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IIpoch. op Mupko Bacuwesuh,
peoosnu upoghecop Ilpasnoz ghaxynideiua Ynueepsuiueuia y Beozpady,
u upeoceOHux Yopyxceroa upasHuxa y iupuspeou Cpouje u Llpne I'ope, beozpao

IIpuBpena u npuBaTH3anuja

Pe3ume

Y 060M YaaHKy ayiliop KPUMU4KU PA3mMaitipa o3UliUSHOUPABHIL DeXCUM Dezyad-
itiuse iipuspede youulitie U tloceOHO Upusailiuzayuje ko0 Hac. Ayitiop cmaitipa oa cy
upoiucu Koju ¢y tlocaeorsiux 200UHA OOHEIliU Y 08UM 00AACTULMA JOUL BULLLE OCHANCUALL
uoejy u upaxcy KomamoHe ilpuspede, yMecilio 0a OCHaxce udejy U Upakcy wipxcuuite
iipuspede. Y ycaosuma illaxee ueHilipaiusayiije u eltiaiiiusaiyiije Hije mozyhe passujaitiu
ipuspeOry UHULUAIUUBHOCI, Pe)y3eMHULLIIBO, KOHKYPEHIIHOCI, KAo HU 8440a8U-
Hy ilpasa. Baaoasuna tipasa y ceum ce0jum eaemeHiiumMa Mozyha je, ilo cxeailiary ayiti-
opa, camo 'y YCA08UMA TUPHCULLIHE Tipuspede 1 Opxcase ,,0ca000beHe “ UpuspeoHUx (hyH-
Kuuja, 6e3 yeza Hema HU CUZYPHOCIILL CBOjUHe U YZ080pA. AYiiop Kpuiliukyje paste
opme oocycitisa saadasure ipasa k0O HAC, KAKO Y cghepu 3aKOHOO0A8HE DABHLL (3AKOHUL
U3HAO yCillasa uau mehycoOHo CYIUPOUICIIA8.beHU 3AKOH), TAKO U Y chepu Husoilia
iipasa y upaxcu (citlaswarbe cyoa y HeKUM CAYHajesUMA U3BAH 3AKOHA UALL MUMO 3AKOHA
u cauuno). Ha kpajy, ayitiop ce 3aaaice 3a 00HOULeHe HU3A HOBUX UALL 3HAYAJHUje 00pa-
Oe tlocitiojefiuix 3aKOHA KOju pezyauuty 00aacitl u tipuspede u ipusailiusayiije, MOIUGU-
Canux gunosogujom iwiprcuuiHe iipuspede, LoMIpedOM XapmoHusauuje ca iipasom EY,
aau u 00pebeHuUM WPAHULLUCKUM THOULpedama, Kao U 3a BUX08Y O0CACOHY UPUMEHY Y
iipaxcu, 6e3 yeza 6u udeja 3aKOHUIIOCTUL U 3aULiTiUilie CBOJUHe UL Y2080pa, KAo U udeja
wipycuuiHe upuspede, ocilidne camo oexaapayuje.

Kwyune peuu: iipuspeoa, ipusaitiudayuja, iipxcuutitie, aubepasusauuja, c8ojuHa, yzo-
80D, pezyaauiusa.



4 IIpaBo u mpuspena 6p. 5-8/2004.

1. YmecTo yBOAa

IIpuBaTm3anyja je oGenexje CBeTCKe MpUBPEHE CIieHe Kpaja MPOIIIOT ¥ TOYeTKA
oBor Beka. OBO HIKAKO He 3HAYM J1a Cy Pa3lIo3M 3a IPUBATH3AIN]y X MOTAIUTETH PH-
BaTH3alyje WCTH, HAIPOTHB, OHH CE¢ PA3NUKY]jy KaKO Y pa3BUjeHAM 3eMJbaMa, TaKo U y
3eMJbaMa y pa3Bojy. MacoBHa npuBaru3anyja y Benvkoj bpurannju, wise. inauepusam,
U3BEIeHA je YIVIABHOM IIPEKO jakKor (PMHAHCHJCKOT TPXKWINTA U OWia je MOTHBUCAHA
TPOCTPYKUM pazlio3nMa: PBO, HACOIOIKHAM - IIPOMOLHja TMOepann3Ma y eKOHOMUH;
ApYro, EKOHOMCKWM - IoKa3aHa Beha e(huKacHOCT IPUBAaTHUX KOMIIaHH]a Off iP>KaBHIX;
Tpehe, monuTuakuM - Moh cuHmukaTa y B. Bpuranuju je Tafa Ouna orpomMHa 1 puBa-
TH3aIMja je IMaJia 3a Wb a pa30uje ’BUXOB yTHUllaj. Y Hemaukoj mpuBaTr3anyja HIKay
HHje OMna UAEeONOIIKa, jaBHY CEKTOP je 61O clTaOuji HETO y IPYIUM 3alafHIM 3eM/baMa
u OMO je BUIIIe Ha NOKPAjUHCKOM HETO Ha (hefiepaHOM HUBOY. Y MAacOBHY IIpUBaTH3a-
mjy y Mcrounoj Hemaukoj KpeHyio ce Kpo3 ipsKaBHy KOHTPOITY 1 YITIABHOM HeE TIPEKO
(prHaHCHjKOT Tp:KUIITa Beh UPEKTHIM NperoBoprMa ca CTpaTellKiM HHBECTHTOPH-
Ma. Y Wranmju je 6mna cmaba cHara (pUHAHCHCKOT TPXKUIITA 1a OW ce MIOKPEHYO Io-
KpeT MacoBHE MpHBaTH3alldje Ha OBOj OCHOBH, 11 je MpuxBaheH MpojeKT MMPOKOT YK-
Jby4Baha CTAHOBHUIIITBA y IPUBATH3alMjy OaHAKA U TeJIEKOMYHMKAIHja, KOJU Cy OUIK
3a CTAaHOBHWIIITBO HajaTPAaKTHUBHU]jH, jep ce BEPOBAJIO JIa MOT'Y aT JUBHUICHIY Koja je
npUMaMybHBUja Off KamaTe, KOjoj jé CTAHOBHUIITBO TPAUIMOHATIHO OO BUILIE OKpE-
HyTO. Y JamaHy cy ocTOjati BEITMKY Ap>KaBHU KOHIEPHH KOjH HIACY MOTVIM /i CE Ip¥Ba-
TH3Yjy ofjemaHnyT, Beh je mpskaBa npeysena Boiehy ymory y npuBartuzanuju onpebyjyhn
penocies] BUX0oBe TpUBaTH3alje M KOHTPONMIIYyhH yina3 CTpaTelKiX MHBECTHTOpA
(HIIp. YCIIOB 3a MHBECTUTOPE y MPUBATH3AlMjH jallaHCKe AyBaHCKe MHIyCTpuje Omia je
KYyIOBHHA ofipeheHor polieHTa jaraHcKor fyBaHa Kao cupoBuHe ). [Ipema dpaHiyckom
WCKYCTBY, fla 61 NpMBaTH3anyja ycnena noTpebHo je: NpBO, IMaTH HE3aBHUCHY 1 Kpelu-
OowHy npxkapHy Kowmucrjy 3a mpuBaTH3aiyjy; Ipyro, ONpearuTH jacHy CTpaTeryjy ITa
Tpeba MPBO NPUBAaTH30BATH: Majla M cpefiiba peny3eha i Benmnka npenyseha; Tpehe,
NOApIIKa O pajHuKa npedyseha;!) ueTBpro, mpuBaTH3aNMja BenuKuX npexyseha 1o
TpaHiama ([eJIOBIMa), a He OJIjeIHOM M, IETO, UMATH jaCHy CTPATETH]y IO MHUTALY [Ty-
roBa npeny3eha - ma 6u ce yMUPIIM MHBECTUTOPH UHMHU Ce 14 je O0Jbe MPBO CAHUPATH
JIyT, T1a IPUBAaTHU30BaTH. Y CBaKOM CIy4ajy, y ®@paHIyckoj ce yro ayrano y onpebemy
IJba U CIIPOBOHERY MOCTYIKA NpUBaTU3aLfje, IITO je MOIJIO M MOXe, ako Beh Huje Ka-
CHO, f1a Oyzie moOpa 1oyka 3a Hac.

Kao je peu o 3emmama y paseojy, reHepaiHO TOCMaTPaHO, pa3iio3N 3a pUBaTH3a-
W}y Ccy YHU(POPMHU: HETOCTATaK CBEXKET KalmTalla M OTYJ[ IToTpeda 3a CTPaHNM WHBE-
CTHTOpHMa, IITO HUje OWO ClTyJaj ca pa3BHjeHUM 3eMJbaMa; ociobabame mpskaBe off

1. U slu~aju Air France nunotu, xoju cy mnHave 6mnm 15 myra Buine HarpabeHm o mmiora y
KOHKYPEHTHHM aBHO KOMIIaHHjaMa, Cy YMUPEHH U NpU00HjeHN 3a NPUBATU3AIMN]Y TaKO IITO CY
3a CMameHe 3apajia JOOWIN aKIyje U rapaHnyje fa he Ha BUXOBO]j NPOJAjH 3apauTH Kaj| Oyay
MOrJIe ia ce Ipofajy (mociie meT FofuHa Off [oOHjama), Kao U y3 IpaBo Ha KYIOBHHY aKIja IO
HUXKOj [EHN! y3 TapaHI{jy MUHAMAJHE AUBHACH/E 110 aKIHjH.
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npeny3eha Koja cTBapajy ryOouTKe, ITO IO MPaBWIy ONET HHje OMO CiTydaj ca TaKBUM
npeny3ehiMa y pa3BujeHIM 3eMIbaMa; BEIMKY jJaBHH CEKTOP U onrepeheHoct ca corm-
jaJTHIM MOMEHTOM, IIITO TaKobhe Huje CITy4Jaj ca MprBaTH3alyjaMa y pa3BhjeHIM 3eMIba-

Ma.

Haxkon Hanymtama epe HalmoHanm3anyja oko 1986. ropune, ®paniycka je nepuHucana TpH IuUsba
npuBaTH3aNyje: MpBH, cTabUIn3anyja akoHapa MpH MPUBTU3ALMH - CTAIHN aKIOHAPH; APYTH,
Kpeupame anmnjance (caBe3a) HHAYCTPHU]CKOT U (PMHAHCHU]CKOT CEKTOpa, KaKo OU (PUHAHCHjCKH CEK-
TOp YIIA0 y MPHUBATU3AIM]jy U KaKO O ce Ha TOj OCHOBH MHAYCTPHUjCKH CEKTOP YUMHIO KOHKYpPEHT-
HMM U Kako OM MOrao KOHKYPHCATH jallaHCKOM M aMepwdkoM; Tpehi, cnpevaBame mpey3suMama
KOHTpOJIE Off CTpaHala (CTora HUCY NPUMEHEHE METOe OTBOPEHE NpUBATH3alMje jep Cy cTpaHe
¢upme jaue o ppaniyckux). Ha 0BOj OcHOBU KpenpaHa Cy T3B. UBPCTa je3rpa akIoHapcTBa (stable
core) ca cTa0WITHAM aKIMOHAPMMA U Ca Be30M MH/YCTPHUjCKOT U (prHaHCH]cKOT cekTopa. ITopey map-
THIMIANYje Y KauTaly, 3a (opMupame T3B. TBPAOT je3rpa BaskHa je W y3ajaMHa MapTHLHIAIMja Y
yHpaBHAM Oi0OpHMa, Ha OCHOBY T3B. YKPIITEHOT BIIACHUIITBA aKkiuja. HEeKONMMKO KOHCTUTYTUBHUX
eJieMeHara je BeoMa OMTHO 32 Ofip>Kame OBOT je3rpa. IIpBu, akmoHapy Koju ra 4uHe ce 06aBe3yjy
y3ajaMHIM CIIOpa3yMoM Jia Ip>Ke CBOje aKIyje U a WX He MpoAajy. Ipyry, y3ajaMHU caBe3 HHIYCT-
pUjcKor u (huHAHCHJKOT ceKTopa. Tpehn, orpaHnyerme Ha OBaj HAUMH MOT'YhHOCTH 3a CTpaHe KOM-
nanwuje fa yby y oBe KoMnanuje 1 ja ux KoHTpounuury. YeTBpTH, hopcrpame Mofiesia T3B. HapOJHOT
KalMTaTN3Ma - YKIbYUNBalhe CTAHOBHMINITBA Y KYNOBHHY aKIIMja OBUX KOMIIaHHja Ha Gep3u 1 TO IO
MTOBOJBbHHjEM PEKUMY Off TPKUIIHOT, C THM Jla KO 3aJpKU U He IPofia OBe akIyje ofpebeno Bpeme
(o6u4HO roiMHA ¥ 1O JIO iBE ) A0OHja0 je U TONATHH ceT GeCIUTaTHUX aKIHja.

Bpeme o 1988. no 1992. obenexeHo je Kao BpeMe y KOMe Huje OWI0 HaluOHANIW3anyja, alyd HU
npuBatu3anyja. Mnak, ¢popcupat je mpojekT Koju je Ha3BaH ,JUCAHe jaBHOT CEKTOopa™, IITO 3HAYU
Jia je jaBHOM CEKTOpY HO3BOJbEHO Jla MpMBaTH3Yje CBOje (punujane (Y OBOM IIEPUOMY X je IPUBATH-
30BaHo 0ko 500).

On 1993. roguze HacTaje [pyry Tanac NpuBaTU3alyje, y KoMe je npuBaTH30BaHa 21 rpyma apymrasa
ca KamuranusanujoM of oko 400 mummjapmu ¢paHaka. Y OBOM INEpHOAy IojavaHa je yiora
Komnucurje 3a npuBaTu3anyjy Kojy je ¢opmupana Biaga, kao 6u ce OTKIOHWJIN IPUTOBOPU OKO
onpebuBama IieHa akija y paHWjUM INpUBaTH3anMjaMa. 3a pas3iuKy Of MPBOT Tajlaca NpHBa-
TH3alWje, OBJie ce OTBapa MIMPOK (PPOHT 3a cTpaHu Kamural, moceGHo u3 EY (ua camoj Gep3u je
OJIBOjeHa KBOTA aKIMja PE3ePBUCAHUX 3a CTPaHe yijaradye, Kako OH ce MOIITOBajIa MPaBuiIa O ClIo-
6opHOM IPOTOKY KamuTtana). Omrke oBe hase mpuBaTH3alje cy Ouie: IpBo, OTBOPEH MPOCTOP 3a
CTpaHe WMHBECTHTOpE; APYro, mojayaHa yiora Oep3e; Tpehe, paBopu3oBame CTaHOBHHINTBA 3a
KYNOBHHY aKIHja II0J] TOCEGHIM YCIIOBAMA; YeTBPTO, MHCTUTYI[OHANIM3AIMja T3B. 3JIaTHE aKIje 3a
npxkasy (I’action specifique, golden share).

Y capammeM TpeHYTKY y PpaHIycKoj je meprox T3B. Onare npuBaTu3anuje. OHO TO ce MOIJIO
PeNaTUBHO JIaKO MPUBATH30BaTH MPUBATU30BAJIO Ce, a OCTaNa cy npepy3eha wim jaBHe ycraHoBe y
KOjHMa je CTaTyc 3aMoCIeHUX NPAKTUYHO Ko Y AP>KaBHUM yCTaHOBaMa (Jp>KaBHU CIY>KOCHHIN) 1
OHH Cy pOTHB npuBaTu3anyje. OfrKa npuBaTH3alyja y OBOM IepUOfY je (haBopusoBame yuenrha
3aM0CIICHNX ¥ CTAHOBHUIITBA Y BIACHUIITBY | TO MOJ| HOBJIAITheHIM YCIIOBUAMA, C jeliHE CTpaHe, U, ¢
Apyre cTpaHe, HEeM3JIaXkKelme Ha TPXKUIITe 3a mpefy3eha koja Hucy ycmemiHa, Beh ce 3a HBHXOBY
NpYBaTH3alKjy TpaXe CTPAaTeIIKU HHBECTHTOPH (yCIelHe KOMITaHHUje Ce UIakK U fiajbe TIPUBATH3Y]Y
y3 TpsKULIHE MeTofie). Y ofipebeHnM ciyuajeBuMa npepy3eha Koja HUCY TPXKUIITHO MHTEpECaHTHA 3a
MIPUBATHU3AIIHM]Y Ce TIPBO EKOHOMCKH O3/IpaBJbYjy Ia IPUBATH3Y]Y (,, yIICTIIaBake Miajie mpe ynaje®) .
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2. IlnbeBn npuBaTH3anyje (EKOHOMCKO-NOJIMTHYKHA H COLMjAJTHH)

Nako neTHaecTak rofiHa HaKOH IPaKTHYHOT OTBAapaha Ipolieca MpuBaTH3anyje y
HAIIIOj 3eMJbH U3IJIEa IEIUTACUPAHO TIOCTARIbabe MTUTaka MITHEBa IPUBATH3ALIH]E, IH-
HH Ce JIa je KOJI HaC TO MUTAake 1 Jajbe PUCYTHO U JieOnehe. OCHOBHM IMJbEBY NIPUBA-
TH3alyje Y EKOHOMCKO], TIONIMTHIKO] ¥ CONMjAITHO]j chepH, MaKO ca JeTTMMITIHIAM CIICIH-
(uaHOCTIMA Off 3eMJBbE JIO 3€MJbE, CY MIAaK YHUBEP3aJIHU: PBO, oBehamwe erkacHo-
cru npuBpefe (MpUBaTHE KOMITaHUje CY TPSKUILHE ¥ KOHKYPEHTHE ¥ MOPajy UMaTH Hjie-
ja 3a pa3Boj, MOK Ap>KaBHE HE MOPAjy); IPYI'o, IPUBUIETOBAhE EKOHOMU]jE HaJ| IOTUTH-
KOM (YCIOCTaBIba ce eKOHOMCKH M300p KaJjpoBa a He MOJUTUYKH, OfpeheH NpBeHCTBe-
HO €KOHOMCKHM HHTEPECHMA, YIME CE YCIIOCTaBha KOHTUHYUTET, IIITO KOJ AP>KaBHIX
KOMIIaHHWja Huje Moryhe 300r 4ecTor Mermarka KaqpoBa Ha IOMTUYKO] OCHOBH ); Tpehe,
yHanpeheme ayToHOMHje yrpaBbama (ayTOHOMHja KOMIaHWja, (PMHAHCHJCKA CaMO-
CTaITHOCT, TEKEba Ka MPOHTY, CMaebe HEEeKOHOMCKE 3allOCTIEHOCTH ); YETBPTO, CMa-
Werbe jaBHuX aedpuimra (yi1a3 HOBLa y APsKaBHY OarajHy, cMamerhe OYIIeTCKOT nedu-
[WTa ¥ CMALEHH-E IP3KABHOT [yra); MeTo, moBeharbe BaKHOCTH (PMHAHCHJCKOT TPSKHUIIITA
(mpuBaTH3aIMja JOHOCK KammMTasl KOju ujie Ha Oep3e, mro yBehaBa Macy puHaHCH]CKOT
TPSKUIITA ¥ TUME KalUTajla PacloNOKUBOT 32 JOKANUTANN3ANN]Y YMECTO KPEIUTHOT
HOBIa, IITO je jehTHHUjM HOBAII, jep ce iaha MUBMIeHIa a He KaMaTa, C THM IITO IO
OBOT HOBIIa MOT'Y [Ia IOy ¥ Mana u cpefiiba peny3eha u 1a Tako 06e36em1e cBoj pa3Boj -
Wb je MaKJIe IIITO Makbe KPENHTa a IITO BHIlle (PMHAHCH]CKOT TPXKMIIITA ); [IIECTO, IPH-
JarohaBarbe XapMOHM30BaHO] €BPOIICKO] pery/iaTiBy (OBa peryiaTuBa He 00aBesyje Ha
MIpUBaTH3aNM]y, pUBaTH3anyja (POpMaHO HHje 00aBe3Ha, ajH je 00aBe3Ha JeMOHOIIO-
JM3anyja 1 300T Ha TOj OCHOBY HacTajie KOHKYPEHIIMje KoMITaHWjaMa je 60Jbe [a ce TIpH-
BaTHU3Yjy, IIITO je ypaBo M KJbYJHU MOJICTUIIA] 32 yOp3aHy MPHUBATU3ALN]Y Y HICTOYHO U
LEHTPAJIHO EBPOIICKIM 3eMJbaMa); CEIMO, yuellthe y Ipepaciofielly Kanurana Ha Meby-
HApOTHOM (PMHAHCHJCKOM TPSKUIIITY.

