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3aKkoH 0 NpUBpPeIHNM JPyIITBHMA
(moBoJH, HAYeJIa, OCHOBHA pellemha)

1. IIlpomene y npaBHOM OKpYXemYy Koje ¢y YCIOBH/Ie JOHOIIEHhe HOBOT
3akona

On noHortera 3akoHa o npeny3chima cpeuaoM 1996. ronuse (Koju je 1O OIMIIITOj
OLIEHH U TTOpEJ] YCIIOBIbEHOCTH 3HAYajHIM YCTaBHUM OrpaHMYEH-MMa OIIPaBao MoTpe-
6e BpeMeHa y KOME je KMBeo 1 OMO Yak ¥ KOpaK M3BaH CBOT BpEMeHa Y CycpeT Hajona-
3eher), mpoTekIIo je penaTHBHO JocTa BpeMeHa — 0caM T'OfifHa, 3a Koje BpeMe Cy ce Jie-
cuie 030MIbHE IPOMEHE Ha YIopeniHoj 1 loMaho] mpaBHOj ciieHn, Koje cy Beh came mo
cebu pa3rnor 3a HOBM 3aKOH O npuBpenHuM apyinreuMa (Cp6uja). OBUM ce y cTBapu
yJIa3’ y T3B. Apyry (ha3y TPaH3MULH]CKOT 3aKOHONABCTBA, KPO3 KOjy CY IOCNE/IE-€ ABE TO-
[UHE IPOIUIE U Ipyre 3eMJbe Y TPaH3MUIWjU 1 HEKe Pa3BHjeHe 3eMIbE.

Y cBeTy pa3BHjeHHX 3eMasba IOCEOHO Cy 3HauajHa crefieha femnraBama: Ppaniycka
je 2001. ropune ca "Nouvelles Regulations Economiques" 030ubHO nHOBHpana cBoj 3a-
KOH O TproBaukuM fpyiireuma (1966, 1978). Hemavuxka je 1998. ycBojua 3akoH 0 KOH-
TPOJIH ¥ TPAHCIIAPEHTHOCTH NIOCIIOBaka aKIMOHAPCKIX IPYIITaBa, a TAKObe je ucre ro-
[MHE YCBOJIIa HOB 3aKOH O IPYIUTBY ¢ orpaHudeHoM oproopHohy (GmbH). Exrie-
cKa npurpeMa 3HadajHe npoMene cor Company Law. Ha vusoy EY cnenyjanna Ko-
mucHja ekciepara npunpemuia je 2002. rogude 13B. Report of the High Level Group of
Company Law Experts on a Modern Regulatory Famework for Company Law in Europe,
KOjH je TPOjeKTOBao MpaBLe IPOMEHE KOMIIAHU]CKE PerysaTuBe 3eMaiba wianuna EY
Ha Kparak, cpefibu 1 ayr pok. Ty je u pag Ha 13B. EBporickom Corporate Governance
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KOfIeKCy Koju 61 Tpebano fa 3aMEeHH WM KOMIIETHpa CIIIYHE HallOHATHE KOJIEKCe
(camo y Benmukoj Bpuranuju ux uma jemanaect, y ®paniyckoj tpu, y Hemaukoj je we-
maBHO foHeT jemuHcTBeH Corporate Governance Kopekc). KoHauHo, Ty ¢y W HemaBHO
(1999.) ycBojern OECD Corporate Governance mnpunuumnm: 1) 3amirura npasa akiyo-
Hapa, 2) 06e30eherbe jeHakor TpeTMaHa aKIMOHAPa, YKIbY4yjyhil 1 MarbUHCKE U CTpa-
He, Kao 1 e(huKacHy 3allTHTy HUXOBUX IIPaBa, 3) OUyBame IIpaBa 1 MHTepeca OCTaIIX
JIMIA KOja MIMajy MHTEepeC y TProBauKOM IPYIITBY — T3B. stakeholders (3amocienu, moBe-
YOI, KJIHjEHTH | JIp.), 4) 00jaBIbUBALE M TPAHCIAPEHTHOCT CBUX OMTHUX IUTAma Y
BE3M C MOCIIOBA-EM JIPYILTABA KAUTasa, HOCeOHO jaBHIX (OTBOPEHHX) PYILITABa U 5)
Iy>KHOCTH ¥ OJI'OBOPHOCTH yripaBe JipymTaBa Kanurana. New York Stock Exchange je
HeJlaBHO Takobe 360r nos3HaTnx 6ep3aHckux kpaxopa (Enron, Word Com wty.) MHUIM-
paia HOBy u owTpyjy perynatuBy Corporate Governance. Hajsaf, Ty je 1 KOHaUHO yCBO-
jern Craryt eBporcke kommanwuje (2001. rogusa).

Meby 3emarbama y TpaH3MIMjU 3HAYAjHO je oMeHyTH ciefehe mpomene: [Tobcka
je 2000. roguHe [oHeNna HOBY 3aKOH O TPrOBUHCKHM ApyIITBIMA, Mabapcka ucro 1997.
roguHe, a Yenika je 2002. roguHe OUTHO U3MEHMIA CBOj TProBUHCKM 3aKOHKK Y KOMeE
perynmiiie TproBavka apymrsa. Makenonuja je cpemuaomM 2002. rofiHe JoHeTa CBOj HO-
BY 3aKOH O TPrOBUHCKUM JIPYLITBMMA ([IPETXOMIHY je Kao ¥ Hallla 3eMJba Omiia JoHena
cpemiHOM 1996. ronuHe), a Beh je cpepmHOM oBe ropuHe (2004.) moHena M KOMILIETHO
HOBY 3aKOH O TproBrHcKnM fipyirerMa (!). CioBeHHja je mociesbe, i To 3HaYajHe, 13-
MeEHe CBOT 3aKOHa O TProBaukuM apymrsuma u3 1993. rogune u3pprmwia 2001. roguxe.
XpBarcka je ympaso 2003. romuHe TpoMeHmIa CBOj 3aKOH O TProBauKuM JpPYIITBAMA
u3 1993. roguse y BuIIe off NonoBuHe WwiaHoBa. CBOj 3aKOH O IPUBPEHIM APYIITBAMA
noHena je HemasHo 1 LlpHa I'opa (2002.). KoHcTuryncame HOBe Ap:kaBHe 3ajemuuie Cp-
6uje u Lpue T'ope (2003.) 1 npenaxkerbe TUME HAIIEKHOCTH OBE PETyJIaThBe Ha Peryo-
JIMYKA HUBO JOMlAaTHH j€ Pasjior 3a HOHOIIEHe HOBOT 3aKOHA O MPUBPEHUM [IPYIITBU-
Ma, Koju 61 3aMenno nocrojehn 3akoH o npeny3ehnma.

Ha pomahoj npaBHOj ciieH# off oHOIIekha 3akoHa o pefy3ehrma noceGHO 3Havaj-
He MPOMEHE Cy: HOBU 3aKOH O MPUBATH3AIK]j4 (KOji OpOYaBa IPUBATU3AIH]Y, IIITO YHHK
HENOTPeOHUM OCHM Y TPaH3UIMJCKOM CMIUCIY PErylaTHBYy APYIUTBEHMX mpeny3eha, a
mro he cBakako omoryhure 1 HoBu Y craB Cp6Guje), HOBM 3aKOH O TPXKHUILTY XapTuja
O] BPE[IHOCTH U IPYrUX (PMHAHCHJCKUX MHCTpYMeHaTa (KOju YBO[IM KOHIIENT 00aBe3He
IeMarepujar3alyje XapTuja off BpeqHOCTH U MHCTUTYT LIeHTpasHoT perucrpa xapruja
OfI BPETHOCTH, IITO YMHM HETIOTPEGHUM pPEryJIaTHBY XapTuja Off BPEIHOCTH Kao IICMe-
HUX WCIIPaBa, Kao U PeryiaTuBY KI-Ura aknyja y nocrojehemM KOHIEeNTy 1 KOju Takobe
YBOJIM 110jaM jaBHOT ¥ 3aTBOPEHOT JIPYIIITBA, IIITO MOpa OUTH Off yTHIIaja Ha HEKa HOBa
pelema craryca MoceOHO aKIMOHAPCKUX APYILITaBa M CIIMYHO), Kao U NPUIPEM/BEHA
3aKkoH 0 HOTapuMa Koju 6u Tpebalio Jla, YMECTO CYJCKOT PETHCTpa ¥ OBepe MOTIHCA
OCHMBAUKVX YrOBOpa TProBavyKuX JIpyIITaBa KOJ| Cy/ia, yBefie IocebaH MHCTUTYT HOTa-
pa, Te 3aKOH O PErvucTpy NpUMBPEAHNX cy0jeKkara, KOji YMECTO CY[ICKOT PervcTpa Ipo-
MoBwIe ATEHIHjY 3a IPUBPEAHE PETUCTPE U YIIPABHMU IIOCTYNAK PETUCTpalyje, IITO Ta-
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Kobe Tpeba fia yTHue Ha MPOMEHY HEKUX BasKHUX pelllera Bakeher 3akoHa o npefy3e-
huma.

KonauHo, HU mUTame Ha3MBa 3aKOHA HUje cacBuM Oe3 3Hadaja. [IpomeHa HazuBa
3akoH o npeay3ehrMa y 3aKOH O IPUBPEIHUM JIPYILITBIMA, YAHH ce, Hamehe ce HajMa-
IC W3 /IBA BasKHA Pa3jIora: IpBH, HOBYU Ha3WB je YHMBEP3ATHO NpHuxBaheH y 3eMibaMa
EY (ocum y B. Bpuranuju koja mMa 3akoH O KOMIIaHHjaMa U oceOHe 3aKOHe O OpTay-
KOM JIPYIITBY ¥ KOMAHIUTHOM [IPYILTBY ), KOje PEryINIITy CBe IpaBHe (hopMe NPUBPEN-
HUX JIPYIITABA Y jeIHOM 3aKOHY (ILITO je U pellierbe Baskeher 3aKOHa 1 HOBOT 3aKOHA); U
ApYyro, y IpaBHOM CMUCIY Ipefy3ehe Huje mpaBHU [0jaM ¥ HE MOXKe OUTH IpaBHU CyO-
jexT, Beh npaBHU cy0jeKT MoKe OMTH caMO IPUBPEHO IPYLLITBO KOj€ je HOCHIall HEKOT
npeny3eha u npegy3e THULLITBA.

Hajzap, Bpio oceTbUBO MUTaHkE je U OOUM U HUBO pETyJIaTUBE HOBOT 3aKOHA O
NpUBPEIHNM JPYLITBIMA. 3aKOH O npefy3ehnma mmao je 450. wiaHoBa 1 Kao Takas ce
yKJIanao 1o o0uMy ca HEKMM TPEHJIOBUMA y OBO]j perynatuBi. HoBHju 3aKOHH Y OBOj
0071acTH HEIlITO 10javaBajy OBaj TPeH[ Jajber IMpemha 00nMa peyiaTiBe: WiycTpalyje
paay HOBY NOJBCKM 3aKoH O TproBaukiM apymrerMa (2000. rogusa) mma 633. wiaHo-
Ba, XpPBATCKU 3aKOH O TProBauKUM APYIITBAMA UMa 647. 4IaHOBa, CJIOBEHAUKU 3aKOH
0 TProBa4yK¥M ApYIITBAMA UMa 597. 4naHoBa, (PpaHIycKu 3aKOH O TPrOBaUKUM APYIL-
TBIMa rMa 509. YwIaHOBa, a HOBU MAaKEOHCKA 3aKOH O TProBaukuM pyireuMa (2004.
roguHa) nMa 617. qmaHOBa, IOK HOBM 3aKOH O NpuBpenHuM ApymremMa Lpre ['ope
(2002. ropuua) mMa camo 98. YIaHOBa 1 110 OIIIITOj OLEHH CIIajia y HEJopeueHe 3aKOHe.

Hain HoBu 3aKOH O NIpUBpPEHUM APYIITBAMA HHje MHOTO onTepeheH caMiM 06u-
MOM KOJHUKO CAAP>KUHOM U KBAIUTETOM Pellera. Y TOM NOIVIefy, HaKO HOBH 3aKOH He
6u Tpebasio 1a UMa BUIllEe HEKY eIyKaTUBHY MUCH]Y KOjy je Bpimo nocrojehn 3akoH o
npeny3ehuma, Oyayhu fia je Hallla IIOCIIOBHA M CTPYKOBHA jaBHOCT Y BOOPOj MEpH IPOIII-
J1a KpO3 jefiHy TakBY IIIKOIY, a C APYre CTPaHe Taj Ae0 MICHje KOj! UMHE T3B. AUCIO3H-
THBHA 3aKOHCKA pelllerha (Koja ce MPUMEbYjy aKo CTaTyTH KOMIIaHWja He ypesie APYK-
4pje) Tpedaso 6 1a mpey3My, YMECTO 3aKOHA CIIEIMjaTHI TIOCIIOBHU KOAEKCH, KOJH Cy
(hreKcHOMITHAjH O 3aKOHA, YMHH ce Ja "TIOKPETY Jieperyiaije” , Ha OBOM OCET/HIBOM
HOJbY, MOKE OUTH MecTa TeK Ha ofjpeheHOM BHIIIEM CTelleHy pa3Boja, UCIPABHO JI03U-
PaHOM 3aKOHCKOM MH(PPACTPYKTYPOM HHUIPAHOM IIOCIIOBHOM M YTOBOPHOM IIPAKCOM
OpraHm30Bamka HOBUX (DOpMU NPUBPENHUX cyOjeKkara - IPUBPEHUX APYIITaBa, Kao U Ha
TOj OCHOBU YTEMEJBEHOj CY[ICKO] MPAKCH, a HAKAKO IIPU jOIII YBEK CaMUM IMOYeluMa
CTBapama TaKBe IIpaKce U TaKBOT Iporieca. Takas Ipuna3 oBOr 3aKoHa Tpeba fia Gynie
CBAaKaKO y (PYHKIHjM jadyarha IPaBHE HECHTYPHOCTH y OOJIACTH OCHHUBAHa, OPraHU30-
Bamba, YIIPaB/bakba U CTaTyCHUX NPOMEHA IPUBPEHIX IPYIITaBa KOJ{ Hac. Y TOM CMH-
CIIy IpAIarobeHa je YMHMU ce ¥ Mepa HOBOT 3aKoHa — 457. 4laHOBa. Y MECTO BlIaJlaBHHE
T3B. CTABOBa MHCTUTYIMja KOje BOJIE PETHCTap, areHIyja 3a pHBaTH3alldjy, KOMHCH]ja 32
XapTuje off BpeTHOCTH, CY[0Ba U CIIMYHO Ca OBAaKBUM IIPUIA30M Tpeda Jia Jo0ujeMo Bila-
maBuHY nipaBa. Opranu npuMeHe Mmpasa Tpeda Jla ocTaHy OpraHu Kpeaije npasa. OBaj

1. Bupm Bume: M. Bacuwesuh, IlpuBpegHa fpymrTBa-goMahe M ymopegHO IMpaBo, YApYXKeme
paBHHKa y npuBpean Jyrocnasuje, beorpan, 1999, crp. 11-13.
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npwias je u rpabere npodmiia Haller KOMIIAHMjCKOT 3aKOHOIABCTBA U CTAHapAa Pery-
naruBe (3akon o mpegy3ehuma — 450. wiaHoBa, 3aKOH O MPUBPEAHUM IPYIITBAMA —
457. uiiaHoBa), Ha KOjy Tpeba [la ce HAaBUKABajy HAIIIH [TOCJIOBHHU M CTPYKOBHU JbYIIL.

HckycTBa ynopenHe IpaBHe Npakce M NOTpeba MaKCHMaIHO Moryhe KoMmaTH-
OWIHOCTH ca TaKBOM IIPakcoOM (WIaK KONWja HUKAJ HUje W He Tpeba ma Oyae BepHA
OpHIMHATY) Hajlaraiy cy HOTpe0y JOHOIICH-a HOBOI KOH3MCTEHTHOI 3aKOHa O
NPUBPEIHAM JIPYLUTBAMA, YHja jé OCHOBHA OJIMKa afieKBaTHA HOPMHUPAHOCT, KOja
Hehe cyTaBaTi OOraTCTBO CTaTyCHOT IPUBPENHOT KUBOTA 1 KOja he y3 ofroBapajyhy
MHCTUTYLMOHAJIHY MHCTPYMEHTAIU3al|jy YKJIamaTH MOTEHIHjalHe Opelle NpaBHE
HECUTYPHOCTHY M YCIIEIIHO M3JIa3UTU Ha Kpaj ca (heHOMEHOM "cyHbepacror mpasa”.
Oryna n npuxBaheHOCT IPaBHYX CTaHap/a PETYIATHBE PUBPEIHIX APYIITABA U3 YII-
OpEMIHOT NpaBa, Te KOHa4YHM 3aKOH O NPUBPEIHNM APYIITBAMA U MMa 457. yiaHOBa.
OBo, yBepeHH cMo, Hehe ciiyTaBaTi HacyllIHy HOTpeOy Aa ce mojadya (PpOHT caMOpery-
JIaTBE CaMOPETYJaTOPHAX ayTOHOMHUX OpraHHW3alifja, KOjH y TaKBOM OKpPYXEHY
Tpeba 1a 006e36enu, y3 f0Opy CYACKY (PYHKIM]Y, CATYPHOCT U 3aIITUTY MHBECTUTOPA.

Kopuithenu u3Bopu, OTya, Ka0 OCHOBA 3a 0Baj 3aKOH OWIM Cy PBEHCTBEHO Clle-
nehn: 1) 3akon o npeny3ehnma (1996.), 2) [upektrse kommanumjckor nmpasa EY, 3) Cra-
Ty EBporncke kommanmje (2001.), 4) xpBaTcku 3aKOH O TProBayKHMM APYLITBAMA
(1993., 2003. romuHa), 5) cnoBeHayKKn 3aKOH O TProBaukuM ApyireuMa (1993., 2001.),
6) nosscku 3aKkoH o TproBauknM Kommangjama (2000.), 7) gernku TproBaykn 3aKOHHK
(1995., 2002.); 8) dpaniycku 3akoH 0 TproBaukum apyiremMa (1966, 1978, 2001.), 9)
HEMauKy 3aKOH O IPYIITBAMA C OrpaHrIeHOM ofiroBopHoIhy (1998.) u Hemauku 3a-
KOH O aKIMOHApCKM JipyriremMa (1965.); 10) pycku 3aK0OH 0 aKIIMOHAPCKIM JPYIIITBY-
Ma (1995.); (11) Hpusmumm OECD o Corporate Governance (1998.), 12) enrnecku Com-
pany Law (1985.), 13) amepuuku Revised Model Business Corporation Act (1984.), 14)
Delaware Geneal Corporation Act (1953, 1973, 1974.); 15) Illinois Business Corporation
Act (1983.,), 16) 6enmrujcku TproBaukm 3akoHuK (1995.), 17) MakeqoHCKH 3aKOH O TPro-
BaukuM sipyiureuMa (2004.), 18) 3akon o npuBpemayM apymreuMa Lipre ope (2002.),
19) 3akon o npuBpemHuM apymrrBuMa buX (1999.), 20) [Mpunimmm 3akoHa O KOMIaHK-
jama 3a ekonomuje y Tpamummjun (OECD) u 21) Report of the High Level Group of Com-
pany Law experts on a modern regulatory framework for Company Law in Europe (2002.).

Ca cTaHOBMIITA TEXHUKE IHCakha 3aKOHA IPHME-EH j€ KOHIETIT KOjU je Y YIOpes-
HOM IIpaBY IOMHHAHTaH. 3aKOH O MIPUBPEHIM APYIITBAMA, HANME, Caf[p>Ki caMo Kpa-
hu omrTy reo (ocHOBHE offpede) KOju ce Y IPHHIIUITY OfJHOCH Ha CBe (hopMe MPUBPe.-
HEX JIpYyIITaBa Koje peryimiie, a HAKOH Tora cBaka (hopMa HpHBPEAHOT APYIITBA Cce
pa3Byja [0 Kpaja ca CBUM MHCTUTYTUMA, IIITO j€ HajOOJbe 3a IOCTIOBHE Jby/e KOjU Kajl
u3abepy jefHy npaBHy opMy Xohe fa Kop Te (hopMe BHJIE CBE I1ITa j€ PETYIIMIIE — ili38.
wuCiiu KOHUeliti pezyaaitiuse. Pa3yme ce ja IpaBHU MHCTUTYTU KOjU Cy 3jeHIYKY 32
cBe IpaBHe (popMe MIPUBPEHIX PYIITaBa PErYINCAHN Cy OIET Ha jeTHOM MECTY II0ciIe
peryjaTuse IOjeMHaYHuX (DOPMU NIPUBPENHMX APYIITABA: JUKBUAAIMja IPUBPETHUX
IpyIITaBa, OBE3MBaE MPUBPEAHAX IPYIITaBa, PEOpPraHn3aliyje MPUBPEHIX APYIITa-
Ba (crajamba, mojese, OfjBajamba U MPOMeHe MpaBHe (opMe), TPEHOC UMOBHHE BEJIMKE
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BpEIHOCTH, NoceOHa IMpaBa HecarflaCHUX aKIoHApa W WIAHOBA APYILNTBA, Ka3HEHE
onpende U MpeJia3He U 3aBpIIIHE ofipenioe.

2. ®opme npuBpeHNX APYUITABA KOje pery e 3aKOH O NPUBPEIHUM
APYWITBUMA

Cge 3emibe EY 6e3 m3yzeTka no3Hajy yetnpu (hopMe TProBayKuX APYIITaBa: /Ba
IpyIITBa Juna (T3B. jaBHO TProBavuko APYILITBO WIIH APYIITBO HOJ 3ajeTHUUKIM MMe-
HOM KOje je TIaHjjaH HallleM OPTayKOM APYIUTBY ¥ KOMaHAUTHO APYIITBO) U J{Ba APYIL-
TBa KanuTaja (aKIMOHAPCKO APYLITBO U APYLITBO Ca OIPAHIMIEHOM OfrOBOpHOIILY).
Hcru je cy4uaj u ca HoBujoM perynatuBoM (Mabapcka, CiioBennja, ITosbcka, Uernka) u
OUMBIIIOM PeryaatiBoM Haie 3emibe (Jyrocnasuja 1937. ). Heke 3emibe 103Hajy, Y3 TO, 1
THI KOMAHUTHOT ApyIiTBa Ha akuwje (Ppaniycka, Hemauka, Utanuja, llBajuapcka,
Cnosenmja), a mpyre ra He nosHajy (Emnrmecka, Aycrpmja, Mabapcka, Jyrocnasuja
1937.) n Tin Tajaor ppymrBa (Enrnecka, Hemauka, CnoBennja, XpBatcka, ®paHiry-
CKa), Kao ¥ THII KOMITaHHja ca OJffOBOpHOIIhY OrpaHNYEHOM rapaHIyjaMa 1 THII KOMITa-
HHja ¢ HEOrpaHMYeHOM ofiroBopHoihy (06a cy oGmuim ng)ynmaa KanuTana y Exrue-
CKOj), Te, Haj3a1, THII eBPOIICKOT aKIoHapckor pyirsa). [Ipenyseha koja oGarmbajy
JIETTaTHOCT Off OMIITET HHTEPeca, II0 MPaBIlTy, TaKobe HeMajy IocebaH OpraHu3alioHn
00K THIa jaBHO mpexy3ehe (ocuM u3y3eTHO), Beh Ccy y cTaTycy TproBaukux gpyIiTa-
Ba, aJly, Pa3yMJbHIBO, IMajy IIoceOaH peXXiuM 00aBibarba IENaTHOCTH U IIOCeOHE yIIpaB-
Jbayke MHI'epEeHIMje AprKaBe WiH je[MHUIIe JIOKaJHe caMoyInpase, 6e3 003upa Ha Bia-
cHIYKH craryc. Kajy ce oBoM oa 03akomeHa Ipakca Aia 1 jeiHO IIPaBHO WN (PU3MIKO
TmIie MosKe Aia Gyjie OCHMBAY JIPYIITBa KamuTrasa (aKIMOHAPCKO APYIITBO U IPYIITBO ca
OrpaHIMYEHOM OJIrOBOpHOIIY) - T3B. jeHOWIaHA PYILTBA, OHAIA ce J00Mja 3a0KpYKeHa
cnvka (popMHy PUBPENTHUX JIpYIITaBa 3eMaba EY.

M360p 3akoHa o npuBpepHuM ApyirsuMa? UYuHu ce fa je oBaj 3aKOH MCIPaBHO
MOCTYNMO IITO HUje U Aajbe TEXKNO HOBUM "OpUTMHAIHOCTIMA", U LITO j€ MPUXBATUO
IpaBHe CTaHpgapie (hopMmu NMpUBpeNHNX ApyluTaBa 3eMaiba EY, Koje yHKIpoHuITy
CTOJIETHO W TO e€(pMKacHO M YCIIeIHO. 3aKOH O NMPUBPEHIM APYIITBHMA je, TaKie,
NPUXBATHO, 1a He OW WIIa0 y HOBE IpaBHE M3OJalje, YeTHpU (hopMe TPUBPETHIX
IpYILTaBa U TO Y KJIACHYHOM CMUCITY /1Ba IPYIITBA JIULA U IBa IPYIITBA KalUTAaNA.

M360p opraHm3anyoHOr OOJMKA TNPHBPETHOr JpYyIITBa, u3Meby dvetupm
¢opme, Tpeba ga Oyfie y IpUHIMITY c/I000aH, 3aBICHO Off KOMIIAPATUBHUX NPETHOCTH.
Nnak, cxoHO NpaKcH APYTHX 3eMalba, N3Y3eTHO ce 00aBibame ofjpehene npuBpenHe
JIETaTHOCTH MOXKe Be3aTH OCEOHIM 3aKOHOM 32 OPTaHM3aIOHN OOJVK JIPYIIITBA JIH-
11a, Iyie MOCTOj! HeorpaHW4YeHa OiIfOBOPHOCT OpTaka, 300r Koje he mHaye OuTH Har-
JallleHa OpjeHTalllja Ha OCHUBamE JApYIITaBa KamnuTaja, Ife MOCTOjU OrpaHmyYeHa
OATOBOPHOCT OCHMBaya M JAPYTUX 4WIAHOBAa JpYIITBA U aKIHOHAapa 3a PU3MK

2. Bupu Bume: M. Bacumwesuh, Hectangapan3zoBanu obaunu npefyseha y ynmopenHoM npaBy # IOB-
e3aHe TeMe, [IpaBo u npuBpena, 3-6/95, crp. 33-40.
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nocroBama. OBaj npuHIMN cnobofe m300pa TUIMA TMPUBPEHOT NPYIITBa OM TaKobhe
Tpebasno "KaHaIMcaTH", Kao IITO je TO Cy4aj U y APYTUM 3eMibaMa, i TOPECKIM IPOII-
ucuMa. OBaKBUM OIPEETLEHEM 3a JeAUHCTBEHOM PETYIATHBOM (hOPMH MPUBPEIHIX
ApyiTaBa, 6e3 0631pa Ha CBOJUHCKH OOJIMK, OTKJIAHajy ce W MPUroBOpU (haBOpuU3a-
1yje WK HejeHaKOr TpPeTMaHa Pa3lIWYMTUX CBOJUHCKHMX OOJMKa, T€ Ce OHa KJylac-
UGUKYjy caMo IpeMa CTaTycy YIaHOBa M aKI[MOHApa, PUPOJH KarvTana (aKiyje i
VJIeNn), a CTaTyCc UM je 3aBHCTaH caMo Off Tora jia JIn 00aBJbajy WX He AETaTHOCT Off
OINLITET MHTEPECA.

3. butHa Haves1a 3aKOHA O MPUBPEXHUM APYLITBHMA

Haueno xomitneiunocitiu. - Otpeperbyjyhu ce N0 MUTamky Jla U CBE OpraHu3a-
IMOHe OOJIVKe NPUBPENHUX APYIITaBa PEryIncaTh Y NCTOM 3aKOHY (TakBa je mpakca
dpannycke, Utanumje, lllBajuapcke, Mabapcke, Janana, Criopennje, XpBatcke, Make-
nonmje, Mabapcke, Byrapcke, [Tomscke, Yennke, benruje) v nak opranu3anuone 00-
JIMKe OpTaKIIyKa - PYILITBa JuIa Tpeda peryiucaTi OfBOjeHO Off OpraHU3alMOHuX 00-
JIMKa KOpropaiyja-IpyiraBa Kamurana (Taksa je mpakca Hemauke, CAJl, Aycrpuje,
EHxrnecke), 3aK0H O MPYBPEIHIM JAPYLITBAMA CE OTYIHO 33 JOMAHAHTHO PELeHe pe-
Tylucama CBUX (DOpMH NPUBPENHUX APYIITaBa U3 Pa3iora palloHaIHOCTH, ToTpede
OJIaKIllama NOo3ULHje agpecara KojuMa je Iponuc HaMemheH, Kao M KOIU(PUKATOPCKIX

norpeba.

Haueno buitinociiu yumhe gynxuige 3a oopeberse tiojma. — 3aKOH O IPUBPETHAM
ApYIITBAMA HANIIITa KPUTEPHjyM KapakTepa eJIaTHOCTH 3a pasrpaHuyueHa IIPUBPEN-
HUX JIPYILTaBa Off T3B. YCTAHOBA, TI0 KOME MPUBPETHA IPYIITBA 00aBIbajy T3B. IPUBPE/I-
HE IeNaTHOCTH, a YCTaHOBE HENPHMBPENHE IENIATHOCTH. Y MECTO OBOT' KpUTEpHUjyMa Te-
MeJHHU KPUTEPHjYM 32 OBO pasrpaHuueH-e IOCTaje UJbHA (DYHKIja: IPUBPEHO APYII-
TBO MMa JIYKpATHBHE [WbeBe (CTHIIAE JOOUTH - H3Y3€THO MPUBPEIHO APYIITBO KOje
00aBIba fIeJIATHOCT Off OMIITET HHTEpeca UMa Topef] OBe U (PYHKIH]Y 3a7]OBOJbEHA T10-
Tpe6Ga KOPHCHUKA YCIIyra), TOK YCTaHOBAa MMa HEJTYKpaTHBHE IWbEBe (jaBHU WHTEPEC,
IIVPH HHTEPEC, 3a0BOJbEHHE MOTpeda KOPHUCHUKA HEeHNX YCIIyra, OTHOCHO HheHHX Wa-
HOBa). OTyfa, PUBPEIHO APYIITBO MOKE MOCTOjaTH caMO Kao TOOUTHA OpraHu3anyja,
a yCTaHOBA je MPHMHIUIIIJEIHO HEOOUTHA OpraHu3aliyja, IIITO He 3Ha4y Jja OHA IOpef
T3B. HEMIPUBPEHE JIEIATHOCTH He MOXKe 00aBIbaTH U MPUBPETHY IEJIATHOCT U OpraHu-
30BaTH ce 1oy ofpeheHnM ycimoBmMa 1 Kao Heka (popMa MpUBPEIHOT APYIITBA, 1A JaK
¥ OCTBapWBAaTH BUIIIAK MPUXOAA HaJl pacxofuMa (JOOWT), ajli ra 1o MPaBIly He MOKe
Kao MPUBPEIHO APYIITBO (OCKM Kajl je TIPUBPEHO PYIITBO, TIO MPABIITY ) PACITOIEIbH-
BaTH Ha OCHMBAYE U pyre BJIAaCHUKE Kao AUBHACHIY WX APYro ydenthe y qooutu, Beh
TO MOXE CaMO CIIY>KUTH 32 OCTBAPMBAIE I[IJba OCHUBAM-Aa HEOOUTHE OpraHusalyje.
Hcra Tauka pasrpanmyea MOXe ce HaJla3uTH ¥ n3Meby npuBpeqHor ApYINTBA U 3a-
Ipyra, IIa 4aK 1 ako ce JIOIyCTH Jia Ce 3aipyre, Kao y pOMaHCKUM 3eMbaMa, MOT'y OCHO-
BaTH Kao NPUBPENIHA IPYILTBA.
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Haueno pasnoiipasrociuu. - Tlonazehu of ycraBHOT pelliemha O PaBHOMPABHOCTH
IpUBPENHUX Ccy0jekaTa U HBUXOBOj CAMOCTAJIHOCTH, 3aKOH O IMPUBPEIHUM APYILITBAMA
KOHCTUTYHIIIE HAueJI0 PAaBHOIPABHOCTH CBUX (POPMU NPUBPEHIX APYILITABA, KOj€ OMO-
ryhyjy IMOBHHCKY U yIIPaB/baukKy KOMIIOHEHTY CBOJHHCKe (DYHKIHje (HE3aBHUCHO Off CBO-
juHcKe ocHoBwIe). OBaj IIPUHINI je TOCeOHO BaKaH ca CTaHOBMILITA IENIATHOCTH Koje
NOjeiuHY OONUIIY NPUBPENHUX IpyILITaBa MOry o0assbaTi. HapaBHo, aiu oneT 1o Kpu-
TepujyMy paBHOIpaBHOCTH, ofipeheHe aenatHocTH (WBUXOB Opoj O6u Tpebao ma Oyme
MaKCHMAJTHO cykeH) Mohu e ce 06aBibaTi camo Mo PEKMMY JIO3BOJIE U caMo Y ofpebe-
HOj (pOopME IPUBPETHUX APYIITaBa ((pHHAHCH]CKE IETATHOCTH, OCHTYpaBajyhe genaTHO-
cru u cmmyHo). Kao ayr oBoM Haueny je m npuxBaheHOCT Kpureprja pasrpaHmierha
NPUBPEIHMX JPYIITaBa peMa KPUTEPHjyMy JIOMIHAHTHOCTH OPTAYKUX WIM KalWTa-
CKHX eJIEMEHaTa, a He IIpeMa CBOJHHCKOM KPUTEPHjyMy.

Haueno tupuntapiuuitinocitiu. - CaBpeMeHO IPUBPEHO APYLITBO IpeMa TPEeHAO-
BUMa YIIOpEJiHE peryJaTuBe U MOCIOBHE MpaKce, MITO CleAX U 3aKOH O INPUBPEIHUM
IpYIITBAMA, TIPUIIafia THTEPECHO M BJIACHUKY U IIOBEPHOIY | 3arocieHoM. OTyna cy y
CTPYKTYpPY IIPUBPEHOT APYIITBA yrpabeHa He caMo IIPUPOJHA U JIOTWYHA NTpaBa BehuH-
CKOT BJIaCHHKA, Beh 1 MambWHCKOT BJIACHYKA U MIOBEpPIUIAIA U 3aMOCNEHNX. TpunapTuT-
HOCT WHTEpEeCHE NO3MIIYje MIaK He 3HAaYM U PaBHOIPABHOCT, allil § CBAKOM CITy4ajy CBa-
KH Off OBHX MHTEpeca Ha OfroBapajyhy HaumH, ca CTaHOBUIITA TOTpeda MOIEPHOT pe-
TIPOYKTUBHOT ¥ MHTEPECHO HEKOH(IIMKTHOT NIPUBPEHOT APYIITBA, je yrpabeH y me-
TOBY YIIpaBIbauKy cTpyKTypy. lllTaBmire, y caBpeMeHNM yCIIOBUMA ¥ OBaj KOHIIENT TPHU-
TIAPTUTHOCTH TIpepacTa CBe BUIE y KOHIENT MYJITHIIAPTHTHOCTH, KOjH TIOPEJ] TPH IIO-
MEHyTa CTpaTelllka WHTepeca y MPUBPETHOM JIPYIITBY YKIbydyje u ipyre stakeholdere,
HOMYT KJIMjeHaTa IPUBPERHOT APYINTBA M APYIITBA Y COLMOJIOIIKOM CMICITY pedl. Y 0-
CTaJIOM, OBAKBY IIOCTAaBKY NPUBPEHOr JIPYIITBA MOCEOHO MONpP:KaBajy M IPHHIMIN
OECD 0 KOpHOpaTUBHOM yIIPaBJbamby.

Haueno xomitaitiubuanociuu iipasuux ¢popmu. - Ilorpedba KOMyHUKAIje UCTAM
TIOCJIOBHVIM je3MKOM Ca pa3BUjeHNM | IPYTHM 3eMJbaMa HaMeTHYJIA je CTaHapin30BaHe
KpHUTEpHjyMe Kitach(rKanyje NpIBPEHAX APYIITaBa. Y TEOPHjCKOM CMUCTY (KJIacHd-
HO MOMMakh€) MIPUBPEIHA IPYIITBA Ce TPYIUIILY Y IBE CKYIUHE: APYIITBA Juia (opTay-
KO ¥ KOMaHAUTHO APYIITBO) U PYIITBA KanuTaa (IpyIITBO ¢ OrPAHAIEHOM OJIrOBOP-
Hotthy ¥ aKIMOHApcKO ApyTBO). [ToTpebe 3akoHONaBHE TexHNKe, MehyTnM, Hastarane
Cy Jla ce OBa Teopujcka Kitacupukalyja U30CTaBH, Tako a HalpT 3akoHa O MPUBPEN-
HEM JIpYIITBHAMA OIIEpUIIIe CaMO ca IIOjMOBIMA OBa YE€THUPY THUIA IPUBPERHUX IPYIITa-
Ba. [To3HaTo je Aa BaH OBa YeTHpH TUIA CTAaHAAP30BAHIX IPUBPEHIX APYIITaBa MO~
jemHe 3eMIbe TO3HAjy U HEKe Apyre TUIIOBE NMIPUBPEAHNX APYINTABA, IOMYT KOMAHIUT-
HOT JIPYILITBA Ha aKIyje, TajHOT APYILTBA, APYIITBA C OrPAaHMIEHOM OfIrOBOpHOIITHY Ge3
KanuTana, KOMIaHuja ¢ HeOrpaHMYEeHOM OfirOBOpHOIIhY MM KOMITaHWja ca OfrOBOp-
HoIThy TIOKPMBEHOM TapaHiujoM 1 cimdHo. OBe ¢opMe JipyiTaBa y 3aKOHy O TpH-
BPEIHIM JIPYIITBAMA HICY pEryicaHe He caMoO 300r Tora IITO HACY YHHBEP3aJIHO
npuxsahene, Beh 1 cTora mTo y 3eM/bama Koje UX I03Hajy PeNIaTUBHO PETKO CE OCHIBA-
j¥, @ pa3iIo3u BHUXOBOT HaCTaHKa YECTO Cy OWIM OJfrOBOP MOCIIOBHE Ipakce Ha "Haraye"
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nopecke perynaruse. Kako cMo Mu 3eMiba y TPaH3UIHjU, IMHH CE J]a eKCIEePIMEHTH-
cambe ca MPUXBATOM OBaKBUX pellleha He 61 OUIIO IIOXKEILHO, a TO He HaJlaxKy HH IOTpe-
6e MoCIIoBHE Ipakce, K0joj je y 0Boj (ha3y pa3Boja NOTPeOGHO oMOryhuTH, ITO 3aKOH O
NPUBPEHNM APYLITBAMA YIIPaBO U YMHHU, MOryhHOCT n360pa usMeby pasnmmaurux ¢op-
MM OpraHU30Ba-a IPUBPEHIX PYIITaBa Koje Cy YHUBEp3alIHo NpuxBaheHe 1 nMajy ja-
CHO IIPaBHO YTEMEIbEHHE.

Haueno jauarea ycitianosa 00zosopHociiu.- 3aKOH O TIPVBPEHAM JPYIITBAMA
YCTaHOBIbaBa MPUHIMI (PUYIIHjapHe Ty>KHOCTH WIAHOBA OpraHa IPUBPEIHOT APYIITBA
Y KOHTPOJIHUX YIaHOBA ¥ aKIOHApa peMa JIPYIITBY ¥ Ha TOj OCHOBH NPHHIAI JIOjajl-
HOCTH JIPYIITBY. Y cBpXe 00e30ehema OBOr MPUHIIUIIA KOHCTUTYHIIY ce OpOjHU IpaBHU
MHCTUTYTH, KOjU Tpeba Jla onepalnfoHaNu3yjy OBaj MPHUHIUIL, TOMyT: IPUBUAA IpaBHE
JITYHOCTH, IMOBHHCKE OATOBOPHOCTH 32 COIICTBEHE OJIYKE, CTAaTyCHE OfrOBOPHOCTH,
MaHjIaTa 3aBYCHOT Of] YCBajara TONMIILIX (hIMHAHCH]CKUX M3BEINTaja, Kilay3yie Hefo3-
BOJbEHE KOHKYPEHIHje U CyKoOa MHTepeca, HE3aBUCHUX WIAHOBA, TPAHCIIAPEHTHOCTH Y
pa3HuM (popMama U CIIMYHO.

Haueno tupanciiapenitinocitiu. - TpaHCIIApEeHTHOCT TIOCIIOBakbha OTBOPEHUX — jaB-
HUX JIPYIITaBa OBaj 3aKOH ypebyje ca Bullle IpaBHUX MHCTUTYTA (PYIITaBa KOja jABHOM
MIOHYJJOM EMUTY]y aKIlHje 1 IPyre XapTuje Off BPeTHOCTH ): jadarhe MH(POPMUCAHOCTH aK-
IMOHApa, WIAHOBA APYIITBA W MOBEpUIIaIa, YKIbYIyjyhu 1 00jaBy mpuMarma yrpase 1
MEHAIIMEHTa; IPUCTYII aKTUMa ¥ JJOKYMEHTHMA JIPYILITBA; IETIOHOBAK-E Y PETHCTap 1 00-
jaBa (prHAHCHjCKUX U3BEILITaja APYIITBA, KAO U OAroBapajyhe pequsajHupame APyrux
NPaBHUX MHCTWUTYTA: YHyTpallllba PEBU3Mja, PEBU3Mja, HA30PHU OAOOp, M3BEIUTAJU
yIpaBe, HE3aBICHN AUPEKTOPH, HE3aBICHE KOMHUCHj€ M Of0OpH, IOBE3aHa JIMIA, KOH-
TposiHa (PYHKIMja CKYIIITHHE, aHTaXKOBAHE T3B. CTPYYHOI IOBEPEHMKA, EMICHOHU
NPOCHEKTH 3a XapTHje Off BPEOHOCTH, Haf30pHa (PyHKIMja KOMUCHjE 3a XapTHje Off
BPEHOCTH, HaA30pHa (DYHKIja yIPaBHUX OpraHa U cyfa, yuc ofipebeHux noparaka y
perucrap 1 BberoBa jaBHOCT 1 cIMYHO. CBe OBO Y IIMJbY 3allITUTE aKIMOHAPa/4JIaHOBa,
MambMHCKUX aKIMOHapa/4IaHOBa, TIOBepwiaLa, Tpehux numa.

Haueno mooeprocitiu u cogpucinivuyuparocitii.- 3aKoH 0 IPUBPEIHAM JIPYILITBAMA
je MoyiepaH 3aKOH H 110 ujiejama Koje Cy TOOmIe 3aKOHCKO PYX0, ¥ IO TEXHUILIM UCamka, U
IO TEPMUHOIIOTHjH, ¥ TIO PEryJINCAaHAM MHCTUTYTUMA. Y MHOTUM CBOJUM pelliehIMa OH
je ucrpen cBor BpeMeHa, HoceOHO CTora HITO je MPUXBATHO U YTPAJo Y CBOj TEKCT UH-
CTUTYTE KOjH cy 3a HuBO EY Tek HajaB/beHU Kao IpaBIy IPOMeHa KOMIIaH!jCKOT TIpaBa
EY (uHe3aBucHU UpEKTOpH, KYMYJIATHBHO IVIacame, akiyje 6e3 HOMIHATHE BPEHOCTH,
CeHHUIIE CKYIMIITHHE aKIMOHAPa WIN yIPaBHOT of0opa IMyTeM BUfieo KOH(pepeHIuja 1
Kopuithermha IPYruX CaBPeMEHNX TEXHIUKIX CpeficTaBa, 00aBe3HOCT MHTEPHET CTPaHu-
e 3a 00jaBy mofjaTaka off 3HaJaja 3a Tpeha Jmia, jeTHOronuIIkbT MaHAAT AUPEKTOPA,
(pITeKCHOMITHOCT MHCTHUTYTA paspelleha, OTBOPEHOCT YroBOpa AUPEKTOpa ca ApYII-
TBOM, MOJICPHU30Ba-¢ MPHUHIMIA JIOjATHOCTU 1 (hUAyLIjapHe Ty>KHOCTH TIpeMa TpH-
BPEIHOM JIPYILUTBY OfipeheHrX uia u CIUYHO).

Haueno aubepannocitiu.- 3aK0H 0 IPUBPETHAM APYIITBAMA j& TAOSpanaH 3aK0H U
IO Uyiejama 1 IO pelemhuMa. Y 3aKoHY JOMUHUPA]Y AUCIIO3UTUBHA PeLlena, Koja Cy yo-
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cTajioM OUTHO obeeskje CBUX (hOpME MPHUBPEIHUX JIPYIIITaBa, OCHM JIOHEKJIE OTBOPE-
HOT aKIMOHAPCKOT APYIITBA. 3aKOH je HACcTOjao Jla CBOjy BOKAIMJCKY allCTPAKTHOCT
KOHKpeTH3yje pyKoBobeH moTpebama IOCIOBHOT KHUBOTA, KOj TPAsKH 3a CBAaKOT IPH-
BpefHOr cy0jekTa MOryhHOCT KOHKPETHOT TIpHIarohaBama arncTpPaKTHOT 3aKOHCKOT
pemera. OTyza 1 I0jeJHOCTaBIbeH KOHIIETIT OCHOBHOT KariTasia KOf IpYIITBa ¢ orpa-
HUYEHOM OfrOBOpHOIIhY (y3 3HAUajHO CHUZKEHs-E ), MOTYRHOCT yIiora y pajy u yciyrama
(ocHM KOJI OTBOPEHMX aKIMOHAPCKUX APYIITaBa), (hJIeKCHOMIHOCT OpraHa JApyIITBa 1
noceGHO MoryhHOCT ypebema Hag3opHe (pyHKIHMje Ha MOTIYHO ayTOHOMHO]j OCHOBH,
KOHIIETIT jETHOT KOHCTUTYTHBHOT aKTa Hy>KHOT 32 PErucTap, IpoleHa HeHOBYAHUX YIIO-
ra Off CTpaHe caMFX OCHUBaYa ¥ ciImgHO. CBe OBO HApaBHO y KOHTEKCTY wpeje apupma-
Ije TIOCJIOBHOT MHTEPECca CBAKOT MPHUBPEIHOT Cy0jeKTa ja MOKe HEK! OJJHOC IPYKIHje
ypeauTy Off 3aKOHA, Kafia 0Baj He IITHUTH OIMIIITH UHTEPEC, T€ OTyAa YapobHa (opMyia
"aKO OCHMBAYKHMM aKTOM HUje pyKunmje oapeheHo" MOMUHMpA OBUM 3aKOHOM M UYMHH
H-ETOB MOTO.

4. Ypeheme HeKHX OTBOPCHHX NUTAKA APYIITABA KANUTAIA

IIpaBHa ypebeHocT mpyluTaBa Kanurana (JpYIITBO C OrPaHMIECHOM OIrOBOPHOII-
hy, akIOHAPCKO JIPYIITBO) y paHujeM 3aKoHy O npey3ehrnMa, UCIo je IPABHUX CTaH-
Japaa peryJaucaHoCTy OBUX IPYIIITaBa y YIIOPEHOM IpaBy. bpojHa cy murama Koja Taj
3aKOH yOIIIITe He Peryuilie W UX He pery/Imiiie Ha 3a10B0JbaBajyhn HauvH (a IITo je
cajia peryJmcaHo y HOBOM 3aKOHY ), a FbUXOBA PErYJIMCAHOCT HA Ay TOHOMHO] YTOBOPHO]
OCHOBH HUje TIO’KeJbHA Ca CTAaHOBUIIITA IPAaBHE CUI'yPHOCTH MOBEPHJIAIA APYIIITBA, Ka0o
U caMFX WIAHOBA W aKIMOHapa ApyirBa. Ha oBom Mecty nomenyheMo camo HeKa off
UX, KOja cMaTpaMo TEMEJbHIM 1 He3a00WIa3HIM.

IIpBo, OnaKiame IOCTYIKA OCHUBAA 1 YINCA Y PErucTap (jefaH OCHUBAUKY aKT
YMECTO JIBa, CMark-eH 00aBEe3HM OCHOBHY KaIlUTajl IPYIITBA C OFPaHUYEHOM OrOBOP-
Holthy Y OCHYBamY, MOI'YhHOCT IpOlieHe HEHOBYAHUX YJIOTa Off CTPaHe CaMUX OCHHU-
Baya Kojfl ApYLITBa C OrPaHUYEHOM OfrOBOPHOIIIhY 1 3aTBOPEHOT aKIMOHAPCKOT APYIII-
TBa, IPONNCUBAKE POKOBA IOCTYIAba PErUCTPa U CIIUYHO).

Ipyro, yHanpebermbe KOPHOpaIHjcKOr YIIpaBibamba (jadarbe (hIeKCHOMIHIX MPaBH-
JIa 32 MOJIEJI yIIpaBe KO MaJINX W CPENI-MX KOMIIaHWja, yHanpeheme crcTeMa ynpase
ApYyLITBIMA KanuTasia-KoMIIaHgjama - 1300p u3Meby T3B. ABOJOMHOT chcTeMa y (ppaH-
IL[YCKOj WJIM HEMA4KO] BEP3UjU 1 T3B. JeFHONOMHOI CHCTEMA YIPABE Y aHIJIOCAKCOHCKO]
BEp3Hj1; jauarh-e KOHTPOJIHAX MEXaHU3aMa Hajl yIpaBaMa 1 MEHAIMEHTOM KOMIIaHHja -
JlaHac je BEJMKO IUTAaE Jja JIM yIIpaBe KOMIIaHHja KOHTPOJIMIITY aKI[MOHApe U YJIaHOBE,
IITO je m3ryiefa O6JrbKe PeaTHOCTH, WY aKIMOHAPY KOHTPOJIVIITY YIIPAaBY ¥ MEHAIIMEHT;
jayame KOHTPOJIHE (DYHKIHje CKYMIITAHE aKIIMOHApa 1 WIAHOBA [IPYILTBA, jayamhe KOH-
TpoJiHe (PyHKIHje Ha30pHOr off00pa WM Ofi00pa peBU30pa U PEBU30pPa, jayame KOH-
TpOJIHE (PyHKUHMjEe CTPYUHUX ITOBEPEHMKA MAMHCKUX aKIMOHApA W WIAHOBA, jadyarbe
KOHTpOJHE (PYHKIMjE Cy[a U yIpaBe, aieKBaTHO Of]MEpPaBambe pPeryiiaTiuse KBOpyMa 1
BehuHe 3a OyTyYMBame — ca CTAaHOBHINTA e(hMKACHOCTH OTyqrBamha 1 3aIlITHTE TIpaBa
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MAambUHCKUX BIJIACHHUKA; UCKJbYUMBahe MApTUIWNALMjE MPEICTABHIKA 3allOCIEHUX Y
yIIpaBU KOMIIaHWja, y3 Peryaucame Ipyrux GopMu TapTHIMIALF]E Y 3aKOHY O pajiy U
IPYT¥M pafgHONpPaBHUM NPOMUCHMA; pefiehiHucame 06aBe3a yIpaBe 1 MEeHaIMEHTa 1
CITYHO).

Tpehe, ypebemwe Hekux muTama npapa 1 00aBe3a WIAHOBA U aKIMOHAapa APYII-
TBa ca CTAaHOBHUINITA IIPAaBHE CUTYPHOCTH NTOBEpUIaNa APYILITBA, OWIO je HOTPeOHO yun-
HHTH y CaMOM 3aKOHY M TO HEKaJl Kao CyOCHIjapHO pelere (Koje ce MpuMemyje ako
ce Jipyraumje He yroBOpH), a HeKaj] Kao MMIIEPaTHBHO pelliehe Koje ce PIMEbYje CH-
JIOM 3aKOHA (HIIp. NUTame NIPABa WIAHOBA U aKIMOHAPa fja HOOHjajy OfTyKe CKYIIITHHE
IPYILTBA, IUTAkE IPaBa WIAHOBA U aKI[MOHapa peMa APYTUM WIAHOBAMA M aKIMOHA-
prMa Koj He U3BpIIIaBajy Ipey3eTe oOaBe3e IpeMa ApYIITBY, IUTalke JaBama cariia-
CHOCTH 4JIaHOBA JIPYIIITBA WIX aKIMOHApa KOjU HEMajy MHTepeca y 1aTOM IOoCiIy Ha Te
IpaBHE IOCIOBE KOHTPOJHUX 4JIAHOBA WU aKIMOHApa, OJHOCHO 4JIAHOBA OpraHa
IPYILTBA ca APYIITBOM, [T OBE3aHNX JIAIIA Ca WIAHOBAMA U aKI[MOHAPUMA IPYIII-
TBa, OTHOCHO WIAHOBMMA OpraHa APYIUTBA KOJU UMajy JIMYHU AVPEKTHU WA HHAUPEK-
THH UHTEPEC y HEKOM II0CITy ca APYIITBOM, IMTAkE HE3aBUCHUX WIAHOBA OpraHa ApyIll-
TBa ¥ CIL. ).

YeTBpTO, NOBEehake 1 CMamkEHE OCHOBHOT KaluTajla APYIITBA C OTPAaHUIEHOM Ofi-
roBopHOIThy YMHHU Ce OBUM 3aKOHOM HEIITO (hJIEKCHOMIHMUM, a KOJ aKIIMOHAPCKOT
IPYILTBA BUILIE PEryJIaTOPHUjUM, 300T IOTpede 3allTUTe HHTepeca NocTojehux akuuo-
Hapa, a TIoce6HO 300T ToTpede 3allITUTE UHTepeca NOTEHIjaTHAX HOBUX MHBECTUTOPA-
aKIMOHAapa TPH YIUCY aKnyja myTeM japHe nonyfe. [ToceGHo, cBe TpaHcakimje Koje VK-
Jby4dyjy CMamkEeHhe¢ OCHOBHOT' KalUTana PYyIITBa KOje HACY MOTHBHCAHE NMOTPEeOOM IO-
KpHBama ryouTaka ApYIITBa HAa TePeT OCHOBHOT KaluTaja MOpajy OUTH NOABPIHYTE
3alITUTY IpaBa MOBEpWIAIa APYILITBA.

ITeto, mpomnwcaHy MIHAMYM OCHOBHOT KalTUTasIa 32 OCHUBAE IPYIITBA C OrPaHy-
YEHOM OJI'OBOpHOIIThY y IIJbY HOJICTUIAja OCHUBaK-a OBUX (DOPMH APYILITaBa, KOje Cy
1O MPaBWIY THIWYHE HNOpOAWYHE (popMe ApyILITaBa, TPeOalo je 3HA4ajHO CMAHbUTH,
IITO OBaj 3aKOH 1 unHU. OBHM ce He upa y IPaBHYy CUT'YPHOCT Tpehux nuna Koja mno-
CIIyjy ca THM JPYIITBOM IOIITO OCHOBHY KalliTaJl i THa4e, Ma KOJIMKY O¥O0, HHje Hapo-
YWTa rapaHIyja 3a OBEPHOIIE APYINTBA (TIOBEPHOLHM Ce He IIITUTE KalNTaJIOM JIPYIITBa
Beh conBeHTHOIThY APYINTBa M OrpaHAYEH-eM CBHX HCIUIaTa WIAHOBAMA PYIITBA Npe
00e30ebhera mHTepeca ToBepuiIana).

Illecro, 3aKoH O IPEBpPETHAM APYIITBAMA, KOJ| CBIX (POPMH IPUBPEAHAX JIPYIITA-
Ba, OCHM KOJ] OTBOPEHOT aKIMOoHapcKor Kop Kor [Ipyra aupextrBa EY TO 3a6pamyje,
oMoryhyje /la IPONeHy BpeAHOCTH HEHOBYAHMX YJIOra MOTY jia BpIle CaMH OCHHBAYM,
YUMe ce OJIaKIIIaBa MOCTYNaK OCHUBAK-a APYIITaBa, a IpaBHa CATYPHOCT Tpehux ma
KOja IOCITyjy € TAM APYILITBOM OCEGHO HE yIpoXKaBa.

CenMo, 3aK0H O IPUBPEIHIM APYIITBUMA, 32 PaIuKy off Baxeher 3akoHa o npe-
my3ehrMa, YMHY jacCHO pasrpaHNYeHhe Y TOCTYIIKY OCHUBAM-A AKIMOHAPCKUX APYIIITaBa C
jaBHIM YIIMCOM aKIiyja — OTBOPeHa ApyIITBa (Kafa moceOHe uHrepeniyje nMa u Komu-
CHja 3a XapTuje Off BpDEHOCTH 300Tr NOTpede 3allTUTe MHBECTUTOpPA Y Te akiyje Koje ce
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VITHACY]y O JaBHOj IIOHY/IX ) ¥ aKI[MOHAPCKUX IPYILTaBa KOja ce OCHUBA]y Oe3 jaBHOT yIIv-
ca aKimja — 3aTBOpeHa pyIiTBa (Koja ce OCHUBA]y MO yIpoIheHnjoj IPOLeNypH jep He-
Ma noTpede 3alITUTe jaBHOT HHTEpeca).

OcMo, ypebeme BIacCHUUKHX U YIIPAaB/baukuX (PYHKIWja y APYLUTBUAMA KaluTaja y
BakeheM 3aKoHy N3a3MBalIO je J0CTa KOHTPOBEP3HUX TyMadeHa ! CIIOper-a MoceGHO ca
CTAQHOBMINITA NPENIMpOKe NMapTULWNALje 3allOCIeHNX W pasrpaHiyerha OBIamherma
yIpaBHOT Ofi0Opa M AMpPEKTOpa. Y HOBOM 3aKOHY O IPHWBPEIHAM JIPYIITBAMA CE OBa
nuTama ypebyjy y MOTIYHOCTH y CKIIaJy ca TaKBOM YIOpPETHOM PETyIaTUBOM: IUPEK-
TOp U YIIPaBHH OfI00P HICY /iBa opraHa Beh jefaH, mapTuIuIanyja ce IpelyITa pajHo-
MpaBHMM IponucumMa, Oyiyhu fa je OBO 3aKOH Koju ypebyje mosuumjy Kanwrana, y
IPYIITBAMA C OTPAHIYEHOM OATOBOPHOIIThY M aKIMOHAPCKUM APYIITBAMA Ge3 jaBHOT
yITica akigja YIpaBHA Of0op BHUIIE HAUje 00aBe3aH (OMHOCHO MOXKE Ta YNHWUTH ¥ jeTHO
TmIe), HAA30PHY OOOP je OCHM Y AIeNIaTHOCTIMA 3a KOje Ce TO Ypemy OceGHIM 3aKO0-
HOM (BepOBaTHO (PMHAHCH]CKHY 1 jaBHU CEKTOP ) OIIMOHM OPraH a He 00aBe3HH, Iojava-
Bajy ce opiamihera CKYNIITHHE APYIITaBa KaluTala | CIIMIHO.

5. Ypehbeme HeKnx ONTHHX NUTaMkba APYIITABA JIUNA

Yotuwitie.- 3a pa3uKy Off [pylliTaBa KaluTana, Koja ce y yIOpeTHOM 3aKOHOaB-
CTBY A€TaJbHO PETY/MIILy ¥ TO IOMHHAHTHO MMIIEpAaTUBHUM HOpMaMa Off KOjux ce He
MOXKe OJICTYITUTH Ha ayTOHOMHO] OCHOBY M U3Y3€THO CyOCHIMjapHIAM (TUCTIO3UTHBHIM )
HOpMaMa Koje ce IPUMEbY]Y Y OICYCTBY JIpyradjer ayTOHOMHOT peryJucarmha, IITo I0-
ce0HO BaKM 32 OTBOPEHO aKI[MOHAPCKO JIPYIITBO, APYINTBa JHna (OpTayko U KOMaH-
[UTHO) HY Y YIIOPEHOM MPaBy HUCY TaKO JIETaJbHO PETYJINCaHa, Ik Cy MIIaK AaeKo Jie-
TaJbHYje peryiicana Hero y HallleM IIpaBy 1 TO 110 IPaBUWIy CyOCHAVjapHUM pelleHhuMa
a U3y3eTHO UMIIEpaTUBHUM HOpMaMa. Pas3iior oBoM Hanasu ce y YuH-CHUIM A YIIOpEen-
Ha IIpaBa M03Hajy ocebaH MIMEHOBAHH YTOBOP O OPTAKIIYKY, IIITO je Y OCHOBU U IIpaBHA
IpUpOfia OBUX APYINTABa, Te e PEIlIeHha OBOI YTOBOPA MOTY Y HEIOCTAaTKY IOCEOHUX
IpoIIca 3a OBa IPYIITBA Ha HUX IPIMEH-IBATH. Y CUTYAIWj1 Kaj Hallle Baskehe mpaBo
He NO3Haje ¥ NoceOHO He PEeryluilie HU 0Baj YTOBOP, TO je BaH CBaKe CyMibe OMIIO IO-
TpeOHO nocTojehy perynaTuBy OBUX APYIITaBa KOMIUIETUPATU M TO AOMUHAHTHO CyO-
cunMjapHIM (TUCIIO3UTHBHYIM) TIPABIIIIMA, KaKo OM Ce OCTAaBUO HMPOCTOP ayTOHOMHO)]
perynaTuBy, a y ClIydajy ia OHa U30cTaHe He Ou OWIO MecTa IpaBHO] HECUT'YPHOCTH Y
NPUCYCTBY TaKBHUX 3aKOHCKHX PEIICHa.

Jlozuka uckwyuerba oOpeherux pasHux aula uz opitiauiiea.- Kako je opum 3a-
KOHOM JI03BO/bEHA MOTYhHOCT Jja ¥ IIpaBHa Jxua Oyfay OpTaly U KOMILIEMEHTApH, JaK-
Jie ca HEOI'PaHUYEHOM COJIMJAPHOM OJIrOBOpHOIIThY 3a 00aBe3e IpyLLUTBa YHjU Cy OpTa-
I ¥ KOMIJIEMEHTApH, a KaKo Mpoliec IpUBaTU3alyje Huje 3aBpllIeH, TO OBaj 3aKOH JIO-
TMYHO MCKIbYYyje MOTYRHOCT [ja OpTaly U KOMILIEMEHTapu Oyly ApyLITBeHa peny3eha
u npeny3eha ca BehmHCKAM ApyIITBEHMM KanuTanoM (TToceGHIM 3aKOHAMA O jaBHUM
npeny3ehuma u npepy3ehnma ca apKaBHIM KalUTaIOM TO j€ IPAKTUYHO UCTO YUUHbe-
HO 1 3a Ta npexy3eha y hopMu caritaCHOCTH HaJIEKHOT AP3KaBHOT OpraHa), Kao 1 IpH-
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BpefHa JpYLITBA ca BEhMHCKUM JIPYIITBEHNM (KCTO BaKM M ca BEehMHCKUAM JpsKaBHUM
Ha OCHOBY ITOCEOHUX 3aKOHA KOjU PETYJIMILLY CTaTyC ApYIITaBa Yuju je BehuHCKY YsiaH
WY aKIFOHAP AprKaBa WK jeMHALIA JIOKAIHE CaMOYIIpaBe WK TEPUTOPHjaIHA jeHH-
I1a), a TO He MOT'y OWTH HY IPYIITBA C OTPAaHIMIEHOM OfrOBOPHOIIThY MM aKIMOHApCKa
IpYILITBa Koja HeMajy 6ap jefiHOr WiaHa WM aKIMOHApa ca 3HAYajHIM KaluTal ydell-
hem y cmuciy oBor 3akona (20%) — Bepa je ja O Taj aKIHoHAp WK WIAH UHTEPECHO
Ofipa>kaBao BOJbY THX APYLITABA Y TOM NOIVIERy (jep TO He MOTY AUCIIEP30BAaHH aKIIUO-
HapH), Te 1a Ou ofTy4yjyhe yTUI[ao OTBapamkeM TOr MUTama (PU3UK HeOrPaHUIEHE CO-
JIMIapHe OArOBOPHOCTH) Ha OJUTYKY APYLITBA Ja IIOCTaHe OPTaK MM KOMIUIEMEHTAp Y
jEITHOM WM BHIIIE OPTAuKMX WJIM KOMaHANTHYX ApyITasa. [la 1 je oBa HOpMa 3a TpaH-
3UTHY WY He IOCeOHO je uTarme (MOXKe ce y3eTH fia hie mepceKTHBHO CBa MPUBAaTH30-
BaHa APYILITBA C OrPaHMIEHOM OfITOBOPHOIThY WM aKIMOHApCcKa ApyIITBa cTehu Haj-
Marhe jeJHOT 3HAYajHOT WIaHa WM aKIMOHApa y OBOM CMHCIY, T€ JIa je TO ONpaBaHO
3a CMELUTae OBE HOPME Yy TPaH3UTHY, jep he Tafga oTnactu norpeba 3a OBUM OTpaHHU-
yemeM). C Iipyre cTpaHe, 3aKOH ce €BIJICHTHO YyBao /ja OBAKBIM OTPaHUUYCH-IMa Y Ma-
TEpHjaJIHOM JIENTy He CTeKHE ENUTET HeJIMOSPaTHOT M HEOBOJGHO TPSKUIITHOT.

Pazzpanunerse yHyitipaursux u citosoHux ootoca.- 3a pas3nuky of Baxkeher 3ako-
Ha o npeny3ehnma, 3aK0oH 0 IPUBPEIHNM APYIITBAMA, YMHU HOTIIYHO jaCHUM fa CE YHY-
TpalIbd OFHOCH W3Meby opTaka OpTayKor W KOMAHIUTHOI [PYIITBA MOTY YPETUTH
IpyKumje of pexmMa ypebema OBIM 3aKOHOM, IOK Ce CIIOJHHH OHOCH OpTaKa OBHX
IIpYIITaBa U OBUX JIPYINTaBa M Tpehnx JIrIa Mo MpaBwiIy He MOTY YPEIUTH APYKIHje Off
3aKOHCKOT pesknMa (OrOBOPHOCT 3a 06aBe3e, 3aCTylarme, PEHOC yyiena TpehrM JIiy-
Ma).

IHpunyuii camocitianro? ilocaoeoberba u 3acitiyiiarba.- 3aKOH IPOMOBUILIE TTPUH-
LI CAMOCTATHOT BObera MocioBa (MOCIOBOhEha) M 3aCTyIIaimha OBUX JPYILTABA, aKO
ce IPyKuMje He YpeIy OCHIBAYKIM aKTOM, IITO je BElIMKa MPOMEHA Y OTHOCY Ha KJla-
CHYHO pellerhe I7ie je TMPaBmWIo OOpHYTO (HOBO MPaBWIIO W3pa3 je MONEPHUX MoTpeba
Op30r IOHOIIEHa OJUTyKa U OfiroBapa KapaKTepy OBHX APYILITaBa Koja IOYMBajy Ha Be-
JIMKOM TTOBEPErbY OPTaKa).

6. Ypeheme HeKHX OMUTHX NHUTAaKkA CTATycAa NPUBPEJHUX APYIITABA

Ban koHTeKCTa MojeiMHaYHuX NIATaba Koja 3aXTeBajy MOojeIMHAYHO MPaBHO ypebe-
e (DOpMH IPYIIITaBa JIMIIA U IPYIIITaBa KanuTaia npema npuxsahenum Baxkehum npas-
HIM cTaHgapanMa 3eMasba EY, Bonehin padyHa m 0 JOCTHTHYTOM CTETIeHY XapMOHH3a-
1Mje KOMIIAHMJCKOT TpaBa OBUX 3eMasba, OCTajy U Apyra OpojHa MuTama Koja ce TUIY
NpUBPETHAX APYIITaBa YOIIIITe, a Koja Cy 3aXTeBalia ICTOBeTaH npria3 6ynyhe peryina-
TuBe. Ha oBoM MecTy 6uhe oMeHyTa caMo HeKa Off HbUIX.

IIpBo, mMTamke OcTBapuBamka KOHTPOITHE (hyHKIHje ypeheHo je y 3akoHy Ha TOTITy-
HO HOBOJ OCHOBU: IMPEKTHO jayarme MHIePEeHIHja CKYIIIITHHE YIAHOBA OJHOCHO aKIHO-
Hapa, (haKyATaTUBHO IOCTOjare HAA30PHOT 0f00pa, HE3aBUCHYU WIAHOBH YIIPABHOT Ofl-
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6opa, He3aBUCHE KOMHUCHjE WIN OIOOPH PEBU30Pa, jadame MHCTUTYTA TPAHCIapEeHTHO-
CTH IIOCTIOBaKha, CIIOJbHH HE3aBUCHH PEBU30PH, CTPYYHH IIOBEPEHHUITH.

Jpyro, mirame 3aIITuTe T3B. MakbUHE aKIMOHApa M WIAHOBA JIPYIITBA (MaMHE 110
Kanurainy 1 Opojy IiiacoBa), KOf ApyLITaBa KalnuTana, okasyje ce HoceGHO aKTYeITHIM
1 Tpebaio ra je y oHocy Ha nocrojehn 3akoH 3HaTHO YHANPEUTH U MPOLIUPHUTH, IITO
je ¥ yuumeHO 3aKOHOM O MPUBPEIHIM ApyIITBIMa. OBaj 3aKOH Yak ¢ 003UPOM Ha 3Ha-
Yyaj OBOT IIMTak-a KOHCTUTYHIIIE 1 TOCEOHO IOINIaBIbe ocBeheHO OBOM, UMMe ce OHO JIO-
JaTHO TIojayaBa 1 uynMe ce 00e30ehyje monaTHa rapaHija 3a BeroBpy KUBOTHOCT. OBO
NIUTame TaKobhe MpeJICTaBlba jeIHO Off AKTYEITHUX MUTamba pehopMe IpaBa TProBauKuX
ApylTaBa u y 3amybama EY. Pelierme oBHX MiTamka Ha ayTOHOMHO] OCHOBHU WIIM TIaK
cyOcuMjapHUM 3aKOHCKMM HOpMaMa He TIOKasyje ce MOXKEJbHUM, UMajyhu y Buiy fia
AyTOHOMHE YTOBOPHE U CTaTyTapHe HOpPME OHOCHU aKI[MOHApcKa BehrHa 1o KaluTamty,
Kao 1 BehuHa 1o Kanmrajy 4wIaHOBa APYILTBA, T€ jeMHO NMIIEPAaTUBHE 3aKOHCKE HOpME
MOT'y UIMaTH CBOj ratio.

Tpehe, focTurayre cranpapie NapTUIMNALHjE 3aocIeHuX y ynpasbawy (Ppan-
I[ycKa) Win caorydnBama 3anocnennx (Hemauka, IlIBencka), koju ce u y opmu
YmyTcTBa y HeKUM OONUIIMa AeKy ¥ Ha HuBO EY, a Koju ¢y 1 y IpyruM 3eMibama pery-
JIICaHN OCeOHUM 3aKOHOM WM IIPOIHCHMA O Pajty, 3aKOHOM O IIPUBPEAHNM APYIITBU-
Ma OCTaBJba 3a PETryIUCaEkhe TUM MAaTHIHUM 3aKOHMMA 3a OBO ITUTAaHE, YIME CE jacHO
pasrpaHryaBa HaJIEKHOCT OBOT 3aKOHA M THX 3aKOHA KA0 MaTHYHUX 32 TO IUTAHE.

Yetspro, 3akoH o mpeaysehnMa perynmcao je mirame Kiay3ylle Hello3BOJbeHe
KOHKYpEHIIje WIaHOBa OpraHa ApYIITBA APYIITBY, Kao U MUTAE T3B. CyKOOa MHTepeca
YJIAaHOBA OpraHa JIpYINTBa ca APYIITBOM, IITO je 3aKOHOM O IPHBPETHNAM JIPYIITBAMA
NPOLIMPEHO ¥ Ha KOHTPOJIHE WIAHOBE JIPYIITBA C OrPaHNIEHOM OffrOBOpHOIhY ¥ KOH-
TPOJIHE aKIIMOHAPE M TAKODHE j€ TO YUHMH-EHO TpaHcapeHTHUjuM. Haj3aj, KoHCTUTyrCcaH
je v mpuHIUI uay@japHe ysKHOCTH (KiIay3ylia JIOjaTHOCTH WIAHOBA OpraHa IpH-
BPEHOT JIPYIITBA M KOHTPOJIHKX aKIMOHAapa M WIAHOBA IIPeMa IIPUBPETHOM JIPYIIITBY ),
NpHHIWI 3a0paHe cykoOa MHTepeca ca IPUBPEIHNM APYLITBOM U IIPAHIMI Npedepup-
arba MHTepeca APYIITBa Hajl JIMYHIM HHTEpECHMa Y IIIPEM CMIICITY Y TOM CITy4ajy (JImma
KOja Cy /Iy>KHa Ha JIOjaJTHOCT APYIITBY M I-MXOBUX MTOBE3AHNX JIAIA).

ITero, 3akoH o npexy3ehiMa HUje peryIucao Ha 3aJ0BObaBajyhoj OCHOBY HY IIATA-
e CTaTyCHUX MPOMEHa IPUBPENHNUX JIPYIITaBa, Kao ¥ MHTakbe IIPOMeHe 00NIMKa Hoje-
IMHOT MPUBPEJHOT APYIITBA, TOCe6GHO ca CTAaHOBHIIITA MOTpebe 3allTUTe HHTepeca Ho-
BepmIalia IpyIITaBa Koja y4ecTByjy y CTaTyCHIM IpoMeHaMa, GyfyhH jja ce oBe IIpoMe-
He T10 OTIIITAM IPaBHUM ITPaBIIIMa He MOTY BPIIINTH Ha H-HXOBY IITeTy. Pemmerme oBux
NIMTar-a TOHYHEeHO je ¢ paBOM y HOBOM 3aKOHY O IIPUBPERHIM APYIITBAMA MOTIYHOM
xapmoHm3anujoM ca Tpehom u lllecrom pupektusoM EY Koje perymuiiny Ha XapMOHH-
30BaHOj OCHOBH OBa IINTamba.

Illecro, nuTame NMOBe3MBama NPUBPEAHMX APYIITaBa MyTeM KalWTala ¥ Ha TOj
OCHOBH yIIpaBJ/bame MyTeM KalWTala, CAMOCTAJIHO MIIA KOMOMHOBAHO ca HEKOM yIo-
BOPHOM (pOpMOM, je Y 3aKkoHy o npeny3ehuma perynucaso. HoBu 3akoH o npuBpeHiM
APYLITBIMA IPOLIMpPYje HOCEOHO perynaTuBy OBe3MBakha NPUBPEIHNUX APYIITaBa IIy-
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TeM Kamurasna. McToBpeMeHO OBaj 3aKOH ce OHOCH HET'aTHBHO IIpeMa T3B. y3ajaMHUM
KanuTan yyenthumMa 1 npepuba Hu3 3alITUTHAX HOPMU 32 MalbUHCKE aKIMOHApe Y 3a-
BHCHIM JIpYHITBAMA. [leTaJbHYjy perynaTiBy YTOBOPHUX (hOPMHE NTOBE3UBaha PUBPEN-
HUX JIpyIITaBa He TpeOa Jla capski OBaj CTaTyCHU 3aKOH, Oyiyhu Ja 61 Ha TO TpeGaio
Jia ce IPUMEY]y OMIITA TPaBIIa YTOBOPHOT IIpaBa cafp:kaHa y 3aKOHy O OONIUranyo-
HIM OJTHOCHMA.

Hajzap, ceqMo, 0Baj 3akoH O NMPUBPEHMM JPYILITBIMA PETYJIMILE U MHOTE HOBE
yCTaHOBE KOje He Mo3Haje nocrojehu 3akoH o npefy3ehrma: IpeHOC UMOBUHE BEJIHKE
BPEJIHOCTH ¥ MHI'€PEeHIIje CKYIIITHHE Y TOM IIOIJIey, akuije 63 HOMAHAIIHE BPEIHO-
CTH, HHIITABOCT YIINCA OCHMBAaK-a MPMBPEIHOT APYIITBA, OCHIBAHE OrPaHKa NPUBpe.-
HOT JIPYIITBA, HPHHIIAII JIOjaTHOCTH IIPUBPEIXHOM JIPYIITBY, TOBE3aHa JIAIA, PEIIaBahe
CIIOpOBA, Ca3MBaK-e CKYIIIITHHE Off CTPaHe Cyfia, 00aBe3HO Ca3NBame CKYMIITHHE, TOOU-
jare OfyTyKa CKYIIIITHHE, KyMYJIaTHBHO IIacame 3a N300p OpraHa IpuUBpEeHOT APYIII-
TBa, aKTa 1 MH(OpMaldje PYIITBa, He3aBACHU AUPEKTOPH U JIp.

7. IloBe3uBame 3aK0OHA O NPUBPEIHAM APYIITBAMA U 3aKOHA KOJH
peryJiuuly cpojiHe 06.J1aCTH

3aKkoH O NPUBPEHUM JPYILITBAMA NTOCEOHO BOAU PayyHa O KOHEKUHjH ca APYyruM
pENEeBaHTHAM MPUBPEHIM 3aKOHMMA (Ha OBOM TEPEHY U HACT4jy Hajuelthi cyKoOu 3a-
KOHa 300r" HeycaryaleHOCTH pellieha 3aKOHa KOjU Cy paHuje TOHETH Y OTHOCY Ha 3aKO-
HE KOjU Cy KacHUj€ JOHETH, OTHOCHO CYKOOM OKO NHTam-a KOjH je 3aKOH OMIITH a KOju
noceOHM, HAPOYHUTO Kajja Ce MCTO MUTAE PETYITHLIIE APYraunje) Off KOjUX Cy HEKH TOHe-
TH 2 HEKH CY Y TIPUTIPEMH, a TOceOHO ca:

- 3aKOHOM O NpHMBaTH3ALMjH (TPAH3UTHO PEry/vIle HACTaHAK TIPUBPEIHUX IPYLII-
TaBa KaluTajla U3 NpUBaTU3alyje, alny 01 MOpao cajip:KaTu U HeKa TpPaH3UTHA pelliemha
CTaTyCHOT THIIa 32 OBa APYLITBA, JOK HE MIOCTaHy APYILITBA KaluTasa 13 OBOT 3aKOHa, Y
IPOTUBHOM HEIIITO IITO TPaXKU TPAH3UTHO PelIeHe He MOXKe IOKPUTH OBaj 3aKOH, KOjH
HpeTeHfIyje ¢ IPaBOM J1a KOHCTHTYHIIIE HOpMY KOja He cMe OWTH TPaH3HUTHA).

- 3aKOHOM O TPXKHUILTY XapTHja Off BPEIHOCTHU U APYI'UX (PMHAHCH]CKUX UHCTPYMeE-
Hata (4 KaJ je IOHET, IOHET je fja Ou ce 3aI0BOJbIIIe HEKe PUBATHE aMOuIpje, a He f1a
ce pellle OTBOpPEHa NUTamka (PUHAHCHJCKOT TPKUILITA, T€ KAO TaKaB je MPUMEp 3aKOHa
KaKaB He TpeOa TOHETH, a THM TIpe cafja IocyIe AOHOIIEekha OBOT 3aKOHA MOpa IpeTpIe-
i OpOjHE U3MEHE aKo I'a je yOomiITe Moryhe Tako HONpaBUTH — O0JbE j€ CBaKaKO HOBU
3aKOH - jep he ce Ha OBOM TpXKUIUTY [10jayaBaTH IPaBHA HECUI'YPHOCT: HIIP. OBaj 3aKOH
TIO3Haje ¥ 3aTBOPEHA aKI[OHAPCKa APYIITBA, a TpeMa 3aKOHY O TP KHUIITY... CBA aKIHO-
HapcKa JIpyIITBa ¢y "jaBHa" u camuHo). Heka nurama koja je 3aKOoH O NPHUBPEIHUM
IPYLITBAMA YPEMO Kao TpajHa (WK TpajHuja pelliera), pyKOBOhHeH IoTpeOboM XapMo-
Hm3anyje ca npasoM EY, Morna 6u ce y 0BOM 3aKOHY ypeuTH 3a IOTpebe BpeMeHa
TpaH3uIHje Kao TpaH3uTHA (HIIp. [ja APYILITBA Koja ce IPUBATH3Y]y MOpa Jia TPryjy Mpu-
BaTU3ALIOHNM aKiyjama Ha 6ep3y, IOK OBe akiyje He u3aby u3 "LpBeHOr" y "3eJeHo0";
Jia ce HeKa IpaBa MarMHCKHX aKIFOHApa KOjH Cy O aKIyja TOIUTH IIOKJIOHOM WX Y3
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TOMyCTe OTpaHMYe: TPAaBO MCKYIA aKIja Off APYIITBA Y CIy4ajy CTATYCHHUX MPOMEHa,
npoMeHa mpasHe (hopMe, TPOMEHA OCHUBAYKOT aKTa, PacIiojiarakha MMOBAHOM BEJTMKE
BPEIHOCTH U CJIMIHO).

- 3aKOHOM O CTeYajHOM MOCTYIKY (GaBH Ce MHCONBEHTHUM CYOjeKTOM, a OBaj 3aKOH
COJIBEHTHUM, QI TIpeJia3 U3 JIMKBHUALje Kao HaUMHA IPECTaHKa COIBEHTHOT cy0jeKTa
13 JOMEHA OBOT 3aKOHA Y CTE€UajHY IMO3MIH}Y je JONMpHA TauKa OBa JIBa 3aKOHA, Kao U
peopranu3aiyja u3 OBOT 3aKOHA M PeopraHmu3aliyja u3 Crevaja).

- 3aKOH 0 3alITUTH KOHKYPeHIHje (CTaTycHe MPOMEHE 13 OBOT 3aKOHA, Kao H MOBe-
3MBatha NPYUBPEHMX APYILITABA CY y TPAHIYHO] 30HU OBa /IBA 3aKOHA).

- 3aKOHOM O HOTapyMa (CBE OBEpe OCHMBAUKUX aKTaTa, OfIyKe CKYIIIITHHA OTBO-
PEHHX IPYILTAaBa, OBEPE 3aIICHUKA CKYIIIITHHA aKI[MOHAPA, IPOMEHE OCHUBAUKUX aKa-
Ta OTBOPEHUX JIPYIITABA U CIIMYHO U3 OBOT 3aKOHA Y TPAaHIYHOj CY 30HM OBA J[BA 3aKO-
HA).

- 3aKOHOM O CTpaHUM yJlaramuMa (MECIIMO Jja OF OBaj 3aKOH TPebaJIo f1a ce YKIIO-
HU U3 TIPABHOT CHCTEMa, C O03MPOM JIa 3a CTPaHE yJiaraye BaKy YCTABHY MIPUHIIUIT HAIW-
OHAJTHOT TPETMaHa).

- 3aKkOHOM O perucTpanyji IpuBpeHnX cyGjekara (Koju 6u ce Mopao y fo6poj
MEpH yCarilacuT! ca OBUM 3aKOHOM, jep je HOTIYHO HEJIOIMIHO Kao MPOLECHN 3aKOH
JIOHET IIPEe OBOT KA0 MaTePHjaTHOT 3aKOHA).

- 3aKOHOM O OONHWTalMOHMM OffHOCHMA (OIIITa NMHUTaKka YroBOpa Kao IPUpOfe
OCHHMBAYKOT aKTa OBOT IPYILTBA Y 30HU CY OBOT 3aKOHA).

- 3aKOHOM O PEBU3UjH M PAYyHOBOJICTBY (0Baj 3aKOH y HU3Y CIIydajeBa Kajl je ped o
KanuTaiy, (PUHAHCH]CKIM M3BEIITajIMa, PEBI30pIMA, MTHTEPHIM PEBA30PHMA U CIITIHO
ynyhyje yrpaBo Ha 3aKOH O PeBH3HUJHL... ).

- 3aKOHOM 0 pajty (Kako NUTarme MapTHUIHUIALT]e 3aI0CTIeHHX Oy/e PEILro OBaj 3a-
KOH, TO he ce cBakako Ofpa3uTH Ha OBaj 3aKOH, KA0 3aKOH KOj! PErYJIHIIIe MO3UIH]Y Ka-
MATAJIA).

- 3aKoHOM O TIpefy3eTHIIMMA (Hjieja 3aKOHOMNCIIA OBOT 3aKOHa OWIIa je Jja OBaj 3a-
KOH Ofie Y UCTOPH]Y U Jla Ce OBaj MHCUTYT MOKPHje ca HEKOJIMKO HOPMHU OBOT' 3aKOHA,
IITO 3aKOHOMABaI] HUje MOCIYIIAo 1 IOIUIO ce /IO pellera fja he 1 mopey oBor 3akoHa
6uTH JOHET U ITocebaH 3aKOH, a IITO je BHIIE MPOIKCa O IIPEAy3eTHANIIMA U TIPey3eT-
HHIIITBY, TO Mare Ipely3eTHAKA 1 IPEly3e THUILITBA).

- 3akoHOM 0 OaHKama (Tpebaro Ou fja ypemu caMo OHO IITO je CHEIUPUIHO 3a Ty
JIeNIaTHOCT ¥ crenuguIHOCT KOoHTpoiHe (pyHKIuje HaponHe 6aHke, a TiTaBHIHA CTaTy-
CHOT fIeJIa OBOT 3aKOHa Tpebasio Ou 1a BaxKu U 3a OaHKe).

- 3aKOHOM O OCHTypamy (IOHET je mpe OBOT 3aKOHA, a GUITO je JIOTHYHHM]E /1A je 10-
HET TOCJIe U Jla YPEAH CaMo CHEIU(PUIHOCT JIEATHOCTH OCUIYparha U CIENi(pIIHOCT
HaJ30pHE (PYHKIMje, a [TTaBHUHA CTaTYCHUX HOPMU OBOT' 3aKOHA Tpebaso Ou ja BaxKu 1
3a ocurypaBajyha IpylTBa OpraHu3oBaHa y (popMu IpUBpPEHEX IpYIITaBa Koje ypeby-
je oBaj 3aKOH).
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- 3aKOHOM O MHBECTHIMOHIM (DOHIOBMMA U IPYIITBUAMA 3a yIpaBbaibe (Y o0poj
MEpH OBaj 3aKOH je MAaTWIHU 3aKOH U 32 Taj 3aKOH, KaJl je ped O NpaBHOj (hOpMH, Kard-
TajIy, KapakTepy KaluTana, OpraHiuMa yIpaBibarba 1 CIINIHO).

- 3aKOHOM O jaBHMM Tipeqy3ehinMa (Kao OMIITH U €BEeHTYAIHO HU3 MOCEOHMX, KOjH
6u Tpebany fa pellle NUTambe KOpIopaTuBr3alyje THX npeny3eha y IHIXOB yiia3ak 1o
NpHUBaTH3anyje y ApYyIITBa KaluTala U3 OBOT 3aKOHA ca JIP>KaBOM HIIY JIOKAJTHIM jeiu-
HHIIaMa Kao jeHAM aKIMOHApUMa MITM WIAHOBMMA Ha IIOYETKY a KacHHje ca IpUBaTH-
3aIijoM Y3 ylla3aK HOBUX BITaCHUKA M IIPOMEHE Ii1acauyke CTPYKTYpe).

- 3aKOH O BaHIIAPHUYHOM HOCTYIIKY (KOjH je BaKaH ¥ 3a OBaj 3aKOH, jep y HU3Y pe-
1Ieha OBaj 3aKOH yryhyje Ha MpaBmiia BAHMAPHUYHOT HOCTYIKA).

- 3aKOH O M3BPIIHOM IIOCTYIKY (jep OBaj 3aKOH Ce Y HU3Y pelliekha Hacama U Ha
Taj 3aKOH: U3BpILEHE Ha yNIeNy I Ha aKlfjaMa, U3BPILICHE ONIYKE O HCKIbYUYEHY Wia-
Ha WY OpTaKa IPYIITBA U CIIUYHO).

8. ¥Ymecro 3aKkipyuKka

Tpanzuyuonu wuau espolicku iipunas.- Temko je He OUTU eBpoIejal] Ha MOJbY
KOMITaHW]jCKOT TIpaBa y BpEMEHNMA U Y OKPY:XelY I7ie je TO Beh mocTrano KOHCTaHTa.
Anu 6uTH eBporejal] y OBOM JIOMEHy Oe3 pe3epBe 3HAYWIO O M3HEBEPABAKE MICH]jE
HayKe KaO OpPraHM30BaHE CyMIbE M apryMEHTOBAHOT KpHUTHUKOTr npocyauona. C apyre
CTpaHe, OUTH EBpOIIEjall y OBOM JOMEHY 1 BpEMEHY HE 3HauH a ce 3Ha Oalil 6e3 pe3epse
IIITa Ce NCTHHCKM KeJw, rorTo ce u EY Hanasu n3Meby ocraor u Ha T0/by KOMITaHHj-
CKOT IIpaBa Ha BEJIMKUM pa3MebuMa, unja je 3ajefHIuKa OfyIiKa MUTalke KOMUKO U KO-
jOM JIMHAMHKOM TPAHCIUIAHTHPATH y €BPOICKA MPABHY NIPOCTOP NMPaBHE MHCHTUTYTE
AHTTIOCAKCOHCKOT TIpaBa, HacTajajie y APYTOM OKpPYKerY U IO IPYTMM OKOJHOCTHMA.
Hema cymmbe fja TpxkuiliTe nHBeCTHIMjA (KAMUTa a W XapTuja Off BPEIHOCTH) MOCTaje
CBE JEeMHCTBEHHjE U fia ce, u3Meby ocranor, KOMIIaHKjCKO NpaBo, Oep3aHCKO NPaBo,
IIPaBO XapTyja Off BPEAHOCTH, IIPAaBO KOHKYPEHIIMje 1 CT€4YajHO IPAaBO MOPAjy CBE BHILIE
XapMOHU30BaTH, KaKO OH CITy>KWIN pa3Bo]jy TOT TPKUILTA a He OWIIU H-eTOBH OIIOHEHTH.
Nnak, u EY, cBecHa cBOjUX OrpaHnyera U pU3UKa CBOT TPKUILITA i OKPYXKeHa, OfTy -
Ha Y HAMEpH Jla MHOTe MHCTUTYTE aHITIOCAKCOHCKOT MPABHOT OAPYYja MHKOPIIOPHPA Y
CBOj IIpaBHU HpOCTop,3)npojeKTyje Taj mpasall IPOMEHa Kpo3 TpH Op3HHE: Ha KpaTKu
POK, Ha CPEJIibY POK 1 Ha [IYT'! POK.

He tpeba 3a6opaButu 1a pechopMa KOMIIAHU]CKOT MpaBa, y J00pOj MepH 3aBUCH U
OJ TOra y KOJIMKOj Cy CTBApHOj Jby0aBH MPABO M TEXHUKA KOJ| HAC: Ja JIH j& PeaTHO Ofp-
>KaBame CKYIIIITHHE aKIMOHAPAa WIK YIIPaBHOT ofidopa 6e3 (pU3MUKOr cacTaHKa, y Be-
huHu cirydajeBa 6e3 AUPEKTHE NCTOBPEMEHE TeXHUIKE KOMYHHKAIIH]je CBHX WIAHOBA, 1a
I je peasiHO 00aBe3nBambe CBUX aKIMOHAPCKUX JIPYIIITaBa Ha TocefoBathe websit-a, 1a

3.  Bwupu Hmp. 3a uacturyTe wrongful trading i director' s disqualification - Report of the
High Level Group of Company Law Experts on a Modern Regulatory Framework for Company
Law in Europe, Brussels, novembar, 2002.

4. Bupu: Report of the High Level Group.., crp. 125-131.
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JIM CY pEIIIeHe CBEe TEXHUIKE MpEIpeKe fja O¥ MpaBo CIIaBaio MUPHO KOJ{ €JIEKTPOHCKOT
riacama, ja Jim CpOuja mMa KayipoBa 3a oOaBe3nBambe BehMHCKOI cacTaBa HE3aBHUCHUX
(crIobHMX, HEU3BPILHKX) JUPEKTOPA Y YIPABHOM OJ00PY CBUX aKIMOHAPCKUX JPYIITA-
Ba, J1a JIH j& PeaHo IPOIKCHBahe 00aBEe3HOCTH MOCTojatba 6ap Tpu Komucwje (audit, re-
muneration, nomination) y CBUM aKI[MOHAPCKUM IPYIIITBUMA 1 BEANHCKOT MITH UCKIbYIH-
BOT' cacTaBa HE3aBHCHUX UPEKTOpa Y BbUMa, ia i cy peasnHa disclosure rules 3a cBa ak-
IMOHAPCKa AIPYIITBA Y OBOM TPEHYTKY WJIM CaMO 3a KOTUpaHa APYIITBA U cimaHo. Of
TEXHIYKOT Of'OBOpA Ha CBA OBA IUTaKka 3aBHCHO je ¥ MPO(UII HOBOT 3aKOHA O MPU-
BpEIHUM JPYIITBHMA, a Y BEIIMKOj MEPH 1 ypeberwe nacTHTyTa Ccorporate governance. Y
CBAaKOM CITy43jy, jelHO je CUTYPHO, IIPABHU MPO(IIT KOMITAHUCKOT NpaBa y Io00p0j MepH
j€ YCIOBIbEH TEXHWIKMM IpO(mIoM, Te OTyfa HHUCY MOTryhy KOHAa4HM 3aKOHU KOjU
ypebyjy npuBpemHa npymTea, moceGHO IPYIITBa KanuTana. Jlokas 3a To je U IIOKpeHyTa
BeNrKa pepopMa KOMIIAHU]CKUX 3aKOHA y Wwiannama EY, mammpana ca Report of the
High Level Gro%)...s), Kao W y 3eM/bamMa Koje Ha OBaj WINA OHAj HAYMH WHKIIMHUPA]Y
wrancTBy y EY. ® CBojuM HOBIM 3aKOHOM O nipuBpeHnM pymTeiMa Cponja je aek-
BaTHO NPHUXBaTHJIA Taj HyT7), KOjU XTElI MU TO WIN He, HHje CaMO €BPOIICKH,” il HU
€amo TpaH3uLOHK /, Beh 1 eBPOIICKH 1 TpaH3UIMOHH (MOKNIA je 3a motpede 3eMIbe ¥
TPaH3WIUjU YaK ¥ HEMOTPEOHO BUIIIE HAITIAIIIEHO EBPOIICKY, & YMHU CE /1A je Y OBOj (ha3u
Tpe6ao unax ia Oyie joI HarvIallleHHje TPAH3MIIUOHHN ).

5. O ToMe rpe je y OBOM TpEHYTKY, Ha IpAMep, IIPaBO MPUBPEIHUX ApymTaBa PpaHIycKe BUIU:
Nouvelles regulation economiques, Loi br. 2001-420 du 15. mai 2001.

6.  Pycku Law on Joint Stock Companies (PK3 - 1995, 1996); Zakon o gospodarskih druzbah Slovenije
(CT3), Uradni list RS, cr. 30-1298/93 i 45-2548/2001; Polish Commercial Code (ITK3 - 2001,
2002.); Tproscku 3akoH Byrapcke (BT3 - 2003.); 3axkon o nmpuBpenauM apymreuma Lpae I'ope,
Cnyx6enn muct PLT, 6p. 6/2002; yemikun Commercial Code (T3 - 1992, 2002 ); Hrvatski Zakon o
izmenama i dopunama Zakona o trgovackim drustvima (XT3 - 1993, 2003.).

7. O kperamuma y aycrpanujckoM npasy Buau: Cassady, Concise Corporations Law, Deakin Univer-
sity, 2001; o kpeTamwuMa y KaHajickoM npaBy Bupu: VanDuzer, The Law of Partnerships and Copro-
rations, Concord, Ontario, 1997. O KpeTamuMa y YHOpeHOM IIpaBy noceOHo Bupu: Hopt,
Comparative Corporate Governance, Walter de Gruyter-Berlin-New York, 1997; Hopt, Capital Mar-
kets and Company Law, Oxford, 2003.

8. Bupu noce6no: Cratyr EBponcke komnanuje, Councel regulation (EC), No 2157/2001.

9.  Buam: Hanprt xommanujckor 3akoHa IlpaBre naunmjatuse 3a llenTpanny u HMcrouny EBpomy
(2001.).
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IIpogh. op 3opan Apcuh
Ilpaenu ghaxyaiueiu, Hoeu Cao

Yuemhe Y CKYNIITHHA AKITUOHAPCKOT IPpyIITBaA

Pe3ume

IIpaso na yueuthe y ckyiuiiunu je 4AaHCKO Upaeo U itio akeo ipaso Koje ce,
HaueaHo, He modce 00y3eitiu. OHO Huje cacitiasHu 0eo Tpasa 2aaca, Hezo ce y 0OHOCY Ha
1eza jasma Kao tocebHo ylupasmayuko upaso. Osom ipagy 00zosapa 0base3a cKyiui-
itiune Oa cacayuia auye Koje je osaautheHo oa tpucyciugyje CKymuinumu. 3aKoHoM
Huje yitispbera caopxcuna iipasa yuewha. Hilak, paou pasjawirserba, iipeba cmaitipa-
itiu 0a oHo 0byxeailia Ipaso Ha UPUCYCIIBO, KAo U lipaso Ha yueuihe y paciipasu (Ouc-
xycuju). Ilpaso na ouckycujy obyxsaitia u ipaso 0a ce yiliuie Ha OHe8HU peod U Oa8are
00zosapajyhez iipednoza, y mepu y Kojoj je itio y 0omahem iipagy 0oityuiitieHo.

Kwyune pewu: axyuonap, CkymuiiuHa akyUOHAPCKOZ OPYUIEa

Ipe cBera, Tpeba yka3aTH Jja ce pa3JiiKyje IpaBo yJelrha y CKYIIITHHY Off IpaBa
IJIaca M jja ce peryliaTiBa Koja ce OMHOCH Ha IIPaBO IJlaca, HeUelHO, He OHOCH Ha TIpa-
B0 yuentha y ckymmrraam. D ITpaBo Ha yuenthe y CKYNIITHHY je WIAHCKO IPABO 1 TO
TaKBO IPaBO KOj€ ce, Ha4eJHO, He MoXe ofy3eTu.  OHO HUje cacTaBHU fieO IpaBa
TJ1aca, Hero ce y OHOCY Ha Hera jaBiba Kao MOCeGHO YIPaBIbauko mpaBo. OBOM IpaBy

1.  Gadow, Aktiengesetz, Band 1, Berlin 1961, ctp. 809; Taxo u Hiiffer Uwe, Aktiengesetz, Miinchen
1999, cTp. 645
2. Gadow, op. cit. , ctp. 700; Wiirdinger Hans, Aktien — und Konzern Recht. , Karlsuhe 1973, ctp. 128
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ofroBapa o0aBe3a CKYMNIITUHE JIa caciylla JIMle Koje je opianrheHo /1a PUCYCTBYje
CKYTIIITHHY.

3akoHOM HUje yTBpheHa cajpskuHa TpaBa ydemrha. Mnak, pagu pasjanimemna,
Tpeba cMaTpaTy ia OHO 0OyXBaTa ITPaBO Ha IPUCYCTBO, KA0 U MPaBo Ha ydelrhe y pac-
npasu (nuckycuju). [IpaBo Ha IUCKycHjy oOyXBaTa U IIPaBO /i Ce yTUYe Ha THEBHU pefl
W JJaBarbe OiroBapajyher mpemsiora, y MEpH y Kojoj je TO y joMaheM mpaBy JONYIITEHO.
IIpapo Ha yuenthe y CKyIMIITHHA, HAYETHO, IMa OHaj KO MMa TPaBo Tyiaca. %) Hoce6HO
umaan npedepeHpjaiHe akiyje 6e3 mpapa riaca uMa opJalthene 1a yIeCcTByje y
ckymuTrHA. [IpaBo Ha ydenrthe y CKYyIIITHHE MMa ¥ aKIWOHApP KOjH HHje YILUIATHO
aKIyjy y TeJIOCTH, Kao W aKIMOHAP KOjH je TIoroheH 3a0paHoM BpIIieHkha MpaBa riraca.
Camo Kafa ce IIpaBo U3 aKIyje U3y3€THO He MOXE YOIIITE BPIINTH, FBUXOB NMaal]
HeMa 1paBo ydertha (Ha 1p. y CIy4ajy CONCTBEHUX aKImja). 4 AXIoHapy HeMajy Tipa-
BO Ha HaKHafy 3a yuelrhe y CKyIMIITHHU, KA0 HU Ha MyTHE TPOIIKOBe, Oymayhu fia To
TPEJICTaB/ba HEJO3BOILEHO Bpahame yiora. )

Mmajyhu y Bufy oBa n3narama, MOXKe ce YCTaHOBUTHU CEMAaHTUIKA HETOCIETHOCT
3aKOHCKOI' TeKkcTa. Tako ce y cr. 2 ui. 275, y moriefly akipoHapa, He CIOMUH-E
“TIPUCYCTBO ", 32 PA3JIMKy Of CT. 4 WCTOT WiaHa, KOjH ce OIHOCH Ha fipyra Jjmia. Kc-
TOBETHO PEeIIeHE Kao y CT. 4 MOCTOjH y MOy aKIFIOHapa ca akuujama 6e3 mpasa
riaca (wi. 209. ct. 9). Kana je cr. 2 wi. 275. y nmuramy, Ka3yucTuIKy (popMyJIrcaHa Hop-
Ma, He MOKe OUTH IIPeAMET CaMo TPaMaTHUKOT TyMaderha — He CIIOMUILE CE TIPaBO Ha
ped, OHOCHO TPaBO aKIMOHAPA J1a YIECTBYj€ V PacHpaBH, IITO je TEIIKO 3aMICIUBO
pemiewbe. CMyHa je cuTyaldja ca akmoHapuMa ca akngjama 0e3 mpaBa TIjaca -
CIIOMIS-E CE caMo TIPABO NPHCYCTBa U yuenrha y paclpaBH, ajli HE ¥ IPaBO Ha MOCT-
aBJbarbe UTama. [Ipn ToMe TpeGa MMaT y By 1a ce HopMa Wi. 275. cT. 2 OHOCH Ha
cBe aknuonape ("CBaku akIOHAp. . . ~), 300T Yera ce MOoCTaB/bha MATake MoTpede 3a
HOopMoM uit. 209. ct. 9.

