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Nuannujanna jaBHa NOHYAA aKNja Kao MeXaHW3aM 3allTHTe
jaBHOT HHTepeca

Nunnujanna jasua nonyna aknuja - MJII

Tpotec nanpjamse monyse akupja (MITT)Y Ha drHaHCHjCKOM TpsKIITY (CHIVL
Initial public offering IPO) nipencraBiba IPBY jaBHY MTPOMIA]y akiifja jeHe KOMITaHuje Ha
Oep3u karmraia. To je cJIokeH Npoliec yracka i KOTHpama npeny3eha Ha npuMapHOM
(uHaHCHjcKOM TpXUIITY. MOoKe ce ofennTy Ha cienehe dase: pamarpame OIyKe O
OTIPaBAHOCTY MHUIWjaJIHE TPUMapHEe IOHYAE aKIWja, n300p MHBECTHMIMOHOT OaHKapa,
IpUIlpeMa 3axTeBa W JOKYMEHTalyje 32 OfoOpee eMIICHje KON PEryIaTOpHOr Tea,
npomorja npemy3eha 1 n360p prHAHCK]CKUX TIOCPEHIKA, ofipehrBarme IieHe Mo KOjoj
he ce aximje moHymuTH Ha TpXKUTy. CaM OCTYNAK »U3AACcKa Y JABHOCII« je HAYUH HA
Koju ce pedosHe axyuje ilo ipau iyitl Hyoe Ha Upooajy Ha jasHUM OeP3aHCKUM TLDHULL-
wiuma. To ce 4uHU Kpo3 opzaHuzosare bepse Katluitiana-gopmantie bepse u ilocpeo-
CUIBOM WIAKO38AHUX LAPANeAHUX OOHOCHO HegpopmaaHux Oepau (e. over-the-counter
market-OTC), KOju HeKH Off HAIMX ayTopa ofpehyjy 1 Kao BaHOEP3aHCKO TPXKMIIITE,
Majia 3060p TEpMHHA Y HEIOCTATKY MPaBe PEUX UIIaK HATje Haj6OJI>I/I.2) Munnmjanmsa jaB-
Ha monyna akumja (MJIT) je BeoMa 3HauYajHa, KOMIUIEKCHA, IIPO(ECHOHAIHA U BECOKO
oceTIbMBa U pu3ndHa Gep3ancka aktuBHOCT. VT nocenyje OpojHe MpemHOCTH, ali |
HepocraTke. 360r Tora uX MaxkJBUBO TpeOa BaraTh U Ha OCHOBY TPOICHCHAX KPAJEIX

1. HaunwmjanHa jaBHa monypa (eHri. Initial Public Offering-IPO), "Exonomcku pewnuk" (2001),
Beorpan: EkonoMmcku cakynrer y Beorpany, 233.
2. Ibid, 743.



386 IIpaBo u mpuspena 6p. 5-8/2002.

e(pekara TOHOCUTH OWIYKY Koja he mMaTy BHIlle HETO CEpHO3HE MpaBHE, NOCIOBHE U
(pmHAHCHjCKE KOHCEKBEHIIE 1T0 TOOpOOUT hupMe, MeHallepa, aKIMOHaAPa, 3aIIOCITICHAX 1
npyurrea. M3ma3ak y jaBHOCT oMoryhaBa KOMITaHHY ¥ TJIABHAM aKIMOHApKMa 3HATHO
IIVPH ¥ GOJBH MPUCTYII (POHAOBMMA (PHHAHCUPAH-a, K0 ¥ JONATHY MTOCJIOBHU HPECTIIK
U Kpeupambe Gorarcrea.>) TakaB MOCTYIaK O3HAYaBa Jja Cy aKiyje TOOIe CBOjy MpaBy
MOTBPAY M3PAKEHY Y TP>KUIIHO] BPESIHOCTH aKIyja Ha Oep3u, Kao TPXKUIITY CBUX Tp-
skuira. Cama TpsKAIIHA BPEHOCT aKiyja Ha Oep3u je Hajoosby u3pa3 oynyhe crnocol-
HOCTH (pupMe fja cTiude Tokose npodura. Umak, cBakyu MOCIOBHY MPUCTYI UK OITyKa
MOBJIauM 3a cOOOM U ofipeheHe KOHCEKBEHIIEe, KOje ce Y KOHKPETHOM CITy4ajy OIIeNiajy y
o6aBe3n emuTeHTa Kpo3 nporec MITI ma oTBopr cBoje MOCIOBHE KELHTE ¥ OMOTr'yh 3a-
MHTEPECOBAHOj jaBHOCTH (mocTojehy M MOTEHIMjaTHA aKIHOHAPH, Kao M CBU IPYIH) 1a
CTEKHY yBHJ| y (DMHAHCHCKY KOHIUIM]Y 1 TipoduTe hupMe. Y3 TO je 0O6aBe3a eMUTEHTa
y okBupy nporenype NITT na o6aBu BeoMa cTpore, CJIokeHe, OpojHe creluduaHe paji-
b€ OJIHOIIEHHA 3aXTeBa HAMOHAIHOM PEryJaTopHoM Teny (Ko Hac je To CaBe3Ha KO-
MUFICHja 33 XapTHje Off BPEHOCTH 1 (prHaHcHjcko Tpxkuiire).) FicToBpemeHo GpojHn
aHATATAYAPHU XapTHja Off BpeAHOCTH IoBehaBajy mpuTHcak 3a 00eIOambUBaheM TIepH-
OIMYHKX pe3ynrara (KBapTajHO u udelnhe), y3 pacTyhu NPUTHCAK CPEfICTaBa MaCOBHUX
KOMYHFKaIyja ¥ Ha KPajy aJli CBaKaKO He Ha MOCIENHEM MECTY BEITMKIX HHCTUTYIIVO-
HAJTHAX MHBECTUTOPA.

NIJIT npencrapiba HAYMH MpUOaBbarbka KanuTaia Ha 6ep3u akiyja Kpo3 MEXaHu3-
Me, paibe U IIOCTYTIKE BE3aHe 3a M3Ta3aK eMUTEHTa aKIyja Ha (PIMHAHCHJCKO TPKMUIIITE,
OJTHOCHO TIOHYJY aKIifja Ha MPOoJiajy YUIUEHY 3aMHTEePECOBAHO] MHBECTHIMOHO] jaBHO-
cTu (MOTEHIMjaJTHK aTICTPAKHU MHBECTUTOPH, KOjH he IoCTaT! KOHKPETHH aKI[MOHAPH).
ITonyna nogpazymeBa fia je yanmbeHa HeKoM, ofipeheHoM i HeofipeheHOM Kpyry Jiv-
12, 3HAYW TIOHY/Ia YIMEHEHA jJaBHOCTH, Hajuelhe OMIIITO] jaBHOCTH, KOjy MOXKEMO Ofipe-
IATH Ka0 KOHTpa MO3UIIA]Y KOja ce pasiuKyje Of map benn-nojenpmaua—mmemmopa.6)

Ipomec vHWIIMjaTHE jaBHE MOHYIE aKIIFja MPEICTaBba »00pa3al« CTBaparmba aKIy-
OHAPCKUX JPYIITaBa CYKIIECHBHAM OCHHMBAK-EM M KAO TaKaB UMa CBOje MECTO y YKYII-
HOM (PYHKIMIOHWCAFy MEXaHM3Ma aKIFOHAPCKOT KaluTana Kao CTOXKEpHE Tauke Tp-
SKUIIHE TPUBPENie U IeMOKPATCKUX cl1000fa. AKIpje, Kao BIACHIUKE XapTHje Of Bpefl-
HOCTH, U3Majy Ce - EMHUTY]Y, OTHOCHO KaKO CE y 3aKOHCKO] TEPMHUHOJIOTHj! Je(hUHUIIIE -
EMUTY]y ce TIo MoceGHO YTBphEeHOM MocTyIKy. [Tpr ToM TpeGa UMaTH y BULY /1a ce pafau
0 EMUTOBaKY aKIFja Y MOCTYIKY OCHIBAaKa aKIMOHAPCKOT APYIITBA, KA0 ¥ O EMHUTOBA-
Y aKIyja Koje ce TIOTOM IO MPBH NYT pealin3yjy Y BpeMe Tpajamba TaKBOT MPABHOT Cy0-

3. Jbyruh, B.XK. (1999) "MuBectunuje: OcHOBe Gep3aHCKOr U GaHKapcKOr HocioBama'. JIpyro
U3MEHEHO U JIONyHeHO u3fame. beorpan: Marucrap 6usnuc agmuHucrpanuje — MBA Press.
IlInpe o makcumm3anyja BpegHocTH pupme,125.

