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KOpI‘IOpaTMBHO ynpaerbare, kao jedHa of Hajsehux uHoBauuja y
CTpaTermjckom MeHaLMEeHTY, Mpeno3HaTo je kao ,CpeacTBo” Koje
¥Ma 3a Unib eheKTUBHO 1 e(hMKacHO OfpKaBaHe U CTULIAHE KOHKYPEHT-
Cke NpegHOCTM Yy MOCMOBaky akumoHapckor apywTsa. KopnopaTtveHO
ynpaBrbare je ynpaerbadkM MHCTPYMEHT KojuM ce obesbehyje cTpykTypa
koja he mohu npaeunHo ga aeduHuwe umrbese n 06e3bean cse noTpeod-
He pecypce koju he QoBecT OO OCTBapewa TUX LuIbeBa M KOHCTAHTHO
Mepene yuuHka. CtBapajyhu CTpykTypy 3a eeKTMBHO JOHOLLEHE OAfy-
ka, KOMNaHuje cMatbyjy pU3nK Of HexerbeHux epekarta n3 eKCTepHE U UH-
TEpPHe CpeaMHe opraHusauuje, pauuoHasiHuje Kopucte pecypce u umajy
naKLWy NpucTyn cBexeM kanuTany. HakoH forafaja koju cy HacTanu y rno-
H6anHom chuHaHcujckom cuctemy y nepuogy 2007/2008. roauHe, cBe opra-
HU3aumje npuaajy Heynopeamso Behn 3HaYaj pusuLMMa 1 ynpaerbaky pu-
3uymma.

Linrb oBor papa jecte Ja ce ykaxe Ha BaXHOCT Be3e KOpMopaTUBHOT
ynpaBrbarba 1 yrpaBibama pu3nKkoMm, Kpo3 npumep ,Tenekoma Cpbuja” a.
4. beorpag, kKao npumepa kKoMnaHuje Koja je Kpo3 aKTMBHO yhpaBrbake
pusuumuma noborblwana npouece u ctpatervje kao HajsaxHuje obnactu
cBOra nocnosarba.

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

YBop,

CaBpeMeHWM YCIoBMMa NOCNoBaka Koje kapakTepuile rnobanusaumja, AvHa-
MUYHO OKpYKeHse, OPOjHIU KOpPropaTVBHM U (UHAHCUiCKM CKaHAanW NaxHkba Benu-
kor 6poja koMnaHuja ce CKOHLEHTpMcana Ha norby KopropaTuBHOT yrpaBrbatba ca Mno-
ceBGHMM aKLeHTOM Ha yrpaBrbake pu3nLmMma nocnosatba. byayhn aa ynpaerbatbe pusm-
KOM MpeACTaBrba BEOMa CHOXEH CUCTEM UAEHTU(MKOBatba, Mepeka 1 npahersa pusm-
Ka, Kao 1 JOHOLLEHa ofnyKa O NpuxBaTarby pusnka, MEeHaLMeHT Y CaBpeMEHUM YCroBU-
Ma NocnoBarba nocTaje CNpeMHWjU [a ynpaerba puanLyMMa 1 NpruxBaTi pusuke Koje v y
HeKUM ApyruMm ycrioBuma usberao.
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Ynpasrbake cuctemmma

lMpouec ynpaBrbaka pU3MKOM HUje CaMO HOBW 3afaTak Koju je HaMETHYT MeHalLMEHTY
komnaHuja, Beh je noctao u jefaH of HajBaXHUjUX NoApyYja OAroBOpHOCTW. Haume, MeHal-
MEHT je oaroBopaH 3a AedMHMCake OpraHu3aLMoHe CTPYKTYpe Koja oMoryhaea afexBaTHO
MOoeHTUUKOBaHE, Mepere 1 npahere pusmka LWTO AONPUHOCK yBehatsy BPEAHOCTY Npeay-
3eha. Takofe, MeHaLIMeHT ce CyodaBa ca onacHoLLny o rybuTtka penyTaupje ycred oacycTea
KOHTpOIEe Urn HeMnocTojaka afeKBaTHe KOHTPOMe Haj MPOLECOM YrpaBibarba pusiLyma.

Hamepa je fa oBUM pagoM UCTPaxXUMO BE3y KOPMOpaTMBHON yNpaBibaka M ynpasrba-
H€ PU3NKOM, OOHOCHO [a YKaXKeMO Aa oabopy Mopajy yrpaBrbake pusnLyma nocTaBuTH
Ha MEeCTO KIby4HOr npoLieca koju he omoryhuTn emkacHo 1 edheKTUBHO OCTBapUBaH-E Ln-
FbEBA U UMMNIEMEHTUPake cTpaTermje komnanuje, 6e3 0b63upa o kojem Tuny kopnopaTue-
HOr ynpaBrbama ce pagu (jeaHOOOMHM — OQHOCHO YHUTapPHWU, ABOLOMHU — OAHOCHO Ayan-
HW CUCTEM UN KOMOMHOBAHM — OQHOCHO XMOPUAHU CUCTEM, Kao U Komucuje ogbopa).

KopnopaTvsHO ynpaBrbame Ha noapydjy ynpaerbarba pusuLymMa passujeHo je jow y
XV’ BEKY Kaja je 3alTuTa MHTepeca BrnacHuka 6una npumapaH Lurb 3a perynaTtope, a
MCTOBPEMEHO M OCHOBHY M3a30B. YMPaBO je 0OOHOC BNAaCHWK-MEHaLIMEHT (Y eKOHOMCKO]
Teopuju NO3HaT Kao OOHOC NPUHLMMAN-areHT), Ca YMHU Ce YECTO CYNpOTCTaBILEHUM Liu-
TbEBMMA, OOMPUHEO MOjaBM Tanaca perynauuje KopnopaTtUBHOP yrpaBibawa. Y LuIby
CrnpevyaBaHa HEETUYHOr MOHaLlaka MeHaLMEHTa 1 Noam3ama CBECTH O 3Havajy KoHUen-
Ta jacHor aeduHucara HafnexXHoOCTU 1 OAroBOPHOCTU pasBuja ce npakca KopropaTus-
Hor ynpaBrbama. Ca pa3BojeM KopnopaTUBHe MpaKce YCrMOCTABIbEHA je W jaya Be3a W3-
mefy KopnopaTWBHOT yNpaerbaka U ynpaeibaka puanumma.

Ynora v 3Hayaj KopriopaTuBHOr yrpaBrbatba

KopnopaTuHO ynpaBrbawe npefcraBrba AMCLMNNNHY MOLEPHOr ynpaBrbaka KOM-
naHujama (akuMoHapckuM OpyLITBMMA), KOja MMa 3a UMb javare passBoja komnaHuje,
Ka0 M KOHCTAHTHO CTuLUamwe W ofpxaBate KOHKYPEHTCKe MpeaHocTu 06e3behyjyhn
CTPYKTYPY KpO3 KOjy Ce NoCTaBrbajy LMrbeBmn apywTea n 0besbefyjy cpeacTtea 3a noctu-
3ake TUX UMIbEBA U MEPEHE YUMHKA. Y 3eMrbama y TPpaH3uuMju, HakoH crioma couuja-
nu3ma u cnpoeofiera npoueca npueatusaumje, NpUBpeae eraucTupajy no y3opy Ha ka-
nuTanucTyke mogene. Tema KOprnopaTMBHOr yrpaBrbaka, KojoM ce 6aBe 036urbHU 1
peneBaHTHW hakTopu, Kako y APYLITBY, TAKO U Y OKPYXehy, NocTaje CBe akTyemnHuja.
KopnopaTtveHO ynpaBrbame NocTaje TeMa BacHWKa, OGHOCHO akLyoHapa y akuuoHap-
CKMM JpyLITBMMA, MEHalepa Koju Xene Aa ocTBape NOCMOBHM YCeX, perynaropa Tpxu-
LITa Kanutana, kKao U Hay4yHe 1 CTPy4YHe jaBHOCTU. Tema KoprnopaTuBHOr ynpaBibaka je
MHTEpHaLWOHasHa, jep NpeacTaBrba CPX MOCMOBHOr ycriexa koMnaHuja u obesbehyje
cTabunHOCT NpUBPEAHMX cucTeMa Apxasa. Moxe ce 3aKibyynTu, Ha OCHOBY Aocaja-
LWIKMX WUCKYCTaBa, Ja KOprnopaTMBHO yrnpaBrbake npeacrasrba ,cpue’ MogepHor npu-
BPELHOT KanuTanucTUYKOr ApYLUTBEHOT MOPETKA.

