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Huxoaa Apanbeaosuh,
Hapko Baaxcuh,
Bep3sancku uocpeonux ,, Tpacuwiue nosya“ a.o., beozpao

3aKoH 0 CBOjJHHCKOJ TPaHC(OPMALNUJH H TPXKALITA AKIHIja

YBojHe HanmoMeHe

ITporpam pecpopmu op 1996. ropune y Perry6nunu CpOuju yKIbyuro je u3pagy Ho-
BOI' KOHIENTa CBOJUHCKE TpaHcopMmalygje, IITO je ONepaloOHaIN30BaHO
IOHOIIIeheM 3aKOHa O CBOjuHCKO] Tpancdopmanuju (“Ciyxk6enn riaacauk PC”, 6p.
32/97). Y ToM 3aKOHY Cy JOCIeqHO pa3pabeHa Havera caBe3HOr 3aKoHa O OCHOBaMa
NpOMeHe BIIACHUINTBA ApymTBeHor Kammrana (“Cmyxoenn mucr CPJ“, 6p. 29/96).
AXIIeHaT HHje JaT caMo Ha CBOJUHCKOM TIPECTPYKTyupamy, Beh, ocnamajyhu ce Ha 3a-
KOH 0 nipefy3ehnma, 1 HOBOM OpraHn3aloHOM Mofienupamy npenyseha. [Ipyru tanac
npuBatu3zanyje y Peny6muu Cp6uju Tpe6a fa oMoryhu 3aBplieTak 3alo4eTux Ipoll-
eca BIIaCHIUKe TpaHcgopMalyje y (oupmMama y KojiMa je Taj poLec IO paHujuM Ipotl-
HCHMa OTIIOY€EO, Kao 1 fja POIIMPYU BUXOBO JIEjCTBO Ha He3axBaheHN Ieo pUBpeENie.

Jeman o GuTHUX MOMaka 3aKOHA O CBOJUHCKO] TpaHCc(opMalyju y OMHOCY Ha TIpe-
TXOJHH CBaKaKo je OTBapame MOTYhHOCTH fla BeuKu Opoj rpabana Pemy6muxe Cp-
6uje ocTBapy MPaBO BIACHUINITBA HaJ] IEIOM APYIITBEHOT U AP>KAaBHOT KalnTajIa KOji
ce TpaHcgopmuiiie. CnpoBobemeM OBOT 3aKOHA M3J1a3M CE€ M3 OKBHPA MHTEPHOT aK-
IMOHAPCTBA 3aCTYIULEHOT KOJi paHHWje TpaHcopMalyje W CTBapajy ce YCIOBU 3a
(popmupame HOBOT 06JIMKa 1 OpraHU3alyje TPXKULITA 32 IPOMET CTEUSHNM aKkIyjama.
Kao miycrpanmja moryhHocTH MacoBHOT ydentha u rpabaHa u npefy3eha y oBoM mpo-
1lecy Heka MOCY>KM MOfjaTak fa ce npefsuba ma oko 4,5 munuoHa apxkasibaHa CPJ
y4ecTByje Y paclofiesv IPYIITBEHOT 1 Ap>KaBHOT KanuTana y oko 7.500 nmpenyseha.
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OcnoBHa o0eexja 3aKoHa H JOCATALIHA PE3YJITATH HeroBe NpuMeHe

Inms 3akoHa je ja ce mpUBaTHU3aMjoOM APYLITBEHOT 1 APSKaBHOT KaluTaa fobe
IO TPaHCHAPEHTHHUX CBOJMHCKUX OfJHOCA, Kao jEeIHOT Off OUTHUX IPEyclIoBa 3a HOBE
MHBECTULMje 1 NOCTH3amke Beher HUB0a KOHKYPEHTHOCTH 1 e(hUKACHOCTH Y IPUBPENN.

3aKkoHOM cy yTBpheHa Tpy HaurHa TpaHcdopMalmje:

1. ayToHOMaH, KOju ce CIPOBOJM IpeMa HE3aBHCHO] BOJBM W OIJIYLM CamMoT
npeny3eha Koje mociyje ca ApyIITBEHAM KalluTaJIoM. Y TIPOTEKJIe HEIIITO BHIIIE Off IBE
TOfMHE, KOIIMKO Tpaje Mpolec MpUBaTH3aldje, YIIPaBo ce IIpeMa OBOM HaUMHY TpaHC-
¢opmucana BehmHa mnpemy3eha koja Oenexe NO3WUTHBHE  pe3yiTaTe y CBOM
NOCTIOBAMY.

2. mpeMa oceGHOM Mporpamy, Koju ce CIpOBOJIM Koj peny3eha koja mpema mpo-
neHn Brapme mpencraBibajy HOCHOLE Y IOje[UHAM NPUBPENHAM IpaHaMa M Ipef-
CTaBJbajy CTpaTellKe MHTepece Y HAMOHAHO] EKOHOMUjU W KOja Cy CTaB/beHa Ha
noce6aH crmcak. Op 75 npeny3eha ca oe mucre 31 npenysehe je KpeHyo y npunpeme
3a CpoBobheme MOCTYIKA CBOjHHCKE TpaHcdopManmje, a 23 npexpy3eha cy omrehena
i yHamreHa TokoM arpecuje HATO cHara Ha Hariry 3eMJby IPOIIUIE TOIMHE, TaKO
7ia je BeJHMKO MUTame fia JIn he Ko BUX OUTH CIPOBENEH 0Baj MPOLEC Y 3aKOHOM OC-
TaBILEHOM POKY.

