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Zastita prava manjinskih akcionara: pravni okvir i primena

Katarina Duli¢ Neodgovarajuéi pravni okvir za zastitu prava manjinskih akcionara, kao i specifi¢ni
oblici privatizacija u zemljama Jugoisto¢ne Evrope doveli su do nezainteresovanosti
manjinskih akcionara da koriste svoje vreme, novac i druge resurse u “borbi” sa rukovod-
stvom privatizovanih preduzeca. Zbog toga pitanje prava manjinskih akcionara postaje
sve znacajnije. Set novih zakona, koji reguli$u ovu oblast, usvojen je 2011. godine. Cilj
ovog rada je da analizira pravni aspekt stepena zastite prava manjinskih akcionara koji
je predviden novim zakonima, posebno u odnosu na stepen njihovih prava predvidenih
u okviru direktiva EU i preporuka Evropske komisije. Analiza ima za cilj da identifikuje
preporuke za dalje unapredenje zastite prava manjinskih akcionara.

Tanja Kuzman

1UVOD

Efektivna zastita vlasnistva odnosno akcionara ostvaruje se samo ukoliko akcionara §titi pravno pravilo, ukoliko
pravno pravilo ima legitimitet i ukoliko je ono efektivno sankcionisano. Dakle, zastita akcionara ima svoj pravni i
fakticki aspekt. Pravna zastita akcionara podrazumeva definisanje polozaja akcionara u zakonskim propisima i pra-
te¢oj regulativi. U tom smislu, najvazniji su zakoni koji reguliu pravo preduzeca (polozaj akcionara u preduzecu) i
zakoni koji reguliSu trZiste hartija od vrednosti (polozaj akcionara/investitora na trzistu kapitala). Medutim, ukoliko
povredeno pravo akcionar ne moze da zastiti pred organima prinude (sudovi, komisija za hartije od vrednosti itd.)
onda on ne uziva efektivnu, fakti¢ku zastitu ¢ak iako ga ,pravo na papiru® stiti. Naime, ¢ak iako je skup prava datih
akcionaru zadovoljavajuéi jer su napredna zakonska resenja usvojena reformom, on postaje besmislen ukoliko: 1) se
zbog nerazumevanja i/ili nedostatka legitimiteta ta pravila masovno krse i 2) zbog losih institucija vlasnik akcije ne
moze da obezbedi njihovu prinudnu primenu (Cest slu¢aj u zemljama u tranziciji). U tom smislu, legitimitet i sprovo-
denje, tj. primena prava, odnosno kvalitet institucija koje (prinudno) primenjuju pravna pravila, odreduje efektivnost
zaStite investitora (fakticki nivo zastite) ¢ak nezavisno od formalno definisanog skupa prava.

Zakoni i kvalitet njihove primene, a pre svega prinudne primene od strane regulatora i sudova, esencijalni su elementi
i korporativnog upravljanja i finansijskog sistema jedne zemlje. Stoga, zakoni i kvalitet njihove primene imaju pre-
sudan znacaj u zemljama u tranziciji, jer kada pravni sistem (zakoni i njihova primena) ne §titi eksterne i manjinske
akcionare, korporativno upravljanje i eksterno finansiranje ne funkcionisu. Posto zastita akcionara presudno utice na
kvalitet korporativnog upravljanja i na razvijenost trzista kapitala, postavlja se pitanje da li srpska regulativa pruza
dovoljnu zastitu manjinskim akcionarima? Brojna istrazivanja' su pokazala da $irina i dubina trzista kapitala u nekoj
zemlji, broj inicijalnih javnih ponuda i vlasnicka struktura preduzeca, mogu biti i konceptualno i empirijski objas-
njene kvalitetom pravne zastite koju ta zemlja pruza eksternim investitorima. Kada govorimo o povezanosti pravne
zaStite akcionara i vlasnicke strukture preduzeca u nekoliko studija je dokazano da zemlje sa niskim nivoom zastite
prava akcionara imaju ve¢u koncentraciju vlasnistva/kontrole od zemalja sa visim kvalitetom zastite akcionara.? Na
osnovu toga moze se zakljuciti da u uslovima niske zastite vlasnickih prava koncentrisano vlasnistvo postaje supstitut
za pravnu zastitu. Posto se reforme u zemljama u tranziciji sprovode u kontekstu nerazvijenih i slabih institucija,
zadtita investitora je Cesto nedovoljno kvalitetna (bez obzira na kvalitet formalno-pravnih pravila) §to rezultira u
koncentraciji vlasnistva®. Dakle, vlasnik/akcionar u strahu od eventualnog gubitka kontrole i da bi zamrzao vlasnic-
ko-kontrolnu strukturu, a imajuéi u vidu da je trziste kapitala u zemljama u tranziciji nerazvijeno i da ne predstavlja
ozbiljnu alternativu za finansiranje putem bankarskog kredita, gubi interes za uc¢eséem na trzistu kapitala sto vodi
zatvaranju preduzeca i na makro nivou, opadanju likvidnosti trzista. To nas dovodi i do bazi¢ne teze koja govori o
tome da kvalitetna pravna zastita akcionara podstice razvoj finansijskog trzista, odnosno da zastita akcionara pod-
stice razvoj trzista akcijskog kapitala. Jedna studija pokazuje da zemlje koje imaju kvalitetnu zastitu akcionara imaju
vecu kapitalizaciju trzista akcija, veéi broj listiranih hartija po glavi stanovnika i ve¢u stopu inicijalnih javnih ponuda
relativno prema zemljama sa slabom zastitom akcionara.*

* Zahvalnost: Autori Zele sa se zahvale Aleksandru Dordevicu, Ani Filipovi¢, Aleksandru Kalebi¢u i Ani Stikovi¢ koji su svojim istrazivackim radom znacajno
doprineli pisanju ovog rada.

1 La Porta et al, 2000.

2 LaPorta et al, 1998; La Porta et al, 1999; Claessens et al, 2000.

3 Berglofi Claessens, 2004.

4 LaPortaetal, 1997.
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Pored svih navedenih ¢injenica, znacaj zastite prava manjinskih akcionara, igra veoma vaznu ulogu u Srbiji imajuéi u
vidu ¢injenicu da proces privatizacije jos uvek nije zavrsen. Proces privatizacije otpocet je ’90-tih godina procesima
insajderskih privatizacija kojima je doslo do nastanka specifi¢ne vrste insajderskog vlasnika (radnika-akcionara), dok
je drugi talas privatizacije nakon 2001. godine kreirao vlasnike kroz eksterne privatizacije i besplatnu podelu akcija
svim gradanima koji su ispunjavali kriterijume predvidene zakonom. Imajuéi u vidu da je prethodna velika privatiza-
cija bila sprovedena kroz besplatnu podelu akcija gradanima (slu¢aj Naftne industrije Srbije), i da ¢e se uskoro mnoga
javna preduzeca otvoriti, ¢ime ée se veliki broj gradana Srbije naci u ulozi manjinskog akcionara, ovaj rad ¢e se baviti
za$titom prava manjinskih akcionara u javnim akcionarskim drustvima u Srbiji.

Cilj ovog rada je da predstavi analizu zastite prava manjinskih akcionara u Srbiji, kroz analizu novih pravnih resenja
koja su doneli Zakon o privrednim drustvima, Zakon o trzistu kapitala i Zakon o preuzimanju akcionarskih drusta-
va jer su zakonska resenja preduslov efikasne zastite prava akcionara. Na osnovu analize ponudenih pravnih resenja
u ovim zakonima bi¢e donet zaklju¢ak o uskladenosti regulative u nasoj zemlji sa regulativom EU u oblasti zastite
prava manjinskih akcionara, dok analiza efektivnog sankcionisanja (odnosno prinudne primene od strane sudova)
prevazilazi okvire ovog rada te u tom smislu ovaj rad nece dati kona¢nu ocenu efektivne (fakticke) zastite koju uziva
akcionar u Srbiji.

