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Rezime

Davañe odgovora na nekoliko bitnih, prethodnih pitaña, od kojih su naj-

znaøajnija: pojmovno razgraniøeñe i konsekventna razliøitost postupaka

strateåkog ulagaña u javno i zatvoreno druåtvo, (ne)koriåõeñe prava preøe

kupovine akcionara prilikom emisije akcija, priroda i opseg raspolagaña akci-

jama iz portfeça Akcijskog fonda i moguõnost donoåeña odluke o distribu-

ciji akcija bez objavçivaña javne ponude, odnosno dopuåtenost privatne emi-

sije - predstavça preduslov da bi ugovor o strateåkom partnerstvu u domaõem

pravnom ambijentu mogao da ima zaokruÿenu primenu. 

Iako po svojoj strukturi i pravnim odlikama kompleksan, sjediñujuõi pra-

vila ugovorno-dinamiøkog i statusno-statiøkog postupaña, zarad celovite i

fleksibilne transakcione realizacije, ugovor o strateåkom partnerstvu,

upravo zato, omoguõava iznalaÿeñe optimalnog modela za kumulativno ispu-

ñeñe raznorodnih ciçeva jednog akcionarskog druåtva – za poveõañem osnov-

nog kapitala, direktnim strateåkim invsticijama, ulaskom poznatog, iza-

branog partnera kao akcionara u preduzeõe i prodajom akcija iz portfeça Ak-

cijskog fonda, a time i zavråetkom postupka privatizacije. 

Kçuøne reøi: ugovor o strateåkom partnerstvu, zatvorena  emisija, konku-

rentske ponude, strateåki investitor.
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1. Bitna pravna obeleÿja ugovora o strateåkom partnerstvu

Ugovor o strateåkom partnerstvu, odnosno ulagañu - zavisno od toga da li se
karakterizacija vråi sa subjektivnog ili objektivnog stanoviåta, predstavça
sloÿen pravni posao, koji u sebi konceptualno objediñuje elemente dva razno-
rodna ugovora privrednog prava: ugovora o kupoprodaji akcija i ugovora o po-
slovnoj saradñi.

I daçe, kompleksnost ovog pravnog posla nije samo sadrÿinska, veõ se ogle-
da i razliøitim pravnim kategorijama øija obeleÿja nosi – radi se o kumulaciji
ugovornog i kapitalnog povezivaña strana uøesnica. 

Sporazum o strateåkom partnerstvu predstavça neimenovan, dominantno
jednostrano obavezan, teretni, meåoviti i generalni ugovor, a ñegova aktuel-
nost  u domaõem pravu potencirana je posledñih godina akceleracijom sprovoæe-
ña postupka privatizacije, uz otvarañe brojnih pitaña na koja, ni od strane
pravne teorije niti prakse, joå uvek nisu dati konaøni odgovori. 

Problematika strateåkog ugovaraña dodatno se usloÿñava najpre nepotpu-
nim, a zatim neusaglaåenim legislativnim reåeñima koja su relevantna za ovu
vrstu pravnog posla, u sluøajevima kada je transakcioni subjekt konstituisan u
formi akcionarskog druåtva, åto je u praksi najøeåõe sluøaj. 

Predmet ovog rada jeste pravna priroda i specifiøna funkcija ugovora o
strateåkom partnerstvu, kao instrumenta sticaña veõinskog kapitalnog uøeå-
õa u akcionarskom druåtvu, pri øemu su ñegova bitna pravna obeleÿja: kombino-
vañe primarne i sekundarne kupoprodaje akcija, sa jedne, i postojañe netipiønih
obaveza za kupca-strateåkog partnera, koncipiranih prvenstveno kroz investi-
cioni i socijalni program, a u ambijentu nedovråenog postupka privatizacije,
øiji je aktivan subjekt Akcijski fond, sa druge strane.

Ugovor o strateåkom partnerstvu o øijim pravnim odlikama i delokrugu
primene u privatizacionom postupku õe u ovom radu biti reøi, specifiøan je pr-
venstveno sa stanoviåta predmeta, a onda i vremena zakçuøeña i ispuñeña.

U uÿem smislu, predmet Ugovora o strateåkom partnerstvu, koji kao jedna
ugovorna strana zakçuøuje domaõe akcionarsko druåtvo, jeste dvojak i odnosi se
na:

• upis i kupovinu akcija nove emisije;

• kupovinu akcija koje se nalaze u portfeçu Akcijskog fonda.

U åirem smislu, predmet Ugovora o strateåkom partnerstvu obuhvata i:

• obaveze sekundarne kupovine1) akcija po garantovanoj ceni od akcio-
nara;

• obaveze dodatnih, naknadnih investicija;

• obaveze iz socijalnog programa.

1. Vidi: Schaumann N., Securities Regulation, Aspen Law&Business, 2002., p.12.
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Kçuøno pitañe koje se postavça kada se ugovor o strateåkom partnerstvu
definiåe na gore navedeni naøin jeste da li preduzeõe, sa sledeõim relevantnim
karakteristikama:

• konstituisano je u formi akcionarskog druåtva;
• ima nacionalnu pripadnost Republike Srbije;
• vlasniøka struktura je åiroko disperzovana;
• sproveden je postupak privatizacije, ali ne i okonøan obzirom da pa-

ket akcija iz portfeça Akcijskog fonda joå uvek nije prodat;
• poseduje pravno priznat dovoçan stepen slobode voçe da uæe u pregovo-

re i zakçuøi ugovor sa izabranim strateåkim partnerom.
Ugovor o strateåkom partnerstvu ima za predmet specifiøan oblik kapi-

talnog ulagaña, kada se ne kupuju samo postojeõe akcije druåtva, veõ se kao pri-
marni aspekt javça upis i kupovina akcija nove emisije, o kojoj se odluka donosi
na osnovu prethodno sprovedenih pregovora sa strateåkim partnerom, buduõim
kupcem. 

