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O Tevmy npuBaTH3anyje - Meraopa o amoucy
1. IlTok Tepanuja
“IIpeckouuitiv amouc y jeOHom cKoky”’
2. Iloctynan npuctymn
“U3zpaduitiu mociul iipexo ambuca”

IIpeny3eha u xapTuje ox BpeaHocTH

1. ITona3mura 3a TPXKULITE XapTHja O] BPeTHOCTH

Ipomuecu cBojuHcKe TpaHchopManyje (npuBarm3anyje) y Cpouju Tpajy Beh mece-
TaK FOf{MHA, IIITO N0 CABE3HMM, IIITO IO pelyOarnykuM nponucuma. OBH IIPOLECH TEKY Y
yCIIOBAMa EKOHOMCKe OJIOKafle, PaTHOT OKpPY:KeHa M paTa, Cellecrje HeKUX peryoimKa
ynaHuna OuslIe Jyrociasuje, MH(ANMje, IITO CBAKAKO HUj€ MOBOJBHO E€KOHOMCKO
OKPYXEHE 33 HBUXOBO yOp3ame U pa3Boj. Y TaKBUM YCIOBUMA IPaBHA UH(PPACTPYK-
Typa, Cyo4deHa jOII 1 ca3HameM HEKNX HeraTHBHUX edeKara CIIOGOJHOT CEKYHIApHOT
TPXKUIITa NTPUBATH3ALMOHKX Bayyepa WK akiyja, O[IFKYyje ce HecTaOmIHoIThy peliie-
Ha, YeCTIM IIPOMEHaMa, Oce3arheM YaK ¥ 32 PeTPOaKTUBHAM pelemnMa. Kaj ce mma
y BTy 1 noctojehe ycTaBHO orpaHuder-e Koje pedeprpa paBHOIPABHOCT 1 APYILTBE-
HO CBOJUHCKOT OOMNKA ca IPYrMM CBOJUHCKUM OOMMIMa, OHIA je pa3yMIbUBO ILITO ce
3aKOHOMaBaI] ONPENIENHO, C jefHe CTpaHe, 3a He00aBE3HOCT U HEOPOYEHOCT MPOLieca, a ¢
Ipyre crpaHe, 3a OpojHa OrpaHWYeHa y CEKYHTApPHOM TPSKUIITY aKiyja HacTaINX U3
nporieca IIprBaTH3aLHje.
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Kpehyhu ce y gaToM ycraBHOM OrpaHndesy, ma 1 eKOHOMCKOM OKPYKEHY, 3aKO0-
HoJIaBall je n3abpao YMHU Ce jefUHA MOTYhH MyT 3a MOJICTHUIIAj OBUX IIPOIEca Ha €KO-
HOMCKO] OCHOBH - OecIIaTHE aKIyje 3a CBe CTBapaolie APYIITBEHOT 1 IP>KaBHOT Kald-
Tana y u3Hocy o 60% mpolemeHe BpeTHOCTH APYIITBEHOT WX IP3KABHOT KaluTana
npeny3eha Koje je cyOjeKT cBOjuHCKe TpaHcopMalmje. Y3 To, 3aKOHOJaBall ce Huje
OTIPENIEIIMO 3a MOJIEN Baydepa, KOju ce epMHACAaHNM MEXaHn3MUMa KOj! TIPY:Kajy Ho-
CTa MpOCTOpa 3a MpeBapy M HEeKOHOMCKY KOHIICHTPAI]y BIACHUINTBA MPETBAPAY Y
akyje mpemy3eha mim nprBaTU3alMoOHNX HHBECTUIIMOHNX (hOHIIOBA, Beh ce onpaBaaHo
OTIpEeNeNo 3a IUPEKTHO aKIMOHAPCTBO Ha OBOj OCHOBW MJIM KOMOMHOBAHO ca CTHIa-
BEM aKIyja Moy mosnantheHnM ycnosuma. OnpaBaaHo ce OUEKMBAIIO Jla OBO Oyjie moj-
CTUIAjHU MMITYJIC 32 IIPUXBATae CBOjMHCKE TpaHC(hopMalyje Ha ayTOHOMHO] OCHOBU,
IITO ce Of]Max HAKOH JIOHOIIea noctojeher Baskeher 3akoHa mmokazaino n TayauM. OKo
300 mpemy3eha ynuio je mo crpoBohermny HEOIXOIHUX MPUIPEMHUX PATHU CKOPO OIMax
IO yCBajarby 3aKOHA y Ae(pHHUCAHY TIOCTYIAK CBOJUHCKE TpaHC(hopManyje, a HAKOH TO-
ra cy yCIeNwIn paTH! forabaju, Koju ¢y 0Baj pOIeC 3ayCTaBHIIM, IIITO Tpaje 300T eKOo-
HOMCKE HCIPITbEHOCTH YITIABHOM M JIJaHAC Y IOPATHOM BPEMEHY.

Tpeba ouekuBatu ga he Hajsehu Opoj ApyurTBeHnx npeayseha 6utu Tpanchopmu-
CaH y aKIMOHAPCKA IPYIIITBA, UMK je KauTall M3pakeH y akipjaMa Kao XapTrjama oOff
BPETHOCTH, KOje Cy Kao TakBe IO MPaBWIy y IpoMeTy Ha Tpxumry. Mnak, Tpancgop-
Marja je Moryha u y pyInTBa ca OrpaHIdeHOM OJITOBOPHOIIThY, UHjH je KariTal u3pa-
SKEH Y yaeInMa, KOji HeMajy IPUPOLY XapTHja Off BpeTHOCTH, T€ Kao TaKaB HAje TIOKpe-
TaH Kao akuwje, Beh je yBek onrepeheH 3aKOHCKUM ITPaBOM Ipede KYMOBMHE APYTHX
YIIaHOBA (BJIACHUKA) TOT IPYIITBA, KOje Ce, aK, He MOXKe YyrOBOPOM UCKJbYUHTH.

HMnak, nako je Kanuran akKEOHAPCKOT APYINTBa N3paskeH y aklfjama Kao XapTuja-
Ma OJf BPEIHOCTH, T€ je Kao TaKaB y NMPHHIMIY HAJIOKPETIHUBUjM KamuTaix, 3aKOH O
CBOjUHCKO] TpaHcopmammju (mambe: 30CT) mMma focTa orpaHrYera 3a TakBy ITOKPET-
JBHBOCT aKIjcKor Kamurana. OBa orpaHMyYera MPBEHCTBEHO CE OJJHOCE Ha IMPOKO
YCTaHOBJLEHO 3AKOHCKO PAso iipeye KYlloBUHe aKyuja aKIOHAPA KOjU MMajy 3aKOH-
CKM IIPHOPUTET y CTUIAKY aKkliyja, IITo he y 3HauajHOj MEpU CIIyTaBaTH TPXKMUILITE aK-
mja. Y3 To, Ty Cy M OrpaHIdeHha Koja ce THIy MOTYRHOCTH pacroyiarama akijfjama cre-
YeHNM I10 OCHOBY T3B. ynmca (GecrmaThe akuyje). Hajsan, m cam 3akoH o npenysehnva
oMoryhyje fia ce Ha ayTOHOMHO]j OCHOBH YBeJly pa3Ha CTaTyTapHa OrpaHM4era y ClIo-

1. o xpaja ¢ebpyapa 2000 rogune y CBOjHHCKE IpOMeHE IO 3aKOHY O CBOjUHCKO] TpaHcgop-
Manuju yKynHo je yuuto 352 npenyseha (o je oko 5% ykymHor 6poja mpeayseha cyGjekaTa
cBojuHCcKe TpaHchopManuje). Ox oBor Gpoja y Beorpany je 114 npenyseha (32% op ykymHOr
6poja), Henrpannoj Cp6uju 70, Kocoy n MeToxuju 6, Bojsonuru 162 (46% op yKynHor 6poja).
Y oBum npeny3ehuma 3anocneno je ykymaHo oko 110.000 paguuka (mpocek oko 311 papnuka y
npenysehuma). ITo mpaBuny ce oBJie pajgy o HajyclelnIHUjuM npepy3ehnma, a Behnna oBux mpe-
ny3eha 3anodvena je 6Guina CBOjUHCKE IPOMEHE U IO PAHUjUM 3aKOHHMA. Y KyNaH KalUTal KOjuM
pacnomnaxy npepy3eha Koja cy yIua 1o oBOM 3aKOHY Y CBOjHHCKe IIPOMEHe, U3HOCH OKO, 3.350
munnona JJEM unu oxo 9,5 munumona JJEM mo npenysehy. Bpoj rpabana xoju cy mocramu
aKIMoHapy u3HocH oko 152.000, Meby kojumMa cy oko 4/5 rpabanu ca mpaBoM IPHOPUTETA, & OKO
1/5 cnosbHu akumoHapu (M3BOp: MUHHUCTAPCTBO 32 €EKOHOMCKY M BIIACHUYKY TpaHCOpManujy).
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GOJTHOM TIPOMETY aKIHja - ili38. YZ08OPHO UPABO lipeye KYHOBUHe, KAO U OZPAHUYerbA Y
8UOY CAZAACHOCTIL YiIpase AKUUOHAPCKOZ OPYULiea Ha pomeill akuyuja.

Yunu ce, MebhyTrm, 1a OBa JofaTHA CTaTyTapHa OTpaHIIEha Y MPOMETY akiyja He
6u Tpebao fa 'y 3HauajHUjoj Mepu onrepehyjy TpKkuiTe akipja, Oynyhu ma 3akoH o
npemy3eknMa oBa craTyTapHa orpaHAYeH:a Be3yje camo 3a “aKIoHapcKa IPYIITBA Yr-
je ce akumje He poajy 1 He Kymyjy Ha 6ep3u” (wi. 233.), a y emuciy 30CT akimonap-
CKMM JIpyiITBuMa umje he ce akije KymoBaTH  IpofgaBaTi Ha Oep3ama (y HajBehoj
MepH crenyjanHn Oep3aHCKH JINCTUH3U ca OlIakyM yCIoBHMa 3a akiyje npenyseha y
TIOCTYTIKY CBOjUHCKE TpaHcopManmje) cMaTpahe ce cBa aKIMOHAPCKA IPYIITBA YHjd Ce
JIeo akImja mo OWI0 KOM OCHOBY (HeynucaHe, OfyCTaHaK Off OTILUIATE W CIIMYHO) TPeHe-
ce y noptdess AKipjckor (poHAa, KOjU ca TaKBUM aKIljama Mopa pacioiaraTta mpeko
(rmancHjcke Gep3e (aKko je ped O aKIMOHAPCKUM IPYIITBAMA ), OTHOCHO jaBHUM IMO3H-
BuMa (aKo je ped o APYIITBAMA ca OrpaHudeHoM ofroBopHorithy) - 30CT, wr. 27. cr. 1.
OBo Takobe BasKH 1 3a MPOJIAjy aKIyja Ha CEKYHIAPHOM TPXKHIITY KOje Cy CTEUEeHE MO
noBiamheHnM ycoBuMa (TI0 OCHOBY yIUca-GeCcIuiaTHO | ca MOMYCTOM), C THM IITO ¢e
OB€ aKIyje CTaB/bajy Y IPOMET MPEKO (prHaHCUjcKe Oep3e MyTeM Oep3aHCKUX NMOCpef-
Huka - 30CT, un. 20. ct. 3.

2. MHcTuTYynIMOHATHA MH(PACTPYKTYPA M T3B. TPKUIIHHE MaTepuja

HHcTrTynmoHamHy HH(pPaCcTPYKTYpy TPSKUILITA XapTHja Off BPETHOCTH Y OBOM Tpe-
HYTKY KOfi Hac yrHe: CaBe3Ha KOMUCH]a 3a XapTuje Off BPEAHOCTH U (pHMHAHCHCKO Tp-
SKUIITE, KA0 HAIMOHAJIHO PETyJIaTOPHO Teso, iBe Gep3e (Beorpaacka u MoHTeHerpo),
45 Gep3aHCKUX TIOCPEIHNKA, TTeT OaHaKa ca JO3BOJIOM 3a TProBame Ha (PMHAHCH]CKO]
6ep3u, 17 peBU30pcKIX (DUPMU U je[IHA PEjTUHT areHIpja.

On 1995. ropune emuroBaHo je npeko 1,2 munujapre JEM axuyja y AUHAPCKO]
MPOTUBBPETHOCTH Off CTpaHe GaHaka, OCHIypaBajyhux opraHusanuja u nperyseha koje
je omo6pmna Komucrja. Y oBOM Neprofly y perucrap KpaTKOPOUHUX XapTHja Of Bpey-
Hoctr KoMucuje yrmcaHo je oBUX XapTHja y U3HOCY off mpeko 8,5 mwjapau [IEM y -
Hapckoj npoTtuBBpenHocTr. Komucwrja je on 1997. roguHe ooGpmiia eMATOBALE [IYTO-
POYHMX M KPATKOPOYHMX OOBE3HMIIA KOje TIace Ha CTPaHy BalyTy Y U3HOCY O OKO 1,2
vunjapae JEM koje cy miacupane y WHOCTpaHCTBY. [1o BpelHOCTH [aKiie yKyIHe
eMIICHje XapTuja Ofl BPEAHOCTH Koje cy mof HagzopoM Kommcuje mocTiky Beh HHBO
HOBYAHEe Mace, Te Ce ca HOBYAHNM TPXKHUIITEM KOje je Y TOMeHy 6aHKapCKOT CEKTOpa U
noce6Ho HapoyHe 6aHKe JyrociaBuje pa3suja mapajiieHO U TPSKUIITE XapTuja off Bpey-
HOCTH KOje je y mHrepeHnyju Kommcuje, Koja cBOjoM akTHBHONIhY y 3HAYajHO] Mepu
yTH4e Ha TPKUILHY ATOKALW]Y (DMHAHCHCKIX CPEiCTaBa.

2. JankoBuh, ®PUHAHCHjCKO TPXKUIITE-MOTYhHOCTH M orpaHmuema paspoja, y: Tpancdopmanuja
npeny3eha u ¢punaHcHjcka TpxKumTa, Ekonomcku dakynret, Beorpan, 2000.
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dopmupaH je ¥ 3HaYajaH CHEIMjaTi30BaHN KaTpOBCKH oTeHmja (oko 330 6po-
Kepa ca mieHioM Komrcuje) u 3HavajHa nHpopMarona 6a3a Komucuje 3a xapruje oxt
BpEHOCTH, Oep3u U GEP3aHCKUX MOCPETHNKA.

Hajzan, TpxkuiiHa MH(ppacTpyKTypa 3a CBOJUHCKY TpaHcopMalyjy Huje 0 Kpaja
u3rpabena. [ToceGHO, HeocTajy LIeHTpaiiHu perucrap XxapTuja Off BpEJHOCTH, KITUPHHT
U Jeno, HUje KOHCTUTyMcaH AKIMjCKH (DOHJ, HENOCTajy MHBECTULIMOHU (DOHNOBU
ApYILITBA 32 yIIpaB/bake OBUM (poHAOBIMA, a Pa3Bojuu oH Huje TpaHcopMucas y
aKIMOHAPCKO APYIITBO Ca CTaTyCOM MHCTUTYIMOHATHOT MHBECTHTOPA.

3. Maprunaisje NnO3MTHBHOT NMPABHOT PeXXUMA TPXKHUILITA aKIHja

3.1. 3axkoH 0 cBOjUHCKO]j TPaHCc(opMaNHju 1 KYIIOBHHA aKIHja CTeYeHNX 110
OCHOBY ynuca (CeKyHAApPHO TPKMIITE)

Axigje Koje ce CTeKHy Ha T3B. IPIMApHOM TPKUINTY Y MPBOM KPYT'y CBOJUHCKE
TpaHcopMaligje Off CTpaHe JIMa Koja MMajy 3aKOHCKO IPaBO MPHOPUTETA (3arOCeHn
y APYIITBEHOM U JJP>KaBHOM CEKTOpY, OMBIIIHM 3alIOCJICHH OBHX CEKTOpa YKIbydyjyhu u
NICH3HMOHEePE U OCUT'YPaHU ¥ HEOCUT'yPaHH 3eMIbOPAJIHUILIN) Ha CTULIAHE aKIlHja IO OCHO-
By ymmca (OecIuiaTHe akigje) MOry, ca ofipeheHrM OrpaHuYehuMa, OUTH IIPEIMET ITPO-
Jiaje Ha CeKYHIAPHOM TPKHIIITY.