3. y3 cariacHOCT OCHMBaya, KOju ce CIIpOBOAM Y jaBHUM Nipeny3ehuma umju cy oc-
HMBa4u jefJUHUIIE JTOKAJIHEe camoymnpase u Pernyomuka. Op 539 oBaksux npepnyseha, go
capia je 34 npepmy3eha U3BPIIMIIO MPOLIEHY BPETHOCTH KalUTalla a cCaMo jeHO 3aBpIIIH-
JI0 IPBH KPYT BIIaCHUUKE TpaHchopMalyje.

3a cBa Tpu Mojfielia ce IPUMERYjy UcTe ofipefde 3aKoHa Koje ce OfHOCE Ha Tpo-
[eHy KanWTaja, eMHUCHjy aKIja, Moelly aKldja, CTaB/bale akidja y MpoMeT U
CIIMYHO.

ITopep Tora, npepsubenu cy u cnefehn Moemu TpancopManyje Kao KOHKPETHI
Ha4YWHA TpaHcgopMalyje APYIITBEHOT 1 AP>KaBHOT KaliTana y IpABaTHH:

1. Mopen npopaje akiyja paiu mpofaje Kanurasa (ca ImomycToM Hiiu 6e3 MoIycTa)

2. Mopen npopaje akuyja pajyd IpUKYIUbaba JOSAaTHOT KamuTana (JoKaIuTall-
u3aimja).

3. MeTopi KOHBep3Wje Ayra y akiyje NoBepuiala, KOjUM Ce MOTY perysucaTé
HeHarutaheHa IOTpasKuBamba 0 OCHOBY OaHKAPCKUX KPEANTA y MOCTYIKY “yuitherma’”
OuaHca 6aHaKa.

Hajsehin 6poj (95% ) mo cama Tpancgopmucanux npemy3eha onpeenno ce 3a Moji-
€J1 TIpofiaje aKkI@ja pajy MpoJiaje KamuTaa, JOK ce MHOTO MarmbK O6pOj ONpeeNro 3a
Apyra [Ba MOjieJa I KOMOWHAIIY]y PAacIONOXKUBUX MOJIENa.

3akoHOM cy npeqBubeHa Ba Kpyra TpaHcopMalyje APYLITBEHOr U APXKaBHOT
KamuTasa. Y IpBOM KpYI'y aklyje ce CTHYy 10 OCHOBY YIIHCa JIMIA Koja 3aJ0BOJbaBajy
NponvcaHe KpUTEPHjyMe, a Y APYTroM KpyTy akijje ce IMPOfajy ca IOMycToM i 6e3
nomycra. [TpBu Kpyr 0 cafa je 3aBpumwio 344 npemyseha, a apyru kpyr 202 npeny3eha.
3amaxa ce 1a NOTpakma 3a akIyjama 1o OCHOBY ynwca (OecIuiaTHe akuyje) mpeBa-
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3my1a3u OpOj paCIIONIOKMBUX aKija 3a mpeko 40%. Ca ipyre cTpaHe, MaJlo je MHTepec-
OBam-€e 3a KYNOBHMHY aKIyja W3 JApYror Kpyra, npe cBera ycien mMaie KyIoBHe Mohn
CTAaHOBHWIIITBA, JIU ¥ IOCTA HACKOT CTETIeHa 3HamWa O aKI[MOHAPCTBY, HEJIOBOJbHE HH-
(popmucaHOCTH, I1a M HEMOBEPEH-a IIIMPET CII0ja CTAHOBHUIIITBA.

Axumje Koje y ApyroM Kpyry Tpancopmaiyje HICY IpofiaTe Wi Off Yhje ce Y-
JaTe ofycrajo mpey3uma AKIWjcKa (DOHI, KOjU Te aKIfje CTaBjba y IPOMET.
MebyTtuMm, Axigjcku (hoHJ jolI YBEeK HHje popMupaH, Ia U TO MOKe OUTH jefHa Off
npenpeka epuKacHujeM CIIpoBobebY YiHA CEKYHJApHOT TProBamba aKIijaMa.

Kapakrepucruke akuuja u3 cBojuncke rpancgopmanuje

IIpaBa Ha ak1yje UMajy CBU MyHOJIETHU I'pabanu, anu ofpebene kaTeropuje iuia
cy nopyantheHe (3aloCieHy, paHuje 3aroCeHH, IEH3UOHEPH, 3eMIBOPAHUIIH) 1O OC-
HOBY TOjeIMHAYHOT JIOMPUHOCA ¥ CTBApAaby APYIITBEHOT OOraTcTBa, HA OCHOBY Uera
CTHYY aKkIuje 6eCIIaTHO, MPOCTHAM YIIMCOM aKIfja, Koje MOTY OTYHHBaTH y TIEPHONY Off
MeT TOAVHA, TApIUjaTHO WM UMajy MPaBO KYIMOBUHE aKIja ca MOMYCTOM, KOje MOTy
WCIUTATHUTH Y EJIOCTH WM Ha KPEMUT - HOBIIeM mith o6Be3Hmiama CPJ, Ha mve focmiere
HencaheHe neBu3He mTemhe. Ca OBUM aKIdjaMa MOTY CJIOOOTHO ¥ O[IMax pacroia-
raTy, HaKOH KHXOBE NOTNyHe Wciuiate. OBa Jnma y cBakKOM CIIydajy MMajy HpaBo
npede KynoBuHe akipja. [IpaBo KymoBuHe akija 6e3 Iomnycra nMajy joMaha u crpana
MpaBHa 1 (PU3MYUKA JINIIA.