ZASTITA MANJINSKIH AKCIONARA

Veza izmedu privatne svojine i efikasnosti poslovanja (preko mehanizama korporativnog upravljanja) je manje-vise
aksiom Zapadne ekonomske misli. Mehanizmi korporativnog upravljanja koji $tite akcionare u javnim akcionarskim
drustvima ¢ijim se akcijama trguje na organizovanom trzistu, definisani su okvirom korporativnog upravljanja koji
sadrzi elemente zakonodavstva, regulacije, samoregulacije, dobrovoljnog prihvatanja obaveza, poslovnih praksi, uslo-
va na trzistu kapitala, stanjem institucija, mehanizama prinudne primene prava itd. Taj okvir je rezultanta okolnosti
(generalnih i specifi¢nih za pojedine firme i zemlje), kao i istorije i tradicije konkretne zemlje.

Prava investitora su zastiena a Cesto i data pravnim sistemom. Ona su rasuta u razli¢itim zakonima - kompanijsko
pravo, pravo hartija od vrednosti, ste¢ajno pravo itd. Svi ti zakoni i kvalitet njihove primene, a pre svega prinudne
primene od strane regulatora i sudova, su esencijalni elementi i korporativnog upravljanja i finansijskog sistema jedne
zemlje. Stoga, kada pravni sistem ne §titi (eksterne i manjinske) vlasnike, korporativno upravljanje i eksterno finan-
siranje ne funkcioni$u. DZensen i Mekling (Jensen, Meckling, 1976) su to istakli jos 1976. godine: ,Ovakav nacin
gledanja na firmu ukazuje na vaznu ulogu koju pravni sistem i pravo igraju u drustvenim organizacijama, naro¢ito, u
privrednim organizacijama. Zakoni ograni¢avaju vrste ugovora u koje pojedinci i organizacije mogu uéi ne rizikujuéi
krivi¢no gonjenje. Mo¢ drzave olicena u policiji se upotrebljava da prinudno sprovede ugovore i da obezbedi naknadu
Stete u slucaju krenja ugovornih odredbi. Sudovi dosuduju po ugovorima, stranama ugovornicama i definisu prece-
dente koji ¢ine jezgro anglosaksonskog pravnog sistema. Sve ove aktivnosti drzave uti¢u i na vrste ugovora u koje se
ulazi i na meru u kojoj se na ugovaranje moze osloniti.

Radi analize, mehanizme zastite akcionara mozZemo kategorisati u interne i eksterne akcionarskom drustvu. Interni
mehanizmi zastite akcionara tic¢u se struktura i procesa u samom drustvu koji obezbeduju menadzerima da efikasno
upravljaju firmom a akcionarima da nadziru i kontroli$u menadzere. Ti interni mehanizmi su u Srbiji definisani pre
svega kompanijskim pravom, odnosno Zakonom o privrednim drustvima. Eksterni mehanizmi zastite akcionara
ticu se razvijenosti trzista kapitala, regulative i nadzora trzista od strane relevantnog regulatora, funkcionisanja
drugih institucija trzista kapitala, funkcionisanja sudova, transparentnosti poslovanja preduzeca, izvestavanja inve-
sticione javnosti o poslovanju preduzeca, moguénosti firme da pristupi kapitalu i moguc¢nosti investitora da izade iz
firme likvidirajuéi vlasnicki udeo. Prodaja vlasnickog udela je krajnja mera kojoj akcionar moze da pribegne u slu¢aju
da je nezadovoljan na¢inom na koji menadzer upravlja njegovim kapitalom. TrZiste kapitala u Srbiji je definisano
regulativom hartija od vrednosti, pre svega sistemskim Zakonom o trzistu kapitala. Medutim, da bi analiza bila
zaokruzena, potrebno je osvrnuti se i na Zakon o preuzimanju akcionarskih drustava koji regulide eksterni meha-
nizam korporativnog upravljanja sa snaznim ,disciplinatornim® efektom za ,lo§“ menadzment. Posto je korporativno
upravljanje u Srbiji na pocetku, praksa je nerazvijena, samoregulacija i dobrovoljno prihvatanje obaveza su minimal-
ne. Stoga, mehanizme zastite akcionara trazimo u regulativi, a prvenstveno u tri pomenuta zakona.

Tako je analiza regulative klju¢na da bi se ocenio kvalitet zastite akcionara u nekoj zemlji, institucionalni aspekt je
presudan za utvrdivanje fakticke zastite koju investitor uziva i pokazao se kao bitniji u zemljama u tranziciji (Berglof

and Claessens, 2004).
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Detaljna analiza dobrovoljne i prinudne primene pravnih pravila koja stite akcionara u Srbiji prevazilazi okvire ovog
rada. Rad ¢e uciniti prvi korak u oceni kvaliteta zastite koju akcionar uziva u Srbiji fokusirajuéi se na analizu zastite
koju pruzaju sama pravna pravila kako su definisana pre svega u nedavno donetim Zakonima o privrednim drustvi-
ma i o trzistu kapitala kao i u nedavno menjanom zakonu o preuzimanju. Naime, prava koja $tite akcionara mozZemo
svrstati u jednu od tri kategorije materijalnih pravnih pravila. (1) opsta i posebna prava akcionara, (2) funkcionisanje
skupstine akcionara i (3) transparentnost. Prva i druga kategorija pravila koja $tite akcionara su regulisana Zakonom
o privrednim drustvima, a treca kategorija prvenstveno Zakonom o trzistu kapitala. U isto vreme, preuzimanja
predstavljaju mocan mehanizam zastite akcionara jer je iskustvo pokazalo da na razvijenim trzistima, firme koje
lose posluju Cesto postaju meta (neprijateljskih) preuzimanja, gde firma sticalac putem akvizicije ,spasava“ akcionare
ciljnih drustava od loseg upravljanja. Naime, firma koja pokusava da preuzme drugu firmu je po pravilu spremna da
otkupi akcije ciljnog drustva po ceni visoj od trzisne (da bi se kompenzovali akcionari ciljnog drustva i za prodaju
kontrole). Nakon §to preuzme firmu, sticalac po pravilu otpusta prethodnu upravu i dovodi novu u cilju unapredenja
profitabilnosti preuzetog drustva. Stoga, da bi ocena eksternih mehanizama korporativnog upravljanja bila potpuni-
ja, autori ¢e se osvrnuti i na Zakon o preuzimanju akcionarskih drustava.

Za ocenu kvaliteta regulative, kao referentni okvir uzete su relevantne evropske direktive s obzirom da se Srbija
opredelila za ulazak u Evropsku Uniju i da je time implicitno preuzela obavezu uskladivanja svoje regulative sa regu-
lativom Evropske Unije. Uz to, regulativa Evropske Unije, zbog duze tradicije akcionarstva i razvijenijih finansijskih
trzista, u velikoj meri za Srbiju moze biti konkretan primer dobre prakse. Svrha analize regulative je da ocenimo u
kojoj meri nasa regulativa reflektuje najbolju dostupnu svetsku praksu, te da li postoje znacajnija odstupanja. Ukoliko
se identifikuju odstupanja, bi¢e date preporuke za unapredenje regulative u skladu sa najboljom praksom a imajuéi u
vidu kapacitete srpskog trzista kapitala i srpskih institucija korporativnog upravljanja da te preporuke primene.

