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Zaštita prava manjinskih akcionara: pravni okvir i primena

I UVOD

Efe������ ��š���� �l����š��� od�o��o ����o��r� o����r��e �e ���o ��ol��o ����o��r� š���� �r���o �r���lo, ��ol��o 
�r���o �r���lo ��� le�������e� � ��ol��o �e o�o efe�����o ������o�����o. D��le, ��š���� ����o��r� ��� ��o� �r���� � 
f������� ���e��.  Pr���� ��š���� ����o��r� �odr����e�� de�������e �olo���� ����o��r� � ���o����� �ro������ � �r��
�ećo� re��l�����.  U �o� ����l�, ���������� �� ���o�� �o�� re��l�š� �r��o �red��eć� (�olo��� ����o��r� � �red��eć�) � 
���o�� �o�� re��l�š� �r��š�e h�r���� od �red�o��� (�olo��� ����o��r�/���e����or� �� �r��š�� ������l�).  Međ����, ��ol��o 
�o�ređe�o �r��o ����o��r �e �o�e d� ��š���� �red or������ �r���de (��do��, �o������ �� h�r���e od �red�o��� ��d.) 
o�d� o� �e ����� efe������, f������� ��š���� ��� ���o �� „�r��o �� ����r�“ š����. N���e, ��� ���o �e ���� �r��� d���h 
����o��r� ��do�ol������ć� �er �� ���red�� ���o���� reše��� ���o�e�� refor�o�, o� �o����e be����le� ��ol��o: 1) �e 
�bo� �er����e����� �/�l� �edo������ le�������e�� �� �r���l� ���o��o �rše � 2) �bo� loš�h ����������� �l����� �����e �e 
�o�e d� obe�bed� ���ho�� �r���d�� �r��e�� (�e�� �l���� � �e�l���� � �r��������). U �o� ����l�, le�������e� � ��ro�o�
đe��e, ��. �r��e�� �r���, od�o��o ���l��e� ����������� �o�e (�r���d�o) �r��e����� �r���� �r���l�, određ��e efe�����o�� 
��š���e ���e����or� (f������� ���o ��š���e) ��� �e������o od for��l�o de������o� ����� �r���. 
Z��o�� � ���l��e� ���ho�e �r��e�e, � �re ��e�� �r���d�e �r��e�e od ��r��e re��l��or� � ��do��, e�e�����l�� �� ele�e��� 
� �or�or�����o� ��r��l����� � ���������o� ����e�� �ed�e �e�l�e.  S�o��, ���o�� � ���l��e� ���ho�e �r��e�e ����� �re�
��d�� ������ � �e�l���� � �r��������, �er ��d� �r���� ����e� (���o�� � ���ho�� �r��e��) �e š���� e���er�e � ��������e 
����o��re, �or�or�����o ��r��l����e � e���er�o ������r���e �e f�����o��š�. Poš�o ��š���� ����o��r� �re��d�o ����e �� 
���l��e� �or�or�����o� ��r��l����� � �� r�����e�o�� �r��š�� ������l�, �o����l�� �e ������e d� l� �r���� re��l����� �r��� 
do�ol��� ��š���� ���������� ����o��r���? Bro��� ���r��������1 �� �o����l� d� š�r��� � d�b��� �r��š�� ������l� � �e�o� 
�e�l��, bro� �������l��h �����h �o��d� � �l������� ��r����r� �red��eć�, �o�� b��� � �o��e����l�o � e���r����� ob��š�
��e�e ���l��e�o� �r���e ��š���e �o�� �� �e�l�� �r��� e���er��� ���e����or���. K�d� �o�or��o o �o�e���o��� �r���e 
��š���e ����o��r� � �l������e ��r����re �red��eć� � �e�ol��o ���d��� �e do�����o d� �e�l�e �� ������ ���oo� ��š���e 
�r��� ����o��r� ����� �eć� �o��e��r����� �l����š���/�o��role od �e��l�� �� ��š�� ���l��e�o� ��š���e ����o��r�.2 N� 
o��o�� �o�� �o�e �e ���l������ d� � ��lo���� ����e ��š���e �l�������h �r��� �o��e��r����o �l����š��o �o����e ��������� 
�� �r���� ��š����. Poš�o �e refor�e � �e�l���� � �r�������� ��ro�ode � �o��e���� �er�����e��h � �l�b�h �����������, 
��š���� ���e����or� �e �e��o �edo�ol��o ���l��e��� (be� ob��r� �� ���l��e� for��l�o��r����h �r���l�) š�o re��l��r� � 
�o��e��r����� �l����š���3.  D��le, �l�����/����o��r � ��r�h� od e�e����l�o� ��b���� �o��role � d� b� ���r��o �l������
�o��o��rol�� ��r����r�, � �����ć� � ��d� d� �e �r��š�e ������l� � �e�l���� � �r�������� �er�����e�o � d� �e �red����l�� 
o�b�l��� �l�er������ �� ������r���e ���e� b����r��o� �red���, ��b� ���ere� �� ��ešće� �� �r��š�� ������l� š�o �od� 
�����r���� �red��eć� � �� ���ro ���o�, o��d���� l����d�o��� �r��š��. To ��� do�od� � do b�����e �e�e �o�� �o�or� o 
�o�e d� ���l��e��� �r���� ��š���� ����o��r� �od����e r���o� ���������o� �r��š��, od�o��o d� ��š���� ����o��r� �od�
����e r���o� �r��š�� �������o� ������l�. Jed�� ���d��� �o�����e d� �e�l�e �o�e ����� ���l��e��� ��š���� ����o��r� ����� 
�eć� ������l������� �r��š�� ������, �eć� bro� l����r���h h�r���� �o �l��� ����o����� � �eć� ��o�� �������l��h �����h �o��d� 
rel�����o �re�� �e�l���� �� �l�bo� ��š���o� ����o��r�.4 

* Zahvalnost: Autori žele sa se zahvale Aleksandru Đorđeviću, Ani Filipović, Aleksandru Kalebiću i Ani Stiković koji su svojim istraživačkim radom značajno 
doprineli pisanju ovog rada.
1  La Porta et al, 2000. 
2  La Porta et al, 1998; La Porta et al, 1999; Claessens et al, 2000.
3  Berglof i Claessens, 2004. 
4  La Porta et al, 1997.

Neodgovarajući pravni okvir za zaštitu prava manjinskih akcionara, kao i specifični 
oblici privatizacija u zemljama Jugoistočne Evrope doveli su do nezainteresovanosti 
manjinskih akcionara da koriste svoje vreme, novac i druge resurse u “borbi” sa rukovod-
stvom privatizovanih preduzeća. Zbog toga pitanje prava manjinskih akcionara postaje 
sve značajnije. Set novih zakona, koji regulišu ovu oblast, usvojen je 2011. godine. Cilj 
ovog rada je da analizira pravni aspekt stepena zaštite prava manjinskih akcionara koji 
je predviđen novim zakonima, posebno u odnosu na  stepen njihovih prava predviđenih 
u okviru direktiva EU i preporuka Evropske komisije. Analiza ima za cilj da identifikuje 
preporuke za dalje unapređenje zaštite prava manjinskih akcionara.

Katarina Đulić
Tanja Kuzman *
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Pored ���h ���ede��h ����e����, ������ ��š���e �r��� ���������h ����o��r�, ��r� �eo�� ����� �lo�� � Srb��� �����ć� � 
��d�  ����e���� d� �ro�e� �r����������e �oš ��e� ���e ���rše�. Pro�e� �r����������e o��o�e� �e ’90���h �od��� �ro�e���� 
�����der���h �r����������� �o���� �e došlo do �������� ��e�����e �r��e �����der��o� �l������ (r�d���������o��r�), do� 
�e dr��� ��l�� �r����������e ���o� 2001. �od��e �re�r�o �l�����e �ro� e���er�e �r����������e � be��l���� �odel� ������ 
���� �r�đ����� �o�� �� ���������l� �r��er����e �red��đe�e ���o�o�. I����ć� � ��d� d� �e �re�hod�� �el��� �r��������
���� b�l� ��ro�ede�� �ro� be��l���� �odel� ������ �r�đ����� (�l���� N�f��e ��d���r��e Srb��e), �  d� će �e ���oro ��o�� 
����� �red��eć� o��or���, ���e će �e �el��� bro� �r�đ��� Srb��e ��ć� � �lo�� ��������o� ����o��r�, o��� r�d će �e b����� 
��š���o� �r��� ���������h ����o��r� � ������ ����o��r���� dr�š����� � Srb���. 
C�l� o�o� r�d� �e d� �red����� ���l��� ��š���e �r��� ���������h ����o��r� � Srb���, �ro� ���l��� �o��h �r����h reše��� 
�o�� �� do�el� Z��o� o �r��red��� dr�š�����, Z��o� o �r��š�� ������l� � Z��o� o �re�������� ����o��r���h dr�š���
�� �er �� ���o���� reše��� �red��lo� e�����e ��š���e �r��� ����o��r�. N� o��o�� ���l��e �o��đe��h �r����h reše��� 
� o��� ���o���� b�će do�e� ���l����� o ���l�đe�o��� re��l����e � ��šo� �e�l�� �� re��l����o� EU � obl���� ��š���e 
�r��� ���������h ����o��r�, do� ���l��� efe�����o� ������o������� (od�o��o �r���d�e �r��e�e od ��r��e ��do��) 
�re����l��� o���re o�o� r�d� �e � �o� ����l� o��� r�d �eće d��� �o����� o�e�� efe�����e (f������e) ��š���e �o�� ����� 
����o��r � Srb���. 

