({Tﬂ

Foreign Investors Council

)

L
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| DOPUNAMA ZAKONA O PRIVREDNIM DRUSTVIMA

30.6.2021.

. Opsti komentari i sugestije

1. NEOPHODNO ORGANIZOVANIJE SIROKIH KONSULTACIJA SA PRIVREDOM

e Smatramo da Ceste izmene Zakona o privrednim drustvima, kao sistemskog zakona, nisu korisne za poslovnu
klimu, niti za pravnu sigurnost ucesnika na trzistu.

e Ceste izmene Zakona o privrednim drustvima deluje izuzetno neopravdano, ¢ak dosta $tetno i doprinose
nepredvidljivosti uslova poslovanja, izlazu privredne subjekte nepotrebnim i dodatnim troskovima.

e Prosle godine (5.avgusta 2020.godine) je Savet stranih investitora dostavio detaljne komentare na tada objavljeni
Nacrt izmena Zakona, a Ministarstvu privrede se obratio i zajedni¢kim dopisom sa drugim poslovnim udruzenjima
(18.februara 2021.godine) kojim je ukazano na promene u metodologiji Doing Business liste Svetske banke, ali
komentari nisu uzeti u razmatranje.

e Zeleli bismo jo§ jednom da posebno istaknemo da je u metodologiji Doing Business liste u delu koji se odnosi na
prava manjinskih akcionara se ne uzimaju u obzir prava ¢lanova drustva sa ograni¢enom odgovornoséu, vec je
naglaseno da se sluc¢aj razmatranja u upitniku za zastitu manjinskih akcionara odnosi samo na kompanije
listirane na berzi.

e Imajudi u vidu navedeno, misljenja smo da nema objektivnih razloga zbog kojih predloZene izmene Zakona
prosiruju na drustva sa ogranicenom odgovornoséu, te da dodatno treba razmotriti predlozena resenja koja se
odnose na privatne kompanije, detaljno analizirati efekte predloZenih izmena i kroz sveobuhvatnu javnu
raspravu proceniti posledice predlozenih izmena i mogudi efekat na postojece i buduce investicije u Republici
Srbiji.

2. POSTOVANIE PRINCIPA PRAVNE SIGURNOSTI KAO OSNOVNOG NACELA

e SuZavanje slobode dogovora ¢lanova drustava sa ogranicenom odgovornoséu, koje se predlazu u ¢lanovima 20 i
22 Nacrta zakona, nisu opravdane niti stimulativne za poslovno okruZenje.

e Dodatno, izmene koje su predloZene u ¢lanu 20 i ¢lanu 22 Nacrta izmena, koje zadiru u postoje¢e dogovore i
aranZmane izmedu poslovnih subjekata, na nacin da se retroaktivno poniStavaju odredbe osnivackih akata
drustava donetih u potpunosti u skladu sa zakonom koji je bio na snazi kada su zakljuéeni, predstavlja grubo
narusavanje principa pravne sigurnosti.

3. RAVNOTEZA PRAVA MANJINSKIH | VECINSKIH AKCIONARA

e Misljenja smo da reSenja treba traZiti u ravnotezi prava vecinskih i manjinskih ¢lanova, kako bi se izbegla situacija
da se neopravdano restriktivnim merama potencijalno negativno utice na poslovnu klimu, a samim tim i poslovne
mogucnosti drustva odnosno na zajednicke interese svih ¢lanova drustva i da se iz Zelje za dodatnom zastitom
manjinskih akcionara ne omogudi istima da manipuliSu svojim pravima na Stetu drustva.

Detaljna objasnjenja opstih komentara se nalaze u nastavku kroz obrazloZenje pojedinacénih ¢lanova.

