Bama 3_2_MuponjyoXaazum.¢wm; crp. 260

Ap Mupowy6 Xauuh,
3AMEHUK MUHUCILPA 3A eKOHOMCKY
U 8AACHUYKY WpaHchopmayujy

Crapa neBu3Ha ITeHa U KyNOBHHA aKIUja

YBoj

JenoHoBann a HewcraheHW JEBU3HM INTEHU yiIo3u rpabanHa (crapa meBm3Ha
IITEMba) TPEJICTaBIbajy Beh BHIlle Off IENEHN)y TepeT 3a ApsKaBy U (PUHAHCH|CKU CH-
creM 3emibe. 1 mopey HacTojarma fia ce mpube pelaBarmy OBOT IpoGiieMa OHO je JIOHe-
JABHO OJyIaraHo, a HEMIHOBHA MOCNIenIa TAKBOT PHCTYIIA je ToBeharse TPOIIKOBa Ka-
cHujer cepBucupama. [locnenuie HepellaBama MpoodiieMa OIvefjajy ce y HeloCTaKy IHo-
Bepema y (PMHAHCH]CKU CUCTEM 3eMJbe, 300T Jera Huje Moryhe OOHOBUTH IIITEELY CTa-
HOBHHIIITBA.

Iponec npuBatm3anmje npuBpene Penyomike CpOuje Koju ce ofBhja 0 OCHOBY
3aKoHa O CBOJHHCKO] TpaHC(hOpMaIMj Tede YCIOPEeHO HAKOH arpecHje Ha Hallly 3eM-
Jby. 360T HUCKE KYIIOBHE MOhHM CTAaHOBHIIITBA HEOBOJBHA j& TPasKikha HApOUHUTO y JIPY-
TOM KPYTY CBOjUHCKe TpaHcopMalyje 1 mopey] CTUMYITalfja y BUY TOITyCTa U OTIUIaTe
Ha pate. HeroBosbHa Gp3rHa IOTEHIMPaHa je BEIMKOM NoTpeboM foMahux mpeny3eha
3a perlaTHBHO OP3UM PECTPYKTYPHPAbEM Y IAIbY MOOOIbIIaka MOJI0Kaja Ha CBETCKOM
TPKHUIITY.

Kopnmheme MoryhHOCTH 1a ce aknyje npeny3eha y npuBaTr3anmju Kyiyjy crapomM
[EBU3HOM ILITEAHOM UiHM ce 0O0ehaBajyhoM, ¢ jeiHe CTpaHe, ca CTAaHOBUIIITA NPeBa3H-
Jaxerma npobreMa jaBHOT Ayra Ap:kaBe Ha Haj0e300JHUj1 HAYMH U, C ApYyre cTpaHe, ca
CTaHOBMILITa MOr'yhHOCTH yOp3ama NpuBaTH3alfje.
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OcHoOB 3a aKTHBHpam-€ cTape IeBH3He HITENbe Y NPUBATH3ANUjI
U mpodieM

HakoH gyrorpajHux NOKyIaja Hajakeha paoHaIHOT Pelliekha, KpajeM 1998. ro-
JIHE YCBOjEH je 3aKOH KOjUM Tpeba Jja 3all0YHe MPEBa3mIakehe OBOT np06neMal). 3a-
KOHOM je ne(prHrCaHO Ia cTapy CBU3HY IITEbY MPEACTaBIbajy NEIIOHOBAHU ACBI3HH
meno3uTtyu rpabana Koy oBnanrheHnx 6aHaka ca cTambeM KpajeM 1997. ronune ysehanum
3a oOpauyHary Kamary. Opnaithene 6aHKe cy Owie Ay>KHE Jia 3a YTBpheHu U3HOC HOo-
TpakuBame of, Hapopne OaHke mpefane Ha noTpakuBame npema CP Jyrocnasuju.
Kao Hocronm o6aBe3a nmpeMa cTapiM JICBU3HAM IITeuIama yrephenu cy: Cape3Ha ap-
kaBa (20% ), Hapopnua Ganka (15% ), Penyomuka Cp6uja (48,15% ), Peny6nuka Ipra
T'opa (1,85%) u opnamthene Ganke (15%). YTBpheHa je v quHaMUKa UCILIaTe CPENCTa-
Ba. Ha ocHOBY nipey3etnx o6aBe3a CaBe3na PemyGnuka Jyrocnasmja 6u m3nana o6Be3-
Hue Koje rrace Ha [IEM, a OCHOBHe elleMeHTe OOBE3HMIIE, YCIIOBE M POKOBE EMIICH]E,
IUCTPUOYIMje U HarwiaTe mpormcana 6u CaBe3Ha BIIaja y CKIIaly ca 3aKOHOM O XapTHja-
Ma OJf BPETHOCTH.