IIpuBaTr3anyja, gaxie, ca eKOHOMCKOT, TIOJIATHYKOT ¥ COIUjATHOT aclekTa, HeMa
aJITepHATHBY, YakK Cy jOj cajia CKJIOHE W 3alajjHe COMjATUCTIYIKE BIIAfE, KOje je ueo-
JIOIIKY TIPUXBATAjy ¥ TAKO JIaraHo My Ka COMMjaIeMOKpaTHju (TecIo HeMadKe COIM-
janeMoKpaTyje joII IIe3IeceTuX TOAMHA OWIIO je “exoHomuja y Upusailine pyKe, a io-
auiduka 'y opycaene pyke”). Ilpxkasa ce akjie CBe BHUIIIE TIOBJIAaYM U3 EKOHOMCKE chepe
y3 ofpebuBame MpaBuiia UTPe y EKOHOMMUjH, CBE Marhe YIeCTBYjyhi Kao urpad y Toj ur-
pu. CTeneH NprBaTH30BaHOCTH V 3allafHAM 3eMIbaMa IaHac y 1oO0poj MEepH 3aBHCH Off
BEJTMUMHE jaBHOT CEKTOpa y TUM 3eMIbaMa (He TpeGa 3a00paBUTH Jia Cy OBE 3eMJbe TIO-
ciie J[Ipyror cBeTCKOT paTa Mae oTpedy 3a jakoM IPsKaBOM, Koja je Omia perysaaTop
¥ TIPUTSHT OOHOBE 3eMJbE 1 3aTO CE TaKO PA3BHO jaBHU CEKTOP, KOjH je OGN0 peTaTUBHO
CHaXkKaH y HEKNM 3eMJbaMa; y3 0BO Yy PpaHITycKOj je 0Baj CEKTOP M OCHAKEH BEJTUKIM
HaI[OHATM3AIMjaMa Koje Cy BPIIIeHe OCaMIeCeTHX TOIMHA).
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3. IlpuBaTH3anuja u BIaJaBUHA NpaBa (3aKOH U3HAO ycilaea
u cyo0 U3Hao 3aKoHa)

OcCHOBHY Wb IpUBaTU3ALHje y IPABHOj CPEPU je CBAKAKO YCIOCTABIbake BIIafa-
BHHE IpaBa — BJIacT NMOJUTHYKE BOJbE M3paXKEHEe Y 3aKOHMMa U npaTehuM mpornucuMa
(,,MHCTHTYI[HOHAIM30BaHAa MMOJIMTHYKA BOJbA™) , a HE BJIACT ,,CIIO00[HE HEMHCTHTYIHO-
HaJIM30BaHe TONUTHYKE BOJbe . Be3 BanaBuHe mpaBa, MpMBaTHA CBOjUHA KaO UCXO-
JUIIITe pABaTH3alHje, HeMa FapaHI|jCKO TIIe 32 peai3alijy €eKOHOMCKO-TIONUTIYKHIX
U colyjaJHAX IbeBa npuBatmsanyje. OTyaa ce, IO HallleM Bubeky, BllaflaBiHa IIpaBa
MIPOMOBHIIIE Y OCHOBH Ka0 MPUMAaPHU IWJb pUBaTH3aIyje, Oynyhu qa 6e3 ycrnocTapiba-
Hba TaKO HHCTUTYIHOHAIIM30BaHE MOMUTHYKE BOJbE HEMA Peai3alylje OCTaINX IIbeBa
npuBatu3anyje. Y CpOuju, HaxKasnocT, TeK ce Ha3upy OOpUCH BIafiaBiHe IpaBa. MaHu-
¢hecranuje oncycTBa BiafgaBuHe npasa y CpOuju BUUbKBE Ccy U Y cpepH 3aKOHOABHE
paBHU 1 y c(pepy IPaKTHYHE PaBHA.

OO0cyciligo 64a0asuHe Upasa y 3aKOHO0A6HO] pasHu Huje ilieuiko iporahu. Ha
OBOM MECTY Hallly TaxKmby 3afpxaheMo caMo Ha BaxkeheMm 3akoHy o HpI/IBaTI/ISE]lII/IjI/I.4)
3akoH 0 NpuBaTU3aLMjH, HaUMe, puBaTH3anyjy npegyseha y Cpbuju, no uzabpaHom
MOJIely, YMHH U 00aBe3HOM U opoueHoM. He ynazehn oBoM npminkoM 1 Ha OBOM Me-
CTY Y €KOHOMCKY OIIPaBIAHOCT OBOT' IIPYICTYIA (HeKa HaM Oyfie JO3BOJBEHO ia YCIIyT
NPIMETHMO J1a (popcrpaHy MOJIEN POfiaje y OAICYCTBY afieKBaTHE TPasKEhe, TOCEOHO T0-
Mahe, YMHI 030MJBbHY HEpaBHOTEXKY Ha CTPaHM NOHYJE U TPaXKibe, Yhje Ccy eKOHOMCKe
HOCIIENIIe aKCUOM HHCKE IieHe) U €BEHTYaJHY IONUTHIKY NOTpedy TOr cTaBa (yCIyT
O6ymu peueHo EY, Hu beHe diaHuIle, HAKAJ] HICY OPOYIIe W YIMHWIE O0aBEe3HUM TIpH-
BaTU3alMjy CBOT APXKABHOI CEKTOpPa, Beh ¢y TOMe MpHCTYIany Ha 3a00Ia3Hi HaulH,
ynrHehy 06aBe3HNM aHTIMOHOIIOJCKA MPaBUIIa, IIITO je TI0 IpaBmITy norabao mgp>kaBHI
CEKTOp Kao MOHOIOJICKH, KOjH C€ TaKo MOpao IPUBAaTH30BATH Jla OF MOrao M3ApsKaTh
KOHKYPEHIHjy Kao 00aBe3Hy KaTeropyjy), sKeelli OBCMO 1a YKaskKeMO Ha IIPaBHE Telll-
kohe (Temkohe JIeraJHOCTH) TAaKBOT pellielba y MOCTOjeheM YCTaBHOM OKPYXKEHY.
OBHM ce HU Y KOM CJIy4ajy He JKeJIMMO TIPEJCTABUTH Kao OpaHWMOLM jeTHOT HeedhrKa-
CHOT CBOJUHCKOT OONMKa, ajli Ce Y CBAKOM CIIy4ajy SKeJIMMO TIPEJICTaBUTH, OirOBApaio
TO HEKOM WJIA He, KaO HETOKOJIEeO/bIBY OpaHMONY PHUHIIAINA JIETATUTETa, IIITO HaM je
3a Halll CTPYYHH JIESTUTUMUTET U IMTHUTET ¥ oceGHO cTano. OBO He caMo 300T TOr Je-
rajureTa U AUTHATETa Kao TaKBOT M Kao caMor II0 ce6u, Beh cTora IITo HaM je TO y Xpo-
HIYHO] OeCcTpaBHOCTH OBE IpsKaBe MOTpeOHO Kao HACYIIHM XJieO ¥ KOHauHa, HETIOBPAT-
Ha ¥ TpajHa, JETUTAMAIja 3a HHBECTUTOPE CBUX 00ja, KOje YIPaBO U 0Baj 3aKOH O KOM

3. Pauyna ce ma y 3emmmama EY, npema noganuma u3 1997. ropune, gp:kaBa KOHTPOJIMILE joII OPyTO
HapoHasHor npoussopa (BHIT): npBo, y ®unckoj u I'pukoj oko 15%; gpyro, y @pannyckoj, Uran-
nju, Aycrpuju, ITopryramju u llIsenckoj oko 12-15%; tpehe, y Hemaukoj, Mpckoj n Benruju oko
10-12%; getBpTo, y Hanckoj u lllnanuju oko 8-10%, u mero, y B.bpuranuju, JIlykcemOypry u
Xomaaauju oko 3-6%. Pa3yme ce fa je oBo yuemrhe 3a OBHX cefjaM FOfMHA jOII BHIIIE CMAH-ECHO,
Gynyhu fa cy y MebyBpeMeHy IpruBaTH3aluje y OBEM 3eM/baMa GHIIe JOCTa HHTEH3UBHE.

4. Cayx6enn rinacauk PC, 38/01 u 18/03.
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je ped KeJ Jia TOCTaBy, ¥ TO C IPaBOM, Ha PUMAPHHU MHjefiecTall. AKO je TO Tako, a Mo
HaMa YHCTHUHY U jecTe, OHJja He MOXE jelaH 3aKOH, MaKap KOjH U ca KOJOM TEKUHOM,
NPaKTIYHO U (pOPMATHONPABHO YKUAATH IPYIITBEHY CBOjUHY KaO YCTaBHY KaTeropujy
(YcraB Cpbuje je m3puamTo mpoMoBmiiie). AKO je TO Tako, a jecTe, OHAa APYIITBEHY
CBOjUHY U OpraHM3allMOHN OOJUK Ipefy3eha Koju Iociyje ca THM CBOjJMHCKUM OOJTMKOM
- Ipy1ITBeHa npeny3eha, Ha HeTBOCMICIIEHO JIErallHOj OCHOBM MOXKe (1 Tpea) YKUHYTH
CaMO HajBUIIIM MPaBHM aKT 3eMJbe KOji WX W MHCTUTYIMOHANm3yje - ¥Ycras.” Kako y
OBOj 3eMJbH TO HHj€ YUUILEHO TaKo, Beh je jefaH yCTaBHU MHCTUTYT YKUHYT 3aKOHOM,
M3BECHO je OUeKuBaTH fia he ycrtaBHY cyyi OWTH TI03BaH Jla OCTBAapH CBOjY MUCH]Y U KaxKe
CBOJY ped, KOjy HHje TEIIKO MPETIIOCTABUTH Y OBAKBOM CTakby CTBApH (HHje JIX HETABHO
y ICTOBETHOM CITY4ajy OBaj CyJ| IPOIIacuo 3aKOH KOjIM Ce YTBphyje MOCTynaK NpOMeHe
ycTaBa Ha IPYr'U HAYKH Off yCTaBOM MPeBMHEHOT HEYCTABHIM ), aKO ¥ CaM CYJI HE SKeJn
a m3HeBepH ceGe, Kao IITO je TO TIOHEKa] YMHUO U JIO caja Ha CBOjY M HAIITy 3ajeJHAUKY
mrery. Y 06a citydaja, ¥ Kajl 3aKOH YKHIa YCTaBHE WHCTUTYTE, U KaJl YCTABHU CYJ| N3He-
BepaBa CBOjy MIUCH]y, TIOBEPEH¢ MHBECTHTOPA Y CTEIleH MPABHOCTH jelHE NpsKaBe W
IpaBHE CUTYPHOCTH MHBECTHPAHA Y BY, IITO YIPaBO U JEXKU Y caMOM (PyHAAMEHTY 1
OBOT 3aKOHA 1 63 Uera Ou ¥ HeroBa MUCHja HEOBPATHO OmiTa HEleIOTBOPHA, OHII0 61
M3HEBEPEHO, YeMy OBHM IyTEM U CaM OBaj 3aKOH J1aje CBOj HeMEPIbHB IMPIIIOT, KOMITPO-
MUTYjyhH Tako ¥ ujejy paBa 1 ujiejy eKOHOMHUje.

OO0cyciligo 6aa0asuHe ipasa y 3aKOHOOABHO] PAGHLL Y HAC UMA U OpYZe U3PaXCajHe
MoOaauilieltie, KOjA 'y CBOjOj YKYITHOCTH HICY JJaJIeKO Off TOra jia IPUHIWIT BJIaJlaBUHE
IpaBa CBefy Ha paHr n3y3eTka. OBAe MICIIMO Ha fiBe cTBapu. Kao npBo, mocagamisy
YECTy MPAKCy CYICTUTYHICAHA 3aKOHOJJABHE BIIACTH M3BPIIIHOM BJIaIThy, OTHOCHO JIOHO-
ekhe YPenou YMECTO 3aKOHa, EBUIICHTAH je TIpuMep NpaBHe HeypeheHOCTH jeHe 3eM-
Jb€ W BICOKOT HIBOA IPaBHE HECHT'YPHOCTH, IIITO j€ 3aI0ra MHBECTHIMOHOT HeloBepe-
Ha M JIolIe MHBECTHIMOHe KimMe. Kiacnyas npaMep 3a oBoO je Ypen6a o MOCTYIKY 1
HAYMHY PECTPYKTypHpama npery3eha u Ipyrux npaBHUX JMIa, Koja ypebyje TummaHy
3aKOHOMaBHY Marepyjy.”’ W, Kao Apyro, pa3IuuuTo MPaBHO ypebeme NCTHX MpaBHUX
MHCTUTYTA Y pa3IuIuTM 3akoHnMa. Kitacnuan nmpuMep 3a 0OBO je ypeberme nHeTuTyTa
3acTynama aKIoHapa Ha CKYMIIITHHY aKIMOHApa MyTeM IyHoMohja y 3akoHy o mpefy-
3ehrMa ¥ IyTeM T3B. 3aCTYIHUYKE U3jaBe y 3aKOHY O TPKUIITY XapTHja Off BpeIHOCTH 1
IpYyruX (pMHAHCHjCKUX MHCTpyMeHaTa.’’ OJf onpasaHe sKelbe 1a 3alTHTH MaJie aKIO-
Hape of1 ofipebeHrx 3moynorpeda Koje Cy ce HCTOJbIUIE Y IPaKCH Y IPAMEHN HHCTUTYTa
myroMohja u3 3akoHa o ipey3ehnma, 3akoHoIaBal] je THCTUTYTOM ,,3aCTYITHIYKE U3ja-
Be‘* (KakaB mpaBHU HOBYM?!) OTHIIIA0 Y IPYTY KPAJHOCT, TE j&, YMECTO MOTPede MPOIH-
crBamba (hopMe U Cafp>KIHE OBOT MHCTHUTYTA CBOJM aKTOM, IITO O 062aBE3MBAJIO OTBO-
pEeHa aKIMOHAPCKa IPYIITBA (CAaHKIHM]e €BEHTYATHOT HEMPOIKUCHOT TIOCTYIIKA Ca3UBarba
CKYIIIITAHE aKIFOHApa), TIPOMMcao 06aBe3HOCT ,,0M00pema Te u3jaBe pememeM Ko-

5. Cras o HecarynacHOCTH 3aKkOHa O IpuBaTH3auyju ca ¥YcraBoM CpOuje, KOju IpU3Haje U APYIITBEHY
cBOjuHY, 3ay3eo je u CaeT 3a 60pOy npoTus Kopynuuje. Bugu: M3BemTaj o HOMUTHIM U IPOLECY
npusaTu3anyje, 2004., crp. 1-2.

6. Ypenb6a..., Cnyx6enu rnacauk PC, 6p. 1/02.
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MIcHje 3a XxapTuje o BpegHocty. Kaj ce mva y Biy fja Cy 1o ICTOM 3aKOHY CBA aKIMO-
HapcKa APYINTBa OTBOPeHa (sic!), Kao 1 1a ¢y y m3MeHaMa 3akoHa o npefy3ehnma opu-
cameM pelera fja APYIITBa C OrPaHIMIEHOM OfTrOBOPHOIThY Y HOCTYIIKY IIpUBaTH3a-
mmje Mory mMaru Buite ofi 30 WwiaHoBa, cBa pedy3eha Koja cy mprBaTU30BaHa MPAKTHY-
HO MopaJia 13 TOT ITOCTYIKa n3ahy Kao OTBOpeHa aKIMOHAPCKa IPYIITBA, Te fia ce 6poj
aKIMoHapa 300T cucTeMa OECIUIaTHIX aKIHja y CBAM IIPUBATH3AIMOHNM 3aKOHIMA Kpe-
he 63y munuoH, Te a Komucuja 3a xapTuje off BpeqHOCTH MOBOJIOM CBaKe ,,3aCTYII-
HWYKE W3jaBe‘ MOpa IOHOCUTH MOjeIMHAYHO Pelliehe, OHJIa CY jacHe pa3Mepe OBe GIpo-
KpaTcKe CaMOBOJbE ¥ THpaHWje Ipasa.

Kako ce y uipaxitiuunoj pasHu ucitomasa 00cycitieo eaadasute 3akoHa? O[CcycTBO
BJIaJIaBHHE 3aKOHA WCIIOJhaBa ce MIPIMEHOM 3aKOHA Off CITy4aja [0 CITy4aja, CEIEKTUBHO
U ca apOurpepHolthy Koja je HeCBOjCTBEHa NPaBHO ypebeHOoj Ap»KaBH, IITO CBEIOYHU O
TOME J1a CTBApHU LICHTPH OTyIMBamba Y CYACKOj BJIACTU YMHH CE HWUCY CYHOBH, IIITO 61
Tpebarno fga 6yay, Beh cy To u3riea nonuTnyke (hopMalHe uin HepopMasHe MoyTe
Moh# (Toce6HO u3 cdepe U3BPIIHE BIIACTU CBUX HUBOA), KOj& YMECTO 3aKOHa Kao ¢hop-
MAJTHOT M3BOpa MpaBa MOCTajy CBE BUILIC CTBAPHM M3BOP mpaBa. OBUM IPaBO U MeTa-
MPaBO 3aMEmYjy CBOja MECTa Ha BIIAJIAlIAuKOM THjefleCTaly, YAMe MPaBO Y CTBAPHOM
>KHMBOTY I'yOM OMTKY KOja My je Ha (DOpMaJTHOM IUIaHy U YCTaBHO rapaHTOBAHA.

Meby GpojauM puMepuMa 8.1a0dsUHe C80jeBPCHOZ MEULApasa HAO Upasom, HeKa
HaM OBOM IIPIIMKOM Oyfie TO3BOJbEHO fa JaMO CBOj CyMapHH OCBPT Ha jeIHY OIIYKY
Buier Tprosusckor cyma CpOuje, Koja CBECHO WM HECBECHO, Y CBAKOM CITY4ajy Oili80-
PeHO UpOUe3aKoHUitio 8paha y Haul IPasHU Husoull ileopujy ultra vires aHryocax-
COHCKOT IIpaBa (Koja je y EY nanymrena npe 35 ropgusa ycBajameM T3B. I1pBe nupexTn-
BE) D) KOja y CBOjOj CYIUTHHH 3HA4H J1a UTHTEPHU aKTU OpraHa KoMIlanuje 06aBesyjy Tpe-
ha nvma xoja ca BOM nociyjy, 6e3 063upa fia Jiu Cy AETIOHOBaHa Y pErucTap Wik He. Y
OBOj OJITYIIU Ce, HamMe, Kaxke: ,,Ce0jcitiB0 3aKOHCKO0Z 3acillyiiHuka iipedyseha citiude ce

7. 3akon o npegy3ehuma (wir. 258.): (1) AKIMOHap NIpaBo Iilaca OCTBapyje JMYHO MM MPEKO IyHO-
mohnuka...(3) IlyHomohje ce, mo mpaBmiy, Aaje 3a jefHy CKYIIITHHY, a BaXXH U 3a IIOHOBHY
CKYMNIITHHY."
3aKOH O TPXHUIITY XapTyja..(wWI. 66.). ,,AKIMOHApCKO [PYLITBO je MYXXHO Ja, y3 ITO3WB 3a
ofjpXKaBame CKYNIITHHE aKIMOHapa, aKIIMOHApHMa C IIPaBOM TJ1aca JOCTaBU 00aBEIITEHE O HIXOB-
OM IIpaBy fla IMEHYjy 3acTyIHMKA 3a Ty CKYNIITHHY M o0pas3al 3acTyIHHUYKE U3jaBe, OCHM aKoO
aKIMOHAPCKO JIPYLITBO MMa Mame Off |5 aknmoHapa WM je OCHHBAYKAM aKTOM WJIH CTaTyTOM
aKIMOHAPCKOT PYIITBA AaBakEe T€ M3jaBe NCKIBYYEHO. ..

