupasuu og6op

Crenehn HauymH 3a yHanpeheme KOPIIOPaTHBHOT yIpaBbama je
yCTaHOBJbaBake YIIPaBHOT of6opa (ombopa IUPEKTOpa), a Ha OCHOBY
ImpaBa BJIACHHMKA Jia OMIY4yjy O HajBaXHHUjUM CTBapuma pupMme.
Yupasau on6op 6u Tpebano na Bogu GUPMY M HaI3Hpe paji MeHalle-
pa. ITopen Tora, ynmpaBHE 00Op 4eCTO BPIIH Jpyre BaKHE ITOCIOBE,
Kao IIITO Cy U360p MeHallepa U BberoBo HarpahuBame 1 oIyduBame o
IHUTabMMa Kao IITO Cy M3/IaBatbe aKIlMja 1 Ipyre IPOMeHe Y KaIlluTaIy
dupme, Benmuke nuBectunmje UTH. lobap ynpasHu og6op 3aucra Mo-
JKe J1a yHAIIpeu I0C/IoBabe peyseha, Kao IITo JIOII MOKe OCTaBUTH
dbupMy Ha MIJIOCT ¥ HEMWIOCT 6ECKPYIY/IO3HUX WIH HEOBO/FHO
CIOCOOHUX MeHalepa.

[TpBu npo6iieM ca MeaTHO 3aMHIIJBEHOM YJIOTOM YIIPpaBHOT 0100-
pa moHocH Beh meros m360p. YKOINKO I1acare IOIITOM HUje T03BO-
JbEHO, OHJIA je TOTOBO CUTypHO na BehnHa cuTHUX akimonapa Hehe
IJIaCaTH, jep UM je IPeBHUIle CKYIIO Jia Ce TMYHO I10jaBe Ha CeJHUIN
ckymmtuHe. Ca pyre cTpaHe, MEHAIMEHT MMa CBaKM MHTEpeC 1a y
yrpaBHU 07160p Oyny M3abpaHu ,,beTOBU JbYIU WK, Oap, JbYAN KOjU
My Hehe mpaBuTH po6ieme. A yKOJIHKO je CBOjUHA Haf npenysehem
oUcIep3oBaHa, MPUIKKa 3a YTHIAj Ha U300p ympaBHOT ombopa of
CTpaHe MeHalIMeHTa nMa fgocta. [IpBo je nmurame na au he rracame
yommiTe 6UTH OJpXKaHO HA peryjapaH Ha4MH WIK he MeHalIMEeHT
IPUMEHHUTH OJAaBHO [TO3HATE TEXHHKE, K0 IIITO Cy HeoOaBeIlITaBabhe
WM [IpeKacHO o0aBellTaBarbe aKIIHOHApa O CeTHUIIU CKYIIITHHE,
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HeIIpH3HaBame MpaBa Iaaca 360T HABOJHO CIIOPHUX TeXHUKAIN]a,
HOTPEIIHO Opojarbe IJ1acOBa U CIMYHO. 3aTUM J0JIa3e TeXHUKe yTH-
Ijaja MEHAIMEHTa Ha IIPUCYTHE aKI[MOHape, OOMYHO 3aCHOBaHEe Ha
MapKeTHHIY ¥ IPHUKpHUBamy IpaBux nHbopmanuja. Y mpenysehnma
y KOjUMa Cy 3aII0CJICHU BXXHM aKI[MOHapu, Moryhe je KOpUCTUTH pa-
3HE MeTOJie FIbXOBOT 3aCTPAIINBambha.

Haxo je mo HomuHatHuM GyHKIMjaMa MOhHa MHCTUTYIHja, Y€CTO
paj ynpasHOT onbopa HUje TOBOBHO edUKACAH, IITO Cy MOTBPIIIA
eMIIMPHjCKA UCTPAKUBAKA. Y3POLUH TOMe Cy pasnuduTu. I1pBo, me-
HAIIMEHT 4eCTO OBJIaJiaBa (capture) ympaBHUM 000pPOM, OMIO yTHIIA-
jeM Ha IJTacarbe Ha CKYIIITHHH aKIIMOHApa, 6110 KacHuje. 3aTUM, Wia-
HOBH yIIPaBHOT 07100pa 0OMYHO pajiuije IPUXBATajy CABETO/IaBHY YJIOTY
Ol HaI30OPHE U YIIPaBHe, IITO je 33 BUX YTOTHUJH IIPUCTYII, BEPOBATHO
IIOBE3aHO Ca IbUXOBOM OOMYHO MaoM (UMHAHCUjCKOM 3aUHTepecoBa-
Hotrhy 3a pesyaTare nmociosama dupme. Ha kpajy, MeHaIMEeHT IIpak-
THYHO YBeK UMa 60sbe MH(OpMaIyje O WIAHOBA YIIPaBHOT 0160Pa, I1a
OHU He yCIIeBajy ia My epHKaCcHO Iapupajy U Kajia TO XKeJle.

Ha 6u ce mo6ospiIano GYHKIMOHUCAKE YIPAaBHUX 0100pa, Y BUIIIE
3eMajba IIPOIIMCAHO je 1a M3BeCTaH Opoj WIaHOBA MOpPajy OUTH He3a-
BHCHE JIMYHOCTH, JlaKJe 3arocieHy BaH npenyseha. [Ipernocraska
OBAKBOT pelllerba je yBepeme a he HesaBUCHe TMYHOCTH 60Jbe 3aCTy-
IIaTH MHTepece aKI[MOHapa Hero OHU KOjU 3aBUCe Ha OMJIO KOjU HAUYUH
on npenyseha (1 MeHarIMeHTa) y KOMe Cy WIAHOBHU YIIPaBHOT 0f6opa.
MebyTum, npobiemMu Cy 0O4eBUIHU: OHU KOjU HUCY 3aIIOCJCHU Y PpUp-
MU Hajuelthe UMajy 3HATHO Mambe HHPOPMaIIHja O IbeHOM IIOC/IOBAbY
HETO IIITO je TOTPeOHO 3a YCIIelIaH paji; 3aTUM, OHU KOju HeMajy (u-
HAHCHUjCKOT UHTepeca Y GUPMU HICY HU ITOCeOHO 3alHTepecOBaHHU 32
meHe pesynrare. Ha kpajy, oBaj IPHUCTYII ce ITOKasyje HEIOTPeOHUM y
(upmu y K0joj MOCTOje KPYITHU BIACHUIIH, jep CY OBH IPYTU Tajla MaK-
CHMAaJIHO 3aMHTEPECOBAHU 3a Pe3y/ITaTe IIOCI0Baba.

CaeoriuTe MCKYCTBO Ca yIPaBHUM OJ00PHMA K0 MEXaHH3MOM
TPECyHOT yTHI[aja aKIMOHAPA Ha MeHAlepe Huje HajlloBObHHU]e: T10-
Kasyje ce ia Cy of60pH 4eCTO HeaKTUBHHU (MHEPTHHU) U []a Ce eBeHTYaI-
HO jaue aHTaXXyjy TeK OHJa KaJa pUpMa 3allaHe y BeJIMKe Tellkohe. A
Taja je 0OMYHO KacHO. MojiepHe KopIiopalyje YIJIABHOM BOZE MEHa-
11epH, a He YIIPaBHH 0J100pH.

dunynujapHa o6aBe3a MeHalepa

Crnenehn nokyaj pemera npo6aeMa KOpIOpaTUBHOT YIPaB/bakba
je o6aBe3a MeHallepa jia Oy/e ojanan npenysehy u akimonapuma, ofi-
HOCHO 712 Jie/lyje Y ’bUXOBOM Haj6ospeM uHTepecy. Ta je o6aBesa o6uy-
HO 3aIlMcaHa y 3aKkoHuMa o npenysehy. Vneja je, HapaBHO, 1a ce MeHa-
[lepy MOCTaKHy Ha 106ap M MOLITeH paj IoJ MPEeTHOM Tyx0e mpern
CyIOM 3a HecaBeCTaH WM HaMepHO IITeTaH paj.

ITpomena kBaauTeTa IMOCJIOBHUX OJUIyKa MEHAlIMeHTa, MehyTum,
Hajuenrhe je BPJIO CJIOXKEHA CTBAap M TEIIKO Ce IOoKasyje mpel CyIoM,
IIa OHY, YaK U Y pa3BHjeHUM 3eM/baMa, U36eraBajy fa ce ymycre y oBe

O kopiiopaitiueHom yipasmarby

19



oueHe. Ca mpyre cTpaHe, HETIOCPEIaH pafi MeHallepa y COICTBEHY KO-
PHUCT CAaHKI[MOHMIIIE Ce 3aKOHMMa M OOMYHO Ka)KibaBa Ipe]] CyJOBH-
Ma. To cy 3akoHCKe WwIn cTaryTapHe ofipende Koje 3abpamyjy Hero-
cpenny kpaby, mperepany sapany, usgaBame XapTHja Ofi BPeHOCTH
ce6bu u pobaruma uT/.

[TpaBHa 3aIITHTAa HHBECTUTOPA, 3aCHOBAaHA Ha 006aBe3! ympase fia
Oyme nojanHa GUPMU U [ia TIOIITEHO PAid Y HHTEPeCy aKI[MOHAPa, BP-
JIO je pasBHUjeHa y aHIJIO-CAKCOHCKUM 3eM/baMa, JOK je y EBporu 3Hat-
HO Mame pammnpeHa. OBzie JOMHpajy KPYITHH aKIIHOHAPU Kao IJIABHU
HMHCTPYMEHT TOOPOT KOPIIOPATUBHOT YIIPaB/barba.

Y aHIJIOCaKCOHCKOM CBeTy aKIIMOHapHUMa CTOjU Ha paclojaramy
3rOJIaH CUCTeM: T3B. class action Ty)x6a MPOTUB KOpIopalyje, Te jen-
Ha Tyx0a o6yxBaTa CBe OHE KOjH Cy IIOTOheHU HEeKOM aKIHjoM (Tako
ce 3a IOjeIMHIIE CMalbYjy TPOLIKOBH CyloBama). OCHOB 3a Cy/ICKY aK-
I[1jy aKIJMOHApa IIPOTHB MEHAIIMEHTA je T3B. IePUBATUBHA TYX0a, I1Ie
TY)KHOLIM HAIlaajy akiijy MeHalIMeHTa Y UMe KOpIiopaluje, Kao rbe-
HU BJIACHUIIM. 3aBUCHO OJ] CHTyaluje, Ty)K6a MOXe WM Jia 3ayCTaBU
U3BpIIeHe HeKe OIUTYKe WIX J1a JOHece IIpecyly O HaKHaIy IIITeTe II0
Beh usBpIIIeHO] OMTyIIH.

Kpynuu akunonapu

HajuenocpenHuju HauuH 3a pelraBame mpobieMa KOPIOPaTUBHOT
yIIpaB/bamba je YKPyIbaBarmbe BIACHUIITBA Y PyKaMa jeTHOT MM Ma-
wer Opoja akioHapa. Tama ce, yMecTo IIMPOKO TUCIIEP3UPAHUX CUT-
HUX BJIACHMKA KOjU HeMajy HU MHTepeca HU MOTYhHOCTH Jja Hafi3upy
MEHAIIMEHT U yCMepaBajy MocIoBame (pupme, M0jaBsbyjy M0jeIHHIIN
(MM MHCTUTYLIMOHATHU MHBECTUTOPH) KOja MMajy U MOTYhHOCT M
nHTepec (360T 3HATHOT BJIACHUIIITBA) J1a Ce 030MWhHO O6aBe KOMITaHU-
joM. HapaBHO, B-MXOB IOJI0Xaj, YTHIIj U e(peKTH aKIIMja 3aBUCE U O]
BeJINYMHE HbUXOBOT yIe/Ia: YKOIHUKO je TeK PeJIaTUBHO BEJIMKH, a 3HAT-
HO Mamu 071 50%, BbHUMa IIPeCcTojU IIepMaHeHTHa 60p6a 3a KOHTPOITY
HaJ KopropanujoM (cTBapame Koaaunuja, 6opba Ha CKYNIITHHU
WTH), JOK je JaJleKO MOBOJ/bHUJU 0JIOXKAj aKI[MOHApa KOjU Iocenyje
npeko 50% BJIACHUILTBA, IOIITO OH TaJja CAMOCTAJTHO OJJIydyje O
CBUM peJIeBaTHUM IHTabUMa — 07 U300pa yIpaBHOT og60pa Hajiabe.

[IIta yrude Ha TO a in he ce ojaBUTH KpyIHU BIacHUK? VHBecTH-
Topu UMajy trade-off usmeby Texe na, myremM KpymHOT y/IOTa, yTUYY
Ha IT0C/I0Bame pUpMe U Ha[IBUPY MeHallepe, IIITO UM IOHOCH U TOOUT
Y TPOIIIKOBE, U TeXIbe Jla CMahe PU3HK y/Iarara Kpo3 AuBep3suduKa-
I[Ujy yJIarama Ha BHIIe ITpenyseha, a IITO UX ITOACTHYE JIa CMAbe YJIOT
y jennoj pupmu. ExoHoMcka aHamu3a je mokasaaa faa he JoMuHUpaTH
MOTHB AuBepsuduKaiyje moprdepa YKOIUKO je CeKYHIAPHO TPKHU-
IITe aKI¥ja JOBOPHO JUKBUAHO. [IpyruM pednma, mpoceyaH MHBe-
crurtop he papuje nmpomartu akiyje maror npexpyseha ykonuko je Hesa-
IOBOJbAH YIIPAaBOM U F-eHUM pajoM Hero mrto he 61Io MmokymaTu na
ce 60pH Ha CKYIIITHHHU, 6W1I0 1a moBeha ysor u Tako yakiie yrude Ha
nocaose KoMnanuje. CXOJHO TOMe, Y 3eM/baMa ca HajJIMKBUIHUJUM
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tpxxumTuMa Kanurana (CAJl, Beiuka bpuranuja) nucnepsuja Bia-
CHHUIITBA je HajBeha, a KpymHUX MHBecTHUTOpA je Mayo. Y EBpomnu je
PasBUjEHOCT TPKUIITA KAlIUTAJIA U, CAMUM THUM, U IMKBUIHOCT Makba,
Ia jOII yBeK, U MOpeJ IIopacTa AUCIep3uje, IOCToje OPOjHI KPYITHU
aKIMOHapH. Y 3eM/baMa Y PasBOjy JIMKBUIHOCT TPIKUIIITA KalIUTAIA je
HHCKa, I1a ¥ KPYITHO BJIACHUIITBO JOMHHMpaA. CBakako, KOHpHUrypa-
IIMjU BJIACHUIIITBA JOTIPUHOCH Y HUBO KOPIIOPATUBHOT yHpaB/barba (a
MOCe6HO € 003MPOM Ha KBAIMTET MPABHOT CHCTEMA) — YKOMKO je y
jeHOj 3eM/bH OHO Ha BHIIIEM HUBOY, OHJA je U IHUCIIep3Hja CBOjHHE Be-
ha, jep uBecTHTOPU MMajy TOBeperba y hUpMe U JIAKIIIe YKy HOBaI]
y Kopropanujcku cekrop. M o6payTo.

HyxHa mpeTnocTaBKa OBOT MeXaHHM3Ma KOPIIOPATHBHOT yIIpaBJba-
1ha je Ba/baHO PECIIeKTOBame, WIN IO MOTPeOU CyICKa 3aIlITUTA, IJIa-
CaYKMX IIPaBa, KAKO MEHAIIepU He O OWIH y CTalby [Ja MaHHUITY/INITY
IJTacarbeM Ha CKYIIITHHH.

OCHOBHM yTHIIaj KPYITHHUX aKI[MOHApPa HCIIO/baBa ce IpeKo u3bopa
MeHalIMeHTa. M eMIMpHjcka UCTpaKUBaba II0Ka3yjy a Cy IpOMeHe
MeHAlIMeHTa 3HaTHO velthe y pupMamMa y KojuMa IOCTOje KPYITHU aK-
[[MOHApH Hero y pupmama 6e3 mUX. 3aTUM CIeIM YTUIA] Ha CTpaTe-
IIIKe OJTyKe ¥ CJINYHO. Y OCHOBH, IIOCTOjarbe KPYITHHUjer BIaCHHUIITBA
YIHM YIPAaBHU 000p He3aBUCHUJUM Y OTHOCY Ha MeHailepa. Kpymanu
BJIACHUK, IAKJ/Ie, MM MUHTepeca Jia HaI3upe paji MeHallepa U OH TO YH-
Hu. ViMa 1 MoryhHOCT yTHIlaja Ha 30MBaka Y KOMIIAHUJU U OH yTHYE.
Crora y npenysehuma ca kpynHuM aknmoHapuma c1ab MeHalIMEHT
panuje nobe y mpo6yieme Hero y KOMIIaHHjaMa ca JUCIIEP3UPAHUM
BJIACHUILITBOM, I1a OMBa U cMereH. KpylmHM akiimoHapu Mory 6uTH u
6aHKe, a IbUXOBA yJIora MO)XKe OUTH IO3UTHUBHA YKOJIMKO Cy caMe JIo-
6po Bobene, kao y Hemaukoj.

Tpu cy 036mwpHa TUTaka ca KPYITHUM BIACHUILITBOM Ka0 CPEIICTBOM
pelraBama Ipo6aeMa KOpPIIOpaTHBHOT yIIpaB/bama. IIpBo je moMeHyTa
npedepeHIja BIacHUKA Ka JUBep3n(UKaIMjU U OCIIOHILY Ha IIPOJajy
aKIMja Ha TPXXUINTY KallMTala yMeCTO Ha MOHUTOPHHI MeHallepa.
Ipyro je moryhHOCT 6p3or mpeysnMama pupme (KOHIIEHTpaIHje BIa-
cuuirsa). Tpehe je samTura MalbMHCKUX aKIIMOHapa of Moryher ce-
OUYHOT Ie/ToBara KPYITHUX aKIIMOHAPa U/WIM MeHallepa, OTHOCHO ITH-
Tarbe 1a JIM KPYITHHU aKI[MOHAPU BHUILIE TOIIPUHOCE KPO3 106ap MOHU-
TOPHHT MeHallepa WIN OAMaXy KPO3 3JI0yIoTpeldy Imooxaja?

Tpxumre kanuTaza

Tpxumire kanuTana (6epsa) ¢ pasjIorom ce cMaTpa TUCIUTUTMHUPA-
jyhuM cpencTBOM MoHalIama MeHalepa. Jep, TPJKHUIIHA IeHa aKIinja
opmupa ce Ha OCHOBY CBUX PACIIOIOXUBUX HH(MOPMaILIHja O Ipemy-
3ehy, ma Tako HEMMHOBHO OfipakaBa YCIIEIITHOCT IIOCI0Bamka Gpupme,
QJIM ¥ MeHallepa U IeroBor pykoBoherma hpupmom.

Kapa Menanep somte Bogu ¢pupmy, curypHo je na he nena axkmuja
omaziaty, nomro nHopmaluje o cBe crabujum neppopmaHcama
¢dbupme moactuay nocrojehe aknoHape fa ce pelie CBOjUX aKiifja U
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notpaxe 6ospe MHBecTHIMje. Ha Taj HaumH BracHunu npenyseha
HIPaKTUYHO IJ1acajy O KBAIUTETY MEHAIIMEHTA, OTHOCHO U3PaXKaBajy
MY ITOBEpeH-e WIN HelloBeperhe KYIIOIIPO/IajoM aKIHja. JHATHO OIIajia-
e IeHa aKI[Mja MpefcTaB/ba 030M/baH CUTHA YIIPAaBHOM 0400pY U
CKYIIITHHY aKIIMOHAapa J1a je IOTPeOHO MPEUCIUTATH IIOCIIOBHY CTpa-
TETH]Jy, aJIH, JOIII BHIIle, KBAIUTET MEHAIMEHTa KOMIIaHHje.

[Tpob6iieM ca CHAXHUM OCJIOHIIEM Ha TPIKUIITE KAlIUTaaa Ko MH-
CTPYMEHTOM KOPIIOPaTHBHOT YIIpaBjbamha je Telikoha y pasaBajamby
OJTOBOPHOCTH MEHallepa Off OIIITHUX HEIOBO/BHUX TPKHIIHUX Kpe-
Tarba 3a cabuje pesyiarare pupme. MeHaniepu ce yBeK 10o3nBajy Ha
OBO JpyTo, 4ecTo ¢ mpaBoM. [lopen Tora, 1 OBjie TOCTOjU acUMeTpHja
nHpOpMaInKja — MeHallepH 3Hajy BUIlle 0 PUPMHU U HEHOM MOCIOBa-
by HEero TPKUIIITE, I1a MaKap OMIO ¥ OHO ca Hajpa3BHjeHUjUM obaBe-
3HUM OTKpuBamweM (disclosure) nadopmanmja o mocnaoBamy (aMmepud-
KO TP)KMIIITE) — Te 3aTO HU Oep3aHCKa lieHa aKIIMja He MOpa YBeK OUTH
npaBu U3pas BpeqHoCTH GHUpPMe, OTHOCHO eHOT mocaoBama. On-
LITHje IIOCMAaTPaHO, MUTambe je THPOPMAIMOHOT KBaJIUTETA I[eHa aK-
IYja Ha CEKyHAAPHOM TPJKHUIITY, Tj. YCIEITHOCTH TP)KHILTA JIa OTPeIu
IIpaBy ILieHy 3a akiuje jenHe pupme. OBe U CIMYHe TellIKohe yuHe 1a
HU TP)KMILITEe KallUTaJlIa He ycIeBa Ja 06e36enn 10BOJBHO T0OpO Kop-
IIOPaTHBHO yIIpaB/babe.

ITpeysumame pupme

Crenehe cpencTBO MUCHUIUIMHOBaba MEHallepa je T3B. HEIpHja-
TeJbCKO TIpeysuMamse bupme (hostile takeover). I3Bonu ce Ha cienehu
HAYMH: JIoBall Ha cabe pupMe youasa J1a je IeHa aKIyja jeqHor pe-
yseha Hucka, 1j. Hka o Moryhe, a 360r J1oIIer pajia MEHaIMEHTa; OH
CTOra Jjaje MOHYAy BJACHUITMMA J]a OTKYITH HhUXOBE aKI¥je 110 BUIIIO]
IIeHU HEeTO IIITO je TP)KUIIIHA; Kaja ycIe Ja OCTBapHU BIACHUYKY KOH-
TPOJIy, OH MeHa MEHAIIMEHT, IT0CTaB/ba 00JbU, U IIeHA aKIUja PacTe;
3apabyjy u o u mpeocranu (cTapu) BIaCHUIYU aKIIHja.

Osne, nakie, UMaMoO GP30METHO YKPYIEbaBarbe BIACHUIITBA HaJl
dbupmoM, 4nju je y3pok cab pan nocrojeher menanmenra. To ykpyn-
haBambe JJOHOCH IIO3UTHBHE MOC/IeNHIle Ha KOPIIOPAaTUBHO YIIPaB/ba-
b€, jep BOJU OTIyIITamy nocrojeher MenayMenTa u nosobhemwy 60-
sper. lllTaBuine, 4ak ¥ IOCTOjambe JIATEHTHE MPETH:-¢ HEelIPHjaTe/bCKOT
npeysuMarba HaBOJIM MeHaliepe Ha 60/bU pajl, KaKO UM OHO He OU J10-
HeJIO OTKa3, a TUME M YHUIITEHe IIOCTIOBHE perryTaliyje.

Mnak, mocroje cTBapu Koje I0BOJie Y MUTambe epUKACHOCT pelllaBa-
ha IpobeMa KOPIIOPATUBHOT YIIPaB/bamka ITyTeM HeIPHUjaTe/bCKOT
npeysumama. [IpBo, To je ckym moxyxsar, na je moryh camo kaga ce
paiy 0 3HaTHO]j ITOTILIEHEHOCTH BPEeIHOCTH HeKe ¢hupMe. Y LieHy Ipe-
y3UMama Uy TPOIIKOBH aHTa)KOBaka BEJIMKUX CyMa HOBIIA U3 KOjUX
ce nctahyjy akimonapu, Kao u morpe6a 1a ce aKIoHapuMa IOHYIH
I[eHa KOja je 3HATHO M3HAJ TPXXHIIHE KaKo OM MPUCTAIU f1a IPOJajy
CBOje aKIyje. Jep, OHU MMajy MOTHB Ja 3a[piKe aKiuje (He Ipomajy uxX
JIOBITY) M CadyeKajy MO3UTHUBAH UCXOJ IIpey3uMarba, a Y Hagu na he
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aKIMje Taja joll BHIIle BpeneTH. [lpyro, mpeysumame mojgpasyMena
PasBHjeHO TPIKUIIITE HOBIIA, Ha KOMe JIOBAIl Ha cl1abe pupme MOXKe 1a
Habe U aHTaXxyje BelMKe CBOTe y Wby IpeysuMama. Tpehe, ynpas-
HOM 0/160PY U MEHAIIMEHTY CTOje Ha PacIioyiaramy pasuunuTe TeXHU-
Ke of0paHe 0J] HeIIPHUjaTe/bCKOT MPey3UMarba,? IITO Ce, HaPaBHO, BP-
IITM Ha pavyyH UMOBUHE aKI[MOHapa. M 4eTBpTo, pasu ce 0 MOTUTHIKU
OCET/PUBOM ITHTaY, I1a MEHAIIePCKH JIOOUjU ycneBajy na usbope 3a-
KOHCKe pecTpukumje. Tako je saBpieH Tanac npeysumama y CAIl us
1980-THxX roguHa, a CIMYHO je pearoBaja HeMadKa BJIa/ia Imocie CKopa-
LIIbET ITpey3nMama MaHecMaHa o1 ctpaHe 6puraHckor Bogadona.

3acTyIIHUYKO ITacame

JemHa on BapujaHaTa IPUBPEMEHOT YKPYIlIbaBarba BIACHUIITBA je-
cre 60p6a 3aMHTEPEeCOBAHMX 3a IJIACOBE HA CKYNIITHHH aKI[MOHApA.
Hamume, y cuTyanuju pacpiieHOCTH BIACHUINTBA (aKIMja) 3auHTEpe-
COBAHU IOjeMHAI] WIN HHCTUTYIH]a, a 6e3 063upa /1a JIn [ocenyje He-
mTo Behu yneo y cBOjuHM WM He, MOXXe TIOKYIIIATH Ia OKYITH OKO Ce-
6e cuTHe aKI[MOHApe U a Ha Taj HAYMH ITOCTaHe 3HAYAjHUjU YHHIJIAL]
OJUTy4MBama yHyTap KOMIIaHHje HeTro LITO 6M OMO caMO Ha OCHOBY
COIICTBEHOT BJIACHUIITBA. [10IIITO CHTHY BIaCHUIIM OOMYHO HU HE JO-
JIa3e Ha CeJHMIIE CKYIIITHHE aKI[MOHapa, TeXUIITe 60pbe 3a IIacose
IIPEHOCH ce y npeTxonHy (asy — y ¢dasy npukympama IyHoMohja 3a
3aCTylame CUTHHUX aKI[MOHapa Ha CeHUITY CKYIIITHHE ITpenyseha.

[Ipo6aem ca 60p6OM 3a 3aCTyITHHYKE ITACOBE CUTHHUX aKIIMOHapa
Kao IpeTHOM yrpaBH mpenyseha je y Tome mito je oHa 06MYHO Heyc-
nerrHa. CUTHY aKIIMOHAPH Cy Hajuenrhe CKeITUYHY ITpeMa BbHUMa He-
[O3HATUM IOjeIMHIIMMA WIX HMHCTUTYIIMOHAIHUM UHBECTUTOPHUMA
KOJU UM Tpake MOJPIIIKY, I1a OOMYHO UM HUKOMeE He TIOBEePaBajy CBOj
rJIac WIM ra Jiajy MmeHaiMmeHnTy. Hemrro cy 6osbe cpehe, Ha mpumep,
6anke y Hemaukoj, koje ycreBajy na o6e36ee 1 r/1acoBe CHTHHX aKIIH-
OHapa, JIM ce TO He MOXKe y3eTH Kao mpaswio. bopbe 3a riacose cy
0OMYHO 3aHMMJbUBE, aJTH CY PeTKe U He Najy Imoce6aH JOIMPUHOC KOp-
IIOPaTUBHOM YIIPaB/balby.

3amTuTa MAalLMHCKUX BIaCHHUKA

Bupenmn cMo 1a je yKpyIlbhaBambe BJIACHUIITBA HAjAUPEKTHUjU Ha-
YHH pelllaBarba areHIHjcKor mpobiema y dupmama, OJHOCHO mpobiie-
Ma KOPIIOPaTHBHOT yIpaB/bamka. V1 HUje pecyqHO BaXXKHO [a JIU Ce
YKPYIIhaBarhe BPIIN KOHIIEHTPAIMjOM aKI[1ja, HeIIPHUjaTe/bCKUM IIpe-
y3uMameM QpupMe WK KOHI[EHTPAIIMjOM I71aCOBa Ha CKYIIIIITHHHU.

[Topen HavyenHOT JOOUTKA HA IUIAaHY KOPIIOPATUBHOT YIIPaB/balba,
KOHIIEHTPAIlMja BJIACHUIIITBA JOHOCH U OIACHOCT eKCIPOIIpHjaIiyje

2 3axrtes 3a kBanmudukoBanoMm Behimnom, Behom ox 50% rmacoBa, BpeMeHCKHU TIO-
MepeH MaHIaT WIAHOBA YIIPaBHOT 0100pa, 3a0paHa IOHYIe ca /(Be [ieHe aKIIHja,
»OTPOBHA IITy/Ia” UTA.
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MaJIUX aKIIMOHapa aKIlFjaMa KPYIHUX BJIACHUKA, OMJIO CaMUX, OMIIO Y
IOTrOBOPY ca MeHallepuMa. TexHuke cy 6pojHe 1 MOry OUTH U 6aHaTHe
u BpJo cobucTunmpane. Ta je omacHOCT Moce6GHO U3paXKeHa y 3eM/ba-
Ma y TPaHSUIIUjH, I7ie Cy ¥ IIpaBHA U BaHIIPaBHa (TPXKUIIITE KallUTaIa,
6aHKe) OTpaHMYEHA aKIMja YIpaBe KOMIAHHUje CKPOMHA. A Ipakca
HapyIllaBama UHTepeca CUTHHUX ,,CIIOJbHUX aKIIMOHAPa 3aKOHUTO BO-
IM CMaEkeHOM HHTEPeCOBalby 3a y/Iaramba y KOMIIAHHjCKH CEKTOP.

Ha 6u Many akioHapy 6w 3amTHheHn of] eBeHTYTHHX 3JI0yII0-
Tpeba KPYIHUX aKI[MOHapa, Moryhe je 3akoHOM o npenysehuma nin
CTaTyTOM KOMITaHHUje IIPeIBUICTH PasIMInTa IIpaBmIa Koja 6u Tpeba-
JIO 1a CMame PU3HK eKCIIPOIIpHjalinje CIIO/bHOT BIACHUKA: IPABO CHT-
HUX BJIACHMKA J]a Ca30BY CaCTAaHAK CKYMIITHHE aKI[MOHApa, METO],
»jellHa OOMYHA aKIUja, jeaH I71ac’ Ha CKYIIITHHY, KyMYJIaTHUBHH Me-
TOJI IJIacarba 3a YIPaBHU 0100, II0CeOHO OLITpa IIpaBHIa OfoOpaBa-
a TPAHCAKIMja KOJ KOJUX KPYIHU BJIACHUIIY WM MeHallepu NMajy
KOHQUIMKT MHTepeca, 06aBe3aH OTKYII aKI¥ja CATHUX aKIIMOHAPa KOJ
peopraHMsalija Wwin IpeysuMama KOHTPOJIe Ol CTpaHe KPYITHOT aK-
I[MOHApa ¥ CJIMYHO.

Jox, ca jenHe cTpaHe, 3aIITUTA MAIUX aKI[MOHAPA CMabyje PU3UK
3noynorpeba u mosehaBa CUIypHOCT yIarama, a TUME U TOBOIH /10
nosehama criosbHOT PUHAHCHpaba KOMIIAHHU]CKOT CEKTOPA, IIOCTOje
U, ca Ipyre CTpaHe, TPOIIKOBU Te 3amtute. OHAa MOXe YIPO3UTH
jeMHaKOCT CBUX aKIIMOHApa, OJJTHOCHO IeMOKPATCKO HAYesIO ,jemHa
aKIMja jeflaH raac’; OHa 3aTHM MOJKe TOHETH MalTpeTHpame Behu-
He O] CTpaHe MamHHe KOja HUje Yy IIPaBy; Ha Kpajy, OHa MOXe CIIpe-
YHUTH [T0BOJbAH Pa3Boj norahaja — Ha mpumep, HETIPHjaTe/bCKO IIpey-
3uMarbe 360r HermoTpebHe 06aBese OTKyIa aKI[Hja IPeOCTAINX Ma-
JIMX aKIIMOHapa.

x* % %

WcrpaxkuBara u3 0061acTH yrpasbaba npenysehem, anu u mpak-
THUYHA UCKYCTBA, [TOKa3yjy la He IOCTOjHU CaBPIIIEHO pellietbe mpobiie-
Ma. Hujenan on momeHyTHX Mozesna caM 3a cebe He 06e36ehyje mo6po
ylpaB/baibe pupmMama, Ia ce ’UX0oBa KOMOMHAIMja jaB/ba Kao MpakK-
THU4aH u3nas. M saucra, BeJMke IpuBaTHE MHBECTHIH]je Y KOpPIIOpa-
IIUjCKHU CEKTOP II0Ka3yjy Ia IOBeperhe MHBECTUTOPA Y KBAJIUTET KOP-
IIOPAaTHBHOT YIIpaB/bakha IIOCTOjH, JOAYIIE Y3 TOBPEeMeHa BeJIMKa pa-
304aperba.

Y pasnuuuTHM 3eM/paMa Cy PasJIMYUTH U CUCTEMHU KOPIIOPAaTHUB-
HOT yrpasbama. ¥ CAJl u Benukoj bputanuju BIacHUIITBO je muc-
Hep3upaHo, IJIaBHY ped MMa U3BPIIHU IUPEKTOP, a OCIIOHAL] KOPIIO-
PaTHBHOT yIpaBjbaiba je jaka IpaBHA 3alITHTAa HHBECTHUTOPA, Y3
MaKCUMQJIHO HH(POPMAIOHO OTKPHBalbhe U YTUIIA] TPJKUILTA KaIlH-
tana. Y EBponu, Jamany u seM/baMa y pasBojy U TPaH3UIUjU je He-
IITO Apyradyyje: OCJIOHAIl je BUILE Ha KPYIHUM HHBECTUTOPHUMA,
ykbydyjyhu n 6anke. AKaieMCKH €eKOHOMUCTH CHa)KHO ITOJIPXKaBajy
HeIpHjaTe/bCKO MpeysuMame (Kao Aymekcangap npen [opaujeBum
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YBOPOM) M KPUTHKY]Y TO IIITO CYy My MHOT€ 3Ha4ajHe Jp)KaBe 03aKo-
HIIe IpenpeKe, foHeke mTutehn mocrojehu Menarmenr.

Y mmmpem cMuCITy, 06/1aCTH KOPIIOPATUBHOT YIIPaB/batha MIPHUITAZIAjy
U HeKe JpyTe, OBJIe HeIIOMeHyTe 00J1acTH, Kao IITO ¢y HHGOPMAIIHOHO
oTkpuBame (disclosure), aHTUMOHOIIOJICKO 3aKOHO/IABCTBO, CTEYaj, U3-
BpIIIeHe YTOBOPa, KOpymuuja, cyacTBo uta. O Tome he 6utu peun y
onespiiiMa o Cpouju.
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CTAIBE
KOPIIOPATHUBHOTI YIIPAB/bAIHA
Y CPbUJAN



II KopnopaTtusHo ynpasmbame y Cpouju:
aHKeTa

3a OIIeHy OMIITEr CTama KOPIIOPAaTUBHOT YIIPaB/balha U pPasyMeBa-
e OCHOBHUX MexXaHHM3aMa (pyHKIMOHHUCama npenyseha y Cpbuju
HEOITXOJIHA je, Ha IPBOM MeCTY, eMIIHpHjcKa rpaha Koja ce jemuHO Mo-
ke mpubaBuTH aHkeToM. CTora je 3a moTpebe OBe CTyIHje U3BPIIECHO
aHKeTHO ucTpaxuBame y 101 npenysehy Tokom HoBeMOpa 1 fereM-
6pa 2002. romuHe.

AHKeTHU YIUTHMK CaZpKao je 72 MUTama, MOJe/beHUX Y YeTUPHU
00JIaCTU: OCHOBHU IOJAlM O Ipexysehy, BIaCHUIITBO, yIIpaB/babe
npenysehem u TpancmapentHoct. [[Be ocobune npenyseha on HajBu-
1Ier 3Havyaja 3a HaYMH QYHKIHOHNCAha ¥ KBAJIUTET YIIPaB/batba Cy
cratyc npenyseha 1 TuI cBOjuHe Ha/l M.

Crpykrypa npenyseha mo crarycy 6mia je cieneha: 31 gpymrseHo
npenysehe, 41 aKIIMOHAPCKO APYIITBO, 24 APYIITBA Ca OTPAaHHICHOM
onrosopHoihy 1 5 OpTaYKMX WIM KOMaHAUTHUX apyiTasa. [To cBo-
juHH, CTPyKTypa je crneneha: 31 mpenysehe ca MCK/bYYHBO IpYIITBE-
HUM KaIlUTaJIOM, 27 MEIIOBUTHX Ca JOMHHAIIMjOM JIPYIITBEHET Kallu-
TasIa, 6 MEIITOBUTHX Ca JOMMHAIIMjOM IIPUBATHOT KaIIUTaIa, 30 ca uc-
K/bYYHBO IIPUBATHUM KaIlMTaJIOM OJI OCHUBama U 6 ca HCK/bYIUBO
MIPUBAaTHUM KaIIUTaJIOM IIOCJIe IIPUBATHU3AIIH]E.

Ha ankeTHa nmuTama OAroBapay Cy: MpenceJHUK yIIPpaBHOT ogbopa
35, wiaH ynpaBHOr ofg6opa 27, nupektop npenyseha 12, npencenHuk
CKYIILITHHE aKIIMOHAapa 4, BJIaCHUK 4 1 1pyru 21.

BJIACHUIITBO

OCHOBHM IIMJb CBaKe KOMITaHUje jecTe WM 6U Tpebaro na 6yne mo-
CJI0Bame Y MHTepecy CBUX BJIaCHHKA, OJHOCHO yBehame BpegHOCTH
MMOBHHe BIacHHKa. JlocTH3arbe TOr u/ba 3aBUCH of Beher 6poja un-
HWIala, Mehy KojuMa Ccy U CTpyKTypa cBojuHe y mpenysehy, Tpancde-
PabITHOCT CBOjHHE U 3aIIITUTA MAFUHCKUX BJIACHUKA UT/I.

bpoj BracHUKa, Tj. KOHIIEHTPAIl¥ja BIACHUIIITBA, Off KOje Y 3HATHOj
MepH 3aBHCH HA4WH, [1a U KBAIUTET KOPIOPATHBHOT YIPaB/baha,
IIPUKa3aH je 3a Halll y30opak Ha ciefiecheM rpadukony.

Bunumo na je y Behunu npenyseha cBojuna pucrnepsupana Ha et u
BHIIIe BlacHUKa (56%), a 3atuM ciene npenyseha ca iBa 1o 4yeTupu
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bpoj BracHuka

@ jeman
O 2+4 56%

[ Bume

BIacHUKa (23%) u ca jeqHUM BiIacHUKOM (21%).! Meby npuBatHum
BJIACHULIMMa JIOMUHUPAjy 3arociaenu (y 53% npenyseha) u nupexro-
pu (y 25% npenyseha). OBu pesynTaTu cy MOC/IefNIId PAsIHIUTUX
CBOJMHCKHX OJIHOCA Y [iBe TpyIle npenyseha — MEIIOBUTUM U IIPUBAT-
HUM. Y MelIoBUTUM Ipenysehuma fucrepsuja je BeMKa U 3arocJeHN
yb6eybBO ToMUHUPajy Mehy akunonapuma, 6ynyhu na cy ona Hacra-
JIa Kpo3 MMPUBATH3ALIM]y APYIITBEHUX ITpemy3eha o 6uBIIIeM 3aKOHY O
HIPUBATU3ALMjH, a 10 MOJETy MHCajIepPCKOT PalHUYKOT aKIIHOHAP-
cTBa. Y IpUBaTHUM Ipenysehnma mucnepsuja cBojuHe je 3HATHO Ma-
1ha, @ BJIACHUIIU Cy TIPETEXHO JTUPEKTOPH U jeTHUM IeIOM 3aII0CIeHN
(opy1iITBa ca OrpaHHYEHOM OITOBOPHOIIIhY M OpTayKa IPyIITBA).

Axnumje cy roToBO UCKJbYIHBO obuuHe, ca mpaBoM riaca. Camo y
jenHoMm mpenysehy TOCTOje M IIPUOPHTETHE (mpuBWIEroBaHe) aKIuje.
TakBo cTame IOC/IEINIIA je CIIOPOCTH focafalllmbe Tpansumuje y Cp-
6uju, TUIIA TOCKOpalllibe IpUBaTH3aluje (MHCajaepcKa, Kpo3 oOuyHe
aKIMje) M CyLITHHCKe HEPa3BHjeHOCTH aKI[MOHAPCTBA.

TpancdepabminocT cBojuHe je Hajuenrhe orpaHuYeHa, Kako IOKa-
3yje cnenehu rpadukon. [leo pasiora jgexu y KapakTepy OpyliTaBa ca
OrpaHUYeHOM O[roBopHoIIhy, Ifje ¥ [0 3aKOHY U 10 CBPCH OBOT 00-
JMKa npenyseha KoJ mpoaje BIaCHUIIITBA O CTPAHe jeIHOT TeOHHYa-
pa MPemHOCT MMAjy OCTAJIH, [e0 ¥ 3aKOHO/IAaBCTBY O IIPUBATU3ALNjH,
KOje orpaHryaBa IPOMeT aKIlKja U3 MPUBaTHU3AIHje II0 CTAPOM MOJIe-
JIy, a jeo IIPOUCTHYE U3 CBECHE OJUIYKe /Ia Ce CMAarbH IIeHa aKI[1ja KaKo
61 OHe JlaKIlIle 6MIe OTKYIUbEHE OJf CTPaHe MEHAIIMEHTA.

ITpomert BrracHHUIIITBA je Bpsio HU3aK y Cpbuju, a jeiaH of pasiora je
ErOBa afIMUHUCTpanuja: caMo y 8% mpenyseha BracHuIInMa Cy U3zia-
Te LITaMIIaHe akiyje, y 50% 1M je JaTa MUCMeHa MOTBP/a O CBOJUHU,
IOK Yy 42% HeMajy HUKaKaB IIMCMEHHU JI0Ka3 [ja Cy BJIACHHUIIH.

Takobe, y 43% mpemyseha mocroju Kipura BIacHUKa/aKIIMOHAPA, Y
30% akuuje Cy perucTpoBaHe y IP)KaBHOM LEHTPAIHOM PErucTpy, L0K
JaK y 26% rnipenyseha Huje ypabeno Hu jenao Hu npyro. [Tocrojehu akiu-
OHap¥ HeMajy IPeIHOCT IIPU KyIIOBUHH aKIja y 54% npenyseha, a nma-
jy je y 46%. Ha 6epsu ce kotupajy akuuje camo 4 mpenyseha us yzopxa.

1 OBH M APYTH IIPOLIEHTH Y TEKCTY PadyHATH Cy 6e3 onrosopa ,He 3Ham” wiu He-
TOITYEHEHO.

30 Ynaupeherve koptiopaitiusHoi yipasmvarea



Cro6ona Tpangepa BracHUIITBA?

M ra

HE, cTaT
= yr 54%

O He, 3akoH
30%

3amTuTa MakbUHCKUX BIaCHHKA MOCTOjU Y Baxehem 3akoHy o
npenysehuma, a U3IIefa HEIlITO Mamwe y JKUBOTY. [Ipema ouenu jenHe
II0JIOBMHE aHKeTHPAHUX, Y BUXOBOM Ipenysehy Hema samrure Ma-
BUHCKHUX BIACHUKA.

3amTura MalbMHCKUX BJIAaCHUKA?

B 1a, ckyniTuHa

O ma, YO 49%

O nma, mpyro 18%

[ ue

11%

Y 22% npenyseha MalbMHCKY aKIIJMOHAPH MOTY Jla Ca30BY CKYTI-
HITHHY, JOK y 18% 1MMajy IIpaBo Ha IpeCcTaBHUKA y YIPAaBHOM 07160-
py. ¥ mpeocranux 11% mocroje gpyru o0IUIM 3aILTUTE.

YIIPAB/bAILE ITPENY3EREM

[Tocrojame mmojefnHUX OpraHa yIpasbama y npenysehnma mpuka-
3aHO je y Tabenn 1.

Y cBuM npenysehuma ocToju TUpPEKTOp, LITO je Y CKIamy ca 3ako-
HOM 0 Tpefy3ehnma u Ipyrom 3aKOHOIABCTBY, @ M Y TPAAULIAJU YIIpa-
B/bamba npenysehnma y Cpouju. YpaBHM 0160p, CKYIIIITHHA IIPemy-
seha u HanzopHM ombop mocroje y mpeko nBe Tpehune npenyseha.
YmpaBau 0400p OCTOJU Y CBUM IPYILITBEHUM U MEILLIOBUTUM IIPEMy-
3ehuma, 1ITO UM je U 3aKOHCKa 06aBe3a, 1 y 51% mpuBaTHUX (He IO-
croju y MambuM 1penysehnma). CKymIIITHHA IIOCTOjU Y CBUM MEIIIOBH-
TUM npenysehuma, IITO je HY)XHO, ITOIITO Cy OHA OpPraHM30BaHa Kao
aKIIMOHAPCKa IPYIITBa, y 90% IPYIITBEHHX, OCUM OHHUX KOja Cy MaJIa,
u TeK y 30% mpuBaTHUX, Takobhe 360 ToMUHaNMje MambuX Iperyseha

Kopuiopainiusno ynpasmarve y CpOuju: anxetia
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Tabema 1.
Opranu ynpasibama y npenysehnma

na, y %
CKYIIITHHA 71
yIIpaBHHU 0160p 82
IUPEKTOP 100
Ha/I30pHH 0160p 67
M3BPIIHU 0160p AUPEKTOPA 12
CaBeT 3aI0CIeHNUX 7
crasiHe KoMucuje/ogbopu 29
0CTaJjIo 6

KOja He MOpajy /ia UMajy cKymiuTuny. Hansopuu onbop mocroju y
90% mpymTBeHNX U MemosuTuX npenyseha (o 3akony o mpenysehu-
Ma He Mopajy ra umatu pupme ca marbe o 100 3aroc/ieHUX) U y camo
24% npuBaTHUX PUPMHU.

Kiacnyno nurame u3 061acTH KOPIOPATUBHOT YIIpaB/bama je: ,Ko
noMuHUpPa GUPMOM, BJIACHUK, YIIPAaBHU 0J00p WM AHpeKTOp? . Y
npenysehuma y Cpbuju muctpudyiuja mohu ynyrap npenyseha npu-
KasaHa je y cienehoj tabenm:

Tabemna 2.
»Ko ocTBapyje kouTpoiy Hax npemysehem?”

y %

3aII0C/IEHU 7
BJIACHUK/BJIACHUITA 25
npyra ¢pupma 2
yIIpaBHH 0160p 47
IUPEKTOP 9
CKYTIIITHHA

HHUKO

113 aHKeTe MPOMSWIA3H [la YIPaBHU 0J00p HTOMUHUpPA OIJIyIHBa-
EM Y jeHOj IOJI0BUHM npenyseha, IITO je Bpsio 1ob6ap pesyiraT ca
CTAaHOBHUIITA TeOpHje KOPIIOPATUBHOT YIPaB/baka. JOII 6OBH je 1o-
MUHaHTaH yTHUIIaj BIaCHUKA y jeIHOj 4eTBpTUHHM penyseha, mana ce
Ty Hajuerthe [Pajii 0 MarkUM MPHBATHIM (’pHpMaMa Ynora gupexkTopa
je CKpOMHa, jep, II0 aHKeTH, TeK Yy CBAaKOM jelaHaecToM mpenysehy on
MMa IJIaBHY ped.

Ocehaj nucua oBux penosa je HewiTo apyrauuju: npepysehnma y
Cp6wuju, moceOHO IPYIITBEHUM U MEIIIOBUTUM, UIIAK TOMUHUPA)Y IU-
PEKTOPH, JOK YIIPaBHH 0I00PHU MMajy CEKyHIAPHY YJIOTY X OOMYHO Cy
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KOHTPOJIMCAaHU Off CTpaHe gupekTopa. ToMe y IpUIOr MOTy ce HaBe-
CTH OJTOBOPH Ha jeTHO IPYTO ITUTAE:

Ta6emna 3.
»Y KOjoj MepH yIIpaBHH 0x00p yCBaja pejiore fupexropa?”
y %
IIPAKTUYIHO YBEK 31
4eCcTo 65
perko 0
YO obuyHo pasmarpa npeyiore wiaHosa YO 4

3Hauw, y 96% mnpenyseha ynmpaBHU 0160pH YBEK WIN YeCTO ITPUXBa-
Tajy MpeIor TUPEKTOpa, IITO CBeIOYH O HEerOBOM YTHUIIAjy Ha OIJIy-
yuBame yHyTap npenyseha. Hacympor Tome, camo y 4% mpenyseha yo-
61yajeHa je mpakca Jia yIpaBHU 000PH O[UTy4yjy Ha MPeJIOT CBOJUX
wianoBa. Mnak, yrucak yoraxxaBa YnibeHMIIA 1A y 1Be TpehuHe mpes-
yseha mpemior nupexTopa He 61Ba yBeK puxBaheH, IIITO CBEJOYH [a
y BbUMa OUPEKTOP HeMa aIICOyTHY KOHTPOIY.

Y Cpbuju je TOKOM IPETXOAHUX IelleHHja YTHIAj MOTUTUIKUX
CTyKTypa (IIapTHjCKUX KOMHUTeTa U MOhHUX IT10je/IMHAIla) U3BaH IIpeJi-
y3eha 6m0 BeMK U yecTo momuHaHTaH. CTora je off MHTepeca BULETH
KaKaB je Taj yTHUIaj laHac, IBe TOIMHE I10C/Ie IEMOKPATCKUX ITPOMEHA.

Ta6erna 4.
»lJa v je monuTuKa (yTHIIajHH IT0jeMHIIM, IOIUTHYKE CTPAaHKE, OPTaHH BIACTH
WTH) yTHIIAJIA Y HOBHje mo6a Ha:”

na, y %
1360p MeHalIMeHTa 5
TeKkyhe mocioBHe oTyKe 9
IIpUBATU3ALIN)Y 21
opraHusaMoHn o6/uK rpenyseha 5
WHBECTHUIIHje 3

OuurieHo je fa je HerocpeiaH yTHIAj ITIOJUTHKe Ha (DYHKIIMOHU-
carbe IpHUBpe/ie OUTHO CMareH TOKOM ITOC/IeIbUX rofrHa. [lok je pa-
HUje n300p MPAKTUYHO CBAKOT JIUPEKTOPa OMO YCIOB/bEH MOJIUTHY-
KOM caryacHothy, WiH je YaK TUPeKTop 610 HaMETHYT OJf CTpaHe Io-
JMUTUYKUX (AKTOPa, caja je TeK Y CBaKOM JiBajieceToM Ipenysehy 6u-
JIO TAaKBOT yTuldja. Vin, TOK je TOKOM IIPeTXOAHUX JelleHHja CBaKa
HOMMHAJIHO ayTOHOMHA OJITyKa O CIIajarby WK [pHIIajary mperyseha
6WIa IMOJIMTUYKY IUKTHPaHa (HaMeTHYTa), caja ux je camo 5%. Mmak,
HU Cajla yTUIIAj TIOJINTUKE HUje eIMMUHUCAH. 11 0BU pelaTUBHO HUCKU

Kopiiopatiueno yupasmware y Cpouju: arkeitia
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IIPOIIEHTH UIIaK FOBOpe [1a c€ HeeKOHOMCKHU YMHHOIY U Jajbe, Mafia
IAJIeKO Makbe Hero paHHje, MeIlajy y ITOCTOBabe IpUBpee.

YouwpHBO je U I je YTHIIAj TIOJIUTHKE BPJIO BUCOK KOJI IIPUBATU3a-
nyje. EpexTHBHO, IpoIieHaT je JajleKo BUIIH oJ] HaBeieHuX 21%, cTo-
ra IITO je TeK meo mpexyseha yirao y mpoliec mpuBaTusaliyje, a ieo,
OHa IPHUBATHA, HU He MOTY OUTH MOJIOKHA TAKBOM YTHIIAjy MOIITO
He Mory 6utu npuBaTtusoBaHa. Ca gpyre crpaHe, 3aKOH O IIPHBaTH3a-
IIUjU [laje ApXKaBU IIPAaBO MHUIMjallMje IPUBATH3AIMje CBAKOT IIpeNy-
3eha, Tako ma qp)KaBHU OpTaHU YTUYY Ha IPOIieC, Kako GopMaHo, Ta-
Ko U HedopMaTHO (CcTBaparmeM JHcTa mpenyseha sa yopsany mpusa-
TH3ALUjy UTH).

CKYIIIIITUHA

CkymniTrHa BIacHUKa Tpebaso O6u ma 6yze MecTo I/ie CBU BIaCHH-
1 Bpie onpeheHe, HajBaXHUje MTOCIOBe y MHTepecy npenyseha u
CBOM COIICTBEHOM, Ka0 IITO Cy pasMaTparme IMOCIOBHE ITOJTUTHKE U
¢uHaHCcHjckuX pesynaTaTa, U300p yIpaBHOT 0xO0pa, OJUTyIHBAHE O
crarycy npenyseha u cmuno. Crora je on HajBehe BaxxHOCTH 3a KBa-
JIUTET KOPIIOPATUBHOT YIIPaB/baba a CKYIIITHHA Oy/ie BaJbaHO Opra-
HHM30BaHa ¥ JIa CJIOOOJHO BPIIH CBOj IIOCAO.

Beh xop mpBor nurame — KO MMa IPaBoO Jia y4eCTBYje Y pamy CKyII-
IITHHE? — jaB/bajy ce OrpaHUYerba: Yak y 41% npenyseha He Mory cBu
BJIACHUIIM JIa IPUCYCTBYjY CKYIILLITHHHU U I71acajy, Beh je 3a To moTpe6-
Ha kBaMduKanuja y 6pojy akiuja (Bemannu yaena). Ha Taj Hauus cy
MHOTH BJIACHUIIM OHeMOTyheHH a BpIlle CBOjy BIACHUYKY (PYHKIIHjY.2

[TosuB 3a CKyNIITHHY ApYIITBa yryhyje ce MojeqUHAYHO CBAKOM
BJIaCHUKY y 78% mpemyseha, mok ce y 21% To YMHM HHTePHUM HHPOP-
MucameM yHyTap npenyseha (ormacue Tabste u camano) 6ynyhu na cy
CBHM BJIACHMIIM 3aIIOC/ICHU y TOM Iipeny3ehy.

[TosuB 3a CKymIITHHY ApymiTBa yrnyhyje ce mocra KacHo: y 52%
npenyseha y poxy kpahem ox 10 maHa npe maHa ofpiKaBama CKYIIIITH-
He, y 44% y poky uameby 10 u 30 nana u'y 4% y poky ayxem oz 30 na-
Ha. Y 67% npenyseha qHeBHM pen ynyheH yHampes BIacCHHUIIMMa 6HO
je meTaspaH, NOK je y 33% 610 OKBUpaH.

CBe noc/esiibe CKYIILITHHE PYIITBA OIp)KaHe Cy Y MECTy CeIMIITa
npenyseha, 1ma ¢ Te cTpaHe Huje 6O MMOKYIIIaja MaHUITyIAIYje.

[Turtame 0 HaUIKHOCTHMA CKYHIITHHE rpenyseha mano je crenehe
pesysnrare:

2 Ha npumep, mucal 0BUX pelioBa IIocefyje akliuje y jeTHOM 06eorpaickoM Ipefy-
3ehy, y kome nocroju u Behuncku akionap ca oko 85% akiiuja, 0K Cy ocTae y
CBOJUHU BeJIMKOT O6poja Jbyau (YIJIaBHOM 3aIlOC/ICHHX Y GUPMM); UIIAK, CTATy-
ToM npenyseha ogpeheHo je na CKyIIITHHE MOTY IIPUCYCTBOBATH CAMO BJIACHH-
LM ¥ 3aCTYIHHUIIY BIACHUKA YKOJIMKO ITOCeNy]jy/IpenCcTB/bajy HajMame 1% aKiu-
ja; pesy/aTaT TOTa je, CYIUTHHCKY, a CKYIIITHHY YHHU jellaH aKIIHOHap.
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Tab6emra 5.
»Jla M CKyIIITuHa pagu cregehe mocrose?”

na, y %
yTpBpbyje MOCIOBHY ITOIUTHKY 73
yCBaja rOAMIIbE 0OpadyHe U U3BEITaje O II0CTI0BAbY 93
OIUIy4yje O pacHofe/Iy TONUINIbe JOOUTH U oKpuhy ryduTaka 93
6upa WIaHOBE YIIPABHOT M HA/I30PHOT 0J60pa U peBU30pa 93
oJUIydyje O eMHUCHjU HOBHX aKIlHja 72
oJUTydyje O CIajarby, IpUIIajatby WK JIMKBUIAIUjU r1peny3eha 85

VHTepecaHTHO je la HUjeJHA CKYIIITHHA Ipenyseha He panu cBe
IIOMEHYTe II0C/IOBe Y CBUM (pUpMaMa, HaKO je CBAaKU Of] BbUX U3PUIU-
Ta HAJIJIOKHOCT CKYIIILITHHE ITpeMa 3akoHy o npenysehuma. ¥V Buiire
O] IIeBeT IeceTHHa Ipey3eha cKymTHHa ycBaja FOAUIIIIbE U3BEIIITA-
je, oluTydyje 0 pacnojeau 1o6uTH 1 O¥pa YIaHOBe YIIpaBHOT 0160pa, y
IIeCT CeIMUHA OJIIydyje O CTaTyCHUM CTBapuMa npenyseha un y tpu
YeTBPTHHE yTBphHyje MOCOBHY HOIUTHKY (Ma IIITa TO 3HAYWIO) U OfI-
JIydyje O u3[aBaky HOBUX aKIluja/ymena.

BayxHO mHTame paja cBake CKYIMIITHHE U MOTyhHOCTH BIaCHUKA ca
MasiuM O6pojeM aKIyja WIK MaJTuM yJIOTOM Jia UCIIO/bH CBOjy BOJBY je
IIPaBO JIa IJ1acajy Y OACYCTBY, OMIO IMPeKO 3aCTyIHUKA KOju he ra 3a-
CTYIIaTH Ha CKyNIITHHU npenyseha, 6o momroMm. Crame ca IpaBoM
Ha IJIacame Y OfICYCTBY HHje cTaHmapaHo y Cpouju, u nopen oxpendu
3akoHa o mpenysehuMa Koju TO IpaBO MUMIIEPATUBHO Ipensubajy: y
52% npenyseha BracHUIIM HeMajy IIpaBO Ha OBaj THII IJIacama, y 17%
npenyseha nMmajy mpaBo Ha Iy1acame IIpeKo 3aCTyIHHKA, a y 30% Ha
IJ1acambe nomToM. Y 85% ciydajeBa 3acTyICTaBa, 3aCTYIIHUK j€ IPYTH
akimoHap ucror npenyseha (ncxmpyayjyhu nuperope).

Crenehe nmurame oqHOCHITO Ce HA ,IEMOKPATHjy Y CKYIILITHHH, O]
HOCHO THLIQJIO Ce ITpaBa IJIacarba BJIACHUKA 110 MOJICPHOM HaYeIy ,jefl-
Ha aKI{ja jefaH ruac’.

]

OrpaHuueme IpaBIiIa ,,jeTHA aKIl¥ja jeqaH raac’

B za, mMMuT

7%
O ma, nerpecuja
67%
B na, apyro 7%
O ue
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Y nBe Tpehune npenyseha cBu akinoHapu cy y jefHaKOM ITOJIOXKAjy,
6e3 0631pa Ha BeJIMYMHY [TAKeTa Y BbBUXOBOM IIOCENY, IOK Y jeIHOj Tpe-
hunu npenyseha mocroje pecrpukiiyje Koje MMajy 3a CBpXy OrpaHuye-
e TJIACAYKUX [IpaBa BIacHUKA Behux makera akuuja. Yax y jenHoj me-
TUHU npenyseha mocToju MakcUManHU O6pOj IJ1acoBa KOje BIaCHUK
MOJKe J1a TIoCeqyje, @ y CBaKOM 4eTpHaecToM Ipemysehy mpommcana je
Ierpecuja, Tj. CBaka JIoflaTHA aKIIMja JIOHOCU CBe MamH Opoj IIacosa.

Cxynmtuse npenyseha y Cpouju cy yr/iaBHOM MUpPHe U IIpOJIase
6e3 Behux tpsaBuma (60%). Crenehux 35% je sanumprBHje, amu 6e3
CTBapHe HeM3BeCHOCTH. Tek je 5% mociepux CKyIIITHHA peay3eha
6110 60p6EHO, ca HeM3BECHUM MCXOIOM. TaKBU MCXOIH YKa3yjy Ia Cy
nocrojeha pykoBopcTsa nmpenyseha mocra crabuiHa 1 1a BBUXOB I10JIO-
Kaj 0OMYHO HHUje YTPOXKEH aKIIMjOM WIAHOBA CKYIIITHHEe Ipenyseha.

KapakTrep mocienme cKynmmruae
5%

[0 mupno, roToBO
jeTHOTIaCHO

35%
D HE3aJOBOJ/bCTBO, ITaCambe

3aHUMJBHBO
60%

[ 60pOeHo, rTacarme
HEU3BECHO

YIIPABHU OBOP

YnpasHu on6opH cy, Kao IPeACTaBHUK BJIACHHKA, Y BeheM neny ca-
BPEMEHOT CBeTa OCHOBHU OTaH yIpaBbama npenysehnma. Hberosa
OCHOBHA OJITOBOPHOCT je 06e3b6eherme myropoune npodurabmiHocTu
npenyseha u Hagsop Hag MeHaMeHTOM. Y HajBeheM Opojy semapa
YIIpaBHU OZ10Op je HaJIeXKaH 3a YCBajarbe IIOCJIOBHE CTpaTeTHje U I10-
CTaB/bakbe, OTIYIITalbe U HarpahuBame MeHAlIMEHTa. Y CTBAapH, Hbe-
OB I10CA0 je Jja ITUTH UHTepece pupMe U IbeHUX BIIACHHUKA IIPe CBU-
Ma Koju 6M MOIJIU Jia Ia yrpose, I1a TUMe U MeHaiiMeHTa. Y CpOuju mo-
CTOjU HEIITO Ipyraduje pellerhe M0 KoMe YIpaBHU 0n00p ,aeau’”
BJIACT Ca JUPEKTOPOM, a 110 3aKoHy o npenysehuma.

Yupasuu onbop y npenysehuma y Cpbuju pagu mociose Koju cy
yoOu4ajeHH 3a yrpaBHe 0700pe reHepasHo, KaKo je MIPUKA3aHOo Y CJle-
nehoj Tabemu.

Kao u ckynmtuHe, Tako ¥ ynpaBHH 0100pHu He 00aBJbajy y CBUM
npenysehuma opramrhema koja UM je moBepuo 3akoH o npenysehuma
(cBe u3 Tabesne 6). Mmak, IpOIeHTH Cy BUCOKH U MOJKe Ce 3aK/bYUUTH
Ia yrpaBHM o00pH HajehuM IeoM BpIlle OCIOBE U3 CBOje 3aKOH-
CKe HaJJIeXHOCTH.
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Tab6era 6.
»Jla 1u ynmpaBHU ox6op panu crenehie moctose?”

na, y %
ITOJTHOCH CKYIIIITHHU TOJUIIIEE U3BEIITaje 85
TIpeIaXke pacroieny foOuTH 82
II0CTaB/ba U pPaspelllaBa JUpeKTopa 96
Iaje TMPEKTOPY CMEpPHHUIIE O IIOCIOBHO]j IIOJIUTHLIN 96
JOHOCU MHBECTUIIMOHE OJIITyKe 91

JemaH oj mOKYyIIaja yTBphHBama MOJI0Kaja yIpaBHOT obopa jecre
UCIIMTHBAabE Ha YUjU je IPEIJIOr OH M3abpaH y calalllibeM CacTaBy,
IIOIITO Ce MOXKe IIPETIIOCTABUTH /1A AyTYje JIOjaTHOCT IpefijIarady, ofi-
HOCHO 71a he INTUTUTH BeroBe HHTepece.

Ha umju je mpemior usabpan ynpasHu og60p?

12%

Bl nupexrop
[0 axuuonapu

[ samocienu

45% 28%

[ zpyru

Y roroBo mosoBuHM Hpenyseha mpemarady cagairmbux WiaHOBA
yIIpaBHOT 0160pa 3a KaHUATe CY 3aII0CJICHH, IIITO je IIPUPOIHO UMa-
jyhu Ha ymy na nBe Tpehune Harer ysopka unHe npenyseha koja yor-
IIITe HeMajy IIPUBATHOT KallUTaJIa WIX Ta UMajy TeK jeTHUM jesoM. Ha
npeior BehHCKUX akinoHapa n3abpaH je YIpaBHHU 0f00p y HEIITO
BHUIIIE O] jemHe YeTBpTHHe npenyseha, a Ha mpemior nupexTopa TeK y
15%. OBaj mocien by MOfAaTaK Cyrepullle a yIIpaBHU Of00PH UITaK
YIJITaBHOM HUCY BEe3aHHU 3a JUPEKTOpa, Maza je Moryhe fia je y Hekum
npenysehuma npepior nupexkropa GOpMaTHO Ha CKYIIITHHU M3HEO
HEKO IPYTH, TOCeOHO U3 KpyTa 3allOCIeHUX.

Y 53% npenyseha cBU WiaHOBM yIpaBHOT 0700pa Cy 3alIOC/ICHH Y
ToM npenysehy, 1ok y 47% IOCTOje WIAHOBU KOjU Cy 3aIIOCJICHU BaH
npenyseha. 3Haun, y jenHoj monoBHHHU mpenyseha mocroje U ClIO/bHH,
T3B. HE3aBHCHYU WIAHOBH yIIpaBHOT oi6opa. O MOXe/BPHOCTU YKIbyde-
1a y yIpaBHe of0ope IojeAMHalIa KOjU HUCY 3aIl0C/IeHN Y npenysehy
BOJIY Ce XXMBaA JUCKYCHja y CTPYYHUM KPYTOBUMA, jep, Ca jeqHe CTpaHe,
OHM HHU Ha KOju (OpMaJlaH HAuYMH He 3aBHCe Off MEHAIMEHTa H MOTY
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Ia OOTpHUHeCY pamy yIpaBHOT 0f060pa He3aBUCHUM CTaBOM, JOK, ca
Ipyre CTpaHe, OHU MOTY f1a OyIy Mambe 3aMHTePeCOBAaHU 3a CyJOuHY
npenyseha 6arr 3aTo mITO y theMy HeMajy HU (PUHAHCHjCKUX HU JIPY-
TMX UHTEpeca.

CacTaHIM yIIpaBHUX 0100pa Ce PeIATUBHO YeCTO OIP)KaBajy: IIPEKO
15 myta ropuiime y 29% npenyseha, 10 no 15 myra y 48% npenyseha
Mamse of1 10 myra y 23% mnpenyseha.

Jla 61 WIaHOBHU yIIpaBHOT 0160Pa MOTJIM [ YCIIEIITHO Pajie, CBAKAKO
je HY)KHO JIa PacroJiaXy CBUM MOTpeOHUM uHbOpMaIijamMma o Ipemny-
sehy. Mebytum, Ha nuTame ,,/ia 1M WIAHOBH YIIPAaBHOT 0160pa UMajy
HeOoTpaHWYeH MPUCTYI CBUM MHPOpPMaIMjaMa U JOKyMeHTUMA , T0-
Kasaso ce f1a 'y 10% npenyseha to Huje cayqaj. Ty, ounrienHo, nupex-
TOPH WIN BIACHUIIM CMATPajy [1a IIOCTOje TOCT0BHe HHpOpMaIuje Ko-
je WIaHOBH yIpaBHOT of0opa He Tpeba a 3Hajy.

Y cBeTy cy pasBUjeHe pasjIHuuTe TeXHHKe HarpahuBama wiaHoBa
YIpaBHUX 0160pa He OU JIM KPO3 MOJCTHUIIAjHY LlIeMy OHU OMIN TOJI-
CTAaKHYTH Ha Haj6os/pu Moryhu pan y unTepecy kommnanuje. Mehyrum,
y Cpbuju je cuTyanuja sHaTHO JIpyraduja.

3apana wiaHOBa yIpaBHOT oxbopa

B cBu

[0 nexu

15%

[ Huxo 69%

Y Benukoj Behunu npenyseha, yak npexo nse Tpehune, Hujenan
YWIaH YIPAaBHOT 0/160pa He ITpUMa HUKAKBY HaKHay 3a Taj mocao. Of
peocTaaux npepyseha, y jeqHOj OJIOBUHU caMO ITOjeIMHU WIAHOBU
IIpUMajy HeKH OOJIMK HaKHaje, a y IPYToj MOJIOBUHU cBU. M3rtena nay
BehuHM npezyseha joinr yBex )KMBU CTapO CaMOYIIPaBHO CXBaTame Ja je
OUTH WIaH paJIHUYKOT CaBeTa 3a IT0jeIMHIIA YacT Koja ce He Harvtahyje.
3aHMMJBMBO je U []a 0BaKaB OHOC ITIOCTOjU IO/JjeJTHAKO y CBa TP THIIA
npenyseha o cBOjUHCKOM OOJIMKY, TaKO Ja O€CIUIATHO aHTAKOBAkbE Y
YIIpaBHOM 0700py JOMUHUPA U y TIOTIIYHO IIPUBAaTHUM Iipemysehnma.

HAI30PHHU OJBOP
[To 3akony o npenysehnma, Hag3opHU 006OpP MOpPajy UMATH CBa
npenyseha unju 6poj sanocienux npenasu 100, IITO 3HAYH CBA IPeLy-

3eha ocuM oHUX MamUX. Y HalleM y30pKy IocToju y 67% mnpenyseha,
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C THIM JIa je JocTa peTKa mojasa Mehy npuBaTHuM npenysehuma, koja
Cy 06MYHO Marba 110 Be/IMYMHH O] APYIITBEHUX U MEIIIOBUTHX.

Hansopuu on60p 06MYHO paau KIacHYHE MTOCIO0BE: BPIIHM HAA30P
Haj 3akoHuTOIThy pama mpemyseha (97%) u KoHTposuIie prHAHCH]-
cke usBerraje (94%).

AKTHBHOCT Hai30pHOT oxbopa

3%

[0 neaxTuBan 33%
[0 axruBan

[l Beoma akTHBaH

64%

CrereH akTHBHOCTH HaJI30PHHX 0160pa HHUje TOCeOHO BUCOK: YaK Y
jennoj Tpehunu npenyseha Hag3opHU 000D IPAKTUIHO HE PALIH, JOK
je camo y 5% Beoma aKTHBaH. Y OCTaINM Ipenysehuma je merosa ak-
THUBHOCT OCpeltba. OBaKkaB Hasas, IpaheH M aHETTOTCKOM eBHCHITY-
jOM ¥ YBUJIOM IIHCLIa OBUX PefioBa, y onpeheHoj mepu motephyje TeH-
IIEHIIN]Y, YOUeHY U y IPYTUM 3eMJbaMa, Ja HaJI30pHU on00pH He urpa-
jy BaXHHjy yrory y xuBotry mnpenyseha, Beh nga o6uuno ¢popmanno
06aBJpajy II0Ca0 HAJ[30PHMKA HaJ| UCIIpaBHOIIhY paja opraHa yrpase.

IOUPEKTOP

Y tpanuuuju je cpuckor npexyseha ma ommyuyjyhy yrory y Bobemwy
MOCJIOBA Urpa AupeKTop. Tako je 6MI0 y BpeMe colujannsma, Kaaa je
pPagHUYKH CaBeT, MaKO HOMMHATHO HajBa)XHHUjU OpraH, 6MO JeKopa-
II1ja peaJIHOM OITHOCY cHara y npenysehy. To je moxcruiano on crpa-
He TOJTUTUYKUX YMHWIAIA, KOjUMa je OWIO y MHTepecy 1a UMajy jel-
HOT JIOjaJIHOT IIOjeUHIA ca MOTIIYHOM KOHTPOJIOM HaJl )KUBOTOM
npenyseha, Hero ma ce ociamajy Ha KOJEKTUBHE OpraHe HEM3BECHOT
cacrasa. 1 HOCTOjehI/I 3akoH o nmpenysehnma 7aje IMPEKTOPY BaKHI-
Jy ynory Hero miro je yoOH4ajeHO Y KOMITaHHjCKMM 3aKOHMMa Pa3BU-
jeHux semaspa. [lox je TaMO CTAHAAPAHO Ja YIPABHU 01160p Oyne u
ITaBHA U je[IUHA ,BJIacT y npenysehy, 6ap HOMUHAIHO, U /1a je OBJIa-
urheH fa IpyruMa, ma ¥ MeHalIMEHTY, IIpeHece HeKe O] CBOjUX Hajlie-
KHOCTH, 110 HAIlleM 3aKOHY IUPEKTOP je 3aceb6aH opraH ca opiaiihe-
IHMa KOja IIPOM3NIase U3 CaMor 3aKOHa. TuMe je nupektopy y Cp-
6uju 06e36ehen jaun mosoxkaj Hero mITO je yobuuajeHo. [lomyire, u
OBJie IMPEKTOPa 110 3aKOHY 6upa yrpaBHU 0n060p, KOjU MY U IUIATy
onpebyje.

Kopiiopatiueno yupasmware y Cpouju: arkeitia
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Ha nurame ,1a 1M IUPEKTOP CAMOCTATHO BOAHU Tekyhe mocmoBe
npenyseha”, mob6ujeHU Cy OArOBOPHU KOjU Cy NpUKasaHU Ha ciaefehem

rpadUKOHY:

CaMOCTaTHOCT TUPEKTOpa

17%

O na

O memumuyano, y3 YO

48%
B nenrMMUYHO, CapagHULU

Y jemHoj mosoBHHHM npeny3eha THpeKTOp je caMoCTaIaH, IOK je y
IIPeOCTAIMMa HeroBa yaora y Bohemwy Tekyhux mociosa orpaHudeHa
WIN YIIPAaBHUM O60POM WIN CapafIHUIMMA KOJH ¥ CAMH IIOCe[y]jy Ofl-
pebeny camocrannocrt.

[Tpomena so1tier iUpeKkTopa jecre win 61 Tpebaso ia Oyzie HaYMH 3a
yHanpebeme KOpIOpaTHBHOT yIIpaB/bakba U IIOCIOBama mpeayseha.
Pasnosu 3a opy1asak mpeTXoHOT JUPEKTOpa TaTH Cy y ciaenehoj Tabemn:

Tabena 7.
»1IITa ce MOroAWIO ca IPETXOIHUM JUPEKTOPOM?”
y %
HCTeKao MaHJAT, HUje OlleT KOHKYPHCao 15
caM OTHIIIao u3 npemyseha 26
TIEH3MOHKCaM WIA YMPO 18
CMembeH 42

3HaraH 6poj OMBIINMX IUPEKTOPA je CMEHbeH — BUILIE Of /IBE IIeTHHE.
Mnak, y oBaj 6poj He yase caMO OHH KOjU Cy CMeHeHH 300T HeycIie-
IIHOCTH, Beh M OHM KOju Cy cMemeHHU 300T U3pasuTe MPUITATHOCTH
IpeTXoqHOM, MusoriieBiheBoM peXXuMy, Tj. U3 MOTUTUIKUX PAs3IoTa.

Cajalmy TUPeKTOp Payo je 10 IOCTaB/berba Y UCTOM Ipenysehy y
88% ciydajeBa, a camo y 12% Bau npenyseha. OBaj pesynrar ykasyje
Ha JIOMUHAIIHMjy MHCAjIePCKOT IPUCTYIIA, OJHOCHO Ha OC/IOHAI] Ha T10-
3HaTe JpyJie YHyTap npenyseha.

Haunn ¢popmupama 3apaze qupektopa aart je y ciaenehoj Tabemu.

Hax y Buiie ox monosuHe npenyseha AUPEKTOp HpuMa GUKCHY
IUIATY, Tj. BberOBa 3apajia HU Ha KOjU HaYMH He 3aBHCHU O]] pe3y/aTara
nocnoBama npenyseha. To je, MOX/ia, yToIHa ITO3UIIMja 3 TUPEKTOPA,
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Tabera 8.
Kako je mrahen nupexrop?

y %
¢bukcHa rrata 54
buxcHu fieo + 60HyC 35
camo 6oHyC
0CTajo 6

QI OHA He MOJKe OMTH MOJICTHUIIAjHA 3a IberOB HAIlOPaH pafl. Y jeqHOj
tpehunu npenyseha namasumo xracuuyan koHient HarpabhuBama
IJTaBHOT M3BPIIIHOT MEHallepa, a TO je KoMOMHanuja PUKCHe IUlaTe u
JiesIa KOjU 3aBUCH Off pe3y/ITaTa II0CIoBama Gpupme. Y MameM 6pojy
npenyseha mocroju u HarameHoO MOACTHIIAjaH MeTO/ HarpabhuBarba,
IZie 3apajia UCK/bYIMBO 3aBHCH Of II0CIOBaa, I1a IUPEKTOPH y IYHO]
MepH fieJie pU3UK ca (pupMOM.

KOH®JIUKT UHTEPECA U IIOBE3AHA TUITA

Ynan ynpase npenyseha Moxke ce6bu mpubGaBUTH HEO3BO/bEHY KO-
PHCT Ha pa3He HA4YMHE, A jeflaH O] IHX je JOHOILIeHe OIJIyKe Y IOC/IO-
BuMa npenyseha Koja MMa qUpeKTHe [TOC/IENIIE [T0 HeroBe IpHUBaTHE
MHTepece Koju Cy HesaBUCHHM off mpeny3eha (KoHIMKT HHTepeca).

Hujenna aHkeTa, CBaKako, He MOJKe€ YCTAHOBUTU PEJICBEHTHE OKOJI-
HOCTU U edeKTe KOHGINKTA UHTEepeca, alu je Hallla IMPYXWIa UHIH-
1)y 1a KOH(UIMKT MHTEpeca IMOCTOjU y CPIICKUM Tipenysehuma.

Y 9% npenyseha 6ap jeman wiaH yrnpase (WIaH yIpaBHOT WIM Hal-
30pHOT 060pa WU TUPEKTOP) 3aIIOC/IEH je WIH je BIACHUK IPYror
npenyseha us ucte penarHoctu. HapaBHo, TakaB 1oj10xaj HUje ayTo-
MAaTCKH WIETaIaH WIM HeIIO)Xe/baH, JIU OH, YKOJIUKO HAaJ30p HaJ I10-
HalllakbeM TOT WIAaHa YIIpaBe HHje JOBOJ/baH, MOXe Pe3yITHPATH 3/I0Y-
noTpeOOM I0I0Kaja paii OCTBApUBakha COIICTBEHE 3apajie.

Jor cy Behe moryhHoCcTH MaHUTyIalIMje 1 HeO3BOJbEHE 3apaje Ka-
Jla WiaH yrpase npenyseha MMa cOCTBeHe OCIOBHE OHOCE ca dhup-
MOM He3aBHCHe OJ] MeCTa WIaHa yIIpaBe, Kao IIITO Cy TPrOBAYKU WIH
¢unancujcku. Y Cpbuju TakaB IIOCTOBHU OJHOC HHje PETKOCT: WIAHO-
BH yIIpaBe MMajy IIOCJIOBHE OJHOCE ca CBOjuM Ipenmysehem y 13%
¢bupmu, of1 yera TP YETBPTHHE Ca 3HAIEM YIIPaBHOT 000pa.

TPAHCIIAPEHTHOCT

TpaHcapeHTHOCT U OTKpUBarbe HHPOPMAIIHja Cy jemaH Off IeH-
TPAJIHUX CTYyOOBa y IIPaKCH KOPIIOPATUBHOT yIIpaB/bamba U (PYHKITHO-
HHUCalba TPXKUIITA KalUTalta. bes JOCTyITHOCTH MOY3IaHUuX U yIope-
nuBUX HHGOpPMaIMja Ha peIOBHOj OCHOBH, BiacHUIU Hehe 6utn y

Kopiiopatiueno yupasmware y Cpouju: arkeitia
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CTamby Ja MpolieHe KBAIUTET yIIpaBe KOMIIaHHje, I1a HU f1a YTH4Y Ha
IEH Pajl WIK 3aMeHy 60/b0M ekuIioM. Takobe, 63 TpaHCITapeHTHOCTH
¥ OTKpUBak-a MHMOPMALHja MHBECTUTOPU He MOTY GUTH Y CTamby Ja
IpolieHe KOMIIAaHUjCKe IepdopMaHce U JOHECY PasyMHY OJUIYKY O
PasIMYUTUM HHBeCTUIIMOHUM MoryhHocTuMa. To oHIa JoHOCH BHIITY
I[eHy KanuTaia (pacte IpeMHja Ha PU3HK) U Mame edUKaCHy aJoKa-
nujy pecypca. llltaBuie, epukacan u nerabad MHPOPMAIIMOHH CH-
creM o6e36ehyje ynmpaBHOM onb6opy U MeHallepuMa opyhe Koje UM
omoryhyje na edukacHuje ynpasbajy KOMIIaHHjOM.

Tabena 9.
»KaKo ce wiaHOBH cKymuTHHe 06aBelTaBajy o pafgy npenyseha, paaynoBoxacrse-
HHM H IOCIOBHUM H3BeInTajuHa?”

y %
CBAaKM WIaH NOoOHje IMHCaHe MaTepujaje 18
IIpeKo oraacHe Tabie y mpenysehy 14
JIMYHHUM YBHUJIOM Y YIIPaBHU 4
Ha CKyMIUTHHU mpexryseha 52
IIPeKOo ILITaMIIe 8
He o0aBeINTaBajy ce

Crame ca nndopmucanourhy wianoBa ckymitrHa (6110 BIacHH-
Ka, OWIO 3aI0C/IeHUX y OPYIITBeHUM npenysehnma) Bpiio je yoie.
Tex y 18% mnpenyseha ywianoBu cKynmTuHe nobujajy yHAIpen, mpe
CeJIHHUIIe CKYIILITHHE, TMCaHe MaTepujajie U UMajy IPWINKY [la UX aHa-
JIMSUPAjJy U aKTUBHO YYeCTBY]y Y pamy CKYIIITHHE. Y BHIIE O IT0JIO-
BuHe npenyseha wianoBu ckymiTuHe 6yny HHPOPMHUCAHH HA CaMO)]
CKYIIIITHHHY, IIITO 3HAYH YKPATKO U YCMEHO O] CTPaHe MeHalIMeHTa. Y
CBAaKOM JIBajieceT IIeTOM IIpefiy3ehy wiaH CKynIITHHe MOJKe fia ce 06a-
BECTH, YKOJIMKO JKeJIY, TMYHUM YBHUIOM Y yIIpaBu npenyseha, ok y
CBaKoM cenMoM mpenysehy nHTepHa oracHa tabsa 3a nHGOpMHCabhe
3aII0C/ICHHX je CPeCTBO OOaBellTaBamha U MHTEPHUX aKIMOHapa. Ay
CBAaKOM JIBaieceT IeTOM IIpeny3ehy WIaHOBU CKYIIITHHE Ce YOIIIITe
He o6aBellITaBajy o pesyiraTuma nocioBamal TakaB HauuH uHdOp-
Mucama y npenysehuma y Cpouju cBakako IpejcraB/ba MeTO, Mapri-
Ha/M3allMje aKI[MOHapa U IPYIuX YWIAHOBA CKyNIITHHe Ipenyseha u
YOIIIITe He [aje TOMPUHOC HH(MOPMHUCAHOCTH U TPAHCIIAPEHTHOCTH
IIOC/IOBAA.

Humra 60o/be HUje HU ca obaBellTaBambeM jJaBHOCTH O (pUHAHCH]-
CKHM M IIOCJIOBHUM pPe3yJITaTHMa, a TUME ¥ OTeHIIUjaTHUX HHBe-
CTHUTODA.

T'otoBo Tpu yeTBpTHHE penyseha yomiire He nHpOpMUIIIe HU Me-
IMje, HU eKOHOMCKe aHaIMTHYape y IIOCJIOBHUM HOBHHAMa U YacOIIH-
CHMa, HUTH CBOje M3BeIlITaje CTaB/ba Ha COIICTBEHU cajT Ha IHTepHe-
Ty, Beh ce caMo 3a10BOJ/baBajy 3aKOHCKOM 00aBe30M O JIOCTaB/bakby
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JlocTaB/bame H3BEIITaja

8%

11a, MegujuMa
) 16%

Iia, MHTEPHET
Ia, aHAIMTHYapuMa 3%

11a, OCTaIo 72%

O O0O@3 m O

HE

3appiIHOT pauyyHa panuje 30I1-y, a caga Ynpasu npuxona. Koz mpeo-
cranux npenyseha qoMuHMpa KOHTAKT ca MeIUjUMa, a CaMO jeJHO
npenysehe 06jaBibyje u3BelITaje HA CBOM UHTEPHET CajTYy.

Comncrenu cajt Ha MHTepHeTY Ma 60% npenyseha, aau ce yrias-
HOM KOPHCTH Kao Me[ujyM 3a uHQopMucame Kynaia u pekiaMy, a
He U 3a o0aBelllTaBabe BJIACHUKA U MOCIOBHOT CBeTa O PUHAHCH]-
CKHM ¥ TIOCJIOBHUM Pe3y/ITaTHMa, KaKo je TO yoOudajeHo y pasBuje-
HUM 3eMJ/baMa.

HemrTo je moBos/bHHja CHUTYaIlHja ca TOCTAB/babeM I10jeIMHATHUX
OCTOBHUX HH(bOpManuja MegujuMa — To YU 59% mpemyseha, mazia
M OBJie TOTOBO NOJOBUHA peTKo. Yak 41% To He YMHU HUKAZA.

[ITa o6yxBaTa rOQUIIHY TOCTOBHU U3BEIITaj O Ipenysehy koju ce
nopHocu ckyntuHu? [Topen ommTux nadopmalyja, capxu HajBe-
ha nyrosama u norpaxusama (y 81% npenyseha), saTum mociosne
IybeBe U cTpaTterujy (63%), mpolieHy IOCIOBHE KJIMMe U IIOCJIOBHUX
pusuka (58%), HajBaKHH]e CyncKe criopose (58%), OCHOBHE BIaCHUY-
Ke omHOce (41%) u HayuH HarpabuBama mupekTopa (14%). 13 oBor
Iperjiefia MOJKe ce 3aK/bYYUTH Jla Cy TONMINIGY U3BEIITajU YIJIaBHOM
CHPOMAIITHYU MTOJAIMMa, jep 6U MpUpPOTHO OWIO [a CBU CajipXe CBe
IIOMeHyTe KoMITIOHeHTe. OYUIJIeIHO je ¥ 1a ce HauYMH Harpahusama
TUPEeKTOpa KpHje Kao BeJMKa ITOCOBHA TajHa.

U meton nucama GUHAHCHjCKUX U3BEIIITaja K METOIOIOTHja Ha KO-
jy ce OHU OCJIamajy yrJIlaBHOM He 3a/10BO/baBajy MehyHaponHe cran-
mapne M3BelITaBama. VM samcra, Tek y jennoj tpehunu npenyseha
(34%) TBpHe ma mpuMmemyjy MehyHaponHe pauyHOBOLCTBEHE CTaH-
napme (IAS), IOK ce OCTalu UCK/bYYUBO OCIarbajy Ha qomahu 3akoH o
padyHoBozacTBY. CIMYHO TOMe, TeK y 23% mpenyseha usjasspyjy na
IIPM [IUCakby U3BeIlITaja KopucTe MehyHaposHe ctannapie puHancuj-
cKor usBernTaBama (IFRS).

PeBusuja (omutoBame) GUHAHCHJCKUX KIbUTA TTOCTOjU fna 6u u-
HAHCHjCKU U3BEIITAjH OWIN IITO BeponocTojHuju. Y Cpbuju je To pe-
JIATUBHO HOBA IIPaKca: 3a BeJIMKa U jaBHaA mpenyseha peBusuja je o6a-
BesHa o 1997. ronuHe, a 3a cpentba mpemyseha on 2003. rogune. Me-
byrum, mosHato je ma MHora npenyseha, u mopen sakoHcke obasese,
HUCY KOPUCTIWIA PeBU3OPCKE YCIyre TOKOM IIPETXOJHHUX O/INHA.