Jonera je u Ommyka o emucnju o6Be3Hmia CPJ 3a mokpuhe o6aBe3a o 0CHOBY fe-
BU3HE IITEHE rpaljaHaZ). O6BesnuIle je Tpebao emuroBard 1. Mmapra 1999. romuHe u
TO ceprje A u B, mpu uemy oGBe3HuIIe ceprje A HOCTeBajy 3a HAIUIaTy Ba MyTa FOJAIII-
e of 2000. mo 2003. ropune, a u3 cepuje b y nepuony op 2004. ropune. O6Be3HMIIE I1a-
ce Ha JJOHOCHOLIa 1 U3Aajy ce y anoeHnMa 3a cepujy A: 10 IEM, 50 JEM, 100 JEM un
500 IEM, a 3a cepujy b: 100 TEM, 500 JEM, 1.000 IEM, 5.000 JEM, 10.000 TEM n
100.000 IEM. Ipe poka nocneha oBe 0OBe3HUIIE O ce MOTIe KOPUCTHTH 32 KYTIOBUHY
akja npemyseha y mpoliecy CBOjUHCKe TpacH(opMalyje JpyITBEHOr KanuTania, 3a
KYIIOBHMHY CTaHOBA, CTaMOEHNX o0jeKara, MOCIOBHOT MPOCTOpa, 3eMJBHIITA U JIpyre
WMOBHHE Y JIp>KaBHO] cBOjuHU. [IpoMeT oOBe3HmIaMa 6mo 6u citobofiaH 1 ociiobobeH
iahara mopesa Ha MPOMET, POBU3Hje Ha IUTATHH MIPOMET 1 TIOpe3a Ha KaITaIHy 10-
our.

Oo6ge3nutie CPJ 6u ce npenocune nHa HBJ. Ha 3axTeB eBU3HOT IITEAUIIIE OBIIAIII-
hena 6anka 6u nopnaunna oosesnuiie ox HBJ u npepasana mrrepum. MicroBpemeno
GaHKa 61 yMamuia 06aBe3y npema mreauim 1 o6aese npema CPJyrocinaBujm.

360r HENOBOJBHUX NMOCIEAUIIA KOj€ je arpecja Ha Hallly 3eM/by UMajla Ha (DUHAH-
CH]CKH CHCTEM, H3MeHaMa 3aKoHa>) JIOIIIO je 70 IoMepama PaHuje yTBPHEHIX POKOBa
3a TofyHY faHa. ToM MpWIMKOM W3MeHama W JOIyHaMa pa3pellieH je MpooiieM T3B.
KYPCHHX Pa3jvKa.

1. 3axoH o u3Mupemy o6aBe3a 110 OCHOBY ieBU3HE ITe/ibe rpabana — Cinyxx6enu auct CPJ 6p.59/
1998.

2. Cnyx6enu muct CPJ 6p. 30/1999.

3. 3akoH o W3MeHaMa M JoIyHaMa 3aKoHa O U3MHpemy o0aBe3a IO OCHOBY [I€BH3HE IITE[HE
rpabana - Cnyx6eunu muct CPJ 6p. 44/1999.
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3aK0OH O CBOJUHCKO] TpaHC(:l)OpMalII/IjI/I4) je, mako JOHET Tpe MATHYHOT 3aKOHa,
WIIIA0 y CycpeT pelllehuMa KojiuMa ce oMoryhasa Koprihere cTape ICBU3HE IITEIhe
3a KYIIOBUHY aKIWja y PUBaTU3alMji KanuTaja npeny3eha u npe poka gocrneha. Hau-
Me, wiaHoM 19, cras 9, npenprubeHa je MOryhHOCT Jla ce yiuiaTa aknyja Koje ce Kymyjy ca
u 6e3 ToIycTa y [pyroM KPyry CBOjUHCKe TpaHcopMaldje, BpIK Ope HOBIa U 00-
Besnuriama CPJ m3naTtum 1o ocHOBY fiocnene HenciiaheHe eBu3He MITemhe Tpabana,
6e3 063upa Ha poK focrnenoctr. Haune Hamate onpefiesbeH je Tako mTo 6u npeny3ehe
oOBe3HMIIe KOojuMa cy akimje TwiaheHe npeHeno PonHuy 3a pa3Boj PemyGmuke CpGuje
(wran 23, craB 2 3akoHa).

Y BpeMme JoHOIIIeHka 3aKOHA O CBOJUHCKO] TpaHC(hOpMAaIiji MPONEHHUBANIO Ce Ja
OU aKTHBHpPaH-e OOBE3HMIIA KAO CPENICTBA ITaharma MPWIMKOM KYITOBHHE aKIdja IOTpH-
HEJIO /1a ce 300T HHUCKe KYITOBHE MOKM Y IPYroM KpyTy T10jaBu 3HATHO Behn 0OMM Iia-
TEKHO CIIOCOOHE Tpaxkmbe 3a akiujama. [loreHiujan oOBe3HuIla KOju MpeBa3miaszu 6
mipp JJEM crasbas je y opHoc ca oko 30 mupn [IEM, Ha Konmuko je mpouemnero 30%
YKYIHOT Kanuraia npuBpefe PenyOnuke Koju ce TpaHC(OpPMHIIIE Y APYrOM Kpyry
TpaHchopManyj .

Arpecyja Ha Hallly 3eMJBbY je He caMO OJIOKIUIA PUMEHY 3aKOHA O PellaBamky CTa-
pe JleBrU3HE ITENLE, Beh je y 3HaTHOj MepH ycnopmita CBOjUHCKY TpaHcdopmanmjy. Ha-
MMe, HETIOCPETHO YOUH arpecdje TEMITO MPUBATH3aIHje IOCTUTa0 je MAaKCUMyM KaJia je
oko 50 npeny3eha Meceuno moHocHIo ofroBapajyhe oIyKe 3a yias3ak y TpaHcopma-
M)y, 1a 61 TOKOM arpecuje Taj 6poj 610 CBefieH Ha 2-3 MeceuHo 1 To npeny3eha Koja cy
OITYKY O yJIacKy y Tipoliec qoHema paauje. HakoH 3aBpiieTka arpecuje 6poj npeny3eha
KOja ylia3e y MpHBaTH3aIyjy Criopo ce nosehasa u TocTurao je oko 5 MeceyHo KpajeM
1999. n moueTkoM oBe rouHe. OTyNa je pa3yM/bUBO 3aIaraie HayIeXKHIX HHCTHTYII]ja
Jia ce mpuBaTH3auja yop3a, maMeby ocrasior, KopaihemheM cTape JIeBU3HE IIITEIEbE.

