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Crarycna ¢hopma KOHIEHTpanyja Ha KanuTaJu yyemhy npema

jyrocioBeHCKOM NpaBy

YBojHE HANIOMEHe

IIpema HamieM mpaBy crarycHa (hopMa KOHIEHTpalja je Y OCHOBU TeHEPHIKU
TEPMHUH 32 MATUYHO M 3aBHCHO APYIITBO (T3B. MEIIOBUTH XOJIMHT ¥ KOHIEPH) APYII-
TBa C y3ajaMHUM ydelrheM KaluTana 1 XOJIUHT (T3B. YUCTH XOJINHT).

IInypanmreT nMpaBHUX JIMYHOCTH M MICTOBPEMEHO €KOHOMCKO jefIMTHCTBO, Pa3HOBp-
CHOCT IIWJbeBa KOjH ce MOCTILKY IyTeM OBHX KOHIIEHTpalja, Te YMHH-CHALA /ia IielTa 0-
Be3aHa rpynanyja 3a cebe HeMa IpaBHU CyOjEKTUBUTET, YIIyhyje Ha HU3 3HAYajHUX IIPaB-
HUX ITUTaka

IToBesmBame npeny3eha MoxKe ce 3aCHMBATH Ha KaluTall yuelnhy WM Ha OCHOBY
yroBopa 6e3 y3ajaMHHX KanuTta Be3a. [loe3uBameM, IyTeM KanuTaja Wi/ yropopa
MOTY ce CTBapaTH BEpTUKAJIHE rpynanyje (Koje YiHe penpOoyKIFOHH JIaHAI] ), XOPH30H-
TaNHe rpynangje (Koje MOry BOIUTH MOHOITOJICKO] TO3UIAH WJIH JIOMAHAHTHOM IOJIO-
>Kajy Ha TPKUIITY 32 offpeheHn IIPOn3BOy] WM YCIIYTY), Kao ¥ T3B. KOHIEHTpaIyje KOH-
IIOMepaTH (XeTeporeHa JIeNaTHOCT MOBE3aHUX cyGjekata).!) OBakBe KOHIEHTpanmje
KaluTana Bojie MOCTH3alky OpOjHUX IbeBa. PHUCKAIHO MpaBo je BeoMa HaKJIOHEHO
KOHIIEHTpalyjaMa Ha Kaluraja OJHOCY Tako Jia MocToje OpojHe (prcKaiHe NpefHOCTH
(omopesmBambe MOOUTH caMO Ha HMBOY MaTHYHOT npenyseha), IUKTHpame ofpeheHnx
yCIIOBa Ha TPXKUILTY Kajia Cy NoBe3aHa npefy3eha ncre nimm cpofiHe AeaTHOCTH, eNu-

1. M. Bacumesnh, "Komenrap 3akona o npenysehuma"”, Beorpapg 1996., ctp. 357.
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MuHMIIIEe ce MehycoOHa KOHKYPEHIIHja, IOCTIKE Ce PaliOHAJHIjE YIIPaBbamhe U (OIIeK-
crbwHHje pyKoBobeme 1 ¢Il. .TlocTojame BHIIIe CAMOCTATHAX IPABHUX CYOjeTKUBUATETA
MIOBE3aHMX KanuTajl yientheM TOBOAH U IO AUCTIEp3Hrje PU3HKa, 32 pa3luKy HIIp. off ¢y-
3Wja rye ce npemyseha cranajy y jenMHCTBeHY IMOBHHY | jeIMHCTBEHH CYOjeKTUBUTET.

Mebyrum Kop 0BUX OONMKa KOHIEHTpalfja HakKo uMajy OpojHe TPEHOCTH KPOo3
BUIIIECTPYKOCT IMJbEBA KOjU €€ HhAMa TIOCTIDKY, UCIOJbaBajy Ce PA3THINTH HHTEPECH U
TO: MHTEPEC MATHYHOT ¥ MHTEPEC 3aBUCHOT Npefy3eha, mHTepec moBepmiana MaTHIHOT
¥ 3aBHCHOT Ipeny3eha, mHTepec akioHapa 1 WiaHOBa MATHIHOT ¥ MHTEpeC aKIFoHapa
¥ WIAHOBA 3aBHCHOT npefy3eha. YTpaBo MocTojame pa3IniiTHX HHTEPeca YCIOBUIIO je
1 TIoceOHY TIPABHY 3aIlITUTY PA3IMIUTUAX MHTEPECHUX TPYyIA.

YKoIHKO je jenHo mpemy3ehe OCHOBaHO Ha MapUTETHOM KanwTan ydemhe y jiBa
wmm Buiire npeayseha (50%:50%, 33%:33%:33 % ) OmHOCHO BHIlle OCHUBAYa TAKO ja HU
jemaH o] OCHMBaYa HEMa CaMOCTaJIHy KOHTPOJY, TIOCTOje T3B. 3ajefHnuKa npeny3cha,
onH. mpeny3eha ca "Buiiie Majku" 2

3aKoH fiethrHMIIIE U jeTHO OrpaHIICH-e Y [y OBe3rBamba mpemy3eha myreM Ka-
IIATaJIa, TE CE OBO MOBE3MBAHE HE MOXKE BPIINTH YKOJNKO j€ CYPOTHO IPOIHCKMA O
MoHonomiMa.>) AKO Cy aKTH O IOBE3MBakby npey3eha CypoTHI aHTHMOHOIOCKIM
npormcuMa, Hehe ce M3BPIIMTH yIWC Y CYACKH PErrcTap, a ako IoBe3aHa mpeny3cha
CBOjIM (paKTIUKIM ITOHAIIAK-EM KpIIIe aHTEMOHOIIOJICKE KIIay3ylie, IIpeMa THM MIPEy-
3ehrMa peny3nMajy ce Mepe OJf CTpaHe HaJIeKHUX OpraHa y CKJIafy ca IoceOHIM ca-
BE3HIAM 3aKOHOM.

1.MaTtnyHo 1 3aBucHO npeay3ehe (MeMIOBATH XOJIIUHT M KOHIEPH)

Kapa jemao mpeny3ehe uma y gpyrom BehMHCKO WM 3HaYajHO Kamuran yyeuihe,
WM KajJa Ha OCHOBY YTOBOpa ca ApyruM npeny3ehem mma npaso na nmenyje Behumy mwim
HajMarse YeTBPTHHY YJIAHOBA YIPABHOT ofoopa Tor npeny3eha, omHocHO mMa BehuHy
WM HajMare YeTBPTHHY IT1acoBa Y CKYNIIITHHH TO ce mpefy3ehe cMaTpa MaTHYHEM, a
apyro npeny3ehe sarcHnM.) CrcTeM BeliHCKOT ydenrha jeHor nipeny3eha y qpyrom
MOXe ce MocThhM He caMO NyTeM KamwTana Beh u myTeM yroBopa moceOHe BpCTe.
MebyTum npegMeT aHanm3e OBOT pajia Orhe caMo CHCTeM MOBe3uBama npefyseha my-
TeM Kanuraj yJenrha.

