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Ap Mupocaae Ilaynosuh,
aosokaiu, beozpao

3amTnTa MAalBbUHCKIX AKIMOHAPA Y (DYHKIUjH CTA0OMITHOCTH
NPABHOT PeXXNMa IMPEKTHUX HHBECTHIMja

YBoaHe HaoMeHe

MuBecTuropy HOBY 3aKOH O MPHUBPEIHAM APYIITBAMA YeCTO TECTHPAjy KPO3 aHa-
T3y OfpeAdH O 3aIUTUTU MalHHCKHUX aKIMOHAPa, HOCEOHO KOJ aKIMOHAPCKUX APYII-
TaBa, Kao THITIYHYX ApYILTaBa Kanurasa. [1a Jii je ncipaBHa Te3a fja 3allTUTa Ipy>KeHa
MabUHCKIM aKIFOHApHMa 3Ha4H IIOCTIENVBALE AUPEKTHHX YIlaramba, U3 3eM/be U HHO-
cTpaHcTBa?

3amTiTa MalbUHCKAX aKIMOHApa BaKaH je CerMEeHT 3aKoHa O IPUBPEAHAM APYI-
TBUMA — TO j€ jelaH Off IpUHIUIA 3aKoHa; MOXe ce pehil fia je y muTamy cKyn ofpeaou
KOje CTBapajy noceOHr 3aKOHCKH UHCTHTYT.

ITox MamMHCKAM aKIMOHapyMa TOoApa3yMeBa ce MambWHA M0 KanuTainy ¥ Opojy
IJIaCOBa; IO MAbUHOM Tpeba Mofpa3yMeBaT! 1 aKIOHAPe KOjH, U3 PA3IUIUTHX pa3-
JI0ra, HUCY TJIacany 3a ofpebeHy OTyKy CKYIIITHHE JOHETy BehrHOM IJlacoBa U KOjU
aKTHBHPAjy IO TOM OCHOBY TpaBa npeapubena 3akonoM (3aK0oH OBe aKI[MOHAPE HA3MBa
,,HECATJIACHAM aKI[MOHapuMa“*). MarbrHa [0 KamuTaiy je, y CIyvajy qUcIep30BaHuX aK-
IMOHAPA, IIITO je YeCTO Cydaj Ko Hac, BehuHa 1o 6pojy.

OBOj 3alITUTH MamyHEe NOCeOHY Naxkiy MocBehyjy U HOBU 3aKOHU O TProBay-
KIM JIPYIITBAMA Y Pa3BHjEHIM 3eMJbaMa, M 3aKOHH Y 3eMibama TpaH3uije (o Kojux cy
HEKe, N3 HallleT HeIIOCPEAHOT OKPY:KeHha, TOHeIe WX IPOMEHIIE 3aKOHe Y KpaheM Ie-
PHOMY HETO IITO je KO Hac BaXKUO 3aKOH O Tpefy3ehnma), Kao ¥ TOKYMEHTH (KOoMIia-
Hujcke aupekTrBe u ap.) EBporcke yauje, 1 OECD, umju NPYHIMIM KOPIIOPALH]CKOT
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yIIpaBJbarba capske 1 OBAKBa pelliekha: 3allITUTA IpaBa aKIMoHapa, 06e36ebeme jemHa-
KOT TPEeTMaHa aKIMoHapa, YKIbYIyjyhi MarbWHCKE U CTpaHe, Kao U e(prKacHa 3aIlTuTa
BUXoBHX IpaBa. OBO je, jJeqHOCTaBHO PEYEHO, TeMa pepopMe IpaBa TProBaYKKX APYILI-
TaBa y CBETY.

Y norneqy 3aITUTe MAalBRHCKHX aKIMOHAapa 3aKOH O IPUBPEHIM APYIITBAMA HII-
je TexX1o HeKMM OpHUIMHAIIHUM pelerima. [IprxBaTho je, y OCHOBH, IpaBHE CTaHapae
peryiariBe pUBPEIHAX IPYIITaBa 3eMaba EBporicke yHIje. 3amrura MamuHe 10 Ka-
IUTAJTy IOCTaB/bEHA je Kao 3aKOHCKO Havelsno; OBOj 3aITUTU HEOCPERHO je nocBeheHo
noceOHO TMOTIIaBbe 3aK0Ha, a 3aKOHCKE ofipefi0e O HU3Y MUTakba, IOCPEIHO WIH HEo-
CPETHO ce TaKObe Ty MambUHCKHX aKIMOHAPA.

3amrTnTe MAalbHHCKHX AKIIMOHAapa Kao 3aKOHCKO HA1€J10

Hexka Havena 3akoHa, HEMOCPEHO WK IIOCPEIHO, OHOCE CE U Ha 3aILITUTY IpaBa
MamHHe.

