3AKOHOOABCTBO

YIK 347.725(497.11)

Jp He6ojma Joanosuh™

3AKOHOJABHA CMVYIIEHOCT V IIPETBAPABY
JABHOTI" V HEJABHO JIPYILITBO

Y unanxy ce ananusupa npemeaparee jagnoe y mnejagno opywimeo u yxasyje
Ha HejacHoCmu U HA NPAGHY NPA3HUMY V Fe2080M pecyaucary, Koja je nHacmana
OdoHowerem 3akona o mpocuwmy kanumana Cpouje 2011. 2o0une. Tum 3axoHom ce
uspuuumo ypelyje npemsaparse jasHoe y HejagHo Opyuimeo, anu camo y cayuajy Kao
ce aKkyuje jagnoz Opyuwimea nogiade ¢ OpeaHu308ano2 mpacuwma (m3e. pecyrucao
mpacumme oonocho MTII). Hema, mehymum, npasuna 3a ciyuaj kao jaguo opyuim
80, YUjUM ce aryujama mpeyje Ha Heop2aHu308aHoM jagHom mpcuwmy (mse. OTL]),
00nIyYU O0a ux nogyue ca reea, yume nocmaje nHejasno opywmeo. Ilucay pasmampa
Mozyhnocmu 3a mymauere nacmane npasHume, ykazyjyhu na oocadawirby He3axo
HUmMYy Npaxcy 3abpane moe npemeaparea. 3axkmwyuyje ce 0a ¢y 3aKOHCKA Npasuna o
npemeapary jagHoz y HejagHo Opyuwmeo oepanuienoe domawaja, me 0a 6u usMeHom
moe 3aKoHa mpedano 0a um ce npowiupyu npUMeHa U Ha jagHa Opyuwmea Ha Heopea
HU308AHOM MPACUULTNY.

Kibyune peun: Jaeno opywmeo. Ilpemsaparve y nHejagno opywmeo. 3ameaparse
AKYUOHApCKo2 Opyuimea.

1. YBO/J,

JaBHO npymITBO je MpaBHO JIMIlE, YHUjUM C€ BPEIHOCHHIIAMa KOje
je m3maio, jaBHo Tpryje.! YuecHWIN jaBHE TProBUHE CIOOOTHO MOTY 1a

Aytop je penoBuu mpodecop IIpaBror dakynrera Yuusepsurera y Beorpany,
nebojsaj@ius.bg.ac.rs. TekcT je HacTao y OKBHPY MpojekTa ,,Pa3Boj mpaBHOT cuctemMa
CpOuje u xapMoHH3anuja ¢ npaBoMm EY (mpaBHH, eKOHOMCKH, TIOJIMTHYKH M COIIMOJIOMIKH
acriektn) [IpaBHor dakynrera Yuusep3urera y beorpany.

! Maxo Baxehe cpricko mpaBo mo3Haje camo W3pase ,XapTHja O BPEAHOCTH® K

,»(PMHAHCH]CKH HHCTPYMEHT, Y OBOM pajy ce KOpPHUCTH H3pa3 BpexHocHuma. Cepujcke
xapTuje of BpenHocTH ¢y y CpOuju nemMarepujann3oBaHe, Tako J1a HE MOCToje y oOIuKy
KoMazma mamupa (xaptuje), Beh camMo y OONHMKY CNeKTPOHCKHX 3alica Ha pauyyHHMa
CBOjHUX MMasana, 300r Jera je u3pas ,,xapruja“ nmocrao 6ecmucier. 1spas ,,puHancujcku
WHCTPYMEHT je, Takohe, MPOTHBAH IyXy H JIOTULH CPIICKOT MPAaBHIYKOT PEYHHUKA, jep IPaBO
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TPryjy BHMXOBHM BPEIHOCHHIIAMa UCTUIIAHEM jaBHUX MOHY/A 33 KyIIOBH-
HY W TIPOAAjy, aji UMajy MpaBo U Jla UX KyIyjy WU Mpoaajy 0e3 jaBHHX
MOHY/a, MPUBATHUM Harogbama ca cayroBOpHULMMA. YoOu4ajeHo je aa je
jaBHO JIPyIITBO, IO CBOM OPTaHMU3AI[MOHOM OOJIHKY, aKIIMOHAPCKO JIPYIIT-
BO, alld MOXe J1a OyJe ¥ OWJIo KOju APYrH OOJUK MPHUBPEIHOT JPYIITBA
(HOp. IPYIITBO C OTPAaHUYEHOM OATOBOPHOIINY, OPTAYKO MIJIM KOMAaHIHT-
HO JIPYIITBO), TIa U CBAaKO JAPYTO MPaBHO JIMIeE (HIOp. 3a1pyra, 3a1yKO0nHa,
rpaj).? 3a pasiuKy O aKIIHOHAPCKOT JIPYIITBA KOje MOXE J1a M3/1aje KaKo
aKIMje, Tako W OONMralroHe BPEIHOCHHMIE, OCTalla jaBHA IPYIITBA HE
CMejy Jla M3/ajy aKIuje, OCUM KaJl Ce MPeTBapajy y aKIMOHApCKa JPyIIT-
Ba. OHa MOr'y jaBHO Ja M37ajy caMo OOnuranroHe (T3B. Ay)KHHUUYKE) Bpel-
HOCHHMIIE, Kao IITO Cy 0OBe3HHIE M 3amucu. Hacynpor jaBHOM IpymITBY,
HejaBHO (IIPUBATHO) JPYIITBO je TMPaBHO JIUIE, YAjUM C€ BPEIHOCHHUIIAMA
KOj€ je M3/1aJ10, CMe Ja TPryje caMo HejaBHUM IOHYy/IaMa 3a KyIoIlopo/ajy,
TaKo Jia ce He Haja3e y jaBHOj TProBUHU.>

JaBHOM JIpymITBY ce TOKOM INOC/IOBaKa MOXE Jia jaBu motpeba
Jla ce IpPEeTBOpHU Y HeJaBHO Kao M WITO ce, 00paTHO, HEjaBHOM JIPYILT-
By TOKOM HErOBOI' [OCTOjaba MOXKE Ja jaBU HOTpeda Aa ce MpeTBOpU
y jaBHO.* JaBHO JPYIITBO MOXE CJIO0OAHO [a CE MPETBOPH y HEjaBHO,
Kao M WITO ce, 00OpaTHO, HEjaBHO JAPYIITBO MOXKE CJI000IHO /1a MPETBOPU

HUje TEXHHKa, 1a OW ce MPaBHUIM KOPHCTHIN KOjeKaKBUM clipaBama (,, HHCTpYMEHTUMA ),
Kao IITO CE HHKCHEPH HUMa KOPHCTE.

3akoH o Tpxkumuty kanurana Cpouje  3TK, Cryocbenu enacnux PC, 6p. 31/11,
ui. 2, ta4. 35, 36, 38, 43.

3 3TK me caipxu W3a3 U I0jaM HEJaBHOT ApYINTBA, ali CE TyMauemeM Ha

OCHOBY pa3Jiora CyNpOTHOCTH Yy OJHOCY Ha 3aKOHCKY Ne(PHHHUIM]Y jaBHOT IPYIITBA Taj
U3pa3 ¥ MojaM MOry 3aKkJby4uTH. UMHHM ce J]a je TO MaHa 3aKoHa, jep OM ce TUM U3pa3oM
OJIAKIIANO pa3yMeBame FHErOBOI H3Y3€THO CIIOKEHOT M CMYIIEHOT TEKCTa. 3aKoH O
npuspeqauM apymreuma MM, Cryowcbenu enacnux PC, ©p. 36/11 xopuctu uzpase
,,JABHO aKIIMOHAPCKO JPYIITBO™ W ,,IPYIITBO Koje HHUje jaBHO. Taj 3akoH He AehuHHMIIEC
nojam ,,IpyIITBa KOje HUje jaBHO, aJlkl Ce 3aKJbydyje Ja je TO je CBaKH OOJIMK IPUBPETHOT
IPYIITBa KOjH HHjE jaBHO AaKIHMOHAPCKO APYIITBO (HIIP. OPTAyKo APYIITBO), a HE CaMo
HEjaBHO aKI[MOHAPCKO APYIITBO (HOp. wi. 295). 3a pa3siuKy Haller mpasa, CIOBEHAYKH
3aKoH 0 TPry BpeQHOCHHX manupjeB u3 1999. rox. (npeunmhenu texct, Ypaonu nucm, 6p.
51/06) n3puunto aeduHMUIIEC HEJaBHO IPYIITBO, KA0 CBAKO APYILITBO KOj€ HHUje jaBHO (4.
8. Tau. 2).

VY CcymTHHH, jaBHO W HejaBHO (IPHBATHO) JAPYLITBO Cy H3pa3d BP0 CIMYHA
W3pa3rMa jaBHU W MIPUBATHU H3IaBajiall (EMHTEHT) BpeAHOCHUIA. Pasimka je y ToMe mTo
je IpyWITBO yBeK HPaBHO JIMIlE, a M3[aBajall Moxe 1a Oyne M (U3UUKO JIMLE, U TO Y
E€MHCHjU aKI{ja paJyl OCHUBama JPYyLITBA.

4 o 3akony o mpuBpeaHuM apymTBEMa U3 2004. rox. (Cayscbenu enacnux PC,
Oop 125/04) jaBHO aKIMOHAPCKO APYIITBO CE 3BAJI0 OTBOPEHO AKIIMOHAPCKO IPYIITBO,
JIOK Ce HEejaBHO aKIMOHAPCKO JPYNITBO HA3UBAJO 3aTBOPEHO AaKIMOHAPCKO JPYIITBO.
3060r Tora ce 3a pajmy NpeTBapama OTBOPEHOT aKI[MOHAPCKOT APYINTBA Y 3aTBOPEHO y
HayI[ KOPUCTHO H3pa3 ,,3aTBapame IPYIITBa™, TOK Ce 32 OOPHYTY paamy KOPUCTHO H3pa3
»OTBapame apymra“. Bun. Hebojmia JoBanosuh, ,,OTBapame u 3aTBapame MPUBPEIHUX
npywmrasa“, IIpaso u npuspeda 1 4/2005, beorpan, 65.
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y jaBHO, aKo HCITYHHU YCIIOBE 3a TIOCTOjame OOJIMKa IPYINTBAa Y KOjU Ce
nperBapa. OCHOBHU NpoOJeM y NpeTBapamy jaBHOT y HEjaBHO IPYLIT-
BO jecTe IITO Ce MMaoluMa BPEJHOCHHUIIA CMamyje HHX0BAa YTPKUBOCT
(MoryhHOCT Kymompoaje), Koje je OHO M3/1ajo, jep ce jaBHUM IOHyIaMa
(ornanraBameM MOHY/IA) JIAKIIe IPOHAIA3H CayTOBOPHUK HETO PHBATHUM
Hyhemem. To paha He3agOBOJBCTBO MamHMHE aKIMOHApa KOjU HE YTUUY
Ha yNpaBJbamke W3AaBaoleM. 300T Tora 3aKOHOJABCTBA HACTOj€ Ja UX 3a-
LITUTE, IUTO je U CPICKO MPaBO U3PHUYUTO YUYHMHHIIO JOHOIICHEM 3aKOHA
o Tpxxuty Kanutana 2011. ronune (gasse: 3TK).

