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®opmMupame 1 yJjIora NpuBpeMeHor perucrpay
¢ynknuonncamy pUHAHCHJCKOT TPKHUIITA

[IpuBpemenu peructap je ¢opMupaH y ATEHIUjU 32 NPUBATU3ALM]y HA OCHOBY
unaHa 73. 3akoHa O IpUBaTH3ALHjH.

Jenan of ocHOBHEX pasiiora 3a opmupame [IpuBpeMeHor perucrpa je morpeba
¢opMupama jeTMHCTBEHE M TOy3IaHe eBUCHIM]€ CBUX aKIyja 1 aKIMOHApa Kao 1 o0je-
IVIbaBam-a MofaTaka O CBIM aKIMOHAPCKUM ApyiTBrMa y CpOuju ca TauHUM IofaTa-
IMMa O CTPYKTYPH M BUCHHU HHUXOBOT KarnuTaia. Cienehn pasior je HeomxoaHOCT Mo-
ApIIKe MPUBATI3AIM]H Y CMUCITY HH(pOpMATHUKE MOMPIIKE Mofiesie GeCIUIaTHAX aKIija
¥ KOHTpPOJIe Tiofielie GecIuiaTHUX akiyja jep he ce mo oBoM 3aKOHy MPUBATU30BATH Haj-
Behu fieo apymrBeHor kanurana. He Mame BaxkaH pasior 3a popmuparse [TpuBpeme-
HOT permcrpa je moupika pagy Axmmjckor ¢onma Cpouje. O63upoM aa AKIUCKA
¢oHy1 pofaje HeMPOAaTH KalKuTaJl KOjH je TIPE0CcTao M3 paHujuX NpuBaTu3anyja, y [1pu-
BpPEMEHOM perucTpy ce dopmupa noptdess nperyseha koja nMmajy Kanuran y AKIyj-
CKOM (pOHATy KaO0 ¥ CBY ITApaMETPH O BUCHHU M CTPYKTYPH KanuTana oBuX npefyseha. Y
ITpuspemenom peructpy ce ¢popmupa u noptgess [IpuBaTuzanmoHor perucrpa ¢ THM
mto he komreTan nofany [TpuBaTu3anuoHor peructpa ouru Tpancdeprcanu MuHuU-
CTapCTBY 3a IPUBPENY U IPUBATU3AIM}Y Kajia Ce 32 TO CTEKHY YCIIOBH.

ITonasna 6a3a mogaraka, Koja ciIy>Ki Kao OCHOB 3a pa3B0j CBHX HaBeJleHnX 6a3a mo-
maTaka, (popMIpaHa je TOKOM IIPETXOHUX CefaM T'OIMHA Y HEKOJIHMKO JP>KaBHUX MHCTH-
TyIja Koje Cy IMae 3aKOHCKY 00aBe3y fa BOe M KOHTPOJIHIITY TIOIaTKe Be3aHe 3a CBO-
juHCKY TpaHchopmanmjy. Mammjanao popMupare eJeKTpoHCKe 6a3e mofaraka je 3a-
NoYesio y AreHuju 3a mpolieHy BpeiHoCcTH KanuTana 1995. ronune. Kopumhes je mpo-
rpamepcku anat Borland Pascal 7.0, ok je omaprusau cucrem 6uo DOS 5.0. Baza je um-
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TIeMEHTHPaHa Ha BHUIIIE CAMOCTAJIHUX padyHapa Kirace 286 u 386, IITO ce ca TaHalIber
[JIANIITA YMHY TOTOBO He3aMucimBo. HakoH Tor nepunona je hopmmupano MuHncTap-
CTBO 33 €KOHOMCKY M BJIaCHMUKY TpaHC(hOpMalyjy, ¥ KOMe ce HacTaBlba JaJbl Pa3Boj
MH(OPMAIHOHOT CHCTEMA Y CKJIaly ca pa3BOjeM IPOrpaMCKUX alaTa U HOBHX OIlepa-
THBHUX CHCTeMa. YBeJIeHa je paduyHapcka Mpeska ca Novell onepaTpuBHIM CHCTEMOM
Ha cepBepy 1 Windows 95, pagaiM cranviama. Tajga cy npojeKToBaHe HoBa 6a3a M HOBa
arKanyja kopuithemeM anata MS Access 1 VBA nporpaMckor je3uka. Y 6p30 3aTuM
ce npenuio Ha HoBwje oneparuBHe crcreMe Windows NT 4.0 u Windows 2000, 1 HOBHje
Bep3uje MS Access-a 2000. Cafa ce KOPUCTH 1I€0 NAKeT AIUTUKAIWja pa3BUjeH anaToM
SQL Server 2000, kao u mporpaMckum anaroMm Visual Basic, ocum HEKIX KOMYHUKAIHO-
HUX pyTHHa Koje cy nucaHe y je3uky C++. JacHo je fa cy KopuIltheH! HajcaBpeMEHUjI
aJjlaTv, ¥ CaMiM THM je IOOHjeH cO(PTBEPCKH MaKeT KOjU Y BEJIMKOj MEPH 33JJ0BOJbaBa
notpe6e IIpuBpemeror perucrpa.

