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CAXETAK: IIpenmer paja je yropeaHa aHau3a 1Ba KOHIIETITa FTeHEpUCamba
BPEIHOCTH KOja ce€ MPUMEHY]y Y Hajpa3BHjEHUjUM JIpiKaBaMa: aHIJI0OaMepHy-
KM KOHIICTIT T'eHEePHCaha BPEAHOCTH 3a aKIIMOHAPE W KOHTUHEHTATHH MOIEI
reHepucama BPEAHOCTU 3a 3aMHTEpecoBaHe cyOjekTe (MHTEpECeHTE WIIH
crejkxongepe /stakeholders/). I'enepucame BpeqHOCTH 3a aKIOHApE, KOje ce
03HauaBa Kao aHII0aMEPHIKH MOJIE, IIOpa3yMeBa TOMIUHAHTAH YTHUIIA] aKI[HO-
Hapa. [eHepucame BpeIHOCTH 32 KIbYUHE 3aHHTEPECOBaHE Cy0jeKTe, O3HAYCHO
Kao KOHTHHEHTAITHH MOJIETI, TOJJpa3yMeBa pacioeiy yTuiiaja uamel)y Behnackux
akKIMOHapa, MmoTpomIadya u 3arnocyieHux. L{ub paga je ananuza yTuiaja robdan-
HHUX IPOMEHA M eKOHOMCKE KpHU3¢ Ha IMJbEBE KOPIIOpaTuBHIX npeay3eha, koje y
3HA4YajHOj MEPH JIOBOJIE JI0 MPUOIMKaBakha HEK/Ia CYPOTCTABILEHUX KOHIIEAaTa
TeHEpUCaba BPEIHOCTH.

KJbYUHE PEYU: renepucame BpeIHOCTH, 3aMHTEPECOBAHU CYyOjEKTH —
CTEJKXOJIIepH, KOpIIopaTuBHa npemy3eha

VY nocnoBamy caBpeMEHOT KOPIIOPAaTUBHOT npeny3eha yuecTByjy OpojHe
TpYIIe 3auHitiepecosanux cyojexaiiia (MHTEPEeCEHATa, KOjH C€ Y aHITIOAMEPHYKO]
TEPMHUHOJIOTUjU 03HAYABA]Y 3ajeIHMYKMM UMEHOM cTejkxomaepu — stakeholders. !
[Topen BnacHuKa, Ty CHa/iajy ¥ KPEAUTOPH, 3aMIOCIICHH, TOTPOIIAYH, T00aBIbauH,
apkaBHU opraHu utA. [locMmarpajyhu McTopujcku pa3Boj KOpHOPAaTUBHUX

! Tepmun crejkxonnep (stakeholder) nacrao je ox ase exrnecke peun: (1) stake, xoja ce Moxe
MPEBECTH K0 y/IeO WM JIMYHU uHTEpeC; (2) holder, xoja ce Moxe mpeBecTH Kao Apxkanai. He nocroju
JEMMHCTBEH CTaB O ofroBapajyheM mpeBomy aHTIHIN3MA CTEjKXONAEPU Ha CPIICKH je3WK, a HEKE Off
MoryhHOCTH Cy: 3aHHTEPECOBaHH CY0jEeKTH, HHTEPECEHTH, 3aHHTEPECOBAHE CTPAHE MK yTHIIAjHE IPYIIE.
[Monaszehu on 3paxeHnx pasiyka y MOryhiHOCTHMa yTHI[aja Ha TOCIIoBambe pexy3eha, y oBoM pajy Oulie
KopumifieH IPBEHCTBEHO TEPMHH 3aMHTEPECOBAHH Cy0jEKTH.



468

npemy3eha, Moxe ce 3akibyuuTn na cy y 19. u Behem nemy 20. Bexa BIacHu-
I OWJIM KJbYYHHU W JIOMHHAHTHU 3aWHTEPECcOBaHU CyOjekTH. Kao oCHOBHM 1
HajBaXHH]JU [IUJb TIOCJIOBAba HCTUIIANIO CE TEHEPHCAbE UITH CTBAPAIHE BPETHO-
CTH 3a aKIIMOHAPE KPO3 KOHCTAHTAH PacT IIeHa aKIHja U UCIUIaTe JUBUACHIN.

Mebhytum, Tokom 1980-ux roamua, monasu a0 3HAYajHUX MPOMEHA Ha
DI00ATHOM HUBOY IOIYT gepelyiayuje picuiig Kauumana, pa3eoja uHgop-
MAayUoHUX texHonoiuja, ioselara MUKGUGHOCIIU TUPHCUWMINA Xapiiuja 0g 8peg-
HOCIUU, eKCUAH3U]e UHCIUUIUYYUOHATIHUX U UHGUBUGYATTHUX UHBECIUUILOPA UT].
Taxkohe, BpemHoCT Kopriopanuja y cBe Behoj MepH MouHmbana je a ce 3acH1Ba
Ha HemaillepujanHoj umosury — OpeH Iy, TaTeHTUMA, KBATUTETY, UCKYCTBY 3aIl0-
cnenux u ap. To je moBeno 10 cTBapama BHIIE Pa3IMINTUX YTUIAJHUX TPyTIa,
IITO 3HAYajHO OTEXaBa OfipehuBambe HAJBAKHUUX U MPUOPUTETHUX LUIHEBA
[IOCJIOBAKA.

Y ToM cMuUCITy, IpeIMET HCTPaXKKUBamba y 0BOM pay Ouhe yrnopeiHa aHau-
3a JIBa KOHIIENTa TeHepHCamba BPEAHOCTHU KOja ce MPUMEHbY]y Y Hajpa3BUjeHUjUM
JpKaBaMa: aninoamepudKy Konyeiil ienepucarba 6pegrociil 3a akyuonape u
KOHIUUHEHIUATHU MOgell leHepucara 8pegrocitiu 3a 3aunitiepecosane cyojexiie.
V pany he 6utu pa3marpana u npodneMarrka Je(puHICamba CaMoT MojMa ,,BPeI-
HOCTH", KO]y nipeay3eha Tpeba ma renepumry.

KAPAKTEPUCTHUKE 1 HUJBEBU ITIOCJIOBABA
CABPEMEHUX KOPITOPATUBHUX TIPEAY3ERA

IIpBa xoproparuBHa npenyseha, ¢ ogpegbom oipanuuene ogiosopHociiu,
nojasuia cy ce y 19. Bexy y Benukoj bpuranuju. ¥ CAJl y ToKy npBux aexana
20. Beka JONUUIO je A0 ApacTHYHUX moBehama Opoja akmmonapa (ox 500.000
y 1900. roquan 1o npeko 10 munmona y 1930. roquan). Ox 1920. roqune
JIOIIIO je JI0 BEJIMKOT pacTa lieHa akirja. EKOHOMUCTH cy Tajaa yrno3opaBaliu
JABHOCT Ha MPEIEHEHOCT aKiija U HepealHoCT ouekuBama. [loceban pact
IIeHa aKIlyja OcTBapuBaia cy mpexyseha n3 oOnacTé HOBHX TEXHOJIOTH]jaA 3a
TO BpeMe, Kao IITO Cy aBUO-MHIYCTpHja U puiMcka nHaycTpuja. Mapt 1928.
rOIMHE 03HAYaBa MOYETAaK ,,CIIEKYJIaTHBHE MaHHUje™, KaJia Cy HEMCKYCHU NHBE-
CTUTOPH yJIarajim cBoje menokymnse ymrehesune. Y cenremOpy 1929. ronune
240 najaxxuujux npenys3eha Ha tbyjopiikoj 6ep3u n3ryomno je 2,8 Munujapau
nonapa y TpxuiiHoj BpenHoctu [Frankfurter et al. 2003: 31-34].