2. [I0OJAM U HAUMHU TIPETBAPAKHA JABHOI' ¥V
HEJABHO JIPYLITBO

[IpetrBapame jaBHOT y HEjaBHO IPYIITBO (going private) je cKyn
panmu KOjUM jaBHO APYIITBO TOBJIAYM BPEIHOCHHUIIE KOj€ j& WU3IaN0 M3
jaBHE TPrOBHHE, yCIIeA uera mnpecraje aa Oyle jaBHO WM MOCTaje HEjaBHO
npyimtBo. OHO THME HE MPEKHUIa CBOj IPaBHU CYOjEeKTUBUTET, jep 0OCTaje
UcTa IpaBHa JIMYHOCT. Tume camo racu 00aBe3e U3BEILITaBaba jABHOCTH U
opraHa 3BaHHYHOT HaJ30pa O CBOM EKOHOMCKOM CTamy y moclioBamy. [Tpe-
cTaHak o0aBe3e M3BEITaBamka jé OCHOBHM MOTHB NIPETBapama y HejaBHO
JPYIITBO, jep OHO HE camo Jia h3a3iBa BHCOKE TPOIIKOBE M3/aBaolly, Beh
ra u npuHyhasa na obenonamyje OCeT/bUBE MOJATKE y TOCIOBAKY, Kao
W IITO MYy YCIIOpaBa JOHOIICHE OAyKa U MpuiarohaBame IPOMEHCHUM
OKOJTHOCTUMA Ha TPXKHUIITY.

[TocToju BUIE HaYMHA MpeTBapama jaBHOT Y HEjJaBHO JAPYIITRBO.
ITpema MoryhHOCTH TpOMEHE OpPraHU3AIMOHOT OOJHKA, OHO MOXE 1a
3aJ[pKH UCTH OONMK WM Jla Ta MPOMEHH. PelnnMo, jaBHO aKI[MOHAPCKO
IIPYIITBO MOXKE J1a C€ MPETBOPHU y HEjaBHO, OCTajyhm y OOMMKY aKITHO-
HapCKOT JPYIITBA, C THM IITO CaMO IMOBJAYH aKIHje C jaABHOT TPXKUIIITA.
HcTo Tako, OHO MOXKE TOM HPUJIMKOM H Jia C& MPETBOPH Yy APYTH OOJIUK

APYUITBA, Kao LITO je APYUITBO C OI'paHUYCHOM OI[FOBOpHOI_th, opTa4d-

> O mpemHOCTMMAa W MaHaMa jaBHOT M HejaBHOT apymTBa B. Stephen D. Girvin,
Sandra Frisby, Alistair Hudson, Charlesworth's Company Law, Sweet & Maxwell, London
2010, 54 56; Denis Keenan, Josephine Bisacre, Company Law, Pearson, Harlow 2005,
9 10; Paul L. Davies, Gower and Davies Principles of Modern Company Law, Sweet &
Maxwell, London 2003, 12 17; Stephen W. Mayson, Derek French, Christopher L. Ryan,
Company Law, Blackstone Press, London 2001, 54 56; David Kelly, Ann Holmes, Ruth
Hayward, Business Law, Cavendish Publishing, London 2002, 348 350; Poul Broude,
Thomas Harman, Peter Underwood, ,,Going private and Going Dark®, 2005, 2, http://
www.foley.com/files (30. jymu 2001), Dorothea C. Kreymborg, Going Private with Public
Concern, Montreal 2003, 12 15, available at: http://digitool.library.mcgill.ca/webclient/
StreamGate?folder id 0&dvs 1312025028200~112 (30. jymu 2011); Jujana Mapkosuh
Bajanosuh, ,,.YnpaBHa u Ham3opHa (QyHKIHMja y OTBOPCHOM aKIIMOHAPCKOM JPYIITBY®,
Ilpaso u npuspeda 5 8/2005, beorpan, 187 197; H. JoBanosuh, 69 70.
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KO WJIM KOMAaHAWTHO APYIITBO. MCTO BakH W 3a HEAKIMOHAPCKO jaBHO
JPYITBO, Ka0 MITO je MPYIITBO C OTPaHUYCHOM OJTrOBOpHOIINY, OpTauyKo
JIPYIITBO ¥ KOMAHAWTHO IPYIITBO, KOj€ j€ jaBHO W3MAl0 OOMUTAIMOHE
BpeqHOCHHIIE (HIp. 00Be3HUIE, 3amuce). BUTHO je caMo J1a BpeAHOCHHUIIE
KOj€ je M3JaJI0 MOBYYe Ca jaBHOT TPXKUIIITA, HAKOH Yera ce mhHMa MOXeE J1a
Tpryje camo HejaBHO. [IpomeHa o0Onuka je CloKeHUj! HauuH IpeTBapama
y HEjaBHO JPYIITBO, jep TaJa jaBHO JPYIITBO MOpA JIa UCIYHH U YCIIOBE
3a MPOMEHY CBOT 00JIMKA, Ka0 U Jia CIIPOBEJIC MOCTYIaK T¢ MPOMEHE, a He
caMo Jia UCITyHH YCIIOBE U JIa CIIPOBEJIE TOCTYIaK TOBJIaueHha BpeHOC-
HUIIA ca jaBHOT TpXKHIITa. PEruMo, ako ce jaBHO aKIMOHAPCKO JAPYIITBO
npeTBapa y IPYIITBO C OrPaHUYEHOM OATOBOPHOIINY, OHO MOpa OAJy-
KOM O NMPOMEHU O0JHMKa Aa ypeou W 3aMeHy akluja 3a yrese, Tako Ja
CBaKW akIMOHap JoOuWje ydenihe y KamuTany JIPYIMTBA ¢ OTPAHUYCHOM
ONTOBOPHOIIINY KOj€ je UMao W y aKIIHOHAPCKOM JIPYIITRY, Kao M Ja MpH-
JIaroId CTPYKTYpPY CBOjHX OpraHa OHOj KOja je IpOoIHcaHa 3a JPYIITBO C
OTPaHUYCHOM OJITOBOPHOIINY.

[Ipema 00aBe3HOCTH, NIPETBAKE jaBHOT Y HEJaBHO JAPYIITBO MOXKE
na Oyae BOJbHO M MPUHYIHO. BosbHO mpeTBapame je Kal APYLITBO CaMo
OMIy4M Jla NOCTaHE HEjaBHO, MAaK0 HEMa 3aKOHCKy 00aBe3y Ja H3za-
Te BPEIHOCHHMIIC TTOBYyYE M3 jaBHE TProBWHE. [IpHHYIHO mpeTBapame ce
jaBJba Kaja jaBHO APYIITBO IO 3aKOHY MOpa Ja ce€ MPETBOPU y HEjaBHO
300r" Tora mITO je TpecTalio Ja UCIyHhaBa yCIoBe Jaa Oyle jaBHO APYIIT-
Bo. To je ciyuaj maja xamuTajna UCHOA MUHAMYMa MPOMHCAHOT 32 jaBHO
AKIMOHAPCKO JIPYIUTBO, cllabe y4ecTaJoCTH TProBUHE akuujama (T3B.
HEJIMKBHIHOCT TPKUILTA) WM TMafa Opoja aKkIMOHapa MCIOI MUHHUMyMa
HPOIHCAHOT 3a jaBHO JApymTBO.> AKO C€ jaBHO JAPYLITBO Y TOM CIy4ajy
BOJHHO HE TIPETBOPH y HejaBHO, Moryhe cy nBe mocnenure. [Ipsa je Oma-
Xa, a TO je MCKJby4YEHe Ca OPTraHW30BAaHOT TPXKHUINTA (Tj. PETYIHCAHOT
tpxkuinta wim MTID), jep je mpecTano na UCIymhaBa CTPOXKE YCIOBE 3a
jaBHY OpraHW30BaHy TPrOBHHY, Y KOM CIIy4ajy C€ HeroBe€ BPEIHOCHH-
e npebaiyjy Ha Heopranu3oBaHo jaBHo Tpxuiute (T38. OTII).” JIpyra
CaHKIIMja je Texa, a TO je IIMKBHIAIMja IPyIITBa 300T HEHCITyHhaBamba
yCJIOBa 32 HEroBO MOCTOjambe.

[Ipema cB0joj OpPraHM30BaHOCTH, jaBHA TPrOBHHA BPEIHOCHHIA-
Ma MOXe jga Oyae opraHu3oBaHa (LICHTPAJIN30BaHAa) M HEOPraHO30Ba-
Ha (JeUeHTpaJn30BaHa, CTHXHUjHA). OpraHu3oBaHa TPrOBHHA IOCTOjU
OHJIa KaJI je OpTaHu3yje W IeHTPAIH3yje Y jeIUHCTBEHOM CHUCTEMY IIO-
ceOHo opnamrheHo nure (T3B. MOCIOBOha) y CKIaay ca CBOJUM yHarpen

6 Cpricko npaBo He IPONKCYje MHHUMANHH 6POj AKIIHOHAPA 32 jABHO AKLHOHAPCKO
JpYyIITBO, Te IHaj Opoja akIMOHapa HCIIOJ IPOIMCAHOT MHHMMyMa He MoOxe na Oyne
pasior MpUHYIHOT MPETBapamba y HEjaBHO APYIITBO.

7 3TK, un 122.
8 3IIJI, . 546.
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yTBphernM npaBmimMma. by Moxe nma opranusyje Oep3a (T3B. peryimcaHo
TPJKUILTE) WIN TOCI0Bol)a BaHOEP3aHCKOT TP KHUILTA (T3B. MyJATHIIATEpa-
Ha TproBauka ruatgopma — MTII). HeopranuzoBana TproBusa je TproBu-
Ha BpPEeIHOCHMLIAMA KOja Ce OfIBHja CTUXHjHO BaH CHCTEMa OpraHNU30Bamba
tproeune (138. OTL] Tpskuiute).” Jla OM MOCTANO HEjaBHO, jABHO APYIIT-
BO MOpa BPEAHOCHHUIIEC Aa MOBYY€e M3 LEJOKyIHE jaBHE TproBuHe. OTyna,
HHUje JOBOJHHO CaMO Jia MX MOBYYE€ C OpPraHW30BaHOT TpxxuiITa (Oep3aH-
CKOT' WJIM BaHOEP3aHCKOT), Beh U ca HEOPraHW30BAHOT, a TO 3HAYH Jla MOpa
MOTIYHO /1a IPECTaHe CBAKO jaBHO Hyheme paan HHUXOBE KyNOBHHE MU
npopaje.

3. YCJIOBU TTIPETBAPABA JABHOI" IPYILITBA Y HEJABHO

JaBHO APYIITBO MOXeE Jla ce MPETBOPH Y HEjaBHO O€3 IMpOMEHe CBOT
o0JInKa caMo aKo MCITyHU MPOMKCAHE YCIIOBE U CHPOBEIE MPOMUCAHU TO-
cTymnak. YcioBu cy: 1) ga npymrtBo nMa mame of 10.000 akmumonapa, 2)
Jla Ha Kpajy KaJIeHJapcKe TOIWHE YV KO0jOj j€ jaBHO M3Ia0 OOIUTaIoHe
BpEIHOCHHMIIE (T3B. TY)KHUYKE XapTuje) uma Mame o1 100 BUXOBUX MMa-
marma, 3) ;a je ciab mpoMeT akiidja jaBHOT JAPYIITBA, 4) 1a je OTKYIHIIO
aKIldje Ooj HecarlaCHHX akiuoHapa U 5) ma ra je Komucuja 3a xaprtuje
o BpeaHocTu (nasbe: Komucuja) m3bpucana U3 CBOT PErucTpa jaBHHX
npymrasa.'® JaBHO OpYIITBO HEMa MpaBO Ja e MPETBOPHU y HEjaBHO Y
KaJICHIapCKOj TOMUHHU Y KOjOj j& YCIenmHO 00aBwIIO jaBHY €MHUCH]Y BpE/I-
HOocHMIIA (OWIO aknuja, OMIIO OONUTalMOHMX BPEIHOCHUIIA), HETO TEK
Yy HEKOj HapeOHOj KaJeHIApCKOj TOAMHH, MOA YCJIOBOM Ja Ha HECHOM
Kpajy WCIy’kaBa yclIOB MaKCHMAIHOT Opoja moBepuiamna mo ooaurammo-
HUM BpenHOCHHUIIaMa (HOp. oOBe3HWuapa). M3y3eTHO, OHO MOke Aa ce
MIPETBOPH y HEjaBHO W 0€3 HCIyHmhema HaBEJICHUX YCIIoBa y OWMIIO Koje
BpeMe y cineneha Tpu cinydaja:!! 1) Kag noHyguiIal y Mpey3uMarmy KyIH
CBE aKlHje U Jpyre BPeAHOCHHIE KOje je APYIITBO jaBHO M3Jal0; 2) Kaj
Binafgajyhu akuuonap ca HajMamwe 90% akuuja y IpywITBY NPUHYAHO OT-
KyIH CBE aKlFje KOje je M3/ajo WIHA T'a MAalbMHCKU aKIMOHAPH HATepajy
Ja UM UX Kynu;'? 3) KaJ ce TMOHUIINTE CBe BPEAHOCHHUIIE KOje je APYIIT-
BO M37aJI0 ycJel HheroBe cTaTycHe MpOMeHe (HIIp. Ipullajama, Clajama,
neobe).'?