ITo Havesy TPUNMAPTUTHOCTH (IPYILTBO, IO MHTEPECUMA, TIPHIIafia BIIACHHUIAMA, TT0-
BEpHOLIMA ¥ 3alIOCTICHIMA) Y CTPYKTYPY IPUBPEHOT APYIITBA yrpabeHa cy He caMo
IPEpPOJHA ¥ JIOTMYHA TIpaBa BehMHCKUX BlIacHWKA (Kaj ce FOBOPY O IpaBMMa MarbuHe,
HHKAKO ce He yMamyjy paBa BehnHe), Beh u mpaBa MarmMHCKUX BIIACHUKA.

W Haueno jauyama yCTaHOBA O'OBOPHOCTH, TAaKObHe jaya MONOXKaj MAWHCKHUX aK-
oHapa. Hamve, 0Bo Hayeso ycTaHOBIbaBa MPUHIMN (hHyLjapHe IY>KHOCTH aKIO-
Hapa npema JPYyIITBY U, Ha TOj OCHOBH, TIPHHIIUII JIOjaJTHOCTH JAPYIITBY. Y TEMeIJbEH je
IpyHIUI 3a0paHe cykoba MHTepeca ca MPUBPERHUM APYIITBOM U IIPUHIIUI jaye cHare
MHTepeca APYIITBA Hafl JITIHIM HHTEPECOM JIMIA KOja Cy Iy>KHa Ha JIOjaJIHO ITOCTYIake
IpeMa JIPYIITBY U ca HhUMa MoBe3aHuX jmia. [la 6u ce 06e30emIo CIpoBohemhe OBUX
NpYHIWIA, Y 3aKOH Cy YHeTa ofipebeHa pelliera, Off KOjux HeKa JI0 cajja HICY HocTojana
y CHCTeMy IpaBa ApyIITaBa: IMOBHHCKA OATOBOPHOCT 3a COIICTBEHE OTyKe, KIlay3ylle
He/I03BOJbeHe KOHKYPEHIje 1 CyKoOa MHTepeca, He3aBICHN WIAHOBHM OpraHa, TpaHcIa-
peHTHOCT y pa3HnM popmama. C Apyre cTpaHe, HEKW Off paHWje MTO3HATHX WHCTHUTYTA,
BasKHUX 1 32 3AIITHATY MabWHCKUX BJIACHVKA, Cajia Cy HoapoOHuje ypehbenn (kao 1o je,
Ha [IpAMep, yCTaHOBA IPUBI/IA IPaBHE JIMIHOCTH).

AKxo ce, Kao IIpUMep, Pa3MOTpU IIOMEHYTH WHCTUTYT TPAHCIIAPEHTHOCTH, KOJH je
caM 110 ce6w, 3aIpaBo Havyeno 3aKoHa — MOXKe Ce YCTAaHOBHUTH /1a Ce 1 OH CacTOji U3 BU-
11Ie YCTaHOBA, Kao IITO Cy: U3Pa3nTO jayare HH(POPMUCAHOCTH aKIIMOHAPA, IPUCTYII aK-
THMa JIpPYIITBA, YHyTpallllha KOHTpona (peBr3uja, Ha;30pHU Of00p), M3BEITAjN yIIpa-
Be, HE3aBICHN TUPEKTOPH, HE3aBICHE KOMICH]€ 1 Of0OPH, KOHTPOJIHA (PYHKIIMja CKyTI-
IITHHE, aHI'a3KOBaKe T3B. CTPYUHUX IOBEPEHNKA, (DYHKIMje KOMIUCHjE 3a XapTHje Off
BPEHOCTH ¥ TPrOBUHCKUX cyfoBa. CBe je 0BO yrpabeHo y 3aKOH 1 y [IJbY 3allTUTE aK-
IMOHApa, Tla TAKO Ha OrOBapajyhyl HAUMH M MambMHCKUX (Kao Tpehux Juia, IoBepu-
nana).
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MeTon 3aKOHCKOT peryJincama — IPeJHOCT AayTOHOMHje CTPaHAKA

3a NOoBOJBHY OIEHy MHBECTHIIOHE KJIMME ca MPABHOT CTAaHOBUINTA BasKHO je U TO
71a je 3aKOH O NPUBPEHUM JIPYLLUTBUMA, U [0 HAYETHOM METOY PeTy/Iucamha MaTepuje
U 110 KOHKPETHO] pa3paju ofipebeHnx peliemwa, #3pa3uTo JaudepasiaH, OfHOCHO Aa fiaje
NPEHOCT ayTOHOMUjU BOJbE CTpaHaKa. 3aKOHOM JOMMHMPA]y AKMCIIO3UTHBHA IpaBUiIa
KOja ce IPIMEbYjy aKO OCHIBAUKH AKTH, YTOBOPY OCHABAYa OJHOCHO CTaTyTH APYIITa-
Ba He cafjp:Ke APYKUMja pellierha; OH je CAYMIbeH NIPEMa 3aXTeBIMa IIOCJIOBHOT XKHUBOTA
OJJHOCHO y3 BObeme pauyHa O noTpedu npuiarobaBama HAueTHUX 3aKOHCKUX pelleha
KOHKPETHIM CUTYaIljaMa ¥ OHOCAMA KOHPETHHX IIapTHEpa.