Y IIpuBpeMeHOM perucTpy ce Bpille MHOroOpojHe o0pajie mofgaraka, Kako 3a Io-
Tpebe caMor PErwcTpa, TaKO | 3a MOoTpede ATeHImje 3a NPUBaTH3alHjy a IETOM | 3a
norpebe MuHHCTapCcTBa 3a PUBPENY U NpuBaTu3anyjy. Y IIpuBpeMeHOM perucTpy je
MIPEIM3HO Ae(prHUCAH TOCTYIIAK YIUca aKIyja, akKIFOHapa M eMUTEHATa aKIyja Y eBHU-
neHuyjy peructpa. [Topen 3akoHa o mpuBaTH3alMj| paji IPUBPEMEHOT perucTpa aedu-
Hue u [TpaBUITHAK O caipskuHU 1 HaunHY Bobema [TpuBpeMHor peructpa. O6jaBibeHO
je YmyTcTBO 0 HauMHY IOCcTaBlbama Nofaraka [IpuBpeMeHOM perucTpy u pa3BujeH je
coTBep KOju eMUTEHTAMA OMoryhaBa ayToMaTcKy oOpaiy mojaTaka Koju ce JoCTaB-
Jbajy peructpy. CBa npefy3eha kKoja UMajy y CBOjoj CTPYKTYPH AKIUJCKU KaWTAaI, yK-
Ha Cy Jla CBOje MoflaTKe O aKIWjaMa 1 aKIMOHapuMa focTaBe [IpuBpeMeHOM perucrpy
(Y. 73. craB 2. 3akoHa O mpuBaTH3aUji). Y OUeH je peslaTUBHO ci1ab of3uB mpeay3eha
MIPWINKOM asKypupama cBojux Kinra akumoHapa ca esieimjom [IpmspeMeHoM pe-
THCTpa, a cy Ipeay3eTe Mepe ornoMeHa npey3eha Koja cy myskHa 1a focTaBe CBOje Io-
matke. OnoMeHyTa cy Hajipe npefy3eha Koja cy uMaia CBOJUHCKY TpaHCc(opMalyjy 1o
30CT-y u onomere cy fane pesynrare. [ Ipeko 350 mpemy3eha ce oga3Bano u goctaBmio
axKypupaHe MoflaTKe O CBOjUM aKIMOHApHMa. Y TOKY je IpUIpeMa OIOMEHa 3a Mpey-
3eha Koja cy mMaiia nmpuBaTu3anyjy mo 3akonnmMa npe 1997. unme he nopcehame emure-
HeTa akijja Ha o0aBe3e 6uTH KomiuteTupano. 1o monosune 2002. roguse je y [Tpuspe-
MEHOM PETHCTPY asKypupaHe IofaTke JocTaBmio oko 850 mpemy3eha ok je 3a oko 370
npefy3eha OKOHYAH MOCTYMaK KOHTpoJe. Y 6a3u NpUBPEMEHOT PETHCTPa Ce TPEHYTHO
Hanasu ynucano npeko 300.000 akuuoHapa Koju MOT'y CBOje aKIyje cI000IHO POMETO-
BaTy Ha Oep3u. Bemku 6poj mpemy3eha ce Hama3m y oOpaji U3 pasiora Imro MHOTH
€MUTEHTH He TMOIITYjy YTIyTCTBO O HAUMHY IOCTaBlbamba IofaTaka, na je oopapa mnoyja-
Taka BeoMa oTexkaHa. Mimak kao pe3ynTaT ce jaBiba MOTIYHO npevuniithera 0a3a moyja-
TaKa, KOja je afcoTyTHO CIPEMHA 3a MOAPIIKY (DMHAHCH]CKOM TPKHUIIITY.

