"

KORPORATIVNO UPRAVLIANJE
- U TRANZICII

~ VLASNISTVO, KONTROLA, MENADZERSKE KOMPETENCIIE




KORPORATIVN UPRAVLIANE
TRz

VIASNISTVO, KONTROLA, MENADZERSKE KOMPETENCLE

Kragujevac, 2006.



Recenzenti:

Prof. dr Zivadin Stefanovi¢
Prof. dr Nebojia Janicijevic
Izdavaé;

Ekonomski fakultet Univerziteta u Kragujevcu

Za izdavaca:

Prof. dr Slobodan Malinié, dekan

Graficko oblikovanje:

Blaza A. Mitrovic

Stapa:
Kraljeve
Tl B3& 31-121, 331722, 350-63

Tiraz: 150
ISBN 86-82203-66-9

SP - Karaaorusanmja y nyGarKkanmjim
apoana bubanoteka Cpbuje, Beorpaa

005.21:334.72.021
.72.021 (4- 664) (075 .8
338.246. 028 (4 - 664) (075.8)( )

KORP i
vlasni;f; ?CRATIVNO upravljanje u tranziciji ;
Yonisy . kontrola, menadzerske kompetenci]:e
s gK}ev‘ac: Ekonomski fakultet Univerziteta '

( .raljevo : Komino trade). - XIII, 21 ’
gral. prikazi, tabele ; 24 om . S

T;\r{a;z 150. - str. V : Predgovor / Verica Babi¢.
o pomene i bibliografske reference uz tek.
- Bibliografija : str. 201-210, *

ISBN 85-82203-66-9

a) Koprioparus:
10 YIIpaBpatee -
TpaH3uHHjH Sevae y

COBISS.5R - ID 130172172

PREDGOVOR

avljanje U tranziciji - Viasnistoo, kontrola,
je istraZivanja 1a projektu «Razvoj

korporativnog upravljanja u ekonomijama tranzicije» (1476), u periodu 2001~
2005. godine, koji je kao projekat osnovnih istrayivanja finansiran od strane
Ministarstva za nauku i Ladtitu ¥ivotne sredine Vlade Republike Srbije. Nosilac
projekta bio je -Ekonomski fakultet Univerziteta u Kragujevcu, a rukovodilac
projekta dr Verica Babi, redovni profesor Ekonomskog fakulteta u Kragujeveu.
istraZivanja publikovanih  u prethodnoj monografiji
(2004), ovom monografijom se

nzicije
kome ije udestvovalo preko dvadeset

cu, Pravnog fakulteta u

Monografija Korporationo upr
menndZerske kompetencije rezulfat

Uz rezultate
Korporativno upravijanje uslovima tra

zaokruzuje jedan istrazivacki ciklus u

istrayivada sa Ekonomskog fakulteta u Kragujev
u Nidu.

Kragujeveu i Ekonomskog fakulteta
Istrazivadi na projektu posebnu zahvalnost duguju Ministarstvu za nauku
de Republike Srbije, koje je tokom Zetvorogodidnjeg

i zadtitu Zivotne sredine Vla
perioda finansiralo istraZivanja na projektu «Razvoj korporativnog upravljanja u

ckonomijama tranzicije».

15. 02. 2006. godine . Urednik:
Prof. dr Verica quié

Kragujevac




1. KORPORATIVNO.UPRAVLJANJE U USLOVIMA
KONCENTRACIJE I DISPERZIJE VLASNISTVA

Vise od jedne dekade preduzeéa u zemljama tranzicije suofena su sa
radikalnim promenama u ekonomskom i polititkom okruzenju. Samo retka
preduzeca su uspedno odgovorila izazovima i uspela da se ukljuée u tokove
svetskog triista. Vecina je ostala zarobljena svojom proslocu, postepeno se
pripremajudi za nestanak sa privredne scene, koji tek povremeno biva odlagan
subvencijama drzave. Putanje revolucionarnih promena u zemljama tranzicije
razlikuju se u meri u kojoj su preduzeda uspela da restrukiuriraju svoje
poslovanije i da odgovore zahtevima situacije. Za ekonomiste je, tako veliki
obim i dubina promena u institucionalnom i politickom okruZenju, u tako
kratkom roku, svojevrstan istorijski izazov i velika laboratorija kakvu do sada
nisu imali. "Ovaj ogromi kvazi—eksperiment pruZa saznanja od izuzeine
vainosti za ekonomska istrazivanja i ekonomsku politiku. Natin na koji se
firme restrukturiraju predstavlja osnovu determinantu privrednog razvoja,
zbog ¢ega je analiza restrukturiranja preduzeca iz biviih socijalistickih zemalja
znaéajna za otkrivanje modela ekonomskog progresa.

