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Cnexcana Ilasaosuth,
PYKoeoouaay cayycoe 3a uMOBUHCKO UpasHe
uocaose JI1 “Eaexiupoiipuepeoa Cpouje”, Beozpao

Caojuncka Tpancopmanyja u HeKa NPAKTHYHA IMTAKHA

CBojuHcKa TpaHchopMalyja je Ipolec y 4ujoj peanusalyju CBOj HHTepeC Hajlase
npeny3eha, akipoHapy, fApkaBa M (DOHAOBU KOjU yOmpajy CpeAcTBa Off MPEeHOoca W
mpofaje KanuTaja. Y MpaKch CBY Hamla3e Ha MPaKTUYHA UTamka Koja YCIopaBajy WiTn
OTesKaBajy mpoliec CBOjUHCKe TpaHcdopmarmje. OHa ce ofHOCe Ha BPETHOCT KalnTaa,
UfeHTU(PUKAIK]y Ap>KaBHOT KanuTana y npeny3ehnmMa, Mofene CBOjUHCKE TpaHcgop-
Malgje, OTIUIaTy aKiyja, BUXOB mpoMeT 1 ip. Llnb oBor pana je fa ykake Ha Ta IiTa-
a.

BpenHOCT KaluTaja 1 HAYYH nmpouneHe

ITpema unany 3. 3akoHa 0 OCHOBaMa IIPOMEHE BJIACHUILITBA APYIUTBEHOT KaNKTAaa
BPEIHOCT PYIITBEHOT KaluTajla, YAHU MTOCTIOBHA aKTHUBa Npeny3cha, yMameHa 3a He-
NIOKpUBEHE T'yOUTKE ¥ 32 BPEHOCT KaluTana APYriX BIACHAKA.

IIpeny3ehe koje pacnonaxe APYIITBEHNM U APKaBHUM KaIllUTAIOM, KOj4 je Ipen-
MeT TpaHcopManyje, IPOLEHOM YTBpbyje BPESHOCT YKYIHOT KalWTaua, BPEAHOCT
APYIITBEHOT ¥ [p>KaBHOT KaluTaja U BPEAHOCT KaluTala APYTUX BIAacHUKA U IPOILe-
H-eHM KalnTaJ YcKasyje y akuyjaMa Wid yfeJMa a 3aTiM I'a u3pakaBa y HOBAM JIMHA-
pVIMa ¥ IEBU3HOM EKBUBAJICHTY.

IporneHa BpefHOCTH KaluTaa BPIK ce IPUMEHOM IIPUHOCHOT METO/1a, Ka0 OCHOB-
HOT METOfja U TPUMEHOM METOfja HETO UMOBHHE, KaO KOPEKTUBHOT METOIA, Ka0 U METO-
71a JIMKBUAIFIOHE BPEJIHOCTH.
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3aKO0H 0 CBOJUHCKOj TpaHchOpMaIvjy ponmcyje y Wwiany 55. a npemy3eha koja cy
3arnoyesia CBOjUHCKY TpaHcgopMalyjy o panuje BaxkehnM 3aKkoHIMa 1 IMajy TIOTBphe-
HY BPENHOCT KalTalla peliekheM O BPEJHOCTH KanWTajda M OJHOCHMA y KaluTamy
(mpyLITBEeHH, aKIMjCKK U pa3NvKa 3a JOIUIaTy) He MOpajy /1a BpIile HOBY MPOLIEHY BPeyi-
HOCTH, TIOJ] YCJIOBOM J1a HUCY BpIIIWJIA CTaTyCHE IPOMEHE, a WIaH 57. HCTOT 3aKOHa fiaje
moryhHocT n36opa npeny3ehy ga “mak U3BpIIM HOBY MPOIEHY BPETHOCTH IPUMEHOM
HOBE METOJOJIOTHje.

M360p MeTononoruje OTHOCHO HaurMHA MIPOIIEHE je UCTOBPEMEHO 1 M300p BPETHO-
CTH KOja Ce YMHH TIOBOJLHUJOM 32 CBOJUHCKY TpaHcopMalyjy, jep NpuMeHa MPUHOCHE
MeToJie Ka0 OCHOBHE METOJIe WJIH TIPIMEHa MeTOJIe HeTO MMOBHUHE Koja je paHHje Ouna
OCHOBHA METOfIa He [13jy CIIITYHE BPETHOCTH. AKO Ce TOME J0fa MIEPHON Y KOME Ce BpIIHA
peBanopm3anyja paHuje IporeHkeHe BPeIHOCTH KaliTajla OHa ce MOKe IEeCUTH Ja IBa
npeny3eha ncre BeNnIuHe U MOTEHIMjajia IMajy Pa3ImInATe BPETHOCTH.

Ogako fjata MoryhHOCT 1300pa JOBOAY 10 HEpealHe BPEHOCTH aKiiyja mpefys3eha
mTo he ce younTr Ha 6ep3u MPWIMKOM BUXOBE MPOJIaje, ApskaBa HeMa pealiHe mapame-
Tpe Ha OCHOBY KOjHX MOXKE Jia TIPATH MPOIeC CBOjUHCKE TpaHc(hopMalrje ca acleKra
BPETHOCTH.