Kod ugovora o strateåkom partnerstvu donoåeñe odluke o poveõañu osnov-
nog kapitala jeste prevashodno ciçno utemeçeno, a tek sekundarno - i funkcio-
nalno. Naime, emisija akcija predstavça samo jedan instrument, i to ne jedini, da
bi se ostvario konaøan ciç – kapitalno ulagañe poznatog partnera u druåtvo,
koje õe rezultirati znaøajnim, po pravilu veõinskim udelom u vlasniøkoj struk-
turi.

Ugovor o strateåkom partnerstvu predstavça meåoviti ugovor, sa razno-
rodnim prestacijama øije je izvråeñe prevashodno trenutno. Obzirom na kombi-
novañe statiøno-primarnih (emisija akcija) i dinamiøno-sekundarnih (kupovina
akcija, investicije) elemenata, specifiøni su i vreme zakçuøeña i rokovi ispu-
ñeña ugovora.

Ugovor se zakçuøuje sa specifiønim odloÿnim i raskidnim uslovom, obzi-
rom da realizaciji odreæenih prestacija prethodi ispuñeñe uslova na øije na-
stupañe i rok ugovorne strane ne mogu direktno i u potpunosti uticati. 

Ugovor o strateåkom ulagañu se zakçuøuje izmeæu dve, po pravilu, ili viåe
strana ugovornica od kojih jedna predstavça preduzeõe konstituisano u formi
akcionarskog druåtva koje ima potrebu za strateåkim unapreæeñem perfor-
mansi  poslovaña, prvenstveno kroz poveõañe vrednosti osnovnog kapitala, a
druga je zainteresovana strana da kupovinom akcija i plasmanom direktnih inve-
sticija postane ñegov znaøajan ili veõinski vlasnik. 

Dok je jedna ugovorna strana, akcionarsko druåtvo u koje se ulagañe vråi,
uvek domaõe pravno lice, strateåki partner koji postaje vlasnik po pravilu je-
ste strani pravni subjekt, kada øitav posao ima odlike kapitalnog stranog ulaga-
ña.2) 

Ugovor o strateåkom partnerstvu predstavça koncentracioni, a ne koope-
rativni zajedniøki poduhvat, jer rezultira promenama u strukturi preduzeõa koje
su trajnog karaktera.3)
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Funkcionalna paralela ugovora o strateåkom partnerstvu, osim sa poslom
zajedniøkog ulagaña4), moÿe se povuõi u odnosu na postupak sticaña znaøajnog
ili veõinskog uøeåõa u kapitalu akcionarskog druåtva putem ponude za preuzi-
mañe zainteresovanog strateåkog partnera.

Teÿiåne taøke u ove dve pravne situacije nalaze se na razliøitim polovima:
dok se u sluøaju operacije take-over inicijativa nalazi na strani zainteresovanog
kupca5), koji ponudu upuõuje akcionarima, kod ugovora o strateåkom partnerstvu
aktivnu ulogu imaju akcionari, koji koncipiraju optimalni model poveõaña
osnovnog kapitala druåtva i vråe izbor novog akcionara, sa znaøajnim ili do-
minantnim vlasniøkim udelom. 

Argument koji govori u prilog moguõnosti donoåeña odluke o strateåkom
partnerstvu, odnosno moguõnosti izbora buduõeg veõinskog akcionara od strane
skupåtine druåtva, odnosi se na analogiju sa donoåeñem odluke o fuziji predu-
zeõa, kao najznaøajnijem obliku statusnog povezivaña i za ñu karakteristiønim
mehanizmima zaåtite interesa mañinskih akcionara6) i poverilaca. 

Strateåki partner stiøe, odnosno uveõava svoj vlasniøki udeo po øetiri
razliøita osnova: upis i kupovina akcija nove emisije7), put-option kupovina akci-
ja iz portfeça Akcijskog fonda øime se posredno postupak privatizacije u pre-
duzeõu okonøava, otkup akcija po ugovorom zagarantovanoj najniÿoj ceni i pove-
õañe vlasniøkog udela po osnovu preuzete obaveze investiraña.  

    Na taj naøin, ispuñeñem ugovornih prestacija, strateåko partnerstvo õe
prerasti u suvlasniøki odnos. Ugovor o strateåkom partnerstvu ima ograniøen
vek trajaña, koji istiøe kada, kao kroz predvorje, ali sve vreme uz punu zaåtitu
ñihove pravne sigurnosti, ugovorne strane budu uvedene na teren mañe turbulen-
tnih i trajnih (su)vlasniøkih odnosa akcionara.

2. Autonomije voçe i statusno-pravna ograniøeña kod primene 

zatvorene emisije akcija

Ugovor o strateåkom partnerstvu zakçuøuje se u situaciji koja podrazumeva
postojañe objektivne potrebe za novim ulozima, spremnost za kreirañe zajedniø-
ke strategije poslovaña sa strateåkim partnerom i interes za specifiønim
profilom novog, veõinskog akcionara. Postavça se pitañe da li akcionari jed-

2. Posao strateåkog ulagaña, odnosno partnerstva predstavça vid zajedniøkog poslovnog

poduhvata, koji u pravu Evropske unije, zajedno sa fuzijom i preuzimañem preduzeõa,

predstavça osnovni oblik koncentracija (kao zajedniøkog pojma razliøitih naøina i

formi povezivaña i zajedniøkog poslovaña preduzeõa).

3. Viåe vidi kod: Vukadinoviõ R., Pravo Evropske unije, Beograd, 1995., str. 248.

4. Stefanoviõ Z..: „Posao uz zajedniøki rizik – Joint Venture“, Pravni ÿivot br. 11/98, Beo-

grad, 1998., s. 524.

