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IIpogp. op Ciuojan /labuh,
dakyaeiu opeanuzayuonux nayka, beozpao

Mopenn u peryiaTnsa npey3nmama BehimHcKor nakera
aKIHja y aKIMOHAPCKUM JAPYIITBAMA

Pe3nme

Ha ocHosy 00 caoa tipumersusare 3aKoHcKe pezyaditiuge U3 ooaacitiu ipusaitiua-
Ylje OpyUlitieeH0Z Kalluillana U3spuleHa je Ouciiep3uja 8AACHUKA 8eauKoz bpoja Opyut-
itieeHux upeoyseha. Ilojasa 3na4uajnoz 6poja CUMIHUX UHOUBUOYAAHUX 8AACHUKA AKLUJA
Ha joui HeypebeHoM PUHAHCUJCKOM TIPHCUULILY Oe3 TOMPeOHOZ 3HAMA UL AKYUOHAPCKe
KYAillype, UpY#UAA je UPUAUKY PASHUM MAHULLYAAHIUUMA O HIAKBO Cillarbe UCKOPUCITie
30 HEPeZYAapHO Upey3UMArse KOHIIPOAe HAO AKYUOHAPCKUM OPYUIIIBUMA U 0d CILlBope
ycao6e 3a YAa3aK U Ae2aau3auujy xazaporoz Kaiuitiana. Y iy anaause mepa Koje ce
ipumerbyjy paou ciipeuasarba 08UXx ilojasa, y pady je 0aill iipuxas ilocitiojehe u Hose 3a-
KOHCKe pezyaailiuge, Koja Uma 3a yub ypeberse 00HOca Y OCULYUKY Upey3umarsa ilake-
1ia aKyuja ca 8AACHULIIIBOM Y AKYUOHAPCKOM iipedy3ehy suuem 00 25 %.

Ilope0 iipuxasa 3akoHcke pezyaditiuge, y paoy ¢y ilpe3eHiliupare 0CHo8e mooead 3a
opmuparbe iloHyOe KYilosuHe 8eRUHCKUX HaKellia aKUlja ca OUeHOM MOZYRHOCTIL -
xo8e tipumetie y iocitiojehum ycaosuma pyHkyuoHucarve iipuspede y Cpouju.

Kwyune peuu: iipujaitiesscko iipeysumarse, Hellpujaitie/bCKo iipey3umarse, OOKaiiu-
aauzayuja, 6ehuHCKU taKelll aKkuujd, UHBeCHIUILOD, AKUUOHAD.
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OcHOBHe KapakTepuCTHKe TPXKHUIITA aKNHja

Kana ce maHac roBopu O akuFOHApCTBY OOMYHO Ce MUCIH HAa aKIWOHAPCTBO IIO
OCHOBY O€CIUIATHO CTEUEHHX aKIIyja.

MebyTiM, OcHOBe aKIMOHAPCTBA cy flehrHrcaHe 3aKOHOM O XapTujama Off Bpen-
HocTH 13 1989. ropune, 3akoHoM o npeny3ehnma n 3akoHOM 0 HaHKaMma.

ITpema 3akoHy o 6aHKama, 6aHKe Cy TIOCTajle IpBa Hallla aKIIMOHAPCKa APYIITBA.
Panuje HoMyHMpaHy yiio3u y poHIOBe GaHaka TpaHCOPMUCAHY CY Y TIOYETHH aKIAO-
HAapCKU KamuTanu. Y HacTaBKy, OaHKe cy OWile HajaKTUBHUjU €MUTEHTU Ha (DUHAHCH]-
CKOM TP3KUILTY CBE 10 HEIABHUX 30MBarba ca 6aHKaMa Koje IOKpuBajy oko 70% yKyr-
HOT (PMHAHCHJCKOT TP3KUINTa. 3aBOheHheM JIMKBUIAILIMOHOT TIOCTYTKA HAaJl OBUM GaHKa-
Ma, BiacHrm 70% axkija Koje je yKyIHO GaHKapcTBO €MUTOBAJIO HA TIPUMAPHOM TP-
SKUIITY akIgja je ocTaio 6e3 UMOBHHE KOjy ¢y y OMlIaHCKMMa BOIMIIY Kao IJIaCMaH y Jy-
TOpOYHE XapTHje Off BPEIHOCTHL.

Ha ocHoBy opipenion 3akoHa 0 pauyHOBOJICTBY CBH TH aKIIMOHAPH Cy y 00aBe3u fia
HaCTaJIi TyOUTaK MOKPHjy Ha TEPET OCTBAPEHOT NIPUXOJia MM Ha TePET CBOT aKIHjCKOT
Kanuraja ako BUIIaK IMPHUXOJIa HaJl pacxofrMa Huje TOBOJbaH J1a MOKPHje Ha OBaj HAYMH
WCKa3aHe TyOuTKe, IITO je Mo Hajuenrhn ciaydaj. [IpomeHa HaunHa oOpadyyHa peBajio-
pu3anmje je onakiana (pUKpmiia) MPeHOC ryOorTaka akIMjCKOT KaliTalia akKIAoHapa y
yrameHnM 6aHKama Ha TepeT aKIHMjCKOT KaliTajia BIXOBHX aKImoHapa. [Jakie, mopep
CTpajjarka MaJliX JUPEKTHAX aKI[MOHApa Y yraiieHnM OaHkama Hajpehu ryOuTax je mo-
CPEIHO TIa0 Ha CUTHE aKIMOHApe, KOjH Cy [0 aKIiyja JOIIUTA Y MTPOIIECY CBOjUHCKE TPaH-
copManje KOfI BEJMKHX (PUpMH - aKIMOHApa, cafa Beh, OuBimMx OaHaka.

AKOo ce mpaTy pefociiel CTpajiamka aKIFioHapa Taja Ou ce IpBY MPOOIeMHU aKIHo-
HapCTBa MOIIIM Be3aTH 3a npuBarm3anyjy mo CaBe3HOM 3akoHY (T3B. 3aKOHY AHTE
Mapxkoeuha). Kao 1mrro je mo3naTo oBa mpuBaTu3anyja je HajsehiM 1enom moHuIrena
MpUMEHOM ofipenion PenyOimukor 3aKoHa O MPUBATU3ANMjH. Y KYIaH U3HOC aKIUjCKOT
Kanuraia Koju je peocTao Nocje npuMeHe PenmyGmuikor 3akoHa O MpUBaTH3AIIj 1 CBe-
JieH je Ha anconyTHe OGe3HadajHe BPEHOCTH IE€jCTBOM XHUIEpHUH(IALUje U CIIPOBENICHIX
JICHOMUHAIIHja.

ITocne janyapa 1994. roguHe Ha NpUMapHOM TPKUILTY akliyja, aKO 3aHEMApUMO
emrcrje OaHaka 4uja Cya0rHa HaM je TIO3HATa, YIIIAaBHOM CY MPOJiaBaHe aKIje MO OCHO-
BY JIOKaNTanu3alyje y nojeiiHavHiM eMucHjaMa HeKOIMKo Behnx npemyseha, koja cy
ycIiena fia ce IIpeperucTpyjy Kao akioHapcKa APYIITBA ca MEMIOBUTOM CBOjHHOM.

ITocne moHoIema 3aKoHa O CBOjUHCKO] TpaHcopManuju u3 1997. ronuHe Ha npu-
MapHOM TPXKHINTY aKIFja MojaBIbyjy ce aKIyje U3 T3B. IIPBOT U APYTOT Kpyra CBOjUHCKE
TpaHcopMmaigje. I1o oBUM OCHOBaMa Ha IPUMAPHOM TPXKHUIITY aKI{fja OKO 250.0001)

1. anac 360r Hecpebenoctu LleHTpanHor perucrpa He IMOCTOje ycaryallleH! Mofjany o 6pojy ak-
nuoHapa. Taj 6poj ce kpehe oko 300.000, ma u Bume. OBaj nofaTak je y3eT u3 myoOauKanuje
“ITpuBaTu3anyja y CpOuju-nponucu U IpHMeHa”, JyrocloBEHCKU IIperyefl, APYro HU3Jame
2002.ropuHe.
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aKIOHAPa je CTEKIIO cBOje aKimje y 786 mpemy3eha Koja cy TpaHcopMucaHa y aKIyo-
HapcKa IpYIITBa.