Ax1yje U3 CBOjUHCKE TpaHchopMalgje ce eMUTYjy Ha OcHOBY OTITYKe O U3/1aBaby
W TIPOJIaju aKIfja Ha HAYWH W TOJ YCJIOBMMA KOju je ypehbeH 3aKOHOM O CBOJUHCKO]
TpaHcopmarmju (wr. 17. mo 28.). Omnyka Takobe Mopa 6utn u3pabeHa y ckiajy ca
onpenbama 3akoHa o xaprujama of BpegHoctH, (“Ciyk6enn ymmct CPJ, 6p. 26/95)
KojuMa cy ypebenn cajpskiHa ¥ HAUMH [OHOIICHA OIyKe O M3[aBamy W NPOAaju
aKIja, OCHOBHHM €JIEMEHTH aKIfja, Kao 1 IipaBa MMaola aKIyja, ! YCIOBH 32 IPOMET
akmmja. [Topen Tora, Ipu eMUTOBaKY W TIPOMETY aKIfja MOpPajy ce UMAaTH Y BHIY W
obaBe3e y ckiajly ca oipen6ama 3akoHa o npefy3ehuma koje ce OqHOCe Ha aKkIyje.

HMako 3akoH o xapTHjamMa 0 Bpe[JHOCTH I03BOJbaBa jia aKIyje Iilace Ha JOHOCHOIIa,
OHe HOCE IPIJIMYHO BEJIMKY OMAaCHOCT Off HeO3BOJFEHNX (DMHAHCH]CKVIX IINEKYIIaIyja,
TaKo J1a je 3aKOHOM O CBOjHHCKO] TpaHC(HOPMATIHj MMILTHITUTHO Ha3HaveHO (wi.20. cT
5) ma ce eMuTyjy aKugje Ha UMe, KOje Ce MMPEHOCe IyHNM HHIOCAMEHTOM. AKIIHje ce He
mraminajy, Beh ce m3pmajy norppe y ckiany ca wi.20 3akoHa 0 XapTHjama Of] BpeJHOC-
TH.

3aBucHO oy cy0jeKkTa Ha KOj! ce IPeHoce, akIyje MOTy OUTH:

(1) O6uune ca mpaBoM ri1aca - (aKkuyje Mo OCHOBY YITHCA, aKIHje ca MOIyCTOM, 1
akimje 6e3 nomnycra). Ctuay ux y [ kpyry ¢msmuka mina, ap>kasmann CPJ, a y Il kpyry
nocrojehn akupoHapy 1 Apyra (pu3mdKa 1 IpaBHa JINIA 3aBUCHO Off IPIMEH-CHOT MOJI-
eJa TpancopMalyje,
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(2) IlpuopureTHe (MapTUIMIaTHBHE) Ge3 MpaBa ri1aca - (akimje Koje ce mpeHoce
Ha ITuo o I Akumjcku ¢poH[), C TUM fia y [1Ba Cily4aja npeaBubeHa 3akKoHOM (Wr1.26)
HbIXOBH BJIACHUIIY MOTY HIMATH 1 IIPABO IJIaca.

IIpema muHAMUIM CTHI[aKka M CTaBbarba y MPOMET PasNUKYjeMo aKkigje Koje ce
MOTY OIMaX CTaBUTH y MPOMET (aKImje Koje ¢y yiuiaheHe y 1eJocTh) U akIje Koje ce
CYKI[ECHBHO CTHYY ¥ CTaBJbajy y IPOMET (CBe aKIyje 13 IMPBOT Kpyra 1 akiyje Koje ce
yuiahyjy y patama).

Tprosuna aknujama u3 cBOjUHCKe TpaHcdopmanuje
HA (PMHAHCHjCKOM TPXHUIITY

OCHOBHH 3aKOHCKH TIPECIIOBH KOj! MOPajy OWTH 3aIOBOJLEHHM J1a O ce aKIyje
W3 CBOjHHCKe TpaHcopManyje Moriie Hahy Ha TPXKUINTY KanuTaja jecy, akie, na cy
E€MHUTOBaHE y CKIIa[y ca 3aKOHOM | Jia ¢y y nesioctr yahene. Ho, npe objammmema
caMOT YMHA TPrOBaba, HEKOJIHMKO OMIITHX HAlIOMEHa O (PMHAHCH]CKIM TP XKUIITAMA.