9 3TK, un. 2, tau. 20 22. U3paz ,,OTL Tpxuiute noTu4e oj CHIVIECKOT HU3pas3a
over the counter market (IIAITEPCKO TPXKUIITE), jep c€ HEOPraHW30BaHAa TPrOBHHA
BpPEIHOCHHIIAMA YIJIABHOM OJIBHja H-MXOBOM KYIIOIIPOIAjOM Ha IIaiTepruMa OaHaka.

10 37K, un. 70, 123.
1 3TK, un. 71, cr. 2.
1231071, un. 515, 516, 522, 523.
13 3111, un. 502, 503, 507 514.
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IIpBa nBa ycnoBa 3a mpeTBapame jaBHOT y HEJaBHO APYLITBO, a TO
je cmameme Opoja akIpoHapa M WManana OONUTalMOHUX BPEIHOCHHIIA
UCIIOJl MaKCHMAJIHOT MPOIHUCAHOr Opoja MOCTaBJbeHA Cy KyMYJAaTHBHO.
JaBHOM JpymITBY HHjE JOBOJHHO CaMO Jia CMambH Op0j CBOjUX aKIMOHApa
ucnoz 10.000, Beh mopa u ma cmamu Opoj CBOjUX TMOBEpHIAIa MO 00-
JUTallMOHUM BpeIHOCHHIIaMa Koje je jaBHO m3mano ucron 100. Crora,
aKIMOHAPCKO JPYIITBO Koje uMa Mame on 10.000 akmrioHapa He MOXe /1a
ce MpeTBOpHU y HejaBHO, ako uma Buuie of 100 mmanana oOIUralimoHUX
BpPEIHOCHHMIIA KOje je jaBHO m3mano. I oOpaTHO, akIIMOHAPCKO APYIITBO
ca Mame o7 100 moBepuiana 1mo jaBHO U3AaTHM OOJUTallMOHUM BpPEHOC-
HUIlaMa, He Moxe Ja Oyne HejaBHO ako uMa Buiie of 10.000 akimonapa.
VYcnoB MakcUMaIHOT Opoja akIMoHapa HEe BaKM 32 HEAKLMOHApCKU 00-
JHMK jaBHOT ApYyLITBa (HIp. 32 APYIITBO C OrPaHMYCHOM OAroBopHouihy,
OpTaYKO M KOMAHAWUTHO APYIITBO), HAKO TO 3aKOHOM HHjE€ H3PHUYUTO
npensuleno. To 3akoHOM HHje U3PHUYUTO MpenBuljeHo 300r Tora mTo Ta-
KaB OOJNMK JpYyIITBa HEMa aKLMOHApE, KA0 M ILITO je Y MPAaKCH BEPOBATHO
Hemoryhe a HeaKIMOHAPCKU OONMK JpymTBa uMa Buine ox 10.000 wra-
HoBa. Crora, mera mpakThuyHo omnrepehyje camo ycioB Opoja mMaiana
00JIMTallMOHUX BPEIHOCHUIIA.

AKIMOHAPCKO APYIITBO MOXE J1a CMamy OpOj CBOjUX aKLIMOHApa Ha
pasHe HauuHe (HIp. KYHNOBWHA, MOKJIOH, MPaBHO CleAOCHUIITBO). Mmak,
Hajuemwih¥ Ha4YMH je KyMOBHHA, TP YeMy Kymal Moxe Aa Oyae JpyLITBO
JIMYHO, KaJl je ped O CTULaky CONCTBEHUX aKUuja, Win Apyro auue. [Apy-
ro juue Moxe aa Oyae mocrojehn aknuoHap (Hajuemrhe 4IaHOBH yHpaBe
JOpYyIITBA) WK JIMLE BaH APYLITBA.

CmMmameme Opoja nManana oOIUrallMOHUX BPEAHOCHHIIA TOCTHIKE Ce
TaKO IITO MX JIPYIITBO MCIIATH HHHUXOBUM HUMaoluMa Wik y MelycoOHOoj
TPrOBHHHU HHHXOBHX MMaJalla, y KOjoj C€ OHE CKOHILCHTPHUINY Yy pyKama
Mamer Opoja nmanana. JpymrBo, Kao u3aaBaial U Jy)KHUK, HeMa IPaBo
Jla MCIUIATH MMaolle Ipe JOCHEIOCTH BPEIHOCHHUNA, OCUM y cienehum
ciydajeBuMa: 1) Kag cy m3nare Kao MCKYIUbUBE, 2) UMAOIM HA TO MpPU-
CTaHy U 3) KaJ je pOK HCIYHhCHa YTOBOPEH UCKJbYYHBO Y M3aBA0UCBOM
uHTEpecy.

Tpehu yciioB 1a jaBHO APYIITBO NOCTaHE HEjaBHO je ciiaba TProBu-
Ha aKijama Koje je u3najo (T3B. HeIMKBUIHOCT TpokuiiTa). OHa MocToju
KaJ1 je Ha OpPraHu30BaHOM TPXKHINTY (Tj. HA PEryINCaHOM TPKHIITY OTHO-
cuo Ha MTII) y TOKy mocieAamux MEeCT MECEI Mpe NaHa JOHOIICHA
OJUTYyKE MCTProBaHo (KymbeHO W mpojaro) mame ox 0,5% (t1j. 1/200)
0]l YKyITHOT Opoja akigja Koje je IpyIITBO M3Al0, MPHU YeMy je y Onio
KOja TPU Mecellda TOKOM MOCIEABHX MIECT MECEIM MECEYHO HCTProBa-
HOo Mmame 0,05% (1/2000) on ykymHor Opoja akiuja Koje je APYLITBO

14 3akoH 0 OGIUraLEOHAM OHOCHMA Cpowuje (Ca. . 29/78, 39/85, 57/89, 31/93),
1. 315.
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u3nano.’’ Tama ce cMmarpa ja ynaradd HHCY JOBOJbHO 3aHHTEPECOBAHH
3a jaBHY TPrOBUHY aKIMjaMa IPEAMETHOT JPYIITBA, T€ JIa je ONpaBIaHO
HEroBO IMOBJIAYeH-e ca jaBHOT Tpxuinta. OBO je ompaBmaHo, jep je Beha
IITeTa KOjy MPYIITBO TPIIH OJIP’KABAKHEM aKIfja y jaBHOj TPTOBUHHM (HIIP.
TPOIIKOBH H3BEIITaBama, TPOIIKOBH OJKaBamba IJIOMA3HE YIPaBIhavKe
CTPYKTYpe APYIITBa), HEr0 KOPHUCT KOjy Off Hhe WMajy OHO JIMYHO (IIpH-
TUB je(THHOT KamuTalla IyTeM jaBHEe eMUCHje aKIl1ja) U HEeTOBH yllarayn
(axTHBHA TProBUHA aKIHjama).

4. OTKYIIHA 1IEHA AKIMJA

YeTBpTH yCIIOB 3a MpeTBapame jaBHOT Y HEjaBHO APYLITBO je o0a-
Be3a JPYyIITBA Jla OTKYNHU aKIHUje O]l aKI[MOHApa KOjU CE TOME MPOTHUBE
(HecaracHH akiMoHapH). Y OTKYIy je APYIITBO TYKHO Ja IUIaTH Heca-
IJIaCHUM aKIMOHapHMa HajBUIITY IEHY Koja ce yTBphyje y ckiamy ca mpa-
BUJIIMa KOMITaHHjCKOT mpaBa.'® Ta 1ieHa ce pasinuuTo yTBphyje 3aBUCHO
0]l clly4aja y KojeM ce JPYIITBO 3aTBapa.

Onmite npaBWIo 3a YTBphHMBaWmE IEHE j€ Ja je JPYIITBO JIyXkK-
HO JIa HeCariacHOM aKIMOHapy IJIaTH TPXKHIIHY, KEUTOBOJICTBEHY WU
MIPOIICHECHY BPENHOCT (IIEHY) akIifja, 3aBHCHO Of TOTa KOja je oI HUX
HajBHINA HA JIaH JIOHOIICHA OJUTYKE O Ca3UBay CETHUIIC CKYMIITHHE, HA
K0jOj je KacHUje (Ha aH CeIHHMIIe) JOHEeTa OJUTyKa O MpeTBapamy IPYIIT-
Ba y HejaBHO. HecarmacHu akmuoHap KOMe IPYIITBO HE HCIUIATH LEHY
aKIvja, WK KOju cMarpa Jia je lieHa HenpaBuiIo yTBpheHa, uMa mnpaso ja
TPaKH 3aLITHTY TY>KOOM y mapHuIi. '’

TpxuiTHa BpEAHOCT aKIHje je HheHa MpOocevHa IieHa y onpeherom
BpeMeHy yTBphema NoHIepucameM. [loHIepHucaHa TpoceyHa IieHa
akuyje mpeaMeTHor apymTBa y CpOuju je oHa Koja je ocTBapeHa Ha
OpPraHU30BaHOM TPXHINTY (Tj. HA PEryJHCaHOM TPXKHUIITY OJHOCHO Ha
MTII) y ToKy mocnemux MIecT MEeCceld Ipe JaHa JOHOIIEHa OUTyKE O
yTBphUBamy IIeHE aKI¥ja, MO YCIOBOM Ja j€ Y TOM BpeMEHY OCTBapeH
o0um mpomera o Hajmamwe 0,5% (1j. 1/200) on ykymHor Opoja akuuja
KOj€ je OpYIITBO HM3/1ajo, Kao U Ja je HajMame y OWIo Koja TpH Mecela
TOKOM IOCIEIBUX HIECT MECELH OCTBAPEH MECEYHH MPOMET Ol HajMame
0,05% (1/2000) ox ykymHor 6poja akimja Koje je ApymTBo u3aaio.'® Ako

15 3TK, un. 123, cr. 2.
16 3TK, wr. 123, cr. 5.

17" 3[0]1, un. 474 476. Y umanky ce pasmarpajy npasmia camo 3I1J[ a u3 2011.
TOJTMHE Y BE3W Ca OTKYIMHOM IIeHOM akiuja, nomrto 3[1/] u3 2004. roxa. mpecraje aa Baxu
1. ¢edpyapa 2012. rogmue, 300r yera pa3MaTpame HCTOBUX TPaBHIa y OBOM IMHUTABY
[OCTaje NPaKTUYHO Oe3HaYajHo.

