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KOpI‘IOpaTMBHO ynpaerbare, kao jegHa of Hajpehux uHoBauuja y
CTpaTermjckom MeHaLIMEeHTY, Mpeno3HaTo je kao ,CpeacTBo” Koje
“Ma 3a Unib eheKTUBHO U edMKacHO ofpKaBake U CTULaHEe KOHKYPEHT-
CKke MNpedHOCTV Yy MOCMOBaky akumoHapckor apywTea. KopnopaTueHO
ynpaBrbake je ynpaerbadkM MHCTPYMEHT KojuM ce 0b6e3befyje cTpykTypa
koja he mohu npaeunHo ga aeduHuwe uurbese n 0be3bean cse notped-
He pecypce koju he QoBecTM [0 OCTBapera TUX LUrbeBa U KOHCTAHTHO
Mepene yuuHka. Cteapajyhu CTpyKTypy 3a eheKTUBHO [OHOLLEHE OANY-
ka, KOMNaHuje cMakbyjy pU3MK Of HEXErbeHUX edekaTa 3 ekcTepHe W WH-
TEpPHE cpeauHe opraHusauuje, paunoHanHuje Kopucte pecypce u umajy
naKLwu NpucTyn ceexeM kanuTany. HakoH gorahaja Koju cy Hactanu y rno-
H6anHom cuHaHcujckom cuctemy y nepuogy 2007/2008. roamHe, cBe opra-
HU3aumje npuaajy Heynopeamso Behu 3HaYaj pusnLMma u ynpaerbatby pu-
3uumma.

Linrb oBor papa jecte fa ce ykaxe Ha BaHOCT BE3e KOprnopaTUBHOr
ynpaBrbarba 1 yrpaeibama pu3nkom, kpos npumep ,Tenekoma Cpbuja” a.
4. beorpag, kao npumepa KoMnaHWje Koja je Kpo3 aKTWBHO ynpaBibake
pusnumuma noborblwana npouece W cTpartervje Kao HajpaxHuje obnactu
CBOra nocnosarba.

KrbyuHe peuu: KoprnopamugHo ynpagrbatbe, pusuk, ynpasrbame pusu-
yuma

YBop,

CaBpeMeHWM YCIoBMMa NOCMOBaka Koje kapakTepuile rnobanusauuja, AvHa-
MUYHO OKpY>eHse, BPOjHI KoprnopaTVBHM U (PUHAHCUCKW CKaHOanM naxba Benu-
kor 6poja koMMnaHuja ce CKOHLeHTpUCana Ha norby KOpropaTuBHOr ynpaBrbatba ca Mno-
ceBGHMM aKLeHTOM Ha yrpaBrbake pusnLmMma nocnosatba. byayhn aa ynpaerbatbe pusm-
KOM NpeAcTaBrba BEOMa CHOXEH CUCTEM UAEHTU(MKOBatba, Mepera 1 npahetsa pusm-
ka, Kao U JOHOLLEH:a Ofnyka O NpUXBaTatby puUanka, MeHaMEHT Y CAaBPEMEHUM YCIOBM-
Ma NocrnoBarba NocTaje CNpeMHUju Aa ynpaerba pusuuyuMa v NpruxeaTti pusmke Koje ou y
HeKuM ApyruMm ycrioBuma usberao.
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Ynpasrbake cucremmma

lMpouec ynpaBrbakba pU3MKOM HWje CaMO HOBW 33AaTak Koju je HaMETHYT MeHaLMEHTY
komnaHuja, Beh je noctao u jedaH of HajBaxHWjUX noapydja ofaroBopHocT. Haume, meHal,-
MEHT je oaroBopaH 3a AedMHNCae OpraHU3aLMoHe CTPYKTYpe Koja oMoryhaea afekBaTHO
MaeHTUMKoBaHE, Mepere 1 npaherse pranka LWTo AoNpUHOCK yBehary BpeaHOCTW npeay-
3eha. Takohe, MeHaLIMeHT ce cyodaBa ca onacHowhy og rybutka penyTaupje ycnen ogcycrea
KOHTpOIEe UIn HeMnocTojarkba afeKBaTHe KOHTPOMe Haj MPOLIECOM YrpaBibarba pusmLyMa.

Hamepa je fna oBUM pafioM UCTPaXUMO Be3y KOPNOpaTUBHOT yNpaBrbaka 1 ynpasrba-
H€ PU3UKOM, OAHOCHO A YKaXXeMo Aa oadbopy Mopajy yrnpaBrbake pusnLmMa NocTaBuTU
Ha MeCTO KIby4HOr npoLieca koju he omoryhutn edpmkacHo 1 epekTMBHO OCTBapuBame Lin-
FbEBA U UMMINEMEHTUPamEe cTpaTernje komnaHuje, 6e3 0b3npa o kojem Tuny KopnopaTue-
HOr ynpaBrbatba ce pagy (jeGHOAOMHM — OQHOCHO YHUTApPHM, ABOAOMHM — OQHOCHO Ayarn-
HW CUCTEM WU KOMOWMHOBAHM — OQHOCHO XMOPUAHU CUCTEM, Kao U kKomucuje ogbopa).

KopnopaTveHO ynpaBrbawe Ha noapydjy ynpaerbaka pusuluma passujeHo je jowl y
XV’ BEKY Kaja je 3alwTuTa UHTepeca BnacHvka buna nprmapaH uuib 3a perynatope, a
MCTOBPEMEHO M OCHOBHM 13a30B. YNPaBo je OQHOC BMACHUK-MEHALIMEHT (Y EKOHOMCKO]
Teopuju No3HaT Kao OAHOC NPUHLMMAN-areHT), Ca YMHU Ce YECTO CYNpOTCTaBILEHUM Ly~
TbEBMMA, OOMPUHEO MOjaBM Tanaca perynauuje KopnopaTUBHOP ynpaBibawa. Y LuIby
CrnpevyaBaHa HEETUYHOr MOHaLlaka MeHaLMEHTa M noam3ara CBECTU O 3Hauajy KoHLen-
Ta jacHor feduHucara HafnexHOCTU U OArOBOPHOCTU pasBuja Ce mpakca kopnopaTue-
Hor ynpaBrbama. Ca pa3BojeM KOpnopaTUBHE MPaKCe YCMOCTABIbEHA j€ W jaya Be3a W3-
mefy KopnopaTMBHOT yNpaerbaka U ynpaeibaka puanumma.

Ynora v 3Hayaj kKopriopaT1BHOr yrnpaBrbatba

KopnopaTuBHO ynpaBrbake NpefcTaBrba AMCLMNNUHY MOAEPHOT ynpaBrbaka KoM-
naHujama (akuMoHapckuM OpyLITBMMA), KOja MMa 3a UMb javarwe pasBoja komnaHuje,
Ka0 M KOHCTAHTHO CTULUawe W ofpxaBare KOHKYPEeHTCke MpepHocTu 06e36eRyjyhn
CTPYKTYPY KpO3 KOjy Ce NoCTaBrbajy LMrbeBmn apywTea n 0besbefyjy cpeacTtea 3a noctu-
3ake TUX UMIbEBA U MEPEHE YUMHKA. Y 3eMrbama y TpaH3uuUuMju, HakoH croma couuja-
nu3ma u cnpoeofiera npoleca npusatnsaumje, NpuBpeae erauctTupajy no y3opy Ha ka-
nUTanucTuyke mogene. Tema KOprnopaTMBHOr ynpaerbaka, KojoM ce 6aBe 036urbHU 1
peneBaHTHW hakTopu, Kako y APYLITBY, TAKO U Y OKPYXehy, MocTaje CBe akTyenHuja.
KopnopaTtveHO ynpaBrbame nocTaje Tema BracHUKa, OQHOCHO akUMoHapa Yy akuMoHap-
CKMM JpYLITBMMA, MeHalepa Koju Xene Aa ocTBape NOCMOBHM YCMeX, perynaropa Tpxu-
LITa KanuTana, kKao U Hay4yHe M CTpy4He jaBHOCTU. Tema KopnopaTUBHOr ynpaBrbaka je
MHTEpHaLWOHasHa, jep NpeacTaemba CPX MOCMOBHOM ycnexa komnaduja u obesbefyje
cTabunHoCT NpUBPEAHMX cucTeMa Apxasa. Moxe ce 3akibyynTu, Ha OCHOBY Aocaja-
LWIKMX WUCKYCTaBa, a KOprnopaTMBHO ynpaBrbake npeacTaBiba ,cpue’ MogepHor npu-
BPELHOT KanuTanuCcTUYKOr ApYLUTBEHOT MOPETKA.