MuHICTapCcTBO 32 €KOHOMCKY M BIIACHIUKY TpaHc(hOpManyjy OIiIo je CyodeHo ca
mpoGIeMOM HETIOBOJbHE TpaXkibe rpabaHa KOju MMajy MpaBO Ha KYNOBMHY akiyja, 6e3
003upa Ha TIoIycTe 1 Ha MOryhHOCT KynoBUHE akiyja Ha pare. Kako je pernaTuBHO Be-
Ky 6poj npeny3eha y npyroj monosunu 1999. ropuse 6mo y asu cipoBobemwa npyror
Kpyra TpaacopmMalyje 1 iCTOBPEMEHO BElIMKY Opoj rpabaHa MocTap/bao MUTamhe MO-
ryhHOCTH KYIIOBMHE aKIyja CTApOM JCBU3HOM IITENHH-OM MUHHUCTApCTBO j€ Ha OCHOBY
3aKoHa OTBOPWIIO MOTYRHOCT pe3epBalyje Kanurajia npeny3eha 3a KynoBuHy crapom
HITENEHOM JI0 TPEHYTKAa EMUTOBa-a OOBE3HMIIA.

Odummjenanm ogroBopom npenysehy "Exepropojext - xommuar" o (o 4. HOBeM-
6pa 1999. romune) mara je MmoryhHOCT 1a mpeny3ehe ca IOTEHIMjaHIM aKIMOHApUMa
3aKJby4H aHEKC Beh CKIIOmBEHOT yroBopa KojuMa 61 ce IIPOAy:KHIO POK 3a YIIaTy ak-
I7ja 10 MOMEHTa EMHTOBamk-a OOBE3HMIIA IO OCHOBY CTape eBHW3He mTense. o Tpe-
HyTKa OTIUIaTe OOBE3HMIIaMa KalWTall KOji ce TpaHC(hOpMUIIe HA OBaj HAUMH MMa ce
cMaTpaTty [pYIITBEHNM KanuTtajaoM. [Iokas3 o moceoBamby mapTyja JeOHOBaHE a He-

4.  3akoH o cBojuHCKO] TpaHcopmanuju — Cinyxk6enu rinacHuk P Cp6uje 6p. 39/1997.
5. Tpy6a mpomeHa yKymHe BPETHOCTH APYIITBEHOT M JpKaBHOT KamWTaja Kperama ce oko 100
mipn JEM y niuHapcKkoj MPOTUBBPEIHOCTH.
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ucraheHe neBu3He MTebe rpabana npenyireHo je na yrBpau npeny3ehe. Y npakcu
npemy3eha cy 6mina cipeMHa Jia Kao oKa3 puxBaTe YBUI, OTHOCHO (DOTOKOIH]Y IeBU3-
He IITeIHE KILIDKUIE WK TIOTBPY OBNalheHe OaHKe.

IIpBe peakuyje y npeny3ehuma 1 jaBHOCTH Ha OBakaB KOpak Omie cy MO3UTHBHE.
Ilocrasma ce, MehyTrM, HI3 IMTasa: 14 JIU je OBaKaB MOTe3 OMO UCXUTPEH, KOJHKY Ce
eekar Ha yOp3ame MpuBaTH3aNyje MOXKe OUYEKHMBATH Off Kopuilhema cTape JeBU3HE
IITEMTEbC M KAKaB je YTHIIA]j Ha JIAKIIIe PEIIaBakbe UTAba CTape ICBU3HE IITEEHE?

b akTHBHpamka eBH3He HITeAlhe Y NPUBATH3AIMjH
H NOTEeHIHjaIHu e)eKTH

LwnbeBn akTHBHparsa IeBU3HE IITeibe rpabaHa 3a KylmoBUHY akiuja npenyseha y
CBOJUHCKO] TpaHC(hOpMaLIjH CY:

- 030MIbaH JOMPHUHOC PEBA3WIAKEHY MPoOieMa cTape AeBU3HE ITehe rpabana,
mTO OM MO3WTHBHO yTUIIAJIO HA Bpahame moBepema y ip>KaBy v (PUHAHCHJCKU CUCTEM
3eMJbe U IIOCPEAHO O MOTVIO IONPUHETH OOHaBIbamy (JeBU3HE ) ITe/be Tpabana y mo-
CIIOBHMM OaHKaMa;

-yOp3ame CBOjUHCKE TpaHcopMalyje, Tpeko noBehama KyNoBUHE akiidja y Apy-
TOM KPYTY, ILITO 61 IOMPHHENO OpKeM pecTpyKTypupamy goMahux npenyseha;

- pa3Boj (PMHAHCHJCKOT TPSKUIIITA, jep O! 1mojaBa HOBOT MaTepujajia 3a TProBamke y
BUY OOBE3HMIA, KOju OM OMO 3aMEmbMB 3a akije npemy3eha, cBakako moBehao o6um
TpaHCAKIMja ¥ TO y HAjBaYKHUJEM a HajMarhe Pa3BUjE€HOM CETMEHTY TPSKHUIIITA — TPSKHUIII-
Ta IyrOPOYHHX XapTHja Off BPSTHOCTH.