18 Mompepucame mpocedme LeHe MocMmarpaHe cTBapH (HIp. aKije) y3uMa y
003up mpu U3padyHaBamwy MpoceKa yKyIlaH Opoj mocMaTpaHe CTBapy MO CBAKO] MOjEANHO]
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j€ APYUITBO M3/aji0 BUIIIE KJaca akKidja, a OTKYIUbYje caMo jeJHy Kiacy,
onaa ce nocrorak ox 0,5% omunocuo on 0,05% pauyna camMo y omHOCY
Ha yKymnaH Opoj akigja Jare Kiace Koje APYIITBO OTKyIubyje.!® ITomro
j€ YCJIOB 3a MpeTBapame jaBHOT JPYINTBA Y HEJaBHO Ja TPrOBUHA Oyie
cnabuja ox HaBeneHnx muHUMyMa (0,5% u 0,05%), Tp>KUIIHA BPETHOCT
j€ HelprMemrBa Ha yTBphuBamke 00aBe3e IPYIITBa 3a OTYKYH akifja He-
caracHUM akioHapuma. Ctora octaje MOryiHOCT MPUMEHE MPOICHEHE
WM KEbUTOBOJICTBEHE LICHE.

[IponiemeHa BPETHOCT aKIHje je OHA Koja ce yTBplyje MpOICHOM.
[Iponeny Bpmm opnamtheHu mnponeHuTesb. To je mume (pu3ndKo WiIn
MPaBHO) KOj€ je 3BaHMYHO OBJAIINEHO Jia MPOICHYje BPEIAHOCT CTBapU
HJIM TPaBa, Kao IITO je CYACKH BEWITAK, PEBU30P, PadyHOBONa Il APyro
opiamtheno crpyuHo Juiie.?’ Kax rox apymirBo Huje y CTamy Ja yTBPIH
MOHZEpHCaHy LeHy aKiuje, AY>KHO je Ja YTBPAU W IUIaTH HPOLCHECHY
neHy. YTBpheHa mena, Ouio ma je MOmHEpPHCaHA WIIH MPOICHEHA, BAXKHU
TpHU Mecela of] laHa yTBphuBama, Te y TOM BpeMeHy APYNITBO Mopa Jia
JIOHECE OIJIYKY O OTKYIy aKIuja.

KmuroBoacTeeHa BpeAHOCT akITHje je HEHA IIEHA KOoja ce M3pady-
HaBa Ha OCHOBY IOJlaTaKa y KHHUTOBOJACTBY ApymTBa. OHA ce M3padyHa-
Ba TaKO HITO C€ KHBHUI'OBOACTBCHA BPEAHOCT MMOBHMHE ApPYyLITBA ACIU Ca

LIEHH, Koje yia3e y mpocek. Ha mpumep, akiioHapcko ApyImTBo ,,J1e6no je uzaamo 10.000
OOMYHMX aKIMja, IPH YeMy Ce y INOCIEABUX MIeCT MeCeIH HCTProBajo (Tj. KyIWwIo H
npoxano) 200 akmwmja, mTo je 2% y oxHocy Ha 10.000. ¥ cBakoM Mecely ce HCTProBayo
Bume ox 20 aknuja, mro je 6ap 0,2% y ognocy Ha 10.000. Hexka je y Tux mect meceru
30 akumja nponaro (KymbeHo) no uexu ox 2000 auH., 50 mo uenn ox 1500 nun, 100 mo
uenu ox 1000 muH., a 20 mo uenn ox 700 quH. O6MYHA MpocevHa IieHa ce U3padyHaB
cabupameM CBake IIOCTUTHYTE IIEHE 1 JAeJbeHheM 301pa ca yKyITHHM OpojeM MOCTUTHYTHX
IieHa. 3Ha4H, MOMITO UMa YeTHPHU MTOCTHTHYTE [IeHe, 00MYaH BUXOB IIPOCET ce U3padyHaBa
Ha caenehu Hauwma: 2.000 + 1.500 + 1.000 + 700  5.200/4  1.400 mun. [Tonmepucana
LeHa ce, MehyTuM, u3padyHaBa MHOXKECHEM CBaKe MOCTHUTHYTE LCHE ca yKyHHHM OpojeM
aKiuja Koje Cy IO HOj mpoaare, cabupameM CBaKor JOOWjeHOr YMHOILIKA U Je/beHeM
nobujeHor 30upa yMHOXKaKa ca YKyIHAM OpojeM mpopatux akuuja. 3uauu: (2.000 x 30)
+ (1.500 x 50) + (1.000 x 100) + (700 x 20)  60.000 + 75.000 + 100.000 + 14.000
249.000/200  1.245 nouH. Y 0BOM IpHMepy je MOHAEpHCaHa IPOCEYHa IeHa HIKA O
obu4He mpoceyHe IeHe, jep je Hajpehm Opoj aknmja (100) mpoxar mo meHH HIDKOj O
npoceyne oouune neHe. [a je Hajehu Opoj akija MpoAaT MO BUIIO] [IEHU OJ MIPOCCUHE
oOu4He 11eHe, OHJa O1 U IIOHIepUcaHa [ieHa Ona BUIIE 071 OOMYHE IPOCeyHe IIeHe. 3HauH,
aKo HecaryacaH akIHoHap y oBoM npumepy uMa 100 axuuja ,,JIe6na®, oHO je Dy>KHO na
My ykymHo twiata 124.500 aun. (1.245 x 100 124.500).

19 3M071, un. 259.

20 JlpymrBo yTBphyje HpouCH-EHY IEHY aKIHje ONIYKOM CBOje CKYIIUTHHE Ha
00pasnoxeHn Mpeasor ondopa AWpeKkTopa (OAHOCHO HAA30PHOr 0AOOpa y ABOJOMHOM
CHCTEMY yIpaBJbarba ApYIITBOM). [IponeHa, kao HaunH yTBphHBama BPEAHOCTH akIHje,
MOXKE ce NPUMEHHTH W Kaj HUje Moryhe na ce yTBpAM HOHAepHcaHa neHa. To je ciiydaj
KaJ HHje OCTBapeH oOuM mpomeTa morpedaH 3a leHO yTBphHUBambe MOHACPUCABEM, Kao U
KaJ| je JApYIITBO M34aJI0 HOBY KJIacy akliuja 3a Koje joIl Hema 3aKOHCKHMX MoryhHocTu 3a
YTBphUBame IeHe MOHACPHCAkeM (HIP. BUMa Ce jaBHO Tpryje kpahe of MIecT MecelH).
Bun. 311, uwn. 51; 259, ct. 2 4.
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YKyITHAM OpojeM akIiyja Koje je oHo u3nano. OHa He MOpa Jla ce ToKJIamna
ca HOMHHAJHOM BpeaHouhy akuuje.

[ToceOHa mpaBuiaa o yTBphHBaWy IIEHE KOjy j€ APYIITBO Yy OT-
KyIy akiuja Iy)KHO Ja IUIaTd HecarlacHUM aK[HOHapuMa Baxe Yy
Clly4ajy EEroBOr MpeTBapama y HEjaBHO JAPYLITBO MyTeM NpEy3UMamba,
HCKJbYYCHa aKIIMOHAPa U CTaTYCHUX IMPOMEHA.

Kag ce npeysumameM y ApyHmITBYy cMamyje Opoj akiMoHapa MUCIOX
MPOMKUCAHOT MaKCUMyMa, OHJA aKIWje KyIyje OJ aKI[MOHapa Mpey3uMa-
nar| (moHyauiai), a He apymteo. OH je Ay)KaH Jla akiinoOHapuMa ITUJbHOT
JPYIITBA TMJaTH MPOCEYHY TMOHACPHCAHY IIEHY aKidje Ha OpraHu30Ba-
HOM TPXKHUIITY y TIOCJIEIha TPU Mecela Ipe Hero ImTo je o0jaBHo Ha-
Mepy Mpey3uMarma. AKO je Mocie/mha TPXKUIIHA [eHa aKIfja IpyIITBa Ha
OpPraHU30BaHOM TPXKUINTY MOCIEAKET PaJHOT JaHa Npe o0jaBe Hamepe
npey3uMara BUIIa Off TPOMECEUHE MOHAEepPHCaHe LIeHe, OHJa je Ipey3u-
MaJal JyKaH Jia IJIaTd TMOCIeA’Y IeHy. AKOo je mpey3umanai CTeKao
aKiyje HUJBHOT JPYINTBA y MOCICABUX TOMUHY JlaHa npe o0jaBe Hame-
pe npey3uMara 1o BHUIIIOj [IEHH O TPOMECeUHe TOHACPUCAHE TICHE U OJT
MOCHeNe TIeHe, AyXKaH je JAa TUIaTH HajBUIILY IIeHY 10 K0jOj UX j& KyITHOo
y IOoCNeAmuX ronuHy aaHa. Hajzazn, ako je mpey3umanan y mocieamne ABe
roguHe crekao HajMame 10% akuuja ApyITBa MO IPOCEYHO] LIEHU KOja
je BHIIA Of HajBUIIE LIEHE MO KOjOj MX je KYMHUO Y MOCIECAHBUX TOTUHY
JlaHa, OHJIA je JAy>KaH Jia TIaTH MPOCEYHY JBOTOAUNIKY IIEHY aKidje. AKO
MOHYIWIIALl Y TIPEY3UMakby KyIu HajMame 95% akiyja UIBHOT IPYIITBA,
MMa IpaBo Jja HaTepa MpeocTaje akallMoHape a My NPoJajy CBOje akuuje
0 IIEHHU TT0 KOjOj MX je KYNMHO y TPey3uMamy (MCKJbYUCHE aKIMOHApa,;
squeeze-out).*! Mel)yTum, ako mpaBo Ha MCKJbYUYCHEC MABUHCKUX aKIHO-
Hapa He OCTBapH y POKY OJ TPH Mecella Mo UCTEKy poKa W3 TOHyJe 3a
npey3uMame, HeT0 HaKOH MCTeKa TOT POKa, OHJIA je AYKaH Jla UM TLUIaTH
TPXKUIIHY, KEbUTOBOJACTBEHY MU MPOICHEHY IICHY aKidja, 3aBUCHO OJT
TOra Koja je of lbHMX HajBuIna.??

Uckibydeme (ucTepmBame) akipoHapa je paama Biamajyher ax-
[IMOHApa y APYIITBY, KOjOM KyIyje CBE aKIrje OJ] MPeoCTaInX aKIFoHapa
21 3akoH 0 mpey3MMamy aKIHOHAPCKHX ApymTasa, Cryocbenu enachux PC, Op.
136/06, un. 22, 34. Hanomume ce 1a ce MUHHMAJIHA [IeHa y pey3HMarby M0 3aKOHY MOXKe
J1a yTBP/M CaMo aKo Ce aKlHjama LHJBHOT IPYIITBA TPryje Ha OPraHH30BaHOM TPIKHIITY,
mro y mpakcu CpOuje 3Ha4M Ha HEKOM of TpkumTa beorpancke Gepze. OBakaB HauMH
yTBphUBama LIEHE je OAroBapao CTamby HAa TPXKUIITY M MPONHMCHMA y BpPeMe JOHOLICHA
3akoHa 0 mpeysumamy y 2006. roauHe, jep je TamallkbHM MPONMMCHMA OWia 3aBeleHa
o0aBe3Ha CBEOIITa OPraHU30BaHA U jaBHA TPrOBHHA aKlMjaMa M3/aBajiala ca CEeAUILIeM Y
Cp6uju. Janac, no 3TK, moryhe je na apymrso Gyze jaBHo, a Aa akiyje HUje YKIbYUUIO
Ha OPraHM30BaHO TPXKHUIITE, HETO [la CE ’bHUMa jaBHO TPryje Ha HEOPraHU30BAHOM TPIKHIITY
(r3B. OTL] Tpkumte). 360r Tora ce y mpaBy CpOuje jaBiba BellMKa MpaBHA Npa3HHHA y
NUTakby Npey3uMaa, jep 3aKOH O Npey3uMamy HHUje IPUMEHUB Ha MPey3UMabe jaBHUX
JPYILITaBa BAH OPraHW30BAHOT TPIKHIITA.

