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IIpaBHu pexuMm npey3nmama apymrasa y EBponun

1.¥YBog

IToHype 3a npey3nMame aKIMOHAPCKUX APYIITAaBa Y ITOCIETHIX HEKOIHMKO FOfIHA
3a0KyIUbajy BENMKY MKy HE CaMO eKOHOMCKHUX cy0jeKaTa U IIpaBHe JmTeparype Beh
yHlTaBe CBETCKE jaBHOCTU. CHEKTaKyJIapHE U TUIAHTCKE MOHYAE BENUKHUX MPUBPETHIX
KOpIopaliyja 3a Ipey3nuMamke KOHKYPeHTCKHX npefy3eha JoCTHIIe ¢y OBe TOIMHE CKO-
po ¢anractuuny cymy op 180 munumjapau ameprdkux gosapa. HegaBHo npey3nMame
HEMayKOI' KOHIepHa Mannesmann off cTpaHe OpUTaHCKO-aMEPUYKOT THraHTa U3 o0J1a-
cru moouHe Tenedporuje AirTouch y36ypkaro je [yxoBe He caMO Ha €eKOHOMCKOj Beh u
NONUTHYKO] cuenn y Hemaukoj u Bennkoj BpI/ITaHI/IjI/I.l) Hogonacrana rpynauyja mo-
CTHIVIA je ToueTKOM (hebpyapa OBe TOf[MHE Gep3aHCKY BPEHOCT Off "HEe3aMHUCIVBHX"
350 Munujapnu aMepuuKuxX fonapa. Y TaKBUM OKOJHOCTHMA Npey3nMamha aKIHOHAP-
CKUX JpYIITaBa HWCY BHILIE CaMO aHIJI0-aMepiuKy (peHOMeH Beh cy ogaBHO He3a00u-
J1a3Ha peanHocT y EBponmy, ie ce BUXOBOM HCTPasKMBaKY ¥ IPAaBHOM Pery/rcamby Mo-
cehyje n3y3eTHa naxma. [lopen NOBOJLHUX YCIIOBA HA TPKUILITAMA aKILFja, pacTyhem

1. Osum npey3umareM 3a cymy on 180. mp. $ mpemariena je mo Tajga Hajeha moHyma kojy je
YYMHHO aMepudky HHTepHeT-KoHnepH AOJI 3a npey3uMame Meujckor KonnepHa Time Warner
y Bucunu of 154.8 mpp. $. Jo TpeHyTka npeysmmama Mannesmanna peKOpPAHO Ipey3HMarbe
Oma je TpaHCaKIFja MOBOAOM Ipey3uMama TeJIeKOMYHHUKAIUjCKOT KOHIIepHa Sprint o cTpaHe
merosBor koHkypeata MCI Worldcom 3a cymy op 129 mpp. $. Ipeysumame Mannesmanna
yCIIE[IUIIO je 3aMEHOM aKIyja, Ipu yeMy he akumonapu Mannesmanna y 3ajelHIYKOM Ipeay3ehy
npxatu 49,5% akuuja. [IpsoGurHa monyaa AirTouch-a u3nocuia je 128 mpp $.
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TPEeHy IIpey3uMarba MOroflyje 1 CBe N3pakeHHja CIIPEMHOCT GaHaKa 1 APYIUX NHBECTU-
TOpa f1a prHAHCUPa]jy PUCKAaHTHE TPaHCAKIHje, TPH YeMy ce HEMPECTaHO pa3Byja YATaB
HW3 HOBUX (DMHAHCHjCKMX MHCTpyMeHaTa. Heycrmex MHOrmx mpeysmmama — m3mMeby
OCTAaJIOT ¥ 300T PUCKAHTHUX (PMHAHCHPAaK-a - HUje MOKO0Ie0ao HHBECTUTOPE WU YCIO-
puo oBaj oty Tperp. [1pu Tome Hajehn Opoj npey3umama y EBpomnu ciein y 0Ky
TaKO3BaHOT TOOPOBOJEHOT Mpey3uMarba (friedly takeover), ok cy TK3B "HempHjaTesbcKa
npey3umarsa” (hostile takeover)z) BUIIIE CBOjCTBEHA aMEPUYKOM ¥ OPUTAHCKOM TP3KHIII-
Ty aKumja.

Mmajyhn y BUy 103BOJbEHU IPOCTOP U OOMIbE MUTamka Ha Koja Tpeda OrOBOPUTH
NPWIAKOM peryiucama IPaBHOT pekiMa Npey3nMarsa, n3abpaHy TeMy, Y OBOM pafy,
HHje Moryhe pa3marparu y ferabe. Mpeja ayTopa je Ouna ia ce cBeoOyXBaTHUM IIpH-
CTYIIOM NIPOOIEMATUI PEy3UMaha 1 aHATN30M HeTOBIX NMITIVKAIja Ha IPUBPEHE
TOKOBE U IPUBpeHE aKTepe 00yXBaTH IIITO je Moryhe BHIIIE acleKkara Ipey3uMarmba U
Ha Taj HAYMH MPYKA JOMPHUHOC Oyayhoj MucKycuju oBor mpapHor uHctutyTa y CPJ. C
003MpOM Ha YMHH-EHULY /Ia je OBa TeMa TaKobe MpeaMeT NHTEH3MBHOT pajia ! IUCKycHje
yHayrap EBporncke yHuje To he jemaH neo pa3marpama Outé nocBeheH u nocrojehum
npaBHAM nporrcuMa EBporicke yHUje o pey3nMamy.

2. Takeover

2.1.I1ojam u 3na4aj

"Takeover" ofHOCHO "Tipey3umame" y IpeBOAy, O3Ha4aBa EKOHOMCKO-TIPABHY OIle-
pamjy, Ko Koje jeqHo (pM3MIKO WM MPABHO Jivne (10 TPaBWIy APYro aKIMOHAPCKO
[PYILTBO) CTHYE jeIaH Jeo yaela (akmuja) y jeMHOM APYIITBY KanuTana KOji My OMOTY-
haBa KOHTpOIy ¥ ynparibame THM JpYyIITBOM.” KOHTpOJHY yIOry y ApYIITBY HOBH
BJIACHUK aKIja CTUYE TAKO IITO Tpey3uMa akiyje MambUHCKIX aKIMOHApa WiIH TaKo
HITO NOCTaje IPAaBHU CIIEAOEHNK JOTaJAllIHeT KOHTPOJIHOT aKIMOHApa.

Mapia MHOra eBpOIICKa 3aKOHOIABCTBA He NEe(PYHUIITY MOHYAY 32 TPEy3UMAarhe, Ull-
aK Ce YMHY J]a TIOCTOj! OTIIIITA CATJIACHOCT Jia TIOHYIA 3a IPEey3UMarhe 3HAUU TIOHYY T10-
TEHIMjaHOT KyIIa 33 KYIOBHHY aKIja APYILITBA KOje b IOy 1 TO WM KyIOBH-
HOM Y TOTOBOM aKI[{ja TOT IPYIITBA WK 3aMEHOM aKIFja TOT APYIITBA 3a aKIdje TOHY-
muona. IToctu3ambeM BehMHCKOT TpaBa OJTyuMBama y jeHOM JICOHUYKOM NIPYIITBY
KOHTPOJIHO JPYILTBO, IO IPaBWIIY, KeJIX a OCTBAapH ofipeheHe Npeny3eTHIUKE IIybe-
Be. [Ipey3umambe TMe y HajeeheM Opojy ciydajeBa MpeficTaBiba, opey NPUIajamba u
noperne npeny3eha, CpeacTBO 3a MpecTpyKTynpame npeny3eha 1 eKOHOMCKY KOHIICH-

2. Hostile takeover (,,HenpHjaTelbCKO Npey3uMame*) je TEpMHUH U3 aMEpPHYKe eKOHOMCKE IIpaKce
O3HavaBa Mpey3uMare APYIITBa IPOTUB BOJbE HeroBe ympase. Buiile o Tome y fieny y kome he
OUTH U3IIOKEHEe Mepe 3allITHTE U OfOpaHe Of] HeNpHUjaTeJbCKOT Ipey3uMama.

3. Bume o Tome, Doralt u: Doralt/Nowotny/Schauer, Takeover-Recht, 1.

4. Y eHrieckoj IpaBHOj TEPMHUHOJIOTHjH APYIITBO KOME CE UMHY IIOHyAa Ha3WBa ce ,target com-
pany*, a y Hemaukoj Zielgesellschaft.
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Tparmjy. Cmdaal eKOHOMCKE eheKaT Kao KO IIpey3uMarba MocTiKe ce (y3ujoM (pu-
najaH,eM).S) HMmak oGe oneparyje Mokasyjy BeJIMKe pa3iiuKe y paBHOM pexkumy. Kop
(y3mje monasm 1o mpeHoca IEIOKYIHE aKTUBE 1 TACKHBE IIPHIIOjEeHOT APYIITBA Ha PYII-
TBO KOME Ce BpIIIH NPUIAjaike y3 TYONTaK MPAaBHOT Cy0jeKTUBUTETA NPHUIIOjSHOT APYIII-
TBa, IPY YeMy JICOHMYAPH MPUIIOjSHOT JIPYILTBA TOOHjajy JCOHUIE APYIITBA KOME ce
BpIIIM TipHUMajamke. HacynpoT ToMe NPWINKOM Mpey3uMarsa, IPYIITBO Ydje Cy aKIyje
WY BPEeIHOCHYU Nalvpy IpeMeT NOHyfe IOCTOj! 1 Iajbe, a 06a npeny3cha unHe mose-
3aHa npepy3eha.

Bucok creneH nHOBaIHja 1 ipaMaTIHe IPOMEHe TEXHOJOIIKIX YCIIOBa, U3y3€THO
JMHAMPAYHI TOKOBY KaluTaja y MHOTMM IPUBPEIHAM T'paHaMa, CIIOKEHOCT TIPOU3BOJ-
HOT Tporieca KOj 3aXTeBa NEPMaHEeHTHO NpIIarohaBame CTAIHIM IIPOMEHaMa HaBHKa
NOTpoIIaya Kao ¥ MYE-EBUT Pa3BOj KOMYHHKAIWjCKHUX CPEJICTaBa 3aXTEBajy, BHUIIIE HETO
VKaj] paHuje, e(prKacHy pacIofelty pecypca 1 KOOpAHMHHPaH-e IIPABPEIHIX aKTHBHOCTHL.
Y 0BakBOM OKpYKEHY MHOTa Ipefy3eha HacToje Aa pey3suMareM U KOHIEHTPaLjoM,
MIPOILIUPE U OCUT'YPajy CBOj IPUBPEIHN YTHULIAj, PALMOHAIN3NPA]Y TPOIIKOBE, CMAHE PH-
3WK TIOCIIOBaK-a, CTBOPE MPYICTYII TEXHONOTUjH, HCTPAKUBALY U Pa3BOjy U HCKOPYICTE
CTedyeHe TTO3MIHje 1 3Hama Ha TpxkumITy. Ha oBaj HauwH npectpykrynpame npenyseha
—KOje ce Kao IITO je HAlOMEHYTO ITOCTIDKE 1 IIPEY3UMareM - IIPEICTaBIba BPIIO 3HaYaj-
HY TIPUBPENHY CTPATETHjy Pajiil OffpKaBam-a y3ajaMHOT OfIHOCA M3Meby TeXHOIOIIKOT 1
NPUBPEAHOT pa3Boja, mTo npefy3ehima npyxka MOryhHOCT fia y9ecTBYjy y TOM IIpore-
cy. [Ipey3nmamsa ce ¢ 063UpOM Ha OBe YCIIOBE Y IPUBPEHIM KPYroBAMa U JINTEpaTypu
¥ Jajbe BPIIO TIO3UTHBHO OIEH:Y]y, MOIITO ce cMaTpa fia oHa y3 Beh HaBeneHe edekre
OJIaKIIIaBajy IMPKYJINCathe KauTana n3Meby pasnmmunTux npenyseha n TpKuITa u 1o-
nprHOCe NoBehamy IpyIITBEHOT Gorarcrsa,”)