ZAŠTITA MANJINSKIH AKCIONARA

Ve�� ���eđ� �r�����e ��o���e � e�����o��� �o�lo����� (�re�o �eh������� �or�or�����o� ��r��l�����) �e ����e���še 
����o� Z���d�e e�o�o���e ���l�. Meh������ �or�or�����o� ��r��l����� �o�� š���e ����o��re � ������ ����o��r���� 
dr�š����� ����� �e �������� �r���e �� or�����o���o� �r��š��,  de������� �� o���ro� �or�or�����o� ��r��l����� �o�� 
��dr�� ele�e��e ���o�od������, re��l����e, ���ore��l����e, dobro�ol��o� �r�h������� ob��e��, �o�lo���h �r����, ��lo�
�� �� �r��š�� ������l�, �����e� �����������, �eh������� �r���d�e �r��e�e �r��� ��d.  T�� o���r �e re��l����� o�ol�o��� 
(�e�er�l��h � ��e������h �� �o�ed��e �r�e � �e�l�e), ��o � ���or��e � �r�d����e �o��re��e �e�l�e.  
Pr��� ���e����or� �� ��š��će�� � �e��o � d��� �r����� ����e�o�. O�� �� r����� � r��l������ ���o���� �  �o��������o 
�r��o, �r��o h�r���� od �red�o���, ��e����o �r��o ��d.  S�� �� ���o�� � ���l��e� ���ho�e �r��e�e, � �re ��e�� �r���d�e 
�r��e�e od ��r��e re��l��or� � ��do��, �� e�e�����l�� ele�e��� � �or�or�����o� ��r��l����� � ���������o� ����e�� �ed�e 
�e�l�e.  S�o��, ��d� �r���� ����e� �e š���� (e���er�e � ��������e) �l�����e, �or�or�����o ��r��l����e � e���er�o �����
��r���e �e f�����o��š�.  D�e��e� � Me�l��� (Je��e�, Me��l���, 1976) �� �o �����l� �oš 1976. �od��e: „O����� ����� 
�led���� �� �r�� ������e �� ����� �lo�� �o�� �r���� ����e� � �r��o ��r��� � dr�š��e��� or������������, ��ro���o, � 
�r��red��� or������������. Z��o�� o�r��������� �r��e ��o�or� � �o�e �o�ed���� � or���������e �o�� �ć� �e r�������ć� 
�r�����o �o��e��e. Moć dr���e ol��e�� � �ol����� �e ��o�rebl���� d� �r���d�o ��ro�ede ��o�ore � d� obe�bed� �����d� 
š�e�e � �l����� �rše��� ��o�or��h odredb�. S�do�� do��đ��� �o ��o�or���, ��r����� ��o�or������ � de���š� �re�e�
de��e �o�� ���e �e��ro ���lo����o���o� �r���o� ����e��.  S�e o�e ������o��� dr���e ����� � �� �r��e ��o�or� � �o�e �e 
�l��� � �� �er� � �o�o� �e �� ��o��r���e �o�e o�lo����.“
R�d� ���l��e, �eh�����e ��š���e ����o��r� �o�e�o ���e�or����� � ���er�e � e���er�e  ����o��r��o� dr�š���. I��er�� 
�eh������ ��š���e ����o��r� ���� �e ��r����r� � �ro�e�� � ���o� dr�š��� �o�� obe�beđ��� �e��d�er��� d� e�����o 
��r��l���� �r�o� � ����o��r��� d� ��d��r� � �o��rol�š� �e��d�ere. T� ���er�� �eh������ �� � Srb��� de������� �re 
��e�� �o���������� �r��o�, od�o��o Zakonom o privrednim društvima. E���er�� �eh������ ��š���e ����o��r� 
���� �e r�����e�o��� �r��š�� ������l�, re��l����e � ��d�or� �r��š�� od ��r��e rele�����o� re��l��or�, f�����o������� 
dr���h ����������� �r��š�� ������l�, f�����o������� ��do��, �r�����re���o��� �o�lo����� �red��eć�, ���eš������� ���e�
�����o�e ����o��� o �o�lo����� �red��eć�, �o��ć�o��� �r�e d� �r������ ������l� � �o��ć�o��� ���e����or� d� ���đe �� 
�r�e l����d�r���ć� �l������� �deo. Prod��� �l������o� �del� �e �r����� �er� �o�o� ����o��r �o�e d� �r�be��e � �l����� 
d� �e �e��do�ol��� �����o� �� �o�� �e��d�er ��r��l�� ��e�o��� ������lo�. Tr��š�e ������l� � Srb��� �e de������o 
re��l����o� h�r���� od �red�o���, �re ��e�� ����e����� Zakonom o tržištu kapitala. Međ����, d� b� ���l��� b�l� 
��o�r��e��, �o�reb�o �e o��r���� �e � �� Zakon o preuzimanju akcionarskih društava �o�� re��l�še e���er�� �eh��
����� �or�or�����o� ��r��l����� �� ������� „d�����l����or���“ efe��o� �� „loš“ �e��d��e��. Poš�o �e �or�or�����o 
��r��l����e � Srb��� �� �o�e���, �r���� �e �er�����e��, ���ore��l����� � dobro�ol��o �r�h������e ob��e�� �� ������l�
�e. S�o��, �eh�����e ��š���e ����o��r� �r����o � re��l�����, � �r�e����e�o � �r� �o�e���� ���o��.
I��o �e ���l��� re��l����e �l����� d� b� �e o�e��o ���l��e� ��š���e ����o��r� � �e�o� �e�l��, ���������o��l�� ���e�� �e 
�re��d�� �� ���rđ�����e f������e ��š���e �o�� ���e����or ����� � �o����o �e ��o b������ � �e�l���� � �r�������� (Ber�lof 
��d Cl�e��e��, 2004). 
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De��l��� ���l��� dobro�ol��e � �r���d�e �r��e�e �r����h �r���l� �o�� š���e ����o��r� � Srb��� �re����l��� o���re o�o� 
r�d�. R�d će  ������� �r�� �or�� � o�e�� ���l��e�� ��š���e �o�� ����o��r ����� � Srb��� fo����r���ć� �e �� ���l��� ��š���e 
�o�� �r����� ���� �r���� �r���l� ���o �� de������� �re ��e�� � �ed���o do�e��� Z��o���� o �r��red��� dr�š����
�� � o �r��š�� ������l� ��o � � �ed���o �e����o� ���o�� o �re��������. N���e, �r��� �o�� š���e ����o��r� �o�e�o 
��r����� � �ed�� od �r� ���e�or��e ���er���l��h �r����h �r���l�. (1) o�š�� � �o�eb�� �r��� ����o��r�, (2) f�����o������e 
����š���e ����o��r� � (3) �r�����re���o��. Pr�� � dr��� ���e�or��� �r���l� �o�� š���e ����o��r� �� re��l����� Z��o�o� 
o �r��red��� dr�š�����, � �reć� ���e�or��� �r�e����e�o Z��o�o� o �r��š�� ������l�. U ���o �re�e, �re�������� 
�red����l���� �oć�� �eh������ ��š���e ����o��r� �er �e �������o �o����lo d� �� r�����e��� �r��š����, �r�e �o�e 
loše �o�l��� �e��o �o����� �e�� (�e�r����el����h) �re��������, �de �r�� �����l�� ���e� ���������e „���š���“ ����o��re 
��l���h dr�š���� od loše� ��r��l�����. N���e, �r�� �o�� �o��š��� d� �re���e dr��� �r�� �e �o �r���l� ��re��� d� 
o����� �����e ��l��o� dr�š��� �o �e�� ��šo� od �r��š�e (d� b� �e �o��e��o��l� ����o��r� ��l��o� dr�š��� � �� �rod��� 
�o��role). N��o� š�o �re���e �r��, �����l�� �o �r���l� o���š�� �re�hod�� ��r��� � do�od� �o�� � ��l�� ����ređe��� 
�ro���b�l�o��� �re��e�o� dr�š���. S�o��, d�  b� o�e�� e���er��h �eh������� �or�or�����o� ��r��l����� b�l� �o������
��, ���or� će �e o��r���� � �� Z��o� o �re�������� ����o��r���h dr�š����. 
Z� o�e�� ���l��e�� re��l����e, ��o refere���� o���r ��e�e �� rele�����e e�ro���e d�re����e � ob��ro� d� �e Srb��� 
o�redel�l� �� �l���� � E�ro���� U���� � d� �e ���e ���l�����o �re��el� ob��e�� ���l�đ������ ��o�e re��l����e �� re���
l����o� E�ro���e U���e. U� �o, re��l����� E�ro���e U���e, �bo� d��e �r�d����e ����o��r���� � r�����e����h ����������h 
�r��š��, � �el��o� �er� �� Srb��� �o�e b��� �o��re��� �r��er dobre �r���e. S�rh� ���l��e re��l����e �e d� o�e���o � 
�o�o� �er� ��š� re��l����� refle����e ���bol�� do������ ��e���� �r����, �e d� l� �o��o�e ���������� od��������. U�ol��o 
�e �de�������� od��������, b�će d��e �re�or��e �� ����ređe��e re��l����e � ��l�d� �� ���bol�o� �r���o� � �����ć� � 
��d� �������e�e �r���o� �r��š�� ������l� � �r����h ����������� �or�or�����o� ��r��l����� d� �e �re�or��e �r��e�e. 