4. Ypen6a o CaBe3HOj KOMUCHjU 33 XapTHje Off BpeHOCTU U puHaHCUjcKO TpxKumTe "CiyKGeHn
nucr CPJ", 6p.36/95, 9/99, 67/00.

5. TIperxopmnHa oOpa3noxema Ha ocHOBY Siegel J.G., Shim J.K., (1990) "Accounting Handbook".
New York: Barron’s, 433.

6. Illmpe y Black H.C., Nolan J.R., Conolly M.J. (1983) "Black’s Law Dictionary with Pronouncia-
tions". Abridged Fifth Edition. St. Paul., Minn. West Publishing Co., 640-41.
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jeKTa TOKOM HbETOBOT JKMBOTHOT BeKa. OCHMBAUKY €MICH]y aKIMja YMHE aKIHje TpBe
eMIICHje, IOK Ce CBe Hape[iHe eMHUCHje akiuja 00eleskaBajy peqHiM OpojeBUMa 3aBUCHO
OJ TOra KOJIMKO MyTa je aKIUOHAPCKO IPYIIITBO EMUATOBAIIO aKIHje HAPEOHUX-KOHCEKY-
HU6HUX emucuja. AXIHje TIPENICTaBIbajy TAKBE XapTHje Off BPETHOCTH KOje O3HAUYjy fia
je BHXOB MManall yHeo ofpeheHu [eo yiiora y OCHOBHY IUIaBHHMILY (OCHOBHHU KaruTal)
AKIMOHAPCKOT JIPYIIITBA.

VHmpjanHa jaBHA IOHYA aKIHja MOXKE Ce CYIIITHHCKA O3HAYUTH Ka0 MOJIEI TIPH-
KyIUbarba KanuTana 3a (puHaHCcHpame npeay3eha, y CMUCITY OITyKe O HAUMHY (PHHAHCH-
pama nocioBama npeny3eha. PuHaHCHpame Mpefy3eha eMUTOBabeM akiyja je BeoMa
MohaH (PMHAHCHJCKM allaT OCJIOHEH U KOjU MPOKCTUYE U3 BUIIIE HEr0 MpEely3HOr U
CTPHUKTHOT MeXaHW3Ma MpaBHE 3aIlTATE KOjIM ce TIOCHelTyje W yop3aBa UpKyJamuja
mo0apa ¥ BpeHOCTH Y HALMOHAJIHO] IPUBPENH. VHIIM]aTHOM jaBHOM TIOHYIOM aKIyja
TIOCTIKE ce KOHCTUTYHCAme mpeay3eha Kao OTBOPEHUX JPYIITaBa, N3paKaBarbe Bpefl-
HOCTH KanuTana npeny3eha Kao akimjckor Kanurana, IprcTyname npeny3eha Tpskur-
Ty KallATaNa ! OLICH-UBAILE FHerOBE BPEIHOCTH HA TOM TPSKUILITY.

Hapagso, 1a 61 ce uckopucTUiie MPETHOCTU (PHHAHCHpaka EMHCHJOM akIgja I1mo-
Tpe6HO je 1a ocToje ofipeheHn HHCTUTYLMOHAIHY YCIIOBY Y IPYILTBY, Y OKBUAPY KOjUX
he (pyHKIMOHVCATH TPKAIITE HOBLA M TPSKUILITE KAWTAsa, 3aTHM JEBI3HO TPXKHUIIITE.
YcnoB je mocrojambe U CHENUjATN30BAHIX OpraHu3alyja 3a MOCPEAOBAkE Y EMUCHU
XapTyja O BPEMHOCTH (TP3KUIIHA MH(PPACTPYKTYPa), Ko Telia 3a APYIITBEHY KOHTPO-
JIy TOCTIOBama XapThjaMa off BpemHocTr. Kopuiherme TakBOTr HaunHa (pHMHAHCHPAha
CMarbyje 3aBUCHOCT pHUBpeEfie Off OAHKAPCKOT KPEAWTA ¥ IPYIHX YUCTO KOMEPIIHjaTHIX
M3BOpA IY>KHITYKOT (DMHAHCHPAHA.

MunnpmjamHa jaBHA MOHYA MPENICTaBba MPBY jaBHY MOHYIY aKiija KOMITaHH]a I1TH-
POKOj IyOIHI, THBECTUTOPMMA, O CTPaHe eMHTeHTa. Pazio3u 3060T KOjuX KOMIIaHHje
WLy y jaBHOCT (eHIUL. go public) cy MuoroGpojiu. Hajuertin morusu cy:®)

*  OrpannueHe MoryhHocTn npubaBsbamba AOJATHOT KamuTajla U3 CONCTBEHHUX

WJIY €KCTePHUX M3BOPa HAa KOMEPIIHjaIHO] OCHOBH;

+ Temrkohe Koje n3a3MBa NOBIIAYCHC BIIACHUKA;

¢  Bucok pu3nK KOMe je H3II0KEH BIACHUK;

* YcmocraBibame TPXKUIIHE BPEHOCTH KOMITaHHje;

* OO6e36eheme Behe nmukBHIHOCTH TOCTOjehnM BIIaCHUIIMMA YCIOCTaBIbahEM

TP>KUIIITA 32 aKIHje;

e Ilpecrux;
* (CMmameme 3aBUCHOCTH Off IY>KHUYKOT (prHAHCUpaha.

YKymHe pajbe y Ipolecy MHUIMjaIHe jaBHE MOHY/IE aKlfja MOTY ce TPYINCATA Y
cnenehe dasze:

- TIpHIpeMe 3a JOHOIICHE OITyKEe O EMUCH]H;

7. Bacmmwesunh M. (1997) "IlocnoBHO mpaBo", METO M3MEHCHO H JOMYHEHO H3Aame, beorpan:
CaBpeMeHa afMUHUCTpanyja, 97.

8. Jbyruh B. XK. (1999) "NuBectunuje: OcHOBe Gep3aHCKOr U GaHKapcKOr mocioBama", Beorpap:
APYro U3MEHEHO U JONYHEHO u3fame, 247.
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- JOHOIIEH-E OMTyKE;

- peanu3anyja OTyKe O eMICHjU epekaTa.

MunnpjanHa jaBHA TOHYAA aknyja npemy3eha je CIoXKeH U CKyT poliec KOju aHTa-
Kyje OpojHe yUIecHHKe, a TOCIIeAnIle OBOT Ipoleca He MOTY ce NMpefBUACTH ca M3Be-
cHomthy. YCIenHo OKOHYalke OBOT IMpoljeca Mofpa3yMeBa jia npefay3ehe ucryHu Hu3
BeoMa MPEIM3HUX 3aXTeBa 1 KpUTEpHjyMa.