Aum, y 0BOj 00JIacTH, y OBOj OCETIBMBO] MaTepHji, KOja ce€ OHOCH W Ha 3aIlTHTY
MAambWHCKUX aKIMOHapa, 3aKOH cafpku 1 06aBe3yjyhe HopMe — 3a cajja, Ha OBOM CTerle-
HY HaIlle ,,KOpIopanyjcke Kyarype®, 3aKoH ce Ompeenuo fna oppeheHa nurama u Ju-
pekTHO perynuire. OBakaB npwias je, uameby ocranor, y pyHknuju o6e36ebema npags-
HE CHUT'YPHOCTH, IIITO je Takobe jelaH off KIbyJHuX (hakTopa CTBapama MOBOJLHE MHBE-
cruipoHe KinMme (qakie, m3Meby nmubepanu3ma u mpaBHe CUTYPHOCTH, 3aKOH Ce y TI0T-
JIefly 3aITUTE MAmbWHCKUX aKIFOHApa OTIPEENHo fla HeKa MITamba N3y3Me ,,u3 WHre-
peHImje’ akiMoHapa 1 mocrapu obaBesyjyhe Hopme). OBUM ce He CIyTaBa HHHIMja-
THBA MHBECTUTOPA, Beh ce pajy o oaroBapajyhoj HOpMUPAHOCTH — IMa OJTHOCA KOjH Ce,
13 BHIIIE Pa3JIora, He MOT'Y IPEIyCTUTH CTHXWjU WX 37I0yIoTpedama IpaBa OffHOCHO 10-
MHUHAHTHOT TI0JI0%Kaja aKIMOHApa; TIOTPEOHO je /1a aKIMOHAPH Y TIOjeIMHAM CHUTYaIH-
jaMa MMajy OcJIOHAI y YBPCTOj pery/aartuBu (Moxkma he, y HEKO JOIJIETHO BpeMe, falbu
Pa3B0j KOPIOPATHUBHOT IpaBa nhy y IpasIly fia ce 3aKOH y OBOM HOIVIEAY MeHa 1 fja ce
TIOCJIOBHO] TPAKCH MTOCTaBIbajy (hICKCHOWITHH]ja Pellleiha Y jOII BHIIIE OOJIACTH HEero
IIITO je TO YIMHKO 3aKOH O IPUBPEHUM IPYIITBAMA Y TTIOcTOjehio] Bep3uju).

Oo6age3yjyhe 3akoHCcKe HOpMe

Jlakie, nMa UTamka 3a Koja je 3aKOHOAABAll CMaTpao fia ce He MOTY PEeryJiucaTi Ha
AyTOHOMHO], YTOBOPHOj OCHOBH, Beh je, uMajyhu y BUly IpaBHY CUTYPHOCT CaMHX aK-
IIMOHApa, YBeO feTajbHuje (Y OTHOCY Ha paHHja pelliekha) anu u odase3yjyhe Hopme. [o-
TOBO CBa IUTama ypeheHa nMIepaTuBHIM HOpMaMa OJfHOCE Ce, WU Ce TOTUYY, U IIpaBa
MAaUHCKUX aKIMOHApa, U MUPEKTHO Cy Y (PYHKIWMjU MOCHEINBakha AUPEKTHOT UHBE-
cTUpama.

IIpBo, 3HaTHO je yHanpeheHo OHO LITO ce Ha3uBa KOPHOPALMjCKUM YIIPABIbAHEM.
Y 0BOj oOnactu UMa IyHO 3HAa4ajHUX HOBHHA, KAO IIITO CY: jayamke KOHTPOJIHOT MeXa-
HHM3MA HaJl YIIPABOM U IIOCIIOBOJICTBOM KOMIIaHuja (jauare KOHTPOJIHE (DYHKIH]e CKYII-
LITHHE aKIMOHApa U YOIIIITE I0jayaBarba leHNX OBJIalllheha, jadalkhe KOHTPOJHE (hyH-
KIIFje HaJ[30pHOT ofibopa uix ogdopa peBu3opa 1 peBI30pa, yBohere KOHTPOIIHE (pyH-
KIje CTPYYHHUX NOBEPEeHNKA MAFUHCKIX aKIMOHApa), aAeKBaTHO, OAMEPEHO ITOCTaB-
JbakC IpaBmIa O KBOPyMy 1 BehnHH 32 OITyYHBak:-C Y CKYIIITAHA aKIHOHapa (Tipe cBe-
ra ca CTaHOBHMINTA e(hMKACHOCTH OJTyIMBarha, M 1 3aIITHTE IPaBa MAFbUHCKHUX BIla-
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CHVKA); OBJIE CITaJia ¥ MPABO aKIHOHAPa 1a MOOHjajy OJUTyKe CKYMIIITHHE APYILTBA, Ipa-
Ba aKI[MOHApa IpeMa OHMM aKIFOHApUMa KOju He U3BPIlaBajy odaBe3e mpey3eTe npeMa
PYLITBY, IaBabe CArTACHOCTH aKI[MOHApa KOjU HeMajy MHTepeca y ofipeheHoM mociy
Ha TIOCJIOBE KOHTPOJIHMX aKIMOHApa U WIAHOBA OpraHa JpYILTBA ca PYIITBOM (KJiay-
3yna Hefl03BOJbeHe KOHKYPEHIje WIAHOBA OpraHa JpyIITBa MpeMa APYIITBY MPOLIX-
peHa je ¥ Ha T3B. KOHTPOJIHE aKI[OHAPE).