“Komucuja 3a xapttiuje 00 epeoHociiu yTBphyje 0OMHMK U cafip>KuHy 3aCTYIHHYKE HM3jaBe U3 OBOT
qWIaHa U OOHOCU peulerse 0 0006pery ilie usjase .

8. AHaxpoOHOCT OBOT pellera NMOTBphyje W pa3Boj OBOT MHCTUTYTa y Hpakch amepmike Kommcuje 3a
xaptuje off BpegHoctH (SEC), koja je mMaa mpaBuiio ja akImoHap OTBOPEHOT aKIIMOHAPCKOT APYILITBA
KOju 3acTymna Buie off 10 Apyrux akioHapa Mopao je ia IMa BUXO0BO oBJaltheme ofoopeHo o SEC
TIpe CTyIamba Ha CHAry, ajli Koje je 360T cBoje HEMPaKTUYHOCTH HaIyCcTHIa enuMuHanujoM ynore SEC
Kao I[eH30pa 3a proxi oBnantheme, y3 Tpaskeme caMo focTaBe mwerose konuje. Buau: N. Minow, Corpo-
rate Governance for the 21- st Century, Cambridge, Massachusetts, 2000, ctp. 143.

9. IIpsa mupektuBa EY, OJ 6p. 1968 L 65/8 (onpenda wiana 9.). Buan Bume: Bacmbesuh, ITocnosro
npaso, bra, 2001., crp. 70-75.



10 IIpaBo u mpuspena 6p. 5-8/2004.

00ayKom YipasHoz o06opa o usbopy Ha uiy yHKUUjy, a He yiucom y cyocKu pezu-
citiap auua osaauthieHoz 3a 3aciliyilarbe cyoOjexiiia yiiuca. Pa3pelieHn B.JI. JUPEKTOP
mpejyIarada He MoXe ce BHIIIe CMaTpaTH 3aKOHCKHAM 3aCTYIHUKOM U Kao TaKaB JIAIEM
OBJIAITheHNM 32 3acTyname cyOjekra ymnwmca, Oyayhu 1a je JoHeTa OfTyKa HaJJIesKHOT
Oprasa o paspeliesy ca Te pyHkImje. Pazperienn B.JI. AMpEKTOp HUIITAa HE MOXE JI0-
OWTH €BEHTYATHIM YKUIaE-eM pellieha PEriucTapcKor Cyfia O YIICY IPOMEHE JIVIIA OB-
narrheHor 3a 3actyname. OBO CTora IITO U Jajbe OCTaje MMyHOBAYXKHA OUTYKa O HeT'OBOM
paspeliey 1 IMEHOBakbY HOBOT B.JI. IUPEKTOpa CyOjeKTa YHI/ICEL..“lo) YmupaBo oBako
pede Bumm TproeuHcku cyn CpOuje 1 He morpBeHe. A 1miTa pede 3akon? ,,Ko ce y tipas-
HoM Upomeitly, tlocitlyilajyhiu casecHo, tioy30a y loOdilike YiuucaHe y pezuctiap, He CHO-
cu utitietline iipaste ocaedule Koje U3 iioza Hactilawy *. 1) Cge pox y 3emsbu CpOuju
CYJIOBH OBaKO NPUMELY]y TIPaBo, KOje je Y IUTUPAHOM CETMEHTY M XapMOHM30BaHO Ca
nupekTrBaMa EY (ca ompehernm Hrjancama), He MOXKe Ce OUEKUBATH TPAJHO MOBEPEHH-E
030WJBHIX MHBECTHTOPA, KOj OBUM TIpHMepyMa 0OMjajy KiIacH4yHe JIOKase Jia OBOj
3eMJbH HH YcKJIabeHu 3aKoHH ca paBoM EY Hucy rapanmmja, mro 6u Mopaio ia oynie
(jep HHje OBME ped HHE O ,,HEMOJHOIIULMUBO HEMPABEIHNAM 3aKOHMMA™) , fa ke Tv 3aKOHu
y CTBapHOM KVBOTY U BIIaJIaTH.

4. ,Jonpunoc* Baxehux 3akona 1udepann3zanyju npuspene
(Mofes neHTpanu3anyje Mo cBaKy neHy)

Y eKOHOMCKOj HayI[i HECTIOPHO je Ja ce IOl JIMOepaTi3alijoM IIpHUBpefie Iopasy-
MeBa CMamNBak-¢ MHI€PEHIMja IpsKaBe y PUBPEIU U HA TOj OCHOBH jaYarhe CaMOCTall-
HOCTH MIPUBPEIHAX cyOjekaTa. AKO je TO Tako, a HECIIOPHO jecTe, MOCTaBIba Ce MATAhE
KaKO ce MO3Ke IaJbyiM JHOepan30BamheM IpUBpPeEfe Ha3BaTH OCCIPAMEPHO javyare MH-
repeHnyja pskaBe 1 HapajpkaBHUX Tella y ONHOCY Ha peny3eha, ymopenuso jenuHo ca
KOHIIETITOM IIEHTPAIM30BaHEe IPUBpEfe KakaB CMO M MU MMAJIH IIpe BHIIIE Of MEeceT
roguHa. OBO jauare MHrepeHIyja uje NOTIe 1a ce TPAHIIX ca IOHHIITABAmheM CyOjeK-
THBHATETA Tpemy3eha, off Jera je ocrana camo ¢acaga. O KojuM ce HOBUM oOBJalhe-
BUMa JIp3KaBe pajll YITaMo, Ha TIIpAMEp, U3 TeKCTa 3aKoHa O W3MeHama W JOIMyHaMa
3akoHa o npeny%hHMa:u)

(1) ,.ITpemysehe koje mocnyje BehwHCKIM IPYIIITBEHUM KalWTaJIOM HE MOXKe, 6e3
Hpeitixo0He cazaacHociliu azeHuyje peitybauke yaanule HaoexcHe 3a ilocaose Upusa-
tiuzayuje (xyp3us M.B.) moHocHTH OfjTyKe O:

- CMamery WK oBehary Kanurana,

- peOopraHm3alyjy WM PECTPYKTYHPAY,

- NTHBECTHIIMIOHOM YIIaramy,

10. Pememe Bumer tproBunckor cypa, ITx. 7237/03 op 30.10.2003. ropgune, o6jaBmbeHo y: IlpaBo u
npuspena, 1-4/2004., crp. 214-215.

11.  3akon o npenysehuma (Cnyx6enn muct CPJ, 29/96), un. 97. cr. 1.

12. 3akoH o m3MeHaMa 1 jfomyHaMa 3akoHa o npenysehuma (Cnyx6enu mucr CPJ, 6p. 36/02), un 13.
Mema wial 398. KoM ce nofiaje HoBu wiaH 398a.
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- IPOJajH Jieia UMOBHHE,
- onrepehnBamky IMOBHHE 3aJIarah-eM CTBApH WJTH YCIIOCTABIbamheM XUTIOTEKE,
- IyTOPOYHOM 3aKYIIy,

- IOpaBHambY ca MOBEPUOLMA,

- y3UMaby W Oflo0paBarby KpeUTa WY U3[aBamy rapaHIyja, BaH TOKA PEJOBHOT
HOCIIOBAMba.

(2) Onmyke poHETE CYNMPOTHO ORPENOH cTaBa 1. OBOT WiaHa IMOHMINTHhE areHnuja
penyOnuKe WiaHuIe HajIesKHa 3a [TOCIIOBE IpUBaTu3alyje.

HcroBpemeHo, y 3aKOoHY 0 U3MEHaMa U lolyHama 3akoHa o npefy3ehuma mpornu-
cyje ce:3

(2) ,,Ko y mpenysehy ca BehuHcKuM ApYIITBEHIM KarMTaIoM, 6e3 ipetixoOHe caz-
AacHociiiu eaade peityoauke yaaruye (Kyp3us M.B.), yuecTByje y JOHOILIEY OIUIYKE O

- CMamery WK oBehamy Kanurarna,

- peopraH3alyjy WiN peCTPYKTYHpamy,

- THBECTHIIMOHOM YJIaramy,

- IPOJIajH JieIa UMOBHHE,

- onrrepehinBarby NIMOBHHE 3alara-eM CTBAPH WM YCIIOCTBIHAEM XHIIOTEKE,

- yTOpPOYHOM 3aKyIly,

- IOpaBHambY ca MOBEPUOLMA,

- y3UMamby W Oflo0paBarby KpeUTa WY M3[jaBamy rapaHIiyja, BaH TOKA PEJOBHOT
HOCIIOBaMA,

ca HaMepoM NprOaBIbarba KOPYCTH CeOr WITH APYroM, KasHuhe ce 3a KPUBUYHO Jie-
JI0 3aTBOPOM Off TPH Mecelia /10 eT rofHa.

Kommnapanujom oBe fiBe ofipei0e ocTaje HejacHO KOjU je OpraH YUCTHHY HajjIesKaH
3a MpOMUCaHe carilacHOCTH: ATeHIWja 3a puBaTu3anyjy unu Brnaga penyomke? Jep,
npemMa IpBoj ofpendu (wi. 13. m3MeHa) 3a JaBame IMPETXOIHE CaryIaCHOCTH 3a IIPOMHca-
HE OTyKe HaIeXKHa je ATeHImja 3a MpUBaTH3alyjy, ajd IpeMa Ipyroj ogpenon (wi.
20. u3MeHa) KO ,,y9ecTBYje Y IOHOILIEHY O[TyKa 0...“ (pajiil ce O NCTHM OfjTyKama) 6e3
NpeTXOfiHe cariiacHocTH Biape pernyGmvke onroBapahe 3a mpomnvcaHo KpUBIYIHO JIEIIO.
3aucra, puwujeBcku?! Ko je 3a naBame oBe caryIacCHOCT! HajyiexaH: ATeHIyja 3a pu-
BaTW3alMjy, Al aKO Ce TO y4InHH Ge3 caracHocTH Biage penyGimke oprosapahe ce 3a
kpuBHYHO fIeso?! [la mu ce xTeno fa o6a oprana Oyny Hagnexsa? Illta npenopyunta
MIpUBPEHAM cy0jeKTUMa Ha Koje ce oBa ofpenda ogaocu? IIpema Tekcry 3akoHa, 6e3
o63mpa KakBa OwIa Ipakca, Acraja ja Tpedajy obe cariacHOCTH, jep TOCTIOBIE aKo ce
MMa caracHOCT AreHimje, a HeMa carntacHocT Biasie onroBapahe ce 3a KpuBHYHO Jie-
s10. CBako Jipyro TymMauemwe, y IpUCyCTBY OBAaKBOT pEILEHa, y OCHOBU je contra legem,
6e3 o03mpa mTo he ce eBeHTyaIHO MOKYIIaTH ca TyMadeheM fia je ped O ,,IIIaXOBCKOM
crenuny* py pegakiyjy 3aKoHa. AKO je 1 Of] 3aKOHOIABIa OHJIA j€ I0UCTa MHOTrO!

13. 3akoH o u3MeHaMma U jonyHama 3akoHa o npefy3ehuma: i 20. Memwa ofpendy ui. 437. 3akoHa o
npeny3ehnMa gogaBameM cT 2.
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Jla ce moucra pamy 0 HEOCTATKY KOHIIETIIHje, IyTay, I1a 1 HEOATOBOPHOCTH, BUJ-
JbUBO je 1 U3 ciefiche mpomeHe:

(1) ,,Omnyke 0 craTycHEM IpOMeHaMa U MpoMeHama o0JvKa npeny3eha Koje mo-
ciyje BehMHCKUM APYIITBEHUM KallUTATIOM HE MOT'Y ce JOHOCHTH 0e3 IIPETXOfHE caria-
CHOCTHY BJIafie PENyOIuKe YIaHuILIE.

(2) Optyke moHETE CynpOTHO Ofpenow cTaBa 1. OBOT WiIaHa HUIITaBe Cy.

HHTepecaHTHO je f1a je HeroIIToBamke OBe Ofjpefi0e CAHKIOHNCAHO, Kao 1 Y IIPBOM
ciy4ajy, rpabaHCKOM CaHKI[jOM (HHIITABOCT) M a/IMAHICTPATHBHOM (TIPUBPERHU TIpe-
CTYII), ]I 32 pa3IiKy Off PBOT CJTy4aja He ¥ KPUBIYHOM CaHKIIM]OM, HaKO Ce TO YOIII-
Te He yKiana y (pmiosoujy oBux nmpoMeHna 3akoHa o npefy3ehuma, 1o je jour jefan
Of1 fOKa3a f1a ce y CTBapy U HUje 3HaJIOo HITa ce Xohe. OHO 1ITO ce 6e3 CyMIbe XTENIO TO je
CTaBJbar-e MOJ Kary ApXaBe BehnHe npuBpenHux cyGjekaTa, Ipu 4eMy je TO IPABHO
YUIHF-EHO Ha TaKaB HauMH J1a ce TO MOXKe Ha3BaT! AWIETaHTCKO-TIPUIIPABHIIKIM.

Hcrom ¢unosopujoM neHTpanu3anygje HafaxHyT je 1 3aKOH O INpUBaTHU3aLUjy.
OcHOBHa Ofjj11Ka OBOT 3aKOHA j€ IPOMOBHcake BraguHe AreHnyje 3a npuBaTH3anujy y
LEHTPAJHOT OpraHa OJIy4YrBamba O CBUM CyOjeKTHMa NpUBaTU3aLHje U MPHUCBAjabe Y
TOM CMUCITy HIMPOKHX AUCKPELMOHUX OBJalIhera. Y PacHofey HafIesKHOCTH KOJ
OBOT TIOCNIa MapJIaMeHT (3aKOH) je OUMIVIEIHO M3ryOMo OWTKY y ofHOocy Ha Branmny
areHnyjy (koja mpeMa OBOM 3aKOHY CYIITHHCKH WIIaK JUPEKTHO HE MPOIHCYje CaMo
,,yCJIOBE U TIOCTYIaK Npofiaje Kanurana‘“, Beh ogpebyje 1 MeToq 1 mocTynak npuBaTu3a-
mmje cBakor cybjekra). He 3a6opaBuMo fa je mpymreeHo npenysehe u jajbe ycraBHa u
3aKOHCKA KaTeropyja, a IlITa je OHAa OCTajIo Off BiafaBuHe NpaBa? OBaKBUM KOHIETI-
TOM JiEMOKpaTCcKa KOHIIeTIja IpuBaTu3alyje ,,J0BeficHa je y muTame’, Oyayhu na je
,TIOTIYHO NOABPrHYTa MHrepeHnyjaMa Biage ymecro Manamenra“. ") 3akom o npuBa-
TU3auMju (puno3odujy HeHTpaIu3alyje IpuBpee 1 npolieca MpuBaTru3anyje JOIaTHO
nojayaBa 1 n3a0paHuM MOJIEIOM NpUBaTH3alHje, KOjH j€ UCKIJbYYUB ¥ THME M MOHOIIOJI-
CKM — MOJIeJ pofaje (,,ayKipja win TeHaep ) ,,cyojekara npuBaru3anuje’ (Kakpa mpas-
Ha VIPOHHja Jla ce HEKO KO He OyTydyje HU O 4eMy, I1a YaK 1 He TIOTIHCYje HU yrOBOp O
COIICTBEHO] MPOJIaju Ha3MBa ,,Cy0jeKTOM IIpI/IBaTI/ISaIII/Ije“!),16) IITO Ce IONAaTHO 3a0Kpy-
XKyje o0aBe30M mpepy3eha Koja o paHujiM 3aKOHIMA HUCY Y LIENIOCTH MPHBAaTH30BaHA
Jia TIpeHecy HeNpUBaTH30BAHU KalUTaJI Ha Ap>KaBHA AKIM|CKA (DOHJY, KOj! Taj KarmuTal
npopaje Ha Gep3u, Kao 1 CTEYajHIM 3aKOHOM (,, IpOfiaja cTevyajHor Ay>KHNKA ) . OBIM
je ,,IprBaTH3alyja IEHTPATN30BaHa 1 OUPOKpaTH30BaHa, Kako Ou OMpoKpare MOIJIe a
KOHTPOJIAIY TEMIIO TIpuBaTH3alje M KopHiihemke NprBaTH3afioHnx npuxopa. Hema
HHUKaKBOT' ONpaBfama jja MpUBaTH3allijy BUIlle Xmwbafla (pupMu o0aBiba jefHa jequHa
AreHIyja 3a IpUBaTH3AIHjy, YMECTO J1a Ce CBE Marbe U CPENIEhe (prpMe NperycTe JIoKa-
HOj OpraHyzanyjy 3a IpuBaTu3alyje, a Aa ce ApskaBa Ha [EHTPAHOM HOBOY KOHIIEH-
Tpuie Ha 30-50 HajBehux hupmu, unja npuBaTU3alyja je 360r BEUMKOT Opoja 3amocie-

14. Ynanu 19. 3akoHa 0 n3MeHama 1 fjonyHama 3akoHa o npefy3ehiMa (KojuM ce moce offpeioe wiana
421. 3akoHa o npeny3ehuma fonaje wian 421a).

15. Caser 3a 60p0Oy npotus Kopynuuje, M3pemraj..., crp. 1-2.

16. 3akoH o m3MeHaMa U fonyHama 3akoHa o npuBatu3anuju (Cirysk6enu riacauk PC, 18/03, wi. 11).
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HUX (M BenmKOr Opoja INIacoBa) BHILE COLMO-MOMMTHYKH, HETO €KOHOMCKH MpOG-

« 17

JIEM .

Ienttipaauzosarociui ipusaitiuzayitje 008e0eHa je 00 C802 CABPULEHCIISA: TICHTPaA-
JM30BaH MeToN (OTyAa HUje Hu (pOPCHPAH METOJT OCHUBAFha HOBHX MAJIMX W CPEEbUX
npeny3eha Kao ajiekBaTHA aJITepHATHBA KOja BOIM HACTAHKY HOBE ,,lIPUBPENE’, Ka0 HA
pelaBame IpodlieMa PEeCTUTYIHje 1 ICHANMOHATIM3aIFje WA Noferia GecIuIaTHAX aK-
1Hja, OCMM Y PYIUMEHTHUPAHOM OOITHKY ); IEHTPAIN30BaHa KOHTPOJIa (ONepaTHBHY KOH-
TPOITY BPILX UCTU OPTaH KOj! ¥ CIIOPOBOAY MPUBATH3AIM]Y ¥ KOJH j& Y YTOBOPHOM OJTHO-
Cy jefiHa Off yrOBOPHHX CTpaHa — BiajHa AreHnyja 3a IpuBaTU3aly;jy, IITO je CBOjeBp-
CHM KOPIIOPATHBHY MHIIECT - ICTH OPraH ¥ CIIPOBOJY U HAJ[3UPE UCTH MPOIIEC, UTPad jefl-
HE YrOBOpHE CTpaHe je MCTOBPEMEHO W Cyddja 3a 00e YrOBOpHE CTpaHe Koje Urpajy
yTaKMHIly IpeMa IPEMETHOM YroBopy!); IEHTpaTu30BaHK PUXOAY (YHjUM HHBECTH-
PameM ce OIeT BPIIH 3a00ITa3HIM IyTeM WU JUPEKTHA eTaTh3anyja IpuBpee Wik
TONUTAYKA OOWP JIOjaJIHUX MPWBATHUX WHBECTHUTOPA); NEHTPATM30BAH ITOCTYIAK
(mporeca, onoupa caBeTHUKA, CAMYJIalFje jaBHOCTH, KOMYICH]a, OITyKa, Hajsopa). [Tpo-
MOIIAj1 OBOT CBOjEBPCHOT ,,lIATEHTA Y jaBHOCTH CBOjAM HEKPHUTHUYKUM TIPIIIA30M MHO-
TO Cy TOMPUHENN U €KOHOMCKH HOBUHAPH, KOjU CY OBO WJIA MAJIO Pa3yMeJIH WK Cy pa-
JIAITH T10 ,,337]aTKY"* CBOje TIapTHje, Kao U TOIMTHIKY UChOPCUPAHH ,,eKCTIEPTH , unja ce
CTpy4Ha JIETUTUMAIIFja MepPH CTENEHOM ITOJIMTUYKE JIOjaJTHOCTH ITAPTHj1 Ha BIIACTH TN
Bnagu. Huje i kpajibe BpeMe fa ce yTBpIH APYIITBEHA [IeHa ,,eKCIiepTr3anyje’ cTpyd-
HUX MEJUOKPUTETA U aHO}H/IMyca?!18 OBO BaxXH U 32 CTPYKOBHO aHOHUMHE a MEUjCKH
[JIACOBHUTE Pa3He T3B. HEBIAAWHE Opranu3arje (o KOjuX MHOTe OBY CBOjY HE3aBUCHOCT
yuBpIIyjy 6€3 CTUIa OrPOMHMM BJIaIMHUM JOTalljaMa Wi JOHAIjaMa pa3HuX CTpa-
HUX (DOHMIOBA 1 (DOHMIAIH]A Ca KPajih-¢ KOHTPOBEP3HNM HaMepaMa 1 IpeMa OBOj 3eMIbH,
H-EHOJ IPUBPEN U HAPOTY ), Off Umje 3aryiyjyhe Menujcke GyKe, a CTPYKOBHE UCIPa3-
HOCTH, He MOXe JIa ce 4yje Tiac pepepeHTHUX CTPYKOBHHUX OpraHu3alyja W acoluja-
ja.