drHaHCHjCKa TPXKUIITA Y CBAKO] HAIIMOHAHO] TPKHUIIIHO OPUjEHTUCAHO] EKOHOM-
Wju UMajy TIOceGHO BasKHO MECTO, YJIOTY M 3HaYaj M HUXOB CTENEH pa3Boja Hajoobe
CBEIOYH O KaKBOj je eKOHOMU]jHU ped. IbrxoBa OCHOBHA yiiora je ja oMoryhe anokanujy
HOBYAHUX CpeJICTaBa Off OHMX cyOjekara (YKibydyjyhu u rpabaHe) KOju pacHonaxky
BHIIIKOM THX CpejicTaBa Ka OHIMa KOjiiMa HOBYaHa CpeJicTaBa HeloCTajy 3a (hMHAHCHp-
ambe HajpasNUuUTHjuX noTpeda. 3a npolec NpuBaTH3alyje OUTHO je MOJICETUTHU Ce Ha
yJIOTY KOjy TPXKMIITA KalWTalda UMajy y TPKUIIHIM eKoHoMHjama. Haume, akupje,
Kao BJIaCHWYKE XapTHje Off BPEIHOCTH, NIPENICTaBIbajy IMIAaBHH MHCTPYMEHT KOjUM ce
Tpryje Ha TP>KUIITY KanuTaja, Ipy YeMy ce IPeKO OBOT 00IMKa (PMHAHCH]CKOT TPXK-
WIIITa MTHBECTHUPAjy CIIOOO/IHAa HOBYAHA CPEJICTBA Y KYIIOBHHY aKIyja, OfHOCHO Ha KOMe
ce MpofIajy akuyje Koje Cy Y BIaCHUILTBY, YKOJIMKO Ce OBH BIIACHUYKY HOBYAHW WH-
CTPYMEHTH >Kejle TPETBOPHUTH Y JIMKBUIAH HOBal. YjedHO, KpeTame IeHa aKIyja
onpebeHe hmpme Ha TPXKUIITY KalUTala je oKa3aTelb BpeTHOCTH Te (hupMe 1 CHTHAJ
MHBECTHTOPUMA JIa yIIaXYy Y KYIIOBHHY aKIija Te (pupMe (aKO ieHa pacTe), OHOCHO fia
npopajy akimje (ako neHa naja). OCHOBHA MOTHB CBaKOT MHBECTUTOPA, KOjH CII000THA
HOBYaHa CPeJICTBA yJlaxe y KyIIOBHHY akiija, HUje yuyelrhe y mofenu TuBUAeH/e, Beh
BEPOBamE Y CTAOMITHOCT ¥ BPEIHOCT (hUpMe Uhje ce aKidje KYITyjy, y3 OCHOBHH MOTHB
— npocpur. Hanme, nHBECTUTOD je yBepeH, Kymyjyhu akuuje ofpebene ¢upme, na he
¢pupma ycrenHoO nocioBaty, a he BpeHOCT HeHNX aKlfja Ha TPXKUINTY KanuTaja
pactu u 1a he ropuImBy NpIHOC HA aknyje 6uTr Behn o Ha mpuMep U3HOCa KaMaTHe
CTOIlE Ha JIETIO3UT MO Bubewy, OMHOCHO Jia he akuyje y cBako Jo0a Mohy jja mpopia Ha
TPXKUIITY KanuTasa 1o Behoj e’ off OHe MO KOjoj je akifje KYIUO, OTHOCHO y KX
nHBecTHpao. Pa3yMibyBoO je Aa ce cBakOM MHBECTHTOPY OBa padyHMIIa HE MOXKE YBEK
OCTBApHUTH U Y TOj CBOjEBPCHO] »Urpu cpehe« ce 1 ryou 1 o6Hja, JOK CIelyjaTn30BaHu
TProBI¥ aKIHjaMa ITOMaKy MHBECTUTOpMMA fla IpaTe KpeTame IieHa Ha TPXKUIITY
KanuTaja 1 IpaBOBpEMEHO KYIIyjy WIH IPOfiajy akuyje. Yiora 6ep3e, Kao HajBUILET U
HajopraHu3oBaHMjer OOJMKa TPXKUINTA Kamurajia, je ga o0e30elu jaBHOCT pafa,
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jauame MOBepema U 3allITUTY UHTepeca MHBecTHuTOpa. bep3se cy ocHOBHM M3BOp HH-
¢opmiucama 0 KpeTamuMa [ieHa akiyja, Tj. BpeqHOCcTH pupmu, a 06e30ebyjy u pery-
JIApHOCT TProBUHE aKIMjamMa 1 IIOMaKy Jia ce 3aKJbydeHe TpaHCaKuuje u3Bpiie. bepse
Cy, HajlIpOCTHje PEYCHO, OPraHN3aTOPH TPrOBUHE, CBOjEBPCHA KOHTPOJIOPH peryiap-
HOCTH TIOCTyIKa TPrOBUHE, W3BOP HMH(pOpPMICAama O KpeTamy IeHa, 3aKJby4eHHX
MOCJIOBa KyIONpopaje M rapaHTd na he obaBe3e M OMTH W3BpIICHE HA YrOBOPEHU
HauWH.