ITpema 30CT y npBOj TOIUHE Off 3aK/byUetha YroBopa ( TO MOXKe OUTH, 3aBUCHO Off
BOJbE YIUCHHKA, ¥ TIPBH JIaH 110 3aKJby4etby YTOBOPA) O KYIOBUHHM aKiyja (IPaKTHIHO
IO 3aBPIIIETKY MOCTYIKA MO jABHOM IO3WBY 3a YIMC aKIkja) u3 npBor Kpyra (irro he
TEXHUYKH TI0 TIPABIIY 3a jelHO npeny3ehe OUTH jenaH JaTyM) YIUMCHUIMMA OBUX aKIyja
6uhe Ha pacionarawy 10% akuyja. Y mpyroj u Tpehoj roquHz 1Mo 3aKIbydey yroBopa
(MpakTUYHO TO MOKe OWTH M TIPBY JIaH IO MOYETKY ApYyre OfHOCHO Tpehe roguHe) Ha
pacnosiaramy ynucHunmMa akipja 6uhe no 20% akiyja, a y 4eTBpTOj U 1eToj (IITo Ta-
Kobe Moxke OWTH ¥ NPBU JIaH 110 TIOYETKY YETBPTE OTHOCHO IeTe TOfMHE) TONMHH 110
25%. CnoGopaH MpoMeT OBUX aKIja OrpaHudeH je, MehyTruM, 3aKOHCKHM TIPaBOM Tpe-
Yye KYIOBUHE.

3.2. 30CT u KynoBHHA aK[Hja cTe4eHUX OTKYNOM NOJ NoBIamheHnM ycI10BHMA
(CEeKyH/IapHO TPIKUIITE )

IIpema 30CT, akupoHapy KOj¥ CTEKHY aKIje Y IIPBOM Kpyry (Kao M Apyra Jmna
KOja UMajy 3aKOHCKO NPaBO NMPHOPHUTETA y CTUIAKY aKIIFja MO MOBIAITheHNM YCIOBH-
Ma: aKIgje TI0 OCHOBY yIuca-0ecIUTaTHE W aKIyje Y3 OTIUIATY ca MOIyCTOM), Takobe, y
APYroM Kpyry IMajy paBo IPHOPHUTETa y CTHALAKY aKIyja Y3 OTKYII ca 3aKOHCKH YTBP-
bennm nomycrom. OBaj OTKYI BpIIU cE y 3aKOHCKY YTBPHEHUM POKOBUMA: 3aKOHOM j€
yTBpbeH IMIepaTHBHY POK 3a NpBY paty (30 jaHa o faHa 3aKJbyJerha yToBOpa O KyIo-
BYHY aKIWja), IMIIEPAaTHBHA POK 3a ocTalle paTe (TpH Mecelja Off laHa KaJ je TpeGaio
na 6yae M3BpIIIeHa IPETXOJHA YIUIaTa) M MMIIEPATHBHY Kpajiby POK (IHECT TOfMHA Off
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JlaHa 3aKJby4erba yroBopa). 3aKOHOM je Takohe yTBpheHO ja ce OBe aKIyje MOopajy OT-
IUTATUTH Y TIPBO]j ¥ IPYroj rofuau y u3Hocy of o 10% of1 peBaiopr3oBaHe BPETHOCTH
YIUCAaHWX aKIHja, a Y OcTaluM roguHama off o 20% Ofi peBaJIOpH30BaHE BPETHOCTH
YIUCAHUX aKIyja. MakCUMaJIHI HOMAHAJIHYI M3HOC aKIja Koje e MOTY OTKYIUBUBATH C
nomnycToM je 6.000 [IEM y nuHapcKoj NpOTUBBPETHOCTH, 8 MAKCUMAJTHH TIOMYCT 32 HhH-
X0B OTKyII je 60%, omrocHo 3.600 [TIEM (makie MuHuMaiHu u3Hoc otmiare je 2.400
JTEM y nuHapcKoj IppOTHBBPEIHOCTH, IIITO TIOfieIbeHO ca 72 Mecena fiaje oko 33 [IEM
y IMHAPCKO] MPOTUBBPERHOCTH MECEUHE OTIIIATE, JOK MaKCHMaJIHA U3HOC OTIUIATE ca
MuHEMAIHUM TioryctoM off 20% omrocHo of 1.200 JEM, n3nocu 4.800 JEM, mrro no-
JIeTheHo Ha 72 Mecenia iaje oko 66 JJEM y muHapckoj MpOTUBBPETHOCTH MECEYHE OTIIIA-
Te).

ITpema 30CT akumje Koje ce CTeKHy ca TIOIYCTOM MOT'Y CE CTaBIbaTH Y IPOMET Ha-
KOH HHXOBE yIUTaTe y3 yTBpHEeHH! MOMyCT, KOju ce (MOMyCT) cpa3MepHO MPHUIOfiaje OT-
iaheHoM u3HOCY (TIpU YeMy je ped O yIUIaTH CBakKe aKIyje MOjeMMHAYHO, 3aBUCHO Off
cTaTyToM yTBpheHe HOMUHAJIHE BPEMHOCTH). [IpakTHIHO, aKIMOHAP KOjH UMa MaKCH-
MAJTHH TIOMYCT HAKOH OTIUIAaTe Ha Kpajy npee roguae off oko 400 [IEM, yemy ce npupo-
maje oko 600 [TEM nomnycTta MOXKe IMaTH Ha pacrioyaramy 3a Ipofiajy akiyje HOMUAHAI-
He BpenHocTr 0ko 1.000 [TEM (cBe y AMHAPCKO] MPOTUBBPEAHOCTH ), IIITO CE Jalbe MO-
3Ke pasjiaraTé Ha Mecelle WIN TPOMecelle; ¢ ApYyre CTpaHe, aKIMOHAP KOji UMa MIHH-
MAJTH TTOIYCT Ha KPajy NpBe TOAMHE HaKOH ymiate of oko 800 JIEM u npunoparor mno-
mycra o oko 200 [IEM uma Ha pacrnionaramy 3a Ipojiajy akifja HOMAHAHE BPETHOCTH
takobe oko 1.000 [IEM (cBe y muHAPCKO] IPOTHBBPEHOCTH ), IIITO CE JaJbe MOXKE pa3-
JaraTé Ha Mecelrie 1 Tpomecerie. [IpoMeT oBuX akiyja, Kao 1 aKiyja 10 OCHOBY YIIHCa,
OTpaHUUEH je, MehyTHM, 3aKOHCKIM IIPaBOM Ipeye KYIIOBUHE Off CTpaHe aKIoHapa KO-
JUL Cy CTEKJIM aKIyje y MpBOM Kpyry. ¥3 1o, 30CT U3pHInuTO MCKIBYIYje TPEHOIICHE
MpaBa Ha TOIYCT 3a OTKYII OBKX aKiyja ca rmomycroM (wi. 12. cT. 8.).

3.3. 30CT u KynoBnHa aKn#ja 0e3 momycra (IPUMapHO TPKHUIITE)

ITpema 30CT HakoH uckopuithewa NpaBa KOPUCHUKA MIpaBa MPBEHCTBA Ha KYIIO-
BUHY aKIigja ca MOIMyCTOM U Oe3 MOIycTa y APYroM Kpyry, IpeocTane akiyje npeay3eha
MOTy KYITOBaTH OCTaJia TIpaBHa 1 (pru3myKa jmna (qoMaha u cTpaHa), Koja Hemajy 1mo 3a-
KOHY IIPaBO IIPBEHCTBA. 3aKOH OCTaBIba, MehyTHM, IPOCTOP Jla e CaMOM OFITYKOM O U3-
JaBarby 1 MPOJIajH aKIHja YTBPAE KPUTEPHjyMH 3a IIPaBO IIPBEHCTBA Y OTKYIY OBHX aK-
yja, IpH YeMy caMo IIpAMepa pajid HaBOJH fia TO MOT'y OMTH KpUTepHjyMu Behe roro-
BUHCKE yIUIaTe U Kpaher poKa oTmiare. ¥3 To, 3aKOH YBOJU U jeHO 3HAaUajHO OrPaHHU-
Yeme: Y APYroM KpyTy CBOjEHCKE TpaHchopManyje GriTo IT0 KOM OCHOBY (KYIIOBHHA Y3
TIOITYCT, KYIOBHMHA (€3 MOITycTa ca MPaBoM Ipeye KYIOBHHE YTBPHEHNM 3aKOHOM, KyIIO-
BrHA Oe3 TOIycTa W ca MpaBOM Ipedye KYMOBHHE YTBpHEeHNM OUTYKOM O M3[laBamy H
NpOfiaju aKIwja, KynoBrHa 6e3 rormycra 1 6e3 mpaBa pede KYIOBHHE) He MOXKe Ce CTe-
hu Buime op 25% axumja jegHor npepny3seha 6e3 carmacHocT [Iupekuyje 3a MpoleHy
BPEJIHOCTH KaluTasta). 3a pa3uKy Off CEKyHIApHOT TPKUIITA, T7ie ce aKIyje KYIyjy 0
UXOBOj BPETHOCTU Ha TOM TPKUILITY Y TOM MOMEHTY, Oynyhu fa je oBfe ped o Ipu-
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MapHOM TPXKWINTY OBE aKIyje OM ce Y MPHHIMITY KyMOBaie 10 HHUXOBOj HOMUHAHO]
BPETHOCTH.

3.4. 30CT u KynoBHHA aK[Hja CTe4eHUX OTKYIOM {e3 HOoNycTa (CeKyHAapHO
TPXKHILTE)

ITpema 30CT y apyrom Kpyry TpaHcopmalgje mpoajy ce akiyje ca IMOmycTOM 1
akyje 6e3 momycra. Hanve, HakoH nckopuiiherma mpaBa npede KYIIOBUHE aKIyja aK-
[MOHApa KOjU TI0 3aKOHY MMajy TIPaBoO Ha CTHIIaH-e aKIyja MO MOBJAITheHuM YCIIOBH-
Ma, OB aKIMOHAPY TaKObe MMajy IIpaBo Ipeye KYMOBIHE MIPEOCTANNX aKiija 6e3 Homy-
cra. [TpaBHM peskuM OTILUIaTE OBHX aKkiyja ypebyje ce yroBopoM o KyNOBMHHM aKIHja,
CKJIay ca OITYKOM O M3[aBamy akiyja. 3aBUCHO Off MHTEpeca W3/[aBaolia CBe OMIHje Y
OBOM TIOIVIEAy Cy OTBOpeHe. 1 oBe aKkije Koje ce CTeKHy OTIIaTOM 6e3 IIOMycTa MOry
Takobe OWTH y MPOMETY Ha CeKyHIapHOM TpKUIITy. OBe aKiyje MOry ce CTaBUTH Y
MPOMET Ha CEKYHJJAPHOM TP3KHMILITY, HAKOH FUXOBE MOjeIMHAYHe OTIUIaTe (3aBUCHO Off
UXOBE YTBpheHe HOMUHAJIHE BpeHOCTH). Mnak, 1 MpoOMeT OBHUX akiifja OTPAHUYEH je
3aKOHCKHM TIPaBOM TIpede KYIOBHHE MOCTOjehrX aKIMOHApa KOjU Cy aKIdje CTEKIIA Y
MPBOM KPYry (aKigje mo OCHOBY ymuca-OecIyiaTHe akigje), Kao M aKIioHapa KOju Cy
CTEKJIM aKIyje Y IPYroM KPyTy y3 OTILIaTy ca mommycroM (To he Hajuyerithe OUTH UCTH aK-
LMOHAPH, aJI¥ TO HE MOpa y LeMHK OUTH YBEK CITy4aj), OTHOCHO M €BEHTYaJHUM yIO-
BOPHMM IIPaBOM IIpeye KYNOBUHE APYTHX aKIMOHapa (HIIp. aKIMOHAPA U3 JOKAMUTAIN-
3arje 6e3 MoIycra, aKIOHapa 13 KOHBEP3Hje Myra y YJIOT U CIIAIHO).

3.5. 30CT u KynoBHHA aKn#ja 6e3 NONMycTa WIK U3 AOKaNUTaIn3anuje (mpu-
MapHO TPKHUIITE)

HNaxo je 30CT npeppuaeo 3aKOHCKO IPaBo Npeye KYNOBUHE, OfHOCHO IpeYer CTH-
[aka akiyja Moy MopjIaltheHnM yclloBUMa ofipebeHnx kareropuja Juia ca IpaBoM Ip-
BEHCTBa, TO He 3HA4M J1a OBO IIPaBO MOpa yBek Omty uckopumheHo. Hanporus, ykomn-
KO HeMa MHTepeca 3a CTHIIabe aklyja y HeKoM peny3ehy o nosnamrheHrM yeioBAMa
(akuyja Mo OCHOBY yrmca-OecIIaTHE aKIpje U aKIyje ca OTKYIOM Y3 MOITYCT), OHA Ce
OHE MOTY IpOfiaBaTé Ha MPUMapHOM TPXKHUIITY APYTEM IPaBHAM ¥ (DM3UYKIM JIMIIIMA
(momahnm u cTpannM), Koja HEMajy TaKBO MPBEHCTBO, a KOja IMajy MHTEPEC 32 IbUXOBY
KYIOBMHY Ha IpuMapHOM Tpskury. [Tonasninre 3a ofpebnBame BpeaHOCTH KanuTana
npeny3eha u TuMe U Opoja U HOMHHAJIHE BPEJHOCTH H-ETOBUX aKlFja je MO MpaBUILy
NPHHOCHH METOJ], IIITO je Y MPHHIITY TI0OBOJbHA OTIMIHja 33 TOTEHIMjaJIHOT KA OBAX
axkrmja (mpopnaja mpemry3cha mwin ueanHor Aena npeny3eha Kpo3 mpoiajy HberoBux ak-
mja). Y OBOM CIIydajy HOJa3|INTe 3a KYIIOBMHY M He Mopa fia Oyie HOMHUHAIHA Bpef-
HOCT aKiyja, Beh ce MpakTUYHO KUX0BA BPEHOCT MOXKE YTBphUBATH Kao fia je ped O
CEKYHApHOM TPKUINTY. Y CBAKOM CIIy4ajy camIacCHOCT Ha TakaB IIpOMeT Mopaja 61
naty [Iupexuyja 3a MpoleHy BPeTHOCTH APYILITBEHOT KaluTaa.

C mpyre crpane, npexysehe moxe npe npumere 30CT fa ce onpefenu 3a IpUMeHy
MOJIeNa IoKarTan3anyje Oe3 IoIycTa, IIPY YeMy e jaBHIM ITO3MBOM 3 YIIHC 1 ITPOojia-
jy akmja (xoju 1o mpaBmTy Mopa faa ofoopu Kommcnrja 3a xapTuje off BpeJHOCTH pagn
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3aIlITUTE HHBECTUTOPA ¥ OBE XapTHje) MO3MBajy 3aMHTEPECOBAHM KYIILH [ja KyIle aKije
3a pokanuranm3anyjy. KynoBuHa oBux akumja Bpiumhe ce MO HHXOBO] HOMHHAJIHO]
BPEJIHOCTH, JI0 KOje Ce JIOIIIO Ha OCHOBY NpOIEHe BPeHOCTH Npeny3eha mo mpaBuiy
nprHOCcHOM MeTtofoM. Ha oBaj HaumH ce Moske crehu v paBo npuopuTeTa, Ha yroBop-
HOj OCHOBW, 32 KYIIOBMHY aKifja 6e3 IOIycTa, HAKOH MCKOpHIhemha MPHOPUTETHAX
NpaBa yIUCHHUKA aKIgja ca IPaBoM IIPBEHCTBA, IIITO MOXKe, 3aBICHO Off CTy4aja, Aa Oyzie
3HaYajaH MOTUBAIIOHA MOMEHT.

