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p Becna becaposuh

penoHu nipodecop IlpaBHor dakyntera YHuBep3utera y beorpamy

[MPEY3UMAKBE OTBOPEHUX AKITMUOHAPCKHMX
JIPYIITABA V ITPABY EBPOIICKE YHUJE 1
PEIIYBJIMKE CPBUJE"

Y noenedy omsopenux axyuonapxux opywimasa nocmynax cmuyareda Kanuma-
aa 00 cmpane nonyhava mopa 6umu adekeamHo NPasHo pe2ynucan Kako ou ce 3a-
wmumuna npasa aKkyuoHapa, a NOCeOHO MarbUHCKUX akyuonapa, Kao u 3002 noumo-
earba nponuca us obnacmu kouxypenyuje. OCHOBHA ONACHOCM KOO Npey3UMarba
nedcu y nopemehajy mpoicuwine pasnomedice usmelly KOHKypeHama, y cmeaparby Mo-
Honona u moeyhem yeposwcasarsy cnoboone koukypenyuje. Ilpeysumarbe omeopenux
AKYUOHAPCKUX Opyuimasa je Kao npasHu uHCmumym y npagiom npocmopy Penybnu-
ke Cpbuje pecynucano 3akoHom 0 3auimumu KOHKypeHyuje u 3aKoHOM 0 npey3umarsy
axkyuoHapckux opywmasa, kao lex specialis-om. [a ou ce obe3beduno ocmeapusare
NO3UMUBHUX ehekama, NOCMYNAK NPey3UMAara Mopa 0a 06e36e0u 3auimumy Marsut-
CKUX akyuoHapa, QyHKyuoHucaroe UHAHCUjCKo2 MPIHCUUMA, NOCTNOjaAbe MPHCULUHE
KOHKYDEHMHOCU Y3 04y6arbe ampakmusHOCIU Npey3uUMarea 3a cmpane uHeecmu-
mope. IIpu mome ce 3axkoncku nponucu Penyonuxe Cpbuje ycknalyjy ca npasom Ee-
poncke yHuje, nocebHo ca caopxicajem o0peddbu Jfupekmuee o jagHuM noHyoama 3d
npeysumarse, mako 0a je npeysumarbe OmeopeHux aKyuoHapcKux opywimasa pena-
MUBHO jeOHOCMABHO, UIMO OU MO2TI0 CIUMYIUCAMY UHBECIUMOPE HA MAj KOPAK.

Kipyune pean: Omegopena axyuonapcka opywmea.— Ilpeyzumarbe axyuoHapckux
opywmasa.— Ilpago xouxypenyuje.— Hqupexmusa Eeponcke yHuje o
npey3sumMary.

Cruname Kanmurajna y moctojehuM apymrTBuMa KamuTaia MOKe Ja
Oyne pasznmuunto. Kana ce TakBo cruname kpehe ox 3HawajHor ydemnrha y
KanuTasy (IITO ce MOXe cMarpartu u3HocoM of npeko 20% yKymHor Ka-
MUTAaja, 3aBUCHO O] IPUBPEAHOT CEKTOPA, BPEAHOCTH KalUTalIa U Pacio-
pena akmmja) g0 BehuHCKor ydvemrha, oHIa ce MOTY MOPEMETHTH IOC-

UnaHak je HacTtao y OKBUpPY mpojekTa [IpaBHor ¢axyntera YHHBep3HTETa Y
beorpany Passoj npasnoe cucmema Cpbuje u xapmonusayuja ca npasom Esponcke ynuje
(npaeHU, eKOHOMCKU, ROTUMUYKYU U COYUOTOUKU ACNEKMU,).
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Tojehn oJHOCH M3Mel)y akiMoHapa, YIPO3UTH MpaBa MABUHCKHUX aKIIHO-
Hapa, y3 Hen30e)KHY MPOMEHY CTPYKTYpe KaluTaia, a CaMHM THM U OJI-
Jy4YUBama, MITO C€ y KPaji0j MOCIEINIIN OJHOCH Ha IIPOMEHY MOCIIOBakha
aKIMOHAPCKOT JPYyIITBa. Y APYIITBUMA KalUTaja IJe e OBAKBO CTHIIAHE
He 00aBJba jaBHUM IyTeM, aKUUOHApW Yy AaKIMOHAPCKUM JpPYIITBHMA
MMajy MpaBo Mpedye KyHOBMHE akuuja. Y IPyIITBHMa Ca OTPaHUYEHOM
ofroBopHoIihy, YIaHOBH APYINITBA UMajy Mpede MpaBo KYMOBHHE y/elna:
Kaja ce JioHece o/ulyka o moBehamy Kamurana y JpyImTBHMa KaluTaa,
MpaBoO TPEUeT yIrca HOBUX aKIHja OMHOCHO yielna je 3arapanTtoBaHo. Ha
Taj HAaYMH aK[HOHAPH Yy 3aTBOPEHHM aKIMOHAPCKUM JIPYIITBUMA W HJjia-
HOBH y JPyLITBHMA ca OTPaHUYEHOM OITrOBOpHOLINY 3a/p:KaBajy KOHTPO-
JIy HaJ KaruTaloM U OJUTyYUBAEM y JPYIITBY.

A, Kazia je ped 0 OTBOPEHUM aKIHMOHAPCKUM IPYIITBUMA, IOCTY-
NaK CTUIIama KaluTaja ol CTpaHe HOBUX aKIMOHapa HocH onpelhene pu-
3uKe 3a mocrojehe akIpoHape U caMo APYIITBO Y HeIHHH. Tako, y HEeKUM
3eMJbaMa TpeaMeT Ipey3uMamba MOTYy OUTH caMO aKIMOHAPCKa JPYIITBA
YHjUM CE aKl{jama TPryje Ha OpraHMu30BaHOM TPKHUILTY XapTHja Of] Bpel-
HOCTH,! TOK y IPYruM 3eMJbaMa TO MOTy OuTH, 0e3 yCloB/baBamba, CBa
oTBOpeHa (jaBHA) akinuoHapcka apymirea.” Hajsan, mocroje U cucTemy,
kao y npaBy B. bpuranuje, rne ce npey3umMarme OIHOCH Ha CBa JPYIITBA
KaruTaja, Tj. Ha aK[MOHapcKa JPYyIITBA, ajld ¥ Ha IPyIITBA Ca OTpaHUYe-
HOM OJITOBOpPHOIIIhY.

MeljytuM, HE3aBUCHO O KOM HAIIMOHATHOM CHCTEMY j& ped, Tpe-
y3UMame aKifja Wik yuena ca MpaBoM Iaca y APYIITBY KaluTajia KpHje
y ceOu BeJIMKe OMAaCHOCTH aKO HUje MPABHO PETryJIUCaHO U aKo HE TI0CTOje
MeXaHM3MHU KoHTpoue. [Ipunnkom omrydnBama O IPaBHOM PEXHUMY Ipe-
y3UMama, MPEIXOJAHO je MUTAme CTPOrocTH Tor pexuma. Crnodoma mpe-
Hoca yduemha y KamuTalxy Koja je HeorpaHW4YeHa M HeyclioBJbeHa (0e3
npasa Tpede KyIOBHHE) 3aXTeBa Ja OyJie MpaBHO PEryircaHa y HHTepecy
nocrojehnx akIMOHapa JPYIITBAa Koje ce mpey3numa, 0e30eHOCTH MoBe-
puiana, CUIYpHOCTH NPOMETa aKluja W O4dyBarmba CI000JHE KOHKYpEH-
uje Ha TpxkuTy. [lomTo ce y yno3u nonyhada 3a mpey3uMarme MoXe 1
MOjaBU CBAaKO (PM3MUKO WJIHM MPABHO JIUIE KOjE HCIyHaBa 3aKOHOM Tpe/i-
BuljeHe yclioBe Ha ofipel)eHOM HAIIMOHAIHOM TPIKUIITY, TO C€, KPO3 MpakK-
Ccy, TTOKa3aJio J1a je moTpeOHOo Ja ApKaBa PEryiHIie TOCEOHNM POIucuMa
MOCTYMaK Mpey3uMamba OTBOPEHUX aKIIMOHAPCKUX JAPYIITaBa, Kako Ou ce
cayyBaja mpaBa aKIIHOHapa, a MoceOHO TMpaBa MaBLUHCKUX aKIUOHApa, U

' Tpema 3axony o mpeysuMmarmy aKiHOHApcKuX apyiutasa (Cayowbenu 2nacHux

PC, 6p. 46/06), npenmeT npey3uMama He MOTY OMTH aKIHMOHApCKa APYIITBA YHjUM ce
aKnMjaMa HHje TProBaJO Ha OPraHM30BAaHOM TPXKHUINTY IOCIEqma TPH Mecela Ipe
o0jaBipHBarba 00aBeIITeHa O HAMEPH Mpey3uMama. TakaB cucteM mpeasuleH je u y mpa-
By EV, Hemaukoj, ®dpanmyckoj, utx.

2 Mahapcka, Pymynnja, Byrapcka, Xpearcka, ClIoBeHHja, UTA.
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00e30e1nII0 MoMToBame MpomKca O 3alTHTH KoHKypeHIwmje. 1lITo je pe-
KHUM CTPOXKH, IPEY3UMAIbE j€ TeXXE, Tj. IPaBHA 3alITUTA LIUJBHOT APYIIT-
Ba, (HETOBE yIpaBe M MAalLUHCKUX akinoHapa je Beha. Hegocramm TaksBor
peKUMa Cy OICTajame JIONe YNpaBe y HUJBHOM JIPYIITBY, OTEKaBaHbE
rpynucama U Mperpynucama Kanuraina U CIU9HO.>

Knacudukanmja cucrema npey3umamma 10 KPUTEPHUjyMY CTPOTOCTH
MPaBHOT pexrMa ce kpehe o1 HEMavKoT, Kao HajCTPOXKHUjeT IO aMEPUUKOT,
Kao HajOnmaker cucteMa npeysuMmama. ¥ CAJl mocroje mpeTexHo Benuka
aKIMOHAapCcKa APYIITBA KOja ce KOTHpajy Ha Oep3u, ca BEIMKUM OpojeM
akiuoHapa, 0e3 BehimHCKUX aknMoHapa, TJe je MPOIEeC YIpaB/bamka OJI-
BOjeH O] CBOJUHCKOT Tipoiieca. Y 3emibama EY akimoHapcka apyiiTsa cy
Marba M He KOTHPajy Ce, CeM BEIMKHX KOHIIoMepara Ha Gep3u, a Biac-
HUYKA CTPYKTypa je BehI/IHCKOF TUIA. YIPaBJbambe j€ IOBE3aHO ca aKIHOo-
HapuMa, 11a j€ caMUM THM IpoLeC Npey3uMama OUTHO APYyraduju HEro
IITO je TO CIy4aj ca aMepHyKuM apyiuTBuMa.* 360r Tora ce 3aKOHOIABAIl
HaJIa3M npej JeJIMKaTHUM 3aJIaTKOM — Jia npoHalje ImpaBHa peliema Koja
he whu y cycper npey3umamy, 1a 3alITHTA MambUHCKE aKIMOHApe, a Ja
OTIET CTUMYITUIIIE WHBECTUTOPE JIa CE aHTaxyjy y Mpey3uMamy ApyIiTa-
Ba.