PRAVA AKCIONARA | FUNKCIONISANJE SKUPSTINE
Novi Zakon o privrednim drustvima (ili ZPD) (“Sluzbeni glasnik RS”, br. 36/2011 i 99/2011), koji je objavljen 27.

maja 2011. godine, stupio je na snagu 4. juna iste godine, a primenjuje se prakti¢no u celini od 1. februara 2012.
godine (osim ¢lana 344. stav 9. i ¢lana 586. stav 1. tacka 8, koji ¢e se primenjivati od 1. januara 2014. godine). Ovaj
zakon je relevantan za ocenu kvaliteta regulative koja se ti¢e opstih i posebnih prava akcionara kao i one koja regulise
funkcionisanje skupstine akcionara. Kao referentni okvir za analizu, uzeta je direktiva Evropske Unije koja regulise
vrenje odredenih prava akcionara odnosno pomenutu materiju (ili Direktiva 2007/36) (Directive 2007/36/EC of
the European Parliament and of the Council of 11 July 2007 on the exercise of certain rights of shareholders in listed
companies).

Opsta i posebna prava akcionara

Akcionari sti¢u niz prava kupovinom akeija. Osnovni razlozi koji opredeljuju investitora za kupovinu akcija (umesto
za neku drugu vrstu finansijske aktive) su: (1) kontrola, (2) dividende i (3) kapitalna dobit (IFC, 2011). Kada je re¢
o kontroli, ona se prvenstveno ostvaruje koris¢enjem prava glasa. Naime, glasajuci na skupstini akcionara, akcionar
imenuje odbor drustva ¢ime direktno utice na odlu¢ivanje u drustvu. Redovne isplate dividendi od klju¢ne su vaz-
nosti za portfolio investitore koji nastoje da akcijama obezbede predvidive prilive gotovine. Konaé¢no, kapitalna dobit
(ili kapitalni gubitak) se ostvaruju prodajom akcija odnosno prenosom vlasnistva nad akcijama.

Zakon razlikuje obi¢ne i preferencijalne akcije (¢l. 250.). Obi¢ne akcije svojim imaocima daju pravo uc¢e$éa i glasanja
na skupstini akcionara, pravo na isplatu dividende, pravo uces¢a u raspodeli likvidacionog ostatka ili ste¢ajne mase,
pravo preceg upisa obi¢nih akcija i drugih finansijskih instrumenata zamenljivih za obi¢ne akcije iz narednih emisija,
kao i druga prava predvidena zakonom ili statutom drustva (¢l. 251.). Ovo su standardna prava akcionara, uz na-
pomenu da je ZPD kodifikovao i dobru praksu da jedna akcija uvek daje pravo na jedan glas. Po ZPD postoji samo
jedna klasa obi¢nih akcija i one uvek daju ista prava svojim imaocima. Takode, ove akcije ne mogu da se konvertuju
u druge finansijske instrumente.

Kada je re¢ o preferencijalnim akcijama one mogu dati jedno ili vide povlaséenih prava svom imaocu, ali po pravilu ne
nose pravo glasa. Povla¢ena prava se pre svega odnose na pravo na dividendu, koja se ispla¢uje prioritetno u unapred
utvrdenom nov¢anom iznosu ili u procentu od nominalne vrednosti preferencijalne akcije, te pravo prvenstva naplate
iz likvidacionog ostatka ili ste¢ajne mase. I akcionar sa preferencijalnim akcijama ima pravo preceg sticanja akcija
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iz iste klase iz novih emisija (¢l. 253). Konstatujemo da je i ovo regulisano na standardni nacin, te da se pravo prece
kupovine smatra dobrom praksom jer ¢uva postojece akcionare od dilutiranja vlasnickih udela.

Pored ovih, osvrnuéemo se i na neka posebna prava akcionara koja su vazna a koja predvida ZPD. Tako ZPD prizna-
je akcionaru pravo na pobijanje odluke skupstine akcionara u slu¢ajevima predvidenim ZPD (¢l. 376.), pravo prenosa
akcija i prava iz akcija koja se u javnim akcionarskim drustvima ne mogu ograniciti ili ukinuti $to je u skladu sa
dobrom praksom (¢l. 261.), pravo nesaglasnih akcionara da zahtevaju otkup akcija od strane drustva koje je detaljno
regulisano (Cl. 474. — 476.), pravo na uvid u listu akcionara (¢l. 331.), pravo na podnosenje derivativne tuzbe (tuzbe u
ime drustva) koje ima akcionar koji poseduje ili predstavlja 5% osnovnog kapitala drustva i koja se moze podneti u
slu¢ajevima koje navodi ZPD (¢l. 49, 79, 472.), kao i pravo na procenu nenovéanog uloga u drustvo. Pravo na infor-
misanje je detaljnije regulisano novim ZPD (relativno prema prethodno vazeéem Zakonu o privrednim drustvima) a
predvideno je da je drustvo omogucilo pristup trazenim dokumentima i informacijama ako su oni dostupni za uvid
i preuzimanje na internet stranici drustva (¢l. 465.) sto je dobra praksa.

Kada je re¢ o pomenutoj Direktivi 2007/36, ona se ne bavi opisanim pravima akcionara. Ona samo navodi u ¢lanu
4. da drustvo mora da obezbedi jednak tretman svih akcionara koji su u istoj poziciji u pogledu ucesca na skupsti-
ni akcionara i vréenju glasackih prava. Nas ZPD u ¢lanu 269. izricito predvida da se svi akcionari pod jednakim
okolnostima tretiraju na jednak nacin i na taj nacin implementira preporuku Direktive 2007/36 i najbolje prakse.
Napominjemo da je jednak tretman akcionara predviden i ¢lanom 64. Zakona o trzistu kapitala. Mozemo, dakle,
zakljuciti da kada je re¢ o opstim i posebnim pravima akcionara ZPD jeste u skladu i sa Direktivom 2007/36 i sa
prepoznatom dobrom praksom.

Funkcionisanje skupstine akcionara

ZPD predvida dve vrste skupstine akcionara — redovnu koja se odrzava najmanje jednom godisnje i vanrednu koja
se saziva po potrebi (¢l. 364. i 371.). Zakon izri¢ito navodi koje su nadleZnosti skupstine akcionara (¢l. 329.) i one
obuhvataju sve one nadleZnosti koje dobra praksa smatra standardnim, a naro¢ito: imenovanje i razreenje ¢lanova
odbora drustva (i to izvr$nih i neizvrinih direktora u jednodomnom sistemu i ¢lanova nadzornog odbora u dvodo-
mnom sistemu); vrienje kontrole nad dru$tvom (imenovanjem nezavisnog eksternog revizora, odredivanjem nje-
gove naknade, usvajanjem finansijskih izvestaja i izvestaja revizora, imenovanjem ¢lanova komisije za reviziju pod
odredenim uslovima itd.); utvrdivanje naknade za direktore odnosno ¢lanove nadzornog odbora i raspodela dobiti;
donosenje statuta i svog poslovnika; povecanje i smanjenje osnovnog kapitala; odlucivanje o statusnim promenama i
promenama pravne forme; odlu¢ivanje o sticanju i raspolaganju imovinom velike vrednosti; odlu¢ivanje o reorgani-
zaciji i likvidaciji drustva itd.

Kada je re¢ o funkcionisanju skupstine akcionara, osvrnué¢emo se pre svega na ona pravila koja je izdvojila Direktiva
2007/36.