3. Takeover Teopuje

Y npaBHO] IATEpaTypy NMOCTOj! BUIIIE TEOPHja U TIOKYIIIAja 1a ce 00jaCH EKOHOM-
CKH CMICa0 TPEy3UMama ¥ MOTHBH KOjH YTHIY Ha (pOPMIpAE OVIYKE O UHEHY T0-
HyJe 3a npey3uMame. Kao Haj3HauajHUju MOTHB 3a Mpey3uMame ucTude ce noseharme
e(prKacHOCTH Koje ce MaHu(pecTyje y IOCTH3arby CHHEpPriyHe JoOUTH (Synergy gains) u
CMameIby TPOIIIKOBa MeHarMeHTa (reducing agency costs). Ocum Tora nmoce0aH 3Havaj,
Tpe CcBera y aMepHiKOj JIATEPaTypH, IPIWINKOM aHamu3e (paKTopa KOjH JOIPHUHOCE TO-
cTu3amy e(pUKacCHOCTH, PHaje ce T3B. TPXKUINTY 3a KOHTpoiy npeny3cha (Market for
Corporate Control) ) Ocum oBUX MOTHBA y JIMTepaTypu ce UCTUYY joII ¥ clio0ofaH cash
flow Kop oHyAWOIA, TIOpECcKe TOrOHOCTH, €eKOHOMCKO €KCIUIOATHCAFLE PAJIHIKA U TI0-
TpoIIaya, INYHU NHTepech MeHariepa u ip. Ha oBom MecTy hie Outyn n3noskeHa Hajuen-

5. Ha nuBoy EBporncke yHuje nmpaBHU pekuM ¢y3uja (crajama) aKMOHAPCKUX [PYLITaBa je Xap-
monm3oBaH Tpehom dupektuBom EBpomcke 3ajeguuie op 19.10.1978. roguue (6poj 78/855).
OBOM JIMPEKTUBOM Cy peryJiucaHa caMo clajama npeny3eha yHyrap gpskaBa WiaHHUIA.

6.  Mertens, AG, 1990 ctp. 254; Roth, RDW 1987, ctp. 222; Adams, AG 1990, ctp. 243; Kalls, Hochst-
stimmrecht als Instrument zur Wahrung des Aktionirseinflusses, ctp. 15.
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he npucyTHa ObjalImkbeba U TO, MOCTH3akhe CHHEPIMUYHE TOOUTH, CMAHEHhe TPOIIKOBA
ynpasibarba (MEHAIIMEHTA) U TPXKUIIITE 3a KOHTPOJy pemy3cha.

3.1. ITocTH3ame CHHEPTNYHE TOOUTH

Y OCcHOBU TeopHje O MOCTU3aky CHHEPIMUYHE JOOWTH JISKH CXBATaLE Ja je MoOUuT
OCTBapeHa Mpey3uMamk-eM IUPEKTHA Mociiena edekara CHHEepruje, Jakie MOCIeIna
HOBOHAcTasie MOryhHOCTH Kopuilthera MMOBe3aHnX pecypca oda npefyseha, TexHomnon-
KX WHOBallWja ¥ 3ajeJHIUKOr HacTyna Ha Tpxumry. [TloceGHO ce ncTude ja je Bpen-
HOCT JIpYIITBA KOje je yBehaHo npey3nMameM 3HaTHO Beha Off BpeJHOCTH APYIITaBa KO-
ja cy mpeTxoHO Omia camocTanHa. Tako ce HamMe cMaTpa, a ce 60JbOM aJIOKaIjOM
cpefcTaBa ¥ MPOMINPEHEeM ITpuMeHe (PIKCHUX TPOIIKOBa Ha moBehane kanarurere un
Hapacili BOIIyMeH MPOU3BOJIELE - TIPe CBera KOMOMHOBamEM MocTojehnx pecypca Tako
IITO ce cafia jeflaH fieo npexy3cha KoHIEHTpHIle Ha TPOU3BOMELY a APYTH IeO Ha Map-
KETHHT ¥ AUCTPUOYIH}Y - ocTiKe Beha oneparnBHa ehuKacHOCT a TUMe 1 Behu mpuxo-
8

Jpyru dakrop koju Takobe monpuHoch Behoj onepaTuBHOCTH B €(hUKACHOCTH je
MeHarepcka Crioco6HOCT [PYIITBa Npey3mMaona. Hamve mpymrso Koje npey3mma Mo-
3Ke IMaTH JJoOpe MeHallepe KOju MMajy KaraluTeTa ia e(prKacHO yIpaBibajy v JIPYraM
npymrrBoM. KopuiihereM CBOjiX MEHAIIepCKHUX Pecypca WM KOMOMHAIMjOM MCTHX ca
pecypcrMa IpYINTBA Koje je MPey3eTo MOXKe Ce OCTBAPUTH JIOfaTHA JOOHT.

3.2. Cmameme TPOLIKOBA YIPAaB/bamba

ITpema 0BOj TeOpHj PEY3UMAEM CE HaMe EJIMMUHAIIE Hee(PIKACHOCT yIpaBe
jep ce HakKOH 0GaBJHLEHOT MPEY3UMaa 110 MpaBmTy Oupa HOBa YIIpaBa, 3a KOjy ce cMa-
Tpa ma he »onpasnaTr« BUCOKE TPOIIKOBE KOjH HACTajy (PHMHAHCHPAEM H-EHOT pajia.
OBo MuIbee U3HeO je Henry Manne cpelMHOM IIe3/IeceTUX TOMHA ¥ OHO NPEJICTaB-
Jba jemaH of IEHTPaJIHUX CTaBOBa HayKe O MpaBy Kopropamuja (corporate law scholar-
schip).9) Manne nctide fia cy npey3uMama Ouia jejlaH o KJIbYJIHAX KOHTPOJIHUX MeXa-
HM3aMa 32 "UCIUIUIMHOBake " MeHalepa, 6ynyhn fga 3a pasznuky o dysuje, rie je He-
OIIXOJTHA CATJIACHOCT YIpaBe APYIITBa Koje ce NpHIaja, KOl Mpey3uMara Hije moTpebHa
caryacHocT ynpase Beh akipoHapa. OCHOBHU apryMeHT je cienehnm: Jlom MeHayMeHT
IOBOJIM JTO Tajfia Kypca Ha Gep3u, Tako jja MoHyAwial (KOHKYPEHT WM MHBECTUTOP THIA
TK3B "raidera") Bumy MOTYhHOCT 1a aKI[MOHApUMa MTOHYIH IIEHy KOja je BUIla Of Kypca
Ha 6ep3H, 3aMeHN Hee(pUKaCHI MEHAIIMEHT | 1a KOHAYHO YIIOKEHH HOBaI] II0BpaTy IO-

7.  Bume o Tome: Manne, Mergers and the Market for Corporate Control, Journal of Political Econ-
omy, ctp. 110; Coffee, Regulating the Market for Corporate Control, Columbia Law Review 1984,
ctp, 1145; Easterbrook/Fischel, The Proper Role of a Target’s Management in Responding to a
Tender Offer, Harvard Law Review 1981, ctp. 1161.

8. Hajnornynujy ananusy oBor (peHOMeHa caumHuia je Roberta Romano, A Guide to Takeovers:
Theory, Evidence and Regulation, crp 7 u cinenehe, y neny: Hopt-Wymeersch (w3naB.), European
Takeovers — Law and Practice.

9.  Manne, (pycnora 7) crp. 110.
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CTU3amEM TofaTHe Jo0uTH (OMIO0 IPOajoM HEMOTPeOHMX MOCJIOBHUX CPENCTaBa, pas-
OujareM KOHITIOMepaTa U KOHLEHTPALjoM Ha OCHOBHY [EJIaTHOCTH WJIM NaK OfiBaja-
BeM, (Py31jOM OHOCHO IIPOJajOM JIeTI0Ba PYINTBA 3aHHTEPECOBAHMX KOHKYpPEHATA).
CxofHO ToMe ucThde ce fia cy takoveri ofp>Kanu KOHKYPEHTHOCT TPKUIITA U MPUHYAU-
T MeHarepe a pajie y MHTepecy aKIioHapa.

3.3. Market for Corporate Control

INpucranuie Teopyje 0 TPXKMUIITY 3a KOHTPOIy Ipefy3eha cMarpajy ja OHO Ipen-
CTaBJba BakKaH €KCTEPHM MeXaHN3aM KOjH yTHIe Ha ecpukacHocT npeny3eha. Tpxurre,
Koje oTBOpeHoO, moBehaBa eukacHocT npeny3eha Tako mTo 06e36ehyje onrumanHo
WM TOGOJBINIAHO YIIpaBibarke (PYKOoBOheme) mpeny3eheM un omyryhaBa 60Jbe KOpPHIII-
heme pasHoBpcHEX KanarureTa npeny3eha. FictoBpemeHo ce y ’eMy BUIU U HeKa Bp-
CcTa 3aIITUTHOT MEXaHW3Ma ?CJIaTI/IBHO GecrioMOhHIX MamMHCKUX aKIMOHapa IpeMa
"cpeMohHOM MeHarMeHTy".! ) Ykomuko yIpaBa UCKOPHCTH CBO]j YTHIIA] A CTHIAHA
COTICTBEHE KOPYICTH WX BOAY NOTPEIIHY MOCIOBHY MONUTHKY MOCTOjU OMAcHOCT [a aK-
mroHapu Oyay omrrehenn. Kako ce y oBoM cimydajy pecypcu npefy3eha He Kopucre on-
THMAJIHO He 0JIa3U HU 10 MaKCUMHpamba MpouTa Tako f1a TO y3pOKYyje Naj] BpEAHOCTH
ax1yja, IITO je jeflaH Off MHIUKaTopa Hee(prKacHOCTH ypase npenyseha. 36or Tora ce
cMaTpa Jia cIO00THO TP3KUIIITE 3a Tpey3uMama 06e30ebyje MoryhHOCT f1a ce yiaHoBH
yIpaBe 3aMeHe JPYTAM WIaHOBHMa, Koju he 607be KOPHUCTHTH CpeficTBa M MOryhHOCTH
npeny3eha, mTo he qoBectn no moBehama BpegHOCTH Kypca 1 ucriiahrBamba BUIIIUX IU-
upenmn.'?) OBakaB e(pekar ce JOFATHO IOCTIDKE M THME, IITO HA TAKBOM TPSKHILTY
yBEK IIOCTOjH TIOTEHIIMjaJIHA OIIacCHOCT 32 YIPaBY fla HAKOH CIPOBENIEHOT IIpey3iMarha
Oyfie cMemeHa, 300T Yera je OHa CTAHO IPUHYheHa Jja BOIU pauyHa O MHTepechMa pe-
my3eha ¥ cTaHO HACTOjU la MaKCUMU3Upa ToOuUT npeny3eha.

4. YTunaj B1acHHUKe CTPYKTYpe H CyKO0a HHTepeca Ha Kpenpame
NMPaBHOT peKNMa NMpey3nMama

Jla 6u ce cxBaTHO (heHOMEH NpEy3UMamha U IMIPYKUO OArOBOP Ha MHUTAHE, KaKo pe-
TyJHcaTH NIPEy3UMaba y IPUBPENH jeflHE 3eMIbe, TOTPEOHO je MpeMa OmiITe npuxsahe-
HOM MUIIUbEH:Y HAjJIIPE caryiefaTy BIaCHUIKY CTPYKTYPY Y aKIHMOHAPCKUM APYILITBAMA
U CXO[HO TOME PA3IM4UTe CyKoOe MHTepeca KOjU Cy HEMUHOBAH IPOJYKT KOHKPETHE
BJIacCHUYKE CTPYKType. [locTaB/beHO MUTame je Off H3y3eTHOT 3Havyaja 3a 3aKOHONABIA
CBaKe 3eMJbe, jep 3aKOHO/IaBall y OBOM JIOMEHY MOpa HajIIpe /ia JOHECE JIBE BasKHE OTy-
K€ ITPABHO-IIOJIUTUYKOT KapaKTepa.

10. HcnpaBHOCT OBOr MUIIIJbEH-A NOTBphEHa je M y BeNuKOM Gpojy KacHHjUX CTyAHja o epeKTuMa
npey3umama.

11. Bumm: Doralt, iiberlegungen zur Gestaltung der Vorschriften iiber das Recht des 6ffentlichen Uber-
nahmeangebotes in Osterreich, cTp. 60.