22 3[IJ1, wn. 523, cr. 3.
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NPOTUBHO HUXOBOj BOJbM, YMME MPECTajy Aa Oydy aKUHOHAapH y APYIIT-
By (T3B. IPUHYJAH OTKYII aknuja). To MpaBo MMa aKkIHOHAP ca HajMame
90% OCHOBHOT KalUTaja 1 IJIacoBa 110 CBUM M31aTUM OOWYHMM aKiujama
IpywmTBa (OTKymbMBad). Tama je IyXaH Aa IUIaTH CBAaKOM IPEOCTAIOM
aKLUOHApy LIeHy KOjy je MHave APYIITBO AY)KHO Ja IUIaTH CBOjUM Heca-
IJIacHUM akimoHapuma. To je HajBHIIa IIeHa Koja ce oapelyje mopehemeM
TPJKHUILHE, KIbUTOBOACTBEHE MJIM NPOLEHEHE LIeHe, KOjy aKkUuja uMa Ha
JaH JOHOIICHa OIUIyKEe O Ca3uBamy CEAHUIE CKYNIITHHE APYLITBA, HA
K0jOj je KacHHje OHeTa ONIyKa O UCKIbyuewmy. LleHy y oTkymy mmaha
OTKYyIJbMBAY, a HE APYLITBO, aJ1 je APYIITBO YTBphyje. AKo cyq y mapHu-
LM 110 TYXOM HecarmacHOI akLMOHAapa YTBPAM Ja je APYIUTBO YTBPAWIO
MIPEHHUCKY LIeHY, OTKYIUbUBAY je TyXaH Jja CBUM MambUHCKUM aKLIIHOHAPHU-
Ma IJIaTH Pa3jMKy 10 CyACKU yTBpheHe nene y poky ox 30 maHa ox mpas-
HOCHA)XHOCTHU Tpecyne. AKO Taj pOK MPOIYCTH, APYLITBO j€ COJUAAPHO
OZIFOBOPHO MAamUHCKUM aKIIMOHAPHMA Ca OTKYIJbHBA4YeM 3a HEros Ayr.
Opn ommTux HpaBWiia O LEHH aKLHUje y UCKIbYUYeHhY aKLIMOHApa M3y3eTaK
je ciydaj mpey3uMama. Haume, kan je OTKyIbuBad BIagaBUHY Y OPYIIT-
By CTEKao Npey3MMameM, OHAAa My 3a CTHLAIkE MpaBa Ha HCKIbYYCHE
HHUje NOBOJBHO nHa cTekHe 90% OCHOBHOI KamWTala LUJBHOT APYLITBA,
Beh Hajmame 95% ocHOBHOT KanuTaia. Taga ce anMeH,yJe mocebaH pe-
KM HCKJbyuema U oapehuBama 1eHe ypeheH 3akoHOM KojuM ce ypebhyje
npey3uMame (00jallkbeHo Y MPETXOMHOM 1acycy).

Ileny 1o k0joj je APYIITBO Iy>KHO Aa y MPONHCAHUM CITydajeBUMa
OTKYNM aKL{jeé HecarlaCHUM aKLMOHapuMma, IyXaH je JAa IJaTd
BIagajyhu JeBeIeceTOMOCTOTHN aKIIMOHApP CBAKOM AaKITMOHAPY KOjU MY
OTKyM 3aTpaxu (IpUHYOHA Tponaja). To 3Ha4M Aa je AyKaH Jia IUIaTdu
TPXKUILHY, KIbUTOBOJCTBEHY WIJIM MPOLEHEHY BPEAHOCT aKldja, 3aBUCHO
o Tora Koja je on mHX HajBumia.* Ileny ytBphyje apymrBo, a miaha
je Bnagajyhm axmmonap. Ilocienuna pagme K0joM MambHHCKH aKIUOHAPH
MIPUHYIHO TIPOJajy CBOje aKmuje Biamajyhem akunoHapy Moxe ma Oyme
CMambemhe BUXOBOT Opoja MCIION POTICAHOT MUHIMYMa 32 JaBHO JIPYIIT-
BO, YCIIe[l 4yera OHO CTHYE MPaBo Jia ce MPETBOPH y HEjaBHO.

VY crarycHOj MPOMEHM jaBHOT JpyIITBa Moryhe je ma ce mojaBe He-
CarJlaCHM aKkIMOHapH, a TO CYy OHU KOjJH CYy Ha CKYIIITHHH TJIACAIIU TPO-
THB OJIyKE€ O CTaTyCHO] IMPOMEHH WJIHM Cy Ha O] OWiIM y3Ip’KaHH, Kao
¥ OHHM KOju Cy OWJIM OJCYTHH ca CETHHUIIE CKYNIITHHE Ha KOjoj je Ho-
HeTa TpenMeTHa outyka. Taja uMajy mpaBo Ja UM JAPYIITBO CTHIANAI]
Yy CTaTyCHO] MPOMEHH WCIUIATH MPICUUHY 8peOHOCH THUXOBUX aKIlHja.
Ta BpemHOCT ce yTBphyje OTyKOM IPYINTBA O CTAaTyCHOj MPOMEHH. AKO
JPYIITBO HE WCIUIATH HECArIaCHOM aKIMOHApy IIeHY KOjy je YTBPAHIO
OJUTYKOM O CTaTyCHO]j MPOMEHH, HJIH j€ HecaracH! akI[MOHap cMarpa Hu-

23 3I1J, un. 475, 476, 515, 516, 521.
24 3TK, . 70, cr. 2; 311, wn. 475, 522.
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’KOM O] TPIKUILHE, HMa TIPaBO Jia y MapHUIIM TPaKd yTBphUBabe IpaBe
TPIXKHIIHE TIeHe.?

5. IIOCTVYIIAK IIPETBAPAIHA

[letn ycroB npeTBapama jaBHOT Y HejaBHO JAPYIITBO jeCTe Oprcame
CBOjCTBa jaBHOT npymTBa W3 peructpa Komucuje. /la O0m TO y4uwHH-
JI0, IPYIITBO MOpa Ja CIPOBENE MPOIMCAHU IMOCTyNaK M Ja joj IOA-
Hece 3axTeB 3a Opucame y3 JoKa3e Aa je HCIyHwio yciose. [loctymak
npeTBapama jaBHOT y HEjaBHO APYLITBO cacToju ce ox nBe ¢aze. [Ipsa
(aza je mOHOIIEHE OUTYKE O TOM IpETBapamy, a JApyra je Opucame w3
perucrapa 3BaHUYHHX OpraHa.

VY npBoj ¢asu omIyKy O mpeTBapamy JOHOCH CKYIIUTHHA jaBHOT
OpywTBa. Y OPYIITBY KOj€ HUje aKIMOHAPCKO OJHOCHO APYIITBO C OTpa-
HUYEHOM OAroBopHouINy OAJYKYy O TOME JAOHOCE CaMH WIaHOBH (opTa-
1IM), ¥ TO jeAHorIacHo. J[pymrBo koje uMa CKYMIITHHY MOpa 3aKOHUTO J1a
je 3akaxke (ypenHO MO3MBambe aKIHOHApa Ha CEAHUILY), OAPKH U JOHECE
omtyky.?® Omtyka Mopa a uMa TPOMUCaHy CaJpKHHY: 1) mpomeHa mo-
CJIOBHOT MMEHa JIPYILITBA Ca HAIJIACKOM Jia HHj€ jaBHO, 2) €BEHTYyaIHa U3-
MeHa CTPYKType opraHa, 3) BpcTa, Kjlaca U Opoj akiyja HecarJacHUX ak-
UoHapa, 4) IIeHa OTKyINa BUXOBUX aKLKja, 5) MOCTYHAK ca OTKYIJbEHUM
aknyjama, 6) Opoj mpeocTannx akIMOHapa y JIPYINTBY W 6) HEOMO3WBa
u3jaBa 0 00aBe3M OTKyNa aklMja HecarIacHUX akiuoHapa. AKO ce OT-
KyIIOM CMamyje KamuTall JIpYyIITBa, MOPajy Ce MOLITOBATH HpaBWIIA O
BErOBOM cMambey.”” OtyKa ce JOHOCH TPOYSTBPTUHCKOM BehHHOM Iia-
COBa IO CBUM IJIaCaYKUM aKIrjaMa Koje je IPYIITBO W3Jano, 6e3 o03upa
Ha TO JIa JIU Cy HKUXOBU aKLIMOHAPU MPHUCYTHU WIN OJICYTHH Ca CETHHLE.
Jakiie, KBOpyM IMOCTOjH KajJ Cy Ha CEAHULIM CKYIIUTHHE MPUCYTHU aK-
LUOHApU C HajMambe TPH YETBPTHUHE aKlMja ¢ IMPaBOM Iilaca. AKO Cy Ha
CeIHHUIIM NPUCYTHU aKUMOHApW Oall ¢ TPOYETBPTUHCKOM BehMHOM Iua-
COBa, OJUTyKa Mopa Jia Oyzae jeJHOIIacHa. AKO je MPUCYTHO BUILE AKIHO-
Hapa, OHJa Ce OJUIyKa MOXKE JOHETH U Y3 MPOTHUBJbEH-EC aKLMOHAPa KOjU
HE yMamyjy TPOYETBPTUHCKY BehMHY MO3UTUBHHX IJ1acCOBa 110 KAaIIUTay.
MehyTum, oasyka MOXe Jja ce JOHEeCe caMoO aKo je APYLITBO HCITyHUIIO
CBE YCJIOBE 3a MOBJAYeH-€ aKlMja ca jaBHOT TPXKUIUTA. TH yCioBH cy: 1)
na apymTBo uMa Mame o 10.000 akumonapa u on 100 mmanama o6mu-
rallMOHUX BpPEeIHOCHUIA, 2) Ja je ciaaba TProBuHa akuujama Koje je u3-
Jayo u 3) na ce ApYyLITBO OUIYKOM O MPETBapamy HEOMO3UBO 00aBe3ajio
Ja OTKYIIM aKI#je CBUM HecarjJlaCHUM aKIHOHapUMa 10 HajBUIIOj] LEHU

25 B[, wr. 508.
263111, 327 381.
27 3MJ, wn 314 325.
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Yy CKi1aay ca IpaBUWJIMMa O 3alITUTH HECAITIACHUX aKIMOHapa. OTKYH je
00aBe3HO 00aBHTH CaMO Ha 3aXTEB HECAITIACHOT aKI_II/IOHapa.28