Jp:xaBHu KanuTan y npeayselinma koja ce Tpancopmumny

3aKkoH 0 OCHOBaMa IIPOMEHE BITACHUIIITBA IPYIITBEHOT KalATaIa CanpKu OIpeady
y WiaHy 2. ipeMa Kojoj je mpemy3ehe Koje pacmonaske JpyIITBEHIM KaIlATaJIOM JY>KHO
f1a YTBPAU BPEAHOCT YKYIHOT KaluTana, BpeSHOCT APYIITBEHOT KaluTajaa i BPEIHOCT
Kanurayia [pyrux BIacHuKa. Y npeny3ehy ce ugeHTngUKyje 1 IpoleHkYje NpsKaBHA Ka-
IIATAJI aKO j€ TO MpeaBUhHEHO 3aKOHOM.

Nnertudpmkanyja npskaBHOT KanuTasia y npegy3ehiMa Koja BpIlie MpoIIeHY je jacHa
Kaja ce panu o npemy3ehnMa Koj KOjuX je TIoceOHIM 3aKOHMMA YTBPHEHO J1a je caB Ka-
mTas KojuM npenysehe pacnonaxke apxkaBau KanuTall. [ToceGHIM 3aKOHIMA KOjuMa Cy
OCHHBaHA OJJHOCHO OpraHM30BaHa jaBHA mpemy3eha, yTBpheHo je ca KojuM GHIaHCHUM
CTameM ce MpaBH Ipecek. MebyTuM ocraio je OTBOPEHO NMUTamke KakaB MMOBHHCKO
MpaBHU CTaTyC MMajy TpajHa yJlarama Koja cy Ta npefy3eha mmana Kop IpymITBeHIX
npeny3eha, ako cy oHa W3BpIIIeHa Mpe JOHOIIeHha oceOHNX 3aKkoHa. VicTo nmuTame ce
OIHOCH ¥ Ha ApYIITBeHa Ipeny3eha Koja cy, HAKHAHO OpraHn30BaHa jaBHa mpenyseha,
paHuje OCHUBAIA, jep MICHTH(UKAIM]ja IP>KABHOT KalUTalla HUje BPIIICHA Y TAM JIPYIII-
TBEHIM Iipey3ehiMa Majia IMOBHHA 1 KaIlUTAall IPANaAajy Ipeny3ehy He3aBHCHO Off TO-
ra y KoM oOlIuKY CBOjUHE ce peny3ehe Hala3y 1 KaJia je BPIIWIO yJlarama.

Bpennocr KanurTasna, paTHa mreTa 1 NPUHOCHA METOAA

Mmajyhn y Bupty 1a je jeman 6poj npeny3eha npetpreo 3HaTHa omreherma objekara
u onpeMe 3a BpeMe pata 1999. roguse jacHO je Aa oHa IOCITyjy ca GUTHO CMAHEHUM IO~
TeHnyjasoM. Pazopern 06jeKkTH 1 yHUIIITeHa IMOBHHA MIMajy CTaTyC IIOTPaKABAha U TO
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HajBepoBaTHHje HeHaaTuBuX. [Ipeny3eha Koja cy mpe para u3Bpimia NpoueHy Bpe-
HOCTH MMajy pas3Jiora jja u3BpIiie HOBY NPOILIEHY KOjoM GH Ce YTBPIIIA PeaTHA BPEAHOCT
Kanurana.

Iopen npoleHe BpeIHOCTH UIMOBHHE OCHOB 3a HOBY ITPOLICHY j& cajipKaH y pe3yd-
TaTUMa KOju ce Jo0Hjajy IPUMEHOM IPHHOCHE METOJIE.

PuHaHCHjcKa aHaMM3a ce 3aCHIBA Ha aHAIM3M PadyyHOBOJCTBEHNX M3BeTaja (Ou-
JlaHca CTama ¥ OMIaHca ycrexa) npepy3eha caudmbeHIX ca JaTyMOM IIpOLieHe Kao 1 Ha
M3BEIITajuMa 32 BpeMe Of] HajMame 5 rofjiHa Koje npetxofe npoueHd. [IpojekroBame
Oynyhux pe3ynrara 3acHMBA Ce Ha: MPETHOCTaBKaMa TeKyher 1mocjaoBama, Mepama Io-
CJIOBHE TIOJIUTHKE ¥ TPOjeKIMjaMa TPXKUIIHIX YCJIOBa MOCIIOBama. Y TOM CIIy4ajy 1o
OBOM OCHOBY TIpefiy3eha Mopajy fia pajie HOBY IporeHy BpenHoctd 1lITo nma 3HavajHe
MIOCTIENIE YKOJHKO je M3BPIICHO jaBHO OIVIAIlIaBaks-e 3a NPBH WM APYIY KPYT CBOjUH-
cKe TpaHcopMmaryje

YKOMNMKO Cy MPOjEeKTOBAHN Pe3yJITaT! HETAaTHBHY MIIM MaprUHAHO NO3UTUBHU, a
nmoceGHO aKo ce TaKaB Pe3yNITaT oOHja y TEpMUHAIIHOj TOIUHY, OTHOCHO KaJia je cTadu-
JIM30BaH HAa TOM HUBOY, OHJIA Ce MIPEHCINTYje CBPCUCXOTHOCT NPIMEHE TIPUHOCHOT Me-
TOfa. Y TOM ClIy4ajy BpeHOCT npefy3cha Huje y lerosuM Oynyhum pesyararuma. OHa
ce OHyIa HaJla3! y CPEZICTBAMA KOjEIMa OHO paclioNiaske U Koja UMajy ofpebery BpeHoCT.

