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Marginalije o nekim opåtim pitawima zaåtite prava 

akcionara u kontekstu zakona o trÿiåtu hartija od 

vrednosti i drugih finansijskih instrumenata

Rezime

U ovom ølanku autor kritiøki analizira nedavno usvojeni Zakon o trÿiå-
tu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata, posebno sledeõa
pitawa: kriterijumi razgraniøewa otvorenih (javnih) i zatvorenih (privat-
nih) druåtava, sa konstatacijom da je pojam javnih druåtava postavqen pre-
viåe åiroko; priroda akcionarskog druåtva i status akcija iz privatiza-
cije; pravo preøe kupovine akcija (sa konstatacijom da ono moÿe postojati na
osnovu ugovora o kupovini akcija ili statuta, ako je ukinuto zakonom za akcije
iz privatizacije, ali samo kod nekotiranih druåtava); preuzimawe akcionar-
skih druåtava i zaåtita prava akcionara (sa konstatacijom da je ovo pitawe
povråno ureæeno u zakonu posebno sa stanoviåta interesa mawinskih akcio-
nara i zaåtite wihovih prava) i, najzad, pitawe odnosa drÿavne regulative i
samoregulative akcionarskog druåtva. U zakquøku autor konstatuje da je na-
åa strukovna i poslovna javnost oøekivala viåe od ovog projekta, posebno
imajuõi u vidu øiwenicu da je pripreman veoma dugo, uz poruku da je potrebno do-
nositi propise na transparentniji naøin, uz institucionalnije ukquøivawe
åire strukovne i poslovne javnosti u raspravu tokom donoåewa.

Kquøne reøi: javna druåtva, zatvorena druåtva, preuzimawe akcionar-
skog druåtva, akcije, pravo preøe kupovine akcija, samoregulativa.
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1. Umesto uvoda

Poverewe akcionara u drÿavnu regulativu uopåte, posebno u regulativu ak-
cionarskog druåtva kao tipiønog druåtva kapitala, kao i poverewe akcionara u
autonomnu regulativu samog akcionarskog druåtva osnov je stabilnosti funkci-
onisawa i razvoja ove pravne forme privrednih druåtava. Ovo podjednako vaÿi
kako za ureæewe statike (osnivawe, status, uprava) ovog druåtva, tako i za ureæe-
we dinamike ovog druåtva (trÿiåte akcija). Brojna su pravna pitawa koja obez-
beæuju ceo korpus pravnog instituta zaåtite prava akcionara, pri øemu õemo za
ovu priliku uøiniti poseban osvrt na sledeõa: 

- razgraniøewe otvorenih (javnih) i zatvorenih (privatnih) druåtava,

- priroda akcionarskog druåtva i status akcija iz privatizacije, 
- pravo preøe kupovine akcija, 
- preuzimawe i zaåtita prava akcionara, i 
- odnos drÿavne regulative i samoregulative ovog druåtva. 
Razmatrawe ovih pitawa biõe ovom prilikom uøiweno posebno u kontekstu

postojeõeg Zakona o preduzeõima1), Zakona o privatizaciji2) i  Zakona o trÿiå-
tu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata3), koji posebno ureæ-
uje dinamiku ovih druåtava i wihovog akcijskog kapitala i to daleko obuhvatni-
je i sa stanoviåta pravne sigurnosti prihvatqivije od trenutno joå vaÿeõih za-
kona u ovoj oblasti (Zakon o hartijama od vrednosti i Zakon o berzama, berzan-
skom poslovawu i berzanskim posrednicima), koji po svemu sudeõi odlaze u isto-
riju (u vremenskom smislu a ne u vrednosnom smislu) i na koje se ovde neõemo po-
sebno osvrtati.

2. Razgraniøewe otvorenih (javnih) i zatvorenih (privatnih) 

akcionarskih druåtava

Vaÿeõi Zakon o preduzeõima razgraniøewe otvorenih (javnih) i zatvorenih
(privatnih) akcionarskih druåtava uøinio je na osnovici razgraniøewa naøina
osnivawa, tako da zatvorenim druåtvom tretira ono koje se osniva tzv. simulta-
nim putem od strane samih osnivaøa bez upuõivawa javnog poziva (ili i javne po-
nude) za upis i uplatu akcija, dok otvorenim druåtvom tretira ono koje se osniva
tzv. sukcesivnim putem upuõivawem javnog poziva od strane osnivaøa treõim li-
cima za upis i uplatu akcija (ili i javne ponude).4) Ovo razgraniøewe svakako se
ne moÿe smatrati dovoqnim, a i vokacija ovog zakona, kao åto je to i sluøaj sa
drugim zakonima sliøne prirode u uporednom pravu, nije da øini ovo razgrani-
øewe detaqnijim, veõ je to upravo vokacija zakona koji ureæuju dinamiku ovih

1. Sluÿbeni list SRJ, br. 29/ 96.

2. Sluÿbeni glasnik RS, br. 38/2001.

3. Sluÿbeni list SRJ, br. 65/2002.

4. Zakon o preduzeõima (daqe: ZOP), øl. 189.
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druåtava, åto su po pravilu zakoni o trÿiåtu hartija od vrednosti. Ovo upravo
i øini Zakon o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrume-
nata propisujuõi da je "javno druåtvo pravno lice koje hartije od vrednosti izda-
je javnom ponudom na organizovanom trÿiåtu, nad øijim poslovawem u vezi har-
tija od vrednosti nadzor vråi Komisija za hartije od vrednosti i koje je obavezno
da obaveåtava javnost o svom poslovawu u skladu sa ovim zakonom",5) odnosno
propisujuõi da je "zatvoreno druåtvo pravno lice koje hartije od vrednosti nije
izdalo javnom ponudom na osnovu prospekta za distribuciju hartija od vrednosti,
odnosno koje ih je izdalo ali su sve povuøene ili im je istekao rok dospeõa."6)