5. ,,JJonpunoc* n3mena 3akona o npeny3elinma npuBarusanmju (a an
H3MeEeHe clpevyaBajy ,,CHBY* NIPUBATH3ALHUjYy U OACTHYY Npouec
peryiapHe npuBaTusanuje?)

He cnopehn unsenmty fa je a0 u3MeHa 3akoHa o npefy3ehrma y MocTyIKy puBa-
TH3anyje 6wio onpebeHux 3oynorpeda, MITOo je TOACTAKIO 3aKOHO/IaBIa fa onpebe-
HMM HHTEpBEHIMjaMa y TeKCT 3aKoHa o pefy3ehrma npenynpeay Takse nojase 1 mpo-
1iece, YMHU ce MehyTuMm fa ce oBfe pearoBalio ,,HEMPUMEPEHOM YIIOTPeOOM BIIACTH ',
ypMe ce Off moTpede MOACTHlaka NpUBaTU3alyje, Jajbe Judepannu3alyje TpuBpeae u

17. M.IIpokonujeBuh, ITpuBatu3anmja 3a notpebe 6mpokparnje, Ekonomcku anamm, anpui 2003., cTp.
144.

18.  Hcro nurame nocrasuo je u 1. Hypuuun, Tpu nurama Tpansuuje Cpouje, CEC Konaonuk busnuc
dopym, 2003. ropuse, cTp. 15.
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cIipevaBama ,,CHBE™ IpHBaTH3aIje UAe Y APYTY KPajHOCT: Jajbe YCIOpaBamke Mmpomeca
TpUBaTH3alje ¥ MaMyTCKO javyarhe MHrepeHIrja IpsKaBe, HETOKPUBEHE aleKBATHOM
OIrOBOpHOIIThY, KOje MPUBPEHE CyOjeKTe YMHEe HEMHUIMjaTHUBHUM U MHEPTHUM, YAMeE
Cce yCropasa MpuBpeiHA aKTUBHOCT M Ha 3200MIa3aH HAUMH TEK yJa3u y TOKOBE ,,CHBe**
npuBatm3anyje. Tako hemo mohn y nosuimjy ga cy ibeBr KOjU Cy JKeJIel fa ce To-
CTUTHY OBHM IIPOMEHaMa Y OCHOBH HEOCTBApHBH, a [1a j& OHO IIITO CE XKEJEJIO CIPEUNTH
HAIILTO ITOTOJTHO TJIE 3a CBOje MPAKTHIHO YXIbEOILEHHE.

Kaxo je moryhe fa apskaBa Bepyje ia Jocaalllibu MHCTHTYTH IPsKaBHE KOHTPOJIE
TOKOBA IIPUBATH3AIIM]€ WX TOKOBA CTATYCHUX IIPOMEHA, TIOMYT OBIANTheHNX IPOLEHHU-
Baya, 00aBe3He MPOIEHE BPEHOCTH KalTasia, KOHTpOJIe ApkaBe 3aKOHUTOCTH T€ IIPO-
[eHe, YIIca CTPYKTYpe Kammrala y CyACK! PerucTap U CJIMIHO, HUCY TN pe3yJTare,
Te je caga moTpeGHO MPAKTUYHO YCIOBUTHU CBE OINTYKE KOjIMa CE Y CTBApH peann3yje
nmpaBHU CyOjeKTHBUTET mpemy3eha, cammacHomthy AreHIyje 3a MpUBaTA3ALM]y W/WIN
Buiaze penyGiuke (Kako je TO U3TOKEHO KOJ| M3Jlarama MUTamba IEHTPaTn3alije Wi
mubepaiu3anyje IpuBpee OBAM MMpOMeHaMa), Te 1a he Taj MexaHu3aM CIIPEUdTH ,,CH-
BY* mpuBatm3aijy?! KoHTpomnop He Bepyje off ceGe IOCTaBlbeHOM KOHTPOJNOpY, Na
YBOJI HOBY KOHTPOJLY,  OCTaje MUTae K0 he KoHiupoaucauiu konuipoaopa?!

OBo, HapaBHO, HUje TOBOJLHO. Jep, y JIOTUI OBOT 3aKOHOMABIa, He Tpeda OTBapa-
TH pacpaBy OKO MUTakba KOIMKO LEHTpaNu3alyje 1 KONUKO JIMoepaau3anyje, Hajoosbe
je cBe neHTpanu30BaTh. [la je To Tako cBefloud HaM ofipeda unaHa 14. 3akoHa o u3Me-
HaMa 1 jionyHaMa 3akoHa o nipefy3ehinma (kojom ce Opurie unan 400. 3akoHa o Tpefy-
3ehmuma u omajy ogpende wianosa 400a. mo 4008.). 3a OBy aHANIM3Y peJieBaHTHA CY [1Ba
craBa ofpenoe wiaHa 400a. Koja riace:

(1) ,, Y npenysehy roje ilocayje opywitieenum uau opxcasnum Kaiuiuarom (Haje
OWTaH IpoIeHaT, MOXKe OUTH OHITO KOjU M3HAJ ,,TIO3UTHBHE HyJe - Kyp3uB M.B.) Biama
penyOnuKe WiaHuIe NMeHyje TPEICTaBHIKE JPYIITBEHOT WM P3KaBHOT KalWTanta y
CKYTIIITAHY WIN YIPaBHOM OI0OpY Off Jvija u3 npeny3eha unm n3BaH npenyseha, kaj
OpraH HaIeXKaH 3a CIPOBOheHe MOCTYIKA NPUBATU3AIM]E YTBPIH 1A je OpraH mpey-
3eha JIoHe0 00ayKy Kojom ce cilpeuasa uau oitiexcasa ciiposoberse ocillyilka iupusa-
iiusayje, Kao 1 Kaj| OBaj OpraH IpOITyCTH 1a IOHECE OTYKY, 3aKIbYIX YTOBOP WIIH Ipe-
Iy3Me Ipyre Mepe y MOCTYIKY pABaTH3alyje.

(2) Opnyka KOjoM ce crpedaBa WM OTesKaBa ITOCTYIIAK MPUBATH3AIMje HAIITABA
je.s

Bpewme uncnekropa ,,2Kyarha“ noHoso ce Bpaha?! Mucin i 3aKkoHOaBail jia ce u
y ApYIITBUAMA KanuTana ca BehMHCKIM aKIMOHAPCKIM WITH IPYTAM IIPUBATHAM KaITiTa-
JIOM Ha OBaj HAYMH MOTY YBECTH CBOjEBPCHE MPUBPEMEHE Mepe, KaJl HAIIEeKHU JPsKaB-
HY YMHOBHWK Habe J1a ce y ToM npeqy3ehy omrykama JieralHux oprada KOHCTHTYHUCAHIX
IpeMa CTPYKTYpH KanWTaja WiId ofpebeHMM mnpaBHEM pagmama ,.ClpedaBa WId
OTeKaBa CIpoBoberme MocTynKa npuBaTu3anmje? Msrmena ma mucium, cynehu npema
KOHIIENITY OBe ofipenoe. Tummaan mpuMep MpaBHOT HaCHba M MPABHOT cKaHmana! 3a-
MIUCJIUTE CaJia CATYPHOCT CTPAHOT MHBECTUTOPA (Y KOTa Ce M Tajbe JCKIIApaTHBHO KyHe-
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Mo, a u3a Jicha My 1 OBaKBe Ipornmce cepBHpaM0)19) KOju ce Habe y OBOj TIO3UIINjH 1A je
,,yII1a0 y OpaKk‘‘ Ha OBOj WIIM OHOj OCHOBH Ca IPYIIITBEHNM HJTH IPSKABHAM KalTUTAIOM!

Y TEeXHMYKOM CMHCITy HeMa TOT JIp>KaBHOT arapara KOjH je Y CTamby Jja OfifTOBOPHO
M3BpIIH CBe MHIepEeHIMje Koje Cy OBIM IIpoMeHama 3aKoHa o pefty3ehuma craBibeHe y
HayIexKHOCT AreHnuje 3a NpuBaTU3anujy wumm Biage penyonuke. Y eKOHOMCKOM
cmucity To he 3HauNTH HeehMKacHOCT NPUBPENHUX cyOjekara 300T IEHTPaIN30BaHuX
opyanthemwa ipxkase. Y IPaBHOM CMUCITY U3BpIICH:E OBUX OBNalrhema Ouhe Moryhe je-
JIFHO aKo ce Ap>KaBa TaKo OpraHm3yje fa OBa oBNamhera CXBaTH caMo Kao MyKy hopMy
(a mrTa je oHpa ca cagp:kajeM 300T KOT Cy BaJbjla M OBE IIPOMEHe yUnHbeHe ) KOMOMHO-
BaHy ca CelIeKTHBHIM IIPWIa30M IpaBy 1 npagyu (oBor xohy a oBor Hehy!). Op npaBa n
npasfie Hehe y TOM ciTydajy OcTaT HU CJIOBO ,,I1°“. AdepuM, 3a IpaBHY ApKaBy y K0joj
BJIa/Ia IPaBO U Y KOjOj Cy CBU jeJHAKY Ipef] 3aKOHOM!

6. IlpuBaTn3anyja 1 NPUHIMN PABHONPABHOCTH aKIMOHApa

Y KOHTEKCTy MHUTama Be3aHNX 3a MPUBATH3AlWjy TOCEOHO aKTYEJHO NHUTAHE je
CYOOUHA YHUBEP3ANHOZ UPUHLUIIA PABHOUPABHOCIIL AKUOHAPA, KOjU TIO3Haje 1 HaIIl
3aKkoH o npeny%hHMa,ZO oCceOHO ca CTAHOBMIIITA TUPEKTHE WM HHIUPEKTHE (IPEKO
napajip;KaBHIX OpraHu3algja monyT AKIHjCKOr (pOHIa) BIIaCHWYKE TO3MIIMjE pKaBe
y aKIMOHAPCKUM ApyiTBuMa. OBO MOceOHO Y KOHTEKCTY U3MeHe 3akOHa O Tpefy3e-
huma BesaHe 3a ,,HUIITAaBOCT* OFFTyKa OpraHa n%)eny%ha KOjuMa ce ,,CripevyaBa it OTe-
3KaBa CIIPOBOhE-e OCTYIIKa PUBATU3ALH] e2D

Y nosony oBe ofipenioe HecpehHO n3MemeHOr 3aK0Ha O npeny3ehHMa,22) Kao ,,0p-
TaHW HaJJIeXKHY 32 CIIPOBObhEe MOCTYIKA MpUBaTH3aldje y CMUCITY OBHX M3MEHa Oce-
THITY Cy ce MTPO3BaHUM U TI03BaHUM JiBa opraHa. [1peu, Akumjcku dpory Penyonuke Cp-
6uje je cBojuM EpKyIapauM Obaseutiliersem NpUBaTH30BaHUM nipeny3ehnma o 11.11.
2002. ronune, ,,ymo30puo fi1a hie cBaka Hamepa WM MOKYIIaj o oBehamy nim cMamemhy
APYILITBEHOT MY APKaBHOT KaIMTalla, KOjM Ce MeHha CTPYKTypa KanuTaia, OUTH OHe-
MoryheHa Tume mITo oBe npoMeHe Hehe 6uru ynucane y IlpuBpemenn perHCTap“.23)
pyru, Komuchja 3a xapTuje o BpeHOCTH U (prHaHCHjcKO Tpxkuiite Penyonuke Cp-

ouje>®) cBojm Caoliuitier-em IOBOJOM Tporieca roBeharba Kanmrana npefyscha, y Ko-

19. Kako rpoTeckHO y OBOM KOHTEKCTY 3By4H ofipefi6a unaHa 9. craB 2. 3aKoHa O CTpaHHM yJa-
rapuMa (Cryx6enn nuct CPJ, 6p. 3/2002) o ,,rapaHnuju npasHe curypHocTr: ,,IIpaBa cTpanor
yJaraya cTe4eHa y MOMEHTY yIHCa CTPAHOT yjlarama y Cy[ACKHM PETHCTap He MOTYy OUTH CyKeHa
HaKHaJHOM M3MEHOM 3aKOHa U PYTHUX Ipomuca.”

20. ,,AKUMOHApH C aKlWjaMa UCTe BPCTe U Kjace jefjHakKe HOMUHAJIHE BPEJHOCTH PAaBHOINPABHU CY.-
30I1T, um. 223.

21. 3akoH o u3MeHaMa U jonyHama 3akoHa o mpenysehuma (Cnyx6enu muct CPJ, 36/2002) , un. 14.
KOjuM ce fofaje 4. 400a.

22. Kpurtuky Bunu kox: M.BacmbeBuh, M3mMene 3akoHa o mpepy3ehuMma-curypat myT y HEeHTpal-
n3anuju npuspepe, IlpuBpenuu capeTHuk, 18/2002, crp. 4-11; n y: I[IpaBo u npuspepa, 9-12/2002,
cTp. 20-34.

23. Bupgum O6GaBemreme Aknujckor ¢onpa 6p. 1949/02 ox 11.11. 2002. roguse.
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Me je 3ay3elia BUIle CTaBOBa Of] KOjux he 3a oBe morpede OUTH KOMEHTapHCcaHa a2

Y jemHoM craBy Komuchja 3a xapTuje of BpeqHOCTH Iperu3upa ,,Jia Ou ce n36eriio 3Ha-
YajHO CMamehe BPEIHOCTH ApKaBHe MMOBHHE, Kommcuja ke, caracHO CBOjuM CTaBO-
BUMa, TPasKUTH CA2AACHOCHL AKYUjcKOZ (hoHOA 3a HOBe emlicUje Y CBAM CIIydajeBUMa
Kajia ce ouekyje 1a epeKT Ookailuitiarusaruje Oymy npaheHn 3HaYajHIM pa3BOJHABA-
bEM Kalrana, OMHOCHO Y CBMM CITyJajeBuMa Kajia AKiujcka hoHn nma sutire ofg 20%
Kanuraia akIMOHAPCKOT ApyImTBa“. Y apyrom craBy Komrcnja 3a xaptuje off BpeHo-
CTH HCTHYE J1a ,,iocTOjeha 3aKOHOIAaBCTBa, a M yIOpeaHO MpaBo (M3riesa a ,,nocrojeha
3aKOHOJABCTBA" HHUCY ,,yIIOPEIHO MpaBo‘‘ — npuMmenda ayropa M.B.), nmo3Haje umcitiu-
WLy ipey3umarba, 0OHOCHO CHIULArbA SHAYAJHOZ U 8ehiHCKOZ Yueudhia, KOju TIOIpasy-
MEBa YTOBOPOM IIpey3eTy o6aBe3y Off CTpaHe Ipey3uMaonia 1a Ky akimje nocrojehmnx
aKIuoHapa y oppebeHoM poKy HajMame TI0 UCTO] LIEHH 10 KOjO]j CYy KyIUbEHE aKImje y
MIOCTYIIKY TIpey3nMarha, a pey3nMare npeay3eha Kkao BaHpeHa TpaHcakIyja TpeGaio
6u a ce 06aBiba MO TPAHCIIAPEHTHUM IIeHaMa 1 1107y, (hep YCIIOBAMA KOj! IIITHTE MpaBa
nocrojehrx akIMoHapa, IITO je jefaH O OCHOBHUX NMPHUHIMIA KOPIMOPATUBHOT yIPaB-
Jbama“.

O6a npaBHa akTa, u O6aBemTere AKnyjckor ¢onna u Caomuremne Komucnje 3a
XapTHje Off BPEIHOCTH, Y ISy MHrepeHnja AKIUjcKOT (hoHa, HeMajy TIPaBHY OCHOBA-
HOcT. M3BopHM 3akoH o npemy3ehuma (hopMyIicao je YHUBEP3aIH! MIPUHIAI aKIIdj-
CKOT TIpaBa — UPUHYUIL PABHOUPABHOCTIILL AKWUOHAPA, TIITO BasKA 1 32 AKIU]CKA (DOH]T
KOju mocepyje mopTdesb Kanuran yJelha y NpuBaTu30BaHUM peny3ehnMa carmacHo
NPUBaTH3ALMIOHIM MIPOMICHMA. JEIUHN U3y3eTaK Off OBOT IIPHHIMIIA KOjH II03HAjy HeKa
3aKOHOJABCTBA, )M KOjH Ha KanocT Baxkehn 3akoH o npuBarmanujn CpOuje He T03-
Haje, je MHCTUTYT T3B. 3JIaTHE aKumje,%) KOj¥ TIpU3HAje HeKa crienuuiHa paBa IpxKa-
BY WJIH MApafip>KaBHIM OpraHu3aljamMa y TOoCcTyINKy npuBaTu3anmje. Kako Hamm npo-
TIICH HE TT03Hajy OBaj MHCTUTYT, TO ce U NpaBa AKujckor ¢oHa Uy Be3u ¢ TuM 1 Ko-
MHCHje 32 XapTHje Of] BPETHOCTH MOpPajy CBOIIUTH Y TAKBMM CJTyJajeBMMa Ha MpaBa Ma-
BUHCKUX akipoHapa. Hamve, Komucrja 3a xapruje of BpegHOCTH W AKIMCKYA (DOHT
YMECTO fja apOUTPEpHO MPOIEHYjy Koje OUIyKe OpraHa aKIMOHApCKOT ApYINTBA, Ia
yak ¥ BehMHCKY NPUBATU30BAHOT, ,,CIPEYABajy WM OTEXaBajy IMOCTYIAK MpUBaTH3a-
I@je” u Ja uX OIVIAlllaBajy HWIITaBUM (apOUTpepHa OIleHa IO BApUjaHTU U3MEHEHOT
30I1-a), OTHOCHO YMECTO [ia 3a JOKANUTAIH3aNHje Koje ,,3HadajHuje pa3BoIhaBajy Ka-
muTan (omeT apouTpepHa oreHa mo Bapujantu Caomurea Komuchje) wiu 3a goka-
nWTaJIM3aldje IpyiTasa rjie oBaj ¢hong uma Brrire of 20% kamuraia (oBae Beh ymecTo
apOUTpepHOCTH pajy MaTeMaTrka) Komuchja 3a xapTuje o BpeJHOCTH TPaXKH carvia-

24. TIlpema 3akoHy o crpoBobewmy YcraBHe noseibe [IpxkaBHe 3ajennune CpOuja u Ilpra I'opa
(Cnyx6enu muct Cp6uje u Lipae I'ope 6p. 1/2003, u. 13. ct. 1. Tau. 7.) CaBe3Ha KOMHCHja 3a XapTHje
Of] BPEHOCTH ¥ (pMHAHCHjCKO TpXumTe mocraje Kommucnja 3a xapTje of BpeHOCTH 1 (PHHAHCH-
jeko Tpxkumre Perrybnuke CpGuje.