5. Vidi: Vagts D., Transnational Business Problems, Founation Press, 1998., p.432.
6. Vidi: Morse G., Company Law, London, 1999., p.592.
7. Ibid, p.119.
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nog druåtva mogu, i u kojoj meri, da utiøu na izbor buduõeg veõinskog vlasnika
ili to moraju da prepuste sluøaju.

Delokrug primene ugovora o strateåkom partnerstvu u privatizacionom po-
stupku, koji nije okonøan usled nerealizovane prodaje akcija prenetih na Akcij-
ski fond8), nije jasno pravno determinisan. Kao prethodno pitañe za to se javça
pojmovno utemeçeñe i legislativno ureæeñe javnih9) i zatvorenih druåtava10) u
domaõem pravnom ambijentu11), a onda i dopuåtenosti zatvorene emisije12), koje
se joå uvek „nije dogodilo“, åto uzrokuje znaøajne nedoumice i visok stepen
pravne nesigurnosti u razliøitim problemskim situacijama, od kojih je jedna i
pristupañe akcionarskog druåtva zakçuøeñu ugovora o strateåkom ulagañu,
odnosno partnerstvu.  

Ukoliko je preduzeõe konstituisano u formi akcionarskog druåva, bez jav-
nog upisa akcija, onda je logiøno i da se poveõañe kapitala kroz nove emisije ak-
cija moÿe sprovesti, ukoliko za to postoji saglasna izjava voça zainteresovanih
strana, kroz nejavnu emisiju13), i to po reÿimu koji korespondira postupku si-
multanog osnivaña akcionarskog druåtva.14)

8. Ølan 69., stav 1. Zakona o privatizaciji (SG RS br. 38/01 i 18/03).

9. Public (nasuprot Private) Companies u engleskom pravu i Open (nasuprot Close) Corporations u
ameriøkom pravu.

10. Kao osnovne karakteristike zatvorenog druåtva mogu se navesti: broj akcionara mañi od

dvadeset, aktivno uøeåõe veõinskog akcionara u upravçañu poslovañem i nepostojañe real-

nog trÿiåta za daçu prodaju vlasniønog udela, odnosno akcija. Vidi: Emanuel S., Corporations,
Aspen Law&Business, 2002., p.136 .

11. Zakon o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata (Sluÿbeni list

SRJ br. 65/02 i Sluÿbeni glasnik RS br. 57/03) u ølanu 5., taø.12 i 13. daje definicije javnog

(pravno lice koje hartije od vrednosti izdaje javnom ponudom na organizovanom trÿiåtu, uz

nadzor Komisije za hartije od vrednosti i poåtovañe principa javnosti poslovaña) i

zatvorenog (pravno lice koje hartije od vrednosti ne izdaje javnom ponudom ili, ukoliko ih

je izdalo, hartije od vrednosti su povuøene, odosno istekao im je rok dospeõa) druåtva, ali

davañe konaønog odgovora na ovo pitañe treba oøekivati tek od novog Zakona o privrednim

druåtvima.

12. Zatvorena emisija primeñuje se u sluøaju prethodnog i nedvosmislenog postojaña saglas-

nosti ponuæenog lica da pod dogovorenim uslovima otkupi emitovane akcije. Viåe vidi kod:

Schaumann N., Securities Regulation, Aspen Law&Business, 2002., p.16.
13. Za ovaj stav je potrebno konsultovati reåeña ølan 281., st.4. Zakona o preduzeõima da

„akcionarsko driåtvo koje objavçuje javni poziv za upis i uplatu akcija moÿe poveõati

osnovni kapital uz odobreñe nadleÿnog organa...“, iz øega, direktnim jeziøkim tumaøeñem

proistiøe da se dozvoçava moguõnost, pored akcionarskih druåtava koja objavçuju, posto-

jaña i akcionarskih druåtava koja ne objavçuju javni poziv za upis i uplatu akcija, veõ se

tada shodno primeñuju odredbe o simultanom osnivañu druåtva.  

14. Ølan 189., st.1., taø. 1. Zakona o preduzeõima predviæa da „osnivaøi mogu osnovati akcio-

narsko druåtvo otkupom svih akcija prilikom osnivaña, bez upuõivaña javnog poziva za

upis i uplatu akcija (simultano osnivañe)“. Takoæe, ølanom 283. je predviæeno da se na

poveõañe osnovnog kapitala shodno primeñuju odredbe o javnom pozivu za upis i uplatu

akcija prilikom osnivaña druåtva (a to znaøi i analognu primenu ølana 189., st.1,taø.1).
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Zakonom o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrume-
nata predviæeno je da druåtvo nije obavezno da pribavi odobreñe prospekta za
distribuciju akcija od Komisije za hartije od vrednosti kada se ponuda i distri-
bucija celokupne emisije akcija druåtva vråe zarad prodaje unapred poznatim
profesionalnim investitorima.15)

Postavça se daçe onda pitañe da li strateåki partner izabran od strane
druåtva statusno korespondira pojmu „poznatog profesionalnog investitora“.
I tu dolazimo do kçuøne konfliktne taøke za primenu sporazuma o strateåkom
partnerstvu u praksi. Profesionalni investitor zakonskim tekstom je defini-
san kao pravno lice koje, obzirom na vrstu delatnosti koju obavça, jeste u moguõ-
nosti da proceni znaøaj investicije koju realizuje, a odnosi se na kupovinu akcija
odnosnog druåtva.16)

Oøigledna je intencija zakonodavca da se zaåtiti poloÿaj profesionalnog
investitora koji je „moguõnosti da proceni znaøaj buduõe investicije u hartije u
vrednosti“, ali ostaju nejasna dva druga bitna momenta:
• Na øemu je zasnovana pretpostavka da strateåki investitor, koji kupu-

je akcije druåtva koje se bavi istorodnom poslovnom delatnoåõu, nije
u moguõnosti da proceni znaøaj buduõe investicije?