Kopuiopainiusno ynpasmarve y CpOuju: anxetia
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bpoj pesusuja

12%

O uujenna
o1
W 23

O Buie

45% 28%

Tex HerTo Bullle of jenHe yeTBpTHHE npenyseha y Cpbuju mpax-
TUYIHO PEIOBHO OJHUTYje CBOje GUHAHCHjCKE KIbUTE, I1a CY HUXOBHU
(brHAHCHjCKY U3BEIITAjU pelITUBHO oy3nanu. Ocrana npenyseha win
TO He YMHe (IBe IeTHHe) WIN BpIlle PeBU3Hjy IIOBPEMEHO, IIITO JOBO-
My CyMIbY KBUINTET BbUXOBUX (DUHAHCHjCKUX U3BelITaja. [locaenmsu
PEBU30PCKH U3BEIIITAj CATPIKAO je ,030M/bHUje HeraTUBHE OIeHe O Ha-
YHMHY Ha KOjU Ce BOIM KIbUTOBOJCTBO” y 5% mpenyseha.

3AK/bYYIIU

Cimka 0 KOPIOPaTHBHOM ynpas/bakby y CpGHju Ha OCHOBY aHKeTe
U3BpIIIeHe 3a TOTpebe 0Be CTyAHje HUje II0BOJ/bHA, IIITO je U OYeKHBaH
3aK/by4YaK.

Y moynpuBaTH30BaHOM MEIIIOBUTOM CEKTOPY CBOjHHA je IUCIIep-
3UpaHa, IITO BJACHUIMMa OTeXaBa KOHTPOJIy Haxm mpenysehem.
TpancdepabUIHOCT CBOjUHE je OTPAaHUYEHA HEHIM JIOIINM aIMUHU-
CTpUpameM. 3alITUTA MABUMHCKUX BJIACHHUKA je HeIOBOJbHA, HAKO je
1o 3akoHy o mpenysehuma Iupoka. AKIIHOHapHUMa ce OrpaHHYaBa
npaBo ydenrha ¥ I1acama Ha CKYIIITHHY CTaTYTapHUM ojpendama o
MUHHMYMY aKLHja WIX JUMUTY Opoja I1acoBa, aIy Ce U JIOIINM
aQIMUHUCTPUPABEM CKYIIIITHHE OTe)KaBa IPUCYCTBO OHUX KOJU HA TO
nMajy IpaBa (He IIajby Ce II03UBU, KACHO 00aBEIITaBabe O CeTHUIIH,
oHemoryhaBame TIIacama IOIITOM M IIyTeM 3aCTyNHHKA UTH). Y
CKJIafly C THM, CKYIIUITHHE mpeayseha cy 0OMYHO MUPHE U He3aHU-
MJ/bUBe. YIIpaBHU 0100pH He KOHTPOHIIY npenysehe y moTmyHOCTH,
6110 3aTO IITO je 3aKOH a0 3acebHa oBnairhemwma fupeKkTopuma, 6u-
JIO 3aTO IIITO Ce AUPEKTOPH Y HeKUM Ipenysehnma moxasyjy jaunum og
yrpaBHor ozbopa. [1o6po dpyHKIIMOHKCambe YIPaBHHX on6opa omera
¥ YMEHAIA J1a y 1Be TpehuHe npenyseha Hujenan wiaH He MpHMa HU-
KaKBy HaKHaJy 3a Taj aHraxMaH. Hagsopau og6opu Hucy moce6Ho
akTUBHU. [lupekTopH ce 6ope ca yIpaBHUM OfOOPHMA 3a IpecylaH
yTunaj Ha nociose npenyseha. Hajuenrhe cy narpahenn puxcaom
wiatoM. [ToreHnujanau KOHGINKT HHTEpeca IPUCYTaH je Y Ipemyse-
huma. TpancapeHTHOCT je moce6HO c1aba TayKa KOPIOPATHBHOT
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ynpasspama y CpOuju: WIaHOBU CKYIIIIITHHE U JaBHOCT Cy c1abo o6a-
BEIIITeHHU O IOC/IOBamy npenyseha, MehyHaponHu pauyHOBOICTBEHN
CTAaHZAP[IU U CTaHApAH (PUHAHCH)CKOT U3BEIITABakba Ce PETKO IIPH-
MemYjy, a peBU3Hje KEBbUTOBOICTBEHUX MCKa3a ce 4eCTO He BpIlle HU
KaJa 3aKOH TO Haja)ke. Y TUIIaj IIOJUTUKE Ha IIOCIOBE IPUBpEIE je
CMambeH, a1 U JJaJbe TIOCTOjH.

HenoBospHO cTame KOPIOPAaTUBHOT YIpaBbama y CpOuju Tpaxu
XHUTHe, &1 U J06po KoHIunMpane pedopme, kako 6u mpenyseha mo-
IJIa 1a TOCTaHy 1o6po BoheHa 1 KOHKypeHTHa Ha JomaheM u ctpaHoM
Tpxuity. Ta pedopma nmoppasymena mpoMeHy 3akoHa o npenysehn-
Ma, (PMHAHCHjCKUX 3aKOHA U JIpyTre peryjaluje, ald U Ipyre IpoMeHe
KOje HHCY JIETUCIATUBHOT THIIA — O] HACTaBKa M 3aBPIIIETKA IPUBATH-
3alyje, IpeKo jadyarba KOHKYPEHTHOCTH Ha TPXKUIITY U GOopMy/IHcamha
U yCBajama KojeKca JoOpor yIIpaB/bamba 10 OUTHOT jadyara BIalaBIHE
pasa.
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[II YTuiiaj KoprmopaTUBHOT yIIpaB/bambha
Ha nepdopmance nipemyseha

YBOJI

Penrtabuanoct mpenyseha mpencraBba ca CTAHOBMINITA BIaCHUKA
npenyseha, OHOCHO aKIIMOHAPA, HAjBXHUJH ITOKa3aTe/b YCIEITHOCTH
nocnoBama npenyseha. PentabmiHoCT, 0mHOCHO TPodUTAOMIHOCT je
pe3y/ITaT ¥ LWb IeTOKYITHOT ITOC/IOBamka Ipenyseha, a moce6Ho je 3Ha-
YajHa KOJI OLICHbHBaIba yIIpaB/badyKe (PYHKITHje, OMHOCHO KOJI OIleH-MBa-
1ba I10CTI0Babha MEHAIIEPCKOT C/10ja. Y TeOPHjCKOM CMUCTY PeHTaOuI-
HOCT je Ha4yesIo IpemMa KoMe je ToTpeOHO OCTBapUTH HajBehe pesynrate ¢
HajMame YIOKeHHX CpeficTaBa.! PeHTabIHOCT, 0MHOCHO ITpoduTabII-
HOCT je TI0Kas3aTe/b (PMHAHCHjCKE YCIIeITHOCTH WX epUKACHOCTH pajia
npousBobaua (mpenyseha, mpemyseTHrka) Kojum ce yrBphyje y Kojoj Me-
pu mpenysehe ycreBa fa mpoyiajoM CBOjUX IPOU3BOJIA U YCTyTa HaJIOKHA-
JIV CPEICTBA YTPOILICHA Y IPOU3BO/EbY THX IIPOU3BOIA, Tj. YCIYTa, OIHO-
CHO Y K0jOj MEPH OCTBapyje HOpMaJIHY (IIPOIIIMPEHy) PeIpOIyKIHjy ca-
Mmor npenyseha. OcTBapuBameM IPOIIMPEHe PenpoayKiuje 06e3oehyje
ce pact pemyseha, OHOCHO PacT KaluTaIa, a TO IIPeCTaB/ba HajBa)KHH -
ju1 IyrOpoYHHM Wb Tpefy3eha, Tj. leroBor mocaoBama.

Kao 11110 je M3 mpeTxogHOTr jacHO, OBaj pacT mpenyseha, oqHOCHO
KanuTata npemyseha octBapyje ce moctusameM oxarosapajyher mpu-
HOCa Ha yKyIIHa yiarama (akTuBy) npenyseha win Ha ykynHy HeTo
UMOBUHY (equity, kanuran) npengyseha, omaxie cienu u jeman on
OCHOBHHX IPHHIIUIIA HCKa3WBamba PEHTAOMJIHOCTU IIOCIOBama
npenyseha, a To je omHOC U3Mebhy ocTBapenux pesynrara (mpuHOC) 1
YJIOKEHUX CpejcTaBa (aKTHBa, OIHOCHO KanuTan) npenyseha. Ha-
PaBHO, ¥ jeHA U Jpyra CTpaHa OBOT OJHOCA MOXe Ce U3PAasUTHU Ha
pasInynTe HAYMHE, TAKO [Ia je Y MaTeMaTHYKOM CMHCIy Moryhe
KoMIioHoBaTH Behu 6poj mokasare/ba peHTaOMIHOCTH, KOjU Y 6pOj-
JaHOM OOJIMKY UCKa3yjy OCTBapeHy PeHTabUIHOCT, OTHOCHO Tpodu-
tTabunHocT npenyseha. HapaBHo, 0BU IOKasaTe/bu Yy UCTO Bpeme
omoryhaBajy u ocTBapuBame Apyrux QyHKIIMja Koje UMajy MeHalle-
PH, &I U He CaMO OHHM Yy ITOCJIOBamwY npenyseha — ynpasipame, IUIa-
HUpame, HHPOpMUCame UTH. Y CBaKOM CIyd4ajy, OMTHO je ma ce
ocTBapeHa (MM IUTAaHMPaHa) PEHTAOMIHOCT MOKe KBAaHTUTATUBHO

1 CaM TepMHUH PeHTaOMIHOCT M3BeMIEH je Of JIATHHCKe peun reddere, I1TO 3HAUM
BPaTUTH.
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MCKa3HBaTH, a HA OCHOBY TOTA 3aTHM BpIIUTH onpehene anamuse,
npensubama u ci1. O6uyHoO ce y aHanusama (pUHAHCHjCKH U3BeIIITa-
jU ¥ CJ1.) TTOKa3aTe/bu MPOOUTAOUTHOCTH, OTHOCHO PEHTAOMITHOCTH
M3padyyHaBajy U IPHUKa3yjy Kao MMocIeilkha rpyna (puHaHCHjCKUX T10-
KasaTesba, IITO je CBOjeBPCHA MOTBPJA HUXOBOT CBOJHOT (CHHTe-
THUYKOT) KapaKTepa y OJHOCY Ha OCTaJle oKasaTe/be (PUHaHCHjCKOT)
nocjaoBama rnpenpyseha.

M360p KOHKpeTHHX IOKasaTe/ba KOjUMa ce U3pa)kaBa peHTAOMI-
HOCT 3aBHCH Y IIPBOM Pefiy Of Li/ba KOjU Ce TUM ITOKa3aTe/bHMa XKeIu
noctuhu, a Taj UMb (WIM TH HU/BEBHU) OJIpakaBa IIpe CBera BU3YPY
OHOTA, WM OHUX KOjH CIIPOBOIe OAroBapajyhy aHanusy, npensubarme
WIM TIaK OCTBAPYjy HEKY Ipyry (byHKLm]y y npenysehy. CBakako na he
(wm ja Mory) usabpaT Apyraduje IOKasaTe/be MEHALIPH KOjU MO/
HOCe I/ISBeLHTa)e BIacHULIMMa rnipenyseha, rie he akienar 6uty Ha T3B.
MH/IMBU/Y&THO] PEHTAOHIHOCTH, a Ipyradnje ako je HOTPeOHO OIleHH-
TH T3B. IPYLITBeHY peHTabmwiHocT. C npyre crpane, moryhe je pasmu-
KOBAaTH ITOKasaTe/be PeHTAOWIHOCTH U aKo ce obhe ox 6ase ox Koje ce
BpIIHM 0OpadvyH, I1a ce TAKO OBM II0Ka3aTe/bU KJIACH(HUKYjy Ha IIOKa3a-
Te/be PeHTAOMIHOCTH (IPOCceyHO) KopulitheHe UMOBUHE U ITOKa3aTe-
Jbe PEeHTAOWIHOCTH YKyIHOT npuxona. Hajsan, mpupona came meat-
HoCTH npenyseha (HITp. 1a Jin je y MUTamy MPOU3BOIHO WIH TProBay-
Ko mpenysehe) cBakako he yrunatu Ha U360p U KOHCTPYKIIH)Y ITOKa-
3aTe/ba PEHTAOMIHOCTH.

Y oxBHpY OBe TpyIIle II0Ka3eTe/ba MOTyhe je KOHCTPYHUCAaTH U KOPH-
crutu Behn 6poj mepa. YobudajeHo je f1a ce mpopuTabUIHOCT, Tj. peH-
TaOMTHOCT M3pakaBa Kao OHOC OCTBapeHor npodura u Kopuihe-
HUX CPeZICTaBa, LIITO U IIPEACTaB/ba PEHTAOWIHOCT Y H3BOPHOM 3HaUe-
Y. Mebyrum, nonasehn o oBe yonmirene nedpununmje Moxe ce no-
hu no Benukor 6poja koeduiujeHata, O KOjUX CBaku uMa ongpehene
aHauTHYKe BpeqHoctu. Hajuenthe ce kopucre mokasare/bu KOjU U3-
paxkaBajy 6pyTo WIN HEeTO IPOMUTHY CTOITY

__ 6pymio gobuiii
(1) 6ic = YKyfiHa cpeqcitiea
OIHOCHO
(2) wiic = gobuiii fiocne ofiope3usaroa

YKYUHa cpegcilisa ’

KOjH Cy IIO3HATH jOII U Ka0 OPYTO U HETO PEHTAOWIHOCT YKYIHUX
CpencTaBa.

[Topen oBa nBa KoedulHjeHTa Ka0 3HAYAjHU [TOKasaTe/bu Mpodu-
TaOMTHOCTU KOPHUCTE ce M 6PyTO, OMHOCHO HeTO MapiKa npodura (y
OJJHOCY Ha IIPHUXO):

6pyitio goouiii

(3) Omir = apuxogu >

nu
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go6uiii tiocsie oiope3usarba

(4) Hmil = apuxogu

CBaku o ynpaBo HaBeJeHUX ITOKasaTeba nMa oxpeheny anamm-
TUYKY BPEIHOCT, U MOXKe Ce KOPUCTUTHU 3a UCTPAKUBAIE PA3TUIU-
THX acriekaTa (PUHAHCHUjCKOT TOCIOBama npenyseha. Mehyrum, 6es
0031pa 0 KojeM II0Kas3aTesby je ped, (hbUX0Be U3PadyHaTe BPEIHOCTH
caMe 3a cebe Hajuenrhe He TOBOpe MHOTO, OJTHOCHO HUCY CaMe 3a ce-
6e moBobHO HH(MOpMaTHBHE. bUX0Be aHATUTHYKE BPEIHOCTH [0-
J1ase 10 M3paxkaja TeK y caydajy nopehema ca ogrosapajyhum, mame
WIM BHIIIE TIOJIECHO OflabpaHuM, periepumMa. Y OKBHPY CaMOr IIpefy-
seha, TakBa mopebemwa cy moryha nunamuyku nmocmarpaHo, makie
ako ce mopene oxarosapajyhu koedunujeHTH ¢ BpeJHOCTHMa U3
IIPETXO/IHE, WJIM BUIIIEe IPETXOAHUX roauua. Takobe, ox 3Havaja je u
nopeberse ca IIaHUPaHUM BpeIHOCTUMA KoedHUIlMjeHaTa, HapaBHO,
yKoauKo mpenysehe mpakTukyje oBakBo manupare. MehyTtum, gak
Uy TUM CJIy4ajeBUMa, IIPAaBO 3HauYerhe KoeUIHjeHTH No0ujajy TeK
aKo ce TOpeie ca BeIMYMHAMa ojroBapajyhux nmokasarespa y apyrum
npenysehuma. [Tpenyseha koja cy on 3nauaja 3a TakBa mopehessa cy,
mpe cBera, cposiHa npenyseha, To 3Hauu npenpyseha us ucre rpymaiu-
je, OIHOCHO rpaHe, moceb6HO mpenyseha koja jecy uaum mory 6uTu
KOHKypeHTH. O moce6He KOPUCTH IPU TOME MOTY OUTH U HEeKe eM-
HMUPHUjCKU BepU(HUKOBaHE BPEIHOCTH OBUX KOoedUIIMjeHATa, OTHO-
CHO HeKHM mpuxBaheHU cTaHmapay, IITO je YecTa Mpakca y TPXKH-
IIHUM IIpUBpefaMa.

HapaBHo, rope HaBefieHU IIPUMepPH II0Ka3aTe/ba PEHTAOMIHOCTH,
OIHOCHO MPOGUTAOMIHOCTH MOTY OUTH M3PpaKeHH Y BHIIIe BapHjaH-
TH, Y 3aBUCHOCTH OJf TOTa Ha KaKaB HaYMH Ce U3PaXKaBajy, OTHOCHO
o0OpadyHaBajy BeJIMYMHE Y OPOjUOITY, OTHOCHO MMEHHUOIly HaBe[JeHUX
dopmyna. [Tpu Tome, 3a oBe BpemHOCTH Hajuerthe ce yaumajy onpebe-
He BeJIMunHe Koje ¢y Beh nedpunucane y 6mrancuma npenyseha (saBp-
IIIHU PAavyHHU), [ITO Y 3HAYajHO] MEPH OJIaKIlIaBa IbUXOB 0OpavyH U
HCKa3MBarbe, @ HAPABHO U CaMy HHTEPIIPETaLHjy.

Maxo je ca cTAaHOBUIIITA BJIaCHUKA KallUTaJIa JIOTUYHO /1 Ce y aHa-
JIMTHYKUM HTI. CarjefaBambUMa IPeIHOCT /la TI0Ka3aTe/bMa PeHTa-
OUIHOCTH Y OJHOCY Ha KopuIltheHa CpefiCTBa, IaK/e [TOKasaTe/buMa
tuna (1) win (2) npema rope HaBeileHUM GopMyIaMa, CBAKO KOM-
IUTeKCHUje carjeflaBare OBOT aCIeKTa IMocaoBama npenyseha He 6u
CMeJIO Jia TpeHeOperte 1 06padyH OTHOCHO MHTEPIIPETaIHjy II0Kasa-
Te/ba peHTabWwIHOCTH THMA (3), OMHOCHO (4), TAKO /1A Ceé KON MCKa3u-
Bama U aHaJIU3Uparba peHTaOWIHOCTH Hajuelithe o6pavyHaBa Behu
6poj moKasaTe/ba U jeJHOT U IPYTOr TUIIA, A BbUXOBA HHTEpIIpeTaIyja
7iaje TOBOJPHO IIPOCTOPA 33 CBECTPAHO carjeflaBaibe PasHUX aclleKaTa
nocoBama mpexpyseha, oHOCHO ocTBapuBarba pasTHIUTHX PYHKIIHjA
KOje nMa 1 camo tipenysehe ¥ pasHU HEerOBH OPTaHU, IIOPe OCTAIOT U
yIIpaB/bayK{ OPTaHHU.

Yuiuyaj kopiiopaitiueHot yipasmparea Ha tiepdopmarice tipegysehia
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PEHTABMJIHOCT IIOCMATPAHUX ITPENY 3ERA

Y aHanm3ama Koje ciefie MU CMO, TaKo, (OpMHUPAIU jeJHY BeoMa
IIMPOKY JIHCTY TIOKa3aTe/ba peHTa6I/IJIHOCTI/I, OITHOCHO NpodUTabMII-
HOCTH I10CMATPaHMX npenyseha, Koja cagpxu yKynHo 19 oBHX ITOKa-
3aTe/ba, ¥ TO M JeHOT H IPYTOT Tope HaBeeHor Tuia. ITperen oBux
IoKasaTespa JIaT je y Tabenu 6p. 1. Kao mro ce BUau, y TopmeM Jery
Tabese obyxBahenu cy nmokasare/pu Thma (3), oqHOCHO (4) U3 Hampen
ns3noxeHux GopMya, T0K TOHU Heo Tabere 0OyxBaTa MoKasaTesbe
tuma (1), ogHocHo (2). [Torpe6HO je ctahu ma kox Tymadersa mokasa-
Tesba 0], PelHUM 6pojeBrMa 1) u 2) Tpeba 6GUTH olpesaH, MOIITO je
IIPBHU IT0OKa3aTesb NeUHICAH UHBEP3HO, JOK je IPYTH KapaKTepUCTHU-
JaH MPeBACXOIHO 32 TPrOBUHCKA Ipenyseha, MOK ce KO MpOU3BOJI-
Hux npenyseha, rue Takohe Moxe uMatu oxpeheHy aHATUTHIKY Bpefi-
HOCT, ITI0Ka3yje BPJIO YeCTO HeyrnoTpeO/bUBUM 300T JIOIIe CacTaBIbe-
Hux 6mianca.? HapaBHo, 0Baj mpo6sieM M3/1a3y BaH OKBUPA HAIIer pa-
na, 6ynyhu ma He mocroje MoryhHOCTH Jja ce M3BPIIHM KOPEKIIHja M0-
CMaTpaHUX OMIAHCHUX IIO3UIIH)A, IIITO C€ Y HEKUM JIPYTUM CHTYaIlyja-
Ma MO)Xe YYMHUTH. 300T TOTa ce Kao eJeTaHTHO pelleme HaMehe jer-
HOCTAaBHO OJICTparbUBamb-e OBOT IT0KasaTe/ba U3 Jla/be aHaIN3e, IIITO O1
3a HeKe ITpelM3Huje aHaau3e U 6110 oXe/bHO yunHutu. HapasHo,
[IPeOCTaTN MOKas3aTe/bu MPENCTaB/bajy JOBO/LHO BEUK U 3a0KPYKeH
CKyI KoedHlljeHaTa PeHTaOMIHOCTH, TAKO JIa H30CTAHAK jeHOT WJIN
HEKOJIMKO IbUX U He OU MPeNCTaB/hao BEJIMKU IPOOIIEM.

Y masmem TekcTy u TaberamMa OBHU IOKasaTe/bu Ouhe, jeqHOCTaBHO-
CTH pajy, 03HaUYeHU cuMborma Xy 10 Xqg.

Haxko ce 360r mpupoe mocMatrpaHor npobiema (M3pakaBarba, /-
HOCHO aHaJIM3e PEHTAOMIHOCTH) MOYXK/Ia MOKe OYeKHMBATH 1a ofabpa-
HU ITOKa3aTe/bH I0Kasyjy MehycobHy 3HaYajHy KOPEeTUPaHOCT, TO Y
CIy4ajy OBOT y30pKa HUje 6uo ciry4aj (Bumetu Tabeny 6p. 2). [Tupco-
HOBU IIApHU KOoeHUIIMjeHTH KOpealyje, IPUKa3aHu y 0BOj Tabesnu,
II0Ka3yjy Ja je BUCOKa Kopenanuja usmehy rnokasarepa npucytHa y
MajioM 6pojy cirydajeBa, TauyHHuje y cBera 20 ciydajeBa, IIPU 4eMy CMO
Ka0 BHCOKY KOpeJIalHjy y3e/lu CBe BPeIHOCTH KoedullnjeHata Kope-
nauuje Behe ox 0,7 IITO cBakako He IpeJCcTaB/ba BUCOKO ITOCTAB/bEeH

2 Bpro je yecr, HauMe, ciy4aj ja ce y OMTaHCHMMa He ITPaBU pasiauka usmeby mpu-
Xo0Ja of Ipojaje pobe U MpUXoia Off IPOfiaje IPOU3BOJA U YCIIyTa, TaKO Ia Ce U
jea M apyra BpCTa MPHUXOJa KIbIDKHU HA je[[HOj Ol OBe [Be MO3UIHje, IIITO OH/a
YMHU 0Baj TI0Ka3aTe/b HEYOTPeO/bIBUM — OH Ce WK He MOXe oOpadyHaTn (yKo-
JIMKO Ce CBU IIPUXOJH BOJE Kao IIPUXOH Of IIPOjaje MIPOU3BO/A U YC/IyTa), WK
je 3HaYajHO IpeIleheH, OTHOCHO HepealaH (YKOJIMKO ce OBe [Be TPyIe IPUXofa
HeaJIeKBATHO pasrpaHn4aBajy). Tako ce y HamreM y3opKy 3a 14 mpenyseha oBaj
HoKasaTesb HHje MOrao obpadyHaTH, 6ynyhu fia je y 6MiaHCHMa Ha TOj TIO3UIMH
(mpuxonu ox pomaje pobe crajara 0), NOK je Kox 25 mpenyseha BperHOCT mOKa-
3ares/ba OMIa HEraTHBHA, IITO OM aKo OU MOKaszaTes/b 610 TauHO ObpadyHat (0f-
HOCHO, 06padyHaT Ha OCHOBY TaYHHX ITOflaTaka) OMO HOHCEHC, KOjU OU 3HA4nO
na mpenysehe kymyje poby (Wwin je y3auma y KOMIIEH3aLHjy) a 3aTHM Ha HEHO)]
mpozaju octBapyje ryourax! la cy ogrosapajyhu mogany HeTauHH y 3Ha4ajHOM
6pojy caydajeBa TOBOPU M YMILEHUIIA [ je KOJ 7 Impenyseha BpeqHOCT OBOT IIO-
KasaTesba M3HOCWwIa — 100, mTo 6u sHa4MIO Aa npenysehe HUINTa Of KyIUbeHe
pobe (wmm pobe nobujeHe y KOMIIEH3aIIHjy) TOKOM IieJie TOANHE HHje [IPOJaIo!
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Tabema 1.
Iperien nokasare/ba peHTAOMIHOCTH IOCMaTPaHUX npenyseha

p.6p.| HasuB mokasarteba
1 (buHaHCHjCKH PacXomu Y OMHOCY Ha TOCIOBHU TOOUTAK
2 OCTBapeHa pasjvKa y LieHH IIpojarte pobe
3 cromna 6pyTo pesyiTara y IpUXO/y Off Ipojaje
4 CTOIIa pe3y/ITaTa II0 OCHOBY IIpojare pobe
5 CTOIIa pesy/ITaTa I10 OCHOBY IIpOJaje IIPOU3BOMA U yC/IyTa
6 cTomna KOHTPUOYLIMOHOT pe3y/ITaTa y IPUXOAy Off IIpoiaje
7 CTOIIa ITIOCJIOBHOT pe3y/iTaTa y IPUXOAy Of IIpojaje
8 croma pacxopa puHaHCHpama y IPUXOLY Of IIpojaje
9 CTOIIA PEOBHOT TOOUTKA y IIPUXO/Y OJf IIpojaje
10 croma noOUTKa Ha YKYIIHY HMOBHHY Y IIPUXOY Of IIpojaje
11 croma no6uTKa (ryGuTKa) mpe mopesa y MpUXOy Of Ipoaje
12 croma 100MTKa [T0CIe ITopesa y PUXO0ay Of IIpofaje
13 OIlepaTHBHA CTOIIA IIPUHOCA
14 CTOIIa IPMHOCA Ha YKYITHY UMOBHHY
15 CTOIIA IIPUHOCA HA YKYIIHY aKTUBY
16 CTOIIa IOCJIOBHOT IIPUHOCA HA ITOCIOBHY UMOBUHY
17 CTOITa HETO IIPUHOCA IIPE IIOP€e3a Ha IIOCIOBHY aKTUBY
18 CTOIIa HETO IIPUHOCA ITOC/IEe II0pe3a Ha IIOCJIOBHY aKTHBY
19 CTOMA HEeTO MPUHOCA (IIOCTIe TOpe3a) Ha COTICTBEHN KAITTal
(ymarbeH 3a rybuTax)

Kkputepujym. To cy, cxoqHO TOMe, cienehn koeduiujeHTH Kopeaanu-
je: 1‘3’620,835; 1‘7)920,949; 1‘1())11:0,883; 1'10’12:0,884; 1‘11,12:0,991;
1‘13)14:0,751; 1‘13,1520,723; 1'14,1520,879; 1‘13’16:0,999; 1‘14)16:0,756;
1'15)16:0,725; 1'13)17:0,749; 1‘14’17:0,939; 1'15)17:0,804; 1'16)1720,757;
1‘13,18:0,744; r14,18=O,941; 1‘15,1820,794; r16,18:0)753; 1‘17,18:0,997.
[Ipu ToMe, Kao 1ITO ce Buau y Tabenu, onpehenu 6poj mokasarempa
umMa Mehyco6HO HeraTHUBHY KOpesalujy, IIITO ce He OJJHOCH CaMoO Ha
IIPBU II0Ka3aTesb, KOjH je Kako je Beh HarameHo HHBEp3HO neHHU-
caH. Kao mITo ce Buiu, HEIITO jadye KOpeJIalliOHe Be3e IT0CTOoje y IPYIH
1oKasaTte/ba KOju ce neUHHUIITY Kao peHTabmIHOCT (1wiu npodura-
OMITHOCT) Ha yJIO)KeHa CPEICTBA, C 3Yy3eTKOM ITOCIIeIbeT ITOCMaTpa-
HOT TI0Ka3aTesba, OJAK/Ie Ce MOXe 3aK/bYYUTH JIa je OUUIJIeHO 3Haya-
jaH YTHIIaj KOJU Ha YKYIIHe pe3y/TaTe I0C/I0Balka Y JaTOM Y30PKY I10-
Kasyjy ucKasaHu ryounu mnpemnyseha.’

3 ¥V uenom y3opky ydemthe KyMyIupaHuX ryOuTaka y Kanuraiy npenyseha 6mo je
18,6% (!), HapaBHO ¢ BeqMKMM pasimnkama usmeby mojenunnx mnpenyseha, nmpu
yeMy je xox ompehenor 6poja mpenyseha nsHoc rybuTaka u Mo HEKOJIMKO MyTa
[peMallBa0 BPEIHOCT KanuTaaa (KOJ jefHOT of IIocMaTpaHux mpenyseha dax
4,5 myra). YxymHo, 6poj npenyseha y y3opky Koju je ©Mao HCKasaHe I'yOUTKe 61O
je 56, 0THOCHO O0KO 56%.
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Tab6emna 2.

Marpuua ITupcoHoBHX KoeduIHjeHaTa KOpeIalyje IoKasaTeba PO UTa6IIIHOCTH Ha OCHOBY Y30pKa

Xo1 | Xo2 | Xo3 | Xoa | Xos5 | Xos | Xo7 | Xog | Xog | Xjo | Xq1 | Xyp | Xy3 | Xyg | X5 | Xy | Xy7 | Xyg | Xy9

Xo1 1 -0,01| 0,24 -0,18|-0,01| 0,27 | 0,09 |-0,10| 0,04| 0,10 | 0,06 | 0,05| 0,10 | 0,08 | 0,11 | 0,10 | 0,06 | 0,05| 0,00
Xo2 1 0,03 | 0,12 |-0,14| 0,06 | -0,04 | -0,04 | -0,05 | -0,23 | -0,24 | -0,25 | 0,00 | -0,03 | -0,06 | 0,01 | -0,03 | -0,03 | 0,00
Xo3 1 -0,09 | 0,13 | 0,83 |-0,05|-0,18 | -0,10 | 0,07 | 0,00 |-0,02| 0,00 | 0,05| 0,15| 0,00 | 0,02 | 0,01 | 0,06
Xo4 1 -0,05|-0,17 | -0,12 | 0,14 | -0,06 | -0,22 | -0,16 | -0,15 | -0,04 | -0,10 | -0,13 | -0,04 | -0,07 | -0,07 | -0,07
Xos 1 0,11 |-0,05 |-0,03 | -0,05 | -0,02 | -0,04 | -0,04 | -0,10 | -0,13 | -0,19 | -0,11 | -0,15 | -0,15 | -0,04
Xo6 1 0,04 | -0,15|-0,02 | 0,13 | 0,06 | 0,05| 0,07 | 0,06 | 0,19| 0,07 | 0,02 | 0,02 | 0,03
Xo7 1 0,27 0,95| 0,49, 0,61 0,62| 0,54| 0,36 | 0,43 | 0,53 | 0,39 | 0,38 | 0,08
Xos 1 0,56 | -0,23 | 0,24 | 0,25| 0,04 |-0,15|-0,15| 0,05| 0,09 | 0,09 | 0,12
Xo9 1 0,35| 0,61 | 0,61 0,48| 0,26 | 0,32 | 0,47 | 0,36 | 0,36 | 0,10
Xi0 1 0,88 | 0,88 | 0,37 | 0,56 | 0,61 | 0,37 | 0,51 | 0,51 -0,01
X1 1 0,99 | 0,38 | 0,49 | 0,54| 0,38 | 0,55| 0,55| 0,04
X2 1 0,39 0,49 | 0,53 | 0,39| 0,55| 0,55| 0,05
X3 1 0,75| 0,72 1,00 | 0,75| 0,74 | -0,08
X4 1 0,88 | 0,76 | 0,94 | 0,94 -0,26
Xis 1 0,72 0,80 | 0,79 |-0,26
Xi6 1 0,76 | 0,75 -0,09
X, 1 1,00 | -0,21
X1 1 |-021
X1 1




PeaTBHO BHCOKA KOPeIUPAHOCT y OKBUPY OBe TpyIie Koeduluje-
HaTa MOrao 61 Jia ITpe/icTaB/ba Ha HEKM HA4MH II0Ka3aTeb yje[IHaYeHOT
OJIHOCa TocMaTpaHux rnpenyseha nmpema nmpoduUTabMIHOCTH UMOBH-
He, OJTHOCHO yjarama. HapaBHo, 0Baj IpeBuiiie ¢1060/1aH 3aK/by4aKx,
WIIaK, 3aXTeBa IPETXOJHY U IeTa/bHY IIPOBEPY, TAKO I je MpeBUIIle
PaHO cMaTpaTH ra y OBOM MOMEHTY YaK U KaO XUIIOTe3Yy.

[Topen r1o6aiHe BpeHOCTH IIOCMATPaHKX ITOKasaTe/ba IpoduTa-
OMIHOCTH, OMHOCHO PEHTaOMIHOCTHU CBAKAKO [ Off aHA/IMTHYKOT 3Ha-
Yaja MOTy OMTH U HMXOBE BPEIHOCTHU YHYTAp CKyIla IIpeMa HEKOM Off
onabpaHuX KpuTepujymMa. Mu cMo ce y 1ajb0j aHaIM3U OTIpeIeTIIN Ja
IIOCMAaTpPaMoO OBe BPEIHOCTH IIpeMa KPUTepHUjyMUMa 06JIMKa CBOjHHE
y npenysehy u Bemmuune npenyseha.

Y HapenHoj Tabenu MpUKa3aHU Cy Hajpe oOpadyHATH KoedHIH-
jeHTH PeHTAOWIHOCTH Y M3a0PaHOM y30PKY Y OTHOCY Ha OOJIMK CBOjH-
He. Panu Mmoryhnoctu nopehema natu cy u koedunujentu sa eo yso-
pax. Ha oBoM HUBOy aHa/IM3e 3aip)KaHU Cy CBU Hampe[ JepUHUCAHN
II0Ka3aTe/bU PEHTAOMIHOCTH.

Pesynratu npukasanu y Tabenu 3 BHIIIe Cy HETo WIyCcTpaTHBHU. On-
Max I1aJiajy y O4M 3Ha4yajHe pasiuke usMeby Tpu Bemuke rpyme (npy-
IITBEHA, IIPUBaTHA M MEIIOBUTA Ipenyseha), kao u y ogHOCY Ha 11e0
y3opaxk. [TorrTo cy cBe Tpu 0Bako KyMy/lIMpaHe TpyIle IojjjeJHaKe o
3actyrbeHocTH (33,3%, 31,3% u 35,3% op ykynHor 6poja npenyseha,
PECIEKTHBHO), MOXe Ce 3aK/bYIHUTH a CY Pe3y/ITaTH Y 3HA4ajHOj MepH
peJIeBaHTHHU, HAKO Ce TPEHYTHO He Y3UMajy y 003Up U IpyTe KapakTe-
PHUCTHKE Y OKBHPY CBaKe O] OBUX rpyra rpenyseha (BeruunHa mpemy-
seha, mematHOCT U Op.).

Kao mrro ce y Tabenn Moske BUIETH, TaI€KO CY HajHEITOBOJbHUJH I10-
KasaTe/bU y Tpynu npenyseha ¢ IpylITBeHOM CBOjUHOM, U OHH Ce Y3
CBera Ilap M3yseTaka Kpehy y 30HM HeraTMBHOT peHTAOWINTETa, IIITO
3Ha4M Ja cy oBa npenyseha onrepehena ry6umuma, 36or gera nmociyjy
(xpajise) HepeHTabuIHO. ['pyma mpenyseha ¢ MemoBuTOM CBOjUHOM
MMa 3Ha4ajHO 60Jbe BPETHOCTH IT0KA3aTe/hba PeHTAOMITHOCTH Y OITHOCY
Ha JpyuiTBeHa rnpenyseha, 1 yak 60/be y OTHOCY Ha IPOCeK (OTHOCHO,
Ha I1e0 y30pak). Jlok ce y I1eJIoM y30pKY, HalMe, CMeHbYjy TO3UTUBHE
1 HeTaTHBHE CTOIIe PeHTaOWINTeTa, KOx IIpefyseha y MeIroBUTOj CBO-
juHM 1peoBalyyjy UITaK MOSUTHBHE CTOIIE, IIPEM/a IUXOBE allCOIyT-
He BeIMYMHE HUCY IT0CeOHO M3paXKeHe, U HapaBHO 3HAYAjHO Cy HIDKe
Hero koj Tpehe rpyme npenyseha — kox npuBatHux npenyseha. Ha-
paBHO, IpuBaTHa mpenayseha cy maneko HajupodUTAOMIHUU 1e0 Ha-
1Ier Y30pKa, IIPU YeMy je HapO4YMTO 3Ha4yajHO McTahu BeoMa BHCOKe
(3a HaIIe IpWIKKe) BpeqHOCTH KoedullMjeHaTa U3 Jpyre rpyrie, Hau-
Me KoeduIjeHaTa IpodUTaOMIHOCTH Y OIHOCY HAa UIMOBHUHY, OIHO-
CHO KaIlMTaJ. JacHO je, MehyTum, na y oBoM ciydajy BeTMKH yTHIA]
MOTY Jla UMajy JeJTATHOCTH Y KOjuMa Cy IIpefyseha aHra)xoBaHa, OJHO-
CHO Koje 00aBJbajy, a ¢ Ipyre CTpaHe He 6U ce cMesla IPeHeOPEerHyTH
HU PeIHOCT 6WMIaHca KOJ IPUBATHUX (HapaBHO, HU KOJ CBHX OCTa-
mix) npenyseha, a Koja Kaja Cy y mUTarmy I0KasaTe/bd KMOBHHE YIIpa-
BO KOJI IbHX YeCTO HUCY aJjeKBaTHa.
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Ta6ena 3. [lokasare/b¥ peHTaOMIHOCTH Y y30PKY IIpeMa 00 ITHKY CBOjUHE

IoKasare/b PeHTAOHIHOCTH

00JINK CBOjHHE

p. 6poj Ha3uB IpyLITBeHA | IIPMBaTHAa | MEIIOBUTA cBa
1 (buHAHCH]CKH PacXomH Y OMHOCY Ha ITOCIOBHU TOOUTAK -3112,4 103,9 138,3 208,1
2 OCTBapeHa pasjMKa y LieHH IIpojaTe pobe -10,0 1,7 15,8 12,5
3 crona 6pyTo pesyiaTara y IpUXO/y Off Ipojaje 54,8 36,2 56,3 55,2
4 CTOIIa pe3y/iTaTa [0 OCHOBY Ipojare pobe -11,1 1,7 13,6 11,1
5 CTOIIa pe3y/ITaTa II0 OCHOBY IIPOJiaje IPOM3BO/Ia U YCIIyTa 58,1 56,5 79,2 73,6
6 cToma KOHTPUOYIIMOHOT pe3y/ITaTa y IPUXO/y Off IIpoJiaje 39,5 23,1 37,0 36,8
7 CTOIIa IIOCJIOBHOT pe3y/ITaTa y IPUXOY Off IIpofaje -0,3 1,9 2,8 2,2
8 croma pacxosa pUHAHCHpaka y IPUXOAY Of Ipojaje -6,2 -0,6 -2,3 -2,9
9 CTOIIa PeIOBHOT IOOMTKA y TIPUXOMY Of ITPoaje -6,4 1,3 0,5 -0,6

10 croma noOUTKa Ha YKYIIHY HIMOBMHY Y IIPUXO/Y Of IIpoJaje 2,0 7,9 1,5 1,9
11 croma Io0uTKa Ipe Iopesa y IPUXOy Off IIpoyiaje -2,9 7,7 -0,2 -0,3
12 croma 06MTKa [TOCIe ITope3a y IIPUXO0.y Of IIpoiaje -2,9 7,4 -0,3 -0,4
13 oIlepaTUBHA CTOIIA IIPUHOCA -0,2 2,9 1,7 1,4
14 CTOIIA IIPUHOCA HA YKYIIHY UMOBUHY 1,3 11,2 0,9 L1
15 CTOIIA IIPUHOCA HA YKYIIHY aKTUBY 1,0 8,5 0,8 1,0
16 CTOIIA ITOCJIOBHOT IIPUHOCA HA IIOCJIOBHY UMOBHUHY -0,2 2,7 1,6 1,3
17 CTOIIA HETO IIPUHOCA IIP€e II0Pe3a Ha IIOCI0BHY aKTUBY -1,8 10,9 -0,1 -0,2
18 CTOIIa HETO IPUHOCA IOC/IE II0Pe3a Ha IIOCJOBHY aKTUBY -1,8 10,5 -0,2 -0,2
19 CTOIIa HEeTO TIPHHOCA (ITOCIe ITope3a) Ha COIICTBEHH KalUTaT (YMarbeH 3a IyOUTaK) -3,2 26,4 -0,2 -0,3




Y HapenHOj Tabenn DaTH Cy KOMIIAPATHBHU TONAIN U3 3aBPIITHUX
pauyna 3a 2001. ronuHy 3a cBe TpU OBaKo (popMupaHe rpyrie rpemyse-
ha (mpymTBena, mpuBaTHa ¥ MEIIIOBUTA), OJTHOCHO Takohe u 3a 11e0
ocMaTpaHu y3opak. OBU IOAALM MTOKA3yjy Aa je rpyla NpUBaTHUX
npenyseha ca fajeko HajMambUM KallUTAIOM, OTHOCHO TIOCJIOBHOM aK-
THUBOM, OCTBapIIa HajMambH KyMyJIHPaHU U HajMatbu TeKyhu ryouTax,
y3 mobuTak Koju je 6o Behu Hero xox rpyme npymTBeHux npenyseha,
QM 12 je ToOUTaK, OMHOCHO HETO TOOUTAK TPyIle MEIIOBUTHX IIPemy-
seha umak 6uo y arncosryrHoM usHocy HajBehu. Hapasno, rpyma me-
IOBUTHX IIpeny3eha nmaia je manexo Hajehy aHra)xoBaHy IIOCIOBHY
aKTHUBY, OHOCHO JIaJIeKO HajBehu KamuTas, Tako ja Cy cTora Harpes
PasMOTpeHHU IoKa3aTe/bl PeHTaOMIHOCTH OBe TpyIe mpenyseha snat-
HO CTabuju HETO KOJI TPYyIle IPUBAaTHUX Ipexnyseha.

Tabena 4.
Opa6paHu NOCTOBHM IIOKa3aTe/bH U3 3aBPIIHUX pavyHa npenyseha us ysopka mo
cBOjuHU 3a 2001. roguHy — y XiWwbaiaMa TUHapa

p. 6p.| mosumuja OPYLITBEHU | IPUBATHU | MEIIOBUTHU cBU
1 | mocnoBHa akTHBa 28821227 | 3863066 | 139632052 |172316345
2 | KamuTan 17993364 | 2218876 | 109389263 129601503
3 | xymyaupaHu ryb6urak | 4405892 804080 | 18850551 | 24060523
4 | mobutak 81681 282993 748919 1113593
5 | rexyhu ry6urak 463633 12992 846789 1322213
6 | HeTo mobuTaK 76337 276975 671384 1024696
7 | rekyhnu Heto rybuTax 463633 16490 846819 1326942

ITopen cTpyKType y30pKa y OZHOCY Ha CBOJHHCKHU OOJIMK U pe3yJiTa-
Ta (MOKasaTe/ha PEHTAOMIHOCTH) IO OJroBapajyhum cermeHTHMA, OfF
3HayYaja je M CTPYKTypa y30pKa Ipema BennauHM rpenyseha. OBu pe-
3y/ITaTH IPUKa3aHU Cy y HapenHOj Tabeu (Tabena 5). Kao mito ce Mmo-
)Ke BUJIETH y OBOj Tabesn, HajOo/be pesyiTaTe OCTBApWIa Cy Maja
npenyseha — KoJ BUX Cy 10 IIPaBWIy ITOKasaTe/bH PEHTAOMIHOCTH,
OIHOCHO TpoduTabHIHOCTH HajBehn, OMHOCHO HAjIIOBO/PHUU U Ta-
Kobe roToBO 110 ITpaBMITy TOBOJBHU]U HETO IPOCEK, OTHOCHO y30PaK y
nenHu. Ha usBecTaH HaYMH OBaj IJI0OATHH PE3y/ITaT Ce MOTA0 U OYe-
KHBAaTH, C 003UpOM Jla Majia mpenyseha mo mpaBuIy pacroyiiaxy ma-
JIMM KaIlUTJIOM, OZTHOCHO MaJIOM HMOBHHOM a Jia Kao LITO C€ TO BH-
1Ie IyTa HOTBPAWIO y PaHUjUM aHajM3aMa OCTBapyjy (peJaTUBHO)
HAjIIOBOJbHUjE pe3yaTaTe mocioBama Beh myru Hus roguna. Ilto ce
THYe IpyTa IBa CErMEHTa HAIIleT Y30pKa (CpebyX U BeJIMKHUX IIPe/y-
seha) mobujenu pesyaratu mMory ce y ofpeheHoj Mepu olleHUTH Kao
nsHeHnabhyjyhu. ITokasano ce, HauMme, na Benuka npexpyseha umajy, on-
HOCHO JIa Cy OCTBapHJ/Ia IIOBOJbHHjE pesy/ITaTe U Jia Cy 3HATHO OJInKa
IIPOCEKY HETO IITO je TO C/Iy4aj ca cpefbuM npenysehnma, a na ce xop
HEKOJIMKO IT0KasaTe/ba YaK MpUOIKaBajy U MaauM mpenysehnma, ox-
HOCHO J1a Cy U 60Jba Off ThUX.
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Tabena 5. [lokasaTe/b peHTaOMIHOCTH y Y30PKY ITpeMa BeINYHHH npeay3eha

IoKasare/b PeHTAOHIHOCTH BennyuHa npenyseha

p. 6poj Ha3UB Maia cpenma BeJINKA cBa
1 (buHAHCH]CKH PacXomH Y OMHOCY Ha ITOCIOBHU TOOUTAK 220,3 -267,8 191,6 208,1
2 OCTBapeHa pasjMKa y LieHH IIpojaTe pobe 46,8 -6,0 13,4 12,5
3 crona 6pyTo pesyiaTara y IpUXO/y Off Ipojaje 36,4 42,5 55,9 55,2
4 CTOIIa pe3y/iTaTa [0 OCHOBY Ipojare pobe 31,9 -6,4 11,8 11,1
5 CTOIIa pe3y/ITaTa II0 OCHOBY IIPOJiaje IPOM3BO/Ia U YCIIyTa 45,6 68,2 74,0 73,6
6 cToma KOHTPUOYIIMOHOT pe3y/ITaTa y IPUXO/y Off IIpoJiaje 23,0 28,3 37,3 36,8
7 CTOIIa IIOCJIOBHOT pe3y/ITaTa y IPUXOY Off IIpofaje -2,5 -1,4 2,5 2,2
8 croma pacxosa pUHAHCHpaka y IPUXOAY Of Ipojaje -3,3 -0,2 -3,0 -2,9
9 CTOIIa PeIOBHOT IOOMTKA y TIPUXOMY Of ITPoaje -5,8 -1,6 -0,5 -0,6
10 croma noOUTKa Ha YKYIIHY HIMOBMHY Y IIPUXO/Y Of IIpoJaje 3,0 -1L,1 2,0 1,9
11 croma Io0uTKa Ipe Iopesa y IPUXOy Off IIpoyiaje 1,1 -1,1 -0,2 -0,3
12 croma 06MTKa [TOCIe ITope3a y IIPUXO0.y Of IIpoiaje 0,4 -1,2 -0,4 -0,4
13 oIlepaTUBHA CTOIIA IIPUHOCA -3,0 -1,6 1,5 1,4
14 CTOIIa IPUHOCA HA YKYIIHY UMOBUHY 3,5 -1,2 1,2 1,1
15 CTOIla IIPUHOCA Ha YKYIIHY aKTUBY 3,1 -1,0 1,0 1,0
16 CTOIIA ITOCJIOBHOT IIPUHOCA HA IIOCJIOBHY UMOBHUHY -2,9 -1,5 1,4 1,3
17 CTOIIA HETO IIPUHOCA IIP€e II0Pe3a Ha IIOCI0BHY aKTUBY L3 -1,2 -0,1 -0,2
18 CTOIIa HETO IIPMHOCA II0C/IE TI0Pe3a Ha IIOCIOBHY aKTUBY 0,4 -1,4 -0,2 -0,2
19 CTOIIa HEeTO TIPHHOCA (ITOCIe ITope3a) Ha COIICTBEHH KalUTaT (YMarbeH 3a IyOUTaK) 1,4 -2,2 -0,3 -0,3




Taberna 6.
Opa6paHu IOCTOBHM IIOKa3aTe/bU U3 3aBPIIHUX pavyHa npenyseha us ysopka mo
BelmyuHY 3a 2001. ropuHy — y XWbagaMa JMHapa

p.6p.| mosunmja Maia cpefmba BeTHKa CBH
1 | mocnoBHa akTHBa 913197 | 3863066 | 139632052 (172316345
2 | KanuTail 322958 | 2218876 | 109389263 (129601503
3 | KyMy/JIHpaHHU IyOUTaK 104310 804080 | 18850551 | 24060523
4 | mobutak 22494 55096 1036003 1113593
5 | rexyhu ry6urax 18295 12992 846789 1322213
6 | HeTo mobuTak 20854 49062 954780 1024696
7 | rexyhu Heto rybuTax 18295 91498 1217149 1326942

[Tpersies; OCHOBHUX pesy/iTaTa IIOCTOBarba 3a CBa TPU CErMEHTa Ha-
IIIeT Y30pKa Y OIHOCY Ha BeIM4MHY npenyseha, kao 1 3a ysopak y Lesu-
HU IIPUKa3aH je y Tabeu 6, aHaJIOTHO Tabesin 4 y OITHOCY Ha CBOJUHY.

CHUCTEM KOPITIOPATHUBHOT YIIPAB/bAIbA 1 ITEP@OPMAHCE

Y HacTaBKy TeKCTa IpHKasaHa je aHaau3a Bese usMeby cucrema
KOPIIOPAaTUBHOT yIpaBjbatba y npenysehuma o6yxsahenum Hamom
aHKeTOM U FbUXOBHUX IIOCJIOBHUX ITepOPMaHCH.

3a OlleHy KBa/JIUTeTa CHCTeMa KOPIIOPATHUBHOT YIIPaB/batba UCKOPH-
nrheHa je ankera ypabhena 3a morpe6e ose crynuje. CBaku 0roBOp U3
aHKeTe O MOjeIMHUM OJJIMKaMa CHCTeMa KOPIIOPATUBHOT yIIpaB/bambha
je 6bomoBaH, a 36up 6omoBa 3a cBako mpenysehe mpencrasmpa cunTe-
TUYKH U3pa3 KBAIUTETA CHCTeMa KOPIIOPATUBHOT yIIpaB/batba y Hbe-
My. HapaBHo, cucrem 6opioBama je apOUTpapHH U 3aBUCH O] BPEIHO-
CHOT CHCTeMa OHOTra Ko 607yje, IOIITO 06jeKTHBAH MeTO/I He TIOCTOjH.
Y HamieM c1y4ajy, TpH OCHOBHE TpyIIe TuTama nodue cy crenehe yde-
uthe y ykymHoj Macu 6ozioBa: IpaBa akiimoHapa 35%, opraHu ympa-
B/bamba 45% u TpaHcnapeHTHOCT 20%. 3aTUM je TaKO OIeHeH HUBO
KBAJIUTETA CHCTEMa yIIpaB/bakba CTaBJ/beH Y Be3y ca (GMHAHCH)CKUM I10-
KasaTe/bUMa Ipenyseha kako 64 OMO OliermheH YTHIAj IPBe Ha APYTY
Bapujady.

Axo ce ohe ox oneHe cucrema ynpassbara no0HjeHe Ha OCHOBY
nuTaka U3 aHkKeTe 3a npenyseha obyxsahena ysopkowm, mocrasma ce
IUTabe 3aBUCHOCTU PEeHTAOMIHOCTH, OTHOCHO IPOGUTAOMIIHOCTH
IIOC/IOBaEa O] OBJIE Pa3MOTPEHUX CBOJUHCKHX OTHOCA (06/IMKa CBOjU-
He) U o7 BeimuKHe npenyseha, kao 1 oj] Ha ONMCaHU HAYMH NOOMjeHe
OlleHe KBAJINTETa CUCTeMa ylpassbama npenysehnma. Hajoouunuju
IIOKa3aTe/b OBE 3aBHCHOCTH, JaTH jefIHOCTAaBHUM KoeUIIMjeHTUMa
KOpeJalyje, MoKasyjy HM3aK, OTHOCHO PeJIATUBHO HU3AK CTEIEeH Te
3aBUCHOCTH. AKO OIICHeHHU KBAIUTET YIIPaB/balba O3HAYMMO CUMOO-
oM X;(, 06K CBOjuHE Kao X;1, a BeInuuHy npenyseha ca X5, nakie
aKo OBe O3HAaKe yBeZleMO Kao cuM6oJIe 3a HOBe IPOMEH/bIBE BeIMNYNHE,
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OHJIa ce OBU KoeHIHjeHTU Kopetalyje y OJJHOCY Ha HEKOJIUKO Ba-
KHMJUX TTOKasaTesba MPOopUTAOMITHOCTH MOTY BHIETH y Tabenn 7.

Tabena 7
Kopenauuje mokasaresba npoduTaGHIHOCTH Y OTHOCY Ha KBAINTET CHCTEMA
yIIpaBjbaba ¥ CBOjHHY U BeIMYUHY npexyseha

penHu | IPOMEH/bUBE O3HaKa BpPETHOCT 3HAYajHOCT
6poj KoeduiujenTa| KoeduujenTa KoeduiujeHara
Kopenanyje | Kopenamuje Kopenanmuje
1 X, X0 1,20 0,059 0,564
2 X, Xop 1220 0,017 0,868
3 X; X0 1320 0,074 0,465
4 X, X0 1420 0,138 0,174
5 Xs X0 5,20 0,175 0,084
6 Xe X0 T6.20 0,056 0,585
7 X, Xa0 1720 0,376 0,000
8 Xg Xap rg.20 0,104 0,305
9 Xo X0 r9.20 0,358 0,000
10 X109 Xa0 r10.20 0,360 0,000
11 X1 Xao 11120 0,398 0,000
12 X Xao r12.20 0,407 0,000
13 X153 Xao 113,20 0,544 0,000
14 X1 Xao 1420 0,451 0,000
15 X15  Xa0 r15.20 0,378 0,000
16 X16 Xa0 116,20 0,547 0,000
17 X7 Xao r17.20 0,508 0,000
18 X15 Xa0 11820 0,503 0,000
19 X190 Xa0 11920 0,713 0,000
20 Xy Xoo 2120 0,029 0,772
21 Xy Xao 122,20 0,209 0,038

Kao mrro ce Buau 13 oBe Tabesie, BpeIHOCTH MapHUX KoeduIHjeHa-
Ta Kopenanuje usmehy mokasarespba peHTaOMITHOCTH, OTHOCHO TPpodu-
TabWIHOCTH (YyK/bydyjyhu M IpOMEH/bHBE KOje O3HaYaBajy CBOJUHCKH
00JIMK U BeTMYuHY npenyseha) v mpoMeH/bHBe KOja IIPe/ICTaB/ba KBa-
JIUTET YIpaB/batba 110 IMIPAaBWIY CY HUCKe WIN YaK ¥ alICOIYTHO Ge3Ha-
vajHe. Ibuxose BpenHOCTH ce Kpehy of (HICKO) HeTaTUBHHUX BEINYH-
Ha KOJI IPYTOT, YeTBPTOT U IeTOT KoeHUIHjeHTa, IIPEKO HUCKO MT03HU-
TUBHUX KOJI IPBUX JIBaHaeCT Koeduiujenta (ykbydayjyhu u momenyre
HeTaTHBHE), 10 Cpelibe BUCOKUX KoeduilnjeHaTa U3 apyre BeaHKe
rpymne koeduiyjeHata (KoedunujeHTH THIa 1 1 2 U3 TOYETHE IUXOBE
ki1acudukanuje), e ce BpegHOCTH Koeduiujenara kpehy oko onHo-
cHo Henrto usHaz 0,5. BpenHoctu koeduiujeHaTa Kopeaiuje nsme-
by oBe mpoMeH/pMBe U MPOMEH/BUBHX KOje O3HAYaBajy CBOJUHCKHU 00-
JIMK ¥ BeTM4IuHy npefyseha rakobe cy Hucke. Hajsan, y Tabeu ce moxe
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BUIIETH JIa Ce TI0 CBOjOj BeIMYMHU M3/IBaja jeqUHO KOedHIIHjeHT Kope-
manyje ¢ penHuM 6pojem 19 (119 20=0,713), 4yja BpeTHOCT CTPOTO MO-
CMaTpaHO HUje IMOCeOHO BEJIMKA, AT UIAK OJICKade Y OJHOCY Ha CBe
octaje koeduujerTe. Iberosa penaTuBHO BUCOKA BPEIHOCT, KO U CBE
Iipyre IMOCMaTpaHe BPEeIHOCTH U3padyHAaTHX KoedHIlMjeHaTa Kopesa-
1Mje moKasyje na usMmeby KBaauTera yupasibarba y npemysehy u mpo-
(puTabMITHOCTHU ITOCTOjU peaTHBHO 100pa Koperalyja camo Kajia ce
npoUTaOUIHOCT ITOCMaTpa y OJHOCY Ha KaruTal npenyseha (xamm-
TaJl y HETO U3HOCY, JaKJIe KalluTal YMambeH 32 OCTBAPEHH TYOUTAK).
OBaj pesyarat, HapaBHO, UMa OpeheHy JOTHKY, a caMa BPeIHOCT KO-
eduimjenTa Koja je y nutamy (0,713 1ITO je, y CBAKOM CIIy4ajy, CamMo
peTaTUBHO 106PO) ITOKasyje Ja OBa Be3a, HaKo M HHje HapOYUTO U3pa-
JKeHa, UIaK MMOCTOjU, OJTHOCHO [1a HUje 3aHeMapsbuBa. [[0BO/bHO 32
aHAIU3Y je U TO IIITO je U allpPUOPHO — 10 CBOM KapaKTepy — MHIMKA-
TOp PeHTaOWIHOCTH Y OJHOCY Ha KarmuTtan npemyseha 60pu o ocra-
JIMX TIOMEHYTHX, jep Hac Oalll HHTepecyje Besa usmeby cucrema Koprio-
PaTHUBHOT yIIpaB/barha M KaluTasIa npenyseha.

T'opmy KOHCTaTaIyjy 0 Besu yMepeHe cHare nuaMeby cucrema Koprio-
PaTHBHOT yIIpaB/bathba U PeHTAOWIHOCTH TI0 KaluTaay moTBphyje u pe-
rpecHOHa aHAIN3a, U3BPILIEHA KPO3 je[THOCTABHU PErPeCHOHU MO/

(5) Xig=C+ay Xy
KOjH je mao cienehu pesynrat:

(6) Xj9=-8,921 + 0,529 X3
(10,005) (0,000)

ca BpeHOCTUMA t-CTaTUCTHKe OfiroBapajyhux KoeduiujeHata ucka-
3aHMM Y 3arpajgaMa UCIoj BbHX. 3HaYajHO je Ia je KoeUIHjeHT y3
IIPOMEH/BUBY X)) CTATUCTHYKH BUCOKO CUTHHU(DHUKAHTAH, AJIU Ce UIaK
Ie/la perpecuoHa Be3a MOXKe CMaTpaTH CaMoO 32 PEJATHBHO YCIIEIIHY,
6ynyhu ma je BpemHOCT KoedummjenTa gerepmunanuje R?=0,508.
OBakBa BpefHOCT KoedUIHjeHTa eTepMUHalMje TI0Kadyje 1a Be3a
nsmeby npodurabminoctu npenyseha u KkBanuTeTa yrnpasbara M0-
CTOjU ¥ Ja HU Y KOM CJTy4ajy HUje 3aHeMapJbuBa.

[Tokymaju ma ce oBaj peayarar 1Mo60JbIIa YK/bYYUBakEeM HOBUX
MIPOMEH/BUBHUX Y MOJIeJI UM Cy CaMO JeJIUMHUYHOT ycmexa. Tako,
Kaza cy y Mojen (5) yk/bydeHe HOBe JiBe IIPOMEH/bUBE — OOIUK CBOjU-
He ¥ Benm4nHa npenyseha (mpema rope Beh usspienoj mopenn), koje
cy o3HadyeHe cuMboanMa Xy U X

(7) Xj9=C+ay Xy +ag; Xp1 +2a3 Xy

BpemHOCT KoedullnjeHTa feTepMuHaIiyje mosehana je na R?=0,521,
a oOMjeHN pe3y/ITaTH IPEeCTaB/beHH Cy caenehoM jemHaunHOM:
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(8) X19 =-30,800 + 0,512 X5¢ — 2,441 Xy + 12,445 X5,
(0,127)  (0,000) (0,629) (0,110)

IIPY YeMy BPeJHOCTH t-CTaTUCTHKA OBUX HOBUX KOeHIIMjeHaTa HUCY
110ce6HO ITOBOJbHE, U 03HAYABAjy HUBO CUTHHU(UKAHTHOCTH 32 ,,00/IHK
cBojuHe” 011 62,9 u 3a ,,Benmuunny npemyseha” on 11,0. [Jox je oBaj mpy-
Tl HUBO CUTHHU(UKAHTHOCTH JOHEKJIe IIPUXBAT/BUB, KOl IPOMEH/bU-
Be ,,00JIMK CBOjUHE” TO ce HUKAKO He 6u Moryo pehu, Tako na je y Ha-
penHOM Kopaky ozpeheHa perpecoHa Be3a y3 MCK/bYderhe IPOMEH-
JPUBE Be3aHe ¢ 0OJTMKOM CBOjUHE:

(9) Xi9=C+ay Xy +a Xy
Koja je nana cienehu pesynrar:

(10) X19 =-35,068 + 0,512 X5 + 11,758 X5,
(0,053) (0,000) (0,123)

¢ Bpennomnhy koedunujenta aerepmuHanuje ox R?=0,520 1 BUCOKO
CTaTUCTUYKU CUTHH(]UKaHTHOM BpenHoihy koebunjeHTa y3 mpo-
MEHJbUBY ,KBAIUTET CUCTEMa yIIpaB/barha a PeaTUBHO CUTHUDU-
KaHTHOM BpepnHoihy KoedHIMjeHTa y3 IPOMEH/BUBY ,BeJINYMHA
npenyseha” (12,3). OBa nocnenma Besa, gara uspasom (10) mosxe ce,
pemMa ToOMe, CMaTPaTH 3a JOCTa YCIIEIITHO OL[eHheHH MOJIENI, M TI0Kasy-
je peJIaTHBHO J106pPO OlleHeHY 3aBUCHOCT PEHTAOMIHOCTH, OJJHOCHO
npodutabmiHoCcTH penyseha o KOPIOPaTHBHOT yIIpaB/batha U Be-
nuarHe npenyseha.

Hobujenu pesynraryu, faTu uspasuma (6), mpe csera, a 3aTuM u (8)

u (10), mokasyjy ocTojame peJaTUBHO jake Bese uaMeby npodura-
6I/IJIHOCTI/I ¥ KBAJIATETA CHCTEMa KOPIIOPATHBHOT YIPaBJ/batha Y OKBH-
py mocMarpaHor ysopka. Hapaszo, HEOIIXONHO je 0Baj pesyiTaT I1o-
CMaTpaTH Kao OPUjeHTALlMOHY, a IIOCTOjarbe oroBapajyhe Bese y K0joj
Ce Kao 3aBHMCHa IIPOMEH/bHBA I10jaB/byje CTOIMA MPOPUTAOMIHOCTH Y
OJIHOCY Ha KamuTas npenyseha ykasyje Ha 106py ycMepeHOCT KOPIIO-
PaTUBHOT yIIpaB/baba — Ha IbETOBY yCMeperhe Ka 0UyBamy, OJHOCHO
omwrohuBamwy Kanutana. OBaj pe3yiarar, ¢ Apyre cTpaHe, ymnyhyje Ha
notpeby f1a ce y 6ynyhem nepuony KoHIMIIMpPajy U COPOBELy Mepe 4u-
ju 6u nup 6Mo yHanpehuBame crcTeMa KOPIIOPATUBHOT yIIPaB/baba,
M TO HapO4nuTO MMajyhul y BUy pasHKe y YCIEIIHOCTH II0CI0Baba,
OJHOCHO TPO(PUTAOMIHOCTH y TIOjeJUHUM HaIlpe]] U3[BOjeHUM Cer-
MeHTHMa npenyseha y ofHOCY Ha CBOJUHCKH OOJIMK U BeTMYNHY IIpef-
yseha. Pesyntatn nobujeHr y 0BOM MCTPaXHBalby CUIYPHO MOTY I
HpefICTaB/bajy ofipeheHu myToKas y TOM IpaBIly.
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IV Tpausunuja y Cpbuju

[TomTo KOpIIOpaTHBHO yIIpaB/bame Y Iperysehnma saBucu ox BU-
IIe YMHWIAIa, Mebhy KojiuMa ce Hajlase U OCHOBHU IIPUBPEIHOCHCTEM-
CKH 3aKOHH, TO je IeroBO yHarpeheme cBaKako YCJIOB/BEHO TPaH3U-
IUOHUM IpoMeHaMa y CpOujH, BUXOBUM IIPaBIleM, JUHAMUKOM U
OCTBAapUBambEM Y CTBAPHOM XXUBOTY.

ITPBU TAJTTAC

TpaHsunyja Ka TPKUIIIHOj eKOHOMUjU JBa ITyTa je oKpeHyTa y Cp-
6uju. [1pBu myt y 1989. rognnM, y BpeMe KOMYHUCTHYKOTL TIOpeTKa Y
COP JyrocrnaBuju. OCHOBHe KOMIIOHEHTE TOT IIPBOT Tajaca 6mie cy
MaKpOEKOHOMCKaA CTabuansanyja, pedpopmMa caMOyIIpaBHOT CHCTEMa
(3axon o npenysehnma) u nenrMuyHa npuBaTH3alyja (3aKOH O MPH-
BaTH3anyju). [TomuTHyKe TeH3Mje Y 3eM/bU JIOBEJIE Cy IO HEHOT pac-
naza 1991, patoBa U eKOHOMCKOT Kojarca y CpOuju, ma THMe U KO-
JIaTIca IIPBOT Tajaca TpaHsumyje. TpaHsuiyja je 6GUTHO Ha3amoBasa, a
CHCTEeM KOjH je TaKO HacTao 6o je HeoOMYHA KOMOMHAIIU]a COIHjaTH-
CTUYKUX U KalIUTUINCTUYKUX eIeMEeHATa, ca CHUKHOM BJIalIhy Koja je
MOKYIIIaBaJIa TIOJUTUYKYU J]a IIPEXUBU CBe KPU3€ U CBOje IOJIUTHIKE
HeycIleXe yCIIOCTaB/bajyhyl TOTOBO IOTITYHY KOHTPOJIY Hajl eKOHOM-
CcKuM XuBoTOM. KOHTpOJHCana ra je, aii HeyCIelIHo, HAPOYUTO Ha
IUTaHy eKOHOMCKe e(pMKaCHOCTH.

[Ipu xpajy oBor nepuona, y 2000. ronunau, Cpbuja je mocemoBaia
MHOT€ MHCTUTYIIHje CTaH/Iap/IHe TPKUILIHE IIPUBpe/ie: 3aKOHe O Ipel-
ysehuma, salITuTH CBOjUHE, IPUBATHU3ALIMjH, CTeYajy, Oep3ama, Xap-
THjaMa Off BPEIHOCTH, CTPAHUM YJIaTalblUMa, IIOPe3nMa, aHTUMOHO-
IIOJICKO 3aKOHOZABCTBO, 3aKOH O PAaYyHOBOJCTBY U CIMYHO. JeTUHU
3HAYajHUjU U3y3elH OMIM Cy HellocTojambe (OPMaTHOT TPIKUIITA Jie-
BM3a M pamHe cHare. [locTojase cy u uHCTUTYIHUjE Koje cy hopMaHO
jemHaKe OHMMA Yy TPXXUIIIHUM TpUBpenaMa — caMoCTanHa mpenyseha,
neHTpasHa 6aHKa U ocTtasie (MOCIoBHe) 6aHKe, 6ep3e, GecrrapuHCKe
30He, CyJOBH, apOUTpaxke, KOMOpe, CUHINKATU UTA. YJIa3aK y I0cao
HOBUM mpenysehnMa, oMHOCHO mpemyseTHUIIMMA OHO je 3HATHUM [ie-
oM cnobopan (6apeM HadeTHO ITOCMATPaHO); IOCTOjala je c1oboma
IIOCeNIOBaba U MPOJaje UMOBHHE; KOHKYPEHIIMja eKOHOMCKHX aKTepa
6wa je mpusHara. M mopen Tora, eKOHOMCKH CUCTEM HUje OMO TPXKU-
IIaH Y CTAaHJAPAHOM CMHUCITY. 3aKOHU Cy OOMYHO OWJIM JIOIIHU U YeCTO
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ce HHCY NIPUMEBUBANY, a Ip)KaBa U AHEeBHA (IIapTHjCKa) ITOTUTHKA
npeysesie ¢y HehOPMaTHUM U HE3aKOHUTHUM IIyTeM yJIory cBeMohHor
apbuTpa Koju orydyjyhe yrude Ha eKOHOMCKe TOKOBe.

3acToj, a 3aTUM U TOHUINITABahe TPAaH3UIMje YIMHWIH Cy ga Cpou-
ju y Hacehe ocTaHy rOTOBO CBM HEraTMBHU MEXaHU3MH (PYHKIIMOHH-
cama IIpUBpeJie U3 IPETXOTHOT pasnobspa U 1a ce 0/1ajy HOBU: TOMU-
Halyja HeepUKacHe IPYIITBEHE U Ip)KaBHE CBOjUHE; TUCKPUMUHAIIH-
ja IPUBaTHOT CEKTOPa; JOMHMHAIIM]jA IIOJIUTHKE HAJl IPUBPEIOM; COLIU-
jaJIHA TIOJINTHKA Ce BOIWIA y IPUBPENHU, OTHOCHO Ipenysehnma, mro
je moHocmIo rybuTKe U (PUHAHCHjCKY HeUCIIUIUIMHY; 37I0YII0Tpe6ba-
BaHMU Cy ITOJIMIIMja U IPABOCYJHH CHCTEM, IITO je TOBEJIO IO IINPOKe
KpUMUHAIH3AIHje IPYIITBA U KOPYIIHje; TPXKUIITE je CBeJeHO Ha TP-
KHIITE pobe, TOK Cy TPIKUINTA HOBIIA, IeBU3a, KalUTaJIa U paJHe CHa-
re IIPaKTUYHO IIOCTaJIA TIOTy/IeTaTHa, a BbUXOBe lIeHe OOMYHO aIMHU-
HHUCTPAaTUBHO ofipehuBaHe; MpuBaTH3aliyja je O¥Ia Criopa ¥ HeoIyd-
Ha, a U3a6paHK MOJIEJI je CTBapao ANCIIEP30BAHO BJIACHUIIITBO HHTEP-
HUX ICOHNYapa, CTeYajHO 3aKOHOJABCTBO HYje IPUMEIbUBaHO Ha Beha
npenyseha; Herutahame mopesa 6mo je yobudajeHo, a CTo Tako Hepe-
noBHO je 6wro wrahame mo6aBpaurMa, HAPOUUTO jJaBHUM (IpIKaB-
HUM) npenysehuma, momyr HepenoBHor 1wiahama enekTpuyHe eHep-
THje U raca; afMUHHUCTPAaTUBHA IUCTPUOYIIMja IeBU3a IO ToBamhe-
HOM KYPCYy U KpeIuTa U3 IpuMapHe eMucHje paBOpUTHMA I10 TIOBJIa-
urtheHUM ycToBUMa OWJIa je MpaBUIo; U TOMUHUPAIA je KOHIIEIIHja
3aTBOpEHe NpuBpesie (yBO3HE CYIICTUTYIIH]e), Y3 OpojHe M HeTpaHCIa-
peHTHe 6apujepe yBo3y; (pUHAHCHUjCKUM OTHOCHMA BJIANaIH Cy IY-
JKHMIIM, a He TIOBEPHOIM U cIMYHO. OYUIJIeNHO je 1a Cy HOMUHAITHO
YCIOCTaB/beHe TPXKUIITHe HHCTUTYLIH]je IIpefCcTaBsbajle JbYIITYypy 6e3
campxaja.

OPYI'U TAJIAC

Y 2001. roguHY 3am0YeT je HOBU, AIPYTH Tal1ac TpaHsunuje y Cpou-
jH, OBOT ITyTa ITOJI IEMOKPATCKH N3abpaHOM BiIalthy yuja je HeHTpa-
Ha Tayka MOJIMTUYKOI IIporpaMa TpaH3UIMja Ka TubepaTHO-1eMO-
KPaTCKOM ITOPETKY.

butne pedpopme u3BeneHe Cy 3a Mocjiefmhe JBe TOJUHE HA BUIIE
nozapydja. Co/bHOEKOHOMCKH OTHOCH OUTHO Cy JIMOepaTM30BaHH, I1a
je 3eMJba M3aIlUIa U3 M30JIallMje U ToYesIa Ja Cce YK/by4dyje Y CBeTCKY
€KOHOMCKY MHTETPaIyjy; KBAaHTUTATUBHA (HEellapUHCKA) OrpaHUYeHha
CII0/BHOj TPTOBUHHU Cy TOTOBO MOTIIYHO YKHHYTA, a IIAPUHCKA 3aIITH-
Ta fomahux mpoussobhaya cBefieHa y yMepeHe I'PaHHUIIe; UIIaK TeBU3HO
TPIKUILTE HUje MTOTIYHO JNOepaTM30BaHO, KA0 HU KAaITUTaTHEe TPaH-
CaKllMje ca MHOCTPAHCTBOM. Ilopecku 3aKOHM Cy OOOJbIIIAHH, HAKO
nopecka pedopma Hje 3aBpIIIeHA; jOII YBEK HHje IPEBIala0 KOHIEIT
HeyTpaJIHe TIopecKe MOMUTHKe. PagHu ogHOCH ¢y 6UTHO nbepanuso-
BaHM, MAKO U Jia/be CaJpXKe YCTYIIKe CHHAMKaTUMa U npensubajy cio-
KeHe TIpollefiype; COMjaTHa IMOJUTHKA je YITAaBHOM IIPOTepaHa U3
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npenyseha, rae je Bohena merennjama, u nmpeHera Ha IpKaBy, Ie joj je
n Mecto. DMHAHCH)CKO 3aKOHOIABCTBO OUTHO je yHanpeheHo, Mana cy
1 6aHKapCKU cucTeM (II0CIe TMKBUAIIHje Tp)KaBHUX OaHaka) u 6epsa
jOIII YBEK Y IOBOjY, @ CTapO HEMOBepewe NpeMa PUHAHCUJCKUM HH-
CTUTYIMjaMa U Ja/be je 3HaTHO. AHTUMOHOIIONICKO 3aKOHOIABCTBO je
3acTapesio U MPaKTUYHO Ce He IPUMebyje, Majia je HallPT HOBOT 3aK0-
Ha npunpemsbeH.! bop6a nmpoTuB Kopymiyje je MOKpeHyTa, y3 MHOTO
HOJUTHUYKe OyKe, ajH je HeHO CIIPOBOhere IMPMWINYHO MJIAKo U 6e3
Behux pesyiraTa; H3BeCHO CMamberhe KOPYIIIHje Y II0jeIMHUM APyKaB-
HUM CTyx6ama (IIOmyT, Ha IpUMep, LIAPUHCKe aIMUHHUCTpaIyje) Ipe
je mocaenuIa akIyja IMojefuHaIa HeTO CUCTeMATCKe Ip)KaBHe TI0JIH -
TuKe. CBe Cy TO TeK ITOYeTHH KOPALH M jOII JOCTa IT0C/Ia UMa Jia ce
YYMHHU, KaKO Ha 3aKOHOJIABHOM IUIaHY, TaKO, JOII BUIIIe, HA TUIAHY
cripoBobhema 3aKOHa U Cy[I0Bamba.

3akoH o mpenysehuma 10 cama Huje mpoMerbeH, Beh je Ha BAXXHOCTU
crapy, us 1996. rogune. Taj 3aKoH IpeCTaB/bao je jeTHUM JIeIOM KO-
PaK y 1o6poM IpaBILy, Ofi pyJUMEHTAPHOT, IpeTepaHo (HIeKCHOMIHOT
M 9€CTO HEMYIIITOT 3aKOHA O npenysehHMa n3 1989. ronuHe Ka NOTITy-
HUjeM I CTPOKEM KOHIIENTY perysaruje npenyseha. Ca apyre crpane,
Taj 3aKOH je HOCHO IeyaT BpeMeHa y KOMe je HacTao, ca CBUM HEIo-
BOJbHUM e(deKTHMa KOMIIPOMHCA Ca APYIITBEHOM CBOjUHOM M TaJa-
LIBUM [TOJTUTHIKUM TOoTpebaMa. 3akoH o mpenysehuma us 1996. yaa-
IIpeIuo je peryJaaTuBy npenyseha, amu HeTOBOLHO 3a CaBpPeMEHY H CBe
CJIOKEHU)y TPXUIIIHY mpuBpeny. Mmak, saroder je paj Ha HOBOM 3a-
KoHYy 1 (pebpyapa 2003. rogune cbopMMpaHa je pajgHa rpyma ca 3ajgaT-
KOM JIa IPUIIPEMH HAIPT 3aKOHA, & OYeKyje ce 1a 61 HOBM 3aKOH MO-
rao OUTH yCBOjeH JI0 Kpaja OBe TOJIHe.

3aKOH 0 NpUBaTU3alUjH yCBOjeH je jyHa 2001. ronguHe, Kao jefaH of
TeMe/bHHUX TPAaH3UIIMOHNX 3aKoHa. OH je M3y3eTHO Ba)KaH 3a KOPIIOpa-
THBHO YIIPaB/bakbe, jep Off KapaKTepa CBOjHHCKHX OIHOCA HACTAINX TO-
KOM IIpUBaTHU3alLlMje IPYIITBEHOT U JP/KaBHOT CeKTOpa 3aBUCH U Ha-
YMH yTIpaB/bakba U OJHOC CHAra y IpuBaTU30BaHUM Ipenysehuma, koja
he u mape ma ynHe TIAaBHUHY CpIIcKe IpuBpene. OCHOBHA IpTa IIPHUBa-
tusanuje y Cpbuju je leHa 3aCHOBAaHOCT Ha METOZLy ITPOJiaje, ¥ TO IIPO-
naje 70% APYIITBEHOT, OMHOCHO IP)KaBHOT KanuTana npemyseha; ocra-
TaK ce 6eCIUIaTHO pacIofiesbyje 3alocJieHuMa u/wi cBuM rpabannma
Cp6uje. OBakaB KOHIIENT HACTAO je U3 yBepema aa 6u 3a 6ynyhe no6po
KOPIIOPaTHUBHO YIIPaB/babe IIPUBATU30BaHUM IIpefysehnma Hajbosbe
O6MI0 @ ce KOHTPOJIHU CBOJUHCKH TaKeT IPOja jefITHOM KPYITHOM UH-
BECTUTOPY. Jep, OH TaJa UMa ¥ MOTYhHOCTH 1 MHTepeca Jia ce 030UBHO
6aBYM KBaJINTETOM YIIpaB/balba U Ja YCIIEITHO KOHTPOJINIIIE MEHAII-
MeHT y Kopuct nepdopmancu npenyseha.2 M saucra, mojeruHaqYHUM
MHBECTUTOPHMA WM KOH30PLMjyMHMa UHBECTUTOpPa Ipozaje ce 70%
KaIlUTaIa, a npenyseha ce TpanchopmMuIly y akijmoHapcka IpyLITBa.

1  3a KOHIENT HOBOT 3aKOHA, BUIETH Ho6a aHiliuMOHOMHOICKA HONURUKA: TIPegoT

pewerva, LIJIIC, 2003
2 Buperu Hosu mogen tipusammiuzayuje y Cpouju, LIJIIIC, 2000

Tpanzuyuja y Cpouju
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bBynyhu na ce wecto pagu o masiuMm npenysehnma, Bpito je BepoBaTHO 1a
he oHa BpeMeHOM HaIyCTUTH Taj CTATYC U IIPETBOPUTH Ce y NPYIITBA
Ca OTPaHUYEHOM OJITOBOPHOIIThY, IIITO BHIIIE OJrOBapa HIXOBO] BEJIU-
yunH. Jlo kpaja MapTta 2003. romuHe NpUBaTH30BaHO je 528 npenyseha,
C TUM Jla IpUBaTHU3alKja ToOUja Ha TeMITy KaKo BpeMe IIPOJIa3H: TaKo
je y mpBoM kBapTtaixy 2003. mpuBaTtH3oBaHo 4ak 236 npenyseha, o
Z1aje OCHOBe 3a ITPOIIeHy Ia 61 0Baj I0cao MOrao HajBehuM /ie/IoM 6uTH
3aBpIIIeH 10 kpaja 2004. rogune.3

Baxxehu 3akoH o cTevajy motude us ,,CTapor BpeMeHa  , /il He CIia-
na Meby Hajcmabuje sakoHe u3 npuBpenHe obaactu. Behu nmpobiem
611a je TONUTHKA HeroBor (He)cIpoBohema, morto npenyseha Hucy
O[UTa3WiIa y CTe4aj HM OHJA Kajia Cy jacHO 6mIa HecosBeHTHA. Harpt
HOBOT 3aKOHa je IIPUIIPeM/beH Ha OCHOBY KOMITAPaTUBHUX MCKYCTaBa
Y HaJIa3! ce Ha jJaBHO] pacIipaBy. Perriera TOr 3aKOHa ce MOTY OKapak-
TepucaTH Kao MOBOJbHA, Oynyhu ma ce yOpsaBa mporiec TUKBUAALIN]E
npenyseha, uume he ce yOpsaTu akTuBupambe ,,3apob/beHUX”  pecypca
Tux npenyseha, mpe csera peanHor xanuransa (MMoBuHe). Moxe ce
OYeKMBATHU /1a he HOBU 3aKOH OGUTH YCBOjeH y ipyroj moaoBuau 2003.
rOJIMHE.

3aKOHOJABCTBO U3 00IACTH PavYyHOBOCTBA M peBHU3Hje YHaIpeheHo
je IoC/IeIIb X TOIMHA, aTH NMa MecCTa 3a Jja/ba MM000JbIIIamkha, ITI0CeOHO
y obylacTu mpuMeHe MehyHapOTHUX PAaYyHOBOJCTBEHHUX CTajfapha
(IAS) m mebynaponuux craHpgappaa (pUHAHCHjCKOT HM3BeIITaBarba
(IFRS).

YouaBa ce u mpo6aeM HeJOBO/bHOI HMBOA HOBHUX MHBECTHIIHja
(greenfield investiments), kako oHuX cTpaHuX (y Behe norone, ogHOCHO
npenyseha), Tako u omahux mpuBaTHUX MHBeCTUIIMja (Masla ¥ Cpel-
ma npenyseha). PeaTHBHO HM3aK HUBO CTPaHUX MHBECTHUIUja MOXKE
ce, usMeby ocrasor, TyMauYuTH BUCOKMM PU3UKOM 3eMJbe. SHAYajaHy
KOMIIOHEHTY TOT pU3MKa YMHe ITOJUTHYKH PU3HIIH, Ha KOje ce pesa-
THUBHO MaJI0O MOJKe YTUIIATH Ha KpaTak pok. Mmak, onpehenn momaru
Ha TOM IUIaHy 3a0eJieXXKeHu Cy y pBoj mosoBuHU 2003. roguHe, neiom
1 Kao ITOC/IeINIIA TIOJIMTUYKOT pacIuIeTa IoCIe aTeHTaTa Ha IIpeMuje-
pa bunbuha. [Tpobrem je, mehyrum, y ToMe, 111TO, C jefiHe CTpaHe, Ha-
BeJIeHN IIOMAIlU IIPe/ICTaB/bajy TeK II0YeTHe KOpaKe Ha IUIAaHy yMarbe-
’a IOJIMTUIKUX PU3HKA, a, ca IPyTe CTpaHe, 10J1asu 1o nosehama pu-
3MKa ycieq TyO/berba jacHe pedopMcke crpareruje. To ce HApoOUUTO
OJHOCH Ha 3aKOHOIABHY pepopMy, TaKO Ja jOII YBeK HUCY JOHECEHU
HeKH 0J] OCHOBHHX 3aKOHa KOju oMoryhaBajy HOpMaJIHO (DyHKITMOHU-
carbe TP)KMILIHE IIPUBPe]Ie, MOIYT, Ha IIPUMeD, 3aKOHA 0 KOHIlecHjama,
3aKOHa O 3QJI03H, 3aKOHA O XUITOTEI!, KA0 ¥ CABPEeMEHOT 3aKOHa O U3-
BPIIHOM ITOCTYIIKY.

Husak HuBo nomahux muBectunyja Moxe ce, usmeby ocrasor, 06-
JACHUTH U 3HAYajHUM Oapujepama yaacky HOBUX mpenyseha, usmehy
OCTAJIOT | YC/Ie[l OCKYTHOCTH KaIlluTasla U theroBe BUCOKe IeHe. [Topen

3 M. IIBerkoBuh — Axitiyennu iipenyiiax ipusatiusayuje y Cpouju, 360pHUK
Cuipaineiuja pepopmu, LIJIIC, 2003 (y mrrammn)
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TOTA, BeJTMKU Ipo6IeMH MpOHM3HIa3e M3 HepasjallllbeHOI CTaTyca
IPaJICKOT 3eMJbUIIITA, OJHOCHO HeMOTYhHOCTH yCIIOCTaB/bamba MpHU-
BaTHE CBOjUHE HAJl IhUMe.

Hepmocratak HOBUX MHBECTHIMja MMa HENIOBOJbHE eeKTe Ha CTOITY
IIPUBPETHOT PacTa, TaKo Ja CIIOPO pacTe APYIITBEHU IIPOU3BO], A Ha-
POYHUTO CIIOpPO pacTe 3armocaeHocT. [Topexn Tora, HemocTaTak HOBUX
MHBECTUIIMja MMa HEIOBO/bHE edeKTe Ha IPpobIeM KOPIIOPATUBHOT
yIipaBJbamba y CPIICKOj puBpenn y reanau. Haume, npenyseha nacra-
JIa HOBUM MHBECTHUIIHjaMa Y Ha]BehO] Mepu cy nipenyseha ca KoHIeH-
TpOBaHUM BJIIACHUIITBOM, TJ. ca JaCHO U3PpaXXCHUM NOMHWHAHTHUM
BJIACHMKOM, YHMMe Ce IpeBaswIasu 1o6ap mneo npobdaeMa KOPIIOpaTHB-
HOT ynpasjpama. CTpaHe JUPEKTHe MHBECTUIIUje Cy Hajuyenrhe MHBe-
CTHIIHje CTPATELIKUX HHBECTUTOPA, KOJHU CY U jeINHHU BIACHUIIH HOBOT
npenyseha, [ok cy HoBe fomahe MHBecTHIMje yIITaBHOM OHE y Maia U
cpenma npenyseha, Tj. ”HBeCTHUIH]je jeTHOT WM MaJIOT 6poja BIaCHUKA
KaIluTaIa.

Tpansunujay Cp61/1]1/1 je 3amoyeTra M yIUI-eHH Cy OUTHU PBHU KOpa-
u. Mebyruwm, T0 je Tek mogerax JIyTOT ITyTa ¥ PEOCTaso je jorr mocra
71a ce YIMHH, 3HATO BUIIIE HETO IIITO je IIOCTUTHYTO JI0 Caja.
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V HopmaTtuBHU CUCTEM KOPIIOPATUBHOT
YIIPaB/bakba

KOPITIOPATHMBHO YIIPABJ/LAILE Y IIO3UTHBHOM ITPABY CPBUJE
Hcropujat, oOKpyKeme 1 H3BOPH

Baxehu cucrem npenyseha u ynpasmpama npenysehem Hacrao je y
CPIICKOM (jyroC/IOBEHCKOM) IIpaBy cliennpUIHUM pasBojeM, U U360-
POM peliiersa Ko ClieliuUYHNX THUIeMa, TaKO Jia MPeTIOCTaB/beHe
crrenuUIHOCTH He CaMo J1a Cy YTHIIA/Ie Ha FheTOBY CaIallliby CafpyKU-
HY, Beh Mory umaru yrumaja u Ha u36op crpareruje peopmu.