3aKoH 0 CBOjUHCKO] TpaHcopmarmju 13 1997. roguHe cBojuM ofpendama mocTa
MIPEIU3HO je peryircao HaurH CTHIIAk-a aKIyja Ha IPUMapHOM TPXKUINTY akiyja. Hbe-
TOBOM IIPFMEHOM U3BpIIICHA j€ HOMPHAIMjA BJIACHUKA [PYIITBEHOT KalWTaja y JIAKY
BEJIMKOT OpOja CUTHHUX aKIMOHApa. Y MHOIMM Tipeny3ehrMa aKIMOHApPCTBO TaHaC CBE
BHIIIE JIMYY HA CAaMOYNPAB/bakhe y (POPMU aKIMOHAPCTBA. 3arOCIeHU aKIMIOHAPH Telll-
KO MOTY fia peliie IpoGJieM ABOjCTBA IpaBa pajHUKa U IpaBa BiacHHKa. Popmupame
aKIMOHAPCKUX CKYIIIITHHA je TpuJa 3a cebe. KynoBrHa akmpja off T3B. ayTcajuepa mno
HepeayHO HHCKWM I[eHaMa Ha TIPUBATHAM TPKUIITAMA ¥ IPE3eHTAIHja BIIACHUIITBA Y
CKYIILITHHY MyTeM OBNaIiherma O 3aCTyIamky JOCTa je paclpocTpameHa HajpehnM ae-
JI0M 360T 3aKOHOM OTPaHMYEHOT IIPOMETa aKIyja.

Hakon ycBajama nocrojeher 3akoHa o NpuBaTH3alUjU U YKUAAkA OrpaHIIEHha Y
CEKYHJIapHOj TPrOBUHM Ca aKI[fjaMa MOKe CEe OUEKNBATH IPOMEHA Y CTPYKTYPH BJIACHU-
Ka aKIyja y KOPUCT MPaBUX aKIMOHAPA 3aMHTEPECOBAHNX 32 TIPOM3BOIHM IIPOrpaM aK-
IMOHAPCKOT IPYILTBA WX CIIEKYIATHBHIX MHBECTUTOPA KOjU CY 3aMHTEPECOBAHU CAMO
3a 3apajly y pa3nuiy u3Meby KyIoBHE U IpOfiajHe LEeHe aKIyja.

ITopen ykupama orpaHryera TProBUHE akiidjama 13 CBOJUHCKE TpaHcopmMalje
nocrojeh 3akoH je MPEKUHYO MacOBHY JIELICHTPAIN3ALH]y BIACHUIITBA HA CUTHE aK-
[MOHApE MMPOMEHOM TIPOIIEHTA y4uelrha CHTHIX aKIIMOHAPA TI0 OCHOBY OECIIATHAX aK-
IMja y KOPUCT KPYIHAX MHBECTUTOPA. Y BObermheM 06aBe3He MPBe CeKYHapHEe TPrOBHUHE
aKijama npeko Gepse kejba 3aKOHOABIA je O1ia Jia ce jaBHOM ayKIjoM (POpMHUpPajy
TPBE IIEHE aKIHja Kao OCHOBE 32 KACHU]Y PEOBHY TPrOBUHY.

IIpnMeHOM HaBeTeHNX 3aKOHCKUX MPOICAa CTBOPEHN Cy YCIIOBH 3a HEPETYIapHO
npey3uMare (PUPME YeCTO ¥ TIOJ] CYMELIBAM YCIIOBAMA U Off CTPAHE CIIEKYIATUBHIX H-
BECTHTOpA.

KonTpora Kymnara KOHTPOJIHOT MTakeTa akiyja y npefry3chnma ce gaHac He BpIIIHL.
HcruHa, y mocaganimkeM 3aKOHY O XapTHjama off BpeHOCTH KYTall TaKeTa aKiyja Koju
y YKYIIHOM OpOjy akiiyja ydecTByje ca 25 1 BuIlle nporeHara 6o je y o6asesu jja o Ca-
Be3HE KOMICH]E 32 XapTHje Off BPeTHOCTU U (DUHAHCHJCKO TPKUIIITE TOOHje MO3BOMY 3a
Ty KyoBHHY. 300T TOra IITO HAjeHIM 3aKOHCKUM ¥ TIOJ3aKOHCKIM aKTOM HHCY ITPO-
TMICaHN KBaTM(PMKAMOHN YCIIOBH 32 OIIEHY MOOOHOCTH KYyTIIa MaKeTa akIdja Taj 3ax-
TEB je MPEeICTaB/bao YNCTY (POPMAITHOCT.

Hawmme, nocrojehn 3akoH 0 XapTujama o BpeTHOCTH y CBOM WiaHy 69. neduHuIIe
HaunH 00e30ehema KBamTeTa eMATOBAHNX XapTHja Of] BPETHOCTH U HHXOBUX KyTlara
Kpo3 cieniehy hopmynanyjy:

«KBanmTeT XapTuja of BpeqHOCTH KOje Ce EMUTY]y Y CEpUjH HAJJIESKH! CaBE3HH Op-
raH o6e36ebyje:

1) maBameM ofoOpera 3a eMHUCH]y aKIdja, AYTOPOYHNX XapTHja Off BPETHOCTH U
XapThja Off BpEeIHOCTH KOje TJIace Ha CTPaHy BaIyTYy;

2) maBameM Offo0peha 3a 00jaBIbUBAILE jABHOT ITO3MBA 32 YIUC W KYIOBHUHY aKIAja
KOJI CYKIIECHBHOT (TIOCTETIEHOT' ) OCHUBAIha AKIIMOHAPCKOT IPYIITBA;
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3) maBarbeM ofo0perba 3a KYIOBHHY aKIyja KojuMa Kymaiy ctide 25 % u Behe yuerr-
he y OCHOBHOM KamnuTaity aKIMOHAPCKOT APYIITBA;

4) maBarbeM TO3BOJIE 3a Pajt Oep3e 1 OEeP3aHCKUX MOCPETHIKA. )

YBupieBIIH HENOBOJLHOCT TocTojehe perynaTuBe 3a cnpedaBambe MOryhnux MajBep-
3aIja Ha TPSKUINTY aKIyja 3aKOHOAABAIl je Y 3aKOHY O TPsKUIIITY XapTHja Off BPEITHO-
CTH ¥ IPYI'UX (PMHAHCHjCKUX MHCTPYMEHATa~ MOKYIIIA0 PEryrcaTy NpoLenype npey3n-
Mama BIIACHUYKOT MaKeTa aKiyja W3Haj| nporeHTa of 25 % cienehnM aianoBuMa:

Ynan 67

«JIvmie xoje HaMepaBa fja Kyl akiyje ca IPaBoM IJ1aca offpeheHor aKIMoHapCKOoT
IPYIITBA IO OCHOBY KOjUX OM CTEKJIO HajMame 25% aKkiyja ¢ IIpaBoOM TJiaca TOT IPYIII-
TBA, IY>KHO je []a TIOCTYIH! Y CKIIATy ca OBAM 3aKOHOM.