Kapa ce pagu o akimjama gaTiM y 3a51ory, 3aKOHOM je peBuheHo Jia MpaBo IJia-
ca UMa akIoHap Kao 3anorofasar] (wi. 298. cr. 1). Kao mrro ce Buaum, o1 CBUX mpaBa
BE3aHUX 3a CKYMIITUHY U3 WI. 275. CT. 2 M3PUYUTO Ce CIIOMUELE CaMO TIPABO IJ1aca, IITO
OTBapa IUTamke OCTaIuX npaea. CMaTpamo fja 61 ce TyMauyeHheM aHaJIOTHjOM OIIIIO
JI0 TOT'a J1a ¥ IPaBO Ha yIECTBOBAK:E, IPUIIAfia aKIMOHAPY.

Kapa ce panm o mpaBy aknmoHapa Ha ydenthe y CKyImiTHHH, Off 3Hauaja je popmy-
nan@ja "y ckiapy ca cratytoM . OBO 61 TpeGallo TYMaunTh Kao OCHOB 3a MOT'YhHOCT
Ma ce yuerrhe yCIIOBH HOCEMOBameM ofpeberor yaena y gpymrBy (6poja akmmja). Y
MIPOTHUBHOM, MOT'y HACTATH POOJIEMU OKO Offp>KaBama CKYIIITHHA, 300T MOTyhHOCTH
J1a ’bMa TIPUCYCTBYje BETMKHU Opoj akipoHapa. CTaTyToOM ce MOXKe YCIIOBUTH yuelthe
aKIOHAPa y CKYMIIITHHY IOCeloBameM ofipehenor 6poja, OMHOCHO HOMUHAIHE Bpey-
HOCTH aKIyja, ¢ MoryhHoIthy ynpysKuBama akngoHapa. AKO ce 3aHeMapy MOTyhHOCT
rJIacara MUCAHNM ITyTeM, 300T ’eHOT MPOOJIEeMATHIHOT PETYJIICcamba (OTHOCHO OfICyC-

3. Gadow, op. cit. , cp. 810
4. Hiiffer U. ,op. cit., cTp. 544
5. Gessler, Hefemehl, Eckardt, Kropf, Aktiengesetz, Miinchen 1974, Band II, ctp. 44
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TBa peryiatuse wi. 292. ct. 1), cMaTpaMo f1a ce pagu O MPETIOCTABIM KaKo MpaBa Ha
YUECTBOBAHE Y CKYINIITHHY, TAKO W MPaBa Iyiaca. Y TOM IOIJIEAy je HeOIXOmHa MO-
ryhHOCT yfpyXkuBama akipoHnapa. CMatpamo, Takobe, la 0BO Tpeba TyMaulTH Kao
IpaBO aKIMOHAapa Ha YAPYKHUBamke, KOje Ce CTaTyTOM He 61 MOTJIO HCKIbYunTy. OBaK-
Ba pellea ce y Teoprju 00pasiiaxy, Ipe CBera, MPaKTIIHUAM pa3no3nMa. Maa HoMu-
HaJIHA BPEHOCT aKnyja Om, 300r BeJMMKOr Opoja aKIMOHapa, IOoBela 0 Heolepa-
THUBHOCTH CKYIIIITHHE, Kafia 0¥ CBaKW aKIWOHAP MMao MpaBo yuemrha y pagy CKyIIII-
TtuHe. OcuM Tora HaBOJY Ce U HarIaleHa MOTyhHOCT MaHHIyJIalyje " CHTHAM " aKIHO-
HapyMa Off cTpaHe ympaBe. MoryhHOCT fja ce CTaTyTOM yCTaHOBH IPETIOCTaBKa 3a
YUECTBOBAIhE U BPIIIEH-E MPaBa riaca 3acCHOBaHa je Ha M3PUIUTO] 3aKOHCKOj HOPMH. Y
CYIpOTHOM — Kajla TaKBa HOpMa He Ou OuJia cafpskaHa y 3aKOHY — YTBpbUBame OBaKBe
MPETNOCTaBKe OU OWiia HEJ[OMYIIITEHO. %) OBo 3aro mwToO Ce To MPOTHBU HAYEITHOM
MPaBWITY J1a CBaKa akIyja jjaje mpaBo raca,”) KOje je yCBOjeHo u y joMaheM npaBy 3a
obuune akumje (wi. 208. ). Kama ce pagu o mpaBy Ha YY4ECTBOBaHE, OHO CE MOKE
YCIIOBUTH MOCTOja-eM ofpeheHnX MPETIOCTaBKY, aJli OHE UMajy 3a b Ja OJIAKIIIAjy
MPUATIPEMY CKYIIIITHHE, IIITO OBJie He 61 610 cirydaj. OcuM Tora, OBO MPaBO TNPHUIAJA,
Kako cMo Beh Haryacuim, 4ak ¥ OHOM aKIMOHAPY KOji HeMa MpaBo riiaca (akumje 6e3
mpasa Iyaca).

ITpaBuna u3 un. 287. ogHOCE ce Ha 3acTyname Yy MOrJefy BpIlieka MpaBa Iiaca,
anu OM ce MOTJ1a OiroBapajyhe NpUMEHUTH 1 Ha IPaBO Ha y4elthe y CKYNIITAHA. Y TIH-
TamYy je MpaBo Koje HHje N3Pa3uTo JIMYHOT KapaKTepa M MOXKe ce BPIIUTH MPEKO IMyHO-
mohnuka. Kajyia To He O6u 6mro moryhe ioBeso Ou ce y IuTame BpIIeHe MpaBa riaca
NpeKo MyHOMOhHMKa. Y 00MuajeHo je maBame myHoMohja 3a ritacame, Koje Mopa OuTH
TaKo (popMyIIHCaHO fja OOyxBaTa i MoMohHa mpasa (paBo Ha HH(OPMAIIHF]y, TPaBO Ha
ped ¥ MpaBoO Ha MOJHOILICH-E MpeJIora). 3acTylnaHu aKIHOHAp, HAPABHO, MOXKE Or-
paHMUMTH JJaTO IyHOMOhje Tako 1a IMyHOMOKHWKY 3a0paHy NOIHOIIECH:E Tpeiora y
Hor7Iefly HeKMX Tavyaka JHeBHOT pefa. Mnax, [pyITBo MOKe cMaTpaTH Aa, Kajia je He-
KO IyHOMOhHUK 3a IJIacamke, OH OBNAalTheH U 3a HEOrpaHWJYEHO BpIICHE MpaBa Ha
yuenrhe y CKyIIITHHA, CBE 0K HHje Apyratmje 0GaBeIlTeHo. S

IToceOHO Tpeba yka3aTu Ha CUTYal|jy Kaja IOCTOj! IpaBHA 3ajeJHALA Ha aKLIju
— Tajia MpaBo Ha yyelthe Npumnaja 3ajefHIYKOM IYHOMOhHUKY, a HE WIAHOBUMA 3ajelI-
HIle,”’ 3aTO IITO Ce CBAa WIAHCKA IpaBa BpIIE IPEKO Hera M TO Ha OCHOBY 3aKOHA.
AXoO TakaB yHOMOhHUK HHje ofpebeH, Taja HM YJIaHOBM 3aje[JHUIIC HUCY OBJAlll-
henurym npasa Ha yyenthe.

IIpaBo y4enrha HeMajy mOMOhHUIM, KaO HY CABETHULIY aKLIOHAPA, YKOIUKO HICY
3aCTYITHUIIY, Majia IPEJICEHAK CKYIIITHHE FUXOBO MPUCYCTBO MOKE OTOOPHTHL.

Y un. 275. cr. 4. je npeaBubeHoO 1a CKYMIITUHY "TO PABWY  IMPUCYCTBY]Y U y4ecT-
BYjY Y pajly IUPEKTOp WIKA WIAHOBH YIIPABHOT OI0OpPA, WIAHOBH HAT30PHOT 0100pa,

6. Taxo Gessler, Hefermehl, Eckardt, Kropf, Band II, cTp. 113
7. Ibidem

8. Gessler, Hefermehl, Eckardt, Kropf, Band II, cTp. 44

9. Ibidem
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Kao u peBu3op. OBakBa hopMynanyja ykasyje jja ClOMEeHyTa Jinla HeMajy o0aBe3y
IPHUCYCTBA Y CKYIIITHHU, OFHOCHO a C€ Pajil O BIXOBOM IIPaBy. Y IOPEXHONPABHO
NOCMaTpaHO CHUTYyalldja je CIOXKEHWja, YaK U y HAMOHAJIHUM IIpaBUMa Koja MMajy
60spe popMynanyje.

Tpeba, mebyTuM, ykasaTu fja ce y Hal[MOHAIHUM IIpaBUMa y KojuMa je ¢op-
MYJIICAHO IPABO WIaHA YIIPABHOI M HA30PHOr Of0Opa Jia yYecTBYje Y CKYMIITUHY,
OHO, WTaK, KBAM(HKYje Kao MpaBo U 00aBe3a, Koja HACTaje U3 YTOBOPHOT OJTHOCA WI-
aHoBa oprasa i Apymrsa. '¥) OHE HeMajy IPaBO Iiiaca, aIM HeMajy HU TPaBo TOJ-
HOIIIeH-a TIPEJTIOra OfTyKa Y Oy TauKe THEBHOT pefia. V) Y Besn ca oBuM TpeGa
UMaTH y BUAY Ja ce IpaBo Ha npefior u3 wi. 309. cT. 2. oqHOCU Ha yIpaBHH Ofi00p Kao
oprat ( Tj. Ka0 rpeMUyM), a He Ha WiaHOBe oprana. CxBararbe mpemMa KOjeM WIaHOBU
yIIpaBHOT 0f00pa 1 HAA30pHOT Of0opa UMajy obaBe3y yueltha y CKYNIIITHHU MMa 3a
MOCIIEIUILY Jla Ce OYCTBO cMaTpa MOBpeoM 00aBe3e, 300T Koje HacTaje OONuraioHa
obaBe3a HakHaje ITeTe (Ha Ip. TPOLIKOBA HEOIXOJHOI Ca3WBama HOBE CKYIIITH-
ne).!?) Takpa curyamuja HacTaje Ha Ip. Kaja aKIMOHApP BPIIA CBOjE NPABO HA 0Ga-
BEILITaBahe 1 TPA>KU OATOBOP Ha MOCTABIbEHO MMUTAE, 4 CBU WIAHOBHU YIIPABHOT WU
HaJ[3opHOT offbopa cy oficyTHU. OBO MOXKE TOBECTH y MUTAHE TIOHOIIEHE OfJTyKe, 300T
yera je HOTpeOHO ca3BaTu HOBY CKYNIIITUHY. Tpe0a HaOMEHYTH fia OfICYCTBO YWIaHOBA
VIPaBHOT WM HAJ[30pHOT O00pa, HAauellHO, HeMa IIOCIIEAIa y TOTJIeAy HOHETE Off-
nyke. CKyNIITHHA ce, HANMe, MOXKe OAp>KaTH U Y FBUXOBOM OJICYCTBY.

M3narama y Norsey wiaHoBa YIIpaBHOT Oof0opa OHOCE Ce M Ha AupeKTopa (Wi
275. cr. 4man. 307. ct. 1).

Yi. 275. ct. 4. 00yxBaTa U peBU30PA, 1IITO 3HAUH []a ¥ OH "TIO IPAaBUITY  IIPUCYCTBYje
U y4ecTByje y papy cKymnirruHe. Huje npenBubeHo nocrojame npase npaBHe 00aBe3e
yuentha, 4ak # y clly4ajy Koju je mpuxBaheH y yopeJHOM IpaBy — IPUJIKKOM YCBajarba
¢uHaHCHjcKuX M3BemTaja (wi. 276. cr. 1). [IpaBHa nocenuiia OficycTBa peBu30pa, Ta-
7ia je, pyIUBMBOCT CKYMIITHHCKE ofTyKe. C 003UpOoM J1a 3aKOHOM HHje YTBpbeHa rpasa
00aBe3a y4ecTBOBama PEBHU30pA Y pajly CKYNIITHHE NMPUWIMKOM YCBajama (DUHAH-
CHjCKUX M3BEIIITaja, TO IPeAcTaB/ba HeroBo Mpaso. OCycTBO peBU30pa ca CKYNIIITHHE
Ha KO0joj ce ycBajajy (hMHAHCH]CKU NCKa3W He YTUIe Ha CyOrHY OfITyKe. AKO je oOaBe-
3a y4ecTBOBama IpeiBHheHa YroBOPOM, OJICYCTBO PEBH30pa IPENCTaB/ba MOBPEAY
yroBOpa, a He 3aKOHa, 300T Jera Hil Tafa OfjIyKa He HoJa3| y IiTame. PeBms3op mma
IPaBO YYECTBOBAb-a M HA CBUM JIPYTMM CKYNIITHHAMA KOje Ce Ofp:KaBajy 3a BpeMe Hhe-
TOBOT aHraskoBama. OBO IpaBo obyxaBaTa IIPaBo Ha ped (AUCKYCH]y), ai He U IpaBo
Ha TIOJ{HOIIEeHhe TPeNyIora y IOIIefly OfyIyKa O MATamUMa Koja Cy Ha THEBHOM pefy.
OBo 3aro 1mTO 61 ce TMMe NOoBpefuiIa obaBe3a HEyTPATHOCTH NpeMa aKIOHapuMa
Kojy pepmsop uma. Y Hacynpor oBoM (BehMHCKOM) CTaBy, IOCTOji CXBATAKbE IIPEMa

10. 3a memauko mpaso Tako Gessler, Hefermehl, Eckardt, Kropf, Band II, ctp. 39; Godin Wilhelmi,
op. cit. , crp. 620; Gadow, op. cit. , ctp. 552; Hiiffer U. , op. cit. , cTp. 543

11.  Gessler, Hefermehl, Eckardt, Kropf, Band II, cTp. 45

12.  Gessler, Hefermehl, Eckardt, Kropf, Band II, cTp. 45

13.  Gessler, Hefermehl, Eckardt, Kropf, Band II, crp. 45; Hiiffer U. , op. cit. , cTp. 543
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KOjeM PEeBU30p MMa CTaTyC rocTa, KOju MOXKe Jla PUCYCTBYje Ha OCHOBY JIO3BOJIE TIPENI-
CEHUKA CKYTIIITHHE. 15) Kapa je nomahe mpaBo y maTamy, cMaTpaMmo jia Ou ce Ha
OCHOBY 4JI. 333. cT. 2 .MOrao u3BECTH 3aKJbYUaK Jia Ce Pajii O MPaBy peBU30pa.

3aKkoH He Cafp:K¥ M3PUINTO YCTAHOBJHEHO MPABO WM 00aBe3y CTPYUHOT IOBE-
penuka (wr. 334.) y moriey leroBor y4eCcTBOBama y pamy ckymirute. OH ce, 9aK, 1
HE CIIOMUbE Y CT. 4. WiI. 275. Y TeopHju IOCTOjU CXBAaTake NMPeMa KOjeM U3 HEerOBOT
HOJIOXKaja IIPOM3IIa3y MpaBo y4yenrha y CKYIIIITHHIL 16) Pagu ce o Tome a ce o mero-
BOM M3BEIIITAjy PaCpaBiba y CKYIIIITHHH, Y3 TOCeOHO M3jalll-aBare YIPAaBHOT U Hafl-
30pHOT 0100pa, Kajja MoXe ok 0 ocriopaBama HaBojia y u3BeinTajy. C TiM y Be3H,
MOpa ce CTPYYHOM IOBEPEHHKY OMOIyhWTH fla OpaHM HaBOJE Y CBOM W3BEINTajy,
OIHOCHO JOIyCTUTH Jla YUECTBYje Y pajly CKYIIITHHE Kajia ce Pajil O HErOBOM M3-
BemrTajy. Hacynpot Tome, CTpyYHr IOBEpEHUK He MOXe OUTH NPIMOpPAH fia yIeCTBYje
y pajly CKYNIITHHE, HA Off CTPaHe YIPABHOT OXGOpA, HU Off CTpaHe CKYNIITHHE.!’
YKONMKO je yroBopoM u3Meby ApyITBa ¥ CTpPYYHOT IOBEPEHUKA NpeBruheHa lheropa
obaBe3a yuecTBOBama Y pajly CKYIIIITHHE, TIOBpefja Te 00aBe3e He IPOM3BOAY IIPAaBHE
TIOCTIEAWIIE V TIOTIIEAY IOHETE OJITYKe, 3aTO IIITO Ce He pajiil O HOBPEH 3aKOHA — Moryh
je camo 3aXTeB 32 HAaKHAJY LITETE.

Y Be3u ca mpaBoM ydeltha y CKymuTHHE, TpeOa UMaTH y BUJTY 1a CKYIIIITAHA HUje
jaBHa MaHHMpecTaIja, Ha KOjoj OU MpeCcTaBHUIM IIITaMIle MIMAJIH PABO Ja IIPUCYCTBY-
jy. lnak, \iMX0BO MPHCYCTBO MOXKeE N1a ONOOPH IPEACEHUK CKYIIITHHE. 3a MPpeHOC (He
OfiBUjalbe) CKYIIITHHE MPeKo MHTepHeTa MOTPEOHO je fa MOCTOju OfJIyKa CKYIIIII-
TUHE, WK OfiroBapajyha onpenda craTyTta, 300r HeyoOrnJajeHOCTH NoCTynKa. - He3sa-
BHCHO OfI pa3imKe m3Meby mpaBa riiaca u npasa yduentha y CKyIIIITHHY, Ha KOjy CMO
yKa3aJy, y IPakch HHje peTKO fia ce MOf IIPaBOM IJIaca Iofpa3yMeBa IpaBo yueltha.
Jla i HOpMa Koja ce OHOCH Ha TIPaBo Iy1aca o0yXBaTa ¥ MpaBo yJelrha je nuTame Ty-
Mauersa. 1) KoHadHO, yKa3yjeMo [1a ce 3aXTeB 3a ydelthe MOXe YTYKHITH, Kao IITO Ce
MO3Ke TPaKUTH YTBphUBal-€ MOCTOjarba TOr MpaBa (Ty:KO00M 3a yTBphewe) U 1a He
MOCTOjH WIaHCKa 00aBe3a yuelrha y CKyIITHHH.

IIpaBo Ha yuenrhe y CKyIIITHHY je, HAUEIHO IOCMATPaHO, WIAHCKO IIPABO Koje ce
HE MOKe Ofy3€TH, alli Ce MOXKE OIPaHUYUTH Ha OCHOBY 3a0paHe 3J7I0ynoTpee Ipaga.
Dy HOIJIEAy MOTYRHOCTH MCKJbYUeH-a IpaBa Ha y4ecTBOBaHkE Y CKYNIITHHE Tpeba
Pa3MKOBAaTH Kafia ce pajy O UCKIbYUeHY aKI[OHapa U Kajja ce pajiil O UCKIbYUEHY
npaBa IPYTror yUECHNKA.

M3 muiba mpaBa Ha y4eCTBOBaH-€ y CKYMIITHHU, KOjH ce orjena y 0MoryhaBa};>2y
aKI[MOHAPY fia BPILHM [IPAaBO Ha CAONJIyUHBaE, IPOU3JIa3e M OrpaHMIEeH-a TOT IIpaBa. )

14.  Gessler, Hefermehl, Eckardt, Kropf, Band II, cTp. 45
15. Hiiffer U. , op. cit. , cTp. 760

16. Gessler, Hefermehl, Eckardt, Kropf, Band II, cTp. 47
17. Ibidem

18. Hiiffer U. , op. cit. , cTp. 545

19. Tako Gadow, op. cit. , crp. 810

20. Taxko u Hiiffer U. , op. cit. , cTp. 544

21. Gadow, op,cit. , cTp. 700
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AKO aKkUIFIOHap He KOPHCTH CBOje MPaBo yuenrha y CKYIIITHHE Pafy OYyBamka CBOjUX
IpaBa ¥ MHTEpeca, TAKBO MOCTYIamE je BaH IIJba TOT IIpaBa W OHO My MOXe OUTH
onysero. Tpeba, MehyTrMm, nMaTH y BUAy Jia je ycKpahrBame MpaBa Ha yIeCTBOBAHE
caMo Kpajwa Mepa (ultima ratio),23) Oynyhu fa ce WCKIbyYeH-eM W3 CKYIIITHHE,
MIOCPETHO, aKIFIOHAP JIAIIIaBa CBUX IpaBa, KOje OH MO3Ke /1a BPIIY CaMO Y CKYIIIITHHIL.
Taxko, Ha TIp. aKO aKIWOHAP 32 BpeMe CBOT M3JIaramha YBpen APYry 0coly, TUME OH He
370ynoTpebIbaBa CBOje MPaBo yUeCTBOBaba, HEro MpaBo Ha JAUCKYcH]y (IIpaBo Ha pey).
3aTo He mona3; y MUTamke HErOBO IPaBO HA YUECTBOBAKE, HETO CaMO IpaBO Ha
IUCKYCH]jy, KOje My MO3Ke OuTr ofy3eTo. Mcra je cuTyanuja Kaja akImoOHAp CTAJTHAM
MIOHABJbAHEM JIUCKYCHje CIIpevyaBa OfIBUjarhe CKYIIIITHHE.

O ony3uMamy NpaBa akI[MOHapa Ha YYECTBOBAHE OJTydyje NMPECeHUK CKYIIII-
TiHe (npencenaBajyhn). OH MOXKe Jia YTBPAM HEOMYIITEHO KOpHIhele MmpaBa Ha
y4ecTBOBamE M Jla OficTpaHy akipoHapa. Ofrosapajyha ofjiyka CKyIIITHHE HHje T10-
TpebHa. Mnak, ykasyje ce fia je Moryha fiesieranuja, Kafga Ou npejiceniaBajyhu Tpaskuo
OfI CKYIILITHHE /1a IOHECE OJIYKY O MCKIbYUEHY.

Kapa je y murajy nckibydere mpaBa akImoHapa Ha yIeCTBOBALE HHUje Of 3HaUaja
E-ETOB YJIEO Y APYILTBY — Y FICTOM ITOJIO3KAjy CY ¥ BEIMKA ¥ MAJIA aKIMOHAPH.

Hckibyuerme Baxku caMo 3a je[Hy CKYMIUTHHY. AKIMOHAp MOXeE Jla BPLIM CBOje
IIPaBO Ha y4yecTBOBame y ciefiehoj cKynmuTyuHy. [IONyIITEHO je 1 Ofy3UMae IpaBa Ha
YIEeCTBOBAH:E Y JIENTy CKYIIIITHHE, Kajia ce pacipaniba O ofipebeHoj Tauky THEBHOT pe-
ma.

3a cmy4aj fja je mpaBO aKIMOHApa HAa YYECTBOBAHE HEOIPABAHO OMY3ETO,
UCKJbYUIEHH aKIMOHAP MOXKE TPAKUTH IIOHHUIITA] OFJTyKa IOHETHX Y F-eT'OBOM OJICYCT-
BY. [pyIITBO MOXKE AOKA3WBaTH Aa ONy3WMAam-e MpaBa HA YUECTBOBAIC HHUjE MMAJO
yrHiaja Ha JOHeTe oIyKe. 2+

Hcra npaBuina Koja Bake y TOTVIEy UCKIbYUeHha aKIMoHapa BaXe M Y TOTJIey
UCKJbYyUYeHa 3aCTyIIHHKa aKIMOHapa — IyHOMOhHMKAa WM 3aKOHCKOT 3aCTYITHHKA.
Haparbe, Ta mpaBmia ce IpUMEyjy U Y HOIJIEly CTPYYHOT IIOBEpPEHMKa, Kaja OH
y4eCTByje Ha CKYIIITHHY ITOBOJIOM CBOT M3BEINTaja.

Kao mrT0 je Moryhe ony3eTn akimoHapy paBo Ha YUECTBOBALE Y CKYIIIITHHM, Ta-
KO TMoCcTOju MOTYhHOCT ycKpahmBama MpuCycTBa JIMIMMA KOja IO OCHOBY J03BOIIE
npefcenaBajyher nprcycTBYjy CKyMIIITHHI, Majia HEMajy MPaBo Ha yIecTBOBame. To ce
OIHOCH Ha TIPEICTABHUKE IIITaMIIEe KOjU Cy MIPUCYTHU HA OCHOBY T03BOJIE MPEJICeiaBa-
jyher, o 4yemy je 6uno peun panuje. Opfie Tpe6a UIMaTH Y BUAY fia Cy IPETIOCTAaBKE 3a
UCKJbYUEH-e JIaKIlle HEeTo y Cy4ajy akImoHapa, Oyayhu ga ce He pagu 0 opnanrheHuIy-
Ma TIpaBa Ha PHUCYCTBOBALE.

OBakaB omno3uB (703BOJIE 3a NPHCYCTBOBamke) je MOryh Kajja HOCTOjU camo
HE3HaTHO OMETak-e, MM Kajja TpeficeiaBajyhu uMa yTrcak jja IpUCcyCTBO TOCTH]Y, KOjH
Cy IIPUCYTHU Ha OCHOBY AI03BOJIE, IITKOAX (pOPMIPAILY BOJBE Y CKYIIITHHH.

22. Gessler, Hefermehl, Eckardt, Kropf, Band II, op. cit. , cTp. 49
23. Camuno u Wiirdinger H. , op. cit. , cTp. 128.
24. Gessler, Hefermehl, Eckardt, Kropf, Band II, ctp. 50
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Kana je y nuTamy UCKIbyYeHe WIaHOBAa HAJ30pHOT O0Opa, OHM MOTY OWTH
WCKJbyUueHM U3 cKymuTuHe. Tpeba, MebyTuM, nMat y BUly IpexoHa pa3MaTpama o
BUAXOBOM TIPaBy, OTHOCHO 00aBe3y, yuemntha y ckymmTuHA. OfjlyKa O UCKIbYYeHY
MO3Ke OUTH HEJIONMYIITeHa aKO BUXOBO IPICYCTBO NPEACTaBiba AeIoM o0aBe3y, a Jie-
JIOM TIPaBo. 2)Y rom CMIICITY Cy TIPETIIOCTABKE 32 IbUXOBO MCKIBYUEH-E jOIIT Y3Ke HErO Y
HOTTIEAy aKIMOHApa.

25. Gessler, Hefermehl, Eckardt, Kropf, Band II, cTp. 51
26. Ibidem
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IIpogh. op. Muoopaz 3ey,
Dunocogpcku paxyaiueiu, beozpao

3aKoH 0 NpUBpeHUM IPYIITBAMA
— TeMeJb U3rpajil-e€ HOBOT MPUBPEIHOT AMOHjeHTa

3akoH o puBpemauM apyiinreuMa (3I1]1) HecyMIBUBO IPeCTaBIba Oy dyjyhu Ko-
PaK Ka cTBapamy ycioBa 3a ecpukacHy npuspeny. 31111 y caiejcTBy ca ApyruM Kibyd-
HMM 3aKOHMMa (3aKOH O pErvCTpaIyji NPUBPEHUX cydjekara, 3aKOH O CTe4ajy, 3aKOH
O TPUBATU3AIW]H, ... ) ¥ MPETOKEHOM IIPOMEHOM cafia Baxkeher 3akoHa O TPKUIITY
XapTHja O BPEIHOCTH U APYI'UX 3aKOHA MPECTaBba 3a0KPYKUBAHE PePOPMCKOT Ia-
KeTa.

Hocehe uneje 311 cy: cnobopa u360pa 1 yroBop (3allTura CBOjUHE U yTOBOPA),
npeny3ehe y OCHOBH IpWIiaja BIIACHUIMA, €(PUKACHO YIPaBIbale W CIMMUAHICAFE
CHHIIMKAIA3MA, TPAHCTIAPEHTHOCT 1 (hIIEKCHOMITHOCT O OIYTYINBAILY Y APYILTBY UTH.

OCHOBHY IIUJb 32KOHA j€ KpeUpare aMOUjeHTa CTUMY/IaTUBHOT 32 CBE HHBECTUTOPE
1 MIPENO3HATIHUBOT CTPAHNM yJlaradynMa JuMe Ce BPIIHM XapMOHM3alHja ca HajHapeN-
HUjIM MCKYCTBAMA €BPOIICKE W AHTTIOCAKCOHCKE TIPAKCE.

Tectupame xkBanurera 3I1]1 mpe3eHToBaheMo npeko cnefehx paBHM aHAIK3E:

I Konuko HOBM 3aKOH ONakiliaBa OCHMBaH-e¢ HOBHX Npeny3eha (moceGHO Manix u
CpEMIbUX) IITO je MMIIepaTUB eKOHOMCKOT oropaBka Cpouje?

I Konnko HOBM 3aKOH TOMPUHOCK MOJIEPHU3ALHAjU M TPAHCTIAPEHTHOCTH YKYITHOT
(pYHKIMOHWCATha, 3 HAPOUNTO HOBU KBAJMTET KOPIOPATUBHOT YIpaBbambha, 3aIlITUTe
MaJluX aKIMOHapa, MPWINBY MHBECTHIIMja 1 YKYIHOj XapMOHM3AIj! ca MehyHapOTHIM
MCKYCTBOM Jia OM ce CTBOPHO MPHBIIaYaH aMOWjeHT 3a cTpaHe 1 joMahe nHBecTuTOope?

I Konmnko 3akoH JOHOCH HOBUX WM PaiKallHO U3MEH-EHUX IpoLeaypa Koje cy
3HaYajHE 32 KOMIUIETUPa-€ IPUBPENHE PeryIaTuse?
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IV Koja cy BaxkHa ITamka n30cTaBIbeHa 13 3akoHa?

Y Tpaxkemy OfroBopa Ha IOCTaBIbEHA NTaka CBAKAKO Ce MOpa MMAaTH y BUAY CIIO-
>KeHa MaTpHIia HHTepeca Koja IIOCTOJU Y APYLUTBY ¥ ONTHO ylalbeHe O3ULHje Y IepLen-
I[Aj¥ TPAH3UIHOHOT IyTa Off CTPaHe KJbYYHHX IIOJIMTHIKIX IPyIa.

Y mpe3enranuju 3akoHa KOHIEHTpHcaheMo ce Ipe cBera Ha KJby4dHe MHOBaLje
koje 3I1]] foHOoCH y OffHOCY Ha MIPETXOMHY Ipakcy ca MOceOHUM HarvackoM Ha MHOBA-
[IMje KOje KOPECIIOHAUPA]y ca CBETCKIM pellemhuMa.

I

¥ npeom ey (OCHOBHE OJIPENBE) BumbuBo je fa 3T11] Texxu f1a uHCTHTY-
I[MOHAJTHO CTBOPY HOBY BPEHOCHY aMOMjEHT 1 HOBH ITOCTIOBHI MOpaJI TaKO HEOIXO/IaH
32 YCIOCTaBJbaE OIfOBOPHOCTH YMECTO NPOBU30OPHjyMa 1 EKOHOMH]Y OKPEHYTY WHTe-
pecnMa BITaCHUKA KalnTalla ¥ HOBEPHOIIMA YMECTO IY>KHAIAMA.

Ty noce6Ho anocrpocupamo OJJEJbAK 7 rae ce 03akomyjy Hauena Koja cy yoou-
YajeHa y TIOCJIOBHOM CBETY: Ty>KHOCT HasKibe JOOpOT MPUBPEIHIKA, Ty>KHOCT CaBeCHe U
KOMIIJIETHE TOCIIOBHE MPOIEHE, AY>KHOCT JI0jaIHOCTH, 3a0paHa KOHKYpEHIHje, CYyKOO
MHTepeca, INYHI HHTEPEC 1 TI0Be3aHa APYIITBA, AY>KHOCT YyBama IIOCJIOBHE TajHE M JIp.
IToncehamo ynTaoma fja ce mprceTH KOIMKO Cy OBa 3/[paBOpa3syMcKa pelerma 10 cafia
KpIIIeHa y HAIIIO] IOCIIOBHO]j PaKCH I'/ie Cy Ce OTPOMHHY KallUTaIIN YIIPABO KPEUpasIH Tp-
TOBaE-EM Cca caMIM cOOOM Off CTpaHe MeHalIMeHTa JIPYIITBeHNX npeyy3eha (KyrnosrHa 1
npopaja npeny3eha y IMYHOM BITaCHUINTBY) W Ca PSKABOM.

ITa He 6u ocTayio caMo Ha JIeKJIapaTUBHUM HavesIiMa OBY IPUHIUITY ce OpaHe TyX-
6ama ¥ caHKIFjaMa aKo ce Hapyllle W perylucameM HH(pOpMUCama Koje CyxKaBa Mpo-
CTOp 3a 3JI0ynorpebe.

Y oBoM pieny Tpeba ucrahu ciefehe crpaTelky BaxKHe HHOBAL]€:

= Perucrpanyja IpyirBa ce OBUM M IPYTMM 3aKOHAMA ypebyje Kao jeqHocTaBaH,
jacaH, jedpTuH 1 Op3 MOCTYIAK, YMME je yYMH-eH OTPOMaH IOMakK y OHOCY Ha Jlocajalll-
By OMPOKpaTHU30BaHy, CKYITy M 3aMOPHY NIPOLENYPY;

= BpsuHa pelaBama criopoBa ypebyje ce BaHNapHIIHUM IIOCTYIIKOM y POKy off 60
JlaHa, POK 3a >Kasby je 8 faHa U APYrOCTENEHN Cyf, je 0OaBe3aH fla IoHece IPeCyay Y
poky op 30 jaHa Koja je U3BpIIHA;

* PapukaiiHO HOBa Cy U pelliera ia ce YCIOBYU MOCNIOBamba (TEXHIIKA ONpeMybe-
HOCT, 3aILITUTa Ha Pajyy, >KUBOTHA CPEMIIHA) IIOpa3yMeBajy, HCIYEEHOCT Ce KOHTPOJIH-
111 PETOBHOM MHCIIEKIIIjOM 1 APYLITBO (OCHM Y IOCEGHIM CITydajeBUMa — OIIaCHOCT 110
3mpaBibe i 6e30€HOCT) ca IeaTHOIhY TOYHEbe OIMaX IIITO je Y IOTIYHOCTH CY[POTHO
ca JlocafjalboM IIPAKCOM Jla ce Ha J03BOJIE YeKa MecelMa 1 FOfiuHaMa;

= JIpomemeH je gocafallbi CKyIl, apOuTpapaH U OMpOKpaTU30BaH MOCTYHaK IIPo-
[[eHe BPEHOCTH. BpenHOCT HeHOBYaHNX yIora ce yTBphyje Ciopa3yMHO (OCHM KOJ OT-
BOPEHHX aKIVOHAPCKUX APYIITABa) YAME Ce 3HATHO CHIDKABAjy TPOIIKOBY ¥ oBchaBa
Op3uHa OCHMBam-Aa APYIIITBA.
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Anammzom OCHOBHUMX OJIPEJIBY mMapkupani cMO KJby4HE MHOBAIWje 3a KO-
je BepyjeMo Jia paiukajHO MOOOJBIIIABAjY YKYIIaH OCJIOBHY aMOWjeHT ajyhul CHIypHOCT
WHBECTUTOpUMA M a(UPMHUIIY TPENy3€THUIITBO KAa0 KIbYYHH (PaKTOp e(pUKacCHOCTH
€KOHOMCKOT CHCTEMA.

Y TakBOM aMOHMjeHTY HyJ¥ CE IMPOK MEHH 3a M300p MpaBHe (hopMe 3a OTBApaHE
MaJuX ¥ Cpebux rpeny3eha.

Iojepunar 6u3HIC MOXE MTOYETH Kao MPeRy3eTHIK YKOIUKO ce 0aBU YMETHUUKUM
U CTapyM 3aHaTHMa WX IPOU3BOME-OM KOja IMa €CTETCKO 00elexkje HapofHOT CTBapa-
namTBa. Pr3nuUKa JIvIa Koja ce ofIyde 3a OBaKBY (popMy Bobera OH3HMCa YIHCYjy ce Y
noceOaH perucrap npu 4emy 3a obaBese OfroBapa LeIOKYTHOM UMOBHUHOM. [TocTojame
oBakBe (hopMe offyaapa of KOHIenyje 3aKoHa Jia OCToje caMo ApYIITBa Jmna (op-
Ta4yKO ¥ KOMAHJWTHO) U PYIITBA Kanuraia (JPYIITBO ca OrpaHUYEHOM OJIrOBOPHOII-
hy - 1OO u akumonapcko npymrso - AJT). OBaj 0OMuK KOju je HecTaHmapiaH je Bepo-
BAaTHO YCTYIAK JIOCafallih0]j IIPAKCH MOCTOjarba IMIapOINKUX (hOopMH Bobera IIPUBAaTHOT
Ou3HuCA.

PajukanHo nojefiHOCTaB/bUBak-e MPAaBHUX (DOPMU APYILTBA Jiia (OPTavKo U KO-
MaHANTHO) CyTepHilie MHTEHIH)Y fia ce ylia3ak y Om3Huc (Mana u cpefba npenyseha)
Ipe cBera y Ipou3BOAHNM JieJIaTHOCTIMa 00aByba YIIPaBo y OBUM (popMaMa.

YumeHNIIa je fja Cy BENIVKA PECYPCH Y JIMYHOM BIIaCHUINTBY (Kyhe, 3eMyba, pom3-
BOJIHE XaJle, OIpeMa) M FBIXOBO MHAMPEKTHO TIPETBaparhe Y KaliTall Hajje/JHOCTaBHHje
nyTeM (popMHu OpTaKiIyKa i KOMaHIUTHUX JIPYILTaBa, jep ce Ty IOofpa3yMeBa fia ce 3a
o6aBese IpYIITBa OAroBapa IeJIOKYITHOM NIMOBHHOM YMME C€ J1aje ITOTITyHA CUT'YPHOCT Y
HOCTIOBAY OCTAIMX cybjekara ca JpyLITBUAMA JIMIA. Y KOIMKO IOjef[MHALl UMA jacHY,
Ipe cBera IMpOM3BOJHY WJEjy W aKO My HaMepe HWCY INIeKyJaTHBHE, n30op ¢opme
APYILUTBA JIMIIA je HOTIYHO MPUMEPEH U (PYHKIMOHATAH OONHK.

HakamocT Koy Hac je pajieko ofiMaKiia pakca jia ¥ 3By4Ha IMeHa y OU3HICY He T10-
ceflyjy HY JIMUHY HU IIOCTIOBHY IMOBHHY KOja je pacriopebeHa Ha OKy Wiy iamby pof-
OuHY, Tako a Cy MOBEPHOLHM Y THM IIOCIOBUAMA IOTIYHO HeoOe30eheHu. Y TypOyneH-
THUM BpEMEHMMa, Kajia Cy IPUCYTHHU OPOjHU IINEKYJIATUBHY OCJIOBY, Haj0oIbe 00e30e-
beme 3a moBepuHoIIE je TMYHA UMOBHHA, OaHKapCKa rapaHiyja, a He Karmiral npegy3eha.

Jpymrrsa nmia ce 6a3upajy Ha NPUHIWIY CIOO00/e yroBapama IpH 4eMy ce Topef
OCHHMBAYKOT' aKTa KOJIM Ce JIPYIITBO PETHCTPYje CBH OCTAIN OJHOCH peIllaBajy MyTeM
yroBOpa OpTaka. 3aKOH HyU BPIIO HOjeHOCTAB/bEeHA U (PIIEKCHOMITHA pellleha KojuMa
Cce OCTaBIba BeJIFKa cI000/a WIaHOBAMA AAPYILTBA Aa ypebyjy offHoce Be3aHe 3a (BUCHHY
yJora, Hopehame 1 cMamHBamke YIIoTa, OfVIyUNBamk-e OpTaka 1 IMOCJIoBoheme NpyIITBa,
3acTyname JpYIITBa, IIpeHoc ynena MebycoGHo n Ha Tpeha smna, neryname opraka u3
IpYIITBA) WIX TaK Jla YTOBOPOM PETYIUIITY 1 CBe JIpyre OfHOCe KOj! Cy Off 3Hadaja 3a
TIOCITOBAS-E,  HUCY YOIIIIITe IOMEHYTH Y 3aKOHY.

HckycTBa 3eMarba y TpaH3ULMJU 1IOKa3yjy Aa je, Opef OPTauKor' ¥ KOMaHIUTHOT
PYLITBA, OCHUBaME JPYILTBA ca orpaHudeHoM ofropopuoihy (JOO) Bakan 0GIMK
3a (popMupame HOBUX Ipefy3eha. ¥ ToM 0OMKy ce OCHMBAjy KakKO Majle U Cpehe
KOMIIaHHj€ Tako ¥ OrPOMHA MYJITUHAlMOHAIHA nipefy3eha. [lomahe ucKycTBO mokasyje
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Jla cy KOJ| Hac Heke of HajehuX MOCIIOBHUX MMITEpHja YIPaBO KOPUCTIIIE OBaj OOIUK
opraam3oBama. [lomrro je [JOO BakaH MexaHHW3aM pacTa y 3eMibaMa y TPaH3ULHjH
OCHOBHA HJI€ja je la ce 3aKOHCKa pellieha yInHe (PIISKCHOMITHIM U Jja ce 1a MaKCIMyM
crobofie WHBECTUTOpUMA Jia CIIOOOHO BOAE KOMIAHW)y Ge3 MHOro (pOopMajTHOCTH.
OBakaB IIPUCTYII ce MOKE CMATPaTU afleKBaTHUM.

3aKoH caipku KbyuHO Haveno (wiad 105.) ga wiaHoBu apyiiTBa MehycobHe ofi-
HOCe, Ka0 M OJJHOCE ca APYIITBOM ypebyjy cioboaHo. 3aKoH caip:ku JocTa pazpabeny
nporenypy (pyHKIMOHKCaa (CKYIIIITHHA, yIIPAaBHA OIOOP, IJIacarbe, NCTYNAbEe, PacIio-
Jarame yenuMa, IpaBo Ipeyer CTHIamka YAema, IOCIOBOhE ke, OITyIUBAE YIIPABHOT
onbopa, peBr3mja UTH. ) ajiv Kao cyOGcuiujapHe ofpenoe, OHOCHO Kao ofpenoe Koje ce
npuUMeryYjy Ha KOHKpeTHO [1OO yKOMMKO HEeroBH WIAHOBY HUCY YTOBOPHIIH APYTa pe-
IIeHHa, IITO Cy OHY CIIO0O/THY A YUUHE.

¥ Toky papa Ha 3akoHy u3 2003. (6uBra Biaga) Hajpeha monemrka Bofgmia ce OKO
IUTamka MUHAMAJTHOT KanuTajna u Opoja 4iaHoBa ApyIITBa. Tafalime pelierne je O1io
Jla je MUHUMAJIHU yeo 1o wiaHy apywmrsa 10 eBpa u ga He Tpeba orpanuyaBaTi Gpoj
yiaHOBa ApymTBa. Cajalmbe penene je yBohere MIHIHAIHOT OCHOBHOT Kalurajia 1
Makcummsupame opoja wianosa [JJOO Ha 50. ITo6opHuIM upieje Aa Kanuran npenyscha
(panmju 3akoH — 5000 YCJI) 1 noTpe6a BeroBor ofpsKaBama, a THME M KOHTPOJIe YiHe
rapaHIyjy HeroBe MOCIOBHE CIOCOGHOCTH je IIOTIYHO HeafleKBaTaHO. Y KOJIMKO II0CTO-
je mmeKkynaTiBHe Hamepe HuKakas karmrain (500, 5000, 5 000 000) He rapaHTyje 3amITu-
1y — (EHpoH) Beh curypHOCT mocioBa Mopajy 06e30enuTr 6aHKapcKe rapaHIyje, OCHTY-
pambe 1 CyJICKH CHCTEM.

Haxkie, 500 eBpa u 50 wianoBa He unHu HUKaKBY pazuky (50x10=500) y koHuenry
OCHOBHOT' KalWTasa, alyu Makcummusupate 0poja wianosa 10O uma Benuke UMILIHKA-
myje. Y gocafalliboj Pakcl MHOr'a Ipefy3eha cy u3 Ipyrux pasiora periucTpoBaHa Kao
aKIMOHAPCKa JIPYIITBA M yCIIe IpUBaTH3aIKje Cy CIIOM 3aKoHa MocTala OTBOpEHA
aKIMOHapcKa APYIITBA, a yBObemeM orpaHuyerma oy 50 wiaHOBa IPOLEC HHXOBOT
npetBapama y JOO je onemoryhes.

I

Y npyroj paBau aHanu3npaheMo KibyuHe nHoBanmje Koje qoHocu 31111 y omHocy Ha
locafjalliby IpaKcy Ha MOAPYYjy perynanyje (hyHKIMOHICAha aKIMOHAPCKUX JIPYIITa-
Ba. C;to60/THO ce MOKe KOHCTAaTOBAaTH JIa je IOCTUTHYTa XapMOHM3alldja ca HajHarpe-
HUJIIM pellerbIMa eBPOIICKE U aHITIOCAKCOHCKE IPaKce.

Yka3zahemo Ha map KIbyYHUX MHOBAIIW]ja:

ITpso, TPAHCITAPEHTHOCT je 6uTHa KapakTepHUCTHKa OBOT' 3aKOHA IPUCYT-
Ha y CBUM H-eT'OBUM JIEJIOBAMA, AJTH j€ TIOCEGHO HarvIallleHa KO aKIMOHAPCKUX APYIITa-
Ba LLITO je cacBMM NPUPOJIHO, jep je OBJie MpUCYTHA HajBeha Iucnep3uja BIacHUKa.

Ilok je ko OO akueHat Ha yroBopy KojuM ce ypebyjy MebycoOHu ofHoCH, akiu-
OHapcKa JIPYIITBA Ce pa3BpCTaBajy y IBe OCHOBHE Kareropuje (3aTtBopeHa Al u 0TBO-
pera AJT) npu yemy otBopeHO AJl MOKe OMTH HEKOTHPAHO WK KOTupaHO. CXOIHO
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TaKBOM IIPUCTYITy CTEIICH M CJIOKEHOCT PeryJIaTuBe KOjoM ce 06e36ebyje Tpancnapen-
THOCT ce noBehaBa ykonmko ce m3abepe ciiokeHnja mpaBHa opma AJl mpu yemy je
HajpUTOpO3HUjE PETYINCaHO (PYHKIMOHWCAEke KOTHPAHWUX AKIMOHAPCKUX APYILITaBa.
TpancmapeHTHOCT ce 06e36ebyje jacHOM TpoLeaypoM ca3uBarba CKYNIITHHE W YIIPaB-
HOT ofioopa, HH(OPMHUCAEM O CBIM acIeKTIMA IOCIOBaba APYIITBA, HAYMHAMA IJ1a-
carba ¥ pasiIMuiTHM PEKIMOM JIOHOIIEHha OITyKa C 003MpOM Ha B-UXOBY BaxKHOCT H JIP.

Y4umbeH je pagukaiaH IOMaK y NpaBlly TpaKeka paBHOTEXe MOhHY y 3aIlITUTH UH-
Tepeca PasiIMIUTUX IPYIa y APYILITBY.

Hpyro, notnyno HoBu KBanureT KOPIIOPATMBHOI' YIIPABJbAIBA mnpen-
CTaBJba KJbY4HY MHOBAIMjy Y peryucamy aKIMOHAPCKUX APYINTaBa y OAHOCY Ha jloca-
maniwy npaxcy. OBfe je 1o Kpaja foBefieHa Hoceha upeja aa npefgysehe npunaga uCKIby-
YHMBO BJIACHUIMMA 32 PA3JIHKY Off IOCAfAlIHer IPHCTYIa Kajia je Moh OmiIa CKOHIEH-
TpHcaHa KOJl IMPEKTOpa ¥ CHHANKaTa. [ lapTrnymanyja v CHHIMKaNII3aM Cy MOIyHO eJIh-
munucann n3 3111 v npenymrenn ApyruM 3aKkoHAMa. Y TIPaBIbarhe APYIITBOM je 3aBH-
cHO o oonuka AJl, Tako fja 3aTBopeHo AJl uMma qupexTopa Wi yIpaBHU Oa00p, OTBO-
peHo AJl nMa ynpasHE of00p, a KotupaHo AJl 06aBe3HO IMa y yIpaBHOM Ofi00OpY Be-
huHY HEM3BPIIIHNX 1 HE3aBUCHUX WIAHOBA (OHMX KOj! HICY 3aIIOCTIEHH Y APYIITBY ).

IToTyHO HOBM MHCTUTYTH Y HAIlIO] IIPaKCH (HEM3BPIIHY M HE3aBUCHU TUPEKTOPH)
NpHONIDKaBajy Hallly Ipakcy MONEPHUM pellemhnMa, ITie ce MHOTO Maxkme rmocBehyje
YTHIIAjy aKIMOHapa Ha YIpaB/bare M MHCTUTYIMOHATHOM ypebey fa ypasa ApyiTsa
pany y MHTepecy ApYIITBa, a He CONCTBEHOM Ha IIITETY APYIITBA.

Bpojue acepe y cBeTy nokasyjy fia yrpasa Kopropalyja 4ecTo COICTBEHE UHTEpe-
Ce CTaBJba HCIPE]] MHTepeca KOpIopanyje 1 aKIHoHapa.

Y TOM KOHTEKCTY MaHIaT WIAHOBA YIIPABHOT OJ00pa je rofuHy faHa (10 HOHOIIIe-
a TOIMIIELET U3BEINTaja) AUPEKTOPe OMpajy jEMMHO aKIMOHAPH (A HE 3amOCiIeHH) U
Mor'y OUTH OTO3BaHM Y CBaKO j100a 6e3 HaBobhema pasiiora u MoOpajy ce IMOHAIIATH JIO-
jaJTHO ¥ caBeCHO.

3I1]1 moceGHO perynuiiie OArOBOPHOCT WIAHOBA YIIPABHOT O00pa Koja ce JOaTHO
MOKE YPE[IUTH KOMITAHHjCKIM KOfIEKCHMA.

YBonmu ce MHCTUTYIMja ceKpeTapa ApYIITBa KO oTBOpeHux AJl ca 3agaTKoM fa
OpHHE O 3aKOHUTOCTY: IOHOIIEH-a OfiTyKa CKYIIIITHHE, YIIPaBOT oi00pa, HaI30pHOT OfI-
60pa, KEbU3H aKI[OHApa, PETUCTPY OfTTyKa 1 JIp.

HWHcTutyT HagzopHOT ofibopa (opbop peBr3opa) je (pakyaraTuBaH, OCHM KO KOTH-
pasor AJl # KOp ApYIITBa Koja ce PeryJIuiy IIOceGHIM 3aKOHMMa (GaHKe, OCUIYyparha).
Ocrana AJ] umajy peBusnjy Koja ce ypebyje apyrum 3akonuma. OBa HHOBalyja je Ipux-
BaTJbUBA. YTIOPENO MOCTOjakhe PEBU30PA M HAA30PHOT ofidopa je OWIo O6ECMUCIIEHO 1
camo onrepehiyje TPOIIKOBe APYIITBA, HAPOUIXTO IITO CY Y HAT30PHIM Ofi00OprMa YeCTO
6wuie mpogheCHOHATHO HEKOMIIETEHTHE 0CO0e.

Tpehe, pagukamio nobospmame CTATYCA MAIBMHCKUNX AKITMOHAPA
npeficTapba xapMoHu3sauyjy 311]1 ca MogepHIM KOMITaHHjCKUM 3aKoHOofaBcTBOM. I1o-
PEen TpaHCIIApEeHTHOCTH, KOjOM Ce CTBapa OKBHP 3a KOHTPOITY Hajl YIIPaBOM KOMITaHHje,
3I1]1 cagpsKul ¥ HU3 HOBUX MHCTUTYTA KOjUMa Ce MarbMHCKA ITpaBa MOr'y €(pUKacHO LITH-
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tutn. Ty npe cBera TpeGa MOMEHYTH CUCTEM KYMYJIAaTHUBHOT IJIacama KOJ| OTBOPEHHX
aKIMOHAPCKUX ApYIITaBa KOjuMa ce OMOryhyje fa Manu aki@oHapu MOry u3abpaTu
YJIaHOBE YIIpaBHOT ofdopa. Ypebewme MHCTUTYTa CTPYYHOI MOBEPEHHKA Kora Ompa
CKYMIITHHA Ha IPEIOT MakMHCKHX aKIMOHApa MM I'a MOXKe NIMEHOBATH CYJl 3HA4ajHO
JONPUHOCH KOHTPOIH (PMHAHCH]CKOT MOCIIOBaH-a KOMIIAHU]e.

3amTuTi MHTEpeca MaIiX aKIMOHapa MPaKTHYHO je ocBeheH u unraB ocMu feo
3akoHa noyt HasusoM IIOCEBHA ITPABA HECATTTACHMX AKITMOHAPA. [Ta-
Ta je ynTaBa Jiene3a cllyJajeBa Kaja HecarylacH! aKIFOHAPH MOT'Y Jla Tpaske Off KOMaHH-
je Ia MM WCIUIaT! TPKUIIHY BPETHOCT aKIyja aKo IJIacajy MPOTHB: TIPOMEHE OCHUBAY-
KOT aKTa, peopraHu3aliyje NpIBPEeHOT APYIITBA (CTaTycHe 1 POMeHe TpaBHe (popme)
¥ CTHIIaa WM OTYHHUBam-a IMOBHMHE BEITMKE BPEHOCTH.

NHTepecn mHBeCcTHTOpA (MaJIMX M BEJIMKHX, JOMahMX M CTpaHMX) Cy 3HA4ajHO IIO-
ApsKaHM OBHM 3aKOHOM, IIPU YeMy Bajba NMOCEOHO HAITIaCUTH MOTYhHOCT OTaBapamba
OI'PAHKA crpanux u joMahyx KOMIIaHUja YAME CE CTUMYJIMILIE IIPIWINB Kaurana y
3eMJbY 11O TUM OCHOBaMa Koje Cy IpeMeT OBOT 3aKOHa.

III

Y tpehoj paBHr nocMaTpama nHOBaja Koje qonocu 3111 moce6HO ncTuaemMo un-
TaB HU3 MTOTIYHO HOBHX WM PAfIKAIIHO M3MEHECHIX Iporeaypa Koje he 3HayajHO yHa-
HPENUTH Hallly IPUBPEIHY PETY/IaTUBY.

Ty npe cBera >KemMO fja TasKEby CKPEeHEMO Ha cliefiehe nHoBanmje:

I1pBo, noBe3uBame NPUBPERHUX APYIITaBA JAJIEKO AeTalbHHUjE Off IPETXOJHE IpaK-
Ce peryJmie NOBe3NBambe APYIITBA IyTeM KaliTala, yroBOpa MM MEIIOBUTA II0BE3a-
Ha fipyiuTBa (Kamurai u yroBop). TuMe ce cTBapa MHCTHTYIMOHAIIHI POCTOP 32 CJI0-
sKeHnje OOMvKe (KOHIEPH, XOJMHT, IPYyIIa, ) OpraHn30Bamka MPUBPEIHOT KiBoTa y Cp-
ouju.

Hpyro, peopranu3anja MpUBPEHOT APYIITBA MPEACTaB/ba TOTIIYHO HOBU IIPUCTYI
y peryjialyju Ba>KHUX NUTama. 1y Ipe cBera UCTHUEMO IPOIEAype KOje PerysIuIy
CTATYCHE ITPOMEHE (cnajame, nofena, oasajaibe) u IIPOMEHY ITPABHE
®OPME (Ady 10O, ALy OJ1 wmu KIT, TOO y AT, Ol y 1OO, O1 y A1) unme ce
faje prekcMOWIaH CUCTEM Jla THBECTUTOPH U BJIACHULIY IOAEIIaBajy (hOpMy Y 3aBUCHO-
CTH Off CTamha 1 IepcreKTBe ApyIITBa. [IpoxomHocT Kpo3 mpasHe (hopMe oMoryhyje fa
¢pupma moHe Kao OPTaKIIyK, a 3aBPIIH Kao KoTrpaHo AJl 11 a ce HOHOBO BpaTy Ha Op-
TaKJIyK aKO TO OirOBapa MHTepecuMa BIIaCHUKA.

Tpehe, Basba CKpeHyTHU Kby U Ha JIENOBE KOJU Ypebyjy TMKBUAALM]Y IPUBPEHOT
IPYILTBA ¥ CTUIIAHE U PACHIONarame BEJIMKOM NIMOBUHOM YMME Ce OTKJIam:ajy Mpa3HUHE
y HOCAJIAIIHOj PErYIaTHBH.
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IV

Y getBproj paBau anamm3e 3I1]] ckpehemo maxkmy Ha BaskHa IUTaHa Koja Cy 130-
CTaBIbEHA, 2 MECTO HM j€ Y OBOM 3aKOHY.

IpBo, perynmcame mporeca mpey3uMama IPABPENHIX IPYIITABa je€ HECYMIHIBO
BayKHO MHTEPECHO IUTAE O YEMY CBEIOUE CKAHTAIN YMjH CMO CABPEMEHHIII.

Y Toky 2003. roguHe Kafa je y okBupy Ousiiie Brane, Pagna rpyna xpeupasna Ha-
pT 60 je je paspabeH u ca CBETCKOM IPAKCOM ycariialieH Ipolec npey3nMama. Me-
byrum Huje mocrojana carnacHocT u3Meby nucana Harpra 3I1]1 1 yTUIAjJHUX KpyroBa
KOj! KOHTPOJMIITY (PUHAHCHJCKO TPKUILITE U Ta MaTepHja je N30CTaB/beHa Jia je ypeau
noceOaH 3aKOH KojH je npeTxofHa Biaga nocraBuna CKyNIITHHY, a7l KOjU HUje HUKAJ
OWO CTaBJbEH Ha THEBHU pefl. Y MECTO TOra CTYIIIA CY Ha CHATy Jpyra peliermka Koja cy
U CTBOpWJIa IpodeMe y caflaiimboj Bragmy.

Ipyro, y Haupry cy nocrojane onpende Koje ypebyjy TpaHsuropHu craTyc npemy-
3eha ca ApyIITBEHMM KanWTamoM KOjUMa ce TIOICTIYE PEeCTPYKTYUpame U IpUBaTH3a-
myja. Caganmsa Biaga ce ounriefHo ofiTydunsia ia yMecTo TUX 3aJIpsKu pellieha Koja je
npetxofHa Biaga ybanuna y 6usiim 3akoH 0 H3MeHaMa 1 olyHaMa 3aKoHa O Ipey-
3ehuma (wian 392-399, 400a, 4006, 4008 1 421a) Koje cy CBOjeBPEMEHO TIaCHO KPUTH-
KOBAHa Off WIAHOBA TAAIIIIHE «BIIAIEC Y CCHI.

Tpehe, y 3I1]] je NOTIyHO M30CTaBIbEH KOHIIENT KOjH je caip:kao Hanpr 3akoHa
Koju 06e36ebyje KopropaTuBu3anyjy jaBHUX npemy3eha v eTMMUHHAIIIE OYUTIIETHO TO-
JIUTUIKY aTPAaKTUBHY (hOpMY jaBHUX Tpey3eha OKo Kojux ce moclie cBakux n360pa Bo-
U TpaBy par. Jlakiie, OUMINIEHO je HEelocTajaja Boba a ce HauMHH FeHEePaslHU 3a0-

KpeT Y (DYHKIMOHUCAKY YKYITHE IIPUBPETIE.

3AK/bYYAK

JoHomene 0BaKko (pyHIaMEHTAHOT 3aKOHa MOpa3yMeBa KpeTamhe YCKIM KOpH-
mopoM m3Meby GpOjHHX M YECTO CYNpOTCTaB/bEHUX MHTEpeca: aKiMoHapa (KpyIMHUX u
CUTHHX) CTPaTEIIKNX MHBECTHTOPA, MHCTUTYLMOHAIHAX MHBECTHTOpPA, KPEAUTOpa U
IPYTUX IOBEpHIalia, MEHAIMEHTa, CHHIMKAaTa, KOHTPOJHMUX OpraHa jpxkase (mopesu,
UCKa3uBarhe (PMHAHCHJCKOT Pe3yiTaTa, peBu3mja) Y BPEAHOCHOM aMOujeHTy onrepehe-
HOT CaMOYIIPaBHUM HaclieheM U IMOUTHYKOM JIEMarorujom.

ITocMaTpaHO y TOM KOHTEKCTY pellieka cafipxkana y 311]1 npeficraBibajy mOTIyHO
HOBH KBAJIUTET U Cafipske KPYIHE MHOBAIWjE Y OHOCY Ha HOCANAIILy IPAKCy IpPBEH-
CTBEHO Y JIOMEHY: Jieperyalje, TPaHCIapeHTHOCTH OfTyINBaha Y IPUBPEHIM CyO-
jeKTIMa y CKIIafy ca CBETCKOM IIPAaKCOM, MOFICPHIM KOPIOPaTHBHIM yIPaBIbamkeM, pa-
IMKAJIHO YHanpeheHnM NooXkajeM MaJliX aKIMOHAPa, ja40M 3allITUTOM CTPAHUX MHBE-
CTUTOpA ¥ MOBEpWIalia M pajiKaIHO HOBMM IpOIefypamMa O MOBe3MBamy mpenyscha,
CTaTyCHIM IIpOMEHaMa 1 IPOMeHaMa IpaBHe hopme.

Haueno cnobope yroBapama Kao Hoceha upeja 3akoHa y MOTIYHO HOBH IUIOXKa]
CTaBIba MPAaBHUKE Y IPYIITBAMA U TProBadke cynoBe. KpeaTnBHO mpaBHO OGIMKOBaH-E



34 IIpaBo u mpuBpena 6p. 1-4/2005.

€KOHOMCKHX Hjigja Koje ce yrpabyjy y OCHEBaUKe aKTe WIN cTaTyTe 3axTeBahe HamyI-
Tamke JOCaiallber MIabIOHCKOT IPHCTYIIA Kafia Cy Y THM aKTHAMa YITIABHOM IPEICH-
BaHe 3aKOHCKe ofpenioe. Temess 3akoHa je IPUHIMT CII000/IE Y KOME je CBE IO3BOTLEHO
IITO HUje U3PUIUTO 3a0pareHO 3akoHOM. To je y OUTH CympOTHO MOCaallheM MpH-
CTyIIy, Iie C& PYKOBOAMIIO IIPUHIIAIIOM Jia je CBE 3a0pameHo IITO HUje 3aKOHOM H3pH-
YHUTO CYTePUCAHO U JIO3BOJHEHO.

Jlobum cmo po6ap 3111 koju je 6o 1 jemaH o KibyuHHX ycioBa CBeTcKe GaHKe
3a Jajby MOAPIIKY pedpopmama. HaskamocT omIoumy cMO HEMUHOBHO CyOUYaBame ca
CTpaTelkKuM NpoOIIeMUMa H30CTABBAEM IIPElI3HE PErylalyje pecTpyKTyHpama
ApYIITBeHUX Tpeny3eha M KopropaTBu3anyjy jaBHuX npeny3eha koja je mpemycios
EbIIXOBOT PECTPYKTYHpPama i IpUBaTH3ayje.
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Bowkxo Xuexosuh,
Kaiuapuna Bewosuh, Beotpao

KBainTeT KOpNnopaTUBHOT yNPAB/balkha U TPXKHUILITE
KOPIOPATHBHE KOHTPOJIE y YCIIOBUMA TPAH3ULUje

1. YBopn: neunnnyja oCHOBHHX MOjMOBA U pesianuja

KopnoparueHo ynpasibame 6aBU ce HAUMHIMA Ha KOje BIIACHUIM Kanurana 00e3-
6ebyjy cebu npuHOC Ha MHBECTULH]Y. MexaHn3Mu KOPIOPAaTHBHOT YIIPABIbakba Cy €KO-
HOMCKE U IIPaBHE HHCTUTYIHj€ KOje MOTy OUTH MeHaHe KpO3 MONUTIYKHY IPOLIEC.

Jesrpo KOpHOpaTHBHOT yIpaBibaka je HaCTOjakbe fja ce pelly NpoOieM MO3HaT y
TEOpHjU Kao NpUHIMIAI-areHT npodneM. CylTuHa TOr npobrieMa je pasfBajamke Me-
HalIMeHTa Of (prHAHCHja, OHOCHO BIIaCHUIITBA. 10 je mpoOiieM KOju Ma BJIaCHUK HOB-
1a (Kanurasna) KOju HaCTOjH [ja CIIPEYr MeHaliepa KoMe je Taj HoBall (Karmurali ) OBEPUO
Ha yIpaBy, ia HOBall (KAlUTall) IPUCBOjU WM TIOTPOILIX HA MPOjeKTe KOjU He TOHOCEe
OINITAMaJIaH IPHHOC BIIACHUKY.

Peu ,,ynpaBmbame™ cyrepuie fa ce pagu o Mohu, OfTHOCHO orjlanthewmuma. Ilo-
CTaBIba Cce MUTamke O KOjM oBjalthemnMa je peu? Heke TpaHcakije reHepuIy KBa-
3U-pEHTe Koje Ce He MOTY EJIMMUHICATH YTAKMHUIIOM Ha TPXKUIITY, HUTH ce IIaK MOTY ex
ante miopermuTiY). Y MOJENHM THX BHIIKOBA MOCTOH TPXKMIIHA mMrepdexmuja. CrcreM
KOPIIOPaTHBHOT yIpaBJbakha YBOAM NpaBiia Koja ofapebyjy nperoBapauky Moh y ex post
HOfieIT KBa3U-PEHTH FeHepUCaHNX TOKOM Tpajarba OffHoca. JIOTHUKY ocMaTpaHo, UHU-
I[IjaJIH yroBOp U3Meby MeHariepa 1 BilacHUKa KanuTana uMa HeHTpaiHy yiaory. OH 6u

1. Shleifer A. and Robert W. Vishny, ,,A Survey of Corporate Governance®, The Journal of Finance,
VOL. LII, NO. 2., June 1997.
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Tpebarno fa cnenuduIrpa 11ITa MeHalep cMe f1a pajjy ca KaluTajaoM 1 Kako he renepu-
canu ipohuT OUTH MOJIeTheH n3Mehy MeHaliepa 1 BJIacHHKa y CBAaKOM MOTYheM cITy4ajy.
Texunuku, MehyTiM, GIIIO OU MJTH UCYBHMIIIE CKYIO WK (dethie) HeMoryhe mpeaBuieTr
CBaKy MOryhy CHTYyaIfjy y KOjoOj ce MeHallep 1 BIaCHUK Mory Hahkn 360T FbUXOBOT OTHO-
ca, Te je MHHUIIM]aJTHU YTOBOP YBEK HEKOMILIeTaH. Ta HEeKOMIIETHOCT MHUIHjaJHOT yro-
BOpa CTBapa IpocTop 3a norabame OKO TOfieNe KBasu-peHTH m3Meby npuHmmmnana u
areHTa. OHa YMHM HEONIXO[JHUM MexaHn3aM KojuM he ce anoruparu Moh fia ce moHece
ex post OjjIyKa y HempelBubeHnM cuTyandjama. Ta pe3myaliHa KOHTPOJIHA NpaBa Cy
BPJIO BpEJIHA jep javyajy mperopapavky Moh cBOra HOCHOIA Y ex post TIOfeIT KBa3H-PeH-
TH ¥ Jajy My JUCKPEIH]y V JOHOIIEHY OTyKa. Tako je CyllThHa pellaBamba MPHHIM-
Haj-areHT npobreMa 3ampaBo ajloKalyja pe3uAyalHiX paBa, a CUCTEM KOPIOpaTHB-
HOT yIIpaB/bak-a je MEXaHu3aM Te aJIoKalluje.

CucreM KOpPIOpaTHBHOT YIIPaBIbamka, KaKO CMO I'a Ie(DUHYICAIIH, IIPEe CBETa je IpaB-
HE MexaHm3aM. PesmpyanHa npasa ce, HauMe, aJlonupajy 3aKOHCKUM W YTOBOPHIM
HOpMama. YKOJIMKO, MebyTrM, HOpMe He BpIlle aJloKalyjy paBa Ha 3aloBOJbaBajyhu
HAa4YWH WM ce He TPUMEY]y, TPXKUIITe Hajla3l (paKTHIKe OArOBOpE Ha OBE MpPaBHE
npoGrneMe. Jegan off Hajuemhmx (paKTUYKAX OIrOBOpa Ha MPHHIMIIAI-areHT MpoodieM
je KOHIIEHTpanyja BIacHUINTBA. KOHCONMIOBamE BIACHUYKHX IPaBa IOHIEPHIIIC
NpaBHy 3aIUTHTY jep BehrHCKM BIacHUK (TIOHEKaJ| YakK ¥ CaMO BEJIMKH aKIMOHApP) MMa
[IOBOJHHO MHTEpeca ¥ MohH fia BpIIH €(peKTUBHY KOHTPOITY HajJl YIIPABOM.

IIpey3nmama TIpecTaB/bajy 3HAUajaH MEXaHW3aM KOHCOMIIOBAha BIIACHIUKHX
npasa. OBaj MexaHu3aM je Hactao y Benukoj bpuranauju u Amepuny, 1j. y 3eMibama y
KojuMa je mojaBa BehmHckor aknmonapa n3y3erak. CTyamje cy mokasaje HeKOJHUKO 3a-
HUMJBUBUX YME-CHUIIA BE3aHNX 32 Ipey3uMamsa. [1pBo, mpey3nMarsa, 1o paBmity, IOBe-
haBajy KoMOMHOBaHY BpeJHOCT mpey3eTe (pupMe u moryauora~. JIpyro, npegMer mpe-
y3UMama cy Hajuerhe hupMe Koje JIOIIe TOCIYjy~’ ¥ ’bUXOBH MEHAIIEPH CY IO IPaBUITY
TPUCHBEHH J]a Oy HAKOH IIITO IIOHYAA 3a IPEY3NMahe YCIe U (pripMa IPOMEHH BIIACHH-
ka®)

ITocroje Mebyrum 1 3HaYajHU IPOOTIEMH ca OBUM €(hUKACHIM MEXaHM3MOM KOH-
Tpore MeHariepeke fuckpenyje. Ilpe cBera, mpey3mMara Cy BpIIo CKyIa, Tako fia ce 1o
MPaBWIy UCIUIaTe caMO Kajia je TpeMeT Tpey3uMara Y CTBAPHOj CTPATEIIKO] KpU3H
(Te je 1eHa aKija TOBOJLHO HHUCKA). JIpyro, ako ce MeHajiepu TapreTupane upme
OpaHe 1 ycIiejy 1a ce ofi0paHe Off HEMPHjaTeLCKOT MPEey3uMaha, 110 TpaBmity To he npe-
BUIIIE KOLUTATH I CaMe MEeHalepe a i akuponape>). Tpehe, IIPeyc/ioB 3a npeysuMarse

2. Jensen, Michael, and Richard Ruback, 1983, ,,The market for corporate control: The scientific evi-
dence*, Journal of Financial Economics 11, 5-50.

3. Palpeu, Krishna, 1986, ,Predicting takeover targets: A methodological and empirical analysis*,
Journal of Accounting and Economics 8, 3-35. Takode, Morck, Randall, Andrei Schleifer, and
Robert Vishny, 1988, ,,Characteristics of targets of hostile and friendly takeovers, in A, Auerback,
Ed.: Corporate Takeovers: Causes and Consequences, University of Chicago Press, Chicago.

4. Martin, Kenneth, and John McConnell, 1991, ,,Corporate performance, corporate takeovers, and
management turnover, Journal of Finance 46, 671-688..

5. Shleifer and Vishny (1988).
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Cy JIMKBUAHA TP3KUIITA KauTata Koja HOHYAXOIY /1ajy MOTYhHOCT IIPHCTYIIa BEIAKOM
HOBITy ofMax. Y Amepui 80-THX TaKBO TPKUIIITE KPEUPAHO je Kpo3 (PMHAHCH]CKY UH-
KEEPUHT CrieljaiHe Bpcre oOBesnmna (junk bonds). Y1 koHauHo, HempujaTe/beKa
Ipey3uMara Cy NOIUTUYKY BPIIO PAmbUBA jep UM ce IPOTHBE MOhHM MEHAIIepCKU JIOOU-
ju. Y CAJl Ha npuMep, jaK MONMUTHIKY MPUTHUCAK IOBEO j€ 10 peryliaTuBe Ha HUBOY Ap-
3KaBa Koja je 3ayCTaBWIU Tajlac pey3uMama Koju je 6uo npemnasno CAJl 80-Tux rogu-
Ha TIPOLUIOT BeKa .

3a cBpxe OBe aHanu3e KOprcTHheMO I0jaM KBaIUTET KOPHOPAaTHBHOT YIIPaBIbamkha
(y nameM tekery: KKY) koju hiemo gedpunncat Kao ey oGerexja’) KOMIanuje Koja
OUTHO yTUUY Ha HeHe 00paciie OHAIIaka U BAJIOPHU3ALH]Y H-CHIX NHBECTHALMIOHNX TN
KpEeIUTHUX anTepHaTuBa. Jlocafaiiba NCTpakuBarba nokasyjy aa KKY (1. naunH Ha
KOjH ce pelllaBa MPUHIMNAI-areHT IPo0iieM MeXaHn3MUMa KOPIOPAaTHBHOT YIIPaBiba-
Ha, OTHOCHO KBAJIUTET 3aIUTUTE KOjy Taj CUCTEM TIpYy>Ka IPUHIMNATY (BIaCHUKY Kalld-
Talla-MHBECTUTOPY) Off yIIpaBe (areHTa)) yrude Ha GuTHe nepopMaHce (MHAHCH]CKOT
TP3KUIITA, KOpIopalyje 1 HallOHAJIHE pUBpEfie. Y OMIITEeHO, HocToje cnefehe mpa-
BHJTHOCTH:

Bucok KKY, noce6HO BucOKa 3allITHTa MHBECTUTOPA, KOPECTIOHAUPA ca epuKa-
CHMM TP3KMIIITEM KallMTajla: KalaluTeT TPKUIITa (MepeH KOMTMYHUKOM HheroBe Kalu-
Tanu3anyje 1 6pyTo APYIITBEHOT MPOU3BOIA) j€ Y THM YCIIOBIMA PEJIaTHBHO BUCOK; Ka-
naruTeT Tpancdepa Kanuraia mpemMa ceKropy mpeayseha (MepeH OOMMOM HHUIHjaI-
HMX jaBHUX ITOHYJIA) je TaKohe 3aBUCaH Off HUBOA 3AILTHTE I/IHBGCTI/I'I‘Opag). Buiim HUBO
KKY nosehaBa 061M MHUIIIjaTHUX jaBHUX HOHyJIag) OJJHOCHO KallalluTeT TPKUILITA.

Bpentoct akija npeny3eha u mbuxoBa BapujaGMITHOCT (BOJATHIHOCT IPUHOCA)
NOKa3yjy NO3UTHBHY 3aBUcHOCT off HuBoa KKY. YoueHa je u Bucoka 3aBICHOCT 3allTH-
Te eKCTepPHUX WHBECTUTOPA (ayTcajaepa) u IieHe akuyja: o npaswiy Huzak KKY pe-

6. Jensen Michael, 1993, ,,The modern industrial revolution, exit, and the failure of internal contract
systems®, Journal of finance 48, 831-880.

7.  Pejrunr arennmja Standard & Poor’s je ycrocTaBmiia cucTeM NpolieHe HIBOA Y KOM Cy KOMITaHUje
npuxBaTHiIe MehyHapomHM KOIEeKC KOPIOpPaTHBHOT ylpaBibama. I[Iponena ce Bpuu y3 nomoh
nokasatesba CGS (Corporate Governance Score) Koju Bapupa Ha ckanu o 1 go 10. Bamopusyjy
ce cnenehe ocobuHe Kopnoparnuje:

* BJIACHUYKA CTPYKTypa

* ogHOCH ca (puHaHCcHjckiM stakeholder-uma

* (puHAHCHjCKA TPAHCIIAPEHTHOCT U CTAH/IapAM jaBHOT U3BEILITaBabha
* CTPYKTypa yIpaBHOT O00pa U MpoLEeC HEeroBor paja.

8. La Porta et alt., "Legal detrerminants of external finannce", Journal of Finance, No 54. 1997. ctp.
1131-1150.

9. MHunujanHa jaBHa MOHY/A je MeXaHH3aM NMpUOAaBJbarba JONATHOT KAlKUTala CHCTEMOM JAUPEKT-
HOr (prHaHCHpama. JaBHa MOHY/A je MOHyAa yrnyheHa HeoppehbeHoM Opojy nuija paju ymica u
yllate XapTuja Of BPEIHOCTH NPHUIMKOM HUXOBE AMCTPUOYLHje, OJHOCHO CBaKa IOHYyAa 3a
KYIIOBHHY WJIH TIPOJIajy XapTHja Off BpEHOCTH yiyheHa NPUIMKOM TProBUHE XapTHjaMa OfI Bpef-
HOCTH Ha OPTaHM30BaHOM TpXKuIITy. VHuIMjaaHa jaBHA MOHYAA je ynyhuBame jaBHE IOHYAE IO
IIPBH IIyT WX OTBapamke KOMITaHHje.
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3yJITUpPA PETATUBHO HUCKKUM IIEHaMa amﬂjam). Hmsak KKY, nagame, nosehasa pena-
TUBHY BPEIHOCT (UCKa3aHy y % ) HOjeqMHAYHOT KOHTPOJIHOT MaKeTa.

Bpemroct ToburoBor QY je Hucka y ycionma kafa je KKY Hm3ak u, moce6HO y
yCIIoBMMa MH(DEPHOPHE 3aIIITUTE I/IHIBGCTI/ITopalz). KKY ytude n Ha HeKe BUTAITHE TIep-
¢popmance HanpioHaHe ipuBpene. [locToje foKasu fa 3eMybe y TPAH3UIH]H Ca HUCKUM
KKY u c1aboM 3allITiTOM WHBECTUTOPA UMAajy 3HAYajHO yOp3aHy KOHIIEHTPAI]y BJia-
CHUIIITBA, OCTBApYjy HIXKM pacT OPyTO JIPYIITBEHOT MPOU3BOAA OJf TIOTSHIHjaJTHOT 1
TIOJUTOXKHMjE CY HEraTUBHIM IIIOKOBAMA .

Y Tekcry Koju cieu Ouhe pa3marpaHa Be3a n3Mehy ocoOrHa TPSKUIIITa KOpHopa-
TuBHe KoHTposie 1 KKY y ycimoBuma Tpamsunmje. Y mpBoM Kopaky (ofesbak 2.) he 6u-
TH KpaTko onvcaHa Be3a uameby KKY ¢ jenne crpane u kamanureTa (pMHAHCH]CKOT TP-
SKUIIITa U IeHe aKIyja ¢ ipyre crpaHe. buhe mokazano ga Hu3ak HuBo KKY Bomu pena-
THUBHO HEPa3BUjEHOM TPKUIITY KalWTaja Koje YCIopaBa pacT HAIMOHAIHE MIPUBPENIE.
Takobe, ykazahe ce Ha To ja Hm3ak KKY yTide Ha moHaIame MOHyJIE U TPasKihe Ha Tp-
SKUIITY KaruTasia 1 1a fepOpMuILie IieHy aKIija HaHDKe.

Y opemky 3. 6uhe MOKa3aHo f1a y HOPMAJIHUM YCIIOBAMA TPIKUIIITE KOPIIOPAaTUBHE
KOHTpOITe (DYHKIMOHUIIIE KaO MEXaHI3aM pelllaBarba MPUHINIAN-areHT KOH(INKTA 1
CPENCTBO AUCIMILTIMHOBAkha MEHAIMEHTA, ¥ TO IIyTEM OTKPHBama CTBApHE IIEHE akuyja
Ha TPXKUIITY KayTana ¥ IyTeM 3allTATE aKIFIoHapa Off VIIIaHUMBamka yIpase. Y yciIo-
BUMa 3/IpaBe KOHKYPEHIHje, KOMIIAHU]y Y CTPATEIIKO]j KPHU3H, IO TIPABUITY, IPEY3UMajy
cy0jeKTH, KOj IMa]y 3KeJbY M CIIOCOOHOCT Jla KpEerpajy penaTuBHO Behy BpEeIHOCT 3a aK-
IMOHAPE, ¥ TO TI0 (hep [IeHN OTKPUBEHO] Y TIPOIIECy NMpey3uMama, yBehaHoj 3a T3B. takeo-
ver pemujy. MebyTiM, y ycioBuMa TpaHsuigje, qonasu 1o aedopmanmje QyHKImja
TPKAIITa KOpHopaThuBHe KOHTpoJe. FICKycTBO MOKa3syje fja y TPaH3UIUji OHO TIOCTaje
MeXaHN3aM eKCIIPOIpHjalyije ayTcajaepcKuX NHBECTUTOPA KPO3 MPOIieC BUCOKO yOp3a-
He KOHIeHTpanuje BracHuinTBa. Hamme, Hmzak KKY 1 Hepa3BujeHO TPKUIIITE Kaly-
Tasa Bojie IIEHOBHO] Hee(hpMKaCHOCTH aKIWja ¥ HEOTKPUBAKY (pep IeHe Y MOCTYIIKY Ipe-
y3uMama. OBO je HapOuuTo CITyvaj y 3eMibaMa y Kojuma ¢y Omie IpuMerheHe MacCOBHE
cxeMe npuBaTu3anyje. Y ToM cMUcCTy, Oruhe yKa3aHo Jja YKOIIMKO ce He 00e30e/I BUCOK
KKY u Brcoka 3amrura npuBaTHE CBOjUHE, caM TIpoliec puBaTu3anyje Hehe BonuTu
nosehaHoj erkacHOCTH MpUBaTH30BaHUX Tpeny3cha U 3HaYajHUjeM TPUBPEHOM pa-
CTy.

Y opemKy 4. 6uhe ykazaHO Ha Hajuelrhd KOPEKTUBHU MEXaHW3aM Koje 3eMJbe Y
TpaH3UIMjA KOPUCTE Kao Of[rOBOp Ha fedopMariyje (pyHKIja TPKUIITa KOPIIOPATHB-

10. OBa mpaBUJIHOCT je pPerHcTpoOBaHA Ha UCKYCTBY HeMauykux Kommanwuja. Buperm: G.Gorton, F.
Schmid, "Universal Banking and performance of German firms*, Journal of Finacial Economics,
No 20, 2000.

11. TlojemHOCTaBIbEHO: OFHOC TeKyhe Tp:KuIIHE IeHe npefy3eha u TpomkoBa 3amMeHe — replacement
costs.

12. La Porata et alt., Investor Protection and Corporate Valuation, National Bureau of Economic
Research, Working paper No 7403. 1999.

13. Simon Johnson and Andrei Shleifer, “Privatization and Corporate Governance”, manuskript, MIT
and Harvard University.
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He KOHTpoJie. Ped je o mpaBHOM MHCTUTYTY — 00aBe3u OTKYIA aKIja MAaFlbUHCKUX BiIa-
CHVKA TOJ| HEMCKPMMUHATOPHIM YCJIOBAMA KaJia ce cTekHe ofpeheru npar ydentha y
BJIACHWYKOj CTPYKTypu. Takobe, Ouhe yka3aHO Ha aMOMBalIeHTHE IIJbEBE KOje 3aKO-
HOJABIH IOKYIIIaBajy Aa OCTBape OBUM MHCTHTYTOM 1 Ha IIpOOIIeMe Y BerOBOj IPIMEHN
y TIpaKcH.

Y opembky 5. 6uhe onucaHe OCHOBHE KapaKTEpUCTHKE TPXKUILITAa KOPIOpaTHBHE
koHTpone y Cpbuju. [locaganmmse HCKYCTBO NOKa3yje fja Taj mporec 1y CpOuju nma cBe
ocobuHe paHe Tpansunyje: Hn3ak HEuBo KKY koMOMHOBaH ca MacOBHOM IIpuBaTH3a-
L1jOM, HICKA IIEHOBHA €(PMKACHOCT TPXKUILTA, yOp3aHa KOHIIEHTpalyja BIACHUILITBA U
3HaYajHO IPUCYCTBO CIIEKYIATHBHUX HHBECTUTOPA. PerucrpoBaHe cy cBe TUIHIHE fie-
(hopmanmje TpKuUITa Ipey3uMara, a MoceOHO a Cy MeTe KBAJIUTETHe (hupMe ca Hu-
cknM KKY ymecro ¢pupmu koje srorire nocyjy. IIpaBHu cucteM ce HoKa3ao Kao HecHo-
co0aH 1a Ha 3a[J0BOJbaBajyhy HAYMH KOPHTYje OBE aHOMAIIHje - IIITO 300T HEMOTIYHUX,
HEJIOCIIE/IHIX ¥ KOH(PIIMKTHHX IIPOIHCA, IITO 300T KIXOBE HEIOCIIEIHE IIPAMEHE.

Y onesbKy 6. buhe n3BeeHr OCHOBHU 3aKJbYYI U IIPOTHO3E.

2. KKY, kananuteT TP>KUIITA 1 IIEHA aKIHja Y YCJIOBHMA TPaH3UIKje

ITocroje gBa OCHOBHA MOJieIa KOPIIOPATUBHOT YIIPaB/bakha: EBPOIICKY U aHTTIOCAK-
conck. KKY 1 HUBO 3amITiTe HHBECTUTOPA j€, IO PaBUily, Behu y aHINIOCAKCOHCKOM
Mmopieny. Behuna 3emaiba y TpaH3unmju je, 300r cBoje IpaBHE TPalULje, MHULIMjATTHO
MPONUCHMA YCBOjIIA €BPOIICKY MHCAJAEPCKU ~ CUCTEM KOPIOPAaTHBHOT YIIPaB/bamba.

Y THM ycIoBAMa M TP3KUILITE aKIija ¥ TPXKUIITE OOBE3HMIIA OCTAjy peIaTHBHO He-
pasBHjeHN, MEPEHO HUBOOM (eKcTepHe) Karmrammanyje’), a 6poj jomahux mucrupa-
HUX (pupMH U OpOj MHULIjaJTHIX jaBHUX TIOHY/A OCTaje peylaTUBHO HI3ak. OBY TBPABY
[I0Ka3yjy OICeXKHa MCTPaKMBamka HA Y30PKY HajBehrx KOMIaHWja y CBaKoj Of 3eMaba
Ca MHCaj/IepCKAM HHCTHTYIMOHATHAM pelIehAMa; OKa3aIo Ce 1a Ce Y CBIM OBHM CIIy-
YajeBIMA PErUCTpYje 3HAYAJHO HIDKH HEBO Pa3BUjEHOCTH TPyKHINTa Kamirana ©). Cra-
60 PasBUjEHO TPSKUILITE KAIATAIA YCIIOpaBa PACT HALMOHAIHE IpuBpene! ). Aprymes-
Tanyja:

1. pacmonoXnBOCT EKCTEPHOT U3BOpa ?)m{aﬂcnpaH)a onpebyje MoryhHOCT 3eMibe
Jla pa3BHje KaliTalHO NHTEH3UBHE CEKTOPE

14. Tlopm eKCTepHUM, OTHOCHO ayTCajAepCKUM BIIACHIKOM MOIpa3yMeBa ce MarmbWHCKY BJIACHUK KOjU
He KOHTpoJuiie (pupMy. AHITIOCAKCOHCKM CHUCTEM IpyKa KBAJIUTETHY 3alITHTY MambUHCKOM
aKIMOHApy, Te Ce YeCTO O3HayaBa Kao ayTCajAepCKU WM €KCTEPHH CHCTEM KOPIOPATUBHOT
yIpaBJbamka HaCyNpOT €BPOIICKOM, MHCAjEPCKOM MOJIEIY.

15. ExcrepHa KamuTanm3andja MEpH CE€ OJHOCOM Jiela TpXKUIIHE KalnuTadu3aluje KOju je y
BJIACHMIITBY €KCTEPHUX aKIMOHApa X OPYTO HAIIMOHAITHOT JOXOTKA.

16. LaPorta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, and Vishny , “Legal Determinants of External Finance”, Jour-
nal of Finance, No 52, 1997.

17. Levine, Ross and Sara Zervos, “Stock Markets, Banks and Economic Growth”, American
Economic Review, 1998.
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2. e(prKacHOCT aJIOKalyje KanuTaja je ToJ| 3HaYajHIM yTuLajeM e(huKacHOCTH (pu-
HAHCH]CKOT CHCTEMa

ITopen onpenerbera 3a ofjpeberHn cucTeM KOpINopaTHBHOT YIIpaBibakha, Ha KOH(pHU-
rypaiyjy (pMHACHJCKOT TP3KUIITA U H-eTOBY LIEHOBHY €(PMKACHOCT OUTHO yTUUe U 1360p
MoyIeNa ipuBaTi3aiyje. MacoBHa npuBaTr3anyja 1 Huzak HuBo KKY ce He KoMOuHYyjy
echukacHo 1 IOBOfE 10 yOp3aHe KOHIeHTpaluje BiaacHuiTea. Mako Huzak HuBo KKY
HHje ANpEeKTHA MOCIIEANIAa MacOBHE NpUBaTH3allje, FBbUXOBO KOMOMHOBAH:E IOBOA! 110
TEeIIKUX AepopManyja yHyTap Tako HacTanux kopropamuja. Hajreske nmocneauue oBe
KOMOMHAIFje cy MacOBHA eKCIpONpHjalija MAlbUHCKIX BJIACHUKA U Op30 MPasKiCHe
TpxuiTa KanuTana. Pana mcrpakuBama cy nokasana jga HuBo KKY ytuue Ha HUBO
KOHIIEHTPAIl}je BIIaCHUIITBA, ¥ HUBO ¥ ANHAMFKY IIPOMEHE TP3KUIIHE BPEAHOCTH KOM-
naHuja. OCHOBHE NPaBHIIHOCTH, youeHe Ha ucKkycTBy Yenike n CroBauke, cy ciefe-
heZO).

. npenzy3eha ca BeJIMKUM OpojeM Majlix aKkI[MoHapa UMajy HUCKY BPEHOCT aK-
nuja

* BIIACHMYKA CTPYKTypa mpeny3eha y KOjoj MOMHMHHpajy MalW BIacCHUIM ce
y6p3aHO KOHIIEHTPHUIIIE.

OBu paHu Hanasy cy KOH3UCTEHTHHU ca HanasuMa T. Mittona??) KOjU ce OffHOCe Ha
MCKYCTBO IIET a37jCKUX 3eMaJba Koje Cy Hajuilie Oue norobene kpuzom 1997-98. ropu-
He. Kopnopanuje ca sruckum KKY u cnabum cucreMoM padyHOBOACTBEHOT U3BELLITA-
Bama MMajsie cy Behu naj eHa akiyja y ofHoCy Ha HOpMaJlHe (bn};Me Hajny6mn maj
I[eHa aKIyja IMaJli Cy KOHIJIOMEepaTH of loMuHangjoM uHcajaepa””’. Huzak KKY po-

18. Rajan, Raghuram and Luigi Zingales, “Financial Dependence and Growth”, American Economic
Review, 1998.

19. Wurgler, Jeffrey, “Financial Markets and the Allocation of Capital”, Journal of Financial Econom-
ics, 2000., No 58

20. Stien Classens, “Corporate Governance and Equty Prices”, Policy Reserch Working Paper, World
Bank, 1995.

21. Ospe ce MOpa HaOMEHYTH Jia Cy 3a cial yTUIlaj aKIMOHApa Ha MEHAIIMEHT Y OBaKBUM (pupMama
IeJIMMUYHO OATOBOPHU M aKIMoHapy, a He camo Hu3ak KKY. TakBu akumoHapu/MHBECTUTOPU
YecTo NMOoceNlyjy pellaTUBHO Mall fieo cpupMe. 300r Tora je 3a OBy BPCTY aKIMOHAPa NPUKIaTHIjI
nojaM mHBecTUTOp. IlpedepeHiyja HHBECTUTOPA jecTe MPUHOC HA HHErOBO yilarame a He KOH-
Tposna ¢upme. Tu MHBECTUTOPH Cy IO NpPaBUIy HENOBOJLHO MH(DOPMUCAHHU, HEMAjy JAOBOJLHO
3HaMha a HM MHTepeca (300T TPOIIKOBA, BEIMYMHE YEa, UTH.) 1a BpIIE U OHA MpaBa Koja Cy UM
eBeHTyanHo faTa. OBaj mpobieM je y TeopHju KOPIOPAaTHBHOT yIpaBjbakha MO3HAT Kao MpobiemM
crenor nyTHUKA (Koju He maha BoxkbY) min T3B. free rider mpo6iem. Kao miro ce nojeguHavHoM
rpabaHiHy 4ecTo He UCIUIATH fia Ce JIeTaJbHO HMH(OPMHIIIE O CBAKOM KaHIUAATY U Jja Ofie /la riiaca,
TaKO Ce M MajJOM MHBECTHTOPY y OFPOMHO] KOMIIAHHjH jEHOCTaBHO HE UCIUIATH Aa ce yayou y
nocjoBame (upMe U Jla NMOKyIIa fja yTH4Ye Ha IONUTUKY MeHanMeHTa. [lerarbHuje y: Downs,
Anthony, An Economic Theory of Democracy, Harper, 1957, New York.

22. Mitton, Todd, “A Cross Firm Analysis of the Impact of Corporate Governance on the East Asian
Financial Crisis”, Journal of Financial Economics, 2001.

23. Mittonove Hana3e MOTBPAMWIN Cy y IoceOHOM HcTpaxkuBamy Lemmon, Michael L. and Karl V.
Lins y “Ownership Structure, Corporate Governance, and Firm Value: evidence from the East Asian
Financial Crisis”, Manuscript, University of Utah 2001.
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BOJIY, Y YCIIOBMMA KpH3€, 1O yOP3aHOT CMamblBakb-a IOBeperma NHBecTuTopa. Kommanu-
je ca auckum KKY, moceGHO KOHIIIOMepaTH cy, pemMa Hamna3y Scharfstein - Stein?* mo-
Ka3aJy Mamy CIIOCOOHOCT /1a e(pUKacHO aJIOLMpajy KaluTa yIpaso 300T Tora IITO cy
MHBECTHIIMOHE OTyKe JIeTepMUHNCAHEe YHYTpPAIbAM BIACHUIUKMM HMHTEpecHMa a He
NpUHIMIMMA HajBeher Moryher npuHoca u HajHIDKer Moryher pusuka. OBu npoOnemMu
ajnokanyje 1 Hee(pMKacHOT MHBECTHPAaba 10a3e HApOUUTO 10 U3paxaja y IeprofiuMa
onanama KOij}]KTypeZS).

I'perike y anokaiyji ce OTKpUBajy y CUTyallju Kajia ce MeHa HETO MpouT ycien
npomeHe KoHjykrype. Husak KKY noBonu 1o Hecpa3MepHO OpKer cMarbuBama IUBU-
IEHM peNaTHBHO IpeMa cMamuBay Ipocura koprnopaunyje. Onafame KOHjyKyTpe,
IPYruM peunMa, moBehaBa pr3rK eKCIpOoINpHjalyje ayTcajuepa off CTpaHe HHCajepa.

Cneneha BaxkHa rpymna apryMeHara, Koja o0jalllbaBa peJlaTUBHO HUCKE IIEHE aKIy-
ja xomnanyja ca HuckuM KKY, oqHocu ce Ha IoHalame IOHyfe OTHOCHO Tpaxkihe. Me-
HalIepCKY ONMOPTYHU3aM U HUCKA 3aIlITUTa MHBECTUTOPA C je[[HE CTPaHEe HEraTUBHO YTH-
4y Ha MOHYAY KaluTajla jep WK MKy [IeHy MOHYHEeHOT KanuTana Wik CMamyjy KOJTMJIK-
Hy KalWTana Kojy Cy MHBECTUTOPH CIPEMHH Jia MOHYHE 110 TOj LIEHU (Ca TUM pU3H-
koM)%0). 1IITo ce THde TpaKibe, jejIHA BaKHA KOMIIOHEHTA TPAXKELE j& IOCEGHO OCETIbI-
Ba Ha Hm3ak KKY. PanmoHanHM WHCTUTYIMIOHATHA WHBECTUTOPH IIOKa3yjy aBep3ujy
npema Kopropaiujama ca HuckuM KKY. BbuxoBo yOp3aHo noBnayere u3 OBUX KOMIIa-
HH]ja, IPY IOrOPIIAY HIXOBUX nepopMancy yeies (1afa) KObYHKTYPE, j€ PErucTpo-
BaHO y BEJIMKOM OpOojy 3eMarba 3axBaheHnx a3ujckoM Kpu3oM. OBO NOHAIIAkE je TIPOoy-
3pPOKOBaHO PU3UKOM EKCIPONpHjaldje Off CTpaHe JJOMIHAHTHOT WHCAjePCKOT BIIACHH-
ka. Cryauja McKinseya, y k0joj je ucmrusana Besa usmeby KKY u tpxxuiime BpeHo-
CTH KOMITaHWja Ha T3B. emerging markets, Tokasaia je, Ha y30pky of 188 kopnopanwja,
la Cy MHCTUTYLMOHAIHA UHBECTUTOPH CIIPEMHU f1a IuiaTe u 10 28% BuIlle 3a akigje
KoMmanmja Koje mMajy Bucok KKY?7). Perucrposana je moceGHa 0ceT/buBOCT OBE Ipy-
nie maBectuTopa Ha KKY y 3emM/bama y KojiMa je perysaTiBa 1 MHCTHTYIHOHAJIHA 3alll-
THTa CBOJUHCKUX MpaBa HucKa. [lomro oBa rpynanyja vaBecTuTOpa 06e30ebyje 3Havya-
jaH CErMEHT TPasKi-¢ Ha (DMHACHCKUM TP3KUILITIMA, KOHCEKBEHTHO CIIEH JIa je HUBO U
KBAJIUTET TPAXKHE 3a aKiyjama Kopropaiuja ycinosibeH 1 KKY. Yobmuajern o6pasarg
TIOHAIlIaFha OBE TPYIIe MHBECTUTOPA, YOUEH M OINCaH Ha MCKYCTBY A3MjcKe KpH3e, je
cregehn: ako MoCToju pU3KK eKCIPOIpHjalyje, THCTUTYLOHAIHA HHBECTUTOPH YOp3a-

24. Scharfstein, David S., and Jeremy C. Stein, 1998, “The Dark Side of Internal Capital Markets: Divi-
sional Rent-Seeking and Inefficient Investment”, Mimeo, MIT.

25. o cnmyHuX Hanmasa y ciaydajy Typcke TokoM kacHux 90-Tux ropmHa gouutu cy u Nalbantoglu u
Savasoglu. BugeTn: Nalbantoglu, Osman and Serkan Savasoglu “Impact of Corporate Governance
and Foreign Trading on Firm Returns During Crises: The Case of Turkey”. Manuscript, Harvard
University, April 2000.

26. Grossman, Sanford and Oliver Hart, 1986, ,,The costs and benefits of ownership: A theory of verti-
cal and lateral integration, Journal of Political Economy, Vol 94, ctp. 691-719. Takobe, William-
son Oliver, The Economic Institutions of Capitalism, Free Press, 1985, New York.