Clan 5. Direktive 2007/36 bavi se informacijama koje moraju biti dostavljene akcionarima pre odrzavanja sednice
skupstine. Direktiva 2007/36 predvida da se obavestenje o sazivanju skupstine mora uputiti akcionarima najkasnije
21 dan pre odrzavanja skupstine akcionara. Nas ZPD ne samo da implementira ovu preporuku veé postavlja rigoro-
znije standarde. On naime predvida da se poziv za redovnu sednicu skupstine upucuje najkasnije 30 dana pre dana
odrzavanja sednice (¢l. 365.), a poziv za vanrednu sednicu najkasnije 21 dan pre dana odrzavanja sednice (¢l. 373.).
Clan 5. Direktive 2007/36 dalje predvida da poziv za sednicu skupstine treba uputiti na nacin koji ée omoguéiti brz i
jednak (nediskriminatoran) pristup svim akcionarima. Na§ ZPD (¢l. 335.) predvida da se poziv upucuje ili na adrese
akcionara iz jedinstvene evidencije akcionara ili objavljivanjem na internet stranici drustva i internet stranici registra
privrednih subjekata (dok javno akcionarsko drustvo ima obavezu da poziv objavi i na svojoj internet stranici i na
internet stranici trzi$ta na kome su ukljucene njegove akcije). Ovakvo resenje je u skladu i sa Direktivom 2007/36 (tj.
postize rezultat zahtevan Direktivom) i sa dobrom praksom.

Kada je re¢ o informacijama koje treba da budu ukljuene u obavestenje o skupstini akcionara, Direktiva 2007/36
navodi vreme i mesto odrzavanja sednice, pouku o pravima akcionara u vezi sa u¢es¢em u radu skupstine i jasno i
precizno obavestenje o pravilima za njihovo ostvarivanje, dan akcionara, obavestenje o na¢inima preuzimanja mate-
rijala za sednicu, te internet adresu gde se materijali mogu na¢i. ZPD u ¢l. 335. gotovo ad verbatim usvaja preporuke
Direktive 2007/36. Preporuka da odredeni materijali za skupstinu akcionara moraju biti dostupni najmanje 21 dan u
principu je usvojena s tim $to ZPD navodi eksplicitno samo odredene materijale za sednicu koji moraju obavezno da
se stave na raspolaganje akcionarima (1. 367.).
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Zastita prava manjinskih akcionara: pravni okvir i primena

Clan 6. Direktive 2007/36, odnosi se na pravo akcionara da menjaju i dopunjuju dnevni red. Direktiva 2007/36 pred-
vida da pravo na predlaganje dnevnog reda ima jedan ili vise akcionara koji poseduju najmanje 5% akcija sa pravom
glasa i trazi od drzava ¢lanica da svojom regulativom predvide jasan rok za podnosenje predloga, te obavezu drustva
da revidiran dnevni red blagovremeno dostavi svim akcionarima da bi mogli da vr$e svoje pravo glasa. ZPD u pot-
punosti ostvaruje rezultat zahtevan Direktivom 2007/36 jer predvida pravo jednog ili vise akcionara koji poseduju
najmanje 5% akcija s pravom glasa da podnese(u) predlog za dopunu dnevnog reda (¢l. 337), kao i rok od 20 dana pre
odrzavanja redovne sednice odnosno 10 dana pre odrzavanja vanredne sednice za upuéivanje predloga. Javno akcio-
narsko drustvo je duzno da ovaj predlog objavi na svojoj internet stranici najkasnije narednog radnog dana od dana
prijema predloga. Napominjemo da je prethodnim Zakonom o privrednim drustvima pravo na menjanje i dopunu
dnevnog reda mogao da ostvari akcionar koji ima ili predstavlja 10% akcija, tako da ZPD predstavlja unapredenje.
Mozemo, dakle, zakljuciti da je i u ovom pogledu ZPD u skladu sa relevantnom direktivom i sa najboljom praksom
koja je u toj direktivi kodifikovana.

Clan 7. Direktive 2007/36 tretira uslove za ucesée i glasanje na skupstini akcionara. Clan 7. predvida da treba da se
utvrdi dan akcionara (,record date®) i da on ne treba da bude vise od 30 dana pre dana odrzavanja skupstine akcio-
nara. Takode, ovaj ¢lan Direktive preporucuje da ne treba uslovljavati u¢esée u skupstini akcionara zahtevima da se
akcije deponuju, registruju ili prenesu na neko trece lice niti je pak preporucljivo da se ustanovljavaju restrikcije na
prenos akcija u periodu od dana akcionara do odrzavanja sednice skupstine. ZPD predvida da dan akcionara bude
na deseti dan pre dana odrzavanja sednice (¢l. 331.) i propisuje proceduru za ucesée u skupstini onih akcionara koji
prenesu akcije nakon dana akcionara a pre sednice skupstine (¢1. 331(3)). U tom smislu, ZPD je u saglasnosti sa ¢la-
nom 7. Direktive 2007/36. Ipak, potrebno je napomenuti da ¢l. 328(3) koji dozvoljava da se statutom moze utvrditi
minimalan broj akcija koje akcionar mora posedovati da bi stekao pravo na li¢no ucesée u radu skupstine, nije u skla-
du sa dobrom praksom i da predstavlja ustupak koji je u¢injen drustvima sa velikim brojem akcionara. ZPD donekle
ublazava ovu odredbu navode¢i da prag za licno ucesce u skupstini ne moze biti veéi od 0.1% ukupnog broja akcija
odgovarajuce klase.

Clan 341. ZPD gotovo ad verbatim kodifikuje ¢lan 8. Direktive 2007/36 koji se tice ucescéa u radu skupstine elek-
tronskim putem. ZPD dozvoljava da se statutom ili poslovnikom skupstine omogucéi ucesée u radu skupstine elek-
tronskim putem i to: (1) prenosom sednice skupstine u stvarnom vremenu; (2) dvosmernim prenosom skupstine u
stvarnom vremenu, putem kojeg se omogucava obracanje akcionara skupstini sa druge lokacije; i (3) mehanizmom
za glasanje elektronskim putem, bilo pre bilo tokom sednice, bez potrebe da se imenuje punomo¢nik koji je fizicki
prisutan na sednici. U¢esce elektronskim putem moze biti ograniceno samo usled potrebe identifikacije akcionara i
sigurnosti elektronske komunikacije.

Sli¢no tome, ¢l. 342. ZPD razraduje preporuke ¢lana 9. Direktive 2007/36 koji reguli$e pravo na postavljanje pitanje
i dobijanje odgovora. U tom smislu ZPD nalaze da akcionar koji ima pravo uc¢e$ca u radu skupstine ima pravo da
direktorima (odnosno ¢lanovima nadzornog odbora) postavi pitanja koja se odnose na rad drustva i na tacke dnevnog
reda. Direktor odnosno ¢lan nadzornog odbora je duzan da akcionaru pruzi odgovor na postavljeno pitanje. Odgovor
se moze uskratiti samo iz razloga koji su eksplicitno navedeni u ZPD i koji su u skladu sa Direktivom 2007/36.

Clan 10. i 11. Direktive 2007/36 razraduju pravila koja se ti¢u punomodja (,,proxy voting®). ZPD je usvojio sve prepo-
ruke Direktive razradivsi ih u ¢l. 344.-349. Vezano za punomodje samo ¢emo se ukratko osvrnuti na najvaznija pra-
vila. Naime, svaki akcionar ima pravo da putem punomodja ovlasti odredeno lice da u njegovo ime ucestvuje u radu
skupstine te da u njegovo ime glasa. Punomo¢nik ima ista prava kao i akcionar koji ga je ovlastio. Drustvo ne moze
da propise posebne uslove koje mora da ispunjava punomocnik niti moze da ogranici njihov broj. Cl. 345. navodi ko
ne moze biti punomoc¢nik i ove restrikcije su one navedene u Direktivi 2007/36. U ¢l. 340. ZPD u skladu sa ¢l. 12.
Direktive 2007/36, ZPD dozvoljava da akcionari glasaju pisanim putem bez prisustva sednici. Clan 348. posebno
regulige situaciju u kojoj se banka, koja vodi zbirne ili kastodi racune, u jedinstvenoj evidenciji akcionara vodi kao
akcionar u svoje ime a za racun svojih klijenata. Takva banka se smatra punomo¢nikom za glasanje u odnosu na svoje
klijente ako prilikom pristupanja na sednicu prezentuje pisano punomodje za glasanje odnosno nalog za zastupanje
izdat od strane tih klijenata. Ovaj zahtev ZPD u skladu je sa ¢l. 13. Direktive 2007/36 koji regulise tu materiju.