JTvme 3 craBa 1. OBOT WiaHa Koje KyNu aKIyje TI0 OCHOBY KOjuX O CTEKIIO HajMa-
e 25% akupja ¢ IpaBoM Iy1aca IPYILITBa U3 TOT CTaBa, a He IOCTYIH Y CKIIAAy ca Ofpef-
6ama OBOT 3aKOHa O IIOHY/H 32 IIPEy3UMarhe aKIyja - He MOKe OCTBapUBATH IIPABO IJIa-
ca [0 OCHOBY TaKO CTEUCHIX aKIHja.

Onpenoe cr. 1. 1 2. oBOr WiiaHa He IpUMeYjy ce Kaa CasesHa Peny6nuka Jyro-
CI1aBHja, OTHOCHO PENyOIrKe WIAHWIIE KYITYjy aKIyje ¢ IPaBOM IJ1aca u3 TUX CTaBOBA.

Yan 68

AXIgje ¢ IpaBoM IJ1aca y CMHCITY WiaHa 67. OBOT 3aKOHA UHHE:

1) cBe akumje ¢ mpaBoM riraca ofpeheHor akIMOHAPCKOT IPYIITBA Koje Beh moceyy-
je JmIe Koje Hamepara jja KyId akiyje;

2) cBe akije ogpeheHor aKIMOHAPCKOT APYIITBA KOje TOCeyje 3aBUCHO Ipefy3e-
he y KoMme nrrie Koje Hamepaga Ja Kyl akijje ocTBapyje BehmHCKO Kanural yuenihe;

3) mpyre xapTuje off BpeTHOCTH KOje IMOCEeyje OBO JIMIIE, a KOje 1ajy MPaBo Ha 3ame-
HY Y aKiyje oipebeHor akimoHapcKOor APYIITBA y IEPUOAY KOjU HE MOXKe OUTH IY>KU Off
60 maHa of1 TaHa OHYJIE 3a IPEy3UMAarhe.

Yaan 69

KymnosrHa akigja ¢ mpaBoM Ti1aca ofgpeheHor akimoHapcKor APYIITBA O OCHOBY
KOjUX ce cThde HajMamse 25 % akiyja ¢ MPaBoOM IJ1aca TOT APYIITBa MOKE CE BPIIIUTH Ca-
MO TIOHYJIOM 3a MPEey3UMabhe aKIuja.

ITonyna u3 craBa 1. oBOr WwiaHa He MOXe Cce BPIIUTH 0€3 MPETXOJHO JIOHETOT pe-
Iekha 0 ’eHOM OfIo0perY, Koje ToHocn KoMuchja 3a XxapTuje off BpeqHOCTH.

CanpkuHy 3axTeBa 3a OIoOperhe MOHYJIE U3 CTaBa 1. OBOT WiaHa U IPYTy TOKYMEH-
TaIyjy Koja ce TIOJHOCH Y3 Taj 3axTeB nponwcyje Kommcuja 3a xapTuje o BpeqHOCTH.

Komucnja 3a xapTrje o BpeqHOCTH BOIU PETUCTAP Pellieiha O O00pEebY IOHYA 3a
Mpey3uMam-e akiyja.

2. «ClIL muct CPJy», 6p. 65/2002.
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Ynan 70

IMonymunar je ayskaH fa MOHyAy U3 WiaHa 69. OBOT 3aKOHA YITYTH CBIM 3aKOHUTUM
“MaolyMa aKiyja Ha oceGHOM obpacity.

CanpskuHy o0pacija u3 ctaBa 1. OBOT WiaHa ¥ HAYMH Ha KOju ce yryhyje ToHya u3
TOT cTaBa nponucyje Komucyja 3a xapTaje off BpeqHOCTH.

Ynan 71

AKo y nepropy oK IIOHyJia Tpaje, WIH HaKOH 3aTBaparba IOHYJIE i Mpe NCTeKa
HepHofia y KOMe je akIFoHapruMa JO3BOJbEHO ia OfyCTaHy Off OHyAE KOjy cy Beh mpux-
BaTWIX, HACTYIIe OKOJIHOCTH Koje OM GUTHO yTHIlale Ha OJTYKY aKIMOHapa y Be3H C
NPUXBaTalkeM WIH OfOUjareM MOHYAE - MOHYAWIALL je y’KaH fla O THM OKOJIHOCTUMA
obaBecTH cBe aKifoHape, Komucrjy 3a xapTuje off BpeJHOCTH U aKI[HOHAPCKO APYIITBO
qmje akiyje KyImyje.

O6agerIreme U3 cTaBa 1. OBOT WiaHa Mopa Jja Cafip>Kil YIIyTCTBO AaKIMOHAPUMa KO-
¥ Cy IETIOHOBANIM aKLMje [1a MOT'y OJlyCTaTH Off OHY/IE KOjy cy Beh NpuXBaTHIH.

CanpxvHy o6aBellTeha U3 CTaBa 1. OBOT WiaHa M HAYMH Ha KOjU ce OHO ymyhyje,
nponucyje Komuchja 3a xapruje off BpeqHOCTH.

Ynan 72

YnpasHu of00p aKIMOHAPCKOT APYILTBA YMje Ce aKIyje KYIMyjy MOXe CBOJUM akK-
IMOHApHMMa YIyTUTH TOcCeOHO 00aBeIlTemhe, y KOME H3HOCH CBOje MUIIUBEE:E O TIOHYN
3a Mpey3uMame aKkiyja - HajKacHuje JeceT JaHa IOILTO je YUMbeHa MOHy/a 3a Ipey3u-
Mame aKiyja.

Axo obaBelITehe U3 cTaBa 1. OBOT WiaHa yIyTH aKIMOHAPUMA, YIIPaBHH O00p aK-
IIMOHAPCKOT APYIITBA Ay>XaH je [ja Ta ICTOBpeMeHO jjocTaBy 1 Komrcuju 3a xapruje o
BPETHOCTHL.

Y obaBenrrery n3 cTaBa 1. OBOT WwiaHa yIpaBHU OI0OP U3 TOT CTaBa MOXKE U3HETH
CBOjy HPENOPYKY aKI[MOHApHMa O NMPUXBATalby WIN HENPUXBaTawky MOHYAE 3a Ipey3u-
Mame aKIyja.

AKO ynpaBHH OI0Op aKIMOHAPCKOT APYIIITBA O0aBellITeke U3 cTaBa 1. oBor wiaHa
ymyTr 6e3 mpenopyke, Iy>KaH je ja TO 00pa3IoKu.

AKO TIOHyfWNaIl YIyTH aknpoHapuMa OGaBellTehe O MpoMeHaMa OKOJHOCTH U3
ysiaHa 71. OBOTI 3aKOHA, YIIPaBHY OA0OP aKIMOHAPCKOT APYILITBA MOXKE 00ABEIITEHE U3
crasa 1. OBOT WIaHa {OIyHUTH AN H3MEHWTH.

CanpxvHy o6aBellITeha U3 CTaBa 1. OBOT WiaHa U HAYMH Ha KOjU ce OHO ymyhyje,
nponucyje Komuchja 3a xapruje off BpeqHOCTH.

Ynan 73

3a BpeMe Tpajara MOHYfE, TOHYIWIAL] He MOXKE CTUIATH aKIHje KOje Cy IpeaMeT
MIOHY/Ie Ha OMIIO KOjU APYI'Y HAUYMH, HUTH TOJ OMIO KOjUM APYTUM YCIIOBMMA, OCHM IOJT
yCIIOBAMA JIATHM Y TIOHYA O TIpey3NMarsy akidja.
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Ynan 74

Tonypmuial je my>KaH [ja TOJl UCTHM YCIIOBMMA TIOHYIU MPEY3UMAhe aKIdja CBIM
aKIMOHAPUMA HA KOje Ce TOHY/a OHOCH.