25. OG6jaBmeno y: [Tonutuka op 13. 03. 2003. ropune.

26. O osoM mHcTHTYyTYy BHpu: Cartelier, Privatisations et construction europeen, y: Les entreprises pub-
lique dans 1'Union europeen (sous la direction de: Thiry et Vandamne), Paris, 1995, ctp. 162-164;
M.Bacumesnh, HaB. fiesto, ctp. 249-250.
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cHOCT Aximjckor ¢oHma, Oymyhn ma HeMa 3aKOHCKOT OCHOBa, MCIpaBHMja OW Owina
agupmayuja jeOUHCHIBEHOZ UPABA MARUNHCKOZ AKYUOHApaA (céakoZ ila u AKYUjckoz
orOa) u Koo Jokauuitianu3ayije U KoO ipey3UMAarsa J1a, ako y onpeheHOM pOKY HaKOH
JOKaNMTaIn3anyje WK Ipey3uMarma KojuMa ce CTIde 3HayajHo (3aKoH o npeny3ehnma
ra gecunmie ca 25% Kanuraln yqemha)27) unu BehuHCKO KanuTan ydeithe, IOHYRU
CBOje aKuyje Ha Mpoyiajy, CTULAJIAL] TAKBOT KanuTall yyelrtha 6o 6u o6aBe3aH fja HajMa-
b€ TI0 MICTOj IEH! OTKYITA Te aKIyje. Y OCTaJloM, OBakBa 00aBe3a je M3PUIUTO U MPOIH-
caHa U3BOPHUM 3aKoHOM o mpeny3ehmma (1rro je Komuchja 3a xaptuje off BpeqHOCTH
3a0opapmia y cBoM CaoIITery ), C TUM IIITO Ce OHA Be3yje 3a CTHIlathe BehHMHCKOT Ka-
muTan y4ertha (M3MeHaMa Ipormca To Ou TpeGaIo MPOIIMPUTH U Ha 3HAYAJHO KaruTaul
yuemhe) y MOCTYNKY Tpey3nMarha (aHATOTHO TO TpeOa [a BaKW W 3a JIOKAIUTAIIH-
3aIHjy KOja BOIY MCTOM IIWJBY ), a POIHCAHY POK 32 OJPKABAhE [IEHE je IEeCT MeCeu
O] CTHIaFha TAKBOT KaITTA yqemha.zg) Ha oBaj HaumH ce mojijelHaKo MTHTE CBU aK-
IMOHAPH, IOCEGHO MaMHCKN,2Y) a ipyKaBa He apOUTPHPA Y IIOCTOBHO] IOMATHI AKI-
OHAPCKUX APYILITABA, IIITO j€ HCKIbYINBO Y KOMIIETEHIWjH CJIOO0IHE BOJbE CKYIIITHHE
aKIMoHapa 1 of] e m3abpane ymnpase. C ipyre cTpaHe, y KOHTEKCTY achupMarnyje IpuH-
[WITa PABHOMPABHOCTH (HE W jeTHAKOCTH) aKIMOHAPa, Tpeba MO3IpaBUTH OTyKy Bu-
1Ier TproBuHckor cyfpa Cpbuje npema Kojoj: ,,Kymar gpymreeHor Kanurana Koju je Io-
crao BehMHCKM aKImMoOHAp cy0jekra ymmca (MpuBaTH3anyje) He MOXKE TO3MBAFkbeM Ha
CBOJY YTOBOPHY 00aBe3y JOIaTHOT MHBECTUPAa Y YTOBOPY O KYIOMPONAjH APYIITBE-
HOT KaIuTajia eJIMMIHUCATH OCTalle aKIMoHape, Tako MTo he 6e3 ofyIyKe 0 eMUCH)H HO-
BUX aKIyja IIOJJHETH 3aXTEB 3a YIHC nmoBehama OCHOBHOT KanuTaja cyGjeKTa ynﬂca.“30)

7. IlpuBaTH3anuja u TPKULITE XapTHja o BpeaHocTH (Aa i BaxKehn
3aKOHH NOJACTHYY (PMHAHCHjCKO TpXuIITE?)

3aKoH 0 MpUBaTH3aNKjy OUUITIETHO HEKPHUTITIKY BepYje y cBeMoh HeHOT BEeNIaH-
cTBa U cBeomuTer ycpehurerba - Gep3e akimja, Tako Aa KA CBa OrpaHIIeha Y Tpro-
BHHH aKI{jama, HOCeOHO OrpaHuvere Koje ce THUe MpaBa Ipede KymnoBuHe (mpu 0da-

27. 3O0IL um. 406. ct. 3.

28.  3OI1, un. 413. Haxamnoct, HelaBHO YCBOjeHH 3aKOH O TPXKUIITY XapTHja... peryaumyhu Kao MaTud-
HH 3aKOH HHCTHTYT IIpey3UuMara Y OBOM KOHTEKCTY IpeiBuba caMo 3allTUTHH POK off 20 faHa 3a
HEMPOMEHIBUBOCT LIEHe Off laHa 3aTBapaba MOHyJE 3a Npey3uMame, 6e3 0031pa Ha UCXOJ| IOHY/E,
aju He KOHCTUTYHIIIe 00aBe3y Ipey3uMaola la OTKYIHM IIOHybeHe akIije NPeOCcTanuxX akImoHapa y
TOM POKY (411. 76.).

29.  OBo mpaBUIIO NMO3HATO j€ y TEOPHjH aKIHUjCKOT NpaBa Kao ipasuno jeOHakux mozyhHoCliu 1 OHO je
ycBojeHo u Ha HuBoy EY. C npyre crpane, y CAJl je YCBOjeHO ili36. ilipicuUiHo iipasuao, o KOM ce
KOHTPOJIHU OJIOK Ipey3uMa Io IpeMuju u 6e3 ob6aBe3e Ha MaHIATOPHHU (IPHHYIHU) OTKYI aKIHja
IPeoCTaluX MabUHCKHX aKI[MOHApa 0 UCTOj ieHH Y ofipebenoM poky. Mnak, KoMIaHuje y CBOjIM
CTaTyTUMa Ha ayTOHOMHHM HAuMH IITHTE MamMHCKE aKIMOHAape npeaBubameM OBOT NMpaBa W T3B.
¢ep nene. [lakie, IpUCTYIN CY Pa3IMIUTH, Al je Pe3yJITaT y OCHOBH UCTH.

30. Pememe Bumer Tprosunckor cyma CpGuje, ITx. 8221/03, om 4. 12. 2003. ropgune, y: IlpaBo u
npuspena, 1-4/04, ctp. 221-223.
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BE3HOj TIPOJIajH CBUX aKIja, N3 MPaBHUX PEKUAMA CBUX IMOcTojehnx M oBOT 3aKOHA, Mo-
crojehy akIMOHApH TI0 TEKCTY OBOT 3aKOHA ,,HEMajy TIPaBo Ipeyde KYHOBI/IHe“,31) a ak-
[jaMa 13 puBaTU3alyje CTEYCHIM Ha OCHOBY OBOT 3aKOHA HMJIH OWJIO KOT paHH]eT IpH-
BaTHW3AIMIOHOT 3aKOHA Ha CeKYHIAPHOM TP3KUIITY TPryje ce ,,IpeKo (puHaHCHjCKe Oep-
3e“32) He criopehu 3Havaj 6ep3e 3a pa3Boj (PUHAHCHCKOT TPXKUIITA M TPXKHUIIHY (He
MOJIUTUYKY ) aJIOKAIM]y (DUHAHCH]CKUX PECYPCa, IITO je jedaH Of MPUMapHUjUX IbeBa
U caMe NpUBaTH3aLije, OBAKBO PEIIEHe¢ HEe CAMO IITO CE IMHU €KOHOMCKH HEOIpaB/ia-
=M (0 YeMy OF eKOHOMICTH Tpebato 1a KaxKy CBOjy ped), Beh je i MOTIyHO MpaBHO He-
yTeMeJbEHO U MPEMICTaB/ba BPXYHCKH IPABHU HOHCEHC (YMTaj: TITyIoCT! ).

IIpaBHa HEOMPKMBOCT OBOT pelllekha 3acCHMBA ce Ha ciefiechnM croneTHiM u yHU-
BEP3aJIHIM IPABHUM TIPUHIAIIAMA:

IpBo, jenan 3aKOH MO3Ke JIa YKAHE CaMO 3aKOHCKO MPAaBO Mpeve KYMOBUHE XapThja
Of1 BPETHOCTH KOPIIOPATHBHOT THUIIA, Al HUKAKO W TIPABO Mpeve KYIOBUHE 3aCHOBAHO
Ha 3aKOHY a IpefBubheHo cTaTyToM (BasKy 3a aKIMOHAPE TOT PYIITBA) WK YTOBOPOM
(BasK¥ 32 KOHKPETHOT aKIMOHApa KOHKPETHOT IPYIITBA). Taj MpUHIMI KOHCTHTYHIIIE
1 Haul 3aKkoH o npefy3ehuma.

Ipyro, mocToje y cBUM 3aKOHMMa, TIa ¥ Y HallleM 3aKOHy O npemy3ehrnMa, 1 3aTBo-
peHa (63 jaBHOT yIvca akiyja i TUME W TIPOMETa) M OTBOPEHA aKIMOHAPCKA IPYIITBA
(ca jaBHMM yITIICOM aKIWja ¥ TUME ¥ IPOMETOM ), Te OF OBO IIPABIIIO MOTJIO JIa BaKH Ca-
MO 3a OTBOpEHA aKIMOHAPCKA IPYIITBA (KIbYY pPa3rpaHmIeha OTBOPEHUX U 3aTBOpE-
HUX aKI[MOHAPCKUX JIPyLITaBa HUje a0 3aKOH o npefy3ehnma, na Hu 3aKOH O TPIKUILI-
Ty XapTHja Off BPETHOCTH 1 IPYI'HX (PMHAHCHCKIX HHCTPYMEHATA, MAKO je TO FHerOB sac-
des materiae).

Tpehe, cBr KOMIaHMjCKM 3aKOHW, T W HAIll 3aKOH O npeny3ehnma, mo3Hajy nBa
CTaHfap/Ha THIIA IPYIITaBa KanuTana: IPYyIITBO ca OrPaHAIEHOM OArOBOpHOIIhy (Koje
je o caMoM 3aKOHY, a He JIOTUKOM CTaTyTa Kao KOf| 3aTBOPEHOT aKIIMOHAPCKOT IPYII-
TBA y CKJIaJly ca 3aKOHOM, 3aTBOPEHOT THIA M KOJI KOT IO CaMOM 3aKOHY IIOCTOjH IPaBo
npeye KyMOBUHE yfielia NocTojehnx WwiaHoBa APYIITBA) M aKIMOHAPCKO PYIITBO (KOoje
j€ TOITy3aTBOPEHOT-TIOJIyOTBOPEHOT THIIA Y CKJIay ca CTaTyTOM Ha OCHOBY 3aKOHA U
KOJI KOT ¢y Moryha ofipebeHa orpanndera y IpoMeTy aKiyja Wi OTBOPEHOTr-He3aTBO-
PEHOT THIa KOJ KOT HHCY Moryha orpannderha y IpoMeTy akiyja). Y IeliMa pyITsa
ca OrpaHIIEHOM OirOBOPHOIIThY, 300T 3aKOHCKOT IIpaBa Ipeye KYMOBHHE, He Tpryje ce
Ha Oep3u U [ieHa UM ce ofipebhyje mporieHOM. Y YIIOpeHOM NPaBy U MPAKCH YaK JOMH-
HHpa OBaj THII IPYILITaBa W MPOLEbYje ce Na uX je y mpoceky Herae oko 90%, MoK Ha
ocTaine ¢opMe APYIITBA JIMIIA U aKIMOHAPCKO APYIITBO IIPEOCTaje OCTaTak Of OKO
10%. Huje 1 y ipycycTBY OBUX MOMEHYTHX (OBME je TO YIMIEHO caMo 3a HajBaKHUja
NpaBWia, a HBUX MONYNHPY 1 OpPOjHA Ipyra) CTOJICTHUX ¥ YHUBEP3ATHUX MPABUiIa HAIIT

31. 3akoH o npuBaTU3aLMjH, WI. 73. CT. 5.

32. 3aKkoH 0 npuBaTH3aUMjH, WI. 59. 1 73. Y mpakcH cy, HaxaJlocT, OpOjHU CIOPOBH KOje BOJIe MaFUHCKU
aKIOHAPH OCMOpaBajyhM IyHOBasKHOCT yroBOpa O INPOJAji aKIWja (AUPEKTHOj WIM IIOCPERHO]
IPEKO 3ajlarama akiiyja) CKIOIUBEHAX ca KyIIeM BaH Gep3e IIo IIeHN Koja Hje TpKuIHo (Beh corm-
janHo) (popmupana. Bunu ciydaj ,,MeTanomnacruka™ u3 lllama, ITonuTuka, 15. 03. 2004.
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3aKOHOJaBal] TIPELEHNO ceOe - MUACIIH JIU fla MOKE YCIIOCTABUTHU XOf] CYIIPOTHO YHHBED-
3aIHO NpuxBaheHo] MpaBHOj peryaaThBy 1 mpakcu?!

Y KOHTEKCTY OBHX pa3MaTpama, ako je MpaBo Mpede KyNOBUHE KOJI aKIMOHAPCKUX
[IPYIITAaBa Y CKJIAY Ca 3aKOHOM YCTaHOBJLEHO CTAaTyTOM WJIH YTOBOPOM (IIOIITO 3aKOH-
CKO MPaBO Mpeye KyIOBUHE JIETAJIHO MMa Hamepy /1a YKUHE OBaj 3aKOH), OTHOCHO YKO-
JIMKO Ce Pajiy O APYIITBAMA Ca OIPaHIMIEHOM OfI'OBOPHOIIThY I7ie OBO IPaBO IIOCTOjU Ha
OCHOBY CaMoT 3aKOHa (3akoH o npefy3chnma) n He MOXKe OUTH YKUHYTO IPYTHAM 3aKO-
HOM jep 6 TO OWIO CYPOTHO MPHPOIX OBOT APYIITBa (M360p npaBHe hOpMe OpraHu-
30Bama nmpeny3cha m3meby akipoHapcKor IpyIITBa U APYIITBA Ca OTPAHTIEHOM OfrO-
BopHoIIhy, y CKJIay ca 3akoHOM 0 Tipefy3ehnma, Kao IITO je TO ¥ Y CBAM JIPYTHM TIpa-
BHMa, Y CyBepeHO] 1 HEOTyHMBOj je KOMIETeHIj1 caMor nipeny3eha), oHyia 6 OHO MO-
PaJIo 1a BasKU 1 3a OTKYII aKIyja WIIH yfiesia IocTojehrX aKIMOHapa WY WIAHOBA APYII-
TBa off crpaHe Axujckor ¢oxpa unu ITHMO ¢orAa, y KOHTEKCTY ITpUBaTH3anyje 1o Ao
cafa BaxkehiM nmpuBaTH3aliOHNM 3aKOHMMA, T€ MM TO TIPABO HA JIETAJHO] OCHOBH (Cy-
TIPOTHO NOCTYIIAK-€ j€ HEJIEraJHO ¥ He MOsKe IMAaTH IIPaBHY 3allITHTY Y ApsKaBama y KO-
juMa BiIajia IpaBo, IIITO ¥ MU CBAKAKO SKeNIAMO Aa OyIeMOo 1 YeMy U OBaj 3aKOH SKEeJH J1a
MPY>KK CBOj, HATAMO ce, Tpajuu gonpuHoc). CympOTHO pellieihe OBOT 3aKOHA HUje JaKITe
Ha 3aKOHY YTEMEJbEHO U Y OCHOBH je TaKobhe morpebe peanusalyje Orncecrje 3aKOHO-
[aBIIa 1a ¥ PUBATA30BaHUM Nipeny3ehnma mo Baxkehnm 3akoHnMa 06e30e1u, y3 moMoh
OBOT W JIpyruX MexaHm3ama (cro6opHa mpopaja akupja Akuujckor u ITMO ¢orna Ha
Gep3u 1 ci1.) BehuHCKOT CroJbHOT BiacHuka. OBO M YIPKOC YMEHEHHMII [ CY OBa MPEY-
3eha ca cBEM CBOjUM aKIMOHapWMa M WIaHOBMMa IIpey3ena NPHBATH3AMjOM PH3UK
CBOT IIOCJIOBHOT ycIexa Win Heycriexa. OBO 1 YIPKOC YHF-CHUILM 1A CY CIIOJBHY BJIACHH-
IV 3aMHTEPECOBAHM 32 BJIACHUIIITBO YCIEINHNX Hpey3eha v TpKAIHO NepCreKTHBHIX
npemy3eha 1 KaJi cy MambWHCKY BIIACHUIH, aKO je 3aKOHOM 00e30eheHa ajieKBaTHa 3alll-
THTA TIpaBa MAFUHCKUX aKIFOHApa W WiaHoBa (Te HeMa O30MIbHUjUX MPUTrOBOpa HA
HarieM 3akoHy o Tpeny3ehinma) u ako je o0e30ehena ajekBaTHa CyfcKa 3allTUTa THX
npasa (To je Beh XpOHMIHM MPOOGIEM Haller MPaBOCYHOT CACTEMAa a He 3aKOHA).
ITpumep 3a oBo je npuBatusanyja Tenekoma ,,Cpbuja,” Tie cy CTpaHu aKIIMOHAPU Ma-
H-MHCKH, IIITO HUje GMO pa3lior Jja He TIOCTaHy aKIMOHAPH (CETUMO Ce Camo jOII Y KaK-
BOM OKpY:KeHY 1 KaKBOj HEIIOBOJbHO] MHBECTUIIIOHO] KIIMMHU 32 yJlararme y Hally 3eM-
By!).