• Zaåto nije u ovom sluøaju uøiñena ravnoteÿa pravne zaåtite (ili bar
pokuåaj ñene ravnomerne raspodele) obe kategorije subjekata, veõ je
teÿiåte stavçeno na stranu profesionalnog investitora, za koga je
razumno pretpostaviti da o zaåtiti svojih interesa, prvenstveno u
smislu minimalizacije rizika ulagaña, ume da se stara, dok je pozicija
akcionara druåtva i zaåtita ñihovog interesa da utiøu na izbor inve-
stitora – stavçena u drugi plan, odnosno onemoguõena?   
Razumno bi bilo zakçuøiti, sa oba navedena aspekta, da bi poloÿaj strateå-

kog  investitora trebalo da bude izjednaøen sa onim koji se, u smislu izuzimaña
od odobreña prospekta za javnu ponudu hartija od vrednosti, daje profesional-
nom investitoru.

U suprotnom, reåeñe koje podrazumeva davañe preferencijalnog poloÿaja
profesionalnim u odnosu na strateåke investitore kao verovatnu posledicu u
praksi moÿe imati ñegovo zaobilaÿeñe kroz zakçuøeñe fiktivnih kupoprodaj-
nih poslova sa profesionalnim investitorima17), koji õe istupati po nalogu
treõeg lica, øime se prvenstveno ugroÿava poloÿaj i interes druåtva-emitenta.

Svetlo se na problematiku izuzimaña od obaveze pribavçaña odobreña Ko-
misije za hartije od vrednosti za disribuciju hartija od vrednosti moÿe baciti i

15. Ølan 44. Zakona o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata.

16. Profesionalni investitori, u duhu ølana 5., stav 1., taø.11. Zakona o trÿiåtu hartija od

vrednosti i drugih finansijskih instrumenata, jesu: banke, osiguravajuõa druåtva,

druåtva za upravçañe otvorenim investicionim fondovima, zatvoreni investicioni

fondovi, penzioni fondovi i brokersko-dilerska druåtva.

17. Scott H., Wellons P.: International Finance-Transactions, Policy and Regulation, Foundation Press,
2002., p.1242.
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iz drugog ugla, gledano sa stanoviåta razloga za emisiju akcija18). Obzirom da se
reÿim bez odobreña prospekta za distrubuciju akcija primeñuje, izmeæu osta-
log, za sluøajeve pretvaraña rezervi, nerasporeæene dobiti i pretvaraña duga
druåtva u osnovni kapital, kao i zamene akcija prilikom statusnih promena,
osnovano je, primeñujuõi ratione materiae argumentaciju, braniti stav da i stra-
teåko ulagañe po osnovu direktnih investicija moÿe uÿivati isti pravni tret-
man.

3. Strateåko partnerstvo i javna emisija akcija

U situaciji kada je sporno da li se zainteresovanim stranama daje pravni
prostor da pristupe direktnom zakçuøeñu ugovora o strateåkom ulagañu, uz do-
noåeñe odluke o privatnoj emisiji, potrebno je razmotriti moguõnost realiza-
cije kroz postupak upuõivaña javne ponude, uz objavçivañe poziva za upis i upla-
tu akcija, a u funkciji davaña odgovora na pitañe pravnih granica slobode voçe
emitenta da utiøe na izbor novog akcionara.

U navedenoj situaciji, kada se upuõuje javni poziv za upis i uplatu akcija, ot-
vara se kao kçuøan nov momenat problem izbora konaønog kupca u sluøaju da je
upis izvråilo viåe zainteresovanih subjekata.

U zateøenom zakonodavnom ambijentu, poslovna praksa pokazuje da se prob-
lem razreåava na potpuno neprihvatçiv i pravno nelogiøan naøin, suprotan in-
teresima obe zainteresovane strane. Naime, u sluøaju postojaña izvråenog upisa
veõeg broja akcija nego åto je obim ponude definisan javnim pozivom, prvenstvo
sticaña ima onaj potencijalni kupac koji prvi izvråi uplatu akcija.    

Problemski gledano, situacija viåestrukog upisa akcija po upuõenom javnom
pozivu se moÿe okarakteristati kao postojañe konkurentskih ponuda, a konsek-
ventno tome bi ñeno razreåeñe bilo moguõe realizovati na nekoliko naøina: 

• Vråi se srazmerno umañeñe upisanih akcija, uz posebno obaveåteñe
potencijalnim kupcima koji, na naøin i u rokovima predviæenim jav-
nim pozivom, vråe uplatu akcija; 

• Daje se prvenstvo za uplatu potencijalnom kupcu koji je izrazio inte-
res za sticañe najveõeg broja akcija;

• Druåtvo-emitent donosi odluku o prihvatañu upisanog viåka akci-
ja;19)

• Nadleÿni organ druåtva koje je objavilo javni poziv za upis i uplatu
akcija, u sluøaju viåe izvråenih istovrsnih upisa potencijalnih kupa-

18. U oba navedena sluøaja, Komisiji za hartije od vrednosti dostavçaju se obaveåteñe i odluka

o distribuciji akcija bez javne ponude, uz drugu relevantnu dokumentaciju, i ona o ñima vodi

poseban registar; vidi ølan 45., st.1 i st.3.  i ølan 50., st. 1. i 3. Zakona o  trÿiåtu hartija od

vrednosti i drugih finansijskih instrumenata.