IIpu peanu3aiyju HaBeAEeHNX IWHEBA aleKBATHOM OPraHW3alijoM II0Ca U CIpo-
BObemeM KOHTPOIIE TIOCTYTKA M30erin Ou ce MOryhn HeraTuBHE e(peKTH, a MAaKCUMU-
3WpaJI MO3UTHBHI MaKpO ¥ MUKPOEKOHOMCKH €(DEKTH.

[la 6u ce carnenao NOTEHIHjall KOpHIThea CTape JICBU3HE IITEIELE Y IPUBATH3A-
1uju npenysecha y Peny6mvmu CpOuju HEOIIXOHO je carsiefjlaTi OOKUM [IEBU3HE IITEHE
YKYIIHO ¥ N0 TIOje/THAM OBJalheHnM GaHKaMa, Kao U CTPYKTYPY IITEIHUX YIIOra.

Taonena 1: [IleBu3na mrenma opnamhennx oanaka u3 Cpouje - mun JIEM -

Bpoj banke Mznoc Mznoc Obagesa
mreame KaMaTa 1998-2009.
1. BB CnaBuja 6anka an, Beorpan 680 105 785
2. BB Arpo6anka an, Beorpap 9 1 10
3. Jyro6anka aj, Beorpan 433 67 500
4. Jy6anka ap, Beorpan 792 123 915
5. Komepunjanna 6anka an, beorpap 40 6 40
6. Jyro6anka an, ¥Yxuie 20 3 23
7. Jyro6anka anm, Kparyjesarg 106 16 122
8. Jyro6anka anm, Bop 167 26 193
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9. Jyro6anka anm, Kpymesarg 166 26 192
10. JUK 6anka an, Beorpap 252 39 291
11. Beobanka an, beorpap 981 152 1133
12. ITpuBpenna 6anka ajn, Beorpan 35 5 40
13. MNuBecr6anka an, beorpan 653 101 754
14. BB Bpamancka 6anka aji, Bpame 26 4 30
15. Bb llla6auka Ganka aj, IllaGarr 32 5 37
16. BBE CmenepeBcka 6anka aj, CMeziepeBo 29 5 34
17. BB Yauancka 6anka ang, Yauak 33 5 38
18. BB BambeBcka 6Ganka, BammeBo 30 5 35
19. BB Jlo3unuka 6anka aj, JIo3uuia 53 8 61
20. BB INoxapeBauka 6anka af, [IoxkapeBar 137 21 158
21. BB Yxuuka 6aHka aji, YKuie 24 4 28
22. BB IInporcka 6anka an, ITupor 20 3 23
23. BB Humka 6anka an, Hum 116 18 134
24. BB Tpcrennuka 6anKa aj, TpcreHnK 41 6 47
25. BB Ipu6ojcka 6anka ax, [Tpu6oj 29 5 34
26. BB IIpokynauka 6anka af, [Ipokymibe 33 5 38
27. Kontunenran 6anka aj, Hosu Cajp 164 25 189
28. ITpuBpenna 6anka an, Hosu Cap 295 46 341
29. Hosocajcka 6anka an, Hosu Cajp 117 18 135
30. BojBobancka 6anka aj, Hosu Cagx 194 30 224
31. ITanoncka 6anka aj, HoBu Cap 28 4 32
32. BB Bpmauka 6anka ajf, Bpmran 16 3 19
33. BB Ilpuspenna 6anka af, [TanueBo 46 7 53
34. Jyro6anka aj;, KocoBcka Mutposuma 447 69 516
YKYITHO 6244 966 7210

M3Bop: 3akoH 0 m3MHpemy obaBe3a IIO OCHOBY JIeBH3HE INTeAme rpabana, 6e3 6aHaka umje je
cepuite y Lpuoj 'opu

3 tabene ce MOXKe 3aKJbY4UTH fja MambK Opoj OaHaka off YKYIHOT Opoja UMa Hoje-
AUHAYHO O30MJBHUjU M3HOC CTape JIeBU3HE IITeme. KOHIeHTpalyja BeJIuKuX U3Hoca
HOCTOjU y MamkeM Opojy 6anaka unje je ceguiure y beorpagy u Hoom Capy, o Tepu-
TOPHjATHO OArOBapa AVHAMIIM OfiBHjamba Mpolieca cCBOjuHcke Tpancopmanuje. Hanme,
JI0 cafia mpoliec HajuHTeH3KBHUje Teue y BojBoaynu u Beorpany.

YkynaH oOUM JIETIOHOBaHE a HecuIUIaheHe [IeBU3HE IITeMe Ipabana Koju 6u ce
MOrao ynoTpeOuTH 3a KYIIOBUHY aKijja fomahux npeny3eha goctmske 6,2 muipy JEM.
Mmajyhn y BUnty fa je mpoceyaH pajgHu cTax 3anocieHux y PemyOmmm oko 20 roguHa,
HONYCT KOjU Ce MOXKe OCTBapHUTH INpY KYNOBUHM aKiyja Y APYrOM KpYIy CBOjHHCKE
Tpancopmarwje n3noch 40% (20% ocHoBHE nonycT + 1% 3a CBaKy TOMHY PajiHOT
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craxa). [Jakiie, Ha OCHOBY cTape ieBI3HE IITENH:E Ce Y3 NOMYCT MOKe N0jaBUTH YKYIIHA
Tpaxba y u3Hocy of oko 8,7 muipn JIEM, o npencrasiba 29 % BpeqHOCTH aKiyja KO-
je je Moryhe a 6yny monybhene y ipyrom kpyry (monasehu o ykymHe nponembeHe Bpeq-
HOCTH JIPYIITBEHOT U ApsKaBHOT Karurasa npuspee Penyomike Cpbuje). Mmajyhu y
BUAY Jia je IpuBaTH3alyja HeoOaBe3Ha U 1a he Tehu Bullle roguHa MOXe ce TBPIUTH a
6u Koprhemhe cTape AeBU3HE IITe/Ebe MPECTaBIbalio 030MIbHY TPasKEby y OJHOCY Ha

YKYIHY BPEIHOCT aKiigja Koje ce Hyfie.