Poslovno udruZenje Savet stranih investitora
Adresa: Gospodar Jevremova 47, IV sprat, 11000 Beograd, Srbija;
Telefon: +381.11.3281.958/965; e-adresa: office@fic.org.rs
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Pojedinacni komentari

1. PREDLOG: ¢lan 10 nacrta (¢lan 66 ZPD)

Komentar Saveta:

Trenutno vaZece zakonsko resSenje je adekvatno i predvida dovoljno zastitnih mehanizama koji Skupstini
omogucuju efikasnu kontrolu u pogledu poslova u kojima postoji li¢ni interes.

S druge strane, predloZeno resenje je nesprovodivo za pojedina akcionarska drustva (nastala upisom akcija od
strane zaposlenih i gradana), gde postoji veliki broj malih akcionara i vecinski akcionar. ReSenje ne predstavlja
nikakvu zastitu manjinskih akcionara, ve¢ obrnuto otvara put za razne malverzacije.

Takode, skupstina odlucuje o raspolaganju imovinom velike vrednosti, pa je nepotrebno da odlucuje i o ovim
poslovima, pa o njima pre svega treba da odlucuju oni organi kojima se te ¢injenice i prijavljuju, a sto bi i bilo u
skladu sa ¢1.65 Zakona o privrednim drustvima.

Prema predlogu novog clana 66. navedenog u nacrtu Zakona, za zakljuenje pravnih poslova u kojima postoji
licni interes predvida se odobrenje od strane Skupstine akcionara. Imajuci u vidu pravilo za utvrdivanje kvoruma
gde se kao ukupan broj glasova uzima ukupan broj glasova onih ¢lanova — akcionara koji nemaju li¢ni interes, u
slué¢aju odobravanja pravnog posla u kome postoji li¢ni interes kontrolnog akcionara, obezbedivanje kvoruma
moze u praksi biti nemogucde, ¢ime bi se onemogudilo zakljucivanje pravnih poslova izmedu povezanih lica u
njihovom redovnom i uobi¢ajenom poslovanju.

Dalje, imajuci u vidu zakonske rokove za sazivanje i odrzavanje sednice Skupstine akcionara, kao i rokove za
sednice Odbora direktora/Nadzornog odbora na kojima se saziva sednica Skupstine akcionara Drustva, moze se
zakljuciti da bi se, zbog dugotrajne procedure odobravanja pravnih poslova u kojima postoji li¢ni interes i
vremenskog ogranicenja za njihovo zakljucenje, prakticno onemogudilo zakljucivanje takvih ugovora sa
kontrolnim akcionarom i sa njim povezanim licima, i u situacijama kada ponuda kontrolnog akcionara ili sa njim
povezanog lica za zaklju¢enje odredenog pravnog posla bila povoljnija u odnosu na druge ponude. Na taj nacin,
kontrolni akcionar Drustva (ili sa njim povezano lice), kao ponudaé, bi se doveo/dovelo u nepovoljniji polozaj
u odnosu na polozaj drugih ucesnika na trziStu, dok bi samo Drustvo, usled vremenskog ogranicenja za
zakljucenje ugovora moglo da trpi finansijske posledice zbog nuznog prihvatanja nepovoljnije ponude (do koje
situacije bi moglo da dode u praksi).

Predlog izmene:

brisati predloZenu odredbu, zadrzati postoje¢e odredbe Zakona i u skladu sa navedenim zadrzati stav 2 u ¢lanu
390.

2. PREDLOG: clan 11 nacrta (clan 66a ZPD)

Komentar Saveta:

Postojece zakonsko resenje predvida obavezu privrednog drustva da na svojoj internet strani ili internet strani
registra privrednih subjekata objavi obavestenje o zakljuéenom pravnom poslu/pravnoj radnji koje mora sadrzati
detaljan opis pravnog posla, kao i prirode i obima li¢cnog interesa.