I'naBHM yuyecHuIM Ha Oep3u Cy OBNAlTheH! TProBIH, Tj. Oep3aHCKK MOCPEIHULIM,
Opokepwn u iepr. To cy MaxoM crienyjann3oBane (prupMe, ajii TO MOTy OUTH 1 GaHKe,
a Hajuennh je crydaj aa mopen 6aHaKa MmocToje U OBY CIIEIAjaIn30BaHN Oep3aHCKH TP-
roeuy. Hajsehem Opojy mpuBpenHux cybjekara, a rpabannMa noceGHo, HUje MOryh
npucTyn 6ep3u y IMIbY TProBama, Beh 3a BIXOB pauyH TO YMHE IOMEHYTH CIIeIjau-
30BaHU U, IO MIPABUITY, Of] CTPaHe yIpaBe 6ep3e 3a TO MoceOHO OBNalTheHr, 6ep3aHCKA
TproBim. Takobe, TpeGa HaOMEHYTH | J1a je, IO MPaBIIY, TProBarkhe Ha Oep3u HeKa
BpcTa NpuUBMWJIETHje 3a HajBehe U Haj0OJbe KOMIIAHWje, uHje ce aKluje KOTHpajy Ha
Oep3y, a Aa ce 3a Hajehu Opoj MawkUX (PUPMH TProBame 00aBba y BAHOEP3aHCKO] TP-
TOBHUHH, KOja je TaKobe peryimcaHa 1 Koja ce CTporo KOHTPOJIHIIIE.

ITpema ToMe, Ha OpPraHU30BaHOM (PUHAHCH]CKOM TPXKWIITY, Tj. TPKUIITY Kalli-
Tana, IpoOMeT akIyja ce MoKe 00aBIbaTH Kpo3 Oep3aHCKy TProBUHY (Ha Oep3u) mim
cII060/THY, OJHOCHO peTyJrcaHy BaHOE3aHCKY TPrOBHHY IIPEKO OBNAITheHNX yYeCHIKA
(6arka n/mnm Gep3aHCKYU TOCPEHIK ) BaH Oep3e.

TproBuHa akupjama ce, jlakiie, He MOpa 00aBbaTH caMo y 6€P3aHCKOj TPrOBUHH,
Tj. Ha Oep3u, OFHOCHO OEep3aHCKOM TPXKUINTY, Beh U y BaHOEpP3aHCKO] TProBUHU,
OTHOCHO Ha BaHOep3aHCKOM TpxkuiTy. CBETCKa MCKYCTBA FOBOPE f1a BaHOEp3aHCKa
TproBuHa ToMuHEpa. MebyTum, 1 BaHGep3aHCcKa TProBrHA je BP0 ypebena u roroBo
[0 TIPABWIIY E€JIeKTPOHCKA TProBHWHA, IPH YeMy ce Tpryje IO CTPOro yTBpheHNM
nmpaBmwIMMa Oep3aHCKUX TIOCPEHIKA, Ha Koja caryacHOCT naje CaBe3Ha KOMHCHja 32
XapTHje Off BPeTHOCTU U (PMHAHCH]CKO TPKUIIITE, TIPH TaBaIby JO3BOJIE 3a Paji Oep3aH-
CKMM TIOCPETHUIINMA, AT ¥ KaCHUje WHTEPHOM M €KCTEPHOM KOHTPOJIOM pajia OBHX
oBnamheHux Tpropara.. JJakie, 1 y 0BoM OOJIMKY TProBamba akijjama y IIaBHOj Y1031
oBIanheHnx Tpro,ala ce MojaBibyjy 6ep3aHCKH MOCPETHUIM — OpOKepCcKe U OpoKepc-
KO — uiepcke pupme, y3 o6aBesy 1a 6ep3y JHEBHO 00aBEIITaBajy O OOUMY CIIOOOfHE
BaHOEp3aHCKE TPrOBHHE.

IIpu TproBamy, 63 0631pa Jia i1 je ped 0 Gep3aHCKOM WIN BaHOEP3aHCKOM, Gep-
3aHCKH IIOCPEIHUIA MOT'Y HACTYIIATH Kao GPOKEpH, Tj. TPTOBATH Y IME ¥ 32 padyH CBOT
KJIjE€HTA WU Kao UIEPH, Kafja HACTYIIAjy Y CBOje IME U 3a CBOj PauyH.

Jakne, Gep3aHCKH MOCPEHUIM Cy »IJIaBHU WUTPadyn« Ha TPXKUINTY KannTaja,
CTIeIAjaJIn30BaHU TPTrOBIM aKIjamMa, KOju MMOMasKy CBOjUM KIIMjeHTHMA Jja KyIyjy
npofajy akigje, a Takohe 3HaYajHO YyTHYy WIM 4YakK MOHerge W Mopajy yrunatu (y
ciydajy aa cy Tako3Baan YMARKET MAKER«-1) Ha ¢hopMupamy NOHY/Ee U TPaXKEbe,
OTHOCHO IIeHE Ha TPKUIITY.
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Y nornegy Mecra TproBama, 3aKOH O CBOjHHCKO] TpaHC(HOPMAIIUjH j& MMITAIIAT-
HO HaBeO Jia je To (huHaHCHjcKa Gep3a, OMHOCHO MpaKTUIHO Beorpancka 6ep3a, Kao je-
nuHa Gep3a y PemyGmuum CpOuju ocHOBaHa y cKilaly ca BaskehnM 3akoHOM o Gep3a-
Ma, 6ep3aHCKOM IOCIIOBaky U Gep3aHCKUM MOCPETHUIMA, TaKO Jla CE& CBAKO APYro
TProBame Ha aJITEPHATHUBHUM TPKUIIITAMA THTA “UHTEpHUX Oep3u’” popmupaHux “‘ad
hock” y mpeny3ehnma cMaTpa HUIITaBUM NpeMa MUIIUbewy CaBe3He KOMHCH]E 3a
XapTuje Off BpemHoCTH U (pHUHAHCHCKO TpKuliTe, (ctaB Komucuje ca 73. cegrurie, 06-
jaBibeH y cpefcTBIMa jaBHOT nH(popMucaba 22.02.2000. ropuse).