OcCHOBHE TIPETHOCTH jaBHE MPOJaje aKidja Cy: MOTYRHOCT NPUKYIUbarmha BETMKIX
M3HOCA KalWTana, JIAKIIY MPUCTYI 3BOpuMa (puHaHCUpama y OynyhHocTH, 60IBH KOp-
TIOpaTHBHU WMWI], JIAKIIIe NPUBIAYCH-E U 3ap:KaBambe KIbYUHNX CTPydrhaka, Moryh-
HOCT Kopullthera aKiyja TPUINKOM NPUIajamka Ipyrux npenyseha u cii.

I'maBHM HEOCTAIM jaBHE MPOMaje aKIja Cy: pa3BOAHaBah¢ OCHUBAUKOT KaluTa-
Ja, TYOUTaK YHCTO MPHUBATHOT KapaKTepa IOCIOBaka, 3HAYajHA TPOIIKOBY MOCTYIIKA
VHUIFjaJTHE jaBHE TIOHYJIE aKIfja, TPOIIKOBY BE3aHM 32 M3BEILTABAHE PETYIaTOPHOM
TeITy, OTOBOPHOCT IIPeMa aKIIOHAPUMa, TYONTaK KOHTPOIIE 3a MPEAy3eTHAKA, UT.

HakoHn goHomIema ofjIyKe 0 OTIOYMIH-aY Mpolieca MHANMjaTHe TPAMapHe €MACH-
je akumyja Ha TPXKAIITY KanuTana y cienehoj ¢a3u mpey3eTHAK Grpa WHBECTUIOHOT
GaHKapa. YJiora MHBeCTHIMOHOT GaHKapa je fla CAMOCTAITHO WJIH Y CApaIib ca IPYTHM
WHBECTUIIOHMM GaHKapmMa 00e30e/H ITacMaH akiyja npeny3eha Ha TpsKUIITy Kanura-
na. [Topep Tora, MHBeCTUIIMOHN OaHKap MoMaxke Tpefry3ehy y mpunpeMu 3axTeBa U Jo-
KyMEHTaIyje 3a Jo0njame JO3BOJIe 3a EMUCH]y aKiuja, IPOMOLHjA eMHucHje, onpebuBa-
Y IIeHe 10 K0joj he ce akimje MOHYIUTH Ha TP3KUILTY 1 MPYsKa MOJPIIKY mpemy3ehy mo
M3I1acKy Ha TPXKUIIITE Kanurana.

Y Tpehoj dasu npeny3eTHUIN — MeHalepy y3 TOMOh WHBECTUIMOHOT GaHKapa u
IPYTUX CTpyurbaka (afBoKaTH, pauyHOBOHE, PeBU30pPH, MHBECTULMOHH CABETONABLM U
CJ1.) IpUIIpeMajy 3axXTeB ¥ MOTpeOHAa JOKYMEHTA KOja ce TIOJHOCE KOMUCH]U 3a XapTuje
Of] BpeTHOCTH 1 (PMHAHCH]CKO TP3KUIIITE 32 ON00pehe eMUCHje aKiija. 3aaTak HaBeyie-
HOT PETyJIaTOPHOT Tela HUje Jja YTBphyje BaJbaHOCT XapTHje Off BPETHOCTH KOje eMUTY-
je, HUTHU TIOy3IaHOCT eMUTEHTa, Beh 1a, Ha OCHOBY MUIIUBEH-a OBJIAITheHOT peBU30pa,
MOTBP/IY /1A je EMUTEHT UCTUHUTO jaBHO OOEJIOaHNO MaTepHjaJTHO OMTHE MOJATKEe O
CBOM IIOCJIOBAY.

O6nuHO npe go6ujarmba 3BaHUYHE MO3BOJIE 32 EMUCH])Y aKIUja MOYUI-E HAPEHa,
4eTBpTa, (ha3a Ipolieca HHUIWjaJHE jaBHE NOHY/E aKuyja. Y oBOj (ha3u MPeRy3eTHUK —

- MEHaIIep ¥ MHBECTHIMOHN GaHKap MOYHIbY ca IPOMOIIMjOM MPENy3e THIIKAX UiIe-
ja u mpeficTaB/bambeM Npefy3eha u merose ynpase y HaMepH ia pufo0rjy (PMHAHCHjCKE
MIOCpETHYKE 3a TIPOAajy akmuja. HakoH CBUX OBIX aKTMBHOCTH, HETIOCPETHO TIpe M3Ia-
CKa Ha TPKWIITEe KaNUTAaa TOHOCH ce KOHAYHA OJTyKa O BHCHHHU IIeHe 1o Kojoj he ce

aKiyje MOHYIUTH Ha TPXKUIITY.
IIpucryn ca “gy:;xaom naxmom” (due diligence) y mocrynky MJII

Y HocTyIKy MHUIMjaTHE jaBHE MOHY/IE aKliyja YKYIHE pafbe MPEACTaBIbajy U Ofjpe-
beHn MexaHW3aM 3aIlITHUTE WHBECTUTOpA NPWIMKOM JIOHONIEHa OfIYKE O KYIIOBHHH
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xaprrja off BpegaocTd. 3amro? [Ipmmkom KynosuHe npeny3eha, makeTa akipja i
[IaK YOIIIITe IPHIMKOM CTHIIa-a APYTUX BpcTa ydemnrha y jeTHOM NPUBPERHOM APYII-
TBY BPJIO je pacrpocTparmeHa IIpakca, fja ce Ipe 3aKbyderha YToBOpa 3anHTEPECOBAHOM
Kymiry oMoryhy yBHJI Y IOKyMEHTaIjy IpoflaBueBor npeny3eha u nmpyxe apyre pee-
BaHTHe UH(OpMAIHje O npeny3ehy.9) IMoTeHmjanay Kynai Ha Taj HAYWH HACTOJU Jja YT-
BpAM paBy BpeHOCT npeny3eha, co3na hakrope 3a (hopMupame 1ieHe Kao 1 fa UeH-
TrrKyje Moryhe pusrKe KOju Cy BE3aHH 3a KYIOBUHY Tipefy3cha Win CTULabe yiena.
3a oBakBy BPCTy MCTIATHBAKA U aHATII3E TIpery3eha y MOCIIOBHOj MPaKCH ce NCKPHCTa-
mcao TepmuH “due diligence” Koju moTude W3 aMepuike mpakce y3dja ¥ CTHIAmba
npeny3eha. Y ciobomgHoM npeBofy ““HeonxoaHa OpIKIBUBOCT, Ay>KHA MaXKbha™, 00yXBa-
Ta [0 MPABIITY IPOBEPE CBUX NIPABHUX, EKOHOMCKVX, (PMHAHCHJCKAX M OPraHW3allOHIX
acriekara jemHor npeny3eha. HaBenenn u3Bernraj “ca Jy>KHOM MaXKiHOoM™~ ¥ pe3yiITupa
jeHIM, TI0 TIPABIJTY, TOcTa OOMMHIM TOKyMEeHTHOM, “due diligence” mpoBepe cipoBofie
CKOpPO YBEK MHBECTHIIMIOHE GaHKE, PEBI30PH, TOPECKH CABETHUIIM U aIBOKATH KOj! pa-
CTIONaXKy HABEJICHIM 3HAMIMA.