Adolf Berle v Gardiner Means, pogoHa4enHuum Teopuje KopnopaTUBHOr ynpasrba-
Ha, AedmHMWY Koprnopauujy kKao obnuk npegyseha y Kojem BNacHWUM BULLE HE Xerne
NMYHO Aa oproeapajy 3a cee U Guno koje obnurauuje npepyseha, 36or yera HacTaje

' OcHoaHa je npsa komnaHuja Dutch East India Company koja je emuToBana akuuje.
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ofiBajarbe BnacHuike (hyHKLUMje of dyHKUMje ynpaBfbatba pecypeuma npenyseha, kao
jenHe of HajBaXHNj1X MojaBa y EKOHOMCKO] nctopuju.”

KopnopaTuBHO ynpaBrbake, ca CBOjUM CTpyKTypama M npouecuma, uma 3a uub
eeKTUBHO 1 ebrKacHO CTULaHE 1 OfpKaBaHe KOHKYPEHTCKE NPEAHOCTM Y NOCNoBaky
aKumoHapcknx apywtasa. BeposaTHo je OpraHusauuja 3a eKOHOMCKY capahy U pa3Boj
(OECD, Organisation for Economic Co-operation and Development) fnana jefHy of Hajo-
ByxBaTHUjUX geduHuLmja KOpNopaTUBHOr ynpasrbaka Koja ce hokycupa Ha ,cKyn OfHO-
ca uamehy MeHalMeHTa ApyLiTBa/kOMNaHuje, ynpasHor ogbopa, HeHUX akuuoHapa u
APYruX 3aMHTEpecoBaHUX cTpaHa - cTejkxongepa. KopnopaTueHo ynpasrbawe obesbe-
fyje n CTPYKTYpy Kpo3 Kojy ce NocTaBrbajy LMIbeBmn ApyLUTBa 1 yTBphyjy cpeacTsa 3a fo-
cTu3arbe TUX Lurbesa v npahetse yumHaka. [lobpo kopnopaTuBHO ynpaBrbake Tpeba aa
NpyXW afeksaTHe noacTvuaje ogbopy M MeHaLMEHTY ApyliTBa/komnaHwje, kako 6u ce
MOCTUINW LMIBEBU KOjU CYy Y MHTEPECY KOMMaHWje M HeHWX akumoHapa v omoryhuno
edmkacHo npahere” MpuUcycTBO edmkacHor cuctemMa KoprnopaTUBHOr ynpaerbaka pe-
3ynTMpa ,HWKAM TPOLUIKOB/MA KanuTana, NofAcTuLaHkem ,Cl,ngIJTBa/KOMI'IaHMje [a pauwo-
HarHuje KOpUCTU CBOje pecypce, YMMe e NoTromaxe pact”.

LLITo je opraHM3aLUMOHO OKpYKete KOMMMEKCHWje U ANHaMWUYHKWje, ca MyHO AUCKOHTU-
HyuTeTa, peLecuja 1 Kpusa y nokanHoMm u rno6anHom nocrnoBakwy, TO je ynor kopnopa-
TMBHOI ynpaBrbaksa, KPo3 mpoleca NpernosHaBara pusnka U ynpasrbakba UCTUM KOM-
MIeKCHWja 1 BaxHuja.

3a akTyesnHy, rnobanHy cBeTCcKy hrHaHCKjCKy Kpu3y Koja je [0 cafja nopes eKOHOM-
CKe MMa M coLujanHu kapakTep, eKCnepTy NpoLeksyjy Aa Moxe umaTtu joww Behe pasmepe
1 HeraTuBHe nocneauue y ogHocy Ha kpusy 30-TX roguHa npoLuror Beka, T3B. Benwky
Jenpecujy. Pasnor Tome je npouec rnobanusauuje koju je y3eo maxa, a ,Npon3Beo” je
BENIMKY OCET/bMBOCT M 3aBUCHOCT HALMOHAMHKUX €KOHOMWja of rnobanHux , HagHaumo-
HanH1X (hMHaHCKCKINX 1 EKOHOMCKUX LieHTapa MONM, Kao 1 of} MHCTUTYLMja 1 MexaHu3a-
Ma (yHKLMOHMCaka rnobanHor duHaHcujckor TpxuwwTa.” Kpuaa je m3buna noyeTkom ae-
rycta 2007. roguHe Kao kpu3a NMUKBMOHOCTM Ha XMNOTEKAPHOM (KpeaUTHOM) Tp)KVILIJTy a
fobuna je rmobanHe pa3mepe 1 aarbe ce ca UHAHCKCKOr CEKTOpa CBE BULLE NMPEHOCU
Ha peanHy ciepy ekoHomuje BehuHe 3emarba. PuHaHCKCKa KpUsa je HacTana Kao pe-
3yntat 3noynoTtpebe uaeje o cnobogHOM U HeperynmcaHoM (MUHAHCUCKOM TPXULLTY.
Mogen cnobogHor TpxKuWTa je y OCHOBM J0OPO 3amuWrbeH moden, MefyTum uMnne-
MeHTauuja je buna nolue cnpoBedeHa jep ce Ha TpxULWTY (norotoso TpxMWTY XOB) Huje
y3umana y 063vp acumeTpuja uHcopmaLmja u MopanHu xasapa.

?Berle A. A., Means G. C., The Modern Corporation and Private Property, Macmillan, New York, 1932, y Tu-
nypuh, [. v ap., KopnopamusHo ynpasbarme, CuHepruja Haknagrnwtso a. o. o, 3arpe6, 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., ,PeanHu cektop ekoHoMMje 1 thHaHCujcke ycnyre y ycnosuma rnobanHe
ekoHomcke kpuse®, y umutpujesun, b., (ypen.) PeanHu cekmop, huHaHcujcke uHcmumyuyuje u ycryae y ano-
6asHoj kpu3su — Mmo2yhHocm onopagka, 360pHUK YHuBepauTeTa EgykoHC 3a apyliTBeHe Hayke, Kisura 2, Opyru
Hay4Hu ckyn ca meflyHapoaHum yyewhem Yuusep3auteTa EagykoHc, YHuBep3auteT EgykoHc, Cpemcka Kamennua
— Hosu Cag, 25-26. maj 2011, ctp. 270.

5 Llenetosuh, M., Munowesuh, M., Mantenuh, J., Mpouec cekjyputusaumje XMnoTekapHUX Kpeauta kao OCHOB
npenvBaka kKpuae ca XMrnoTekapHor Ha dorHaHeujcko TpxuwwTe, MocrosHa ekoHomuja, Vol. 5, No. 1, 2011, cTp. 14.

® Nbug, cTp. 19.
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Kpusa y peanHom cektopy ogpaxasa nocrneauue y nocrosawy npegy3seha, kako no
BPCTW OenaTHOCTK, Tako U Mo BenuyuHK. MNMowTo cBeTcka huHaHcujcka Kpusa npeacra-
B/ba KpU3y TPaXH-e, CMakere NOTPaXHe Ha TPXKULLTY AOBENO je A0 CMareHba nnacma:
Ha poa 1 Naja akTUBHOCTM Y MPOM3BOLHM, KAO U BENMKOj HEMMKBIAHOCTM y mpuBpeau.’
MeRy rnaBHMM thakTopruma Koju Cy NPecyqHO yTULany Ha JIMKBUAHOCT CPMCKe npuBpese,
O[HOCHO pearnHor cektopa ekoHoMWje cnafajy: NPOMeHe Ha PUHAHCU|CKAM TPXMLITUMA,
nag KynoBHe MONM N CMakbeHa TpaxHa, KaMaTHW U KYPCHU pU3ULM, MHGONaTOPHU NPUTH-
CLM 1M HEOArOBOPHO MOHaLLake BENWUKUX KoMNaHuja.” Maf HeTo BpeAHOCTU Kopriopauuja
YMHM Oa 3ajMopaBuM opobpaBajy Make 3ajMOoBa, jep HETO BPEAHOCT KOMMaHuje uMa
yrnory cnuyHy Konatepana. Kaga BpegHoCT konaTeparna onagHe, 3ajMOAaBUM Cy Mawe
3aWTUREHM, WTO 3HAYM 4a HMXOBM rybuum Ha 3ajMoBe mory Outi Behu. 3ajmogaBum y
TakBMM CIlyyajeBrMa CMakbyjy KpeauTupama, LTo Nnak 4oBoAM A0 naja MHBECTUUMja v
arperatHe npousBoae.” lNpaBHK CybjekT Ha TeMerby KpeauTHOr nopTderba Unm Heke
Zpyre UMOBWHE, KOj CTBapa HOBYaHM TOK, W3Aaje AY>XHUYKM BPEOHOCHM manup. Pesyn-
TaT TOr NpoLeca je HOBO 3afyXeHe U HOBa NUKBUAHOCT Koja Ce Aarbe MOXe KOPUCTUTK
3a KpeauTHY ekcnaHaujy.