Taonena 2: Ilponemeno crame MTeAmBE - CTPYKTYpa 0 NapTajaMa -

YJor 1IEM Bpoj mapr. Irexma IIpocex Crpykrypa CrpykTypa
XHjbana v JEM JTEM/napr. napruja % wreamwe %

mo 100 1.798 59 33 61,2 0,9
100 — 500 482 124 257 16,4 1,9
500 — 1000 154 123 802 52 1,9
1.000 — 5.000 300 815 2.718 10,2 12,7
5.000 — 10.000 89 716 8.060 3,0 11,1
10.000 — 50.000 98 2.323 23.780 33 36,0
50.000 — 100.000 12.4 980 78.818 0.4 15,2
mpeko 100.000 6.2 1.307 212.124 0,2 20,3
YKYIIHO 2.939 6.446 2.194 100,0 100,0

I/I3B0pl Exonomcku UHCTHUTYT, Beorpan — aHaJIMTHYKa OCHOBa 3aKOHa

CrpyKTypa cTape IeBU3HE IITEAbE j€ PETaTUBHO IIOBOJbHA CA CTAHOBUINITAa MOT'Yh-
HOCTH KopuIlherma 3a KYIOBHHY akiyja npemy3eha y mpuBaTU3anyjy, jep je HepaBHO-
MepHa. Hamme, Hajehn Opoj maprrja, yak 83% ykymHOr Gpoja IpefcTaBiba IITENbY
Koja nojenuHayHo He mpenasu 1000 TEM a uctoBpeMeHO mocTimke cBera 306 Mui
JIEM BpeprocTr. OCHOBAHO je MPETIOCTABUTH f1a CBE OBE IITeuie Hehe OUTH 3auH-
TepecoBaHE 3a KYNOBUHY akuyja, Beh mpBeHcTBeHO 3a ucmnaty. Crnepiehu cermeHT
mwregaux yaora go 50.000 JEM umxu npeoriabyjyhy BpemHOCT y YKYIHO] IITEHHI
(60%) m TpebGa ouekuBaTH 1a he y 0BOM cerMeHTy fAa ce Hojasu Hajeha 3amHTEpeco-
BaHOCT 3a KYINOBHUHY aKiiyja. YKymnaH Opoj mapTja y OBOM CETMEHTY je 487 xusbaia.
Nmajyhn y BUly orpaHndee MaKCUMAJTHOT M3HOCA 34 KYTIOBUHY aKIIMja ca TIOMYCTOM Y
npyrom kpyru Ha 6.000 [IEM y mrHApCKOj MPOTUBBPENOCTH, HEOIIXOIHO jE Pa3MOTPHTH
MOTYhHOCT /1a ce OBO OrpaHHYEHH€ MOAUTHE HABUIIIE N3Y3E€THO 3a KopHUIthere cTape Jie-
BU3HE IITEIHE, jep Y CYPOTHOM MOCTOjU 60ja3aH fa ce He OU MmojaBmiia 030M/bHA TpaXK-
1a 32 aKihjama 1o OBOM OCHOBY. 3a Tpehm CeIrMEHT KPYNHHX AE€BU3HUX YJIOra Koju
npesasmwiaze 50.000 [JEM nojenuHaYHO TIO YIIOTY, KOJUX je pellaTUBHO Majio 6pojuaHo,
aJy NpefCTaBbajy OKo TpehnHe yKyIHe BpeHOCTH CTape JIEBU3HE IITEHe OCHOBAHO
je mpernocraBuTy fia he camo fesoM GuTH ynorpeOibeHa 3a Ky[OBUHY aKiyja Ipefy3e-
ha, ma je HeonmxogHO 00e30eIUTH 3aKOHCKY MpeIBubheHy MOryhHOCT [ja ce UCKOPHCTH U
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npe poka jiocreha 3a KyoBuHY IpeocTalie ApsKaBHE U IPYIITBEHEe NMOBHUHE, CTAHOBA U
Apyrux o0jekara.