Konac¢no ¢l. 14. Direktive 2007/36 predvida nacin objavljivanja rezultata glasanja. Na§ ZPD u ¢l. 356. ne samo da
usvaja preporuke Direktive nego uvodi i restriktivnija pravila. Tako na primer, Direktiva preporucuje da kompanija
treba na svojoj internet stranici u roku koji nije duzi od 15 dana od dana odrzavanja sednice skupstine da objavi
rezultate glasanja. Nag ZPD predvida da je javno akcionarsko drustvo u obavezi da najkasnije u roku od tri dana od
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dana odrzane sednice na svojoj internet stranici objavi donete odluke i rezultate glasanja po svim tackama dnevnog
reda te da te informacije moraju ostati dostupne na internet stranici drustva najmanje 30 dana.

Da zaklju¢imo, iako Srbija jos nije ¢lanica Evropske Unije, nas zakonodavac nastoji da usvoji najbolju praksu koju su
drzave Evropske Unije iskristalisale u oblasti akcionarstva. U tom smislu, odredbe ZPD koje se ti¢u prava akcionara
i funkcionisanja skupstine akcionara reflektuju najbolju praksu koja je u ovoj materiji definisana Direktivom 2007/36.

TRANSPARENTNOST

Organizacija i praksa korporativnog upravljanja treba da bude takva da obezbedi ta¢no i blagovremeno pruzanje
informacija. Transparentnost je od klju¢ne vaznosti kada je re¢ o finansijskim indikatorima, poslovnim rezultatima,
vlasnickoj strukturi i menadZmentu firme. Istinita informacija do koje se lako moze do¢i stiti investitore i doprinosi
etickom poslovanju firmi. To je razlog zasto akcionari, ali i investitori (potencijalni akcionari i/ili poverioci) moraju
imati pristup redovnoj, istinitoj, uporedivoj (standardizovanoj) i dovoljno detaljnoj informaciji. Svest o tome da se
minimum materijalno vaznih informacija (finansijski i poslovni rezultati, poslovni ciljevi, vlasnicka struktura, politi-
ka nadoknada ¢lanovima odbora direktora, transakcije medu povezanim licima, predvidljivi faktori rizika, informa-
cije o zaposlenima i drugim zainteresovanim licima itd.) mora redovno objavljivati, tek pocinje da se razvija u Srbiji.
Rezultati dosadasnjih istrazivanja jasno pokazuju da su transparentnost i objavljivanje najveci problem akcionarskih
drustava u Srbiji. Napominjemo da se ovaj rad fokusira na tzv. obavezno objavljivanje koje se tice javnih akcionarskih
drustava ali i drugih pravnih lica koja izdaju hartije od vrednosti javnom ponudom odnosno ¢ije su hartije od vred-
nosti ukljucene na regulisanom trzi§tu odnosno multilateralnoj trgovackoj platformi (javno drustvo).

Sistemski zakon koji se u Srbiji bavi ovom problematikom je Zakon o trzistu kapitala (ili ZTK) (“Sluzbeni glasnik
RS”, br. 31/2011). Kao referentni okvir za analizu koristimo Directive 2004/109/EC of the European parliament
and of the Council of 15 December 2004 on the harmonization of transparency requirements in relation to informa-
tion about issuers whose securities are admitted to trading on a regulated market and amending Directive 2001/34/
EC sa svim amandmanima koji su usledili Direktivom 2008/22/EC od 11.03.2008., Direktivom 2010/73/EU od
24.11.2010. i Direktivom 2010/78/EU od 24.11.2010. (Direktiva 2004/109). Sama Direktiva 2004/109 je veoma
obimna i njena detaljna analiza prevazilazi okvire ovog ¢lanka. Mi ¢emo se samo osvrnuti na odredbe Direktive koji
su od klju¢ne vaznosti za informisanje akcionara. U tom smislu analizu ¢emo kategorizovati prema vrstama infor-
macija koje treba da budu dostupne akcionarima na periodi¢ne i kontinuirane informacije posto je ova klasifikacija

koriséena u Direktivi 2004/109.

Periodi¢ne informacije

U ¢l 4. Direktiva 2004/109 predvida da emitent (javno drustvo) mora da objavi svoje finansijske izvestaje najkasnije
Cetiri meseca po zavr$etku fiskalne godine i da mora da obezbedi da taj finansijski izvestaj ostane dostupan javnosti
najmanje pet godina. Isti ¢lan predvida da godisnji finansijski izvestaj mora da sadrzi: finansijske izvestaje sa mislje-
njem revizora; izvestaj o poslovanju drustva; i izjavu lica odgovornih za sastavljanje godisnjeg izvestaja da je, prema
njihovom najboljem saznanju, godi$nji finansijski izvestaj sastavljen uz primenu odgovaraju¢ih medunarodnih stan-
darda finansijskog izvestavanja i da daje istinite i objektivne podatke o imovini, obavezama, finansijskom polozaju i

poslovanju kompanije. Clan 50. ZKT u potpunosti reflektuje tekst ¢l. 4. Direktive 2004/109.

Kada je re¢ o polugodisnjim izvestajima, ¢ini se da je ¢l. 52. nesto detaljniji i precizniji od ¢l. 5. Direktive 2004/109
koji regulise istu materiju, ali sama re$enja su gotovo identi¢na mada razradenija i rigoroznija u ZTK. ZTK predvi-
da da javno drustvo mora da, najkasnije u roku od dva meseca nakon zavrsetka prvih $est meseci poslovne godine,
objavi i dostavi Komisiji za hartije od vrednosti polugodisnji izvestaj koji sadrzi: skraceni bilans stanja, skraceni
bilans uspeha, skraceni izvestaj o promenama na kapitalu i skraceni izvestaj o tokovima gotovine, sva Cetiri sa upo-
rednim podacima za isti period prethodne godine; detaljne napomene uz polugodisnje izvestaje; polugodisnji izvestaj
o poslovanju drustva; i gorepomenutu izjavu lica odgovornih za sastavljanje polugodisnjih izvestaja. Ovi izvestaji
moraju biti dostupni najmanje pet godina od dana njihovog objavljivanja. Kao i godis$nji, i polugodi$nji konsolidovani
finansijski izvestaji moraju biti objavljeni a isto se odnosi i na polugodis$nji revizorski izvestaj ukoliko drustvo revidira
polugodisnje finansijske izvestaje. ZTK predvida i obavezu javnih drustava da sastavljaju, javno objavljuju i dostav-
ljaju Komisiji za hartije od vrednosti, kvartalne izvestaje koji se ne pominju u Direktivi 2004/109, postavljajui time
rigoroznije zahteve za objavljivanjem od Direktive.
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Zastita prava manjinskih akcionara: pravni okvir i primena

Direktiva 2004/109 trazi u ¢l. 7. da drzave ¢lanice svojim zakonodavstvom specificiraju ko su lica odgovorna za
istinitost i potpunost podataka. ZTK u ¢l. 69. 1 19. predvida pre svega odgovornost emitenta odnosno samog javnog
drustva i njegovih organa (direktora i ¢lanova odbora), te nezavisnog revizora za finansijske izvestaje koji su obuhva-
¢eni revizorskim izvestajem. Time je ZTK uvazio zahtev Direktive 2004/109.