Novom odredbom se samo nameée obaveza privrednih drustava da u finansijske izveStaje navede zaklju¢ene
pravne poslove/pravne radnje, a sustinski se ne postize veca pravna sigurnost. Osim toga, sadrzina finansijskih
izveStaja predmet je uredivanja Zakona o ra¢unovodstvu, kao i posebnih zakona/podzakonskih akata kojima je
za odredene delatnosti ovo pitanje detaljno regulisano (npr. Zakon o osiguranju/odluke NBS).



Predlog izmene:

brisati predloZenu odredbu

3. PREDLOG: ¢lan 12 nacrta (¢lan 67 ZPD)

Komentar Saveta:

Izmena u ¢lanu 67, stav 1 nije u potpunosti jasna.

Ipak, deluje da je jedino ispravno tumacenje da pravni posao koji je odobrila skupstina, i to i ¢lanovi koji nemaju
licni interes, moZe biti pobijan od istih tih ¢lanova koji su posao odobrili, kao i da lica koja su taj posao sprovela
mogu biti odgovorna kao da pravni posao nije ni odobren, ukoliko nije sproveden po fer ceni. Ovim se otvara
veliki prostor za razlic¢ita tumacenja prema potrebi, za zloupotrebe manjinskih ¢lanova, koji mogu da odobre
pravni posao i odobre i cenu po kojoj ¢e biti zakljuena, pa onda da ga ponistavaju zato Sto odobrena cena ne
odgovara trzisnoj (fer) ceni.

Notorna je Cinjenica da trziSna cena nije jednoznadan i egzaktan pojam i da je podlozan razli¢itim
interpretacijama. Otvaranjem mogucénosti da se odobreni pravni posao osporava i ucesnici podvrgnu sankcijama
privremenog ogranicenja obavljanja funkcija, kao i krivicnim delima, na bazi tako sustinski nejasnog kriterijuma,
ne dovodi do poboljsanja veé naprotiv do narusavanja poslovne klime u Srbiji.

Predlog izmene:

Predlazemo brisanje tog dela ¢lana 12: ,,ili ako je pribavljeno odobrenje u skladu sa ¢lanom 66 ovog zakona, a
pravni posao nije zaklju¢en, odnosno pravna radnja nije preduzeta po fer ceni”.

4.

PREDLOG: ¢lan 20 nacrta (¢lan 161 ZPD)

Komentar Saveta:

Predmetnom izmenom se neopravdano odstupa od nacela slobode ugovaranja iz ¢lana 140 aktuelnog zakona.
Pravo prece kupovine predstavlja dispozitivho zakonsko ogranicenje, te predstavlja (sasvim opravdano) samo
mogucénost, a ne i obavezu (Sto je generalno u duhu modernog kompanijskog prava i uporednopravnih resenja).
Onemogucavanje iskljucenja prava prece kupovine voljom c¢lanova je sustinski suprotno njihovim osnovnim
pravima da, izmedu ostalog, svoje medusobne odnose u drustvu urede slobodno. Smatramo da ovako
restriktivno resenje nije u duhu aktuelnog zakona, niti ide u prilog potrebama poslovne prakse.

Rigidan pristup uredenju odnosa ¢lanova drustva nije povoljan za poslovnu klimu i neée sustinski dovesti do
zastite manjinskih ¢lanova.

Takode, usvajanje predmetne izmene nije celishodno, jer bi znafajno negativno uticalo na potencijalne
investitore, posebno kod ugovora o zajedni¢ckom ulaganju i verujemo da ¢e dovesti do izbegavanja poslovnih
subjekata da uopSte ulaze u joint-venture aranZmane, i to zbog zakonskog nametanja nepotrebno rigidnih
reSenja.

Prakti¢no, sam postupak kupovine / prodaje udela bi gotovo u svakom sluc¢aju podrazumevao komplikovaniju,
skuplju i dugotrajniju proceduru — $to smatramo neopravdanim. Treba imati u vidu da ¢lanovi prilikom osnivanja
doo, odnosno kupovine udela slobodno pregovaraju o uslovima ulaska u drustvo i treba im dozvoliti tu slobodu.
Bilo kakvo ograni¢avanje ove vrste znatno oteZava i poskupljuje izlazak iz drustva i samim tim uti¢e na inicijalnu
odluku da se u drustvo investira.

