Corsa Tpruh Bykoruh
CTPYYHN Y/1aHaK
YAK: 347.724:336.763.:061
DOI: 10.46793/GP.1301.089TV

TPAHC®OPMALIUIA U3 APYWITBA CA OrPAHNYEHOM
OAroBOPHOLURY Y OTBOPEHO AKLIMOHAPCKO
APYLUTBO

Pag npumsben: 16. 11. 2021.
Pag mncripas/weH: 23. 09. 2022,
Pag ripuxsahen 3a objas/wuBarse: 26. 09. 2022.

3axon o npuspeonum opywmeuma Penyomuxe Cpncke npedsuba yemupu ghopme
NPUBPEOHUX OpYWMABA: OpmadKa Opyuwimed, KOMaHOUmMHA Opyumed, Opyumed ca
02PaHUHeHoM 002060pHOUIRY U AKYUOHAPCKA OPYUIMEA, a Y NPAKCU ce NOCiedrbe Osuje
¢opme opywmasa najuewihe cpehy. Haxo cy npuje, cada suuie 00 0ecem 200uHd, Ha
bepzama y bocnu u Xepyezosunu ocmeapusanu 6emuKu HpoMemu mpeosarsem
aKkyujama KOMmupauux aKYUOHAPCKUX Opywimaeda, OaHac mo Huje npasuno, eekh
uzyzemax. [lomenysuiu 06aj usyzemax, He Moey, a 0a He HOMEHeM joul JeOHY OKOTHOCI
Koja ce Modice UCHUM CMampamut, a mo je npomjena npage gopme uz opyuumesa ca
OSPAHUMEHOM 002060PHOWNY V aKYUOHAPCKO OPYWIMEO, WMo je u mema 06802 paod.
Jeounu sabuwedicen ciyuaj oeaxée mparcgopmayuje npagHe popme y bocHu u
Xepyecosunu je mpaucgopmayuja Kojy je uepuiuio Opyumeo ca OSPAHUYEHOM
oozosopnowhy JFratelo trade” uz barwe Jlyke 2008.200une, mpancgopmunyhu ce y
OMBOPEHO AKYUOHAPCKO OPYWIME0 KpO3 NOCMYNAK uHuyujante jagie nowyoe (MJII,
enen. IPO). Hnuyujanna jasna nonyoa wi ,, omeaparse” 00HOCHO ., uanazax Ha beps)"
jasma ce Kao 102utan KOPaK HAKOH WO OPYIUMEA CA 0ZPAHUYEHOM 002080pHOWNY
docmueHy maxkcumym pazeoja vy 080j npasroj gopmu. Omeaparve um omoeyhasa
JIaKUle NPUKYN/bAIbe CPeOCHasa 3a OabU pazeoj u yHanpeherse nocioéara. Ynproc
HABeOeHOM, 06aj 810 MPAHCHOPMAYUje NOCI0BARLA KOO HAC JOUL YBUJeK HUje 3AXHCUBUO,
uaxo je y ceujemy akmyenar jour 00 90ix eoduna, a nopacm 6poja denucmupanux
AKYUOHAPCKUX Opywimasa He yaueéa Haoy da hie ce mo ckopo docooumu. Paznoe
nucaroa 0 060j memu je noxvuaj oa ykaxicem na MJII (IPO) kao na moeyhnocm
Qunancuparea Oasbee pazeoja npuepPeoHUX OPYUmasa Koju Modice 800umu nogefiarby
Opoja uHeeCcMUmMopa 3aUHMEPECOBARIX 34 Viasaree )y Opyuwimea Koja ce 00nyue 3a
» U3NA3aK HA Oep3)”, a wmo y KoHauHuyu Mooice OONPUHUjemu U paseojy mpoicutuma.

* Watepan peBus3op y JpyITBy 3a yrpaBihamke WHBECTUIIMOHMM (QoHIoBIMa ,Management
Solutions* d.o.obama Jlyka, sonjavukotic7 @gmail.com
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Kuwyune pujeuu. axyuonapcko  Opywmeo, OpyWmeo ca — 0SPAHUYEHOM
002060pHOUITY, Mpanchopmayuja, UHUYUATHA Ja8HA NOHYOA,
axkyyje.

1yBO4

HpymrBa ca orpaHudeHOM OIroBOpHOMmNY MpencTaBibajy jeaHy OX YeTUPH
npaBHe (popMe NpUBpENHKX APYINTaBa Koje ¢y mnpeapuleHe 3aKoOHOM O IMPUBPESTHUM
npymrreaMa (y nasbem tekcry: 3OITJI). Tlopen apymraBa ca OrpaHHYCHOM
oarosopHoihy, mnpaBHe ¢opme mpensuhene 30l cy: oprauka apymiTBa,
KOMaH/IMTHA JPYIITBA M aKIIMOHAPCKA PYIITBA.

VYV Hamioj mnpaBHO] TEOpUjH yoOMYajeHO je aBojako ojapehuBame IojMa
NPUBPEIHOT IPYIITBA — Yy IIMPEM H Y YXKEM CMHCITY. Y IIHPEM CMHUCIY, IPUBpEIHA
JPYILTBA MPENICTaBIbajy BPCTY yApY:Kerwa rpajaHCcKor MpaBa yrja je AUCTUHKLHja Y
OITHOCY Ha JIpyre OOJHKE YAPYKEeHha, IhUXOB ITHb, KOJH j€ TIPETSKHO EKOHOMCKOT
KapakTepa, [OK oOcTaje OOJMKe YOpYKema (HIp.COPTCKA) —KapaKTepHIIy
HEEKOHOMCKU IiJbeBH. KoHKpeTHHje onpeheme MojMa NpHBpEIHOr APYIITBA,
OZHOCHO E-eroBo oapehierse y ykeM cmuciy, Bpid 30IT]] koju v wiany 2. cras (1)
npormcyje: , [IpuBpeHo APYIITBO je MpaBHO JIMIE KOje OCHMBAjy NpaBHA W/WIN
¢m3uuKa Mna paau 00aBibarba JjeNaTHOCTH Y Wby CTHLama AoouTh.” CThLame
no0HTH je Hajuerhy, ajy He ¥ UCKJbYUMBH LIJb OCHUBAA MPUBPEIHIX IPYIITABA.
3akOH O MPHUBPEIHMM JPYIITBHMA jacHO onpeljyje NpuBpemHO APYINTBO Kao
OpraHM3alyjy Koja MMa JyKpaTHBHU IMJb KOJU CE CacToju y CTHLAmy JOOHTH, a
W3Y3€THO, TOPEA TOT IMJba aKO CE Paad O TIPHUBPEJHOM JAPYIITBY KOje 00aBiba
TjeTIaTHOCT O] OIMIITET MHTEpeca, TO MOXKe OWTH U IJb Jia C€ 3aJI0BOJBH TMOTpeda
KOPHCHHKA yCIyTe.”

Ha moapyyjy Pemmy6nmke Cpricke n perrioHa MmpUBpenHa APYIITBa ce Hajdelhe
OCHHB2jy y (hOpMH aKIIOHAPCKHUX U JAPYILITABA Ca OTPAHMYEHOM OAroBOpHOIhy, a y
TIOCIIC/ERO0] JICTICHU]M €BUICHTHA j€ TeHICHIWja TpaHchopmarmje cBe Beher Opoja
AKLMOHAPCKUX JPYLITaBa y APYILITBA Ca OTPAaHMICHOM OJTOBOPHOIINY TaKO Jja OHa
MOCTajy OpOjUaHO IOMHUHAHTHA.

IIpeameT aHam3e OBOT paja Cy MO3UTHBHU IpormcH PemyOmmke Cpricke Koju
ypehyjy TpaHcdopmaiijy ApyiiTaBa ca  OIPaHHYEHOM OJAroBOpHOIIhyY Y
aKLMOHAapcKa JPYIITBa, a CBE Ca LIJBEM Ja C€ yKaKe Ha MOTYRHOCT yBohema

! 3akon 0 npuspeaunm apymreuma (3OITM), Cuyocoenu enacnux Penybmuxe Cpncke, 0p.
127/08, 58/09, 100/11, 67/13, 100i482/19.