Kontinuirane informacije

Kada je re¢ o podacima o znac¢ajnim uc¢es¢ima, pravilo predvideno ¢lanom 9. Direktive 2004/109 je u potpunosti
usvojeno (i delimi¢no poostreno) ¢l. 57. ZTK. ZTK predvida da kada fizicko ili pravno lice neposredno ili posredno
dostigne, prede ili padne ispod 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 30%, 50% i 75% prava glasa istog akcionarskog drustva ¢i-
jim se akcijama trguje na regulisanom trzistu, odnosno multilateralnoj trgovackoj platformi, ono je duzno da o tome
obavesti Komisiju, akcionarsko drustvo (Direktiva 2004/109 trazi samo da se obavesti drustvo) i trziSte na kome
su akcije tog drustva ukljucene u trgovanje. Ova informacija je vazna za akcionare jer im omogucava da razumeju
ko je u nekom drudtvu u poziciji da donosi odluke ili makar bitno utice na njih. Clan 58. ZTK regulide sticanje ili
raspolaganje znacajnim uceséem u pravu glasa koje je vazno iz istih razloga. Njega u Direktivi 2004/109 regulise ¢l.
10. I u ovom slu¢aju relevantna odredba srpskog zakona u potpunosti usvaja preporuke iz Direktive. Same procedure
obavestavanja i obelodanjivanja u vezi sa znacajnim uc¢e$é¢ima propisane su ¢l. 59. ZTK i u potpunosti kodifikuju

relevantni ¢l. 12. Direktive 2004/109.

Kada je re¢ o samom javnom drustvu u kome dode do promene broja akcija sa pravom glasa, po ZTK (¢l. 57(4)), au
skladu sa ¢l. 15. Direktive 2004/109, ono je obavezno da na kraju svakog kalendarskog meseca u svrhe izra¢unavanja
praga koji je gore naveden, javno objavi informacije o nastalim promenama i novom ukupnom broju akcija sa pravom
glasa, kao i vrednost osnovnog kapitala. Dalje, ¢l. 63. ZTK, u skladu sa ¢l. 14. Direktive 2004/109, predvida da uko-
liko javno drustvo stice ili otuduje sopstvene akcije sa pravom glasa, samostalno ili preko lica koja deluju u svoje ime,
a za racun tog javnog drustva, duzno je da objavi javnosti broj sopstvenih akcija u apsolutnom i relativnom iznosu u
najkra¢em mogucem roku, ali ne kasnije od isteka Cetiri dana od sticanja ili otudenja akcija sa pravom glasa.

Kona¢no, ¢lan 55. ZTK kodifikuje ¢l. 16. Direktive 2004/109 i predvida da je javno drustvo duzno da dostavi Komi-
siji i trziStu na kome su ukljucene njegove hartije od vrednosti informaciju o svakoj promeni koja je nastala u pravima
iz hartija od vrednosti.

Mozemo ponovo zakljuditi da i kada je re¢ o transparentnom poslovanju i objavljivanju informacija relevantnih za
investitore, srpsko zakonodavstvo usvaja preporuke najbolje prakse koja je destilisana u relevantnim direktivama
Evropske Unije. Kada je re¢ o transparentnosti, odredbe Direktive 2004/109 koje regulisu objavljivanje informacija
u potpunosti su reflektovane u ¢lanovima ZTK.

PREUZIMANJA

Postupak preuzimanja akcionarskih drustava na srpskom trzistu kapitala regulisan je Zakonom o preuzimanju ak-
cionarskih drustava (“Sl. glasnik RS”, br. 46/2006, 107/2009 i 99/2011) (u daljem tekstu ZP). Kao referentni okvir
za analizu, uzeta je direktiva Evropske Unije koja regulie preuzimanja (ili Direktiva 2004/25) (Directive 2004/25/
EC of the European Parliament and of the Council of 21 April 2004 on takeover bids-Official Journal 1142,

30/04/2009). U ¢lanku ¢emo se osvrnuti na one odredbe koje su kljuéne za zastitu akcionara.

Cl. 3. Direktive 2004/25 propisuje generalne principe koje drzave &lanice treba da uvedu u svoje zakonodavstvo
kao dozvoljeni okvir (,pravila igre*) za preuzimanja. Clan 3.1. Direktive predvida da svi akcionari ciljnog drustva
moraju imati ravnopravan polozaj u postupku preuzimanja, te da ako neko lice stekne kontrolu nad drustvom, ostali
akcionari moraju biti zasti¢eni. ZP u ¢l. 3(1) i (2) u potpunosti usvaja tekst Direktive 2004/25 dodaju¢i da zastita
ostalih akcionara podrazumeva da i oni mogu pod istim uslovima da prodaju svoje akcije ponudacu. Dalje, isti ¢lan
Direktive 2004/25 predvida da akcionari ciljnog drustva moraju biti potpuno, ta¢no i blagovremeno obavesteni o
ponudi za preuzimanje, kako bi mogli da donesu informisanu odluku o preuzimanju. Cl. 3(3) ZP je u saglasnosti sa
ovom odredbom Direktive. Ostali paragrafi istog trec¢eg ¢lana Direktive 2004/25 odnosno ZP, kao slike u ogledalu,
predvidaju da je uprava ciljnog drustva duzna da u toku sprovodenja postupka preuzimanja postupa u najboljem in-
teresu akcionara ciljnog drustva (CL. 3.1.(c) Direktive 2004/25 i ¢l. 3(4) ZP), da ponudac i druga lica koja u¢estvuju u
postupku preuzimanja ne smeju svojim delovanjem na trzistu izazvati poremecaje koji bi za posledicu imali vestacko
podizanje ili smanjivanje cena akcija ciljnog drustva (¢l. 3.1.(d) Direktive 2004/25 i ¢l. 3(6) ZP), da je ponudac oba-

vezan, pre podnosenja zahteva za odobrenje objavljivanja ponude za preuzimanje, da obezbedi neophodna sredstva
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za kupovinu akcija (¢l. 3.1.(e) Direktive 2004/25 i ¢l. 16. ZP) i, kona¢no, da su ponudac i ciljno drustvo duzni da

postupak preuzimanja sprovedu u najkraéem mogucem roku, kako ciljno drustvo ne bi duze vremena od opravdanog

bilo spreceno u svom poslovanju (€l. 3.1.(f) Direktive 2004/25 i &l. 3(5) ZP).