ITocraBmba ce KIbYYHO IUTamE: 3aIlTO O CTapy AEBU3HU IITENMIIA UCKOPUCTUO

LITEY 3a KYIOBHHY aKldja pefy3eha Koja ce IpuBaTusyjy, a He 4eKao pefOBHY Hall-
JaTy npefsubeHy 3aKOHOM WM IITEY UCKOPUCTHO 3a HewTo Apyro? Hapasro, mo-
CTaBIba CE U NUTAbE 3AMHTEPECOBAHOCTHU JPYTMX EKOHOMCKHX aKTepa 3a KOpUIIherme
0OBe3HMIIA Ha OBaj HaunH. KynoBuHa akija 3a cTapy EBU3HY IITE/EbY YMHU CE aTPaK-
THUBHOM W3 BUILIE PA3JIOra:

o6Be3Hnne CPJ eMuToBaHe IO OCHOBY cTape AeBU3HE IITEHE MOTY ce Kpo3
KyIOBHHY aKIyja npefy3eha KopuctuTu u mpe poka gocreha, mro je of 3Ha-
yaja 32 BehuHy AeBU3HUX LITeAMINA UMajyhu y BUAY, C je[HE CTpaHe, MO3HY
SKUBOTHY 7100, a C pyre cTpaHe, HU3aK CTaHAApH;

o6Be3HuIe oMoryhasajy BeheM ey CTaHOBHUINITBA KOj€ UMajy IPaBO Ha KY-
HNOBHHY aKIfja ¢ MOIyCTOM ja TO IPaBO U UCKOPHUCTE, jep TO y YCIOBHMA HHU-
CKe KynoBHe Mohm mHade HHUCy y cramy. HemoryhHOCT KynoBuHe akmmja c
HOINyCTOM M Ha OTIIJIATY C€ OYHTYje Y ROCafallll-eM IIPOIeCy CBOjUHCKE TPaH-
ccopmanyje;

MpUPOJHA je OpHjeHTalija TOTESHIUjaTHIX aKI[MOHapa fa ocTBape mTo Behy
KOHIIEHTpAIYjy aKlldja y jeJHOM U TO IO MOTYhCTBY COIICTBEHOM Ipefy3ehy.
I'pabhanu TO Mory f1a OcTBape HajiakIle YKOJIMKO CTEKHY Hajlpe akiyje y mp-
BOM KPYTY, a 3aTUM U Y APYTOM KPYry HCKOPUCTE MOTYhHOCT KOMOUHOBaHE
KynoBuHe ca u 6e3 nomnycra. Kopuntheme 00Be3HUIIA CTape eBU3HE IITENHE
TO 6U CBaKaKoO OJIAKIIAJIO;

3a OpoKepe U Jpyre MocpeHuKe Ha (DUHAHCHjCKOM TP3KUIITY MojaBa 00Be3-
HUIIA TI0 OCHOBY CTape [ieBU3HE LITEIl¢ HUHTEPECaHTHA j& Ka0 HOBU MaTepu-
jan 3a TproBame ¥ IOTEHIIHjalHU U3BOP 3apajie Kpo3 MOCPETOBAE;

ApxKaBa Ou Tpeballo cBakako ja Oyae Meby Haj3amHTepecoBaHUjUMA 3a KO-
puirheme 0OBEe3HMIIA 32 KYIIOBHY aKIIFja, jep ce THME BPIIH CMalbEeHhe BEeHIX
obaBe3a 6e3 HeonxogHOT 00e30ehema peanHux U3BOpa NPUXOfa 3a CEPBHUCH-
pame mTeauiia. Y MecTo Tora mtefiuiia fo6uja BIaCHUYKY Manup Ha UMOBH-
HY KOja ce mpuBatusyje, a PoHpi 3a pa3Boj - ooBe3Hule. HajaxkHuje je mTo
Ce Ha peJIaTUBHO Gp3 HauymH (Op3KM HETO KON PEMOBHOT CepBUCHpabha 00aBe-
3a) Bpaha noBepeme y (PMHAHCHjCKHU CHCTEM 3EMIbE;

nocIoBHE OaHKe Cy Takobe 3amHTepecoBaHe 3a OBaj BUJl CEpBUCHpPamba CTape
[IEeBU3HE LITEbE, jep He Mopajy 00e30ebuBaTu y NeJuHN U OMax CpejCcTBa
3a cepBHUCHpame fiena ob6aBe3a a yjeqHo ce Bpaha mITe[[iba, OTHOCHO NOBEpe-
e y bux. He Tpe6a 3anemapuBaT Hu MOTyhHOCT fja 6aHKE KpO3 IOCpefio-
Bame u3Meby mreguina u npenyseha Ha OBaj HAYMH ¥ 3apajie;

Haj0OJbM CUTHAJ aTPaKTUBHOCTU KYNOBHHE aKlyja OOBE3HMI[aMa CTape fe-
BU3HE IITEAH:E, j& HCKa3aHa 3aHHTEePCOBAHOCT CTPAHUX MHBECTUTOpPA 32 OBaj
1ocao.
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Kpenpame [Iporpama n ypehusame “npasmuna urpe”

ITporec KynoBuHe akuyja mpeay3eha crapoM JeBU3HOM IITEAHOM je OTBOPEH MO-
ryhHomthy pe3epBaije ApyITBEHOT KanvTaia 0 TPEHYTKa eMHUTOBamha OOBE3HMIIA.
1o oBora je JOIDIO CIIOHTaHO, HA OCHOBY MCKJBYUIMBO 3aKOHCKUX PEIICHha MATHYHOT U
3aKoHa 0 CBOJMHCKOj TpaHcopMarmju. YrHu ce a 61 fajby paloHaIaH My T OO Jia ce
yTBpau [Iporpam KymoBuHE aKija cTapoM [ICBU3HOM IITEAH-OM, YTBPAE CTaHIApIHA
TIOCTYIIIY U pefocieNi KOpaka, Kako O ce 0Baj II0cao OIBUjao €a IITO Marbe HEIOYMAIIA
y Wb aKTHBHPama MTo Beher obmMma mmrefbe.