Y cBakoM city4ajy, MOAeJl OecIUIaTHUX aKiyja 1 aKiyja ca MOIMyCTOM, U3 paHHjuX
MPUBaTU3AIMOHNX 3aKOHA, 0e3 003Mpa Ha HeKa 3aKOHCKa OrpaHmyeha y 0OuMy U Bpe-
MEHY Npofiaje, IOrofyje pa3Bojy TPKUILTA XapTHja Off BPEJHOCTH, IIOTOTOBY Y CIIy4ajy
MpONUCHBamk-a 00aBE3HOCTH poMeTa Ha 6ep3u. OBO je HajOrogHMj! METOJT ¥ KOHIICH-
Tparyje CTPYKType aKIMOHAPCKOT KaluTajla ¥ MyT Jja ce Off BEJIMKE [cIep3nje akiyja
Halpase ili36. uepcilia je3zpa akuuoHapa, Koja OU OJIaKIllana YIPaBbamke AKIHOHAP-
CKuM fApyITBuMa (OBO je U epeKaT Mpey3uMarha aKIMOHAPCKUX ApyIlTasa). YuHu ce
7ia je OBaj METOJ] ¥ Mame apOUTpEpaH ca CTAHOBUIIITA YTBphYBamkba TPKUIIHE IIeHe Ka-
nwTaja KOjM je Ha OBaj HaYMH MPEIMET IPofaje Y aKIMOHAPCKUAM IPYyIITBIMa (IIITO je
NPMPOJHA JIOTHKa KaJ| aKIOHap Mpoyiaje CBOjy MIMOBHHY ), OFf METOJIA ITPOJiaje TOT KaIu-
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Tajia MyTeM ,,ayKiFje WM TeHaepa Wi TaK ,,lipofiaje crevajHor myskauka“. C mpyre
CTpaHe, OBaj METOJI ©IMa HEIOCTATKE Y TOME IIITO He 33JOBOJbaBa OYIIETCKU HHTEPEC JIP-
kaBe ((pMHaAHCHparbe jaBHUX YCITyTra, CePBUCHPAhE CIIOJBHOT yTa, NOACTULIAbE Pa3Boja
Hepa3BUjECHAUX, TIOJICTHIIA] TOJLOIPUBPENE 1 CITMYHO ), KA0 HI MHTepec Opske KOHIEHTPa-
IWje BIIACHUINITBA Pajid JTAKIIET YIpaBibamba. HerocraTke oBOr Mojielia OTKIIama Baske-
hu Mopen mpuBaTM3anyje — MOEN Mpofaje MPYIITBEHOT KaluTraa, ajld OBaj MOJIET
OCHM apOUTpEepHOCTH Y ofipehbuBary 1ieHe (iebaaHc y MOy U Tpa>1<H,1/133) U TIpofiaja
OfI CTpaHe Jp>kKaBe MMOBUHE KOja aKO HeMa BIIaCHHMKA y CBAKOM CITy4ajy HHje -eHa), ja-
ya OMPOKPATU30BAHOCT BIafajyhyX NONMATHYKUX CTPYKTYpa, IOTOfyje KOPYIIIHjH, IO
MIPaBUITY je CIOp, He TIOfICTUYE JOKAMNTAIA3AIIH]Y ¥ He TIOIcTHIe (PMHAHCH]CKO TP3KUIII-
Te W He IITUTH MaI-IHCKE aKIMoHape (Kymal BehMHCKOT MakeTa akiyja Huje MOTHBH-
CaH Ha TIPOJIajy akuyja Ha Oep3y, a [leHa aKIyja MAambMHCKUX aKIMOHAPa 10 TIPaBUITY je
HernoBoJbHA). [1a 6u ce, 0Tyna, 3aJOBOJBIIIN CBU HHTEPECH 1 KOMOMHOBAJIE MIPEHOCTH 1
HEJIOCTAIW 1 jefIHOT ¥ APYrOT MOJIeINa, YMHH CE 1a C& OBU MOJIEITM MOTY ¥ MOPajy TIOHOBO
KOMOHMHOBATH (3aMociieHn 1 Tpabalu 3aj0BOJbaBajy CBOj MHTEPEC KPO3 OeCIUIaTHE aK-
1yje y Behem o6uMy Hero Kof Baxkeher 3akoHa, a ip:kaBa Kpo3 Boberwe NpuBaTH3anyje
jaBHUX mpemy3eha u myTeM peadupMaliije WHCTATYTa U3 paHujer 3aKOHa ,,IPYIITBEHA
npeny3eha Koja ce mpuBaTU3yjy o noceGHOM nporpamy Biafe®, 3a Koja To HUje KacHO
300r Beh M3BpIlIcHe puBaTU3alyje, 1oOuja MOryhHOCT 1a BOIM aKTUBHY U TPKHUIIHY
NIONUTHKY TIpUBaTH3aldje W fja 3alliTUTH CBOje CTpaTelllke MHTepece, unMe m3beraBa
3aMKe nocTojehie KoMaHHe eKOHOMUje 1 JIMIIIaBa Ceé OCHOBAHOT TIPUTOBOPA /1A jOj ce, C
0031pOM Ha yJIOTy y HOCTYIIKY NIpUBaTH3alyje, Aaje Beha Moh off Tp:KullTa y opranusa-
IWj ¥ IPUBPETHOT KUBOTA).

8. IlpuBaTn3anyja u ,,MPUHYAHO* jABHO AKIIMOHAPCKO APYLITBO

Baxxehu 3akon o npeny3ehinma pasrpanmdere OTBOPeHUX (jaBHUX) M 3aTBOPEHUX
(IpMBaTHUX) aKIMOHAPCKUX JPYIITABa YIMHHO je Ha OCHOBUIM Pa3rpaHMICHa HaunHA
OCHUBama (UpuHyull ca0600e 60.be), TaKO J1a 3aTBOPEHUAM JIPYLITBOM TPETHPA OHO KO-
je ce OCHMBA T3B. CAMYJITaHAM IyTeM Off CTpaHe CaMUX OCHMBaua 0e3 ynyhuBarma jaBHOT
no3uBa (W ¥ jaBHE TIOHYJIE) 32 YINC U YIUIATy aKIyja, JOK OTBOPEHUAM IPYIIITBOM Tpe-
THpPa OHO KOje Ce OCHMBA T3B. CYKIIECHBHUM IyTeM (ymyhuBameM jaBHOT MO3UBa Off
CTpaHe OCHHMBaua TpehuM JmnuMa 3a YIuc ¥ yIUIaTy aKija Win yyhuBambeM U jaBHE
nonype).>?) OBo pasrpaHmuere CBAKAKO Ce He MOKE CMATPATH JJOBOLHIM (Al je y
CKJIaMly C YHUBEP3AAHUM UPUHUUILOM CA0O00H0Z 00AYHUBAA O Lipeitisaparby 3ailisope-
HOZ y OUlliBOpeHO OPYULili6o0), a ¥ BOKaIlHja OBOT 3aKOHA, Kao IITO je TO U CITyJaj ca ipy-
TVM 3aKOHMMA CITIMYHE TIPUPOJIC Y YIIOPETHOM TIPaBy, HUjE /]a YMHU OBO Pa3rPaHMUICH:E

33. Y HepocTaTKy TpasKibe MOfieN pofiaje Iyou cMucao, a GeciuiaTHa nofelna ce HaMehe Kao anrepHa-
THBHO pememwe- [1. IIBeTnuanun, Heka nutama npoueca npusarusanuje, CEC Konaonnk Busanc
dopym, 2003., cTp. 343.

34. 3akoH o mpeny3ehnma , wi. 189.
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meTasbHUjIM, Beh je To ynmpaBo BoKalija 3aKoHa Koju ypehyjy qMHaMUKY OBHX JApYIIITa-
Ba, IITO Cy MO MIPABIITY 3aKOHH O TP3KUIITY XapTHja Off BPEIHOCTH.

3aKOoH O TPXKUIITY XapTHja Off BPSTHOCTH | IPYruX (PUHAHCHjCKUX MHCTPyMEHATa
OBO YIIPaBO W YWHU, IPONHCYjyhu Aa je ,,jaBHO APYIITBO MPABHO JIUIE KOje XapTHje Off
BPEHOCTH M37aje jaABHOM MOHYIOM Ha OPraHN30BaHOM TPXKUIITY, HAJl YHAjAM MOCIIOBA-
BEM Y Be3U XapTHja Off BpeJHOCTH Hai30p Bpiu Komricrja 3a xapTuje off BpeTHOCTH 1
Koje je 06aBe3HO a 00aBelTaBa jaBHOCT O CBOM TIOCITIOBAakY Y CKIIAAY ca OBHM 3aKO-
HoM* > ofiHOCHO npornmcyjyhu fia je ,,3aTBOPEHO JIPYIITBO MPABHO JIMIE KOje XapTHje
OJ] BPETHOCTH HUje W3[0 jaBHOM TIOHYIOM Ha OCHOBY MPOCIEKTA 3a JUCTPUOYIH]Y
XapTHja OJf BPEJHOCTH, OJTHOCHO KOje UX je U3IAJIO aJli Cy CBE MIOBYUYCHE WITN VM j& UCTe-
Kao pOK pocretia®.30) HcroBpemeHo, oBaj 3akoH ofipebyje na je ,,jaBHa TIoHyfia XapTuja
OJ] BpeHOCTH MOHy/Ia yiyheHa HeonpeheHoM Opojy Jniia pajy yimca 1 yIiaTe XapTaja
Ofl BPEHOCTH TPHIIAKOM HHIXOBE IUCTPHUOYIHje, OHOCHO CBaKa IOHYAA 32 KYIOBUHY
WIH TIPOJIAjy XapTHja Off BPETHOCTH yiyheHa MPWINKOM TProBUHE XapTujama off Bpey-
HOCTH Ha OPTraHN30BaHOM Tp)KI/IIlITy“.37)HpI/I TOM, OBaj 3aKOH TIOf ,,IUCTPUOYIAjOM
mogpa3yMeBa EMUCH]Y XapTHja Off BpeaHoCTH (TIpofaja Off eMUTEHTa UITK TIOKPOBUTEIbA
eMHCHje U TO JaBHOM ITOHYIOM), a TIOf ,,TPrOBHHOM* TPETPOJIajy XapTuja Off BPEIHOCTH
O] CTpaHe aKIMOHAPA — T3B. CEKyHAAPHA Mpofaja.>Y) JaBHa MOHy[a XapTHja Off BPEHO-
CTH TIO OBOM 3aKOHY ,,MOX€ €€ BPIINTH CaMO IO IPETXOAHO NPHOABIHEHOM PELICHY O
ono0pemy MPOCIIeKTa 3a UCTPUOYINjy XapTHja Off BPEHOCTH, Koje oHocu Komrcnja
3a XapTHje Off Bpem{OCTH“.39) Iop ,,opraHU30BaHNM TPSKUIIITEM * TIAK OBaj 3aKOH TO-
[pa3yMeBa ,,TPKHUIITE Ha KOME e TProBIHA XapTHjaMa Off BpEAHOCTH 1 IPYTUM (pHHAH-
CHjCKMM MHCTPYMEHTIMA M3IaTHM Y CKJIa[y ca OBMM 3aKOHOM Of[BWja Ha HAYWMH W TOJ
yCIIOBAMA YTBPHEHUM THM 3aKOHOM, akTrMa Komrchje 3a xapTuje o1 BpeJHOCTH 1 Npa-
BIJIMA TIOCTIOBaM-a OBJIANTheHNX YUeCHIKA HA OPraHM30BAaHOM TPXKUIITY HaJl KOjuMa
Kommcnja 3a xapTuje off BpeTHOCTH BPIIIA Han3op“.40) 3aKoH 0oTBapa 030MIbHY IPAaBHY
IAIIEMY JIa JI je ,,OpraHn30BaHO TP3KUIIITE  camo ,,0ep3aHCKO TPXKUILTE | ,,CIIO00IHO
0ep3aHCKO TPXKUINTE™ WA TO MOXKe OUTH M HEKO APYT'O TPSKUIIITE KOje UCITYHH YCIIOBE
13 oBor 3aKkoHa. !

Ca cTaHOBHMINITA 3aIITUTE IpaBa aKIMOHAPa U MHBECTUTOPA Y XapTHje Off BPEOHO-
CTH YOINITE, OBa pellickha NMajy 3HaYajHUX MPETHOCTH Y OJHOCY Ha mocTojeha u yHa-
npeanhe 6e3 CyMmbe BUXOBY IpaBHY cUrypHOCT. Minak, y KOHTEKCTY OBHX pellierkha OT-
Bopuhe ce OpojHa IMpaBHa MUTama Ha Koja he mpakca MOpaTH JaTh OfirOBOpE, i KOjU
HH Y KOM CIIy4ajy HEe MOTY YYMHWTH OBY CHTYPHOCT 3aJ0BOJbaBajyhoM WM Y30pHOM,
KakBa OM CBaKakKO MOIJIa OWTH [a Cy OBa 3aKOHCKA pelliekha IPAIPEMaHa Y jeHO] IIH-

35. 3aKkoH O TPKUIITY XapTHja Off BpeHOCTH U APYruX (hMHAHCUjCKUX HHCTpYMEHaTa (falbe: 3aKOH
O TPKMIUTY ...), 4il. 5. Tad. 12.

36. 3aKoH O TPXKMUIUTY..., Wl 5.1a4. 13.

37. 3aKoH O TPXKHUIUTY..., WI. 5.1a4. 1.

38. 3aKOH O TPXKHIITY..., WI. 5.Ta4. 2. m 4.

39. 3akoH O TPXKHIUTY..., 4l 17. cT. 5.

40. 3aKoH O TPXKMUINTY..., WI. 5.Ta4. 5.

41. Ymuopenu: onpen6a wi. 5. tau. 5. u 15. u ogpende wi. 167. u 170.
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POj CTPYKOBHO] ¥ TIOCTIOBHOj pacrpaBu. 3a MHBECTUTOPE Y XapTHje Off BpEHOCTH je& CBa-
KaKoO M3y3eTHO 3HAYAjHO J1a HeMa jaBHE TOHYIC, HU aKIja HU JY>KHUUKAX XapTuja of
BpefHocTH, 6e3 ofoOpema KoMucuje 3a xapTyje of BpeqHOCTH Ha OCHOBUIIY IIPUITOKe-
He IpomnvcaHe AokymeHTtanyje. C Apyre cTpaHe, 0BO pellieHkhe 3aKOHAa OTBapa IUTamke
IPaBHOT pexKIMa 3aTBOPEHUX aKIMOHAPCKUX APYIITaBa Koja Ce OCHUBAjy CHMYJITaHIM
nyreM Oe3 jaBHE MOHYAE, Oynyhu Ja OBaj 3aKOH Kaxe Jia ,,aKo je Y MUTalky OCHUBAHE
IPaBHOT JIMIIA — aKI[MOHAPCKOT APYIIITBA KOje HaMepaBa Jja IUCTPUOYNpa aKIyje, OCHU-
BauM TOT APYILITBA AY>KHH Cy fla O TOME IIPUIIpeMe MPOCHIEKT 3a AUCTPHOYLH]Y XapTuja
of1 BpeHocTH U a KomMucuju 3a xapTuje off BpeFHOCTH HOJJHECY IIOKYMSHTC...“42) Csako
aKIMOHAPCKO JPYIITBO, HAMMeE, IUCTPUOYHpA aKIHje, C THM IIITO OTBOPEHO TO YMHU jaB-
HUM IIyTEM, a 3aTBOPEHO HEjaBHUM ITyTeM Meby ocHMBaumMa udju 6poj mo 3akoHy O
npeny3ehuma He Moxe O6utr Behu of 50 u 3a To My Huje OTpebaH MPOCHEKT, HUTH
obpahame Komucnju 3a xapTuje off BpeaHOCTH (MIIaK ¢ 003MPOM Ha 3aKOHCKY Ie(DrHU-
yjy mojMa ,, TJUCTPUOYIMje™ OBO ce M3rJiefia He OHOCH Ha 3aTBOPEHA-TIPUBATHA aKIHO-
HapcKa JipylTBa 6e3 jaBHOT yIca aKIII/Ija).43) Takobe, 0Baj 3aKOH Hyje YOIIIITe pa3rpa-
HIYMO: 1) OCHOB Kajja 3a €MHUCH]y XapTHja Off BPEIHOCTH HHUje OTpeOHA jaBHA TIOHYHIA
(IpuBaTHA eMHUCHja: EMHCH]ja MaJIOTr O0MMa, EMHUCHja TIOCTOjehnM aKIMOHAapUMa MITH 3a-
TIOCIIeHNMa WJTH eMIICHja Pajiil TIpeTBaparkha pe3epBy 1 HepacnopeheHe JOOUTH Yy Kamu-
TaJI),44) 2) OCHOB KaJia 3a jaBHy EMHUCH}Y XapTuja Off BpeTHOCTH HIje MOTPEeGHO 00jaBibu-
Bame 00aBe3HOT NpocnekTa (IpodheCHOHATHAM HHBECTHTOPUMA, JORAaTHA EMHUCH]a jaB-
HO EMHUTOBAHNX XapTHja, KaJ je eMUTEHT ApsKaBa WIN TEPUTOPHjalTHA jeUHAUIA) , 3) Oc-
HOB jaBHE eMHucHje ca 00jaBOM NpocrekTa anu 6e3 npudapbamba ofodpema Komucuje
3a XapTuje O BpeIHOCTH (KaJl je eMUTEHT IeHTpajiHa OaHKa WU APYIITBO 3a KOje jeM-
uu Ip:kaBa). OBaj 3aKOH, HauMe, TOBOPH CaMO O M3y3eluMa Off 00aBe3e ofo0perha Mpo-
CIIeKTa 32 jaBHY TOHY/Y (M3y3€elH IpeMa BPCTH XapTHja Off BpEAHOCTH 1 N31aBaolly, N3y-
3el IpeMa BpPCTH MHBECTHTOPA M M3Y3€lH IpeMa pasjiory 3a U3haBame XapTHja Off
Bperoctn). ¥ OBo pasrpaHierse je nHaYe YOOHUajeHO Y YIOPETHOM npaBy.46)
ITocrambajyhu mpaBmwio fa ce XapTrjama Off BPETHOCTH MOKE TProBaTh caMo jaB-
HOM IIOHYIOM Ha ,,0praHA30BaHOM TPXKHUIITY“ ¥ M3Y3€TaK Aa Ce CaMo ,,Iy>KHIUKHIM Xap-
THjaMa Off BPEXHOCTH MOXKe TProBaTH BaH Oep3e ako ce MOHY/Ia 32 KYIIOBUHY, OJHOCHO
Mpofajy BpIu 6e3 jaBHOT OrlIalllaBam-a...”, 0Baj 3aKOH OCTaBJha OpOjHa OTBOPEHA MATA-
1ba, IIITO HapylllaBa IpaBHy CTYPHOCT HHBECTUTOpA, HOMYT: fla JIU Ce aKI¥jamMa eMUTO-

42. 3aKoH O TpXKHUIITY..., 4. 17. cT 3.

43. 3aKoH O TPXHHIITY..., WI. 5. cT. 1. Tad. 2.

44. OBaj 3aKOH He pasTpaHNyaBa HU T3B. UHULUJAAHY Ja6HY [IOHYOY ¥ T3B. HAKHAOHE jagHe [lOHYOe NCTOT
€MHTEHTa, IITO MOXe jja Oyfe M3y3eTHO 3HAYajHO, IIOCEOHO ca CTAHOBHINTA H-UXOBOT CajipsKaja,
ycIIoBa 3a AOMYIITEHOCT 1 nocTynka. OBO pasrpaHUYere ce PEJOBHO YMHU Y YIOPEIHOM IIpaBy 1
teopuju. Bunu: H. JoBanosuh, EMucuja BpeiHocHux nanupa, I'pmeu-Ilpuspennu npernen, Beorpan,
2001., cTp. 117-122.

45. 3aKoH O TPXKHIITY..., WI. 43-49.

46. Bwmm Bume: Gower, Principles of Modern Company Law, London, 1992, ctp. 311-353; Pennington,
Company Law, London, 1995, crp. 315-366; M. Bacuibeuh, Has. fieno, ctp. 229-230; H. JoBanosuh,
HaB. IENO, CTP. 95 U fame.
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BaHMM HEjaBHUM IyTEeM MOXKE TPrOBaTH BaH OPTaHA30BAHUX TPXKUILTA (MUCIAMO /12 je-
[IMHO TaKO MOPA); fla I opef Apskase, Haponre 6aHKe 1 MpoheCHOHATHIX WHBECTH-
Topa uuju 6poj He Moxe npehn S0 u Apyra NpaBHA JIUIA MOTY [a EMUTY]Y Hy>KHUYIKE
XapTuje Off BpeqHOCTH Oe3 ,,jaBHOT orvialiaBarba’ (Bajbaa 0e3 jaBHe MOHY/E); Ia JIM ce
jaBHO €MUTOBAHIM XapTHjamMa OJf BPETHOCTH MOXKE TProBaTH HEjaBHAM MyTeM (MUCITHA-
MO J1a He MOKE OCHM jaBHUM IIyTEM, aJI TOra IpaBuia HeMa U3PUIUTO PENBIHEHOT
KOJI HAaC y OBOM 3aKOHY ); /1a JIU OTBOpPEHA-jaBHA IPYIIITBA MOTY OF MOMEHTa KaJ| Cy TO
MocTasa ia Bpille EMUCH]Y XapThja Off BpEIHOCTH HejaBHUM MyTeM (MUCIIAMO Jja He MO-
Ty, OCAM Y TIPOIMCAHNM M3Y3elnMa, 3002 UpuHLila 00ase3HOCIIL jasHe emucUje 3a jas-
Ha Opywiitiéa) ¥ CIIMYHO?