Mocneavue npenuBama Kpu3e Ha peanaH CEKTOP eKOHOMMUje Cy OrpOMHeE, C 063Mpom
Ha OQHOC BenuumHa 3Mehy rHaHCKjcKor U peariHor cekTopa Uy ckragy ca TOM HEMO-
ryhHowhy peanHor cektopa fga ancopbyje, 04HOCHO y6raxu noTpece koje Cy ce Aecunu
Ha (PMHAHCWJCKMM TPXKULWITUMA WKMPOM cBeTa.  Ca MMKPO acnekTa, CaBpemMeHO NoCnoB-
HO OKpYyXetbe, ca pacTyhom rnobanHOM KOHKYPEHLIMjOM M BUCOKO 3aXTEBHUM TPXWLUTH-
Ma NOAJSIOKHUM CTaNHUM NPOMEeHama, of opraHu3saumje 3axTeBa KOHTUHyMpaHy 6opby 3a
HOBE Kyrnue, TPXMLIHO yyelhe 1 KOHKYPEeHTHE NPOU3BOAE, a CBe Y HacTojaky noseharba
npuxoga, ogHocHo, npodmta. CaBpemeHa npepyseha, nocebHO kopnopaTvBHA, Kao
AOMWHaHTaH NMOCNOBHO-NPaBHU EHTUTET HOBE EKOHOMMjE, KOpUCTENN pasBujeHe Npous-
BOOHe TeXHOJ'IOFVIje HOBE CUCTEME NPOW3BOAHE, KA0 N MHAOPMALIMOHE 1 KOMYHUKALMO-
He TexHororuje, 3HaTHO cy noborbLiana NocnoBHY eUKAcHOCT U NOAWIMA U yHanpeaw-
na KOHKyPEHTCKy crocoBHocT. 2

7 LleneTtosuh, M., Munowesuh, M., ,PeanHu cektop ekoHoMMje 1 thuHaHcujcke ycnyre y ycnosuma rnobanHe
ekoHomcke kpuse®, y umutpujesun, b., (ypen.) PeanHu cekmop, huHaHcujcke uHcmumyuyuje u ycryee y ano-
6asHoj kpu3su — Mo2yhHocm ornopagka, 360pHUK YHuBepauTeTa EgykoHe 3a apyLuTBeHe Hayke, Kisura 2, Opyru
Hay4Hu ckyn ca meflyHapoaHum yyewhem Yuusep3auteTa EagykoHc, YHuBepauteT EagykoHc, Cpemcka Kamennua
— Hosu Cag, 25-26. maj 2011, cTp. 280.

& NGu, cTp. 286.

s Llenetosuh, M., Munowesuh, M., HeageksaTtHo Bohetse MoHeTapHe nonutuke ®ef-a kao jeaaH of y3poka
HacTaHKa cBeTcke huHaHcujcke kpuae, ocnosHa ekoHomuja, Vol. 4, No. 2, 2010, cTp. 497.

10 Llenetosuh, M., Munowesuh, M., ,PeanHu cextop ekoHoMuje 1 prHaHcujcke ycnyre y ycnoeuma rnoban-
He ekoHoMcke kpuse®, y Oumutpujesuh, B., (yped.) PeanHu cekmop, (huHaHcujcke uHcmumyuuje u ycryee y
anobanHoj kpusu — moeyhHocm ornopaska, 360pHuUK YHuUBep3auTeTa EAQyKOHC 3a ApywTBeHe Hayke, Kibura 2,
[pyru HayuHu ckyn ca mefyHapogHuM yyeluhem YHuBepauteTa EgykoHc, YHuBepanutet Egykorc, Cpemcka Ka-
MeHuua — Hoeu Cag, 25-26. maj 2011, ctp. 286.

" leneToeuh, M., PapeHkosuh, [1., Gapnosaly, b., ,KoHKypeHTHOCT 1 npunaroh)asakse npuepene Cpbuje Ho-
BOM €KOHOMCKOM OKpyxery“, y Tpajkosuh, C. (yped.) YHarpeherwe KoHKypeHmHocmu cpricke npuspede Kao
oksup u noocmuuaj uHeecmupara y Cpbuju, 36opHuk pagoa/MehyHapoaHu HayyHu ckyn YKCI-UC 2015,
EkoHomcku dhakynTeT YHuBepauteta y Mpuwtunm, Kocoscka Mutposuua, Hosembap 2015, ctp. 334.

2 Y6ug. cTp. 343.
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[MOCNOBHM PU3NLIM U YNpaBrbakbe PUSNKOM

HakoH HepaBHUX forafjaja Be3aHWX 3a HACcTaHaK U LUMPeHe EKOHOMCKO — (PUHaHCUj-
CKe Kpu3e ynpaBrbake pU3MKOM U MHTEPHA KOHTPOMa nocTanu cy rnasHa Gpura kopno-
paTWBHOT NpaBa ¥ KOPNopaTMBHOT YNpaBrbaka, YNpaBrbake pU3MKOM je BUCOKO Y Mpro-
puTeTUMa 3aKOHOAAaBaLa, HaA30pHUX Tena, MeHallepa, KoprnopaTUBHMX CaBeTHUKA, aka-
[emuKa, Yak 1 nonutudapa. MNpeTxoaHo, ynpaerbake pU3KKOM Koje je Npu3HaTo y npeoj
nonoeuHu 20. BeKa, Ce cMaTparno Kao TUMMYHO ynpaBrbavka akTUBHOCT 3a KOjy je HajBe-
hu Bpoj ApyWTBEHMX HayKa, @ HAapPO4MTO KOpPMOPaTMBHO NMPaBO jeABa MMano MHTepec.
MomeHyTn gorahaju v MHUMOEHTU BE3aHU 3a rnobanHy eKOHOMCKY Kpu3y, MPOMEHUNN cy
oBy cBecT. CnpoBohewem oapeheHor 6poja pechopmu yBeaeHM Cy perynaTtopHu 3axTeBu
y BE3N Ca yNpaBrbabeM PU3MKOM. Y UMIby ycknaheHOoCTn OKBMpa, reHepanHo je ynpa-
BIbarb€ PU3MKOM CIIMYHO UMW WOEHTUYHO Y PasnuunTUM 3eMibama y CMUCHy MOCrnoBa-
ta, PUHaHCHja 1 cTpaTervje npeayseha, Te Cy CTora U PerynaTopHU 3aXTeB CrYHIA.'