Istovremeno ovaj  Zakon odreæuje da je "javna ponuda hartija od vrednosti ponuda
upuõena neodreæenom broju lica radi upisa i uplate hartija od vrednosti prili-
kom wihove distribucije odnosno svaka ponuda za kupovinu ili prodaju hartija od
vrednosti upuõena prilikom trgovine hartijama od vrednosti na organizovanom
trÿiåtu".7) Pri tom, ovaj Zakon pod "distribucijom" podrazumeva emisiju har-
tija od vrednosti (prodaja od emitenta ili pokroviteqa emisije i to javnom po-
nudom), a pod "trgovinom" preprodaju hartija od vrednosti od strane akcionara –
tzv. sekundarna prodaja.8) Javna ponuda hartija od vrednosti po ovom zakonu "mo-
ÿe se vråiti samo po prethodno pribavqenom reåewu o odobrewu prospekta za
distribuciju hartija od vrednosti, koje donosi Komisija za hartije od vredno-
sti".9) Pod "organizovanim trÿiåtem" pak ovaj Zakon podrazumeva "trÿiåte na
kome se trgovina hartijama od vrednosti i drugim finansijskim instrumentima
izdatim u skladu sa ovim zakonom odvija na naøin i pod uslovima utvræenim tim
zakonom, aktima komisije za hartije od vrednosti i pravilima poslovawa ovlaå-
õenih uøesnika na organizovanom trÿiåtu nad kojima Komisija za hartije od
vrednosti vråi nadzor."10) Zakon otvara ozbiqnu pravnu dilemu da li je "orga-
nizovano trÿiåte" samo "berzansko trÿiåte" i "slobodno berzansko trÿiåte"
ili to moÿe biti i neko drugo trÿiåte koje ispuni uslove iz ovog zakona.11)

Sa stanoviåta zaåtite prava akcionara i investitora u hartije od vredno-
sti uopåte ova reåewa imaju znaøajnih prednosti u odnosu na postojeõa i unapre-
diõe bez sumwe wihovu pravnu sigurnost. Ipak, u kontekstu ovih reåewa otvori-
õe se brojna pravna pitawa na koja õe praksa morati dati odgovore, ali koji ni u
kom sluøaju ne mogu uøiniti ovu sigurnost zadovoqavajuõom ili uzornom, kakva
bi svakako mogla biti da su ova zakonska reåewa pripremana u jednoj åiroj stru-
kovnoj i poslovnoj raspravi. Za investitore u hartije od vrednosti je svakako
izuzetno znaøajno da nema javne ponude ni akcija ni duÿniøkih hartija od vredno-

5. Zakon o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata (daqe: Zakon

o trÿiåtu ...), øl. 5. taø. 12.

6. Zakon o trÿiåtu..., øl. 5.taø. 13.

7. Zakon o trÿiåtu..., øl. 5.taø. 1.

8. Zakon o trÿiåtu..., øl. 5.taø. 2. i 4.

9. Zakon o trÿiåtu..., øl. 17. st. 5.

10. Zakon o trÿiåtu..., øl. 5.taø. 5.

11. Uporedi: odredba øl. 5. taø. 5. i 15. i odredbe øl. 167. i  170.
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sti bez odobrewa Komisije za hartije od vrednosti na osnovici priloÿene pro-
pisane dokumentacije. S druge strane, ovo reåewe zakona otvara pitawe pravnog
reÿima zatvorenih akcionarskih druåtava koja se osnivaju simultanim putem
bez javne ponude, buduõi da ovaj zakon kaÿe da "ako je u pitawu osnivawe pravnog
lica – akcionarskog druåtva koje namerava da distribuira akcije, osnivaøi tog
druåtva duÿni su da o tome pripreme prospekt za distribuciju hartija od vred-
nosti i da Komisiji za hartije od vrednosti podnesu dokumente..."12). Svako akci-
onarsko druåtvo, naime, distribuira akcije, s tim åto otvoreno to øini javnim
putem, a zatvoreno nejavnim putem meæu osnivaøima øiji broj po Zakonu o predu-
zeõima ne moÿe biti veõi od 50 i za to mu nije potreban prospekt, niti obraõawe
Komisiji za hartije od vrednosti. Takoæe, ovaj zakon nije uopåte razgraniøio
osnove kada za emisiju hartija od vrednosti nije potrebna javna ponuda13) od osno-
va kada za emisiju hartija od vrednosti nije potrebno odobrewe prospekta Komi-
sije za hartije od vrednosti, buduõi da govori samo o izuzecima od obaveze odo-
brewa prospekta za javnu ponudu (izuzeci prema vrsti hartija od vrednosti i iz-
davaocu, izuzeci prema vrsti investitora i izuzeci prema razlogu za izdavawe
hartija od vrednosti).14) Ovo razgraniøewe je inaøe uobiøajeno u uporednom pra-
vu.15) Postavqajuõi pravilo da se hartijama od vrednosti moÿe trgovati samo jav-
nom ponudom na "organizovanom trÿiåtu" i izuzetak da se samo "duÿniøkim har-
tijama od vrednosti moÿe trgovati van berze ako se ponuda za kupovinu, odnosno
prodaju vråi bez javnog oglaåavawa...", ovaj zakon ostavqa brojna otvorena pita-
wa, åto naruåava pravnu sigurnost investitora, poput: da li se akcijama emito-
vanim nejavnim putem moÿe trgovati van organizovanih trÿiåta (mislimo da je-
dino tako mora), da li pored drÿave, Narodne banke i profesionalnih investi-
tora øiji broj ne moÿe preõi 50 i druga pravna lica mogu da emituju duÿniøke
hartije od vrednosti bez "javnog oglaåavawa" (vaqda bez javne ponude) i sliøno? 

Najzad, posebno riziøno je reåewe norme iz prelaznih i zavrånih odredbi
ovog zakona koje predviæa da se "akcije koje su izdate do dana primene ovog zakona
smatraju akcijama izdatim javnom ponudom".16) Kako po odredbama ovog zakona
berza ukquøuje hartije od vrednosti na slobodno berzansko trÿiåte i po sluÿ-
benoj duÿnosti, kad su za to ispuweni uslovi utvræeni ovim zakonom o ukquøi-

12. Zakona o trÿiåtu..., øl. 17. st 3.

13. Predlog ovog zakona ne razgraniøava ni tzv. inicijalnu javnu ponudu i tzv. naknadne javne

ponude istog emitenta, åto moÿe da bude izuzetno znaøajno, posebno sa stanoviåta wiho-

vog sadrÿaja, uslova za dopuåtenost i postupka. Ovo razgraniøewe se redovno øini u

uporednom pravu i teoriji. Vidi: N. Jovanoviõ, Emisija vrednosnih papira, Grmeø-

Privredni pregled, Beograd, 2001, str. 117-122.

14. Zakon o trÿiåtu..., øl. 43-49.

15. Vidi viåe: Gower, Principles of Modern Sompany Law, London, 1992, str. 311-353;  Pennington,

Company Law, London, 1995, str. 315-366; M. Vasiqeviõ, Privredna druåtva, Udruÿewe

pravnika u privredi Jugoslavije, Beograd, 1999, str. 229-230; N. Jovanoviõ, nav. delo, str.

