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PREDGOVOR 

Monogтaf ja Korporativno иртпvlјапје  u uslovima tranzicije je nastala 

kao rezultat rada na projektu osnovnih isirazivanja Razvoj koiPorativппg 

upravljanja u гетlјата  trпnzicгje, koje fiпansira Ministarstvo nauke i га"stite 

aivotne sredine Republike Srbije. 

Tokom dvogodi"snjeg perioda predmet istra'zivanjд  obuhvatio je 

razlicite aspekte: osnovne elemente i mehanizme korporatjvnog upravljanja, 

komparaciju postojecih modela korporativпog upravljanja i savremene 

tendencije u stvaraпju institucionalпog okvira korporativnog upravljanja 

uslovljene globalizacijom i tranzicionim procesima. U prilozima autora 

preгentiran је  deo dosada`snjih rezultata istrazivanja na projektu. 

Radovi su grupisani u tri tematske celine: Osnove korporativпog 

upravljanja; Eksterni mehanizmi koпtrole korporacija; Interni mehanizmi 

koпtrole korporacija. 

U izradi Monografije ucestvovali su istra`zivaci sa Ekoпomskog 

fakulteta u Kragujevcu, Ekonomskog fakulteta u Nisu i Pravnog fakulteta u 

Kragujevcu. 
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Milan Kocic: 	 upravlja ija 
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OSNOVE KORPORATIYNOG UPRAY4IANJA  

4,, Zпасај  institucija korporativnog upravljanja za ekonomije u 

tranziciji 	
3  

Struktura korporativnog upravljanja 	 23 

Institucionalni okviri korporativnog upravljanja u EU 	 36 

retpostavke za izgradпju korporativnog upravljanja 	 48 

11 % 

Srdan Dindic: 	• Proces oparezivanja preduzeca u Srbiji - 

komparativna analiza 

Violeta Domanovic: 	Triiste korporativne kontrole - mehaпizmi 

preuzimгinja i strategije odbrane 

Milena Jak"sic: 	 Posledice uvodenja jediпstveпe valute (еига) па  
efrkasnost trzis"ta kapUala 

Srbijaпka Nikolic: 	Orgaпizaciona kuhura - faktor ogranicenja 

primene iпterпih mehaпizдma koпtrole 

Ivana Simic: 	 Liderstvo - osпovna pretpostavka razvoja иеесе  
orgaпizacije 

Vesna Stojanovic- 	Transformaciono liderstvo kao faktor uspesnih 

Aleksic: 	 organizacionih pramena 

Jeiena Nikolic: 	 U[oge i odgovornosti upravnog odbora и  
korporativnom upravljanju 

Slavica Jovetic: 	 Merenjeрerformaпsi preduzeca 

Marina Milanovic, 	Мегепје  performansi upravnog odbora 

Igor MilanoviE, 	 korporacije 

Z1ata Duric: 

Autori su ulozili гпасајпе  istrazivacke napore, bez kojih 

pubіikovanje ove Monografije nc bi bilo moguce, zbog cega im se posebno 

zahvaljujem. 

Monografija je namenjena паислој  i strucnoj javnosti i praksi, koja 

је  u uslovima tranzicije ka tr'zi'sпо  orijentisanoj ekoпomiji svakodnevno 

suocena sa potrebom redefinisanja poslovnih modela i usvajanja novih 

znanja. Posebno се  koristiti novoj menadzerskoj i vlasпickoj strukturi, jer se 

uvodenjem institucija korporativnog upravljanja na nivou kompanija 

obezbeduje promena u пас"iпи  доло'senja strategijskih odluka. 

U Kragujevcu,2004. 
	 Redaktor 

Prof. dr Yerica Babic 
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1. zNacal wsr►ruc►ja кокrокатivNос  urRavLlaNJa 
ZA ЕкоNом►jЕ  U тwлиг~сiЛ  

Vrsta i kvalitet institucija, i1i nacionalni institucionalni okvir je jedan 

od znacajnih faktora ekonomskih performansi па  dugi rok. Nacin osпivanja 

institucija, njihova evolucija, koпzistentnost i sistem kojim se obezbeduje 

ро"stovanje ins[itucionalnih pravila stvaraju kritican socijalni kapital i1i software 
putem koga se usmeravaju interakcije pojedinaca i determini"se razvoj дти"stva 

(Hoskisson, Johnson, Yiu and Wan, 2001). Postojanje soft infrastrukture 

(zakoni, regulativa, finansijski posrednici) vaana је  u istoj meri kao i postojanje 

hard infrastrukture (putevi,luke, telekomunikacije). 

Za investitora postoje dve razlicite vrste rizika. Jedan je da се  resursi 

biti пегасiопаlпо  upotrebljeni od strane preduzetnika, a drugi jc da бе  politicki 

mocnici konfiskovati ostvarenu dobit (Dyck, 2002). Istorijski gledano 
primenjivana su dva institucionalna pristupa u cilju obezbedivanja uslova da se 

osiguraju investitori da се  njihova sredstva biti upotrebljena па  pravi nacin — 

privatпi i1i neformalni pristup i 1egalni i1i formalni pristup. Oba pristupa 
obezbeduju informacije potrebne investitorima da bi pratili efikasnost 
poslovanja firmi u koje su ulozili kapitat i da bi ostavrili kontrolu nad гадот  

insajdera. 

Upravo institucije korporativnog upravljanja mogu pogodovati i1i 

ogranicavati pohlepu tih privatnih ili javnih aktera. One se defiпi'su kao 

organizacije i pravila kojima se utice па  kontrolu nad resursima firme. 