19. Vidi ølan 206., st.1. Zakona o preduzeõima (Sluÿbeni list SRJ 29/96, 33/96, 29/97, 59/98,

74/99, 09/01, 36/02).
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ca, donosi diskrecionu odluku o izboru konaønog, izmeæu viåe zainte-
resovanih potencijalnih kupaca;

• Druåtvo-emitent, po izvråenom upisu akcija od strane viåe zaintere-
sovanih potencijalnih kupaca, upuõuje poziv za davañe novih ponuda,
øime posredno daje nove uslove za kupovinu akcija, prvenstveno kroz
poveõañe ñihove cene, koja je sada, dodatno, samo poøetna, øime se u po-
stupak unose elementi aukcijske prodaje.
Primenom ovakvog modela omoguõuje se postizañe optimalnih finansijskih

efekata, ali istovremeno ograniøava moguõnost zaåtite drugih poslovno rele-
vantnih, strateåkih  interesa druåtva. Takoæe, na strani potencijalnih kupaca
unosi se znaøajan stepen pravne nesigurnosti, jer se u postupak kupovine novoe-
mitovanih akcija unose elementi licitacionog formiraña kupoprodajne cene. 

• Druåtvo-emitent u situaciji izvråenog upisa za uplatu akcija od stra-
ne viåe zainteresovanih potencijalnih kupaca po unapred, Odlukom o
distribuciji akcija, propisanim kriterijumima izbora kupca u sluøaju
postojaña konkurentskih ponuda - vråi prihvat jedne od istaknutih
ponuda, uz primenu pravila o integralnom upisu20).
 Odlukom o distribuciji akcija kriterijumi za izbor konaønog kupca vråe

se putem davaña prvenstva ponuæaøu sa boçim relevantnim karakteristikama.
Strateåki partner se po pravilu bira na osnovu jednog od sledeõih kriterijuma: 

• Reø je o uglednoj i poznatoj kompaniji, sa kvantitativnim pokazate-
çima poslovaña koji je svrstaju meæu vodeõe, u odreæenoj proizvodnoj
ili usluÿnoj oblasti;

• Radi se o partneru sa kojim je veõ ostvaren odreæen vid poslovne sarad-
ñe, iz øega proistiøe da bi kapitalno povezivañe dva subjekta bilo op-
timalno sa stanoviåta daçeg razvoja druåtva.
Osim navedenog, prvog kruga kvalifikacija, za sticañe svojstva strateåkog

partnera potrebno je ispuniti i uslove u drugom stepenu, koji se prvenstveno od-
nose na obaveze kupca, odnosno investitora, definisane Ugovorom o strateåkom
patnerstvu.

Prednost primene navedenog modela je dvostruka. Potencijalnom kupcu se
garantuje pravna sigurnost, jer se unapred propisuju pravila za sluøaj postojaña
konkurentskih ponuda. Sa druge strane, druåtvo samo propisuje dopunske krite-
rijume za sluøaj viåe prispelih ponuda (u postupku upisa akcija), po uslovima iz
javnog poziva, i posredno utiøe na izbor konaønog kupca. 

Zanimçiva je, a moÿe biti i analogno pouøna, paralela navedene problemske
situacije sa sluøajem postojaña viåe ponuda za preuzimañe akcija, øija realiza-
cija rezultira sticañem viåe od 25% akcija sa pravom glasa u druåtvu, posebno
u pogledu oroøavaña konaønog izjaåñavaña svih davalaca ponude za preuzimañe
o najpovoçñijim uslovima, sa jedne, i moguõnosti poveõaña cene akcija koje su

20. Vidi: Vasiçeviõ M., Privredna druåtva-domaõe i uporedno pravo, Beograd, 1999., str.

270
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predmet ponude za preuzimañe, øime se postiÿe potpunost zaåtite interesa ma-
ñinskih akcionara, sa druge strane.21) 

U postupku javne ponude za kupovinu akcija, a polazeõi od øiñenice postoja-
ña visokog stepena disperzovanosti kapitala, odnosno velikog broja „malih“ ak-
cionara, sa jedne, i ustanovçenog prava preøe kupovine postojeõih akcionara iz
nove emisije akcija druåtva, srazmerno ñihovoj nominalnoj vrednosti, sa druge
strane - postavça se pitañe koji je to pravni mehanizam koji se moÿe upotrebiti
u situaciji kada je jasno izraÿen interes akcionara za uspostavçañem odnosa
strateåkog partnerstva kao i spremnost da se, shodo tom ciçu, u funkcionalnom
smislu pravo preøe kupovine ograniøi.

Odlukom o poveõañu osnovnog kapitala koju usvaja skupåtina druåtva dvo-
treõinskom veõinom (ukoliko statutom nije drugaøije predviæeno) 22), moguõe je
predvideti da se pravo preøe kupovine akcionara ograniøava, odnosno iskçuøu-
je.23)  

Polazeõi od zakonske moguõnosti donoåeña odluke akcionara o ograniøeñu
prava preøe kupovine akcija koje imaju, postavça se kao sledeõe pitañe opsega
ñihovog prava, i ovlaåõeña koje iz ñega proistiøe, da to pravo prenesu, odnosno
ustanove u korist drugog subjekta - ugovornog strateåkog partnera, kao potenci-
jalnog kupca akcija nove emisije.  

U prilog davaña pozitivnog odgovora moÿe se istaõi argument da ukoliko se
jedno pravo, kao åto je ono akcionara da bude prvi ponuæen prilikom emisije no-
vih akcija - moÿe iskçuøiti, odnosno ograniøiti izjavom voçe nosioca, onda ono
moÿe biti i preneto, odnosno ustupçeno na drugo lice.

Takoæe, polazeõi od opåteg pravnog principa da  „Nemo plus iuris in alium
transferre potest quam ipse habet“, proistiøe da se na drugoga moÿe preneti onoli-
ko prava koliko neko ima (ali ne viåe od toga).

Sa druge strane, potrebno je sagledati i dva relevantna ograniøeña za pri-
menu navedenog modela prenosa prava preøe kupovine u funkciji sprovoæeña ugo-
vora o strateåkom partnerstvu.

