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IIpoch. op Hebojwa Josanosuh
IIpasnu paxyaiieiu, Ynueepsuiueiu y beozpaoy

ITosnamhenocr apxaBe Kao aKMOHapa y AeTUMAYHO
NPUBATU30BAHUM NPHUBPETHUM I[pyllITBI/IMal)

Pe3unme

Y peghepaitiy ce pasmaitipa cucitiem 3auiitivitie UHItiepeca Opycase Kao aKUuUoHapa y
tpuspeOHUM OPYUTHBUMA, KOJjad CY Ce 0eAUMUUHO TpUsaiiuzosand. Y wum Opyuliieu-
Ma Opaeasa ce tojasvyje Kao akyuoHap (usam), jep uma yueuthia y Huxoeum OCHOBHUMM
Kauaauma iopeo Upusatinux akyuoxapa. /la 6u clipeuuna 3aoyiioiipebe y 6e3u ca
CBOJOM UMOBUHOM Y THAKBUM OPYUITLBUMA, OPHABA Je 3asead llocebar pexcum ipooaje
CBOJUX aKUUja U wUxose 3aulitiuitie 00K ux He iipoda. Tume je cebe iosnacitiuaa y 0OHO-
¢y Ha Upusaitite akyuoHape (4aarose). Y UpUMEHU THOZ pewcuma Opxcasa He tpesa Hu
00 HE3AKOHUIHUX paOrbU, WO CIliBapa 030UbHe teukohie U pusuke KaKo OeaumMuyHo
UpUBATIU308AHUM OPYIIUUBUMA, THAKO U UpUsAliHuM akyuorapuma. Pegepaiti yrasyje
HA CYWIURY CUCiiema 3auiiiiuitie, 3A0YyHopede OPHCABHUX OPZAHA Y He2080] UPUMEHU,
ileuikohe u pusuke Koju ycaeo ioza HActiajy u pedaoz 3a HUX080 Upesasuiaicerbe.

Kwyune pequ: Opicasre axyuje, akiyuoHap, 3auHUIA YAaZa4a, Tpusaitiuzayuja, 3aii-
saparse Upuspeoroz Opywiitiea, PezZucttiap tipuspeorux cybjexaitia

¥YBon — Y Cp0Ouju nocToju BeMKU Opoj IPUBPEIHAX IPYILITaBa, KOja Cy caMo JeITH-
MWYHO puBaTH30BaHa. TO 3HAUM [1a ¥IM je aKIMOHAp Ap>KaBa, IOpe]] IPUBATHUX aKIAO-
Hapa (YIJIaBHOM 3aIOCIIeHHX 1 IEH3MOHepa). 360T CBoje TPOMOCTH 1 BEUKKX TPOLIKO-

1. Pedpepar ce oGjaBibyje y okBupy npojekra "Pa3Boj npasror cucrema Cp6uje 1 XxapMOHHU3alHja C
npaBoM EY (mpaBHH, €KOHOMCKHM, HONMTHYKE ¥ conposoniku acnektu)" IIpaBHOr cakynrera
Yuusep3urera y Beorpapy (Ham. ayr.).
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Ba yuemnha y ynpapibamkby TaKBUM JIPYIIITBAMA, ApKaBa je ce0r 3aKOHOM O TIprBaTH3a-
L[ HAMETHYIJIa 00aBe3y CBEONILTE U NOTIyHe NpuBaTy3auyje. To 3Ha4M Aa je omnyyn-
JIa 71a CBE CBOje aKIyje Mpoyia Y CBUM NPUBPERHNAM APYIITBIAMA, OCKM MOKJA Y jaBHUM
npeny3ehnma. [la 6u ce mocTUIIIa TPKUIIHA [IeHa aKIyja, ip>KaBa je HaMeTHYyJIa o0aBe-
3y CBHM JIEJIMMITYHO NIPUBATU30BaHNM APYILITBIMA, /la M3HECY aKIWje Ha jaBHO TP>KUII-
Te (MPUHYHO OTBaparLe).Z)36or TOra HacTaje CyKoO BUIIIE MHTEPECHUX I'pyIa Y U BaH
IpYILITBa NPUHYHEHOT Ha OTBapame, OHOCHO Jia m3abe Ha jaBHO TpxkwuiiTe. Pagu mro
JIAKIIIe ¥ IITO CKYIUbE TPOfiaje CBOjUX aKIHja, ApsKaBa ce He yCTpydaBa HU Off KpIIeHe
3aKOHa, Koje je caMa JoHena. [Turame je ma Jim je TaKBO ’eHO MOCTYMAe Y ONMIITEM UH-
Tepecy Hallle IPUBPETIE U APYILITBA, WX ce Pay O FbeHOM 0OMYHOM ceOmwtyky. [Tura-
e je U [la I NIOCTOjU HEKH JIPYI'd Ha4YMH 3allITUTE APKaBHOT yyellha y AeIMMUYHO
NPMBATH30BAHIM JIPYIITBUAMA, KOjH je TIPAMEPEHHjU ONITUM MHTEpecMMa Hallle Mpy-
Bpene. Haj3aj, muramse je na i gpskaBa Moxke fa Oyfie OirOBOpHA 32 IIITETY KOjy Ipoy-
3pOKYje HE3aKOHUTHM OfjIyKama oInTeheHM JImiMa, a HApOoduTo Aa JIK 32 TO MOTY Jia
Oyay OIrOBOPHM H-eHH (DYKHIMOHEPH, KOjU 3aBOie HE3aKOHHTY MPAaKCy, Kao W HeHH
CITy>KOSHUIIN, KOjH j& IPUMEILY]Y.

Kopenu npooiema - [Tpusatuzanuja ce y CpOuju o06aBibajia y BUILIE HaBpaTa U 110
pas3IMIUTIM NpaBHUM peskumuMa. [locne 3akona u3 1989, 1992. u 1997. rogune, Tpe-
HYTHO Ce CIPOBOAM MO 3akoHy o npuBatm3anmju u3 2001. roguse. ) Baxketin pexum
npuBaTu3aLyje OUTHO ce pa3iuKyje Off OHOT U3 3aKOHa O CBOJUHCKO] TpaHcopMalyjn
u3 1997. 1. [MpuBatuzanyja mo pexkumy u3 1997. roguHe 6una je JoOpOBOJBHA, jep je
EHO TIOKPETAE 3aBHUCUIIO Of BOJbE Cy0jeKTa NMpHBaTH3aldje, JeCHTPATM30BaHa, jep
[EHTPAITHH Ip3KaBHU OpraH HUje OMO HaJTIesKaH /1a je CIPOBOMH (CIIPOBOAMIIO jV j& caMo
IpymTBeHo npeny3ehe), 3aTBOpeHa, jep je BehMHCKYM ApYIITBeHM KanuTal cyOjeKra
nmprBaTU3anyje 6Mo MPBEHCTBEHO HAMEHHCH TIOKIIamhakby WK je(DTUHO] TIPOJIAjH aKIyja
Meby 3amocneHnma cyGjekTa npuBaTHh3alyje, 1 MacoBHa, jep je MpeocTald AeO APYIL-
TBEHOT Karmrasa (ako ra je ocTano) 6Mo HaMEeH-eH CBEM OCTaIuM Ap:KaBibannma Cp-
6uje. [IpuBaTu3anmja mo ToM pexkuMy nipekunyTa je 2001. roguHe, mMTo je IMao 3a Mo-
CIIeVITY /1a Y MHOTMM TIpefy3ehnmMa Hije Grita OKOHYaHa, TaKo f1a Cy OcTalia AeTMMIYIHO
npuBarizoBana. OTya je y MHOTMM NPMBPEHNM JPYIITBUMA, Hajuenthe y OONIKY aK-
IIMOHAPCKUX JIPYIIITaBa, OCTA0 HENPUBATH30BaH 3HATaH €O [PYIITBEHOT KamuTana. Y
HEKNM JIeIMMIYHO TNPUBATH30BaHUM JPYIITBMMA ydelnhe APYIITBEHOT KalWTana y
YKYITHOM OCHOBHOM KamnmTaiy je BehHHCKO, aii y BehuHH je MambHHCKO. 3aKOHOM O
NpUBaTH3aLYjH j€ TIPEOCTaIH APYIITBEHN KalluTal Y IeTIMMITYHO IPIBATH30BaHUM IIpe-
Ry3ehiMa IporvaiieH 3a Ap;KaBHU U IPEHET je y BUly akiyja Ha AKiujcku poHf. OH je
3a[y>KeH Jia ra IIpofia o HOBOM PEXKUMY, y KOMe Cy cyOjeKTH IpUBaTH3aldje "pas3pialil-
hern", jep HeMajy TpaBo Ja IOHOCE OITYKY O HACTaBKy "CBoje" MpHBaTH3alyje, HUTA O
n300py KyIIa Ip>KaBHUX akipja. To BasKy Kako 3a aKkiyje YMjy je uMmaail p>KaBa He-

2. 3axkOH O TPKHUIITY XapTHja Of BpeAHOCTH U APYIUX (puHAHCHjcKUX HHCTpyMeHaTa u3 2006. r. (Cor. .
PC, 47/06), an. 262.

3. Cn.ra PC,38/01, 18/03, 45/05 (mame y pycHorama: 3IT).

4. Cn.rn. PC,32/97,10/01.
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TIOCPEJIHO, TAKO U 32 aKIyje Yuju je mmasan PoHjI 3a EH3UjCKO ¥ MHBAJIMIICKO OCHTypa-
e, Koje cy My O€CIUIaTHO YCTYIUbEHE Y IPUBATU3ALIjU IO OCHOBY 3akoHa u3 1997. ro-
muHe (10%).

Hosu (Baxkehn) pexkuM npuBaTu3aiyje no 3akoHy O NPUBATH3AIMjH CYLITHHCKHY j&
cynpoTtaH nmpetxogHoM. [1o mweMy, NpuBaTu3anyja je MpUHYIHA, jep je IEeHTPaIHU Ap-
>KaBHY OpraH (AreHIpja 3a IpUBaTH3aLHjy) MOKE [a CIPOBEE MPOTHBHO BOJBH APYILI-
TBa ca JIp>KaBHIM aKlfjaMa, IIeHTPaIN30BaHa, jep F-OM PYKOBOJH IIEHTPATHH AP>KaBHA
opras, OTBOpeHa U ycpeacpebeHna, jep je apyiurBenn Kamuran y BehuHcKoM ety (1o
70%) HaMereH MPOoHaji CaMo jeIHOM KYIIIy IO IIITO BHIIIO] LieHH, 6e3 mpaBa mpeder
CTHIIaEa Y KOPUCT 3allOCIIEHNX, C THM IITO je IPEOCTAIHN [IE0 HaMeeH OecIyIaTHOj pa-
CIIOZIENM 3arocieHnMa y cyOjeKTy npuBaTu3anyje u rpabanmMa. Llnss HOBOr pexknma
MpUBaTU3aLMje je Ta ce CTBOPU CTPYKTypa KanuTajia y MPUBAaTU30BaHNM APYIITBAMA,
KOja OffroBapa JISNIOTBOPHO] TPKUIIHO]j TIPUBPENU. Y 0] TIOCTOjH jeaH aKIMOHAP WITH
IbHXOBA Marba Ipyma, Koja uMa Briafajyhe (KOHTPOJIHO) yuelnhe APYIITBY, U BEJTMKA
Opoj CUTHMX aKupoHapa (IITEAWIIa), KOji Cy 3aMHTEpPEecCOBaHM 3a IVBHCHNE, a HE 3a
YIIpaBJbakbe.