Ipeny3ehe ¢ BehuHcknM ydertheM KanuTana je MaTHYHO nipeny3ehe, Koje Heno-
CPEMHO WY TIOCPEHO MpeKo apyror npemy3eha nMa puire of 50% ydentha y Kanarary
npyror npeny3eha u e o S0% riacoBa y CKyIIITAHA U PABO Jla IMEHYje BHIIIE Off
MOJIOBUHE WIAHOBA YIIPABHOT of0opa fapyror npeny3eha (3aBucHor mpeny3eha) .

2. M. Bacumesuh, "Komenrap 3akona o npenysehuma", Beorpan 1996., crp. 557.

3. 3axkoH o npeny3ehnma ui. 405 , Tauka 2.

4.  Bume: H. JoBanoBuh, CHaza Hautez aHIIUMOHOUOACKOZ 3aKOHOOABCIIBA Y CjeOUrbABarbULMA TIpe-
oyseha, "Ilpasuu xuBot", 6p. 11, III Tauka, crp. 55-68.

5. 3axkoH o nepay3ehuma wr. 406, Tauka 1.
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Ipeny3ehe ca 3HauajauM ydemhem Kanmurana je nmpemy3ehe Koje, HemocpepHo win
MOCPENTHO TpeKo Apyror npeny3eha, nma HajMame 25% ydemha y Kanuranmy Jpyror
npeny3eha 1 HajMame 25% I1acoBa y CKYNIITHHU U NIPaBO a UMeHyje HajMamwe 25%
YIJIaHOBA yIPaBHOT OJI00pa IPYror, 3aBicHOT Npeny3eha. TuMe ce ofHoC MaTHYHOT 1 3a-
BUCHOT npefy3eha ycrocTapiba 1 Kajj He noctoju Behuncko kanuran yuenthe, Beh camo
3Ha4YajHO Kanmras ydemthe (stable core). HapaBHO mop mpeTocTaBKOM fja Cy OCTaId
aKIMOHAPH 1 WIAHOBH APYILTBA ca YAEIIMa jaKo AUCTIEP30BaHH U 1a HEMajy IPaKTIIaH
MHTEpEC [la IPUCYCTBY]Y CEAHUIIaMa CKYIIITHHE, T€ TaKO aKIMOHAP MM YJIaH A A OBHM
MPOLIEHTOM yyeltha Koje Mako Huje BEehMHCKO MOCTIDKE JOMUHAHTAH YTHIIA] Y yIpaB-
Jbamby a cy e(heKTH y YIIPaB/baykKOM CMHCITY Kao 1 fia je yuelihe y Kanutany BehnHcKO
(3axBasbyjyhu caMoj TEXHUIN OJTyIMBa-a Ha CKYIIITHHA MOCEOHO Kajia ce IOHOBO Ca-
3uBa 300T HEJOCTATKA KBOPYMa).

Henocpenno kanuran yyerthe MaTHYHOT nipeny3eha Wity Ipyror Jua Koje ra ap-
KU 32 beTroB padyH ofpebyje ce Ha OCHOBY HOMMHATHOT M3HOCA TOT y4elha peMa BH-
CHHM yKYIHOT KanuTaia 3asucHor npegyseha.®) TIpu onpebusamy HemocpeHor Karm-
Tan yJerrtha off yKyIHOT KalyTajia 3aBICHOT Ipeny3eha ogy3nMajy ce ColcTBeHe akiyje
U y/IeTIM 3aBUCHOT Iipefy3eha Kao U akuyje 1 yAeIu Koje 3a padyH 3aBUCHOT npeny3eha
npxu Tpehe ne.”) IMocpenHo kammran yuelnhe Koje MpUIaga MaTHIHOM npemy3ehy
obyxBara akiyje 1 yjese Koju Npumnaajy npery3ehy HenocpeqHo 3aBUCHOM Of Hera
WITH KOjH TIPATIaJIA]jy APYTOM JIITY 3a paqgﬂ Tor npeyy3eha nimm 3a pauyH npenyseha Ko-
je 3aBucH Off Hyera (3aBucHa mpenyseha).’

3aBucHo npeny3ehe Moxe cxoHo onpendama 3akoHa o npeny3ehimMa kKoje ypebyjy
npeny3eha c y3ajamMHIM yuentheM Kanurajia NpuOaBUTH aKI|je 1 yAelie MAaTHIHOT Tpe-
Iy3eha 1 OCTBapUTH IIPaBO IJ1aca Ha OCHOBY aKIlyja 1 yiena KojuMa Beh pacromnaxe.

Cruname y3ajaMHOr Kanuran ydeltha Moryhe je caMo ako ¢y MaTu4Ho npefy3ehe
¥ 3aBHCcHa npefy3eha apymTea Kanurana.

Kop ycnocrapmmama ofHoca m3Meby MaTudHOT 1 3aBHUCHOT mpeny3eha, He3aBICHO
Off TOTa Jja JIX je Taj OJJHOC 3aCHOBaH Ha KamluTal ydelrhy WK Ha OCHOBY YTOBOPA, KON
nocrojarma BehHCKOr mim 3HavajHOT yuerntha (y yClIoBIMa BeJIMKE TUCTIep3uje aKImja),
Moryhe je na MatuuHO npexy3ehe mrurehn u popeupajyhu cBoje nHTEpEce OBOJE A0
NIOBpeyie MHTepeca 3aBUCHOT JPYIITBA, a TUME ¥ HheT'OBHX aKIMOHapa 1 WIaHOBa. 3aTo,
3aKOH Jaje 3HaJajHa MpaBa MAMHCKUM aKUPOHApUMa M WIAHOBHMA 3aBUCHOT APYII-
tBa.?) Peu je o mpaBMMa Koja HacTajy TOKOM (pyHKIIMOHMCAha OBUX JAPYIITAaBA 1 OOMIHO
ce Be3yjy 3a YCTaHOBY IIpey3uMarsa KOHTpoe, (take over), Tj. mpoMeHy BehuHCKOT i
3Ha4ajHOT BJIACHWKA IITO MOXE YIPO3UTH MHTEPECe MAHCKMX BIIACHUKA 3aBHCHUX
npeny3eha, Kao 1 MarMHCKHX BITaCHHKA CaMOT MaTHYHOT Tpeny3eha (Ha Koja ce o03u-
POM J1a 3aKOHOM HHje IMPEKTHO ypebeHo, MpuMeryjy aHalorHa MpaBiia npeapubeHa