Bynyhu a kynai npe 3akibyurBama yroBopa >KeJlu fla CTeKHE MPENy3He U Moy3a-
He mHopManyje o dakTopuMa Koju YTy Ha yTBphHUBame BpegHOCTH npeny3cha, a
MpofaBal] HAaCTOj! J1a TIPe 3aKJbyUeHha YroBopa He CAOIIIITH CBOje TIOCIIOBHE TajHe, “due
diligence” mpoBepa ce yecTo cnpoBonH 1o azama. Y TpBoj ha3d 3aMHTEPECOBAHH KY-
nai npubaeiba mpBe uHopMarmje o npeny3ehy 3a Koje je 3amHTepecoBaH W O CUTYa-
OjU y BeMy. AKO je IpofaBal] THAIMjaTop TPaHCAKIIFje, OH TI0 MIPABWITY aHTaXYyje WH-
BECTUIIMOHY 0aHKY Koja n3pabyje MpoCceKT Wi NMakK cTaBiba ofpeheHy TOKyMEHTaIHjy
Ha pacrojiaraime. Y KOJIMKO je TIOTSHIWjaJTHY KyMall HAKOH PHOaBIbarbka PBUX HHGOP-
Malfgja 1 iajbe 3aMHTEPECOBAH 3a KYIIOBHHY, [T0 PABUITY CE HOTIHCYje T3B. (eHrI. “letter
of intent”) TO jecT cTaHmapgHU JOKYMEHT Ha3BaH "MHCMO O Hamepama'. Jlpyra cpasa
o0yxBara IeproyI Off MOTNHCHBamka “letter of intent” Mo 3aKIbyderma KyNONMpoIajHOT yTro-
BOpa, I7ie MOTSHIMjATHN Kynal 00aBiba IeTalbHy aHAJN3Y U IPOBEPY APYIITBA MPOaB-
na-ibHa pupMa. Y oBoj (has3u Takobe MOCTOjH OMAcHOCT Jia TIPErOBOpU HE YCIIE]Y,
300r vera he mpopapail, MOroTOBO aKo ce Pajy O KMy KOjH je KOHKYPEHT, HaCTOjaTH
Jla He CaoTIIITH ToBepIbuBe nofaTke. HakoH 3akibyuera yropopa nounihe Tpeha gasa
KOja Tpaje 10 TaKO3BaHOT 3aTBaparba yroBopa (eHrd. “closing”). Y oBoj (hasu Kymarr o
MPaBWITY MOXKE MPOBEpaBaTH IITO M YMHH IIJBHO JIPYIITBO KOje je MpeMeT MOTSHIH-
jasHe KynoBuHe, 6e3 NKaKBUAX OrpaHUueHa M TPAKUTH HaKHATHE IIPEroBope, a YaK u
packuHyTH yroBop. IToTnyHo je jacHO jla ce mpmwimkoM crnpoBobema “due diligence”
IpoBepe W aHaIM3e, HOTSHIMjATHOM KYIIIy CAOMIITaBajy BPJIO OCETIhHBE MH(OpMA-
ugje.

Koje ce uaopmanmje obenonamyjy?

IToreHnujaHIM THBECTUTOPUMA ce 00eTIofamkyjy MH(popMaIpje Kao MITO Cy:

- OpraHm3alja u CTpykTypa npenyseha (ca mnoceOHO Ha3HAYECHNUM BITaCHULMA Yie-
J1a), M3BOM M3 CYJICKOT PerucTpa 3a cBa npefyseha u3 HaBeieHe rpynanyje;

9. Tlerpukuh, P. (2001) Jasare 00o6persa yiipase 3a ciiposoberse iizs. »due diligence«. "IIpaBo u
npuspepa”, 6poj 5-8, 209.
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- Konuje (DUHAHCH]CKHUX W3BEIlTaja ¥ TONUIIELUX OrTaHca (KOHCOTMIOBAHH M3BEIIl-
Taju KOjH CE OJJHOCE Ha TPYIAaIH]y, Kao 1 MOjeIMHAYHN U3BEIITAjH KOjH CE OJJHOCE Ha CBa-
KO MOjeiMHavyHO pefy3ehe rpymnanyje);

- KOMIUTETaH CIACaK CBUX HEKPETHUHA KOje Cy Cajia, alli ¥ paHuje Owie Y BIIaCHUIII-
TBY mpeny3eha (OIHOCHO mpaBo Kopuiihema 3eM/bUINTa) U3 rpynanyje (cnerppupa-
jyhm m3meby ocrarnor n 3emrbpHIITe, K20 U TpabeBuHe), HaBoiehy npeTxomHOr/cafamm-
H-ET BITACHHKA, KAO U CBE JIOrOBOPE KOJUM Ce TIOKa3yje KYITOBIHA ¥ TIPOJIaja HEKPETHUHA;

- CIIFICAK CBUIX 3aIIOCIIEHUX Y3 HaBOhEe CTapOCHE CTPYKTYpPE, BPCTE U Tpajarba paj-
HOT CTaXKa, TOIUIIIHUX MPUMarha 3ajefJHO ca TPEeMHjamMa, Kao 1 YCIIOBH YTOBOPA O pafy,
MPABIJTHUIIY O ILTaTaMa ¥ MPOITICH O COIMjaJTHAM TaBarbIMa;

- crmcak OUTHUX YrOBOpA, 3ajeTHO ca MOIyroBapaynMa-CyOKOHTPaKTOpIMAa;

- KOIWje CBHX yroBOpa O KpeauTIMa 1 IPYI'HM 3ajMOBMMA WITH YTOBOpa KOje je 3aK-
JbYIIIo npeny3ehe Kao Ay>KHUK WIH MOBEPHIIAI] M TO 33jeTHO ca KOIMjaMa CBUX UCIIpa-
Ba WJIM JJOKyMeHaTa KOjiM ce TIpy:Ka cpeicTBO 00e36ehema 3a OMIIo Koju Off HaBeIeHUX
yroBopa (jeMCTBO, XMIIOTEKa, PyYHa 3aJI0Ta, 3a[psKaBakhe TUTYIApa, YCTYIAmhe HOTpa-
SKUBAakHa, UTI.) TPOIIKOBA KaMaTa;

- KOIMje CBUX apaHXXMaHa O KYIIOBUHY U MTPOMaji KPEIUTHUX XapTHja Off BPETHOCTH
(xoMepImjaTHy 1 OarajHIYKy 3aNvch, OOBE3HHMIIE U CII.);

- OUTHM YTOBOPH O UCIIOpYKaMa, CHaOJIeBamby U O Op>KaBamby:

- yTOBOPH O arcHTYpH U TUCTPUOYIHjH 3a ToMahe TPKUIIITE ¥ THOCTPAHCTBO;

- KONHje CBUX CTaHTAPIHUX WM THIICKUX YTOBOpPAa KOjH CE PENOBHO 3aKIbY4Yjy ca
KYNIUMa/KJIjeHTIMA;

- OWJIO KOjM CIIOpa3yMu KOji ce OffHOCE Ha npey3eha u3 rpynanyje, OmHOCHO Ha Hh-
XOBE aKIMOHApe, KAao M CIOpa3yMu KOjuMa ce Jiaje mpaBo KOHTpone TpehuM mmma
Haj ipefy3eheM 1 To Ge3 BITaCHWIIITBA HAJl MKAKBUM aKIjama npeny3eha;

- CIIICaK CBUX Y3€THX OCHI'YPama, a IOoceOHO Ha MMe IIITeTe Haj] IMOBHHOM, 300T
TpEeKuIa MOCIIOBamba, Kao M Ha IME OfITOBOPHOCTH, y KojuMa Tpeda fia Gyjie HaBeeHO O
KOM Ce OCUrypaBayy pajii, Koja je BpcTa pu3uKa OCUrypama, Ha KOji je U3HOC UcIuiahe-
HO OCHTYPaH-€, Kao M KOje Cy TOfUIIIELE IPEMUje.