Hurepecne rpyme u cykoon - [Tocneania mpoMeHe peskuMa MpuBaTH3anyje je 1a y
RETMMIYHO TIPUBATH30BAHUM APYIITBIMA YIVIABHOM MMa BENIMKH OpOj MaInX aKIHo-
Hapa (OOWMYHO 3al0CIIeHnX 1 IEH3UOHEPa), Y3 Koje ce Kao aKIMOHap MojaBibyje ApKaBa,
KOjy 3actyna Axumjcku ¢posp. To cTBapa HauelHy TOelNTy aKIFIoOHapa TaKBOT APYILTBA
Ha JIBE CTpaHe, Of] KOjUX Cy Ha jeIHOj CTpaH! YIpaBa IPYILTBA U 3aIll0CTIEHH, KOj! HUCY
BOJBHH J1a TIPOAIAjy akiiyje, a Ha APYroj Ap»kasa, IEH3NOHEPHU U I'pabaHu, KOjH CY TO BOJb-
Hu. OBaKBa NofiefIa yITIaBHOM HacTaje y fo0pocTojehuM ApylTBAMa, Y KOJUM ApXkKaBa
Hajilakie Moxe fia Ipofia CBOje akiiyje Mo IMPHUCTOjHO] ieHH, Oyayhu fja 3a BIXOBY KY-
MIOBMHY YIJIABHOM IIOCTOjU Tpaxkiba Ooratux Kyrmara (" mocioBHuX rpadbuBana’, "Taj-
KyHa"). Y jomecrojehnm ipyIiTBAMa OBa MOJIENa je Makbe N3paskeHa, 300T Tora IITO ce
yIpaBa 1 3aIlOCJIeH! YITIaBHOM He IPOTHBE OTyhey akuyja, Wik 300T Tora IITo HeMa
3aMHTEPECOBAHOT KYIIIA.

Ormmcana nogena y foopocrojeheM 1 yCnenHoM APYIITBY OOMYHO HACTaje Y 4acy
Kayl ip>kaBa OJTy4H Jia IIpofia CBOje aKIyje, Te IIOYHE ia I'a IPUCHbaBa Jla aKIije YKIbY-
4y Ha " Opram3oBaHo TpxkuiTe" (Tj. 6ep3y), aKo UX [0 Tajia HAje YKIbYIWIO (T3B. OTBa-
parbe 3aTBOPEHOT APYIITBA). Y TaKO HACTaJIO] CUTYAIHjH, C jJe[IHE CTPaHe, yIpaBa APYIII-
TBa HACTOJU /1a 3afIp>KU CBOjy "BJIacT", a 3allOCJIEHU aKI[IOHAPYU CTPaxyjy Off OTIYIIITamka
VT TIpecTaHKa APYIIITBA, Y CIIy4ajy Aa APYIITBOM OBJIafja HECIIOCOOAH WITH 37IOHAMEpeH
Kymal ipskaBHuX akiuja.”’ OTyna, HUCY pajy Jia IPoJiajy CBOje aKIyje, WK UX TIPOfIajy
caMo y Hy>K[u, 13 JIJaKOMICIIEHOCTH WK noxierne. OBa MHTepecHa Ipyna MOXKe fia ce,
360r CBOT MOJIOXKaja W WHTEpeca, HA30BEe IPYNOM YHyTpalmbux akupoHapa. C mpyre
CTpaHe ce MojaBJbyje IpyIia akIpoHapa (IpofaBarna), Koju HacToje Aa IPOfajy CBOje aK-
mmje. Y By cliafiajy Ioper ApsKase, Koja 1o 3aKOHy Mopa fia IIpofia CBoje akipje (IIpeko
Axtmjckor (poHpa), TeH3UOHepH, OWBIIM 3aroCieHN CyOjeKTa mpuBaTh3anyje (HIIp.
IPELTY KON APYror IOCIOfaBIIA, OTIYIITEHN) U IpabaHu, KOjU Cy Y paHHjUM [IPUBaTH-
3aljamMa CTeKIIU aKkuyje, Omno OecliaTHO WK y3 HakHany. OBa rpyna Moxe fia ce Ha-
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30B€ IPYIIOM CIIOJbHIX aKimoHapa. Kako Hajuenthe rpyna akimoHapa HeCKIIOHa Ipojia-
ju (YHYTpallb¥ aKIMOHAPHU), HEMa JIOBOJGHO HOBI[A /la KYIM aKIMje Off ApPsKaBe W Off
ocTaiux "moHymwiIana" (CIOJbHM aKIMOHAPH ), HacTaje cyKoO mmeby mwux. Cykob ce
OOWYHO CacTOoj Y TOME IITO YHYTPAIIkbU aKIMOHApH, Oyiyhn na 0OudHO nMajy BehiH-
Ko yuelnhe y KanuTany ApyIITBa, CIpeyaBajy ClioJbHe akiroHape (IIOHyHOLIE ) 1a IIPO-
J1ajy CBOje aKmmje, Kao 'y TOME IITO JipsKaBa yIIpaBHIM MepaMa NPUCIbaBa IPYIITBO
Jla ce OTBOpH U M3abe Ha jaBHO TpxKuilre (Tj. 1a 00jaBU MPOCTIEKT U fa aKIHje YKIbYIH
Ha Gep3y).

Cyko0 yHyTpalIbuX U CIOJHHUX aKIFIOHapa MOXfa He Ou OMO TOMUKO OIITap Aa
BaH JIPYIITBA, Kao M3aBaola, HeMa JInIa Koja IOACTPEKaBajy HhEeroBe CIOBHE aKIo-
Hape, a HApOUMTO JIPKaBY, MIPEKO PA3HUX JINUHKUX (CPOHMYKMX WIH IPUjATEIhCKUX),
TIAPTHjCKUX ¥ TOCIOBHIX BE3a, 1A ¥ IIPEKO CPEJICTaBa jaBHOT OIVIalllaBaka, Aa MM IPo-
najy coje akumje. To je Tpeha nHTEpecHa rpyma, Koja ce 360r CBOT CBOje OECKPYITyIIo3-
HOCTH, HETIOIIITeha 1 JIMIIEMEPCTBA Y OJIaKO0] U je(hTHHOj, & UMAaK 3aKOHUTO] KYIIOBUHI
aKIyja, MOXe Jja Ha30Be TPyNoM "TOCIOBHUX rpabiprBana’. 3a BUX ce KOJ| Hac ycra-
JIMO KMHECKW M3pa3 "TajKyHu", mpeMa MMeHY XOH-KOHITIIKHMX MOCJIOBHMX Oorarara.
OgBa rpyrma je npe cBera MOTUBHCAHA je(DTUHIM TPEY3UMakbeM KOHTPOJIE Y IETUMAIHO
NPUBaTH30BAHUM JIPYIIITIMA, KPO3 KYIIOBHHY aKIfja CIIOJbHUX aKIMOHAPA, UHjy LEHY
KacHuje oTiwiahyjy U3 moOUTH caMor Tpey3eTor APYyITBa. AKO je IPYIITBO JIOMIECTO-
jehe, mTo 3HaUM aKo WCKasyje ryOUTKe Wi cialy JOOWT, MOCIOBHU IPalIbUBIHU CY
3HATHO Marbe¢ 3aMHTEPECOBAHH /1a FhUME OBy KYIOBUHOM akiyja (Ipey3uMarmeM
KOHTpOITE). Y3pOK HUXOBOI CTa00r MHTEPECOBama y OBOM CIIy4ajy je moTpeda IBO-
CTPYKOT ylarama, 1 TO, IpBO, 3a KYIIOBUHY aKIyja pafy Ipey3uMama KOHTPOoIle, a Apy-
T, 32 OTIUIATy HEroBUX YrOBa, HAGaBKy CaBpEMEHUX CpeficTaBa 3a paj U UCIUIaTy OT-
IIPEMHIHA 32 BUIIIAK 3aIIOCIICHUX WM TPOIIIKA 32 MpeKBaI(HIKAIT]y 3arnocieHnx. Tak-
BO JIBOCTPYKO yJIarame OOMYHO CMAaTpajy HEUCIUIATUBUM WM C1a00 UCIUIATHBUM, Ma-
Kap fia Jjoriecrojehe IpymTBo nMa OfTIIHe MOCTIOBHE U TPKUIITHE MOTYhHOCTH HAKOH
€KOHOMCKOT OIIOpaBKa.

PemaBame cyko6a — 1o HenaHO (Kpaj 2006. roguHe) OBaj CyKOO ce YITIaBHOM pe-
IIIaBao Ha IITETy Ap:KaBe M CIIOJBHMX aKIWOHapa, Ipe cBera 300r Ipellke ApsKaBe.
I'pemika ce cacrojana y TOMe ITE je 3aKOHOM M3pUUIUTO OWITO MpenBubeHo aa AKIyj-
cKU (hOH]I, Kao 3aCTYIHUK ApKaBe y MPOAaji ’beHUX aKIyja, HeMa IPaBo yIpaBbamkba 1Mo
OCHOBY aKIyja, Koje Cy My IpeHeTe y u3naBaoly.”’ Tume je aknmoHapuMa ca paBoM
riaca y u3naBaoity (YHyTpaIlFbiM aKIMOHApHMa) OMI0 OMOryheHO /ia y FbeTOBHM Opra-

5. Kako nocrojehn akiuoHapu y AeJIMMAYHO IPUBATH30BaHUM [IPYIITBAMA, HE MOT'Y fla yTUYY Ha BOJbY
IpXkaBe, Kao aKIHOHapa, fa (He) Ipofia CBoje aKIyje, HUTH Ha ’beH H300p BHUXOBOT KyIIIa, Te KaKO
je yderrhe fipxkaBe 4ecTo 3HATHO, TO KOJ IHX CTBapa onpasiaHy 06oja3aH fa he Ha MecTo fipxase,
KOja ce ciabo Mellla y yIpapibame APYIITBOM, Jia lobe HEeNorofgaH akIuoHap, Koju he UM npeoTeTn
BIIaaBUHY JPYIITBOM. BpojHM mpuMepH Iolle NpHBaTH3alje y MpaKCH ONpaBAaBajy 0oja3aH
3aIOCIIEHAX Off MACOBHOT OTIIYIITaHa W YaK Off INKBUIALHje ITOCIOofaBana o "Ma4eM" HheroBor
HOBOT BIIalaolia, OTHOCHO KYyIIia AP>KaBHAX aknuja (Hmp. "Jyropemenuja" u3 3pemaHnHa, "Munan
Brnarojesnh" m3 Cmepeposa, "XKyma" n3 Kpymesna, "Hamra cnora” n3 Kosuna mnn "®axon" u3
AJeKCHHIA).
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HUMa (HIp. CKYIIIITHHE, YIIPABHOM OJ00PY) JIAKO IOHECY OIIyKe, Oe3 cTBapHe BehuHe
TJIacOBa TIO KaIUTAJTy, X TUME JIa Peay3My pa3He MyHOBasKHE IPaBHE TIOCIIOBE, KOjH CY
MMaIy 3a Toclenuy omrehnBame apxkase. PerMo, cipedaBanm cy o6jaB/bIBasE MPo-
CIIEKTa M YBOhEH-E aKkliyja AeIMMUYHO IIPUBATU30BAHOT APYILTBA Y jaBHY TPrOBUHY, HIIH
cy nmoBehaBany WeroB KanwTanl noBehameM ydeltha NpUBaTHUX aKLMOHApa, IITO je
MMAJIO 3a MOCNEMMIly CPa3MEPHO YMIbUBae yueliha ipxase (jep OHa HUje yiaraina).
JlerraBao ce 1 Jia Cy jeqHOCTaBHO MYILITAIH Jja APYIITBO NafgHe y cTedaj, Aa OU Ty KyIu-
JI CBa FeroBa BpeHIja CPEJICTBA IO BPITO HICKOj IIEHN, HACTaBIbajyhi IENTaTHOCT Y HO-
BOM JIPYIITBY, U TO 6€3 MKAKBHX [YTOBA, OCTAINX aKIIMOHAPA U BAIIIKA 3ar0ceHuX. [1p-
3KaBa je HapO4YWTO MCIafjajia HeclmocoOHa, 1a U CMEIIHA, Y 3allITUTH CBOjUX MHTEpeca,
Kaj1 O IpuBaTHY (MaJTi) aKIMOHAPY TIPUXBATIIH TIOHYAY 32 MPEy3uMarbe rpabibuBIa,
a OHa je oyi0mIla, HAKOH vera je Ouia npuHybeHa fla mpey3nMaolia MoJjbaka fia joj Hak-
HaJiHO Ky aKkuyje 6ap 110 IeHH U3 Tpey3uMarha./3a OBaKo JIOIIe MOCIOBHE TI0oTe3e,
YMHOBHMIIM 3ajIy>KeHU 32 TIPOJIajy Ap>KaBHUX aKIja Cy ce MpaBAaiil HEMOCTOjamheM
IPaBHOT OCHOBA fia Aip>kaBa MPUXBATH MOHYAY 3a Npey3uMame. OHa je, HABOHO, T1O 3a-
KOHy Ousia opjaltheHa jja IIpoyiaje CBoje akiiyje caMo CBOjOM jaBHOM ITOHYOM 3a pofa-
jy,aHe u ia Hé))I/IXBaTa 1 Tyby jaBHYy IIOHYZy 3a KYIIOBUHY, IIITO j€ CITydaj ca IIOHy/lama 3a
npey3uMae.