OcHOBHa MPEJHOCT KOJ Ipey3uMama ApYLITaBa KaluTana je eBH-
JICHTHO TIoBehamke EKOHOMCKE CHare KoMIaHHje Koja mpey3uma. To, 1o
MPaBUITY, TOJPa3yMeBa CTUIAKE TPXKHUITHAX MMO3UIHMja HA HOBUM TPIKHILI-
THMAa WIIH ITUPEHHEe TPKUIITHE MOhH Ha MOCTOjehrM TP XKUIITHMA Off CTpa-
He npey3umaoiia.’ MeljyTuM, OCHOBHA OMACHOCT KOJ MPEy3uMarmba JICKH
y mopemehajy TpKHIIIHE paBHOTEXE H3Mehy KOHKYPCHATa, y CTBAparby
MoHomnona u nopemehajy crnobomgHe KOHKypeHLHje Ha TpKumTy. 300r
TOra ce€ CBako Npey3uMame JApyIiTaBa KalHuTalia Mopa, MO HalleM
MUIILBCHY, CarieaTy KPo3 MPaBo KOHKYPEHIIH]je, YHje 3aKOHCKE openoe
MOpajy na Oyay pedepeHTHe 3a MPaBHO pPEeryaucame Mpey3uMama y HCTO]
MepHu Kao u ofpende lex specialis-a, 3aKOHA KOjU PETYJIHINE YCJIOBE U
MOCTYyMaK Mpey3uMama. AKT Mpey3uMarmba aKI[MOHAPCKOT IPYIITBA KOjU
ce 00aBJba Kpo3 mpudaBsbame akiyja MOXKE J1a ToBeAe U 10 nmopemMehaja
Ha TPXKUIITY XapTuja ox BpeaHocTH. Jlocanamma mpakca je mokasana u
Jla pey3uMaolld MaJIO BOJIE padyHa O HHTEPECHMa MarbWHCKUX aKIMOHa-
pa, Tj. Ja ce JOTOBOPH O MPOMajH akKmuja 00aBbamky ca BETUKUM aKIIHO-
HapuMa ¥ HAJUIeKHHM HHCTHTYIUjama, JOK CYy HHTEPECH MambWHCKHX
aKIMoHapa MapruHaau30BaHu. 300T Tora Cy W MPOIUCH O XapTHjama Of
BPEOHOCTH MPABHO PEJICBaHTHU 3a MaTePHjy Mpey3nMama OTBOPEHHUX aK-

LUOHAPCKUX APYINTABA.
3 H. Jopanosuh, »lIpey3uMame aKIIMOHAPCKUX APYIITaBa™, AKYUoHapcka Opyuim-
8a, bepse u akyuje — 36opnux padosa, beorpan 2006, 286.

4 B. Munanosuh, ,.IIpaBHE KapaKTepUCTHUKE HOBOI 3aKOHCKOI PETyIHCamba aKLH-
oHapckux apymrasa y Pemyomuim Cpouju‘, Cydcka npaxca 9/2006, 8.

5 C. Nourissat, Droit communautaire des affaires, Paris 2003, 54.
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Cge T0 Hac ynyhyje na ce Marepyja npey3uMama OTBOPEHHUX aKILIHU-
OHApCKHX JpYyIITaBa MOpa MPaBHO PEryaucaTH MOCEOHUM MPONMHCUMA —
3aKOHOM, aJld 1 J1a Ce MPOIHUCH U3 00IacTH MpaBa KOHKYPEHLje, XapTuja
0l BPEOHOCTH M TNPHUBPEIHUX NPYLITaBa MOpajy YCKIAAUTH ca HHUMa.
[Ipey3umMarme OTBPOPEHUX aKIMOHAPCKHUX IPYIITaBa j€ Kao MPaBHU HHC-
TUTYT y IpaBHOM npoctopy PemyOnuke CpOuje peryiaucaHo HOCpEeqHO U
HETOCPEAHO, cliefnehrM 3aKoOHMMa: 3aKOHOM O HMPUBPEAHUM IPYLITBHMA,
3aKOHOM O TPIIMIUTY XapTHja O BPEAHOCTH U APYIHX (PUHAHCH]CKHX
MHCTPYMEHATa, 3aKOHOM O 3alUTUTH KOHKYPEHLMje 1 3aKOHOM O Ipey3u-
Mamby aKIMOHAPCKUX JIPYyIITaBa. 3aKOH O IPUBPEAHUM IPYIITBUMA JOHET
2004. romuHe je y MOCTYNKy peBH3Hje. 3aKOH O TPXKHINTY XapTHja OI
BPEIHOCTH ¥ JAPYTUX (pMHAHCHjCKUX MHCTpyMeHara je noHet 2006. rogm-
He, any nocye 3akoHa o Mpey3uMarmy Te ¢y oapende u3mMel)y osa nBa 3a-
KOHa yckiialeHe, Tako Jla ce He O4eKyjy, Oap y CKOopHje BpeMe, peBhu3nja
Tora 3akoHa. l1ITo ce Tnye 3akoHa O 3aIITUTH KOHKYPEHLHjE KOjHU je I10-
HeT centemOpa 2005. ronuHe W YyWja je peBu3Hja Takohe y MOCTYIKY, O-
pehene u3mene Ou Tpedano Aa Oymy ydumeHe ¢ 003MpOM Ha Mpey3uMame
aKIMOHApCKuX ApymTasa. HapaBHO, cBe OBe M3MEHE 3aKOHCKHX MPOMHKCa
ce Mopajy yckinahuBaru ca mpaBoM EBporicke yHUje 0JHOCHO MOceOHO ca
caapkajeM oapenou [lupexTuBe 0 jaBHUM MOHYAAaMa 3a MPEy3HMambe.

VY camienaBamy MpaBHOT peXUMa Mpey3UMarmba OTBOPEHHUX aKIHO-
HapCKUX ApPYyIITaBa yKPaTKo he ce M3JI0KHUTH CHCTEM KOjH je TOCTojao A0
2006. roguHe, kKaaa je NoHeT lex specialis — 3akoH 0 Tpey3uMamy, 3aTUM
OCHOBHE KapaKTepHCTUKe y mpaBy EBporicke yHHje Koje je yTHLAJIO Ha
o0JIMKOBame Haller MPaBHOT pekuma, rnocrojehu mpaBHU pexum y Pe-
nyonuuu CpOuju M U3MEHE Koje ce MOTy OYEKHBATH y LUJbY 3a0KPYKHU-
Bamba 11EJI0I HHCTUTYTa Mpey3uMarba.

1. IPABHU PEXXUM ITPEV3UMAIbA AKLIMOHAPCKHX
JIPVIIITABA JIO 2006. TOIUHE

V HamieM npaBHOM MUJbEY MPBH MPOIKCH U3 OBE MaTepHje cy ouie
onpenOe 3akoHa o mpexy3ehnma u3 1996. ronuHe o Npey3uMamy akIuo-
HAPCKOT JIPYIITBAa Ha OCHOBY 1000BOJbHE MOHY/E 3a Mpey3uMame.® 3aTum
je 3akOHOM O TPXKMLITY XapTHja O BPEAHOCTH U IPYTruX (PUHAHCH]CKHX
uHcTpyMenara u3 2002. roguHe IeTabHUje perylucaHa OBa Marepuja
Mmaza 0e3 pedepeHTHHX oApendu Ha 3aKoH O mpeay3ehuma koju je Tana,
2002. ronune, 6uo Ha cHazu. Moxe ce pehu na je 3aKOHOM O TPXKHIUTY
xapTuja of BpenHoctd u3 2002. rognHe 3ampaBo NPBU MyT y HAC yCHOC-

 3akon o mpemyselimma u3 1996. rommEe je peryiEcao caMo OCHOBHA TTHTamba
OKO IIpey3HUMara aKIMOHAPCKUX JPYIITaBa HA OCHOBY J00OpPOBOJbHE MOHYZAE, 00jaBIibH-
Bama M CaJpXKHHE NOHyAEe, HaKHAJHE CarIaCHOCTH CaBe3HOT OpraHa, IPHHYIHE Ipojaja
aKIHMja Npey3UMaolly U CIUYHO.
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TaBJbCH NIPABHU OKBHP 3a Mpey3UMarbe ApyIlTaBa Kanuraia. Tako je Hop-
MHpPaH OCHOBHH HPUHIIMIT — 1 JIMIE KOje XKE/IH Ja Kyl HajMambe 25%
aKiuja ca MpaBoM r1aca y mocrojeheM akimOHapCKOM APYIITBY, MOpa TO
Jia yquHH Kpo3 ynyhuBame MOHy/e 3a NPCY3HMAke aKiija, aKO KelH 1a
CTEKHE MPaBO Ilaca Ha OCHOBY KyIUbEHHMX aKlHuja (IpaBoO KOje CBaKH ak-
LUOHAp MOroToBy Beher makeTa akuuja >Keld). 3aMHTEPECOBAHO JIULIE j&
Oouno o0aBe3HO Ja 3aXTeB O Mpey3nuMamy ynyTd KoMmucuju 3a xapruje o
BPEOHOCTH, KOja OIIydyje Aa Ju he JaTH 3eJeHO CBETIO Npey3uMaolly.
Taxo ce ox 2002. roguHe, Kajga je JOHET 3aKOH O TPXKUIITY XapTHja oIl
BPEIHOCTH, T0jaBWJIa W jelHA O]l 3HAYajHHUX IuiieMa — Ja JIh Ta] 3aKOH
ypehyje u moOpoBosBHY IOHYAY 3a Ipey3uMame, Koja je Beh Ouna perymu-
caHa onpenbama 3akoHa o mpeny3ehuma, waum camo oOaBe3Hy? Y TOM
city4ajy Ou 3aKOH O TPXKHINTY XapTHja Ol BPEIHOCTH JIEPOTHPao oapende
3akoHa 0 npeny3ehuma koje ce omHOce Ha JOOPOBOJBHY MOHYAY.

I'maBHM uMIync ¢eHOMEHY MpaBHOT Mpey3uMama aKIHOHAPCKUX
JpyIITaBa HACTAO je y BE3M ca MPHUBATH3AIUjoM JPYIITBEHUX mpenyseha.
Jommmo je mo mpey3nMama y KojuMa je IpykaBa moctaiia (pakTHIKH Tpe-
y3uMajan OpUBPEIHUX ApYIITaBa ca BENMHCKUM IPYIUTBEHUM KallUTa-
JIOM, ITyTeM MPUHYAHUX Mepa u 0e3 miahama HakHazne. Tum npenyzehuma
je 6uto 3a0parmeHO 1a Mpely3uMajy BaHpeHE MOCIOBe 6e3 CarmacHOCTH
AreHuyje 3a npuBatusauujy. Jpyru BuI npeysumarma je modeo 1a ce of-
BHja Tako LITO Cy JIMIA ca KalUTaloM cTunaia Bnaaajyhe yuemrhe kymno-
BUHOM aKIMja KOjU Cy 3allOCIICHH Yy TPEy3eTHM JPYIITBUMA CTEKIH Y
npuBatu3ayju. [lojaBa koja je kapakTepuCTHYHA 33 0Baj BUJ MPUBATHA3A-
1IMje je BEeNUKH Op0j MamWHCKUX aKIIMOHAPA, Tj. IPOOIeM KaKo YKPYITHH-
TH KanuTal. Tako cy mojequHu BehnHCKH BIACHULM MOCTAIM OJTydyjyhn
(axTop y ynpasibamy APYIITBOM Ha MITETY MambHHCKUX aKIMOHAPA KOjH
HUCY, 300T CBOje Malle akIHoHapcke Mol U HenoBoJbHE ymyheHocTH y
MaTepHjy, MOIJIM Jla UM ce aaeKBaTHO cympocTase. [locnenumna Tako He-
ypeheHor ¢huHaHCHjCKOT TPXKHINTA j€ HeperyIapHO Mpey3uMame KOHTPO-
Jie HaJl aKIMOHAPCKUM IPYIITBHMA U OTBapame MpodieMa Kako MpPY>KUTH
NpaBHY 3aIITUTYy MAmbUHCKUM aKInoHapuma.’