12.  Ymopenurtn: Weizsdcker y FIW, Strukturwandel und Wirtschaftsordnung, ctp. 40.
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3aKkoHofaBal] Hajpe Tpeba jja OTyIH JIa JIA YOIIIIITE JKeJU 1a MMPABHO PEryJIuIe
TIOHYJIE 3a Ipey3uMabe. Y CIIydajy IO3UTHBHOT OfITOBOPA, 3aKOHONABIA OUEKyje Apyra
OJTyKa Koja je HaueHe npupone. OBa OTyKa ce OTHOCH Ha KOHKPETHA PEIlieha IPaB-
HE peryJaTuBe Mpey3nMama Koja pelIeKTYjy IerOBO ONMPENeIbehe: 1a JIM OJIaKIIIaTH
WA OTEKATH MOKYIIaje — MOrOTOBO "HeNpHjaTeIbeKor” - mpey3nMmama. Kao miycrpa-
I[7ja jeTHOr KOHKPETHOT OIpeTe/heha 3aKOHAABIA MOXKE ITOCITYKUTH ACTUTYT 0OaBe3-
He noHyfle. HamMe, OTIYHO je jacHo, fla ce Tpey3uMare jeHOT IPYIITBA KYITOBHHOM
BehMHCKOTr TakeTa akiyja (IMPEKTHOM KYITOBUHOM MaKeTa aKifja WA jaBHOM IOHY-
IOM) OTeXKaBa, YKOJMKO TIpaBHU cucTeM ofpehene 3emibe npuHyhyje HOBOT CcTHIIaona
Jla CBUM aKI[MOHAPMMA YUIMHH MOfjeHAKO MOBOJBHY IOHYMY (Kao IIITO je TO CIIydYaj ca
006aBe3HOM MoHyOM y Bennkoj Bpurannju u 'y wiany 3 u 10 npemyiora Tpuadecre [1u-
pexruBe EBporicke yHmje 0 npey3nmarsy). 1

ITocmarpajyhu BIacCHIUIKY CTPYKTYPY Y aKIMOHAPCKUM JIPYIIITBAMA Y Pa3BUjeHUM
3amafHAM IIpUBpEfjaMa jacHO yo4aBaMo pa3iKe u3Meby fiBa Thra BIacCHIUIKE CTPYKTY-
pe. Y Amepmm u Benmkoj Bpuranuju cpehemMo y BenukoM 6pojy cirydajeBa BesliKa ak-
[MOHApCKa APYIITBA Koja ce KOTHPajy Ha Oep3u ca BEMKUM OpojeM aKIMoHapa 1 BPIIO
pa3ybeHOM BIIaCHMYKOM CTPYKTYpOM, 6€3 BehiHCKOT akIoHapa. Y TaKBUM OKOJHO-
CTHMa TIPaBHY AUCKYCHjY ¥ CYACKY Ipakcy y AMepHIy KapaKTepHIlle HaJlaKeHe MpaB-
HIX pelllera 3a cyKoO nHTepeca n3Meby ynpase u akiponapa. OCHOBHH 3ajjaTak 3aKo-
HOJaBIIa M CY/ICKe IIPaKCe ce CacTOjH Y YCIOCTaBjbamy OaaHca n3Meby pasiimanTrX MH-
Tepeca U MpOoHATIaKey pelliekha KojuMa Or ce CIPevro MOKYIIAj yIpaBe Ja U3 CBOjuX
YCKOTPY[MIX MOTHUBA CIIPEYN IIOBOJBHY TOHY/Y 3a MPEy3UMame, IPH YeMY Ce UCTOBpE-
MEHO HACTOjH Jla Ce TAKBUM pelllelhuMa IIpey3uMarhe Takobe He OJIakilla IpeBHIIIe, Ka-
KO Ou ynpaBa Ousia y O3MIIUjH A 3a aKIMOHApe J00Hje IITO IIOBOJBbHU]Y OHYAY.

Jlpyru TUm BiIacHWYKE CTPYKType OIIMKYje MocTojarbe jemHor BehuHckor (KoH-
TPOJHOT') aKIMOHAPa 1 BEIIMKOT Opoja MamMHCKAX aKIMOHApa ca 3HATHO MamlM yJie-
som. Koji oBakBe BiTacHIUKe CTPYKTYpe y IPBY ITaH CTyIa cykob uHTepeca n3Meby Be-
huHCKOT aKIMOHapa 1 ocTanux (MambUHCKIX) aKIuoHapa. OBakBY BIACHHUKY CTPYKTY-
py cpeheMo y MHOI'MM €BpPOIICKUM €KOHOMHjaMa, Mehy Kojuma moceGHO Taskeby TIPUB-
Ja4u curyaryja y Hemaukoj. AKo IIpaBHU CHCTEM Y OBaKBHM YCIIOBIMa HE PacHoNaKe
ofiroBapajyhuM NpaBHEM HHCTPYMEHTHMA, NIPEMa CBHUM JIOCAAAIIBAM E€MIMPIYKAM
ca3HamnMa, BehiHCKM akupoHap he moKyIaTy ga BaHOEP3aHCKUM MyTeM Ipojia CBOje
aKIyje o IeH! BHIIO]j off Gep3aHCKOr Kypca, a fja IIpK TOME He Mopa Jja BHIIIaK OCTBa-
peHe JOOUTH [IeTIM ca OCTaIMM aKiuoHapuMa. Hemauka, Ha mpuMmep, pacrornaxe Bpio
pa3BUjeHNM NIPAaBHIM MEXaHN3MOM 3allITHTE NPaBa MarIMHCKHUX aKIMOHAapa M TO 3aXBa-
Jbyjyhu HEeHOj pa3BHjeHO] MPABHO]j PETyIIaTHBH y TIOMIEAy MoBe3aHux npenyseha (KoH-
IepHO Npaso). Mnak, YuHy ce 1a OBaj CHCTEM 3aILTHUTE IpaBa MAIHCKHX aKIMOHApa
HUje edprKacaH y cydyajeBUMa Kajia Kynarl akiifja YKIbYJHd CTedeHo npemy3ehe y cBojy
nocrojehy cTpykTypy npeny3eha (KOHIEpH) ¥ THMe OCTBApU CHHEPrUYHy J00uT. Berr-
TOM IIPOAABILY j€[IHOT NTAaKeTa aKI[yja Mo IPpaBIITy yCIeBa ia peajm3yje jefiaH Ieo OUeKu-

13. Bumre o ToMe y TauKu 8.
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BaHe CHHEPrHYHe OOUTH 3a cebe 1 TO TakKo IITO he y mperoBopmMa noctuhu fga TakBu
CHHEepruyHu eekTr Oyy YKIbYUYeHH y LIeHy MaKeTa aKuﬂja.M) OBako NOCTUTHYTH BU-
aK MPUXOf[a MpOofIaBall aKIyja MpeMa HeMadKOj HayIHOj JIATEPaTypH U CYACKO] IIPaKCch
HHje AyXaH fla AeNU ca OCTAIIM aKIWOHApHMa, aKO MO OKOHYaly OBE TPaHCAKIMje
OCHYje KOHI[EpH U CTe4YeHO npefy3ehe MOTIyHO MOAPER CBOjUM HHTEPECHMA.

Ha oBom MecTy Tpeba yIMHWTH jOIII jeHy Bpiio BaskHY HaromeHy. IIpu m36opy pe-
IIerha 3a MPaBHA PEKIM TIpey3UMarha 3aKOHOAABAI] ITOCe0HY MasKiby Tpeba 1a HOKIIOHH
edekTuMa Koje Tpey3uMare MOKe Jja UMa Ha clIoO0dy KOHKYPEHIMje Ha TPXKUIITY.
Hawnme y ciyuajeBrMa Kaa HOBY CTHIIATAL] KOHTPOIHOT ITaKeTa aKiyja Nociyje y UCTOj
WM CPOJHOj NPYMBPEHOj TPaHW CTHIAEke KOHTPOJe Hail KOHKYPEHTCKUM APYIITBOM
OYMITIE/THO JIOBOAY 10 OTPaHWYaBama KOHKYPEHIHje Ha TPXKUIITy. MHOra 3akKOHOfaB-
CTBa OTYJa ca Pa3INYATAM MHTEH3UTETOM pearyjy Ha OBaKBe I10jaBe JIOHOIICHEM 3a-
KOHCKE perylaTiBe KOjoM ce 3a0pamyjy WIn cy30Mjajy HacTajame WU 31I0ynorpeda
Biafajyhe nosumuje Ha TpxKuiTy. He peTko cpeheMo 1 nojaBy ja HOBH cTULIANAL, KOH-
TPOJIHOT MaKeTa aKIyja YOIIIITe He MOCITyje Y UCTOj WM CPOJHO] IPUBPEIHO] TPaHH alld
npey3uMamkeM KOHTpOITe HaJl jefIHIM JPYIITBOM JKeNH Aa NpofajoM ofpebenHnx Hemo-
BOJHHO KOpHMIThEeHNX KalaluTeTa U cpeficTaBa Ila Yak ¥ IPOAajoM YATaBHX CHCTEMa 1
JIesIoBa KOHTPOJIMCAHOT IPYLITBA OCTBAPH JIOAATHHU IPOGHT. Y aMepruKoj IPaKkcy Huje
peTKa IojaBa fia ce Ha OBaKaB HA4YMH "pa30wmjajy" BpIIO peHOMMpaHa | yCIellHa TIpefy-
3cha.'%) Paji m3GeraBama OBAKBUX 10jaBa, KOjE CE MOTY HETATHBHO O[PA3HTH HE CAMO
Ha of[HOCe Y ofipebeHoj npuBpeHoj 00IacTH 1 3arocieHoCT Beh Takobe Mory umaru 3a
nocreaniy u nopemehaje Ha TPKUINTY Kanyraia U BPeHOCHUX Naupa, 3aKOHOaBal]
Mopa Aa 06e30e HEONXOHY IPaBHY PETryIaTUBY W NMPUBPEIHIM Cy0jeKTAMa Kao 1
OCTaJIM YYECHUIIMA Ha TPXKUILTY KaluTana IpyKH afleKBaTHY 3aIITATY HUXOBAX WH-
Tepeca.

5. Enementn n Boaehn npuHnunm nonyae 3a npeysuMame

CBaka jaBHa OHyfa 3a IPEY3UMame CTBapa KOf AEOHNYApa BENIUKY OTpedy 3a UH-
opmarjama, Oynyhy Ja akiOHAPH Y KPaTKOM POKY Tpeba fja JOHEeCY OIYKY O Ipo-
[aju CBOjUX aKU¥ja WM O 3ajipXKaBamy CTaTyca akIMoHapa y HOBOM ApymTsy. Kao
M3pa3 HacTojama fia ce 00e30eH 3aIlThTa NHTepeca akIoHapa n 06e30ey CKIIaTHO
(pyHKIMOHMCa-e TP3KUIIITA BPEJHOCHNX MaIlipa 1 H-eroBa KOHKYPEHTHOCT, Y CBIM 3a-
KOHOJIaBCTBAMA cpeheMo peryimicaHe MOCTyIKe 110 KOjEMa ce OfiBHja MpOoIec Mpey3u-
Mama. [oceGHa maskiba ce IpH ToMe MONasKe M JOKyMEHTAlWj! Koja MpaTy TIOHYAY 1
KOja MOpa Jia IpY>KU CBe HEOIXOJHE U PeNeBaHTHE NH(OpMaIHje 3a JOHOLICH-E OTyKe
akumoHapa. [Ipy ToMe ce ynTaB MOCTyIaK OfBHja IO HaJ3OPOM M KOHTPOJIOM jeJJHOT
HaJI30pHOT OpraHa.

14. Doralt, (pycuota 10), cTp. 62.

15. Bumm: Koppensteiner, Kolner Kommentar zum Aktiengesetz, § 305, 6p. 34.; Hiiffer, Aktiengesetz §
305 6p. 22; Doralt, (dpycrora 10), cTp. 62.