Jla 61 npekuHyna Mpakcy U3UrpaBamba CBOjUX MHTEpeca y NETMMIYHO IPHBATU30-
BaHMM JIPYIITBAMA, IP3KaBa je IOHea HOBE MPOITHCE W MPEMBAETA OIITPE CAaHKIHje 3a
HUXOBY IoBpeny. KibyuHa upeja 3amruTe npsKaBHIX HHTEpeca y HOBIM IIPOIUCHMA, Ca-
CTOjU ce y IpHHybaBamy M3HaBaola ia ce OTBOPHU, OXHOCHO fla M3Hece aKiyje Ha jaBHO
TP3KUIITE, KAKO OF MM CE€ YCTAaHOBIIIA TP3KUIIHA BPEHOCT 3aBHUCHO OJf OTHOCA TIOHYHE U
Tpaxme. TuMe ce ’eroBuM aKIMOHapUMa, VKIbYUyjyhe U IpsKaBy, oMoryhasa jja mpo-
71ajy aKkuyje N0 TPXKUIIHOj BPETHOCTH, Ko jeIMHO BaJbaHOM MEPIITY HUXOBe 1ieHe. [Tpu-
HYIZHOCT OTBapama HaINX aKIMOHAPCKUX [IPYIITaBa U CIIpeYaBame M30eraBama OTBa-
pama ocTBapyje ce IPIMEHOM TPH Mepe.

IIpBa Mepa je mpuHYHOCT OTBapama. OCHOBa 3a NPUCHIbABAME AKIMOHAPCKUX
ApyIITaBa Ha OTBapame U YKIbyUnBame akuyja y Oep3aHCKy KOTaldjy, KaO OpraHu30-
BaHO TPKUIITE, YCTAHOBIbEHA je 3aKOHOM O TPXKHUILTY XapTHja Off BPEAHOCTH U APYTHX
(puHaHCHjCKUX MHCTpyMeHaTa (Jajbe: 3aKOH O TPXKUILTY XapTHja), HAjupe CTapuM u3
2002. roguHe, a TOTOM joi omrrpuje HoBuM u3 2006. roguse. TuM 3aKOHOM Ce CBEe eMU-
crje akiyja 00aBJbEHE MIPE HErOBOT CTYIaka Ha CHAry IPOIVIalllaBajy jaBHAM, Makap ja
cy 6mwre u npusathe (!!!), 6e3 063upa a Ju Cy CIPOBEACHE Y MPMBATH3AM]H WA HE.
IbuxoBuM n3paBaomMa ce Hajlaxke f1a UX YKIbyde Ha OpPraHM30BaHO TPXKHUINTE Y POKY
O TPH Mecel[a Off IOYETKA eroBe nmpuMere (Wi. 262). Y CypoTHOM, MPETH UM Ce HOB-

6. 3akoH o AxkmmjckoM oray u3 2001. r. (Ci. . , 38/01, 45/05; namse y pycHorama: 3AD), wr. 11. cr.
2.

7.  Toje, Ha npuMep, 6MO clly4aj y IpUBAaTU3ALUjU 1 IIPEy3UMatby HEKHX Ipefy3eha MUHepaIHUX BOJia.

8. 3A®, un 9, no Bep3uju Tor 3akoHa u3 2001. r. I3menom u3 2005. r. oBa 6eCMHCIEHOCT U 3aKOHCKA
OMallIKa je OTKIIOEEHa, TAKO IITO je AKIHjCKOM (POH/Y AaTO NPaBO Aa IPUXBATH NOHYAY 3a Ipey3H-
Mame (ayT. HaIL.).



152 IIpaBo u mpuspena 6p. 5-8/2007.

yaHoM Ka3HoM y Bucuru off 10% 1o 100% ykymHe HoMuHAITHE (OH. KEbHTOBOJICTBEHE )
BPETHOCTH HUXOBOT OCHOBHOT KaruTaia (wi. 256, cr. 1. 1. 5). Iorrro je Maio gpyiira-
Ba KOje MOT'Y Jia IUT1aTe OBaKO BUCOKY Ka3HY, TO MPAKTHYHO 3HAYM JpP>KaBa IIPETH IIpHU-
BPEJHIM JpyIITBIMA (YKIbYUYjyhu 1 OHA ISTIMMITYHO PMBATH30BaHa), ia he ux orepa-
TH y CT€4aj, aK0 Ce He OTBOPE U TUME OMOryhe NMpofajy akiyja Ha jaBHOM TPKUILITY aK-
IMOHApUMa KOjU Cy 3a TO BOJbHU. Pajiit ce 0 BpIIo OIITPOM U 0OYXBaTHOM IIPABHILY O
BPEMEHCKHU NTOBPATHOM BaKEHY OBOT 3aKOHA, UHja je YCTaBHOCT BPJIO CIIOPHA, a Hapo-
YHTO je CIIOpHA YCTaBHOCT CaHKIMOHNCAha HeroBe MOBPEJIE, MOIITO TAKBE CAHKIHjE Y
BpeMe eMucHja IIpe OBOT 3aKOHA HIICY Omiie pefisubeHe, a 06aBbeHe Cy Y CBEMY Y CKIla-
Iy ca Taja BaxkehnM npormicnMa (Hadeno Nulum crimen sine lege, nula pena sine lege).

Jpyra mepa mpuHybaBama ApyIITaBa Ha OTBApame je OrpaHMYaBam-e Hajseher
Opoja aKIMoHapa y 3aTBOpEHUM ApylITeuMa. Hamme, "ofymak" of mpuHyIHOT OTBapa-
Ha M3/laBaoluMa, UIaK, Aaje 3aKoH O NpuBpeaHuM apyiuTeuMa u3 2004. ronuse, KojuM
Cy JOMyIIITeHa ¥ 3aTBOPEHA aKIMOHapcKa apyinrea (wi. 193, 194), mopen OTBOpeHUX,
KOje jeliHO Mo3Haje 3aKOH O TPXKUIITY XapTrja. To cy ApyTBa, umje ce akimje, Koje cy
u3fala, He Hajla3e y jaBHOj TPrOBUHH, jep j€ U CaMo jaBHO Hybere Ha MPOMajy WU KyIo-
BUHY 3a0pameHO U KaxmiBo. OTyfa ce biMa CMe 1a Tpryje caMo Ge3 jaBHOT OIJiallia-
Baba, IIITO 3Ha4YM HA IPUBATHOM (HEjaBHOM) TPKUIITY. TO MpaKTHYIHO 3HAYH Jja APYII-
TBO KOje YCIIe /ja ce 3aTBOPH IO MICTeKa POKa IPOIIICAHOT 32 H-er'0BO MPHHYIHO OTBapa-
e Y 3aKOHY O TPXKUILTY XapTHja MOXKe fa u3derse o0aBe3y OTBapama U CaHKIMjy 3a
NPUBPEHM MPECTYI 300r MPOMyIITamba poka (Tj. ofdunjarba oTBapama). Mnak, Manu
6pOj IENMMMITYHO TIPUBATH30BAHKX APYIIITaBa MOXKE /la ICKOPUCTH 3alITHUTY Y 3aTBapa-
1Y, jep 3aKOH O IPUBPEIHIM APYIITBIMA YCTAHOBIbaBa IPETEPaHO HAUCKY TPaHMITy Haj-
Beher Opoja akioHapa 3aTBOPEHKX ApYITaBa, a To je 100. OTyp, ApYIITBO ca BUILIE Of
100 akpioHapa He MOXe Jja ce 3aTBOPH, OTHOCHO Mopa Jia ce otBopu. Hajsehu 6poj ae-
JIIMIYHO NPUBATU30BaHUX aKI[MOHAPCKUX APYIITaBa UMa 3HATHO BHUIIIE aKIWOHAPA, jep
Cy Y paHHjuM MIpHUBaTH3alMjaMa W3/laBajia aKkiyje MHOIITBY CBOJUX pajHNKa U rpabaHa.
Yunu ce ma je MakemmyMm of 100 akimoHapa NpeHrcKa TPaHuIla 32 OTBOPEHO JIPYILITBO
73 EKOHOMCKHX PaslIiora, jep Taj 6poj je mpemaiu ja oMoryhu nosie yenrhy KyImonpopajy
aKkiyja Ha jaBHOM TpKuUITy ("JIMKBHIHOCT" TProBuHe). 300r TOra je ypyllaBarbe jaB-
HOT' TPXKMUIITa KOje HHje JIMKBUIHO €KOHOMCKA HYXKHOCT, jep ce HEroBO Ofp:KaBame
yUYECHHMIMMA He UCIUIaTH. AKO ce TProBHHA aKijjama ofipebeHor ApyITBa He ofBuja
CBaKOJHEBHO Y MEPH Jia ce 3apafu Gap TONUKO ia Ce UCIUIaTe TPOIIKOBU OpKaBama
HCHE jaBHOCTU (TPOIIKOBM ITIPOCIEKTa, KoTanje y Oep3d, orviallaBama NMOHyAa U
TPasKeb¥, MapKe U MPOBI3Hje MPOgeCHOHATHIM TProBIFMa XapTHja), CAT'YPHO je TaKBO
TpXKWUIITE Nporafa. EKOHOMCKa ncTpakuBarma JOKa3yjy Aa je 3a TaKBY JIMKBHHOCT 1
WCIUTaTHBOCT TP3KUIIITa HY>KHO /]a N37aBaiall IMa HajMare HEKOJIMKO CTOTHHA aKINOo-
Hapa. 360r Tora cy, perpmo, Ppaniycka n I[Tosbcka m3prauTo 3a6paHmie YKIbYIHBaHke
aKkIiyja Ha jaBHO TpxXKuUITe (Tj. OCTBaparme) M3IaBaoMa, Koju HeMajy 6ap 300 akmpo-
Hapa, IIITO je CYIPOTHO IPUHYAHOCTH OTBapama U3 3akoHa O TPKUILTY XapTHja u 3a-
KOHa O IpuBpeaHnM pyrireumMa (1)
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Tpeha Mepa je mornamhuBame IpskaBe Kao akIMoOHAPA y CMUCITY /1a AeTTMMITIHO
TPUBaTH30BAHO IPYIITBO MOpA /1a 3aTPask| Off e, Kao aKIMoHapa, CarliacHOCT 3a J10-
HOIIICH¢ CBUX OIITyKa KOjUM MOKE Jla ce HAayaW aKIMOHApPCKOM MHTEpecy ApsKase Jia
O4yBa BPEHOCT CBOjUX aKI[Hja U 1a UX IITO CKyIUbe Ipoya. lbom ce HacToju fla cripeun
W3UrpaBame Jip’kKaBe Kao aKIMOHapa, a ypebeHa je m3MeHoM 3akoHa O AKIIMjCKOM
tonpy y 2005. roguau (wr. 8a). [TopnarihuBare Ap:KaBe ce CACTOJH Y TOME IITO jOj ce
ajy moceGHa MpaBa y IEMMIYHO TIPUBATU30BAHOM JIPYIITBY, KOja HEMA]y MPUBATHA
akimoHapu. Tume ce 030MBHO KPIIIY HA4eNI0 PaBHOIPABHOCTH aKIIMOHAapa MCTe BPCTe U
KJIace, Kao jeTHO Off OCHOBHUX HauelIa aKIMOHAPCTBA.