ITpmBpemeHn perucrap BpIIM padyHApCKy KOHTPOIY MOofaTaka Koju ¢y JOOHjeHn
Kao pe3ysTaT MpuBaTh3alyje 0 HEKOM Off MPeTXOIHMUX 3aKoHa. 3a norpebe MuHu-
CTapCTBa 3a MIPUBPENY U MIPUBATH3AIIN]Y BPIIH C& HyMEpIYKa KOHTPOJIa OTINIaTa aKIyja
ca u 6€e3 1oIycTa, Kao ¥ KOHTPOIla MACHTATETA TI0jeANHAYHIX aKIMoHapa. HakoH m3Bp-
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IIIeHe HyMeprIKe KOHTPOJIe, TIofali ce yiyhyjy y MEHACTapCTBO 32 MPUBPENY U IPHUBa-
TH3alYjy, KOje HAaKOH CBeoOyXBaTHE MpoBepe OTIIaheHuX aKiyja u3faje peliemhe O BU-
CHHM ¥ CTPYKTYpH KanmTana. Ha OcHOBY TOT periema ce akKuuoHapy KOjH CY OTIIIATIIIN
aknyje ymicyjy y [IpuBpemenn perucrap. Takobe ce Bpimre KOHTposie nofesna GecruiaT-
HUX aKija no 3akoHy o npuBarusanyju. IToce6Ha nomoh je npy:keHa LieMeHTapama,
e cy 3anociienn 3 [IpuBpeMeHoT perucrpa nopey pa3soja codrepa 3a noueiy oe-
CIUTATHUX aKIja y IIeMEeHTapama MPYysKWIN 1 KaIPOBCKY W TEXHITUYKY TIOMOh Y TIPHBATH-
3anuju. Pa3zeujeH je codrBep 3a nojenny GecryiaTHIX akiiyja KOjU je pa3BUjeH U TeCTUPaH
3a eMeHTape, a cajia ra KOpHCTe M CBa ocTaja npefy3cha Koja ce mpuBaTu3yjy 6mio Me-
TOTOM TeHfiepa, OmIo MeTooM aykimje. M1 oBa KoMIoHeHTa codTBepa je, Kao U CBe
npyre, pasBujeHa y [IpuBpeMeHOM pEerucTpy U CTaB/beHa je OecIIaTHO Ha pacliojiarame
npeny3ehnma.

IToceGaH cerMeHT MPOrpaMcKoOT MaKeTa YMHU COPTBEP Pa3BHjeH 3a MOAPIIKY pay
¢puHaHCHjCKOT TpxXKuUIlITa. Pa3BujeHa je copTBepcka aIwMKaiyja Kojy MOry KOPUCTHTH
6ep3aHCKY IOCPEHUIM 32 KOMYHHUKANW)y ca Perucrpowm, mrro npencraeba Ppont Od-
¢uie 3a 6pokepcke Kyhe. OBuM copTBepoM je omoryheHa Op3a, Jlaka U je[HOCTaBHA
KOMYHHKaIyja 6ep3aHCKUX TIOCpeHIKA ca PerucTpom, umme ce IoCTIKY e(PUKaCHOCT,
TayHOCT W Op3WHA Yy NMPOBEPH TMOAaTaKa IMOTEHIWjaHUX MpOJjaBana, Kao ¥ MpOMeHa
BJIACHUIIITBA HaJ| aKI[fjaMa HaKOH Ipolieca TPropuHe. AIUKalyja je, Takohe Gecruiar-
HO, CTaBJbeHa OpOKepcKUM Kyhama Ha pacnionarame. Cnefehe mycrpanyje 6u Tpeano
J1a TIOKaXKy Ccaallmhi HAaunH (hyHKIMOHKCAaha (hMHAHCHJCKOT TpxkuinTa y CpOuju.