2 M. Pajuesuh, 3akon o npuspednum Opywimeuma, Kowyenyuja u cadpoicaj, y. 3GOPHHK
pamoBa ,KopriopatuBHo ympaBipatbe, HoBoct y MeljyHapomuum — craHzapauma,
3aKOHOIAaBCTBY M mpakcu bocue m Xeprierosune”, Capajeso, 2008, 118;Bux. mmpe: M.
Bacwsesnh, Axyuonapcko opywmeo — Opywmeo axyuonapa ulumu nocunaya Opyux
unmepecalpusuxa, Tlpasan xuBot 6p. 12, 2008, 5-19M. Pajuesuh, O npasroj npupoou
12060pa 0 OCHUBATLY U CIAMYMA 0MBOPeHO2 aKyuoHapckoe opywmea, Ilpasraa pujed op. 51,
2017, 267-282.
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Comba Tptuh Bykotuh, TpaHcdhopMaumja n3 apywuTea ca OorpaH1M4YeHoM
oarosopHoLwwhy y 0TBOPEHO akUMOHapcKo ApywTBo (cTp. 89-105)

CYIPOTHOT TpEeHAa KOju OM, YKOJIHMKO OM 3a)KHBHO, MOTA0 IPEACTaBIbATH TaJlac
MO3UTHBHUX TMPOMjeHa M OUIMYHY MOTIYNHOCT Jla KOMIaHHje Koje Cy IOCTUTIIE
MakCHMyM CBOT pa3Boja y (opMu ApyIITBa ca OTpaHWMYEHOM OATOBOPHOIINY, Taj
pa3Boj HacTaBe TPAHCHOPMAITHjOM Y aKITHOHAPCKA IPYIITRA.

II NMPOMJEHA NPABHE ®OPME

Ipomjena mpaBHe (opme MpUBpemHOr ApyInTBa (POMjEeHa OPraHM3aIMOHOT
00smKa, TpaHchopMalja) je npesasak u3 nocrojehe mpasHe Gopme y Apyry hopmy,
npenapuheny 3O0I1[. Hakon npomjeHe mnpaBHe (HopMe MPUBPEAHO APYLITBO
HACTaBJha Jia TIOCNTyje Kao WCTO MPAaBHO JIMIE, au Apyre mnpaHe Gopme. [Ipomjena
npaBHe GopMe JOBOIH U J0 IMPOMjSHE OCHHUBAUKOL aKTa, KaKo OM OH OMO aJieKBaTaH
HOBOHACTAJIO] CUTYalMji U Kako O mucty perymucao. 30111 ve npensula 3akoHCKa
OrpaHHYCH-a y TorJiey MOryhHOCTH mpomjeHe TipaBHe dopme, Beh camo HaBomu
MIpaBIJIa 32 CBaKy T10j€MHY BPCTY OBE MPOM]jEHE.

A. Bpcre npoMjena npasHe opMe NpuBpeIHUX APYIITABa

IIpomjena paBHe GopMe PUBPEIHOT APYIITBA MOXKE OUTH:

1. no6poBospHA MM 00aBe3Ha (IPUHY/IHA, 3aKOHCKA), 1,

2. TI0 XOPU30HTAIH WX 110 BEPTUKAIH.

V npaBuity, mpoMjeHa npasHe GopMe je ciobo0Ha, Maaa MOKe OUTH U 0b6asesHa
U TO y CHTyalljama KaJa MPUBPEIHO JAPYIITBO BHIE HE HCITyHaBa YCIOBE 32
oapeheHy npaBHy (opMy, ma ce Mopa TpaHnc(opMHUcaTH y OHy MpaBHY (opmy 3a
KOjy HCITyhaBa ycioBe. Tako HIp. ako W3 OWJIO KOT' pasjiora OCTaHE jelaH OpTaK
OpTavKOr IPYINTBA, Taj OPTaK je MyXKaH Jla Tpemy3Me CBE HEOIMXOMHE Mjepe na
YCKJIaJIH TIOCTIOBarbe ApymTBa ca ycnoBuma 3011/ unm ga HacTaBu mocioBame Kao
npey3eTHHK, HajkacHHuje y poky ox 90 naHa ox jaHa Kazga je 0cTao jequHH OpTaK
JIPYIITBA WM aKO W3 KOMAaHIUTHOT JIPYIIITBA UCTYTIE CBH KOMILIEMEHTapH. AKO HOBU
KOMITIEMEHTapy HUCY pUMIbEHH Y PoKy o 90 1aHa ox AaHa UCTyIarba TOCIeber
KOMITIEMEHTapa, KOMaHIUTOPH MOTY y JajbeM poky of 90 gaHa TOHHjeTH OIIyKY O
MPOMjeHH TMpaBHe (opMe y JAPYIITBO ca OrPAaHUYCHOM OATOBODHOINNY I
AKIMOHAPCKO JPYIITBO, ¥ CKJIay ca 3akoHOM.? Y Cilydajy /a ce IpoMjeHa MpaBHe
¢dopMe He U3BpUIM Yy 3aKOHOM TIpeABHNEHOM POKY TO MOXKE pPe3yJITHpaTH
MPECTAHKOM JpyIITBa (HIpP. MUHIMAITHA OCHOBHH KaIlMTall PEIBHlCH 3a TIOCTOjarbe
AKIMMOHAPCKOT JIPYINTBA TN MHHHUMATHH OpOj OpTaka 3a IOCTOjarbe OpTauyKor
npymrea). [lpomjena no xopuzommanu je mpomjeHa jemHe (opMe MPUBPEIHOT
JPYIITBA Yy ApyTY, u3Mely JApyITaBa Jiia Wi u3Mely JpyiraBa Kamurasia, 0K je
TIpoMjeHa mpaBHe (opMe no gepmuxanu, TPOMjeHa W3 APYIITBA JIAIA Y APYIITBO
Karmraia, OHOCHO NpoMjeHa TpaBHe (opMe W3 JPYyNITBA KaruTtaia y JPYIITBO
nuIa, Koja je 3HatHo pjeha, amm mmak moryha. IIpema 3OI1/l, Bpcte mpomjena
npaeHe hopMme Cy:

3 Yy, 82,cr. 1m . 98,cr. 230I1]1.
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1. mpomjeHa mpaBHe ¢opMe aKIMOHAPCKOT JAPYINTBA Y JPYIITBO ca
OrpaHUYeHOM OArOBOpHOIIhY;

2. mpomjeHa TmpaBHe (OpPME aKIMOHAPCKOT JPYIITBA Y OPTAuKO WIIH
KOMAaHJIUTHO JIPYIIITBO;

3. mpoMjeHa mpaBHe (OpME IPYIINTBA Ca OrPaHMYCHOM OIrOBOPHOIINY Y
AKLIOHAPCKO IPYILTBO,

4. npomjeHa TpaBHe (opMe ApyIITBa ca OrPaHUYCHOM OATOBOpHOIINY Yy
OpPTAYKO JIPYIITBO WJIM KOMAHIUTHO JIPYIIITBO;

5. npomjeHa mpaBHe (opMe OPTAUKOT W KOMAHIUTHOT JAPYIITBA Y APYIITBO Ca
OTrpaHHYEHOM OJIrOBOPHOIIhY ¥ aKIIMOHAPCKO APYIITBO, H,

6. nmpoMjeHa mpaBHE (GopMe OPTAYKOr JPYIITBA Y KOMAHIUTHO JPYIITBO M
00pHYTO.

30I1/] npenpubha na mpuBpemHO APYIITBO HAX KOJUM CE€ CIPOBOIM TOCTYIIAK
JOOPOBOJBHE JIMKBUIAIN]E MOXKE TIPOMU]CHUTH TIPaBHY (HopMy 10 TIOUeTKa TH00e U
WCIUIaTe JMKBUIAIIMOHOT OCTATKA OpTalMa, WIAHOBUMA WM aKIMOHaphMa, KOjU
TPEeoCTaHe TOLITO e TIOIMHpE MOBjepHoLy ApymTEa.! Y ciIyuajy JOHOMIEHa OUTyKe
0 MPOMjEHH TpaBHE (opMe, TIPUBPEIHO IPYILITBO j& TY)KHO Ja 00yCTaBU TOCTYIIAK
JIMKBHIALIA] €, Ta TO PETHCTPYje U 00jaBH.

b. Hemoryhnoct npomjene npasne gopme

IIpoMjena mpaBHe ¢opme je Hemoryha mpu OCHHBaEWY APYINTBA KOje je
HHUIITABO 300T HEHCITYFhaBarba yCJI0Ba, T CE HE MOXKE TPEOOIMKOBATH (U3 BIACTUTOT
HEMpaBa He MOJKE CE M3BIAYHTH MPABO) jep OM TO OMIO M3HMIPABAHC 3aKOHA.’
[Ipomjena mpaBHe (opme 3a BpHjeMe cTedaja, mMoryha je camMo Kao Mjepa
peoprasmzaiigje y Ckiaay ca 3aKoHOM O CTedajy.