BuTHa mpomeHa y TONOXKajy ApsKaBe Kao aKIMoHApa Y ACIMMAYHO IPHBATH30-
BaHMM JIPYIITBAMA CACTOJjH CE y TOME IIITO OHA BHIIIE HUje aKIMOHap Oe3 mpasa riaca,
Kao paHuje, jep ce cajia Ap>KaBHE aKIje MporiaiaBajy "oOouyHuM ", IIITO 3HAYH I 1ajy
MpaBo TJlaca cBOM umaoly. MebyTiM, 360T BEMTUKUX TPOIIKOBAa OCTBapWBamba MpaBa
J1aca, Koje OW IpskaBa MMalia y MHOIITBY APYILTABA, ¥ FheHE He3aMHTEPECOBAHOCTH 32
Marbe 3HauajHe OJIyKe, IP3KaBH ce faje JonaTHO IpaBo. To mpaBo ce cacToju of AysKHO-
cTH ApymTBa (M37aBaona) 1a NprOaBy HEHY CarIaCHOCT 3a IOHOIIEH:¢ 3aKOHOM TaKca-
TUBHO HabpojaHuX ofTyKa. OBa cariiacHOCT ApsKaBe ce Tpaxku, 6e3 003upa Ha BEINUNHY
CHOT yueltha y KaluTany ApYIITBa, a M KaJ je OHO 3aHeMapJbHBO (HIIP. jelHa Off
10.000.000 akmmja). OpyiyKe 3a 4njy ce IyHOBasKHOCT TPayKM CarJIaCHOCT Ap3KaBe Cy ClIe-
nehe: 1) cMameme min noseharme Kanurana gpyIITBa, 2) peopranu3alyja JpyIirsa, 3)
3alarame WY Ha [Pyl HaurH onrepehinBaimbe lerobe NIMOBHHE, 4) JaBak-e WJIH y31Ma-
¢ IMOBHHE Y IYTOPOYHH 3aKYII, 5) MOPaBHAILE Ca OBEPHOIAMA U 6) CTHIIAH-E OJHOCHO
pacronarame HEOKPETHOM MIMOBIHOM M IMOBHHOM BEITKE BPETHOCTH. TeXHIKA MpH-
GaBibamba carmacHocTy je crneneha. [Ipymrso y KojeM ap:kaBa nMa akimje (yuemhe y
KaluTajIy) My>KHO je Hajipe Aa Off He OTHOCHO AKIMjcKOT (pOH/A, Ka0 H-EHOT 3aCTyII-
HFKa y TTOCJIOBAMA aKIMOHAPCTBA, "3aTpakd M3jalllib-eihe 0 KOprheny Ipasa riaca
Ha CEe[HMIIM CKYNIITHHE aKIMOHapa Ha KOjoj ce JOHOCH OIyKa", 1 To "HajkacHuje 15
JlaHa TIpe JIOHOIIEHa Te OfTyKe . AKO ce AKIMjcKY (hOH]T HE U3jaCHU O OJITYIIM /IO laHa
H-EHOT JIOHOIIIEH:a, CMaTpa ce Aia je 610 MPICYTaH Ha CeHIIIN CKYIIIITHHE aKIMOHApa U
fia je I1acao IPOTUB HEHOT IOHOIIeha. 3Hauy, hyrawe PoHa HEje ofoOpaBambe OfTy-
Ke. AKO JIpYIITBO JIOHECEe OINTYKY yIpKoc hyramy PoHa, cMaTpa ce HUIIITaBHOM.

Iocnenmie pemasama cykoda - OUnITIeiHO je 1a Tpu o0jallibebe Mepe (IPHHY/-
HOCT OTBapama, OrpaHmJaBame O6poja aKkIFoHapa 3aTBOPEHOT [IPYIITBA U CaIJIacCHOCT
Axumjckor (poHfa Ha KIbYUHE OfUTyKe JAPYINTBA) GUTHO OTEKaBajy MONOKa] JeTAMIY-
HO TIPMBATU30BAHWX JPYIINTaBa HAa TPKUINTY Y OJHOCY Ha ApyIITBa Ge3 ApKaBHOT
ydentha. TakBuM ApyIITBIMa ce OTeXaBa MOJI0XKaj He caMO Ha POOGHOM TP:KUILTY, jep
VM Ce OrpaHMYaBa CaMOCTAJTHOCT Y OJTyuMBarby M CIIOCOOHOCT Op30r npuiiarohaBama
HOBUM OKOJIHOCTMMa, Beh 1 Ha TP>KUIIITY akiiyja, jep ce oHa cinabe y 0opOu IpOTHB He-
TpHjaTebKUX Tpey3nMarba. To Moske 1a Gyfie BpIlo IITETHO 3a HAlly MPUBPENY, HApO-
YHTO aKO Cy MPEYy3UMAaoIM TaKMal[y Ipey3eTor APYILTBA.

CyMIby y TIOIITEHOCT HaMmepa JpkaBe y ypebuBamy monoxkaja IeUMIIHO IIPpUBa-
TH30BAHNX JIPYIITaBa MOCEGHO YHOCH 3aKOH O NMPEy3UMamy aKIMOHAPCKAX JPYIITaBa
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3 2006. roguse.”) Taj 3aKOH 3aBOJM CHCTEM OJIaKOT Npey3uMama, OoHeMoryhasajyhu
noJie 030mIbHUjI Hag3op Komucuju 3a XxapTrje off BpeHOCTH Hajl pey3nMambeM, 300T
CBOje cyMapHOCTH (IIOBPILHOCTH) ¥ KpaTKohe pOKOBa KOje YTBphyje 3a maBarbe MOHy/e
3a npey3uMarbe 1 KoMmucujury ofjiyky o ogoOpaBarby HEHOT UCTHIamba (HIIp. wi. 12,
13). Kap ce Ha pekuM 0J1aKor Tpey3nuMarba aKIHOHAPCKUX APYIITaBa Halo/1ajy joII ABa
mpolieca, Koja cy IITeTHA N0 CHTHE aKIMOHApe, 3aKJbyUyje ce /1a je BepoBaTaH b Jp-
3KaBe y YCIOCTaBR/bamky Caflalllibel IPUBPEAHOT CHCTEMA, fla OMOryhil MMaomMa Kpyr-
HOT KarmTaia (TIOCIIOBHAM IpabibUBIMMA) A IITO je(pTUHIje KyIle Hallla BajbaHa mpe-
ny3eha, Koja jomr HIICY y IIeIOCTH MpUBaTH30BaHa. [{p>kaBa UM y TOMe IIOMaXKe U Y TIPH-
BaTH3aI|jy Jommx npeny3eha, jep 3akoHOM 3a0parbyje PUHYAHO U3BpIIECHE Hafl Cy0-
jEeKTOM MpHBaTU3anyje Koju je y ha3u "pecTpyKTyprpama" y mepruony off YaK JIBe TOIu-
HE HaKOH JIOHOIIIEHa OJIYKE O PECTPYKTYpHpamy.  TuMe ce sKelu fja ITOBHCH IieHa Ap-
SKaBHOT ydeliha y MPUBaTH3alMOHOM CYOjeKTy Ha IITeTy OBepuiIala, a y KOPHCT T0-
CIIOBHUX rpalibHBana, KOjH, Kajl jelTHOM bMMe OBNaNajy, Ha pa3He HAaYWHE HUCTEPY)y
ocTajie aKIFoHape.

IIpBu 1ITeTaH MpOIEC O CUTHE aKIMOHAPE je eKOHOMCKA HY>KHOCT Majja IieHa aK-
1Mja yCIIeNT ’UXOBe MPEBENKe MOHYAE, a Majle TPasKkbe, /IO Yera Mopa jiohu 360r mpu-
HYIHOCTH OTBapama aKIMOHAPCKUX ApyluTaBa. Tume ce oMoryhaBa HOCIOBHUM Tpas-
JHHBIMMA J1a OKJIEBAahEM Y KYITIOBIHY aKIifja OTBOPEHUX APYILTABA HAJIIpe CITyCTe IIeHY
aKiyja, na ga notoM jehTHHO KyTe aKijje IpBO Off ip3KaBe, a TOTOM M Off TPUBATHHUX
aKiMoHapa (Wi OOPHYTHM PEIOM, WJIM UCTOBPEMEHO - MOHYIOM 3a mpey3mmarse). 1
MPUBATHYU aKIMOHAPH KOjU HICY CKJIOHM MPOMaju (WIAHOBH YIIPaBe U 3aIOCIIEHH ), TPO-
7ajy cBoje akimje rpaGibUBIIMA, Kajl OH IMOCTaHe HajBehy aKIMOHAp Y APYIITBY KYIO-
BHHOM aKIyja Off {P>KaBe M aKIMOHApa CKIIOHUX Mpoyiaji (IEH3MOHEePH, He3aIlOCTICHH U
rpabann). Crrame HajBeher yderha y KOpUCT Tpal/buBIa He 3HAYM U CTHUIAIE Be-
huHckor yyemnha, Beh cruname ydemnha koje je 3HaTHO Behe off ydemtha 6u1o Kor ipy-
TOT aKIFOHApa y APYIITBY WA HBUXOBE IPYIe, TAKO Aa HeMa 030MIbHY KOHKYPEHIH]Y Y
yIpaB/bakby APYILITBOM.

Jlpyru mreraH Npoliec Mo CUTHE aKIMOHAPE HUje EKOHOMCKH, Kao MpBy, Beh mpas-
HH, a CACTOjH ce Off clablberha 3aKOHCKOT pesKiMa 3allITHTe CUTHHIX akipioHapa. Hanme,

9.  Cn.ran. PC,46/06 (name y pycHorama: 3TTAT).

10.  3IT, um. 31(c2).

11. Hatiomena - 3abpaHa NPHHYTHOT H3BpIICHa NPOTHB AYKHUKA (CyOjeKTa PeCTpYKTypUpama y
NpUBATH3alKjH) je HEyCTaBHa, T je CyROBH 300T Tora Tpeba a 3aHeMapyjy y U3BPIIHOM MOCTYIIKY,
NpUMeRYjyhu HEIOCPEHO YCTaBHO HAYENI0 O PABHOIPABHOCTH NMPHUBPEHNX cy0jekaTa U 3a0paHu
orpaHHMYaBamba EKOHOMCKHX clo0ofja W IpaBa, y KOje CBAaKaKO Claja W NIPaBHO Ha IPHHYTHO
HaMUpeme NPaBHOCHAXHO yTBpheHe Tpaxk6uHe. CUTypHO je fja He Tpeba 1a YeKajy Aa Y CTaBHHU Cyf
NPOTJIacH TaKBY 3aKOHCKY 3a0paHy pOTUBYCTaBHOM. MNak, YMI-eHNIA je MHOTHY Cy/IOBH IIPEKUAAjy
U3BpIIHE IOCTYIKE, YAME OTEeXaBajy IOJIOXKAj IOBEpHONWMA, ONaKIapajyhn ra mocioBHAM
rpabpuBIEMa u OpyKajyhu cyacky mpodecnjy. AKO YcTaBHH CyjA Iporyacu 3a0paHy HPHHYAHOT
U3BpILEHA IPOTHUBYCTABHOM, CHI'YPHO je fla he MHOrM IoBepuoIy JOOUTH IOY3/1aH IPaBHU OCHOB Jia
Tpaske HaKHajly IITeTe Off Ap>KaBe 300r oHeMoryhaBama HaMHpeHa CBOjUX TpaxkOuHa. [InTame je
fa 11 he UMaTH IIpaBo [ja OAIITETY TpaXe M Off CyAHja, Koje Cy HecaBeCHO CyAmIIe Y H3BPIIHAM IOC-
TYIIIEMa U3 pa3iora IOKOpaBakka HEYCTaBHOM 3aKOHY, HE3HAMA MITH JIEHOCTH.
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3aKOH O PUBPEIHIM APYLITBAMA YITIABHOM je OCITabKo 3alITHTy CUTHUX aKIHOHapa y
ofHOCYy Ha 3aKOH O H}Z)eHY?.ehI/IMa u3 1996. roguHe, MaKo jy je y HeKUM NUTambAMa Yuu-
HHO fenoTBopHmIjoM. ')