Institucije koтporativnog upravljanja predstavljaju dru~tveпo definisaпe faktore 

koji utidu па  ocekivanu zaradu od ulaganja i koje omogu@avaju kontrolu nad 

akterima odlucivanja i obuhvafaju: tradicionalne mehanizme kao [о  su upravni 

odbor, zakon o korporacijama, zakon o baпkrotstvu; institucije trzi'sta 

pro zvoda kao`sto su regulativa kojom se obezbeduje slobodпa konkurencija; 

institucije trzi"sta rada i institucije trii"sta kapitala. 

Tokom poslednjin godina napravljen je odredeni progres u 
ekonomskoj analizi institucionalnih promena. Medutim, i dalje je aktuelna 

dilema kako ptistupiti tim promenama u zemljama [ranzicije i zemljama u 

razvoju. Na bazi dosada"snjeg iskustva тогето  samo konstatovati koja je 
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Akcionare koji drze vecinu akcija, пjihova glasa'cka i kontroina prava 

kao i kljucne sporazume. 

Ostale neposredne i posredпe odnose iгтеди  vecih akcionara i 

kompanije. 

Sve гпасајпе  poslove sa drugim zavisnim (odnosnim) straпama. 

Postojanje i prirodu rizika sistema upravljanja i 

Upucivanje na kodeks korporativпog upravljanja kojije odreden kao 
рогеlјап  u nacionalnom praw. 

Direktivu o odgovornosti kolektivnog upravnog odbora za 

о6еlодапј ivапје  kljucnih finaпsijskih i nefinansijskih informacija, slicпo 

godi"snjoj izjavi o korporativпom upravljanju. 

Evropski Forum га  korporativno upravljanje се  koordiпisati, 

nadgledati i obezbedivati prib1iiavanje pozeljnih nacionalnih kodeksa o 

korporativnom upravljanju. Svakoj drzavi clanici је  ргеротисепо  da iz 

postojecih zakona odabere jedan. 

Uciпiti preporuku o ulozi izvr"snih i neizvrs"nih i direktora koji vr`se 
nadzor, kao i uprave saveta koju bi trebalo sprovesti na osnovu modeia 

"prihvatiti i1i objasniti". 

Preporuciti odgovarajuci rezim za odobravanje programa 

пagradivanja zaizvrsne direktore. 

Doneti direktivu cijim sprovodenjem bi se prevazi"s1e prepreke koje 

postoje za prekogranicne akcionare i obezbediti glasaпje preko granice. 

U sгедпјет  roku Komisija се  preko posebne direktive zahtevati od 

iпstitucionalnih iпvestitora da otkriju svoju politiku investiranja i glasanja, a 

korisnicima obezbediti posebne zapisnike o glasanju. Posebnom direktivom bi 
trebalo dozvoliti kompanijama da biraju izmedu jednodomnog i dvodomnog 

sistema upravnog odbora, doneti i direktiw sa ciljem da se ројаса  odgovornost 

borda direktora propisivanjem postupka za diskvalifikaciju direktora, za 

pogre"sno trgovanje, kao i posebno pravo istraiivanja za investitore. 

Akcioпi рlап  то"ге  izazvati probleme posle prijema novih 10 driava u 

maju 2004. godine jer neke od ovih mera ne mogu biti direktпo primenljive. Sa  

druge strane, nekim kompanijama се  biti problem da obezbede potreban broj 

zaista nezavisnih direktora. 

3.4. Osnovne karakteristike OECD Principa korporativnog 
upravljanja 

Kako ne postoji jedinstveni modet dobrog korporativnog upravljanja, 

OECD Principi korporativnog upravljanja predstavljaju odgovor na "rastucu 

svest o vaznosti dobrog korporativnog upravtjanja i trebalo bi da гlиге  kao 

"merilo kojim de vlade procenjivati i pobolj'sava[i svoje zakone i propise."г7 

Iako, kao"sto је  vec konstatovano, ne postoji jedinstveni model dobrog 

korporativnog upravljanja u OECD Principima su navedeni vec identifikovani 

zajednicki elementi na kojima pociva dobro korporativno upravljanje. U 

pravno-tehnickom smislu је  to ис"injeno tako "sto se ispred svakog od pet 

родгисја  nalazi jedan princip пapisan masnim slovima koji su praceni sa vise 

dopunskih preporuka. Principi se odnose na sledecih pet podrucja koja se 

smatraju kljucnim za korporativno upravljanje: 

prava akcionara; 

ravnopravпi tretman akcionara; 

З. uloga nosilaca materijalпih interesa; 

4.otvorenostipreglednosti 

5. odgovornoѕt odbora. 

U osnovi Principi su usmereni na res"avanje problema koji proizilaze iz 

razdvajanja vlasni"stva i kontrole, kao osnovnog cinioca koji utice na proces 
odlucivanja i preporuceni su za primenu u korporacijama cije se akcije na 

listingu berze. Medutim, u meri u kojoj se smatraju primenljivim, mogu biti 
korisno sredstvo za pobolj`sanje korporativnog upravljanja i u kompanijama cije 

akcije пisu ponudene па  trii"stu, kao na primer u preduzecima u privatnoj i 

дгzavnoj svojini. 

Ро  svojoj pravnoj prirodi, Principi spadaju u kategoriju mekog prava 

ра  је  i njihova ртiтепа  ргеротисепа  kao model prema kome bi trebalo 

27 	lпtroduction to Principles of Corporate Governance. 
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