Takode, usvajanje predloZene izmene ¢ée po nasem misljenju potencijalno otezati ili onemoguciti primenu
pojedinih odredbi / mehanizama koji se predvidaju ugovorom ¢lanova, a koji su uobiéajeni u medunarodnoj ali
sve viSe i u domacdoj praksi. Naime, primera radi, primena ,tag along” i ,drag along” odredaba ugovora clanova,
koje sustinski idu za time da se udeli u drustvu lakSse prometuju tre¢im licima (koji ¢esto Zele kontrolu nad
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drustvom, pa i 100% vlasnistvo), posebno ¢e biti otezana ¢injenicom da bi moguénost i obim ispunjenja tako
preuzete obaveze / prava od strane jednog ili vise ¢lanova bio ,zavisan” od ishoda procedure u vezi sa pravom
prece kupovine ostalih ¢lanova.

Smatramo da bi, umesto usvajanja izmena koja imaju restriktivan i destimulirajuci karakter, zakonodavac treba
da ide za idejama dodatne modernizacije i liberalizacije kompanijskog prava, te da teZi de lege ferenda da
napred pomenuti ali i drugi mehanizmi (,,put” i ,call“ opcije itd.) Sto viSe zaZive u praksi, i da ponudi zakonska
reSenja za sprovodenje / izvrsivost takvih instituta.

Takode, treba imati u vidu i odredbu ¢lana 142 zakona prema kojoj bilo koje izmene osnivackog akta kojima se
umanjuju prava ¢lana (ukljucujudi i kojima se ogranicava ili ukida pravo prece kupovine), moraju biti doneti uz
saglasnost tog ¢lana — ¢ime se upravo stite svi ¢lanovi, pa i manjinski.

Ono Sto je posebno zabrinjavajuce je to Sto predlog izmena ne sadrzi nikakav prelazni rezim za ve¢ postojece
dogovorene i donete osnivacke akte, koji bi bili suprotni ovim novim odredbama, a koji su bili u skladu sa
zakonom kada su stupili na snagu. Usvajanjem ovih izmena u ovom obliku novi rezim ¢e imati retroaktivno
dejstvo na postojece dogovore izmedu clanova drustva, i sve takve dogovore koji nisu u skladu sa novim
rezimom ¢e uciniti nevazeéim. Nepotrebno je reéi da ¢e to imati izuzetno nepovoljne, ¢ak vrlo stetne, posledice
na pravnu sigurnost i poslovnu klimu u Srbiji. Poslovni subjekti ulaze u joint venture aranZmane oslanjajuci se na
dogovor koji sa svojim joint venture partnerom ostvare u pogledu upravljanja drustvom i medusobnih odnosa.
Rezim pod kojim ¢ée biti mogude izvrsiti prenos udela u drustvu predstavlja jedan od sustinskih elemenata tih
dogovora. Uticanje na takav legitiman i sustinski bitan dogovor naknadnim izmenama zakona predstavlja ozbiljnu
anomaliju u pravnom sistemu, narusSava pravnu sigurnost i poverenje poslovnih subjekata u kredibilnost i
stabilnost odredenog pravnog sistema. | ovo podjednako pogada i manjinske i vecinske ¢lanove — cesto su
odredbe o iskljucenju ili ogranic¢enju ili modifikovanju prava prece kupovine u korist manjinskih ¢lanova. Nase je
misljenje da od ovakve intervencije u postojece, veé uspostavljene, pravne i poslovne odnose poslovnih
subjekata niko nece imati nikakve legitimne koristi.