Bepsa npencraiba MecTo Ha KOMe ce TPryje CTaHAAPAN30BAHIM TPKHUIITHIM Ma-
TepujalioM, MpeMa TayHO YTBpheHMM IpaBWINMa TpProBama KOJUX CE€ MOpajy
NPUP>KaBaTH CBY H-HY WIAHOBH - Gep3aHCKH MOCPEIHHUIIM, OJTHOCHO OPOKEPCKO-MIHII-
epcke upMe, Kao 1 opnairheHe 6anke. bep3a He mpepicTaBiba caMo ofpebeno Mecto
Ha KOMEe ce OfjBHja TproBrHa, Beh 00e36ebyje TakBe cepBrce Kao IITO ¢y KOHTPOJIa UH-
TerpuTeTa TPXKUIINTA, CHCTEM (Dep TproBama, rapaHije 3a 00aBJLEHO TProBae,
KJIPVHT ¥ CaJAMpare TpaHCakIyja U nH(pOopMaIyje O akiijama Koje Cy Ha JIMCTHHTY,
OJHOCHO KOjIMa ce Tpryje. Y Oep3aHCKOM MOCNOBamy Ce MNOjaBibyje BUILIE YUECHUKA,
aJy ce Kao HajBasKHUjU MOTY CMaTpaTH NHBECTUTOPH, KOTHpaHe KOMIIaHHje 1 GpoKep-
CKE OTHOCHO OpOKepCKo-IiiepeKe Kyhe nimi GaHKe Kao HocpeHuny n3Meby mux. Va-
BECTUTOPHU KpO3 TProBame 00e30ebyjy MMKBUIHOCT IITO je CYLITHUHA IeJIOTBOPHOT U
YCIENTHOT TP3KUINTa KanuTtana. bep3a mM 3a y3Bpat Mopa ocurypatu ¢ep TpXKHUIITe,
3aTHM J]a IMajy cBe TIoTpeOHe nH(popMalyje 3a NPOLeHy KOTUpaHUX KOMIIaHWja U Ja
cy 3amrTnheHn off TyouTaka Kpo3 Hen3BpIlIaBarke HOBYaHNX 00aBe3a APYIuX yYecHH-
ka. BuTHO je u HarnmacuTH fia je Gep3a HenpoUTHA MHCTUTYIHja KOja OpraHu3yje Tp-
rOBame, a caMa He Tpryje.

IIpenoc akuuja u orpannyema

JenHO of OCHOBHYX IpaBMIIa aKIMOHAPCTBA jecTe CI00ONaH, HEOTPaHMYEH POM-
eT akiyja. MebyTiM, y mpakcy IocToje jBa THIa OrpaHWYera IpoMeTa U MpeHoca
aKIMja, 3aKOHCKA 1 CTaTyTapHa. 3aKOHCKO OrpaHHYelse, KOje ce ONHOCH Ha aKIHje 13
CBOJHHCKE TpaHCc(opMalyje je OrpaHudeIhe Y TIOTJIely HauhHa W MeCTa TproBama.
CraryTapHa OrpaHI4Y€Ha Cy CarjlacHOCT yIpaBe aKIHOHAPCKOT APYIITBA HA IIPOMET U
IPEHOC aKIlja K IPaBo Ipede KyNOBKUHE Off CTpaHe NoCTojehnx akioHapa.

AXO KpeHeMO ca CTaHOBHINITa 3aKOHAa O CBOJUHCKO]j TpaHC(hOpMAalljd fla CaB
IOpoMeT aKiigja uae Mpeko 6ep3e U y3MeMo y 063up ofpende un.233. cr.l. 3akoHa o
npeny3ehuma npeMa KoMme 3a akliijje Ha UMe Koje Ce CTaBJbajy y IpOMET IpeKo Oep3e
He BaKe OBa CTaTyTapHa OTpaHMuerha, IOTa3MMO 10 3aKJbYYKa /la Ce IPaBo Ipede
KYIOBHHE Y OEp3aHCKOM TProBamy aklidjaMa HCKIbydyje, OMIo Jla je OHO MpPaBHO
YCTaHOBJHLEHO 3aKOHOM WM craTyToM. OBO 360r Tora IITO je 6ep3aHcKa TProBUHA jaB-
Ha, TpaHCIIapeHTHa W JOCTyIHa KOHTPOJM HaJJIesKHHMX opraHa. MebyTmm oBaj ce
3aKJby4aK He MOXe Y3eTH 3a IPaBUIO, jep ce MOpajy MMaTH y BUAY 1 ofpence 3aKoHa
0 OOJIMTaIOHNM OJTHOCHMa, Kao lex spicialis-a, y KOMe ce Kpo3 YATaB HA3 YWIaHOBa (07
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1. 527 mo 532) HaBoOfe MpaBuiIa O MPOJaju ca IPaBoOM mpeye KyrnosuHe. [laba aHanu3a
3aKOHCKUX OfipefOM KoOje TPEeTHpajy MpaBO Ipede KyNOBHHE M3IIa3d M3 KOHTEKCTa
OBOT pafia, aJli HaM OCTaje Jja YKaskeMo Ha OTpeby [a ce 0Ba ArIeMa Mopa pa3pelm-
TH ¥ TO Ha HUBOY HaJJIeSKHIX MUHHCTapCTaBa, CyaoBa, 1 CaBe3He KOMICHje 3a XapTuje
Of BPETHOCTH 1 (PMHAHCH]CKO TPKHUIIITE, ¥3 OroBapajyha MIIIUbEeHa 1 YIYTCTBA, KAaKO
61 ce (hopMupay aieKBaTHY YCIIOBHU 3a TPrOBaH-e U N30eriie cBe Moryhe guneme.