B. Iloctynak npoMjene npasHe ¢opme

IMoctymak mpomjeHe mnpaBHe (opMe y JAPYIITBEMA KalUTala, IOYHELE
noHotewmeM Omtyke o npomjerd npasre Gopme. OBy OmiIyKy TOHOCH CKYIIITHHA
NpPUBPEIHOr JpYIITBA, HA OCHOBY TMpPHWjEAIora YIPaBHOI 0A0Opa, OXHOCHO
IUpeKTopa. Y3 TpHjeyior OMTyKe O TPOMjeHH TpaBHE (opme, aKIMOHApHUMa,
OTHOCHO UJIAHOBHMA C€ JOCTaBba VI3BjelITaj O OINpaBIAHOCTH IIPEJIOXKEHE
MpOMjeHe Yy KOjeM Ce HABOJE YCIIOBH W UYMILCHHIIE KOjH yKa3yjy Ha 3aKOHCKY U
€KOHOMCKY OCHOBAaHOCT HCTE.

IIpuBpenHO APYIMITBO KOje MHjeHma MpaBHY (OpMy, My)KHO je aKIHOHApE,
OZIHOCHO 4JIAHOBE O0ABHjECTUTH O Ca3WBY CjeIHHUIIE CKYMIUTHHE, HajMame 30 maHa
NpHje BEHOT OJprKaBamka y3 HaBONEH-E pasiiora casiBama CKYIMIUTHHE M MjecTa y
CjeuIITy APYIITBA HA KOjeM CE aKIMOHAapWMa OJHOCHO WIAHOBHMMA CTaBJhajy HA
yeun 3OI1J] mpensubena nokymeHTa o KOjX OM O 3Ha4ajy H3ABOjWIA -

4. 418,cr. 130111
5 M. Bacubenuh, Komnanujcko npaso, beorpan, 2011, 488.
® 3akom o creuajy, Cryorcbenu anachux Penyénuxe Cpncke, 6p. 16/2016.
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oarosopHoLwwhy y 0TBOPEHO akUMOHapcKo ApywTBo (cTp. 89-105)

ObagjemTeme 0 MpaBrMa aKIMOHApa OTHOCHO WIAHOBA, Ja He mpuxBare OIyKy O
MpOMjeHH TpaBHe (opMe U a Tpake MPoLjeHy M OTKYII aKIKja, OTHOCHO yjena.

Omnyky o mpoMjeHH TipaBHE (hopMe APYINTBA KalUTada CKYIIITHHA TOHOCH
KBaIM(HUKOBAaHOM Tj. 2/3 BehMHCKOM TilacoBa CBUX aKIMOHApa, OJHOCHO WIaHOBA
KOjU MMajy TIpaBo Iiiaca o ToM murtany. Vcra BehuHa npenpuljeHa je u 3a ycBajarmbe
W3MjeHa OCHMUBAYKOT aKTa. YKOJIMKO JPYIITBO KalUTajia MUjemha NpaBHy (HopMy Y
JpymTBO Jia, 3a OJyKy MOpajy TJiacaTd CBU aKIMOHAPH, OJJHOCHO YJIAHOBH, JIOK
ce KoJI ImpoMjeHe mpaBHe (opme ApyinTasa jmia oBa Omiyka JOHOCH jeIHOIIACHO,
aKoO OCHMBAUKMM aKTOM THX JpYIITaBa HUje Apyraduje mpeapuheHo. AKO IpYIITBO
KOje MHjerba TIpaBHy (opMy MMa M3aTe aKIyje pa3InduThX Kilaca ,0IHOCHO Yijene
KOjH WIAHOBMMA Jajy pa3inauTa mpaBa, o OmIylm ce Mopa W3jaCHUTH CBaka
NojeiMHA TpyMa akiWja, oAHocHO yajenma. Omoyka O NMPOMEHH MpaBHE (opme
HapounTo canpki: (1) MOCIOBHO MMe, CEAMIINTE W a[pecy IPYLITBAa KOje Merba
npaBHy (OpMy ¥ OpyINTBa KOje HacTaje HpPOMEHOM mpaBHe (opme (2) yciose
npomeHe (Hrp. oOaBe3e y morsieny (opmupama OCHOBHOT KaluTajla ako JAPYIITBO
JIMIIA MEHba TIPaBHY (GopMy y IpYLITBO Karmtana) v (3) HAYMH U yCIIOBE KOHBEP3Hje
aKIMja WK yesa y yaelle Wi y HOBaIl U IPYTy UMOBUHY HJIH OOpHYTO, KOHBEP3Hje
yaena y akrmje.” Ouiyka o mpoMjeHH mpaBHe GopMe YICYje ce Y CyICKU PernucTap,
nonHomemeM IlpujaBe 3a ymuc Koja ce mpey3uma ca cajta ATeHIuje 3a
mocpenHnaKke, uHpopMatnuke W (uHaHcHjcke yciayre (AIIA®D) , Te ce y3 my
JIOCTaBJhajy ¥ OroBapajyhul IpriIo3y.

HcnpaBe HeolxomHe 3a yIHC TPOMjeHe OOJNMKa IMOCIOBHOT cyOjekta cy: (1)
OUTyKa CKYIILTHHE, OJHOCHO APYror OpraHa IMOCJIOBHOI CyOjekTa O NpOMjeHH
00smKa, (2)3anMcHEK ca cjeqHuIe cKymmTrHe, (3) J0Ka3 0 00jaB/biBamy IPOMjEHE
npaBHe (OpME Yy CpEACTBHMa jaBHOI HMHpopmucama, (4) omoOpeme HamIeKHOT
opraHa u (5) u3MjemeH ocHMBAYKU akT. llopenm ymuca y CyACKH perucrap oBa
Omiyka ce objaBibyje 3ajeJHO Ca OCHMBAYKHAM aKTOM JIPYINTBA KOj€ j& HACTaIo
MIPOMjEHOM TIpaBHE (opMe, Te HAKOH TOora HACTajy NpaBHE IMOCIHEIUIIC ITPOM]jCHE,
OJTHOCHO TpaHc(opMaIje U3 jeHe mpaBHe GopMe y Apyry.

[paBHe mocIBEMIE YIHCa TPOMjeHe TpaBHE QOpME Y CYACKH PerucTap cy
cibenehe:

1. JIpymTBo mociyje Kao UCTO MpaBHO JIMIIE, ad Y APYToj MpaBHO] popMHu;

2. Ha npymrBo Hactasno mpomjeHoM IpaBHe ¢opme, Npesia3d CBa MMOBHHA U
00aBe3e; Te ce MPOTUB Fhera HACTABILA]y CYJICKH H JIPYTH TIOCTYIIIN U MOTPAKUBAMA,;

3. AKO je aKIMOHApCKO APYIITBO IMPOMjEHMIIO IpaBHY (HOpPMY y APYIITBO ca
OrpaHUYEeHOM OATOBOpPHOIINY, aKHje ce KOHBEPTY]y Y yAjene, 0OBEe3HHLE, HOBAI]
WM JIpYTy WMOBWHY, a TUTYyJapuMa 3aMjeHJbUBHX OOBE3HWIIA, BapaHaTa, JPYTUX
00BE3HMITA W CIIMIHMX XapTHja OJ BPHjETHOCTH Koje HHCY akiHje, 00e30jehyjy ce
HajMarbe ucTa noceOHa 1pasa,

’ 1. Mapkosuh-Bajanosuh, Ilpaso npuspednux dpywmasa, Uctouro Capajeso, 2011, 402.
8 C. Bocuuh, Pezucmpayuja nociosuux cyjexama : Hamjersero u donyreno usdarse, bama
Jlyka, 2015, 145-146.
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4. Axo je OpyIITBO KamMTaja MMPOMjSHWIO MpaBHY (OpMY y APYINTBO JIMIIA,
npecTajy cBa opJamiherma OpraHa IpYINTBA, a aKUWje WM YAjeldd y APYLITBY
KaruTaja 3aMjerbyjy ce 3a yijerie, HoBall WU APyry HIMOBHHY.