16. OBakBu KyIIU ce Y TaMOIIIKH0j IpakcH Ha3uBajy "Raider" mro y nmpeBony 3Hau pa3b0jHUK.
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Kao o je Beh HanoMeHyTo jeman off WbeBa KOjH Ce JKeITM MOCTHhN 3aKOHCKUM
peryicameM IpaBmiia 3a MPEy3uMahe je 3alITHTa MALIMHCKIX aKIoHapa 1 ooesbe-
herve Hecmeiiano? hynKuoHuCarba WpHcuwWida Kaiuiiana. 3a CKIaTHO (PYHKIMOHH-
Cabe TPKUIITA KalUTAaNa MOCTOj! CBEYKYITHA €KOHOMCKY T1a ¥ IOIUTUYKY HHTEpec. Je-
IaH XapMOHMYAH 1 TOOpO ypeheH mocTynak 3a mpey3nMame aKIMOHAPCKUX APYIITaBa
Tpeba Tpe cBera ga 06e30eM jadame MOBepeha Yy TaKBO TPSKUIIITE, f]a CIPEYd HEeo-
npapflaHe ocHuIanyje IeHa Ha TPKUINTY Kao W TK3B. "insider-TpaHcakimje" W cKpaTu
AYroTpajHe U MCLpIUbYjyhe OMTKe OKO IpeysuMmama npenyseha. ITonyne 3a npeysu-
Mame MOTY, HanMe, OUTH YIrIbeHe, Kao MTO je Beh HamoMeHyTo 1 u3BaH Oep3e, Jakie
aKIMOHAPCKIM JIPYLITBIMA UHje ce aklyje He KOTupajy Ha 6ep3u. M3 Tor pasiora, 3ami-
TUTA je Y CBAKOM CJIy4ajy HEOIXOHUja aKIMOHApUMa, KOjU CBOje aKiuje He MOTY fia
nmponajy Ha Tpxkuiry. Otyna ce Ha npumep eHriiecku City Code ¢ mpaBoM npumemsyje
Ha CBa aKIIMOHapcKa ApymTsa (public companies).m OBakas cTaB je 3aCTyIaH U y Ipef-
nory nqupekTuBe EBporicke yamje n3 1989. ropure. Minak u nopej Tora MHOTM €BPOTICKT
3aKOHM KOjH PETY/HIITy MPEy3nMara Cy ¥ OBOM MOITIENy HEKOHCEKBEHTHH U, OWMIIO M3
MPaKTUYHUX pa3yiora OWIo pajd IMpeT MPUXBaTamka IIPAIMEHE OBUX 3aKOHA, OTPAHIYA-
Bajy IpUMEHY 3aKOHA Ha aKIMOHAPCKA APYIITBA, UMY CE TEOHMUIIE - MAKaP ACTMMUIHO -
KOTHUpajy Ha Oep3u.

OcuM rope pa3sMOTPEHOT eJIEMEHTa, Caipskaj CBaKe MOHY/IE HAUEIIHO IVHY 1 NPHH-
I jeqHAKOT TPeTMAHA (PABHOMPABHOCTH) amnonapa.19) 3a City Code je jemHak TpeT-
MaH CBHX aKI[OHapa MpBY MpuHIm Mehy Tako3sanmM Ommirrum npunwmimnuMa (Gene-
ral Princeples), mro Takobe Baku M 3a U3MEH-EHU NPEIIOr TPUHACCTE TUPEKTUBE
Esponcke ynuje ox 1997. rogune. Y 1lIBajijapckoj OBaj IPUHIUI IPEACTABbA YaK OIl-
IITH IJb GEp3aHCKOT TIpaBa a He caMo IpaBa Ipey3uMama. Y mopeq Tora mrTo oBaj
TPUHIIMI cTBapa ofipebeHe mpobiiemMe Koj 00aBe3He TOHYIE U pacofielie JOOUTH MPpU
Ipofiaju TaKeTa akiyja 6e3 cyMme ce Moxe pehu fa oH mpefcTaBba MebyHaponHK
cTaHpapy.

Hcro Baky 1 32 NPUHIMIT TPAHCIIAPEHTHOCTH, KOjU Ce TaKobe MOMUILE Y CBUM 3a-
KOHMMa KOjH peryJmiiy oBy oomact. Tako ce y wiaHy 6. IpOMEHEHOT TIpeJyIora TprHa-
ecte [TupektnBe EBporcke yHUje 3axTeBa Jla aKIMOHAPU MOPajy Jla UMajy TOBOJHHO
BpeMEHa M Jla pacrionay ca TOBOJbHO MH(pOopMalja Kako 61 MO "0da c80jy 00AYKYy
OOHece y cuttiyayuju HotiilyH02Z 1l03HA8AA YUbeHUYHOZ ciliarba". HopMaTiBHA cBpXxa
TPUHIIUIA TPAHCIAPEHTHOCTH Ce JIaKIIe, CACTOj! Y OMyTyhaBamy IpIMaoIMa TIOHYIe
J1a JOHECY CBOjy OUTYKY, Ha OCHOBY Ta4YHHX W (DYHIMPAHWX IIOfaTaka M Ge3 BpIIcHa
NPUTHCKA Ha aKIFOHape fla ce y KpaTKOM poKy oyryde. Mmak mMopa ce ucrahu fa je
3axTeB, 0 KOME ce Hamepa MOHYyAWoIA Y Toredy OyIyhnx aKTHBHOCTH APYIITBA, He-

17. City Code, Introduction 4 (a) p.A 6: ,,all listed and unlisted public companies (and, where appropri-
ate, statutory and chartered companies)*.

18. Tako Ha npuMep npepor aupektuse EBpomncke yauje n3 1990. u 1996. rogune.

19. OBaj npuHIKI OpE/ICTaB/ba TakKohe ONMIITE NPU3HAT IPUHIUI aKIIMOHAPCKOT IpaBa.

20. Bumm: Reul, Die Pflicht zur Gleichbehandlung der Aktiondre bei privaten Kontrolltransaktionen;
Krause WM 1996, ctp. 845; Hopt, ZHR 1997, ctp. 376.
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HFX 3aM0CJICHHX ¥ YIIPaBe MOpa CAOMIITHTH Y MOHYAM — KaKO TO MpeBrbha Mpemior
TpuHaecte [dupekrrBe Hacnamajyhu ce Ha City Code - 360r omacHocTH 3710ynOTpebe
oBrX nHOPMALja Off CTPAHE YIIPaBe APYLITBA KOje e IIPEy3nMa, BPIIO CIIOpaH. !

Takobe je BasKHO J1a TIOHy[Ia MOpa J1a ce MPe3eHTYje Ha TaKaB HAYWH, J]a CE FhOME He
cTBapajy nopemehaji Ha TPKUIITY MPUINKOM IIOCIIOBaha M TProBamka BPEIHOCHIM Ha-
MprMa MOHYAKOIA WK IPYIITBA Koje ce npey3nMa. [Tpmimkom objaBibuBama IIOHyIa
3a Mpey3uMame 9eCcTO JIONa3y O BEJMKHUX OCIIIaNyja BPEOHOCTH Kypca aKiyja, Koje
HACTajy ycJie] HeTauHUX, HEMOTITYHUX WJIN TSHICHIMO3HUX HH(pOpMaIlja, Koje ce TuIa-
cupajy U3 cIeKynaTuBHUX HaMepa. OTyfa cBa 3aKOHOAABCTBA NIPEABUbajy 3a0paHy cTBa-
pama nopemehaja Ha TpxumTy. OBO NPaBIWIO NpECTaBIba M3pa3 HACTojama f1a ce He
gomycre OWIO KaKBe MaHUITyJIAlMje Ha TPKUILITY, IITO ce JofaTHO 00e30ebyje npaBu-
JIoM 0 3abpaHu HoBObema y 3a0myny (wiaH 3 mpejyiora), m3beraBamba TK3B. »insi-
der-TpaHcakuuja« 1 Beh moMeHyTOM 06aBe30M Mpy:Kamba CBUX HEOIXOHUX MH(pOpMa-
gja.

OHO 1ITO je CBaKaKO HEOIXOJIHO PEry/mcaTy 1 6e3 yera He MosKe OMTH roBopa O
MPABHO] PETYJIATUBH NMPEy3UMarha Cy Ipe CBera: OHy/a 3a MPey3UMarhe, IPYIITBO Koje
ce mpey3uMa, TOHYAWIIALL, BPCTe BPETHOCHUX Manvpa (akimje v Jp.) akTepu moHype (11o-
HyIWIall, IpuMaJal OoHyfe, VIPAaBHU OJHOCHO pyKoBofehm opraH mpymrBa Koje ce
npey3nma). Majia je KOHKpeTHO Je(prHUCAhe OBHX IIOjMOBA YECTO BPJIO CIOPHO (Kao
IITO je TO CIIyYaj ca YK/bYUMBameM akiija 6e3 mpasa riiaca, ojMOM ITOHYAUOLA 1 fp.)
OBaKaB cTaB npuxBaheH je u yHyrap EBporicke yHumje ma Tako npepyior TpuHaecte [lu-
PEKTHBE HaJlaXKe y HerOBOM WiIaHy 2 00aBe3HO perylmcambe U lepMHACAH-e OBUX T10j-
Moga. IlITo ce Tuye camor MocTymKa 3a Ipey3uMame — IOYeB Off Ipefiaje U 00jaBIbu-
Bamba TIOHYJIE, TONMYIITeHha KOHKYPEHTHIX MOHY/a, 00jaBIbUBA-E Pe3yJiITaTa MOHyIe —
Tpeba HATJIACHTH J]a FeTOBO PETYIIHCATLE 3aXTEBA JOHOIICH:-E HI3a MOjeIMHAYHNX U KO-
KPETHUX TIPaBIJIa, 1A TAKO HA MPUMEP MPEIOr TpuHaecTe [INpeKTrBe He CaipsKu TaK-
Ba mpaBmwia Beh MOHOIIEHe HCTUX HaJlasKe JIpsKaBamMa WIAHUIAMA.

6. OnopamGene Mepe MPOTHB TK3B »HENPHjaTe/bCKOT« MPey3nMama
(hostile takeover)

JenHo o KibyYHHUX ITaka CBAKOT IIPABHOT PEXXNAMA IIPEY3AMAaha IIPEJICTaB/ba 0e3
CYMIbE Y TIMTakhe JJONYIIITEHOCTH MPely3uMarma ofopaMOeHIX Mepa Kojuma ce ocyjehy-
je TOKyIIaj Ipey3uMama. Y €eKOHOMCKOM >KUBOTY U IIPABHO] TEOPHjH 32 MOKYIIIA] Ipey-
3UMamba jeJHOT APYIITBa IPOTUB BOJbE OpraHa yrnpapibama TOT APYILITBAa yOOM4ajeH je
TEpMUH hostile takeover ITO y IPEBOAY 3HAUU "HENPHjaTEIbCKO Npey3uMame”. Y OBOM
KOHTEKCTy Tpeba Hajlipe HaIJIaCUTH YUHLCHUITY fja CBH 3aKOHU U APYTH MPOIICU KOju
pEryIuIIly npey3uMaa IpeBubajy 06aBe3y HeyTPaIHOCTU OpraHa yIpase Y TPEHYTKY
o0jaBibuBama MoHye. [IprHIMIT HEeyTpaHOCTH 3HA4YM 3a0paHy Mpemy3uMama OmiIio

21. Herkenroth, Konzernierungsprozesse im Schnittfeld von Konzernrecht und Ubernahmerecht ctp.
365; Hopt, ZHR 1997, ctp. 377.
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KaKBHX pajby Off CTPaHe yIpaBe APYILITBA KOME je yiyheHa moHyfa, Kojuma Gu ce ocy-
jeTmna MmoHyfa MOHYAWONA ¥ APYIITBO HA Taj HAYMH OOpaHWIO Off mpey3uMama. O
MIPUHIIMITY HEyTpaHOCTH he OUTH BUIlle peuH y ey y KoMme he Outn npecraBbeHa pe-
mema npepgiora TpuHaecte [lupektuse EBporicke yHuje o npey3mmamy. [Ipe ynyhnBa-
Ha IOHYJE OJHOCHO TIPE HEro IIITO ce ca 00jaB/bUBA-EM je[iHE MOHYEe MOXKE padyHaTH,
IO3BOJBEHE CY TK3B MPEBEHTHUBHE WIIN MPOGUIIaKTHUHE Mepe. Y npakcu cpehemMo Benu-
Ku 6poj ondpaMOeHX Mepa Koje Cy BUIlle Wi Mambe epukacHe. [Ipu ToMe ce oBe Mepe
Mpey3uMajy TyTeM MPOMEHA Y OPraHW3allioOHO] CTPYKTYPH, CTPYKTYPH Kamvraia u
VMMOBHWHH APYIITBA.