Prvo, obzirom da se ograniøavañe i ustupañe prava preøe kupovine akcio-
nara izraÿavaju u Odluci o poveõañu osnovnog kapitala, razumno je otvoriti pi-
tañe da li donoåeñe ovakve odluke od strane skupåtine druåtva obavezuje sve
akcionare, ili je za ograniøeñe, odnosno iskçuøeñe prava preøe kupovine po-
trebno omoguõiti pojedinaøno izjaåñavañe svakog akcionara. Poåto je reø o
liønom pravu, akcionar zainteresovan za upis i kupovinu akcija nove emisije da-
vañem posebne izjave bio bi izuzet iz dejstva odnosne odluke koju je donela skup-
åtina druåtva o ograniøeñu, odnosno iskçuøeñu prava preøe kupovine.24)

21. Vidi ølan 77. Zakona o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrume-

nata.

22. Ølan 256., st.5. Zakona o preduzeõima.

23. Ølan 284., st.3. Zakona o preduzeõima.
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Drugo, treba imati u vidu da akcionari koji su stekli akcije na osnovu ranije
vaÿeõih zakonskih propisa o svojinskoj transformaciji, nemaju pravo preøe ku-
povine.25)

4. Specifiønost raspolagaña akcijama iz portfeça Akcijskog 

fonda

Poloÿaj Akcijskog fonda kao subjekta u pravnom poslu strateåkog partner-
stva specifiøan je utoliko åto ñegova pozicija nema sve bitne karakteristike
akcionarskog statusa26), sa jedne, a sa druge strane podrazumeva åirok stepen ov-
laåõeña, obzirom na znaøajan obim paketa akcija kojima raspolaÿe27).

Stoga, a imajuõi u vidu da su Akcijskom fondu akcije preduzeõa prenete, ali
sa obavezom da ih u odreæenom roku otuæi, postavça se pitañe da li prodaja akci-
ja iz portfeça Akcijskog fonda  oznaøava zavråetak postupka privatizacije ili
sekundarnu prodaju akcija – dakle, da li on ima status drÿaoca ili vlasnika ak-
cija. 

Bitna uloga Akcijskog fonda u postupku realizacije posla strateåkog part-
nerstva proistiøe iz ñegovog ovlaåõeña da formira zajedniøku ponudu svojih, i
akcija drugih akcionara i izvråi ñihovu prodaju,28) uz puno poåtovañe princi-
pa javnosti i nediskriminacije.

Druga je moguõnost da aktivnu ulogu u sprovoæeñu transakcije, kada ona uk-
çuøuje i novu emisiju akcija, ima samo druåtvo i tada Akcijski fond, kao znaøa-
jan akcionar, daje svoju saglasnost za poveõañe osnovnog kapitala novom emisi-
jom akcija subjekta privatizacije. Ñegov poloÿaj zaåtiõen je utoliko åto se
ugovorom o strateåkom partnerstvu definiåe i obaveza kupca da õe otkupiti
akcije iz portfeça Akcijskog fonda u predviæenom roku (ne duÿem od tri godi-
ne od dana upisa akcija nove emisije u Centralni registar) po garantovanoj ceni,
u sluøaju da ne bude data od strane drugih kupaca povoçnija ili jednaka ponuda.29)

Poseban problem predstavça pitañe da li je prilikom prodaje paketa akcija
Akcijskog fonda na osnovu koje se stiøe najmañe 25% akcija sa pravom glasa.

24. Reåeñe je analogno onome koje ureæuje pitañe zaåtite prava akcionara druåtva pril-

ikom sprovoæeña spajaña ili podele preduzeõa; vidi ølan 431., st.1. i ølan 435., st. 2

Zakona o preduzeõima.

25. Ølan 73., st.5 Zakona o privatizaciji.

26. Akcijski fond nema ovlaåõeñe da koristi pravo na upravçañe po osnovu akcija koje su mu

prenete; vidi ølan 11., st.2. Zakona o Akcijskom fondu (Sluÿbeni glasnik RS br. 38/01).

27. Vidi ølan 67. i ølan 69., st.1. Zakona o privatizaciji.

28. Ølan 72. Zakona o privatizaciji.

29. Pored navedene put option odredbe, strateåki partner je obavezan i da prihvati novu pro-

cenu vrednosti kapitala preduzeõa, sa utvræenom pojedinaønom nominalnom vrednoåõu

akcija, i pruÿi potrebne garancije za dogovorene investicije. Vidi: Pravilnik o uslov-

ima za oceñivañe zahteva za poveõañem osnovnog kapitala novom emisijom akcija sub-

jekta privatizacije iz portfeça Akcijskog fonda.
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druåtva potrebno uputiti ponudu za preuzimañe akcija,30) ili to nije neophodno
obzirom da se prodaja akcija Akcijskog fonda moÿe vråiti na finansijskoj ber-
zi31) javnom aukcijom ili preko berzanskih posrednika, a eventualno (ukoliko
takvu odluku donese Agencija za privatizaciju) i putem javne ponude ili javnog
tendera.32)

Primena aukcijske forme prodaje otvara pitañe osnovanosti primene tog
modela u sluøaju kada prodajna cena nije jedini kriterijum za proglaåeñe kupca,
veõ se kao bitni elementi javçaju i dodatne obaveze iz, prvenstveno, investicio-
nog i socijalnog programa. Ovaj problem moÿe biti prevaziæen kroz analogiju sa
zakonskim reåeñima za klasiønu aukcijsku prodaju preduzeõa u postupku priva-
tizacije, i na taj naøin åto bi pomenuti dodatni uslovi bili definisani u obli-
ku prethodnog, odnosno pretkvalifikacionog prihvataña ponuda, nakon øega bi
potencijalni kupci pristupili klasniønom licitirañu cene. 