- CITACAK CBUX TPrOBUHCKUX MAPKM KOje CY Y BJIACHUINITBY WM KOje je KOPUCTHIIO
npeny3ehe u TO 3ajeTHO ca M3BOMA U3 PETUCTPa TPrOBUHCKIX MAapKH Y3 IOKYMEHTA O
HBUXOBOM TpaHcepy;

- CIIMCaK CBUX MATEHATA Y BJIACHUINTBY WM KOje je KOpHUCTIWIO mpeny3ehe u To 3a-
jemHO ca M3BOAVMMA U3 PETUCTpa MATEHATa Y3 MOKYMEHTa O FbUXOBOM TpaHcepy;

- CIIMCaK CBUX CY/CKHX CIIOPOBa KOJH CY Y TOKY Y3 HaBObeme cTpaHaka y IpoIiecy,
HAJPIESKHOT Cyfa, IPUPOie TYSKOEHOT 3aXTeBa, M3HOCA Y CIIOPY, CTaTyca IMpoleca U Ph-
3WKe TIOBE3aHe Ca MPOLIECOM;

- CIIACAaK TIpecyfa W apOWUTPasKHUX OTyKa WIM MOpaBHAKA KOje jOIl YBEK HUCY
CIIPOBETICHA.
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Heduancame jaBHOT NHTEpeca

JaBHU mHTEpec MpefcTaBba MHTEPEC IieNe APYIITBEHE 3ajeIHMLE WIN MOjEIIHIX
FCHIX ¥ TO 3HATHHX [IEIOBA O KOME NPABO YOIIIITe Mopa ja Boxu pauya.'?) TIpaso
yBEK MOpa Jia IITUTH jaBHU uHTepec. OBO, pa3yme ce, He 3HAYM Jla OHO He Tpeda fia
LITHTH ¥ ofjpeheHe nprBaTHE MHTEpece. AJM TO 3HaYHM IBE CTBApH: IPUBATHU HHTEPECH
ce IITHTE CaMO KaJ| Cy H3PUIUTO OfjpeheHn npaBoM, TOK ce jaBHU MHTEPEC IITHTH YBEK.
[ pyro, nprBaTHE MHTEPECH CE IIITUTE ¥ CTBAPH CaMO aKO CY y CKIIaAy ca ca jaBHUM HH-
TepecoM, TauHMje: aKO CY CACTABHU JICO jaBHOT MHTepeca. To He 3HauM J1a ce Y 3aIlTH-
TH IPUBATHUX MHTEPECa KOjU Cy MTPABOM M3PHIUTO 3aINTHheHN MOXKe TICHUTH /14 JIU Ta
3aIlITHTA yJIa3¥ Y jaBHU WHTEPEC, jep je TO Beh OIeHHO IOHOCHIIAL, OJHOCHUX HOPMH.
JaBHU mHTEpEC je, y CTBapy, HAJBUIIIM PAHT IIPABHOT PETY/NCAA Y3IUTHYT HA OIIITH
WHTEPEC, Tj. OHAj OMIITH HHTEPEC KOjH je TIPAaBHO YTBpheH U M3pakeH. JaBHM HHTEpeC je
npasay mojaM. OH je cacTaBHU €0 TIO3UTHBHO MPABHOT TIOpeTKa jefiHe 3eMibe. [Ipoy-
3pOKYyje camo TIpaBHE MOCIEUIIE M MOKE Ce, Y CITy4ajy OTHOPa WU MIPOTHUBILEHHA 3aXTe-
BUMA y FbEMY CaJipKaHNM, OCTBAPUTH | y3 yrnoTpeOy pskaBHe mpuHyne. bynyhu fia je
M3paKeH OIMMIITOM HOPMOM, KOja je aTllCTpaKTHA ¥ HEAOBOJBHO MPEIN3HA, CalpsKIHA jaB-
HOT MHTepeca YecTo Hije yHanpey onpeheHa 3a cBe CiTydajeBe MOJjjeTHaKo.

JaBau untepec u NJII

LlenokymnHa npoleRypa IpUAIIpeMe, pETUCTPOBamba i caM NMOCTYIAaK EMUCHjE aKIja
3a Koje je MOTpeGHO OfoOpee Y HAIlIOj 3eMJBH, 10 CABE3HOM IPABHOM PEXXUMY CIIPO-
BOJH Ce Y CKIIay ca 3aKOHOM O XapTujama off Bpel[HOCTI/I,H) Ypenoom o CaBe3Hoj KO-
MUCHjH 32 XapTHje Off BPEIHOCTH W (PMHAHCHJCKO TpxKuITe, < 1 [TpaBMitHuKOM 0 06e3-
O6ebuBamy ycioBa 3a (PyHKIMOHHCAHE (PUHAHCH]CKOT Tp}KI/IHITa.l ) IIperxomHu aKT je
norena Komucrja 3a xapTuje o BpeTHOCTH W (PMHAHCH]CKO TPSKUIIITE W FbUME Ce OTIe-
palMoHanu3yje Mpoueaypa eMUCHje XapThja Off BPeIHOCTU U Apyra nurama OUTHA 3a
(byHKIMOHVCa-€ (PHHAHCHJCKOT TPIKUIIITA.

Hawnme, noce6Ha naxkma je mocBeheHa Hai30py HaJl IOCJIOBAKEM Ca XapTujama Off
BpenHocTH. Hamzop ce cacroju y 06e30ebnBamy KBAIUTETHHX XapTHja Off BPEIHOCTH,
cripoBobewy ofrosapajyhe (puHaHCHjCKe MUCIUIUIMHE Y TPrOBUHU XapTHjaMa Of Bpeyl-
HOCTH U CIIPOBOHEY KOHTPOIIHE (PYHKIIMjE, Y OTHOCY Ha JIMIa KOja IOCIyjy ca XapTHja-
Ma ofi BpemHocT. Hamzop Haj mocnoBameM xapTrjama Off BpegHOCTH NoBepeH je Ko-
MICHJH 32 XapTHje Off BPEAHOCTH U (PUHAHCU]CKO TPXKHUIIITE, KOja j& KOHCTUTYHCAaHA IO

10. Tleposuh C. /rnaBuu ypeguuk/ (1989) "IlpaBna enuukmnoneaunja", Beorpan, CaBpeMeHna agMuH-
nucrpanyja, beorpan, 582.

11. 3akoH o xapTujama of BpegHocTr ~Ciysx6enu muct CPJ” 6p. 26/95,28/96, 59/98, 20/99, 44/99.

12. ¥Ypenba o CaBe3HOj KOMHCHjH 3a XapTHje Off BpPeTHOCTH U (puHaHCHjCKO TpKuiTe ~CiykO0eHn
nmer CPJ” 6p.36/95, 9/99, 67/00.

13. IlpaBunnuk o o6e36ebemy ycnoBa 3a (yHKIMOHUCAkE (DUHAHCHjCKOT TpxkumTa. ~ Crnyx06eHn
nuer CPJ”” 6p.2/96, 8/98, 63/98.
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3akoHy 0 xaptrjama of BpemHocTd u3 1989. romune. CBOj cajalllibi IPaBHU CTaTyC je
ycariaciia ca cafjalllibiM 3aKOHOM O XapTHjama Off BPETHOCTH, Ha OCHOBY HOceOHe
ypenoe caBe3He BIafe.