3.6. 30CT u KynoBuHa aknuja on Akmujckor ¢onaa (CeKyHAapHO TPXKHUILTE)

ITpema 30CT cBe akuyje npeny3eha Koje ocTaHy HeymucaHe IOCIe APYror Kpyra,
Kao ¥ akuyje npepy3eha koje cy ynucane 3a OTKYII, Of] Ydje OTIUIaTe YIIUMCHUK aKIyja
opycTaHe (He OTIUIATH WX HU Y HAKHAJJHOM POKY OCTaBIbEHOM Y CKIIay ca 3aKOHOM 1
OITYKOM O M3aBamby 1 IPOajH aKIyja, OTHOCHO Y CKJIAy ca YTOBOPOM O KYIIOBUHH aK-
wja), mpeHoce ce ex lege Ha Akumjcku ony Peny6mmke CpGuje. AKupjcku (oHI oBe
axiyje, Takobe, CTaBba y MpoMeT (CeKYHIAPHO TP3KUIITE) U TO MPEKO (pUHAHCH|CKE
Gepze. 11 mpoMeT oBUX akiyja, MebhyTuM, OrpaHUyEH je 3aKOHCKUM TIPaBOM IIpeye Ky-
MOBHHE aKIyja ocTojehnx akiponapa npeny3eha (akiponapa Koju ¢y CTEKITH aKIyje y
MIPBOM KpYTY - OecIyIaTHE akiiyje ¥ aKIMOHapa KOjH Cy CTEKIIU akliyje Y APYroM Kpyry
6mro y3 nomycr, 6uo 6e3 momycTa, ca paBoM IIPBEHCTBa WK Oe3 IpaBa IPBEHCTBA).
Kako 1 akioHapy Koju Cy CTEKIIH aKIgje Y ApYroM Kpyry 6e3 morycra u 6e3 mpasa Ip-
BeHCTBa (HaKOH Mckopuinhera MpaBa NMPBEHCTBA aKIMOHApA Ca THM IPaBOM) NMajy
MpaBo Mpeye KYIMOBUHE akiyja ofi AKIHMjcKor (hoHpa, To Ou Tpebasno fia Oyfe 3HaYajaH
apryMeHT 3a KyIIOBHHY aKIifja y ApyroM Kpyry 1 oceGHO 3a HCIyHhaBake KpUTEpHjyMa
3a TIPaBo MPBEHCTBA Y OTKYIY (Ha OCHOBY KpUTEPHjyMa YTBPHEHNX OfITYKOM O M37jaBa-
Y U TIPOJaju akumja) Mehy JnimMa Koja HeMajy IPUOPHUTET Y OTKYIY Ha OCHOBY CaMOT
3akoHa (Behe roroBumcko yuerthe, Kpahu pok oTmiare u cimdHO). Mlako je ped o cBo-
jEBPCHOM MPUMApPHOM TPXKUIITY (TIpBa MPOJIaja, alli He MPOfaja eMUTEHTA), OBE aKIdje
Koje cy mpeHeTe AKIMjcKoM (poHAy poaBaiie Ou ce 110 MpaBiiIiMa Koja BaxKe 3a Ipo-
71ajy Ha CEKYHAPHOM TP3KUILITY, IITO 3HAYM Jia OM ce BPETHOCT aKlyja yTBpbUBaa mpe-
Ma IIpaBUIMMA OBOT TPXKUIIITA, @ He MPEMa HOMUHAIHO] BpefHocTU. OBa NpaBmila Bake
¥ 3a IpOfIajy aKiyja Koje je mpepy3ehe npe noyeTka NpBOr Kpyra MOpao Mo 3aKOHy a
npeHece Ha POHJ MEH3MCKOT W MHBAIMICKOT ocurypama 3amocinenux (10%), xama
Donp OfyTyUH f1a MX IPOfa.

3.7. 30CT u 3aKOHCKO U YTOBOPHO NMPaBo Npeye KyNOBHHE aKIHja

30CT yBoau 3aKOHCKO IPBO Ipede KYMOBUHE aKIHja KOje ce CTEKHY Ha OCHOBY
ymmca (GecIuiaTHe aKIje ), Kao 1 aKiyja Koje ce CTeKHY Ha OCHOBY OTKYIIA Y3 TIOMYCT U
axImja Koje ce CTeKHy OTKYIOM Oe3 momycTa (Of CTpaHe JIMa Koja MMajy MPUOPUTETHA
IpaBa Ha CTHIIaE-€ WITH Of CTpaHe JIMIa Koja o 3aKOHy HeMajy To npaso). [IpaBo mpeue
KynoBuHe mMajy nocrojehin akuponapu (30CT, w. 14. cr. 2., 20. ct. 2-4.,22. ct. 7-8., 27.
ct. 5.). Tpajame oBOT IpaBa HHje caMiM 3aKOHOM BpeMeHCKH orpanmdeHo. [Ipema 3a-
KOHY 0 obmuranyonyM offHociMa (“Crysk6enn et CPPJ”, 6p. 29/78, wn. 527-533.) ma-



10 IIpaBo u mpuspena 6p. 5-8/2000.

[1a KOja ¥IMajy OBO NIPABO IO CAMOM 3aKOHY MOpajy OMTH 00aBEIIITeHA MUCMEHNM ITyTeM
O HaMepH TIpoJiaje ¥ O YCJIOBMMA MpOofaje, MHAYe MOTY 3aXTeBaTH MOHMINTA] POJiaje
(TOHMINTa] ce MOKe 3aXTEBATH Y POKY Off IIIECT MECEIM Of] Ca3Hamba 3a MPoJajy, OfHO-
CHO Y KpajibeM POKY Of] IIeT FofjHa Off M3BpliieHe npopaje). [IpaBo mpedye KynoBHHE Be-
3aHO je 3a JIMYHOCT ¥ He MOXKe ce HM OTybHHUTH HU HacIemuTH, Oynyhu 1a OBUM 3aKOHOM
HUje IPYKYIHje MPOIHCAHO.

Nnaxk, 3axorcko iipaso upeue Kyiiogure akyuja ima ofipebeHa orpanudea. [1pso,
OBO TIPABO 8axclL camo K00 lipse Upoodje akyjuja O CTPaHe JIAIIA KOja TI0 3aKOHY UMajy
10 mpaBo (30CT, wi. 20. cT. 4.), IITO 3Ha4H [ja He BaKK KOJ{ KACHUjeT IPOMeTa UCTE aK-
pje (OCKM aKko HWje YBEIEHO Ha ayTOHOMHO] OCHOBH). J[Ipyro, OBO IpaBoO 3aKOHCKH je&
TapaHTOBAHO aKI[IOHAPUMA CPA3MEPHO HOMUHAAHO] 8DeOHOCIILL aKyuja Koje cy cillekaul
(¥ TO IPWIMKOM CBaKOT CYKI[ECHBHOT CTUIaa). Hajzam, pey je o upasy tipeue kyiosu-
He, a He U 0 1ipasy UpeueZ clliuyarbd, Te Ce OBO MPABO HE MOKE NMPUMEHUATH Y CITyJajy
IPYrUX OCHOBA CTHUIAkba aKiyja (TIOKJIOH, HaciehuBatbe, CyIcKa OTyKa UTI. ).

Iurame je ma mm je Moryha ycraHoBa, Kao MOJIeIT n30eraBarmba mpaBa mpede Kymo-
BUHE IPYTHX aKIMOHAPA, JaBaba KPEAUTa 3a OTKYII akiuja (y3 HOIMycT Wi 6e3 HOoIy-
CTa) y3 3alarame akimja Kao ooe30ehera 1 m3BplIea Hajl akiyjaMa y CIyJajy HeBpa-
hama kpefuTa mpema yroBopy o KpeiuTy ca oBuM 06e30ehermeM (0BO je m3puJnTo 3a-
OpameHO 3a camo npeny3ehe Koje nponaje cBoje akumje - 30CT, wr. 19. cr. 6.), anu je
M3PUYUTO JIO3BOJLEHO 32 MPaBHE MOCIOBE (DMHAHCH]CKUX OpraHn3alyja 3a CTHIAhE aK-
mwja npenyseha (3akon o npeny3ehnma, wi. 244. ). ITpema craBy cyjcKe IIpaKce 3aoro-
npuMarl (y OBOM CIIy4ajy KpeauTop) Ou MPeTXOJHO MOpao jja 00jaBy jaBHU OIJIac 3a
TPONIAjy aKIHja Koje APKY y 321031 pajiil €BEHTYaTHOT NCKOPHIITherha pasa npeve Ky-
TIOBHMHE ¥ OBHX aKIWja OJf CTpaHe aKIMOHApa KOj! O 3aKOHY (CTaTyTy W YTOBOPY)
MMajy TO TIPABO ¥ CPA3MEPHO OOMMY TOT IPaBa M TO Y jeTHOM IIPAMEPEHOM POKY, C THM
Jia CBe HEMPOJIaTe aKIHje MOCTaHy H-erOBO BIACHUIITBO.

Y OCHOBH, CBE IITO je PeYeHO 3a 3aKOHCKO MPABO Mpeve KYIOBIHE MPUMEbYje ce U
y CITy4ajy CTaTyTapHOT WX YTOBOPHOT YCTAHOBJLECH-A MPaBa Mpeve KYIOBIHE aKIHja Off
crpane moctojehmx akioHapa (¢ TUM IITO OBa TpaBa y NPUHIMITY He BaXKe caMo KOJ
TIPBOT CTHIIAEha aKIIFja Ha CEKYHAAPHOM TP3KUIITY U IIITO YTOBOPHO MPABO Hpede KyHo-
BUHE, IIITO HEe BasKM 3a CTAaTyTapHO, MOXKE TpajaTH HajIysKe MeT TOANHA Of] JJaHa 3aKIbY-
Yersa yroBopa),”) aKo ce TaKBO MPaBO Y HEKOM aKIHOHAPCKOM JAPYIITBY yCTAHOBHL.

3.8. IIpomet akumja u3 pexkuma 30CT u TepmMuncku yropopu o npopaju

ITpema 30CT akiuje U3 pexxuMa OBOT 3aKOHA “‘CTaBJbajy ce y IPOMET IyTeM Oep-
3aHCKUX MOCPETHIKA TPeKo (puHaHcHjcke Oep3e” (wi. 20. cT. 3.), ¢ THM IITO 3aKOHCKO
NPaBo Ipede KYIMOBHMHE “NPIINKOM FBUXOBE NPBE NMPOofiaje MMajy nocTojehn akiponapy,
Cpa3MepHO HOMIHAJIHO] BPETHOCTH aKimja Koje ¢y crekn” (wi. 20. cr. 4.). Y3 3aK0HCKO
NPaBo Npeve KYMOBUHE MOKe ONTH YBEJIEHO ¥ YTOBOPHO ¥ CTaTyTapHO MpaBo Ipede Ky-
NOBUHE (CTaTyT, OJUTyKa O EMIICH]H, yTOBOP ), KOjUM Ce OBO IIPABO MOXKeE M0jadyaTy ! IIpo-

3. 300, un. 531.
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mpury. OBO BaKd U 3a MPOMajy akimja o crpaHe Akimjckor (horia (OWIo akimja Ha
Hbera MpeHeTrnM, OO0 aknyja MpeHeTux PermyGrmimakoM oHy 3a MEH3UjCKO Y MHBAJIHI-
CKO OCHT'ypaEhe 3aIOCICHIX ).

Tymaueme OBHX 3aKOHCKHX pelllera OTBapa Buile mwiema. [1pBo, a i nocroju
o6aBe3a Jla ce CBe aKIyje CTaBjbajy y MPOMeT IpeKo Oep3aHcKor nocpenauka? [pyro,
1ITa 3Ha4M NojaM (puHaHCHjcKe Oep3e y oBoM 3akoHy? Tpehe, fa im je Moryha TepMuH-
CKa IpofIaja aKiyja U3 OBOT 3aKOHA?

OnroBop Ha NMpBO NHUTamke MOpa Outh HeratnBaH. Hanve, akumje npeny3eha koje
HICY KYIUbCHE Yy CIIETICTBY CBOjUHCKE TpaHchopManyje 1 pexknMa 3aKOHa O CBOJUHCKO]
TpaHchopManyji He MOpajy ce CTaB/baTH Y MPOMET MpeKo Gep3aHCKOr MOCPENHUKA,
OCHM aKO je IOCEOHIM 3aKOHOM O TPXKUINTY XapTHja Off BPeIHOCTH ApyKunje onpebeHo.
Hcro Tako, akimje Koje AKimjcku (hoHf mpopaje (GmIo Ha mbera npeHeTe, OuIo mpeHe-
Te PeryGrmuakom hoHIY 3a MEH3MJCKO M MHBAJIHMICKO OCUTYPamhe 3alOCIICHUX - jelaH
cyOjeKT npoyiaje Kako 6u ce n36erao mapayiokc a ucra poda - akije ucTor npemryseha y
KCTO BpeMe UMa PaziiMIuTy LEHY ), MaKo Cy U3 pexKrMa CBOJUHCKe TpaHcopMalje He
MOpajy ce CTaBbaTh y MPOMET NpeKo Oep3aHcKor nmocpemuuka. Haj3aj, ako ce cBOjuH-
CcKa TpaHc(opManyja BpIIM PeKIMOM yAeNa Y APYIITBAMA Ca OTPaHUIEHOM OJi'OBOP-
Hoirhy, 300T paBHe MPUPOJE YIesa, KojuMa ce He MOXe Oep3aHCKH TProBaTH, FbUXOB
IPOMET He MOpa Ce BPIIUTY ITyTeM Oep3aHCKHUX HOCPEIHUKA.

3a pa3nmuKy of OAroBopa Ha IpBO NUTakE, KOjU HE flaje MPOCcTopa 3a Apyrauuje
KOHCHfiepalyje, ORroBOp Ha APYro NUTamke He MOxXe OUTH cacBuM AenupaH. Ocraje Hau-
Me IuieMa J1a Jiv je 3aKOH OBJie YIIOTpeOro OBaj IojaM y cMHUCITY Oep3e Kao nmoceOHe vH-
CTHTYIIMje OpraHM30BaHe ¥ OCHOBAHE Y CKJIaly ca HoceGHIM 3akoHOM (Ciy>kOeHn JInucT
CPJ, 90/94) mm y cmucity Gep3aHCKUX IpaBuiia TProBarba, Oynyhu fa je ynorpe6uo mo-
jam “cpuHaHCcHjcKa Oep3a”, a He mojaM “Oep3a” KOjH Mo3Haje 0Baj 3aKOoH. [IpoTuB mpBe
OTIIIYje TOBOPE aHTUMOHOIIOJICKA PABUIIA M OTEXKaHW]a MOTYhHOCT peanu3alyje 3aKOH-
CKOT', CTaTyTapHOT WJIN YTOBOPHOT IpaBa Ipede KyMOBHUHE, IITO CY YjeAHO apryMeHTH
3a JIpyry omidjy - ypebeHa jaBHa Tp>KWIITA ¥ YHyTap caMuX cy0jekara CBOjUHCKE TpaH-
cpopmanmje (oHeTa MpaBWiIa TPYKUIITA U TIPaBIyIa TProBarba, onoopeme CaBesHe KO-
MHCHje 3a XapTHje Off BPeTHOCTH M (PMHAHCHCKO TpxKWIlTe, 00e36eheme mponucHor
Haj30pa). Y CBAKOM CJIy4ajy, OBa [uieMa Ou Mopajia OUTH pellieHa HOBUM IPOIKCHMA O
(pMHAHCHJCKOM TPXKHIITY, KOjH CBAKAKO MOPAjy MMATH BHIIIE CITyXa 3a JEMOHOIOJH-
3aryjy 6ep3aHCKOT TProBama 1 3a pery/arcana BaHOep3aHCKa TP3KUIITa, KOju he jaBHy
TIPOZIajy aKIja MOPaTH OPraHM30BATH CXOIHO NpaBIIMMa Gep3aHCKOT mocioBama. [1o-
Tpeba MoCTojama BrIlle ypeheHNX jaBHAX TPSKUIITA MPETIIOCTaBIba, MehyTHM, HCITyIbe-
HOCT CBHX yCJIOBA 32 FbIXOBO OCHHBAH-E U TIOCIIOBAL€, IIPBEHCTBEHO KAIPOBCKUX U TEX-
HUYKY (ILITO Y OBOM TPEHYTKY UMa caMo 6ep3a), Te 06aBe3HO MOCTOjatbe jeIMHCTBEHOT
MH(POPMAIOHOT cUCTEMA.