Adolf Berle v Gardiner Means, pogoHa4enHuUm Teopuje KOprnopaTuBHOr ynpasrba-
Ha, AedmHMWY Koprnopauujy kKao obnuk npegyseha y Kojem BNacHWUM BULLE He Xene
NMYHO Aa oprosapajy 3a cBe u buno koje obnuraumje npenyseha, 36or yera HacTaje

' OcHoaHa je npsa komnaHuja Dutch East India Company koja je emuToBana akuuje.
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ofiBajarbe BnacHuike hyHKUMje of dyHKUnje ynpagfbatba pecypeuma npeny3eha, kao
jenHe of HajBaxHuj1X MojaBa y eKOHOMCKO] nctopuju.?

KopnopatuHO ynpaBrbake, ca CBOjUM CTpyKTypama M npouecuma, uma 3a Uuib
eeKTUBHO 1 erkacHO CTULaHE U OapXaBare KOHKYPEHTCKE NPEAHOCTM Y NOCMOoBaky
akumoHapckmx apywtasa. BeposaTHo je OpraHusauuja 3a €KOHOMCKY capaftby U pa3Boj
(OECD, Organisation for Economic Co-operation and Development) fnana jefHy of Hajo-
ByxBaTHUjUX geduHuLmja KopnopaTUBHOT yNpasrbaka koja ce dhokycupa Ha ,CKyn OfHO-
ca uamehy MeHalMeHTa ApyLiTBa/koMnaHuje, ynpasHor oabopa, HeHux akumoHapa u
APYruX 3aMHTEpecoBaHUX cTpaHa - crejkxongepa. KopnopaTueHo ynpasrbarwe 0besbe-
fyje n CTpYKTYpy Kpo3 Kojy ce NocTaBrbajy LMIbeBmn ApyLUTBa 1 yTBphyjy cpeacTsa 3a do-
CTU3ate TUX LurbeBa v npahere yunHaka. [Jobpo kopnopaTueHO ynpaerbake Tpeba da
NpyXW afexksaTHe noacTvuaje ogbopy M MeHayMeHTy ApyliTBa/komnaHuje, kako 6u ce
MOCTUINW LMIBEBK KOjU CYy Y MHTEPECY KOMMaHuje U HeHWX akuuoHapa u omoryhuno
edmkacHo npahere” MpUcycTBO edrkacHOr cuCTeMa KOPNopaTUBHON ynpasrbama pe-
3ynTApa ,HWKAM TPOLUIKOBMMA KanuTana, NofcTuLakem ﬂngJTBa/KOMI'IaHVIje Aa pauwo-
HarHuje KOpUCTU CBOje pecypce, YMMe ce MoTroMaxe pacT”.

LLITo je opraHM3auUMOHO OKpYKEHe KOMMMEKCHWje U ANHaMUYHKWje, ca NyHO AUCKOHTU-
HyuTeTa, peLecuja 1 Kpu3a y nokarHoM 1 rnobanHom nocrnosarby, TO je yrnor kopnopa-
TMBHOr ynpaBrbaka, Kpo3 npoleca npenosHaBara pusvka U ynpasrbakba UCTUM KOM-
MIeKCcHWja 1 BaxHuja.

3a akTyesnHy, rnmobanHy cBeTcKy hrHaHCHjCKy Kpu3y Koja je 4o cafja nopes eKOHOM-
CKe MMa 1 coLujanHu kapakTep, eKCnepTy NpoLeksyjy Aa Moxe uMmaTu joww Behe pasmepe
1 HeraTuBHe nocneguue y ogHocy Ha kpusy 30-Tux rogmHa npoLuror Beka, T3B. Benuky
Jenpecujy. Pasnor Tome je npouec rnobanusauuje koju je y3eo maxa, a ,Mpon3Beo” je
BENIMKY OCET/bMBOCT M 3aBUCHOCT HALMOHAMHUX eKOHOMMja of rnobarnHux , HagHauuo-
HanH1X (hMHaHCKCKX 1 EKOHOMCKUX LieHTapa MONK, Kao 1 o[} MHCTUTYLMja 1 MexaHu3a-
Ma (yHKLMOHMCaka rnobanHor duHaHcujckor TpxuwwTa.” Kpuaa je m3buna noyeTkom ae-
rycta 2007. roguHe Kao kpu3a NUKBMOHOCTM Ha XMNOTEKApHOM (KpeauTHOM) Tp)KVIIJJTy a
fobuna je rmobanHe pa3mepe 1 aarbe ce ca MHAHCKJCKOT CEKTOpa CBE BULLE MPEHOCU
Ha peanHy cepy ekoHoMuje BehuHe 3emarba. PuHaHCKjcka Kpu3a je HacTana kao pe-
3yntat 3noynoTtpebe uaeje o cnobogHOM U HeperynmcaHoMm (UHAHCUCKOM TPXULLTY.
Mogen cnobogHor TpxuwWTa je y 0CHOBM [06po 3amuwwribeH Mogesn, mehytum umnne-
MeHTaumja je buna nolue cnpoBefeHa jep ce Ha TpXUWTY (noroToBo TpXUWTY XOB) Huje
y3umana y 063up acumeTpuja HdopmaLmja u MopasHu xasapa.

?Berle A. A., Means G. C., The Modern Corporation and Private Property, Macmillan, New York, 1932, y Tu-
nypuh, . n ap., KopnopamusHo ynpasbarme, CuHepruja HaknagruwTso a. o. o, 3arpeb, 2008, ctp. 11

* OECD (Organisation for Economic Cooperation and Development). OECD Principles of Corporate Gover-
nance, OECD Publications Service, Paris, 2004, cTp. 6

4 LleneTtosuh, M., Munowesuh, M., ,PeanHn cektop ekoHOMMWje U huHaHCujcke ycnyre y ycrosuma rnobanHe
ekoHomcke kpuse®, y umutpujesun, b., (ypen.) PeanHu cekmop, huHaHcujcke uHcmumyuyuje u ycryae y ano-
6asHoj kpu3su — Mo2yhHocm oropagka, 360pHuK YHuBep3auTeTa ELykoHC 3a apyluTBeHe Hayke, Krura 2, Opyru
Hay4Hu ckyn ca meflyHapoaHum yyewhem YHuBepauteTa EgykoHc, YHuBepauteT EgykoHe, Cpemcka Kamenuua
— Hosu Cag, 25-26. maj 2011, ctp. 270.

® Llenetosuh, M., Muriowesuh, M., Mantenuh, J., MpoLiec cekjypuTusaLmje XUMNOTEKAPHX KDEAUTA KAO OCHOB
npenvBaka kKpuae ca XMrnoTekapHor Ha dvHaHeujcko TpxuwwTe, MocrosHa exkoHomuja, Vol. 5, No. 1, 2011, cTp. 14.

® N6ug, cTp. 19.
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Kpusa y peanHom cekTopy ogpaxasa nocrneguue y nocnosawy npegyseha, kako no
BPCTW OenaTHOCTW, Tako 1 No BenuyuHW. MNowTo cBeTCKa (hrHaHCKjcKa Kpusa npeacra-
BIba KpU3y TPaXk-e, CMakere NOTPaXHe Ha TPXKULLTY AOBENO je A0 CMakeHba nnacma:
Ha po6a 1 Najia aKTUBHOCTM Y NPOU3BO/HM, KaO W BENUKO] HEMMKBAHOCTM Y NpuBpean.’
MeRy rnaBHUM thakTopyMMma Koju Cy NPecyaHO yTULany Ha NIMKBUAHOCT CPrCcKe npuepese,
OHOCHO peartHor cektopa eKoHoMMje cnajajy: NPOMeHe Ha OMHAHCU|CKUM TPXULLITAMA,
nag KynoBHe MONM U CMatbeHa TpaxHa, KaMaTHU 1 KYPCHI pUanuy, MHNATOPHW NpUTK-
CLI 1 HEO[rOBOPHO NOHAILaHE BENKMX KomnaHvua lNan HeTo BpegHOCTM Koprnopauuja
YMHW Aa 3ajMogaBuy ogobpaBajy mare 3ajMOoBa, jep HETO BPedHOCT KOMMaHuje mma
ynory cnuyHy Konatepana. Kaga BpegHOCT konaTepana onafHe, 3ajMO4aBUM Cy Mare
3aWTUREHM, WTO 3HAYM 4a HUXOBM rybuum Ha 3ajmoBe mory outu Behu. 3ajmogasum y
TakBMM CryyajeBnMa CMambyjy KpeauTupama, LTo nak 4oBOAM JO nafja MHBEeCTUUMja v
arperatHe npousBoame.” lNpaBHu CybjekT Ha TeMerby KpeauTHOr noptderba unm Heke
Zpyre UMOBWHE, KOj CTBapa HOBYaHM TOK, W3[aje AYyXHUYKM BPEQHOCHU namvp. Pesyn-
TaT TOr NpoLieca je HOBO 3aAyXeHe ¥ HOBa JIMKBUOHOCT Koja ce Jarbe MOXe KOpPUCTUTU
3a KpeauTHY ekcnaHaujy.