3axkoH o npeay3ehuma, . 406, Tauka 4 .
3akoH o npexny3ehnma , ui. 406, Tauka S.
3akoH o npexny3chnma, wr. 406, Tauka 6.
M. Bacubesuh, "IlocioBHo npaso"”, beorpan, 1999.

el
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3a Mam-HMHCKE BJIaCHUKE 3aBUCHUX Ipenyseha). OBa nmpaBa MambUHCKHUX aKIMOHApa II0-
CTaBJbEHA Cy aNTEPHATHUBHO, aJIX MO N300py MaTUYHOT npeny3eha:

1) mpaBo Ha mponajy aKkuuja win yaena,

2) mpaBo Ha 3aMeHy aKIFja WM yella 3aBUCHOT npefy3eha 3a akipje nim ypnene
Marti4HoT npenyseha,

3) mpaBo Ha KOHBEp3Wjy OOMYHUX aKIMja WIN yesa 3aBicHOT mpeny3eha 3a npuo-
pUTETHe akuyje uim yfesne 6e3 Ipasa riraca (3aBUCHOT MM MaTHYHOT Ipeny3eha).

2. IIpeny3eha ¢ y3ajamanm Kanurtan yyemhem

ITose3ana npenyseha cy mpemyseha ¢ y3ajaManm ydenhem KanuTasa, yKOJIHKO CBa-
Ko Tipeny3ehe nma ydenrhe Kanurasna y Apyrom npenysehy.

IIpeny3eha kKop KOjUX MOCTOjU Y3ajaMHO KanuTal yuelthe Mory OUTH ca:peylaTHBHO
uctuM ydertheM uin ca Behum yuerthem jegHor npepyseha.

Jaxse, 3akoH o npenysehuMa ypebyje pa3uaure npaBHEe CUTYaLje CTULABbA y3a-
jamHOT yuernrha.

1. Ykonuko cy yuentha pejlaTUBHO UcTa 1 ipenas3e 10% OCHOBHOT Kamurasa Apy-
ror npeny3eha, cBako npefyzehe Mopa y IIponcaHoM poKy CMamHUTH CBOje yderthe 10
10% ocroBHOT KanuTasa Apyror npenyseha.

Takobe, mocToju gy>KHOCT 00GaBeITaBama Apyror npexy3eha ox crpane npeny3eha
Koje je crekio puirre off 10% yueniha y therOBOM OCHOBHOM KariTay.

Pok 3a orybeme akumja u yuena, u3nag 10% OCHOBHOT KanuTana, je TONUHY JaHa
O] JJaHa TIOCIIATOT 00ABEITEHa O Y33ajaMHOM yJellhy, CTUM IIITO CAaHKIIWja HUje HUIITa-
BoCT, Beh HeMOryhHOCT OcTBapHBarsa Ipasa I1aca 10 OCHOBY aKIuja U yjielia KOju Ipe-
J1a3e OBaj MPOIIEHAT Y3ajaMHOT yqemha.lo)

2. Kaga jemHo mpemy3ehe mocenyje y apyrom Buiiie on 10% akmuja wmm ymena,
yuenthe Kanurasna Tor Apyror npeny3eha He moxe ouru Behe o 10% ocHOBHOT Kanu-
Taja mpBor npeny3eha.

M y oBOM ciyuajy IOCTOjU Iy>KHOCT OOaBelllTaBama, Off CTpaHe mpemy3eha Koje
cTekHe yuelthe Kamurtana y gpyrom npemysehy npeko 10%, npenyseha kop xora je
CTEKJIO KanuTan yueurhe.

3axoH npepBuba cienehy npouenypy ceobema Kamuran ydenrha u TO: ako 06a-
BEIITeHO npefy3ehe mocefyje akuyje win yaene koju uuHe Buie of 10% ocHOBHOT Ka-
nrana npegyseha o kora je mpuMmIio o0aBellTenhe, CIIopa3yMoM ce ypebyje cMamemne
yueltha KanuTana jefHor npefy3eha Hajsuiie Ha 10% OCHOBHOT KamuTasa pyror npe-
my3echa. A YKOIHKO ce ciopa3syM He IOcTHrHe oTybuhe cBoje akiuje unu yaese go 10%
OCHOBHOT KamuTana ipyror npenyseha, npenysehe kKoje mma Mamu nporueHaT yyemha
KalnuTana y fpyroM npemysehy u To y poKy Off TOAMHY /laHa Off laHa ITociIaTor o0aBer-
Tema. CaHKIja je 1 y OBOM ClTy4ajy HeMOryhHOCT OCcTBapUBarbsa IIpasa IJ1aca, ¢ TUM fa
OBe aKIIfje | YAeNI Kao 1 y IPBOM CITy4ajy, He TI0CTajy CaMUM THM IIPAOPHUTETHIL.

10. 3akoH o npeny3ehnma . 408.
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O0e npaBHE cuTyalyje KOJI CTUIlamka y3ajaMHuX ydeltha OuTHe ¢y 300T ycrocTas-
Jbarba jaCHUX OfIHOCA Y YIIPaBJbakby U n30erapama (PUKTHUBHUX OMITaHca.

W y cnencty y3ajaMHOT yderha MOTY Ce YCIIOCTaBbaT! OJHOCH MATUYHOT 1 3aBH-
cHor nipeny3eha, YKOIMKO MaTuIHO nipemy3ehe nma Behnacko win "3Havajo” yuerihe
KammTaja y 3aBUCHIM Ipefy3ehrMa I Kafa Ha OCHOBY YTOBOpa ca TUM Tpeny3chimva
OITHOCHO H-MIXOBHM aKI[MOHAPYMA W YWIAHOBAMA MOXKe MMEHOBaTH BehyHy win HajMarse
YETBPTHUHY WIAHOBA YIIpaBe y TMM Ipeny3ehnMa, OfHOCHO Ma NOJIOBUHY WJTH HajMambe
YETBPTHUHY I71aCOBa Y CKyMITHHY (IO YCIIOBOM Jia je To Hajsehe mojemqurauro yuenhe
- stable core a ocraja cy gucnep3oBaHa).

Y Besu ca perynaTiBOM y3ajaMHHX ydeltha MOT'y ce OCTaBUTH HEKOJIUKO IIPABHUX
NHUTakA.