Clan 4. Direktive 2004/25 posvecen je organu koji nadzire proces preuzimanja, njegovim ovlaséenjima i pravu koje
se primenjuje. Tako, Direktiva 2004/25 u ¢lanu 4.1. zahteva da drzave ¢lanice odrede nadzorno telo, a u ¢lanu 4.5.
da mu daju relevantna ovlaséenja kako bi ono efektivno moglo da nadzire proces preuzimanja na domacem trzistu
kapitala. ZP u ¢l. 41. predvida da Komisija za hartije od vrednosti obavlja poslove nadzora utvrdene zakonom te da su
ciljno drustvo, akcionari ciljnog drustva, Centralni registar, poslovne banke, investiciona drustva, kao i ostala pravna
i fizicka lica duzni da, na zahtev Komisije u postupku utvrdivanja obaveze preuzimanja ili zajednickog delovanja, kao
i nadzora u postupku preuzimanja, Komisiji omogucée uvid i dostave dokumentaciju koju Komisija smatra potrebnom
za sprovodenje nadzora. Nadzorne mere Komisije pobrojane su u ¢l. 41a ZP. Kada je re¢ o utvrdivanju relevantnog
prava koje zahteva ¢l. 4.2.(a) Direktive 2004/25, ¢l. 1. ZP predvida da ZP ureduje uslove i postupak za preuzimanje
akcionarskih drustava cije je sediste u Republici Srbiji. U skladu sa zahtevima ¢l. 4.4. Direktive 2004/25, ZP u ¢l
41.(5) predvida da Komisija saraduje sa organima iz inostranstva nadleznim za nadzor nad preuzimanjem, sa orga-
nima nadleznim za zastitu konkurencije i spre¢avanje pranja novca i drugim organima, radi ostvarivanja poslova iz
svog delokruga, kao i radi pruzanja pomo¢i tim organima u vr$enju njihovih funkcija. Konaéno, ¢l. 4.6. Direktive
2004/25 eksplicitno navodi da strane koje smatraju da im je neko pravo povredeno, treba da imaju moguénost da
se obrate i sudskim organima. ZP usvaja i ovu preporuku Direktive 2004/25 jer u ¢l. 41(b) navodi da ako ponuda¢
ne objavi ponudu za preuzimanje, pod uslovima i na nacin propisan zakonom, svaki akcionar ciljnog drustva moze
putem suda zahtevati otkup akcija s pravom glasa, pod uslovima pod kojima je morala biti objavljena ponuda za
preuzimanje dok u ¢l. 43 ZP stoji da protiv akata same Komisije nezadovoljna strana moze pokrenuti upravni spor.

Clan 5. Direktive 2004/25 posveéen je zastiti manjinskih akcionara, obaveznoj ponudi i fer ceni te je kljuan za temu
ovog ¢lanka. Ta zastita se pre svega odnosi na obaveznu ponudu i fer cenu. ZP u razli¢itim ¢lanovima usvaja prepo-
ruke ¢l. 5. Direktive 2004/25. Tako je u ¢l. 6(1) ZP predvideno da je lice obavezno da objavi ponudu za preuzimanje
kada neposredno ili posredno, samostalno ili zajednicki delujuéi, stekne akcije s pravom glasa ciljnog drustva, tako
da zajedno sa akcijama koje je ve¢ steklo, prede prag od 25% akcija s pravom glasa ciljnog drustva (kontrolni prag) (u
saglasnosti sa &l. 5.1. Direktive 2004/25). Clan 22. ZP nastoji da regulise nacin utvrdivanja fer cene u svim moguéim
scenarijima koji se mogu ocekivati na srpskom trzistu kapitala i u tom smislu u potpunosti usvaja preporuke ¢l. 5.4.
Direktive 2004/25. Isti ¢lan ZP u skladu sa daljim zahtevima Direktive (¢l. 5.5. 1 5.6.) reguliSe nacin utvrdivanja fer
cene u slu¢ajevima kada se naknada za placanje akcija na koje se odnosi ponuda za preuzimanje nudi u hartijama od
vrednosti. Narocito, ZP zahteva da kada ponuda¢ nudi naknadu u hartijama od vrednosti ili kombinaciji hartija od
vrednosti i novca, on je obavezan da ponudi i nov€anu naknadu kao alternativu.

Clan 6. Direktive 2004/25 nastoji da osigura da proces preuzimanja bude transparentan. Zahteve clanova 6.1.16.2.
Direktive 2004/25 uvode ¢l. 12, 18, 38(1) i 40(3) ZP. Pomenutim odredbama ZP predvideno je da je ponudac obave-
zan da u roku od jednog radnog dana od dana nastanka obaveze preuzimanja objavi obaves$tenje o nameri preuzima-
nja koje sadrzi sve podatke koje trazi ZP kao i da tu ponudu objavi na nacin koji je u skladu sa ZP. Dalje, ZP predvida
da obavestenje o nameri preuzimanja, na osnovu kojeg Komisiji podnosi zahtev za odobrenje objavljivanja ponude
za preuzimanje, ponuda¢ ne moze nakon podnosenja zahteva menjati niti povuci. Cl. 18. ZP regulide objavljivanje
ponude i nastoji da osigura njenu javnost i u saglasnosti je sa ¢l. 8 Direktive 2004/25 koji se odnosi na objavljivanje
ponude za preuzimanje. U ¢l. 38. ZP, postujuci direktivu, nalaze odboru ciljnog drustva da od trenutka objavljivanja
obave$tenja o nameri preuzimanja do okoncanja postupka preuzimanja ciljnog drustva, pismenim putem upozna
zaposlene u ciljnom drustvu o ponudi za preuzimanje. Kada je re¢ o minimalnom sadrzaju ponude za preuzimanje
koji definise ¢l. 6.3. Direktive 2004/25, ¢1. 20 ZP ga gotovo u potpunosti uvodi u srpsko zakonodavstvo predvidajuci
da ponuda za preuzimanje mora da sadrzi: sve relevantne podatke o ponudacu i licima sa kojima ponudac zajednicki
deluje (¢l. 20(1)(2) ZP i &l. 6.3.(b) i (m) Direktive 2004/25); odredenje vrste i broja akeija koje ponudac ima nameru i
obavezu da preuzme (€. 20(1)(3) ZP i ¢l. 6.3.(c) Direktive 2004/25); cenu koju se ponudac obavezuje da plati po akci-
ji, na¢in njenog utvrdivanja, rok i na¢in placanja, kao i izvore i na¢ine obezbedivanja sredstava za kupovinu akcija (¢l.
20(1)(5-6) i €l. 22 ZP te ¢l. 6.3.(d) Direktive 2004/25); detalje uslovne ponude koji se ti¢u najmanjeg broja, odnosno
procenta akcija s pravom glasa ciljnog drustva kao minimuma koji ponudac Zeli da stekne (¢l. 11 ZP i ¢l. 6.3.(f) Di-
rektive 2004/25); podatke o svim akcijama ciljnog drustva koje pripadaju ponudacu, ukljucujudi i akcije lica s kojima
ponudac zajednicki deluje (¢1. 20(1)(3) ZP i ¢l. 6.3.(g) Direktive 2004/25); sve uslove ponude (¢1. 20(1)(11) ZP i ¢l.
6.3.(h) Direktive 2004/25); odredivanje ciljeva ponudaca i njegovih namera u vezi sa ciljnim drustvom koje se pre-
uzima u slu¢aju uspeha ponude za preuzimanje (¢l. 20(1)(10) ZP delimi¢no uvazava ¢l. 6.3.(1) Direktive 2004/25 jer
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ne insistira eksplicitno da ponudac navede svoje planove vezane za zaposlene u ciljnom drustvu); rok vazenja ponude
za preuzimanje (¢l. 20(1)(8) ZP i ¢l. 6.3.(j) Direktive 2004/25); kada ponudac akcije ciljanog drustva placa drugim
hartijama od vrednosti, detaljne informacije o tim hartijama (¢l. 22(10-12) ZP i ¢l. 6.3.(k) Direktive 2004/25); i in-
formacije koje objasnjavaju nacin finansiranja preuzimanja (¢l. 20(2)(2) ZP i ¢l. 6.3.(1) Direktive 2004/25).

Clan 7. Direktive 2004/25 zahteva od drZava ¢lanica da u granicama koje je postavila Direktiva same utvrde rok
vazenja ponude za preuzimanje. Na§ zakonodavac, krecudi se u okvirima koje je dala Direktiva utvrduje da, u Srbiji,
rok vazZenja ponude za preuzimanje iznosi najmanje 21 dan, a najduze 45 dana od dana objavljivanja ponude za pre-
uzimanje u jednim dnevnim novinama.