[uknyna Kperama y 6ep3aHCKOM MOCIOBaBkY, Y3 MOBPEMEHE pacTUIHE
nopemehaje, Ouna cy mpucyTHa M y mocieamuM jaeneHnjama 20. Beka 1 Ha
noueTky 21. Bexa. Hakon Benukor ,,puHancHjckor ciioMa‘ Ha Bbyjoprikoj 6ep3u
u3 okrobpa 1987. ronune — 13B. LlpHU MoHEnE/HAK, Y HAPSTHUM TOIMHAMA
HACTYIHO j€ TIEPUOJl BETHKOT MpuBpenHor pacta. Mehytuwm, Beh kpajem 20. u
noueTkoM 21. Beka JOIUIO je 10 pelecHje Ha TI00aTHOM HUBOY U 3HAYajHOT
najia 1eHa akiuja npexyseha u3 obmactu Bucoke Texuosnoruje. OBaj kpahu npu-
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Ka3 MCTOPHjCKHUX IMKINYHAX KPEeTama yKa3yje Ha YHHCHHILY J1a € EKOHOMCKE
KpH3€ pPeaTUBHO HUKET MHTEH3UTETA jaBJbajy CKOPO y CBAKO] NCICHU]H, Y3
MOBPEMEHE 10jaBe U3Y3€THO M3PAKEHHUX MIOOATHUX KPH3a, LITO je MOCTAlOo
ounrieano 2008. roquHe ¥ TOKOM HapeJHUX TOIUHA.

Kopumhewe TepMmuna xopiiopayuja, y Ipakcu pa3BUjeHHX 3eMalba,
Hajuerihe yKasyje Ha cagpemena KopuopamiueHa tipegysehia Koja HACTajy, OTHO-
CHO (hopMHpajy CBOj KamuTall, EMUTOBAEM M TIPOJIajOM aKIHja. Y TOjeANHIM
€BPOIICKHUM 3eMJbaMa MoJl TEPMUHOM CaBPEMEHUX KOPHOpaTUBHUX mpeny3eha
MOT'y ce MoJpa3yMeBaTH U APYIITBA C OTPaHMYEHOM OArOBOpHOILINY, MOMyT
Hewmauke (Gesellschaft mit beschrdinkter Haftung — GmbH) u Utanuje (Societa
a Responsabilita Limitata — S.r.l.). Y Benukoj bputanuju TepMUH KOpIiopaiyja
94eCcTo ce Bedyje 3a MajoOpojHa mpeocTaa jaBHa mpeay3eha, momyT HaIuo-
nanue menujcke kyhe BBC (The British Broadcasting Corporation). Ilpakca
pa3BHjeHUX 3eMasba, Me)yTUM, ¥ TIOpe]] pa3TuuuTe TEPMUHOJIOTH]E, TI03HAje
1IBe OCHOBHE (popme KOPIOPAaTHBHUX npenyseha. [Ipema 6pojy aKIHOHAPA 1
mpemMa ToMe J1a U e aKIyje Kompa]y Ha Oep3u, OTHOCHO MPO/ajy Ha TPIKHII-
Ty XapTHja Ol BPEAHOCTH, Pa3NUKY]y C€ UpUBAIiHA U ja8HA KOPUOPAUUBHA
iipegy3ehia WM 3aTBOPEHA U OTBOPEHA aKIMOHAPCKa mpeay3eha.

Tpusanina xopiiopaiiusta ipegy3seha NMajy pelnaTuBHO MambH OpOj aKIHO-
Hapa. BnacHumu Hajuenthe nMajy MOTIyHY KOHTPOJTY U JIUPEKTHO YIPaBIbajy
npenysehem. Opa npenyseha ce Ha3MBajy U 3aTBOPEHUM MOIITO CE HHHXOBE
aKuuje He KoTHpajy Ha Oep3u. YoOudajeHo je Ja ce Mpojaja WM KyNOBHHA
aKija oBUX mpeay3eha 00aBba HCKIBYUHBO Y3 CATIACHOCT U JIO3BOJTY aKIHO-
Hapa. OBa npemy3eha cy Hajuenrhe Maie HiH Cpe/iibe BETHINHE.

Jaena kopiiopaiiusna tipegyzeha uMajy BeMK Opoj aKIMOHapa, KOju 4€CTO
MOXe J1a Oyzie BUIIE JieceTHHA WK CTOTHHA XUJbaja. bixoBa ocHOBHaA cHara
Halla3u ce yIpaBo y Opojy BIaCHUKA jep HA Taj HAYUH MOT'Y J1a IPUKYTIE BETHKU
KanmuTtan. Y CTPYKTYpH BIACHUINTBA jJaBHUX KOPIIOPATUBHUX Mpeny3eha Mory ce
JABHUTH pa3NUUUTE KaTeropuje: KPYIHU aKIIMOHAPH, HHCTUTYIIOHATHU HHBE-
CTUTOPH, JIp>KaBa, MK aKIUOHAPH (,,00MYHU" JbY/IH).

360r BenuKor Opoja BIacHUKA, OIHOCHO LIIMPOKE AUCTIEP3H]j€ BIACHUIITBA,
y JaBHUM KOPIIOPATHBHUM Tpeay3ehrMa U3BpIIEHO j€ pazgeajarbe (yHKyuja
gnacHuwinga u yipassarsa. VI mopen Tora mTo akMOHAPU HEMajy MPaBo
HETIOCPETHOT pacrojiarama yIOoXKEeHNUM CPeCTBUMA, Ka0 HH MPABO HHXOBOT
MOBJIaYeha U3 TIOCIIOBAaKka CeM Y Clydajy JUKBHUaaImje npeny3eha, onu ce
(opMaHO-IIPaBHO MOTY O3HAYUTH Ka0 CyBJIACHULM peny3eha. Y MonepHuM
KOpHOpaTUBHUM Ipeny3ehuma, Mel)yTum, BehuHa akinoHapa 6u ce CylIITHHCKH
MOTIJIa Ha3BaTH uHeeciuuiiopuma (y HEKMM CITydajeBMMa YaK ¥ KOIKaprMa), KOjH
ylasKy HOBAI] HCKJbYUHBO PaJIi OCTBapEHa JOOUTH, allk He U 300T 0CTBapUBAHa
JPYTHX BIACHUYKUX MPaBa, OMYT yIpaBibamba. Benuku 0poj Manux akiuoHapa
HE KOPHCTHU CBOj€ MPaBo Ilaca Ha CKYIIITHHYU aKIIMOHAPA.
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[{wseBu npenyseha ce y Hajehoj mepu oapelyjy y ckiamy ¢ uHTepecH-
Ma M CHAaroM Haj3HayajHUJUX 3aWHTEPECOBAHUX cyOjekata. TpaauiroHaIHO
MOCMaTpaHo, Ka0 OCHOBHU IyTOPOYHH LIUJb KOPIIOPAaTUBHUX Ipeny3eha nctuye
ce uogehare boiaulicitiéa reiosux 61acHUKA, OTHOCHO MaKCumMuparse upo-
¢uitia. OBa cxBarama JaTHpajy jour u3 19. Beka y mepuoay HacTaHKa MPBUX
KOpIIOpalyja, Kajia Cy BIACHUIM Hajuenrhe AMPEKTHO yIPaBIhaJi MU YI€CTBO-
BaJIM y yIpaBJbamy npeaysehem. OBaj OCHOBHH IMJb MOXE CE€ OCTBAPUTH Ha
BUILIE HAYMHA, KA0 Ha IPUMEP MUHUMU3UPAHEM TPOILKOBA, TPOGUTAOUITHIM
MHBECTHUIIMjaMa, OCBajatbeM HOBUX TPIKUILITA UT/I.

JlyropoyHa opujeHTallija IpeMa reHeprcamy BPEJHOCTH 32 aKIMOHA-
pe yoOuuajeHo U Jajbe 0cTaje jefaH O MPUMapHUX IMJbEBA KOjU HE MOXKE
outn ocTBapeH 0e3 33/10BOJbEHa MHTEPECA JAPYTHX KIbYUYHUX 3aHHTEPECOBA-
HUX cy0jekara. CaBpeMeHHU YCIIOBU MOCIIOBama cBE BUIille Hamehy nmoTpely
Jla KopIiopaiiyje Bojie pauyHa O HHTepecHMa noTporaya. Takohe, gonasu 10
3HAYajHUX MPOMEHA Y OJIHOCHMA BJIACHHMKA M 3allOCIEHUX YHja Cy 3Hama U
BEIITHHE 1MOoCceOHO newmeHn. Kao cnenupuyHy npuMepu MOTy ce HaBeCTH
MeHayepy, npodecronanuu crnoptictu (y Benukoj bputanuju, Ha npumep,
BeJMKU (pynOancku KiayOooBH NOCyjy Yy GOpME aKIIMOHAPCKHUX Mpemy3eha),
(GUIMCKH ITyMIH, OaHKapH, MHXEHEPH U JIP., KOJU OCTBAPYjy U3Y3€THO BUCOKA
NpUMama y OIHOCY Ha YKYITHE KOpHOpaTuBHE MPHXO/IE.