HoBu 3akoH je npoImpro perynaTuBy MOBe3UBatha MPUBPEIHMUX IPYIITaBa IyTeM
Kanurana 1 MpefiBUie0 HU3 3aIUTUTHAX HOPMU 33 MambHMHCKE aKIIMOHAPE Y THM CUTYya-
jama. Y OBOM IOINIENy, 3aKOH O MPUBPEHUM APYIITBUMA (HAKO HHUje TEXKHO HEKO]
OpHMIMHAJIHOCTH), MITaK MMa HeKe HOBE YCTaHOBE KOje JIO caja Huje Mo3HaBao 3aKOH O
npeny3ehrMa — Hopefi HOMEHYTOT IIPpaBmiIa O JIOjaTHOCTH PeMa JAPYILTBY, O HOBE3aHHM
JHMIMMa, O TIOOHjarby OJUTyKa CKYIIIITHHE, O HE3aBUCHUM JMPEKTOPHUMA, TY CY, Ha TIPHU-
Mep, ¥ TIpaBuIia O IPEHOCY UIMOBKHE BEJTMKE BPEJHOCTH M HAJUICXKHOCTU CKYIIITHHE Y
TOMe, Ca3uBambe CKYMIITHHE OfI CTPaHe Cy/a, U Apyra. 3aKOH Cafjp>Ku U HeKa pellerha
KOja Cy y YIIOPEJHOM TIpaBy TeK HajaBJbeHa, OHOCHO Koja he ce Hahm y mpencrojehnm,
Oynyhnm pehopmMaMa KOMITAHUJCKOT TIPaBa y CBETY, Kao IITO je MOCTOjahe HE3aBUCHUX
[MPEKTOpa U MOJIESPHU30BAH MIPHHIIHII JIOjaJTHOCTH ¥ (hUAyljapHe My>KHOCTH ofpehe-
HUX JIVIA IpeMa JIPYILTBY.

Jeo 3akona HenocpeaHo NocsBehieH 3aITHTH MABLIHCKAX AKIMOHAPA

[Iurame 3amITuTe T3B. MakbMHE aKIMOHAPAa, Kao IOceOHO akTYeHo, ypebeHo je ca-
BpEMEHH]j€e, TEMEJBUTH]jE ¥ OIHOCY Ha 3aKOH O npefy3ehiMa, 1 To, IOpeyt pacyTuXx perie-
1a Y HU3y 0071acTH, U y HOCEGHOM IOITIaBIby KOje je MocBeheHO OBOM MHCTHUTYTY, ILITO
je cBOjeBpCHA rapaHIIgja 3a leroBO OcTBapeme. U Te cy, moceOHe HopMe, Takobe nmrie-
paTuBHE IIPAPOJIE.

Y oBuM nioceGHIM ofpefidama (To je ieo OcMi 3aKOHA KOji FTOBOPH O TIPaBMMa He-
CaracHUX aKIMOHAPA U WIAHOBa) paspabeH je mpuHuun BehuHe U 3alTUTa MarbUHE.
Yecr je, HanMe, CITy4aj Jla MAFUHCKY aKIMOHAPY (IO aKIMJCKOM KaIliTasy) HpUrosapa-
jy BehuHz 10 KanuTainy fia 370ynoTpedsbaBajy TeXHUKY BehuHe 3a adupMaliyjy cBojux
JIMYHAX MHTEpeca Ha IITeTy HHTepeca ApymTBa. OBO CHTYPHO JJOBORH A0 KOH(IIMKTA ¥
IPYIITBY U A0 TOTpede 3aIITATE MAbHHE.