CrarycHe n opranu3anuoHe NpoMeHe y TOKY CBOjUHCKe TpancgopMmanuje

Omrra npasmna u3 wiada 421. 30I1-a mpomnucyjy fa ce npepy3ehe Moxe nogenuTu
Ha JiBa Wiy Buile peny3eha (Topena) mpoMeHnTH OONiK (poMeHa o6iuKa npey3eha)
WY CIIOJUTH ca ApyrumM npeny3eheM (crajarbe),

Ipeny3eha ce mMory momenuTy Ha nBa win Buie npeay3eha (momena). Ilogemom
npeny3eha HacTajy /1Ba WK BHIIIe HOBHX Tpefy3eha, ca craTycoM npasHor avma. [peny-
3ehe Koje je MofesbeHo MpecTaje Aa NOCTOojH, a IpaBa U 00aBe3e Npey3uMajy HOBOOCHO-
BaHa npefy3eha. Y NOCTYIKY CBOjUHCKE TpaHchopMalyje nojena npefyseha Huje no-
>KeJbHA CBE JIOK ce He M3BPIIY UeHTU(DUKAIIFja BIIACHUKA aKIja, jep Mojiena pey3e-
ha ycnoprpaBa moyiesty IMOBHHE Kao 1 ofjpehrBarbe KOju aKIMOHAPH MMajy akIyje Y jel-
HOM a Koju y ipyroM npeny3ehy. Ykonmmko nma morpebe 1a ce M3BpIIM Imofesia npeay3e-
ha noxesbHO je 1a ce To 00aBU Ipe TOHOUIEHE OITYKE O CBOjUHCKO] TpaHC(hOpMalyju.

ITpomena oGnuka npeny3eha je mpomMeHa opranu3anoHe (popMe Ui CBOjUHCKOT
obmuka. [Tpemy3eha ucror mnm pa3nuauTor 06JIMKa MOTY TIPOMEHUTH OOJIMK aKo Cy Haj-
Makbe jeJiHy TOfIHY yIFCcaHa Y PEerucTpy npuBpefHor cyfa. To 3Haun fa ce dhopma npe-
ny3eha He MOXKe MeHaTH Of]MaXx IOCIe MPBOT Kpyra CBOjUHCKE TpaHcopMalyje, jep ce
TIOCITe TIPBOT Kpyra BpIIIH YIUC HacTajle POMEHe Y Cy/ICKH perucTap.

Ipeny3eha ucror unm pazmmauTor 06IMKa MOT'Y CE CIIajaTh aKo Cy HajMambe jeTHy
TOfIUHY yIMcaHa y peructpy. To Baku u 3a mpoMeHy o0nuKa npemyseha.

ITpeny3eha koja ce cnajajy npey3uMameM 3aKibydyjy YTOBOP O Cllajarby IIPey3uMa-
BeM. YTpaBe npefy3eha, yuecHrKa y criajary npey3uMameM, y>KHe Cy Jla CaunHe i-
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CMEHH M3BEINITaj, C 00pa3IOKEHEM YrOBOpa O Cliajarby U KPUTEPHjyMIMa 3a BPEHOBA-
¢ MMOBHHE.

Ynpase npemy3eha Koja pUCTyIajy Cliajamby Npey3nMameM UMEHYjy OBJalrtheHe
IpolekuBaie 3a cBoje npexrysehe, ciopa3yMHO MOTY IMEHOBATH 32jeqHIIKOT OBJIAII-
henor nponewuBava unu he To Ha BHUXOB NMPENIOr YUUHUTH cyA. OBnamtheHu mpore-
H-MBAYH TIOHOCE U3BEIIITaj O PE3YITaTy IPOLEHE.

YKOJFKO je OTIUIaTa akiyja u3 MPeTXOTHUX EMHUCHja Y TOKY a MPOIIEHOM Ce YTBPAU
pa3nuIUTa BpEHOCT Off BpEIHOCTH Koja je yTBpheHa NPUITMKOM EMUTOBaH-a aKIyja, A0-
Jla3e y IUTake ¥ YTOBOPY O KYIIOBMHM aKIlija aKo ce OTIUIaTa BPIIIN Ha paTe, jep ce Me-
Hba U3HOC paTe 3a OTIIaTy. To OBOIM O HECHTYPHOCTH KOja Y CBOJUHCKOj TpaHchOp-
Mallyj1 HYje TIOXKeIbHA.

IIpomena ob6myka opraHu3oBama U Tmofesia npepy3eha ce MpakTUYHO HE MOTY
CIIPOBECTH Y TOKY CBOjHHCKE TpaHcopManyje Beh Te mpoMeHe TpeGa 00aBHUTH ITPe HiTH
nocie. AKO ce UMa y BAAY Ay>KUHA TOCTYIKa CBOJUHCKE TpaHc(popMalyje OHIa y TOM
Teprofly OBe MpoMeHe npefy3eha He MOr'y BPILIUTH Oap TOAVHY JlaHa.