Kom6rHanujom Mepa 3amTrTe 1 opiahnBama pskaBe Kao akKIMoHapa y Aenu-
MPYHO NPHBATH30BaHNM JAPYIITBAMA Ca PEXKAMOM OJIAKOT Ipey3nMama KOHTpPOJe Y
ApYIITBAMA U MPOILIECHMA Najia IieHa aKIyja U cIa0J/berba 3allTUTe CUTHUX aKIMOHapa,
rpaGibuBLIMMa ce oMoryhasa jepTHHO CTHIIaE-€ BIIafiajyhux y4yenrha 1 UCTepUBAH-E CHT-
HFX aKIWOHApa U3 Npey3eTnX NpUBPEAHNX ApYyIITaBa. [Jaba mocenuia oBor "KoKTe-
7a" eKOHOMCKHX Mepa JIp>KaBe je 3aTBaparbe paHuje IPUHYAHO OTBOPEHUX JPYIITaBa,
MIOIITO HOBH BIajasial] CTepa OcTalle aKIFoHape, YiMe ce HHXOBE aKIjje MOoBIave ca
jaBHOT Tp3KuIIITa. TrME Ce, y cTBapy, ITOCTIKE CYNPOTHA ITOCIIEIIIA Off OHE Koja 6w, Ha-
BOJIHO, TpebaJio fa ce OCTBapy NMpHHyAHOIThy oTBapama. Hanme, ymecTo nopcTumama
jaBHE TProBWHE W 3aIITHTE CUTHUX aKIMHApPA, TOJa3 Off 3aMHpar-a TPKUIITA aKIlyja,
jep ce ca mera IoBllaye akuyje HajoobUX NPUBPEHUX APYILITABa YCIIE] BbIXOBOT 3aTBa-
pama Hoclie mpey3uMama. AKO JPYIITBO jOII Npey3Me HEroB TaKMall Ha TPIKUIITY,
LITeTHE TOCIEANIE ce IHUpe 1 Ha pOGHO TP3KUILITE, jep ce THME CTBAPajy HEroBH yue-
CHMIIY ca TOMUHAHTHIM, aKO HE ¥ MOHOIOJICKAM HOJIOXKAjEM.

3noynorpeda osnamhema ap:kase — [JoGpocrojeha femuMUYHO MpUBaTH30BaHA
ApYLITBA MOKYINIABajy ia N30€rHy pU3KK OJAKOr IIpey3uMarha, KOjeM UX je ApaBa u3-
JIOXusa, Ha pa3He HauuHe. [IBa cy OCHOBHA, IIpU YeMY je IIPBH CMambuBambe Opoja aKiy-
oHapa ucnoy; 100 1 mpeTBapame y 3aTBOPEHO APYIUTBO (aKIMOHAPCKO WM HEaKIMOo-
HApCKO), a IPYTH je CTULae KOHTPOJIHOT MaKeTa aKiyja y pykama mocrojehnx akimo-
Hapa 1 4JaHOBa YIpase, yTeM OTKYIa aKiyja Off aKIMOHapa, BOJbHUX Ja UX MPONajy
(monynmnana). [Ip:kaBa je youra o6a HauvHa, Te MOKYIIaBa fia X OCYjeTH, YeCTO U He-
3aKOHHUTHIM OJTyKama 1 3J10yIIoTpe0oM OBJalthemha CBOjUX OpraHa.

3aiusaparse - [TpBu HaunH n30eraBama HENPUjaTebCKOT IPey3UMarba CacTojH Ce Y
TOME IIITO JIPYIITBA HACTOje fja C& 3aTBOpE, MOIITO IPETXOAHO cMamke OpOoj CBOjAX aK-
muoHapa ucnof 100. [JoBOJBHO je fja CKYTIIITHHA APYIITBA JOHECE OfUTYKY O 3aTBapamby,
YrMe ce MeHa OCHMBAYKH aKT, y KOMe Mopa fia Oype ofipebeHo fia 1 je aKIoHapcKo
JIPYIITBO OTBOpEHO M 3atBopero. ') 3a To ce 3aKoHOM He Tpax cartacHoct Hu Ko-
MHUCHje 32 XapTHje Off BPeAHOCTH, HU AKIMjCKOT (DOH/IA, a TMOCIIEANIIA je J1a 3aTBOPEHO
MPYIITBO He MOpA A C& OTBOPH 1 [Ia M3HeCe aKije Ha japHo Tpsurre. ) Tume npym-
TBO M30€raBa pI3UK IIPEy3UMambha, jep ce PEXKUM Ipey3uMarba IpAMErYje caMo Ha OT-
BOpEHa IIUbHA JpyIITBa. ~’CMamiBambe Opoja akIMOHapa MOXE fa ce MOCTUIHE Ha
pasHe HaunHe. OCHOBHY je la Marba Ipyla NnocTojehux akiyoHapa Kylu akiyje Off aK-

12. MapkoBuh-Bajanosuh [ujana, [Toaoxnaj marwunckux axyuonapa (y yIOPEeTHOM MpaBy M Ipema
3I11), 36opuuk ITpaBHor dakynrera y Kparyjepuy, 2005.T.

13.  Opmyka ce foHOCH BehMHOM I7IacoBa IPUCYTHHUX aKIIOHAPA IO KaIUTAJIy, TIOf] YCIOBOM fia IIOCTOjH
KkBOpYM. KBOpYM 10cTOj1 aKo Cy Ha CeHUIN CKYMIITHHE APYLITBA IIPUCYTHH aKIIMOHAPU KOjU UMajy
BehmHy off yKymHOr Gpoja riacoBa y ApYIITBY. AKO Ha IIPBOj CENHHIM HUje OMIO KBOpyMa, Ha
NIOHOBJLEHO] CEJHUIN 3a KBOPYM je JOBOJbHA IIPUCTYHOCT aKIMOHapa ca TpehmHOM IiacoBa y
mpywrBy (3II, wr. 292, 293).
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[MOHAPAa BOJHHUX J1a MX pofiajy. OBaj HauwH je yecto HeMoryh u3 iBa pa3snora. [1psu je
IpaBHA HENPUMEHIBUBOCT, jep 3aKOH O TPXKUILTY XapTHja 3a0pamyje, HaueIHO, OMIo
KakaB IIPEeHOC aKI[#ja OCJIOBUMA infer vivos TIpe OTBaparba APYIITBA U YKIbYJNBakha Ha
opraiu3oBaHo Tpxuinre (Wi. 51, 52). Mpyru pas3ior je eKOHOMCKa HeMOryhHOCT, jep ¢y
nocrojehy akIroHapy, KOjU Cy BOJBHU Jla KYMYjy aKiyje, IMOBUHCKY CJIa0H J]a OCTBape
CBOj IIWJb OBJIafiaBarka JPYIITBOM CTHIIak-eM KOHTposHOT yuentha. Hamme, To cy Haj-
Yemihe WIAHOBH yIpaBe JIEJIMMIYHO NPUBATU30BaHUX APYIITaBa (WIAHOBH YIIPABHOT,
HaJ[30pHOT O0O0pa ¥ M3BPIIHOT O00pa, Ka0 U UPEKTOPH ¥ PYKOBORUOLM) 1 {YTOro-
[UILHY 3all0CIIEHH, KOjU CYy aKIyje CTeKJIUM OeCIUIaTHO W Y3 MOTIYCT IO OUBILIUM 3a-
KOHUMA O NIpUBaTH3alMju. AKO Cy MOIITEHH, a APYIUTBO Holie Behe, curypHO je na u3
CBOTI IMETKA, YIITeheBHE U II1aTa He MOTr'y Jia KyIle Biaajyhe yyelrhe off OCTaIiX ak-
IIMOHApa.

360r HEMPUMEWUBOCTU MPBOT HAYMHA OOWYHO Ce MPUMEY)Y Apyra ABa HaunHa
cMamMBama Opoja akimoHapa. [1pBu je ocHIBam-€ HOBOT PYIITBA Of ocTojehux akim-
OHapa, BOJbHUX Ja 3afp>Ke KOHTPOIY Y APYIUTBY, IPHU YeMy Kao YJIOT KaIluTaj HOBOT
ApYIITBa YHOCE CBOjE aKIje Y ACIMMIYHO IPUBATH30BAHOM JIPYIITBY, CTUIYhH yielne y
HerOBOM Kanuraiy. TakBo HOBO APYIITBO 3ay3BpaT CTUYE CBE aKIMje CBOjUX OCHMBAYA,
cTynajyhy Ha HBHXOBO MECTO Kao aKI[HOHAP y JEIMMUYHO NPUBATH30BAaHOM JPYILTBY.
Tume ce cTBapa rpyma pyIuTaBa, Ipy YeMy y H0j AEIMMAYHO MPUBATU30BaHO APYII-
TBO TOcTaje hepka HOBOM APYIITBY, Kao Majiit. BUTHO je 1a Majka He CTEeKHe BHIIIE Off
25% akumja hepke, jep je Tajia Iy>KHa jja UICTAKHE TIOHYMY 3a Hpey3nuMarbe (KYIIOBHHY)
CBUX OCTaJIMX aKI[¥ja y OCHOBHOM Kamurany hepke, IOIITO y CYIPOTHOM T'yOU IpaBo
IJ1aca [0 BUIIKY CTeYEHNX aKiyja. [{pyri HaurH je ja caMo IETMMIYHO NIPUBAaTU30BaHO
APYIITBO M3BPIIH OTKYII CONICTBEHHX aKIHja Off CBOjUX aKIFIOHApa BOJBHUX J1a UX IPO-
ajy, y cKiamy ca 3akOHOM O mpuBpegHuM apymruMa (wi. 220 — 226). Tama mocraje
MMAJaIl akipja, Koje je caMo u37ano (CTHUIAmhe CONICTBEHNX aKIlija), YAMEe UX TTOBIAvN
Ca jaBHOT TP:KUILITA ¥ CIIpevaBa fia UX KyIu HENPHjaTeIbCKH Mpey3uManar.

MuHncTapcTBO 3a IPUBPENY j€ YOUWIO TI0jaBy 3aTBaparba IPUBPENHUX APYILTABa,
jep cy OHa Jiy>KHa Jla y OCHUBAYKOM aKTy HCTaKHY BPCTY aKIMOHAPCKOT APYIITBA (OTBO-
PEHO /I 3aTBOPEHO) OHOCHO FHerOB OONIUK (HIIP. 100, K1, OfT) ¥ /1a TO ymwuiiy y Peru-
CTap NPHUBPEIHUX cy6jeKaTa.16 MUHKICTAapCTBO je HaJIOKWIO ATEHIHjU 3a MpUBpeIHe
PperucTpe, Kao cBoM nofpeheHoM opraty, Aa ofoHja pUjaBe 3a pETUCTpalyjy 3aTBapa-

14. Haiiomena - 3TXB yommTe He ypebyje yclioBe U IOCTyIaK 3aTBapama APYIITBA, a HAPOUUTO HE
3aIITHTY yiarada y ToM ciydajy. To e unman Hu 3I1]1, ocuM Kaj ce y OTBapamy WU 3aTBapamy
HCTOBPEMEHO Mema oONuK (mpaBHa popma) mpymTea. OTynma ce paju 0 030HIBHO] IPAasHUHH Y
HallleM IPaBHOM CHCTeMy, Koja MOXKe [la H3a30B¢e IITeTe H3aBaolMa I YIECHANMA Ha TPKAIITY
BpenHOcHMIA. OBO MOroTOBO M3 pasnora 1ro Hu Komuchja 3a XapTrje of BpeHOCTH HHUje Haj-
JIeXHA JIa je MOIyHH, nomTo je, no 3TXB-y, onamhena caMo ja JOHOCH IPOIICE PaJHl HETOBOT
"crpoBobemwa". Kako nonymasame pa3HuHe HYje cipoBobeme (pruMeHa) 3aKoHa, Beh cTBapame
npasa, curypHo je na Kommucuja 3a xapTuje Huje oBnamrheHa jja cTBapa IpaBo, OFHOCHO fia Oyfne
3aKOHOJaBal] YMECTO CKYNIITHHE. AKO OH U JJOHeNa IPOINC O TOMe, MOrao O Jja ce yKIHE Kao
HeyCTaBaH 300T HEHAJIEXKHOCTH 32 IOHOIIEHE.