MebyTum, 3a1Tira aKIMOHAPCKE MAbKHE 10 KanuTany (moceGHO HECATTTACHUX aK-
[WOHApa) He MOKe BOTUTH OJIOKaJM OJUTyInBaba y APYIITBY (U ,,aKIMOHAPCKA NEMO-
Kparija“ uMa JuMuTe). 3a 3[[paB MHBECTUIIMOHN MIJbe OWIO je HoTpeGHO Hahy paBHO-
Texxy u3meby Hauena Behune (1UTO je TeMesbHA (prto30dHja AKIMOHAPCKOT IPYIITBA)
1 Havena 3amrure MamuHe. HoBu je 3akoH, y Tpaskemy OBe Mepe fia ce CIpedd 3710y-
norpeOa BehuHe 1 ICTOBPEMEHO 3allITUTH MalbUHA, U OOPHYTO, IPUXBATHO PELIECHa aH-
IJIOCAaKCOHCKOT IIpaBa, KOje je OTHUIIVIO Hajiabe y 3alUTUTU aKUHOHAPCKE MambKHE I10
karmrany. Tako je 3akoH NpUXBaTHO peLleke Ja BehNHCKY aKIIMOHAPH UMajy, Y OCHO-
BHU, (pugynmjapHy Ay>KHOCT IIPEMa MAamMHCKMM aKIMOHApUMa; BEhWHCKU aKIMOHApU
MOpajy, HauMe, YBEK IJ1acaTi y MHTEpeCy KOMIIaHHje - OBako Tpeba TyMauuTy ofpenoe
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3aKkoHa O JMIMMa KOja UMajy Ty>KHOCT mpema apyiry (wian 31. cras 1. Tauka 2.), y
Be3H ca ofipeidamMa O MojMy M BpcTaMa IOBe3aHuX ApyinTasa (wiaH 366.) 1 O T3B. 3ajefI-
HWYKOM JieJIoBamby (wiaH 368.).

3aKkoH je Ha ofroBapajyhu HaYMH CIIPEeYro M MOTYRHOCT 3JI0ynoTpede mpaBa Ma-
HUHCKUX akimoHapa. HabeHa je, mo ceemy cynehu, Mepa m3meby nBa Ham3miien cynpor-
CTaBIbEHA 3aXTEBa OHOCHO HCIIOIITOBAH j€ 3aXTeB fla ce CIpedn OJIoKafia pajja ApyIi-
TBa, IIITO MOXE JAONPHUHETH IIOBOJHHOj OIEHN 3aKOHA Y MOIVIeNy NPUBIAYHOCTH WHBE-
CTHIIMOHOT peXXrMa KOjH je CTBOPHO.

Onpende 3akoHa Koje ¢y HelmocpeiHO NocBeheHe MalbMHCKUM aKIIOHApUMa J1ajy
jemHO CpefCTBO Koje, Kao N3y3eTHO, CTOjM Ha paclioyiaramy HecaryiaCHIM aK[OHApIMa
— TO je MPaBO UCTYIAaka U3 APYIITBA MPOAAjOM aKIHja APYIITBY 110 TPSKUIIIHO]j BPEIHO-
cru. Ha Gep3u ce KOoTHpajy, o mpaBuiy, OOMYHE aKIigje ca MpaBoM Iiiaca (Te ce OBe ak-
1Hje MOr'y popiaBati Ha 6ep3u). OBO 3Ha4H fa 3a OBOM (pOPMOM 3aIIITUTE HeCarTaCHUX
aKIMOHApa MMajy MoTpedy Ipe CBera akIMoHapH mpedepeHmjaiHmx akimja (Koje ce,
1O TIPaBWIY, He KOTHPAjy Ha Oep3u WiTh, Kafa ce KOTHPajy, MMajy HIDKY LIEeHY) — OTyfa
onpenda wiaHa 444. (Koja rOBOpH O MpaBy aKIMOHAPA HA HECarame 1 Ha OTKYII aKiyja
O CTpaHe aKIMOHAPCKOT APYIITBA) MMa IMyHOI CMUCIIA Y Be3u ca WiaHoM 227. (0 OCHO-
BY TIOBJIauetha MpedpepeHI ] aTHIX aKIyja). 3aKOH yTBphHYje 1a Cy OCHOBH OTKYITA aKIH-
ja, mo moctynky onpebeHom 3akoHoM, ciiefehn: mpoMeHa OCHUBAYKOT aKTa Koja rioraha
IpaBa akKIMOHApa, CTaTyCHe IIPOMEHE 1 IIPOMEHE IpaBHE (hopMe JIPYIITBA, CTHIIAKE U
pacronarame UMOBHHOM BeIIMKE BPEHOCTH, TE [IPyra OMIyKa CKYNIITHHE KOja MeHa
npaBa akipoHapa (y3 yCJIoB fja je mpaBo Ha OTKYII akIifja y CIyJajy HecarJiaCHOCTH yT-
BpheHO OCHMBAYKMM akToM). HecarnacHu akimoHap KOju UMa MPaBo Ha OTKYI aKiyja
He MOXe Jia oOuja OTyKy CKYIIIITHHE APYIITBA Ha KOjOj 3aCHIBA TO TPABO - OCHM aKO
je Ta oTyKa peBapHa, WK je POTHBHA 3aKOHY WJIH j€ IOHETA Y3 IOBPETy MpaBuJIa 110-
CITOBHE TIPOIEHe - U3 WiaHa 32. 3aKoHa, KOji TOBOPH O AY>KHOCTH MaXKi-e U MPocybu-
Bamby KOJI IOHOIIIEH-a OfTyKa Off CTpaHe JIMIa KOja UMajy IY>KHOCT IPeMa IPYIITBY, a TY
CIaIajy ¥ KOHTPOJIHHU aKImoHapu (wia 367.).

