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PROFIT

Recnik savremenog
kompanijskog prava

Predmetni dogovori i pregovori bili bi mnogo tezi da nema
termina i skracenica koji blize odreduju pravne pojmove,

institute, vrste ugovora, grupe prava, odredeno pravo, a koji

su u nasu pravnu praksu usli u poslednjih desetak godina
sa prilivom stranih investicija. U ovom tekstu, smatrajuci
da to moze biti od koristi svakome ko se bavi biznisom,
bez obzira na delatnost ili veli¢inu kapitala, pokusa¢emo
da odredene pojmove, na prvi pogled nerazumljive

ili neuobicajene, pojasnimo i pomognemo njihovom

neminovnom odomacdenju.

azvoj trzita i Sirenje kapitala

neminovno uslovljavaju razvoj,

obogacivanje i prilagodavanje

pravne tehnike, kao jednog od
temeljnih stubova trZi$ne ekonomije. Intenzitet
razvoja trzi$ta i kapitala, koji traZi uvek nove
prostore i modalitete plasmana, toliko je snazan
i bogat razli¢itim varijetetima poslovnih odnosa
da su pravni savetnici razli¢itih generacija u
neprestanom traganju za institutima, terminima
i skra¢enicama koje bi prilikom zaklju¢enja
ugovora, uz §to manje reci i dragocenog
prostora, odredile pravu volju biznismena i
menadzera, svojih vlastodavaca. Danas je
gotovo nezamislivo zaklju€iti bilo koji kapitalni
posao (preuzimanije privrednog subjekta od
strane investitora, npr.) bez kori§éenja brojnih
termina i skracenica koje ¢ine tzv. reénik
savremenog kompanijskog prava.

Velike akvizicije (sticanje neke kompanije od
strane druge kompanije kupovinom njene celo-
kupne imovine ili kupovinom vlasni¢kog udela)
izmedu ostalog, plod su mukotrpnih viSednev-
nih, Cesto viSemesecnih usaglasavanja pravnih
savetnika ugovornih strana oko svih elemenata
dogovora.
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Predmetni dogovori i pregovori bili bi mnogo
teZi da nema termina i skracenica koji blize
odreduju pravne pojmove, institute, vrste ugo-
vora, grupe prava, odredeno pravo, a koji su u
nasu pravnu praksu usli u poslednjih desetak
godina sa prilivom stranih investicija.

U ovom tekstu, smatrajuci da to moze biti od
koristi svakome ko se bavi biznisom, bez obzira
na delatnost ili veli€inu kapitala, pokusacemo
da odredene pojmove, na prvi pogled nerazu-
mljive ili neuobicajene, pojasnimo i pomognemo
njihovom neminovnom odomacenju.

Call Option

Institut koji jednoj ugovornoj strani daje pravo
(ali ne i obavezu) da uz ostvarenje odredenih
uslova, i/ili zbog ponaSanja druge ugovorne
strane i/ili zbog proteka nekog vremenskog
perioda, kupi akcije, udeo, obveznice, robu, ili
druge instrumente po odredenoj ceni u odre-
denom periodu.

Odredbe ugovora u kome se ugovara pravo na
call option-s trebalo bi da glase na primer na
slededi nacdin:

4 "

Pise: Igor Isailovic

X ima pravo da otkupi akcijeY u drustvu po
kupoprodajnoj ceni utvrdenoj prethodnim ¢la-
nom... (call opcija) ovog ugovora:

1. u svakom slu¢aju posle ... godine i

2. u slede¢im slu€ajevima:

¢ ukolikoY prekrsi bitne odredbe ovog ugovora,
koje ugovor utvrduje kao bitne

* u slu¢aju smrti gospodina NN

* u sluaju negativnog ishoda dead-lock situacije.

Negativni ishod dead-lock situacije u smislu
prethodnog stava je situacija, u kojojY dva puta
zaredom u skupstini drustva glasa protiv dono-
Senja odluke po istom predlogu X u vezi pove-
¢anja ili smanjenja osnovnog kapitala drustva i
to uprkos:

* tome, da je izmedu prvog i drugog glasanja
poteklo vise od 60 dana i

* tome, da je X posle prvog glasanja detaljnije
pismeno obrazloZila svoj prediog odluke i

* tome, da je X posle prvog glasanja svoj
predlog odluke poduprla misljenjem jedne od
sledec¢ih konsultantskih kuca, da je usvajanje
odluke po predlogu X u najboljem interesu
drustva.

SPA
(Sales and Purchase Agreement -
Kupoprodajni ugovor)

Ugovor kojim se kupac obavezuje da kupi, a
prodavac da proda na primer udeo, akcije ili ne-
8to drugo. SPA se moZe pronadi u svim vrstama
poslovnih aktivnosti, ali se naj¢eSc¢e vezuje za
akvizicije ili poslove sa nekretninama kao nacin
finalizacije interesa obe strane.

NDA
(Non-disclosure Agreement -
Ugovor o ,ne-obelodanjivanju”)

Ugovor izmedu dve ili viSe strana koji potvrduje
da postoji poverljiv odnos izmedu njih. Poverlji-
va priroda njihovog odnosa €esto se ti¢e infor-
macija koje se razmenjuju izmedu strana ali ne
treba da budu dostupne $iroj javnosti. Potreba
za zaklju¢enjem NDA nastaje kada dve ili vise
kompanije ulaze u zajednicki posao, a neop-
hodno je da jedna drugu ograni¢e u pogledu
obelodanjivanja informacija koje se ti¢u poslov-
nih procesa druge strane koji su sastavni deo
poslovanja kompanije.