27. McKinsey Quarterly, 2002, Number 3.
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HO MPO7ajy aKije Kopropanyja ca HuckuM KKY Ha pBr HaroseIraj Kpuse TpsKUIITa.
Taj ecpexat yOp3aHo nepopmulLie EHY HAHIKE.

3. KKY u ocoonne Tp:KHIITa KOPHOPATHBHE KOHTPOJIE Y TPAH3UIHUjH

Yxkomuko KKY yruue Ha 1ieHe akija u ocooute ([yOuHy, KaluTaATH3alujy 1 JTHK-
BUJTHOCT ) TP3KHMIIITA, OTBapa Ce MUTake KaKo y THM YCIIOBAMA (DYHKIMIOHHUIIIE TPSKHUIITE
KOPIIOpaTHBHE KOHTPOIIE.

Y HOpMaJIHIM YCIIOBIMA TP3KUILTE KOPIOPAaTUBHE KOHTPOJIE jecTe KOHTPOIIHU Me-
XaHW3aM KOji MUHIMI3Yje Hee(PUKaCHOCT reHepucaHy KOH(IMKTOM u3Meby uHcajuep-
CKOT U ayTcajiepckor BJIaCHUKa W/WIM BIacHUKA U MeHariepa. OBaj Wb ce TOCTIDKE
MEXaHW3MOM OTKpHBama IeHe Ha TPXKUIITY KanuTtaia. TpXKUIlTe peracTpyje CHrHaje
KOjH fionase U3 KOMIIaHuja Koje IpeAcTaBibajy MeTe 3a Ipey3uMase. 10 cy, o IpaBuiry
KOMITaHHj€ KOje UMajy TPEHYTHO HUCKY e(PMKACHOCT 1 HHUCKY IIEHY aKIyja.

Ilopen oTkprBama LieHE Ha TPXKUINTY KaluTaja, TPKUIITe KOpPIopaTHBHE KOH-
TpOJIe Ha jOIII jeflaH BaKaH HAYMH IITHTH ayTcajAepcKor BiacHnka. Hamme, ca craHo-
BUINITA aKI[FIOHApa je[iHa Off HajCKyIUBMX MaHH(pecTalyja IpIHIMIIAI-aTeHT mpooieMa
je onOpaHa MeHarlepa Koji HUCY KOMIIETEHTHH fia 00aBIbajy CBOj nocao?®. Ipactuysu-
ja Bep3uja ogOpaHe 10 CBaKYy IIEHY je HAaCTOjamhe MEHallepa Jja OTiCTaHaK KOMITaHUWje yUH-
HH 3aBHCHIAM O] COTICTEBHOT OIICTaHKa Ha 4yeiTy KoMmmaHuje. Ilomro npey3sumMarme KoM-
HaHyje HajJyelrhe BOMY CMEHH MEHAIIMEHTa, OHO IIPEfiCTaBlba e(hIKacaH CHCTEM 3allITh-
Te ayTcajaepcKor akIMOHapa Off OBOT “‘yIIaHYMBamWa“ MeHaMeHTa. Pecopma eBpon-
CKE peryJTUBE IPey3uMama 300T Tora orpaHryaBa MOryhHOCTH MEHAIIMEHTA 33 HEKOH-
TOpIIICaHy OfiOpaHy Off Ipey3nuMan-a, Koja O G1ia Ha IITeTy MarbMHCKAX BJIACHHKA.

Crynmyje Koje ucTpaKyjy MOHaIlIalke MeHallepa KOji Cy CyOueHH ca MPEeTHOM He-
TIPHjaTeIbCKOT NIPey3nMarha MOKa3yjy Aa je OTIOp MeHalepa Ipey3nMary, Koje cTBapa
IofiaTy BPERHOCT 3a aKUMOHApE TapreTHpaHe KOMIIaHWje, Mambe BEpOBaTaH YKOIUKO
BOehM MEHalIMEHT Te KOMITaHHje MMa (PUHAHCHJCKM MHTEPEC Y TpaHCAKIHj1 O1II0 KpO3
nobujarbe akmuja HOBE c%mpMe, OWIO KpO3 T3B. 3IATHU NMaioOpaH WK KPO3 TapaHIId]jy
na he 3agpxari nocao®”). JIpyre cTyauje cy mokasane jja akIHOHAPH IyGe Kajja MeHal-
MEHT Npefly3rMa Mepe Jia 3allITUTH ceOe Off 'yOuTKa KOHTpoJe Hajl ¢upMoM. JaBHO 00-
jaBIbMBaE-€ M3MEHE CcTaTyTa (hupMe y CMHCITY 3aIITATE MEHaIMEHTa — Ha TIpAMep 3ax-
TeBambe KBaTM(UKOBaHe BehrHe 3a IPOMEHYy WiaHa YIPaBHOT Oi00pa, BOTHIIO j€ TI0
IpaBUITy Mafy LieHa aKija Te q)I/IpMe3O). YKpaTKo, eMIUpHjcKe CTyArje YKasyjy fa ce
MeHallepy ONUPY HelpHjaTeJLCKUM Npey3nMamuMa upMe 1a 61 3aimTuTwim cebe off

28. Shleifer, Andrei and Robert W. Vishny, 1989, ,,Management entrenchment: The case of manager-
specific investments®, Journal of Financial Economics 25, 123-140.

29. Walking, Ralph, and Michael Long, 1984, ,,Agency Theory, managerial welfare, and takeover bid
resistance”, Rand Journal of Economics, Vol.15, 54-68.

30. Jarrell, Gregg and Annette Poulsen, 1988, ,,Shark repellents and stock prices: The effects of
antitakeovers amendments since 1980, Journal of Financial Economics Vol,19, 127-168.
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ryOnTKa MprBaTHUX OeHeuIlrja Koje MM IOHOCH KOHTpOIa Haj| (pupMoM, a He Jia Ou
3aIITUTIIN UHTEPEC aKIMOHapa.

Tpkuire KOprnopaTuBHE KOHTPOJIE jecTe, JaKie, CHasKaH NACHMIUTUHUPajyhn
¢hakTOp MEHalMEHTa, TOCEOHO Yy OKJIONHOCTUMA Kajja HeMa JOMHHAHTHOT BJIaCHUKA,
jep ce mpey3uMameM JiehUHUIIE JOMUHAHTAH BracHuK-D.

E¢ukacHo TpXuIITe KOPIOpaTHBHE KOHTPOIIE jecTe, Haflalbe, MEXaHW3aM 3allTh-
Te ayTcajiepcKOr BacHUKa. Y ciy4yajeBMMa Kajja OBO TPXKWIITE He MOCTOjU, WU He
(pyHKIMOHMIIIE €(PUKACHO, JIOMUHAHTHY BJIACHUK ¥ MEHAIIMEHT HEPETYIapHO [IPUCBaja-
jy pecypce KoMIaHuje, IIITO BOIM €KOHOMCKO] Hee(hMKaCHOCTH Ha YT POK.

Y oKoHOCTHMa Kajia TIOCTOji HOPMAJIHO TP3KUIIITE KOPHOpaTUBHE KOHTPOJIE U BU-
COKa 3aIlTATAa ayTCajAepPCKUX BJIACHUKA MEXaHM3aM HENpHjaTesbCKOT Npey3uMarmha Ha
OBOM TPXKUIITY (PYHKIVIOHMINIE ¥ KAO MEXaHW3aM YPaBHOTEXEHAa CHCTEMa OfHOCHO
Kao TPHHY/HA 3alTUTa HHTEpeca ayTCcajiepcKOr akKIpoHapa. Y MPONEeRypy KOHKYPEH-
uje 3a Ipey3uMarhe OTKPHBA Ce CTBapHA BPEHOCT THX KommaHumja (yBehana 3a T38. ta-
keover premium) a pecypce KOMIaHuje TPEy3uMajy CyOjeKTH KOji UMajy KeJbY U CO-
cOOHOCT J1a Kpenpajy Behy BpeJHOCT 3a aKIMOHAape.

IlITa ce poraba ca KOH(UrypanyjoM TPSKUILTA KOPIIOPATHBHE KOHTPOIIE Y YCIIOBH-
Ma Kapia je KKY Himzak, a MHCTUTYIMOHAIHA 3aIlTUTa EKCTEPHIX aKIMOHapa Hee(rka-
cHa? O0a HaBeJIeHa YCIIOBa Ce MOTY PETUCTPOBATHU Y BehHU 3eMarba y TPaH3UIMjU.

IIpBu edekar je npoMeHa KOH(pUrypalyje TPKUILTA: IpeAMeT Ipey3nuMarba Mo-
CTajy Koprnopauyje Ko Kojux je BpefHocT Tobunosor Q Hucka ycien Huckor KKY.
Hucka Bpepgroct TobnHOBOT Q ¥ BHCOK ITOTEHIMjal pacTa 6e3 JOTaTHOT MHBECTHpamha
YWHY OTlepaly]jy Ipey3uMama Mpo(hUTaOHIHOM Y KPATKOM POKY.

Jpyru BaxkaH ecekar jecte aecopmaryja (yHKIje OBOT TPXKUILTA KAO 3aIlITHT-
HOT' MEXaHW3Ma ayTCajiepCKHX BIIAaCHUKA. Y KOJIUKO je TPXKUIITEe HeypeheHo 1 yKONuKo
He (hyHKIMOHMITIE MHCTUTYIMOHAIIHA 3allITHTa ayTcajaepa, takeover mpecTaje a IITHTH
OBY BPCTY BJIaCHMKA M TIOCTaje MEXaHu3aM HUXOBe ekcriponpyjangje. OBO je BUTbUBO
HAapO4UTO y CATYyalfjaMa Kajja He TTOCTOj! 00aBe3a NPUHYAHOT OTKYIIA aKIHja MarbIH-
CKHX BJIaCHMKA. Y THM OKOJIHOCTHMA ce OueKyje ¥ OCTBapyje Naj LieHa aKiyja, Omio
ycIieq afia Tpaxkse, OUIo yeney| pa3sBofibaBama KaluTana.

Tpskuiira KopnopaTuBHE KOHTPOJIE y TPaH3UIUjK CY, TOCEGHO Y paHuM (pasama
pasBoja, ;yooko fecpopmucana. IllTa cy y3pouu nepopmariyja TpsKUIIITa KOPIOPaTHB-

31. Heke cryamje cy mokasaje HeraTuBaH edekaT Ipey3nMama Ha aknuoHape mpeysmMada. Ose
CTyquje moKasyjy fia akBu3uIuje (Ipey3nMama), HApOUUTO OHE KOje MEHAIIMEHT Ipey3uMada
BpIIHN paju fuBepcruKanyje OU3HIca I pU3HKa, Hajuenrhe HACY y HHTEpeCy aKIHOHapa IIpey3-
nmada. Ha npumep, moctoje eMnupujcke cTyfuje Koje IMoKasjy fia je IpuHOC (pupMe Koja Impey3-
uMa Apyry hupMy Ha HHBECTHIIMjY IO aKBU3UIMjU Hajuelrhe HeraTuBaH. [pyre crynuje (Morck,
Randall, Andrei Schleifer, and Robert Vishny, 1990, “Do managerial objectives drive bad acquisi-
tions?* Journal of Finance, Vol. 45, 31-48.) mokasyjy Aa je Taj MpUHOC HAJHIZKU Kajia je TapreTH-
paHa komnaHyja y ¢asu pacra. Kaplan i Weisbach (Kaplan, Steven, and Michael Weisbach, 1992,
“The success of acquisitions: Evidence from divestures®, Journal of Finance, Vol 47, 107-138.)
3aKIbydyjy fa ce AmBepcuUKanyja IyTeM aKBH3HUIHja 110 MIPABIIY 3aBpIIaBa JIOLIE IO aKIHo-
Hape ¥ ia Cy HaKHaJ{Ha JIMKBUMpaha THX HHBECTHUIMja BEOMa YecTa.
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He KOHTpoJe y Tpam3unmju? [1oTnyH! OroBOpr Ha OBO MUTALE CY CTBAp OymyhHOCTH.
IIpBu BaxkaH heHOMEH, 6e3 Kora Huje Moryhe pasymMeTn (pyHKIMOHUCAHE¢ OBUX Tp-
KUINTA Y THM yCIIOBUMa, jecTe yOp3aHa KOHIIEHTpaluja Ha Bpiio (y OJHOCY Ha Jpyre
€BPOIICKE 3¢MJbE ) BUCOKOM HHBOY.

KoHreHTpanyja BIacHUINTBA je y TEOpHj! YIVIaBHOM IIOCMAaTpaHa Kao HeraTWBaH
(peHOMEH Ipe cBera 3aTo LITO BOAY ralllekhy TpsKuiTa Kanutata. Ona MebyTnm nMa n
cBOjuX 0OpuX cTpaHa. Kana cy KOHTpoJIHa IpaBa KOHIIEHTPHCaHa Y pyKaMa jefJHOT aK-
I[MOHApa, TaKaB aKIMOHAP je IIaCHpao JOBOJGHO BEJIMKHY KalliTall y KOMITaHH]y fia 61 ce
3alHTEpeCcOBao 3a IPUKYIUbake MH(pOpMaIja 1 KOHTPOJTY MEeHalIMEHTa Tako fia je free
rider npoOneM y TaKBOj CUTYyaluju 3HaTHO yOnaxkeH. KOHTPOJIHU BJIaCHUK MMa 3HA4aj-
Ha ympaBJbayka IpaBa Koja My [ajy MOTYhHOCT Jia yTi4e Ha MOCIIOBHY IOJTUTUKY (PUp-
Me, a y3 TO OH IIPEJICTaBIba M PeasHy MPETHY 3a CMeHy MeHalIMeHTa, OWyIO IyTeM Iiraca-
’Ba Ha YIIPaBHOM Of0OpY, OMIIO IyTeM 3acTYIHMYKE U3jaBe WU JIMKBUIAIUjOM CBOT
yaesa KOjU je TOBOJBHO BeNUK Jia Oyfe aTpakTuBaH 1 HeKoM Oyayhem crumaony. Kow-
TPOJIHY aKIHOHaP, AaKJIe, IMa TOBOJLHO M MHTEpeca ¥ MOhH f1a pelly OCHOBHE Ipoodire-
Me y IPVHIWNAN-areHT PeNanijy. Y3 TO, BEJIMKY aKIMOHAP JIaKIIIe MOOHIIHIIIE ¥ CYJICKY
3allITHTY, TAKO fa KOHIIEHTpallyja BIaCHHILITBA OH[EPHIIIE TPABHY 3aILTUTY.

Yy CAH32) u y Bemikoj BpI/ITaHI/IjI/133) (Tj. y 3eM/baMa ca aHIIOCAKCOHCKUM MPaB-
HFM CHCTEMOM ) aKI[MOHAP Ca ariCOIy THOM BehMHOM I71acauKyX Ipasa je n3y3eTak. Pas-
JIOT 32 TO Cy YITIABHOM IIPaBHA OTPaHWYEHha Ha CTUIAME BEJIMKOT BIIACHIYKOT YENa y
¢upmama, Kao u epykacHa KOHTpOJIa MEHAIMEHTa KOjy Bplile OaHKe, NHBECTUIOHH
¢oHp0BY, ocurypaBajyhe Kyhe u gpyru npocgecuoHa iy MHBECTUTOpU. Takobe, TukK-
BUJJHOCT (PMHAHCHJCKOT TPKUILITA TONPUHOCK TAaKBOM CTalby. Y APYIUM 3eMibama, a
HApOYNTO Y 3eMJbaMa Y TPaH3ULj!, KOHLEHTpaliija BIIACHUILITBA je IIPaBUIIO.

Y Hemauxkoj Benuke KoMepryjanHe OaHKe YecTO MyTeM 3acTyIHIUKIX U3jaBa KOH-
Tponuily Buiie of 1/4 rmacoBa y BENMKUM KOMITaHUjaMa, 1 Y3 TO, IMajy Makhe ajiu 3Ha-
yajHe UPEKTHE yfiene Mo Kao akIMOHApH OUIIO Kao IIOBepI/IOIII/I34). Y Wranmju mupa-
MIJIAJIHE CTPYKType oMoryhaBajy 3HauajHa KOHTPOJIHA IIpaBa ca MUHIMYMOM YIIOXKe-
Hor Karmnrana>). Mlako y Jamany KOHIEHTpaITija BIACHHIITBA HHje TAKO H3PAaXeHa Kao
y Hemaukoj, y3ajaMHO BIIaCHUINTBO W 3HAYAjHM BIIACHUYKH yyelii 6aHaKa y KOMITaHW-
jama cy mpaBmIto, a CIIMYHO je U Y <I>paHuyCKOj36). Y ocratky cBera, yKIbyayjyhu u Haj-
Behn neo Espone (va npumep Uranuja, Guncka u [llsexcka) y Jlarunckoj Amepuiy,

32. Roe, Mark, 1994, ,Strong Managers, Weak Owners. The Political Roots of American Corporate
Finance*, University Press, Princeton, N.J.
33. Black, Bernard, and John Coffee, 1994, “Hail Britannia? Institutional investor behavior under

limited regulation”, Michigan Law Review, Vol 92, ctp. 1997-2087.-

34. Franks, Julian and Colin Mayer, 1990, ,,The ownership and control of German corporations*, manu-
script, London Business School. Takobe y Organization for Economic Cooperation and Develop-
ment,, 1995, ,,Corporate governance environments in OECD countries®, February 1.

35. Barca, Fabrizio, 1995, ,,On corporate governance in Italy: Issues, facts, and agency*, manuscript,
Bank of Italy, Rome.

36. Organization for Economic Cooperation and Development, 1995, ,,Corporate governance environ-
ments in OECD countries®, February 1.
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Hcrounoj Asuju u Adpuiy, Kopriopanyje 1o MpaBwily WMajy KOHTPOJHOT BJIACHHKA
KOjH j& YeCTO OCHMBAY WJIM IOTOMAaK OCHUBava (prupme.

CymrrracKa Moh aKIMoHapa 3aBUCH Off KOHTPOJTHUX IIpaBa Koje OH Y3KHBa, a yKH-
Barh¢ KOHTPOJTHUX ITPaBa 3aBKCH Of] 3aILTUTE KOjy TUM IIpaBiMa NPY:Ka IPABHY CHCTEM.
Kapa je y nuramy akumoHap Koju ©iMa KOHTPOITY HaJl (PUPMOM jep Np>Ku BIACHIIKHY T1a-
ket of 51% wnu Behw, mpeTepaHo ocnamame Ha CY/ICKY 3allTUTy Huje MoTpeGHO (1ITo
je HapouMTO 3HAYAjHO Yy ycnoBuMa Tpamsuiyje). HamMe, Hajuennhe je IpminmyHO J1ako
JIOKa3aT! TaKO BENVKH IPOLEHAT BIIACHUINTBA, a Kajl Ce OH jeJTHOM JIOKaKe, Opojarmbe
IJIacoBa je 4eCTO M3NUIIHO HAKOH IIITO TaKaB aKIMOHAp UCKaxke cBOj cTaB. Kapa je y
MIATaby Mamky OpPOj MAKMHCKHX aKIMOHAPA CTBAPH ce KOMIUTHKY]Y jep OHU MOpajy /ia ce
VAPYXYjY Aa 01 KyMyJIMpalld KOHTPOJIHU IaKeT YyIIpaB/baykixX IpaBa, MOr'yhHOCTH Me-
Hallepa jia ce Mellia, yTiJe 1 crpedana hopMupare Koalniyja cy 3HaTHO Behe, a yrmora
CY[IOBa M IPYTUX WHCTUTYIMja Yy 3AIITUTH MIpaBa OBUX aKIMOHAPA je MHOTO 3HAYajHUja.
300r OBHUX UMH-ECHUIIA N10jaBa MABUHCKUX aKI[MOHAPa KOjU ce TPYIHMIIY Y KOHTPOJIHU
[IaKeT j€ MHOrO yelltha y 3eM/bamMa ca COPUCTULMPAHU]UM U jaulM IIPABHIM CHCTEMOM.
Y 3emybaMa y KOjiMa Cy IIPaBHU CHCTEM W H-eT'OBE HHCTHTYIMjE PETIaTHBHO cIabl MHO-
To je yenrhy ciry4aj paKTUIKK KOHTPOJIHU aKeT U jeflaH BehMHCKY aKIHOHAP.

OBaj mofaTax je HapoYWTO 3HAYajaH 3a CTpaHe MHBecTHTOpe. Hamme, HCKyCTBO
Pycuje je mokazano fia je y 3em/bama ca cia0iM IpaBHUM CHCTEMOM fioMahy MHBECTH-
TOp, KOjH je ToOpO YIIO3HAT ca IpWINKaMa 1 IMa MONUTHYKE 1 IPYyre Be3e, y MHOrO 60-
JbEM TIONIO3Kajy Off CTPAHOT MHBECTUTOPA KOjH /IP>KU MCTH NakeT. Hamve, mHBeCTHINO-
HE GaHKapy TBpJIE fia CTpaHall MOXe Jla KOHTPOJIMILIE PYCKY KOMITIaHHjy ako uMa 75%
BJIACHUIIITBA Te (prpMe, OK JoMahl HTHBECTUTOP UCTH CTereH (DaKTHIKE KOHTPOJIE MO-
K€ J1a OCTBApH U ca cBera 25 % BIIaCHHUIIITBA.

Tpeba mebyTum joru jeqHoM nopByhH fia, pempa je BehmHCKH akiMoHap eprkacan
y YCIOCTaBJbaky KOHTPOIIE HaJl MEHAIIEPOM 1 Y pelllaBaby NPHHIMIAI-areHT Ipooe-
Ma, OH IpefcTaB/ba OIacHOCT 3a Majle, ayTcajaepcke MHBECTUTOPE KOjU CYOYeHHU ca
MM HHUCY Y CTamby fa ofidpane cBoje unrepece. OBO je y CTBapH ¥ TIIaBHH Pa3ior (110
JIOMAHAHTHOM CTaBY y TEOpHjH) 3allITO KOHTHHEHTaHa EBpona mva HepasBujeHa Tp-
SKUIIITA aKIUjCKOT KanuTana.

Y6p3aHa KOHIEHTpalija KOPIOPaTUBHOT BJIACHUILTBA CE PETHUCTPYje Y CBUM 3eM-
Jbama y Tpam3uugju. OHa je moceOHO BUbMBA Y 3eM/baMa ca JOMHUHALIjOM MAaCOBHUX
cxeMa npuBarm3anyje. Jlpyra BaskHa ocoOMHa OBOT IPOIIECa jecTe HEroB NHTEH3UTET.
HMako je mHUIMjaIHa BIACHUUKA CTPYKTypa OWIa y MOYETKY BpJIO IIMPOKO JUCTIEP30-
BaHa, cajlalllibi HUBO KOHIIEHTpallje laJleKo NMpeBasiwia3y MHUIUjaHI 1 OCTBapeHn
HMBO KOHI[EHTpal{je y 3eM/baMa KOHTHHeHTanHe EBpore.

TaGena 1 ommcyje Taj mpouec. Y cBUM NMOCMaTpaHUM 3eM/bama, ocuM CIIOBeHHje
(koja ce, 300r Tora, cMaTpa IOJy3aBpIICHMM CJIy4ajeM IIpHUBaTH3alje) MefijaHa
yuentha Hajseher BinacHuKa foctiske 40% vy Buie. Vcra BenmmuuHa je 1999. roguae
umasa BpefgHocT off 56% y benruju, 54% y Aycrpuju, 52% y Utanuju, 39% y Xomnas-
mjuu33%y IHBCI{CKOj37).
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Jeckpurnmmja Kojy cagpxku Tabema 1 gomyira hopMynmcare jBa, 3a OBy pacnpaBy
pelieBaHTHA Halasa.

Ta6ena 1: Konnentpanuja piacHIIITBAa Ha Tpu HajBeha aknuonapa (2000/2001)

Hajsehu Jpyru najpehu Tpehn no Bpoj
- aKIMOHAp aKIMOHAP BEJINYUHA ciIyda-
E aKIMOHAp jeBa
= npo- Menu- npo- Menu- npo- Menu-
cex jaHa cex jaHa cex jaHa
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Byrapcka 2000 59,5 58,1 12,7 10,1 55 0,0 104
Yemka 2000 61,1 52,6 26,1 253 13,8 138 57
Ecronnja 2000 56,2 54,4 9,3 6,7 42 0,0 21
Mabapcka 2000 46,2 437 20,2 19,5 10,4 10,3 63
JlaTBHja 2001 57,9 55,0 111 7.9 33 0,0 60
JIuTBaHmja 2001 54,2 49,9 10,4 9,9 5.4 6,0 45
ITombcka 2000 44,6 39,5 15,6 10,4 94 5,0 210
Pymynnja 2000 534 53,0 16,5 16,0 9,2 8,0 115
CrnoBauka 2000 51,6 45,9 28
CrnoseHnja 2000 274 223 134 12,1 9,2 9,5 136
IIpocek 51,2 474 15,0 13,1 7.8 58

W3Bop; Bererglof, A. Pajuste. Emerging Owners, Eclipsing Markets? Corporate Governance
in Transition. SITE, Stockholm School of Economics, 2002.

ITpBu: HIBO KOHIIEHTpaIHje Ha MTPBOT BJIACHWKA je Y CBUM citydajeBuMa ocuM Clio-
Bennje, [Tosbeke m Mabapceke m3Hag 50%. To ¢hakTWIKy 3HAUM a Cy CBe MOCMaTpaHe
KopIiopanyje mpey3ere, ca win 6e3 (opMaliHe mporefype npey3umama. OdyekrBaHa
€BOJTyIIMja TaKBE CTPYKTYPE je Jajba KOHIIEHTpaIFja ¥ MOCTYITHO 3aTBApPakhe, OITHOCHO
TIOBJIAYEH-¢ Ca TPKUIIITAa TAKBUX KOPIIOpamyja.

Jpyru: HIBO OCTUTHYTE KOHLEHTpalWje Huje AOMIHAHTHO 3aBWCAH Of Jy>KUHE
Tpajama Ipolieca HEro off THIIa MHULIjaJTHEe UCTPUOYIHje CBOJUHCKUX IIpaBa U HUBOA
KKY. HopaTHu JoKa3u 3a OBy TBPAEY MOrY ce NPUOAaBUTH AHAIU30M MHCTHUTYIIUO-
HAJTHUX pellietba Y TIOjeIMHAM 3eM/baMa.

37. E. Berglof, A. Pajuste, “Emerging Owners, Eclipsing Markets?”” Corporate Governance in Transi-
tion. SITE, Stockholm School of Economics, 2002., 12.
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Edekar penaTuBHOT cMpOMAIlTBa MHHUIMjaJHUX MAIUX BJIaCHUKA M HEOCTATaK
uH(opMaIja U 3HaWkha O akiyjama U (QYHKIMOHNCAKY TPKUILTA KanuTaia HHje [o-
BOJBHO CHTHU(DMKAHTaH 1a O 00jacHUO Mpoliec yop3ane KoHIeHTpauje. Hanmme, ako
KKY y npenyzehuma o6e36ebyje aa NpuHOC MalbUHCKUX BJIaCHUKA OYfie JOBOJBHO BU-
COK, FbHXOBa CKJIOHOCT Ka IPOfaji OBUX aKIiyja OCTaje HUCKA. Y OKOJIHOCTUMA Kajfia je
KKY Hmzak, onafajyhu HUBO KoepuligjeHTa UCIiaTe JUBUIECHAN JOBOIH 10 (haKTHUKe
€KCIpolpyjalyje IPUHOCA MabUHCKIX BIIaCHUKA. PeHTaOMIIHOCT yiarama y TakBe ak-
uje ce yop3ano (Op:ke off CMambKBaba HEeTO Mpouta) cMambyje. KOHCEeKBEHTHO — HO-
BehaBa ce ckJIoHOCT mocTojehix eKCTepHUX BJIacHWKa Ka mpopiaju. BepoBaTHoha He-
TIPHjaTeJhCKOT TIpey3uMarha Ha TaKO HUCKOM HUBOY IIeHa akipja ce mosehaBa. OBaj
edheKar je periucTpoBaH M y CIy4ajy a3ujcke Kpuse.

KBanureT MHCTYTYIMja 1 peryiaThBa yTudy ONTHO Ha IIEHY IpEy3nMama U HABO
3allITHTE ayTCajAePCKUX BIACHUKA Ha TPXKUIITY KOPIIOPATHBHE KOHTPOJE. Y yCJIOBUMA
arckor KKY u Hicke 3a1muTe MambUHCKIX aKIMOHAPa, IPofaja akiyja Mpey3uMady He
Moxe OUTH BpIIO e(pruKacHa 3allTUTa BIACHIUKIX [IPaBa ayTCajAepcKuxX BiIacHuKa. Jlo-
JaTHH yclIoB 6e3 Kojer ce oBa (PYHKIHja TPKUIITA KOPIOpaTUBHE KOHTPOIIE HE MOXe
e(huKacHO peann3oBaTH jecTe IEHOBHA e(puKacHOCT TpxkulTa. CBa HalMOHAIIHA Tp-
SKUIIITa aKIHja y OBUM 3eMJbaMa Cy, Makhe WIIH BHIIIE, IEHOBHO Hee(pukacHa. Hucky me-
HOBHY €(pMKaCHOCT MYJITUIUIVKYje IpOOIeM JIaBUHE ITPOAAjHUX HAJIOra Y IPOajyu aKuu-
ja xoju Hactaje y ycnoBuma Huckor KKY. CkioHOCT Ka Impofaji akijyja MalbHHCKHIX
BITacHUKa ce noBehaBa ca pacroM mere. IlocTymak mpeysmMara He MOpa {OBECTH O
OTKpHBama (hep LeHe akimja. Y TOM CIIy4ajy ce, yMecTo yooudajeHe IpeMuje Ha Tpey-
3UMame, y TPAH3UIMOHOM IIOCTYIIKY Ipey3iMarba YeCTO PerucTpyje KaluTalHu ryou-
TaK MambWHCKHX BIIACHUKA.

ITocnenuia Tora je fa y mepuopy JOK Tpaje IpoLec KOHIEHTpaLyje BIaCHUILITBA U
nuepeHIMpame TOMUHAHTHOT MHCAjAEPCKOr BJIACHUKA IO IPaBWIy ce HE OCTBapyje
3HAYAjHUjU IPUBPEHA paCTBS). M3rnena na mocToju mpaBMIIHOCT: YKOJIMKO ce He 00e3-
6emu Bucok KKY 1 Brcoka 3arirrira NpiuBaTHE CBOjUHE, caM IIPOLEC IPUBATH3AlYje He
IIoBOAM JI0 MoBehama e(hUKacHOCTH NpHBaTU30BaHUX Npeny3cha. Ymecro nmosehama
npocdura noBehameM HIBOA €(PUKACHOCTH U aKTHBHOCTH (hUPMH, pa3BHja ce KOHKY-
peHrcka 60p0Oa 3a mpepacrofiesly BIaCHUIITBA KOje HUje TOBOJBHO 3aluTuheHo. Pa3Bu-
jajy ce u paznuuute popMe eKcrponpujanyje BiacHuKka>Y). 360r tora Johnson u Shlei-
fer*) cMaTpajy Aa je MuHrManHo Tonepucann KKY npernocraBka ycrelHe MacoBHE,
aIy U3IJIea U CBaKe ipyre NpuBaTH3alyje.

38. Stiglitz, J., Information and The Change in The Paradigm in Economics, Columbia Business
School, Columbia University, New York, 2001, ctp. 519.

39. Shleifer, Andrei and Simon Johnson, "Privatization and Corporate Governance", MIT and Harvard
University, Septembar 2001, cTp. 5

40. Shleifer, Andrei and Simon Johnson, "Privatization and Corporate Governance", MIT and Harvard
University, Septembar 2001.
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4. PerynaTuBa TPKUIITA KOPIOPAaTHBHE KOHTPOJIE Y TPAH3UIUjH

Crame penaTuBHe HeypeheHOCTH 1 TUCKpUMUHATOPHE peryiianyje, Koje ce cpehe y
Heprofly HaKOH IIpYMapHEe MacOBHE IOfieNIe BJIaCHIMUKUX [PaBa, ce TOKOM NOCTebe 2-3
rofguHe yop3aHo Mewatl). ¥ Behumn semarma Ilenrpamue u Jyroucroune Espone y4u-
HeHE Cy 3HavyajHe MHTEPBEHIMje Y KOPHOPaTHBHOM 3aKOHOJ]ABCTBY M 3aKOHOABCTBY
KOje ce TH4e XapTHja Off BPE[JHOCTH ca IIWBeM fia ce oBeha HIBO 3allITHTe MAE-UHCKUX
amI/IOHapa42). Hapagno, epextu oBrx npomena cy pasnuuuru. [locnenuue cy, 6e3 00-
3rpa Ha U3BOPHY PAfMKAIHOCT pellieha, OrpaHrdeHe. KoHIeHTparyja BIIacHAINTBA je,
y BehuHE ocMaTpaHuX 3eMalba, Hako je Beh JOCTHITIA BPJIO BUCOKE HUBOE, HACTaBIbe-
Ha. IbmxoBa TpxKuIlTa cy ce ucrpastmia (qoromuo ce T38. delisting), a TMKBUAHOCT mpe-
OCTaJIMX aKIyja Ha Gep3ama je peaTUBHO HUCKA.

Ha koH(urypaiujy TpsKuImTa KOpnoparuBHe KOHTpoJie OUTHO yTrde o0aBe3a OT-
KyIIa aKIyja MalbHHCKIX BIIaCHUKA TTOJl HEAUCKPUMUHATOPHUM ycioBrMa. OBO IpaBu-
J10, Y TIOj€IHOCTABIbEHO] MHTEPIpPETAaIHjH, 3aXTeBa Off IOMUHAHTHOT' BJIaCHUKA Ja, Ha-
KOH IIITO JIOCTUrHE ofipehenn npar ydentha y BIacCHUIKOj CTPYKTYPU KOMITaHHj€, TIOHY-
11, 6€3yCcI0BHO, IPEOCTAINM aKIOHApUMa KYIIOBHHY aKIIFja 1o UCTOj LEHH IO K0joj je
npu6aBUO KOHTPOJHY akeT. OBO MPaBWIO U3a3UBa CEPH]jy NOCTIENUIA HA (DYHKIVOHU-

41. Y Peny6muumm Yemxkoj cy op janyapa 2001. ropuee, cTynamkeM Ha CHary HOBOT TproBaykor
KOfieKca, yBeleHe JONyHCKe Mepe 3alliTUTe MAabHHCKUX aKNHOHapa Y MOCTYyIIUMa
pecTpyKTyuparma KOMIIaHNja KpO3 clajaba 1 npunajama. OIyKe Te BPCTe MOTY ce TOHETH Ha
TOJIMIIBLAM CKYNIITHHAMa akiuoHapa. Ilocrojehn BiracHuuum no6ujajy nmpaBo Ha MPUOPHTETHH
ynuc akiuja 6uno xoje 6yayhe emmcuje aknuja. Y Byrapckoj cy nmpey3umama u3BobeHa, 1o
paBUIy HE HA OTBOPEHOM TPXKUIITY HEro NMPeKo MexaHu3Ma 3anore. Tako je um mocrojeha u
MHOBHMpaHa perylaTuBa Ipey3dMarma ocTajla HefeloTBopHa. OTyna TaKo BHCOK HHMBO KOH-
IeHTpanyje CBOJHHE y TOj 3eM/bH YIPKOC pEeNaTHBHO KPAaTKOM Tpajamy TOr mponeca. U y
PyMmyHuju je npey3uMame OUII0 TOMUHAHTHO OCIIOBEHO Ha HeGep3aHcke Mexanu3me (RASDAQ
cucreM). AKTHBHOCT OBOI TpXKHINTA je NOMHHAHTHO OCJIOHEHAa Ha HMHTEpece Npey3nuMamba.
Mabapcka je, mocie HempujaTHHX HCKycTaBa ca jBe HajBehe xemmjcke Kommanuje — Borsod
Chem u Tisza Chemical Works Rt. y 2001. rogusu ycBojuiia omTpe Mepe 3aliTUTe MambUHCKUX
BIIaCHUKA. AKIMOHApH KOjU HE MOCENYjy KOHTPOJIHA [aKeT akiyja (HaKie, KOji HMajy Mame Off
50% akmmja ca mpaBOM Iyaca) MOpajy oOaBellTaBaTH jeMHCTBEHO CYIEPBH30PCKO TEJIO 3a
GaHke, Gep3e W OCHTypame O CBUM IpoMeHaMa (yBehamnMa MM cMamemHMMa) Koja mpeiase
npar ot 5%. BehuHckY aknmoHap feKnapuiiie cBaky IpoMeHy aKIiyja u3Hay nparosa of 75% o
90%. OO6aBe3a jaBHE IIOHYJIE€ CE€ aKTUBHPA aKo ce y 6ep3aHCKOM IpoMeTy npukynu 33 % akuuja
(panmje 50%). Y 3aKOHOJABCTBO Cy YBElEHE M CTaHAapfHe Ae(UHHULMjE MOBE3aHUX JIHIA U
yTBpbeHe pUropo3He KasHe 3a KplIeHe 3aKOHOfaBcTBa O npeys3umamy. Ilpema: Transition
Report, EBRD, pa3znuuntu 6pojeBn.

42. Tlosbcka je BEpOBAaTHO pa3BHiIa HAJIOTIYHHUjy PETYIaTUBY NIpey3uMama Koja yKibyuyje 3aKoH O
jaBHO] TPrOBUHU XapTHjaMa OJi BPENHOCTH, AHTHMOHOIOJCKH 3aKOH M TpProBHHCKH KOJEKC.
O6aBesa fgexnapanyje IpoMeHe BIaCHUIITBA HE OTHOCH ce Ha TpoMeHe ucnop npara of 5%. Oxn
TOT Tpara OHa ce aKTUBHUPA, a Kaja nmpebe 10% Kox OTBOpPEHUX aKIMOHAPCKUX APYIITaBa JeK-
JIapuIlle ce peryJaTOPHOM Telly cBaka npoMeHa off 2%. CBako CTHIame aklyja Koje HapylaBa
OBa IIpaBUIIa WX Koje He fgobuje carimacHocT Kommcuje 3a XapThje of BPe[HOCTH JOBOAU 1O
MOHUIITABakba ITIacavyKMX IIPaBa THX aKIHja WK 0 HoBUaHe Ka3He. CBaKoO KO je CTeKao BHIIE
o 50% aknmja gy>KaH je a jaBHOM IOHYOM OTKYIIH IIPEOCTajle aKIuje.
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cambe TPKUIIITa KOPIOpPaTHBHE KOHTPOJIE, Of] KOjUX je HajBaskKHWja Jla PAAUKAIIHO TO-
CKYIUbYje Mpey3uMam-e 1, ja ce KOH3UCTEHTHO, CMambyje aKTUBHOCT Ha TP3KUIIITY KOP-
NOpaTHUBHE KOHTPOJIE.

Behuna 3emiba LlenTpanne u Jyroucroune EBporie uma 0BO MPaBWiIo y HAIIOHA-
HIMM 3aKOHOJIaBCTBMMa. JeJiHa Off peTKHX 3eMasba KOja je OBO IPaBHIIO YBeNa pejlaTHB-
HO paHo, jour 1997. ropune, je 6una ITosbcka. Perynaropu ounrnenHo numajy amOuBa-
JICHTHE HaMepe: Jla yCIope JMHAMIKY KOHIEHTpalMje BIIaCHUILTBA U IMTHAMYKY MOBIIa-
Yyerha KOMIIaHHja ca TPSKUIITA, Ca jeIHe CTpaHe, U 1a 3a7jp>Ke aKTHBHO TPKUIITE KOPIO-
paTuBHE KOHTpOIe, ca ipyre crpane. TpeHyTHO, BehiHa 3emMarba UMa peryiaumjy mno
KOjOj ce OBO MPaBWJIO akTuBUpa Ha Tpary oy 50% snacHuinTBa. [Topaxkasajyhu Hanas
je la HUCy PEeTKH CIIyJajeBd y KojuMa ce OBa, BEPOBATHO Haje(pMKACHUja Mepa 3allTUTe
MaJIuX aKIMoHapa y cIy4ajy npey3nuMara, He akTHBHpa HY Y ClTyyajeBiMa Kajia je mpey-
3ero 1 75% axupja Komnanuja. OCHOBHH y3pOK OBE IM0jaBe je, YOIIITeHO, ciada mpu-
MeHa OBOT IpaBwia. KapakTepucTHYHM NpYMepH MOCTOjarba OBOT NPaBIIa ¥ H-eroBe
HefocenHe npuMere cy byrapcka, Ecronnja, JlutBanuja u PymyHuja.

HajsepoBatHuje objaiibsemhe eprkacHOT n30eraBama oBe 00aBe3e jecTe HeMoTIy-
HO PEryIicake MOBE3aHNX mma®. Yy OyrapckoM 3aKOHOJIABCTBY CE TTOJ] OBUM ITOjMOM
(xapa je pey 0 06aBe3u MPUHYAHOT OTKYIIA) IOf{pa3yMeBajy caMo IIpaBHa JIMIa Koja cy
HEeIoCpeHO KOHTPOJIMCaHa Off CTpaHe aKIMOHapa WITH JIMIA KOja I1acajy y KOaIyju
cammuma .

Hckycro JIuTBaHWje Aaje JOBOJLHO apryMeHaTa 3a CTaB jja Cy PeryJucame IpH-
HYJHOT OTKYIIA W PEeryJIICae TIOBE3aHunX Jimia Mehycoonn kommmiemenTr ~’. Kopyr-
[IMja peryJaTOpHUX TeJla U CYIOBa je Moryha u epukacHa ako je peryJaaTrBa oBe3aHX
JIVIIA HETOBOJBHA ¥ APIjalTHA.

Yomrrapajyhu ucka3 (y3 Hem30eKHO MOjeJHOCTaBbEbe) jecTe criefehu: mocroje
JIBE OCHOBHE BPCTE HEIOCTAaTaKa PErylIaTHBe IPUHYHOT OTKYIIA aKI7ja MAIMHCKIX aK-
IIOHApa Y CITy4IajeBIMa Ipey3nMarba:

* IpBa BpCTa HeloCTaTaka je HeogpebheHnoct u nopperynucanoct (napuujanne
neduHUIM]je, BeJUKU Opoj m3y3eTaka of npuMene). OBe uMmnepdexumje cy

43. Teramumje y: A. Rodygin, R. Entov, N. Smeleva, IIpoGnemii cnmiianniia u norjiocuenniia B
KOpPNOpaTuBHOM cekTope, IHCcTHTYT ekonoOMEKH nepexoHor nepuona, Mocksa 2002.

44. [eramu ce Mory Hahu y: Tchipev P. “Ownership Structure and Corporate Control in Bulgaria”, pre-
sented at the First Meeting on the South East Europe Corporate Governance Roundtable, Roma-
nia, 20-21 September 2001.

45. Kapakrepuctnyas je cinydaj Kafa je Komucnja 3a ¢hmHaHCHjCKA TPSKUIITA ONTYKANA 32 KPIICHE
IpaBuia Ipey3uMama UCIaHACKY KOMIAHHUjy Koja je y KOHAuTopckoj unpyctpuju CrabGypanse
npubasuna 43% axiyja, JOK Cy Ipyra Ba, Takobe ncllaHcKa HHBECTUTOPA, TOCEe0Baja A0faT-
HUX 8,5% 1 6,5% akumja. Tpu ucnanjcka HHBECTHTOpA Cy OMIIM jaBHO IoBe3aHa juna. Vicinang je
y3 CBe OBO BpJIO 3HavajaH uHBecTuTOp y JIuTBanmju. Kaja je oBaj ciydaj pasmarpat npej CyaioMm
HUje, 300T HENMOTNyHEe 3aKOHCKe AeuHUnuje, OUIo NOKa3UBO Aa Cy MCIAHJCKU MHBECTHTOPH
nose3aHa nuna. Kommcuja je 6pucana ca mpBOr JINCTHHTa KOHAUTOPCKY nHAYyCcTpHjy Cradypanze
M TpeHena je Ha T3B. cinoOopHo Tpxuiute. Ha Kpajy ce m oBa Mepa moka3aja KOPHCHOM 3a
UCJIaHJICKe HHBECTUTOPE, jep je 3alITUTa NPEeOoCTalINX BIACHUKA OBe KOMIIaHHje TOCTalla TOTOBO
Hemoryha.
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KapakrepuctudHe 3a byrapcky, Ecronunjy u Pymynnjy. Hepmocranu Hajuern-
he mmajy 3a mocieguiy ciady NpuMeHy MpaBmiia 0 06aBe3HOj MOHYAU. Y eK-
CTPEMHUM CJy4yajeBUMa OBO MPABUIIO CE U HE TIPUMEYje.

* Jpyra BpcTa pasyora je Be3aHa 3a OIIITY [0jaBy KOpyMIje peryjaaTOpHUX
Tena u cyfpoBa. IIpaBuio ce He mpuMemyje 300T Tora IITO CY[JOBH HE BpIIE
CBOJy (PyHKIH]Y.

Mmajyhn y Buy na je mpo6rieM IpUHYAHOT OTKYIA U BerOBO perynaTopHo ypebe-
H-E OJTAaBHO MO3HATO W Y TIPAKCHU U Y PETYJIaTUBH Pa3BUjSHUX TPSKUIITA KOPIOPATHBHE
KOHTpOIIE, OTBapa ce MUTAmke — 3aIlTO 3aKOHOJJaBCTaBa BehiHe 3eMarba Y TPaH3ULHj 1
NPUXBATajy MOAPETrYINCAHOCT, HEOpeheHOCT 1 BelKY Opoj M3y3eTaka Off OBOT IIPaBHU-
na. ITocroje ;Ba OCHOBHA Of[rOBOPA: IPBU, CBECHO KPEUPAhE NIPETHOCTH MPEy3uMady 1
IpyrH, 3a0JIyAa ia ce Ha OBaj HAUMH MOXKE cauyBaTH TP3KUIITE.

Jpyru ofroBop 3aciy:Kyje nojaimermne. PUroposHa npumMeHa npasusia NPUHYAHOT
OTKYIIa aKlifja MAalbWHCKIX aKI[MOHApa HEM30€KHO JOBOAH 10 ACIMCTHHTa U 3aTBapamba
KommaHuja. Ha Taj HaumH ce TpXKUIITe Npa3Hul U, Y KpajibeM cIy4ajy, racu. 360r Tora
ce n3beraBa puropo3Ha pUMeHa OBUX HpaBI/UIa46). Oga omnta TeHACHIHja OBIAYeHa
CpEebUX 1 BEJIMKUX KOMITaHUja Ca HAIJMOHAJIHUX TPIKUIITA KalUTana OUUIIIEIHO OpUHe
perynarope THX TP:KUILTA.

5. OcHOBHE KPAaTKTePHCTHKE TPKUIITA KOPIOPATHBHE KOHTPOJIE y
Cpoujn

ITponec npeysumama npenyseha y Cpbuju HOcH cBe OCOOMHE paHE TpaH3UIyje:
yOp3aHy KOHIEHTpPaIHjy BIacHUINTBA, HU3aK HIBO KKY 1 HUCKY 3aIITATY MarbHHCKHX
BITacHUKa. TOKOM IIPETXOfHE /IBE TOfHE Npey3nMare je JIOMAHAHTHO M3BOHEHO Ha
6ep3u 1 Ha IPAMapPHOM TPXKUIITY (HOoKanuTanm3anyjoM). ToKoM Hoclehx HeKOIH-
KO Mecel yOp3aBa ce Ipolec npey3uMama npenyseha y Cpouju MeTooM MOHyJE 3a
npey3nMame.

IIporec KOHIEHTpaIWje BIACHUIITABA je OMIITA 1, IO TOCAlallhbiM HCKYCTBAMA,
Hen30exkHa I0jaBa IocJie MacoBHe NpuBaTu3anyje. IlojenHocTap/beHO: KOHIEHTpalyja
j€ OfroBOp TP:KUIITA Ha HEPABHOTEXKY KOjy Kperpa MacOBHa IpuBaTH3anyja. TokoBu
OBOT TIOL[ECa CE PETUCTPYjY Ha Oep3H, Ha IIPAUMAPHOM TPXKUIITY U, KOHAYHO, HA TP3KHIII-
Ty KOpIopaTuBHe KOHTpone. VIHTeH3UTeT peakijje TPXKUIITa Ha MOJEJ IIpUBaTH3a-
muje 3aBucy off HuBoa KKY. Y ycnopuma Huckor KKY perucrpyje ce 6p3a KOHI[EHTpa-
muja (cryuaj Byrapeke) a y yenosuma penarusHo Bruckor KKY cniopa koHneHTparmja
(ctyqaj Crosennje). [locanarnba uckycrBa y CpOuju ¢y BepoBaTHO OJIiKa Gyrapckom
HETO CJIOBEHAUKOM CITy4ajy.

OBo je joIII jenaH goKa3 y Ipuiior NpeTxoiHo n3noxkene Teze 1a KKY Ha ayru pok
IleTepMUHHMIIIE €(PUKACHOCT U TPOIIKOBe IpuBaTu3anyje. OBa Te3a ce MoXKe MPOBEpU-

46. [Heramauje y: E. Berglof, A. Pajuste, Emerging Owners, Eclipsing Markets? Corporate Governance
in Transition. SITE, Stockholm School of Economics, 2002. ctp. 19-21.
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TH Ha ucKycTBy CpOuje: HanMe, BeTMKH Opoj e(PUKACHUX W MOTEHINjaTHO e(hUKACHHX
npeny3eha, npuBarn3oBaHux o Mopeny u3 1997. ronuse, Beh nMa KOHIIEHTpUCaHY Bia-
CHIUKY CTpYKTYpy. 1lIpoko fucriep30BaHO BIIAHUINITBO j€ OCTATIO y MaJIM U PeJIaTHB-
HO HeeduKacHUM Tipeny3ehiMa, TOK je peslaTuBHO Manu Opoj edpukacHuUX mpeny3eha
ocTao fja (PyHKIMOHUIIIE HA PEKUMY OTBOPEHE KOpIopaljyje ¢ jaABHIM 1 TpaHCIapeH-
THHM IIPOMETOM aKiyja (TO je TPEHyTHO caMo Ipyma mpery3eha Koja ce KOTHpa Ha KOH-
TUHyeaHOM TpxkuITy Beorpajcke Gepse.).

Kao u Behuna 3emarba y Tpansmmju, 1 CpOyja je akTHBHpaia TPsKUIITe KOpropa-
TUBHE KOHTpOJIE Ipe Hero HITO Cy U3BeicHe OCHOBHE pehopMe KOPIIOPATUBHOT 3aKO-
HopfaBcTBa. [IpeTXOofHO OMICaHO UCKYCTBO JIOMYIITA fla Ce OBa CTpaTeryja O3HaIM Kao
norpemmHa. IloxkerbHU clieHapHo, KOju 61 oMoryhuo fia ce u30eTHy HeraTuBHeE 1OCTIe-
JAuLe ¥ MacoBHe fiecpopMaliyje TOT TPKHUIIITA, 3aT0UH-E TEMEIBHOM PepopMOM KOpIIO-
paTHBHOT 3aKOHOAABCTBa KojoM ce nmoBehaBa HuBo KKY 1 HUBO 3alITuTe MambMHCKHX
BJIACHUKA.

IIpepmeT nmpeysumama cy npefys3eha npuBatm3oBaHa 0 MOJIENTy U3 3aKOHA O IpH-
Barm3anyju u3 1997. roquse. ['OTOBO fja M HeMa Mpey3uMama PYrux BpcTa npenyseha.
Ocrtaje OTBOPEHO MUTak:E 3aILTO CY IPEAMET NIpey3uMama yBeK npefyseha U3 cludHux
nenatHocTH (TIpepafa XpaHe, TpropuHa). Heku moctymim npeysuMarsa ¢y JOBENH 10
¢popMupara MOHOIOJICKHUX TPXKUIIHUX CTPYKTypa. OUMITIENHO je Aa HeMa ajieKBaTHE
aHTEMOHoMoJCcKe perynatuBe. Ilocrojeha perynatuBa He pearyje ex ante y CMUCITY
CIIpevyaBama HaCTaHKa MOHOIONA.

3 rpyne mpexy3eha moceGHO cy TapreTupaHa KBaTUTeTHA Tpemy3cha ca HuCKaM
KKY u BrcOKOM MOTEHIMjaioM pacta npuHoca. Kitacmyna KoH(Uryparyja TpsKUITa
KOpIIOpaTHBHE KOHTPOJIE, TTie Cy MeTe HeedprkacHa npeny3cha, oBre je 3aMemeHa KOH-
¢huryparnujom y Kojoj cy MeTe peraTUBHO JoOpa npenyseha ca Huckum KKY.

IIpey3nmame ce peanmmsyje y ycIoBAMa HUCKE TEHOBHE €(hMKACHOCTU TP3KUIITA.
OCHOBHH Y3pOIIM HUCKE IIEHOBHE €(PUKACHOCTH OBOT TPIKUIITA Cy CHCTEMCKH: OIIIITA
HUBO [[eHE aKIIFja je Marby HeTO Y YIOpearBrIM 3eMbaMa. Hiicka ieHoBHa e(huKacHOCT
UMa 3a Pe3yiTaT HUCKY BPETHOCT KOehMIMjeHTa IeHA/KEUTOBOJICTBEHA BPEHOCT.
KoH3ucTeHTHO, OmIITe NOTHEHUBAE aKIHja TOBOIH IO NechopMarmje BperHocTr To-
6unoBor Q. IloceGHO 3HaYajaH yTHIIAj HA HUBO LIEHOBHE €(PUKACHOCTU MMa (haKTUIKO
O7ICYCTBO 00aBe3e OTKYIIA aKIfja MaJIMX BITAaCHUKA OfI CTpaHe Mpey3uMaya Mo IeH! Ipe-
y3UMamba, IITO je HOBU 3aKOH O IIPUBPEIHMM APYIITBAMA JOHET KpajeM 2004. roguxe
MIOKYIIIAo fja mpoMern. [locienuiia OBHX 1mojaBa je a ce pu3HK HENpHjaTeIbCKOT MPey-
3UMamba, Y OKOJIHOCTIMA HHXOBOI' KOMOMHOBAHOT ieJioBamba, NoBehasa. OBa aedop-
Marlgja JOMyIITa Jla e HAIMOHATHO TP3KUIITE KOPHOPATHBHE KOHTPOJIE OTHIIIE KAO 1~
CKPUMHUHATOPHO Y KOPHCT Mpey3nMada.

3amrrura MabUHCKIX BJIaCHUKA Y TOTOBO CBMM CJIy4yajeBMMa Mpey3uMama je Omina
HICKa ¥ Hee(pUKacHa. Y MPETXOJHUM MHCTUTYLIIMOHAHUM pelllehMa, Kajia je OuIto Jo-
MUHAHTHO IIpey3uMare Ipeko Oep3e, mocTojana je caMo o0aBe3a JOMUHAHTHOL Bia-
cHuka 1a Komucuju 3a xapruje off BpefHOCTH IIPUjaBH JOCTA3amke KOHTPOIHOT IaKeTa,
any He 1 006aBe3a OTKyIIa aKIyja Mal-IMHCKIX BIIacHAKa. Kop mpey3nMarma Ha mpaMap-
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HOM TPXKHUINTY ([OKaUTAIU3aMjoM) forabana ce MacoBHa II0jaBa Pa3BOAb-aBakba Ka-
murana. Maxko je o6aBe3a NpUHYHOT OTKYIA MOCTOjajla U Y 3aKOHY O npeny3chuMa,
OHa ce Hyje IPUMEHUBaJIa, OCHM Yy CIydajeBIMa TEeHIepcKe NpuBaTusalyje. Y akTyel-
HOM 3aKOHY O TPKHUILTY XapTHja Off BDEAHOCTH U APYTrUX (PMHAHCH]CKUX MHCTPYMEHaTa
oBa 06aBe3a je MUHOPH30BaHa Ha BPJIO KpaTak NepHof IOCTIe Ipey3uMamha U He puMe-
WYje ce eprKacHo.

ITonypna akuyja je Benuka. [lepopMmanyja MOHYAE je MOCIENUIa HUCKOT HUBOA
KKY, cnabe nim Henocrojehe MHCTUTYIMOHAIIHE 3aIITUTE MAKMHCKUX aKIMOHApa W
peaTUBHOI CUpOMAIITBA MHULMjaMHKUX BiacHuKa. [locnemu hakTop je moceGHO 3Ha-
YajaH KOJ| eKCTEPHUX MAFUHCKUX BJIaCHUKA (IIEH3MOHEepH Ha mpuMep). Excrpompuja-
I[ja OBE TpyIe BIIAaCHUKA je ounrienHa. [IprHOc akiyja Haje, O paBuiTy, HA Y KaKBOj
3aBHCHOCTH Of BICHHE HETO TOOWTH KOMITaHuja. 360T Tora akIOHapy OBE BPCTE Y Be-
JIMKOM OpOjy ClTydajeBa TeKe Jla POMajy CBOjy UMOBHHY.

Hpyra rpyna ¢akTopa cy 3aKOHCKe M peryiaTtopHe HegocnegHocTd. OCHOBHH 3a-
KOHHU KOjH ypebyjy OBy MarepHjy cy HENOTIYHH, HEAOCIEHI U Y MebycOGHOM KOH-
¢mukry. Tako ce, hakTHIKK, MEHAIMEHTY Jiaje HeorpaHmIeHa MOh: OH MOKE «TYHEJIO-
BaTM» (PUPMY, CMaF-MBaTH BPEAHOCT HeHe IMOBUHE 1 IOHOCUTH BehWHY OJTyKa POTHB
KJIACMYHUX TIpaBWIA 3alllTHTE CBOjUHE. Y TOM CMHCIy HOBM 3aKOH O TPUBPEIHUM
ApYLITBIMA KOJY Ha MaTepujajHO HOB HaulH ypebyje 1 moOosbliaBa CUCTEM KOpIOpa-
TUBHOT YIIPaBIbamka NpUOMIDKaBajyhu Hac eBpOIICKUM CTaHIapAnMa, IpeficTaBba BeJll-
Ky Hajty 3a akimoHapcTBo y Cpouju.

AKTyenHa KOH(pUrypanyja TpXKAIITA AONMYIITa aKTHBUPa-E MPOIEAype MOHyfe 3a
npey3uMam-e, Yak 1 y CIIyJajy Kaja Huje o3HaTa [ieHa aknyja. 360r Tora Huje Moryhe y
CBUM CJIyJajeBMMa JIOKA3MBaTH Aa MpOIEAypa Ipey3nMara JOIyIITa OTKpUBame dep
I[eHe U (hopMupame IpeMuje Ha npeysumame. OBy XHIoTe3y, HapaBHO, Tpeba IMOTBp-
IUTH WA OCIIOPATH JIOAATHIM ACTpaKiBameM. VIHIMpeKTaH AoKa3 1a TPXKHULITE KOp-
NIOpaTHBHE KOHTPOJIE MOTIEHYje aKIyje jecTe ¥ BUCOKO MPUCYCTBO CIIEKYIaTHBHUX MH-
Becruropa. OCHOBHA CTpaTeruja OBE BPCTE MHBECTHTOPA jECTE CTHLAKE KAITUTAJHE J0-
outu. MHBecTuTOp mpey3uMa (upMy Koja je eBUIEHTHO MOTLEHEHA U Y3 PeaTHBHO
MaJI0 PEeCTPYKTYpHpar€ TPOIIKOBA U IPOMEHY MEHAIMEHTa IOCTIDKE OfiroBapajyhu
pesynraT. OBaj UCXOJ HHje HY>KHO JIOLI, Ca CTAaHOBHUILITA caMe (prpMe, IPEMIA MOXKeE
OUTH 32 aKIMOHApa U 3amocneHe. TakaB MHBECTUTOP WITH T3B. ,,TEXHUUKY TapTHEP'* MO-
>Ke OUTH YBEpTHpa 3a KBAJIMTETHOT CTPATEIIKOr MapTHepa. 3a ApKaBy MAHUHCKOT
BJTaCHUKa, Ha IpAMeEP, TO MOXKe OUTH Aobap UCXOJ] aKO OcTaHe y KOMITaHWjH Y3 TeXHIY-
KOT napTHepa. TexXHWYKy mapTHEp MOXKe fja (PUHAHCHJCKY PECTPYKTypUpa KOMITaHH)Y,
JIOHECEe HOBY BU3HjY W 3ajE€[JHO ca APsKaBOM (W/WJIY APYTUM Ma-HHCKUM aKIMOHApYIMAa)
¢hopMEpa KOHTPOJIHY MAKET KOjH IIOTOM 3ajeTHO MPOMajy CTPATEIIKOM MapTHEDY.

He nocroje edukacHo cripoBofuBe 06aBe3e BEhMHCKOT BIIACHUKA J]a OTKYIY aKIH-
je MamWHCKHX BJIACHUKA IO LIEHN mpey3suMama. OfcycTBo oBe o0aBe3e NojedpTumbyje
omeparyje npey3nMama i, KOHCEKBEHTHO, IToBehaBa Tpaskiby Ha TPSKHUIITY KOpIOpa-
THBHE KOHTpoIe (Mafa noeharme Tpaskie He Mopa OIeT OUTH HY3KHO per se JIOILE).
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LleHe HEOTKYIUbEHUX aKIMja pey3eTrX mpemy3eha nangajy y BeimkoM 6pojy ciryda-
jeBa. OBO ce moce6GHO OHOCH Ha cily4ajeBe npeny3eha npey3erux npeko oep3e. Oba
YMHLEHUIIA CHAXKHO NOTBphyje npeTnoctasky o HuckoM KKY 'y CpOuju.

Llena akiyja mpeyseror npefy3eha y Benrkom 6pojy ciydajeBa majia yciey pa3Boji-
HaBarha KanuTajia. EMIUCHOHA IieHa aKiyja HOBE EMIICH]E je 3HATHO HIDKa Off CTBapHE 1
MOCTIEMIELE OCTBApEHE TPSKUIIHE [IeHe, OMHOCHO IIeHe aKIyja o KOjOj je M3BPIIICHO TIpe-
y3umame. Hajuenthe ce mpeTXofHO yKIama MpaBo Npede KyIOBIHE aKIlija HOBE EMH-
crje. PesynraT oBe oneparmje je IpacTHUHO CMambUBame IieHe aknyja. PeructpoBann
Cy clly4ajeBH Jja je LieHa akijja 300T OBHX olepalyja cMameHa Ha cBera 10% ueHe no
KO0jOj je aKIIMOHAPCKO APYIITBO MPEY3ETO.

6. YMecTo 3aK/by4Ka

Ha xpajy Hamehe ce murame koju je o moctojehux cucreMa KOpPHOpaTHBHOT
yIpapJbarka ONTHMANIaH ca CTAHOBUIIITA IIPHBJIavYeha eKCTEPHOT (prHAHCHpama (hHp-
Me, TIofr3ama nepgopMancu hupMe U pa3Brjarba TPXKUINTA KanuTana. AHaau3a BOIU
1o 3aknydka aa je 3a KKY npecygna HekakBa KOMOMHAIMja IPAaBHE 3allTUTE HHBECTH-
TOpa U HEKOT OOJIMKA KOHIIEHTpalyje BlacHUIITBa/KoHTpone. OBa fiBa ¢akTopa He
UCKJbY4Yjy HYKHO jeflaH Apyry, Beh Ou ce mpe pekiio fa cy KommieMeHTapHu. [Ipime-
pa pajiu, 1Ba MpaBHa CUCTeMa KOPIOPATUBHOT YIIPaBIbakbha KOja BaKe 32 HajyCICIIHH]E -
CAJl n Hemauka, 1 KOju Cy y3 TO THUIIMYHY NPECTAaBHULY AHTJIOCAKCOHCKOT, OTHOCHO
KOHTHHEHTAJIHOT MOJIENIa, OCIamajy ce Ha HEKy KOMOMHAIIW]y OBa IBa (haKTopa.

Y CA]] pa3BujeH cucTeM MpaBHUX MPAaBWIA U CyJICKE 3allITUTE IITUTU MAaFbUHCKE
aKIMOHape, OMoryhasa peslaTUBHO jJEeJHOCTaBaH IIPEHOC BIIACHUILITBA HAJ| aKifjama U
NPWINYHO JIaKy NpOMeHy MeHaMeHTa. OBakaB IPaBHU CHCTEM JIOBEO j€ /IO BEJIMKOT
yhemtha IMpoke jaBHOCTH Ha TP3KUILTY KaluTana i Majle eBeHTyaJHe KOHI[eHTpanuje
BJIACHUIIITBA KPO3 MEXaHW3aM Ipey3nMarba.

Y Hemaukoj, ¢ ipyre cTpate, Meby puHaHcHjeprMa (prpMu IIOBEPHOLH Y>KUBA)Y ja-
Ka IIpaBa, aJly cy IpaBa aKIFoHapa 3HaTHO cnabuja. 3aro Hemauka mma Bennke MHBe-
crutope OWIo y (hopME BEJIMKOT aKI[IOHApa, KOME je IOBOJbHA U clabuja MpaBHa 3alll-
TUTa, WK Y (POPMHU BEHMKOT KPEAUTOPA Off KOra je (hupMa 3aBHCHA. Y HCTO BpEME CKO-
PO /1a ¥ HeMa MaliX HHAMBANYaJHUX MHBecTHTOpa. Crora, momro y Hemaukoj Beh no-
CTO]jH 3Ha4ajHa KOHIIEHTpalyja BIaCHUILTBA, Ipey3nuMama (pupMi cy peba.

Y ocraTKy cBeTa, IpaBHa 3allITUTa HHBECTUTOPA je YIVIaBHOM cllabHja U TO WIIH 3a-
TO ILITO je PeryyiaThBa JIOMIA MJIH 3aTO IITO CYIOBH HE IIPAMEY]Y IIPaBO Ha 3a7j0BOJba-
Bajyhu HaumH. [locnmemua Tora je ma cy ¢upMe Hajuenthe y pyKama HOpofdia u ja
UMajy Telllkoha fja IPUBYKY €KCTEPHO (PUHAHCUpame, Te Cy ocybeHe Ha ayTOHOMHE 13-
Bope (puHaHcHja™ /.

47. Mayer, Collin, (1990), ,,Financial systems, corporate finance, and economic development®, in R.G.
Hubbard. Ed. Asymmetric Information, Corporate Finance and Investment (University of
Chicago Press, Chicago).
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HckycTBO 1 pa3He CTyauje Cy IOBeJe IO jOIII jeHOT BaXKHOT 3aKJbyuka. Kicropwuj-
CKH ITOCMATPaHO, IOJIMTHIKY IPUTHCIH CY HCTO TOJIMKO OWITH BasKHY 32 Pa3B0Oj CHCTEMaA
KOPITOPATHBHOT YIIPaB/bakha KOIUKO 1 eKOHOMCKHU. Poe (1994) je Ha mpumep 1mokazao
71a je Ipe MONUTHKA HEro €eKOHOMCKA e(PIKaCHOCT OOIMKOBAJIA aMEPUIKO KOPIIOPaTUB-
HO TIpaBo, 6ap Ha defepanHoM HIBOY. OBaj 3aKJbyUaK je Moryhe npumenuTy 1 Ha He-
Mauky. OBa 3emiba je M3rpajiuiia CHCTeM KOjuM JIOMUHHPajy MohHe GaHKe joIll KpajeM
JIEBETHAECTOT BeKa, TOKOM IIepHOfia MHTEH3WBHOT €KOHOMCKOT PacTa ! y3 HOAPIIKY Ap-
xkaBe. Taj cucrem ce ogynpeo nokymiajy CAJl 1a ra YHUIITH 1TOCIE APYror CBETCKOT
paTa48). Banke cy xacHHWje KOpHUCTWIE CBOj JOMMHAHTAH TIOJIOXKA] /1a CIipede jauarbe
3aIITUTE MAFkbUX MHBECTUTOPA Ha CBOj pauyH. [1OMUTHYKIM MpUTHCHNMA, JOMIHAHTAH
¢akTop ekoHOMCKe Mohu (6aHKe) M300pHO ce 3a CUCTEM KOjH je 3a iera Ouo onTuMa-
JIaH, aJIM He Hy>KHO U €KOHOMCKY Haje(hUKaCHH]j .

IITo ce Tiae apyrux, a mpe cBera 3emasba Microude EBporie u OHUX y TpaH3UILjH,
na 1 CpOuje, YKOIMKO yCIiejy Jla ce OyNpy JOMUHALM]Y MHCAjIepa ¥ MOTIYHOM T'YIICHY
eKCTepHOT (pMHAHCHPamka, OHe he ce HajBepoBaTHHjE OKPEHYTH CHCTEMY  KOME JOMU-
HUPajy BETMKH MBECTUTOPH (GaHKe WM ApYyrd MOhHH KPEIUTOPY WIIM KOHTPOJIHY aKId-
onapmu). ITpumepu Yemke™) u Pycnjeso) TO JTIOKa3yjy.

48. CnuuHy cynOuHY je uMao u Jamas.

49. Van Wijnbergen, Sweder and Anton Mancini, 1995, ,,Voucher privatization, corporate control, and
the cost of capital: An analysis of the Czech privatization program*‘, manuscript, LSE.

50. Blasi, Joseph, and Andrei Shleifer, 1996, ,,Corporate governance in Russia: An initial look", in
Roman Frydman, Cheryl W. Gray, and Andrzej Rapaczynski, Eds.: Corporate Governance in
Central Europe and Russia: Vol. 2 Insiders and the State (Central European University Press,
Budapest).
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3aKoH 0 NpUBpPeJHNM PYIITBUMA M €KOHOMCKE cJ1000/e

[lanac pa3roBapaMo 0 IIOMaKy y IpaBHO] pepopMu KOjH MpefcTaB/ba OCHOBY Ha
KOjOj ce Tpajy IPUBPEAHN IOPEaK NpUBaTHE TP3KUIIHE IPUBPEJIE, AaKie Iped Hama
je 3axon o tipuspeoHum Opyuitieuma KOjH je TEMeIb YKYITHOT IPUBPETHOT OKPYKEHa
jep mpecygHO yTude Ha epuKacHOCT m30opa mpaBHe ¢opMe npepy3eha, cBOjuHCKe
CTpyKType (KOHIIEHTpAlje WK Jucrep3uje CBOjuHe yHyTap mpefy3eha) opranusa-
1je 1 n300pa THIa KOPIIOPATHBHOT YIpaBibamka (KOHTPOIIHA IPyNa), Kao U Ha HaUMH
¢puHaHCUpamwa npenyseha.

Y opHocy Ha crapu 3aKoH o ilpedy3efiuma, KaKo CMO Yyl y AOcajjallllbuM U3Ja-
ramuMa, 3aKoH O UpuspeOHuUM Opywiieuma OJJIAKY]y CYIUTHHCKA MOOOJbIIAHA:
yckiabuBame ca y MebyBpeMeHy U3BpIIIEHAM M3MeHaMa KOMITaHHjcKoT npaBa EBporn-
CKe yHHje, pa3pajia NpUHIHIA KOPIOPAaTUBHOI YIpaBibaika, 00Jba 3allTHTA IIPaBa
MambUHCKUX aKIMOHapa, Beha TpaHCIapeHTHOCT y yIpaBibaky NPUBPETHIM JIPYIITBU-
Ma, 0 Kpaja U3BefieHa Hofesla 0OJIMKa aKIMOHAPCKUX ApYIITaBa, (hIeKCHOUITHOCT
pelemsa Koja ce TH4y OpraHu30Baka NPUBPEHIX APYILITaBa ca MaJIuM OpojeM uIaHo-
Ba, CMalkUBAaKkE M3HOCA HOBYAHOI OCHMBAYKOI KamuTajga HOTPEeOHOr 32 OCHUBAHE
IpYLITBa ca OrPaHUYEHOM OJIrOBOPHOIIThY, IeTajbHa pa3pajia ofipefiada O CTaTyCHIM
IpoMeHaMa U TOBe3HBamky NPUBPEIHNUX APYILITaBa, KaO U MPOMEHA NPaBHUX (hOpMHU
NPUBPEAHNX APYILTABA.

Moje m3narame ce 6aBi 3aKOHOM O IPUBPETHUAM APYIITBAMA KPO3 HEI'OB OTHOC
IpeMa eKOHOMCKUM cJI000/1aMa ¥ TO Ha OCHOBY ITpe3eHTalHje pe3yiTaTa jegHor Opoja
CTyAWja KOje OLeY]y UHAUKATOpE IIPaBHE TPAH3UIWje W/ HUBO €EKOHOMCKUX CJIO-
Oona y nojepuHuM 3eMibama. Hamme, cMmemitame 3aKOHa Y KOHTEKCT €KOHOMCKHX
crnobopa oMoryhasa fja ce pa3yMe NoHallame npefy3eha u ogpebeHux Kkareropuja we-
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TOBHX BJIACHWKA M CXOIHO TOME H-€TOBa CIIOCOOHOCT fia MpUBYYe WHBECTUTOpPE. EM-
NIMPHjCcKa NCTPaXKMBamka O EKOHOMCKIM CJI000/1aMa, Kao 1 MCTPaXKWBakha O IPABHIM
IleTepMUHAHTaMa eKOHOMCKHX peopMH Cy fajia BaxkaH AOIPHHOC Pa3yMeBamby KaKko
IpaBHA peryjaTuBa a MoceOHO Y BeHOM OKBHPY 3aKOH O NMPUBPEIHIM APYIITBAMA
3ajenHO ca mparehioM perynatuBoM (3aKOHOM O TPXKHUILTY XapTHja Off BPEIHOCTH U
IIPYrOM PEryJaTUBOM) YTUUE HA HUBO MHBECTHPAHa K EKOHOMCKY €(PUKACHOCT.

IIpuBpenna peryiaTuBa 1 EKOHOMCKe CJI000/€e

ExoHOMIICTY MHTEpecyjy fjBa NOBe3aHa NHUTama Kaja aHAIM3WPA HPHBPETHO-
npaBHy perynatuBy: [IpBo je nuTame Jia Ji1 ce peryiaTuBa TeMesbl Ha puiio30puju
€KOHOMCKUX cjo0ofia. [Ipyro muTame jecTe KONIUKE Cy €KOHOMCKE CIo0ofe, WIIn
[pyradnje MOCTaB/beHO INHTAaHE jecTe KOJNMKHU Cy TPAHCAKIWOHM TPOIIKOBH Kao
TPOIIKOBY pa3MeHe CBOjUHCKIX IIpaBa — IIPeroBapama, yroBapama 1 KOHTpOJIe 1 Hafl-
30pa M3BpIICHA YTOBOpa. Y KOHIdeKcilly 002080pa Ha 06a 0ea uuidara hy oa zo-
80puM 0 3aKOHYy 0 UpUEpPeOHUM OPYWIUNGUMA U 3HAUA]Y 0602 3AKOHA 3a OYeHy KO-
JUKE CY EKOHOMCKE C10000e y HAuLof 3eMbll.

IIpBo peduHMIIIEMO EKOHOMCKY CII000/ly KaKO OMCMO CXBAaTHJIM H-€HY HEOIBOjH-
BOCT Off EKOHOMCKO-TIPaBHE PETYJIATHBE 1 TO IIPEe CBETa MOBE3aHOCT EKOHOMCKE CIIO-
6orie ca 3aKOHOM O KOME JlaHac FOBOPUMO.

Cy1TiiHa EKOHOMCKE CIIOOO0fE je Y MHIUBUAYATHOM U300pY, ClIoO0AH yroBapama,
coboay KOHKYPEHIMje U 3alTUTU NpUBaTHE CBOjUHE. TOKOBHU KamuTalla U CTPaHUX
[UPEKTHUAX WHBECTHLMja Cy HajOOJbU OATOBOP Ha pas3nuKe y cio0oiu, YKIby4yjyhu 1
€KOHOMCKY CIIO00fY.

Mepa ekoHOMCKE clTOOO0fIe TOKa3yje CTENEH Y KOMe €eKOHOMCKA MOJIUTHKA 3ajeJHO
ca KBaJIUTETOM M IIPUMEHOM 3aKOHa IOJp>KaBajy €KOHOMCKY €(hpHKaCHOCT Y jeHO]
3emsbu. EKOHOMCKY c1o60py je TeIKO U3MEPUTH 1 KBAaHTU(PUKOBATH 30MPHUM MHJEK-
COM jep O H0j IMaMO IIOjMOBHY INIpefcTaBy Kojy Tpeba MpeAcTaBUTU ca Pa3IuIuTIM
MHAWKATOPHUMA, Off KOjUX e KOPHUCTE U UPA6HU UHOUKAWIOPU KO IIITO Cy C60JUHCKA
ipasa u wUx06a 3awiduing, pezyaayuja, 61a0a8UHA Upasa, ami u OPOJHIX APYTU
KOJU Cy MHIUPEKTHO moBe3anu ca npaBoM. Opn 1995. ropune je o6jaBbeHo 162 myo-
JMKaIyje 0 eKOHOMCKHM ClIo0OofjaMa M MCTPaKiBarmba O HIXOBUM KOHCEKBEHIAMA.
Mupekcu ekoHOMCKHX cl1000fa I0Ka3yjy CBOjy peJIeBaHTHOCT, jep Hac ynyhyjy Kako fa
MIOCTaBUMO 3[IpaBe TeMelbe 3a pehopMy NPHUBpPEJiE U Y IeHOM OKBHPY 3a pedopMy
npaBHe perynaTnse. CBu MyOINKOBaHN HHIEKCH M PAaHTHPAhe 3eMalba IpeMa CTeleHy
€KOHOMCKUX cJI000fa M3a3uBajy 3HA4YajHY MEMUjCKy NaXKlky U HapaBHO, 3Ha4ajHy
naxkmy uHBectuTopa. MlcTo Baxku U 3a MHAMKATOpe/OlieHe IpaBHE TpaH3ULYje.

Bes 003upa Ha pa3nuuuTy METOLIOJIOTH]Y U IOHJEPE KOjU CE Y UCTpaXKuBambuMa
KOje pajie pa3InyuTe UHCTUTYLH]E [1ajy MOjeMHAM UHAUKATOPUMA, CBU JOOHjEHH UH-
[IEKCU €KOHOMCKUX cl1000fa [ajy pe3yiTare ca pa3iiuKaMa Koje Cy MUHOPHOTI' Kapak-
Tepa. EKoHOMCKe ciobopie Cy CHa’KHO HOBE3aHe ca MHBECTHIjaMa, CTPAaHHM yJia-
ramuMa, OpsKIM €KOHOMCKAM pacToM, pacToM JAOXOTKa | craHfappa. OHpa ce moct-
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aBJba MHUTamkE KOJIMKO Bpefie EKOHOMCKe cI0007e, a 00padyH Kaxe Jia AeceTOoIpo-
LEHTHO NOOOJbIIake y 30MpHOM MHAEKCY €KOHOMCKE CJIO0OME Y jefHO] 3€MIbH, Y
npoceky nosehaBa TOMIILH per capita AOXOfak 3a Iojla NMpoIeHTa. ’ 3eMibe ca
€KOHOMCKHUM crioGofiama npusiade mpuommkao $11.000 nHBECTHIMjA TIO 3aMOCTIEHOM
¥ UMajy ceflampeceT myTa Behy MpOMyKTHBHOCT MHBECTHUIMja HETO 3eMJbE Y KOjUMa
HeMa eKOHOMCKHX CJI000/ia y KOjuMa Cy mHBecTHimje mo 3amocieHoM $847, makie
JIBAaHAECT IIyTa Marbe.

Y 2004. ropuHu Mpocek HAIMOHAIHOT JOXOTKA 32 MPBUX NET 3eMajba PaHTUPAHUX
peMa eEKOHOMCKIM citoGofama n3roc $26.100 0K je 3a OCTEIbUX MeT PAHTHPAHHIX
$2.800. HaBogumo jorin fia je moxonak Hajcupomariaujux 10% off momynanuje y mpBux
[eT €EKOHOMCKH HajIu0epaHUjiX 3eMajba y mpoceky $6.877, oK je y mocineamux net
paHrmpanux moxofak HajcupomarmEujux 10% camo $823 y mpoceky. OBu nofarm cy
natn npema Economic Freedom of the World 20047 KOjH KOHCTpYHILIEe 30MPHU UHAEKC
€KOHOMCKUX CJI000fia 3a TeT 06J1acTH Off KOjUX Cy HeKe MUPEKTHO WU UHIUPEKTHO
BE3aHE 3a OLEHY OfHOCAa IpaBHE pETyJaTUBE M €KOHOMCKHUX cllobofia.  3aKoH O
lipuepeoHum Opywilieuma TIPECYTHO yTUUEC HA UPAGHU aMOUjeHill U 3auiuuiny
C6OJuHCKUX Upaea Kao KOMIIOHEHTH 30UPHOT MHIEKCA EKOHOMCKHX CII000J1a.

JlajeMo mperyiey] cTpaHuX IMPEKTHAX WHBeCcTHIM]a y JyroucTounoj u LleHTpanHoj
Esponm:

SDI per capita, USD?

3emibe Tonuna

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
AnGanuja 21 27 14 13 12 47 67 45 57
Bocna n Xepuerosuna 18 47 39 31 69 99
Byrapcka 11 13 61 65 100 | 123 103 115 181
XpBaTcka 24 114 | 117 | 207 | 322 | 245 | 352 | 253 | 440
Makenonuja 5 6 15 64 16 86 217 38 46
Monpasuja 19 6 22 21 10 37 40 32 16
Pymynuja 18 12 54 90 46 46 52 52 72
Cp6uja u Llpra 'opa 70 11 13 6 20 57 152
IIpuna I'opa 73

1. US Economic Freedom Index: 2004, Pacific Research Institute. OBaj uHeKC 0O6yxBaTa (hrcKaiHa
onrepehema, perynaumjy, npaBocybe, BeIMUYHHY ApP3KaBHOT CEKTOpa M COLMjalHy momoh y
nefieceT Apxkasa y CAJl.

2. Economic Freedom of the World: 2004, Fraser Institute and Cato Institute. lagekc obyxBaTa 38
KOMIIOHEHaTa M CyOKOMIIOHEHAaTa 3a KOHCTPYKIMjy 30MpHOr mHAekca y mer o6mactu — (1)
BeJMYMHA ApXkaBe (2) dpasHa clipykiiypa u 3auitiuitia ceojunckux ipasa (3) 3ppas HoBal (4)
MebyHaponHa pa3mena u (5) pezyaayuja.
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Jyroncrouna Espora-8 ‘ 13 | 17 ‘ 53 ‘ 66 ‘ 65 | 67 ‘ 82 ‘ 76 ‘ 125
Yemka PenyGmika 248 | 138 | 126 | 361 | 615 | 485 | 552 | 832 | 253
Mabapcka 459 | 319 | 405 | 326 | 323 | 272 | 388 | 282 | 249
Iomcka 95 | 116 | 127 | 165 | 188 | 242 | 148 | 108 | 111
CroBauka 48 | 67 | 41 | 127 ] 72 | 357 | 294 | 767 | 106
Crosennja 76 | 87 | 168 | 109 | s4 | 68 | 186 | 824 | 90
Lenrpanna Espona-5 171 146 | 164 | 215 | 261 | 288 | 260 | 322 | 153

a. Foreign Direct Investment in South East Europe in 2003-2004, Vienna Institute for Interna-
tional Economic Studies, Vienna, June 2004., ctp. 18.

HcrpaxkuBama Koja OlleHYjy eKOHOMCKE cnoGoge’) KOPUCTE 3auiiiuilly C80juH-
ckux ipaea (He3aBUCHOCT U (PYHKIMOHKCALE CYACTBA, MOT'YRHOCT eKCIpomnpujarje,
CTambe 3alUTUTE NHTEIEKTYaJHe CBOJHHE) U HUBO pezyaayuje (a]MAHUCTPATHBHE MPO-
Heflype, 103BOJIE ) Kao MHANKATOPE EKOHOMCKHX CJI000/1a KOjH Cy TIOBE3aHH Ca MPABOM.

Ilopen 3Hauaja mpaBa 3a OeHy eKOHOMCKUX CJI000/Ia, 32 TPAH3UIMIOHE 3eMIbE je
BakHa ¥ OIleHA TPAH3UIMOHNX MHANKATOPA, KAO U OIEHA YCIEHTHOCTH IpaBHE TPaH-
3WIMje IPEKO MHAMKATOpa™ KOjH ce Mepe KBAIUTETOM M NpIMMEeHOM npaBa. Hamme,
EBponicka Ganka 3a o6HOBy u pa3Boj (EBRD) je pa3Bwia mHIUKaTOpe IpaBHE
TpaH3WIMje Kao Mepy KpanuTera (S€KCTEH3MBHOCT) JIO KOjer Ce TPrOBUHCKH U
puHAHCHjCKM 3aKOHM NpUOIIEKaBajy MebyHapogHuM cTaHpmapguMa W Kao Mepy
creneHa mnpuMmeHe (edekTuBHOCT) mpaBa. [EKcideHauenocwi WM TaKO3BaHU
UHOUKAIUOp Keéaauilleiua upasa NpeyicTaBiba apoKCUMAIjy mpaBa MehyHapomHIM
NpaBHUM CTaHfgapauMma. Y Tpahewmy Keaauiuewla UHCIIUIUYYUOHAAHOZ/UPABHOZ
paseoja 3emarba y Tpan3umju, EBporicka 6aHka 3a 06HOBY 1 pa3Boj je y 2001. u 2002.
OolelkMBalla KBaIWTET MpaBa MW HUBO NpPUMEHE IpaBa y OOJIacTH UOCA06HO/

3. ExkoHoMCcKe crobopie ce ouemyjy Ha ocHOBY 50 chakTopa Koju cy rpynucanu y 10 rpyma ucror
3Havaja: (I)sawitiuitia ceojunckux #pasa (He3aBUCHOCTH M (PYHKIMOHMCAma CY/CTBA,
MOryhHOCTH eKCIpolpHjalyje, CTame 3alITHTe WHTEJEKTyalHe CBOjHHE), (2)Huso OpicasHe
uHitiepseHyuje (IpXaBHa CBOjIHA, ApXKaBHA OTPOLIKA), (3)Hopecko oliiliepetierse, (4)Huso pez-
yaayuje (aIMAHACTPATHBHE MPOLERYpE, AO3BOIE), (5)MoHeiiapHa Hoauiliuka, (6)iipzZosuncka
Hoauitiuka, (7)KoHitipoaa iaaitia u yewna, (8)oankapcku cucttiem, (9)upro wpxcuwitie (Kao
HHAMKATOpa perylanyje ¥ BACOKHX 1opesa), Kao 1 (10) citipana yaazarwa. OueHe ce xpehy on 1
(najnuGepanuuja W HajOOJba MONUTUKA) A0 S5 (HAjpECTPHKTHBHHMja W HAjropa IOJMTHKA).
Bupern: Index of Economic Freedom, Heritage Foundation 2001, 2002, 2003, 2004. roause.
T'opnmme m3Bemraje je Moryhe Hahu Ha www.heritage.org.

4. Tlopen TpaH3WIIMOHUX MHAMKATOPA, M3BelTaju EBponcke 6anke 3a 06HOBY u pa3Boj (EBRD) o
TpaH3unuju o 1995. ropyuHe yBO#E M NMpeACTaBibajy Mperie]] MHANKaTopa IpaBHE TPaH3UIHje.
OBU HHIMKATOPH Cy BasKHA U He3a00MIa3Ha JOIyHa €KOHOMCKHM HHANKATOPHAMA YCIEITHOCTH
TpaH3uyje. MeToonorujy n3paje HHANKATOpa MpaBHE Tpaauiyje BuneTy y Transition Report,
EBRD, 2002, ctp. 39 n y Law in Transition — Ten Years of Legal Transition, EBRD, 2002, str. 15-17.
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WIp20BUHCKOZ Upasa u 'y 00JacTu (huHaHcujcke pezyaaiuuge. 3aoctajambe Cpouje n
LlpHe rope je moceGHO 3HaYajHO y (PMHAHCH]CKO] 0OJIacTH y3 U3y3eTak AnOaHuje
Bocue n Xepueroeune. On 2003. EBRD pa3Buja ceKTOpcKe HHAUKATOPE MHCTUATYIIH-
OHAJTHOT/TIpaBHOT pa3Boja, 1 To ce m3BemTaj 3a 2003. ogHOcH Ha 06e36eheme mo-
TpaXkMBama, a M3BeITaj 3a 2004. ce OTHOCH Ha CTeYajHO IPaBo.

BnajaBuHa npaBa je jegaH oOff HajBasKHUJUX NPEAyClIOBa 3a TPKUILHY [IPUBPENY.
Jepan cermeHT BiajjaBuHE npaBa je y CpOuju HEOOBOJUBO MOBE3aH Ca YCTaBHOM pe-
c¢opMoM. AJH TO je caMo jeiHa AUMEH31ja BiIaaBuHe paBa. KBanuret npasa, moceo-
HO KBAJIUTET KOPITyca €KOHOMCKOT IIPaBa - IOCJIOBHOT 1 (PMHAHCH]CKOT, FBIXOBa MPH-
MEHa 1 U3TPajiha HHCTATYIIWja 32 BIXOBY IPAMEHY je KIbyJHa TauKa eKOHOMCKUX pe-
¢opMu. Y cymTHHE ce BIafjlaBUHA TIpaBa MOXKE IIOMCTOBETHTH Ca HPHMEHOM
KBAJINTETHOT NIPaBa ¥ NMPEACTABATH Pa3IMIATAM KOMIIOHEHTaMa Kao IITO Cy eukac-
HOCT IPaBOCYJHOT CUCTE€Ma, HMBO KOPYIIWje, PU3KK HaIlMOHAIM3alyje, BepoBaTHOha
f1a yroBOp He Oyfe 3alITrnheH U IpYTruM.

3axon o upuspeonum Opywineuma, Kao TeMeJHHI 3aKOH Koju ofipebyje mociios-
HI aMOUjeHT Y jeIHOj 3eMJbU O TpeOao Ia CBOjUM EKOHOMCKH e(pHKaCHIM IIPaBHIH-
Ma TIOTIPaBH Halll PEjTHHT IIPUIIMKOM OleBatha MPAaBHIX N MHCTUTYIMOHAIHAX Kap-
aKTepuCcTHKa Hamle 3eMibe. Ocraje po6ieM nMILIEeMEHTalyje - IPIMeHe NpaBa IITo
ce IpefiCTaBIba MHANKATOPOM eghexiuuenociuu (Oeaoiueopnociu) ilpasa. Behn 3auaj
3a MHCTUTYIMOHAIHY Pa3Boj U e(pUKACHOCT IPUBpEfie NMa, IPeMa NCTPaKUBAbIMa,
npuMeHa®) paBa HEro IITO je 3Hauaj KBATUTETa IPaBa IITO TPeGa 1a Oy/e YIO30peHse
1 3a 00e30ebeme ycrnoBa 3a MpuMeHy OBOT 3aKOHA .

3aKkoH 0 npuBpeTHIM APYIITBAMA H CJI000/1a yroBapama

Axo mpeny3ehe cxBaTUMO Kao CKyIl YyroBopa M IObHEMO Off YTOBOPHE TeOopuje
npepy3eha®, onfa perynucame popMe 1 IocaoBamwa npeny3eha uma cBoje onpasfame
YKOJINKO 3aKOHH INTeAe TPAaHCAKIMOHE TPOIIKOBE. 3aKOHH INTEAEe TPAaHCAKIOHE
TPOLLIKOBE Kajia peryJuilly IpUBpEfHE OJHOCE OHAKO KaKo OW NMpHUBPENHU CYOjeKTH
(ocuuBaum, BacHuy npeny3eha, 3anocienu, npepy3eha) coHTaHO yroBopanu coje
ofHOCe Kafja Ou 0 CBEMy LITO Ce THYe YTOBOpa MMaJiy NOTIYHE HH(pOpMAaIHje, OTHOCHO
Kajia He OW IIOCTOjaJIl TPOIIKOBH IPETrOBapama W TPOUIKOBH M3BpIIEHA YrOBOPA.
TakBu 3aKOHH ce MOT'Y CMaTpaTH CTAaHAAPAHIM YTOBOPOM.

I'paHnia, OfHOCHO Mepa perynucama Kojy CBaKy, I1a ¥ Hallll, EKOHOMCKH 3aKOHI
Tpeba fma ciene, ce ofpebyje mpema npuHIMNIIMa CIIOOORHOT yroBapama. JJo6po 3a-

5. Pistor, K., Raiser,M. and Gelfer,S., (2000), Law and Finance in Transition Economies, The Eco-
nomics of Transition, Vol.8, No.2.

6. YrosopHa Teopuja npefy3eha ogpebyje cymtuny npegyzeha yroBopHHM OfHOCHMa HE CaMo ca
3amociennMa Beh u ca cHaGeBaunMa, KynuuMa, KpeuTopuma uty. Bugern na npumep: Jensen,
M. u Meckling, Bb.H., (1976), Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Own-
ership Structure, Journal of Financial Economics, No.3 i Alchian, A. i Demsetz, H., (1972), Produc-
tion, Information Costs and Economic Organization, American Economic Review, Vol. 62.
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KOHOJ]aBCTBO I03BOJbaBA MHBECTHTOPHMA M MEHAIIEpIMa J1a CAMH YCIIOCTaBE CHCTEM
yIpaBibama 6e3 3HaYajHOT NCIIMTUBAKA W KOHTPOJIE Off CTPaHe Ip>KaBe, jep ce M TaKO
CHIKABajy TPaHCAKIMOHM TPOIIKOBH. 3aTO je M300p e(prKacHNX NMpaBWiia BaskaH, U
3aTO 3aKOHM KOjU PETYJIHIIY CTaTyC 1 IOCIoBame mpeny3eha e TpeGa fja Oyny odase-
3yjyhu Beh 1o3BosbaBajyhn.

C 063upoM Ha OfHOC MpeMa CJIO00/IM yroBapamwa, MOTY e U3[IBOjUTH TPU UHACTA
MojieJia 3aKOHA O MPUBPEIHUM JIPYIITBUMA: UPOXUOUIIUGHU M0o0en, 00360.basajyhiu
(m00ea Koju ce ocaarba Ha OuCHO3UIUUBHE HOPME) MOOeA F MOTIEIT KOjH ce OCTIarha Ha
upoyedypaana upasuaa y IPOIECY NOHOIICHA OIyKa KOjiMa Ce IITHTE BIACHULY U
kpepuTopu. [Jobap 3akoH omoryhaBa (hJIeKCHOMITHOCT, jep Aaje MpaBo O TyunBamba
OHMMa KOjU MMajy CHa3KHE IMOJCTHUIaje fa MoHecy edukacHe omiyke. [loGap 3aKkoH,
makye, oMoryhasa fja ce yCIOCTaBH yIpaBibayka CTPYKTypa Koja fiaje AUCKpeIoHa
npaBa MEeHallepuMa Jja Ol OHM CBOjUM OJIJTyKaMa MPHUXBaTaId PU3UK KOjH je e(huKacaH
3a ipeny3ehe, a 3aKOH KCTOBPEMEHO IITUTHU BJIACHUKE 1 KperuTope. A (hreKcuons-
HOCT M 3aIlITUTA Cy KOH(IIMKTHH IMIbeBU. Kpenpame 3aKkoHa Y TpaH3MI[MOHO] PUBpe-
1 HUje JIaK MOCcao, jep OCHOBHU Wb npey3eha y TpaH3!I|j| je UCTH Kao 1 Y IpUBpe-
I ca pa3BUjEHUM TPKUILITHMA - Ia C€ MaKCHMU3Upa BperHoCT npeay3cha 3a merose
MHBECTUTOPE U J]a Ce PEAYKY]y TPOIIKOBU KaluTana. Y CBAaKOM CIIy4ajy He MOXE ce
IPOCTO 3aKJBYUHTH JIa je MOKEIHHO Aa ce 3aKOHCKY IOAPKY BHUIIE TIPaBHE 3aIIITUTE,
jep To jecte OCHOBa 3a Pa3BOj (DMHAHCHjCKOT TPXKHINTA, ajli MPEKOMEpHA MpaBHA
3aIITHTA PeAyKyje MPeay3eTHIUKY NHOBATUBHY aKTUBHOCT, I1a IPeMa TOME 1 EKOHOM-
CKy e(pUKaCHOCT.

Y Hamoj npuBpenu Koja ce pehopMHIIie, y K0joj Cy Hepa3BujeHa TPXKHUIITA, Y KOjoj
TpKuIITa c71a60 pearyjy npu oapebuBamy lieHe (DMHAHCHjCKUX HHCTPYMEHATa, y K0jOj
je BucoKa nH(popMaIMOHa aCUMETPH]ja, Y KOjOj CY HEMCKYCHH aKIIMOHAPH (BJIACHUIIH) U
y K0joj mMa rmpobireMa ca npaBocybeM, n3abpaH je Mopien 3akoHa unja ce prsto3zoduja
He 3acHMBa Ha 3abpanama. Puno3odwuja 3akoHa ce Kpehe m3meby mMopena koju ce
oclarba Ha poLelypajiHa mpaBmia (yMecTo 3a0paHa TPasky ce OfiTyKa KBanrKoBa-
HOM WMJTY POCTOM BehHOM) 1 MOJienia KOjH ce Oclarba Ha AUCIIO3UTHBHA IIpaBuiia Koja
Tosase Off MPHHIMIA CTOGOAe yroBaparma’). Ha OBaj HAUMH ce TOCTHXE EKOHOMCKA
JIOTWKa 3aKOHa — 00e30ebhyje ce 3allThTa MHBECTUTOpa M KCTOBPEMEHO (DIIeKCUOUII-
HOCT 3axBaJbyjyhM ayTOHOMUjU W JUCKPCIMOHMM IIpaBMMa MEHallepa Aa JIOHECy
edukacHe eKOHOMcKe ofiryke. OBaj 3akoH Jiesyje Ha JiBa HUBOA: JelaH je HUBO Ofi-
Jy4rBam-a BIIaCHUKA HA KOjeM OHM ce0e IITHTE MPaBUIMMa O TIIacamy /WM carjiac-
Horthy (Kao Ha mpuMep wial 35. 0 OqoOpey MPABHOT MOCIa U3 KOH(IMKTA HHTEPe-
ca) Kojy fajy kBanudurkoaHoMm Behunom. Ha oBoM HUBOY Cy 1 IipaBmIIa Koja Ieyjy 3a
CITydaj f1a ce CTpaHKe Apyraunje He oroBope. [Ipyru HUBO ce OMHOCH HA YIIPaBHHU Off-
6op (wran 310.) Ha KOjeM ce 3axTeBa jia jeraH Opoj AupeKTopa Oyfie He3aBUCTaH KakKo
O IITUTHO MAaFWHCKE aKIIOHAPE, ONHOCHO HHCTUTYIMOHATIHE NHBECTUTOPE.

7. 3akoHy unaHy 54. 1 105. eKcnnunuTHO UcTHYE cOGOAY yropapamwa. OpTany ,41aHOBY JPYLITBA
ca OrpaHHYEHOM OATOBOpHOIIhY CBOje OfHOCE M OJHOCE ca APYIITBOM ypebyjy cmo6ogHO ako
3aKOHOM HHje Apyraunje ypeheHo.
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ITocTojame KOTeHTHUX OfpeNiOn - o0aBe3yjyhnx 3a CBaKOT CTaBjba § CyMEbY CX-
BaTame JIa 3aKOH IpefCTaBIba CTAaHTAPAHN YTOBOP Koje OM yTOBOPHE CTpaHE yrOBOP-
WJIe He3aBUCHO Off TOCTOjama 3akoHa. OBO ce y onpebeHoj Mepu Moxe 00jacHUTH
THMe Ja KoreHTHe ofpenced) mpejcTaBbajy TexHUKy 3a pefyKOBaHe TPAHCAKIIOHHX
TPOILIKOBA, Kao IITO Cy Ha MpUMep ofpefde O OrpaHMuYeHy MCIIaTe A00UTH (WIiaH
133.) wu orpannyerha miaharmba mpuBpeMeHnx auBuaeHu (wian 215-217.) kako 6u ce
3aIITUTI/IH TIOBEPHUOIM WX Ofpende O MUHIMAIHOM OCHOBHOM KamuTany (wian 112.
1 233.) unu ofipeGa a OTBOPEHO aKIMOHAPCKO APYIIITBO MOPA UMATH Y YIIPABHOM Off-
6opy BehnHy HEM3BPIIHUX WIAHOBA Of] KOJUX CY HajMarbe /JBa He3aBHCHA WiaHa (WiaH
310).