Hajnpe, Moxke i 3aBuCcHO nipefty3ehe (reHepaliHoO a He caMo Y CIIE[ICTBY y3ajaMHIX
ydenrha), mocrtati MaTH4HO npefy3ehe? [lakie MosKe JIi 3aBACHO IIOCTaTH MaTIYHO, a
MaTu4HO nipeny3ehe 3aBucHO? 3eMibe KOje IehMHUIITY OTpaHIIeHa Y CTUIIAY y3ajaM-
HUX yuelnha He J1ajy OBaKBY MOFthOCT.ll) 3aTuM, UTame je MOXKe JI 3aBUCHO TIPENy-
3ehe npecraTtu fa Oye 3aBUCHO YKOIHMKO OTKYIIM CBE CBOj€ aKLje Off MAaTUIHOT MpeNy-
3eha? Y npaBuMa Ijie HOCTOjU HHCTUTYT OTPaHUYEHhA CTHLAK-A CONICTBEHUX yuelltha HU-
je Moryhe 0K je y paBiMa Koja He IIO3Hajy OBa OIpaHWYeH-a Moryhe.

"YnopefHo NpaBHU Npervie]] OoKasyje a Cy MHOra CTpaHa IpaBa BpJIO HEMOBEP-
JbHBa IPEMa y3ajaMHOM yuellthy KanuTasa y OKBUpPY rpymanyje IpUBPEHUX APYILITaBa.
OBo 13 pasyora IITO ce y3ajaMHIM y4entheM BellTadKy CTBapa KaluTall, KOjeT y CTBa-
pu Hema. Ha npumep ako apyirreo A yioxku 100 guHapa 3a KynoBUHY akifyja APYIITBa
b, na u3pga HOBY cepujy akipja y HOMUHANHO] BpepHocTd off 100 guHapa Koje OTKyImu
apywrBo b, ocHoBHE KanmTan apyirea A nosehao ce 3a 100 guHapa 6e3 HeKUX HOBHX,
[ONaTHUX, CpEfCTaBa. " 12)

3. Xoamauar

XommuHr je npeny3ehe koje mMa y CBOjUHY aKIyje W yiese 3aBiCHOT mpeny3eha,
a TIPBEHCTBEHO 00aBJba IEJIATHOCT YIpaBibakka, CTUlama ydelha Kaniraia y ApYruM
npeny3sehrMa myTeM akuyja, yhena WM 3aMEHbUBIX OOBE3HMIa (OCHMBAHE, TPajHO
yIlarare, KyIOBHHA, Pa3MeHa) Kao i AETATHOCT paclioararma TuM xaprajama. ') Xos-
IUHT (T3B. YUCTH XOJIIUHT) je fakiie nmpenysehe koje oGaBiba MPBEHCTBEHO JIETIATHOCT
CTHUIaka KanuTaj y4uerha y gpyruM npegy3ehuma (yreM akigja, yaesia Wi 3aMeH/bU-
BUX OOBE3HMIIA) KPO3 OCHUBame Tpeny3eha, TpajHo ynarame y Beh OCHOBaHa pey3e-
ha, kynoBuHy npemy3eha (cBUX akumja) pa3MeHy akuyja OfH. yfesia, Kao | JeJIaTHOCT
pacronarama OBAM XapTHjama Off BPEJHOCTH. Y JAETaTHOCT XOJJUHIa MOXKeE YIa3UTh U
CTHUIakbE U pacrojiarame nareHruMa (' maTeHTHA XOIUHT " ).

11. M.Bacusesuh, "Komenrap 3akoHa o npegyszehnma", Beorpap, 1999.
12. W.Jaukosen, "IIpuBpegHo npaso", Beorpan, 1999., cp. 81.
13. 3akoH o npeny3ehnma . 410.
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Ha oBaj Haumn opraamsoBaH xomauHr je de facto jemHa ¢hmHaHCHjcKa Tpynanmja.
MebyTrm, of ipyrux (pMHAHCH]CKUX rpynanyja (MackBHA (PUHAHCHCKA JIPYIITBA), pa3-
JIKyje ce jep obaBiba M JIENATHOCT yIpaBibarba, HaKile, IMa KOHTPOIY Haj| APYruM
IpYLITBHMa 3axBabyjyhyl mocemoBamy Karmyrana y muMma (BehwHCKO WM 3Ha4YajHO
yuemhe). [Ipyre (puHaHCHjcKe rpymanmje Kao IITO CYy WHBECTHIMOHA NPYINTBA WA
¢poHnOBH 1O MpaBUY yOpajajy ce y mackBHA APYIITBA jep Ha OCHOBY CBOJUX ILIaCMaHa
300T BeJIMKe IUCIep3uje He Uy Ha YIIPaBbamhe KaKO OM CMALIIIA PU3UKE CBOjHX TUIa-
cMaHa 1 06e30ewy Behut TpohuT 3a CBoje BIIACHUKE.

ITocnoBHa mpakca mo3Haje Ja Yak v (pU3MIKO JIMIlE Na ¥ HeMpO(UTHE OpraHu3a-
wje (yapyema, 3aTy>kK0iHe) MOT'y BPIIUTH {eNTaTHOCT XOJJIAHTa.

VHade, XOIUHT IOPEN OCHOBHE MOXKE M 00aBJbaTH U HEKY APYrY AeIaTHOCT (MH-
IYCTPUjCKY, KOMEPIWjaJHY, TPrOBAUKY ¥ CJI.) - MEIIOBUTH XOJJIMHT KOjH j& CIIMJIaH ca
npyruMm popMaMa MoBe3uBama - KoHrepH. Ha o065k moBe3uBama npepy3eha kpo3 op-
TaHM30BamkE MEIIOBUTOT XOJIMHIA U KOHIIEPHA IPUMEmbYjy ce ofpeade 3aKoHa O Ma-
TUYHOM U 3aBHUCHOM Iipefy3ehy, npefysehy ca y3ajaMHuM yuenthrma, 3ajeHIYKA IIpa-
BIUTa 3a IOBe3aHa Ipefy3cha M ycTaHOBA NPUHYAHOT OTKYHA WM 3aMeHE akuyja.
Ogo npeny3ehe MoXXe ce OpraHu30BaTH Kpo3 NMpaBHY (hOpMY OpTauKor APYIITBA, KO-
MaHIUTHOT JPYIITBA, aKIFOHAPCKOT APYIITBA, APYIITBA Ca OTPAHMYEHOM OArOBOp-
Holhy, IPYIITBEHOT U jaBHOT nipemy3eha. [TpeMa ToMe XOJMUHT je OOIUK CrieiumIHOT
TIOBe3MBama npeay3eha, 1 Ha TOj OCHOBH 00aBIbarha OJIPCbCHC noceOHe AeNaTHOCTH
MOKe IMaT! IpaBHy (hopMy cBakor oOnmKka npenyseha. )

Kaxko ce Ha oflHOCE XONIMHTA W 3aBUCHUX Tpeny3eha cXOmHO mprMemyjy oipensce
3akoHa 0 MAaTMYHOM M 3aBHCHOM Mpeny3ehy, Kao u ogpende o npenysehy ca y3ajaMHUM
yuentheM MOXe ce KOHcTaToBaTu ciiefiche:

- XoJIuHr MO3Ke HACTaTH Ha OCHOBY Kanural yJemiha Koje Moxe OuTh BehMHCKO
MY 3HAYajHO (YKOJIMKO IOCTOjH AUCIIEp3Hja APYrHX aKildja v yfielia i MOCTojarbe aKImja
6e3 ImpaBa ri1aca Wiv IUTypaTHAX aKIyja) ¥ 3aXBasbyjyhit MOryhHOCTH HETIOCPEHE U TT0-
cpefiHe KOHTporte (KOJI CTeleHacTor yJelha Kaniraia ¥ TeXHUKE TIPBOT, APYIOT U Tpe-
her xommuHTra), Moryhe je ca peraTBHO MalTUM KalWTajIOM KOHTPOJIMCATH BETUKH OpPOj
npeny3eha u 3HaTaH Kanuran. Takobe, MaTiuyHO npeny3ehe ca apyrum npengysehuma
OTHOCHO H-MXOBUM aKIMOHApHMa MOXe OWTH OBjaIirheHo f1a mocraBba Behuny (wim
HajMare YETBPTUHY Y YCIIOBMMA MUCIIEp3Wje) WIAHOBA YIIPaBe, OJHOCHO MMa BehuHy
WM HajMame YETBPTUHY, IO UCTUM YCJIOBAMA, Y CKYNINTHHU Y HoapehennM (3aBu-
CHHM) [PYILITBAMA.

- IIpepmHocT XOMUHTa je Ha ITaHy KOHTPOJIE 3aBUCHUX IPYIITABA, YIIPABhakbha 3a-
BUCHIM JIPYIIITBIMA MOCEOHO yINpapibamba (PHMHAHCHMjaMa Kao HajBasKHHUjer CerMEHTa
CTpaTelIKor ITaHnparba rpynamgje’®) (o KoHTpone pesyirara nocIoBara 10 KOHTH-
HYMPAHOT YKIbYYHMBaHha Y (DYHKIOHHCAESE 3ABHCHOT APYILTBA). 1)

14. M. Bacumbesuh, "ITocnosHo npaso”, Beorpax 1999, crp. 226.
15. M. Bacmbeuh, "IlocnosHo npaso”, crp. 225.
16. M.Bacmmesuh, "[locnoBHo mpaBo”, cTp. 226.
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- XommuHr npemy3ehe MoXke HacTaTH MPOMEHOM JIeNTATHOCTH TocTojeher mpyr-
TBa y3 OCHHMBamE 0ap jeJHOT 3aBMCHOT JPYIITBA WM CTUIAhEeM yUelha y KanuTany y
nocrojehuM JpyImTBAMA HIIP. IPEHOCOM aKIfja WK yiena nocrojeher MaTnaHor npe-
my3eha - BpxoBHOT xomyuHTa (Y HEKOM Off CBOjHIX 3aBHCHYX Ipemy3cha) Ha apyro cBoje
3aBUCHO nipeny3ehe.

Y 0BOM clly4ajy CUCTEM pafrjaIHOr KauTal y4yeltha yeTyla MeCcTO CUCTEMY IUpa-
MUfIAJIHOT KanuTan yyenrtha. Takobe, "y TOKy cTeyajHOT MOCTYIIKa, CTedajHo Behe Mo-
K€ OJUIy4UTH Aa Ce AY>KHMK Kao MPaBHO JIMIe u3noxu npopaju. Kynan npenyseha mo-
CTaje HEroB BIACHUK " ca MPaBOM YIpaBibamwa. [akie, "Kaj jerHo mpeny3ehe Kymm y
CTe€4ajHOM IOCTYIIKY ApYyro npenysehe, OHO ce mpeMa ToM ipyroM npeny3ehy nojaeipyje
Kao XOJIUHT npeny3ehe”.

4..3ajeqnnuKka npaBuiia Koj nope3annux npenyseha

4.1.3amTuTa MAIlLUHCKAX AKHOHAPA

CarnacHo ozipefbama 3akoHa o npeny3ehnMa, akoHap Koju crekHe BehnHcKo
yuenthe Kanurasa (u3Han 50% ) u3paxkeHo y akugjaMa C IIpaBoOM Ii1aca y o0aBesH je f1a,
y IPONICAHOM IIPEKITY3UBHOM POKY (6 Mecel Off laHa cTulamba BehuHekor y4ertha) u
y CBaKo J1oba aKo je npeysero Kanurain ydenihe Behe off 75%, rapaHryje HA3 mpaBa Ma-
FHHHCKYM aKIFOHAPMMA MATIIHOT OJHOCHO 3aBHCHOT npefy3eha.”

Ha 3axreB Omo Kor akioHapa MaTWYIHOT, OTHOCHO 3aBHUCHOT nipefy3eha, akipo-
Hap KOjH je cTekao BehrHCKO yuelnhe Karmmrasia y o0aBesH je Jia, mpeMa n300py MarmbH-
CKOT aKIIMOHapa:

- KyI¥ HBEroBe akiyje HajMame MO UCTOj IIeHH! 110 KO0jOj Cy KYIUbeHe aKkiyje y Ho-
CTYIIKY Npey3uMar-a BehuHcKor yyeltha; uin

- 3aMeHH HeroBe aKIyje y 3aBICHOM Ipefy3chy 3a akimje MaTH4HOT npeny3eha;
I

- muraha akI@oOHapY JVWBHAEHAY KOja NpHIIafa aKIMOHAPY ca NMapTHLWNATABHAM
aKjama.

YKOMNMKO je mpey3eTo KaruTai ydenhe off CTpaHe MaTHYHOT APYIITBA Y 3aBUCHOM
u3Hay| 75 % MOBEPUOLY CYy MAKCHUMAJIHO 3aIUTHhEHN U TO:

- KpO3 IIOCTOjale YCTAaHOBE HEOrpaH4YeHe CONUapHe OfrOBOPHOCTH aKIFOHAPa
(MaTHYHOT IPYIITBA) 32 0OaBe3€ 3aBUCHOT PYIITBA 1

- TyTeM IIpaBa MOBEpHUOLA 3aBHUCHOT APYIITBA MOJ| HETIOCPEHIM YIIPABbabEM,
4hja cy HeflocIena NoTpaXKiBama HacTana Inpe objaB/buBamba 00aBeIITeHha U jaBHE TIO-
HyJle 3a KYIIOBMHY aKlyja, paji CTuljaka BehnHcKor yuentha Karmrana, ja MOTy Y POKY
on 90 paHa 1o 00jaB/bUBaKY CTHIAKA Yuelltha Kanuraina mpeko 75 % 3axTeBaTH Off Ma-

17. Bume y: Oztek, "La protection des actionnaires externes dans le gruupes de societes diriges par une
societe holding", Lozana 1982. (mpema M. Bacusbepuh, "TlocnosHo npaso”, Beorpagn, 1999.).