Hajsan, nocraBba ce murame fa JM Cy Y MPaBHOM PEXUMY CTHIaka aKipja Ha
ocHoBy 30CT Moryhu TepMHHCKY YTOBOPH O KYIOBUHY, KOji OU MOITIM fia UMajy U Ba-
PHjaHTY ONIMJCKUX YrOBOpa ca AYIUIOM OIIjoM (¥ Ha CTpaHW IPOAaBla M Ha CTpaHd
KYIIIA) WA CaMO €a jeTHOCTPAHOM ormijoM (OMITO Ha CTpaHu POofaBIia, OMIIo Ha CTpa-
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Hu Kymia). [TpakTuyHo 61 ce OBJie Pajiiiio O TEPMHUHCKO] IIPOAAjH MO O[TTOKHUM YCIIO-
BOM - 3aBHCHO Of] TOra fia i1 he ce KOPUCTHTH WIX He 3aKOHCKO, CTaTyTapHO WU yTO-
BOPHO IPaBO Ipeve KYMOBUHE. Y CIIy4ajy KpeauTApama OTKYIIA aKIija ca 3aJI0rOM aK-
ja Kao CpeficTBOM 06e30ehera 0TBapa ce MUTAk-e CHTYPHOCTH 3aJIOTOIPHIMIIA Ca CTa-
HOBHUIIITa CHTYPHOCTH OBOT cpeficTBa 06e30ehera - Hajoosbe 61 GO J1a ce y OBOM CITy-
Yajy YrOBOPH ca 3aJIOrOIaBIEeM JIa Y CIy4ajy pofiaje TaKBe aKIyje APYruM JINIIMA 110
OCHOBY H-HIXOBOT IIPaBa Ipeye KYMOBHHE, a He 3aJIOTONPUMITY, [ 3aJI0rOIPUMITY IpHIa-
Jla TIpOfiajHa 1ieHa, Y3 €BeHTYAlIHO M MPaBO Ha HAKHAAYy pa3iuke y ueHn). TepMuHcKn
MIPEHOC aKIja Y KIbI3W aKkiyja Morao Ou OMTH yIMCaH TeK Y poKoBUMa focreha u3na-
Bama M3 3aKOHA O CBOJHHCKO] TpaHcdOpMaliji, OTHOCHO HAKOH MCTeKa POKOBA U TO-
CTyIKa OPraHU30BAHOT TPKUIITA 332 KOpHUIThermhe NpaBa Ipede KYmoBuHe. AKO ce OBa
IriIeMa MOKe OTKJIOHUTH Ha OBaj HauMH, OCTajy OpOjHA NIATama Be3e MpaBa Ipede Ky-
MOBHHE (3aKOHCKOT, CTaTyTapHOT U YTOBOPHOT) M IieHe KYIIOBHHE (J1a JIU Ce 3a peasn3a-
IWjy IpaBa npede KyNoBHHE, PeMa IPIHIIIY Cpa3sMEPHOCTH MOCEOBAHOT KaluTaja,
paHTUpame yBeK BPIIM IIpeMa NPHHIMIY NOHybeHe BUIlle IIeHe Ha CBAKOj] OPraHm30-
BaHOj jaBHO] ayKIWj1 ), MOr'yRHOCTH TProBamba 3aK/byIeHIM TEPMUHCKUAM YTOBOPUMA Ca
OBUM MPABHUM PEXMMOM (ca akIdjama Koje HUCY jOIII TOCIIeNTe 3a H3IaBabe Y CMUCITY
30CT) u cir4Ho.

4. lnsesn n npunrmmnn 10SCOY

Mebynaponra opraamsanyja 3a komuchje 3a xapruje of Bpemsoctr (IOSCO) Ha
CBOjOj rofuIIk0j KoHpepermju y Hajpooujy 1998. ronure ycBojmia je Tpy uiba pery-
JIaTUBE XapTHja Off BPEHOCTH ¥ TPHECET MIPHHIIANA OBE PETYIATUBE, TPYIHCAHIX Y OC-
aM Kareropuja.

OCHOBHY IIWHEBH PETYIATUBE XapTHja Off BPETHOCTH CY:

*  IPBO, 3aIITUTA HHBECTUTOPA;
* gpyro, o6e36eheme ga TpKUIITE XapTHja Oyme dep, epuKacHO U TpaHCHa-

PEHTHO H,

* Tpehe, cMameme CHCTEMCKOT PU3HKA.

OCHOBHY TIPHHIAIY PETYJIaTUBE XapTHja Of BPEOHOCTH KOju Tpeba ma obe3bene
OCTBapEH-E OBUX ITHEBA IPYIIIICAHH Cy Y OCaM KaTeropwja.

IIpey kaitiezopujy qvHe IPUHIAIY Y Be3H Ca PETYIaTOPOM, KOjHX je YKYIHO HeT:

*  IIPBO, OFOBOPHOCT peryiaTopa Tpeba ga Oyfie jacHO 1 00jeKTHBHO UCKa3a-

Ha,

e @pyro, perynatop Tpeba fa Oyae OnepaTHBHO HE3aBUCAH W OATOBOPAH Y M3-

BpIICHY CBOjUX (PYHKIM]ja U OBalIhema,

4. Objectives and Principles of Securities Regulation, International Organization of Securities Com-
missions, September, 1998.

5. Ha crporoct y mpuMeHH OBHX IPUHIWIIA, Te PH3UKE yIaramba y XapTHje Off BpeJHOCTH Y CIIydajy
BUXOBE HEelNpHMEeHe ApaMaTHYHO je HeflaBHO ymo3opwia M 4yyBeHa Komumcuja 3a xaprtuje on
Bpennoctu CAJI (SEC) - Bupn: Finacial Times, 7. 03. 2000, ctp. 1.
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Tpehe, perynaTop Tpeba la ©Ma afekBaTHa oOBialrhema, CONCTBEHA Cpefl-
CTBa W KallaluTeT Jia W3BpIlaBa cBoje (hyHKIHUje U cBOja oBJamhema,
YeTBPTO, peryaTop Tpeba 1a yCBOjU jacHe U TOCIETHE PEeryIaTOpHE MOCTYII-
Ke,

meTo, ciayxbe perymaropa Tpeba fma TOUITYjy HajBuUIe NpodeCHOHAIIHE
CTaHpapje, yKIby4dyjyhu ogroBapajyhe crangapae HOBEpJbUBOCTH.

pyzy katliezopujy 9nHe TPUHIUIN CAMOPETYJIaTUBE, KOjUX je YKYITHO J[Ba:
MPBO, PEeryJaTOpHU pexkuM Tpeba ga ob6e36emu oaropapajyhe Kopunrheme
caMOperyJaTOpHUX OpraHm3alyja, Koje oMoryhyje MUPEeKTHY OATOBOPHOCT
3a BbUXOBE HAJJIEXHOCTH, y 3aBUCHOCTH Off OOMMa 1 CIIOXKEHOCTHU TPKUIITA,
IAPYyTo, CaMOperyJIaTOpHe OpraHu3anuje Tpe6a mna Oymy IMOABPrHyTe KOHTPO-
JIU peryiaTtopa u Tpeba Jia HOIITYjy CTaHfap/e NOIITeHha U HOBEPIEUBOCTH Y
U3BpIIaBaky OBNanIhemka u eJIerNpPaHuX OATOBOPHOCTH.

Tpehy kaitiezopujy dviHe TIPUHIAI U3BPILICHA PETYIATUBE XapTHja Off BPSTHOCTH,

KOjUX j€ YKYITHO TPH:

MPBO, perynaTop Tpeba la uMa cBeoOyXBaTHa OBIalThema N3BpIIEHaA,
Apyro, peryiaatop Tpeba 1a mMa cBeoOyXBaaTHA WHCIIEKIN]CKa, UCTPAKHA W
HaJI30pHA OBJIAIThema,

Tpehe, perynaTopHu cucteM Tpeba ga 06e36eau e(pukacHO U MOBEPIHUBO KO-
puirhewme HHCIEKINje, HCTpare, Hajj30pa U oBJanthemka U3BPIICHA U NMILTIe-
MEHTaIyjy oaroapajyher epeKTUBHOT Iporpama.

Yettispitly Kaitlezopujy YMHE TIPUHIMIE CApaibe Y perylaij, KOjuX je YKYIHO

Tpu:

npBo, peryaatop Tpeba a nMma opianrherma 3a pa3MEHY jaBHUX W HEjaBHUX
mH(pOpManyja ca JoMahuM U CTpaHUM UCTOBETHHUM TeJINMa,

Apyro, perynaTtop Tpeba a ycTaHOBH MH(MOPMAIIOHN MEXaHI3aM KOjH OMO-
ryhyje pa3meHy mHdopmanyja, jaBHUX W HEjaBHUX, ca JoMahUM W CTpaHUM
HCTOBETHUM TEIIAMA,

Tpehe, perynatopHu cucrem Tpe6a fla 06e30eM CTpaHWM pEryliaTopuma,
Koju Tpebajy fa W3BplIe HEKy UCTpary, nmoMmoh, ociobabamweM H3BplLIEHA
¢yHKUH@ja u opnanrhema.

ettty kaitiezopujy YiHe IPYHIUNY Y BE3U EMUTEHTA, KOJUX je TPU:

MPBO, EMUTEHTH Tpeba 1a y MOTIMYHOCTH, TPABOBPEMEHO M Ta4HO 00jaBe (u-
HaHCHjCKe pe3yJTare W fipyre mHpopmalmje Koje cy OUTHE 3a OJJIyKy MHBE-
CTHUTOpA,

ApyTro, aKIMOHApH KoM aHuje Tpeba 1a 6yay TpeTupaHu Ha ep U paBHOIpa-
BaH HAUVH,

Tpehe, craHmaapau pauyHOBOJCTBA M peBHU3Mje Tpeba ja Oymy HajBUIIM U Me-
byHapogHO MPUXBATIHFUBOT KBAIUTETA.

Hleciiiy kaitiezopujy ynHe MPUHIWNY Y BE3U KOJIEKTUBHAX MHBECTHUIOHUX IIIEMA,

KOjUX j& YKYITHO YETUPH:

IPBO, PETYJIATOPHU CUCTEeM Tpeba fa TOCTaBU CTaH[apAe 3a JIUIEHIIE U pery-
Jlallyjy 3a OHE KOju KeJie fja TPryjy Wid HOCIYjy Kao KOJIEeKTUBHA UHBECTHUIIN-
OHA IIeMa;
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APYTO, PeryJaToOpHU cucTeM Tpeba ma o6e3bequ mpaBuia kKoja ypebyjy 3a-
KOHCKY (pOpMY U CTPYKTYpPYy KOJIEKTHBHUX HHBECTUIMOHUX IIIEMa U MOJAEINy I
3allITUTY UMOBHHE KIMjeHaTa,

Tpehe, perynanmja Tpeba ga 3axTeBa 06jaBlbUBamke HH(OPMAIHja Mo IpaBu-
JUMa KOja BaxKe 3a eMUTEHTE, KOje Cy HyXHe 3a IPOIEeHY CTaGMIHOCTH KO-
JEeKTUBHUX WHBECTHIHOHHUX IIIeMa 3a IOceOHe HMHBECTHTOPE M BPETHOCT
MHBECTUIMOHOT MHTEpeca y TOj IIeMH,

YeTBPTO, perynanyja Tpeda ga o0e30eu NPUKIafAHy U TPaHCIapeHTHY 0a3y
3a MPOIeHY UIMOBUHE W I]eHEe W OTKYylla NHBECTUIIMOHNX KYIIOHA Y KOJEKTHB-
HOj MHBECTHUIIMOHO] IIEMH.

Ceomy kaitiezopujy 1iHe TPUHIUIN 32 IOCPETHUAKE HA TPXKMUILITY XapTHja Of Bpef-

HOCTH, KOJHX j€ YKYITHO YETHPU:

IpBO, perynanyja Tpeda fa 06e36ean MUHIMYM CTaHJapya 3a yiIa3 Ha TP>KH-
IIIe XapTHja oOff BPEHOCTH y CBOjCTBY NOCPETHAKA,

ApYro, HoTpeGHO je 00e36eUTH TOYETHA U OCHOBHU KalWTall ! pyre Ipy-
JeHIWjaTHe YCIIOBe 3a OBe IOCPENHUKE, KOjH OfpakaBajy pU3UKe KOju OHHU
npeay3uMajy,

Tpehe, of MOCpenHNKA Ha TPXKUIITY XapTHja Off BpeJHOCTH Tpeba jja ce 3ax-
TeBa a WCIyHaBajy cTaHgapAe MHTEpHE OpraHu3alyje W Bobema mocioBa
KOju UMajy 3a Wb Jla 3alITUTE HHTepece KinjeHaTa, o6e30efie ofroBapajyhu
PH3UK yIpaBibama Koju oMoryhyje npuxsaTarme IprEMapHe OATOBOPHOCTH 32
OBa IIUTambAa,

YeTBPTO, NOTPEOHO je YTBPAUTHU OfiroBapajyhy mponeaypy nocTynama y ciy-
yajy IpoIlycTa ocpegHNKa Ha TPKUIITY XapTHja Off BPEAHOCTH y LUIbY MHU-
HUMU3Upama IITeTe U TyOuTakKa WHBECTHTOPA W KOHTPOJE CHUCTEMCKOT
pH3HKa.

Ocmy Kaitiezopujy IvHe TIPUHIVIN Y BE3U CEKYHAAPHOT TPXKMUINTA, KOjUX j€ YKYIHO

IECT:

IPBO, YCTAHOBJbEHE CHCTEMA TProBama, YKIbYUyjyhil 1 pa3MeHy XapTHja Of
BpENHOCTH, Tpeba fja Oyae MOABPrHYTO OOOpEHY U HAJ30Py perylaTopa,
Apyro, MOTPEeGHO je fla MOCTOojU TeKyhu peryraTopHU Haf[30p pa3MeHe U Tp-
TOBWHE KOjU MMa 3a IIUJb Jla 06e30e/M 1a ce TO OfiBUja Kpo3 dep U MpaBuIHA
MpaBwWiia KOja OCHTYpaBajy ofroBapajyhy paBHOTeXy n3Mebhy 3axTeBa pasiu-
YUTUX YUECHIKA HA OBOM TPXKHIITY,

Tpehe, perynanuja Tpebda ma apupmuiiie TpaHCIApEHTHOCT TProBama,
YeTBPTO, peryianuja Tpeda ga 6ye nocTaBbeHa TaKo fja OTKpUBA U ClIpeya-
Ba MaHHUIyJIanuje u gpyre Hedep Mpakce 1 NOCTYIKE TPropama,

nmeTo, peryianyja Tpebda ma o6e36eIu afeKBaTHO PETYINCcCakhe BEINKE “U3J0-
SKeHOCTH” pHU3UKa Of JoLe Yy W3BpIIaBamky obaBe3a u mopeMmehaja Ha Tp-
KUIITY;

IIECTO, CUCTEM KIIMPHUHTA W caTguparka TpPaHCAKIdja ca XapThjaMa Off Bpefl-
HOCTH MOpa OWUTH HOABPTHYT pEryJIaTOPHOM Ham3opy W ypebeH Tako ma
06e36enu n1a je ¢ep, epukacan u epeKTUBAH, KA0 U Ia CMambyje CACTEMCKH
pU3UK.
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5. Ynora Komucuje 3a xapTuje o BperHocTn y 06e36ehemy curypaocrn
HHBECTHTOPA y aKuuje

Onobpeme Komuchje 3a xapTuje o BpeJHOCTH 32 eMHUCHje aKIyja, IpeMa Halllem
3aKoHy 0 XapTujama of] BpEJHOCTH, HHje MOTPeOHO 32 EMHUTOBAE: aKIIMja TIPH CHMYJI-
TaHOM OCHHBAH>Y aKIMOHAPCKOT APYILTBA, aKIWja y TIOCTYIKY CBOJIHCKE TpaHc(opMa-
yje, akiyja Mpy CTaTyCHAM MMPOMEHaMa eMUTEHTa, akIja TI0 OCHOBY pacropesie To0u-
TH ¥ XapTHja Off BPEIHOCTH CaBe3He IpyKaBe U penyonuka wianuia (Oyayhu ia je mper-
TOCTaBKA 13 je ApyKaBa yBek conBeHTHa).?) M y YIOpEHOM NpaBy 3allTHTa HHBECTH-
TOpa y akije ce MPBEHCTBEHO 00e30ehyje Kpo3 naBame ofoopema Komucnje 3a xapTu-
je o BpemHOCTH Ha eMHCH]jy (PEerucTpoBaibe eMHcHje) U O0jaB/bHBambe MPOCIEKTa, C
THM IIITO Cy U3y3elr Kaji OBO Oflo0peke HUje MOTpeOHO, OTHOCHO Kajl HHje TIOTpeGHO
o0jaBJbHBas-€ MPOCIeKTa (IIITO je ¥ O OCHOBMMA, 32 Pa3JIMKY Off HAIlIeT 3aKOHa, PEIOB-
HO OJIBOjEHO) 3HATHO OPOJHUJU HETO KOJI HAC, IIITO je pe3yaTaT pa3BHjeHOr (PUHAHCH]-
CKOT TP:KUILITAa U TAME CTEYEHOT MCKYCTBA, Ha KOjUM OCHOBaMa Ce pa3BWIO M CHAXKHO
3aKOHOJABCTBO TPIKUILITA XapTHja Off BPEMHOCTU (pa3rpaHUYeHhe jaBHUX U HEjaB-
HUX-TIPUBATHAX EMHCH] a).7) Ila 6u yckiagmia IOHEKIIE pa3linuuTe HallMOHAIIHE Peryla-
tue EY je nonena noceGuy [IupekruBy 6p. 89/298 0 KOOpIMHAPAY YCIIOBa 3a CACTaB-
Jbarbe, KOHTPOITY 1 00jaBJbUBaEbE MMPOCIIEKTA 32 XapTHje O BPEIHOCTH KOje ce Hyfe Tp-

6. 3akoH o XapTHjaMa Off BpeHOCTH, 4. 77.