Csaka nocrnosHa genarHocT, 6e3 063vpa Ha TO Ko0joj NpuBpeaHoj rpaHu npegdysehe npu-
naga v Ja 1 je OHO NPMBATHO UMK jaBHO, Maro W BENKO, 0baBrba ce y YCrioBUMa Heus-
BecHocTi." Mpenysehe je CyoueHo ca pusuLMMa LLIMPOKOT CTIEKTPA U TO je OKPYXEHE Y KoMe
ce obaBrba cBakofHeBHa MOCMOBHA aKTMBHOCT. OMLUTK EKOHOMCKM PU3KK Ha cneaehn HaunH
je peduHucaH n Giovanni Ferrerou cBojoj kruan Impresa e Management: .Y cmucny Koju My
ce oBfie npuaaje, CrfeT pusMka Kojuma je U3noxeHo npegysehe, a Koju noTeHUumjanHo yrpo-
XaBajy HEeroBy 'eKOHOMCKY BUTANHOCT , 0OMYHO Ce U3pakaBa TEPMUHOM ‘OMLUITM 3aTO LUTO je
PU3VIKY U3MNOXEH cucTeM npegdyseha y LenuHm): puank obruiHo cxBaheH kao OKOMHOCT Aa npu
HECUTYPHOM MpuUvBY JOBUTW NOCTOjW TpajHa HECNOCOBHOCT Ja ce Y NPOMEHIBMBUM OKOIHO-
cTvMa y npeay3sehy, Ha TPXWLTY W'y OKPYXXeHy Cyoun ca NPOMEHIBMBUM 3axTeBKMA 3a of-
roBapajyhe obelutehere Npon3BoaHMX DaKTopa, Y KBAnNuTaTVBHOM M KBAHTUTATUBHOM CMU-
CMy pasnMunTO YCIIOBIbEHWX Y 3aBUCHOCTU Of NPOMEHE EKOHOMCKE NepCrneKkTvBe, Y Oyropoy-
HOj AenaTHOCTM camor npeay3seha; pexknm cMo 'TpajHO’ jep aKo KpaTKOPOYHE EKOHOMCKE He-
PaBHOTEXE C jeiHE CTpPaHe He O3HavaBajy CTake HEMOryhHOCTW Ja ce MOKpuWjy TPOLLKOBW
(cTarbe y koMe MpUIUB NPKUXoAa He MoXe OUTW HenpecTaHo), C Apyre CTpaHe OHe HUCY Hy-
XXHO CUrHan HepeHTabunHOCTW YKOMMKO Ce UCMOocTaBW Aa je Ta HeCI'IOC%%JGHOCT MoKpuBakba
TPOLLKOBA Kao Offvka Npunvea Npuxoaa — camo NpUBPEMEHO CBOJCTBO."

Pusuk moxemo geduHucaTti Kao ,Crtame y KojeM MocToju MOrynHOCT HeraTMBHOI Of-
CTynaka 0f NOXeSbHOT UCXoda Koju 04eKkyjeMo unu kome ce Hagamo. Ctora moxemo pehu
fa bu pu3nk nNocTojao y duHaHCKjCKOM nocnoBaky Mopa da: byae moryh, usasusa eko-
HOMCKy WwTeTy, byae HeussecTaH u byae cnyyajaH.” ® Ca acnekTa HMx0BOT nopekna, puau-

'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., KopropamueHo ynpaerbare, Meperse nepihopMaHcy U HOPMamueHa ycaaiaueHocm Cu-
cmema uHmepHe KoHmpone, [lata cratyc, beorpag, 2009, ctp. 35.

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

'® Vaughan, E. J., Vaughan, T. M., OcHosu ocuzypara — Ynpaemarse pusuyum, MATE, 3arpe6, 1995.
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Uy mMory 61TK ekoHOMCKe 1 HeekoHoMcke npupoae. OHM KOju NPOUCTUYY U3 MPOMEHIBUBUX
OKOJTHOCTY Y ONMLUTEM OKpYXehy (MPOMeHe NpMBPeaHUX TOKOBA) U Y CrieLmnUIHOM OKpy-
Xewy (MPOMEHe KOHKPETHUM TPXKMLLTA Ha Kojuma npegyaehe nocnyje) cy pusvuy eKOHOM-
Cke npupoge. Puanum HeekoHOMCKe MPUPOAE HUCY BE3aHK 3a OKONTHOCTY Y KojuMa npegy-
3ehe nocnyje, Beh 3a OnLLUTe APYLUTBEHE OAFOBOPHOCTH, IPUPOAHE Heroroae v ap.'

Mpeno3Hajyhn BaXHOCT EKOHOMCKUX U HeeKOHOMCKMX puaunka Committee of Sponso-
ring Organizations of the Treadway Commission (COSQO) gao je Boaehu okBup MHTEPHE
KOHTPOMe 1 ynpaBrbaksa pusnkom npeayseha, Koju rmacu:

,YNpaBrbake pusnkom npegyseha je npouec, koju Bplum 6opa AnpekTopa npegyse-
ha, MeHaLMeHT 1 ocTano 0cobrbe, MPUMEHEHO Y OKPYXeEHY CTpaTeruje 1 Kpo3 npegyse-
he, oOCMULWIBEHO Aa naeHTMdKKyje noTeHUujanHe gorahaje Koju Mory yTuuaTti Ha npegy-
3eha, v ynpasrbatu pusvkom y OKBUpY csoimx aneTtuTa pu3uka, Kako 6y npyxuo pasymHy
rapaHumjy y nornegy uuroesa npegyseha‘.

MpenBuhieHn OKBUP ynpaBrbakwa pusnkom Tpeba Aa NOMOrHe KOMMaHujama y noctu-
3atby LWbeBa y MOMMefdy cTpaTervje, NocroBarba, M3BellTaBarba W ycknaheHoctu. '
CrpaTeluka ynora Haasopa of, CTpaHe ofgbopa AMpeKTopa HapoumTo je gobuna Ha 3Ha-
Yajy y BpeMeH1MMa HacTaHka 1 Tpajarba (MHaHCK|CKe Kpuse.

Ynpasrbarwe pusmumuma He Tpeba nocMaTpati Kao jedHy of TEXHUKa onepaTuBHOr
ynpaerbarba, Beh kao GUTHY KOMNOHEHTY Yy ynpaerbaky npegy3ehem, Koja je Be3aHa 3a
KOHCTaHTHM pa3Boj CMCTEMA MeHalIMEeHTa 1 Koja MMa 3HayajHe OpraHu3auuoHe nocneau-
e, Te je cTOra jacHoO nofygapawe 1 NpoXuMMare ca KoprnopaTWBHUM yrpaBrbakeM na
Ce TaKo y nocneawe Bpeme cnajajy cMcteMu ynpaerbakba pusuumMMa u UHTEpPHE KOHTPO-
ne, v objepmnmyjy y dyHkumjy (Risk and Control) koja Tpeba fa nocToju Ha CBUM HWBOU-
Ma opraHu3aumje v Ja cKynom npoueca, CpefcTaBa U pecypca npyxu objeKTMBHe rapaH-
Lmje 3a NocTM3are NOCOBHMX LMIbeBa. Y OKBUPY TakBe (PyHKUMje ynpaBrbare pusnLm-
Ma ¥ MHTEpHA KOHTpona Jobwjajy ynory MHCTpyMeHaTa Koju ynpaBHUM OpraHnmMa oMory-
haBajy TpaHcnapeHTHO MHPOPMUCAHE HA OCHOBY KOra OHW JOHOCE UCTpaBHe 01:u1y|<e.2

Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO) 3ax-
TeBa Aa ogbop AvpeKTopa urpa KpUTUYHWjY YROry Y ,Haarnedary LWMPOKOT KOMMaHuj-
CKOT MPUCTYMa y ynpaBrbaky PU3MKOM®, LUTO MPETNOCTaBIba pa3yMeBakbe CYLUTUHE pu-
3MKa, CarnacHoOCT O BUCWHW pu3nka, 3axTeB 3a eeKTUBHOCTU e(MKacHOCT cucTema
ynpaerbara pu3nKoMm, nperneq noptdonmnja pusnka u peaoBHO UHGOPMUCaE O OAro-
BOPY Ha KIby4HE U3MOXEHOCTU pusnka.” HasegeHe 3axTeBe MOTKPENIbyje U AOKYMEHT
Javawe ynpaBrbatba pusMkoM npefyseha 3a cTpaTellky npegHocT, dajyhu cmepHuue
BULLEM MEHaLMeHTY y TOMe kako nomohu ogbopy AvpekTopa y ynosu Haarnegama.