On 2002. roguHe mpey3uMare APYIITaBa KaluTalda MMOCTaje CBE
yemthe y npuBpenHoj npakcu CpOuje 1 npey3uMarme ce peryiuiie oape-
O0ama 3akoHa O TPXKMILITY XapTHja O BpeAHOCTU. VICTOBpeMEHO ce CBU
HEIOCTall HEeJOBOJLHOT MPABHOT peryjIHcama OBE MaTepHje MoKasyjy y
*uBoTy. [Ipobnem ce 3aomrpaBa unmeHUIIOM Ja BehuHa 3emarba y Ha-
1IeM OKPYKeHY MOCTENEHO JOHOCH CIIeLHjaliHe 3aKOHE O Mpey3uMamby
aknuoHapckux apymrasa.! Takohe, CTpaHH MHBECTHTOPH Takohe mosase

7 C. Jlabuh, ,Moxenu u perymatusa mpeysuMarba BehHHCKOT makeTa akumja y
aKIUOHAPCKUM IpymTBuMa‘, IIpaso u npuepeda 5—8/2003, 94.

8 3axon o npeysumamnma Croenuje u3 1997. roxuse, 3aKoH 0 Npey3HMarby aK-

IoHapCcKuX Apymrasa Pemy6omuke Cprcke u3 2002. ronuHe, 3aK0oH 0 Ipey3uMamby aKIu-
OHApCKUX JpymTaBa y Xpsarckoj u3z 2003. rogune.
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0]l HaYMHA pEryliucama Mpey3Mama y BHUXOBUM 3eMJbaMa M CyKoOJba-
Bajy Ce ca HallUM, IIPe CBera HEKOH3UCTEHTHHUM, pexxumoM. Hajzan, un-
JUPEKTaH NPUTHCAK je, Y TOM MepHoay, OMO CTBOpeH M of cTpaHe EBpo-
TICKE YHH]e, jep je oBo muTame perynucano 2004. romuHe Ha HUBOY EBpo-
IICKE YHHj€ TIOCEOHOM IMPEKTHBOM, Ha3BaHOM TpHHaecTa JUPEKTHBA U3
KOMIIaHH]jCKOT TIpaBa.’

OxpeheH momak y MpaBHOM peryiaucamy Mpey3uMama aKIHoHapC-
KX ApYIITaBa je Y4uieH JoHouemeM [IpaBunanka Komwucuje 3a xap-
trje on Bpennoctu 2003. roguHe KOjuM ce onmpehyje dopma u caapkrHa
nonyne. Mehytum, [IpaBmiHuk Huje perynmcao apyra, OpojHa mpaBHa
MUTamka KOJ MPEey3uMarma, TC j¢ HheroB edekar y npakcu OHO OrpaHduvCH.

Haj3nauajuuju HemocTay MpaBHOT PeXuMa Mpey3uMama Wi 1pas-
HMHE, KaKo ce MOTy HasBary,'® 10 JIOHOIIEHma MOCEOHOr 3aKOHa — 3aKoHa O
npey3umamy 2006. TonuHe, ce MOTY TOACTUTH Ha HemocTaTke y (as3m wmc-
TUIIaka TIOHY/IE, Y (a3u Tpajama MOHYIE U HheHOT MPUXBaTarmba, HelOCTallN
KOJU C€ OMHOCE Ha BPCTE jaBHE IMOHYJE, U3MEHE TOHY/E KOje Cy pe3yniTar
BOJBbE MM 300T IPOMEEH-CHUX OKOITHOCTH, 3aTHUM IMUTAHkE IPYITHOT CTUIAka
Biaaajyher yuemha y npymrBy koje ce mpey3uma, 3abpaHa APYIUTBY Koje
ce mpey3uma Ja ce ,,0paHu‘, HEIOBOJbHO PErYJIMCAaHO MHUTalbe HajHUKE
IIeHE Y TTOHY/IH, HEPETY/IHCame MPUBATHE Harog0e n3Mel)y moHyarora Koju
MOCTaje mpey3umManal] ¥ KpyImHUX aKIuoHapa, UT/.

Csemy oBome Tpeba mOaTH M CHUTyalMjy Koja je CTBOpEHa JOHO-
memeM 3aKoHa O MPUBATH3AINjU KOjU TIpeaBuha na cy o1 obaBe3e UCTH-
[ama MOHYJE 3a Mpey3UMame N3y3eTH CaMo KYIIIH KOjH aKIuje CTHIYy y
eMucHju of npeny3eha koje ce mpuBatusyje. AKIHje Koje Cy eMHTOBaHE,
a HUCYy IpoJare Kpo3 MpHUBaTH3aLK]y, Ipena3e Ha AKUMjCKH GoHA. 3auH-
TEpecoBaH Kymall KOju Kymyje HajMamwe 25% ydemrha y KanuTaiay HEKOT
npeny3eha ox Axnujckor goHma Mopa /1a 00jaBH MOHYLY W OCTaINM aK-
[MOHapuMa Tor mpexays3eha, jep TakBa KyNOBHHA MMa TPETMaH IpEy3H-
Mama, Oynyhu ma Akmujcku QoHJ HUje eMHTEHT XapTuja Beh axiuoHap.
OBaKBO NpaBHO pelIewkhe ce 0a3upa Ha Hadely PaBHONPABHOCTH aKIUO-
Hapa IUJBHOT APYINTBA, Tj. JPYIITBA KOje ce Mpey3numa. Y TpakcH cy ce
NIOjaBHJIM PUTHUCIIM J1a C€ OBaj PEKMM IPOMEHH OJHOCHO Ja KyIIIE aK-
yja ox AKuujckor oHIa apkaBa ociaoboau obaBe3e HOPMHUPAHOT TOC-
TyIKa npey3uMama. To, MmehyTum, HHje cByna mpakca — y HEKHM Cycel-
HUM 3eMJbaMa Tpoiaja Ap>KaBHOT ydemha y aKIMOHAPCKUM JAPYIITBHMA
y MPUBATH3AIHUjH j€ U3y3eTa OJf OMIITET PeKUMA Tpey3uMarma.'!

3aKoH 0 MPUBPEIHMUM JAPYIITBUMA KOjU je, y MelyBpemeHy, TOHET
2004. ronuHe HUje peryamcao oBy Marepujy. Ham 3akoHomaBai ce Tako

9 Iupexrusa 2004/25/CE 0 jaBHEM MOHyJaMa 3a IpEy3HMaLbe.

10 H. Josanosuh, ,MamkaBocty CPIICKOT NPaBHOT pEeXHUMa INpey3uMarmba aKLno-
HapCKuX npymrasa‘“, [Ipaso u npugpeda 12/2004, 92.

1 Pemy6mnka Cpricka, Pymymuja.
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HAIlla0 y CUTYalHUju J1a MOpa Ja PEryulle MOCTyNaK Mpey3uMarma 1noceo-
HHUM 3aKOHOM, Ha jeIHoOpa3aH HauyMH, 3aTo ILITO je TO 3aXTeBaJia MPaKca,
C jellHe cTpaHe W 3aTo WITO je TO OMO Jeo0 Mpolieca XapMOHHU3AIHU]je J10-
maher npasa ca npasom EBporicke yHuje, ¢ npyre ctpane. Haume, nocne
MHOTO ae0ara, yCBojeHa je moMeHyTa JlupekTuBa o mpey3umamy, Koja je
npeABHIena Jla cy 3eMJbe WiaHule obaBe3He na ce HajkacHuje no 20.
Maja 2006. roquHe 3aKOHOJABHO ycariace ca oapeadama JlupexTuse u ia
o tome obaBecte Komucujy EV. Kanma je taj marym mpormmnao, marepuja
npey3uMama OTBOPEHUX aKIMOHAPCKUX APYIITaBa Ha TEPUTOPHjH CBHX
3eMasba wiaHuna EY je xapMoHn3oBaHa y mormyHocTd. Ta yumeHuna je
HECYMJbHMBO yTHUIIaJla M Ha IPUIPEMY U JOHOLICHE Haler 3aKoHa O mpe-
y3umamwy 2006. rogusxe.

2. IPEY3UMAKBE AKHUOHAPCKUX JIPYIIITABA V IIPABY
EBPOIICKE YHUJE

Tpunaecra nqupexTuBa win JJupekTuBa o jaBHUM IOHyZaMa 3a mpe-
y3UMame je TOHEeTa ca MIJbEM Jla C€ Ha KOOPIWHUPaHH, jeTHOOpa3HU Ha-
YMH 3alITUTE WHTEPECH WIAHOBA aKIMOHAPCKHUX JpyIuTaBa W Tpehux
T2 Ha HUBOY YHHje MPUIMKOM Ipey3uMamba aKHOHAPCKUX JIPYyIITaBa.
Ha Ttaj HauuH ce omoryhaBajy jacHM M TpaHCIapeTHH MOAETH Npey3H-
Mama U rnosehaBa CTENEH MpaBHE CUTYPHOCTH HA TEPUTOPHjHU YHH]jE Ofi-
HOCHO oHeMoryhaBa na ce kopuimhemeM pa3inka y MpaBHOM PEryjIncamy
3eMasba WIAHUIA MAaHUIYJIHIIE, ITO je OMIo Moryhe IIo JTOHOIIeHa IIo-
menyte upexruse.'?

Onpenbe TpuHaecTe AMPEKTHBE PETYJIHINY Mpey3UMame MOHYyOa
XapTHja O]l BPEIHOCTH KOMIIaHHM]ja KOj€ Cy MHa4Ye€ OCHOBAaHE U MOCIY]y
npeMa HallMOHAJIIHOM MpaBy 3eMJbE CEIMIITA Y HEKOj Ofl 3eMasba WiIaHHULA
VYauje. YcnoB na 6u ce momeHyTa J{upekTuBa MoTIia MPUMEHUTH, je J1a ce
ca xapTHjama oJf BpEIHOCTH KOje Cy MpeaMeT Mpey3uMama Tpryje Ha Tp-
KUIITAMA XapTHja o BPEIHOCTH Y jeIHOj WITH BHIIC JprKaBa diaHumna.'

Camo mpey3nMame KOMITaHHja c€ MOpa OOaBUTH IpeMa OIIITHM
MIPUHLIMITIMA KOjU cy AepuHucanu y JupexkTtusy, y 4. 3:

— CBuM MMaoLMMa XapTHja O BPEIHOCTH Y KOMIAHHUjH Koja je
MpeaMeT TIOHYIIE, a KOje Cy UCTe KaTeropuje, Mopa ce 00e30ennuTa
UCTH TPETMaH; TOpE TOra, aKo jeTHO JIMIE CTEKHE KOHTPOIY Haj
KOMIIAaHHjOM, OCTaJIH UMAOIH XapTHja MOpajy OUTH 3amTrheHu.

— Mmaoum xapTuja ox BpeAHOCTH Y KOMIIAHHMjH KOja j€ MpeaMeT
MOHY/I€ MOpajy UMaTH AOBOJbHO MHQOpMAaIHja U BPEMEHA KaKo

2 p Bykamunosuh, Ilpaso Esponcke ynuje, Kparyjesarn 2006, 370.
13 A. Decocq, Droit europeen des affaires, Paris 2003, 85.
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Ou MOIIIM J1a JIOHEeCy NpaBy OMJIYKY O MOHYIH; YIPaBHU O10Op
WM JIPYTH OpraH KOMIIaHHje KOjH CaBeTyje MMaoIle XapTHja Of
BPEAHOCTH MOpa MM YyKa3aTH Ha TOCIeIUIe Mpey3uMama Ha
IUIAHY 3aIlONUbaBamba, JACIATHOCTH KOMIAHU]Ee W CIIMYHO.