PRAVA AKCIONARA I FUNKCIONISANJE SKUPŠTINE 

No�� Z��o� o �r��red��� dr�š����� (�l� ZPD) (“Sl��be�� �l����� RS”, br. 36/2011 � 99/2011), �o�� �e ob���l�e� 27. 
���� 2011. �od��e, �����o �e �� ����� 4. ���� ���e �od��e, � �r��e����e �e �r������o � �el��� od 1. febr��r� 2012. 
�od��e (o��� �l��� 344. ���� 9. � �l��� 586. ���� 1. ����� 8, �o�� će �e �r��e������� od 1. �����r� 2014. �od��e). O��� 
���o� �e rele������ �� o�e�� ���l��e�� re��l����e �o�� �e ���e o�š��h � �o�eb��h �r��� ����o��r� ��o � o�e �o�� re��l�še 
f�����o������e ����š���e ����o��r�. K�o refere���� o���r �� ���l���, ��e�� �e d�re����� E�ro���e U���e �o�� re��l�še 
�rše��e određe��h �r��� ����o��r� od�o��o �o�e���� ���er��� (�l� Direktiva 2007/36) (D�re����e 2007/36/EC of 
�he E�ro�e�� P�rl���e�� ��d of �he Co����l of 11 J�ly 2007 o� �he exer���e of �er���� r��h�� of �h�reholder� �� l���ed 
�o�����e�). 

Opšta i posebna prava akcionara

A���o��r� ����� ��� �r��� ���o���o� ������. O��o��� r��lo�� �o�� o�redel���� ���e����or� �� ���o���� ������ (��e��o 
�� �e�� dr��� �r��� ���������e �����e) ��: (1) �o��rol�, (2) d���de�de � (3) ������l�� dob�� (IFC, 2011). K�d� �e re� 
o �o��rol�, o�� �e �r�e����e�o o����r��e �or�šće��e� �r��� �l���. N���e, �l�����ć� �� ����š���� ����o��r�, ����o��r 
��e���e odbor dr�š��� ���e d�re���o ����e �� odl�������e � dr�š���. Redo��e ���l��e d���de�d� od �l����e �� ����
�o��� �� �or�fol�o ���e����ore �o�� ����o�e d� �������� obe�bede �red��d��e �r�l��e �o�o���e. Ko����o, ������l�� dob�� 
(�l� ������l�� ��b����) �e o����r��� �rod��o� ������ od�o��o �re�o�o� �l����š��� ��d ��������. 
Z��o� r��l����e ob���e � �refere�����l�e �����e (�l. 250.). Ob���e �����e ��o��� ���o���� d��� �r��o ��ešć� � �l������ 
�� ����š���� ����o��r�, �r��o �� ���l��� d���de�de, �r��o ��ešć� � r���odel� l����d���o�o� o������ �l� ��e����e ���e, 
�r��o �re�e� ����� ob����h ������ � dr���h ����������h ����r��e���� ���e�l����h �� ob���e �����e �� ��red��h e������, 
��o � dr��� �r��� �red��đe�� ���o�o� �l� ������o� dr�š��� (�l. 251.). O�o �� ����d�rd�� �r��� ����o��r�, �� ���
�o�e�� d� �e ZPD �od���o��o � dobr� �r���� d� �ed�� ������ ��e� d��e �r��o �� �ed�� �l��. Po ZPD �o��o�� ���o 
�ed�� �l��� ob����h ������ � o�e ��e� d��� ���� �r��� ��o��� ���o����. T��ođe, o�e �����e �e �o�� d� �e �o��er���� 
� dr��e ���������e ����r��e��e.
K�d� �e re� o �refere�����l��� �������� o�e �o�� d��� �ed�o �l� ��še �o�l�šće��h �r��� ��o� ���o��, �l� �o �r���l� �e 
�o�e �r��o �l���. Po�l�šće�� �r��� �e �re ��e�� od�o�e �� �r��o �� d���de�d�, �o�� �e ���l�ć��e �r�or��e��o � ����red 
���rđe�o� �o����o� ���o�� �l� � �ro�e��� od �o����l�e �red�o��� �refere�����l�e �����e, �e �r��o �r�e����� ���l��e 
�� l����d���o�o� o������ �l� ��e����e ���e. I ����o��r �� �refere�����l��� �������� ��� �r��o �re�e� �������� ������ 
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�� ���e �l��e �� �o��h e������ (�l. 253). Ko�������e�o d� �e � o�o re��l����o �� ����d�rd�� �����, �e d� �e �r��o �re�e 
���o���e ����r� dobro� �r���o� �er ���� �o��o�eće ����o��re od d�l���r���� �l�������h �del�.
Pored o��h, o��r��će�o �e � �� �e�� �o�eb�� �r��� ����o��r� �o�� �� ����� � �o�� �red��đ� ZPD. T��o ZPD �r�����
�e ����o��r� �r��o �� �ob�����e odl��e ����š���e ����o��r� � �l����e���� �red��đe��� ZPD (�l. 376.), �r��o �re�o�� 
������ � �r��� �� ������ �o�� �e � ������ ����o��r���� dr�š����� �e �o�� o�r������� �l� ������� š�o �e � ��l�d� �� 
dobro� �r���o� (�l. 261.), �r��o �e���l����h ����o��r� d� ��h�e���� o���� ������ od ��r��e dr�š��� �o�e �e de��l��o 
re��l����o (�l. 474. – 476.), �r��o �� ���d � l���� ����o��r� (�l. 331.), �r��o �� �od�oše��e der�������e ���be (���be � 
��e dr�š���) �o�e ��� ����o��r �o�� �o�ed��e �l� �red����l�� 5% o��o��o� ������l� dr�š��� � �o�� �e �o�e �od�e�� � 
�l����e���� �o�e ���od� ZPD (�l. 49, 79, 472.), ��o � �r��o �� �ro�e�� �e�o����o� �lo�� � dr�š��o.  Pr��o �� ��for�
������e �e de��l����e re��l����o �o��� ZPD (rel�����o �re�� �re�hod�o ���eće� Z��o�� o �r��red��� dr�š�����) � 
�red��đe�o �e d� �e dr�š��o o�o��ć�lo �r����� �r��e��� do���e����� � ��for�������� ��o �� o�� do������ �� ���d 
� �re�������e �� ���er�e� ��r����� dr�š��� (�l. 465.) š�o �e dobr� �r����. 
K�d� �e re� o �o�e���o� D�re����� 2007/36, o�� �e �e b��� o������� �r����� ����o��r�. O�� ���o ���od� � �l��� 
4. d� dr�š��o �or� d� obe�bed� �ed��� �re���� ���h ����o��r� �o�� �� � ���o� �o������ � �o�led� ��ešć� �� ����š���
�� ����o��r� � �rše��� �l������h �r���. N�š ZPD � �l��� 269. ��r����o �red��đ� d� �e ��� ����o��r� �od �ed����� 
o�ol�o����� �re��r��� �� �ed��� ����� � �� ��� ����� ���le�e���r� �re�or��� D�re����e 2007/36 � ���bol�e �r���e. 
N��o����e�o d� �e �ed��� �re���� ����o��r� �red��đe� � �l��o� 64. Z��o�� o �r��š�� ������l�. Mo�e�o, d��le, 
���l������ d� ��d� �e re� o o�š��� � �o�eb��� �r����� ����o��r� ZPD �e��e � ��l�d� � �� D�re����o� 2007/36 � �� 
�re�o����o� dobro� �r���o�.