IMonymunarn koju je y mepuogy kKpahem onn 30 aHa off jaHa OTBapama IOHYME 3a
Mpey3uMar-e akiija CTeKao akimje Koje Cy mpeaMeT TOoHyJIe TIOJ] YCIIOBUMA KOj! Cy 3a
aKIOHApe MOBOJHHUH Off YCIIOBA TATUX y TIOHY/IU - My3KaH je Jja TOfjeTHaKO TOBOJbHE
YCJIOBE MOHYIU CBUM aKIMOHAPKMA.

Ynan 75

ITonypunar He MoXe 3a BpeMe Tpajarba MOHYIe IPOfiaBaTH AKIUje UCTOT aKIUo-
HApCKOT IPYILTBA Ha KOje ce OHOCH MOHYfa 32 IIPEy3UMathe.

Ynan 76

IMonymunan He MOxke HajMarbe 20 1aHa Off JaHa 3aTBaparka TIOHYJE CTHIIATH aKIyje
TIOJT IPYKYMjAIM YCIIOBMMA Of] OHUX KOj! Cy OWIIM JIaTH Y TIOHYN 32 NIPEy3UMaKhe aKiyja,
6e3 003upa Ha UCXOJ] TOHYTE.

Ynan 77

3a BpeMe JIOK Tpaje MOHy/a 3a Mpey3uMarbe aKiyja, HOHYIIIAI] MoXe fia oBeha
[IeHy aKIyja Koje Cy TIpefMeT MOHY/IE.

Ynan 78

Ionynwmnan je myskaH fia, IIpe IoYeTKa MOHy/e 3a Npey3uMame aKiyja, HOBYaHa
CpeJicTBa JIENIOHYje KOfi 6aHKe, OMHOCHO oBjaltheHe GaHke — 4inaHa lleHTpanHor peru-
CTpa XapTHja Off BpeHOCTH - Y M3HOCY KOjH je JOBOJbaH f1a ce KyIe CBe aKuyje Koje Cy
IpeaMeT MOHY/Ie WK Jla 06e30eay GaHKapCKy rapaHIjy N3HaTy Ha HCTU U3HOC.

Ynan 79

AKxo je 6poj akigja JeOHOBAHUX Ha MOCEOHOM pauyHy XapTHja Off BPEOHOCTH KOJ
LlenTpasHOr perucrpa XapTuja of BpeIHOCTH IO OCHOBY IIOHYJIE 32 IPey3UMarhe akiyja
(VY maJbeM TeKCTy: padyH AENIOHOBAaHNX XapTHja Off BpeIHOCTH) Behy off oHOr Koju je gat
y TIOHYAX WJIH Off OHOT KOjH je TIOHYRMIIAI] CIpEMaH fia IPUXBATH - TIOHY/MIALL je Ty>KaH
J1a TIPONOPIWOHAITHO CMab! OPOj CBHX JIETIOHOBAHUX aKI@ja Koje Ipey3numMa.

Ynan 80

Pox yTBpbeH y noHynu 3a Ipey3nMambe akiyja He MozKe OuTH Kpahu o 21 gaH.

Ha pan oTBapama NmoHyfe 3a Ipey3uMambe akiyja, aklmoHapuMa Mopa OUTH OMO-
ryheHo jja cBOje akiyje IENOHYjy Ha payyH ACOHOBAHUX XapTHja Off BpETHOCTH - Ha Ha-
YKH npeaBrbheH y MOHYAN 3a IIPEy3UMathe akipja.



100 IIpaBo u mpuspena 6p. 5-8/2003.

Cmarpa ce f1a ¢y aKIMOHApY NIPUXBATIIN MOHYAY 3a IIPey3uMame akihja Kaja fje-
TIOHY]Y CBOj€ aKImje.

Axigje Koje cy peMET MOHYAE 32 MPEy3UMae He MOTY OUTH JIeTIOHOBaHE HAKOH
HCTeKa pOKa YTBPHEHOT Y OHY/N.

3a BpeMe Tpajara NOHYJE 3a pey3UMame aKiyja, aKIHOHAPCKO APYIITBO HE MO-
K€ OTIOYETH MOCTYIAK IUCTPUOYIMje HOBUX aKIyja C PABOM IJIaca.

Ynan 81

Ax1yje AeNOHOBaHE HA PauyHy JICMIOHOBAHWX XapTHja Off BPEHOCTU AKIHOHAPU
Mory NoByh# CBaKOr pafHOT iaHa 10K TPaje MOHYJa - JaBakbeM MICMEHOT HAJIOra.

Ynan 82

TTonynunan je my>kaH fa cBe akije Ipey3Me U UCIUIAaTH LITO je Moryhe npe, anu
HajkacHHje Tpeher gaHa off JaHa HBIXOBOT MPEy3UMama.

AKO TIOHy#WIIAI] TIPORY:KaBa Tpajarbe MOHYHE, Iy’KaH je fa IMPETXOAHO Ipey3Me 1
WCIUTaTH CBE aKIyje AEIIOHOBaHe /IO /laHa 3aTBapar-a IIoHyJle KOji je ofapebeH y MoHynn
3a mpey3nuMame.

Axo morynwitan moBeha [eHy akiyja Koje cy IpeMeT TIOHyJIe 3a BpeMe JIOK Tpaje
TIOHYJIA, Ay>KaH je JIa 3a Mpey3eTe aKiyje CBIM aKIOHApYMAa UCIUIATH HAjIIOBOJLHH]Y Tie-
Hy.

Yaan 83

Y poky on 20 naHa Off JaHa 3aTBapama IOHY/e, ITIOHYAMIALL je ay>KaH na Komucnjn
3a XapTHje Off BPEAHOCTHU JIOCTaBU OOABEIITEHE O PE3YITaTy MOHYME 3a IPEY3UMarhe
akuyja, a ako je MOHyAA 3a Mpey3UMame YCIEIIHO 3aBplIeHa - U MOfaTKe O YKYMHOM
Opojy Ipey3eTrX aknyja.

Y HajaBu MopiesIa IpUBaTH3alHje YMHA HaM Ce Jia Cy BpIIeHe CYBHIIIE ONTAMYICTIY-
Ke TporieHe fia hie ce caMiM YMHOM NpBaTH3anyje OUTHO MONPABUTH CTake Y IPUBATH-
30BaHNM TIpefy3ehnMa n y mpuBpeau Kao nenuHu. [1o cajja HOCTHTHYTH pe3yJIraTy Ho-
Kazyjy ia ce TOTOBO HUjefaH Wb U3 OCHOBHOT MOJielIa HUje OCTBAapHO. AKO y3MeMO fia
je mpuBaTU3aIyja o paHgjeM 3aKOHy caMO HOMUHAIWja BIIACHUKA, OHJ]a OUEKMBAkba J]a
he oHn y Behem 00MMy OHYIUTH CBOje aKLMje IIPaBUM MHBECTUTOPHMA KOjH CY JUPEK-
THYj€ 3aMHTEPECOBaHU 32 pa3Boj npefys3eha cy moTnyHo u3ocTana jep je y ceera 4,19%
NpMBaTH30BaHNX Npeny3eha 1o paHujeM 3aKOHY MOIUIO /IO CEKYHAapHe TPrOBUHE aK-
njama.

Pasnora oBom cramy nmMa Buiiie, anu heMo ce Mu OBfie 3aipKaTh Ha ciefehum:

*  AKIMOHapH KOj¥ HUCY Y PalHOM OHOCY KOJ] aKI[MOHAPCKOT IPYIITBA HEMAjy

CKOpPO HUKaKBUX MH(OpMaIFja O MOCI0oBamkby aKIMOHAPCKOT APYIITBA.