YcraHOBIbaBame TOOPHX MpaBwiia, Ha XKaJlOCT HUje TOBOJbHO. Puitozoduja Kojy
je 3aKoH o pUBpEeIHUM APYIITBIMA IIPETOYNO y MIPaBIiIa 3aXTeBa jOII 1 JOOpY IOBe-
3aHy peryJatuBy (MOAEPHY M XOPU3OHTAIHO ycKiabeHy — Ha mpuMep 3aKOH O TPXK-
UIITY XapTHja Off BPEMHOCTH, 3aKOH O PErUcTpanyju, Kao W 3aKOHE KOjH jOIII HUCY YC-
BOjeHH — 3aKOH O MHBECTHIMOHMM (DOHJOBMMA), 3aTHM 3aXTeBa HE3aBUCHE CYJIOBE U
cyamje Koje pa3dymejy OM3HUC M eKOHOMH]Y, 3aXTeBa 1 JIpyre MHCTHTYIHjE KOje TIPYKajy
3aIITUTY HHBECTUTOPUMA — areHIMje, KOHCYJITaHTe, aJBOKATE, pa3BUjeHy PauyHOBOJ-
cTBeHy npod)ecHjy U CBe je TO CKYIo U 3axTeBa BpeMe. U caa ce moHOBO Bpahamo Ha
MINTAC UHOUKAMIOPA e(heKiuueHOCuL, OTHOCHO 0en0lu80pHe UpumMeHe Upasa.

3aKkoH o mpuBpeTHAM APYIITBAMA H IPyIITBeHa npexy3eha u npyre
npeiasue oapenoe

CnoGofHO yroBapame je Moryhe caMo y cucTeMy NPHBAaTHO CBOJUHCKUX MpaBa
TO y OoKBHpY npeny3eha u msmeby npuspenHux cyGjekaTta Ha TpskumTuma. Ilpemny-
HITamke MaTepyje o nocrojehuM apyiTBeHuM npefysehuma ofpendama crapor 3ako-
Ha o npefy3ehnMa Koje cy ocraie Ha CHa3H, Kao M HalyIITame KOHIENTa NapTHIi-
nanyje 3aloc/IeHUX Y OfNIyYMBakby W/WK IPOUTY TPEICTaBIba PacKuy] OBOT 3aKOHA
ca KOHIIETIIMjOM KOja CTaTHO MOpa Jia IIpaBy M3y3eTKe Off IPHHIMIIA KA TaJICKOT yII-
paBibama M EKOHOMCKHUX CJI000f1a KOje ce TeMeIbe Ha IPUBATHO] CBOjUHHL.

Kao BpmuHy KOja ce ociama Ha €eKOHOMCKE CIOOOJie, MICTUYEMO Jla NIPUBPEIHO
ApYLITBO HUje AYKHO fa, y3 IpHjaBy 3a HpeBobeme Yy perucrap y HOCTYIKY
ycknabuBama ca ogpen6aMa HOBOT 3aKOHA, IOJHOCH JIOKA3 O MCIYHEHhY MUHUMATHOT
Karmarana (wi. 452. cT. 3.).

8. Tlocroje MuI/bea Ja EKOHOMCKA TeOopHja 00jallllkbelhe KOTeHTHUX Ofipeion Mopa Jla 3aCHUBa
Ha JpyruM YMHUOLMMA, a HE Ha PelyKOBamby TPaHCAaKIMOHUX TPOIIKoBa. OBaKBO CXBaTambe Ce
3aCHUBA Ha TpaKemy oOjallllkbema 3alliTO je NMPUXBAT/BUB Oall CKyI MpaBa KOje je OApefuno
3aKOHO/aBAall, @ He HEKU JIPYTH CKYII IIpaBa.
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3aKkoH 0 npUBpeHIM IPYLITBHMA U HHTepecH 3anociaenux u Ilera EY
AMPEKTHBA

INapTurmmnanyja 3amocleHUX Yy OUIyYMBamy W/WIM NPOGHUTy y NPHBATHUM
npenysehuma je mpyro, jomr of 1970. roguHe npepMeT OpojHUX AucKycHja y EBporickoj
Yuuju. OBe iucKycuje cy Ouiie OCHOBa 3a IpUIpeMarse npejiora [lete qupekTuBe u
HEKWX JIPYTYX HHCTPYMEHTA y BE3H ca XapMOHH3aI|jOM KOMITaHHjCKOT Tpasa. J1o cajja
npenior IleTe upeKTHBE Koja ce OJHOCH Ha CTPYKTYpY YIpaBHOT ofoopa mpeny3cha
HHje YCBOjeH. 3a MOXBaJIy je IITO ce 0Baj 3aKOH He OaBH MapTHIUIIAI]OM 3aMIOCTICHNUX,
YIIPKOC NPUTHCIAMA KOjH CIIefie U3 CXBaTama jia Cy HOCHOIM MHTepeca y npenysehy,
Hopey| BIIaCHUKA ¥ oBepuJana, 1 3arnocienn. CaMo 1a MoMeHeM, ia EKOHOMCKa Teop-
yja, Koja KOPUCTH NPUCTYI IIKOJIE CBOJUHCKUX IIpaBa, AoKasyje fa MapTHIUIanyja
3aMOCIIEHNX JIOBOJIH /IO YMaH-eHha MPUBATHOCBOJUHCKHUX IIPaBa, Koje Ha HHBECTHUIIMOHO
NOHalIamke npeny3eha uMa eekTe CIMIHe caMOyIpaBibamky — NpeepeHyjy Ka eK-
cTepHOM (puHaAHCUpawY, jep he ce TepeT oTmuaTe Kpepura npebanuTty Ha Oynyhe res-
epalje 1 Marby CKIIOHOCT Ka MHBECTHpaky aKo ce npeny3ehe mHTepHO (prHaHCHpa.
Jlakie, mocToju KOH(IINKT HHTepeca 3alocIeHIX KOji MaKCUMU3UPA]jy CBOje 3apajie 1
4yBajy CBOje 3alloclier¢ M IJba BIIaCHWKA Ipefy3eha ma MakcuMusupa cafaiimy
BpeHocT mpepy3cha. IMaprimmnanmja faje mpaBo oplyunBama OHMMA Koju Hehe
CHOCHUTH TIOCTIE[IUIEe CBOjUX OJJIyKa. JEMMHO ompaBiame 3a yBobewme mapTHiunanyje
jecTe KOMIIEH3alMja 3aMoC/ICHAX KOjU Cy WHBECTHPANU Y CHe(bIYHN XYMaHH Karu-
Taj 300r yera lBUXOB paji nMa Behy nieHy y npenysehy y Kome pajie Hero y ciefiehoj an-
TEepHATHBHO] yoTpeOu. MoJiepHe TEXHOJIOTHje 3aXTeBajy Off 3aIIOCIICHIX MHBECTULI]Y
y crenupIYHN XyMaHU KaIuTall KOja ce cacToju y IIKOJIOBamky M OOyILH 3a ofpebeHn
nocao. M3BaH fator npenyseha oBakas crnenuUIHE XyMaH! KaluTajl HUje 3HayajaH
3a Apyra npepyscha, ra 61 IIaTa 3anocaeHor y ApyruM npenyschuma 6mna Mama. Y
OBaKBHM CITyJajeBIMa U caM BIIacHUK npefy3eha hie moGpoBoIbHO TO3BOMUTH MapTHII-
UIanyjy 3aroclieHnx, jep IMa HHTepeca Ja 3ap>KH 3aIrloclieHe ca Crenu(UIHOM HH-
BECTHIHjOM.

OBa npuya je OfroBop 3allITO HUCY YpOAuia IUIOAOM HacTojama fia ce y EBpor-
CKO] YHUjU YBefle MaHlaTOpHa napTuuunanyja [leToM qupeKTHBOM.

Mopanau xa3apa u opeade 0 MUHIMATHOM KaNATAILY

3axTeB 3a MIHIMAJHIM OCHOBHMM KallUTAJIOM je M3BEICH N3 MOPATHOT Xa3apha,
OFHOCHO yO4eHe PaBIITHOCTH ja ce Tipefy3ehe pu3ndHyje IToHaIIa IIITO IMa Mambe Oc-
HOBHOT KanmTasa. HoBn 3aKkoH 0 IpUBpEAHAM PYIITBAMA CMabyje MIHIMAJIHH OC-
HOBHH KallMTall 3a MPYIITBO ca OTrpaHmdeHoM onrosopHoirhy ca $5000 Ha chm-
Gomruramx $500 (wnan 112.). MuciammMo fia 0Baj cCiMGOITMYHY H3HOC HITje GHITO HEOTIXO]I-
HO /1a ce ycraHoBIbaBa. Minak, oBa ofpenba je 3a cBaKy NOXBAJY ca CTAHOBHUINTA €KOH-
OMcKuX cio0ofa, moceGHO 300r Tora 1ITo ce Hajsehu O6poj nmpeny3eha kop Hac Uy
CBETY OCHHMBA Y OOJIMKY APYIITBA ca OrpaHnYeHOM ofiroBopHolthy. C ipyre crpaHe, 3a
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3aTBOPEHO ¥ OTBOPEHO aKIMOHAPCKO APYILTBO MOCTOje Ofpeade O MUHIMAITHOM Kall-
uraiy o $10.000 ogrocHo $25.000 (wian 233.) mITO CIYXKH PEAYKOBAKY MOPAIHOT
Xa3zapya. AJli cBaka BpCTa peryianyje Bogu HeraTuBHUM edekTrMa. OCHOBHH TIPOO-
JIeM je TIpolieHa BUCWHE MUHMMATHOT KalWTala, jep ca mpepy3eha He yiase y ucTy
pusnuHy Kateropujy. CyBullle BICOKO TIOCTaBJbeHa I'paHMIa u3baiyje nmpemy3eha u3
KOHKYpPEHIFje, TOK CYBHIIIE HICKA TpaHMIA MojayaBa MOPATHHU Xa3zapd. 3a CBaKo
npemy3ehe je onTEMaNHN HIBO MAHMMAJTHOT KallWTala OHAj KOju ofiroBapa Hajeehoj
OYEKMBAHO] OJITOBOPHOCTH, IIITO CE TMOjeIMHAYHO He MOKEe YTBpHUBATH, jep Cy TPOIIIK-
OBW TIpOIICH-Bamka MPeBUCOKH. Mak, MACIMMO Aa CUMOOIMIKN HUBO MUHUMATHOT
KamiTajga 3a APYIITBO Ca OrPAaHWYECHOM OATOBOPHOIThY OJaKIllaBa OCHUBAIC Ha-
jBeher 6poja npeny3eha n mopcTiye Npey3e THAUKY aKTUBHOCT, aJTi | Jia he MCTO Tako
uMmaru jour jenan edekar. Hamme, n oHa mpeny3eha 3a Koja 6u epukacHmnja popma
nmocoBama Omina ¢hopMa akIMOHAPCKOT APYINTBa he ce jakie ompefesbuBaTé 3a
¢opMy nIpyIITBa ca OrpaHUYEHOM OAroBopHOIIhy. [lakie, MO3UTUBHO je IITO ce
PENyKY]jy TPOIIKOBH OCHMBama Npefy3eha, i MHANPEKTHN TPOIIKOBHA MOTY HACTY-
IIATH 32TO IIITO OBa ofipefda MOXKe BOJWTH IIPEyCMepaBamby pecypca Ka Mame epukac-
HIM ynoTpe6amMa, OTHOCHO Ka IIpaBHOj (hopMu KOjy nipeny3ehe He 61 Gupalio jja je Mo-
ryhe ycTaHOBHATH N3HOC MIHIMAITHOT KallTajla afeKBaTaH OUYCKNBAHOM PU3HKY.

3aKOH 0 NpUBPeHAM APYIITBAMA, HHHIHjAJHO JABHO OTBapame u
oopHyTO

3axon o tipuspedHuMm Opywilisuma, 38 PA3IAKY Off 3aKoHa o npeny3ehnma, je 1o
Kpaja 13Be0 MOofIeTy MPaBHUX (pOPMU MIPUBPEIHUX ApyIITaBa. [Jo caa cy akigoHapcKa
IpyIITBa OWiIa MOfesbeHa MpeMa MPAaBHUM KapaKTepUCTHKaMa caMo Y (a3d OCHUB-
amba.

IIpo6aem crmobone m36opa ce jaBiba U y cuTyanyjaMa kaja npemy3ehe TpeGa ga
npebe U3 APyIITBA ca OrPaHUICHOM OJITOBOPHOIIThY Y aKIMOHAPCKO APYIITBO WA U3
3aTBOPEHOT Y OTBOPEHO aKIMOHAPCKO APYILTBO, 1 OOPHYTO. MUCINMO /1a je TO €KOH-
OMCKO TIUTame Koje 3aKOH O MPUBPEIHUM APYIITBIMA, IPeMa HEKMM EMIUPHjCKIM
Ca3HamUMa O MPOCCYHOM OpOjy WIaHOBA WM aKIMOHApA, IpeTave y odaBe3He (Maja
He Mof[pa3yMeBa M ayTOMATCKH Mpeia3ak) 3aKOHCKe Ofpeioe 0 TOMe Kajia APYILITBO ca
orpanmyeHoM opropopuomhy (50 wianoBa) Mema TmpaBHY GopMmy Yy opmy
3aTBOpPEHOr akIoHapckor apyirrea (wian 105.), omHOCHO oipende O TOMe Kaja
3aTBOPEHO aKIOHAPCcKO ApyITBo (100 akumoHapa) mpesnasu y orBopeHo (wian 194.).
[Ipena3ak 3aTBOPEHOT Y OTBOPEHO aKIMOHAPCKO APYIITBO CE BPIIM Y CKIamy ca 3a-
KOHOM O TIpMBPEHMM JIPYIITBAMA W 3aKOHOM KOju ypebyje TpsKuIlTe XapTuja Off
BPEIHOCTH M He cMaTpa IpoMeHoM npaBHe ¢opme (wiaw 194. cra 5. v cTaB 6.).

Hageniene cuTyamnmje mpenacka 3aTBOPEHUX APYILITaBa Y OTBOPEHA aKIMOHAPCKA
IPYILITBA Cy y IIPaKCU MO3HATa MOl UMEHOM UHUYUjAAHO jAGHO otusaparve. Y CBETY,
noce6Ho y Hemaukoj u I/ITaJII/IjI/I9), OTBOpEHA JIPYILITBa KOja ce KOTUPajy Ha Oep3u cy
u3y3eTak, a He npaBuiio. CaMo je Majio 3aTBOpeHMX npefy3eha 3HadajHo Behe o1 oHMX
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Koja cy orBopena. Emmupujcka uctpaxusama'®) cyrepuimy ga orsapame npenyseha
HHje IyT KOju CBe KOMITaHWje OCTIKY, Beh f1a je To 3amcra nu36op npenyseha. [Jakie,
Heka npeny3eha Oupajy 3aTBOpeHy, a apyra oTBopeHy gopmy. OAroBop Ha MuTambe
3amTo npefy3eha Bpile jefaH wid Ipyra u360p JoOHjaMo U3 eMIMPHjCKUX CTYAHja O
KapaKTepHCTIKaMa KOMIIaHHja Ipe HBUXOBOT jaBHOT OTBapama M KapaKTeprUCTHKaMa
IbIIXOBE MHBECTUIMOHE M (PMHAHCH]jCKE HONUTHKE TIOCIIE jaBHOT OTBapamba.

Emmpujcka nctpaskuBama IOKa3yjy IITa cy IIaBHe leTepMUHAHTE KOoje ofipebyjy
BepoBaTHOhYy fia mpeny3ehe m3zabepe ga mpomenu opmy - ipehe y OTBOPEHO aKIyo-
HApPCKO JPYIITBO WM OOPHYTO. 3aTO cMaTpaMo Jia je IpoMeHa MpaBHUX hOPMH, OT-
Bapame U 3aTBapame MPUBPENHOT APYIIITBA EKOHOMCKO NIUTA:E U f]a 3aKOH KOjH ype-
byje TpkwuITe XapTHja Off BpEHOCTHA MOpa Jia O TOME BOJH pavyyHa.

Konkypenuuja nponuca ujiy XapMOHH3anuja

Ha xpajy, uctuyemo fa he KBanuTeT 1 IprMeHa IpaBa U MHCTUTYLMOHATIHYU Pa3Boj
y CpOuju u Lpuoj I'opu 6utn y Benukoj Mepu ofpebeH HaimM yuentheM y npouecy
npuppyxuBama EY, kao u HyxHonthy fa Cp6uja u Llpaa I'opa u3BpmiaBajy obaBese
Koje npoucTryy u3 3akoHopiascrea EY. OBaj mpouiec BUgMO 1pe cBera Kao AUCLUIIIN-
HOBam-€ HAIlIUX IPUBPETHMX aKTEPa YIIPKOC TEHEPATHOM CTaBy /ia CBaKa XapMOHM3a-
ja ca nmpasoM EBporicke YHuje He 3HauM U Behe eKOHOMCKE clIoOofe, jep MOXe
BOJIUTH YKAJIaby KOHKYPEHIHje Pa3IMIATIX HPOIINCA.

9. Hcrpaxusamwe je ypabeno 3a nepuoy 1982 — 1992. na y3opky ox 2181 npenyseha.

10. Pagano,M., Panetta,F. and Zingales,L.,(1998), Why do Companies Go Public? An Empirical Analy-
sis, The Journal of Finance, Vol.53, No.1; Dewenter,K.L. and Malatesta,P.H., (1997), Public Offer-
ings of State — Owned and Privately-Owned Enterprises: An International Comparison, The Journal
of Finance, Vol.52, No.4.
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IIpogh. op Hebojwa Josanosuh,
IIpaenu Daxyaaivew, beozpao

OTBapame u 3aTBapame NPUBPEeJHUX APYLITABA

YBO/I - Kpajem 2004. roguse, Taunuje, 30. HoBeMOpa, CTYIHO je Ha CHary 3akoH O
NPHUBPEHNAM [IPYIITBAMA, KOJUM je YKUHYT 3akoH o npeay3ehinma u3 1996. r. (C. .
PC, 125/04). 3akoH o npuBpeHIM IpyIITBAMA ypebyje ucra nurama Koja je ypebusao
u 3akon o mpefy3ehnma (npuBpente cyOjekTe, BHXOB MON0XKaj, CTPYKTYPY, OpraHe,
OCHHBaH-€, PECTaHAK, TOBE3UBAILE, IIPOMEHE ), Al Ha MPUIMIHO JICTAILHUJH, jACHUJU U
3a TIOCTIOBame NMPUMEPEHUj! Ha4YMH. JEeHO Off THX NUTamba je IOfelNa aKIMOHAPCKAX
IpyIITaBa Ha OTBOPEHA 1 3aTBOPEHA, KOja Ce 3aCHMUBA Ha JOCTYIIHOCTH HIXOBHX aKIyja
yJlarayuMa Ha TpXKuITy. Y 3akoHy o npefy3ehnma cy ce OTBOpeHa pyIUTBa Ha3uBajia
APYLUTBIMA C jJaBHUM YIIMCOM aKI[yja, a 3aTBOPEHA APYIITBIMA O€3 jaBHOT yIHca aKIy-
ja.

ITOJMOBMU - ITox 0OTBOpEeHNM aKIIMOHAPCKUM JPYIITBOM C€, HayYHO [JIEJaHO, TIO-
Ipa3ymMeBa akIMOHAPCKO IPYIITBO, YHje ce aKIuje, KOje je EMUTOBANIO, Hala3e Y jaBHOM
npoMeTy (Ha jaBHOM TPSKUIITY ), IOK je 3aTBOPEHO aKIMOHAPCKO PYIITBO OHO UHMje Cce
aKIyje He Halase y jaBHOM IIPOMETY, HUTHU CMejy fla ce jaBHUM IyTeM HyJie Ha POfAajy
WM KYTMOBUHY. 3aTBOPEHUM JIPYIITBOM CE€ CMAaTpPajy W CBU HEAKIMOHAPCKU OOIHIU
NPUBPERHOT IPYIITBA, KAOo IITO j€ IPYIITBO C OFPaHIMIEHOM OfI'OBOPHOIIThY, OPTauko U
KOMAaHUTHO APYILTBO.

OTBOPEHO U 3aTBOPEHO APYIITBO HICY jEHOM 3ayBEK ATy OpraHU3alioHu O0IH-
17 TTIOCTIOBarka. To 3HauM ja OTBOPEHO APYIIITBO MOKE TOKOM CBOT IIOCJIOBAH:A /1A TIOBY-
4e U3 jaBHOT IIPOMeTa aKiije, KOje je eMUTOBAIO, IIITO Ce Ha3UBa 3ailisaparbem (SHr. go-
ing private). TuMe ce OTBOPEHO JPYILTBO PETBAPA Y 3aTBOPEHO, YMME OTEXKABA CBOjUM
aKIOHapyMa IPOofiajy akiiyja, OHOCHO yilaraylMa HBHUXOBY KYIIOBHHY, jep je HAKOH 3aT-
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Bapama KaXKIUBO CBAKO ja6HO Hybeme aKija OMIo Ha TIPO/Iajy WITU KyNOBUHY. AKIHje
3aTBOPEHOT JIPYIITBA CME]Y Jla ce OTYbYjy OTHOCHO MPHOaRIbajy caMoO HejaBHUM TIOCTIO-
BIMa, IIITO 3HauM 6e3 NKAKBOT OIVIallIaBam-a MIOHY/E 3a MIPOAAjy MIIN TPAasKELE 32 KyIO-
BuHY. Takobe, 3aTBOpEHO IpYIIITBO MOXKeE /1a ce IPETBOPH Y OTBOPEHO, YBOHEHEM Y jaB-
HU [TPOMET aKIMja, KOjIM Ce JI0 Taja CMeJI0 UCKJbYUMBO HEjaBHO J1a TPryje, IITO ce Ha3h-
Ba otusaparsem (eHr. going public). To 3HauM ma OTBapame U 3aTBAPAILE TPUBPEITHOT
IPYILTBA HICY pajiibe KOjiIMa Ce OHO OCHMBA WIJIH TacH, Kako O y IIPBY MaX HeylmyheHo
JIMIe MOTJIO Jla ToMUCIH, Beh pajiibe Kojuma rocrojehe mpymrso yBou XapTuje Koje je
E€MHTOBAJIO Y jaBHY TPrOBUHY WA VX U3 H-€ TTOBIAH.

Kako TproBuny xapTijama off BpefHocTH ypebyje 1 3akoH 0 TpKUIITY XapTHja Of
BPEIHOCTH U APYrHX (prHAHCHjCKUX uHCTpyMeHaTta u3 2002. rofure (masbe: 3aKOoH O Tp-
SKUIITY XapTHja), 3aHIMJBHBO j€ Jia Ce MCIMTA YCKIaheHOCT HerOBOr PEKIMa OTBOpE-
HUX U 3aTBOPEHHUX JIPYILITaBa ca PEKUMOM 3aKOHA O NpUBpPENHUM ApyurrBuMa. Ocum
TOra Bajba Jla c€ Pa3MOTPH KaKO Hallle IIpaBo ypebyje yclioBe, HaunHe 1 NOCTyIaK OTBa-
parma 1 3aTBaparma MPUBPEIHAX IPYIITABA.

OJJHOC CA 3AKOHOM O TPXUIINTY XAPTHJA — 3aKOHOM O Tp:KUILTY
XapTuja yBelIeHe Cy TpH OWTHE HOBHMHE Y TOTANAIIHA PEKIM TPrOBUHE XapTHjama Off
BPEITHOCTH.

IIpBo, 3aBeneHa je NpuHyIHA Oemaitiepujarusayuja CepujCKUX XapTHja Off BpeIHO-
CTH, Kao IIITO Cy akiyje, 00Be3HuIle win 3amuck (wi. 260, 262). Tum 3aKk0HOM je 3abpa-
HCHO IITaMIIake XapThja, Tako Jla OHE JJaHAC MOTY fia IIOCTOje CaMO Y BUAY EJIEKTPOH-
CKHX 3allica Ha pavyyHHMa HUXOBHX nManana Ko LleHTpamHor perucrpa xapTija off
BPEHOCTH, YCJIE]] Yera ce ’iMa MOXe TProBaTu caMo ,,0€3rOTOBUHCKUM  ITyTEM, CITAY-
HO Ge3roTOBMHCKOM HOBYaHOM IIPOMETY. [leMaTepujanusanyja je OIIITa, jep ce ORHOCH

1. Hatiomena — Y 3akoHy O NpHUBpeAHUM ApymITBEMa (fabe y (pycHorama: 3T1M1) 3aTBOpeHa u
OTBOpEHA APYIITBA Cy yxXe AeUHUCaHa, jep ce He BOAM padyyHa O BPCTU IIPOMETa Yy KOjeM ce
Hajla3e aknyje Koje cy eMuToBana. Tako ce 3aTBOPEHO PYIITBO Jie(hUHHUIIE Kao APYLITBO KOje
u3[laje aKiyje caMO OCHMBaYMMa U OTpaHUYeHOM Opojy aApyrux juna (wi. 194), yume ce 3ane-
Mapyje fia je 3a mera OUTHO []Ja OHO HE CMe jaBHO jia eMuTyje (Ipofaje) akuuje, Kao u 1a My ce
aKIyje HaKOH HejaBHE eMHCHje He CMejy fia oTybyjy jaBHIM HybemeM, IITO 3HA4H fja He CMejy Aa
ce Hanmase y jaBHOM mpoMmeTy. CIHM4Ha Tpellka ce IOTKpaia U IpH Je(UHICakY OTBOPEHOT
apywmrsa. To apymTBo ce ofpebyje Kao aKI[MOHApCKO APYLITBO, YUjU OCHUBAYU YyNyhyjy jaBHU
NO3WB 3a YIHC W YIUIaTy aKIHuja y BpeMe HerOBOI OCHHBama (Tj. 0OaBe jaBHY OCHHBAUKY
€MICHjY) WX KOje HAKOH OCHMBAaKa YUMHY Takas no3uB (wi. 196). Tume ce 3aHemapyje fia je 3a
OTBOPEHO APYLITBO OGUTHO 1a My ce aKI[ije Hajla3e y jaBHOM NIPOMeTY, 6e3 063upa Jia JI1 Cy OHE y
Taj IPOMET YBEJIEHE jaBHOM eMHCHjoM Wiau Oe3 e, jJeJHOCTaBHHUM yBobemeM mnocrojehmx
HEjaBHO EMHUTOBAHUX akI¥ja y jaBHU mpoMeT. To yBobeme ce Bpmm 6e3 jaBHE eMucuje, Tako
LITO 3aTBOPEHO APYIITBO O0jaBU CBOj INPOCHEKT Y3 CarllaCHOCT HajJIeXHOr HaA30pHOT
Ip>KaBHOT OpraHa Ha TpXHIITY (Kop Hac Komucuje 3a XxapTuje of BpEOHOCTH), HOIITO UCIyHH
ycIoBe fia mocTaHe OTBOPEHO ApymTBo. B. Gower, Prentice & Pettet, Gower’s Principles of Mod-
ern Company Law, Sweet & Maxwell, London, 1992, c. xc; Morse Geoffrey, Charlesworth &
Morse Company Law, Sweet & Maxwell, London, 1995, c. 42; Bacmbesnh Mupko, I1ocao8Ho
itpaso, Y ipyxeme npasHuka y npuspeau CLI', Beorpag, 2004, c. 171-174.

2. Hazen Thomas Lee, The Law of Securities Regulation, St. Paul, Minnesota, 2002, c. 117.
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Ha CBE EMUTEHTE CEPUjCKIX XapTHja M Ha CBE XapTHje Koje Cy eMUTOBAJI Win he eMuTO-
Bati. OHa je ¥ IeHTPAIM30BaHa, jep ce eBUICHIM]a U3IaTHX XapTHja BOIX Y jeJHOM IeH-
Tpy 3a ney Cp6ujy, a To je LleHTpaiiHu perucrap 3a XapTaje Off BpETHOCTH.

JIpyro, 3aKOH O TPXKUILTY XapTuja je HameitiHyo oilisaparbe TPUBATH30BAHUX
IPYILITaRBa, jep je 3aBeo o0aBe3y jja CBa aKIMOHAPCKA JIPYIIITBA KOja Cy 10 HEerOBOT CTY-
mama Ha CHAry CIpoBeJa MpHBATU3alW]y, Oyay ,jaBHA™, OFH. ,,0TBOpeHa (wi. 52, 53,
261). Tume cy yKuHyTa CBa 3aTBOpEHA APYILTBA, KOja Cy MOCTOjajia Y BPEME HerOBOT
cTynama Ha cHary. OcuM Tora, TUM 3aKOHOM je 3a0pameHa OMIo KakBa HejaBHA TPro-
BUHA aKIlFjama BaH ,,0praHM30BaHOT TPXKHINTA™, YnMe ce Hamehe obaBe3a oTBapama 1
3a CBa aKIMOHAPCKa APYILTBA, KOja HacTaHy HAKOH H-EroBOT CTYIIamha Ha cHary (WI. 52,
53). Otypa cBe akuyje KO Hac Mopa fa Oyay Ha jaBHOM TP3KUIITY, TAKO /1a Ce IbiMa He
MOKe J]a pacronake HejaBHIM IIOCTIOBUMa, IIITO 3Ha4y O€3 jaBHOT Hyberha Ha KYIOBUHY
WA TIPONIAjy.

Haj3zap, Tpehe, Taj 3aK0H je 3aBe0 moHoiio2 bep3u Y jaBHO] TProBUHU XapTrjama. To
3HAYU Jja CBE XapTuje, KOje Cy jaBHO EMUTOBAHE, MOpajy fia ce YBely y Oep3aHCKu Ipo-
MeT (KoTarmjy), OWIo 1a ce HhHMa TPryje Ha T3B. Oep3aHCKOM (IPBOM KM 3BAHIIHOM)
TPXKHUILTY, WK HA T3B. CIOOOTHOM ({PYroM, HE3BaHMYHOM) TPKHUIUTY Oep3e (wi. 53,
168).

OmnmcaHe Tpy HOBHHE CY Y IIPAKCH CTBOPWJIE BEJIMKE TEIIKOhe MPUBPEHAM JIPYIII-
TBUMA, jep Cy UX IpuHybaBalle Ha OTBapame, HakKO Cy EKOHOMCKU Omia HeclocoOHa U
NPaKTHYHO HECIPEMHA 3a jaBHY TProBuHy. [IpmHymHO OTBapame Hammx npemyseha
VUIMHIIO VX je HApOINTO OCETIHUBIM Ha IIPEy3nMamhe, IITO Cy MOKa3aId 1 HeTaBHH T0-
rabaju ca HaIllM BENIUKUM U YCIEIHUM npefy3ehuma, Kao IITo ¢y AnaTHHCKA TUBapa,
Jyropemenuja nnu Kmwa3 Muton.

3aKoH 0 NPUBPEHIM JIPYLITBIMA je IPUXBATHO AeMaTepujai3alyjy XapTrja, Kao
NPBY HOBMHY 13 3aKOHA O TPXKUILTY XapTHja, Te CY Y TOM IIUTarby Ta ABa 3aKOHa MOTIY-
HoO yckinabeHa. MebyTuM, ipyre aBe HOBIHE 3aKOHA O TPKUILTY XapTuja cy 3aKOHOM O
NpUBPEIHNM APYIITBIMA ApYyKurje ypebeHe. 3akoH 0 NpUBpEHUM APYIITBAMA HajIpe
HHje TIPUXBaTHO NIPUHYAHOCT OTBapama aKIMOHAPCKUX JIPYINTAaBa, a 3aTHM HHje TIPUX-
BaTHO HU MOHONOJ Gep3u y jaBHOM MPOMETY XxapTrjaMa. Taj 3aKOH U3pUUIHTO JJOMYIIITa
3aTBOpeHa aKIoHapcKa aApynrrsa (wi. 193-197), koja mocroje y cBUM HOPMAJIHAM IIPHU-
BpemHIM crucTeMuMa.” OrpaHndera IPeHOCHBOCTH aKIija Y 3aTBOPEHNM APYLITBAMA
cy Takobe JONyIITeHa, ako cy NpepBubeHa OCHMBAYKMM aKTOM WM CTaTyTOM THX
npymrasa (wi. 195), mro je n3puunTo 3a0pameHo 3aKOHOM O TPKHIITY XapTrja (Wl
12). Ocum TOra, 3aKOHOM O TPMBPEHUM APYIITBAMA je NpeAaBrbeHo Aa OTBOpeHa
APYIITBa MOT'y ia OyIy KOTMpaHa WM HEKOTHpaHa y Oep3u, YiMe je MoKa3ao fia Mo3Haje
BaHOEP3aHCKO jaBHO TpsKuiITe akuyja (wi. 196), mopen 6ep3aHCKOT, KOje UCKIbYINBO
npu3Haje 3aKOH O TPXKUIITY XapTHja.

3. 3a Bbpurannjy B. Morse G., op. cit., c. 42: 3a CA]] B. Anderson, Fox, Twomey, Business Law,
South-West Publishing Co, Cincinnati, 1987, c. 811; 3a ®pannycky B. Merle Philippe, Droit Com-
mercial — Societes commerciales, Dalloz, Paris, 6. ed., 1998, c. 258, 260; 3a Hemauky B. Fromont
Michel, Droit allemande des affaires, Montchrestien, 2001, c. 227.
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Ycnep oBux Heyck1aheHOCTH ce jaBiba IUTake KOjU Off OBa /jBa 3aKOHA MMa Mpef-
HocT. YuHu ce 1a 3aKoH O IPUBPEAHNM PYIITBAMA MMa PEAHOCT, KaJl je y IUTamky J0-
MYIITEHOCT 3aTBOPEHUX JIPYIITaBa, HOpeJ] OTBOPEHMUX, X Kajl je Y MUTaky HOMYIITEHOCT
HejaBHE TPrOBMHE aKlfjaMa 3aTBOPEHUX IPYILTaBa, 10 Ha4eNly 1a KACHUj! 3aKOH Y UC-
TOM NUTaky YKua panuju. OTyga MoXe Jia ce IPUXBaTH Aa aKIMOHApCcKa APYILTBA A0
100 akmrorapa mMory ia Oyny 3atBopeHa (wi. 194), Kao u ja ce HBHXOBHAM aKI[HjamMa MO-
3Ke 1a Tpryje 6e3 CTHIamka jaBHe MOHYJIE, C THM IIITO €BHUJICHIIMja IPOMETa MOpa fia ce
CIIPOBOJIU MPEKO pauyHa y LleHTpaHoM perucrpy, 30or obaBese aeMaTepujaTn30BaHe
TproBuHe Xaprrjama. Kaj je y nuramy npyro mirame HeyckiiaheHOCTH OBa 1Ba 3aKOHa,
a TO je MOHOIIOJI Gep3H, HECYMIBUBO je Jla ce IprMerbyje 3aKOH O TPXKUILTY XapTHja, jep
3aKOH 0 IpUBpETHAM APYIITBAMA N3PUUATO YIIyhyje Ha BeroBy MpUMeHyY, Kaj| ce pafi
O TipyjeMy aKnyja y Gep3aHCKy KOTaIHdjy.

Hajzan, nocroju jour jefHa KpynHa HeyckiabeHocT oBa fiBa 3akoHa. OHa ce Tude
flojma oiugoperoz Opywitiea. I1o 3akoHy O IPUBPEIHIM JIPYILITBIMA CAMO aKLUOHAD-
CKO JIPYIITBO MO3Ke 1a Oyjie OTBOPEHO, TIO]I YCIIOBOM J1a je jaBHO eMUTOBAJIO akuyje (WI.
196). Ocrana apy1Tea, Kao IITO je APYIITBO C OrPAaHUIESHOM OfITOBOPHOIIHY, OPTauKO
W KOMAaHIUTHO JIPYIITBO, HACY OTBOPEHA, MaKap fia Cy jaBHO eMHUTOBasa OOJIUTalyio-
He xapTuje (HIp. oOBe3HwMIIe miH 3ammce ). To 3HauM 1a OBaj 3aKOH ITPUXBAaTAa Y3KU T10jaM
OTBOPEHOT IPYIITBA, KOjU CE 3aCHIBA Ha CXBaTamby Jla OTBOPEHO APYIITBO IOCTOJU CaMO
Kajl ce pacroyiaramheM XapTijama, Koje je EMUTOBAIIO, CTHIY WM T'yOe WIaHCKa, OffH. aK-
IMOHApCKa TpaBa y ;eMy. To je Moryhe camo y akimoHapckuM pyinTeuMa. [1o 3akoHy
O TPXKMILTY XapTHja ,,jaBHO'* APYIITBO, KaKO ce Y BeMy Ha3nuBa OTBOPEHO JIPYILITBO, C&
mmmpe cxBata. To je cBako ifpasHo auje KOje je jaBHO eMUTOBAJIO XapTHje Off BPeHOCTH,
HaJ] Y1joM TProBUHOM Haj30p Bpim Komucyja 3a xapTyje of BpeHOCTH U KOj€ j& TyK-
HO /12 PEOBHO MEPHOITUHO 00jaBibyje U3BEIITaje O CBOM ITOCTIOBaKY, Kako OH yIaraun
OWM TOBOJEHO OOABEINTEHN O WCIUIATMBOCTH KYIOBHHE W pXKara H-ETOBUX XapTHja
(an. 5. cr. 12). To 3HauM Ja OCKM aKIMOHAPCKOT JAPYILTBA, M OCTAIM OOJIHIM TIPUBPEN-
HUX APYIITaBa, Kao U Apyra MpaBHa JIMIa, Kao IIITO Cy 3aipyre, IpUBpeAHe KOMOpe, Ia 1
yCTaHOBe, Kao wTo cy oubnmoreke wnm [IpaBHu akynreT, Mory aa Oyay ,jaBHa®
IPYILTBa, aKO 00aBe jaBHYy eMHUCHjy XapTyja of BpemHocTi. HapaBHO, HeaKIMOHapcKa
MpaBHA JIAIIA HE MOT'Y [1a EMUTY]Y aKIyje, ajli MOTY Jia jaBHO EMUTY]y OOHTaloHe Xap-
THje, Kao HITO cy OOBE3HMUIIE WM 3alliCH, TI0 OCHOBY KOJUX HbMXOBU MMAOIY HE CTHIY
YJIaHCKa paBa y EMHUTEHTY, ajli CTHIY IIOTPaKMBa-a IPEMa HheMy.

Ynpkoc HeycklaheHOCTH IojMa ,,0TBOPEHOT ™ IPYIITBA y OBa [{Ba 3aKOHA, YMHH CE
Jla OHa He MOXKe J1a CTBOpH Behe npo0iieMe y rmpakcy, jep 00a 3aKoHa AepHHUIILY jaBHO
OHOCHO OTBOPEHO JIPYIITBO ca pa3IuuuTuX riefuirra. Hamve, 1ok 3aKoH 0 TpKUIITY
XapThja KOPHUCTH M3pa3 ,,jaBHO™ JIPYIITBO y OONACTH TProBWHE XapTHjaMma, nedrHu-
myhy BeroB TPXKUIIHONPABHA M0jaM, TOTIIe 3aKOH O IPUBPEIHIM APYIITBAMA, KOPHU-
CTH U3pa3 ,,0TBOPEHO" IPYIITBO, AepUHIMIYhN HEerOB CillaiilycCHOUpasHy TIojaM. Y TIO-
TpeOOM U3pa3a jaBHO APYIITBO 3aKOH O TPXKUILTY XapTHja HaInamaBa o0aBe3e Koje
“Ma eMUTEHT, KOjH je M31a0 XapThje jaBHuM nyreM. To cy o6aBe3e o0jaBibrBamba Mpo-
CIIEKTa IIPH EMUCHjH ¥ KaCHUjeT PEeTOBHOT IIEPHOIITIHOT N3BEIITaBaba jABHOCTH O CBOM
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CTamy W TOCIIOBamky. AKO je XapTHje jaBHO eMUTOBAJIO APYIITBO, Koje ce y 3aKOHY O
NPMBPEJHMM JPYIITBAMA CMaTpa 3aTBOPEHKM, Kao IITO je JPYIITBO C OFPAHMICHOM
oiroBopHolihy, OpTauko WK KOMaHAUTHO, OHO HE MOCTaje OTBOPEHO JPYIITBO Y CTa-
TYCHOIIPABHOM CMHCJTY, aJIH je Iy>KHO /1a 00jaBibyje U3BEIITaje O MOCIOBakhy, Kao U OT-
BOPEHO aKIMOHAPCKO JPYILTBO, CBE [IOK XapTHje He UCIIATH IBUXOBUM UMAOIMa U TH-
Me X IIOBYYe 13 jaBHOT IIPOMETA.

IMPEJHOCTU 1 MAHE — OTBOpeHa 1 3aTBOpEHa JIPYILITBA UMajy CBOje MPe-
HOCTH M MaHe, MPU YeMy Cy MPEHOCTU OTBOPECHUX JPYINTaBa MaHE 3aTBOPCHUX M
o6patHO. CarnefjaBarme BUXOBUX PETHOCTH ¥ MaHa 3HaYajHO je 3a OCHMBAYe IPYILTBa,
TIPH EberOBOM OCHHMBAH:Y, OJTHOCHO 32 CamO JIPYIITBO, IPH OfVTYYMBay 0 U300pY Aia I
Jla yHece CBOje aKIfje Ha jaBHO TPSKUIIITE WITU He.

OcHOBHa IIPETHOCT OTBOPEHHX IPYIITaBa je MOryhHOCT NPUKYIbakha BEITMKOT Ka-
MITana MyTeM jaBHe eMICHje XapTHja HEMOCPETHO yilaraunMa, 6e3 IocpeioBama 6aHa-
ka. Tume emuteHT oMoryhyje ce6u jehTrHMje (prHAHCHUpaE CBOT MOCIIOBAa, jep HUTje
Iy>kaH fia Iiaha 6aHKaMa Kamare Ha y3eTe kpeaure. OciM Tora, CaKyIubambeM KaruTa-
JIa Ha jJaBHOM TPKUILTY yMambyje ce 3aBUCHOCT eMHUTeHTa off 6aHaka, jep He Mopa jia ce
KOJ] BbHX 33/Ty>Kyje Kaj] TOJl HeMa JIOBOJBHO CBOjUX CpeJicTaBa 3a (pHMHaHCHpame HaMepa-
BaHOT IPUBPEIHOT MoflyxBaTa. 300T jaBHOCTH KOja MpaTu TProBUHY XapTujama OTBOpe-
HHX JIpYIITaBa U CJI00O/IHE MPEHOCUBOCTH aKIiyja, KOje Cy eMUTOBANA, IbUXOBH MMAOLH
UX JIAKO MOTY Jia IPOJiajy Ha TP3KUILTY, Kaji FOff KM Tpeda HOBall, Kao U IITO yJarayu
JIaKO MOTY f1a MX Kyne. Haj3ap, oTBOpeHo ApyIITBO MOXKe /la IMa HeorpaHudeH 6poj ak-
[IMOHapa, IITO HHje CIy4yaj ca 3aTBOPEHNM, Koje Moxe jila uMma Hajpuie 100 akimo-
Hapa.” MaHe oTBapama cy: 1) BeJIMKU TPOIIIKOBU CIIPOBOhEH-a jaBHE €MUCH]E, KAO IIITO
Cy TPOIIIKOBH CacTaBJbaa, IITaMIlaha, Ofo0paBama 1 00jaB/biBamba jaBHe MOHYE U
MPOCIIEKTA,;2) BEIMKH TPOIIKOBH OfIp3KaBar-a EMUTOBAHKUX XaPTHja Y jABHOM IIPOMETY,
jep je OTBOpEHO IPYIITBO AY>KHO Jia PEIOBHO (HajMare jeTHOM FOfWIIIELE Y IPOIICAHO
BpeMe U Ha IPOIICAHN HaulH) jaBHO M3BEIITaBa yJjlaraye O CBOM CTamby ¥ HOCIIOBaY
(HIIp. TPOIIKOBYU CacTaBlbarba, IITAMIIaka, Ol00paBamka 1 00jaBIbUBabha Y HOBHHAMA
U3BEIIITaja O TIOCIIOBambY ); 3) HEOCTaTaK IPUBATHOCTH Y TIOCIIOBAKY APYIITBA, jep CBU
3HAYAjHU TIOAIM MOPAjy Jia ce 00jaBibyjy; 4) KPyTOCT CTPOIrUX MPaBIia 00jaBbUBAA
U3BeEIlITaja O MOCIOBakY, IITO OTeXaBa OP30 M MPaBOBPEMEHO MPEeNy3MMaH-e MOCIOB-
HHX 1TOTe3a 360T IPOMEHECHIX PUITMKA Ha TPXKHUILTY; 5) CIOXKeHa CTPYKTypa OpraHa,
jep OTBOpEHO APYIITBO MOpa jla MMa MpOIKCaHe OpraHe, Kao IITO je CKYIIITHHA,
yIIpaBHU OOOP, U3BPIIHU OO0, KOMHACH]e (32 MIMEHOBarba 1 32 HaKHAJIE) ¥ HAJI30pHI
OGOp M peBu30pa;>) 6) MOIOKHOCT TPEy3MMAR-IMA Ha OCHOBY jaBHE TIOHYJE, KOjy
3aMHTepecoBaHo Jmie (mpey3uManan) ynyhyje akioHapyuMa OTBOPEHOT JpYLITBA.
300r OBMX MaHa OTBOpEHA Cy CaMO OHa aKIMOHApCKa APYLITBA KOja UMajy BENTVKHU Ka-
IIATAJI, @ Y CTay Cy /ia Y IY>KeM BpeMeHY OCTBapyjy BHCOKY JOOHT Yy CBOM HOCIIOBAY,
TaKo Jia JIJAKO CHOCE TPOIIKOBE OffpkaBarha XapTyja Y jaBHO] TPrOBHUHU.

4. 3IIM, un. 192, cT. 2.
5. 3IIH, un. 275, 307, 317, 322 u 329.
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3a pasnuKy off OTBOPEHOT APYILTBA, 3aTBOPEHO JIPYIIITBO HEMa MOTYhHOCTH J1a jaB-
HO EMUTYje XapTHje, HUTU HETOBY YJIaradd CMejy fla MX jaBHO HYJIEe WJTH TPpaXKe, OHOCHO
J1a UX jaBHO MPOJajy Wi Kymyjy. [IpeHOCHBOCT HerOBHUX XapTHja MOXKe fa Oyie orpaHu-
YeHa OCHMBAYKUM aKTOM, a M Hajeehn 6poj akimoHapa My je nporrcal. To cBe GUTHO
OrpaHryaBa JMKBUTHOCT (YTPKUBOCT) XapTHja, KOje je eMUTOBAIIO, IIITO OTEXKAaBa Hhi-
XOBY IIPEHOCHBOCT ¥ 3aMHTEPECOBAHOCT yJlaraya jja ux Kymyjy. OTyna, OBO ApyILITBO BH-
I11€ 3aBUCH Off 6aHKApCKUX KPEANTa, KA0 U IIITO TEKE CAKyIUba BEJIMKH KaIITaI 32 yIIa-
rame y CBOje NpUBPEHE MOofyXBaTe. 300T Tora je 3aTBOPEHO IPYIITBO YIIIABHOM Mamkhe
BeNMUmHE y nopebemy ca oTBopeHnM ApyIrBoM. C Apyre CTpaHe, HBEeroBO MOCTIOBAE
HHje onrepeheHO TPOIIKOBMMA jaBHE TProBUHE XapTHjaMa (TPOIIKOBU OOjaB/bUBaHba
U3BeIlITaja O MOCIOBAY ), Ka0 U IITO Ce JIAKIIIe OCHUBA 300T HIDKET MPOMHUCAHOT MUHU-
MAaJIHOT OCHMBAYKOT KaluTaja U Mame (DOPMaHOCTH MOCTYIKA OCHMBama. Takobe,
H-ErOBa YIIpaBa JIAKIIE YyBa Y TAjHOCTH HAMEpaBaHe IIOCIIOBHE ITOTE3¢, YMME CE YCIeTI-
HUje OpaHu Of] OCTAINX TakMana Ha Tpxumry. OHO HeMa CTPOTY M KPYTy CTPYKTYPY
opraHa (CKyMNIITHAHA ¥ TUPEKTOP CY IOBOJBHM ), a 300T MOTYhHOCTH OrpaHiJaBama Ipe-
HOCHBOCTHY WM3IaTUX aKIdja, Maibe je TOJIOXKHO MPEey3uMary HEro OTBOPEHO MIPYIII-
180.9)

3aKOoH O NPHBPEIHUM MAPYIITBAMA HPETIOCTaBba OTBOPEHOCT JAPYIUTBA, aKO Y
CBOM OCHMBa4KOM aKTy MU3PHYMTO HHje HAITIacWIo fia je 3aTBopeHo (wi. 193). Yunn ce
Jia je TO MPOTHBHO HPHPOJH OfiBMjarba TPrOBUHE XapTHjaMa W ITOCJIOBaha TPUBPEIHAX
IpyILTaBa He caMo Kojt Hac, Beh  y Behunu ipyrux 3emasba. Perumo, paBo Bpuranuje
npensuba OOpHYTY IIpeTHOCTaBKy.7)AKO Bpuranmja, Kao 3emiba ca jeIHIM Off Hajpas-
BUjEHNX TPILMIITA BPSAHOCHAIA Y CBETY, IPETIIOCTABIbA Y CYMEGU 3aTBOPEHOCT KOMITA-
HMja, 3aIlITO HAIlIa 3eMJba MIPETIIOCTBIbA IXOBY OTBOPEHOCT, MAKO j& Ha 3a4elby Y CBe-
Ty 1o pa3eujeHocTy Tor TpxuinTa? [Ipaso CAJL mpeTnocrap/ba OTBOPEHOCT aKIHO-
HApCKUX JPYIIITaBa, Kao 1 HaIlle IIPaBo, ajli Ta 3eMyba IMa BHIIIE ieceTrHa IyTa Behe u
€KOHOMCKH CHaXKHUje TP3KUIIITE HETO IIITO je HAaIlle, Ta OBOM MPETIOCTABKOM M MOXKe
J1a Tepa cBOja IPYIITBA Ha OTBapamhE.

ITPABHA ITPA3HUWHA — Hartuie ipaBo He ypebyje HeitocpeoHo OTBapame 1 3aT-
Bapame IPUBPEIHUX APYLITaBa, Tako Jia Ty MOCTOjU 030MIbHA IpaBHa Npa3HuHa. Yak
HUjefaH MpOoIC He yrnoTpebrbaBa u3pase ,,0TBapame™, OH. ,,3aTBapame’’ MPUBPETHOT
npyurrea. Mnak, 3akoH o MpUBPEIHIM IPYIITBUMA HlocpeOHo ypebyje oTBapamse u 3at-
Bapame aKIMOHAPCKUX JIPYIITaBa KPO3 IIPOMEHY IpaBHe (hopMe IPUBPENUX IPYIITaBa,
IITO ce JiellIaBa Kaji APYLITBO U3 jeJHOT IpaBHOT 00MuKa npenasu y gpyri. Oryna ce Ta
npaBmia 3aKoHA O MPUBPEIHNUM JIPYIITBAMA IIPUMEELY]Y Kal APYIITBO U3 HEAKIOHAP-
CKOTr' 00/IMKa, Kao IITO je OONUK JIPYIITBa C OrPaHAYEHOM OArOBOpHOINRY, OPTauKOr
WM KOMaHJMTHOT JIPYIITBA, IPETBapa y OTBOPEHO aKIMOHAPCKO APYLITBO (OTBapame),
1 oOpaTHO (3aTBapamse). Takobe, 3akoH o TpxuIiTy Xapruja ypebyje nucTpuoyimjy of-
HOCHO jaBHY emucHjy XapTrja (wi. 34 — 51), ITO Hy>KHO MOBJIAYM OTBAPAEC EMUTEHTA,

6. Morse G., op. cit., c. 44; Hazen T., op. cit., c. 117.
7.  3akoH o komnaHujama bpuranyje, ui. 1; B. Morse, op. cit., c. 42.
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Kao ¥ HUXOBO NOBJIavYehe U3 Oep3aHCKe KOTallyje, IITO NOBIAYl BEeroBO 3aTBapambe,
jep Mo TOM 3aKOHY HeMa jaBHE TProBUHE XapTHjama BaH Gep3e (wi. 176). M3 Tora ce
3aKJbydyje Ja Halle NpaBo He ypebyje mBa OuTHa muTama OTBapama W 3aTBapamba:
1) ycnoBe m HOCTYIAK NpeTBapama 3aTBOPEHOT aKIMOHAPCKOT APYIUTBA Y OTBOPEHO 1
00paTHO, jep Ty HeMa IpoMeHe NpaBHe (hopMe JIPYIITBA, 2) YBOHEHE Y jaBHU IIPOMET
nocrojehrx HejaBHO eMUTOBAHMX XapTHja jeTHOT eMUTeHTa 6e3 jaBHe eMuCHje, jep 1o3-
Haje caMO BUXOBO YBODEH-E y jaBHH IIPOMET IyTEM jaBHE eMHUCHje, OUIO Jia je OCHUBAY-
Ka WM HaKHajHa.

YCIIOBU OTBAPAILA 1 BATBAPAIbA —[1a 6u ce jeqHo ApYyIITBO Oilisopu-
/10 Y CTaTyCHOIPABHOM CMUCITY, 3aKOH O MPUBPETHAM IPYIITBAMA 3aXTEBA ACIYEHCHE
HEKOJIMKO rpyma yciosa. To cy:

1) ycaosu 3a ocrusarse OTBOPEHOT aKIMOHAPCKOT IPYILTBA, a KO C& THUY: a) TIPo-
TIACHOT JIOHOIIIEHa OITyKe O OTBApary APYILTBA, KOja ce Y 3aTBOPEHOM aKIMOHAPCKOM
IPYLITBY IOHOCK BehMHOM IJ1acoBa IMPHUCYTHUX aKIMOHapa 1o Kamurany (wr. 203), a 'y
IPYIITBY C OTPAaHMIEHOM OJ[rOBOPHOIIThY, OPTaYKOM M KOMAaHAUTHOM JIPYIITBY jEeHO-
racHoIhy CBUX WiaHOBa (WI. 55, 93 u 146), 6) MOHOIIIEHa WK H3MEHE OCHUBAUKOT aK-
Ta, KOju Mopa fia Oyfie yckiabeH ca MpaBuiInMa O OCHUBAYKOM aKTy OTBOPEHOT APYIII-
TBa,S)B) MHIMATHOT KarmmTana (25.000 eBpa y HOBYAHOM JIeNy ), T') MUHAMATHE HOMH-
HaJIHEe BPEHOCTH akiwja (5 eBpa);

2) o0jaBIbHBaEs-E MPOCTIEKTA 1 M3BEIIITaja O MOCIOBAY IPYIITBA 32 TOCIEEHE TPH
IIOCTIOBHE TOIUHE, OCHM aKO je IPYIITBO Koje ce 0TBapa Kpahe MmocioBao, Kaj ce o6ja-
JbYjy U3BEIITAjH 32 TONMHE FHETOBOT MOCIIOBAHA;

3) mo3Bona Kommcuje 3a xapTuje off BpeTHOCTH 32 00jaB/biBAE MPOCIIEKTA;

4) 3amITTa HeCaracHAX WIAHOBA, OTHOCHO aKIMOHAapa IPYIITBa KOje ce 0TBapa, a
KOja ce cacToju y o0aBe3y 0o31Baba Ha CKYMIITHHY Paii OfTyYMBabha O OTBApAY U Y
H-MXOBOM IPaBY Jla MM APYILITBO UCILIATH TPKUIIHY BPEAHOCT HUXOBUX yJiela OTHOCHO
axuwja;’)

4) 3amTuTa HOBEepHIIalia IPYIITBa KOje ce OTBapa, a Koja je MoTpeOHa Kajl ce APYII-
TBO JIMIA TIPETBapa Y OTBOPEHO aKIMOHAPCKO APYILTBO, IJie YWIAHOBY JIPYLITBA JIMIA 1
TIOCIIe OTBAPAakha IPYIITBA HEOIPAHNIEHO COMMIAPHO OArOBapajy 3a 0b6aBe3e Tor ApYIII-
TBa KOje Cy HacCTaJIe Pe HeroBOor OTBaparma (wi. 440);

5) ymuc oTBapama y perucrap npuBpEJHIX CyOjekara 1 00jaB/biBathe OTBapama y
CKITajly ca IPOIVCAMA O PETUCTPanyji MPUBPEAHAX cy0jeKara.

8. Haiiomena — OJIIyKOM O OTBapamy ApPYLITBa MOXKE Jla CE UCTOBPEMEHO M3MEHU W OCHUBAaUYKH
aKT pajn yckinabuBama ca npasuinuma 3I1]1-a 0 OCHIBaYKOM aKTy OTBOPEHOT APYIITBA.

9. 3Bammmsbmbo je fga 3I1J] He momymiTa fja HecarjllacHa MamHHA aKIHOHApa, OJHOCHO 4YJIaHOBA
CBOJUM IapHUYEHEM ca IPYILITBOM CIIPEYH WM OJJIOXKH CIPOBOheme OiiTyKe O IPOMEHH NTpaBHE
¢opMe ApyIITBA UM CTATYCHOj MPOMEHH, aKO je Ta OIyKa 3aKOHUTO OHETa, a OHU CMaTpajy
Ja UM je IPYLITBO HENPaBUIIHO YTBPAWIIO Cpa3Mepy 3aMeHe aKldja OJHOCHO yaena (ui. 429).
Hacynpor Tome, BpuTancku 3aKOH 0 KOMITaHHjaMa TO U3pU4uTO gonymra (wi. 53, 54).
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3aHUMIBUBO je 1a 3aKOH O PUBPEHIM xrg BUMa HE NIOCTaBIba TPH YCIIOBA, KO-
j¥ ce yoOmdajeHo Tpaxke y yIopeHoM npasy: /1) y mocIoBHO uMe (prpMy) IpyLITBa,
TOCIIe HeTOBOT OTBaparka, YHOCH Ce O3HAKa fja ce pafiil O OTBOPEHOM JIPYIITBY, ajld Y
oCTaToM OHO ocTaje icTo;' ) 2) 0GaBe3a fia WIAHOBH OJHOCHO AKIMOHAPH IPYIITBA, KO-
je ce oTBapa, KOjH jOIII HUCY YHEJ! CBOje YIIUCAHE YJIore Y BheroB KaluTal, TO MOpajy 1a
VUYMHE Y TIOTIYHOCTH TIpe JOHOIIICHha OITyKE O OTBaparby;lz) 3) Hajmarmbe 25% yKyIHe
HOMIHAJTHE BPETHOCTH aKIyja, OfH. OCHOBHOT KalWTasa APYIITBA MOPajy Aa Ap:Ke Ma-
JIM aKIMOHAPH (CTAHOBHUILITBO, ,,JaBHOCT ‘), KAKO 01 ce 00e30€q1ITIO IIXOBO JIUKBUIHO
Tpakuire (yrpxusocr).

3a 3aitisaparbe OTBOPEHOT IPYIITBA TaKOhe je HY>KHO NCIyHehe ofipeheHnx yco-
Ba, KOJH 3aBHCE Off TOT'a 1a JIX OTBOPEHO APYILTBO OCTaje fla Oy/ie aKIMOHAPCKO, U Ce
IpeTBapa y HeaKIMOHAPCKYU OONUK APYILTBA, KAO MITO je APYIITBO C OTPAHUIEHOM Of-
roBOpHoIIThy, OPTayKO UIIM KOMaHAUTHO APYIITBO, YMME MEHa CBOjy PaBHY hopMy.

AKO ce IpyIITBO 3aTBapa y aKIMOHAPCKO, MOpa fla MCIYHU YCIIOBE 32 OCHUBAH-E
TOT JIPYIITBA ¥ MOCJIe 3aTBapama. To 3Haum ga Mopa ja: 1) mMa Hajpue 100 akumo-
Hapa, 2) My karmran He nagrae ucnop 10.000 eBpa HOMUHANHE BPETHOCTH, 3) TOBYYe
CBOje aKuyje U3 jaBHOT MpOMeTa y3 MPEeTXOAHY carnacHocT Komuchje 3a xapruje of
BPEITHOCTH, a HAPOUUTO U3 Oep3aHCKe KOoTallfje, aKO Cy OHE Y 1h0j Omite, 4) Ha 3aKOHUT
Ha4WH JIOHECE OJUTYKY O 3aTBapamy Y IOIVIely Ca3iBamba CKYIIITHHE (TI03MBakhe aKINo-
Hapa 1 o0jaB/blBa-e Orilaca) 1 pocte BehrHe Ii1acoBa IPHUCYTHAX aKIMOHapa Mo Ka-
TIATAIy.

Kap ce gpymmrBo 3aTBapa y APYLITBO C OTPaHMIEHOM OJIrOBOPHOIITHY, OPTa4KO M
KOMaHJJUTHO IPYIITBO, OHJIa MOpa /1a UCITYHH ¥ YCIIOBE 32 IIPOMEHY CBOje TIpaBHe (op-
Mme. OTyza, ako ce OTBOPEHO JIPYIITBO 3aTBapa Y APYIITBO C OTPAaHIYEHOM OArOBOp-
Hu1thy, OHO MOpa a HCITyHH YCIIOBE 32 FeT'OBO OCHUBAK-E Y TOIVIEAy: 1) MUHIMAJTHE Be-
mramee Karmrana (500 eBpa y auHapuMa), 2) onpebuBama yiena akipoHapa, Koju o-
CTajy y IPOMEHN H-eTOBM WIaHOBH, 3) nBoTpehmHcke BehnHe ritacoBa 3a JOHOMIEHe Off-
JIyKe O 3aTBapamy 1 IPOMEHH NpaBHe (hopMe, 4) OHOIIEHha OCHIBAYKOT aKTa, 5) pern-
cTpauyje 1 o0jaBbUBamba 3aTBapama 1 IIPOMEHH IPaBHE (popMe.14)AKo ce 3aTBapa y
IPYIITBO JINIA, MOpa ia UCITYHH YCIIOBE Y TToreny: 1) MIHIMaIHOT Opoja WIaHoBa, a TO
je HajMambe J1Ba, P YeMy HeMa MPHIMAJIHOT KaluTasa, 2) IOHOIIEeHha OfTyKe O poMe-
HU (pOpMe U 3aTBapamy jeqHOINIacHOIIhY aKIMOHAapa KOji HAKOH 3aTBapama MOCTajy
opTany, OJJHOCHO KOMIIEMEHTapH, 3) Kao ¥ y MOIVIely OCHUBAYKOT aKTa, KOjI MOXKe Jla

10. Gower, Prentice, Pettet, op. cit., c. 289.

11. Smith & Keenan's Company Law, VII ed., Pitman Publishing, 1988, c. 5.

12. Bpurancku 3akoH o koMnaH#jama u3 1985. r. (4. 43) ycI0B HOTHYHOT YHOIIEHA yJIOra IMOCT-
aBJba CaMo 3a HaTypaJjiHe yJiore (CTBapu U IpaBa), IOK 3a HOBUaHe yJIore 3aXTeBa caMo fa Oyfe
CaKyIUbeH MHUHHMAJHI HOBYAHU J€O OCHOBHOI KalWTana, fa HajMambe YeTBPTHHA CBaKOT
HOBYAHOT yiora Oyae ymiaheHa 3ajeHO ca IIeJIOM €BEHTYaJTHOM NpeMHjoM (pa3imka m3meby
€MHCHOHE [IleHe 1 HOMUHAJIHE IIeHe aKLuje).

13. HupextuBa 79/279 E3 o npujeMy XapTHja o Bp€JHOCTU Yy 3BaHMUHY O€p3aHCKy KOTalujy U3
1979 . (OJ L66), Annex, Schedule A 11.4.

14. 3IIM, un. 430-433.
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ce U3MEeHH ¥ CaMOM OJIFTYKOM O 3aTBapary 1 IPOMEHH NpaBHe (hopMe.

PA3JIO3U — Pazno3u oTBapama 1 3aTBaparmka MOT'y /la Ce TPYIIUIILY, 3aBUCHO /1a JI
je OHO MPHHYTHO Wi JOOPOBOJBHO. [I0GPOBOEHO OTBAapame MIOCTOj Kajl PYILTBO Ca-
MOCTAJTHO OJIJTy4yje O OTBapamy, 1 MOTHBHICAHO j€ MMPETHOCTAMA KOje Y TIOCITIOBambY MPY-
3Ka OTBOPEHO pyIITBO. [IpHHYIHO OTBapame MOCTOjH Kajl 3aKOH 00aBe3yje APYILITBO
J1a yBeJle akiyje y jaBHU MPOMET. Y HallleM MPaBy je MPUHYTHO OTBapame 3aBeieHo 3a-
KOHOM O TPXKWINTY XapTHja 3a CBa aKIHOHApCKAa APYILTBA, Koja Cy IPUBATU30BAHA JIO
HETOBOT' CTYyIama Ha CHary. 3aKOH O NMPUBPEHUM JPYIITBAMA YKUAA Ty o0aBe3y 3a
npyurrea 1o 100 akiponapa. Anu, 1 1o 3aKOHY O MIPUBPEHUAM APYIITBAMA, 3aTBOPEHO
aKIMOHAPCKO APYIITBO MOpa Jia ce 0TBOpH, ako uma Buitie off 100 akipionapa ayxke of
TOAMHY JIaHa, jep Ce CTUYe Pa3JIor 3a MPHHYIHO oTBapame (wi. 194). Yunu ce na je rpa-
Hua off 100 akimoHapa 3a o6aBe3y OTBapama IPYILTBA IPEHUCKA, jep Taj Gpoj He OMO-
ryhaBa y4ecTaJOCT ¥ CTaJIHOCT TPrOBHUHE aKIMjaMa, IIITO je HysKaH YCIIOB 32 HUXOBY
jaBHy TproBuny. Penumo, y ®@paniyckoj u [1obcKoj, Koje ycBajajy UCTH CUCTEM NIPUHY-
baBama JipyirTaBa Ha OTBapame, Ta rpaHmia je 300 aknuoHapa, IIITO je MHOTO ITPHUMe-
peHuje moTpeGama jaBHe TProBUHE aKijama. >

Y Hauely 3aTBaparme OTOBOPEHOT JIPYIITBA je TOOPOBOJBHO, Al MOXKe ia Oyae U
npunyHO. To je ciydaj Kajj [pyIITBO IpecTaHe Jia UCIybaBa YCIOBe ia OffpKaBa eMy-
TOBaHE XapTHje Y jABHOM IIPOMETY, YAME YIPOKaBa IpaBa HBUXOBUX UMaiana (HIIp. maj
KaluTasIa ACIOf 3aKOHOM IPOIVCAHOT M3HOCA, HEAKTUBHOCT TPrOBHHE aKIyjamMa, Heo0-
jaBJbUBaF-E W3BEINTaja O TIOCIOBAMY I/ITI_[.).16)HpI/]Hy11HOCT 3aTBapama je Mopao Aa
NpUXBaTU M 3aKOH O TPKUILTY XapTHja, MaKO je 3aBeO OMIITY JIy>KHOCT OTBapama
IpylITaBa, jep npeapuba qa Komucyja 3a xapruje o BpeTHOCTH MOKe Jja 3a0paHu KO-
Tanujy xaptja ogpeheror emurenta y ogpebenum ciydajeBuma (wi. 176).

HAYMHNM OTBAPAIbA — Ilocroje ABa HauMHa OTBapawa Apyursa. [Ipsu je
jaBHA eMucHja aKija 3aTBOPEHOT PYIITBA, a IPYTH je MPeBObee HErOBUX HEjaBHO
E€MUTOBaHMX aKIFja Ha jaBHO TPKUIIITE. 3aTBOPEHO JPYILITBO MOXKE /1a IPUMEHH OMITO
KOjH Of BbHX, 3aBHCHO I1ITa My je NpPIMEepeHHje IpeMa OKOJIHOCTIMA CITydaja, aKO UCITy-
HM IPOIVICaHe YCIIOBE 3a OTBAPakhe.

3aKoH O NMPUBPEHUM JIPYIITBAMA TO3HAje CaMO OTBapamse IyTEM jasHe emucuje
akuyja, GWIO IPU HKETOBOM OCHUBaKy I HAKOH Tora, paju nopeharma Kanurasia (9.
196). HaksamHOM jaBHOM €MHCHjOM, YBOJIE CE Y jABHHU IIPOMET HE caMO HOBE akimje, Beh
u nioctojehe akiyje uCTor eMUTEeHTa, KOjIM Ce JIO Tajia CMEJIO fia TPTyje caMo HejaBHO. Y
OBOM IIUTaKy Ce MOTKpasa Tpelika y 3aKOHy O IPUBPEIHAM JPYILITBUMA, jep je pef-
BUHEHO /1a OTBOPEHO JAPYLITBO MOXKe Jla 00aB/ba KaKO OTBOPEHY, TaKO W 3aTBOPEHY
EMUCH]y aKIpja y CKIIafy ca MPOIKCHMa O TPKUILTY XapTuja, a ia 3aTBOPEHO JPYIITBO
MOXe Jia 00aBJba caMo 3aTBOpeHy emucHjy (wi. 239). I'pelrika je y ToMe IITo ce 3 OBOT
NpaBWIa MOXKe 3aKJbYUUTH JIa je 3aTBOPEHOM JIPYILTBY 3a0par-eHO ia 00aBU OTBOPEHY

15. Merle P., op. cit., c. 258.
16. Morse G., op. cit., c. 48.
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(jaBHY) emucHjy akuHja, IITO OM 3HAYWIO Jla HIKAKO He MOXKeE Jia II0OCTaHe OTBOPEHO Ha
Taj HaunH. 300r Tora je Tpebano Aa ce MpefBUIH ia ¥ 3aTBOPEHO APYILITBO MOXE Jia
00aBH jaBHY €MUCH]jY, aJIi CaMO Y CJIy4ajy CBOT OTBapamba.

Jlpyru HauMH OTBaparma APYILITBA je jeTHOCTABHO ilpesoherbe IOCTOjehux HejaBHO
€MHTOBAHMX aKIfja 13 HEejaBHOT Y jaBHU NIPOMET, Oe3 UKakBe emuchje. Tume ce oMory-
haBa ynaraunma a luMa TPryjy 4 jaBHIM IIyTeM, HAKO UM je JIO Tajia TO OWIo 3a0pambe-
HO. 3aKOH O TPXHUINTY XapTuja ypebyje, mopep jaBHe emucuje (TUCTpudyLwje), U OBaj
IPyTY HauMH OTBapama APYIITBA, ajli CaMo 3a aKIMOHAPCKa APYIITBa KOja IOCTOje Y
Yacy HErOBOT CTYyIIama Ha CHary, a He W 3a Oyayha akimoHapcka apyirrsa (wi. 261).
Ycren Tora oBaj HaUMH OTBapama je MpasHuHA Y HalleM npasy. I1o ToM 3akoHy, cBa
IPYIITBA KOja Cy /IO HETOBOT CTyNamka Ha CHAary eMUTOBaJIa akije, cMaTpa ce Aa cy
o0aBuia jaBHY eM¥ucHjy. 360T Tora cy Ta IpyIITBa Ty>KHA []a UX YIHUIIy HA CBOj EMHCHO-
HU pavyH ¥ Ha padyHe BUXOBHUX MMajiana Koy LIeHTpanHor perucrpa xapruja y poKy oft
JiBe TOAMHE Of JaHa ocHMBama llenTpamsor perucrpa. I1o ynucy y Lienrpanuu peru-
cTap, ApYIITBA Cy Ay>KHA /]a Y POKY Off TOIHY JlaHa 00jaBe CBOj IPOCTIEKT M J1a 3aTpaske
op 6ep3e 1a ux MPUMH Ha je[JHO Off CBOja [Ba TpxkuITa. bep3a je my>kHa faa xapTuje npu-
MM Y POKY Off CefilaM JlaHa Off [jaHa IIpHjeMa 3aXTeBa, IIPH 4eMy MOXKe caMo fia XapTuje
JOIMIX eMUTEHAaTa pa3BpcTa Ha CII000AHO (Tj. APYro) TPXKUIITE, YMECTO Ha Oep3aH-
cko (Tj. mpBO) TpxkuiTe (wi. 42). IIpeBoberme akija HOBIX 3aTBOPEHUX JPYIIITABA Y
jaBHU poMeT 6e3 emMucHje 3aKOoH O TPXKUILITY XapTyja He ypebyje, jep He o3Haje 3aT-
BOpPEHA aKIOHAPCKa APYILTBA.

ITOCTYITAK — ITocrynuu oTBapama 1 3aTBapara MPUBPEIHUX APYILITaBa Cy KOJ
HaC HEJTIOBOJBHO JieTalbHO ypehenn. Taunuje, meTaspHO je ypebeH caMo MmocTynak oTBa-
pama aKIMOHAPCKOT JIPYIITBA IyTeM jaBHOT OCHIBAaKa U IIyTEM HAKHAJTHE jaGHe eMUCU-
je axuyja. Ha Taj mocTynak ce npuMemyjy paBmwia 3aKOHa O IPUBPEIHUM APYIITBIMA
0 eMucHju aKkupja mocrojeher ApyIiTa paau nopehama KanuTana HOBUM yiio3uma (Wi
237-246). Huje 3Ha4ajHO KO je EMHUTEHT, jep TO MOXKe /1a Oyjie He CaMO 3aTBOPEHO aKIi-
OHApPCKO APYIITBO, Beh 1 APYIITBO ¢ OrpaHMYEHOM OArOBOPHOIIThY, OPTA4KO JPYIITBO
W KOMaHIUTHO APYIITBO. JEMUHO HeaKI[MOHAPCKa APYILITBA MOPAjy YjeiHO fia MCIyHe
YCIIOBE 1 ia CIIPOBENY IOCTYIIaK POMEHe CBOje IpaBHe (hopMe y (popMy aKIMOHAPCKOT
npytrrea (wi. 426-429, 436-440). To 3Hauu 1a MOpajy ia PBO JOHECY HA 3aKOHUT HAYMH
OIITYKy O MTPOMEHM TipaBHe (hopMe U Jja MocTojehrM WIaHOBUMA U3Majy aKIyje YMECTO
yierna y Kanurany, IpeMa o0padyHy KOju Cy MPETXOHO CAulHIWIH 32 CBAaKOT WIaHa. 3a-
KOH O IPMBpEJHAM JAPYLITBAMA je Y IUTalky 3aMeHe yyena 3a akiyje caMo 06aBe3ao
APYILUTBA J1a y OJUTyI O IPOMEHH IIpaBHe (popMe ypefe ,,HaurH 3aMeHe", 6e3 leTalbHH-
jer meroBor perynucama (wr. 431, 436, 438). Yuru ce 1a je Gorbe fa je mpeapuueo oba-
Be3y JIPYIITBA KOje ce OTBapa Jia CAYrHU MOCeOHO 00aBEIITehe O OOpauyHy 3aMeHe 3a
CBaKOI' WIaHa, Kao IITO je TO, PElMO, TIpeBIbeHo npaBoM bpuranuje mnmu Xpsat-
cke.'’) Ha jaBHY eMHCHjy aKIja ce yjeaHO IPUMEmY]y U NpaBuwia 3aKoHa O TPXKULLTY

17. 3akoH o komnanujama Bpuranuje, ui. 53, 54; 3akoH o TproBaukum apymreuMa PX, am. 559, 567.
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XapTHja y CBAM IUTAHk-IMa YIIPABHOT MOCTYIIKA K-eHOT IoMyIITama off KoMucuje 3a xap-
THje Off BPeTHOCTH, ClIPOBObera 1 yTBphHBamka NCXoyia.

IToctynak oTBapama y ciy4ajy iipesoberba moctojehix akijja u3 HejaBHOT Y jaBHA
npomeT Huje ypebeH, anu 61 HeCyMIMBO TpeOaio 3aK/bYIUTH J1a je OH JIONYIITEeH, aKO
APYIITBO KCIyHH YCIIOBE 32 OCHMBAH-€ OTBOPEHOT APYIITBA. Tafa 61 oHO Tpedano fa
npubasu 1o3Boiry Komucuje 3a xapThje off BpeTHOCTH 3a 00jaB/biBam-e TPOCIIEKTA, 1a
Taj MPOCIEKT 00jaBy, 3aje[THO ca M3BEILTAjIMa O CBOM TIOCIIOBAKY 32 MOCIIEEHE TPH IO-
IVHE ¥ 1a UX yBefie y Oep3aHCKy KOTaIwjy.

Hu nocrynax saitisaparsa akiMOHapCKOT APYIITBA HUje ypebeH, anu je curypHo a
TO He cMe J1a Oyjie CMeTHba 3a 3aTBapatbe IpyITBa. CynpoTHO 61 TO 3HAYMIIO Aa APYLI-
TBO KOj€ je OTBOPEHO MOpa BEUHTO Jla TAKBO OCTaHe, IITO je €KOHOMCKH HEPHXBAT-
JbUBO. Y TOM IIOCTYIIKY CBaKaKO Tpeba jja ce pa3jivKyjy /iBa Cllydaja 3aTBaparba, Off KO-
jUX je IPBU Kaji ce OTBOPEHO JIPYIITBO 3aTBapa y aKIMOHAPCKO, a IPYTH je Kajl Ce OTBO-
PEHO JPYLITBO 3aTBapa Y HEKW Off HEeaKIMIOHApCKUX OOJMKa JApYIITaBa, Kao IITO je
IPYLITBO C OTPaHMYEHOM OfIrOBOPHOIIHY, OPTAUKO MIIM KOMAHIUTHO APYILTBO.

Y npBoM ciyuajy 6u Tpebalio a ApyIUITBO MOBYYE CBOj€ aKIfje U3 jaBHOT MPO-
MeTa OTHOCHO M3 Gep3aHcKe KOoTalje, myTeM ofropapajyher obaBeliraBama CBO-
jUX aKIMOHapa M ocranux yaaradya. Kaj ce gpymrBo f06poBOJBHO 3aTBapa, IOBJIa-
Yere CMe JIa U3BPILIHN caMo Y3 IPeTXONHY Ao3Bony Komucuje 3a xapTuje o BpegHo-
CTH, a KaJ] ce IPUHYHO 3aTBapa, OHJla TO MOpa fia yynHu 1o Hanory Komucuje 3a
XapTHje O BPeHOCTH, aKO CaMO IIPETXOHO HUje UCTIOLITOBAIO 3aKOHCKY Hapenoy
ia ce 3aTBOpH (HIp. 300T Majia KanuTalla UCHOJ MPOIKCAHOT, 300T HEaKTUBHOCTH
TProBHHE aKIfjamMa 1 CII.). AKO IPH 3aTBaparmy MOpajy fia ce HOBYKY ofipeheHe ak-
[Uje OJf CBUX WIH TOjEeMHUX aKIIMOHAPa, OH/Ia TO MOXKE JIa Ce YIMHU OMIIO TaKO IITO
UX OTKYIUBbYj€ jeflaH WIK BUIIIE aKIIMOHAPa Off OCTANIUX, WJIIU TAKO IITO UX OTKYIUbY-
je caMo IPYIITBO Off CBOjuX aKimoHapa. Kaj akiyje oTKymbyje camo ApYIITBO, MO-
pa Jia ce CrpoBefie U MOCTYIaK HUXOBOT MOBIaYeha M MOHUINTAja (HIIP. pagu CBO-
bemwa 6{)0j a aknuoHapa Ha 100), mTo je, y cTBapu, MOCTYNaK CTUIAa CONICTBEHUX
aximja.'8) Ako ce pu 3aTBapary yjelHO cMamyje KauTal aKIHOHAPCKOT PYIL-
TBa, MOpa Jia Ce CIIPOBeJe M NMOCTYNaK HEeroBOr CMambhEekha, KaKo OM Ce 3allTHTUIN
HIOBEPHOLN.

Y npyrom ciyuajy 3aTBapama, Kaji € OTBOPEHO aKIIMOHAPCKO APYIITBO MPET-
Bapa y HEKO Of] HeaKyLLOHAPCKUX APYIITaBa, IOPEeN IOBIayeha 1 IOHUINTaja aKIH-
ja, MOpa yjeHoO Jia ce cIipoBefie MOCTynaK MpoMeHe paBHe opMe, Koju je ypeben
3aKOHOM O TIPUBPEAHUM IpyIITBUMa (Wi. 426-435). Tana ce jaBiba U MATambE 3aMe-
He aKIyja nocrtojehuM akoHapuMa 3a yjese y KanuTany IpyIITBa, Ydja ce mpas-
Ha (popMa y3uMa, IITO TTOBJIaYd W OiIroBapajyhn o6padyH KanuTasa ApyITBa y 1e-
JIMHY ¥ BPETHOCTH y/eJla CBaKOI' aKIIMOHapa, OHOCHO 4iaHa ApymTsa. Takobe ce
OpY IPOMEHH TpaBHE (DOpPMeE jaBiba MATAE YCIOCTaBhatha OHMX OpraHa U HUX0-
BOT cacTaBa, KOju Cy 3aKOHOM O NMPHUBPENHNM IPYIITBIMA NpeABUbEHA 3a TPaBHY

18.  3IIM, un. 220-231.
19. 3II1M, un. 261-274.
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¢opMmy, KOjy APYIITBO y3UMa, yMECTO OHUX OpraHa, Koje je 1o Taja uMaJio.

3AKIbYYAK — Haire npaBo uMa 3HaTHE IIpa3HUHE y MUTambUMa OTBapama u
3aTBapama NPUBPENHUX pyIITaBa. Flako yueH U JOMAIIUbAT IPAaBHUK MOXE /1a Ha-
[IOMEeCTH OfroBapajyhum Meroamma Tymauewa mnpasa (HOp. aHAJIOTHjOM, WJIH 3aK-
JbyYMBakEM Ha OCHOBY CYMPOTHOCTH) HEOCTATaK IpaBuiia Koja ypebyjy oBe mpo-
mece, CBaKako Jia je HY>KHO J1a Hallle TIPaBO MONYHM Mpa3HUHE Ha KOje je Y OBOM
WIAHKY YKa3aHO. Y CyIPOTHOM, IOCTOjH OTIACHOCT Off CAMOBOJbE, IIpe cBera, Komu-
chje 3a XapTHje Off BPETHOCTH, KaKO Y ypebuBamy OBHX IIWTama, TAKO U y TyMade-
By npapmia. Jou je Beha omacHocT o camoBosbe LleHTpanmHor perucrpa xapruja
Of BpPETHOCTH, KOji Ka0 HOBA OpraHM3alfja y HaIlleM NPaBHOM IOPETKY, OHEKaJ
JIlyTa ¥ y TyMadewmy jacCHUX MpaBWiia O TPrOBMHY aKumjama. Haj3aj, u cymoBuma cy
CIIOPOBH y BE3H Ca aKlyjaMa BeJIMKa HOBOCT, T€ IOCTOj! OIMACHOCT Off IbIIXOBE HEY-
jemHaueHe mpakce W y 3aKOHOM ypebeHnM nuramnMa, a KaMoJIl Y OHAM Koja 3aKo-
HOM HHuCY ypebena. Kako cBaka camMOBO/ba M HEjEJHAKOCT Yy HOCTYIalky OpraHa
HaJJIE>KHUX 32 IPUMEHY IIpaBa M3a3¥Ba IpaBHY HECUTYPHOCT, Basballo OU Aa ce OT-
Bapame 1 3aTBapame NPUBPEAHNX APYIITABA IITO IPe jaCHO 3aKOHOM ypenu. AKO
Beh Huje ypebeno 3akoHOM 0 MpUBpegHUM APYIITBIMA, ITIE j€ IPBEHCTBEHO Tpeba-
JI0 Ia ce ypenu 360r GpOjHUX CTAaTYCHOIIPABHUX YCIOBA U MOCJIEANIA KOje N3a3MBa,
ocTaje Haya aa he ga ce ypenu npencrojehnM n3MeHama 3akKOHa O TPKUIITY XapTH-
ja off BpeqHOCTH.



05_!!_Mumna ITaynosu.¢pm; crp. 77

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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(ctp. 77-83)

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 ).
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Peopraan3anuja y 3aKony 0 npuBpeHEM APYIITBAMA H
APYTHM CHCTEMCKHM 3aKOHHMA €A OCBPTOM HA NPUBAaTH3ALMjy

1. Peopranu3anyja npuBpeHoOr APyITBa y 3aKOHY O NPUBPEeTHAM
APYLITBHMA

Y cylITuHY je 0Ba MaTepHja peopranusalyje IpUBpeHUX ApyIllTaBa 6una oopabe-
Ha 1y 3akoHy o npefy3ehuma, y [leny IV nop HasusoM " CraTycHe IpOMEHE U IPOMEHE
o6mnuka npeny3eha”. Y 3akoHy 0 MpUBpeIHUM APYIITBAMA Ce MO " peopraHu3anjom”
yIpaBo TO MOApa3yMeBa - CTaTyCHE IPOMEHE M IPOMeEHe NpaBHe (hopMe MPUBPEHIX
IpyIITaBA.

Cywitiurcka HO8UHa KOJ OBE Marephje Y 3aKOHy O IPHUBPENHUM APYIITBIMA je
LITO CE YBOJIU jOLI jeflaH BUJI CTaTyCHE IIPOMEHE — Y3 CIajarbe U MOfEy, LITO je IOCTOja-
710 1 'y 3aKoHy o npepy3ehuma, ofaje ce 1 OfBajarbe MPUBPEHNX IPYILITaBa, U TO: Of-
Bajame y3 IIpUIajarbe, OfIBajahe Y3 OCHUBAKE U OfIBajarhe Y3 IPUIajahe U OCHUBAKE HO-
BOT pyIuTBa. To je BaskHa HOBHMHA, KOja ce y IPUBPEIHOM >KUBOTY MOKE YECTO /1A jaB-
Jba 1 TOOPO je IITO je peryimcaHa.

Dopmanne, TiexHuuKe HOBUHE Y PETYIUCaky peopraHu3alyje y 3aKoHy O Ipu-
BpEHUM JPYIITBAMA, y Topebemy ca 3akoHoM o mpeny3ehnma, ¢y y ToMe IITO je HoBa
perynaTuBa feTaJbHija 1 caMUM THM MHCTPYKTUBHH]A, a U PelllaBa HeKe IoflaTHE Mpoo-
JIeMe KOju Cy caMO Ha IIPBH IIOTVIET M€ BasKHH.

Ila je HOBa perynaruBa nocBeheHa peopraHu3anyju JeTajbHAja 1 MHCTPYKTHBHHja
MOKa3yje YMbEHUIIA Jia je Y 3aKOHy O npefy3ehrMa cTaTyCHUM IpOMEHaMa U IPOMEHN
obmuka npenyseha 6mwno nmocBeheno ykynHo 15 yaHoBa, a y 3aKOHY O IPUBPEHUM
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APYIITBIMA PEOpraHu3aliji MPUBPEHUX ApylTaBa je mocBeheHo 67 winanoBa. Taj
3HAaTHO Behu Opoj WiaHOBA (Y3 TO ONIIMPHHUJHX) TIOCIIEMNIIA j& INH-CHHIIE /1A CE Peryin-
IITy CBH KOPAIX Yy IOCTYIKY CTaTyCHUX IIPOMEHA, 3aTUM pa3He KOMOMHAIW]e CTaTyCHIX
NpOMEHa, A ¥ BaXKHU "fieTasbi ", Of] KOJUX, Pajii WIIyCTpalyje, MOr'y fia ce HaBefy ciefie-
ha gBa. Y wiany 389. craB (3) HaBOOM Cce /1a ce MPOICHE BPEHOCTH JPYIITABa, MHAYEC
00aBe3He KOJi CTaTyCHUX IIPOMEHa, MOTY 3aCHMBATH CaMO Ha NPOMEHaMa Y KEUI'OBOJI-
CTBY JIpYILITaBa KoOja YYECTBY]Y Y ClIajamby Y3 NpHIajambe, Y OTHOCY Ha CTambe Y TOCHe-
1BeM (prHAHCH]CKOM M3BELITajy, O3 CIpOBOheba MoNuca cpeficTaBa U MHBeHTapa. To je
Ha IIPBH ITOTJIEN /IeTalb, aJIF pelllaBa AuieMe y IIpakcHy, 1 yop3asa nocrynak. Wnm, y Tau-
ku 8) wiana 400. HaBoH ce J1a "MO3BOIE, KOHIIECHje, APYre MOBIACTHIIE U ociobabama
JlaTa Wi IpH3HaTa APYIITBY MpecTaJoM NpUIajamkeM Npesia3e Ha APYIITBO CTHIAO0NA,
OCHM aKo je MponucuMa KojuM ce ypehyje BIX0BO faBame Apykunje oppebeno". 1 to
je, caMo TIpuMepa pajiu, U3y3eTHO BasKHO KOJI MprIajama npemy3eha. [Ipunajame yecto
MOKe fia Oyfie 1 MOTHBUCAHO CaMO YMI-EHULIOM Ja APYIITBO KOje ce NpuUIiaja IMa HEKY
BasKHY J{O3BOITY, ATV JIAIICHITY.

I'enepainHo, KO cTaTyCHHUX IIPOMEHA, a HAPOYUTO 0 IPOMEHA paBHUX (hOPMHU IPH-
BpEMHUX JIpyLLITaBa gona3uhe y OyiyhHOCTH BpIIO YECTO, HAPOUUTO KO OUBIIHX PYIL-
TBeHMX Ipefy3eha Koja cy ce Beh npuBaTu30Baiia unu he ce mpuBaTU30BaTH KA0 aKIHO-
Hapcka pymrBa. CBa OHa UMajy oOenexja OTBOPEHUX a.Jl., I1a he yKpyIbaBabeM Blia-
CHUIITBA IPEJIa3UTH Y 3aTBOPEHA a.J1., OTHOCHO Y J1.0.0.

2. Peoprannzanuja y 3akoHy o cTe4ajHOM NOCTYNKY

ITon peopraHm3armjoM y cMUCTy 3aKOHA O CT€4ajHOM IOCTYIIKY IIOfpa3yMeBa ce
CIIPOBObEmE CTEYAJHOT MOCTYIKA KPO3 peanu3anyjy IIaHa peopraHu3alyje, Koju ycBa-
jajy BehuHcku noBeprony. To 3Haun OKOHYaKke CTeYajHOT MOCTYIKa 6e3 GaHKpOTCTBa
npeny3eha, Koje, nHaue, 3Ha4M CIPOBOhEeE CTeYajHOT TOCTYIKA ITPOAajoM IETIOKYIIHE
MMOBUHE CTEUajHOT Ty>KHUKA pajid HaMHIpPEHha IoBepIIana.

Kao Mmepe 3a peanuzanyjy miaHa peopraiusanyje, y wiany 128. 3akoHa o creuaj-
HOM MOCTYIIKY HaBOAM ce KOHKpeTHO 21 TakBa Mepa (1uyc "mpyre Mepe" ). Meby mima
je nMepa "crajame WK IpHIIajarse Ba WX BUILIE IIPABHUX JIMNA ", IIITO je JUPEKTHA Be-
3a ca peopraHm3anyjoM n3 3aKoHa O MpUBpENHUM apymTBuMa. HapasHo, oBue 0w,
TIOLUTO je Hajl APYLITBOM KOje Ce CIlaja WU IpHIlaja HOKPEHYT CTeYajHu IOCTyNaK, Tpe-
6aJ1o ca crajambeM fia ce CII0XkKe IMOBEPHOLIH — IIOBEPHOLIH cBake Kiace ca mpeko 50% mo-
TpaXXMBama.

Y cylrTuHY je peopranu3anyja u3 3akoHa O CTe4ajHOM MOCTYIIKY UCTO LITO U PaHU-
je IIpUHYIHO NOopaBHaWke. A MHaYe, y HOBU 3aKOH O CT€YajHOM IOCTYIIKY, HApOYHUTO Y
MHCTHTYT peopraHm3aliyje, ojiarane cy Belmke Haje. Mucmmo ce fa he ce kpo3 peop-
raHu3anyjy, 6e3 6aHKpOTCTBa, MHOTa IPYIITBeHa Ipefy3eha Koja y 1aToM cTamby He MO-
Iy fa ce NpUBATH3Yjy YHOROOWTH 3a MpuBaTm3aiyjy. OTyna NMOTIYHO HEOYeKMBaHA
onpenba y wiany 137. 3akoHa, y l,erOBOM CTaBy 3, KOja Kaske Jja "TIociie U3BpIIeHa
IUIaHa peopraHu3anyje ... BPIIM ce Mpojiaja APYIITBEHOT OJHOCHO Ap>KaBHOT KamuTasa
cTevajHor gy>Huka". OBO je HeOYeKMBaHO 300T Tora IITO ce HUIYE Y 3aKOHY He IIOMHU-
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e O0JMK CBOjUHE CTeuajHOT My>kHuKa. [lomyre, y wiany 14. ctaB 9. ce kaxe a "Y mo-
CTYIIKY CIIPOBOHEHa cTevaja HaJ| IIPAaBHUM JIMIIEM Koje je y BehnHCKO] Ip>KaBHO] OJIHO-
CHO JIPYILITBEHO] CBOjUHU, 32 CTEYAjHOT yIpaBHUKa cTeuajHo Behe he mMeHoBaTu crery-
janu3oBaHy MHCTUTYIU]y OCHOBaHY IOCEOHUM IPOMUCOM, ....". Ta uHcTUTYIHM]ja je, MHa-
ue, AreHnyja 3a npusarusanyjy. OuumiegHo ce pauyHaio Aa he AreHnuja 3a npuBaTy-
3alyjy, Kpo3 creyaj, a 3alpaBo peopraHu3aijy npema 3akoHy O cTeyajy, ynogoosba-
BaTU JIpylUTBeHa Npenys3eha 3a npuBaTu3aiyjy. Tako 6u ce, y CyIUITHHH, IPUMEHUBAO
Tpehn Merop npuBaTr3anyje npenBrheH 3aKOHOM O TIPUBATH3ALMjU — " PECTPYKTYpHUP-
arbe y IIOCTYIIKY TpBaTH3alyje " TeHIepy 1 ayKiyje cy IpBa Ba Meropa.) Bunehemo a
7 he ce TO 1 OcTBapUTH, OHOCHO Aa i he oueKkuBama Off HOBOT' 3aKOHA O CT€YajHOM
HOCTYIIKY Y TOM Horneny 6urn onpasfana. Ceu cy usrienn fna Hehe. Jep, 1a 6u ce npu-
MeHMIIa peopraHu3anyja u3 3akoHa O CTeYajHOM IIOCTYIIKY, ATaK Tpebda Taj IOCTyIaK
IpeMa JIpyIITBEHOM Ipefy3ehy fa ce OKpeHe, 11a ia ce OHO peOpraHn3yje W MpIBaTH-
3yje. A U lajbe ce YIOPHO OeXKu Off IOKpeTarba CTeYajHHX MOCTyIaka IpeMa JpyLITBe-
HUM nipeny3ehnma.

3. PecTpyKTypHpame y NOCTYNIKY IpUBaTH3anuje npema 3akoHy o
NPUBATH3ALNUJH: TOAMPHE TAYKe €A peOpranu3anujom n3 3aKoHa o
NPUBPETHNM PYIITBAMA N 3aKOHA O CTE€YajHOM MOCTYIKY

Ynanom 19. 3akoHa o npuBaTHU3aLUjI MPEBUHEHO je 1a KaJ| ce APYLUTBEHU WX JIp-
>KaBHM KanuTal npefy3eha He MOry IpofaTi METOIOM jaBHOT TEHJIEpa MIIU jaBHE ayK-
yje, Tafga ce npepy3ehe "pecTpykTyprpa y nocTynky npusarusanyje”. [ojammseHo je
Jia ce Ty HOJ] PeCTPYKTYpUPAmEM TIOPA3yMeEBajy "CTaTycHE, OTHOCHO OpraHHU3al[OHe
IpOMEHe WM NIOpaBHAKE U3 NY>KHUYKO-TIOBEPIIAUKOT OfJHOCA U APYre IpOMEeHe Koje
.... oMoryhaBajy ... Ipofiajy KanuTasa mia uMoBuHe " ipefy3eha. Ce Te Mepe umHe ca-
Ap:XKuHY 00aBe3HOT JOKYMEHTA IIOf] Ha3UBOM IIPOTPaM PeCTPYKTYpUpama, KOjH ce, pe-
Ma wiaHy 23. 3akoHa, cMaTpa yCBOjEHMM Kajl Ha H-era J1ajy carlIacHOCT NOBEPUOLH ca
npeko 50% yKynHUX MOTpaKuBama of peny3eha y pectpykrypupawy. Ounriensa je
a”ajoruja u3Meby nporpama pecTpyKTypuparma 13 3akoHa O NpHUBaTH3alMjy U IUIaHa
peopranmzanyje n3 3aKoHa O CTEYajHOM MOCTYIKY. Ta aHaioruja je jour ounrieHuja
KaJ ce MMa y BUAYy 1 "Ypenda o MOCTYIKY U HAaUMHy PeCTpPYyKTypHpama npeny3eha u
IPYIUX MpaBHUX JIUIA", Koja IpeACTaBlba IMOA3aKOHCKH aKT Y OFHOCY Ha 3aKOH O Ipu-
BaTU3ALMjH.

Ha npBu nornep u3sriena ga caj nocroju fodap NpaBHU OKBUP 3a peopraHu3anyjy,
OFHOCHO 3a pecTPYKTypupame ApYIUTBEeHHX Ipemy3cha pagu oMoryhaBama HUXOBE
nponaje: (1) HoBu 3aKOH O IPUBPEIHAM APYIITBAMA, Y €Ty PeOpraHu3aliyja, aje u go-
maTHy MOryhHOCT - Jia ce "OfIBOju" HOBO JpYIUTBEHO Npeny3ehe u Tako npopa 6ap neo
nocrojeher npymreHor mpeny3eha; (2) 1 gajbe Cy Ha cHa3u cBe ofpende cTapor 3aKo-
Ha o npeny3ehnmMa koje ce oHOCe Ha IpymTBeHa npeny3eha; (3) mocroju peryaaTtusa o
PECTPYKTypHpalwy y caMOM 3aKOHy O IpuBaTH3alWju U ofroBapajyhoj Ypendu u, y
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KpajibeM CIy4ajy, (4) mocToju u MOryhHOCT peopraHusanyje mpeMa 3akoHy O CTeYaj-
HOM TIOCTYTIKY.

MebyTuM, y mpakcu pecTpyKTypuparme ApyIITBeHuX pefy3eha y IoCTyIKy npuBa-
TU3alyje He ufe HU 13071M3a [NIaTKO. Y TaKBOM IOCTYKY je Beh ayro oko 70 Benukux
IpyiTBeHux npemy3eha. Benmmku 6poj BIX cy XOMMH3M, CBa Cy pe3ay>kKeHa 1 Hajpehn
Opoj BUX 300r TOra UMa HEraTUBHY BPEIHOCT KalnTaja, OfHOCHO Ge3 OTIuca Jielia Bbu-
XOBUX 00aBe3a He MOTY ce POJIaTH HY IOcie OO KAKBUX CTATYCHUX M OpraHM3aIyo-
HHX IIpOMeHa. 3aTo je MpHuXBaTamke IporpamMa pecTpyKTYpHpama Off CTpaHe ITOBEpH-
Jana KpUTHYHA TadKa Y peCTPYKTypUpamky 1 IpuBaTH3alju oBux npeyseha. Marepe-
CaHTHO je JJa KOMEPIHjaJIHU, TIPUBATHH TOBEPHOLM JIAKO MPUXBATAjy CYLITHHY MPOrpa-
Ma pecTpyKTypupama APYyIITBEHIX Npefy3eha —a OHa ce yBeK CBOAM Ha TO fia ce Ipeny-
3ehe mpoyaje Kao ga o6aBe3a HeMa, Ia e MPUBATH3AIMOHH IIPUXOH JIEITE TIOBEPUOIIIMA
Cpa3MepHO HHHXOBUM TOTpakMBamuMa. KoMepijaHay moBeproI| 3Hajy f1a je TaKBO
HaMUpEHE HIXOBUX MoTpaxKuBama y BucuHM off 10, 20 umu 50% TpxuiirreM ogpebenn
MaKCHMYM, 1 J1a FIM je TO Hajoorba comymmja. J[IpskaBHE cy0jeKTH Kao MOBEPHOIH — jaBHA
npeny3eha u apyru — y 36upy cy no npaswiy BehuHcku nosepuory. OHE OTEXyY ca
NpUXBaTakEM IIPOrpaMa, OfHOCHO ca NMPUXBAaTAH-EM OBAKBOI HAMUPEHA IMOTPAKU-
Bama. Hemajy MaHyIaT — TO je oumIiieian pasjior — | 3aTo ce IUIalle jja MpuxBare Ouio
KaKBO OTIVCHBAK-€ TOTPAKMBAHa, IO JIOTUI: HEKa OHA CTOje y KiburaMa, Makap HUKa-
1a He MOOWIM HY TTHAPA.