95 i daqe.

16. Zakon o trÿiåtu..., øl. 260. st. 2.
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vawu hartija od vrednosti na organizovano trÿiåte, a koji se praktiøno sastoje
u emitovanoj javnoj ponudi za otkup pri emisiji ili trgovini akcijama, to prak-
tiøno znaøi da õe skoro sva postojeõa akcionarska druåtva, pa i privatizovana u
sledstvu posebnih propisa, postati otvorena (javna) druåtva u smislu ovog zako-
na, sa obavezama javne trgovine akcijama i duÿniøkim hartijama od vrednosti i sa
obavezom izveåtavawa javnosti o bitnim dogaæajima, obavezom objavqivawa iz-
voda iz godiåweg raøuna i godiåweg izveåtaja o poslovawu i obavezom dostav-
qawa raøunovodstvenih izveåtaja i izveåtaja o reviziji Komisiji za hartije od
vrednosti.17) Bez sumwe, øak i bez obzira na karakter ovog reåewa, øiwenica je
da se ovim praktiøno promoviåe u ovom izuzetno vaÿnom segmentu princip re-
troaktivnosti, koji je za pravnu sigurnost investitora na trÿiåtu hartija od
vrednosti posebno opasan i neprihvatqiv.

3. Priroda akcionarskog druåtva i status akcija iz privatizacije

U traÿewu odgovora na pitawe da li privatizovana akcionarska druåtva u
sledstvu svih reÿima propisa o privatizaciji postaju otvorena (javna) druåtva  u
smislu ovog zakona mora se poõi od wegovih odredbi i odredbi Zakona o preduze-
õima i Zakona o privatizaciji. Prema Zakonu o privatizaciji "promet akcija
emitovanih u postupku privatizacije slobodan je na sekundarnom trÿiåtu i od-
vija se preko finansijske berze". Ovo se odnosi na sve dosadaåwe privatiza-
cione savezne i republiøke zakone.18) Prema Zakonu o preduzeõima akcionarsko
druåtvo koje se osniva simultanim putem moÿe imati i viåe od 50 akcionara,
ako akcije stiøu zaposleni pod povlaåõenim uslovima predviæenim privatiza-
cionim zakonima.19) Najzad, prema Zakonu o trÿiåtu hartija od vrednosti  "odo-
brewe prospekta za distribuciju hartija od vrednosti nije obavezno u sledeõim
sluøajevima: 1) kada javno preduzeõe distribuira akcije u postupku privatizacije,
odnosno kada se akcije distribuiraju u postupku privatizacije kapitala øiji je
vlasnik drÿava; 2) kada druåtveno preduzeõe distribuira akcije u postupku pri-
vatizacije, odnosno kada se akcije distribuiraju u postupku privatizacije druå-
tvenog kapitala." Ovaj zakon dodaje da se ovim "hartijama od vrednosti moÿe tr-
govati na organizovanom trÿiåtu samo ako prospekt na osnovu kojeg se vråi jav-
na ponuda tih hartija sadrÿi sve podatke utvræene aktom Komisije za hartije od
vrednosti za prospekt za distribuciju hartija od vrednosti."20) Uz to, kao åto je
reøeno, ovaj zakon je dodao da "akcije koje su izdate do dana primene ovog zakona
smatraju se akcijama izdatim javnom ponudom".21)

17. Zakon o trÿiåtu..., øl. 54 -58.

18. Zakon o privatizaciji, øl. 59. u vezi øl. 73.

19. ZOP, øl. 197. st. 2.

20. Zakon o trÿiåtu..., øl. 43.

21. Zakon o trÿiåtu..., øl. 260. st. 2.
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 Ako se akcije koje su izdate, pa i u sledstvu privatizacije, smatraju akcijama
izdatim javnom ponudom, te ako se ovim akcijama u smislu ovog zakona trguje na
organizovanim trÿiåtima, onda je bez sumwe reø o otvorenim (javnim)  druåtvi-
ma. Ipak, sam ovaj zakon, kontradiktorno ovom reåewu kaÿe da pretvarawe ovih
druåtava u otvorena (javna) ipak nije automatsko i da õe to zavisiti od karaktera
wihovog prospekta, te ako je sadrÿaj privatizacionog prospekta identiøan sadr-
ÿaju prospekta koji propiåe Komisija za hartije od vrednosti onda õe ova druå-
tva postati otvorena (javna), a u protivnom ne.22) Najverovatnije sadrÿaj priva-
tizacionog prospekta iz Zakona o privatizaciji i odgovarajuõeg podzakonskog
akta23) i sadrÿaj prospekta iz ovog zakona koji õe u skladu s wim propisati Ko-
misija za hartije od vrednosti24) neõe biti identiøan, åto  znaøi da nema u kon-
tekstu ovog zakona automatskog ukquøewa akcija iz privatizacije na organizo-
vana trÿiåta. S druge strane, vaÿeõi Zakon o privatizaciji, kao åto je reøeno,
nema uslovqavawa trgovawa ovim akcijama na organizovanim trÿiåtima (åto je
i slobodno berzansko trÿiåte) veõ se wima trguje po samom zakonu i bezuslovno
"preko finansijske berze". Kad se ovom doda da i prema vaÿeõem Zakonu o predu-
zeõima zatvoreno akcionarsko druåtvo u sledstvu privatizacije  moÿe imati i
viåe od 50 akcionara i da dok ostaje u tom statusu ne moÿe trgovati svojim akci-
jama (kao i wegovi akcionari) javnom ponudom, onda smo doista u prisustvu  oz-
biqnih zakonskih kontradikcija, kako i unutar istog zakona, tako i meæu razli-
øitim zakonima saveznog i republiøkog nivoa, åto svakako nije poÿeqno za
pravnu sigurnost i zaåtitu prava investitora u akcije i hartije od vrednosti
uopåte.