* Kon ogpebenor 6poja akImoHapcKuX ApyIITaBa HUje YCIOCTaBIbEH PErucTap
aKIMOHapa, a aKo jecTe OHJja OH YECTO NPeJCTaBba NMIIPOBHU3ALIH]Y.
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* AxmnwmoHapu 360r HecpeheHOCTH (DMHAHCHjCKOT TPXKUIITA HEe 3HAjy KOMe Ja
MOHYJIe aKIdje Ha TPONajy.

* Hwuzak HEBO (pMHAHCHjCKE HITEHE AUPEKTHO HETOBOJLHO yTHYE HA TPAXKHY
3a aKkI@jaMa ¥ Haj0OJbUX aKIMOHAPCKUX APYIITaBa. Y HENOCTATKY TPaKibe
y3 nocrojehy BuCOKy NOHYAY, IieHa akuuja ce kpehe y Bucunu oko 50% on
HOMUHAITHE BPEHOCTH.

+ IlpaBHa HeCHI'ypHOCT MHCTHUTYLHUje aKI[MOHApCTBa je BeJHKa Ipenpeka 3a
yllarama y aKkigje, jep je HCKYCTBO ca OBUM OOJIMKOM CBOjHHE BEOMa HEMo-
BOJHLHO y HAIIIOj OJIMCKOj MPOIIOCTH (Ciiy4aj 6aHaKa).

* HecurypHocT MeHaIlepcKux eKHuIla y aKIUOHAPCKUM APYIITBIMAa H3a3BaHa
MoryhuM u nocrojehum crekyraTHBHIM MaHMIIyJIalijaMa ca KYIIOBUHOM Ka-
KO aKIlFja TaKko U IpaBa 3acTylama y CKYNIITHHU aKI[HOHAapa.

* Kop jegHor 6poja npeny3eha, npema nocrojehoj metoponoruju, yrepbena je
BHCHHA KalWTaja 3a NpUBaTH3aIMjy Ha OCHOBY peBallopH3alifje paHuje U3-
BpIIIeHe NTpoIleHe BPEHOCTH APYIITBEHOT KanuTaina, 6e3 063mupa IITo je mpe-
ny3ehe y mebyBpeMeHy mMMano 3HayajHO WCKa3aHe HENOKpHUBEHE I'yOWTKe.
JpyruM peunMa, y W3HOCY OCTBapeHHX OeCIUIaTHUX aKldje Hamasy ce U u3-
HOC HETOoKpHUBeHOr ryouTka. CacBuM je CUT'YpHO fjla OBaKBe akiuje Hehe Ha
TPXKHUIITY UMATH CBOjy BPEJHOCT CBE JIOK ce HE M3BPIIM KOHCONHUaIja aK-
IIOHApPCKOT APYLITBA AeTUMHUYHO U Ha TepeT aKI[MoHapcKor KanuTana. Ka-
la ce OBO 3Ha OHJIa je CAacBUM HejacHO 3allTo cy opraHu beorpancke 6epse
yBenu o6aBe3y fja ce Kao CTapTHa IIeHa aKIiyja KOf MpBe Ipofaje Mo MPeoB-
nabyjyhoj nenu onpebyje kiurosopcTBeHa BpegHOCT aknuja. Oa mepa beo-
rpagcke Oep3e he cacBUM CHUTYpHO YCHOPUTH TPrOBHHY aKlpjaMa IPEKO
Oep3e, jep je KynuuMa cacBUM HEJIOTMYHO [la OHHU KYIYjy aKkiyje IO MyHUM
IeHaMa Koje y cebu cajip:ke KyMyJupaHe NCKa3aHe 1 HercKa3aHe I'YOUTKe 13
paHMjUX TOA¥HA, Kaja MOTY KyIoBaTH akiuje npeay3eha Koja ce Hamaze y
npoliecy ayKImjcKe IpuBaTH3alMje THe ModeTHa [eHa npeacraBiba 20% on
ounitheHe KIbUTOBOICTBEHE BPETHOCTH.

* Y pgpymtBuMa ca BehMHCKMM HMHCajAepCKMM aKIMOHAPCKUM KalHUTalloM Ha
clieHy ce Bpahajy MaHMpH M3 PagHUYKOT caMOyIpaBibakba, IpaBe ce KPU3HU
mTaboBH, MOTIIOMOTHYTH 4ecTo (paKTopuMa BaH npenyseha, Koju u3asusajy
HECIIOKOjCTBO M HETIOBEPEHE MTOCIOBHOT OKPYKeHha a CaMAM THM IUPEKTHO
yTH4e W Ha TIOCJIOBHE pe3ysTaTre. Y OBakKBUM CHTyaIWjaMa M JO00pH MeHaire-
pu ocehajy ce HECHUTYPHO M YCTEXY ce Off O30MIbHHX ITOCIOBHUX MTOAyXBaTa.
Manu je 6poj mpeny3eha Ha uyujeM ce Yely Hajla3e CHaXkKHH THMOBH KOjI
yCIIeBajy /la CBOjHM pe3yJITaTHMa M CBOjOM €HEepPrijoM HeyTpadIly CBE IIO-
KyImIaje yBobema MelieTapema y Kpyrose cBojux npenyseha. To cy yrimaBHOM
(upMme koje cy U y IPOTEKINM yCcIOBUMa OCTBapuBalle HajO0oJbe pe3yiTaTe
KaKo Ha YHYTpalllleM TaKO I Ha MHOCTPaHOM TPKUIITY 3axBajbyjyhu cBome
3HaBy U YMEIIHOCTH pyKoBobewma 1 Bohemwa upMu mpemMa CBETCKUM CTaH-
fapruma.

W3 Hanpey HaBefieHNX pa3iiora IMpoceyaH MHBECTUTOP M YKOIHMKO O pacroliiarao
onpebeHnM U3HOCOM CII000IHUX CpeficTaBa 00jeKTHBHO HHje y MOTYhHOCTH Jia ofabepe
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upmy wu pupme umje 6u akumje Kynro. OBaj mpoGiieM Huje crienudrIaH camo 3a Ha-
me TpxkuiTe. OH je IPUCYTaH U y 3eMJbaMa ca Pa3BUjeHIM (DUHAHCHJCKHAM TP3KHUIIITEM.

W3 cBera Hampet M3HETOT jacHO ce Hamehe 3aKibydax Jja je jeqrHr n3j1a3 u3 mocTo-
jehe curyaumje crBapame MOBepera y aKIMOHAPCKO APYIITBO Kpo3 Moryhe monerne
YKPYIEbaBakha BIIACHHUILITBA.

Moryhn mopenu popmupama nonyje 3a npey3snMame aknuja

Ha ocHoBy aHanm3e crama y pa3BujeHOj MPUBPEN MOXKE Ce 3aKJbYIHTH Jia Y TpaK-
CH He TTOCTOj! YHUBEP3aTaH MOJIENT HUTH MOJIEN KOjY IOMUHHPA Y PelllaBamky MpooiieMa
VKpYI-aBarba BIIACHUIITBA Hajl akimjama. Hajuernhe cy mpruMemrBaH Y pa3TAIiTIM
¢pazama pasBoja ciegehn mogemnm:

1. Mopmen yKpymbaBama BIACHUIITBA KPO3 M300p CTPATEIIKOT MapTHepa (MOpieln
npey3uMara),

2. Mopien (hopMHUpama MEHAIEPCKUX THMOBA Ka0 BEhMHCKIX BIIaCHUKA,

3. MopIeN yKpyIibaBarka BIACHUIIITBA TOCPEICTBOM NHBECTHALMIOHHX (POHIOBA 1

4. mopen ydentha MHCTUTYIMOHATHUX MHBECTUTOPA Y TIPOIIECY YKPYIHhaBama Bia-
CHHIIITBA.