ITpBu KOpak ce cacToju y fjaBamy HaJlora 3a TpoJIajy KOju MpojaBal akiyja iaje
CBOM OpoKepy — OpoKepy IpojiaBlia.

IToTtBpaa

U7 » -:‘//:,// —
é Haunor 3a npopajy qf\@\%

IIpopasar Bpoxkep nponasia

Cnenehu, unu cuMysITaHu IPOLIEC je aBambe HaJIora 3a KyHNOBHHY, KOjU KyHal| aje
CBOM OpoKepy — OpoKepy KyTiia.

Kymnan

Bpokep nponasia npoBepasa BIACHAIITBO aknyja y LleHTpamHoM peructpy. AKO
je crame TauHo, Opokep maje Hayor LleHTpamHOM perucTpy fa ca padyHa akIpoHapa
nepeHece MoHyheHe akuyje Ha IPoyiajy Ha padyH Opokepa — MOApavuyH aKIEoHapa.



72 ITIpaBo u mpuspena 6p. 9-12/2002.

Haunor 3a npexmuzkaBame

IenTpannu perucrap

HW3BemTaj 0 U3BpIIEHOM
NIPEKLIKaBaby

Bpokep npopasna

Hakon npoBepe 6pokep npopfasia 1 6pokep Kymnma ynyhyjy bepsu 3axreBe 3a mpo-
7ajy ¥ KYTIOBHHY.

Hanor 3a npopajy

12 &7

BOKep Kyua

Beps3a HakoH u3BplIeHe TproBuHe oOaselITaBa lleHTpamHu perucrap Gpokepe
KyIIa ¥ TPOAABIIA O PE3yITaTUMAa TPrOBHUHE.
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H3Bemraj o
TPrOBHHA

B) (U

P ———
Bepza

§7

IenTpannn perucrap

Komnmja 3akibyunnne Komnnja 3akmpyunnne

e
),

Bpokep npopasua BOKep Kymnna

\.I. . l!'

Bpokep kymiia n3BelmIraBa Kyna o KyIJbeHIM aKIjaMa 1 BPIIH IPEHOC HOBIA HA
padyH IIpofiaBLa.

\L A_J L ]

BOKep Kyua

Bpokep nponasua m3Bemrasa LleHTpaiHy perucrap, eMHTEHTa W NpOAaBla, O
MPOAATHAM aKIyjaMa.
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Hautor 3a npenoc akuyja ca
nofpaydyHa pofaBla Ha
pauyH Kymnua

M3gemraj o
popaju

IIponasar

H3Bemnrraj o npopaju

IIpeny3ehe - EmuTent

ITopen TproBuHe MOCTOje U APYTH OCHOBH KOjH CiIy:Ke 3a yruc y [IpuBpemenu peru-
crap,aTocy:
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IenTpanam perucrap
Hanor 3a ynuic y
LenTtpanuu perucrap
IO aKIMOHapuma
Cage3Ha KomucHja

3a XapTuje Off BpETHOCTU

Pememe o ycnienoctu
emMuchje

Ipeny3ehe 3axTeB 3a perucTpanyjy
YCIIENIOCTU EMUCH)E
OcHuBanje
npeny3eha
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Joxkanmurannsanuja