6.1. Orpann4aBame 0poja riaacosa

OgBa ofdpambGeHa Mepa ce cacToju Y TOMe, IITO Ce CTaTyTOM JPYIITBa yTBphyje
TpaHyIa 10 Koje ce MO3Ke BPIINTH MIPABO IIacarma y APYIITBY ¥ TO HE3aBUCHO Off BEJIH-
yyHe yuelha y npyIuTBy.22 Tako ce Ha mpumep Gpoj TIIacoBa CBAKOT aKIIOHAPA Orpa-
H4yaBa Ha 5, 10 wim 20% o1 yKYIHUX [JIacoBa y APYIITBY U MOPEN TOra ITO KOHKPETHN
aKIyoHap mocenyje 3HaTHO Behe ydenrthe y kanmrany ppymrBa. [Ipemaa ce oBa Mepa
cMarpa fiocTa e(prKacHOM OHa MIIaK MOKa3yje CBoje HemocTaTke. TH HelocTaTIH JIexke
Ipe CBera y YMI-CHUIM []a CE OBO OTPAHUUCH:-E MOXKE BPIIO JIAKO U3UTPATH BPILIECHEM
[JIacavKOT IpaBa MpeKo MyHOMOhHMKa MITH JTvIia Koje IPKu yfiele 3a padyH Tpeher -
1], 2 HAPOUNTO MTOCEGHIM YTOBOPMA O 33jefHIYKOM IIOHAIIAY UM BpIICHY I1acad-
KWX [paBa.

6.2. "Staggered terms"

Llns oBe Mepe je a ce ofMax 1o Ipey3uMarby ClIpedr IIPOMEeHa YIaHOBa yIpaBe
WITH Ha3opHOT ofgbopa. To ce mocTrske Ha Taj HauvH IITO ce YTBphYyje ia ce Ha mpuMep
IETIOKYIIHA yIpaBa He OMpa ¥ IOCTaBjba Y HCTOM TPEHYTKY, Beh ce jemaH fieo wiaHoBa
OBUX OpraHa OMpa HakoOH JIB€ TOIMHE, {PYTY HAKOH TP WM YETHPH TOJIHE W CIIIYHO.
Ha oBaj HaunH HOBH Ipey3nMaJtal] He MOXe J1a caM yTBPIH TPeHyTaK Kajia ce 6upa me-
Ja yIpaBa WId Hag30pHU oprad. OBOM MEpOM ce MCTUHA HE MOXKE CIIPEYUTU KOHAYHO
npey3nuMane, ajli ce MOXKe TTOCTHhI HeroBO OffyroBiIadere. Vcro Tako oBa Mepa Mo-
>Ke JIeNoBaTy "3acTpalulyjyhe" Ha HOBOT npey3umaona Oynyhu fa je OH 1o mpaBuiy 3a-
MHTEpecoBaH 3a Op3y MPOMEHY yIpase.

6.3. IToceOHe MOrOXHOCTH 32 MEHAIMEHT Y ciiyauajy ono3uBa (" Golden Parac-
hutes", ""Pensions Parachutes")

dyHKIMja OBE Mepe ce cacToju y "TIOCKYIUbEehY "' pey3uMarha KOHTPOJIe Hafl jefi-
HUM JPYIITBOM 300T M3y3eTHO BEJMKHUX OTIPEMHNMHA WM TIeH3Wja Koje ce ucruiahyjy
YJIaHOBMMA YIIpaBe WM BoiehuM CITy>KOSHMIMMA Y CITyJajy HUXOBOT omo3usa. [Ipe-

22. Osa opbpaMbeHa Mepa je HapoO4uTO pacmpocTpameHa y Hemaukoj, a mouena je ga ce
IpUMeYje TOKOM CefJaMJIeCeTHX FOf[THA 32 BpeMe Kpu3e Ha(hTHUX JlepuBaTa Kajia je IIocTojala
ONACHOCT Npey3uMama MHoTuX npeay3eha y EBponu ox ctpaHe apanckux ¢pupMu.
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BEHTHBHO JICjCTBO OBE Mepe 3aBHcH off (hrHaHcHjcke Mohy noHyrona. OBa Mepa, lak-
Jie, y CIIy4ajy BEJMKOT (PMHAHCH]CKOT MOTEHIMjaia KyIla HeMa BEJNKY e(PeKTHUBHY
Moh.

6.4. KynoBuna akuuja npymrsa ("Self Tender")

Lnms oBe Mepe ce cacToju y ToMe fia ce ToBehaHOM IIOTPasKEH-OM 32 CONICTBEHUM aK-
I7jamMa TOCTUTHe HoBehare HBUXOBOT Kypca Ha Oep3u W TUME CMari fasnm(a n3meby
JIOCAJIAILIELE BPETHOCTH AKIIja 1 IPETIOCTABIBEHE BHIIIE BPEIHOCTH, > umMe ce Keyu
nocTrhy fa IUIaHUpaHa TpaHcakiyja IoHyauona oyae HenpoguradbuiHa. To ce mocTu-
>Ke WM KYIIOBUHOM aKuyja npefy3eha Ha 6ep3u win jolll e(peKTUBHHjE jaBHOM IIOHYOM
CBMM aKioHapuMa. ITpoTiB oBakBe AucKpuMiHApajyhe Mepe NOHYRIIIAL IO TIPABUITY
HeMa IyHO u3riiefa Ha ycnex. OBa Mepa je y MHOTEM IIPaBHUM IOpETHMA 3a0pambeHa
VUM JTOTYIITEHA IO BPIIO CTPOTHM YCIIOBIMA | Y OTPAHHIEHOM 061My.>>)

6.5. M3naBame aknuja 3anocienuma (Employee Stock Ownership
Plans-"ESOPS")

OBa Mepa ce cacTojy y M3/laBamy akiiyja APYIITBA PAdy lUXOBE KYIIOBUHE U yUelll-
ha y kanmrany of cTpaHe 3al0oCIeHUX 1 ATPa BPJIO BasKHY YIIOTY TIPe CBETa Y aMepUUIKOj
takeover-nipakcu. KynosuHa akiyja nmpemy3eha off crpane 3anocefHuX y>kuBa y AMepu-
1y moceGHe opecKe TIOrOHOCTH U TI0Ka3alia ce Kao jefqHa of] Haje(hMKacHUjIX cpefcTa-
Ba 3a ofi0paHy Off Tpey3uMarba. Pas3mor Tome TpeGa BHACTH y TOME, IIITO ce Hajsehn
Opoj pajjHUKa WICHTH(HKYje ca CBOjuM Tpemy3eheM u cTpaxyje 3a CBoje paJHO MeCTO,
TaKO J1a MEHAIIMEHT Ha OBaj HauMH o0uja Bpiio MOKHOTr caBe3HMKa. OBaKBY Mepy
npenBubajy M Ipyra 3aKOHOTABCTBA aJIi TP TOME OTPaHWJaBajy OOMM aKIyja KOjH ce
MOXe KyIUTH.

6.6. Kynosnna aknuja Ha 0cHOBY noBehama kanurana y3 ucK/by4uemne NOHyHona
(poison pills)
HM3pa3 "poison pills" (oTpoBHa mTyna) mMa BUIIE NOjaBHUX (pOpMH, IPH YeMy ce ¥
ynctoM takeover ciydajy npuMenyje Tako3Banu "flip-in-pill". Y oBom ciydajy akimo-

Hap¥ ApYUITBa KOje je b MOoHyfe N00ujajy MpaBo Ja y TPEHYTKY Kafa NOHyAUIAL 10-
crurHe ofpebeny rpanmty ydentha y kanwuramy apymrsa (o npaswty 20% ydenrha)

23. HajHoBuju f0Ka3 HEAEIOTBOPHOCTH OBAKBE MEpe y CIIy4ajy BEJIMKOr (PMHAHCHjCKOT IMOTEHIH-
janma Kymma nokasyje u npeysumame Mannesmanna, Iie je IpejicelHIKY ynpaBHor ogoopa Man-
nesmanna ucrninahena oTnpeMHuHa off npeko 60 munuona M.

24. Jloka3 3a MPETIOCTaBKy fla aKNdje APYIITBA BHIIE Bpefe NMpy:Ka Ha M3BeCTaH HAUMH H caMa
ynyheHa noHyxa.

25. Tako je Ha mpuMep y AyCTHjU OBa Mepa JONYHITEHa YKOJMKO jeé TO HEONXONHO pajgu
CIpeyaBamba HENOCPEAHO NpeficTojehe mTeTe 3a APYMITBO, IPH YEMY ONMACHOCT Off IPey3uMamha
o BIafajyheM MUIIbelmy He HCIyHaBa oBaj 3axTeB (§ 65 cr. 1 3akoHa O aKIUOHAPCKUM
ppymrBuMa). OcuM Tora, CTHIIaE-¢ CONCTBEHUX aKiuja je Moryhe camo y o6umy of 10% ykym-
HUX aKIyja IPyIITBa U TO U3 PACIOJIOXKIBUX CPEICTABA JPYLITBA.
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KyTle OfoOpeHe aJid joI YBeK HeeMHUTOBaHe aKIyje APYIITBA MO BPJIO MOBOJHHO] IICHH
Y3 MCKIbYUEH:-C TIpaBa IIOHYAMOLA f]a CTEKHE OBaKBe akije. OBOM MEpOM ce y MPBOM
peny ke nocTuhi pa3Bo/b-aBame yuelrha a THMe W CMarbeHbe YTHIaja IIOHYAUoIA Y
APYILITBY y3 HCTOBPEMEH MOKYIIIAj fla CE MOHY/IIAL] IIPHHYAH Ia IPEroBapa ca ypaBoM
Kako 0u ce y MebyBpeMeHy NMpuKynuiie Ipyre KOHKYPEHTCKE MOHYE.

6.7. IIponaja Bpenuux nesosa npenyseha ("crown jewels")

OrybuBameM BpelHUX M BaXKHUX [ie/I0Ba pemy3cha (crown jewels) 3a Koje je momy-
Aumarn moceGHO 3aMHTEPECOBAH Paid IIOCTH3amkha CHHEPTIUHUX edeKaTa W jadara
bErOBe KOHKYPEHTHE CIIOCOOHOCTH, IPYIITBO KOje je b MOHYE HACTOjH 1a CMambe-
HOM aTpaKTUBHOIIThY 3a MOHyAUONA M30erHe npeysmmame. Kao maptaep mo npasuiny
(yrrupa 138. » White Knight« (Genu BuTe3), CTpaTersjcku mapTHep Koju uMa moope of-
HOCE ca YIIPaBOM U KOjH y CIIy4ajy noTpebe mpey3uMa BaskHe JesioBe (IIOroHe) mpey3e-
ha.