Mopen ykpynmaBamba BIACHHIITBA KPO3 H300P CTPATEIKOT NAPTHEPA
(Mopen npey3nMama)

ITojam cTparemkor mapTHepa Koj, Hac je HeTOBOJLHO jacHO medmHmcaH. [TocToje
MUIIDBEHHA 1A je TO CBaK! MHBECTHTOP Koju Kymyje Buiiie off 50% axkimja pupme uimm ga
je TO caMO OHaj MHBECTUTOP KOjH CE HAJa3W y MCTOM MOCIOBHOM HJIH TEXHOJIOIIKOM
JaHIy Kao u npenysehe y kome ce npeysmma Buitie o 50% BiacaumTBa. Hammmm ycio-
BrMa OJIDKe je MUIUBEH:E fIa Ce TOJ] CTPATEIKUM TAPTHEPOM CMaTpa WHBECTUTOD U3
HCTe TIporpaMcKe OpHjeHTaIuje KOju je Ha ofjpeheH HauMH KOMITIEeMEHTapaH ca npef-
METOM TOCIIOBam-a mpefy3eha Koje ce npey3mma. Muade Kyt npeko 50% BiacHAII-
TBa Y HEKOM Hpeny3ehy y mpaBHO] TEOpHj! M IPAKCH TO 3HAYM MPEy3eTH BehHHCKO Bila-
CHMIIITBO IIITO 3HAYHU M KOHTPOJLY ITOC/IOBarba mpey3eha (mpeyseru hupmy ).

3anHTepecOBaHN MHBECTUTOP 3a Mpey3nMame npemny3eha Moxke TO YYMHATH Ha
cnenehe HauMHeE:
¢ mpey3mMare BehMHCKOT BIaCHUINTBA KPO3 MOJIEI TOKAMTAIA3AIH]E;

*  Ipey3WMare BIACHUINTBA KPO3 MOJE] KYMOBUHE aKIMja o mocrojehnx ak-

UOHAapa u
*  KOMOWHOBaHU MOJEI.

Y HammM ycroBuMa cupoMariTsa npeny3eha ca OGpTHIM CpefcCTBIMA Kao 1 3aCTa-
peTMX TEXHOJIOTMja HajBHIIIe OW, ca CTAaHOBHINITa ipeny3eha, oiroBapao Moie JOKAIH-
tammanyje. OOMUHO ce KOf Ie(bUHNCaka YCIO0BA OKaNUTaIN3alje MapanesHo fedu-
HUIITY ¥ pa3BojHu nmporpamu. OBaj OCTYMAK ce MOKE HAa3BaTH ¥ BOJHHO MPEY3UMAIHE.
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3a pas3nuKy Off BOJGHOT IIPEY3MMarha MOCTOj! ¥ HEBOJGHO OFJHOCHO HENMPHjaTeIheKo
npey3mmame. Kon oBor o6irKka npeysmmama ICKIBYINBO ce KOPUCTU METO]] KYIIOBHHE
akyja of mocrojehux akipoHapa. JlaHac y cBeTy MoCTOjH BHIIIE METO/IA 32 OIOpaHy Off
HETpUjaTeJbCKOT Ipey3uMarha. AHAIA30M HBHX0BE e(PIKaCHOCTH MOXKE CE 3aKIbYIUTH
J1a He TIOCTOj! UealTHO chrypaH MeTof]. CHIypHOCT METONIa je Y IMPEKTHO] 3aBUCHOCTH
OfI BUCHHE CpeficTaBa KOja ce KOPUCTE 3a OIOpaHy.

KomounoBanu Mopes1 ce KOPHCTH Y YCIIOBAMA Kajla CTPATEIIKA MAPTHEP HE SKEITN
Jla ce Kpo3 KYIOBHHY aKIja Ha CEKYHJAPHOM TPXKUINTY Y BIACHUINTBY hupme Haby
npyru uHBecTHTOpH. [la OM CIpevro fona3ak APYruX WHBECTUTOPA OH MOKE TPEey3H-
Mambe (pIpMe 3armovYeTy ca KYMOBUHOM aKIfja Ha CEKYHIAPHOM TPKUIITY Y3 UCTOBpE-
MEHe TIpHIpeMe JOKAUTAT3ALH]E.

3a MacoBHHjy NPUMEHY OBOT MOJIENIa YKPYIHhaBamka AKIMOHAPCKOT BIIACHUIIITBA
MOTPEGHO je M3rPaIuTU CUCTEM MOBEPEeHha KaKO Y (DMHAHCH]CKY CHCTEM TaKO U Y YKY-
TIaH NPUBPEIHH ¥ MOATAIKA CUCTEM.

[Iurame moBepea MHBECTUTOPA Y (PMHAHCH]CKO TPKUIITEe W (DMHAHCH]CKE Opra-
HIBalMje HUje caMo jyrocioBeHcKH npobiem. Ca oBEM MPOGIIEMOM cycperaia cy ce
jor ce cycpehy MHOra (hMHaHCHjCKa TPXKUINTA Y Pa3Bojy. 3eM/be Kao INTO je Halla, y
KojuMa ce TeK (pOpMHpajy TPKUIITA KaluTaia, Hajla3e ce y IWIeMU Ha KOji HaurH Ja
06e36en1e gonyHy JoMahnx m3Bopa Kanmraia. EKOHOMCKY CyGjeKTH Cy CYBHIIIC M J1a
MIOjeIMHAYHO NPUBYKY MHOCTPAHH KaIMTaJ, 8 3aXTEeBH HHOCTPAHIX MHBECTUTOpA CY CY-
BUIIIE BEJIKY J]a O¥ NX OMIIO KOji KOPUCHUK CAMOCTAITHO MOTa0 MCITyHHTH.

HHBectuTOpy XKeme 3MpaBy €eKOHOMCKY TIOJIUTHKY | TO:

* MaKpOEKOHOMCKY IMOJIUTHKY KOja OfpsKaBa IPAaBWIHY PaBHOTEXY m3Meby
pacra u cTaOUJIHUX ILIeHa,

*  OJICYCTBO O30WJHHHX HEPABHOTEXKA Y MOTJIENY (PUCKATHUX pavuyHa W eKCTep-
HUX OWIaHca,

*  CTaOWIHY BalyTy,

* jacaH IUIaH 3a AYTOpOYHHje CTPYKTypHE pedopMe yKibyuyjyhm 3upaBy Ma-
KPOEKOHOMCKY TIOJIUTUKY Ha HUBOY npeny3eha u mpuspefe,

*  penaTHBHO HE3aBHCHY LeHTpasJHy OaHKY YKIbYUyjyhu u 3ajMomaBma mocief-
e MHCTaHIle KaKo OM ce crpeumia HemoTpeOHa mponacT (UHAHCH]jCKUX WH-
CTUTYIIH]a,

* o0jaBipUBame MPEIU3HAX EKOHOMCKUX, (DMHAHCHU[CKUX W CTATUCTHYKUX IIO-
JaTaka Ha BpeMe.

Mopen ¢popmupama MeHaIepCKNX TUMOBA Ka0 BehMHCKNX BIacHUKA

Ogaj Mopen je orpanrdeHux MoryhHoctr. OH je HOrofjaH 3a Mpey3uMame MalixX 1
cpemmux npefyseha. Y BeIMKUM KOMIIaHMjaMa ydelthe y BIaCHUIITBY MEHAIIMEHTA je
NnoceCHO CTUMYJIMCAHO HM30M MOJICTHIAjHUX nporpama. [lopen ydemtha MeHarepa y
BJIACHUINTBY, Ha 3anajy cy (ocuM y Hemaukoj) pa3BujeHn moceGHM TakeTn 3a HOAPIIKY
ydenrha 3allOC/IeHNX Y aKIMOHAPCKOM KalnTaly.
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ITpema aHaMM3M OCTBApEeHMX pe3ynTaTa BE3aHMX 3a yila3aK CTPAHOT KamuTajia y
3eMJbe y pa3BOjy YTBpHEHO je Aa cy MHOCTpaHW WHBECTUTOPH HPEAHOCT BHIIIE JIABAIA
npeny3ehnma ca 3HaYajHAM yderrheM MEHalIMEHTa y BIIACHUILITBY Hero mpeny3ehnma
ca [MCTIeP37jOM BIIACHUIITBA HA BEJIMKU OPOj CATHUX aKIIOHAPA.