Funkcionisanje skupštine akcionara

ZPD �red��đ� d�e �r��e ����š���e ����o��r� – redo��� �o�� �e odr���� �������e �ed�o� �od�š��e � ���red�� �o�� 
�e ������ �o �o�reb� (�l. 364. � 371.). Z��o� ��r����o ���od� �o�e �� ��dle��o��� ����š���e ����o��r� (�l. 329.) � o�e 
ob�h������ ��e o�e ��dle��o��� �o�e dobr� �r���� ����r� ����d�rd���, � ��ro���o: ��e�o����e � r��reše��e �l��o�� 
odbor� dr�š��� (� �o ���rš��h � �e���rš��h d�re��or� � �ed�odo��o� ����e�� � �l��o�� ��d�or�o� odbor� � d�odo�
��o� ����e��); �rše��e �o��role ��d dr�š��o� (��e�o����e� �e������o� e���er�o� re���or�, određ�����e� ��e�
�o�e �����de, ��������e� ����������h ���eš���� � ���eš���� re���or�, ��e�o����e� �l��o�� �o�����e �� re������ �od 
određe��� ��lo���� ��d.); ���rđ�����e �����de �� d�re��ore od�o��o �l��o�e ��d�or�o� odbor� � r���odel� dob���; 
do�oše��e ������� � ��o� �o�lo�����; �o�eć���e � �����e��e o��o��o� ������l�; odl�������e o ��������� �ro�e���� � 
�ro�e���� �r���e for�e; odl�������e o �������� � r���ol������ ��o���o� �el��e �red�o���; odl�������e o reor�����
������ � l����d����� dr�š��� ��d.
K�d� �e re� o f�����o������� ����š���e ����o��r�, o��r��će�o �e �re ��e�� �� o�� �r���l� �o�� �e ��d�o��l� D�re����� 
2007/36. 
Čl�� 5. D�re����e 2007/36 b��� �e ��for�������� �o�e �or��� b��� do����l�e�e ����o��r��� �re odr������� �ed���e 
����š���e. D�re����� 2007/36 �red��đ� d� �e ob��eš�e��e o ��������� ����š���e �or� ������� ����o��r��� ���������e 
21 d�� �re odr������� ����š���e ����o��r�. N�š ZPD �e ���o d� ���le�e���r� o�� �re�or��� �eć �o����l�� r��oro�
����e ����d�rde. O� ����e �red��đ� d� �e �o��� �� redo��� �ed���� ����š���e ���ć��e ���������e 30 d��� �re d��� 
odr������� �ed���e (�l. 365.), � �o��� �� ���red�� �ed���� ���������e 21 d�� �re d��� odr������� �ed���e (�l. 373.). 
Čl�� 5. D�re����e 2007/36 d�l�e �red��đ� d� �o��� �� �ed���� ����š���e �reb� ������� �� ����� �o�� će o�o��ć��� br� � 
�ed��� (�ed���r������or��) �r����� ���� ����o��r���. N�š ZPD (�l. 335.) �red��đ� d� �e �o��� ���ć��e �l� �� �dre�e 
����o��r� �� �ed�����e�e e��de����e ����o��r� �l� ob���l������e� �� ���er�e� ��r����� dr�š��� � ���er�e� ��r����� re����r� 
�r��red��h ��b�e���� (do� ����o ����o��r��o dr�š��o ��� ob��e�� d� �o��� ob���� � �� ��o�o� ���er�e� ��r����� � �� 
���er�e� ��r����� �r��š�� �� �o�e �� ��l���e�e ��e�o�e �����e). O����o reše��e �e � ��l�d� � �� D�re����o� 2007/36 (��. 
�o����e re��l��� ��h�e��� D�re����o�) � �� dobro� �r���o�. 
K�d� �e re� o ��for�������� �o�e �reb� d� b�d� ��l���e�e � ob��eš�e��e o ����š���� ����o��r�, D�re����� 2007/36 
���od� �re�e � �e��o odr������� �ed���e, �o��� o �r����� ����o��r� � �e�� �� ��ešće� � r�d� ����š���e � ����o � 
�re����o ob��eš�e��e o �r���l��� �� ���ho�o o����r�����e, d�� ����o��r�, ob��eš�e��e o �������� �re�������� ���e�
r���l� �� �ed����, �e ���er�e� �dre�� �de �e ���er���l� �o�� ��ć�. ZPD � �l. 335. �o�o�o ad verbatim ������ �re�or��e 
D�re����e 2007/36. Pre�or��� d� određe�� ���er���l� �� ����š���� ����o��r� �or��� b��� do������ �������e 21 d�� � 
�r������ �e ���o�e�� � ��� š�o ZPD ���od� e���l�����o ���o određe�e ���er���le �� �ed���� �o�� �or��� ob��e��o d� 
�e ����e �� r���ol�����e ����o��r��� (�l. 367.).
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Čl�� 6. D�re����e 2007/36, od�o�� �e �� �r��o ����o��r� d� �e����� � do������� d�e��� red. D�re����� 2007/36 �red�
��đ� d� �r��o �� �redl�����e d�e��o� red� ��� �ed�� �l� ��še ����o��r� �o�� �o�ed��� �������e 5% ������ �� �r��o� 
�l��� � �r��� od dr���� �l����� d� ��o�o� re��l����o� �red��de ����� ro� �� �od�oše��e �redlo��, �e ob��e�� dr�š��� 
d� re��d�r�� d�e��� red bl��o�re�e�o do����� ���� ����o��r��� d� b� �o�l� d� �rše ��o�e �r��o �l���. ZPD � �o��
���o��� o����r��e re��l��� ��h�e��� D�re����o� 2007/36 �er �red��đ� �r��o �ed�o� �l� ��še ����o��r� �o�� �o�ed��� 
�������e 5% ������ � �r��o� �l��� d� �od�e�e(�) �redlo� �� do���� d�e��o� red� (�l. 337), ��o � ro� od 20 d��� �re 
odr������� redo��e �ed���e od�o��o 10 d��� �re odr������� ���red�e �ed���e �� ���ć�����e �redlo��. J���o ����o�
��r��o dr�š��o �e d���o d� o��� �redlo� ob���� �� ��o�o� ���er�e� ��r����� ���������e ��red�o� r�d�o� d��� od d��� 
�r��e�� �redlo��. N��o����e�o d� �e �re�hod��� Z��o�o� o �r��red��� dr�š����� �r��o �� �e�����e � do���� 
d�e��o� red� �o��o d� o����r� ����o��r �o�� ��� �l� �red����l�� 10% ������, ���o d� ZPD �red����l�� ����ređe��e. 
Mo�e�o, d��le, ���l������ d� �e � � o�o� �o�led� ZPD � ��l�d� �� rele�����o� d�re����o� � �� ���bol�o� �r���o� 
�o�� �e � �o� d�re����� �od���o����.
Čl�� 7. D�re����e 2007/36 �re��r� ��lo�e �� ��ešće � �l�����e �� ����š���� ����o��r�. Čl�� 7. �red��đ� d� �reb� d� �e 
���rd� d�� ����o��r� („re�ord d��e“) � d� o� �e �reb� d� b�de ��še od 30 d��� �re d��� odr������� ����š���e ����o�
��r�. T��ođe, o��� �l�� D�re����e �re�or����e d� �e �reb� ��lo�l������ ��ešće � ����š���� ����o��r� ��h�e���� d� �e 
�����e de�o����, re����r��� �l� �re�e�� �� �e�o �reće l��e ���� �e ��� �re�or��l���o d� �e �����o�l������ re��r�����e �� 
�re�o� ������ � �er�od� od d��� ����o��r� do odr������� �ed���e ����š���e. ZPD �red��đ� d� d�� ����o��r� b�de 
�� de�e�� d�� �re d��� odr������� �ed���e (�l. 331.) � �ro�����e �ro�ed�r� �� ��ešće � ����š���� o��h ����o��r� �o�� 
�re�e�� �����e ���o� d��� ����o��r� � �re �ed���e ����š���e (�l. 331(3)). U �o� ����l�, ZPD �e � ���l���o��� �� �l��
�o� 7. D�re����e 2007/36. I���, �o�reb�o �e ���o�e���� d� �l. 328(3) �o�� do��ol���� d� �e ������o� �o�e ���rd��� 
������l�� bro� ������ �o�e ����o��r �or� �o�edo���� d� b� ��e��o �r��o �� l���o ��ešće � r�d� ����š���e, ���e � ��l��
d� �� dobro� �r���o� � d� �red����l�� ������� �o�� �e �����e� dr�š����� �� �el���� bro�e� ����o��r�. ZPD do�e�le 
�bl����� o�� odredb� ���odeć� d� �r�� �� l���o ��ešće � ����š���� �e �o�e b��� �eć� od 0.1% �����o� bro�� ������ 
od�o��r���će �l��e.  
Čl�� 341. ZPD �o�o�o ad verbatim �od�����e �l�� 8. D�re����e 2007/36 �o�� �e ���e ��ešć� � r�d� ����š���e ele��
�ro����� ���e�. ZPD do��ol���� d� �e ������o� �l� �o�lo����o� ����š���e o�o��ć� ��ešće � r�d� ����š���e ele��
�ro����� ���e� � �o: (1) �re�o�o� �ed���e ����š���e � ����r�o� �re�e��; (2) d�o��er��� �re�o�o� ����š���e � 
����r�o� �re�e��, ���e� �o�e� �e o�o��ć��� obr�ć���e ����o��r� ����š���� �� dr��e lo�����e; � (3) �eh�����o� 
�� �l�����e ele��ro����� ���e�, b�lo �re b�lo �o�o� �ed���e, be� �o�rebe d� �e ��e���e ���o�oć��� �o�� �e ������ 
�r������ �� �ed����. U�ešće ele��ro����� ���e� �o�e b��� o�r����e�o ���o ��led �o�rebe �de���������e ����o��r� � 
����r�o��� ele��ro���e �o���������e.
Sl���o �o�e, �l. 342. ZPD r��r�đ��e �re�or��e �l��� 9. D�re����e 2007/36 �o�� re��l�še �r��o �� �o����l����e ������e 
� dob�����e od�o�or�. U �o� ����l� ZPD ��l��e d� ����o��r �o�� ��� �r��o ��ešć� � r�d� ����š���e ��� �r��o d� 
d�re��or��� (od�o��o �l��o���� ��d�or�o� odbor�) �o����� ������� �o�� �e od�o�e �� r�d dr�š��� � �� ����e d�e��o� 
red�. D�re��or od�o��o �l�� ��d�or�o� odbor� �e d���� d� ����o��r� �r��� od�o�or �� �o����l�e�o ������e. Od�o�or 
�e �o�e ���r����� ���o �� r��lo�� �o�� �� e���l�����o ���ede�� � ZPD � �o�� �� � ��l�d� �� D�re����o� 2007/36.
Čl�� 10. � 11. D�re����e 2007/36 r��r�đ��� �r���l� �o�� �e ���� ���o�oć�� („�roxy �o����“). ZPD �e ���o��o ��e �re�o�
r��e D�re����e r��r�d��š� �h � �l. 344.�349. Ve���o �� ���o�oć�e ���o će�o �e ��r���o o��r���� �� ���������� �r��
��l�. N���e, ����� ����o��r ��� �r��o d� ���e� ���o�oć�� o�l���� određe�o l��e d� � ��e�o�o ��e ��e�����e � r�d� 
����š���e �e d� � ��e�o�o ��e �l���. P��o�oć��� ��� ���� �r��� ��o � ����o��r �o�� �� �e o�l����o. Dr�š��o �e �o�e 
d� �ro��še �o�eb�e ��lo�e �o�e �or� d� ��������� ���o�oć��� ���� �o�e d� o�r����� ���ho� bro�. Čl. 345. ���od� �o 
�e �o�e b��� ���o�oć��� � o�e re��r�����e �� o�e ���ede�e � D�re����� 2007/36. U �l. 340. ZPD � ��l�d� �� �l. 12. 
D�re����e 2007/36, ZPD do��ol���� d� ����o��r� �l����� ������� ���e� be� �r������� �ed����. Čl�� 348. �o�eb�o 
re��l�še ��������� � �o�o� �e b����, �o�� �od� �b�r�e �l� ����od� r����e, � �ed�����e�o� e��de����� ����o��r� �od� ��o 
����o��r � ��o�e ��e � �� r���� ��o��h �l��e����. T���� b���� �e ����r� ���o�oć���o� �� �l�����e � od�o�� �� ��o�e 
�l��e��e ��o �r�l��o� �r��������� �� �ed���� �re�e����e �����o ���o�oć�e �� �l�����e od�o��o ��lo� �� ���������e 
��d�� od ��r��e ��h �l��e����. O��� ��h�e� ZPD � ��l�d� �e �� �l. 13. D�re����e 2007/36 �o�� re��l�še �� ���er���.
Ko����o �l. 14. D�re����e 2007/36 �red��đ� ����� ob���l������� re��l���� �l������. N�š ZPD � �l. 356. �e ���o d� 
������ �re�or��e D�re����e �e�o ��od� � re��r��������� �r���l�. T��o �� �r��er, D�re����� �re�or����e d� �o������� 
�reb� �� ��o�o� ���er�e� ��r����� � ro�� �o�� ���e d��� od 15 d��� od d��� odr������� �ed���e ����š���e d� ob���� 
re��l���e �l������. N�š ZPD �red��đ� d� �e ����o ����o��r��o dr�š��o � ob��e�� d� ���������e � ro�� od �r� d��� od 
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d��� odr���e �ed���e �� ��o�o� ���er�e� ��r����� ob���� do�e�e odl��e � re��l���e �l������ �o ���� ������� d�e��o� 
red� �e d� �e ��for�����e �or��� o����� do�����e �� ���er�e� ��r����� dr�š��� �������e 30 d���.
D� ���l�����o, ���o Srb��� �oš ���e �l����� E�ro���e U���e, ��š ���o�od���� ����o�� d� ���o�� ���bol�� �r���� �o�� �� 
dr���e E�ro���e U���e ���r����l���le � obl���� ����o��r����. U �o� ����l�, odredbe ZPD �o�e �e ���� �r��� ����o��r� 
� f�����o������� ����š���e ����o��r� refle����� ���bol�� �r���� �o�� �e � o�o� ���er��� de������� D�re����o� 2007/36.