6.8. "Greenmail"

OgBa ogbpamOeHa Mepa MPUCYTHA je y AMepHId TIpeay3uMa ce y cIydajy Kaja no-
Hy#wian npeTu aa he npeysetn ogpeheHo IpyITBo any HCTOBPEMEHO CATHATIA3MpPA f1a
je cpemaH fa y3 miaharme M3BecHe HaKHajie OgycTaHe off cBoje Hamepe. [IpeTma npey-
3AMa-EM je YTOIMKO JISNIOTBOPHHja YKOMMKO TIOHymmian Beh mocenyje n3Bectan jeo
akja npymrea. Kao komreH3anmja 3a offycTaHak off CBOje Hamepe TIOHYHOIY Ce OT-
KYIUBYjy akumje mo paneko Behoj menm of muxoBe BpegHOCcTH. OBaKaB MOCTYNAK Y
CTBapHOCTH HUje HUIIITA IPYrO HEro CBOjeBpCHA BpCcTa "pekeTa' TaKo Jia ce OH Y TIPaKCH
7 Ha3uBa "greenmail". OBakaB Ha3WB je HACTAO CBOjEBPCHOM KOMOMHAIINjOM PEYH | TO,
on peun blackmail (yuena) u green (3eseHa 6oja ameprukux $-6ankuora). Hakon cripo-
Bobema oBakBuX IUlahama Kypc akigje Mo MpaBwily Naja, APYIITBO je (PUHAHCHjCKA
ocnaGJbeHO Te Ha Taj HAuMH MOXKE IIOCTAaTH ¥ NMOTCHIWjallaH Wb 32 HOBE IIOHYAE 3a
npey3nMare.

Y norneny Moryhux crparernja ogopaHe IPOTUB »HETIPHjaTeIJhCKUX« TIOHy/Ia TpeGa
TIOMEHYTH jefHO BPJIO BaXKHO 3anaxkame. [Ipema mocafalmsnM nocMaTpamiuMa 1 ICKY-
CTBIMa HHjefIHA Off M3IOXKEHUX CTpaTernja He MoxXe 00e30eIUTH 3aIlITHTy He3aBUCHO
Of CTPYKTYpE aKIMOHapa y APYIITBY. 360T Tora ce epuKacHa, ICTUHA HEe U epeKTHa
3alIITUTa, MOKe TOCTHhY caMO KOMOMHAIH]OM Pa3INIATHX Mepa, Pa3BojeM COTICTBEHHX
cTpaTeryja v iepMaHeHTHIM paheleM CUTyaIyje Y KOHKPETHO] OpPaHII 1 HA TPSKUIII-

Ty.

7. Takeover-perynarusa y EBponn

IIpe Hero mTo Oyme peunm O ocoOeHOCTMMa Ipepyiora TpuHaecTe [[MpekTuse
EBporncke yHuje o npey3uMary Ouhe yuieH KpaTak OCBPT Ha IOcTojehy paBHY pery-
JIaTUBY y HOINEAy Npey3suMama y EBponu. YnopegHonpaBHO IOCMATPaHo, Y Hajsehem
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Opojy EBPOIICKHUX 3eMalba IOCTOje 3aKOHH WU Apyra ofpebeHa ImpaBHa peryiaTiuBa o
npey3uMamy aKIHOHAPCKHX APYILITAaBa.

Bemmka Bpurannja npezcraniba, 3axBabyjyhu FbeHOM JIHOETapHOM PEKAMY IpaBa
npey3mMmama noce6Ho "City Code on Takeovers and Mergers" 2N y30p 32 3aKOHOJIABCTBA
ocranmx eBporckux 3emasba. bpurancku "City Code on Takeovers and Mergers" canp-
KU JleTaJbHa TpaBWia MOHAIIAka Y TOIVIely Mpey3uMarma IPYIITaBa Koja IOmymYjy
IpaBuia o akBu3MIHMjK feonuia, TK3B SARS-mpasmia (Rules on Substantial Acqusitions
of Shares), 3akon o ¢punancujckuM ycryrama (Financial Services Act) u 3akoH o xapTu-
jama ot BpemrocTi (Companies Securities Act).

City Code u SARS-npaBuna Hemajy KapakTep 3aKOHa Beh IIpeficTaBIbajy OOMMaH U
W3HMjaHCHPaH KOJEKC MOHAallIaka OpUTaHcKe (PMHAHCH]CKE MIPUBPENIE KOjH j€ CTBOPEH SY
CBPXy H-CHE JOOPOBO/bHE CAMOKOHTpOne, umju Hamsop Bpim "Takeover Panel"? )
Kibyuno npasmio npu Tome je, Aa akipoHap koju crekHe 30% ydentha y ynpasibarby
APYIITBOM MOpa Jia YIMHY HOHYY CBUM OCTAJINM aKIFOHApHMa 32 KYIOBHHY HMXOBUAX
aKiyja, ¥ TO 1O IIeH! Koja je I1aheHa 3a akiyje YujoM je KYIIOBUHOM CT€YE€HO KOHTPOJI-
HO yuemthe y gpymrray.>’

@paHIycKH IPOMICcK Npeapubajy Takohe HHCTUTYT 00aBe3He NOHYJIE IIPH CTHLAY
IJIacauKuX Mpasa y ApYyLITBY off 33 %, aju He NpefiBibajy BUCHHY MOHYJE PWINKOM UH-
Hera obaBe3He NoHyne. VicrnHa HayresxHn HagsopHu opraH (CaBeT Gep3e BPeTHOCHHUX
nanmpa) Moxke OffOMTH TIPEYIOT NMOHYANOLA, YKOIMKO je TT0 HerOBOM MUIIbEHY IIeHa
HEPUXBAT/bUBA.

Y Hemauxkoj nocroju Koniekc o npey3nMassy, m3aT o 6ep3aHcKe CTPyYHE KOMU-
cuje Koju Baxku off 1995. rogune u koju je 1. janyapa 1998. npeTpneo 3Ha4ajHE IPOMEHE.

26. Bupnu: Beckmann, Ubernahmeangebote in Europa, 1995; Hopt, ZHR (1997), ctp.372.

27. Bwuwme: Bittner, RIW (1992), ctp.182 u cnen.; Lee, Takeover Regulation in the United Kingdom u:
Hopt/Wymeersch (n3paB.), European Takeovers, ctp. 133.

28. Panel on Takeovers and Mergers je mHCTUTYyI[Hja (DMHAHCHjCKE NPUBpENie cacTaBlbeHa Off Mpef-
CTaBHMKA CBUX IMOCIOBHUX Ipyla KOja OCHM Haj30pa y MOMNefy NpHuapkKaBama Inoctojehux
IpaBUIIa 3a Npey3uMame Takobe paau Ha jalbeM ycaBpllaBamwy U U3pajy CIOMEHYTUX NIPaBUIa
nmoHamrama. [TaHen HeMa KapakTep HHCTHTYIHje jaBHOT IpaBa la CTOra He MOKe NMPaBHO CaHK-
nuoHucaty Kpiemwe npasuia City Coda. Jegno on Hajjaunx opyxja Ilanena je jaBHa KpHUTHKA.
IIpenyseha ce roTOBO y MOTNYHOCTH NMPHApP:KaBajy OBUX IPaBHJIa Kao M y CIy4ajy 3aKOHA jep
ocobaMa H APYIITBAMA KOja UX ce He NMPUAPKaBajy Moxe OUTH ycKpaheH NPUCTYH TPXKUIITY
KamuTana M TO ycKpahuBameM [03Bolie 3a 00aBbalbhe (DUHAHCHjCKHX yCIyra y CKIay ca
3akoHOM o ¢puHaHcHjckuM yeayrama (Financial Services Act). 3a mocioBame Ha TPKUIITY Kall-
WTalla ¥ BpegHOCHUX nanupa y B. Bpuranuju notpe6Ha je no3Bona npema Finacial Sevices Act-y
Kojy m3naje Securites and Investment Board (SIB) mmu mpyro teno koje Board oBmactu (ua
npumep Securities and Futures Authorities). Tako cy (hHHAHCHjCKH YYECHHIYU KOJU Cy WIAHOBH
SIB-a gyxHU ma ce mpHUAp:KaBajy NMpaBmja U MMajy obaBe3y fa He capabyjy ca ocobama mim
APYLITBEMA KOja UX HE MOUITY]y.

29. Op oBor mpaBuiia IocToje oApeheHn u3y3eln 1 TO Ha MPUMEp Y CIIy4ajy CaHalldje WU CTHIAba
caMo NpUBpPEMEHE KOHTPOJIE Y APYLITBY.

30. Bumre o Tome Schimdt, Das obligatorische offentliche Ubernahmeangebot von Unternehmenss-
tellen im franzosischen Recht, AG 1994, ctp. 12 u cnepehe; Nitsch, Die offentliche Ubernahme in
Frankreich u delu: Doralt/Nowotny/Schauer, Takeover-Recht.
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ITprmena oBor KofeKca 3acHHBA ce Ha JOOPOBOJLHOM IOIITOBAKY HETOBUX MPaBUiIa
Off CTpaHe aKIMOHAPCKUX JipyIiTaBa. M mopey oBuX IpoMeHa KPUTHKA HEeIOBHUX pellle-
Ha HHje 3aMplia, Tako Jja e OYeKyje MOHOIIEHhe HOBOT 3aKOHA O TIPEy3UMathy Yijy Ha-
LpT npefBrba dimbere 06aBe3He MOHYe CBIM aKIMoHapyMa IpH cranamy 30% yuemr-
ha y npynrrey. >

Y lMIBajuapckoj je 1. janyapa 1998. roguHe cTymmuo Ha cHary 4 OHaj ico 3aKOHA O
Gep3ama 1 TProBUHH BPEJHOCHAM MalMpUMa, KOjU PEryIHIe Kako JOOPOBOJbHY TakKo 1
o0aBe3Hy noHyRy. O6aBe3Ha IOHYAAa MOpa OUTH yUME-CHA OHja Kajja jeflaH aKI[MoHAp
CTEKHe BpPelHOCHE manupe (akiyje) KOju 3ajeJHO ca OHUM BPEHOCHUM MaIMpuMa Koje
Beh mocenyje nmpemarryjy rpanuiy of 33% riiacoBa y APYIITBY KOje je Wb MOHYJIE.
IIBajuapcku 3ak0H ipenpuba u 3HadajHe opting-out MoryhrocTH. Tako jeqHo IpyITBO
MOXKe Ipe OfjIacka Ha 6ep3y Y ’hbeHOM CTaTyTy HpeABHEeTH MOTYhHOCT 1a HOBH IIpey3u-
MaJtal] ApyLITBa HHUje 00aBe3aH /ja YUMHU 00aBe3Hy jaBHY ITOHYAY CBAM aKIMOHAPHMA.
Hcro Tako ApyIITBO KOje je IIUsb IIOHYJIe MOXKe Y ’beHOM CTaTyTy noBehaTu rope nome-
HYTY rpannuHy BpemHocT ca 33% Ha 49%.

Y Ayctpuju je pexxuM Ipasa Ipey3uMarha Takohe perynucad 3aKOHOM O Ipey3H-
Mamy, KOjH je CTyImio Ha cHary 1. janyapa 1999. roguue’?). Ogaj 3aK0H je y HajeeheM nie-
JIy OJIOBOPHO TEHJCHIIMjaMa yjeTHauaBamba Npomnuca Ha HuBoy EBporicke 3ajemHuie u
BOJIY pauyHa O Ha4yennMa 1 MHTeHIjaMa Cafip>KaHiM Y IIpeiory TpuHaecte [lupexTu-
Be EBporcke yHmje. Pangn 3amrture wHTEpeca MamWHCKUX aKIMOHapa 3aKOH Takobe
npenBrba MHCTUTYT 0GaBe3He MOHY/E alli IIPH TOMe He NpefBrbha HIKaKBY MPOLIEHTY-
aJIHy TPaHUYHY BPEHOCT. AyCTPHjCKU 3aKOHOJABAI Ce OJITY4HO 32 pellierhe II0 KOMeE je
HOHYAWIAL Iy>KaH Jla y9IHN 00aBEe3HY jaBHY IOHYRY IPH AOCTU3amby yueltha Koje OMOo-
ryhasa KoHTpony Hap apyrBoM. [Ipu ToMe TakBa KOHTpOIa MOXKe OUTH MTOCTUTHYTA
HE caMo CTUI[AEM PEJIEBAHTHOT yyiesa y APYILITBY Beh U cKilanameM TK3B yToBopa Ho-
ce6He Bpcre (Syndikatsvertrage) yKonmiko oBu peBrbajy 06aBe3y jeTMHCTBEHOT BpIIle-
Hha [TIacauKyX IpaBa.