[punrkom aHaIM3e mpoleca reHeprucama BpeIHOCTH 32 3aMHTEPECOBAHE
cy0jexTe mocTaBiba ce BeoMa 3HauajHO nmutame: Kojy epegrociu upegysehe
ipeba ga ienepuuie? TlocMarpaHo ¢ (PUHAHCH]CKOT aCTEKTa, MOXKE Ce MaKCH-
MH3UpATH Pa4yHOBOJICTBEHA JOOHUT MJIM HOBYAHH TOKOBH. Y OCHOBHU KOHIIETITA
reHepucarma BPEeIHOCTH 32 aKIHOHAPE je HHKOPIIOpUpaHa Te3a J1a CE BPEAHOCT
3a BJIACHHMKE CTBapa MHBECTHIIMjaMa KOj€ OCTBApY]jy BHIIY CTOIY MPUHOCA O]
TPOILIKOBA KaIlUTaNa, OHOCHO MHBECTHIIM]aMa KOj€ OCTBapY]y MO3UTUBHE JAUC-
KOHTOBaHe HOBYaHe TOKoBe. [Ipema nmoBe3aHoM cxBaTamy, 00rarcTBo akIMoHapa
ce noBehaBa caMo YKOJIMKO OHM OCTBApY]jy BHILIE IPUHOCE (KAaUTAIHE JOOUTKE
U UBUICH]IE) Y opehewy ¢ aniliepHaiusHuUM UHBeCiuyujama ugeHmuyHol
pu3uxa, 4Mja IpoIIeHa y MpakCh MoXe OUTH BeoMa cyOjextruBHa [3akuh 2012:
32]. IIpobaematrka Mepema noBehama OorarcTsa akIpoHapa Moria ou ce
Haj00Jbe 00jaCHUTH XUTIOTETUYKOM aHKETOM Koja OM ce cripoBerna Mel)y akiuo-
HapuMa jeqHor npeayseha — Ha mUTame ,,K0je IPUHOCE OUEeKy]jeTe UIIH KeluTe™
Benuka BehiHa O CUTYpHO OTOBOpHIIA ,,HajBUIIE MOTYhe .

3a pasiuKy of1 aKIMOHAPa, KOjH CY TIPBEHCTBEHO OKPEHYTH MoBehamy cBOT
OorarcTBa, MEpEHE FreHepHCcama BPEJHOCTH 3a JpYre 3aMHTEPECOBaHe Cy0jeKTe
Moxe Outh mpaheHo jom Behum Temkohama. Ha mpumep, ienepucare speg-
HOCUU 3a 3ailocieHe HE TIOAPa3yMeBa caMo MuTame 3apajaa. OCHOBHA Kapak-
TEPUCTUKA CaBPEMEHUX CHCTeMa HarpahjiBama, Kako 3a MEHallepe Tako U 3a
OCTaJIe 3arocieHe, MOXKe Ce UCKa3aTh (puiio30(pCKUM CXBAaTambEM J1a ,,HUje CBE Y
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HOBITY". Y yClIOBUMa pENaTUBHOT CHPOMAINTBA (KOj€ j& JOMUHAHTHO MPUCYTHO
y 3eMJbaMa y pa3Bojy, alld y 3HauajHOj MEPU M y Pa3BUjEHUM 3eMJbaMa) HOBAII
Ipe/ICTaBIba aliCONyTHU MOTUBATOP, KaJia ce JbYAU O0pe 3a COTICTBEHH ONCTaHAK
WM OTIcTaHaK cBoje nopoauue. [loctuzamem onpel)eHor HUBOA JKMBOTHOT CTaH-
napza, Koju Ipyska BUIIE Of ,,[TyKOT TIPEXUBIbaBabha™*, 3aII0CIIECHU TTOUYUbY 1a
MCKJbY4Y]y HOBAIl Ka0 OCHOBHH U jeIMHM MOTUBATOp. Tana cBe Buie 1o00ujajy
Ha 3Hauajy KBAJIMTATUBHE KOMIIOHEHTE cCHcTeMa HarpahuBama. Bemuku 6poj
YCIIEITHUX KOPIOPaTHBHUX Npey3eha y pa3BujeHuM 3eMibaMa Y OKBUPY CBOjeE
OCHOBHE MHCH]€ TOCIIOBaba UCTUYE TPYKAbE ,,MHTEPECAHTHOT (3a0aBHOT)
MecTa 3a paj 3anociaeHuma’. Ilponena ienepucane pegrociiiu 3a oilipouiaye
je jou y u3pakeHHjoj MepH Cy0jeKTHBHOT KapaKkTepa U MOXe Mojipa3yMeBaTH:
OJTHOC II€HE M KBAIUTETA (MM UCKIPYYMBO KBAJUTET Y HEKUM CITydajeBUMA),
HEPLETIH]y TOTPOIIada 0 MPOM3BOIY WITH YCITy3U UT/I.

Hocanamma pa3marpama yKaszyjy Ha n3paxeHy KOMIUIEKCHOCT I[HJbeBa
caBpeMEeHOr KOopHopaTuBHOT mpenys3eha, mocMarpaHo ¢ acmekra norpebe
reHepucama BpeHocTu. Mnak, nonaszehu o npakce Hajpa3BujeHUjUX ApiKaBa,
MOTY Ce M3/IBOJUTH J[Ba KOHIIENITAa TeHEPHCamka BPEIHOCTH, 32 aKIIMOHAPE U 3a
KJbyYHE 3aMHTEPECOBaHE CyOjeKTe.

AHITIOAMEPMYKU KOHLEIIT TEHEPUCABA
BPEJIHOCTHU 3A AKLIMOHAPE

V Behunu aHrmoamepuukux 3emasba, nonyt CAJl u Benuke bpuranuje,
MOCTOjU IIMPOKA AMCIEP3Uja BIACHULITBA y jaBHUM KOPHIOPATHBHUM
npeny3ehuma. TpagunuoHanHI CHCTEM TeHEpHCaba BPETHOCTH 3a aKI[MOHAPE
(Cxema 1) xapakrepuiie KOHIIEHTpalrja MohH y pykama akIjmoHapa 1 MeHarepa,
JIOK JIpyTe TpyIie 3aMHTEPECOBAHUX CyOjeKara uMajy 3aHeMapJbUB yTUIR]. Y
CTPYKTYPH aKL[IOHApa JOMUHHPA BEJIUK OpOj MHCTUTYLIMOHAIHUX HHBECTUTO-
pa (MHBECTUIIMOHH U NEH3HMOHU (OHIOBU, OCUI'ypaBajyhe KOMIaHUje UTI.) U
WH/IUBU/TYaJTHUX HHBECTUTOPA, KOjH MOjEIMHAYHO Y CBOM MOPT(EIbY JprKe MalH
IPOIEHAT aKIKja. THCTUTYIIMOHAHN HHBECTHTOPH Y TIOpT(esby Hajuemhe He
JpKe BUIIE O]l HEKOJHMKO MPOIeHaTa aKikja mojequHadnux npemyseha. Kao
MOCTIeINIIA TOTa, Haj3HAYajHUJU KOH(MIUKTH, OJJHOCHO areHIINjCKH MpooieMHu,
MOTY C€ JaBUTH Ha peJlalijama ,,MohH1 MEHalepu — MaJIM aKLMOHapH™.

[Ipema aHrOAMEPUUKOM MOJIETY OLCHUBAMKA YCIIEIIHOCTH MOCIOBaka
npeny3eha, HajBaXXHU]U KPUTEPHJYM j€ cilisaparbe 8pegHOCIliU 3a aKyuoHape,
LITO TOJPA3yMEBA MAKCUMUPATbE TUPHCUUIHE YeHe aKyuja u ucinaile gueu-
gengu. IlocToju BUIle HauWHA MOMOhy KOjUX MEHallepyd MOTY yTHULATH Ha
TPXKUIIHY IIeHy akija. JlyropouaH pact meHa akiiyja ocTBapyje ce mpodu-
TaOMJIHUM MHBECTHLMjaMa, PECTPYKTypHUpameM npenyseha uta. Y mpakcw,
MelyTHM, MEHallepu 4eCTO HUCY 3aMHTEPECOBaHH 32 JyTrOpOUHy npoduradu-
HOCT MocyoBama. TpaIuiMoHaNHO, CUCTEM HarpaljiiBama U BpeIHOBaba pajia
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Cxema 1
K/byuHu 3auHTEpPECOBAHHU CY0jEKTH Y TPATHIHOHAIHOM AHIVIOAMEPHYKOM
CHCTEMY FeHepHCcakha BPEIHOCTH 32 aKIIHOHApe

Ksbyunu
3aUHTEPECOBAHU
00jeKTH
Wunusunyansu WHcTtuTynnoHanHu Mohnu
UHBECTUTOPU UHBECTUTOPU MEHalepu

MEHallepa ce y BEJIMKO] MepH 3aCHUBA Ha KPATKOPOYHHUM Pe3yNTaTuMa. YKOIUKO
ce y3Me y 0031p YHbEHHUIIA 1a TOI MEHAllepH BEOMa YeCTO He OIICTajy Ha CBOjO)
HO3ULHUjU Iy>Ke Ol HEKOJIMKO TOJMHA, Ta/1a OCTaje jacHa HUXOBA HEAO0BOJbHA
3aMHTEPECOBAHOCT 3a AYTOPOYHE pe3yiTare.