4. Pravo preøe kupovine akcija

4.1. Pojam

Pravo preøe kupovine akcija je imovinsko pravo akcionara na osnovu zakona
(tzv. zakonsko pravo preøe kupovine – uvodi se zakonom i ukida zakonom)25) ili
statuta (ili odluke o emisiji akcija ili konkretnog ugovora o kupovini akcija –
tzv. ugovorno pravo preøe kupovine koje se uvodi ugovorom, statutom ili odlukom
o emisiji akcija i tako se i ukida)26) na kupovinu akcija od postojeõih akcionara
u sluøaju raspolagawa akcijama ili na kupovinu akcija od druåtva pri novim
emisijama akcija i to srazmerno postojeõem uøeåõu u kapitalu druåtva.27) Sta-

22. U uporednom pravu se u ovom sluøaju govori o tzv. privatizacionom (skraõeni-mini)

prospektu, koji sluÿi za potrebe privatizacije i øiji sadrÿaj je po pravilu znatno kraõi

od sadrÿaja tzv. redovnog-potpunog prospekta.  Vidi: M.Vasiqeviõ, nav. delo, str. 231; N.

Jovanoviõ, nav. delo, str. 270. 

23. Zakon o privatizaciji, øl. 18. i Pravilnik o obrascu prospekta, Sluÿbeni glasnik  RS,

br. 44-2001.

24. Zakon o trÿiåtu..., øl. 43.st. 3.

25. Primer Zakon o svojinskoj transformaciji i Zakon o privatizaciji.
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tutarno odnosno ugovorno pravo preøe kupovine predviæao je i Zakon o preduze-
õima28), koji je u ovom delu nedavno delimiøno promewen, izmenom jedne odredbe
koja je predviæala moguõnost statutarnog uvoæewa prava preøe kupovine akcija,
ali i bez promena druge odredbe istovetnog smisla, åto je zaøuæujuõe.29) Dileme
koje su posle ovog nastale oko moguõnosti odnosno nemoguõnosti postojawa prava
preøe kupovine akcija iz privatizacije ili svojinske transformacije su po nama
veåtaøke i u osnovi izraz nerazumevawa i nestruønosti. Poåto ovaj promeweni
zakon u ovom delu stupa na snagu narednog dana od dana objavqivawa (dakle od 4.
jula 2002. godine) to se on ni u kom sluøaju ne moÿe primewivati retroaktivno na
donete i usvojene statute i zakquøene ugovore o kupovini akcija iz svojinske
transformacije ili privatizacije, koji su ustanovili ovo pravo. Dakle, osnov
postojawa ovog prava je ugovor i statut, koji su bili u skladu sa tada vaÿeõim za-
konima. Moglo bi se øak argumentovati da  osnov za ovo pravo moÿe postojati i
za nove ugovore i statute prema Zakonu o obligacionim odnosima, pa i posle pro-
mene u ovom delu Zakona o preduzeõima i posebno u kontekstu eventualne domina-
cije stava, u prisustvu kontradiktornog reåewa u samom Zakonu o trÿiåtu har-
tija od vrednosti, da se akcijama iz privatizacije u smislu ovog zakona ne moÿe
automatski trgovati na organizovanim trÿiåtima, odnosno da wihovo trgovawe

26. Zakon o obligacionim odnosima: "Ugovornom odredbom o pravu preøe kupovine (podvukao

M.V.)  obavezuje se kupac da izvesti prodavca o nameravanoj prodaji stvari odreæenom

licu, kao i o uslovima te prodaje, i da mu ponudi da on stvar kupi za istu cenu" (Øl. 527.).

"Prodavac je duÿan obavestiti kupca na pouzdan naøin o svojoj odluci da se koristi pra-

vom preøe kupovine u roku od mesec dana, raøunajuõi od dana kad ga je kupac obavestio o

nameravanoj prodaji treõem licu.

Istovremeno sa izjavom da on kupuje stvar, prodavac je duÿan  isplatiti cenu dogovorenu

sa treõim licem, ili je poloÿiti kod suda.

Ako je u ugovoru sa treõim licem predviæen rok za isplatu cene, prodavac se moÿe koris-

titi tim rokom samo ako pruÿi dovoqno obezbeæewe"(Øl. 528.).

"Ako je kupac prodao stvar i preneo svojinu na treõeg ne obaveåtavajuõi prodavca, i ako

je treõem bilo poznato ili mu nije moglo ostati nepoznato da prodavac ima pravo preøe

kupovine, prodavac moÿe, u roku od åest meseci raøunajuõi od dana kad je saznao za ovaj

prenos, zahtevati da se prenos poniåti i da se stvar wemu ustupi pod istim uslovima.

Ako je kupac netaøno obavestio prodavca o uslovima prodaje treõem, i ako je treõem to

bilo poznato ili mu nije moglo ostati nepoznato, ovaj rok od åest meseci poøiwe teõi

od dana kad je prodavac saznao za taøne uslove ugovora.

Pravo preøe kupovine prestaje u svakom sluøaju po proteku pet godina od prenosa svojine

stvari na treõeg." (Øl. 532.).

27. Zakon o hartijama od vrednosti, øl. 22; Zakon o svojinskoj transformaciji, øl. 20. st. 4;

francuski Zakon o trgovaøkim druåtvima (1966, 1978), øl. 183; Companie Act 1985, s. 85-

96; italijanski Trgovaøki zakonik (1942), øl. 2441; øeåki Trgovaøki zakon (1991), øl. 204.

st. 2; maæarski Zakon o privrednim druåtvima (1988), par. 303. i 305; bugarski Trgovaøki

zakon (1991), øl. 194; slovenaøki Zakon o trgovaøkim druåtvima (1993), øl. 313; hrvatski

Zakon o trgovaøkim druåtvima (1993), øl. 308; Druga Direktiva EU (br. 77/91), øl. 29.

28. Zakon o preduzeõima, øl. 228. st. 1. i øl. 233.

29. Zakon o izmenama i dopunama Zakona o preduzeõima (Sl. list SRJ, 36/2002, øl. 7.), koji

mewa ølan 228., ali ne i øl. 233. 
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na "finansijskoj berzi" u smislu Zakona o privatizaciji ne znaøi u smislu ovog
zakona automatsko sticawe svojstva otvorenog druåtva sa hartijama od vrednosti
kojima se u smislu ispuwenosti uslova trguje na organizovanim trÿiåtima. Ovo
bi bez sumwe moglo da vodi zakquøku da se iskquøewe Zakonom o preduzeõima
moguõnosti uvoæewa ograniøewa u prometu akcija (saglasnost uprave, pravo pre-
øe kupovine drugih akcionara i pravo preøe kupovine od strane druåtva) koje se
"kupuju i prodaju na berzi" 30) ne odnosi na akcije iz privatizacije, veõ samo na
ostale akcije koje u smislu i ovog zakona ispuwavaju sve uslove za trgovinu na
ovom organizovanom trÿiåtu hartija od vrednosti. U svakom sluøaju za ranije
donete statute i zakquøene ugovore to ne moÿe biti sporno ni u kom sluøaju,
osim u logici "revolucionarnog prava".