Hapagro, 0BO IpaBo Ha MPOMajy akimja (Ha UCTYMame U3 IPYIITBa) OQHOCHO OBaj
MHCTHUTYT KOj! KOHCTUTYHIIIE 00aBe3y APYILBA U IIPABO aKIIoHapa Tpeda pa3iuKoBaTH
OJ] MHCTUTYTA TPHHYIHOT OTKYTA akuyja (wiaH 447.), Kafga akIMoHap KOji CTEKHE Haj-
Mambe 95% aknyja apyIITBa, MOXKe OUIYUUTH Jja OTKYIH aKIje MAambHMHCKAX aKIHO-
Hapa. Tpeba, Takobe, y OBaKBOj CUTyalyji pa3IMKOBATH M MHCTUTYT 00aBE3HOT OTKYIa
aKIyja MambUHCKUX aKIMOHApa Off cTpaHe BehMHCKOT aKiMoHapa (He W IpyIITBa), a Ha
3aXTEeB THX MALMHCKUX akpoHapa (wian 448.).

Opnpende o 3aIITHTH AaKHUOHAPA y APYrUM ofipendama 3akona

ITopen mpaBa Koja ce Hana3e y HoceOHOM fiey 3akoHa, ofpebeHa npaBa MamHe
aKIMoHapa NpefiBrbeHa Cy U 'y ApYriM fieioBuMa 3aKoHa.

Y OBy BpCTYy perynmcama Criajiajy ofpeaoe o IpaBy MambiHE Y BE3H Ca Ca3WBAbEM
CKYIILTHHE 1 CTaBIbaka ofpeheHor nurama Ha JHEBHHU pef - Karurad uensyc je 10%, u
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TO HE caMO Kajja U30CTaHe Ca3MBarb-e Off OBMaIheHor ocHuBava (wian 277. cras 1. Tay-
Ka 3. unan 284.).

MamWHCKHY aKIMOHAPY IITHTE Ce M KPO3 CHCTEM OfTyIMBakha y CKYIIITHHY — 3a-
KOH 1ipeyipuba iBorpehnHcKy BehinHy 3a m3rnnacaBame ofipebeHnx, KIbyuyHux ofIyKa (o
Cliajarby, PUIIAjarby, IPOaji BEIUKKX IEI0Ba IMOBHUHE ).

IToroMm, mocToje MexaHn3MI MHTEPHE KOHTPOJIE OJHOCHO NIPaBa MarbMHE U Kajia je
ped o oramhemrMa HHTEPHIX OpraHa KOHTpOJIe - Ha3OpHOT ofibopa, ofidopa peBu-
30pa. Tako ce MambUHCKY aKIMOHAPH MOT'y OOPaTUTH U CKYNILITHHH fla OHA TPaskKu Off
HaJI30pHOT OI00pa KOHTPOIY yIpase. AKO Cy OB MEXaHI3MU HHTEPHE KOHTPOJIE py-
IMMEHTApHU, MEXaHU3MU EKCTEPHE KOHTPOJIE CYy HEILUTO Pa3BUjeHUjH — Y UHCTUTYTE
CIIOJBHE KOHTPOJIE 3aKOHUTOCTH Pajja OpraHa ApYIITBa OfHOCHO APYILTBA Y LEIMH, ! Y
BE3W C TUM Yy IIpaBa Mam-MHCKUX aKI[MOHAPA, CIIajIajy: 3aXTEB 33 CMEHUBAE PEBA30pA 1
HMEHOBaH-€ HOBOT PEBU30PA Of CTPAHE Cy/ia, 3aXTeB 32 UMEHOBAa:E NOCEOHIX PEBU30pa
KOju Tpeba Jla UCTpaKe 3aKOHUTOCT OCHMBAaH-A JIPYIITBA WIH YIIpaBibakba APYIITBOM,
3aTUM yCTaHOBA IIOCEOHOT BEIITAKa, CTPYIHOT IIOBEPEHNKA (TAKO3BAHOT EKCIIepTa Ma-
IbIHE ), KOTa Ha 3aXTEB MAMHCKUX aKIMOHApa Mo Karmrainy (neHsyc je 20% OCHOBHOT
KanuTasa) MIMeHyje CKYIIITHHA Y MPONHCAHOM POKY (@ aKo OHa TO He YI¥HH, TO he yun-
HWTH Cy/) pajgy MCIHTHBaba (PMHAHCHJCKUX M3BellTaja (6e3 mpenu3upama rofiHa) u
MIOCITOBHUX KEbUTA APYIITBA (y MOCIEibe TPY rOfuHe). YTpaBHa (aIMUHACTPATHBHA)
KOHTPOJIA 7 Y BE3H C THM 3aIlITHTa IIPaBa MAlWHCKAX aKIFIOHAPa MOCTOj! IIOCEGHO KOJ
JIPYIIITaBa Ca jaBHUM YIIFICOM aKIfja ¥ KOJI OHNX KOTHpaHWX Ha Oep3u (oBnamthema Ko-
MIICHje 32 XapTHje Off BPEIHOCTH).