Uzimajuõi u obzir sve navedeno, u situaciji postojaña kolizije zakonskih re-
åeña i nepostojaña prakse postupaña u odnosnoj pravnoj situaciji,  postoji os-
nov da se brani pravni stav o neprimeni odredaba o obavezi davaña ponude pri-
likom sticaña paketa akcija øija vrednost prevazilazi 25% u ukupnom kapitalu
preduzeõa, u sluøaju kada su predmet prodaje akcije iz portfeça Akcijskog fon-
da, i to polazeõi od sledeõih konstatacija:

• Primena instituta take-over, institucionalizovana kroz zakonske
odredbe o obaveznoj ponudi za preuzimañe akcija, primenom sistemskog
tumaøeña zakonskog teksta, ciçno je definisaña za sluøajeve prodaje
akcija veõ privatizovanih preduzeõa;

• Primenom analognog tumaøeña, a polazeõi od øiñenice da se ovaj zah-
tev ne pojavçuje u sluøajevima nove emisije akcija preduzeõa, uoøava se
sliønost te pravne situacije i konaøne prodaje akcija iz portfeça Ak-
cijskog fonda;

• Lex specialis derogat legi generali, usled øega se propisana obaveza dava-
ña ponude za preuzimañe akcija iz Zakona o trÿiåtu hartija od vred-
nosti i drugih finansijskih instrumenata ne primeñuje na prodaju
akcija u drÿavini Akcijskog fonda, za koju se primeñuju relevantna
reåeña grupe privatizacionih zakona;

• Pravna priroda raspolagaña akcijama preduzeõa od strane Akcijskog
fonda ne moÿe se definisati kao vlasniåtvo, konsekventno øemu bi se
u sluøaju prodaje imala primeniti pravila za preuzimañe. Akcijski

30. Vidi: Zakon o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata u delu

kojim se ureæuje pitañe davaña ponude za preuzimañe akcija (posebno: ølan 69.).

31. U sluøaju kada se veõinski paket akcija nalazi u drÿavnoj svojini, izbor metoda ñegove

prodaje je suÿen u odnosu na preduzeõa u kojima postupak privatizacije nije okonøan, uto-

liko åto se prodaja moÿe vråiti samo javnom ponudom na berzi. Izuzetak od obaveze trgo-

vine na berzi postoji u sluøaju trgovine duÿniøkim hartijama od vrednosti od strane

Republike Srbije.

32. Vidi ølan 9. st.4. Zakona o Akcijskom fondu.
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fond nije vlasnik akcija u potpunom smislu te reøi, on je ñihov drÿa-
lac, sa jasno i unapred definisanim ciçem da ih savesno øuva do tre-
nutka kada õe biti prodate, odnosno ñihov titular svojine
nedvosmisleno utvræen. 

Akcijski fond se ne moÿe kvalifikovati kao „vlasnik“ akcija koje õe biti
predmet prodaje u okviru veõinskog paketa, iz dva osnovna razloga:

a) Osnov sticaña akcija je besteretan, pri øemu nije reø o prenosu bez nadok-
nade, sa jedne, i radi se o druåtvenom, znaøi kapitalu koji nikada i nije imao ti-
tulara svojine, sa druge strane; ne postoji ravnoteÿa prestacija, veõ su akcije
prenete sa obavezom da u odreæenom roku budu prodate, åto jasno ukazuje da je reø
o meæufazi u postupku privatizacije druåtvenog kapitala, koji joå nije okon-
øan;

b) Akcijski fond ostvaruje samo limitiran obim prava iz akcija kojima ra-
spolaÿe, a kao najznaøajnije ograniøeñe javça se nepostojañe prava upravçaña
po osnovu akcija koje ima u drÿavini.

5. Umesto zakçuøka 

Ugovor o strateåkom ulagañu, odnosno partnerstvu predstavça specifiøan
i sloÿen pravni posao, koji poseban znaøaj ima kao instrument za okonøañe po-
stupka privatizacije preduzeõa. 

Iako po svojoj strukturi i pravnim odlikama kompleksan, sjediñujuõi pra-
vila ugovorno-dinamiøkog i statusno-statiøkog postupaña zarad funkcionalne
transakcione realizacije, on, upravo zato, omoguõava iznalaÿeñe optimalnog
modela za kumulativno ispuñeñe raznorodnih ciçeva jednog akcionarskog druå-
tva – za poveõañem osnovnog kapitala, direktnim strateåkim invsticijama, ula-
skom poznatog, izabranog partnera kao akcionara u preduzeõe i prodajom akcija
iz portfeça Akcijskog fonda, a time i zavråetkom postupka privatizacije. 

Stoga, znaøaj ugovora o strateåkom partnerstu proistiøe iz ñegove upo-
trebçivosti u ciçu zaåtite interesa preduzeõa, koji nisu jednostrano profili-
sani u smislu ostvarivaña najviåe kupoprodajne cene, veõ je motiv åiri i podra-
zumeva ispuñeñe posebnih transakcionih uslova (dodatne investicije, trÿiåno
repozicionirañe, socijalni program, dodatni vidovi zaåtite interesa i polo-
ÿaja malih akcionara). 

Sa druge strane, akcionari koji se protive realizaciji ugovora o strateå-
kom partnerstvu, kao mehanizme odbrane imaju na raspolagañu pravo preøe kupo-
vine akcija i pravo prodaje svojih akcija po trÿiånoj ceni, a posredno i mere
zaåtite koje se odnose na kontrolu neprijateçskog preuzimaña i pobijañe skup-
åtinske odluke o strateåkom partnerstvu pred sudom.