4.2. Ograniøewa

Pravo preøe kupovine, ukoliko nije reø o zakonskom imperativnom pravu
(åto kod privatizacije viåe nije sluøaj), moÿe biti ograniøeno ili i ukinuto.
Ograniøewa prava preøe kupovine su: propisivawe prekluzivnog roka u kome se
ono moÿe ostvariti (zakon, statut, odluka o emisiji, ugovor); obim prava vezan je
za nominalni iznos posedovanih akcija; ovo pravo ostvaruju akcionari samo unu-
tar klase akcija koju poseduju i to srazmerno nominalnom iznosu tih akcija, a iz-
meæu klasa samo ako preostane akcija nakon iskoriåõewa prava od strane akcio-
nara te klase akcija;31) ovo pravo se po pravilu ne primewuje kod akcija koje se
otkupquju za uloge u naturi, kod akcija koje se dobijaju po osnovu razmene za akci-
je druge kompanije, za sopstvene akcije druåtva, za odobrene a neizdate akcije, za
akcije po osnovu fuzije, za akcije koje se izdaju po osnovu usluga (pravo SAD), za
akcije koje se izdaju po osnovu konverzije ili koriåõewa prava opcije na kupovi-
nu akcija, za akcije izdate po osnovu plana restrukturirawa i reorganizacije in-
solventne kompanije po odobrewu suda, za akcije koje se izdaju zaposlenima u
druåtvu za podsticaj akcionarstva zaposlenih.

4.3. Iskquøewa

Pravo preøe kupovine akcija moÿe biti i iskquøeno (ako nije zakonsko im-
perativno pravo) izmenom statuta (ako je uvedeno statutom) ili odlukama o emi-
siji (ako nije uvedeno statutom). Ovo pravo moÿe biti ukinuto i samo u pojedi-
nim odlukama o emisiji akcija, kada bi bilo smetwa efikasnom upisu novih akci-
ja od strane novih relevantnih investitora. Ovo pravo moÿe biti ukinuto i pra-
vilima organizovanih trÿiåta hartija od vrednosti kod kompanija koje kotiraju
svoje akcije na berzi, buduõi da moÿe biti smetwa efikasnosti prodaje (praktiø-
no postavqeno kao uslov za kotaciju akcija).32)

30. ZOP, øl. 233.

31. Hamilton, The Law of Corporations, Minnesota, 1993, str. 147-152; Gower, nav. delo, str. 367;

Druga Direktiva EU, øl. 29.
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4.4. Raspolagawe pravom preøe kupovine

 U anglosaksonskoj praksi prihvaõeno je reåewe da se pravom preøe kupovi-
ne moÿe raspolagati.33) Naåe pravo nema izriøitog reåewa ovog pitawa, te øi-
ni se da s obzirom na pravnu prirodu akcija za koje je vezano ovo pravo, a kako ovo
pravo nije izriøito utvræeno kao liøno i neprenosivo pravo, da bi trebalo zau-
zeti stav o moguõnosti raspolagawa i inter vivos i mortis causa. 

4.5. Pravna zaåtita

U anglosaksonskoj praksi prihvaõeno je stanoviåte da povreda prava preøe
kupovine raæa pravo na naknadu åtete od kompanije koja prekråi pravilo o pra-
vu preøe kupovine postojeõih akcionara. Sudska praksa je zauzela stanoviåte da
se prodavac od momenta zakquøewa ugovora o prodaji stvari do wegovog izvråe-
wa u odnosu na kupca nalazi u poziciji poverenika - trustee. Postavqa se ipak pi-
tawe moÿe li kupac koji je bio nesavestan (znao je da postoji pravo preøe kupovi-
ne drugih lica) da uÿiva pravnu zaåtitu? Iako na prvi pogled izgleda da se on
tada ne moÿe pozvati na ustanovu trusta jer je bio nesavestan, zbog common law
principa da stvarna prava imaju relativno dejstvo (odnos izmeæu ugovornih stra-
na), to je sudska praksa zauzela stav da kupac hartije od vrednosti ne mora da
istraÿuje da li je prenos akcija u skladu sa pravilima kompanije.34) Naåa praksa
nema joå odgovora na ovo pitawe, mada je øini se sklona da prizna pored prava na
naknadu åtete akcionarima kojima je prekråeno pravo preøe kupovine i rela-
tivnu niåtavost (pobijawe) ugovora o sticawu takvih akcija (treõe lice stica-
lac takvih akcija, zbog proglaåewa ugovora niåtavim, imalo bi pravo na nakna-
du åtete od prekråioca - akcionarskog druåtva). Pravna teorija je sklona da
prihvati ovakvu opciju,35) mada nam se øini da bi pravo preøe kupovine moglo da
ima dejstvo erga omnes samo ako je ustanovqeno zakonom (kada bi bile prihvat-
qive sankcije pobojnosti ugovora i naknade åtete), ali ne i ako je ustanovqeno
statutom ili odlukom o emisiji akcija, kada se ne bi moglo suprotstaviti save-
snom sticaocu akcija prema opåtim pravilima dejstva opåtih akata prema tre-
õim licima, makar i deponovanim u sudskom registru (kada bi se trebalo zadovo-
qiti sa sankcijom naknade åtete).

4.6. Pravo preøe kupovine akcija i druga ograniøewa prometa akcija i 
trÿiåte akcija

Organizovano trÿiåte hartija od vrednosti po pravilu je u funkciji dva op-
åta uslova: zakonito izdavawe (postupak javne ponude i objave prospekta) i slo-

32. Farrar, Company Law, London i Edinburg, 1988, str. 151.

33. Gower, nav. delo, str. 368.

34. Farrar, nav. delo, str. 152.

35. Slijepøeviõ, Pravne posledice nepoåtovawa ugovorne odredbe o pravu preøe kupovine

deonica banaka, Pravni ÿivot, 9-10/93, str. 1075 - 1081.
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bodna prenosivost. Najviåi stepen ovog trÿiåta – berzansko trÿiåte, po pra-
vilu, pretpostavqa i neke posebne uslove – kotirane hartije od vrednosti. Po-
sebni berzansko pravni uslovi za kotaciju hartija od vrednosti imaju za ciq da
obezbede wihov kvalitet, kako bi se zaåtitili investitori u te hartije. Ako
ima viåe berzanskih trÿiåta onda su ovi uslovi najstroÿi kad se radi o glav-
nom berzanskom trÿiåtu, a najblaÿi ako se radi o tzv. treõem trÿiåtu. U ciqu
usaglaåavawa uslova za berzanske kotacije na nivou EU donete su øetiri Direk-
tive koje se odnose na ovu materiju, tako da su uslovi za kotirawe hartija od vred-
nosti u ølanicama maksimalno harmonizovani.36) Kad je reø o uslovima za koti-
rawe hartija od vrednosti drÿave ølanice EU mogu nacionalnim propisima
predvideti samo stroÿije uslove a nikako blaÿe.37)