3aro ce Mema 3aKOH O NPUBATH3AIM|H Y JIENY KOjU Ce OJHOCH Ha PECTPYKTYpHpa-
e Y TOCTYIKY IprBaTH3anyje. Y OCHOBH IIPOMEHa je wyeja jia {p>KaBHH IIOBEPHOLT
"YCIIOBHO" OTIMIITY CBa CBOja MOTPasKMBamha Te J]a UX, y MOryhoj MepH, HaMUpe U3 TpH-
BaTU3ALMOHUX NpUX0f1a. TakaB MOfieN "pecTpyKTypHUpama y MOCTYIKY IpuBaTH3alje"
HHje HU KOMIUIeTaH Hu o6ap. Huje KoMrieTan 3aTo MTo y BeTIMKOM Opojy cirydajeBa
pecTpyKTyprpaHa pyIuTBeHa npeny3eha nehe crehu mo3uTHBHY BpeqHOCT Kamurana
HU KaJ "IpsKaBHY MOBEPHOIM" OTIMIIY IEJIOKYIHA CBOja TIOTpaKMBama. 3aTo ce Mo-
CTaBJba UTAE 3aIITO He PUBOJIETH U IPYTe TIOBEPHOIIE Ha YCIIOBHY OTITUC MOTPAKHU-
Bamba Ta MOTOM "TIPOMajy AY>KHUKA", jep Ha UCTH HAaYMH OW TIOTPaKMBaha THX JIPYIHX
noBepwiana Owia HaMApPEeHa W Y TIOCTYIKY cTedaja. Mojenl (pHHAHCHJCKOT PecTpyK-
Typuparma pajil NpuBaTH3alyje Koju Of YKIbYYrBaO | ApYre MOBEpHOIe Nopey ApsKaB-
HUX OO OM KOMIUTETaH, OHOCHO IIOKPHO O CBe ciy4ajeBe. A 610 OU 1 EKOHOMCKH KO-
PEKTaH, jep ako caMoO Ap:KaBHU IOBEPHONM YCIOBHO OTIIICY]y MOTPAaKUBaba, TAME
NIpHCTajy Ha de facto craryc akipoHapa n oMoryhagajy ApyruM MoBEpHOLMa Jla HaMy-
pe cBoja motpaskuBama y 100% m3HOCY, IITO Y cTevajy HUKaja He Ou qoommm. 3a yBobe-
€ OBaKBOT KOMIIIETHOT ¥ €(DMKaCHOT MOJIeJIa PECTPYKTYpHparha pajiil prBaTH3alyje
ApyIITBeHUX npeny3eha 6umo 61 JOBOJLHO JIa ce Y 3aKOHY O MPHBaTH3AIMj HAMETHE
obaBe3a "JpsKaBHMM ITOBEpHONMMA" Jla TIPHXBaTe NMpOrpaM PecTpyKTYpHpama Kora
NpeIok ATEHIMja 3a MPUBATU3AIY]y — YAME OpraHy JAp>KaBHUX €HTUTETa TO0ujajy
MAaHJAT Jia TIPACTaHy Ha OTIIICE OTPaskMBama — U [a ce Y 3aKOH yHece ofipenida ja je
Iporpam Koju je ipuxsaheH off cTpaHe noBepuiana ca npeko 50% norpakusama o0a-
Be3aH 1 3a ocTasie moBepuore. [Iporpamu pectpykrypupama npeny3eha Koja ce mpusa-
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TH3Yjy Tafga 6u ce 6p30 MPUXBATAIIN U UMIUIEMEHTHPAJIH — IIITO je N3y3€THO BasKHO, jep
cTOju npuBaTu3anyja oko 70 HajKpUTUYHUjUX Npery3eha y cpIickoj IpUBpenu.

Hapasse, nomro y HoBoM 3aKOHY O IPHBPEAHAM APYILITBIMA HEMA PETylIaThBe 3a
ApylITBeHa npeny3eha, Beh Baxku crapa, Koja je, HapOouuTo Hocje n3MeHa 3aKoHa U3 jy-
na 2002. Koje ocTajy Ha cHa3M M3y3eTHO Jioma (Ta mpeay3eha cy BUIe HEro TOAPsKaB-
JbEHA), MO3K/a O KOJI aKTYeJIHOT MeHarba 3aKOHa O IIPUBaTH3aLju Tpedaao YHETH 1
ofpendy Jla mporpam pecTpyKTypHupama npeny3eha Koje ce mpuBaTusyje, a KOju je
npuxBaheH o BehWHCKMX MoBepmiiana W ATEHIMje 3a TpUBaTH3AIH]y, TPECTaBba
OCHOBY 3a perucrpauyjy crarycie npometne. Y Tume 61 ce, fogaTHO, yOp3aio pecTpyk-
Typupame npefyseha ca BehHCKUM IpYIIITBEHIM KallUTalIOM KOja ce IpUBaTU3yjy.

Yomure, ca npuBatusangjoM hemo y CpOuju umati jour gocta myke. [IpuBaruso-
BaHO je oko 2300-2500 mpeny3eha, a uMa ux, ako ce 6poju IO NpefaTiM (PUHAHCH]CKIM
u3Benrrajuma nodetkom 2003. rogure, 3000 1o 6000; 3000 ApyIITBEHNX, ¥ KCTO TOTUKO
MucTepro3nux "MemopuTux" npemy3eha. [akie, u ga Huje oko 70 mpoGneMaTHIHIX
npeny3eha Koja ce Beh pecTpyKTypupajy, iMa X jOIII BeJIMKHU O6poj Koja Hehe Mohu f1a ce
npopajy 6e3 pectpykrypupama. Yinu he Ouru myHo creyaja — I1ITO je MaJIo BEpOBATHO.
Tora ce monMTHKa 1 jajbe IUIAIIN; Y CTeYajy CBIM 3allOCTIEHNMA TIPECTaje pajHi OJJHOC,
3a pasyIvKYy Off PECTPYKTYpHpama Kao Mambe GOJTHOT CYIICTUTYTA.

IToceGan npobneM npeficTaBbahe jaBHA mpeny3eha, OHOCHO MH(paCcTPyKTypHA
npeny3eha off penyGIMIKOr 1 JIOKATHOT (TpajIcKOT/OMIITHHCKOT) 3Havaja. Bbux je cBe-
ra oko 570, anu je y iuMa aHraxkoBaHO OKO 35% CBUX OCHOBHUX CpeJicTaBa y IPUBPENHT
Cp6buje. buxoBa mprBaTH3anyja ce Haropelrasa y NOJMATHYKIM U3jaBama, MehyTnM u
Jla HEKO CTBapHO XOhe f1a MX NpuBaTu3yje, TEIIKO O TO MOrao fja ypaau 300T BJIaCHUIII-
TBa Hao, 1 y TiM npeny3ehnma. Hamve, mpema 3akoHy o cpefcTBaMa y cBojuHN Pery0-
mike CpOuje Perrybnuka je BIacHUK CBUX THX jaBHHX Ipefy3eha, a ICTOBpEMEHO je U
BJIACHMK CpeficTaBa Koja Ta npefy3eha kopucre! [Tpouctide ga japHa npeny3eha Hema-
jy IMOBHHY, T1a y CYLUTHHY U HUCY npefy3eha, Beh cBOjeBpcHe "Ap:kaBHe ciyxOe". Y
jemHoj on Bep3Wja HalpTa 3aKOHA O NMPHBPEIHUM JPYINTBAMA, HEKOJIUKO YJIAHOBA Y
Ipea3sHuM ofipendama Omio je mocBeheHo 00aBe3HOM pEOCHIBaKY jaBHUX Ipeny3eha —
1ITO OM Cce U3BEJIO IIPOLIEHOM CpeficTaBa Koja Ta pefy3eha Kopucre, Koja 61 UM ce npe-
HeJIa y CBOjHHY, YTBpArIIa O ce BPEHOCT H-IXOBOT Kanuraia (ofy3nMarmeM obaBe3a ot
TpOICH-eHe UIMOBHUHE ) M Taj KanuTall 61 ce peructposao. [Torom 6u oBa npeny3eha Ha-
CTaBWIa Jla IIOCIYjy MpeMa 3aKoHy O MPUBPEHIM JIPYIITBIMA, IITO cafia 00jeKTUBHO
He Mory. Ho oBux ofipendu y 3akoHy O MpUBPEIHUM JIPYIITBAMA Cajia HeEMa, Tako /ia ce
3aKkoH MPakTHUYHO HE OTHOCH Ha jaBHA Ipeny3eha.

Y cTBapy, He ofjHOCH ce 3aKOH O IPUBPEIHUM ApYIITBIMA Ha 0KO 60% npeny3eha
y Cpbuju - ako 61 ce npeny3eha nckasana y CBOjeBPCHUAM "yCIIOBHUM jeiMHMALIaMa ", IIpe-
Ma 00MMYy ApYIITBEHOT Ipou3Boyia Kora reHepuity. Hamme, y Cpouju ce camo oko 50%
IPYLLITBEHOT IIPOM3BO/ia TeHEPHIIIE Y IPUBATHOM cekTopy. Kan ce mma y Bufy ia Hosbo-
NIPUBpPENA, Koja je JOMUHAHTHO MHAMBHUIyallHa/Cebauka, y4eCTBYje Y APYIUITBEHOM IIpO-
u3Bofy ca oko 20%, nmpouctuye fia he ce HOBU 3aKOH O MPUBPEIHUM JIPYIITBAMA, TOK
Ce He OKOHYA MpuBaTH3alyja, ogHocuTH Ha cBera oko 40% ("ycimoBrux") npeny3eha y
Cpbujm.
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Hpatuya Mapjanoesuh,
Cyouja Bpxenoz cyoa Cpouje

IIpaBa MalBbMHCKHX AaKIOHAPA IpeMa 3aKOHY O PUBPEIHUM
APYLUTBUMA

AXo je jemaH off CTpaTelIKKX IJbeBa HaIller €KOHOMCKOT KUBJ/bemha OO JOHO-
1Iekhe 3aKOHa O IPUBPEIHUM JIPYILITBIMA, a jeCTe, OHJIA j€ CTPATEILKO MUTAKE Y TOKY
HETrOoBe M3pajie OMII0 KaKO YPEIUTH JJOHOIICHE OJTYKa U YIIPaBJhakhe KOMITAHUjOM a J1a
Kpajiby Wb CBera Tora Oyfie YCIELHO U BUCOKO NpOoUTabMTHO APYIUTBO Yy KOjoj he
TPUIIAPTUTHA CTPYKTYpa: BEhMHCKY ¥ MAaFMHCKA aKIMOHAPH, TIOBEPHUOLM 1 3alIOCITICHA
OWTH 3aJOBOJHHH.

Yecra cy murama MAmBMHCKAX aKIOHAPA: 3aIITO CE TORUIIHN (PUHAHCH]CKH pe-
3yJaTaTH pa3Marpajy nocie 10 Meceny o jaTyma 3aBpIIIeTKa ITOCJIOBHE TOMIMHE, 3aILTO
je ynpaBHE of00p aMHECTHPAO MEHAIIMEHT 3a HENCIYE-CH IOCTIOBHH ITaH U Mofibavaj
npocuta 3a npeko 50%, 3a1To cy ielbeH! OOHYCH PYKOBOJCTBY a aKIIMOHAPH HEMAjy
IUBHICH]TY, 3aIIITO YIPABHU OAOOP HUje MOKPEHYO IOCTYNaK ONO3MBa WIAHOBA YIIPaB-
Hor ofibopa u pyrux 1000 3a1mro u3 Kojux nmpon3mwiasy jja BehiHa yribeTaBa MarbyHy.
Kpo3 3amrruTy npaBa MabUHCKIX aKIMOHApa OBa IUTamka 61 TpeGato fja oCcTaHy peT-
KOCT. 360T OBUX ¥ MHOTHX IPYI'MX IUTaka 0Baj paj he ce 6aBUTU caMo je[JHUM CeIMEH-
TOM TPHIIAPTHTHE CTPYKTYpE a TO Cy MamUHCKU aKimoHapu. [lahe ce jemaH Kparak
Ipervief] IpaBa MalbMHCKAX aKIFOHpa IpaBa Mo focafjalibeM 3aKoHy o npeny3ehnma,
a TI0TOM Ce Ta IpaBa NPeJICTaBUTH KO3 3aKOH O NPUBPEHNAM PYILITBAMA.

3amIro ce yomre OBO ATamke MocTapiba? OAroBop je jemHoCTaBaH.

Kopnoparusau nHTepec Tpeda 1a 6yae NHTepec CBUX aKIMOHapa.

1. JIp Mupko Bacummesuh, ITpuspenna gpymrsa, fomahe u ynopegHo npaBo
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C Tora 1 nuTame MPOHAIAKEHa PaBe Mepe paBHOTEKe MHTepeca BehiHe u mpasa
U MHTEpEeca MarbUHE MPEJICTABIba BPJIO OUTHO MUTALE 33 Pajl MPUBPEIHOT IPYIITRA.

Ha nammmm npocropuMa OBO MUTakE je YTOIMKO 3HAYajHUje IITO Ce HaIlle IPYII-
TBO HaJIa3!l y IEpHOAY TPaH3MIHje 1 IIITO ce APYIITBEHA CBOjUHA IIPeTBapasa y puBaT-
HY CBOjUHY KpO3 pa3He CICTEMCKe 3aKOHE I04YeB Off 3aKOHa O IIPeTBapamky [PYIITBEHEe
CBOjUHE Y Apyre OOJIMKe CBOjUHE T1a 0 3aKOHAa O MPUBATU3ALjH, a IIITO je MMAaJIO 3a I10-
CIIEITy CTBapar-e YNTaBe BOjCKE MaJIMX aKIMOHApa 4dja ce CHara He cMe MOTHEHUTH.
OuekyjeMo fia ke ce oBaj Kanuran Ha (PUHAHCHJCKOM TPXKHIITY YKPYIHHAaBaTH 114 Y Ha-
penHOM Hepuopy cMaTpamo fia ke, Kafia ¢y y IUTamby MalbMHCKY aKIIOHAPY OUTH BeoMa
BaXkKaH U 3HayajaH IOJI0XkKaj pa3HUX (POHAOBA: NEH3UOHUX, MHBECTUIIMOHUX, (DOHIOBA

ocurypaBajyhux ipyiirasa.

Ko je mamuncku aknquonap?

3akoH o npeny3ehnMa ofpebrBao je Kao MambMHCKOT aKIMoHapa JIMIe Koje uMa
WITY TIPETICTaBIbha HajMambe IECETHHY OCHOBHOT KalWTajla WX CTaTyTOM ofipeheH Marbu
neo. Tako ogpebeH mojaM MamUHCKOT aKIMOHAPAa Er3UCTHpa Y 1eJIoM 3aKOHY O Mpey-
3ehuma.

Taj nponenaT 06e36ebuBao je onpebena npaBa MambWHCKUM aKIMOHAPUMA. TIPE
CBera IpaBo Ha MOAHOIIEHE Ty>KO0e u3 unana 73. u 79. 30I1-a, na My je faBao npaso fia
OfI CKyTIITHHE TIpefy3eha Tpaku Ja BeIITaK NCIUTa pauyHOBOACTBEHE MCKa3e YITH MH-
BECTHIIMOHY OITKY U3 OCIetbe ABe rogune (wian 81. 30I1-a).

JleceTuHa OCHOBHOTI' KaluTasla WU CTaTyoM ofipebeH Mamu fieo o0e30ebuBao je
MAaIHCKOM aKIFOHAPY U PaBO Jia Off YIPaBHOT O00pa 3aXTeBa Ca3UBAE CKYMIITHHE
y3 HaBOhEHE pasiiora 3a ca3yBame U MUTamka O KojuMa OM CKYIIITHHA Tpebaso Jia ofi-
Jydyje, a YKOJHKO Taj POLec He GH YCIIeo IO IPOIICAHO] POLEAYPH - aKIIOHAPCKO
IPYILITBO he OTKYMUTHU aKiyje MambMHCKUX aKIMOHApa Ha H-UXOB 3aXTEB Y CKIIAAy ca
ofpendaMa 3akoHa.

Hajmamu ieceTonpoLeHTHI OCHOBHY KallUTall UM CTaTyTOM OfipeheH MamH J1eo
1aBao je MambUHCKOM aKIMOHApy U NPaBo Ha yBplIhuBambe ofipeheHnx nurama y JHEB-
HU PEJI CKYIIIITHHE.

IIurame yuentha y pagy ynpassor ogoopa 30I1-a je ypequo Tako 1ITO ce cTary-
TOM MOIJIO TIPEABHCTH JIa jellaH WIaH yIpaBHOT oidopa Oyae MarbUHCKH akimoHap. Ty
je ¥ paBoO MaKMHCKOT aKIHOHAPA /1A TIOCTABJhA-EM TIUCAHOT 3aXTeBa TPAKH Jia Ce W3-
BpIIM KOHTPOIIA 3aKOHATOCTH pafia YIIpaBe y3 HaBobeHe pasiiora, mpasa y CIrydajy mpe-
y3UMarha KOHTPOJIE 1 YOIIIIITe CTHIIaka BehrHCKOT yuentha KanuTana .

2. 3akoH o npeny3ehuma(" Ca. muct CPJ" 6p. 29/96, 33/96, 29/97, 359/98, 74/99, 9/01, 36/02, 1. 14,
73.cr.2.,79.cr.2.,81. cr. 1.,251, 252, 261.

3. 30Il,un.251.,2,3,4u5.

30I1, u. 252.

5. 30I1, un. 412. n 413.

b
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M koHauHO TpeGa MOMEHYTH jOII jeJHO MPAaBO MamBUHCKOT akimoHapa 1mo 30I1-y.
To je mpaBo f1a mojTHECE MPEIIOT 32 JIMKBHUJIAIHN]Y aKIIMOHAPCKOT APYIITBA.

3aKkoH 0 npuBpeTHAM APYIITBAMA

Kaxko ce nonoxaj MalbMHCKHX aKIEoHapa ypebyje 3aKOHOM O MPUBPETHIM IPYIII-
TBIMa?”)

HM3BecHo je fa je Bullle Haropa yJIOKEHO Jla Ce jacHUje 1 IIMpe Ypeyie NpaBa MarbuH-
CKHX aKIFIOHapa.

OHo mrTo ce opMax Mopa pehi je 1a ce 1ojaM MambUHCKOT aKIMOHapa BHILIE He Be-
3yje 3a HajMame 10 % BpEeTHOCTHM OCHOBHOT KalWTajla, WM CTaTyToOM ofipeheH Mamn
neo. Taj craryc ce y jegHOj cuTyaluju Be3dyje 3a IPOLEHAT akliyja ca IpaBoOM IJiaca O
NPETIOKEHOM NIATakbY, a Y APYroj CHTYal|jH ce Be3yje 3a MpOIeHaT BPEIHOCTH OCHOB-
Hor kanmrana. CBe 3aBHCH Off TOra Koje IPaBo MamUHCKY aKIFOHAP KeJI! /]a OCTBAPH.

Ho 6m10 Koje mpaBo MamMHCKHMX aKIFOHAPA JIa je Y MUTaly MCTO ce He MOXKe
VCIEIHO OcTBapuTH 6e3 moOpor mHpOpMIICamka, 1a 3aTo Tpeda ucrtahu 3Havaj HOpMe
13 4iaHa 43. 3akoHa O PUBPEIHUM JIPYLITBIMA IO KO]jO] j€ IPUBPEHO APYLLUTBO AYK-
HO /1a O CBOM CTamy U (PUHAHCHJCKOM IIOCIIOBaly MH()OPMHUILIE CBOj€ OpTaKke, YIaHOBE
WK aknpoHape. [{y>KHO je IpUBpefHO APYIITBO Aa YUMHY JOCTYIIHIM CBE OHe MH(OP-
Mangje ¥ JOKYMEHTa KOje Ce y CKJIafly ca 3aKOHOM, OIMIITUM aKTOM UIIU CTayTOM MOpajy
yUIMHUTH AocTynHUM. Kpajia mocneauna 3a HelmocTyIame 0 0BOj OApeNiO UcKasyje ce
y IIpaBy aKI[MOHAPa Jja Off BAHIIAPHUYHOT CYJia, 8 HAKOH MOJJHETOT MICAaHOT 3aXTeBa, Tpa-
K J1a W32 HaJIOT f1a AAPYILITBO MOCTYIN 10 uiany 43. craB 1. 3akoHa.

Ogaj pay ce Hehe 6aBUTH MUTakUMa U3 3aKOHA O IPUBPEHIM JIPYLITBAMA KOja Cy
Be3aHa 3a OCTBAapHBamba IpaBa aKIMOHapa Ha NOJHOIIEH-¢ NHANBANYAJHAX 1 JIepUBaT-
HUX TyO0u Beh he atu Kpahu npernen ocTanux MpaBa MalbWHCKHUX aKI[IOHAPA.

Ca3uBame ceHUIE CKYNIITHHE AKIIMOHAPA

IIpaBo MamuHE Ha ca3MBame CKYMIITUHE HOPMUPAHO je y wiaHy 277. 3akoHa o
NPUBPENHUM APYIITBEMA KOjOM OfPEOOM je MamUHCKOM aKIMOHApY AaTo IpaBo Jia
ca30Be BaHPEHY CKyMIUTHHY. [Ja 61 TO MpaBo cTeKao aKIMOHAp Mopa Jia TofHece M-
CaHM 3aXTEB, /]a UMa HajMarbe 10% akiyja ca mpaBoM Iy1aca O MUTAKY MPEIOKEHOM 32
BaHPEJHY CKYIIITHHY, fia 3aXTeB Oyfe aThpaH, IOTIICAH Off CTpaHe CBUX aKIMOHAapa
KOjH ra TIOHOCE, fia Cafip>Ki IPEWIOTr JHEBHOT pefia, Kao M MofaTKe 3a HAeHTH(HIKO-
Bam€ CBUX aKIMOHAapa, 0 OpOjy akiyja Koje CBaKyu Off BUX HOCEAyje, O LIAbY WU IAbe-
BHMa 300T KOJUX ce CKYIIIITHHA Ca3iBa. 3aXTeB je IPIMIbEH Y aKIMOHAPCKOM APYILTBY
aKo je Ypy4eH U afjpecoBaH Ha YIIPaBHU Of0Op APYIUTBA y CEAUIITY APYIITBa. [laH Ha

6.  3O0II, un. 314.
7. "Cn. r. PC" 6p. 125/2004 op 22. 11. 2004. ropune
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KOjU ce yTBphYyje JMcTa akIMoHapa KOju Cy OBJIAITheH! Jja TIOJJHECY 3aXTEB 3a BAHPEHY
CKYNIITHHY je MaTyM CTaBJbakha MPBOT MOTIHCA HA Taj 3aXTEB.

YnpasHu oioop je fysKaH Aa AOHece OUIYKY O IPUXBaTakby WM Of0Hjary ca3nBa-
Ha BaHpeIHE CKYMILITHHE Y POKY KOjU MPONKCyje 3akoH. Pa3no3u opbujama 3a ca3uBa-
e BaHpeHe CKymmTrHe ofpebeHn cy y wiady 277. craB 6. 3aKOHa O NMPUBPEHIM
IPYIITBAMA.

KoprcHo je HanoMeHyTH, f1a Kafa ce O OBOM IIPAaBY MAKMHCKIX aKI[IOHApa T'OBOPH,
Jla ce TI0jaM MaMHCKOT aKIMOHApa Be3yje 3a MPOoIIeHAT aKIfja ca MpaBoM IJiaca O d-
Tamby MPENIOKEHOM 32 BAHPETHY CKYIIITHHY.

3a ciydaj 1a ce BaHIApHUYHA CKYMIITHHA HE Of{pKU Y POKY 13 4iaHa 276. cTas 2.
3aKoH je Ja0 MpaBo MABWHCKOM aKIMOHAPY JIa Ce 00paTH HAJTIESKHOM BaHITAPHITYHOM
cyny. Banmapamaam cyy MOKe HAJIOKWUTH OJIP3KABAhe BAHPEIHE CKYIIITHHE TI0 3aXTe-
BY OWJIO KOT' aKkIOHApa KOjH je MOTHHCHIK 3aXTeBa 3a ca3uBame. [lakie, MyHo je ese-
MeHaTa O KojuMa he BaHIapHUYHY CyJl MOpaTH fia BOIU padyHa, Kaj| ofTy4dyje fa i he
ca3BaTH BaHPENIHY CKymuTHHY. [Ipr TOM, BAHIAPHUYHOM CYJTY jé OCTaBIbEH KpaTaK pOK
3a MMOCTYTIAakhE MO 3aXTeBY AKIMOHApa — 48 caTH Off pHjeMa 3aXxTeBa.

Ilocrarrpa ce muTame Ja M MAKIMHCKA aKIMOHAP MOXKE Jla TPaKd Ca3hBamke ro-
AT CKyII]_I_ITI/H-IGS) jep My To mpaBo Huje 1aTo ofipendomM wiaHa 276. 3akona. Meby-
THM, TO IIPABO My je maTo wianoM 278. cras 1. Tako, cBaku akiyoHap (3HAYM ¥ MAF-UH-
CKH) KOjU MMa TIPaBo Jla IPUCYCTBYje | I1aca Ha TOMIIELO] CKYIIIITUHA MOKE MOJHETH
3aXTEB BaHIIAPHIYHOM CY/IY /1a OBaj HAJIOKY OIp3KaBaH-¢ TONUIIIHE CKYTIITHHE aKINO-
HAPCKOT JIPYILITBA aKO MCTa HUje OfpKaHa y POKY KOjH je IponucaH WianoM 278. cras 1.
3aKkoHa O MPUBPEIHIM APYIITBIMA.

JHeBHHU peq

1 oBpe nmmamo HoBuHE y ofgHocy Ha 30I1. MamuHa 1o Kanuraiay uMa IpaBo Aa
yTIde Ha IPETIOsKEHN THEBHY Peji TOANIIISE CKYNIIITHHE TN BaHPEHE CKYTIIITIHE.

AxuyoHap WM akIFoOHapH Koju uMajy HajMame 10% axmmja ca mpaBoM Iiiaca 3a
1300p y yIpaBHE Of0Op JPYIITBA MOTY IPEJIOKUTH U 3aXTEBaTH Jla Ce HajBHIIIC IBa
HOBA IMUTakha YBPCTE Y MHEBHU PEI CKYIIIITHHE.

IIpepnor ce nogHOCH y ucaHoj (hopMH y poKy of 7 faHa off faHa 00jaBe TOfUIIHET
ca3uBa, OFHOCHO 5 laHa off 00jaBe BaHPEHE CKYIIITHHE, yIPAaBHOM Of0O0pY Y CEAUILTY
NPUBPEAHOT APYIITBA OfpeheHrM OCHIBAYKIM aKTOM, €a pa3lio3uMa M IIPEIoroM Ofi-
JIyKe UMEHa aKI[MoHapa Koju Aajy IpeyIor, OpojeM I1acoBa KOjuMa pacloaxy.

Ogre he ce caMo MOMEHYTH U aKO TO NIPABO HHUj€ PE3EPBUCAHO CaMO 33 MAHIHCKE
aKIMOHAPE f1a ¥ OHU MOTY TY>KO0M IOOHjaTH O[TyKe CKYIIIITHHE, OUTH YMeIlady y rap-
HHIIaMa Koje ce y OBUM criopoBuMa Bofie. IIporenypa je neramHo oOpabeHa y ofpenoa-
ma wiana 302. o 306. 3akoHa O IPUBPEIHIM JIPYILITBIMA.

8. 3aKoH O NpUBPEHUM J[PYIITBUMA, WI. 276.
9. 3aKkoH 0 IpUBPEIHUM JIPYIITBUMA, UI. 284.
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akie, 13 H3TOKEHOT NMPOM3IIA3H 2 MAmHHHA N0 KAUTATY HMA NPaBo Ja ca3nBa
BaHPE/HY CKYMIITAHY, A OJf BAHNAPHIIHOTL CYAA 3aXTeBa A Cy/ HATOXKH OfIpKaBambe
0Be, W FOfHIIHe CKYMITHHE 1A TPAKN Aa ce oapehena marama yBpeTe y THEBHH pefy
OWI0 HA TONMIIIGOj WM BaHPEJHOj CKYMUTHHY, a CBe MO MPONNCAHOj NpouexypH, u
NPaBo Aa NO0Hja OIyKe CKYMITHHE aKIHOHAPA.

CraTtycHa nuTama ynpaBHor ooopa

- Hesasncun wianosn y ynpasuom ogoopy ¥

Bpoj unanoBa ympaBHOT ofbopa OTBOPEHOI aKIMOHAPCKOT APYIITBa yTBpbyje ce
OCHMBAUKHIM aKTOM.

3HayajHa HOBMHA Y ITpPaBUMa MAMHCKUX aKIMOHAPA j€ y MOT'YhHOCTH [a YTH4y Ha
u300p uaHoBa yIpaBHor ofgoopa. Ta MoryhHOCT MM je laTa Kpo3 IpaBo jja MpeyiaxKy
YJIaHOBE YIIPaBHOT Ofi00pa, ajy ¥ ia YTy Ha U300p 4IaHOBA YIPaBHOI 0f0opa Kpo3
KYMYJIaTUBHO IJIacame, Tako 1ITO he Opoj I1acoBa KOJUM pacnoyiaxke Maly aKIFoHap
MHOXWTH ca OpojeM WiaHOBa YIpaBHOT oibopa Koju ce 6upajy. CBe ritacoBe MOXe Jia-
TH jeTHOM KaHAWIATY WIN UX pacropeanTy 6e3 OrpaHmierha CBUM KaHIjaTiMa.

HoBuHa je cagpkana u y wiady 310. 3akoHa o mpuBpefgHuM fpyirreuMa. OBa
onpenba npefBuba ja KOTHpaHa OTBOPEHa aKIMOHApCKa APYIITBA MOPajy y YIIPaBHOM
0of00py UMaTH iBa HE3aBHCHA WIaHa. A MMaTH CBOJCTBO HE3aBHUCHOT WiaHa 3HA4H I10O-
PEen OCTANUX YCJIOBa, ia TO JIMIIEe, y MPETXOfHE ABE FOUHE HE TOCEyje NUPEKTHE WK
MHIMPEKTHE aKIyje APYINTBa Koje MpeicTapibajy Buile of 10% OCHOBHOT Kamurana
npymrBa. [Jakie, oBjie je BUCHHA OCHOBHOT Kanurasa Mepito. [1pu ToM ce 3a cBojcTBO
HE3aBHCHOT 4JIaHa yIPaBHOT off00pa MOpajy UMaTH y BUAY U OCTaJIM YCIIOBH U3 WIaHa
310. 3akoHa 0 MpUBPEIHUM APYIIITBAMA.

Crpyunn nonepeﬂm{ll)

OBoO je HOB MHCTUTYT. 3aKOH O Ipefy3echuma ra Hyje Mo3HaBao. Y CTaHOBIbEH |e,
TIpE CBETa, y IWbY 3aIlITHTE MAWHCKAX aKIOHAPA.

A, fa O cTpy4HM NOBEPEHUK OMO M3a0paH NOTPEGHO je:

- [la ce CKYIIUTHHYU CTaBU 3aXTEB 3a U300p CTPYYHOT NOBEPEHNKA, ia U300p TpaxKe
aKIoHapu ca HajMame 20% OCHOBHOT KanuTana JpYyILITBa, a TpaxKe Mperiies (pruHaH-
CHjCKUX M3BEIIITaja 1 NOCIIOBHUX KEbUT'a APYIITBA Y OCIIEMHE TPH TOANHE.

AKO CKyIIIITHHA HE JJOHECE OTYKY IO IPEIIOry MAmbMHCKIX aKIMOHAapa BaHIap-
HHUYHH cyA he Ha 3aXTeB aKIHOHapa YMjH je IpeyIor off0ijeH Ha CKYIIIITUHI IMEHOBATH
jeHOT MM BHILIE IOBEPEHUKA, ali CAMO aKO aKIMOHAPH YYMHE BEPOBATHMM Jia je MO-
BpebeH 3aKOH U OCHUBAYKH aKT.

10. 3axkoH o mpuBpenHUM ApymITBUMAa, yiaaH 308. - 310.
11. 3akoH o NpUBPEIHUM APYIITBUMA, WiaH 334.
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OBre cBakako Tpeba yKa3aTH Ha UME-EHUITY Aa, HaKO j€ HHCTHTYT CTPYYHOT IOBe-
PEHMKa YCIIOCTaBIbEH Y I/bY 3aIlITHTE MAFMHCKUX aKIMOHApa, fla C& OBIM MHCTHUTY-
TOM HCTOBPEMEHO IIITUTE M MHTEPECH IPYIITBA. Ta YimheHnIa MPOM3IIa3y 3 3aKOHCKE
ofpenode Aa ce y BaHIApHIYHOM IIOCTYIIKY, Ha 3aXTEB aKIIMOHAPCKOT APYILITBA MOXE 0-
HETH pellehe KOjuM ce Hamaxke LleHTpaHOM perncTpy XapThja off BpeTHOCTH Jia H3Bp-
1 3a0esek0y 3a0paHe MpeHoca aKiyja aKIHOHApa KOjH je TIOKPEHYO BaHIAPHWYHU
IOCTYTIaK 32 IMEHOBAKE CTPYUYHOT IOBEPEHNUKA /IO 3aBPIIETKA paa MOBEpeHNKa. 3alll-
TUTHY (PYHKIIM]y UMa U ofipefda 3akoHa u3 wiaHa 336. ctaB 8. IO KOjOj APYIITBO UMa
IpaBO Ha HaKHafy LITeTe aKo Cy aKIMOHApH APYIITBA 3JIOHAMEPHO WM IPyOOM He-
TMIasKE-OM TPasKIIIH J1a ce CIPOBefie oceGHa peBI3yja, Off CTpaHe CTPYYHOT IIOBEPEHNKA.

Ipecranak xpymrrsa'?

U oBne MamuHA TI0 KanuTany uMa ofpebeny ymnory.

Tako, 1o 3aXTeBY MabUHCKUX aKI[IOHAPA, KOjU Y aKIHOHAPCKOM APYILTBY MOCENY-
jy HajMame 20% axiuyja OCHOBHOT KanuTana ApyIITBa, HA[UIEKHU CyJ MOXKe HaOXKUTU
IPECTaHaK JIPYIITBA WIH pyre Mepe aKo:

- YWIaHOBM YIPaBHOT' ofidopa ApYIITBa HE MOTY fia BOAE MOCIOBE APYIITBA OHIIO
360r MofieIe WM APYIUX pa3iiora, a akIMOHApH APYIITBA HE MOTY Aia IPEKNHY GJIOKay
TaKo fia ce MOCJIOBH APYILTBA HE MOTY BOAUTH Y MHTEPECY aKI[MOHApa,

- Cy aKIMOHAPY GIIOKMpAHM y OfTyYrBay 1 Ha HajMarbe ABE y3aCTOIHE TOfHIIIELE
CKYIIITHHE HE YCIIEjy Jla n3abepy WIAHOBE YIIPAaBHOT ofibopa APYILUTBA Tako fia ce Io-
CJIOBH JIPYIITBA HE MOTY BOJIUTH y MHTEPECY APYIITBA, aKO WIAHOBH YIIPaBHOT ofidopa
IPYIITBA Kao ¥ WIAHOBH APYTUX OpraHa AeNyjy IPOTUB3aKOHUTO, HEMOIIITEHO HIX TIpe-
BapHO IpeMa aKI[MOHAPUMa KOjU IIOIHOCE TaKaB 3aXTeB,

- ce IMOBWHA JIPYIIITBA PACHIIA B CMaKbYje.

ITo moyHETOM 3aXTEBY Cy/| MOZKE TOKPEHYTH ITOCTYIIAK 32 IPeCTaHaK APYIITBA, ATl
MOKEe OCTaBUTH POK Off FTOAUHY fjaHa 3a OTKJIAMamhe HEMPAaBUIIHOCTH aKo Ce PAfi O OT-
KJIOEbUBOM OCHOBY. AKO Ce HENPaBWJIHOCTH HE OTKIJIOHE Mokpehe ce mocTymak mpe-
CTaHKa JAPYIITBA JIMKBUJIALKMJOM Y CKJIaly ca OBUM 3aKOHOM, Kajia Cy/] IMa OBNIalthema
71a Ofpeiy ¥ TMKBUIAIMOHOT YIIPABHUKA.

YMecTo HOoKpeTarma MOCTYIKa MPECTaHKa APYIITBA CY MOXKE HATOKWTH jeiHY AN
BUIIIE MEPa a HAPOYUTO:

*  pa3speliemne OMIIO KOT WiaHa yIpaBHOI 0f00pa Uil U3BPIIHOT 000pa,
*  m300r WwiaHa ynpaBHOT O60pa WM N3BPIIHOT 000pa IPYIITBA, IMEHOBaHE

IPUBPEMEHOT 3aCTyIIHHUKA APYIITBA,

*  PEBH3Hjy PaYyHOBOACTBEHHX M3BEIITAja 1 ITONNC MIMOBUHE [IPYIITBA,
* 1ahame IUBUCHAE,

12.  3akoH 0 mpUBpeHUM APYIITBAMA, 4. 345. 1o 346.
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* KYNOBHUHY aKIWja MaMHCKHUX aKIMOHApa KOjU Cy MOAHENN 3aXTeB 3a KyIO-
BHHY OJf CTPaHe JPYIITBA 110 BPeTHOCTH YTBphHEHO] O] cTpaHe cy/ia Ha OCHOBY
Hajla3a He3aBHCHOT MPOIleHhUBava,

*  HakHafy ITeTe OMII0 KOM JIUIy KOME je IPOy3POKOBaHa.
3axTeB MalbUHCKUX aKIMOHApa U3 cTaBa 1. OBOT ulaHa IOHOCH CE IIPOTHUB aKIMO-

HAPCKUX JIPYLITABA.

HpaBa HeCarJaCHUX akKioHapa u qnaﬂonal3)

Ko je necarnacau akumonap? To je cBaku OHaj aKIIOHAP KOjU C€ IPOTHBHU WA CE
Y3[[PKH Off T7Iacamba 3a:

* IIpOMEHe OCHMBAYKOT aKTa JpYIITBa Koje morabhajy merosa mpasa o yeMy je

MMao TPaBo IJaca y ckiapy ca wiaHoM 341. opor 3akoHa,

*  peopraHu3alyjy NpUBPEJHOT APYIITBA Y (DOPMHU CTATyCHHUX IPOMEHA O YEMY
je mMao mpaBo riaca,
*  peopraHu3alyjy IpUBPEJHOTr APYIITBA y BUAY IPOMEHe NpaBHe hopMe O de-

My je UMao IpaBo riaca,

* TI0Cao CTHIama WM paclojiaramba NMOBHHOM BENIMKE BPEHOCTH O 4eMy je

MMao TpaBo IJIaca,

*  Oumio KOjy ApYry OfJIyKy pyILITBa KOja MEH-a IIpaBa akIMOHapa aKo je OCHU-

BAaYKMM aKTOM JIpYIITBA oipeheHO Aa aKInOoHap nMa IPaBoO Ha HECarJIacCHOCT

u
*  Ha HAKHaJly TPXKUIITHE BPEJHOCTH aKI{ja WiIH yAeJa Off [PYIITBA y CKIafy ca

OBUM 3aKOHOM.

[lakne, cBa moOpojaHa IpaBa NpuUIafajy 1 MambUHCKUM aKkioHapuMa. [lata cy um
paju 3allTUTe COICTBEHOT MONoXKaja a He paau OJI0Kajie ApYyIITBa. Y TOM CMUCIY OBaj
MHCTHTYT Tpeda pa3yMeTH Kao MPaBO MAFMHCKOT aKIOHAPA Aa MCTYIH U3 APYIITBA
jep MoXe TpakUTH Of] aKIIMOHAPCKOT APYILTBA [ja OTKYIHX aKIyje MO TPKUIIHOj Bpef-
HOCTH, 110 TIPOLIEAYPHU KOja je AeTaJbHO 3aKOHOM peryircaHa.

IpunyIHa MPojaja n NPUHYIHA KYNOBHHA AKINja OTHOCHO yena Y

Kopn npunynHe npopaje siie Koje y OCTYIIKY Ipey3uMarha jaBHOM IOHYAOM OTKY-
1 HajMawbe 95% akuyja [UBHOT APYILTBA Y CKJIANy ca 3aKOHOM KOjUM ce ypebyje Tp-
SKUIIITE XapTHja Off BPEAHOCTH Y OFHOCY Ha YKyNaH Opoj akiyja, IMa IpaBo jja Kyld 1
aKIyje Ha Koje ce jaBHa IIOHy/]a OTHOCKIIA Of aKIMOHAPpa KOjy HHACY MPUXBATUIIN IPOJIAjy
aKIyja 1o Toj IIOHy/M (HecaryIacCHH aKIMOHap ) TOJ| YCIIOBMMA 13 jaBHE TIOHYJIE.

Kopn npunymne kynosune (wian 448. 3I1]1) akiponap Koju ctekHe 95 akuwja apy-
ror apyirBa (BehMHCKM aKIMoHap), 00aBe3aH je ja Kylu aKiyje MPeoCTaTuX aKIyo-
Hapa Ha BUXOB 3aXTeB (MALMHCKY aKIMOHAP ).

13.  3akoH o MpUBpEHNM APYLITBUMA, 4aH 444.
14. 3akoH o IpUBpPEJHUM APYIITBUMA, unaH 447. — 448.
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MamuHacKn aknuoHap u3 craBa 1. oBor 4wiana MoKe MOHETH NMUCAHH 3aXTEB Be-
hinnckoM aKkionapy HajkacHuje y poKy ofi 6 Mecely off Jana cTunama Belinnckor nake-
Ta o1 95% akumja odasemTasajyhn ra o Bpern, Kiac 1 6pojy akumja Koje Hyau Ha Ipo-
najy.

Behunckn akimoHap u3 cTaBa 1. OBOT WiiaHa JIy>kKaH je Jia HajkacHuje y poky of 30
JlaHa Off aHa [IpUjeMa 3aXTeBa 3a NPUHYAHY KYIIOBUHY HOIMIAJbE MICAHN OATOBOP HA Taj
3aXTEB.

Behuncku akiponap u3 crasa 1. 0BOr 4iana IyXaH je 1a OTKYNHU aKiMje MambuH-
CKHX aKIOHAPA [0 IIeHH NOCTIeNibe aKyje 1o Kojoj je crekao 95% akumja.

IIpunyma KynoBuHa perucTpyje ce y cKjaagy ca 3aK0HOM KojuMm ce ypebyje pern-
CTpanyja npuBpeTHNX cyojekara n ymucyje y Llenrpannm perncrap.

Ogaj pap je caMO IIOYETHH KOPaK y MpeficTaBbaky IPaBa MAmUHCKAX aKIMOHAPa
1o 3aKOHY O MPUBPEHUM JIPIITBAMA.

IIpakca he kao u o cafa, yKa3aTu fia Jim Cy CBe ofipenioe, Koje ce lUXOBHX TpaBa
TH4y, jacHe. [ToceGHO OHE Koje ce OfHOCE Ha YIJIOTY BaHIAPHUYHOT Cy/a, Kao jefHe Off
3HAUAQjHUX KaprKa y IpaBIly OCTBapema MOOpPOjaHNX MpaBa MAmWHCKHUX aKIMOHApA.
JenHo je curypHo, 1a HejacHohe n3 3akoHa Tpeba OTKIIamkaTh TyMadeleM Koje he 06e3-
OeIUTH CHTYPHOCT MaFUHCKUX aKIMOHAPA.
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HUpazuma Caujeinuecuh,
cyouja Bpxoenotz cyoa Cpouje, Beozpao

NupuBuayanne U fepuBaTHBHE TYyXK0€ M0 3aKOHY 0
NPUBPEIHAM APYUHITBAMA

YBojJHE HAIIOMEHe

OmyKe IpUBpeHNX IPYIITaBa MPEJICTaBIbajy M3pa3 BOJbe BUXOBHUX oprana. OHe
ce ToHOCEe MPOCTOM BehrHOM WwiaHOBa oprana. TakaB HAuMH OTyIMBamha Ce TEMEIbU Ha
BehmHCcKOM nipuHImy. CTora MoCTOjU pealiHa ONMacHOCT jja ce y ofpebennm cryuaje-
BIMa 3JI0yHOTpeOOM TOT IIPUHIIMIA HAaHECe IIITeTa He CaMO MaFUHCKAM WIAHOBAMA —
aKimoHapyMa, Beh 1 camoM pyiTBy. To je pasior mTo ce y caBpeMEHOM TProBaukoM
npaBy yBojle OpojHa KOPEKTUBHA HaYesa crpedaBama 3710ynorpete npuHnyna Behun-
cKor ofryunBama. OHa ce uckasyjy kao obaBe3a yIpage Jia ce PyKOBOAW MHTEpecuMa
APYIITBa Kao LENNHE, YBOheme KBANM(PNKOBAHOT BEhITHCKOT OfJTyYiBama y JOHOIIIe-
Y HajBaSKHUJUX OJTyKa, 00aBe3a JIOjaTHOCTH CBUX WIAHOBA TpeMa JIPYILTRBY, jeTHAK
TpPEeTMAaH WIAHOBA Ca HCTAM BpcTaMa 1 Kjlacama akiiyja, OffHOCHO yaena /.

IToceGHy BpcTy KOPEKTHBHOT Hauela 3alliTUTe Off 3JI0ynoTpede BehuHCKOr pUH-
VA OTYIMBAH-a MIPEJICTaBIba IPABO Ha CYMICKY 3aIlITUTy MAFUHCKHX WIAHOBA, OTHO-
cHO akipoHapa. OHO ce OcTBapyje MOAM3amheM HHINBIIYAITHIX, KOJICKTABHUX U JCPH-
BaTUBHUX TY>KOWU.

MupvBryanHy TyKO0y MOKe TOTHETH CBAKU WIAH WX aKIHOHAP aKo MY je OIy-
KOM OpraHa IpyILTBa WIH Off CTPaHe NOjeIMHUX WIAHOBA YIIPaBe HAHEeTa IIITeTa WK I10-
BpebeHO HeKO ApYro MHAMBHAYAJIHO npaBo. OHa ce Hajuelthe MOXHOCH 300T HOBpEfe

1.  Bwumm: [Iparan I'ony6osuh, JepuBaTuBHA Ty:KO0a MHCTPYMEHT 3alITHTE MambHHCKUX HHTEpeca,
IIpaBau xuBor, III Tom, 1995. ropure.
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IIpaBa Ha yYeCTBOBAE Y Pajfly CKYMIITHHE, yTaje JUBHACHNE, yckpahuBarmba IpaBa Ha
yIIIC HOBE cepuje aKuyja, uin pancurkoBama (PUHAHCH]CKUX U3BEIITaja IPYILITBA 2,
Tom Ty>k060M OcTBapyje ce 1 MpaBo Ha HAKHAMTY IITETE Koja je MPIIN-eHA WIAHY TPYIII-
TBa OJTyKamMa F-erOBHX OpraHa WiH pajiibaMa ITOjef[HIX YIAHOBA YIIPaBe.

3a pa3nuKy of MHIVBUIYAJHE TYXKOe KOjOM Cce IITHTE TOjeMHAYHA UHTEPECH U
IpaBa CBAKOT YIaHa, OJHOCHO aKI[OHapa — KOIEKTHBHOM TYX00M ce OCTBapyje 3all-
THUTA [PaBa CBUX WIAHOBA WJIM aKI[OHAPa KOjU ce Hajla3e y NCTOM MPABHOM IIONIOXKajy
Kao ¥ JIMIIE KOje je TaKBy TykOy MOAHeNOo. 3aTo ce OCTBApEHU NIPABHU YUUHAK II0 TOj
TY>KOU THYe HE caMO 3aIlITHTe MHAVBUIYAJHOT PaBa HEeHOT IIOAHOCKONA, Beh 1 cBIX
IPYIUX YWIAHOBA M aKIMOHAPA ca NCTUM WJIY CIIMYHUM IIPaBHUM HonoxajeM. Konexkrus-
HY TY>K0y MOX€ MOJHETU OMJIO KOjU YJIaH UM aKIMOHAP KOME j€ YIPOXKEHO UHAUBHIY-
aJHO TIPaBo, C TUM fla CE& H-EHUM MOJJHOIIEHEM ayTOMATCKH IIITUTE U NIpaBa CBUX OCTa-

JIMX YJIaHOBA WJIN aKIMMOHapa ¢a UCTUM WUJIN CIINYHUM IIPABHUM HO.TIO)Kaj M 3).

HepuBatuny Ty:K0Y (actio pro socio) MOXKe TOIHETH jelaH WX BUIIIE aKIMOHAPA,
OJJHOCHO 4JIaHOBHM JPYIITBA, KaO ¥ 3aKOHOM oBJjaltheHa Tpeha mia. To je Tyx0a Koja
ce TIOJJHOCH y CBOje M€, aJii 32 pauyH ipyirrBa. OHa je ynepeHa IpOTUB CBUX WIIH T10je-
IVHNX YJIaHOBA TOCIOBOJICTBA, WM WIAHOBA HAJ[30PHOT W PEBI3H]CKOT OI00pa, Kao 1
IPYIUX 3aKOHOM offpebeHux nuna. IIpeTnocTaBKa 3a HOHOIIEHE OBE TYKO€ je MOCTO-
jarse TIOBpefie My>KHOCTU HABEICHNX OpraHa, OTHOCHO FbHXOBHX YJIAHOBA U JIPYTHX JIAIA
3060T KOje je caMOM APYIITBY NPUUME-CHA IIITETA, TIOf] YCIIOBOM J1a TAKBY 3aIlTUTY HHje
TPETXOIHO 3aTPasKIIIO CaMO JIPYIITBO.

WunvBrayanHe u fiepuBaTHHE TyKO0e MPEACTaBIbajy 3aKOHOM IPU3HATH BHJ] CyJICKE
3aIITATE y CBUM TIPaBHAM cUcTeMmMa. IbuxX mos3Haje W Haml 3aKOH O NMPUBPEIHUM
ppyurrBuma. OHe cy HenocpeHo ypebene ofpenoom unana 40. u 41. Tor 3akona. [To-
pen HaBeIEeHOT IUPEKTHOT IIPABHOT OCHOBA, IPABHO YTEMEILEHhE 3a MMOTHOIICH:E JICpPH-
BaTHBHE TyXXO0e ce Hala3y 1 y APYIUM IpaBHIM HHCTUTYTHAMA, Kao IITO Cy IOBpexa Cy-
Ko0a MHTepeca, OTHOCHO 3abpaHa KoHKypeHuyje. Fictu je ciyyaj u ca moryhHolthy mo-
IV3ama MHANBAYAHE TyKO0e, y3 HATOMEHY ia Ce 3aIlITHTa T€ BPCTE MOXKE OCTBApUTH I

2. Mupxko Bacumpesuh, Bopnd 3a unrame 3akoHa o IpuBpefHNM ApymTBuMa, beorpap, 2004., cTp.
104

3. Y 3aKkoHy O IpUBpPEAHAM APYLITBIMA HHje H3PUUUTO NPOMKUCAHO IPABO HAa KONIEKTUBHY TYXOY.
Crora 6u ce, Ha IPBH IOIJEN, MOIJIO 3aK/bYyYHTH Jla TaKBa TyXKO0a y HalleM IIpaBy HHje
momymTeHa. Mnak 4mHY ce ja 1 3aKOH O IPUBPEJHAM APYIITBAMA IIO3HAje OBY BPCTy Tyxk6e. Ha
To ynyhyje onpenda wiana 306. cras 11. Tor 3akona. Ibome je mponucaHo jja npecypa Kojom ce
no6uja OJIyKa CKyIIITAHE aKIMOHAPa AeNyje Y KOPUCT U IPOTHB CBAKOT aKIMOHApa U 06aBe3y-
jyha je 3a ogHOCe M3Meby akumoHapa U ApyIITBa, Kao H APYIITBA U WIAHOBA OpraHa yIpaBe.
OBakBO IpaBHO JIejcTBO Ty:K6e 3a mobujame OJJIyKe CKYNINTHHE aKIMOHAapa jacHo ymnyhyje ma
HCTa IpecTaBba KOJIEKTUBHY TyXO0Y, jep ce leH IPaBHH yYMHAK He THYe CaMO aKIHOHApa KOju
je Ty Tyx0y nonHeo, Beh u cBHUX fpyrux akuuoHapa. Mcru je ciydaj u ca Ty>kK60M 3a OCTBapeme
noceGHMUX IIpaBa HecarjJacHUX akIMoHapa u3 uwiaHa 444. cras 11. 3akoHa O NpHBpEIHUM
npymreuMa. IheHo mpaBHO fiejcTBO ce HMOpej MOJHOCHOLA THYE M CBUX APYTHX HecarlacHHX
aknuoHapa. Crora ce MoXe 3aK/bY4HTH fa U OBa TyX0a Ipe[icTaBlba MOCEOHY BPCTY KONEK-
THBHE TyX0e.



I. CnujemrueBnh: HInBUyanHe U JepuBaTHBHE Ty:KOe 99
10 3aKOHY O IPUBPEIHAM JPYIITBUMA
(cTp. 97-105)

y CKJIajly ca OIILUTHM IIpaBWINMa HaKHafE IITETe NPONUCaHM 3aKOHOM O 00T alyio-
HMM OfJHOCHMA.

NupuBuayanna Tyxoa

Ko cy nuna koja Mory nogrhu MHAMBUYAIHY TY>KOy TaKCATWBHO j€ MPOMUCAHO
onpenooM unaHa 40. ctas 1. 3akoHa 0 IpUBPEHUM ApyIITBAMA. TO Cy OpTaK, WiaH unu
aKIMOHApP TPHUBPENHOT JIPYIITBAa KOME je NPUIMEbeHa [ITeTa MIOBPEOM TYKHOCTH O
cTpaHe 6uio Kor jma u3 wiada 31. cras 1. ucror 3akoHa. Y Ta JIMIa Cafajy OpTak op-
TAYKOT JIPYIITBa ¥ KOMIUIEMEHTap KOMaHAUTHOT JIPYIITBA; JIMIIa KOja ce Y CKIIaty ca
UTUPAHUM 3aKOHOM CMATPajy KOHTPOJIHIM WIAHOBHMA APYILTBA Ca OFPAHMYEHOM Off-
ropopHomhy, WX KOHTPOJIHIM aKIMOHApHMa aKIMOHAPCKOT APYINTBA; 3aCTyITHALH
IPYIITBA; WIAHOBH YIPABHOT, M3BPIIHOT MM HaJ3OPHOT O100pa; WIAHOBU of0opa pe-
BU30pa ¥ MHTEPHHM PEBHU30P JPYILITBA Ca OTPaHMIEHOM OTOBOPHOIIHY ¥ aKIAOHAPCKOT
IpYIITBA; JIMIA Koja MMajy YTOBOpHA OBNalhera fja yIpasibajy NOCIOBIMAa PUBPEN-
HOT JIPYILITBA U JIUKBUJALMOHN YIIPABHUK MPUBPERHOT ApywTBa. CBa MoOpojaHa auia
cy y o0aBe3u Jia U3BPILABAjy AyKHOCTU yTBpbeHe ofpefdaMa 3akoHa O MPUBPEAHUM
IpylmTBAMa YnHEeh! TO y MHTEpecy caMmor pyiuTsa. Te y>KHocTH cy onpebene Kao 1o-
CTyName C NaXHOoM I00POr IPUBPEHIKa 7, 00aBe3a JIOjaJJHOCTH APYIITBY ~/, 3a0paHa
cykoba mHTepeca ®) uyBarse mocoBHe TajHe 7). Mocnemma TIOBpeyie HaBEJIeHNX JIy>KHO-
CTH MOXe Ce MCKa3aTH Kao HaHOIIEH:-e HEelOCPeHe IITeTe, WM NoBpebiBame HeKor
Ipyror WHAVBHYAJHOT NpaBa OpTaka WIaHa WM aKIFOHAapa MPUBPEHOT APYILTBA.
IToBpena MosKe TIpeficTaBbaTH MOCTIEANIY IITETHE, OTHOCHO HE3aKOHHUTE OJUTYKe CKYI-
IITHHE YIIPABHOT OA00pa, 3aCTYIHIUKA WK JIMKBAAATOPA Kao OpraHa ApYIITBa, Wix On-
JI0 KOT Apyror jiia u3 4iaHa 31. cras 1. 3akoHa o npuBpefHuM ApywTeuMa. Kao ma-
CHBHO JIETUTHMWCAHA CTpaHa y CIIOpY IO MHAMBHYAIHO] TyKO0H MOXe ce Hahm camo
NPUBPEHO APYIITBO. VIHuBIAyamHa Tysk0a ce ycMepaBa IpeMa MPUBPEHOM APYIITBY
y CBUM CITydajeBrMa Kajia je He3aKOHITOM OJTYKOM HerOBOT OpraHa nmoBpebeno npaso
WJIM HaHeTa IITeTa OPTaKy, WiaHy WM akupoHapy. Kao macuBHO jernTimucana mma y
TOM CIIOPY MOTY Ce, TIOpeft IPYIITBA, Hah! 1 YWIAHOBU HErOBHX OpraHa KOjH Cy OfrOBOp-
HH 32 IITETHY WM HE3aKOHUTY OJUTYKY KOjOM je ToBpeheHO MpaBo opTaka, WwiaHa WiIx
akiyoHnapa. Mebyrum, oco6eHoCT oBe TyxK0e ce cKa3yje yIpaBo Y MOryhHOCTH 3acHH-
Barba CIIopa caMo IIpeMa WIaHy II0jef{HOT OpraHa WM Ipyror juna u3 1wiada 31. cras 1.
3akoHa o nmpuBpefHuM fpyurreuMa. Ha Taj HaunH oBEM 3aKOHOM je KOHCTHTYUCAHA
IMpeKTHA OArOBOPHOCT WIAHOBA yIpaBe He caMo IpeMa ApyTsy, Beh u rpehnm mvmm-
Ma. TrMe je yurmbeHo OficTyIame Off OIIITET IPaBHIIa MCKa3aHoT OfipeooM WwiaHa 172.
3akoHa 0 OOJIUralMOHUM OJJHOCHMA TI0 KOME IIPaBHO JIUIE OArOBapa 3a IITETy IPUYU-
HeHy TpeheM JIMIy Off CTpaHe FHeroBOT OpraHa y BpIIEHY WIH y BE3H ca BPIICHEM He-

Ynan 32. 3akoHa O NPUBPEAHIM APYIITBIMA.
Unan 33. 3akoHa O MPUBPENHUM IPYIITBHMA.
Ynan 34. 3akoHa O IPUBPEIHAM APYIITBAMA.
Ynan 38. 3akoHa O MPUBPEHUM IPYIITBHMA.
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rose ¢yHukuje. Mmak, To He 3HauM jja je yBobemeM JUpEeKTHE OITOBOPHOCTH WJIAHOBA
yIpaBe UCKJby4eHa OArOBOPHOCT IIPUBPERHOT ApyIuTBa. HanpoTus, oHa 1 fajke mocro-
ju, anu je cTBap u36opa olrreheHor opraka, WiaHa WIM aKIOHapa Jia 14 he 3ajefHo ca
IPYLITBOM TYKUTHU U YWIAHOBE H-ETOBE ynpase, Wiy he Tysk0y ycMepuT caMo npeMa
[PYIITBY, OMHOCHO TIOjeiHAM JiiiuMa 13 wiaHa 31. craB 1. 3akoHa O NpUBPEIHUM
npyurreuMa. C TM y Be3u, TpeOa ucrahu u ja ce 6e3 063upa Ha onpefiesbetbe omrehe-
HOT' OpTaka, WIiaHa WM aKIMoHapa Ipema KoMe he Tyk0y ycMepUTH He MCKIbYYjy
€BeHTYaJIHa perpecHa IpaBa ApyIITBa IpeMa WiaHy ynpase. To mpaBo ApyIITBO MOXKe
OCTBapuTH Ha TeMelby ofipefoe wiaHa 172. cras 2. 3akoHa 0 OONUTallMOHUM OHOCUMA
YBEK Kafja je caMO OHO TY>KEHO U HaJOKHAJUJIO IITETY KOy j€ HAMEPHO WM U3 KPajhe
HEMaXKikhe HAHEO YIaH HheroBe ynpase TpeheM nuiy. Ay, TO HUje CIy4aj U ca IPpaBoOM
perpeca nuua u3 4iasa 31. cras 1. 3akoHa 0 IpUBPEHUM APYLITBUMA IIpeEMa IIPUBPE-
HOM JIPYIITBY Kafia je MHAUBUyasIHa Ty>K0a IIOAHEeTa Off CTpaHe OPTaKa, WiaHa WK aK-
IMOHapa MPUBPEJHOT PYIITBA IIpeMa HEKOM Of TUX JIMI[a HaKO je IITeTa MPIIUBHeHa
MOCTYNamkeM 3a Koje cxogHo ofpendou wiana 172. 300 HCKIBYYMBO OfIrOBapa camo
IPYILITBO. Y TOM CJIy4ajy 00aBe3aH! WiaH yIpaBe Ha HAKHAY IITETE IO MHIUBUYATHO]
Ty>k0HM HeMa IIpaBo perpeca Ipema ApYIITBY, jep je AUPEeKTHa OATOBOPHOCT CBUX JIMIA
u3 wiaHa 31. craB 1. 3akoHa O MPUBPEIHUM JPYIITBAMA MPOMUCAHA OPENOOM UiaHa
40. cras 1. nurupasor 3akoHa. MebyTum, OKOJHOCT fja je MOTYhHOCT TUPEKTHOT IIOAH-
3ama UHAUBHAYyaJHe TyxOe MpomucaHa camo IpeMa JiuMa u3 wiana 31. 3akoHa o
NPUBPEIHNM JIPYIITBAMA He 3HAUM ia C€ y APYIUM ClTyJajeBIMa KpIlleHa HHANBUYas-
HHX TIpaBa OpTaKa, WiaHa WM aKIFoHAapa TakBa TyXO0a He Moxe mopwhy W mpema
npymTBy. Harmporus, TakaB BUJ IpaBHE 3aIlITHTE je AOIMYIITEH YBEK Kajia je Of CTpaHe
yIpaBe ¥ APYrux OArOBOPHIIX JIWIIA IPYINTBA HAHeTa IITeTa, WM HoBpeheHa MHANBHILY-
aJiHa [IpaBa He caMo OPTaKy, WiaHy WK akIMOHapy Beh 1 6uno KoM Tpehem nuiy. Pas-
JIYKa je y TOME LITO Ce Y clly4ajy nponucaHoM ofipeaoom wiaHa 40. 3akoHa o puBpef-
HUM JPYIITBIMA VHIUBHAAYaIHA Tyx0a MOXKe JUPEKTHO IMOAhY caMO IpeMa WIAHOBHU-
Ma yIpaBe WK APYTUM OBJIarheHrM MojeMHIMA Y IPYINTBY U3 WwiaHa 31. cras 1. mu-
THAPAHOT 3aKOHA, a Y CBAM JIPYTUM IPAaBHUAM CHTyaljjamMa camo TPOTUB APYIITBa. Y
TOM CMUCITY je CXOJJHO ofpenion wiaHa 156. craB 1. 3akoHa 0 OOIUTaMOHAM OJTHOCUMA
uonyur%ena UHAMBHAYaJHa Ty>k0a IPOTHB APYILITBA KOjOM CE TPaKU yKJIamame OIa-
cHocTH .

8. Y ToMm ciyudajy fomylITeHa je Cy/ckKa 3alllTUTa M Ipe HacTaHka 1uTeTe. [IpaBo Ha TakaB BHJ
IpaBHE 3allITHTE NPUIAaja CBAKOM 3aMHTepecoBaHoOM juiy. OHa ce UCIobaBa Mpey3uMambeM
ofipebeHNx NpeBeHTUBHUX Mepa KOojiMa ce ClipeyaBa HacTajame HITeTe, 1a 4aK ¥ caMo y3HEMHp-
aBame. [ToTpe6a 3a npey3uMameM TaKBUX Mepa MOXe HacTaTH 360T 00aBibamba ONIITEKOPHC-
HHX JIEIaTHOCTH 3a KOje je MPUBEHOM JIPYLITBY U3/laTa ypeiHa A03BOJa Off CTpaHe HaJJIEKHOT
Ap>KaBHOT OpraHa. ¥ TOM CJIy4ajy JHIe KOje je TPIEJIO IITeTy MOXKe 3aXTeBaTH HaKHaJy 3a OHaj
€0 LITETE KOjH NIpena3y yoOudajeHy ITeTy y 006aBbamy TakBe genaTtHocTu. Crora ce HaKHaja
10 TOM OCHOBY MOXK€ OCTBapHTHU 06e3 0631pa Ha KPUBHILY U IPOTUBIIPABHOCT Y 06aBIbaky peruc-
TpOBaHe [eNaTHOCTU IPUBPEJHOr ApymTBa. To Cy pa3no3m 300r KOjUX y TOM Cly4ajy CBaKoO
omreheHo e MoXe NOCeOGHOM MHAUBHYaTHOM Ty>KOOM OCTBAPUTU HAKHAJly 3a NPUUHILEHY
My LITETY Off CTPaHe NPUBPEHOT APYIITBA.
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JlepuBaTHBHA TYKO0a

JTma n3 wnana 31. craB 1. 3akoHa O MPUBPEHUM APYIITBIMA MOT'Y TTOBPEUTH
CBOj€ Ay>KHOCTHU yTBpheHe THM 3aKOHOM HaHOcehu LITeTy caMOM JPYLITBY. Y TOM CIIy-
Yajy IPYILITBO je OBIATheHO 1a MoceGHOM TY>KO0M OCTBapy HaKHANy 32 IPUIAHCHY MY
HITETY Off CTPaHEe THX JIIA. AKO TO HE YUMHH CaMO APYIITBO Tajja MOCTYIaK 32 HAKHA-
Iy IITeTE IPAINIGEHE IPYIITBY MOTY IIOKPEHYTH Ka0 CYTICHW]apHI TYKAOIY KOMaH/H-
TOp, WIAH WIN akupoHap. OBa Jiuifa cy o NPUHIMITY AepUBaliyje oBIairheHa f1a nojHe-
cy Ty>k0y y CBOje IMe a 3a padyH ApywITBa. Tafa ce pajii O CONCTBEHOM 3aXTEBY WIaHa
KOJUM OH yJIa3y y nonoxaj apyirea. Kaja O uiaH ApyIiTea TO YMHUO Y UME JPYIITBA
OHO 0¥ MOIVIO pacrosiaraTi Ty>KOeHUM 3aXTEeBOM U OCYjeTHTH HeroBo ocTBapemwe. CTo-
ra ca TaKBHAM TY:KOCHUM 3aXTEBOM MOKE pacIionaraT caMo JIFIe Koje je ca TyKO0oM
yCTalo, a He U caMo JPYIITBO 9). IlltaBuine, nogu3ameM [IepUBaTHBHE TY:KOE y MMe
IPYIITBa MAFUHCKK aKIMOHApP (¥)/ WIAHOBH, 3allPaBoO MPOOHjajy MpaBHU CyOjeKTUBU-
TeT APYIITBA, jep ce YHyTap APYIITBA, Tj. BBUXOBUX OpraHa Huje (popMupaiia Bojba 3a
TIOKPETarme CYAICKOT IMOCTYIKa - . OHI TO MOTY YIMHUTH CaMO aKoO, IPETXOHO, KYyMY-
JIATUBHO HCIyHE AiBa ycioBa. IIpBu, fa NMOjeMHAYHO WU 3ajE€[JHO MOCEAYjy 3aKOHOM
MponvcaHy npotieHat off 5% ydeltha y OCHOBHOM Kanmrany apyirrsa. Y gpyru, aa cy
ce TIpe TIOTHOIIeHa TyK0e OOPaTIUIN IPYIITBY €a 3aXTEBOM []a OHO HETTOCPETHO OCTBA-
¥ HaKHaJy 3a IPUYMELEHY MY IITETY, 2 OHO TO He YUMHHM Y poKy off 30 aHa off jaHa Ka-
J1a My je TaKaB 3aXTeB JocTaBbeH. OBO Cy 3aKOHOM IPONUCAHT YCIIOBH 32 IOM3akhE JIe-
pHBaTUBHE TY>K0€ Ha 4yje IIOCTOjake Cy/ a3y o CITyxKO0eHoj Ay>kHocTH. 3aTo he y ciy-
Yajy M30CTaHKa JOKa3a O OCTOojary OMIIO KOT Off OBUX YCIIOBA CYJ] OOAIUTHU TY>K0Yy Kao
Helo3BoIbeHy 11). OBaKaB MOCTYIIAK CY/IA j¢ YCIOBIbEH 3aKOHOM YCTAHOBIBCHIM IIPH-
MapHIM TIPaBOM JIPYIITBA JIa OHO CaMO OCTBAPH HAKHATY NMPUIMILEHE My IITeTe. 3a-
KOHCKO YTEeMeIbeHhe MPUMAPHOT TYKIIAYKOr CTaTyca Y KOPHCT PYIITBA U IPOIVCH-
Bam€ TPOIICHTA KanuTall yuyelrha je MOTHBHUCAHO HACTOjareM J]a Ce OBH CIIOPOBH CBENY
HAa MUHIMYM U CIIPEYH MTOTHOIIIEHE BEKCATOPHUX Ty>KOm. OBO M3 pasiora IITo ce Tof-
HOIIIEH-€ JIEPUBATHBHE TY0€ MOXe CIIPEUNTH OAroBapajyhiM ofytykama oprasa apyui-
TBa, OJHOCHO TOJHOIIEH-EM HETIOCPEHE TYKOe Off CTpaHe caMor [pYyIITBa. 3aTo Io-
CTOjame OfiroBapajyher npoleHTa Kanuran ydyeltha u 006aBe3a NpeTXofHor oopaharma
IPYILITBY MPEJICTaBIbajy Hy>KHE MPOIIECHE MPETIOCTaBKe 3a OCTBAPEH-E NpaBa Ha OU-
3ame JiepuBaTUBHE Ty:k0e. OHE ce MOpajy KyMyIIaTHBHO OCTBAPUTH Y TPEHYTKY ITOJHO-
Iema Ty:K0e. Y MPOTUBHOM, €BEHTYATHA MOTYHRHOCT MCTOBPEMEHOT YTYKEHa Ofro-
BOPHUX JIHIa U3 WwiaHa 31. cTas 1. 1 off cTpaHe APYIITBA U Off CTpaHe KOMAHAUTOPA, Wia-
Ha WX aKIMOHapa MOTVIa 61 BOAWUTH PA3JIITIUTOM IIPECyberby CIOPHOT OAHOCA M3 HCTOT
YHMILCHIIHOT ¥ PABHOT OcHOBA. [IporiecHa cuTyanyja Ty>KeHOT YCIOBIbaBa JOHOIICH:ES
jemuncTBeHe mpecype. CeM Tora,  jefiHa U Apyra Ty>K0a uMajy 3ajeJHIYKY IAJb — OCTBa-
peme HaKHafle IITeTe NPIHbeHe APYIITBY. 300T TOra je 3aKOHOM IPOIVCAHO Aa IPH-

9. Jakma Bap6uh, I1paBo apymrsa, Kwura II, 3arpe6, 2001, crpana 1006.
10. 1. Tomy6oBuh, HaBefeHO femo, crpaHa 60.
11. Ynan 41. 3akoHa O MPUBPEHUM APYIITBUMA.



102 IIpaBo u mpuBpena 6p. 1-4/2005.

MapHH IPOLIECHH IOJIOXKa] TYXKHOIA Y MOCTYIIKY OCTBAapekha HaKHafle IITeTe KOJ| CBUX
JIIIA Koja ¢y 300T HEBpILeHa CBOjUX AY>KHOCTH OATOBOPHA 32 H-eH HAaCTaHAK NpHIIajia
camom apymrBy 12). To je paor 360r Kora 3aKOHOM IPOIHCAHH TPOLEHAT KAIUTAI
yuentha 1 yCTaHOBJbeHa 00aBe3a MPEeTXOAHOT oOpahama APYILITBY MPEACTaBIbajy npe-
IYCIIOBE OCTBapeHa CYNCHMjapHAX TYKIWIAYKUX OBJIanihera KOMaHAWUTOpa, WiIaHa
WJIH aKI[OHapa Ha NOAW3akhe JIEpUBaTHBHE TY>KOe paiil OCTBapeH-a HaKHajle IITeTe 3a
payH IpyLITEA.

3aKOHOM MPOMICAHU MPOLEHAT KAIUTaN yueltha m3HocH 5% 12 ). On IIPEAICTaBIba
JIMUT 32 TIOJHOIIEH:E IEPUBATHBHE TyXKO0e. Y IPOTUBHOM, TY>K0a IIOJHETa Off CTpaHe
JIMLA KOja Taj IpOLEHaT He Ooceyjy Huje H03BO/beHa. MebyTiM, ocTBapeme OBOT YCII0-
Ba HHje BE3aHO caMoO 3a MOjelMHAaYHO yyelllhe WHIMBUAYAJIHOT IOHOCHOLA TyXO0e y
OCHOBHOM KanuTaiy apywrsa. OH ce MOXe peann3oBaTyu 1 30pajareM akiyja Uin yie-
Jia JIWIIA Yuje je TojeiHAYHO yJelhe y OCHOBHOM KaNWTally IPyITBa Mambe of 5 %. Taj
MPOLIEHAT MOpa TIOCTOjaTH M Y CITyYajy TOjeNMHAYHOT U Y CITy4ajy CKYIHOT YTyXeHha y
TPEHyTKY MOfI3ama TyX0e, a He y BpeMe Kajia je ITeTa mpoy3pokosana ). Ocum To-
ra, ’eroBO IOCTOjakbe je HY>KHO 3a CBe BpeMe Bobewa criopa. Ha To ymyhyje onpenba
ynana 41. cras 2. Tauka 1. 3akoHa 0 IPUBPEIHUM APYIITBIMA, KOjOM je MPOMMCAHO Jia
HOJIHOCHITAI] TY>KOe MOpa MMaTH CBOjCTBO KOMaHAUTOpa, WiaHa WM aKIFOHApa y Bpe-
Mée TIOfHOLIEHA TYXK0e WM aKO TO CBOJCTBO CTEKHE IO OCHOBY IpUOABIbEHUX yfesa
WY aK1ygja Off JIula KOje je€ MMaJIO OBO CBOJCTBO Y BpeMe MOAHOIIEHka TyK0e. 3aTo Iy-
6uTaK CBOjcTBa KOMAHIUTOPA, WIAHA WK aKIIMOHApa Y TOKY CIIOpa Off CTpaHe JIIa KO-
je je Ty>k0y nojiHeno Boau 00yCTaB! MOCTYNKA 15) To ce nehe gecurn YKOJIUKO WHIVBH-
IyaJIHU TOAHOCHIAL TY>k0€e CBOja IpaBa 110 OCHOBY YAeJIa WK aKI{fja TOKOM CIIopa Ipe-
Hece Ha APYro JIMIe. Y TOM CIy4ajy ce CTYIAamkEeM Y CIIOP NPABHOT clei0eHNKa HH/VBHY-
AyaJIHOT TTOJHOCHIA TY>KOe MOXKe OUyBaTH M 3aKOHOM IIPOIHCaHa IPOLECHA HMPETIOo-
CTaBKa 3a BeTOBO BObewe.

Kana ce payur 0 ipyrom yclioBy — peTxoffHOM 0Opaharsy IPUBPETHOM APYIITBY 32
HETIOCPENHO YTYKEHE OH Ce OCTBapyje MOAHOIICH-EM TAaKBOT 3aXTEBa CBUM KOMILIE-
MeHTapyMa KOMaHIUTHOT JIPYIITBA, OTHOCHO AMPEKTOPY WITM WIAHOBMMA YIIPABHOT Off-
6opa, WM ApyruM OoBjTanTheHnM JIMIMMa 32 MOJHOIIEHe TakBe TYKO0e Y PYIITBY ca
OTPaHIYIEHOM OJ[TOBOPHOIIhY ¥ aKIOHAPCKOM APYIITBY 16), ITopen Tora, HEOIIXORHO
je ma ce y3 ilepuBaTUBHY TY>KO0Y Cydy AOCTaBH U JJOKa3 [a IIOJHETOM 3aXTeBYy HUje YO-
BOJBHO Y POKY off 30 gaHa off JaHa H-EeroBOT NOAHOMIEHkA. TO je U3pHYUTO MPOIKCAHO
onpenooM unaHa 41. ctaB 4. 3akoHa O MPUBPENHNM JAPYIITBMMA. 300T TOra cyj Mo
CITy>KOEHOj Y>KHOCTH TTa3W Ha HCIYE-CHhe OBe 00aBe3e. 3aKOHCKA je PETIIOCTaBKa J1a je
0Baj YCIIOB OCTBApEH KaKo Y CIIy4ajy ofibujarma 3axTeBa 3a MOJHOIIEHke TY>K0e Off cTpa-

12.  Ynan 41. craB 2. Tayka 3. 3aKOHA O IPUBPETHNUM APYIITBUMA.
13.  UYnan 41. craB 2. Tauka 2. 3aKOHa O IPUBPEHNUM JIPYLITBEMA.
14. UYnan 41. craB 2. Tauka 1. 3aKOHa O IPUBPEHUM APYILITBUMA.
15. 1. Tony6oBuh, HaBeieHO €TI0, cTpaHa 66.

16. UYnan 41. cras 3. 3akoHa O NPUBPEHUM JIPYLITBAMA.
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He JIPYIITBA, TAKO U y CITy4ajy Kajia o leMy HHje TIOCTYIUbEeHO Y poky of1 30 maHa off ia-
Ha MOJHOIIEH:A.

C tuM y Besu, TpeOa uctahu 1a ogpenoom wiaHa 41. 3aKoHa O IPUBPETHUM JIPYIII-
TBUMa HHje NPOIICAaH POK 3a MOAHOIICH:E JlepiuBaTUBHE Ty:K0e. MebyTum, MoryhHoCT
HIOJTHOIIEH-A IEPUBAaTUBHE TY>K0e IOCTOjU U 300T HAaHOIIEHa IITeTe APYIITBY IOBpE-
[IOM IIpaBIiIa O CyKOOY HHTEpeca H 31oynorpetu Koukypermuje!’). ToBpena npasmia
cykoba MHTepeca U IpaBwia 3a0paHe KOHKYpEHIHje Jiaje MpaBo APYIUTBY, Aa HOpex
HaKHafe IIITeTe, 3aXTeBa J1a ce IOCIOBY U3BPILEHN 3a PayuyH JIMIA KOje je TaKBYy IOBpe-
Ay YYMHWIO IPHU3HAjy K0 MOCIOBU U3BPILICHN 32 pavuyH APYILBA, 3aTHM fia ce IPUBPEN-
HOM JIPYLITBY IPEMajy CBE KOPUCTU OCTBApEHE 3a PauyH JIMIA KOje je OBPEAY M3BPIIN-
JI0 M YCTYIIE CBa MOTpasKiBamka MPOUCTEKIIA U3 TIOCIIa U3BPILIEHOT Off Tor jmia . Cea
OBa IIpaBa MOXKe OCBApUTH CaMO APYIITBO, aJIi ¥ CBAKU OPTAK, WIAH WM aKIUOHAP KO-
ju mocefyje WM 3acTyna HajMare 5% OCHOBHOT KamuTaja fpyiursa. OHa ce Mory pea-
JIM30BaTH MOJHOIICH:EM TYKO0€ y poKy off 60 maHa Off laHa ca3Harba 3a YIUHEHY [TOBpe-
Iy, ORHOCHO 3 roffHe Off laHa Kajja je TakBa MoBpefa Hactana. To je u3puiuTo npomnu-
caHo ofpenOooM wiana 37. ctaB 2. 3aKoHa O IPUBPETHUAM APYIITBAMA. JE3NUKO 3HAUCH-E
oBe ofipenide ynyhyje fa oBy Tyk0y MOT'Y IapajieIHO IOFHETH caMo APYILTBO aJX ¥ Op-
TaK, WIaH WIN aKIUOHAp KOjU MMa WIHN Iocefyje HajMame 5% OCHOBHOT KaluTana
npyurBa. Mehytum, oBa Tyxk0a ce, 32 pa3iiKy of Ty>kK0e yTeMeJbeHe y ofipeqiOoun wiaHa
41. 3akoHa O IPUBPEHIM APYILITBUAMA, HE MOXKe MOJ{hH MO UCTEKY 3aKOHOM MPOIIHCa-
HOT cyOjeKTHBHOT poKa ojf 60 1aHa, OqTHOCHO 00jeKTHBHOT poKa ofi 3 roguHe. OcuM To-
ra, IeHO MOIHOIICHE HUje YCIIOBIbEHO HH MPETXONHUM oOpahameM ApyIITBY. AJIH,
VIIPKOC HaBE[ECHUM pPa3IiKamMa U IPOIICAHUM YCIOBAMA 3a YTY:KEHE II03MBOM Ha
onpenOy uiaHa 37. y OHOCY Ha YTY:KEHe yTeMeJbeHO y ofipenion wiaHa 41. 3akoHa o
TIPUBPEJTHAM JPYIITBAMA PAJIi Ce O JIEPUBATUBHIM Ty3K0aMa, jep y o0a citydaja mcre,
TIOpeJT APYILTBA, MOT'Y IOJHETH ¥ OpPTaK, KOMaHIUTOp, WIAH WX aKIwoHap. [Ipyraunju
je caMo MpaBHM OCHOB 300T KOTra ce MOXKe YCTaTH ca OBUM TyxkOama. Ty>k6a n3 wiana
37. 3akoHa O PUBPEHUM JIPYILITBAMA MOXKE ce TIOJHETH CaMO Y CITy4ajy TIoBpefe Ipa-
BWIa CyKoOa MHTepeca M 3a0paHe KOHKypeHimje. HacynpoT Tome, mpaBHU OCHOB 3a
MIOTHOIICH-E TYXX0e MpornucaHe oapendoM wiaHa 41. ce cTude y MoCcTojamky OMIo Koje
Apyre NoBpefie My>KHOCTH Juiia u3 wiana 31. 3akoHa o npuseaHuM fpyirreuma. Crora
ce MPOIMNCaH! POKOBY 32 MOJHOIIEHE TyXK0€e U3 WwiaHa 37. He MOTy OTHOCUTH U Ha CITy-
Yaj IepUBATUBHOT YTYKeHha N3BPIIIEHOT Ha TeMelby ofpenoe wiana 41. 3akoHa o mpu-
BpemHUM JipyirrBuMa. Harmporus, nepuBatuBHa Ty:k0a u3 uiaHa 41. Moxe ce ca ycrie-
XOM Tofithe CBe 10 MCTeKa 3aKOHOM MPONMCAHUX 00jeKTHBHUX U CYOjeKTHBHAX POKOBA
3aCTapeNoCT! 32 HAMUPEH-e HaKHafIe IIITeTe NIPMIH-EHE APYILTBY Koja ce TOM TyKO0M
ocTBapyje.

MebyTtuM, 1 Y jeTHOM 1 y IPYIOM CIIy4ajy ce Ty>K0a IOAYbKe y CBOje UME a 32 pauyH
npymrrBa. Crora ocTBapeHa HaKHaJa IIITeTe U 1O Ty>KOM U3 wiaHa 37. Kao u 10 TyK0u
u3 wiaHa 41. 3akoHa o IPUBPEHIM APYIITBUMA NpHIiajia MpuBperHoM ApyiTsy. [Top-

17. Ynasn 37. 3akoHa O MPUBPEHAM APYIITBAMA.
18.  UYnan 37.craB 1. Tauka 1, 2 u 3. 3aKOHa O IPUBPEIHUM APYIITBUMA.
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HOCIIIAI Ty>K0e KOjH YCIIe y CIIOPY MMa IIPaBO caMo Ha HaKHAAy HapHITYHIX TPOIIKOBA
KOjU Cy THM MOBOJIOM HacTaJd. Y MMPOTHBHOM, aKO Ty3k0a Oyfie oiorjeHa CBe TPOIIKOBE
CIopa CHOCH JIIE KOje je MoIHeNo Ty>KO0y. TakaB 3akibydak ce U3BOfH U3 ofipenoe uia-
Ha 41. ctaB 2. Tauka 6. 3aKOHA O MPUBPETHUM APYIITBAMA, jep je MICTOM IPOMNKCAHO Aa
caMmo JImie Koje ycIe y CIopy MMa IpaBo Ha HaKHAAy HapHIUYHUX Tpolkosa. M3 Tor
CITEIN J1a JIMIE UHrja je Ty>K0a ofioujeHa, Wi offdadeHa, HeMa IpaBo jja THM MOBOJIOM Ha-
cTajie TPOIIKOBe pedhyHAMpa Off APYIITBA 32 YHjU PAUYH je Tyxk0a Owmia mogHera. Mnax,
TO HE 3HAYM /1A Ce U y CIIY4ajy AEMMITYHOT yCIeXa y CIOpPY TOM JIMITy He MOXKe Y CKIIay
ca MpaBWIAMa MAPHITYHOT IIOCTYIIKA JOCYUTH MOTITyHA WITH Cpa3MepHa HaKHaa TPOIII-
KoBa criopa. O6aBe3a MPEeTXOHOT CHOIIEHa TPOIIKOBA CIIopa Off CTpaHe MOHOCKONA
Ty>kO€e MMa IIPEBEHTUBHO JIEjCTBO, jep Ce Ha Taj HAYHH CIipevyaBa MOTHOIICH-¢ BEKCATOp-
HUX Ty>KOu. V3 clIMYHMX pa3iora 3aKOHOM je YCTaHOBIbeHa U 3a0paHa BaHCYJICKOT pe-
€A CIopa MOKPEHYTOr' IepUBaTHBHOM Ty)K6OM19). OHa je MOTHBHCaHA CIIpeyYaBa-
HEM 3710yroTpeda 10 KOjUX MOoXKe JIOhM Y CITy4ajy BaHCYACKOT pelieha TAKBUX CIIOPO-
Ba. OBakBe 350ynorpede cy Moryhe Kajia ce flepuBaTHBHA TY>K0a MOAIEKE ca IHEM f1a
ce y 3aMeHy 3a Of[yCTaHaK Off Ty>KOe OCTBapy BaHCYACKU cnopa32yM 0 OTKYIy TY:KHOYEe-
BUIX aKI[{ja WY YA IO 3HATHO BUIIIMM [IeHaMa Off TPSKUIIHIX ). Taksa BpCTa cropa-
3yMa je Omia BeoMa palvpeHa y aHrJIoCaKCOHCKOj IIPaKCH. YTIPaBO CY MCKYCTBA THX 3€-
MaJba MpefcTaBbajla U JUPEKTaH IIOBOJ] 3a 3aKOHCKO YCTAaHOBJHEH-E 3a0paHe BaHCYNI-
CKOT pellierha Criopa 1o IIezpl/lBaTI/IBHO] TY3KOH, Koje je mpuxBaheHo 1 y HalreM 3aKoHY O
MIPUBPEHUM JIPYIIITBUMA ).Ha Kpajy, TpeOa ncrahu 1 ja MpaBo Ha MOHOIIIEHE IepH-
BaTHWBHE Ty>KOe 13 wiaHa 41. 3akoHa O MPUBPETHUM APYIITBAMA HHje TOMYIITEHO KON
OPTAuKOT JIPYIITBA, OCUM aKO TO OCHUBAYKIM aKTOM MITF YTOBOPOM OpTaka Huje U3pu-
YUTO IPOIVICAHO

MoryhinocT HCTOBpPEMEHOT YTYXKemha HHAUBUAYIAHOM U AePUBATHBHOM
TYK00M

ButHa pasnuka u3meby MHIUBHUyaTHE U IepUBaTHBHE TY:KOe ce ONpefielbyje Hi-
XOBHM TPaBHAM YUMHKOM. VIHIMBHIyaTHOM TYKOOM C€ IITHTH UHTEPEC CAMOT TTOJHO-
CHIIa, a IEpMBAaTUBHOM NIPUBPEHOT APYIITBA. 3aTO OCTBApeHa HaKHAja 110 WHIUBHUTY-
aJHOj Ty>KOH MpuIajia ’EHOM MOHOCHOILTY, a IO IEPUBATHO] IPUBPEIHOM JIPYILTBY 32
Yju PauyyH je TakBa TyxkOa mofgHeTa. Tume ce jacHO ompefesbyje U MpaBHa MpUpoia
Ccriopa 0 MHIMBHUIYaJTHO]j | CIIOpa Io JiepuBaTHOj Ty»kOu. [1pBu ce Bou y MMe u 3a pa-
YyH JUIa Koje je Tyk0y MOAHEO, a [Pyru Y UMe MOHOCHOIA TyK0e a 3a padyH Ipu-
BpEMHOT JipylITBa. 360r Tora je u ofipendoM wiaHa 42. 3akoHa O MPUBPETHAM APYIII-
TBUMA M3PUUYNTO MPOIICAHO ia Ce Y CIIy4ajy UCTOBPEMEHOT HOJHOIIIEHha MHAUBUIyaIHEe

19. Ynan 41. craB 5. 3ak0oHa O IPUBPETHAM APYIITBAMA.

20. Illupe o mpoLEeHO-NPaBHUM IIpaBWINMa 32 lepuBaTHBHY TY:KOy Buau: b. 'onyGoBuh, HaBegeHO
1eno, crpaHa 69.

21. Mupko BacupeBuh, HaBeneHo feino, crpana 106.

22. Ynan 41. craB 7. 3aKOHa O IPUBPEJHUM APYILITBAMA.
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U JIepuBaTHBHE TY>KO0€ MOr'y Y MICTO BpeMe BOAWUTH 00a cyicKa mnoctynka. To 3Hauu fia
jEHO Te HUCTO JIMIEe MOXKEe NCTOBPEMEHO IIOKPEHYTH CIIOP ¥ IO MHAMBHIYAJIHO] 1 IIO fe-
PHMBaTHBHOj TY>KOU. Y CITOB 32 TO j& caMO ITOCTOjabe 3aKOHOM MPOIUCAHUX TIPETIIOCTaB-
KW 32 IOJHOIIICH:E U je[iHe 1 Apyre Ty:K0e. PasmirauTa npaBHa nprpofa OBUX CIIOPOBa je
pa3’Ior ¥ IITO 3aKOHOM IpONVCaHe 3a0paHe 3a NOJHOIIECHE TYK0e U OKOHYaka CIopa
TIO IEPUBATHBHOj TY>KOM He BasKe 3a CIIOP TIOKPEHYT MHAMBUIyaTHOM TY>K00M. 360T TO-
ra ce CIop IO MHIMBHUYAJIHO] TY>KOM MOXKE Pa3IMIUTO PEIUTH Y OFHOCY Ha CIOP IO-
KPEHYT JIEpUBATUBHOM TY>K00M, 63 0031pa IITO je 1 Y jeTHOM U Y IPYroM CIIy4ajy Ty-
3KeHo ucTo ymie. M3 Tux pasiora je mpaBHO JOMYIIITEHO M []a CE Y CIIy4ajy NCTOBpEMe-
HOT YTY:KeHa 0 MHIMBIIYAJTHO] ¥ IEPMBATUBHOj TY>KOM 3aKOHOM IIpONucaHa 3a0paHa
BaHCYICKOT pellierha CIiopa NPIMEHH caMo Y IOCTYIIKY IO IepUBAaTUBHO] Ty>k0m. Ctora
ce ¥ TPOINKCcaHa OrpaHnuyer-a n3 wiaHa 41. 3akoHa O MPUBPEIHUM JPYIITBUMA 32 T0-
KpeTame Cropa Mo JICpIBAaTUBHO] TY>KOM He IPUMER:Y]y Y OTHOCY Ha MOTYhHOCT TIOIH-
3ama MHAVBUYaJIHE TyXKO0e.

3akpyyak

ITponecHa mpaBmwia NponmcaHa HOBAM 3aKOHOM O NIPUBPEHMM APYINTBAMA 32
HOJHOIIEH-¢ WHMBAAYAIHE W IEPUBATHBHE TYKOE NPEICTABIbajy M3pa3 CaBPEMEHNX
pocturayha Tpropadkor npasa. Kafa ce papu o jepuBaTHBHOj TY>KOU OHA, 32 Pa3IuKy
op 3akoHa o npefy3ehuma, npesicraBiba gocaegHo ypebeny MoryhHoCT 3a1rure npasa
MambHMHCKUX akuuoHapa. To je nociennna n3puauTor ofpebema fa ce Taka Tyx0a He
MoOKe nopHeTu 0e3 mpeTxofpHor obpahama camoM ApylTBy. CHIDKEH j€ U 3aKOHOM
NPOIKUCAHH LIEH3YC 3a MOJHOLIEHE OBE TYK0€e. Y UCTO BpeMe YCTaHOBJbEHA je 3a0paHa
BAHCYJICKOT pelllerha OBOT CIIOpa 1 MPOIICAHO /1a PaBO Ha IIAPHIYHE TPOIIKOBE MOXKE
OCTBapuUTH caMo JIMIe Koje ycne y crnopy. Ha Taj HauuH cripeyeHe cy 1 MoryhHOCTH
€BEHTYaJHUX 3J10yloTpe6a BohemheM BeKCaTOpHUX criopoBa. CBe TO CKyIla YMHU 3Hava-
jaH JONMPUHOC IETIOBUTOM ypeberby 3alTiTe mpaBa MalbMHCKAX WIAHOBA U aKIFOHAPA.
MebyTnMm, m3HeTa pelera ce THIy caMo 3aIlTUTE HBAXOBUX IIPaBa, a He U IpaBa IoBe-
prnana pymTsa. Y3 To, B30cTalla Cy 1 paBIia O AOMYIITEHOCTH BUIIIECTPYKE JieprBa-
myje. Minak, Moxe ce pehu ga cy npuxsaheHa pelliesmha JOBO/baH rapaHT NpaBHE 3alllTu-
T€ MambMHCKUX WiaHoBa. MebyTuM, fa nu he ce 3aKkOHOM CTBOpeHHM aMOMjEHT Ha TOM
IUTaHY ¥ Y TIPaKCH OCTBAapHUTH OCTaje Aa ce BUH. UMHM ce 1a CMareHH IIEH3YC 3a ITOJHO-
LLIEHE JIEPUBATUBHE TY>KO€ M aKTyeJHa CUTYyalyja y MOCTYIKY NpUBaTU3alije HaIlIuX
npeny3eha npepcraBba 3Ha4ajaH JOIPUHOC OCTBApey Bakehux TpeHHoOBa caBpeMe-
HOT TProBayKoOI IIPaBa Ha IUIaHy e(hrKacHe 3aIlTHTE NIPaBa MAFUHCKIX WIAHOBA M aK-
LMOHapa. 3aTo ce ca pa3iioroM MOXKe OUYEKUBaTH fja he TakaB 3Hayaj lepUBaTHUBHE TYX-
Oe Outy BepuprKOBaH U Y HAIIIOj Cy/ICKO] IPaKCH.
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Muxauao Pyauh,
Ilpeoceonux Buwez wipzosunckoz cyoa, beozpao

3aKkoH 0 NpUBpPeHUM APYIITBAMA U YJI0ra Cyja y
BaHINIAPHUYHOM IOCTYNKY

Hosum 3akoHOoM 0 puBpepHIM ipyiuTBrMa (WiaH 1.) ypebyje ce ocHuBame npu-
BPEMHUX JIPYINTaBa U NPeTy3eTHHUKA, YIIPaBIbathe PYIITBAMA, TIpaBa U 00aBe3e OCHHU-
Baya, OpTaKa, WIAHOBA APYIITBA 1 aKIMOHAPA, IOBE3NBaE 1 peopraHm3ayja, Ipecra-
HaK TIpejly3eTHIKA ¥ JINKBAJIANHja IPUBPEHIX IPYIITaBa.

3aKkOoHOM je 3Ha4ajHa yJora NOBEpEHa TPrOBUHCKUM CY[OBUMA KOjH MOpEJ pellia-
Barba CIIOpOBa KOjH POV3IIa3€e W3 OBOT 3aKOHA OJTYUYjy 1 Y BAHITAPHITYHOM ITOCTYIIKY
y CIly4yajeBEuMa yTBphEeHNM 3aKOHOM MITY aKO TO IIPOM3IIIA3H N3 OBOT 3aKOHa (wiaH 46.).
To cy yIiiaBHOM clTyJajeBu: Kajia je OpTak, WiaH WIN aKIMoHap ApYyIITBa yckpaheH 3a
MOryhHOCT OcTBapeH-a HEKOT IIpaBa Koje My 1O 3aKOHY NPHIIaja, YCIIe| HeUNbeha AN
HOCTYIakha MPOTHBHO 3aKOHY MITY OCHUBAYKOM aKTy CaMOT JIPYIITBA OTHOCHO H-eTOBUX
opraHa, 3aTUM Kajia He ITOCTOjH cariiacHOCT Meby WIaHOBMMa OfJHOCHO aKIFIOHapuMa
IPYIITBA, a KOja ce BAHCYICKUM IyTeM HHje MOIIa OTKJIOHUTH, Kao 1 y CIIy4ajy Kaja pa-
I OCTBapema MpaBa MambUHCKUX aKIMOHApa W WIAHOBA Tpeba aHTaskoBaTH CTPYYHO,
HE3aBHCHO JINIIE.

OBako peryiucaHoM yJIOroM TPrOBHHCKUX CY[0BA OTKIIOHECHO j€ MUTAE HENpH-
MeUBamba Oipedu 3akoHa O ypebemy cynoBa 0 HaJjIe>KHOCTH TPrOBUHCKOTL CYAa 3a
Bobeme BaHmapHU4HMX noctynaka o 1.1.2007. ropuse.

ITopenehu 3akon o npeny3ehumMa 1 cafanmbi 3aKOH O IPUBPEHUM APYIITBUMA,
ykaszyjeM fa je wiaHoM 86. 3akoHa o npefy3ehuma O6mnno npeaBubeHo fa, ako opraH
ofpebeH OCHUBAYKUM aKTOM, OJHOCHO CTaTyTOM He OMOryhu 4jiaHy WM aKIMOHapy
npeny3eha ocTBaprBame IpaBa Ha 00ABEIITABAE, 3aMHTEPECOBAHN WIAH OHOCHO aK-
IEoHap Ipexy3eha je Morao IMOJHETH 3aXTeB HAJUIEXKHOM CyAy 32 OCTBAapHBALE MpaBa
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Ha o0aBellTaBame 0 pafy npeny3eha u pagy oprana npenyseha. Kako HaBeneHn unan
HHje peryiucao fia i ce HaBeJIeHO IIPaBO OCTBApyje y MapHUYHOM WM BaHIAPHITYHOM
HOCTYIIKY TPrOBUHCKH CYJOBH Cy IOIUIH JIO 3aK/bY4YKa JIa CE HaBEIEHO IIPaBO OCTBapyje
y HAPHUYHOM IIOCTYIIKY, aJI1 j€ OUIIO PEaTUBHO MaJIo APHUIIA OJHOCHO OBaKBUX IPEf-
MeTa.

IIpepmeTn cyficKe 3alTUTE y BaHIAPHIYHOM IIOCTYIIKY cy crnefehu:

Hajnpe npaBo opraka, 4wIaHOBa, aKIHOHAPA fja TIOAHECY 3aXTeB CyAy fia Y BaHIap-
HUYHOM IIOCTYIIKY Ofpefyl OBJAIIheHOr MpolewkuBaya KOju he MpoleHuTH BpegHOCT
HEHOBYAHOT yJiora npema wiany 14. crasa 1. 3akoHa.

3arnM, y omieny npaBa nHGOpPMHECamba, Kao 1 MPUCTYIA aKTUMa, 3aKOH je Mpei-
BHfieo ciefehe BUIOBE Cy/CKE 3aITHTE ¥ BaHIIAPHUYHOM IIOCTYIIKY:

[Ipema unany 43. Koju ce HaJla3u y OMIITEM JIeNTy, aKO HaJIIEXKHN OpraH MPUBPE-
HOT IPYILTBA IPOIYCTU Aa U3BPILIH [Y>KHOCT MH(POPMHUCAha CBOjUX UJIaHOBA O MOCTIO-
Bamy U (PMHAHCHjCKOM CTaky OHM MOTY IIOJJHETH IIFICAaHU 3aXTEB CYAy Aa Y BaHIIapHIY-
HOM IIOCTYIIKY M3/1a HAJIOT 3a IIOCTYIamk-e¢ Ha HAUMH U3 cTaBa 1.