18. W.Jankosen, Lur. geno, crp. 79.

19. 3akoH o npeny3ehnma, un. 413, 414, 415.
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THYHOT ApyIITBa 06e36eheme 0 n3HOca CBOjuX norrpamarba.zo) Jaxite omoryhyje M
ce TpaBo Jia Tpaxke 00e30eherse CBOjUxX HEOCTIENNX MOTPasKMBAKA.

4.2.0roBOPHOCT 32 IITETY

Ipuanmn yTBpbrBama OArOBOPHOCTH 3a IITETY KOjy MaTWYHO mpexry3che mpoy-
3POKyje 3aBICHOM Y CKIIAy je ca pelieheM 3aKoHa O aKIMOHAPCKUM ApyiTerMa He-
MauKe.

Y cTaHOBIbEH je ¥ OPUHIMI HAKHAjIe IITeTe MPOy3pOKOBaHEe 3aBUCHOM Mpeny3ehy.
Hawmme, ykonmuko matinano nipeny3ehe goBene 3aBrcHO nmpemy3ehe y monoskaj qa u3BpImm
3a cebe IITeTaH MPaBHU 10CA0 M [a Ha CBOjy IITETy HEINTO YYMHU WU IPOIYCTH Ja
yUMHY, HaToKHahe 3aBUCHOM Mpeny3ehy Mpoy3pOoKOBaHy mTeTy.Zl) Ilopen MaTmaHOT
npeny3eha, Kao COMMIapHA TY>KHUIY OfI'OBAPajy WIAHOBH YIPaBe MATUIHOT TIPEIy3e-
ha, Koju cy oBenu 3aBUCHO npemy3ehe y monoxKaj 1a U3BpIIM 3a ceOe MTeTaH PaBHA
[I0CAa0 OJJHOCHO JIa Ha CBOjy IITETy HEITO YIWHY WX MaK IPOIYCTH fja YIMHU, Kao U
YJIAHOBH YTIPaBe 3aBHCHOT Ipeny3eha ako Cy MOBPENWIN CBOje I>KHOCTH a IIPU TOM HH-
Cy IOCTYIIAJIH [0 YIYTCTBAMA YIPaBe MATHYHOT npey3eha.”?

OBuM je ycTaHOBIbEH IMPHHIMII 3aIITUTE 3aBUCHOT Npefy3eha OfHOCHO aKIMOHapa
W WIaHOBA 3aBUCHOT Npeny3eha, Kao n moBeprona npeny3eha, unja moTpaskuBarmba H3HO-
Ce BHIIIE O] jefTHE JIeCeTHHE OCHOBHOT KaIiTalla 3aBUCHOT Ipeny3eha, ol mTeTHOT yTH-
Ijaja MaTIYHOT TIpexy3cha 1 lerose jeMHCTBEHE yIIpaBe Ha 3aBHCHA npeny3cha.

5. IlnypanuTteT NpaBHUX Cy0jeKTHBHTETA

Y rpynauuju npepyseha, OfHOCHO BHIlle IOBe3aHUX Hpefy3eha, Kao crenpdudHe
crarycHe (hopMe KOHI[SHTpalyje 3aCHOBaHe Ha "TEeXHHIM" TpaBa APYIITaBa, CBAKO Off
npeny3eha-gpymTaBa 3ap:kaBa IpaBHU CyOjeKTHBHTET, a [la caMa Ipymanygja Hema
IpaBHU CyOjeKTUBUTET, OIBOj€H Off CyOjeKTUBUTETa NoBe3aHuX pefy3eha. CeuM Tumo-
BUMa Trpynaimpja npeny3eha 3ajefHIUYKO je YIpaBo TOCTOjahe IUTypauTeTa MPaBHOT
cyGjexTuBHTETA (CBA MOjeIMHAYHA APYIITBA CY CAMOCTAJTHE TIPaBHe JIMIHOCTH). Meby-
THM, 32 pa3uKy off (py3uje npeayseha rue ce KOHIEHTpalljua BpIy ClajalbeM UMOBHHA,
KOJI CTaTyCHHX Tpymnanyja npegy3eha Hema nocrojamba NpaBHOT Cy0jeKTUBUTETA IpyIia-
je Kao uenmHe. OBO BaKK YaK M Y CIyJajeBUMa Kaa MaTHIHO JAPYIITBO (PYIITBO
Majka) uma y noptderby 100% xarmran yderrha 3aBUCHOT ApyIiTBa. Jlakie Hu Tafa,
MaKo je ped O MOCTOojay YCTaHOBE MHKOPIOpaIdje, HeMa criajamba npeny3eha (jep 6u
nocrojaja (y3uja) HATH IOCTOjakbha jeTMHCTBEHOT CYOjeKTUBUTETA IpyIaIije.

I'pynammja npenyseha, kao oGnmuK crarycHe popMe KOHIIEHTpanyja Ha KalmuTal
OCHOBH, M3pa3 je T0BEe3aHOCTH Npefy3cha Kao BHIlle caMOCTAIHUX MIPABHUX cybjekara

20. 3akoH o npenysehnma, uin. 416.
21. 3axkoH o npeny3ehuma, unan 412, Tauka 1.
22. 3axkoH o npeay3ehnma, wian 412, Tauka 3 u Tauka 4.
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IyTeM Kanuran y4emiha, Te yCIocTaB/baiba BIXOBOT YIIPaB/bavKorT MOIoXkKaja U OTHO-
ca.

Ha ocHoBy yuemntha Kanuraia, OHOCHO TOCEJOBAEM aKIMja WIH Y/EeNa, Off CTpa-
He jegHor npeny3eha y TpajHOM Kanurairy gpyror npeny3eha ycrmocTapibajy ce pasiman-
TH CTETICHU HHXOBE EKOHOMCKE U, MOXKe ce KOHCTaToBaTH, de facto nmpaBHe MHTErprica-
HOCTH, T€ OCTBAPUBakba yTHIAja, KPO3 OCTBAPHBALE YIIPABIbAUKHUX MTPABa, HA OCIOBA-
e TOT Tpeny3eha.

OnBojeHOCT paBHKX CyOjeKTHBUTETA IMa 3HAYajHA TIPaBHA JiejcTBa: moceGHa hup-
Ma, JIENIATHOCT, CEAMIIITE, TOCEOHOCT CBUX OpraHa Kako y APYILITBY MajIy TaKO 1 Y 3aBH-
CHVIM JIPYIITBIMA, HEMIOCTOjakbe X lege y3ajaMHe OiIrOBOPHOCTH 3a 00aBe3e mpeMa Tpe-
hum mvmmma, ocum Kop BiracHuka off 75-100%, caMocTanHOCT credaja, HePUMEHH-
BamC YTOBOPEHE KIIay3ylle KOHKYPEHIHje 32 OpraHe MaTUIHOT APYILTBA HA OpraHe 3a-
BUCHUIX IPYILTABA.