Nije jasno koji je razlog ove promene, posto u ObrazloZenju to nije jasno navedeno. Ako je popravljanje pozicije
Srbije na Doing Business Listi, isticemo sledece: (i) prema nasim saznanjima Doing Busienss metodologija (vise)
ne obuhvata privatne firme (doo-ove) ve¢ jedino javna drustva, pa predlazemo da se to pouzdano proveri
(https://www.doingbusiness.org/en/methodology/protecting-minority-investors,
https://www.doingbusiness.org/en/methodology/methodology-note) (ii) ¢ak i da su Doing Business
metodologijom obuhvacena privatna drustva, nekoliko bodova na Doing Business Listi, po nasem misljenju, ne
opravdava ovako nepovoljne izmene u pravnom okviru.

Predlog:

da se ¢lan 20 Predloga izmena briSe, odnosno da ¢lan 161 postojeceg ZPD-a ostane nepromenjen. Postojece
reSenje je sasvim dovoljno jer ono svakako predvida pravo prece kupovine koje se mora eksplicitno iskljuciti da
se ne bi primenjivalo.

PREDLOG: ¢lan 21 i 23 nacrta (¢lan 175i 211 ZPD)

Komentar Saveta:

Na ovaj ¢lan imamo viSe primedbi. Prva primedba, i to mislimo da je greSka u tekstu zakona, je ta Sto mislimo da

je stav 2 u postojeéem €lanu 23 (211) suvisan. Naime, pristupanje novog ¢lana drustvu moZe se dogoditi na dva

nacina: (i) poveéanjem kapitala i (ii) prenosom udela postojecih ¢lanova na trece lice. Treéi nacin ne postoji. Posto

je prva situacija (povecanje kapitala) regulisana stavom 4, onda bi znacilo da se ovaj stav 2 odnosi na situaciju

prenosa udela postojecih ¢lanova na trece lice. Da li su predlagaci zaista Zeleli da ¢lanovi ne mogu da prenesu svoje
udele u drustvu bez saglasnosti svih ostalih ¢lanova? Ovo bi predstavljalo ne samo nelogi¢no i neracionalno
reSenje, veé narusavanje prava na imovinu, zagarantovanog ¢lanom 58 Ustava Republike Srbije, jer bi se sustinski
ogranicila moguénost raspolaganja udelom od strane njihovih vlasnika.


https://www.doingbusiness.org/en/methodology/protecting-minority-investors
https://www.doingbusiness.org/en/methodology/methodology-note

e Pored ove, verujemo tehnicke greske, novouvedenim stavom 4, se predvida da skupstina odlucuje jednoglasno o
povecanju kapitala novim ulogom clana koji pristupa drustvu, bez moguénosti da ¢lanovi osnivackim aktom
predvide drugaciju veéinu. Ovim se manjinskim clanovima, koji mogu imati vrlo male udele u drustvu, daje
mogucénost da blokiraju pristupanje novog investitora za drustvo.

e U potpunosti e se obesmisliti dobar i koristan institut finansijskog instrumenta — pravo na sticanje udela (uveden
izmenama ZPDa sa kraja 2019. godine), koji je prvenstveno namenjen za start-up industriju, i kojima je uvedena
moguénost da se odredena lica stimuliSu sticanjem udela u drustvu po povlas¢enim uslovima. lzdavanje ovih
instrumenata nece biti celishodno, jer ¢e manjinski ¢lanovi imati neprimerena prava blokiranja bitnih poslovnih
odluka, bez moguénosti da se to promeni dogovorom izmedu vecinskog i manjinskih ¢lanova

e Dodatno, ovakvo resenje ¢e imati za posledicu apsolutno izbegavanje bilo kakvih vec¢insko-manjinskih odnosa u
drustvu, jer ée manjinski ¢lanovi dobiti neprimerena prava blokiranja vecine. Od ovakvog reSenja nece imati koristi
manjinskih ¢lanovi — poslovni subjekti ée optirati, i to kao jedino racionalno resenje, za opciju gde imaju 100%
udela u drustvu.