IIpomjena npaBae popMme, HE 3HAUM MPECTaHaK MPBOOWTHOT M HACTaHAK HOBOT
TIPUBPEIHOT JPYINTBA, Beh ce TpaBHM CYOjeKTUBHTET MPEAMETHOT IPYIITBA
HACTaBJba M OHO U JIaJbe MOCITyje Kao UCTO MPABHO JIMIIE, CAMO ca JPYroM IPaBHOM
¢dopmom. Opprkambe MpaBHOI CYOjeKTMBHUTETa MMa CBOjE TIOCICAMIIC HA TUIAHY
(DHICKATHOT TpaBa W YrOBOPHOT TIpaBa (MCTO APYIINTBO OCTaje TIOBEPHIIALL 34 paHHja
MOTpakKMBamba U Ay)KHHK 32 paHuje 00aBe3e, HeMa HOBAlWje) MPETXOIHU MOBEPHOL
3a[pkaBajy CBOja TpaBa CTEUEHa YrOBOpHMa ca MPETXOXHOM (HOpMOM IpyIITBA
(HeorpaHHMYeHa OITrOBOPHOCT OpTaKa [PYINTBA M CIIMYHO), JOK CE HA HOBE
MOBEPHOIIEC TIPOTEKY TrapaHIlMje Koje Mpom3iase u3 HoBe (opme apymTBa (MMa
CXBaTama, HE TaKO NPaBHO YTEMEJbEHHX, Ja CE OBO OJHOCH M Ha IPETXOIHE
MOBEPHOIIC-TIOBEPUOIIN TPETXOHOT JPYINTBA Ca OTPaHMYEHOM OATOBOpHOIIY, Ha
NprMep MMajy Y HOBOM KOMAHJIUTHOM JPYIITBY KOMIUIEMEHTApE HEOrpaHHYEHO
OJI'OBOPHE M CBOjOM JITYHOM MMOBHHOM); Ha IUIAHY PAIHOT TpaBa, yrOBOPH O Paxy
MIPUMEEBY]Y CE U JaJbe.

[pomjena npaBre GopMe MPUBPETHOT APYIITBA YTUYE W HA OpraHe JIPYIITBa U
HXOBY CTPYKTYPY, Y CMUCIY Jia OpTaHH paHHjer ApYIITBa KOj! HE TOCTOje Y HOBOM
JPYIITBY, MPECTajy IOCTOjaTH, JIOK OHM OpraHd KOjU IIOCTOje Yy HOBOj (hopMu
NPYIITBA, HACTABJHA]y CBOjE TIOCTOjarke¢ MM C€ OCHHBA]y opranu npormcann 30I1/]
32 KOHKpeTHy (opMy, a KOjU HHCy TMOCTOjald y paHHjoj (OpMH JApYIITBA.
3akoHOaBAll je MPeBUINO A2 ce Ha MPOMjeHy NpaBHe (opMe IPUBPEIHOT IPYIITBA
npuMjeryjy oapenoe 30I1/] o ocHuBamy mare hopme PUBPETHOT IPYINTBA, TE 1A
ce Omiyka o mpoMjeHu mpaBHe (opMe, HE MOXe TMOOWjaTH 300T HEMPABHITHO
yTBpheHe cpa3mjepe aKiyja WM yajena.

III TPAHC®OPMALIUIA APYLUTBA CA OTPAHUWYEHOM
OAroBOPHOLURY Y OTBOPEHO AKUMOHAPCKO APYLUTBO

A. YBoIHe HarloMeHe

Tpancdopmaryja, OIHOCHO TpoMjeHa TmpaBHe (opMe W3 JpyIITBA ca
OrPaHMYEHOM OJrOBOPHOIINY y OTBOPEHO AaKLHOHAPCKO IPYIITBO j€ jeAHa OX
30I1J] npensuljeHux BpcTa MpoMjeHe IpaBHe (Gopme, HA KOjy ce MPUM|CHY]Y
ompene 3aKoHA O MHMHHAMAIHOM OCHOBHOM KANHTAly'’ M MHHHMAIHO]
HOMMHANHO] BpujeqHocTH akimje.” OBa HpoMjeHAa pe3ylITHPA H IIPOMjEHOM

® M. Bacwnbesnh, op. Cit, 488-489.Buy. mmpe: M. Bacmmsesuh, Kownanujcko npaso
dsadecem npsoe éexa, IpaBHa pujed Op. 64, 2021, 323-368.

10 4y, 228, cr. 2 30I1/1; ,MuHUMaTHH HOBYAHH YJIOT OCHOBHOTI KaIlWTajla OTBOPECHOT
aKIMOHAPCKOT APYIITBA Ha AaH yruca y peructap u3Hocu 50.000koHBepTHOMIHIX Mapaka”,
gy, 229,cr. 2 30I1/: ,Hajamka HOMUHAIHA BPUjEJHOCT aKiMja HE MOXKe OMTH Marba O]
jelHe KOHBepTUOMITHE MapKe, a ako je Beha onia mopa Ouru gjespusa ca 10%,
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00aBe3HWX OpraHa JOPyIITBA, INTO j€ TPWIMKOM TIOAHOIICH-a IIpHjaBe 3a
pETHUCTpalMjy HaIJISKHOM CyZIy, MOTPeOHO JOKa3aTH, IOCTAJbAeM a/IeKBATHUX
npmwiora (HIpP. OTBOPEHO AKIIMOHAPCKO IPYIITBO MOXE, & YKOJIHKO je pujed O
NpYIITBY YHje Cy akilfje YBPIITEHE Ha CIyXOeHO Oep3aHCKO TP KHIINTE Mopa
UMaTH MHTEpPHY peBH3Hjy, a Moke umatu Onbop 3a peBU3Hjy; OTBOPEHO
aKIMOHAPCKO JAPYIITBO MMa HE3aBUCHOT PEBU30pa KOjU ce Oupa Ha pPENOBHO]
TOMMIIGO0] CKYIINTHHHM aKIMOHapa Tekyhie roauHe, 3a peBH3Hjy (HHAHCH)CKHX
M3BjellTaja 3a HapeAHy TOCIOBHY ToauHy). HakoH perucrpariyje mpoMjeHe mpaBHe
¢dopme, OpYMITBO ca OrpaHHMYEHOM OJTOBOPHOIINY HACTaBJba IOCIOBAaTH Kao
OTBOPEHO AaKITMOHAPCKO IPYINTBO, T€ CE FHECTOBH YAjEelIHM TPETBApajy y aKIHje
ozpeljeHe HOMHMHAIHE BPHUjEIHOCTH M TO Y IMpaBWiIy OOHYHE akije (C MpaBoM
riaca)."? KoHBepsuja yijena y aKiiyje, BPIIH ce FBHXOBHM TOHHIITCIbEM Y KIbH3HU
yajena u ymiucoM y LleHTpanau perucrap xaptuja o BpujeaHoctu. [Ipasa tpehux
JIUIIA Ha yAjelrMa y IpYIITBY ca OrPaHHMYCHOM OATOBOPHOIINY, MPEeTBapajy ce y
npasa Tpehux Juia Ha aKujama.

B. Iloctynak Tpanchopmanmje

[MpuBpenna npymTBa KoOja Cy OpraHm3oBaHa y (OpPMH JpyIITaBa ca
OrpaHU4eHOM oAroBopHoIIhy, Mory ce TpaHchopMHCcaTH, OTHOCHO MPOMHU]jEHUTH
mpaBHy (JOpMy y OTBOpPEHa aKIMOHApcKa ApyiiTea. Kana je pujed o oBoj BpcTH
npomjere tpasue popme, 30T y wrany 427.cras (1) mpommcyje crenehe:

»Olpende oBOT 3aKOHA O MPOMjEHH MpaBHEe (HOpMe aKIHOHAPCKOT IPYIITBA
y JpYIITBO Ca OrPaHMYEHOM OATrOBOpHOIINY MpUMjelyjy ce U Ha MpPOMjeHY
npaBHe QopMme JIpymTBa € OrpaHWYCHOM OJTrOBOPHOINNY Yy aKIMOHAPCKO
IpYIITBO, aKo onpeadaMa OBOI 3aKOHAa KOje ce OJHOCEe Ha JAPYIITBO ca
OrpaHUYEHOM OroBOpHOIThy HUje npyraunje ypeheHo."