Mopaen ykpynmaBama BIACHULITBA OCPECTBOM HHBECTHIMOHNX
¢onpoBa

3a pa3nuky off IpeTXOHa ABa MOfieJIa Y KOjiMa Ce jaBibajy Kao KYIIY aKIyja HHBE-
CTUTOpPH KOj¥ Cy 3aMHTEPECOBAHY 32 BIIaCHUILTBO U IpaBa KOja UM NPUIAJajy MO TOM
OCHOBY y OBOM MOJIENTy Kao KYTIIIH aKIiyja jaBlbajy ce WHBECTUTOPHU KOjH CY UCKIbYUIHBO
3aMHTEpECOBAHM 3a IPHUXO/ KOjI MM BIIACHHUIITBO HAJ| aKIpjaMa IOHOCH OWIIO0 KO3 u-
BUICHAY OMIIO KpO3 KalUTaIHY JOOHT.

MuBectuyonn ¢oHy ce popMupa ca 3ajlaTKOM fia U3BPIIU AUBep3upUKaIjy pu-
3WKa CUTHUX IITENIIIA KO yJIarama CpejicTaBa Ha (pHHaHCHCKOM TPXKHUINTY y3 00e30e-
beme Makcumanse fooutu. Hamme, ponp emutyje cBoje XxapTuje off BpeIHOCTH U IPO-
maje ux mHBecTuTOpuMa. M3 THX cpepicraBa (hOHJ KyIyje akKijje Ha CEKyHAapHOM Tp-
KUINTY akuyja 6e3 HaMepe fja mocTaHe BehnHcku BiacHUK. OH Y CBOM NMOPTeIbY Ap>KU
aKiyje BeMKOr Opoja akIMOHAPCKUX Npeny3eha 1 Ha Taj HAuMH BPLIM AVBEep3uuKa-
myjy pu3uka. YuM npuMeTH f1a ¢y ce Ha TPXKUIITY MojaBuiie akigje Koje JoHoce Behu
nipuxoyt (hOHJ U3 CBOT NOPT(herba MPofiaje aKLKje ca HajcIabujuM IIPUXOIOM 1 KYITyje Te
HOBE aKiyje ca BehiM NpUxogoM.

donnoBY cy Hajuerthe HOCHOIY T3B. pPU3MYHIX yJlaramba y Majia i Cpefiiha Ipefy3e-
ha jep ona nonoce u HajBehy 3apaguy.

360r Tora LITO joIlI KO, Hac HEMa 3aKOHCKE PeryjaTUBe 32 OCHUBAKE U IOCIOBA-
He MHBECTUIMOHNX (POHJIOBA Y HACTABKY Ce JIaje KpaTak NMpyKa3 (hyHKIMOHNCamba (hOH-
JOBa y MHOCTPAHCTBY jep M Kajia ce CTBOpe MHCTUTYLMOHAIHA OKBHPY 32 HUXOBO IIO-
clioBam-e TelKo he ce Ha JomaheM TPKUIITY Hahy TOBOJBHO (PUHAHCH]CKE IITENHE A
peko (hOHIOBA MOAMHUPH ToMahe IoTpede.

Ynora uaBecTunnonnx ¢oHx0Ba Ha PUHAHCHJCKOM Tp)Kany3)

MuBecTmmonn (hOHIOBY TpENiCTaBibajy (PUHAHCHjCKE MTpade Ha (PUHAHCHjCKOM
TPKAIITY KOjA EMUCHjOM CBOJHX aKIyja MPHUKYIUbajy IIOTpeOHA CPeCTBa 3a KYIOBHHY
IIPOKOT CHEKTpa XapTHja Off BPEOHOCTH Ha TPKUIITY Koje 00e306ehyjy Hajeehu npu-
Hoc. OHH U3 CBOT MOpTdeIba MPpofajy akiyje Yrju MPUHOC OTaja ¥ OiMax KyIyjy XapTH-
je Koje Genexe pact nmpuHoca. Ha oBaj HAauMH OHY KyIIUMa CBOjUX akija 06e36ehyjy
MpOCcevaH MPUHOC KOjU Ce OCTBapyje Ha IMPOKH CIIEKTap XapTHja Off BPEJHOCTH U3 CBOT
noprderba. OHM HyJle BUCOK CTeTleH uBepcrduKanyje pusuka. FMIHBecTUTOpy y MHBE-

3. Illmpe Bupetn: “Yiora NHBECTUIMOHOT (DOH/A Y MIPUBATH3ANUH U Pa3BOjy (PUHAHCHjCKOT TPXK-
umta”, mpod. ip Crojan [Ja6uh, “Konaonnuko caBeroBame CEJ 2001.”
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crrnmone (hOHITOBE HOBO(YOPMHUPAHUX TPSKUIIITa OOMIHO OUYEKY]y fla CE bIXOB HOBAIL
TOTIYHOCTH YJIOKH Y TOj 3€MJBH U f1a Ce AMBEepCH(IKYje Y OHIM I'paHaMa ¥ KOMIIaHH-
jama Koje he moBecTH 10 MaKCHMAJIHOT pacTa YHyTap Pa3yMHIX [TapaMeTapa pusrKa.

Y Jyxuoj Kopeju npuBaTr3aiija KOMIIaH7ja ca IP>KaBHAM KalUTAIIOM HHje MOTJIa
la ce CrnpoBefie MPUMEHOM CBHX Moryhmx (opMmy M mopjacTuiia. 3a Mpoiajy akija
(pupMu U3 eHepreTUKe 1 TEIEKOMYHHUKaIja OWIO je MOCTa 3aMHTEPECOBAHMX KyIana
aJIM 3aTo 3a aKiyje KOMIIaHWja U3 O0IaCT! METalTypruje U MalllMHOTPajiihe Huje OUto
Tpaxmbe. [a 6u ce cnpoBera IUIaHupaHa npuBarr3anyja Biana je mpubera peremy
Kpo3 popMupare HHBecTHIMOHOT (hora. MHBecTmmMoHr (hOH je ca CBOjM aKIujama
m3anao Ha MebyHaponHo drHaHCHjcKO TpxkuinTe. C 003MpOoM Ha Jip>KaBHE MOBJIACTHIIC
KymuMa akiuja PoHJI je TpUKyMo 3HavyajHa cpeficTBa. [IpiikoM emucuje akiuja u
IaBamba TIOBNIAcTUIA 32 MHBecTHTOpe Biana je o6aBe3ana PoHp 1a y cCBOM MOpTdherby y
onpeheHoM ofHOCY MMa aKIyje CBUX (DMpPMU KOje je OHA MOHYIWIIA 32 IPUBaTH3ALIA]Y.

Ha oBaj Haumn [IpkaBa je 06e30eqmia mpojajy CBUX CBOJUX aKIMja MO MPOCEYHO]
1ieHn y3 00e30ehere MpOoceYHnX IMBUIEHM NHBECTUTOPUMA Ha YIIOKEHa CPECTBA.

Konsep3uja nyra y akuuje

KoHnBep3uja yra y axkiyje o CBOM yTHIjy Ha aKIMOHAPCKH KaluTaJ Craja y Mo-
el YKpyIibaBamka BIIAaCHUINTBA Y peny3ehy gokanuranm3anyjoM. KoHBep3ujoM ayra
MOCITOBHUX 0aHaKa MpeMa MHOCTPAHCTBY Y aKIyje Koje Tpelia3e 3ajefJHO ca o0aBe3ama
Ha P. Cpbujy GUTHO ce Mema ynpaBibauka CTpyKTypa y 6ankama. cro he ce jorogurn
U ca BEJIMKWM CHCTEMIMa KOj! Cy IPEeKO JINKBUMPAHNX OaHaka nMany ob6aBese mpeMa
HMHOCTPAHCTBY.