ITope3 na akuuje

Ax1mje Ha IMe W YIEN KOje aKIMOHAPY CTEKHY YIIMCOM, KYIIOBHHOM Ca TOITy-
cToM mwim Oe3 MmomnycTa noiexy miahamy nope3a Ha nMoBHHY. Kako ce y moctynky
CBOJUHCKE TpaHc(opMalyje 1Mo 3aKOHY M3/1ajy caMo akKlyje Ha MMe TO 3Ha4M ia Cy CBH
aKIVOHAPH ¥ BJIACHUIM YIENIa TOPECKN OOBE3HMUIM, YKOIMKO He MOIEXKY ocobabamy
3a M3HOC y BPEMHOCTU Koju 3aKOH mpomnmie. CTanameM akiyja y npemy3ehy Koje He
OCTBapyje OOUT M Y KOME aKIMOHAP He OCTBapyje MUBUIEHIY OH II0CTaje MOpecKu 00-
BE3HUK UM IMa TPOIIIKOBE CAMIM THM IIITO je BJIACHUK aKIHja WX YIENA, IITO JeCTAMY-
JIATHBHO JIelTyje Ha TOK CBOjJUHCKE TpaHcopManyje y npeay3ehimMa Koja He OCTBapyjy
MOOHT, a TAKBUX j€ CBE BUIIIE.

Axunujcku ¢oHn u ynean

Axije koje npeny3ehe HUje POIAIo IO UCTeKa POKa W3 jaBHOT MO3WBA 32 APYTrd
KpyT Ipey3nMa akiujcku (hoHJ 00pa30BaH y CKIIafy ca 3aKOHOM. YTIHCAHE aKLHje ca
MIOMYCTOM Of] Udje Cy OTIUIaTe OyCTaly YIHMCHUIM aKIyja mpey3nMa AKIMjcKHA (HOH]T
HCTEKOM HaKHAJJHOT POKa 3a FUXOBY yIUIATy. YTIMCaHe aKiyje Koje ce CTHIY MOJT TOB-
yamheHrM YCIIOBIMA Y CKIIaJly ca OBIM 3aKOHOM KOJ ITPOiaje aKiyja pajiyl IpAKYIba-
1ba JIONATHOT KaluTaa, a Off Yrje yIIaTe Cy OfyCTald YIICHUIH aKIija HCTEKOM HaK-
HaJIHOT POKa 32 KIXOBY YIUIaTy Kao H IpeocTale aKiyje IPYyIITBEHOT KanuTaaa HakOH
Apyror kpyra TpaHcopmarje y npefysehy npeysuma akugjcku (poHp.

3aKOoH 0 CBOJUHCKO] TpaHCchopMaIHju Y OBIM ofipendama He pelliaBa NUTamke yie-
7a, T1a ce ¢ 003\pOM Ha IpaBHY IPUPOAY aKlja 1 yAena He MoXe ca CHTYpHOIThy TyMa-
4nTH fa 1 he akumjcku (POHJ MPpey3uMaTH U yelle U Ha KOju HauuH he ce BPIIUTU HH-
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XOB [JaJbU MPOMET. AKIMje Cy XapTHje Off BPSTHOCTH M -UXOB IMPOMET CE BPIIIN TIPEKO
Gep3e a MpOMeT yJiela He OofIeKe TOM IIPABHOM TPETMaHy.

Konsep3nja u kpyrosu Tpancopmanuje

IIpeTBapame MOTpakMBaka y TPajHA YJIIOT je crienydrudaH BUT JOKAATAT3a1Hje.
3aKOH O CBOJUHCKOj TpaHC(OpMaIji WiaHOM 29. peryiuiie, Kao jellaH o Mofena,
KOHBep3Wjy Ayra y akimje ca momyctoM. [1o oBoM 3aKoHy Hosuaru Oyz nipeny3eha koju
je oociteo 00 31.12.1996. 2o0ure KOHBepTYje ce y akumje. To ce MoXke BPIIATH Y3 TOMYCT
10 20% oj M3HOCa KOHBEPTOBAHOT JIyTa O YeMY IPEroBapajy Jy>KHUK 1 TIOBEpHJIALL.

KoHBep3auja ce MoKe BpIIUTH YTOBOPOM KOjU ce 3aKIbydyje ca npemy3eheM-mysK-
HHKOM, IOK je TIOCTYIaK TpaHcopMalyje y TOKY, a MOXKe 1 KacHHje Kajia ce akiyje Ha-
na3e Koy aknmjckor ¢orna. Konsep3uja HoBUaHOT myra npemy3eha y akijje BpId ce
YMarmbeHhEeM PEBAIOPU30BaHe BPEHOCTH aKIja KOje je aKIujcKu (hOHJT pey3e0 Off Ipe-
my3eha, HajBuie 7o n3Hoca of 20 OJICTO Off YKYIHOT W3HOCA KOHBEPTOBAHOT JIyTa.

IIpeTBapamy yinarama U OTpasKMBama y TpajHu yiior npetxonu [Iporpam npome-
He BJIaCHHIITBA M OIyKa oprasa Ipepyseha, mTo je o0aBe3aH yCJIOB 3a 3aK/byUeH:e
yroeopa. OfjIyKa opraHa yIpas/bamba MOpa Jia Cafp:Kil ONTHE eJIeMeHTe YroBopa, a Io-
ce6HO YTOBOPHE CTpaHe, IPEeAMET YToBOpa, BPCTY KOHBEP3Hje U YCIIOBE MOf KOjuM he ce
YTOBOP 3aKJbY4UTH.