Hajzaj, moceGHO pr3UIHO je pelee HopMe U3 TPEIa3HuX U 3aBPIIHUX Ofpeion
OBOI' 3aKOHA KOje Mpefpuba Aa ce ,,akyuje koje cy usoditie 00 0aHa UpumeHe 0602 3aKo-
HA CMATPAJy aKuujama usoaium jasHom L70Hy()0M“.47) Kaxko o ofipen6ama oBor 3ako-
Ha Oep3a yKJbydyje XapTHje Off BPEOHOCTH Ha CIOOOAHO OEp3aHCKO TPXKUILITE M IO
CITy>kO€HOj Ty>KHOCTH, KaJl Cy 32 TO MCIYE-CHY YCIIOBH YTBPHEHN OBIM 3aKOHOM O YKIBY-
YMBaKy XapTHja Off BPETHOCTH HA OPraHM30BAHO TPKUILITE, & KOjU Ce MPAKTUIHO Ca-
CTOje Y eMUTOBAHO] jaBHOj TIOHYH 32 OTKYII IPY €MUCHJY WJIM TPrOBUHY aKIjama, TO
IPaKTIYHO 3HauM Aa he ckopo cBa mocrojeha akioHapcKa ApyIITBa, 1A ¥ IPUBATH30-
BaHa y CJIEAICTBY MOCEOHMX IPOINKCA, IOCTATH OTBOPEHa (jaBHA) APYIITBA Y CMUCITY OBOT
sakona,*® ca oGasesama jaBHE TProBUHE aKIjamMa W Ty>KHIIKUM XapTHjama Off Bpey-
HOCTH ¥ ca 00aBe30M M3BElITaBak-a jaBHOCTU O OUTHUM Aorabajuma, 06aBe3oM 00jaB-
JbVBaEha W3BOAA U3 TONUIIIELET padyyHa ¥ TOAMIIELET U3BEINTaja O IOCIOBamky U 00aBe-
30M JIOCTaBJbama PAYyHOBOJICTBEHUX M3BEIITAja M U3BEINTaja O peBmuju Komucnju 3a
xapryje off BpeIIHOCTI/I.49) Be3 cymmbe, yak u 6e3 063upa Ha KapaKTep OBOT pellieHha, Uh-
IEHUIA je 1a ce OBUM IPAKTHYHO IPOMOBHIIIE Y OBOM HM3y3€THO BaXKHOM CETMEHTY
UPUHUUIL peitipoaKiliu6HOCILIU, KOJU je 3a IPAaBHY CUTYPHOCT UHBECTUTOPA Ha TPXKMUIIITY
XapTHja Off BpeIHOCTH IIOceOHO OIacaH W HeMpuxBaT/bUB. Ha oBaj HaumH ce y HareM
MpaBy OBMM 3aKOHOM (CympoTHO 3aKoHy o mpeny3ehnMa) MOHWINTAaBA YHUBEP3aTHO
npuxBaheH MPHUHIMI CJIO0OMHOT OfTyIrMBama O MPETBApary 3aTBOPEHOT JIPYIITBA Y
OTBOpEHO (eHz. going public) n NpUHIKMI CJI000E OCHUBaEhba OTBOPEHOT MITH 3aTBOPE-
Hor apymrrBa. OOpHYTO, aK, pajy 3aIITATE AKIMOHAPA 3aKOHH 110 PABITY MPOIIHCY]Y
00aBe3y ,,3aTBapama’ OTBOPEHOT JPYIITBA KaJl IPecTaHe Jla NCIYHhaBa yCIIOBE 3a jaBHY
TProBUHY aKIjama ! JPYTMM XapTujaMa Off BpPeTHOCTH (eH2. going private), IOK je y
OCTalluM CITyJajeBuMa ,,3aTBapame’’ OTBOPEHOI NIPYIITBA I.[OGpOBOJLHO.SO) Ipunyo-
HOCUL Hactlajarsa jasHoz OpYUiiea ca peiilpoakiiueHum obeaexcjuma (AHTEPECAHTHO je
fla OBO pelliere BaKM caMo 3a IPYLITBa Koja cy emuToBana akuyje f1o 30. centeMOpa
2003. roguHe, Kao JlaHa MoYeTKa MpIMeEHe OBOT 3aKOHa, a fja he ce HaKoH Tora npuMe-

47. 3aKoH O TPXKHUINTY..., 4l 261. cT. 2.

48. 3aKOH O TPXKHIITY... (TIOIITO je POK 3a ycaryaniaBambe ¢ OBIM 3aKOHOM TOJIMHY flaHa Off laHa CTyIa-
Ha Ha CHary OBOT 3aKOHa, To he ce gecurn 30. HoBeMGpa 2003. ropuse ), 9. 261.

49. 3aKoH O TPXKHUINTY..., WI. 54 -58.

50. Morse, Company Law, London, 1995, ctp. 48.
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HHBATH IPYHIUI CIOOOJHE BOJbE 3a PETBApALE Y jaBHO APYIITBO aKO CE BPIIH jaBHA
€MIICHja aKIIFja, IIITO j& CYUPOIIHO U UPUHUUILY PABHOUPABHOCHIL UPUBPeOHUX CYOjeKa-
ttia), crepuIHOCT je JaKiie HENPMXBAT/LUBOT Pellieiha 3aKOHA O TPXKUILTY XapTH-
ja...51) Kapa ce 3Ha Kako je 0Baj 3aKOH YCBOjeH U HE Uy[IY TOJIMKO HEYMIbE.
Ipunyonociti Haciliajara jasHOZ Opyuliliea ca PeiipoakitliusHUM obeaexuma cBa-
Kako Huje uHTepec Cpbuje, unja ce mocycrajia €eKOHOMUja TaKO U3IaKe ONMACHOCTU He-
SKeJbEHOT TIpey3nMara Ha Gep3aHCKOM TP KHILTY, MOTHBHCAHOT IPEy3UMamkeM KOH-
TpOJIe HaJ| yIpaB/bakeM WX [INEeKYITaTHBHIM Pa3jio3uMa Ipenpofaje, T je Y YCIo-
BHMMa IPETXOIHOT MOJielia IIpUBaTH3alje ca AUCTIep30BAaHNM BIIACHUIITBOM CUTHHUX aK-
IMOHApa peayaH clief] CTBapH. Y3 TO, TPAHCIIAPEHTHOCT ITOCIIOBAkha jaBHUX JIPYIIITaBa
(o6aBe3a 00jaBbUBaKbA MPOMICAHNX (PUHAHCHJCKUX U3BEITAja Y MPOMUCAHNM POKOBH-
Ma ¥ Ha TIPOIMCAHN HaurH) 1 HUX0Ba 00aBe3a fia Off CTHIIamkha OBOT CTaTyca BpIle CaMo
jaBHe emmcHje XapTHja Off BpeaHOCTH (jaBHA MOHYJA, MMPOCIIEKT, ONOOpEHe KOMHUCH)E,
jaBHa mUCTpHOYIWMja, IOKPOBUTEIb EMHUCH]€ W CIIITYHO) HIPOUKOBHO Ol 3HA4ajHO ollitie-
pehusaaa tiocaosarse 068UX OpYULiliasa X BOAKIIO OU Ca0/bemby BUXOBE EKOHOMCKE MO-
hu 1 BpeiHOCTH FIXOBHX aKIWja, IITO HIfje MHTepeC HU JIpsKaBe HA aKIFIOHapa OBUX aK-

IIUOHAPCKUX APYILITABA.

9. IlpuBaTn3anyja u CBOjUHA U YTOBOP

IIpepmeT npuBaTu3alyje je ,,JpyIITBEHH OJHOCHO JIp’KaBHU Karrai“ ,.cy0jekTa
MpUBaTU3aLyMje” KOju Moceyje Taj KamuTal WIA Heropa ,,AMOBUHA WM JIEO UMOBH-
et 32 [IpenmeT npuBaTu3anyje NpuUBaTU3Yje ce MyTeM ,,yTOBOpa O MPOaju KanuTana,
OJJHOCHO VIMOBHMHE", Ullje Cy YTOBOPHE CTpaHe Kymnall U AreHiyja 3a NpuBaTu3aLyjy,
THM IITO je y norefy hopMe MpommcaHa cyfcka oBepa yropopa (popmMa jaBHe ucipa-
Be).53) Enumunucame ,,cy0jekTa npuBaTu3aiyje’ Kao yroBOpHE CTpaHe U3 OBOT' YTOBO-
pa oTBapa OpojHa IpaBHA NMHUTamka ¥ BOJAU 3aKOHCKOM KOHCTUTYHCAly OBJIAlIhema
AreHuyje 3a MpuUBaTU3alKjy OCHOBaHE TaKobe moceOGHUM 3akoHOM>Vjja OcHM npopaje
ApKaBHOT KaNWTajla MpOfaje U APYIUTBEHW KaluTal, YMecTo ,,cyOjeKTa ImpuBaTH3a-
mmje‘. Kap je ped o mpopaju oBor Kanirana, Koju Hyje ApsKaBHU KanuTtai, ATeHnyja 3a
MpUBaTU3aLyjy Kao cy0jeKT jaBHOr IpaBa o0nja ofipebeHa opmaiiherwa, yija OCHOBa-
HOCT MO¥Ke OUTH NIPABHO KOHTPOBEP3HA, OBO IIOTOTOBY Y IPUCYCTBY YMHLECHHULIE [1a ,,CYO-
jeKT npuBaTU3aLyje’ HUje YTOBOPHA CTpaHa y MpeaMETHOM yroBopy. Hemocrarak Tu-

51. OBakBuM peniemeM MoKeMo ohu y cuTyarjy ga OyfeMo 3eMiba ca HajBUILIe jaBHUX APYIITABA.
HWHTpecaHTHO je Aa je mpocedaH Opoj KOTHPAHUX APYINTaBa ¥ 3eMJbaMa aHTTIOCAKCOHCKE IpaBHE
TpajuIyje 35 Ha MIJINOH CTaHOBHHMKA, 10 y 3eM/baMa poMaHCKe IpaBHE Tpajulyje, 5 y 3eMbaMa
repMaHcke IpaBHe Tpajpuuyje u y Mrtammuju caMmo 4 Ha MIIHOH cTaHOBHHKA. Bupm: A. JoBaHOBuh,
IToBe3aHOCT IpaBHUX IpaBAJa MOJeNla KOPIOPATUBHOT YIIPaBJbamkha (YIPaBbauKUX CTPYKTypa) U
¢pHHAHCHjCKUX CHCTeMa Yy 3alITUTH aKIHoHapa, 360pHuK pedepara: Pernonanta KkoHdepeHuja o
pa3Bojy ¢puHaHcHjcKor TpxuiTa, beorpancka 6epsa, 9.-10. 12. 2002. roguse, cTp. 40.

52. 3akoH o npUBaTU3aLHjH, Y. 3.

53. 3akoH 0 U3MeHaMa M fonyHaMa 3aKoHa O IpuBaTH3anujy, Wwi. 11. (KojuM ce Mema uiaH 41.).

54. 3axkoH o AreHiyju 3a npuBatusanmjy, Ciayx6enu rinacauk PC, 38/01.
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Tynapa ,,JpyIITBEHOT KanuTaia“ MPHHYANO je 3aKOHOaBIa fla Ta Y CMHCITY IpaBa pa-
cronarama (IpofaBan) npoHabe y ATeHIju 3a IpUBaTH3aH]y Y3 TOTIYHO €JTNMIHU-
came ,,cy0jeKTa IpuBaTu3anyje’, 1ako O cBakako NPaBHO KOPEKTHHje OMIIO Jja TUX OB-
nanrhera HWje JIMIIEH HY ,,CYOjeKT MpuBaTu3alyje Kao IMPaBHO JIMIE. Y CBAKOM CITyJa-
jy, AreHnyja 3a IpuBaTU3al|jy ©UMa Y OBOM YTOBOPY MO3HUIIM]Y MTPOAABLA KaluTana Win
MMOBHHE ) UHjy HUje BIIACHHK HU KOPHCHHUK, T HEMa MHOTO 3aKOHCKOT yTeMeIberha Jia
FEHO TaKBO OBJIalhemne Oyfie N3BOPHO KOHCTUTYMCAHO 3aKOHOM H Jia Oyie jade off Tak-
BOT oBnaithemka NpaBHOT JIKIA KOje je KOPHUCHUK TOT ,,IpeIMeTa NpuBaTm3aiyje’’. AKO
je Beh 3aKkoHOMaBaIl ocerao 3a OBAKBUM IPABHUM HACUIbEM, OHJIA MY 1 HHje OUIIO Telll-
KO Jla TIOCeTHe U 3a ciefiehuM paBHIM KOPAKOM U3 MCTOT apceHala: fjaBame oBlanthe-
Ba ATeHIjH 3a IPUBATU3ALM]y 32 IPOJIajy KanuTalla WA UMOBMHE KOjU UMajy BIIaCHU-
Ka (Ipopaja HaIWOHANTM30BaHe MMOBHHE KOjy KOPHCTE ,,Cy0jeKTH nmpuBarmsanyje’). Y
00a ciryJaja, paBHO JIeON¥ MUTaE IPAaBHE CHT'YPHOCTH KYTIIA: 1a T ATEHIIja 3a pH-
BaTHU3alljy Koja HUje BJIACHUK MOXE KyMI[a U3 TAKBOT YTOBOPA YUUHUTH BIIACHUKOM
(HMje 7 IpaBIIIO ,,nemo plus juris...” MPEKUBEIIO CBE BEKOBE 1 CBE IMBIIIM3ALM]E OCUM
HalllUX NPUBaTH3aMOHKX 3akoHa)? Huje oTyna dymo fa ce Ha OBaKkBY 3aKOHCKY THpa-
HHMjy Y TIPaKCH OfiroBapa MCTHM apryMeHTHMa (,,JIeCHA[aMa Ha IIpUBaTH3AL]y-ONBIIH
BJIACHWIIY CIIPEUMIIH ayKIHjy mpeny3eha’) 36)

,,YTOBOP O TIPOJIajH KalMTaia 1 IMOBHHE  TI0 CBOjOj TIPABHO] TIPUPOJIH CIiafia Y T3B.
yIpaBHEe YyroBOpe 57)(jaBHOIIpaBHO JIAIIe Kao YTOBOPHA CTpaHa, jaBHONIPABHH IIPEMET,
jaBHOIpaBHa Kay3a, OrpaHmuera CJI00O/le yroBapama: MOCTYIaK, HAulH 3aKJbyderha,
UCKJbYUeHhe OfipehbeHNX uifa Kao Kymalla, IpoINycaHa CafipKUHa, HEIOCTOjale PaBHO-
NIPAaBHOCTH YTOBOPHYX CTPaHa M CIIMYHO), Y¥ja je MpHpofia Takohe JlocTa CopHa, ajln
Ce Y CBAKOM CIIy4yajy Ha HUX NPUMEHbYjy W HeKa OIINTa MpaBmwia YTOBOPHOT IIpaBa
(ycioBY 3a IMyHOBA>KHY HACTAHAK YTOBOPA, AEjCTBO 1 IPECTaHaK YTOBOPa - PACKHJ yro-
BOpa 360T HEM3BPILIEHa, PACKHJ] yroBopa 300T IPOMEH-EHIX OKOJIHOCTH 1 CITIYHO). be3
003mpa Ha 0BaKko ofipebeHy npaBHy IpUpPOAY OBOT YTOBOPA M YMILEHUIY HETIOCTOjarha
PaABHOMPABHOCTH YTOBOPHHX CTpaHa (CyOjeKT jaBHOI Mpasa y ,,0pBEIOBCKOM CMHUCITY
MaJIO je ,,BHIIIE jefHaK" Y OHOCY Ha IPYI'y YTOBOPHY CTPaHy), Y TEPHjCKOMPABHOM CMH-
CIIy IOCEOHO je CIOPHO U NHUTalme 3aKOHCKOT JlaBama OBJIAlhera jeHOj YTOBOPHO]

55. OBakaB 3aKJby4ak H3BOAMMO M3 YMI-CHHIE /1A je TO3UTHBHIM IMIPOIICAMa U3pHUUTO ofipebeHo fa
ce yroBop O NpOofajy KaluTana, OfHOCHO UMOBHUHE ,,CMaTpa 3aKJby4eHUM Kaf ra HOTIHIILY KyIall 1
AreHnnyja“, a ,.cpeicTBa OCTBapeHa Off IPojiaje KamuTala y IIOCTYIKY IIpuBaTH3alyje yinahyjy ce Ha
pauyH Arenmuje“- 3aK0OH 0 H3MeHaMa U IoIyHaMa 3aKoHa O IpuBaTH3anujy, 9wi. 11. (kojum ce Mema
. 41.) 1 4. 12. (kojuM ce gopaje u. 416.). OBo, 6e3 063upa Ha YNH-EHUILY LITO jé Y UCTUM IIPOIH-
cAMa Ha JIpyroM Mecry ofApebeHo fa ,,AreHija o6aBiba OeaailiHOCHL locpe0o8arba Y TIPOJAju
AP>KaBHOT U IPYIITBEHOT KaNuTana ¥ UMOBUHE Y IOCTYNKY NpUBaTH3anyje..., 6ymyhu 1a nocpegHuk
HeMa oBJantheme Jja 3akibyun yropop. OBo Takobe 6e3 0631pa Ha YHH-EHUILY KOjH j€ albe IPaBHI
peXuM cpeficTaBa off Ipofiaje KanuTara.

56. Bwmu: Bankan, 31. 03. 2004. roguna, crp. 1. 1 7.

57. Bumu: B. Bonunenuh, YnpasHu yropopu — u3Meby npuxsarama u ondujama, [IpaBuu xusor, 11-12/
93; Tomuh, IIpaBHa nmpupoya ynpaBHux yrosopa, IIpasuu xusoT, 11-12/93; KaBpaH, YnpaBHu yros-
opu, obesexja, Bpcre u pa3Boj, [IpaBuu xxuBoT 11-12/93.
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CTpaH# y OBOM yroBopy (AreHIyja 3a IpUBATU3ALH]Y) 1A ,,KOHTPOJIMIIIE TOCTYIAK MPH-
BaTmsalmje“.SS) Kontpona Opoopa Ckymutrae Cp6uje 3a npuBatusanyjy u Casera
Brape 3a 60p0y pOTHB KOPYIIHje Y OBOM MOTJISY HUIITA He MEHba, jep ce pair O TO-
JUTUYKAM (popMama KOHTposte 6e3 mpaBHUX opnaihemna. OBUM je YIHHm-CH CBOjeBPCHA
,,KOPIOpaIMjCKK MHIIECT , TITO je Y HoOp0j MepH Y3pOKOBAIIO U OpojHE 3710ynoTpede y
MOCTYIIKY MpWBaTH3alyje HA CTPaHU Kymala Koje ce TUIY HEM3BPIIEHha MPEMETHOT
yroBopa (,, MACOBHO KPIIIEH-e KYIOMPONajHuX yropopa“- craB Ondopa Ckymmrruse Cp-
6uje 3a npuBatmanyjy) %)

10. ByayhHocT peryiaTuBe npuBpee u npuBaTu3anyuje

ITocraBmba ce, Ha Kpajy, MATamke KaKBY peryjaTuBy odeKyje Haira npuspena? Jla
71, HanMe, Hallla PUBPEfia OYeKyje TPAH3UIIMOHN H/WJTN eBpOIICKH Tipwia3? Temko je
He Owtr EBpornejarl Ha OJBbY peryliaTuBe Hallle pUBpefe Y BpeMEHIMA 1 Y OKPYKEHY
rae je To Beh mocrano KoHcTanTa. Anu 6utn EBponejan y perynatusy npuspene 6e3
pe3epBe 3HAUWIO OW M3HEBEPABAI-E MICHjE HAyKe Ka0 OPTraHM30BAaHE CYMEbE M apry-
MEHTOBaHOT KpuThiKor npocynuona. C mpyre crpane, 6utu EBpornejan y perynaTtiusu
TpUBpEJie He 3HAUM J1a ce 3Ha Garll 6e3 pe3epBe IITa ce UCTHHCKY KNy, TommTo ce u EY
HaJla3u 13Meby ocTasior v y OBOj peryjiaTiBY Ha BEJIMKUM pa3MebuMa, unja je 3ajefHad-
Ka OJUIMKa KOJMKO M KOjOM [MHAMFKOM TPAHCIUIAHTHPATH y €BPOICKH MPUBPETHO-
TIpaBHH IIPOCTOP MPaBHE MHCTUTYTE aHITIOCAKCOHCKOT MpaBa, HacTajajie y APYroM OKpy-
SKEbY U 1107 IpyruM oKomHocTiMa. HeMa cyMibe [1a TpsKWITe MHBECTHIMja (KanuTaia
W XapTHja Off BPEIHOCTH) ITOCTaje CBE jeIMHCTBEHMje 1 fa ce, m3Meby ocraor, cBe no-
CJIOBHOIIPaBHE rpaHe (II0ceGHO KOMITAHU|CKO MPaBo, Gep3aHCKO MPaBo, IPaBO XapTuja
Of BPE[JHOCTH, PABO KOHKYPEHIIMje U CTEYajHO MPABO) MOPAjy CBE BUILIE XaPMOHH30-
BaTH, Kako OH CITY>KWJIe Pa3BOjy TOT TPKUILTA a He OM OMle BeroBH onoHeHTH. Mnax, u
EY, cBecHa cBOjUX OrpaHMYEH-a M PA3UKa CBOT TPKUIIITA W OKPYKeHa, OTyYHa Y Ha-
MepH [a MHOTe MHCTHTYTE AaHIVIOCAKCOHCKOT NPABHOT IOAPYYja HHKOPIOPHpPA Y CBOj
MPUBPETHONPABHA HpOCTOp,60) MPOjeKTYje Taj TmpaBall IIpOMeHa Kpo3 Tpu Op3uHe: Ha
KPAaTKH POK, Ha CPEMIEHY POK U Ha IyTH POK.