Huje jacno y 3TK ma nu apymTBo Mopa Ja MCIUIaTH Hecariac-
He aknuoHape mpe Hero mrto Kommucuju momHece 3axTeB 3a OpHcambe
M3 PErHCTPa JaBHUX JPYIITaBa WIM WCIUIATY MOXKE Ja YYMHH H IOCIe
MTOJTHOIICHA 3aXTEeBa OHOCHO 6p1/1caH,a OBa He]aCHOCT IOCTOj| 300T Cy-
Kko0a jBa npasuia Tor 3akona. IIpso je oHo kojum ce ypelyje npecranak
cBojcTBa jaBHOT JIpywmTBa (wi. 70, cT. 1, Tau. 2), a APyro je OHO KOjuM ce
ypehyje omryka npymTBa o MOBIAYCHY aKIHja ca PEryIHCaHOT TP)KHINTA
(an. 123, ct. 2). [lok ce mpBUM MPaBUIIOM 3aXTeBa Ja j€ jaBHO JIPYIITBO
,»A3BPIIIIO OTKYN aKI{ja Of HecarmacHUX akIuoHapa“, IpYruM IpaBuU-
JIOM ce 3aXTeBa Jia OMJIyKa O MOBJAYery aKIHja ¢ PeryJHCaHOT TPXKHIITA
ogrocHo MTII canpxu ,,HEONO3MUBY M3jaBy APYIITBA KOjOM CE OPYLITBO
obaBe3yje 1a oIl HecarTacHHX aKIHMOHapa, a Ha HKHUXOB 3aXTEB, OTKYITH
aKmuje, MmMTO ce MOCTaB/hba Kao YCIOB ITyHOBaXHOCTH T€ OIIyKe. AKO
ce je3WYKH TyMayH MPBO MPaBUIIO, HY)KHO je Ja IPYIITBO MPBO OTKYIH
aKIyje oJl HecarJlaCHUX aKIMOHapa, Ma OHJA Jla ce M30pHIIe U3 perucTpa
jaBHEX ApymTaBa Komucuje. OB0o 300T Tora IITO OBO MPABUIIO U3PUIHUTO
TOBOPH Jla APYLITBO MOPa Ja U3BPLIM OTKYI aKifja HecarTacHUX aKIUO-
Hapa, 1a Ou Morno ceOu Ja yKMHE CBOjCTBO jaBHOT ApymTBa. Hamportus,
JpYro TPaBWIO 3aXTe€Ba CaMo Ja JPYLITBO HEONO3WBO M3jaBH jaa he na
OTKYIIH aKIMje HECAITaCHUX aKIMOHApa, a He U JIa X KyIH JI0 Oprcarba
3 peructpa. OBO APyro MpaBUIIO Je 30ymyjyhe, 300r Tora mro je Oec-
MHCJICHO Jia ce 06aBe3a OTKyIa aKiiyja yTBphyje OLIyKoM O MOBIAYCHY ¢
pErylucaHor TPXKHILTA, ako je oHa Beh yTBpheHa 3aKOHOM IyTeM HpPBOT
mpaBuia. 300r Tora OM MOTIIO Ja ce TyMadd W Ja je APYIITBY JOBOJHHO
na ce obaBeke 1a he ja OTKynM akiuje HecarIacHHM aKIMOHapUMa, Ia
Jla Ce PEerHCcTpyje Kao HEjaBHO MpEe HEro MITO UX OTKYIH, Y3 00aBe3y Ja
WX OTKYIIH KacHHje 1Mo yTBpheHOj eHn. Y 0BOj MPOTUBPEUHOCTH IIpaBary
Ou Tpebao AaTH MPBOM MPaBUILY, jep APYTo MPaBUIIO MOXKE J1a CE TyMayH
Ja je uzjaBa 0 00aBe3n OTKyIla CaMO YCIIOB 32 ITyHOB&)KHOCT OJUTyKE O
TOBIIAYEhy Ca jaBHOT TPIXKUINTA, T€ Ja caMa m3jaBa, 0e3 M3BpIIEHa OT-
KyIla, HUje T0BOJbHA 3a MpETBapame APYLITBA Y HEjaBHO.

Hpyra ¢aza TMOCTYIKa TPEeTBapaha jaBHOT y HEjaBHO JPYIITBO
Je moctynak Jeperucrpanuje. Y meMy APYIITBO MOpa Aa ce u30puule
U3 perucrpa jaBHUX Apymrasa kon Kommucuje, kao u mro Ty YHECHHILY
Mopa fa ynuuie y Perucrap npuspennux cy6jexara. ¥ 3TK Huje jacHo na
T JpYLITBO MPBO HacTymna npen Komucujom mnm npen Peructpom mpu-
BpenHuX cyOjekara. Baspano Ou ja OBy mpa3HuHY (HEjaCHOCT) OTKJIOHHU
Kommucuja cBOjuM MOA3aKOHCKHAM aKTOM.

UwuHH ce J1a je JOTUYHO Ja C€ YIUC MPeTBapama y HejaBHO JIPYIIT-
Bo y Perucrap mnpuBpeaHux cyOjekara YCJIOBH IPETXOIHOM OJITYKOM
Kommcuje ma ra m30puine w3 CBOT perucrpa jaBHHX apymTaBa. OBo

28 3TK, wr. 123, ct. 2. 1 3.
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300r tora mro 3TK 3axreBa ma apymTBo Kommcuju momHece 3axTeB 3a
Opucame U J1a joj IPUIIOKH J0Ka3e JIa je UCIYHUIIO TIPOIICaHe YCIOBE 3a
,IIPECTaHaKk cBojcTBa‘ jaBHOTr mpymTea (wi. 70, ct. 1). 300r Tora je Jo-
rU4YHO Ja mpBo Kommcuja, ka0 CTpydHU OpraH 3BaHUYHOT HAJ30pa MpOBe-
PH, Ha OCHOBY MOAHETHX JI0KAa3a, Aa JIH je APYLITBO MCIYHUIIO YCIOBE 3a
TpeTBapame y HejaBHO. Tr qoka3u 6u Tpebano ga Oymy mpuMepak OmIyke
JIPYIITBA O MOBJIA4YekYy aKiyja U APYrUX BPEIHOCHHIIA Ca jJaBHOT TPIKHUIII-
Ta, u3BoJ U3 LleHTpasHOr perucrpa xapTHja oIl BPETHOCTH, Y KOjeM ce
BHIM YKyIaH Opoj mpeocTaanx akIuoHapa M MOBepHIIalia mo oOauramo-
HUM BpPEIHOCHHIIAMA, U WCTIPaBa O HAYMHY M3padyHaBama OTKYITHE IIeHEe
aKIja HecaraCHUM aKI[HOHAPHUMA.

Kan Komucuja yTBpau 1a Cy yCIOBH HCIYH-EHH, OpHIIE IPYyIITBO
W3 CBOT PETruCTpa jaBHUX JpyIITaBa M U3/Aaje My O TOME OnroBapajyhy
ucnpapy. Ta wucrpaBa Ou Tpebayio na Oyle WU pelickhe O Opucamy
U3 pEerucTpa WIN MOTBpAA O TOM OpHcamy. Y IpoBepaBamy yCIIOBa 3a
npeTBapame ApylTBa y HejaBHO Komucuja Huje opnamrheHa 1a mo cBOM
Haxohewy (IUCKpELrj1) OUTydyje Jia JIU Ja JOMYyCTH WU 3a0paHu IPYIIIT-
By ITOBJIAYEH:-€ Ca jJaBHOT TPXKHIITA, Beh je My’KHa /1a Ta n30puIle u3 peru-
CTpa, aKo je OHO MCIyHHJIO yCJIOBE.

Haxon 6pucama u3 peructpa Komucuje, IpyITBo MoJHOCH IpUjaBy
3a oxmroBapajyhm ymuc y Perucrap nmpuBpenHux cyOjexara. ATeHIWJU 3a
MIpUBPEIHE pErucTpe Koja Boau Perucrap nmpuBpeannx cydjekara Temkohy
MOXE Jia CTBapa HEIOCTOjame NpaBuia y 3aKOHY O PETUCTPAIUjU MPH-
BpenHux cyojekara uz 2004. romuHe, KOjuM ce M3pUIHTO ypehyje ymmc
YHELEHUIIC TPETBapara jaBHOT y HejaBHO IpyinTBo.” Wmak, HEeCyMHBO
j€ Ia je oHa Jy)XKHa Jia j¢ YIHIIE, Ha OCHOBY MpaBUiIa O YIUCY ,,APYTUX
nmpoMeHa™ (Wwi. 65). Y3 mpujaBy 3a yIuc, IpymTBO ATEHITHjH ITOTHOCH HC-
mpase koje je momHeno Komucuju, ¢ THM IITO MpHJaXe M pelene (1MoT-
Bpay) Komucuje o Opucamy W3 permcrpa jaBHUX ApyinTaBa. AKo je 10
npeTBapama y HejaBHO APYLITBO AOLLIO yCJel CTaTyCHE MpOMEHe, Kao U
aKo je IPYIITBY U3MEH-EHO OCIOBHO UME H CTAaTYT, OHAA Ce U T€ YNHHCHULIE
Mopajy ynucatu y Peructap (wi. 49, 58—60). Ilomro ce mperBapame y
HEjaBHO JAPYIITBO ymuie y Perucrap mpuBpegnux cyOjexara, APYIITBO
obaBemmraBa peryaucano Tpxkumre oqHocHo MTIL, Ha kojeM cy merose
aknyje Ouse yKJbydeme Y TProBame, /1a BUIIEe HHje jaBHO JPYINTBO U J1a
ce HBEeroBUM aKkifjamMa He MOXKE BHUIIIE jaBHO TPTOBATH.

6. HEJACHORE

VY mocTynky mpeTBapama ApYyLITBa y HEjaBHO HejacHE Cy OCTa-
Jie YeTHpH CTBAapH, KOjeé YKaszyjy Ha CMYIIEHOCT 3aKOHCKOT ypehuBama

2 Cayorcbenu enacnux PC, 6p. 55/04, 61/05.
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npeTBaparma jaBHOT JpyIITBa Y HejaBHO. OBe HEJaCHOCTH MOTY J1a U3a30-
By 030MJbHE Temkohe y mpakcy.

[IpBa HejacHOha TH4e ce cy0jekTa Koju je ayxaH ga obaBecTu pe-
rynmucano Tpxxumte i MTII o mpeTBapamy jaBHOT y HEjaBHO APYIITBO,
Kako OW OBO IMPECTaso Jla OpraHu3yje jaBHY TPTOBUHY FETOBHM BPEIHOC-
HUIlaMa OpHcameM ca CBOje JIMCTe KOTUPaHHX JpylnTaBa. To Moxe na
Ooyne Komucuja 3a xapTuje on BpeIHOCTH, ald U CaMO JIPYIITBO KOje ce
npetBapa y HejaBHo. W3 ogpendu 3TK ctuye ce yrucak na 6u To Tpedano
na Oynme JPYIITBO, jep je TO y BeroBoM HHTepecy. MHTepec mpaBHE cH-
rypHocty, mel)ytum, Hanaxe 1a u Kommucuja npeysme Ha cebe Ty ob6aBe3y
CBOJUM TIPaBUITHHKOM.

Hpyra HejacHoha THUE ce poKa y KOME je IPYIITBO, WM €BEHTY-
anHo Komucwuja, myxHO aa obaBecTu peryiamcaHo TpxumTe win MTII
0 CBOM IIpeTBapamy y HejaBHO ApymTBo. CBakako aa 6u To Tpedano na
Oyne mro kpahu pok HakoH OpHcama ApylITBa U3 peructpa Kommucuje.
Uwunn ce, Takohe, n1a je 0o O6osbe Ja ce 3aKOHOM jacHO MPEIBUACIO Ja
MpBO perynaucano Tpxuiire oguocHo MTII npectane ca opraHu30BambeM
jaBHE TPOTHHE BpPEJHOCHHIIAMA MPEIMETHOT JPYILNTBA, A Jia Ta TEK Ha-
koH Tora Komucuja Opuiiie U3 perucrpa.

Tpeha nejacHoha THye ce nurama na mu Komucuja nma mpaeo na
HAJIOKH APYIITBY J1a 3a[pKH aKIHje joII HEKO BpeMe y jaBHOj TPrOBUHHU
HaKOH JIOHOLIEHa OJUTyKe O TIoBaYehy U3 ie. VcrpaBan cTaB 6u Tpedao
na Oyne na Kommcuja mo 3akoHy Hema MpaBoO Jia HAJOXKH 33IpiKaBambe
aKI¥ja OpyIITBA HA jJaBHOM TPXKHUIITY (1a OIJI0KHU OpHcCame U3 CBOT PETrH-
CTpa jaBHHUX JPYIITaBa), aKO jOj jeé OHO J0Ka3aJio Ja je MCIyHHJIO 3aKOH-
CKe yCIIOBe, jep 3a TakBy o/utyKy Komucuja Hema 3akoHCKU OCHOB. Unak,
Komucuja Moke CBOjUM IMOA3aKOHCKMM aKTOM Ja OIPEAU APYIITBY POK
3a obaBerTaBame perynmucanor TpxkumTa wim MTII o cBom nperBapamy
y HejaBHO ApymITBO (HIp. Tpe WM Tocie Oprcama W3 CBOT pErucTpa
JaBHUX JPYINTAaBa).