3aKkoH 0 CBOJUHCKO] TpaHc(hopMaluju je yTBpAauo obase3y npefy3eha ga coposefe
[Ba Kpyra npopaje akuuja. Konsepsuja Huje oOyxBaheHa Kpyrosuma TpaHcopManyje
Ta ce y MPaKCH MOCTaBIba MUTAkE A JIU je OHA “HYJITH Kpyr” Wi ce 06aBrba Iocye Apy-
TOT Kpyra. YKOJIFKO je BPEHOCT KaliTajla BICOKa a TOTPaKMBakha HICY 3HATHA U He-
Ma MHOTO 3allOC/IeHNX HeMa YTHIaja y K0joj a3y MOCTYIKa ce CIIPOBOAM. Y KOIIMKO CY
NOoTpaxkuBama Beha y OHOCY Ha BPEHOCT KaluTala ¥ IIpaBa 3aIlloc/IeHHX Jia OCTBape
MpaBo Ha “‘OecIuiaTHe akiyje” ¥ aKiyje ca MOMyCTOM, Kao U MOBEpWIalia ia OCTBape TO
UCTO IpaBo y BucuHU 0 20% BpeHOCTU NOTPaKUBamba Hekajl Hehe OUTH jefHOCTaBHO
Ty OfIrOBOP Ha NIUTAak-€ KO MMa IIpeye IPaBo Ha MOIYCTe - TOBEPUOL WITH 3aITOCIIEHH.

OBo nurame o6uja Ha 3HA44jy aKo Cy 3al0CIEHU HCTOBPEMEHO U IOBEPHUOLH IIpe-
my3eha no ocHOBY HeuciaheHrx 3apaja y3 ipyre MoBepuUolie, a To ¢y Hajuenthe OaHKe

U ipyra IpaBHa JINIA.

IIpomeT aknmja, THTEPHUX JEOHULA U TEOHHIA

MmHora npefy3eha Koja Bpille CBOJUHCKY TpaHC(hOpMalyjy NPUMEHOM 3aKOHA O
cBOjuHCKO] TpaHcgopmarmju (’Ciysk6eru rimaceuk PC” 6p. 32/97) y cTpykTypy Karm-
Taa IMajy ¥ akIMjCKY KauTall KOjH je HACTAao U3aBalk-eM aKiidja Ha OCHOBY paHuje J10-
HETHX OJyTyKa O M3aBamhy WHTEPHUX JICOHMIA MY JICOHNUIA.

Nmajyhu y Buay fa cy taga Baxkehn 3akoH o ppymmrBeHoM KanmTany (“Ciry>kGeHn
mnct CPPJ” 84/89 n 46/90) m 3aKkoH O ycIoBIMA ¥ IIOCTYIIKY TIPETBAaparha APYIITBEHe
cBojuHe y fpyre oonuke cBojuHe ( “Crysk6enu riacHuk PC” 6p. 48/91, 75/91 u 51/94)
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onpebmBamy BpCTy THX XapTHja Off BPEIHOCTHU U H-HXOB IaJbU IPOMET, TOCTARIba CE IH-
Tame Ja M npeay3eha MOry eMIUTOBaHE UHTEPHE IEOHMIIE U ICOHMIIE, U3 PAHUjUX EMH-
chja, 1a 3aMeHe Y akIje.

WHTepHe eOHMIle eMHTOBAaHE Cy TPHMMEHOM 3aKOHA O JPYIITBEHOM KAaIWTANY.
Cawm 3ako0H ofipebuBao je y unady 1.x u 1.3 BpCTy HHTEpHUX JICOHMIIA KaO XapTHja Off
BPETHOCTH KOje IJ1ace Ha iuHape, yiuiahyjy ce y HOBILY, OJjeqHOM WJIH Ha paTe, 1a riiace
Ha UM ¥ J1a ce TIPEHOCce MyHNM MHIOcaMeHTOM. MHTepHe JIeoHMIIe JaBale ¢y mpaBo Ha
yIpaBlbake CPa3MEpHO HOMUHAITHO] BPETHOCTH THX ICOHMIIA U TIPABO Ha yuelthe y 1o-
OuTH cpa3MepHO yITaheHOM ey FbUXOBE BPeTHOCTH, yBehaHOM 3a M3HOC MOMyCTa.

3aKoH je peryaucao u BuxoB npomeT. [Ipema unany 1.a OBOr 3aKOHa MHTEPHE JIe0-
HHIIE Cy Ce MOIJIe IIPOfiaBaTH pajHAIIMA 3aIllOCIICHUM Y ipeny3ehy, mmmma Koja cy 6u-
JIa 3anocieHa y npefysehy, ApyruM (pr3UUKAM 7 IIPaBHUM JIMIAMA U OpraHu3anyjama
3a MEH3MjCKO ¥ MHBAJIUIICKO OCUTypame. VIHTepHe TeoHwmIIe cy CXOHO WiaHy 1.0. ctas 2.
mobujaie CBOjCTBO JIEOHMIIA W3 3aKOHA O XapTHjama OJf BPEIHOCTH TI0f] YCIIOBOM Jia Cy
yiaheHe y HEeNTMHA 1 i CY UCTIYE-EHH OCTal YCIIOBU YTBPHEHH 3aKOHOM, 2 MOTJIE CY Ce
MIPEHOCUTH aKO OJJTYKOM O FhAXOBOM M3[[aBakby HHje OWIIO ipyravnje peryimucaHo.