Mocneavue npenuBama Kprae Ha peanaH CEeKTOp eKOHOMMjE Cy OFPOMHE, C 0631MpoM
Ha OQHOC BenuuMHa M3Mefy UHaAHCKJCKOT U pearHor CeKTopa 1 y cknagy ca ToM HeMo-
ryhHowhy peanHor cektopa fa ancopbyje, 0o4HOCHO ybrnaxwu noTpece koje Cy ce Aecunu
Ha (PMHAHCWJCKUM TPXMLWTMMA WUpoM cBeTa.  Ca MMKPO acnekTa, CaBpeMeHO NoCnoB-
HO OKpyXetbe, ca pacTyhom rnobanHoOM KOHKYPEHLIMjOM W BUCOKO 3aXTEBHUM TPXWLUTH-
Ma NOAJSIOKHUM CTanHUM NpOMeHama, Of OpraHu3aLmje 3axTeBa KOHTUHyMpaHy 6opOy 3a
HOBE KyrnLue, TPXMLIHO yyelhe 1 KOHKYPEeHTHE NPOWU3BOAE, a CBe Y HacTojakby noseharba
npuxoga, ogHocHo, npodmta. CaBpemeHa npepyseha, nocebHO koprnopaTuBHA, Kao
AOMWHaHTaH NOCNOBHO-NPAaBHN EHTUTET HOBE EKOHOMMje, KopucTehu passujeHe npouns-
BOOHe TeXHOJ'IOFVIje HOBE CMCTEME NPOK3BOAHE, KA0 1 MHCOPMALMOHE U KOMYHUKALMO-
He TexHornoruje, 3HaTHO cy noborbluana NnocrnoBHy euKacHOCT U nogurna u yHanpeau-
na KOHKyPEHTCKy crocoBHocT.

7 LleneTtosuh, M., Munowesuh, M., ,PeanHn cektop ekoHOMMWje U huHaHCujcke ycnyre y ycrosuma rnobanHe
ekoHomcke kpuse®, y umutpujesun, b., (ypen.) PeanHu cekmop, huHaHcujcke uHcmumyuyuje u ycryae y ano-
6asHoj kpu3su — Mo2yhHocm oropagka, 360pHuK YHuBep3auTeTa ELykoHC 3a apyluTBeHe Hayke, Krura 2, Opyru
Hay4Hu ckyn ca meflyHapoaHum yyelwhem YHuBep3auteTta EgykoHc, YHuBepanutet EgykoHe, Cpemcka Kamenuua
— Hosu Cag, 25-26. maj 2011, cTp. 280.

& NGun, cTp. 286.

s Llenetosuh, M., Munowesuh, M., HeageksaTtHo Bofetse MoHeTapHe nonutuke ®ea-a kao jegaH og yapoka
HacTaHKa cBeTcke huHaHcujcke kpuae, MocnosHa exkoHomuja, Vol. 4, No. 2, 2010, ctp. 497.

10 Llenetosuh, M., Munowesuh, M., ,PeanHu cextop ekoHoMMje 1 prHaHCKjcke ycnyre y ycnosuma rnoban-
He ekoHoMcke kpuse®, y Oumutpujesuh, B., (yped.) PeanHu cekmop, (huHaHcujcke uHcmumyuyuje u ycryee y
enobanHoj Kpu3u — mogyhHocm onopaska, 360pHuK YHuBepauTeTa EfykoHe 3a apywTBeHe Hayke, Krura 2,
[pyru HayuHu ckyn ca mefyHapoaHum ydewhem YHuepauteta EgykoHc, YHusepauteT EaykoHc, Cpemcka Ka-
MeHuua — Hoeu Cag, 25-26. maj 2011, cTp. 286.

" leneTosuh, M., Papenkosuh, [1., Gapnosal, b., ,KOHKypeHTHOCT 1 npunarohasakse npuepene Cpbuje Ho-
BOM €KOHOMCKOM OKpyxey“, y Tpajkouh, C. (yped.) YHarpeheme KoHKypeHmHocmu cpricke npuspede Kao
oksup u noocmuyaj uHeecmupara y Cpbuju, 36opHuk pagoBa/MehyHapogHu HayuHu ckyn YKCI-UC 2015,
EkoHomcku chakynTeT YHuBepauteta y MpuwtuHu, Kocoscka Mutposuua, Hosembap 2015, cTp. 334.

2 Y6ug. cTp. 343.
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[MOCNOBHM PU3MLIU U YNpaBIbake PUINKOM

HakoH HepaBHKX Aorahaja Be3aHUX 3a HacTaHak W LUMPeHe eKOHOMCKO — (PUHaHCHj-
CKe Kpu3e ynpaerbare pU3MKOM M MHTEPHA KOHTPOMa nocTanu cy rnaeHa Bpura kopno-
paTWBHOT NpaBa ¥ KOPNopaTUBHOT yrpaBibaka, YNpaBibake PrU3nKOM je BUCOKO Y MpUo-
puTeTUMa 3aKkoHOAaBaLa, HaA30pHUX Tena, MeHallepa, KOprnopaTUBHKUX CaBETHUKA, aka-
AEMVKa, Yak 1 nonutuyapa. MNpeTxoqHo, ynpaerbake pUsMKOM Koje je NpusHaTo Yy NpBoj
nonoeuHu 20. BeKa, Ce cMaTpano Kao TUMMYHO ynpaBrbayka akTUBHOCT 3a KOjy je HajBe-
hu Bpoj ApyWTBEHMX HayKa, @ HApPOYMTO KOPMOPaTMBHO NMPaBO jefABa MMano MHTepec.
MomeHyTn gorahaju v MHUMOEHTU BE3aHU 3a rnobanHy eKOHOMCKY Kpu3y, MPOMEHUNN cy
oBy cBecT. Cnposoherwem oapeheHor 6poja pedopMu yBeaeHu Cy perynaTtopHu 3axTeBu
Y BE3W Ca ynpaBrbakbeM PU3UKOM. Y UMby yCcknafeHOCT OKBMpa, reHeparHo je ynpa-
BIbarb€ PU3MKOM CAIWYHO UMW WOEHTUYHO Y pasMUuuTMM 3eMrbaMa y CMWCIY NocnoBa-
ta, PUHAHCHja U cTpaTervije npeay3seha, Te Cy CTOra W PerynaTopHU 3aXTEBM CIIMYHM.'

Csaka nocrnoBHa genarHocT, 6e3 063vpa Ha TO Ko0joj NpuBpeaHoj rpaHu npegdysehe npu-
nagda v Ja 1 je OHO NPMBATHO UMK jaBHO, Maro WK BENKKO, 0baBrba ce y YCroBUMa Hens-
BecHocTi." Mpenysehe je CyoueHO ca puUsuLMMA LLIMPOKOT CTIEKTPA U TO j& OKPYXEH-E Y KoMe
ce obaBrba CBako4HEBHa NOCMOBHA aKTUBHOCT. OMLLUTW EKOHOMCKW pU3VK Ha creaehu HaumH
je aeduHncar n Giovanni Ferrerou cBojoj kinan Impresa e Management. Y cMucny Koju my
ce oBAe npuaaje, CreT pusmka Kojuma je usnoxeHo npegysehe, a Koju noTeHumjasiHo yrpo-
XaBajy HEeroBy 'eKOHOMCKY BUTANHOCT , 0OMYHO Ce U3pakaBa TEPMUHOM ‘OMLUTU 3aTO LTO je
PU3VIKY U3MNOXEH cvcTeM nNpegdyseha y LienuHm): puank obruyHo cxBaheH Kao OKOMHOCT Aa npu
HECUTYPHOM MpuUvBY JOBUTW NOCTOjW TpajHa HECNOCOBHOCT Ja Ce Y NPOMEHIBMBUM OKOIHO-
cTvMa y npegy3seny, Ha TPXWLTY W'y OKPYXXEHy Cyoun ca NPOMEHIBMBUM 3axTeBMMA 3a Of-
roBapajyhe obelutehere Npom3BoaHMX DAKTOPa, Y KBANMTAaTUBHOM U KBAHTUTATUBHOM CMU-
CMy pasnMunTO YCIOBIBEHWX Y 3aBUCHOCTU Of MPOMEHEe EKOHOMCKE NepCneKkTuBe, y Ayropoy-
HOj AienaTHOCTM camor npedy3seha; pexknm cMo ‘TpajHO’ jep aKo KpaTKopPOYHE EKOHOMCKE He-
PaBHOTEXE C jeHe CTpaHe He 03HavaBajy cTake HEMOryhHOCTW Ja ce MOKPWjy TPOLLKOBU
(cTare y koMe MpuUIMB NpUXoaa He MoXe OUTW HenpecTaHo), C Apyre CTpaHe OHE HICY Hy-
XHO CUrHan HepeHTabunHOCTW YKOMMKO Ce UCMocTaBW Aa je Ta Hecnoc1g6H00T MOKpUBaH-a
TPOLLIKOBA Kao ofnuWka npuvnea Npyxoaa — Camo NpMBPEMEHO CBOJCTBO.