UeTBpTa HejacHOha THYE ce yaca Kaj APYIITBO KOHAYHO MTPECTaje 1a
Oyze jaBHo. To Moke 1a Oyjie uiu aaH Opucama u3 perucrpa Komucuje uwiu
JaH ynuca y Perucrap npuBpennux cybjexara. YnHM ce 1a je uCTpaBHUjH
3aKJby4aK Jia je TO JaH Opucama u3 peructpa Kommcuje, Tako na Taga
KOHAYHO TMpecTaje o0aBe3a IPyIITBA Ja HM3BEIITaBa jaBHOCT O CBOM
nocnoBamy. MeljyTuM, KOHauHa CTaTyCHONpaBHA JiejcTBa IMPETBapama
JaBHOT y HEjaBHO APYIITBO OW Tpedayio Ja HACTYIEe TEK YIUCOM y Peru-
CTap TMpHUBpPEAHUX cyOjekara (HIp. MpOMEHa MMEHa APYIITBA, MPOMEHa
o0JinKa, MpOMeHa opraHa JpyLITBa).
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7. IIPABHA ITPASHUHA

[Topen Beh HaBemeHWX CHUTHHjMX HeEjacHOha M Tpa3HWHA KoOje Ce
THUYY BpEMEHA OTKYIIa aKI[fja HecarlacCHUX aKIIMOHApa, PeAociea yiuca
IpecTaHka CBOjCTBA jaBHOT IpymiTBa y peructpe Kommcwje m AreHimje
3a MIPUBPEIHE PETHUCTPE, T0Ka3a Koju ce momHoce Komucuju 3a Gpucame
U3 WEHOTI perucrpa, poka obaBemTaBamka pPEryJHCAHOT TPXKHINTA O
TIpeTBapamy IPYIITBA y HEjaBHO M BpeMeHa IpecTaHKa CBOjCTBA jaBHOT
npymTBa, 3TK canpku jemHy BeMKy Ipa3HUHY, KOja ce OMHOCH Ha HAYWH
TProBUHE BPETHOCHUIIAMA jaBHOT JpymiTBa. Hawmme, Taj 3akoH peryiu-
1Ie caMo TOBJIAYCHHE aKIMja ca OPTaHM30BAHOT TPXKUIITA (PEryIHCaHOT
Tpxumra 1 MTII), a He W ca HeOpraHW30BaHOT TPXKUIITA, Koje Takohe
MOXke na Oyme jaBHO. AKIHMjamMa M IPYTUM BPEIHOCHHWIIAMa ce TPryje Ha
OpTraHNU30BaHOM TPXKHUIITY (HIp. Oep3HM) caMo KaJl lbUXOBY YKJbYUHBAE Y
OpraHU30BaHy TPrOBHHY 3aXTeBa HM3JlaBaliall, KOjU MCIYHaBa MPOMKCcaHe
ycioBe. AKO OH TO HE 3aXTEBa, FhbeTOBUM BPETHOCHUIAMA CE JaBHO TPryje
BaH OPraHU30BaHOT TPXKHUIIITA.

TpenytHo je y CpOuju jom Ha cHa3m oOaBe3a yKJby4UHBama Y
OpPraHU30BaHy TPrOBHHY BPEIHOCHHIA YHjU H3JABAOLM HMajy CEAu-
LITe y HAaIloj 3eMJbH, TaKO J1a j€ PEeXUM NpeTBapama jaBHUX APYLITaBa
y HejaBHa cBeoOyxBaTaH, jep Cy CBa Hallla jaBHA JPYIITBA YKJbydeHa Ha
Heko opranu3oBaHo Tpikumte.*’ Unak, momro 3TK mpusHaje HeopraHu-
3oBaHO Tpxkumre (138. OTL TpxkwmiTe), KA0 TPXKUIITE KOje HHje HU pe-
rynucaHo (Tj. Oep3aHCKO), HU MyJITHIIaTepaHa TproBadka rmardopma (Tj.
OpraHM30BaHO BaHOEP3aHCKO TPXKULITE), CUTYPHO je 1a he ce kox Hac Kaj
TaJ| TI0jaBUTH jaBHA JIPYIITBA, YHjUM C€ BPETHOCHHIIAMA TPryje BaH Op-
TaHU30BaHOT TPXKHIITA, OJHOCHO Ha HEOPraHW30BAaHOM TPXKHUIUTY. 3a TO
MIOCTOjH HEKOJIMKO MOryhHOCTH 1O cafammuM nponucuma. [IpBo, Heko o
nomahux jaBHHMX ApymiTaBa he MoXeauTu J1a MOBydYe CBOje BPEIHOCHHIIE
C OPraHU30BaHOI TPXKULITA, OMJIO Ja je peryaucaHo win na je MTII, anu
Jla UX OCTaBHW Y jaBHOj HEOpraHW30BaHO] TproBuHU. [[pyra moryhHoCT je
Jla HEKO Off CTPaHMX APYIITABA YKJbYUYHUTH CBOj€ aKLHUje WIN ApyTre Bpea-
HOCHHIIE Ha jaBHO HeopraHu3oBaHo Tpxwumre CpOuje, jep je m To 10-
MyLIEHO HOBUM 3akoHOM. Tpeha je MoryhHOCT a opranu3aTop Tp>KuIITa
(6ep3a wmm ynpaButesb MTII) He mpuMu BpeTHOCHUIIE jaBHOT H3/1aBA0-
na (amp. 36or pusuka nopemehaja CTaOMIIHOCTH TPIKHINTA) WIH Jla WX
UCKJbYYH U3 TPTOBHHE KOjy OpraHusyje 300T MpOomucaHuX pasiiora (HIp.
KpILEHmha Iponuca, HEaKTUBHE TPrOBUHE, IPOMEHE Y HEaKIMOHApCKU 00-
JUK TpuBpeaHor npymrea). Hajzan, Cpbuja he kax tam Mmopatu 1a yKuHE

30" O6agesa jaBHe ¥ OpraHN30BaHE TPrOBHUHE 3aBEICHA j¢ jOII 3aKOHOM O TPYKHIITY
XapTuja OA BpPEAHOCTH W JApyrux (GUHAHCHjCKUX HHCTpyMeHata u3 2002. roaumHe,
Cyacoenu enachux PC, 6p. 65/02, 57/03, 55/04, 45/05; un. 52, 53, 261), a onpxaHa je u
ucronMeHuM 3axoHoM m3 2006. romune (Cayocoenu enacnux PC, 6p. 47/06; an. 51, 52,
262), xao u HajuoBHjuM 3TK (um. 45, 46, 299).
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o0aBe3y jaBHUX ApYIUTaBa Ja yKJbYy4yjy BPEIHOCHHUIIE Yy OPraHU30BaHy
TProBUHY, jep je OHa MPOTHUBHA M3PUYUTHUM IpaBwinMma YmytctBa EVY o
TpkumTHMa BpenHocHuna u3 2004. rogune, ¢ kojuMm he mopatu momahe
IPaBo J1a Ce YCKJIAAM KaJl Ce ITOCTaBU MHUTAkE YUIamheha Halle IpKaBe y
EBpornicky yanjy. [lo ykunamy Te obaBe3e, cUTypHO je na he Heka HejaBHa
JpyILITBA [IOCTATH jaBHA, NIPEBOHEHEM CBOJUX BPEIHOCHHIA U3 HEjaBHE Y
jaBHY HEOpraHW30BaHy TProBHHY (T3B. going public), jep UM oHa cTBapa
Mame TpoIukoBe. To ce mocTwke Wiu 00jaBJbUBambEM NpocrekTa 3a Beh
u3AaTe BPEAHOCHHUIE WM jaBHOM E€MHCHjOM BPEAHOCHHLA Y3 J03BOJIY
Komucuje. ¥ cBuM HabpojaHMM cilydajeBMMa IOCTOjU BepoBaTHOha na
he Heko on npymTaBa Ha HEOPraHW30BAHOM jaBHOM TPKHUILTY MOXKEIETH
Jla ce IPETBOPH y HejaBHO, Te he ce Taza NOCTaBUTH MUTAKE peXUMa TOT
nperBapama. Kako 3TK ypelyje camo pexum mperBapama jaBHUX ApY-
LITaBa YKJbYUYCHHX Ha OPTaHM30BAaHO TPXKHIITE, jaBuhe ce mpa3HuHa, Koja
he Moparu Ha na ce momyHu. JIok ce He MOMyHH M3MEHaMa 3aKOHA, Koje
he mopatu na ycnene, Hy>KHO je J1a c€ IOMYHH TyMaueHeM.

U 3axon o npuspennum apymrrsuMa u3 2011. ronnne nma npasHu-
Hy y ypehuBamy nmuTama npeTBapama jaBHOT ApyIITBa y HejaBHO. OHa ce
THYE TPKUIITHE TIEHE TI0 KOjOj j€ MIPYIITBO Ty>KHO Ja OTKYIH aKIfje Heca-
IIacHUM akiuoHapumMa. [Ipa3sHuHa je y TOMe IITO ¥ 0Baj 3aKOH, BEPOBATHO
nox yrunajem 3TK, orpannyaBa mpuMeHy CBOT MpaBHia O YTBphUBamY
TP)KUILHE BPEAHOCTU aKL{ja caMO Ha OHE LiEHE KOje Cy MOCTUIHYTE Ha
opranu3oBaHoM TpxumTy. Crora oHemoryhaBa HecarjacHe akIHMOHape
Jla HaIIaTe TPXXUIIHY BPEIHOCT CBOjUX akKlWja Of APYINTBA, YHjUM CE
aKImpjamMa jaBHO TPTyje BaH OPTaHW30BAHOT TPXKHINTA, y CIyYajy Kaja ce
OHO TIpeTBapa y HejaBHO. OBa Mpa3HHUHA, UITaK, MOXE J]a e HaJIOMECTH
MPUMEHOM NPOLICHEHE UM KIHTOBOJCTBEHE LIEHE Y OBOM CIIy4ajy, HaKo
TPJKHUILHA BPETHOCT aKIKja Ha HEOPTaHW30BaHOM TPXKUILTY MOXKE O HbHX
na Oynme Beha, ka0 W ImITO HUXOBAa TProBUHA MOXe Ja Oyne ydecraiuja
HETO Ha OPraHW30BaHOM TP KHUILTY.

8. IIOIIYIbABAILE [TPASHUHE

HecymmHBO je na jaBHO JPYIITBO BaH OPraHWU30BAaHOT TPIKHUINTA
MMa MPaBo Jia ce MPETBOPH Y HEjaBHO, TE je HEMPUXBATILUBO U HE3AKOHU-
TO CBaKO TyMademe KOjuM Ou ce 3a0paHmiIOo TOBIAaYehe jaBHOT JAPYIITBA
ca HEOpraHM30BAaHOT TPXKHUINTA. JaBHO APYIITBO MMa OBO TPaBo, jep je
TO U3PUYUTO OWJIO JIOMYIITEHO W 3aKOHOM O TPUBPEIHUM JPYITBHMA
u3 2004. roguae (wi. 194),%' BaxehmM mcrommeHMM 3akoHOM u3 2011.
TOIMHE, K0 W CTapuM 3aKOHOM O TPXKHUINTY XapTHja O BPEAHOCTH (4.
107, ta4. 7). Ocum Tora, ako 3TK momymira jaBHOM ApymTBY Aa mpehe

3U Cayorcbenu enacnux PC, 6p. 125/04.
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C OpraHM30BAHOT jaBHOT TPXKMIITA HAa HEjaBHO, HEJIOTHMYHO je J1a My Ce
3a0paHy TMOBJIAYCHE ca HEOPTraHW30BAHOT jaBHOT TPXKMTILTA, jep Ce Ha
HEOPraHM30BaHOM TPKHUIITY TPryje Mo OJaKMM YyCIIOBUMa HETro Ha op-
raHn3oBaHoM. Jlocamamma npakca AreHIMje 3a IPUBPEIHE PETHCTpPE H
MHHHUCTapCTBa MPHUBpPEIE, MOACTAKHYTa MUIIJbeeM Komucuje 3a xapTuje
O]l BPEIHOCTH, KOjUM je IpeTBapame jaBHUX y HejaBHA JpPyIITBa OWIIO
3a0pamUBaHO, OMJIa je 030M/bHO Kpiicke 3akoHa.*? CiryKOCHHUIM opraHa
KOjH Cy Ty Ipakcy CIPOBOIMIM MOpaiu OM J1a OATOBapajy 3a CBOje He3a-
KOHHTE Pajiibe, Kako Ka3HEHONPABHO, TAaKO U MaTEePHjaTHOIPABHO.