Shodno specifiønim elementima ugovora o strateåkom partnerstvu, odno-
sno ulagañu, kao i legislativno-poslovnom ambijentu u kome se realizuje, moguõe
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je na sledeõi naøin determinisati proceduralne okvire realizacije celokupnog
pravnog posla:

1. Potpisivañe Pisma o namerama (kojim se definiåu bitni elementi sa-
radñe sa strateåkim partnerom);

2. Podnoåeñe zahteva Akcijskom fondu (ukoliko se u ñegovom portfeçu
nalazi viåe od 20% akcija preduzeõa) radi dobijaña saglasnosti za poveõañe
osnovnog kapitala novom emisijom akcija;

3. Izrada i usaglaåavañe business plana, kojim se definiåe program inve-
sticija kao ugovorne obaveze strateåkog partnera (prvenstveno ñihov obim i
naøin plasmana), kao i ispuñeñe obaveza po osnovu socijalnog programa; 

4. Skupåtina Druåtva donosi Odluku o poveõañu osnovnog kapitala, odno-
sno distribuciji akcija i usvaja predlog nacrta teksta Ugovora o strateåkom
partnerstvu;

5. Zakçuøivañe Ugovora o strateåkom partnerstvu;

6. Predaja zahteva Komisiji za hartije od vrednosti za davañe odobreña pro-
spekta za distribuciju hartija od vrednosti;

7. Objavçivañe Javnog poziva za upis i kupovinu akcija (u roku od 30 dana od
dana odobreña prospekta);

8. Upis i uplata akcija (u roku koji ne moÿe biti duÿi od tri meseca od dana
otpoøiñaña odreæenog javnim pozivom, a moÿe biti produÿen za 45 dana odlu-
kom Komisije za hartije od vrednosti);

9. Podnoåeñe zahteva Komisiji za hartije od vrednosti za izdavañe reåeña
o odobreñu izdavaña akcija;

10.Podnoåeñe zahteva Centralnom registru hartija od vrednosti za otvara-
ñe emisionog raøuna i upis akcija;

11.Podnoåeñe zahteva za prijem na listing berze ili za prijem na slobodno
berzansko trÿiåte;

12.Sprovoæeñe postupka berzanske kupoprodaje akcija „malih“ akcionara,
odnosno akcija Akcijskog fonda, po ugovorom o strateåkom partnerstvu zaga-
rantovanoj ceni (ukoliko je predviæen model kombinovaña primarne i sekundar-
ne kupovine akcija);33)

13.Upis poveõaña osnovnog kapitala u sudski registar (u roku od 15 dana od
dana sprovoæeña odluke o poveõañu osnovnog kapitala);

14.Objavçivañe upisa poveõaña osnovnog kapitala u sudski registar u
Sluÿbenom listu SCG.

Sloÿenost ugovora o strateåkom partnerstvu u naåem pravu proistiøe iz
prelamaña svetla koje na ñega pada iz razliøitih uglova posmatraña i ureæeñ-
ña: nezaokruÿene legislativne regulative pitaña javnog i zatvorenog druåtva,
sa jedne, proceduralnih specifiønosti javne emisije akcija, sa druge strane i ra-

33.  Analogno: vidi ølan 413., st.1., taø.1 Zakona o preduzeõima
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zumçivog interesa druåtva - emitenta da akcije budu prenete na poznatog kupca,
sa treõe strane.

Davañe odgovora na nekoliko bitnih, prethodnih pitaña, od kojih su najzna-
øajnija: pojmovno razgraniøeñe i konsekventna razliøitost postupaka strateå-
kog ulagaña u javno i zatvoreno druåtvo, (ne)koriåõeñe prava preøe kupovine
akcionara prilikom emisije akcija, priroda i opseg raspolagaña akcijama iz
portfeça Akcijskog fonda i moguõnost donoåeña odluke o distribuciji akcija
bez objavçivaña javne ponude, odnosno dopuåtenost privatne emisije - predstav-
ça preduslov da bi ugovor o strateåkom partnerstvu mogao da ima zaokruÿenu
primenu u praksi. U tom smislu, od najveõeg je znaøaja da izabrana reåeña idu u
pravcu definisaña razumnog stepena slobode voçe preduzeõa da koncipira i svo-
jim odlukama sprovede pravni posao zasnovan na zakçuøeñu ugovora o strateå-
kom partnerstvu. 

Polazeõi od kauze ugovora o strateåkom partnerstvu, ñegove funkcionalne
pozicioniranosti u postupku privatizacije, principa zaåtite pravne sigurno-
sti ugovornih strana i vaÿnosti, praktiøne i pravne, ugovora o strateåkom ula-
gañu, koja se ogleda u tome da preduzeõe samostalno sagledava svoje dugoroøne po-
slovne interese, bira pravne instrumente kojima se oni optimalno mogu realizo-
vati i najzad vråi izbor potencijalnog partnera, odnosno novog vlasnika, koji
taj status stiøe pod uslovom ispuñeña unapred propisanih kriterijuma od stra-
ne samog preduzeõa - nesporan je znaøaj zadatka da se za izneta otvorena pitaña ve-
zana za ñegovo koncipirañe i implementaciju åto pre pruÿe blagovremena i
usaglaåena reåeña.
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The Strategic Partnership Contract

Summary

Giving answers to several key, previous questions, that are the most important: con-
cept restriction and consequent difference of the procedure of strategic investment into
public and close corporation, (non) utilization of the right of pre-emption of the share-
holders at stock issue, nature and scope of stock disposition from the portfolio of Share
fund and possibility of passing a decision on distribution of shares without public an-
nouncement, that is, allowing private emission- represents the precondition for the stra-
tegic partnership agreement in domestic legal ambient to have a complete application.

Even though, by its structure and complex legal characteristics, joining the rules
of dynamic agreement and statute-static approach, for the complete and flexible transac-
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tion of realization, the strategic partnership agreement, as such, makes it possible to find
the optimal model for cumulative fulfillment of different aims of the a corporation – for
enlargement of the basic assets, by direct strategic investments, by known, chosen part-
ner joining in the company as the stockholder and by selling shares from the portfolio of
Share fund, and by the same completing the procedure of privatization.

Key words: strategic partnership agreement, closed emission, competitive offers, strate-
gic investor