15. 3HOAMd, wr 1.cr.2;wn. 2. cr. 1. 1. 1.
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Ha JIPYIITBA, aKO MOTHOCIIIIIALL H‘})I/lj aBe He MPWIOXKHY IIACMEHY CarjiaCHOCT AKIIUjCKOT
¢oHzIa 32 TaKBY H-ETOBY OI.[.HYKy.l ) IMowrro je MuHHCTapCTBO NPUBpPEIE APYrOCTENCHA
OpraH y MOCTYIIKY perucTpangje rnojaTaka o NpuBpEHAM CyOjeKTUMa, ATSHI]a OlIOH-
ja TakBe mpwmjaBe, jep AKumjcku hOHJT yiaxKe KalOy MPOTHB pelleha KOjUM ce OHa
ycBaja, a MUHICTApCTBO YCBaja TaKBY KaJoy.

OBakBO CBOje TIOCTyIamke MHUHACTAPCTBO NpUBpeENe, AreHIja 3a MPUBPEIHE pe-
rucTpe U AKIMjcKU poH] 00paznaxKy myTeM ABa pasiora. [IpBo, uctudy fia je 3aTBapa-
e JIPYIITBA peopzZanusayuja, 3a KOjy ce Tpakd cariacHOCT AKIMjcKor ¢oHpa 1o 3a-
KOHY 0 akijckoM ¢oray. [Ipyro, uctidy aa mo 3aKOHy O aKIUjcKoM (poHIy mpskasa (y
cTBapy, AKIHjCKA (DOHT) MOXKeE 1a MPOJIaje CBOje aKI|je CaMo jABHOM HOHYOOM, KOjy HE
CMe€ JJa ICTaKHE aKo je IPYIITBO 3aTBOPEHO.

CxBarame J[p’KaBHUX OpraHa jja peopraHmsalja o0yxsaTa IpeTBapame OTBOpPe-
HOT JIPYIITBA y 3aTBOPEHO (3aTBapame), MPU YeMy OHO OCTaje fia Oyae aKIMOHAPCKO,
MIPOTHB3aKOHUTO je, jep 3aK0oH 0 AKIMjCKOM (POHMY, KOjIM Ce 3aXTeBa CariiacCHOCT AK-
ujckor (oHfa 3a peopraHu3aiyjy, He aje nedpuHuminyjy peopranmsanmje. Otyna, Mopa
Jia ce IPIMEHN HheHa JleprHUIMja 13 3aKOHa O IPUBPEIHUM NpyITBuMa. [1o ToM 3aKo-
Hy, OHa je cTaTycHa MpOMeHa ¥ IIPOMEHa OpraHU3alMoHOr O0JuKa fpyirsa (wi. 377).
To 3HaYM ]a ce peopraHu3aIijoM CMaTpa caMo CIajame, IpHIajambe, ofesa WK OfBa-
jarbe IPYIITBa, KaO ¥ K-eTOBO PETBAPAhE U3 jeJHOT Y APYTH OOIKK (HIIP. U3 aKIHOHAP-
CKOT Y IPYIITBO C OrpaHimdeHoM ofroBopHotithy). IllTa Buiiie, Taj MCTH 3aKOH H3PHIUTO
ofipebyje a npeTBapame 3aTBOPEHOT aKIIMOHAPCKOT APYILTBA Y OTBOPEHO (OTBapam-e)
1 00paTHO, IIPEeTBapamke OTBOPEHOT IPYIITBA Y 3aTBOPEHO (3aTBaparme) Huje peopra-
Hm3armja (wi. 194, cr. 6) HukakBo pyKumje TyMadehe peopranusangje, Koje 61 gajio
MuHKCTapCcTBO 32 IPUBPENy Wik AKIMjCKA (POH]T, Y CMHCITY Jla Ce OHA IO 3aKOHY O AK-
jckoM (hOHJTy cXBarTa IIMpe, Tia 1a YKIbY4yje U 3aTBapambe, Hilje PUXBATILUBO, jep TH
OpraHy CBaKaKO HUCY HAMUIEKHY A 1ajy ayTeHTUIHO TyMadeHe 3aKOHa, TOIITO Ta HACY
HE floHenn. To je ornmantheH caMo HeroB JOHOCHIIALL, IITo 3Haun HapomHa cKymiTrHa
Cpbuje. OTtyna je ounryieHo 1a MUHUCTAPCTBO 3a MpUBpENY, Perncrap npuBpemHux
cyOjekara m AKimjcKy (poH/ Kpllie paBwia 3akoHa O MPUBPETHUM JAPYyIITBAMA U 3a-
KOH 0 AKIjckoM (hoHTY, Te [a Cy HBIXOBE ONTYKe U MOCTYIIIN, KOjUM CIIPEYaBajy 3at-
Bapam-€e JIPYIIITaBa, Koja OCTajy aKIMOHAPCKA, POTUB3aKOHUTH.

Jpyru paznor Kojum MUHICTapCcTBO NpUBpenie, ATCHIMja 3a IPUBPETHE PETHCTPE
7 Axijcku (hOHT OTIPaBiaBajy CBOje MPOTHBIbECH:E 3aTBapaky NMPUBPEIHNX JPYIITABa,
a To je ma AKijcka (hOH]T cMe Jia Tpofaje ApsKaBHE aKIyje caMOo jaBHOM TIOHYIOM, KOjy
HE CMe Jla ICTUUE Y 3aTBOPEHOM JIPYILTBY, TAKObE je IpaBHO HEOCHOBAH M IPOTUB3aKO-
HUT. Hanve, 3aKOH 0 TPKUINTY XapTHja Off BPEIHOCTH U3PUIUTO OBJaIThyje AKIHjCKA
¢hoHp 1a mpopaje akije ¥ BaH " OpraHn30BaHOT " TPIKUIITA, KOje je KOJI HAaC CHHOHUM 3a
jaBHO TP:KUIIITE XapHja, ¥ TO "jaBHUM TergepoM" (wi. 62. ct. 8). To 3Hauwm, u Kaf je
IPYILTBO 3aTBOPEHO, TE MY Ce aKIyje He Hala3e y jaBHO] TProBUHU (Ha OPraHN30BAHOM

16. 3IIM, wi. 18, 185; 3akoH o perucTpanmju NpuBpeHuX cyGjekara 3 2004. r. (Ci. . PC, 55/04, 61/
05; mame y ¢ycrorama: 3PIIC), wn. 6, 49.
17. 3PIIC, un. 27.
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TPSKUIITY ), AKIHJCKA (DOHI CME J1a NCTAKHE jaBHY MOHYY 3a HAMETAIhe 3aUHTEPECO-
BaHUX KyTIala Ap>KaBHUX aKIWja, YIMe Y>KUBa MOBNANThere Y OHOCY Ha CBE OCTajle aK-
IIMOHApe TaKBOT JPYIITBA, KOjIM je NCTUL[AFe TAKBE IOHY/Ie 3a0pareHo.

Citiuyarve xonitipose - [Ipyru HauuH n3deraBama pu3nka HElPHjaTeIbCKOT MPey-
3UMamsa fIJIMMUAYHO IIPHBATU30BAHOT APYIITBA CACTOjU ce Y TOME IIITO NocTojehy akIm-
OHap¥ (YJIaHOBM YIIpaBe M AYTOTOfHIIIELY 3aMOCIIEHN) HacToje fia KyIle KOHTPOJIHY Ta-
KET aKiyja Off OCTAIMX aKIHMOHApa, YKIby4yjyhu u apxaBy. OBaj HaulH ce pa3iIiKyje Of
3aTBapama, ITO APYLITBO OCTaje OTBOPEHO (HIp. 300r Tora IITO He MOXKE Ja CMabU
Opoj cBojux akimoHapa ucnoy 100) 1 Ha jaBHOM TP3KHILTY, alli ©Ma "4BpCTO je3rpo”
aKIMOHAPa, KOjU HUCY BOJHHU [Ia POJIajy aKIIuje, T€ BIaajy HUMe.

JIpxasa ocyjehyje 1 oBaj HaumMH n3beraBama pu3nKa Npey3uMarma JeTMMITIHO TIPH-
BaTH30BAHOT JIPYILITBA ITO3MBak-eM Ha 3aKoH 0 AkuyjckoM ¢orny. Hanme, Hajuenthe
aKIMOHAPH, KOjU CY BOJBHH JIa KyIle aKIyje 1 J1a OBJIafajy APYIITBOM, HEMajy TOBOJHLHO
cBOje ymTeheBrHe /ja Kylie KOHTPOJIHH ITaKeT, T1a Cy CIIPEMHH 2 y3My KpenuT of " cBor"
npyirBa wiu 6anke. Ha To mMajy mpaBo 1o 3akoHy O MPUBPENHAM APYIITBAMA (1.
190). PauyHuiia uM je ma Cy CUTYpHH Jia APYIITBO MOXKe JOOUTHO Jia TIOCITYje, T /1A IUBY-
JIeHIaMa 110 OCHOBY CBOjUX aKiyja OTIuIahyjy KpeuT HBeroBOM JJaBaoily (IPYILITBY WK
6anim). Kako GaHka ycioB/baBa OTILUIATY KpeuTa ofaroBapajyhum o6e3tebemeM, de-
CTO jOj ce iaje 3aj710ra Ha cTBapyMa y MIMOBUHHY APYILTBA WJIM Ha CaMKM aKIfjaMma KOpH-
CHHKA KpefuTa. 3aKOH O NPUBPEAHNM APYIITBAMA H3PIYUTO JOMYINTA fja IPYIITBO fia
CBOJMM 3aIIOCIICHUM JIMIUMA KPEUT UIIN HeroBo o6e36ebeme. MebyriM, 3akoH o Ak-
IHjcKoM (QOHATY YCIIOB/baBa IyHOBAKHOCT 3aJlaraka MMOBHHE JIPYIITBA CarsiacHOIhy
Axajckor ¢oHfIa, a caMy 3a1l0CciIeHH Hajuelthe HeMajy JOBOJHHO CBOje MIMOBHHE fia 3a-
JIOKE 3a [Ie0 KPEANT, KOju of] 6aHKe Tpeda Jia y3My fAa Or MOIJIH 1a OTKYIe KOHTPOIIHA
nakeT akiyja. Ty AKuujcku (poH/] 4ecTo of0Hja JaBamke CaryiaCHOCTH, Y3 00pasiokKemhe
la ce oHO mpBO oTBOpH ('m3abe Ha Gep3y"), ma ce TaMO YTBPHM IicHA aKiyja, ma Ja
donp omTyn KOMe Jla pofia ip>kaBHe akiwje. [IpobieM je y ToMe IITo Kajt APYIITBO
W3HEce aKuyje Ha JaBHO TpXKUIITe, AKIMCKY (DOHJ YECTO ONET He Jaje carjacHOCT 3a
3ajlaramke UMOBHMHE JIPYIITBA pagu 006e30ebema KpeuTa 3anociIeHnM, Wil 3arocieHn
Hajuelthe HEMajy BpeMeHa jja ca 6aHKOM yroBOpe KpeluT M BeroBo obe3deheme, jep
3aMHTEPECOBAHU I'palJbUBLM CIIPEMHO Y€Kajy KYIMOBHHY CBake NMOHybeHe akiyje Ha
6ep3u, Kako OW Ipey3eNd KOHTPONIy y APYIITBY Npe WIAHOBA YIIPaBe W 3alOCIICHUX.
Jakie, y oBOM city4dajy AKIjcku (hOH/ 3aKOHUTO Oi0Hja JJaBarh-e CaryIaCHOCTH 32 3aJia-
rame UMOBHHE JipyiTBa. [IpobieM je Ty ToMe IITO je TO Oi0Hjale YeCTO EKOHOMCKHI
HEOIPaBAaHo, jep AKIMjcKU (DOHJ HU ITOCTIe OTBAapakba APYIITBA He MOXKe fia IPofa Ap-
>KaBHE aKIyje TI0 BUIIOj IIeHH, Hero IIITO Cy My TO IIpe OTBapama ITOHYMIN WIAHOBH
HETr0BE YIpaBe U 3arociieHu akuuoHapu. OTy#a ce y OBOM JPYroM ciiydajy ocyjehu-
Bamba JIPYIITBA y OOPaHN Off HEMPHjaTeIbCKOT IPEy3UMarba pafd YeCTO O 37I0yHOTpedn
opnamhema Ipxase (Taunuje, AKIMjcKor (pOHMIa, Kao H-EHOT OpraHa), jep Impofaje ak-
[yje HelpHjaTesbCcKOM IMpey3uMally Oalll 1Mo LeHH, KOjy ¢y OWIM CIPEMHH fia IUiaTe U
YHYTpAIIbI AKIFOHAPHL.
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3amrruTa o 3moynorpede — ITomro pkaBa MPOTHB3aKOHATO MOCTYIIA OJHOCHO
37I0ymoTpedibaBa CBOja OBTamhera y OfHOCHMA Ca JCIMMUYHO INPHUBATH30BAHIM
IPYIITBAMA, TINTAE je 1a JIM Ta JPYINTBA y3KUBajy MpaBHy 3amrury. OaroBop Ha OBO
MIATakbE je PasiInIuT, 3aBUCHO JIa JIU CE P O MPOTUB3aKOHUTOM OfIOMjarby NIpUjaBe 3a
peTHCTpalyjy 3aTBaparma, WK ce paad O ycKpabuBamy caritacHocTH AKIHMjCKOT (hoHIa
Ha 3aJIarambe IMOBHHE JIPYIITBA pain 06e30ebnBama Kpeura 3amocieHnma, Koju Xohe
J1a KyIie akIgje Off OCTAINX aKIMOHApa. Y CBaKOM CITy4ajy, IPaBO Ha 3aIlITUTy MOXKE Jia
MMa caMo IPYINTBO (aKTWBHA JISTHTHMAIHja), a He OMIO KOja MHTEpECcHa TpyIa YHyTap
wera. OmrreheHn akioHapy €BEHTYAIIHO Y>KUBAjy 3aIITHTY Y OTHOCY Ha APYIITBO WA
Ha JIpyre akIMOHApe caMo MO MpaBIINMa KOMIIaHH]CKOT IIpaBa.