TRANSPARENTNOST

Or���������� � �r���� �or�or�����o� ��r��l����� �reb� d� b�de ����� d� obe�bed� ����o � bl��o�re�e�o �r�����e 
��for������. Tr�����re���o�� �e od �l����e ����o��� ��d� �e re� o ����������� ��d����or���, �o�lo���� re��l������, 
�l������o� ��r����r� � �e��d��e��� �r�e.  I������� ��for������ do �o�e �e l��o �o�e doć� š���� ���e����ore � do�r��o�� 
e����o� �o�lo����� �r��.  To �e r��lo� ��š�o ����o��r�, �l� � ���e����or� (�o�e�����l�� ����o��r� �/�l� �o�er�o��) �or��� 
����� �r����� redo��o�, �������o�, ��ored��o� (����d�rd��o���o�) � do�ol��o de��l��o� ��for������.  S�e�� o �o�e d� �e 
������� ���er���l�o �����h ��for������ (���������� � �o�lo��� re��l����, �o�lo��� ��l�e��, �l������� ��r����r�, �ol����
�� ��do���d� �l��o���� odbor� d�re��or�, �r��������e �eđ� �o�e����� l�����, �red��dl���� f���or� r�����, ��for���
���e o ���o�le���� � dr���� �����ere�o����� l����� ��d.) �or� redo��o ob���l������, �e� �o����e d� �e r������ � Srb���. 
Re��l���� do��d�š���h ���r�������� ����o �o������ d� �� �r�����re���o�� � ob���l������e ����eć� �roble� ����o��r���h 
dr�š���� � Srb���. N��o����e�o d�  �e o��� r�d fo����r� �� ���. ob��e��o ob���l������e �o�e �e ���e �����h ����o��r���h 
dr�š���� �l� � dr���h �r����h l��� �o�� ��d��� h�r���e od �red�o��� ����o� �o��do� od�o��o ���e �� h�r���e od �red�
�o��� ��l���e�e �� re��l����o� �r��š�� od�o��o ��l��l��er�l�o� �r�o����o� �l��for�� (����o dr�š��o). 
S���e���� ���o� �o�� �e � Srb��� b��� o�o� �roble�����o� �e Z��o� o �r��š�� ������l� (�l� ZTK) (“Sl��be�� �l����� 
RS”, br. 31/2011). K�o refere���� o���r �� ���l��� �or�����o D�re����e 2004/109/EC of �he E�ro�e�� ��rl���e�� 
��d of �he Co����l of 15 De�e�ber 2004 o� �he h�r�o������o� of �r�����re��y req��re�e��� �� rel���o� �o ��for���
��o� �bo�� ����er� who�e �e��r���e� �re �d����ed �o �r�d��� o� � re��l��ed ��r�e� ��d ��e�d��� D�re����e 2001/34/
EC �� ���� ����d������ �o�� �� ��led�l� D�re����o� 2008/22/EC od 11.03.2008., D�re����o� 2010/73/EU od 
24.11.2010. � D�re����o� 2010/78/EU od 24.11.2010. (Direktiva 2004/109). S��� D�re����� 2004/109 �e �eo�� 
ob���� � ��e�� de��l��� ���l��� �re����l��� o���re o�o� �l����. M� će�o �e ���o o��r���� �� odredbe D�re����e �o�� 
�� od �l����e ����o��� �� ��for������e ����o��r�. U �o� ����l� ���l��� će�o ���e�or��o���� �re�� �r����� ��for�
������ �o�e �reb� d� b�d� do�����e ����o��r��� �� �er�od���e � �o������r��e ��for�����e �oš�o �e o�� �l���������� 
�or�šće�� � D�re����� 2004/109.

Periodične informacije

U �l. 4. D�re����� 2004/109 �red��đ� d� e���e�� (����o dr�š��o) �or� d� ob���� ��o�e ���������e ���eš���e ���������e 
�e��r� �e�e�� �o ���rše��� ����l�e �od��e � d� �or� d� obe�bed� d� ��� ���������� ���eš��� o����e do������ ����o��� 
�������e �e� �od���. I��� �l�� �red��đ� d� �od�š��� ���������� ���eš��� �or� d� ��dr��: ���������e ���eš���e �� ��šl�e�
��e� re���or�; ���eš��� o �o�lo����� dr�š���; � ������ l��� od�o�or��h �� ������l����e �od�š��e� ���eš���� d� �e, �re�� 
���ho�o� ���bol�e� ��������, �od�š��� ���������� ���eš��� ������l�e� �� �r��e�� od�o��r���ć�h �eđ���rod��h �����
d�rd� ���������o� ���eš������� � d� d��e �������e � ob�e�����e �od���e o ��o����, ob��e����, ���������o� �olo���� � 
�o�lo����� �o������e. Čl�� 50. ZKT � �o����o��� refle����e �e��� �l. 4. D�re����e 2004/109. 
K�d� �e re� o �ol��od�š���� ���eš������, ���� �e d� �e �l. 52. �eš�o de��l����� � �re������� od �l. 5. D�re����e 2004/109 
�o�� re��l�še ���� ���er���, �l� ���� reše��� �� �o�o�o �de������ ��d� r��r�đe���� � r��oro����� � ZTK. ZTK �red���
đ� d� ����o dr�š��o �or� d�, ���������e � ro�� od d�� �e�e�� ���o� ���rše��� �r��h še�� �e�e�� �o�lo��e �od��e, 
ob���� � do����� Ko������ �� h�r���e od �red�o��� �ol��od�š��� ���eš��� �o�� ��dr��: ��r�će�� b�l��� ������, ��r�će�� 
b�l��� ���eh�, ��r�će�� ���eš��� o �ro�e���� �� ������l� � ��r�će�� ���eš��� o �o�o���� �o�o���e, ��� �e��r� �� ��o�
red��� �od����� �� ���� �er�od �re�hod�e �od��e; de��l��e ���o�e�e �� �ol��od�š��e ���eš���e; �ol��od�š��� ���eš��� 
o �o�lo����� dr�š���; � �ore�o�e���� ������ l��� od�o�or��h �� ������l����e �ol��od�š���h ���eš����.  O�� ���eš���� 
�or��� b��� do������ �������e �e� �od��� od d��� ���ho�o� ob���l�������. K�o � �od�š���, � �ol��od�š��� �o��ol�do���� 
���������� ���eš���� �or��� b��� ob���l�e�� � ���o �e od�o�� � �� �ol��od�š��� re���or��� ���eš��� ��ol��o dr�š��o re��d�r� 
�ol��od�š��e ���������e ���eš���e. ZTK �red��đ� � ob��e�� �����h dr�š���� d� ������l����, ����o ob���l���� � do�����
l���� Ko������ �� h�r���e od �red�o���, ���r��l�e ���eš���e �o�� �e �e �o����� � D�re����� 2004/109, �o����l����ć� ���e 
r��oro����e ��h�e�e �� ob���l������e� od D�re����e.
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D�re����� 2004/109 �r��� � �l. 7. d� dr���e �l����e ��o��� ���o�od�����o� ��e�����r��� �o �� l��� od�o�or�� �� 
�������o�� � �o����o�� �od�����. ZTK � �l. 69. � 19. �red��đ� �re ��e�� od�o�or�o�� e���e��� od�o��o ���o� ����o� 
dr�š��� � ��e�o��h or���� (d�re��or� � �l��o�� odbor�), �e �e������o� re���or� �� ���������e ���eš���e �o�� �� ob�h���
će�� re���or���� ���eš���e�. T��e �e ZTK �����o ��h�e� D�re����e 2004/109.