Pusuk moxemo geduHucaTti Kao ,Ctame y KojeM MocToju MOryRHOCT HeraTMBHOM Of-
CTynaka 0f NOXESbHOr 1CXoda Koju 04ekyjeMo unu kome ce Hagamo. Ctora moxemo pehu
fa 6u pu3nk nNocTojao y dmHaHCKjCkoM nocnosaky Mopa Aa: byge moryh, usasmsa eko-
HOMCKyY WTeTy, Byae HeussecTaH u byae cny4yajaH.” ® Ca acnekTa HMx0BOT nopekna, pusu-

'3 Van Der Elst, C., ,Risk management in corporate law and corporate governance.“ y: Sun, W., Stewart, J.,
Pollard, D., (ed.) Corporate Governance and the Global Financial Crisis — International Perspectives, Cambrid-
ge University Press, Cambridge, 2011, ctp. 215.

" LlaHTuHo, B., KopropamusHo ynpaerbare, Meperse nepihopMaHCy U HOPMamueHa ycaanaueHocm Cu-
cmema uHmepHe KoHmpone, [ata cratyc, beorpag, 2009, cTp. 35.

'S Ferrero, G., Impresa e Management, Giuffre, Milano, 1987, ctp. 38, u LlaHTuHo, B., KopropamusHo ynpa-
e/barbe, Mepere NepghopMaHcU U HopMamueHa ycaanaweHocm cucmema UHmepHe KoHmpore, [lata craryc,
Beorpag, 2009, ctp. 36.

'® Vaughan, E. J., Vaughan, T. M., OcHosu ocuzypata — Ynpaemare pusuyum, MATE, 3arpe6, 1995.
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Uy Mory 61TK ekoHOMCKe W HeekoHOMCKe npupozae. OHK KOjWu NPOMCTUYY M3 NPOMEHTBUBUX
OKOIMHOCTW Y OMLUTEM OKpY>Kerby (MPOMEHe NPUBPESHMX TOKOBA) U Y CreUndUUHOM OKpY-
Xeky (MPOMeHe KOHKPETHUM TPXMLLTA Ha kojuma npedy3sehe nocnyje) cy pusnum eKoHOM-
CcKe npupoe. Pusnum HeekoHOMCKe Npypoae HWUCY Be3aHW 3a OKOMTHOCTM Y KojuMa npegy-
3ehe nocnyje, Beh 3a oniUTe ApYLITBEHE OATOBOPHOCTY, NPUPOAHe Heroroge u ap."

Mpeno3Hajyhn BaXHOCT EKOHOMCKUX U HeeKOHOMCKMX puanka Committee of Sponso-
ring Organizations of the Treadway Commission (COSQ) pgao je Bogehu okBup UHTEPHE
KOHTPOMe 1 ynpaBrbaksa pusnkom npegyseha, Koju rnacu:

,YnpaBrbare pu3nkom npeayseha je npouec, koju Bpwu 6opa AupekTopa npeayse-
ha, MeHaLMeHT 1 ocTarno ocobrbe, NPUMEHEHO Y OKPYXeErY CTpaTervje 1 Kpo3 npeayse-
he, oOCMULWIBEHO Ja naeHTUdMKyje noTeHuujanHe gorahaje Koju Mory ytuuaTty Ha npegy-
3eha, v ynpasrbatu pusnkom y OKBUpY csoimx anetuTa puauka, Kako bu npyxuo pasymHy
rapaHLMy y nornesy uureea npedyaeha.'®

lMNpeasuheHn okBup ynpasrbakba pu3nkoM Tpeba Aa NoMorHe KomnaHwjama y noctu-
3aky LMIbEBA y MOrMeay CTpaTervje, MOCHOBaka, M3BelTaBawa 1 ycknaheHocty. ™
CrpaTeluka ynora Hagsopa of CcTpaHe ogbopa AMpekTopa HapouuTo je gobuna Ha 3Ha-
Yajy y BpeMeHUMa HacTaHka W Tpajara (MHaHCUjCKe Kpuse.

Ynpasrbarwe pusmumuma He Tpeba nocmaTpaTi Kao jeaHy of TeXHUKa onepaTUBHOr
ynpaBrbatba, Beh kao 6UTHY KOMNOHEHTY y ynpaBrbary npegysehem, Koja je Be3aHa 3a
KOHCTaHTHM pa3Boj CUCTEMa MeHalIMEHTa 1 Koja 1Ma 3HavajHe opraHu3aumoHe nocneau-
e, Te je cTOra jacHoO nogydapawe 1 NpoxuMare ca KoprnopaTuBHUM yrpaBibakeM na
Cce TaKo y nocnefre Bpeme cnajajy CMCTeMu ynpaerbakba pUsuLMMa U MHTEPHE KOHTPO-
ne, v objegmnmyjy y dyHkumjy (Risk and Control) koja Tpeba Ja NoCToju Ha CBUM HUBOU-
Ma opraHv3aumje 1 ga ckynom npoweca, cpefctasa W pecypca npyu objekTvBHe rapaH-
Lmje 3a NoCTM3ake NOCNOBHUX LMIbeBa. Y OKBUPY TakeBe (PyHKUMjE YnpaBibake pusnLm-
Ma W MHTepHa KoHTpona Aobwujajy ynory MHCTpyMeHaTa Koju ynpaBHWM OpraHuma OMory-
haBajy TpaHCNapeHTHO MHAOPMICAHE Ha OCHOBY KOra OHM JOHOCE MCTIPaBHE OaTyKe.”

Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO) 3ax-
TeBa Ja oabop AMpeKTopa urpa KpUTUYHW]Y Ynory y ,Haarneaary LMPOKOr KOMNaHwj-
CKOT MpUCTyna y ynpasrbakby pU3MKOM®, LITO NPETNOCTaBIba pasyMeBare CyLUTUHE pu-
3MKa, CarnacHoOCT O BUCWMHW pU3MKa, 3axTeB 3a e(EeKTUBHOCTU eduKacHOCT cucTema
ynpaerbarba pu3nKoMm, nperneq noptdonmnja pusnka u peaoBHO MHPOPMUCAHE O OArO-
BOPY Ha KIbyYHe M3MOXEeHOCTW pusnka.” HaBeneHe 3axTeBe NOTKPEMIbYje W AOKYMEHT
Javare ynpasrbatba pu3MKoM npefdyseha 3a cTpaTellky npegHocT, Aajyhm cMmepHuue
BULLEM MEHaLIMeHTY y TOMe kako nomohu ogbopy AnpekTopa y ynosu Hagrnegama.

' LantuHo, B., KopropamusHo ynpasrbare, Meperse nepghopMaHCU U HOPMamusHa ycaznaueHocm Cu-
cmema uHmepHe koHmpone, [ata cratyc, beorpag, 2009, cTp. 37.

'® Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO), Enterprise Risk Manage-
ment — Integrated Framework/Executive Summary, AICPA Inc., New York, September 2004, cTp. 2.

' Y6ua, cTp. 3.

% OnwwupHuje: LiauTuHo, B., KopriopamuseHo yrpasrbarbe, Mepere neppopMaHcy U HOpMamueHa ycaana-
weHocm cucmema uHmepHe koHmporne, fata ctatyc, beorpag, 2009, ctp. 40-42.

' Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO), Effective Enterprise Risk
Oversight: The Role of the Board of Directors, AICPA Inc., New York, September 2004, ctp. 2-3.

2 Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO), Strengthening Enterprise
Risk Management for Strategic Advantage, AICPA Inc., New York, September 2004.
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MHuora 3akoHofdaBHa W perynatopHa Tena cy KOpUCTUAM NOMEHYTe OKBUpE ynpa-
BIbatba pusnLMMa, 3axTeBajyhu of KomnaHuja ga MMNIeMeHTUpajy cucteme ynpa-
BIbatba pU3nLMMa U U3BELITaBaka O HMMa. TOKOM NOCNeAHEe AeLeHuje ynpaBiba-
He PU3NKOM je CBe BuLe yrpafunBaHO y KOPNOPaTUBHM 3aKOH U KOPMOpaTWBHO ynpa-
Brbamwe. IMnnemeHTupakwe npaty pa3eoj Tymavewa obasesa ogbopa gupekTopa u
MeHalMeHTa BEMUKUX KOMMNaHuja u Ha NyTy pasBoja, MOry ce uaeHTUdUKoBaTh pas-
nuuutn kopauw. lNpBa koMnaHwjcka akTa Mponucyjy Aa ,nocnosakeMm npenyseha
ynpasrba QUPEKTOp Koju BpLIK cBa oBnaluherwa komnaHuje®. dpaHLyckn, XonaHacku
n 6enrujckn Kogekcu nponucyjy Aa je obasesa ogbopa AupekTopa Aa ynpasrba KOM-
naHmjom. o Hemaykoj ABOAOMHO] CTPYKTYpM ynpaBHM oabop je o4roBopaH 3a ynpa-
Brbake, a Haa30pHM ofbop Haarnena ynpaerbake KOMnaHujoMm. YobuuajeHo je aa
oapeabe kopriopaTuBHIX akata Koje ce OHOCE Ha 3acTynakwe KOMMmaHuje nponucyjy
Te obaBese.”