IToueTkoM OBe rofuHe MojaBMNIa ce KOpHCHa NHMIMjaTiBa EKOHOMCKOT MHCTHTYTa
n3 Beorpapa koja mMa 3a IIb yIpaBo yTBpbHBame pefociesa moTe3a 1 HaurH 00aBiba-
Hba OBOT Toclia ca HocronmMa. Mpeja je ma ce opopmu ekcriepTcke THM Y ipysKerba 6a-
Haka Jyrocnasuje, MuHUCTapcTBa 32 €KOHOMCKY M BJIaCHUUKY TpaHccopmanyjy, Ca-
Be3He KOMHCHje 3a XapThje off BpetHocTH, CaBe3HOr MUHUCTapeTBa huHaHcuja, Hapop-
He GaHke Jyrocnasuje u ®oHa 3a pa3poj Penyonuke Cpouje. Heormxopao 61 6mito mo-
CTaBJbarse NMpoOJieMa 1 carlieflaBae €BeHTYAIHNX YCKUX Ipiia Koja O ce MOIIa yHa-
Tpef] OTKIIOHWTH, Kao 1 iehMHACAHe TIOCTYIaKa 1 HAuMHA YKIbYJ¥Bambha MOjeNHIX HO-
cunana y nocao. OCHOBHO je febuHMCaTH NPUHIWNE TProBarba, HAulH TProBama, yue-
CHUKE Y TPrOBarby, MECTO TPrOBabha U TEXHHUKE.

Penocnien kopaka nmpu KyIOBUHY aKiyja mpeny3eha y NpuBaTu3andji OOBe3HUIIaMa
crape fieBu3He 1mrese je cnegehu: 1) O6Be3nmile Koje riace Ha gorocrora emutyje CP
Jyrocnasuja npeko CaBe3HOr MMHUCTApCTBa 3a (puHaHcuje U npeHocu ux HapomHoj
6aniw; 2) OBnamhere 6aHKe HORTaYe 3aTHM Ha 3axTeB IpabaHa o6Be3Hme ox Hapon-
He 6anke Jyrociasuje; 3) OpnamtheHa 6aHKa penaje OOBE3HUIE JEBIH3HOM IIITEIUIIN 1
3a Ty BpPEIHOCT yMambyje N3HOC CBOjIX 00aBe3a npema mrrepum 4) [l tenura ooBe3Hn-
IjaMa Kymyje akipje Inpenyseha Koje je pe3epBucao y ApYroM Kpyry CBOjUHCKE TpaH-
cpopmanmje; 5) O6Besnuie npenysehe nperocn Poumy 3a pa3soj Penyonuke Cpouje u
6) OOBe3nuIe ce Takohe MOry IPOMETOBATH Ha CEKYHIAPHOM TPKHIITY XapTHja Off
BPETHOCTHL.

Tpeba pa3rpaHUUNTH HEMOCPETHY KYIOBIHY aKIfja 0OBE3HMIIAMAa Off CTpaHe IITe-
[UIIA Y TOKY {PYror Kpyra CBOjUHCKe TpaccopManyje Koju ce ofsyja y npenysehy u ky-
MOBHUHY akuja npeny3eha Koje ce Bpille MpeKo Opokepa M IPYrux MocpeqHnKa Ha Oep-
31, OTHOCHO Ha OCHOBY NoHyfie AKkuujckor ¢onpa Penryomuke. ITpu Tom ce crapum fie-
BU3HMM IITefnIIama (Kao U APYTAM NPaBHAM U (PH3MUKHM JIMIIMA) Hyfle akupje Koje
Cy ce IO OCHOBY 3aKOHa O CBOJMHCKOj TpaHchopMarju crekie y PoHay NeH3U0HO —
MHBAJIHIICKOT ocuryparba 3anocierux (10% axigja y mpBoM Kpyry) U akiigje Koje ocra-
Hy HeTpofiaTe y pyroM Kpyry Tpaacopmanyje. Y IPBOM CIIy4ajy CTapy IeBU3HH IIITe-
JIVIIIa KYIIOBMHY aKIyja BPIIM HEOCPEAHO Y Ipeny3ehy 1 Ipu TOM MOXKe OCTBApUTH 3a-
KOHOM T'apaHTOBaHMU TIOMYCT, a Y IPYrOM CIIy4ajy ce jaBjba Ha jaBHU TIO3UB AKIHJCKOT
¢onpa, ogHOCHO Ha Gep3: U He MOXKEe OCTBAPUTH IOIYCT, alli C& MOXKEe HalaTH HIDKO]
IIEHH aKIyja off yTBpheHe HOMUHAIIHE BPEJHOCTH.



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

OcnMm KyroBrHE OOBE3HMIIAMa cTape JIeBU3HE IITehe akimja nmpeny3eha koje ce
MIPHUBATHU3Y]y, Tj. TOKOM TIOCTYIIKa CBOjUHCKe TpaHcopmarmje, Moryhe he 6uru Kyno-
Babe aKIMja Ha CEKYHIAPHOM TPXKUINTY XapTHja Off BpeOHOCTH Ha KoMe he u akipje u
o6Be3Huile KpykuTr. OOBE3HMIIE cTape [AeBU3HE IITeihe Onhe mpeMeT TproBama Ha
CEKYHJJAPHOM TP3KUILTY XapTHja OmIo 6ep3aHCKOM OWIO BaHOEP3AaHCKOM TPSKHUIITY.
Hosu nmanari oGBe3nuIle, Kajia je cTeKHe, hie oTyga mMaT MOryRHOCT Jla hbOMe Ha Op-
TaHM30BAHOM WJTY HEOPTaHN30BAaHOM TP3KUIIITY XapTHja Kyl aKiyje npemy3eha Koje ce
TojaBe y CeKyHIapHO] TPrOBUHHU.