KparkopouHo, 1ieHa ak1yja MoXke ce,,HayBaTH" noBehamem nepuognyHe
10OMTH MM HOBYaHUX TOKOBA, IIyTEM OAJIarama WM CMabEba MHBECTULIM]A U
pacxopa. Taxohe, kao kpaTkopouHe MoryhHocTH oBehama LieHa akiuja UCTUYY
ce KyIOBHHA, TPOJiaja WK Clajarba MOCIOBHUX JIeJIOBA WM LEeuX mpexy3eha.
Behuna oBuX ,,TOCIOBHUX TpaHCAKIMja“, MOMYT Npey3uMarba WU Clajama,
TMIOKa3aJia ce Mame WM BUIIEe HeycrienHuM. L{eHa akiuja Moxe ce KpaTKOpOYHO
,,HaJTyBaTH 1 00jaBJbUBaKEM HEMOY3IaHUX WM YakK JaXHUX HHopMaiuja.
[Touetkom 21. Beka CTpyydHa jaBHOCT IIMPOM CBeTa OMIIa je MIOKHpaHa CKaH-
JanuMa y MyJITHHAIIMOHATHUM Kopropalnujama, kao mro cy Expon (Enron) u
[len (Shell). ¥ uumy mpeBape akiuoHapa U Ipykama JaKHUX nH(opmarmja
OBe I03HaTe KopIopalyje cy roanHama (ancupukoBaie pauyHOBOJICTBEHE U
ApyTe 3HauajHe MOCIOBHE M3BEILTAjE.

OuurienHo je la UCKJbyurBa OpHjeHTAIMja Ha KPaTKOPOUHE pe3yJTare
MOJKE JJOHETH KOPHCT MOJEIMHUM BIIACHULMMA MM TOIl MEHAIEPUMa, alli Ha
IITETY OCTAIMX 3aUHTEPECOBAHUX cyOjekara. J[yropoyHe mociaeauie oBak-
BE TOCJIOBHE MOIUTHKE, Mel)yTuM, Hajuenthe cy ryOMTaK MOCIOBHOT yInesa,
OTHyLITakba WK (IIyKTyanuje 3amocieHux, naj npojaaje u npopura, kao u
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cMamere TpkuiiHe BpenHocTu npeayseha. ¥ CAJl ce yecto nutupa uzjasa
OuBwer npexaceannka Adpaxama JIMHKoIHA: ,,MOXKeTe BapaTH HEKe Jby/e CBE
BpeMe; MOXKETe YaK CBe Jby/Ie BapaTH HEKO BpeMe, aju Hemoryhe je BapaTu cBe
Jbyie ce Bpeme*. Moxe ce 3aKkJbYUuTH Ja upegysehe Koje scenu ga obesbequ
KOHIUUHY Uil 0CI08aba, KA0 U PACH U pa3goj, Mopa OUuiliu OKpeHyillo Ka gyio-
DOUHOM leHepucaryy 8pegroCilil 3a cee KbyuHe 3auHiiepecosare cybjexiue.

OBo cxBarame ce cBe Bumie npuxsara y CAJl, roe ce ocnosnu yum
leHepucarea 8pegHOCiliU 3a AKYUOHape iose3yje ¢ MUHUMUSUPAIbeM COYUJaTHUX
iipouikosa (Ha IpUMep AEBACTALM]ja )KUBOTHE CPEMHE, 3Ha4ajHa OTIYILTAHbA
3al0CIEeHUX, U3PaKeHO KopHiiherme HEOOHOB/BUBUX W3BOPA €HEPTHje UTH).
AMepHuKe Kopropalyje HacToje Jja 0CTBape UMHI ,,100por TpahaHuHa KOjH
OpuHE 0 CBOjUM 3aII0CTICHUMA U O4yBatby JKHBOTHE CPEIMHE, IITO CBAKAKO HIjE
OMO HUXOB TPHOPUTET Y TPOILIOM BeKy. MHOTe KOpIopanyje masby mopyKe
CBOJUM IMOTPOIIAYMMa A2 KYIOBUHOM IPOU3BO/IA IOMaXy O4yBamby KHBOTHE
cpelMHe (EKOJIOIIKA [TAaKOBaba WM MPOU3BOAHE TEXHOIOTH]E), TPOMOBHUILY
paBa )KUBOTHHHA (TIPOU3BOAH HHCY TCCTHPAHH Ha XXHBOTHE:AMA), 1000JbIIaBajy
’KUBOT JbYIIM Y 3eMJbaMa y pa3Bojy (He MOCTOjU eKCIUIoaTaluja pajiHe cHare, a
noceOHo zieie). Jlpyrum peunma, CBe BHIIIE CE TIPUXBATA CXBATambE 1A j€ TIPOLEeC
JDyTOPOYHOT I'eHepUcama BPEIHOCTH 3a aKI[IOHAape HEOCTBApHB O€3 COLHjaiHe
U €KOJIOLIKE OAATOBOPHOCTH, yBaKaBarba MHTEPeCa 3all0CIEHUX U CBUX APYTHX
KJbYUHMX 3aMHTEPECOBaHUX CyOjeKara.

KOHTMHEHTAJIHN MOJEJI TEHEPUCABA BPEITHOCTU
3A 3BAUHTEPECOBAHE CYBJEKTE

OcHOBHA KapaKTepPUCTUKAa KOHTHHEHTATHOT MOJIENa TeHepHucama Bpe/-
HOCTH j€ Koollepayuja u ciieaparse gylopounux eeza mehy 3auHiiepecosaHum
cyojexiiuma. Y OKBUPY TEpPMHHA ,,KOHTUHEHTAJIHU MOJAEN" 00jenumbyjy ce
MIMPOKO MpuxBaheHa TeopHjcka cXBaTama U MpaKca IeHepucama BPeIHO-
CTH BaH aHIVIOAMEPUYKHX JpKaBa. TepMUH je W3Be/IeH HA OCHOBY ipasHe
cuctiiemaiiuzayuje Xoja 1Mo3Haje JBE Haj3HAYAjHU]E TPYIe IPABHUX CUCTEMA!
AHTJIOCAKCOHCKH U €BPOITICKH KOHTHHEHTAIHH CUCTEM.”

[Topen n3y3eTHO M3pa’keHe CHAre BIACHUKA, KOPIOpaTHBHA Ipenay3eha
KOja MpUMEY]y OBaj MOAET TPAJULMOHAIHO BUIIE BOJAE pauyyHa O MHTe-
pecuma JIpyrux KJbydyHHMX 3aMHTepecoBaHUX cyOjekara. M mopen Tora mro
reHepucame BPEAHOCTH 3a aKIIMOHAPE M Y OBOM MOJENy MPEeICTaBJba CyIl-
THHCKH HajBaXHUJH 1IWJb, Beh JeleHNjaMa BIACHUIM NPUXBATajy CXBaTarmba
12 BMXOBU MHTEPECH JYyTOPOYHO HE MOTY OWTH 33/I0BOJHEHH YKOIHMKO CE€ He
BOJIM padyHa U 0 MHTEpeCUMa JPYTruX 3Ha4ajHUX Ipyraruja 3aMHTepeCOBaHUX
cy0jekara. [Topen Hajpa3BujeHHjuX ApikaBa KoHTHHeHTanHe EBpone (Hemauke,

2 He y3uMajyhu y 063up TpaauIHOHAIHO IEPHjaTCKO MPaBo.
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@pannycke, Uranuje u ap.) u 'y Janany cy JoMUHaHTHO puxBaheHa cxBarama
KOHTUHEHTAJHOT MOJIeJIa TeHEepUCama BPEHOCTH.