BehuHa akaTa yonwTeHO NocTaBrba Hayena U He nponucyje, Beh camo noHerge
yKka3syje Ha crneuudmyHe obaBe3e kao WTO je HNp. obaBes3a npunpeme u 4OCTaBIba-
Ha 6naroBpemMeHnx UHaAHCHjCKMX MHGOPMaLIMja pa3nMYnTX BPCTa, 40K CE Y HEKUM
3eMrbama, nonyT XonaHauje, 3axXTeBu 3a ynpasrbakem npeunsnpajy y cmucny oba-
BE3e CaBECHOr M OArOBOPHOr yrnpaBibaka Ca akUuEeHTOM Ha OvyBake LEeNoKynHe
MMOBMHE KOMNaHuje. MefyTum, HegocTajy Buno kakee Jarbe jacHe npaBHe CMepHU-
e WwTa ce of onbopa 3axTeBa fJa ypaau kako Ou ce ucnowToBana osa onwTa oba-
BE3a ynpaBrbakba.

Y pasnnuuTMM KodekcuMa KopriopaTuBHOT ynpaBrbara obaBese ogbopa aupektopa
HacnmpaM WMHTEPHWUX KOHTPOMa W ynpasrbara PUSKMKOM Cy pPasnmMunTo NOCTaBfbeHE, anu
Cy CBe BuLLE pasBujeHe u ypefeHuije.

[obpa npakca kopnopaTvBHOT yrnpasrbaksa Ha Npumepy
,1enekoma Cpbuja“ a. g. beorpas

KopnopaTneHo ynpaBsrbawe Yy ,Tenekomy Cpbuja“ a. g. beorpag je ypeheHe Kogek-
COM KOpnopaTWBHOr ynpaBrbakba, Koju je AoHeo HagsopHu ogbop ,Tenekom Cpbuja“ a.
4., Ha CBOjOj NPBOj CeaHMUM ogpxaHoj AaHa 26. jyHa 2012. roguHe. Linrbs kogekca je aa
Ce ycrnocTaBe MPWHLMNM KOPNopaTUBHE Mpakce W AoOpM NocroBHM obuyaju y Be3u ca
npaBMMa akLMOHapa, OKBMPUMA U HA4YMHOM [enoBaka Hocumala KopnopaTuBHOT ynpa-
B/bakba, a CBE Y UMby NoborbLuiake NocnoBama U 0CTBapUBakLe AYropoYHOr NOCMOBHON
pasBoja komMnaHuje Ha 0obpobuT akumMoHapa:

KopnopatusHu opranu [pywTBa cy: CkynwTuHa, HagaopHu ogbop v M3BpwHu oa-
6op. HansopHn opbop ,Tenekom Cpbuja“ a. a. beorpag uma 7 (cegam) unaHoBa, Koju

% \/an Der Elst, C., ,Risk management in corporate law and corporate governance.“ y: Sun, W., Stewart, J.,
Pollard, D., (ed.) Corporate Governance and the Global Financial Crisis — International Perspectives, Cambrid-
ge University Press, Cambridge, 2011, ctp. 217

# Van Der Elst, C., ,Risk management in corporate law and corporate governance.“ y: Sun, W., Stewart, J.,
Pollard, D., (ed.) Corporate Governance and the Global Financial Crisis — International Perspectives, Cambrid-
ge University Press, Cambridge, 2011, ctp. 217
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u3meny cebe bupajy npegceaHuka HagsopHor ogbopa, aok M3spwHu ogbop uma 7 (ce-
ZaM) YnaHoBa Koju YMHe W3BPLUHW OMPEKTOPW, Of Kojux jeaHor HagsopHu ogbop uveHyije
3a reHepasHor gupekTopa.

.1enekom Cpbuja“ a. 4. beorpag v noBesaHa npasHa nuua cy y CBOM peOBHOM Mo-
CrnoBaky NOCeBHy NaxHy yCMepuUnu Ka ynpaerbaky pusnumMma, Kako 61 MuHUMM3npanm
noTeHUMjanHe HeraTMBHE yTuuaje Ha hMHAHCKjCKy MO3uLMjy U MOCroBarke ApylTaBa y
cuUTyaumju HenpeaBManBOCTW UHAHCUjCKMX TpxuwTa. lNpouec ynpaemarka pusuumMa
je oeduHucaH MHaAHCK|CKUM 1 padyyHOBOACTBEHUM NOMUTUKAMA.

Mocnoeake ,Tenekoma Cpbuja“ a. a. beorpag y pasnuuutom obumy, nsnoxeHa oa-
peheHnM PUHaHCHjCKUM pusunLmma, u 70:%

— TPXULLHOM pU3NKy (Koju obyxBaTa: pU3uK o4 MPOMEHE Kypca CTpaHux BanyTa, pu-
31K 0 MPOMEHE KaMaTHMX CTOMa U LLEHOBHUK PU3KK),

— PU3KKY NIMKBULHOCTM W

— KPEAUTHOM PU3NKY.

— ynpaBrbake pU3NKOM KanuTana

Byayhu ga nocnosate ,Tenekom Cpbuja“ a. 4. v noBe3aHUX NpaBHUX NULa KapakTe-
pulle aveepcudmkaLmja nocnoeamwa U reorpadgcka aucnepsuja, yTephreame nonutuke
ynpaerbakba punLyma je npefcTaBrbasno npuopuTeT ynpaBrbadkux opraHa. YTephusa-
HEeM MONUTUKE ynpaBrbaka pusmnuuma y ,Tenekomy Cpbuja“ a. g. y unrby noeHTudumko-
Baka W aHanusupamwe pusnka Kojuma je rpyna msnoxeHa, ca ogpefusarbem numuta u
KOHTpOna 3a puauke, y3 npahewe pusnka u npuapxasarse yTBpheHux numura. Crary-
TapHW opraHu [pyne cy OCHOBaHW Yy UMIbY Hagsupara HadMHa Ha Koju pyKOBOACTBO
ynpaerba pusnumumMa ca kojuma ce 'pyna cyodyasa.

TPXUWHU pu3uK

TPXWLIHW PU3KK je PU3MK Of NPOMEHA TPXKULIHWX LieHa Kao LITO Cy: AEBU3HU Kypce-
BU, KamaTHe CcTone U LueHe WHCTpyMeHaTa Kanutana, KOje Mory umati HeraTtuBaH e(be-
KaT Ha NPUX0Ae KOMMNaHuje Unu BPEAHOCT HUXOBUX (PUHAHCHICKMX MHCTPYMeHaTa. Lnrb
ynpaBrbatba TPKULLHAM PU3MKOM je KOHTPOIa U3NOXKEHOCTM TPXULIHOM PU3KKY Y OKBUPY
npuxBaT/bUBUX NapameTapa, y3 OCTBapete OnTUManHor npuHoca.”’ PykoBogcteo ,Te-
nekoma Cpbuja“ a. A. je yCTaHOBWIO MOMMTUKY 3@ ynpaBibake PUSNKOM Of MpOMeHa
Kypca cTpaHux BanyTa y onHogey Ha HUX0BY (DYHKLUMOHAMHY BanyTy nMyTeM XELMHr TpaH-
cakuyja, rae rog je To moryhe.

.1enekoma Cpbuja“ a. a. je M3anoxeH pusnuuMa Koju Kpo3 edekte npoMeHa BUCUHE
TPXKULHMX KaMaTHUX CToma Aenyjy Ha HMXOBY (OMHAHCMKjCKY MO3uuujy, pesynTaTt no-
CNoBaa W TOKOBE FOTOBUHE, @ KOjU YrMaBHOM MPOUCTUYE M3 AYrOPOYHUX KpeauTa of

% Tenekom Cpb6wuja, MpeyseTo 13.01.2017. ca https://www.mts.rs/otelekomu/onama/korporativni-organi.

% Tenekom Cp6uja, KoHconudosaHu 200uLLHU U3sewmaj o nociosarsy 3a 2015. 200uHy, Beorpap, 2016, ctp. 54.;
Tenekom Cpbuja, KoHconudosaHru 200utursu usselumaj o nocrosarsy 3a 2014. eoduHy, Beorpag, 2015, cTp. 72.