Y T3B. cHCTeMy ApYIITBEHEe CBOjHHE U CaMOYyIIpaB/baba hopMupa-
HO je mpenysehe kao pelaTUBHO CaMOCTATHU IIPaBHU U €KOHOMCKHU
cy6jeKT, 1 1o ToM obesiexjy HaIuK Ha mpemysehe y TpKUIIHOj Ipu-
Bpeu. CaMoyIpaB/barbe, Ka0 CaMOOUydMBAkbE Y IPYIITBEHOM IIpe-
nysehy, (bopManHo ra je OIBOjWIO Off ipKaBe, pabajyhu cucrem ympa-
B/batbad UHjy IIPUBHMIHY CaApIKUHY neduHMIIIe caM HAa3UB U KOJU Kao
HCTOPHjCKU OBJe He Tpeba objallImbaBaTH HU KOMEHTApUCATH, U3y3€eB
KOHCTATallMje /1a je BerOB OCTaTaK CHAKHA TeXIba 33 IapTUIUIIATHB-
HUM yIIpaB/baibeM, KOja je Hallula MecTa y cana Bakehum perrersuma.

JpyLITBeHa CBOjUMHA, Ka0 UIEOJIOIIKY KOHIIEIT, pe3yITHpaa je
opmamTHUM O[ICYCTBOM BJIACHUYKOT YIIpaB/barha (M3y3eB TeHJIEH-
IIUjOM Jia Ce peausyje Kao IPyIHA CBOjUHA 3aIIOCJICHUX) U Ioce6-
HUM MOTHBAIlOHUM CHCTEMOM Y JIOHOIIEHY YIIPaB/bAauKUX OJTyKa
(MHTepec 3aroC/IeHuX, a He mpenyseha), CTBOPUBIIY TaKO ¥ KOHIIETIT
MeHalIMeHTa KOju HeMa IIpeceana Kajia je Bepudukaiimja ycremHo-
CTH Y IUTAY.

CyoueHa ca M3a30BOM HEOIIXOJHUX peOPMH, Tj. TPAH3ULIH]OM,
IOJIUTUYKA €JINTA, KA0 U JIe0 eKOHOMCKE U IIpaBHEe MUCIIH, OKYIIIaIa
je la yIopeqHO IPUCYTHe KOHIIeNTe IIPUBATU3aIMje U CTBapama Tp-
KUIITHUX TTPUBPEIHUX cy6ejKaTa, jacHe BIacCHUYKe aTpuOyIUje U
CTPYKTYpe CyCIICTUTYHIIIE HACJOM O KOPIIOPAaTH3AILHjH, TpaHcdopma-
IIUjU APYLITBEHUX npenyseha y 06IMKe MHKOPIOPUCAHUX TPrOBHH-
CKUX JPYIITBA KaKBU IIOCTOje y TP)KUIITHUM IIpUBpeNaMa, He Membajy-
hu wuxoBy cymTHHY.

OBa uyieja opyrarara TpaH3HIIHMje CHAXXHO je 000j1Ia IPBU 3aKOH KO-
juM je mocie Il cBeTcKoOr paTa M ,,COUMjATUCTHIKE PEBOJIYIIHjE KOIH-
(prKoBaHO KOMIIAHHUjCKO MPaBO, 3aKOH 0 mpemysehnma us 1989. ropu-
He. C jelHe cTpaHe, OBaj 3aKOH YHOCH HeKe pajinKayHe HOBHHE, HajIIpe
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camy MoryhHoct ¢popmupama npusatHor npenyseha (mpenyseha ca
neUHNUCAaHUM [IPUBATHUM BJIaCHUIIMMA), &JIU Y3, U Y CTPYKTYPH 3aKO-
Ha HaKOH, IPYIITBEHHUX, MEIIIOBUTHX, YTOBOPHUX. 3aKOH neduHMIIIe U
UMOBHHY npenyseha 1 06price KOPIOPATUBHOT YIIpaB/baba.

Mnak, 1r1aBHa Hjeja 3aKOHA je caobpa)kaBarme COIUjaTUCTUYKOT
npenyseha mosHaTuM THUIIOBHMMa (y3aJIyIHO HaCTOjarbe, YOCTAIOM), a
He ¢popMupare IPaBUX TPrOBHHCKUX IPYIITaBa, KOjUMa Ce TeK CTHU-
IJBUBO OTBapa IIPOCTOP.

Baxxehu 3akon o mpenysehnma us 1996. une sHavajaH Kopak gajbe,
IIITO ITOKasyje Beh Werosa CTPyKTypa, jep HAKOH 3ajeJHUYKHUX OJpef-
6u, mpaBWIa U HaYesIa Koja 61 Tpebaso a Baxe 3a CBe TUIIOBE IIpefly-
seha, monasu on yobuuajenux tunosa npenyseha, pasmukyjyhu npy-
IITBA JIMIIa ¥ JPYIITBA KalUTalIa, peryauiryhu TeK nsa »ux, Kao 1o-
cebHe THIIOBe, IpymITBeHO npenysehe u jaBHO mpenysehe. 3akoH je
nHave paheH Mo KOHTMHEHTATHUM (eBPOIICKUM) Y30pHMa, HajBHIIIE
¢dbpaniycKOM. YTOIUKO, pajy ce 0 3aKOHY KOjU Ce MO)Ke aHAIU3UPATH
nopebemeM ca KOMITaHMjCKUM IIPOMMCHMA Y 3eM/baMa TPIXKUIIIHE
puBpere.

Mnak, HacTOjame Ja ce jeTHUM 3aKOHOM 00yXBaTe U ,,HeBIaCHHYKA
(npyuiTBeHa 1 jaBHa) ¥ npenyseha ca medMHNCaHUM BIAaCHUIIMMA, J10-
BeJIO je 10 U3BECHUX KOHIIeCHja, HeJOCIeIHOCTH, ITa ¥ HejacHoha, Koje
y 36Upy IpelCcTaB/bajy IPeHpeKy, Ha CTPaHU IMPaBHO-eKOHOMCKOT
OKBHUPa, TPAaH3UIUjOHUM IIPOIeCHMa, YK/bYIHB M YJIa3aK CTPAHOT Ka-
IUTAJIA y CPIICKY IIPUBPELY.

Yak u BuIlle Hero Koj (OCHOBHOT) 3aKOHaA O HpenysehMMa, YTHILI3]
PaBHO-eKOHOMCKOT MI/bea BUIUBUB je KOl IPYTHX 3aKOHA KOJH pery-
JIMILTY WK CY Of1 YTHI[Aja Ha CTATyC KOMITAHMja i YIPaB/bakbe, Ha IPHU-
Mep KOJI CTeYajHOT ¥ U3BPIIHOT. 360T TOTa je M Y aHa/IU3H U IIPOjeKTO-
Bamby IIpaBalia pe)OpMHU HYXXHO UMaTH y BULYy M OBe 3aKOHE.

CaBpeMeHO KOMIIAaHHUJCKO IIPABO je KOJ Hac I0YesIo Ja ce pasBuja,
w1 60/be PEYHO JIa HACTaje, IIpe jelBa BUILIE Of IelieHuje, Baxehu 3a-
KOH je YCBOjeH Y3 OTIIOpe IIpe celjaM TOJIMHA, a TIABHU IIepuoj, IpHMe-
He OHO je TIePHOJ CaHKIIHMja, HCKPUB/bEHOT M CHBOT TPXKMIITA, paTa.
To je Mopasio yrumatu Ha KBaIuTeT (POPMUpamba yCTaHOBA KOje Cy Ha
OCHOBY 3aKoHa Tpebano ma 6yny dbopmupaHe, Ha KOPIOPATUBHY U
CYZCKY IIPaKCy.

Y ToM cBeTsy Tpeba MPUXBATATH U Pe3y/ITaTe eMIMPUjCKOT UCTpPa-
KUBama 0 MIPUMeHU KOMITAaHU)CKOT IIpaBa Koje je CaCTaBHU JIe0 OBe
crynuje. VI mopep Tora, TH pesy/iTaTH Iajy jacHe HHAMKATOPe O CJia-
60cTHMa yCTaHOBA KOPIIOPAaTHBHOT yIIpaB/bakba O KOjuMa he masbe
O6UTH pedn.

Tunosu npenyseha u ynpaspame y IO3UTUBHOM IIPaBY

3axoH o npenysehuma pasnukyje gpymrsa guna (OpTadko gpy-
IITBO, KOMaHAMTHO JIPYILITBO) ¥ APYIITBA KaUTala (JPYIITBO ca
OTPaHUYEHOM OITrOBOPHOIIhY, aKIIMOHAPCKO JIPYIITBO), PEry/u-

myhu noce6Ho npymrseno npenysehe u jaBHo npenysehe. 3akoH y
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3ajeIHMYKUM ofpen6aMa CTHI/beBO CIIOMHIbE U IIpefy3eTHUKA, He
paspabyjyhu ra.

lerTpasmHO MHUTamke CaBPeMEHOT KOMIIAHM]CKOT IIpaBa je OTHOC
BJIaCHMKA U yripaBe. OBO MUTame Ce, HAPaBHO, IOCEOHO ITOCTaB/ba KO
npymitaBa Kanurtana. Kox mpyiirasa guia, ypas/badka U BIaCHUYKA
dyHk1Hja cy mpakTUYHO crojeHe. [IpyIITBO ca OrpaHUYEHOM ONTO-
BOpHoOIIThy cagpxu y cebu eJleMeHTe APYIITBA JIHUIIA, 1a je TOMEHYTO
HUTame T0CeOHO BAXKHO 33 aKI[MOHAPCKa APYIITBa. Y IPYIITBEHUM H
jaBHUM HpenysehnMa BIacHUYKA (PyHKIIMja je mpeobpakeHa, OBaKBa
npenyseha cy y HecTajamy, IpyIITBEHa, KPO3 IIPOILIeC IPUBATHU3ALIH]E,
a 3a jaBHA ce MOYKe OYeKHMBATH ja he 1o popmMu 6UTH MOTIYHO Cao-
OpaxeHa IPYyIITBUMA KaIlUTaJIa.

OBy noruky cienuo je u 3akoH o npenysehnma, Kama je OCHOBHe
MeXaHHM3Me yIIpaB/barba IIOCTABUO Y 33jeTHUYKUM Oopenbdama 3aKo-
Ha. OCHOBHU MOJIe]I je y CYIITHHH MOJeJT KOjU BaXXH 33 aKITMOHAPCKO
JIPYLITBO.

OBa npupoaHa TeXHUKA UMa U CBOjy c/1aby crpany. OCHOBHH MO
je »IIYH MOJeJI, MOJeJ IIeJIOBUTE CTPYKType OpraHa yIpaB/bamba JIpy-
LITBOM U BbUXOBUX 0fgHOCa. MoryhHOCT oficTynama je MHTerpucaHa y
caM MoOJiesI, TIpe CBera Kpo3 pemylHpame IIOCTaB/beHe IIIeMe, TaKo /1a
ce Mojie/I MOYKe CBECTH Ha BITACHUKa—OCHHMBa4a KOjU CYIICTUTYHILIE CBe
yrpas/bauke QyHKIHje y jeMHOIIEPCOHATHOM APYIITBY Ca OTpaHUde-
HOM OJIrOBOHOIIThy.

Kacuuje hemo TBpiuTH na je ayTOHOMUja BOJbe BIIACHHMKA Y MTOCTA-
BJ/balby CHCTEMa YIIPaBJ/bakba MTOJKe/bHA (JOK HEOIIPAaBJaHO He YyrporKa-
Ba CTAaTyC MAalbMHCKOT BIIACHUKA), AJTM OBAKO ITOCTAaB/beHa TEXHUKA pe-
Ty/IHcarba Cyrepuiile 1a je ,IyHa CTPYKTypa opraHa mpeaBubeHa 3a
BEJIMKO aKI[MOHAPCKO JIPYIITBO, MHAYe IIPEBUIIIE CJIOKEHA U He ca-
CBHIM jacCHa, HEIIITO IT0)KeJbHO, OIITHMAJIHO, a 1a ¢y Moryha pemynupma
CTBap MPaKTHYHOCTH.

Y curyanuju Kajga HeMa OPraHM3allMOHUX MCKYCTaBa HU IIPaKCe,
“360p MOXKEe/bHUX MOJeIa 32 KOHKPETHO APYIITBO 300T TOTa MOKe
OUTH UCKPUBJBEH, IIITO [TOKa3yje U eMITMPHjCKO UCTPAXKUBAIbE, 10 KO-
Me ce MHOTH OpTaHH U3 IpelBubeHe 11eMe HUCY IOTBPAWIN, OTHOCHO
10 KOMe TOTOBO YBEK jeflaH OpraH — a JIa TO HHje HeITOCPEIHO BIaCHUK
— IOMUHUPA.

Y anamusu he ce umak nohwu ox ose meme.

Yupaspame gpymrsom (mpenysehem) y mosuruBHom npaBy —
CTPYKTYypa

3axoH o npenysehuma (wrian 60) gedununie oprane npenyseha,
paSJII/IKy]th
CKYIIIITHHY, Ka0 OPTaH BJIaCHUKA,
* YIpaBHH 0100p, Ka0 OpraH yIpaB/baba,
* IMPEeKTOpa, Kao OpraH mocioBohema, u
* HaJA30pHH 01060p, Ka0 OpraH Hag30pa.
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[TomTo caM 3akoH ympaBHHU of0op M AHpeKTopa oxapebyje kao
YIIpaBy, MOXe ce, C 003HpOM Ha MECTO OpraHa y CUCTeMY, HallpaBUTU
pasnuka usMmeby ympaspadykux (QyHKIMja ¥ HAJUIOKHOCTH KOje BJIa-
CHUIIM BpIIIE€ TUPEKTHO, }ICFI/ITI/IMI/ILLthI/I ce CBOjI/IM BJIaCHUYKUM IIpa-
BOM (Ha aKIyje, KOoJ aKIIMOHAPCKOT PYIITBA, WIN yaele, KOI IpY-
IITBA Ca OTPAaHUYEHOM OJIrOBOpHOIIThY), M OHUX KOje, Mafia IPUPOTHO
HU3BUPY U3 BJIACHUYKOT IIpaBa, BJaCHUIINM BpII€ UHAUPEKTHO, IIPEKO
ympase. OBO je, yOCTaJIOM Kao U CBYZa, K/bYYHO Pa3IHMKOBaIbe 3a aHa-
JI3Y CTara KOPIIOPATUBHOT yIIpaB/bakha y 3aKOHONABCTBY U IIPAKCH
Cp6uje. QopMupanu opraHy, yrpasa, a1 JeJIOM U BJIACHUYKH OpTa-
HH, MaKap Ja IBHX0BO (DOPMUPabe HEITOCPEIHO WIN ITOCPEIHO 3aBU-
CH O]l BOJb€ BJIACHUKA, NOOM]jajy CBOj PEIATUBHO CAMOCTAJIaH IPAaBHU
M3IJIe]] ¥ IPaBHU KUBOT U IIHTalhe OPTaHU30Batba YIIpaB/bauke QyHK-
1yje je muTame GopMU U KBaIUTETa HHTepaKkiyuja usMebhy BracHuKka n
yIpase, mopes ofHoca usmehy (yHyTap) BIaCHHKa, a CBE Y3 HEOIIXO/I-
HOCT ITOIIITOBAMha U 3allITHTE HHTepeca caBecHUX Tpehux uia.

Hapnsopuu on6op takobhe nsBupe U3 CKyIIITHHE, Ka0 U yIIPaBHY,
nMa cenuuIHy Han3opHy ¢yHKujy. Ha oBoM MecTy je 1OBOBHO
pehu na ce y mpakcu HHje HAPOYUTO TOTBPAMJIO.

[llema oprana maTta y wiany 60. 3akoHa o npenysehuma je o0CHOBHU
00JIMK OraHM3alMje yIIpaB/bamka IpyITBoM y BaxkeheM mpasy. OHa je
nsBesieHa U3 (popMe aKIIMOHAPCKOT APYIITBA U HUje 00aBe3Ha y CBUM
obymMIMMa IpyliTaBa. Pasiuke MOTy I1OCTOjaTH M HACIOHOM Ha Jpyre
OKOJIHOCTH, IIpe CBera 6poj 3arocyieHux, Tako To obasesa popmu-
pama I0jeIMHUX OpraHa HacTyIa Kajia 6poj 3anocieHux npebhe sako-
HOM TIPOIIHCAHU IeH3YC (3a yIIpaBHU 0100p U HAI30PHU 0100p IeH-
3ycje 100).

PasnuYuTOCTH MOTY IOCTOjaTH IIMPEHEM TUPEKTHOT yIIpaB/baba
BJIACHUKA, TAKO IITO he OHM HemocpemHO MMaTH OBJalrhema ympas-
HoT on160pa. Hu HanzopHu o60p HUje 06aBe3aH 3a CBe TUIIOBE IIPENy-
seha, omHOCHO OKOTHOCTH. Pasjike MOry IIOCTOjaTH M y KOHLIUITUPA-
1Y II0jeIHNX OPraHa, BbUXOBUX HAIJISKHOCTH, HAYMHA OJTyYUBaIba,
MmehycobHuX ofHOCA.

[Tocnenmwe pasnuke onpeheHe cy OCHUBAYKUM U OPTaHU3ALMOHUM
aKTUMa JPYIITBA U IIPEICTaB/bajy CBOjeBPCTAH M3Pa3 BIACHIYKOT CTa-
Tyca, I1a uX Tpeda HaYeJTHO OIPEIUTH.

BmacHumuka IIpaBa IIpU OCHUBAIby IPYyHITBA U yIIpaB/baibe
ApyHITBOM

Baxxehu 3akoHn o mpenysehnma je Ha Tpary oHUX KOju caipixe pe-
JATUBHO €JIaCTUYHA ITpaBUja O OPraHU3alUjU U NPOLeSypHu yIpa-
BJbalba TPTOBUHCKHUM JIPYIITBOM, IpemnyiTajyhu na onpebhena mura-
wma Oyny ypebeHa yHyTpammsuM aKTHMa APYIITBA, OJHOCHO JOIY-
mTajyhu na Ta akTa rnojenyHa nuTama peryauiy oacrynajyhu on pe-
TOBHOT peXHuMa.

Y HH3Y APYTHX CHTyallHja 3aKOH IIPeIyIITa WIX OCTaB/ba MOTyh-
HOCT JIPYIITBY /1a YHYTPAILIlbUM aKTUMa pa3pany, KOHKpeTU3yje WIN
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Ipelu3ypa IojeJyHa MTamka Be3aHa 3a yIpasbame. Ty moce6Ho crma-
71a IpelM3upabe polielypa U Ha HeKe Off THX CyTyanuja he 6uru yka-
3aHO Y fabeM TeKcTy. OBzie ce MMa y BUAY HPHHIIUIIHMjeIHA ayTOHO-
Muja y ypehuBamy nojeinHuX IMpaBuIa KOPIIOPAIUjCKOT YIIPaB/bakba.
(Ommax Tpeba pehu f1a je y muTamy cacBUM yCIOBHA Iofiea. Tako, Ha
puMep, mojeilnHe MOTYhHOCTH IOCTOje caMO aKO UX CTAaTyT IPeIBU-
Y, Ha IIpHUMep IJIacarbe IOIITOM, U TO je TEeLIKO CBPCTATH Y jeIHy WIN
IPYTy BpPCTY.)

3aKoHOJaBall ce IPU TOMeE CTYXXH PasTHIUTHM TeXHUKaMa JYCIIO-
3UTUBHOI HOpMUDpaAtba: IIpaBUM WIN IIYHUM JUCIIO3UTUBHUM HOpMa-
Ma, fomyirajyhu, nakie, ga ce MpeaBUAN PYradujy PEeXKUM, WIH HaK
ocrasbajyhu usbop usmeby nse win Hekonmko moryhuocTu, wm o6a-
Besyjyhu (6ynyhe) mpymiTBo ga Heko muTame ypenu, win najyhu my
MOTryhHOCT [ja HEKO ITUTakbe YPelIH.

HajBaxxauje ox oBux MoryhHocTH pesepBHcaHe Cy 3a [IBa aKTa: aKT
0 OCHHMBAbY JPYIITBA U CTATYT APYLITBA. 3aKOH 0 npenysehuma u 3a-
KOH 0 YIHCY y CY/ICKH PEruCTap, HaCypOT PaHMjUX MPOTIHCA I perire-
’a KOja Cy HajpalllipeHuja y KOHTHHEHTAIHOM IIPaBy, IIPUXBaTa aH-
IJIOCAKCOHCKHU CHCTeM /IBa KOHCTUTYTHBHA aKTa, OMHOCHO o6aBe3y n1a
CTaTyT, ITOPeJi OCHUBAYKOT aKTa, IIOCTOJU Y MOMEHTY PerucTpanmje.

C o63upom ma 06a akTa MOpajy IOCTOjaTH Y MOMEHTY HacTaHKa
APYILITBA, 1a My TPETXO/E, PATH Ce O AKTHMA BOJbE BIACHUKA—OCHH-
Baya. (OBM II0jMOBH, KaJia je ped 0 OBa IBa aKTa Yy OOJIMKY y KOMe I10-
CTOje y TPeHYTKY OCHUBAaba, HUCY UACHTHYHH, 6ap He KOJ CBUX BPCTa
npymTsa. Kom akimoHapCcKOT APYIITBA KOje c€ OCHUBA CUCTEMOM
MIPOCIIEKTA, JaBHOT ITO3MBA Ha YIIUC aKI[Wja, CaMO Cy ITOjelMHU — Haj-
Marbe /IBa BJIaCHUKA aKIMja, OHU KOjU OCHUBAjy APYLITBO U ymyhyjy
MO3UB — OCHUBA4HM, 2 OCTAIU Cy aKI[MOHAapu. To 3Ha4YM 1a caMO OHU
3aKJby4yjy YTOBOp O OCHHMBamYy ApymITBa.) Kox jemHOmepcoHaHUX
APYyILITaBa TO je aKT O OCHUBAMY, JelTHOCTpaHa H3jaBa BOJbe, KOJ OCTa-
yux yropop. CTaTyT KOju MoOpa ITOCTOjaTH Y TPEHYTKY perucTpaiuje
TaKobe je aKT BOJ/be OCHHMBa4a-BIACHUKA, jep 10 OCHUBaIba He II0CTOje
opraHu ApyumITBa. [[pyradnje je camo KoJ CyKI[eCHBHOT OCHUBAamba aK-
IIMOHAPCKOT PYIITBA, I'le Cé IPBU CTATYT JOHOCU Ha OCHUBAYKO)]
CKYIIITHHH.

Y nmocnenmeM CIIydajy, CXOOHO OIIITEeM IIPABIUTY O HAYMHY OJLTyIH-
Barba OCHUBAYKe CKYIIITHHE, CTaTyT ce ycBaja BehnHoM r1acosa 1o
OoCHOBY ymulaheHuX akuuja ca mpaBoM riaca (wian 215. 3akoHa o
npenysehnma), ma npuHIUD BehMHCKOT BIaCHUYKOT OIJIyIMBaba
MMa YIUITMBa Ha neUHHCabe ayTOHOMHHUX IIPAaBU/IA O YIIPaB/balby
IPYLITBOM, Maa HHje arcoayTad. CTaTyT He MO)Ke IIPOTUBYPEUUTH
OCHMBAYKOM aKTy M aKIIMOHAPU Ce MOPajy KpPeTaTH Y OKBUPHUMa TOT
aKTa u npocnekTa. Of MpoCIeKTa MOTy OICTYIIUTH CaMO jeHOIJIa-
CHOM OJITyKOM.

Y cBUM IpYTHM C/IydajeBUMa, C 003UPOM Jia je YTOBOP O OCHUBA®:Y,
MICTHHA I10 JIejCTBUMA Crieni(pHIHa, BPCTa YTOBOPA, 1 HACTaje KOHCEHSY-
coM, carsacHoIthy BoJka, yTHIIaj BJJaCHUKa—OCHHMBaya Ha M300p IpaBmIa
0 yIpaB/balby APYLITBOM, y TPAaHMIIAMA 3aKOHA, je jefIHaK U ITOTIIYH;
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IIPaBHO ITOCMATPaHO, 6e3 KOHCeH3yca HeMa yTOBOPa O OCHUBAY U CTa-
TyTa. To Ba)X1 1 32 OCHUBAYKH CTATyT, Y3 TOPE ONMCAHU U3Y3€TaK.

Kapa je 0 oCHMBa4YKOM aKTy ped, IpaBHA JIOTHKA Ka)Ke 1 je OBaKaB
OITHOC CTJTaH. YTOBOP ce He MOXKe U3MEHUTH jeTHOCTPaHO, HU (6110
KakBOM) BehMHOM cTpaHa KOJi BUIIIECTPAHOT yroBopa, H1 BehnHoM
JIMIIa Ha jeJHOj O cTpaHa. To MCTO BaXXH U 32 YTOBOP O OCHUBABHY
npenyseha. OBaj yroBop Huje Moryhe HU pacCKMHYTH IIONIYT APYTHUX;
packup je, ¢ 063UPOM Ha CTATyCHA JIjCTBA OBOT YTOBOPA, 3a0/ICHYT Y
opmy MMKBUIAIYje TPYIITBA.

Nmnak, cTBapu croje HelTo apyrauuje. He camo ma ocHuBaun mory
Ila yToBOpe HaYMH IIPOMEHe YTOBOPa, KPO3 OpraHe IPyIITBa, HETO ce
poMeHe ITpuxBaheHor pexnMa MOTY IOCPeIHO OCTBApUTH IIPOMeEHa-
Ma CTaTyTa, Koje ofroBapajyhom BehnHoM, a He KOHCeH3ycoM, ycBaja-
jy opranu npepnyseha.

PenaTuBHa e1aCTUYHOCT M ayTOHOMHMja cangajy y 6osbe cTpaHe pe-
niera 3akoHa o npenysehuma, Kazia je ped 0 KOPIIOPaTHBHOM YIIpa-
BJbamby, U Beh Ha camoM modeTky aHammse je Moryhe pehu ma cy Mmorn
OUTH U IIHpe ITOCTABJbECHU.

»IUPEKTHO” YIIPABJ/bAIBE Ol CTPAHE BTIACHUKA
Henocpemno ynpasmbame

Kopn mojemnHMX THUIOBA NPUBpPeNHUX APYIITaBa HUje 006aBEe3HO
dbopmupame cBUX opraHa npeaBubheHux onucaHoMm iremom. CKym-
IITHHA HUje 06aBe3sHa KO JPyIITaBa ca OTPAaHUYCHOM OJITOBOPHO-
mrhy, a o IpaBUJTY je HeMa KO jeqHOIepCOHAMHUX apyliTaBa. Kao
ILITO je pedyeHo, YIIPaBHU U HAI30PHH 000p Cy 00aBe3HH aKo Jpy-
nITBo uMa Buitle ox 100 3armocieHux.

Kama ce, Ha OCHOBY OCHMBA4KOT aKTa M CTaTyTa, OBU OPTAaHU He
dbopmupajy, BUX0BE HAUISKHOCTH 00aBIbajy BIACHUIU HEIIOCPEIHO.

CKYTIIJ.ITI/IHa Kao opraH BJIaCHUKa

Cacitias ckyiwiiiune u 8pciie aKyuja, 0gHOCHO tloceban Hoa0x#aj
ygennuuapa

CKyMIITHHA je BJIaCHUYKU OPTaH aKI[MOHAPCKOT APYIITBA, a IpY-
IITBA Ca OTPAHUYEHOM OATOBOPHOIIThY aKo je To mpenBuheHo yroso-
POM 0 OCHUBaBY APyIITBA (WiaH 365. cTaB 1. 3akoHa o mpexnysehuma).

CKymTuny AKIMOHAPCKOT NIPYIITBA YMHE CBH BIACHHIIN aKqua ca
IIpaBoOM IJ1aca (Maga je Moryha U CIlelHjaHa CKYNIITHHA, KO]y YUHe
BJIACHUIIH TIPHOPUTETHHX axmuja 6es Impasa IJ1aca, KO]a OITyuyje O IH-
TamkbMMa KOja Ce OJHOCE Ha CMameme IIPUBUJIETHja Koje Te aKijuje HO-
ce). CKyIIITHHY IPYIITBA Ca OTPAHUIEHOM OJrOBOpHOIIThy YnHe CBU
yaenaudapu. C 063MpoM Jia akIiyje y HallleM IPBY He MOpajy OUTH
yiutaheHe ofijesHOM, OTBOPEHO je MUTambe, ¥ Ca IJIeIUIIITA TO3SUTHBHUX
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IIpOIHCca KOMITAaHHUjCKOT IIpaBa IIOCTOjU ITpaBHA IIPa3sHUHA, Y OJHOCY Ha
II0CTOjarbe ¥ OOMM IIpaBa Ilaca aKI[MOHapa KOju HUCY JI0 Kpaja yIUIa-
T akuyje. Komenraropu, nMajyhu y Buly u aHaIorujy ca 3aKOHOM
0 XapTHjaMa oJl BpeIHOCTH, CMATPajy Ja je olpaBaHa IIpUMeHa IIPHH-
IIUITa CPa3MePHOT IIpaBa I71aca, Tj. Ia aKIIMOHAP MMa IIPaBo IJ1aca cpa-
3MEPHO OCTBAPEHO] YIUIATH, ITOJ] YCJIOBOM Jia je U3BpIIIeHa MUHUMAaTHA
yIUIaTa peBubheHa 3aKOHOM.

[TpuHIMI jenHa aKuMja—jenaH Iy1ac (,3a0pameHo je U3IaBarbe aK-
1[Mja Koje 6¥ y3 UCTH HOMUHAJIHU U3HOC JIJaBaJie PasJInduT 6poj r1aco-
Ba” — wiaH 221, cT. 2. 3aKOHA) TPIH U3y3eTKe y CPIICKOM IIPaBY, C 00-
3MpOM Ha BpCTe akiyja. bes mpasa ojrydnBara, I1a THME U WIAHCTBA
y CKYIIIITHHH Cy IPUOPUTETHE aKiuje 6e3 mpasa rmiaca. [Ipuxsahena
je, maxJie, KJIacHuHa MOryhHOCT fia moce6Ha IIpaBa y OHOCY Ha JUBH-
neHmy Oymy KOMIIEH3MpaHa OICYCTBOM IIpaBa IJIaca.

BracHuk nmpuopuTeTHe akuuje Moxke ctehu mpaBo riaca ako My
IPHOPUTETHA IUBUIEH/IA HUje YPEIHO, y HOTITYHOCTH uciutahena iBe
rojiMHe Off poKa YTBphHEeHOT CTaTyTOM APYIITBA; OBaKBa akiuja he ce
IIPUBPEMEHO IIPETBOPUTH Y AKIIMjy Ca PAaBOM IJIaca — JOK IUBHICHNA
He Oyne ucrutahena. (OBo ce OmHOCH Ha CHTyalMjy Kajia APYILTBO HU-
je UCIUTaTWIO IPHOPUTETHE JUBUICH/E CBUM aKI[MOHApUMa OBe Bp-
cre; HeucrulahuBame HEKOM akIMOHAPY je cBap OOIUrallMOHOT OJTHO-
ca TOT aKI[MOHApa U JPYIITBA, a He CTaTyca aKliuja). 3aKOH He IPeJBU-
ba HapouynTH MOCTyIIaK OBOT IPUBPEMEHOT IIPeTBAPabha, U3 Yera Ipo-
M3WIA3H1 Jla CKYTIITHHA CAMO KOHCTaTyje IeKJIapaTUBHUM aKTOM Ja je
JIOIIUIO IO ITPOMEHe IIpaBa aKIIMOHapa, a 1a IPOMeHa HACTYTIA ex lege.

Moryhe je u TpajHO IpeTBapame IPUOPUTETHUX aKIIHja Y PeIOBHE ca
IIPAaBOM IJIaca, OJUTYKOM CKYTIIIITHHE aKITMOHAPCKOT ApyIITBa. ['ybnuTtax
IPUPUTETHHUX IpaBa Ha JUBHICHY Tajia ce (OOPHYTO JIOTHIIM HACTaH-
Ka, OJTHOCHO TIOCTOjarha OBUX IIPaBa) KOMIIEH3UPA CTUIIAEkheM IIpaBa Ha
yIipaBJbame. 3a IyHOBAKHOCT OBe KOHBEp3Hje CKYIMIITHHCKA OLTYKa,
mebytum, Huje moBospHA. [ToTpebHa je u carmacHocT (Behune) mpuopu-
TeTHHX aKIIMOHAPA, OCTBApPeHa OUIYKOM CITelIHjaTHe CKYIILITHHE.

Y CcprcKOj aKIIMOHAPCKOj MPAaKCH, KOJ aKIIMOHAPCKUX PYIITaBa
KOja HaCTajy y IIpoliecy puBaTH3allMje AP)KaBHOT KalluTala, KOPUCTH
ce M BPCTa aKIyja Koja MHAYe HHje MoceOHOo mpenBuheHa sakoHoM. To
je T3B. 371aTHA aKI[Wja, KOja Y CYILLTHHMU IIPe/ICTaB/ba IIPAaBO BeTa JpKa-
Be — 0e3 0631pa Ha 6poj IPeoCTaINX aKIUja — KO HEKUX CTPATEIIKUX
OJUTyKa, Ha IPUMep IIPOMEHe JIeITATHOCTH APYIITBA (TaKO Ha IIPUMeED,
y cny4ajy Tenekom Cpbuja a.q.).

[TpuHIMD 1a nmpaBo Ha yIpassbame (IJ1ac) OAroBapa BIACHUILITBY
(jemHa axIMja — jelaH raac), KoJ APYIITBA ca OTPAaHUYEHOM OITOBOP-
Hotthy, yTUIlajeM IMepcoOHAIHUX eleMeHTa KOJ OBOT THIIA [PYIITBA,
CaMo je TUCIIO3UTHBHE IIPUPOJIE.

[TpBO, Kao IITO ITOCTOje MPUOPUTETHE aKIKje 6e3 IpaBa Iyaca, Mo-
ryhu cy u nmpuopTeTHH yzienu 6es mpasa riaca.

Jpyro, yroBOpoM 0 OCHHUBaby OJHOCHO CTaTyTOM, MOXKE Ce OJpeu-
TH KOJIMKH YJIOT JIaje IIPaBO Ha jeflaH IJIac, I1a e apryMeHTOM da contra-
ri0 MOYKe 3aMUC/IUTH J1a YACTHUYAD ca YIeJOM MambHUM o] YTBpheHoT
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ocraje 6e3 rnaca. ([lo Tora moske mohu HakoH OCHHBara JPYIITBA, HA
npuMep HacaehuBameM JiesioBa yziesa. )

Tpehe, yroBopom 0 ocHUBaFY OHOCHO CTaTYTOM MOJKe Ce IIPOIIH-
CaTH Jia MOjeJUHN WIAHOBHU (WIN YWIaH) MMajy BHIIIE ITaCOBA O] BeJIH-
yyHe (IIPOIIeHTa) y/e/la, OJTHOCHO MOJKE UM Ce€ OTPAaHHUYIUTH IIPABO
riaaca, 6es 063upa Ha Benn4yuHy yaena. (Onpenba HUje cacBUM jacHa:
Ja JIM OTPAaHUYINTHU 3HAYU HE 1 I/ICKH)YLII/[TI/I? PCFI/ICTpaHHOHH CyooOBU Cy
IPUXBATaIM CTaTyTe I10 KOjUMa je, Ha IIpUMep, HaCIeIHUK CTUIIA0
yneo 6es mpasa I1J1aca).

Henokpyi (HagnexcHociii), casusarve U gHesHu peq

Jle/TOKpyT OTHOCHO HAISKHOCT CKYMIITHHE TeHEePaIHO je oapebe-
Ha WIaHOM 61. 3akoHa o npenysehnma, a moce6Ha paBmIa, yK/bYUYjy-
hu o6e BpcTe IMCIIOSUTHBHUX HOPMU KOJ ojroBapajyhux tumosa
IPYIITBA.

Y wrany 61. je mpenBubeHO ma CKyNMINTHHA JOHOCHU CTAaTyT (ILTO je
TaYHO CaMO 3a OCHUBAYKY CKYNIITHHY aKIIHOHAPCKOT APYIITBA, aJIN
He, Ka/la ce pajii 0 IIPBOM CTaTyTy, y IPYTUM C/IydajeBUMa, jep CTaTyT,
Kao IIITO je Halpe[] OIMCAHO, MOPa ITOCTOjaTH IIpe PerucTpanmje, na-
KJIe OCHUBama JPYIITBA, a CKYNIITHHE Ka0 OpTaHa O OCHUBamba He-
Ma), Kao U J1a OJyIydyje O CTPAaTellKUM IIUTambHMa U3 II0CI0Bamba IPy-
IITBa: yTBphyje IOC/IOBHY IOJIMTHKY, YCBaja TOQUIIbE 0OpavyyHe U 13-
BeIIITaje, OIJTydyje O PacIo/e/ N TOIMIIbe TOOUTH U mokpuhy rybura-
ka. CKyIIIIITHHA TaKobhe ofyTydyje 0 CTaTyCHUM IIPOMeHaMa, IpOMeHa-
Ma 00JIMKa ¥ IpecTaHKy apymrsa. Hajsan, ckymtuHa 6upa ynpaBHU
Y HaJ30PHH 07160p.

CKyIIITHHA HUje MTOTIIYHO CaMOCTaIHa Y HeKMMa OJf OBUX Hajle-
YKHOCTH: KOJI OJTyKe O pacIiofie/ii 1oOUTH OJHOCHO moKpuhy rybura-
Ka, Ka0 U KO yCBajarba TOOUIIIbET 0OpadyHa U M3BeITaja O I0C/I0Ba-
Y MOpa Ipu6aBUTH MHUIIUbee HanszopHor on6opa 01HOCHO peBH30-
pa aKo OBOT HeMa.

CKYIIITHHY aKIHOHAPCKOT JPYIITBA TOBEPEHO je ¥ OJUTYINBAIbE O
IIPOMEHH IIpaBa Be3aHUX 3a MOjeJuHe KJIace M BPCTe aKiuja (aum y3
CaIJIACHOCT CIIeI[MjaTHe CKYIIITHHE) ¥ OCTBAPUBAmY 3aXTeBa aKIIHO-
HApCKOT JPYIITBA IIpeMa WIAHOBUMA YIIpaBe, HaJ30pHOT 0100pa WK
aKI[MOHAapHMa 3a HaKHaJy IIITeTe HAacTale IIPU OCHUBAILY WIH Y TOKY
MOC/IOBamka akiuoHapckor apymrsa. (O oBuM TyxbOama O6uhe peun
kacHuje). CKyIIITHHA IPYIITBA Ca OTPaHUYEHOM OAroBopHoIIThy Ta-
Kobe omrydyje (1) o nuTakbMMa HaKHaJE LITETe, KA0 U O JOIYHCKUM
yIUTaTaMa yJaora ¥ BUXOBOM Bpahamwy 1 meobu u PECTAHKY y/Ie/a.

Cenyinie CKyNIUTHHE AKIMOHAPCKOT APYLITBA CA3UBAjy CE HajMakbe
jeIIHOM TOJUIIIEb€; TI0 IPUPOAU CTBApPH TO je ceqHuUIa nmocsehena ro-
IOUIITBUM 00padyHHMa U PaCIIOfeNTn TOOUTH.

CemHMIly CKYIIIITHHE 110 IPAaBWIy CasuBa YIPaBHU 000p. AKI[HO-
Hapy MMajy, IPBO, IPaBO MHUIMjaTUBE 33 Ca3UBaIbe CKYIIITHHE. AK-
IMOHAPU KOjU MMajy WIN IIPe/CTaB/bajy HajMame jelHy HeCeTHHY
OCHOBHOT KanuTaaa (CTaTyToM je Moryhe npeaBuieTH HIXKH, aIi He U
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BHIIIM II€H3yC) MOTY 3aXTeBaTH OJi YIpaBHOr ombopa Ja casoBe
ckymuTHy. MHUIMjaTHBa MOpa 6uTH 06pasioxeHa (am ypaBHU OfI-
60p HeMa IIPaBo Ja MpOoLerYje LEIUCXOHOCT pasjiora) U Mopa caip-
KaTH Ha3HaKy IUTama 0 KoMe Tpeba pacmpaBbaTH. (Je3UIKuM Tyma-
YereM 3aKOHA IIPOM3WIA3U Ja OJHOCHOIM HHUIIMjaTUBE HE MOPajy
71a y3 MHUIMJaTUBY IIPUIOKE IPEIJIOT OJUTyKe, Kao IITO je To 0baBesaH
yIpaBHU 07160 KOJI PEIOBHOTI casuBa.) AKO yIpaBHU o060p He ca30-
Be CKYIIITHHY Y POKY ofi 15 maHa ofi mpyjeMa MUCMeHe HHUIUjaTUBe,
MOTY je ca3BaTH aKIIMOHAPH KOjU Cy HOCHOIIY HHUIHjAaTUBE.

ITpaBo casuBa CKYIIIITHHE, aKO je yIIpaBHHU 0400p He Ca30Be Y POKY
ox 15 naHa, cTUYe U HaIBOPHU 0100P, KOjU YMECTO MAlHHCKOT aKIT¥-
OHapa MOXe YTULIATH U Ha JHEBHHU peJi CeJHUIIe CKYIIIITHHE.

IHeBHM pen, HauMe, yTBphyje oHaj ko cemHuIy casuBa. (3aKoH,
MHa4e HejaCHO ITHCaH, TOBOPH y HEYTPAJIHOM OOJIMKY: THEBHU peJ ce
yrBphyje.) [lHeBHU pen ce 06jaB/byje 3ajeIHO Ca Ca3MBOM, Ha HaYUH
yTBpben craryroM. MamHHCKOM aKI[MOHAPY, y3 UCTHU I[EH3YC Ka0o U
KOJI CasuBamba CeJHHUIIE, [Jaje ce IIPaBo /la 3aXTeBa Jia ce M0jeINHO IH-
Tare YBPCTU y THEBHH Pell, Y3 UCTa IIPaBIIa, CAaMO jeé POK 0CaM JaHa.

CBaky akIIMOHAp MOXe U Jja IIMCMEHO ITOCTaBU NMHUTamke y Be3H ca
JIHEBHUM peJIoM, Ha Koje je yIpasa Jy)KHa Jja OJJTOBOPH.

3aKOH caJpXX| U IeTa/bHA IIPAaBIJIA O HAYMHY Ca3UBaba CKYIIIITHHE
(jaBHM 1I03MB HajMame 21 JaH Ipe CasuBamba, IUCMEHU ITO3UB AKI[HO-
HapuMa ca aKIHMjuMa Ha UMe, OHUMA KOjU Cy JISTIOHOBAIM aKIHje y
IPYIITBY, 3aCTYIHUI[MMA aKIIMOHApa WIN yIpYyKemhUMa aKIIHOHapa
KOjH Cy OCTBAapIJIM IIPABO I7acara y UMe aKIIMOHapa WIH Cy 3aTPaKU-
71 00aBeIITEeHe O Ca3UBY).

Ognyuusarve: k6opym, iiyHomohcitieo, yiosopu o inacarvy, eehiuna

PenoBHU KBOpYM 32 oppxkaBamwe CKyNIITHHE aKIIMOHApa je I0JI0-
BUHA YKYIIHOT 6poja IJ1acoBa. AJIH je 3a IIOHOB/beHY CeITHHUITY, Kaja ca-
3MB HHje ycIeo 300T HeloCTaTKa KBOPYMa, TOBOJBHO U BHIIIE O Tpe-
hune rinacosa. [TpaBwio je IUCIO3UTHBHE IPUPOIE U CTATYTOM j& MO-
ryhe mpenBumeTy u Ipyrayuju KBOPyM 3a MOHOB/beHY cemHuiy. (M1
TpehuHa je BUCOK KBOPYM 3a ITIOHOB/bEHU Cas3uB; yuelthe y ympasiba-
1Y je IpaBo, a He 06aBe3a aKIIMOHAPA, M OH r'a MOXKe He BPIIHUTU Ha
cBOj pusuk. [Tapanmsa pajga HajBa)XHHjer opraHa JpYIITBA jeé MHOTO
IITeTHYja Off YMambeHOT KBOpyMa.)

[Torpe6Ha BehnHa 3a goHOLIEHe OJJTyKa Pa3IMINUTO je yTBpheHa 3a
pasIn4uTe OJJTyKe:

* 33 IPOMEHY CTAaTyTa TPAXKHU Ce TI0JIOBMHA O YKYITHOT 6pOoja aKIIH-
ja ca mpaBOM IJ1aca, ajIi ce CTaTyTOM MOXKe IIPeBUIETH JPyTadu-
ja BehuHa;

* TPOYeTBPTHHCKA BehMHa, ali padyHATO O MPUCYTHUX IJIACOBA,
noTpebHa je 3a OfLTyKe Koje ce OTHOCe Ha IIPOMEHe OCHOBHOT Ka-
IUTaJIa JPYIITBA, U300p WIN OMO3UB WIAHOBA yIIPaBHOT 0160pa,
HaJ[30pPHOT 0160pa, peBU30pPa, IMKBUIATOPA, IPOMEHH 00IHKa U
JTMKBUALMjH, pacrofenu nooutu. [IpaBuio je qucrnosuTuBHe
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IpHUPOJIe, U HAPOUHUTO 32 HeKe OIJIyKe HHje CACBUM IPAKTUYHO.
Kox nope/peHuxX riaacoBa, Ha IPUMeP, TEIKO je 06e36e1UTH OBa-
KO KBaHHCbI/IKOBaHy Behuny 3a us6op wianosa yIpaBHor 01160pa,
a HUje HU HY)XHO, aKO MalbUHCKHU aKI[MOHAPH UMajy OJroBapajy-
hy samrruty;

* 3aCBapyra muTama notpebHa je mpocra BehnHa MPUCYTHUX WU

npyra Behnna ogpebena craryrom.

Kana je o kBopymy u Behunu ped, Tpedano 61 npenusHuje peryau-
CaTH NMUTama yTBphuBame KBopyMa, oMHOCHO Moryher 6poja akuuja,
HApPOYMTO KOJ aKIlMja Ha TOHOCHOLA, ¥ C 003UPOM Ha TpaHCcdep ax-
I1¥ja HEIIOCPEIHO IIpe CKYIIITHHE.

3aKoH cafip)X¥ IpaBwIa O JlaBamy myHomohja 3a yuyenrhe omHocHO
IJIacarbe Ha CKYIIITHHY, KOje Ba)KH 32 I1e0 IHEBHU PeJi WIN CaMo I10je-
nuHe Tauke. YpeheHo je ¥ nuTama noBesnBama aKIMOHAPA, KPO3 yTo-
BOD O IJIACABbY.

»AHIWUPEKTHO” YIIPAB/bAIGE: YIIPABA 1 HAII3OPHU OJIBOP
YupaBuu on6op
Cacitias, u360p u 0038 U1AH08A, MAHJAT

Ynpasuu og60p Mopa IMOCTOjaTH Y aKIIMOHAPCKUM JIPYIITBUMA U
OPYLITBUMA Cca OTPAaHUYEHOM OAroBopHOIIThy Koja uMmajy npeko 100
3alIOC/IeHNX. Y MambHUM JPYIITBHUMa, OCHUBAYKUM aKTOM WIH CTaTy-
ToM ce onpebyje ko he 06aBpaTH MOCIOBE M3 HAIUISKHOCTU YIIPABHOT
onbopa. Kop jemHOmepcoHaIHUX ApyIlTaBa, 0 PUPOAU CTBAPH, Te-
JIOKPYT yHpaBHOT oj6opa (Kao M AMpeKTopa) Hajuelrhe 3agpikaBa
BJIACHUK, Y OCTAJIMM CJIy4ajeBHMa je MOTyhe IOCTaBUTH ITUTambe Ja JIn
cratyT Te GyHKIMje ,cenn’ Ka BIACHUI[MMA WIK MEHAIIMEHTY; [IPH-
POIIHO je IIPBO pelllee.

U npaBuia o cactaBy ympaBHOT 0160pa BehMHOM Cy IMCIIO3UTHUBHE
npupoze. 3akoH npensuba na YnpaBHH on00p MOpa UMAaTH HajMarbe
3 wiaHa, gajyhu myHy c1o60my OpPYIITBY a WIaHOBe OMpa U3 penoBa
aK1IHMoHapa (ymesHU4apa), 3al0C/IieHUX Wik Tpehux uia; y ToM mo-
IJeqly He II0CTOje HU PeCcTpUKIMje HU oOaBe3Ha BPCTa WIAHCTBA (Ha
npruMep, 06aBe3aH MPOLeHAT ayTcajuepa). 113 oBor nponsmiasu ga 3a-
KOHOZABAl] Cyrepullle MpodecuoHAIaH KPUTEPHjyM 3a H300p WIaHO-
Ba. OBOMe y IPHUJIOT TOBOPH U ofpenda o MpuMambUMa WIaHOBa, KOja
Tpeba ma Oymy y cpasMepH ca 3afalliMa WIAHOBA M (PMHAHCHJKCHM
crameM apymrsa. (Ongpenbda 61 MOTIIa Ja TOCTYXHU Ka0 OCHOB 32 IPO-
60j, a1 HYje ITO3HATO [1a je y IPaKCH KopuiirtheHa y TOM CMUCITY. )

3akoH, MehyTuM, Mo3Haje cpasMepHO pa3BHjeHa IIPaBHIa O HECIIO-
JUBOCTH CBOjCTaBa OJTHOCHO KOHKYPEHTCKOj KIay3y/IH: UCTO JIMIIE MO-
Ke OUTHU WIaH yIpaBHOT ofbopa y HajBuIlle TPU mpenyseha Koja He
00aBJbajy HCTY IEJIATHOCT, IPEACETHUK CaMO Y je[THOM, a He MOXe Ou-
TH He CaMO WIAaH YIpaBe, HETO HU 3aIloC/IeH y npenysehy ucre win
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cponHe mematHOCTH. OTpaHUYeba IOCTOje Y U OTHOCY 3aBUCHO-Ma-
THYHO npenysehe (wiaH 68. 3akoHa).

U onmpenbe o 3apamama u opeioe 0 OTpaHUYEHY [IETYjy K0 PETUKT
T3B. I[PyIHTBeHe HpI/IBPeI[e " TCIIIKO UX je CTaBUTU y KOHTEKCT TP)KI/I-
mrHor npenyseha, koje o neUHUIUH UMa YIIPaBy OJrOBOPHY Bia-
CHUKY, ¥ CTUMYJIUCAHY.

Ynanose ynpaBHOT of60pa 61pa CKYNIITHHA KBaTU(DUKOBAHOM
BehuHOM (BuzeTH Hampen), yBek ca ogpeheHUM MaHIATOM, KOjU He
MO)Ke OUTH IYKH Of 5 TOAMHA, Y3 MOTYhHOCT MTOHOBHOT M360pa, U
HpeHyH_ITaH)e HpaBI/IHa CTaTyTy. OHO3I/IB ce BPH_H/I Ha MCTU HAYUH Kao
1 u360p, laKkIe cpasMepHO JIAKO, 0] YCJIOBUMA YTBPHEeHUM CTaTy-
TOM, ¥ je rpensuheHa MOoryhHOCT 3axTeBa 3a HaKHaJy IIITETE, aKO je
YWIAH yIIPaBHOT 060pa Oro3BaH 6e3 OCHOBAHOT PasJora, U ako je TO
npenBubheHo yroBopoMm.

HpaBI/ma 0 MaHJATy ¥ OIIO3UBY nenyjy CyBHILIE KPYTO. Biracauin
Mopa]y uMaTH MOTYhHOCT [1a ce yBeK M3jalliibaBajy O yIpaBH, y Kpaj-
10j J'II/IHI/I)I/I uspaxxaBajyhu cBoj cTaB o YCIeIIHOCTH KOMIIaHHMje y I10-
C/I0BHOj TopnHM. YTaHOBUMA yIIpaBe je TOBOBHO 00e36euTH yro-
BOPHY 3aIITHUTY 3a CIy4aj HeOOPA3I0KEHOT OTHOCHO HEeOIPaB/IaHOT
MpecTaHKa WIN HEMpOayXeTKa (DYHKIIUje, TAKO [a je TO ImpeaMeT
IIPETXOIHOT CIIOPa3yMeBarba.

Mana, nakie, us6opom u moryhnorurhy onosusa yrnpaBau ogoop
M3BHpPE U3 CKYIIITHHE OJHOCHO BIACHUKA, U3a0paHM YyIIPaBHU OIO0P
MMa CaMOCTJIHOCT JTOK MaHJaT (M) Tpajy.

3axon npensuba ocurypame QyHKIIMOHUCAKA yIIPAaBHOT 060pa
usmely IBe cemHUIle CKYIIITHHE. AKO HEKOM WIAHY YIIPABHOT 0160pa
MaH/IaT U3 O6WIO KOT pasjora mpecTaHe, 3aMeHnhe ra 3aMeHUK, KOJU
MOJKe OUTH OMpaH aKo je CTaTyTOM JIPYIITBA TO IpeiBUheHO, WK je
mata MOryhHOCT KoonTHpama, 0o TpehrHe WiaHOBa, aKO 3aMEHUIIH
HuUCy npensubhenu. HermoxomHo je Ha 0Baj HAYMH CYIICTUTYHUCATH BOJBY
BJIaHWKa, KaKo 61 ce 06e36emuo HecMeTaH paa YIpaBHOT og60pa.

Henoxpyi (nagnexcrocii)

Hapnexuoct ynpaBHor onbopa onpebena je y 3akony o npemysehu-
Ma 3a CBe THIIOBe JpYIITBA (WIaH 62.) BPJIO IIMPOKO. Y IIpaBHU 0100p
je LIeHTPaJIHU OPTaH KOjU Y MMe BIaCHHKA BOJU ITOC/IOBakbe JPYILITBA,
CaMOCTaTHO U3Meby /iBe ceHUIIe CKYIIITHHE, Y HEKY PYKY y CJIMYHOj
peraluju Kao BIajia npema mapaamenTty. (JIpyro je muTame mITo y mo-
JIeJIN HAJIJIOKHOCTH Ca TUPEKTOPOM, HaPOYHUTO y IPAKCHU KOja je Ha-
crasa 1o 3akoHy o mpexmysehuma, ypaBHE 0160p 4eCTO HeMa OBaKBY
¢dynkuujy, Beh ce mpubmKaBa HaI30pPHOM.)

UM ynpaBHM on6op MMa HOPMAaTHBHY HAaJISKHOCT, y OLHOCY Ha
CKYIIITHHY MHOTO YKy, M HETAaTUBHO OpeheHy: oH JOHOCH OHe OII-
IIITe aKTe KOje He JIOHOCH CKYIIIITHHA.

Yupasuu o160p je, nabe, cienindrUIaH U3BPIIHU OPTaH CKYIIITH-
He. OH He caMo 1a (penoBHO) casMBa CKYHIUTHHY, Beh u mpunpema
CBe OJUTyKe M U3BpIlIaBa UX. Y OKBUDPY OBe HA[IOKHOCTH, YIPaBHU
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on6op mpuIlpeMa roJuIllke oOpadyHe, a caM yCBaja IEePUOAUIHE,
IpUIIpeMa TOJUIIIbe PAYyHOBO/ICTBEHE MCKase, U3BEITaje O IMOC/I0-
Bamby, IIPeIJIaXe PacIomery JoOOUTH.

Ynpasuu on6op u 6upa u paspeliiaBa qUPEKTOpa U iaje My CMepHHUIIE.

Y BeroBUM pyKaMa Cy U OJUIYKe O TPajHOj IIOCIOBHO] Capaibi, Kao
Y MHBECTHUIIMOHE OfITyKe (mocientbe je hakynITaTUBHO oBialtheme u
CTAaTyTOM MOKe 6uTH onpeheHo gpyradmje).

YnpaBHu 000D TOHOCH U OJUIyKe O OCHUBarby HOBHX Ipenyseha,
Ka0 U O pacIojIaramwy COIICTBEHUM aKIlMjaMa APYIITBA, AKO CTATyTOM
Huje npyraunje oxpeheno.

Y npaxcu, YMHH ce Jja HalJIeKHOCT yIIPaBHOT 0160pa HUje u3bataH-
cHpaHa ¥ npenusHo oMehena Ha o6e cTpaHe, CKYNIITHHY U IUPEKTO-
pa. C jenHe, ynmpaBHOM of160py 6u 6110 Moryhe matu BuIlle cTpate-
IIIKMX HaJIJIOKHOCTH, aKO II0CTOje OIIIIITe CMEPHHUIIE CKYIIIIITHHE, KaKO
6u ce 06e36enmIa ePUKACHOCT M OJTOBOPHOCT, C JIPyTe, y MPAaKCU OH
YeCTO HHje OIlepaTHBaH OPTaH y IPaBOM CMUCTY (HHUje 0160p IHUpeK-
Topa), Beh cTpaTeliku ycMepaBa IUPEKTOPa.

Ognyuusarve: k6opym, inacarve (6eliuna), casecHociii y pagy, HakHaga
471aHO6UMA

3aKOH je yIpaBHH 0100p 3aMHUC/INO Ka0 CTPOTO KOJIETHjalaH OpraH,
KOjH JIeJIa M IOHOCH OJUTyKe Y KBOPYMY KOjU YMHU HAAIIOJIOBUYHA Be-
huna wranoBa u BehuHoM r1acoBa. CTaTyToM ce MOXe IpeIBUIEeTH
Ipyrayuju KBOpyM U gpyrauuja Behuna. ¥ npaxcu To je kBanugpuko-
BaHa BehuHa 3a 1MojenyHe OUTyKe WM KBTH(DPUKOBAHH KBOPYM, Haj-
yerrthe ma 6u ce 06e36equto ydyerrhe MalbbHHCKHUX aKIIHOHAPA.

Ban mienyma (cemHulie) yrpaBHH 0g00p MOJXKe, aKO je TO CTaTyTOM
npenBubheHo, OMIYIUBATH MMCMEHUM, TeIerpadCKUM WIH CTHYHUM
u3jalllbaBamkeM, Al CaMO aKO Ceé TOMe He NPOTUBU HU jeflaH YWiIaH —
Ha OBaj HAYMH je OJUTyKe Moryhe TOHOCHTH caMO KOHCEH3yCOM.

3akoH mpeznBuba U 1a ynpaBHH onb0p MOXe II0jeJHe TI0CIOBE U3
CBOT JeJIOKPYyTa IOBEPUTH IPE/ICETHUKY YIIPAaBHOT onbopa WIH K-
PEKTOPY, y3 HeorpaHHYeHy MOI'yhHOCT OTI03HBa.

YnaHOBHU ympaBHOT 060pa IyXHU Cy Jia IIOCTYIIajy Y HHTepecy
OPYLITBA U C MaXHOM mobpor npuspenuuka. (OBo Baxu 3a cBe
yraHoBe yrpase.) Kao u cBaku craHaymapl, 1 0Baj ce MOXXe OCIOpa-
BaTH Ka0 HEIOBOJPHO IIpeIM3aH, fa je Moryhe U3pasUTH Ha IpyTH
Ha4yMH, Ka0 ¥ NpeIBUIETH HeKa oceOHa mpaBwia (o6aBesa Tpaxke-
1a IIPO(MECHOHATHOT CaBeTa, I0Beperhe Y NPOPECHOHATHU CaBeT U
cIM4HO). BUTHO je 1a 1 oBako dhopMyncaH, CTaHIAp/ UMa JIBe HY-
JKHE KOMIIOHEHTE: MOCTYyIame ¥ MPEeTIIOCTaB/beHOM UHTEPeCcy Apy-
IITBA, A He, Ha IIPUMep, HEKOT OfI aKI[MOHapa, caMOT WIaHa yIpaB-
HOT oj160pa WK rmoBesaHor ynna. OBoMe Tpeba J1a OCTYXe U KiIay-
3yJIe O MCK/bY4elby IIpaBa IJIaca, ajIli U IIPeTepaHo IOCTaB/beHa KOH-
KypeHTCKa K/Iay3yJa.

YyraHOBUMaA ynpaBHOT on6opa MoKe cTaTryToM 6uTH oxpebena
CTUMYJIaTHBHA HaKHAJA, KOja Mopa OMTH y Cpa3MepH ca 3ajaluma
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WwiaHOBaA (a He pe3yaTaTnMa) U (PUHAHCH]CKOM CTamby aApymTsa. OBe
onpenbe Hucy HajcpehHuje dopmynucane u ByKy yTHUIIaj paHMjUX
BpeMeHa.

J¥peKTop 1 H3BPIIHU OO0P IMPEKTOpa
H360p, mangati, paspeuserve

ITo 3akony o npenysehuma, nupexrop je obaBesaH opral, /10
yIpase.

JupekTopa 1mocTaB/ba U paspelraBa yIpaBHH 0f160p (OTHOCHO Op-
raH KOjU BpIIM OBJAlIhema YIPaBHOT 0100pa ako oH Huje popmu-
pan). CtaTyToM ce MOKe IpeIBUeTH ¥ UMEHOBab¢ U3BPIIHOT 0100-
pa IupeKTopa, Koju je medpuHUCaH Kao TOMOhHM M U3BPIIHU OpraH
IUPEKTOpa U Y KOMe, 10 jenHe TpehnHe 4wiaHOBa, MOTY OUTH U WIAHO-
BU yIIpaBHOT of6opa.

HupexTop ce 6upa Ha BpeMe onpeheHo cratyToMm, Koje He MOKe OU-
TH Iy’Ke Of] 5 TOIHHA, y3 MOTyhHOCT ITOHOBHOT M360pa. YIIpaBHU Ofi-
60p MOKe OII03BaTH JUPEKTOPA IO UCTOM IIOCTYKY IO KOMe Ia je U
nszabpao.

U 3a nupexTopa cy npensubheHa orpaHrdYema Koja ce OJHOCE Ha Be-
3y MaTUYHO — 3aBHCHO JPYIITBO.

Osnawihierva u oipanuyeroa

JupeKkTop opraHu3yje U BOJU IOCIOBaIbe JPYIITBA U 3acTyla
IPYLITBO.

3akoHoM o npenysehuma je npensubeno na mpenysehe sactyna ou-
PEKTOp, U Apyra Juia ofpeheHa OCHUBAaYKUM aKTOM OITHOCHO CTaTy-
TOM, Ka0 U 1a Cé OCHUBAYKHM aKTOM OJHOCHO CTaTyTOM MOXe OTpa-
HUYUTHU OBIalrheme Ha 3aK/bydere ogpehennx nmociosa wim o6asba-
e JPYTUX NIPAaBHUX Paliby, KA0 M Ia TO OBJAlIheme MOXe OUTH
YCIIOB/BEHO CaIJIaCHOIIhy opraHa ympassbama. OBa orpaHHYeHa, Ko
1 MMe JIM1IA OBJIAIITheHOT Ha 3aCTyIamkbe, OMHOCHO ITPeCTaHaK IIpaBa Ha
3aCTylame — a y lbeMy ce KOH/ICH3Y]y CBe yIIpaB/badke OJUIyKe — yIIUCY-
jy ce y perucrap. Hejacua je, mehyrum, onpenda mo xojoj orpanndema
opiamrhera Ha 3acTylame peaBruheHa OCHUBAYKUM aKTOM MJIH CTa-
TYTOM HeMajy IpaBHa ejcTBa mpema tpehum mumyuma. CMucao peru-
cTpanyje je na Ta opyanrhema Mopajy 6utu nosnarta u tpehum mumu-
Ma, I1a e Ha IIpeKopaderhe OBlalherha OMHOCHO 3aK/by4eHhe IPABHOT
nocsa 6e3 carJIacCHOCTH MOpajy MPUMEHUTH OIIIITA IIPaBHIa OOIHUra-
I[MOHOT TIpaBa.

Ha oBoM MecTy, y OHOCY Ha KOHIIENIIIH]y JUPEKTOpa KOjy je IpHu-
XBaTHO 3aKkoH o mpenmysehuma, Moryhe je mocTaBUTH IHTabe: 3aIITO
je IMeHOBambe IUpeKTopa 06aBe3sHO, Kaja ra yIpaBHU 0J00p YBeK MO-
JKe OII03BaTH (paspelnTy) ¥ Kajia MO)Ke IOBEPUTH IIOjeIHHE [TOCTIOBE
IpeICeIHUKY, a OBIalllhehe Ha 3aCTyIambe MOJKe CTaTyTOM OUTH I10-
BEPEHO ¥ IPYTUM JIHITIMa?
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IHonmmreme akaTa yiipaBe€, OATOBOPHOCT YIIpaB€ U CyACKa
3alITUTAa MAIbUHCKUX aKITUOHAapa

Y HU3Yy HHCTpyMeHaTa 3allITHTe MABUHCKHUX aKI[MOHAapa — IPaBo
casMBama CKYIIITHHE, IIPAaBO CTaB/baiba JOIyHE IHEBHOT pena, (da-
KYJATaTUTUBHO) MPaBO Ha U360P y yIIpaBy, MPaBo Ha 0OaBeIlITaBakbe U
UCTpary Ut — 3akoH o npenysehnma npensuba u samrurty nporus
HEe3aKOHUTHUX OJIIyKa OpraHa JPYIITBa U y CIy4ajy IpeTpIUbeHe IIITe-
te. [lokperarme moCTymaka 3a OBaKBY 3aITHUTY, MOpeq (MarbUHCKHX)
aKIIMOHapa, MOKe OUTH M Ha APYLITBY, IIOjeIMHUM OpPraHUMA JpY-
IITBA U IOBEPUOLIMMA.

Tpenp samTuTe MaBMHCKUX BIACHUKA, IpuxBaheH U y 3aKOHY O
npenysehuma, y HeKy pyKy 3aMarsbyje CyIITHHY U BUIIIE3HAYHOCT ITH-
Tama CyCKe 3alITHTE Y CIy4ajeBUMa HE3aKOHUTOT WU/WJIM LITETHOT
MOHAIIakha YWIAHOBA WM OPraHa APYIITBA. 3aIITHTAa MaBHHCKUX aK-
IIYIOHApa je Ieo CUCTeMa 3allTHUTe, X Kao TaKBY je Tpeba ImocMaTparu.

3akoH, IpBO, IpenBuba MpaBHa CpencTBa IPOTUB HE3aKOHUTE OfI-
nyKe oprana npenyseha.

[TpeBeHTHBHA 3aIITUTA TPOTUB HE3aKOHUTHX OJTyKa KOje UMajy
KapakTep OIIIITET akTa (OMIO KOr) opraHa IPYIITBA je Ha AUPEKTOPY;
OH je Iy)XaH Jia 00yCcTaBU MPUMEHY TaKBOT aKTa, Ja 00aBeCTH OpraH
KOjU ra je JoHeo o ToMe. OpraHy je ocTaB/beH pok of 30 maHa fa aKT
YCKJIQJIM ca 3aKOHOM, Y IIPOTHBHOM ce IToKpehe IocTymak 3a oljeHy 3a-
KOHUTOCTHU KOJ, HAJIIS)KHOT IPXKaBHOT OpTaHa.

JIpyro, CKyIIITHHA aKIIHOHApa MOYKe IOKPEHYTH ITpell HaUIeKHUM
CyIOM ITOCTYIIaK IIPOTUB CBaKe OJJIyKe opraHa rnpenyseha kojy cmatpa
He3aKOHUTOM. (JIOrMYHO je na CKYNIIITHHA HajITpe TOKYIIA 1a UCXOY-
je IOMeHy TakBOT akTa 0e3 cyaa.) AKTHBHO je JIeTUTUMHUCAHO, IaKJIe,
€aMo JpYIITBO, Y HMe KOTa TY)KOY IOTHOCH CKYIIIIITHHA.

Y oBom cny‘{a]y 3aKOH npenBI/Iba Y NIePUBATHBHY TYXO0Y, KOjy yme-
CTO JIpYIITBA KOje je MACHBHO, Koje ofi61ja ia pearyje Ha OZUTyKy Koja ce
CMaTpa He3aKOHUTOM, MOTY Jia TIOUTHY Cy0jeKTH KOjU MMajy IIPaBHU
MHTEpeC, a TO Cy 10 3aKoHy: (1) ympaBHU 1 Han30pHU 0100p (110 JIOTH-
I[M CTBapH TO he Impe cBera 6UTH IIPOTUB HE3AKOHUTHUX OJJIYKa CKYTI-
IITHHE, OMHOCHO KaJia je YIIPaBHU O00P OCTA0 Y MAFbHHHU Y IIPEIJIOTY
CKYIIITHHY, a HUje 6110, ¢ 003MpPOM Ha pasIndnuTe KBUIH(HUKOBaHEe
Behune, motpe6He Behnue na 6yne cMemeH), (2) MarbUHCKH aKIMOHA-
PH, Y3 JeceT mpolleHaTa OCHOBHOT KamuTana (ctaTyToM je moryhe
NPEIBUICTH MarbH I[EH3YC), U (3) TOBEPUOLIM JPYIITBA, AKO UXOBO
HOTPaXHBaIbe IIPeIasy IeceT IPOoIleHaTa OCHOBHOT KallUTaIa.

HepuBaTuBHa Ty)X0a je CyIICUIMjepHA K MOXKE Ce TIOJHETH CaMO aKO
Cy 3aMHTPECOBAHU TYXXHOIHU ITOKYIIAIH [a UCXOY]y TY)KOy OfI cTpaHe
OPYILITBA IOJHOIICHEM 3aXTeBa CKYNIITHHHU JIa IIOKpeHe TyXO0y, 1
aKO OHa TO He YYMHHU y poKy of 30 maHa. ([lepuBaTuBHa Tyx6a mpern-
BrubeHa je M y HEKUM ITOCeOHUM CHUTyalMjaMa, Ha IPUMep aKko JIpy-
IITBO He YTY)XM aKI[MOHapa KOjU HUje Y LIeJINHYU YIUTATHO aKIHjy.)

Tpehe, ako je mpumeHom omryke opraHa ApPyIITBa aKIIMOHAPY
(ymenmHUYapy) HEMOCPEIHO MPUYHIbEHA IITeTa, aKI[MOHADP MMa IIPABO

80 Yhaupeherve koptiopaitiusHoi yipasmvarea



Ha MHIUBUIYAIHY TY)KOY IIPOTHUB APYIITBA. Y CYIITHHU, U UHIUBULY-
aHa Ty)X6a je 06JIMK MambMHCKE 3aIlTUTE, aTH 3a PA3IHKY O IIpeT-
XOMIHe, KJIACHYHEe NepUBATHBHE, KOjy IMOAMXKY aKIIHOHAPU KOJH CY
OCTa/IM Y MamkbMHU ITPOTUB HE3aKOHUTE OJTyKEe Tpamehn HBEHO ITOHU-
ILITeIbe, OBJIE je HOTPeOHO U Jia je IpUYHEbeHa KOHKPEeTHA IIITeTa U Ty-
x0a ry1ac Ha HaKHaIy Te IITeTe.

ITacuBHO je JIETUTUMHCAHO JPYIITBO, AU je 110 HAIlleM 3aKOHY
(wran 77, craB 2. 3akoHa o npenysehuma), moryhe mognern tyx6y
IIPOTUB WIAHOBA YIIPaBe, KOjU Cy OIyKY HOHEIH HaMepHO WIH C IPy-
60M HemaXkOoM. (AKO pelllere UMa JIOTHKY, jep Y OBaKBOj CUTYallUj1
IIPYLITBO MMa IIPaBO perpeca IPOTUB WIAHA YIPaBe, O 4YeMy Yy Cllefie-
hoj Tauku, KHEroBo MpaBHO OOJUKOBAILE je HEJjaCHO: U3 TEKCTa 3aKOHA
IIPOMSIIA3H A ce olITehieHN MMa IpaBo M360pa, YMMe e JOIa3U 10
Tyx)0e Koja he 6UTH onycaHa y HapeIHOj TaUKHU.)

YerBpTO, 3aKOH mpenBuba u TyxOy OpPyLITBA MPOTHB WIAHOBA
yIIpaBe KOjU Cy TOHEIN OJUIYKY KOjOM je IPHYHIbEHba LITeTa JPYIITBY.
Panu ce 3ampaBo o TyxO0H Koja MOXKe UMATH [1Ba Ty)KOeHa 3axeTBa: 3a
HaKHaJy IITeTe U 3a MOHUINTEeHEe OTyKe KOjOM je IIITeTa HaHeTa, WIN
MOHUIITEHE IIPAaBHOT I10C/IA KOJUM je ILITeTa IpUYeHeHa. Y CJIOB 3a
IIPYTH TY)KOEHU 3aXTeB, 3a TIOHUILTEHe OJUTyKe OJJHOCHO ITOC/Ia (3aKOH
He TOBOPH O Ty)XKO6eHOM 3axTeBy, Beh o MoryhnocTu cyna ma tako on-
Jyqu, anu 6e3 3axTeBa 61 ce panwio o plus petitio), je na ce Tume Hehe
yrposutH npasa Tpehux numa.

Yc10B 3a OTOBOPHOCT WIAHA YIIPaBe je Ia je IITeTa MPoy3poKoBa-
Ha, Y BpIlIey oBahersa, HAMEPHO WIM IPyOOM HellaxXmboM. YraHo-
BU YIIpaBe KOjU Cy YUYeCTBOBAIM y IIPOY3POKOBAIY IIITETE OJTrOBapajy
3a IITETy COJIMAAPHO, a CKYIIITHHA aKIIHOHAapa UX He MOKe 0C/1060-
nuTH o6aBe3e Ha HAKHAJLY LLITETe, HUTH je JO3BOJbEHO CTaTyTOM YCIIO-
BUTH ITOJIU3akbe TY)KOe MUIIUbEHEM FIH 0J00PeheM CKYIIIITHHE.

[Tero, mpenBubeHa je u nepuBaTUBHA TY)K0a 3a IIPETXO/IHY CUTya-
jy, JaK/Ie 3a HaKHaJy IITeTe IPOTUB WIAHA yIIPaBe U IOBE3aHO I10-
HUIIITEHe OUTYKe YJIN ITOCIIa.

U oBpe mpaBo Ha IepUBAaTUBHY TY)KOy NMajy MalbMHCKH BIACHHUIIH
ca HajMame jeTHOM JIECETHHOM U IOBEPUOLIHU YHje IIOTPAKUBAmbe IIpe-
JIa3¥ NeCeTHHY KanuTaaa. 3akoH npensuba ma TyxOy MOTry IOTHETH U
YIIPaBHU U HAJI30PHU 000D, ILITO ITOAPA3yMeBa /1a je TY)KeHU AUPeK-
TOP WIM U3BPIIHH 0160 TUPEKTOPA, a IO3HATA je U MoryhHoCT 1a Ty-
KOy ITOAUTHY OHU WIAHOBY KOJIETHjaTHOT OpTraHa yIpaBe KOjU Cy Yy
MarbHHH.

Ha npBu norszes; 0Bako IOCTaB/beH CHCTEM 3aILTUTE JIeJTyje LIeI0OBH-
TO, MoKpuBa Behuny Mmoryhux curyanuja. Morjio 6u ce OCTaBUTH ITH-
Tame JIa I Cy HeKe MOTYhHOCTH CYBUIIIHe, Ha IIPUMep IepUBaTUBHA
Ty)K6a IMoBepIalia, KOjuMa je BaH cTedaja Ha pacrosaramwy [laymujan-
CKa Tyx0a, a y cTedajy mobujame Jy)KHUKOBUX IIPAaBHUX PalibU Y IO-
caemuX roguny faxa. [TaxopuBrja ananmsa nokasyje ja je I[laynmjan-
cKy Tyx0y moryhe noguhu camo nporus tpeher nmiia, cayroBopHuka
IPYLITBa—Iy)KHHKA, Ta OM ce OTKJIOHIJIA IIPAaBHA JIejCTBA MIOCIA, JOK
ce Tyx0a aKIIMOHAPa, KOjy MOXKe [1a IIOJUTHe U IOBEpUIaLl, OJHOCHO
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IepUBaTHBHA TY)X06a, TOJHOCH IIPOTUB IPYLITBA — AY)KHUKA OTHOCHO
yIIpaBe, Majia OHa MOKe OUTH KOPHUCHA.

Astn, aHaM3a MOKasyje, IOCMATPaHO C Apyre CTpaHe, onpehere cra-
60CTH Y HAYMHY Ha KOjH Cy ITpaBHO ypeheHe Tyx6e y 3aKoHy 0 mpeny-
sehnma. Tako je Moryhe mocraBuTH nuTame 4eMy IpaBoO IIOBEPHOIA
J1a IOKPeHe IepUBATUBHY TYXX0OY IIPOTHB HE3aKOHUTHX OJUTyKa OpraHa
IOPYIITBA AKO My HCTOBPEMEHO HhUMa HUje IPUYHIbEeHA IIITeTa, a 32
OBa CJIy4aj je mpenBubeHa Ty)x6a IPUTUB YWIAHOBA yrpase (4uja je
COJIBEHTHOCT y HadeJly Mama OJ] COJIBEHTHOCTH IPYIITBA), a he cyxq
noBOZIOM Te Tyx0e, 6e3 ma cy ;woMme obyxBaheHuU ApyIITBO U Tpe-
hu—caoyroBopHuK, I1a 4aK 10 je3UYKOM TyMadery 3aKoHa U 6e3 1a je
IIOCTaB/beH 3aXTEB Te CA/[P)KUHE, IIOHUIITUTH YTOBOP KOjH Cy Y UMe
APYIITBA OBJIALIheHH YWIAHOBHU yIIpaBe 3aK/bydwIn ca Tpehum.

ITpaBuia o Ty)x6ama y 3akoHy o mpenysehuma Tpeba nmperpectu u
IIOCTaBUTH jaCHH]e, ITOIIABIIN OJf AKTUBHO M ITaCHMBHO JIETUTHMHCA-
HUX Cybjexara, a He JeMHICamba CUTyalja (He3aKOHUTA OJUTYKa, U
HEe3aKOHHUTA OJJIYKa KOjOM je IPUYMIbeHa IIITeTa), U3a KOjUX Ce MOTy
KPHUTH pasJMunTe IPAaBHO-UHTEPECHE MTO3UIIHjE.

Hansopuu on6op
Ionoxcaj u caciias

Crnennduyas je 1mosoxkaj Han3opHor of00pa. 3akoH o npenysehuma
je MPUXBATHO, KAKO CMATPajy HeroBU KOMEHTATOPH, BapujaHTy (ppaH-
I[yCKOT, jeTHOZIOMHH CHUCTEM OpraHa, TOK ra JPYrd KBUIM(DUKY]y Kao
MEIIIOBHT, KOjU PasJIMKyje YHPaBHHU 000p M AUPEKTOPa OJHOCHO
(eBeHTyasIHO, M) M3BPIIHU OfOOp AUPEKTOPa, U HAJ30PHU 0160p
(omet He Kao yBek o6aBe3aH). [ Mana je 1rema TeOpPHUjCKHM Marbe BUIIIE
jacHa, M Majia ce Kao yuuibeH u300p Moke OpaHUTH (Kao, yOCTAIOM, U
CBaKa Jpyra) yoe[UbUBUM apryMeHTHMa, ITpaKca 1o ceeMy cynehu, mp-
BO, HHje IIOTBPAM/IA HEOIIXOTHOCT ¥ BUTATHOCT OBAKO ITOCTABJ/HEHOT
HaJ30pHOT 0f60pa; TO MOKA3yjy U pe3yaTaTH eMIUPHjCKOT UCTPayKu-
Barba yIHIbEHOT Y OKBHPHMa OBOT IIPOjeKTa. Y CBaKOM CJIy4ajy, OBaKBa
IIeMa He CaMo Jja Kao II0CeOHO IHUTamke 0TBAapa OHOC HAaI30PHOT OfI-
6opa u yrpase, ¢ 0631poM fa 060je U3BUPY U3 ,CKYIIILITHHE , HETO H, C
IpyTe CTpaHe, U3Bajarbe HaIBOPHE (DYHKIIHje U pas/iBajarbeM yIIpaBHe
U 1ocioBonHe (PyHKIMje, OTBapa WIN MY/ITUIUIMKYje IIUTambe OJHOCA
yHyTap yrpase (YIpaBHOT 0160pa U IUPEKTOpa), yCJIOXKIbaBa ra Kajia
Ce Ha OCHOBY CTaTyTa oOpasyje U U3BPIIHH 0J00p JUPEKTOpPa, I1a U 1a-
je moce6Hy 60jy omHOCY U3Meby yrpaBHOT 0160pa U CKYIIIITHHE.

Hansopuu on6op ce cacroju o Hamare TPH WiaHa, U3 pejia aKIIHOHa-
pa W JMIa u3BaH ApyTsa (ys yderrhe mpeacTaBHUKA 3alI0CTICHHX).

Henokpyi u ognyuusaree

3a pasjmKy ofi yrpaBHOT 060pa, KOjU yIIpaB/ba APYIITBOM, Haf-
30pHHM 0100p MMa Kao OMIITY PYHKIIH]Y KOHTPOIY 3aKOHUTOCTH Pajia
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ympase. Y ckIafy ca oBoM GYHKIHMjOM, HaI3OPHU 0I00p IIperyena Ie-
PHOIMYHE U TONUIIIbe 0OpadyHe, yTBphyje ma JIK Cy MOCIOBHE KEbUTe
BobeHe y cxIajly ca 3aKOHOM, M3BeIlTaBa O PAaYyHOBOACTBHUM MCKa-
3MMa, [laje MUIIUbEIbe O IIPeJIO3UMa 3a Pacrofeny JOOUTH, pazMaTpa
U3BeIITaje PEeBU30PA.

Panu ocraBepmba 0BUX (DYHKIIM)ja, WIAHOBU HAIBOPHOT 0100pa MOTY
IMpUCYyCTBOBATH C€HHIIaMa CKYIIIITHHE M YI€CTBOBATHU Yy pacCIlpaBH,
M3y3€THO CasUBATHU CKYIIITHHY, IOJU3aTU TyXO0e IPOTHB HE3aKOHU-
THUX OJUTYKA.

KonTtponny dyHKIN)jy HA30pHU 0f60P BPILHN y CIy4ajeBUMa IIpe]-
BUhEHUM 3aKOHOM U CTAaTyTOM, IO COIICTBEHO] MHUIUjaTHBY WIA Ha
IUCMEHH 00pasjIoKeHH 3aXTeB aKIIMOHapa KOjU PacIONaxy HajMarbe
JleCeTUHOM aKIIuja.

OIIIITA OLIEHA ITPABUJIA 3AKOHA O ITPENY 3ERMIMA
O YIIPAB/bABBY

1. OBaj cymapHu IperJies paBiIa O KOPIIOPATUBHOM YIIPaB/baby
1o 3akoHy o rpexmysehnma gorryiira, ymecTo 3ak/bydka, ciaenehe orene:
* unyhwu 3a ysopuma, 3aKOH je IPUXBATHO CYBUIIIE CJIOXKEH, I1a U
KpyT cucteM. PenykoBame 6poja oprana moryhe je camo xoj mmo-
jemuHUX THIOBa Ipenyseha, oMHOCHO Ko MamuX npenyseha, ca
ucton 100 3amocieHnx;

* II0jeUHU OPTaHH, IIpe CBera HaI3opHU 0160p, TePUHUTHUBHO Ce
HUCY TIOTBP/IWIN Y TIPAKCH;

* mpenBubameM yrpase KOjy YMHE YIPaBHU 000p U TUPEKTOP Y
no6poj Mepu ce ctBapa Koudysuja usmeby osa nBa oprana. ,Jak”
IUPEKTOP MTOTHUCKYje YIIPAaBHU 0/160p Ka yJI03H KOjy MMa HaJ30p-
HU. YIIpaBHU 0f00p Ce TEIIKO OCTBapyje Kao og00p THpeKTopa,
TeJIO KOje YIpaB/ba KOMIIAHUjOM;

* IIpaBWIA O HECIIOjUBOCTH (PYHKIIMja Cy IIPeCTpOra, IpaBuIa o Ha-
rpajaMa HeIOBOJbHO CTUMYJIATHBHA;

* I[PaBHO-TEXHHUYKH, CUCTEM je U3Pa)KeH BPJIO KOMIUKOBAHO, a
IberOBO MHKOPIIOPUCAhe Y YKYIIaH IIPaBHU CUCTeM (Ha IIpUMep,
KOJI TY)XOH, KO 3aCTyIarha) HUje YIUEHO JOBOJBHO IIPEIU3HO;

* 1ocTtoje OpojHa OrpaHHYera TAMO TZIe UX He MOpa OUTH, a HeMa
UX JOBOJPHO TaMo rje 6u Tpebaao ga mocroje, Ha MpUMep KOJ
TPAHCAKIIMjA ca IIOBE3aHUM JIHIINMA;

* CHCTeM YHYTapKOMIIAHHjCKOT HH(OpPMUCatba, KOjU je IPeyCcIoB
3a BJIACHUYKO OJITyYMBambe, HUje JOBO/HHO ITPEIIU3aH.

CBe cy 0BO pasjiosy, a MOIJIO OM ce Y JeTajbe HabpojaTH joIIr MHOTO

CIIMYHUX, [a Ce MPemIoT 0 6P30j peBU3HUjU 3aKOHA MOpa CMaTpaTu
XUTHUM.
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VI ®unHaHcHjcKa peryiaiuja U yIpaB/bakhe
npenysehuma

YBO/: 3HAYA] ITPOBJIEMA

3amITUTa BIACHUKA aKI¥ja Of eKCIPOIIpHjallije WIN yMamema
CTAaHIAP[IHUX IIpaBa je Mpo6yeM KOjU IOCTOjH Of Kafa IIOCTOjH eKC-
TepHO QUHaHCHpame Kanurtaaa npexpyseha. JIpamarusanuja osor
npo6seMa jaB/ba ce peryJIapHo y CUTyal[ujaMa Kajia ce usBose pedop-
Me 6a3UYHMX 3aKOHA. [laHac je 0Ba TeMa BeoMa aKTyeIHa y Ipodecuo-
HaJTHOj jaBHOCTH. MIHTeH31BHe pacIpaBe 0 KOPIOPaTUBHO] KOHTPOIU
1 KBAJIUTETY OCHOBHOT 3aKOHOJABCTBA MOKPEHYJIe Cy UHCTUTYIHO-
HaHe pedopMe Y TPaH3ULIM)jH, AU U AsujcKa Kpusa. Y oba ciydaja je
nocsie mepuosa 6p3e eKCraHsuje aKIMOHAPCKUX JIPYIITaBa M TPKU-
IIITA aKI[Hja JTOIIUIO /IO KOJIAIlca BeJIMKUX KOMITAaHMja M KOJIAIICa HaIlH-
oHaIHUX GuHAHCHjcKuX TpxuiTa. OBaj mopemehaj je moBeo mo Ma-
CHBHMX BAJIYTHHUX KpH3a U IJ106aIHOT opeMehaja y cBeTcKkoj mpuBpe-
nu. Adepa ,,Eapon” y CAJ] oTBopmIa je muTama KBIUTETA YIIPaBba-
1ha JABHUM KOMIIaHHjaMa (OTBOPEHMM aKI[MOHAPCKUM JPYIITBUMA) U
Y pasBUjeHUM IIpUBpeama.

Shleifer i Vishny! renepanusyjy cepujy Hajasa 0 KBaIUTETY KOpPIIOpa-
THBHE KOHTPOJIe ¥ 3allITUTH [IPaBa BIACHUKA aKIHja peneUHUIIUjOM
TpagunoHanHe Berle-Means mpuHIMIIAI-aTeHT Teopuje. Y MeCTO HC-
K/BYYHBOTI yTeMesbetba IMpobieMa KOPIIOPAaTUBHOT YIIpaB/barba Ha pe-
JIALMjU BJIACHUIIM—MEHAIlepH, OBU ayTOPH [OKa3yjy Ia je KOHQUIUKT
MHTepeca JIOIMPaH U Ha PeIaliuju u3Melhy eKCTepHUX ¥ HHTePHUX BJIa-
CHHKa. Y 0BOj penepMHUIUU TPaIUIMOHAIHE T€OPHje YHYTPALIbHU
BJIACHUIIM Cy y CTPATEIIKOj KOAUIMIUJU ca MeHaliMeHTOM. [lojam yHy-
TPAIIHHX BIACHUKA MM MHCajaepa 03Ha4YaBa TBPJO je3TPO BIACHHUKA
KOJU He MOPajy UMaTu arcoTy THY BehMHY y CKynIITHHM aKIIMOHapa.
FbixoBa MOMMHAHTHA IIO3HIIH]A je MM PEyITaT eBO]IYLII/I)e KOMIIaHU-
je ofl 3aTBOpeHe IIpeMa OTBOPEHOj, OHOCHO jaBHOj WIH Pe3yaTaT CTH-
I[aka 110], TOBO/bHUJUM YCI0BHMMA. HacynpoT mbuMa Cy CIO/balllbU
BJIACHUIIU KOJH aKI¥je KyITyjy Ha OTBOPEHUM (jaBHUM) (PMHAHCH]CKUM
TPKUIITHMA U KOjU HEMAjy KOHTPOJIY HaJl KOMITAHUjOM.