Y okBupy HamnexxHocTH Komrchje 3a xapTrje off BpeJHOCTH M3y3eTaH 3Havaj MMa
BeHa (PYHKIMja Koja ce cacToj| y JaBamy Ofo0perma 3a eMucHjy akiuja. EMurentu, ak-
IMOHApCKa APYIITBa, 00aBE3HH Cy fia CIPOBedy MOCTYIaK 3a AoOHjambe offoOperma 3a
emrcyjy akugja. OBaj MOCTYNAK ce cacTOju Y MOAHOIIEHY 3aXTeBa U MIPOMICAHE NOKY-
MEHTalyje HEOIXOfHE 3a carviefjaBamhe MPABHOT CTaTyca eMUTEHTa, leTOBOT (DHHAHCH]-
CKOT TOJIOK3ja 1 MIEPCIIEKTHBE Y TIOITIEy Pa3BOjHE M MOCIOBHE IIOJIMTUKE, KOja je Ompe-
JieTbeHa Kao b NOCIOBakha aKIMOHAPCKOT ApYINTBa.300r BasKHOCTH W 3HadYaja, y
CBYM 3eMJbaMa CBeTa KOje NMajy TPKUIIHY IPUBPEy CTaTyC KOMHUCH]e AN CIINIHE pe-
r'yJlaTOpHe areHIyje yCTaHOBIbeH je 3aKoHOM. TrMe ce faje BeoMa 3HavajHa IofjaTHa Ch-
TYPHOCT ¥ CTaOMITHOCT y peryiucamy Tpxkumra. Tako je, Ha npumep, Komucyja 3a xap-
Tuje o BpeHocTu U 6ep3e y CAJL ocHOBaHa ofiroBapajyhuMm ¢eiepanaHuM 3aKOHOM U3
1934. ropune, a BeHY perynaTuBy je npeyseo Hajsehu 6poj 3eMarba, Ia 1 Hallla y 3Havaj-
HOM fienty. 3afjaTak aMepriKe KOMHUCHj€ je a IITHTH WHBeCcTUTOpe (KyIIe XapTaja Of
BPEJIHOCTH), TUME IITO CIIpeYaBa: HeJlerajlHy eMICH)y XapTHja Off BPEIHOCTH, (hajich-
(pukaTe ¥ MaHUMNyNalKje Y KyNOBUHM U MPOJIAj XapTuja Off BPEIHOCTH U CBaKH APYTH
BUJI KpIIIeH-a caBe3HNX Hpormica. [locneqHa npyMeHa 3aK0Ha, IITO je OCHOBHA YIIora KO-
MHCHje, OffpXKaBa MHTETPUTET TPSKUINTA XapTHja Of BpegHOocTH, moBehaBa MOBepere
WHBECTUTOPA, KOj€ j& HEONXOJIHO 32 MHBECTUPAH-€ U KOHIIEHTpAlY]y (PMHAHCH]CKOT Ka-
NITana NOoCpeCTBOM Oep3aHCKIX MHCTUTYIIMja, MEXaHN3aMa 1 THCTPYMEHaTa.

Komricnrja 3a xapTuje off BpEeJHOCTH je caBe3HA MHCTUTYIHja KOja CAMOCTAJTHO 1 He-
HPHICTPACHO JOHOCH OJIIYKE O OLIEH-IBALY 1 HCIYH-aBaby YCIIOBA 32 EMUTOBAKE XapTU-
ja on BpemHOCTH, 3a pay 6ep3u U Gep3aHCKUX MOCPEJHIKA, Ca HaIvIallIEHOM KOHTPOJI-
HOM (byHKIHjOM. Ypenoom o CaBe3HOj KOMHCHJH 3a XapTHje Off BPETHOCTH U (PUHAHCH]-
CKO TpKuiTe o6pa3zyje ce CaBe3Ha KOMHCHja 32 XapTHje Off BPEHOCTH W (DHHAHCH]CKO
Tpxumre (y fasbeM Tekery: KoMucnja) kao caMocTaiHa caBe3Ha OpraHu3anyja i yTBp-
byjy lbeHr opraHu3anyja u IeJIoKpyT.

Kommncrja 06aBiba ocioBe Koju ce OFHOCE Ha:

- 00e30eheme KBamTeTa XapTuja off BpPeTHOCTH KOjU CE EMUTY]Y Y CEPHjU;

- 00e30ebeme (puHaHCHjCKE AUCIMILTIHE Y TPrOBIHU XapTHjaMa Off BpETHOCTH;

- W3IaBame I03BOJIE 3a paj] U KOHTPOIy pafa (puHaHCHjcKe Oep3e Ha KOjoj ce Tp-
ryje KanuTajaoM, akijijama, JyTOpOYHIM XapTHjama Off BPeIHOCTU U (DMHAHCHJCKHM JIe-
pUBaTHMa;

- U37aBarbe M03BOJIE 3a Pajil ¥ KOHTPOIY pafia 6ep3aHCKIUX OCPEHIKA;

- yTBpbHBame Iporpama 3a Iojarame CTPYIHOT HCIIHTa 32 CTHLAbe 3Bamba Opo-
Kepa;

- y4ecTBOBam€ Y pafgy MebyHapo[HIX opraHusanyja u3 o0IacTd eMUCH]e U TPro-
BUHE XapTHjama Off BPETHOCTH.

Mozke ce pehu ga je Komuchja 3a xapTuje off BpeJHOCTH y HAIIIO] 3eMJbH CaMOCTaJl-
Ha U CTPy4HA 3a 00aBIbak-e CBOjIX HAI30PHNX (PYHKIIMja, CA CHAXKHUM jaBHUM OBJIaIl-
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hemrMa, TOBOJBHUM J1a IPEMOPA CBa JIMIIA, KOja MOCITYjy XapTHjama Off BPETHOCTH, Jja
TIOIITY]y TPONVCE U HeHe Hasore. Tpu cy pasjora y Ipmiior TaKBOT cxBaTama. I1pBo,
3aKOHM KOju ypebyjy MoclioBame XapTWjaMa Off BPETHOCTH HM3PUUYUTO MNpensubajy
” “HaJJIe>KHU CaBe3HM OpraH, OHOCHO OpraHm3anyjy,” ” 3a Oiimke ypebuBame W KOH-
TPOITY TIOCIIOBa-a XapTHjama of BperHocTH. To 3HauM fja je 06aBe3a BEeHOT YCIOCTaB-
Jbarhba U3PHIUTO 3aKOHOM YTBpHeHa, Kao U 'y aMepUIKOM CHCTeMy (PMHAHCH]CKOT WH-
CTHTYIIIOHAJTHOT Haj3opa. J[Ipyro, Hallla HalMoHAaTHA KOMICH]a je mpaBHo Jmne. Tpehe,
HeHa OBNalthewma cy yTBpheHa MOMEHYTHM 3aKOHMMa U ypetooM. McTo Kao u Komucu-
je y aMepryKOM CHCTEMY W Hallla KOMHCHja ©Ma HOpMaTHBHA OBJAIIhema, jep je OB-
namrheHa 1a JOHOCH MPOIHCE O I03BOJIaMa 3a EMHCHjE 1 3a paj IpogecroHanarna y no-
CJIOBaEby BPETHOCHNM TAMpHMa, 3a CPOBObemke cBoje KoHTponHe dyaKkimje. [Topen
TOra, OHa IMa ¥ W3BpIIHA OBTantherka, TP OWIYINBAKY O JaBamkby Pa3HUX JO3BONA Y
MIOCIIOBaKY BPEJHOCHUIIAMA (HIIP. 32 EMUCH]Y, 32 OCHUBALE U pajl Oep3u 1 Oep3aHCKUX
MOCPEJIHIKA ), UCTpakHa OBIaniherba, paiyl yTBphuBaba HePaBUITHOCTH Y TIOCIIOBALY
XapTHjama, Kao W HapenOofaBHa oBnamihermba, paii OTKJIamamka YTBpHEeHNX HelPaBI-
HOCTHL.