Kontinuirane informacije

K�d� �e re� o �od����� o ��������� ��ešć���, �r���lo �red��đe�o �l��o� 9. D�re����e 2004/109 �e � �o����o��� 
���o�e�o (� del�����o �ooš�re�o) �l. 57. ZTK. ZTK �red��đ� d� ��d� �����o �l� �r���o l��e �e�o�red�o �l� �o�red�o 
do�����e, �ređe �l� ��d�e ���od 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 30%, 50% � 75% �r��� �l��� ���o� ����o��r��o� dr�š��� ���
��� �e �������� �r���e �� re��l����o� �r��š��, od�o��o ��l��l��er�l�o� �r�o����o� �l��for��, o�o �e d���o d� o �o�e 
ob��e��� Ko������, ����o��r��o dr�š��o (D�re����� 2004/109 �r��� ���o d� �e ob��e��� dr�š��o) �  �r��š�e �� �o�e 
�� �����e �o� dr�š��� ��l���e�e � �r�o����e. O�� ��for������ �e ����� �� ����o��re �er �� o�o��ć��� d� r����e�� 
�o �e � �e�o� dr�š��� � �o������ d� do�o�� odl��e �l� ����r b���o ����e �� ���h. Čl�� 58. ZTK re��l�še �������e �l� 
r���ol�����e ��������� ��ešće� � �r��� �l��� �o�e �e ����o �� ����h r��lo��. N�e�� � D�re����� 2004/109 re��l�še �l. 
10. I � o�o� �l����� rele������ odredb� �r���o� ���o�� � �o����o��� ������ �re�or��e �� D�re����e. S��e �ro�ed�re 
ob��eš������� � obelod��������� � �e�� �� ��������� ��ešć��� �ro�����e �� �l. 59. ZTK � � �o����o��� �od������ 
rele������ �l. 12. D�re����e 2004/109. 
K�d� �e re� o ���o� ����o� dr�š��� � �o�e dođe do �ro�e�e bro�� ������ �� �r��o� �l���, �o ZTK (�l. 57(4)), � � 
��l�d� �� �l. 15. D�re����e 2004/109, o�o �e ob��e��o d� �� �r��� ����o� ��le�d�r��o� �e�e�� � ��rhe ��r���������� 
�r��� �o�� �e �ore ���ede�, ����o ob���� ��for�����e o �����l�� �ro�e���� � �o�o� �����o� bro�� ������ �� �r��o� 
�l���, ��o � �red�o�� o��o��o� ������l�. D�l�e, �l. 63. ZTK, � ��l�d� �� �l. 14. D�re����e 2004/109, �red��đ� d� ��o�
l��o ����o dr�š��o ����e �l� o��đ��e �o����e�e �����e �� �r��o� �l���, ���o���l�o �l� �re�o l��� �o�� del��� � ��o�e ��e, 
� �� r���� �o� ����o� dr�š���, d���o �e d� ob���� ����o��� bro� �o����e��h ������ � ���ol���o� � rel�����o� ���o�� � 
����r�će� �o��će� ro��, �l� �e ������e od ���e�� �e��r� d��� od �������� �l� o��đe��� ������ �� �r��o� �l���.
Ko����o, �l�� 55. ZTK �od�����e �l. 16. D�re����e 2004/109 � �red��đ� d� �e ����o dr�š��o d���o d� do����� Ko���
���� � �r��š�� �� �o�e �� ��l���e�e ��e�o�e h�r���e od �red�o��� ��for������ o ����o� �ro�e�� �o�� �e �����l� � �r����� 
�� h�r���� od �red�o���.
Mo�e�o �o�o�o ���l������ d� � ��d� �e re� o �r�����re���o� �o�lo����� � ob���l������� ��for������ rele������h �� 
���e����ore, �r���o ���o�od�����o ������ �re�or��e ���bol�e �r���e �o�� �e de���l����� � rele������� d�re������� 
E�ro���e U���e. K�d� �e re� o �r�����re���o���, odredbe D�re����e 2004/109 �o�e re��l�š� ob���l������e ��for������ 
� �o����o��� �� refle��o���e � �l��o���� ZTK.