HoMmuHanuja uHCajaepa ce 0CTBapyje AUPEKTHO WIN UHAUPEKTHO.
JupeKTHa KOHTPOJIa MHCAjIePCKUX BIACHUKA Ce MOKe PeTATUBHO JIAKO

1 A Shleifer, R. Vishny — Survey of Corporate Governance, Journal of Finance, No. 2,
1997
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PETUCTPOBATH YKOJIUKO ITOCTOj MUHHMYM OTBOPEHOCTH Y TIOCTIOBARY
jaBHUX Kopriopanyja. VIHaupeKTHa, ai jeqHaKko eMKacHa MHCAjIepcKa
KOHTPOJIA C€ OCTBapyje MPeKo HeCTaHAap/He WM BUIIIeCTEIIeHe BJIa-
CHHUYKe CTpyKType. Wolferson? onucyje MexaHU3aM KOJUM HHCAjoePCKU
BJIACHUIIY OTBOPEHOT aKI[MOHAPCKOT IPYILITBA HACTOje, Y YCIOBUMA HU-
CKOT HUBOA 3aILITHTE HHBECTHTOPA, JIa 3aIP>KN KOHTPOJIY HaJl KOMIIaHU -
jOM 4YaK ¥ KaJja Cy y FeH Pa3Boj YIOKIIM Makbe Of] eKCTePHHUX BIACHUKA.
KiracnaHy MexaHH3aM je eMUTOBabe aKI[Uja Ca OTPAHMYECHUM BJIACHHIY-
KM mpaBuma. [pyra ¢popma npukprBeHe KOHIeHTpalyje je hopmupa-
Bbe IIMpaMHUJIUTHUX CTPYKTYpa — XOJIAMHIA €a [1Ba I BUIIIC HUBOA, KOjI/[
oMoryhasa yHyTpallImeM BIaCHUKY 713, U 6e3 mocenoBama Behune xamu-
TaJIa, KOHTPOJIUIIIE YKYIIHY TMPaMUIATHY CTPYKTYPY, jep KyITOBHHA jefi-
He je[IMHUIIe Te CTPYKType 3aXTeBa HHBECTHpPambe Y 1ey nupamuzy. [Tu-
pamupaaHe cxeMe omoryhasajy u KoHTpoiy cash flow-a koMnanuje us
1esTe CTPYKType 6e3 ImoceioBambe BehIHCKOT ITaKeTa y CTPOrOM CMUCITY.
Tpeha moryha dbopma KoHIIeHTpalMje BIACHUIITBA Y KOPUCT HHCajiepa
Yy OBUM YCJIOBHMA jecTe YHAaKPCHO BJIACHUIITBO (cross-shareholding).
Hajuemthe dopme excponpujanuje cy yckpahuBame DUBUIEHIHOT
IIPUMHOCA, MaHUITy/IallMje [leHaMa aKI[{ja KOMITaHUje U IIPeKOMEePHO 3a-
nyxuBama. (Komnanuja EHpoH je Tunuyan nmpumep nupamujaiHe
CTPYKTYype ca IpaCTUYHHUM YIPOKaBambeM eKCTepPHUX HHBECTUTOPA. )

TPOYTAO: 3AIITUTA ITPABA AKITMOHAPA, EPUKACHOCT YIIPAB/bAIbA
IMPEOY3EREM 11 EPUKACHOCT ®PMMTHAHCHJCKOT TPXKUIITA

OpHoc usMmeby kBaMTeTa KOPIOPATUBHOT YIIPaB/bakhba U HUBOA 3a-
IITUTE CBOJUHCKUX IIpaBa HUje jeJHOCTaBaH U jeflHO3HaYaH. Y CTBapHO-
CTH IIOCTOjU TPUAHTy/IapHA Be3a: KBAJIUTET yIpaB/batba KOpIOpalnjaMa
— HMBO 3aIIITHTE ITPaBa BIACHUKA aKIKja — e(OUKaCHOCT (PUHAHCH]CKOT
TpxkuiTa. HajsHauajHuje penanunje y ooM Tpoyriy cy crenehe.

Husak HUBO 3allITHTe BlIaCHUKA U IUBepcuuKoBaHa (6e3 KOHIIeH-
TpalMje Ha jeqHOT TOMUHAHTHOT BJIACHHMKA) CBOJUHCKA CTPYKTYypa Cy
HeJIOTMYHA M HecTabWwIHa KOMOWHanuja. Y MpaKCcH IOCTOjU BUCOKA
3aBHCHOCT CTeIleHA MMCIIep3Hje BIACHUIITBA U HUBOA 3alLITHUTE BJIa-
cHMKa. CMamUBambe HUBOA 3aIITUTE HHBECTUTOPA, M3a3nBa yOp3aHy
KOHIIETPALIHjy BJIACHUIIITBA.

Husak HUBO 3amITHTe MHBECTUTOPA (T.j. BJIACHUKA aKI[Uja) je jeflaH
0]l OCHOBHHX I'€HepaTopa T3B. CUCTEMAaTCKOT PU3UKA U, TOCTeANIHO,
nereHepaiyje duHaHCHjCKOT Tp)kuinTa. Creu: HU3aK HUBO 3aILTHUTE
MHBECTUTOPA M3a31Ba UHXEPEHTHO IOTIehIBahe XapTHja Ha Gep3u.
Y excTpeMHUM CiTy4ajeBUMa HHUCKA 3aITUTA BJIACHUKA aKI[1ja U3a3U-
Ba Kpuse GUHAHCHUjCKUX TPXKUIITA (CIy4aj asujcke kpuse.) Hamame:
HUCKa 3allITHTAa HHBECTUTOPA U3a3uBa U iephopMalyjy U/ Ui peayK-
I[1jy OCHOBHHX (YHKIIMja (PUHAHCUjCKUX TPKUIITA. Y yCIOBUMA

2 D.Wolferson — A Theory of Piramidal Structure, Working paper, Harvard Univer-
sity, 1999
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eKCTPeMHO HHCKe 3aIITHTe HHBECTUTOPA TPXKUIIITE Ce O] MeXaHU3Ma
eKCTepHOT (PMHAHCHPaa PacTa KOMIIAHHUja IIPeTBapa Y UHCTPYMEHT
penucTpubyIrje anpuopu (3aKOHOM ) TeHepHUCAaHUX CBOJUHCKUX Ipa-
Ba (CJIy4aj pyCcKOT TPIKMIIITA).

3aKOHOJABCTBO U IIOI3aKOHCKA peryalyja Koja ypehyje punancuj-
CKa TP)KMIIITa UMa 3HAYajaH yTUIIAj Ha KBAIUTET YIIPaB/bakha OTBOPE-
HUM aKIIMOHAPCKUM OPYIITBUMA. VaKko Taj yTullaj HUje TOJIUKO 3Ha-
JajaH Kao YTHI[Qj 3aKOHOIABCTBA O IpenysehiMa, H3BECHO je ma cTa-
6WIHOCT, e(PUKACHOCT ¥ KBAIUTET KOPIIOPAaTHBHE KOHTPOJIE Y aKITHO-
HapCKMM JPYyLITBUMA YUjUM C€ XapTHjaMa jJaBHO TPryje 3aBUCH Off OfI-
HOCa y IPETXOIHO OIIMCAaHOM Tpoyriy. 36or Tora Mehynaponna opra-
HHU3allMja KOMUCHja 3a XapTuje of BpenHoct’ (IOSCO), cmartpa za
edbukacHa perynanyja GUHAHCHjCKOT TPKUIITA Tpeba [a UCITymhaBa
Tpu 6asuyHa nWwba ca crenehoM XujepapXujom: 3allITUTYy HHBECTUTO-
pa, o6e36ehere dep 1 TpaHCITAPEHTHUX TP)KUIIITA U CMAbUBAbE CU-
CTeMAaTCKUX PU3UKa. JaIlITUTAa HHBECTUTOPA je, Y OCHOBH, H3jeHAYa-
Bamb€ IIPaBa BJIACHUKA aKIIMje ca IPaBUMa BJIACHUKA KallUTala y 6110
K0joj ipyroj ¢popmu opranusaiuje npenyseha. ®ep u rpancnapeHTHO
TPIKUILITE jecTe TP)KUIITE KOje jaBHO, e(PUKACHO U Ca HUCKUM TPO-
IITKOBMMa OTKPHUBA IleHy akiyje. CHCTeMaTCKU PU3UKA jecTe PUSHK
KOjU ce He MO)Ke YKJIOHUTH jep je CBOjCTBEH CBUM aKIMjaMa KOjuMa ce
Tpryje Ha IaTOM TPXHINTY. FberoBo cMamuBare IUPEKTHO yTHYE Ha
nosehame onirer HUBOA BPEIHOCTH aKIIHja.

OCHOBHU HAJIA31

Husak HuBO edUKacHOCTH ympaBsbara y npenysehuma ca npy-
HITBEHOM U IP)KaBHOM CBOjJUHOM je OJJaBHO YO4€H U JeTa/bHO aHa/IN-
supas rpobiem. [IpuBatusanuja Tux rnpenyseha orBapa nmurame o 1o-
60splIaby KOPIIOpaTUBHE KOHTPOJIe Y BuMa. [IpennMuHapHo ce Mo-
Ke TBPIUTH Ja ce Ipo6ieM KOPIIOpaTHBHE KOHTPOJIE Y Haueay He T0-
CTaB/bay cnyqajeBHMa Kaja ce MpUBaTU3aIIH]ja HU3BOIU nponajOM dbup-
Me, a He MPo/ajoM akuuja. [lpyra BaxHa IMCTHHKI[H]A jecTe HAYHH
mpofaje akuuja. AKO je Ipofiaja peayin30BaHa Ha OTBOPEHOM TPKHU-
IITY U IO TPXKHUILIHUM IleHaMa (jaBHa OHy/aa) Mpo6ieM KOPIOpaTHB-
He KOHTpOJIE ce MOKe OTBOPUTH y Hauesly, a He y CBAKOM I10jeInHAY-
HOM ciay4ajy. OBy TBpImbY 0Ka3yjy MacHUBHe IIPHMBATH3aIije TOKOM
1970-tux u 80-Tux ropuHa y 3anagaoj EBponu. Knacnanu UTIO je o
IpaBUIy Pe3yJTHPA0 U KIACHYHOM KOPIOPATHBHOM KOHTPOJIOM.
(Tunmuan ciy4aj oBe BpcTe je BpUTaHCKU TeIeKOM. )

[Tpo6em KopHopaTHBHE KOHTPOJIE M CTabMWIHOCTH Tpeny3eha Ha
pajfiMKajJaH HaYUH ce OTBapa y yCIOBMMa MacOBHe IIpUBaTHU3AlHje.
[TpenMHUHApHO ce MOXKe TBPIUTH Ja HU jeflaH Off IO cajia MO3HATUX
CIIy4ajeBa MacoOBHeE IPUBATHU3allUje HUje pelno oBaj mpobaem. [Tpu

3 International Organization of Securities Commissons, Objectivs and Principles of
Securities Regulation, September, 1998
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TOMe je MHCajIepCKa MPUBATHU3aINja, Y OMHOCY Ha ,rpabaHcky” mpu-
BaTHU3aI1jy, TeHEPATTHO Marbe epMKacaH HaYMH YCIIOCTaB/barba Kop-
IIOPaTHBHOT yIpaBjbamba. Y Cpouju je moceban mpobiieM je CTBOpmIa
[polieypa MPUHYIHOT peTBaparma mnpenyseha U3 MOHOBIACHUYKE
(DpyliTBeHe M Ip’KaBHE) CBOJUHCKE CTPYKType Y, Makap ¢popMaHo,
OTBOpeHa akIMoHapcKa apymrsa. [Tomto ce ,,orBapame” mpenyseha
M3BOJIIO CHJIOM 3aKOHa, a He JIOTHKOM HOPMaJIHe €BOJIyLIHje IIpey-
3eha u MHTepeca MHUIIMjJTHOT BJIACHUKA IOTOJHMO Ce allCypA: Y CKYITy
(opMaTHO OTBOPEHNX AaKIIMOHAPCKUX IPYIITBA HAJlase ce U Ipemyse-
ha koja o cBojuM 6asuyHUM 0COOMHAMa He MOTY OUTH jaBHE KOPIIO-
paumje (Mana u cpenmba npenyseha). Ipyru Baxxan npo6yeM ycrocra-
BJ/batba e(PUKAaCHOT KOPIIOPATUBHOT yIIPaB/bakha Onia je KOM6I/IHaI_II/Ija
MHCj/IEPCKOT U ,,rpabaHCKor MPUHIIMITA TUCTPUOyIHje aKuuja y 3a-
KOHY O CBOjUHCKOj TpaHchopmanuju us 1997. ronune. [Tokasano ce na
eKCTepHHU BJIACHUIM (IIeH3MOHepH, 3aII0C/IeHN Y jaBHUM CIy)K6aMa 1
npyruM npenysehuma) Hemajy 3Ha4yajaH YTHUIAj HA OJUTydHBame y
npenysehy. Mako y 3akony o npenysehnma nocroju Hu3 ogpenbu o
3aIITUTH MAaBbUHCKHUX aKIIMOHApa, OHe HUCY IIPAaKTHYHO yIIOTpe6/bU-
Be. [lITaBuiire, i UXOBa IIpaBa ce MOTY PETaTHBHO JIAKO eKCIIPOTIpHCa-
TH yckpahuBameM IMBHIEHNE U HeHOM pacIiofie/IoM Kpo3 IUIaTe 3a-
nocinenux.* [Ipyru mohan MexaHM3aM eKCIpoIipujaiiyje jecte pasBoj-
mhaBame KanuTaia. [IpeMa capanimeM 3akoHy BehnHCKa oftyka je Mo-
ryha ca Hemro npeko 37% ykymnHor 6poja akuuja. OBa feduHHLINja
1eHsyca 3a BehuHcko omryunBame omoryhasa TBpIOM jesrpy yHyTpa-
IIIHHX BJIACHHKA /Ia Y KPATKOM POKY MUHOPH3Y)Y eKCTePHE BIaCHUKE.
Haxe, Hajsehu neo nmpobiaema ynpassbama npenysehnma cmernre je
y rpynu npenyseha Koja cy IeTMMUYHO WIK IOTITYHO IPUBAaTH30BaHA
1o 3aKoHy U3 1997. ronune. bpoj npenyseha xoja cy Ha Taj HaYMH IpU-
BaTH30BaHa je BpJIO 3HavyajaH. Ibuxoso yuemthe y mpuspenu Cpbuje je
jOIII 3HAYajHUje, jep Cy TO BepoBaTHO HajOosba mpemyseha. OBoM mpo-
671eMy, 003MpOM Ha HErOBY PAIllIMPEeHOCT U ny6uny mopemehaja, Tpe-
6a 'y pehopMH peryaTuBe IOCBETUTH ITOCEOHY MAXKILY.

PerynaropHu ycioBM 1oj; KojuMa je M3BPIIEHO MPUHYTHO OTBapa-
e (OCHOBHO (PMHAHCHJCKO M KOPIIOPATHBHO 3aKOHO/IABCTBO, pavy-
HOBOJICTBEHA U PEBU30PCKa IIPAKCa, OICYCTBO CEKYHIAPHOT IIpoMe-
Ta), BeM4YnHa npenyseha u muxoBa epUKacCHOCT He 3a0BO/bABAjY
yC/I0Be U3 CTaHaapaHe qeduHUIMje TojMa ,100pa HHBECTUIIMOHA al-
tepHatusa’. (ITox mojMoM ,,mo6pa MHBECTHIIMOHA aITEPHATUBA IO/
pasyMeBa ce akilyja ca OIITHMaJTHOM KOMOMHAIIUjOM IIPHHOCA ¥ PU3U-
Ka, OZIHOCHO XapTHja ca BUCOKUM PejTHHIOM.) KOHCEKBEHTHO, pHU3HK
aKIMja TaKBUX Ipefyseha je eKCTpeMHO BUCOK, a IPHHOC Ha KaITMTaJl
eKCTPeMHO HU33aK.>

4 M cyncka mpaxca je Iofipskaja TakKBy BPCTy AMcKpuMMHanyje. [Toctoju Tymaue-
e M Ha FheMY 3aCHOBaHa ITpakca fla aKIIHOHaPH KOjH Cy 3aITOC/IeHH Y aKITHOHap-
CKOM [IPYILITBY MMajy IIPEIHOCT IIPHU PACIIONEIH TOOUTH.

5 Hasas us ankere: 51,4% npenyseha He ncrutahyje nuBunenny.

88 Yuaitipeheroe kopiiopaitiueHoi yipasnarea



YKymHH pU3HK aKIHMja Koje Cy Ipou3BefieHe BEIUKUM U HeoOud-
HuM UTIO je jeqHUM neoM meTepMUHUCAH OKPYXemeM (CHcTeMart-
CKU PU3HK), a IPYTUM IeJoM ocobnHama camux npenyseha. (Heo6uy-
HOCT, OJHOCHO HEeCTaHJap/IU30BaHOCT OBOT MAaCOBHOT jaBHOT IlIACMa-
Ha jecTe y YMILeHHUIH Ja je IleHa THX aKiuja 61wia eeKTUBHO O/IHcKa
HYJIH, @ KPUTEPUjYMHU HBUXOBE TUCTPUOYIIHje TPETEXHO COIUjaTHU
win nonutraku.) Kon Behune akumja takBux npenyseha ce perucrpy-
je myb6okxa uHbOpMaIMOHa aCUMETPHjal U, KOHCEKBEHTHO, BHCOKA He-
M3BECHOCT y MpolekhuBamky Oyayhux mpuHoca U BperHOCTH aKiuje.’
[Tpenyseha o6jekTHBHO He MOTy /ia UCIIyHe MUHHUMAaJIHE CTaHIApe
OTBapama U U3BeIITaBaba U HAKOH OTBapama. [lokyaju 1a ce Ha Tp-
KUIITY OTKPHU)y IIeHe TaKBUX aKI[Wja JOBEJIU Cy IO T0jaBe ,3aTpraBa-
a 6ep3u XapTHjaMa ca BUCOKUM PUSHIIMMA U HUCKUM IPUHOCHMA.

Hunema — ma v cy oBa npenyseha jaBHe WIH ,KBasH jaBHe”  KOMIIa-
HUje — UMa 32 ITOCeIUITY U IIUTabe 1a JIU je aKIHja KOjy ,IPOU3BOIN
cBaka ¢opma MacoBHa HHcajJ:[ePCKa NpMBATH3ALM]A CTAHJAPIHA aK-
I[Mja WIN ,,KBasy akuuja’.8 PajHa xuroTesa: y 0BOM TPEHYTKY je cKyt
paBa Koje MMajy BIaCHUIIH ,IPUBATH3AIMOHE aKIHje” HeKe BPCTe
KOMOMHAIIMja CTApUX CaMOYIPABHUX IpaBa (pacrojesa 10X0gaKa,
OuyBambe PaJHUX MeCTa) U KJIaCHYHUX KOPIIOPATHUBHUX ITpaBa (mpasa
Ha MPUHOC, IIpaBa Ha yIpaB/balbe U IpaBa Ha UCK/bydyere Tpeher).
Ckym orpaHnYersa Koja BlIaCHHUKA ,[IPUBATHU3AI[MOHE aKIHje” [OBOIe
y UH(EepHOPHY MO3UIIN]jY Y OHOCY Ha BIaCHHKA CTaHapaHe (0Oud-
He) aKIlMje MOJKe ce OIEIUTH Ha [Ba IOCKYIIa:

* IIPBHU je Hell03HaBalbe BPETHOCTU U, YaK, OCHOBHMX OCOOMHA aK-
mje. Taj ckyr mpo6iema 61 ce y CTaHIapiHOj TEPMHUHOIOTHJU MO-
rao Ha3BaTH ,AyOoKa nHQpOpMaIMoHa acuMeTpuja’ . BracHuk Ta-
KBe aKIlMje HeMa CIIOCOOHOCT, 6e3 Kopuithera HHCAjIePCKUX HH-
dbopmarinja, na MpoIeHH BPETHOCT cBOje nMoBHUHe. [Topexio oBor
mpo6siema je JIOIMPaHO JOMUHAHTHO Y CaMoj TeHe3U OBe aKIyje,
3aKOHOJIABCTBY Koje ypehyje 06/1acT pauyHOBO/ICTBA U 06aBe3y jaB-
HOT M3BeIITaBaha OTBOPEHOT aKI[MOHAPCKOT ApymTBa. KBammrer
PavYyHOBOICTBEHOT CHCTEMa, KOjU Ce TeK HEeIaBHO JOHETHM 3aKO-
HoM (popmanno yckiaabhyje ca Mehynaponaum pauyHoBOACTBe-
HUM CTaHJApAMMa, HUje JaBao MOTYhHOCT Ja ce M3 KIbUTOBOJI-
crBa npenyseha, 6MIO KOJUM O CTaHAAPIHUX METOJIa U3pavYyHa
cTBapHa (T3B. MHTPUCTUYHA) BpeTHOCT. [logaTHO mpony6/puBame

6 AxameMCKHM KOMIUIMKOBAH mojaM HHGOPMAIMOHe aCUMEeTpHUje MOXe Ce jeqHO-
CTaBHO MHTEPIIPETHPATH K0 HejeHaKa NOCTYIHOCT HH(pOpMaIyja GUTHHUX 32
OIUIy4HBambe O KYIOBUHU U IpoJaju akiuja. ITo mpuponu cTBapu eMHUTEHT aK-
IMje a TOCeOHO HeroB MEHAIIMEHT Iocelyje BHIlle nHpopMalnja 0 ocobrnHaMa
TaTe aKIHje Of eKCTePHOT BIaCHUKA.

7 Koz Bemukor 6poja nuTama aHKeTHPAHU HUCY 3HAJIM O/ITOBOPE Ha Heka dyH/a-
MeHTaTHa UTama. [IpuMep: murame 11: 89,1% ncuTaHUX He 3HA Jla JIU je IIeHa
ocCTBapeHa y mpomety Ha 6epsu dep Wi He.

8 OBy mwreMy JpaMaTH3Yjy pe3y/lITaTH aHKeTe: Ha IMTambe O IOCJIOBUMa Koje 06a-
B/ba YIIPaBHU 0160p 89% aHKETHPAHHUX je OATOBOPIJIO fIa YIIPABHHU 0XO0OP JOHO-
CH MHBECTHLIMOHE OfiTyKe. Y 32% cirydajeBa CKYIIITHHA He OJUTydyje O eMUCHjU
HOBUX aKI[yja.
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nHpoOpMaIoHe aCUMeTpHje U3a3UBa OICYCTBO IMPEIU3HUX 00aBe-
32 OTBOPEHOT aKI[MOHAPCKOT IPYILTBA [Ia CBOje BIACHUKE PEIOBHO
cHab1eBa KOPEKTHUM PavyHOBOJCTBEHHM MH(MOpMaLHjama;

* OPYTHU CKyI IpobiieMa je Be3aH 3a eJIeMeHTapHy CUTYPHOCT BJIa-
CHUYKHUX IpaBa. Cafalimy BJIACHULM CYy U3JI0KEHH PUBHIIMMA
KOju cy Behu ofi pusuKa cTaHJapIHUX BIaCHUKA akiuja. Kbyd-
HU, aOHOPMaTHU PU3HULHU Cy: TyOUTaK pajHOT MeCTa U U3 Hera
M3BeJeH PUSUK T'yOMTKAa MUHUMATHOT (er3MCTeHIIMjaTHOT) JI0-
xoTka. [lpyra rpyma pusuKa BesaHa je 3a cTaTycHe nedbUHUIUje
aKI[MOHAPCKUX IPYIIITaBa: IpaBa ¥ HAYMH Kopuithema U 3alITh-
Te TUX IIpaBa. [JIaBHU PUSUIIU U3 OBe TPYIle Cy PUSHUK PAa3BOMIHha-
Bamba KallMTaja U PU3UK HEIIPHUjaTe/bCKOT Mpey3uMama. AKo je
BJIACHUK aKIIMje, IPUMepa paiy, 3aMHTEPeCOBaH JOMUHAHTHO 32
ouyBame pagHor MecTa U mosehame Tekyher noxorka on he nmpu-
POIHO TEXUTH MPoyiaju akiuje. OBa CKIIOHOCT BIIACHHUKA Hedop-
MHUIIIe TTIOHY/Y Yy CMepY HeHOT moBehama He3aBHCHO 0] 0cOOMHA
Te aknuje. LleHa takBe akiuje mazga. [Torpe6uu pecypcu 3a dop-
MHUpame KOHTPOTHOT IIaKeTa Cy MamH. BepoBaTHOha nmpomene
JIOMUHAHTHOT BJIaCHHKa Ce, Iakje, mosehasa.

OCHOBHU HEOOCTAIM U JTVIJTEME ®PMHAHCHJCKE PEI'YJIATHBE

ITocToje oTBOpeHa IUTaka O (byH;[aMeHTanHHM pelemhMa aKIIHO-
HapcTBa y Cp61/1)1/1, Koja Cy Tema IOUCKyCHje U Yy Ipyrum semsbama.’ [1p-
BO, /14 JIM JIa aKIlMje MMajy HOMMHATHY BPEJHOCT WM Jia Oymy 6e3 mbe.
Y Tpaguiyju je eBpOICKOr IIPaBa Ia HOMUHAJIHA BPEIHOCT ITOCTOjH,
K20 M3pa3 BPeJIHOCTU OCHOBHOT KalUTaJIa, aJIH aHIJIOCAKCOHCKO HCKY-
CTBO, Ca jelIHe, ¥ TEXHUYKA je[IHOCTABHOCT, Ca JpyTe CTPaHe, CyTePHIIy
MoryhHoct kopumrhema akuuja 6e3 HoMUHaIHe BpeqHOCTH. TakBa
Ipakca ce IIMPHU U y eBPOIICKUM 3eM/baMa. [[pyro u moBe3aHo ¢ THM,
IUTabe je U JIa JIM je YOIIIIITe TOTPeOHO Ia IOCTOjH 10jaM ,,OCHOBHOT
Karurtaua’, Kao pousBosia 6poja aKiuja U lBbUXOBe HOMUHATHE Bpell-
HOCTH, Ka/Ia je OUeBHU/IHO /1a je Ta BPeAHOCT Hajuelrthe BUPTyeIHa, OfI-
HOCHO J]a HeMa HMKaKBe Bese ca TP)KUILIHOM WIM IIOPECKOM BpeIHO-
urhy akiuja u BpenHotrhy camor npenyseha. Tpehe, nurtame je u na u
Ia ce U Iajbe 3aip)KU MOTYhHOCT ITOCTelleHe yIUraTe akiuja (,,aesm-
MUYHO yivtaheHe akiuje”), IOIITO ce THMe JepOrHpa U Hjeja OCHOB-
HOT KaIlUTasa, WK je 60/be 3aKOHOM IIPeIBUIECTH 00aBe3y HMOTIIyHE
yiutate, a 6ynyhe Hamepe 3a mosehamem KanuTana U3pasUTH KPO3 O-
jaM ayTOpPM30BaHOT KAIMTaIa, KOjH je BUIIH Hero rnocrojehm.

Y nocrojehem 3akony o npenysehnma mocroje 036mupHe pecTpuK-
1[Mje KYIIOBHHE COIICTBEHUX aKIIMja oJ] CTpaHe camor mpenyseha, mo-
ceO6HO ompenba z1a je akuuje Moryhe Kynutu camo us crporo oxpebe-
HUX PasJiora, Kao IITO Cy ClIpeyaBarbe ,3HaTHE IITETe 33 APYILITBO U

9  Ha npumep, Report of the High Level Group of Company Law Experts on a Modern
Regulatory Framework for Company Law in Europe, European Commission, 4 No-
vember 2002
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notpeba 3a aKIjjamMa Kako O1 ce IIOHYAWIE Ha OTKYII 3all0CIeHHMa U
npyruma. Tume cy ce xeseie oHeMOryhUTH TOTEHIIMjaTHE MAaHUITyJIa-
IIMje TEeXHOJOTHjOM OTKYIIa COIICTBEHUX aKIIH]ja, aH je IIOCTUTHYT U
HeXe/beH IWb, a TO je yKuzame crnoboze nmpenyseha fa y concrBeHOM
HHTepecy KyIu akiyje, 6MIO pagy ofipiKama WiN nosehama muxose
1[eHe, OWJIO paii CTBaparba KallMTATHOT T0OUTKA 33 aKIIMOHape, 6110
Jla UX YK/bY4H Yy IakeT Harpabusarma MeHanepa. Crora je moTpe6HO
IPEUCIUTATH OBO PECTPUKTUBHO Pelllehe U, HajMarbe, YOI KUTH Ta.

Y HOpMaJHUM OKOJTHOCTHMa OTBOPEHO aKIIMOHAPCKO APYIITBO
(public company) je my)xHO na 0 cBOM (DUHAHCHjCKOM U ITPABHOM I10-
JIO}KAjy U MOC/IOBAkbY M3BEIITABA jABHOCT, HAIIMOHAIHO PEryJIaTOPHO
teno (komucujy 3a XOB), opranusosano tpxuiite (6epsy win OTII)
U 6POKEePCKO-IMIepCKa JPYIITBA IIPEKO KOjUX Ce IeroBe aKIuje yBo-
ne y jaBHU nmpoMet. OBa 06aBesa ce peansyje He caMo 00jaB/bUBAbEM
CTAH/IAPIHOT IIPOCIIEKTYCA HETO ¥ OJUTOBAHOT TOJIUIIIHET M3BEIIITaja.
Hapame cenu o6aBesa peloBHOT ¥ IIPAaBOBPEMEHOT M3BEILTABaha O
CBHUM IIOCIOBHUM piorabajuMa koju yTudy mwin 61 MOIIM 3HAa4YajHUje
la yTUYy Ha I[eHy aKiyje. Y HallluM YCIOBHMa oBa o0aBesa He ITOCTO-
ju. Orpoman 6poj akumja Koje Cy y IpOMeTY HHje ,0IpPeM/beH MUHH-
MaiHUM nHpopmanujama. [IpocnekTyc, 1 Kaja ce IpaBy pagy IpUBa-
THU3aI}je, 9eCTO HHUje T0BO/PHO HH(POPMATHBAH, ITOIITO Ce He IIpHMe-
BYjy yoOU4ajeHH CTaHIapIy 3a IPOCIeKTyce, Beh ce MHcHcTHpa Ha
6p3uny npuBatusanyje. OQUTOBabe TONUIIBUX U3BEIITAjA je Tpefl-
BubeHo oxrosapajyhum 3akoHOM, ajin joI yBeK HUje IOCTAI0 yoOu-
JajeHa mpakca y Cpbuju Tako Ia oCTaje CyMmba y KBAIUTET KIbUTA U
6wranca npenyseha. Behuna npenyseha, kako je mokasana ankera
CIIpoBeZieHa 3a MoTpede OBOT MPOjeKTa, He 0OaBellITaBa jaBHOCT HU O
HajBOXHUjUM IOCI0BHUM jorabajuma. [Ipobnem noHocu u Henocro-
jarbe KBUINTETHUX aHUIMTUYKUX U JIOTUCTHYKUX MHCTUTYLIHjA U pe-
cypca (pejTHHT areHIlMja, MHBECTHIIMOHUX aHAUIMTHYapa UT]) Koje 6u
aHAIM3UpaJle pacnonoxkuse HHGopManuje o npenysehnma u crasmba-
JIe ¥IX Ha pacliojiarame 3anHTepecoBaHnMa. Ha Taj HauMH BIacCHUIU U
MOTEHIUjaTHY HHBECTUTOPH OCTajy mpuKpaheHu 3a peseBaHTHE WH-
dopmaryje 0 eMUTEHTY U FeTOBUM XapTHjaMa.

PauyHOBO/ICTBEHM TpeTMaH akiiuje Koj Hac je onrtepehen cepujom
HEyCIIeIHUX pehOpMHU PadyHOBOACTBEHOT cucTeMa. Pedpopme pauy-
HOBOJCTBEHOT CHCTeMa HUCY UMaJIH 3a /b KOPEKTHO OTKPUBAabe
BpeHOCTH KanuTana rnpenyseha. Yecte mpoMeHe 3aKOHOIABCTBA U
IIOJI3aKOHCKHX aKaTa O Pa4yHOBOJCTBY M3a3Bajie Cy HCKOH3UCTEHT-
HOCT BPEMEHCKHX CepHja paYyHOBOICTBEHHX IIOJaTaKa. 3aXTeBH Ta4-
HOCTH ¥ TIOY3IaHOCTH MH(OpMaIuja Koje caip)kKu IPOCHEKTYC HUCY
Moru 6uTH octBapeHu. Hanabe, MexaHU3aM peBaIopU3aluje Bpel-
HOCTH aKIluje ITOTIIYHO je OIBOJHO BeHy HOMHHAIHY BPeIHOCT Off OH-
JIaHCa cTama U OmaaHca ycnexa emurteHTa. (OBe nedopmaruje cy ce
JPACTUYHO TTOKas3ale Ha CIy4ajy aKIlfja Koje je eMUTOBA0 OGaHKAPCKHU
CeKTOp.) AKO ce MMa y BUJy YHIbEHHIIA 1A je Y IIPOLIeCy IPUBaTH3ALIN-
jé eMHTOBAHO HEKOJIMKO PA3IMIUTUX CePHja aKLIHMja Y IIPAKCH ITOCTOJU
CBOjeBpCHa 30pkKa OKO IUXOBE HOMHHAIHE, KIbUTOBOACTBEHE U
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CTBapHe BpemHOCTU. Baxehn 3aKkoH 0 pauyHOBOJCTBY pasiIHKyje
OCHOBHHU KaIuTasl of pesepBu. HOBUM 3aKOHCKHUM pelllelHMa Ipo-
671eM ce mpernymTa NpuMeHH MehyHapoIHUX PavyyHOBOICTBEHUX
crangapaa. OTBOPEHO je U MUTame: KOjU je KOHIIENT KalluTaaa y Ha-
IIMM yCJIOBUMA T10)Ke/baH — OCHOBHU WJIM ayTOPH30BaHU.

Perynanuja T3B. oTBapama npenysehal? je HemoBobHa 1 HeeduKa-
cHa. [lokas: HajBehu neo akiimja Koje Cy eMUTOBaHE U peryJIucaHoj po-
LelypH OTBaparba y 6aHKapCKOM CEKTOPY Je 06esBpel‘)eH ITpocmexTyc,
PavyHOBOJCTBEHU M OIUTOPCKYU U3BEIITAjU U3 KOjUX je TeHePHCAH HU-
Cy 3aJ0BOJbaBa/I MUHUMAaJIHE CTAaHAApJe 3allTHUTe BJACHUKA aKI[Uja.
Jour Texe mocienune 3a 6ynyhe GpyHKIMOHNMCabe aKIIMOHAPCTBA U
(uHaHCHjCKOT TPIKUILITA UMA YUILEHHIIA Ia CY aKI[hje KOje CYy eMUTO-
Baia npenyseha myrirene y mpomer u 6e3 MuHUMaTHUX HHGOPMAIHja
0 ocobrHama emuTeHTa. OBa YNHEHUIIA jeCTe BPJIO IIOTO/IHA OCHOBA 32
MaHUIY/IAIYjy [leHaMa THX aKI[Hja Y CMUCITY HUXOBOT CMambHBamba.
EneMeHTapHa 3aKOHUTOCT J]a UMOBHHA KOja je onTepeheHa HeusBecHO-
nrhy uma Mamby IieHy of] aKTHBe 4Hja je BpeqHocT y 6ynyhHocTH nsBe-
CHA WM NPUOIIKHO M3BECHA Ce Ha HAIlleM TP)KHUILNTY KOPHCTU Kao
HoJCTHUIIAj yOp3ama KOHIeTpallMje BJIACHUIITBA Y pyKaMa OHUX KOjU
nocefyjy noysmase nadopmanuje o ocobyHama tux akuuja. (Y Benm-
KOM 6pojy ciTydajeBa Ty IPUPOIHY IIPUBUJIETHjY KOPUCTE MEHAIIMEHT U
IIOBe3aHa JINIA.) 3aKOHOJABCTBO Koje ypebyje obacT eMuroBama u
jaBHOT TproBama akKiljamMa HocH HajBehu meo oxrosopHocTH 3a 1Mpo-
671eM BpJIo my6oke MH(MOPMAIOHE aCUMeTpHje Ha (PUHAHCHUJCKOM Tp-
xuiuty Cpbéwuje. locamalimsy 3aKOHU U3 0Be 006/1aCTH TOTOBO J1a U HUCY
TPeTHPAIN OBaj IPO6JIeM Ha CTaHAAPIHU HayuH. [IpOCIEeKT U Hero
jaBHU M3BOJ, Cy BUIIIe OWIM peKaMa Hero HCTHHHUTA MHPOpMaIuja o
KBAINTETY XapTHje Koja ce emuTyje. IIpobieM je HEIITO yMameH MO
3aKOHCKOM peryrnatuBHOM. Kox akiuja koje cy emuroBana npemyseha
0CTa0 je OTBOPEH Ipo6IeM XOMOTeHH3alIHje aKIKja Koje Cy eMHUTOBaHe
[0 PasJIMYUTHM 3aKOHMMA O IpuBaTusanyju. HoBo 3aKkoHOIaBCTBO O
(bMHAHCHjCKUM TPXUIITHUMA YCBaja MOJEPHHM KOHICIT OTBaparma
npenyseha. K/byyHy mpakTHYHY JOIIPHHOC OBOT 3aKOHOIABCTBA Ce OfI-
HOCH Ha IIPOQII U Cafipkaj MPOCIIENTyca U IPYTUX jJaBHO TOCTYITHUX
nHpopMmanuja. OcHOBHA ¢/1abOCT HOBOT 3aKOHA jeCTe IIITO OATOBOP-
HOCT 32 TAaYHOCT NH(MOPMaIIKja Koje IIpaTe jaBHU IUIACMaH JIOLIUpPa U3-
BaH eMUTEHTA: Ha ayTOpe IPOCIeKTyca.

Y capgammoj peryranuju Huje ypehena mporenypa nacMaHa akiy-
ja nEHMIMjaTHOM jaBHOM noHynoM (MITO). OBoM nponenypom npen-
y3ehe usHocH cBoje akiuje Ha jaBHY 1poaajy. Ta npouenypa Tpeba 1o
nosene no noBehamwa kanurana npenyseha 6es omreherma jaBHOT UH-
Tepeca. 3060T Tora pery/iaiuja oBe Ipoleaype TPaXi KOOPAUHUCAHO
ypebuBame u y 3akonogasctBy o XOB, y 3aKkoHOIaBCTBY O padyHO-
BOJICTBY M 3aKOHOIABCTBY 0 mpenysehuma. HoBo 3akoHOmaBCcTBO 0O
(bUHAHCHjCKUM TPXUIITHMA PasIMKyje jaBHU O APYTUX OOIHMKa

10 Ped je o mOCTynKy KojuM Impenysehe ImpBU IIyT H3HOCH CBOje aKI[Hje ¥ IIPOMET,
IPUBaTHU WIH jaBHMU.
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IIpUMapHOT IUIACMAHA aKIIMja, alu CAAPXKU pelllerkha Koja je He MOTy
CIIPOBECTH y IIPAKCH (CBpXa MPOCHEKTYCa, OATOBOPHOCT 3a MPOCIEK-
Tyc). IIpu TOM je mpuBaTHU IUTaCMaH fNeUHHUCAH CIIOPASUYIHO U pe-
CTPUKTHMBHO. Y OKOJTHOCTHMA KaJia Cy CBa IpyIITBeHa npenyseha npu-
HYJOM 3aKOHa OTBOPEHA, OBO pellIeHe je U3PA3UTO PECTPUKTUBHO U
MOJKe TOBeCTH [0 Kosarca gomaher nmpumapHor tpxxuiinra. HapasHo,
IPYTH eKCTpeMyM 6 61O [1a ce MOApery/IalijoM IPUBATHOT IIacMa-
Ha oMmoryhu MacoBHO omreherme CBOjHUHCKUX ITpaBa aKI[MOHApa.
[Toce6Ha rpyma npobaema y perynanuju GUHAHCHjCKOT TPXKUIITA
Cp6uje omHOCH ce Ha HeroBy e(DUKACHOCT Y HajIINPeM CMUCTY OBOT
nojma. [Torpeba ma ce perynaTtuBa y 0BOM CeKTOpy pedopmuiiie mpo-
W3WJIa3H U3 MPABIIHOCTY [Ia jaBHA KOPIIOpaIiyja MmoKasyje 3Ha4ajHo
HIDKY e(PUKAaCHOCT Ha HUCKO e(PUKACHOM y OJHOCY Ha BUCOKOe(hUKa-
cHO Tpxu1Te. [IpuTHCaK pHU3KKa MpOMeHe IleHe aKIHje U KalluTaTHa
1o6uT/Ty6UTaK KOjU Te IPOMEHe TeHepHILIe 32 eKCTEPHOT BJIACHHKA re-
HepaTHO moBehaBajy MHTEH3UTET U KBAIUTET BIACHUYKE KOHTPOJIE
jaBHe Kopriopanyje. Mimajyhu y Buny unmenuiy na ce ,,lipuBaTH3aIiuo-
He akiuje” mpomMehy 1 Ha hopmanTHUM U Ha HeOPMATHUM TPIKUIITH-
Ma (aZBOKaTCKe KaHIlenapuje, 6pokepcke ¢pupme, na 4ak u kadane)
Moryha je paiHa XUITOTe3a JJa HAIMOHAIHO TPIXKUIIITE TeHePATHO MOT-
1ewyje ,IPUBATU3AIMOHY aKIIHjy . APTYMEHTH Y KOPHCT OBE XHUIIOTe-
3e cy ciaenehu: IeHy akiyja Huje Moryhe KOpeKTHO OTKPUTH U3 OJJHOCA
1ojelMHAYHe TIOHY/IE U MojeinHaYHe Tpaxkibe. (To je pasior HacTaHKa
AyKIMOHOT TPXXHINTA Ha KOMe Ce IJeHa aKTHUBe OTKPUBA U3 arperupaHe
IIOHYJIE U arperupaHe Tpaxibe.) [[pyru apryMeHT: HUCKa 3allITUTa BJa-
CHUYKUX ITpaBa MHXEPEHTHO CMamyje Tpaxmy U nosehasa nonymy
OBHX aKIIMja, HAPOYUTO M3 CEIMEHTa BIACHUKA KOjU HeMajy 3HadajaH
yTHUIIA] Ha ofTyyuBame. KoHauHO: OBa mojaBa, ca UCTOM BPCTOM
Y3pOYHHKA Ce PETUCTPYje Y TOTOBO CBUM IIpUBpeaMa y TPaH3HLIHjHU. Y
TOM CMHCITY Ce OBa Ipyla (PMHAHCHjCKUX TPXKUIITA MOXe CMaTpaTH
HUCKO edukacHuM y cMmuciy E. Fame.ll Jla 6u ce oBa mojaBa, y Iyrom
POKY, YKIOHWIA TOTPe6o je (POPMYIIHCATH CKYII CTAaHIAPJHUX peryJia-
TOPHUX IIPaBWIA KOja Ce OJHOCE Ha OPTaHMU3AIIH)y jJaBHUX TPKUIIITA
(6epsa versus OTLL), mpouenypy oTKpHuBama IieHe, IpOoLeaypy KJIu-
PHHIa ¥ CUIIMPaba U MPOLeAyPy PerucTpOBama BIACHUIKHUX IIPaBa.
MacoBHO MHKOPIIOpHCae CBUX APYIITBEHUX Ipenyseha usBemeHoO
IIPETXOJHUM IIPaBHOM pEXHMMOM oTBOpHhe cepujy mpobiema y 6yny-
hem pynkunonucamwy osux npenyseha u punancujckor tpxxumira. Pe-
QIMCTHYHO je IPEeTIIOCTABUTH Ja he BeMKU 6POj MAIUX U CPEIIbUX
npenyseha y 6ynyhHOCTH IPOMEHUTH BIaCHUYKY CTPYKTYPY H, KOHCe-
KBEHTHO, IpaBHY GopMy. Moke ce 0O4eKMBaTH MacCOBHA ,peBep3Ha’
eBOJIYIIYja aKIIMOHAPCKUX JIPYIITaBa y APYIITBA C OTPAHUYEHOM OZITO-
BopHouthy win y oprauka apymrsa. [lako oBa BpcTa eBOJIyLIHje MOXe
I0jayaTH KOPIIOPATHUBHY KOHTPOJIY ¥ IOCIEANIHO e(pUKACHOCT TUX

11 Kracnuna gedpunnnyja nojMa ebrukacHOT Tp)KUIITa aTa je y: Eugene F. Fama —
Efficient Capaital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, Journal of Fi-
nance, May 1970, ctp. 384-417
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npenyseha, oHa y ce6bu cafip)ku pu3uK MacoBHOT omtehersa BracHUY-
KHX ITpaBa. JeHo off Tux orrehema je cagpxano Beh 1y camoj mojasu.
Ynmemu y ApyIITBY ca OrpaHHYEHOM OJTOBOPHOIINY Cy IO IIpaBWIIY He-
JIMKBUJHU WIM HUCKO JIMKBUJIHU y CEKYHIAPHOM IIpOMeTY. AKO ce J10-
KasHOM CMaTpa TBP/a Ia HEIUKBUIHOCT CMambyje BPeIHOCT HeKe
dunancujcke akTHBe, IpU ceteris paribus, BIACHUITY aKII¥ja TPIIE IIITe-
Ty KOJi OBe KoHBep3uje. HapaBHo, eBentyanno 6yayhe mosehame edu-
KacHocTHu npenyseha Moxe Taj ryburak HamokHaguTH. Heomxonxo je,
UIIAK, YPeOUTH OBY IIPOIEAYpPY, pagy u3beraBarba MaCUBHOT KpIIIEHhe
BIAaCHMYKUX IpaBa. HoBu 3akon o Tpxxkumty XOB nosnaje camo ne-
¢uHMIIMje OTBOPEHOT M 3aTBOPEHOT APYIITBA. VIMIUTMIIUTHO, 3aKOH
npedepupa IOCTOjabe caMO OTBOPEHUX APYIITaBa, IITO je Y caja-
LIFPMM OKOJTHOCTHMA HePeaTMCTHUYHA U IIITeTHA IPOIIO3UIIHja.
[Toce6aH ckym peryIaTopHHX ITpo6aeMa OJHOCH Ce Ha TIOCPeTHUY-
Ky JIeJIATHOCT — OpOKepcKo-uaepcka apyirsa. CrenududHa perya-
TOpHA MTUTaa Cy CUTYPHOCT (KamUTaIHU, TPO(eCHOHATHU U eTUIKU
IIeH3YCH 32 y/Ia3aK y OBY IEJIATHOCT), IPOLelype JUICHIIUPaba U JIe-
JIMIIeHIIVPaba, KATUTATHA aeKBaTHOCT U U3JI0)KEHOCT PU3UKY U, Ha-
paBHO, 00aBe3y U3BellITaBama IOCPefHUKa. [locagamima peryaaTusa
je omoryhmia MacOBHHM yJ1a3ak y OBY JieIaTHOCT. TPOIIKOBH yracka
(KamuTaIHU 1EeH3YC, PO eCHOHAIHY I[eH3YC) Cy OUIM U3PasUTO HU-
CKH. MacoBHOCT OBe IeTaTHOCTU IaHAC JOMUHATHO je TOCTIeIHIa
yCJI0Ba, a He KBaauTeTa. [Toceban mpobiem Opokepcke NeIaTHOCTH je-
CTe MHEpIIHja IIpeTXo He Ipakce. JloMuHaInMja KpaTKOPOYHUX KOMep-
[[MjaTHUX TIallipa ¥ [polie/lype TProBama ca TUM IAIPOM Ce IPeHO-
ce Ha TproBUHY akIiujama. OBa I10jaBa je OCHOBHU Y3POUYHUK pallIype-
He MaHUITyJIATHBHE IIpaKce Ha TPXKUILTY, KOja Ielyje Ha IITeTy Mpo-
IaBala aKkiyja, a y KOPUCT BheHHuX Kynana. OCHOBHU IPHUHIIUII pery-
JIallMje Y HOPMaJIHUM peXXUMUMA je crnenehu: Opokep M CBH JIMICHIIH-
PaHM YYIeCHUIM Ha TPXKUIITY XapTHja Ol BPeIHOCTH Cy IY)KHU Jia 00-
jaBe MH(MOpPMaIHje 0 IOCIOBUMA Ca XapTHjaMa Off BpETHOCTH Y C/Iyda-
jeBMMa aKo Ce TPAHCAKIIMjOM WM CKYIIOM TPaHCaKIIHja OMTHO Merba
I10JI0KAj BIACHUKA (CTPYKTypa BJIACHHUIITBA KOMIIaHUje U ci1.). [To-
crojehu 3akoH mpyxa JOBO/BHO TOOPY OCHOBY 3a OBY peryJIalHjy.
[Ipeysumarba, criajama, KOHCOMUAAMja U Apyre hbopMe MpoMeHe
CTaTyca U BJIACHUIIITBA IIpenyseha jecy Bpyio BaXHO MoJbe peryanuje.
Moryha cy nBa excTpeMHa pelema: IpBo, II0 KoMe Tpeba cacBUM
OHEMOTYhUTH MM OTEeXATH Npey3uMama, ClIajarba U IpHUIajama 1
IPYTO IO KOMe OBa MUTaka Tpeba TOTOBO UCK/BYYUTH U3 peryaluje.
[IpBo pemieme gpaMaTH3yje HPUHILMIIAI-aTeHT IPOOIEeM U penu-
cTpubyupa moh opnyduBama y KOpUCT cafjallmbux WHcajaepa (Me-
HAIIMEHTa M JIOMMHAHTHOT BJIACHUKA). [Ipyro pelieme, y ycI0BUMa
M3pasuTe HeCTaOMIHOCTH LIeHa aKIIMja, MOXKe TOBECTH 0 OP3UX Mpo-
MeHe BJIACHHIIITBA ¥ MaCOBHE eKCIpoIpHujanuje nocrojehux sracHu-
ka. Kibyunu po6siem perysanuje oBe 00/1aCTH jecTe 3allTUTA CBOjHH-
CKUX ITpaBa CBUX BJIaCHUKA U MHTerpuTeTa TpxxuiTa. OBo ce 06e3be-
byje mocebuoM rpynom mpaBuia koja ypebyjy Hactanak u o6aBese
TOMHMHAHTHOT ¥ PeJIeBAaHTHOT BJIACHHMKA y IOCTYIIKY IIPey3HMarha,
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Crajama U NpuMajama. Kibyynu mpuHIun BehuHe HanoHAIHUX U
MebyHaponHuX cTaHmap/a jecte na BIaCHHYKA CTPYKTypa jaBHE KOM-
NaHuje He MOJKe, Y3 M3BeCHe U3y3eTKe, OuTH TajHa. KOHCeKBEHTHO:
cBako nosehaBame WM cMamuBame 6poja akIuja IO OCHOBY KOjUX
ocCTBapyje mpaBo U3Haj rpanuie ox 10%, 20%, 33%, 50% u 75%
YKYIHOT 6poja IJ1acoBa y CKYNIITHHU TOT JPYIITBA (T3B. peJIeBAHTHO
yuenrhe) ce jaBHo ekaapuiire. OBUM paBWINMa ce oMoryhyje jeHa-
KOIIPaBHOCT CBUX BJIACHUKA y IIOCTYIKY TpaHCdepa CBOJUHCKUX IIpa-
Ba. (Y HeKuM ci1y4yajeBHUMa HOBHM BehMHCKM BJIaCHUK IIpey3HMa U I10-
ce6HY 06aBesy 3aIITUTE UHTEPeca MalbUHCKHUX BJIACHUKA. )
Perynanuja craTycHUX IpoMeHa je BaXHa 300T HOpMaIn3aluje py-
3MKa ,HeIPHjaTe/bKOT mpeysumama’ (hostile takeover), xojem je usio-
JKeHa CBaKa jaBHa Kopriopaiuja. OBe OCHOBHE HOPMe O Ipey3uMamy
nedUHUCAO je HOBU 3aKOH 0 (PMHAHCHJCKUM TPXKHILITUMA, JOK ITOCTO-
jehu 3akon o npenysehuma He ypehyje noBo/bHO KOH3UCTEHTHO U edu-
KacCHO OBy npo6ieMaTrky. O36MBHO je muTarbe, MehyTHM, [1a Jiu Cy pe-
HIea y 3aKOHy 0 XapTHjaMa ofi BpegHocTH nobpa. [Tpeysumame dup-
Me Of] CTpaHe Jpyre ¢pupMe IIOHYIOM 3a OTKYI aKI[MOHApHUMa JIeTH-
THMHO je CpencTBO 60pbe 3a KOHTPOITY KOPIIOpaliHja i CaMO MOXe [10-
IIPUHETH, 3aMEHOM HeIOBOJBHO 06pe rocrojehe ynpase 60/60M, yHa-
npebery KopriopaTUBHOT yIpas/bama. HajBaxxHuja cmaboct nmocrojehe
perynaTuBe je obaBe3a CBaKOT KO HaMmepaBa Jia Ipey3Me APYTo Mpemy-
aehe, yak ykonmko HamepaBa ja npebe npar ox 25 mporeHaTa CBOjUHe,
na o Komucuje 3a xapTuje o1 BpeIHOCTH 3a TO 10OHje cariaacHocT. TH-
Me je y Ipoliec IIOKYIIaja i ce Mpey3Me KOHTPO/IA Hal dbupmom yxiby-
YEeHO TeJI0 KO]C TAaKBY YJIOTy He 61 Tpe6a110 ma uma. Illrasurme, 3axo-
HOM O XapTHjaMa Ofi BpeTHOCTH HUje IPOIICAaHO Ha OCHOBY KOjux he
ycaoBa wiu Kputepujyma Komucuja cariacHOCT maBaTi Wi OBOUTH Ia
71a, TAKO J]a OHA MOJKe TOTITYHO AMCKPEIIHOHO, IT0 CBOjOj BOJBH, Id OfI-
6uje /1a 1a CarJIacHOCT M JIa YKOYH ITOCTYTIaK KOjH je Y CBayHjeM HHTepe-
Cy, IIa U 'y MHTepecy BIacHHKa. U ipyre onpenbe cy peCTpUKTUBHO KOH-
IIUIIpaHe, Kao Ja IIOCTOjH OTIIOP IpeMa IIpeysuMamy U JKeba Jia ce
KyTIai oj16uje o1 Ioc/Ia WiIK Y leMy OHeMOoryhu Win 1a My ce Ipeysu-
Marbe OTeXa: Off ofipende fa MoHyhay rpe MoHy/e NeroHyje HOBYaHa
cpencTBa moTpeOHa 3a OTKYII (3aIlITO Ce caMO HOBAI ITpeBuba, 3aITo
He M JIMKBUIHYU BPEJHOCHU IMAllMpU?) U 1a y KPATKOM POKY UCIUIATH
KyIUbeHe aKIlyje, IPeKo openaba Koje My OrpaHUYaBajy IIpaBo KyIo-
Barba aKI[Mja BaH IIOHY/IE U II0 3aBPIIETKY ITOHY/IE, 10 ofipende o Haj-
IIOBOJbHUJO] 1I€HU KOjy OHyhau Mopa /ia UCIUIaTH CBUM IIPOJaBIUMa
ntp. Ca pyre cTpaHe, 3aKOH He IT03Haje onbpenbe Koje 61 orpaHHYIIe
MoryhHOCT MeHarIMeHTa Jja ce Hedep CpencTBUMa, OHUMa Koja o6uja-
jy monybada ¥ Koja cy Ha IITeTy aKIIHOHapa, CYIPOTCTaBU ITOHY/IH.
JaBHa MHCTUTYIMja 32 PETUCTPOBakbe BIACHUIKUX ITPaBa jecTe, y Ja-
HalllFbe BpeMe, Hen30e)XHa MHCTUTYIIHja 3allITUTe MHBeCTUTOpa. Kbura
aKIMOHapa Kao CTapH MHCTPYMEHT PericTPOBama BIACHUYKUX IIpaBa
Ce OIaBHO, a IOCeOHO Yy TPAH3UIIMOHUM IIPUBPeaMa, IIoKasaaa Kao He-
ebukacan uHCTpyMeHT. ObjalImberne je jelTHOCTaBHO: JOMUHAHTHH
(yHyTpallIbH) BIACHUK MOJXKE, U TO je YeCTO YMHHO, Ja MaHUITYIUIIIe
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cafip)KajeM KibUTe aKIIMOHapa. Y TpaH3UIWjH, Y K0joj je y Behunu cy-
JajeBa OCHOBHA 3allITHTA BJACHUKA aKI[Mja peJIaTHUBHO HeedUKACHA,
MHCTUTYIMja IEHTPATHOT PErucTpa (PyHKIIMOHMIIIE YeCTO KAa0 OCHOBHA
" jeIH/IHa 3allITUTa BJIACHUYIKHUX ITpaBa BJIACHUKA Ol IUPEKTHE €KCIIPO-
npujanyje (MCK/bydera U3 IPYIITBA IPHHYIHOM ,PeNaKIHjoM ~ KEbHUTe
akuoHapa). Camamrma curyanuja y Cpouju je HopMaTUBHO ypehena:
perucrpanujy cBux xapruja Bogu Llentpannu perucrap. Paktryky no-
CTOje IBa perucTpa: HeHTPAIHH, KOjU BOAU PETUCTPALIN)Y AYKHIUYKUX
XapTuja, ¥ IpUBpeMeHHU (y OKBUPY AreHIIHje 3a IPUBATU3ALIN]Y), KOJU
BOJIM PETUCTPALIN)Y aKIIUja. Y JABHOCTH Cy PETUCTPOBAHE MAaHUITy/IAlIH-
je KIbHTOM aKIIMOHapa. JellaH oI 3aJjaTaKa IIPUBPEMEHOT PerucTpa jecTe
1 KOHTPOJIA ITpolieca MIpUBATH3AIMje U Mojiesie aKIHja M0 3aKOHY M3
1997. lakste, OCHOBaHa pelllerha 13 oBe obmactu ¢y Beh dopmynucana.
JaBHM perucTpu akuuja 1 o6BesHHIIA ce yopsaHo KoHcomuayjy. Hapas-
HO, CHaXKaH JIOOMCTHYKY IIPUTHUCAK /1A Ce KIbHTa AKI[MOHApa JIeK/IapHIIIe
K0 jeUHU ayTeHTUYHU PeTUCTap JOII yBEeK IIOCTO]H.

Crenehu npo6iieM, Koju je y IIpakcu IpUBpesa Yy TPAaH3ULIMU 61O
jellaH off IJIaBHUX M3BOpa epo3uje BIACHUYKUX ITPaBa MabMHCKUX aK-
[[MOHapa je HHCTUTYLIHja 3acTynama. OCHOBHA HOpMa jecTe Kopuiithe-
b€ IJIACAUKUX IIPaBa ca ¥ 0e3 3acTyIHHUKA U lepUHUCabe CKYIIa MOTy-
hux sactymauka. ¥ Behnnu crydajeBa ce MMIUIMIIMTHO WIHM €KCIUIH-
IIUTHO MCK/bY4yjy MeHallepy Kao MOryhu sacTynmHHUIIM BJIacCHMKA. 3a-
CTyIIambe je, y IPUHIUIY, OTPAHNYEeHO U MOJXKEe Ce JaTH CaMo 3a jelHy
CeIHUITY CKYIIITHHE aKIIMOoHapa. AKIIMoHap 6u Tpebao ma uma mMo-
ryhHOCT 1a y cBakoM TpeHYTKy omosose IyHoMmohje o 3actymamy. Y
Cp6uju je 1 HOPMAaTUBHO U (PAKTHYKU MHCTUTYLIHja 3aCTyIIamba Hello-
BosbHO ypehena. Heypebenocr, y cMuciy npaBauX npasHiHa, OMOTY-
haBa MaHMITy/Ia1IMjy IJTacCOBUMA y CKYIIIIITHHAMA aKIIMOHAPA.

Kopunrhemwa u 3noynorpebe nncajaepckux nHdopmanuja je u Ha
PasBUjeHUM U Ha HepasBUjeHUM TPKUIITHMA OlABHO KOHTPOBEP3HO
nurame. [TomTo cy yHyTpalmsy BIacCHUIH (TBPAO je3TPO BIACHUKA
IUTYC MeHalIMeHT) HajBehu KopucHuUIM oBe BpcTe nHpOpMaIuja, pery-
JIall¥ja OBUX IMUTaka IIOCTAje jeHO Of HajBAXHUJUX CPe/ICTaBa 3allITUTE
eKCTepHHX (MaIMX ¥ BEIMKHUX, ToMahUX U MHOCTPaHUX) HHBECTUTOPA.
[TpaBwmmma ce yobudajeHo neHHUIITY IIPBO IMOTEHIIMjaTHU [TOCEIHNU-
1 ¥ KopucHUIM nosianthenux nadopmanuja. To cy JOMHUHAHTHO
WIN 10 BJIACHUYKOM WIH IO PaJHOM CTaTyCy MHCAjIepH U Ca BbUMa I0-
Be3aHa JIMIIA, A/IU U PETYJIaTOpH U rmocpenHuny. Jedunaninja snoymo-
Tpebe 0BUX MH(]OpMaIHja je peTATUBHO IIUPOKA U, IOpe]] OCTAJIOT,
obyxBara cutyanuje nckopuirhaBama IpeHOCTH Ha OCHOBY ITOBJIA-
urthenux nHdoOpMalMja Ipy KYIIOBUHHU WIN IIPOJAjU XapTHja Ofl Bpel-
HOCTH, HETIOCPEIHO WJIH IIPEKO IPYTOT JIMIIA; CAOIIIIITaBakbe IOBIalIhe-
HuX nHpopMalyja TpehnM mmiuma; naBarme casera Tpehnm ymiyma Ha
OCHOBY ToBJantheHnx nHQopMaIyja, Kako 61 OHa HCKOPUCTWIIA ITPETI-
HOCTH HMXOBOT II03HABamka IIPU KYIIOBUHU WIH IIPOMIAjU XapTHja Off
BPEIHOCTH U IIPENIOPYIHBatbe WIN MOACTHIIabe Tpehux yiuia, 1o ocHo-
By nosianrtheHnx nHGOpMaIyja, 1a Kyle WiH IIPoJajy XapTuje of] Bpel-
Hocti. OCHOBHU IIPHHIIUIIM U3 OBe TpyIle Cy CafipKaHU y mocrojehem
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3akoHy 0 XOB. Ilpaktuynu pobiem jecte I/IMHJIeMeHTaLU/Ija OBUX pe-
IIeHba Y CMUCTY TEXHHIKUX ne(bHHHuH)a MHCajaepckux nHdopmayja,
JIeKJIapUCarba MHCAjAePCKUX TPAHCAKIMja U BbUXOBOT Ipaherba.
3abpaHa MaHUIyJIATUBHE IIPaKce Ha TPKUIITY ce ypehyje umentn-
(uxanmjoM THIIMYHUX MaHUITYTATUBHUX ITOCTYIIaKa Kao IIITO Cy: hop-
MUpabe TP)KUIIHUX KOPHEPa WIX ITyJI0Ba (Ka0 KITACHYHHUX METONA Je-
(opmaruje 6ep3aHCKUX IIeHA), YKPIITEHU HAIO3U (KYIIOBHHA U IIPO-
Jlaja XapTHja oJ] BPEJHOCTH TaKO Ia ce IIPU TOMe He IIPOMEHHU CTBApHU
BJIACHUK ), JTAHCHPalbe HaJIOTa Ca IIM/beM MaHMITy/Iallyje IIeHOM UTI.
Manurynanyjama ce o HOBOM 3aKOHY O (PMHAHCHjCKUM TPXKUIITHMA
CMaTpajy MOCTYILIX IOCPETHUKA YCMEPEHN Ha CMarbUBambe HIH IT0Be-
hame mene Te xapTuje o BpeTHOCTH U NOACTHIIAA IPYTUX MHBECTH-
TOpa /ia je KyIle WIU IIPOJajy U JTaXHHU HAJIO3U OJHOCHO CHUMY/IHpArbhe
aKTHBHOT TProBarba XapTHjoM Off BpeqHOCTH. [lebUHUINjy MaHUITyIa-
TUBHE ITpaKce caapxane y ToM 3akoHy o XOB moTpe6Ho je mogpkatu
caMoperyratopHuM aktuMa bepse u ETuukum Kopmekcom 6pokepcke
aconujaruje. Kipyuny yiory y cripedaBary MaHUITyJTaTHBHE ITIPaKce
Tpeba [1a Ipey3My caMOperyJaTOpHe MHCTUTYIUje pafy 3allTUTe U
ypebersa corcTBeHe fenaTHOCTH (OpOKepH, MHBECTUIIMOHN aHATUTH-
Yapu, aJBOKATH, PEryJIaTOPH) OfI MaHUITyJTATUBHE IIPAaKce U 3JI0YIIO-
Tpebe nHcajaepckux nHdopmanuja. JJoMUHaHTHA UCKyCTaBa ca MaHU-
myJanujama cy U3 rpyre HaBohema mpoasalia 3a Mpojajy o HUCKUM
[[leHaMa ¥ YKPIIITalkhe Hallora Ha 6ep3u, ca I[ibeM 0bapama IeHa.

HEKE KAPAKTEPUCTUKE TP KUIITA AKITUJA Y CPBUJ

[IperxonHa, 2002. roguHa ce MOXe 03HAYUTH U Kao FoJUHA Y K0joj
je TpkuIITe akuuja HacTano. O6UM IpoMeTa akIiyja je TOKOM IIpeT-
xonHe ropuHe yBehan rotoBo 44 myta, a 6poj Tpancakiuja 11,6 myra.
Crenu: BpeHOCT IOjeIMHAYHE TpaHcakKiyje ce nmoehasana sHaTHO
6psxe ox moehama o6uma npomera. OBa eJleMeHTapHa TeCKPUIIIIMja
OTKPHBAa U OCHOBHU IP06JIeM yOp3aHOT pacTa TP)KMIIITA aKI[Hja — PU-
3HMK OP30T KoJIarica.

Haxko je beorpancka 6ep3a BepoBaTHO IIpBa 6ep3a ¢hopMHUpaHa y UC-
To4yHOj EBpony, BeHO QPyHKIMOHNCakhe TOKOM IIPETXOHEe [elleHuje
jecte, y IoGaTHUM pasMepama, TUIIMYAH IpUMep IMorperrHor GyHK-
I[MOHNCakba OBAKBe UHCTUTYIHje. OCHOBHA aKTHBA KOjOM Ce TProBajIo
O Cy KpaTKOPUYHU MHCTPYMeHTH Tipenyseha, 6aHaka u 1ieHTpanHe
6aHKe. Y jemHOM TpeHYTKY bepsa ce mpeTBopuIa y TpaHCakTOpa (Tpro-
BHHA IIPEKO KIbUTe HAJIOTA), LITO je (PaKTHIKK 3HAYWIO HAIYIITAHe
caMor KoHIenrta 6epse. IHCTUTYIIMOHAIHU U PETyJTaTOPHU YCIOBU Y
KOjUMa je HacTajio TPIKHILTE CY 6w uspasuto HeroBosbHU. Hacebhe-
Ha 3aKOHCKA PETry/IaTHea je neduHMCcanta 6ep3y Kao KBasu IPXKBHY HH-
CTUTYLIH)Y, Y KOjOj je WIAHCTBO UMIUIUIIUTHO M3jeJHAYEeHO Ca BJIACHU-
mTBOM. JJOMUHAaHTHH BIacCHUIIH 6ep3e Cy, 10 OBOM pellley, OaHKe U
np>xaBa. O peryJlapHOCTH TpaHCaKIMja Tpebaso je 1a 6puHe Komecap
MMEHOBAH O] CTpaHe BJajie, KOjU HUKala HUje uMeHoBaH. [lojam u
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Tabema 1.
IIpoMeHe Ha TPKUINTY aKIMja

Mapt 2002. mapt 2003.
6poj eMHUTeHATA 9 156
IIPOMET Y MWJI. TUHAPA 23,5 1030,4
6poj TpaHCaKIHja 14 163
yuerthe y yKynHOM mipomery (y %) 0,23 17,34

UsBop: bunitien beoipagcke 6epse, mapt 2003, cTp. 12

THUIIOIOTHja Oep3aHCKUX MaHUIy/Ialnja TeUHUCAHU CY HEIIOTIIYHO U
HeIIPeIM3HO. Y THM OKOJTHOCTHMA jeé MUKPOCTPYKTYpa TPXKHIIITA, a
moceOHO MeXaHM3aM OTKPHBama lieHe, KOja je OCHOBHA CBpPXa II0CTOja-
1ha [[EHTPATM30BAHOT aYKI[MOHOT TP)KHUIIITA, U3/I0)KEeHa CHAKHUM II10-
KOBHMa KOjH JI0J1a3e U3 T3B. MAKPOCTPYKTYPE TPIKHIITA (IIOCPeTHUIIH,
eMHUTEHTH, UHBECTUTOPH, PETYJIaTOPH, MHBECTHIIMOHHU CaBeTHUIU
utn). [IpuMepu oBe BpCTe ce MOTY PErMCTPOBATH KOJI IPBUX TPaHCaK-
1yja ca akuujama. HoBu 3akoH 0 pUHAHCHjCKUM TpXKUIITHMA fedu-
Hullle 6ep3y Ha CTaHJAPIHU HaYMH U oTBapa MoryhHocT ¢popmuparma
QITePHATUBHOT TPXKUIITA. [[pyra Ba)XHa POMEHA jecTe MHCTATHPahe
MeXaHU3aMa 3alITUTe ayKIIMOHOT TP)KUIIITA Off eKCTEPHHX IIIOKOBA.
DUHAHCH)CKO TPXKUIILITE, TOCeOHO TPXKUIIITE aKIIHja, KapaKTepHIIIe,
Kao0 IIITO Ce MOIJIO M OYeKUBATH Y JaTUM MHCTUTYIIHOHATHUM U Pery-
JIATOPHUM YCJIOBUMA, HETPAHCIIAPEHTHOCT, HHPOPMAIIMOHA acHMe-
TpHja ¥ OJICYCTBO CTAaH/AAPIHE 3alLTHUTe HHBeCTUTOPA. bep3a jomr Hema
IperusHo JedUHUCAHe CTaHAAPIHE YC/IOBEe JIMCTUHTA, HUTH MeXaH!U-
3aM Koju 6u oMoryhno KOHTHHYETHO TProBame U popMHUparme cer-
MeHTa JIMKBUIHUX akuuja. OBa BpCTa peryjaaTuBe HUje HU Moryha Ha
KOH3HCTEHTaH HAUMH Ca CaIallllbUM 3aKOHOAaBCTBOM. OJICYCTBO yCI0-
Ba JIUCTHparba Ha beorpanckoj 6ep3u 3HAYH /1 jemHa Off IBE Y CBETY yO-
O6uyajeHe peryJaTopHe ITOJIyTe YTHIlaja Ha KOPIIOPATUBHO yIIPaB/batbe
He rtoctoju y Cp6uju, IIITO 3HAYU J1a IPEOCTaje CaMo jeHa — 3aKOHCKA.
MHcTuTyIMoHaHe 1 peryiatopHe umMiepdekunje neopMuriry Tp-
JKMIIITE aKI[Hja BUIIIe Off TPXKUILTA TY)KHIHYKIX HHCTpyMeHTa. OCHOBHA
nedopmalyja ce MOKe OIUCATH Ha caefiehy HauMH: TPXKUIIITE aKIyja
IIOCTYITHO Ce IpeTBapa y Tpxwuinte rnpenyseha. JJoMrHanTHH HHTEpecC
KyIana akiuja je bopMupare KOHTPOJIHHX ITaKeTa. Y 3pOK 0BOj I10jaBU
jecTe, TeHepaIHO, HU3aK HUBO 3aILTHTE MalbUHCKUX HHBeCTUTOpa. OBa
MHCTUTYIIMOHAIHA UMIepdeKkinja usasusa 1edhopMalnjy Tpaxme pe-
IIYKL[I/IjOM WIn IIOTITYHOM eJH/IMI/IHa]_H/IjOM BAXKHOT' CETMEHTA TPaXXibeE.
Haume, Ha TP>KHUIITY jOII YBEeK HeMa TPaKikhe HHCTUTYLIHOHATHUX U
MHIUBUIyTHUX NTHBECTUTOPA YHjU O OCHOBHU MOTHUB OHO TUBUJICH]I-
HU WIM KanuTaTHu npruHoc. OBa YHbeHUIa IPOY3POKYje MOTLeHhHBa-
b€ aKIIMje U CMarbyje CIIOCOOHOCT TPIKUIIITA 1a OTKpUBaA (ep 1ieHy.
Hpyra BaxxHa nedopManimja caequ Kao MocaeauIia mperxoane. Ye-
CTO ce, mocyie (popmMuparma KOHTPOHOT MIAKeTa, PETUCTPYje CMAmbU-
Bambe IleHe U 00MMa IpoMeTa aKiujama gaTor eMurenTa. OBa mmojasa
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MO)Ke OUTH JUPEKTHO M3a3BaHa OJCYCTBOM TPaXibe, all U HOBOM
emucujoM akiuja. Haume, HerocpenHo mociie popmuparma KOHTPOII-
HOT ITaKeTa CJIeIM eMHCHja aKIIMja ca eMUCHOHOM IIEHOM Koja je ny0o-
KO MCITOJl KIbUTOBOJICTBEHE BPEIHOCTH WIH IIeHe OCTBapeHe Ha 6ep-
3u. Y 0OBOM OKOJIHOCTHMaA noraba ce T3B. pasBojbaBame KaluTaaa
(dilution) xoje ce uneHTU(UKYje Ka0 CMaberbe BPeTHOCTH aKIIHja I10-
crojehux Bracuuka. Epro, BehnHcky BracHUK, y OKOTHOCTHMA Kajia
OCTajIM aKI[MOHAPU HEe MOTY MCKOPHUCTUTH MPAaBO IPUOPHUTETHOT
yImca akiiyja, KyIyje IieJly HOBy eMHCHjy, moBehasa cBoje ydemrhe y
CBOJUHCKOj CTPYKTypHu mpenyseha u Ha Taj HAUMH IETUMUYIHO KOM-
IeH3Upa IPEeMUjy 3a IpeysuMatbe (fakeover premium) Kojy je IIaTHO
(opMupameM KOHTPOJIHOT ITaKeTa.

O6e onucaHe 1ojase came 10 cebu yOp3aBajy Ipoliec KOHIeTpalnje
cBojuHe. OBa YHIbEHUIIA Y BETMKOM OPOjy MIUX U CPEIbUX IIpemyse-
ha moBonu mo mo6osplIaba KOPIIOPaTUBHE KOHTPOJIE. AJTH, Kao OIl-
IIITa 110jaBa MOJKE JIa U3a30Be U JeTeHepalujy WIN Ja JI0Besie, Y eKC-
TPEMHOM HCXOIY, IO CAaMOYHHMILITeHha OBOT Tp)xuilTa. Ha kpajy mmpo-
Ijeca KOHIIeTpalyje, akilyje ce IoBade ca TPXKUIITA, AKITHOHAPCKO
IPYLITBO ce 3aTBapa. Y BEeJIMKOM OpOjy ciydajeBa OBO je Hen3OexaH
nporec. llITeTHe mocenuiie oBe mojaBe Cy eBUACHTHE y CJIy4ajeBUMa
Kajla ce ca TPJKUIIITA IIOBJIaYM BUCOKOKBAIUTETHA aKIIHja.

3AK/bYYAK: OCHOBHA CBPXA MOJEPHU3AIIUJE PET'YJIAITUJE

['maBHU 1TpO6/IEM KOPIIOPAaTHBHE KOHTPOJIE jaB/ba Ce y TPYIIHU IIpefi-
y3eha Koja cy mpuBaTH30BaHa MOJIEJIOM MAaCOBHE MHCajiepCKe ITpUBa-
TH3aIyje. Y HeIITo Mawoj (popMu 0Baj IpobiieM ce jaB/ba KOJ IIpemy-
3eha xoja ce mpuBaTU3Yyjy ayKLMjCKOM U TEHIEPCKOM IPUBATHU3ALIH-
joM. Kon oBe rpyme mpenyseha mocroju moMuHaHTHH BIacHUK. MH-
TEH3UTeT BJIACHUYIKE KOHTPOJIE je Y OBOM C/Iy4ajy BUCOK. OcTaje OTBO-
PeHO IHUTame 3aIITHUTE BJIACHUYKUX IIpaBa MAalbUHCKUX BIaCHHUKA.
['1aBHO CpencTBO 3aIITHTE HUXOBUX MpaBa Tpeba ia 6yme epukacHO
TPIKUILITE.

Y rpynu npenyseha xoja uMajy BeMKM 6p0j MHAMBHUIYATHUX BJIa-
CHHMKA OYMIJIETHO ITOCTOJH U MpobieM KopropaTuBHe e(UKACHOCTU U
npo6JieM 3allITUTEe BIaCHUYKUX IpaBa. [Ipoljec KoHIeTpaluje Bia-
CHHUILITBA Y CBUM MacCOBHHUM CXeMaMa IIPUBATH3allHje je eBUICHTAaH U
Teliko ra je n3behu. Cnuuna mojaBa perucrpyje ce Ha 6psopactyhum
TPXKHUIITUMA U Ha PasBUjeHUM, CTAaOWIHUM TPXKUIITHMA. Y TIpBa /Ba
CIydaja ce KOHIIeHTpanuja moraha y KOpUCT TBPIOT jesrpa yHyTpa-
IIBUX BIACHUKA, A Y MOCIENbEeM CIydajy Y KOPUCT MHCTUTYIIMOHAII-
HUX BIacHuKa. KoHnerparuja ce ybpsaBa yKoauko ce mosehasa HUBO
PH3HKa O eKCIIpoIIpHjalirje (ersucTeHIIMjaTHOT HUBOA IOXO/IaKa, Iy-
6UTaK PaZIHOT MeCTa, CMAlbUBake PEIATHBHUX YIIPAB/BAYKUX ITpaBa U
IPUKPUBabe TOOUTH).

Perynanmja oBe o6acTy MMa 1Ba IyUba:

* 3aLITUTY BIACHUYKUX IIpaBa y POLeCy KOHIIEHTpaIuje 1

Dunancujcka peiynayuja u yapasmaree ipegysehuma

99



* OYyBame OCHOBHUX (YHKIMja (PUHAHCHUJCKOT TPHKUIITA Kao
TpaHcepHOT MexaHH3Ma (PUHAHCH]CKUX pecypca.

Ipyru 11u/b je moce6HO Ba)KaH y yCIOBHMA TPaH3HUIIHje: OCTOje
3HaYajHa, I1a ¥ JpaMaTUYHa MCKYCTBa KOja IOKa3yjy fa pUHAHCHjCKO
TPIKUIITE MOXe JOXHMBETH KOJIAIIC HAKOH IITO Ce HeM30eKHa KOHIIe-
Tpalyja CBOjUHCKHX ITPaBa 3aBPIIIH.

HecrabmiHoCT BTacHUYKe CTPYKTYpe HMa 32 KOHCEKBEHITy U HecCTa-
OWIHOCT TPKUINTA.!2 Y eKCTpeMHMM CIy4dajeBUMa Ha (PMHAHCHjCKOM
TPKUIITY TOTOBO Jja ¥ HEMa CTAaHJAPJHUX jaBHUX ITOHYJa HOBUX aK-
nuja (MUI10). Kox Hac, ocum koji 6aHaka Koje MMajy TP)KHIITe aKIuja
TECHO BE3aHO 33 KPEIMTHO TPXKUIITE, jOII YBeK HeMa KIACUYHUX
NI1O-a. U racmanu 6aHaka cy camo 1o GOpMHU jaBHH: JOMUHATHHU
KyTIIH Cy nocrojehu BracHMIY TN KJIHjEHTH 6aHaxa, Tako zia ce pop-
MaJIHa jaBHA MOHYy/A (PaKTHYKH peajusyje Kao IPUBATHY [UIACMAH.
Passor: HUCKO ITOBepeme y XapTHje Off BPeHOCTH OTHOCHO BUCOK CH-
CTeMaTCKU pu3uK. TPiKUIIITe y TAKBUM yCIOBHMA TYOU CBOjy OCHOBHY
dbynkumjy Tpancdepa pecypca U ImpeTBapa ce y MexaHU3aM 3a pefiu-
cTpUOYIUjy BTACHUYKHUX ITIpaBa IPOUCTEKINX U3 CXeMa MacOBHe ITpHU-
BaTusanuje. (TUOUYHN IPUMEPH TAKBUX TPIKHILTA CY PYCKO U YEIIIKO
TpxutTe.) [Tpumep npyre BpcTe je IMOBCKO TPIKUIIITE KATUTAIA, KOje
je 6110 KOMOMHOBAHO U Ca MACOBHOM ITPUBATH3AI[HjOM U Ca MOJIETIOM
mpojaje. Y OHOCY Ha IPeTXO/IHA [IBa TPXKUIITA, y [To/bckoj mocToju
CHQ)KHA 3aIlITUTA MHBECTUTOPA yrpaheHa U y 3aKOHOJABCTBO O IIpefy-
3ehuma 1 y 3aKk0HOIAaBCTBO 0 GUHAHCH]CKUM TP)KHUIIITHMA.

Husak HHBO 3amITHTE HHBECTUTOPA U Pa3BOj GUHAHCHCKOT TPIKU-
IITa Cy MHKOIIaTHOWIHA KOMOMHAIMja. AKO ce, Ha OCHOBY y30pKa Be-
JHMKOT 6poja 3eMasba, PETUCTPYje BUCOKA TO3UTHBHA 3aBUCHOCT M3Me-
by edukacnocTH hUHAHCHJCKOT TPIKUIIITA Ca jefiHe, U TUHAMUKE IIPH-
BPEIHOT pacTa U (pakTOpCcKe MPOAYKTHUBHOCTHU Ca APyTe CTpaHe, HOp-
MQJIHUM peIlleeM PeryaaTopa Moxe ce cMaTpaTu nosehamwe HUBOA
3amTute MHBeCcTUTOpa. OBO je M0CeOHO BaXKHO 33 e(PUKACHOCT KOP-
IIOPAaTHUBHOT YIIPaB/batba Y OHOM JIeJIy PeaTHOT CeKTOpa KOju IocCyIe
nepuoza KOHIEHTpaluje ocTaHe J1a PYyHKI[MOHUIIIE Y PSKUMY jaBHE
kopropanje. Taj meo peanHor cexropa he umaru moryhnocr na com-
CTBEHU KanuTal rmoBehaBa He3aBUCHO off 6OraTcTBa CalalllbUX BiIa-
CHHMKA ¥ KaIlalluTeTa peMHBeCTHpama JOOUTH. HCTUTYIHOHATHU
MeXaHH3aM Koju omoryhaBa peannsanujy Te MpegHOCTH, KOje HeMajy
npyre ¢dopme mpenyseha, jecte epuxacHo punancujcko TpKUIIITE.
Hakie, epukacHa perynranuja KOpIopaTUBHE KOHTPOIe U epUKACHO
TpPXKHUIITE Cy ypeheH map perrema.

12 Ha 6psopacryhum (emergence) TpXUINTHMA je PETUCTPOBAHA BHCOKA 3aBH-
cHOCT m3Meby HHBOa 3alITHTE MHBECTHTOPA, (He)CTAGMIHOCTH BIACHHYKE
CTPYKType U Oep3aHCKUX KPHU3a.
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VII IlpaBHU oKBUP MTOCTOBama mpenyseha

3AKOHOJABCTBO

Ha ¢ynkunonucame NpuBpeHUX IPYyIITAaBa, Pa3yM/bUBO, IIOPES
3aKoHa KojuM ce ypehyje muxoBo ycrpojcrBo (3akoH o mpenysehu-
Mma, Company Act) 6UTaH yTUIAj UMa U IIPABHO OKPYXEHe Y KOMe
MIOCITYjy.

C jemHe cTpaHe, TO je OIIIITE IIPAaBHO OKPYXee, Koje je Moryhe of-
pebuBaTu u npouewmnBaTH Ha pasTMYUTEe HaYMHe, a 3a MIOTpebe OBe
aHaM3e, KOja ce OHOCH Ha 3eMJbY Yy (3a/I0I[HeJI0]) TPaH3HUIIUjH, MOTY-
he je usgBojutH crenehux HEKOIMKO YMHWINIIA:

+ ITormynocr u ycxiahenocr HopmatuBHOr cucrema. TpaHsuiuo-
HO IIPaBO, OHOCHO IIPAaBO JIp)KaBe y TPAH3UIUJH je Yy CTATHO]
IIPOMEHHU, U 10 L[e(bI/IHI/IuI/IjI/[ He MOXe OUTU HU IIOTIYHO HU
yckiaabeno. Temno pedopmu He MoKe OUTH Y CBUM IeIOBUMaA
IIPaBHOT CHCTMa MCTH, aKO HUIITA IPYTO U3 TEXHUIKUX Pas3jIoTa.
Jlobpa mpaBHa U y)Ke 3aKOHOJABHA ITOJIMTHKA Tpeba Jia Tpara 3a
ONITHMJIHUM OJI'OBOPOM Ha HajMarbe TPY IHUTaba: IPBO, Ja JIU Y
TPaH3UIIMOHO] (a3 MpeqHOCT Tpeba IaTU NOHOIIECHY IPOIHca
koju he perynmucatu camy TpaH3HIIH]y, OUTH Mpesla3Ha 3aKOHO-
IlaBHA pelllerha, WIN IaK MpoInce KojuMa he ce Ha )Ke/beHH U KO-
HavaH HauuH 6utu ypehena ongpehena obmact; qpyro, KakaB CTaB
3ay3eTH [IpeMa peleluju IpaBa, KOIUKO je Moryhe mpuxBaTaTu
Y IIPEHOCUTH pelllerha U3 TPIKUIITHO pasBUjeHUX 3eMasba; U Tpehe
je MUTame pefociIesia y JOHOIIeHY 3aKOHa, Kako n3behu ma ycmen
HeTOCTOjarbha MPeTIIOCTaBKU Y APYTMM 3aKOHHMaA [IPUMeHa jefi-
HOT 3aKOHa 6yJie MICKpUB/beHa ¥ CYIIPOTHA MHTEHIIMjaMa 3aKOHO-
nasra. O30M/pHE TPelIKe y OJTOBOPHMA Ha OBA MHUTAaHa MOTY
3HATHO JIa KOMIIPOMHUTY]Y pepOpMCKH IpoLieC y IeTHHH.

+ IlpaBHa pmpkaBa M BiaslaBuHa Ipasa. [TosHaTo je na je ycmocra-
BJ/balbe IIpaBHE JIpXKaBe U BIaJlaBUHE IIpaBa jefaH OJff Haj3HAYaj-
HUJUX LWbeBa TPaH3ULMje, alud U INPeNyCcIoB 3a HOPMAaTHO
(dyHKIIMOHNCabe IpUBpeqHOTr cucteMa. CI0KEHOCT IHUTamba
IIpaBHE Jp)KaBe M BJIAIaBUHE IIPaBa y TPAaH3UIIOHUM IpXKaBaMa
MONYT Hallle, Kajia ce O] HavyeJa KpeHe Ka MPAaKTHYHOM, MOXe
WIYCTPOBATH, HA IPUMeEp, MUTAE, 1a JU ITOMITOBATH HAYEIO
Dura lex, sed lex xama cy y nuTtamy ctapu aHTpupeOopMCKH mpo-
IIMCH KOjH KOYe WIN UCKPUBJbY]jY IPUMEHY HOBHX, pepOPMCKHX.
HapaBHO /1a MpUHIINUIT 3aKOHUTOCTU MOpA UMATH IIPETHOCT HaJl
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IPUHIIUIIOM OTIOPTYHHUTETA, a/l KaKO TparaTy 3a TAKBUM TyMa-
yerweM HaciaeheHux mpomnuca ma To He Oyne y IPUIOT KOYEHY
TPAaH3UIIMOHUX IIpOIleca.

* HesaBucaH IpaBOCyIHU CHCTEM, a HAPOYUTO HE3aBUCHO, COIUII-
HO elyKOBaHO U e(pUKACHO CY/ICTBO.

* (He)xopynTHBHOCT y CBUM CeIrMEHTHMA IPYIITBA, & HAPOIUTO
OHMM KOjH Tpajie IPUBpPeJHU aMOMjeHT, Ha IPUMep y CYACTBY,
IpXXaBHOj YIIPAaBH, IIAPUHAMA.