OcHoBHa cTaboCT Haller HaJ30pHOT cucreMa mTo je Komucuja ycTaHOBIbeHA
Ypenoom CasesHe Biajie, 300r Yera je 3aBUCHA Off IbeHe IUCKPEMOHE BOJbE, 4 TO 3HAYN
o7 BoJbe ipxkaBe. TakBy MoryhHOCT Biiaia He 6u nMara fia je Komuchja ycrnocrapibeHa
u ypebeHa 3akoHOM, IIITO 61 OWIT0 3HATHO 60Jbe, NCIPaBHUje ¥ CTaOWITHHje pemeH,e.M)

ITo mpujemy 3axreBa 3a MJIT Komucrja 3a xapTuje of BpeqHOCTH je Ay>KHA Jia Y
poKy of 60 jaHa pa3MOTpH IPEMETHH 3aXTEB U JIOHECE aKT Y BUAY periera. [Ipu oBo-
Me, pererhe Kommchje 3a xapTuje off BpefHOCTH MOKe OUTH MMO3UTHBHO, OJHOCHO KO-
MHCHja 3aje pelliehe O laBary Olo0perha 3a EMICH]Y aKIHja, UM JIOHOCH PEIiCHE O
onowujamy 3axTeBa. To 3HAYM []a EMUTEHT HE UCIYH-aBa YCIIOBE NPOMUCAHE 3aKOHOM 1
Komwchja 3a xapTuje o BpeTHOCTH ce He carvialiasa ia TO IPaBHO JIIIE IPHUCTYIN €MH-
TOBamy akiuja Kpo3 NITL

Pememe koMucHje 3a XapTHje Off BPEJHOCTH je& KOHAYHO ¥ EMHUTEHT MPOTHUB TAKBOT
peliema y moceGHOM NOCTYIKY, ped CaBe3HHM CyoM MOXKe BOTUTH YIIPABHU CIIOP.
CarnacHo 3aKOHCKOj 06aBe3u Komuchja 3a xapTuje o BpeIHOCTH peliee 0 ooopaBa-
by 3aXTeBa 32 EMIICH]Y, OTHOCHO pellieke O OI0Mjarby 3aXTeBa 3a eMUCH]y 00jaBibyje Y
" “Ciysx6eHoM jucty CPJ” 7. Perremse 0 jaBamy omodpema 3a eMucHjy akugja Komu-
cHja 3a XapTHje Off BPEJHOCTH JOCTaBlba eMureHTy, HapomHoj 6anmy Jyrocnasuje u
Oep3ama Ha KOjuMa ce Tpryje akijama Tor emureHTa. Kaja ce pamu o periemny o onou-
jamy 3axTeBa 3a eMucHjy akuuja Komucnja 3a xapTuje o BpeTHOCTH IOCTaBIba ra HaBe-
JIcHAM Cy0jeKTAMA Kao M Oep3aHCKUM NOCPETHULIMA.

OgBaksuM TiocTynameM Komrchje 3a xapTuje o BpeJHOCTH 00aBeIITaBa ce Impa
JABHOCT JIa je eMucHja aKiija KOHKPETHOT aKIMOHAPCKOT IPYIITBA 3aCHOBaHA Ha MPo-
IWcHMa ¥ Jia Cy NOofal KOje €eMUTEHT OIVIalllaBa Y jABHOM ITO3WBY 3a YIVC M KYIIOBHHY
akimja (mpocCIeKT), Taunu 1 Bepogocrojuu. [Tpu oBome, Komucuja 3a xapruje oft Bpeq-

14. JosanoBuh H (2001) IToaoxaj Haozopre eaacitiv y focaosarby 8peOHOCHUUAMA KOO HAC U
okpysxcery, “IlpaBo u mpuspena”, 6p.5-8.
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HOCTH HE TapaHTyje KyIIMa - HHBECTUTOPUMA Y XapTHje Of BPEIHOCTH Jia Cy aKiuje
KOHKPETHOT €eMHTEHTa W KBaJIUTETHE, C 0O3UPOM JIa TO HHje Y HCHO] HAJICKHOCTH,
IITO je GJ1ara KOHTPaMKTOPHOCT jep ce Y MPETXOHIM NO3UBab-IMa HaBOIY J1a KOMU-
cHja YIIpaBo TO pajiyl, IIITO CTBApHO U HYje Y cTamky. Ha cammM KyrmymMa-uHBeCTHTOpH-
Ma, 3aMHTEPECOBAHIM IPaBHAM 1 (PU3MUYKIM JIMIIVIMA je 1a POLIeHe 1 JIOHECY OTTYKY O
KYIIOBMHYU aKIija KOHKPETHOT aKIMOHAPCKOT IPYIITBA, OO3MPOM Jla U3 00jaBIbEHOT
MPOCIIEKTa UMajy IOBOJHHO MOIaTaKa W PEJIEBAHTHHX YMHLCHUIIA KOJH CY OTIpenierbyjyhu
3a JIOHOIIIeHE OJIITYKe O KYIOBMHM aKija. Y TOM normiedy yiora Kommucurje 3a xapruje
Of] BpeHOCTH ce Orviefia U y pahemy caipsKuHe MpOocHekTa KOjU je eMUTEHT 00jaBro y
CpefcTBUMA jaBHOT MH(pOpMIUCama. Y ofipeheHIM KOHKPETHUM CUTYalhjaMa KOMHUCHja
MHTEpBEHMIIIE /1a Ce MPOCHEKT 00jaBi y OHAKBOj CAApKUHU Y KaKBOj je OUO MPe3eHTO-
BaH camoj Komucnju 3a xapTuje o1 BpeTHOCTH, TPHIAKOM TpaXKerha Olo0perha 3a eMU-
Cl/lj}’-ls)

C 0063upoM jja IeraureT eMUCH]e aKIija IMa 3a IWb Aia ce Y OTIYHOCTH 3allITHTE
MHBECTHTOPU Y XapTHje Off BpETHOCTH, 3aKOHOMABAL] j€ Y IWBbY JOCIIEJHOT CIIPOBObeha
OBOT HayeJla CaHKIIOHKUCA0 EMUTEHTA YKOJMKO Y IPOCIEKTY 00jaBi HEUCTHHUTE U He-
TayHe MofjaTKe. Y OBAKBUM CJIy4ajeBUMa eMUTEHT — IPABHO JIMIE U OBMIAIIheHo e
€MUTEHTE COMIapHO OAroBapajy MMaoly akiyja 3a HacTajly IITeTy, YKOIUKY Cy 3HAIN
WM Cy MOpaJ 3HATH J]a Cy Y IPOCIEKTY 00jaB/beH! HETaYHN ¥ HENCTHUHATH TOIAIIN.
Hcro Tako mporcana je ofrOBOPHOCT 3a IIPABHO JIMIE U OBIamheHo JIMIe eMUTEeHTa
YKOJIHKO CY U3 TIPOCIIEKTa N30CTaB/bEHH NOfAIY KOJH Cy OWIN MPEe3eHTOBaHN KOMUCH]I
3a XapTHje Off BPEIHOCTH, a YHjIM CE N30CTaBIbAEM MOIIIO OUTHO ia YTHIE Ha OITYKY
KyIIia 0 KynoBuHM aki@ja. OBoO ce, TIpe cBera, OTHOCH Ha PUKpHBamke ofipeheHnx un-
H-EHMIIA Y TIOTIey OMITaHCHUX NOKa3aTelba, MANIUBEHha PEBA30pa 1 IPYTHX MaTepHjai-
HPX YMH-CHANA Koje OU, /1a cy OWIN I03HaTe KyMIIMa, IMaJle 3a IIOCIENHITy OyCTajamke
Off IOHOIIIEHha OFTYKE O KYIOBHHY aKI{ja TOT EMUTEHTA.