IToceGHno je y 3akoHy pa3pabeHO TpaBo MambUHCKUX aKIFIOHAPa Ha CY/ICKY 3alllTH-
Ty. Hamve, 3akoH, peMa o3HaTHM yHOpEAHONPAaBHAM pelllehbiMa, TI03Haje TyK0e KO-
je Mory noyihy aKIEoHapy OJHOCHO MAFMHCKY aKIOHAPH: TIOpe]] MHAMBHyaTHe TYX-
6e 1 epuBaTHBHE TY:KOe (Ty>k0a 3a APYILTBO), HAllle TIPaBO MO3HAje 1 T3B. KOJIIEKTHBHY
Ty>k0y. HIUBHTyaHy Ty>K0y MO3Ke Mofihil CBaKy akKIIOHAP KOME je MoBpeheHo HEKO
IIPaBO WIIH je YCIIey| OfyTyKa OpraHa ApyIITBa IpeTpreo mrrery. [IpaBo Ha mofmsame fe-
pUBaTHBHE TyXO0e je 3aKOHCKO MPaBo KOje Y>KMBajy ¥ MAUHCKY aKIIMOHAPH, T€ CE OHO
OCHMBAUKVM aKTOM WJIH OfJTyKOM CKYIIIITHHE HE MOXE UCKIbYIUTH.

Mam1Ha aKi[oHapa 0 KaluTary HeMa IIpaBo Ha IUpeKTaH H300p NpeACTaBHIKA Y
opraHe pyiTBa (ILTO je pellethe Ha Koje ce MOXKe Hanhu Y YIIOPEIHOM IIPaBy ), alli ce
HEHa MO3UIIMja IITUTH WHCTUTYLIMJOM HE3aBHUCHOT UPEKTOpPa, Kao 1 MoryhHoIthy Ky-
MYJIaTHBHOT IJIacara 3a OpraHe ApyIITBa.

3aKoH je yBeo U IIpaBO MambMHE aKIFOHapa IO KaluTaly fa NpeIoxXy JTUKBHa-
yjy ApyiTBa. MamWMHCKM aKIMOHAPH, Y CIIy4ajy 37oynoTpeGe mpaBa Behue (mop
OBUM ce TIofpa3yMeBa JIOHOIIEHe OfjIyKa Off CTpaHe OpraHa ApYIITBa CYIPOTHO OI-
IITEM UHTEpECy APYIITBa Y UCKIbYIMBO] HAMEPU Jia ce (DaBOpU3Yjy BehMHCKY aKIMOHA-
P Ha IITETY MambUHCKIX ), IMajy IIPaBO, Ka0 KPajibe CPEAICTBO, fja MPEIOKe JINKBHA-
LIMjy APYLITBA, aKO 3a TO MOCTOje T3B. 030MbHYU Pa3lio3H HaCTalH 3JI0yIOTpeOOM IpaBa
Behune. Cyy He 61 yBaxXX10, ¢ 003UPOM Ha IPUPOAY OBOT KPaj-eT CPEJCTBA, 3aXTEB aKO
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MOCTOj1 MOTYRHOCT 3a MPUMEHY IPYTUX MHCTUTYTA, TOCeGHO 00aBE3HOT OTKYIIA aKIyja
Of CTpaHe IPYIITBA IO IPAaBUYHO] ICHH, a HA 3aXTEB THUX aKIMOHAPA.