Zakon o trÿiåtu hartija od vrednosti ostavqa berzanskom pravilniku o li-
stingu i kotaciji utvræivawe uslova za prijem na listing, bez ikakvih bliÿih
precizirawa, dok kad je reø o slobodnom berzanskom trÿiåtu, zakonska formula
je da se na ovo trÿiåte mogu primiti hartije od vrednosti koje ne ispuwavaju
uslove za listing i kotaciju hartija od vrednosti na berzi, "a koje su u celini up-
laõene i koje mogu biti predmet javne ponude na organizovanom trÿiåtu".38)

Prema odgovarajuõim direktivama EU razlikuju se berzanski uslovi za kota-
ciju hartija od vrednosti koji se odnose na emitenta i berzanski uslovi za kota-
ciju koji se odnose na same hartije od vrednosti. Uslovi koji se tiøu emitenta su:

zakonski status,  minimalni kapital – od ovog uslova se moÿe odstupiti ako ber-
za oceni da õe te hartije imati dovoqno trÿiåte i  objava godiåweg raøuna tri
godine pre podnoåewa zahteva za kotaciju – i od ovog uslova se moÿe odstupiti
ako berza oceni da je to u interesu kompanije ili investitora i kad se oceni da
investitori imaju dovoqno informacija o toj kompaniji da bi doneli investici-
onu odluku. Posledwa dva uslova se ne traÿe za duÿniøke hartije od vrednosti i
nikakvi uslovi se ne traÿe ako su emitenti javnopravni subjekti. Uslovi koji se
tiøu samih hartija od vrednosti su: zakonitost izdavawa hartija od vrednosti,

osim ako su emitenti javnopravni subjekti; slobodna prenosivost (dozvoqeno je
ipak odstupawe od ovog pravila i kad akcije nisu u potpunosti plaõene i kad je
predviæeno ograniøewe tipa saglasnosti uprave ili prava preøe kupovine, kad je

36. a) Direktiva br. 79/279 i 82/148 o usklaæivawu uslova za prijem efekata u zvaniønu ber-

zansku kotaciju;

b) Direktiva br. 82/121 o informacijama koje se objavquju od strane kompanije na regu-

larnoj osnovi o akcijama primqenim na zvaniøni berzanski listing;

        c) Direktiva br.80/390, 82/148, 87/345, 90/211 o koordinirawu uslova za sastavqawe, kon-

trolu i objavqivawe prospekta za prijem hartija od vrednosti na zvaniøni berzanski

listing;

       d) Direktiva br. 89/298 o koordinirawu uslova za sastavqawe, kontrolu i objavqivawe

prospekta za hartije od vrednosti koje se nude trÿiåtu.

37. Vidi: N. Jovanoviõ, Pravo Evropske zajednice  i naåe pravo o kotirawu efekata, Pravo

i privreda, 5-8/96, str. 478-485.

38. Zakon o trÿiåtu..., øl. 168. i 171.
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sklopqen takav sporazum izmeæu berze i emitenta i kad su investitori snabdeve-
ni sa relevantnim informacijama, odnosno kad nadleÿni organ oceni da to ne
remeti trÿiåte tih akcija) i disperzija akcija, øije se kotirawe traÿi, meæu
stanovniåtvom i to po pravilu najmawe 25% (ili i mawe ako su akcije emitovane
u velikom broju, tako da je deo koji poseduje stanovniåtvo dovoqan za normalno
funkcionisawe trÿiåta), øime se po pravilu obezbeæuje stabilnost kurseva.39)

Prepuåtawe autonomnom berzanskom pravu odreæewa uslova za kotirawe
hartija od vrednosti na berzanskom trÿiåtu, kao i uslova za prijem na slobodno
berzansko trÿiåte, bez ikakvih ograniøewa, nosi u sebi viåestruke rizike za
akcionare i investitore u druge hartije od vrednosti. Øini se da kod nas postoji
izvesni animozitet u pogledu odreæenih ograniøewa u prometu hartija od vredno-
sti i wihove kompatibilnosti sa kotirawem na berzanskom trÿiåtu, pa i slo-
bodnom berzanskom trÿiåtu. Ako se takav animozitet i moÿe u izvesnoj meri
razumeti kad je reø o berzanskom trÿiåtu, onda on nije razumqiv i nije ni prih-
vatqiv kad se radi o slobodnom berzanskom trÿiåtu i eventualnim drugim orga-
nizovanim trÿiåtima, a uostalom takav prilaz nije ni u skladu sa reåewima u
citiranim evropskim direktivama, koje ograniøewa u  trgovini hartijama od
vrednosti i organizovana berzanska trÿiåta ne smatraju inkompatibilnim. Kad
se ovom dodaju i kontroverze oko pravnog statusa prava preøe kupovine akcija u
naåem pravu, kontroverze oko statusa akcija emitovanih nejavnim putem u pogle-
du modaliteta trgovine, kao i kontroverze oko trgovine akcijama iz privatiza-
cije i sliøno, onda je razumqivo da se akcionari i potencijalni investitori u
druge hartije od vrednosti ne mogu joå uvek oseõati da se kod nas nalaze u defi-
nisanim i stabilnim pravnim okvirima.