— Opranu KoMIaHuje Koja je mpeaMeT MOHyAe MOopajy Aa MOCTY-
najy y MHTepecy KOMIaHHje Kao LEeNWHE U Mopajy oMoryhutw,
CBOjOM CapaAmoM, IMaolluMa XapTHja O BPEOIHOCTH Jja MOTY 1a
OITy4yjy O caMoOj CyIUTHHH MOHYZE 3a MPey3UMarbe.

— He cmejy ce popmuparn nakHa Tp:KUIITA 32 XapTHje KOMITaHH]je
KOja je mpeaMeT TMOHYJE OJ CTpaHe KOMIIaHUje MOHYIUOLA WM
Jpyre KOMIIaHHUje Koja je MoBe3aHa ca MOHYAHOleM, YiMe Ou ce
BELITAYKU YTUIAJIO Ha TIOMEPae IICHEe XapTHja Koje Cy MpeaMeT
npey3uMama.

— Tlonyaunai Mopa 00jaBUTH TIOHYAY TEK IOIITO 00€30eH Yy MOT-
ITYHOCTH HaKHaay y roTOBMHH, aKO CC TaKBa IMOHYJAa YUYWHU, I10-
HyzauiIal Mopa fa Oyne crocobaH Jja UCIyHH CBE JIPyTe 3aXTEBE
y BE3W Ca HAJIOKHAJIOM KOja c€ MOXE IOTPaKHWBATH OJ KOMIIa-
HUje KOja je mpeaMEeT TIOHYIe.

— Kommanmja xoja je mpeaMer MoHyAe MOXE Ja HACTaBU J1a IOC-
JIyje CBE JIOK j& TO pa3yMHO ¢ OO3MPOM Ha CaIp KHHY TOHYJIE.

[pxaBe unanue cy obaBe3He qa 00e30ene 1a ce OBU MUHUMAITHU
MPUHIIMITY TIOMITYjY, C TUM IITO MOTY MPOIHUCATH U CTPOXKHUje 3aXTeBE 3a
Tpey3uMame Off OHUX KOju cy mpensuleHu upexkTuBoM.

JupexTtuBa npensuha ga cy ApkaBe wiaHHWLE 00aBe3HE a oapeae
nocebaH HAaLMOHAJIHU OpraH Koju he BPLIMTH KOHTPOIY Haja Hpey3u-
MambeM KOMIIaHWja ¥ Hal npuMeHoM [lupextuBe u obasemraBatn Komu-
cujy EVY o camoj npumenn upextuse. Y nomieay HaJJIe)KHOCTH, IPHUMeE-
Huhe ce MPUHIUT JPYIITBEHOT CEIWINTa KOMIIaHUje KOja je MpeaMeT To-
Hyze, TIOZ YCJIOBOM Jia Cy XapTHje Ol BPEOHOCTH T€ KOMIIAaHHMjE€ HA TOM
MCTOM TPUIITY. AKO TO HUje Ciy4aj, oHna he ce Hauie:)KHOCT onpehuBarn
npeMa TPXKHUIITY Ha KOME ce KOTHPajy XapTHje Ol BPeIHOCTH KOMIAaHUje
Koja je MmpeaMeT Nmpey3uMarma. AKO TAaKBUX TPXKHIITAa UMa BUIlEe, oHAA he
ce MPUMEHUTH NPUHIMI IPUOPUTETA, TAE Cy aKUKje MPBO ModYeie Aa ce
KOTHPajy, a aKo je Mo4YeTak NpUMeHe OMO MCTOBPEMEH Ha BHIE HAIHO-
HQJIHUX TPXKUINTA, OHAA he ce MPUMEHUTU NMPHHLUI KOOpIWHALHUje W3-
Mel)y HalMOHaJHMX OpraHa KOjU BpIIE€ KOHTPOJY HaJl Hpey3UMameM,
npuMewyjy JdupektuBy u obasemraBajy Komucujy EY o npumenun Jlu-
PEKTHBE.

JupexTuBa moceOHO peryiauile MoJI0Kaj MAalbMHCKUX aKIHOoHapa,
00aBe3Hy MOHYAY 3a Mpey3NMame U MPaBHUHy IIEHY KOJ TaKBE IMOHYE.
[TpuHIMI jaBHOCTH M TPaHCIAPETHOCTH Cy moceOHO HarmamieHu y Ju-
PEKTHBU U AeTajbHO perynucanu. Onpelyje ce u Bpeme 3a IpuxBar MOHY-
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Jie, MUHIMAaITHO U MakcuMaiHo. [ToHyna ce ymyhyje TUpeKTHO akIpoHa-
pHrMa JpyIITBa Koje ce Mpey3uMa — IUJbHO JIpymTBo. OHH JOHOCE WHIIH-
BUAyallHE OAJyKe, 0e3 carmacHOCTH YIpaBe ApPYLITBAa WM CKYNIUTHHE
akironapa.'* Takole, nmponucyje ce HaurH 00jaBJbUBama MOHY/E, 0baBe-
3e ympaBHOT 0700pa WM yIpaBe KOMIIaHHje KOja je MpeaMeT Npey3u-
Mama, yTBphyjy ce 00aBe3HH Mojaly Koje KOMIIaHWja Mopa Jia 00jaBu O
CBOM IIOCIIOBamY, 3a0pamyjy ce orpaHHYea U PECTPUKIMjE Be3aHe 3a
cripoBoleme npey3nuMama Koje HUCy no3BoJbeHe JlupexruBom. Kao mpa-
BUYHA IICHA CE CMaTrpa IIeHa KOjy je 3a UCTe XapTHje miaruo nonyhay y
TIEPUOIy YHje Tpajame oipelyje mprkaBa 4iaHuIa, HajMame 0 6 MecelH,
a HajBuIe A0 12 Meceru. Ako mocie 00jaBJbUBama MOHYE, a IPEe UCTEKa
nepuoaa 3a MpUXBaT MOHYJE, MOHyhay CTeKHE XapTHje Mo LEHH Koja je
W3HAJ IIeHe Y MOHYIH, MTOHyhad Mopa CBOjy IIeHY Jla KOpUryje 0ap Ha Taj
HuBo. Iloryhad mMoxe ma moHymw Xaptwje, GUHAHCHjCKA CPEICTBa WU
KOMOWHAIIM]jy XapTHja oJf BpeAHOCTH U (PMHAHCHjCKUX cpencTasa. Jpka-
BE WIAHUIIE MOTY Jia TIPEJBH/C J1a Ce TOHYJa Mopa cacTojaTtd oj (GpuHaH-
CHJCKHX CpElICTaBa WIHM Ja IOCTOjU MpaBo m30opa. [[upekTuBa caapxu
JeTajbHy peryiaaTuBy O MOHYIW, MUHHMANaH caap)kaj MOHYy/Ie, pPOKOBE 3a
NpUXBaTame MOHyAe, pUHAHCHpame, TOAaTKe O TOHyhady 1 ApyruM Bax-
HUM eJleMeHTHMa. /Ip)kaBe WIaHUIIEe PeryivIly HMepHoj pHUXBaTama IMo-
Hyne u3mel)y ABe cenmuile (MHHUMalaH POK) M JIeCeT ceAMHUIa (MaKcu-
MaJaH pOK) OJ] Jaryma oOjaBJbHBama MOHyAe. M3y3eTHO, OBaj pok ce
MO)Ke TIPOAYKHTH y3 HCIyHeme ycioBa npeasuhennx JupexruBom. Ha-
yiH 00jaBJbMBama IMOHYJE MOpa Ja 00e30equ jaBHOCT, JOCTYIHOCT U
TPaHCIIAPEHTHOCT MoHy/e. JIMpeKTHBa AeTaJbHO perynuiie u obaBese yri-
paBHHX 00Opa U yIpaBe KOMIIaHH]je KOja je MPeAMET pey3uMama, Kao 1
obaBe3e AprkaBa 4iaHWIA Yy MOMIeqy CIpoBohema oBux obasesa. Jpikase
YJIaHUIIE HAPOYUTO MOpPAjy Ja ce CTapajy Ja KOMIIaHHja Koja je mpeaMeT
HOHYJIe TIPYKH JAeTasbHe MH(pOPMAIMje O TauHO HABEIACHUM NUTABUMA,
Kao MITO Cy CTPYKTypa KamuTalla, BpCTe XapTHja O BPEAHOCTH, OIPaHU-
Yerha, MEXaHU3MH KOHTPOJIE U CIIMYHO.

JupexTuBoM ce 3abpamyje yIpaBu aKIHOHAPCKOT IPYIITaBa Ja Of
BpeMeHa o0jaBe HaMmepe O Mpey3uMamy LHJBHOT JPYINTBa Npeny3uMa
Ous0 kakBe Mepe Oe3 oBiamherma CKYMIITHHE aKIIMOHApa, OCHM TPaKemha
KOHKYpPEHTCKE IOHyAe MoMohy koje Ou ce crmpeunsio mpeysumame. u-
PEKTHBOM c€ YaK HajlaXke YIpaBu APYLITBa Jia 00jaBH CBOj€ MUILJBEELE O
MIOHYJH 3a MpEey3UMame ca apryMEHTHUMa M Jia ra J0CTaBU 3aloCIeHNMa
KOju Takohe MOTy Ja AOCTaBe CBOje€ MHUILBEHE O Ipeysumamy. Mnaue,
JupexTnBa ce He 0aBU IETaJbHUM pETylIMcameM OfHOca U 00aBe3a Impe-

14V npakcn ce gecto jaBiba mpoGIeM HEAOBOJBHE CTPYYHOCTH H 0GABEIITCHOCTH
akioHapa. 300r Tora ce ¥ HajlaKe yNMpaBH LHJBHOT JPYINTBA Ja CACTaBU M YUMHH JIO-
CTyITHIM O00pa3lIOKeHO MHUIUBEHE O CBUM OKOJIHOCTHMA KOjé MOTy OHTH Off 3Hadaja 3a
aKLIHOHApe.
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Ma 3all0CJIeHNMa, jep Cy Ta MUTamba peryjaucaHa IpyruM AUpeKTHBaMa U
HaIlMOHAJIHUM IIPONHCUMA 3eMaJba WIAHHLA.

[ToceOHa maxkma ce MOKJIamba CUCTEMY MH(pOpMHCamba Y BE3H ca
JpYLITBOM Koje je MpeAMET mpey3uMara. Jp)kaBe wiaHule cy o0aBe3He
Jla y CBOjUM 3aKOHHMMa MpeABHae 00jaBibHBamke HHPOpMaNMja O HUJHEHOM
JPYIITBY U TO je MUHMUMYM HH(OpMaIuja aat I[HpeKTHBOM JIOK JIpKaBe
MOTY TPaXHUTH U BuIIe o1 Tora. OBM moganu Mopajy Outu JOCTYIIHH CBH-
Ma. [ToHyaa ce MoXe pUXBaTUTH M3PUYHUTO HITH CAMOM MPeIajoM aKiija
nonynuony. Axo je Opoj monyhenux akuuja Behw o moHyde, OHAA ce
NpUMeYje jeaH ol 1Ba cucTeMa, o u300py 3eMiba YJIaHUIE — CUCTEM
Cpa3MepHOT OTKyIla aKifja Hix 00aBe3a KylOBHHE CBUX MOHYheHHX ak-
Mja Ha Mpoaajy.