3aKk/byuHe HaOMeHe

ITopen 3amrTuTe MamKHE, OJHOCHO 1 IIPEKO H-eHe 3allITHTE, ICTIOJhaBa Ce jeTHa Off
KJbYYHUX BpJIMHA HOBOT 3aKOHA O MPUBPEIHNM JPYIITBAMA — OH IoBehaBa CHTypHOCT
cBojuHe (a Ha eKCIIPOMpHjalijy MpaBa CBOjUHE, Y PA3HUM OOIUIMMA, HHBECTUTOPH CY
NoceOHO OCETIHMBH ). 3aKOH [Iaje OCHOBE 3a CMAIbEELE OIMIIITET HABOA PU3MYHOCTH H He-
W3BECHOCTH y TIOIVIEy MHBECTHpAma. 3a 3a0KPY:KEHe PekuMa y OBOM IOITIEAy MO-
TpeGHO je joIi 3aKOHOAABHOT pajja (MoTpebHa ¢y ycKiiabuBama ca 3aKOHOM O IPUBPENI-
HUM JIpYLITBIMA IpOIKca Koju ypebyje opranusaiyjy (pMHaHCHjCKOT TPIKUILITa, XapTuje
Ol BPEHOCTH, PETUCTPALY]Y HPUBPEHIX APYIITABA, UTH. ), M je, YMHHA Ce, HECIIOPHO
71a je 3aKOH O NPUBPEHUM JIPYIIITBIMa f00Opa OCHOBA fia ce oBehaBa CKIIOHOCT JbyAu
Jia THBECTHPAjy, a He caMo Aa Tporie. [IpoMeHa perynaTuse o IpUBPERHIM PYIITBAMA
Tpebaino 6u Ja oxpaOpu CBe yJiaraye, I1a ¥ OHe U3 UHOCTPAHCTBA, 1a OyAy IPUCYTHHjU Ha
MHBECTHIMOHOM TpKumTy. 1lITo ce Tude cTpaHMx WHBECTUTOpA, MOXKHA MMa CMUCTIA
CTaB Jja, IOCJIE OBAKBOI' 3aKOHA O IPUBPEIHUM APYIUTBAMA, HoceOaH 3aKOH O CTpaHIM
yJarambuMa YOHIlTe U Huje noTpebaH (MOX/a je jeAuHO MOTpeGHO Y MpaBHU CHCTEM
YIPajiUTH, Ka0 YCTABHO pellIeHe, IPUHLMI HAllMOHAJIHOT TpeTMaHa 1 00e30ebema cra-
OWTHOCTY HHBECTHLMOHOT PEXKUMa Y KOME je ylarambe U3 HHOCTPAHCTBA U3BPIIEHO).

3aKoH 0 NPUBPEAHNM APYIITBIMA CTBapa HpexycioBe 3a Behy curypHocT u cra-
OWIHOCT y IpUBpefHUM ApyurrBuMa. IberosuM peniewuma npeBasubeHe cy U Hefope-
4YeHOCTH y OfiHOCHMa n3Meby BiIacCHIKa 1 TTOCIIOBOJICTBA U YIIPase, IITO je [0 caia CTBa-
pasto jocta mpodieMa y pakCH U HEraTUBHO YTUILAIO Ha OIIEHY MHBECTHIOHOT PEXKHA-
ma. CTBOpeHa je OCHOBa [la ce OBaKBa IIpakca, Kpo3 HU3 Mepa U UHCTUTYTA, Y 3HATHO]
Mepu mpeBaszube. Y focafaliboj Heypebenoj curyaiuju (Kojy Cy HeKH cMaTpajid Ha-
IIOM ,,KOMITAPATUBHOM TipefHoIIhy*, a pyru mocrojehe ycaoBe Ha3uBau ,,CypoBUM™),
Owo je ,,cHaJlaXKemwa“*“ 1 IpaBux 00pOu 3a Mpey3uMamhe KOHTponie Hajl npeny3ehimMa
(o KOjuX je JONA3MIo yIpaBo 3aTo IITO HIUCY MOCTOjajla jaCHa, YBPCTA MPABIIIA).

Y 0BOM KOHTEKCTY Tpeba MofiByh# ia 3aIlITHTa MalHHCKHX aKIOHAPA JOIPHHOCH
CTBapamy peajHe OCHOBE 3a pa3Boj ycKiiabeHe, KOHCTPYKTHBHE Npakce (PyHKIMOHH-
camba TProBauKuX ApYyIITaBa. 3allTUTa MAabUHCKIX aKIIMOHApa HUje cama ceOH LJb; Ha
B0j ce Y 3aKOHy He MHCUCTHpa caMo 300T caMuX aKIMOHapa, Beh fa 61 ce gpyirBuMa
ocTraBmWIa MOTYhHOCT fa Oupajy MeTofie 3a IpubaBibame Kalirana — ja To He Oyfie caMo
IyTeM 3aJy>KuBatha y GaHKapCKOM CHCTEMY, Beh 1 Kpo3 eMHUCH]y akiiyja OTHOCHO Xap-
THja Off BpETHOCTH, JAKJIE, IIyTeM ANPEKTHOT HHBECTUPAHA.

Orypa, aHanm3a Ofpef0u KOje ce OffHOCE Ha 3allTUTY MAHHHCKHUX aKIFOHapa
oIpaBfaBa MOYETHY Te3y M3 Ha3uBa TeMe (Jla Mepe 3allTUTe MAambUHCKHIX aKIUOHApa,
yrpabeHe y 3akoH O IpUBPEIHIM APYILITBUMA, IPECTaBIbajy 3HayajaH eJIEMEHT IIPaB-
HOT' peXXVMa JIMPEKTHOT yllarama W, Ha4eJHO, JONPHHOCE MTOOO0IbIIaky HHBECTAIIOHE
KJTHME, TIOCTIEIITY]Y HHBECTUPAIHE ).