' LantuHo, B., KopropamusHo ynpasrbare, Meperse nepihopMaHCU U HOPMamusHa ycaziaueHocm Cu-
cmema uHmepHe koHmpone, [lata 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., KopriopamueHo yrpasrbarbe, Meperme neppopMaHcy U HOpMamueHa ycazna-
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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MHora 3akoHofaBHa W perynatopHa Tena cy KOpUCTUAKM NOMEHYTe OKBUpE ynpa-
BIbatba puanLMma, 3axTeBajyhu of KomnaHuja 4a UMNIEMEHTUpajy cucteMe ynpa-
BIbatba pU3MLMMa U U3BELUTABaa O HiMa. TOKOM NOCNeAHEe AeleHunje ynpaerba-
He PU3NKOM je CBe BuLle yrpafnBaHo y KOPNopaTMBHM 3aKOH 1 KOPMOpPaTUBHO ynpa-
Brbamwe. ImnnemeHTpakwe npatu pa3soj Tymavewa obaBesa ofgbopa gupektopa u
MeHalMeHTa BEMUKUX KOMNaHuja U Ha NyTy pasBoja, MOry ce uaeHTUdukoBaTn pas-
nuuntn Kopauwu. lNpBa koMnaHwjcka akTa Nponucyjy Aa ,nocroBakeMm npeayseha
ynpaBsrba QUPEKTOP Koju BpLIK cBa oBnalherwa komnaHuje”. dpaHLycku, XonaHacku
n Genrujckn Kogekcu nponucyjy Aa je obaeesa ogbopa AupekTopa fa ynpaBrba Kom-
naHmjom. o Hemaykoj 4BOAOMHO] CTPYKTYypM ynpaBHM oabop je oaroBopaH 3a ynpa-
Brbake, a Haa3opHuM oabop Hagarneda ynpaerbake KoMmnaHujoMm. YobuyajeHo je ga
oapeabe kopropaTuBHUX akaTa Koje ce ogHOCe Ha 3acTynawe KomnaHuje nponucyjy
Te obaBese.”

BehuHa akaTa yonwTeHO NocTaBrba Hayena u He nponucyje, Beh camo noHerge
yKa3syje Ha crneuudmyHe obaBese kao WTO je HNp. obaBesa npunpeme u [oCTaBIba-
Ha 6naroBpemMeHnx MHaHCKjCKUX MHGOPMaLMja pasnMynMTMX BPCTa, 4OK CE Y HEKUM
3eMrbama, nonyT XonaHaumje, 3axXTeBu 3a ynpaerbakem npeunsnpajy y cmucny oba-
BE3e CaBECHOr M OArOBOPHOI yrnpaBibaka Ca akueHTOM Ha OvyBake LENnoKynHe
MMOBMHE KoMnaHuje. MefyTum, HegocTajy Buno kakse Jarbe jacHe npaBHe CMepHU-
e WwTa ce of onbopa 3axTeBa Ja ypaaum kako Ou ce ucnowToBana osa onwTa oba-
BE3a ynpasrbakba.

Y pasnnunTMM KodekcuMa KoprnopaTuBHOT yrnpaBrbaka obaBese ogbopa anpekTopa
Hacnmpam WHTEPHWUX KOHTPOMa W ynpasrbaka PU3MKOM Cy PasnuMunTo NOCTaBibeHe, anw
Cy CBe BuLLE pasBujeHe u ypeheHuje.

Nobpa npakca kopnopaT1BHOr yrpaBrbakba Ha npumepy
,1enekoma Cpbuja“ a. . beorpag

KopnopatneHo ynpaerbawe Yy ,Tenekomy Cpbuja“ a. g. beorpag je ypeheHe Kogek-
COM KOpMopaTVBHOr ynpaerbaka, koju je foHeo HaasopHu opbop ,Tenekom Cpbuja“ a.
4., Ha CBOjOj NPBOj CeaHMLUM oapxaHoj AaHa 26. jyHa 2012. roguHe. Linmbs kogekca je ga
Ce ycrocTaBe NPWMHLMNM KOpnopaTuBHE npakce v obpy nocnosHW obudaju y Beau ca
npaBMMa akLMOHapa, OKBMPUMA M Ha4YMHOM [ENoBaka Hocunala KopnopaTuBHOT ynpa-
B/bakba, a CBE Y UMby NoborbLuake NocrioBakba M 0CTBapuBaHe AyropoOYHOr MOCIOBHOT
pasBoja komMnaHuje Ha 0obpobuT akumnoHapa:

KopnopatveHu opranu [OpywTBa cy: CkynwTuHa, HagsopHu ogbop u M3BplHm oa-
6op. HansopHu opbop ,Tenekom Cpbuja“ a. 4. beorpag uma 7 (cegam) unaHoBa, Koju

% 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

% \/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
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n3meny cebe bupajy npegceaHuka HagsopHor ogbopa, fok M3spLiHu ogbop uma 7 (ce-
ZaM) 4naHoBa Koju YMHe W3BPLLUHW MPEKTOPW, Of Kojux jeaHor HagsopHu ogbop nmeHyje
3a reHepasHor gupekTopa.

.1enekom Cpbuja“ a. 4. beorpag v noeesaHa npaeHa nvua cy y CBOM peJOBHOM Mo-
CrnoBaky NOCeBHy NaxHy yCMepunu Ka ynpaerbaky pusnumMma, Kako 61 MuHUMM3npanm
noTeHUMjanHe HeraTMBHe yTuuaje Ha rHaHCKiCKy NO3uLuMjy U NOCrnoBake ApylwTasa y
cuUTyaumju HenpeaBManBOCTW UHAHCUjCkMX TpxuwTa. lNpouec ynpaemarka pusuumMa
je oeduHucaH MHaAHCK|CKUM 1 payyHOBOACTBEHWUM NOMUTUKaMA.

Mocnosake ,Tenekoma Cpbuja“ a. a. beorpag y pasnuyutom obumy, n3noxeHa og-
peheHUM PUHaHCHjCKUM pusunLmuma, u 10:%

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

— PU3KKY NIMKBUAHOCTY W

— KPEAUTHOM PU3NKY.

— ynpaBrbake pU3MKoM Kanurtana

Byayhu ga nocnosare ,Tenekom Cpbuja“ a. 4. n noBesaHWx NpaBHKUX NKLA KapakTe-
pulle aveepcudmkaLmja nocnoeamwa u reorpadcka aucnepsuja, yrephusame nonmTuke
ynpaerbakba pusnLyma je NpeacTaBrbasno NpuopuTeT ynpaBrbadykux opraHa. YTephusa-
HEeM MONUTUKE ynpaBrbaka pusmuuma y ,Tenekomy Cpbuja“ a. g. y unrby ngeHtndumko-
Bakba M aHanusupame pusnka Kojuma je rpyna usnoxeHa, ca ogpefjuBarem numura u
KOHTpOna 3a pusuke, y3 npahewe pusnka U npugpxaeare yrephennx numuta. Ctaty-
TapHW opraHu pyne Cy OCHOBaHW Yy LWUrby Haasvpamwa HayuMHa Ha Koju pyKoBOACTBO
ynpaerba pusnumumMa ca kojuma ce pyna cyo4yasa.

TPXXUWHU pu3uK

TPXWLIHW PU3KK je PU3KK OF NPOMEHa TPXKULLHKX LieHa Kao LUTO Cy: AEBWU3HM Kypce-
BU, KamaTHe CcTone U LueHe MHCTpyMeHaTa Kanutana, KOje Mory umati HeratueaH e(pe-
KaT Ha NPMXoLe KOMMNaHuWje Unn BPegHOCT HUXOBUX (IUHAHCH|CKUX MHCTpyMeHaTa. Linmb
ynpaBIbatba TPKULLHAM PU3MKOM je KOHTPOIa U3NOXKEHOCTU TPXMLLIHOM PU3NKY Y OKBUPY
npuUxBaT/bUBUX NapameTapa, y3 OCTBapeke onTUManHor npuHoca.”’ PykoBogcteo ,Te-
nekoma Cpbuja“ a. A. je yCTaHOBWIO MOSIMTUKY 3@ ynpaBrbake PU3UKOM Of MpomeHa
Kypca cTpaHux BanyTa y O,CLHOQCBy Ha HUXOBY (DYHKLMOHAMHY BanyTy NyTeM XeLwHr TpaH-
cakuyja, rae rog je To moryhe.