Jlako je mpumerutu na nocrojehe crame nmpasHor cucrema y Cpou-
jU HHje 3a/10BOJbaBajyhe HU y jeTHOM OJI OBUX CeTMeHaTa. 1T paH3UIINO-
HU IIPOLIECH Cy HECYMIbHBO IIOKPEHYTH, JOHET je jefilaH 6poj 3akoHa
KOju Tpeba a o6esbemie MpaBHU OKBUP 3a TPIKHUILIHY IPUBPENY, a Y Ol
HOCY Ha IIPBY Ta4yKy IpUMeTaH je moMak. MHcTuTynuoHamse pedop-
Me, MebhyTHM, HHCY joIlI yBeK TOBOJbHE, CTalbe Y IIPAaBOCYIHOM CHCTe-
My Ce TeHepaJHO Ollelyje Kao phaBo, HUBO KOPYIITUBHOCTH je U3Be-
CHO MabU HEro paHHuje, M KOPYIIHja HHUje Cy3OujeHa. Y TaKBUM
YCJIOBMMA je TELIKO TOBOPUTH O ITPaBHOj AP)KAaBU U BJIaJlaBUHU IIPaBa.
YKpaTKo, IpeAcToju MYKOTPIIAH IIyT Ha YCIIOCTaB/bakhy ITOBOBHOT
IIPaBHO-EKOHOMCKOT MI/bea 332 HOPMAJIHY TPKUIITHY IPUBPeELy.

C mpyre cTpaHe, pagy ce 0 IPONUCHMA U IIPUMEHU IIPOIHCA KOjH
Ce HeIoCpeHO OTHOCE Ha IOC/IOBakbe IPUBPETHIX JIPYIITABa, a TH-
Me ¥ Ha e()UKACHOCT U KBAJIMTET YIIPaB/bauKHUX OIIyKa. 113 MHOIITBA
TUX IIPOIINCa, 3a IIOTpebe oBe aHaxase 6uhe U3BOjeHN 3aKOH O IIO-
CTYIIKY 32 YIIHC y CYACKH PEeTUCTap, 3aKOH O IIPUHYTHOM IIOpaBHAY,
CTevajy M JUMKBUAAIMjU, 3aKOH O U3BPILIHOM IOCTYNKY, 3aKOH O
00IMTaIlMOHUM OJTHOCHMa, 3aKOH O OCHOBaMa CBOjUHCKO-IIPaBHUX
OJIHOCA ¥, Ha HUBOY Ha4eJTHUX OMACKH, PAYYHOBOJCTBEHO-KIHUTO-
BOJICTBEHU ITPOIHCH.

3aKOH 0 IMOCTYTIKY 3a YIIHC Y CYACKH Perucrap

Ynuc y cyncku perucrap uMa KOHCTUTYTHBAH Kapakrep: npenysehe
II0CTaje IPaBHO JIMI[E YIIUCOM y CYACKH Perucrap. Y perucrap ce ymu-
cyjy dupma 1 067K OpyIITBA, OCHUBAYH, OCHUBAYKH YJIO3U U OCHOB-
HU KallMTasI AyIITBA, IeJaTHOCT, UMEeHa JIMIa OBIalrheHnx 3a 3acTy-
name ¥ eBeHTyaIHA OTPaHNYeba IbUXOBHUX OBasIalIherba, I0I0Kaj Cy-
6jexTa y IpaBHOM IIPOMETY U €BEHTya/IHa OATOBOPHOCT 3a o0OaBese
[IOBE3AHUX JIMIIA, TOJIAII O OCHUBAYKOM aKTY, €BEHTYaTHO ITOJAIIH O
IIOCJIOBHUM je[JMHUI[AMa. Y PerucTap ce yIucyjy 1 cBe IpoMeHe Y Of-
HOCY Ha HaBeJleHe ITofIaTKe.

Perucrap npenyseha Bome TProBUHCKH CyIOBH, IO TPaBHIMMA O
BaHIIAPHUYHOM IIOCTYIKY (OBO 3HAYM M JIa IPOTHUB APYTOCTEIIEHUX
OIUIyKa HUje 03BOJ/bCHA PEBU3Hja), a MECHA HAIUISKHOCT ce onpebyje
0 CeqUIITy npenyseha.

Kao mrto je manpen cnomenyro, Baxehu 3akon o npenysehuma
npensuba fia je 3a OCHUBabe OJHOCHO PErMCTpalUjy APYIITBA, MO-
TPeOHO CUMY/ITAaHO JOHETH aKT O OCHUBamYy U cratyT. Oba ce Mopajy
HOJHETH PEeruCTPAllMOHOM cyny. To je 6MI0 HOBMHA y OJHOCY Ha

102 Yuatipeherve xopiiopaiiugHoi yipasmvarea



IIPEeTXOJHU 33aKOH, Y KOMe je 3a OCHHBambe OMO0 TOBObAaH OCHUBAYKH
aKT, y3 3aKOHCKY 00aBe3y Ia CTaTyT Oyjie IOHeT y 3aKOHOM IpefiBube-
HOM POKY O]l peTucTpaliuje, 06aBesy y OMHOCY Ha UHje U3BPIIIeHe HU-
je 6110 y mpakcu epuKacHe KOHTPOJIE; CyZ HUje ex offo MOHUIITaBao
perucrpamyje 3aTo IITO My CTaTyT HHUje OMO TOCTaB/baH y poKy. Ta Ho-
BHHA je BepOBATHO MMaJIa 3a Wb J1a CIIpedH jia penyseha ocrany 6es
KOMJIETHE YHYTPpAIllihe peryJaTuBe, OMHOCHO (1) 6e3 IpaBUIa 0 KOpPo-
IIPAIIVjCKOM YIIPaB/bakby KOja Cy IpeIylITeHa ayTOHOMHUM OflTyKamMa
OCHHBayva.

3aKOH 0 MMOCTYIKY 32 YIIHC Y CyIKH perucrap npensuba, Haume, ia
je Cyn my)XaH Ja OLleHH M1a JIU Cy 3a YIIMC UCIyHeHU CBU IIPONHUCaHU
yC10BHY, UMajyhu pen cob6om mpujaBy ¥ IpuIoKeHe ucipase. [IpBo
IIPaBHO NHTam-e KOje ce OBJie II0CTaB/ba je Koja je yJora cyna, Koja cy
IberoBa OBJIalIherma y OMHOCY Ha CaIp)KUHY ITOTHETUX OCHUBAYKUX
akaTa (y ITOCTYIIKY IO IIPHjaBU 3a PErUCTPalnjy), Kaia je 0 Kopropa-
TUBHOM YIIPaB/batby ped.

Y npaxkcu, cyn 6u ogbujao perucTpanujy ako 61 IMpuMeTHO HeJlo-
CTaTake y KOMIIO3UIIUjH, HAJUIOKHOCTHMA U OJHOCY OpTaHa IIpemyse-
ha xoju npencras/pajy Kplieme MpaBiwIa 3aKoHa o npenysehuma, Haj-
yemrhe Tako MTO OM 3aK/bYYKOM, TaKJie BPCTOM OJIIYKe KOja MHade
CIIY’KU 3a YIIpaB/babe IOCTYIIKOM, de facto T03Ba0 OCHUBAYe Ia OT-
KJIOHE yOueHe HeIOCTaTKe, IIpe HeTO IITO, €BeHTYaIHO, PEIIeHheM Ofi-
6uje peructpaujy.

Y HekuM ciIy4ajeBUMa, UAYhH 3a JIOTMKOM U HadeIuMa IIpaBUIa O
KOPIIOPAaTUBHOM YIIPaBJbamhy, CyJ OM LIEHHO U I[eIUCXOTHOCT ayTo-
HOMHHX pelllera, He caMo (pOpMaTHy 3aKOHUTOCT.

Panu ce, makie, o IpeTX0JHOj KOHTPOIH KOPIIOPATUBHUX IIPAaBIIA,
HEeCyMIbUBO, Ma KOJIMKO Jia je Omwra ¢hopMaiHa U IOHeKal KpyTa, KO-
PHUCHOj Y paHoj (pasu pasBoja KOMIAHHUJCKOT MPaBa y TPAaH3UIIMOHOM
IIPAaBHOM U €KOHOMCKOM CHCTEMY.

ITpakca xop perucrpaiuje mpomeHa je Takohe sanumpusa. He pa-
4yyHajyhu HHTepecaHTHe C/TydajeBe KO/ CTaTyCHUX IIPOMeHa, KOjU OB-
Jie He CTajiajy, KApaKTepUCTUYHO je Ia M0jeJUHN aKIIMOHAPU OTHOCHO
yIeTHUYIapH OCIIOPaBajy yIUC IpOMeHa, TBp/iehu f1a je mpexpiieH sa-
KOH, OJJHOCHO CTaTyT Kajia je ped O IIOCTYIIKY JOHOIIIeHka OTyKe Koja
cazip>Xu IpoMeHy. Panu ce o cafp)kuHU 3a Kojy cy nnpegsubeHe Tyx6e
3a OCIIOpaBame He3aKOHUTE OJUTyKe OpraHa JpYILITBa, KOje ce, y MaTe-
PHUjaTHOM CMUCITY, TOKpehy y mocTynky perucrpaiiyje, Win max o yBo-
Iy y CIIOp OKO BJIaCHMINTBA (aKLHja, yAesIa), OMHOCHO BJIACHUYKE
CTPYKTYype APYLITBA, Koju cy Beh cmomumanu. bospe je xaga ce oBu
nocTymniu nokpehy ayroHoMHo, a He KaMy(UIMpaHO PErHCTPALIHjOM.

Mapa je mpomucaHo fia ce MOCTYIAK yIHCa Y CylaKU PEeTUcTap cMa-
Tpa XUTHUM, OIIIITA je OlleHa Ia OH Tpaje (Tpajao) Ipeayro, a ce ys3
IIpHjaBY TPaXH IIPeBHUIIIe TOKYMEeHAaTa, OBepa ITOTIIHCcA U APYTUX dop-
MJIHOCTH, [a CYIOBH IIOCTYIIajy mpeBuiie ¢popmanto u Kpyro. Cpa-
3MepHa CIIOPOCT U KOJ, Hajje[lHOCTABHHUjUX YIIHCa IIPOMEeHa MOYKe U3a-
3BaTH KpymnHe mreTe. C pyre cTpaHe, aHTAXKOBambe Ha IIOCTOBUMA
yIIICa pesepBUIIIe IIPABOCY/IHE pecypce HEOIIXOHe 3a Apyre (Takobe
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Ipeziyre) MOCTyIKe. 3aTHM, Ka[pOBCKA M TEXHUYKA OIIPEeM/bEHOCT TP-
FOBMHCKHX CY/IOBa je TaKBa Jia IIOTelIKoha nMa U Kajga Tpeba nobutn
HOJaTKe O YIUCHMA (perucTap nMa KapakTep jaBHe KEbHI'e M CBAKO 3a-
MHTEPEeCOBAHO JINIIe MMa IIPABO HA YBUI OJHOCHO M3BON).

360r TOra ce 04eKyje pagUKaIHa IIPOMEHA IIPOIINCA Y 0BOj 00JIaCTH
U TIOBepaBaibe perucrpaiuje mocbeHoM (yrpaBHOM) Oprany. JemHo-
CTaBHOCT M Op3MHA Cy U3y3eTHO Ba)KHEe KOPUCTH KOje ce 04eKyjy. Be-
pOBaTHa je IleHa OIIMCHA ITPeBEHTHBHA KOHTPOJIa 3aKOHUTOCTH, JIU Ce
OHa MOpa IUIATUTH.

3aKoH 0 IPUHYTHOM IOPaBHAKY, CTe4ajy ¥ IMKBUIALUjU

AKO 3aKOH O ITOCTYIIKY 32 YIIHC Y CyICKU PETHCTap pery/uiie pohe-
e npenyseha, 3aKOH 0 IPUHYIHOM ITOpaBHAIGY, CT€Yajy M TUKBUIA-
IIUjH UMa 33 I[Wb JIa YPeAU MOCTYIIAaK y KoMe he ce yrBpauTy nma
yCIIOBa Jia IPYIITBO, KOje je 3araio y norerikohe, mpeXXuBH, HIH MaK
12 KOHCTaTyje BberoBy CMPT U CIIPOBEe OCTAaBUHCKH MOCTYIIAK.

Pangu ce o eneMeHTy mpaBHe peryianuje NpUBPEeTHOT XHBOTA
OrpOMHe IIPaBHO-€KOHOMCKe BaXHOCTH. [IpBO, OH HMa 3a mpeaMer
eJIMMHUHHCAbe U3 IIPAaBHOT XHUBOTA Cy0jeKTa KOjH je HeyCIIelaH y Me-
PH J1a je TPajHO HECITOCOOaH 3a USMHUPEHE CBOjUX IyroBa (MHCOJIBEH-
TaH). TuMe ce, mopex ocTaor, clipedana 1a ce OBaKBO JPYIITBO Jajbe
3aiyxyje Ipuunmanajahy mrery HoBUM moBepuonuma. [loesano ¢
THUM, OBaj IIOCTynaK Tpeba ma omoryhu Hamupemwe rmopepuiala us
IpeocTajie MMOBHHE IIPe3aTyXXeHOT JPYIITBA, U TO Ha IIOIITEH U PaB-
HOIIpaBaH HAa4YMH, ]a OHeMOr'yhy mpuBWIeTHje jefHUX IOBepUoIa Y
onHocy Ha zipyre. CTedaj je CTa/lHa MpeTHa YIIpaBU IPUBPETHOT OPy-
IIITBA, OIIOMEHA Ha OIIPE3HOCT, Ha U3beraBambe IIPEeKOMEPHOT 3a/Iy)KHU-
Barba. AJii, MpaBUJIa O CTEYajy, aKo Cy 10Opo usbaraHcupaHa, Tpeda u
na omoryhe na ce cy6jeKTy Koju je Imao y mortemikohe, aiu numa objex-
TUBHUX YC/IOBa Ia HACTaBH Ja rociyje U 'y 6ynyhHoCTH, Ta ¥ U3MHUPHU
cBoje o6aBese, MPYKHU Ipeax, omoryhu konconupaanuja. Hajsan, mpa-
BIJIa OBOT (OBAKBOT) 3aKOHA Tpeba [a ypeze MOCTyIaK MpaBHe CMPTHU
APYIITBA ¥ Y IPYTUM OIPAaBIaHUM M JIOTHYHUM CIIy4ajeBUMa, YK/bY-
YHB U CJIy4aj BOJbE FeTOBUX OCHUBAYA.

Basxehu 3akon o IPUHY/IHOM MOPaBHAMY, CTedYajy U JTUKBUIALM)U
CIIajia, y OCHOBHO]j BEP3HjH, Y CTapHje MPOIKCe Y IPABHOM CHCTEMY
Cp6uje: moner je 1989. ronuue u Buille myTa je MerbaH. Beh je ta mero-
Ba ,CTapOCT , yTHUIIAj BpEMEHA U IIPUIMKA y KOjUMA je JIOHET, OCHOB 3a
IIPETIIOCTaBKY /1a 3aKOH HHje 100pa MOIJIOra 33 OCTBAPEHE PeYCHHX
dyHKLIMja y TPIKUIITHO] TPUBPEIH.

3aKOH II03Haje TPU OCHOBHE YCTaHOBE: IIPUHYIHO IOPaBHAbE, CTe-
4aj M IMKBUIALN)y. YKpaTKo he 6MTH IpUKasaHU OOPHYTUM pelOM.

JIuxkBupamuja je HAYMH IMpecTaHKa IPYIITBA KOje HUje HeCOJIBEeHT-
Ho. Jlo JIMKBHUanMje J0Ia3u BObOM BJIACHUKA (Kajia je MCTeKao POK
Ha KOju je Cy0jeKT OCHOBaH), aKO je IIOHUIITeHa herosa perucrpa-
1[1ja, aKO MY je u3pedeHa Mepa 3abpaHe BpIleHa JIeJTaTHOCTH, 1A je
6/1aTOBpeMEHO He 3aMeHH IPYroM. 3aKOH TOBOPHU U O IPECTAHKY
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IPUPOLHUX U IPYTHUX YCIOBA 32 00aB/babe IeIATHOCTH — aTi TO Tpe-
6a [1a MOKa)ke TPIKUILTE OJTHOCHO PE3Y/ITAaTH ITOCIOBaba, Kao ,aKo
Cy0jeKT HUje OPraHU30BaH y CKIaay Ca 3aKOHOM .

3aKOH He Ca/ip)KM HUKAKBa I0jalllberha Kajia ce MOYKe CMaTpaTH Jia
»CY0jeKT HHje OpraHM30BaH y CKJIajly ca 3aKOHOM , M TO Y CJIydajeBUMa
KOjH HHCY PasJIor 3a IOHMILTEeHe PETHCTpaliyje, 10 Kora Moxe nohu u
U3 pasJiora KOju ce OHOCe Ha opraHusanujy npenyseha, ma ce pagu ce
0 IIPOCTOPY BeoMa IIIMPOKE IUCKPEeIIHOHe BIACTH Cy/ia.

C 063upoM Ha IpaBIIA O MOKPeTaky TUKBUIAIMOHOT ITOCTYIIKA,
BJIACHUK KOjU CMaTpa [a Cy OPraHM APYIITBA HEMPABIIHO (HE3aKOHHU-
TO) 06pasoBaHM MOJKe ITOJJHETH 3aXTeB 3a TMKBUALIN)Y, ¥ JOBOJBHO je
Jla CBOjy TBPAIY YUYMHH BepoBaTHOM. Kako ce Ha JIMKBUAAIIMOHU II0-
CTYIaK CXOIHO MPUMEIHYjy IPAaBIWIA O CTEYajHOM HOCTYIIKY, TUKBHIA-
IIMOHU CyJl MOJKe, JOIII Y IIPETXOHOM ITOCTYIIKY, JIOHEBIIIX JaKJIe perie-
e 0 IIOKpeTamy IIOCTYIIKA 33 YTBphUBambe Ia JIM Cy UCITYECHH YCIIOBU
3a CrpoBobhere TMKBUIAIIMOHOT ITOCTYIIKa, I1a ¥ IIPe TOTa aKo 3a TO I0-
CToje ,OIIpaBJaHu Paso3n’ , IPEKO JIMKBUAAIMOHOT Beha, OrpaHUIUTH
IpaBa OBJIAIIheHNX JIMIIA JPYIITBA, KAo IPUBPEMEeHy Mepy 3a0paHUTH
UCIUIATy ca padyHa OPYIITBA, YOIOBUTH ITYHOBXHOCT OJUIyKa OpraHa
JIPYILLITBA KOjHMa Ce PacIiojia)ke UMOBHHOM COIICTBEHOM carylacHolhy,
a y HaCTaBKY IIOCTYIIKA M CYCIIEH/IOBATH OpTaHe [IPYIITBA U IOBEPUTHU
IbMXOBA OBJIalTherha TMKBUIAIIMOHOM YIIPaBHUKY.

Y npakcu, MOryhHOCT IOKpeTama JIMKBUJAIIMOHOT ITOCTYIIKA je KO-
puiithena y ciaydajeBuma 6uTHO nopemehenux ogHoca akumoHapa oj-
HOCHO yJe/THUYapa, HAPOIHUTO aKo je y M03alMHU 6110 Hepalrduiihe-
HO TIHTame OKO Opoja aKIlyja OfTHOCHO BeJIMYMHE yIesa, WIH IOTITy-
HOCTH YIUIaTe aKIMja WIH yJesa, ¥ OoCcllopaBame 6poja rjracoBa Ha
CKYIIIITHHHU 110 OBOM OCHOBY. [Ipu TOMe, cyq Huje 3axTeBao 1a HeKa
O]l OBUX OKOJTHOCTH Oy/ne yTBpheHa mpaBOCHa)XHOM CYICKOM OJITY-
KOM, I1a YaK HH /I je TMOKPEHYT onFOBapa)th CYyICKH WM apOuTpa-
KHU TIOCTYIIAK, JOBOJbHA MY je OMIa HajaBa Ty)KOe, U TO KOJI BPJIO Be-
JIMKHUX U BOXHUX mpenyseha, ¢ 063MpoM Ha BUCHHY KallUTala, 0OpT
OJHOCHO YKyIIaH IPUXO/ WK femaTHOCT. CaMo 110 cebu je pasyM/bUBO
J1a Cy OBaKBH ,, ITMKBUJIAIIMOHN  IOCTYIIIIM IIOKPETaH! KaJia je jeilaH O]
aKI[MOHapa, HEMOCPeIHO WIH IOCPeIHO, Ouaa apxaBa (crydajeBu
Mo6ren, UIIH lanenuxka...).

[ToTymak JMKBUALMje CIIPOBOIM CY[, IPEKO TUKBUAAIMOHOT Beha
U YIIPaBHUKA, U IIOJpasyMeBa yTBphuBame TMKBUIAIIMOHOT OMJIAHCA,
a 3aTUM Jeo0y TUKBUAAIMOHe UMOBHHE. [Ipu ToMe Baxke cBa (CiIoxKe-
Ha) IIpaBWIa KOja BaXKe U 3a CTevaj, I1a je JUKBUIAIIMOHH IIOCTYIaK
CIIOp ¥ CKyIl. MOJXKIa je TO pasyor IITO MHOTe 00jeKTHBHO HEBUTAIHE
¢dbupme HacTaBspajy Ja HPUBUIHO MOCTOje, OMTAKYhHU TUKBUIAIU)Y
36or Tpomkosa. Takobe, y TMKBUIAIIMOHOM ITOCTYIIKY HEOIIPaBJaHO
je IOTHCHYTA BOJba BJIACHUKA, HAPOYUTO KaJa JO TMKBUIAIHje JOTa3H
Ha beroBy MHHUIIMjATHBY.

Cred4ajHHU IOCTYIIAK ce CIIPOBOY IIPOTHB JIMIIA KOje je TpajHHje He-
crioco6Ho 3a 1wahame, a Ha IIPeJIor IIOBEPHOI[A, CAMOT Ty)KHHKA, OfI-
HOCHO OpraHa OBJIalltheHUX 3aKOHOM. JeflaH off Hajuelthux crydajeBa
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MIOKpeTama ITOCTYIIKA Ha ITOCe b HAUHH OO je Ha IIPeJiIoT OpraHu-
3aiuje Koja je obas/paa oOpauyH u wiahma, 3a cay4aj fa je [pyuITso
HEeCOJIBEHTHO JyXe ox 60 mana. Kako je ruraTHM mpoMeT Ipernrao Ha
HIOC/IOBHE OaHKe, 0BAj ,00jeKTUBU30BAaHN HAYMH IIOKPETarha MOCTYII-
Ka He MO)Xe OIICTaTH Ha OBaj HaYMH.

CrevajHHU ITOCTYIIAK CIIPOBOMU CYJ, IIPEKO cTedajHor Beha, credaj-
HOT Cy[yuje U cTedajHuX ynpaBHMKA. CyJl, OMHOCHO CTe4YajHU OpraHU
(Behe, cynuja u ynpaBHUK) Cy rOCIIOJAPH CTEYajHOT IOCTYIIKA.

ITomoxaj u ynora rmoBepwiala — U3y3eB ako He fohe 1o mocTynka
IPUHYIHOT IIOpaBHaba — IPAKTUYHO Cy macuBHU. CredajHo Behe Mo-
Ke, a Ha 3aXTeB IOBepUIalla Yuja MOTpakuBama mpenase 50% of
YKYITHOT M3HOCA ITOTPa)XHBaka MOPa, 06pasoBaTH 0f60p MOBEepHIa-
11a, JIM je yJIora OBOT 0f00pa IMIPaKTUYHO KOHCyl1TaTuBHa. OHM MOTy
Ia [1ajy Impemiore U MUIIUbEHa, KOja YIPaBHUK, cynuja U Behe He Mo-
pajy 1a yamy y 063up, n1a je mpBa o1jeHa nocrojeher crevajHor sakoHo-
IaBCTBA, JIa YJIOTa IIOBepHOLla HUje Ba/baHO u3rpabena. Y kpajwoj -
HUjU, MaJa Cy OHU IIpe CBera MOTHBHUCAHU a e MMOBHUHA IY)KHHKA
IIITO BUIIlE CadyyBa U IITO 60/be peannsyje, TO YUHE CTeYajHH OpPTaHHu,
YIPaBHUK y3 HaKHaJy, U ca MOTUBALIMOHOM ITO3HUI[MjOM KOja ce He
Mopa ITOJIy/lapaTH ca OHOM KOjy UMajy IIOBEPHOIIN.

CrevajHu mocTynak ce o6asspa y Buille ¢asa. Ha ocHoBy mpemiora
3a OTBapame CTEYajHOT IIOCTYIIKA, cTedajHO Behe JOHOCH pelllere o
IOKpeTamy IPeTXOIHOT IIOCTYIIKA, Y KOjeM ce yTBphyjy ycioBu 3a
OTBapame CTe4aja. Y IIPeTXOMHOM IIOCTYIKY, Ha POYHILTY, UCIIUTYje
ce MOryhHOCT IPUHYIHOT IOPaBHAa WIN IIPey3UMaa Iyra Off CTpa-
He Tpeher, a ako Tora HeMa, CIe[li BellITauyerhe eKOHOMCKO-(DHHAHCH]-
CKOT CTama Ty)KHHUKA, H3y3eB aKO Ce IOCTYIaK He mokpehe 1o cryx6e-
HOJ TY)KHOCTH, ITPEeTaCKOM JIMKBUJAIIMOHOT IIOCTYIIKA Y CTeYajHHU, WIN
aKo je HeyCIeIIHO ITOKYIIaHO NIPUHYAHO IopaBHame. Beh ca mover-
KoM oBe ¢aze, MOTy ce OIPAaHMYUTH IIpaBa TyKHUKa [Ia paclloiaxe
CBOjOM MMOBHMHOM, Ha HAUYMH OIMCAH KOJI JINKBUJAIIMOHOT IOCTYIIKA.

Ha ocHOBy pesynTara BellITauera, OTBApa Ce CTYajHU ITOCTYIAK U
OJ1 TOT TpeHyTKa (PyHKIMje OpraHa yIpaB/baiba Ipelase Ha CTeYajHOT
yIIpaBHUKA, [IPeCTaje PaIHU OJHOC 3aII0C/ICHHX, a 3all0YMbe ce ca
ypamrauirhaBarmbeM” MMOBHHE: IIPUjaB/bUBabeM, IPU3HABEM WIH
OCIIOpaBabeM IMOTPAKUBALA, II0OUjakbeM NyKHUKOBUX pacIloarama
y TOC/IebUX TOJUHY IaHa, YHOBYaBatbeM UMOBHHE.

Beh mperxomHM moCTymmak MoXe TpajaTH BpJIO OYTO, y3 HINPOKY
IUCKPEIMOHY OlieHy cyla ha u he oTBOpuTH cTevaj win Hahu na ce
IyXHUK MOxe ,u3Byhn”. Ebemy ciaenu pagukaaHu pe3 — oTBapame
CTeyaja, a 3aTUM OIIeT, KaKO ITIPaKca II0Kasyje, HEOIPaBAAHO AT U
CKYTI ITIOCTYIIaK CIIPOBOherba caMOor CTeYajHOT ITOCTYIIKA.

Des peasHUX Mosyra yTHllaja Ha HEroB TOK, [IOBEPUOIU HUCY, Y
IIpaKcH, 030M/BHO 3aMHTEPECOBAHM 3 HeToBO ckpahemwe. MoTuBaru-
oHy nosuiyjy (rwraheHor) creyajHOT yIpaBHUKA, KOjU KOHI[EHTPHIIIE
CBa paHHja opjanrherma opraHa yrpasjbarba JIAKO je carjefaTH, ma
300T ToTa HHUje 9yJo Jia ce He Y MaJloM Opojy CTy4yajeBa cTevaj 3aBpIiia-
Bao adepama CyCIeKTHUM Ha KPUBUYHO-TIPABHU CaIpPIKaj.
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MoryhHOCT IUCKpenIOHNX OIUTyKa, Ha 63U BeIITaYerha, y CUCTEMY
y KOMe HaJIa3 BellTaKa ,[IOKpUBa ~ OIIyKe CylIa, a CyACKa OJIyKa yMa-
Bbyje OIrOBOPHOCT BEIITAKA, OKBHP CY 33 IIMPOKY moryhHoct 3510y-
HOTpe6a crevaja, Meby Kojuma cy y JIOCKOPAIII0j IPakcH 6ute u oHe
KOje Cy MIILTE 3a Pey3UMarbeM paHuje APYIITBEHe CBOJHHE.

Omnor yera HajMare MMa je MOTYhHOCT J1a ce IIpaBHIa O CTEYajy HC-
KOPHCTe 3a 037paB/berbe npenyseha koje 00jeKTHBHO MMa BUTATUTETA.
Ta moryhHocT je maTa, 3arpaBo u Ipe cBera, Kpo3 IpaBHIa O IPUHYI-
HOM IIOpaBHAY.

ITocTynak npuHYJTHOT MOpaBHAaMWba MOTY IIOKPEHYTH JY)KHHUK WU
MOBEPWIALl Y3 CaIIACHOCT AY)KHHMKA. 3a ITOKPeTame IMOCTYIKA MIPU-
HY/IHOT [TOpaBHama MOTpeOaH je u3BelaTaj BellTaka O MaTepHjaIHO-
¢uHaHCcHjcKOM cTawy ny)kHUKA. [la 6M ce MPUXBATWIO ITOPaBHAIbLE,
OTPeOHO je Ja 3a Ihera IJ1acajy IOBePHOIM YHja IOTPaXUBamba Ipe-
J1a3e jelHy IOJIOBUHY MOTPAXMBamkha IIOBEPHOIA KOjU UMa]jy IIPaBO
IJaca, a IopaBHamke MOXe IJITACUTH HajMame Ha 50% moTpakuBama,
OIUIOXKEHO Hajayxke 1o 1 ronuHe (Taga y3 npoueHat 60). Hucy moryhu
IPYTU MOJINTETH (Ha IIpUMep, oJjIarame Ilahama CBUX MOTPAKU-
Bamba JIOK ce He 00aBU PEKOHCTPYKIIUja U CJINYHO).

Hu crevajHu 3aKoH, jOII Marbe CTe4ajHa IIpaKca, He MOXe JOOUTH
IIpeIa3Hy OIleHY:

* II0CJIe YeCTO AYTOT IIPETXOJHOT MOCTYIIKA, CYJOBH Ce TEIIKO Of-
Jy4yjy Ha OTBapame cTevaja, uMajyhu y Bugy npobieMaTudan
»OIIIIITH HWHTEPeC, TAKO Ma OIcTajy npayseha xoja 06jeKTHBHO
HeMajy IIIaHce /1a IPeKUBe, YHjU ce IyTOBH TOMMIA]jY, @ IIOBEPUO-
111 HeMOhHO 4eKajy IpoMeHy cTaBa Cyna;

* aKo IO OTBapama cTevaja fobe, yjaora mosepuona je cBefeHa Ha
MHUHHMYM, a IpaBWIa O YHOBYaBaly UMOBHHE He 00e36ehyjy
edMKacaH IOCyIaK; IMOBHHA I'yOM BPeTHOCT WIN Ce pasBIadH, a
II0JI0XKaj TIOBepIJIaIia ce He IOIIPaBJba;

* NIPUHYITHO ITOPaBHameE je IIOCTaB/beHO KPYTO, A IOBEPUOIU KOjU
Ha Ibera MpUCTakby HeMajy IoJIyra Kojuma Ou yTHIIaIM Ha [TOHa-
IIame Ty)KHUKA, aKo je HCcIuIaTa oxpehena Ha pok.

W credajHU 3aKOH U CTeYajHY IIPAKCY HY)XXHO je PaJUKaIHO IIpeype-
IHUTH.

3aKOH 0 U3BPIIHOM IOCTYIIKY

Kao u creyajHu MpOMUCH, U CPICKO (jyrOCIIOBEHCKO) U3BPIITHO
IIPaBO ce MCTUYe Kao omrydyjyhe 6uTHa €1a6OCT IPaBHO—€KOHOM-
CKOT CHCTeMa.

Heeduxkacan, yak 1 HeM3BeCTaH U3BPIITHH ITOCTYIIAK CTaB/ba y HEIIO-
BOJbaH I10JI0XK3j YaK U IIOBEpHOIla KOJU pacIosIaKe IPAaBOCHAKHOM IIpe-
CyIOM U YHjH Iy)XHUK HHje HeconBeHTaH. Kaza ce umajy y Bumy u panu-
KaIHe ¢1aboCTH y cucteMy (cpencTBuma) obesbebhera morpaxusama U
6onehmnBocTH CyoBa y OHOCY Ha CTe4aj, jaCHO je Ia je CUCTEeM IIpeTepa-
HO HAaKJIOKeH MYy)KHUKY. TO TOBOMIHU y UTame U IMOCKYIUbYje KpeIuT, a
yIpaB/baduKy HyHKIU]Y JTHIIaBa HEOTIXOIHE IPeIBHI/BHBOCTH.
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OcHoBHe C1aboCTH cHCTeMa U3BPIITHOT IOCTYTIKA Cy:

* OyXHHK IPaKTUYHO y CBUM CIy4ajeBUMa MOKe [ja UCIIPOBOIIUPA
ITyH M3BPILHHU IIOCYIIaK, Ha 6a3y IIPaBOCHAXXHE IIPeCy/ie, Ca CBUM
dasama; jeHOCTaBHUM IPUTOBOPOM ce CKpaheHM mocTynmu
Bpahajy y penoBHe;

* IIOCTYIIaK je IyT ¥, Maja je 6poj IMpaBHUX JIEKOBA Y ITOC/IEIH0j pe-
BHU3UjU 3aKOHA O U3BPIIHOM IIOCTYIIKYy CMameH, TYXHUK HUMa
OpojHe MoryhHOCTH Ia HEMOTPEOHO OJUIaXKe HEroBO KOHAYHO
HaMUPeHE;

* HAYeJIO COLIMjaHOT MOCTYMama (3aIITUTe Ty)KHUKA) je IpeHarsa-
IIIEHO;

* 3aBpIIIHA peayusaliyja jaBHOM IIPO/IajOM CTBApH M3 MY)KHHUKOBE
HMMOBHHE, KOJI U3BpIIIeha Ha CTBAPUMA, HEIOIyCTHBO je KPyTO U
Hee(pUKACHO II0CTaB/beHA, HAPOUUTO Kafla C€ PAii O U3BPILICHY
Ha HeITOKPETHOCTUMa;

* 6poj MpUBWIETOBAaHUX MMOTPAXKMBaKa, OHUX Koja ce Harutahyjy
IIpe OCTaJINX He3aBHCHO O]l ONIITUX IpaBWIa O IPUPOTETY, He-
IIperJIefiaH je ¥ BeIMKH, YaK U Y3 KOHTPOBEp3Ha IIPaBHJIa.

M3BpIIHM TOCTYTIAK je yBeK CyICKH, U Kajia Cé pagu O U3BPIIEHY
HOBYAHMX IIOTPAXHUBamha; 0BO BAXKU U 32 OHA Koja Cy YTBphemwa y npy-
TUM IIOCTyIIMMA (YIIPaBHOM, Ha IIpHMep). Y IpUMeHH HHa4Ye KPYyTHUX
1 Hee(PMKACHUX IIPABIJIA, CYJOBHU CY IIPU TOMeE CKJIOHH JIa UX TyMade y
KOPHCT Oy)KHUKa. Heke 071 HOBOYCBOjeHUX M3MeHa 3aKOHA HHCIIMPHU-
CaHe Cy yIpaBO OBOM II0jaBOM, Ha Ha4MH Jia ce GOPMAIHO IIPABHO
OTHIIUIO Y AIPYTY KPAjHOCT (Ha IpuMep Ko MOryhHOCTH ojyIarama us-
BpIIIeba Kajla je MOJUTHYT HeKH OJf BAHPeJHUX IIPaBHUX JICKOBA), aJIN
IIpakca IPOHAIA3U Ha4MHe Ia U3BPIIIeHe OJIaxke.

Y npakcu, cabocTH ce oKasyjy y cBUM ¢asama, Ol IOHOIIIEHha pe-
IIeHa 0 U3BPILIEHY, 10 CIIPOoBOheha MaTepUjaTHUX aKaTa U3BPIIICHa.
(OBo mocnenmve ce y aHaaM3aMa OOMYHO He HarJlallaBa, ajld MPaKTH-
Japy 3Hajy KOjU ce OpPOjHM U PasIHIUTH IPOOIeMU 110jaBIbYjy Y pamy
CYICKUX M3BPIIUTE/bA. )

YMecTo mupe aHanu3e, JOBOJBHO je CIOKUTH Ce Ca MUIIUbEhHMa Jla
CYICKO M3BPIIIHO IIPaBo CIaja y oHe 00JacTH Koje HajXUTHHje U Haj-
ny6sbe Tpeba pedopMuUcaTH.

3aKoH 0 00JIMTralMOHNUM OTHOCHUMA

3aKoH 0 06/IMrallMOHUM OIHOCHMA Takobe crana y (peTke) crape 3a-
KOHe y npaBHOM cucteMy Cpb6uje, TOHeT je Kao ¢efiepaylHU IPOIIUC
1978. roguHe, HAKOH CPasMEHO AYTOT KOAUMHUKATOPCKOT TOCTYIIKA, Y
KOMe Cy IVIaBHY ped BOJWIN CTPY4Ibally, a Ha OCHOBY CKHUIIe 32 3aKOH O
O6JIMTallMIOHUM OTHOCHMA, MOJIE/I 3aKOHA KOjH je IPUIIPEMHUO YIJISTHU
npodecop IIpaBuor dakynrera y beorpany Muxajno Koncrantunosuh.

Mosx1a je oBakaB HauMH HeTOBOT HaCTaHKa YYMHHO Jia OBO Oy1e, y
I[eJIMHM Y3€B, U 32 TPIKUIIIHY IPUBPeNy IPUXBAT/bUB TeKCT. ToMe mo-
IPUHOCH U YHEbEHUIIA 1A je HeToB IJIABHU y30p OMO IIIBajIIapCcKU 3a-
KOHMK O obJIMranyjama, i ¥ 1o ia je 1992. ronuse 3akoH ountrhen
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O]l HEKHX ,,COLMjaTMCTUYKIX  Hacjaara, Ha IpUMep of] moceOHe 3a-
IITUTE IPYIITBEHE CBOjUHE, YMETHYTE U Yy KJIACHYHE YCTAaHOBE KA0
IITO je MpeKoMepHO olTehere, WK MaK TPUMEHOM HUIEO0JIOTHjOM
o6ojeHe neduHUIIMje jaBHOT ITOPETKA.

I'eHepaHO y3€B, OIIIITH /IeO OBOT 3aKOHA He IPeJICTaB/ba IIPEIPEKy
3a ITOCJI0OBambe, Majia Cy, HapaBHO, M000JpIIamka yBek Moryha. Heka of
wux he ce n3BecHo Hahm y Hamrem mpaBHOM cHCTeMy, IIpe CBera KOJ
YCTaHOBA KOje Cy HHaue HOBHUje, OHOCHO KOje Cy Yy IOCTIe’hUM Jelle-
HUjama uMase 6ypaH pas3Boj. 1 y omHOCY Ha HeKe Of ’bHX, OBaj 3aKOH
jé Y MOMEHTY JOHOIIIeHha 6M0 MOJiepaH, ali Ja/bu Pa3Boj, HAPOUUTH
eBPOIICKOT IIpaBa, Hyje npaheH.

[Tpumep 3a oBo cy aBe ycraHoBe. [IpBa je mpousBohauka oxro-
BOPHOCT, 32 YHUjH je pa3BOj yImpaBo 3aciyxHo EBporicko mpaso.
Ynan 501. u 506. 3akoHa 0 O6GJIMTAallMOHUM OTHOCHMA IIO3Haje 3a
IITeTy KOja MOTHYE Ofi KYIIJb€HE CTBAPH, IIOPEe/l ONTOBOHOCTHU IIPO-
llaBIa, ¥ OJrOBOPHOCT IpousBobhaya, kao u mpousBohaya KOMIIOHE-
HaTa (,KoomepaHaTa” ). Mmak, pagu ce 0 yCTAHOBU IIPaBHO Hepa3BU-
jeHOj U y TIOBOJjY.

Jouu je Beha HemocTaTHOCT 3aKOHA Kajia je ped O MpaBWINMa Koja Cy
opmupana HOBY rpaHy Ipasa, IOTPOIIAYKO IpaBo. [IpaBmia o 3a-
IITUTH [TOTPOIIIAYa, HeIIpodecHoHaIala, MOTy ce Ha3peTH Y Hadeln-
Ma 3aKOHa, Y II0jeITMHUM KJIaCHYHUM yCTaHOBaMa (Ha IpuMep, IpaBu-
JIa 0 TyMauewy, HapO4UTO (POPMYJIAPHUX YTrOBOPA, IIPABUIA O OJIO-
BOPHOCTH 3a HeIOCTaTKe UCIIOPy4YeHe CTBApH), JIU Cy BUIIIE HETO He-
JI0BOJ/bHO pa3BHjeHa.

HemnoBospHuja je cutyanuja Koj 1ojeinHux yropopa. Cpricko (jyro-
CJIOBEHCKO) MPaBo je 6MI0 MPUXBATUIO CHCTEM jeIMHCTBEHOT PeryIn-
cama 0OUTaIMOHUX OIHOCA, 00yXBaTambe jeqUHCTBEHUM 3aKOHOM U
OHUX KOje HacTajy usmeby ,,00munux’, npe cBera GUIUIKUX JIUIA, U
onux usmeby npuspennuka. [Tocnenuua je, ¢ jemHe crpase, na ce 'y
OKBHPY IIPaBHOT ypehema K1acH4HuX yroBopa (Kynonpona)e, 3aKyTIa,
YrOBOpa O JIeJIy) CaMo HATIOMUEbY HeKa noce6Ha ImpaBwIa KOja Bae 32
IIpUBPENHHUKE U, C IPYTe, [1a je YUTaB HU3, HAPOUUTO HOBUjUX TUIIOBA
yroBopa (Ha IPUMHUP, JTU3HHT, (GPAHIIUZHUHT...) OCTA0 BaH Koxnudu-
Kanuje. tbuxoBo mapumjasHo peryaucame, y IoceOHUM 3aKOHUMA, je
BaH IOTITYHOT OCJIOHIIA Ha OIIITH [Ie0 3aKOHA, a KOJi MHOTHX je ca-
CBUM HM30CTAO0.

Panu ce o mpaBHOj MPa3HUHM KOja HEU30CTaBHO MOpa OUTH IOIY-
IeHA, HajIIpe MOCeOHUM 3aKOHOJaBCTBOM, &JIM OHA je U jeJjaH Of] UH-
IHKaTopa Koju ykasyje na je Cpbuju, y goriaentoj 6ynyhuocru, eor-
xonHa Kopudukanuja rpahanckor mpasa.

3aKoH 0 OCHOBaMa CBOjHHCKO-IIPABHHUX OTHOCA U 3eM/bUIITHU
perucrpu

U 0BO je 3aKOH ca IToYeTKa 0CaM/eceTHX rOIMHA IIPOLIUIOT BeKa M, C
0031poM Ha BpeMe y KOMe je HacTao, 3auybhyjyhe je caBpeMeH u uzeo-

sotiku HeonTepeheH.
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Hajseha meroBa cmaboct, Koja ce IMokasana y IpaBHOM U IIpUBpe]-
HOM JXMBOTY, HaJIa3H ce y opendama oJi BUTATHe BAXHOCTH 3a JIOHO-
IIee ITOCOBHUX OJUTyKa, THME U 32 KOPIIOPATUBHO yIIpaB/bame. 10
cy ompenbe o peastHOM 06e36ehemy, XumoTely u pyqHoj 3a103u (Ipa-
BIJIA O PYYHO] 3aJI03H CY, Kpo3 ypebeme yrosopa o 3anosu, Behum ne-
JIOM cafpykaHa y 3aKOHY O OOJTUTal[MOHUM OTHOCHMA).

Crporoct mpaBmwia o xunorenu (y Mepu zia je moryhe roBoputu o
nebayaHCy, IpeTepaHuM IIPUBUJIETHjaMa COIICTBEHUKA XUITOTEKOBaHe
HETIOKPeTHOCTH Ha IITETy IIOBEPHUOILIA) jeMHA je BpJIMHA KOjy OBaj 3a-
KOH OAIlITHHU O CBOjUX HaJIeKUX U3BOPHHKA KOjH CY, 3a CPIICKO ITpa-
BO, Y ayCTPHjKO-HEMAaYKOM CHCTeMY. AJIN, 3aKOHUK He TI03Haje CJI0Ke-
HUje 00/IMKe 3ajlaraba HeIOKPEeTHOCTH, KaKBa Cy IIOCTOjasia, Ha IpHU-
Mep, y HeMadyKOM IIPaBYy jOIII Ha ITpeJIacKy M3 IeBETHACCTOT Y ABajece-
T Bek. Kop 3aore, mpaktuyHO Hema 6e3apiKaBUHCKe 3aore (IIpaBu-
na o Pactum reservati dominii HUCy 6aIll HUMaJIO HaJOMeCTHIA OBaj He-
IOCTaTaK), IpaBWIa O HaMUPeY ¢y onseh cTpora.

Wmak, HajBehe cabocTu mpaBmIa 0 XUIIOTELH Cy Be3aHe 3a I10-
CTYIIaK HaMMpeHa XMUIIOTeKapHOr IT0BEPHUOIla, KOja Cy TaKBa J1a je
XUIIOTEKa Yy IPaKcH Hee(pUKACHO CPefCcTBO 06e3beherma. Amu cy oHa
TakBa JOOPUM JenoM 3axBabyjyhu mpaBmwimma 3akoHa o U3BP-
ITHOM TOCTYIIKY, C 003MpoM Ja ce Ha HAMUPerhe U3 XUITOTEKe, jaB-
HOM IIPO/IajOM HEIIOKPETHOCTH, IPUMEYjy IIPaBUIa O jaBHOj IIPO-
Iaju U3 OBOT 3aKOHa.

Y crabocTu oBe BpCTe CIajia, 10 MHOTMMA, M HEJOBOJbHA eTaCTHY-
HOCT KOJI CTHIIaha CBOjUHE Ha TIOKPETHUM CTBAapHMa OJf HeBIACHUKA,
Tj. 3aIITUTA IPOMETA Y OMHOCY Ha CBOjUHY.

CrmabocTu XMIIOTeKa, aTM ¥ HeOBOJbHA MTOY3IaHOCT IIpaBa CBOjHU-
He Ha HeTIOKPEeTHOCTUMA, IIOTHYY U M3 HeJOCTaTaKa y PerucTpuMa
HenokpeTHOCTH. Cpbuja je 1930. roprHe IpUXBATHUIA AYCTPO-He-
MadYKH CHCTEeM 3eMJ/BHIITHUX KibUTa (y BojBonnHM Cy yBemeHe cefam-
IeceT roJuHa paHHje, Kafa U Y AYCTpHUjU), I OH HHje HUKaja I0-
Kpuo nery tepyropujy Cpéuje. PopmaiHo, y neHTpasaom pery Cp-
6wuje, jyxxHo on beorpana, Ba)XHO je TalujCKu CUCTEM, @ Y CTBAPHOCTH
je KaTacTap, reoJIeTCKHU IpemMep 3eMJ/bUIITA, IpeysenMao QyHKIH)Y
3eMJBUIITHUX KIbUTA.

3ampaBo, TIaBHM HeIocTaTak (mo ckopa) mocrojeher cucrema 3e-
MJ/BMIITHUX PETUCTapa je IITO je U3 HU3a Pasiora eBUIeHI1ja IIpaBa Ha
HEIOKPeTHOCTHMA ITOCTaJIa HeTloy3aaHa, yIIUCaHO CTalke HUje OJro-
Bapajo CTBapHOM. T0 je mOBesIo 10 Hy)KHOT HalyIITama Hadesla YIIu-
ca, CyJcKa IIpaKca je cBe LIMpe IpUxBaTala MOTYhHOCT cTuIamba Ipa-
Ba CBOjUHE Ha HEITOKPETHOCTHMA 6e3 yKibmkOe. [IpaBHOj HecurypHo-
CTH M T€ KaKO Cy JIOIIPHHEIN HEjaCHO U TBOCMUCICHO PETUCTPOBAIbE
OpYLITBEHE CBOjUHE.

YMecTo peBH3Hje 3eM/bUIIIHUX KIbUTA TAMO TZe II0CTOje OTHOCHO
IbUXOB yCTpOjaBamba y IeJIOBUMa 3eMJbe IJIe UX HEMa, IpyKaBa ce OIy-
YWIa IOYeTKOM JIeBEIeCeTHX, a Ha ToMe je uctpajaia u 2002. ronune,
Ha yBoDemy T3B. JeAMHCTBEHOT CHCTeMa PEerHCTpalilje HeITOKPETHO-
CTH, 4Hja je CYLITHHA, I10jeJHOCTaB/beHO, Y IIPUIIAjahy 3eM/BUIITHUX
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KIbHTa KaTacTpy, IIpey3sUMay 3eM/bUIITHO-KIbIDKHE eBUICHIHje O
CyJa y KOPHUCT KaTacTpa Kao yIpaBHOT OpraHa.

Pemrerse Huje Hajoos/pe. EBUIeHIIMja TpaBa HA HETIOKPETHOCTUMA Y
IIPaBHUM CHCTEMMMa Yy KOjUMa BaXXU Hadeslo yruca (y Kojuma ce 3e-
MJ/BUIITHO-KIbIDKHA IIPaBa CTUYY M IPEHOCe YIIMCOM), IIPABHO je CJI0-
KeHa U 6osbe je ma 6yne mosepeHa cyny. Cpebusame kaTacrtpa je, npu
TOMe, IIPENYCIOB 32 3eM/BUIITHO-KIbIKHY eBUICHITU]Y U 6110 61 pa-
3yMJBMBO Jia ,HOBAa~ eBHUJIeHIIMja Oy/ie yBemIeHa TaMo Ijie 3eM/BHIIHUX
KIbHTa HEMa, @ TaMO TIie IIOCTOJHU 3apyKaTH 60/bH, IPOTPECUBHUJH, 3€-
MJ/bUITHO-KIBWXHU CUCTEM.

A je, y CBAaKOM CJIy4ajy, HEOIIXOHO CA00pasUTH PETHCTPOBAHO
crame (PaKTHIKOM, IITO MTO/IpasyMeBa TEME/BUT CHUMAK CTama. 1o je
U [IPIIMKA 3a palrunhaBame CIIOPHUX BIACHUYKUX OJJHOCA, [TOBE3aAHO
je ca MpUBaTU3ALMjOM U IEeHAIMOHAIU3AI1jOM, yBOohermheM HOBUX U
caBpeMeHUX Ipormuca o rpabemy. YkpaTko, peBH3Hja 3eM/BUIIIHUX pe-
THCTapa je ICTOBPEMEHO U YCJIOB 3a TPaH3UIIMOHE Ipoliece, Kajia je
KOCOJIM/IALIMjU U MOIITOBaKY IIpaBa BIACHUIITBA ped, U YCJIOB 3a
(byHKIIMOHAIHY XUIIOTEKY, TUMe ¥ KpeUTHE OTHOCe, AT HCTOBpeMe-
HO IO/ipasyMeBa IPOMEHE Y OBUM M JIPYTHM CerMEHTHUMa IIPaBHO-
€KOHOMCKOT CHCTeMa.

PAII CYITOBA U CYJCKA ITPAKCA U ITPAKCA JPYTUX TP KABHUX
OPTAHA'Y OTHOCY HA KOPIIOPAIIMJCKO YIIPAB/bAILE

Op moHomiema npBor 3akoHa o mpenysehuma, cyzcka rmpakca, Kaja
je ped O IIpPUMeHH OJTHOCHO CYICKOj KOHTPOJIM U IIPUMEHH IIPaBIIa O
yIIpaB/baky NMPUBPEIHUM IpPYIITBOM, HUje IToceOHO 6orata u pese-
BaHTHA. T0 je M pasym/puBO. JeqHa OJ] MOC/IEeANIIA 3aKACHeIe TPAH3U-
nuje y Cp61x1}14 U LIpHo] T'opu je ma cy cBe 10 cKkopo OMUHUpPAnA — T1a
U cajia je TaKo y BeJIMKOj MepH, U Iopen yopaaHe HpI/IBaTl/IsaHI/I]e T3B.
npywrBeHa (u jaBHa) npenyseha. Ma koiuko na je, ciaenehu unejy
»KopomopaTusaiyje”, HOKYIIaHO ca yIofo6/baBambeM OBaKBUX IIPeI-
yseha yropenHo nmosHatum o61uIMa TPTOBUHCKUX APYILTABA, C jeli-
He CTpaHe, U Majia je, ¢ Apyre, 3aKoH o npenysehuma npensugeo na ce
OIIIIITA TIPAaBWJIA O YIIpaB/bakby MPUMEIY)y U Ha BUX, U Majia je 6110
npensubeHo, y3 BHIlle ITyTa OfijlaraHe 3aKOHCKe POKOBe, a Ce PY-
ITBeHa npenyseha nMajy opraHusoBaty y 00JIMKy JpylITaBa KalluTa-
JIa, IIPaKca HaCTIa y CIIOPOBHMA y Be3U yIIpaB/bakha OBAKBUM IIpeNy-
sehinma Huje peseBaHTHa 3a aHAIM3Y pobaeMa mocrojehe peryaTuse
ca IJIeUINTA ,KITACHYHOT TProBUHCKOT ApyiiTBa. Cykob nHTepeca y
npyuTBeHoM npenysehy koju renepuiiie cnopose je GUTHO Ipyrauuju,
Y OICYCTBY IIpaBUX, UMEHOBAHHX, IPUBATHUX BJIACHHUKA, U Ca OBUM
Telko ynopenus. OTyza cy Hajyerthy cliopoBY OWINM OHM KOjU Cy ce
OJHOCHIH Ha (POPMAIHY HCIIPAaBHOCT OJUTyKa O MMEHOBaKYy OpraHa
IPYIITBA, TOCEOHO TUPEKTOPA: ITOCTOjarkhe KBOPYMa IIPUIHMKOM OIIY-
YHBamha, UCIIPABHOCT y Ca3MBY CeHMIIE M cimdHo. HapaBHO, cama 110
ce6u OBa IIpaKca jecTe MHTEPECAHTHA, 3a JaTe BJIACHHYKE yCIOBe.
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[TpaBHO U JIOTUYKHU Cy, TAKO, 3aHUM/BUBHU CIIOPOBH Y KOjUMA je CYT, Ofl-
Jy4UBao Ia Kao He3aKOHUTY IOHUIITH, Ha IIPUMeP, OJUIYKYy O paspe-
ey TUPEKTOpa, HAKOH BHUIIe MeCelld WM TOIMHA CY[0Bamba, Kajia
61 y U3BpIIeHY Tpebaso paspelIuTi HHaUYe 3aKOHUTO WIH ,3aKOHH-
TO” IIOCTaB/bEHOT HOBOT ¥ BPATUTH CTApOT, ¢ 003MpOM 1a Ou 110 Ipu-
poIu CTBapu OBaKBa OJUTyKa Tpebasa ma nenyje ex tunc. Aiu, TO HUje
IIpaKca HOpMasIHa 3a MPUBPEIHO APYUITBO y TPKUIITHOj IPUBPEIN.

CimaHo je Kop jaBHUX npenyseha, re ce y mpuMeHN MHOIIITBA ITPO-
IHCa KOjH Cy peJIeBeHTHH, He caMO OHMX O Ipefysehnma, wmm menat-
HOCTHMa y KOjUMa ersucTpupajy jaBHa npenyseha, seh u umoBunu
(saxoHM 0 MMOBHHU eiepalyje U pery6inke), TOKIHOj CaMOYIIpa-
BM (OJTHOC ONIITHHA — Ipaj — peny6inka) popMupasa 3aHUM/bUBA
Ipakca Koja ce Of[HOCH Ha IIOCTOjare U KBaJIUTeT OJ/IyKa JUIM Carja-
CHOCTH ,,OCHMBA4a’ jaBHOT npenyseha 3a mojequHe ojryke opraHa
OPYLITBA, HAPOYUTO HAYMH OJUIyYMBama WIN JaBama CalJIACHOCTU
OCHHUBaYa KOJ| CTaTYCHUX IpoMeHa. ,duHece” y apryMeHTaluju KO
OBAKBHX CIIOPOBA BUIIIE Cy CBEIOYAaHCTBO BpeMeHa HO ITyTOKa3 y aHa-
JIM3Y CTamba U IIpaBalia IpoMeHa KOMIIAHMjCKOT IIpaBa, KaJa je o yIpa-
B/bAIbY IPYIITBOM Ped.

OBa mpakca, y LeIMHU II0CMaTpPaHo, Byde KOpeHe M3 ,,CaMOYIIPaB-
HOT coupjaynsMa’ (WIH je ITaK OCI0OeHa Ha YIIPABHO IPAaBO Y HAYMHY
IperosHaBaba jaBHOT HHTepeca), IIa He MoXKe HU MHoro pehu o cra-
BOBHMA M CIIOCOOHOCTH CyIOBa Jla yCMepaBajy MPUMEHY IIpaBuIa
KOMITIaHMjCKOT IIPaBa, KaJa je 0 KOPUIIOPAaTUBHOM YIIpaB/bakby ped.

Kaza je o mpakcu moBomom ,IpaBUX  APYILITaBa KalUTala ped,
OHHMX y KOjHMa je IPUCYTHO IIPUBATHO BJIACHUILITBO U HeTOBa JIOTHKA,
HajBehy 6poj CyICKMX IOCTYIIaKa U OJITyKa, HAPOYUTO Y je[THOM IIePH-
oxmy, 610 je Be3aH 3a CIIpOBOheme MOCTYIKa MPUBATH3ALINje OJHOCHO
MIPOTIHCA O PUBATU3ALIH]H.

3a oBe CIIOpOBeE je KapaKTepUCTUYHO, U Kajia je Ty)X0y IMoIu3a0 Ma-
IbUHCKH aKI[MOHAP WIM MaI¥ aKI[MOHapH (Ha nmpumep, Buiie ox 400
IIpeMeTa IIOBOIOM IpUMeHa 3aKOHA O M3MeHaMa U IoITyHama 3aKoHa
0 YCJIOBHMa U IIOCTYTIKY IIpeTBapama APYIITBEHe CBOjUHE y IpyTe 00-
JIMKe CBOjuHe U3 1994. roguHe), 1 Kajia Cy 3a IIOBOJ, MIMaJIM KOHCTUTYH-
cambe U cactaB (M3060p) opraHa JPYIITBa, Ia Cy 0 CBOjOj CYIUTHHH OH-
JIM CLIOPOBH O BJIACHUIIITBY, O BeIMYUHHU Y/ie/Ia OMHOCHO Opojy aKiuja,
0 TOMe J1a JIU je IPUBATHHU aKIIMOHAP Ha Ba/baH HA4MH CTEKAO CBOje aK-
I1je, OMHOCHO YIUIATHO UX YJIM U3BPIIINO CBOjy HEHOBYaHY o0aBesy.

M xapa cy ciopoBHU IIOKpeTaHH IOBOLOM KOHTpPOJIE YIIpaB/bakha
IPYILITBOM, CacTaBa OJHOCHO MMEHOBaba yIPABHOT 0160pa WIN -
peKTopa, ma 1 300T He3aKOHUTHX OJUTyKa, U3 IT03aquHe OU ce 1moja-
B/bUBAJIA HEPeIIleHa BIACHUYKA CTPYKTYypa.

CropHO ympasbame 300T CIIOPHOT BJIACHUIITBA je I10jaBa Koja jefi-
HUM JIeJIOM ITOTHYE U3 CIIOMEHYTHX KOHTPOBEP3H, Y3 IIPOMEHe Mpo-
HMCa, KOJI IPUBATH3alIMje, HAPOUYUTO KON HEKHX IeHUX 00JIMKa KaKo
cy OMIM ITOCTaB/beHU, Ha IPpUMep KoJ fokamuTanusanuje. C gpyre
CTpaHe, KOJl HMHUIIYjaJIHO IPUBATHUX IPYIITaBa, IIITO CYy OHA YeCTO
OCHHUBaHa Kao YHMUIIEPCOHAIHA, 6e3 0631pa Ha 00IHK, Y3 IPUBUIAH,
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CHMYJIOBaH IUTypaIH3aM BJIACHUKA, a/TH U YHEEHUIIY 1A Cy aKIUje Kao
XapTuje y MpaKCU PeTKO M3JaBaHe, a 1a Cy KibHUre aKIIMOHapa Heflo-
BOJbHO NMPODECHOHATHO ¥ a)KyPHO BObheHe.

Hajsan, jenan 6poj cnopoBa BesaH je 3a opnainthema (myHomohja)
aKIMoHapa 3a yJenrhe Ha CKYIIITHHY U IJIaCakbe, Mafia Cy IPOIIHCH O
TOMeE CpasMepHO jacHU. V1 oBe je meoM MOPeK/IO y IpUBATHU3AIHUjH,
aJIi MHCAjIepcKoj, U MyHoMohjuMa Koja ce 1ajy. 3aHUMJBUBHU Cy OMIN
CIIOPOBH OKO ITyHOMOhja Koja Cy maBaIi CTpaHU Ip)KaB/baHU — MHCAj-
Iepy y IPUBATHU3AIUjH, KOJU Cy TO IocTanu pacnagom 6usiie COPJ.

Ho, 1 oBa mpaxca, y3 OIIIIITe OKOJTHOCTH KOje ce TUUY CTarba y Ipa-
Bocyhy y Cpbuju manac, 103Bo/baBa HEKOJIMKO HAIIOMEHA O CIOCOOHO-
ctu Tor IIpaBocyha ma 06e36emi, y3 MoIIToBamhe Hayeaa 3aKOHUTOCTH,
[OTO/IaH IPaBHO-eKOHOMCKM OKBHP 332 €KOHOMCKY U JPYLITBEHY
TPaH3UIIN)y U IIPUBPEIHH Pa3Boj.

[TpBo, y Cpbuju rocroje, 1o CKOpa Kao jequHa TakBa BPCTa, CIIEIHU-
jIM30BaHH TPTOBUHCKH CYIOBH. Tpaauiinja TPrOBUHCKUX (IIPUBpPe-
HUX) Cy[OBa je IT0BOJ/bHA OKOJTHOCT. CIienujaausanyja cyamja 3a oBy
00J1aCT je oXKespbHA. TProBUHCKY CY[OBHU CyZie Y IPBOM U JPYTOM CTe-
IIeHy, [IOK je peBU3Hja moBepeHa BpxosHom cyny Cpbuje, Koju Takohe
MMa IIPUBPEIHO OJIeIbeIbe.

Jpyro, OHU Cy Ha/IJIe)KHH 32 CACBUM PA3JIMYUTe CTBAPU U IIOCTYTIKE,
ox Bobema perucrpa npenyseha, Ipexo CTaTyCHUX CIIOPOBa, CIIOPOBA
U3 YTOBOpa y IIPUBPENH, IPUBATH3ALMOHUX CIIOPOBA, 10 Ka3HEHUX
IIOCTYIIaKa 3a IpeKplllaje ¥ IPUBPeHe IPeCcTyIe ¥ U3BPIIHOT I10-
CTYIIKa y IPUBPEIHNUM CTBapMMa. MHOIIITBO HA/UISKHOCTH j€ jelaH Off
pasJora ,3aTpPIIAHOCTH OBUX Cy[JOBa ITpeIMeTHUMA U PeJIaTHBHE Hea-
KYPHOCTH.

Tpehe, crame y oBUM cyoBHMa je TIOZjeJHAKO JIOLLIE K0 U CTAkbe y
cynctBy y Cpbuju yomurre. Cynujcku Kazgap je Behnnom nmpaBHo o6pa-
30BaH y BpeMe ,,CAMOYIIPABHOT COIUjan3Ma’ U HEOIXOIHO Ia je mo-
JIaATHO €IyKOBATH, I1a U MpeeayKoBaTH. 10 ce BUAM U3 YeCTOT MHCH-
CTHpama Ha jaBHOM WIH OIIIITeM HHTEPeCy y IPUBPETHUM CTBapUMa.
Hape, cynehu o ucrpaxupama, na 1 onoM LIJIJIC-a,! 6ap mo nepiien-
I[UjU CTPaHaKa, TPTOBUHCKO CYACTBO je HariamieHo (6wmwio?) momaso-
YKHO KOPYIIHUjH, JUPEKTHO]j, WX HHIUPEKTHOj, KPO3 IOBE3aHOCT Ca
U3BPIIHOM Biarrhy.

Pedopma mpasocybha je y TOKy, a Kaia je 0 TPrOBUHCKUM CyIOBHMA
ped, mopeq onIITHX pepOPMCKUX 3axXBaTa y KOje HeCyMEHMBO CIlajia U
JIyCTpallyja, HAPOIHUTO je MOTPeOHO:

* BPJIO IIPELIU3HO YPEAUTH HUXOBY HaJIEKHOCT, ONHOCHO pasrpa-
HHUYeHe Y OIHOCY Ha CyIOBe OIIIIITEe HA/IJISKHOCTH, IIITO je OTyBeK
6110 U3BOP npobiaeMa,

* Iajbe CIIeIHjaIN30BaTH U, IPUMEPEHO YUHEHHUIIH JIa Cy CTPaHKe
npodecHOHAIIY, YIPOCTUTH IIPaBHIa IIOCTYIIKA, U

* PasBHUTH MPEXY OBHX CY/IOBa, jep Ca/Iallliha HUje JOBOJbHA.

1 Kopyayuja y Cp6uju, IIJIIC, 2001
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VIII AHTUMOHOIIOJICKA IIOJUTUKA U
KOPIIOPAaTUBHO YIIPaBJ/babe

HajHoBuja eMnupujcka HCTpaXUBamal Mokasaia cy U Jia je IIoCToje-
ha anTuMoHONONICKa oMTHKA Y CpOUjU MPAKTUYHO IOTIYHO Hepe-
JIOTBOPHA U TO yCJIe]] HeOAroBapajyh1x 3aKOHCKUX pelllerha, Kao ¥ MH-
crutynoHanHe Heusrpahenoctu. Hanme, mocrojehe antumonomnosn-
CKe MHCTHUTYIIHje HICY OCIOCOO/beHEe Ia TOCAeTHO IIPUMEHEe YaK HU
nocrojeha, HemopedeHa u 3acTapesia 3aKOHCKa penierma. Hacympot To-
Me, UCTa UCTPaKMBama IoKasana cy ga y Cpbuju maHac 1ocroje He-
KOHKYpPEHTHEe TP)KMILIHE CTPYKTYype, Koje CTBapajy TpXKUIIHy Moh, u
ma cy 6pojHa HEKOHKYPeHTHA TP)KUIIIHA IIOHAIIamka, IIpe CBeTa JIOTo-
Bopu usMebhy KoHKypeHara.

YcrenHa aHTUMOHOIIOJICKA ITOJIUTHKA je OHa Koja omMoryhaBa cHa-
KHY, CJIOOOIHY U HeCITyTaHy KOHKypeHIujy usMeby npemyseha. Ycmo-
CTaB/babe TAKBe KOHKYPEHIIHje je IPeIyCI0B 32 OCTBApPUBAE €KO-
HOMCKe e(PMKaCHOCTH, OTHOCHO 33 e(pUMKaCHY TP)KUIIHY QJIOKAIUjy
pecypca.

3a pasmarpamse penanuja usmely npo6iemMa KOPIOPaTUBHOT yIIpa-
BJ/balba U AHTUMOHOIIOJICKE ITOJINTHKE, K/BYYHO je 1a ce YBeK Ha yMYy
MMa IT0CTOjarhe areHIIUjCKOT MpobeMa, OTHOCHO acuMeTpuje HHpOp-
Mmanuja usMeby BracHuka u Menanepa. [Topen tora, moTpe6Ho je yka-
3aTH Ha YMIEHMUILY Ia Ce CBU TPOILIKOBH jeqHOT mpenyseha Mory mope-
JIUTH HA er30TeHe ¥ eHnoreHe. Er3oreHu cy CBU OHU TPOIIKOBU IIOCIO-
Bama npenyseha Ha Koje MeHallepu He Mory aa yrudy. Hacynpot to-
Me, €H/IOTeHH Cy OHU TPOIIKOBH Ha KOje MeHallepH, Kao U CBU OCTaJIN
3aIIOCJICHH MOTY fia ytudy. [Ipyrum peynma, yBehanu Hanop MeHaie-
pa Ha KOHTPOJIM U obaparby TPOLIKOBA JOBOY 10 0baparma eHJore-
HUX, I1a THMe M YKYIIHUX TPOIIKOBA, yuMe ce yBehaBa ekoHOMCKa
(mpousBonHa) eduKacHOCT, OTHOCHO TpoduT npenyseha. Ykonmuko
Cy YKYIIHM TPOIIIKOBH Ipeny3eha MUHMMH30BaHH, Pagy ce O MaKCH-
MH30BaHOj IIPOU3BOAHOj eduKacHOCTH npenyseha. Y cymporHoM,
YKOJIMKO Cy TaKBU TPOIIKOBM BUIIN O] MUHUMA/IHUX NOCTYIIHUX, ja—
BJba Ce T3B. X-Hee(pMKACHOCT WIH T3B. IPOU3BOIHA Hee(PUKACHOCT.

CHa)XHa KOHKYpPEHIIMja Ha TPXKUIITY, Tj. KOHKYPEHTCKHU ITPUTHCAK
npyrux npenyseha y rpanu HeMHUHOBHO HOBOAM 10 o6apama eHjore-
HUX TPOIIKOBa mpenyseha, omHoCcHO 0 oBehama (Makcumusanyje)

1 Auttiumonoiioncka foautiiuxa y Jyiocnasuju: aHaausa nociiojehux wmprcuHux
CHIpyKIypa u anitiumonotionckux unciauiiyyuja, LJIIC, 2002
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IerOBe NMpOou3BoaHe epUKacHOCTH, 6yayhu na mocToju Beoma jak
CTpax off cTevaja U MMKBUAanuje npenyseha. Taj ctpax He mocToju ca-
MO KOJ| BIaCHMKA KamuTanaa (pesumyaTHux rmoBepuiana mnpenyseha),
Beh u koj mMeHanepa. [Iponamamem npenyseha, OTHOCHO HETrOBUM
cTedyajeM M JIMKBHU/AIMjOM HEMHHOBHO Ce HapylllaBa penyTalyja Me-
Hairepa. Huje moryhe cakputu ko je Bopno npenysehe y Bpeme kana cy
ra mo6eaIn KOHKYpeHTH U OTepaIi y CTe4aj. Y CelrHocT 6opbe ca
KOHKYPEHTHMa, YMMe Ce CTBapa fnobpa peryraiyja MeHaiepa, yseha-
Ba I[eHY HeroBe paJiHe CHare Ha TPKHUINTY U yBehasa My ruraty. Cse TO
he moBecTu o moaCTHIIAja MEeHAlIEPHMA [1a, Y YCJIOBUMA CHAXKHE U He-
CITyTaHe KOHKYPeHIIMje, He3aBUCHO O] 3Hayaja areHI[UjCKoT mpobire-
Ma, 06apajy eHoTeHe TPOIIKOBe (MaKCMMHU3Yjy MPOU3BOIHY edUKa-
CHOCT) U J]a Ha Taj HAYMH 1o6ele KOHKYPEHIUjY, OMHOCHO 00e3bene
HaIpeoBame M OIICTAaHAK COICTBeHOT mpenyseha Ha TpxkuiTy. [lpy-
TM PEYHMa, YKOJIMKO ITOCTOjH YCIIeIITHAa aHTUMOHOIIOJICKA TIOIUTHKA
M CHO)XHa KOHKYPEHIIMja Ha TPXXUIITY, Ka0 Pe3y/ITaT Te IMOJIUTHKE,
po6j1eM KOPIIOPaTUBHOT YIIPaB/bakba, Ca CTAHOBMINTA MaKHUCHMHU3a-
1[Mje TPOU3BO/IHE e(DUKACHOCTH I'yOU Ha 3HAYajy.

Ha HaBeneHy HaYMH CHa)XHA U HECITyTaHa KOHYPEHIIMja Ha TPXKU-
IITYy MMa 6JIaTOTBOPHO JIejCTBO HAa KOPIIOPATUBHO YIIPABJbatbe, OHO-
CHO Ha pelllaBame IpobaeMa KOPITOPATHBHOT yIIpaBIbatha. A 3a/aTaK
AQHTHMOHOIIOJICKe KOHKYPEHI[Hje je yIIpaBo y ToMe Ia 00e36equ TaKBy
KOHKYPEHIIHjY, OTHOCHO /1 3aIITUTH KOHKYPEHIIU)Y OJi CBUX OHHX
KOjH je MOTY YIPO3HTH U JIa je YHAIIpeau KaKo OU ce YHaIpeiniIa eKo-
HOMCKa e(DUKaCHOCT.

Hacynpot cHa)XHOj KOHKYPEeKIIUjH, jaB/bajy ceé HEKOHKYpPeTHe Tp-
KHMIITHE CTPYKType (TpKuIllHa Moh) M ®BUX0Ba 3710ynorpeba, Kao u
HEKOHKYpPEHTHA I[TOHAIllaka y KOje CIIafiajy U CIIOpasyMU KOjuMa ce
oTpaHMYaBa KOHKYPEHIIHja, O] KOJUX Cy Haj3HAYajHHU)H XOPU3OHTATHI
cnopasymu (cropasymu usMmebhy KOHKypeHaTa), OLZHOCHO KapTesH.
[TocTojarbe HEKOHKYPEHTHUX TPKUIIHHUX CTPYKTYpa, OMHOCHO He-
KOHKYPEHTHOT TPXXHIIHOT ITOHAIIaka, y CpOuju IpeficTaB/ba 3HAYA-
jan mpo6sem. Te cTpyKType Cy cBOjeBpCHO Haciehe conujamucTuyke
HIpHUBpelie y KOjoj Cy JOMUHMpasIa BelrKa npenyseha u y xojoj Huje
II0CTOjajIa IpaBa TP)KUIIHA KOHKypeHIuja. Pacrian np)kaBe U ciryTaBa-
Be CJIOOOTHUX CIIOJbBHOTPTOBUHCKHX TOKOBA TOKOM 1990-Tux rogyna
CaMo je Tojavyao MpobyieM HEKOHKYPEHTHUX TPKUIIHUX CTPYKTYpa.
[Tpumehyje ce na je mociaenmuUx rofrHa yaasak HOBUX rpenyseha-KoH-
KypeHaTa IIOHEIITO YOIKWIO IPo6IeM HeKOHKYPEHTHHUX TPKHUIITHUX
CTPYKTYpa (HapOYNUTO Y HEKMM JeJTATHOCTHMA), @ IOIILJIO je U IO Ofipe-
})eHe mubepanusaiyje Cio/JbHOTPrOBUHCKHUX TOKOBA M YMambeHha 6apu-
jepa yBosy. Mnak, ipo6ieM HeKOHKYPEHTHIX TPXKMUILHIX CTPYKTYpa y
Cp6uju jom yBek je 3HauajaH. llITaBuime, conujamucruyko Hacuehe
CaMOYIIPaBHOT IOTOBOpamha IIPUBPETHUX CybjeKaTa y yCJIOBUMA pesa-
THUBHE 3aTBOPEHOCTH ITPUBPEJIE TOBOIM 0 CTBaPama JIeIOTBOPHUX U
OJPXKMBUX KapTesa KOjH, ca CTAHOBUIITAa €KOHOMCKe (He)edHKacHO-
CTH, OTHOCHO KOPIIOPAaTUBHOT YIIpaB/balba UMajy UCTe eeKTe Kao
MOHOIIOJIH.
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[Tokasano ce ma y Cpbuju He IOCTOjH JIeIOTBOPHA aHTHMOHOIION-
cka noymtrka. To je mocnenuiia Heoarosapajyher sakonogaBcTsa (J10-
IIUX U 3aCTape/MX 3aKOHCKUX pelllerba) U HeJOBO/bHE MHCTUTYIIHO-
HanHe usrpabenocru. [Tocrojehn AHTHMOHOTIIONCKY 3aKOH OHEMOTY-
haBa edukacHO crpeyaBare HEKOHKYPETHOT TPKHUIIIHOT IIOHAIIIAMha,
a Ha HeozmoroBopajyhu HauuH feduHUIIe TPXKUIIHY MOh (ToMuHaH-
TaH I10JIOXKAj Ha TPJKUIITY) U BeroBy 3710ynorpe6y. lllTaBure, mocro-
jeha 3akoHCKa peryraTuBa yomIlTe He II03Haje KOHTPOJIY HHTETpaIyja
Ka0 KJbYYHU MeXaHH3aM KOjUM ce, Y CBUM CaBpeMEeHUM IIpUBpeiaMa,
npenytpebhyje cTBapame HEKOHKYPEHTHHUX TPXKUIIHUX CTPYKTYpPa, Ofi-
HOCHO JJOMUHAHTHOT I10JI0)Kaja Ha TpxuiuTy. [Tocrojeha AnTnMOHO-
II0JICKa KOMUCHja HUje 0CII0CO0/beHa, OMHOCHO HeMa aIMUHUCTPA-
THBHE KaIlal[UTeTe HYU 3a IIpuMeHy nocrojeher, Heonrosapajyher sako-
HOZIABCTBA, a KAMOJIU 33 CIPOBOhee caBpeMeHe, OHOCHO JIeJIOTBOP-
He aHTHMOHOIIOJICKE TIOJTUTHKE.

[Topen MOHOIOJICKOT ITOHAIIIAkA HACTAIOT HA OCHOBY KOHIIGHTpA-
I[1je TIOHyZe, HEeKOHKYPEHTHOT MoHalama nocrojehux npenyseha u
JIOLIIET ¥ HeIIPUMEHheHOT aHTMMOHOIIOICKOT 3aKOHO/IAaBCTBA, KOHKY-
penujy y Cpbuju ciabe u oTexxaBajy u MHOTe 6apujepe yaacKy pupmu
y onpeheHy pousBoby WM Ha ofipeheHO TP)KUIIITE, KA0 U U3JIACKY
U3 BUX. YKOJIMKO Cy 6apujepe 0361bHe, OHIA je cUrypHO 1a he u 6poj
¢bupmu Ha TpxuIITY 6UTH Marbu. Ca IpyTe cTpaHe, KOHKYPEHTCKO I0-
Halrame GUPMH Ha jeTHOM TPKUIITY He 06e36ebhyje camo mocrojarse
BesIMKOr Opoja pupmu Ha wemy, Beh U npeTma, 0JHOCHO MOTYhHOCT
ApyTHX ¢dbupmu na yhy Ha TO TpIKUIIITE U yrpo3e IMO3UIIH]e ,,CTapocee-
nama” (MOTeHIMjaTHa KOHKYpeHIrja). TakBa KOHTecTabMUIHA TPKHU-
IITa, JaK/Ie TPXKUILITA Ca MAJIO YYeCHHKa, JIU U ca JaKohoM yJIacKa HO-
BUX (pUPMHU U TOTEHIUjTHOM KOHKYPEHIIHjOM, ITPENCTaB/bajy OMUCKU
CYIICTUTYT KOHKYPEHTCKOT TP)KHILTA U CTOTa UMajy IIO3UTHUBHE eeK-
Te Ha KOHKYPEHIINjY, eKOHOMCKY e(pUKACHOCT U IPUBPEIHU Pa3Boj.

bapujepe ynacky HoBux pupmu cy 6pojue. [IpBe cy moauruuke:
CTaJIHA Jp)KaBHA KPU3a, ONHOCHO HeplepuHMCAHOCT rpanHuna (LlpHa
T'opa, KocoBo); 3a01ITpeHN MOJIUTUYKH CYKOOH y 3eMJbH; IIpob1eMu
ca XamkuM TpuOYHAIOM; CBe TO MoBehaBa MOMUTUYKN PUSHUK Y 3e-
MJBH U CMalbyje HHTepeC MHBeCTUTOPa 3a rmocaose y Cpouju. [Ipyre cy
eKOHOMCKe: eKOHOMCKA CTarHaluja, HeJOCTaTaK KalluTasa, palipe-
HOCT CHBe €KOHOMHje, BUCOKa Kopymiuja. Tpehe cy uncrurynuonan-
He: CJIOKEHOCT perucrpanuje pupme, Ip>KaBHO BJIACHUILITBO HAJL TPpa-
heBuHCKHM 3eMIbHUIIITEM, TIPEBHUIIIE CIOKEHU IpaleBUHCKM pomucH,
HeMOTYhHOCT CTHIIama CBOjUHE HaJl HEKPeTHHHAMa O CTpaHe CTpa-
HUX JINIA, PECTPUKTUBHOCT TIOjeJUHUX Pellleha PaJHOT 3aKOHO/IaB-
CTBa, Temrkohe ocTBapuBama yroBopa, ClIOpoCT Cy[J0Ba, HEYPEeIHOCT
perucrpa UMoOBHUHe, caba ypehenoct musunra u tako nabe. Kao mro
ce MOJKe BUJIETH, MaJIa je BepoBaTHOha yKIamarma THX 6apujepa y CKo-
poj 6ynyhHocTH, 4iMe ce jolr BHIlle 3aolITpaBa moTpeda 3a meso-
TBOPHOM aHTHMOHOIIOJICKOM HIOJTUTUKOM.

AHTHUMOHOTOICKA HONUTAUKA U KopuopatiiueHo ytipaswvarve
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IX Kopymiiyja 1 KoprmopaTUBHO YIIPaB/bakhe

Emnupujcka ucTpaxuBama 00aB/beHa Y HEKOIHKO ITOCTEIIHX T0-
nuHa! HeIBOCMUCIIEHO CY IoKasana aa y CpOouju mocToju sHayajHO
pacmpocTpameHa KOpPyIliKja ¥ Jia je OHa 3aXBaTH/Ia TOTOBO CBe Tope
MIPUBPETHOT )KMBOTA 3eM/be. Ta KOPYIIIIHja Ipe/icTaB/ba TEIIKO HaC/Ie-
be ximentokparckor pexxuma ycrnoctaB/beHOT y CpOUjU MOYETKOM
1990-tux u cpymenor 2000. rogune. Mako je y mociesime iBe ToiHE
MOCTUTHYT 3HAYajaH Halpenak y cy3bujamy Kopymiuje, nocrojehu
HUBO Kopyruuje y CpOuju je joIl yBek 3Ha4YajaH, OTHOCHO 3HAYajaH je
ErOB YTUIIA] HAa IPUBPEIHU KUBOT 3eM/be. CXOTHO HaBeIeHUM eM-
MMUPUjCKUM HAJIa3UMa, Off BeIMKE je BaKHOCTU HCTPAXUTHU pesaluje
nsMebhy kopropatuBHOr ynpasibamba, C jefHe CTpaHe, U KOPYIIHje 1
AaHTHMOHOIIOJICKE TIOJIUTHKE, C IpyTe.

HavenHo mocMmaTpaHo, 3a pasmarpame Bese usmehy kopropaTtus-
HOT YTIpaB/bakba i KOPYIIIHje, OTHOCHO aHTHMOHOTIOJICKE TIOHTHKE,
Ol K/by4He BJKHOCTH je OCTOjakbe areHIIH]CKOT npo6JIeMa Hauwme, y
CJIy4ajy pas3[BOjeHOCTH BJIACHUIIITBA U yIIPaB/bakba, jaBjba Ce U IPO-
671eM KOPIIOPAaTUBHOT YIIpaB/baha y yOOU4YajeHOM 3HaYery TOT I10j-
Ma. [Tox THM ce noppasymeBa HeMOryhHOCT, OTHOCHO HEIIOTITYHA MO-
ryhHocT BiracHuKa nipenyseha (mpuHiunana) na o6esbenu na MeHaie-
pu ipenyseha (areHTH) pajie ¥ y BeroBYy, @ He UCK/bYYHBO Y COIICTBEHY
KopucT. OCHOBY areHIMjCKOT po6JIeMa YMHH acuMeTpuja nHbopma-
nuja. Menanepu npenyseha cy, mo camoj npupomnu ctBapu, yBek 60sbe
MHGOPMHUCAHH O CBUM peJIeBATHUM CTBapUMa Of] BIACHUKA TOT UCTOT
npenyseha, ma um To omoryhasa n1a ce ycpencpelyyjy Ha MakcuMH30Ba-
e COIICTBeHE KOPHCTH, He3aBUCHO OJ] MHTepeca BIacCHUKa ITpenyseha.
I pyrum peunma, 60/ba 06aBEIITEHOCT O Pe/IeBAaHTHUM CTBapHMa CTa-
BJ/ba MEHallepe y CyllepHOpaH I10JI0XKaj Y OJHOCY Ha BJTACHUKE KaIlUTa-
na. Y ToM cBeTIy Tpeba U MOCMATpaTH OTHOC KOPIIOPATHBHOT yIIpa-
B/barba U Kopymnuuje. [Ipu ToMe Tpeba youuTH pasauKy Koja ce jaBba y
CJIy4ajy KOPIIOPAaTHBHE TPAXKhe M KOPIOPATUBHE ITOHYIE KOPYIIIHje.

KOPITOPATHUBHO YIIPABJLAIGE U TPAKIBA 3A KOPYIIIIJOM

[IpBu cy4aj KOpTIOpaTHBHe Kopynume jecTe OHaj y KOMe MeHalle-
pu mpenyseha mocrajy kopynropu, Tj. Kaga MeHallepyu KOPyMITHPajy

1 Ha npumep, Kopyiyuja y Cpouju, LIJIIC, 2001

119



OpkaBHe CTy)KOeHUMKe (denrhu crydaj) WM MeHallepe HeKOT IPyror
npenyseha (pebu cry4aj) panu l'IpI/IILO6I/IjaH>a nosianrheHor TpeTMaHa
COIICTBEHOT npenyseha [Tpu ToMe je off K/bydHOT 3HAYaja PASMOTPUTH
MOJICTHUIIAje KOjU Ce CTBapajy KaKo 3a BIACHUKA, TAKO U 3a MeHallepa.
Tpeba yBek BOIUTH padyHa Jia je MOTUB KOPYMITHpamha, OTHOCHO KO-
pynTopa, IpHucBajalkbe peHTe, OJHOCHO Jia MorthOCT IIPHUCBajamkba
peHTe MPe/ICTaB/ba OCHOBY TPAXEbE 33 KOPYIIIIHjOM.

IIto ce Tnye edexaTa TpaxkKbe 3a KOPYMIIUjOM Ha KOPIIOPATUBHO
yIIpaBJbame, Tpeba yKasaTH Ha YHEHEHUITY Ia MeHaIlepH JKeJle Ja MaK-
CHMHU3Y]y CBOj yIi€0 y PEHTHU KOja je CTBOpeHa Kopynuujom. JIpyrum
pedrMa, MHTEpeC MeHalepa je 1a BIACHUK He 3HA KOIMKM je YKyIaH
M3HOC PEHTE KOJH Ce IPHCBaja ITyTeM KOPYIIIIHje, TaKO /ia he onu yuu-
HUTH cBe f1a yBehajy acumerpujy nuadopmanuja. Hacyripor Tome, mo-
ryhHOCT B/IacHMKa KalMTasa 1a Hag3upy MOHAIlIamkbe MeHalepa y CIIy-
4ajy TpaxKibe 3a KOPYIIMjoM BeoMa je Mana. Haume, 6ynyhu na je xo-
pYyIIMja He3aKOHUTA JIEIATHOCT, He IMTOCTOjU MOTYhHOCT CTPUKTHOT
IIPaBHOT HAJTIJIeflalba TAKBOT II0C/IA, I1a HU BIACHUIM npenyseha He
MOTY Jja HaJI3UPy CIIPOBOhere TaKBOT MTOC/IA, YHMe Ce YMamyje Bepo-
BaTHOha 3a IpeBasmwiakeme acuMerpuje nHPopmanuja. CXoqHO Ha-
BefleHOM, roBehaHa TpaXma 3a KOPyNnuujoMm, ma TuMe u nosehana
PaBHOTEXHA KOPYMIHja Y jelHOj IPUBPEIU TOBOIYU O IOTOpIIama
mpo61eMa KOPIIOPaTUBHOT yIIpaB/barba.

Hacynpor Tome, npo61eM KOPIIOPAaTUBHOT yIIpaB/baiha He yTHYE
OUTHO Ha TPaXIbY 3a KOpymiujoM, 6ynyhu na 1 MeHallepy U BIacHU-
IIY ©Majy CINYHe, TOTOBO UCTe MOACTHUIIAje, [1a, Y YCIOBUMA ITPeBeINKe
Ip>KaBHE pery/lIaTHBe, KOPyMIIMpambeM IPKaBHUX CIY)KOEHUKa CTBOpe
peHTy Koja 6u mpucBajaiu. EbUXoBM CyIIpOTHM HHTEPECH JIe)Ke TOTOBO
HCK/BYYUBO Yy TIOIJIefy pacrioese Beh crBopene peHre.

[IITo ce KOprIOpaTUBHE TPaXKibe 3a KopymiujoM y Cpouju THde, joIr
yBeK, 6e3 063upa Ha mocaj ocTBapeHe pedopme, ocToje MoryhHoCcTH
3a IIpUCBajabe 3HA4ajHe peHTe Y MHOTUM JleTaTHOCTHMa. ITpema Teo-
PHjCKUM OYeKUBAmbHMa, OCHOBHU PasJIoT 32 TO je BUCOKH CTEIeH, OfI-
HOCHO BeJIMKA PAIlIMPEHOCT pXKaBHe MHTepPBeHIIMje Y Hallloj IIPUBpe-
nu. ITpema HemaBHOM ucrpaxusamwy Heritage poHpmanuje o crermeny
ekoHOMCKUX ripodura (Index of Economic Freedom), Cpbuja je paHru-
paHa Ha 144. mecto of 155 3eMaspa y KOjuMa je CIIpPOBOZIEHO UCTPAXKU-
Bame. He 3ayasehu y Heke 011 MeTOIOJIONIKNX HETOCIETHOCTY HaBele-
HOT HCTPaKMBama, H3BecHO je fa Cpbuja craja y seMsbe ca Beoma pa-
LIMPEHOM JIP)KaBHOM MHTEPBEHIIHjOM Y IIPUBPEMIH.