PREUZIMANJA
Po������ �re�������� ����o��r���h dr�š���� �� �r���o� �r��š�� ������l� re��l���� �e Z��o�o� o �re�������� ���
��o��r���h dr�š���� (“Sl. �l����� RS”, br. 46/2006, 107/2009 � 99/2011) (� d�l�e� �e���� ZP). K�o refere���� o���r 
�� ���l���, ��e�� �e d�re����� E�ro���e U���e �o�� re��l�še �re�������� (�l� Direktiva 2004/25) (D�re����e 2004/25/
EC of �he E�ro�e�� P�rl���e�� ��d of �he Co����l of 21  A�r�l 2004 o� ���eo�er b�d��Offi���l Jo�r��l L142, 
30/04/2009). U �l���� će�o �e o��r���� �� o�e odredbe �o�e �� �l����e �� ��š���� ����o��r�.
Čl. 3. D�re����e 2004/25 �ro�����e �e�er�l�e �r�����e �o�e dr���e �l����e �reb� d� ��ed� � ��o�e ���o�od�����o 
��o do��ol�e�� o���r („�r���l� ��re“) �� �re��������. Čl�� 3.1. D�re����e �red��đ� d� ��� ����o��r� ��l��o� dr�š��� 
�or��� ����� r���o�r���� �olo��� � �o������ �re��������, �e d� ��o �e�o l��e ��e��e �o��rol� ��d dr�š��o�, o���l� 
����o��r� �or��� b��� ��š��će��. ZP � �l. 3(1) � (2) � �o����o��� ������ �e��� D�re����e 2004/25 dod���ć� d� ��š���� 
o���l�h ����o��r� �odr����e�� d� � o�� �o�� �od ����� ��lo���� d� �rod��� ��o�e �����e �o��đ���. D�l�e, ���� �l�� 
D�re����e 2004/25 �red��đ� d� ����o��r� ��l��o� dr�š��� �or��� b��� �o����o, ����o � bl��o�re�e�o ob��eš�e�� o 
�o��d� �� �re�������e, ���o b� �o�l� d� do�e�� ��for������ odl��� o �re��������. Čl. 3(3) ZP �e � ���l���o��� �� 
o�o� odredbo� D�re����e. O���l� ��r��r�� ���o� �reće� �l��� D�re����e 2004/25 od�o��o ZP, ��o �l��e � o�led�l�, 
�red��đ��� d� �e ��r��� ��l��o� dr�š��� d���� d� � �o�� ��ro�ođe��� �o������ �re�������� �o����� � ���bol�e� ���
�ere�� ����o��r� ��l��o� dr�š��� (�l. 3.1.(�) D�re����e 2004/25 � �l. 3(4) ZP), d� �o��đ�� � dr��� l��� �o�� ��e������ � 
�o������ �re�������� �e ��e�� ��o��� delo����e� �� �r��š�� �������� �ore�eć��e �o�� b� �� �o�led��� ���l� �eš����o 
�od�����e �l� ����������e �e�� ������ ��l��o� dr�š��� (�l. 3.1.(d) D�re����e 2004/25 � �l. 3(6) ZP), d� �e �o��đ�� ob��
�e���, �re �od�oše��� ��h�e�� �� odobre��e ob���l������� �o��de �� �re�������e, d� obe�bed� �eo�hod�� �red���� 
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�� ���o���� ������ (�l. 3.1.(e) D�re����e 2004/25 � �l. 16. ZP) �, �o����o, d� �� �o��đ�� � ��l��o dr�š��o d���� d� 
�o������ �re�������� ��ro�ed� � ����r�će� �o��će� ro��, ���o ��l��o dr�š��o �e b� d��e �re�e�� od o�r��d��o� 
b�lo ��re�e�o � ��o� �o�lo����� (�l. 3.1.(f) D�re����e 2004/25 � �l. 3(5) ZP).
Čl�� 4. D�re����e 2004/25 �o��eće� �e or���� �o�� ��d��re �ro�e� �re��������, ��e�o��� o�l�šće����� � �r��� �o�e 
�e �r��e����e. T��o, D�re����� 2004/25 � �l��� 4.1. ��h�e�� d� dr���e �l����e odrede ��d�or�o �elo, � � �l��� 4.5. 
d� �� d��� rele������ o�l�šće��� ���o b� o�o efe�����o �o�lo d� ��d��re �ro�e� �re�������� �� do��će� �r��š�� 
������l�. ZP � �l. 41. �red��đ� d� Ko������ �� h�r���e od �red�o��� ob��l�� �o�lo�e ��d�or� ���rđe�e ���o�o� �e d� �� 
��l��o dr�š��o, ����o��r� ��l��o� dr�š���, Ce��r�l�� re�����r, �o�lo��e b���e, ���e�����o�� dr�š���, ��o � o���l� �r���� 
� ������ l��� d���� d�, �� ��h�e� Ko�����e � �o������ ���rđ������ ob��e�e �re�������� �l� ���ed����o� delo�����, ��o 
� ��d�or� � �o������ �re��������, Ko������ o�o��će ���d � do����e do���e������� �o�� Ko������ ����r� �o�reb�o� 
�� ��ro�ođe��e ��d�or�. N�d�or�e �ere Ko�����e �obro���e �� � �l. 41� ZP. K�d� �e re� o ���rđ������ rele�����o� 
�r��� �o�e ��h�e�� �l. 4.2.(�) D�re����e 2004/25, �l. 1. ZP �red��đ� d� ZP �ređ��e ��lo�e � �o������ �� �re�������e 
����o��r���h dr�š���� ���e �e �ed�š�e � Re��bl��� Srb���. U ��l�d� �� ��h�e���� �l. 4.4. D�re����e 2004/25, ZP � �l. 
41.(5) �red��đ� d� Ko������ ��r�đ��e �� or������ �� ��o��r������ ��dle���� �� ��d�or ��d �re�������e�, �� or���
���� ��dle���� �� ��š���� �o���re����e � ��re������e �r���� �o��� � dr���� or������, r�d� o����r������ �o�lo�� �� 
��o� delo�r���, ��o � r�d� �r������ �o�oć� ��� or������ � �rše��� ���ho��h f�������. Ko����o, �l. 4.6. D�re����e 
2004/25 e���l�����o ���od� d� ��r��e �o�e ����r��� d� �� �e �e�o �r��o �o�ređe�o, �reb� d� ����� �o��ć�o�� d� 
�e obr��e � ��d���� or������. ZP ������ � o�� �re�or��� D�re����e 2004/25 �er � �l. 41(b) ���od� d� ��o �o��đ�� 
�e ob���� �o��d� �� �re�������e, �od ��lo���� � �� ����� �ro����� ���o�o�, ����� ����o��r ��l��o� dr�š��� �o�e 
���e� ��d� ��h�e���� o���� ������ � �r��o� �l���, �od ��lo���� �od �o���� �e �or�l� b��� ob���l�e�� �o��d� �� 
�re�������e do� � �l. 43 ZP ��o�� d� �ro��� ����� ���e Ko�����e �e��do�ol��� ��r��� �o�e �o�re���� ��r���� ��or.
Čl�� 5. D�re����e 2004/25 �o��eće� �e ��š���� ���������h ����o��r�, ob��e��o� �o��d� � fer �e�� �e �e �l����� �� �e�� 
o�o� �l����. T� ��š���� �e �re ��e�� od�o�� �� ob��e��� �o��d� � fer �e��. ZP � r��l������ �l��o���� ������ �re�o�
r��e �l. 5. D�re����e 2004/25. T��o �e � �l. 6(1) ZP �red��đe�o d� �e l��e ob��e��o d� ob���� �o��d� �� �re�������e 
��d� �e�o�red�o �l� �o�red�o, ���o���l�o �l� ���ed����� del���ć�, ��e��e �����e � �r��o� �l��� ��l��o� dr�š���, ���o 
d� ���ed�o �� �������� �o�e �e �eć ��e�lo, �ređe �r�� od 25% ������ � �r��o� �l��� ��l��o� dr�š��� (�o��rol�� �r��) (� 
���l���o��� �� �l. 5.1. D�re����e 2004/25). Čl�� 22. ZP ����o�� d� re��l�še ����� ���rđ������ fer �e�e � ���� �o��ć�� 
��e��r����� �o�� �e �o�� o�e������ �� �r���o� �r��š�� ������l� � � �o� ����l� � �o����o��� ������ �re�or��e �l. 5.4. 
D�re����e 2004/25.  I��� �l�� ZP � ��l�d� �� d�l��� ��h�e���� D�re����e (�l. 5.5. � 5.6.) re��l�še ����� ���rđ������ fer 
�e�e � �l����e���� ��d� �e �����d� �� �l�ć���e ������ �� �o�e �e od�o�� �o��d� �� �re�������e ��d� � h�r������ od 
�red�o���. N�ro���o, ZP ��h�e�� d� ��d� �o��đ�� ��d� �����d� � h�r������ od �red�o��� �l� �o�b������� h�r���� od 
�red�o��� � �o���, o� �e ob��e��� d� �o��d� � �o����� �����d� ��o �l�er������.
Čl�� 6. D�re����e 2004/25 ����o�� d� o����r� d� �ro�e� �re�������� b�de �r�����re����. Z�h�e�e �l��o�� 6.1. � 6.2. 
D�re����e 2004/25 ��ode �l. 12, 18, 38(1) � 40(3) ZP. Po�e����� odredb��� ZP �red��đe�o �e d� �e �o��đ�� ob��e�
��� d� � ro�� od �ed�o� r�d�o� d��� od d��� �������� ob��e�e �re�������� ob���� ob��eš�e��e o ���er� �re������
��� �o�e ��dr�� ��e �od���e �o�e �r��� ZP ��o � d� �� �o��d� ob���� �� ����� �o�� �e � ��l�d� �� ZP. D�l�e, ZP �red��đ� 
d� ob��eš�e��e o ���er� �re��������, �� o��o�� �o�e� Ko������ �od�o�� ��h�e� �� odobre��e ob���l������� �o��de 
�� �re�������e, �o��đ�� �e �o�e ���o� �od�oše��� ��h�e�� �e����� ���� �o��ć�. Čl. 18. ZP re��l�še ob���l������e 
�o��de � ����o�� d� o����r� ��e�� ����o�� � � ���l���o��� �e �� �l. 8 D�re����e 2004/25 �o�� �e od�o�� �� ob���l������e 
�o��de �� �re�������e. U �l. 38. ZP, �oš����ć� d�re�����, ��l��e odbor� ��l��o� dr�š��� d� od �re����� ob���l������� 
ob��eš�e��� o ���er� �re�������� do o�o������ �o������ �re�������� ��l��o� dr�š���, ����e��� ���e� ��o��� 
���o�le�e � ��l��o� dr�š��� o �o��d� �� �re�������e. K�d� �e re� o ������l�o� ��dr���� �o��de �� �re�������e 
�o�� de���še �l. 6.3. D�re����e 2004/25, �l. 20 ZP �� �o�o�o � �o����o��� ��od� � �r���o ���o�od�����o �red��đ���ć� 
d� �o��d� �� �re�������e �or� d� ��dr��: ��e rele�����e �od���e o �o��đ��� � l����� �� �o���� �o��đ�� ���ed����� 
del��e (�l. 20(1)(2) ZP � �l. 6.3.(b) � (�) D�re����e 2004/25); određe��e �r��e � bro�� ������ �o�e �o��đ�� ��� ���er� � 
ob��e�� d� �re���e (�l. 20(1)(3) ZP � �l. 6.3.(�) D�re����e 2004/25); �e�� �o�� �e �o��đ�� ob��e���e d� �l��� �o �����
��, ����� ��e�o� ���rđ������, ro� � ����� �l�ć����, ��o � ���ore � �����e obe�beđ������ �red����� �� ���o���� ������ (�l. 
20(1)(5�6) � �l. 22 ZP �e �l. 6.3.(d) D�re����e 2004/25); de��l�e ��lo��e �o��de �o�� �e ���� �������e� bro��, od�o��o 
�ro�e��� ������ � �r��o� �l��� ��l��o� dr�š��� ��o �������� �o�� �o��đ�� �el� d� ��e��e (�l. 11 ZP � �l. 6.3.(f) D��
re����e 2004/25); �od���e o ���� �������� ��l��o� dr�š��� �o�e �r���d��� �o��đ���, ��l������ć� � �����e l��� � �o���� 
�o��đ�� ���ed����� del��e (�l. 20(1)(3) ZP � �l. 6.3.(�) D�re����e 2004/25); ��e ��lo�e �o��de (�l. 20(1)(11) ZP � �l. 
6.3.(h) D�re����e 2004/25); određ�����e ��l�e�� �o��đ��� � ��e�o��h ���er� � �e�� �� ��l���� dr�š��o� �o�e �e �re�
����� � �l����� ���eh� �o��de �� �re�������e (�l. 20(1)(10) ZP del�����o ������� �l. 6.3.(�) D�re����e 2004/25 �er 
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�e �������r� e���l�����o d� �o��đ�� ���ede ��o�e �l��o�e �e���e �� ���o�le�e � ��l��o� dr�š���); ro� ���e��� �o��de 
�� �re�������e (�l. 20(1)(8) ZP � �l. 6.3.(�) D�re����e 2004/25); ��d� �o��đ�� �����e ��l���o� dr�š��� �l�ć� dr���� 
h�r������ od �red�o���, de��l��e ��for�����e o ��� h�r������ (�l. 22(10�12) ZP � �l. 6.3.(�) D�re����e 2004/25); � ���
for�����e �o�e ob��š������� ����� ������r���� �re�������� (�l. 20(2)(2) ZP � �l. 6.3.(l) D�re����e 2004/25).
Čl�� 7. D�re����e 2004/25 ��h�e�� od dr���� �l����� d� � �r������� �o�e �e �o�����l� D�re����� ���e ���rde ro� 
���e��� �o��de �� �re�������e. N�š ���o�od����, �reć�ć� �e � o���r��� �o�e �e d�l� D�re����� ���rđ��e d�, � Srb���, 
ro� ���e��� �o��de �� �re�������e ���o�� �������e 21 d��, � ���d��e 45 d��� od d��� ob���l������� �o��de �� �re�
�������e � �ed��� d�e���� �o������.
Čl�� 9. D�re����e 2004/25 �o��eće� �e ob��e���� odbor� ��l��o� dr�š��� � o� �e ���ođe refle��o��� odredb��� ZP. 
Čl. 38. ZP �red��đ� d� � �o�� �r������ �o������ �re�������� odbor ��l��o� dr�š��� �o�e d� �r��� �o���re����� 
�o��d� �� �re�������e, �l� d� od �re����� ob���l������� ob��eš�e��� o ���er� �re�������� do o�o������ �o������ 
�re�������� ��l��o� dr�š��� odbor ��l��o� dr�š���: 1) �e �o�e d� �or���� ������o� d��o o�l�šće��e d� ��d�����e� 
�o��h ������ �o�eć� o��o��� ������l ��l��o� dr�š���; 2) �e ��e d� do�o�� odl��e o �red�������� ���red��h �o�lo�� 
���� odl��e o ���l���e��� ��o�or� �o�� b� �����o �ro�e��l� �����e ��o���e �l� ob��e�� ��l��o� dr�š���, od�o��o �o�e 
�red��e�� ���o �ob����e�e �o�lo�e � �e�� �� del���ošć� ��l��o� dr�š���; 3) �e ��e d� do�e�e odl��� d� dr�š��o ��e��e 
�l� o��đ� �o����e�e �����e; 4) �e ��e d� ob���� �o��d� �� �re�������e �e�o� dr��o� ����o��r��o� dr�š���. U�r��� 
��l��o� dr�š��� �o�e �red������� o�e �o�lo�e ���l�����o �� �re�hod�� ���l���o�� ����š���e ����o��r�, �o�� o ��� 
��������� odl����e �ro��o� �eć��o�. O��� �l�� �e ���e � �o����o��� ���o��o �re�or��e D�re����e 2004/25 �o�e �� 
���ede�e � �l. 9.2.�3. K�d� �e re� o ������ �o�o� odbor ��l��o� dr�š��� d��e ��o�e obr��lo�e�e ��šl�e��e o �o��d� �� 
�re�������e, � �o�� �e re��l����� �l. 40. ZP, ������ odbor� � �r���o� ���o�� �e �el��o� �er� o��rće �� ��� rele������ 
������� �� �o�� ������e D�re����� 2004/25 � �l. 9.5. o��� š�o �e od �r���o� odbor� �e �r��� d� �e ��e�����o ����š����� 
o �o�led����� �o ���o�le�e � ��l��o� dr�š���. To, �eđ����, �r���� ���o� �o��e����e �o��ć�ošć� �o�� �e d��e 
���o�le���� � ��l��o� dr�š��� d� �e � o�� ���� ������e o �o��d�. K�d� ��l��o dr�š��o ��� d�odo��� ����e� o �o��d� 
�e ����š������� � ���rš�� ���o � ��d�or�� odbor. 
M��er��� �o�� �e re��l����� �l. 10, 11 � 12, �e �l��o���� 14. do 16, � 18. do 23. D�re����e 2004/25 �e �o���d� �od 
ob�h��� ZP �e o�de �eće b��� �o�e���r�����.
Čl�� 13. D�re����e 2004/25 �r��� od dr���� �l����� d� re��l�š� �oš �e�e ���e��e �re�������� �o�� �e e���l�����o ���
�ode. T� �r���l� �e od�o�e �� ��������e �o��de �� �re�������e (re��l����o �l. 11(1) �o�� �e od�o�� �� ��������e ��lo��e 
�o��de, �l. 25. �o�� �o�or� o �o�l��e��� �o��de � �l. 26. �o�� �e od�o�� �� �r�h��� �o��de); ���e�� �o��de (re��l����� 
�l. 14. ZP); �o���re����� �o��d� �� �re�������e (�l. 23. ZP); ���eš��� o �re�������� (�l. 32 ZP); � �� ��lo�� � be���
�lo��� �o��d� �� �re�������e (�l. 11. ZP). 
Ko����o, �l. 17. D�re����e 2004/25 ��h�e�� od dr���� �l����� d� �ro��š� �������e �� �o�red� �r���l� ���rđe��h D�re��
���o� ��o � d� o����r��� d� �e �e �������e �r��e�����. Čl�� 37. ZP �red��đ� �l����e�e � �o���� �o��đ�� � l��� �o�� del��� 
���ed����� �� �o��đ��e� �e �o�� o����r��� �r��o �l��� �� ���h ��e�e��h ������ ��l��o� dr�š���, �l. 44. – 46. �red��đ��� 
�r������ del� �� �rše��e odredb� �red��đe��h ZP, � �l. 47. – 48. od�o��r���će �r��red�e �re����e � �re�rš��e. 
N� b��� ��e�� ���ede�o�, �o�e�o �o�o�o ���l������ d� � ��d� �e re� o �re����������, �r���o ���o�od�����o odred�
b��� ZP ������ �re�or��e ���bol�e �r���e �o�� �e �od���o���� D�re����o� 2004/25.