JleoHwtie cy eMUTOBaHEe HA OCHOBY 3aKOHA O YCIIOBMMA M TIOCTYIIKY IpeTBapamba
IpYIITBEHE CBOjUHE Y Apyre obnuke cpojure. M oBaj 3akoH je ofpenno y wiany 10. ga
[IEOHMIIE CTHIY CBOJCTBO XapTHje Off BPEAHOCTH YIUIATOM Y LiesnHH. [{eoHutie ¢y 1o 3a-
KOHY JaBajie IpaBo Ha YIIPaBJbakhe, OCUM IECOHMIIA KOje Cy N3TaBaHe Pafyl JOKAINTAIIH-
3aIyje Koje Cy HICY MopaJie Jia 1ajy paBo yipasibaba. [IpaBo Ha MUBHUICHY OCTBApH-
BaHO je cpa3MepHO yIuTaheHOM JielTy. 3aKOH je OfpeNro 1a IEOHUIIe MOry Jia Oyny 1eo-
HHIIEe Ha M€ WM Ha JOHOCHONIA a J1a Cy Y IPOMETY IO HAXOBOj OTIUIATHL

Oge opende CXOTHO Cy ce MPUMEUBAJIC HA MHTEPHE YHeTe U yeme.

Msora npeny3eha cy ca HapeqHOM eMICHjOM TTOKYITIaBaIa Aa JCOHMIIE W HHTEeP-
HE JICOHUIIEe TIPOMEHOM OpOja 1 HOMUHAIHUX BPETHOCTH CBEly Ha OHE KOje Ce eMHUTY]Y
o BaxkeheM 3akony. To je 61o moTpeGHO f1a G1 ce PEryIIrcalo MUTAkE YIPaBihamba.

Y norneny BpcTe XapTuja Off BpeIHOCTH HeMa jaCHUX 3aKOHCKUIX IIPOIIICa Y KOM IIO-
CTYIIKY ce BPIIIM OBa ¥ KOHBEP3Hja 1 Jia Jii TO 006aB/ha KoMuchja 3a xapThje o BpemHo-
CTH ¥ (pMHAHCH]CKO TpKUIITe Win [Iupekimja 3a mpoleHy BPeTHOCTH KaluTaia.

Tpajan ys1031 1 Jp>KaBHH KANUTAJ

Ipeny3ehe koje pacmornaske APYIITBEHAM U APKABHUM KalUTaJIOM KOjH je Tpef-
MeT TpaHchopMaligje, CXOTHO 3aKOHY O OCHOBaMa IIPOMEHE BIIACHUINTBA APYIIITBEHOT
KaluTaa, IpoLeHOM yTBpbyje BPEHOCT YKYIHOT KalWTala, BpEAHOCT APYIITBEHOT U
Ap>KaBHOT KallUTaTa ¥ BPEIHOCT KaluTana APYIrX BiIacHUKa. [TponemheHn akIMjcKy Ka-
NMTAJ UCKasyje y akuujama win yrenmMa. BpenHocT kanumrana npenysehe n3paxkasa y
HOBHM IMHAPUMa U IEBU3HOM EKBUBAJICHTY.

Ypen6om o HaunHy yTBpbuBamka BpegHocTr Kammrana (Co. rimacauk PC 6p. 43/97),
yradoM 10. mponmcaHo je ga npefry3ehe Koje iMa MEeIOBUTY CTPYKTYPY KanuTasa Bpef-
HOCT TIOjeIMHUX OOJIMKa HOMMHMPAHOT KanuTaja yTBpbyje Ha OCHOBY ydeltha CBakor
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o0IMKa y IIPOLEH-EHO] BPEAHOCTH KanuTana, Ha OCHOBY IIOCIIOBHUX KEGHTA M TOCEOHE
JTOKyMEHTAIHje.

Ax1mjcku (IEOHNYKH ) KAUTaI OpaXkaBa BPEIHOCT CBUX aKIldja KOje Cy eMUTOBa-
He TIpe TIoCTIeihe eMUCHje XapThja o BpeHOCTH. To Mory OUTH akiyje 13 CBOjUHCKE
TpanchopManyje, akIyje Koje Cy eMUTOBaHe PIMEHOM 3aKoHa O XapTrjama Off Bpeyl-
HOCTH Kao ¥ TpajHH yJIo3u y Tipefy3ehe koju cy nogoOHuM 3a KOHBEp3Hjy y akimje. Tako
he akuoHapcKa NpyIITBA UMATH Y CTPYKTYpH Kanutaia Behy BpeqHOCT Hero IITO je
BpeHOCT akimja. To ce moceGHO OfHOCH Ha jaBHA npemy3eha Koja MOr'y BPIIIUTH CBOjUH-
CKY TpaHcopMaIyjy 10 BucrHe BpemHocTy of1 49 %. [TpeocTtany qps>kaBHA KanuTa He-
Ma 3a cajia CBOJjCTBO aKIija M He MOXKe Ce MIPOJjaBaTH.