12 Byun. mmpe: M. Pajuesth, Ilpaso 2raca axyuonapa, Tpasra pujeu 6p. 43, 2015, 319-340;
B. Hepruwh, Hexka numarea y 6esu ca OCHusarem Opyuwimed ca 0SpaHu4eHoMm 002080pHouhy
y npasy bocne u Xepyeeosune, IlpaBua pujeu 0p. 59, 2019, 467-483y1. Muiocarsberuh,
Bumna obenexcja axyuonapckoe Opyumea u eKOHOMCKU 3Hauaj axyuonapcemea, TIpaBHa
pujeu 6p. 43, 2015, 397-414.
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Unan 141.30I11" koju nponcyje Behnty moTpeGHy 3a JOHOIICHE OIIyKa
y APYIITBY Ca OrpaHHYEHOM OATOBOPHOIINY, 32 TOHOIICHE OUTYKE O IPOM]jCHH
npaBHe (hopme mpeiBul)a cariaacHOCT CBUX YWIAHOBA, JIOK j€ 3a JIOHOIICHE OJITyKe
0 IPOMjeHH IpaBHE (GopMe aKIMOHAPCKOT JIPYIITBA y JPYIITBO Ca OIPAHHYCHOM
onroBopHomthy moTpedHa KBaau(puKoBaHa BehiHa IPUCYTHUX M aKIIMOHApa KOjU
riacajy mHCaHMM IyTeM M KOjU TOCjedlyjy aklMje ca MpaBOM Ijaca O TOM
NHTAY.

Mumnusema caM 1a je 300r 3Havaja oTyKe O TPOMjeHH IIpaBHE (opMme,
MOCJbE/IUIA KOje HEHO JOHOILICHE MPOU3BOAN, 3 HAPOUMTO 300T OKOJIHOCTH Ja
JpYLITBA ca OrpaHHYeHOM onaroBopHomhy y BehuHu ciiydajeBa uMajy Maiu 6poj
YJJaHOBA, UCTIPABHA OTyKa 3aKOHO/IABIIA Jla Ce 0BA OJUTyKa JIOHOCH carjacHourhy
CBUX WJIAHOBA, Tj. JETHOTIIACHO.

Omiyka o mpoMjeHH paBHe (opMe HAPOUHUTO CaPIKU:

1. mocNOBHO WMe, CjemUIITe W aApecy APYIITBA Ca OrPaHUYECHOM
oJroBopHoOIThy Koje MHjera MpaBHY (HOpPMY M aKIIMOHAPCKOT APYIITBA
ka0 (popMe y K0jy ce IpYIITBO ca OrpaHUUEHOM OJIrOBOpHOIIThY MpeTBapa;

2. ycinoBe mpomjeHe mpaBHe (opme (Hmp. obaBe3a (opmupama
MHUHUMAJTHOT ©3HOCA OCHOBHOT KaruTasa, u300p MOTPpeOHUX OpraHa, uTn);

3. HaYMH W YCJOBE KOHBEP3Wje yIjena IpyIITBAa ca OTPAaHHMUYECHOM
oaropopHomhy ,y TOCTYNKYy T~poMjeHe TpaBHe ¢opMe, y axmmje
aKIMOHAPCKOr apymTBa (KOHBEp3Hjy ogoOpaBa Komucwuja 3a xapTuje of
BPHjEIHOCTH), H,

4. npyre nojaTKe y CKJIaay 3a 3aKOHOM UJIM OCHUBAYKUM aKTOM.

be3 003mpa Ha BEHO MMOCTOjamke, PYIITBA Ca OTPAaHIMUESHOM OJIOBOPHOIINY
OBY MOTYNHOCT KOPHCTE BPJIO PHjETKO, WJIH j€ YOIIIITE HE KOPHCTE.

134y, 141.cr. 1 30I1JL; , CKyINIUTHEA YWIAHOBA APYLITBA CA OTPAHHYCHOM OATOBOpHOIIMY
omtyuyje odnunom BehnHom Opoja riacoBa w3 wiana 139.cr. 1. m 3. oBor 3akoHa, ako
OCHMBAYKHMM aKTOM HIJIM YrOBOPOM WIAHOBA JPYIITBA HUje oApeleHo na ce omryke moHoce
BehnHoM ri1acoBa cBux wiaHosa®; Ui 141.cr. 230I1/1: ,,Mzy3erno ox onpende crasa 1. oBor
YjaHa CKYNIUTHHA 4IAHOBAa JIPyIITBA Ca OrPaHMYEHOM OJrOBOpHOIINY omIydyje
carnacHollly CBUX 4JIaHOBA JPYIITBA, OCUM aKO OCHHBAYKUM aKTOM HIJIM YrOBOPOM YJIaHOBA
JpyumrTBa HUje oapeheHo na ce omrydyje BehuHOM riiacoBa, aim He MamOoM BehMHOM O
YKymHOr Opoja T7lacoBa O: W3MjeHaMa W JIOIyHAMa OCHHMBAYKOT aKTa M YrOBOpa WIAHOBA
JpYyIITBa, IOBehamby M CMamelky OCHOBHOI KallUTaja OCHM JOJAaTHUX YJOra WIAHOBA Y
CKJIa[y ca OCHMBAYKMM aKTOM WM YTOBOPOM WIAHOBA JIPYIITBA; CTATYCHHM IIPOMjEHAMA,;
TIPOMjeHH TipaBHE (GOpMe U MPECTaHKy APYIITBA, PACTIOIjENH JOOUTH WIaHOBHMA JIPYINTBA,
CTHLIAbY CONCTBEHHMX YyIjeNa JpYyLITBa; paclojiaraly HMMOBHHOM JIPYIUTBA BEJMKE
BPHjETHOCTH, Y CKJIaTy Ca OBUM 3aKOHOM",
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ITotBpma mperxoaHe HaBeneHor je ummbeHuna aa o 2008.romuHe kama je
.Fratello Trade“n.o.0. bama JIyka ,u3amnnio Ha 6ep3y” 1% 4 u Taxo moctao TIPBO
nmpuBpeaHo apymTBo ¥ buX koje je u3BpIimiao TpaHchopMaldjy y akImOHAPCKO
JPYIITBO, JI0 JaHAC HUje 3a0M/Le)KEH HOBH TaKaB Clly4aj, Beh ympaBo CympoTHO,
TPEHJT ICTUCTHPaka MPUBPEAHUX ApyIITaBa ¢ Oep3e Onbexu cBe Behin pacT, ma
j€ TaKo TOCIIeAbEe PUBPEIHO IPYIINTBO KOj€ j€ TPOMUjSHIIIO TIpaBHY (hopmy 3
aKIMOHAPCKOT Y IPYIITBO ca orpanudeHoM oxarosopuomihy ,Relaks” a.n. bama
Jlyka, xoje je To yunamio 13.05.2022ronune.

B. Uanmjanna jaBHa noHya

W3nazak Ha Oep3y BpIIM ce MHUIMjaTHOM jaBHOM monynom (MJIT, enr. Initial
Public Offering IPO). OBaj mojam mpBu myT ce jaBiba kpajeM 1990#x roauna ca
TEXHOJIOIIKOM €KCIIaH3{jOM TpyKuITa. VHuIMjamHa jaBHa MOHyIa ce TpeThupa Kao
TpaHCakIyja MyTeM Koje npeny3eha 13 HEeKor of] 3aTBOPEHMX OOJIHKA TIOCTajy jaBHA
(errn. go publig, omHOcHO mpepacTajy y OTBOPEHH KOPIOPATUBHU BIACHUYKH
o6mik.”™ OBa TOHyZa je mpouec IpH KOjeM HPUBPEIHO APYIITBO Koje je y
BJIACHWINTBY jEHOT WIM BHWIIC JIMIA, TIPBU IyT TPOJaje CBOje aKIHje ITHPOKOM
Kpyry uHBecTHTOpa (MoMaha W cTpaHa (U3MYKa W TIPaBHA JIHIA, WHBECTHIIHOHH U
neH3uoHu (poHI0BH, OaHKe, ocurypaBajyhe kyhe, ctparenmku nmapTHepH, 3aMoCciIeHH
y APYIITBY, UTA.). YecTo ce Ha3MBa HECE30HCKOM EMHUCH]OM, JOK CE KaCHHjE EMHUCH]e
HazuBajy ce3oHCKuM. lIpomajom akumja kpo3 WMJII, apymrBo moBehaBa kamutan
(moxanmTanuMzammja), a y mpakcH ce 4ecto noraha ia MOped €MUTOBAaEa HOBUX
aKIMja, IocTojehu akImoHapy Poajy M WO CBOJUX aKITHja.