[Tomro je moBnavdeme APYIITBA C JaBHOT HEOPTaHW30BAHOT TPXKH-
1ITa Ha IPUBAaTHO HECYMIbUBO AOMYIITEHO, jaBjba CE MHUTAME MO KOJUM
yCIIOBMMA M Y KOM IOCTYIKY ce TO 00aBjba. Moryha cy nBa Tymauema.
JenHo ce 3acHMBa Ha aHAJIOTHjH Ca PEXHMMOM IOBJAaYeHa Ca OpraHu-
30BaHOI TP)KHIITA, a JPyro Ha pasjiory CYHpOTHOCTH. AHAJIOTHUM
TyMademheM OM ce PEKUM KOjH BaXKH 3a IOBJAueH-¢ jaBHOT APYLITBA ca
OpPraHU30BaHOT TP)KUIITA CXOAHO MPHMEHUBAO U Ha IOBJIAUYCHE Ca He-
OpraHU30BaHOI jaBHOT TpKuIITA. To 3Ha4M jAa OM APYIITBO MOPAJo Ja
nma mame o7 10.000 akumonapa u mame on 100 moBepuiiana mo oonura-
UUMOHUM BpPEIHOCHHUIIAMA, J1a MMa CJIad MPOMET akLuja, Ja OTKYIH aKLuje
0] HecarJlacCHUX aKIHMOHapa M J1a Ce PETHCTPyje Kao HEjaBHO IPYIITBO,
cBe nmon HamzopoMm Komwucuje. Jlornka paszmora cympoTHOCTH Hallaxe,
Mehytum, npykunje Tymademe. Haume, kako 3TK He ypelyje nosnaueme
BPEJHOCHHIIA Ca HEOPTraHW30BAaHOT jaBHOT TPIXKHILTA, 3HAYU 1A je jaBHO
OYLITBO CJI00OIHO Aa ce MPETBOPH Yy HEJaBHO MO OIIITUM IPaBHIMMA
KOMIIaHUjCKOT MpaBa O AOHOMICHY OUTyKa y JIPYIUTBY M 3alUTHTH Heca-
IIacHUX akiuoHapa. OHO HUje ITyXKHO JAa MoIITyje nmoceOHe ycioBe (HIIp.
MakcuMaJsiaH Opoj akIMOHapa) U MOCTYIIAK 3a MOBJIAYCHE ca OpraHu30Ba-
Hor tpxkumra y 3TK, ocum mro je myxHO Ja ce u30puile U3 peructpa
jaBHUX apymraBa kog Komucuje. Ty ce ycnoBu M HOCTynak NpUMeERYjy
caMO Ha jaBHO JPYIITBA YMjUM C€ BPEIHOCHHUIIMA TPTyje Ha peryiuca-
HoM Tpxkuiuty u MTIL. Msyserno, Komucuja mma mpaBo na mpoBepu
UCIYH-CHOCT OMNIITHUX YCJIOBa KOMIIAHHjCKOT TMpaBa y CKJIaJy ca CBOjOM
OMUITOM HaaJexxHoUhy 1a Haf3upe TPKULITE BPETHOCHHIIA.

9. 3AKJbYYAK

VY cykoOy aHajordje W pasjora CyNpOTHOCTH, Kao JBa HayH-
Ha TONyHaBama 3aKOHCKE Mpa3HUHE y peryircarmy IOBIaueHmha jaBHOT

32 Mummeme Komucuje je mocrymmo Ha aapecm: hifp://www.sec.gov.rs/index.
php?option com on 31. jyma 2011. romune (mpBu myT ce mojaBwio 12. jyma 2005).
IIpeametn y kojuM je Perumcrap He3akoHHTO OAOHO MpHjaBy 3aTBapama IPYIITBA CY:
BJ1 144034/2007 (Bynnm); 10289 1/2007 (YTBa cunocu); BD 66498 2/2007 (Mnagoct

TYpHCT).
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JIpYyLITBA C HEOPTaHU30BAHOT jABHOT TPXKUILITA HAa HEJaBHO TPXKUIITE, HAJ-
nexHu npxkaBuu opranu (Komucuja, AreHuuja 3a mpUBpEIHE peructpe,
MHUHHCTapCTBO NMPHUBpENE U CydoBH) Mopahe Ia ce ompenene 3a jenaH of
wux. JlocienHocT mpaBHE JOTUKE (Tj. HOPMAaTHBHU M JOTMAaTCKU METO[
TyMayema Mpasa) Hajlaxe J1a ce MPUXBATH TyMadele Ha OCHOBY pas3jora
cynporHoctu. [lomro Huje ped o ounrienHoj rpemun (omamy) y 3TK,
Kao W IOIUTO Taj 3aKOH ypehyje camMo opraHn3oBaHy TPrOBUHY Ha pery-
mucanoM Tpxxumty 1 MTII, HecymMBHBO je 1a ce HeOpraHn30BaHa jaBHA
TProBuHa mpemnycTtuia ypehusamy myrem ommtux npasuia. Crora je u
JIOTMYHO /12 C€ jaBHO APYIITBO, YMjUM CE€ BpPEIHOCHHUIIAMa TPryje Heopra-
HHU30BaHO, MOXKE CJI000HO Ja pebany Ha HejaBHO TPKUIITE MO OMIITUM
NpaBUIMMa, Pa3IMYUTUM Off IOCEOHMX MpaBHia NPUMEHHUBUM CaMO Ha
jaBHa APYIITBA HAa OPTaHU30BAHOM TPXHIITY. Hacynmpot Tome, eKoHOMCKO-
MOJIMTUYKH Pa3io3u (Tj. COLMOJIOMIKY U IUIJBHU METOJ TyMadema IpaBa)
HaJaxy Jia ce IpeBara Aa aHaJIOTHOM TyMauewmy. OcHOBHHM LuibeBu 3TK
Cy 3aITUTa ynaraya U cradmiHocT TpxkumTa (wi. 1). [Ipumena ommtux
NpaBUiIa Ha MpeBOleme IPYIITBA C jaBHOT HA MPUBATHO TPKHUILTE OwMia
Ou pu3WYHUja 10 Maje ynarade, jep Om oMoryhmia BeNWKNM aKIHOHA-
pHUMa JaKie u3urpasame Manux. Crora je ca CTAaHOBHIIIA €KOHOMCKE I10-
JUTUKE, TPaBHE CYT'YPHOCTH yjarada ¥ MOCTH3amha HHXOBOI MOBEpEHa
y TPXHIIHHM CUCTEM, IPUXBATJbUBHUjE aHAJOIHO Tymaueme. HemsBecHO
je xoje he on oBa ;1Ba Tymauema 3BaHWYHH JpkaBHU opraHu (Komucwuja,
AreHnMja 3a MpHUBpENHE perucrpe, MUHUCTAPCTBO MPUBPENE U CYIOBH)
Jia MpuMeHe, ajiy Ou CUTypHO OHiia M3y3€THO LITETHA CeJICKTHBHA IpaKca,
Kojy je ouBiM BpxoBHu cyn (caga YnpaBHH Cyn) CIPOBOAMO Y YIIPaBHUM
CIIOPOBHMA y OBOM ITHTamby.>

Hejacnoctn m mpasauae y 3TK mo nuramy npeBolema jaBHOT
JPYIITBA C jaABHOT HA HEjJaBHO TPIKHIITE CAMO CY Mallil JIeO MaHa TOT 3aK0-
Ha. CTpydJaH ynTajal CTHYe YTHCAK Kao N1a je 3aKOH JOHET IMPUBPEMEHO,
OITHOCHO 32 jJeMHOKpAaTHY yIoTpeOy y Ipea3oM Meproxy npHOInKaBama
Cp6uje EBporckoj yHuju, 10K ce He JoHece BajbaHUjH. JpyKunje He Moxke
Ja ce 00jacHM Tako BeJIMKa MPa3HUHA y peryiucamy NpeTBapama jaBHOT
y HejaBHO ApymTBO. [lOIITO 3aKOH 3a70BOJbAaBA TPEHYTHE MoOTpede Ha
TPXKHUILTY BPEIHOCHHIIA, jep Cy CBA jaBHA APYINTBA YK/bY4CHA HA HEKO OJ
OpraHM30BAHMX TPXKHIITA, OYUINICIHO je JIa je y FEroBOM IHcamby HaMep-
HO M30ernyTo ypehusarme Heopranusosane japue prosune. Hamepro je
n30erHyTo, jep je Hemoryhe Aa nMucIM 3aKOHA HUCY 3HAIM Ja Y WIaHHULA-
Ma EVY, no y3opy Ha uuje mpaBo je mucas, Bliaja Ha4elo T0OPOBOJBHOCTH
YVKJbYUHBaka BPEIHOCHHUIIA Y OPTraHW30BaHy TPrOBUHY, T€ Ja C€ BPEIHOC-
Hunama BehwHe jaBHUX JpymITBa TPryje BaH OPraHW30BAHOT TPXKHUINTA
(Gep3e). 3npaBoM yMy HHCY CXBAaTJFUBH Pa3I03U TOT TOCTYTamka 3aKOHO-

3 Bug. mpemmere V. 6p. 664/08 (onGujena TyxGa jaBHOTr APYIITBA 3a YIIUC
npeTBapama y HejaBHO), Y. Op. 5202/07 (ombauena Tyx06a) u Y. 6p. 172/08 (ycBojeHa

Tyx0a).
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nmasia y Cpouju, jep je u3y3eTHO IMITETHO 10 OMIITE MHTEPECE JOHOIICHE
NPUBPEMEHHUX 3aKOHA, MOTOTOBO ako cy Jjomu kao mro je 3TK. Hbume
ce HacTtamiba Tpamuiuja CpOuje y mocieamoj ISICHUjU J1a Y TPrOBUHU
BpPEIHOCHMIIAMA MMa HajJIoIINje 3aKoHe y nopehemy ca 3akoHuMa cyce-
HUX JpKaBa.
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LOOPHOLE IN REGULATING GOING PRIVATE PROCESS

Summary

In this article the author explains conversion of a public company
into the private one (going private) and points to the loophole in its regu-
lation, which was created by the Securities Market Act of Serbia in 2011.
That Act explicitly regulates going private process, but only when the
shares of the subject public company are traded on an organised market
(so called, regulated market and MTP). The Act does not regulate the
case when a public company, whose shares are publicly traded on over-
the-counter market, decides to withdraw the shares from the public trade
and to become private company. The author contemplates possible inter-
pretations of the loophole, pointing to the earlier illegal practice of pro-
hibiting that process in Serbia. The conclusion is that the statutory rules
on going private process have limited scope and that the amendments
should enlarge their coverage to the public companies on the over-the-
counter market.
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