7.  3axkoH o mpeny3ehuma, ui. 203. cT. 3-4; y ®pannyckoj TakBo ofobpeme naje Komucuja 3a 6ep-

3aHcke oneparnyje (COB), Koja je yTBpAnJIa 1 jelaH 10CTa KOHTPOBEP3aH U Y TEOPHUjU OCHOpaBaH
KPUTEPHUjyM 3a ofo0paBame jaBHOT IO3MBA M HeroB IojaM. Hanme, Mo TOM KpUTEPUjyMy OBO
ofo6peme je moTpeGHO camMo ako ce Audy3uja aknuja BpIIK u3BaH Kpyra o 300 nuna, HTo eMu-
TeHT foka3yje. C gpyre crpaHe, cMaTpa ce fa Opucame ca 6ep3aHCKe JIHcTe Hje JOBOJLHO fia ce
npeay3ehe M3y3Me n3 MpeTHOCTaBKE jaBHOT II03WBA KaJ eMHUTYje akuuje. Bugm: Vauplane-Bornet,
Droit de la Bourse, Paris, 1994, cTp. 12-15.
Y mpaBy CAJl 3akoHoM o xapTujaMa off Bpegroctu (1933.) mponucanu cy OpojHE M3y3eny Of
o6aBe3e oo0pema jaBHOT 103UBa, OTHOCHO 0O0jaBe jaBHE IOHYJE, o] cTpaHe CaBe3He KOMUcCH]je
3a XapTHje Off BpEHOCTH: MPBO, T3B. M3y3eTH e(peKTH (XapTHje Off BPEJHOCTH): jaBHOIPABHU
edexTn; MOHETapHe XapTHje Off BPEJHOCTH (MEHHUIe, YEKOBH, HAJO3M 32 NPEHOC HOBIA);
edexTd HenpOo(UTHUX OpraHm3anuja; e(PeKTH IITeAMOHUNA, LITETHO-KPEJUTHHX 3af[pyra,
edekTH cTaMOeHUX 3a/ipyra, Kao 1 NOJLONPUBPENIHE KooNepanyje U 3aJpyre, IOf yCIOBOM Jia Cy
Henpo(UTHE U 1a NMPHUKYIJbEHA CPEACTBA KOPHUCTE 3a CBPXE 3a KOje Cy OCHOBaHe, Kao M jia Cy
u3y3eTe off ONOope3nBama; eheKTH Koje N3/laje eMUTEHT paji CBOje caHalyje, y 3aMeHy 3a I10C-
Tojehe epekTe HUXOBUX UMaJAla, allk y3 MPETXOHO Ofo0peme cyfa (T3B. CyJcKa caHaldja mo
OCHOBY penporpama fiyra), Kao u e(pekTr Koje u3[jaje EMUTEHT 110 OCHOBY T3B. BaHCY/ICKE CaH-
alyje - HIOp. pajy IpeTBapama CBOT iyra y IOBEpUOYEB yeO y KaMUTAaNy; MOJIICEe OCUTYpama 1
yroBope 0 ocurypamy (4uju mpoMeT HOTHafa II0of KOHTPONy MOCeOHMX HaA30pHUX OpraHa) H,
Haj3ap, Komucuja Moxe Kaj je TO jaBHa motpeba fa m3y3Me Off ofo0pema U perucrpanyje u
e(ekTe Koje eMHTYjy Maja MHBECTHIHOHA JpyIHITBa (aKO OIEHM Aa IpHMEeHa 3aKOHa HHje
Hy>KHa 3a 3alITHTY jaBHOT MHTEpeca ¥ MHBECTUTOPA); APYrO, T3B. U3y3€TH IIOCIOBU: IPUBATHE
emucuje (Kaj HeMa jaBHOT Hybema edekara, Kaj je Opoj HEMCKyCHHMX Kymara fo 35, a 6poj
HCKYCHHMX KyIana MoKe OMTH HeOrpaHHYeH); Malle eMucHje (eMucuje edekara Udja yKymHa
[eHa He Ipeia3W 5. MHIMOHA JONapa M Kaj ce MPOJajy HCKIbYYMBO NPOMECHOHATHAM
UHBECTHTOPUMA, Haciiasax —>
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Hacitiasax ¢ycHoitie 7. —>

0e3 jaBHOT OIJallaBama; MAHY jaBHA MIOHYAA edeKaTa 0 YKYIHOT U3HOca Off 1. MIIIMOH foJlapa
y TOKy 12. y3aCTOITHHX Mecell, HeOrpaHMYEeHOM Opojy nmna, 6e3 0631upa Ha BUXOBO MCKYCTBO Y
IIOCJIOBaY e(PEeKTHMa, C TUM IITO OBY OHYAY MOTY 1a ICTaKHy CaMO Mam¢ KOMIIaHHUje U OHa ce
MOKe YUYMHHUTH U jaBHUM OTJIallIaBabeM); OrpaHiueHe IpUBaTHE eMucHje (IIpUBaTHE EMUCH]E 10
5. MUNIMOHA JloN1apa, TOKOM 12 y3acTOIHUX MECENH, C TUM Jla EMATEHT He Oyie MHBECTHIMOHO
APYILTBO); YHYTpaIlllihe jaBHE eMucHje (HaMeHmheHe 3al0CIeHIMa, AUPEKTOPUMa, alBOKATAMA 1
caBeTHHIIMa eMHTEHTa Hajuiie o 0,5 MUIMOHA [OJTapa); OMame jaBHE eMucuje (eMUTEHTH
MOTry OWTH caMO Majie KOMIIaHWje 0 M3HOca OJf 5. MIJIMOHA J{oJIapa, a AO3BOJbEHO je jaBHO
oriamaBame ¥ Ipojiaja HeOrpaHMIEHOM Opojy nuna, 6e3 063upa Ha HCKYCTBO Y IOCIOBAKkY ca
edekTMa); JOKadHe emuchje (Kaj ce e(eKTH MPOoAajy WMCKIbYYHBO CTAHOBHHUIIAMA jeHE
npxase y CAJI 1 KaJ| je eMUTEHT JIMIe ca NpeGUBAIMIITEM Y TOj P>KaBU MM KOpIopamuja ca
CEeJIUINTEM Y TOj Ip>KaBH U KOja IOCIyje Y ’IeHIM IpaHMIiaMa - OBE EMICHjE ce PETUCTPYjy caMo
ko Komucuje 3a xapTuje off BpeIHOCTH Te Ap3KaBe); cTpaHe eMucHje (Kafga He MOTY ia yTU4y Ha
aMEepHYKO TPXKUIITE eheKaTa - IOl CTPAHOM EMHCHjOM CMaTpa ce EeMHCHja XapTHja Koje ce Hyfe
7 IIPOfiajy MCKIbYUYNBO JTHIUMa BaH rpaHuna CAJl, ox ycIoBOM fa ce He NOKyIIa HeKa pafma -
Mpofiaja Wi Mpenpofiaja- KojoM 01 ce MOTIO 1a yTHue Ha KpeTamwe epekara y CAJl) u yoouuaj-
€HH MOoCNOBH (Ipenpofiaja eMUTOBAHUX e(peKkaTa, Kao | MOCIOBA KOMHUCHOHA WIIH 3aCTylamba y
TaKBOj MPENpPOfaju - HaueJo clnobofe CeKyHAapHe TProBuHe epeKTuMa) - BUny Buiie kox: H.
JoBanoBuh, CucreMm ogobpaBama emucyuja y CAJl, [IpaBo u mpuspena, 5-8/98, ctp. 601-614.

Y Gep3anckoM npaBy Enrnecke takobe mocroje GpojHH H3y3ely oOf INPUHIMIA OROOpeHma
Komucnje (Securities and Investment Board) 3a jaBHEM IO3UB, 4aK ce y JuTepaTypH Haogu 20
TaKBHX H3y3€TaKa Kaja IpakKTUYHO He NMOCTOoju obaBe3a 00jaBibuBama npocnekta. OBy n3y3enu
cy: 1) monyna ocob6ama y Be3u ca TOM jenatHoirhy (MOHyAa MPAaKTUYHO IIOCIOBHHUM MapTHEp-
uma); 2) moHyya 3a He Buiue off 50 nmuna (YKibydyjyhu v cBaKy IPETXOIHY MOHYAY HCTHX XapTHja
y mpeTxofHux 12 Mecenn); 3) HOHY/la WiaHOBMMa KJIy0a WK yAPYKewa Tfie IOCTOoje 3ajeAHNUKI
HHTEPECH y TUM MOCIOBUMa; 4) TIOHY/la OTPAHMYCHOM KPYTY JbYH 3a KOje MOHYAMUIAL Pa3yMHO
Bepyje a UMajy OBOJHHO 3HaMa Jla pa3syMejy Ipey3eTH pU3uK; 5) HOHyAa yUMHeHa ca CaBeCHO
3aKJbYUYEHHM CIIOPa3yMOM O Hpey3uMamy eMHCHje; 6) MOHyAa Off NMPUBAaTHUX KOMIaHHMja IOC-
TojehuM wWiaHOBMMa, 3alOCICHMMA WM HUXOBHAM IIOPOAMIIAMA WM ApsKaonuMma OOBE3HMIA
KOMIIaHuje; 7) MOHyAa Ap3KaBe WM JOKAIHUX WM jaBHUX BJIACTH WIM IMXOBA rapaHnuja; 8)
noHyfa y ykynHoj Bpegaocts o 40.000 exuja (ykibydyjyhu v cBaky MpeTXOAHY MOHYIY MCTUX
XapTHja y IpeTXofHux 12 Meceny; 9) MOHyAa y KOjoj cBaka 0coba Koja CTHYEe XapTHje MOpa Ia-
Tt BpepHoctu Gap 40.000 exkuja; 10) monyna xapruja of Bpeguoctu Gap 40.000 exkuja cBaka;
11) nonyna yunmeHa y Be3u ca take over monyzom; 12) monypa yunmeHa y Be3n ca gysujom; 13)
HoHyfa GecIUIaTHHX akiuja HocrojehnM akmmonapuma (bonus shares); 14) akuuje monybene 3a
3aMeHy 3a akKlije y UCTOj KOMIaHWjU Iie HeMa noBehama KamuTaiaa KommaHwje; 15) moHyaa
yuuibeHa 3aTl0CIICeHNMa, OMBIINM 3allOC/IEHNMa U BbHXOBUM Cylpyrama u fieny; 16) moHyjae Koje
npousuiIa3e U3 KOHBEp3Wje 3aMEH/bUBHX OOBE3HHIA MM warranta, Iie je IpBOOHTHA eMHCHUja
npaheHa IPOCHEKTOM WM IMpaBHIMMa 3a JIMCTUHT; 17) MOHyAa Off HeNPO(UTHAX OpraHU3aIHja;
18) Heke akumje m3pgare op building societies and industrial and provident societaies; 19) monyma
Euro-xaprtuja; u 20) moHyja akiuja Koje Cy MCTe Kjace W Koje Cy M3haTe y MCTO BpeMe Kao
XapTHje Koje cy Oune npaheHe ca IpOCHEKTOM y cKiafy ca peryinanujom. Bugu: Gower, Princi-
ples of Modern company Law, London, 1992, crp. 311-353; Pennington, Company Law, Lodnon,
1995, crp. 315-366; Charlesworth & Morse, Company Law, Jloagon, 1995, crp. 118-146; Boyle &
Birds, Company Law, London, 1995, crp. 129-168; Farrar, Company Law, London, 1988, crp.
494-518.
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}KI/IH_[Ty.S) N3ysenm koju cy y oBoj JlupekTrBu mpensubeHn Kaja Hrje moTpeGHO ofo-
Opeme Komuchje 3a xapTuje off BpeTHOCTH CKOPO fia Cy HCTOBETHH H3Yy3€llMa KOju I0-
CTOje y €HITIECKOM Hal[VIOHATHOM IIPaBYy.

Y ymopemHOM KOMITaHHCKOM TIPaBy AaleKO Cy MCIpIHMja IpaBmia O CafpKajy 1
BpcTaMa npocnekTa (TIopex pe00sHoz iipocilekitia ca MPOIHACAHAM 00aBE3HUM CajipsKa-
jEM U CaHKI[VjOM HUIIITABOCTH aKO HE CafipKy CBE OUTHE eJIeMEHTe, IOCTOjU U T3B. CKPa-
henu-munu iipocilexiti KOJ BIaUHUX IpUBaTU3alHja JpKaBHOT KaluTana, Koju y cKpa-
henom oOnuky maje GuTHe MH(MOPMALFje Yy BE3W EMUTEHTA U EMICH]jE, Y3 YIO30pEHE [a
He 6 cMeo fia ce IMpH jep OM TO MOIVIO HAaHETH INTETY MHBECTUTOPMMA, 3aTUM TY je 1
i1i36. HAKHAOHU ilpocilekill, KOju ce 00jaBlbyje aKo ce MO 00jaB/bHBaby PENOBHOT U
TJIaBHOT NPOCIIEKTa Jiece HeKe OMTHE NMpOMeHe y 00jaB/beHnM eJIEMEHTHMA TOT' IIPo-
CIIEKTA, T€ Haj3af] PEIOBHOM IIPOCHEKTY MOXKE MPETXOAUTH jeAaH UPeAuMUHAPHLL 024aC
Kao TeCT 3a MHTepeC MHBECTHTOPA 3a KYIOBHHY XapTHja Off BpeHOCTH ofpeheHor eMu-
TeHTa),9) a TroceGHO Cy MCpIHA IIPaBMiIa O OJIfOBOPHOCTH (MIMOBHMHCKO] M Ka3HEHO) ) EMH-
TEHTa MPOCIEeKTa, 32 HeTauyaH M HENCTHHUT CapKaj MPOCIEeKTa, laT Y by "HaBobe-
wa" Tpehnx JIva ja Yy 1 yiiare akiyje, ITo Y IPOTUBHOM He 61 yunHW. Mnaxk,
1 Hall 3aKOH O XapTujaMa Off BpeTHOCTH IIPOIHCYje Jia ““aKo Cy y jaBHOM IIO3MBY 3a YIIUC
U KYIOBYMHY XapTHja O BPETHOCTH 00jaB/beHN HEVICTHMHUTH ORIy OBIamheHo Jmie
€MUTEHTa ! EMUTEHT CONMJIAPHO Cy OATOBOPHH MIMAOLy XapTHje Off BpEHOCTH 3a HacTa-
JIy IITETY - aKO Cy 3HAJIM WJIH Cy MOPaJIX 3HATH Ia 3Hajy 32 HEMCTHHHUTOCT NOfjaTaka”, a
TaKobhe Cy OArOBOPHH “3a LITETY 1 aKO y jaBHOM MO3WBY HICY HaBEJICH! IIOAI IOCTaB-
JHeHW HaJJIE’KHOM CaBe3HOM OpraHy KOj! Cy MOIVIM /ia YTHIY Ha OfIyKy KYIIa O KyIo-
BUHM XapTHja off BpegHoctu". [1pu Tom, nop “oBnantheHuM JIuyMa eMUTeHTa” Tpeba
NoApa3yMeBaTH OCHUBaYe (KO je ped O OCHMBAYKOj EMHUCH] IO NIPOIICTIEKTY ), ¥ yIIpa-
BY. ¥3 T0, 1 3aKOH 0 npefy3ehiMa npomnucyje ga cy OCHUBaud CONUAAPHO OATOBOPHU
360r ofgpebeHor mITeTHOT MoCTyNamka NPWIMKOM OCHUBaH-a PYILITBA, IPH YeMy TYKO0Y
3a HaKHa/y IITeTe IPYIITBY MOT'y MOJHETH CaMo JIPYIITBO, aKIMOHAPY KOjH IMajy VI
NPE7ICTaB/bajy HajMame AEeCeTUHY OCHOBHOT KalnTajla W OCHUBAYKAM aKTOM, OJHO-
CHO CTaTyToOM ofipebeH Marm¥ JIeo OCHOBHOT Kanuraja (T3B. MAlbMHCKA aKIMOHAPHU) 1
MIOBEPHOLM YHja TIOTPaKMBaha N3HOCE HajMame JAECETUHY OCHOBHOT KaluTaja ApyIl-
TBa (IepuBaTUBHA Ty3K0a 32 JIpyHITBO).lO)

6. IlnbeBn peryiaTuse XapTHja o BPeHOCTH H Halle NO3NTHBHO NPABO

OCHOBHY IIMJbEBH PETyNaTHBE XapTHja Off BPEIHOCTH IIOCTABIHCHH Y HABEIECHOM
okymenty IOSCO, Koju ce cacToje y 3aIllTUTH UHBECTUTOPA, CMAHEHhY CUCTEMCKOT PH-
3mKa 1 00e30ehery 1a BIXOBO TPXKULITE Oye TpaHCapeHTHO, (ep U e(prKacHO HICY

8. Bupu: EEC Directives on Company Law and Financial markets, Oxford, 1991, str. 270-284.

9.  Bupgm Hapouumto: Gower, HaB. fieq0, cTp. 327-328; Charlesworth &Morse, HaB. meno, crp. 130;
Boyle& Birds’, HaB. memo, crp. 150-151; Pennington, HaB. geno, crp. 318-325.; Bupm m Ham:
ITpaBunHEK 0 06e36ehuBamy ycnoBa 3a (hyHKINOHACAke (prHaHCHjcKOr TpxkuimTa (Cayk6eHn
nuct CPJ, 2/96), qn. 13.
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y MOCaalllihOj HAIIIO] peryIaTHBU peann3oBaHu. Hepas3BujeHOCT TpsKUIlTa XapTHja Off
BPENHOCTH, MOCceOHO aKIja, KO Hac HUje JIO cafa y CBOj CBOjO] OIITPHHU OTKPUJIA TO
o0mwhe MpaBHUX Npa3HAHA W HEPa3BHjeHOCT 3aKOHCKE MH(PACTPYKTYPE, Y IPOTUBHOM
ToKa3arne OM ce CBe HeHe HEraTHBHOCTH, IIITO OH 1O IPABHY CHT'YPHOCT MTOTCHIINjATHIAX
WHBECTUTOPA Y XapTHje Off BpeTHOCTH Omwio moryoHo. OBoM NpuinkoM Guhe, HiTycTpa-
IWje pafy, HaBefeHN caMO HEKW KapaKTEPUCTHIHH IPOITYCTH U HEAOCTICTHOCTH, KOj 01
Tpebaino f1a Gyy HOBOJHHH Jia TIOJICTAKHY HAIIIET 3aKOHOAABIIA Jia yOp3a MpoIenypy fAo-
HOIIIEE-a HOBOT' 3aKOHA O TP3KUILTY XapTHja Off BPETHOCTH.