IIpeHoc mpaBa W3 aKiyja Ha MMe BpIIU ce yOellesKaBakeM Ha CaMoj aKIUju
(moTBpyM), yHOIICHEM Ha3uBa (pUpPMe, OJHOCHO MMEHa HOBOI BJIACHHKA, IOTIIH-
CHBAaHEeM IIPEHOCUOIIA (MHIOCAMEHTOM ) U YIICOM MPEHOCA Y KEbUTY aKIfja aKIIMOHap-
CKOT JPYIIITBA — EMUTEHTA aKIHja.

IIpunpema y okpykemy 3a TPropame aknujama

HoBn 3aKOHCKM OKBHPH 32 OTHOYME-AH-€ TPrOBUHE aKIyjaMa Cy PUIPEMIBLEHH Y
OKBHpPY HOBOT 3aKOHa O TPXKMUILTY XapTHja Off BPEHOCTY, YHje Ce NOHOIIEHE YCKOPO
odekyje. MebyTtum, y MOMEHTY Imcamba OBOT pajia IIMPOj CTPYYHO] jABHOCTH HUCY
NO3HATH JIeTaJbi HOBOT' 3aKOHCKOT OKBHpa. VIMajyhn y BUly CTpYYHOCT M ayTOpHUTET
ayTopa HOBOT 3aKOHa, O4eKyje ce /ja he ce OBIM 3aKOHOM OTKJIOHUTH CBe TIpaBHE Hey-
ckiabeHocTH y mocTojehnM mponucuma 1 Jocafalllboj IPakcy 1 AerHICaTH jaCHU 1
LEJIOBUTH NPHHIMIN CEKYHIAPHOT TProBama aKIyjama, a CBe y by NOCTOojarba opra-
HHU30BAHOT ¥ TPAHCTIAPEHTHOT TPXKMUIIITA, ca €(PUKACHUM CUCTEMOM Haf3opa. OHO ITO
je mosHaTo je ma he ce, y ckiay ca CBETCKOM HpakCcOM, Ha TPXKHUINTY KannTaja
3ajipsKaTH /jBa OOJIMKa TProBama akiyja — Oep3aHcKa 1 BaHOep3aHCKa TProBUHA, C THM
mrro he BaHOGep3aHcKa TproerHa MohH fja ce 06aBIba caMO Ha OPraHM30BaHOM TPSKHII-
Ty, IpeMa IPHHIAIIMA YpeheHIM 3aKOHOM.

Nmajyhn y Bupty noTpeOy fia ce 1 'y Ieprozy 10 JOHOIIEeHa HOBOT 3aKOHA OpraHu-
3yje TProBUHA aKifjaMa U3 CBOjUHCKE TpaHcgopMalyje, alyd U OCTaliM aKIlyjama,
Bajba TOJCETUTH f1a Cy y TOCIEfkhe BpeMe Ipefly3eTe OICesKHEe NMpUMEHe Kako Y
CaBe3HOj KOMUCH]H 32 XapTHje Off BpEJHOCTH U (PHMHAHCHjCKO TPXKHUIITE, TaKo U 'y beo-
rpajicKoj Gep3u 1 KOJ| leHNX WIAHOBa — OeP3aHCKUX MOCPEIHIKA, /1a TPrOBamke aKId-
jama o36mbHEje oTro4YHE. OArOBOPHO Ce MOXKE TBPAUTH 1A CY CBU aKTEPH Y NOCITY Op-
raHW30Bama TProBama, CaMor, TProBama, Kao M HEroBe peryianyje U KOHTpOole
CIIPEMHH 32 CBOje yJIore.