[Tonyna ce MOXKe IPUXBATUTH U3PUYUTOM H3jaBOM BOJHE aKI[MOHA-
pa Wi KOHKIIYIEHTHO — MPEJajoM aKIyja IOHYIUOLy. Y cily4dajy HeycIe-
Xa JaBHE MOHYJIE, IITO 00jaBJbyje HAI[MOHAIHO HAJI30PHO TEJIO 3a TPIKHUIII-
Te XapTHja oj BpenHocTH, BehuHa 3eMasba MPOIKCYje y CBOJUM HAIUO-
HAJIHUM TPOMKCUMA POK 3a0paHe UCTHIakha HOBE IMOHYAE Mpey3uMama
O]l UCTOT MOHYJUOLIA U TIOBE3aHUX JinIa. Taj poK je 0OMYHO TOIUHY JaHa,
aJu ce MoMohy HaKHaJHE MOHY/IE KOjy j& 0J00pUIIO HAIIMOHAIHO HAJ[30D-
HO TEJO, OBAj POK MOXE CKPATHUTH.

3amTuTa MoBepuiana ¢ KoJ BEehMHCKOr Npey3uMMama IMOCTHKE
KpO3 OJIpKaBarke MPABHOT CYy0jeKTUBUTETA IUJHHOT JPYINTBA, YAME CBU
YTOBOPH U MOTPaKUBaka MpeMa MUJFHOM JIPYIITBY OCTajy Ha CHa3u. Mo-
ryh je u Apyru cucreMm — Kaja IpylITBO MOHYAHOIA MPEy3nMa CBe 00aBe-
3¢ JPYUITBa KOje je MpeaMeT nmpey3uMarsa. CBa crullama 3HauajHOT U
BehuHCKor ydemiha KamuTana youcyjy ce y perucrap u 06JaBbeJy Axo
jenaH oIl y4ecHHWKa y MOCTYNKY Mpey3uMarma He MOLITYje TPOIMHUCAHY
MPOLIEAYpY, CAaHKIIMja CE€ CAcTOju Yy HeMOryhHOCTH OCTBapHBama IpaBa
rjaca o OCHOBY npubaBJbeHOT yueriha.

[Iurame caHkIMja mMpeMa JUIMMa Koja ce He MOHAIIajy y CKIamy
ca HaIMOHAHUM TIPOMKICHMAa KOjHMa Cy TIpey3eTe oapende u3 JIupekruse
0 TIpey3uMarby, MPOIHICYjy U CIPOBOJIE JPiKaBe WIAHUIIE CBOJUM HAIUO-
HaJTHUM TIponucuMa, ann obaBemTaajy Komucujy EY o Tome.

3. IIPEY3UMABE AKIIMOHAPCKUX JIPYHITABA I10
IMPOIIMCUMA PEITYBJIMKE CPBUIE

Haumn 3a opranm3oBaHO Tpey3WMame akifja Apyre KOMIIaHHje
pazy cTUIamka KOHTPOJIC Hal paoM Te KOMIIaHH]e j€ IMTOCTYIIaK jaBHE TI0-
Hyze. Moryhe je ma 3amHTEepecoBaHO JIUIE CTEKHE JTOBOJbaH Opoj akiuja
3a Mpey3uMame KOHTPOJIE HaJl jeJTHOM KOMITAHUjOM U MOCTENEHUM KYIO-
BalkbEeM aKIMja T¢ KOMIIAaHWje Ha TPXKHINTY XapTHja OI BPEAHOCTH, aju
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OBaj MOCTYIMaK MOpa BPEMEHCKH J1a Tpaje, OOMYHO je CKYILJbU jep ce Ky-
NIOBMHOM aKIHja jeJIHe KOMIIaHWje YTHYe Ha PAcT IIeHa aKiyja Te KoMIia-
HUje, Ta je cBaka cieneha KynmoBHHA akIfja CKyIJba U KOHAYHO j& Heu3-
BECHO J10 KOT NIPOLICHT KOHTpoIe he kymar akuuja cruhu. Cmarpa ce na
OBaj HAYMH ,,IPUKYIIbAkbA AKLMja“ HE Tpeba OCEGHO peryiucary, jep He
canpxu y ceOu OHaCHOCTI/I U PH3HKE KOje MMa CHUMYJITAHO Mpey3uMame,
IyTeM jaBHE MmoHyze."”

[Moctynak mpey3uMama OTBOPEHHX AaKIHMOHAPCKUX OpyIITaBa y
Cpbuju je cama peryaucaH 3aKOHOM O TIpEy3UMamy aKIMOHAPCKHX
JIpylTaBa Koju je crynuo Ha cHary 2006. romuHe W CTaBHO BaH CHare
onpende 3akoHa O TPXKHUIUTY XapTHja Off BPEIHOCTH U APYTHX (PHUHAHCH]C-
kux uHcTpymenara ox 2002. ronude (ui. 67—-83), Koju je 10 CTymnama Ha
cHary 3aKoHa O Mpey3uMamy peryiucao oBy Marepujy. Hemocpenno noc-
Jie Tora je 11eo 3aKOH O TPXKUIITY XapTHja Of BPEAHOCTU 3aMEHh-CH HOBUM
3aKOHOM O TPXHIUTY XapTHja O BPEIHOCTH U APYTHX (UHAHCH]CKHX
nHcTpyMeHara of 2006. roguHe, KOju je caja Ha CHa3W M KOjH, CeM Ofl-
pendu o llenrpannom peructpy u Komucuju 3a xapTHje of BpeOHOCTH,
Koje MMajy 3Hadaja 3a MOCTYMaK Ipey3uMama, He CaJApKu BHUIIE oxpende
0 OBOj MaTepHjH.

3akoHOJaBall ce MOTPYAHO Ja Ae(hUHHIIE OCHOBHE ITOjMOBE KOjJH CY
0]l 3Ha4aja 3a Mpey3uMarme KoMIaHuja. BUTHO je BeroBo ornpeesbemhe 3a
OTBOPEHO aKIHMOHAPCKO APYLITBO YMjUM C€ akl{jama TPryje Ha OpraHu-
30BaHOM TPXKHILUTY XapTHja o BpenHocTd y Pemyomumm CpOuju kao
UWJBHO JpyIITBO. TMe cy cBe auiieMe o Kojuma je Beh OMiio peun Kofq
olpehuBama UJFHOT ApylITBa pemieHe. [Ipenmer cTunama cy akuuje ca
MpaBoM Iy1aca Koje aKIUOHApY Y TPEHYTKY CTHIamka OJ CTPaHe MOHYIHO-
ua najy npaBo JEAHOT Tilaca y CKyNIUTHHU akiuoHapa. Kox ommrux Have-
Jia 3Ha4ajHO je yCTaHOBJbEH-C Hauena Aa MalbHHCKU aKIHOHAPH MOTY TOJ
UCTUM YyCIIOBHMa Kao M BehMHCKM aKIMOHApW Ja MpoJajy CBOje aKuuje
nonynuony. Takohe je OUTHO a CBH aKUMOHApWU MOpPajy OUTH MOTIIYHO,
TauHO M OJIaroBpeMeHO 00AaBEIITEHU O TOHYIU 3a Mpey3UMarbe, IITO je
HEeCYMJbMBO yTHIAj mpaBa EBporcke yuuje.'® Tloctymak mpey3umMama He
CMe Jla CBOjUM JIEJIOBakheM M3a30Be mopeMehaj Ha TPIKHUINTY KOjU OU J10-
BEO JI0 TIOMepama [ieHe aKklfja UJBHOT APYIITBa. 3aKOHO/aBall je 1eTalb-
HO peryincao MUTame 3ajeHUYKOT JIe0oBama, 1Ta Ce cMarpa IMoj Moj-
MOM ,,38j€IHUYUKOT IeJOBaba™ U KOjU je HAuuH 3ajeTHHYKOT J1eI0Bamba.

OCHOBHH TIPWHIIMII, YCTAHOBJbEH 3aKOHOM, j€ Jla MOoCToju obaBe3a
00jaBJbHBama MOHYJIE 32 MPEY3MMAaE 3a JIMIIC KOje j& CTEKJIO BHIIE OJ
25% on ykymHOT Opoja racoBsa Koje Jajy akiiyje ¢ IpaBoM riaca [HJbHOT
npymrsa. OBa o0aBe3a ce cacToju y HCTOBPEMEHOM 00aBeIlTaBamky opra-
HU3aIMOHOT 00JIMKa OPraHM30BaHOT TPXKHUIITA HA KOME Ce€ TPryje, a To je

15 M. Bacusmesuh, Komnanujcro npaso, beorpan 2005, 368.
16 B. napounro ITpsa dupektusa EY, 68, 151.
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Kommucwuja 3a xaptuje ox BpeqHocTH U IWJBHOT ApymTBa. OBa o6aBesa je
neTasbHO paspalhena n 06e30ehyje TpaHcmapeHTHOCT mpey3umama. [loc-
Toje W W3y3ely, Kajga MOHyAWsal HUje o0aBe3aH Ja 00jaBH IOHYLY 3a
npey3uMame.

V 3akony ce, nmopen ob6aBe3He MOHYE, IPBU MYT KO HAC Perysu-
ury ¥ 100poBoJbHA MIOHYZA 32 MPEy3UMamhe, Kao M YCIIOBHA U KOHKYPEHT-
CKa ToHyJa 3a npey3umame. O0jaBibuBame JOOPOBOJbHE MOHYHAE CE JIe-
1I1aBa y ciiy4ajy Kaja MOHYIWNIal OAJy4d Aa 00jaBU MOHYLY HMako Ha TO
HUje 00aBe3aH, Tj. HUCY UCIIYHCHU YCIOBH 3a 00aBe3Hy MOHYAY. YCIOBHA
MIOHY/Ia j€ OHA KOjOM MOHYAMJIALl TPAXKH CTULAkE HajMamer Opoja akuuja
ca MpaBoM IvIaca Kao yCJIoBa 3a Npey3UMambhe; ako Ce Taj YCIIOB HE UCITYHU
[0 ucTeka oapeheHor poka, moHyAa mpecraje na ra obdasesyje. [Ipeasube-
Ha je U KOHKYPEHTCKa MOHYyJa KOjy MOXE J1a TOIHEeCe KOHKYPEHT HAKOH
o0jaBJpHBama TMOHYIE, a y TMEPHOLY Tpajarba NpBE MOHYIE 3a Mpey3u-
Mame, IIpH YeMy Ce 3aXTeB 3a 0J00peme 3a 00jaBbHBabE MTOHYAE MOpa
MOAHETH HajKacHHje jeJjaH JlaH Ipe MCTEKa POKa BaKema MpBE MOHYIE.
[To mpujeMy peliema, KOHKYpEeHT MOpa 0JMax Ja 00jaBu CBOjy TIOHYLY, a
YKOJIMKO je IpBa MOHYy/a yCcJIOBJbeHA HajMambUM OpojeM aKIHja Koje MoHY-
qunai Tpeba Aa CTeKHe, KOHKYPeHTCKa MOHy[a He CMe Ja IJIaCH Ha CTH-
name Beher Opoja akuuja, jep 61 To OMIIO ,,HETIPHjaTEIHCKO AEIIOBAMBE .