Y mmascKoM IIpaBy je Ipey3uMarse perynicano KpaseBckoM YpenooM o perynu-
camy jaBHUX IOHYAA off 1991. ropune. IToHyaunar Mopa NpUINKOM o0jaB/bUBatha jaBHE

31. HajHoByje ,,crekTakyJapHO* Ipey3uMame HeMaukor ruranta Mannesmanna of OpHUTaHCKOT
Vodafonea pacnnamcao je AuCKycHjy y HEMauKoj IOIMTHYKO] U IPABHOj jaBHOCTHU O nocTojehoj
IPaBHO] PETyJIAaTHBY IIa Ce jOII Y OBOj TOAMHA OYEKyje IPBH HAUPT HEMAYKOT 3aKOHA O Ipey3H-
Mamy.

32. HenocpenaH OBOJ 3a JOHOIIEHE OBOT 3aKOHA MIPEJICTaBIbala je 3a ayCTpHUjcKe NMPUIIUKE Heyo-
OuyajeHa IOHY/A U Npey3uMame akiuja Tpehe no Benmunnu 6anke Aycrpuje, Creditanstalt, on
crpane Bank Austria Ha mpena3y uameby 1996. u 1997. roqune. Ha aycTpujckoj MONMMTHYKO]
CIleHH OBaj IOCJIOBHH NOJNYXBaT H3a3Bao je OypHy pacmpaBy u3Meby KoanWIIMOHHX IapTHepa
Counjanemokparcke napruje (SPO) u Hapoamauke napruje (OVP) npesacxomuo 360r Tora
mTo je n3a bauk Aycrpuje crajao rpag beu ca 43 % ynena, y 4ujoj Tpajickoj CKYNIITHHY je Y
TOM TPEHYTKY COLHUjalfleMOKpaTCcKa CTpaHKa MMalna BehumHy. YOp30 HaKOH TOra, ayCTpHjCKH
IaplaMeHT je JOHeO OJJIYKY KOjoM je XHTHO Tpebala a ce JOHece 3aKOHCKa perylaTHBa 3a
npey3uMame aKIMOHAPCKUX IPYIITaBa Koja ce KOTHpajy Ha Oep3u.
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TIOHYJIe y 3aBHCHOCTH OfI BENMUMHE yuelntha Koje KeJId 1a CTeKHE YIMHUTH MOHYAY O
CTHIaEby OfipeheHOT MPOLIEHTa BPETHOCHKX MAITHPA.

3aKoHcKa 3[;erynaTI/IBa o mpey3uMamy niocroju u 'y benruju, Mpckoj, Utammju u
Hopryranmju.

8. Ilpensor Tpunaecre [Inpextuse EBponcke yHuje o npey3suMamy

Ha oBoM MecTy HIje MOryhe feTa/bHO U3llarame U aHAIU3APAhE CBAKOT WIAHA IMO-
MEHYTOT IIpeyIora, a he ce crora u3narama OrpaHUYUTH CaMO Ha 00aBE3HY IOHYRY
Kao jefIHO Off HAjCIIOPHUjUX MUTamba IPeyIora u ofipeAde O HEyTPaIHOCTH OpraHa ynpa-
Be. HMcro Tako Hehe 6uTH pa3MaTpaHu Bofchy NpUHIUNM TOMEHYTOT IIPEyIora ¢ 003u1-
POM J1a je MPWINKOM H3JIarama O eJIeMEHTHMA IOHyAe OWIo ynyhuBama Ha pellema
npejytora cnoMenyte Jlupexruse. IIpe Tora ciefu KpaTak ocBpT Ha HICTOPHjaT HACTaH-
Ka Ipepiora TpuHaecre [JupexTuse.

8.1. UcTropujaT HacTaHKa npeajora Tpunaecre JIupexTuse

Capammsu npepyior TpuHaecte Jlupektuse EBporicke yHHje 0 Ipey3uMarby HacTao
je Kao pe3ynTat Kyrorofiiilker paja ¥ HacTojamba 1a ce MOCTHTHE XapMOHM3aldja po-
T¥ica ip>KaBa WIAHWIA Y OBOM H3y3€THO BasKHOM IOMEHY NIpUBPEHOT npaBa. [1pBu Ha-
LpT y 0BOj obmactu Hactao je Beh nasHe 1974. rogune. Taj HanpT ce 6a3upao Ha CTaBo-
BIMa EHIIeCKOT Hay4yHrKa Penningtona (Tk3B Penningtonov HaupT)34) u OHo je y Benu-
KOj MepH uHcnprcaH perewmuMa enraeckor City Coda. OBaj mpeytor 1 KacHUjU Ipef-
no3u Komucuje EBporncke 3ajepaune of 1989. u 1990. roguHe KOKUBENH Cy KECTOKY
KPUTHKY ¥ TIPaBHOj ureparypi.>>) [71aBHa KpUTHKa Jonasmna je u3 Bemuke Bpuranmje
u Hemauke, iBe 3eMibe Koje cy ofipebnBaie NpuHIMNUjENaH MpaBal, XapMOHU3alyje
nmpornuca y oBoj oonactu. EBpornicka KoMucyja je HakoH Tora nopHesa jejaH peayko-
BaHuU npejyror 7.2.1996. ropuHe, Koju je HAKOH MUIIBEHA €BPOICKOT ITapiIaMeHTa Ipe-
Tpreo usBecHe npomeHe. Op 1.12.1997. oBaj npepyior NpeAcTaBba He caMo IpeAMET ca-
BeTOBama y pajHoj rpymu Casera EBporicke yHuje Beh 1 KOHTHHYHpaHe U HHTEH3UBHE
JICKyCHje y IPaBHOj InTepaTypy unTaBe Eppore.

8.2. O6aBe3na nonyna

IIpema npepmory [InpexkTuBe moceGHa NpaBuna TpeGa NPUMEHUBATH Y CIy4ajy,
Kajia HeKO Mopef] BpeHOCHUX ITanupa Koje Beh mocefyje cTeKHe joI jefiaH 1eo BpeIHO-
CHHX Ianupa Koju My oMoryhaBa KOHTPOIY Hajl APYIUTBOM. Y OBaKBOj CUTYAIjU HO-
CTOj} peajHa OIIaCHOCT ia OCTallY aKIMOHAPH OJjeIHOM OCTaHy Y jeTHOM JPYIITBY, 32
YMjuM aKnyjaMa HeMajy HUKakaB fajbu MHTepec. HamMme cruijameM KOHTpOIe HOBU

33. TIlpaBmia O NMOCTYNKY 3a Ipey3uMame Takobe mocroje of HegaBHO U y Mabapckoj, Yemkoj,
CrnoBenuju 1 XpBaTcKoj.

34. Bupm: Pennington, Der City Code on Takeovers and Mergers, Festschrift Duden.

35. Bwupm: Lutter, Europidisches Ubernahmerecht, ctp 281.
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KOHTPOJIHH aKIFIOHAP MOXKe IIPOMEHNUTH NOCTIOBHY HOMHUTYKY APYIITBA U fie(hHHUACATH
Apyre cTparelike beBe ApyLITBa. Joul Beha omacHOCT Mo MHTepece akIMOHapa Io-
croju y cnefehoj curyaruju: [Tonyne 3a npey3nmare BpIIo YeCcTO UMajy 3a b f1a TIpey-
3€TO APYIITBO YKIbyde y Beh mocrojehin cuctem moBe3anux npemy3eha (KOHLEpH), mpu
YyeMy Ipey3eTo APYIITBO Tpeba fja paju y MHTepecy KoHuepHa. [Ipey3sumanar Tako mMa
YJIOTY MaTWYHOT [IPYIITBA 11a CXOTHO TOME MOXKE /la CAMOCTAJIHO YIIPaB/ba U ycMepaBa
AKTUBHOCTH 3aBHUCHOT APYILITBA. 300r TOra y 0BaKBOj CUTYyaLUjH IIOCTOj! ONpaBfjaHa 60-
jasaH, a MaTHYHO APYIITBO YTBPAY TAKBY IIOCIOBHY IOMHUTHKY, KOja IWba Ka MOCTH3a-
Y MaKCUMAJIHOT NIPO(hUTa MAaTUYHOT APYIITBA HA yIITPO MHTEpEca 3aBUCHOT APYIL-
TBa.

Mmajyhu y BUfly OBe HexKelbeHe eheKTe ITIaBHM I[yb Ipefyiora [IupexTuse je aa
NPUWINKOM CTHIIAha KOHTPOJIE Haf| APYIUITBOM IPY:KU MOTYhHOCT CBUM aKI[MOHAPAMA
3a Mpofajy cBOjuX akumja (win Hajeher memna CBOjux amnja).36) OBakBa 006aBe3a yTBp-
bena je y ompenOu wiaHa 3. mpefiora, Koja je He caMo jeIHa Off KIby4HuX oipefiou Beh je
HCTOBPEMEHO U jefTHA Off HAJIIPOOJIEMATUYHUJUX U CIIOPHUX Y IPEINIOry. Y HajHOBHjeM
npemyiory EBporicke yHuje HanMe, BHIIIE ce HEe MHCHCTHPa Ha 00aBe3HO]j IOHYH, Beh ce
AprkaBaMa WIaHMI[aMa y CITy4ajy CTHIIaEa KOHTPOJIE Hajl APYILITBOM ITyTEM jaBHE MOHY-
e npyxa MoryhHocT omyje: p:kaBe unanuie he o6e30equTu »OHOLIEHE MPOMKca
WITH JIPYTHX TIOCTYIIaKa VI perysaruBa, Koje he o6aBe3nBaTy OBa JIMIA W 1A YIMHE
TIOHYAY Y cKJy1ay ca wianoM 10. mpepyiora wim Koje he npeBubary gpyre MOroHe Win
jemHako e(peKTUBHE Mepe 3a 3alITUTy MAlHHCKUX aKIMOHAPa OBOT IPYILITBAK.

OBakso onpenerbeme EBpornicke Komrcnje Moske ce ogBphy aHaM3| ca pasim-
YWTHX acrieKkara. Y JuTepaTypu ce cpehy Murrbema fia je, ca IOMUTIHIKOT CTAaHOBHIITA
IIOCMaTpaHo, OBaKBa offpefida pe3yiraT TPYJIOTr HOIUTHIKOT KOMIIPOMICA, Ca KOjAM YT-
JIABHOM CBH Mory jia kuBe.>”) Ha 0Baj HAuMH je TPEBACXOMHO TOKYIIAHO ja 0GaBe3Ha
nonypa o 6puranckoM City Codu 1 HeMadka TipaBHa peryyiaTiBa KOHIIEpHA TOOH]y rC-
i TpeT™MaH. MctuHa y o6paznoxkery Komuchje onase 1o u3paskaja M3BeCHE HUjaHCe:
Komucyja Hanve npenyiiTa apxkaBama WiaHMama n300p m3Meby obGaBe3He IOoHyAe U
APYrUX MHCTPYMEHATa KOj! IOBOJIE IO MCTOT pe3ysiTaTa a BUIle OroBapajy HUXOBO]
TPABHO] TPAULW|U, IPH YEMY CE U3PUINTO CIIOMHUL-E MPUMEDP MPABHUX IIPOIUCA O KOH-
[epHIMA Y HEKWM JIpsKaBaMa, ca lbUXOBUM JipepeHImpameM n3Mehy yroBOpHOT KOH-
HepHa Wi (hakTHIHOT KoHrepHa. C Ipyre cTpane, y 00pa3iiokery Ipefyiora ce 3axre-
Ba, 1a IpsKaBe WIAHMIE KOje Ce HIICY OJUTYJIUIe 32 MHCTPYMEHT 00aBe3He MOHYMe, MOpa-
jy Iia HOKaxXKYy, ia Ipyr MHCTPYMEHTH KOje Cy OHe TIPEMIBHJIEIIC TIPYKajy UCTY e(DEKTUBHY
3aIITATY ¥ fIa je TI0 ’BAXOBOM MUIIUbEHY (IpskaBa WIAHWIIA) 3AIIITHTa MAFbUHCKAX aK-
[MOHApA Y H-IXOBUM HAllIOHAJHAM MPAaBHUM cucTeMiMa o6e30eheHa »Ipyrum eduka-
CHHMM MepaMac.