5. Preuzimawe akcionarskih druåtava i zaåtita prava akcionara

Preuzimawe otvorenih (javnih) akcionarskih druåtava (take over) nije do sa-
da bilo kod nas ureæeno na zadovoqavajuõoj osnovi. Podregulisanost ovog insti-
tuta proizilazi iz øiwenice da mu je Zakon o preduzeõima posvetio samo jedan
ølan sa osam stavova.40) Naÿalost, ni Zakon o trÿiåtu hartija od vrednosti, s
obzirom na potencijalni znaøaj ovog instituta za zaåtitu prava akcionara, u
uslovima globalizacije trÿiåta hartija od vrednosti, ne posveõuje mu dovoqnu
paÿwu.41)  U EU jedinstvena osnovna reåewa ovog instituta sadrÿaõe tzv. Tri-
naesta direktiva.42) I u ølanicama EU (kao i nekim drugim zemqama) nije sa sta-
noviåta zakona regulativa ovog instituta baå zavidna43), tako da je korpus ove
regulative u domenu autonomnog prava (samoregulativa).44) Najveõi nedostatak

39. Viåe: M. Vasiqeviõ, nav. delo, str. 260-265.

40. ZOP, øl. 411. 

41. Zakon o trÿiåtu..., øl. 66-82.

42. Komentar Predloga vidi kod: Stedman, Takeovers, London, 1993.
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naåeg Zakona o trÿiåtu hartija... upravo se nalazi u øiwenici åto ne upuõuje na
donoåewe posebnog akta u sferi samoregulacije.

Zakon o trÿiåtu hartija od vrednosti...govori o "ponudi za preuzimawe ak-
cija akcionarskog druåtva", tako da ispada da se pravila ovog instituta odnose i
na javno (otvoreno) i na nejavno (zatvoreno) akcionarsko druåtvo, a u stvari pra-
vila ovog instituta mogu se odnositi samo na javno akcionarsko druåtvo. U ovom
zakonu nedostaje ureæewe vrlo znaøajnih pitawa ovog instituta, poput: objave na-
mere da se uøini javna ponuda za preuzimawe (sa preuzimawem obaveze objave javne
ponude za preuzimawe u odreæenom roku i sa predugovornom odgovornoåõu), oba-
veåtewa komisije nadleÿne za monopole (sa antimonopolskim ovlaåõewima),
ponaåawa tokom vaÿnosti ponude, ponaåawa nakon eventualno neuspele ponude
(u kom roku se moÿe dati nova ponuda i sliøno), tzv. obavezne ponude, kontrapo-
nude, izuzeci od obaveze objave javne ponude, zajedniøko delovawe u ciqu preuzi-
mawa, obaveze uprave emitenta, posebne vrste preuzimawa (pojednostavqena pro-
cedura), zaåtite mawinskih akcionara po preuzimawu, upisa preuzimawa kon-
trole u registar, objave preuzimawa kontrole, nadzor  i sliøno.45)

Posebno osetqivo pitawe kod preuzimawa kontrole je pitawe tzv. odbram-
benih mera koje "ciqno" akcionarsko druåtvo moÿe preduzimati da bi odvrati-
lo "napadaøa", o øemu u ovom zakonu nema ni reøi.46) U uporednom akcijskom pra-
vu u ovom pogledu postoji tendencija suÿavawa legaliteta klasiønih odbrambe-
nih mera, tako da neke mere koje su se nekad smatrale dozvoqenim danas se sma-
traju nedozvoqenim. Kod nas je ovo pitawe posebno osetqivo zbog brojnih kon-
troverzi oko dopuåtenosti ili nedopuåtenosti nekih ograniøewa u prometu ak-
cija (poput prava preøe kupovine i saglasnosti uprave, privremenog ograniøewa
raspolagawa akcijama na ugovornoj ili statutarnoj osnovi, maksimizirawa prava
glasa bez obzira na stepen kapital uøeåõa i sliøno, o øemu je za potrebe ovog ra-
da bilo napred reøi ), zbog sukoba zakona u vremenu, kao i sukoba zakona razliøi-
te pravne snage i brojnih pravnih praznina u zakonskoj regulativi i nedostajuõoj
autonomnoj regulativi. Ako je i kod nas trend otvarawe akcionarskih druåtava,
åto se promoviåe i kroz ovaj zakon, ni u kom sluøaju se ne moÿe sporiti pravo
tih druåtava da u okviru postojeõe regulative (ali samo we a ne i tumaøewa ili
"cirkulara" resornih ministarstava neobavezujuõe pravne snage koja u osnovi i
nemaju zakonsku podlogu ili su krajwe sumwive zakonske validnosti) i oprede-
qewa svojih akcionara i akcionarskih skupåtina kreiraju svoju odbrambenu

43. Zakoni ili autonomni kodeksi postoje u sledeõim zemqama: Austrija: Zakon o preuzimawu

iz 1999. godine; Slovenija: Zakon o preuzimawu iz 1999. godine; Republika Srpska: Zakon o

preuzimawu iz  2002. godine; Engleska: City Code on Takeovers and Mergers iz 1968. godine, sa

statusom dobrovoqnog kodeksa; Nemaøka: Kodeks o preuzimawu iz 1995. godine, itd.

44. O nekim iskustvima  vidi kod: Petrikiõ, Odbrambene strategije preduzeõa protiv tzv.

"neprijateqskog preuzimawa", Pravni ÿivot, 11/2000, str. 353-366.

45. O svim ovim pitawima viåe kod: M. Vasiqeviõ, nav. delo, str. 482-492.

46. O odbrambenim merama vidi kod: Stedman, nav. delo, str. 395-431; M. Vasiqeviõ, nav delo,

str. 487-488; Petrikiõ, nav. rad, str. 355-360.
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strategiju, rukovoæeni samo interesom svog druåtva i wegovih poverilaca, kao i
interesom svojih akcionara. Ovo naravno vaÿi i za akcionarska druåtva nastala
privatizacijom, posebno ona koja nemaju upravqaøki druåtveni ili drÿavni ka-
pital i kojima drÿava viåe ne moÿe upravqati "cirkularima" ili telefonima,
veõ samo zakonima i na wima zasnovanim odlukama. U protivnom, svesno ili ne-
svesno vaskrsava vreme koje je ruÿna proålost.