e Sadruge strane, a upravo radi zaStite ,razvodnjavanja“ prava (pre svega glasackih) manjinskih ¢lanova, svaki ¢lan
drustva ima, po zakonu, pravo preceg upisa udela prilikom poveéanja osnovnog kapitala novim ulozima (¢lan 146
zakona) — Sto je a priori mehanizam zastite prava (manjinskih) ¢lanova (i uporednopravno gledano). Dodatni sloj
zastite manjinskih ¢lanova u vezi sa potencijalnim ograni¢avanjem njihovih prava preceg upisa osnivackim aktom,
ogleda se u ¢injenici da bilo koje izmene osnivackog akta kojima se umanjuju prava ¢lana (ukljucujuéi i kojima se
ogranicava ili ukida pravo preceg upisa), moraju biti doneti uz saglasnost tog ¢lana (¢lan 142 zakona).

e Qvakvo resenje nikako ne ide u prilog povecanju osnovnog kapitala novim ulozima kao izvoru finansiranja, koje
se sve CecéSe srece u praksi kod DOO, a koje je, po nasem misljenju, potrebno dalje stimulisati a ne ogranicavati
moguénoscu arbitrarnog ,blokiranja“. U tom smislu, smatramo da je mnogo celishodnije za interese drustva
odnosno svih ¢lanova drustva da odluku o pristupanju novim ulozima donosi kvalifikovana vecina, kao i do sada.
Smatramo da je takvo resenje vise , balansirano” — te jedino opravdano.

e Uvodenjem ovakve promene u sistem upravljanja u drustvu sa ogranicenom odgovornoséu, kojim se stavljaju van
snage vec postignuti dogovori ¢lanova drustva (posto nije predviden prelazni reZim i ostajanje na snazi postojecih
dogovora), koji su bili u potpunosti u skladu sa zakonom kada su doneti, a koji bi bili suprotni predlozenom rezimu,
predstavlja vrlo Stetnu okolnost za pravnu sigurnost. Naknadna drzavna intervencija u legalne i legitimne dogovore
izmedu poslovnih subjekata ne moZe imati zadovoljavajucée opravdanje.

e Ponavljamo da nije jasno koji je razlog za promenu predvidenu u ¢lanu 23 Nacrta, posto u ObrazloZenju to nije
jasno navedeno. Ako je u pitanju popravljanje pozicije Srbije na Doing Business Listi, isticemo sledece: (i) prema
nasim saznanjima Doing Business metodologija (vise) ne obuhvata privatne firme (doo-ove) ve¢ jedino javna
drustva, pa predlazemo da se to pouzdano proveri (https://www.doingbusiness.org/en/methodology/protecting-
minority-investors, https://www.doingbusiness.org/en/methodology/methodology-note) (ii) ¢ak i da su Doing
Business metodologijom obuhvadena privatna drustva, nekoliko bodova na Doing Business Listi, po nasem
misljenju, ne opravdava ovako nepovoljne izmene u pravnom okviru.

Predlog:
e brisanje odredbe stava 2 i stava 4 ¢lana 10.

6. PREDLOG: clan 38 i ¢lan 41. nacrta (¢lan 393a i ¢lanovi 463a i 463b ZPD)

Komentar Saveta:

e Clan 38. Nacrta predvida da se na zahtev akcionara mora omoguciti uvidu podatke o iznosu i strukturi ukupne
naknade za svakog direktora. Clan 41. nacrta predvida da je javno akcionarsko drustvo duzno da javno objavi na
svojoj internet stranici politiku naknada, kao i izveStaj o naknadama koji se saCinjava jednom godisnje, a koji
ukljuéuje (izmedu ostalog) podatke o li¢nim imenima svakog ¢lana Odbora direktora/Nadzornog odbora, podatke
o svim fiksnim i varijabilnim delovima naknade (ukljuc¢ujuci sve bonuse i druge beneficije u bilo kom obliku), te
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podatke o naknadama koje je ovim licima drustvo isplatilo ili se obavezalo da isplati itd. Ova formulacija, uz
dostupnost evidencije o adresama direktora i clanova Nadzornog odbora koja je predvidena izmenom ¢lana 465.
stav 1, podrazumeva dostupnost takvih podataka o pojedincima kojima moZze biti ugroZzena bezbednost, a Cinjenje
dostupnim ovih podataka moZe znaciti i objavljivanje i zZloupotrebu istih u razliCite svrhe, Sto smatramo da svakako
nije namera predlagaca. Narocito je sporna odredba iz ¢lana 463a stav 2 tacka 6 kojom je predvideno da politika
naknada mora da sadrzi ugovor o radu ili drugi odgovarajuci ugovor o angazovanju direktora, imajudéi u vidu da su
pomenuti ugovori poverljivog karaktera. Posebno je pitanje na koji nacin bi se ovakvi ugovori inkorporisali u
politiku naknada.

lako je nesporan interes odredenih akcionara drustva da imaju informacije koje se odnose na tacan iznos naknada
koje se pojedinacno isplacuju svakom od direktora, smatramo da se ne moze prihvatiti stav da postoji opravdani
interes svih akcionara kod akcionarskih drustava koja nisu javna, a narocito ne da postoji opravdani interes za
javnu objavu ovih informacija na internet stranici tj. interes svih lica (i akcionara i lica koja nisu akcionari) kod
javnih akcionarskih drustava. Posebno isticemo argument da bi ovakva dostupnost podataka o iznosu naknada i
stimulacija odredenih lica koja nisu javni funkcioneri bitno mogla ugroziti bezbednost tih lica na koje se podaci
odnose, kao i da se otvaraju druge mogucnosti zloupotrebe ovih informacija (npr. od strane medija, konkurentskih
kompanija) kada bi one mogle biti iskoris¢ene u negativnom kontekstu protiv ovih lica odnosno akcionarskog
drustva. U tom smislu prilikom procene opravdanosti reSenja prema kome bi iznosi naknada za svakog pojedinog
direktora bili na ovaj nacin dostupni, prema nasem misljenju, mora se pored interesa pojedinih akcionara voditi
posebno racuna i o zastiti prava lica na koja se podaci odnose. Sa druge strane vazedi ¢l.329 stav 1 tacka 10 Zakona
o privrednim drustvima je predvida da Skupstina odlucuje o naknadama direktorima, odnosno ¢lanovima
nadzornog odbora ako je upravljanje drustvom dvodomno, odnosno pravilima za njihovo odredivanje, ukljucujudi
i naknadu koja se isplacuje u akcijama i drugim hartijama od vrednosti drustva, Sto je veoma transparentno i javno
dostupno.

Shodno navedenom smatramo da je postojeéi nivo obaveza akcionarskih drustava koje se odnose na javno
objavljivanje informacija o naknadama direktora tj. ¢lanova nadzornog odbora sasvim dovoljan kako bi akcionari,
investitori i ostala zainteresovana lica dobila jasnu i potpunu sliku u vezi sa sistemom naknada koje drustvo
primenjuje.

Predlog izmene:

Brisanje predloZenog ¢lana 393a i sa njim u vezi alineje 8a) ¢lana 585 i
brisanje predloZenih ¢lanova 463a-463v i sa njima u vezi tacaka 10-12 u ¢lanu 586. stav 1.