[MocTynak 3amouvibe MOHYIWIALl KOjU Y POKY Ol jeIHOT JaHa O
HacTaHKa o0aBe3e IMpey3uMara Mopa Jia 00jaBu 00aBEIITeHE O HAMEpU
npey3uMara, Ha UCTH HaYMH Kako ce 00jaBsbyje MOHY/AA 3a MPEy3uMambhe.
VY ucToM poky moHyauial Mopa aa noxHece Komucuju 3axteB 3a 0m00-
peme 00jaBibHBamba MOHY/IE 32 Mpey3uMamke. 3aKOHOIABAIl j& TPEABUICO,
10 HAllleM MHILbEHY, HEONPABIaHO KpaTak pPoK, OX JBa pajHa JaHa, y
kome Komwmcuja Tpeba na goHece peniewe. McTuHa, y UCTOM WiaHy Cy
JIaTH M3y3€LX Ha OCHOBY KOJUX C€ POK MOXKE MPOAYKHTH IO JAECEeT JaHa.
Cmarpamo aa je Tpebasio MpenBUACTH KpaTak, alld pasyMaH pOK Of, Ha
npumep, 6ap 7 wiu 15 ngana kako O6u Kommcuja mmana moryhHoctu na
UCIIUTA CBOjCTBA MOHYAMOIA, MOHOIIOJICKO OKPYXEHe, Jla C& KOHCYITYje
ca Komucujom 3a 3amruty koHKypeHuuje u cnmuno. Mako Komucuja e
OJITy4yje O ONpaBJAHOCTH CaMe MOHY/E U He OJroBapa 3a mbeHy Ta4HOCT,
WIaK je OHa NPBHU ,,MHCTUTYLMOHAIHU QUITEP* 3a MOHYyAE 3a Npey3u-
Mame.

[Ipe momHoIeHa 3axTeBa 3a 0100pemke 00jaBbUBamba MmoHyae Ko-
MUCH]jH, IOHyIUIAILl je 00aBe3aH qa 00e30e11 HEOXOAHa CPEJCTRA 3a Ky-
MOBHHY akIyja Koja MOry Ja Oydy HOBYaHA, XapTHje Ol BPEIHOCTH Ha
noceGHOM pauyHy Kon LleHTpanHor perucrpa, yroBop o oI00peHoM Kpe-
JIUTY WU HEOIIO3UBY GaHKapCKy rapaHm/ij Ha [PBU IIO3UB 3a U3HOC II0T-
peban 3a KYIOBHHY aKija Ha Koje ce OJHOCH MOHYNA 3a Mpey3hMarbe.
3arumM, HAKOH npn]eMa peuiera Komucuje o omoOpemy 00jaBibUBamba mo-
HyJe, IOHYIUIAI] je o0aBe3aH Aa 00jaBu MOHYIY Y JHCBHMM HOBHHAMa,
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nox ycioBuMa npensuheHrMM 3akOHOM. AKO, MehyTuM, MOHyIuiIan He
o0jaBu MOHYY y 3aKOHCKOM poky, Komucwuja he peniemeM yTBpaAUTH TIOC-
TOjame KeroBe o0aBe3e 00jaBIbUBamka IOHYE 32 MPEY3UMakhe U HAJIOKH-
TH My Ja, YKOJIIMKO HeMa CpelCcTaBa 3a CIpoBoheme MOCTyNKa mpey3u-
Mama, IMpoja onroBapajyhn 6poj akmmja y poKy of TPH Mecela o1 1aHa
npUjeMa pelema, Tako a YKynaH Opoj leroBux akuuja He npenasu 25%
o7 yKymHOr Opoja akmuja ¢ MpaBoM Iilaca IMJbHOT ApymTsa. OBO pe-
meme Komucnja Mopa 1a 10CTaBU MOHYIHOIY, IUJBHOM IPYLITBY, aKIH-
oHapuma u LlenTpanHOM peructpy.

3akoH onpelyje obaBe3aH cajprkaj MoHye, nojasehu ox 3axreBa
koju cy npeasulenn y Tpunaecroj nupextuBu EVY. Jenan on OutHux ene-
MeHara je Bakeme MOoHy/Ie, Koje Y HaleM mpaBy Moxe outu ox 21 mo 45
JlaHa o7 JaHa o0jaBJbHBama MoHye. Kox KOHKYpEeHTCKUX MOHy/Ia, POK 3a
npey3uMame ce Mpoay’KaBa JJ0 UCTEKa pOKa BaKeHa CBHUX TOHY/A, a Haj-
nyxe 1o 70 naHa, IOK ce KOJI M3MEHe MOHY/E POK MpoaykaBa 3a 7 JaHa,
a Hajayxe 70 60 maHa on oOjaBspuBama. CMarpaMo Ja Cy OBH POKOBH
J00pO KOHIMITUPAHH, jep He OCTaBJbajy MOT'YHHOCT /ia ce HeOrpaHH4eHO
MPOYXKaBajy, IITO je TIOHEeKal HaMepa TIOHYIUOIIA.

IITo ce THYe IeHEe y MOHYAM 32 MPEy3UMarhe, OHA HE CMe OUTH
HWKa O]l IPOCEYHE MOHACPUCAHE [ICHE aKIdja y TOCekha TPH Mecela
npe o0jaBJbHUBamka HaMepe Mpey3rMamka YTBp)eHe Ha OCHOBY M3BEIITaja O
TProBamy. YKOJIMKO j€ TOCeba TPXKUIIIHA [IeHA aKIKja UJbHOT APYIIT-
Ba MPEIXOAHOT PaTHOT JaHa Ipe 06jaBJBI/IBaH>a MoHyze Owmia BWIA O
MPOCEYHE MOHICPUCAHE LCHE, MOHYXHIALl j¢ Ay)KaH Ja IOHYIH Ty LCHY.
3aKkoHOJABAIl JIETaJbHO PErYIHUINE HEKOJHKO CHTYAI[Mja IO KOJUX MOXKe Jia
nohe mpuukoMm onpehuBama IieHe aklMja U OBaKBO HOPMHpPAHE je KO-
PHCHO 32 TPaKCy.

YV 3akoHoM mpenBuhieHUM CirydajeBUMa, 00jaBJheHA IOHYHa Ce
MOXKe TOBYhH 1 TO aKo je yUYHheHa KOHKYPEHTCKa MOHY/A 110 BHUINO] IIEHN
WM ako johe 1o crevaja nuspHOT ApymTBa. MelhyTum, peroBaH TOK cTBa-
PH je mpHuxBar NMOHyAE Koju o0aBe3yje Ha AECNOHOBAKE aKlHMja aKHOHApa
kox LleHTpamHor peructpa 10 UCTEKa poKa Bakewa MOHYyAe. 3aThM, IO-
Hyauial 00aBJba miahame akiyja UBHOT JPYIITBA U TO Y POKY O TpHU
JlaHa Oj MOCIENber JIaHa Bakera IMOHye. YKOIHMKO MOHYAHJIAIl TO He
YUUHHU Y POKY, aKIIMOHApH MOTe TOByhH akIyje 13 Jerno3nuTa, MTo 3a Moc-
JeIMIly UMa PacKuJl yroBopa u3mMel)y akiuonapa u nonyaunouna. Camo je-
TIOHOBamE ce 00aBJba MPEKILIDKABAKBEM Ca PauyyHa aKIHOHApa LHJBHOT
JAPYIITBA Ha OCEOAH padyH OTBOPEH Y BE3H Ca IMOHYIOM 32 MPCY3HMakse.
AKIIMOHAp HE MOXKE pacroiaraTé akiyjaMa Koje je JENOHOBao, allk UX
MOXKE TIOByhM W3 JeTIo3UTa JI0 MCTeKa poKa Bakema MoHyme. Takohe, ak-
IIMOHAp ce He MOXKe onpehn mpaBa Ha MOBNIaYea aKkIyja YHAIpEea ca pa-
YyyHa 3a JernoHoBama. OBa Mepa je npenBul)eHa kako OM ce akIMOHapCcKa
npaBa cadyBajia, Tj. Kako MOHyAuIal He OM BPIIMO NPUTHCAK Ha aKIHO-
Hape. Llentpannu perucrap je obaBe3aH Aa MH(OPMUILIE MOHYAHOLA U
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LIUJBHO APYIITBO O IPWIMBY aKIMja, O CTamby Ha padyHy, Kako Ou ce 00e3-
0eano yBUA M TPAHCIAPEHTHOCT MOJATaKa.

Haxon ncteka poka Bakerma MOHYAE 3a MPey3UMarhe U HAKOH UCTe-
Ka poka 3a miahame, MoHyaual je odaBe3aH 1a 00jaBu M3BEIITaj O Tpe-
y3UMamy y POKY OJ1 jeTHOT paJHOT JaHa y jaBHOM INIACHIIy M J1a ra J0CTa-
BH OPraHU3aLHOHOM OpraHy OpraHH30BaHOr TPXKHIITA, KOMI/ICI/IjI/I 3a xap-
THje U UUJBHOM JAPYIITBY. 3aKOHOM je oapehen caupmaj u3BelTaja. YKo-
JIUKO MOHY/MIAL[ Y HOCTYNKY NPCY3HMaka OJKYIIH HajMamwe 95% akuuja
IWJBHOT JIPYIITBA, MMa MPaBO Aa KyMU U aklyje akiuoHapa KOju HUCY
MIPUXBATUIIN Ja TIPOAAjy CBOj€ aKIfyje, Moj yCIOBUMa M3 MOHYZE 3a Mpe-
y3uMame. [locTymak Tede Tako mro moHymuiaan mpeko LleHTpamHor pe-
ructpa ynyhyje 3axteB 3a MpHHYIHY NpOJajy HajkacHHUje y poky ox 120
JaHa O] UCTeKa POKa M3 IOHYJAE W BPIIM YIUIaTy HAa HAMEHCKH padyH, C
TUM IITO je AyXaH Ja 00aBecTH Te aKIHMOHape U jJa To 00jaBu y HOBHUHA-
Ma. [TocToju MOryhHOCT W NpUHYIHE KyIIOBUHE, KaJja MambUHCKH aKIUO-
Hapu (1m0 5%), Mory aa 00aBeXy TOHYIHOIA JIa OTKYITH FHHHXOBE aKIlHje,
IO YCJIOBHMA U3 TIOHY/IE 3a Ipey3uMame. OBa ommuja Baxu 10 6 Meceu
10 MCTEKy IOHY/E 3a Mpey3uMame. To 3Haun Ja MoHyAunal Mopa OUTH
(UHAHCH]CKM CIpeMaH Ja OTKYNHM OBE aKIHje M0 OKOHYamYy MOCTYIKa
npey3uMarma ako akIMOHApH YIyTa TakaB 3aXxTeB. AKO je ped o OaHkapc-
KOj TapaHIIMju TIOHYAMOIIA Koja 00yXxBaTa M3HOC KOju oaroeapa 5% Bpej-
HOCTH TIpey3uMarma akifja o]l MalWHCKUX akKIMoHapa, OHJa ce OBa Ta-
paHIMja He MOXKe MOBYhH mpe MCcTeKa poKa OJl MIECT MECEUH MO UCTEKY
MOHY/JIE 32 MPEY3UMame, Tj. JOK Tpaje MpaBo OIMIHje.