7 Tenekom Cpbuja, QuHaHcujcku udsewmaju ca Mulrberbem pesusopa 3a 2015. 200uHy. beorpag, 2016,
cTp. 45.

» Méwug, cTp. 45.
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6aHaka 1 kpeguTa of gobasrbaya ca BapujabunHoM KkamaTHOM CTOMOM (KpeauTu ofo-
OpeHu No BapwjabunHoj kamaTHOj CTONK U3Naxy APYLUTBO KAMaTHOM PU3UKY HOBYaHMX
TokoBa). PM3uk o npoMeHe kamaTHKUX cTona Takofje NpoucTuye n3 KpaTkopouHuUx dm-
HaHCUjCKMNX cpefcTaBa ca BapujabuiHOM KamaTHOM CTOMOM, Koja U3naxy OpYLUTBO Ka-
MaTHOM PU3MKYy HOBYaHWX TOKOBA, Kao U M3 (IMHAHCW|CKUX cpeacTaBa ogobpeHux no
(prKCHO] KamMaTHOj CTONM LUTO M3NaxKe KOMMNaHW)y pU3nKy NpoMeHe gep BPeaHOCTH Ka-
maTHe ctone. Ha gaH 31. geuembpa 2015. n 2014. roguHe obaBese no kpeauTuma cy
yrnaBHOM u3paxeHe y EYP ca BapujabunHom kamaTHOM CTOMOM, KOja je Be3aHa 3a
Eypv|6op.29

BpyTo kamaTtHa ctona Ha kpeawTe ogobpeHe of cTpaHe gobaBrbava He MOXe Aa
npehe HuBO of Eypubop ysehaH 3a mapxy o 2% rogvwke. 3a yrosope y PCLl yckna-
fusarbe ce BpwM Ha Basu pacTa NOTPOLIAYKMX LieHa u3Hag 5% camo TOKOM rpejc nepuo-
fa. ,Tenekom Cpbuja“ a. a. BpLUM aHanNMU3y M3NOXEHOCTW PU3UKY Of NMPOMEHe KamaTHUX
cTona Ha AMHaMUYKoj OCHOBM y3umajyhin y 063up antepHaTvBHe W3BOPe PUHaHCHpara
1 pedmHaHcuparbe, Npe ceera 3a ayropovHe obasese Oyayhu ga oHe mpeacTaBrbajy
Haj3HaYajHWjy KaMaTOHOCHY NO3uLMjy.

Tabena 1 — KamamHu npoghusn kamMamoHOCHUX (OPUHAHCUCKUX UHCMpyMeHama

31.12.2013. 31.12.2014. 31.12.2015.

®duHaHcujcka cpeacTBa
WHCTpyMEHTM ca (OMKCHOM KamaTHOM 333,788 414,311 848,952
CTOMOM
WHCTpymeHTU ca BapujabunHom kamaTHOM - - 650,000
CTOMOM

YkynHo 333,788 414,311 1,498,952
®uHaHcujcke obaBese
NHCTpyMeHTM ca (OMKCHOM KamaTHOM (373,742) (506,215) (457,155)

cTonom

WHCTpymMeHTH ca BapujabunHom kKamaTHOM (53,340,911) (50,145,247) (44,065,070)
CTOMOM

YkynHo (53,714,653) (50,651,462) (44,522,225)

(M3Bop: Aytop npema Tenekom Cpbuja, @uHaHcujcku u3sewmaju ca Mulbemem pesusopa 3a 2015.
200uHy, beorpap, 2016, ctp. 47; Tenekom Cpbuja, QuHaHCUjcKu U3sewmaju ca MUlrbeeM pegu3sopa
3a 2014. 200uHy, beorpag, 2015, cTp. 45)

» Tenekom Cp6uja, KoHconudosaHu 2odulimu u3sewmaj o nocrosarmy 3a 2015. 20duHy, Beorpag, 2016,
cTp. 73

% Tenekom Cpbuja, @uHaHcujcku udsewmaju ca Muwrberem pesusopa 3a 2015. 200uHy. beorpag, 2016,
cTp. 47
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'pachukoH 1 — KamamHu npoghust KamamoHOCHUX hUHaHCUJCKUX UHCMpyMeHama

(M3Bop: AyTop npema Tenekom Cpbuja, @uHaHcujcKu usgewmaju ca Muirberem pesusopa 3a 2015.
200uHy, beorpag, 2016, cTp. 47; Tenekom Cpbuja, QuHaHcujcku u3gewmaju ca MUlrbeheM pesusopa
3a 2014. 200uHy, beorpag, 2015, cTp. 45)

Y cnyyajy fa je kamaTHa ctona Ha obaBese no kpeautuma (of baHaka n gobasrbaya),
n3paxeHumv/seszaHnm 3a EYP, 6una seha/marsa 3a 0.1 NpOLEHTHW NOEH HA FOAULLIKEM HU-
BOY Y3 OcTarne HenpomerseHe Bapujabne, nobut 3a 2015. roanHy HaKoH onopesvBarsa U
kanutan Ha aaH 31. peuembpa 2015. roguHe 6unu 6m maru/sehn 3a PCL 60,314 xurbana
(2014. rognHa: PC[] 65,942 xurbage) kao peayntaT Beher/marer pacxoaa kamara.”!

Ca jegHe cTpaHe KoMMaHWja HWje U3NOXEHO PU3NKY O MPOMEHE LieHa BIaCHWUYKMX
XapTuja o BpeaHocTH ¢ 0631poM fa y 6unaHcy ctarba Hema ynarama KnacugmkoBaHWX
Kao pacnonoxuea 3a Npofajy Mnm kao mMHaHCKjcka cpeacTea no gep BpeaHOCTH Ynju
ce edhekTn NnpomeHa y hep BpeaHoOCTH uckasyjy y bunaxcy ycnexa. Ca gpyre ctpaHe Tp-
KMLLIHWX pU3KKa Koju yTu4e Ha nocrnoeame ,Tenekoma Cpbuja“ a. 4. u nosesaHa npasHa
nvua je pu3nK of NPOMEHE LieHa ycnyra, jep ce komnaHuja cyodaBa ca CBe ja4OM KOHKY-
peHuujoM y obnactu mobunHe TenedoHuje, UHTEPHETA M MyNTUMeaMje, Kao 1 y obnactu
(puKkcHe TenedoHuje LWTO ce HACToU HaJOMECTUTM yBONeHEeM PasHOBPCHUX yCnyra.

Tenekom Cpbuja a. 4. je HajBehuM JENOM M3NOXKEH TPXULIHAM pU3MLMa MocrioBa-
Ha, LITO Y YCNOBKMA U3PaXKEHe KOHKypeHLMje NoapasyMeBa KOHTUHYMPaHO NpencnunTm-
Bake MOMUTUKE ynpaBibara TPXULWHUM pU3MLMMa U NMPOAKTUBHO AeNoBame. Tenekom
Cpbuja a. A. ca ycnexom BpLUM KOHTPOMNY U3MOXEHOCTU OBOj BPCTM puauka. Umajyhu y
BUAOY 3Hayaj nocrnosawa Tenekom Cpbuja a. 4. HA HALMOHANHOM HUBOY ynaxy ce Hamno-
pu 3a yHanpeheweM nocTojeher cTama.

%! Tenexom Cpbuja, QuHaHCUCKU U38EWMajU ca MULLILEHeM pesu3opa 3a 2015. 20duHy. Beorpap, 2016, cTp. 47.
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Pusuk nukeudHocmu

JlukBmaHocT npepcTaBrba cnocobHocT npeay3eha ga namupwu gocnene obasese, oa-
HOCHO CnocoBHOCT chuHaHCcKpara CBojux obasesa u nokpuha pacxopa. C 063vpom aa
npobnemu ¢ nukBuUaHOLWAY MOry ia OCTaBe W LWMpe Nocrneaunue Ha PUHAHCKJCKN CUCTEM
npepyseha HEOMXOQHO je Ja ce ajekBaTHO ynpaBrba NWKBUAHOWNRY. YnpaBrbake nu-
KBUOHOWNRY NpeacTaBrba jefaH o4 OCHOBHUX MpWHLUMNA NocnoBakka, koje 3anpaso nog-
pa3ymeBa ynpaBrbake HOBYAHWUM TOKOBMMA U3 MOCMOBHWUX aKTUBHOCTW, @KTUBHOCTU UH-
BECTMPaHa U aKTMBHOCTW (PUHaHCUpaka. AHanmsa v cTanHo npahewe CBUX Npunvea u
O[NIMBa HOBYaHKX CpeACTaBa je HeoNxoaHa kako bu ce agekBaTHO BpLIMIO ycknahuea-
H€ HOBYaHKX TOKOBA NO AMHaMuLM 1 BpemeHy gocneha. MNpeayseha ce mory cyounTu ca
npobreMom HeNMKBUOHOCTY, @ kKao Hajuelwhu y3poum naaeajajy ce: (1) HeycknaheHocTm
pokoBa gocneha obaBesa M noTpaxuBawa, (2) M30CTaHaK peanu3aupje OYeKMBaHMX
npunuea, (3) u3ocTaHak NiaHMpaHWX apaHxmaHa ca 6aHkama, (4) HepeHTabwrHo mo-
crnoBare 1 rybuum y nocnosamy, (5) BUCOKA KpeauTHa aHraxoBaHOCT U (6) norpeluHe
npoLeHe y n3pagn hUHaHCHjCkuUX Npojexumja.