36. Yman 10. npepmora Kopucté (QOIMyIanyujy ,,cBe WM OUTaH IO CBOjUX BPENHOCHHX Mamupa‘
Ipu 4eMy ce ,,0uTaH feo” Tpeba TyMa4nTH Tako Aa rpanuna of ucnoy 70% BpeXHOCHUX Hamnupa
He cMe OUTH IpeKopadeHa.

37. Hopt,ZHR 1997, ctp. 384.
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MHCcTpyMeHT 06aBe3He MOHYy/E je Takobe CropaH M ca €eKOHOMCKOT CTAHOBHIIITA.
YnopegHOnpaBHO MOCMATpaHO, MHCTPYMEHT 00aBe3He IOHYAE HajBHIIIE IMPOTHBHUKA
nMa y AMepuiiy, TTie ce TSHISHIMjeTHO CMaTpa /1a akBu3uIje npeny3eha nmosehasajy
HBUXOBY e(:l)I/H(aCHOCT.38) ITporuBHUIIM 06aBe3HE MOHYME CE MPU TOME YIIIaBHOM OCla-
ajy Ha apryMeHTe Koje je pa3Buia Jymkaiika ekoHomcka mikosa (Chicago School of
Economics). ITpema ToM MHIIUBEHY 00aBe3a jeIHAKOT TPETMAaHa CBUX aKIMOHAPA TIPH
CTHIaFy KOHTPOJHOT y4elrha peMeTy (PYHKIMOHAIHOCT TP3KUIIITA 33 CTUIAHE KOH-
Tpore Hap npery3chiMa, mofcTude KOHIEHTpany]jy Ipeny3eha u ciyrasa TeMopapHo
craname Behux ynena, 6ynyhn ga Kynan Beh y TpeHyTKY KYIIOBAHE jeJHOT »IaKeTa« aK-
oja Mopa Jla 06e30enu (hrHaHCHpame KYIOBAHE CBUX akimja. HacynpoT Tome, 3aro-
BOPHUIM O00aBe3He MOHyE CMaTpajy fla o6aBe3a jeqHaKor TpeTMaHa CBUX aKIMOHApa
JOMPHUHOCK €KOHOMCKO] eprkacHocTy nipeny3eha. [1o oBoM MuIIbehy 0GaBe3Ha TIOHY-
fla, HanMe TOACTHYE ONTHMAJHY AJIOKaljy pecypca NMpH aKBI3WIMjaMa, JONPHHOCH
CMamela TPOIIKOBA TpaHCAKIWje NPWIMKOM CTHIamka mpeny3eha u Takobe jaua
aTPaKTUBHOCT TPKUILTA aKIIHja.

Bes cymme ce Moxe pehn f1a ce moceihiM apryMeHTUMa MIPUKIIOHIIO HajBHIIIE
3eMaJba, TaKo Jja Ce youaBa jacHa TEHJCHIIMja OTIITET IpUXBaTamka 00aBe3He IIOHYII639)
KaO0 CacTaBHOT JieNia MpaBHE peryaTuBe Npey3nMarba. [IpeBOTHIIKY YIIory IIpH TOMe
mMa, Kao mTo je Beh HatomeHyTo, Opurancku City Code, Koju o6aBe3Hy MOHYIY Npef-
Buba mpu cTHIaky riacaukux mpasa off 30%. Mcrturyt o6aBe3He ToHye NpenBrbajy
O6w1o y 00NMMKy 3aKoHa Wi Oep3aHcKe perynartuBe u ®panimycka, benrnja, llIBajinap-
cka, Mrammja, lllmannja, pcka, Hemauka, Ayctpuja u pyre 3emibe.

Kpurnuku nocMarpano, He Moxe ce pehn 1a mpey3nMarma y CBaKOM CITy4ajy yTHIy
Ha nioBehare BpeTHOCTH aKIyja 1 Jja IOHOCE npocpm.40) Yak v oHpIa Kafja mpey3nma-
HEM HacTaHe MPOUT Y CTBAPHOCTH ce HE MOXKE ca CUT'ypHOIIThy pauyHaTu ¢ TiM fia he
¥ OCTaJT¥ aKIMOHApU OUTH PaBHOMPABHO TPETUPAHU U yaecToBaTH y moouTn. CBa roca-
[alka EMIMPUIKA ICTPasKiBara Cy WIIAaK MOKa3ala MCIPAaBHOCT MPaBMIIa O jeJHAKOM
TpEeTMaHy CBUX aKIIMOHAPA, jep jé OBO MPABIIIO NMAIIO, BPJIO BasKHO, IO3UTHBHO CEJIEK-
THBHO JiejcTBO. To ce mpe cBe orviefano y ToMe Jia je MpuHIuI o0aBe3He MOHYAE, Kao
U3pa3 ompefesbehba 3a jefHaK TPeTMaH CBHUX aKIFIOHapa 3HATHO HOMPUHOCUO JIEMIHH-
camy OHHX TpaHCaKIHja, KO KOjuX 300T (prHaHCHpama Ipey3uMarmha U3 eKCTEPHAX 13-
BOpa - KOje Y KpajibeM epeKTy Najiajy Ha TepeT MambWHCKUX aKIMOHAPa - TIOCTOj! BEPO-
BaTHOha MorpelHe ajokanyje pecypca.” [IpyruM peurMa To 3Hauw, f1a he y cirydaje-
BMMa KajJa HOBU KOHTPOJIHM aKIMOHAp (PMHAHCHpA MpEy3UMame He COICTBeHMM Beh

38. Bupgm: Wymeersch, The Mandatory bid: A Critical View, u: Hopt/Wymeersch, European Takeovers,
crp. 351.

39. O aprymeHTHMa y npmior o6aBe3He nmonyae BuaeT: Reul, (¢pycuora 20) crpane 130 u cnen., 238
u cnen., Krause, Das obligatorische Ubernahmeangebot, Eine juristische und 6konomische Anal-
yse, ctp. 119 u cnepnehe; Herkenroth, (dycuora 21), crp. 297-300.

40. IIpema HajHOBH]Oj cTyAuju peHoMHupaHe pupme Management-und Technologie-Consulters Ander-
sen Consulting y 61% cnyuajeBa cripoBefieHe (py3uje U npey3uMama 3aBpIllaBajy HECIAaBHO U He
IOBOJIE 10 OYEeKUBAaHUX pe3ynaraTa. ¥ crynuju KIIMI'-a nojaibyje ce nogatak o 83%.

41. Ymuopenputu: Hopt, 3XP 1997, ctp. 385.
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€KCTEpHIM KaIlUTaJIoM, OH MOKYIIATH a aHra&KOBaHU TybM KaluTal MOBpaTd Ha Taj
Ha4wH IITo he HacTojaTH 1a jefjaH fieo aKIMoHapa NCKIbY4H U3 CBOje ITOHYAE a IIPEy3eTH
CaMO OHaj [IeO aKija KOju My je HEOINXOfaH 3a CTHIalke KOHTPOJIE Hajl JPYIITBOM.
3060r Tora ce y OBakKBIUM CHTYyallfjaMa IPENnopy4yje YCIOB/baBamke MPey3uMama IpHX-
BaTameM IOHYJIE Off CTpaHe CKYNIITHHE aKIWOHApa, WM TaK JlaBame MOryhHOCTH aK-
IMOHAPYMA [1a YCIIOBHO TPUXBATE TIOHYY. ")

Ha kpajy Tpe6a jor nomenyTu a je no wiany 10. mpepmora, 06aBe3Ha IIOHyfa Mo-
ryha u y ormieqy jeHOT Jieia akuyja. AKO Y OBaKBOM CJIy4ajy aKIOHAPH HyJle BUIIE
aKiyja Hero IITO je MOHYAOM 00yxBaheHO, paBHOIIPABHOCT akKIoHapa ce 06e30ebyje
TaKo IITO Ce BUXOBE aKIHje IPEy3UMajy CXOHO HIXOBOM IIPOMOPIMOHAIHOM YIEy Y
ApymrBy. OBakBO NMpaBWIO MO JOCAfall-eM MebyHapOgHOM HCKYCTBY AOBONHU IO

npobnema II%)I/IJII/IKOM pacnopienie ¥ NpaBHUX CIIOPOBa U HE OfroBapa MehyHapomHOM

cranapny.*

8.3. O6aBe3a HeyTpanHOCTH ynpaBe

Ynan 8. npemiora cagp:Ku paBmia 0 o6aBe3ama APYIITBa Koje je IIJb ITOHYAE, IPU
yemy Tioce0aH 3Hauyaj MMa oOaBe3a HEYTPAHOCTU OpraHa ympaBe W 0OaBe3a JIaBamba
00pa3I0XKEHOT MUIIBbEHA OPraHa yIpaBe O YUubeHO] MoHyAu. O6aBe3a HeyTpaTHOCT!
opraHa ympase He TpeficTaB/ba HOBUHY Y TIpefiory, Oynyhu fa je Taksa openda omia
cafip;kaHa 1 y paHMjiIM HallpTHMa a Takobe je yTBpheHa y CBIM 3aKOHCKHM TEKCTOBAMA
3eMaJba Koje peryiuily npeysumama. O6aBesa HeyTpallHOCTH OpraHa yIpase 3HauHl fia
OpraH yIpapjbama Off TPEHYTKa 00jaB/bUBarba MOHYE HE MOXKE NPEAy3eTH HUKAKBY
onbpaMOeHy Mepy y TPeHYTKY O0jaBjbuBama MOHYAEe KOjoM OH ce ocyjeTHrna MOHYJa,
YKOJIMKO TIPETXOAHO HHje 6o oBnalnheH 3a Ipefy3uMarmhe KOHKpETHE Mepe Off CTpaHe
cKymmTuHe akipoHapa. OBo HavesIo je mamke pa3dpabeHo Ha cemamu Caseta EBporicke
yHHje of 21.6.1999. roguse, Ha KO0joj je MOTBphEeHO MpaBUiIo MO KOME yIpaBHU OpraH
ApYIITBa KOje ce Mpey3nMa He CMe IIPEy3uMaTy OO KaKBY Pajjiby, OCHM Pajiibi Koje
Cy yCMEpEHE Ha TpaXKeke KOHKYPEHTCKUX MIOHYAA, KojuMa Ou ce ocyjeTusnia Beh yunmbe-
Ha TToHyfa. OBO NIPaBWIIO ce HE OAHOCH Ha NMPEAy3UMahe TaKBUX PaIibl, 32 Udje je Ipe-
Ry3UMarbe 3a BpeMe poKa 3a NPUXBaTame MOHyAEe CKYNIITHHA aKIMOHapa fajia CBOjy
carnacHocT. Ha clioMeHyTOj ceflHUIM IOHETA je U OfyTyKa O jOIII jJETHOM U3Y3ETKY Off 3a-
Opane npey3uMama oIopaMOEeHAX Mepa IIPOTUB YUMELEHE TTOHYTE, KOj! CBaKa JpyKaBa
YJIaHUI[a MOXKE IPUMEHNUTH 10 cBOM U300py. Ha ocHOBY OBe onmyje Ap:kaBe YIaHUIE
MOry AOHETH MpOIHMce MO KojuMa he ynmpaBHOM oprany OUTH JOIYIITEHO Aa noBeha Ka-
NIATAJI APYILITBA 332 BpEME pPoKa 3a IMpey3uMame IOHY/E YKOJHKO j€ CKYIIITHHA aKIO-
Hapa Beh loHena ouTyKy o nosehamy Kamuraina a Koja Huje JoHeceHa 18 Mecelu mpe
HoYeTKa poKa 3a Ipey3uMae nonype. Illto ce Trde u3payie u 06jaB/bUBaba MUIIBEHA
opraHa yIpase O yYUI-eHOj TOHYA’, OHO MOpa IIOpefi 00pa3oKema fia Cafp>Ku Takobe
U TIOflaTKe O MOCTIeUaMa y CIy4ajy BeHOT CIPOBObea Ha CBEYKYITHE UHTEPeCE APYIL-
TBa, YKIbY4yjyhU 1 IheHe HOCIeHIIe Ha 3al0CICHOCT.

42. Ymnopenu camo: Hopt, ZHR 1997, ctp. 385.
43. [oxa3u o ToMme: Krause, AG ctp. 209.