OBaj MOJIEN y HAIIIMM YCIIOBUMA OrPaHNUYEHOT KPEUTHOT IOTeHIMjala GaHaKa He-
he mmatu Beher yTmaja Ha IpOMEHy CTPYKTYpe BIIACHUIIITBA HAJl aKUijaMa y aKIuo-
HAPCKUM APYIITBAMA.

Yyemhe NHCTHTYIMOHAIHAX HHBECTATOPA Yy PO ECY YKPYNHAaBamha
BJIACHHIITBA

ITopen mHBecTHIMOHMX (DOHIOBA 3a Pa3BOj TPXKUILTA XapTHja Of BPEOHOCTH Haj-
3HAYAjHU]y YIOTy MMajy MHCTUTYIUOHAIIHY MHBECTUTOPH. Y MHCTUTYIMOHATHE WHBE-
CTHTOpE CIIajiajy IpaBHa JIMIa KOja ce y CBOM PEOBHOM IOCIIOBay 0aBe NMPHUKYIUba-
HeM CpeficTaBa 3a ofipeheHe HaMeHe 1 Koja MM JIO MOMEeHTa IIprBobea HaMeHH CITysKe
3a KYNOBHUHY aKI[ja Ha CEKYHJAPHOM TPKUILTY. Y Pa3BUjeHIM 3eM/baMa y 3HauajHe UH-
CTUTYLIIOHAJIHE WHBECTUTOPE CIafajy ocurypabajyha ApyIITBa, NEH3UOHU (DOHIOBH,
VHBECTHIIMOHE KOMIIaHMWje, MHBECTUI[OHE GaHKe ¥ MHOTa JIpyra HaMeHCKH (hopMUpaHa
Apyirea. OBe HHCTUTYIMjE ce Y KYIOBUHM aKlifja MOHAIIAjy Ha UCTU HAYWH Kao U UH-
BeCTULMOHN (POHIOBH. be3 mix cacBuM je curypHo He O OWIO HY Pa3BHjEHOT CEKYH-
JApHOT TPXKMWINTa, a 6€3 Pa3BHjeHOT CEKYHAPHOT TPXKUIITAa O'PaHUYEHH Cy U Kamalyj-
TETH IPEMAPHOT TPKUILTA aKIyja.
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3akiby4aK

IIpeTrxomHa aHanM3a CTamka Ha TPKUILITY aKIyja ¥ MPUKa3 MOryhrX Mojiesia YKpYII-
FbaBarba BIIACHUINTBA HAJ| aKI[fjaMa NoKa3ajia HaM je:

1. ma je mporecom npuBaTH3anyje o0yxpaheH 3HauajaH Opoj Hajoosbux npeny3eha;

2. ja BIIACHUIIITBO Hajl akiMjama nocenyje mpeko 300.000 akipoHapa IITo 110 paHu-
jUM 3aKOHMMA IIITO TI0 TIocTOjehieM 3aKOHy O MPHUBATU3ALU]H;

3. na mpuBaTH30BaHa npefy3eha HUCy ycrena fja yelellHyje TOKPEHY TOYaK OXUB-
JbaBam-a IPUBPENHE aKTHBHOCTH;

4. ma moctojehu aKIMOHApHW HWUCY MHOTO 3alHTEPECOBAHM 3a OCTBApEH-E CBOjUX
MpaBa Mo OCHOBY BIIACHUIIITBA HAJT aKI[fjaMa, 2 OHM KOjH TIOKa3yjy MHTEPEC Y CalalllibiM
OfHOCHMa HeMajy MOTYhHOCT fja OUTHHje yTU4y Ha paji aKIMOHAPCKOT APYIITBA Y KOME
Cy aKIMOHAPH, T1a Ce Y CBOjOj HEMOhHM 1 HETIOBEPEY ONPENETbYjy 3a MPOfajy aKIuja;

5. ma 300T HeCHTYPHOCTH aKIIMOHAPCTBA 300T MPaKce OJIaKoT yBobema crevaja Haj
aKIMOHAPCKYM JIPYIITBAMA MIMO IpY:Kamba MOIyhHOCTH aKIMOHAapHMa 1a CAMH TIOKY-
113jy Hahy pellerse 3a TPEHyTHE TeHIKohe aKIHOHApCKOT [PYIITBA HYje II0Ka3aH IIpU
MHTEPEeC MHBECTHTOPA 3a KYIOBHUHY aKIIyja;

6. 1a je Hy>KHO YCIIOCTaBUTHU e(PUKACHUJY MEXaHW3aM 3a Ipea3ak aKiyja u3 Bia-
CHHIIITBA BEJIMKOT Opoja HEOBOJLHO 3aMHTEPECOBaHNX aKIMOHAPA Y PyKe MHBECTHTOPA
KOj! IMajy 3HaE-€, BOJbY M MOT'YhHOCT Jia ce Y aKI[MOHAPCKUM JIPYIITBAMA JAUTHE TIPHU-
BpeJiHa aKTUBHOCT Ha BHIIIN HHUBO;

7. 1a je HeOIXO{HO CTBOPHTH YCJIOBE /ia Ce MPOMEHA CTPYKTYpe BIIaCHUIITBA BPLIN
KpO3 TIpOLeC JOKaNMTaIu3anyje Off CTpaHe MeHaIMEHTa M CTpaTellKiX MapTHepa A0
n3HOCa BEhMHCKOT BIIACHUIITBA, a 1a Ce Ie0 aKIyja OCTaBH 32 CEKyHIapHy TPrOBHHY 13-
Meby MHBECTHIMOHMX (DOHAOBA, MHCTHUTYIMOHAJHIX MHBECTHTOpA W IOjefMHAaIa Kao
MHBECTHTOPA KAaKO U3 3eMJbe TaKO M N3 MHOCTPAHCTBA.

Texma ma ce Hajsehn Opoj goOpux npexyseha npopa crpaTelkuM mapTHepIMa
KOjU CTpeMe Ka cTBaparby IakeTa akiuja y BucuHu 100% BracHUIITBA Haj| npeny3ehem
HEMMHOBHO BOAY Ka 3aTBaparba CEKyHIAPHOT TPKUIITA aKIja. Y TPKULIHIM IpHUBpe-
llama peTKO jeflaH BJIAaCHMK Moceflyje makeT akiyja uzHapg 60-70% yuentha y BIacHAII-
TBY. OOGHMYHO ce cMaTpa fa je foOpo Kajia ce Ha CEKYHJAPHOM TPXKWUIIITY Hajlase y cJIo-
GOJIHOj TProBUHU aKIyje KOje y4eCTBY]y y BiIacHUIITBY pupme u3meby 30 u 40%.
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Models and Regulation on Take-over of Companies Limited by Shares

Summary

Privatization in our country caused, according to current legislation, dispersion of
the "socially-owned capital” among numerous small investors. Their appearance on our
still non-regulated financial market, without necessary knowledge and shareholding cul-
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ture, gave the opportunity to different manipulators to take control in companies limited
by shares. That makes conditions for penetration an legalization of hazard capital in our
country. This paper analyzes the current and new legislation in this field, which aims to
regulate relationships and procedure of take-over of shares of stakes of at least 25% in a
company capital. Besides, this paper presents basic models of take-over offers, with esti-
mation of the possibilities of their application in Serbian economy.

Key words: Take-over; Increase of Capital; Major Holding of Shares; Investor;

Shareholder.