Kap np:kaBa goHOCH IPOTUB3AKOHUTE OFUIYKE, ACTMMITYHO NIPUBATH30BAaHO APYIII-
TBO Y>KUBa IIPABHY 3alLTUTY y YIIPAaBHOM criopy. To 3Hauu fia, y ciIy4ajy ia AreHnyja 3a
NpPUBPEHE PErucTpe JOHeCe 3aKIbydak O Of0alMBamky NPUjaBe 3a PETUCTPalyjy 3aTBa-
pama (Tj. yrmc mpoMeHe IOCIOBOT MMeHa 1 JICTIOHOBAaH-€ M3MEHE OCHUBAYKOT aKTa), KO-
ju TOTBpAM MYHHCTApCTBO NpMBpeEfe Y MOCTYIKY MO Xanou ("onbuje kanby"), aenu-
MHYHO INPUBATH30BAaHO JPYIITBO, KAO NMOJHOCHIAL NpHjaBe, MMa IpaBo jja MOKpPEHe
ynpaeHu criop. Criop nokpehe Ty:k60M npoTuB MuHKCTapcTBa npuBpefie nped Bpxos-
HIM cyoM Cp6wje y poky off 30 JaHa TOIITO APYIITBO MPUMHI H-ET'OBO PELICHE O O0H-
jamy kasbe. * Kako ce pajii 0 OuuriieHoj IIOBpeau 3akoHa, BpxoBHU cyyi 61 MOpao 1a
yCBaja OBaKBe Ty>KOe, U TO y Cliopy MyHe jypuciukiyje. To 3Haun a BpxoBHu cy He O6u
Tpebaio camo Jia IOHUIITH pelielhe MUHHUCTapCTBa M 3aKJby4aK ATEHIMje 3a TPUBPE-
HE PETUcCTpe U Ia M BpaTH IpeAMET Ha TIOHOBHO OJTYUMBA-C Pajiil OTKIIamkamha He3a-
koHuTOCTH. C 003MPOM Ha PAIMPEHOCT MPOTUB3aKOHHUTOr OJIOWjarba pErucTpalmje
3aTBaparma, BEpOBaTHO OM MUHUCTAPCTBO M ATESHIM]ja OCTAIN YIIOPHH Y OIOWjarby pe-
THCTpalyje 3aTBapama. 360r Tora 6u BpxoBHu cyj Tpebaio 1a ynpaBHy cTBap peliu y
MEPHUTYMY, T€ J1a IPECYAOM HaJIOXKW ATESHIMJH 32 IIPUBPEHE PETUCTPE YIIUC Y PETHACTAp
IPOMEHE TIOCIOBHOI MMEHA TY:KWOLA M TIPHjeM H3MEHE HeroBOI OCHMBAYKOI aK-
Ta.19)HpH TOMe O cyj Tpebaio 1a TIOCTYIa ca Kpaji-OM XUTHOIY, jep CBaKO OIyroB-
JaueH-e CIopa MOXKeE Aa N3a30B€ HEHAIOKHAVBE IIITETE TYKHOIY U F-eTOBIM aKI[FOHA-
prMa (HIp. ga ra rpaGibuBal] Ipey3Me, Ma 1a U3 HeroBe T0OUTH ceOu UCIUIaTh HEHy
npey3uMaba).

AKO JIpyIITBO YCIIE y YIIPaBHOM CIIOpPY, CTHU€E IPAaBHU OCHOB ia TPAXKU Off AP3KaBe
HaKHafly IIITeTe, KOjy Cy My HeHH OpraHM N3a3Bajli IPOTUB3aKOHUTHM OfTyKama U IIo-
crynameM. lllTera Moxke ga Oyfe 3HaTHA U Hajuelthe je ctBapHa. CacToju ce Y TPOIIKO-
BUMa U3pafie, ITaMIIamka U 00jaB/bUBabha MPOCIEKTa, YKIbYUNBamha aKiyja Ha OpraHu-
30BaHO TP:KUIITE (HIIP. MPOBU3Hje GpokepuMa u Oep3n), OfpsKaBara akiyja Ha opra-
HU30BaHOM TP3KUILTY U U3BEINTaBaba jaBHOCTU. CBE T€ TPOIIIKOBE APYILTBO HE 61 CHO-
CHJIO ia Ta {p>KaBHU OPraHU HUCY IPOTUB3aKOHUTO CIPEYIUIN ia ce 3aTBopH. I1paBo Ha
HaKHajly [ITeTe omreheHo APYIITBO MMa 1 Off IPsKaBHUX CITY>KOEHNKA, KOj! CY MOTIIH-
calli HE3aKOHUTE OIyKe Y MMe Ap>KaBHUX OpraHa, yKyJbuyjyhu u (pyHKIHOHepe, aau

18. 3PIIC, um. 27.
19. Towmuh 3opan, Yipasro upaso, Cnyx6enn muct CPJ, Beorpan, 2002, c. 506 u narbe.
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caMO aKo JIOKaXe Jla Cy My LITeTy U3a3Ball HAMEPHO WM KPajl-oM HenakmoM. Kako
Ce pajiy O palIApPEHOj MPAKCH HE3aKOHUTOT MOCTYIakha, O KOjoj MOCTOje Y IMCMEHH JI0-
Ka3u (momucu MuHHCTapcTBa ATEHIMjH 3a TPUBPENHE PETUCTPE, JOMUCH AKIHCKOT
(honma u fip.), HOKa3MBarbE TEIIKE KPUBHIIE IP’KABHUX CTY:KOEHUKA He OU Tpebasio aa
Oye MpeBeNMK MPOLECHN TEepPeT 3a olTeheHo APYITBO Kao Ty>KI/IO].la.20) IIpaBo Ha
HaKHaJly IIITETe Ce OCTBapyje Y MapHIIHOM ITOCTYIKY potuB Penybmuke CpGuje 1 no-
MMEHITYHO HABEJICHNX H-EHUX CIYKOSHMKa KOji ¢y Y mMe MUHHCTapcTBa NpHUBpENE,
AreHIje 3a MpUBpeiHE perucTpe u AKIMjCKOT (hOHIA TIOTIHUCUBAII HE3aKOHUTE Of-
Jyke. AKO je 1 (OyHKIMOHEp MUHWCTAPCTBA, ATCHIjE 3a IPUBPENTHE PETUCTPE WM AK-
IUjCKOT (DOHA CBECHO YIECTBOBAO Y YCIIOCTARIbAY HE3aKOHUTE MPaKce, X OH OM MO-
rao fa Oyie OfroBopaH 3a mITeTy. AKO Jip)KaBa IJIaTH HaKHaAy IITeTe omrreheHom
APYIITBY 300r HE3aKOHWTOI paja CBOI CIIyKOeHUKa (YK/bydyjyhu U (PyHKIMOHEpaA),
¥Ma TIPaBo Jia TPasK! HaKHAY TuTaheHOT Off CITYy>KOSHNKA YMjIIM HE3aKOHUTUM PaJIoM je
IITeTa MPOY3POKOBaHa.

Kap ap:xaBa 3;10ynotpe6spaBa cBoja orjantherma, Kao NoBNaITheH! aKIMOHap, alll
He noBpebyje 3aKoH, IPYIITBO He yKMBa HUKAKBY 3aIUTHTY. Ty ce pajiyl IUCKPELMOHOM
NpaBy JipXaBe, Kao MOBNaIheHor akIMoHapa, a 3a0paHy OCTAINM aKIMOHapUMa Jia
JIOHOCE Y OpraHMMa IPYLITBA MPOMKCAHe OfIYKe MPOTHBHO H-EHOj BOJbU, MAKO OU TI0
OIIITUM TNPAaBWIMMa KOMITaHMJCKOT TpaBa (M0 3aKOHY O NMPUBPENHMM JPYIITBAMA)
MOIIY 3aKOHHTO J1a MX loHecy. Ty IpyITBO HeMa MpaBo HU fia TIOHECE TY3KOY Y yrpas-
HOM CIIOpY, jep CyA HUje OBNaIiheH fia ce Mellla Y AUCKPEIOHY OUTYKY VIIPaBHOT Opra-
Ha. M3y3eTHO, Kaj AKumjcKA (hoH) ycKpahyje carsacHOCT 3a OJJIyKY 3a KOjy ce 3aK0-
HOM OHa He TpaXkd, a ATeHIIMja 3a MPUBPEIHE PETHCTPE "MOCITYIIHWYKA" of0uja peru-
CTpallFjy TaKBe OUTyKe WM TO Ofi0Mja MUHUCTApCTBO 1O Kaion AKIMjcKOr oHa ¥
CITy4ajy na ATeHIdja 3a IPUBPEIHE pErucTpe ycBoju nprjaBy. Tana ce, MehyTnm, He pa-
¥ O 37I0ynoTpeOu oBanthemna p>KaBHUX opraHa, Beh 0 BUXOBOM MPOTHB3aKOHUTOM
MOCTYTIARY.