JpymTBa ca OrpaHHMYEHOM OJITOBOPHOIMNY ce OmIydyjy 3a OBaj KOpaK Kama
JOCTUTHY MAaKCUMYyM Y JOTaJlallli-eM OOJIMKY OpraHW30Bamka, T UM 3a JajbH Pa3Boj
(mmp.yBoherbe HOBUX TMPOM3BOJIA, KYIIOBUHA HOBE ONpPEME, IHPCHE TPXKHIIITA, UT/)
TpeOa JI0AaTHY KariTajl. BIacHUIIN NPUBPETHUX JIPYINTABA Pa3Boj TOCIOBAHA MOTY
¢uHaHCMpaTH: HepacnopeheHOM A0OWTH W3 TMPETXOJHMX TOAWHA, MPOHAIACKOM
MOCJIOBHUX TMAapTHEepa, KpeauTuMa Ko OaHaka, eMHCHjOM OOBE3HMIIA WM CE MOTY
OTIpEeIjeIUTH 32 MHUITMjTHY jaBHY TOHYmy akrmja — JI1.

1. @ase unuyujanne jagne nonyoe akyuja ¢ 0C6PMOM HA NPAGHY
peeynamusy y Penyonuyu Cpnckoj

[Noctynak vHMIMjaTHE jaBHE IOHYIE U 00aBE3€ HETOBUX YUECHUKA PETYIIHCaHe
cy 3aKOHOM O TPKHINTY Xaptuja o BpujemuoctH (,Cayxbenu rmacauk PCY, 6p.
92/06, 34/09,30/12, 59/13, 108/13, 4 B3/21)u IIpaBHIHHKOM O YCIOBHMA M
TIOCTYTIKY eMHucuje XapTuja ox BpujeqHocta (,Ciy:x0enu rimacauk PCY, 6p. 99/21).

14 Tpanchopmarmja 13 BIACHUYKHI 3aTBOPEHOT TPUBPEIHOT IPYINTBA, KAKBO j€ JPYILITBO ca
OrpaHMYEHOM OJroBOpHOIINY y BIIACHUYKKA OTBOPEHO MPUBPEAHO JPYIITBO, MOIMYT
OTBOPEHOT aKITMOHAPCKOT IPYIITBA, YECTO Ce Ha3UBa OTBApamhe W ,, U3JIa3ak Ha Oep3y”.

5 1. Epuh, @unancujcxa mporcuwma u unempymernmu, Beorpan, 2003, 453.
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Ha cnenehoj cimim mpukazaH je IMIeMaTcKH TPHKa3 OCHOBHHX KOpaka Koje je
. . . 16
HOTPEOHO NPEeTy3eTH Kako OH ce MHUIIMjaJTHA jaBHA MOHY/IA YCIIjEIHO 3aBPIIMIIA.

riedenja
o odebrenju
_prispais

Upis | uplata.
Emisija zults
uspjefna avne p KRAJ
= mikn 0% od

[lpBu Kopak y cHpoBOheHY HWHHULMjAIHE jaBHE MOHYIE j€ MoeyhiHocm
aneadicosarba acenma emucuje (Opokepcko Opywmeo ww 6aHKa) OI CTpaHe
EMHTEHTa, IITO ce Hajuenhe W YMHH U TO PaJji KOHCYJITOBaKka O U3HOCY Karurajia
KOjM Ce Ha OBaj HAUMH JKEJIM IPHUKYIIHTH, HAUMHY oapehuBama IMjeHe y jaBHO]
moHyaM (ITo4YeTHa, (PUKCHA WITH PACIIOH IMjeHe), HaMjeHH MPUKYIUBEHMX CPEICcTaBa
(y mrra he ce ymosxuTn), Aa 1k he BIaCHHIM APYIITBA TIOPE aKIHja KOje Ce EMHTY]y
y mpouecy WIIT npoxaBatn M cBoje akimje, Te Kako he W3IJenaTtd BIAaCHUYKA
CTPYKTYypa JIpyIITBa HAKOH jaBHE EMHCH]E aKIHja.

OCHOBHe yJoTe areHTa eMHUCH]e CY:

- CaBjeTOBamE MPUBPEIHUX JIPYINITABA ¥ BE3H Ca KOJIMYUHOM U IHjEHOM I10 K0jOj
he ce akimje eMuToBaTH;

- TIpUTIpeMa OJTYKe O EMUCH]H 32 CKYIIIITHHY aKI[FOHAPA,

- TIpUIpeMa TPOCTICKTa U MOTHOLICHE 3aXTjeBa 32 BeroBo oo0pemhe Komucuju
3a XapTHje Of] BPHjeJHOCTH;

- TIPOMOITHja jaBHE TIOHY/IC;

- KOMYHHKAITH]a Ca HaJUTEKHIM OPraHMMa i APYTAM YUCCHHIIMA, T,

[NornucHuk emucuHje ce 06aBe3yje 1a he OTKyIUTH CBe aKIyje Koje ce He YCIHUjy
MPOJIATH y TIOCTYIIKY jaBHE TIOHY/IE aKiyja. [IOTIHCHUK OBAKBUM ITOCTYAKEM MOXKE
W 3apajiuTH, YKOIMKO KYIUBbCHE aKIlfje HAKHATHO MPOJIa WHBECTUTOPUMA IO BHIIIO]
LIWjeHH OJ1 KYTIOBHE.

18 H. Byosuh, C. Pucosnh, Eyucuja xapmuja 00 epujednocmu:. Gpowypa Baranyuxe 6epse,
bama Jlyka, 2010, 28.
Ylbid., 27.
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Jla Ou ce Morima BpIIMTH €MHCHja aKIMja, HEONMXOIHO j€ Ja CKYIIITHHA
JPYILUTBA JOHECE 0ONYKY O eMuctju anja je CaipKuHa MPOIHCaHOM YiaHoM 23. cTaB
(1) 3akoHa O TPIKHUIITY XapTHja O BPUjEIHOCTH .

»OIUTyKa 0 eMUCHjH XapTHja 0] BPHjEIHOCTH 00ABE3HO CaIPIKH.

a) TyHH Ha3UB M aJIpeCy EMHUTEHTA,

0) 03HaKy M PerucTapcku Opoj EeMUTEHTa Y perucTpy eMuteHata ko Komucuije;

B) Ha3MB OpraHa KOjH je JIOHHO OJUTYKY;

T) IaTyM JIOHOIIICEHa OJTYKE O EMUCH]H;

1) IIWJbEBE MHBECTUPAkha, HAYMH KOPUIITEHha CpelicTaBa Koja he ce mpudaBuTH
EMHUCHjOM U OYCKHBaHE e(heKTe NHBECTHPAbA,;

1) BpcTy emmucHije;

€) peaHu Opoj eMucHje, O3HaKy BpPCTE M Kjace XapTHja O BPUjEIHOCTH U
T0jeAMHAYHA TIpaBa 13 XapTHja o BpujeanoctH - CFl kox;

) Opoj ¥ HOMHHAIIHY BPHjEIHOCT XapTHja O BPHjEIHOCTH, Ka0 M YKYITHY
BPHjEIHOCT EMHCH]E;

3) nocnmjehe, BUCHHY KamaTe, HAYMH M POKOBE 3 HCIUIATY TJIABHHUIIC M KaMaTe
(y cirydajy eMucHje Ty»KHHUKHX XapTHja OJf BPHjeIHOCTH);