Kao miro je Beh pasmarpano, moctoje 3HauajHe HEJOYMHIE OKO OIIITET
10jMa BPEAHOCTH, KOjU C€ MOXKE TyMayUTH U MPOLEHHBATH HA Pa3InyuTe
HauuHe. KibyuHa pasziuka y cxeaiiarouma aninoamepudxol u KOHUMUHEeHWAIHol
Mogeiia OTHOCH C€ Ha TYMa4eHhe ipUHoCca Koje ouexyjy erachuyu. Y anrioame-
PUYKUM JIpXKaBaMa, Kao MoCiIenIa MUPOKe AUCIep3Hje BIaCHUIITBA, BehiHa
aKIIMOHapa MPBEHCTBEHO j€ 3aMHTEPECOBAHA 34 PACI YeHa aKyuja u uciaaiie
gusugengu. C pyre cTpaHe, y OCTaJlM pa3BHjEHHM Jp)KaBama H3pakeHuja
je KOHIIEHTpallija BIacCHUINTBA. BehnHCKN BlIacHULM UMajy MyHY KOHTPOIY
HaJ npenayseheM u Mory epukacHHje a KOHTPOJHIIY MEHalepe, YuMe ce
y BEIIMKO] MepH M30eraBajy areHIMjCKU MpoOIeMH Y BUXOBUM OJHOCHMA.
VY KOHTHHEHTAJHOM MOJIENTy TeHepucama BPEIHOCTH 32 BIACHUKE OCHOBHH
KPUTEPUJyM YCIICITHOCTH TIOCIOBaba MPENCTABIbA]y goOUill U HO8UAHU WOKO-
éu nipeayseha. JIpyrum pednma, BpeTHOCT 3a BIACHUKE TEHEPHIIIE Ce YKOIUKO
npeny3ehe ocTBapyje H0OUT Koja je BUIIA y OJHOCY Ha JOOHUT YHOPEIUBUX
npenyseha. Kao mnycrparmja pa3nuka y cxBarambuMa MOKE C€ HABECTH TUTABE
jJeITHOT jallaHCKOT MeHaepa ymyheHor aMepuiKoM CTPYUEhaKy 3aroCiIeHOM Y
WHBECTHUIIMOHO] OaHIu: ,,3amTo 6ux ja OpuHyo o 1eHr Mojux aknuja“ [Foudy
2003: 10].

[Tpunukom aHanu3e KOHTHHEHTATHOT MOJeJa TeHepucama BPeAHOCTH
noTpeOHO je 1a ce o0jacHe YCIIOBH HACTaHKa BeOMa 3HauajHe pasiHKe Koja
Ce OIHOCH Ha CTPYKTYpYy BJIaCHUILITBA KOPIOPATHBHUX Ipeny3eha u pa3soj
¢unancHjckux Tpxumra. Hanme, 3a pasmuky on CAJl koju kapakTepuIe mupo-
Ka JIUCTIep3Hja BIACHUINTBA, Y Pa3BHjCHUM Jp)kaBaMa KOHTHHEHTaHe EBpore u
Jamany m3paxkenuja je koryeripayuja enachuwitisa. OBa pa3auka y JUCTIEP3UjH
BJIACHUIITBA Y 3Ha4YajHOj MEPHU HACTaJIa j€ Kao MOCIeUIa IPYTauyujuX MpaBHUX
CHUCTEMa — QHITIOCAKCOHCKH M €BPOICKO-KOHTHHEHTAIHU.

VY nopehewy ca CAJl u Benukom bpurtanujom, kontTuHeHTanHy EBpo-
My YIIaBHOM KapakTepHIle KOHIIEHTPUCAHA BIACHUYKA CTPYKTYpa y KOp-
nopartuBHuM npeaysehuma (Tabena 1). Ilocroje cxBatama 1a ce pasnuke
y IUCTIEP3UjU BIACHUIITBA jaBJbajy Kao MOCIEINIA APYTadljiuX 3aKOHCKUX
cucrema. Cjenumene Amepuuke Jp>xaBe u Benuka bpuranuja npunaznajy
00MYajHOM TPaBHOM cUcTeMy (common law), 3a KOji TIOCTOj€ MUIIJBEHE 1
npyxa Haj6on>y NpaBHY 3alITHTY MHBECTUTOPA, YCIIE Yera OBe 3eMJbe HMa_]y
Hajpa3BHjeHHja (pUHAHCH]CKA TpKuiITa. OpaHIyCcKa 1 Wranuja npunanajy
NOATPYIH (PpaHIlyCcKe TPaAMIHje IUBUITHOT TpaBa, Koja Mpyka peaTHBHO
HHM3aK HUBO MpaBHE 3alITUTe akunoHapa. Hemauka u Jaman mory ce cBpcTatu
y TOATpYyIy TepMaHCKe TPAAUIHje LIUBIIHOT [IpaBa Koje /1aje HUBO 3allTUTe
MHBECTUTOpUMa u3Mel)y 00MuajHOT MpaBa U MOArpyIe ¢ (paHIlyCKOM LIUBHIHOM
TpaguujoM [JoBanosuh 2002: 39].



475

Tpsaga Hajxpyn;giijizc?%a rpyma,
Hemauka 57,0
benruja 56,0
Urammja 54,5
Ayctpuja 52,0
XomaHauja 43,5
[IBencka 34,9
IInanuja 34,5
®panuycka (AL 40)° 20,0
Bemnmxka bpuranuja 9,9
CAJl — (Fbyjopuxa bep3a) 54
— (HACJAK)* 8,6

Tabemna 1
Hajkpymauju akiimoHapy y Tpynu pa3sujeHux 3emaba EBpore u CAJl cpennHOM
1990-ux — mpocek [Sigurt 2003: 4]

CnabocTH y TpaBHOj 3aIITHTH WHBECTHTOPA Y 3€MJbaMa €BPOIICKO-
KOHTUHCHTAJIHOT IPpaBa ACJIMMHUYIHO CC MOT'Y KOMIICH30BATU CMACHEM I’IHq)Op-
MaIMOHE aCHMETPH]e yCIIe]] II0OCTOjarba KOHIIEHTPAIIN]e BIACHHUIITBA, OTHOCHO
BehuHckux akmmoHapa. Takole, KOHTpoa MOPOAUIIA, MM Ofipel)eHuX Tpyra,
MOJKE JIaTH YCICIIHHjE Pe3yNITaTe Y TPAAUINOHATHUM H CIICIH]aTU30BaHUM
CEKTOpHMA.

Kao nmocnemuna apyraumje cTpyKType BIACHHUINTBA, aHAIU3a CHCTEMa
CTBapama BPEIHOCTH 3HA4YajHO C€ Pas3NUKyje Y KOHTHHEHTAIHOM MOJENy Y
OTHOCY Ha aHTJIOCAKCOHCKHU Moziell. JloMIHaHTaH [UJb MOCIOBakha KOpPIopanuja
Yy TpaAuOHOHAJIHOM aHTIIOAMEPHUYKOM CUCTEMY MNPEACTaBJbda MAKCHUMHUPAKE
BPEIHOCTH npey3eha, 0IHOCHO TPXKHUIIHE IEHE aKIInja, Y CKIIAIy ca CXBaTamheM
Ja cy aKIMOHAPH TPUMAapHU 3auHTEpecOBaHU cyOjekTH. CynpoTHO, KOHTH-
HEHTAJIHU MOJIEN KapaKTepHIle efiu 6poj cidpaiiekux yuseea, NOMyT pacTa
TPOJIaje WM CUTYPHOCTH 3anocieHnx. HajBaxxHuje KapakTepHCTUKE KOHTHHEH-
TAJTHOT MOJIe]la MOTY c€ 00jaCHHUTH MPEKO J[BA HAjpa3BHjEHH]a MIPEACTABHUKA:
Janana u Hemauke.

JamaH, kao 1 BehHHy HCTOYHOA3MjCKHUX 3€Majba, KAPAKTEPHIIIE U3PAKEHA
KOHIICHTpalMja BracHUITBA. [10CIOBHE TpyIe Keupeyy ¢ MUPaMHUIATHUM H
TIOBE3aHUM (Cr0Ss-0ver) CTPYKTypama YuHe yoOr4ajeHy yrpaBJbadky CTPYKTYpY.