Ako brisanje predloZenih ¢lanova nije prihvatljivo;

Alternativni predlog 1:

Uvodenje minimalnog procenta akcija koje mora posedovati akcionar koji zahteva predmetne podatke:

,Drustvo je duzno da bez odlaganja, na zahtev akcionara koji poseduje najmanje 5% akcija drustva da omogudi uvid u
podatke o iznosu i strukturi naknade i stimulacije za svakog direktora, odnosno izvrsnog direktora i ¢lana nadzornog
odbora, ako je upravljanje drustvom dvodomno.“ - ukoliko ovaj predlog bude prihvaéen, nadalje predlazemo da se ¢lan
585. alineja 8 A) koriguje, tako da se naznaci da je re¢ o zahtevu akcionara koji poseduje najmanje 5% akcija drustva.

Alternativni predlog 2:

Ovaj predlog podrazumeva uvid u naknadu za rad direktora i ¢lanova nadzornog odbora po osnovu angaZovanja u
bordu direktora, ali nije u pitanju javno obelodanjivanje koje bi moglo ugroziti bezbednost i biti zloupotrebljeno,
vec pruzanje moguénosti pojedinachom akcionaru da dobije trazene informacije putem uvida (uz potvrdu koju bi
AD izdavalo, a akcionar potpisao). Na ovaj nacin bi bio omogucen uvid, ali bi bilo osigurano da su to podaci za licnu
upotrebu akcionara, a ne za dalje objavljivanje.



,Drudtvo je duZno da na zahtev akcionara, u roku od 8 dana od dana prijema zahteva, u&ini-destuprira OMOGUCI
UVID U podatke o iznosu i strukturi naknade i stimulacije PO OSNOVU ANGAZOVANJA U ORGANIMA DRUSTVA za
svakog direktora, odnosno izvrsnog direktora i ¢lana nadzornog odbora, ako je upravljanje drustvom dvodomno.”

7. PREDLOG: ¢lan 43 nacrta (¢lan 465 ZPD)

Komentar Saveta:

Smatramo neopravdanim prosirenje kruga akata i dokumenata drustva koje je odbor direktora odnosno izvrsni
odbor duZan da stavi na raspolaganje svakom akcionaru ili ranijem akcionaru za period u kojem je bio akcionar
kada je u pitanju dokument iz ¢lana 464. stav 1 tacka 11) tj. evidencija o adresama direktora i ¢lanova nadzornog
odbora. Ne vidimo bilo kakav pravni interes akcionara u vezi podataka o li¢nosti direktora koji bi na ovaj nacin
mogli biti zloupotrebljeni.

Takode, u skladu sa argumentima koji su izneti u vezi dodavanja novog ¢lana 393a, smatramo neopravdanim
zahtev da svakom akcionaru budu stavljeni na raspolaganje zapisnici sa sednica odbora direktora/izvrsnog i
nadzornog odbora kao ni ugovori koje su direktori, ¢lanovi nadzornog odbora ili sa njima povezana lica zakljudili
sa drustvom. Ovo narocito kod drustava sa izuzetno velikim (milionskim) brojem akcionara gde predloZeno resenje
podrazumeva dostupnost ovih podataka veoma Sirokom krugu lica i gotovo je izjednacena sa dostupnosc¢u ovih
podataka svim licima ili omogucava zloupotrebu ovih podataka na jednostavan nacin kupovinom jedne akcije
drustva.

Predlog izmene:

ZadrZavanje postojeceg teksta ¢lana 465. stav 1 tj. brisanje ¢lana 43 Nacrta zakona o izmenama i dopunama.

8. PREDLOG: Prelazni period

Komentar Saveta:

Nacrt ne predvida prelazni period za privredna drustva da usaglase svoje poslovanje i interne akte sa izmenama.
Tako na primer, nije jasno u kom roku, nakon stupanja na snagu ovih izmena, se moZe podneti tuzba iz ¢lana 19
stav 6 (¢lan 4 Predloga), u situaciji kada je potencijalni tuZilac pre stupanja na snagu izmena saznao za registraciju.
Dalje, potreban je period prilagodavanja i, na primer, za izmene u odredbama 19 (stav 4), 388 i nove odredbe 463a
do 463v.