IIpumena

Y mwby palpoHaJHe pealu3alyje U CTUMYJIACaha KYIIOBUHE aKIWja 3a OOBE3HUIIE
€MUTOBaHE II0 OCHOBY CTape JIEBI3HE IITeNh-e rpabana HEONXONHO je JOHETH HU3 Mpo-
Tvica ¥ MOJ[3aKOHCKUX aKaTa, OHOCHO IporpamMa 1 ymyrtcrasa. Hajipe, HeonmxpHo je mo-
Hetu OmiyKy o emuToBamy oOBesHunia CP JyrocnaBuje IO OCHOBY CTape [I€BU3HE
mrefbe rpabana. I1py ToM ce oTBapa BayKHO IUTaH-e /1 JIH j€ HEOIXOJHO IITaMITaHke
00BE3HMIIA WX je MOryha HhUXOBa JleMaTeprajn3anyja 1 H3/[aBabe NCKIbYINBO HOTBP-
pa. dpyro, HeonxodHo je gfoHeTH [Tporpam Koju 61 ocuM MOTYhHOCTH KyIIOBMHE aKIyja
npeny3eha y TpaHcopManyju IpeBueo 1 Apyre aTpakTUBHE MOT'YhHOCTH — KYIIOBH-
Ha [Ip>kaBHE MMOBHHE KOja ce Npofiaje, KyIOBIMHA 3eMJBHIITA, CTAaHOBA M MOCIOBHOT
npocropa. Tpehe, Opnyka PoHAa NEH3UOHO - MHBAIMACKOT OCUTYparha 3aloCiICHUX U
Axajckor ¢onga Penyonuke Cp6uje o npofaju akiyja 3a 0OBE3HHULIE CTape JIEBU3HE
uITefmke rpabana. YeTspro, JaBHu no3uB npefy3eha 3a Npopiajy akiyja y ApyroM Kpyry
cBojuHCKe TpaHcpopmanyje. ITero, YmyrerBo bepse o TproBuHu akugja 0OBe3HUIIAMA
IO OCHOBY CTape AeBU3He IITefe Irpabana. lllecto, YIyTCTBO O KYNOBUHY aKIyja Ipe-
ny3eha oOBe3HMIIaMa CTape IEBU3HE IITEEbE.

3aki/by4ak

PemaBara mpoGiieMa crape ieBI3HE LITe/Ebe Tpeba 3anoveTn 6e3 ofjiarama y -
Jby Bpahama noBepema y (PMHAHCHJCKU CHCTEM 3eMJbe U Bpahama IITeNhe y OaHKe. 3a-
KOH O CBOJMHCKO]j TpaHc(opManuju OMOryhro je Kopuithemhe cTape JIeBU3HE IITEHhE
3a KYIIOBUHY aKlFja 1 Ipe poka focneha, ITo ce MoxKe cMaTpaTy Hajoe300IHUj UM Ha-
YMHOM 3a peryicame 06aBe3a peMa CTapyiM AeBU3HNM IITeIaMa 1 yjeHO Ha4uu-
HOM Jla ce CBOjUHCKA TpaHccopMalyja, Koja je 3acrana, yop3a. Hunmjarusa MuHu-
cTapcTBa 3a EKOHOMCKY ¥ BIIaCHIUKY TpaHc(OpManyjy ia ce 1 Ipe eMHUTOBaba 0OBe3-
HHIJa oMoryhy rpabannMa 1a pe3epBHIlly akiigje 3a KY[IOBUHY Y APYrOM KpPYI'y CBOjUH-
CcKe TpaHc(hopMallFje U3alllia je y CYCpeT BeJIMKOM UHTepecy rpabaHa fa ce Ha OBaj Ha-
YMH pelle HeucimaheHnX NeBU3HNX YIIora M yKibyde Y IIpUBaTH3aljy ¥ HCTOBPEMEHO
yKazaJia Ha HEOIIXOJJHOCT fia ce 6pOjHa NUTarka Be3aHO 3a caM MOCTYIAK pa3pellle.

ITopmauu o crapoj AeBU3HO] IITEABH, Ka0 MOryhoj TpasKiby 3a akugjama, U BeHO)
CTPYKTYpH yKa3yjy Aa He TpeOa OUeKMBaTH Jja ce YKyIIaH OOUM JIEBU3HE IITEJHHE I10jaBh
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Ha CTpaHM TpaKie 3a akumjama. O6mMm Moryhe MoHye akiyja majeko IpeBa3mwiasu
(BepoBaTHH) 0OUM TpaKibe KPO3 OOBE3HMIIE, ITa OM OMIIO KOPHUCHO MCIUTATH JOAaTHE
MOTYRHOCTH CTMMYyJIaliFje OBOT BUJIa TProBamka, HApOUNTO rpabaHa ca BEJTUKUM IITE/-
HFM YIIO3HUMA.

JacHo je ja Ou ce akTHBHApamkeM OOBE3HHMIIA Y IpUBATH3aIM|H Tpeny3eha MOCTUTIH
BUIIIECTPYKH HO3UTHBHE epekTh. [a 61 ce OHM MaKCUMU3UPAIIN ¥ HICTOBPEMEHO U30er-
JI €BEHTYaJTHA HeraTuBHU e(heKTH OTPEOHO je OBOM NOCIY Npuhy TUIAHCKU Y OpraHu-
30BaHO.