Ynnara akuuja

YmaTa ynucaHuX akiigja BPIH ce Y CKIIy ca OIFTYKOM O M3/IaBamby M MPOaju aK-
[1ja ¥ yTOBOPOM O TIPOJIAjH aKIja, y IEJIOCTH WK y paTama. Pok 3a ymary akimja Koje
ce ymtahyjy y IeJIOCTH, OTHOCHO POK 3a YITaTy akiyja Koje ce ymahyjy y patama u3Ho-
cr 30 aHa ofy JJaHa 3aKJbyderha YroBopa o Mpofiaju akiwyja. Pok 3a ymiarty HapenHe pate
KOJI aKIja Koje ce yiwiahyjy y parama He MosKe OUTH Ty>Ku Off TPH Mecela padyHajyhu
o7 JaHa Kayia je Tpe6arto Ja Oyjie U3BpIlIcHa MPETXOHA yIUiaTa.

Pok 3a otrutaty aknmja Koje ce ymahyjy y parama je mect ropusa oy 1aHa 3aKJby-
Yema YroBopa, ¢ TUM IITO ce Y IPBOj ¥ pyroj rogunu otmwiahkyje mo 10 opcro o pea-
JIOpM30BaHe BPEJHOCTH YIIICAHNUX aAKIWja, a Y OCTAINM rofuHama 1o 20 ocTo off peBa-
JIOpM30BaHe BPEHOCTH YIUCAHUX aKIHja.

3aKkoH 0 CBOJUHCKOj TpaHc(hopMalji IPEABUIEO je MOTYhHOCT Aa ce yIucaHe ak-
Iije MOory oTIuIahuBaTH y HOBLY U oOBe3HMIaMa CaBe3He Penyomnuke Jyrocnasuje, 6e3
003mpa Ha POK JIOCIENIOCTH, IO OCHOBY JIOCIIeNle HencIuTaheHe eBnu3He mTefbe rpaba-
Ha.

To 3HauM 1a rapaHT 3a crapy AeBHU3Hy mITefmy - Haponna 6anka Jyrociasuje Tpe-
6a 1a eMuTyje OOBE3HHIIE IO TOM OCHOBY I1a /1a BIIACHUIIM IITEJHUX YJIOra 3a Koje je ra-
paHTOBala JipXkaBa M3BpIIIe 3aMeHy CBOjUX IOTpaKMBama 3a aKiyje HEKOr mpey3eha
KOJI Kora 61 KynoBainu akiyje. Takse HajaBe joII Hema.

PeBanopusanpja ymaTa yricaHux akiyja, OSHOCHO peBalopH3alija YIVCAaHNX a
HeoTaheHux akiyja, BpIlM ce Y CKIIafy ca IponrcuMa Kojuma ce ypebyje peBanopu-
3anyja. YKONMKO O ce BpIIWia OTIUIaTa OBMM OOBE3HHIIAMa H-HX0Ba BPEHOCT Ce He
61 peBaropu3oBaa na 61 UMaOLY MOpAJH fia aKlyje KyIUbeHe Ha paTe OTIuIahyjy ofi-

jemHOM.

Jasna npeny3eha u konnecuje

JaBHuM npeny3ehiMa Koja ce OCHUBAjy U IOCITYjy UCKIbYUUBO CPEfICTBAMA Y IpKaB-
HOj CBOJUHH yIpaB/ba AP:KaBa, y CKIAAy ca 3aKOHOM. Y jaBHMM Ipemy3ehuma koja ce
OCHMBAjy ¥ TIOCITYjy CPEeCTBAMA y AP>KaBHO] U IPYIITBEHO] CBOJUHH, ApKaBa OCTBapyje
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TPaBO YIIpaBJbama IO OCHOBY yyelia APsKaBHOT KalUTajla y YKYIHOM KaliTaly jaBHOT
npeny3eha.

MebyTnmM mocToje citydajeBu Kaj ipskaBa MOKe Ja CPEJICTBO KOje je Y MPsKaBHO]
CBOJVHY, a TIOBEPEHO je Ha KopuIllhee 1 yIpaBibame npeay3ehy n3y3me off Tor mpeay-
3eha u moBepu gpyrom npenysehy.

Tako 3akoH o kKoHnecujama Penybmuke CpGuje mpormcyje aa ce mpupoaHa dorat-
CTBa ¥ ToOpa y ONIITOj yIoTpedu, Kao 1 00jeKTH, ypehaju u mocTpojema Koje KOpHCTe
jaBHa npexy3eha umju je ocHMBaY ApKaBa, OTHOCHO jeIMHMIIA JIOKATHE CaMOYTIPaBe, MO-
Ty 1aTH y KOHIIECH]y IPYTOM JIHITY, TOJT YCIIOBOM JIa Ta jaBHa mpefy3cha He Mory 06e30e-
[UTH BIXOBO PAIMOHATHO KOpHIThEeHe, OTHOCHO HECMETaHO (DYHKIMOHWCAHE Y CKIIa-
Iy ca TIporchMa KojuMa ce ypebyje oGaBibarse IeIaTHOCTH THX Ipeny3eha.

3akoH o cpefictBrMa y cBojuHu Penyoimuke CpOuyje y unady 86 nponucyje ga Brnaga
Peny6muke CpGuje MOXKe OIJTyJHTH Jla ce HEIOKPETHOCT Y APKaBHO]j CBOjUHHM KOja HHje
y (pYHKIMjH IeIaTHOCTH jaBHOT npemy3eha, yCTaHOBe WK pyre OpraHu3anyje, Oay3me
O] KOPHCHVKA.