6. Odnos drÿavne regulative i samoregulative akcionarskog 

druåtva

Osnovni korpus ureæewa akcionarskih druåtava kod nas øini Zakon o pre-
duzeõima, Zakon o privatizaciji i Zakon o trÿiåtu hartija od vrednosti. U
osnovi se moÿe reõi da ovi propisi odraÿavaju trend uporednog zakonodavstva
da se ova druåtva i u svojoj statici i u svojoj dinamici reguliåu imperativnim
zakonskim normama, kao dominantnim, zbog zaåtite prava akcionara. S druge
strane, postoji snaÿan trend u evropskoj regulativi akcionarskih druåtava da
se brojna pitawa statusa i funkcionisawa ovih druåtava reguliåu autonomnom
regulativom tzv. samoregulatornih organizacija, raznih privrednih asocijacija
ili meæunarodnih organizacija. Takav je posebno sluøaj upravo sa brojnim pita-
wima iz sfere trÿiåta hartija od vrednosti (gde u osnovi i Zakon o trÿiåtu
hartija od vrednosti... ostavqa dovoqno prostora za autonomnu regulativu Komi-
sije za hartije od vrednosti, organizovanih trÿiåta hartija od vrednosti, udru-
ÿewa brokersko-dilerskih druåtava i sliøno), kao i iz sfere upravqawa i nad-
zora u akcionarskim druåtvima, gde postojeõu i delom revidiranu regulativu
moraju kompletirati autonomni kodeksi.47) Øak i tamo gde zakoni nisu ostavili
izriøito uputom prostor za autonomnu regulativu, ne bi bilo suprotno ni slovu
ni duhu zakona donoåewe dopunskih poslovnih (autonomnih) kodeksa (takav je ti-
piøan sluøaj kod nas sa institutom preuzimawa akcionarskih druåtava, koji je
sasvim nedovoqno regulisan i u Zakonu o trÿiåtu hartija od vrednosti... i  biõe
potrebe za posebnim kodeksom). Samo na ovoj osnovi kompletiraõe se regulativa
statike i dinamike ovih druåtava u meri koja je sa stanoviåta zaåtite prava ak-
cionara potrebna. 

Posebno, trÿiåte hartija od vrednosti, pa i upravqawe akcionarskim
druåtvima, imaju izuzetnu osetqivost na pravne praznine i zahtevaju potpunu re-
gulaciju, saradwom drÿavne i autonomne regulative, kako se ne bi ostavilo mno-
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go prostora za tzv. tumaøewe prava, kao subjektivnu kategoriju neprimerenu po-
trebama stabilnosti ovog trÿiåta i ovih druåtava kao "svojevrsnih maåina za
pravqewe novca" i koncentraciju kapitala nesvojstvenu bilo kojoj drugoj formi
privrednih druåtava. Regulativa trÿiåta hartija od vrednosti je kao i regula-
tiva menice – ne dopuåta pravne praznine, ne dopuåta tumaøewe, traÿi preciz-
nost, jasnost, kompletnost, stabilnost, unificiranost. Ne sebe radi veõ inve-
stitora u akcije radi.

7. Umesto zakquøka

U moru investicionih alternativa izbor ulagawa u hartije od vrednosti do-
bija prioritet samo u uslovima respektabilne zaåtite prava wihovih investi-
tora, posebno investitora u akcije. Sentimentalnost je na ovom terenu davno
rekla "laku noõ" i ustupila je mesto racionalnosti. Bez sumwe za uspeånu zaå-
titu investitora u hartije od vrednosti potrebno je mnogo viåe od dobrih propi-
sa, ali za to "viåe" adrese se ne nalaze baå mnogo na strani pravne i ekonomske
struke. Ovoj  konstanti rame uz rame stoji i druga konstanta da nema uspeåne
zaåtite investitora u hartije od vrednosti bez dobrih propisa, a za dobre propi-
se odgovornost pre svega snosi pravna i delom ekonomska struka. Nema sumwe da
su upravo ove struke Zakonom o trÿiåtu hartija od vrednosti... podigle u dobroj
meri standarde ove zaåtite  u odnosu na postojeõi pravni okvir. Ipak, bez ikak-
ve zlovoqe mora se zakquøiti da je investiciona javnost od ovog projekta u stru-
kovnom smislu oøekivala mnogo viåe. Ovaj projekt je dugo pripreman, izgleda na
viåe odvojenih koloseka. Tako su se i inaøe naåe oskudne strukovne snage rasi-
pale, umesto da se koncentriåu. Umesto strategije utrkivawa ko õe od ovih kolo-
seka prvi progurati svoj projekat do zakonodavca, za zemqu bi bilo daleko boqe
da su se ti projekti u jednoj fazi sreli, ukrstili i integrisali. Tako se kod nas
nastavqa loåa praksa pravqewa propisa daleko od oøiju åire strukovne javno-
sti, daleko od oøiju raznih strukovnih asocijacija, bez znaøajnije strukovne javne
rasprave, pod budnim okom nalogodavaca øije namere iako u osnovi nisu ni blizu
zoni zlonamernosti, øak su bliÿe zoni dobronamernosti, ali skoro redovno daju
kratkoroøan proizvod. To je upravo sluøaj i sa ovim zakonskim projektom, koji
pati od brojnih pravnih praznina, kontroverzi i strukovnih polureåewa, åto
õe sve otvoriti brojna otvorena pitawa u wegovoj primeni, åto veõ samo po sebi
vodi pravnoj nesigurnosti. 

Najzad, naåe je øvrsto uverewe da ovaj zakonski projekt, iako je to zvaniøna
drÿavna strategija, nije u potrebnoj meri harmonizovan sa direktivama EU iz
sfere finansijskog trÿiåta, åto je upravo trebalo da bude wegova osnovna fi-
lozofija. Na razmeæima dve pravne civilizacije i dve pravne kulture, kontinen-
talnoj i anglosaksonskoj, koje u ovoj sferi viåe nego u bilo kojoj drugoj traÿe
taøke spajawa, øini se da je ovaj zakonski projekt otiåao korak daqe od konti-
nentalne pravne åkole i time korak bliÿe anglosaksonskoj pravnoj åkoli. Kada
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bi to bila i oficijelna drÿavna strategija onda bih to nekako i razumeli, ovako
ostaje nam da pokuåamo da shvatimo åta se zapravo deåava.
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Considerations on Some General Issues of Shareholders Protection in 

Connection with the Securities and Other Financial Instruments Act

Summary

In this article the author critically analyses the Securities and Other Financial In-
struments Act, which is recently enacted, especially viewing to following questions: cri-
teria for distinguishing the public and private companies, concluding that the notion of
public companies is too large; nature of a company limited by shares and the status of
shares issued in privatization; pre-emption right to shares, with conclusion that it can be
grounded on the contract of sale of shares or on the articles of association, in spite of the
fact that it is repealed by the law for the shares in privatization, but only if the issuer is a
non-listed company; take-over of companies limited by shares and shareholders protec-
tion, with conclusion that this question is superficially regulated in the Act especially
from the minority shareholders point of view, and, finally, the question of relationship be-
tween state regulation and self-regulation of companies limited by shares. The writer
concludes that our professional and business public expected more from the Act, having
in mind especially the fact that the Act was preparing very long time. The author's mes-
sage is that procedure of drafting important regulation should be more transparent, with
inclusion of wider professional and business public in debate.
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