IenTpannu perucrap
Harnor 3a ymuc y
LlenTpannu perucrap
ca pelleHjeM KOMUCH]je

IIpeny3ehe - EMuTeHT Case3Ha KoMucHja
3a XapTHje Off BpeTHOCTH

Pememe o ycnenoctu
eMucuje

4

3axTeB 3a perucrpanyjy
YCIENOCTH eMuchje (okanuTanu3aryje)

IlokoH

IenTpannn perucrap

Hanor 3a npenoc

Hanor 3a npenoc akmmja

akiyja




T'. Kymanuh: ®opmupame 1 yjora NpuBpeMeHOT perucrpa y (pyHKINOHUCAY 77
(pMHAHCH]jCKOT TP3KUIITA
(ctp. 69-77)

Nako cy ynoxeHr BEJMKH HaIOpH 33 OCHOCOOJbaBaHke IMPMBPEMHEOT PETHCTPA,
jOII YBEK MOCTOje MHOTH POGIIEMH KOjU PEMETE HeTOBO (DYHKITMOHWCAHHE.

Ty ce mpe cBera MuCIIN Ha HEIOCTAaTaK 3aKOHCKE PETYIaTHBE KOja MPEnu3HO Aedhu-
Huiie oy Martepyjy. Cam HazuB “TIpuBpeMeHn perucrap” TOBOJLHO TOBOPH JIa je& To-
TpeGHO YPaIUTH jOIII MHOTO ITOC/Ia Ha OBOM TI0JbY. J{oHemaBHO je mocTojao (a popmait-
HO jorr yBek nmoctoju) Llenrpasnuu perrcrap Ha caBe3HOM HEBOY 3a CaBesny PeryOiuky
JyrocnaBujy. Ha skamocr, oBaj perucrap HIKajia Huje 3a5KUBEO OHAKO KaKO je TUIaHupa-
HO U3 MHOT'O pa3jiora y Koje oBoM npwinkoM Hehemo ymasuru. LleHrpanmau perucrap je
¢opmupaH Ha HEBOY penyOnmuke CpOuje 1 Ha3BaH je “npuBpeMeHuM” u3 (hOPMaTHUX
pasyiora, Kako ce He OW cTaBapajia KOH(Yy3Hja OKO MOCTOjama iBa LleHTpanHa peru-
crpa. O63upoM Ha cBe pedhopMe KOoje Cy Y TOKY, IIpoIieC IpUBaTH3alyje 1 MoYeTak (pyH-
KIMOHUCAHa (DMHAHCH]CKOT TPKUINTA, HUje ce Moo JyekaTty na Casesnn LleHTpannn
perucrap moyse ca pajiom, Beh je mpakca HaMeTHya 1a penyonmmuku Llenrpamam peru-
crap ofroBopu o6aBe3ama Koje Cy Ipef] mbera nocrasibeHe. Kao pesynrat mmamo pe-
nyommuky L{eHTpaman perucrap Koju Bpim rotoBo cee ¢yHkimje LienTpamHor peru-
cTpa jemue apxkase. Ocrane (OyHKIMje He BPIIH YIIapBO U3 pa3jiora HemocTojamka Ofro-
Bapajyhe perynatuse. Mopamo 6uti cBecHH fia je LleHTpaau perucrap jefan off Kibyd-
HUX eJieMeHaTa (DYHKIMOHVCakha (DMHAHCHJCKOT TP3KUINTA U a 6e3 HeroBe 3aKOHCKE 1
opraam3aimone ypeheroctr Hehe GUTH CTpaHUX MHBECTUPAha Y HAIIly IPUBPENY, jep ce
6e3 ypebenor LlenrpanHor perucrpa 3HaTHO oBehaBa pu3HK yiarama.

Crora je morpe6HO y HajkpaheM Moryhem poKy carsiefiaTé CBy IpOOJIEMaTHKy
LleHTpasHOT perucrpa, IOHETH OfiroBapajyha 3aKOHCKa U ONlepaTuBHA peliekha 1 (pop-
mupatu LlenTpamHn perrcrap Kao NoceGHO aKIMOHAPCKO APYIITBO, KAO IITO j& TO U
npenopyvyeHo off cTpaHe 3eMajba EBporicke YHuje.