3 CAC 40 (Cotation Assistée en Continu) npezacTaBsba HHACKC (QpaHIycke Oep3e.
4 NYSE (New York Stock Exchange) m NASDAQ (National Association of Securities Dealers
Automated Quotations) cy aBe Haj3Haqajauje Oep3e y CA/L.
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Tepmun keupeyy o3Ha4aBa BeMKe MOCIOBHE rpymnaiyje npeayseha y Jamany xoje
KapaKTepHuIle KaKo XOPU30HTAIHA TAKO U BepTHKaIHa UHTerpauuja. HajaxHuje
Keupeyy Tpyrne yoOudajeHo o0yxBaTajy U BENUKY OaHKY KOja MpeIcTaBba
noy3aaH u3Bop ¢puHaHCHpama. Kao nmpumep Moxe ce u3BOjUTH MUIyouIu
(Mitsubishi) keupeiry, koju oOyxBara wiu je y oapeheHoM neproay ooyxBarao
BHIIIE PA3TIMYUTHX JIETaTHOCTH: Ay TO-HHIYCTPH]Y, 0aHKY, XeMH]CKY HHIYCTPH]Y
ut/. bincke Be3e MeHaliepa 1 ”HBECTUTOPA Y JallaHCKUM TIpey3ehimMa 3HauajHO
CMamwy]y HHPOPMAIIMOHY aCUMETPH]Y U areHIN]cke KOHMINKTE y OHOCY Ha
npeny3eha u3 CA/l.

Hemauky kapakTepuiie n3y3eTHO H3pakeHa KOHIIEHTpAlllja BIACHUILTBA.
3a paznuky o CA/Jl, Hemauke ¥ jarmaHcke OaHKe MMajy MOTYRHOCT ja apike
BENIMKHU TMPOIEHAT aKIWja MHIYCTPHjCKUX KOPIIOpaIja y CBOM BIIACHUIITBY.
TaKolje 3a pasKy ol CA/l n Benuke BpI/ITaHI/I]e MaJTi aKIMOHapH yoOr4ajeHo
KYILyjy aKuuje npexo 6aHaka 1 lbruMa nenempajy CBOj€ IPaBO IV1aca [0 OCHOBY
BiacHuTBa. Kao nocnenuity, 6anke mMajy MoryhHoct koHTpose u 1o 90 npo-
IIeHaTa I1acoBa Ha CKyMIITHHaMa akuuoHapa. [lopex Ganaka, 3HauajaH mpo-
IIEHAT BIACHUINITBA U YIPaBJbaYKUX MIPaBa HEKUX OJ] HAjTIO3HATH]UX HEMAYKHX
KOpIiopalyja Hajuasu ce y pykama ocHuBaukux nopoxauna (BMW, Siemens,
Krupp) u npxase (BMW, Preussag) [Sigurt 2003: 5].

3aiiocnenu cy Ipyra Kjby4yHa Ipyla 3aMHTEpECOBAHUX cCyOjekara y
Hemauxkoj. [Tocenyjy 3HauajHa mpaBa Koja peanusyjy Kpo3 pajHe caBeTe Ha
HMBOY npeny3eha. ¥V BenukuM npeny3ehuma npeacTaBHUIM 3aM0CICHUX MOTY
MMaTH 4ak J0 IOJIOBUHE MECTa Y WIAHCTBY HaJ30pHUX onoOopa. Takohe, u y
Jamany 3amociieHu TpaJWIMOHATHO MPEACTaBIbajy OUTHE 3aMHTEPECOBAHE
cy0jeKTe Koju 4eCcTo MPOBOJIE 110 CBOj paJHU BEK y UCTOM Tipemy3ehy.

ITopen Hemauke, u npyre pa3BujeHe eBpOICKe IpKaBe Mokasyjy Behu
CTeleH collujaHe Opure u 3amTuTe cBojux rpahana y oqnocy Ha CAJl: nyxu
TO/IMIIHH OMOPH, OBOJbHU]H CHCTEMHU 00JI0Bam-a 3a10CIEHUX, P KaBHH MEH-
3uoHu (onmoBu uta. Jlemorpadcke u eKOHOMCKE nporieHe, MehyTum, ykasyjy
Ha TO J1a OM MHOTH CUCTEMH COIIMjaJIHE 3aIUTUTE Y KOHTHHEHTaIHO] EBporny u
Jamany y OynyhHocTi Morm nocrari HeconBeHTHH. OBO C€ HAPOUHMTO OHOCH
Ha JIp’kaBHE NEH3MOHE (DOHJIOBE U3 PA3Jora IITO ce Y HapeIHUM JIeLeHHjama
oueKyje 3HaTHO Behu Opoj meH3uoHepa y OIHOCY Ha PAJHO aKTHBHO CTAHOB-
HMIITBO, IITO j€ YTULAJIO Ha TOMyIapH3aLujy ylararm3a y MpUBaTHE TCH3HOHE
(boHI0Be, HHBECTUIIMOHE (POHJIOBE MJIM Y XapTHje O BpeIHOCTH npey3eha.

3a pa3nuKy o7 TPAAUIMOHATHIX BeNMHCKUX aKIIMOHAPa, HOBE IpyTalyje
MambUHCKHX aKIIHOHAPa MPBEHCTBEHO Cy 3aMHTEPECOBAHE 32 PacT [ICHA aKInja 1
UcIuIaTe JUBUJICHAN, ITO Hamehe noTpeOy 3HauajHUjer yBa)kaBarba aHIJIoaMe-
PUYKOT MOJieIa TeHepHcamka BPEHOCTH 3a aKIIMOHape. Y TOM CMUCITY, HajBehe
HeMauke OaHKe U OCcHI'ypaBajyha IpyIuTBa cy 1moyelie 1a CMamyjy CBOje IPUCY-
CTBO y 000pHMa KOpIIopaIyja y3 Hajase 1a he ynpasipaTu CBOjUM MOPTHOIHOM
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BUILIE y CKJIaJly C IPUHLIUIUMA ,,[€HEpUCaba BPEJHOCTH 3a aKkuoHape* [ Sigurt
2003: 6-7]. Takohe, cBe Behu Opoj Kopropaiuja, 4rje je CEAUINTE MOCIOBabHA
BaH aHINIOAMEPHYKHUX ApKaBa, 03HauaBa I'eHEPHCabe BPEAHOCTH 3a aKIMOHAPE
Ka0 3HayajaH [UJb nocnopama. [lomeHyTH eexTu nporieca rodanusanyje umax
He 03Ha4yaBajy TpaHC(HOpPMAIIHjy MOjieNia TeHeprcarmba BPEIHOCTH 33 3aMHTEPECO-
BaHe Cy0jeKTe y TpaJANIHOHAIHN MOJIEN TeHEepHCarba BPSIHOCTH 32 aKIIMOHAPE.
WHCTUTYIIMOHATHE HHBECTUTOPH YKIBYTY]Y C€ Y ,,MPEXKY KIbyYHUX 3aHHTEpe-
coBaHHX cyOjekata“ (Cxema 2), a CYIITHHCKE MPOMEHE HACTa]y CaMoO Y CTPYK-
TypH BracHuIITBa. KoHauHO, MOJKe ce 3aKJbYUHUTH Ja IpoLecH rodanu3anyje
Yy BEJIMKO] MEPH JIOBOJIE [0 YCaALIAUABARA AHIIOAMEPUUKUX U KOHIUUHEHIUATHUX
CX8aiarba, OTHOCHO JI0 MPUXBaTamka OMIITET MOZIEJIa TyTOPOYHOT TeHeprcama
BPEIHOCTH 32 KJbYYHE 3aMHTEPECOBAHE CyOjeKTe.

Cxema 2
Kbyunu 3aunTepecoBanu cy0jeKTH Y KOHTHHEHTATHOM
CHCTEeMY FeHepHCamba BPEeIHOCTH

Kpynaun
UHBECTUTOPH: OaHKE,
MOPOJIMYHE TPYTIE,
TprKaBa...

3arnocieHu —
CUHOUKATHU

HNucTutynmosn.
WHBECTUTOPH

Kibyunu
3aHTEPECOBAHU
cy0jexTn

3ajennuia

— OAPXKHUBH Pa3Boj,
O4YyBam€ )KUBOTHE
CpEeNHE. ..