MebyTum, unaHoBU jegHe rpynanuje He Mory ce de facto mocMarparu Kao camo-
CTaJHa IpaBHa JIMIa Koja Cy MOTIYHO He3aBUCHA jemHa off ipyrux. Hanve, cama mpmpo-
J1a OBaKBHX OOJIMKA KOHIICHTpAIHja 1 MOCTOjakbe TPe CBera jeMMHCTBEHOT €eKOHOMCKOT
MHTepeca He J03B0/baBa OBAKBY MPaBHY OPTOHOKCHOCT. Mako de jure memna rpymanyja
HeMa IpaBHU CyOjeKTUBHUTET, Te Mpefy3eha Koja YynHe rpynaijy cy caMoCcTajiHa IpaBHa
JiIa ca oBNamhekIMa y IPAaBHOM IPOMETY W CBOjOM COICTBEHOM MMOBHMHOM, HHA3
MPaBHUX PelIeHha YIIPaBOo JOBOMH [0 YCIIOCTARIbalba MPETIIOCTaBKe O MIPABHOM CY0jeK-
THUBUTETY TpyNanyje.

IIpupona rpymammja npeny3eha 3acHOBaHMX Ha KanwTan ydyemmhnMa JTOBONU JIO
yCIIocTaB/bama OfipeheHnx ofHOca Ipe cBera y ety ¢uckamHor npasa koju de fakto
rpynanyjy ImocMarpajy Kao jenaH MpaBHA CHTHATET.

Hawnme, ¢pmckanHO KOHCONMAIOBA-E PECTaBba MOCTYIAK Y KOME MOPECKO MPaBo
IO3BOJbaBa TpyIH Npedy3eha y 3ajeqHIIKOM BIIACHUIITBY WM TOJ 33jeTHIIKOM KOH-
TPOJIOM JIa MOT'Y KOMOVHOBATH WM "KOHCOMIIOBATH " CBOj IOXOJIAaK 3a OMOPE3NBakE 1
Jla MOTY OWTH OTIOpPE30BaHAa Kao jeflaH MOPECKH o6Besnnk.2? Jlorvka Ha KOjOj ce OBaj
MOCTYIAaK 3aCHMBA je y caMoj MPUPOIHM rpyme npery3eha u KOHTpou Koja Haj| FbOM TI0-
croju. PUCKATHO KOHCOMUIOBAILE CE, HANME, jaBba Y BE3M Ca ONOPE3nBambeM IpoduTa.
Y moMeHy (hHCKAJHOT MpaBa OTKIIamka ce MYIUIO OOPE3UBAKLE IUBUIICHIN HA HUIBOY Ma-
TUYHOT peRy3eha 1 3aBUCHUX APYIITAaBa ITOf YCIIOBOM JIa MaTIYHO npefy3ehe nMma 3Ha-
YajHO KanwTan yueinhe y 3aBUCHOM nipeny3ehy. Y momeHy padyHOBOJCTBEHOT TIpaga,
YKOJIMKO MaTHIHO Tipeny3ehe mva cBe mmn 6ap 70% akiyja uimm yiena 3aBUCHOT TIPeTy-
3eha, oMoryhyje ce T3B. (PMHAHCH]CKO KOHCONUIOBAhE TE TUME ONIOPE3UBALE IPyNaLH-
j€ Kao jefHOT IOPECKOT OOBE3HIKA. > )

23. M.Bacmmwesnh, "ITocmoBHo npaso", Beorpap, 1999., crp. 229.

24. Sutherland, ITopecko koHcoaudosare Zpyiia komiiarnuja, y "Onope3unBate 1oouTn npenyseha’,
Ckpunra, Beorpan 1990., crp. 199-201.

25. 3axkoH o pauynoBopacTBy ("Ci. mact CPPJ" 46/96, 60/96) 4. 12, 3akoH 0 mOpe3y Ha JOOUT Ipe-
ny3eha ("Cu. rmacuuk P. CpOuje” 43/94) unan 53 u 56.
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Ha oBaj HaumH ymMamyje ce mopecka OCHOBHIIA, C 030MPOM J1a ce TpyIalyja mocMa-
Tpa Kao jeAUHCTBEH EHTUTET, TAKO IITO e TYOUIH y TOC/IOBAY j€HOT 3aBUCHOT APYII-
TBa yHyTap rpyrnanuje Mory MOKpUTH ca JOOWTH KOjy ocTBapu npyro mpenysehe. Ha
0Baj Ha4MH Jie (haITo EKOHOMCKH e(DEeKTH NpeBasmiase MpaBHy He3aBUCHOCT CaMOCTal-
HUX TIpaBHUX cy0jekara yHyrap rpynammje. OBe ocTaje OTBOPEHO THTamke, yBobema
HOBUX ITOPECKUX OJIAKIINIA 32 (PyHKIMOHKCAH-e OBAKO NOBe3aHuX npeny3eha (mpeHoc
uMoBuHe U3Mehy npenyseha u ¢i1.) 1To 61 BOTIIIO MOCTIEIIMBakLY IPOIieca KOHI[EHTPAa-
IMije KanuTana Kpo3 craTycHe (popMe MoBe3nBamba.

Mozke ce KOHCTaTOBaTH fia ¥ NOCTOjarhe HHCTUTYTA HEOrPAaHIIEHE CONUapHE Off-
TOBOPHOCTH €X lege MaTH4HOT APYyIITBa 3a 06aBe3€ 3aBUCHOT APYIITBA, Y KOME MMa aIl-
CONYTHY KOHTpOIY (BHILE Of 75% ), IPEfiCTaB/ba OTBOPEHO IIUTALE €A aCIIEKTa H-eroBe
PAIMOHAIIHOCTY, T€ IENUCXOTHOCTH 3afp:KaBara OBOI MHCTUTYTA y HAIIEM HO3UTHUB-
HOM 1ipaBy. HanmMe, HeorpaHuieHa coiuaapHa OArOBOPHOCT KO APYIIITaBa Kanuraina y
KOJIM3H]H je ca MUTAKEM YCIIOCTaRIbakha OiTOBOPHOCTH, j€p OHU Cy CyOjeKTH OrpaHuje-
HE OfIFOBOPHOCTH /10 BUCHHE YJIOXKEHOT KaliTaa.