1) YKyIiaH Opoj ¥ BPHjEIHOCT 0 Caja EMUTOBAHHX XapTHja O BPHjEIHOCTH
HCTe KJIace ¥ U3HOC PEruCTPOBaHOI OCHOBHOT KaluTajia,

j) TIpaBa ¥ OrpaHMYErHA IPaBa CaAPKAHNUX Y XapTHjH O BPHjE€IHOCTH,

K) HOCHOIIE, POK M Ha4YWH KOpHIIhema mpasa npeve KyrmoBHHE, aKO CE eMHCH]ja
BPILH Y3 TO MPABO;

JT) IPOZIAjHY LMjEeHY MM HAYMH FBEHOT yTBphUBamba;

Jb) KPHTEPHjyYM YCITjEITHOCTH EMUCHE;

M) BpHjeMe MOYeTKa ¥ 3aBpIlIeTKa YIUca M MOMKC MjecTa 3a YIHC M YILUIaTy
XapTuja ofl BpHjeIHOCTY;

H) Ha3HaKy O 3a/IpKaHOM TIPaBy SMHTEHTAa HAa OJyCTajarbe OJ jaBHE IMOHYJIE
XapTHja o7l BPHjEIHOCTH MPHje NCTEKa YTBPHEHOT poKa 3a FbUXOB YITUC H YIUIATY;,

) MMe, Mpe3uMe W (YHKIWjy OBNAmheHUX JIMIIa eMHTEHTa 3a INpoBoherme
EMHCH]j€ XapTHja O]l BPHjSITHOCTH,

0) Ipyre eleMenTe y CKiamy ca mpormcom Kommcnje.”

Crpenehn kopak NpHKazaH Ha LIEMH j€ 3aKb)yuusarse Yzoeopa o omeaparsy
npuspemMenoz pauyHa 3a 0enoHosarse yniama, ca 6aHKOM JIETIO3UTAPOM, KOjUM ce
perynuiny TpaBa U 00aBe3e YrOBOPHHX CTpaHa y BE3W Ca YIUIATOM CPENICTaBa y
MOCTYIIKY eMHCHje XapTja ox Bpujemuoctd. Uman 25. cras (2) ITlpaBumHnka o
YCIIOBHMA M MOCTYITIKY eMHCHje XapTHja off BpujenHocty,™ npeasuba ja:

» YTOBOp Tpeba 00aBe3HO Ja Capiku cienehe eneMenTe:

18 3akoH 0 TpKHIITY xapTtrja ox BpujenHoctH, Cayorcoenu enacnux Penyonuxe Cpncke, Op.
92/06, 34/09, 30/12, 59/13, 108/13, 4/17, 63/21/22.

19 [IpaBuianK 0 ycoBHMA 1 IIOCTYIIKY €MECH]e XapTHja Ol BpUjeHOCTH, Cyochent 2nacHuK
Penybnuxe Cpncke, 6p. 99/21, 14/221 81/22.
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a) Ja je TMpemMeT yroBopa OTBapame MOCEOHOTr, MPUBPEMEHOr pauyHa, y3
HaBoleme Opoja pauyHa;

0) na ce eMuUTeHT oOaBe3yje 1a JOCTaBU OIUTYKY O €MHCHjH XapTHja Of
BPHjETHOCTH, MPOCIECKT U €BEHTYAIHE M3MjCHE MPOCIEKTA, PjeIIehe 0 0100peHy
TIPOCTIEKTa, Ka0 U JJ0Ka3 0 00jaB/bHBAY jaBHOT ITO3UBA 32 YITUC M YIUIATY XapTHjy
01 BpHjeJHOCTH (32 jaBHY NIOHYIY);

B) J1a ce EMHTEHT 00aBe3yje Ja OJMax JIOCTaBU O0AaBjCIITEHE O 3aBPILCTKY
jaBHe TIOHyZE Y ckIany ca wianoM 39ctaB 3. 3akoHa, OHOCHO OIIYKY O MPEKUILY
yImca U yiaTe XapTHja ol BpHjeHOCTH y CKIIady ca wianoM 37.cTaB 6. 3akoHa
wiu 38.craB 3.3aKoHa;

I) la eMHUTEHT He MO)Ke pacronaratd yriaheHHM CpeJCTBUMA TIpHje
OKOHYAma TIOCTYIIKAa €MFCHje, OIHOCHO TIpHje yImca emucHwje y Perucrap
eMuTeHaTa XapTuja of BpujequocTy kox Komucuje 3a xapruje on Bpujentoctu PC,
OCHM Yy Cliy4ajy eMucHje u3 wiaHa 38.craB 2.3aKoHa;

I) 1a ce banka obaBesyje la 0JMax 110 UCTEKY pOKa 3a YIIMC M YIUIaTy XapTHja
O]l BPHjEIHOCTH TI0 OCHOBY IIpaBa Mpeder CTHllama, JOCTaBH W3BjelITaj 0 Opojy
XapTHja oJf BPHjEOHOCTH NPOAATHX IO OCHOBY ITIpaBa Mpeyer CTHLAma, Kao U
JIUIMA KOja Cy M3BPIHJIA YIHC U YIDIATY XapTHja O BPHjSIHOCTH IT0 OCHOBY TOT
npaBa, YKOJIMKO TaKkBa oJpe10a MOCTOjU y OTYLIM O EMUCH]H;

b) na ce Oanka oOaBe3yje 1a HAKOH MCTEKa pOKa 3a YIIUC U YIUIaTy XapTHja Off
BPHUjETHOCTH, OHOCHO JiaHa 3aBpINETKa MOHYJe TpHje HCTeKa poKa 3a YIHUC U
YIUTaTy OAMaXx JOCTaBH MIFCMEHH M3BjEIITaj O pe3yITaTUMa EMICH]E;

e) na ce OaHka oOaBe3yje Ja y pOKy OJ TPH JaHa O] JaHa MpHjeMa pjericmha
Kommucuje 0 NOHMINTEHY €MHCH|e WIH TpHjeMa OUTyKEe SMHUTCHTA O TPEKUIY
EMIICHje U3BPIIY TIOBPAT yIulaheHNX cpelcTaBa KyIimMa, 3ajelHO ca KaMaToM Ha
Jeno3ure 1o Buhemy, KOjy je eMUTEHT Ha Ta CpelCTBa OCTBAPHO KO OaHKe MO
3aKJbYYEHOM YTOBODY;

K) a ce ObaHka obaBe3syje 1a y POKY O TP JaHa Off JaHa IpHjeMa 3axTjeBa
WHBECTUTOPA 32 TOBPAT CPEJICTaBa, Y CIy4ajy OTKasa yIuca U yiviaTe, y CKIaay ca
yinaHoM 34.Cras 5. 3akoHa, n3BpIIM MoBpar yiiiaheHuX cpeacTaBa Kynuma,

3) ma ce Oanka obaBe3yje Ja y POKy OO TpH JaHa OJ JaHa JOCTaBJbamba
pjemera KommcHje 0 yCIjemrHOM 3aBpIICTKY EMHCH]j€, OIHOCHO OJf IaHa
JocTaBJbama okasza Aa je LleHTpaiHu perucrap xapTuja o BpHjeIHOCTH U3BPILHO
MPEHOC XapTHja Ol BPUjeqHOCTH KOje Y IMOCTYIKY KOHTHHYUpPAHE jaBHE IMOHYHE
eMHTY]y OaHKe W jeTUHHUIIE JIOKATHE CaMOYIIpaBe, a 10 W3BjeIITajy EMHUTCHTA HITH
Oep3aHCKUX TMOCPeNHHUKA Kylald, OZHOCHO y TOM TOCTYIKY IpeHece yruiaheHa
HOBYAHA CPE/ICTBA HA payyH €MUTEHTA. "

burtan xopak y MOCTYIKy WHUIMjaHE jaBHE IOHYIE j€ uzpaoa npocnekmd.
[IpocrekT je jaBHM IMO3WB 3a YIHIC M YyIUIATy akmuja ymyheH Tpehmm Jmima,
OZIHOCHO TIO3MB Jia Ce€ y4YMHHM TNoHyna. Tpeha jiuma najy moHyne, Ha Ha4duH Ja
HaBojie Opoj aKIrja KOjH Cy CIIPEMHH KYITUTH, a aK0 aKIfje OTKYIUBY]y Io Behoj
[IUjEeHA OJ] HOMHHAITHE, HABOJIC W IHjEHY. 3aKOHOABAIl j€ MHTepece Tpehnx imia

100



Comba Tptuh Bykotuh, TpaHcdhopMaumja n3 apywuTea ca OorpaH1M4YeHoM
oarosopHoLwwhy y 0TBOPEHO akUMOHapcKo ApywTBo (cTp. 89-105)

3aIITUTHO TIPOTIMCHBakbeM 00aBe3He CaipyKMHE TMPOCIEKTa U 0J00pemeM
TIPOCIIEKTA OJf CTPAHE HAIEKHOTr Oprana.”’