Kontponucanu
MEHalepu

[Torpomaun u

n00aBpaun
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YTULIA] EKOHOMCKE KPU3E
HA 3HAYAJ KIbYUHIX 3AMHTEPECOBAHUX CYBJEKATA

VY nmpeTxonHuM pazMarpamuMa y Hajsehoj Mepu aHaIu3UpaHa Cy HCKyCTBa
pa3BHjEHUX Jp)KaBa y TOJMHAMA IPe HACTaHKa ITI00aTHE eKOHOMCKE KpH3e.
Kpusza je, Mmel)yTum, cTBOpHIIa OTIIYHO HOBE YCIIOBE NpuBpelBama 1 KOHKY-
PEHTCKOT OKpYXeHa. Y TPEHYTHUM YCIOBHMA Ka0 OCHOBHHU LIWJb IOCTIOBAba
npenyseha Hamehe ce mpexrBIbaBambe U ,,ueKambe 00JbIX BpeMeHa .

I'moGanHa ekoHOMCKa KpH3a je Y 3HauajHOj MepH yTHIaja HA 0gHOC
CHAla KAbYYHUX 3auHiliepecosanux cybjekailia y CaBpeMEHUM KOPIIOPaTHBHUM
npenysehuma. HeciopHo je na Hajitiesice tiocieguye ekoHomMcKe Kpusze CHoce
3ailocnenu, 300T 10 caja He3anmaMheHor Tajaca OTHyIITama. Y yClIoBUMa
OTpaHMYEHUX MPHUXO0Ja OTIYLITAE JIeJ1a 3alI0CICHUX 1 YMabEehe 3apajia 3a1o-
CIICHMMAa KOjU 0CTajy y mpeny3ehy mpencTaBiba MPBHU KOPAK y CMambEby YKYII-
HUX pacxofia. Benrka moHyIa U cMambemke TPAXKILE palHe CHAre Ha TPXKHUIITY
y M3y3€THO BEIHMKOj MepH cliabe mperosapavky cHary 3amocienux. C mpyre
CTpaHe, Taji KyoBHE MOhH U TpaXXme MPOU3BOJA U YCIIyTa, a MOCIETNYHO U
naj 1eHa, J0BOJIe JI0 TOTa Ja Kyiyu MOCTajy U3y3eTHO 3Ha4ajHU 3aUHTEPECO-
BaHM CyOjexTH. BiacHuim cy, y nmuiby orncraHka npemyseha, 4yecto cripeMHH
J1a KpaTKOpPOYHO mpemnycrte Behu ,,/1e0 Kojada‘““ KyniuMa, OAHOCHO J1a TOCIy]y
Ha TPaHUIIU PEHTA0UITUTETA.

VY nocamammuM pazMaTpamuMa MOXKE ¢€ TIPUMETUTH 1a CY Kao KIbYYHH
3aMHTEPECOBAHM CYOjeKTH, KOjUMa CaBPEMEHO KOPIIOpaTHBHO mMpexy3che
HACTOjH Jla TEHEPUIlle BPEIHOCT, 03HAUYCHU MPBEHCTBEHO 61ACHUYU, HOWIPO-
wayu ¥ 3aiiocneny. Opae O MOIIIO J1a ce MOCTaBH ONPAaBJAHO MUTAKkE U30-
CTaHKa HEKUX APYTUX M3y3€THO YTUIAjHUX 3aMHTEPECOBAHUX CYOjeKaTa, TOmyT
gparcage Wn kpeguitiopa. IlocMaTpaHo ¢ acmekTa ONOPTYHUTETHUX MPUHOCA,
8pegrocill 3a ogpeheny ipyily 3aunitiepecosanux cyojexaiia ienepuuie ce Kaga
wa ipyia ociusapyje éehy kopucid og oxe Kojy Ou Moina ocileapuiliy y KOHKY-
peHiuckum upegysehiuma. Y TOM CMHCITY, OYMITIEIHO j€ J1a mpeay3ehe He Moke
MOCTaBUTH Ka0 IIMJb MOCJIOBamha TeHEPUCAHE BPEIHOCTH 3a JIPXKaBy, IITO OU
nofipa3yMeBao Ha mpumep miahame Behux mopesa of npornucanux. Koprnopa-
THBHA npeny3eha, MelyyTum, yecTo mocTaBsbajy Kao 3Ha4ajaH UJb TOCIOBAbhA
MOJIPIIKY JIOKATTHO] 3aj€HUIIN Y K0jOj AeNy]jy (IOHAIH]je IIKoJIaMa, 3PaBCTBE-
HHMM yCTaHOBaMa, XyMaHUTapHUM OpraHu3anujama uti.). Ha oBaj HauwH Bpim
ce npomonyja u yBehasa mocioBHu yrien npeayseha. banke mory 3HauajHO
yTUIIATH Ha TIOCJIOBHE aKTUBHOCTH Tpeay3eha, mpe cBera y ujby ooe30ehema
OTIIJIaTe KpenuTa (3aXTEeBU 3a ofpiKaBameM ofpeheHOr HHBOA JTUKBUAHOCTH,
COJIBEHTHOCTHU HT/.). Y OJHOCHMA C KpeiuTopuma, MehyTum, He MOXKe ce
TOBOPUTH O MOTPEOH JUPEKTHOT TeHEepUCamba BPEAHOCTH 32 OBY TPYITy 3aHH-
TepecoBanux cyobjekara. [Ipemyseha nehe Hactojati ma mpyxe KpeauTopuma
BHIIIE O] OHOTA IITO j& YTOBOPEHO MM OYEKUBAHO.
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[Ipomena 3Ha4aja Kpeguitiopa y yCIOBIMA KPH3€ MOXKE C€ IOCMATpaTH U3
7IBe MOTIYHO Jpyraunje nepcrekruse. C jeaHe cTpaHe, y TPEHYTHUM yCIIOBU-
Ma JMMHUTHPAaHUX M3BOpa (PMHAHCHPAHA U OIILITE HEJIUKBUIHOCTH ONCTAaHAK
BeNMKOr Opoja npey3eha TUPEKTHO je YCIOBJbEH 000paBambeM HOBHX Kpe-
AWTa W/WIH perporpaMupameM mnoctojehux obasesa. JIpyrum peunma, yTuuaj
KpeiuTopa u3y3eTHo ce nojayasa. Ca aApyre cTpaHe, MOXe Ce MPUMETUTH A
3HavajaH Opoj yCIEeIHUX KOpIopaTUBHUX Mpeny3eha y cBety Beh ayxu nepuoa
HacToju Ja ce y mro Behoj Mepu (uHaHCHpa U3 COTICTBEHUX M3BOpa. Pa3or 3a
OBAKBY IOJIUTUKY Q)HHchnpa}La HaJ1a3y ce yIpaBo y yCIOBUMA EPUOTTYHUX
KpH3a y T0CI0BAmY, KOj€ UMajy U3pa’KeHO HeraTUBHE MOCIE/IMIIE Ha OTICTaHaK
3Ha4ajHO 3aayxeHux npenyseha. [locnequyuno, Moxe ce ouexuBatu aa he y
rofiMHaMa HaKOH OTOpaBKa KoproparhBHa npemy3eha OUTH 3HATHO OIPE3HH]ja
NPUIHKOM Y3UMamba Behux KpenuTa, ainu u aa he 6aHKkapcku CEKTOp MOCTaBUTH
CTPOXKE YCIIOBE KPEIUTHPAA.

VYenoBu miobaiHe eKOHOMCKE KpU3e Y 3HauajHO] MEpU MEmajy Yiory
gporcage. IIpema OCHOBHUM CXBaTambHMa HEoIuOepani3Ma, pa3BujeHe ApikKaBe
ozipelyyjy omiiTe yClioBe MOCIOBama 1 Hajuenhe ce He Melajy AUPEKTHO y paj
T0jeIMHAYHIX KOPIOPATUBHUX Npeay3eha, ocuM y moceOHnM cityyajeBuMa KaJia
MIOCTO]j€ M3PaXKEHH HAIIMOHATHA HHTEPECH WITH j€ HEOTTXOIHO 00e30eherme Hecme-
TaHOT (PYHKIIMOHUCAa CIIO0O0HOT TPXKHUIITA, TIOMYT CpeyaBama GopMUparma
kapTtena. [mobanna ekoHoMcka Kpu3a, Mel)yTuM, HaMeTHYJIA je jadarbe YTHIaja
apxkase. 3a pa3nuky ox 1980-ux kaaa cy nojenuHe pa3BijeHe eBpoICKe ApxkKane
BpLIMJIE MTPUBATH3AM]Y HENPOoPUTaOMIHUX ApkaBHUX Tpenyseha (Ha mpu-
Mmep nponaja komnanuje bpurum Tenexkowm /British Telecom/ 1984. roxgune),
TPEHYTHO Ce€ O/IBHjajy 0OpHYTH Tporiecu. Hanme, Hajpa3BujeHHje IpKaBe Cy
tokoM 2008. u 2009. roguHe yia0KuIe OrpoOMHa HOBYaHA CPECTBA Kako OU ce
CIIaCUJIY HAllMOHAJIHY MHTYCTPU)CKU U OAaHKapCKHU ,,TUTAHTH, YUME je JIpKaBa
NOCTaJa 3Ha4yajaH akIMoHap y oBUM mpeny3ehuma. Moxe ce ouekuBaru aa he
10 OKOHYamy KpH3e JOohH 10 oxpeheHor cMamema ApKaBHOT yaena y Biac-
HHUIIITBY, ]I j€ CUTYpHO J1a he npxaBa y OynyhHOCTH peicTaBIbaTH jeTHOT OJ1
KJbYYHUX 3aMHTEPECOBAHUX Cy0jeKara y KOpIopaTUBHUM Mpeay3ehuma.