Bynyhu oa ce pusnk NUKBUOHOCTU Y OCHOBW CBOAM Ha pW3UK Hamnarte hakTypucaHux
NoTpaxuBama U pU3MK HEaAEKBATHE yCKnaheHOCT OMHAMKMKE KOjOM Ce peanuayjy npu-
XOQW W pacxoau, HEOMXOAHO je KOHTUHYMPaHO NpPaTUTK CTake 06aBe3a M NOTPaXKMBaHa,
kao v u3BelLTaje 0 peanusaumju GyuyeTa. Y UMby ynpaBibakba PUUKOM JIMKBUOHOCTM,
YCBOjeHe Cy brHaHCKjCKe NONUTUKE KojuMa je Ae(MHUCAH MaKCUMasTHWU U3HOC aBaHCHOT
nnahara uMcnopyumouma pagoBa, onpeMe u ycnyra, rpejc nepuog 1 yuHa otnnare.
CarnepaBatbe CTarba noTpaxuBarba M 06aBesa NOTPEOHO je BPLUMTU HA AHEBHOM, He-
LEerbHOM 1 MecevyHoM HuBoy. C ob3upom fa Tenekom Cpbuja nma Benuku 6poj mocnos-
HUX MapTHEpa, OJHOCHO Kynaua u gobaerbava, noTpebHa je 3HavajHa UT nogpluka u
CTaHZapau3aumja usselwTaja. Takofe, y TakBM OKOMTHOCTMMA PU3KK HannaTe noTpaxu-
Batba 3axTEBA [0AATHY Naxty W ONPe3HOCT UMajyhiv y Buay TPEHYTHE MaKpOEKOHOMCKE
“HAMKaTope v NUKBMAHOCT npuspege Penybnuke Cpbuje..

Tabena 2 — PoyHocm docrnieha ¢huHaHcujckux obagesa y xurbadama OuHapa

OuHaHcujcke 06aBe3e g 1o omGap 2013.  31.neuembap 2014, 31. neuem6ap 2015.

poyHoCT
KrsurosoacTeeHa 64,710,791 68,843,751 54,343,399
BpeaHOCT
[o 3 meceua 21,100,018 25,510,385 16,159,797
Op 3 go 12 meceum 21,869,938 16,571,920 20,353,989
On 1-2 roguHe 18,050,996 24,246,874 12,765,671
On 2-5 roguHa 6,315,411 5,137,123 6,709,247
Mpeko 5 roguHa 168,253 81,759 18,896
YKynHo 67,504,616 71,548,061 56,007,600

(M3Bop: Aytop npema Tenekom Cpbuja, @uHaHcujcku u3sewmaju ca Mulbemem pesusopa 3a 2015.
200uHy, beorpag, 2016, cTp. 47; Tenekom Cpbuja, QuHaHCujcku u3gewmaju ca MulrbeheM pesusopa
3a 2014. 200uHy, beorpag, 2015, ctp. 45; Tenekom Cpbuja, PuHaHCUjcKu ussewmaju ca MUlrbeem

pesusopa 3a 2013. 200uHy, beorpag, 2014, ctp. 33.)
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IpacmkoH 2 — PoyHocm docrieha ¢huHaHcujckux obagesa y xurbadama OuHapa

(M3Bop: AyTop npema Tenekom Cpbuja, @uHaHcujcKu usgewmaju ca Muirberem pesusopa 3a 2015.
200uHy, beorpag, 2016, cTp. 47; Tenekom Cpbuja, QuHaHcujcku u3gewmaju ca MUlrbeheM pesusopa
3a 2014. 200uHy, beorpapg, 2015, ctp. 45; Tenekom Cpbuja, QuHaHcUjcKu usgewmaju ca MUbeem
pesu3sopa 3a 2013. 200uHy, beorpag, 2014, cTp. 33)

KpedumHu pusuk

ManoxeHocT Tenekom Cpbuja KpeanTHOM pU3MKY je NPUMapHO YCIOBIbEHA Mojeau-
HAYHMM KapakTepUCTMKama cBakor kynua. KpeauTHUM pu3amkom ce ynpasrba npegysmva-
HeM ogrosapajyhunx Mepa n akTUBHOCTU Ha HUBOY [IpyLuTBa, Kao WTO je npoLeHa puanka
KnujeHTa, npaheke NocnoBaka KNujeHTa U HeroBor UHAHCK|CKOTr CTakba, kao U ynpa-
BIbarbe MOTPaXMBakMMa U HEHANMATMBMM NOTpaxvBakMma. [pyluTBO HeMa 3HavajHy
KOHLeHTpaLumjy pusnka byayhu aa uma wmpoky 6a3y HemoBesaHUx kynaua ca nojeguHav-
HO Manum o6asesama.*?

Tabena 3 — CmapocHa cmpykmypa nompaxuseara Tenekom Cpbuja y xurbadama OuHapa

CrapocHa CTpyKTypa 31. peuembap 2014. 31. peuembap 2015.
[Jo 60 naHa 12.832.962 12.178.384
Op 60 go 180 paHa 758.316 860.942
Op 180 po 360 gaHa 709.467 694.097
Mpeko 360 naHa 9.761.975 9.977.418

YkynHo 24.062.720 23.710.841

(M3Bop: AyTop)

%2 Tenekom Cpbuja, QuHaHcujcku udsewmaju ca Mulrberbem pesusopa 3a 2015. 200uHy. beorpag, 2016,
cTp. 51
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OnepaTuBHM NNaHOBM NMUKBMOHOCTW U Npaherbe HUX0BE peanusaumje cy 3HauvajHu
3a KOHTpOnucarbe puamnka NMKBUAHOCTU. Puamnk of rybutka aena npuxoga Unu Heonpas-
[aHor HacTaHKa pacxofa nojaBrbyje ce 1 ycren onepaTMBHIUX PU3KKa Y Koju cnaja Hea-
[eKBaTHa opraHusaumja NocroBaba, HECTPYYHOCT 3arnoCeHNX, HECABECHOCT W 3110YrNo-
Tpeba. 360r HaBeAEHOr HEOMXOAHO j€ Aa Ce opraHu3auuja nepMaHeHTHO aHanusupa u
npunarofasa notpebama nocrnoBawa. AfeKBaTHA OpraHu3aumoHa CTpyKTypa uma 3a
UMb @ HA eKOHOMCKM OLPXMB HA4YMH oMoryhu yHUMKaLmMjy NOCNOBHMX npoLeca v cu-
FYPHOCT M ehUKACHOCT Y NOCnoBaty (MHaHCUCKUM cpeacTBima. OnepaTMBHU PU3KK ce
OTKNaka MOCMOBHUM W TEXHOMOLKMM NpoLeaypama 1 ynyTcTBuMa 3a paj koju ce obe-
noparbyjy Ha agekBaTaH HauMH W UMNNEMEHTUPAjyY, CNPOBOAE M KOHTPOMMULLY NyTEM WH-
TerpucaHnx n jeANHCTBEHNX MHEPOPMAaTUYKUX peLleHsa.

Ynpaervatbe pusukom Kanumarna

Monutuka ,Tenekoma Cpbuja“ a. 4. n cBaKor NoBE3aHOr NpaBHor nuua je Aa obesbe-
OV 0OBOIbaH HUBO KanuTana Kako 6u ce o4yBano noBepere MHBECTUTOPA, KpeanTopa u
TPXKULITA, Kao 1 aa ce oapxu 6yayhn pa3eoj nocrnoBawa, OAHOCHO Aa 3aApXu crnocob-
HOCT [a HacTaBu Ca CBOjUM MOCMOBaHEM Y HEOrPaHUYEHOM NEpUoLy, kako 6u o4yBasno
ONTMMAnHy CTPYKTYpy KanuTana, ca UUibeM [a CMakbM TPOLUKOBE Kanutana, a BnacHu-
uMma kanutana obe3bean ageksaTHe HakHage. KanuTan ce npaTu Ha OCHOBY koeuLmj-
€HTa 3afy)KEHOCTW, KOjU Ce M3padyHaBa kao OOHOC HETO AyroBarba AaTor ApyLUTBa Koje
ce pobuja kaga ce ykynHe obasese no kpeautma (yKrbydyjyhu KpaTKOpouHe 1 oyropoy-
He, Kao LUTO je MpuKa3aHo y GunaHcy crakba) ymare 3a roTOBMHY W FOTOBUHCKE EKBMBA-
NEHTE W HEroBOr YKYMHOr KanuTana koju ce fobuja kao 36up kanutana uckasaHor y ou-
faHcy CcTakba U HEeTO AyroBama.