Clan 9. Direktive 2004/25 posvecen je obavezama odbora ciljnog drustva i on je takode reflektovan odredbama ZP.
Cl. 38. ZP predvida da u toku trajanja postupka preuzimanja odbor ciljnog drustva moze da trazi konkurentsku
ponudu za preuzimanje, ali da od trenutka objavljivanja obavestenja o nameri preuzimanja do okoncanja postupka
preuzimanja ciljnog drustva odbor ciljnog drustva: 1) ne moze da koristi statutom dato ovlaséenje da izdavanjem
novih akcija poveca osnovni kapital ciljnog drustva; 2) ne sme da donosi odluke o preduzimanju vanrednih poslova
niti odluke o zaklju¢enju ugovora koji bi znatno promenili stanje imovine ili obaveza ciljnog drustva, odnosno moze
preduzeti samo uobic¢ajene poslove u vezi sa delatnoséu ciljnog drustva; 3) ne sme da donese odluku da drustvo stekne
ili otudi sopstvene akcije; 4) ne sme da objavi ponudu za preuzimanje nekog drugog akcionarskog drustva. Uprava
cilinog drustva moze preduzimati ove poslove isklju¢ivo uz prethodnu saglasnost skupstine akcionara, koja o tim
pitanjima odlucuje prostom vec¢inom. Ovaj ¢lan je time u potpunosti usvojio preporuke Direktive 2004/25 koje su
navedene u ¢l. 9.2.-3. Kada je re¢ o izjavi kojom odbor ciljnog drustva daje svoje obrazlozene misljenje o ponudi za
preuzimanje, a koja je regulisana ¢l. 40. ZP, izjava odbora u srpskom zakonu se velikoj meri osvrée na sva relevantna
pitanja na koja ukazuje Direktiva 2004/25 u ¢l. 9.5. osim §to se od srpskog odbora ne trazi da se specifi¢no izjasnjava
o posledicama po zaposlene u ciljnom drustvu. To, medutim, srpski zakon kompenzuje moguénoscéu koja se daje
zaposlenima u ciljnom drustvu da se i oni sami izjasne o ponudi. Kada ciljno drustvo ima dvodomni sistem o ponudi
se izjadnjavaju i izvr$ni nivo i nadzorni odbor.

Materija koja je regulisana ¢l. 10, 11 i 12, te ¢lanovima 14. do 16, i 18. do 23. Direktive 2004/25 ne potpada pod

obuhvat ZP te ovde neée biti komentarisana.

Clan 13. Direktive 2004/25 trazi od drzava ¢lanica da regulisu jo§ neke aspekte preuzimanja koji se eksplicitno na-
vode. Ta pravila se odnose na isticanje ponude za preuzimanje (regulisano ¢l. 11(1) koji se odnosi na isticanje uslovne
ponude, ¢l. 25. koji govori o povlaenju ponude i ¢l. 26. koji se odnosi na prihvat ponude); izmenu ponude (regulisana
¢l. 14. ZP); konkurentsku ponudu za preuzimanje (¢l. 23. ZP); izvestaj o preuzimanju (¢l. 32 ZP); i na uslovu i bezu-
slovnu ponudu za preuzimanje (¢l. 11. ZP).

Kona¢no, ¢l. 17. Direktive 2004/25 zahteva od drzava ¢lanica da propisu sankcije za povredu pravila utvrdenih Direk-
tivom kao i da osiguraju da se te sankcije primenjuju. Clan 37. ZP predvida slucajeve u kojima ponudac i lica koja deluju
zajednicki sa ponudacem ne mogu ostvariti pravo glasa iz svih steCenih akcija ciljnog drustva, ¢l. 44. — 46. predvidaju
krivi¢na dela za krsenje odredbi predvidenih ZP, a ¢l. 47. — 48. odgovarajuce privredne prestupe i prekrsaje.

Na bazi svega navedenog, mozemo ponovo zakljuciti da i kada je re¢ o preuzimanjima, srpsko zakonodavstvo odred-

bama ZP usvaja preporuke najbolje prakse koja je kodifikovana Direktivom 2004/25.

ZAKLJUCAK

Dosadasnja analiza pravnih propisa u Srbiji je jasno pokazala da je akcionar u Srbiji propisima zasticen gotovo u
istoj meri kao akcionar u Evropskoj Uniji. Ako je to ta¢no, zasto je Srbija na samom dnu lestvice u pogledu zastite
akcionara po Izvestaju o konkurentnosti 2011-2012 Svetskog ekonomskog foruma — 140. mesto od 142. zemlje koje
su obuhvacdene izvestajem?

Na pocetku smo naglasili da, da bi akcionar uzivao efektivnu zastitu, njega mora da §titi pre svega pravno pravilo ali
da samo pravno pravilo nije dovoljno. Vaznije od pravnog propisa je efektivna primena tog propisa u praksi. Prime-
na pravnog propisa moze biti dobrovoljna ili prinudna. Da bi oni, na koje se pravna norma odnosi, nju dobrovoljno
primenili potrebno je da sama pravna norma ima legitimitet, a da bi prinudna primena bila efikasna potrebno je da
institucije prinudne primene (sudovi) imaju potreban institucionalni kapacitet.

Ako su pravni propisi Srbije u skladu sa najboljom praksom kako je pokazala analiza, sledi da je u Srbiji problem
povezan ili sa legitimitetom pravnih normi ili sa prinudnom primenom prava.
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Dakle analiza Zakona o privrednim drustvima, Zakona o trzistu kapitala i Zakona o preuzimanju akcionarskih
drustava pokazala je da su ovi zakoni u potpunosti uskladeni sa Direktivama EU u oblasti zastite prava manjinskih
akcionara iz Cega proizilazi da se problem zastite prava manjinskih akcionara verovatno nalazi na strani dobrovoljne
odnosno prinudne primene ovih zakona. Znacaj prinudne primene prava eksponencijalno raste imajuéi u vidu ¢inje-
nicu da on predstavlja sigurnosnu mrezu kada postoji odsustvo dobrovoljne primene prava.

Prinudna primena prava vrsi se kroz dve vrste formalnih institucija: 1) sudove (privatno izvrsenje) i 2) regulatornih (i
nadzornih) tela/Komisiju za hartie od vrednosti (javno izvrienje). Privatno izvrenje podrazumeva prinudnu prime-
nu prava od strane sudova. Naime, od privatne inicijative gradana direktno zavisi da li ¢e sudovi prinudno sprovesti
norme kompanijskog prava ili prava hartija od vrednosti. Iako drzava stvara pravila koja reguli$u ponasanje privatnih
lica, ona ostavlja tim privatnim licima da sama pokrenu postupak pred odgovarajué¢im institucijama (pre svega su-
dovima) ukoliko neko ta pravila ne postuje. Jasno je medutim da inicijativa privatnih lica puno zavisi od podsticaja
koji su im dati, od njihove percepcije efikasnosti sudova i pravnog sistema uopste, od troskova, od jasnoce pravila, od
tereta dokazivanja, itd. S druge strane, javno izvrSenje je izvrSenje od strane regulatornog i nadzornog organa. U
slucaju vlasnickih prava akcionara, to je komisija za hartije od vrednosti.

Zakljucak autora je da je u slede¢em koraku neophodno izvrsiti detaljnu analizu praksi javnog i privatnog izvsenja,
utvrditi koji problemi u tim oblastima postoje (nedovoljni kapaciteti, nedostatak relevatnih znanja, neophodnost pro-
mena u operativnom smislu itd.) i koje korake je neophodno preduzeti kako bi do otklanja analizom identifikovanih
nedostataka doslo
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