3 HaBeneHOT Npon3as3y fla EMUTEHTH KOjH Cy CIPOBEJHM IPOIMCAHy 3aKOHCKY
00aBe3y U MOCTYIAK NPWIMKOM eMucHje akuuja kpo3 Mexanmsam WMITI, aa ux je Komu-
cHja 3a XapTuje off BpegHOCTH aHamm3upana. OnoOpaBameM eMHCHje aKIyja JIeran30-
BaH je IOCTYIaK eMHUCHje, y CKIIay ca 3aKOHCKIM ¥ MOJ3aKOHCKAM TPOIICAMA.

MebyTiM, 3akoHOAABALL je PEIBHUIEO U CIy4yajeBe KOjH Y IIPAKCH MOT'y HACTaTH, a
KOjH ce OTHOCE Ha TO J]a EeMUTEHT, IIPOTUBHO OI0MjEHOM 3aXTeBYy 3a €MHUCH]Y aKIuja,
€BEHTYaJHO OTIIOYHE EMVICHOHY TIPO/IAjy aKija. Y OBUM CIIydajeBIMa jaBHOCT he ouTh
yIO3HaTa Jla TakBa €MHUCHja HUje 3aCHOBaHa HA 3aKOHCKHUM IIPOIICHMa, THMe IITO he
Komucyja 3a xaptuje of BpeIHOCTH Y JHEBHO] IITaMIi 00jaB/bIBATH PelLIeHe O ofiouja-
Y 3aXTeBa, 3ajeHO ca TI03MBOM 32 YIWIC ¥ KYIIOBUHY akuyja (IIPOCIEKT), CBAKOT aHa
[IOK Tpaje eMHCHOHA NPOfaja TakBUX akuyja. CBe TPOIIKOBE, KOjU HACTaHY MOBOJOM
OBAKBOT OrJialaBama Komucrje 3a xapTaje o BpeTHOCTH, CHOC €MUTEHT | JTy>KaH je

a uX pepyHIUpa KOMVICH] .

15. Bacmmesunh M. (1999) "Ilpuspenna apymrsa'. Beorpaa: YppyxXeme NpaBHUKA Y MPUBPEAR
CPJ, 229.
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Komrcrja 3a xapTuje off BpeHOCTH IO 3aKOHY je 0OaBe3Ha J1a BOIU OfiroBapajyhe
€BUJICHIIMje, OTHOCHO jaBHe perucrpe. Tako, y KOMHCHU je YCTpojeHa eBHeHIHja O
CBHM IIOJHETHM 3aXTeBUMa 3a EMICH]Y aKi[Hja Off JaHa HeHOT KOHCTHTYHCama. Takobe,
KOMIICHja UMa TTOTpeOHe eBUICHINje O U3aTHM PellielhIMa O Ofo0paBamy 3axTeBa 3a
eMIICH]y aKlFja, Kao ¥ 0 OI0MjeHIM 3axTeBrMa, 003MPOM Jia je YCTpojiiia OiroBapajyhu
perucrap o CBUM JIO cajia M3[laThM perierumMa. Y oipebernm curyanujama Komrcnja 3a
XapTyje off BpeIHOCTH je Ouila y CUTYAIUj1 fla 3ay3MMa CTaBOBE, /1aj€ MUIUbEHA WU 10-
HOCH 3aKJbYUKE, IIITO je 1 jJaBHO IyOIMKOBAHO.

YmecTo 3aK/byUKa

O6enopamuBame HH(OPMAIHja U 3aKOHATOCT IIOCTYIIKA Cy IVIaBHE MOJIyre Mexa-
HI3Ma MHWIIW]aJIHE jaBHE OHYMe akiuja-NIT1 kao MexaHu3Ma 3allThTe jaBHOT HHTEpe-
ca, a caMiM THM | 3aIlITATE NOTEHIWjaTHAX ! CTBAPHUX MHBECTUTOPA.

EMUTEHTH KOjH Cy CIIPOBENY IPOIVICaHy 3aKOHCKY 00aBe3y ¥ MOCTYNaK MPIINKOM
eMICHje aKIHja KOje je POMIcaIo M KOHTPOJIMIIIE PErYIaTOPHO TeJOo, CY aHATM3UPAHH
U JlaBambeM O100peHha 32 EMUCH]Y aKkliyja JIETaTN30BaH je MOCTyaK EMHUCH]E, Y CKIIay ca
3aKOHCKVM H MOf[3aKOHCKUM IporucrMa. Komucnja 3a XapTuje off BpeJHOCTH He rapaH-
Tyje KynuMa - THBECTUTOPUMA Y XapTHje Off BPEIHOCTH J1a Cy aKIuje KOHKPETHOT EMU-
TEHTa M KBAJIUTETHE, C 003UPOM J1a TO HHje Y HeHOj HajpieskHocTH. Ha camum kymmmma,
3alHTEPECOBAaHNM MPABHUM 1 (hH3IMUKHM JIMIMMA je [a MPOLeHe U IOHECY OFIYKY O Ky-
TIOBMHM aKI[ja KOHKPETHOT aKIMOHAPCKOT APYILTBA, 063MPOM fia 13 00jaB/LEHOT IIPO-
CIIEKTa UMajy IOBOJGHO MOJlaTaKa U PEJIEBaHTHUX UMILEHUIIA KOJU Cy onperielbyjyhu 3a
JIOHOIIIEHhE OITYKe O KYMOBMHM aKIiyja. Y TOM momieny yiora Komuchje 3a xapruje o
BPENHOCTH ce Orllefia U y Npahewy cafipskuHe NPOCIEKTa KOjU je EMUTEHT 00jaBHoO Yy
CPEZICTBHMA jaBHOT MH(pOPMHCama, 11a Y ofijpeheHNM KOHKPETHIM CUTyallfjaMa OHa WH-
TEPBEHMIIIE JIa Ce MPOCHEKT 00jaBy Y UACHTUYHO] CaPKIHU Y KaKBOj je OHO MPe3eHTO-
BaH Komncujn 3a xapTuje o BpEIHOCTH, IPHIMKOM TpaXkeHa Offo0pemha 3a eMICH)y.
Pemerse CaBesHe KOMHCH]e 3a XapTHje Off BPEJHOCTH Kao PEeryJIaTOpHOT Tejla, 3Ha4l
€aMo Jia je UCHIOIITOBaHA IPOLIEAlypa EMUTOBAbA.

IlITo ce Tude mocrynka obeJofamBamba HH(OPMAIFja jacHO je 1a ce MPUINKOM
cripoBobema “due diligence” mpoBepe u aHaIH3e, MOTEHIMjAJTHOM KYIIIY CAOIIIITABa]jy
Bpio oceTybuBe HH(popMaruje. KynosraomM npefyseha, nakera akijja Wiy nak yoIre
NPIWINKOM CTHIIaha APYIUX BpcTa yueltha y jefHOM IPUBPEAHOM APYILITBY BPIIO je pa-
CIIpOCTpam-eHa Ipakca, fia ce Ipe 3aK/by4eHa YTOBOpa 3anHTEPECOBAHOM KYTIITY OMOTY-
hu yBUR y fOKyMeHTaIujy TpofAaB4eBor npeny3eha U npysxe fpyre peaeBaHTHe HH(POP-
Marmje o npeny3ehy. [loTeHujaHy Kynan Ha Taj HaUuH HAaCTOj| JIa YTBPAY TPaBy Bpen-
HocT npeny3eha, cro3Ha pakTope Ha (popMupame LieHe Kao U fja HIeHTH(]uKyje Moryhe
pH3UKe KOjH Cy Be3aHU 3a KyIOBUHY Ipeny3cha wiu cruname yaena. Ha ocHOBY oBux
MexaHH3aMa IITUTE ce TOTEHIHjaJIHY allCTPaKTHA MHBECTHTOPH, KOji he mocrat KoH-
KPEeTHH aKI[HOHAP.