Ipemyior — [Tomrro MpyHYAHOCT OTBapama aKIMOHAPCKHX APYIITaBa N3a31Ba BEJH-
Ke TPOLIKOBE, CIIOPOBE 1 NOTpece YHyTap APYIITaBa U BaH HHX (Ha TPXKMUILTY ), ONPaBHa-
HO je fa ce TIOCTaBY TUTaK-E 1A JIU je OBAKO "06axaTo" MOCTYIame Ap:KaBe Ha TPXKUILTY aK-
I7ja y OIIITEM MHTEpECy Haller aKIMOHaPCTBa, IPUBPENE U APYILTBA MU CE PAJIH O Hhe-
HOM OOMYHOM CceOMUITYKY. Y OArOBOPY Ha OBO MUTam-e Tpeda Ja ce Barajy JiBa HHTepeca.
Jenas je uHTEpEC AprKaBe a O9yBa BPEJHOCT CBOJHUX aKIfja 1 fja MX ILTO CKYIUbE IIPOAA, a
IPYI'H je fa ce 04yBajy godpocTtojeha npuBpeHa IpyIITBA U []a MM ce OMOryh Ja 1 Tajbe
cTBapajy goour. M3rnena ia je mpkasa y JOHOIICHY CBOJUX Mporuca (MIPUBATU3AIMOHIX,
TPrOBUHCKYX ¥ KOMITAaHHjCKHX) M Y CBOM IOCTYIIaEby /IO cafia BOAWIA padyyHa camo O Ip-
BOM HHTeEpecy, 3aHeMapyjyhul Apyru uHTepec, cMaTpajyhu 1a oH Tpeda ia ce OCTBapH CJIo-
OOMIHIM JIETOBa-EM UMHMIIALA Ha TPKUIITY. YWHY ce [a je TakaB MPYCTYII, HaKO CII000-
JIOMYaH U y CKJIajly ca MOJICPHAM HEeONMnOepaIn3MOoM, YjeIHO IITETaH 3a OIIITe HHepece
Hallle IPUBPENIE U APYIITBA, I1a 1 came Apkase. FIHTepec je cBakor IPYILTBA, a TUME 1 Ha-

20. 3akoH o gpxkaBHuM cnyx6enunumMa PC (Ci. T'n. 79/05, 81/05), wi. 121-124.
21. Towmuh 3opan, op. cit. , crp. 224,225, 571-575.
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IIIET, 1a MMa EKOHOMCKH IITO OoraTtuje mpuBpefHe cyojekre. To je u IyropovHn uHTepec
Ap:KaBe, jep joj OHM KpO3 IopecKa AaBama yMHOrome myHe OyiieT. Ty ce He MUCITi caMo Ha
nopes Ha JJoOUT KoMIIaHyja, Beh 1 Ha IIope3e Ha IUIaTe 3alocyeHuX, 1la ¥ Ha Iope3e Ha po-
Oy u yciyre koje "npopajy" Ha tpxuiry (IT1IB), jep 3anocsenu 3apaby]jy 3a mopese y THM
IpUBpPEAHUM cyOjeKTIMa, Kao IITO OHH IPOU3BOJIE OIIope30oBaHy poby. [la ce He moMumbe
npo0IeM BeJIMKE He3alocIeHOCTH, KOji OHM OWTHO peliaBajy ap:kasu. lIITo je Buiie Tak-
BUX MIPUBPEIHUX CyOjeKkara, TO je 3a ipxKaBy U IIeJI0 APYIITBO 60rbe. 300T Tora je apxkasa
Y HOHOIIIEHY HAIIIIX MPOIHca Tpebao /ja YCIOCTaBy TaKaB CACTEM IIpUBaTH3alHje, KOjI
Hehe MOIITO MOTO M3JIaraTh CypOBUM €KOHOMCKMM 3aKOHMMa TpxKWIlTa HodpocTtojeha
NpHBpEJHA APYIITBA U3 pa3jora ceOMYHOTr MHTepeca Ap:KaBe Jia IITO Ipe Mpofa CBoje
yuemthe y BuxoBoM Kammurainy. C apyre crpase, 3a jomecrojeha apymrrsa (T3B. ryoura-
111 ) Baxkehu pexkrM npuBaTu3anyje je mpuMepeH, jep OHa HUCY Off BEJIMKE KOPHCTHL.

W3 Tor paznora Tpeda 1a yKuHe IPHHYAHOCT OTBapars-a IeJIMMITYHO IPABATH30BAHIX
IpYILITaBa, KOja Ay>KM HU3 TO[MHA [TOOUTHO TOCIYjy (HIp. TPU NOCIENIEE TOIMHE), Kao U
Jia ce 3aBefie APYKUMM HAYMH MPOfiaje APsKaBHKUX akiuja (HIp. o0aBe3a APYILTBA [a CYK-
IIECUBHO OTKYIIX aKI{Hje IP>KaBHY II0 KEbUTOBOJICTBEHO] LIEHHU, aKO H-EHY ITOHYAY He IIpHXBa-
Te noctojehn akuponapu ). Morito 6u fja Gyfie KOPHCHO U [la Ce YKHUHE 3aKOHCKa 00aBe3a
npuBaTH3aLyje AP>KAaBHIUX aKlFja, HAPOUHUTO aKo je ApKaBHO yuelthe y KanuTany ApyLl-
TBa Behe (Hmp. u3Ham 5% ). YMecTo Tora, MOITIO O [la Ce OCTaBH [PYKABU Ha BOJbY /1A JIK
fla aKije y ogpeheHoM ApyIITBy Mpojia WITK [ia UX 3afpsKu y CBOM NOPTQerby. AKO je ap-
KaBH CKYTIO CTapame O Ap:KaBHIM aKIjaMa y MHOIIITBY IPUBPEIHIX APYIITaBa, MOXe Aa
VX TIOBEPH HA YIIPaBIbarbe APYIITBIMA 32 YIIPaBJbakhe HHBECTHIMOHNM (hoHpoBIMa. OTy-
ia 61 3aKOHOM Tpedano jja ce AKumjcku ¢oHf, PoHJT EH3UjCKOT U MHBATIAJICKOT OCUTY-
pama 1 PoHp 32 pa3Boj MporvIace 3a MHBECTHINOHE (POHIOBE M a CE YIIPABIbAE HHXO-
BIM yuenthuMa Y IPUBPEIHIM APYIITBIMA HOBEPH MPO(hecHoHaMMMA, aKO YNHOBHULH Y
wuMa Beh 3a To Hucy criocoOHH. AKO ce IOBepaBathe IOpT(erba Ha YIIPaBibakbe CIelHja-
JIM30BaHMM TPOheCcHOHANIIMA UCIIATH IPUBATHAM yJlaraduMa, 3aliro To He 6 GuiIo
ucIiaTvBo ¥ Apxkau? Bpewme je Beh ma Harm (hOHTOBH 3BaHMYHOT OCHTYparba (TIEH3H)-
CKOT, 3/[PaBCTBEHOT, COIMjAJTHOT'), Ka0 ¥ APYTH HAIl 3BaHIYHY (DOHJIOBH, TIOCTaHy 3aHCTa
MHBECTHIVIOHH, Te Jja ce (PMHAHCHPA)y | Off TIPHXOfja Of] CBOjUX yJiarama y moopoctojeha
ApyIITBa (TMBHUAEHAAMA M KaMaTaMa), YMECTO IITO ce (PMHAHCHPAjy MCKIBYINBO U3 "XKH-
BOT pajia", IITO 3Ha4Yd caMo Kp03 00aBe3He JOMpUHOCe U3 miata (y CTBapH, IPeMHMja OCH-
Typara) CBOjUX OCHTYpPaHUKA (3aIOCIICHNX ).

3axspyqak — ITocrojehu pexkiM nprBaTH3alyje 1 3allTUTE HHTepeca ipKaBe Y Aeli-
MIYHO TIPUBATH30BAHUM JIPYIITBMMA MOBNaIihyje IpxkaBy, Kao akiuoHapa ("ymarada").
Taj pesxxuM Hapo4uuTO HE OArOBapa MHTepecuMa foopocTojehux ApyiTasa, a BEpOBaTHO
Jla HUje HU HajIIpUMEPEHUjHU 3a 3allITHTY OMIITHX MHTepeca puBpefe U apyimrsa. [Toro-
TOBO je HeNpYXBaT/bHBa IPOTHB3aKOHMTA Npakca MUHWCTapcTBa HpuBee, AKIHjCKOT
(hoHpa m AreHimje 3a MPUBPETHE PETUCTPE, KOjOM CIIPEYaBajy 3aTBApam-¢ OBHX IPYILTA-
Ba. TrMe BUX 1 HUXOBE aKIFOHAPE MPOTUB3aKOHUTO MKy PU3UKY HElpHjaTebCKOT
npey3uMar-a, 9ije Ce MaCOBHO YIIPasKhaBarhe He CMaTpa KOPUCHOM TI0jaBOM HH Y jeTHO]
3emybd. TakBy HE3aKOHWTY Ipakcy TpeOa OfIydHO NMPEKWHYTH Y YIIPaBUM CIIOPOBAMA
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MPOTHB HeHUX cripoBoimana. HezakonnTa npakca He Ou H1 Oma Moryha jia TO ipsKaBu
HUje 6m1o oMoryheHo nocrojehrM CHCTEMOM perrcTpalyje PUBPEHIX cydjekara 1 mo-
naraka o wuMa. [locao perucrpanuje npuBpeTHuX cydjekara je nmpedadeH 13 HaIesKHO-
CTY Cy[IOBa Y Ha[JIEXKHOCT YIIPaBe, y3 00pa3IoxKeme fa Cy CY{OBU CIIOPH U Aa 37I0YNTO-
peOibaBajy cBoja oBnalihema. ITokas3ano ce y oBoM CiIy4ajy 1 Jia yIIpaBa HUje IMyHa Off
3710ynoTpe6a, HApOUIUTO Y CIIy4ajy Kaj je ApsKaBa JIMIHO 3aiHTEpPEeCcOBAaHA 32 OArOBapa-
jyhe nocrynarme y Be3u ca osoxajeM NpuBpefHux Apyiurasa. [la Ou ce cpeuwse Oyayhe
HE3aKOHUTOCTH U 37I0yIoTpede ynpase, CUIYPHO je fia Tpeba fja ce perucTpanyja npupes-
HUX CyOjeKTa CTaBM y HaJIEXKHOCT OpraHy KOjH je He3aBUCaH Off ipXKaBe, KOJMKO j€ BUILE
Moryhe. To curypHO HEje MIHUCTapCTBO KOje je HaJJIeXKHO 3a MPUBPENY, KOje je Apyro-
CTeTIeH! OpraH y MOCTYIKY perucTpalyje, jep je OHO 3aTy>KeHo Jia ce CTapa O IpUBaTh3a-
LWj1 ¥ MHTEpECUMa JIpKaBe, KOjU Cy YeCTO CyKOOIbEH! Ca MHTEPECHMA PETUCTAPCKUX Cy0-
jekara. OTyga 6u TpeGano Aa ce IITOo Ipe YKUHE HhEeroBa APYrocTereHa HaaIeKHOCT 3a
perucTpalyjy NpuBpeHUX cybjekaTa, 1 fia ce OBEepH He3aBUCHOM opraHy (permmo, Bu-
IIIEM TPrOBMHCKOM CYAY). MHUHICTapCTBO je CBOjUM HE3aKOHHTHM IOCTYIAEM Y Pern-
CTpalyju 3aTBaparka ACITIMUYHO IPUBATU30BAHUX APYIITaBa U3HEBEPWIIO, HHAYE, Y IO-
4eTKy 100py Ujiejy pa3BiamhuBamba TPOMEX CY[IOBa Y TATAbUAMA IPUBPEHIX PETUCTapa.
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PRIVILEGE OF THE GOVERNMENT AS A SHAREHOLDER WITHIN
THE PARTLY PRIVATISED COMPANIES

Summary

The author deals, in this paper, with the system of protection of Government's interests,
as a shareholder, within the companies, which have been partly privatised. The Govern-
ment appears as a shareholder (member) in those companies, because it has stakes within
their capitals, beside the private shareholders (members). With a view to protect its pro-
perty interests, the Government provided for a special regime of sale of its shares and of
their protection, until the sale is done. By that way, it "chartered" itself in comparison with
the private shareholders. Applying that regime, the Government does not lurch itself from
illegal practice, which causes serious troubles and risks both to partly privatised companies
and to their private shareholders. The paper points out the substance of the system of pro-
tection, malpractices of the state organs, troubles and risks caused by that and proposition
for its overcoming.
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