.1enekoma Cpbuja“ a. 4. je M3noxeH pusnLymMa Koju kpo3 edpekte NpoMeHa BUCHHE
TPXKULIHMX KaMaTHUX CToma AEnyjy Ha HMX0BY (DUHAHCKCKY no3uuujy, pesyntaT no-
CrNoBaa W TOKOBE FOTOBWHE, @ KOjU YIMaBHOM NMPOUCTUYE M3 LYrOPOYHUX KpeauTa of

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

% Tenekom CpGuja, KoHconudosaHu 200uLLHU U3sewmaj o nociosarsy 3a 2015. 200uHy, Beorpap, 2016, cTp. 54.;
Tenekom Cpbuja, KoHconudosaru 200uturu usselumaj o nocrosarsy 3a 2014. eoduHy, Beorpap, 2015, cp. 72.

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

» Méwupa, cTp. 45.
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6aHaka 1 kpeauTa of gobasrbava ca BapujabuiHOM kamaTHOM CTONOM (KpeauTu ofo-
OpeHu No BapwjabuHoj kamaTHOj CTOMM U3Naxy APYLUTBO KAMATHOM PU3UKY HOBYaHMX
TokoBa). Pu3uk o npoMeHe kamaTHUX cTona Takofje NpoucTuye U3 KpaTkopouHuX cu-
HaHCUjCKMNX cpefcTaBa ca BapujabuiiHOM KamaTHOM CTOMOM, Koja U3naxy OpPYLUTBO Ka-
MaTHOM PU3UKYy HOBYaHWX TOKOBA, Kao M M3 (PUHAHCKCKMX cpeacTaBa ofobpeHux no
(hbUKCHOj KamaTHOj CTONW LITO M3Naxe KOMNaHWjy pU3nKy NpoMeHe hep BPELHOCTM Ka-
maTHe ctone. Ha gaH 31. geuembpa 2015. n 2014. roguHe obase3e no kpeauTuMa cy
yrnaBHOM uspaxeHe y EYP ca BapujabunHom kamaTHOM CTOMOM, Koja je Be3aHa 3a
Eypm6op.29

BpyTo kamaTHa cTona Ha kpeauTe ofobpeHe oa cTpaHe JobaBrbava He Moxe Aa
npehe HuBO of Eypubop ysehaH 3a mapxy o 2% roguwke. 3a yrosope y PCLl yckna-
AuBarbe ce BpwK Ha 6asu pacTa NOTPOLLAYKUX LieHa n3Hag 5% camo TOKOM rpejc nepuo-
fa. ,Tenekom Cpbuja“ a. 4. BPLUM aHanu3y WU3NOXeHOCTU PU3MKY of NPOMEHE KaMaTHUX
cTona Ha AMHaMu4Kkoj OCHOBU y3uMajyhu y 063up anTepHaTuBHE M3BOpe MHAHCUpaHa
N pedmHaHcuparbe, Npe cBera 3a gyropoyHe obasese Oyayhu ga oHe nmpedcTaBrbajy
Haj3HavajHWjy KaMaTOHOCHY NO3nLKjy.

Tabena 1 — KamamHu npoghusn KamMamoHOCHUX (OUHAHCUCKUX UHCMpyMeHama

31.12.2013. 31.12.2014. 31.12.2015.

®duHaHcujcka cpeacTBa
MHCTpyMeHTM ca OMKCHOM KamaTHOM 333,788 414,311 848,952
CTOMOM
WHCTpymeHTH ca BapujabunHom kamaTHOM - - 650,000
CTOMOM

YKkynHo 333,788 414,311 1,498,952
®uHaHcujcke obaBese
MHCTpymMeHTH ca pUKCHOM kamaTHOM (373,742) (506,215) (457,155)

cTonom

WHCTpymMeHTH ca BapujabunHom kamaTHOM (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 pegusopa
3a 2014. 200uHy, beorpag, 2015, cTp. 45)

® Tenekom Cp6uja, KoHconudosaHu 20dulmU u3sewmaj o nocrosarmy 3a 2015. 20duHy, Beorpap, 2016,
cTp. 73

% Tenekom Cpbuja, @uHaHcujcku u3sewmaju ca Murbemem pesusopa 3a 2015. 200uHy. beorpag, 2016,
cTp. 47
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'pachukoH 1 — KamamHu npoghurm KamamoHOCHUX hUHaHCUJCKUX UHCMpyMeHama

(M13Bop: AyTop npema Tenekom Cpbuja, @uHaHcujcKku usgewmaju ca Muirberem pesusopa 3a 2015.
200uHy, beorpag, 2016, cTp. 47; Tenekom Cpbuja, QuHaHcujcKku u3gewmaju ca MUlrbeheM pesusopa
3a 2014. 200uHy, beorpag, 2015, cTp. 45)

Y cnyyajy fa je kamaTHa ctona Ha obaBese no kpeagutuma (of baHaka n gobasrbaya),
n3paxeHmmv/sesaHnm 3a EYP, 6una seha/marsa 3a 0.1 NpOLEHTHW NOEH HA FOAULLIKEM HU-
BOY Y3 ocTane HenpomerbeHe Bapujabne, gobut 3a 2015. roguHy HaKoH onopesuBarba U
kanutan Ha aaH 31. geuembpa 2015. roguHe 6unu 6m maru/sehu 3a PCL 60,314 xurbapa
(2014. rognHa: PC[] 65,942 xurbage) kao pesyntat Beher/marer pacxoga kamara.”!

Ca jegHe cTpaHe KOMMNaHWja HWje W3NOXEHO PU3MKY O MPOMEHE LieHa BIIACHWYKMX
XapTuja og BpegHocTH ¢ 0631poM Ja y bunaHcy crtakba Hema ynaramwa KnacugukoBaHNX
Kao pacnonoxuea 3a NpoAajy unu kao dMHaHCujcka CpeacTBa no gep BpedHOCTH Ynju
ce edpekTn NnpomeHa y cbep BpeaHOCTM uckasyjy y bunaHcy ycnexa. Ca gpyre ctpaHe Tp-
KMLLUHWX pU3uKa Koju yTuye Ha nocrnoeawe ,Tenekoma Cpbuja“ a. a. n nosesaHa npaBHa
nvua je pu3nK of NPOMEHe LieHa ycnyra, jep ce KoMnaHuja cyoyaBa ca CBe ja4yOM KOHKY-
peHuyujoM y obnactu mobunHe TenedoHwuje, HTEPHETA U MyNTMeaMje, Kao 1y obnactu
(puKcHe TenedoHuje LWTO ce HACTojU HAAOMECTUTM YBONEHEM PAa3HOBPCHUX yCnyra.

Tenekom Cpbuja a. 4. je HajBehuM JEeNOM M3NOXEH TPXKULIHUM pU3KLMMa NocroBa-
Hba, LITO Y YCNOBKMMA U3paKeHe KOHKypeHLMje nogpasyMeBa KOHTUHYMPaHO MpencnuT-
Bake MOMUTMKE yNpaBibakba TPXKULWHUM PU3MLKMa 1 MPOAKTUBHO OeNoBame. Tenekom
Cpbuja a. A. ca ycnexom BpLUM KOHTPOMY M3MOXEHOCTU OBOj BPCTW puamnka. Mmajyhn y
BUAOY 3Hauaj nocrnosawa Tenekom Cpbuja a. 4. HA HALMOHATHOM HUBOY ynaxy ce Hamno-
pu 3a yHanpeherweM noctojeher ctaka.