On TpeHyTKa 00jaBJbHBaba 00aBEIITEHa O HAMEPH Ipey3HMamba 10
OKOHYama IMOCTYIKa IMpey3uMara, YIpaBHH of00p HUJBHOT APYIITBA je
obaBe3aH J]a yIo3Ha 3arocjeHe y JIpylmITBy o npey3umMamy. [lopen Tora,
yIpaBHE Of0Op MIMa OTPaHWUYEHO JENOBaFe Off TPEHyTKa 00jaBJbHBarha
o0aBemTema 0 HaMepH NPey3UMarba CBE JJ0 OKOHYama MOCTYIIKa Mpey3H-
Mama. Ha nmpumep, He MO)ke eMHUTOBATH HOBE akIdje, HE MOXeE Jla 3aKJby-
qyje yroBope KojuMa Ou ce mpoMeHmna (puHaHCHjCKa CHTyaluja APYIITBa,
HEe MOXKE J]a Tpelly3uMa BaHpEeIHE IMOCIIOBe, JIa Pacloliake ca aKiyjama U
CIIMYHO. JeJHOCTaBHO, HE CME HUjEHOM OUTYKOM Jia TIPOMEHH CTaTyc
JPYIITBA M H-ETOBY NMOBHHY, Beh caMo 11a BOIM PEJOBHO IOCIIOBAHE.

praBHI/I on00p IMJEHOT IPYIITBA j€, ca CBOje CTpaHe, o0aBe3aH Ja
o0jaBu cBOje 00pa3IOKEeHO MHULLBEHHE O TIOHYAH 3a MPEy3UMambe Yy POKy
o 7 maHa ox o0jaBJbHBam-a MOHYJAE U TO HA WUCTH HauuH Ha KOJI/I je
objaB/beHa TIOHyZa 3a Tpey3uMmarmbe.!” OBaKBO 3aKOHCKO pEIlEEke je Y
CKJIay ca pellewmeM y ynopeaHoM npaBy U dupextuBu EY o mpeysu-
Mamy.!® OBO MHIIJBCHE WM CAOIIITEHhE YIIPaBe C€ OMHOCH Ha CaJapiKaj

17" To pememse je npuxaahieno y ynopexaom npasy Hemauxe, Aycrpuje, Xpsarcke
u zIp.

18 3akoH 0 TpKMINTY XapTHja OX BpEeOHOCTH je mpeaBuhao ma ympaBHEH 0gGop
MOXeE J1a cacTaBH 00ABEIITEHE 3a CBOje aKIIMOHAPE a HE U 00aBesy.
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jaBHE MOHYJe, a YKOIHMKO TIOHYIUIAIl MeHha TIOHYIY, YIpaBa je JyXHa Ja
W3HECe U JIOMYHCKO CAOIIIITEHhE KOje ce OOHOCH Ha Ty u3MeHy. Hapouuto
ce Mopa y3eTH y 003up IIeHa Kojy ce moHyhad oOaBesyje na miatu 1o
aKIUjH, Ka0 U HaMepe y Be3M ca IHMJbHUM JPYIITBOM KOje Ce Mpey3nMa.
VYrpasau o100p Tpeba eKCILTUITUTHO J1a U3pa3y CBOj CTaB y MOMIETY TIpe-
y3UMama, KOjH MOXe OWTH TOTBpJaH, HETaTHBaH MU YCIOBJBCH HC-
NYHBEHEM HeKHX yclioBa. [Ipe 00jaBibuBama MUIIIBEHA YIPABHOT 000pa
HE CMejy ce JOHOCUTH OIUTYKe Koje OM Mpejyauuupasie TO MULUbCHE.

Munubeme (CaomuTenhe) yupase HUJBHOT ApyiTBa oMoryhasa mot-
MyHHU]y HHOOPMHCAHOCT aKIMOHApa U 3arocieHnX. Takohe, MUIITbehe Ma
3a/laTaK Jia JeTajbHO YNO3HA WIAHOBE YIPABHOI 0700pa ca CaJpKUHOM H
NpaBHHUM MOCIEANIIaMa MIOHY/IE 3a Ipey3nMame. MelhyTiM, y HeKuM 3emiba-
Ma YIpaBHHU 0100p UMa YJIOTYy camMo Ja WH(QOPMHUILE aKIMOHAPE O MOHYH,
0e3 3ay3uMara KOHaUHOT CTaBa OJJHOCHO JaBamkba MUIILbEH:A Y HOIIENy Ipe-
y3uMama. Jla 11 TO 3HaYM M MOTHMYHY MAacHBHOCT YNpPaBHOT ondopa, Kao
JEHOM KpajibeM pelley WM YIPaBHH OI0OOp MOXKE PHIMKOM JaBama
CBOT MHIIJBEH-a JIa CE CYINPOCTaBU Mpey3nMarby Tako IITo he 1a ykaxke Ha
HEIOCTaTKE M OMACHOCTH TAKBOT TPABHOT YHMHA, y IPYTOM KpajleM pe-
ey ? YKOIMKO yIpaBHU of00p caBeTyje akHoHapruMa Jia IPHXBAaTe MOHY-
Jly 3a Ipey3UMare, OH UMa U OATOBOPHOCT 3a TaKBY OJJIYKY.

Hamr 3akoHonaBall ce, MeljyTumM, orpaHuuaBa Ha MPUBPEIHH TIpe-
CTyH, Kao Moryhy caHkuujy, Tako mto npeasuba na he ympasHu ombop
[UJBHOT IPYINTBA OJrOBapaTH 3a MPUBPEIHH MPECTYI aKo He 00jaBH CBOje
00pa3noKeHO MUIIJBCHE O MOHYAN 32 TPEy3uMame Ha MPOMNucaH HaYuH
WIN aKo JIOHOCH OJUTyKe KOjuMa ce OTe)KaBa HMJIM CIpedaBa Mpey3uMarme
WM TIOCIIOBaE IIUJBHOT ApyinTBa. CMaTpaMo Jia je 3aKoHomaBal] Tpeda-
JIO Ja JeTajbHUje peTy/Hlie MHUTamke OATOBOPHOCTH YIIPAaBHOT ondopa
UJBHOT JPYIITBA Y TOTIEAY CacTaBibamba M 00jaBJbUBaa MHUILBCHA.
Haume, 3a mOHYAMOIIA je MUILJBEHHEC YIIPABHOT 0700pa BeOMa BAXKHO jep
OHO JUPEKTHO YTH4Ye Ha IeHy akiuja. OUnIieqHo je a je OBO MHUTame
BeoMa 3Ha4YajHO MOTOTOBO y CUCTEMY KOjH OBaImnyje yrmpaBHH oq00p 1a
EKCIUTHIIUTHO M3pa3H CBOjeé MHILBEHE O MOHYAH, K0 IITO je Hall CHC-
teM. [1ITo ce THue canpikaja MUILbEHA YIPaBHOT 0100pa, 3aKOHO IABAIl
HUje OIpeO HKEroBy 00aBE3Hy CalIpKHHY, alll CE€ MOXKE HMPETIOCTaBUTH
Jla ce MUIIJBCHE CACTOjH OJ] CTaBa MpPeMa BPCTH M BUCHHU MOHYHeHe Hak-
HaJie, mpeMa OYeKMBaHUM TOCIeUIamMa YCIEIHOT Npey3uMama, Kao U
Jla yIpaBHU O00p 3ay3uMa CTaB MpeMa CTPATErHjCKUM IIJIAaHOBHMA Ipe-
y3umaona y Oynyhnoctu. Of 3Ha4aja je 1 HaMepa YiaHOBa YIIpaBe APYIIT-
Ba KOje ce Ipey3ruMa Kao aKIMOHapa U OfHOCA WIaHOBa yIpaBe U Mpey3u-
Mmaona. Mmak O ca CTaHOBHIITA MpaBHE CUTYPHOCTH OWiIo 6oJbe na je
3aKOHO/IaBal OJIPEINO, MOPE]] OCHOBHHX elIeMEHAaTa, U 00aBe3HE elIEMEH-
T€ MHIIUbEHha KOje cacTaBlba M 00jaBIbyje yIpaBHU 000D IUJHHOT APYIIT-
Ba. Mory ce ynyTUTH U JOJIaTHE KPUTHKE Kao, HA TpUMeEp, Jla YIpaBHU
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onoop Huje o0aBe3aH Ja IOCTaBH MHIUUbeke Komucuju 3a xapTuje on
BPEIHOCTH, 3all0CTICHNM U Oep3u, Beh 1a ce oHu 0 ToMe Mopajy obaBec-
TUTH U3 CpeicTaBa jaBHOr mMH(popmucama. Hema Hu 3a0paHe ydecTBo-
Bama y JOHOIIEHY MHUIbEHa (CaolIITekha) 3a YaHOBE YIPAaBHOT 0100-
pa KOju Cy €BEHTyaJIHO y CyKOOy MHTepeca ca MOHYIHOIEM WIH HeMy
MMOBE3aHUM JULMMA. '°

Opran Koju 3ampaBo CIPOBOAU HaA30p HaJA MOCTYIKOM IpEy3H-
Mamba je Komucuja 3a xapTuje o BpeJHOCTH. Y TOM CMHUCITY CBH yUYECHU-
M y TIOCTYIIKY TIpey3uMama Cy TyXHH Aa joj oMoryhe yBuj y JOKyMeH-
TalMjy KOjy TOCENyjy U CBE YUMHE Kako OM OHa MOTJIa JIa CIIPOBENE Mepe
Ha/30pa HaJ MOCTYNKOM Ipey3umama. Axo Komucuja yTBpau a mocroje
HEKe HENPAaBUIHOCTHU KOJ| HEKOT Off YYECHHKA y TMOCTYIIKY, oHa he My Ha-
JIOKUTH 12 y POKY 07 3 JaHa OTKJIOHHU T€ HE3aKOHUTOCTH WJIM HETPaBUII-
HOCTH, Ka0 U Ja MPY>KU J0Ka3e Ja je Tako MOCTYmHo. Y cympoTHoM he
Komucurja 00ycTaBUTH MOCTYIAaK Mpey3uMama U CTABUTU BaH CHare pe-
meme 0 0MoOpemy MoHyAe 3a npey3uMame. Muaade, Komucuja y Bpmemy
Ha/30pa npuMeyje onpende 3akoHa O OIIITEM YIMPaBHOM MOCTYIKY. 3a-
KOHOJaBall je npensujeo aa Komucuja Tpeda na capaljyje ca opranuma u3
MHOCTPAHCTBA HAJUIEKHHUM 32 HaJ30p HaJ Mpey3uMameM Kajia je MOHyAU-
nai ctpaHo jwuie. McTHHA, MOCTaBbha Ce MHUTABE KAKO CE TO Y MPaKCH
onsuja, na im je Komucuja ycmocraBmia 10 caja Te penandje U Kako
(yHKITMOHMIIIE OBa 3akoHCKa oOame3a. Jlaspe, Komucuja je obaBe3Ha ma
capalyje ca opraHnMa 3a KOHTPOJIy MOHOIOJa, a To j¢ Komucuja 3a 3a-
IITUTY KOHKYPEHIIMje Ka0 ¥ OpraHnMa 3a CIpeueBarme mpama HoBIa. >’

VY 3akoHy ce y noceOHOM Jnieny npenBubajy v Ka3HEHE CaHKIIHMjEe U
TO KPUBUYHA JIeJIa U MIPUBPEIHU MPECTYIH U mpekpiiaju. Kao kpuBuiHa
JieNia 3aKOHOIaBall je npeaBuaeo Hyheme nin odehame MOKIIOHA, ycayra
WIN JPYTUX KOPHCTH, 3J0ynoTpeOy NpUBUIICTOBAHUX HWH(OpMaIHja,
00jaBJbHBa-E¢ HEMCTUHUTUX MOJATAKA.