ITocpennu m0Ka3s oBe TBPAME Najy eMIIMPUjCKU Pe3YATaTH UCTpa-
)KMBama CIIPOBEIEHOT y OKBUPY mpojexta Kopyiyuja y Cpbuju
(LJIAC, 2001). Hanme, meo ucTpaxuBama YMHWIA je U aHKeTa IPHU-
BaTHUX IIPey3eTHHUKA, JeTHUM JIeJIOM OHUX KOjU Cy BJIACHUIIM MAJIUX
npenyseha, a IpyruM mesoM OHUX KOjH Cy BJIACHUIM pagmu. [pyrum
pedynMa, y CBUM HaBeJIeHUM C/TydajeBUMa BJIACHUIU IPUBPEIHUX Cy-
6jexaTa cy 6WIM U MeHallepHu, OJHOCHO JOHOCHOIU OJTyKa, TaKO I
ce y OBUM CJIy4ajeBHMa He jaB/ba IIPo6JIeM KOPIIOPATUBHOT YIIPaBJba-
1a, OMHOCHO areHIINjCKHU pobeM. Pe3ynTaTu aHKeTe IIOKasyjy #a cy
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IPUBATHU BJIACHUIU-IIPEIY3eTHUIIM CHA)XaH M3BOP TPaKHe 3a KO-
pynuujom. Cpbuja je O9UTIIETHO jOIII YBEK JaIEKO O CHUTYyallHje y K0joj
he mpacTuyHa meperynanuja JOBECTH JO OCETHOT I1ajia KOPIOPATHUBHE
TPaXXibe 3a KOPYIIIUjoM, [1a TUME U [0 T060JbIIIakha KOPIOPATHBHOT
yIIpaB/bamba.

Haume, Bucoka Tpaxma 3a kopynnujom y Cpbuju, ma Tume u Beha
PaBHOTE)XHA KOPYIIIHja, TeHepUIlle BUCOKe PeHTe KOje IIPUCBajajy KO-
PYITOPH, Ia TAKO MPEe/ICTaB/ba MOJCTHIIAj TOKUIHIM MEHallepuMa Jia
npoaybe acuMeTpujy uHMOpMalja Kako 6U y Mpepacroyie/ii peHTe
IIPUCBOJWIN IITO BUIIIE.

MebyTtum, 6e3 063upa Ha HaBeleHe CTABOBE O PACIPOCTPABEHOCTH
kopyniuje y Cpbuju, moTpe6HO je HAIIOMEHYTH [1a je Y IOCIeNIbe IBe
TOJMHE Y 3¢M/bH IIOCTUTHYT 3Ha4ajaH HAIIPENaK, IIPe CBETa Y YMarbehy
KOPYIIIYje y U3BPIIIHOj BJIACTH, OJHOCHO HeHUM OpPraHHMa, IIOIYT,
Ha IIpuMep, ypase apuHa. Ha ro ynyhyjy pesynratu ckoparmimer uc-
tpaxusama Kopyiayuja y yapunu (LIJIJIC, 2002). Mebytum, kopymiu-
ja je joII yBeK IPWINYHO PacIOCTPaEbEeHA Y CyICKOj BIACTH, OMHOCHO
npaBocyhy, unje je epuUKacHO M HENMPUCTPACHO (PYHKIMOHHUCAHHE
K/bYYHO 32 YCIIOCTaB/batbe ITyHe BIaJlaBUHE [TPaBa, OTHOCHO 3a IIOCTH-
3arbe JISJIOTBOPHE Ieperyalyje IpUBPeIHOT JKUBOTA.

Hanpenak ce ogHOCH, TIpe cBera, Ha eTMMHUHALINjY HHCTUTYIIOHA-
JIM30BaHe KOpYyILHje U, y onpeheHoj Mepu, npersapame Kopymniuje y
OHaj IbeH OOJIMK KOjH je TMO3HAT Y PasBUjeHUM IeMOKpaThjama U KOju
ce 3acHMBa Ha acuMeTpuju uHpopmanuja. Ta acumerpuja nadopma-
1uja usMeby npuHnunana (moautuyapa) u areHara (Ip)KaBHHUX CITy-
KOeHHMKa) Y IP)KaBHOj CIY)KOU CBOjeBPCTaH je heHOMeH CIMYaH Mpo-
6;71eMy KOPIIOpPAaTHBHOT YIIPaB/bakka, KOjH JOBOIHU IO TeHepHCamba I10-
Hy/e Kopynuuje. Ctora Tpeda HCTPaXUTH U YTUILIA] KOjU IIpobIeM Kop-
IIOPATHUBHOT YIIPaB/batba MMa Ha KOPIIOPATUBHY ITOHYTY KOPYIIIIHje.

KOPITIOPATHMBHO YIIPAB/bAILE U TIOHY JA KOPYIIITUJE

Y ciy4ajy KopropaTUBHE ITOHYZIe KOPYIILIMje ITOCTOJU TUPEKTHA U
BeoMa U3pakeHa Be3a u3Mebhy npob6aema KOpIOpaTUBHOT YIIpaB/bakba
1 KOpIIOpaTUBHe MOHYyAe Kopyniuje. [1o camoj mpuponu crBapu, Kop-
MOPAaTUBHY KOPYILIMjy MOTY Jia OHY/Ie jeiMHO MeHanlepu. Haume, xo-
PYMIIHpPaHU MeHallepyd HaMepHO JIOHOCE ITOCTIOBHE OJITyKe Ha ILITETy
npenyseha xojum ympasibajy, a y Wby CTUIIaba MaTepUjaiHe KOPH-
cru. Ha nmpumep, kopymnupanu meHanep he npuxsatu mocao (yro-
BOP) HEIOBOJbAH 3a mpenysehe, momyr HabaBKe CHUPOBUHA 110 LI€HU
BHUIIIOj OJ TPXKHUIIIHE, YKOJIHUKO T'a je KOPYMIIMPAo HEeKO o1 fobaB/baya.
Ha Taj HaunH, TpUxBaTameM KOPYIIIHOHAIIKOT II0C/IA, MEeHalep, 3a-
Pa COICTBeHEe KOPUCTH, ITOTKOIABa IIOCI0Bambe cBOr mpexnyseha u To
TaKo Jia yBehaBa mberose TPOIIKOBE ITOCTIOBAbA.

WsBecHo je fa y cIy4ajy KOpIopalyjcke IOHYAe KOPYIIHje II0CToje
OTIPEeYHM MHTEPEeCH BIACHUKA KalIUTalIa U MeHallepa, I1a THMe U I0J-
CTHIIAjU ca KOjUMa Ce OHM CyodaBajy. MeHarlepu UMajy IOACTUIRj A
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HOHYJe KOPYIIIH)Y, ODHOCHO CKJIOIe KOPYIIIMOHAIIKH I10Ca0, YUMe
he yBehatu comncrBeno, mmuHo 61arocrame. TakaB KOPYIIIMOHAIIKH
110Ca0 HEMHUHOBHO C€ 3aCHUBA Ha IIPUCTPACHOCTH Y KOPHUCT KOPYITO-
pa, I1a 110 caMoj IPUPOAU CTBAPH, TOBOIU [0 HEIIOBO/BHUX MOCIIEANIIA
10 KOMITaHHjy, OTHOCHO IO HeHe BJIACHUKe. BracHUIM KanuTana
npenyseha mmajy moncruiaj na 1mo, NpakTUYHO, CBAKy IeHY CIIpede
KOPYIIMOHAILIKE OCIOBE CBOjHX MeHalepa, Gyayhu fa Taksy nocso-
B HEMMHOBHO yBehaBajy TPOIIKOBE KOMITaHIje U yMatbyjy Ipodut
KOjU IIPUCBAjajy BIACHUIIM KAIIUTaIA, IIa Cé TUME yMambYyje BHXOBO
JIMYHO GJ1arocTame.

OuursenHo je na mro je Beha KopropaTuBHa MOHYAA KOPYIILHje, TO
je 036MpHUjH TPoOIeM KOPIIOPATUBHOT yIIpaB/batba. HanMe, BUCOKH
IPOXOM KOPYIIMUPAHUX MeHallepa MOTY a ce OJpKe UCK/bYIHBO
YKOJIMKO ITOCTOjH 3Ha4ajaH MPpo6IeM KOPOIPAaTUBHOT YIPaB/bakba,
OJJTHOCHO YKOJIMKO IIOCTOjU NPAaKTHYHO HEIIPEMOCTHBA aCUMeTpHja
nHpopmanyja. Ha Taj HauMH BUCOKa MTOHYA KOPIIOPATHUBHE KOPYII-
I1je HeMHMHOBHO JOBOJIU JIO 3a0IITpaBama Ipobi1eMa KOPIOPATHB-
HOT YIIpaBJbatba.

C gpyre cTpaHe ocMaTtpaHo, 6yayhu a ce y oBoM ciydajy pagu o
OIIPeYHUM HMHTEpPecHMa, OTHOCHO ITOJICTHIIajUMa BIACHULIMMA U Me-
HallepUMa, ITOCTOjarbe areHIHjCKOT MpobieMa, OTHOCHO aCUMeTpHje
nHpopManyja, Ipeacras/ba MOTpebaH, Maga He U I0OBOBAH YCJIOB 3a
reHepucame KOPIIOpaTHBHE ITOHY/e Kopynnyje. Ipyrum peunma, 6e3
IIOCTOjarka IMpobeMa KOPIIOPaTHBHOT yIIpaB/bakba, HeMa HH KOPIIO-
parusHe nonyze kopymuyje. IllITo je Behu arenmujcku npo6iieMm ceteris
paribus, Beha je KopropaTHBHa MOHYIA KOPYIIIHje.

Maxo mocan Hucy pabena cucremarcka HCTpakHBamba Ha TeMy KOp-
nopaTUBHE MOHyHe Kopynuuje y Cpbuju, IOCToje HHANIINje [ je Ta-
KBa KOPYIIIIHja PacIpOCTPambeHa y CIy4ajy T3B. IPYIITBEHUX ITpeTy3e-
ha, 1j. onux npenyseha y kojuma He mocroje uyBpcTo neduHMCaHA CBO-
JUHCKa ITpaBa HaJ KallUTaJIOM, HUTHU Cy oHa 1o6po 3arnTtuhena. [Toje-
IUMHe CTyAMje CTydajeBa IMoKasaje Cy ia PyKOBOJICTBO, Hajuelthe rexe-
PIHU TUPEKTOPH, IIyTeM KOPYIIIHje CTBapajy YCIOBe 3a IOTIIYHO pa-
3apame npenyseha u , TyHesoBambe  IHUXOBHX OCHOBHUX CPEJICTaBa y
HOBO(pOpMUpaHe IpUBaTHE KOMIIAHHje.
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CTPATEI'MJA YHAIIPEBEILA
KOPITIOPATHUBHOTI YIIPAB/bAIHA



X OcHoBH cTpaTeruje yHampehema
KOPIIOPaTHBHOT yIIPaB/bamkha!

KOPIIOPATHUBHO YIIPAB/bAILE 1 EKOHOMCKU PA3BO]J

3a Cpbujy cy KOHKypeHTHa 1 1o6po BoheHa npenyseha ox mpecyn-
He BOXHOCTHU 32 IYTOpPOYaH U OJPKUB €KOHOMCKM pa3Boj. Kakso je
JlaHaC, IPOCEYHO CPIICKO Ipemy3ehe Telko na nMa 036M/bHE IITaHCe 1a
ce OfIpKU M Ha joMaheM TPXKUTY IIpesi KOHKYPEHIINjOM CTPAaHUX KOM-
IIaHUja, a JOII Mabe JIa yCIle Y OLITPOj KOHKYPEHIIUjU Ha CTPAHUM Tp-
xumruMa. CrabocTtu y ynpaspamby npenysehuma cy mpecynHe 3a
cranHe Terikohe npuspene y Cpbuju, Koje H1 Haj00/ba EKOHOMCKA I10-
JIMTHKA He 6M MOTJIa 1a UCIPaBH. 3a CBe OHE KOjU Cy UMaIH IPUINKE
Jla ce YIIO3HAjy ca HAYMHOM YIIpaB/bakba CAMOYIIPaBHUM Ipenysehnma
TOKOM IIPeTXO/IHUX JelleHHja U OPYIITBEHUM M JPKaBHUM IIpemyse-
huma ToxoM mocnente Huje UsHeHalherbe YNILEHNUIA 1A YCIIeX MIpey-
seha pmanexo BuIlle 3aBUCH OfI HAYMHA M KBINTETA YIIPaB/bakba BUME
HETro Off PacIIOI0KHBE TeXHOJIOTHje, PaflHe CHAre WM CIIOJbHUX, AP-
KaBHUX CyOBEHIIHja.

JemHa eKOHOMMJja Ce, arperaTHO ITOCMATPAHO, cacToju off mpenyseha
U HHje Moryhe oyekuBaTH na oHa 6p30 Hampenyje nok mnpenyseha Koja
je 4MHe MOCTIKY Jolile pesyarare. CTora ce 34paB M JKHMBaXaH €KO-
HOMCKH PasBOj MO)Ke OYeKMBATH TeK OHJIA KaJla Ce YHAIIPeIHu KOPIIO-
PAaTHUBHO YIIPaB/balbe.

IlIta 6u, yomure, Tpebao na 6yae b yHanpehemwa KOpIIopaTUB-
HOT yrpasbama y Cpouju? Bepyjemo na 6u nmnp Tpebaio ga Oyme Mak-
CHUMH3aIyja BpegHOCTH Ipenyseha, y3 mpeTmocTaBKy 0 MOIITOBAY
(uHaHCHjCKUX M 3aKOHCKUX 06aBe3a ImpeMa APYrHMM 3alHTEPecoBa-
HuM. [lWwb MakcuMuU3alyje BpeTHOCTH 3aCHUBA Ce Ha OOPO MO3HATO)
IIPOMO3UIIYjH fia ITpenysehe mociryje MakcMManHO e(pUKACHO OHJIA Ka-
na yrpasa HajBuile Moryhe yBehasa BpenHOCT dupme, TOK IpeTHo-
CTaBKa O IOILITOBaKY eHUX (PUHAHCH)CKUX 006aBe3a ¥ IIPaBHUX OTpa-
HUYeHa je[THOCTAaBHO 3HAYM J]a €KOHOMCKA yTaKMuIla Huje [{uB/bu 3a-
nap, Beh ypebeno nmoppyuje nenosarma.

OBuM ompene/bemheM 32 MaKCHMHU3AIUjy BpeLHOCTH Ipenyseha
OIIpeJIe/IIN CMO Ce U IpeMa CTapoj febaTu o kapakTepy npenyseha

1 Buperu u Corporate Governance: A Framework for Impelmentation, World Bank,
2000 Instituting Corporate Governance in Developing, Emerging, and Transitional
Economies: A Handbook, CIPE, 2002
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nsMelyy aHITI0OCaKCOHCKe ¥ KOHTHHEHTATHE TPafHLIHje, a Y KOPUCT aH-
r7I0cakcoHcKe. Haume, OK ce y aHIVIOCAKCOHCKO] TPATHUIIUjH IPaK-
TUYHO MCK/bYYHBH HAIJIACAK Jaje Ha (PUMHAHCHjCKe pe3yaTaTe PUPMH,
Tj. Ha yBeharbe MMOBHHE BIaCHUKA, TOTJIE Ce Y KOHTHHEHTATHOj EBpo-
nu npenysehe cMaTpa mmyHOIThy Koja MMa COIICTBEHE aclMpalyje u
mpyre, MIMpe OATOBOPHOCTU HETO IITO je 3apabuBame HOBIa, ma ce
MOTEHIIMPA Hherosa yJIora rnpemMa IpymITBy, OjefUHUM COIMjaIHUM
Kareropujama u apxasu. OpHjeHTaIMja Ha AHTJIOCAKCOHCKH, ayTcaj-
IepCKH IIPUCTYI Y OBOj CTYAHjH 3aCHOBAHA je Ha [Ba Pas3jiora: IIpBU ce
OuNTYyje y BeoMa HeraTUBHUM IIOC/IeHIIaMa Koje je BUIIe[elleHNjCKO
3aHeMapuBambe PUHAHCUjCKUX pe3yinTara mpenyseha, a y kopucr npy-
TUX ,BUIIUX IWbeBa JOoHeI0 mpuspenu Cpbuju u notpebu na ce Cp-
6uja pauKaIHO 0CI000IM TOT JIolIer Hacaeha U, IPyro, eBUICHTHA je
IIOCTeIIeHa IPeOPHjeHTAIUja eBPOIICKUX (PUPMHU Ka aHITIOCAKCOHCKOM
MoJielTy, U3pakeHa, usMebhy ocrasor, cMamemeM 3Ha4Yaja U yIore ap-
KaBe y KOPIIOPAIIMjCKUM MOCT0BUMA y PPaHITyCKOj U OIalakbeM eJla-
Ha 32 KoJleTepMuHanujy y Hemauxoj.

CBOJUHA U YIIPAB/bAIGE ITPENY3EREM

3a ommrenosHaTe Ipobieme PYIITBEHE U IP)KaBHE MPUBPEie C
IIPaBOM je OKpPHBJ/baBaH CTAPH CBOJUHCKU OOJIMK — APYIITBEHO BJIa-
CHHUIITBO — Kao MH(PepUOPHO 1Mo ePUKACHOCTH Ha OCHOBY JIOIINUX
MO/ICTHIIAja KOje Jaje OHMMa KOjH ympasbajy. butHo yHampeheme
OYEKHBAHO je, C IPAaBOM, Off IPUBAaTHU3allMje U IIpesacKa Impeyse-
ha/kanuTana U3 pyky napTHjCKMX YMHOBHUKA y PyKe IIPUBATHUX BJIa-
CHHKA, KOjH CBAKAKO MMajy aJeKo BHUIIIE TOJCTHIIAja 1a 1oOpo paje u
yHanpebyjy mociosame dupme.

[IpuBaTusanuja Huje, UIIaK, caMa 110 ceOu oBoJbaH JieK. OHa JOHO-
cu yHampeberme ynpasparma, au ce U Koj npenyseha y nmpuBatHom
BJIACHUIIITBY MOTY jaBUTH, U jaB/bajy ce He camo y CpOuju Hero u y
OPYTHM 3eM/baMa, CIA0OCTU KOje OTPaHMYaBajy KBAJTUTET KOPIOpa-
TUBHOT yIIpaB/batba. [[OMEHHUMO YKPaTKO HeKe:

* IpUHOUIAI-aTeHT IIpo6JyieM, OHOCHO TelllKoha Koja HacTaje
ycen pasnBajama GyHKIMje YIIpaBbarba O] BIaCHUYIKE PYHKIIH-
je y mpuBaTHUM rpenysehnma, a Ha OCHOBY PasJIMIUTHX HHTEPeE-
Ca BJIACHMKA U MeHalIepa,

* HeJI0BOJBHO 00pa 3aKOHCKA peryaaTuBa yIpas/bama npenysehmn-
Ma, mpaheHna crabocTuma y pamy HaIIeKHHX IP)KaBHUX OpraHa U
CYZICTBa,

* KYJATYPOJIOIIKH IIpo6JeM, KOjU je YIIABHOM ITOC/IeUIIa TPatH-
1I1je, OMHOCHO IOMHUHAIlYje jeJHOT Hau4MHA yIIpaB/balba y PaHU-
jUM BpeMeHMMa M HaBUKa JbyIM U TelIKoha 1a ce THX HaBUKa
ocinobore.

PemraBame mpo6semMa 1o6pOr KOPIIOPATUBHOT yIIpaB/bakba 3aBUCH U

O]l CTPYKTYype BiIacHUIITBA y mpenysehy. Ca jemHe cTpane, y akIIoHap-
CKUM IPYIITBHMA Ca TUCIIEP3UPaHOM CBOJUHOM OCHOBHA TeIlIKoha je
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KOHTpoOJIa nepdopMaHCH MeHallepa Of CTpaHe CIOJ/PHUX aKI[MOHapa
KOjU HeMajy I0BobHO Mohu /1a Ha wux yrudy. [lomro y oBakBUM
¢upmama 06MYHO TOMUHUPAjy MEHAIIepH, iBa Cy IJIABHA CHCTeMa
yIIpaB/bakka: MPBO, TO CY MpaBWIa 3a U300p yIpaBHOT o160pa Koja 61
Tpebaso ga 06e3bele HEroBy He3aBUCHOCT OJ MeHallepa IPUIMKOM
OJlTy4MBama 0 OUTHUM MOCI0BUMa mpenyseha u, npyro, epukacan
CYICKH cHCTeM Koju he mperncraB/pati OpaHy OHUM ITOCTYIIIIMMAa MeHa-
11epa KOjU yrpoyKaBajy HHTepece BjacHUKa. Ca gpyre cTpaHe, y pupMa-
Ma ca MaiuM OpojeM BIacHHUKa, OWIa TO aKIMOHAPCKa IPYIITBA WU
[PYIIITBA Ca OTPAHUIEHOM OZITOBOPHOIIThY, MeHallepH Cy OOMIHO KOH-
Tposmcanu of crpaHe Hajeher/Hajsehux BracHuKa, 11a je OCHOBHO -
Tame 0OPOT KOPIIOPATUBHOT yIIpaB/bakha KaKo 1a MAFbHHCKHU BTACHU-
1111 oHeMoryhe KOHTPOJIHOT BJIACHUKA/BJIACHUKe JIa U3BJIa4e IIpeTepaHe
KOPHCTH KpO3 MaxHHallMje Ha IITeTy MarkbUHCKUX BJIaCHUKA. Y 00HJa-
jeHe 3alITHTe MAalbMHCKNX BJIACHHUKA Y OBOj CUTYAIlHjU Cy OTPaHHYaBa-
e MOTYhHOCTH KOHTPOJTHUX BJIaCHHKA J]a pajie y COIICTBEHOM HHTepe-
Cy 1 oxpende IIPOTUB Pa3BO/IIbaBabA AKI[H]a.

[Tpusarusanuja y Cpbuju he cBakako nMaTH onpasa Ha KOpIopa-
THBHO YIIpaBJ/baibe, KAKO KPO3 CBOJUHCKE M CTaTycHe obyuKe Koju he
U3 e HAaCTaTH, TaKo U Kpo3 6yayhe Tpanchopmaliyje THX CBOJHHCKUX
U crarycHux obiuka. Hanme, mopmen npusarusanuje y Cpouju, kpos
KoMOMHanujy npoaaje 70% OpyLITBEHOT U AP)KaBHOT KaIUTasa jefl-
HOM MHBECTUTOPY U OecIutaTHy nojeny mpeoctanux 30% samocieHu-
Ma ¥ rpabaHuMa, T0BOJIM 10 CBOJUHCKE CTPYKTYpe KOja Y 3HaTHO] Me-
PH OJIaKIIIaBa IPUHIIMIIAI-ATeHT pobsieM. Jep, TOMUHAHTaH BIACHUK
MMa BHIIIe MOTYRHOCTH Jja YCIIeIIIHO KOHTPOJIMIIIE MEHAIMEHT, WIH,
JaK, U Jla caM IIpey3Me yIpasjbame npenysehem, Hero y mpenysehy ca
JIUCIIeP3UPAHUM BJIACHUIIITBOM.

[TosuTHBaH yTHIAj JOMHUHAHTHOT BJIACHHKA Ha KOPIOPATHBHO
yIipaBJ/barbe 61O je BaKaH eJleMeHT 360pa MojiesIa IIpojiaje 32 OCHOB
npuBatusanuje y Cpouju.2 Haume, He3a0BO/BCTBO JUCTIEP3UPAHUM
BJIACHUIIITBOM MHCajIePCKOT TUIA, KAKBO je HACTajaJIo 110 IPeTXOJ-
HUM 3aKOHMMa O ITPUBATHU3ALIMjH, U jOIII BUIIIE HeTOBUM JIOLIUM pe-
3y/NTaTHMA Ha [UTAHY YIIPaB/batba M PeCTPYKTypHparba Hpenyseha, 6u-
JIO je OCHOBA M3 KOje je IIPOMCTEK/IA PajiKa/IHA IPEOPHjeHTAIlHja MO-
nera npuBatusanuje y Cpbuju ka Mojenry U3 kora he HacTatu mpuBa-
THU30BaHO npenysehe ca jeTHUM TOMUHAHTHUM BITAaCHUKOM.

ITpuBatusosana npenyseha y Cpbuju he y crarycnom cmuciy 6u-
TH aKIIMOHapcKa npenyseha, mro je Hy)xHO 360T HIMPOKE TUCTPUOY-
nuje npeocranux 30% kanurana. Mnak, ¢ 063upom Ha CKPOMHY Be-
nnanHy HajBeher O6poja npenyseha koja ce mpuBaTusyjy u Ha foMu-
HAIlMjy jeTHOT BJIACHUKA, PEaJIHO je OYeKUBATH Jia yOP30 110 IpuBa-
TH3aIUjU BeJIMKOT 6poja npenyseha samouHe npotec nabe KOHIEH-
Tpalyje BJIACHUIITBA Y IIWbY IIpeTBaparmba aKIIHOHAPCKUX APYIITa-
Ba y IPYLITBA Ca OTPAaHMYEHOM OATOBOpHOIIhY, Ka0 IIOTONHUjeM

2 Buperu b. Berosuh, b. Mujarosuh u b. JKuskosuh — Hosu mogen tipusattiuzayu-
je y Cpouju, LUIIIC, 2000
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001MKy 3a Marba npenyseha ca MambuM WM MaauM 6pojeM BIaCHU-
ka. OBaj npouec he cBakako moTpajaTu U3BECHO BpeMe, a Kao OUTaH
YUHUIAL] IberOBe Op3uHe U ycrnelrHoctu Ouhe eBeHTyanHa onpenba
HOBOT 3aKOHa 0 npexysehuma o squeeze-out-y, OJHOCHO IIpaBy BJIa-
CHMKa Koju nmocenyje 90 mwu 95% axiiuja qa IpUHYIHO, a 1o dep Ie-
HU, OTKYIIM IIPeocCTaje aKIije U 3aTHUM CTaTyCHO TpaHCHOpPMHUIIIe
npenysehe o cBojoj BosbH.

Y nocrnpuBaTU3aliuoHOM Iepuony he, 3Ha4H, y KpaTKOM POKY JI0-
MHUHHMPATH aKI[MOHAPCKA JIPYIITBA Ca BUCOKO KOHI[EHTPHCAHUM BJIa-
CHMIIITBOM, a Y Iy)KeM JIPYIITBA Ca OTPaHUYEHOM OATOBOpHOIIhY, Ka-
KO je yoOU4ajeHO U y HajpasBHjeHUjUM 3eM/baMa, IITO OU cTpareruja
yHarnpehera KopriopaTHBHOT yIipaB/bama Tpedaio a uma y Buay. To
3Hauy, NpBo, 1a he 3a gyxe Bpeme y Cpbuju 6UTH BHUIlle aKIIHOHAP-
CKHX JpYIITaBa Hero IITO OU ce OYeKUBAJIO ITO BeJIMYMHU U CTEIIeHY
PasBHjeHOCTH, OMJIO OTIIITE €EKOHOMCKE, OMJIO eKOHOMCKHX M IIPaBHUX
MHCTUTYLIHja U, IPYTO, /ia, MOIITO je MPUHIUIAI-areHT IpobieM
y6s1a)keH KOH(GUTYpallMjoM CBOjUHE, Ha 3HA4Yajy H0OMja MHTabe 3a-
IITUTE MalbUHCKUX BJIACHUKA OfI €BEeHTyalHe eKCIPOIpHjallyje o
crpaHe BehHMHCKOT BIaCHUKA.

AKITMOHAPCKA IPYIITBA M1 JPYIITBA CA OTPAHUYEHOM O[I-
TOBOPHOIITRY

CreneH perynanuje QyHKIIMOHHUCama rpenyseha 3aBucH of mwero-
BOT CTAaTyCa, Tj. O TOTA JIa JIU C€ PA/IU O AKIIUOHAPCKOM JIPYIITBY WIN
OPYIITBY Ca OrpaHUYeHOM ojaroBopHoinhy. Taksa je pasiauka npu-
POJIHA U MPOMCTUYE U3 PA3TUINTE OTBOPEHOCTH rnpenyseha mpema
CITIOJbHUM HMHBECTUTOPUMA U Pas3IHUUTe ITO3MIIMje KOja U3 TOra Ipo-
M3WTa3H.

AKIIMIOHapCKa JPYLITBA Cy MOCEOHO OTBOpPEHA IpeMa CIO/bHOM
CBETY, jep ce BJIaCHUYKa IIpaBa HaJ HbHUMa CTaTHO npomehy Ha Tpxu-
IITY KallUTaJIa U BeJIMKU je OPoj CIIOJbHUX BJIACHUKA Ca MaJIMM IaKe-
ToM akuuja. udopmanyje o npenysehy morpebHe cy u BracHUIEMa
Y MOTEHIIMjaTHUM MHBECTUTOPUMaA. Y OBUM APYIITBHMA IIPo6ieM
KOPIIOPATUBHOT YIIPaB/baiha IIOCTOjU Y KITACHYHOM CMHUCITY OJJBOjeHO-
CTH CBOjHHE O]] YIIpaB/batba (IIPUHIIMITAT-areHT IPpo6JeM), TaKo 11a je
onpebena perymanuja no6pogonuia. Y gpymTBUMa ca OTPaHHYEHOM
oxrosopHoihy, ca gpyre crpaHe, 6poj BIacHUKA je Marbu U 60be Cy
nHpopMucaHu 0 pany dupMe, a Beza usMeby cBojuHe U ynpasibama
3HaTHO O/IKa, Ia ce Mpo6yeM KOPIOPATHUBHOT YIIPaB/bakha OOUIHO
nocrasba y 6saxxoj popmu. Crora je u motpeba 3a peryaamyjoM OBUX
OpYIITaBa Mama.

Y cxiany ¢ THM, peryIanuja akKIIMOHAPCKUX APYIITaBa je y Ipak-
THUYHO CBUM 3eM/baMa IITMpa 1 obyxBara:

* 3aKOHOJIaBHA pellletha, IPBEHCTBEHO U3 3aKOHa O npenysehuma

(koMmaH#jaMa, KOpIiopanujama), aii 1 pyra,
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*+ 0Gep3aHCKy perynanujy, rjae 6epse, 0IHOCHO KOMHUCH]je 3a XapTHje
OII BPEIHOCTH II0CTaBJ/bajy JOJAaTHE yCIoBe OHUM Ipenysehnma
KOja XeJle 1a UM Ce aKIuje KOTUPajy (YCIOBU IMCTHPAba).

Perymanuja npymiraBa ca orpaHMYeHOM ofiroBopHoIhy je 6axka u

OTPaHMYEHOT JOMETa, Tj. OBUM IIpeny3ehnma ocraB/pa ce 3HaTHO BU-
11e c1o6oze y opranusanuju u GyHKIHOHUCaY. Temeb IUXOBe pe-
rylanuje je 3akoH o npenysehuma (Wi y HeKuM 3eM/baMa oce6aH 3a-
KOH 3a OBa JIPYIITBA), TOK UX Oep3aHCKa pery/alyja yoIuure He 00y-
XBaTa, ITOIITO Ce HU He KOTHPAjy Ha 6ep3u.

KOPIIOPATHUBHO YIIPAB/bAILE U PUHAHCHJE

YHuanpebherme KkopropaTuBHOT yrpasipama jecte U Tpebano 6u ma
6yne u mocienuua pacryhe morpebe a Hatre prpme Mo60IbIIIAjY TPU-
CTyIl (PMHAHCH]CKUM pecypcuMa, KaKo CTpaHUM, Tako U goMahum. Y
BpeMe CBEOIIIITe eKOHOMCKe U (PMHAHCHjCKe MHTerpalyje CBako Ha-
11e npenysehe Koje mpeTeH/yje Ha YCIIEIIaH HACTYII Ha CBETCKOM (u-
HAHCHUJCKOM TPKHUIITY MOpa OUTH 106p0o BOheHO M MOopa MOCIOBATH
Ha HaYMH KOjU je yOOH4ajeH U IPEro3HAT/bUB IOTEHIIMjAIHUM HHBE-
crutopuMa. Er3oTHyHe TeXHUKe yIIpaB/barha TEIIKO a MOTY Jia TOHe-
Cy YBa)XaBambe U yCIleX Ha MHOCTPAaHUM (PUHAHCHjCKUM TPIKUIITUMA.

BajbaHO KOpPIIOPAaTHBHO yIIpaBJbamhbe je BaXXHO HE CaMo 3a IIPHUBJIA-
yere 030M/bHOT KallMTala U3 CBeTa, Beh je, BepoBaTHO joll BHIIIE,
OUTHO 3a IpOIINperbe ToMaher TPKHUIIITa KanuTasa KPo3 IpUB/Iade-
e foMahux MHAMBUIyQTHUX U UHCTUTYLIHOHATHUX HHBECTUTOPA.
[ToBepeme y dUHAHCHjCKE TIOCPEITHUKE M, YOIIIITE, Y IIOBEPABAbE
HOBIIa HEKOM JPYTOM OZIaBHO je usrybsbeHo y Cp6uju 360r mporactu
CTapHX Jp)KaBHHUX OaHaKa M IIO3HATUX NUPaMUIIHUX IleMa. [la 6u ce
IIOBEpemEe YIUTAIIEHNX ITOCeTHMKA HOBIIA IOHOBO CTEKJIO HY)KHO je ja-
CHHje ¥ 60/be HEero Ipyrje ylpaspatu npenyseheM u To 1o6po ympa-
BJ/balbe IEMOHCTPHUPATU Ha yBep/bUB HAa4MH. JlIOK MHOCTpAaHU MHBe-
CTUTOPU MOTY JIAKO Ia JUBep3U(UKYjy PU3UK IUIACMAHOM KaIlUTalIa
Ha pasHa TPIXKUIIITA, [0T/Ie foMahu 06MYIHO TO HUCY Y cTawy U, 6ynyhu
J1a Cy IIPeTeKHO Be3aHHU 3a JoMahe TPIKHUIIITe, CyOueHH Cy ca yBehaHum
PHU3UKOM, II0CeOHO OHJIAa Kajla OKPY)Kerbe He IITHTH JOBOJBHO IIpaBa
MambUHCKUX BaacHuKa. Ca Ipyre cTpaHe, HaKo IOjeqUHAYHO MOXKIA
He BeoMa CHa)XHHM, ToMahe mITequIiie/ MHBECTUTOPU ITOCMATPaHU 3a-
jeIHO peayHOo IpeNCTaB/bajy 3Ha4ajaH U3BOP JAYTOPOYHUX U CTAOMII-
HUX pecypca TOJMKO KpUTHYHHUX 3a Oynyhu passoj Cpbuje. [la 6u ce
nomahe TpKuIITEe KanKUTaNIa pa3BUjasIo ¥ Paciio, CTaHAAPAH KOPIIOpa-
TUBHOT yIIpaB/balba MOpajy 6utu yHanpehenu kako 6u nromahum un-
BeCTUTOpUMA 00e30eIM/IM TOBOJBHY M YBEpP/bUBY 3aILTUTY Koja he ux
0XpabpUTH Jia TIOHY/Ie COTICTBEHHU KaIUTaI Ha Kopuiitherbe.

1 y Cp6uju MHIMBHUIYaTHU HHBECTUTOPH, OaHKe, GOH/IOBHU U JIPY-
Tl HHBECTOPH CBe BHUIIIE IIOYMIbY /1a 3aCHUBAjy CBOje OJUTyKe He CaMo
Ha TPKUIIHUM H3TJIeIuMa U TeKyhuM (UHAHCHjCKUM pe3yaTaTHMa
(upmMu, Hero u Ha HUXOBOj PeIyTAljU U KBAJUTETY yIpaBjbarba.
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Ykonuko ce npenyseha He 6u nmpunaronuaa, OGHOCHO Mo60sbIIANA
yIIpaB/baibe, U 33/I0BOJBIJIA 3aXTEBE M OUeKHBarba (PUHAHCUjCKUX IIO-
CPeIHMUKa, peayHa je OMaCHOCT WJIN Jia KallUTaI HAITyCTH 3eMJbY Y T10-
Tpasu 3a 60/bMM IUIACMAHOM WJIH JIa C€ CMAIbH IITe/Iba, OTHOCHO T10-
Hy/la KallUTaJIa IPUBPEH, IIITO OM CUTYPHO YCIOPMIO €eKOHOMCKH Ha-
Ipeax 3embe.

OIIIINT EKOHOMCKH AMBHUJEHT

[Topen Beh momMeHyTHX MexaHM3aMa 3a IIOOOJbIIIAE KOPIIOPATHB-
HOT YIIPaBJ/baiba, KOje MOXXeMO Ha3BaTH YHYTPAIIBUM, jep ce Helo-
cpenHo 6aBe ogHOCHMA Y Tpenysehy, ocToje U CIIo/bHA IIPaBMUIA KOja
majy momaTHU ponpuHoc. HanMe, crmosbHa MpaBWiIa, 3aKOHU M NHCTH-
Tynuje Tpebano 6u na 06e3bene KOHKYPEHTCKH aMOHUjeHT ITOCI0Baba U
DUCHMIUIMHY]y CBe Hrpade yHyTap npenyseha, 6o BracHuke, 6110
MeHallepe, a UCI0/baBajy ce, u3Mehy ocraior, Kpo3 TpaHCIIApeHTHOCT,
HAJ/I30p Off CTPaHe PeTryJIaTOPHUX TeJd U MeXaHU3Me IIPHUIP)KaBama
npaswia. Hajpaxxauju mebhy nHCTUTYIIMjaMa KOje TUCIUIUINHY]Y IIpef-
yaeha cy anTMOHOIOIICKA peryialiuja, IpaBHa (IPaBOCyJHA) 3aIITHUTA
BJIACHUYKUX IIPaBa, UHPOPMAIMOHO OTKPHUBAKE M PAYyHOBOACTBEHA
U PEeBU3OPCKa peryiaiuja, 1o6po ypeben dunancujcku cucrem, cre-
4ajHO 3aKOHOJABCTBO U IIPAKCa ¥ aHTUKOPYIIIHMjCKA ITOJIUTHKA.

AHTHMOHOIIOJICKE |, IITMPe, IPOKOMIIETUTHBHE IIOJIUTHKE IOTIPHU-
HOCe CTBaparmy KOHKYPEHTCKOT TPIKUIIITA, KOje, Ca CBOje CTpaHe, CTBa-
pa CHa)XKHe IOJICTHIIAje eKOHOMCKUM aKTepHMa Ja pajie Y KOPUCT
npenyseha u mosehasajy meroBy BpeqHoCT. BaxxHy yiory y Tome uma-
jy TIOJIMTHKE YKIalkhatba CBUX TPXKHUIITHUX U HETPIKUIIHUX, EKOHOM-
CKUX M IOJUTUYKUX Oapujepa U CTBapame KOHTECTAOWIHHUX TPKHU-
IITa, Ka0 ¥ OTBapame IIpeMa CBeTy, KaKo y TPTOBUHH, TaKO U Y CJIO-
60HUM CTPaHMM DMPEKTHUM MHBecTHUIIMjama. Ha Taj HaumH ce mpu-
CW/baBajy BJACHUIIM M MEHAlepHU Ja IOIpaBe YIPaB/balbe CBOJUM
npenyseheM mwm na ce cyode ca cTedajeM WIM IIpey3UMambeM Of CTpa-
He IpyruX pUPMH WIN UHBECTUTOPA.

Hob6pa cyncka samTuTa BTaCHUYKUX IIpaBa HY)KHA je IIPETIIOCTaBKa
Ba/baHOT KOPIIOPATHBHOT yIIpaB/bakha, U TO 110 HajMaibe /IBa OCHOBA.
[TpBo, 3aIITHTa CBOjUHE MAIUX BJIACHUKA, IIPE/ICTAB/ba IIOC/IC/bY aJIH
¥ OTEHIMjATHO CHAKHY Opany PasHOBPCHUM 310yroTpedaMa OHUX
KOjH KOHTPOJIMIITY [TOCTOBAk:e KOMITaHHje. PeryaTuse y CBUM 3eM/ba-
Ma I103HAjy OBY BPCTY 3aLUTHTE, HAKO Ce ONIEPATHBHU e/IEMEHTH GHTHO
PasJINKyjy, Kao ¥ HCXOIH CyZICKe IIpakce. [[pyro, 3aITuTa yroBopa mo-
BehaBa M3BeCHOCT MOC/IOBakba M THME CMabyje TPAaHCAKIIMOHE TPO-
IIIKOBe Ha KOPUCT 1oOpo yrpas/baHux npenyseha. bes nobpe samrrute
YyroBOpa U CBOjUHE YOIIITe HHUje Moryhe 3aMuciuTu epuKacHy KOH-
KYPEeHTHY eKOHOMU]Yy.

KBamuTeT U TpaHCIAapeHTHOCT (PUHAHCUJCKUX Pe3yJaTaTa MpeTIo-
CTaBKa Cy JOOPOT KOPIIOPAaTUBHOT YIIPaB/bakba U3 BUIIIe passora. [Ip-
BO, IIOTEHIIMjaTHU NHBECTUTOPH JKeJle JIa MMajy JOBOJPHO IeTa/bHe U
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noysgaHe nHopmanuje o rekyhem nocinosamy npenyseha xkako 6u
MOTJIM JIa yIIOpeJie aITepHATUBHE OIIUje U TOHeCy HajOoOosby OIJIYKY O
COIICTBEHOM yJIaramy. Y KOJIMKO jemHo mpenysehe He 06jaBibyje TakBe
nH@opMaIyje Wik oHe 06jaB/beHe HUCY IOy3IaHe HEeMHHOBHO je Ja
MHTepec MOTEHIUjaTHUX yIarada 6ye Mamu Hero mto je moryhe. Tu-
Me ce, 3Ha4H, IPONYIIITA IIPWINKA He CaMO 3a yJIarame Koje MOXKe J0-
HeTH Iaj/bH PacT, Beh U 3a cTuname peryranuje conunae hpupme. Ipy-
ro, MOy3JjaHe U BPeMEHCKU T0Opo TeMnupaHe pUHAHCHjCKe HHPOP-
Malyje IoTpebHe U BIaCHUIIMMa KaKo O OWIM Y CTamby Ja IpolieHe
nepdopmancke npenyseha u, caMum THM, KBaIUTET MEHAlIMEHTa. 3a-
KOHCKa peryJianBa 0OMYHO IPOIHCYje MUHUMYM HH(pOpManmja Koje o
cebu Mopajy matu npenyseha, ypaxasajyhu u ynmenuny na meo un-
dbopmaryja Moxxe GUTH ITOCTIOBHA TajHA WM Jia mpexysehe He Mopa fia
MX CAOIIIITH YKOJIMUKO TO He Xxenu. [lonaTHe nHboOpManuje 06MIHO
Tpake 6ep3e 3a npenyseha xoja ce Ha BUMa KoTHpajy, nonasehu ox
JKeJbe [Ia Ce CMarbU PUSHUK y/Iararbha U 3allTHTe HHBECTUTOPH; CTOTa je
KOTHpame Hajuerrhe yCI0B/beHO MUPOKUM HH(MOPMALIMOHUM OTKPHU-
BarmbeM Ipenyseha.

3a no6po nndopMucame 0 IOCI0Bawy npenyseha ox mpecyaHe Ba-
YKHOCTHU Cy PadyHOBOJICTBEHA ITPaBIIA U OJUTOBabe/peBU3Hja KEbHUTa
npenyseha. PauyHoBoscTBeHa mpaBuia (He caMo 3aKOHCKa, Beh u 1o
COIICTBEHOM H300pYy) Tpebano 6U Ia mpyxe peasHy CIUKy O (PUHAH-
CHjCKOM TOCTIOBamwy mpenyseha, mok 6u omuToBarme Tpebaio a mpy-
KM He3aBHCHY M HEIIPUCTPACHY OIleHy KBaJUTeTa (PMHAHCH)jCKUX UC-
kasa npenyseha. [ToBpemeHo ce, Mnax, CTBAPHOCT U KIbUTE HE CIaXY,
6110 3aTO IITO Y Ipey3ehy mpeBarHe TeXmba a ce pe3yaTaTu IpHKa-
)Xy 60JpMMa HETO IITO jecy, OMJIO 3aTO IITO Ce TOME IPUAPYKYje U
IpHjaTe/bCKU HACTPOjeH PEBU30P.

Ho6po ypeben u mocnoBan 6aHKApPCKH CHCTEM IMPOU3BOIU KOHKY-
peniujy mehy mpemysehuma xojuma cy Kpenutu motTpebHH, a KOja MO-
Ke UMaTH 6JIaTOTBOPHO [IejCTBO Ha KOPIIOPAaTUBHO yIpaB/barbe. Han-
Me, YCJIOBH 3a offoOpaBarbe KpeauTa OOMYHO ITOAPa3yMeBajy BUCOKe
uHbOpManHoHe 3axTeBe Koje mpeaydeha Mopajy ma ucryHe He 61 u
nobwra kpenute. [Tpukympajyhu Ha Taj HauuH noxaTHe MHGOPMALIU-
je 6aHKe MOry ma OMTHO mompuHecy MHGOPMAIMOHOM OTBapamby
bupMH U 1a yIHHE BeIUKY YCIYTY 60/60j HH(MOPMHUCAHOCTH CBUX aK-
Tepa — O BJIACHUKA /IO aHAUIUTHYAPa U MOTEHIHjAIHUX MHBECTUTOPA
— Kpo3 (MMIUTMIIUTHO) KPEeAUTHO pejTHHTOBame mpenyseha. [Topen
TOTra, pallHOHATHO BoheHe GaHKe MPUCHbaBajy cBa OHA mpexyseha ko-
juMa cy HOTpe6Ha KpeIUTHA CPe/ICTBA Ha JOOPO IIOCIOBambe U yIIpa-
BJbaIbe, jep je TO jeAMHU ITyT N0 OaHKapCcKUX KpenuTa. Tume 6aHKe ma-
jy BaXKaH TOIPUHOC TOOPOM KOPIIOPATUBHOM YyIIpaBJ/batby.

Jla 61 6aHKe MOIJIe OUIPATH OBY IIO3UTUBHY YJIOTY, ITIOTPeOHO je ia
6aHKe U CeKTOp npenyseha Oyny He3aBHMCHM U J1a MX Ha capajisy 11o-
kpehe xmanHa KoMepuyjasHa Kaakymanuja. Y CYIPOTHOM CIIy4ajy, Ka-
na cy 6anke u npemyseha 611CKO ITOBe3aHM WM, jOIII BUILE, Kafa Cy
npenyseha cyBmacuunu 6anaka, Taga pacte BepoBaTHOhaA JIOLINX Kpe-
NIUTHUX IUTaCMaHa ¥ alpolpujanuje 6aHKapCKUX pecypca Ofi CTpaHe
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IOy)XKHUKa, oqHOCHO mpenyseha. OBa je onmacuoct Beha y semspama y
KOjUMa TP)KMILITe KallUTala HUje pasBUjeHo, OHOCHO Y KojuMa 6aH-
KapcKu KpenuTu HajBehuMm menom 06e36ehyjy dbunancupamwe npu-
Bpenie. Crora je 1o6po ynpassbare OaHKama OTpebaH yCIoB 3a J10-
6po ynpassame npenysehuma. Cpbuja je OBy JIeKLIHjy, BepyjeMo,
OJJaBHO CaBJIAIaIa.

Jo6po KOpIIOpaTUBHO YIIPaB/baibe, YK/bYdyjyhu U TpaHCIapeHT-
HOCT IpOlleflypa U IOC/IOBakha, OUTHO TOIPUHOCH CMakbeHy Bepo-
BaTHOhe mupekTHHX Kpaba y npenysehy, codbucrunupannjux merona
npubaB/barmba KOPUCTH IIyTeM IOBOBHUX TPAHCAKIIMja ITOBE3AHUX
JIMIIa ¥ KOpyMIIHpama APYrux. 3HauH, yrpasbadn npenysehnma mo-
ry na, 6e3 oxrosapajyhe samrture oHUX KOju cHabneBajy pupme Ka-
IIUTAJIOM, 3JI0yIIOTpebe CBOjy MO3UIMjy 3a Hedep MIN He3aKOHUTO
IIPHCBajabe KOPHUCTH, a 110 IIeHy AyTOPOYHUX IepdOpMaHCH U Bpef-
HoCTH Tpenyseha.

JOBPOBOJbAH ITPUCTYII

[To6ospiIakbe opyKaBHE peryaanyje U IpyKaBHUX MHCTUTYIIH)A je Be-
OMa BaKaH, ajli He ¥ jeIHHH eJIeMeHT yHarpehewa KOPIIOPAaTUBHOT
yrpassparba. Hajoo/be KOPIIOPAaTUBHO yIIpaB/balkbe MOXKe OUTH IO-
CTUTHYCTO KOMOWHAIIMjOM PeryJTaTOPHUX M TOOPOBOJ/BHUX, IPUBAT-
HUX peliersa. [Jok npxaBHa perynaiuja Hajoobe pe3yaTare gaje OHaa
Kazia je poKycupaHa Ha MHUTaEka HENPUCTPACHOCTH, TPAHCIIAPEHTHO-
CTH, OITOBOPHOCTH U T0JIaTaha PadyHa, TOTIe JOOPOBOJ/bHA Pellleha
TOTYHaBajy Ip)KaBHY peryannjy KOHKPeTU3aIlHjoM MHOTHUX ITUTAamba
KOje JIp)KaBHA peryJaluja He TpeTupa, Beh ux ocrasspa npemysehnma
Ha CJIOOOTHO pelIaBambe.

Ypebeme xopropaTuBHOTr yIpas/baa IIpe CBera je Iocao CaMHUX
npenyseha, koja, momasehu o MUHMMYyMa KOjH IIOCTaBJbajy OJroBapa-
jyhu 3akoHu u mpyra perynanuja, 6upajy obnmke pyHKIHOHUCAbA
IpeMa COIICTBEHO]j IepIeNIIUj1 OHOTA IITO je Hajoosbe. Tako je ny cBe-
Ty pasBHjeH KOHIIEIIT ,Hajoosbe mpakce”, Kora mpemyseha mory na cie-
Ie U ciefie a. JJo6pu pesyaTaTH MOjeIMHUX KOMIIAHM)a, Y3 Pa3MeHy
HCKYCTaBa, yKa3yjy Ha moOpe IpuMepe KOpIIOpaTHBHE IIpaKce, Koja ce
3aTHM IIMPH U IpefcTaB/ba IyTOKa3 ocTamuMa. CBaKako, y MHTepecy
je mpenyseha ma omabepe Haj6o/be MeTOIE KOPIIOPATUBHOT YIIPAaB/bakha
U CTOTa CBaKo mpenysehe Koje Texxu ycrexy ucnutyje u ynampebyje me-
Tozie (PYHKIIMOHHUCaa. 3aKOHCKA pellierha ce Ty II0Ka3yjy He caMo Kao
MHUHHUMYM, Beh IpBeHCTBEHO Kao HaYMH OHeMoryhaBama MM OTeXa-
Bamba IIpeBapa MPOIMCHBAKBEM OCHOBHUX IIPOLIEypPa, A He Ka0 TeXHO-
noryuja koju he o6esbenuty 1O6PO KOPIIOPATUBHO YIIPaB/bakbe.

[Tocroju u jemHo oIpYyyYje (camMo)peryaije KOPIOPaTUBHOT yIIpa-
BJ/balba KOje Ce HaJlas3u y 30HU u3Meby npkaBHe pery/aiuje v IOTITYHO
106pPOBOJBHOT IOCTYyNama npeayseha. OBae MUCINMO Ha KOZIEKCe KOp-
MTOPAaTUBHOT yIIpaBJbakba KOje YCBajajy pa3HOBPCHE HHCTHUTYIIH]E, TIPO-
(decronanHa Tema U aconujanuje, KOju ce MIMPe y PasBHjeHOM JIeTy
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CBeTa Kao M3pa3 TeXHe 3a Ja/bUM, AIH Y OCHOBU JOOPOBOPHUM YHA-
npebemeM (camo)perynaryje. Ta Tena MoKyIIaBajy Ja Ha OCHOBY Haj-
60Jbe TIpaKce MPOMHUIIY 32 CBOje WIAHOBE WIHU [ia CYTePUIIY CBOjUM
WIaHNBHMaA CUCTEME KOPIIOPAaTUBHOT YIIpaB/baba Y HEJINHU UIN 'Y I10-
jemuHUM 06JIacTHMa KOjHU ce MOTYy cMaTpaTh nobpum.> bepsancka pe-
ryJTalyja Takas je IIpUMep: cBaka Oepsa IOCTaB/ba 3aXTeBe TPAHCIIA-
PEHTHOCTH U MH(OPMAIIMOHOT OTKPUBaka KOjH IIpeBasiIase 3aKOH-
CKY peryJanujy; oHaj KO JKe/IH Jia ce JIMCTHpa Ha 6ep3u Mopa Jia 3a70-
BOJBM T€ YCJIOBE; IOAyIlle, HUjeqHO IIpeny3ehe He Mopa a ce mcTupa,
TAKO J1a je U 6ep3aHcKa perynanuja, 6ap HOpMaTHBHO, HeoOaBesHa.
Vnu, cMepHUIE aKITMOHAPCKUX YAPYXKeHha, KOJEKCH MHIYCTPH)jCKUX
acouMjalnnja, MpernopyKe He3aBUCHUX KOMUCHja M CIUYHO. YecTta ofi-
penba TaKBUX KOJIEKCa je ,[TOBHHY] Ce WK 00jacHH , IIITO 3HAYH Jia Ce
He TPAXU ayTOMATCKO ITPUXBaTakbe Pelllerha U3 KOJEKCa, KaKaB je CIIy-
4aj ca 3aKOHMMa, Beh ce 103Bo/baBa U HEIIOBUHOBaKE, Al y3 00ja-
HIebe passiora. [Tokasyje ce fa je TakaB MOPaJIHHU IIPUTHUCAK YECTO
JIOBOJbAH 32 IIPUXBaTakbe Pelllerha U3 Komekca.

3AKAIILEILE CPBUJE

Y pasBujeHUM 3eMJbaMa Ce OBU CIIO/BHM YMHUOLHM JOOPOT KOPIIO-
PaTHBHOT yIIpaB/baiba FOTOBO MTOPasyMeBajy, 3axBabyjyhu, mpe cBe-
ra, yIJIaBHOM JOOPUM 3aKOHMMA, BJbaHUM MHCTUTYIHjaMa (YK/bYdy-
jyhy ¥ CyncTBO) M Ky/ITYpH IOIITOBaka IpaBuwia. Mebyruwm, y semspa-
Ma y pasBOjy U TPaHSUIUjH, a mocebHO y Cpouju, TakBe O IpeTIo-
craBKe O6wta mpesulie xepojcke. CTora ce y OBUM 3eM/baMa IIpe] 0-
KylIaj yHanpehema KOpIIOpaTUBHOT YIIpaB/barba jaB/bajy M IperpeKe
KOje y pasBjeHOM CBeTy He mocToje. M 3aTo y 3eM/pama y pasBojy U
TPAaH3HUILIMjU IPOrpaM OO0sbIIIa-a KOPIIOPATHBHOT yIIpaB/bakha MOpPa
O6UTH 3HATHO IITMPH 110 0OYXBaTy Hero y cpehHujuM 3em/baMa pasBuje-
HOT CBeTa ¥ MOpa CafipXKaTH IPaKTUIHO KOMIUIETAH IIPOTPaM eKO-
HOMCKHUX peOpMHU.

Honatao, Cpbuja cBakako He MOCe/yje JOBO/BHO KBATH(PUKOBAHUX
JBYICKUX pecypca U nparehe nHCTUTYIHje Koju 6U 06e30enyIi BpXyH-
CKO U COUCTUIIMPAHO KOPIIOPATHBHO YIIPaB/barbe KaKBO IOCENY)y
pasBujeHe 3emsbe. Ctora je 3a Cp6ujy 13a30B a ce MO/ICTaKHEe CTBAapabe
cHcTeMa KOPIIOPATUBHOT YIIpaB/bamba KOjU 61 610 y CKIamy ca JoMa-
hum moryhaOCTHMA, TPagHIIMjaMa ¥ HCKYCTBOM, &I UIIAK 3aCHOBAH Ha
no6puM HzejeMa M MCKYCTBHMA IPYTHX 3eMaba. HapaBHO, HOpMe J10-
6por KOpIIOpaTHBHOT yIIpaB/bara — O1Ie peryJaTopHe (ap)kaBHe), O1-
Jie mpuBaTHe (M060BOJBHE) — caMe 1o cebu Hehe MHOTO TONpUHETH
YKOJIMKO HUCY IpaheHe ’hUXOBUM IPHUXBATakheM U U3BPIIABAIbEM Off

3 Tako mosuatu Cudbury Report, 1992, KOjU je HHUIIPAO MHOTe KOPHCHE IIPOMe-
He Y KOPIIOPaTHBHOM YIIPBaB/balby.

4 Comparative Study of Corporative Governance Codes Relevant to the European Uni-
on and Its Member States, European Commission, January 2002

Ocnosu ciiipatiieiuje ynatipeherba kopiopaitiueHoi yipasmarba
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CTpaHe NPUBPETHUX aKTepa U IP)KaBHUX, ayTOHOMHHX PEryTaTOPHUX U
cynckux tena. Jla 6u 3aocrajarbe Cpbuje y OBUM YMHHOLMMA TOOPOT
yIipaBJbaba rpenysehuma 6110 1ITO BUIIIE CMaEkheHO, HY)KHA je He CaMO
U3TpaIiba MHCTUTYIH]a, Beh 1 00yKa /bynH — KaKo U3 MHCTUTYLHja (ap-
KaBHa yIIpaBa, paBocyhe), Tako U u3 npemyseha — koja 6u Tpebaro na
ux OyrKe yrosHa ca puHecama JoOpOTr KOPIIOPATUBHOT YIIPaB/barba.

OCHOBHMU EJTEMEHTHU CTPATEI'UJE

Crparteruja ynanpebhema KoprnopaTuBHOT ynpaspama y Cpbuju
Tpebao 6u a Oyze 3aCHOBaHA Ha HEKOJIMKO IPAIuTe/bCKUX OJI0KOBA:

1.

yaanpehemwe 3akona o npenysehuma, Koju mocraspa TeMesb
¢dynxiuonuncama npenyseha u, moce6Ho, yupasspara Iperyse-
huma; nocrojehu 3akon nocemnyje 0361/bHe MarkbKaBOCTH U Bpe-
Me je 1a 6yne TOHeT HOBH, Koju he Ha 60/pM HAYMH PEryIHCcaTH
¢dynxuonncame npenyseha y Cpouju,

yHarnpehemwe puUHAHCHJCKOT 3aKOHOIABCTBA, IIOCEOHO Y IeIy O
B/JIACHUYKHM IIpaBUMa U TpaHC&KHI/IjaMa Ca uMa, Il U pery-
nanyje 6epse, GaHKAPCTBA, OCUTYParba, PAYyHOBOICTBA, (PUHAH-
CHjCKOT M3BeIlITaBamba UTIH,

yHanpeheme Ipyror cpofgHOT IPUBPETHOT 3aKOHOJABCTBA, KOje
Jlaje OKBUP 3a II0C/I0Barbe penyseha (aHTUMOHOIIOICKY 3aKOH,
3aKOHH O CTe4ajy, OOUrallHOHUM OJTHOCHMA U CJINYHO),
yHarpebere BagaBrHe Ipasa, Tj. JOHOIIEHE Pa3yMHHUX 3aKOHA
Y IbUXOBO IIOIITOBAIbE, a IIOCEOHO PYHKIIMOHHCAHA IIPABOCY/I-
HUX OpTaHa, Yuja je CBpXa 3allITHTa 3aKOHA, YTOBOPA U BJIACHUY-
KHX TIpaBa,

HOJICTUIIAkhe CTBapama MOBOJbHE KIMMe 32 T000JbIIIa e KOPIIo-
PaTUBHOT YIIPaBJbarba, a TIOCEOHO Yy TOMEHY TOOPOBOJBHOT yCBa-
jama HajooJbe IpaKce; jep, 3aKOHMMA U IpaTtehom perymanujom
HUje HM Moryhe, HUTH 10OpO Y IeTa/be IPOIMCATH IeTa/bHA Pe-
HIewa yrnpassbarba npenyseheM, ma Ha camum npenysehuma
ocTaje moTpeba /1a, pagu UHTepeca caMmor npenyseha u BIacHU-
Ka, yHanpelyjy TexHOIOTHjy yrIpaB/barka Ha OCHOBY U JoMahux
Y CTPaHMX MCKYCTaBa Koja Cy Jlajia Hajoosbe pesyrare.
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XI Ynanpebemwe perynanuje yrpas/bama
npenysehem

PEBU3NJA IIOCTOJEREI MJIM HOB 3AKOH O ITPENY 3ERMMA

AHanmusa penrema 3akoHa o npenysehnma, Maya Huje mpahena xBa-
muduKanujama, ¥ pesyaTaTH eMIIMPHjCKUX UCTPAaKUBaba II0Kasyjy Ia
Ba)xehu 3aKOH HUje TOBO/BPHO N0OAp MPaBHU OKBUP 3a GOpPMHUpabEe
CaBpeMeHOT TP)KMIIIHOT ipeny3eha, u na mpobieMu u quiemMe KOpIio-
PaTUBHOT yIIpaB/barka, KOjU 110 Ne(pUHHUIIUJH ITOCTOje Y CaBPeMEHOM
OPUBPEIHOM JPYILITBY JUCIIEP30BAHOI BJIACHUILITBA U jJaKOT MEHaIl-
MeHTa, He Hajla3e Y OBOM 3aKOHY 3a/10BoJbaBajyhe onrosope. Iberosa
peBH3Hja je CTOra HEeMMHOBHA.

ITocraBsba ce MUTamE [Ia JIU je IIPU TOMEe HEOTIXOIHO JOHETH CAaCBUM
HOB KOMITaHUjCKU 3aKOH WM je, aK, Moryhe ycaBpumtu nocrojehwu,
Tj. U3MEHUTH Ta WIHM JOIYHUTH Ha MeCTHMa Koja Cy ce IIoKa3aaa Kao
HajIpo0IeMaTHIHHjA.

Basxehu 3akoH je moHeT mpe camo 7 rogMHA, PeIaKTOPH Cy UMAIIU Y
BUJLY €BPOIICKE Y30pe, IIpe cBera (ppaHIlyCcKO IpaBo, CUCTeMaTH3alja
3aKOHA je JIOTMYHA U y LIeJIMHU 100pPa, TO Cy Pasio3u y KOPUCT IeIH-
MUYHe peBU3Hje, IONPaB/batha 3aKOHA. YIIITela BpeMeHa je JOJaTHU
pasior.

Wnax je 60Jbe, WIN YaK HEOIIXOJHO, OIIPEICIUTH Ce 3a JOHOIIICHE
HOBOT 3aKOHa.

JIumutu ycnoBa u BpeMeHa cyBHllle ¢y 060juw nocrojehy xonudu-
kauujy. Huje moBo/pbHO caMo etuMucaT, Ha ofroBopajyhu Hauus, cy-
BHUIITHA U IIpeBasub)eHa IMpaBWIa O APYIITBEHUM, I1a ¥ jaABHUM IIpemy-
sehnma wm npencrnnraty npaBuwia o yderrhy 3altocJIeHUX y yIpaBba-
Y U CaBeTy 3anoceHuX. [lyr crapor ce cyBuiile oceha y HU3M Ha0KO
CUTHHX IIPaBWIA, Ja 6M M3MeHa CBAKOT O] BUX de facto sHaYMIa TIOT-
nyHy peBusnjy. CamMo Kao IpHUMep, MOTY ce HaBeCTH: OTpaHHYEeHa
6poja ynmpaBHUX 0100pa y KOjUMa je[IHO JIUIIe MO)Ke OUTH WIaH, HAUHH
Ha KOjH je OTpaHnYeHa KOMIATHOWIHOCT WIAHCTBA y YIIPaBHOM 07100-
PY ¥ U3BPIIIHOM 0100PY, OTPaHHYEHA Y CMEEbHBOCTH WIAHOBA YIIPaB-
HOT 0100pa UT/.

Jenna ox cmaboctu mocrojeher 3akoHa je ¥ TOJHOPMUPAHOCT MHO-
rUX 106pO KOHIUIIMPAHUX IPOLeAypa, IITO MOXXe YTPO3SUTH IIpaBa
IOjeIMHUX Y4eCHHKA WIN 0ap JOBECTH JO HEM3BECHHUX CYACKUX CIIO-
posa. Ha mpumep, wi. 250. cT. 4. caMo Kaxke fa ce aKIIMOHapH Ha
CKYIIITHHY [T03UBajy ,IIOCCOHUM ITO3UBOM, a Jia Ce OBa ofpenda He
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paspabyje 6imKke: HU KakaB je TO TMO3UB (ITMCAaH WIM YCMEH, TUYaH
WIX jaBaH), IIITA je CaapiKaj I03uBa (Ia JIM Cy TO U THEBHU pe]l, Ipel-
JIO3U OJITYKa UTH), Y KOjUM Ce POKOBHMa MOpA YIYTUTU U CIUYHO.
Heonpehenocr 3akona u norennujaana Heoxpehenocr craryra mpep-
yseha Mory 6utu uckopuirheHu 3a MaHUIyIAIUje TO3UBOM Y LIH/BY
eTMMUHALMje ca CKYIIITHHE OHHUX BJIACHUKA KOjU HHUCY 110 BOJBU Ca-
3MBaYMMa CKYIIITHHE, KAaKO Ce U [eIIaBaIO y IOjefUHUM 3eM/bama y
Tpansunuju. Jla 6u ce nsberie oBe U CIMYHEe MaHUIIYJIAIIH]je, TOTPed-
HO je OCHOBHA IIpaBa 3allITUTH AeTa/bHUje paspabenum nmpouenypa-
Ma, KaKo Ce TO ¥ YNHHU Y MHOTHM 3eM/baMa, T0CeOHO OHUM aHTJIOCAK-
COHCKe TpajuIyje.

OnTHparse 3a HOB, LIEJIOBUT 3aKOH oMoryhuhe 1 1a ce ma)xpuBoO mpe-
HCITUTA YCBOjeHa ,Ii1eMa” KOPIOPATUBHOT YIIPaB/bakba, Y CBETITy UCKY-
CTaBa y MpUMeHU Bakeher 3aKOHa U 'y CBeTJIY YIIOPEIHUX UCKYCTaBa.

CUCTEM

Beh je mokasano a Han30pHU 00OP HUje OPTaH KOjU Ce IIOTBPAHO
y npakcu. OH, Kao U yIIpaBHU 0f160p, U3BUpPE U3 CKYIIILITHHE KOja ra
6upa 1 paspelraBa ¥ M3JIasy Ja BIACHUIIM KPO3 jelaH OpraH Koju Ou-
Pajy KOHTPOJIHIITY IPYTH, KOju Takohe 6upajy. [Ipu Tome, KOHTpOIHA
¢dyHK1IMja Han30pHOT ozbopa ce, y BehuHNM ciydajeBa, 3aBpIiIaBa KOH-
CYJTAaTUBHOM HAJUIEXHOIIhy, JaBalkbeM MHIUbEHA, JOK yIpaBa
CTBapHO OJyTyYyje, IIITO PeIHO OmIpenesbyje onHoc cHara. Opamrhe-
e HaJ[30pHOT 0100pa Ia y HeKMM M3y3eTHUM CHUTYyal[ijaMa 3aKasyje
CKYIIIITHHY (TO IIPaBO je IAaTO ¥ CYHy), WIH Jia ITOJIVDKEe TepPUBATHY TY-
X0y, He Membajy OlleHy: OBa OBJalIhera Cy HICTOBPEMEHO JaTa U Apy-
TUM Cy6jeKTHMa.

Y TexmH 1a My 110jaya IMO3ULIHjY, 3aKOHOJABAll I'a je y HeKUM CUTY-
alMjamMa He CacBUM pasyM/bUBO YMeTHYO u3Meby BracHuKa u ympase
w1 peBusopa. Tako akIIMOHAP, KOjH UMa IpUMe0y WIN CyMBY Y OfI-
HOCY Ha 3aKOHHUTOCT pajia yIpase (M TO CaMO aKO ce Paii O aKI[MOHa-
pHUMa KOjU KOHTPOJIHIIY HajMare 1/10 OCHOBHOT KalUTasIa), MOXe
TPKUTH KOHTPOJIY 3aKOHUTOCTH Pajia yIIpaBe Ol HaI30PHOT 0160pa,
a TeK aKO HAaI30pHU 0700p He ITOCTYIIN 110 3aXTeBY, AKIIOHAPHU Ce MO-
Iy OOpaTHTH CKYIIITHHH.

360r cBera, YMHM Ce JIOTHYHOM HJIeja Jia ce HaI30OpHU 0160p U30-
CTaBU y CHCTeMy KOPIIOPAaTHBHOT yIIpaB/baha. EBeHTyanHO, Hangsop-
HU 0100p WIK CIMYaH OpraH Morao 6u ce (axyn1TaTUBHO IpenaBuba-
TH CTaTyTOM.

Moske ce OTBOPUTH IIUTaEbe I JIH je X TUPEKTOP Kao €0 yIpaBe Hy-
KaH Kao o06aBesaH OpraH (Kaja ce UMajy y BUIY 3aKOHOM JI03BOJbEHE
penykiuje npensubheHor myHOr cucrema, Moryhe je u jenunn). [Tojen-
HOCTaB/bEHO, aKO YIIPaBHU 0700p IOCTaB/ba U paspelllaBa AUPEKTOpa,
3aIIITO He 61 MOTA0 /ia ce OJUTy4H /I CaM, OTHOCHO ITPEKO CBOjUX WIAHO-
Ba Kao U3BPIIHUX IUPEKTOPa, 06aB/ba (PyHKIHje Koje je 3aKOH HaMe-
HUO upekTopy. Tako 6u 1 0Baj opran Morao ja 6yzie axyniTaTuBaH.
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Moryhnoct o6aBesHor win QakyJITaTHBHOT ITOCTOjarba IMOjeqUHUX
opraHa OTBapa ITUTambe /1a JIX je HEOIIXOIHO Jia 3aKOH (pUKcHpa cucreM
KOPIIOPAaTHUBHOT YIIPaB/batba, OJHOCHO HeroBe HY)KHE eJleMeHTe, WIN
je mak mMoryhe TO, IPaKTUYHO Yy LIEJIMHU, OCTAaBUTH BOJBU BJIACHUKA —
OCHUBaua, Koju he Tparatu 3a cBOjOM ONTHMAaJIHOM IIIEMOM, Yy OCHH-
BAYKOM aKTy OJJHOCHO CTaTyTy. [Ipuxiamamo ce Te3u fa 6u mperry-
IITalbe TPKUIITHOJ POBEPH BObOM BIIACHHUKA [TOCTAB/beHE CTPYKTYpe
KOPIIOPaTUBHOT YIIPaB/bakba OMJIO CyBHUIIIE OIIACHO, ITOPe] OCTaIOT 3a
MabUHCKE BJIACHUKE.

Crora je mam npemior aa 6ynyhu 3akon o npenysehuma (mwmm
WCTH 3aKOH IIOJ IPYTMM UMEHOM) YCTaHOBU CKYIILITHHY I yIPaBHI
on6op Kao ob6aBesHe opraHe. CKYNIITHHY — 3aTO IITO je OCHOBHHU
OpraH CBaKOT IPUBPEIHOT APYIITBA [0 IIPUPOIU CTBAPU U CYBepeH
qyja je ped Mocienma y pyHIaMeHTAIHUM MUTalkbUMa, aJId U 3aTO
IITO je MOTpe6HO IponucaTH OpojHe Ipolefype OgpKaBama CKyII-
HITHHe Kako Ou Onta 3amTuheHa mpaBsa akIoHapa oJ] yrpo)KaBama.
YnpaBHU 0g60p — 3aTO LITO HEMY y CBUM 3eM/baMa CBeTa BIACHUIU
noBepaBsajy Boheme npenyseha, 6ynyhu na To, kao ckynuituna, HUCY
y CTamy, /I U 3aTO ILITO je MOTpeOHO Iponucatu ogpehene mpore-
Ilype HeroBOT pajia.

Ocranu opranu u Tena 6u 6win dakyITaTUBHH, Tj. penysehuma
6u ce ocraBwIa c1060ja Ja Tparajy 3a pellemhrUMa KOja UM HajBHIIIe
onrosapajy. Ha mpumep, HanzopHM 0160p MOKe YBECTH CBAKO IIpemy-
3ehe ykomKo To jKeJy, aIu ce HCTO TaKO MOJKe 3a/J0BOJ/BUTHU €KCTEPHO
AQHTKOBAHUM PEBH30PCKUM YCIyrama, Kao MeTOJJOM KOjU MOXKe OUTH
cyrepuopHe e(pUKaCHOCTH HaJ Hag30pHUM onbopoM. OCHOBHH pas-
JI03U IIPOTHUB HA/I30pHOT 0160pa Kao 06aBe3HOT OpraHa cy:

* He IIOCTOjU Kao TaKaB y BEJMKOj BehnHu 3emaba, He caMo y aH-
IJIOCAaKCOHCKUM, Beh u y eBporickuMm, a o6aBesaH je camo y He-
MayYKoj ¥ HEKOJIMKO IPYTHX 3eMasba, YK/bY4yjyhu ¥ HeKe y TpaH-
3MIIMjHU KOje ce Hajlase y HeMauKoj mpuBpenHoj cepu (CroBeHn-
ja, XpBaTcka),

* HHje BepoBaTHO 1a he ce Hag30pHU o0xOOp BeoMa TPYAUTH A
HaJ3Upe paj yIpaBHOT 0160pa, jep je MPaKTHYHO CUI'YpHO 1a he
ucra BehnHa Ha cKyniTUHU U3abpaTu 06a onbopa, na he onu
HajBepoBaTHHje jeno capabuBarty; ca gpyre cTpaHe, HHje Bepo-
BaTHO HH Jia he Han3opHU on60p uMatyu Beher ycrexa y Hagsupa-
by MEHAIIMEHTa YKOJIMKO TO He yCIeBa YIIpaBHU 07160D,

* HCKYCTBa ca HaJI3OPHUM 0J00pOM HUCY IIOBOJBbHA, jep OH 0OMYHO
Urpa MMacUBHY YJIOTY U aKOMOJupa ce BOHCTBY 6MIO yIpaBHOT
on6opa, 6MI0 MEHAIIMEHTA.

Wnu, Texyhe mocioBoacTBo MoXKe GUTH IOBEPEHO YIIPAaBHOM 0700-
PY, QJIM ¥ IIPEHETO Ha ,HIKe yIpaBHE OpraHe Kao IITO CY JUPEKTOP
WIN U3BPLIHU 0100p aupekTopa. O6UYHO HajiipodeCHOHATHU)YU Wia-
HOBH YIIPaBHOT 0/160pa IpeysuMajy u3BpIiHe PyHKIHje, TOK ce OCTa-
JI 4JIAHOBU 3a[p)KaBajy Ha CTATEIIKMM IUTABUMa U HAaJ30PHUM
dynkumjama. Vom, ympaBHM 0160p MOXe JIeo CBOjUX OBjatrhera mo-
BEPUTH YXXHUM TeJIMMa, Kako ce Habe ca cxomgHo.

Yuaitipeherve peiynayuje yapasmarea tipeqyseliem
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TakBoM cxeMoM ympaB/barba GUPMOM — Ca CKYIIITHHOM U YIIPaB-
HOM 07160pOM Ka0 Ha 3aKOHY 3aCHOBaHUM CTyOOBUMA U JPYTUM Opra-
HHMa KOJH Ce MOTy NPEABMACTH CTaTyTOM Hpefyseha i apyrum akTu-
Ma — nobwuja ce jemHa ¢IekCHOMIHA yIIpaB/badyka (bopMa KOJa, ca jemHe
cTpaHe, 06e36ehyje HyXHY KOXepeHTHOCT OpraHu3aIyje Koja OJrosa-
pa yXy ApYyLITBA KaIlMTaIa U, Ca IPyre CTpaHe, OCTaB/ba BIACHUIIIMA
IIIMPOKO I10Jbe CI000/e 3a NOIyHhaBakhe CUCTEeMa YIIPaB/batba Mpejy-
sehieM kako Mucse fa je Hajoosbe.

BJIACHUIIY, CKYIIIITHHA 1 YITPABHU OJ5OP

LleHTpaJIHO TUTalbe CBAKOT CHCTeMa KOPIIOPATHBHOT YIIPaB/baba je
3aIlITUTA BIACHUYKHUX MHTEepeca, OTHOCHO HaYMH Ha KOjU BIaCHUIU
MOTY a2 KOHTPOJIMIILY U yTH4Y Ha yrpaBy. OBO IUTalbe ce HAPOUIUTO
IpeslaMa y OlHOCHMa CKYIIILITHHE U YIIPaBHOT ogdopa.

Bnacuunu npenyseha mopajy ma mmajy mpecymHy ped O CBUM
OCHOBHMM TOCJI0OBUMa Tpenyseha, He camo npwinkoMm opmupara,
Beh 1 TokoM merosor kacHujer xuBota. Ouu he cBakako jegan neo
IIOCJIOBA, TTOCEOHO YKOJIMKO je Y IMUTalky aKIIMOHAPCKO JPYIITBO,
HPEIyCTUTH IPOdeCHOHATHUM MeHallepUMa, ajIH je HY)KHO [a 3afip-
Ke KOHTPOJTY HaJl CYIITHHCKUM cTBapuMa. Crora Cy of IIpecyiHe Ba-
KHOCTH IIUTama 00yXBaTa HaJUIOXHOCTH CKyNIITHHe npenyseha u
Ha4YMH OJip)KaBama cKymnmTuHe npenyseha. [Ipso 6u Tpebano ma
06e36e11 ITpaBa BIACHHKA, a IPYTO [ja TapaHTyje Ba/baHO OfIp)KaBambe
CKYIIIITHHE.

Y mocrojehem 3akony o mpenysehmma HaBeneHe HaIeXHOCTH
CKYIIIIITHHE Cy pasyMHe, Majia Cy HeKe Off ’bHUX JucKyTadbuine. Cymtu-
Ha IWIeMe ITOTHYe U3 MOTYhHOCTH pasjM4uTe Iepleriyje CKyIIITH-
He BJIACHHKA: [ JIU je YCTAHOBUTHU Ka0 OPTaH KOjU CYIITHHCKHU pellia-
Ba CBa BaXHA IUTama y npenysehy mam xao opran Koju /ie/u BakHe
HaJUISKHOCTH Ca YIIPaBHUM on6opoM. [IpBH KOHIIENT je BUILIE y CKIa-
Iy ca eBPOIICKOM TPAfMIUjOM, a IPYTH Ca aHIJIOCAKCOHCKOM. YBopH-
urhe mpo6sema je onpebherse mpema crenehem nutamy: na 1 BepoBatu
yIIpaBHOM 0J00PY U Ha Ibera IMpeHeTH oBjaithera Koja 61 OH MOTao
Ia ycrenHuje perrasa 36or Behe npodecronannoctu u y kpahem po-
Ky WIM UX UITaK 3aJPXKaTH Y HA/UIKHOCTH CKYIIIITHHE, KOja CIOpHje U
MOJKIa Marbe epUKaCHO pelliaBa, it MoX/a 60/be OpUHe O UHTEPeCH-
Ma npenyseha Hero ynpasuu on6op. [Ilpyrum peynma, Ha CTpaHU OII-
1[Mje O laBarby HeKHX OBJIalIhersa YIIpaBHOM 0100pY je eHUKacHOCT, a
Ha CTPAHM CKYIIITHHE COIHIHOCT.

Hema cymmbe 1a 6M BIaCHUIIM Ha CBOM CaCTaHKY Tpebasio ia pa3sMo-
Tpe M eBeHTYaIHO YCBOje (PMHAHCHjCKe U ITOCJIOBHE U3BEITAje O Pajy
npenyseha, 1a usabepy ynpaBHH 000D, /1a OIUIyde O €BEHTYaTHUM
CTATYCHUM IIPOMEHAMa, Ia PEIIaBajy O OCHOBHUM BIaCHHYKUM ITUTa-
BUMa (eMUTOBalbe HOBUX IIAIMpa, IPOMEHe IpaBa I10jeIMHUX BPCTa
nanupa uth). [Turame je, mehyrum, ma mu 6u ckyninTuHa Tpebano na
panu Heke Off HA/UISKHOCTH mpenBubheHnx nocrojehum sakoHom:
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* yrsphuBame noCIOBHe NOTUTHKE; OBa HOPMA je IIPEBACXOTHO
IIeKTapaTHBHA, I1a HU IbeHO CIIPOoBoheme y mpakcy Huje CYIITHH-
CKO; cTOTa OU je Tpebaso MOTIYHO M30CTaBUTH U3 CITUCKA HaJIJIe-
KHOCTH OMJIO KOT opraHa y mpenysehy; HCK/byderbe OBe Halle-
JKHOCTH CKYIIIIITHHE OIPABIaHO je ¥ THMe IITO Boherbe IMOCI0B-
He IIOJIMTHKE, ITa TAaKO ¥ HeITO IITO ce HeoipeheHO HasuBa
»YTBphUBameM”, IPUPOHO IPUITA/IA YIIPABHOM 0160pPY, Kao Te-
JIy KOje je, U y KOMIIapaTHBHOM IIPaBy, Oalll 3a/Iy’KeHO 3a IIOCIOB-
HY ITOJIUTHKY,

* pacrojena roguilbe JOOUTH U MOKpHhe ryOUTKa; OBO IIHTakbe
CBaKaKO IIPUITaJia CKYITy IIUTaba Off BeJIMKe BAXHOCTHU 32 IIpefy-
sehe (Ha mpuMep, pacrionena TUBUACHAN WIH ylaramwe y bupmy
u noBehame KaIUTATHUX TOOHUTAKA), IM UCTO TaKO Crama Meby
IHUTakba KOja 3aXTeBajy 3HATHO IIPOQ)eCHOHATHO 3Hae, I1a 0CTaje
AWIeMa Jia JIM Ta IPeIyCTUTH CKYIIITHHY WIM YIIPaBHOM 0760-
PY; Y KOPHCT IIpeIyiiTamha OBe HA/UIOKHOCTU CKYIIIITHHU TOBO-
PH He3pesIoCcT KoprnopaTtuBHor cucrema y Cpbuju u morpeba zia je
BJIACHUIIY MITaK 3a/IpKe 3a cebe, MOK Y KOPHCT HeHOT IIPeIyIITa-
1ba YIPaBHOM O0OPY rOBOPH TeXHHYKA PAI[MOHATHOCT, ITO/IP-
)KaHa aHTJIOCAKCOHCKHMM pelllemheM; MOXKJa je Hajoo/pe ma ce
npenysehuMa mperrycTy na paspeliie OBy AWIEMY CBOJUM CTaTy-
THUMa Kako Haby 3a Haj6oJbe,

* IIpOMeHe OCHOBHOT KaIlMTaja; oBa (PyHKIIMja CBAKaKO CIIafia y
HAJJIKHOCT CKYMIIITHHE BJIACHUKA, AT je MMUTame [a I je OHa
yomIiTe motTpebHa y cajiallimbeM OOJIMKY; HAaUMe, M CaM I0jaM
OCHOBHOT KaITUTaJIa je CIIOpPaH, O Y€MY je BUIIIe PeYU Y OJIe/bKY O
dbuHAHCHjCKO] peryranuju; yKOJIUKO ce YKUHE I10jaM OCHOBHOT
KaIlMTasa, Tajia je HOTPeOHO MpeBUIeTH HaJISKHOCT CKYIIIITH-
He y ojipehuBamy BUCHHE ayTOPU30BAHOT KAIlUTaNa, MOK OU
yIIpaBHH Oi0Op pelllaBao 0 KOHKPETHOM €MHUTOBAlY HOBHX aK-
1uja (6poj, ieHa, TPeHYTaK eMHCH]e), a Y TPaHHIIaMa ayTOPHU30-
BAHOT KallMTaJIa KOTa je IPeTXOIHO YCBOjHIa CKYIIITHHA; YaK U
YKOJIMKO OIICTaHe CaJalllihbi KOHI[ENT OCHOBHOT KalUTaIa, 0-
6po 6u 6110 ma CKYNIITHHA CAMO JOHOCH Ha4eJIHY OJUIYKY O
IIPOMEHH KallUTAJIa U Jja YIIPAaBHOM OI0OOPY MPEIyCTH OIYKY O
KOHKPETHHUM JIeTa/bMa — U3HOCY (y TpaHHUI[aMa OJiTyKe CKYII-
LITHHE), [[eHH aKI1je, TAjMUHTY IUIaCMaHa.

* 3apajie WIAHOBA yIpaBe; HausIJIe]] HeMa JuIeMe J1a je 1oOpo na
CKymuITHHa ofpehyje cucteM HarpabhuBama wiaHOBa yIpaBse
npenyseha, momTo HepasyMHO meityje uzieja 1a WIAHOBM yIIpaB-
HOT 0100pa, Ha IIPUMep, OJUTydyje O COIICTBEHUM 3apajaMa; Me-
byrum, nurame mopcTunajHOCTH 3apazga Boxehux bynu y dup-
MU IIpHUIajia KOPIycy Bohemwa nocioBHe nmomuTrke u Moryhe je
ma 6u 6ww10 1OOPO MPEITyCTUTH T'a Yy HAIJISKHOCT YIIPAaBHOM OfI-
60py, KaKO Ce 4eCTO YMHH Y aHIJIOCAKCOHCKUM 3eM/baMa; ca Ipy-
re cTpaHe, Moryhe je cacBUM pasIOXHO BEepOBATH Ja YIPaBHU
on6opu y Cpbuju Hehe mokasatu HU OHOJIMKO CAMOOTPaHUYaBa-
1a KOJIMKO T'a IIOKa3yjy yIpaBHU 0J00PH Y aHITIOCAKCOHCKUM
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3eM/paMa M Jia 61 unak Hajoosbe OWIO 1a CKYIIIITHHA, HaKO MO-
KIIa HeIOBOJbHO COUCTHUIIMPAHA 32 OBO IIMTambe, OJJIydyje O 3a-
pamama Boziehux cry)x6eHuKa Ha IpejIor yIpaBHOT o6opa.

Moryha onpen6a HOBOr 3aKOHa O Ha/UIGKXHOCTUMA OMIa 6U 1a Hc-
K/BYYMBO CKYIIITHHA APYIITBA: JOHOCH U MeHa CTaTyT, YCBaja rO/U-
uIe GUHAHCHjCKe ¥ TTOCTIOBHE M3BEIIITaje, yCBaja PeBU3OPCKU M3Be-
1ITaj, OJUTydyje O BUCHMHU ayTOPU30BaHOT KallUTasa, OJUIydyje O CTBa-
pamy HOBHX KJIaca WIM BPCTa aKIlMja, OIJIydyje O U3aBamy OOBEe3HU-
13, OJITy4Yyje O TPaHCAaKIIMjaMa ca IOBE3aHUM JIMIIUMA, OJIydyje O
NPOJIajy WIM M3HajM/bUBakhy 3HATHUX [IeJI0Ba UMOBHHE mpenyseha,
6upa U cMemyje YIIPaBHU 0160p U WIAHOBE yIIpaBHOT o100pa, 6upa u
CMembyje peBHU30pa, OfITydyje O CTATyCHHM IIPOMeHaMa, POMeHH 00-
JIMKA JIPYLITBA U MPECTAHKY JPYIITBA, TOHOCH ¥ BPIIHM U3MEHE Ipa-
BIJIHHKA O CBOM pajIy U OJUTy4dyje O IPYTUM IIHTambHMa yTBpheHuM 3a-
KOHOM U CTaTyTOM.

