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Monografija Korporativno upravijanje u uslovima tranzicije je nastala
kao rezultat rada na projekiu osnovnih istraZivanja Razvoj korporativnog
upravijanja u zemljama tranzicije, koje finansira Ministarstvo nauke i zadtite
zivotne sredine Republike Stbije.

Tokom dvogodidnjeg perioda predmet istrazivanja obuhvatio je
razlidite aspekte: osnovne elemente i mehanizme korporativnog upravljanja,
komparaciju postoje¢ih modela korporativnog upravljanja i savremene
tendencije u stvaranju institucionalnog okvira korporativhog upravijanja
uslovljene globalizacijom i tranzicionim procesima. U prilozima autora
prezentiran je deo dosadaSnjih rezultata istrazivanja na projektu.

Radovi su grupisani u tri tematske celine: Osnove korporativnog
upravljanja; Eksterni mehanizmi konirole korporacija; Interni mehanizmi
kontrole korporacija.

U izradi Monografije uCestvovali su istrazivati sa Ekonomskog
fakulteta v Kragujeveu, Ekonomskog fakulteta u Niu i Pravnog fakulteta u
Kragujevcy,

Verica Babié: Znaclaj institucija korporativnog upravljanja za
ekonomije u tranziciji

Nikola Stefanovic,
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Radovan Vukadinovié:
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Moméilo Bordevié, Pretpostavke za izgradnju korporativiiog .
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Srdan Pindié: - Proces oporezivanja preduzeca u Srbiji -
komparativna analiza

Violeta Domanovié: Triiste korporativne kontrole - mehanizmi
preuzimiinja i strategije odbrane -

Milena Jaksic: ’ Posledice uvodenja jedinstvene valute (eura) na
efikasnost triista kapitala

Srbijanka Nikoli¢: Organizaciona kultura - faktor ogranicenja
primene internih mehanizama kontrole

Ivana Simié&: Liderstvo - osnovna pretpostavka razvoja ucefe
organizacije

Vesna Stojanovic- Transformaciono liderstvo kao faktor uspesnih

Aleksic: organizacionih promena

Jelena Nikoli¢: Uloge i odgovornosti upravnog odbora u

korporativnom upravijanju

Slavica Jovetié: Merenje performansi preduzeéa
Marina Milanovi¢, Merenje performansi upravnog odbora
Igor Milanovié, korporacije

Zlata Puri¢:

Autori su uloZili znafajne istraZivatke napore, bez kojih
publikovanje ove Monografije ne bi bilo moguée, zbog ega im se posebno
zahvaljujem.

Monografija je namenjena nauénoj i struénoj javnosti i praksi, koja
je u uslovima tranzicije ka trZi$no orijentisanoj ekonomiji svakodnevno
suoena sa potrebom redefinisanja poslovaih modela i usvajanja novih
znanja. Posebno ée koristiti novoj menadZerskoj i vlasnitkoj strukturi, jer se
uvodenjem institucija korporativnog upravljanja na nivou kompanija
obezbeduje promena u nacinu donoSenja strategijskih odluka.

U Kragujeveu, 2004 Redaktor
Prof. dr Verica Babic¢
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1. ZNACAJ INSTITUCHA KORPORATIVNOG UPRAVLIANJA
- ZA EKONOMIJE U TRANZICIJI

Vrsta i kvalitet institucija, ili nacionalni institucionalni okvir je jedan
od znadajnih faktora ekonomskih performansi na dugi rok. Nadin osnivanja
institucija, njihova evolucija, konzistentnost i sistem kojim se obezbeduje
podtovanje institucionalnih pravila stvaraju kriti¢an socijaini kapital ili software
putem koga se usmeravaju interakcije pojedinaca i determiniSe razvoj drustva
(Hoskisson, Johnson, Yiu and Wan, 2001). Postojanje soft infrastrukture
(zakoni, regulativa, finansijski posrednici) vaZna je u istoj meri kao i postojanje

" hard infrastrukture (putevi, luke, telekomunikacije).

Za investitora postoje dve razlitite vrste rizika. Jedan je da ¢e resursi
biti neracionalno upotrebljeni od strane preduzetnika, a drugi je da ée politicki
moénici konfiskovati ostvarenu dobit (Dyck, 2002). Istorijski gledano
primenjivana su dva institucionalna pristupa u cilju obezbedivanja uslova da se
osiguraju investitori da ¢e njihova sredstva biti upotrebljena na pravi natin -
privatni ili neformalni pristup i legalni ili formalni pristup. Oba pristupa
obezbeduju informacije potrebne investitorima da bi pratili efikasnost
poslovanja firmi u koje su ulozili kapital i da bi ostavrili kontrolu nad radom

insajdera.