MebyTum, ratio OBOT NpaBWIa je y TOME IITO aKIMOHAP KOju MOCEAyje BUIIE Off
75% aKiyja jefHOT aKIMOHAPCKOT IPYLITBA MOXKE OTydyjyhe YTHIIaTH Ha YIPaB/bambe
IPYIITBOM (T3B. 3aBHCHO APYILTBO MOJ] HEMOCPEIHIM YIIPABIbakbeM) 20)C Apyre cTpa-
He, cBe WTO je Behe yuemhe XxomiuHT npeay3eha y OCHOBHOM KaluTally 3aBHCHOT Ipe-
my3eha, Beha je omacHocT f1a he MaTiuHO XOaMHT npeny3ehe 370ynoTpeOUTH OKOIHOCT
f1a je 3aBUCHO npefy3ehe noceGHO nMpaBHoO Juie. "

3akipyuHe oneHe

I'pyne mpymiraBa mpeicTaBibajy BHIIIE IIPAaBHO CaMOCTAJIHUX CyOjeKaTa MOfBPTHY-
THX jeIMHCTBEHOM €KOHOMCKOM Iiby. I[ToBe3nBambeM BHIIIE HE3aBHCHUX cyOjeKkara ITy-
TEM KaluTajia Win/u Ha OCHOBY yrOBOpa HACTajy CTaTyCHeE rpymnanyje npenyseha umu co-
1peTapHe (hopMe OBE3NBambA.

CratycHa rpynanuja npefy3eha Ha Kanuraj OfHOCY NOf{pa3yMeBa IOCTOjame jei-
HOT MaTMYHOT (JJOMAHAHTHOT, KPOBHOT) IPYIITBA ca BehMHCKIM Win 3Ha4YajHIM y4ern-
heM Karmrana y 3aBucHIM (TTofipeheHM, KOHTPOHCAHNM) APYIITBAMA.

KoHneHTpanmje Koje ce ofpHjajy myreM NpubaBibama 3HaYajHOT Wi BehMHCKOT
Kanmraj yJemha off CTpaHe jeJHOr MaTHIHOT npemy3eha y Buille 3aBUCHUX npemy3eha
He JIOBOJIE 10 IIPECTaHKa OTHOCHO Tallleha MPABHOT CYOjeKTUBATETA HY jeTHOT IPAaBHOT
.

Kon oBux o6nmka rpynmcama npeny3eha momasu jo de facto KoHIeHTpanuje Ha
€KOHOMCKOM IUIaHy, /IO KOHICHTpalje BJIAcTH W 0 JOMHUHAIWjE W jeUHCTBEHOT
yIpaBJbarkba a MpaBHO IOCMATPaHo OcTaje MCTU Opoj nepcoHarmTeTa.“’’ CTBapajy ce Ha
Taj HAYMH rpyIe, Koje (haKTHIKK MOCTOje a TIPAaBHO HeMa HOBOT' HATH MOCEGHOT NpaB-

26. 3axoH o mpeay3ehuma, ui. 414, cras 1.
27. B. Kpym, uur. geno crp. 205.
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Hor cy0jekTa. Tako jja HOCHOIM KOHTPOJTHOT ITaKeTa aKiyja uMajy "BpXxoBHY MOh" eko-
HOMCKOT OfjTy4drBarba ((pUHAHCHpabe, IIAHUPAIhE), YAME Ce EJIMMUHMIITY HETaTUBHU
e(beKTH THraHTCKIX npefy3cha i yeMepasa Ha crienpjanmsangjy qeaatHocT. >

Haxkon roHomesa HoBor 3akoHa o Tpefiy3ehrMa 1 Ipyrux 3aK0Ha y Be3H ca CTaTy-
COM U TIOCITIOBaE-EM IIPUBPEIHNX cy0jeKara, Ipey] CBUM npefry3chiMa mocrasba ce -
Tamke OCMUIIIbaBa-a ONITAMAJIHOT IPHCTYIIA Y TIPOLieCY YeKiIabuBama CONCTBEHE Opra-
HI3aIyje ca ofipendama HOBUX npormca. Ha CBOjUHCKY HEKOH3UCTEHTHO] OCHOBU HEMO-
ryhe je, m360poM GOJBMX OpPraHM3ANMOHMX OOJMKA KPO3 MPOIEC OPraHU3aliOHOT U
yIpaBIbadKOr peCTPYKTYpHpama HocTrhi TakBe eheKTe J1a ce TPAH3MIIMja Y CBOJUHCKA
KOH3WUCTEHTHH TPXKUIIHU cucTeM Moske n3oehn. nak, u nmopey HaBe[ieHe YNH-EHHUIIE Y
nocrojehrM ycIIoBIMa HECyME-MBO MMa MOTYRHOCTH 1 TIOTpeOe a ce IPOU3BOTHO-TIO-
CIIOBHE TiepchopMaHce jyrocIOBeHCKHX npemy3eha moboskiajy yHanpehemeM 1 npumMe-
HOM OPraHI3aIMOHNX Pellekha Koja Cy CTBOPEHA M YCIIEIHO (PYHKIMOHHUIITY HA CBOjHH-
CKM KOH3MCTEHTHUM OCHOBaMa, ¥ TO KaKo Kpo3 00Jbe EKCTEPHO OpPraHu30Babe (TI0Be-
3MBameM ca IpyruM npefysehnma), Tako 1 Kpo3 60Ibe MOCTaB/beHY YHYTPAIY Opra-
HIBAIH)y.

C o63mpoM fia cy npeny3eha, MpUBpeIHA CHCTEMH, TIOBe3aHa ipeny3eha, ma v mmpe
IPYIITBEHO OKPYKEH-E Y TECHO] MHTEPaKIHjH, HEABOCMHUCIICHO je J1a Ha OBOj paBHH 3a-
KOH 0 mpefy3chrma He MoXke caM 3a cebe JOHETH HeKe 3HavYajHuje pe3yJITare 1 Aa fie-
(pHUTHBHE TIPOMEHE Y OBUM O0JIacTUMa HeMa 6e3 CHHXPOHU30BAHMX HAjIINPUX HHCTH-
TYIMOHAITHYX W CBOJMHCKUX NWTama. [lakie MoXe ce 3aKJbYJNTHUTH J1a je mpakca (yH-
KIMOHWCama pYIITaBa KanuTana y HalleM IPUBPEIHOM aMOWjEHTY, Y MCTaKHYTHUM
yCIIOBAMa KBa3M BIIACHUIITBA jOIII yBeK de facto Ha TepeHy (hopMaJTHOT, ca jOIII yBEK He-
JTOBOJBHO Pa3BHjEHOM CYJICKOM ITPAKCOM, Te J]a (PYHKIMOHUCAHE Y OKBIpHMa (hopMe He
MOXKe TIPYKUTH OUeKUBaHEe Pe3yiTare.

28. ®apjar, koxx B. Kpyma, ut. femno.