Tabena 4 — KoeguyujeHm 3adyxxeHocmu 3a nepuod 2012-2015. 200uHe

31.12.2012  31.12.2013. 31.12.2014. 31.12.2015.

Kpeautu u 3ajmosm 76,589,030 53,714,653 50,651,462 44,522,225
Muryc: roToButa 1 roTOBUHCKM (10,862,273) (2,012,387) (12,745,242) (12,829,897)
€KBMBameHTH

Heto ayroBawe 65,726,757 51,702,266 37,906,220 31,692,328
ConcTBeHu kanuTan 100,005,817 107,763,107 114,176,379 129,530,186
KanuTan - ykynHo 165,732,574 159,465,373 152,082,599 161,222,514
Koedmumjent 3agyxeHocTtn 39.7% 32.4% 24.9% 19.7%

(M3Bop: Aytop npema Tenekom Cpbuja, @uHaHcujcku u3sewmaju ca Mulrbemem pesusopa 3a 2015.

200uHy, beorpap, 2016, ctp. 50; Tenekom Cpbuja, QuHaHCUjcku U3sewmaju ca MUlrbeeM pegusopa

3a 2014. 200uHy, beorpag, 2015, cTp. 48; Tenekom Cpbuja, QuHaHcujcKku u3sewmaju ca MUlIbEHEM
pesusopa 3a 2013. 200uHy, beorpag, 2014, cTp. 35)

% Tenexom Cpbuja, QUHaHCUCKU U38eWMajU ca MULLIbEH-eM pesu3opa 3a 2014. 20duHy. Beorpag, 2015, c1p. 50
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IpadomkoH 3 — KoegpuyujeHm 3adyxeHocmu 3a nepuod 2012-2015. 2oduHe

(M3Bop: AyTop npema Tenekom Cpbuja, PuHaHcujcku usgewmaju ca Murberem pesusopa 3a 2015.

200uHy, beorpag, 2016, ctp. 50; Tenekom Cpbuja, QuHaHCujcku u3sewmaju ca MUlbeheM pesusopa

3a 2014. 200uHy, beorpag, 2015, ctp. 48; Tenekom Cpbuja, PuHaHcUjcku ussewmaju ca MUrbeem
pesu3sopa 3a 2013. 200uHy, beorpag, 2014, cTp. 35)

[pUMETHO je KOHCTaHTHO cMatberbe KoeuLmnjeHTa 3aayKeHOCTU Y NOCNeaHe YeTu-
Py rogmHe Koje je YCroBrbeHo OTNNaToM KpeauTHux obasesa

Y 2015. roanHn Huje Buno 3HavajHUX NpoMeHa y NonNuTMKama yrnpaerbaka punuyma
koje ce npewcnuTyjy Aa 6u ogpaxasane NPOMeHe Yy YCHOBMMA Ha TPXULLTY U AenaTHo-
CTUMa gpyLiTasa.

3aKrby4ak

AyTop je 0BMM paoM MOKYLIao [a OCHaxu ynory ogbopa aupektopa y noborblamy
KOpMopaTMBHOT yrpaBibama, ykadyjyhn Ha Kiby4Hy yrory yrnpaeibaka pusuka, Kao npo-
Leca Koju Ham Moxe momohu y ngeHTuduKoBawy noTeHuujanHux gorahaja Koju mory
yTULATK Ha koprnopauujy, kao 1 npouec koju he Ham nomohu Ja ehukacHo U ePeKTUBHO
0CTBapMMO 3aLpTaHe LurbeBa kopnopaumje. AyTop je, HaxanocT, CBECTaH Hepa3BuWjeHO-
CTU KOpropaTuBHOr ynpasrbamwa y Cpbuju 1 nopeq Hamopa koje ynaxe MehyHapogHa
¢huHaHcKjcka kopnopauuja, anu 1 nopea n3mMereHOr 3aKOHCKOT OKBMpa Yy 0BOj obnacTu.

PasymeBatbe CTpaTervjckux Luurbesa 1 CTpaTernjckux npaeaua, hUXoBO passujare U
Meper-e OOCTUTHYTOr HUBOA NepdiopMaHcK, KOHTpona ocTBapersa U ynotpeda JobujeHnx
nHpopmaumja 3a cBpxe eheKTUBHOr yrpaBrbarba, Y CaBPEMEHUM YCIIOBUMA NOCTajy Kpu-
TWYHM hakTopm ycnexa. HapaBHO fa OBaj M3y3eTHO KOMMMekcaH npouec, npaheH 6pojHm
“3a3oBMMa, pu3MLMMa 1 NpobrnemmMa 3axTeBa BUCOKOOArOBOPaH U NpodecuoHanHn Me-
HaLMeHT, ca ogrosapajyhoM MHGOpMaLMOHOM NOAPLLKOM M CUCTEMOM MHPOpMUCaH-a. u

HyxHo je ga Opbopu aHraxyjy MeHaiepe Koju Mory fa ce 6aBe pu3uKom u Npeasu-
harem Byayhux rybutaka, kako 6u ce 06e3beguno ogrosapajyhe ynpasroare pU3MKOM.
McTo Tako cTejkxongepu ovekyjy of kopropaumja uMa noTnyHo 3Hake O pusnummMa Koju

4 Llenetosuh, M., PapgeHkosuh, [., Bapnosau, B., ,KoHkypeHTHOCT 1 npunarohasarbe npuepene Cpbuje Ho-
BOM EKOHOMCKOM OKpyxewy“, y Tpajkosuh, C. (yped.) YHanpehere KOHKypeHmHocmu cpricke npuspede kao
oksup u nodcmuuaj uHeecmuparba y Cpbuju, 36opHuk pagosa/MehyHapoaHu HayyHu ckyn YKCM-UC 2015,
EkoHomcku chakynTeT YHuBepauteta y MpuwtuHu, Kocoscka Mutposuua, Hosembap 2015, cTp. 345.
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MOry Ja [oBedy [0 HeUCnyherba 3aupTaHux LurbeBa M cTpaTervje. YKONMKo CBU yde-
CHULM y NaHLy KOpMNopaTVWBHOT yNpaBrbaka MMajy CBECT O BaXKHOCTMW ynpaBibara puau-
uMMa, Kpo3 cTBapata cucrema koju he obe3begntn 6orbe noBpatHe MHoOpMaLmje 1
HeNpeKMaHOr MOEHTUGMKOBaba M pellaBaka npobnema, opraHusaupja he butn y cra-
Yy [a OCTBApW HaNpeaak y CBoje Tpu Kiby4He obnactu:

— Ctpaterunja he 6utn edmkacHwja y nornegy ogbaumBama CTpaTeLKMX oanyka Koje
Cy OMPEKTHO NnoBesaHe ca npeasufieHM pU3nKoM, Na ce opraHusaumje Hehe cyounTyn ca
HenpenBuheHum porafajem Koju Moxe Ja AoBefe npekuaa npoueca, Kalkewa y pea-
nu3aumjn 3aupTaHnX LUrbeBa U HEOYEKUBAHMX (PUHAHCHjCKMX ryOuTaka;

— Mpouecn he Butn edukacHuju jep je moryhe npeaBuaeT NPOMEHe Koje Mory aa
YTy Ha ucre;

— Onepauuje he 6utn edpexkTmBHMje 1 edmkacHuje jep he ce puanum n npomeHe bna-
roBpEMEHO MAEHTUUKOBATM 1 OpraHu3aLmja Moxe 6naroBpemMeHo Aa npegyame cse Ko-
pake Kako 61 ce nsberne LTeTe Hem3BpLLEHe NpeaBufieHnx onepauyja.

Mpukasyjyhm npumep , Tenekoma Cpbuja“ a. . beorpag, kao 1obpe npakce KoprnopaTue-
HOT ynpaBrbakba 1 ynpaBrbakba pusnLyMa, OBUM paoM ce ykasyje Ha 3Hayaj yHanpehera
cucTeMa KopriopaTvBHOT yripaBrbaka Y Penybnuum Cpbuju. Camo kBanuteTaH cMcTeM Kop-
nopaTvBHOr yNpaerbatkba U yrpaeibaka pusnLmMa, MMNIEMEHTUPaH y KoMnaHujama, Moxe
06e36eanTn npoduTabunHuje, peHTabunHuje 1 ycneLHuje NocnoBame, Uy Kpaji0oj MHCTaH-
LM NpyuTi BENM SONPUHOC pa3Bojy HaLMOHaNHe NpuUBPeSE, Kao 1 ApYLUTBA Y LEUHU.
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