ZAKLJUČAK

Do��d�š��� ���l��� �r����h �ro���� � Srb��� �e ����o �o����l� d� �e ����o��r � Srb��� �ro������ ��š��će� �o�o�o � 
���o� �er� ��o ����o��r � E�ro���o� U����. A�o �e �o ����o, ��š�o �e Srb��� �� ���o� d�� le�����e � �o�led� ��š���e 
����o��r� �o I��eš���� o �o���re���o��� 2011�2012 S�e���o� e�o�o���o� for��� – 140. �e��o od 142. �e�l�e �o�e 
�� ob�h��će�e ���eš���e�?
N� �o�e��� ��o ���l���l� d�, d� b� ����o��r �����o efe������ ��š����, ��e�� �or� d� š���� �re ��e�� �r���o �r���lo �l� 
d� ���o �r���o �r���lo ���e do�ol��o. V�����e od �r���o� �ro���� �e efe������ �r��e�� �o� �ro���� � �r����. Pr��e�
�� �r���o� �ro���� �o�e b��� dobro�ol��� �l� �r���d��. D� b� o��, �� �o�e �e �r���� �or�� od�o��, ��� dobro�ol��o 
�r��e��l� �o�reb�o �e d� ���� �r���� �or�� ��� le�������e�, � d� b� �r���d�� �r��e�� b�l� e������ �o�reb�o �e d� 
����������e �r���d�e �r��e�e (��do��) ����� �o�reb�� ���������o��l�� �������e�.
A�o �� �r���� �ro���� Srb��e � ��l�d� �� ���bol�o� �r���o� ���o �e �o����l� ���l���, �led� d� �e � Srb��� �roble� 
�o�e��� �l� �� le�������e�o� �r����h �or�� �l� �� �r���d�o� �r��e�o� �r���.  
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D��le ���l��� Z��o�� o �r��red��� dr�š�����, Z��o�� o �r��š�� ������l� � Z��o�� o �re�������� ����o��r���h 
dr�š���� �o����l� �e d� �� o�� ���o�� � �o����o��� ���l�đe�� �� D�re������� EU � obl���� ��š���e �r��� ���������h 
����o��r� �� �e�� �ro���l��� d� �e �roble� ��š���e �r��� ���������h ����o��r� �ero����o ��l��� �� ��r��� dobro�ol��e 
od�o��o �r���d�e �r��e�e o��h ���o��. Z����� �r���d�e �r��e�e �r��� e���o�e�����l�o r���e �����ć� � ��d� ����e�
���� d� o� �red����l�� ����r�o��� �re�� ��d� �o��o�� od�����o dobro�ol��e �r��e�e �r���. 
Pr���d�� �r��e�� �r��� �rš� �e �ro� d�e �r��e for��l��h �����������: 1) ��do�e (�r�����o ���rše��e) � 2) re��l��or��h (� 
��d�or��h) �el�/Ko������ �� h�r��e od �red�o��� (����o ���rše��e). Pr�����o ���rše��e �odr����e�� �r���d�� �r��e�
�� �r��� od ��r��e ��do��.  N���e, od �r�����e ����������e �r�đ��� d�re���o ������ d� l� će ��do�� �r���d�o ��ro�e��� 
�or�e �o��������o� �r��� �l� �r��� h�r���� od �red�o���. I��o dr���� ����r� �r���l� �o�� re��l�š� �o��š���e �r������h 
l���, o�� o����l�� ��� �r������� l����� d� ���� �o�re�� �o������ �red od�o��r���ć�� ������������� (�re ��e�� ���
do����) ��ol��o �e�o �� �r���l� �e �oš���e.  J���o �e �eđ���� d� ����������� �r������h l��� ���o ������ od �od������� 
�o�� �� �� d���, od ���ho�e �er�e����e e�����o��� ��do�� � �r���o� ����e�� �o�š�e, od �roš�o��, od ����oće �r���l�, od 
�ere�� do���������, ��d.  S dr��e ��r��e, ����o ���rše��e �e ���rše��e od ��r��e re��l��or�o� � ��d�or�o� or����.  U 
�l����� �l�������h �r��� ����o��r�, �o �e �o������ �� h�r���e od �red�o���.  
Z��l����� ���or� �e d� �e � �ledeće� �or��� �eo�hod�o ���rš��� de��l��� ���l��� �r���� ����o� � �r�����o� ���še���, 
���rd��� �o�� �roble�� � ��� obl������ �o��o�e (�edo�ol��� �������e��, �edo������ rele�����h ������, �eo�hod�o�� �ro�
�e�� � o�er�����o� ����l� ��d.) � �o�e �or��e �e �eo�hod�o �red��e�� ���o b� do o��l���� ���l��o� �de�����o����h 
�edo������� došlo
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