IIpBo, pasrpanmderme y 3akoHy O mpemy3ehnMa aKIMOHApCKUX APYIITaBa ca jaB-
HIM YIIMCOM aKIfja ¥ aKIMOHAPCKUX JIPYIITaBa 6e3 jaBHOT yIica akiyja Hije Ha Of[ro-
Bapajyhn HauwH nponpaheHo 3aKOHOM O XapThjama Off BpEJHOCTH, KaKO OW yCIIENo U
pasrpaHuyerhe 00aBe3He jaBHe U HejaBHe (MpuBaTHE) eMmucHje akimja. OCKYIHO U HO-
TPEIIHO TIOCTaB/beHe HOpMe y 3aKOHYy O XapTHjaMa Off BPEHOCTH O CITyJajeBIMa Kajl
HUje moTpeGHO onobpeme Komicrje 3a xapTrje o BpeHOCTH 33 EMUCH]Y aKIja HUCY
3a oBe MmoTpebde JOBOJbHE, OynyhH 1a OHe He J1ajy OIrOBOp Ha NHTamke Kajl je Moryha
emucrja 6e3 jaBHe MOHYJIe, Koja CBaKaKO HHUje TIOTpeOHa Y CBIM CITyJajeBUMa Kaj je 3a
eMIICH]y aKIHja ToTpeGHO ofo0peme KoMuchje 3a xapTuje off BpEeTHOCTH, jep TO He Ou
OroBapajio H morpebaMa pa3Boja TPSKHIITA XapThja Of BPEIHOCTH, Ka0 IITO HHje
AUKTAPAHO HYU moTpebama 3allTHTe HHBECTUTOPA Y CBUM CIIy9IajeBIMa, a J1a He TIOMH-
MO €KOHOMU]Y TPAH3MIMOHNX TPOIIIKOBA.

10. 3akoH o xapTujama of BpegHOcTH, 4. 74; 3akoH o mpeny3ehmma, un. 14; eHrimecka cyacka
mpakca je Beh y mpomuioM BeKy ycBOjuia IpelefieHT fja “CBaKO KO U3faje MPOCHeKT...00aBe3aH
je ma cBe mopjaTKe KOjH Cy Cafip>kKaHd Y leMy YHece ca CTPUKTHOM M CKPYIYJIO3HOM TadHOIIhY,
IpY YeMy He CMe M30CTaBUTH HU jefiHy YHHEHUIly KOja NMpeMa HEeroBOM 3Halby MOXE HMaTH
OMIIO Y KOM CTelleHy JIejCTBO Ha NMPUPOAY, CafipKaj, KBAINTET NPUBUJIETHja U IPETHOCTH KOje
MIPOCIEKT CajipXy, a KOja MOXe YTHIATH Ha KYIOBUHY aKIHMja” - T3B. 3IaTHO NPaBWIO KOje je
mocTaBJbeHo y cinydajy New Brunswick and Canada Fly and Land Co Ltd v. Muggeridge (1860.), 30 Ly
Ch 242. OBo mpaBumJIO je yBefieHO U y 3aKOoHONaBcTBO: Stock Exchange (Listing) Regulation iz 1984,
kao i Financial Services Act 1986. ¥ eHrieckoM mIpaBy KyIIy akiyja IO IPOCIEKTY CTOje Ha
pacnonaramy ciaefeha mpaBHa cpefcTBa NPOTHB OCHHMBA4a (KOJ OCHMBAauYKE €MMCHje) U KOM-
naHMje 1 OITOBOPHUX Jua (yopasa u fpyra opianrheHa Juia, monybad akuuja Koju HUje U3[1aB-
aran): Ty>k0a 3a HaKHajly HITeTe 300T IpeBape; Ty:K0a 3a pacKuj yroBopa U HaKHajy IITeTe, y
CIIy4ajy fia je y YrOBOp YHET Kao YCJIOB JajKaH M3BEIITaj; IPUroBOp MOCTOjama IpeBape Kao
oO6paM0eHO CpeACTBO y MapHHIHM KOja je MOKpeHyTa NPOTUB Hera; ONO3UBame KYIIbEHHX
akuyja. [Tox ogpebennm ycmoBuma moryhe je n ociioGoberme o OIroBopHOCTH (pa3yMHa Bepa y
HACTHHUTOCT IIPOCIIEKTa, OClIakake Ha U3BEIITAj eKCIepaTa, NpeAy3eTH pa3yMHH KOpaIy jia ce
OTKIJIOHE MpONycTH, (ep PpenpofyKoBame 3BAHMYHUX H3BEINTaja M JIOKyMEHaTa, CTUIAmE
aKIyja ca 3HAKEM CTHIA0IA 3a NPOIYCTe, pa3yMHa Bepa fia MpoMeHe ofpeheHux eimemMeHaTa
HHCy 6uTHe 3a 06jaBy HakHajHOT nmpocnekTa. [Topen rpabancke OAroBOpHOCTH MO3KeE IIOCTOjaTH
¥ KpHBHYHA OATOBOpHOCT - BHAM: Sealy, Cases and Materials in Company Law, London, 1992, str.
329-339. m gaspe; Pennington, HaB. fieso, ctp. 343-366; Gower, HaB. 1elno, crp. 342-353; Farrar, HaB.
meno, ctp. 511-518; Charlesworth & Morse, HaB. fie1o, cTp. 131-141; Boyle & Birds’ , HaB. geno, cTp.
151-168.

Ynopenn m pemema APYrHX 3aKOHA OBOI MHCTUTYTA: CIOBEHAYKW 3aKOH O TPrOBAaYKHM
ApywmTBuMa, 4. 202-203; xpBaTcKi 3aKOH O TProBauKuM pyIITBUMa, 4. 191; Gyrapcku Tpros-
aukn 3akoH (1991.), un. 165; MakeoHCKH 3aKOH O TPrOBaYKUM IYLITBUMA, 4. 272-274.



M. Bacumesuh: [Ipenyseha u xapTuje o BpefHOCTH 19
(cTp. 3-26)

[ pyro, TpaHCIApEHTHOCT CTHIIA-a AKIHja HHje TOCTUTHYTA, & TUME HY 3aKOHITOCT
TIOCTYTIaKa CBOJMHCKUX MpoMeHa. OBO He caMo 300T YMIHCHHIIE []a HUje YIME-EHO pas-
rpaHmiebe n3Mebhy japHe 1 HejaBHe MOHYJE aKIyja, & TAME M OTBOPEHIX (jaBHUX ) 7 3aT-
BOpEHMX (HejaBHUX ) aKIIMOHAPCKUX IPYIITABA IPIINKOM HIXOBOT OCHUBAHHA I JIOII-
Hyjer noBehama Kanurana, Beh u moceGHO 300T Tora IITO ce y MpolecuMa CBOJUHCKE
TpaHcopManyje nocrojehux cydjekara TpaHC(OpMIMje HEKIMM METOIUMA TpaHcgop-
Malljje aKkiyje CTUdy Ha IOTIYHO HeTpaHCcIapeHTaH HaurH. Hajnpe, Mofien KoHBep3uje
myra 'y yior (GWIo y aKijje Win yesie, OWIo ca MOMyCTOM WK O3 MOIMyCTa) KPajibe je
HeTpaHcrapeHTan. OBO He caMo 300T Tora IITo MocTojehr 3aKOHU HYICY I OfirOBOP
Ha [TUTakbe KaJia je BpeMEeHCKU 0Baj Mofies Moryh (Ipe mMpBOT Kpyra, 3a BpeMe ’era Wiu
TOCTIe ¥hera, Tpe IPYror KPyra, 3a BpeMe mhera WK Mociie \era), Beh 1 360r Tora mro
HHje yTBpbeHa AUpeKTHa Ha[IexXKHOCT KoMuchje 3a XxapTuje off BpeqHOCTH 32 KOHTPOILY
3aKOHUTOCTH OBOT Mofielia (OHa TO He MOKe UMHUTH Y MPOIICAHO] 00aBe31 CBUNICHITHjE
axIyja CTCUYCHNX TI0 OBOM OCHOBY, a C JIpyT'e CTpaHe OHAa He MOXKe MIMAaTH HU OBE MHTe-
peHIje Kaj je ped O KOHBEP3UjH [Iyra y yaelie), Kao HU TakKBa HajIeskHOCT [lupeximje
3a TIPOLICHY BPEHOCTH Karuraia (Koja 61 To oBiamhee Mopaia UpIeTy U3 HIBHOT
TyMaderma 3aKOHa O CBOjUHCKO] TpaHchopManyju, 6e3 0031pa 1a Jiv ce pajiii O KOHBEp-
3WjH ca TIOIYCTOM Wi Ge3 momyncTa, Oynyhn 1a o6e npeficTaBibajy y IIMpeM CMHUCITY
MoJIelie CBOjUHCKe TpaHcopMarimje), Koja Ou jeTrMHO MOIUIa [ja MOKPHBA W TEPEH KOH-
Bep3mje Ayra y yaese. YHCH Ha OBOj OCHOBH CTEUEHOT KaluTajla Y PETHCTPE TPUBPEN-
HEX Cy[IOBa MOpaJii 0¥ OWTH YCIIOBJBEHN ISTIOHOBA-EM pellieiha oBe [Iupekumje o 3a-
KOHUTOCTH OBHX ITOCTYITAKa, YIIPABO Pajid 3aITATE HMHBECTUTOPA U TPAHCIIAPEHTHOCTH
CTHIaFba aKIIWja WK yHieNa. 3aThM, CTUIAEL-E aKIfja WA yielia Ha OCHOBY E-IXOBE 3a-
Jiore (IIITO je TIO OMIIITAM MPABWIAMA YTOBOPHOT TIpaBa y IPHHIHITY Moryhe) 3a 06e30e-
beme nmoTpakuBama, YMjIM HEM3MHIPEHHEM O POKY, 3alI03KeHe aKIyje W YA MOTY
MIOCTaTH BIIACHUIITBO 3aJIOrONPHUMIIA Ha HETpaHCTIapeHTHO] OcHOBH. -/ Haj3af, naBame
aKIyja WIK yfena 3a U3Mupere 06aBe3a, IITO je MO OMIITAM IPaBWINMa YTOBOPHOT
npasa y MprHIMITY Moryhe, Takobe je OCHOB FbMXOBOT HETPAHCIIAPEHTHOT CTHIIAA.

Tpehe, TpaHCIapeHTHOCT IIPOMETa aKIja, MOPE]l OCHOBA F-UXOBOT HETPAHCIIAPESH-
THOT CTHLIaha KOji MOTY HCTOBPEMEHO OUTH 1 OCHOB H-HXOBOT' HETPAHCIAPEHTHOT ITPO-
MeTa, Hije Y IoTIyHocTH 06e36ebena, mro y ogpeheHoj Mepr Baxku 1 3a akiyje Koje Cy
CTEYEHe jaBHUM ITyTeM (ca HallOMEHOM [ia Ce aKIlyje CTeYeHe HejaBHOM IIOHYIOM He Ou
IpeMa OIIITIM IPaBWIMAa MOIJIE CTaB/baT! y MPOMET jaBHIM IyTEM U jaBHOM IIOHY-
JIOM, OCUM €BEHTYAJIHO, IITO OW Tpebaio OWTH MpeaMeT U3PIUIHTOT ypebema, akimja

11. 300, un. 973. - (1) Humraga je ogpenda yrosopa o 3aio3u fia he 3amoxeHa crsap npehu y
CBOjHHY NOBEpHOIla, aKO HErOBO NOTpaXuBame He Oyfe HAMHPEHO O JOCIENOCTH, Kao H
ozipen6a na he y Tom ciyuajy noBepmiian Mohu 1o yHanpen ofpebeHoj ieHu NpofiaTy 3a10KeHy
CTBap WIIH je 3aApsKaTu 3a cele.

(2) Ann, axo je y 3aJI0ry fjaTa cCTBap 4uja je IieHa IPOINCaHa, yroBapadl ce MOTY CIIOpa3yMeTH
ma he moBepuian Mohu mpofaTy 3a0KeHy CTBap IO IPONMUCAHO] [[EHHU MK je MO TOj 3aApsKaTh
3a cebe.”

300, un. 1071. - “AK0 KOPHCHUK HE BpaTH IO JOCNENOCTU 10OUjeHH KpeauT, 6aHKa MOKe Ipo-
[aTH 3aJI0XeHe XapTHuje Off BpEIHOCTH.”
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CTeYeHMX KOHBEP3HjOM Iyra y yJIOT WY aKIHja CTEUEHUX II0 OCHOBY MOCTYIIKA 3aJI0re
WM TIOCTYNKA M3MHpeHa 00aBe3a). 3aKOHOM O XapTujamMa Off BPEJHOCTH, HauMe,
(ompenba 4. 77.) MCKIBYYEHO je JaBarbe ooopera Komrcuje 3a xapTuje off BpeqHOCTH
3a emuttiosarse (TIOABYyKao M.B.) akiija y moCTYIKyY CBOjuHCKe TpaHcdomarmje (KOH-
TPOJTy 3aKOHMTOCTH BpiiH [JUpeKiyja 3a IPOLeHy BPEIHOCTH KaIUTAa), I HUja Y Ma-
TepHjaJHIM HOpMaMa O HajyIeskHOCTH oBe KomucHje HUIITa U3PHIUTO PEUCHO O Hhe-
HKMM OBJTaIheIMa 3a TProBabe (IIPOMET) OBUM XapTHjaMa Ha CEKYHIaapHOM TPSKHUIII-
Ty. Inak, mro je HeyoOuJajeHo, OBaj 3aKOH KOJI cpeficTaBa 3a paj] oBe Komucuje npo-
micyje 1 mocebaH OCHOB “HaKHajie Koje Tuiahajy paBHa JUIa TPWINKOM NOIHOIICHA
3axTeBa 3a laBabe Ofo0peba 3a Uipzosury akuujama (nomeykao M.B.) emuroBaHuMm y
MOCTYIIKY CBOjuHCKe TpaHcopmarmje npemy3echa (wi. 89. ct. 1. . 3.)”, mmTo je ocHOB 3a
onroBapajyha omnmamthema Komucnje 3a xapTuje y moriiely KOHTpOJie 3aKOHUTOCTH
UCITyEEHOCTH YCIIOBA 32 JI03BOJY CEKYHApHE TPrOBHHE XapTHjaMa U3 CBOJUHCKE TPaH-
copamarje. Kopucrehn oBaj ocHoB Komricuja 3a XxapTuje off BpeJHOCTH je [ajia IPBO
ono0peme 3a CeKyHIapHY TPrOBUHY aKIjamMa 13 CBOjUHCKe TpaHchopManyje Ha Gep3u
akuuoHapckoM JipyiuTy “Cuntenon” n3 bauke [1ananke, npeko opnantheHux mocpep-
HIKa “BojsobaHcke Ganke”, 12) y CKI1ay ca 3aKOHOM O CBOjHHCKO] TpaHCCl)OpMalII/IjI/IB)
¥ CBOJUM PaHUjIIM CTaBOM O HEIO3BOJLEHOCTH MHTEPHE TPrOBUHE aKIfjaMa U3 CBOjUH-
cke Tparcopmanuje. ') Perucrapcku IPUBpEIHI CYIOBH, KEGUTe aKIja 1 aKIHOHAPA
¥ CBM perucTpu akuyja u akiponapa (Komucrja 3a xapruje of Bpeguoctu, Llenrpatu
pEerucTap 1 €BeHTYAIIHH IIOIPETUCTPHU ) OIroBapajyhe ymice MOIIM OU BPILIUTH CaMO Ha
OCHOBY OBaKO 00aBJLEHOT IIPOMeETa aKIyja, III'To 61 TpeGasio na Oype 3aiora mpaBHe CH-
T'YPHOCTH.