%! Tenexom Cpbuja, QuHaHCUCKU U3BEWMajU ca MULLILEHeM pesu3opa 3a 2015. 20duHy. Beorpap, 2016, cTp. 47.
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Pusuk nukeudHocmu

JlnkBnagHocT npeacTasrba cnocobHocT npeayseha ga namupu gocnene obaeese, oa-
HOCHO CnocoBHOCT hrHaHcupaka cBojux obasesa u nokpuha pacxoga. C ob3vpom aa
npobnemu ¢ NUkBKUZHOLWAY MOry ia OCTaBe U LumMpe nocneauLe Ha UHaHCH|CKN CUCTEM
npepyseha HeOMXOQHO je Ja ce adekBaTHO ynpaBrba NMKBMAHOWNRY. Ynpaerbake nu-
KBUOHOWNRY NpeacTaBrba jefaH o4 OCHOBHMX MPUHLIMMA MOCIOBaka, Koje 3anpaBo Nnog-
pa3ymeBa ynpaBibake HOBYAHWM TOKOBMMA U3 MOCIIOBHUX aKTUBHOCTW, aKTUBHOCTU WH-
BECTMPaHa U aKTMBHOCTW (PUHaHCKHpara. AHanumsa u cTanHo npaherwe CBUX Npunvea
O[NMBa HOBYaHKX CpeACTaBa je HeONxoaHa kako bu ce agekBaTHO BpLIMIO ycknahuea-
H€ HOBYaHKX TOKOBA MO AMHaMWUM 1 BpeMeHy aocneha. Mpeayseha ce mory cyountu ca
npobneMom HENWKBUOHOCTH, @ Kao Hajuewhu y3poumn n3agajajy ce: (1) HeycknaheHocTu
pokoBa gocneha obaBe3a U noTpaxwuBara, (2) W30CTaHaK peanusauunje OYEKMBaHUX
npunuea, (3) u3ocTaHak NraHuMpaHux apaHxmaHa ca GaHkama, (4) HepeHTabunHo no-
crnoeare 1 rybuuy y nocnosawy, (5) BUCOKa KpeaMTHA aHraXoBaHOCT M (6) norpeLuHe
npoLeHe y n3pagn hUHaHCHjCkuX Npojexumja.

Bynyhu ga ce pusmk NUKBUAHOCTYM Y OCHOBU CBOAM Ha PU3UK Hannate akTypucaHux
MoTpaXuBama U pU3MK HEaEKBATHE ycknafeHOCTU AMHaMMKe KOjoM ce peanuayjy npu-
XOQW W pacxonu, HEOMNXOQHO je KOHTUHYMPaHO NpPaTUTK CTake 06aBe3a U NOTPaxuBaka,
kao ¥ u3BelLTaje O peanusaumjn GyleTa. Y uurby ynpaerbamba PUsvKOM NMKBUOHOCTY,
YCBOjeHe Cy (puHaHCKjcke NONUTMKE KojuMa je aedmHMcaH MakCMMarnHu 3HOC aBaHCHOT
nnahara ucnopyumourma pagoBa, orpeMe W ycnyra, rpejc nepuog v AyuHa otnnare.
CarnepaBatbe CTarba noTpaxuBarba M o6aBesa NOTPEOHO je BPLUMTY HA AHEBHOM, He-
LEerbHOM 1 MecevyHoM HuBoy. C ob3upom fa Tenekom Cpbuja nma Benuku 6poj nocnos-
HUX MapTHEpa, OOHOCHO Kynaua u pobaerbava, NoTpebHa je 3HavajHa VT nogpluka u
CTaHfapau3auuja ussewTaja. Takohe, y TakBUM OKOSTHOCTMMA PU3MK HanmaTe noTpaxu-
Batba 3axTEBA [0AATHY Naxty W ONPe3HOCT UMajyhiv y Buay TpEHYTHE MakpOEKOHOMCKE
nHAMKaTope v nukBMaHoCT npuspege Penybnuke Cpbuje..

Tabena 2 — PoyHocm docrnieha ¢huHaHcujckux obagesa y xurbadama OuHapa

Ounancujcke 06aBe3e g4 1o ouGap 2013, 31. peuemBap 2014, 31. aeuembap 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
Opn 3 go 12 meceum 21,869,938 16,571,920 20,353,989
Op 1-2 roguHe 18,050,996 24,246,874 12,765,671
Op 2-5 rognHa 6,315,411 5,137,123 6,709,247
Mpeko 5 roguHa 168,253 81,759 18,896
YKkynHo 67,504,616 71,548,061 56,007,600

(M3Bop: Aytop npema Tenekom Cpbuja, @uHaHcujcku u3sewmaju ca Mulrbemem 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 MUrbeem
pesusopa 3a 2013. 200uHy, beorpag, 2014, ctp. 33.)
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(M3Bop: AyTop npema Tenekom Cpbuja, @uHaHcujcKu usgewmaju ca Muirberem pesusopa 3a 2015.
200uHy, beorpag, 2016, cTp. 47; Tenekom Cpbuja, QuHaHcujcku u3gewmaju ca MUlIbeheM pesusopa
3a 2014. 200uHy, beorpap, 2015, ctp. 45; Tenekom Cpbuja, QuHaHCUjcKu usgewmaju ca MUWbeemM
pesu3sopa 3a 2013. 200uHy, beorpag, 2014, cTp. 33)

KpedumHu pu3suk

WanoxeHocT Tenekom Cpbuja KpeauTHOM pU3MKy je NPpUMapHO YCMOBIbEHA Mojeau-
HAYHMM KapakTEpUCTMKama CBakor kynua. KpeauTHum pusvkom ce ynpaerba npeay3vma-
HeM ogrosapajyhvx mepa v akTMBHOCTM Ha HKBOY [lpywITBa, Kao LUTO je npoueHa punka
KnujeHTa, npahekwe NocnoBaka KNujeHTa U HeroBor JMHaHCK|CKOr CTaka, kao 1 ynpa-
BIbarbe MOTPaXMBakMMa U HEHANMATMBMM NOTpaxuBakMma. [pyluTBO HeMa 3HavajHy
KOHLieHTpaumjy pusnka byayhu aa uma wmpoky 6a3y HemoBesaHUx kynaua ca nojegmHaq-
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 po 180 paHa 758.316 860.942
Op 180 po 360 paHa 709.467 694.097
Mpeko 360 nana 9.761.975 9.977.418

YkynHo 24.062.720 23.710.841

(M3Bop: AyTop)

%2 Tenekom Cpbuja, QuHaHcujcku udsewmaju ca Mulrberem pesusopa 3a 2015. 200uHy. beorpag, 2016,
cTp. 51

419



BOJHO OENO, 6/2017

OnepaTuBHM NNaHOBM NMUKBMOHOCTW U Npahetbe HUX0BE peanusaumje cy 3HavajHu
3a KOHTpOnucate puanka NMKBUAHOCTU. Pusmnk of rybuTka gena npuxoga Mnv Heonpas-
[aHOr HacTaHKa pacxofa nojaBrbyje ce 1 ycnen onepaTuBHUX pU3iKa Y Koju cnaga Hea-
[eKBaTHa opraHu3auuja nocroBawa, HECTPYYHOCT 3anOCHeHNX, HECABECHOCT W 3M0yno-
Tpeba. 360r HaBeAEHOr HEONXOAHO je Ja Ce opraHu3auuMja NepMaHeHTHO aHanuaupa u
npunarofaBa notpebama nocrnoBawa. AfeKBaTHa OpraHv3auuoHa CTpykTypa uma 3a
UMb 4@ HA eKOHOMCKM OAPXMB HAuYMH oMoryhu yHUMKaLmMjy NOCNOBHMX npoLueca v cu-
FYPHOCT M eh1KaCHOCT Y NocnoBaky UHaHCUCkM cpeacTaima. OnepaTMBHU PU3KK ce
OTKNaka NOCNOBHUM W TEXHOMOLKUM NpoueaypamMa 1 ynyTcTBuMa 3a paj koju ce obe-
noparbyjy Ha agekBaTaH HauMH U UMMNNEMEHTUPAjyY, CNPOBOAE U KOHTPOMMLLY NYTEM WH-
TerpucaHnx n jeANHCTBEHNX MHEPOPMAaTUYKUX peLUeHsa.