IIpema onpendu wnana 289. 3akoHa KOja perynuiie NoceOHO HH(POpMUcamhe aKIy-
OHapa, aKIFOHAp MMa TIPaBo fa KOJ| HAUIEXKHOT Cyfja TPaski OCTBApHBA-E NPaBa Ha
obaBelIraBame y noreny (PMHaHCHJCKOT CTamba APYIITBA KOje My je yckpaheHo Ha ro-
[UIIHO0] CKYMIITHHY aKIMOHApa.

M npema onpendu unana 344. ako 4YIaHOBH YIIPABHOT Of0OOpPA, aKIMOHAPCKOT
APYILTBa O0Mjy Ja CTaBe HA pacroliaramke akIMOHAPYy akTa 13 Wwiana 342. a y cKiiay ca
yaHoM 343. 3akoHa, ICTH MOKE TPAKUTH Y BAHIIAPHUYIHOM IOCTYIIKY []a M CYJI OMO-
ryhu ocTBapem€e OBUX ITpaBa.

Tpeha Bpcra 3amrrure Kojy 3aKOH O IPUBPEAHIM APYIITBAMA IPY:Ka WIAHOBIMA
IpYIITBA KaNWTajla y BAHNAPHUIHOM IIOCTYIKY Ipef] TPTOBUHCKMM CYAOM je y cepu
IpaBa Be3aHUX 3a CKYMILITHHY U CacToju ce y ciiefiecheM:

ITpaBo waHOBa APYIITBA Ca OrpaHUYEHOM OfrOBOPHOIIhY /1a 3aXTEBajy Of Cy#a y
BaHIIAPHIMYHOM IIOCTYIIKY Jja OfipeH JIuIe Koje he y CBOjcTBY NPUBPEMEHOT 3aCTYIHMKA
Ca3BaTy CeHUILY CKYIIIITHHE ¥ OfPEIUTH eH qHeBHu pey (wiad 139. cras 7.).

ITpaBo ocHMBaYa OTBOPEHOT aKIMOHAPCKOT IPYILITBA KOjH MOCENyje HajMarbe jeTHy
JieCETHHY YIIMCAHUX aKIyja fa MO{HECe 3aXTEB CYAY, Aa CYA Y BaHIApPHUYHOM MOCTYIIKY
MPOMY>KU POK 3a OffprKaBarbe CKYIIITHHE aKioHapa (wiaw 198.).

IIpaBo ynucHYKa akiyja ia 3axXTeBa fja CyAl Y BaHIIAPHIYHOM ITOCTYIIKY JIOHECE Ofi-
JIyKy 0 00jaBJbHBamy OINIaca KOjUM ce Y CIIy4dajy HEYCIeNOr OCHUBAMa aKIMOHAPCKOT
IPYIITBA MO3MBa]jy YIMCHUI aKIHja 1a mpey3my cBoje yitate (wian 200.).

AXO cKyNIITHHA OTBOPEHOTI aKIMOHAPCKOT APYILITBA HE UMEHYje ToceOHe PeBU30-
pe 3a (puHaHCHjcKe U3BEIlTaje, Pajfiy TOHOIIEHa OfUTyKe O oBehawy OCHOBHOT KaluTa-
J1a U3 cpeficTaBa ApYIITBa cMaTpa e Jla je UMEHOBaH OHaj PEBU30p KOjeT je 3a pEBU3U]jY
nocembuX (PUHAHCHJCKUX M3BELITaja Ofpefia CKYNIITHHA aKIMOHapa WM IpeMa
OKOJTHOCTHMA CITy4aja ¥ PEBI30p KOora MMeHyje Cy/ Y BaHITApHITYHOM IIOCTYIIKY Y CKJIa-
Iy ca 3aKOHOM KOjUM ce ypebyje pauyHOBOACTBO 1 peusmja (wiaH 254.).
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ITpaBo akupoHapa fja 3axTeBa fia Cy/ y BaHIIApPHUYIHOM IIOCTYIIKY HAJIOXKH Of{pKa-
Bame CKYIILITHHE U MMEHYje IPUBPEMEHOT 3aCTYIHUKA ca OBJIAIIheheM fla Ca30Be U
IpeyiceriaBa CeHALM CKYIIITHHE ¥ YTBPAY MECTO, BpeMe ¥ IHEBHY pefl cefHuIIe (WiaH
278.).

Ognantherwe HaIEXKHOT Cyfia JIa Y BAHNAPHUYHOM IIOCTYIIKY OFTyYH O 3aXTEBY aK-
I[OHapa 32 MPOIINPEH-E AHEBHOT pefia CKYMIITHHE YKOJIHKO je IIPETXOHO YIIPABHU Ofi-
00p aKIMOHAPCKOT IPYIITBA IPOIYCTHO fla OATYIH O OBOM 3aXTEBY aKIMOHApa (WIiaH
284.).

Ognamheme HaUIEXKHOT Cyfja /la IpeMa OKOJIHOCTUMA CITy4aja y BaHNIAPHUIHOM
TIOCTYIIKY Ofipe JvIie Koje he 3acTynaTy akioHapcKO IPYIITBO y MOCTYIKY MO TYX-
6u 3a noOujame OITyKe CKYIIIITHHE aKIMOHAPa, aKO ra HUje Ofipeiuiia CKYIIITHHA aK-
I[MOHApa Y CKJIaJly Ca OCHOBHIM aKTOM WJIH CTaTyTOM.

IIpaBo akioHapa fa 3axTeBajy Aa Cyfl Y BAHIAPHUYHOM IOCTYIIKY UMEHYjE jeTHOT
WM BUIIIE CTPYYHUX ITOBEPEHMKA, a IITO YKa3yje Ha jadyarme KOHTPOJIHE (PYHKIHje eK-
cliepTa MambMHCKAX aKIWOHApa M WIaHoBa. MebyTiM, y3 IIpaBo aKIMOHAPCKOT APYII-
TBa Jla 3aXT€Ba Y BaHIIAPHMYIHOM ITOCTYIIKY HOHOIIEH-E pellera KOjuM Hamaxke Llen-
TpaJIHOM PErucTpy XapTHja Off BpEHOCTH Jja W3BPIIHK 3a0enek0y 3a0paHe peHoca ak-
IMja akIMOHapa, KOjU je MOKPEHYO BaHIApHUYHH IIOCTYIAK 33 UMEHOBAHE CTPYYHOT
MIOBEPEHNKa IO 3aBPIIETKA pajia MOBEPEHNKA Y IbY CIIpedaBama 3JI0yNoTpede mpaBa
MAambMHCKAX aKIHOHAPA.

Hajsap, y meny 3akoHa Koju perysuiie rnocebHa IpaBa HecarJlaCHUX aKIFoOHapa 1
YIaHOBA NpeABUbHEHO je MPaBO HecaryIacHOTr aKIFOHAapa Jia 3axTeBa Off Cya Y BaHIap-
HUYHOM TIOCTYIIKY, Jla 3a0paHy NOHYAXOLY U3 jaBHE MOHYJE 3a MPEy3UMarhe NPHHYIHY
KYIIOBUHY aKIIyja MOJT yCIIOBAMA KOjH CY Pa3/IMIUTH O] YCIIOBA U3 jaBHE TIOHYJIE 3a Mpey-
3UMa-e y CMUCITY 4iiaHa 449.

IToceGno n3nBajam wiaH 346. o3HaueH Kao MpecTaHak APYIITBA U APYre Mepe cyaa
TI0 3aXTEeBY MambUHCKUX aKIMOHApa, IPeMa KOjeéM MamUHCKH aKIMOHApH MOTY fia 3ax-
TEeBajy Aa Cy/ HAJIOXKM NpecTaHaK JPYIITBa WIH IPYTe Mepe, a ako CyJl He TIOKpeHe To-
CTyIIaK IpecTaHKa APYIITBA MOXKe HAJIOXKUTH jEfIHY WX BHILIE MEPa O3HAYECHUX Y CTaBY
4. oy Tauke 1. go 7. OBO HCTHYEM YTONUKO IITO j€ Y OBOM WIaHy HHKOPIOPUPAH 3aKJbY-
YyaK ca cacTaHKa Cy/uja TProBHHCKHX CyfoBa 1 Buier TpropuHcKor cyga ofgpxKas 31.1.
1 1.2.2002. ropuse y Bpimty nmpema KojeM o IpefyIory MabUHCKUX aKIMOHApa U YJIaHo-
Ba 3a IMKBUIAIW}Y ApyIITBa 1 Wiana 314. ctaBa 3. 3akoHa o npefry3ehuma ofiydyje ce y
JIMKBUAALMOHOM HOCTYIIKY Off JINKBUAAIMOHOT Beha.

Hamve, HaBefIeHOM CaBeTOBalbY Cy IIPETXOAWIA CTAHOBHINITA TPrOBIMHCKHX CYlOBa
3aCHOBaHa Ha IIPaBHOj IPUPOAU NOCTYIaKa, cTedaja 1 JIUKBUAAIM]je KAO BaHIApPHUYHIX
1 I 32 pa3iiKy Off MApHMYHOT KOHTPAAUKTOPHOT TIOCTYIKA Y HBHAMa ce HE MOXe pa-
CIIpaBJbaTH 3a I0Ka3uBame 030MJbHE 3710yNnoTpede NpaBa BehMHCKUX akIMOHapa, Kao
OCHOBA 32 €BEHTYAIIHY JIMKBHAAALN]Y APYIITBA KalUTaja [0 3aXTeBY MarbMHCKHUX aKIIO-
Hapa OHOCHO 4jaHoBa. Mebyrum, Kako cy BehMHCKM akIMOHApH 3alITUheHN CBOjJUM
IJIacaykKyiM IpaBUMa, TO MalbUHCKY aKIFIOHAPU UMajy TIOTpedy 3a CYICKOM 3allTUTOM,
aJy y BaHIIAPHUYHOM IIOCTYIIKY CIPOBObemheM ofipebeHrX paibu pagy yTBphema fja u
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TIOCTOj! 3J10ynoTpeba npapa BehiHe aHAIOTHO MPEICTEYajHOM MOCTYIKY IOK OH yIIy-
huBame Ha TapHIITY OTeXKaBaJIo IPABHU MOJIOKAj] MAMHCKIX aKIMOHAPa U yrpoXkKaBa-
JI0 FbUXOBE NIPaBHE MHTEpeCe.

OBo He 3HauM f1a He OU TpedasIo fja ce BOIY pavyHa fia KOJ| 3allITUTe paBa MartbuH-
CKHX aKIFIOHapa y HaBEMICHNM IIOCTYIIIMMA Ce He Ofie Y APYTY KpajHOCT 1 iobe Ao 3I110y-
noTpede MambUHCKUX aKIMOHApa Y KOM CIIy4ajy je IPEBEHTHBHO JeJI0BA0 3aKOH O NpH-
BpENIHUM JIPYIITBAMA Y Ofipenou unaHa 334.

OunriieiHo je aa ce HaBeeHnM ofiperdaMa y 3aKOoHY O MPUBPEITHAM JIPYIITBAMA
KpO3 HErOBY IPUMEHY Y BAHIIAPHIIHOM ITOCTYIIKY IIPY:Ka He caMo 3aIlITUTa paBa Mpu-
BPEIHOT IPYIITBA U HETOBUX WIAHOBA Y OPOUYCHOM IOCTYIIKY, KaKO IIPEN MPBOCTEIIe-
HFM ¥ IPYTOCTEIIEHUM CYAOM, Beh 1 jaua KOHTpOJIHA yiora cyfa y3 MOryhHOCT fja IieH!
CrenIYHOCT MOCIIOBHE MpaKce MpeMa OKOJHOCTHAMA CIIy4aja, Kako O ce cripeuma
6J10Kaa APYIITBA U Jaia CATYPHOCT U 3aIlITUTa MHBECTUTOPIMA, a CBE Y CITY>KOH IpaBa
Y IPaBIYHOCTH.
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IIpogh. op Mupocaae Mumwkoeuh,
Ilpaenu ¢paxyniueiu, Huw

Knacundukanuja paganx Onﬂocal)

YBojg

Krnacugukanyja pagaux oqHOCa IMa CBOje OIIpaBfiakhe, Kako ca TEOPUjCKOT TaKo U
MPAaKTUYHOT 3Hayaja, 6e3 003upa IITO TO caM 3aKoH O pajy Huje yuunno. OHa Ha ofpe-
benn HaurH ofipebyje KBanuTeT pagHOr OfHOCA, Ca je[]HE CTPaHe, a ca Apyre CTpaHe, Ofi-
Baja BpLIECHE MIOCJIOBAa KOjU HEMAjy KapakKTep pajiHOI OfHOCA HUTH CE MOT'Y BPILIUTHU Y
TOM CTaTycy.

Pamu ofHOC, K20 IpaBHM OHOC, YCIIOCTaBIbha ce m3Meby ABe CTpaHe: IIOCIIONAaBNA I
3anocieHor (pamauka). To je mpaBuu ogHOC (ypebeH 3aKOHOM 1 paTH(DUKOBAHUM Me-
byHapomHIM KaHBEHITjaMa) R KOjH HaCTaje 3aKJbYUMBamk-eM YTOBOpa O pajy usMeby 3a-
TIOCJIEHOT 1 TIOCJIONABIIA. 3a paiHu OAHOC Baxke cienehe ocobute: a) TO je moOpOBOILHI
OJHOC, jep HacTaje CIIOOOHO U3PaKEHOM BOJHOM 3aIOCIIEHOT U TIOCIIOABIA 1A 3aKIbY-
e YroBop O pafy; 0) TO je BOCTpaHu IIPaBHU OJIHOC, jep ce 3acHuBa u3Meby 3arnocie-
HOT, Ka0 jefiHe CTpaHe, ¥ MOCIIOAaBLa, Kao APyre CTpaHe; B) TO je OJJHOC Y KOMe Ce 3aro-
clieHn 00aBe3yje [a JIMYHO M HENpPEeKUHO, y ofipeheHoM pamHoM BpeMeHy, oOaBiba
onpebenn mocao Kao CBOje PEIOBHO U IJIaBHO 3aHMMarbe (Kao mpodecHjy); T) TO je Of-
HOC Y KOMe 3aIloC/IieHH MMa TIPaBo Ha 3apajly U Ipyra mpasa II0 OCHOBY pajia | /) TO je

1.  Osa knacucdukanyja n3BefieHa je IpeMa HoBoM 3akoHy o papay (,,Ciyx6enn rmacauk PC" 6p.
24/05 y pambeM TekcTy: 3aKoH).

2. Hekwu ayropu pasnuunte oGJIMKE PaJJHUX OHOCA, IipeMa panujeM 3akony o pany (" CnykGenu
raacHuK PC" 6p. 70/01) o3HauaBamy cy Kao "(hIeKCHOMIHE 06U pagHOT ofgHOca". Bumu: 3.
MBomesunh u M. Bomesuh: 3akoH o pafy — ckuIa 3a KomeHTap, beorpan, 2002., cTp. 72.

3. Bupu unan 1. 3akoHa o papy.
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OJTHOC KOJT UMjer CTyIamba Ha pajl 3alloCJICHH YJ1a3M Y CTAHY Kajap MOCIOABIA ¥ CTHIE
onpebena npaBa u 06aBe3e Ha pajly ¥ MO OCHOBY paja.

ITonaszehu off Tora fia je pagHu OTHOC YBEK WHIVBUIYATHH om{oc,4) OH ce, IpemMa
TO3UTUBHOM 3aKOHOTABCTBY MOKe KiTacu(puKOBaTH (TIONIESTUTH) HA BHIIIC THIIOBA TIpe-
Ma Pa3IMIATAM MEPIIAMA.

Pagan ogHoC npema BpeMeHy Tpajama

Papau ofHOC, 110 1IpaBUiTy, O CBOjOj PUPOAY CIajia Y OHE IIPaBHE OJHOCE KOJU CY
TpajHu, HEPEKU/IHM, CyKIIECUBHH, aJTi CTPOrO Be3aH! ca HenpekupHohy papa. MHade,
Tpajame paHOTr OffHOCA je HEOUTaH eJieMeHaT, CeM U jeIMHO aKoO je HEerOBO TPajame
M3PIYATO TIPOIACAHO 3aKOHOM. Tpajare pajjHOT OfjHOca He MPOIIICYje Ce caMo 3aKo-
HOM, Beh 1 ayTOHOMHIM OIIITUM aKTHMa ITIOCJIOAABIIa M yTOBOPOM O Pafy.

Tpajame pagHOr OffHOCA yTHWYE Ha OCTBapMBam-e OfpeheHNX IpaBa 3altocIIeHAIX
(IpaBO Ha OTMPEMHUHY KO BUIIIKA 3allOCIIEHNMX ), aJTi UCTO TaKO MMa ofipebenn yruiaj
1 Kajia je y IHTarby NpecTaHaK pajiHoT OfJHOCA — OTKa3 YroBOpa O pafy.

Tpajame pajHOT OfJHOCA IO BpEMEHY MOXKe OMTH BOjaKO ypeheHo: 3aKOHOM, Kao
pajHu OfHOC 3aCHOBaH Ha HeonpeheHO BpeMe M pajiHi Of[HOC 3aCHOBaH Ha ofpeheHo
BpeMeE WJIN YTOBOPOM O pajly KOJ MOXKe Jia ce 3aKJby4ul Ha HeofpebeHo miu ogpebeHo
Bpeme (wiad 31. 3akoHa).

1) Papnn onHoc 3acHOBaH Ha Heopeheno Bpeme

YroBop 0 pagy y KoMe Huje ofpebeHo BpeMe Ha Koje ce 3aKJbydyje, cMaTpa ce yro-
BOPOM O pafy Ha Heopehero BpeMe (wian 31. 3akoHa), a pagHu OTHOC 3aCHOBA CE Yro-
BOpoM 0 pany (wian 30. 3akoHa). 3aKOH HHje NCKIbYUMB Y OIVIEY TPajarba PAJHOT Of-
HOCA.

Pamau ogHOC Ha HeonpeheHo BpeMe Mo CBOjOj MPUPOAH je 00aBbamhe MOCa KOjU
HENIPEKUIHO TPaje, KOju HUje TpeHyTaH, Beh TpajaH y penaTuBHOM CMUCITY, Ylije Tpaja-
e HUje yHanpeyt oapeheHo, To je OTHOC y KOMe ce MOCIIOBU CTaJHO 00aBihajy Kao pe-
TOBHO 3aHUMAH-E U y KOjH 3aMOCIIEHH YIIa3h Kao CTAJHU U NPO(eCHOHaTHI Kajiap KOJ
nocionasia. OBaj OHOC ce He MOKe IIPETBOPUTH Y PajIHA OTHOC Ha offpeheHo BpeMe.

Pamau opHOC Ha HEopeheHo BpeMe je OHaj “y KOju Huje yTBpHEHO BpeMe Ha Koje ce
3aKJby4yje”, ma OWIo TO U3PMUIKUTO WK pehyTHO, KOME HU 11O CBOjOj PUPOH IOCTa He
Tpaje oppebeHo BpeMe (Ce30HCKH OCIOBH ). PaHu oHOC Ha HeoapeheHo BpeMe 3Haum
6e3 oipebuBama, Off CTpaHe HEroBUX YUECHHKa, JOKiIe he Taj pagHu ogHOC TpajatH (Y
BPEMEHCKOM cMHCTY ). A OH he TpajaTu cBe JOTIIe TOK Cy MOCIIOaBall i 3alOCIIEHH Car-
JIaCHH J1a OH Tpaje WX JIOK jellaH yUECHUK TOT OfJHOCA HE M3jaBH JIPYroj CTPAHU XKeJby Jia

4. Tpeba pa3nuKoBaTH MHAMBUAYAHY PaJHU OJHOC Off TPYIHOT, KOjU C€ OJJIUKYje TUME ILITO BHIIE
3aI0CIICHNX (JIMIA) CTyIa Y PajHA OFHOC KOJ HCTOT MOCIOfaBIla Ha OCHOBY jeJHOT YyroBOpa O

papy.
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Ce OH pacKVHE WX 10K He HACTYIIe CITy4ajeBU IPecTaHKa PajfHOT OJJHOCA IO CUJIM 3aKO-
Ha.

3aKoH 0 pajly nona3u off IpaBWia fja ce paJHU OfJHOC 3aCHMBA Ha HeofpebeHo Bpe-
Me — “y KOMe HHje yTBphHeHO BpeMe” — Kao CTaJIHU OJHOC, Kao TpajaH OHOC, jep TO Of-
roBapa BeroBoj npupopd. Pagan ogHoc Ha HeonpebeHo BpeMe Moxke fja Oyfe ycrelHa
6paHa Moryhoj 3710ynoTpeGu MOCIofaBIa, Kaja je y MATaky OCTBApHBALE IIPaBa 3ario-
CJICHVX 32 UHje OCTBApPHBALE je TOTPEOHO HEMPEKUITHO TPajarhe PagHOT OffHOCa (TIPaBoO
Ha OTHPEMHUHY KO BHIIIKA 3aII0cIeHnX — 1wiaH 158. 3akoHa).

Papuu opHOC Ha HeolpebeHo BpeMe He 3Haul TpajaH pajHU OfHOC Y alCONTyTHOM
CMHCITY, FO’KHUBOTHH PajiHi ofHOC. TakaB pajiHu OfHOC Huje MOryh, jep YuTaB HA3 OKOJI-
HOCTH MOKeE JIOBECTH [0 H-EI'OBOT IIPECTaHKa (CMPT 3aII0CIIEHOT, HACTYIAhE MHBAIIVI-
HOCTH, ITPEeCTaHaK PagHOr OHOCA MO CHIM 3aKOHA M CJI.). Y HOIICHhe TaKBe Ofipenoe y
YrOBOP O pajly HeMa yIopHIITe Y 3aKOHY 1, TI0 HaMa, OHO je TIOTIYHO GecrioTpeGHO.

2) Papnmn opgHoc 3acHoBaH Ha oapeheno Bpeme

3aKoH 0 pafly He UCKJbYdyje MOryhHOCT 3acHUBa-a PajHOr OHlOca Ha ofpebeHo
Bpeme (wrana 37. 3akoHa).

Paman opHOC Ha ofpebeno BpeMe je oHaj OTHOC KOJ| KOra Cy Ce H-EeTOBH YUECHUIIM
(mocogaBari 1 3armocyieH ) YHAIPeN CIIopa3yMeliid O POKY IherOBOTI Tpajamba (BpeMeH-
CKHM TaYHO, KaJICHAAPCKK OipeheHO) WITH Cy TO OAPSAWIN Ha IPYTH HAYMH AJU KOjU Hefl-
BOCMICIICHO TIOKa3yje HerOBO BPEMEHCKO Tpajame. PajHu ofHOC Ha ofpebeno Bpeme
MOKe Ja Ce Ofpeay Y MUHIMAJTHOM (JTOH-a TPAHMIIa) X MAKCUMAITHOM (TOpEba TPaHHIA)
Tpajarby, alii y ofapeheHnmM cirydajeBiMa u ynyhuBameM Ha FerOBO Tpajambe (10 To-
BpaTKa MpUBpPEeMEHO OfICYTHOT 3arocieHor). [Ipema 3akoHy, pafuu oqHOC Ha ofipeheHo
BpeMe MOXe Jia Tpaje Hajayske 12 Meceld, a Kaja je y ATawky 3aMeHa MPUBPEMEHO Of-
CYTHOT 3aItOCJICHOT IO H-erOBOT MoBpaTKa Ha paf (wiad 37. ct. 1. u 3. 3akoHa). 3aKoH
HHje OIpeAvo oY (MIHUMITAHY ) TPaHHUILy PajiHOT OJfHOCa Ha ofjpeheHo BpeMe, anu, 1o
Hama, To He Ou Tpebaio ma Oyne Kpahe ont 15 mana, jep 6u ce y kpahem Tpajarmy npuo-
JIIDKHAO YTOBOPY O JIENY.

Y kojuM cinydajeBuMa he ce yBOIUTHU pajjHU OFHOC Ha offpebeHo BpeMe 3aBHCH Off
TpUpOfe MOCIOBa KOjH ce 00aBihajy KO MocioiaBna. VIcTOBpeMeHO OBH TIOCIIOBH U
onpebyjy ga mu he pagHu ogHOC Ha ofipebeHo BpeMe TpajaT HENPEKUHO WK ca Ipe-
KuguMa. MHave, Tv ocIIoBE MOTy GUTH: CE30HCKH TTOCIIOBH, Paji Ha ofpeheHoM Ipojek-
Ty, moBehame o6mMa nocia koju Tpaje ofpeheHo BpeMe (moBehana Tpakmba mpon3Boaa
W YCJIyTa) WM KaJia je TOTpeOHO 3aMEHUTH MIPUBPEMEHO OJICYTHOT 3artociieHor (6omecT
3aM0CIIEHOT, TOPOIAIBCKO OAICYCTBO U OJICYCTBO Pajyl HETe JIETETa, OfICIYKEHhe BOJHOT
POKa, 0GaBIbAhE jABHIX (DYHKIjA 1 CIL.).>

5. Crporo riefano pajHu ofHOC Ha ofpeheHo BpeMe je m mpoOHE paji, paHU OfHOC IPHUIIPaBHUKA,
PajHN ONHOC JIMIA KOja ce Haja3e Ha MOCIOBMMAa (MeCTMMa) Ha KOjuMa ce BPIIH per3bop
(mupekTop mpeny3eha, 3anocienn ca moceGHM oBanthemIMa, HACTABHO 0cO0Ibe Ha hakyiTe-
THMA ¥ CI1.).
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ITocnoBn Ha KojuMa ce 3aCHMBA PajiHU OJHOC Ha ofipebeHo BpeMe Tpeba na Oyny
yTBpheH! MPaBUITHIKOM O OpPraHW3aliji U CHCTEMATH3aIUjH TI0CIIOBA KOjH JIOHOCH JTH-
pekTop (wriad 24. 3akoHa). YHanpe[ yTBphHBabe CliydajeBa pajHor OHOca Ha ofpehe-
HO BpeMe, Tpeba fja cripede 37I0ynoTpedy OBOT BIAA PaHOT OJHOCA Off CTPaHe MOCTIO-
aBIa, TAaKO YeCTy Y MPAKCH, Jia MOCJIOBU KOjH CY IO CBOjOj IPUPOJIU TAKBH Jia CE KOJI TTO-
CcII0faBIa 00aBibajy Kao TpajHu (300T IPUpPOJie IETTATHOCTH HOCIIOAAaBLa) YBOIE ce Kao
nocsioBu Ha ofipebeno Bpeme. OBO ce ca pa3ioroM UCTHYE fia ce He Ou N3Urpana 3akoH-
CKa HOpMa O pajJHOM OIHOCY Ha ofipebeHO BpeMe, jep ako ce U3Urpajy LbeBU 300T KO-
jUX je yBefleH pagHu OfHOC Ha HeofipebeHo BpeMe, Kao IpaBuilo, oHAa he pajHu ofHOC
Ha ofipebeHo BpeMe Kao u3y3eTak nocraru npasmwio. OBUM ce HajBuille omrehyjy uHre-
pecH 3aroCIeHIX.

Papam onHOC Ha ofpebeHo BpeMe IpecTaje HCTEKOM YroBopa KOjiM je 3aCHOBaH,
OIHOCHO Kajja IipecTaHe OCHOB 300T KOr'a je TakaB pajiHy OfJHOC ¥ 3aCHOBaH. AKO je paj-
HH OfHOC Ha ofjpebeHo BpeMe 3acHOBaH pajiil 3aMeHe MPUBPEMEHO OJICYTHOT 3aroclie-
HOT OH TIpecTaje HEeroBUM TOBPATKOM Ha paj| Kof nociofasna. Jlune koje je 6uno y
pajHOM OffHOCY Ha ofipeheHO BpeMe MOKe IPecTaHKOM TOT OfJHOCA fja ce IPHMHU Ha
ofpebeHo BpeMe paju 3aMeHe JIPYror 3aloclIeHOT KOjH jeé IPUBPEMEHO OficyTaH. Anu
TO je APYTrd OJHOC ¥ HUje HACTaBaK MPETXOIHOT PATHOT OJIHOCA, jep je Taj CIy4aj UCIPII-
JbEH U OH Cajja 3aMebYje APYror 3aroCIIeHOT.

ITa 1 Kopi mpecTaHKa pajHOT offHoca Ha ofpebeHo BpeMe Tpeba IOCTYITUTH Y CMU-
ciry unana 185. 3akoHa, ja ce yroBop O pafy OTKa3yje pellieHheM y MICAHOM OONIUKY U fia
Ce UCTO MOpa IOCTaBUTH 3anociieHoM. [1o HallleM MUIbEenY TO HUje IOTPeGHO, jep U
3aIIOCTIEHH U TIOCIIOfABAIl Cy Y TPEHYTKY 3aK/bydeHa YTOBOpa O Pajy Y ICTOME Ofipeiu-
JIY ¥ BpEME HETOBOT TPajamba, y KATEHAApCKOM CMUCITY, YKOJIUKO HUje Y IUTalby 3aMeHa
HPUBPEMEHO OJICYTHOT 3ariociieHor. Y 3arociieHoM 1 NCIIOfaBLy Y TPEHYTKY 3aKIbyde-
1a YroBOpa O pajly MO3HAT je ¥ IaH KeroBor IpecTaHKa, OfHOCHO AaH Jokie he Tpaja-
TU. [Ipr OBakBOM UMILEHUYKOM CTamy HHUje NMOTPEOHO OHOCHUTH pEILIEHE KOjUM ce
OTKa3yje yroBop O pafy, Beh je JOBOJBHO caMo Jja ce YTBPAU Jia j€ UCTEKIIO BpeMe TakK-
BOT yrOBOpa, TaKBOI pajja. [locmomaBar Moxke MICMEHO Aa 00aBECTH JIMIE a MY je
HICTEKao YrOoBOP O pajly ¥ Aa My paj IpecTaje ofpebeHor faryma. Y KONMKO JIMIIe Hifje
3a7JOBOJEHO 00aBEIITERHEM, OJHOCHO CMaTpa Jia My je moBpeheHO IpaBo U3 pajHoT Ofi-
HOCa, OHO MOXKeE JIa TIOKpEHE CIOP Ipef HATIEsKHUM CYAOM Y cMuUcTy unaHa 195. 3ako-
Ha, jep je JaHOM OOaBellITe kb 3al0C/IeH ca3Hao 3a IOBpefy Ipasa’.

Cam pajau offHOC Ha ofipeheHO BpeMe MOXKe IIPECTaTH CIIopa3yMOM 3alOCIIeHOT 1
TIOCITOJIABIIA, TI0 CHJIM 3aKOHA, OTKA30M Off CTpaHe 3allocIEHOT MIIM OTKA30M Off CTpaHe
TIOCJIONIABIIA y ClTydajeBuMa npenpubennx wianoMm 179. 3akona. [TpaBuiio je ma oBaj
pajiHA OFIHOC TIpECTaje MCTEKOM BpeMeHa 3a Koje je 3aCHOBaH, ajii Cy OBO CITy4ajeBH KO-
j¥ MOT'Y Jla yTHUy Ha HEroB OIICTaHaK U TIpe UcTeKa ofipeheHor BpeMeHa.

Mozxe i pagHy OfJHOC Ja ce MPOy>KaBa 1 MOocIIe FICTeKa BpeMeHa 3a KOje je 3acHO-
Ban? (Ha npumep: 3akibydeH je yroBop o pay Ha 6 Meceliy, [la HAKOH HCTeKa TOT Bpe-
MeHa MOHOBO ce 3aKibyuyje 3a 6 Mecenu.) OBO je mojaBa JJAHYAHOT PAJTHOT OfJHOCA HA
onpebeno BpeMe. Mopa ce opmax pehu fia je To morofas HauuH 3710ynoTpede coLjat-
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HOT U €KOHOMCKOT IOJIOXKaja OBHX JIMI[a B OrpaHM4YaBame CTAIHOCTH 3anociema. Ca
CTAHOBHIIITA TeOpHje JTaHYaHW pafjHU OJHOC Ha ofjpebeHO BpeMe je HeBajbaH, ako TO
HpOAY>KaBarbe PAJIHOT OFHOCA HHUje ONpPAaBAaHO JIETUTUMHIM MOTHBHAMA, ONHOCHO fia je
TaKaB OfJHOC MOTBpHEH MPUPOAOM ITOCNIa ¥ ITOCEOHMM ToTpedamMa MOCIIofaBLa.

3akoH o pany (wian 37.) Ha ofgpebeHn HavmH 3a0parbyje (YCIOBHO) MPOMIY>KABahe
pajHOr offHOCca Ha ofpebeHo BpeMme, jep yTBpbyje Aa pagHu OfHOC 3aCHOBaH Ha ofipebe-
HO BpeMe I0cTaje pafHy OfHOC Ha HeofipebeHo Bpeme, ako 3aIoc/ieH! HAaCTaBH Jja Pajy
HajMambe [T paJHUX JaHa 10 UCTEKY poKa 3a KOju je 3aCHOBaH pajiHu ofHoc. MebyTimM,
y joO0poMm Opojy ciydajeBa Tako He OuBa. [locimonaBal nCTEKOM poKa 3aKiby4yje HOB
YrOBOP O PajfHOM OfHOCY Ha ofjpeheHO BpeMe Ha NCTHM ITOCTIOBAMA 1 Ha Taj HA4MH 13-
Oera,a fja OBaj pafiHy OJHOC IIPETBOPHU Y PaiHA OHOC Ha HeoapeheHo BpeMe.6) ITocno-
[aBal] He caMo fia IIpeKopayyje 3aKOHCKO OrpaHryer-e, Beh u 31oynorpetibaBa Taj of-
HOC, jep TIOCJIOBH HUCY BPEMEHCKY OTpaHUYEeHN Hero Cy CTAIIHH 1 HenlpeKuH. 11 oBo He
6u 61O HOB pajiHK OfTHOC Ha ofjpebeHo BpeMe, Beh HacTaBak mocrojeher Koju je 3acHo-
BaH yTOBOPOM O pafy.

Pagan ogHOC npeMa qy>KMHH PaJHOT BpeMeHa

Oga noyiefna BpIIM Ce y 3aBUCHOCTH Jia JIM 3aIIOCJIEHH MOCIOBE 00aB/ba ca MyHUM
pagHUM BpeMEHOM WJIH pafHIM BpeMeHOM KpahuM Off IyHOT paHOT BpeMeHa - HEIyHO
PajiHO BpeMe, OJHOCHO 1A JIV 3aIlOCIICHN 3aCHIBA PAfHI OJHOC €A IYHIM WITN HEIYHIM
paHUM BpeMeHOM. PajiHo BpeMe je jela of OUTHHX eJieMeHaTa yroBopa o pajy (Wwian
33. 3akoHa) koju ce yrBpbyje uzmeby 3amnocieHor u nociaonasua. OHo Ha ofjpebenn Ha-
YWH YMHY CafipKUHY paHoTr offHoca. [IpeMa ay>KuHE pajgHOT BpeMeHa pajjHu OHOC MO-
3KEMO TIOCMaTpaTH JIBOjaKo: pajHy OHOC ca IyHAM PajfHIM BPEMEHOM U PajiHU OFHOC
Ca HEIyHNM PAJIHIM BPEMEHOM.

1) Papnu ogHOC ca MyHUM PaJHUM BpeMEHOM

Papawm oytHOC ce, To npaBwITy, 3aCHMBA 3a Pajy ca IyHIM PajiHAM BpPEMEHOM, jep Y ITy-
HOM pajHOM BpeMeHy Tpeba ocTBapuTH ofipehbeHe yHK1mje. JeHa je, fa pagehu myHO
PajHO BpeMe 3alloClIeHH CTIYe CBa IIpaBa aKo jeé OCTBApHBAHK-E THX MPaBa YCIOB/HEHO
pamHIM BpeMeHoM. [Ipyra je, 3amruTHa (hyHKIja, OJHOCHO 3aIlOCIIeH! MMa NPaBo Ha
OrpaHIYeHo pajHo BpeMe (wiaH 38. Ycrasa Peny6nuke Cpbuje), OfHOCHO IyHO pajHO
Bpeme m3Hock 40 yacoBa HeplesbHO (wiaH 50. 3akoHa).

ITyno pagHO BpeMe je YCIIOB 3a CTHLIAKkE CBUX IIpaBa M y IyHOM OOMMY W3 PajfHOT
opHOCA (U y Be3H ca pagHuM OfHOCOM). OHO je HCTOBPEMEHO ! YCIIOB Ja 3aIIOCTICHH Ha
OCHOBY JIMUHOT pajia, HE3aBHCHO Off AyKVHE PaJIHOT OfjHOCa, CTHYE IIPaBO Ha 3apafy "3a

6. Y Be3m ca OBUM 3aHHMJBHBO jeé MHIUbEHEe MUHHCTAapCcTBa pajia, 3aloll/baBamkba U CONUjalTHE
nonutuke Briage PenyGmuke Cpbuje (6p. 011-00-625/2004-02 ox 14.10.2004.rox.) xoje rmacu:
,»AKO je paJiHi OTHOC 3aCHOBaH Ha ofpeheHo BpeMe 3a 00aBibambe ofjpeheHnx MoCcaoBa, He pau
3aMeHe OJICYTHOT 3amociieHor, Beh m3 apyrux pasmora (Hmp. muBpeMeHo noBehame oOuma
mocra), TakKo 3aCHOBaH PaJHU OJTHOC HE MOXKeE JIa Tpaje ysKe Off TPU FOfHE Ha THM MOCIOBAMA™.
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00aBJLEHU Paj] ¥ BpeMe TIpoBeieHo Ha pany". ITyHO pajjHO BpeMe je YcIIoB 3a OCTBapH-
Bambe "jeIHAKMX MPaBa 3a WCTH pajl WM pajt ucre BpemHoctu". OHO je | YcJIoB f1a "3a
00aBIbEHU paji U BpeMe NMPOBEACHO Ha pady" 3apafa 3amociieHor Oypue yBehana mo
OCHOBY JIONIPHHOCA 3aIIOCIICHOT MOCJIOBHOM YCIIEXy IIOCIIONaBIa, Kao M MOryhHOCT fia
Y4eCTBYje y MOOHTH OCTBapEHO]j Y TIOCIIOBHOj ropuuw (wiaH 14. 3akoHa).

Camo pafHu OfHOC ca IyHUM PajiHAM BpeMeHOM 00e30ebyje 3amnocieHoM fa y my-
HOM OOHMMY W JIMYHO 00aBiba paji ¥ KOPUCTH JIpyra pasa u3 paHor ofjHoca (IpaBo Ha
COIMjaTHO ocHrypamse). I1yHO pajiHO BpeMe je KBaJIMTaTHBHO MEPWIIO JIMYHe 0OaBe3e
CBaKOT 3aIOCNIEHOT /1a JIMYHO 00aByba MOCIIOBE U 337aTKe U3 yrOBOpa O pajy KOf IOCIo-
JaBIa KOJ{ KOTa je Y pajHOM OfJHOCY.

Ilyso pamHo BpeMe ofpebyje ce Hemes/bHO (cemMuyHO). Pacmopen myHOr pamgHor
BpeMeHa y OKBHPY pajiHe Heflelbe YTBphyje mociogasarf (wiak 55. 3aKoHa), ¥ TO Ha paj-
He JaHe, Bofehn paduyHa fja 3alociIeHd Y OKBUPY TaKBOT PacIopefia PajHOr BpeMeHa
OCTBapH CBOja Ipasa (OIMOp Yy TOKY pajia, THEBHH U HETeJHHI OIMOD).

IMTocnopaBan Moske ia yBefie pajHo BpeMe Kpahe of1 40 yacoBa HefiesbHO (IyHO paj-
HO BpeMe), anu Hajsure 1o 10 gacoBa HefessHO. Hanve, npema wirany 52. 3akoHa, 3a-
TIOCIIEHOM KOjH Pajii Ha HAPOUMTO TEIIKMM, HAOPHUM M 32 3[[PaBJbe IITETHAM ITOCTIO-
BHMa, Ha KOjiMa U Iopef] IpUMeHe OAroBapajyhux Mepa 6e30€JHOCTH 1 3aILTHTE KIBO-
Ta ¥ 37paBiba, CpeficTaBa W ONpeMe 3a JIMYHY 3aIllTUTy Ha pajy nocroju mosehaHo
IITETHO JIEjCTBO Ha 3/{paBIbe 3allOCIIeHOT. cKpahyje ce pagHO BpeMe Cpa3MepHO IIITeT-
HOM JIEjCTBY YCJIOBa pajia Ha 3/IpaBibe U PajiHy CIOCOOHOCT 3aIOClIEHOT, a Hajpuie 10
YacoBa HeflelbHO. OBako ckpaheHO pajiHO BpeMe padyHa ce Kao IIyHO BpeMe, jep 3aIo-
CJIEHH ,,AMa CBa IIpaBa Kao Jia pajy ca IyHUM pajHuM BpeMeHoM ‘. OBako ckpaheHO
pajHo BpeMe je moceGaH OOMMK 3allTUTE 3allOC/ICHIX Y paHOM OfJHOCY M TO ca CTaHO-
BUINITa IITETHOT /IEjCTBA yCJIOBa pajja WK Y OFHOCY Ha 3[ApaBCTBEHA U Apyra CBOjCTBA
3aI0CTIEHHUX.

2) Papnu ogHOC ca HEMYHUM PaJHHUM BPeMEHOM

WHcTuTyT pajiHOT OfIHOCA Ca HEITYHHM PajJHIM BPEMEHOM (pajiHIM BPEMEHOM Kpa-
huM off myHOT pajHOT BpeMeHa) je u3y3eTak Off paBwiIa Jia ce PAJIHK OJJHOC 3aCHYBA Ca
MyHUM pajiHuM BpeMeHoM. OBaj pajiHy OTHOC TI0jaBibyje ce Y BHIIe OOJIMKA.

OH ce jaB/ba Ka0 OJHOC KOju OMOryhaBa HEKOM JIMITy fia, pafehu Kop Ba WK BUIIIE
TIOCTIONABIIA, Y PAJTHOM OJTHOCY Ca PaHIM BPEMEHOM KpahiM OJf IiyHOT pajiHOT BpeMe-
HAa, ICTOBPEMEHO OCTBApPH ITyHO PAJTHO BpEMe.

Y npyrom ciy4ajy oH 06e30ebyje 3armocieHoM y paHOM OfTHOCY ca MYHUM PaTHAM
BpPEMEHOM J1a paji Kpahe off IyHOT PajJHOT BpeMeHa, 300T TIoceOHMX YCIIoBa pajja Koju
HITETHO JIEITYjy Ha HETOBY PaiHy CIIOCOGHOCT | 3[paBibe U KOjH ce HE MOTY OTKJIOHUTH
3aIITUTHAM Mepama.

Y tpehem ciydajy pagHO BpeMe Kpahe off yHOT pajjHOT BpeMEHa JIoIa3h y OHUM
cIy4yajeBMMa Kaja, ocofiaBall 3a ofpebene nocinose (€KOHOMCKH, TIPABHK) IPEBUIA
Kkpahe (HEIyHO) PajiHO BpeMe.
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Y 4eTBpTOM CITy4ajy TO Cy MOCIIOBU KOje 00aBIbajy oipebene ocobe Koje OficycTBY-
jy ca papia paju noceOHe Here AeTeTa Wi Apyre ocode (wiad 96. n 98. 3akoHa).

Pamam offHOC ca HEMyHMM pajiHAM BpeMEHOM MOKe Jla ce 3acHyje Ha HeompeheHO
wiu ofpebero Bpeme (wian 39. 3akoHa).

AKO ce ocMaTpa pajiHi OJHOC Ca HEIYHIM PaHAM OHIa CE MOTY fia IIOCTaBe HeKa
nuTamka. HanMe, ako 3anociieHn paiu ca HEMyHNM PajJHM BpeMeHoM (OmiIo fia je To
BpeMe Marbse Off ITOJIOBHHE WITH j& TAYHO TIOJIOBUHA Off IYHOT PAJTHOT BpEMEHA WK OTIeT
BHIIIE Off [IOJIOBHHE ITYHOT paJHOT BpeMeHa) KOja CBe TIpaBa OH UMa Y TOKY TaKBOT pajia.
ITpema unany 40. 3akoHa OH UMa CBa MpaBa U3 PAJJHOT OJJHOCA, AJTM CPA3MEPHO BpeMe-
HY IPOBefieHOM Ha pajty. OficTynarme off Tora Moxke OUTH 3a MojeiiHA IpaBa (He 3a cBa)
M TO CaMO aKO je Tako ypeheHo 3aKOHOM, OIIIITIM aKTOM HJIH YTOBOPOM O pafy. 3amo-
CJICHU KOj! OBAaKO pajiil KOJ jeIHOT MOCIONaBIa (HEIyHO pajHO BpeMe) MOKe 3a OCTa-
TaK pajiHOT BpeMeHa /1a 3aCHyje pajHy OTHOC KO APYTOr MOCTIOAABIIA 1 J1a Ha Taj HAUUH
OCTBapH IMyHO paHo BpeMe. Tpeda oOpaTuTu MasKiby Ha 3aKOHCKM u3pa3 (wiaH 41. 3a-
KOHa) "3a OcTaTak pajHOr BpeMeHa", IIITO 3HAYH, Ha TIPUMED, /1A KO Pajii KO jeTHOT
TIOCTIONABIIA TPH CaTa JHEBHO, OH MOKe KOJI PYTOT f1a pajid TeT caTh — "OocTaTak" u Jia
Ha Taj HAYMH OCTBApH ITYHO PAJIHO BpeMe.

Y npakci je Moryha u ipyraugja cuTyaiuja. 3arnocJieHu KOl jeTHOT TOCIOAaBIa pa-
TV ca HETIYHIM PagHAM BPEMEHOM, a KOJI IPYTOT OCIOAaBIa 00aBiba IIPABPEMEHE WA
HOBpEMEHE IOCIOBE WIH je 3aKJbY4Ho yroBop o Aeny. IIpema unany 197. 3akoHa, no-
cIioaBal] Moxe 3a 00aBJbarbe MPUBPEMEHNX U IOBPEMEHHX TIOCTIOBA, KOjU HE TPajy my-
ke oyt 120 paHux laHa y KaJleHgapcKoj TOHY Ja 3aKJbYIH YTOBOP €a 3allOCTICHIM KO-
j¥ pamgu HEImyHO pamgHO BpeMe, IO IYHOT pajHor BpeMeHa. OBa Jia ¢y MCTOBPEMEHO
OCHTypaHa 3a MEeH37jCKO ¥ MHBAIIMICKO ¥ 3[PABCTBEHO OCHTYPAhe Y CMUCITY WiaHa 7. U
8. 3akoHa o jonprHOCKMa 32 00aBe3HO cormjanHo ocurypame (" Ciry>kKGeHn TTIacCHIK
PC" 6p. 84/04).

OBakBa KyMyJIamjja J{Ba W BHIIIE PAHAX OJHOCA ca HEMYHUM PajJHAM BPEMEHOM
3aKoH 0 pajTy T03BOJbaBa, aJIM CaMO JIO MTOCTU3aka Pajia ca IyHIM PATHAM BPEMEHOM.
OBakaB 3aK/byJaK HEMOCPEHO U3iasu u3 wiana 41. 3akoHa.

ITocroju MoryhHOCT 1 ipyraunje KymyJalyje pagHuX OgHOCA: paiHA OTHOC ca TIy-
HUM pajJHIM BpEMEHOM 1 fionyHcKu pafl. Hamme, unan 202. 3akoHa ypebyje fa 3anocie-
HU KOj¥ PaJixi ca IIyHAM PaHIM BPEMEHOM KOJf TIOCIIOABIIa MOXKE /14 3aKJbYIH YTOBOP O
JIOIYHCKOM pajfy ca PyrIM TIOCIIOaBIIeM, a HajBHIIIE JI0 jenHe TpehrHe IyHOT pajiHoT
BpeMeHa. YTOBOPOM O JIOIIYHCKOM pajly YTBpbyje ce IpaBo Ha HOBYaHY HAKHAy U APY-
ra npasa u 06aBe3e 10 OCHOBY pajia. M3 3aKOHCKOT' TEKCTa jacHO M3J1a3’ 1a OBO HHje
PaJHI OIHOC, jep Ce He 3aCHMBa YTOBOPOM O pafy Beh yroBOpOM O JOIYHCKOM pafy, a
13 OBOT OJIHOCA 3aIOCIICHA OCTBapyje 3apay "3a BpeMe MPOBEAEHO Ha pay 1 00aBIbe-
HE pap”, Beh nprMa HOBUaHY HaKHA/y 3a TakaB Paji ¥ MMa ipyra IpaBa 1 o6aBe3e aju
He 13 paHor ofiHoca Beh "o ocHOBY pajia”. Flako 3akoH To He ypebyje, JOnyHCKY paf,
10 Hama, MOTYh je caMO y3 IPETXOAHO Of00per-e MOCIOAaBLa KOfI KOra j& 3allOCIIEHU Y
PajiHOM OJJHOCY Cca IIyHUM pajiHUM BpeMeHoM. [Ipyro, TakaB paf, 300r 6e30efHOCTH 3a-
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TIOCTIEHOT, MOryh je camo 10 jeaHe TpehiHe TyHOT paTHOT BpeMeHa, jep paji IIPeKo Tora
CUTYPHO je 1a 61 ce HeraTUBHO OfJpa3yo Ha paj ca IyHIM PaHIM BPEMEHOM.

3arocneHn Koju pajii KOJ jeAHOT MOCIOoaBIa ca IMyHNM pajHIM BpEMEHOM He MO-
3Ke Jla pajiil ¥ KO IPYror IIOCIIOAaBIIa ca IyHIM pajiHiM BpeMeHoM. OBakaB pajiHi Of-
HOC (TIPEeKO MyHOT PAJIHOT BpeMeHa) Y UCTOj imuHocTH Huje Moryh. To 6u Buime 6mo
(PMKTMBHY HETO CTBapHHU PAJIHY OfIHOC, a MCHPIULIBAKE 3allOCITIEHOT OO0 OM OYATIIeN-
HO ¥ IIUTae je OKJIe OM 3alociIeHN MOrao f1a M3ApKU Takas pajl. OBakas ,,{OIMyHCKH
pag’ HeMa ynopuiire y 3aKOHY ¥ MUCIIIMO f1a HUj€ OMYILITEH.

AXO 3anocyieHn paju ca ckpaheHUM pajJHAM BpEMEHOM, 300T IITETHOT JiejcTBa
yCIIOBa pajia Ha 3[paBJbe M PaJiHy CIIOCOOHOCT 3aIlOCIIEHOT, TaKaB paji ce pauyHa Kao
IIyHO PajiHO BpPeMe U 3allOClIeHN He MOXKe Jia pajy KOJ APYror MOCIIOAaBIa, jep My je
pagHoO BpeMe cKpaheHO yIpaBo y by 3alTHTE 3[paBiba.

Pannu ogHoC npema cTajJHOCTH paja

Oga nopena pagHOT OFHOCA BPIIHY CE Y 3aBACHOCTH Jia JIU CE TPk HETIPEKHUIHOCT
TaKBOT OJJHOCA KOjH CE OITIEf]a y CTAJIHOCTH M CTAaOMITHOCTH 3aIIOC/IEHOT Ha TTOCTIOBAMA
WIH je Y ITaky IPEBPEMEHOCT, OHOCHO IIOBPEMEHOCT OffHOca (paja), ia JIv je y mira-
Y PEIOBHO YKIbYUNBamE 3al0CIICHNX Y KapoBe MOCIOfaBIia Wi Huje. icto Tako fa
JIY ce MOCIIOBU NPOhEeCUOHATTHO 00aBybajy Off CTPaHe 3aIllOC/IEHOT, Ka0 HEr0BO PEOBHO
U IJIaBHO 3aHUMAlbe U IPeMa BerOBUM CTPYUHMM KBaTi(puKanjama 3a 00aB/bambe THX
TIOCITOBA WM C€ TO YMHY IPUBPEMEHO 1 TOBPEMEHO, Kao YTOBOP O JIENTy, OFHOCHO y Tpa-
banckonpasroM ofHocy. [Togena mena ce BpIIX ¥ y 3aBUCHOCTH Off HAUMHA HACTAHKA 1
IpECTaHKa TaKBOT PajiHOT OJJHOCA M IPaBMMa KOja U3 TAKBOT OfJHOCA HACT4jy.

Nmajyhm oBO y BUIY pajiHu OTHOC MOKe OWTH cTanaH (pefoBaH) M IPUBPEMEHH U
TIOBPEMEHH TIOCTIOBH, CE30HCKY IOCITIOBHU 1 YTOBOP O JIENy.

1) Cranum (pegoBaH) pagHu OJHOC

3anocneHy y cTallHOM pajjHOM OTHOCY, 110 IPaBIILY, 00aBJbajy IOCIOBE KOjU Cy aK-
TOM O CHUCTEMaTH3al|ji AUPEKTOpa YTBphHeHM Kao CTAJHU U KOjU Cy HEOIXOHHM 3a
00aBJbame JeNIaTHOCTH TociofaBla. Tu nocaoBu ce 00aBibajy y yHOM PaHOM BpeMe-
HY Ui ckpaheHoM, a KOje ce cMaTpa Kao IYHO PajfiHO BpeMe.

Cranzu pafHu OHOC 3aCHMBA CE 3a CTaJIHE IIOCIIOBE KOJI OCIOAaBLa 1 Koje 00aB-
Jba JIMIE KOME je TO PEJOBHO U INIaBHO 3aHMMame (1podecuja). Ha ocHOBY oBor paga
TO JIMIE CTUYE CBa IIpaBa U3 pajHor ofgHoca. CTanHu pagHu OfHOC je, IO MPaBUiy, He-
IpeKuaH 1 Tpaje cTalHo, HeofpebeHo BpeMe. T nocaoBu Mopajy OUTH CTallHU KOJ
THOCIIOfIaBIIA U 3aMIOCIIEHH T€ MOCIIOBE MOpa PEIOBHO Ja 00aBiba Kao CTAIHO 3aHUMAH-E.

CranHOCT pajHOr Of]HOCA je HY>KHH €JIEMEHT OpraHu3alyje 1 IOoCIoBama Mocio-
IaBla y KOjH 3aIlOCTIEHN yJIa3! Kao CTaJIHH Kafap MOCIONABIa, I7e MMa CTATHO PajHO
MECTO, CTaJIHO 3arociemne. CTalHOCT pajiHOT OffHOCA Tpeba CXBATHTH Y PETATHBHOM
CMHUCITY, JEp OH, IO IPUPOAM CTBApU, HUj€ TPajaH, MOLITO MOXKE IIPECTaTu U IPOTHUB BO-
Jb€ 3al0CIIEHOT Y clly4yajeBuMa npefrbeHnM 3akoHoM. CTasHyi pajiHd OFHOC MPETIIO-
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CTaBlba /Ia j& OH IVIaBHO 3aHMMArbe 3aIlOCIIEHOT, a OH HeMa IPYro 3aHUMAam-e, fja OBaj
nocao 06aB/ba PEIOBHO y TOKY TPajarba PajiHOT OfHOCA.

M3 3akoHa 0 pajly Ipou3iiasu ia peoBaH pajjHu OfHOC uMa ciefehe ocobure: 1)
7ia je To JOOPOBOJbaH OJJHOC y KOjH CTYIIA 3aII0CTIEHH HAa OCHOBY CIIOOOJHO U3pakeHe BO-
JbE Y YTOBOPY O pafy; 2) a Ha OCHOBY YrOBOpa O pajiy 3alloclieH! CTyIa Ha paj KOf Io-
CJIONaBIIa; 3) 1 CTyNamkeM Ha pajl 3all0CIICHH ce YKIbYUyje Y CTaHe KajpOBe MOCIOfaB-
112; 4) 712 3aIIOCIICHN MTOCIIOBE 32 KOje je MPUMIBLEH BPIIH Kao CBOj€ PENOBHO 3aHIMAHLE.

2) IlpuBpemMeHH HOCTOBH

IIpuBpemenu ocnoBY ¢y OHU KOju Tpajy Kpahe BpeMe, HeMajy TeHAEHI]Y TPajHO-
CTH, aJI¥ KOjU Ce HEMTPEKUIHO BPILE U TPajy AOK ce IOCIOBH He OKOHYajy. OcoOuHa pH-
BpEMEHNX TI0CIIOBA je HIXOBO BPEMEHCKO OIpaHMYeH-e, 300T Tora OHM JIde Ha PajHA
OfHOC Ha OfipeheHo BpeMe, ajli TO HHCY.

ITpema 3akony o paay (wnan 197.) nocmonaBai Moxe 3a 00aB/bare MOCIOoBa KOjI
Cy IO CBOjOj PUPOJU TAKBHU Jja He TPajy Ayxke of 120 pagHux faHa y KaJleHIapcKoj ro-
IVHY J]a 3aKJbYIH YTOBOP O pajly O 00aB/barky NPUBPEMEHNX M IIOBPEMEHNX MOCIIOBA.
3 3akoHCKOT ofipebema Mory ce u3Byhu cieniehe ocoOnHe mpuBpeMeHnX nocioBa: 1)
OHU Cy BPEMEHCKM OIpaHUYEHH, "TIPUBPEMEHHU ", He MOTY Jia Tpajy ayxKe off 120 pagHux
JlaHa; 2) KaJeHTApCKU OHU MOT'Y Jla TPajy Hajay:Ke 24 Heflelbe, alli ce ’bUXOBO TPajarbe
onpebyje Ha pagHe mane; 3) 3a 00aBIbamke OBUX MOCIOBA 3aKIbYUyje Ce YTOBOp (aiu He
YrOBOp O pafy) 3a 06aBibamke NMPUBPEMEHNX MOCNIOBa; 4) YTOBOP O MPUBPEMEHNM IO~
CJIOBAMA HE MOXe Jla ce 3aKJby4Hd 3a 00aBJbamke MOCTI0Ba YTBPHEHNX MPABUITHIKOM O
crcTeMaTH3alWj 1 KOjH JIOHOCH AUpeKTop (WiaH 24. 3akoHa).

YT0BOp O IPUBpEMEHNM MOCIIOBIMAa MOXKE JIa Ce 3aKJbYIH: 1) ca He3aroCIeHIM JIi-
1ieM; 2) ca 3arocIIeHIM KOjH Pajii HEIyHO pafHo BpeMe — 10 IYHOT PajiHoT BpeMeHa u 3)
ca KOPHCHUKOM CTapOCHE TIeH3Hje. YTOBOP 3a 00aBIbake IPUBPEMEHNX IIOCIOBA MOKE
Jla ce 3aKJby4H Ca JIMLEM WIaHOM OMIIAMHCKE WK CTYAEHCKE 3afpyre Koje Huje cTapuje
on 30 roguua.

IIpema 3akoHy o pagy moryhe je OIBOjUTH PUBPEMEHe TIOCTIOBE Off CTAJHUX TO-
CITOBa KOjU ce 00aBJbajy Y PEIOBHOM PaHOM OfHOCY. PeloBHU TIOCIOBY cy yTBpheHn
aKTOM O CHCTeMaTH3alldjH, Ka0 CTaJIHU, HEPEKWTHH TTOCIIOBH, IyTeM KOjUX TOCIIOfa-
Bal| OCTBapyje CBOjy OCHOBHY NpuBpefHy (pyHKumjy. [IpuBpeMenu MOCJIOBU TO HHCY,
OHH Tpajy oipebeno Bpeme, HajBuie 120 pajHUX MaHa, IPUBPEMEHH CY Y FbUXOBHUM U3-
BpIIEH-EM ce UCHIUbY]y. PeoBaH pafHu offHOC 3acHUBa ce YTOBOPOM O pafy, KOjUM ce
ypebyjy MehycoOHa npaBa n o6aBe3e MOCIIOABIA U 3aIll0CTICHOT, & IPUBPEMEHH OIHOC
ce 3aKJbydyje yrOBOPOM O IIPUBPEMEHNM IIOCTIOBIMA (HE YTOBOPOM O Pafy).

Y pamHOM OffHOCY 3aIloc/IeH:n 00aBIba MOCIOBE Kao CBOje PEOBHO U ITIABHO 3aHM-
Marbe, IOK KOJ IIPABPEMEHNX ITOCIIOBA TOra HEMA, jep Cy OHU IIPUBPEMEHH, TPajy KpaT-
KO BpeMe 1 BHX MOTY 1a 00aBJbajy 1 JIMIa Koja Cy He3allocTIeHa, JIAA ca HEITYHUM paji-
HUM BPEMEHOM U JIUIIa Koja Cy OCTBapuiia IIPaBo Ha CTApOCHY NEH3H]Y.

IIprBpeMeHn OCIIOBH Cy MOCIIOBHM IMPHBPEMEHOT KapaKTepa, MOCIOBH 3a Kpahn
NIEpHUO] U 3aTO je 3aKOHOM YTBpHEHO HIXOBO IPUBPEMEHO Tpajame Kako ce He O u3-
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ryOmIo O0JEKTUBHO MEPIIO pa3IMKOBamha n3Mehy pelloBHOT paJHOT OJTHOCA U MIPHUBpE-
MEHOT OJfHOCA 1 JIa C& PAjiHU OHOC He 3acHyje Ha IOCTIOBIMA KOjH CY IPIBPEMEHOT Ka-
pakTepa.

3) IloBpemenn nocioBn

IToBpeMeHu OCIIOBY Cy BPEMEHCKU OTPAaHUUEHH, AT 32 PA3JIMKY Off IPUBPEMEHUX
MIOCJIOBA OHM C€, MO HallleM MUIIUbERY, He Bpllle HENPEKUIHO, "y jefHoM naxy", Beh ce
jaBTbajy MOBpPEMEHO, C BpeMeHa Ha BpeMe. I1oBpemeHu paf je norpebaH fa 6u ce 3ayo-
BOJbUJIE TPEHYTHE U M3y3€THE NOTpebe 3a BpLIECHkEeM ofpeheHIX NocIoBa, alli ce TH HO-
CIJIOBM Hajuelthe, IPEeKIajy 1 MIOHABIBA]jy ce Off CITyJaja 10 ciydaja (apamKuparbe H3Io-
ra, OpraHI30BakE KOHIEpaTa WK PEBUjAITHUX NIPUPENOU, PA3HOILLIECHE U JICIULEHE pe-
IU300PHNUX IUTaKaTa, pasHoIIeHe M1acaukyx JucTrha u CIL.).

IIpuBpeMeHr NOCIIOBH He yJ1a3e y CTAJHY AENaTHOCT MOCTIONABIA, jep Cy U3y3eTak
u nopeMeHu. Jluie koje 00aBIba IOBpEMEHE MOCIIOBE UCTE 00aBIba JIMYHO U 3a Ofipe-
beny Harpapy, anu, OHO LITO je OUTHO, OHO TO HE YMHM KAO CBOj€ PENOBHO 3aHNMAE,
Beh Te mocnoBe BpIM ¢ BpeMeHa Ha BpeMe, POIa3Ho ¥ 3a TO He IpHuMa 3apapy, Beh
HaKHay.

IToBpeMeHH OCIIOBY Cy 3a JIHIIe KOje MX BPIIH Y3IPeJHI, TOBPEMEHH, jep ce pa3iu-
KYjy Off IbHXOBOT PEFIOBHOT pajia (CTYAEHTH KOj! ce Hajla3e Ha IIIKOJIOBakhy, KOPHACHUIA
CTapoCHE TIeHWje) U He yJla3e y HIXOBO PEOBHO 3aHnMame. OGjeKTHBHO Ta JInIa He
yJ1a3e y CTaJlHe KapoBe MOCIO/IaBIa, FbUXOB Pajl HUje HEeOIXOfaH, Hy>KaH 3a paji IocyIo-
JaBla pajiy OCTBapHBa-a H-eTOBE OCHOBHE JIETIATHOCTHL.

Hpuje criopHO 1a ce yroBOpoM 0 IIOBPEMEHNM ITOCTIOBAMA HE YCIIOCTABIba PAJIHY Of-
HOC, aJI¥ je& YAH-CHUIIA J1a Ce PEXIM Pajia, 10 TOM YTOBOpY, IpUOIIDKaBa pexXnuMy paja
3aIIOCTIEHNX Y PAJIHOM OJJHOCY, OHOCHO OHH Ce TIOAIBPTaBajy OIIIITEM PEXUMY pajia KOof
HOCITO/aBIIA.

Pamnu ogHoC npema y3poky (HOBOAy) 3aCHUBamba

3acHuBam-€ paJiHOT OHOCA UMa CBOj IWJb KOju My Ofipebyjy 3auHTepecoBaHe cTpa-
He (TTOCITOMIaBAIl M 3aITOCIICHN ), Al KOji MOpa OWTH JOMYIITeH OaroBapajyhumM mpas-
HUM HOpMama (GmIT0 ip>KaBHUM, GHIIO Ay TOHOMHIM).

AKO ce TiocMaTpa IJb PaJHOT OIHOCA OHJIA Cy MOTyhe JIBe cuTyallije: a) fia ce paj-
HY OfJHOC 3aCHVBA Ha HETIOCPENaH 1 KOHAYaH HAuMH, U 0) J1a ce PaJiHK OJJHOC 3aCHUBA ITy-
TEM IIPETXOAHOT NIPOBEpaBama. Y MPBOM CIIy4ajy, aKO HICY HOTpeOGHE IPETXOAHE IPO-
Bepe M aKo Cce CTpaHe (MOCIOofaBall ! 3al0C/IeHN) OMaX CIIOpa3yMejy M HeMa JpYrux
CMETH:H, MOryhe je oMax INpUCTYIUTH 3aCHUBAaKkY PAJHOT OfHOCA U TO Ha e(pUHUTH-
BaH HaulH. MebyTnM, ako To 3aXTeBajy MHTEPECH MOCIIOAaBIIA, IIa U CaMoT JIMIA Koje
SKEJTH J1a Ce 3aII0CIIH, IONA3K 10 3aCHUBAhA, 1 I'a TAKO Ha30BEMO, [0 TIPOBU3OPHOT Paj-
HOT ofHOca. TakBy pajiHu OffHOCH, OfipebeHu 3a KpaTKO BpeMe, pemMa 3aKoHy Mor'y Ou-
TH: IPOOHY paji, IPANIPABHAL U BOJIOHTEPH.
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1) IIpoGuu pan

ITpo6uu paj, npema 3akoHY O pafy, Huje MpaBWiIo Beh M3y3eTak y OCTYIKY 3aCHH-
Bama PafHOr OfHOCAa. AKTOM O CUCTEMaTH3alllji OH ce He YBOAH 3a CBe MocloBe, Beh
caMo 3a ofipebere u To Ha MOCIIOBAMA Ha KOjuMa je IPOOHH paj HOTpeGaH v ONpaBaH.
MuciMo fia TOocIIofjaBal; akKTOM O CHCTEeMaTH3alyji He MOXe J1a yBele MPOGHH! paf,
Kao YCJIOB pajia, 3a CBE MOCIOBE KOju ce 00aBibajy Kof wera. [IpobHu pap je 1o cBojoj
NPHPONH U ATBY Hy>KHO OTPaHIYEeH CaMo Ha OHE TTOCIIOBE I7Ie IIOCTOjH TOTpeba 3a HhUM.
ITpoGHu paj MOXKe fia ce yBefie 3aKOHOM,”) KOJICKTHBHIAM YrOBOPOM, aKTOM O CHCTeMa-
TH3aLUj1 WA YTOBOPOM O pany. IIpoGHU paj ofytaske yKIbydere 3alOoCIeHOT Y CTaJIHe
Kaj[poBe ITOCIIONAaBIa, jep he OHO GUTH MOTITYHO CaMo OHJJA M YTOIIMKO YKOJIMKO IIPOOHHI
paj Aa 3aoBosbaBajyhe pesynrare, Ha OCHOBY uera ce IpoOHU paji IpeTBapa y pagHu
OJHOC Ha HeofipeheHo BpeMe.

ITocnopaBar 3acHIBa pajiHI OAHOC Ha IPOOY ca 3aIllOCIIeHNM ca IIWBEM fia IIPOBEpU
HETr0BE pajiHe U CTPYYHE CIIOCOOHOCTH, a OU BUAIEO Jla JI1 OHE OiroBapajy yClIOBAMA
MIOCJIOBA KOje 3amnocieHn Tpeba fa o0aBiba U [a JIM 3all0CIeHN MOXKe [a uX 00aBiba, ca
jemHe cTpaHe, Kao 1 J1a 3aIl0CIIeH! YIIO3Ha YCIIOBE pajia U PajiHy CPEUHY 1 Jla BUAY MO-
K€ JIU ce NMPWIAroXTH, OTHOCHO Jia JIU MOXE YCIIEIIHO ia 00aBsba Te Mmociiose. 300r
0BOT'a YTOBOP O IIPOOHOM pajty Mopa fia 6yae m3puant. OH ce He IIPETIIOCTaB/ba U aKo
ce IpHjeM 3aIoCIIeHOT, Ha IPIMep, BPIIH NPEKO orviaca, MpOGHH paji MOpa Jia ce MCTaK-
He Kao noce0aH yCIIoB 3a IIpHjeM Ha Paj.

Tpajame mpoGHOT pajra Mopa 6utr ofpebeHo, nMajyhn y BuIy HeroBy Mpupody 1
CBPXY, KaO 1 YH-CHHUITY /1A je OH KpaTKOTpajaH. Tpajame MpoGHOT pajia 3aBUCH Off BPCTE
TIOCIIOBA, aJIv M O CTPYYHE CIIpeMe MOTpeOHe 3a BPIIIEH-€ MOCIOBa. 300T TOora Mocnofa-
Ball MOXeE J1a yTBPAH Tpajarse IIPOOHOT Pajia, BEroBY JIOEY 1 TOPHY IPaHMILY, Al ¥ 3a-
BHCHOCTH Of] TIPUPOJIE TIOCTIa Ha KOMe ce 00aBiba MPOOHH paj. 3akoH o paay (wiau 36.)
ypebyje na mpoOHU pag MOxXe "fa Tpaje Hajayxe LecT Meceld". [lowa rpaHuia Hije
yTBpbeHa 1 OHa MOXe Ja Ce YTBP/H OIIIITIM aKToM. MOsKe JIH ce TIPORY>KUTH Tpajarbe
npoGHOT pafa? MucimMo fia MOKe, alli caMO aKoO Cy ONpaBfaHd JIMYHU PA3Io3d Ha
CTpaHM 3a1ocyIeHor (TIpUBpeMeHa HeCTTOCOGHOCT 3a paji | CI1.) ¥ TO CaMo /IO MaKCHMaJI-
He rpanmuIie yrBphere 3akoHoM (" Tpaje Hajay»Ke IIecT Mecenu" ), aJy peKo Tora He, 1a
He OM JJOIIUIO IO 3710yNoTpede OBOT paja.

ITpo6uu paj MOXKe [a pecTaHe U Ipe BpeMeHa 3a Koje je 3acHoBaH. Tako 3a Bpeme
IPOGHOT pajia MOCIOAaBal] U 3alOCIeH! MOTY a OTKaXKy YTOBOP O pajly ca OTKa3HHM
POKOM, Koju 3a 00e CTpaHe He MOsKe OuTH Kpahu off eT pajHux Aana (wiaH 36. cras 3.
3akoHa). AKO 3aI0CyIeHH 32 BpeMe IPOCHOT pajia Huje MoKa3ao oAroBapajyhe papse u
CTpy4HE cOCOOHOCTH, IIPECTaje pajHu OJHOC aHOM UCTeKa poKa ofpebeHor yroBo-
poM o papy (anan 36. cras 4. 3akoHa). Pajgan oHOC Ha POy TpecTaje 360T HeraTBHE
OIIeHE PaJIHIX CIIOCOOHOCTH 3aIIOCIIEHOT 3a BpeMe Tpajara MPOGHOT pafa, jep je pagHu
OJTHOC 3aCHOBAH Ca PaCKUHAM YCIIOBOM.

7.  Bupu wnau 61. 3akoHa o ypehemwy cynosa (" CinyxxGenu rnacuuk PC", Gp. 63/01 u 42/02)
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IIpaBHa mpupona yroBopa o mpoGHOM pamy Off 3HaUaja je 3a TyMaueHe U peliaBa-
1€ CIIOPOBa KOjU MOT'Y Jla HacTaHy U3 IpOOHOT gaua. Y Teopuju He IOCTOjH jEAUHCTBEH
CTaB O PABHO] IPHPOJI OBOT YTOBOPA O PafTy.>

ITo jemsoM TO je npeTxofuu (TPeTMMUHAPHA) YTOBOP KOJHM C€ YUECHHUIN PaHOT
OfiHOCa yHampeqi o0aBe3syjy, Aa he mocse ucreka NpoOHOT poKa 3aK/byYUTH YTOBOP O
paay. OBze cMO y IPHUCYCTBY JiBa YrOBOpa: jeflaH YrOBOP O IPOOHOM pajiy U APYIrU yro-
BOp O 3aCHUBaKY pajiHOT ofHOca. MebyrnM, unmeHnna je 1a ako ce 3aKJbydyje yroBOp
0 IPOGHOM pajTy ¥ aKO 3aIlOCIIeHH 3a7JOBOJBY Ha IPOOH OH HACTAaBJbA J1a PAJ U HE 3aK-
Jbydyje ce HOBH YTOBOP O pafy.

ITo npyrom pajHu OHOC Ha TIPOOY je OHOC TIOJT CYCIIEH3UBHIM YCIIOBOM: J1a poGa
3aoBosbH. Tek Kafa mpoba 3aJoBOIbY 3aCHIBAO OH CE PAJTHI OfJHOC ¥ 10 TOra He OU 110-
CT0jao, jep 3aBUCH Off OCTBapyBaka yCIIOBA: /1a 3aII0CIICHN Ha IPOOH 3a/JOBOJBH.

Ilo Tpehem pagaI ogHOC ce 3acHMBA TI0 PACKUAIHIM YCIIOBOM, OJHOCHO PafHH OfI-
HOC je 3aCHOBaH Off TPEHYTKa Kajia 3alociIeH: OYHE [a pajji Ha TPOOH, alli FeroBO
Tpajarbe (OICcTaHaK) 3aBUCH Off HCIYH-EHha YCIIOBa KOjU Cy YTBpHEH! NPHINKOM 3aCHHU-
Bamba PaJIHOT OTHOCA. AKO pe3yINITaTy pajia HACY OBOJBHH Y TOKY IPOOHOT pajia, TAKAB
PaJHI OJTHOC CE PaCKUNIA.

Perierbe y 3akony o papy (wian 36. cras 4.( HajBuIiIe ofgroBapa Tpehem rieguiry:
71a je paH1 OTHOC 3aCHOBAaH IOl PACKUAHNM YCIIOBOM, jep ,,3allOCJIEHOM KOj! 3a BpEMeE
IpOOHOT pajia Huje IToKas3ao OfroBapajyhe pajHe U CTpyYHe CIOCOOHOCTH IIPECTaje paj-
HU OJTHOC IaHOM HCTeKa poKa ofipeheHor yroBopoM o paay‘.

2) IlpunpaBHunm

YcraHoBa IpUITpaBHUKA MMa 3a 1b [ JIALA Koja IIPBU IIyT 3aCHUBAJY PaiHA OJIHOC
Jia Ha ofpeheHnM TOCTIOBMMA CTEKHY PajHO UCKYCTBO MOTPEOHO 3a caMOCTallaH paj| y
onpebeHoj cTpyiy. Y cTBapy MPHUIPABHUIITBO HE MOCTOJM Pajid BpIIemha ogpeheHnx
TIIOCIIOBa Kao TakBHX, Beh paju ocriocoOibaBama 3aloCIeHNX 32 CaMOCTaIHO BpIIEH:e
onpebennx nmocnoBa. [TocoBy Ha KojuMa ce IpUMajy TIPUIPAaBHULI MOT'y OuTH ofpehe-
HI 32KOHOM °) I/ OIIIITHM aKTOM IIOCOHABIIA (AKTOM O CHCTEMATH3ALI]H).

CBojcTBO MpUNpaBHAKa MOKeE fia CTEKHE JIMIIe KOje IPBY IyT 3aCHHUBA PajiHU OfJHOC
3a 3aHUMAame 3a KOje je TO JIMIE CTEeKIOo ofipeheHy BPCTy M CTENEH CTPyYHEe CIpeMe
(unan 47. 3akoHa). Be3aHo ca OBMM je NUTambe [ja 1 MOXKe OUTH IPUIIPABHUK JIUIE KO-
je je panuje Beh 6mto y pagHoM ofHOcy. MUCIMMO f1a je To Moryhe anu camo ako je 6u-
JI0 y HIZKEM CTEIIeHy CTpYYHe crpeMe (ca CpefiE-OM CIIPEMOM a cajia IMa BICOKY CTPYY-
HY CIIpeMy) ¥ BaH CTpyKe. 3aKoH o paay (wiaH 47.) Tpeba Tako CXBATHTH Jia CE CBOjCTBO
NIpUIIPaBHYKA Be3yje 3a 3aCHUBAH-E PAJIHOT OfJHOCA CAMO aKO CE OH 3aCHMBA IIPBH IYT 32

8. O mpaBHOj npupoxu npoGHor pana Buan 6nmxke: A. Bantuh u M. [lecnoroBuh: OcHOBH pagHOT
npasa Jyrocnasuje, beorpan, 1968., ctp. 192.
H. TunTtih: Pagro u conujanHo npaBo, KibHra apyra, 3arpeo, 1969., ctp. 438. u ci.

9.  Buau unan 62. 3akoHa o ypebemy cynoa (" Cnyxk6enu riaacauk PC" 6p. 63/01)
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BpIIIEH-E TI0CIIOBA Y CBOjOj CTPYIM JIVIIE j€ PAiIo Kao KEUroBOba ca CpefihoM IIIKO-
JIOM, a 3aTUM j€ 3aBPIIIIIO €KOHOMCKH (DaKyITeT).

3acHuBam-e paJiHOT OHOCA Ca MPUIIPABHIKOM je MICTOBETAH 3aCHUBAKLY PAJIHOT Ofi-
HOCa ca JAPYTUM 3aloCclieHnMa. YTOBOPOM O Pajy, KOjH ce 3aKJbydyje ca JIMIEM Y CBOj-
CTBY IIPUIIPABHUKA, YTBPbYje ce Ay:KIHAa Tpajarka IPHUIPABHIIKOT CTaska i o6aBe3a Mo-
Jarama CTPYYHOT HCIIHTA.

ITocne ncreka MpUNpaBHUYKOT CTa’Ka MPUINPABHUK MONIaXKe CTPYYHU MCOHT. Y KO-
JIVKO TIOJIOKY CTPYYHY HCIIUT NPUIIPAaBHIK MOTBphYje fa je 0cmoco6rbeH 3a caMOoCTallaH
paj y CTpyIM 1 OH ce pacriopebyje Ha ofroBapajyhe mociioBe ako je pajjHi OHOC 3aCHO-
Bao Ha HeoipeheHo BpeMe. AKO NPHIPABHUK He MONOXKHU CTPYIHH MCIUT NPEcTaje My
PpajHI OfHOC.

3a BpeMe Tpajamka NPHIPAaBHIYKOr CTaXKa, NIPHIIPABHUK MMa IIPaBO Ha 3apafy u
CBa Jipyra npuMama [0 OCHOBY PagHOT OfHOCA YMME Ce M3jeflHA’Yje ca OCTaIiMa 3a1o-
cinennMa (wian 47. cras 4. 3akoHa).

AKO ce mocMarpa pajH{ OffHOC TIPUIIPABHUKA OHfAa OH IO CBOjIM OCOOHMHaMa
(mpupoH) ¥Ma CBe OJIMKE PaJHOT OfjHOCca Ha ofpebeno Bpeme. Mebytum, To je Takas
PpajHI offHOC Ha ofipeheHo BpeMe [ia, TOIITO UCTEKHE MIPUIIPABHUYKY CTa3K U MPHUIPaB-
HUK TIOKaxe ofroBapajyhu ycnex (IONoKy CTPYYHM KCIIUT), OH OCTaje U lajbe Ha paj
KOJI MICTOT TIOCJIONIABIIa M TO Ha paJi Ha HeofpeheHo BpeMe, “3a CTaHO”. AJM aKo je
NPUIPABHAK OMO y PajHOM OFHOCY pajll OCIOCOOIbaBama 3a CAMOCTAHO BpIICH:E
onpebennx mocioa, oHga he My pajgHu OHOC IIPECTaTH NCTEKOM H-EroBOT IPHIIPaB-
HUYKOT CTa¥a, jep je OH 3aCHOBaH 3a ofpeheHo Bpeme, fa ce 3a ICTO 3al0CIEHN OCIIOCO-
01 32 CaMOCTAJTHU PaJ.

3) Bouaonrepcku pan

3aKoH 0 pajly HallyCTHO je M3pa3 BOJIOHTEPCKHU Paji ¥ TakaB Paj cajia O3HauaBa Kao
YrOBOP O CTPYYHOM OCIIOCOOJbaBakyy U ycaBpiaBamwy. [Ipema wnany 201. 3akoHa, OBaj
YIOBOP MOXKeE Jla C€ 3aK/bY4Hl ca HEe3aloCICHUM JIMIEM, pafy 00aBbakha IPUIPaBHIY-
KOT' CcTaka | MoNarama CTPYYHOT UCINTA, Kaf je TO 3aKOHOM, OTHOCHO IPaBUITHUKOM
npenBubheHo Kao moceGaH yClIoB 3a CaMOCTajIaH pajl y CTPYLH U ca JIMIEM Koje SKeJH fia
ce CTPY4YHO yCaBpIIIM U CTeKHe IoceOHa 3Hama U CIIOCOOHOCTY 3a pajl y CBOjoOj CTPYIH,
OJHOCHO Jia 00aBU CIIEIWjTU3alHjy, 32 BpeMe YTBphEeHO IporpaMoM ycaBpIllaBamba, Of-
HocHo crempjammanyje. ) Bes 0631pa Ha ONICHY HAYMH AT y 3aKOHY, Y OCHOBH Ce pa-
I O KJIACHYHOM BOJIOHTEpCKOM papy. MIHaue, npema 3akoHy BOIOHTEPCKHU Paf je MO-
ryh: a) pagu o6aB/bara MPUMPABHIIKOT CTasKa M IoJIararha CTPYYHOT HcruTa 1 6) pajay
CTPYYHOT yCaBplllaBama 1 CTielujann3alyje.

Y npBOM cITy4ajy BOJIOHTED je PUITPABHKK KOji 00aBIba PUITPABHIIKY CTaXK pa-
[ TIOJIarama CTPYYHOT McnuTa. BonoHTep je He3amocneHo e, e Koje MOoKe OuTH
MIPUNPABHUK U JHIle BaH pagHor ofgHoca. [Ipema 3akoHy oH BoOHTHpa 1a O 00aBHO

10. BomnonTepcku pap, Kao 00K paja, HUje HU A0 cajja OMo HEMO3HAT HaIlleM PajHOM 3aKOHO/aB-
cTBy. OH ce caipXkaBao U y paHUjIM 3aKOHAMA O pajlHIM OJTHOCHMA.
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MPHUIIPABHIUKY CTaK U NOTOXKUO CTPy4HU HcruT. OH ce pa3iiKyje Off IPUIPaBHAIKA U3
yiraHa 47. 3akoHa, jep je MpHUIpPaBHUK y PaJHOM OJHOCY, a BOJIOHTEP HUjE U TPHUIPAB-
HUK aKO je 3aCHOBAaO PajHH OfHOC Ha HeofjpeheHO BpeMe M IONIOXKUO CTPYIHHM HICTIAT
HacTaBlba U JaJbe ca PajioM, I0K BOJIOHTEPY TO HUje Moryhe, jep Hije Hi 3aCHOBAO paji-
HU OfiHOC. BOnoHTepCcKH paji yeMepeH Ka 00aBIbaky IPHAIPAaBHIYKOT CTaXKa | Iojara-
Ha CTPYYHOT UCIHTA U MOT'Yh je aKo je TO 3aKOHOM IpefABUubeHO Kao moceGaH yelloB 3a
camMocTaiaH pajg y cTpymm. !

Y ppyrom cirydajy BOJIOHTED je JInIe KOje eI 1a Ce CTPYYIHO YCaBPIIH U CTEKHE
noceOHa 3Haa U CIIOCOOHOCTY 3a Paji Y OBOj CTPYLM, OHOCHO fa 00aBY CHEIHjan3a-
1My 3a BpeMe yTBpHEHO MpOorpaMoM ycaBplilaBamba, OFHOCHO crelyjanu3anyje. Bonon-
Tepy OBOT THIIA MOTY OWMTH He3arloclIeHa 1 3arocieHa jvna. [1pBa, na crekHy HoBa 3Ha-
Ha U CIOCOOHOCTH 32 Paj y CBOjOj CTPYLH a Apyra Jia ce CTPYYHO yCaBpIlle, CTEKHY IIO-
ceOHa 3Hama U CIOCOOHOCTH 32 paj] Y CTPYIM U oOaBlbame crenyjanmsanyje. [Ipsa rpy-
I1a BOJIOHTEPA Cy He3aIrocyIeHa JINIIA, 0K CY Y APYroj JIAIA Y PaJHOM OfHOCY.

ITocnopaBal; MOXe BOJIIOHTEPY fia 00e30eu HOBYaHY HAKHAAy M pyra Ipasa y
CKITaJTy Ca 32aKOHOM, OIIIITIM aKTOM HIIF YTOBOM O CTPYYHOM OCTIOCOO/bABAby | yCaBp-
I1aBaky, AT HOBYAHA HAKHaJIa He CMaTpa ce 3apajioM y CMICITy 3aKOHa O papy.

Bononrepcku pap je, o npasuity, foOpoBosbaH U Oecriarad. bume, 3amocnenu, y
CBOjY KOPHCT, CTIYE U ycaBpIllaBa 3Hama i cliocoGHOcTH. BonmoHTepeku paj Huje pagHu
OJIHOC, MaKO BOJIOHTEPCKH CTaXX MOXKe J1a 00aBiba 1 JIMLE Y PAJHOM OfHOCY (ycaBplia-
Bambe U Crienujanusanyja). BoIoHTepcKu pajj Tpaje OHOMUKO KONHUKO je oipebeHo 3a
NIPUNIPABHUYKY CTaK, OTHOCHO CIIELMjan3allyjy.

Papnnn ogHOC MpeMa MecTy BpiIemka pajga

Oga nofierna BpIIH ce TpemMa MecTy I7ie ce paji cTBapHO ((pakTuuku) 00aBba, a He
IpeMa MECTY IJi€ je IPaBHU OfIHOC yCIIOCTABIbCH.

ITpema 3akoHy o pany (wian 42.) pajiHu OJJHOC MOXKe Jia ce 32 00aBIbakbe MOCI0Ba
BaH IPOCTOpYja MOCIIONaBla. YTOBOP O pajy KOjU 3aKJby4yjy MOCIIOfaBal] ! 3aII0CTICHH,
Topey] OMIITHX eJIeMeHaTa, CapKi U Tpajarbe PaJHOr BpeMeHa IIpeMa HOpMaTHBIMa
paja, BpCTy MOCIOBa M HAYMH OPraHM30Bakba Pajia, yCIOBE pajja ! HAuMH BpIICH-a Hajl-
30pa HaJ| pajioM 3aIl0CIICHOT, BUCHHY 3apajie 3a 00aBIbEHU Paj] U POKOBE HCIUIATe, KO-

11. TIlpema umany 69. 3akoHa 0 31paBcTBeHO] 3amTHTH (" Caysk6eHn raacHuk PC" 6p. 17/92) 3npas-
CTBEHH DajlHMIM U 37PaBCTBEHM CapajHUIM HE MOTY CaMOCTalHO 00aB/baTH IIOCIOBE 3/paB-
CTBEHE JIeJIaATHOCTH JIOK He 00aBe NPUINPABHIUYKU CTaX U MOJIOKE CTPYYHU UCHUT. 3[paBCTBEHH
pajHUIM U 3[PaBCTBEHU CapajHULU IIO 3aBPIIEHOM IIPHIPABHUYKOM CTaXy, JOK HE IOJIOXe
CTPYYHH UCIIUT, a HajAy>e FOlUHY JlaHa, MOT'y 00aBJbaTH OfpeheHe MocIoBe 3ApaBCTBEHE 3alll-
TUTE yTBPHEeHe ONMIITUM aKTOM 3/{pPaBCTBEHE YCTAHOBE.

IIpema Ynany 64. 3akoHa o ypebemy cynoBa "[JUIUIOMHpaHH NPABHUK MOXE pajy CTHIAHA
yclloBa 3a Nojiarake IpaBOCYJAHOT UCIUTa OUTH NPUMIbEH Ha OOYKY y cyd Oe3 3acHMBama paj-
HOT offHOCa (BOJIOHTEP)".
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puitheme 1 ynorpedy cpeficTaBa 3a pafj 3alloc/IeHOT, HaKHaTy IPYTHX TPOIIKOBA pajia 1
HA4MH BUXOBE yrnorpeode.

O0aBrbare oCIIOBa BaH NPOCTOPH]ja IOCIOAABIA 3all0CTIEH! MOXKe 1a 00aBiba caM
WITH Ca YWIAHOBKMMA CBOje y3Ke MOPOMIHIIEe, a KA0 WIAHOBH y3Ke mopopute (wian 43. 3ako-
Ha) cMaTpajy ce OpayHu APYT U fIela, poIuTelbu, Opaha 1 cecTpe 3armocieHoT T Bero-
BOr OpayHor apyra. lHade 1ociioBH Koju ce 00aBibajy BaH IPOCTOpYja MOCIOfaBLa He
cMejy OUTH OTTacCHY WM IIITETHH TI0 3[[PaBlbe 3alOC/IEHOT U APYIHX JIMIA U He yrpoXka-
Bajy >KMBOTHY CPEIMHY.

Pay BaH mpocTopyje nocnofaslia HUje UCTO IITO U pajl KOf Kyhe pajHuka (paj| Ha
cu, papt Ha mapue). Paji BaH mpocToprja mocnofaBIia je pajjHi OfHOC a Paji Ha CHI| TO
uuje. To je pap (paj Ha cHIT) KOju Ce BPIIIH IO HAPYIIOWHU IPYrora, Ha MECTY W IPOCTOPY
Koje n3abepe caMo JiuIle Koje BPILH OBaj paj, OBO JIALE HYje HOTUYM-ECHO HAJI30Py Hapy-
YHOIIa TTOCTIa ¥ OHO 3a OBaj Paji IpUMa Harpafy 1o KoMapy. Paj BaH mpoctopuja nocmio-
JaBlia je pajHu OAHOC ca CBUM IIpaBHMa, 00aBe3ama 1 OrOBOPHOCTIMA KOje Ma CBaKU
3ar0ciIeH! KOj! pajiil CpeficTBAMA MOCTIOAABIA Y MOCJIOBHIM IPOCTOpHjaMa.

3aKkoH 0 pajy HHje OIKe Ofpeiuo TOCIIOBE KOjU ce MOTY 00aBbaTH BaH MPOCTO-
pHja mociofaBlia any, Mo IPUPORH, TO Cy MOCIOBH KOjU He Tpake UBPCTY OpraHH3a-
IIMOHY BE3Y 3aIIOCJIEHOT ¥ MOCIONABIA Y IIPOU3BOAHOM CMICIIY, IOCTIOBU KOjU CE MOTY
o6aprhaTH caMu Oe3 y3ajaMHe Be3e ca IPYTrUM MocioBuMa. To MOTy GUTH aKBH3UTEPCKH
TIOCIIOBH, TTOCTIOBY CaKyIUbaka CeKYHAAPHUX CHPOBUHA, IPOfiaja IIITaMIIe, yciIyre Ha pa-
YyHapy, U3pafa yKpaca KOJ] TPUKOTaKe U CIIMIHO.

3anocnenn Koju 06aBba paj BaH MPOCTOpHja MOCIOIaBla TO YMHA y IMe 1 32 pa-
YyH IIOCIIOfaBIIa, 32 CBOj paji OCTBapyje 3apajly, TakaB pajl ce He HCIPIUbYje N3PaToM
jemHor mpefMeTa Kao Koj| pajia Ha CHI], OH IIpecTaje Ha jeflaH Off HaulHA KOjH Cy Ipe/IBH-
benn 3aKoHOM.

OBakaB pajiHu OfJHOC je TOrofjaH 3a NoBehame 3aociIeHOCTH Y3 Mana yiarama
npeny3eha.

JIpyru o4y pagHor OTHOCA U paja

3akoH o pajny ypebyje jenan mocebaH 0OIUK pajHOT OTHOCA — PaTHH OJTHOC ca Kyh-
HUM TOMOhHIM 0co0IbeM 1 TToceOaH OONHK pajia — yroBOP O JIeNy.

Pagan ognoc ca Kyhinnv nomohanm ocodibem. — Pajan ogHOC ca KyhHuM omoh-
HUM ocoOJbeM 3akoH ypebyje wi. 45. u 46. OBaj paHu OHOC CTPOTO je ofipeheH Kako
IO TIPEAMETY pajia TaKo M II0 MecTy papia. To je pajjHu OfHOC KOju ce 3acHIBA 3a 00aB-
Jbare MOCII0Ba KyhHOT HOMOhHOT 0c007ba, a TO CY TOCTIOBH OAp>KaBam-¢ CTaHa, pHUIpe-
Mamhe XpaHe, BpIlekhe Apyrux KyhHux norpeda. OBH MOCIOBH 00aBIbajy ce y cTaHy ¢u-
3MYKOT JIMIIA ca KOjuM KyhHO TOMOKHO 0cO0Ibe 3aKIbydyje YyroBOp O pajy.

YTOBOpPOM O pajy MOXKe ce YTOBOPHTH HCILIATa 3apajie ICIOM Y HOBITY a JIeJIOM Y
Harypu. Mcnata 3apaje y HaTypu cMarpa ce o0e30ebuBarhe CTaHOBama U MCXPaHe,
TITA CaMo jefIHO WK ApyTo. [laBame y HaTypu Mopa ce M3pa3uTH Y HOBILY, aJIi TO JaBa-
e He MOxe O6uTH Hipke off 40% of] yroBOpeHe 3apajie 3allociIeHOr. Y KOJIMKO 3a1ociie-
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HHU OJICYCTBYje ca pajia, a 3apajja je yroBopeHa JeJIOM y HOBILY a IeJIOM y HaTypH, HaKHa-
J1a 3apajie 3a BpeMe OJICYyCTBOBam-a ca pajia MocJIofaBall Mopa Jia UCTUTATH CaMoO y HOBITY.

OBaj yroBop o pajy, KOjiM ce 3aCHUBa MmocebaH OOIMK PagHOT OJJHOCA, PETUCTPY]je
ce KOJI HaIeXKHOT OpraHa JIoKaJHe camoyrpase. To ce cBakako YrHM 300T 0COOEHOCTH
OBOT PajIHOT OJIHOCA M JIAKIIIET OCTBapHBakbha HAJ[30pa Hajl FheTOBOM IMPUMEHOM Y TpakK-
CH.

[Murame, HauemHe TPUPOJE, 3AIITO je OBaj PaHU OTHOC MTOCEOHO U3NBOjeH Y 3aKo-
Hy. Hanme, unanom 2. cras 1. 3akoHa je ypebeHo fa ce ierose ofipeade IpuMemyjy Ha
3arociieHe Koju page Ha Tepuropyju Penyonuke CpOuje, Koi gomaher uil CTpaHor
IIPABHOT, OTHOCHO (pM3MYKOT Juia. AKO je 3aKOHOM AaTa MOryhHOCT fia ce pajiHu Ofi-
HOC 3acHuBa m3Meby nBa msuuka Jmia (o KOjuX je jeIHO MOCIofaBall a Apyro 3amo-
CJICHM), a pajiHK OTHOC KYhHOT TOMOKHOT 0cO0Iba HHje HUIITA IPYTO HETO YCIIOCTaBIba-
e NIPaBHOT OfHOca n3Meby fBa (pr3mKa Jva, OHfIa ce He BUM 3allITO je HoTpeGHa 3a-
KOHCKa HOpMa: “pajlHi OfJHOC MOXKeE J1a ce 3acHyje 3a 00aBibambe MOCIoBa KyhHOr 1o-
MohHOTr 0co0Jba”, aKo je TakBa MOIyhHOCT TeHEpAJIHO cafipsKaHa y wiaHy 2. 3aKoHa.
CaMo cy 3aKOHOJABIly IIO3HATH Pa3Io3H 32 OBAKBO PEIICHHE.

Yrosop o pexy. — [Ipema unany 199. 3akona nocnopasan Moxe ca ogpebeHnm -
IIeM f1a 3aKJbY4H YTOBOP O JIelly, pafau o0aBibarka IOC/IoBa Koja Cy BaH EJIaTHOCTH HO-
CIIOflaBlia a KOjU IMajy 3a IIPeMEeT caMOCTalIHy U3pajly WU ONIPaBKy ofpebene crBapy,
CaMOCTaJTHO M3BpIIeHe ofipeheHOr (PU3MYKOT WM MHTENIEKTYAIHOT II0ca. YTOBOP O
JIeTy MO3Ke Jla ce 3aKJbYJH 1 ca JIMIEM Koje 00aBjba YMETHIUKY WITH APYTY IENIaTHOCT Y
00macTH KynType.

YroBopoM o ey ce He 3acHMBa pajHy ofHoc. Ibume ce o6aBibajy 1mocIoBY BaH fie-
JIATHOCTH TocsofaBua. To cy mocnoBu Koju HUCY 00yxXBaheHM aKTOM O CHCTEMaTH3a-
II1j 1, OFHOCHO IIOCJIOBY KOjH Ce BPIIIE Pajii OCTBApUBamba BEr'0BE OCHOBHE JIETTATHOCTH,
Beh nMajy 3a IpeMeT caMocTalHy M3pajly WM ONpaBKy ofipebeHe crBapu (M3paja 3a-
Beca y IPOCTOPH]jH MOCIIOAABLIA, ONPABKa CTOJIAPH]je) WM CAMOCTAITHO M3BPILIEHE Offpe-
beHor (pU3MUKOr MM MHTENEKyTAIHOT Hocna (YHOLIEHE yIvha, Ynitherhe Kpyra uim
u3pajia eabopara O HEKOM IUTabY).

Kop yroBopa o ienry GUTHO je Aeno, pe3yiaraT pajia, a He camo ydelhe y mporecy
pafa, GUTHO je OHO LITO u3abe U3 pania, a He caM pafl. OBaj yroBop yBeK Liijba Ha CBOj-
CTBO JIMIIA, HA FheT'OBO 3HA-€ WM BEIITHHY, ¥ 3aTO OHO JIMIHO, a He HEKO APYTH MOpa
la o6aBH paj (IIocao) Koju je mpeiMeT yroBopa. Kako ce He 3acHUBa pajiHy OHOC TO
Jmie Koje 06aBiba IMOCIIOBE 110 YTOBOPY O AeJIy He YKIbYUyje ce y KaipoBe MOCIIOfaBIa 1
HMije IPaBHO CYyOOPIMHUPAHO MOCIOAABLY.

Kon yroeopa o meny He ctBapa ce pagHornpasai, Beh rpabanckonpaBHy (MMOBHH-
CKM) OJIHOC, Y KOMe JIMIIe He TIpuMa 3apajly 3a 0Baj paj, Beh Harpajy 3a M3BpILIEHO JIENO.

YroBop o 3acTynamy WM OCPeIoBamby. — 3aKOH O Pajy YBEO je Kao moceGaH 06-
Kk paga (wian 200.) yroBop o 3acTynamy miu nocpefnoBarmy. OBaj OONMK pajia, He
PpajHor OfHOCa, IO HAllleM MUIULERY, 03 063upa 1ITO je cagpkaH y 3aKkoHy, crafa y
KaTeropujy oOuraryoHx OfjHOCA.
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IIpema 3akony o obmuramuonnM onHockMa (“Coysk6eru et COPI” 6p. 29/78)
(unan 84.) yroBOp Kao ¥ APy MpaBHH [OCA0 MOXKE Ce MPEIy3eTH U IIPEKO 3aCTYIHKKA.
YT0BOp KOj¥ 3aKJbY4H 3aCTYIHUK Y IME 3aCTYIHOT JINIIA U Y TPaHMIIaMa CBOjUX OBJIAIII-
hema o6aBe3yje HemocpenHo 3acTynaHor (wiad 85.) YTOBOpPOM 0 HocpeaoBamy obaBe-
3yje ce TIOCPEeHNK J1a HacTOju Hahy 1 JOBECTH Y Be3y ca HAJIOTOfIaBIieM JIIe Koje Ou ca
MM MPEroBapaio U 3ak/bydmio oppehern yropop (wian 813.) 1 y jeqHoM u y ApyroMm
CITy4ajy HacTaje OONUralioHy OfJHOC, He pajgH, m3Meby IociofaBa u 3acTyIHIKA, Of-
HOCHO mocpefnmKa. Mlako ce OBaj OFHOC 3aCHMBA YTOBOPOM Y IIHCMEHOM OONUKY, Ha
mpaBa, o0aBe3e 1 OrOBOPHOCTY YTOBOPHUX CTpaHa MpuMeruBahe ce ofipende 3akoHa
0 OONHTaIOHAM OJTHOCHMA, jep Cy BbUMe, a He 3aKOHOM O pajy, Ommke ypebenn ogHo-
cu n3Meby YrOBOpHHX CTpaHa.