7. KpaTKopoune xapTuje o BpeJHOCTH

Komucyja 3a xaptije of BpeIHOCTH je YCTAaHOBWIA KpUTEpHjyMe 3a YIHC Y peru-
cTap KpaTKOPOYHHX XapTHja Off BPETHOCTH, I7ie 3a pa3iiKy Off AYTOPOYHMX HeMa NHTe-
pEHIMje faBamba Ofo0pemka n3faBama. OBU KPUTEPUjyMHU MPOIICY)Y A OUTyKa O EMHU-
CHj1 KPaTKOPOYHUX XapTHja Off BPEAHOCTH, Ka0 M FbAXOB U3IJIE] U CajipyKaj, OTHOCHO 13-
TJIe[l ¥ cafip:Kaj, MOpajy OWTH Y CKJIay ¢ MO3WTHBHMM IIPOIKCHMA; a ¢y 00aBe3e 1o
€MUTOBaHUM XapTHjama ycKiabeHe ca CONCTBEHNM KalluTalIOM eMUTEHTa; fla 301p He-
M3MIpEeHNX o6aBe3a 1 o0aBe3a [0 eMUTOBAHNM XapTHjaMa He Ipesia3y OOMM COIICTBe-
HIX cpejicTaBa (TpemMa GMTaHCHO] IIIEMT ); la OOMM 3aKJbYJEeHNX ITOCTIOBA HITj€ MarH Off
o0aBe3a M0 eMUTOBAaHUM XapTHjama, OJHOCHO JlJa €eMUTEHT UMa TapaHiyjy OaHKe Win
Ipyror IIPaBHOT JIMIIA Y BUCHHA OOMMa eMITOBAHMX XapTHja, OfHOCHO la IMa CKJTaJIHII-
HMIY WJIH JIarep JICTY UM OCUT'ypare eMUCHje, XUIIOTEKY WIU Ipyru Buj] 00e30ebema.

KpatkopouHe xapTuje o BpeTHOCTH KOje He HCITyHaBajy OBE MPOIUCAHE KPUTEPH-
jyMe He ymucyjy ce y perucrap Komuchje u 1o mpaBuity peficTaBibajy BpIIo pPU3UIHE

12.  Bumm: ITomnTuka, 1. ampui, 2000, crp. 10.
13.  30CT, . 20. cT. 3.
14.  Bupu: ITonutuka, 22. 02. 2000, cTp. 10.
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xapruje. inak, nporicy He 3a0parbyjy TProBUHY OBUM XapTHjama, ajm 00aBesyjy 6ep-
3aHCKe IOCPETHUKE [a YUECHUKE Y FHUXOBOM IIPOMETY 00aBEINTaBajy O OfOujamy ynmca
y perucrap KOMIUCHje, IIITO CE YIVIABHOM He IIOIITYje Wi HETOBOJBHO MOIIITYje, YiMe ce
He IITUTe MOTEHINjaTHA WHBECTUTOPH Y OBe Xaprtuje. HoBr mponmcy TpeGano 6u ga
CBE HAJVIEKHOCTH OKO KPATKOPOUYHMUX XapTHja Off BPEIHOCTH KOje Ce EMUTYjy y CEpHju
npeHecy y HaggiexxaocT Haponre Garke Jyrocnasmje, jep je y CYIITHHEA ped O TPKUIITY
KOj€ je aHaJIOTHO HOBYAaHOM, [IOK O caMO KOMIIeTEHIHje TyrOPOYHHX XapTHja O Bpey-
HOCTH TpeGasie 1a octany Ha Komucnju 3a XxapTaje off BpeqHOCTH, Koja Ha TOj OCHOBH
MOCTaje OArOBOPHA 32 TPsKUINITe Kanmurana, a HaponHa 6anka JyrociaBuje 3a TpxKUIITE
HOBIIA ¥ TPXKUIIITE KPATKOPOUHUX XapTHja Off BPEAHOCTL.

8. Kputuka nocrojehier crama name peryiaTruse XapTuja ojf BpelHOCTH
U IpaKce

OcHOBHa OJyIMKa CBUX IPAaBHUX M3BOPA KOjU KOHCTUTYHIITYy IPAaBHY HH(PACTPYK-
TYpY 3a (PMHAHCH]CKO TPKHUILITE je: IPBO, HEIOBOJbHA YCKIIahEeHOCT M TO KaKO Y OKBHUPY
IpoIyca MCTOT paHra, TakKo W Y OKBUPY TIPOI¥Ca PaiIIUTOT PaHra; IPYro, IOCTOjamke
HM3a MpaBHUX Npa3HWHA, TOCeOHO Y MpoLefypama MocoBamba Ha (PHHAHCHCKOM Tp-
SKUITY; Tpehe, HEMOBOJbHA TPAHCIIAPEHTHOCT TProBamka M II0CEGHO HETOBOJbHA TPaH-
CIIAPEHTHOCT PavyHOBOJICTBEHNX IMOAaTaKa M W3BEIlTaja PEBU30pa; YETBPTO, (paBopu-
30Bam€ NOcTOjehNX aKIMoHapa ¥ 3aTBOPEHOCT TP3KUIIITA; IIETO, IIOCTOjarbe CyKo0a Hajl-
JIEKHOCTH ¥ HEOBOJBHO JacHO pasrpaHideH JIeJIOKpyT n3Meby NojeanHrx opraHa v nH-
crurynyja, noce6Ho n3Meby CaBesHe KOMUCHjE 32 XapTHje Off BPEHOCTU U (PUHAHCH]-
cko Tpxuirre, Hapopae 6anke Jyrocnasuje u CaBe3HOr MUHHCTapCTBa 3a (PUHAHCH]E,
kao u m3Meby Komucuje 3a xapruje of BpeHocTH 1 JJupeKiyje 3a IpoLeHy BpeIHOCTH
Kanmrana. JJorpafmy Halle 3aKOHCKe HH(PPaCTPyKType Y 06iacTu (pUHAHCHjCKOT Tp-
SKUIITa TpeGaao 61 NCKOPYICTUTH 32 OTKJIaarhe OBHX Y IIPAKCH YOUEHNX HefloCTaTaka,
KOjH Cy CMETHa 3a PEryJIaTOPHOCT ollepalyja ca XapTujama Off BpeJHOCTH ¥ KOjH BOJie
NPaBHOj HECHTYPHOCTH MHBECTHTODPA.

Ha ocHoBaMa OBakBe perynaTvBe, YAHH Ce Jla ce AaHac 0e3 MKaKBe CyMHbe MOXKe
KOHCTATOBaTH CIHOPOCT NPUMApHUX pezyAdiliopHUX iipoyeca CBOJUHCKE TpaHcopMa-
Lyje U AUHAMI3UPAE BEHUX HepezyaaillopHUX ipoyeca, ca MHOTOOPOJHIUM O0ETIeKj1-
Ma JJUCTpUOYTHBHOT Karmrannima. HeyBubarme OBe eBIEHTHE YMH-EHALE MOXKE TOBE-
CTH IO HAIIMOHAIIHOT MUPEH-a Ca UNF-EHHIIOM Jia je 3aKOHCKa MH(PPACTPYKTypa Y OBOj
obmactu camo pacaga, HecllocoOHa f1a ce CYNMPOTCTaBU XUBOTY U CBE MPUCYTHU]EM T1a-
paJIeTHOM IyTY Ha KOME je, 32 pa3iiKy Off 3aKOHCKOT KOHIIENTa IIIMPOKOT (PpOHTa yue-
CHHKA, OpOj y4eCHHKA OrpaHI4eH U muMuTHpad. OBO HU y KOM CITy4ajy He 3Haud fja 6u
ce cajja KIIATHO MOpaJIO 3aJbyJbaTH Ha JIPYT'y CTpaHy, Te Ha TOj OCHOBH IIPUXBaTUTH MO-
JIel MoK Tepanwje - Bpaban y pyim. HanpoTus, npuBaTu3aniore pehopMe cy KOMIUIe-
MEeHTapaH MPOIIeC, 32 YMjH yCIIeX je BaKHa CHasKHA 3aKOHCKA M MHCTHUTYIMOHAITHA MH-
(dpactpykTypa, Koja 61 oMoryhmia u npuBaTU3alyjy BEIMKUX, HOMATHYKA OCETIHUBIX
npeny3eha. [IpuBaTu3anyja Maix U cpebux npery3eha Moria O ce BPILIUTHU 1 Y TOKY
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M3rpajilbe 0Be MHPPACTPYKType, Oynyhy fa 3a oBa npepy3eha KOMIJIETHOCT OBE WH-
(ppacTpykType U HHIje HEONXOHA 1a OM BUXO0Ba NpuBaTU3alyja ycnena. CBa UCKyCTBa
NPMBaTH3aMOHAX TIpolieca /IO cajja TOBOPE OBOM Y NPWJIOT, Y IIPOTHBHOM HEyCIEX y
OBOM IIPOLIECY MOXKeE Jia JIOBEE y MUTabe HEroBY ONpKUBOCT. CyuditiuHa je, 0akae, y
ycitexy, a He y 6p3uru. MHore 3eMibe Koje ¢y IpUMEHIIE 1OK Tepanyjy y IpuBaTH3a-
LIj¥ TIO IPUHLMITY “NPUBATH3Yj Cajia, a PEryJIUILY KacHuje”, CTBOPUIIE CY HA OBOj OCHO-
BU CHa>KHE MHTEPECHE TPyIe Koje Cy YIIPaBO OHeMOryhuie cipoBobere HaKHaiHe pe-
T'YJINCaHOCTH, KOja G BOIIIIa KOHTPOJIH MPHPOAHIX MOHOIIONA WM CTBApamy TPSKHUII-
Ta 3aCHOBAHOT Ha KOHKYPEHUIIH] .

Y TaxkBUM HellpaHciapeHIIHUM YCA08UMA JIOTUYHO je Aa U yTHUllaj IpUBaTU3AIje
Ha pa3Boj (PMHAHCH]CKOT TPXKUIITA HUje MOrao OMTH KOXEPEHTHO U Y TIOTIYHOCTH pea-
mm3oBaH. [IpuBaTu3anmja MOXXe MMaTH IBa OCHOBHA YTHIaja Ha Pa3BOj (PMHAHCU]CKOT
TPXKWIIITA: TIPBO, THKOPIOpHUCameM pexy3eha y pyIiTBa Kanuraa, IoceGHO aKIMo-
Hapcka JpylITBa, moBehasa ce 00MM akiyja, IITO ACNyje HAa CHAKEHE KaluTaIu3alje
OBOT TP:KUIIITA, ¥ APYTO, (DOPMUPAEM TPKHUIITA KOPIIOPATHBHE KOHTPOJIE, Ka0 CHAX-
HOT' CpefICTBA CTHMYJIHCarka MEHAIEPCKUX CTPYKTypa y mpefy3ehnMa ja MHCHCTHpajy
Ha noehaby echrkacHocTH pon3Boe. HopManmsoBambe nocioBama npefyseha tpe-
6arno 6u, Takobe, ]a ”Ma WHTEPAKIH]Y C (PMHAHCH]CKIM TP3KHUIIITEM, TPEKO MPHOaBIba-
Ha IOJAaTHOT KalnTajia eMICHjOM (DMHAHCH]CKUX MHCTpYMEHAaTa.

YcBOjeHU OOMUHAHIUHL UHCAjOepCKU MOoOea Hpusaitiudayuje, MebyTum, u mopen
pe3ydrara Ha IUTaHy Kpenpama (PUHAHCHjCKe aKTHBE, He JIOHOCU M F-eHO CHAXKHHUjE 1
NOTpeCHO TPSKUIITHO BAJIOPU30BakhE, jep akuyje 300T OrpaHmIeHha POoMeTa 10 OCHOBY
caMoT 3aKOHA (3aKOHCKO IIPaBo Ipeue KYIIOBHHE ) WK ¥ CTaTyTa ¥ YTOBOpa O KYIOBIHI
akuyja (AayTOHOMHO 1 YTOBOPHO IIPaBO ITpeye KYIOBHUHE) CIIOPO 1 Y HEIOBOJEHOM OOMMY
MOTY TIOIIPHUMUTH OCHOBHO CBOjCTBO (PMHAHCH]CKOT MHCTPYMEHTA - TPKHLIIHOCT.

YumeHNA Aa NpUBaTU3alyja HIje MPOIIallieHa 00aBE3HOM /laje aIuOu BETMKOM
Opojy npeny3cha ca ApyIITBEHUM KalUTAIOM fia HE CaMo He yiIa3e y OBaj Iporiec, Beh n
He BpIIle HUKaKBe IpUIpeMe 32 0Baj WiH (UCHTH(UKANja IMOBAHE, IMOBHHCKO H
CTaTyCHO NPECTYPKTYpUpae, IPOrpaMcKo U (PHHAHCHJCKO KOHCONMUOBAKE, CTATyCHE
IpOMeHe, TPOMEHe YHYTpalllihe OpraHmsanyje, nporeHa Bpefaocty). Ha oBaj HauwH,
6e3 IocTojarmba peaiHe OArOBOPHOCTH 32 YIIPABIbakbe APYIIITBEHNM KaIUTaIOM OBaj Ka-
IIHTAJI Ce IeBACTUpa, IIITO Y OCHOBY OHEMOTYhyje pealusariyjy OCHOBHOT IIjba U3 3aKO-
Ha O CBOJMHCKO] TpaHcopMalyju fda moctojehy MPYIITBEHN KauTajl MpHUIagHe 1pe
CBETa HErOBUM CTBAaPaoIMa. Y MECTO OBOT, IpUBaTH3allja ce OfiBhja Kpo3 KOMePIH-
janHe apaH:KMaHe IpyIITBeHnX npefy3eha ca mpuBaTHIM npeny3ehnMa, HEOBOIBbHE IO

15. O oBuM yno3opemnMa BUgu HapouyuTo: Stiglitz (BUIIK MOTHPECEHUK U TVIABHU €KOHOMHECTA
Caetcke 6anke), Kyna uny pedopme - mecer ropura tpansunuje, CBeTcka GaHKa - FONHIIHA
KoH(epeHnuja 6aHKe 0 pa3Bojy, 1999, crp. 21-26; Wolf, IIpuBaTH3anuja: KOHKYpeHIHja je U
maspe HajBum npuoputet, Financial Times, 19. 10. 1999; Lleposuh, I1puBpene y TpaH3uuju -
JleCEeTOrOfIMIIkE€ MCKYCTBO INpHuBatu3anuje, HayuyHo papymTBo ekoHomucra Jyrocnaswje,
pedepar Ha ExoHoMmckoMm daxkynrery, mapr, 2000; BacmmeBnh, AKIHOHApCTBO M IpHBa-
tu3anyja, [Ipaso u npuspena, 5-8/99, crp. 3-29.
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APYILITBEHU KalUTaJ, IITO Y KPaji-eM BOIM Ipey3uMarby OBako 06e3BpeheHor apyr-
TBEHOT KalyuTana Kpo3 CTe4ajHu OCTYNaK Off CTpaHe MPUBATHUX Npexry3cha.

9. HoBa npaBHa HH(PACTPYKTYpa U TPKUIITE XapTHja O BPeTHOCTH

ITocrojeha 3akoHCKa MH(PACTPYKTYpa, MHTEPHO HENOBOJBHO ycKilabeHa u Hefo-
BOJHHO TPAHCIIAPEHTHA, EKCTEPHO HETOBOJLHO XapMOHM30BaHa ca IIPONHcKMa O (pHaH-
CHJCKOM TPKHUIITY 3eMajba Y pa3Bojy 1 3eMajba Y T3B. TPAH3UIWjH, a Y CBAKOM CITydajy
3a notpebe pa3Boja TPKUILTA XapTHja Off BpPeIHOCTH OrpaHuyaBajyha, moTpe6Ho je fa
Oyfe KOMIUIETIpaHa 1 y OBOM CETMEHTY 3Ha4ajHO MHOBHPAHa.