HenokpeTtHorthy ce cMaTpa 1 HEHOKPETHOCT KOja He CITY3KI HETIOCPEHO OCTBApH-
Bamy (pyHKIIMja OpraHa TEpUTOpHjAITHE jeIUHULIE, a KOy j€ HaJFIEXKH! OpraH TepUTOpH-
jaJTHe jeMHUIle TOBEPHO, OTHOCHO MPEHEO Ha YIpaBJbake jaBHOM npeny3chy mwmm npy-
rOj OpraHM3alyju Kojy je 3a OBe HaMEeHe OCHOBaJIa TEPUTOPHjAITHA jeTUHNIIA.

Bnana Peny6nuike Cp6uje MoxkKe OTyIUTH [1a C€ HEIOKPETHOCT Y IPKaBHOj CBOjH-
HH Ofy3Me OfI KOPWCHHKA aKO CE Ta HEMOKPETHOCT KOPUCTH CYMPOTHO 3aKOHY WJIH
TIPUPOIM ¥ HaMEH! HEIIOKPETHOCTH, Kao M pajyl 1aBama KOHIIECH]je Y CKIIay ca 3aKOo-
HOM KOjuM ce ypebyjy KoHrecuje.

Bnaga Peny6nuke CpGuje MOXKe OITyYHTH Jla Ce HETOKPETHOCT Y JIP’KaBHO] CBOjH-
HH Offy3Me Off KOPHCHHFKA U y CITyJajeBIMa KOji HICY HaBEeHH, TI0]] YCIIOBOM fia ce KO-
PHCHUKY 00e30e/i KopuIihere Ipyre oroBapajyhe HeMOKPETHOCTH.

OBoM ofpendoM peryimcano je IpaBo ApsKaBe [a MpeHece CPECTBa Y APsKaBHO]
cBojuHU ipyroM nipeny3ehy. HecyMmBHBO je f1a je mpeayciioB 3a OBy Mepy IpsKaBe Ja ce
CPEJICTBa Y Ip>KaBHO]j CBOjMHM HE KOPHCTe panroHasHoO. [Ipe goHomema oBe Mepe Mo-
paio 61 ja ce YTBpIH ia ce IpUpOfHa 60raTcTBa 1 1o0pa y OHIITOj yIOTpedu, Kao 1 00-
jexTH, ypebaju 1 mocTpojera Koje KOpucTe jaBHa mpefy3eha unju je ocHuBa p:Kasa,
OIHOCHO jEe[IMHMIIA JIOKAJTHE CaMOYIpaBe, He KOPUCTE PALFIOHAIHO OTHOCHO ia ce KOpH-
CT€ CYIIPOTHO 3aKOHY.

YKomHKO je jaBHO Tipeny3ehe 3amodeno wiy M3BPIIWIO CBOJUHCKY TpaHcopMa-
W}y, T1a ce HEKO Off CPEfICTaBa Ofy3Me, BPEIHOCT KaluTalia OfHOCHO BPEAHOCT aKIyja
naya.

3aKOHM He TIPOIICY]jy HIKaKBa OrpaHuUeHh-a Y TOM TIOTIIeNTy a jaBHa mpemy3eha Ko-
ja mocIyjy cpeficTBIMA Y Ip:KaBHOj CBOJUHM Kao IPUBPEHU CYOjeKTH HE MOTY Y TOM
CMWCITY J]a THTEPBEHUIILY.
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YTuuaj pepanopusanyje Ha BUCHHY Ayra Koj OoTIUIaTe KYIUb€HHX aKIuja
WM yfiella Ha paTe

Heormahenn gyr o OCHOBY yIIHCaHHX akIija PeBaJIOpH3Yje ce Y CKIIay ca Ipo-
nmcuMa KojuMa ce ypebyje pepanopusanyja. YKONUKO CTOIE 32 PEBATOPU3ALU]y HUCY
peaHe ¥ He IpaTte BPEHOCT KalluTana KOjH ce MCKasyje y IEBU3HOM €KBUBAJIEHTY MO-
K€ ce JIECUTH J]a BENIMKY Opoj akifja ocTaHe HeoTilaheH u mpeHeT AKIUjCKOM (hOHTY.

YTuiaj nH(Iayje U AeBajBalyje Ha TOK CBOJUHCKE TpaHcopMalyje je 1o cafa
610 yowbHUB. Y IIPUMEHU cajia Baxkeher 3akoHa ofipaszuhe ce Ha OOMM IIpaBa 3arocye-
HIFX 3a CTHIIaEke aKiyja ITOf MOBTaheHNM YCIIOBAMA, TaKO J1a 3aBHCHO Of BpeMeHa
€MUTOBama aKIlyja 3aBUCH 11 OOMM OCTBapEeHOT IIpaBa, YiMe Ce 3aIlocIeHN JJOBOJIE Y He-
PaBHOINPABHA TTOJIOXKa;].

M3 oBux HaBoma MOXe ce 3aKJbYYHMTH fja Ha MCXOJ| CBOjUHCKE TpaHcopManmje
NOJjjeHaKO YTy EKOHOMCKH YCIIOBH y BpeMe JIOK ce OHa CIPOBOJM, IIpaBHA peryia-
THBa Kao M OlaroBpeMeHO (popMupame M OCIocOO/baBamke OpraHa KOju IpaTe OBaj
nporiec.