Upravo institucije korporativnog upravljanja mogu pogodovati ili
ogranitavati pohlepu tih privatnih ili javnih aktera, One se definiSu kao
organizacije i pravila kojima se utie na kontrolu nad resursima firme.
Institucije korporativnog upravljanja predstavijaju drustveno definisane faktore
koji utidu na ofekivanu zaradu od ulaganja i koje omoguéavaju kontrolu nad
akterima odludivanja i obuhvataju: tradicionalne mehanizme kao $to sut upravni
odbor, zakon o korporacijama, zakon o bankrotstvu; institucije trZista
proizvoda kao $to su regulativa kojom se obezbeduje slobodna konkurencija;
institucije trZita rada i institucije trZiSta kapitala.

Tokom poslednjih godina papravljen je odredeni progres u
ekonomskoj analizi institucionalnih promena. Medutim, i dalje je akiuelna

dilema kako pristupiti tim promenama u zemljama tranzicije i zemljama u
razvoju. Na bazi dosadaSnjeg iskustva mofemo samo konstatovati koja je
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c¢) Akcionare koji drze veéinu akeija, njihova glasacka i kontrolna prava
kao i kljuéne sporazume.
d) Ostale neposredne i posredne odnose izmedu veih akcionara i
kompanije.
e) Sve znacajne poslove sa drugim zavisnim (odnosnim) stranama.
f) Postojanje 1 prirodu rizika sistema upravljanja i
g) Upuéivanje na kodeks korporativnog upravljanja koji je odreden kao
poZeljan u nacionalnom pravu.
2. Direktivu o odgovornosti kolektivnog upravmog odbora za
obelodanjivanje  kljuénih finansijskih i nefinansijskih informacija, sli¢no
godisnjoj izjavi o korporativnom upravljanju.

3. Evropski Forum za korporativno upravljanje ée koordinisati,
nadgledati i obezbedivati pribliavanje poZeljnih nacionalnih kodeksa o
korporativnom upravljanju. Svakoj drZavi &lanici je preporufeno da iz
postojeéih zakona odabere jedan.

4. Uginiti preporuku o ulozi izvr$nih i neizvi$nih i direktora koji vrse
nadzor, kao i uprave saveta koju bi trebalo sprovesti na osnovu modela
"prihvatiti ili objasniti".

5. Preporuiti odgovarajuéi rezim za odobravanje programa
nagradivanja za izvrine direktore. :

6. Doneti direktivu ¢ijim sprovodenjem bi se prevazisle prepreke koje
postoje za prekogranicne akcionare i obezbediti glasanje preko granice.

U srednjem roku Komisija ¢e preko posebne direktive zahicvati od
institucionalnih investitora 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 direktivu sa ciljem da se pojaca odgovornost
borda direktora propisivanjem postupka za diskvalifikaciju direktora, za
pogredno trgovanje, kao i posebno pravo istrazivanja za investitore.

Akciont plan moZe izazvati probleme posle prijema novih 10 drZava u
maju 2004. godine jer neke od ovih mera ne mogu biti direktno primenljive. Sa
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druge strane, nekim kompanijama Ce biti problem da obezbede potreban broj
zaista nezavisnih direktora,

3.4. Osnovne karakteristike OECD Principa korporativnog
upravljanja

Kako ne postoji jedinstveni model dobrog korporativnog upravljanja,
OECD Principi korporativnog upravljanja predstavlijaju odgovor na "rastucu
svest 0 vaznosti dobrog korporativnog upravijanja” i trebalo bi da sluZe kao
"merilo kojim ¢e vlade procenjivati i poboljSavati svoje zakone i propise."?’

Iako, kao §to je veé konstatovano, ne postoji jedinstveni model dobrog
korporativnog upravljanja u OECD Principima su navedeni ve¢ identifikovani
zajednicki clementi na kojima pofiva dobro korporativno upravljanje. U
pravno-tehni¢kom smislu je to uéinjeno tako Sto se ispred svakog od pet
podrugja nalazi jedan princip napisan masnim slovima koji su praceni sa vife
dopunskih preporuka. Principi se odnose na sledecih pet podrutja koja se
smatraju kljuénim za korporativno upravljanje:

1. prava akcionara;

2. ravnopravni tretman akcionara;

3. uloga nosilaca materijalnih interesa;
4. otvorenost i preglednost i

5. odgovornost odbora.

U osnovi Principi su usmereni na refavanje problema koji proizilaze iz
razdvajanja vlasni§tva i kontrole, kao osnovnog Cinioca koji utiCe na proces
odlu&ivanja i preporufeni 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$anje korporativnog upravljanja i u kompanijama Cije
akcije nisu ponudene na trZi§tu, kao na primer u preduzetima u privatnoj i
drzavnoj svojini.

Po svojoj pravnoj prirodi, Principi spadaju u kategoriju mekog prava
pa je i njihova primena preporufena kao model prema kome bi trebalo

21 Intreduction to Principles of Corporate Governance.
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