Ca npyre crpase u 3akoH o npupegauM apyiirsmma (“CiyskOenu rimacauk PC” 6p.
125/04) mma mocebaH ofielbak O 3acTyIakby U 3aCTYIHUKY, KOjuM ypebyje mpasa, obaBe-
3€ ¥ OArOBOPHOCTH 3aCTYIHIKA U IPUBPEIHOT IPYIITBA, IIITO 3HAYM 1A CC HE IPUMERY-
jy ompenbe 3akoHa o pajy.
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Mp Caobooan Haujuh,
uciupancuea4 — capaonux, beozpao

HaveHa npaBHa nuTama peryjiaTuse 0 NPUMBATHAM
neH3ujama

1. YBop

1.1. Beh je 3akoH 0 ocurypawy IMOBHHE U JII/HIal)IIO3BOJI)aBaO 7a ce u3fa Jo3Boja
OpraHm3aiyju 3a ocm*ygaH)e, KOja 61 ce GaBuiia aKyMYJIalijoM 1 UCIUIATOM MTPUBATHIX
nemsuja. TIpsa o380ma) ApyKase 3a GaBIbEH:E IPUBATHIM IIEH3HjaMA TI0 OCHOBY TOT 3a-
KOHa M3[aTa je MEIOBUTOM ocurypaBajyhem apyirBy aprycta 2002. roguHe. Tume je
noyesia epa MacOBHUjeT yBobemwa npuBaTHuX nensuja y Cpouju y XXI Beky.

1.2. PerynaruBa npuBaTHUX neH3uja foomna je y 2003. ronuH HOBU UMITYJIC, Pa3y-
Me ce, y CKJIONy pechopMe NEH3UJCKOT CUCTEMA. Pen§/6nm<a CpOunja Te roguHe TOHENA je
3aKkoHa O TIEH3UjCKOM ¥ MHBAIIUJICKOM OCUTYPamby. ) TrM 3aKOHOM Peny6mnuka Cpbuja
ycKiabuBana je IeH3HjCKU CHCTEM ca Y CTaBHOM ITOBEJbOM JipKaBHe 3ajenHune Cpbuja
u Lpua T'opa. Takobe, THM 3aKOHOM peryimcaHo je Ap>KaBHO 00aBE3HO MEH3M]CKO U
MHBAIMJICKO OCHI'ypame, Kao KJbYUHH JIeO MpaBa COLMjaHOT ocurypama. [lopen mp-
SKaBHOT 00aBE3HOT' MIEH3MjCKOT OCUTyparba (MHBAIIMICKO Ce MOApa3yMeBa) WM MPBOT
cTy0a NeH3MJCKOT CHCTEMa, Taj 3aKOH je MPEABUIE0 IIPaBHE OCHOBE 332 OCHUBAH-E 100pO-
BOJBHOT NIEH3MjCKOT OCHTYpama. [IpyruM pednma, 3akoH O IEH3HjCKOM U MHBATIUICKOM

1. "Cnyx6enu muct CLI'", 6p. 30/96, 57/98, 53/99 u 55/99

2. Ha cajry "OynaB TBM" croju ia je oH NpBYU NEH3MOHU (POHJ Y MEUIOBUTO] CBOJUHU, KOjy UMHE
¢unancujcka rpyna TBM u3 Xonaupuje ca 51% xanurana u "JIyHas ocurypame" ca 49% xanu-
Tana

3. "Cayx6enu rimacHuk PC", 6p. 34/2003, 64/2004 u 84/2004
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OCHTYpamby je OCTao IJIaBHU PaBHHU U3BOP MPBOT CTy0a, ajii A0 Kpaja IpBOT KBapTaja
2005. ropuHe HAje 0Opa3oBaH HUjeaH (oH] TOOPOBOJLHOT MEH3MjCKOT OCUTYparha Ha
OCHOBY offpefiaba 13 TOT 3aKOHA.

1.3. Ilocne noHoIema 3aKOHA O TIEH3UjCKOM Y MHBATMJICKOM ocurypamy y 2003.
TOJIVHM, KOjH je TPETHPAH U Kao pehopMa MEH3UjCKOT ¥ MHBATUJICKOT OCUTYPakha, TOIH-
Ha 2004. moHea je KpyIHe HOBOCTH Y OJTHOCY Ha PEryJIaTUBY MPUBATHUX TieH3uja. Han-
Me, 29. maja 2004. ronuHE CTYIHO je Ha CHary HOBM 3aKOH O ocmyparby4), KOjHM je CTaB-
JbeH BaH CHare 3akOH O OCUT'ypary MMOBUHE U JuIfa, ocuM y feny 30-40 wranoBa Tor
3aKOHa, KOjU CY U IaJb€ OCTAJIM Ha CHa3U. 3aKOH O OCUTYpamy, HOTYHH|E Of] 3aKOHA KOjH
je CTaBJbeH BaH CHare y BeheM Jiefny, perysmcao je paBHa iTamba IPUBATHUX IIEH3Hja.
ITopen "dynaB TBW" npuBathuM nensyjama y 2004. ropunu GaBmiia cy ce jOII fiBa
11pymTBa,5 "Henra" u "[OJOP Hosu Cap", 11IT0 rOBOpH O MIPAKTUYHOM YCBajarby KOH-
LeNIyje O IPUBATHUM IIEH3KjaMa Y IPaBY OCUI'ypamba.

1.4. ITapanenHo ca oHOLIEHeM 3aKoHa 0 ocurypamy TokoM 2004. roguHe Tekao je
y pecopuma Baane PC nmocao oko famber pecdpopmucama NEH3UjCKOr ChcTeMa, ¢ 0031-
POM Ha c1abocTy IPBOT CTy0a TOT CUCTEMA. Y TOM CKJIOIY AOIILIO Ce IO HAEje O 3aKOH-
CKOM TIPOJEKTY, KOju OM KOHAYHO YBEO NPUBATHE NEH3Uj€ 1 TM IIyTEM Pa3BUO (pUHAH-
cujcko TpxuiTe. Ha MHOTMM caBeTOBambUMa, OKPYIIIUM CTOJIOBUMA U APYIUAM jaBHUM
CKYIOBMMa Pa3roBapaHo je 0 pepOpMu NMEH3UJCKOT CUCTEMA U Y3 TY TEMY CE II0jaBUO Y
HoBeMOpy 2004. rogure HaupT 3akoHa 0 neH3uoHuM (pOHOBIMA U NIEH3UOHNUM ILTaHO-
Biva®) (ckpaheno: Haupt 3akoHa). [IpyruM pednMa, MANIULEH:, IPETIO37 U CYrecTHje,
W3OXEHN Y jaBHO] pacnpaBu 0 pehopMi eHsujckor cucteMma u Haupry 3akoHa, Hekaj
BYIIIE, HEKaJl Marbe, HarOBEIITABAIIN Cy CBOjY NIPABHY IO3a[[HHY, aJli KaO UCKIbYINBO
IpaBHa NUTawka HUCY Ownn popMynucand, HU KBanupukoBaHu. CTora, TeK y OBOM
papy naeHTI(rKOBaHa Cy HaueJlHa IPaBHa ATamka MOBOXOM 3aKOHCKOT IPOjeKTa, KO-
juM ce perynuiy npuBaTHe neHsyje y Penyomumu CpOuju u pecpopme NMEH3UjCKOT CH-
crema.

2. TepMuHOJIOIIKA IUTAKBA

2.1. Y yBony cy HaBeJIeH! HAa3VBH TPH 3aKOHA, Off KOjUX Cy 3aKOH O OCHTYpamy IMO-
BUHE ¥ JIMIa ¥ 3aKOH O OCHTYpary NPaBHM M3BOPH paBa OCHIypama, IOK je 3aKOH O
TIEH3MjCKOM M MHBAJTMJICKOM OCHTYpaHy jeflaH Off TIaBHIX MPaBHUX N3BOpa IIpaBa COLY-
jarmHor ocurypama. MebyTtiM, cBa Tpu HaBeJieHa 3aKOHA KOPHUCTE MICTH 3aKOHCKH Tep-
MHH — TOOPOBOJBHO MEH3M]CKO ocurypame. To 3aMaribyje HauesHa IpaBHa IUTakba pe-
rylaTvBe O MPUBATHHUM IIeH3WjaMa, OTHOCHO Tepa Ha paclpaBy O TEPMHUHMMA, a HE O
H-IXOBUM 3HAUYCH-IMA.

4. "Cnyx6enn rmacauk PC", 6p. 55/2004 u 70/2004

5. Bupm HeayTopm3oBaHe GeJelike ca oKpyrior crona "Pedopma nensmjckor cucrema y Cpouju”,
koje je mpupenuna Jlena Cakosuh: "o mensuje Tpu cry6uha", "Exonomucr Marasun",
nopatak 6pojy 238 ox 13. menem6pa 2004. rogune, crp. 3-26

6. Hcro
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2.2. TepMUHONIOIIIKA MMUTAHa Y pacipaBy 0 pepopMHu MEH3MjCKOT cucTema u Harip-
Ty 3aKOHa OuIia Cy IpUCYTHA Y BUY [a JI IPE YBECTHU APYIHU CcTYyO, ma 3atuM Tpehn unm
00paTHO, allu je 3a OBaj pajl BakHUje ncrahm pasimke mpaBHe npupone u3meby cryco-
Ba.

Hajmame gumema je 6uio oKo caipsKuHe TEPMUHA TPBU CTYO TIEH3MCKOT CHCTEMA.
ITox TMM TEpMIHOM ce TToIpa3yMeBao AP>KaBHY MEH3WjCKH (YOH]T WITH IPSKaBHO 00aBe3-
HO MEH3MjCKO OCUTYpambe. Y JIMTepaTypH je 3a PBY cTyO KOopuIltheH 1 u3pa3 jaBHO 006a-
BE3HO ocnryparbe.7) Takobe, roBopeHo je fja je mpBu cTy0 reHepalujcKa COMIapHOCT,
3aTUM JIa je ColHjaiHa KaTeropuja, a fja Cy ipyru u Tpehin cTyd eKOHOMCKe KaTeropuje.
Y akTyapckoj IuTepaTyTH" je joIll Ha3uBaH MpBHU cTYO "pay as you go" uTh.

2.3. YBobewe NpuBaTHUX NIEH3Wja y NPUBPEHE CUCTEME AP:KABa Y TPAH3ULH j&
CBETCKU TpeHf 1o npenopyuu CBeTcke 6aHKe, y3 pepopme HCHSI/I]')CKOI‘ CHCTEMa CBaKe
op Tux fipxkaBa. Koncynranrcke kyhe, capagauiu Cetcke Ganke’ MIPE3EHTUPAIIH Cy U
Kot Hac ToKoM 2004. roguHe nmpo6eMaTrKy cBa TpH cTyOa HEH3U]CKOT CUCTEMA U Y TOM
CKJIOIY Be3aHOCT IIPUBAaTHUX IIEH3Hja 3a IIPBU CTYO TOT CHCTEMA.

IIpema CapaILHI/II.[I/IMalo)CBeTCKe OaHKe, pa3nuKa usMeby ppyror u tpeher cryba
cBofwia Ou ce Ha HauMH (puHaHcupara. Hanme, ipyru ¢ty KapakTepuile yHanpen fe-
¢puHICaH JONPUHOC, KOj CE PaBHOMEPHO yIUIahyje TOKOM paHOT BeKa U TO Y KOPUCT
MHAVBUIYaJHOT padyHa KOf IeH3MOHOT (poHfa. YIUIaTmiar je MOoCIofaBal y KOpUCT
MHAVBHUIYaJHOT padyHa 3allOCIIEHOT, a aKyMYJIMPaHH CaJjio MHAMBIAYAIHOT padyHa 3a-
BHCHO OM Off BUCHHE yIUTaheHOT Jie(pMHUCAHOT IOMIPUHOCA U ApYyrux akropa. Ca cTaHo-
BHIITA 3aIIOCIIEHOT, KAO BIIACHVKA MHANBIIYATHOT padyHa KOf| HeH3HOHOT (DOHAA, APY-
I cTyO je JOIMyHCKO 00aBe3HO IEH3UJCKO OCUTYparhe WK MaK JOOPOBOJEHO 00aBE3HO
NIEH3UjCKO OCUTYpamhe, IPU YeMY j€ Y CBUM TEPMHUHOJIOLIKUM BapyjaHTamMa IIPHUCYTaH
npueB — o0aBe3HO. [Ipyru cTy6 je 06aBe3HO OCHTYpame U CTOra IIITO T'a MOCIOfaBal]
ymnahyje u3 npuxopa. s ppyror cryba je mrenmsa, Koja ce akymyanpa. [lensrnona
KOMIIaHWja yIpaBiba aKyMyJIMPAaHUM CPEICTBAMA EH3UOHOT (POHMA U 32 HErOB PayyH
OCTBapyje MHBECTHIIIOHY TIPUXO, AT MHBECTHIVIOHN PU3HK YBEK CHOCH BITACHUK MH/IH-
BHUIyaJTHOT pavdyHa KO/ IEH3HOHOT (DOHAA.

2.4. Kop Tpeher cTy6a HeMa NOCIIOfaBla, jep AONPUHOC yIvahyje nojefuHal, IITo
3HaYM Jla WIiaH NEeH3HUOHOT (DOHAAa MoKe fja Oyie M 3aIlOCiIeHr 1 He3arloCIeHH, ajld 1
Tpehe nuue Koje ymnahyje 3a paduyH MOjeUHIIA, He3amocleHor. 300r Te KapaKTepu-
CTHKe, TI0 KOjOj ce Tpehu pasnukyje of apyror cryda, Tpehu cTy6 ce 06U4IHO 30Be J0-

7. Mp Bojko Cakcupa: [Jo6poBOIbHO NEH3UJCKO OCUTYpaE-e — IPEHOCTH U HEJOCTATIH 0] eAMHIX
00JMKa TEeH3UjcKOr ocurypama, Ilammh, 360pHEK pajoBa Ypy:Xemwa 3a IpaBO OCHUTypama
Jyrocnasuje ca TemoMm "CaBpeMeHu mpobiieMn y ocurypamwy umoBuHe u numa', 2001. ctp. 140-
145

8. Hp Tatjana Pakomwain — Antuh: JJoGpOBO/EHO MEH3MjCKO OCUTyparbe (aKTyapcka i (pUMHAHCHjCKa
aHanu3a), beorpan, Ekonomcku ¢akynrer y Beorpany, 2004, crpana 317

9.  marepujan Jy-Ec-ENJI-a u "Bearing-point"-a mox HacmoBoM: Peopma neHsmjckor cucrema y
3eMJbaMa y TpaH3MIHMjH, ca caBeToBama y IlpuBpennoj komopu Cp6uje ogpxkanor 20. maja 2004.
rojuHe, cTpaHa 12

10. Hcro



C. Unmjuh: HavenHa npaBHa ATama peryjiaTuBe O MIPUBATHAM IIEH3HMjaMa 133
(crp. 130-139)

IyHCKO JOOPOBOJBHO MEH3UJCKO OCHTYPase MK JORATHO FOOPOBOJBHO NEH3UJCKO OCH-
rypame.

Capamanuke pupme CBeTcke GaHKe cMaTpajy ma Tpehu cTy6 KapaKTepHIly Tope-
CKU MOJICTHLAjM ApkaBe. HamMe, mpskaBa mopeckuM MoCTHIajiiMa HACTOj /14 MHWBH-
IyaJHU padyH KOJI IEH3WOHOT (DOHMIA CTEKHE TIOBOJLHH]M TOpecKu TpetMaH. U Tpehn
cTy0 UMa 3a Wb IITEMHY, 8 aKyMYJIMPAHH CaJo 3aBUCHO O Off BUCHHE yIIaheHor 10-
IIPHHOCA, Off OIlepaTUBHE e(hUKACHOCTH NEH3NOHOT (DOHMIA, OHOCHO MEH3HUOHOT IUIaHa,
Off IPUHOCA MHBECTHUIMOHNX YJIarara OffHOCHE KOMIIaHuje. Y TOM IOIVIey HeMa pa3iii-
ke maMmeby mpyror u Tpeher cry6a. Y OKBHpY IOjeMHOT NIEH3UOHOT TIaHA TIEH3MOHA
HaKHayia nojeauHIy ofpebyje ce y3 momoh popmysie 3acHOBaHe Ha cayjly payyHa U cTa-
3Ky, IIITO je KapaKTEepPHUCTUIHO 1 3a pyry u 3a Tpehn cry6. Kop Tpeher cryba cBake nBe-
TpPU TOMHE MPETIOpY4yje ce Aa aKTyap OlieH! (PUHAHCH]CKO CTarbe IIaHA, IPOBEPH Hhe-
roBe IPETIIOCTABKE U IETOBY OIIEPAaTHBHY e(hPHKaCHOCT.

[pyru cTy6 Ha3uBaH II € ¥ IIpBU NpHUBaTHU (POHA, a Tpehu cTy0 ApYru NpUBaTHU
¢onp. buno je u ayTopa1 ) KOjU cy Apyrd u Tpehu cTyO NeH3MjcKOr CUCTeMa 3B —
NIEH3HMjCKa UHIyCTpHja.

2.5. Nnrenuyja Hanpra 3akoHa je ga ce y Hac yBefe Tpehu cry6. Mebyrum, y HOp-
MaTHBHOIPABHOM CMIUCITY Te peur HarpT 3akoHa Hije TO n3pasmo, OffHOCHO HaIlpaBIbe-
Ha je u3BecHa KoMOmHaluja fipyror u Tpeher cry0a, To he ce BepoBaTHO y farbeM pajy
Ha TOM 3aKOHCKOM IIpOjeKkTy paspeumTi. 1 Ty jexe pas3nos3u 300T KOjUX je€ Y OBOM
pany KopulltheH u3pas — npuBatHe nensyje. Minave, jefan 6poj CTpaHuX y4ecHHKa Y jaB-
HOJ pacipaBd O pepOpMH IIEH3UJCKOT CHCTEMa 3a ApYru U Tpehu cTyO KOpucTwim cy
TEPMUH — IPUBaTHE [IEH3HjE.

3. YnopegHonpasHH NOTJIe] HA CBETCKH TPeH]| yBohema npuBaTHUX
neHs3uja

3.1. Ca pecbopMama IeH3MjCKHX CHCTEMA, 8 THME 1 Ca YBOHEH-EM NPIBATHUX TICH3U-
ja, mo y3opy Ceercke 6aHKe Hajnpe ce modenio y JyskHoj u JIaTuHCKO] AMepmm.lz)
IIpuBatHe neH3uje yBenere cy Hajiupe y Ymney 1981. ropure. [Tocne carnenaBama un-
JIEaHCKMX MCKYyCTaBa, MeH3ujckoj pecopmu 1993. romune npuctymio je [lepy, a 1994.
roguse Aprentina 1 KonmymGrja. Mekcrko') je moueo pedpopme y neprogy 1995-1997,
a Ypyrsaj 1995. ronure. BonmuBnja je yBena npuBaTHe nen3uje 1997, a Benenyena u En
Cansanop 1998. ropuse, nok cy Hukaparsa u Kocra Puka 2000. ropune nouene pegop-
Mme. Hapasro n Bpaswui je modeo ca yBobembeM npuBaTHUX nieH3uja. Mebyrnm, camo ma-
1 6poj HaOpOojaHuX Ip:KaBa je 3aBpIro pedOpMy HAIMOHAITHOT MEH3MjCKOT CHCTEMA.

11. Bnapumup Jankosuh, 3aM. fupekTopa Peny6nuukor ¢hoHma 3a NEH3HjCKO M MHBAIHMICKO OCHT-
ypame nosponpusBpenHuka: Ilensmjcka mupyctpmja y CpOuju, Beorpan, 36opHuK pagoBa
IlenTep ocurypama ca oKpyrjior crojia Ha TeMy "2KHBOTHO ocurypame — IyT A0 JOAaTHE NeH-
3uje”, 28. centembap 2004, ctp. 12-19

12. Bupum Tabeny Ha cTp. 7 MaTepujana u3 pycuore 6p. 9

13. HOp Tarjana Pakomwan — Antuh Bugu Tabeny 6p. 37 Ha ctp. 184
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3.2. Tpenpn yBobema npuBaTHAX NeH3Mja Mo npenopyny CBeTcke 6aHKe HACTaBIbeH
je Kako y eBpOIICKHM JIpsKaBaMa y TPaH3!IIUj1, TaKo U y ouBimM perryomuka CCCP-a.

YuneaHcko MCKYCTBO je KopuitheHO U u3BaH JyxxHe Amepuke. Hamme, Ha Ty
Jyxue Amepuke LII/IJIeM)j e Ouo 1pBa Apxasa Koja je jou 1924. ropuxe yBesna npBu cTyO
NIEH3UjCKOT cucTeMa. Y ciiefi aejcrBa npenopyka Csetcke 6anke 1980-1981. rogune Yu-
ne je Ha Tty Jy>xHe AMeprKe OHO ITpBa ip:KaBa, Koja je YKUHyJIa IPBU CTyO, UCTHHA I10-
CTeneHo, yBofehu camo npuBaTHe nen3yje. Hajommkn unneanckoM uckycTBy je Kazax-
cran, ) koju je 1998. roguse ykunyo npsu cty0 yBofehu camo npuBaTHe nensuje. Jlak-
ne, opt ouBmx penyonuka CCCP-a Ka3zaxcrad je jenaH ekcrpeM y pechopmama NeH3uj-
CKOT CHCTEMA.

Jpyru ekcTpeM y pecpopmama neHsmjcKor cucteMa y EBpomu je AnbaHuja, Koja je-
JUHA IMa caMo IPBHU CTY0 TOT CHCTEMa.

3.3. Y npBoj rpymu eBpoOINCKUX IpsKaBa y KOjiM Cy YBelieHa CBa TPH CTy6al6)Hanase
ce [Tosecka, Mabapcka, XpBatcka, Byrapcka u Makenonnja. OBoj rpynu Tpeba mpu-
NPYXKUATH A HI/I’I‘BaHI/ij,17) aynMa Haroselraja 1 3a Ecrornjy. ®Y cBakoM ciydajy TpeHp
je masber mmpera OBe IpyIie Ap:KaBa.

Haj6pojHuja je rpymna eBpoICcKuX ip:KaBa y KojuMa IocToje IpBH 1 Tpehu cTy0 nes-
3MjCKOI' CHCTeMa, Kao pe3yarar pedopmu neHsujckor cucrema. Ilopen CnoseHyje,
Yeure,'?), Pymynyj ey npyrux gpasa ousiier CCCP-a, Tpeba y OBy IpyIly YBpCTH-
i 1 Penyonuky CpOujy, ¢ 063MpoM fa KOJ] Hac TpH OCUrypaBajyha ApyIITBa IOCERY]Y
I03BOJIE 32 OaBIbEHE IEH3UjCKO-MHBATIMICKIM OCUTYPAHEM.

Y3 npeTXofiHy KOHCTATal|jy Bajba JOlaTu U je[[HY OLEHY U3 MebyHapoyHe 3aje/iHu-
1le 0 Ta Tpu ocurypasajyha ppyirrsa. Hanme, y jaBHOj pacnpaBu TokoM 2004. rofguHe
npeicraBuuk CaBeTa CTPAHMX MHBECTHTOpA>l) BPIO MOBMTHBHO je OLEHHO MECTO I
YJIOTY Ta TpH OcurypaBajyha ApymTBa He caMo Y OJJHOCY Ha TP>KHUIITE OCHTI'ypara HEro
1y OFIHOCY Ha IIEJIOKYITHO (PUHAHCH]CKO TPKHUIIITE.

4. Yrosop o 100pOBO/bHOM NEH3HjCKOM OCUTYPamby

4.1. 3akoH 0 ocHUT'yparky UMOBUHE U JIMIA MPEBUbHAO je MOryhHOCT ia OpraHusa-
[IFja 3a OCUTypame Jo0uje JO3BOIY 3a paji y 00IacTy JOOPOBOJBLHOT IEH3UJCKOT OCUTY-
pama. Taj 3aKkoH je npecTao fa Baxxu 29. maja 2004. roguHe, Kajia je CTYIIIO Ha cHary 3a-
KOH O OCHTYpamby, aJli Cy Ce 1 OCTIe MPECTaHKa BaKerha 3aKOHA O OCUTypakhy UMOBUHE

14. HOp Tartjana Pakomwan — Antuh, crp. 185

15. Jp Tatjana Pakoman — Autnh, crp. 212

16. Bupum Tabeny Ha cTp. 9 MaTepujana u3 pycuocre 6p. 9

17. HOp Tarjana Pakomarn — AnTuh, cTp. 211; rpacdpuuku npuka3s Ha crp. 13-14 y3 usnarame rhe A.
Crankosuh, "[lynas TBHN", u3 dycnore 6p. 5

18. Bwupum rpacguuxu npukas Ha cTp. 13-14 y3 m3narame rhbe A. Crankosuh, "[lynas TBU", u3 gyc-
HOTE Op. 5

19. 3a Cnosennjy u Yemky Bunu Tabemny Ha cTp. 9. MaTepujana u3 ¢ycuHore 6p. 9

20. [Hp Tatjana Pakoman — AaTrh, crp. 209-210

21. Bupmu n3znarame 3eB Xagapa Ha OKPYIIIOM CTOJNy Y3 pycHOTE Op. 5
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¥ JTI[A MOIVIM IIPOUHTATH KOMEHTapi>2) POTHB JOfe/bBam-a O3BOIIE 3a pajl y 00/a-
CTH TOGPOBOJBHOT MIEH3M]CKOT OCHTYpamba.

ITpurosapaHo je Kp>KaBHOM OpraHy 3a Haf30p y AeIaTHOCTH OCHTYparba Aa je YWIaH
14. 3akoHa 0 ocurypamy IMOBHUHE 1 JIMIa 61O "TaHaK IpaBHU OCHOB 3a O0aBJbakbe MO-
CII0Ba TOOPOBOJLHOT NIEH3MJCKOT OCUTYpama”, Te la HeMa HUIITA " Oe3 LEIOBUTE 3aKOH-
CKe perylaThBe OBe o0nacTu”.

ITo MuIBEY MOTMIICHAKA OBOT pafa NMPaBHU OCHOB WJIM NPENI3HMjE 3aKOHCKU
OCHOB, 32 JIaBakb€ JO3BOIE 3a Paji 3a CBaKy BPCTY OCUTypamba, 1a U JOOPOBOJBHOT IIEH-
31jCKOT OCUT'yparsa, Halna3uo ce y wiaHy 18. 3akoHa 0 ocuryparwy UMOBHHE U Juna. Y
BpeMe BaXKemwa WiaHa 14. Tor 3akoHa mpemsubao je jenaH of yciioBa, Koju Tpeba fia
UCITyHH OHaj KO MOfIHECE 3aXTeB 3a IOfeNy JO3BOIE 3a paj. TakBuX yclioBa je OUIo BU-
11e y 3aKOHY O OCHI'ypary IMOBHUHE U JIMIIA, a Meby HiMa ycltoBy U3 unaHa 14. cy 6unu
MapKaHTHH YTOJIHKO ILITO CE PO O MUHIMAIIHO] BICHHH KalliTajla 3a CBe BPCTe OCH-
rypama, 11a ¥ 3a JOOPOBOJBHO NEH3U)CKO OCUTYpabe. Y CBAaKOM Ciydajy wiaH 14. 3ako-
Ha O OCHTI'ypary MMOBHHE 1 JIMIA HUje TIPEJICTaBIhao MPABHA OCHOB 32 JOHOIIEHE pe-
IIeHa AP>KaBHOT OpraHa o J03BONHU OaB/beHmha Ma KOjOM BPCTOM OCUI'ypama, Beh ce 3a-
KOHCKHM OCHOB 32 Jp>KaBHM OPraH 3a JIOHOIIEHE Pellleha Y YIPaBHOM IOCTYIIKY 3a 13-
IaBambe JIO3BOJIE 3a 6ABbEHE Ma KOje BPCTE OCHI'ypara HAIa3wo y WiaHy 18. Tor 3ako-
Ha. Basba 3HaTH fja y IpaBy HeMa "TaHKOTr "' Wi "fe6enor"” mpaBHOT OCHOBA 3a JIOHOLIE-
b€ YIIPABHOT aKTa. Y IPaBy ce pelllaBa O MUTamy MOCTOjarba WM HEMOCTOjarba 3aKOH-
CKOT' OCHOBA 3a JIOHOIIE€ yIpaBHOT akTa. CTora, IPUroBOp HUje OCHOBAH y MOITIENY
IPaBHOT OCHOBA.

4.2. Hanpey HaBefieHN MPUTOBOP MOTrao ce MPOYNUTATH YNTaBa quHpH23) Mecena
TocIe TIpecTaHKa BaXKHOCTH 3aKOHA O OCHI'Yparhy NMOBHHE U JIMIIA, IITO 3HAYH A je
KOMEHTap IMao IINpPe 3aKOHOAABHOIPABHE NIPETEH3MjE.

Iupe nocMaTpaHOo, 3aKOH O OCUTYpary UMOBUHE U JIMIIA je y uiaHy 8. npefpubao
Jla ce Taj 3aKOH OJJHOCHO Ha MpaBHa JINIA, KOja Ha OCHOBY YrOBOpa 00aBIbajy IMOCIOBE
NOOPOBOJEHUX OCHTYpama 3APABCTBEHOT, NMEH3MJCKOT U MHBaNMACKor. KoHrenmujcku
Taj 3aKOH je y CTBAapH 3acTyIao CTaB fja je YTOBOP O JOOPOBOJHHOM IEH3MJCKOM OCHTY-
parby — 3aKOH 3a CTPaHKe, OCUTypaBaya M OCUTYPAHUKA.

urupanu KOMeHTap24)je KOHCTaTOBao Jia je 3aKOH O OCUT'ypary UMOBHHE U JILA
"TIOCITY>KMO MHBEHTHBHIAM TIPENy3ETHUIIIMA Y OOJIACTH OCHI'Ypara a TPOIIIPE CBOjY
menatHocT Hyfehu u yciyre nen3ujckux posnoBa”. [lambe je KOHCTaTOBaHO fia je "cBaka
WHBEHTUBHOCT JOOPOJIOIILIA, aIi YKONKKO j€ IpeypambeHa, Moxe OUTU 13BOp npooie-
Ma". ITo MUIIIbeRY NOTIHCHUKA OBOT Pajia HaBe[leH! KOMEHTAp ce CBOIY Ha TO J1a HeMa
HUIITA "0e3 HENOBUTE 3aKOHCKE peryliaTiuBe JOOPOBOIBHOT IIEH3U]CKOT OCHIypama .

22. Bupu pycHoty 6p. 11

23. IlpuroBop ce MoOrao mpodyuTaTH y peepaTy 3a OKpyrim cTo ogpxXaH 28. cenremOpa 2004. rox-
uHe — BUAM pycHOTY 6p. 11.11

24. Bupu ycHoty 6p. 11.1
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5. IloceGan 3aK0H 0 JOGPOBOBLHOM NEH3HjCKOM CTAKY

5.1. Te3a 0 moceGHOM 3aKOHY, KOjH hie IIelIOBITO peryIicaTi fOOPOBOJBHO HEH3H]-
CKO OCUTYpam-e, BeoMa je Omia IpUCyTHa y IIpaBHOM NopeTky Penyonuke Cp6uje u npe
nojaBe Hanpra 3akoHa.

3a pa3nuky off 3aKOoHa O OCHI'ypamy UMOBHMHE M jmna u3 1996. roguHe, umja je
OCHOBHa KOHIIETIINja — YTOBOP O IOOPOBOJFHOM MEH3MjCKOM OCHTypary — 3aKOH O IIeH-
3HjCKOM M MHBAMJICKOM ocHrypamy u3 2003. roguHe TpOMEeHHO je y GUTHOM Ty KOHIIETI-
myjy. Hamme, y unany 4. 3akoHa 0 IEH3HWjCKOM M THBAIHAJICKOM OCUTYpamy je peiBube-
Ha flepyHMIMja JOOPOBOJBHOT TIEH3U]CKOT Ocurypama. Ta feduHnnyja rinacu ia je To
ocHTypame, KOjuM ce Ha OCHOBY YrOBOpa, MOTY 06e30e/IuTH IpaBa 3a CiIy4aj CTapoCTH,
MHBAJIMTHOCTH, CMPTH ¥ TeJlecHOr omreherba, 3aTiM Belim 06uM mpaBa of paBa yTBp-
beHnx TMM 3aKOHOM 3a CIIy4aj CTapOCTH, MHBAIMITHOCTH, CMPTH M TellecHOT omreherma
Y Haj3aJl, yrOBOPOM ce Mory o6e30euTH 1 ipyra npasa. [lakie, y IuTupaHoM ey 3a-
KOHa O NMEeH3MjCKOM U MHBAIHJICKOM OCHI'ypamy NpefiBuba ce CIMYHA KOHIETIHja IIpU-
BaTHUX [IEH3Uja OHOJ U3 Tpornuca AoHeTux 1996. ronguHe.

5.2. Y unany 16. 3akoHa 0 TIEH3UjCKOM ¥ MHBAIHJICKOM OCUTYpary 3aKOHOAaBal] je
npeaBueo mocebaH 3aKoHa O TOOPOBOJBHOM MEH3MjCKOM OCHTypamy, YHyTap Kora he
Ce peai30BaTé YTOBOP O JOOPOBOJEHOM IIEH3MCKOM OCHTYPaby.

Y unany 16. craB 2. TOr 3aKOHa pefBrhEeHO je 1a nia Koja HUCY 00aBe3HO OCUTY-
paHa y CMUCITy TOT 3aKOHA MOTY, Y CKJIajly ca OCEOHIM 3aKOHOM O IOOPOBOJBHOM IIEH-
3WjCKUAM Y MHBAMJICKAM OCUTYpam-eM, 1a 00e30eie ceObu 1 YIaHOBUMA CBOje MOPOHIIEe
MpaBa U3 MeH3UjCKOT U MHBATHJICKOT OCHTyparba. 10 MUIIUbEbY MOTIMCHUKA OBOT Pajia
yiaH 16. ctaB 2. TOr 3aKOHA HAroBelITaBa YBOHEHE APYror crydba mim HoOpPOBOJEHO
00aBe3HO MEeH3MjCKO Ocurypame. Barba mofceTnT fja je y TOKy jaBHe pacmpase y 2004.
TOIMHY TIOMOKHMK PenyGIMIKOr MUHKCTpA 3a COLWjaiHa MWTaba, paj W 3aroluba-
Bame®) CKpeHyta naxby fa y Cpouju Hema ycyioBa ia ce yBefe ApyrH cry6, a ja Biaga
PC nmje yrBpnuna kapia he ce crehn yciosu 3a ysobewe npyror cry6a.

5.3. Takobe, TokoM jaBHe pacnpase y 2004. romunu npepcTaBHUK CBeTcke GaH-
K626)j e ucrakia ia Ta 6anka u Biaga PC nMajy 3ajemHruky JyropovaH iyb — yBOheHe
3paBOTr NEH3M]CKOI' CUCTEMa Ca BHIIIE CTy0OBa — CTHM fa Tpeba IovYeTH JOOPOBOJLHO
neH3ujcko ocurypame y Cpbuju yBobemeM Tpeher crybda.

Hajzan, y wrany 16. ctaB 4. 3akoHa O TIEH3UjCKOM ¥ WHBAIHJICKOM OCUTYPamy je
npeaBrhHEHo a ce OfI MOcCeOHUM 3aKOHOM Y CMHCITY TOT YWaHa Mofjpa3yMeBa TakaB 3a-
KOH, KojiM he ce ypenutu o0pOBOBHO IEH3U[CKO M MHBAIHJICKO OCUTYPaHhe, Kao U Op-
raHu3alyja v MOCIOBakh-e MHBECTUIMOHNX (DOHIOBA, KOjU hie CIIPOBOJIUTH TO OCHTYparbe.

25. Bupum n3narame Jbumane PagndxoBuh Ha okpyriom crony u3 gycHoTe 6p. 5
26. Bupmu nznarame Keponaju JaHrpHa Ha OKpYIIoM CTOIy U3 (pycHOTE 6p. 5
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Meby ekoHomucTMa uma muLwbeaZ) fa Cy ce MHBECTHIMIOHU (DOHMIOBH Y Ap3Ka-
BaMa y TPaH3ULjH [0jaB/bUBAJIM HA NTOYETKY TPaH3ULHje, 1a Cy Ol (paBOpU30BaHU,
aJlM f1a HUCY JIOBENHU IO OYEKUBAHOT Pa3Boja (prHAHCHjCKOT TpsKuiTa. Vet ayTop je
KOHcTaToBao 1a y CpOuju HelocTaje 3aKOH KOji OM peryJiucao MHBECTUIOHE (POHJIOBE,
¢ 003upoM fia y Cpb6uju HOCTOjM HEKOIUKO MHBECTHULMOHKX (POHAOBA.

5.4. Ilo Munubery IOTINCHIKA OBOT pajja 3aKOH O IIEH3MCKOM 1 HHBATHCKOM
OCUT'ypamy MMPOMEHMO je PaHWjy KOHIIETINjy PUBaTHAX TieH3nja. [1o ToM 3aKoHy yro-
BOP O 10OPOBOJLHOM IIEH3MJCKOM OCUTYpaky HHje 3aKOH 3a CTpaHKe, Beh je moceGaH 3a-
KOH OCHOB y KOME ce IpocTHpe nofpydje yroopa. Ca 3aKOHOTABHOIPABHOT CTaHO-
BUIlITa WiaH 16. 3akoHa O IEH3HWjCKOM U MHBAIU/CKOM OCUTYpary HeMa IIPABHOT CMHU-
Clla, jep IpoIIiCyje 1ITa 1 Kako Tpeba fa cagpxu Oyayhu 3akKoH. Y TOM cMuciy 4iaH 16.
HpeficTaB/ba IPEHOPMIPAHOCT Y 3aKOHY O NEH3MjCKOM H MHBAJIMJICKOM OCHTYPamby.

6. 3akoH 0 ocurypamy n NpUBaTHe NEeH3Hje

6.1. ITocne 3akoHa 0 IEH3MjCKOM ¥ MHBAJIMAICKOM ocurypamy u3 2003. roguse u 3a-
KOH 0 ocurypamy u3 2004. roguHe caipsku opeioe 0 TOOPOBOJEHOM NEH3UjCKOM OCHTY-
parby, IpU 4eMy OHaj IIPBU IIPHIaja IPaBy COLMjAIHOT OCHTypama Kao IpaHH IIpaBa, a
OBaj APYTH PaBy OCUTyPa-a, Kao TaKohe 3aceOHOj I'paHu IIpaBa.

Ynan 12. 3akoHa 0 OCHTypamy CBOJOM cafp>KMHOM nofceha Ha unaH 4. 3aKoHa O
TICH3WjCKOM ¥ MHBAJIMJICKOM OCUTYpamy, jep neduHuIIe JOOPOBOBHO IIEH3U]CKO OCHTY-
pame. [To Tom 4naHy JOOPOBOJBHO IEH3MOHO OCUTYpaH:€ j€ OCUTYpame, KOjUM Ce Ha
OCHOBY yroBopa MOry 06e30eIuTH NpaBa 3a ClIyJaj CTapOCTH, MHBAJIMTHOCTH, CMPTH 1
IPYTUX pU3KMKA OCHTYPamha, y OOMMY IPOIMICAHOM 3aKOHOM KOjuM ce ypebyje TeH3njcKO
Y MHBAJIUACKO OCUTYpabe UK Iak y BeheM o6umy.

ITo MuIIIBbEY MOTIIMCHAKA OBOT Pajia IBa 3aKOHa KOPYUCTE HCTe IIPaBHE TEPMIHE,
any TH NPaBHY TEPMUHH UMajy pasiIdUTa 3HAUCH:a y BEMa IIpaBHUM IpaHama. [Ipu-
Mepa pajii, 3aKOHCKH A3pa3 — ClIydaj CTApOCTH — FMa J[Ba CAaCBUM Pa3IMINTA 3HAYCHA.
3a paBo COLjaHOT OCUI'Ypaba CTApOCT je CTarbe COLMjalHe NoTpede Y KoMe Mojeiu-
Hall He MOKe ce0u fia 06e30eu 3apajy. Y CHCTEMY COLjaIHOT OCUTYparha MOCTOjH, 32
Clly4aj CTapOCTH, IPUBATHONPABHU YrOBOP,~~ KOjH ce JOOPOBOJBHO 3aKJbydyje ca He-
KnM off (hOHAOBA (paHHje 3aBOfja) 3a COLMjaJIHO OCUTYparhe. 3a MpaBo OCHTYpama CTa-
POCT je pU3UK, OCHTYpaHH CITy4aj, HOXUBIbeHe2) onpebeHor 1o6a Wi rouHa.

27. Munubeme [IparaHa BypuuaHuHa, mpefcefiHNKa YApyXema ekoHomucta Cpobuje, y WIaHKY
Papa Penyje: Yekajyhu 3akoH (nHBecTHUNOHA (poHROBH), "EXOHOMECT MarasuH", 6p. 225 ox 13.
cenrreM6pa 2004, crp. 23

28. TIlIpod. ap Mpenpar Ulynejuh: [IpaBo ocurypama (ueTBpTo u3name), beorpaa, Lenrap 3a my6-
nukanyje [IpaBHor hakynrera YHuBepsurtera y beorpany u Hocuje, 1997, ctp. 31

29. TIlpod. ap Ipenpar llynejuh: IIpapau o6amIM ocurypama xkuBota, beorpaj, 360pHuUK pajfoBa
Ientep ocurypama, ca OKpyIJIor cToja Ha TeMy "2KHBOTHO ocHrypame — IMyT A0 JOfaTe IeH-
3mje", cTp.19-23
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6.2. 3a pa3nuKky off paHujer 3aKOHa O OCUTYpary UIMOBHHE 1 JIIA, 3aKOH O OCHTY-
pamy YBEO je HOBO Haveso IO KOME CE y MCTOM OCHrypaBajyheM ApYIITBY HE MOTY
00aBbaTH TIOCTIOBY >KUBOTHUX W HEXMBOTHUX OCUT'Ypamha, a MTOOPOBOJLHO TIEH3HU[CKO
ocurypame je oceGHa BpcTa KUBOTHHUX Ocurypama. O6aBe3a pa3rpaHiieHha JKUBOT-
HUX Of] HEXKMBOTHUX OCUTypara Mopa fia ce 3aBpi 1o 31. geriemopa 2005. roguHe u 1a
ce o ToMe iofiHecy mokasu HapoyHoj 6anmm Cpouje, a oHa he y jasbem poky op 30 nana
OIICHUTH JIa JIV CY IPOMEHE Y CTaTyTy 1 MOCIIOBAKY Y MIPABITY TOT pasrpaHuIea CIipo-
BefeHe (wiaH 243. 3aKOH O OCUTypaiby).

3a cynOuHy MpHUBaTHUX TIEH3Wja, OTHOCHO 37IpaB MEH3UjCKU cucteM y PenyGmmnm
CpOuju ca BuIlie cTy00Ba, KIbYUYHY YJIOTY UTpa WwiaH 236. 3akoHa o ocurypamy. [Ipema
TOM TIPOIIICY, OpraHM3aNyje 32 OCHTYparme Koje Cy mMajie JO3BOJY 3a 00aBbame 0-
OPOBOJBHOT MEH3MJCKOT OCUTYpar-a HACTABRIbajy /la pajie y CKIIaay ca 3aKOHOM O OCHTY-
pamby, aJ JIO IOHOIIIeHha MMoceOHOT 3aKOHA, KOjuM he ce ypemTi TOGpOBOJLHO TIEH3H]-
CKO OCUT'ypame€.

IIpe Hero mrTo je ucrekao 31. nenemobpa 2004. roguHe Kao poK 3a ycKiiabuBame op-
raHu3alyja 3a OCUrypame ca 3aKOHOM O OCHT'Ypamy, 3a TP OCHTypaBajyha JpyIlTBa,
KOja ce ca T03BOJIOM fip:KaBe OaBe IMpHBAaTHUM IleH3ujama, HanpT 3akoHa oTBOpHO je
HU3 HAYEJIHUX W KOHKPETHHX nuTama. O Beénnjn Harpra 3akoHa, Koju je gocneo y
CTPYuHY jaBHOCT, TIPE/ICTABHAK TIpefyiarada’ ) ror 3akoHa je pekao fa Hyje mociesbha
Bep3uja, au f1a he Bpio 6p3o Haupr 3akona yhu y ¢hazy npemiora u ja he yckopo 6uru
moHeT. Y Hanpry 3akoHa UCIUIaTy TIeH31ja BpIlie IIeH3NOH (DOHIOBH, TAKO J1a CE OCHTY-
paBajyha mpyirBa, Koja mMajy 03BOITy IPSKaBHOT OpraHa 3a 0aB/berhe TOOPOBOJHHIM
ocurypambeM, He moMuiby y Harpry 3akoHa, Hu Kao UCIIaTHe GJiarajHe.

6.3. Cmatpa ce fia je HaIMOHAIHO TPKUILITE OCHTypaha OHONUKO PAa3BUjEHO KOJH-
KO M3HOCH yuelThe SKUBOTHOT OCUTYpara Ha HeMy. [lyrorofuimsu aHauTHyap Hamier
TP>KUILITa ocyn“yparba31) Hamao je y nopanuma 3a 2002. 1 2003. roguHy TpOCTPYKO MOBe-
hame Kof] ocurypama XX1UBOTa y YKYITHOM IIOPT(eIbY, aJlu Y OHOCY Ha OCTaJIe eBPOIICKe
npxkase CLI gpsku npeTnocieqhe MeCTo, IOK je Ha MOCIeNheM MecTy YKpajuHa. Hc-
THU ayTOp je HaroBEeCTHO JIalbU IIOpacT T'OTOBO CBHUX BPCTa KMBOTHUX OCUTYpara y Ha-
PEAHOM IIEPUOTY.

YI7aBHOM CBH OCUTI'ypaBa4y JOOPOBOJBHUX MEH3UJCKUX (bOHJIOBa32) u3nase y Haj-
IIMPY jaBHOCT M Mefyje ca MOMIeAuMa U IofanumMa o Opojy ocurypaHuka u cii. Meby-
TUM, OUTHO je fla ce YTOBOpH O IPHBAaTHUM IeH3HjaMa 3aKJbydyjy Ha Ayre poKoBe, Mo
IpaBmITy, Off TIeT J0 25 rOAMHA, a Ia M30CTaB/bakhe OCUTypaBaya, Koju ce 6aBe 1060po-
BOJHHIM TIEH3MjCKIM OCHTypaeM, y HarpTy 3akoHa oTBapa nurame: Aa 11 he HoBu 3a-

30. Bupm msnarame Ilpeppara Kosauesmha, mpeacraBHIKa MuHHCTapcTBa (prMHAHCHja HAa OKpY-
IJIOM cTouy U3 pycHoTe 6p. 5

31. Jou. np He6ojma XKapkosuh: Pesynraru Tpxumra ocurypawa y Cpouju u Llpaoj I'opu, daco-
nuc PunHaHCHje, 6aHKAapCTBO, peBU3Hja, OCHTypame, Op. 3/2004, crp. 39-47

32. Bupu usjaBy Mapuje I'p6osuh ca 130.000 ocurypanuka xop "Juuas TBM1" y nucry "IlonuTuka-
Exonomerap" ox 27. janyapa 2004. ropgune y unanky K. Cekynuh: Kako noseharu nensujy”,
ctp. 14-15; unu u3jaBy Ilpod. np Bopuca Maposuha y nucry "[Tonutuka" ox 22. mapta 2004.
ropuee y unaHky Becne Apcennh: 3auenu dounpnosa, crp. b1 u ci.
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KOH CTaBHTH BaH cHare Beh u3fare 03BoJIe HATIEsKHUX Ap>KaBHUX opraHa? Ha Hen3ge-
CHY cyf0rHy Beh 3aKIbydIEHNX YTOBOPA O pa3HUM BpcTaMa SKUBOTHHIX OCHIYPAha ¥ TEIll-
Ke TIoCTIe/InIle TIO OCUTYpaHUKe yKa3ao je u ryBepaep Hapomae 6anke Cpowj ) TIPUITH-
KOM je[THOT Of CKOpaIllihuX o0pahama jaBHOCTH. Pelriemhe nabe cyouHe Tpu OCHTYypa-
Baya MoxKe jja Oyfie Ja OHM y HOBOM 3aKOHY IIOCTaHy HCIUIaTHe OarajHe, Kao IITO je TO
MpeaBuheHO MponrcuMa y XpBaTCKOj.34) Y cBakOM ciTydajy 3aKOHOIaBal] O IEH3UOHUM
¢hoHOBMMA 1 TICH3MOHUM IJTaHOBMMA hie MOpaTy OBO IUTame f1a pasperu mwin he johu
710 cyko0a 3aKOHa.

3akpyyak

1. Penyonuka CpOuja ce Beh Buille off ABE FOfHE CBPCTaja y Ap:KaBe y Kojuma je
YBEIEHO JJOOPOBOJGHO IEH3M|CKO OCHTypame. THMe ce YKIbYYmiia y CBETCKH TPEHH Y
norviefy NpUBaTHUX NeH3Wja. Y IPKOC Npolieca TPaH3ULMje ¥ IPOIPaTHUX Telkoha Ho-
BehaBa ce yuelthe ocnoBa XXHBOTHUX OCUI'Ypama Y YKYITHOM IOPTgEIbY OCUryparma y
Cpbujm.

2. 3akonopascTBo y Penryommm CpGuju ce Bpio 6p30 Mewa, IITO ce OfpakaBa Ha
CBe NPUBPEJIHE JIETIATHOCTU. BrIeroquisn 3aKOHCKY KOHIETIT fla y OOIacTy MpuBaT-
HIX IIeH3Hja YTOBOP IIOCTaHE ¥ OCTaHe 3aKOH 3a CTPAHKE JOBOAM CE y UTAamke MPOjeK-
TOM HOBOT 3aKOHa, KOju ypebyje nen3uone poHIoBe 1 NMEH3UOHE IUTaHOBE. Y 00nacTu
NPUBATHUX IEH3Mja KOJ HalllMX OCUI'ypaBaya je YJIOXKEH 3HadyajaH KaluTall, Kao pe3yJl-
Tat noehama 1eH3yca 3a 00aBibarbe JOOPOBOJHHOT IEH3UJCKOT OCUTYPaha. XTe0—HeX-
TEO HOBM 3aKOH he Mopatu Jja caryiefia ocJiefuiie cBojux Oyayhux peliewma u U3 OBOT
MMOBHHCKOIPABHOT yri1a. [ToXeIbHO je fja ce 0 HOBOM 3aKOHY O NIEH3MOHNM (DOHAOBHU-
Ma ¥ IIeH3MOHWM IUTAaHOBMMA HACTABH jaBHA PacIIpaBa.

33. wu3jaBy PanoBana Jenammha BugeTn y unanky Jlene Cakosuh: I'yBepHep Tpaxku fOIyHY 3aKOHa,
"Exonomuct Marasus", 6p. 228, ctp. 26-27
34. Bupnm mznarame [Ip parana KoBauesuha Ha okpyriiom crony u3 ¢ycHore 6p. 5
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MEBYHAPOJHO ITIOCJIOBHO ITPABO

Pemasame Mmehynapoaanx cnoposa

O noBep/puBOM KapakTepy MehyHapoaHe TproBuncke apouTpaxe

TajHOCT OTHOCHO TTOBEPJHHB KapakTep apOUTPasKHOT TIOCTYIKA, KOjU Ce Y TEOPHjU
yOpaja Meby Hadena apOuTpaxke, je jeflaH Off BASKHUX Pa3jIora 3a OIpefebere MOCTIOB-
HUX JbYIU fa apOUTpakOM pelllaBajy CBOje CIOpOBe U3 MehyHapOomHUX TpaHCaKIyja.
MebyTrM, Ma KOIMKO OBO HAaYello GMIIO BaXKHO, Y MPOINKCAMA T1a M Y TIpakcu MebyHa-
POIHE TProBUHCKE apOUTpaske MMa jOII IOCTA JIyTamka Y MOITIENy HEerOBOT OCTBapEeHha
OIHOCHO 3armTure. YecTo cMO CBEJONM 1a Ce Y jaBHOCTH OOENIONamYjy AETajby O IO-
CTYNIIMA y KOjAMa yIECTBY]Y 1 Hallle CTPaHKe, ¥ TO HE CaMO 10 OKOHYALY apOuTpaKe,
Beh 1 y TOKY H-eHOT Tpajama. Y YIOpeIHOM IpaBy HeKH Mponuck Koju ypebyjy mebyna-
PONHY TPrOBHHCKY apOWTpaxKy MPOIYINTAjy [ia, V OfieJblMa O paBUMa W oOaBe3ama
apOurapa, ICTaKHY Jia Cy apOUTpu Ty>KHH /]a 00e30e/ie TIOBEPIbUBOCT, TAJHOCT IOCTYIKA
y CBaKOj (pasw, yKOIHKO Ce CTPAHKE IPYKUIMje He JOrOBOPE; HeMa CIIMYHOT YITyTCTBA HA
3a CTpaHKe U KIXOBE 3aCTYIHUKE, T1a ce He ypebyjy Hu mocneuie moBpefe OBOr Have-
ma.

Jakine, 3a yHO OCTBapem-e Hayena TajHOCTU 00aBe3a OdyBara IOBEPIBUBOT Ka-
pakTepa apOHTpasKHOT MOCTYIKa Mopaina Ou ja Gyfe M3pIINTO HAaBeNleHa, a He Ja M-
IUIMIUATHO MPOU3MIa3sH U3 KapakTepa MebyHapopHe TProBHHCKE apOuUTpaxke Kako ra
onpebyje Teopuja. Hanmme, u3 "npuBatHOr" KapaxkTepa apOuTpake He IpousIwiIasy a je
apOUTpaXkH! MOCTYNAK U oBeprbuB. OTyAa, IMa CMHUCIIA fia y ofjpefdama o IpaBuMa 1
ob6aBe3ama apOuTapa OBO Haueso O6yzie moce6Ho noasydeHo. Ho, oBo mpasuio, kao Ha-
4eJ10 apOUTPasKHOT IOCTYIIKA, MOXKe Aa Oye HCTaKHYTO U Ha APYroM MecTy ( a He caMo
y ofpen0ama o mpaBuMa 1 obaBe3ama apourapa). [ToceGHO ce muTarbe MOBEPIHUBOT Ka-
pakTepa apOuUTpaxKe akTyelu3yje ako y apOUTpasKH! MOCTYIaK UHTEPBEHMIIIE CY - IO
HErOBOM OKOHYAY (Y IOCTYIKY MOHHINITAja OITYKE W FbeHOT IPU3HAka U U3BpIIIe-
Bha) WK Beh NPWINKOM KOHCTUTYHCAHha apOUTpaske WU y TOKY CaMor MOCTYIKa. 3aTo
je moGpo Kayia IIPOITHCH IIPEfBIie IIITa Ce AeTIaBa ca apOUTPasKHIM IHOCTYIKOM aKo JI0-
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be mo moBpene Hauena TajHocTH (O CTpaHe apouTapa, Off CTpaHe Cyfia, Off CTpaHe CTpa-
HaKa).

Ynparo 360r Tora mrto y mpakcu UMa I0cTa podieMa y morviely foMailiaja Hadue-
J1a 0 MPUBATHOM KapaKTePy OJHOCHO O TIOBEPILUBO]j PUPOAH apOUTpaKe, Y YIIOPETHOM
IpaBy HEKU NIPOIVCK ¥ apOUTPasKHU NPABIIHUIM OBO IIUTAME B U3pHIuTo ypebyjy. Ta-
Ko je y wiany 11. mabapckor 3akoHa 0 apOuTpasku npeaBubeHo na ¢y apOuTpu JIy>KHA
J1a 4yBajy TajHOCT OWJIO KOJUX OKOJIHOCTH KOje Cy ca3HaIM y 00aBJbamky CBoje (pyHKIHje,
3a BpeMe U MOociIe TPecTaHKa MaHaTa; YKOIMKO He TTOCTOj! IPYKUIMjH CIIOPa3yM CTpa-
Haka apOUTPaKHH MOCTYIAaK Huje jaBaH (wian 29. ucror 3akona). CMatpa ce, nakie, 1a
Cy CTpaHKe, OCHM aKO Ce HICY IPyK4Kje JOrOBOPHITE, TPUXBATIIIC HAYETIO 1a TPETUPA)Y
Kao MOBEPIHUB apOUTPasKHU MOCTYIAK. FIcToBpeMeHO ce u apOuTprMa MoCTaBlba 3a-
KOHCKa 00aBe3a jja uyBajy OBEpIbMBOCT OfiTyunBama. OiyKa ce He MOXe 00jaBUTH
6e3 mprcTaHka cTpanaka. OmTyka ce MoxKe O00jaBUTH Y CTPYYHMM W HAyYHUM Iy OInKa-
jama, anu 6e3 HaBoberha MMeHa CTpaHaKka 1 rofjaTaka Koju MOTy OWTH IIITETHH IO UH-
Tepece crTpaHaka (ApOMTpakHu MpaBWiHUK CHOJBHOTPrOBUHCKE apOUTpaxe HpH
IIKC, unau 50.). YuecHuin Mory o0jaBIbHBATU MOJATKE O MOjEIVMHIM apOUTPASKHIM
MOCTYIIIUMA CaMO Y "HeyTpalnucaHOM" OOJHKY U Y3 IPETXOHY AO3BONY CTAIHOI Opra-
Ha apourpasxkue uHcTHTYIHje (wiaH 51. Mebynaponaux apburpaskaux npasmia Tpro-
BuHcKe koMope Llupuxa, a ogroBapajyha npasuna cagp:ku 1 HoBu LlIBajijapcku npaBu-
HUK 3a MehyHapomHy apouTpaxy y wiany 43.). ITo wiany 5. ctas 5. ITpaBuiHiKa 0 M-
pewy u apourpaku MebynapomHor apourpaxksor nieHTpa CaBe3He MpuBpeiHe KOMOpe
Aycrpuje, apoutpu cy 00aBe3HH Jja MOIITY]y NOBEP/bUB KapaKTep MOCTYIKA Y IOITIERy
CBUX ITTama KOja ca3Hajy y TOKY W3BpIIeka Ay>KHOCcTU. FicroBpemMeHo ce 1 apouTpumMa
TOCTaB/ba 3aKOHCKA 00aBe3a a JyBajy MOBEPILUBOCT OTyUMBama. I1ocTaBmbajy ce n
NpaBmIIa IIITa Ce 3alpaBO cMaTpa MOBEPJLUBIM Y TIOIVIely apOuTpaske (aKO CTpaHKe O
OBOME HUIITa caMe He YIIIaBe) - Ha IIPAMED, ITUTAE je Aa JIH je OBEPIbHB U caM Iofja-
TaK ia ce BOIU apOUTPasKHU IIOCTYIAK WK Ce MOBEPIHUBOCT OTHOCH CaMO Ha OJUIYKY,
WM Ha OJVIYKY ca CBEM MaTepHjajiiMa Cauli-CHIAM 3a CBpXe apOMTpake (IOKa3HU Ma-
Tepujajl, apryMeHTaluja) a KOji HICY jJaBHO JOCTYIHM, OCUM aKO CTPaHKa HeMa 3aKOH-
cKy 00aBe3y la OTKpHje MaTepujajie 1 JOKyMEHTa WIH j€ TO HEOIXOIHO fa OU 3allTHTH-
JIa WA OCTBApHIIA CBOja TIpaBa WY Pajyi TIOHWIIITAja WA W3BPIIIEH:a TIPECy/ie PeN Ap-
SKaBHM CYJIOM M caMo JI0 TOT o6uMa (y OBMM IUTammMa ce u3jaimasa UNCITRAL-oB
IOKYMEHT y Be3u ca ad hoc apburpaxkoM nofi HasuBoM Notes on Organaizing Arbitral
Proceeding y Taukama 31. n 32.). CBH yUeCHHUIIM Y TIOCTYIIKY MOPajy IITHTHTH TIOBEPIHH-
BY IIPHPOAY MOCTYIIKa M apOUTpaskHe OfyIyKe off Tpehrx Jmna Koja HICY 3auHTEPECco-
BaHa CTpaHa M y OJHOCY Ha jJaBHOCT YOIIIIITE.

N3Bopu npasa 3a npu3Hame U U3BPLICHE CTPAHUX CYACKHX OJIyKa

Y Behunu 3emarba, noped MehyHapogHux yrosopa, hopMaHu U3BOP Y KOME Ce Ha-
Jla3e NpaBwia O MPU3HaKY U W3BPLIEHY CTPaHUX OJIyKa je 3akoH O rpabaHCKOM Io-
CTYNKy (Takas je ciy4aj, Ha mpumep, y Aprenrunn, Benruju, Byrapckoj, Hemaukoj, Xo-
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nanguju, lnanuju u mp.). Herirro Marsu 6poj 3eMasba YKIbYUyje OBe ofipenioe y CBoje 3a-
KoHe o MebynapomHoMm mpuBatHOM TpaBy (Mrtamumja, Mabapcka, Pymynuja, Typcka,
Yemka, [llBajuapcka uth. ). Tpehy rpymy umie one 3eMibe unje je MehyHapOaHO mprBaT-
HO NIPaBO KOAU(HKOBAHO Y OKBUPY rpabaHCKUX 3aKOHKKA, T€ Ce ¥ HOpPME O IPH3HAbY U
U3BPILICHY CTPAHNUX OyIyKa Hajase y TiuM 3akonummmMa (Bbpasui, I'a6own, I'puka, [Tepy u
np.). Y 3eMibama common law-a Ha OBa ce TUTarba, Kao U3BOP IpaBa, IPUMELY]Y Cy/-
CKU TIpEieNieHTH. Y OBy rpymy crania u PpaHiycka y Kojoj Cy paBuiia O IPU3HAY U 13-
BpIIIEY CTPaHUX OTyKa m3rpabhena Kpo3 npakcy Kacarmonor cypa.

Y Epponu nocToju gocta JBOCTPAaHUX W BUITIECTPAHUX YTOBOPa O MPU3HAKY U 13-
BpIIEH:Y CTpaHuX ofyTyka. Heke BuIllecTpaHe KOHBEHIMje BaxKe Y ipxkaBama EBporicke
yumje (2000), a Heke m3mehy apkasa wianmiia EBporcke yuuje 1 EOTA (JIyrancka
KouBeHIja off 1988). Baxkie KOHBeHIMje Cy 3aK/bydeHe y OKBUPY Xallke KOH(pepeH-
1je 3a MehyHapOIHO IPUBATHO HPaBO.

YcioBu 1 IOCTYNaK NpH3HAKa U U3BPIIEHA CTPAHUX CYACKUX OfyTyKa y CpOuju u
Lpuoj I'opu ypebenu cy unanopuma 86-101 3akoHa o pelaBamy cykoOa 3aKOHa ca
nponmcnMa Apyrux 3emMasba (Ci. mact COPJ 43/82, 72/82 u Ca. muct CPJ 46/96). Io-
ceOHe ofpenoe O MPU3HAKY CTPaHUX OFVIYKa Y CTEYajHOM IIOCTYIIKY CaipK¥ U 3aKOH O
CTeYajHOM HOCTYIKY (WwiaHoBH 161 -168).

ITopen Tora, M3BOp HOPMH O NMPU3HAKY M W3BPILIEHY CTPAHUX CYACKUX OTyKa Y
CUT jecy u Hexu BuiiecTpaHu MehyHapoHu yroBopu. Tako Xailka KOHBeHIyja o rpa-
banckom cynckom moctynky (1905, 1954) u Xaika KOKBeHIMja O oJakiiamy MehyHa-
pomHor nprctyna cyrosuMa (1980) cagpske ogpende o Mpu3HaWYy CTPaHMX CYJICKUX Off-
JyKa (aJii caMo Y TOTVIENy TPOIIKOBA ITIOCTYIIKA).

Onpenbe o npu3HaBky U U3BPLLIEHY OfJIyKa Y HOoceOHOj MaTepHju KOjoM ce 6aBe ca-
npxe 1 KonBeHmja o MehyHapoHOM IIpeBo3y >Kene3HniaMa, Bapiascka KOHBeHImja
3a U3jefHauYCHe¢ N3BECHUX MpoMHMca 0 MehyHapOoHOM Ba3fyIHOM npeBo3y, 2KeHeBcke
KOHBEHIHje O yrOBOpHMa O MehyHapOTHOM JAPYMCKOM TIPeBO3y poOe, MyTHHKA U TPT-
sbara, beuka KoHBeHIMja 0 TpabaHCKOj OIrOBOPHOCTH 32 HyKJIeapHe mTere 1 MebyHa-
pOHa KOHBEHIIHja 3a IITETY MPOY3pOKOBaHy 3arabnBameM HapTOM.

Onpebene HOpMe 0 0BOj MaTepuju cafipke U MehyHapoiHe KOHBEHIje Y 00NacTH
MOPOAMIHAX OJJHOCA W OTHOCA PORATEIha 1 Aere (HajHOBHja, KOjOj je IPUCTYIMIA U Ha-
ma ipkaBa 2001, je EBporicka KOHBEHIHja O IPU3HAKY U U3BPILICHY OITYKa O CTapamky
O JIeI ¥ TIOHOBHOM YCIIOCTaBJbaky OfJHOCA CTapamba).

M gBocTpanm yroBopu O NMpaBHOj HOMOhH Takobe cafpske ofipende O MpU3Hawky U
n3BplIeky crpanux omiyka - CLI' nma oBakse yrosope ca Amkupom (1982), Byrap-
ckoM (1957), Kunpom (1987), Mabapckom (1969, 1987), Morromujom (1983), ITors-
ckoM (1963), Pymyrmjom (1961), Pycrjom (1963), CioBaukom (1964) n Yerkom (1964).
Ca Ppannyckom (1972) n I'pukom (1960) mocroje KoHBeHIMje MoceGHO MocBeheHe
NPM3HALY 1 W3BPIIEHY CYACKHX OyTyKa y rpabaHCKUM W TProBaukiM CTBapnMa, a ca
Aycrpnjom (1962) n Benrnjom (1976) KoHBeHIIjE O y3ajaMHOM NIPH3HAKY M N3BPIICHY
OITyKa O U3APsKaBamby.
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Mebhynapoana peryinarusa

JMokymenTn Mehynapoane Tpropuncke Komope

Mebynapopaa Tproeuscka komopa — MTK (International Chamber of Commerce —
ICC) ca cegurrem y [Tapusy je MebyHapoyiHa HeBlTaiHa OpraHy3anyja, ca WIaHCTBOM
(TproBauka ympyxkema, Komope ) u3 peko 130 3emarpa. Pa3euia je 3Ha4ajHy aKTHBHOCT
Ha M3pajiyl IpaBIiIa, KOJeKca W TUIICKUX YroBOpa, 4mMe, m3Meby ocranor, uciymbaBa
CBOj LIWJb — pa3Byjambe CO0OoIHEe MehyHapoiHe TProBUHE U NPEKOrPAHMYHOT MHBECTH-
pamsa. [TpaBuna, kogekcu u yropopu MTK Hemajy o0aBe3Hy cHary, Beh ce \brxoBa npu-
MeHa 3acHuBa Ha aytopureTy MTK u KBamureTy pemema Koja cy moHybeHa mebyHa-
POJIHOj TIOCTIOBHOj IIPAKCH Y BPJIO IIMPOKOM Kpyry mirama. Heku o mokymenara MTK
MMajy, TPaKTUYHO, BPJIO IIMPOKY, TOTOBO YHUBEP3AJIHY IIPAMEHY.

Hajnosuaruju nokyment MTK cy Incoterms-u (Tepmutu Koju ce Kopucte y Meby-
HapopHOj TproeuHn). [Ipeu myT cy o6jaBibenu 1936, MeraHu Cy U IOIyHhaBAHM IIIECT 1y~
Ta, a cajia je Ha cHa3u Bep3uja off 2000. ITopen oBux npasuia, 1o IIMPUHYI IPUMEHE Haj-
3HavajHuja cy u JemHooOpa3Ha paBmwia 1 0OM4ajy 3a JOKyMeHTapHe akpenuruse (Uni-
form Rules and Customs for Documentary Credits) n3 1993.

MTXK je nocsoBHOj Tpakcy MOHYAWNIA U HU3 IPYTUX AOKYMEHaTa:

- JemrOOGpa3Ha npaswmia 3a rapaHiyje Ha npsy no3us (1992)

- JemHooOpasHa mpaBuiia 3a yroBOpHO jeMcTBO (1993)

- JemnooOpasHa mpaBuiia 3a perpece u3meby 6anaka (1995)

- JemrooOpa3Ha npaBuia 3a nikaco Harware (1998)

- Mebynapoysu koekc 3a TupeKTHI MapkeTHHT (1998)

- Mopen knay3yrne 3a ynorpedy y yroBoprMa KOju ce OffHOCE Ha IPeKOTrpaHNIHI
npeHoc noparaka (1998)

- Mebynapopsu o6uvaju o ,,cren-0aj* akpenurusnma (1999)

- Mebynapoysu kofieKe 3a iupekTHY npofajy (1999)

- I[IpaBuiHUK O HocTyniyMa 3a 60pOy U3HybuBama U KOopymiyje y MebyHapoaHOM
nocrnosamy (1999)
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- Omnrrra ipaBwia 3a MehyHapopHy aururaiHo omoryheny Tpropury (I-1997, 11—
2001).

ITox okpuibem MTK pienyje Hajio3aHaTHja HHCTUTYIIMOHATTHA apOUTpaXka y CBETY.
MTK uma Apburpazkaa npasuwia (ca mpumeHoM of 1998), IIpaswmia o mupetsy, [IpaBu-
Ja 3a ,,ipefapOuTpakHO™ pelaBame cliopoBa, [IpaBiia 3a BuillecTpany apOoUTpaxy,
ITpaBuna IleHTpa 3a TEXHUUKY EKCIIEPTHU3Y.

Hoxymeniiu MTK Oocitiyiinu cy Ha ,, cajiiy ** Komope: hitp://www.iccwbo.org

Opranu3anyje Koje 00jaBbyjy 10KyMeHTa 0 rpahemy

ITocnosu m3rpapme (MpojekToBame, rpaberme, onpeMare) MPeKo TPaHuIa jefiHe
3eMJbe (Ca elIeMEHTOM MHOCTPAHOCTH, Hajuenhe y Cy0jeKTy) TOMHKO Cy CIIOXKEHH, Iyro-
TpajHH, ca 3HAYajHUM TOCIeniaMa 3a CBe YUEeCHHKe MOf[yXBara Jia ce MOry O0jaCHUTH
HACTOjakba MHOTUX MPO(pECHOHAHIX OpraHu3alifja, Ha HAlIMOHAJTHOM U MebyHapOaHOM
IUTaHY, /la CAYMHE OMIITE YCIIOBE YrOBOpa, TUIICKE YTOBOPE, MOJIEJIe YrOBOpa, MOJIeNe
KJ1ay3yJia ¥ ClIMYHA JOKYMEHTa ¥ TIoHyle uX MehyHaponHoj npakcu. Heku o oBux yio-
KyMEHATa UMajy HajIlupy IPUMEHY Y IPAaKCH.

3a IoCIoBHY Ipakcy Moxe OUTH HHTEPECAHTHO KO CaulibaBa OBE IOKYMEHTE KOjI
ce offHOCe Ha yroBope o rpabemy. OTyza ce y HacTaBKy Aajy OCHOBHY IIOAIlY O OpraHu-
3anjamMa Koje caunmbaBajy U 00jaBibyjy OBe JJOKYMEHTE, Te KaKO Ce JIOKYMEHTH MOTY
npoHahu 1 06e30eaiTy

- Federation international des ingenieurs-conseil - FIDIC (International Federation of
Consulting Engineers, website: http://www.fidic.org (Hajimpa mpuMeHa BHUIlie BpCTa OIl-
IITUX YCIIOBA, PUIAroheHnX KOHKPETHAM MOCTIOBHIM CHTYaIlfjaMa, ca BEIUKIM YTH-
1jajeM Ha MehyHapOIHY NPaKcy; Ha CBOjUM IPOjeKTHMAa OBE OIIIIITE YCIIOBE MPenopyJyje
Caetcka 6aHKa, Kao u ipyre MehyHapoyiHe (prHaHCHjCKe MHCTUTYIHjE U Pa3BOjHU (POH-
II0BH; y OBOj pyOpuity Buitie myTa mmucado o FIDIC-oBuM ycitoBuMa yroBopa));

- Institute of Civil Engineers (ICE), website: http:/www.ice.org.uk (unaucrso u3 Be-
ke Bpurannje, anu u u3 Ipyrux 3eMarba aHIIIOCAKCOHCKE NIPABHE TPaJvIIyje, Kao 1 U3
Kute u Pycyje, Te mpyrux 3emama);

- The New Engineering Contract (NEC), website: http:/www.newengineering-con-
tract.com (oBe ycrmose pa3suo je MLIE, yrmaBHOM 3a MOCIOBE PyKOBObema BEIMKUAM
rpabeBHHCKIM ITOTyXBATAMA );

- Confederation of International Contractors Association (CICA) (oBy oprarm3anujy
YMHU cefaM YApyKeba, Koja IpecTaBibajy 78 3eMarba);

- Associated General Contractors of America (AGC), website: http://www.agc.org;

- Canadian Construction Association (CCA), website: http:/www.cca-acc.com ;

- Federation Interamericana de la industria de la construccion (FIIC), website: http://
www.fiic.org/mx;

- European Construction Industry Federation (FIEC), website: http://www.fiec.org;

- International Federation of Asia and Western Pacific Contractors Association
(IFAWCA), website: http://www.ifawpca.org;
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- Federation of Arab Contractors (FAC), website: http://www.arabcont.com;

- The Engineers Joint Contract Documents Committee, website: http://www.ascesto-
re.aip.org (jeHO O MHOTHX, YTHIAJHIjUX podecuonaHux opranmarmja y CAJl, koja
00jaBibyje YTOBOPHY JOKyMEHTAIH]y O IOCTIOBUMA rpabemba);

- The American Institute of Architects (AIA), website: http://www.aia.org (0Ba opraHu-
3aruja o6jaBriIa je IPeKo 75 pa3nuuThX OMIITUX YCIIOBA YTOBOPa, MOJIEIIa yroBOpa, Off
KOjuX ce Heku offHoce Ha nocioBe BaH CAJT);

- The Associated Owners and Developers (AOD) website: http://www.construction-
channel.net;

- UNCITRAL je o6jaBuo Legal Guide on Drawing Up International Contracts for the
Construction of Industrial Works (o Kojuma je miucaHo y OBOj pyOpHIM), a 3HAYajHy aK-
TUBHOCT Y OOJIaCTH U3pajie MOJieIa YroBOpa 3a MCIIOPYKY orpeMe (ca MOHTaXOM, ca
HaJ30pOM HaJ{ MOHTa:KOM) pa3Bmia je u Exkonomcka komucrja OYH 3a EBpony (mo3-
HaTH ycrroBu oy OpojeBuma 188 u 574, 0 kKojuMma je Takobe nucaHo y 0BOj pyOpuIin).
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Ha nueBHOM pepny y cBeTy

INoBehana 3amTura naBecruropa y EY o (pnnancujckux npesapa

EBporicka komuchja je kpajem 2004. o6jaBuiia HaIPT M3MEHA MPONHCa Y OOJIacTh
npaga ipyirasa (u3mMeHe YeTBpre mupekTuBe o Omwiancuma u CeiMe qUPEKTUBE O KOH-
CoNmMoBaby OWiaHca) Koje UMajy 3a Iyb moBehatbe 3airure yaarada off (PMHaHCH]-
CKUX TIpeBapa. M3MeHe caipske YeTHpH OCHOBHE HOBHHE.

I'lo mpBOj HOBMHY, YBOJY C€ KONEKTUBHA OATOBOPHOCT WIAHOBA YIIPaBe aKIMOHAp-
CKUX JIpYILITaBa Koja ce KOTUpajy Ha Oep3u 3a mpunpemy (PUHAHCHCKUX M3BEIITaja U
APYrUX TofaTaka o MOCJIOBamky TUX ApyIITaBa. M3Bemraju u nogaiy Mopajy OuTH Tay-
HH, a ipKaBe-WIaHUIEe MOpajy IpeABUieT! Ka3HeHe ofipefi0e 3a CIydajeBe IIOBPEfIE OBE
obase3e. EBporicka koMucyja je y mpejyiory nmpefiBrpena ia je ynpasa ApylITBa Helo-
CpPEfHO OATOBOpPHA APYILUTBY KOje BogH. To 3HAa4M Aa aKIOHAPH HE MOT'Y HEMOCPETHO
TYKITH YWIAHOBE yIpaBe 3a 37I0ynoTpede Mpu N3pany (PUHAHCHJCKHX U3BEILITaja; HAjIpe
61 MopasIi ia TyXe JIPYIITBO, 2 OBO OM IIOTOM MOPAJIO Jia TY>KU WIAHOBE CBOjE YIIPaBe
(HemocpenHy OArOBOPHOCT WIaHOBA YIIpaBe NMpeMa aKIoHapyMa Huje O6wio moryhe
YBECTH 300T pa3iIMIUTHX pelliek-a OBOT INTAakha Y 3aKOHONABCTBUMA JIpKaBa-WIaHUIA).

Hpyra rpyna m3meHa npensuba Behy HperieqHOCT MOCIOBaba JPYIITaBa W3BaH
6ep3e, HoceGHO y MOIVIey TpaHCaKIyja ca I0BE3aHNM PaBHAM ¥ (PH3MUYKHM JIAIIMA.
Oga o6aBe3a Beh mocroju 3a ApyIITBa KOja ce KOTUPAjy Ha Oep3u o MebyHapogaum
PaYyHOBOJICTBEHUM CTaHfapfuMa y mpuMenn of 1. jaryapa 2005. (v nedpuHmnmja mose-
3aHUX JMIA je mpeyseTa n3 oBux Crannapna). [lakie, o6aBe3a TpaHCIapeHTHOCTH Y TI0-
CJIOBAambY ca IIOBE3aHNM JIMIIVIMA Ce TIPOIIHpYje 1 3a APYIITBA U3BaH OPraHW30BAHOT TP-
skura akipja. CMmaTpa ce, HanMe, fia ce TpaHCaKIyje ca MOBE3aHNM JInyMa (Ha IIpu-
Mep, ca WIAHOBKMMA yIIpaBe M JIMIuMa Koja ¢y y ofipebeHoM offHOCy ca HiMa) He OffBH-
jajy mop yoGudajeHruM KOMEPLMjajIHUM YCIOBHMA, T€ fia CE TO MOXKe HEraTUBHO Oflpa3u-
TU Ha (PUHAHCHCKO NOCNIOBake ApyLITBa. OTyRa ce Mopa 00e30e[JUTH ia Ce OBaKBO IO~
CIIOBaEh€ y HOTIYHOCTH IIPHKasKe MHBECTUTOPHMA.

ITo Tpehoj rpymu u3MeHa cBa TproBauka ApYLITBa Cy Ay»KHA fia IpUIpeMajy UH-
copmaryje o mocnoBUMa KOji HUCY YKIbYYEHH y OuilaHce, a HOce0HO O TpaHCaKLgjama
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ca maptHepuMa u3 off shore jypucnukimja (13B. special purpose entities — SPEs). Hauerno
TPaHCIapEHTHOCTH IIOC/IOBaha 3aXTEBa fla M OBAKBH, BAHOWIAHCHN apaH:KMaHU Oymry
IEJIOBHUTO TIPYKA3aHN Y U3BEIITAjIMa O TTOCIIOBAKY APYINTABA, TE TAKO IMPHUCTYIIAYHA 1
O]l KOHTPOJIOM yiarada. M3meHe npommca He ujy 3a THM Jja 3a0paHe OCTIOBae Ipe-
KO OBaKBHX EHTUTETA, Beh a 06e30efe Taune nHpopMaIdje O TAKBIM TPaHCAKIHjaMa.

YeTspra rpymna u3MeHa 3axTeBa off yIpase IpyIITaBa ja 00jaBu moceGaH U3BEIITa]
(corporate governance statement) 3ajeHO ca TOMUIIELUM (DUHAHCHjCKMM H3BEIITAjeM.
Ogaj oce6aH u3BelTaj Tpeba 1a CapsKu KIbyYHe TIofaTKe O YIPaBbamky U MOCIOBO-
bemy, 0 KOTeKCy yIpaBibaiba U MOCTIOBOhEma KOji ce y APYIITBY NpuMesyje (eBEHTY-
aJlHa OJICTYNama MOpajy OMTH MOCeGHO OOpa3IokeHa), nHpOopMalje O YHYTPAIIHO]
KOHTpOIH, HH(popMaIyje 0 CeHIMIaMa CKYIIITAHE aKIIOHAPa, TE O CACTaBY U JIEJIOBA-
By ynpase. Hanpr mpemnyiira apxkaBaMa-aiaHuAIiaMa jia off oBe 006aBe3e 0codofe Ma-
wa npey3eha, kojuma 61 oBa 06aBe3a NpefcTaBbajia BEJTUKH TEPET.



148 IIpaBo u mpuBpena 6p. 1-4/2005.

N3 nomahier npasa nociioBama ca HHOCTPAHCTBOM

H3MeHe pexknMa CTPAHOT yJIarama y 00J1acT OCHTypama

OcHoBHa CcBpXa [JOHOIIIeHa 3aKoHa 0 ocurypamby Penyomuke Cpouje (Ci1. riiacHuK
CPC 55/2004) je Omta ma ce mMpaBHU PEXKUM JETaTHOCTH OCUI'YPaha Y HAC MPUOIIKA
CHCTEMy OCUT'ypama y KOMyHUTapHOM IIpaBy EBporicke yHuje. 3aKOH je JOHEeO HU3 HO-
BUHA KOje Tpeba J1a IOHeCy javary (pMHAHCHjCKE TUCIUITIMHE W CTAOWITHOCTH IPYIIITABA
3a OCUT'ypame, ITI0ceGHO Y TOIVIeNy U3BpIIIaBamka 00aBe3a Mpey3eTux yroBoprMa O OCH-
rypamy. YBejieHa je ehpuKacHHja KOHTPOJIA HaJ| TIOCTIOBAhEM OBHIX IPYIIITAaBa.

Cga oBa HOBa pelliea Tpeba 1a AONPUHECY 1 MHTEH3UBHUJEM YIlaramy CTPaHoT Ka-
nUTasa y o6JaacT ocurypama.

Y Haveny ocurypame je JOOpOBOJBHO, a IMOBHHA U JIAI[A MOTY CE OCHI'ypaTh CamMo
Ko fomaher fpyiTBa 3a ocurypame. OBO, pelliene KOje je M paHuje IOCTojallo y pe-
>KUAMY, 2 HOBMHA je 1a 3aKOH IPOIIICYj€e Jia je YTOBOP O OCUTYpaky 3aKJby4eH CYIPOTHO
0BOj ofipenOu HUIITAaB. VI3y3eTak off OBOT IpaBWiIa TEPUTOPUjATTHOCTH NPEBUbEH je y
CIIy4ajy OCHTyparba Off pusrKa off Kojux ce y CpOuju He BpILIM OCHI'ypame — Tajia Ce UMO-
BUHA U JIMLIa MOTYy OCUTYpaTH KOJi CTpaHe ocurypaBajyhe KommaHuje. 3aKOH Takobe
npepsuba ga Biaga CpOuje Moxke nponucaTy Kafa ce, U3y3eTHO, IMOBMHA KOja je Ipef-
MET TpaHCaKIfja ca eJIEMEHTOM MHOCTPAHOCTH T€ APYra MIMOBHHA U JIAL[A MOTY OCHTY-
pary KOJi MHOCTPAHOT ocurypaBaya (y MpeTXOAHOM 3aKOHY KOju je ypebuBao obmacrt
ocurypata Oui cy HaOpojaHu CIIy4ajeBd y KojuMa je Ouiio JO3BOJbEHO Jla Ce U3BPLIN
OCHT'Ypatse Y HHOCTPAHCTBY).

[pyurTBa 3a ocurypame cy o0aBe3Ha [ja peocurypasajy o6aBe3e U3 yroBopa o OCH-
T'ypamy W3HAJ| caMoIpypXkKaja Ko foMaher ApymTBa 3a peocurypame. [JpymTso 3a
peocuryparme Mopa ia peoCHrypa y THOCTPAHCTBY [IEO PU3HKa KOj HE MOXKe 1a OKpHU-
j€ CBOJIIM CpEJICTBUMA UJIU PEOCHTI'YPAEM Y 3EMIBHL.

Crpana npaBHa 1 (pu3M4Ka JIALa MOTY, IIOJI YCIIOBOM y3ajaMHOCTH, f1a OCHY]Y OfHO-
CHO y4eCTBYjy ¥ aKIIOHAPCKOM IPYILTBY 32 OCHTI'ypare OTHOCHO Y APYILTBY 32 y3ajaM-
HO OCHT'ypame. Panuju mponuc je npefBrbao a CTpaHI| MOTY yiiaratu y joMaha ocury-
paBajyha apyirBa camo 3ajefiHo ca goMahnuM uiMa (CTpaHo IPABHO JIHIIE je MOIJIO Aa
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OCHYyje ¥ COTICTBEHO IPYIITBO 3a OCHTYpambe — captive). [lakie, cafa je oMmoryheHo yia-
rambe CTPAHOT KaluTaja y AelIaTHOCT OCHTYparba Oe3 orpaHnuersa Koja cy A0 cafa 6una
Ha CHa3M.

HoBuM 3aKkoHOM Cy HOOIITPEHN YCIIOBY 33 OCHUBAK-E APYIITaBa 32 OCUIYPahe 1
peocurypame, Kao 1 YCIOBH KOje OBa APYIITBA MOPajy a UCITyHhaBajy Y TOKY IOCIOBa-
wa. JJo3Boiy 3a paj apyirsa usfaje Hapongna 6anka CpOuyje, Koja je opnanrheHa fa 1e-
HH HE CaMO HCITyEHEHOCT 3aKOHOM IPOIHUCAHMX YCIIOBa, Beh 1 ONpaBIaHOCT OCHUBAaKA
IpYyIITBA (KpUTEPHjyMH KOjH hie ce IpuMerBaTi IPHIMKOM OleHh-ABarha HICY POIH-
cany). Hajsop Haj o6aB/bameM JIETaTHOCTH OCUI'Yparha BPILM Ce Pajiil 3allITHTe MHTe-
peca ocurypaHuka 1 ApYyrux KOpHCHUKA OCUTyparba. Y TOM Wby NponucaHo je aa Ha-
ponna 6anka Cpbuje, u3Meby ocTanor pa3marpa NPUroBOPe OCUTYPaHUKA, KOPUCHUKA
ocurypama 1 Tpehux omrrehennx nmma Ha paj| ApyIITaBa 3a OCHTYpamke U APYIHX JIALa
KOja 00aBJbajy AETaTHOCT OCUTYpama. Y OHIITE IpeAMET Haf30pa je IIUPOKO AerHuU-
CaH TaKO jla HEMa aclleKTa WIM eJIeMEeHTa ITOCIIOBamha APYIITBA 32 OCHTYpame Haj
KOjuM ce He BpI Hajzop of crpane Hapoyre 6anke Cp6wje (Haj3op Haj 3aKOHUTOLI-
hy papa n Hapt cipoBober-eM MOCITIOBHE TIONIMTHKE JIPYIITBA, HAJ[30P Y AOMEHY TEXHIY-
KHX Pe3epBH, Ofjp>KaBarba JIMKBUAHOCTH 1 COJIBEHTHOCTH, HaJ| TPOIIKOBAMA APYIITBA Y
TIOIVIely IPOBY3Hja 3a MOCPEAIOBAKE U 3aCTYIakhe, HaJ] TPOIIKOBAMA YIIpaBe 1 HaJ[30p-
HOr opibopa, y morieay HeHarmaheHWX NpeMyja M JPYTHX NMOTPasKMBamba APYIITBA,
uth.). HaponHa 6anka je qoOwina u oBnamherse 1a BpIIM M KOHTPOITY U HaJl IPAaBHIM
JIAIIEM TIOBE3aHHUM Ca JIPYIITBOM 32 OCHTYpame, Kao ¥ Jla N3BPIIHN MPEIIIe]] MOCTOBHIX
KHbUTA CBUX YUECHHKA y TTOCITY KOjU je IIpefMET Haf[30pa. 3aKOHOM je yBefieHa 1 00aBe-
3a OpraHm30Bam-a HHTEPHE PEBIBHje y IPYIITBY 3a OCHTYparbe, Koja Mopa OUTH caMo-
CTaJIHa 1 He3aBIICHA Y 00aB/bary CBOJHX IIOCJIOBA M HEIIOCPETHO OirOBOPHA HAI30PHOM
Of0OpY APYILTBA.

IToBehaH je MUHMMAaJIHI W3HOC HOBYAHOT Jiela OCHOBHOT KaluTasia KOju ce Mopa
VIUIaTUTH TIPWIAKOM OCHUBam-a (BUCHHA 3aBHCH Off BpCTe OcUrypama KojuM he ce
npyiurrBo GasutH). IIpensubena je oGaBe3a ofpsKaBamka MUHUMAJIHOT jiejla HOBYAHOT
Karmarana. 3abpameHo je y3ajaMHO yuelhe y KamuTalny ak[MOHAPCKUX JIPYINTaBa 3a
OCHTYpame W PEOCHTYparbe, APYIITaBa 3a IOCPEOBAE U 3aCTYNAlkEe Y OCHTYpamy,
arcHIyja 3a NpyXKame IPYTUX YCIIyra y OCUrypamy. 3aKOH je leprHrcao 1ojaM MmoBe3a-
HUX JIFIIA HITO je Off 3Ha4aja KO yiIarama cpeficTaBa Ipeko ofpeheHor NpoleHTa Kalu-
Tana (yuenrhe y Kamurany gpyror juia mpeko 10% cMmarpa ce KBaTu(pUKOBaHNM U 3a
TaKBO CTHIIamE je moTpebHa carnmacHocT Hapomue 6anke Cpouje). Pasgpojeru cy mo-
CJIOBY JKMBOTHYIX ¥ T3B. HE&XKUBOTHHUX OCHTYParha, T¢ MOCJIOBU PEOCHTypara (IpyITBa
ce Mory GaBUTH CaMo jeJTHOM BPCTOM OCHT'Ypamha).

OcoGenocTn oJHOCA YWIAHOBA PYIITBA €A OTPAHHYIEHOM OJrOBOpPHOIIhY

Hpywitiso ca ozparuqerom 00zosoprowhy, Kao u octtian 06AUUlU HPZOBAUKUX
Opyuiitiasa, y Ho80oMm 3aKomy o UpuspeOHUM OPYULTTBUMA Y OCHOBU je ypeheHO y CKAady
ca caspemerum iieHoeHyujama y yiopeonom tpagy. Osa Opywiitiea cy u y Hac Hajopoj-
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HUja u 8pA0 4ecilio Cy ce Kao HUX08U OCHUBAYL OOHOCHO 4AAHOBU Tlojasamusana U
clupana auya. Y HO8UM 3aKOHCKUM 00pedbama CuzypHo ce moxce Hahu 48pCill 0CAOHAY,
0a ce, y oOpebenum cuitiyayujama (marbu 6poj 4aanoea, maia u cpedrsa iipedyseha u
0p.), ca 08aK8OM UPAKCOM HACTABU.

JpyirrBo ca orpanndeHOM OfaroBopHoIihy (11.0.0.) je jemHa emacTdHa hopMa, jep
je Ha yrOBOPHOj OCHOBH Moryhe npunarobaBaTH KOHKpETHaA pellierka oTpedama ua-
HOBa (y TIOIVIely OCHUBamha, YIIpaBlbakba, YOHIITe (QYHKIMOHNCAha, A ¥ TIPECTaHKa
YWIAHCTBA W JIPYLITBA). 3aKOH O IPHMBPEIHUM APYIUTBMMA KOHCTUTYHWINE HOCEGHOM
onpenooM (wian 105.) HAPOUNTO BAKHO TMPABWIO O JUCIO3UTUBHOCTU HOPMHU KOje
ypebyjy MebycoOHe ofgHOCe dnaHOBa ApPYIITBA, KAO W HH-MXOBE OHOCE Ca MPYIITBOM.
HcraxuyTO je Havyemno cobofe yropapama - CaMo U3Y3eTHO, aKO je& U3PHIUTO IPOMHICa-
HO J1a je HeKO MPaBUJIO UMIIEPATHBHO (Ha pUMep, Y orvieny Opoja WwWiaHoBa, WX Y TIOT-
JIeNy IpaBmiIa ,jeflaH WiaH - jefiaH yieo", ob6aBese fa IPYyIITBO MMa OCHUBAYKY aKT) WJIH
aKo TO NMPOM3WIA3H U3 CMHUCNA OfroBapajyher 3akOHCKOT pellera, OBU OfJHOCU CE He
MOTY YPEIUTH Ha ayTOHOMHO] OCHOBHU.

[1.0.0. ”Ma IMOBHHY OJIBOjeHY O] UMOBHHE H-€TOBUX WIAHOBA, KOjOM 00aBJba CBOjY
JIENIaTHOCT W OArOBapa 3a cBoje obaBe3e (C pyre crpaHe, yeo Y UMOBHHU JIPYIITBA
yJa3" y IMYHy WMOBHHY WiaHa). OBOjEHOCT UMOBHMHE JIPYIITBA Off JIMYHE WMOBHHE
YJIAHOBA U HETIOCTOjakh¢ OTOBOPHOCTH WIAHOBA 33 00aBe3e APYIITBA, YAHE J]a TIOBEPH-
OILM IPYIITBA HACY KCTOBPEMEHO U IIOBEPHOLH WIAHOBA - IOBEPHOIM WIaHa HE MOTY pe-
aM30BaTH MOTPAXKUBAKE MIPEMa WIAHY APYIITBA HA IMOBUHH IPYILITBA, AJTA MOTY Whi
Ha PUHYJTHO W3BPIICHHE HAJl YACTIOM WiaHa IPYIITBA.

ITpaBHu cy0jeKTHBUTET APYIITBA U H-ETOBA OIBOJEHOCT Off WIAHOBA PYILUTBA YAHU
MOryhuM mpapHe HOCIOBE YWIAHOBA JIPYIITBA Ca CAMHIM APYIUTBOM (C 003MPOM Ha MO-
ryhHocT 3710yn0Tpeda, oBfie Tpeda OUTH MOCEOHO ONpe3aH — Te MPEABUAETU Y OCHIUBAY-
KOM aKTY WX YTOBOPY WIAHOBA IIOCce0aH HAUKH OJTyIMBaEha O OBOME).

YnaHoBHM [1.0.0. HE OfIrOBapajy 3a obaBe3e APYIITBA (M CHOCE PU3HUK JIO BUCHHE
yJIora - ako JPYyIITBO TOCIyje ca TyOrMa, WiaH APYIITBA MOXKe U3TYOUTH CaMO OHO
IITO je yJI0Xu0). 3a mpey3eTe obaBe3e mpema TpehuM JIMUMa OaroBapa caMo IpyIil-
TBO U TO IETOKYITHOM MMOBHHOM. TepMuH ,,IPYIITBO ca OTpaHNIEHOM OfIrOBOPHOIIThY*
(Koju, Ha TIPBH TOIVIE]T, HE OAroBapa 0BOj OCOGEHOCTH ) HACTAO je 3aTO IITO Ce OCHUBAY-
KM aKTOM MO3Ke IpEefBUIETH Jia ce IEJIOKYIHY YIIOT He YIUIATH WJIN He YHece OffMax
TIpY OCHMBAY, Beh KacHWje, TaKo 1a WiaH ApYIITBa npeMa Tpehnm mima 3a oGaBese
IPYIITBA MOKE OfrOBapaTy 1 JIMIHOM MMOBHHOM JIO BICHHE YTOBOPEHOT yJIora ako ra
HHje y IEeJIMHA YHEO Y IMOBHHY APYILITBA.

J1.0.0. ce y Hac, y Hauelly, MOXKe OCHUBATH 32 00aBJbabe OWIO Koje IPUBPEHE fAe-
JIATHOCTY (I1a ¥ AENaTHOCTH jaBHOT cekTopa). [1o HeKuM moceGHIM 3aKOHNMA, TIOjefIiHE
JIENIATHOCTH Ce MOT'y 00aBJbaTH caMO ¥ OBOM OOIHKY (HEKe JITTATHOCTH Y OCHTYpamy),
anu ce MNOjefiuHe eNaTHOCTU MOTY 00aBbaTu caMo Y (DOpMHU aKIMOHAPCKOT APYIITBA
(banke).

[1.0.0. je OrpaHIM4YeHO IO MOTEHILMjaly - HE caMo Jia je UCKJbydeHa MOryhHOCT jaB-
HOT 3afly>k1Bama, Beh je orpannyeH u 6poj wiaHoBa. [1.0.0. MOI'y OCHOBATH IpaBHA U
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¢muuka smia (y cBakoj KoMOMHAIMjK). MoKe ra OCHOBAaTH M caMo jeqHo e (jef-
HOWIAHO IPYIITBO). a HajBehu go3BO/LeHN Opoj wianosa je 50. Ho, u 6e3 oBor orpaxu-
4erba, ¢ 003MpOM Ha IIPUPOAY HEKMX 3aKOHCKHX pelllerha, Y MOIIeAy YIpaB/bamba i pa-
cIioNarama yyenoM Ipe CBera, OBO APYIUTBO He MOXKeE fAa (PYHKIMOHHMINE Ca BEJMKHM
OpojeM WIaHOBA.

HaxkoH 3akibydera OCHUBaUYKOT YrOBOpa WITH JIOHOIICHa OCHUBAUYKE OIITyKe (KOJ
je/THONEePCOHATIHIX 7.0.0.), BPIIY Ce YIHC yIIora (ajIu He Mopa, jep je To npexsubeHo ca-
MHM OCHMBAYKHMM aKTOM), T€ yIuara (y TOTOBOM) OJJHOCHO YHOLIEH:€ (yJIora y CTBapH-
Ma WY TIPaBUMa) Y IMOBYHY JIPYILITBA.

[1.0.0. je cy0jeKT KOj! HacTaje YIMCOM Y Iponwucanu peructap. HakoH caunmaBarmba
KOHCTHTYTHBHHX akara (OBepeH HOTHHC OCHMBAa4Ya HAa OCHMBAYKOM aKTy M OJIyKa O
MMEHOBAakbY 3aCTYIHMKA, aKO HHje TO NpeBUbhEeHO CaMUM OCHMBAYKKM aKTOM), 1 00e3-
6ebema ocranux fokymMeHaTa (IIOTBpAa O YIUIaTH HOBYAHOT yJIora Ha IIPUBPEMEHH pa-
4yH, IOKa3 O yJIo3UMa y CTBapuMa Wi IPaBUMa, ca IPOLEHOM BPEIHOCTH, OBEPEH MOT-
IIVIC 3aCTYIHUKA, {03BOJIa 32 00aBJbakbE JIETIATHOCTH, aKO je MOTpeCHa), BPILY CE YIIUC y
perucrap NpuBpeHUX Cy0jeKkaTa, YiMe IPYIITBO CTHYE CyOjeKTUBUTET.

J.0.0. ce ocHMBa OJITTYKOM O OCHHBamY (aKO je OCHHMBAY jeflaH) OJHOCHO YTOBOPOM
0 OCHHBamY (aKo ux je Buire). 3akoH ofpebyje 06aBe3Hn (MIHAMAIHI) Caipkaj OBOT
akTa nponwcyjyhu OUTHE elreMeHTe - TO Cy OIIITH eJIEMEHTH (O3HaYeHe OCHABAYA. 10~
CJIOBHO MIMe W CEJIHIIITE, eNIATHOCT), ¥ IIOCEOHM eJIeMEHTH (M3HOC OCHOBHOT' KaIiraa,
M3HOC yJIora YWIAaHOBA, Te HAYMH 1 BpeMe yIuIaTe OfHOCHO yHoca). [Tpornmcanm cy u Heku
IPYTH €JIEMEHTH, HOBU Y OJTHOCY Ha JIOCajiallliha 3aKOHCKA pellietha - ITIOceGHe TOrOfHO-
CTH 3a OCHMBAaye ! Ipyra JIMIa Koja Cy y4ecTBOBaNa y IOCTYIKY OCHUBA:a MM TOCTIO-
BHMa IIpe OCHMBama ApymITBa. IloTnmcn 4iaHOBa Ha OCHMBAYKOM aKTy OBepaBajy ce
KOJI CyJia.