Privatizacija ¢e i dalje biti jedan od vasnih komponenti globalnog
ekonomskog restrukturitanja. Da bi se $to bolje ocenio uticaj privatizacije na
perfcrmansé neophodno je razmotriti kako kontekst u kome se odvija
korporativno upravljanje, tako i posiedice koje razlifita struktura vlasnistva,
top menadimenta i korporativne strukture ima na efekte privatizacije.
Privatizacija radi privatizacije moZe imati katastrofalan efekat. Mnoge globalne
institucije {popuf World Bank ili IMF) stvaraju pritisak ka privatizaciji drzavnih
preduzeca, posebno u dunitkim ekonomijama. Takode, mnoge razvijene
zemlje savetuju privatizaciju novonastajuéim {nerazvijenim i tranzicionimy)
ekonomijama kao put prosperitetu njihovih ekonomija. lako su ovo sve dobre
namere, postoji nerazumevanje osnovnih limita Pnstprjvatizacionih efekata koji
se odnose na nedostatak institucionalnog okvira i preduzetnicke kulture u tim
zemljama {Dharwadkar, George, and Brandes, 2000).



tinentalne Evrope) postoji moguénost da kontrola bude skoncentrisana, iako je
viasnidtvo disperzirano. To pomera liniju koja reprezentuje odnos viasnitva i
kontrole na gore levo, umanjuju¢i efekat gubljenja kontrole usled disperziranog
viasnitva. Sli¢an efekat ima i piramidna struktura vlasnistva. Mayer (2000) ove
sitvacije oznadava kac pripatna kontrola. Drugi primer imamo na tr¥idtu
korporativne kontrole. On nastaje usled "free-ride" problema, dto je ofigledno
kod takeover-a. Pravila zahtevaju da se obezbedi isto placanje za sve vlasnike,
$to znaéi da su manjinski vlasnici favorizovani (izvlace koristi). Jaka zagtita
manjinskih vlasnika i posebno tr¥igte korporativne kontrole pomeraju liniju na
dolé i u desno, time $to povecavaju kontrolu j koristi manjinskim vlasnicima -
situacija se naziva tri$na kontrola.

Carlin i Mayer (2000) i Mayer (2000) smatraju da nije moguce zastupati
jedan dominantan sistern odnosa vlasnidtva i kontrole, ve¢ da se on
prilagodava situaciji. Skoncentrisano vlasnidtvo koristi aktivnostima koje
zahtevaju dugi rok povracaja investicija. Disperzirano vlasnidtvo koristi
kratkoroénim ulaganjima, koja traze vec¢u fleksibilnost ; posvecenost. Zbog toga
je potrebno uskladiti periode u kojima se sprovodi kontrola (period uticaja), sa
periodom realizacije projekata. Investitori ce biti nezainteresovani za projekte
sa duzim periodom realizacije, jer je period uticaja investitora kraci u odnosy
na period realizacije projekta. To znagj manji stepen kontrole nad projektom
(nad novim proizvodom, novim trZistem) i nemoguénost da se vide pravi efekti
. realizacije projekta. Usled toga, investitori ée biti zainteresovani za projekte sa

kraéim periodom realizacije. Kada je period uticaja investitora du#i u odnosu

na period realizacije projekta pojavljuje se rizik da ée period kontrole biti dusi
A nego Sto je poZeljno. Investitori nece Feleti da ulaZu u projekte kada unapred
znaju da ne mogu imati kontrolu. Zbog toga rastu troskovi Kapitala. Jasno je da
. bi period uticaja za one koji su vlasnici kompanije trebalo da bude u skladu sa
periodom realizacije projekta. Ukoliko je period uticaja prekratak, onda projekti
ne, mogu biti dovedeni do kraja i pojaviée se nedostatak liudi koji Zele da
r'uko"_.f'o‘de. ili da budu ukljugeni u njih. Ukoliko je period uticaja predugacak,
onda ¢e aktivnosti sagnirati i investitori nece Zeleti da ih finansiraju.

Centralna teza je da akcionari moraju delovati kao vlasnici i preuzeti
. interes za prinos portfolija akcija. Postati vlasnik akcijfa je pojedinacan akt, a
njihovo posedovanje (vlasnigtvo) je kontinuirani proces. Izvesno je da postoji
isto toliko razloga za brigu i rasudivanje o tome da se bude akcionar, kao i za
brigu da se to postane. Zbog toga je potrebno formirati specijalizvane servise za
. pomo¢ glasacima, koji ¢e informisati viasnike o njihovim pravima i podrzavati
* ih u koriscenju punomodja. Vlasnicki aktivizam postaje strategija za investitore,
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jer kada se investira u kompaniju sa loZim performan]sam.a. i ne::'dt‘a'kgze o
i uoteni ijali ¢e vlasnici imati 3a
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uvodenjem promena u korporativno upravljanje ostvare poboljSanja i kor:
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