He Tpe6a 3a00paBuTH Ja pechopma MpUBpEeHOT 3aKOHOJIABCTBA, MOCEOHO Y chepn
TIOCITOBHOT TIpaBa, y J0O0p0j MEPH 3aBHCH U O] TOT'a y KOJIMKO] CY CTBApPHO] Jby0aBy Npa-
BO ¥ TEXHFKA KOJ[ HAC: J1a JIN Cy HANME PEaHO MOTr'yhH Y TOM KOHTEKCTY MHOTH TIPAaBHU
MHCTUTYTH KOje UKTUPA CaBPEMEHN TeXHWIKY Hanpenak? O oaroBopa Ha OBO ITATAa-
e, caryiefiaBajyhu meo IpuBpEHN TIPOCTOP, 3aBUcHhe Y IOOPOj MepH M TPaBHU TPO-
(brsT MHOTMX MHCTHUTYTA TIPUBPEIHE peryiaTuBe. Y CBaKOM CIIy4ajy, jefHO je CUTYpHO,

58.  3akoH o npuBaTU3aLUjH, Y. 6. CT. 1. Tay. 4.

59. Bupm: ITonmntnka — EkonoMuja n 6usnnc B2, 31. 03. 2004.

60. Bwunu Hip. 3a uncruryre ,,wrongful trading* u ,,director' s disqualification* - Report of the High Level
Group of Company Law Experts on a Modern Regulatory Framework for Company Law in Europe,
Brussels, HoBem6ap 2002.

61. Bwumu: Report of the High Level Group.., ctp. 125-131.



M. Bacumesuh: IlpuBpefa u npuBaTu3anygja 27
(ctp. 3-30)

TpaBHU NPOUIT IPUBPETHOT 3aKOHOABCTBA Y TOOPOj MEPH j€ YCIOBIbEH M TEXHITUKIM
npoIIoM, Ka0 ¥ HUBOOM IIOCIIOBHE €IYKOBAHOCTH M CTETICHOM ILIEJIOBUTE MOCJIOBHE
KynType. [Joka3 3a TO je ¥ IMOKpeHyTa Bennka pedopMa IpUBPEIHUX 3aKOHA Y YIAHH-
nama EY, mavmpana ca Report of the High Level Group...,62) Kao | y 3eMJbaMa Koje Ha
OBaj WJIM OHaj HAYMH MHKJIMHUPA)y WIAHCTBY Y EY.%) CBOjUM HOBUM TIPUBPETHAM 3a-
koHnMa Cpbuja Tpeba 1a aleKBaTHO IPUXBATH Taj YT, KOjU XTEJIX MU TO WA HE, HE
MOXe OUTH caMO €BPOIICKH, -/ allil HA caMO TpaH3I/IILI/IjCKI/I,6 ) Beh 1 €BPOIICKY 1 TPaH-
3WIIUjCKU.

Ha oBowm niyry, Konauno, Cp6uja ce Mopa OcJI000UTH MHOTHX CBOjUX 3a0iy/ia, Ha-
BUKa, IPeApacyaa, KpajHOCTH CBUX BPCTa, IPUYIECHOCTH ¥ CAMOIPOTVIAIICHE YIEeHOCTH,
NApPTUJCKUX ¥ MEIM]CKUX ,,eKcrepara’ (MHIUBUYaTHUX WIH OPraHu30BaHUX ,,HEBIIAIU-
HEMX') M3a KOjuX, OCHM MH(PPACTPYKType HMapTHja WIK MEAWja, HE CTOJH EIHUTET CTPY-
KOBHE yTEMEJLEHOCTH 1 HEMPOIA3HOCTH, KOjU jeIUHI MOXKE J1a U3HEPY KBATATET Urja
ce TPajHOCT He Mepu TpajHoIThy MeceueBUX MeHa. HoBUX weTwpu rofguHe Tpaxkema
TaKBOT IIyTa YIJIABHOM Cy Ha OBOM IIIaHy m3ryoibeHe. CKOpo fa Hema 3HavdajHujer MpH-
BpEJHOT 3aKOHCKOT TIPOjeKTa KOjU je y OBOM BpPEMeHy [OHET, a KOju OM MOrao jja ce
OpaHy y CBEM BpeMEHIMa CBOjIM KBAJIATETOM a HE CHaroM BIIaCTH CBOT TOHOCHONA. 3a-
KOHCKU TpojeKiiiu Koju ce OpaHe CHAZOM 844ciiii TPajy UCTO OHOJIMKO KOJIMKO W Ta
BJacT, 6ynyhu fja JeruTIMITET W3BOJIE U3 CHATe BJIACTH, a He CHare myeja. TakaB HOBH
My T HAje Moryh aKo ce He TIobe Off jeTHOT aKCHOMa: TIpMBaTH3alfja ca EKOHOMCKOT, TIO-
JIMTHYKOT ¥ CONMjAJTHOT acleKTa HeMa alTepHATHBY, Kao U f]a HeMa peanu3anyje MpH-
MapHOT IIWba puBaTH3anyje — Beha eprkacHOCT 1 KOHKYPEHTHOCT IPUBPEAE U THME U
Beha ¥ MPOyKTHBHHMja 3aI0CTICHOCT Ha My>KU POK — €3 BIIaJlaBUHE IpaBa.

IIpojexiti saadasurie ipasa k0O Hac je jout ysekx y ,, puitiama . TlojaBae Manupe-
craije OficyCTBa BJlajlaBUHE MpaBa BUIbUBE CY M y 3aKOHOAABHO] PaBHU (JPACTHIHU CY
MIPAMEpH 3aKOHM KOjU CTOje M3HAJ| YCTaBa, OMYyT ¥ caMor 3aKoHa O TIPUBaTH3AIMjH, a
Marbe JIpaCTHYHUjI TipuMepu ¢y MehycoOHa HeyckiabeHOCT 3aKOHa, TIOMyT 3aKOHa O
MpHBaTH3anUjy 1 3aKoHa O pefy3ehnma n 3akoHa O TPKUIITY XapTHja Off BPEHOCTH,
Ka0 KJbYYHHX TIPUBPEIHUX 3aKOHA), KA0 M Y MIPAKTUYHO] paBHU (KJIacCMYaH MpUMeEp je
CBOjeBPCHA OTBOpPEHA ,,3JI0yNIOTpeba MpaBa“ Off CTpaHe caMor Cyia, HejeJHAKUM TIOCTY-

62. O ToMe Tzie je y OBOM TPeHYTKY, Ha IIpAMep, IpaBo NpUBpefHNuX ApymTaBa Ppannycke, Bugn: Nou-
velles regulation economiques, Loi br. 2001-420 du 15. mai 2001.

63. Pycku Law on Joint Stock Companies (1995., 1996.); 3akoH o rocrnogapckux Apyx6ax CloseHwje,
Ypanau mucr PC, cr. 30-1298/93 u 45-2548/2001; Polish Commercial Code (2001., 2002.); Tproscku
3akoH Byrapcke (2003.); 3akon o npuspennnM apymteuma Lpuae Tope, Cryx6enn muct PLIT, 6p.
6/2002; vemnkn Commercial Code (1992, 2002 ); xppaTcKu 3aKOH O M3MeHaMa 1 JoyHaMa 3aKoHa O
TproBaukuM ApymrsuMa (1993.,2003.).

64. O xperammuMa y ayctpanujckoM npay Buau: Cassady, Concise Corporations Law, Deakin University,
2001; o kperamnMa y KaHajckoM npasy Buan: VanDuzer, The Law of Partnerships and Coprorations,
Concord, Ontario, 1997. O kperakuMa y ynopegsHoMm npasy suau noce6Ho: Hopt, Comparative Corpo-
rate Governance, Walter de Gruyter-Berlin-New York, 1997; Hopt, Capital Markets and Company Law,
Oxford, 2003.

65. Bwmm noce6no: Cratyt EBponcke komnannje, Council regulation (EC), No 2157/2001.

66. Bwmn: Haupt komnanmjckor 3akoHa [Ipasue nnmimjatuse 3a Lentpanny u Vcrouny Espomy (2001.).
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TIAFEM Y ICTOBETHIM CITyIajeBIMA 1 jeJHAKIM ITOCTYIAlk-eM Y HEHCTOBETHIM CITydaje-
BUMa).

Ipojexaiti iupxcuuine iipuspede K00 HAC je y joul eehum ,, puitiama“ off TIpojeKTa
BlagaBuHe npaBa. Kako je Moryhe Ha3BaTH TPXKUIITHOM ITPUBPENOM MPUBPENY Y KOjOj je
3aKOHOM YTYIIICHA CBaKa ayTOHOMHOCT Tipeny3eha ca JpYIITBEHOM U IPSKaBHOM CBOjH-
HOM, Oe3 0031pa Ha YMH-EHUILY IITO CY IPaBHU CYOjeKTH, a CyOjEeKTUBUTET MM CITY>KH ca-
MO Kao (DHKIMja: YMECTO IHHUXOBHUX OpraHa CBe KIbYUYHE OJIyKe M3 cTarycHe cdepe,
chepe yrpapibama, pacroiarama IMOBIHOM WITH KAlUTAJIOM, A YaK W BaXKHUjHX TI0-
CJIOBHUX OJITYKa, Y pyKama je moceGHOT IpsKaBHOT OpraHa KpernpaHoTr 3aKOHOM (ATeH-
wja 3a npuBarm3anyjy). O eKOHOMCKOT KOHIIENTa KOjH je I0Ka3ao CBOjY KOHKYPEH-
THOCT: ,,BUIJbYBA PyKa TPKUIITA U HEBUIJHHBA pyKa ApsKaBe", IOILIO Ce IO CACBUM Cy-
MPOTHOT KOHIIETITA: ,,BIJbUBA PyKa JIp3KaBe M HEBUIbYBA pyKa Tpskuinra!?* IlenTpa-
JIM3alyja IpUBpENie COPOBENIeHA je MOCIENHO 1 6e3 M3y3eTKa: IICHTPATN30BaHa MTPUBA-
TH3alWja, CarlacHOCT APsKaBHOT OpraHa Ha CBe BaXKHUje OTyKe opraHa mpemyseha,
[EHTpalm3alyja cpeficTaBa Of MpUBaTH3aNyje, TPOMOBHICAHE IPKABHOT OpraHa Kao
,,MaJIO BHIIIC jETHAKOT"’ y OIHOCY Ha ApYre aKI[oHApe ¥ IOpe]] YHIBEP3aIHOT IPHUHIIUNA
PABHONPABHOCTH aKIMOHAPA, IPUHYJHO OPTraHM30Bal-e CBUX IMPHBATU30BAHMX IIPENY-
3eha Kao jaBHHMX aKIMOHAPCKUX APYILITAaBa Ca HAA30PHUM OBNAIThenMa CBOjeBPCHOT
IP>KaBHOT OpraHa, NeHTpaju3anyja mpofaje XapTuja of BPEIHOCTH, IEeHTpaIA3alyja
YIPaBHOIPABHOT M jaBHOIPABHOT HAJ30pa Hajl M3BPIICH-EM PUBATH3AMIOHIX YTOBOpa
y pyKama Ap:KaBHOT opraHa (ca jaBHONpaBHUM U rpabaHCKONpaBHAM OBNAIhehuMa).
Y3 T0, yeritipaausauyiija je tio Upasuay y 8eaukoj byoasi ca MOHOUOAUIAUUJOM T TO, TIO
MIPaBWITY ¥ CBE BHIIIe, puBaTHE mpuBpefe. M jor MHOro Tora HajaXHyToT HCTOM (hrIo-
30(hHjOM U yBEpEHEM J1a JpKaBa MOXKE BUIIIEe M 60OJbE Of] TPKUIITA, J]a IP>KaBa MOXKe
6uTi moGap MpUBPEIHKK ¥ TIOpe]] TOra IIITO UMa MHore ipyre pyukumje (m3meby ocra-
JIOT MOJNUTHYKE M COLMjaJIHE ), KOjIMa 300T JIOTMKE TTOJIMTUYKE BIIACTH, 1O IPABKITY HO-
npebyje u npuBpenHy (pyHKIUMjy Kaj je y MO3WIHj! JIa je 3HAYajHHje BPIIIU, KaKaB je CIIy-
Yaj KOJf Hac, Ca OBaKBHUM YTEMEJHEH-EM TPUBPEHE PETYIaTHBE MOCIENHIX HEKOIMKO
TOfHA.

IIpojexaiti 8radasure iipasa u ipojexaiti WipxcuuiHe iupuspeoe cy cilojeHu cyOosu.
He 4aynm, oTyna, To cy ca OBaKBUM HEOUEKMBAHAM Pa3BOjEM HAIIIET MPUBPETHOT 3aKO0-
HOJABCTBa MOCTIECIILIX FOMHA 00a OBa MpojeKTa ,,y purama““. Hema BnagaBuHe mpaBa y
KOMAaHJIHOj TIpUBpeny, Oyayhu 1a MONMUTHYKO-M3BPIIHA BIACT KOja UMa CHa3KHA €KO-
HOMCKa OBNamhema, JJOTHKOM CIioja TUX OBIalTherha TeXKd W TOCTYIHO YCIieBa Jia T'y-
1w Tpehy rpaHy BiacTH (CyficKa BJIAcT) ¥ JJa CTBOPH IPETHOCTABKe 3a (PaKTHIKO jeJIIH-
CTBO BIIacTH. BiiaaBuHa npaBa, K0joj y CaMiM TeMeJbAMa JICSKH TIPUHIAIT CTBApHE a He
camo (popMaJHe TIofiesie BIIacTH, MOryha je, lakie, caMo y YCIIOBIMA CTBAapHE, a He IeK-
JlapaTuBHE, TPKUIIIHE IIPUBPENIE.

Y cBaKOM CITy4ajy, TOHOBAMO Ha KPajy, 3 peaausauiljy ipojexitia 64a0asuHe ipasa
u tpojexitia wipxcuuiHe ipuspeoe, NOTPeOHA CY JiBa TOJ]jeIHAKO BasKHA KOPaKa.

IpBo, moHOIIeHe HM3a HOBUX (WM O30MIBHHjE IOpafie HEKUX mocTojehnx) mpu-
BpETHUX 3aKOHA, MOTHBHCAHNX (PATI030(hHjOM TP3KUIIIHE, & He KOMaHIHE TPUBPENE, Me-
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Bycobro yckaaberux (1ITO MOCeGHO HATITAIIABAMO, 300T HAIlle YMHM CE ,,[eHCKe"* TPaK-
ce J1a y MIOCTYIIKY IOHOIIICH-a 3aKOHA ,,HE 3Ha JIeBa PyKa IIITa paju IecHa pyka“) , a Ho-
ce6Ho crenehinx : 1) 3akoH 0 CBOjuHH, 2) 3aKOH O IeHaI[MOHAIH3aIHj1, 3) 3aKOH O MpH-
BPETHUM JPYIITBUMA, 4) 3aKOH O NPUBATU3AIM]H U ATEHIMjH 3a IPUBATH3AIH]Y, 5) 3a-
KOH O TP3KUINTY XapTHja Off BPEIHOCTH U APYrux (PMHAHCHJCKUX MHCTPyMeHara, 6) 3a-
KOH O CTe4ajy, 7) AHTHIMOHOIIOJICKY 3aKOH, 8) 3akOoH O HOoTapmMa, 9) 3aKoH o pern-
CTpanyju MpUBpeHIX cyOjekara, 10) 3akoH 0 pauyHOBOJICTBY U peBm3mjH, 11) 3akoH o
pany, 12) 3akoH o npeny3etammmMa, 13) 3akoH o 6aHKama, 14) 3akoH 0 ocHrypaBa-
jyhmm oprammsarnmjama, 15) 3akoH o MHBeCTHIMOHNM (DOHAOBMMa, 16) 3aKoH O fenaT-
HOCTHMa Off jaBHOT MHTepeca, 17) 3akoH o mmope3y Ha JofaTy BpefHocT, 18) 3akoH o no-
CTYIIKY MpEey3nMara OTBOPEHUX aKIMOHAPCKHX ApyIITaBa, 19) 3akoH 0O 3aapysKHIM
npyirBaMa, 20) 3aKoH 0 XunoTeny, 21) 3aKoH 0 TapHUYHOM 1 BAHIAPHIYHOM MOCTYII-
KY, 22) 3aKOH 0 U3BPIIHOM MOCTYIIKY, 23) 3aKOH O CylOBIMa U apOuTpakama, 24) 3a-
KOH O CIpevyaBamy CyKoOa jaBHOT WM TPHWBATHOT WHTepeca, 25) 3aKOH O TpProBUHU
(CIOJBHOj M YHYTPALIBO] ).

Jpyro, cnpoBobeme 3aK0oHa, ITO je MoceGHO cliaba cTpaHa ipskaBa ciabe TpaBHe
KYIIType, ca U3pakKeHNM HEJOCTATKOM NPpOheCHOHATN3MA, OATOBOPHOCTH 1 jaKWX MH-
CTHTYIMja KOje TIPIMERYjy mpaBo. M3ocTajame oBor Apyror, Oanuhe y 3aceHaK W OBO
MPBO, KAO IIITO je TO 61O CIIy4aj ¥ 10 cafa y Hu3y mpuMepa (3ap 3aKOH O OO M alliOHIM
OJTHOCHMa, Ha TIPAMEP, Ka0 jefjaH OJf HAIIMX HajBPEHUjIX PABHUX CIIOMEHUKA, HUje 3a
TO [IOBOJbAH M ONIOMUEGYhU JTOKa3: caM Mo ceOM U 3a cebe He OcTaB/ba 06e3 030MIbHIX
TPUrOBOpa MOCIIOBHE JbYAE O MPABHO] CHT'YPHOCTH YroBOpa M €(pMKACHOCTU CaHKIWja
HEU3BPILIEIha YTOBOPA KOJT HAC).
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Summary

The paper presents the critical discussion of a positive legal nature of the economic
regulations in general and casts a special light on the privatization in the country. The
author believes that the regulations adopted in the country in the past couple of years ha-
ve only strengthened the idea and practice of a command (planned) economy instead of
promoting the idea and practice of a market economy. Under conditions when economy
is centralized and put under state control, it is not possible to develop economic initiative,
entrepreneurship, competitiveness, or the rule of law. The rule of law, in all of its aspects
is possible, according to the author, only in a regime of market economy, in a state which
has been “relieved” of all economic functions; in other words, the rule of law guarantees
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the safety for the property and the contract. The author criticizes various forms which po-
int toward nonexistent rule of law in the country, both in the legislative sphere (the laws
which have been given the strength which surpasses that of the constitution and mutually
opposed laws), and in the sphere of existing law in practice (some cases of placing the co-
urt above jurisdiction of the law and placing it even out of such jurisdiction). In the end,
the author urges for passing of a number of new laws or amending significantly the exi-
sting laws which govern the aspects of economy and privatization, as they have to be mo-
tivated by the concepts of market economy and the need of harmonization with the EU
laws and specific needs of transition; the author further urges for their strict implementa-
tion in practice, as without them the concepts of legality and protection of the property
and contract, and the concepts of the market economy, may be reduced to mere formal
statements.

Key words: economy, privatization, market, liberalization, property, contract, regulations.