Bama oBoMm npunukom uctahu fa je moueTkoM edpyapa OBe TOIMHE § OKBHPY
Hapopne 6anke Jyrocnasuje — 3aBoa 3a 0OpauyH u mnahama OTIOYEO BPJIO HHTEH-
3WBaH ¥ 030MJbaH Paj] Ha peanu3anyjy IIpojeKTa IeHTPAIHOT eToa M IIEHTPATHOT per-
MCTpa XapTHja Off BpEHOCTH, Ca CHCTEMOM KIIMPHHTa 1 caipama. Hemocratak oBrx
nocTynata (PMHAHCHjCKOT TPKUIITA IMPEACTaB/bao je O30MIbHY IPENpeKy pa3Bojy
JYrOCIOBEHCKHX (PUHAHCHjCKUX TPXKUIITA, a MOCeOHO TPKUINTA KalWuTaia W ca Be-
JIMKKAM 33JJOBOJECTBOM ayTOPH anocTpoupajy fa ce 030MIBHO pajl Ha HHXOBOM
yBobemY y Halll (PMHAHCHjCKU CUCTEM. Y OBOM MOMEHTY je TI03HATO OIPEJIEIbehe Wia-
HOBa PajiHUX Ipyla Koje IPHUIpeMajy TEKCT HOBOI 3aKOHA O TPXKUINTY XapTHja Off
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BPETHOCTH, Kao ¥ IOMeHyTH nipojekaT y okBupy HBJ — 30TI1-a na he u uenTpanuu nme-
IO ¥ IICHTPAJTHA PETHECTAp, Kao ¥ CHCTEM KIIMPUHTA M CAJANPama CBUX BPCTa XapTHja
Of] BPETHOCTH OUTH OPTraHW30BaHM jeUHCTBEHO U IICHTPAIN30BaHO, Tj,  je[IHOj MHCTH-
TYIWjH, a fa he opraHn3anmoHo — TEXHOJOIIKE, TEXHIIKE W KalpOBCKE MOTEHIHjae
3a Te mocioBe 06e36enuTy ynpao HBJ-30I1. [IpeMa ToM KOHIIENTY CHCTEM EMHUCH]e
7 00aBJhbame KYMONPOJIajHAX TPAaHCAKIIMja ca CBMM BpCTama XapTHja Of BPETHOCTH
KOje Cy TIpefIMeT jaBHe Mpojiaje mogpa3yMeBa jja ce XapTuje He TaMiajy, Beh a ce u
IpUMapHa U CEeKyHAapHa Mpofaja 06aBjba ca HEMaTepHjaM30BaHIM XapTHjama Off
BPETHOCTH Y OOJINKY eJIEKTPOHCKOr 3amuca. OGaBe3a CBaKOT €eMHUTEHTa XapTHja Off
BPETHOCTH je Jla YIUIILy — PETUCTPYjy XapTHjy y LleHTpamHoM peructpy xapTuja of
BPETHOCTH, [ICTIOY ¥ KIMPHUHTY, YnMe ce 06e30ebhyje Ja ce 1 MpoMeT TUX XapTHja CIpo-
BOJIY TIO TIPOIIEAYPH Koja Mofipa3yMeBa o0aBe3y eBUICHTHPam-a CBaKe IPOMEHE BiIac-
HuTBa Koy LlenTpanHor perucrpa.

Ha oBaj HaumH ce cTBapajy NpeycIOBH /Ia M Y HAIIIO] 3¢MJbH TPKUILITE KaNUTaNa,
OIHOCHO TOCTYIIaK €MHTOBAamka M TProBamba BIACHMYKHAM XapTHjaMa Off BPEIHOCTH,
aJIy ¥ CBUM JIPYTHM BpCTaMa XapTHja Off BpEAHOCTH, Oy/e MOTIYHO TpaHCHApEeHTaH 1
jaBaH, y CKIIaJy ca CBETCKOM MPAKCOM, IITO je Y (PyHKIH)H jadyama MoBepema, pep Tp-
rOBaba, 3aIlITUTE HHBECTUTOPA, AJIN ¥ EMUTEHATA.

3ak/byuHe HamlOMeHe

M3y3eTHO je BaXKHO INTO Cy y MOCIEAke BpeMe MHTEH3UBIPaHe IPHIpeMe KOf
CBUIX YYECHHKA Y TIPOLIECY TProBama akijaMa 13 CBOjIHCKe TpaHchopManyje y by
OTKJIamarma HejacHoha, HeIOPEUeHOCTH IPONNca, HepasrpaHuieHha HaJIeXKHOCTH 1
CIIMYHO, OJTHOCHO TIpHIIpeMatha 3a OfroBapajyhe - epukacHo, TpaHCIIapeHTHO, ep 1
jaBHO TproBame akIjama. Hus cacranaka Koju cy y IpOTEKIIMX Mecel] - iBa Ofps>KaH!
y OBOM IIMJbY OTKJIOHMIIH Cy MHOTE TIpeNpeKe U MOKe ce pehin 1a cy CBU akTepH cripeM-
Hi. CurypHo je 1a he npakca nokasaTi fia HOCTOje jOII MHOTa HepellleHa U HejacHa i~
Tama, ajli HajBaXKHUjE je fja MpOoLeC CEKYHAapHOI Tpropama oTmnouHe. CaBe3Ha KO-
MHCHja 3a XapTHje Off BpEAHOCTH W (PMHAHCHjCKO TPXKUIITE, MUHUCTApCTBO 3a Biac-
HUUKY TpaHcopmanyjy Penmy6nuke Cpbuje u weHa [Tupeximja, Beorpancka 6ep3a,
Gep3aHCKU NOCPENHALN 1 oBJamtheHe GaHKe Cy MPef] HCTOPHjCKIM 3a1aTKOM M Ofro-
BopHoIThy, aJy UIaK IPecyHy ped MMajy BIACHALY aKIyja 1 MOTeHIIMjaTHA NHBECTH-
Topu. CBH OcTanu cy y NpWINIY ja UM Ha OAroBapajyhu HauuH NOMOTHY, Jia UX HOf-
CTaKHy, aJll KOHaYHa OJIyKa - IIPOAaTH WX KyIIUTH je Ha BIACHUKY aKIyje 1 KTy —
MHBECTUTODY.