Ilpe cBera, unHY ce Aa cy 3perne norpede Aa ce NprUBaTH3alyja U3 HeTpaHCTIapeH-
THHUX BOJIa YBeJle KOHAYHO Y BOJie TPAHCIAPEHTHOCTH TaKo IITO O¥ ce NMpUBaTH3alyja
6ap Maix 1 cpefbux npefyseha yunHmia 06aBe3HOM 1 OpOYEHOM (Ca peaTHIM POKO-
BMMa) 1 TO 13 ciefiehnx pa3nora: pBo, CipeYaBarme HeperylapHe puBaTH3alje Kpo3
KOMepIyjaliHe TTOCIIOBE; APYro, pedalyBame ONrOBOPHOCTH Ha yrpase npeny3eha 3a
yCIIeX MOCIIoBaka M KOHCTUTYHCAE Cy0jeKTa KOM ce OiroBapa - akipoHapw; Tpekhe, ja-
Yame MOBEPEa MHBECTUTOPA 1, YETBPTO, jauare (puHaHcHjcKor TpxkuiTa. [Tpenyseha
KOja ce He O MpUBaTH30BasIa Y IIOCTaBIbeHNM POKOBHMA Tpesiasmia O MPUBPEMEHO Y
Ap>KaBHY CBOjUHY, YAMe OH ce MHAMBUAYAIM30Ba0 CyOjeKT KOM ce OAroBapa - Ip:Kasa,
KOju Ou M O[TyyrBao 1Ita faske. M Benuka apyurseHa npenyseha koja ce He Ou npuBa-
TH30BaJa 10 MOJIENy TOOpOBOJBHE IpHBaTH3aNHje, y ofpebenom neprony, Tpebana 6u
1o oxpebeHor poka fa npeby NpuBpeMeHo Y Ip>KaBHY CBOjUHY, YAMe O ce Takobe UH-
AUBHAAYAIN30BaO CyOjeKT KOM ce OAroBapa, Koju Ou Takobe omiy4MBao IITa Jalbe.
HckyceTBo, HanMe, TTOKa3yje Aa ApyIITBeHa npefy3eha y ycioBnMa Buienaprusma mo-
CTajy y OCHOBY BJIACHUILITBO ITapTHja Ha BIIACTH y JIOKAJIHIM 3ajefIHAIIaMa, IIITO ce Mopa
npecehn OUTYyYHIM 3aKOHOTABHIM pPeIeHhAMa M F-IIXOBAM UYBPCTHM CIIPOBODEHHEM.

Henpuxsarambe OpOYEHOCTH CBOJUHCKE TpaHcopMalyje 6ap Majux U CpeIbux
npeny3eha Moxe GUTH IpaBIaHO YCTaBHAM pa3iio3nMa, 11a ¥ Pa3io3nMa eKOHOMCKE JIO-
THKe - IpUBaTH3allyja HUje 1 He MOXKe OuTH uuH Beh mponec. Ako oHa, MebyTuM, Tpaje
Beh fleceTak royuHa, a 3a TO BpeMe TeK je jemHo npeny3ehe u3aiuio Ha G6ep3aHCKO Tp-
SKUIITE OHJa Ce JIOVWCTa He MOXKe JIOTMIMpPATH Jia je TpUXBaTame OIITPHjer Kypca y
OBOM TIOIJIEY 3a/arame 3a MpUBaTH3aIHjy Kao YrH, a He Kao nporec. Tpeda mmata y
BUMA, Y3 TO, 1a je Y CEKTOpY ayTOHOMHE ITpHBaTH3alyje TeK HelTo oko 30% kamurana
KOjH je MpeaMeT TpaHcopMalyje, 0K je Y jaBHOM CEKTOpY KOjU Ce CBOJUHCKU TpaH-
cchopMulIIe Y3 camIacHOCT ocHUBava U Brage PenyOnuke Cpb6uje, Kaj OHa HUje OCHHU-
Bay, oko 40% kanwurana u miyc oko 30% kanurasna npegy3eha Koja cy y ceKTopy TpaH-
copManmje mo moceGHOM Mporpamy Ha Koju carmacHocT fiaje Biaa PenyOnuke.

Y cBaKkOM ciy4ajy, YiHH ce fja OU ce OBU IIPATOBOPY MOTVIN OTKJIOHUTHU Pe3ePEHUM
peutersem 0a ce oitycitiu OeghuHucaru iocitiojehum 3aKkoHoM opote, IAMe ce n30eraBa
TaKaB IPATOBOP, jep je caMo ped 0 OpoYaBarby peknMa MOMycTa Ae(PUHICAHOT TIOCTO-
jehnM 3aK0HOM, IITO 61 MOITIO ia OyAe HOBU CHa’KaH MOTUBALIMOHY MIMITYJIC J1a CE TIOf-
CTaKHY OBH IPOIIECH, a C Apyre CTpaHe 3a OHe KOjH MX He pUXBaTe U3 OMI0 KOjuX pa3-
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JIora MOXe YCIIEIUTH HEKH HOBU PEKVM CBOJUHCKHX IIPOMEHA, HAKOH HCTEeKa Teprofia
OpPOYEHOCTH 32 OBaj pexkuM. HeorxojaH ycJioB 3a TakaB MPHIIa3 je jaCHO CTaBIhambe JI0
3HaMa JIa Ce BUIIC TIEPHOIM 3a ycaryaliaBamke ca 3aKoHOM O npeny3ehnma u 3akoHoM
0 OCHOBaMa IPOMEHE BIIACHUIITBA JPYIITBEHOT KanuTana (OpodYeHOCT mporene) Hehe
TPOMYy>KaBaTH.

Jlo TakBUX pelierwa, 6e3 NKaKBe CyMIbe, OpojHa OrpaHIICH-a y IIPOMETY aKIwja 13
peskmmva 30CT (KojuMa ce y pakCcu MPUIONIajy 1 OrpaHdeiha U3 YTOBOPHOT PEXKAMA),
y3 IIPHACYTHE KOHTPOBEP3€ Y TyMaveHhy THX OrPaHIIEH:-a, IPI3UBA]y HEOWIOKHY IOTpe-
Oy cMameha TUX OTpaHM4IEH-a ¥ PEBU3H]Y OBOT 3aKOHA, KaKO O Ce MOACTAKIIO TPSKHIII-
Te aKiyja ¥ Kako OM ce OHO YYMHWIO TPAHCHAPEHTHHjUM 1 peryiaTopHujuM. Kako o6u
ce m30erao Kpax TP:KUIITa aKIyja KO HaC ¥ KaKo OF ce 3apKajio MOBEPEHe Y aKINO-
HapCTBO, ofipeheHa Mepa orpaHnJerha uak Tpeda f1a OcTaHe, au ¢y nocrojeha 3aKoH-
CKa OrpaHmIEerha, a TOceOHO KaJl Cy Y CIIPe3H ca HApacIMM ayTOHOMHIM OTpaHNICHIMa
(cTpax of TpkwIITa MM 60p6a 3a KHErOBY HETPAHCIIAPEHTHOCT), Ca CTAHOBUIITA aKTY-
€JIHNX TOTpeba MOACTHIakha pa3Boja TPXKUIITA aKIdja W MOCceOHO MoTpede HhEroBe
TPaHCIAPEHTHOCTH, WIIAK, HENPHUXBAT/BMBA M 32 TPajHUje WHBECTHIMOHO IMOBEPEH-E
yrpoxkasajyha.

Y uHTepecy pa3Boja (pMHAHCH]CKOT TPKUIITA TpeGarao 61 MoceOHO PUBATU3ALM]Y
YYUHWUTH TPaHCIIAPEHTHUjOM, TaKo fa Ou ofipebeHe MHrepeHuyje, moceOHO Ha IUIaHy
KOHBep3uje aKkiyja U3 CBOjUHCKE TpaHc(opMalje Y TPKUILHE aKIje, OHOCHO HUXO-
BOT YBpIITEWA Y CEKyHIapHe Oep3aHCKe JIMCTUHTE WM 1 TpaHCIIapeHTHa ypebeHa jaBHa
TPKUIITA, Kao ¥ Ha IJTaHy KOHBEP3Hje PAaHUjUX MHTEPHUX aKIMja y T3B. eKCTEpHE aKIH-
je Tpebano ga mMma npe cBera J[lupekumja 3a nporeny u enoM n CaBesna Komucrja 3a
xapruje off BpemHocTy. Mcro Tako, CaBe3Ha KOMYCH]a 3a XapTHje Off BPeTHOCTH O1 MO-
paina ja uMa ofipebeHe nHrepeHImje Koy ofoopaBama ToKanmrana3anyja 6e3 momycra
jaBHIM TIO3MBOM, KOJ| CYKI[ECHBHOT OCHMBama Ipefy3eha n (prHaHCHjCKUX opraHmsa-
IWja, KO KOHTpOITe TIpey3uMarha 3HaYajHOT MM BehMHCKOT 1akeTa akuyja Ha CeKyH-
[apHOM TPXKUIITY, 3aKOHUTOCTH 3aMeHe aKiyja Kof (py3uja wiu nopesna npenyseha mim
(pmHAHCHjCKUX OpraHu3alyja, KOHTPOIE 3II0yNoTpede MHCajiepckux MHpopManyja u
CITMYHO.

HenTpanam npornmc 3a 0BO TpxXKuIlITe TpeGao Ou 1a Oyfe HOBU 3aKOH O TPXKUIIITY
XapTHja Off BpeTHOCTH, Koji 61 3aMeHno nioctojehn 3akon o 6ep3ama, Gep3aHCKUAM TIO-
CpefHIIIMA 1 Gep3aHCKOM TOCIIOBaby B 3aKOH O XapTHjama Off BPEJHOCTH, Kao U Jie-
noBe 3akoHa o npeny3ehnma u 3akoHa o oGmuranonuM ogHocuma. CerMeHT OBOT 3a-
KOHA WJIM €BEHTYAJIHO U MOceOHM 3aKOH MOIIIO OH fia Oyfie ypebemwe MaTepuje qemare-
pHjanu3anyje XxapTuja off BpeMHOCTH. 3a KOMIUICTHPahe TPKUIIHE HHCTUTYLUIOHATHE
uH(ppacTpyKType noceGHO 61 61O BakaH U 3aKOH O APYILTBHAMA 32 YlIarame Y XapTuje
Off BpeAHOCTH (MHBECTHIMOHNM (DOHIOBMMA) ¥ APYIITBAMA 32 YIIPABIbarkhe OBIM (POH-
JIOBHMA.

3aKOH O TPKUINTY XapTHja Ofl BPEOHOCTH Tpebano OW fla ypeny y NpUHIAIY U
KpaTKOpOYHE ¥ AYTOPOYHE XapTHje Off BPEIHOCTH (C THM IUTO 01 y KoMneTeHuju Ko-
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MHCHje 3a XapThje Tpebalo Ja OcTaHy JyropoyHe XapTuje, a y komrnereHnuju Hapomae
Ganke JyrociaBuje HOBYaHO TPIKUIITE W KPATKOPOUHE XapTHje), MPOLEAYPy eMUCH]E,
noce6Ho ynory Komucnje 3a xapThje of BpeHOCTH, IPOLENypY IPUMapHe U CeKYHAAp-
He MpofIaje, u3y3eTKe Off OMIITHX MMPaBIIa EMUCHjE OBHX XapTHja Off BpeIHOCTH (Marte
eMIIcHje, TIPOoJaja yHAIpe MO3HATOM OrpaHMYeHOM OpOjy KyIala, UPEeKTHH IIaCMaH
IIO3HATOM KYIILY ¥ CI1.), Gep3e XapTHja off BPEeHOCTH, APYIITBA 32 IIOCIIOBAE C XapTH-
jama o BpEIHOCTH, OpraHu30BaHa jaBHA TPXKUIITA ¥ KOMyHUKAIHja ca Oep30M (TpaH-
CIIApEHTHOCT TProBamba, 3aIlITUTa UHTepeca MHBECTUTOPA U jEMTHCTBEHO YTBPHHUBAHE
KypceBa), pericTpoBae, dyBathe U IPEHOC BIACHUINITBA XapTrja off BpeHocTH (LIen-
TpaJHU PETucTap 3a XapTuje Off BPEIHOCTH, Ca PETUCTPOM CBHX MHBECTHTOPA-aKIO-
Hapa ¥ TpaHc(epa akuyja), KIMPYHT, HEO3BOJLEHE Pafhe TIPH ITOCTIOBAY XapTHjama
of1 BpenHocTH (370ynorpede nopnairhernx uHgopManyja, IINeKyJIaTuBHE u3jaBe, Ma-
HUITyJIaTHBHA TIpaKca, 3alliTUTa MHBECTUTOpa Kpo3 opianthera Komuchje 3a xapruje
on BpemHocTy, POHJ 3a 3aITUTY WHBECTUTOPA, CTUIAKhE 3HAYAJHOT WM BehMHCKOT
ydenrha jaBHIM IyTeM ¥ 3allITUTa MTHBECTHTOPA, HA[l30pHa ¥ KOHTPOJIHA OBNTaIhemha i
CJIYHO).

3aKkoH O TPXUIITY XapTyja Off BpeAHOCTH Tpeba la uMa y BUAy nocrojehu creneH
pa3BUjeHOCTH (PMHAHCHJCKOT TP3KUILTA, Te Jla MPY>KU U CHAXKHE rapaHlyje 3a MpaBHY
CHTYPHOCT MHBECTHTOpA Y XapTHje Off BPEIHOCTH U J]a CBOjoM (prieKCHOMIHOIIThY OMO-
ryhu perynatopHa omnamtherma peryinaropanx tena (Kommcnja 3a xapTrje o BpegHo-
cTH, YpYXeme PYIITaBa 32 IIOC/IOBamk-e C XapTHjama Off BpEAHOCTH U CI1.), Kako Ou ce
Opxe pearoBajio Ha ofpebeHe mojaBe Ha joII Hepa3BUjeHOM (PMHAHCHJCKOM TPXKUIITY
Koje he ’beroB pa3Boj HAaMETaTu.

10. YmecTo 3aKk/by4Ka

Tpskutire XapTuja Off BPEHOCTH 1 F-eT'OB Pa3Boj HUje Wb 3a ceOe U b 110 CEOM.
OBo TpxuIITe HEe Tpeba Ja MOMpHUHECE JaJbeM COLMjaJTHOM paciiojaBamy. Hanporus,
IJb Pa3Boja OBOT TP3KUIITA je YCIIOCTaBa KOHKYPEHTHOT TPXKUIITa OaHKAPCKOM Kpe-
AUTHOM TPXKWINTY, YnMe he ce yBeCTH W BHIIe TPXKWILTa y Kofeiu Kpenura. Ha oBoj
OCHOBH Tpeba J1a ce YCIOCTaBH CIIEIAMDIMYHN THIT MEITOBATOT (PUHAHCH]CKOT TPSKHUIIITA -
TPSKUINTA KanmuTaia (akugja), TPKUIITa KPATKOPOYHUX XapTHja Off BPEMHOCTU U TP-
SKUIIITa HOBIA, unMe Ou ce 00e30emia TpXKUIIHA ajloKanyja (PMHAHCHjCKUX pecypca,
YMECTO JIO Cajia JOMUHAHTHE HETPXKUIIHE IUCTPUOYTHBHE aJIOKAIIHje, IITO je FapaHIyja
TPUBpE/IHE KOHKYPEHTHOCTH I Pa3BOJHOCTH pealHor cekropa (npeyseha). %) Kako, me-
byrum, He MOKe OUTH CEKYHIAPHOT TPSKUIIITA XapTHja Of BPeAHOCTH (IIPOMET EMUTO-
BaHMX XapTHja OfI BPETHOCTU CTEUCHMX OfI eMHUTEHTa) Oe3 MOCTOjamha MPUMAPHOT TP-
SKUIITA XapTHja Off BpEAHOCTH (eMICHja XapTHja Off CTPaHE EMUTEHAHTA), TO je IoTpeOd-

16. IIpema mopgammma Komuchje 3a xapTuje off BpeIHOCTH IO cajia je KOJ| Hac HaIIaATUBOCT XapTHja
Off BpelHOCTH M3HOcHia oko 98%, oK je mpeMa mopamuMa Yapy:Kema GaHaka Jyrocnasuje
HaIlJTaTHBOCT KpefuTa 6mia ceera oko 37%. M3pop: Jaukosuh, HaB. paf, ctp. 80.
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HO OroBapajyhiM NpaBHUM M €KOHOMCKMM MEXaHW3MmMa MmopcTahy Tpe cBera Inpu-
MAapHO TPKUILTE XapTHja Off BPEIHOCTH (EMICHja U CTULALE ), Y3 HCTOBPEMEHO pa3Bu-
jalbe M Mak/bUBO HETOBAaH-€ CEKYHOAPHOT TPKHUINTA (MIPONaja CTEYEHHX XapThja Off
CTpaHe aKIMOHApa U APYTHX BJIACHHUKA).