* ok %

Hexkanamma cxBatama 0 MOTyhHOCTH TTOCTaBIbakha jeHOT KIbYYHOT IIHJba
npeny3eha, MOMyT MakCUMHpama 00rarcTBa BIaCHHUKA, T'yOe Ha 3HaYajy y
MOJIepHOM cBeTy. [laHac ce cBe BHUILIE TOBOPH O TUTypalM3MY IIUJbEBA, KOJU Cy
YCIIOBJLEHH MHTEpECHMa BUIIIE KJbYUHHX 3anHTepecoBaHuX cy0jexara. Caspe-
MEHO KOpIopaTHBHO npeay3eha Tpeda 1a GpopMynuiie CKyn LubeBa, Koju he
OuTH y GyHKIMjU TyTOPOYHOT TeHEPHCamka BPEAHOCTH 32 KIbYYHE 3auHTEpe-
COBaHE Cy0jeKTe.
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OBa koHcTaranyja ce, Mel)yTum, 0OJHOCH TIpe CBEra Ha Pa3BUjeHE 3eMJbE,
JIOK c€ Yy 3eMJbaMa y Pa3BOjy U HEPa3BUJCHUM 3eMJbaMa M JaJbe JTOMUHAHT-
HO MpUMERYje TPAJULUOHATIHN MOJEN TeHepUcama BPEJHOCTH 32 BIACHH-
ke. Takohe, y CpOuju TpeHYTHO JOMUHHUPA aTMOcdepa reHepucama Bpe-
HOCTH 32 BehWHCKe BIacHUKE, Y3 3Ha4ajHO 3all0CTaB/bakbe MHTEpEca APYrHX
3aMHTepecoBaHuX cy0jexara. BehuHcku BiracHUIM y yClIOBHMa pelaTHBHO
3aTBOPEHOT TPIKUIITA Hajuenhe He jkele 1a 1ajy J1e0 ,,konaya“ HoTpolaynma,
3armocieHnMa, 100aBbaunMa, ajld 4YeCTO HU MalbHHCKUM BiracHuimma. Kao
U y pa3BUj€HUM 3eMJbaMa, ycleq eKOHOMCKe kpu3e u'y CpOuju je mouuio 10
CIIMYHUX TIIPOMEHA Y TIPET0BaPavK0j CHa3H MOjeIMHUX IPyTIa 3aHHTEPECOBAHNX
cy0jekara. Hajrexxe nmocieauiie eKOHOMCKE Kpu3e OCETUIIH Cy 3all0CIIeHH, 10K
je maj KymoBHe MOhM M TpaXKibe 3a MPOU3BOIMMA M yCIyraMa J0BE0 CaMo JI0
JETMMAYHOT jadara yiore Kyrmara. 3HadajHe TIPOMEHE y ylioraMa KJbyYHHX
3aMHTEPECOBAHMX Cy0jexara MOTy ce OYEKMBATH y HAPEIHUM TOAMHaMa, TIpe
CBera Kao Mocliieiuiia Judepanusanyje Tpxkumra. Behuncku BrnacHum cy
710 caJa HAacTOojany Aa y mTo Behoj Mepu MCKOPUCTE PENaTHBHY 3aTBOPEHOCT
TPXKHUIITA, jeQTUHY PaJHy CHAry, HEJJOBOJPHO pa3BHjEeHE 3aKOHCKE ofpenode o
3aIITHTH )KUBOTHE cpeauHe UT/. HakoH 1asbuxX yKuIama TProBUHCKHX Oapujepa
ctBopulie ce u3pakeHa KOHKYpEHIIHja HajIipe Ha KOMEPLMjATHAM TPKHUIITHMA,
mTo he y u3y3eTHOj Mepu ojayaTy yiory Kymnara. Jadame MprcyCcTBa CTPaHHX
npeny3eha nmahe u onpelenn ytumaj Ha mosehame 3Ha4Yaja 3aMOCIEHUX, ITO
ce TIPBEHCTBEHO OTHOCH Ha BHCOKO KBanM(uKOBaHE CTpyumake. MckycTBa
3eMasba Jiujepa y Tpansuiuju (nomyt Yeke, [losscke 1 Mahapcke) ykasyjy Ha
TO J1a MOTYRHOCT peslaTHBHO CIIOO0IHOT KpeTama paJHe CHare YHyTap JpkaBa
EY noBomu o 3HavajHe MuUTpaIMje BUCOKOKBATH(DHUKOBAHE U CTPYUYHE pajHEe
CHare mpeMa Hajpa3BUjCHUJUM 3eMJbaMa. Y OBAKBHM YCIIOBHMA, JyTOpOYaH
orcTaHak gomahux npenyseha, 6e3 063upa Ha TO J1a J1 ce Hajla3e y BIACHUILITBY
cTpaHux WK foMahux nHBecTHTOpa, HaMmehe moTpeldy MpUXBaTamka KOHIIENTa
reHepucama BPETHOCTH 32 KIJbyYHE 3auHTepecoBane cyojexre. [la Ou ce mpu-
BYKIIH U 33/[PXKaBaIIi KBATUTETHH CTPY4H-alli, IOTPEOHO je 1a y CBOjOj 3eMIbH
ocTBapyjy 6ap npuOIKHE YCIIOBE Y OAHOCY Ha OHE KOj€ UM HYJIE TOCI0AaBIH
y HHOCTpaHCTBY. J[pyrumM peunma, moTryHa Tudepanu3amyja TpXKUIITa, ope/]
HETaTHBHUX MOCIIEHIA KOje IMa Ha HEZIOBOJGHO Pa3BHjeHY TPUBpPELY 3eMasbha
y TpaH3ULHUjH, TyTOpOYHO OHeMoryhaBa mpuMeHy TpaJuIHOHATIHOT MOJETa
reHepucama BpeAHOCTH 3a BehnHCke akioHape. OBakaB MOJIEN j€ y caBpeMe-
HHM YCJIOBHMA MOCIIOBaba MOTYh HCKJBYYMBO Y OKBUPY €KOHOMCKH H30JI0Ba-
HHX JprKaBa. J{pkaBHU MIPOTEKIIMOHM3aM KPATKOPOYHO IITHUTH MPUBPELY, AN Y
BEIIMKOj MEPH JOBOJIH JI0 EKCIUIOATAIIH]€ 3aIl0CIEHHUX U ITOTPOIIAYa Of CTpaHe
BiacHUKa. Ha 0cHOBY MCKycTaBa pa3BHjeHHX 3eMalba, Ka0 U 3eMasba JIujepa
y TPaH3UIUjH, MOXE C€ 3aKJbYUNTH Ja he ycBajame M MpUMEHa KOHIIETTa
reHepHcama BPeJHOCTH 32 3aMHTEPECOBaHE Cy0jeKTe MPeCTaBIbaTh 3HAYajHy
KOoMIOHeHTy Oymyher pa3zBoja nomahux KopropatuBHHX Tpemyseha.
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SUMMARY: The goal of this paper is to present a comparative analysis of two
value creation concepts applied in most developed countries: Anglo-American concept
of shareholder value creation and the Continental model of stakeholder value creation. In
shareholder systems, also known as Anglo-American model, shareholders exert dominant
influence. In major stakeholder systems, marked as Continental model, influence is shared
between large shareholders, employees, customers and suppliers. The aim of this paper is to
analyze the impact of globalization and economic crisis on the goals of corporate enterprises,
which have largely led to convergence of two opposing value creation concepts.
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