Jla aprymMeHTYyjeMo JBa IIpeJJIoXKeHa pellierba:

* u360p peBU30Pa; IIOIIITO KOHIIEINT KOTa OBJIe CyTePUIIIEMO He Ca-
IPXKU HaJ30pHH 01060p Kao 06aBesHU opras, Beh ce mpemraxe
IberoBa 3aMeHa PEBU30POM U HeTOBUM YC/IyraMa, TO je IIPUPO/I-
HO Jla CKYIIIITHHA 6¥Mpa PeBH30pa; YKOIUKO OU yIpaBHHU 000D
1O6MO Ty HaJUISKHOCT, Tafga O ce MojaBuIa OIIAaCHOCT Jla HaJ31-
PaHO TeJI0 UMeHyje HaI3upaTe/ba, IITO OU MOIJIO YTPO3UTH CaMy
unejy (nau 6ap KBaIUTET) HAI3UPabha,

* TpaHCaKIIHje ca MOBe3aHHUM JIHMIIIMA; OBJIe Ce PA/IN O CIIpeYaBarby
MoryhHOCTH J1a OHU KOjU O[Ty 4Yjy O IIoClIoBHMa Ipenyseha (wia-
HOBM YIIPaBHOT 000pa U APYTH) Jeyjy Y COICTBEHY KOPHUCT U
HaHecy mrety npemysehy; Ta 0671acT je mocTa HepasBHjeHa U ITOJI-
HOpMHpaHa y mocrojeheM 3aKoHy, a IIOTEHIUjaIHO IIPENCTaB/ba
BEJIMKY M3BOP 3/I0yIOTpe6a MEHAIMEHTA ¥ KOHTPOJIHUX BJIACHU-
Ka Ha LITeTy npenyseha 1 MambUHCKUX BIACHUKA; CTOTA je TOTped-
HO NIPOILIMPHUTH pPeryalinjy TPaHCaKIHja ca IIOBe3aHUM JIHIIHMa
U IPEIyCTUTU HAJUIKHOCT HaJ| HUMa CKYIIITHHU; OBO CAMO
YKOJIMKO Ce 3aKOHOJIaBall IPUKIOHH IIPAKCH Pa3BHjEeHUX 3eMasba
U He 3a0paHM TeHepaJHO TPaHCaKIMje IOBe3aHUX JIHIa, Beh ux
JI03BOJIN QJIH Y3 PUTOPO3HY IIPOIIefypy omoOpaBama, IITO MOXe
06e36e1TH jeIMHO O[UTYyYHBakbe Ha CKYIIITHHY rpemyseha.

Jlpyre HaIJIe)KHOCTH, I1a ¥ OHE HAIIPeJ] CIIOMEHYTe Kao JUCKYTaOMI-
He, BJTACHUIIM 61 MOTJIM 1 3a[piKe Kao OBjIalIherme CKyMIITHHE O/ITO-
BapajyhuM craryrapHuM oznpenbama.

Mana y HeKMM JIpYTUM CIy4ajeBUMa M IIPEBHUILIE IeTa/baH, [I0CTOje-
hu 3akoH HHje TOBOJBHO IETa/bHO PETYJINCAO CA3UBAE U Pajl CKYII-
urture. C apyre crpaHe, nocrojeha perynatusa je cyBuiiie KpyTa, Ha-
POYHTO IpaBWIa O IOHOB/BEHOM CasMBamby Kajia CKYIIITHHA He YCIIe,
npaBwIa o KBamnduKoBaHoj BehuHU Koz n360pa ¥ 01103UBa YIIPaBHOT
onbopa u pesusopa uta. [Tocrenia nBa npasuia ¢y GyHKIIMOHAIHA
KOJI JpYyIITaBa ca KOHIIEHTPUCAHUM KaIlUTaJIOM, QJIM He ¥ KOJI OHUX
KOJI KOjHX je KalluTasa AUCIep30BaH Ha Behu 6poj Manux akipoHapa.
Bynyhu 3akoH mMopa mocBeTUTH BUIIle Ma)Kibe TEXHUIIU IIacama Ha
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CKYIIITHHY, y CBUM CUTYyallHjaMa, a HAPOUUTO KOJ U360pa yIpaBHOT
onbopa. IToBesaHo je u MUTame eBUEHIIMje aKI[MOHApa Ca IIPAaBOM
rJaca OTHOCHO eBHIEHIIM]je IIPOMeHe aKInoHapa U myHoMohja. 1 oBo
Cy IHTaka Koja Tpeba peryamucaTy MOTIyHHje U IIpelu3Huje.
Texnonoruja paga ckymuruse Mora 6u 6uru creneha:

mpaBo yderrha Ha CKyNIITHHU CBAKAKO MMajy, OpeJ] WIaHOBa

yIipaBe, CBH BJIaCHHIIH, aJIH je TIOTPeOHO MPelU3UpaTH Ipecedan

JlaH 32 YCTAaHOBJ/baBalbe OBOTA IIPaBa, MOIITO Cy CIIOPOBH O CIIH-

CKy akiMoHapa yoynyhe moryhu, na u BepoBaTHH,

CIIHMCaK aKIHMOHapa 6u Tpebaao ycTaHOB/BABATU IIpeMa CTAbY Y

PErucTpy akiiyja, a He IpemMa CTaly y KIbU3H aKI[MOHapa, 3aTO

IIITO Ce ca KIbUTOM aKI[MOHapa JIAKO MaHUIIy/IHIIe U oHeMoryha-

Ba yderrhe BIaCHHKa KOjU HHCY IO BOJbU MEHAIIMEHTY, KaKoO je

IIOKA3aJI0 MCKYCTBO 3eMajba Y TPAH3UIIN)H,

Tpebaso 61 3aKOHOM OHeMOTyhHUTH OMJIO KaKBO OrpaHUYaBarbe

mpasa y4ertha BIaCHUKA Ha CKYIIITHHHM, Ko IIITO je OHO U3 CTa-

TyTa IOjeJUHUX HAIIKUX Ipenyseha o moTpe6OHOM MHHMMATHOM

6pojy akiimja Kao ycaoBy 3a yuerthe,

[IPaBO BJIACHMKA JIa I71aca y OJICYCTBY (IIOIITOM HTH) MOpa 6UTH

omoryheHo, HajMambe Kao default onpenda 3akoHa,

[IPaBO BJIACHHKA Ha OB/IaIthuBame HEKOT JPYror 1a YMeCTO ibera

I/1aca Ha CKYIIITHHH (proxy) Mopa OUTH rapaHTOBAaHO U TeXHHY-

K# 106po 06e36eheno,

CKYIIITHHA MOpa OUTH casBaHa Ha BpeMe, OJJHOCHO JI0BOJBHO

yHAIpes, Ipe ofip)KaBarba, Kako 61 BJIaCHUIIM UMaIi BpeMeHa Jia

mpoyue MaTepujaie, fa ce MelyycoOHO KOHCYITYjy U [1a eBEeHTyaJI-

HO OBJIaCTe 3aCTYIHUKE; POK 011 21 [aH je BepOBAaTHO NOBOJbAH 32

pemoBHE IPUIHKE,

[IPaBO Ca3MBama CKYIIITHHE Tpebaro Ou 1a, Mopes YIIPaBHOT OfI-

6opa, IMajy U caMU BJIACHHUIIY, BUX HajaMmbe 5 win 10%; oBo

crora jia 6u 6mwro Moryhe ca3BaTH CKYIIITHHY Kafia je TO ITOTpeo6-

HO ycJieq| cTamba y npenysehy, a ynpaBHU 0160p MPOMYIIITa WIK

on6uja na je casose,

II03UB 3a CKYNIITHHY Tpeba na Oyne 1oBOBHO MH(POpPMaTHBAH

(BpeMe ozpikaBamba, MECTO, THEBHU Pefl, CApIKaj IPeyIora OIy-

Ka, IIPaBO MMEHOBaIba 3aCTYITHUKA), JOCTAB/bEH JIMYHO (a He

IIPEeKO Mefxja) U Ha BpeMe (0ap iBe ceMMILe Ipe CKYIIIITHHE),

[UTamkbe KBOPYMa Ha CKYIIILITHHU je Y CBETY PasIMINUTO PEIIaBaHo;

BEpPOBATHO ra Tpeba MperycTUTH caMuM penysehima, y3 eBeHTy-

anHe default onpenbe 3akoHa Koje 6 TpaXKiie HUCKUA KBOPYM (MoO-

xnma 30%) 3a MpBY CeIHUIY ¥ MHHUMAJIAH, Y CTBAPU IIPAKTUIHO

HerrocTojehn KBOpyM of1 iBa WiaHa 3a IOHOBJ/bEHY CETHHUILY,

omryke 61 Tpebaso Ia ce JOHOCE:

1. kBamnpUKOBaHOM, BepoBaTHO nBOoTpehmHckoM BehnHOM T1a-
COBa 3a OJIYKe O IPOMEHH CTaTyTa, CTATYCHUM IIPOMeHaMa,
M3JaBakby KOHBEPTHOWIHNX 00BEe3HMIIA U IIPOJAjU WIH 3aJIa-
rarby SHaTHOT Jje/la UMOBHHE JIPYIITBA, YKOJIUKO CTaTyTOM HHU-
je nmpensubena Buiira kBanndrkosaHna sehuHa,
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2. o6uuyHOM BehMHOM TIJ1acOBa, YKOJIMKO CTaTyTOM HHje 3a I10je-
IMHE OJUTyKe NpenBubena Buiia Behuna.

* 33 OJITyKe O POMEHHU IIpaBa U3 IPHOPHUTETHHUX aKII1ja WIH OILJIy-
Ke KOjUM ce OMTHO yTHYe Ha IIpaBa U3 NPUOPUTETHUX aKI[Hja
Tpebaso 6U IpeBUNETH CIIeIUjalaH CaCTaHKY BJIaCHUKA OTOBa-
pajyhe BpcTe akiuja u BUCOKy KBamubukoBany Behuny nin gak
arCOJIyTHY CarlaCHOCT CBUX ITPUCYTHHUX BIaCHHUKA,

* YIaH APYUITBa He OM CMeO Jia I1aca HU JIMYHO, HU IIPEKO 3aCTYII-
HUKa O OJUTYIIM KOja Ceé OIHOCH Ha HeTOBY OJTOBOPHOCT ITpeMa
IPYLLUTBY, YK/bYdyjyhH ycBajarbe H3BeIITaja O IbeTOBOM pajly WIN
pamy Tea YMjH je WiaH, TPaHCaKIMjaMa uaMely mera 1 JpyITBa,
ocno6ohery o1 obaBesa rpema IPYLITBY U criopy usmebhy mwera u
APYILITBA,

* IJIaca ce MOAM3amkeM PyKe, OCHM YKOJIMKO WIAH APYIITBA He 3a-
TpaXXH IJIacame myTeM guctnha. OH TO MOXe Ia TPaXH IIpe WIN
nociie 6110 Kor riacama. OBo 3aTo 1a 61 ce oHeMoryhuie MaHu-
IyJIalyje ca jaBHUM OpojareM.

JenHo of HajBaKHHjUX MPOLIENYPATHUX ITUTAKA je ITUTake O Ha4H-
Hy u360pa ympaBHOT of6opa. [IBa OCHOBHA CHCTeMa Cy 0OMYaH U Ky-
MynaTuBHH. Kox 06MYHOT, CBaKYM BJIACHUK MO3KE CBUM CBOjJUM IJIacO-
BMMa Ja IJIaca 3a KOJMKO KaHOupaTa xohe,! 1Ok KoJ KyMyJIaTHBHOT
CBaKM aKIMOHAp MMa Opoj I1acoBa KOjU je jemHak Opojy akiuja mo-
MHO)XEHOM 6pojeM MecTa y YIIPaBHOM 000pY U MO>Ke CBe IJIacOBe Jia
yrnotpebu Kako xohe, ma u jia ux mga camo jenHoM Kanaunaaty.? Edex-
TUBHA pasinKa usMeby oBux cucrema rimacama je creneha: obnyan cu-
creM omoryhyje BracHuuMa ca Behnnom kanurana na usabepy cse
YWIAHOBE yIIpaBHOT 000pa, TOK KyMyJIaTHBHM mosehaBa I1aHce Ma-
IbUHE [1a U OHa 100Hje CBOT IpeCcTaBHUKA Y YIIPAaBHOM 01060pYy.

[IpencraBpame MambHUHE y YIIPABHOM 0700py MOXe OUTH KOPHCHO
Kao M3BecHa OpaHa TAKBOT ITOHAIIIAtha KOHTPOJTHUX BJIACHUKA U HU-
XOBHUX IIPEICTABHUKA Yy YIPAaBHOM 0160pYy Koje 61 OUI0 caMO Y BbUXO-
BY KOPYCT, @ He Y KOPUCT CBUX aKLIMOHapa u npenyseha y emuan. Osa
je OIUIMKa KyMYJIATHBHOT IJIacarka ITOXe/bHA Yy 3eM/baMa, Kao IIITO je
Cp6wuja, y KojuMa APyTH 00NN 3aIITHTE MalbUHCKUX BIIaCHUKA HUCY
IOBOJBPHO IIOY3IaHM, Ka0O Ha IIPUMep CYACKH, ¥ Y KojuMma y Behunu
npenyseha mocroju koHTpoHM BracHUK. Ca gpyre cTpaHe, KyMyJIa-
TUBHOM METOJy IIPHUITHCYje Ce Kao C1ab0CT MOACTHUIIabe HETOTPEeOHOT
javyarba MHTEPECHUX IPyIla YMECTO jeTHAKOT TPeTMaHa CBUX aKI[MOHa-
pa. Barajyhu npenrocTi 1 HeocTaTke, BepyjeMo 1a O KyMy/JTaTHBHO
I/1acarbe UIaK JIOHeI0 KOPUCTH Y yHanpehery KOpropaTHBHOT yIIpa-
B/barba y CpOuju 1 1a 61 ra TpedaIo MIMPOKO IPUMEHUBATH.

1 Hanpumep, KaHANAATA je HeT, I1aca Ce 3a TPH MeCTa, aKIIMOHAP MMa XI/baLy aK-
I[Mja ¥ IJIaCOBA; OH MOXKe JIa Y KOPUCT CBAKOT Off TPOjulle CBOjuX (paBopuTa IIa-
ca ca CBUX XWbaly IJIaCOBa.

2 Hamnpumep, KaHAUzATA je TIET, IJ1aca ce 3a TPU MeCTa, aKIHOHAP UMa XIba/ly aK-
LIMja ¥ TPU XWbaje IJIJacOBa; OH MOJKe Jja ca CBUX TPH XMJbaJie IIACOoBa IJ1aca y KO-
PHCT jeHOT KaHAMIATA.
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BaxHO je u muTame 1a U ga 3akoH o npenysehuma npomwiie oba-
Be3aH MeTO]] IJIacarba WIH []a TO MUTambe IPEIyCTH Ha pelllaBarbe ca-
MoM mnpenysehy, oqHOCHO BaacHUIIMMa. BepoBaTHo je ma 6u oBIe Tpe-
6a0 xopuctutu default onpen6y, Tj. MpoIUCaTH 3aKOHOM KyMyJIa-
THUBHO IJIacame, a UIaK JO3BOJIUTHU Ipenysehuma nma ce cratyrom
orpeziesie ¥ 3a OOMYHO IJIacarbe.

YIIPABHU Ob0P 1 MEHAIIMEHT

JenHO O KOHTPOBEP3HUX IMHUTaba CHCTEMa KOPIIOPATUBHOT yIIpa-
BJbaFba YCBOjEHOT y 3aKOHY o IpenyschuMa je nmuTame ogHOCa usMeby
JiBa JIeJ1a yIIpaBe, YIIpaBHOT 016opa U IUpeKTopa. AKO TUPeKTOp BOAU
nocnose npenyseha, mra pagu ynpaBau og60p? 3aKoH cTBapa Impefy-
CJIOBe J1a ITOC/IOBambe Npenyseha y myHoj Mepyu KOHTPOJIUIIIE TUPEKTOP
OJTHOCHO M3BPIIHU O00pP AUPEKTOPa, MOTUCKYjyhu yripaBHU 0n0op
Ka (pyHKIMjaMa Koje Cy BHIIe HUIMK Ha BJIACHUYKE, CAMUM THUM yMa-
wyjyhu te QpyHKIHje 3a came BiacHUKe. UMHU ce Jia je OBaKaB KOH-
LEINT pesy/aTar Buhema yrpaBHOT 0160pa Kao MpecTaBHUKA JPIKaB-
HOT WIH JPYIITBEHOT KallMTala, TaK/le CUTyalyje Kajia IpaBor NHTe-
PeCcHO KOHCTUTYHCAHOT BJIaCHHMKa HeMa. Iberosa emaHnanuja je u cu-
CTeM HaKHaJa; y CPIICKOM aKI[MOHAPCKOM JIPYILITBY je yoOudajeHo f1a
ce HaKHaJla WIaHOBUMa yIpaBHOT onbopa oxpebyje y (manom) mpo-
IIeHTY y OJHOCY Ha 3apajy JUpeKTopa.

HesaBucHo op Tora ga i he 6ynyhu sakon sagpxatu GyHKIHjy
IUpeKTOpa Kao 06aBesHy, yIPaBHU O0f0Op je HOTPeOHO MHOTO BHIIIE
IIOCTAaBUTH KAO PeaJHU YIpPaB/badKH OPTaH IIPEeKO KOora BJIACHHUIU
ynpassbajy npenysehem, a He KOHTPOJIUIITY yIIpaB/batbe, AK/Ie KAo Ofi-
60p nupexTopa. Tome Moxe fia morpuHece u Beh criomenyra uneja na
YWIAHOBU YIIPAaBHOT o6opa NpeysuMajy PyHKIHjy U3BPIITHUX JUPEK-
TOpa, OMHOCHO J1a Ce NPeJCeHUKY U YWIAHOBMMA YIPaBHOT onbopa
MOTY ITOBEPUTH IIOCIIOBOIHE PYHKIIHje.

JMpeKTOop, aKo IOCTOjH, Tpeba /1a U3BPIIABA TOCTOBHY MOJUTHKY
yIpaBHOT 0160pa, OATOBOPHOT CKYIIITUHHU, HHa4Ye he ce merraBaTw,
Kao 1ITo To ucTpaxusame L1JI/1C-a mokasyje, na, pacrmonaxyhu ca Bu-
e nHQoOpMaIyja U IPaBOM JIHEBHOT OTyYUBama, YKbYdyjyhu pac-
HOJIaTakbe CPeJICTBUMA, JUPEKTOP IpeTBapa yIpaBHU Of100p Y Ipare-
hu opran wiu Heky BpCTy Hag3opHOT obopa.

OcHoBHe ofipeni6Oe 3aKOHA KOje ce TUIy YIIPaBHOT o6opa Moriie 61
na 6yny:

* ympaBHHU 0700p BoM TOC/IOBe npenyseha u perpesentyje npemny-

sehe,

* yIpaBHH 0100p MOJKe IeJIeTHpaTH O1I0 Koje CBOje OBIalherme KO-
MHUTETy WIAHOBA YIPAaBHOT 01004, WIaHy YIPAaBHOT 01060pa WK
6110 K0jOj IPyroj 0cobu, Koju Mopa 00aB/baTH JIeJIETHPAHO OBJIA-
mrhemse y CKIa/ly ca HUIO3UMa/CMepHHUIIaMa yIIPaBHOT 0100pa,

* ympaBHU 060p MOXKe OMIO KaJa IIPOMEHUTH WIM NOHHUIITUTU
IeserupaHa oByalIhera,
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* 6w1o 61 106pO Ia MaHIAT YWIAHOBA YIIPABHOT 0160pa Tpaje jeqHy
ropuHy (1o ciaenehe roguiimbe CKyMIITHHE), @ 1a C€ MOXe 06HO-
BUTH; OBO CTOTA IIITO je CTBapame NOCIoBHe euTe y CpOuju Tex
y IOBOjy, Ia je 1o6po aa mocrojehu wiaHOBU ympaBHOT ox6opa
9eCTO MpoJIase TeCT CKYHMIITHHCKUX U300pa; UITaK, MUTakhe MaH-
nata Tpebaso 6U CYLITUHCKHU Ja Oyle Y HaJUIeKHOCTH CTAaTyTa
npenyseha, ¢ THM [1a ce y 3aKOHY Kao default onpenba mosxe Hahu
OBa KOja je IpeJIoKeHa,

* WIaH WIH 11e0 yIIpaBHU 0n00p MoKe, 6e3 HaBohemwa pasora, 6u-
TH CMEHbEeH OUTYKOM CKYIIIITHHE; OBO je CyBepeHO IMPaBo BJIa-
CHUKa U MOpa ce IOLITOBATH, IITO y rocrojehem 3akoHy o mpe-
nysehy Huje yuumeno, Beh ce Tpaxke onpaBmaHu pasyiosu IMpefi-
BubeHu cTaTyToM,

* CcacCTaHaK yIPaBHOT 0160pa MOXe /Ia Ca30Be CBAKU WIAH IO3HBOM
CBMIM OCTAJIMM WIAHOBHMA ITOCTATUM PasyMHO BpeMe yHaIper;
oBUM 61 Tpebano usbehn eBenTyanny 6;10kany pasa Kojy 6u Mo-
rao CTBOPHUTH IIPeJCeHUK YIIPAaBHOT 0160pa,

* CacCTaHak ympaBHOT ombopa MoKe OUTH OJp)KaH Kopullhemem
6110 KOje TeXHOJIOTHje YKOIUKO Ce ca THM CJI0JKe CBH WIAHOBH;
OBJIe Ce MUCJIH, Ha IpUMep, Ha TesedOHCKe WIM BUIeo KoH(e-
peHIuje Koje omoryhaBajy jefHaKy pasMeHY MUIIbEHa Kao U
o6MyYaH cacTaHak,

* omIyKe ce noHoce BehnHOM IracoBa WwiaHOBa IPUCYTHHX Ha Ca-
CTaHKY; pelllee ca BUIIIOM BehMHOM, Ha IpUMep alCOIyTHOM
BehMHOM CBHX WIaHOBa, Yyrpo3wio OM ONEpaTHMBHOCT paja
yIIpaBHOT 07160pa,

* OJUIyKe ce MOTY NOHOCHUTH U 6e3 cacTaHKa, ajId ce TaJa 3aXTeBa
jeTHOTJIACHOCT CBHX WIAHOBA YIIPABHOT 0160pa,

* CBU WIAHOBH YIIPAaBHOT 0f00pa IyXHHU Cy ia obaBecTe mpemysehe
0 TIOCEeIOBAIbY XapTHja 0f] BpeIHOCTH Ipenyseha 1 peleBaHTHUM
nmpoMeHama nmoptderna,

+ mpenysehe je myxHo ma npy)u nHPOpPMaLHjy 0 CBUM Iutaharbu-
Ma WIaHOBUMA YIIPAaBHOT 0100pa YKOJIUKO TO 3aTPayke WIAHOBU
npenyseha Koju uMajy Hajmame 5% ITacoBa.

PET'YJIALIUJA KAO CUCTEM OTPAHUYEIbA U PET'YJIALIMJA KAO
CTUMYIJIAITUJA

Hacrojame na ce 06e36enu ma usabpana ynpasa BOAH APYIITBO Y
MHTepeCy BJIACHUKa, IaKJle y HAaCTOjamy Ia cTBapa npodur u yseha-
Ba BPEJHOCT, Y KOMIIO3UIIHjHU IIPAaBWIA O YIIPaB/balkby MOXe OUTH
CTUMYJIMPpaHa Ha ABa Ha9MHA: CUCTEMOM MHCTUTYIIMOHA/IHUX OI'pa-
HUYeIba, Koja Tpeba [1a Crpede WK OTeXajy 3I0ynoTpely yrpasbad-
Ke QyHKIUje, ’beHO BpIIIehe Y CONCTBEHY KOPUCT, a He y HHTepecy
APYIITBA, U CHCTEMOM CTHMYJIAllja, Koju he moBecTH a ce MHTEPC
BJIACHUKA ¥ MHTepeC WIAHOBA yIIpaBe Hoayaapajy. Y mocrojehem sa-
KOHY o npenysehnma ce mory, mame WIn Bullle, IPEIIO3HATH U jegHA
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U [[yTa IIpaBHIa, aTH HEOBOJBHO JOC/IEHA, HEIOBOJbHO MIPEIU3HA U
HeE YBEK n06po omabpaHa.

Kama je o orpanmyemima ped, Beh cy criomenyTa Heka Koja nexnyjy
CYBMIIIHO, K20 IITO je OrpaHUTIerbe 6poja yrpaBHUX 0/160pa y KOjUMa
jeHO JInIle MOKe OUTH WIaH (TO je MIIaK PU3MK aKIIMOHapa), OTPaHu-
YeHa CIIOjUBOCT WIAHCTBA y YIPAaBHOM 0100pPy U U3BPIIHOM OLOOPY,
WIAHCTBA OHOCHO TIpeficefiaBarba y YIPaBHOM 0100py MaTHYHOT U
II0BE3aHOT, KOHTPOJIMCAHOT IPYIIITBA.

VM KOHKYPEHTCKY KJIay3yily, Kao CyBUIIIe peCTPUKTHBHY, Tpeba IIpen-
cnutatu 1 pepykoBatu. OMAacHOCTH KOje Cy I0BeJie 10 OBaKO TBP/ie
KOHKYPeHTCKe Kiaysyse (wiaH 92. 3akoHa o mpenysehuma) Tpeba cy-
36MjaTH TOCIETHIM aHTUMOHOIIOJICKMM 3aKOHOIABCTBOM — aKO Ce UMa
y Buay moryhHoct, uckopuiithaBambeM MPHUCYCTBA Y 1Be KOMITaHHUje Y
HICTOj TPaHM, TajHUX HETO3BO/BEHUX XOPH3OHTATHUX CIIOPasyMa, OHO-
CHO NPaBWIMMA O MOCTYIIalby WIAHOBA YIIPaBHOT of0opa bona fides u'y
Haj00/beM HMHTEepeCy APYIITBA U Ca MOTPEOHUM CTEIIEHOM MaXKibe U
Map/bUBOCTH, IPAaBWIMMa O CMEEbHBOCTHU ¥ OJITOBOPHOCTH, aKO je y ITH-
Tamy IPETIIOCTaB/beHU KBUIUTET Pajia WIAHOBA YIIPABHOT 0160pa.

C mpyre cTpaHe, HEOIIXOHO je JeTa/bHUje, IIPellu3HHje U OLITpHje
peryjmcaTi MuTame TPaHCaKIuja ca IIOBE3aHUM JIMIIMMa, OJTHOCHO
peryamcaT CUTyalujy Kajia WiaH yrpaBe MMa UHTepPC Y CTBApH MIOBe-
3aHOj ca [TOCIOBMMa JPYIITBA U [JaBarkbe MaTepHjaTHuxX OeHeduiuja
IIOBE3aHUM JIMIIMMA.

[IITo ce THye TpaHCaKIMja Y KOjUMA Ce WIAH YIIpaBe I0jaBjbyje Kao
[OBe3aHO JinIle (Kao JIHIle Koje MMa JIMIHU MaTepHujalHH HHTepec),
MHMHHUMAJTHO je OCUTYPaTH:

+ o6aBe3y WwiaHa ympase /a 06aBeCTH yIIpaBHU O00p Jia je y TI03U-

IIMjU TIOBE3aHOT JINIIA;

* IIa He y4eCTBYje y paclipaBH U OJIyYHBaky O TAKBOM IIOCIY.

Kapa je y nutamy MatepujaiHa 6eHeduIMja WiaHa yIIpaBe WIH IPYTHUX
JIMIIA KOja HeITOCPEIHO WIK ITOCPEIHO (IIPEKO JPYTOT APYILTBA) KOHTPO-
nuiy npemnysehe, OMHOCHO HBUXOBUX OJIMCKUX CPOJTHUKA, KAKO OHA TaH-
rUpa y MHTepece CBUX BJIaCHUKA, HEOIIXOJIHA je OJUTYKa CKYIIILITHHE.

bBynyhu 3akoH Tpeba mto nperusHuje fa fedUHUIIIe HHTEPEC OfI-
HOCHO MaTepujanHy 6eHeduIUjy, Kako OU IpaBuUIa O OBOMe OuIa
IITO Matbe TOPO3Ha.

Hacympor Tome, Bakehu 3akoH cangpixu, UCTHHA OIMCHE U IIOTEH-
I[jaJTHO IBOCMUCIIEHE OfpeiOe 0 Harpaay WM HaJOKHAIU KOjy MOKe
IPUMATH YWIaH YIIPaBHOT ombopa. Y wianosuma 270. u 271. HakHaga
ce Besyje 3a Iy)KHOCTHU (3apaja IpeMa pamy), a He 3a yCIeX; CTUMYJIa-
I[Mja je HeraTUBHA, Kpo3 MoryhHoCT cMamemsa wiu ospahaja, kop mmo-
ropiama GUHAHCHjCKOT CTakba IPYIITBA OTHOCHO CTeYaja.

OBakse onpenbe cy cysuiine. bynyhu sakon Tpeba ma npemnycru
IOPYILITBY ayTOHOMHUJY Y onpebuBamy Harpazme. Moryhe je ma camo
ynpasHH o160p onpebyje HakHay 3a paj WiaHOBA yIIPaBHOT 01060pa,
a He Kao IITO je mponucaHo Baxehum 3akoHoM, ckymmtuHa. (Cky-
IITHHA TO MOJKe J1a He ON0OpPH jeTHOCTAaBHUM OIIO3MBOM YIIPaBHOT
on6opa, aKo IIPOIIeHH /A je HAKHAJIa IIpeTepaHa. )

Yuaitipeherve peiynayuje yapasmarea tipeqyseliem
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3AIIITUTA (TYXBE)

[Tocrenmy HAYMH Ja ce ypeie OTHOCH M3Mby akIMoHapa U yrpase
cy Tyx6e. Hampeq je omucan cucrem Tyx6H, KOMe ce IIOTIIYHOCT He
Mmoxke nopehu. Mnak, u oBaj f1eo sakoHa Tpe6a IpeypeIuTH.

ITpBo, Hema passora ma ce Ty)KOe Besyjy 3a OIIITY 06aBesy yIpase
ma o6ycTaBM Of U3BPIIIEHA U 3aXTeBa MPEUCIIUTHBAbE HE3aKOHUTE
omnyke. OIroBOPHOCT AMPEKTOPA 32 3aKOHUTOCT ITOC/IOBaba IIpefy-
3eha, 0Bako 3By4YHa, je PeJIMKT MOJIOXKaja COLMjTUCTUIKOT TUPEKTO-
pa. OBa o6aBesa 11ocToju, Kao eJeMeHT bona fides nesoBama, a BEHO
eMKacHO U3BPIIIEeHE 3aBUCHU O] jaCHO IIOCTaB/bEHOT OJTHOCA OpPTaHa.

Hpyro, Tpe6a jacHO pasaIUKOBATH TyXOe 110 CaPKUHU TYKOEHOT
3axTeBa (3a MOHMINITEHhe HE3AKOHUTOT aKTa, 32 HAKHA/Y IIITeTe), Haj-
Mame je JO3BOJbEHO OCTABUTH CyAy Ia OILTY4H, U 6e3 Ty)KOeHOT 3axTe-
Ba, 0 canpxuHu nocienuie Kojy he uspehu. I1o cBojoj mpuponu, oBo
Cy mapHUYHe, IPUBATHO-IIPaBHe Ty)X0e U Cyn ce yBek Kpehe y rpanu-
IJaMa 3aXTeBa.

Tpehe, y cucremy samrure Tpe6a mohu of JIOTHYHUX WHTEPECHUX
o3uIMja U fePUHNUCATH aKTUBHO M ITACHBHO JIETUTUMUCAHO JINIIE, a
OHJIa NIPeBUICTH CJIy4ajeBe JepUBalije, HACTyIama APpyror (aKIuo-
Hapa OJTHOCHO TPYIIe aKIIMOHApa, WIU ITIOBEPHOIIA) YMECTO TY)KHOIIA.

Panu ce, nnax, mpeTe)xHO O MPAaBHOTEXHUYKUM U3MeHaMa.
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XII Yuanpehemwe punancujcke perynaruje

N3B50P MOJEIIA PET'YJIAITUJE

[TpBo muTame peryaiuje KOPIOPaTUBHOT YIIPaB/batba jecTe U300p
OCHOBHOT Mojies1a. Momesu perysanyje KOpIOPaTUBHOT YIIPaB/bamba
MOTY ce Irpy60 KI1acudUKOBATH y IBe TPYIIe: aHIJIOCAKCOHCKY, Y KOjoj
IIOCTOjH BUCOK HUBO 3AIIITHTE CBOJUHCKUX IIPaBa, U €BPOIICKO-KOHTH-
HEHTAJIHY, ca HYDKUM HUBOOM 3aILTUTE BJIACHUYKHX ITpaBa. McTpaxu-
Bara OCHOBHUX 0COOMHA MOJIe/Ia peryJIalyje TOKOM ITOCTIeIbUX Jece-
TaK TOJMHA UMajy 3a pesyJITaT CepHjy Halasa O BPJIO CUTHU(UKAHT-
HOM YTHIIAjy MOJe/Ia perylaliyje KOPIopaTHBHE KOHTPOJIe U HUBOA
3aIIITHTE NHBECTUTOPA Ha CTAOMIHOCT BJIIACHUYKe CTPYKType. Moryhe
je cnenehe yommitaBame: y CMCTeMHMa HUCKOT HUBOA 3aILITHUTE, 110
MIPaBIITY, KOHTPOJIA HaJl KOMITAHH]OM je Off BUTTHOT 3Ha4aja. To mos-
CTHUYe KOHIIEHTPAIUjy BTACHUILTBA KA0 jeINHO pelllerhe YCIIOCTaBIba-
ha e(pUKacHe KOPIIOpaTUBHE KOHTPoJIe. Vice versa: BUCOK HUBO 3a-
IITHTE UHBECTUTOpPA oMoryhaBa JIeKOHIIEHTPALIHjy CBOjUHE Y3 UCTO-
BPEMEHO OfIpKaBame BUCOKE KOPIOPATHBHE KOHTPOJIE. Y OIIITEM
CJTy4ajy HM3aK HUBO 3aIITUTE JeTePMUHUIIIE KOHIIEHTPAIHjy BIaCHU-
IITBA Ka0 jeJUHO e(UKACHO pelllelhe KOPIOPAaTHBHE CTPYKType U
yIipaBJbama. [Ipyru ckyn mokasa ce Mmoxe Hahu y pagosuma Jla [Topre
¥ capajiHuKa.! KOpI/ICTehI/I IIOJJaTKe O BJIACHUYKOj CTPYKTYPHU BETUKUX
Kopriopatiuja y 27 pasBujeHNX 3eMajba, ayTOPU Cy MOKYIIa/H J1d yTBP-
Jie KO je KpajihU BIACHUK KOjU UMa epeKTHUBHY KOHTPOJIY Hal KOPIIO-
panyjoM. PesynTaTi BUXOBOT UCTPAKMBaKha MTOKA3AIH CY /1, OCHM Y
3eM/baMa Ca BPJIO BUCOKMM HHUBOOM 3aIIITUTE, MM IPOIEHAT KOM-
IaHMja MMa JUCIIEeP30BaHy BIACHHYKY CTPYKTYPY. AyTOpHU Cy 3aK/by-
qiH 1a je Berle u Means? Mozen nucriep3upaHor BIaCHUILITBA THITH-
vaH camo 3a Cjenumene AMepuuke [IpxxaBe U 3eMjbe Koje ce 6asupajy
Ha IIpeliefIecHTHOM IIPaBy Koje je TI03HATO I10 IPY)KamkbY BPJIO BUCOKOT
HHUBOA 3aILTUTE UHBECTUTOPA. Y CBUM OCTAIUM 3€M/baMa, 3 HAPOIUTO
y 3eM/baMa ca HUCKMM HMBOOM 3aILTUTe, U HajBehe KoMIaHuje NMajy
jeIHOT aKIIMOHAapa Koju eeKTUBHO KOHTPOJIHIIIE KOMITaHujy. Taj ak-
[MOHAp je Hajyelrhe mojeMHAl], CKYI I0jeAMHAIA (TIOPOAMIIA) HIU
npxaBa. Kortposna ox crpane GUHAHCHjCKUX HHCTUTYIIHjA jeé MHOTO

1 RF.LaPorta, F. Lopez-de-Silanes and A. Shleifer — Corporate Ownership Around
the World, The Journal of Finance, Vol. LIV, No. 2, April 1999
2 A.Berle And G. Means — The Modern Corporation and Private Property, 1932
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peba. AkunoHapu y sem/baMa ca HUCKMM HUBOOM 3aIIITHUTE IO IIPaBU-
JIy UMajy MPOIOPIMOHATHO Behy BIacCHUYKY KOHTPOJIy Ofi KOHTpOJIe
Haz camuM cash flow-oMm KoMITaHMje, @ KOHTPOJY OCTBapyjy myTeM
ydertha y MEHalIMEeHTY WIN KpO3 MMpaMUaIHe CTPYKType. AKIIMOHA-
PH KOjU KOHTPOJIUIITY KOMIIAHHjY Cy 110 IIPAaBUJIy /IO MEHAIIMEHTAa U
MMajy ¥ MOh U MHTepec Ia eKCIIPOIIPHIITy MakbHHCKE BJTACHHKE.
HcrpaxuBarma 0cOOMHA Mojie/Ia IIPUMEHEHUX Y IT0jeIMHAYHUM 3e-
M/baMa M T'pyliaMa 3eMasba noxasy;y CTaOMTHOCT HUXOBHX OCHOBHUX
cBojcraBa. KapakTepucTuaHu ciry4yajeBu Cy rpyma semasba OELI u 9
3eMaspa UCcToYHe Asnje. [Tokasyje ce ma je KOHIIEHTpallMja BIACHH-
IITBa MHOTO Beha a KopropaTuBHa KOHTpOJIA C1abuja y 3eMsbaMa ca
HUCKHM y OJHOCY Ha 3eMJbe Ca BUCOKMM HHUBOOM 3ariTure. Ekcrpem-
HU U y TUTepaTypu 4eCTO OIMUCHBAHU CTy4aj Cy HCTOYHOA3HjCKe 3e-
MJb€ Y KOjUMa YHYTpPAIllh!U BJIACHUIIM APACTHYHO YIPOXKaBajy IIpaBa
eKCTepHUX HHBecTUTOpa. HemaBHO HCTpakuBame ca BEIMKOM 00y-
xBatHourhy (9 3ema/pa oBor pernosa, 2000 Kkommanuja)? mokasyjy ma
10 rpyna yHyTpalIbUX BIacHHKA (Hajuerrhe BeJIMKUX IMOpPOJUIIA Ca
IPUAPYKEHUM MEHAIIMEHTOM) KOHTPOJIHIIIE, 3aBUCHO Off 3eMJbE, O]
18-58% ykymHe BpeIHOCTH CBUX JMUCTUPAHUX KOMIIaHHUja. Y IIPKOC TO-
Me, KBUIUTET KOPIIOPATUBHOT yIIpaB/baiba HUje BUCOK a (PUHAHCHUJCKO
TPKUILITE U (GUHAHCUJCKHU CHUCTEM CY IIOTOhHEeH! TeIIKOM KPU30M.
Mosxe ce 3aK/bYIHUTH JIa PeIllerha U3 aHIJIOCAKCOHCKOT MOJIeNT Pery-
manuje omoryhasajy mocTusame 06a ONITHUMHUCTHYKA IIM/ba peryIaliyje:
1 epMKaCHO KOPIOPATUBHO yIpaB/baibe U epUKacHO (DUHAHCH)CKO
tpxuiTe. [Iutame: ga U je 0Baj MOJe/l IPUMEHUB Y YCIOBUMA
€BPOIICKOT KOHTHHEHTATHOT IIPAaBHOT OKBHUPa 0CTaje 0TBOpeHo. ITpe-
JMMUHAPHU CTaB jecTe [1a je y peryaamnuju Hacrajyher dbuHancHjckor
TP)KMILTA IPUMEH/BUBOCT aHIIOCAKCOHCKOT MOJIe/Ia 3HaTHO Beha He-

ro y ypebemwy kopmopaTusHe CTpyKTYype.

N3B0P CTPATEIMJE PETYJIALIUJE Y YCIIOBUMA TPAH3UITUJE

Y okomHOCTHMA Kaja He TOCTOjU KOH3UCTEHTaH CHCTEeM perysanyje
(bMHAHCHjCKOT TPIKUIIITA CTOjU OTBOPEHO MUTAMe: KOjOM CTPATEerHjoM
noctuhu moxe/pHU WB? Perymatopu cy, y yoloBUMa TpaH3HUIYje,
PasJIMIUTO NMPUCTyNANN TpobieMy pasBoja MOCTIPUBATH3ALHOHOT
TPXKHILTA ¥ KOPIIOpaTHBHE KOHTpoJie. [lanac je Moryhe UeHTHPUKO-
BATH M aHAJMBUPATH JIBE 6asuyHe cTpaTeruje U jeflHy eKJIeKTUIKY
CTpaTerujy peryaamyje TPXKUIITA.

[IpBa cTpaTeryja je 3aCHOBaHA Ha NIPUHLMITY Hagperyaanuje. Tp-
xuiire ce ypehyje mo mehynaponno npuxsahenum Hopmama,* 6e3
063upa Ha nHUIYUjaIHy (asy passoja. KilacmuaH apryMeHT y KOPUCT
OBe CTpaTeryje jecte 6p3a MHTerpalyja HaMOHAIHOT Y MehyHaponHa

3 S.Classens, S. Djankov, J. Fan, L. Lang — Expropiration of Minority Shareholders in
East Asia, The World bank, Washington, 2000
4  HajjennocraBauja gedpununuja mehynaponuux Hopmu ¢y IOSCO cranmapam.
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TPIKHUILITA, JOK je KITaCHYaH apTyMEHT IIPOTHUB OBe CTpaTreruje 61o ja
CTpora pery/aiyja Mo)ke YTYIIUTH TPXKUIITE Y Her0BOj MHUIIMjATHO)]
(asu. Ipyra cTpareruja je mpernosHaT/buBa IO JOCIEIHOj IPUMEHHI
NPUHIINUIIA TOPETYIUCAaHOCTH. VIHTepecaHTHO je perucTpoBaTH OI-
TUMUCTHYKA OUYeKHBamba KOje je 0Ba CTpaTeryja M3asuBala y BpeMme
HacTajama. KacHUjU pa3Boj TP)KUIIITA KOja Cy HacTaaa y aMOUjeHTy
OBOT MOJIeJIa pery/Ialyje je Ta O4eKuBama pefykosao. (Tunnyan cy-
4aj Te Bpcre je Yerika.) Tpeha, exekTnuka cTpaTeruja peryauuje je
HacTaJa KOMOMHAIMjOM eJIeMeHTa IIpBe IBe. BUCOKM perynaTopHU
CTAQHZIAP/IU 3a jaBHA TP)KUIIITA CY YIAPEHH Ca PeJIATUBHO MEKOM pPery-
JIAIIMjOM TPXKUIITA XapTHja KOje eMUTYjy KBa3H jaBHe KOPIOpalyje
HacTaJle IPIMEHOM HeKe OfI CXeMa MAaCcOBHe IIPUBaTU3AIIHje.

AnpuopHu n3bop onTUMaIHe CTpaTeruje peryaaiyje Huje Moryh.
K/pydHa pesnanuja Koja OrpaHMYaBa alpUOPHY ONTHUMAIU3ALU]Y TP-
KUIITA je OTHOC MOJesa IIPUBAaTH3aIl{je U TUTIA peTyJallyje TPXKU-
mita. JloMmuHaHTH (DaKTOp jecTe H360p MozeIa IpUBaTU3aIUje. AKO je
0Baj N360p KOH3UCTEHTAH, OHJIA je M300p aleKBaTHOT MOJIe/Ia peryJia-
I[Mje TPXKHUILTA JaKIIU pobieM. Tako cacBuM n106po croje ypehenn
MapoBU: y CIIy4ajy u360pa Mojea MpUBaTH3aLMje OCIOHEHOT JOMHU-
HAHTO Ha IIPOJajy, Y peryaanuju GpUHAHCHjCKOT TPIKUIITA TEXUIITE
Tpeba CTaBUTH Ha perylalujy jaBHe IIOHYye Y OKBUPY MOJieIa Hafipe-
ry/alyje v Ha CMaruBarbe HHPOpMaTUBHE aCHMETpHje KO HOBOEMHU-
TOBama aKIyja. AKO je IOMHUHAHTHU OOJIMK IpUBATH3AIMje MaCOBHA
IpUBaTHU3aIMja, OHJA je K/bYIHH IPpoOJIeM peryianuja CeKyHIapHOT
TPIKHUIIITA 32 aKIIMje KBA3H jaBHUX KOpIIopanuja.’

M cpencTBa Koja ce KOPHCTe y aJTepHATUBHUM CTpaTerujama cy
pasimunta. [IpBa cTpareruja KOpUCTH JOMUHAHTHO CTAHJAPIHE Pery-
JIallMje aHTJI0CAKCOHCKOT Mopena. OCHOBHe HOpMe ce IIpey3uMajy U3
ckyna mehynaponno npuxsahenux (IOSCO) cranpappa. Ipyra crpa-
TerHja je mo3HaTa Kao cTparteruja noaperynanuje (bottom-up npu-
CTYII), KOjU C€ KOPUCTH CIIelIuUIHNM HopMaMa (Koje Cy U3BelIeHe U3
Mebhynaponuo npuxsaheHux craHmapiga BUXOBUM OMeEKIIIaBambeM
WIN JeporupameM) Ka0 OCHOBHHUM PETYJIATOPHUM alaTKama. Pesyii-
TAaT OBe CTpareruje je crenuduyad, HAMOHATHU KOHIIETIT HHCTHUTY-
IIMOHAIN3aLIMje U perynanuje Tpxuiuta. OCHOBHe HOpMe U 1IeH3yCH
Ce MHUIMjaTHO TI0CTaB/bajy Ha MUHUMAJIHOM WIH BPJIO HUCKOM HU-
Boy. OBa cTpareruja peryjanuje je IpUpOAHO yIIapeHa ca MOMeIOM
MacoBHe NpuBartusaiyje. KapakTepucTUYHU CIydajeBU OBe BPCTE Cy
HAIll Cafallllbyi 3aKOH O XapTHjaMa Off BPeIHOCTH U peryaTuBe Je-
IIKOT M PYCKOT dbuHaHCHjcKOT TpX)KUITa ¥ paHuM ¢asama. Tpehy
CTpaTeryjy je TeIIKO Ha3BaTH IIOTIIYHOM U KOH3UCTEHTHOM. Y OCHOBH
OBa CcTpaTeryja KOMOUHYje 0COOMHe iBe MPETXONHEe CTpaTeruje U U3
BUX [IPOU3ALILIE MOJIeJIe PeTyIalyje.

5  Jlokasu ja je Kopropaiiyja Kojy reHepuIile MaCOBHA IPUBATU3ALIMja PA3IMINTA Off
KJIAaCHYHE jaBHe Koproparuje ¢y 6pojuu. letassHuje o Teme y: D.Willer — The De-
velopment of Equty Captal Markets in Transition Economies, Phisica-Verlag, 1999
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NHTETPUTET ®PUHAHCHJCKOTI TPXKUIITA

[Tpema OEIL/] [Ipuanunuma,® 1o6po KOPIOPATUBHO YIIPaB/bahe
jecTe Toze/beHa OArOBOPHOCT uaMehy ynpase Kopropaiuje, IpuBaT-
HHX acoIlyjallnja, UHBECTUTOPA U JIPYTUX CTPaHa 3aMHTEPeCOBaHMX 32
yHarpeheme mpakce KOPIOPaTUBHOT yIpaB/bakha. KOHCEKBEHTHOCT
peryianyja Ha TP)KUILTY XapTHja Ofi BPeIHOCTH Tpeba fa UMa CBOjy
YJIOTY y pasBOjy M O4yBamy H0oOpe IpaKce KOPIIOPATUBHOT YIIPaB/ba-
wa. K/byuHu nojam perynanuje GUHaHCHJCKOT TPXXUILTA Be3aH 3a
KOPIOPATUBHO YIIPaB/bakbe jecTe KOHILIENT HHTeIPUTETA TPIKUIIITA.
Ycnocrap/pambe U IEPMaHEHTHO OfIpJKaBakbe MHTETpUTeTa (PUHAHCH]-
CKOT TP)KUIIITA jecTe eCeHIINjaTHN YCJIOB 32 Pa3BOj HOPMATHOT TP)KH-
mTa akuuja. Ca jenHe cTpaHe, CIOCOOHOCT TPXKUIITA [Ia aHATAXKY]Y
HITelbY U IPUBYYe MHBECTUTOPE U OJPXKH TUKBUIHOCT je 3aCHOBaHA
Ha IEroBOj CIIOCOOHOCTH Jia 06e36enu penyrauujy dep u epukacHor
TPJKUIITA KOje IITUTU HHBecTHTOpa. Ca fpyre cTpaHe, CIIOCOOHOCT
TPIKMIIITA Jja IPUBYYe eMHUTEHTe U 06e36eu (pep BperHOBambe XapTH-
ja KojuMa ce Tpryje Ha BbeMy je Of omIydyjyhe BaKHOCTH 3a 3aITHTY
MHTepeca ocTojehux U MOTeHIINjaTHUX eMUTeHaTa XapTHja of Bpel-
HOCTH. be3 oBUX ycmoBa Hema HU 6asuuHe (DyHKIHje TPKUIITA — DU-
HAaHCUpPamka KallUTaTa KOPIOopanyje HUTH HeroBOr BaKHOT CeTMEHTa
— IPUMApPHOT TPKUIITA XapTHja O] BpeAHOCTU. VIHTerpuTeT TpXKu-
IIITa je TAKO Y MHTePeCy ¥ eMUTeHaTa M MHBECTUTOPA. TpaHcIIapeHTHO
1 KOMIIETeTHBHO BPeIHOBAIbE 3aXTEeBajy eMUTEHTH U OHO MOpa OUTH
06e36eheno ox crpane edpukacHOr TpKUIITA. VIHTErpUTET TPXKUILITA
Ce TaKo jaBJba Kao yCJIOB KOjU OfIp)KaBa MOBeperbe 00e CTpaHe Y CBaKoj
II0jeIMHAYHO] TpaHCcaKuyuju. KOHCeKBEHTHO, OUyBame UHTETPUTETA
TPIKHUIIITA je HEOIIXOMIAH JIeO CBaKe CTpATeryje pa3Boja TP)KUIITA.’

Canpikaj ITojMa HHTETPUTET TPXKUILTA oOyxBara ciefehe 6utHe ere-
MeHTe:

* CUT'YPHOCT TpaHCaKI{ja U UMOBHHE KJIMjeHaTa,

* 3aILUTHUTA OJI HEHCIIYHherha 0baBe3a Opokepa,

* IIOfljeHAK!U YCJIOBY IIPHUCTYIIAa HHBECTUIIMOHUM YCIyraMa CBUM

y4eCHUIIMMa Ha TPKUIITY,

* IPUHIUII HajIIOBOJbHUjET U3BPIIIerha OeP3aHCKOT HAJIOTA 38 KJIH-

jeHTa,

* (ep u TpaHCIIapeHTHO BpeHOBabE XapTHja Off BPeJHOCTH U

* CIIpedaBambe M OTKIAarbe 3/I0yIIoTpeda Ha TPXKUILTY Off CTpaHe

MTOCeIHUKA MHCAjIePCKUX (MIPUBWIErOBaHUX) HH(pOpMaLmja.

PerynaropHu KOHIIENTH MHTETPUTETA TPIKUILTA U HHTETPUTETA KOP-

IOPAaTHBHOT YIpaBjbaka MehycoOHO TecHO ImOBe3aHU, CTAHOBUIIITE

6  Buperwu: OEL/] IIpunyuiiu kopiiopatiueHol ylipaswared, AHEKC

7  WHTerpurer MuCTHPAHUX GUPMH, ITOjeJHHAYHIX (GUHAHCH]CKUX HHCTUTYLIH]A 1
CaMUX TPXKHIIITA HETBOCMHUC/ICHO yTHYe Ha CTAOMIHOCT HAallMOHATHE €KOHOMHje.
PerynaTopHa Tea Ha TPXKHILTY XapTHja OJ] BPeIHOCTH MOpPajy TapaHTOBATH UC-
mymere (PMHAHCH]CKUX CTaHNApa, peryJaTuBe U MeTO#a Hajgzopa koju he
e(eKTUBHO OJIPKaBaTH MOBEpPeHe HMHBECTUTOPA U IITUTUTH MHTepece CBUX
CTpaHa 3aMHTEPECOBAHNX 3a IIOCTOBabe KOPIIOpaIHja.
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IOSCO jecre ma 3ak0OH 0 XapTHjama OJl BPeIHOCTH He MOXe ayTOHOMHO
ypenuTH 0Baj poctop. Mu, sakou o TpxuuiTy XOB He moxe ersucti-
paTH OJBOjEHO O OCTAIMX 3aKOHA Koje ypeby]y KOPIIOPAaTHBHO YIIpa-
B/barbe. E(bHKaCHa peryJialiuja Tp)KHUIITA XapTHja Ol BPEAHOCTH 3aBHCH
Ol TIOCTOjara aJeKBaTHOT IIPAaBHOT OKBUpa Koju oOyxBara u cienehe
KaTeropuje 3aKOHa y OKBUPY HAI[MOHATHOT 3aKOHOIABCTBA:

+ 3axoH o npenysehnma,

* 3aKOH O PauyHOBOJCTBY U PEBU3HjH,

* 00JIMTAIIMOHU 3aKOH,

* 3aKOHOJIAaBCTBO O ITOPE3UMa,

* 3akoH O cTevajy,

* AHTHMOHOIIOJICKH 3aKOH,

*+ 3akoH o 6aHKaMa U

* 3aKOHOJIaBCTBO Koje oMoryhaBa eduKacHO pellraBama Crioposa.

[Ipakca KOpIOpPaTUBHOT yIIpaBJbaiba, KOja je 0OUYHO peryarcaHa
KOPIIOPAaTHBHUM 3aKOHMMA, a 3aliTHheHa ofi cTpaHe peryjaaTtopa Ha
TPJKUILTY XapTHja OJf BPEIHOCTH, [10Be3yje HAllMOHATHE 3aKOHE O
npenysehima 1 3akoHe 0 XapTHjama ofi BpeqHocTH. OCHOBHA JIMHY)A
nonenie usMmeby oBa nBa 3akoHa je crneneha: sakon o npenysehnma ype-
byje cTpykTypy (cTaTHKY) BIaCHUYKUX OTHOCA YHYTAp aKI[MOHAPCKUX
ApylITaBa. 3aKkoH 0 (PUHAHCHJCKUM TPXUIITHMA ypebyje nuHaMuKy
OJHOCHO IIPOMEHY HUXOBE CBOJUHCKE CTPYKTYpe.

Maxko ce xopropaTuBHa KOHTposa 6asu4Ho nedunuiie u ypehyje
KOPIIOPaTHBHUM 3aKOHOZIAaBCTBOM, pery/Ialiija Ha TP)KUIITY XapTHja
O]l BPeTHOCTH yTHYe Ha nepdopmance Kopropanuja.® Peryratopna
TeJIa MOpajy UMaTH Ha 3aKOHY 3aCHOBAHY CIIOCOOHOCT JIa 3aXTeBajy O
TUCTUPaHuX pupmu, GUHAHCH]CKUX MHCTUTYIIUja U (PUHAHCHjCKUX
TP)KUIIITA Ja UMIIEMEHTHPAjy CTPYKTYPY KOja YK/bydyje U ajieKBaTHe
KOHTPOJIHE MeXaHU3Me 33 eJIMMUHAIIN]y TIOTeHIIUjaTHUX KOH(IMKaTa
MHTepeca n3Mebhy yHYTpallllbuX U CIO/BHUX BIACHHUKA. Perynaropau

8 Bupern: IOSCO — Lumwesu u fpunyuiiu peiyrayuje Ha WPHUWIRY Xapiiuja og
spegnociiu, IOSCO, dhebpyap 2002, anexc 3

9 IOSCO je mpenyseo Kopake y pajly Ha He3aBUCHOCTH PEBH30Pa U YJIO3U KOPIIO-
PaTHUBHOT yIIpaB/baiha Y LIbY OUyBarba U 3allITUTE HbUXOBE HE3aBUCHOCTU. Bu-
netu: IOSCO (V3jaBa TeXHUIKOT KOMUTETA), [Ipunyuiiu He3asucHociiu pesusopa
u ynoia koplopaitiueHol yipasnarea y Hagisegarvy HesasucHociiu pesusopa, (10-
SCO, oxrtobap 2002) u IOSCO (V3Bemitaj TeXHUIKOT KoMuUTeTa) IIpunyuiiu
nagsopa pesusopa, (I0SCO, oxtobap 2002). Toxom 2002, IOSCO je ycBojuo pe-
30JIyLIHjy O KOPIIOPATHBHOM YIIpaBbaiby. OBa pesosyiuja e uHUIIIe KOPIIopa-
THUBHO YIIPaB/batbe K0 YCJIOB 3a Pa3Boj JOOPO PEryIHCaHOT TPIKUIIITA KalTUTaIa.
KomuTeT je mMpemIoxkuo Ia HberoBU WIAHOBHU IIPUMEHe Te IPUHITUIIE Y CBOjUM
3aKOHCKUM peIlIebUMA, PEryJIATOPHUM MepaMa U KOIEKCy nobpe mpakce, IIpU
yeMy Tpeba na xopucre OELLJL ITpunuume xao kpurepymcke HopMme. HemaBHa
cranosuiura JOSCO y mojaM MHTErpUTeTa TPXKUILTA YBOAE (BEPOBATHO IOJ,
yTuilajeM Benukux adepa tuna Enpon) u edextusny 60pby npotus dbuHaHCHj-
CKor KpuMuHaIa. 3n0ynorpebe (pancupukoparme patyHOBOACTBEHNX U3BeE-
1ITaja, Cyrepucarbe 1ieHa NHBECTUTOPMMA, MHCAjAEPCKe TPAHCAKIIMje, MAHHILY -
Januje reHama) duju ce 6poj mosehao ca pasBojeM U MOBe3UBambeM GUHAHCH]-
CKHX TPIXKHILTA U YIOTPEOOM PadyHAPCKUX M TEIEKOMYHHUKAIIMOHUX TEXHOJIO-
ruja 1106aJIM30Ba0, MOXKe YTPO3UTH eMUTEHTe, HHBECTUTOPE, TPIKHILTE U CTpa-
TeT'HjCKH, IIOJIMTHYKU U eKOHOMCKH HHTepeC 3eMJbe . 3T0YIoTpede KOPIIOpaTHB-
HOT yIpaB/baiba CTOje Y OCHOBM OBHX mopemehaja.
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CTaH[IApIH y 0BOj O0JIACTH CTaBJ/bajy aKIleHaT HAa OATOBOPHOCT TOMU-
HAHTHOT BJIACHHMKA 3a TPAHCIAPEHTHOCT y IIOCJI0OBaby €MUTEHTA.

[IpuHIIUIT TpaHCIAPEeHTHOCTH ce 06e30ehyje kako Kox mpBe eMucH-
je akumja (rmpo6ieM T3B. oTBapamka npemyseha nmpema ¢prUHaAHCH]CKOM
TPIKUILITY) TAaKO ¥ KOJI KOMIIaHHja YHje Cy XapTHje Y jABHOM IIPOMETY.
AnekBaTHO obenomamuBame GUHAHCH]CKUX HHDOpMaIHja je Tpu-
MapHO ypeheno MehyHapoqHuM pauyHOBOICTBEHUM CTaHIApAMMA
(IAS)'0 u MebhynaponHuM cTaHmapuMa paqyHOBOJCTBEHOT H3BeIIITa-
Bamba (IFRS). TpaHcrapeHTHOCT, KOH3UCTEHTHOCT ¥ YIOPEIUBOCT CY
(yHIaMeHTalIHN IPUHIHIIHN KOjU ce MOPAajy MOIITOBATH Y padyyHO-
BOJICTBEHUM M3BEIITajHMa JUCTUPAaHUX KoMITaHuja. Pact 6poja du-
HAHCHjCKUX TPAaHCAKIMja U MHTEPHAITMOHAIN3AIMja TP)KUIITA KaITu-
TaJIa 3axXTeBajy NpuUMeHy dyHAaMeHTaTHUX nIpuHIua [FRS y pauyHo-
BOJCTBEHUM IIpaKcama. ¥ 3eM/baMa Kao 1to je CpOuja, Ba)XHO IHUTa-
e jecTe U TPaH3UIIHMja ca HAIMOHAIHMUX cucTteMma npema [FRS. [lo-
KeJbHO je meMHNCATH HALlMOHAIHY TUIAH [pIIarohasarma, ca [ibeM
MUHUMH3AIYje pasiIuKa. A pasjvKe y HAlIMOHAJTHUM IIPaBWINMA U3-
BeIlITaBarba ¥ pasJIMuuTa IPUMEHa CTAaHAApa MOTY YIPO3UTH IIep-
CIIEKTHBE TP)KMILITA, KA0 U FHherOB HHTEIPUTET, OTpaHH4YaBajyhu Tako
U pact ¥ eUKACHOCT TpaHcakiuja. (360r Tora ce UHTEH3UBHO DA
Ha yHU(UKAIUjH padyHOBOACTBEHUX CTaHapaa y EBponu u ocraTky
pasBHjeHOr cBeTa.) TpaHCIApEeHTHOCT, KOH3UCTEHTHOCT U YIIOPEeU-
BOCT (PMHAHCHjCKHX U3BEIIITaja je jefaH OJ eJIeMEeHTapHUX YC/IOBa 3a-
IITHTE HHBECTUTOPA.

Kpeupame eduxacae nHPpacTpykType PUHAHCHjCKOT U3BEIIITaBa-

ba 00yxBaTa:

* e(eKTHBHO, He3aBUCHO U BUCOKOKBAIUTETHO TEJIO KOje YCIIOCTa-
B/ba PAYyHOBOJICTBEHE U PeBU30OPCKe cTaHmapae. [ToxepHO je
dhopMupame HAIIMOHAIHOT PEryJaTOPHOTr Tesla Koje JeduHulIe
npumeny IAS u IFRS.

* neduHHCabe BHCOKOKBAIMTETHHX PEBU30PCKUX CTaHIApIa,
ypydyjyhu u etmuku xozekc npodecuje peBusopa. ¥ oOKBUPY
KOJIeKca IoceOHy NaKIby 3acIyXKyje ogHoC uaMmehy MeHarimenTa
U peBU3Hje. MOPTHM Xasap], y OBOj pesalluju MOKe ce CIpeda-
BaTH U yBObhemeM y KOPIIOPaTUBHY CTPYKTYPY PEBU3OPCKHUX KO-
MHUTETa, KOjU 6M OWIM OATOBOPHU CKYIILITHHU aKIoHapa. OBH
KOMUTETH OH, 3ajeJHO ca CKYNIITHHOM, UMaIH UCK/bYIHBO IIpa-
BO U360pa peBU30pa, HapyYUBamba U IIpHjeMe PeBU30PCKUX U3Be-
IITaja.

10 IOSCO je maja 2002. crrpoBeo HCTpaKuBarbe o npuMenu MehynaponHux pady-
HOBOJICTBEHUX CTaH/IAP/ia O CTPAHE CBOJHUX WIAHOBA HAKOH ITyOIMKOBama Peso-
Jyliuje IpelceTHUYKOr KOMUTETa y BesH ca ynorpe6om MAC 3a moTpebe onax-
IIaBara MYJITHHAIMOHATHUX IOHY/A XapTHja Off BPeAHOCTH. U MehyHaponHu
muctuHr. Bungetn cnenehe IOSCO nybnukanuje: (a) IOSCO MsBemitaj TeXHUY-
KOr KomuTera, Mehynapogru pauyHosogcitiseHu u pesu3opcku CllaHgapgu,
(IOSCO, nosembap 1990) u (6) IOSCO UsBeruraj Texunakor komutera, HM3se-
wihaj o pauynosogcimgy, [OSCO, okrobap 1994.
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peBusopcke kyhe ca epuKacHOM yHYTpaIlIFOM KOHTPOJIOM KBa-
JIUTETA ¥ PEITyTaIujoM jecy TPAJUIIMOHAIIHN U3BOPHU IOY3JaHUX
PEeBU3OPCKUX M3BeIITaja. FICKYCTBO je TOKasaso /ia je 'y OBOj Jie-
JTATHOCTH MOTpeOHa CylepBU3Hja, KOjy je Moryhe souupatu nwin
Y HaIlMOHAJIHOM PETyJIaTOPHOM TeJIy 3a PauyHOBOICTBO U PEBH-
3Ujy WIM Y HALIHOHAJTHOM PETyJIaTOPHOM Teiry 3a GUHAHCHjCKa
TPpJKUILTA.

podeCHOHATHA KBAINTET PauyHOBOJCTBEHE M PEBU3OPCKE Jie-
JIATHOCTH Ce, Y MPUHIUITY MOXe 00e30eIUTH CUCTEMOM Ca JBO-
CTPYKHUM JHLeHIpabeM. [IpBy, mpodecroHa Hy THIIEHIy MO-
Ke M31aBaTU PeTyJTaTOPHO TeJIO WIK BIAIUH oprad. [lpyry, eTnd-
Ky JIMIIEHITy [laje U y3UMa CaMOPeTy/JIaTOPHO TeJlo, Hajuyelrhe Ha-
I[MOHAIHA acoI[Ujalllja PeBU30pa U padyyHOBOba.

aKTUBAH HAJ30p peryaatopa (pMHAHCHJCKOT TPXKUIITA HaJl KBa-
JIUTETOM PEeBHU30PCKUX M3BEIITAja jecTe peJaTUBHO HOB 3aXTeB
KOjH je HacTao kao nocienuna adepa y mopemehaja y mporenypa-
Ma H3BeITaBamka TOKOM IOCTIeJHUX HEKOIUKO roguHa. OBaj
HAJ[30p ce JIOKaIM3Yyje Ha IIpobeMe KBIUTEeTa IIPOCIEKTYyca, Iie-
PUOJUYHHX U3BEIITaja M U3BEIITaja O PeJIEBAHTHUM IIOCIOBHUM
norabajuma. Popmare THX U3BelITaja JeUHUIIIE peryaaTtop dpu-
HAHCHJCKOT TP)KUIIITA.

ITopen pauyHOBOACTBEHUX H3BellTaja, npema IOSCO HOpMaMma,
jaBHO MOpajy 6uTH focTynHe U uHbopMalyje y crenehum obractima:

CTPYKTYpa BIIaCHHKA, TOCEOHO CTPYKTypa JOMHHAHTHHX BJIACHU-
Ka, YK/by4yjyhu U CTpyKTypy yIpaBHOT 0160pa,

MO3UIIMja U CTPYKTypa Boaeher MeHariMeHTa (OJrOBOPHOCTH,
KkBaM(UKaIyje u KCKyCTBO),

OCHOBHA OpPTaHM3allMOHA CTPYKTYpa APYIITBA U OCHOBHE peJia-
I[1je OATOBOPHOCTH U KOMIIETEHTHOCTH Y KpPEHParky OCHOBHUX
oJuTyKa (IIOCIOBHA CTPYKTYpa, IIPaBHA CTPYKTypa),
nHdoOpManuje o IMOJIUTUIY HaJOKHaIa, KOMIIeH3allja 3a MeHall-
MEHT, O0HYCHMa, OIIIMjaMa Ha aKIHje U CIMIHO,

MPUPO/IA U BeIMYMHA TPAHCAKIIMja MaTHYHE KOMITaHHuje ca abu-
JMjaniijaMa U IOBEe3aHUM JIUIUMA,

TpaHCaKI[Mje U3BPIIeHEe O] CTPaHe MHCajepa y OKBUPY KOMIIa-
HUje U yOIIIITe TOBe3aHuX JIHIIa.

HEKA IIOCEGHA ITUTAIbA PET'YJIAITUJE

HoBu 3akoH 0 TPXKUIITY XapTHja O] BPEIHOCTH, TOHET HOBeMOpa
2002. romrHe, yBa)kaBa OCHOBHE ITWbeBe U IIPUHIIKIIE perynaiuje pu-
HAHCHJCKOT TpXUIITa. O4eKuBama 0]l OBOT 3aKOHA, KOjU KOHAYHO OfI-
CTyIIa Off eK/IEKTUYKe TOKTPHHE HAIMOHAIHE ¥ YHUKIHE PerysIalnje
Y paIMKaJIHO Ce IIOMepa IIpeMa IMoIToBamy Mehynaponao npuxsahe-
HUX CTaHZap[a, Cy, I0jeJHOCTaB/beHO, crefeha:

na oMoryhm mocioBame COMMAHUX U COJABEHTHUX yYeCHHKa
(KOHKYPEHTHOCT U CTAaOMTHOCT TPIKUILITA);
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* Ia oHeMOTYhH yCIIOCTaB/bamke M IIOCTOjalkhe TOMUHAHTHOT y4e-
CHHKA (AaHTUMOHOIIOJICKE Mepe);

* ma oMoryhu MHTErpUTeT TPKHILITA Y YXKeM CMUCTY (TpaHCIa-
PEHTHOCT U OTBapame mnpenyseha).

Henocnennocru 3akona cy moce6HO BuybHBe y caenehum obmactuma:

* CBa aKLIIMOHAPCKA APYIITBA UMIUIMIIUTHO TPETHPA K0 OTBOPEHA
npyurrsa. Mako cagpku ojMOBe OTBOPEHOT U 3aTBOPEHOT IPy-
IIITBA, 3aKOH He NeUHUIIIe HU OCHOBHE eJIeMeHTe IIpoLeaype
OTBapama U 3aTBaparma. 3aTBapame APYIITABa je, Y OKOTHOCTHMA
MAaCOBHOT' U IIPUHYIHOT OTBapaiba, HeI/I36e)KHO n 'y BCJIMKOM
Opojy ciaydajeBa U moxke/bHO. [IpobieM je JonupaH y YUEHUIN
Jla 3aTBapame, KA0 U OTBapame PAfIUKaTHO MeHa IO3UIIN]jy BIa-
CHHUKa. Y C/Iy4dajy 3aTBapama CMamwyje ce JIMKBUAHOCT UMOBHHE
BJIACHMKA, @ TUMe, KOHCEKBEHTHO U HheHa BPeIHOCT. Perymamuja
IIpOLieflype 3aTBapama jecTe MOXKe/bHO CPEACTBO MUHUMAITHE 3a-
LITUTE NHBECTUTOPA Y YCJI0BUMa TpaHsuiuje. [Toxe/pHO perre-
b€ jecTe /1a Ce OCHOBHA pellleha OBe Mpolienype nedUHUIIy 3a-
KOHO/IaBCTBOM 0 npenysehnma (3akoH o mpuBpeIHUM APYILITBH-
Ma, 3aKOH O PerucTpuma...), a Ja ce, y Ipoleflypu Kpeupama
IIOJ]3aKOHCKe perysaliyje, 1ajy OCHOBa pelllerha 3acHoBaHa Ha [O-
SCO nmpuHIMIKMa UHTETPUTETA TPKUIITA (TPaHCIIAPEHTHOCT
3aTBapama).

* 3akoH HHje 00e306eI10 CaMOCTATHOCT ¥ He3aBUCHOCT y4eCHUKA
Ha TPXXMINTY. Y TOM CMHCIY je 3aMHCINBO Jia Ce, ITOJ] YCIOBUMA
Koje medHHHUIIIe 3aKOH, Ha TP)KUILTY II0jaBe HU30BU WiIH (HaMu-
mje Mehyco6HO moBesaHux yuna. OBaKBO pelllerhe CanpKU PH-
3MK MacCOBHE U TEIIIKO YOUWbHBe MaHUITyIAllMje Ha TPKUIITY. Ma-
KO je Y OCHOBH Ta4HO pellierhe Ja OBe pesanyje neduHHIIe 3aK0-
HOJaBCTBO O npenysehnMa, HEONIXOHO je 1a M 3aKOH O TPXKUILTY
XapTHja o] BpeIHOCTH iepUHHUIIIE CrielnPUIHEe acIIeKTe oBesa-
HOCTH, KOja MOKe YTPOSUTH MHTETPUTET TPIKUIIITA Y CMUCTY 6a-
suyHKux npunumna J0SCO.

+ Kopx nedununcama nporenype orBapama Huje IpernsHo aedu-
HHCaHa OJTOBOPHOCT 32 Cafipkaj Impocrekryca. OIroBOPHOCT je
nonie/beHa u Haypehena. HeorxonHo je jacHo u nipenusHo nedu-
HUCATH OATOBOPHOCT EMHUTEHTA 3a CA/[PKaj MIPOCHIEKTyCa ¥ CBUX
jaBHO TOCTYIHMX HHQOpMaLja.

[TocebHa nuema, Koja ce HensbexHo Hamehe Kao KOHCEKBeHI[a HO-
BHUX pelllera, jecte y CpOuju je oJaBHO aKTyeTHa AUjIeMa I JIM XapTH-
jama oJl BpeJHOCTH TProBaTH CaMo Ha 6ep3u WIN JOIyCTUTH U IbUXOB
BaHOEP3aHCKH IPOMeT. Y HOPMaJTHUM OKOJHOCTHMA OJUIyKa O TOMe
je ayTOHOMHO KOPIIOPAaTUBHO IpaBo mpenayseha. AkunoHapu omiyay-
jy o Tome fa yim he OMTH OTBOPEHOT WIM 3aTBOPEHOT THIIA, Tj. ia 11 he
ce XapTHje ofl BpemHOCTH Tor npenyseha Hahu cio6ogHo y cexyHpap-
HOM TIPOMeTy WM He. Y YCJIOBHMa TPaH3HIIH]je, T/ie JOMUHHUPA [IPO-
671eM KOHIIeTpallyje CBOjUHE, @ KJIACHYHU IIpo0IeM HHBECTHpama pa-
I IPUHOCA UMa Marby BXHOCT, neopMHullle ce 1ojaM BaHOep3aH-
CKOT TPJKHUIITA. YMECTO II0jMa IeleHTPATH30BaHOT (DMHAHCU)jCKOT
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TPKUIIITA, 0], BaHOEP3aHCKUM IIPOMETOM Ce MOJpa3yMeBa MeXaHH-
3aM MIEHTHYaH KJIACUYHOj CIOOOTHO] TPTOBUHM Ha POOHUM TPXKU-
mTtrMa. OBO pelllerhe UMIUIMIIUTHO Caip)KH HOBU 3aKOH O TPXKUILTY
XapTHja Off BpeIHOCTHU. Y TOM CMHUCITY OBaj 3aKOH je y CyIIPOTHOCTH ca
3aKOHOM O ITPUBATU3ALM]H, KOJU CA/IP’KU CTAaHAAP/IHO PellIerhe 10 KO-
Me Ce aKI[UjOM TPTyje Ha TPaHCIIapeHTHUM (PUHAHCHjCKUM TPIKUIITHU-
Ma (6ep3ama).

Hntema ce MOXe pelInTH yBohemeM CTaHIapAN30BaHOT II0jMa Jie-
neHTpannsoBaHor TpxkumTa wiu OTL Tpxxumra. Y oBa TpkuimTa ce
ypebyjy Ha npuniuny nysor uarerputera. OCHOBHA pasjinka usmeby
OBHX THITOBA TPXKMIIITA CE€ CBOIM HAa OCOOMHE aKTHBE KOjOM Ce TPTyje U
TOj YHIbEHUIU MTpUIaroheH aIropuraM oTKpuBama Iete. Ha 6epsama
noMuHMpa ayKiuoHa npouenypa. Ha OTI Tpxumituma foMuHupa
T3B. market making cucteM, y KOMe BeJIMKU TPTOBLHU (KPeaTOPH TP)KU-
IITa), y YCIOBHMA IIYHE U jJaBHO BHUJJ/bMBE KOHKYPEHIIHje, QyTOHOMHO
dbopmupajy mene y pacroHy mponajHa/KymosHa. Ksanmurer akruse
(omHOC MPUHOC/PUSHUK) KOjOM Ce TPTyje Ha OBUM TPXKUIITHMA je y
IPUHIMITY HIDKYM Hero Ha 6epsama. OBa TP)KUIITA 10 MIPABHIY IIPU-
XBaTajy TOTOBO CBE 3aXTeBe 3a JIMCTHHT. V360D Tp)KHIIITA je BakaH
eJIeMeHT cTpaTervje eMutenTa. HoBu sakoH porryrira MoryhHOCT Kpe-
Mpama AITEPHATUBHOT TP)KUIITA, AU 0e3 crenuduIrpama Hberopor
tumna. VICKycTBO ca TProBHHOM aKIiMjaMa Ha HEAyKIIMOHUM TPIKHU-
mTuMa y Yelkoj He Jaje JOBO/BHO apryMeHaTa y KOPUCT IIPernopyKe
J1a ce OpraHu3yje HeayKI[MOHa TPrOBUHA aKI[HjaMa.

JemHa om MuCHja HOBOT 3aKOHA O TPXKUIITY XapTHja OJ] BPEIHOCTH
jecTe M HOpMa/IN3alMja MAKPOCTPYKTYpe TP)KUIITA. 3aKOH Y OCHOBU
CaIp)KM CTaHAApAHY NedHUHHUIU)jY CTaTyca OBJAIIheHOTr y4ecHHKA.
Ospnainrhenu y4ecHUIIM 3a IOC/IOBamke XapTHjaMa OJ BPeIHOCTH Cy
IIpaBHA JIMIIA KOja Cy OJ] HAI[MOHAJHOT PeryJaTOPHOT Tesa T00MIa 1o-
3BOJTy 3a paj. Jlo3Bosia 3a paj ce usaje y HeIMCKPUMUHATOPHO] IIPO-
Henypy Ha 6asu jaBHUX cTaHjapza. [lakie, TpaHCIIAapeHTHOCT perysa-
TOpa ¥ MPUHITUII OIIITET JHIeHIIUpama Tpeba Ja oMoryhe 10BO/BHO
c/1000/1aH MIPUCTYTI Y3 HCTOBPEMEHO OYyBathe MHTETPUTETA TPIKHIIITA.
Huko ocum opramheHnx ydecHHKa He MO)Ke 00aB/baTH IIOCIOBE Ca
xapTHjamMa of BpegHocTH. OBnamheHn y4ecHUIN Y ITOCTOBAbY Xap-
THjaMa O]l BPeTHOCTH IyXKHHU Cy Jja ITOCIY]y Y CK/Iamy ca eTUYKHUM IIpa-
BwinMa. OJCycTBO caMOpPEryJaTOPHUX Tela y CTPOrOM CMHCITY pedu
jecTe BeJIMKU ITpo6JieM peryramnyje. YKyIHa MaKpOCTPYKTypa CPIICKOT
unanCcHjcKor TpXKUIITA je POpMHUpPaHa y OKOTHOCTHUMA KaJa je OHO
(yHKIIMOHKCAIO Ha HAYUH KOjU HHje PeriCcTPOBaH y HOBH)jOj (puHAH-
CHMjCKOj UCTOPHUjHU. Y OKOJTHOCTHMA KaJla He II0CTOje CaMoperyIaTopHa
Te/la HeJJOCTaTKOM 3aKOHA Ce MO)XKe CMaTpaTH M YME-CHUIIA [1a Hello-
BOJbHO yBa)KaBake eTUYKOT IIPUHIUIA KOJ JIMICHIMPakha U eJIN-
neHIupama. [lopehame KanmuTagsHor 1eH3yca OpoKepcke pupMe Io-
BehaBa 1Be rpyme npo6ema: TPOIIKOBeE yIacKa y eIaTHOCT (KOHCe-
KBEHTHO U KOHKYPEHTHOCT TP)KHUIITA) ¥ CUTYPHOCT CUCTEMA U CIIO-
co6HOCT O6pokepa na ancopbyje pusuke genaTHOCTU. [lofernaBame
HIUBOA IIEH3yca je YCIOB/BEHO CTalkeM IOCpeJHUYKe JeJTaTHOCTH U
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HaMepoM JIa ce OHa CTabWIn3yje, CTaHAApIU3Yje U MPUIIPEeMU 3a KOH-
KypeHIUjy TI06aTHIX 6ep3aHCKUX ITOCpeHuKa. 300T TOTa je y 3aKO-
Hy, carimacHo IOSCO npunnuny 21, KanuTaaHu 1meHsyc nedbuHucaH
TpagyaJHoO, 3aBUCHO OJI PUSHYHOCTHU IIOCIOBA KOJUM Ce€ IMTOCPETHUK
6aBu. [TuTame je ma M Cy 1IeH3YCH y OBOM TPEHYTKY IIOCTaB/beHH IIpe-
BHCOKO U Jia i1 he moBecTH 10 yOp3aHe KOHIIEHTpaluje 6pokepcke jie-
natHocty. [Ipynennujanau cranpapau (I0SCO npunnunu 22, 23 u
24) cy mpyra rpymna peryJaTopHHUX ajaTa KojuMa ce MOyKe CTabuIn3o0-
BaTH IIOCPETHNYKA JISJIATHOCT. Y MOJ3aKOHCKOj peryIanuju Tpeda mo-
CJIETHO IPUMEHHUTH ciefiehu mpuHIuI: 6poKep je AyXaH 1a pacrosa-
e ca ofrosapajyhum kamurajgom Koju ce yrBphyje ¢ o63upom Ha
006MM U BpCTe [TOC/IOBA Ca XapTHjaMa Off BpPeHOCTH Koje 06aBjba U pHU-
3MKa KOMe je U3JI0KeH Y 06aBsparby TUX 1ocioBa. OCHOBHU aIropH-
TaM M3padyHaBama HeTO KamuTata 6pokepcke ¢pupMme Tpeba ma Oyme
cranpapaau I0SCO mopernt.

[leHnTpasHM perucrap je, y ycI0BUMa TPaH3HUIHUje, U3Y3€THO 3HAYaj-
Ha MHCTUTYLHja ¢ 003MPOM Jia jecTe Ba)KaH eJeMeHTe MHCTUTYILIHO-
Ha/THe HHQPACTPYKTYpe 3aIITHTE BJIACHUYKUX IIPaBa U CPEICTBO I10-
jeITHOCTaB/beba CEKYHAAPHOT IPOMeTa XapTHja off BpegHocTu. [leH-
TpaaHu perucrap he mpumapHo peannsoBatu camo NpBY QYHKIHUjY:
[eHTPAIN30BAaHU CHCTEM PErucTpanyje BIaCHUIITBA HaJ XapTHjaMa
on BpenHOCTH. Y cieniecheMm Kopaky y oBaj cucreM ce MOXKe YBECTH U
merto pyHKIMja U PyHKIMje KIMPHUHTA U canpupama. Ca yBohemwem
nerio dynknuje 6uhe moryha nemarepujanusanuja xaptuja Koje cy
eMHTOBaHe y MaTepujaaHoj popmu. Ha Taj HaunH 6u ce 1 MpoMeT THX
XapTHja ofBUjao 6e3 HUXOBOT (PU3UIKOT IPUCYCTBA Y TPaHCAKIIMjaMa
U Ca HUCKUM TPAHCAKIIMOHUM TPOIIKOBUMaA. CHCTeM jeTHOT U MHTe-
TPUCAHOT PETUCTPA Cé MOXKEe OPTAaHM30BAaTH Ka0O HE3aBUCHO M HEIpO-
¢urtHo npaBHoO nuie. Perucrap 6u 6e3 quckpuMuHaiuje Tpeb6ao na
CepBHCHpA CBe EMUTEHTE, CBe IIOCPeHUKE U CBaKy (POpMy TProBama.
[Topen pavyHa xapTHja oJ BPeIHOCTH, OBa MHCTUTYIHja 6 MOTrJIa
HMMATH U padyHe HOBIIA, YMMe OU pU3HK U3BPILEHa U BpeMe peansa-
I[Mje TpaHCaKIyje 6WIN CBeleHH Ha MUHMMYM. LleHTpannu perucrap
He MOXXe OMTH eJIeKTPOHCKa TproBayka IutaTrdopma 3a 6WI0 KOjy
dbopmy nmpomera xapTrjama. MacoBHe MaHUITy/IallHje KEbIUTraMa aKIIH-
OHapa MOTY Ce CMabUTH e(DUKACHUM ITOCTIOBAbEM PETUCTPA.

Jlpyru BaykaH yCJIOB 33 CMambUBambe PETUCTPALMOHOT PU3HKA jecTe
KomuduKayja o6aBesa neKIacupama BIACHUIKe CTPYKTYpe, CarJacHo
ocHoBHUM [OSCO npuHIUIIUMA TpaHCHIapeHTHOCTH. Kmura akijnoHa-
pa Koja ce reHepHILe U3 [IEHTPATHOT perucTpa Tpeba fa 6yne OCTyIHA
CBaKOM BJIaCHUKY. TakBa o6aBe3a MOpa ITOCTOjaTH U 3a custodian 6aHke.
[Toce6Ha rpyma mpasuia ypehyje o6aBese BIacHUKa y perHCTPaiioOHOM
cucremy. Kajia BlIacHHK aKiiyja 110 OCHOBY CTHIIaha WIN OTyhHBamba aK-
I[Mja y OTBOPEHOM JPyIITBY IToBeha WM cMaru 6poj akifuja o OCHOBY
KOjUX OCTBapyje IIPaBo IJ1aca TaKo Jia IeroB y/Ieo JOCTUTHE, Ipehe min
IMagHe UCIof rpanuie ox 5%, 10%, 20%, 33%, 50% u 75% yxymnHor
6poja T1acoBa y CKyIILITHHH TOT IPYIITBA (T3B. pe/ieBaHTHO yderthe),
1“Ma 06aBesy 1a 0 ToMe 00aBeCTH eMUTEHTA, HALIMOHATHO PEryJIaTOPHO
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Teso (Hajuerrhe moce6Hy HHCTUTYIIN)Y KOja HaA3upe TPKUIITe pupmm)
Y QHTHMOHOIIOJICKY HHCTUTYLH]Y. (Y TOM CMHUCITY je HEOTIXOHA U OO~
Bapajyha kopekiuja 3akoHa: KOMHCH]ja 3a XapTHje Ol BPEIHOCTH He MO-
)Ke epuKacHO 06aBpaTU Ty YHKIMjy.) EMUTEHT Koju off BIacHHKA
IIPUMH OBO 00aBeIIITe e TyXkKaH je Ia 00aBeCTH jaBHOCT O IIPOMEHH pe-
JIeBaHTHOT ydentha y karutary. OBaj CKyII ITpaBUIa je oceOHO 3HaYa-
jaH y IIOCTYIIKY ITpey3UMarba.

Perynanuja kopuithema u snoynorpebe nHcajaepckux (mosarhe-
HuX) nHOpMaIlUja je U Ha PasBUjeHUM TPIKUILITHMA OIaBHO KOHTPO-
BEP3HO IIMTarbe. 3aKOH O XapTHjaMa O] BPeIHOCTH CafpXKU CTaHAAP]-
Hy neduHuIyjy nosnanthene nudopmanyje. [locebHo nurame je ne-
(uHMCHe CKyIla TOTEeHIMjaTHIX MHCajaepa. Y OKOJTHOCTHMA KaJa je
HajBehu feo akiMoHapa 1o1rao y noces oBe akTHBE Y OKBUPY MoJesIa
MHCajepcKe IPUBATH3AlMje OCTaje OTBOPEHO ITHTabe IPUMEHUBO-
cru crangapane, IOSCO nedununmje nucajaepa. [lojam smoynorpebe
oBux nHdopmanuja obyxsata ciesnehe curyaryje:

* uckopumhapame IIPeJHOCTU Ha OCHOBY HoB/antheHux HHPOpP-
Mallyja Mpy KyIOBUHU WIN IIPOAAjU XapTHja Of BpeIHOCTH, He-
IIOCPeHO WIN IIPEKO IPYTOT JIUIIA,
* caomITaBame Nopanthennx nHpopManyja rpehum mmuma,
* nmaBame caBeTa Tpehum smnuma Ha OoCHOBY moBJanTheHUX UH-
dbopmarmja, Kako 61 OHa UCKOPUCTWIA IPEIHOCTH BUXOBOT I10-
3HaBarba IIPH KYIIOBUHH WIHN IIPOJAjU XapTHja Off BPEIHOCTH,
* IpernopydyuBame WIN MOACTUIamke Tpehux Juia, o OCHOBY IT0-
Bramhennx uHbOpMaNyja, 1a Kyle WIH IPOMAajy XapTHje Of
BPEITHOCTH.
MacoBHO IPUCYCTBO ONMCAHUX I10jaBa y IIPAKCH HAIAKE IPeI3HH-
je nedpuHMCabe OBe BPCTe MaHUITyJIALIMje Y IIOJ3aKOHCKO] Pery/Iayju.

3aKOH 10 IIPBU YT YBOJU y peTy/IaIHjy IT0jaM ¥ 3a6paHy MaHUITY-
naTuBHe npakce. HaxanocT, Taj mojaM je nedpuHUCAH HavYeaHO U
yomuurteHo. Mmajyhu y Buny npactuuny naopMauoHy acuMeTpu-
jy usmeby yHyTpalImuX U CIIO/bHUX BJIACHHKA IIOXKe/bHA je UIeHTHU-
(ukanyja AaTHINYHUX MAaHUITYJTATUBHUX MIOCTyIaka. Y mocrojehum
OKOJTHOCTMMa IOTpebHO je orpannuyutu ciaenehe Hajuenthe Bpcre
MaHHITyJIaIyja:

+ BelITauko rnosehame 1exe XapTHje Off BPeTHOCTU U MOJCTUIAMA
APYTHMX MHBECTUTOPA 1a KYIle Ty XapTH]jy Ofl BPeIHOCTH,

* MaHUIYJIAaTHBHO CMambeHhe IIeHa Te XapTHje 0] BPeTHOCTH U IIOI-
CTHUIIalbe HHBECTUTOPA Ha IIPOJIAjy T€ XapTHje O] BPEIHOCTH; OB
BPCTa MaHUITy/Ialyje je demrha U 1boj npuberaBajy TOMHHAHTHU
BJIACHUIIM Ca HAMEPOM IIPey3UMarba;

* MaHMITyJIAlMjy 6ep3aHCKUM HAIO3MMa KOja YIPOKaBa CyBEePeHH-
TeT KJIMjeHTa WIN MaHUIIy/Ialiyje IpolenypoM popmupara 1jeHa
xapruje,

* IOC/IOBarbe MOTHUBUCAHO COIICTBEHUM HHTEpecoM OpoKepa, a Ha
IITeTy KIMjeHTa; PeryIanyjoM (eTHIKUM KOIEKCOM YAPYXKema
6poxkepa, mpaBmwiuMa 6epse) Tpeba neduHUCcaTH 06aBe3y O6poKe-
pa [a y TproBamy MCTOM XapTHjOM OJ BPEJHOCTH, IIOJ UCTUM
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WIN CIMYHUM YCJIOBUMA, IPBO 06aBe KYIOBHHY, OJHOCHO IIPO-
71ajy XapTHje Ofi BpeTHOCTH I10 HAJIOTy KIMjeHTa, a TOTOM Jia U3-
BpIIIe II0CJIOBE 33 COTICTBEHH PavyH.