DD (Due Diligence)

Istrazivanje, odnosno analiza (revizija) pravnog iili
finansijskog statusa predmeta potencijalne inve-
sticije (najcesce je re¢ o nekoj kompaniji). Svrha
finansijskih i pravnih DD jeste da potencijalnog
investitora upoznaju sa najbitnijim finansijskim
pokazateljima ciljanog predmeta investicije, kao i
sa aktuelnim pravnim statusom objekta investici-
je (imovinski status, sudski sporovi, aktuelni ugo-
vorni odnosi i sli¢no) a sve s ciliem odredivanja
pocetne cene koja bi se ponudila.

DD je, zapravo, odraz paznje koju odgovorni i
oprezni investitor treba da ima pre zaklju¢enja
sporazuma ili transakcije sa drugom stranom.
DD je u osnovi prethodno sredstvo spre¢avanja
nastanka Stete za bilo koju stranu uklju¢enu u
transakciju.

Drag-along rights
(»Pravo povlacenja”)

Pravo koje omogucuije vecinskom akcionaru da
prinudi manjinskog akcionara da se pridruzi u
prodaji kompanije. Vecinski vlasnik koji ,povlaci”
manjinskog akcionara u prodaju, mora garanto-
vati manjinskom akcionaru minimalno istu cenu
i uslove koje je ugovorio za sebe ili druge uslo-
ve, ukoliko su ranije dogovoreni. Ovaj institut
sluzi da zastiti poziciju vecinskog akcionara, ali
istovremeno i da ne oSteti manjinskog akciona-

ra. Imajuéi u vidu da neki kupci Zele iskljucivo
kompletnu kontrolu nad kompanijom, pravo po-
vlaéenja pomaze da se obezbedi prodaja 100%
hartija od vrednosti jedne kompanije kupcu.
Drag-along right se u ugovoru prepoznaje uko-
liko ugovorna odredba glasi:

Drustvo X ima obavezu da zajedno sa drustvomY
i to samo ukoliko drustvoY to zahteva, proda svo-
je akcije u Drustvu tre¢em licu sa kojim je drustvo
Y postiglo dogovor o bitnim elementima SPA.

Obavestenje o obaveznoj zajednickoj prodaji ¢e
sadrzati:

1. iznos cene po jednoj akciji iz i ukupnu cenu
prodaje svih akcija, sa drugim uslovima prodaje
2. rok u kome se drustvoY mora bezuslovno
izjasniti o zajednickoj prodaji akcija sa, a koji rok
iznosi na primer 15 dana od dana dostavljanja
Obavestenja o obaveznoj zajednickoj prodaji.

Tag-along rights
(»Pravo da bude povucen”)

Pravo koje stiti manjinskog akcionara (najcesce
u visokorizi¢nim poslovima ,venture capital
deal”). Ukoliko veéinski vlasnik proda svoj udeo,
manjinski vlasnik ima pravo da se pridruzi tran-
sakciji i proda svoj manjinski udeo u kompaniji.
Takode poznato kao ,,pravo ko-prodaje” (co-sa-
le right). Tag-along u praksi obavezuju vecinske
akcionare da ukljuce vlasnitvo manjinskih
akcionara u pregovore radi obezbedenja da su
~prava da se bude povucéen” ispunjena.

Ugovorom bi navedeno pravo moglo da bude
definisano na sledeci nacin: ukoliko drustvo X
ima nameru da proda svoje akcije u Drustvu,
duZan je o tome obavestiti drustvoY najka-
snije mesec dana pre dana predvidenog za
prodaju akcija.

Obavestenje o zajedni¢koj prodaji ¢e sadrzati:

1. iznos cene po jednoj akciji i ukupnu cenu
prodaje svih akcija, sa drugim uslovima prodaje
2. rok u kome se drustvoY mora bezuslovno
izjasniti o zajedniCkoj prodaji Akcija sa, a koji rok
iznosi na primer 15 dana od dana dostavljanja
Obavestenja o zajedni¢koj prodaji.

Off-shore (Of-sor)

Lociran ili osnovan izvan granica odredene dr-
zave. Pojam of-Sor koristi se da oznadi stranu
banku, korporaciju, investiciju ili depozit. Kom-
panija (privredno drustvo) moze se preseliti u
of-8or zonu radi legalnog izbegavanja poreza ili
zbog povoljnijih propisa.

Shareholders’ Agreement
(ugovor clanova drustva)

Ugovor €lanova drustva jedne kompanije
kojim se ureduje kako ¢e kompanija funkcio-
nisati kao i prava i obaveze ¢lanova drustva.
Takode sadrzi informaciju o regulisanju odno-
sa izmedu ¢lanova drustva, upravljanje kom-
panijom, vlasnistvo nad akcijama ili udelima,
kao i privilegije i zastitu ¢lanova drustva. Ovaj
sporazum ima za cilj da obezbedi da svi ¢la-
novi drustva imaju fer tretman i da su njihova
prava zasti¢ena.

Sporazum sadrZi poglavlja o fer i valjanoj vred-
nosti akcija ili udela (narocito u slu¢aju prodaje).
Takode dozvoljava akcionarima ili ¢lanovima
drustva da donose odluke u vezi sa treéim lici-
ma koja mogu postati buduéi akcionari ili ¢lano-
vi drustva i obezbeduije zastitu za manjinske
Clanove.o
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