Ynpaervatbe pusukom Kanumarna

Monutuka ,Tenekoma Cpbuja“ a. 4. n cBaKor MoOBE3aHOr NpaBHOr Nuua je aa obesbe-
[V 0OBOIbaH HUBO KanuTana Kako 6u ce ovyBarno NnoBepere MHBECTUTOPA, KpeanTopa u
TPXKULITA, Kao U aa ce oapxu 6yayhn pa3Boj nocrnoBawa, OGHOCHO Aa 3agpXu Crnocob-
HOCT [ja HacTaBuW Ca CBOjUM MOCMOBaHEM Y HEOrPaHMYEHOM nepuogy, kako 6u ovysano
ONTUMAnHy CTPYKTYpy KanuTana, ca LurbeM Aa CMakM TPOLLKOBE KanuTana, a BacHu-
uMma kanutana obe3bean ageksaTHe HakHage. KanuTan ce npaTu Ha OCHOBY koeduLmj-
€HTa 3afy)KEHOCTW, KOjU Ce n3padyHaBa Kao OJHOC HETO AyroBaka AaTor ApyLTBA Koje
ce pobuja kaga ce ykynHe obaBese No kpeautma (ykrbyuyjyhu KpaTkopouHe 1 gyropoy-
He, Kao LUTO je mpuKasaHo y GunaHcy cTakba) ymare 3a roTOBMHY M FOTOBWHCKE EKBMBA-
NEHTE W HEroBOr YKYMHOr KanuTtana Koju ce gobuja kao 36up kanutana uckasaHor y 6u-
NaHcy cTakba 1 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 roToBMHCKM (10,862,273) (2,012,387) (12,745242) (12,829,897)
€KBUBamNeHTH

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, beorpag, 2016, ctp. 50; Tenekom Cpbuja, QuHaHcujcku U3sewmaju ca MUlrbeeM pegusopa

3a 2014. 200uHy, beorpag, 2015, cTp. 48; Tenekom Cpbuja, QuHaHcujcKku u3sewmaju ca MUIbEHEM
pesu3sopa 3a 2013. 200uHy, Beorpap, 2014, cp. 35)

% Tenexom Cpbuja, UHaHCUCKU L38eWMajU ca MULLTbEH-eM pesu3opa 3a 2014. 20duHy. Beorpag, 2015, ctp. 50
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IpadomkoH 3 — KoegpuyujeHm 3adyxeHocmu 3a nepuod 2012-2015. 2oduHe

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

200uHy, beorpag, 2016, cTp. 50; Tenekom Cpbuja, QuHaHcujcku u3sewmaju ca MulbeHheM pesusopa

3a 2014. 200uHy, beorpag, 2015, ctp. 48; Tenekom Cpbuja, PuHaHCUjcKu U3sewmaju ca MUIbeHeM
pesu3sopa 3a 2013. 200uHy, beorpag, 2014, cTp. 35)

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

Y 2015. roanHn Huje Buno 3HavajHUX NpOMeHa y NonuTMKama yrnpaerbaka pyuanuyma
koje ce npeucnuTyjy Aa 6u ogpaxasane NMPOMEHe Y YCroBUMMa Ha TPXULITY W AenaTHo-
CTUMa JpywTasa.

3aKrby4ak

AyTop je 0BMM paoM MOKyLIao Aa OCHaxu ynory ogbopa avpektopa y noborblamy
KOpMopaTMBHOT yNpaBibama, ykasyjyhn Ha KibyyHy yrory ynpaerbama pusuka, kao npo-
Leca Koju Ham Moxe momMohu y uaeHTUdUKoBaky noTeHuujanHux gorafaja koju mory
yTULATK Ha koprnopauujy, kao 1 npouec koju he Ham noMmohu aa eprukacHo 1 ehekTUBHO
0CTBapKMO 3aLpTaHe LurbeBa koprnopauuje. AyTop je, HaxanocT, CBECTaH Hepa3BujeHo-
CTU KOpropaTuBHOr ynpaerbamwa y Cpbuju n nopes Hanopa koje ynaxe MeRyHapogHa
¢huHaHcKjcka Kopnopauuja, anu 1 nopea U3MeleHOr 3aKOHCKOT OKBMpa Yy 0BOj obnacTu.

Pa3symeBatbe cTpaTerjckvx LurbeBa 1 CTpaTerjckux npaeaua, HUXOBO passujarse U1
MepeHe JOCTUTHYTOT HMBOa NepdhopMaHCK, KOHTPONA ocTBaperka M ynotpeba gobujeHnx
uHopmaumja 3a cBpxe ePeKTMBHOr ynpaBrbarba, Y CABPEMEHUM YCIOBUMA NOCTajy Kpw-
TWYHM hakTopy ycnexa. HapaBHo ga oBaj U3y3eTHO KOMMNEKCaH npouec, npaheH BpojHUM
“3a30BMMa, pu3MLMMa 1 NpobnemmMa 3axTeBa BUCOKOOArOBOpaH M NpoecoHanHu Me-
HaLMeHT, ca ogrosapajyhoM HGopMaLMOHOM NOAPLIKOM Y CUCTEMOM MHGOpMUCaH-a. u

HyxHo je ga Ogbopu aHraxyjy MeHalepe koju Mory ga ce 6ase puankom v npeasu-
hawem Byayhux rybutaka, kako 6u ce 06e3beamno ogroeapajyhe ynpaerame pusvkom.
McTo Tako cTejkxongepu ovekyjy of kopropaumja uMa noTnyHO 3Hake O pUsuLMMa Koju

34 Llenetosuh, M., PapgeHkoeuh, [., bBapnosau, b., ,KoHkypeHTHOCT 1 npunarohaeare npuspesne Cpbuje Ho-
BOM €KOHOMCKOM OKpyxery*, y Tpajkosuh, C. (yped.) YHarpehemwe koHKypeHmHocmu cpricke rnpuspede Kao
oksup u nodcmuuaj uHeecmuparba y Cpbuju, 36opHuk pagosa/MehyHapoaHu HayyHu ckyn YKCM-UC 2015,
EkoHomcku chakynTeT YHusepauteta y MpuwtuHm, Kocoscka Mutposuua, Hosembap 2015, ctp. 345.
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MOry [a [oBefy [0 Heucrnywerba 3aupTaHuX LurbeBa M cTpaTervje. YKONWKO CBU yye-
CHULM y NaHLy KOpMnopaTVWBHOT yNpaBibaka MMajy CBECT O BaXHOCTMW ynpaBibaka puau-
uMMa, Kpo3 cTBapata cuctema koju he obe3begntn 6orbe noBpaTHe MHOpMaLmje 1
HenpeKkMaHor MOEHTUGMKOBaa M pellaBaka npobnema, opraHusauuja he 6utn y cra-
Wy [a OCTBApW HaNpeaak y CBoje Tpu Kiby4He obnactu:

— Crpateruja he 6utn ecmkacHuja y nornegy ogbaumBama CTpaTeLLKUMX OAsyKa Koje
Cy OMPEKTHO NnoBe3aHe ca npeasuieHMM puU3nKoM, na ce opraHusaumje Hehe cyounTu ca
HenpegBuheHum porafajem Koju Moxe Ja AoBefe npekuaa npoueca, Kalkewa y pea-
nu3aumjn 3aupTaHnX LUrbeBa U HEOYEKUBAHMX (PUHAHCH]CKMX ryOuTaKka;

— Mpouecn he Butn edukacHuju jep je moryhe npeanaeTV NPOMEHe Koje Mory Aa
YTy Ha ucre;

— Onepauuje he 6utn edpektusHuje 1 edmkacHuje jep he ce pusnum n npomeHe bna-
rOBPEMEHO MAEHTU(MKOBATM U OpraHu3aumja Moxe 6naroBpeMeHo fa npeay3me CBe Ko-
pake Kako 61 ce n3berne wTeTe HeM3BpLLEHE NpeaBuieHnX onepauyja.

Mpukasyjyhn npumep , Tenekoma Cpbuja“ a. a. beorpag, kao fobpe npakce kopnopaTue-
HOT ynpaBerbakba 1 ynpasrbaka pyusnLyMMa, OBUM padoM ce ykasyje Ha 3Hayaj yHanpehema
cycTeMa KopriopaTvBHOT yrpaBrbara y Penybnuum Cpbuju. Camo KBanuteTaH cucTeM Kop-
nopaTvBHOr ynpaBrbatkba U yrpaerbaka pusnLmMa, UMNIEMEHTUPaH Y KoMnaHujama, Moxe
06e36eanT npocutabunHuje, peHTabunHuje 1 ycneLHuje nocnoBame, 1y Kpajioj UHCTaH-
LM NpyuTi BEhM JONPUHOC pa3Bojy HaLMOHarHe NpuBpeae, Kao v ApYLUTBA Y LIEMHM.
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