Perynanujy npeysuMara KOHTPOJIHOT BIACHUINTBA (takeovers), ma-
Ty y BaxkeheM 3aKOHy O TPXKMILTY XapTHjaMa Off BPeTHOCTH, TPebaIo
6U pagMKaJHO MPOMEHUTH, MOLITO je mocTojeha, kako je Beh panuje
HaBeJIeHO, JIOIIA ¥ HeOTpeOHO OTe)KaBa IpeysuMame. A Ipey3uma-
e, WIN YaK IPeTHa MpeysuMama, 1o6pa je OmIyja 3a KBaIUTET KOp-
IIOPATHBHOT yIIpaB/bahba IIOIITO OOMYHO TOBOIM JO CMEeHe cabor Me-
HalIMeHTa 00/bMM U TIOPACTa IIeHa aKIlKja, IITO je Y HHTepecy BJIaCHU-
Ka npenyseha OcHoBHa (1 HeobjammuBa) craboct nmocrojehe perysa-
TUBE je 06aBe3a CBAKOT KO HaMepaBa Ja mpeysMe BIACHHUIITBO Hal
npyrum npenysehem ma ox Komcnje 3a xapTuje o1l BpeIHOCTH 32 TO
o6e36enn carmacHOCT. TuMe je y omTyduBame 0 CBOJUHCKHM TpPaHCAK-
I[MjaMa, Koje ce MCK/bYYMBO TUYY BJIACHUKA, YK/BYIEHO TEJIO KOje Ta-
KBY YJIOTY He 61 Tpebasio a MMa U Koje, jOIlI Tope, HUje OTPaHUYeHO
HUKaKBHM ITPOLIECHUM WIN CYyIITHHCKHM KPUTEPUjYMHUMa IIPH OJLTY-
4yuBamy. PasyMHa peryranuja mpeysumMama Tpeb6ano 61, Imopes moTIry-
He c71060/1e OITy4rBarka Of CTPaHe BIaCHUKA, [la Ce 3aCHUBA U Ha CJle-
nehuM HavenMMa: MpBO, Ja BIACHUIIM MMajy JOBOJPHO BpeMeHa /1a
pasMoTpe MOHY/IY 3a OTKYIIOM aKI[uja; Ipyro, Ja je moHyhad orkyma
Iy)KaH Ja IPYXU JOBOPHO MHQOpMalKja KaKo 61 BJIACHUK MOTao Jia
Yy PasyMHOM POKY CTBOPH YyT€MeJ/beH CyI O KBUIUTETY IIOHY/IE, TI0Ce0-
HO YKOJIMKO IIoHyha4 He Hyau HOBaI| Hero akiuje; Tpehe, na BracHu-
1y 6yny y Hajsehoj moryhoj Mepu TpeTupaHu jenHaKO; M YeTBPTO, a
ce 06e30eu HeyTpasiHa yJIora ypaBHoOT og6opa pupme Koja ce moKy-
I1aBa [Pey3eTH, KaKo He O MpUMermUBaIa of6paMOeHe TEXHUKE KOje
OMeTajy IpeysuMame U HaHOCe IITeTy BIacHUIIMMa. !

ITocToje u ompen6e 3akona o npenysehuma Koje ce THIY aKIIHOHAP-
CTBa M KOje je MOTpeOHO mpercnuTatu. Tako je ogpenda o orpaHmyaBa-
1Y KyITOBHHE COIICTBeHMX akiuja npemyseha (buy-back) npesutie pe-
CTPUKTHBHA U HEIIOTPeOHO OrpaHMYaBa CI060Y KYIIOBUHE YaK U YKO-
JIMKO je TO Y uHTepecy mpenyseha u mweroBux BiaacHuKa. Ta ompenbda
dopmymmcana je Tako J1a je KYIOBHHA COIICTBEHUX aKIlMja TeHEPATHO
3abpameHa, C TUM [ je J03BO/beHa Y ofipeheHnM cirydajeBuMa, of1 KO-
jUX je OCHOBHHU H30eraBarbe 3HaTHe IIITeTe KOja IMpeTH APyIITBY. OBUM
pelierbeM HelloTpeOHO je yKuHyTa caobona npenyseha ma y comncrse-
HOM HHTepecy KyIIH COIICTBeHe aKIMje OII0 pafiy O piKarba WIN IIOBe-
hama wHXOBe LieHe, OMIO0 pafy CTBapama KallMTAIHOT TOOMTKA 32 aK-
IMOHape, 6WJIO Jla X YK/bY4H Y IakeT Harpahusama MeHariepa. Mo-
IOEepPHUJH M aKI[MOHAPCTBY IIPUMEPEHUjH IPUCTYI 01O O6U reHepasHa

11 Haueso o HeyTpanHOCTH OHeMoryhaBa ITpeTBaparbe YIpaBHOT 0f100pa y ayKIHo-
Hapa KOjH MaKCHMH3yje IIeHy aKI[Mja Ha KOPUCT aKIHoHapa (kao mo [lemamap-
CKOM 3aKOHY O KOPIIOpalijaMa), ajIi 1 ClipedaBa BepOBaTHIje MaHUITyJIaLHje O]
CTpaHe YIIpaBHOT 0100pa Koje OH HIIUIe y KOPUCT EerOBOT Op)KaBarba y CeIy, a
Ha IITeTy aKiinoHapa (kouuent EBporcke yuuje). Buneru Report of the High Le-
vel Group of Comapny Law Experts on Issues Related to Takeover Bids, European
Commission, 10 January 2002
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103B0JIa KYIIOBHHE COIICTBEHMX aKIIHMja Ha TPXKMUIITY, Y3 OTPaHUYCHC
13 jacHO JeUHICAHNUX U BXXHUX pasdora. OCHOBHHU TaKaB Pasjior 610
61 pasyMHa IIpOIIeHa Jia IIOCTOjU OIIACHOCT fia Tpefysehe mocie oTkyma
aKIuja He Oyze y CTamy /1a OATOBOPH COIICTBEHMM obaBe3aMa IIpeMa
nosepuonuma. Jlakie, Tpebaso 61 IpeaBUIETH CTI0OOLY OTKYIIA COII-
CTBEHMX aKII¥ja, OCUM YKOJMKO TO YIPO’KaBa CIIOCOOHOCT MCIUIATe
obaBesa IrpeMa II0BEepHOIMA.

Hpyro HeroTpe6HO orpaHuyee THYe ce MoryhHocTu na npemysehe
CTAaTYTOM OTPaHMYU MaKCHMaTaH Opoj IJIacoBa jeTHOT aKIMOHApa Ha
ckymuTuHH (a 6e3 063upa Ha 6poj aKIMja y lerOBOM BIACHUIITBY) HIH
Zla ce oHeMoryhu IIpaBo y4ecTBOBama aKIIMOHAPA YKOJIMKO He Ioceyje
CTaTyTOM IPOIHMCAH MUHUMaTIaH 6poj akiuja. OBe nBe onpende 3akoHa
o npexysehnma HapyIaBajy OCHOBHO I€MOKPATCKO IIPaBO aKIIMOHApa —
jeIHa aKIyja jelaH IJ1ac — U TpebaIo 61 UX He CaMO UCK/BYYUTHU U3 3aKO-
Ha, Beh u mponucatu nmoTHyHo cynpotHe oxpende: 1) na cBaka axiuja
(jemHake HOMMHATHE BPEIHOCTH) HOCH jeHaK Opoj rJacoBa U 2) y1a ce
CTaTyTOM He MOYKe OTPaHMYUTH IIPaBO BJIACHUKA /1A yIeCTBYje Ha CKyII-
IIITUHY 1 IJ1acA Y CKJIMTy ca IIPaBOM U3 aKI[Uja Koje Iocemnyje.

PET'YJIALIUJA UHBECTUIITMOHUX ®OHIOBA

Y Cpb6uju joir HUje TOHET 3aKOH O MHBECTUIIMOHUM (HOHIOBHMA.
[Torpeba perymanuje oe obmactu y Cpouju Moke ce JOKasUBaTH ce-
pujoM Hanasa o PyHKIIMOHUCAKY CaMOT TPXKUIITA. Heku o TuX 1o-
Kasa Cy IPeseHTHPAaHU Y IHjarHOCTHYKOM JIeTy OBOT TEKCTa, a IJTaBHU
nokas je ciaenehu: nHCyUIMjeHIIMja TPaXKibe Ha TPIKUILTY aKIuja je-
CTe TOC/IeuIla UMOOIIN3AlMje TPAXKIbe KOoja je MOTUBHCAHA IIPUHO-
coM. MHBecTHIIMOHU (POHIOBU, HAPOYUTO OTBOPEHHU AHTAXKY]y T3B.
KallWIApHY [ITeJbY MaINX HHBECTUTOPA, TUBEPCUPUKYjy PUSHK Ta-
KBHX y/Iararba ¥ F€HEePUILY BUCOKY TPaXKiby Ha (DMHAHCH]CKUM TPIKH-
mtrMa. OBa BpCTa MHBECTHPAaha eKCIAHAUPa Y CBETy BpJIo 6p30 To-
KOM TOC/eqe TpU aenenuje. Kibyunu npobieM perynaiuje Koaek-
TUBHUX HHBECTUIIMOHHUX CXeMa je YCIIOCTaB/bakbe PasinuKe usMehy nun-
BECTUIIMOHOT (POHMIA U HeroBe yrpas/badyke KOMIIAHHje, Tj. IPYIITBA
3a yrpasbame. OBa KapaKTepHUCTHKA je BaKHa jep oTBapa MoryhHocT
7la jeHa yIpaB/badka KOMIIaHMja Bogu Behu 6poj MHBECTUIIMOHUX
(oHmoBa, Kao 1 1a MHBECTUIIMOHU (POH] IOTECHIIMjAIHO MOXe 1a IIpe-
be y mpyry ynpaspauky komnanujy. Pagu Tora je noTpe6HO penusHo
nedbuHMCATH pasiuKy u3Mehy OTBOpeHHX 1 3aTBOPEHUX HHBECTUINO-
HUX (poHIOBa ¥ oMoryhutH ocHuBame o6e Bpcre ¢porgosa. OBa MO-
ryhHoct 06e36ehyje Behu nsbop ocauBaunma npu hopmupamy GoH-
na uMajyhu y BUmy IOTEHIMja/lHe HHBECTUIIMOHE I[WbeBe U IMpodieM
JIMKBUTHOCTY OTBOPEHHX (DOH/IOBA.

OTtBopenu GOHIOBU MOpPajy UMaTH 00aBe3y OTKYIa COICTBEHUX
MHBECTUIIMOHUX KynoHa. OBa cTarycHa neduHuUIMja Tpeba 1a IITUTH
MHTepec yrarada y uHBectuinonu ¢oup. ITurtame: ako je Behnna xap-
THja O] KOjUX ce KOHCTpyHIle nopTdoano GpoHna HeIMKBUAHA, Ja X
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je Moryhe o4eKMBaTH JTUKBUIHOCT MHBECTHOIIMOHOT LepTHdUKaTa
KOora eMHuTYyje oTBOpeHHU GoHA? 3axTeBaHa TUKBUIHOCT OTBOPEHOT
¢dboHma uMIUTHIIEpPa 1a OTBOPEeHN (POH/IOBU UCYBHUIIE BUCOKH YIEO
CBOje aKTHBe IpXKe y HOBILY ¥ JPYTUM HUCKOIIPUHOCHUM JIMKBUIHUM
nosuijaMa. Tako ocTBapeHMM HHUCKUM IIPUHOCOM MOTY YTHLIATH Ha
IOJIATHO TIOB/IAYehe CPECTaBa MHBECTUTOPA 13 GOHIA U THME Ha J10-
DAaTHH PacT moTpebe 3a TMKBUIHUM HUCKOIPUHOCHUM IO3UIIHjaMa,
mTo 60U, y Kpajib0j MHCTAHIIM, BOJWIO ramewny ¢onaa. lame, 360r
IpeHaralieHe morpede TMKBUIHOCTH, OTBOPEHH (POHITOBH Y CBOJUM
wIacMaHuMa Ou ce OrpaHMYaBaIM Ha MaId 6POj BUCOKOIUKBUIHUX
XapTHuja, HITO OM 3HATHO CMAabWIO PACIIOIOKUBH MHBECTUIMOHU
criekTap u oHeMoryhwio ux y nusepcudukaimju mwiacMana. Pemreme
oBOT 1IpobeMa Tpeba TPAKUTH Y MOTYHHOCTH ja 0TBOpeHUM POHIO-
BHMa Oy/ie 103BOJbEHO OIPAaHMYCHO 11033jM/bUBaIbe JINKBUIHUX CPeJl-
craBa ofi 6aHaKa WM yHyTap ucte pammwimje poHmosa.l2 Y Hekum 3a-
KOHOJIaBCTBUMA Ce J1ajy O/IaTHE IIOrOIHOCTH 32 OTBOPEHE OHIIOBE, y
CMIICITY [Ia He MOpajy MMATH CTPUKTHY 06aBesy Ja ucruiahyjy uHBe-
CTHIMOHE KyIlOHe y HOBI. Haume, Yak 1 Ha HajmikBuaHMjuM du-
HAHCHjCKUM TPXKUIITUM 3aKOHOM!3 ¢y pensubheHnM caydajeBuMa, na
OTBOpPeHH (POHIOBU MOTY CBOje XapTHje OTKYIUTH U UCIUIATUTH Y
XapTHjaMa Off BPeHOCTH U3 CBOT MopTderba.

12 IIITo, MO TpaBUITy, Y CBETY HHUje YeCT CIydaj ¥ Tpaxku omobpeme Komucuje sa
XapTHje Ofl BpEIHOCTH.
13 Ha upumep, y CAIl Investment Company Act of 1940, Section 22.
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XIIT Yuampehemwe mpaBHOT OKBUPa
OC/IOBama mpenyseha

JAYAIHE BJIATABUHE ITPABA 1 KOPIIOPATHBHO YIIPAB/bAIHE
BragaBuHa npaBa, IpeIBUI/BUBOCT U e(PMKACHOCT

Moryhe je unentudukoBatu jacHe JnHHUje Besa u3Mby nmpuHIuna
IpaBHe JIp)KaBe M BJIaJlaBHHE IIpaBa U KBAJINUTETa KOPIOPATUBHOT
yrpaBibara. bes 0cTBapeHOT MPUHITUIIA B/Ia/laBUHE TIPaBa:
* HeMa U3BECHOCTH IPABHUX, I1a THME HU €KOHOMCKHX CUTYallHja,
* Ma KaKo Jja ce IIOCTaBH OHOC 3Meby BacHMKa 1 opraHa KOpIIo-
PaTHBHOT YIIpaB/batba, HeMa HU epUKACHE KOHTPOJIE HH CPeICTa-
Ba IPOTHUB 3JI0yHOTpebE,

* MambUHCKY, 2 HAPOYUTO CUTHU BJIACHUIIY Cy OCTaB/beHH Ha MH-
JIOCT ¥ HEMWIOCT KPYITHUX U (WIN) MEHAIIMEHTA.

Kana Hema npaBHO IIpeIBUIJPMBUX OHOCA, HeMoryhe je moHocHTH
JIOTUYHeE, IIWbHE OJITyKe, Ma KOjU CUCTeM KOPIIOPATHBHOT YIIPaB/barba
Jia ce YCBOjU, U Ma O KOM Ce HUBOY OJITydUBarha (BTaCHUIKOM, MEHa-
yepckoM) pagu. PUTypaTHBHO, Y IUTAY je KUCEOHUK.

1 y mpeTniocTaBIM /1a je TI0jMOBe IIpaBHE AprKaBe U BJIaJaBUHE IIpa-
Ba moryhe neduHMCaTH Ha HUBOY KOjH je KOHKPETHH)HU OfI IPaBHOTE-
opHjckor u npaBHOGHUIOCODCKOT, f1a je Moryhe 1aTH UM peaynHy caup-
KMHY CBOjCTBEHY KOHKPETHOM JIPYIITBY, BPJIO je TEeIIKO IIPOjeKTOBa-
TH CHUCTEM Mepa U MOCTYIaKa KOju BOJE YCIIOCTaB/balby BiIajlaBHHE
IIpaBa, HAPOYUTO Y AP)KAaBHU y K0OjOj je OH Ayro 610 GUTHO HapyllIaBaH,
a ma yincta O6ye KOHavYHa M [TOY3IaHo OalaHCHpaHa.

Moryhe je, mehyTum, Hartacuty, uMajyhu y Busy Temy oBe CTynuje,
Heka OMTHA ITUTama Off KOjUX Ba/ba 3aII0YETH.

CBojuHa, YTOBOP ¥ KPeTUT

[IprHIMI HETOBPEAUBOCTH IIpaBa CBOjUHE je Ha IMpBOM MecTy. p-
KaBa MOpa, C jeHe CTpaHe, 00e30enUTH eprKacHe IpaBHE MeXaHU3Me
3a 3aIIITUTY IIpaBa CBOjHHE U, C Jpyre, caMa Ce Y3AP)KaTH Ja 3aKOHOM
WIN OPYIMM aKTHMa CBOjUHY HeOIIpaBJaHO Oy3HMa JIH OTPaHUYaBa
(wran 1. AHekca u EBporicke KOHBEHIIHje O JbY/ICKUM ITPaBUMA).

Y mpxaBH y K0joj je, € jeflHe CTpaHe, BUIIIE Off 110JIa BeKa IIPUBaTHA
CBOjMHA OMJIa CHCTEMAaTCKH ITOTUCKUBAHA Y KOPUCT )aBHe (Mepe ,eKc-
IpoIpujaluje eKCIponpujatopa’), a ¢ Ipyre, y K0joj je y MoCIeI o]
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IelleHUj! JOLUIO fa yOp3aHe KOHI[EHTpaIuje BJAaCHUIITBA ¥ PyKaMma
onrapxuje 6JMCcKe BpXy peXXHMa y CMBOj 30HU IpuBpehusama u ro-
TOBO OTBOPEHO KPUMUHAIHUM I'PylIaMa, TO HHje HU JIaK HU jeJHO3HA-
JaH 3a/laTaK.

[ToTpe6HO je, ¢ jemHe CTpaHe, OCTBAPUTH ePUKACHY TPUBATU3ALIH]Y,
C IpyTe, Yy MAaKCHMAaJIHO] MepU PeCIIeKTOBATH PaHHje Oy3eTy CBOjUHY
KPO3 Ipoliec ieHarnoHamu3anuje u oberrrehera (y Cpouju jour Huje
IOHET 3aKOH O JIeHallMOHaIu3anuju). Tpeba rapaHTOBATH BIACHH-
IITBO ¥ BPETHOBATH 3aXTeBe J]a Ce HEOIIPABIAHO CT€YEHO Ofy3Me (Ha-
KOH 3aKOHa O eKCTpa IpodUTY, IpeIIaxy ce 3aKOH O HUCIIUTUBAY
HopeKJia UMOBHHe U Bpahame KoHUCKaIyje LeJyKyllHe MMOBHHE, T€
IAaBHO HANyIITeHe KPUBUYHE CAHKIIHjE).

Y cBakoM ciay4ajy mOTpeOHO je MaKCHUMAaTHO CKPAaTUTH, JIU HCITy-
HUTH eUKAaCHUM MepaMa Iepuoji KOHCOIUallkje IIpaBa CBOjUHE,
parruninhaBama Hacneha mporocty, yrephuBara cTBapHor, Ha mpa-
BY 3aCHOBAHOT BJIACHMIILITBA, ¥ 6€3 O/ICTyIarba pealM30BaTH IIPUHIUIT
HEIIOBPEIMBOCTH CBOjHHE.

Hexke TexHMYKe IIpaBHe Mepe, HAIIpeJ, CIIOMUIbaHe, Ka0 Ha IIPUMep
peBHU3Hja perucTapa HeOKPETHOCTH, OIYIINPY OBe IIpoliece.

ITopjenHaKko je BayKHA 3aILTUTA YTOBOPA, JOCIETHOT U e(PUKACHOT
OCTBapema yroBOpHUX 06aBe3a, HAPOUYHUTO IMpABHE 3aIITUTE Kpe-
OUTHUX OJHOCa (HOBYAHOT 3ajMa, KyIIOBHHE Ca OJJI0KeHUM Ii1aha-
weM utrh.). Y Cpbuju ce ayro roBopu o ,T€pOpy AYKHHKA , O
OTpaMHUM ITOTeIIKohaMa IToBepHola a HAMUPH CBOje IIOTPaKHBa-
1e. JaCHHUje Hero y IpyruM nutamumMa, Mmoryhe je naeHTudHUKOBATH
notpebHe Mepe:

* pedopma 1 MomepHH3aLHja 3aKOHA O TAPHUYHOM ITOCTYIIKY, Ha-
POYHTO Y IPUBPEIHUM CTBapHMa, Kako 61 6no 6pxu u eduka-
CHUjU;

* pagukanHa pedpopMa 3aKOHa O U3BPIIECHOM IIOCTYIIKY;

* pecdopma mpaBmIa 0 CTevajy;

* pedopma mpaBuia u peadupmanuja cpencraBa obesbehema u
yBOberme HOBUX.

O 6mwKuM cyrecTujaMa Ipasana yHarpehera oBUX 3aKOHa OWIIO je

peun y mortasby IIpaBHU OKBHp ITOCIOBama mpenyseha.

3akoHomaBHa pepopMa M HHCTHTYIHMOHAIHA pehopMa

Huje m1oBO/BHO caMoO JIOHETH HOBE 3aKOHE Y CIIOMEHYTUM (M MHO-
TUM JIPYruM 06J1aCTHMa), YBECTH HOB HOPMAaTUBHU CUCTEM, XapPMOHH-
30BaH Ca OHMM KOjU BaKU Y TPXKUIIHUM IIPUBpenaMa, ¢ 003MpoM Ha
IIPOK/IAMOBAaHe ITOJIMTHYKE LIM/beBe IIPe CBEera ca eBPOIICKUM.

HeormxonHo je 1 M3TpaguTH TaKBe HHCTUTYIHje Koje he rapanToBa-
TH e(PMKaCHY U TOILITEHY IPUMeHy IIpaBa. 3aKOHOIaBHa pedpopMa je
IPBU KOPAaK, a U Y I-erOBOM IIPOjeKTOBabY MOpa ce BOJUTH padyHa U
0 MHCTUTYIIMOHAIHOj peOpPMH KOja CIIe[Iu.

HNucTurynuonaitna pedopMa ce He OJHOCH camMO Ha pedopmy
npaBocygHor cucrtema. O6yxBata U pe)OpMy IIeJIOKyITHE Jp)KaBHE
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aJIMHHUCTpaIyje, yKbydyjyhu o oprane Win Teaa Koju Bojie (Wi Tpe-
6a 1a BoJie) pas/IMYUTE BPCTe jaBHUX PETMCTApa, I[APUHCKE OpTraHe U
HOPECKy aJMHUHHCTpAIHYjy. [leo MHCTUTYIIMOHAIHE U3TPafiibe je U
dbopMupare He3aBUCHUX PETyJIaTOPHUX Tesla y 06IacTHMa THie ce Jip-
KaBHa a]MHHUCTPallKja II0Ka3aja HeJOBOJBHOM WIN HEJIeIOTBOPHOM
(aHTUMOHOIIOJICKA MTOJIUTUKA, TeIEKOMYHHUKALIHJE. .. ).

Cama uHCTHTYIMOHAIHA pedopMa oOyxBaTa peopraHU3alNjy U
MOJIepHHU3aIH]jy MocTojehX ycTaHOBA, YKUambe jeTHOT ’BbUXOBOT Je/Ia
Y OCHHMBambe HOBUX, /I U PAIUKAIHY KaJ[pOBCKY OOHOBY Koja ITOfipa-
3yMmeBa U 00yKy Kazgposa. Cpbuja matu o phase agmMuHuCTpariyje.

YBobheme mperyieIHNX, jeTHOCTABHUX a/IM YBPCTHUX IIPOLeypa Koje
IITO je MOTyhe Mame IOIIeXXy TUCKPEIIMOHOM OIUTyYUBay je BeXKaH
eJIeMeHT MHCTUTYLHOHAIHE pepopme. CroyKeHa ¥ IOTEHIIMjaTHO CIIO-
pa mpoleiypa U IUCKPEINOHa BJIACT Cy IUIOJHO TJIO 3a Pa3Boj KOPyI-
1Mje, KOjy MHade Tpeba, CBUM CPe/ICTBUMA, PATUKAIHO Jla/be Cy30UjaTH.

Jeman on 1MbeBa je MOBPATaK IOBEPEHA Y HHCTUTYLIM]jE, U U U3-
BECHOCT JIa KpIIIese ,lIpaBwia urpe” mkoau. 11 Haj6opu sakonu he
O6UTH KOMIIPOMUTOBAaHM 6€3 TOOPUX UHTUTYIIUja KOje UX CIIPOBOJIE.

YHAIIPEBEILE ITIPABOCY JHOTI CUCTEMA 11 KOPIIOPATMBHO
YIIPABJbAILE

Pecdopma nmpaBocyaHOr ccTeMa Ka0 HHCTUTYIIMOHATHA pehopma

O6MK nHCTHTYLIMOHATHE pedopMe je U Ia/ba U pafuKaIHHja pe-
¢opma mpaBocynHOT cucrema.

Y3 nopcehame Ha KoHcTaTauujy ga y CpOouju OCTOjU CIeLIHjaTiu30-
BaHO TPrOBUHCKO (IIPUBPEIHO) CYACTBO, IITO je 100PO, MOKe Ce KOH-
craToBaTy f1a je y Cpbuju pecpopma npaBocyha, y3 cBe IOCTUTHYTE pe-
3yJITaTe, HAPOUYUTO OHE KOJU Ce OFIHOCe Ha MaTepHjaIHU I100XKa]j Cy-
IWja, T1a ¥ CyI0Ba, jOII yBeK Ha CAMOM IIOYETKY.

Pedopma mpaBocybha je Bpso cioxena u osze he 6utu moasydeHo
HEKOJIMKO HeHHX IIpaBalia, OJJHOCHO Mepa Koje IpecToje:

* Jorpajia CyACKOr-OpraHU3allMOHOT 3aKOHOIaBcTBa. Cymcko-
OpTraHM3AIOHM 3aKOHHU, pabheHu ca mpeTeH3ujoM fa mpate ca-
BpeMeHe TeHJeHIYje, TOHETH CY, U ce 6P30 MOKa3aJIo Ja HUCY
CaBpIIIeHH, aJI1 U JIa IOI[HHUje YCBOjeHe U3MeHe HUCY yBeK Oue
HajcpehHuje. Mopa ce jour jeHOM ¥ TOTOBO U3 IIOYETKA ITPUCTY-
MUTH KOAUPUKAIUjH 3aKOHA KOjU PETY/IUIIY paj| CyooBa, ca Hie-
joM [1a ce, ¢ jemHe cTpaHe, 06e36ele yCIIOBU 3a HE3aBUCHO CY/ICTBO
y CHCTeMYy IIojieJie BJIACTH U, C APYTe, O jaBHOCTH KOHTPOJIHCAHO
M OJIFOBOHO CY/ICTBO,

* pedopma IpoIeCHNUX 3aKOHa,

* pedopMa MHCTUTYIIHja KOje YIeCTBYjy y pamy mpaBocyba, kao
IIITO Cy TY)KHIAILITBO, IIOJIUIHja, aIBOKATYPA,

* yBobeme HOBUX, Y CBeTy IO3HAaTUX MHCTUTYIHja, KOje, IOpes
ocTasor, Tpeba 1a pacTepere CYICTBO Off CIIOPEIHUX IIOC/IOBA, HA
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npuMep yBobheme jaBHUX Oe/le)XHUKa (HOTapa), IOPeCKUX CaBeT-
HUKa U CJIMYHO,

* pasMKaiHa KagpoBCKa 0OHOBa mpaBocybha,

* paguKaJHa MOJEpHM3allMja cucTeMa oOpasoBara MPABHUKA,
YK/bY4yjYh¥ M HOB M CeJIeKTHBHUJU MHUCTYII MPOodecHOHATHUM
npoBepama (IIpaBOCYIHH UCIIHUT, CTPYYHU UCIIUTH),

* CTBapame MaTepHjaTHUX yCIoBa 3a paj mpasocyba (TexHHYKa
IOMaraja 1 CJINYHO),

* M3Tpajiiba IIPaBHE CBCTH KOJ IpajiajaHa, IITO ce HajOo/be TOCTH-
Ke OCTBaperbeM e(pUKacHe IIPaBJie, U 32 OHE KOjU TPaKe 3aILITUTY
CBOjHX IIpaBa U 3a OHe KOjHU Cy OAATOBOPHH 3a IOBpey Tyhux mpa-
Ba, HOB TUII oHOCa usMeby npaBocyba u menuja.

ITpodecuja: cynuja

Mnax ce moxasaso ja je IIaBHa Ipemnpeka y pepopmu mpasocyha
npodecHOHaTHY CYIUjCKU Kajiap. 3HATHO IIPOMEH-EHOT cacTaBa y I10-
caenmUM rognHama MuoneBuheBe BagaBHHe, PerpPyTOBaH y BeIU-
KOj MepH IO MOJUTUIKOM KJbYUy, TEIIKO MOXe TOOUTHU IIpeTasHy
OLIeHY U 110 CTPYYHOM U 10 eTUYKOM yriieny. Kako mokasyjy uctpaxu-
Barba, CACBUM CPO3aHOT yIJIefla, TOTOBO KOMIIPOMHTOBAH, CY[HjCKU
CacTaB je UCTOBPEMEHO CHAXHO 3allITHheH MPUHIUIIOM CTaTHOCTH
cynuja.

Jlycrpanujy, nuau 6ap o6HOBY CyqUjCKOT Kaapa Tpeba CIpoBeCTH,
P TOME, YIIPaBO HETOBOM MHUIMJaTHBOM U HETOBUM OJUTyKaMa y
TeJIMMa Yy KOMe OBe M OBaKBe CyAHje YMHe BehuHy, IITO ce IMoKasyje
YBEJIMKO Kao KBaJ[paTypa Kpyra.

HapasHo y1a He 61 6110 106PO YrPOSUTH IPUHIIUI HE3aBUCHOCTH
CyncTBa (HEeyCTaBHMM) MpeHeOperaBameM Havesla CTATHOCTU CYIH)a;
peleme ce MOpa TPAKUTH AOCAETHOM IIPUMEHOM 3aKOHA Y OKBHUPY
nocrojehe kBamparype kpyra.

Y cBakoM ciy4ajy, peemyKalyja CyJujcKor Kagpa HapOIUTO Y TPro-
BHHCKHUM CTBapuMa je Hy)KHa. Paiu ce o dopMupamy HOBe U Ipyradu-
je mpaBHe pmrocoduje u To Hehe 6UTH TaK mocao.

Jleo Te HOBe efyKalyje 3a HM/BHY I'PYITy MOKe UMATH CTPy4He ca-
pagHHKe y CynoBHMa, Mehy Kojuma ce TPaguIMOHAIHO PerpyTyjy 6y-
nyhe cynuje. Y okBupy Tora Tpeba paguTH fa ce 6UTHO IPOMEHU HhH-
XOB TI0JIOXKaj ¥ YJIOTa y Cyy: YMeCTO ,IIIerpTa’, OHU Tpeba 1a mocTaHy
CTBapHU CapafHULIM y MPUIIPEMHU IIpeMeTa BaH POUMIIITA, aHATU3A-
Ma, UCTpaXUBamuMa. To MOXe 3HATHO IONPABUTHU U KBAIUTET U
edUKaCHOCT pajga cynuja.

Hajsan, kaga je TPrOBUHCKHU Cy[l KO CIIeI[UjaTM30BaHu Cyll y IHUTa-
1Y (a TO Ba)XXU M 3a Ipyre CHelMjaIM30BaHe CyLOBe KOjU ce YBOIE),
BpeIH U Pa3MUIIUBATH O CHEIHjATHOM CYIMjKOM HCIIUTY 3a OBe CyIO-
Be. Panu ce o cynoBuMa Koju 110 CBOM XUjepapX1jCKOM HUBOY OIHO-
CHO TEPUTOPHjU OJTrOBapajy HajMame JPYroCTelIeHUM CyIoBUMa (pa-
HUje Cy ce U 3BaJIM OKPY)KHU IPpUBpenHU cynoBu). Cynnjcka mpakca y
PenOBHUM (IIPBOCTEIIEHUM) CYJOBHMa CaMO j€ YCJIOBHO U JeTUMHYIHO
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TPEHHMHT KOjU rapaHTyje KBaJIUTEeTaH paj y IPUBPEIHUM CTBapUMa.
Enykaruja ca mpoBepoM ce 3aTO YMHU KOPUCHOM.

I pyru ereMeHTH cUCTeMa

Cynuje ¥ CynoBH HUCY jeIUHU €JIeMEHTH IIPAaBOCYJHOT CHCTEMa KO-
je Tpeba pedopmucaru, u 6utHO yHanpenutu. [lomjeqHako ce To of-
HOCH M Ha TY)XWIAIITBa U npaBoOpanwmwiamitea. Hajkpahe, 3a mux
MIPUHIUIINjeTHO BaKU UCTO IIITO Ha 33 CyJOBE U Cyauje.

Ospne 6ucmo, mehyrum, ykasanu Ha Heke M06OYHe WM TTOMOhHe
eJIeMeHTe IIPaBOCY/ITHOT CHUCTeMa, Off YMjer KBAINTETa U HEIIPUCTpa-
CHOCTH 3aBHCH U KBINTET IIPABOCyJHE 3aIITUTE, HAPOIUTO y IIPHU-
BpPEIHHUM CTBapHMa.

Ha mpBoM MecTy TO Cy cyfcKu Bertanu. 3akoHu Koju ypebhyjy kom-
MIAaHUjCKO IPAaBO Ha BUIIIE MeCTa YTBPhyjy obaBesHa BellTayerma, Ha
IIpUMep eKOHOMCKO-(UHAHCHjCKe CTPYKe. Y IIPAKCH, O] 3aII04Nbaha
Ipolleca OCHUBamba KOMITaHuje, IpeKo BehuHe crioposa Ia 1o creyaja,
BEIIITAIlY MMajy BeOMa Ba)XKHY ped (BeIlTaly, HallpuMep, [ajy IpoIie-
HY HEHOBYAHOT yJIOTa Y OCHUBA4YKH KaIlUTaJI, @ Ha KPajy, y peJcreyaj-
HOM IIOCTYIIKY, YTBPDYjy CIIOCOOHOCT MHCOJIBEHTHE KOMIIaHHje Jia
UIIaK OIICTaHe.

Y onHOCy Ha paj BelllTaka M3HeTe Cy 6pojHe mpuMende, ofi Heo-
BOJbHE CTPYYHOCTH 10 KOPYMIIMPAHOCTH.

Peakiiuja koja je cBakako moryha je max/biBO HOPMaTHBHO ypeIu-
TH IIMTalba Be3aHa 3a BellITauerbe: K0joj yCTaHOBU (ako oBa Moryh-
HOCT yonIuTe Tep6a Ja OIICTaHe) WJIN ITOjeJUHITY BeIlITayerbe MOKe
6UTH ITOBEPEHO, OJHOCHO Koje yC/IoBe Tpeba a cnymana 1a 6u 6mia
BEIIITaK, OITOBOPHOCT BeIlITaKa 3a HeTauyaH Haja3 MM HETaYHO MHU-
IIUbCHHC.

CaBpeMeHO KOMITaHUjCKO ITPaBO 3aXeTBA U CaBPeMeHY aIBOKATYpY.
Tpsxuire npaBHux yoryra he curypHo nmomohu fia ce samoder mporgec
crienjanusanyje u nudepeHiyjaiyje y aiBOKaTypu HaCTaBH.

A je 1 oBIe MOTPeOHO, HAPOYUTO Kajla ce UMa y BUy MehyHapos-
HU aCIeKT, CTPaHa ylarama U MehyHapoIHO IOBe3HBalbe, Pa3MHUCIN-
TH 0 HHCTUTYIIMOHAIHUM pedopmMama.

Jemua 6u ce ogHOCWIA Ha MOTYhHOCT IpUCycTBa U paga MehyHapos-
HUX agBokaTckux pupmu y Cpbuju, npyra Ha yHanpeberme cTBapama
KPYITHHUjUX aJJBOKAaTCKUX pupMu. AnBokarypa je y CpOuju Tpaguno-
HQJIHO MHAMBUJIyaTHA [eaTHOCT, ali eCHaCKU KOH3epBaTHBHU3AM
He cMe OUTH Y CBeMy HelrpoOojHa Iperpexa.
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XIV Ynanpebheme KOHKypeHITHje

Y Cpb6uju je kpajem 2002. roquHe, oqHOCHO oYeTKoM 2003. romuHe,
nocse cBeoOyxBaTHe aHanu3e mocrojeher crama, popmynucana HoBa
AQHTHMOHOIIOJICKA [TOUTHKA.! OCHOBY HOBE ITOJIMTHKE YUHH HOBU AH-
TUMOHOIIOJICKY 3aKOH, YHjU je IPeJyIOT YIIA0 y MPOIeypy yCBajamba.
HoBa aHTHMOHOIIO/ICKA TIOIMTHKA 3aCHUBA Ce HAa HEKOJIMKO HaJesIa.

IIpBo, MOTPeOHO je yYIMHUTH CBe IITO je IOTPeOHO Na Ou ce 3aIITH-
THIe eKOHOMCKe c1060/1e penyseha v nmpuBaTHUX Ipely3eTHHUKA, Ofi-
HOCHO KaKo OH ce yMamHIa IIOCJIOBHA HEM3BECHOCT Ca KOjOM Ce OHU
cycpehy. CxomHO ToMe, aHTMMOHOIIOJICKA ITOJINTUKA Tpeba na Oyme
ycpencpebena Ha HajTexe MoBpene KOHKypeHIMje, a He 1a Oyze pac-
IUIMHYTa Ha CBakojaka gorabarma Ha Tpxumry. [lo cBaky neny tpeba
nsbehn curyanujy y Kojoj ce aHTHMOHOIIOJICKA TIOJTUTHKA CBOJU Ha
Ip)KaBHY KOHTPOJIY IIeHa.

3a maiy u OTBOPEHY MPUBPE/TY KaKBa je Cp61/1)a, jellaH O] OCHOBHUX
M3BOPA KOHKypeHLuje TpeGa 1a Oy/ie KOHKypeHIuja i3 yBosa. CXOHO
TOMe, jefIHa O] OCHOBHUX IIOJTyTa aHTUMOHOIIOJICKE ITOJINTHKE Tpebda
ma Oyze masba M IpacTUYHA Jubepaansalyja Crio/bHe TPrOBUHE, IIpe
cBera JimOepansalyja yBosa.

bynyhu na najsnavajHuje HapyiaBambe KOHKypeHIHje Ha qoMahem
TPKUIITY MPeCTaB/bajy XOPU3OHTAJIHU CIIOPa3yMU KOHKypeHaTa
(kapTesnn), Haj3HAYAjHUJU CETMEHT HOBE aHTHMOHOIIOJICKE TIOJIMTHKE
jecre 60pba mporus Kaprena. CXOOHO TOMe, M 3aKOHCKA pellerkha Cy
npuraroheHa opom mpuopurery. Kapremu npencraBbajy KpUBUYHO
IIeJIO per se U 3a HUX Cy IpenBubeHe HajTexxe HoBYaHe KasHe. OcTam
XOPU30HTATHH CIIOPAa3yMH HUCY KPUBUYHA JIe/Ia U 33 BbUX Cy IIPEJIBU-
bene Hemro 61axe HoBuaHe kasHe. Hajeha maskmsa je mocsehena tpe-
TUpalby BepTUKATHUX CIIOpasyMa, Koju y HajseheM 6pojy ciydajeBa
IpencTaBsbajy yHamnpehemwe, a He HapyllIaBambe KOHKypeHIUje Ha TP-
xuiTy. CXOIHO TOMe, 3aKOH 3a0parbyje HCK/bYYUBO HeKe crienuduy-
He 00/IMKe BePTUKIHUX CIIOPasyMa, CBH OCTAJIU Cy IOIYIITEHH, a Te-
peT IoKasuBama je Ha Tey Koje CIIPOBOIY 3aKOH.

HoBa aHTHMOHOIIO/ICKA ITOJIMTHKA TI03HAje KaTerOpHjy TOMHHAHT-
HOT TI0JIOXK@ja Ha TPXKUILTY U beroBe snoynorpede. [Ipu Tome ce Bopu-
JIO paduyHa Ja oBa ofipeni6a 3aKoHa He CTBOPH IIPOCTOP 3a 3710yIIOTpedy
AQHTHMOHOIIOJICKE TIOJINTHKE, KaKO Off CTPaHe Jp)KaBe, 11 1a Ce IIPeTBO-
P Y MHCTPYMEHT CBEIIPUCYTHE p)KaBHE KOHTPOJIE IIeHA, TAKO U Of

1 Hosa anttiumonotiosicka doauttiuka: ipegaot pewierva, LIJIIC, 2003
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CTpaHe KOHKYPEHATa, I1a JIa Ce IIPeTBOPU y HHCTPYMEHT HeJIETUTUMHE
6opbe poTUB KOHKypeHaTa. CXOTHO TOMe, IIOCTaB/bEHH Cy CTPOTH
KpUTepHjyMH 3a JepUHNCabe JOMUHAHTHOT IT0JIOXKaja Ha TPIKUILTY.

HoBuHa je 1 To 1a HOBU 3akoH oMoryhaBa KOHTPOJIy HHTerpaluja
Kao MeXaHM3Ma HacTajarba HEeKOHKYPEHTHUX TPXKHUIIHUX CTPYKTypa.
[TpumeHOM Te KOHTpOJIe Ipenynpebhyje ce cTBaparme TAKBUX CTPYKTY-
pa, OIHOCHO HacTajarbe JOMHUHAHTHOT I10JI0XKAja Ha TPXKHUIITY, I1a ce
THUMe M yMamyje IoTpeba 3a KOHTPOJIOM TaKBOT II0JI0XKaja, OTHOCHO
IbETOBE 37I0yTIoTpebe.

Konauno, npensuba ce u dpopMuparme HOBOT aHTUMOHOIIOJICKOT
TeJla, He3aBUCHOT OfI U3BPIIIHE BJIACTH, OJTOBOPHOT IapIaMeHTy U
OJIBOjEHOT OJI MapTHjcKe monuTHKe. 3BecHo je ma he mpornec nucTu-
TYLIMOHAIHE U3TPaiibe OUTH AYroTpajaH, ald Ce MOKe OYeKHBATH /Ia
he y poky ox jenne rogune nohu 10 3Ha4ajHOT 1TOOOJBIIIA-A HA TUIAHY
AQHTHMOHOIIOJICKE TTIOJIUTHKE, KOHKYPEHIYje Ha TPXKUIIITY, I1a ¥ OHOT
mesta 060sbIIaha KOPIOPATHBHOT YIIPaB/baiha KOjU je IUPEKTHO Be-
3aH 3a II0jayaBarbe KOHKypellyje Ha TPXKUIITY.

[Toper aHTHMOHOIIOJICKE ITOJIUTHKE, OHOCHO CIIPOBOhera aHTHMO-
HOTIOJICKOT 3aKOHOJ/IaBCTBA, KOja MPE/ICTaB/ba MMOJUTHKY TOACTHIIAbA
KOHKYpeHIHje Y y)KeM cMuciy, Cpouju je moTpeOGHa U MOINUTHKA jadarba
KOHKYpeHIIHje y IIMpeM CMUCTY. Ty IPBEeHCTBEHO 10/1a3U YKIAmbarbe
6pojHuX 6apujepa yl1acKy HOBUX PUPMHU Y IeaTHOCT U U3/TACKy pUpMU
U3 JISJTATHOCTH, Kao I00pOM METOIy Jia Ce ITOICTaKHEe KOHKYPEHTHOCT Y
eKOHOMMjH U 06e36en1 1o6po yrpasbarbe rpemysehnma. [la 6u ce yxiio-
HWIe Wik, 6ap, ymamwwie 6apujepe moTpebHO je pepopmucaT MHOTA
HOZIPYYja IOJIMTHIKOT ¥ eKOHOMCKOT XxuBoTa Cpbuje. Ha mpBoM Mecty,
TO je IMOJIMTUYKO cTarbe y CpOuju, OMHOCHO neMHUTUBHO YTBphHBarbe
Ip)KaBHMUX IPaHUIA, yOIaKaBame TeHsHja oKo 3ajenuuiie [pue ['ope u
Cpb6uje, perraBame mpobaema Kocosa 1 cMuprBame IOJIUTHIKHX Harle-
TOCTH Ha noMahoj mosmTHYKoj crieHu. [Ipyro, To je HacTaBak eKOHOM-
ckux pedopMH, OfI OACTUIAA eKOHOMCKOT pacTa U rmoBeharsa 1res-
e JI0 CMarberba CHBe eKOHOMHU]e U 60pbe mpoTuB Kopytimje. Ha kpajy,
TO CYy MHCTUTYLIMOHATHE peopMe, Koje Ou Tpebasio /1a OTaKIIajy Bia-
CHMIITBO HaJl HEKPETHHHAMA, YHAIPE/IE PAIHO 3aKOHOJABCTBO, Ojavajy
3aIITHTY YTOBOPA M CBOJUHE YOTIIITE H CIIAYHO.

[Topen Tora, make jauame KOHKypeHIIHje Ha qoMahem TPXKUIITY
nojpasyMesna ia noMahu npoussobhaun Oymy M3/10KeHN CHaXXHOj KOH-
KYPEHIIUjU U3 yBO3a, Tj. KOHKYPEHIIMjH CBeTCKUX mpousBohaua. To
ojipasyMeBa /by U CBeOOYXBaTHY THOepaaInu3annjy Crio/bHOTPro-
BUHCKHMX TOKOBA, OJHOCHO YKJIamhambe LAPUHCKUX ¥ BaHI[APUHCKUX
6apujepa yBo3y. [1ako cy y TOKy IIpoTeKJIe /[Be TOJMHE MHOTe Off TUX
6apujepa yKIomeHe, noMahu npoussobauu cy jour yBek, HAQpOIUTO y
HEKHM JIeJIATHOCTUMA, MTOIPWIMYHO 3alITHheHH, TaKo a OCTaje joII
IOCTa ITOC/Ia Ha IUIAHY CIIO/BHOTPrOBUHCKe nbepammsanyje. [Tpucty-
name CBeTcKoj TproBuHckoj opranusanuju (WTO) u nporiec crabu-
nmusanuje u aconyjanuje ca EY (SAA) mory na 6yny nobpu nmosonu 3a
Iajbe yKIamame 6apujepa yBO3Y, OTHOCHO [10ja4aBabe YBO3HE KOHKY-
peHIMje Ha JoMaheM TPXKUIITY.
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XV bopba nmpotus Kopytiuje

JoIr yBek BUCOKHM cTerieH Kopyniuje y Cpouju, Kao ¥ IMOTIYHO He-
IeJIOTBOPHA aHTUMOHOIIOJICKA IIOJTUTUKA, HAEHTU(DUKOBAHU CY Kao
crienuUYHU y3poIy IpobaeMa KOPIOPATHBHOT YIIPaB/barba Y CPII-
ckuM npenysehnma. Tpeba ykasatu Ha ciennduIHOCT Bede usMebhy
oBHX (heHOMEHa U MpobieMa KOPIIOPATUBHOT YIIpaB/bama. Mosxe ce
pehu nma ce y oBom ciyuajy panu o daktopuma mpobiema Kopropa-
TUBHOT YIIPaB/balba KOjU Cy Ofl CEKYHIApHOT 3Ha4aja. {pyrum peun-
Ma, pelllaBambeM MpobieMa KOpyIlyje U pobaeMa Hefle/IOTBOPHE aH-
THUMOHOIIOJICKe ITOINTHKe Hehe ce permuTy mpo6ieM KOPIIOpaTHBHOT
ynpaspama y Cpouju. Mehyrum, perraBamem HaBeeHUX pobiema,
OJTHOCHO MMO6O0JbIIIabMIMA Ha ITAHY KOPYIIHje U aHTHMOHOIIOJICKE
IIOJIUTHKe, ITojadahe ce neoBame K/byIHHUX (PakTopa KOjuMa ce MOXe
pernTy Ipo6eM KOPIIOPaTUBHOT yIpassbama y Cpouju.

OcHOBHU pasJior 3a popMyIHcame IpeaJIora pellema Ipobaema
Kopynuuje u npo6yemMa HeJjeIOTBOPHE aHTUMOHOIIOJICKE ITOJUTHKE
3aCHHUBA Ce Ha IIPETIIOCTABIM JIa OBAKBA pelllekha ca CBOje CTpaHe Jie-
JIyjy Ha pelliaBarbe IIpo6emMa KOPIIOPaTHBHOT yIIpaB/baiba. Mebhytum,
y CJIy4ajy KOpyIIiyje ITOCTOjU ¥ IOBPATHO JIejCTBO T€ Y3POYHO-TIOCTIe-
nuyHe Bese. Hanme, yHanpeheme kopriopaTuBHOT yrpaB/bama caMo
10 ceOM JOBOIM 10 CMamherha KOPIOPAaTUBHE KOPYIIIHje, HAPOIUTO
CMamema IIOHY/Ie KOPIIOPaTHBHE KOPYIIIHje.

KOPITIOPATHMBHO YIIPABJBAILE U TPAKIBA 3A KOPYIIIINJOM

[Tpenyor Mepa Ha IUIaHy CMambeHa, OJHOCHO €IMMUHHUCAKA TPa-
XKIbe 32 KOPYIIIMjOM MMa 3HaYajaH YTHIAj HA pelllaBambe rmpobaema
KOPIIOPAaTHUBHOT yIIpaB/bama. Ha TOM mIaHy Moxe ce HaeHTH(HUKOBA-
TH HEKOJIMKO K/bYYHUX ITpaBalia akIuje.

[IpBo, ouyuriaenHo je na ce 60pba MPOTUB KOPYIIIHje Y yCIOBUMA
BHCOKHX ITOTEHIIWjTHUX PEHTH MO)Ke BOTUTU 60POOM IIPOTUB Y3PO-
Ka TMX peHTH. [[pyrum peunma, HOTPEGHO je eIMMUHUCATH H3BOPE
BHCOKHMX TIOTCHIUjATHUX PEHTH, a Ha]qemhe ce pamgM O IIMPOKO pac-
IIPOCTPamEHOj OpXKaBHOj HHTEPBEHIIHUjU, KOjOM Ce HapyllaBa c10607-
HO TPXXUIIITE U HeroBo c1060nH0 PyHKunoHucame. lllto Mmame np-
JKaBHE MHTEPBEHIIH]e, IITO BUIIlEe CI0O00MHOT TPKUIITA, TO he 6uTH
MambH IPOCTOP 32 KOPYNIMjy — IOTeHIMjaTHe peHTe Onhe Mame, ma
he ce, caMuM THM, YMambUTHU U TPaXKiba 32 KOPYIIIIHjOM, HE3aBUCHO Off
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KBAIUTETa KOPIIOPATUBHOT yIIpaBbakha. CXOIHO HaBeJeHOM, Iepery-
JIaIyja je IPUMapHHU, Ha ofpeheHN HaYMH U jeTUHU JeJIOTBOPAH OJTro-
BOP Ha KOPYMIIH)y KOja TeHepHUIIle BUCOKE HOTCHI_II/IjaJIHe HU3HOCEe PeH-
Te 32 KOPYNTOpE, OHOCHO MPBH /IEMEHT crpateruje 6opbe IpoTUB
Kopynume (Tpaxkmbe 3a Kopynuujom) y Cpouju. HMako je Ha many ne-
peryiyanuje 10cTa YIUBEHO y IIPOTeKIe IBe TOINHE, CPIICKA IIPUBpe-
Ia jOII yBeK CIafia Y BUCOKO peryjucaHe IpUBpele, TAKO Ia je Of
K/by4HE BAKHOCTHU CIIPOBObeme najbe mubepaansaluje, OMHOCHO Tajbe
yMameme Ip)KaBHe HHTePBeHIMje. T0o ce OMHOCH Ha CBe CerMeHeTe
nubepanusanyje, I0YeB Of CIIOJBHOTPTOBUHCKOT peXXMMa (3a Ira
Tpeba MCKOPUCTUTHU IPOIeC XapMOHHU3AIUje eKOHOMCKHX ITOJUTHKA
Cp6uje u llpue 'ope, ogHOCHO TIpoLIec mpucTynama CBeTCKOj TPro-
BUHCKOj OpTraHM3aIUj1), IpeKo foMaher Tpxwuinra (Ipe cBera ykia-
habeM IIPeOCTaINX CyOBeHIIMja U IIOIITOBAkbeM YBPCTOT OYIIeTCKOT
OT'paHUYeHa), KA0 U CBUX JPYTHX 00JIMKA Ip)KaBHE HHTEPBEHIIHje KO-
jH, IO TIPUPOIY CTBAPH, NPETIIOCTAB/bAjy AUCKPEIHOHE OJTyKe Ip-
JKaBHUX CTy)XKOeHHKa KOjH Ty HHTEPBEHIIN)Y CIIPOBOJIE.

Hpyru 6utaH eneMeHT cTparerdje 60pbe IPOTUB KOPYIILHje je pe-
¢dbopwma jaBHOT cekropa y CpOuju Kao IJIaBHOT M3BOPaA MTOHYIE KOPYII-
[yje — yMarbeme ITOHy e KOPYIIHje TOBOIH U O YMamberha KOpIopa-
THUBHE TPpaXibe 3a KopymniujoM. Ta pedpopma je Beh samouena, ona ce
OJHOCH, IIpe CBeTra, Ha CYIITHHCKe IIPOMEHe ITOHAIlakha IPXKaBHUX
cay)KOeHHMKa ¥ TaKBY IyropouHy pedopmy HHje Moryhe peaansoBaTH
y caMo HeKosuKo roguHa. Opa pepopma oOyxBaTa CeIeKIUjy IpxKaB-
HUX CTy)XOeHHKa U, y ofipeheHoM 6pojy cirydajeBa, CMaberhe lUXOBOT
6poja, 06YKy IpeoCcTaiuX U HOBOIIPUIOLLIUX JPKABHUX CITY)KOCHUKA
U BbUXOBO OCIOCO0/baBama 3a epukacHO 06aB/bambe MoCia, neuHu-
carbe M CTPUKTHY IIPUMEHY eTHYKUX CTaH/apa (KOIeKC IMoHaIama),
kao U yBehame IraTa gp)kaBHHX CIy)K6eHHKa. OBa IoCIenma Mepa
Tpeba na 6yne y dyHKIuju cBeobyxBaTHe pedopMe IpiKaBHE YIIPaBe, a
He J1a ce NPeICTaB/ba Kao 4yIOTBOPaH Jiek KojuM he ce peruru mpo-
671eM TIOHYy[le KOpYIIHje Te yrnpase. 3armodera pepopMa Ap)KaBHE
ynpase y Cp6uju IIOHEIITO je 3acTala, KaKO U3 MOTUTUIKUX PA3JIora,
TaKO M yCJIe[] HeJOCTaTKa CpeficTaBa 3a pUHAHCHpame Te pedopMe,
TaKo 1 je moTpebHO yop3ame Te peopMe, OTHOCHO IaBakhe HOBUX
HOZICTHIIAja 1a ce Ta pepopma yop3a.

Cnenehnu enemenT crpareruje 60pbe IpOTUB KOPYIIIHje jecTe CTBa-
pambe IpeaycaoBa 3a YCIIOCTaB/balbe BIaaBHHE ITpaBa. 1o moapasy-
MeBa 3aKOHCKY pedopMYy, Tj. IOHOIIICHe¢ HOBUX, CABPEMEHUX 3aKOHA,
KOJHU Cy Y CarJJaCHOCTH Ca CABPEMEHUM CBETCKHM pelllelbUMa U KOjU Cy
CBMIMa pasyM/bUBU U PETATHBHO Cy je[THOCTaBHHU 3a IpuMeHy. [Topen
TOra, IOTpebHa je TeMe/buTa pepopMa IIPaBOCYIHOT cUcTeMa, Oynyhu
ZIa ce IIOKa3ayIo Ja HeePHKACHOCT U IMPUCTPACHOCT TOT CUCTEMa 3Ha-
4yajHO yBehaBa rino6aaHy TpaXmby 3a KOPYIIIHjOM KOPIOPATUBHOT
cexkropa y Cpbuju. [Ipamarnuanu norabaju y Cpouju mapra 2003. rogu-
He, aTeHTAT Ha IpeMujepa 3opana bunbuha, ysobheme Banpennor cra-
’Ba 1 JocaenHa 60pba MPOTUB OPraHU30BAHOT KPUMHHAIA KOja je 3a-
IoYesIa, IOKa3aau Cy CBe CTA00CTH IMPAaBOCYAHOT CHCTEMa, HAPOUUTO
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PaIINpPEeHOCT HEKOMIIETEHTHOCTH, HeJJOCTaTKa MOJCTHUIIaja 3a epUKa-
CHOCT ¥ Kopyniuje. Y oBoM TpeHyTKy (ampui 2003. ropuHe) MocToju
BEOMA CHA)KAH MOIMTHYIKH MOJCTHIA] 1 Ce CIpOBe/ie cBeoOyxBaTHa
pecdopmMa IIpaBOCYIHOT CUCTEMA Y Cp614]1/1, QM OCTaje HEM3BECHO KO-
JIMKO Oyro he TH MOMMTUYKY MOACTHUIIAjU, HACTAIN TPAarMIHUM JIOTa-
bajem, na tpajy, 6ynyhu na je pedopma mpaBoCyIHOT cucTeMa Iyropo-
9aH IPOIIEC, Tj. II0CA0 KOjU Ce He MOXKe 3aBPIIUTH 32 HEKOJMKO CeJi-
muna. Haxanoct, y nomutudkoj enutu CpOuju jOIII YBEK je palrrmpeHa
wiysuja ja he xarmimeme, OMHOCHO CMEeHa HEKOJIMKO CyIHja, OJTHOCHO
TYXKIIALA, Ka0 M II0CTaB/balbe HOBUX JbYIH, OUTH JIOBOJbHA 3a CIIPO-
Bobeme pedopme npaBocynHor cucrema. Crora je HoTpeOHO Ja ce 1o-
JUTHYKOj jaBHOCTH CpOHje jacHO CTaBM 0 3Hama 1a je pepopma mpa-
BOCYJHOT CHCTeMa IyrOTpajaH U MyKOTPIIaH IIPOILIeC, JIU Ja Taj Ipo-
I1eC jeTHOCTaBHO HEMa aITePHATHBY.

KonauHo, jeman of1 eneMeHaTa crparteruje 60p6e mpoTUB KOPYIIIIHU-
je y Cpbuju Tpeba na 6yae cTpora KasHeHa ITOJIMTUKA, OJHOCHO HeHa
CTPHUKTHA, TOCIeNHA U epUKacHA IpUMeHa. Brucoke Ka3He, OTHOCHO
JipacTUYHe KPUBUYHOIIPAaBHE CaHKI[Hje, Ka0 M BUCOKa BepoBaTHOoha
OTKpMBarba MOYMHWIALA KPUBUYHOT fle/Ia KOPYIILIHje U TPaBOCHAXKHE
Ipecyze 3a TO KPUBHYHO JIeJIO, IIPeJICTaB/bajy CHa)XaH (PaKTop OJBpa-
hara, 0OTHOCHO TeHepaiHe MIpeBeHIIHje OBOT KPUBUYHOT fena. OBaj
eJIEeMEHT cTpaTeruje 60pbe IPOTUB KOPYIILIKje opasyMeBa 3aKOHO-
naBHy pedopmy (IMOOIITpaBame Ka3HU 3a KOPYIIH]y), Kao u moseha-
Hy e(UKACHOCT IOJIMIIMje Y OTKUBAY OBOT KPUBUYHOT [I€/1d, OTHO-
CHO IbMXOBHX IIOYMHMIAIIA, Kao 1 ToBehany edukacHoCcT mpaBocyha y
romemy TUX nounHmwiana. Mehytum, oBaj enemeHT crpateruje 6opbe
IIPOTUB KopyIuje, 6e3 063upa KOIMKO je 3HaYajaH, caM 3a cebe Hehe
IaTH oYeKuBaHe pesynararte. Haume, 3aomTpaBame edeKTHBHE Ka3He-
He TIOJIUTHKe ycroBrhe yMameme, OMHOCHO HeCTaHaK CUTHE KOPYII-
1uje, ary he ce Hamopu KOPyITopa yCMEPUTH Ka BEeTMKUM KOPYIIITHO-
HAIIIKUM ITIOCJIOBUMA, Tj. Ka KOPIIOPATUBHO) KOPYIIIIUjH BEIMKUX pas-
Mepa, Koja MpeKPIINOIMMa 3aKOHA JOHOCEe BEJIMKY HMOTEHIIUjaTHy
(o4exknBaHy) KOPUCT, I1a Cy OHM CTOTA U CIIPEMHHU Ja ce yiycre y Behu
PHU3HK Ka)KIbaBarba.

Hagenenu enemetu crpateruje 6op6e mpotus kopymiuje y Cpouju,
OIHOCHO IbeHa yCIIeIIHA IIpUMeHa JoBelthe 10 yMambermberba Ipobite-
Ma KOPIIOPaTHBHOT yIIpaB/bakba Ca CTAHOBHIIITA TPAXKEbE 32 KOPYIILIN-
jom. Mebyrum, nocrasipa ce nutame fa 1u he mpomene y morieny
KOPIIOPaTHBHOT yIIPaB/bakba, OTHOCHO areHIIMjCKOT IIpobemMa, JoBe-
CTH IO IpPOMEHe TPpaxme 3a Kopynuujom? HadesHo mocmatpano,
areHIIMjCKU MpobJieM, OTHOCHO acuMeTpHja nHbOpMalnja, JOBOAH
caMo JI0 TIpepacliofiesie KOPYIIMOHAIIIKe peHTe n3Meby BIacHUKa U
MeHallepa 1 To y KopucT MeHanepa. IIITo je cHa)KHUja acHMeTpHja UH-
dopmanyja, Behu je usHoc peHTe KOjy MeHallep MOXe /1a IIPUCBOjH.
Bynyhu na onepatuBHe ofTyKe BesaHe 3a KOPYIIIHjY, OZHOCHO 3a KOp-
HOPAaTHBHY TPAXKIbY 33 FbOM JOHOCE MEHAIlepH, IITO je Beha peHTa KO-
jy OHM MOTY [1a IpUCBOju, Beha he 6uTH U Tpaxkma 3a KOPYIIIHjOM.
Haxie, jadarmse Ipo6ieMa KOPIIOPATHBHOT YIIpaB/bakba IOBOMU ceteris

Bop6a npoitius xopyiyuje
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paribus no yBehama Tpaxkibe 3a KOPYNIHjOM OJ] CTpaHe mpenyseha.
Ipyrum pednma, mo6oJpliiara Ha IUIAHYy KOPIIOPaTHBHOT YIIPaB/batba
moBojie 10 ofipeheHOT omaiama TPaXKbe 3a KOPYIIIHjOM, aTH CaMO 10
onpebenor HuBoa, 6ynyhu na npu cumerpuju nHGOpPMaIHja MOCTOje
rOTOBO MIEHTUYHU IOACTHUIIAJH BIACHUIIMMA M MeHallepuMa Ja, y
YCIOBHMa PAaclpoCTpameHe Jp)KaBHe MHTePBEHINje, KOPYMITHPajy
IpXKaBHE CITY)KOCHHKeE.

CaMHM THM, yTHIA] KOPIIOPATUBHOT YIIPaB/baba Ha TPAKIHY 32 KO-
PYIIIIMjOM Yy OBaKBUM CIy4ajeBHMa je MONPUINIHO BeMHKU. [Ipyrum
pedrMa, IITO je MatbH OIIITH HUBO, OTHOCHO PAaCIIPOCTPAEHOCT KO-
pYyIIIHje, OMHOCHO IITO je Mama Jp)KaBHA MHTEPBEHIMja Ha TPXKUILTY
U IITO Cy Mame IpyOu MEeTOIU HEeHOT HApYIIaBakba, Behu je 3Hauaj
KOPIIOPATHBHOT YIIPaB/bakha KaO (dakTopa yTHIlaja Ha KOPIIOPATHUBHY
TpaXKiby 3a Kopymnmujom. Moxe ce pehu na he oBaksa yiora koprmopa-
TUBHOT YIIPaB/batha Y CPOUjU TOOUTH Ha 3HA4YAjy TeK y 6ynyhHoCTH.

Wnak, 3Ha4aj KOPIIOPATUBHOT YIIPaB/batba Y OBAKBUM CHUTYyallHjaMa
pacre, UMajyhu y Buly TeHepaIHO HEIOBOJBHO OIITPY KasHEHY IIOJIH-
TUKY IIpeMa KopynropumMa (OHMMaA KOjU 1ajy MUTO), OOMHOCHO JaJIeKO
612Xy KasHeHy ITOJIMTUKY [TpeMa IbHMa, HEeTo IpeMa KOpyMITHpaHuMa
(oHuma kxoju npumajy muto). Ha mehynaponuom rrany (ykommxko cy
KOPYITOPY ¥ KOPYMIIMPAHU U3 PA3IUIUTUX 3eMajba), MOryhHOCT
KPUBUYHOT T'OIbeHha KOPYIITOPA je TaKO Masia Jia KB&IUTETHO KOPIIO-
PaTUBHO yIpaB/baibe IPeCcTaB/ba IPAKTUYHO jeAMHU JIeK IPOTHUB
KOpIIOpaTHUBHE TPAXIHE 32 KOPYIIINJOM y TAKBUM CITy4ajeBUMA.

KOPIIOPATHMBHO YIIPABJbAILE U IIOHY JA KOPYIILIUJE

ITo camoj mpuponu cTBapH, IOCTOjU BeOMa YBPCTa Be3da usmeby
KOPIIOPAaTUBHOT yIIpaB/bakha U IOHY/le KOPIIOPAaTUBHE KOpYyIIHje.
IIpu ToMme je Besa nBocTpaHa. C jenHe CTpaHe, yMamemhe OHYIe KO-
pymniuje uMa 6J1aTOTBOPHO JejCTBO Ha KOPIIOPATUBHO yIpasibabe. C
Ipyre CTpaHe, MOO0JbIIIabe KOPIIOPATHBHOT YIIPaB/barba JOBOIY /10
yMamema IOHyle KOpIopaTuBHe Kopymnuuje. VsBecHoO je ma yHarpe-
heme KOpIOpaTHBHOT yIpaB/baha yMambyje KOPIIOPaTUBHY ITOHYAY
KOpYIIIIHje, OHOCHO JIa 10OpO KOPIIOPATUBHO YIIPaB/bakbe IIPeJCTa-
BJ/ba CUTYPHY OpaHy MPOTHUB OBe BpcTe Kopymnuuje. Mehyrum, mpo-
6J1eM KOPIIOPaTHBHOT YIIpaB/batbe HHUje jeqUHH PaKTOp KOjU reHepH-
111e KOPIIOpaTUBHY MOHYAy Kopymuuje y Cpouju. Ty mocToje jorr Heku
daxropu.

IIpe cBera, kKasHeHa IOJIUTHUKA je, HAYETHO IIOCMAaTPaHO, JaJIeKO
OLITpHja Yy CJIy4ajy IpUMamba, HETO y CJIy4ajy JaBama MuTa. CaMuMm
THM, MeHallep KOjU HyIU YCIyre KOpIIylinje usjaxe ce najeko Behem
PH3UKY HETO y CIy4ajy TpaXKibe 3a yoryrama Kopymnuuje. [Topen xasHe-
He MIOJINTUKE Ha OBOM IUIAHY, MeHallep KOjU Hy[IU yCIyre Kopropa-
THUBHE KOpYyIIyje 030M/bHO PU3HKYje CBOjy penyranujy. Haume, ot-
KPHBambe TAKBOT KOPYMIIMOHAIIKOT MTOC/IA IPACTUYHO KBApH PeIryTa-
I[1jy TOT MeHallepa Ha TP)KUILITY pajiHe CHare, OIHOCHO yMambyje IIaH-
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ce J1a IoJI IIOBOJBHUM YCI0BHMa nobuje crenehu mocao. OH je obere-
JKEeH Ka0o YOBEK KOjH je IIOTKOIIaBao CBOjy KOMITaHHU)y — HHje OaI f10-
6pa pedepenia 3a nobujame creneher nob6po mwrahenor nmocna. 36or
cBera Tora he cBako oj MeHalepa jako 106po Jia pasMHUC/IN IIpe Hero
IITO Ce YIYCTH Y Hybeme ycIyra KopropaTUuBHE KOPyIIHje.

CxomHO HaBeeHOM, cTpateruja 60pbe MPOTUB MOHYE KOPIIOpa-
THUBHe Kopyniyje y CpOuju 3acHMBa ce Ha eJIleMeHTHMa KOjU ce TUIy
jadarba KOHIIEHTpAIl¥je BJIACHUIITBA HaJ KamuTajgoM npenyseha, oxn-
HOCHO noBehameM 3amITuTe IPUBATHUX CBOJUHCKUX IIpaBa, Kao U
pasBoja TP)KUIIITA paJjHe CHAre, OIHOCHO TPIKUILITA MEHAllepa.

ITpuBatusanuja xoja ce y Cpbuju ynpaBo CIpoOBOJY IpeCcTaBba
pelliere HaBeIeHOT IpobyieMa HeJOCTaTKa MOACTUIAja BIACHUIINMA
3a YK/Iambarbe, OTHOCHO yMambHBalbe areHIUjcKor mpobiaema. Haume,
npopaja BehuHckor nema kanuTana (He Mamu of 70%) npenyseha ja-
CHO NeMHHCAaHOM MPUBATHOM BJIACHUKY ((PU3UYKOM WIM IPAaBHOM
yuiy) poselrhe IO yCIIOCTaB/bakba MOTIIYHO JIPYTojaurje CBOjUHCKe
CTPYKType KanuTaa npenyseha, omHOCHO Ipyrojauuje CTpyKType BiIa-
CHMILTBA. Y TOj CHUTYyallUju JOMUHAHTHHU BJIACHUK IIpefyseha je oHaj
KOjH je JXMBOTHO 3aHTepecoBaH jia mpenyseha mociyje edpuxacHo u 1a
Harpenyije, 1to he mosectu 1o nmosehamwa BpeqHOCTH YKYITHOT, OJJHO-
CHO HeroBOT JeTa KanuTtaia npenyseha. JIpyrum peunma, HOBU BJa-
cHUK mpenyseha MMa cHakHe MOICTHIIAje Ta YMambU areHIMjHUCKH
po6sieM, OTHOCHO acuMeTpujy nHdopmaliuja Koja caia mocroju. by-
nyhu ma To He MOpa Ja YMHU KOJIEKTUBHOM aKIIHMjoM (HeroBa yIpa-
B/bavyKa IIpaBa He 3aXTeBa MOAPIIKY MambHHCKUX aKIMOHApa), HOBU
BJIACHHUK M30eraBa M TPOIIKOBe KOJEKTHBHE aKIl¥je, HAPOYUTO TPO-
IIIKOBe IpeBasuIaXema mpobiema cienor nytauka (free rider). To
HUKaKao He 3Ha4M fia he ce npuBaTusanujoM y CpOouju areHIujcKu
npo6eM y MOTHYHOCTH TpeBasuhu, anu ce 6ap y moriefy mpoMeHe
CTPYKTYype BIacHHUIITBA (peMa rocrojehem Mopenry npuBaTusanuje)
CTBapajy MpelyCIOBU 3a IIPeBasHIaXKeHhe, OTHOCHO yMambUBambhe TOT
npo6iaema y nomahum npenysehnma. CxogHo Tome, moTpebHO je Ha-
CTAaBUTH U YOP3aTH IpHUMeHyY 1ocTojeher Mozesra mpruBaTH3aIyje u us-
Ip’KaTU MaPTUjCKO-TIOJIMTUYKe IIPUTHUCKE 3a IPOMEHY TOT MOJIeIa.
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AHEKC: [IpyHUIMIM KOpnopaTUuBHOT
ynpasbaba OEL/I-a

ITIPABA AKTMOHAPA

Koptiopattiusto yiipasmwaree itipeba ga 3auiiiuitiu iipasa akyuoHapa.

A.

OcHoOBHa mpaBa aKIMOHApa YK/bY4yjy MpaBo Ha: 1) moysmaHe

MeTOJIe PerHCTpallMje BIACHUIIITBA, 2) MPEHOC aKIUja IPYTUMa,

3) nobujame peneBaHTHUX MHMOPMaAIHja O KOPIOPALUjU HA

BpeMe U Ha PelOBHOj OCHOBH, 4) yuyecTBOBame U Iacame Ha

CKYIILLITHHU aKI[MOHApa, 5) u360op wiaHOBa on6opa,! u 6) yue-

CTBOBam€e y Ipo(HUTy Koprioparyje.

AKITMOHap MMa IIpaBa Ia y4ecTBYje y OTydHBaby, a U oa Oyme

JIOBOJBHO O6aBelTeH, 0 (hyHIaMEeHTaTHUM IIpOMeHaMa y Kop-

MOpalMjH, Kao IITO Cy: 1) MpoMeHa cTaTyTa WIH JPYror CInY-

HOT JOKyMeHTa KOMIIaHHje, 2) ayTOpHU3allyja HOBUX aKIHja, 1 3)

BaHpe/IHE TPAaHCAKLIHje KOje y CYIITHHHU Pe3yITHPajy IPOAajoM

KOMIIaHUje.

Ax1yioHap 6u Tpe6ato 1a uMa IPWINKY Ja epeKTHBHO yIeCTBY-

je W Iy1aca Ha CKyIIuTHHaMa U na 6yne nHGOPMUCAH O TPaBUIH-

Ma, YK/bydyjyhu U mpolenype riacama, Koja ce IpUMerbYjy Ha

CKYIIITHHaMa aKI[HOHapa:

1. AxunoHnap Tpeb6a ma 6yne cHabeBeH JOBO/BHUM M Ha BpeMe
natuM nHQoOpMaIMjamMa O IaTyMy, JOKAI[UjU THEBHOM pemy
OJlp)KaBarba CKYIIITHHE aKI[MOHapa, Ka0 U IMOTIYHOM U Ha
BpeMe naToM uHdopManujom o kojuM he ce muramuma on-
JyYMBAaTH Ha CKYMIITUHHU.

2. AxunonapuMa tpeba 06e36equTH, y3 pasyMHa OrpaHUYEHA,
MOryhHOCT 1a moCTaBsbajy MUTama 0J00PY U MOCTaB/bajy
TayKe Ha JIHEBHU peJ| CKYIIITHHE.

3. AkinoHapu Tpeba ma uMajy MOryhHOCT Jia racajy TUIHO WU
Y OICYCTBY M jeJHAKO IpaBo 6M Tpebaso aBaTH IJIaCOBHMaA
[aTUM OWIO IMYHO, OWJIO Y OZICYCTBY.

CTpykTypa KalnuTala ¥ apaHXMaHH Koju oMmoryhasajy onpebe-

HUM aKIIMOHapHMa 1a OCTBape KOHTPOJIY AUCIPOIIOPIIUOHATHY

IPUXOBHMM aKI[Mjama Tpeba 1a 6yay CaoIlIITeHH.

1

ITojam om6opa ob6yxBaTa U yIpaBHH 0fO0P U, TZIie IOCTOjU, HaIBOPHU 0160P.
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. Tpeba mo3BoMTH [1a TPIKUILITE KOHTPOJIE KOpropanuja pyHK-

IIOHUIIIE Ha e()MKACaH ¥ TPAaHCIAPEHTaH HAYMH.

1. [IpaBwia u mporeaype KojuMa ce CIIPOBOIe AaKBU3UITHje KOH-
TpOJIe KOpIOpall¥ja Ha TP)KUIITHMA KallMTala ¥ BaHPeIHe
TpaHCaKII¥je Kao IITO Cy MepIIepH U IPojaje 3HaTHUX JIeJI0Ba
HMOBHHE KOpIiopaiyje Tpeba ma Cy jaCHO U3HeTH U 00jaBibe-
HU TaKo Ja MHBECTUTOPH pasyMejy CBOja IIpaBa U Moryhe us-
nase. Tpancakuuje 6u Tpebaao ma ce OmBHjajy IO TpaHCIIA-
PEeHTHHUM IleHaMa ¥ 110 ¢ep yCIoBHMa KOjU IITUTE IpaBa
CBUX aKLIMOHAapa IIpeMa KJIacH BbUXOBHUX aKIIHja.

2. Visymu npoTtuB npeysumarma ¢upMme He CMejy IITUTUTH Me-
HAIIMEHT O TI0JIaTarba PadyyHa.

3. AKIIMOHapH, YK/by4yjyhy ¥ HHCTUTYLIMOHAIHE HHBECTUTOPE,
Tpeba [1a MIMajy Ha yMY TPOILIKOBEe M KOPUCTH OJ McKoputtha-
Baba HbUXOBHX IVIACAYKHX ITPaBa.

IT JETHAK TPETMAH AKIIMOHAPA

KopiiopatiusHo yiipaswarve ipeda ga ocuiypa jegHax peitiMan c6ux
akyuoxapa, ykmwy4yjyhu u mareurcke u unociipane axyuonape. Céu ax-
yuoHapu mwipeba ga umajy UpuIuUKy ga ocitiape 3agososverve Kog Hapy-
uasarba HUxosux upasa.

A. CBu akIIMOHapH U3 UCTe KIace Tpebda 1a 6ymy TpeTUpaHH jeTHAKO.
1. Y okBUpY jeqHe Kace CBU aKI[MOHApH Tpeba fa UMajy UcTa
rIacavyka 1mpasa. CBM MHBECTUTOPH Tpeba Ja MOTy zia 1oOujy
nHpopManyje o TIaCAYKUM IIpaBUMa KOja IPUIIAIAjy CBUM
KJIacaMa akiyja Ipe Hero IITo UX Kyre. CBaka IpoMeHa IJ1a-
CavyKHUX IpaBa Tpeba /1a Oyze mpeaMeT riaacama.

2. YyBap akuwja (custodian) tpeba na r1aca Ha HA4MH JOTOBO-
PEeH ca BJTaCHUKOM aKIyja.

3. [Ipomec u mponenypa CKyNnIuTHHE aKIIHOHapa Tpeba 1a oMo-
ryhu jeqHak TpeTMaH cBUX akiMoHapa. [Iporienype mpemnyse-
ha He Tpeba na yunHe r1acame HEMOTPEOHO TEIIKUM WIN
CKYTIMIM.

b. Insajder trejding u mocioBu ca caMuM cO60M KOjU TIPeICTaB/bajy
3noynotpeby Tpebda na Oymy sabpareHH.
B. Op wianoBa oxg6opa u MeHainepa Tpeba 3aXTeBaTH Ia UCKAXKY

O6WI0 KaKaB MaTepUjaIHU MHTEpeC y TpaHCaKIMjaMa WM CTBa-

puMa Koje ce Tiuy rnpemnyseha.

IIT YJIOTA JPYTUX 3BAMHTEPECOBAHIX Y KOPIIOPATHUBHOM
YIIPABJbAILY

Koptuiopattiueto yiipasmwatrve wiipeba ga tipu3na upasa gpyiux 3auH-
ffiepecosanux 3acHOBAHUX HA 3AKOHY U ga oxpabpu akiiueHy capagroy

176 Yuaiipeheroe kopiiopaitiueHoi yipasnarea



usmehy kopiopayuje u gpyiux 3auniiiepecosanux y ciieaparvy 60iaii-
ciliea, 3a1i0cerba 1 0gpHUBOCTY PUHAHCUJCKY 3gpasux tipegysehia.

A.

b.

KopniopatusHo yripas/parse Tpeba 1a OCUrypa ia Cy mnpasa Japy-
IMX 3aMHTEPECOBAHMX 3alITHheHa 3aKOHOM M IIOILITOBAHa.
Kanma cy nHTepecH npyrux samHTepecOBaHMX 3alITHheHN 3aKO-
HOM, OHH Tpeba Ja uMajy MoryhHOCT 1a ocTBape eeKTUBHO 3a-
JIOBOJbEIbE KOJI KPIllerha IbUXOBHX IIPaBa.

KopropatusHo yrmpas/pame Tpeba 1a JO3BOJU MEXaHH3ME 32
MAPTUIUIIALN]Y IPYTUX 3aMHTEPECOBAHUX 3ACHOBaHE HAa MepHU-
JIy jayama rneppopMaHCH.

Kama ydecTByjy y mpoiiecy KOpIopaTUBHOT YIIpaB/baba, IPYTU
3aMHTepecoBaHM Tpeba ma MMajy MPUCTYI peJleBaHTHUM HH-
dopmanmjama.

IV OTBAPAILE UHOOPMAIIMJA U TPAHCITAPEHTHOCT

Kopiiopatniusto yiipasmwatrve ilipeba ga Ha epeme 06e3bequ waute uH-
Popmayuje o c6um matliepujarHum ciisapuma Koju ce ogHoce Ha Kopiio-
pauujy, ykwyuyjyhu dpunancujcky cuitiyayujy, iepgopmarice, c60jury u
ylApaswarbe KOMUAAHUJOM.

A.

OTtkpuBame nHGOpMaIyja Tpeba Ja yKbydH, i He U Jia Oyze

OTPaHMYECHO Ha, MaTepHjaTHe HHbOpMaIyje o:

1. DMHAHCHjCKUM U OIlepaTUBHUM pe3yITaTUMa KOMIIaHMje.

2. IlmpeBUMa KOMIIaHMjeE.

3. HajsehumM BracHMIIITBMMA aKII¥ja ¥ IJITACAYKUM IIPaBUMA.

4. YranoBuMa o160pa U IJIaBHUM M3BPIIHUM JIUIUMA U HBHXO-
BUM 3apasiama.

5. ITpenBuypuBUM (paKTOpOMA PU3HKA.

6. MaTepujaJlHUM NHUTakbUMa 3aIIO0CICHUX U IPYTUX 3alHTepe-
COBaHMX.

7. CTPYKTYpH ¥ IOJTUTHKAMa yIIPaB/barba.

Hudopmanuje tpeba na 6yny npurpembeHe, OJUTOBaHE U ca-

OIIIIITEHE y CKIAy ca BUCOKUM CTaHJapIyMa PadyHOBOJCTBE-

HOT, (pMHAHCHjCKOT ¥ He(DMHAHCHJCKOT CAOIIIITaBakha U OJU-

TOBAMA.

Topuime oquToBame Tpeba 1a Oyme U3BeIeHO Off CTPaHe He3a-

BHCHOT OJIUTOPa KaKO 6M OMJIO OCTBAPEHO CIIOJFHO U 00jeKTUB-

HO OCHTypare O HaYMHY Ha KOjU Cy (PMHAHCHjCKH U3BEILTajU

IPUIIPEeM/bEHHU U IIPEICTAaB/bEeHN.

Haunnu nuctpubynuje nudopmainuja tpeba na obesbene dep,

Ha BpeMe U jeTHH IPUCTYI peleBaHTHUM MH(pOpMaljama o

CTpaHe KOPUCHHUKA.

Anexc: Ipunyuiiu kopiiopatmiuenoi yiapasmwarea OEL[/l-a
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V OATrOBOPHOCTHN OJbOPA

Koptiopaitiusro yiipasmarse ipeba ga ocuiypa cilipatiieuiko soherve
Komiianuje, epeKtiusan HaAg30p HAG MeHAUMEHIIOM 0g cilipare ogbopa u
fonaiare pauyHa 0géopa KOMUAHUJU U AKYUOHAPUMA.

A. YranoBu ongbopa Tpeba fa meryjy Ha OCHOBY IOTITYHUX HHMOP-
Maiyja, y 1o6poj BepH, ca MoTpeOGHOM Map/bUBOIIIhy U MaXKEHOM
1 y HajOo/beM MHTEpeCy KOMITaHUje U aKI[HOHapa.

b. Kama omyke MOry pasiuuuTO YTHIIATH HA Pas/IMIUTE TPYIIE aK-
[HOHapa, o60p Tpebda ma TpeTrpa Ha dep HaYMH CBe aKIHMOHA-
pe.

B. On6op Tpeba ma ocurypa mogspraBame oqrosapajyhum sakoHu-
Ma U Jia y3Me y 003Up MHTepece IPYruX 3auHTePeCOBAHUX.

[. Opmbop Tpeba na ucrnymana ogpehene ocHoBHe dyHKIIHje, Kao
IITO Cy:

1. IlpencniutuBartbe M Bobheme KOPIOpPAaTHBHE CTpaTeTHje,
OCHOBHE IUIAaHOBE aKI[Hje, IOJTUTHUKY PU3HKa, TOAUIIIbe OyIIe-
Te ¥ OM3HUC IUIAHOBE; IIOCTaB/batbe IMbeBa eppopMaHCH;
HAJ[30p HaJ| peaJM3alijoM U KOPIOPATUBHUM IepdOpMaH-
caMa; ¥ HafiIlelalbe TVIABHUX KAalIUTaTHUX PacXxojia, aKBU3U-
1IMja ¥ IpoAaja.

2. 136op, Harpabusame, Ha30p U, Kaja je MOTPeOHO, 3aMebH-
Babe IVIABHUX M3BPIIHUX JIMIIA ¥ HaJ30pP HaJ IUTAHUPambeM
IPUXOBHX HAC/IETHUKA.

3. [IpencnuTuBame 3apaja rJIaBHUX U3BPIITHIX JIMIA U WIAHOBA
onb6opa u o6esbeherme GopMasHOT U TPAHCIIAPEHTHOT IIPO-
Ileca HOMHUHaIuje oxdopa.

4. Hansupame U yIpas/barbe MOTEHIINjTHUM KOHQINKTOM HH-
Tepeca MEHAIIMEHTA, WIAaHOBA U aKIIMOHApa, YK/bydyjyhu 310-
yroTpebe UMOBHHE KOpIIOpalyje U TpPaHCaKIIHMja ca IoBe3a-
HUM JIMIINMA.

5. O6esbebheme uHTErpUTETa CHCTEMA PAYyHOBOACTBA U U3Be-
IITaBamba KopIropalyje, yK/bydyjyhu HesaBHCHO OIMTOBAIbE,
U J1a ¢y onroBapajyhu cucremMu KOHTpose y PUHKINjH, a TIO-
ceOHO HaJ30p pU3HKaA, (PUHAHCHjCKE KOHTPOJIE U ITOJIBPraBa-
1ba 3aKOHUMA.

6. Hansop edexTHBHOCTH IpaKce ylpaB/bama Koja ce IpuMe-
Ibyje U IbeHe IIPOMeHe Kajia je IOTpeOHO.

7. Hapsop mpoueca o6jaB/puBama nH(poOpMauja 1 KOMyHHKa-
nuja.

. On6op Tpebda ma 6yme y cTay 1a U3BPIIHU 00jeKTUBHO pocyhu-
Bambe II0CJI0BA KOPIIOpaliyje, He3aBUCHO OfI MEHAIIMEeHTa.

1. Opbop 6u Tpebano ma pasmoTpu oxpehuBame noBospHOT
Opoja HEM3BPIIHUX WIAHOBA 0160pa CIIOCOOHMX JIa UCIIO/bEe
HEe3aBMCAaH CYJ 32 ITOCJIOBE T7e IIOCTOjU TOTeHIIMjaTHU KOH-
kT nHTepeca. [IpuMepH TakBUX IJITABHUX OJTOBOPHOCTHU
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cy GMHAHCHjCKO M3BeITaBake, KAaHIUIOBAKke U 3apaje 13-
BPIIHKX JIMIA X WIAHOBA yIIpaBHOT 000pa.

. Unanosu onbopa Tpeba ma o/iBoje TOBO/HHO BpeMeHa CBOJUM
OATOBOPHOCTHMA.

. Kako 6u ucnyHmm cBoje 0ArOBOPHOCTH, WIAHOBU 0160pa
Tpeba Ja MMajy Ha BpeMe MPUCTYIl TAYHUM U PeIeBAaHTHUM
nHdopmanmjama.
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