J.0.0. mopey yroBopa Kao OCHUBAUKOT aKTa MOKe IMaTH 1 YTOBOP WIAHOBA APYIII-
TBa, KOjUM ce Oieke ypebyjy yHyTpallbu OTHOCH WIAHOBA IPYILITBA, KAO U HbUXOBHU OfI-
HOCH ca JIpyIITBOM (pecTpHKIFje y OIIey IIpeHoca yaena, obapesa fia ce ywiahyjy ao-
[aTHH YIIO3H, TIOCTYIIaK OJUTyYrBamba, IIOCEGHO Y cllydajy GIioKajie oryunBama). OBaj
Ce aKkT He J0CTaBlba PErucTpy. Y NUTAmkY je (pakyITaTHBHU aKkT Uy Be3W ¢ TUM Tpeba
HAIIOMEHYTH Jla caM YTOBOP Kao OCHUBAYKH aKT MOXKE NMaTH 1 ofipefibe Koje JrHe ca-
Ap>KUHY YTOBOpa WIaHOBa ApymTBa. Kako je ocHMBa4YKM akT 006aBe3HM akT M KaKo ce
npwIaske perucTpy (M Ha Taj HauMH 00jaBIbyje) TO je ¥ pa3yMJBHBO Ja OH, Y CITyJajy He-
cIiararba WM Pa3IuurAThX pellierha, IMa IIPAMAT y OHOCY Ha YTOBOP YJIAHOBA APYILITBA,
Kao (paKy/ITaTHBHY aKT.

pyITBO IMa OCHOBHY KaIUTAJl KOjY YMHH 30¥p yiIora (BpeIHOCTH yJIora) 4IaHO-
Ba. CBaKM WIaH MOKe MMAaTH CaMo jefIaH yJior (Ha OCHOBY KOra CTUUe CaMo jeflaH yJIor y
PYILITBY, U3paskeH Y PelaTUBHOM OFHOCY - IPOLEHTOM WIIH Pa3lIOMKOM). YJIO3H 4lia-
HOBa (¥ yJIenu) He MOpajy OWTH jeHaKHW. 3aKOH IPOIICYje MUHIMAJIHA HOBYAHH JIEO
ocuogtor Kanuraia (Ha EYP 500 y qiuHapckoj NPOTUBBPEIHOCTH ). 3aKOH He MPOIHCYje
MUHMMAJIHA HOBYaHHM YJIOT NojeAuHor WwiaHa. OBO 3HauM Aa yJIOT MOjeIHOr YJaHa He
Mopa OUTH y HOBYaHOM 00KKy. OBako MPONKMCAaHA MUHUMAJIHHU KaluTal He 3Ha4d HU-
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KaKBY CHTYPHOCT 3a IIOBEpPHOIIE, T€ OHU MOpajy /la CaMH BOI€ pauyHa O CBOJUM HHTepe-
cuma (cpesictBa 06e30eberba). OBa peliierba Cy Ha JIMHUjU TEHACHIM]E [a Ce YMECTO
3allITHTE TIOBEpHIIalia KpO3 NPHHIWII OffpXKaBamka OCHOBHOT KallUTala, 1ojaBIbyje KOH-
LENT 3alllTUTe MOBepuIana Kpo3 CTpora IpaBWwia O 3allTUTH MMOBHHE APYIITBA H
orpaHnyem-a mahama WwiaHOBUMa JIPYIITBa y OUIIO KOM BHAY Npe 00e30ehema unrepe-
ca noBepmwiana (wiad 114.). 3a yroBopHY u CyACKy MPAKCy OcTaja cy u ajbe ofpehena
NIATaka 32 pelllaBamke, IT0ceGHO OKO YIIora y CTBapuMa ¥ IpaBrAMa - IINTambe yIlora pas-
HHX TIpaBa Kopuihewa (Kopuiihema coTBepa, IOKPETHIX ¥ HEHOKPETHUX CTBAPH -
3aKyI, 6e3 HaIlaTe HaKHajle WK 3aKyIHIHE ), 3aTUM KOJI AaBarba OeCKaMaTHOT Kpeau-
Ta (HeHaruaheHa KaMara Kao "yior"), BpeJHOBame yJIOra KOjH Ce CaCTOjU Y MPEHOCY
NOTpaskMBam-a, IIpaBa KOHIECHje WIH Y goodwill-y.

Ynenu cy unaHcka IpaBa Koja ce CTHUy Ha OCHOBY YJIOra Y 1.0.0. ¥ TO Cpa3MEpHO
BPEJIHOCTH yiora. 3aKOH yCTAHOB/baBa IPUHIMI [a Y CBaKOM CIIy4ajy jeflaH 4iIaH
APYLITBA MOKE UMaTU caMo jefial yaeo. OHU MOTY, ajly He Mopajy OUTH jefJHaKH, C THUM
IITO C& OCHUBAYKNM aKTOM HJIF YTOBOPOM UJIaHOBa ofipehyje KONMKH yieo faje mpaBo
Ha jeman riac. Capa (To je pasiyKa y OfHOCY Ha PaHHj! MPOMKC) 3aKOH FTOBOPHU CaMoO O
yfenrMa KOjH YBEK 7ajy IpaBo Iviaca (Jakiie, HeMa paIdiTHX BPCcTa yyelna, oceGHO
He OHMX ca IPHOPHTETHIM KapakKTepoM, Oe3 IIpaBa Iiaca).

YnaH y 1.0.0. ©IMa NpaBo IJaca ¥ MIMOBHMHCKA IIpaBa IpeMa Apywrsy. IIpaso riaca
OcTBapyje ce Ipe CBera y CKyMIITHHY, T€ Y APYTUM MOAATATETIMA OfTyUMBabha WIaHO-
Ba (aKO ce IPEeABHAM Jia OUTYKE IOHOCE WIAHOBU AUPEKTHO). OmIydyje ce y CBAKOM CITy-
4ajy "mo Kanuraiay", a He "no riaBama”. Hauun ocTBapuBama IpaBa riaca nperysupa
ce OCHMBAYKUM aKTOM WM YTOBOPOM 4WjIaHOBa ApyluTBa. HadesHo, mpaBo riaca mMa
CBaKH WIaH APYILITBA CPa3MEPHO CBOM Y/EJLy Y BpeMe OcTBapHBakha TOT NpaBa, aju 3a-
KOH KasKe Jla OCHIBAUYKHMM aKTOM MOKe OUTH 1 ipyKunje ofpebeno. OBo 3HauM fia ce Ha
AyTOHOMHO] OCHOBU MOXK€ KOHCTUTYHCATH M PA3iIMIUTO IPaBO Ii1aca 3a ucre yaene. [1o
CBOjO]j IPUPOAH, YAEIU HUCY XapTHje Off BPETHOCTH, T€ CE HbHMa HE MOXKE pacrosaraTu
Ha Ha4YMH Ha KOjU ce pacrofake XapTujama off BpegHoctu. OBO 3HauH (¥ TY je 3aKOH
M3PHYNT) fia Ce yAEIU He MOT'y CTHLIATH HUTH Ce HhUAMa MOXKE pacIioyaraTy IIyTeM jaBHe
MIOHY/IE WJIY jaBHOT IO3UBA.

MMoBrHCKa TpaBa WIaHOBa APYIITBA 00yXBaTajy mpaBo y4yentha y JoOuTH (IUBH-
JieHfa) u IpaBo yueltha y pacnofiesii MMOBUHE KOja IIPeocTaHe Ioclie HaMHpera 00a-
Be3a JPYILITBA y JTMKBHIAIMOHOM MOCTYIKY (TO 3aKOH Ha3WBa JIMKBUIAIMOHAM BUIII-
koMm). I oBa nipaBa 3aBuce Of BEJIMUMHE Y/IENA Y APYIITBY, aJlH, O HAYETY CJI000E yro-
Bapama, MOIJIO O 3a yuelthe y JOOUTH [a ce TIpefBUAM U IPYKUHje pelliehe, Koje He
ofroBapa cpasmepH yfiesa y IpyTBy (300r JOIPHUHOCA pa3Bojy APYIITBA U CI1.). AKO
yJI031 HUCY Y LeNUHK yiviaheHu, TUBUIICHA ce OCTBapyje Cpa3MepHO yIuiataMa. Y oBa
MMOBHHCKA TIpaBa MOTY ce yOpojaTy v MpaBo MPBEHCTBA KYIIOBUHE HOBHX yJieiia, Kao U
MpaBO pacroiarama yieinMa (jep je 1.0.0. 3aTBOPEHO JIPYIITBO KOje He MOXKe CTHIATH
KaluTal HUTH paclojiaraTé lbuMe Ha jaBHM HauwH). Kao jjoka3 mocrojama yaena (1
npaBa [0 OCHOBY yJielia) J1.0.0.u3/1aje TOTBP/C WIAHOBUAMA, aJT C& OCHUBAYKAM aKTOM
MOXKe U IPYKIKje OPEeuTH (Jia ce U3Maje N3BOJI U3 KEbUTe Yielia IPejl CKYIIIITHHY Wia-
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HOBa, Ha ipumep). Kaya ce omyka o ucriatu 1o6uTH JOHece, WiaH JPYIITBA IOCTaje
TIOBEpIIIAI] PYIITBA 32 TY WUCIUIATY, ajd Cy Iuiahamka OorpaHideHa IMICPATHBHAM 3a-
KOHCKMM HOopMama ( Ha IpuMep, ako O IpyIITBO Omo oHeMoryheHo fia miaha myroee
Ypja ce TOCIMETOCT OYeKyje). AKO ce MCIUIaTa MCIUIATH MPOTHBHO OBUM IIPABHIIMMA,
YWIAHOBH APYILTBA KOjU Cy 3HAIU WIH, C 003MPOM Ha OKOJHOCTH MOPAJIN 3HATH JIa T
UCIIIaTe HUCY JIO3BOJbEHE, OATOBOPHM Cy APYINTBY 3a Bpahale NMPUM/bEHIX M3HOCA.
YroBopoM O OCHMBamy U3 ofpeheHrx pa3nora HeKUM OCHUBAaYMMa JPYILITBA MOTY Ce
naTy u oceOHa mpapa ('moceOHe MOrogHOCTH " ), Kao Ha mpuMep, Behin 6poj riacosa y
OJHOCY Ha BEJIMUNHY Y/Ielia, IPaBo BeTa HA HEKE OfJIyKeE.

3akoH npepBuba 06aBe3y Bobewa KIbUTE yfena WIaHOBa 1.0.0. U IPOIUCYje
EH CaIp3Kaj. YIHC Y KIbUTY yfiena oMoryhyje KOHTpOJTy HpUCTYIIa HOBHX WIAHOBA,
IIpoMeHe NocTojehux uaHoBa U YCIOCTaBIbalkhe jaCHUX OfHOca u3Meby fpymTea u
yraHoBa. Huko Ko Huje ynucaH y KEBUTY He MOXKe Ce CMaTPaTy WIAHOM APYIITBA Y
OFIHOCY IIpeMa JIPYLITBY, T€ HE MOXe OCTBapHMBaTH WiIaHCKa mpasa. [Ipema Tome,
VIIHC Y KEBATY y/ieIa IMa KOHCTUTYTUBHO, a He JIEKJIapaTOPHO AEjCTBO. Y OHOCY Ha
Tpeha nuia, YWiaHOM APYIITBA cMaTpa ce JIUIe Koje je Kao TaKBO PErUCTPOBAHO Y
MPOIMCAHOM PETUCTPY KOjH BOOU ATEHIIUja 32 pEeruCTpalyjy IpUBpEIHUX cybjeKa-
ta. OTyfa u IpeHoc yjena npema TpehuM (caBecHUM) JTMIUMA UMa JIEjCTBO Off Tpe-
HyTKa perucrpanuje npeHoca. OBo je moceGHO BaskKHO, jep ce (aKo Huje pefBubeHa
CarIacHOCT IPYILTBA), IPEHOCH MOTY OfIBHjaTH 1 6e3 3Hawha APYIITBa (MHTEPHU Ofi-
HOC IPEHOCHOIIA U CTUIIA0IIA YAeIa).

3akoH ofpebyje fa je npeHoc ynena Meby wianoBuMa ApyILITBA WK IPEHOC ca-
MOM JIpYIITBY y HaUeNy cIOOOfaH, alld fla c& OCHUBAYKUM aKTOM WJIH YTOBOPOM
YIaHOBA MOXKe TPEBUIETH U IPYKUHje pellere, OMHOCHO ofpeheHa orpaHnuemha
(meoba ymena Ha CBe wiaHOBe IpeMa ofipeheHuM KpuTepujymuMa - Hajuelrhe y
cpa3Mepu ca yjeluMa u cii.). VIcTo npaBmiio caoGOHOT MpeHoca, y3 Moryha orpa-
HUYEHa, TIOCTABIBEHO je U 3a MPEeHOC OpavHOM APYTY IpeHOCHoIa, 6party, cecTpu,
NPETKY, HOTOMKY WX GpavyHOM APYTy MOTOMKA, T€ HACIEeHUKY WwiaHa (y ciydajy
IETOBE CMPTH).

Kapakrepucruka 1.0.0. (y OTHOCY Ha a.J.) je 3aTBOpEHOCT Hpema TpehuM Jiu-
nuMa. OBO je HaIllJIo Offpa3a y 3aKOHCKHMM IpaBUIINMa O ypebemy IpeHoca ynena
Ha Tpeha nmuia. 3akoH ycTaHOBIbaBa NPaBUIIO NIPBEHCTBA CTUIIAKa yfesa W fiefia
yHAesa o CTpaHe APYIITBA y CIy4ajy Kafa WiaH HaMepaBa ia CBOj Y/AeOo MPofia, TTOK-
JIOHH WJIN Pa3MEHH, a Y CKIIaJy ca OCHIBAYKIM aKTOM OJHOCHO YTOBOPOM YJIaHOBA
(OIyKy O MOHYAM JOHOCH CKYHIITHHA IPYIITBA). AKO APYIITBO HE KOPUCTU OBO
IPaBO, OHA WIAHOBH JPYILITBA UMajy CEKyYHAApHO IIPABO IIpeyer CTUIama yhena
KOjH ce IpeHoce. AKO HY /IPYIITBO HH WIAHOBH HE OTOBOPE HA MOHY/Y 32 CTUIAHE
yHena, y pOKy KOjH ce yTBpbyje OCHIBaYKMM aKTOM WMJIM YTOBOPOM WIIaHOBA, CMa-
Tpa ce ia cy OfOMIN IIOHYAy ¥ TOHybad je cinobofaH fa nmpeHece yueo Tpehem muiy
(HapaBHO TOJ{ YCIIOBUMA KOjH HHCY HETIOBOJHHUjM Off OHUX U3 TIOHY/IE U y TpOIHca-
HOM pOKY). OBa ImpaBuIia 0 IPIMapHOM IIPaBy Npeye KyHOBUHE Of] CTPaHe PYIITBA
U CeKyHJJapHOM IpaBy Off CTpaHe YWIaHOBA APYIITBA Baxke, IO 3aKOHY, ¥ 3a CIIy4aj
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HpeHoca yela y U3BPILIHOM MOCTYIIKY (akie, Tpehe nuie H1 Ha OBaj HAYMH HE MO-
3Ke, MUMO BOJbe IPYILITBA U WIaHOBA, cTehy yJieo OHOCHO MOCTATH WIaH APYIITBA).
Ha oBoj nuHuju je u 3aKOHCKA 3a0paHa (IaKie, Ha4esHO ONpee/behe Y BUIY [H-
CIIO3UTUBHE HOPME) Ia WIaH JAPYIITBa HEe MOKe IaBaTH y/eo y 3a1ory 3a obe36ebhe-
e CBOjUX 06aBe3a (y3 MOryhHOCT jja ce OBO JJO3BOJIM OCHUBAYKHAM aKTOM UIIU yTrO-
BOPOM UJIAHOBA).
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3a noxymeHnranujy

YroBop o 4yBamy NOBep/bUBHX HH(OpManuja

Y mpakcu ce decto ioraba a y TOKy IperoBopa 0 HeKoj MOCIIOBHO]j ONepalyju jef-
Ha CTpaHa JIONa3W y CHTyalujy jia fobe Ao ofpebeHnx moBeprbuBUX MH(pOpManmja o
OKOJIHOCTHMA OJf 3Havaja 3a IPYry CTPaHy — O HauMHy NOCIOBaa, OpraHu3alyju, o-
CJIOBHUM TOfyXBaTuMa, TPXKWINTY U Ap. [loceGHO cTpaHIm, y pa3HUM MOCTOBHHM
aparMaHnMa (Off yoOn4ajeHrX II0C/IoBa Y Be3U ca POMETOM poba U yciyra Jio yJiara-
Ha CPeJICTaBa M3 NHOCTPAHCTBA Y joMaha JpyIITBa, Ky[OBUHY APYLITBEHOT KanuTana y
TOCTYIIKY TIPUBAaTU3AlMje, UTH.), THCUCTHPA]y Ja UM JoMahi MapTHepU NPUKaKy pa3He
acreKTe CBOT HOJIOKaja (CIPOBOY ce MOCTYIAK T3B. AeTaJbHOT nperviena — ,,due diligen-
ce-a). C 0631poM J1a MCXOf] IIPErOBOpa OfIHOCHO TTOCTYIIAK yroBapama WK N300pa Haj-
MOBOJBHU]ET YUECHNKA HA/METamha Y MOMEHTY OTKpUBam-a MH(pOpMAaIFja jOII HUje o3~
HaT, OTpe6HO je fja cTpaHKe y TOj (hasu ypene cBoje MehycoOHe OfHOCE Y TIOTIIey 3alll-
THTE MIOBEPIHUBOT KapakTepa nH(opmarmja.

Y Hacragky ce faje oOpa3sar KpaTKor yropopa (Koju ce 3aKJbydyje yTeM pa3MeHe
nricama) O YyBarby HOBEPIBHUBOT KapaKTepa HH(popManyja o KOjiX ce MoxKe IohH y 1mo-
CTYIIKy HaJ]MeTar-a 3a KylOBHHY onpeMe Aomaher mpenyseha o crpaHe WHOCTpaHOT
ydecHuKa (KOjH ce MO3Ke JIaKO IPHIIArOfuTH 1 3a Apyre CUTYyalyje — Ha IpuMep, 3a Ky-
TMIOBHHY KaIuTana). YToBOp ce MpYKa3yje Ha CPIICKOM ¥ €HITIECKOM je3HKY.
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Yrosop o yyBamy noBep;bMBUX HH(OpManuja

(Ha TIOCITOBHOM TANMpy MOHybava y iBa MpUMepKa)
aJ.
, Cpbuja u Lpra ['opa ,200_.

T'ocnopo,

1. MI3pa3u y 0BOM IUcMy UMajy 3HaUeH-a Koja Cy UM fiaTa y JJoKyMeHTaluju 3a HaJl-
MeTambe (TI03UB 3a JOCTaBJbakse TIOHY/Ia 32 KYIIOBIHY MPOLECHE OIpeMe 00jaBIbeH JjaHa

200_).

2.Y Be3u ca HalllM 3aXTeBOM fia o6ubemo Pabpuky u npernegamo Onpemy 1 Ba-
MM OfTOOPEH-EM Ia TO YIMHIMO, OBUM M3jaBIbyjeMo 1 06aBe3yjeMo ce Ha cieiehe:

(a) Cee unopmManmje Koje ca3Hamo y TOKy obmnacka Padpuke u nperniena Onpe-
Me 1 TexHnuKe JOKyMEeHTal|je CMaTpajy ce MOBepJbUBMM MH(popMarmjama (OCUM OHHX
KOje CrIaiajy y IOMEeH jaBHe H(pOpMaliyje WK OIIITET 3Haka WK Koje cy HaM Beh Ouite
no3Hare) (y majbeM Tekcry ,, [ loBeprbuBe uHpopManmje™).

(6) ObaBe3yjeMo ce fja MoBepIbHBE NH(POPMAIHje KOPACTIMO UCKIBYIMBO 3a MPHU-
npeMy TIOHyJIe TpeMa JOKyMEHTAIHj 1 3a Haj]MEeTame, Te /ja NX 1yBaMo Kao CBOje MOBEp-
JbuBe MH(OpMaLje 1 He IPEHOCKHMO HujefiHoM Tpehem nuiy Ge3 Baliie IpeTXOfHe MH-
CMEHE CaryIaCHOCTH.

3. YKONMKO NpHXBaTUTE HAIY U3jaBy ¥ CIIaXKeTe ce ca HallloM 00aBe30M KaKo Cy
HaBeJieHe Y MPeTXO[HOj TaYKK 2, MOJIMMO Bac Jla TO U3Pa3HUTe MOTIVCUBAKEM KOIHje
OBOT ICMa Ha HIDKe npefBubeHoM Mecty. Harlre nucmo 1 Bailie IpuxBaTambe cMaTpajy
ce obaBe3yjyhum yroopom uzmeby Hac.

3a Ltd.

MTOTIINC:

ME:

CBOjCTBO: CariacHy cMO Ha Hampe[| HaBeICHUM
3a ag.
TTOTIIHC:
ME:

CBOjCTBO:
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Confidentiality Agreement
(on tenderer s letterhead in two copies)

ad.
, Serbia and Montenegro , 200_.
Gentlemen,
1. The expressions in this letter have the meanings assigned to them in Tender Docu-
ments (invitation for tenders of Equipment published on 200_).

2. Referring to our request and your permission to visit the Factory and examine the
Equipment, we are hereby declaring and accepting the following obligations:

(2) All the information disclosed by you and acquired by us during the visit of the Fac-
tory and examination of the Equipment and Technical Documentation (save those which
was publicly available or was previously known to us) are to be considered and treated by as
confidential (hereinafter "Confidential Information").

(b) We do accept the obligation to use Confidential Information only for the purpose of
preparation of the tender in accordance with the Tender Documents, and to safeguard such
Confidential Information in the manner we are protecting our own similar confidential infor-
mation, and not to disclose it to any third person without your previous consent in writing.

3. Your are kindly requested to confirm your agreement with our declaration and with
our acceptance of the obligations as specified in previous Item 2 by signing and returning to
us the copy of this letter at the space provided below.

For:

signature: Agreed and accepted for:
name: ad.
title: signature:

name:
title:
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CYIACKA ITPAKCA

Muauya hocosuh-Kuwuh,
Cexpeuap Cyoa uwacwu upu Ilpuepeonoj xomopu Beozpaoa

N3Bop u3 npakce Cyna yactu npu Ilpuspennoj komopu
beorpaga

1. [Ipopasar Koju ce He MPHAPIKABa IOCTUTHYTOT JOr0BOPA ca KyIIeM
0 yCIOBAMA Npofaje pode Ha BHIIE jeHAKHX MeCeYHHX para, ma
peanu3yje NpuMIbeHe YeKOBe Npe YroBopeHor gaHa jfocneha noje-
JAMHUX OOPOYHMX WCIUIaTa, YMHHM TOBpENy MOOPHX MOCIOBHHMX
001Yaja M MOCTIOBHOT MOpaJIa 3 00J1aCTH MPOMETa Poda U yciIyra.

(Opnyka Cypa vactu npu ITpuBpennoj komopu Beo-
rpana 6p. C.6p. 833/03 o 26.01.2004.ropuse)

Odpa3noxeme:

OxpusibeHO npeny3ehe u omreheHn 3ak/by4uIu ¢y yroBop 0 Ipojiaju MOHUTOPA
3a pauyHap Mapke «Samsung 957 MB» kojuM cy npenm3upainy ycioBe npofaje Ha oc-
aM jefHaKux MecevyHux pata. OKpHUBJbEHH U olITeheHn, yroBOPIIIK ¢y (PUKCHO AaTyme
nocrneha nojeauHUX OOPOYHUX HCIUIaTa, OJHOCHO JlaTyMe MYINTama Ha peann3aiyjy
yekoBa [lomrancke mITefuoHMIe ca cieludUIMpaHiM CEPUjCKIM OpojeBrMa, Koje je
omteheHn Kao Kynan Inpefao OKpUB/LEHOM Kao IPOJaBILy.

Cyn je Ha OCHOBY M3BEJICHIX {0Ka3a YTBP/IHO A je OKPUBIHEHN IIPAMIbEHE IEKOBE
MYLITA0 Ha peajn3anyjy paHuje, OTHOCHO fia ce HUje IIPUp>KaBao yclioBa U3 yroBopa o
npopaju poGe Ha pare, Ila je Halllao [a jeé OKPUBIbEHH YUYMHUO IIOBpENy NOOpHX
MOCIIOBHUX 00MYaja 1 MOCIOBHOI MOpaJia U3 00s1acTy poMeTa poda 1 yciayra Ha Majio.
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Cyn je moceGHO 1IeHNO f1a je mnahame KymonpoyajHe IieHe Ha paTe OUI0 OCHOB MObysie
omrreheHOr Kao KyIia fa 3aK/by4H YTOBOP, KA0 U OKOJIHOCT /14 je OKPUBJHEHA MOIrao
omreheHor MOBeCTH O MMHYCHOT Cajjia M JPYTUX HEraTWBHUX IOjaBa y BE3W ca
cTabeM Ha TeKyheM pauyHy, Ia ra je OIIaCHO OATOBOPHHMM U U3PEKao My Mepy
[PYLITBEHE UCLUAIIINHE.

2. BracHMK ayTo cepBHca YHHH NMOBpexy N0OPHX MOCIOBHAX 00M4Yaja H
NOCIOBHOT MOPAJIa U3 00JIACTH NPOMeTa Poda 1 yCJIyra, ako Kopuc-
HUKY ycjIyre He omoryhu na mposepu 1a /i je cepBHC H3BPILHO
3aMeHy TPaXKEHOT Pe3epBHOT Jella Ha ayTOMOOWITY, KOjH je 1ao Ha
NONPAaBKY, OJHOCHO Of0Mje [a NpYXH J0Ka3 O H3BPLICHUM
pajoBIMa.

(Onnyka Cynma vactu npu ITpuBpenHoj komopu Beo-
rpaga C.740/03 o 10.11.2003.romuse)

Oo6paznoxeme:

ITpoTHB OKPHBILEHOT-BIIACHUKA AyTO CEPBHCA, TOKPEHYT j& MOCTYNaK ONTYXXHIM
npeayoroM 3aMeHmnka Tyxkwona Cypma, 30or Tora mro je omreheHOM-KOPUCHUKY
yciyre of0Mo fia oMoryhu ImpoBepy CTBapHO M3BPIIEHUX pajoBa Ha ayTOMOOMIY Ha
KOMe je opey| ocTalior Tpebaia ia ce M3BpIIY 3aMeHa ITIOYNIIA Ha IPEbAM TOUYKOBH-
Ma.

OkpuBbEHH je Yy CBOjy of0OpaHy HaBeoO Jia je M3BPIIMO 3aMeHy IUIOYMIla Ha
NPEABbUM TOUKOBUMA, fa je olITeheHOM 13120 pauyH KOju IIOApa3yMeBa 1 rapaHLyjy.
Huje Morao yja mpe3eHTHpa pajjHi HaJIOT 1 IPYTe AOKa3e O N3BPIISHNM PajloBIMa.

Omrrehenn y mocrynky npen CyaoM HoceGHO je MCKa3ao CyMEby MO MUTamy
3aMeHe III0YnIa, rna je Cyz HalnoX1no OKPUBIHEHOM Jla IPY>KH JJOKa3 f1a je 3aucra 3aMe-
HMO IUTOYHIIE Ha IPEeI-IM TOYKOBIMA BO3WIIA, IIITO OH Y OCTaBIbeHOM POKY HUje YIu-
HHO.

Cyn je Ha OCHOBY M3BE/ICHIX JJOKa3a HAINAO /i Ce Y PajilbaMa OKPUBJBEHOT CTHIY
cBa o0elneKja IoBpefie JOOPUX MOCIOBHIX 00MYaja U OCJIOBHOT MOpaa, jep Huje oc-
TYIHO Y CKJIafy ca MPaBUINMAa CTPyKe U HayeIuMa CaBECHOCTH U NOIITE A, Beh je Kof
ourreheHor nu3a3Bao ONpaBiaHy CyMIbY f1a JIH j€ YCIIYTY YOIIITe U3BPILIO Ha UME KOje
je IleHy HaIIaTho.

3. IlpopaBan 9YnHM MOBPENy XOOPHX NOCIOBHUX O0MYaja M MOCTIOBHOT
Mopaja Kaja ofioMje OnpaBJaHy peKiaMalujy Kynua u3japjbeHy y
rapaHTHOM POKY, 300T KBapa HA KyIUb€HOj POOH, 1 H3JI0KH ra Helo-
TPEOHOM MAITPETHPAILY U IUTETH.

(Opnyka Cyma vyactu nipu [IpuBpentoj komopu Beo-
rpana C.6p. 89/2000 ox 13.02.2002.rofute)
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Oo6paznoxeme:

OKpUBIbEHH je IIPOJIao KMy eJeKTprdaHu 6ojnep o 80 murapa ca rapaHIjoM 3a
Ka3aH 00jliepa y Tpajamy Off IB€ FOfIMHE Of IaHa Pofaje, IIITO je KYIIa 1 ONpPeeTuIo
la vcTé Kynu. 'apaH1yjy je oBepro, anu Kaj je JOIUIo 10 KBapa 60jiepa 1 Ka3aH Ipo-
I[ypeo y rapaHTHOM POKY, OKPUBJbEHH je OffOMo Jla pelln peKaManyjy Uako je cam
npey3eo rapaHuyjy 3a pooy, ynyhyjyhu kymija Ha mpousBobaya.

ITocme mokperama nocrynka npep CygoM 4acTh, OKpHUBJBCHH je BHINE ITyTa
o6ehao omrrehenom fa he fa perm peknamanyjy, na je ucro ooehamwe gao u npen Cy-
oM. I1o mpoTeky poka Koju My je OCTaBIbEH fia CIIOp PEIN MAPHAM IIyTeM, OKPUBIbE-
HH je IOHOBO, U3jaBuo omreheHoMm, a Hehe fa perm pexnamanyjy. OKpUBILEHH je CBE
kacHuje no3uBe Cyga 3a mperpec m3beraBao Jia IPUMHU, MaKO Cy MOcCIaTé Ha Beh
HO3HATE afpece.

Ha ocHOBy wW3BelieHMX JIOKa3a, a MMajyhu y BHIy [la je OKPHUBIBEHU OfOHMO
OnpaBfaHy peKJiaMalujy 3a mpopaTy poOy 3a Kojy je caM NpUXBaTHO TapaHIyjy,
U3II0KHO OlITeheHOr MaJTpeTupamy U IITETH, jep je 3aMeHy Ka3aHa omrehern u3-
BPIINO Ha cBOj Tporak, Cy[l je OKpUBIbEHOT OIIacHO O'OBOPHUM 3a OBPEAY F0OpUX
MIOCTIOBHUX OOMYaja M IIOCIOBHOT Mopajla M M3peKao My Mepy ApYILITBEHE AUCIH-
TUIAHE, TIPY YeMy je Kao oTesKaBajyhy OKOJTHOCT IIEHHO ofi0Hjarhe NpujeMa MIcMeHa
Cypa 1 cBeyKyITHH OffHOC ITpeMa oireheHoM Kao KOpUCHUKY yeiyra u Cyqy YacTu.

4. BnacHuK ayTo-cepBHca YHHN MOBpeRy N0GPHX MOCIIOBHAX 00MIaja
NOCIOBHOT MOPAJIa Kaja KOPHCHHUKY YCIIyTe, pe 3aK/bydersa Mocia,
He CAONMITH HeHy Yyciyre, Beh ra Jpxku y HeH3BeCHOCTH
onpebhuBameM eneMeHaTa IeHe HA OCHOBY KOJUX ce He MOXKe Ha
NOY37aH HAYMH YTBPAUTH YKYIHA IIeHA N3BPILIEHE yCIyre.

(Opnnyka Cyna vactu npu ITpuBpenHoj komopu Beo-
rpapna C.6p. 819/03 ox 12.05.2004.)

Odpa3noxeme:

OKpUBIbEHH BJIACHUK ayTO-CEpBUCA NPUMHUO je IyTHUYKO BO3MIO MapKe «I1exo»
pamu yTBpbuBama KBapa Ha efeKTpouHcTananyju. OmreheHoOM — KOPUCHUKY YCITyTe,
Ipe 3aKJby4eHa 10cla, OKPUBILEHH je CAOIIIITHO Aa IIeHy pafHor cata ofpebyje mpe-
Ma HOpMaTHBUMa MHOCTpaHe pabprKe Koja je mpou3Bobau ayta, omHocHO 1.340,00 qu-
Hapa IO caTy 1 fia he yKynHy IieHy yciyre fia onpefiesy BpeMe Koje he y cepBucy 6utn
YTPOIIIEHO Ha UCTIUTUBAKY U YTBpbuBamy KBapa. OuTeheHu je mpuxsaTuo yciuyry y
yBepemwy a he BpeMe nomnpaske TpajaTu yoOudajeHo BpeMe Koje je, HHaue NoTpeOHO
MajCTOpUMa CIICIYjaJIM30BaHIM 32 MOIPaBKe OBE BPCTE BO3MIIA.

OKpUBIbEHH je IPUINKOM OOpadyHa YKYIIHE IIeHe 3a U3BPLICHY YCIIYTY, Y3€0 Aa je
yrpoteHo 13 catu n HarwtaTro u3Hoc of 17.420,00 puHapa.

ITo ouenn Cypa, yTBpbuBame KBapa Off CTpaHE OKPHBJBEHOT, TPajalio je Heyo-
OuyajeHo yro 3a OBY BPCTY YCIIyTe, I1a je Halllao f1a je OKPUBJbEHN YIMHHIO IIOBPENY AO-
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OpuX TOCJIOBHMX OOWYaja M IOCJIOBHOT MOpalia, jep HHje yHarpe[ CaolIlITHO IeHY
ycIIyre Koja je OuTaH eJeMeHaT yroBopa, OHOCHO olITeheHOM HHje CKPeHYO NasKiby
KOJIUKO je BpeMeHa NOTpeOHO 3a U3BPIIEHE YCIIyre, 3a KOjV, a je omreheHu 3Hao He
61 110cao yroBOPHO.

S.Ilpeny3eTHHK KOjH y BHAY PericTPOBAHOI 3aHMMAa 00aB/ba
NPUBpPEHY NeJIaTHOCT, He MOXKe OHTH H3y3€T O]f OATOBOPHOCTH Npej
Cynom yacti 3aTo wro Huje wian Onmurer yapyxema npegyser-
HHKA.

(Onnyka Cynma vactu npu ITpuBpenHoj komopu Beo-
rpaga C. Op. 829/03 op 23.22004. u [B. 123/04 op
28.5.2004.)

OGpa3noxeme:

OKpUBJbEHN NIPEAY3ETHUK j€ Y MOCTYIKY IIpef] IpBOCTENIeHUM BeheM, a KacHuje y
>KaJIO!, MICTUIIA0 TIPUTOBOP MIACHBHE JIETHTUMAIHje 300T Tora IITO HUje Wian Ommrer
yIpy:Kema Npefy3eTHIKA, Te 1a IpeMa HbeMy HHje Morao OUTH BObeH mocTymak 3a
noBpefy A0OpHX MOCIOBHUAX 00MYaja U IIOCJIOBHOT MOpaJia.

Jlpyrocrenenu opraH noctynajyhu mo xanbu, yTBpAuo je Jia je mpBocTeneHo Behe
MPaBAIITHO MOCTYIJIO Kajia je OffOWiIo >KaJno4eB IIPUTrOBOP MACHBHE JIETHTHMALH]E,
jep je MO3UTUBHUM IPONUCcUMa YTBPHEHO Jla Cy CBU PUBPERHU CYOjeKTH KOju 00aByba-
jy IpUBpEHY eTaTHOCT Ha TepuTopuju [ IpuBpeaHe KoMope, YKIbyuyjyhu 1 mpeay3eT-
HEKe, wiaHoBH Te KoMope. 3akoHopaBal He NpaBu pas3iuky usmeby npepyseTHuka
KOjH jecy 1 Ipefy3eTHIKA KOju HUCY WiaHOBH OIIITET yApYKema y MOIIely BUXOBe
OATOBOPHOCTH 3a MOBPEy AOOPHX MOCIOBHUX 0OMYaja M MOCIIOBHOT Mopaina. OKoi-
HOCT IIITO OKPUBIbEHHU HUje WiaH OIIITer YAPYXeHha He UCKIbYUYje BeroBy OArOBOP-
HOCT 32 YUHH-EHY NIOBpEfy 1 He n3y3nMa ra u3 jypucpukuyje Cyna yactu npu Ipuspen-
HOJj KOMOpH, 4Mji je unaH. [IpyrocreneHo Behe je Halwio fa 6u y CylpoTHOM OHIIO HOB-
pebeHo Haueno jegHaKoCTH mped 3akoHOM, opHocHO mnpen CymoMm, mTo Oun
OKPHBJHEHOT IOBEJIO Y MTOBOJLHU]H TIOJIOXKA], ILITO j€ Y CYIPOTHOCTH yXY MO3UTHBHUX
3aKOHCKHX IIPOIIHCa.

6. ITpeny3ehe koje y NpoTaBHUIM TEYHOT raca, He MOCTABH KOHTPOIIHY
Bary 32 Meperse TeXKHHe dole 3a cTy4aj A NOTPOLIAYH NOCYMIbajy Y
TEXKNHY NCTHX, a IHITO MY je MPETXOAHO HAJIOXKEHO Of CTPaHe TPXK-
WIlIHe WHCHEKNHje, YMHA NMOBpeNy MOOPHX NMOCJIOBHHX O0WMYaja W
NOCJIOBHOT MOpaJia.

(Opnyka Cynma vactu nipu [IpuBpentoj komopu Beo-
rpana C.6p.727/03 ox 8.10.2003.)
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Oo6paznoxeme:

OnryxHnM npepuioroM Tyxwuona Cyfga 4acTH NOKDPEHYT je MOCTYHaK IMPOTUB
npemy3eha 36or noBpene J0OpHUX MOCTOBHUX O0MYAaja ¥ TIOCJIOBHOT MOpaJia Koje je u3-
BPIIMIO HA Taj HAYWH IITO Y NPOaBHUIM TEYHOT raca HHje MOCTaBUIO KOHTPOIHY
Bary 3a Mepeme TeKUHE OOlle €a TacoM, Y CIIydajy fa IMOTPOoIIay IOCyMyba Y TEXKUHY
HucTe.

OKpuBIbeHH je y cBOjOj OfOpaHu HaBeo fa ce 0aBH IPOJajoM U AUCTPUOYLIjOM
TEYHOT Taca, KOju ce nakyje y 6oue oaroapajyhe TexuHe Ha KOjuMa je IeKJIaprcaHa
KOJIMYMHA Taca, ajli fja ce AelIaBallo /la TOKOM TpaHCIopTa 300T Iypera Ha BEHTIITY
nobe o ryouraka. HaBeo je a y cBakoM npofajHOM 00jeKTy IOCTOju O0aBEIITEHE O
peKIaMaljy | fja 1o MpaBuily peKiIaMalijy yBeK IpUXBaTe W M3BpIIe 3aMeHy OoIle.
360r opfpehbeHnx OpraHM3alOHNX NMPOIYCTa HUje Y OCTaBIbeHOM POKY ITOCTYIUbEHO
10 HAJIOTY TP3KUIIHE MHCIEKIHje 3a MOCTaBbarke KOHTPOJIHNX Bara, Ila U3 TOr pa-
3nora omrehenu Huje 610 y MOryhHOCTH J1a ofMax Ha JIMIy MeCTa U3BPIIU IPOBEPY
TEKUHE KYIUbEHE OOolE.

Ha ocnoBy m3BenieHux fokasa, Cyf je yTBpAHO fia je OKPUBJBCHH YIMHIO TOBPETY
IOOPUX TIOCJIOBHUX 0OMYaja 1 MOCIIOBHOT MOPaJia, jep HHje MOCTaBHO Y MPOIajHAM 00-
jeKTIMa KOHTPOJIHE Bare y pOKy y KOMe My je HaJIOXKWJIa TP3KUIIHA WHCTIEKIHja, 6e3
0031pa IITO T'a Ha TO He 00aBe3yje HY jeflaH 3aKOHCKHU MPOIIUC, Ha KOjU HAUYWH je YCKpa-
THO TIOTPOIIAYMMa MOTYRHOCT JIa M3BpIIIE POBEPY TEXKUHE KyIUbeHe OOoIe TEYHOT
raca, y CUTyalyju Kaja IOCyMIbajy Jla lbeHa TeXIHA He OfiroBapa AeKJIaphcaHO] TEXU-
HUL.

ITo onenu Cynia, foGap nmocioBHE 00MYaj ¥ MOCIOBHYA MOpaJl HaJlaxy Jia Ce Y CBUM
TPrOBUHCKMM O0jeKTHMa Ifie ce BPIIM Ipofaja ofipebeHe pobe, mocTaBe KOHTPOJIHE
Bare, Kako O MOTpOIIAad y CBaKOM TPEHYTKY MOTao Jja MPEKOHTPOJHIIE TEKMHY
KymwbeHe pobe. Cyn je moceOHO IIeHWO, Kao OJIaKilaBajyhy OKONHOCT Ha CTpaHH
OKpHBIbEHOT Tipeny3eha, a je y MehyBpeMeHy HaKOH MOKpeTama IOCTYIKa, Y CBUM
00jeKTIMa IIOCTaBUO KOHTPOITHE Bare U Ipey3eo JofAaTHE Mepe 3allITUTe OTpolaya
y TOM CMHCIIY LITO je 3aKJby4YrO YrOBOP O HabGaBIM IJIOMOH 3a Oolie, Kako He 01 [ofa-
3MI10 JI0 IyONTaKa raca NpHIMKOM TPaHCIOpTa.

7. Ilpeny3ehe 3a jaBHm npeBo3 NMyTHUKA Koje 3amocaM JuMua 3a
o0aBJpame yCIIyra TakcH NMpPeBo3a, Koja He HCIYIhaBajy Mpomcane
yClIOBe 32 00aB/bame OBe JEJIATHOCTH, 1A HA Taj HAYMH 00e30enu
ce0H MpeTHOCT 0e3 OCHOBA Ha TPIKUILTY AYTO-TAKCH YCJIYTa y OXHOCY
HA TaKCHCTe W TaKCH YApyKema Koja HCHYHaBajy ycioBe 3a
o0aB/babe OBe NEIATHOCTH, YMHH TNOpey ROOPHX IOCIOBHUX
001Yaja 1 MOCJIOBHOT MOPAJa U3 00/IACTH HellojalHe KOHKYPeHIuje

Yy BpILIelmY YCIyra.

(Opayka Cypa vactu nipu ITpuBpenHoj komopu Beo-
rpana 6p.8/2001 ox 5.10.2001.ropue)
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OGpaznoxeme:

OkpuBibeHO npemy3ehe je 3amocnmno ocaM Bo3aya 3a 00aBJbamke ayTO-TaKCH Npe-
BO3a MyTHWKA Ha Tepuropuju rpama beorpama. CekperapujaT 3a WHCIEKIHCKE
nocnoBe rpaja beorpaga mpuimkoM KOHTpoONle 3aKOHHTOCTH pajja OKPHUBJBEHOT,
YOUHO je fia 3alOCIeHN KOf] OKPHBJBEHOI' He HCIyHaBajy YCIOBe 3a 00aBJbakEe ayTo
TaKCH MPEBO3a, OJIOCHO HeMajy MPOIHCaHy IIKOJICKY CIPeMy, TAaKCH JO03BOJIE U HOJIO-
SKeH UCIINT 3a MMO3HaBamhe rPajia, Ta je nmogHeo npujaBy Cymy yacTu.

Cyn je, Ha OCHOBY U3BEICHUX JIOKa3a, YTBPIUO Jia je OKPUBJHEHU PETUCTPOBAH 32
00aBJbabe jJaBHOT IIPEBO3a MYyTHHKA, /1a j€ 3aIl0CIIMO BO3aue 3a 00aB/babe PErUCTPOB-
aHe JIENIATHOCTH W Jia 3alOCIIeHN He WCIYH-aBajy NPOIIICAHE YCIOBE 32 00aBIbarbe
MIOCTIOBA ayTO-TaKCH IIPEBO3a.

Cyn je 3ak/byudo fla je OKpHB/bEHO Npefy3ehe yumHMIO HOBpefy RoOpHX
MOCIIOBHUX O0MYaja ¥ MOCIOBHOI MOpajia U3 OOJIaCTH HeJIojalHE KOHKYpPEHIHje y
00JacTu mpyzKama yCiIyra, jep je Ha OBaj HAUMH CTEKJIO NPEIHOCT 6e3 OCHOBA Ha TPK-
MINTY ayTO-TaKCH YCIIyTa y OMHOCY Ha TAKCHCTE ¥ TAKCH YPYyKeHa KOju NMajy ypeaHe
TaKCH JI03BOJIE, POIMCAHy CTPYYHY CIIPEMy, IIOJIOKEH HCIUT O NO3HaBamwy Ipajia U
UCIyH-aBajy Apyre NMpOIICaHe YCIIOBe, I1a T'a je OrIacCHiIo KPUBUM 32 TTOBPEJy T0Opux
MOCIIOBHUX O0MYaja M MOCIOBHOI MOpajia U3 00JacTH HesojajHe KOHKYpEeHLHje U
M3PEKII0 OfroBapajyhy Mepy ipyIITBEHE AUCHUILINHE.

8. INocrynak npex Cyxom gactu npu Ipuspennoj komopu Beorpana
MoxKke fa nokpene tyxmian Cyna gactn npn IlpuBpennoj komopn
Beorpana, jenan wian Komope nporus apyror wiana Komope nmm
NpUBaTHH TyKunan npotus wiana Ilpuspenne komope beorpapna.

(Opnyka Cynma yactu nipu [IpuBpenHoj komopu Beo-
rpaga C. Bp. 80/04 on 4.10.2004.rouse)

Oo6paznoxeme:

Ha ocHoBy npujaBe Tp>KUIIHOT MHCIEKTOpa, Ty>Kual Cyfa 4acTH NMOKPEHYO je
MOCTYNIaK ONTYXXHUM MPEAJIOroM, IPOTHB OKPUBIHEHOT 300r MOCTOjaa OCHOBAaHE
CyMIbe J1a je OKPUBILEHHU Kao BIIACHUK ayTOMEXaHUIapCKe Pajiihe YINHUO IOBpeRy 10-
OpuX TOCTIOBHUX O0MYaja W TMOCIIOBHOT MOpaJjia Ha Taj HAYMH IITO je Ha ayTOMOOWITY
omrrehenor ana 28.02.2004. roguHe yrpaano IUIMHCKY OOIly HAKOH Yera je JOIUIO JI0
KBapoBa Ha ayTOMOOMWITY.

Y toky nocrynka Cyf je yTBpIHO YBUJIOM Y pELIeH-e OfieJbera 3a IPUBpeNy U pu-
HaHCHje ONILITUHE HA YMjO] C€ TEPUTOPHJU Halla3! CEIUIIITE Pajilbe OKPUBJBEHOT, f1a je
ayToMexaHW4yapcKa pajilba OKPUBJHEHOT YIIMCaHa y perucrap pagmu gasa 5.03.2004.
ropuHe, ca nodyetkoM papa opf 01.03.2004.ropune. Y Bpeme Kajj ce JECHO CIIOpHH
norabaj (28.02.2004. rofune), OKPUBJLEHH HEje OMO BITACHUK Pajiibe, a He MOKe Jia
oproBapa npept Cynom yactu npu [Ipuspennoj komopu beorpapa, jep Huje 610 4nan
Komope, a mpeTxopHu BIaCHUK pajibe je TpajHO OpucaH U3 perucTpa pafibu CyTpajaH
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TIO JlelIaBamy CIOPHOT fHorabaja, Kajja My je 1 mpecTtao craTyc wiana IIpuBpensHe Ko-
Mope Beorpapa. Tyskunan Cyna 4acTa OfycTao je of Jajber FOmeha 300T HeflocTaTKa
[IaCHBHE JIETUTAMALHje Ha CTPAHH JINI[A O3HAYEHOT KaO OKPHBJHCHIL
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ITPABHA IIPAKCA

Cuexncana Byjunosuh,
Munuciiapciaeo paoda, 3aiowvasarea u coyujanrne HoauinuKe

Munusessa Munncrapersa pajaa, 3anouubaBamba
U cOljajiHe MOJUTHKE

3akoHoM o pajy Huje yrBpheHa 00aBe3a pacuCHBAbA jABHOT Or7aca
3a 3aCHHBAm-€ PAJHOT OJHOCA, AT He NMOCTOjH 3aKOHCKA CMETHha Ja
NOC/IOfIABAll, YKOJMKO 32 TO NOCTOjH MoTpeda, onpehene mocnose
jaBHO OIJIacH y cpejCTBAMA jaBHOT WH()OPMICAHA WINM HA JAPYIA
HAYMH.

Y unany 23. 3akona o pany (" Ci. rimacauk PC ", 6p. 70/01 u 73/01) je npormcano na
PpajHI OHOC Ha offpebeHo BpeMe MOXKe Jia ce 3acHyje 3a 00aBibarbe OipeheHnx ocioBa
€aMo 3a MIepHofI KOji HEMPEKMITHO WITH ca IPEKUANMA Tpaje HajIy>Ke TPH TOIMHE.

IIpema ToMe, 3aniocieHu KOju je 610 y pajJHOM OfHOCY Ha ofipebeHo BpeMe TpH ro-
IWHE, MOXe TTOHOBO J1a 3aCHYje pagHy OTHOC Ha offpeheHo BpeMe KOJ FICTOT IOCIIOAaBIIa
aJI Ha JIPYTMM MOCJIOBAMA. 3arociieHn KOjH je OMOo y pajJHOM OHOCY Ha ofpebheHo Bpe-
Me MO¥Ke IIOHOBO JIa 3acHyje pagHy OJHOC KOJ| UCTOT IOCIOAABIIA ¥ HA UCTHM IOCIIOBH-
Ma aly TaKo Jia YKYIHY HEePHOJ] H-eTOBOT' aHTasKOBakha HE Tpaje MysKe Off TPH TOfHHE.
3aKkoHOM O pajly HHje yTBpheHa o0aBe3a pacluchBama jaBHOT Orjiaca 3a 3aCHHUBAHE
PpajHOT Of]HOCA, aJIi He TTOCTOjU 3aKOHCKA CMETH-a fa MOCIIofaBall, YKOIUKO 32 TO IO-
croju norpeba, offpebeHe MocioBe jaBHO OIVIACH Y CPEACTBUMA jaBHOT MH(pOpMUCaha
WITA HA JIPYTY HAUHH.

(MunucTapcTBO paja, 3amolUbaBakba M COLMjaJIHE
nonutuke, 6poj: 011-00-00043/2005-02 on 24. 02. 2005
TOJMHE)
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Ha 3anocjiene y BeTepuHapcKiuM CTaHHLaMa puMemsyje ce 3akoH o
pamHuM ogHOcMMA Yy Ap:kaBHuM opranuMa (" Ciyk0eHM IJIAaCHMK
PC", 6p. 48/91, 66/91, 44/98, 49/99, 34/01 n 39/02), ykommKO moceGHIM

3aKOHOM HHje ApyKunje onpebheno.

IIpema unany 2. cras 2. 3akona o papy (" Cu. rmacauk PC ", 6p. 70/01 u 73/01),
onpende oBor 3aKOoHa ce IPUMEhYjy 1 Ha 3aloclieHe Y Ip>KaBHIM OpraHuMa 1 OpraHu-
3aljamMa, OpraHuMa ¥ opraHu3anyjama jeuHULEe TEPUTOPHjaIHE ayTOHOMHU)E U JIOKAJI-
HE CaMOYIIpaBe U jaBHUM CIIy>K0aMa, aKo 3aKOHOM HHje ApyKuuje oapebeHo.

Onpenbama unana 23. 3akoHa o jaBHuM ciyxkOama (" Ciysk6enu rmacauk PC", Op.
42/91, 71/94), npormucano je fa ce y morsefy npasa, 00aBe3a i OiIfOBOPHOCTH 3ariociie-
HUX y ycTaHOBaMa y oOnactu oOpa3oBama, Hayke, KYJIType, (pu3ndKe KyJIType, Couyja-
He 3allTUTe, IPYIITBEHe OpHre O AEIH, COLjaTHOT OCUTYPAkha 1 3[[PAaBCTBEHE 3aIITHTE
SKIBOTHA, IPIMEIhY]Y MPOIHICH O 3aIIOCJIEHIM Y Ap’KaBHAM OpPraHNMa, aKO 3aKOHOM
HHje ApyK4uje ofpeheHo.

ITpema ToMme, Ha 3amOCiIeHe y BETEPUHAPCKUAM CTaHHUIaMa TIpUMeRyje ce 3aKoH O
pagHEM ofgHOcHMa y apxkaBHuM opranmMa (" Ciyxk6enu rimacuuk PC", 6p. 48/91, 66/91,
44/98, 49/99, 34/01 u 39/02), yKOIHKO OCeOHIM 3aKOHOM HHje ApyKunje oapehero.

Y norneny npasa, 06aBe3a 1 OArOBOPHOCTH 3aMOCIIEHAX KOja HUCY ypeheHa TiM 3a-
KOHMMa, 3aKOH O pajly ce IpUMEbYje CYNICHIUjEPHO.

(MunmcrapcTBO pafa, 3amonUbaBakba W CONMjaJIHE
nonuruke, 6poj: 011-00051/2005-02 om 25. 02. 2005.
TOTVHE)

YKomko ce ofjIyKa MOCIONABIA O OTKA3y YTOBOpa O pajy NpaBHO-
CHA’KHOM OJJTYKOM CyAa MPOIJIach He3aKOHNTOM, NpecTaje U OCHOB
10 KOMe 3aIocyIeH IMa NPaBo Ha OTNPeMHNHY. 3anocieHn je y ToM
cITydajy Xy:KaH ia BpaTu nciuialieny oTnpeMHHHY.

Ipema wnany 117. 3akona o papay (" Ciy:x6enn rmacauk PC", 6p. 70/01 u 73/01)
YKOIFKO IIOCTIOfaBall OTKaXe YrOBOP O Pajly 3alociieHOM 300T IpecTaHKa HoTpede 3a
00aBIbakEeM 1I0CTIA, YCIIE]] TEXHOJOIIKIX, EKOHOMCKUX WM OpraHU3al[MOHIX IPOMEHa,
Iy>KaH je [a 3aloc/ICeHOM UCIUIaTH OTIPEMHUHY Off HajMakse IBE a HajBUILIC NIET 3apajia
3aMI0CTIEHOT, 3aBUCHO Off CTa’Ka OCUIyparba.

Y unany 162. 3akoHa 0 pafy je IPOIUCAHO Jja aKO MHCIIEKTOP paja Habe Aa je of-
JIYKOM TIOCIIOAaBIa OYMITIENIHO NMOBpeheHo MpaBo 3arociieHor, Ha 3aXTeB 3alloCIIEHOT
omIoxkuhe CBOjJIM peIIeHheM M3BpIIEHE Te OIYKe, aKO je 3alloCiIeHH II0BEO PajiHI
CTIOP /10 AOHOIIIEH-a IIPABHOCHAKHE OJUTYKE CY/a.

IIpema ToMe, IpaBoO Ha OTHPEMHUHY je IPaBO 3allOCAEHOT KOje je IocnofaBal] ay-
>KaH fla My 00e30e11 y clly4ajy OTKa3a yroBopa o pafy ako je IporvialleH BUIKOM. AKO
je Ha 3aXTeB 3aI0C/ICHOT HHCIIEKTOP pajia YTBPAHO ia je OTKA30M YTOBOpa O Pajly Oumr-
JIeIHO NOBpeheHO MpaBo 3all0CEHOT, OIOXKIUhe CBOJIM PELLIEHEM U3BPLLIEHE T€ OfIIIy-
Ke JI0 JIOHOIIEH-a NPaBOCHAXKHE OFIyKe cyfla. Y TOM CIIydajy 3aloclieHH 3ajpXKaBa
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ucraheHy OTIpeMHUHY CBE 10 IPaBOCHAKHE OJITYKE Cyfia. Y KOJIMKO Ce OffTyKa MOCIIO-
[aBIa O OTKa3y YroBopa O pajy MPaBHOCHAXKHOM OUTYKOM Cyfia IPOIJIach He3aKOHH-
TOM, TIPECTaje ¥ OCHOB ITO KOME 3aI0CIICHU MMa MIPABO Ha OTHPEMHUHY. 3aIlOClIeHH je Y
TOM CITy4ajy Iy>KaH fa BpaTu ucIuiaheHy OTIPEMHIHY.

(MunucrapcTBO paja, 3amnolbaBarba M COIUjANTHE
nonutuke, 6poj: 011-00-00632/2004-02 ox 19. 11. 2004.
rOMHE)

YKonuKo yciie TeXHOIOIIKHX, €eKOHOMCKNX WM OPraHm3alfOHNX
NMpoMeHa TpecTaHe MOTpPeda 3a o0aB/bemeM ofpeheHor mocna n
nocjiofasan ycsoju Hopu IIpaBiiHUK 0 opranusanyju u cucTeMarH-
3alHju MOCI0BA, 3AM0C/IEHH KOjU €y NPABOCHAXKHOM ONIYKOM CYAQ
Bpalienu Ha NOcao MMajy KcTa Npasa U 00aBe3e KA0 U OCTAIN 3a10-
CJIeHH.

Y unany 52. craB 1. 3akona o pany ("Cayx6enu riaacauk PC", 6p. 70/2001 u 73/
2001) je mponucaHo Aa 3aMoCc/IeH: KOj¥ PBY ITyT 3aCHIBA PaJHU OJJHOC ATV MM IPEKHJ
pajHOTr OffHOCA AY>KM Off NIET PaJIHUX aHa, CTUYE IPABO fla KOPHUCTHU TOUIIHI OMOP
HOCTIE IIECT MECEIM HEPEKMTHOT pajia.

IIpaBo Ha cpa3MepaH rOAUIILN OAMOP a HE Ha IIyH MMa 3alloCIeHH aKo Y KaJleH-
[apcKoj TORMHU Y KOjOj je TIPBU MyT 3aCHOBAO PAiHU OJHOC HEMA IIIECT Mecelly Hempe-
KWJTHOT pajia M aKo y KaJIeHJapcKOj TOAMHY HHUje CTeKao MpaBO Ha TONUILIELU OMOP,
300T IpeKufa PaJHOT OTHOCA Y cMUCITY Wwiana 52. craB 1. (wiaH 55. 3akoHa o pafy ).

AKO KpVBHIIOM TIOCTIOaBI[a 3alOC/IeHH He KOPHUCTH TOUIIIHY OMOP, IMa IPaBo
Ha HaKHafy IITeTe Y BUCHHU HaKHafe 3apajie Kojy 61 OCTBapHo fia je KOPUCTHO TOHII-
wu omMop (wian 60. 3akona o paxy ). [Jo maHa mpecraHKa PagHOT OfHOCA TIOCIOIaBall
je my>kaH fia 3alocJIeHOM U3BPIIN UCIUIATy CBUX MOCIENNX 3apajja U [PYTuX NpHMarba
(wran 106. 3akoHa 0 pafy ).

ITpema ToMe, YKOIMKO KPUBUIIOM HOCIIOfaBIa 3alOCIIEHH HUjeé KOPUCTUO TOMUIII-
U OIMOp, IMa IPaBo fia My IOCIIOfaBall o aHa TIpecTaHKa PajHOI OfHOCA UCILIATU
HaKHajly IITeTe Y BUCHHU HaKHajle 3apafie Kojy 61 OCTBapuo f1a je KOPUCTUO TOfMIIELI
onmop. BucinHa HakHaze 3apafie 3aBucu off 6poja aHa FOfMIIELET OMOpa KOoje je 3aro-
CJIEHM MMao IIPaBO Jla KOPHCTH, OHOCHO Y 3aBUCHOCTH Of] TOTra /a JIX je IMao IpaBo Ha
IIyH WK cpa3MepaH ropuisu ogMop. Ilocnopasar je y o6aBesn fa 10 faHa IpecTaHKa
PagHOT OfHOCA 3aIIOCIEHOM UCIIIATH U CBE OCTIENIe 3apafie U Apyra puMarba.

ITpema unany 117. 3akoHa 0 pagy YKOJIUKO IOCTIOfaBal OTKaXe YTOBOp O pagy
3aIl0CJIEHOM 300T IIpecTaHKa MOTpede 3a 00aBIbalbeM I0CIa, YCIe TEXHONOIMIKHX,
€KOHOMCKHX WJIM OpPraHW3allMiOHNX IPOMEHA, IyKaH je [a 3aIlloCJIeHOM HCIUIaTH OT-
MIPEMHUHY Of HajMarbe JIBE a HajBUIIIe TIET 3apajia 3aIiocIIEHOT, 3aBUCHO Off CTaXKa OCHTY-
pamba.

IIpaBo Ha OTHpEMHUHY je IpaBO 3allOCJAEHOr KOje je MOCIofaBall Ay>KaH aa My
06e30eau y cly4ajy OTKa3a yroBopa O pajly ako je IpOIJIalleH BUIIKOM. AKO ce OfTyKa
TIOCIIOfIaBIIa O OTKAa3y yroBopa O pajy MPaBHOCHAXKHOM OJTYKOM CyJia IIPOIJIacy He3a-
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KOHHUTOM, IIPECTaje ¥ OCHOB II0 KOME 3aMlOCIICHN NMa IIPaBO Ha OTHPEMHUHY. 3alOCIeHN
je y ToM cirydajy myxaH jia BpaTu uciiaheny otnpemurHy. Kaja je mpaBocHaskHOM Off-
JIYKOM Cyfa 3ar0ciIeHn BpaheH Ha 11ocao, OCIOAaBall je y>KaH fja 3aroCcJICHOM HCIIIaTH
HaKHAJy IITeTe Y BUCHHY U3ryOJbeHe 3apajie ¥ APYIHX IpAMarha Koja My IIPHIaajy Io
3aKOHY, OIIIITEM aKTy WM YTOBOPY O Pajly | YIUIaTH JOIMPHUHOCE 32 00ABE3HO COLMjATHO
ocurypame. HakHaja mrere ce ymMamyje 3a I3HOC IPUXO/Ia Koja je 3amociICHA OCTBAPUO
O GHJIO KOM OCHOBY, TIO TIPECTAHKY pagHor ofHoca (wian 108. 3akona o pany ).
YKOIIKO yCIIen TEXHOMOIIKIX, eKOHOMCKIX MJTM OpraHU3alliOHNX IIPOMEHa Ipe-
craHe TIoTpeba 3a 06aBIbelkeM ofipeheHOr Tocya 1 MocoaBal] ycBoju HoBu [ 1paBumit-
HUK O OpraHM3allji W CUCTEMATH3alWjH TTOCIIOBA, 3aMOCIICHN KOjH CY IPABOCHASKHOM
OIIIYKOM cyAa BpaheHH Ha IT0cao MMajy MCTa IIpaBa 1 00aBe3e Kao ¥ OCTAIN 3al0CICHH.

(MunucTapcTBO pafa, 3alonUbaBakba W COLMjaJIHe
nonuruke, 6poj: 011-00-00647/2004-02 op. 23. 11. 2004.
TOTVHE)

AKo nocoasai Hije 0TKa3a0 YroBop o paay 3anocjieHOM 300r Tex-
HOJIOIIKHX, €KOHOMCKHX WM OPraHi3alfioHNX NMPOMeHa, nMa 00a-
Be3y /1a 3aN0c/IeHOM 00e30eu mocao U WCIIATH My ofrosapajyhy
3apafy y CKJIagy ca 3aKOHOM, ONITHM aKTOM WIH YTOBOPOM O pany.

ITpema wiany 11. 3akona o pany (" Ci. rmacauk PC", 6p. 70/01 u 73/01) nocnona-
BaIl je /{y>KaH J1a 3al0CJICHOM 3a 00aBIbEHHU paj UCIUIATH 3apafy, Y CKIIafy ca 3aKOHOM,
OMIIITAM aKTOM HJIA YTOBOPOM O pafy. 3aKOH O pajly Mponmcyje y wiaHy 84. a 3amno-
CJICHM, 32 CTAaHJJApHU YUMHAK U IYHO PajiHO BpeMe, MMa MPaBo Ha MIHUMAJIHY 3apafy.

3anocneHn MoxKe OfICYCTBOBATH €a TI0CIIa Y 3aKOHOM, OIIIITAM aKTOM MU yrOBO-
POM 0 papy npeBubeHIM CTydajeBMMa Kajja MMa IpaBo Ha OfroBapajyhy HakHajy 3a-
pante. [TocmoaBar; MozKe 3aIOCIIEHOM ja Ofo0pH OfICYCTBO Oe3 HaKHajIe 3apajie aly ra
He MOKe NPUHYJWUTH f1a TaKkaB 3axTeB nopHece. [ImaheHo opcycTBo 360r npuBpeMeHor
IpecTaHKa NoTpeGe 3a PajioM 3aIOCIISHOT WITH aKO je TI0 APYTrOM OCHOBY JIOILLIO JIO Tpe-
Kufia paja 6e3 KpUBHIIE 3aMOClIEHOT YTBpheHo je wianoM 87. 3akoHa y BucuHU 45% of
3apajie KOjy OW 3alociieHn OCTBApHO J1a je Y AaHe OJICYCTBOBaba Pajivio. 3aroclieHOM
OBa BpCTa HaKHajIe TIPHIajia HajiyKe 45 maHa y TOKy KaJleHIapcKe TOIMHE U He MOXKe ce
OIIIITIM aKTOM WII YTOBOPOM O pafy YTBPAWTH y AyKEeM Tpajarby. YKOIUKO U fajbe
JIorasy 10 peKufia pajia 3aloclIeHOT, OHOCHO HeflocTaTKa ITociia ITociiofaBar Tpeba 1a
y CKJIaly ca 3aKOHOM, YTBPAH IIPECTaHaK MoTpede 3a PajioM 3aIiOCICHOT.

ITpema TOMe, aKO MOCIIOABAI] HUje OTKAa3a0 YTOBOP O Pajly 3arocieHOM 300T TeX-
HOJTOIIKKX, eKOHOMCKUX MITY OPTraHW3alFiOHNX IIPOMEHa, MMa 00aBe3y /ia 3arociieHOM
00e30e/1H 1ocao 1 MCIUTaT! My OAroBapajyhy 3apajy y cKilay ca 3aKOHOM, ONIITUM aK-
TOM WJIM YTOBOPOM O pajfy.

(MuHMCTapCTBO pajia, 3alolbaBakba W  COLHUjaHE
nonuruke, 6poj: 011-00-00822/2004-02 og 28. 12. 2004
TOJMHE)
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YkomKo nociofasan y ciIydajy oTkasa yrosopa o pagy y CMHCITY
yiana 101. cras 1. Tauka 8) 3akona o pagy Hema cpeficTBa ia 10 1aHa
NPECTAHKA PATHOT OTHOCA 3ANOC/IEHOM HCILIATH CBe IOCTIeNie 3apane
1 Ipyra npuMarba, MoJKe €a 3aloc/IeHnM Ja 3aK/bydH cropasym ja he
HCIUIATY M3BPUINTH HAKHATHO AJIH Y TAYHO YTBpheHNM pokoBnMa.

MunnMaHa 3apaja, Kao M 3apafia, ce yroapa m3meby OoCIoaBIa u 3armocieHor
YLOBOPOM O pajy. YKOIHKO MOCTOje OMPAaBIaHu pa3iio3u (HEAOCTATaK MMOCIOBA, BUII-
KOBH 3aIIOCIICHUX, TIOCJIOBAE ca TYOHTKOM ) TIOCJIOfiaBal MOXKe MOHYAUTH 3allOCTICHOM
3aKJbYUMBAE YTOBOPA O Pajly €a UCIUIATOM MUHHUMAJIHE 3apaje. AHEKCOM yroBopa O
pafy je oTpeOHO YTBPAUTH MOI'YhHOCT HCIIaTe MIHUMAITHE 3apajie CXOHO wiaHy 84.
3akona o pany (" Ca. rmacauk PC", 6p. 70/01 u 73/01). Ako 3anocnenu 3a ofnpebenn Me-
Ccel HUje OCTBaphO MyH (hOHM YacoBa pajja, OTHOCHO CTaHIAP[HY YUMHAK, MAHIMAITHA
3apafia ce MOKe YTBPIUTH U UCIUIATHTH Y HIDKEM U3HOCY Off U3HOCA KOj! je YTBpheH y
CKJIay ca 3aKOHOM, 3a ofipeheHn Mecell.

3aKOHOM O pajly, ONMIITAM aKTOM WM YTOBOPOM O pajy je mpeapubeHo y Kojum
cIlydajeBrMa 3arociIeHd MOXKe Jia OfICYCTBYje ca rocia. Tako je u y wiady 87. 3akoHa o
pafy IPONHUCAHO Ja PEKUH Pajia A0 Kora je Jomuio 6e3 KPHUBHIIE 3aIi0CIICHOT MOXKe JIa
Tpaje HajaysKe 45 pajHuX JlaHa Y KaJIeHIapCKOj TOMUHI. Y TOM CJIy4ajy 3arocjieHr IMa
MpaBO Ha HAKHAMY 3apajie y BucuHU 45 % 3apaje kojy 6u octBapuo na pagu. [Tociopna-
BaI] je Iy>KaH J]a Y TOM CITy4ajy 3al0CIIEHOM IOCTaBH Pelliehe Y IACMEHOM OOJHKY Y KO-
Me ce 3aIl0CIIeHH YIIO3Haje ca CBOjUM IIpaBMMa, obaBe3ama 1 ofropoprocTrMa. [Ipornm-
CaHo je Jia ce Taj mepuoy off 45 pajjHuX aHa He MOXKe MTPOAYKUTH, IIa CAMUM THM U pe-
e O OJICYCTBY 3aIlOCIIEHOT TI0 TOM OCHOBY HE MOXKe TJIaCHTH Ha Ayku nepuop. Ha-
KOH TOra IocJIofaBail je y 06aBe3u f1a 3alocIeHor BpaTh Ha mocao. CMaTpa ce fAa je 1e-
puop ot 45 paHUX JaHa JOBOJbaH Jia MOCIOAaBal] Wik OTKJIOHU pasjiore 300T KOjUX je
JIOIILTO 71O TIPHBPEMEHOT TPEKUIa pajja WA JJOHECE OUTYKY O MPEeCTaHKy morpede 3a
obaBibamkeM ofipeheHor mocia. Y KOIMKO MOCTIOAaBall y clIydajy OTKasa yroBopa o pajgy
y cemucity wiaHa 101. cras 1. Tauka 8) 3akoHa 0O pajfy HeMa CpeficTBa /ia /o /laHa Ipe-
CTaHKa PajiHOT OJJHOCA 3aII0CIIEHOM HCIUIATH CBE JIOCTIENIE 3apajie U Apyra IpAMaka, Mo-
Ke ca 3aIloClICHUM Jia 3aKJbY4H CIOpasyM fa he WCIumaTy M3BpIIMTH HAKHATHO ajd y
TavYHO YTBPHEHNM POKOBIMA.

(MuHMCTApCTBO pajia, 3amollbaBakba W COLHjaHE
nonuruke, 6poj: 011-00-00822/2004-02 op 25. 02. 2005.
TOTVHE)

ITocnopasan je xy:xaH na y CBUM CIy4ajeBUMA 0TKa3a YTOBOPa O paxy
3aTpakKu MUIUbEehe CHHIUKATA YHjH je WIAH 3aocyIeHH, a U y CIy-
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4ajy oTKa3a yropopa o pafy 3amocjIieHOM 300T TeXHOIOUIKHX, eKO-
HOMCKNX HJIH OPTraHW3aIHOHNX NPOMEHa.

ITpema wrany 104. cras 3. 3akona o pany (" Co. rmacauk PC ", 6p. 70/01 u 73/01),
TIOCITOfABAll je /Iy>KaH Jia, TIpe OTKa3a yroBopa O pajiy 3arociieHOM, 3aTPaski MUIIUbCHC
CHHJIMIKATA UHjH j& WIAH 3aIll0CIICHM.

CHHIMKAT je Iy>KaH [1a JOCTABU MUIIULEH-E Y POKY Off TIET JlaHa Off laHa JJ0CTaBIba-
Hba 3aXTEBA.

ITpema ToMe, mocnofasar je ay>kaH fa y CBUM ClTydajeBIMa OTKa3a yroBopa o pajy
3aTpaykul MUIIbEH-¢ CHHVIKATA YHjH j€ WIAH 3alOCIIeHH, TTa M y CITy4Jajy OTKa3a yroBopa
0 pajiy 3arnociIeHOM 300T TEXHOMOIIKHIX, €KOHOMCKUX MIJTH OPTaHU3aIlOHIX IIPOMEHA.

(MuHECTapCTBO pajia, 3amolbaBamba U COLUjaTHE MOITH-
TrKe, 6poj: 112 - 103/2005-02 of 28. 02. 2005 ropyuse)

3anocieHoM ce X0 HO MOMEHYTHM NPOIMKCHMA, Y PAHy KHIDKHUIY
yHucyje JaH 3aCHIBaba OHOCHO NTPECTAHKA PAJHOT OJHOCA M YKYITHO
Tpajame 3aMoc/ielha He3aBHCHO Off TOra [ia JIM je pajHu OffHOC ca
MYHIM WA HellyH!M PaJJHIM BPeMEeHOM.

ITpema unany 26. 3akona o pany ("Cu. rmacauk PC", 6p. 70/20 u 73/2001) 3amo-
CJICHU KOJU PaJii Cca HEeIyHNM PaJJHIM BPEMEHOM MMa TPaBO Ha 00aBE3HO COIMjATHO
OCHTYparse M CBa MpaBa W3 PaHOT OJHOCA CPa3MEPHO BPEMEHY IPOBEICHOM Ha pajy,
OCHM aKoO 3a TOje[MHA TpaBa HUje 3aKOHOM, OIMIITUM aKTOM WM YTOBOPOM O pamy
ApyKunje oipebeHo.

IpaBwinEK o pagHoj Kesrkuw (" Ci. rmacauk PC ", 6p. 17/1997) y unany 17. npo-
ICyje ja ce y pyOpuI "MoYeTak paja- OCUrypama” YIucyje IaH 3aCHUBAHmba PAJIHOT Ofl-
HOCa, WU JIaH IpU3Haka CBOjCTBA OCUI'YpaHWKA WU AaH NpHU3Hama ofipebeHor npasa
Ha OCHrypame. Y pyOopHiM "TpecTaHak pajja-Ocurypama'’ yImcyje ce laH MPecTaHKa
PpajHOr OfHOCA, WJIM flaH NPecTaHKa CBOjCTBA OCUTYpaHHUKA MIU 1aH MCTeKa IPU3HATOT
npaBa Ha Ocurypame. Y pyopuKy "crax' ymucyje ce OpojeBrMa Tpajarme 3amociera,
WITY CBOjCTBA OCUT'YpaHWKA WY IIPU3HATOT IIpaBa Ha OCUTYPakE.

Onpenbama wiaHa 47. 3aKOHA O MEH3MjCKOM U UHBAMUACKOM ocurypamy (" Ci.
rnacauk PC" 6p. 84/2004 ) yrBpbeHo je na ce y crax Ocuryparbsa padyHa BpeMe MpoBe-
JIEHO Ha pajly, OMHOCHO Y OCHTypamy, Y e(heKTUBHOM Tpajarsy. 1o BpeMeHOM IpoBefie-
HIM y OCHTYpamy IOpa3yMeBa ce KalleHJapcKO BpeMe, He3aBHUCHO Off Tora jja Jid je
OCHT'YpaHHK Y pajHOM OJHOCY Pafro IIYHO WJIH HEIYHO PajiHO BpeMe y CKIIafy ca 3aKo-
HOM O pafy.

IIpema TOMeE 3amOCIEHOM CE CXOTHO MOMEHYTHM IIPOIICAMA, Y PaTHy KEGIBKHITY
VITHCYje aH 3aCHIBamha OTHOCHO IPECTAHKA PAJTHOT OTHOCA M YKYIHO TPajarhe 3armrociie-
Ha HE3aBUCHO Off TOTa 1A JIH j& PajiHI OHOC ca IMYHIM I HEITYHAM PaJHAM BPEMEHOM.

(MunumcrapcTBO paja, 3amolbaBarba M COIUjANTHE
nonutuke, 6poj: 113-03-00059/2004-02 op. 07. 10. 2004
TOTIVHE)
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Kapa je y nuramy mocao koju Huje IUIAHUPaH M HHje MOrao fa ce
3aBPIIN Y TOKY PEXOBHOT PATHOT BpeMeHa, TpeGa NPIMEeHNTH HHCTH-
TYT IPEKOBPEMEHOT PAHOT BpeMeHa

ITpekoBpeMeHH paji MOXe Jia ce YBefle caMO U3Y3eTHO M TO Y ClTyJajeBuMa yTBpbe-
HIM y wiady 37. 3akona o pany (" Cnyx6enn rmacauk PC", 6p. 70/01 u 73/01). 3ano-
CJIEHU je Jy>kKaH J1a paji iy>ke Of YHOT PajiHOT BPEMEHa Y CIIy4ajy: BUIIe CUiIe, N3He-
HajHoT noBehama o6nMa TIociia ¥ y IPYIHM cllydajeBrMa Kajfa y ofpebeHOM poKy He
MOXeE Jia Ce 3aBpIIM 0cao KOju Hyje I1aHupaH. OIyKy O IPeKOBPEMEHOM pajly JOHO-
CH IIOCJIOfaBall y IMCMEHOM OOMUKY. 3arocIeH! MOXKeE Aa pafy IPEKOBPEMEHO Hajay:Ke
4 Jaca THEBHO, OTHOCHO 240 yacoBa y KaleHIapcKoj FOUHM.

IIpepacnionena pagHor BpeMeHa, cxopHo Wwi. 41. o 46. 3akoHa 0 pajly MOXe Jia ce
M3BpIIN y ofipeheHNM JielTaTHOCTIMa, Kajia TO 3aXTeBa IIPUpOAa Te AENaTHOCTH, Opra-
HU3alyja paja, 60ibe Kopulihewe cpeicTaBa pajia, palfoHaIHIje KOpHUIThemhe paJHoT
BpEMEHa U M3BpIIeke ofjpebeHnx mocoBa y yrBphernM pokosmma. Pacriopen pajaor
BpEMEHa MOXe Jla ce YTBPAM Tako Aa y ofjpeheHoM BpeMEeHCKOM NEpHOy Tpaje yXkKe a
y ocraioM neprofy Kpahe off IHEBHOT BpeMeHa Kof nocnopasia. [Ipepacnionena paj-
HOT BpeMeHa He cMaTpa ce IPEKOBPEMEHNM PajfioM Te 3a paj] 00aBIbeH Y Npepacofes
PpajHOT BpeMeHa 3arociieHn HeMa IpaBo Ha yBehaHy 3apafy, Beh camo Ha ciiobopHe fja-
He.

IIpema Tome, 003UpOM f1a je y MUTaky 1Ocao KOjU HUje IIaHUpaH U HHje Morao Aa
Ce 3aBpIIH Y TOKY PEJOBHOT PaJIHOT BpeMEHa, MUIIUBEH-a CMO /1a y BallleM CITy4ajy Tpe-
6a NPUMEHUTH UHCTUTYT IPEKOBPEMEHOT PATHOT BpeMeHa. Y TOM ClIydajy 3alociIeHu
3a pajt {y>K¥ Off ITyHOT pajiHOT BpeMeHa nMa IpaBo Ha yBehaHy 3apapy.

(MuHMCTapCTBO pajia, 3amollbaBalba W COLHUjaHE
nonuruke, 6poj: 120-01-00313/2004-02 op 12. 01. 2005.
TOMHE)

3aKoH 0 pajy He NPOIICYje KOjH Cy TO MOCTOBH HA KOjIMA 3aIl0C/IeHH
Mo3Ke J1a paju NpeKoBpeMeHo, Beh nponucyje caMo y Kojum cirydaje-
BHMA IOCJIOABAIl MOXKE 3AXTEBATH OJf 3AIOCIEHOT []a Ayl {yXKe O
IYHOT PajIHOT BpeMeHa.

IIpema wrany 78. 3akoHa o pany (" Ciy>x6eru rimacauk PC", 6p. 70/01 n 73/01) 3a-
TIOCIIEHOM MHBAJIIY Pajia y CKIIajly ca MPOIMCHAMA O TIEH3HjCKOM M MHBAJIMJICKOM OCHTY-
pamy mocnofasarl je ay>kaH jja 00e36e1u 00aBibambe MOCIoBa IpeMa IpeocTanoj pPagHoj
CIIOCOOHOCTH.

Kapa ce pagu o uaBanuauma papa Il kateropuje kojuMma je periereM PoHpa o nex-
3MjCKOM ¥ MHBAIUJCKOM OCHT'ypaly yTBpheHa IpeocTana pajHa CliocOOHOCT 3a 00aB-
Jbame OfipeheHnx mocnoBa 1 paJHO BpeMe Koje OiroBapa HBHUXOBO] IPEOCTAIO] PagHoOj
CIIOCOOHOCTH, MUIITbEH-a CMO fla OU CBaK! paj AY>KU Off PafHOT BpeMeHa YTBpheHor pe-
IIEHEM MHBATH/CKE KOMUCHjE MOTao /ia TIOropIiia U YIpo3H HBHXOBY IPEOCTATY PafHy
CIIOCOGHOCT.
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IIpekoBpeMeHH paf je y Hademy 3a0pameH 1 MOXKe Ja ce YBEle CaMO M3y3€THO Y
clygyajeBuMa yTBpheHNM y wiaHy 37. 3akoHa O pajy. Y UCTOM WIaHy je MPOIMCAHO /ia
ce TakaB paji He Moxe 00aBIbaTH JIysKe Of] YeTUPH Jaca THEBHO, a Hajuie 240 yacoBa y
KaJICHIaPCKO]j TOIUHU.

ITpema Tome, 3aKOH O pajly HE MPONKCYje KOjH Cy TO MOCIIOBH Ha KOjUMa 3ariocie-
HU MOKe J]a pajii MPEeKOBPeMeHO, Beh Mmpormcyje caMo y KOjuM CitydajeBuMa Imocofa-
Ball MOKE 3aXTEBaTH Off 3aIIOCIIEHOT /1a paiy AyKe Off IYHOT PajiHOT BPEMEHa.

(MunucrapcTBO paja, 3amnolbaBarba M COIUjANTHE
nonutuke, 6poj: 130-00-00070/2004-02 ox 04. 11. 2004.
TOJVHE)

AKo jeHO Jii1e KOJI HCTOT OCJIOAABIA IOHOBO 3acHYje PagHH OTHOC,
aJM pagyn 00aR/baba APYIUX MOCI0BA Y OTHOCY HA MOCIIOBE Koje je
NPETXOHO O00AB/bA0, BpeMe IPOBENEHO Yy NPETXONHOM PATHOM
OHOCY He pavyHa ce y 3aKOHCKH POK O] TPH rOJliHe.

Y unany 23. craB 1. 3akona o pany (" Ciy:x6enu rnacauk PC", 6p. 70/2001 u 73/
2001) mpormcaHo je a pagHu OfHOC Ha ofjpebeHo BpeMe MOKe fja ce 3acHyje 3a 00aB-
Jbarbe OfipeheHNX MOCIoBa caMo 32 TEPUOJ] KOjU HENIPEKUJHO WITH ca IIPEeKUuMa Tpaje
Hajjy>ke TpU TOfHE.

IIpema craBy 3. OBOTI WiIaHa, pajjHI OAHOC Ha ofipehbeHO BpeMe paiu 3aMeHe IpH-
BPEMEHO OfICYTHOT 3aIIOCIIEHOT, MOXKe ce 3aCHOBATH JIO NMOBPATKA IPUBPEMEHO OfICYT-
HOT 3aII0CIICHOT.

AXo je pajiHu OTHOC 3aCHOBaH Ha ofpeheHo BpeMe 3a 06aBibame ofpeheHnx no-
CJI0BA, HE pajyl 3aMeHe OJICYTHOT 3aIlOCIeHOT, Beh U3 ApYyrux pasmora (HIp. IpUBpeMe-
Ho noBehaHn 06MM IOCTIa), TAKO 3aCHOBAH PafH OFHOC HE MOXKe Jla Tpaje AysKe Off TPH
TOIMHE Ha TUM IOCIIOBIMA.

To 3HauM ja pafHK OfHOC 3aCHOBAH Ha OfipeheHo BpeMe BHIIIe ITyTa pajfy 3aBplIIeT-
Ka ofipebeHnx mocoBa MoXe Jja Tpaje, ca MpeKuarMa Wi 6e3 MpeKuyia, Hajayke Tpu
TOUHE, aKO Ce pafiyl O UCTHM NOCTIOBUMA. Y OBaj POK He pauyHa ce pajHM OHOC 3aCHO-
BaH Ha ofipeheHo BpeMe pajii 3aMeHe OfICY THOT 3allOCIIEHOT.

AKO je pajHu OTHOC 3aCHOBAH pajiiyl 3aMeHe OfICYTHOT 3aIlOCIIEHOT, TAaKO 3aCHOBAH
PpajiHu OTHOC MOXKeE Ja Tpaje 0 MOBpaTKa OfCYTHOT 3allOCJIEHOT U HeTOBO TPajarbe Hitje
OTpaHIYEHO Ha TPH FOfHE. YTOBOPOM O Pajly ce YTBpbyje POK y KOMe ce 3acCHWBA paj-
HE OFTHOC ¥ MOXKe J]a TPpaje Hajay»Ke X0 IOBpaTKa 3aloclIeHOT ca pajia.

IIpema TOMe, HEMa CMETHU fja jefHO JIMIIE BUILIE IyTa 3acHYje pajHd OfHOC Ha
onpebeHo pajy 3aMeHe OICYTHHX 3aIOCIICHIX KOJ| HCTOT TTOCITIOAaBIa. Y OBOM CIIy4ajy
PajHA OfHOC MOXKeE JIa Ce 3acHYje BHUIIE ITyTa pajii 3aMeHe NCTOT WY Pa3IMIATHX 3aI0-
CIIEHUX, Y UCTO] WIIX Y APYroj ciay>k0u. OBaKo 3aCHOBaH pajiHi OJHOC HUjE BPEMEHCKHU
OrpaHWYEeH Ha TPH TOJIIHE.

HamomumseMo f1a ce 3aKOHCKO OrpaHrdese Off TPH TOfMHE 3a TPajame PagHoT Of-
HOca Ha offpebeHO BpeMe Be3yje 3a IIOCIIOBE 3a KOje ce PagHu OfHOC 3aCHUBA. AKO jeHO
JIHIIe KOJ MICTOT TTOCIIOAABIIA IIOHOBO 3acHYje PAJiHI OAHOC, aJIH Pajiil 00aB/bamba APYTHX
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TMIOCIIOBA y OJTHOCY HA MOCTIOBE KOj€ je MPETXOHO 00aBbao, BpeMe MPOBENICHO Y MpeT-
XOJTHOM PajIHOM OJIHOCY HE padyHa ce Y 3aKOHCKH POK OfI TPH TOJIHHE.

(MuHMCTApCTBO pajia, 3alollbaBakba W COLHUjaHE
nonuruke, 6poj: 011-00-00659/2004-02 op 08. 11. 2004.
TOJMHE)

YKo/mKo 3anocieHy HHje KOPHCTHO TOTUIIHA OMOP 300r npuBpe-
MeHe HECIIOCOGHOCTH 32 paj y CMHCITY MPOMNHNCA O 3PABCTBEHOM OCH-
rypalmby M y TOM NepUOly HHUje TNOJHeo 3axTeB 3a Kopuuheme
TOTMIIHET OMOPA, He NOCTOjH KPHBHIA Y KOHKPETHOM CIIy4ajy
Ynpage 3a 3ajeqHIUKe NOCIOBE a CAMHM THM H 00aBe32 1a HAKHATH
LITETY 3aM0C/IEHOM 32 HercKopuiheH! TOHIILH 0IMOP.

IIpema wnany 52. cras 3. 3akona o pany (" Ci. rmacauk PC ", 6p. 70/01 u 73/01),
3aII0CIIeHN He MOXKe Jla ce OffpeKHe IpaBa Ha TOUIILY OIMOP, HUTH My C€ TO IPaBO
Moke yckparuT. O6aBesa je TocIIofaBIia 1a 3anociieHoM 00e30eu KopHIhemne ro-
JUIIHET OAMOpA.

YKONMKO TOCIIofaBal yCKpaTty IIpaBo 3aIloC/IEeHOM la KOPHUCTH TORUILIEGN Of]MOP
Iy>KaH je la My HaKHaJIY INTeTy 3a HenckopuiheHn roguissu ogMop. [locmonasar of-
ropapa 3a IITETy caMO aKo je KPHB IITO 3aOCIeHOM HUje OMOryhno kopuiheme ro-
IUIIBET OfMopa. AKO IIOCTIOfaBarl IOKaKe 1a Huje KPHB IITO 3aIOCIeHN Huje KOpH-
CTHO TOIVIIH-| OAMOD, HYje Ty>KaH Aa HaJlOKHAI IITETYy 32 HENCKOPUIIheH! TOfAIIIELA
onMop. ORroBOpHOCT MOCIIOAABIA 32 HAKHAJy IITETe MOCTOjH caMO aKo Ce 3allOCIeHN
0o0paTy 3aXTeBOM 3a KOpHIIThehe TOIUIIH-ET OMOpAa, a IOCIIOaBal] TO ofiouje.

Munbema cMO, Jla YKOJIHMKO 3alociieHN HHje KOPUCTHO TOfUIIERA OMOp 300T
IpUBpPEMEHe HECTIOCOOHOCTH 3a Pajl y CMUCIIY IPOIHCA O 3IPABCTBEHOM OCUTYPaby U Y
TOM IIEpPUONY HUje TIOTHEO 3aXTEB 3a KOpHIThemhe TOHUIILET OAMOpa, He TIOCTOjU KpH-
BHITa YTIpaBe 3a 3ajeJHUIKE IIOCIIOBE a CaMUM THM 1 06aBe3a fja HAKHAH IITETY 3amo0-
CJICHOM 32 HEUCKOPHITheHH TOfUIITELI Of]MOP.

(MuHMCTApCTBO pajia, 3alollbaBakba W COLHUjaHE
nonmruke, 6poj: 131-04-7/2005-02 om 28. 02. 2005.
TOJMHE)

3anocjieHOM NPHUNAjA NPABO HA HAKHANY 3apajie 32 OfICYCTBOBAIbE €A
pana 3a BepcKH NPa3HUK KOjH NMaja y Heaelby, aKo je mpemMa pacro-
Peny pajHor BpeMeHa 3a 3al0c/IeHOT Helelba PajHu JaH.

3arnoceHOM KOju pajil y cMeHaMa iMa IpaBo Ha yBehaHy 3apapy. 3anociieHu Koju
papu y flaHe Ap>KaBHOT M BEPCKOT IIpa3HUKa, IMa IIpaBo Ha yBehaHy 3apafy 3a Te [jaHe,
aJId caMo aKo OM TH JaHU TIpeMa pacliopeNly PajjHOT BpeMeHa OUIM H-eT'OBH pajfHU AaHM.
ITpema unany 4. 3akoHa 0 Ap>KaBHUM mpa3HuipmMa y PeryGnuiu Cp6ouju (" Ct. riia-
cauk PC" 6p. 43/2001) 3anocienn mpaBOCIaBHE BEPOKCIIOBECTH MMajy TPAaBO ja He
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Ppajie Ha IpBU JaH KpCHE cJiaBe. AKO BEPCKH MPa3HHUK, IIPBH JIJaH KPCHE CllaBe, Majia y He-
JieIby, 3aI0C/IeHH HeMajy TIPaBo Ha riaheHo OJICYCTBO IPBOT HAPETHOT PaHOT JlaHa.

Y unany 85. crag 1. 3akona o pany (" Ci. rmacauk PC", 6p. 70/01 u 73/01) je mporm-
CaHO J1a 3aIl0CcIICHU MMa PaBO Ha HaKHAjTy 3apajie Y BUCHHHY 3apajie KOjy 61 OCTBapuo Jja
panu, 32 BpeMe OJICYyCTBOBaba ca pajja Ha iaH Ipa3HuKa KOjH je HepajiHu fjaH. 3a Oficy-
CTBOBAaH-E Ca pajia Ha IPBY JIaH KPCHE ClaBe, 3al0CIIeH! Ma IIPaBO Ha HaKHa/y 3apajie
caMo aKo TIPa3HFK MajHe Y JjaHe KOjU Cy MpeMa pacliopelly pagHOr BpeMeHa H-erOBU
papHu aHy. 3a aHe Mpa3HUKa KOjU Cy peMa pacIiopefly pajiHoT BpeMeHa 3a 3aroclie-
HOT JIaHH HEJIeJbHOT OJ]MOPa, 3aIl0CIIEHOM He TIPHUIIajia IIPaBo Ha HAKHAJY 3apafie.

ITpema TOMe, 3aI0CIICHOM TIPUIa/ia MPABO HAa HAKHAMTY 3apajie 3a OJICYCTBOBAIbE ca
pajia 3a BEpCKH MMPa3HUK KOjH MaJia y Heflelby, aKO je mpeMa pacropey pagHor BpeMeHa
32 3aI0CIICHOT Hefleba PajIHU JIaH.

ITpema unany 2. 3akoHa o ApKaBHUM Mpa3HuimMa Casesna PenyGnuke Jyrocmna-
Buje ("Ci. muct CPJ" 6p. 29/97 u 63/2002 ) HoBa ropmusa ce npasuyje 1. u 2. janyapa.
AKO jefiaH off OBHX JIaHa Tafia y Hefleby, He Pajii ce PBOT HAPEIHOT PaJIHOT JlaHa. 3a-
HOCIIeHH ¥Ma TpaBo Ha yBehaHy 3apafy, y cKilajly ca ONIITHM aKTOM W YTOBOPOM O
pany, 3a IIPeKOBPEMEHU Pajl, paj] Ha JTaH Npa3HUKa KOjH je HepaJaH JlaH, HOhHU paj 1
pan y cMeHama (wias 82. 3akoHa o pafy ).

ITpema ToMe, 3arocieHy KOj paji y cMeHaMa MMa IpaBo Ha yBehany 3apapy. 3a-
TIOCIICHY KOjU Pajivl Y laHe P>KaBHOT M BEPCKOT TIpa3HUKa, MMa IpaBo Ha yBehaHy 3apa-
My 3a Te IaHe aJli CaMO aKO OW TH JIaHH TIpeMa pacriopey pagHor BpeMeHa OUITH Hero-
BY pajTHH JJAHH.

(MuHMCTApCTBO pajia, 3amollbaBalba W COLHUjaHE
nonuruke, 6poj: 131-01-00046/2004-02 o 21. 12. 2004
TOIMHE)

3aKOHCKO orpaHnyerse Of] TPH rOMHE 32 TPajambe PagHor OHOCA HA
onpeheHo BpeMe Be3dyje ce 3a NOCIOBE 3a KoOje ce pagHH OXHOC
3acHMBA. AKO jeTHO e KOJ{ MCTOr NOCJIOABIA NMOHOBO 3acHyje
PaHu OTHOC, aNM pagu 00aB/bakba APYTHX NMOCIO0BA Y OJHOCY Ha
NOCTIOBE Koje je MPeTXOHO 00aBRbao, BpeMe NPOBeNeHo Y MPeTXO0N-
HOM PaJHOM OJTHOCY HE PauyHa ce Y 3aKOHCKH POK OJf TPH rOJIMHe.

Y wnany 23. craB 1. 3akona o pany ("Cayx6enu riacauk PC", 6p. 70/2001 u 73/
2001) mpormmcaHo je aa pagHu OHOC Ha oipeheHo BpeMe MOXKe Jia ce 3acHyje 3a 00aB-
Jbame ofjpeheHnx MocIoBa caMo 3a NEPHOJ KOjU HEPEKUHO WX ca IPEKUinMa Tpaje
Hajy>ke TP TOfIHE.

IIpema craBy 3. OBOTI WiIaHa, pajjHI OAHOC Ha ofipebeHO BpeMe paiu 3aMeHe IpH-
BPEMEHO OfICYTHOT 3aIlOCIIEHOT, MOXKe ce 3aCHOBATH JI0 NMOBPAaTKa MPUBPEMEHO OfICYT-
HOT 3aIOCJICHOT.

IIpema Tome, pajjHu OfHOC Ha ofjpeheHO BpeMe MOXe fia ce 3acHyje 3a 00aBIbambe
ofpebeHNx mocnoBa KOju Tpajy Hajay:ke Tpu roaguse. Ilopen Tora, pagHu OgHOC Ha
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onpebeHo BpeMe MOXKe Jia ce 3acHyje pajil 3aMEeHe OJICYTHOT 3aIIOCIIEHOT - 10 HeroBOT
MOBpATKa.

1) AKo je pajiHu OJTHOC 3aCHOBaH pajiii 3aMeHe OJICYTHOT 3allOCIICHOT, TAKO 3aCHO-
BaH pajiHA OTHOC MOKeE J1a Tpaje 10 IIOBpaTKa OJICYTHOT 3aIIOCIICHOT U H-eTOBO TPajarbe
HHje OrpaHIICHO Ha TP TOIHHE.

IIpema TOMe, HEMa CMETHHM Jla jeHO JIMIIC BHIIIE TyTa 3acHYje PajjHA OJJHOC Ha
onpebeHo panu 3aMeHe OfICYTHHX 3aIlOCTIEHHX KON MICTOT TIOCIIOABHA. Y OBOM CIIY4ajy
PaJHI OJHOC MOXKeE J1a ce 3aCHyje BHUIIIE ITyTa Pafy 3aMEHEe UCTOT WK Pa3ININTHX 3aM0-
CIIEHUX, y UCTO] WA Y APYroj ciay>k0m. OBaKO 3aCHOBaH PaJHA OTHOC HUje BPEMEHCKI
OTpaHUYCH Ha TPH TOJIVHE.

2) AKO je paiHu OTHOC 3aCHOBAH Ha ofipeheHo BpeMe 3a obapibambe ofapehenux mo-
CJIOBa, HE pajiy 3aMeHe OJICYTHOT 3all0CcyIeHOT, Beh 13 Apyrux pasiora (HIp. IpUBpeMe-
HO noBehaHy 00MM 1OCIIa), TAKO 3aCHOBAH PaJJHKA OTHOC HEe MOXKeE J1a Tpaje Iy>Ke Off TPU
TOAVHE Ha TUM ITOCTIOBAMA.

To 3Ha4u 1a pajiHI OJHOC 3aCHOBAH Ha ofipeheHo BpeMe BHIlIe IyTa paji 3aBpIIeT-
Ka ofjpebeHnx mocyioBa MOXe fja Tpaje, ca MpeKuAuMa Wi 6e3 IpeKufa, Hajoyke TpH
TOAIVHE, aKO Ce Pajiil O UCTIM IIOCIIOBAMA. Y OBaj POK HE padyHa ce pagHy OJHOC 3aCHO-
BaH Ha ofipeheHO BpeMe pajiy 3aMeHe OfICYTHOT 3aIlOCIICHOT.

HanomumeMo fa ce 3aKOHCKO OTpaHruueH-e Off TP TOIUHE 3a TPajarke pagHor Ofi-
HOca Ha ofjpeheHo BpeMe Besyje 3a MOCIIOBe 3a KOje Ce pajiH OHOC 3aCHIBA. AKO jEe[THO
JIVIIE KOJI MICTOT TIOCIIOaBIIa OHOBO 3acCHYj€ pajiHi OfJHOC, aJi pafgy 00aB/barbha APYIHX
TIOCTIOBA Y OFHOCY Ha IMOCJIOBE KOj€ je MPEeTXOHO 00aBIbao, BpeMe MPOBENEHO Y MpeT-
XOJIHOM PajTHOM OJJHOCY HE pauyHa ce y 3aKOHCKH POK Off TPY T'OIMHE.

(MunucTapcTBO paja, 3amolubaBama M COlUjaHe MOMUTHKE, OpOj:
011-00-625/2004-02 oxx 14.10.2004 ropuHe)
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HAPYIIBEHUIIA
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