Baxehu 3akoH o 3amrtutu koHKypernuje o 2005. TomuHe peryim-
e paame MPUBPEIHUX CyOjekaTa Koje ce OHOCE Ha CIiopa3yMe Kojuma
ce crmpedana, HapyllaBa WIH OrpaHHYaBa KOHKPEHIIH]ja, T3B. MOHOTIOJICKE
criopasyme, 3J10ynoTpedy JOMHWHAHTHOT TOJIOKaja M Ha KOHIICHTpAIlHje
KOjUMa ce clpevyaBa, OrpaHHuYaBa WM HapyllaBa KOHKYpEHIIMja, CTBa-
pameM WU jadarbeM JTOMHHATHOT T0JI0XKaja Ha TpxkuimTy. [lomTo je Tema
HallleT pa3MaTpama Mpey3nMamke OTBOPEHUX AKIMOHAPCKUX JPYIITAaBa,
ca CTaHOBHIITA 3aIITHTE KOHKYpPEHIINje, PEIeBaHTHA j€ yIPaBo KOHICHT-
paIija Koja HacTaje Kao MOCIIeIUIa CTUIIalkha KOHTPOJIE jeTHOT YICCHUKA

19" B. Pagosuh, ,,Caomuremse i npaBa WHGHOT IPUINTBA Y BE3H CA jABHOM MOHY-
IIoM 3a Tipey3uMame”, [lpaso u npuspeda 5-8/2006, 172.

20" 3appMsbuBa IMTama he ce OTBOPHTH aKo Gyje yCBOjeH 3aKOHCKH IPSIUIOT a Ce
06aBe3HO UCTIUTYyje OOHUTET U eBEHTYyAJIHA TPEIXOHA KPUBHYHA OATOBOPHOCT TIOHYIUO-
ua .
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Ha TPXKUILTY, IPEy3UMaoLa, HaJ APYTHMM YYECHUKOM Ha TPXKUIITY, [IHJb-
HUM JIPYIUTBOM.

Onpenbe o KoHIEHTpauuju Ae)UHHILY Y KOjUM CiIydajeBUMa Ha-
cTaje KoHIeHTpamnuja. To cy ciy4ajeBu KOju HACTAjy Kao IMOCIEqHa CTa-
TYCHHUX IIPOMEHA yYECHHUKA Ha TPXKHILTY, OCHUBAbA U 3aj€IHUYKOT KOHT-
ponrcama HOBOT YYECHHKA HAa TPXKHINTY OJ CTpaHE HajMame JBa He3a-
BHCHA YYECHHKAa HA TPXKHUIITY W CTHIAEkE HEMOCPEIHE WIN IOCpPEeIHEe
KOHTPOJIE jeTHOT WJIM BHUILE YUYSCHUKA Ha TPXKUIUTY HAJ IPyTUM yYECHHU-
KOM Ha TPXXHIITY WU BeroBuM aenoM. Kontpona Moxe na ce Mmanudec-
Tyje Kao BIACHUIITBO WM MPaBO KopHmIhema MeToKyHe WK Jejla HMO-
BUHE Jpyror cy0jekra, Kao opiamheme Jaro YroBOpoM KOjUM jenaH
cyO0jeKT cThYe oIy4yjyhi yTUIlaj Ha MOCIOBakE IPYror CYyOjeKTa Uil Ha
HEeKHU APYTH Ha4MH ca uctuM edekroma. Osa Tpeha moryhHocT maje mpas-
HOT' OCHOBA 32 LIMPOKO TyMayerme CTHLAKkA KOHTPOJIE MO YCIOBOM J1a ce
epukacHo npuMemyje. [Ipemorom 3akoHa o u3MeHaMa M AonyHama 3a-
KOHa 0 KOHKYPEHIIHjH U3MEEH je WI. 21 mupuM 1mojMoM KOHIICHTpaIlyje.
Tako he ce KOHIEHTpALMjOM CMaTpaTH IBE WIM BHIIEC TPaHCAKLHUja W3-
Meh)y UCTUX ydecHHMKa Ha TPXKHIITY W3BPIIEHUX Y BPEMEHCKOM MEPUOAY
kpaheM o1 Be ToAMHE, IPH YeMy ce MOCIIEIHOM TPAHCAKIIN]OM HCITyHha-
Ba YCJIOB 32 MOJHOILICH-E 3aXTeBa 3a U3aBame ofnodpema koje n3naje Ko-
MHCHja 32 3allTUTY KOHKYPEHIIH]E.

JenHa on Haj3HadajHUjUX MpoMeHa Koje goHocu [Ipemmor 3akoHa je
HOB HauWH Je(HHHCamka YCIOBa KOju Tpeba ma Oyqy MCHymeHH na Ou
YUECHHUIM Ha TPXKUILTY UMaiy o0aBe3y Ja NpujaBe HaMepaBaHy KOHIICH-
tpaunjy Komucuju u na Ou oHa, ako ce HCIIyHE YCIOBH, M3Aaiia 0fo0-
peme 0 KoHIeHTpanuju. HarMe, ToquImy MPUX0]] HajMamke 1Ba yUeCHH-
Ka y KOHIIEHTpalMju OCTBapeH Ha Tpxxumrty Pemybmmke Cpbuje y mpen-
XOIHO] 00padyHCKOj TOAMHH MOpa MO y4ecHHKY na mpehe mznoc om 20
MWJIMOHA €Bpa WM Ja CBU YUECHHULHN Y KOHLIEHTPALUjH 3aj€AHNYKH UMajy
npeko 25% yaena y peleBaHTHOM TPXXHIITY Ha Teputopuju PemyOmnuke.

[Mocrojehn 3akoH mpeasuba Aa cy y4eCHHIM KOHIEHTpaILUje TyXK-
HU J1a TIPEeKHHY CIpoBol)eme KOHIIEHTpalHje A0 IOHOIIeHka pemema Ko-
MHCHje KOJHUM Ce TIPHjaBJbeHa KOHIIEHTpaIlrja 0g00paBa WK ce He 0100-
paBa WM 10 HCTEKa POKa O] YeTHPU Mecela Ol JaHa ITOJHOIICHA 3aXTe-
Ba Komucuju.?! Tlpemior 3akoHa o M3MeHaMa Merba JIOHEKIIe OBy pery.ia-
TUBY ynpaBo Boaehu paduyHa o mpeysumamy apymrTasa. [Ipensubha ce na
he ce u3y3eru oj 0OaBe3e Aa YUSCHUIM MPEKUHY KOHIICHTpaIHjy 10k Ko-
MHCHja peIllaBa, ako YYECHHIIM MOTY CHPOBECTH KOHICHTpAIHjy YIIy-
huBameM jaBHE MOHY/E 32 KYIOBHHY XapTHja OJf BPEIHOCTH WM KYITOBH-
HOM XapTHja O]l BPETHOCTH Ha Oep3W WM JPYyroM OPraHW30BaHOM Tp-
JKUIITY Of BUILE Pa3IMYUTUX MPOAABAIla, MO YCJIOBOM J1a je 3aXTeB 3a
n3aBambe 0100peHha 3a CIPoBOleme KOHIICHTPAIIH]e MOHET Y 3aKOHCKOM

2! Ha oBaj maumn ce omTyumBame Kommucnuje opouaBa, Tj. Kakmbara ce ,iyTame

aJMUHHCTpaImje”.
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POKY — cellaM JlaHa o] J1aHa IOTIHCUBamka Criopa3ymMa mwin o0jaBJbUBama
jaBHOT TO3MBA WM MOHY/E O JaHa CTHLAmba KOHTPOJIE — Kao U Jla CTULa-
JIal] KOHTPOJIE HE BPIIH MPABO IJ1aca M0 OCHOBY MPUOABJHEHUX XapTHja OJf
BPEIHOCTH, OCHM y IIHJbY OUyBama BPEAHOCTH yilarama, a 1o IpenxoaHo
npubaBbeHOM of00pemy Kommucuje. [la 6m ce oBo omoOpeme moOwmiIo
MOTPeOHO je TOMHETH 00pa3IoKeH 3aXTeB, a Taj CE 3aXTE€B MOXKE MOTHETH
WM MCTOBPEMEHO Ca MOIHOIICHEM 3aXTeBa 3a 000paBame KOHLEHTpPA-
Lje WM TO0Cie BHhera.

3axTeB 3a omobOpeme 3a crnpoBoheme koHIeHTpanuje ce no [pex-
nory 3akoHa, mogHocH Komucuju y poky om 15 mana of mOTHHCHBama
criopa3yMma, 3aTBapama jaBHE MOHYJE WM CTHIamka KoHTpoue. [Ipemmo-
roM 3akoHa ce rmocrojeha 3akoHCKa onpenda Mema y Morieay poka — pa-
3yMHHUj€ je Jia 0Baj POK 1acu 15 naHa — 1 y morieqy pagmby o KOjUX POK
MOYHIbE Ja Te4e — YMECTO off 00jaBJbHBakba jaBHOT MO3MBA, POK CE pady-
Ha O]l 3aTBapara jaBHE IMOHYIE, LITO je Takol)e ompaBaaHHje ca CTAaHO-
BUIIITA IMMPEYy3MMakha aKIHMOHAPCKUX JpyHITaBa.

[pemmor 3akoHa cagpKu jOlI jeHY HOBHHY PEIICBaHTHY 3a TEMY
npey3uMama JpylTaBa — ymecto obaBeze Komucuje na o6jaBu momarke
u3 3axteBa y Cinyx0eHoM macHuky PemmyOnuke CpOuje, o6aBe3a 00jaBibu-
Bamba Ce MOXKE HCITYHUTH M Y OMJIO KOM jaBHOM IJIaCHITy WJIM Ha JIPyTd
moroziad HaurH. CMarpamo J1a peijIor IpoMeHe OBe oapeade Huje qodap
ca CTaHOBWIITA IIPaBHE CHTYPHOCTH YYECHHKA Yy MPHBPEIH, jep OBO
00jaBJbMBak-E MMa 32 IIIJb J1a Ce JPYTH YYECHUIIN, KOjU HUCY MHBOJBHPA-
HH Yy TIPUjaBJbeHY KOHLICHTPAIH]y, U3jacHe 0 epekTMa HamepaBaHe KOH-
nenTpanuje. Jla 61 To MOIIM 1a y4MHE, OHH MOPajy MPETXOAHO na Oymy
o0aBemTeHn O HamepaBaHO] KOHIECHTpalWju, a 00jaB/bHBakEM Yy OWIIO
KOM jaBHOM TJIaCHIIy MOXKE ce 00aBe3a 00jaBJbHBarba 3JI0YIIOTPESONTH.

Vesna Besarovié¢, PhD

Full Professor
University of Belgrade Faculty of Law

TAKEOVER OF JOINT STOCK COMPANIES IN EU AND
SERBIAN LAW

Summary

The process of acquisition of capital by the bidders in an open joint
stock company should be regulated by law. The purpose of this legislation
should be the protection of the shareholders’ rights, especially the rights
of the minority shareholders, and the regard for the competition rules and
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regulations. The main risks related to takeovers are the imbalance among
competitors, creation of the monopoles and disturbance of the free com-
petition in the market.

The rules on the takeover of joint stock companies are stipulated
by two laws of the Republic of Serbia: the Law on Protection of Compe-
tition, and the Law on takeover of joint stock companies as lex specialis.
The Law on Protection of competition (2005) is currently under revision.
The expected amendments ought to comply with the EU laws, particu-
larly with Directive 2004/25/EC on takeover bids.

The main purpose of the Law on takeover of joint stock companies
is the protection of shareholders’ rights, and further protection of the
rights of minority shareholders. It provides for a relatively simple takeo-
ver procedure which may have stimulating effect on the investors who are
interested in takeover of the Serbian companies. The author specially ad-
dresses the issue of piercing the corporate veil.

Key words:  Open joint stock companies. — Takeover of joint stock com-
panies. — Directive 2004/25/EC on takeover bids. — Compe-
tition law.
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