[open HaBemeHMX 3aKOHCKUX ellEMEHATa, MPOCTEKT CaJpXKH TMOAATKE O
OOHMTETY CMHTCHTAa, MPONAJHO] LMjHH aKuMja,”’ HAMjeHH EMHCHjOM
MPUKYIUBCHUX CPEJICTaBa,0OpraHn3alliji Ha OB3j HAYMH HACTAIOr JPYINTBA, U
OpojHe JHpyre 3HayYajHE 3a HErOBO IOCIOBame. IIpOCIeKT ce JocTaBiba
peaynamopHom opeany, oonocto Komucuju 3a xapmuje 00 epujednocmu, na
0000perve. 3axTjeB 3a 0100peHE MPOCIICKTa, MOoAHOCH ce HajkacHuje 30 maHa of
JlaHa OHOIIEHa OMJIYKEe O €MHCHjH, Ha obpaciy koju mponume Komucuja u ca
npuiiozuMa koju cy npeasulyern [paBmiaukom. Komucrja, HakoH TITO mperiena
MIPOCTIEKT, OTydyje Aa I he Ta 0g0OpUTH WM €BCHTYaTHO BPATUTH E€MHTEHTY
Kako Ou n3BpIImMo notpedHe Kopekimje. Ykonuko KoMucuja yTBpau 1a je eMUTEHT
MOAHMO OJaroBpeMeH, ypeaaH M TOTIYH 3axTjeB, a Jla NPOCIEKT CAApXHU CBE
MojiaTKe W TIpWiore Tpenpul)eHe MO3UTHBHUAM TpomnvchMa, m3nahe pjeuterve o
0000peryy npocnekma, Koje je koHauHo. HakoH moHoIema pjemiema Komucuje
CIMjeII npomoyuja npocnekma, OJHOCHO HEroBo 00jaBJbUBambe y memujuma (y
NPaBWIy y THEBHUM JIUCTOBMMA), HA MHTEPHET CTPAHMIIM JPYIITBA U OJPIKABAFHE
TIPe3CHTAIIN]a Pay MPHUBIIAYCH-A TIOTCHITH]jATHIX WHBECTUTOPA. EMUTEHT je ay>kaH
Na HajkacHUje 15 maHa mpuje moverka ymeca U yruiate akuuja, 00jasu jagHu nosus
3a ynuc u yniamy akugja y (OpMH oriaca, y jeJHOM OJl JHEBHHX JIHCTOBA
JOCTYITHHUX Ha TepuTopuju Perrybmmke Cpricke u Ha HHTEPHET CTPaHUITA Oep3e y3
o0aBjenITeme rije ce MpOCHeKT MoXe MoK WM HApYYUTH. Y jaBHOM TO3HBY CeE
HaBOJM JAaTyM IOYETKa YIca U yIjlaTe eMUTOBAHHUX aKLHja, POK Y KOjEM Ce YIIHC
OJIHOCHO yIUlaTa MOXKE W3BPIIMTH, T€ YIyTCTBO O KOPHWINTEHY TpaBa Mpede
KyIIOBMHE aKIWja, a CBE y CKJIAAy ca MoJaliMa HaBEICHUM Y OMJIYLH O IIPOMjeHH
npaBHe (OpPME U POCTICKTY.

204y, 14, cr. 1 3aKoHa O TPKALITY XapTHja oI BpujemHoCTH: , [IpocrekT 00aBe3HO campiKu:
(a) momatke 0 emuteHTy, (0) TIOAATKE O XapTHjH O] BPHjEIHOCTH KOja je TpeaMeT eMucuje, (ir)
ToJIaTKe O TIOCIIOBAY EMHTEHTa, (1) TOZATKE O MjeCTy, HAYHHY, POKY W BPEMEHY YIHCA U
yIuIate akiwja, (€) u3jaBy o MHBeCTHpamy, () mogaTke 0 OMrOBOPHUMIIAIIMA EMUTEHTA, (I)
MOJIATKE O rapaHTy eMucHje, (X) U3jaBy OIrOBOPHUX JIMIA eMHUTEHTA ¥ (M) MOJATKE U MOTIIHC
areHTa eMHCHje aKo je aHra)xoBaH",

2 Lujena no rojoj he ce axyuje npodamu uHeeCMUmMOPUMA MOXKE CE OIPSITUTH HAa HEKOJIUKO
HauyrHa Mel)y kojuMa cy Hajuelhu: odpe)usarbe nouemte yujeHe 1O KOjOj ce aKIHje HyIe
MHBECTHTOPHMA U TIEpHO/Ia Kajia he ce BPIIMTH ayKiuja akiyja u3 jaBHE MOHY/Ie, oopeljusarse
PpacnoHa yujena Mo KOjeM ce JKeJle IPOoJaTH akKlMje M TO Ha OCHOBY Kibure Haiora. Kana
WHBECTUTOP W3pasd Hamjepy JaKylld akiyje, areHT eMHCHje W MEHAIMeHT mpemy3eha,
yTBplyjy KOja je IrjeHa y OKBUpY TpeBrl)eHOr paclioHa HajTIoBOJbHM]A 3a IpymTBo. HMako je
Wb JIPYIITBA KA0 EMUTEHTA Jia Tipoja mTo Behu Opoj akiwja 1Mo MITO BHUIIOj ITHjeHH, OOUIHO
ce ocTaBu ofpeheH Opoj akimja Kako O OHe UMalle JIMKBUIHOCT M PacT Ha Oep3n M HaKOH
HI1O-a u tpehu HaumH oxpehuBama Mmpo/iajHe IUjeHe akiyja je uKCHa yujenda, a IPEIHOCT Y
KyTIOBHHH aKIHja NIMajy HHBECTHTOPH KOj! MIPBH YITHIILY, & IOTOM H YIUIATE aKIHje.
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VYruc u ymiata akngja Mopa 3arodetd y poky on 30 1aHa ol 1aHa mpujeMa
pjetema Komucuje o onobpemy npocrnekTa 1 Moxe Tpajati Hajayxe 90 naHa on
JlaHa TodeTka ynuca u ymiare. [loctojehn wianoBu y poky ox 15 nana on mana
MOYEeTKa YIUCa U yIUIaTe aKIuja MOTY UCKOPUCTHUTH TPABO Mpede KYMOBUHE, IITO
3HAYH J1a CBE€ EMUTOBAHE aKIMje MOTY TIOCTAaTH BJIACHHUINITBO MOCTOjehmx daHoBa,
a ¢ 003UpoM Jia ce BpLIM MPOMjeHa IpaBHE GopMe Y aKIMOHAPCKO IPYIITBO caja
aKIMoOHapa, W TO Cpa3MjepHO HHUXOBOM yuemhy Yy BIACHHYKO] CTPYKTYpH
npymtBa. C oO3mpom ma ce MIII wHajuemhe BpmmM pagy NpHBIAYCH:A
MOTEHIMjaJJHUX HMHBECTUTOpa 3apal pa3Boja MPUBPEIHOT JPYIITBA, YIIHC
LjeJIOKYTHOI Opoja €MHTOBaHMX aKmuja o cTpaHe moctojehwx umaHoBa Tj.
aKIMoHapa je Majo BjepoBaTaH y OBOj BPCTH jaBHE IMOHYIE. YKOJIHUKO TI0 HUCTEKY
poKa 3a KOpWINTEH-€ IIpaBa TMpede KyNOBHHE TIpeocTaHe oxpeheHm Opoj
E€MUTOBaHMX aKLHja, OHE MOTY TOCTaTH BIACHHUINTBO Tpehux JiMna Koja U3BpILE
yIIMC W yIUIaTy y TpeABUEHOM pOKY Y CKIaJy ca yCIIOBUMa jaBHOT IMO3WBA.
Axmyje ce YmHucyjy Tako INTO 3aWHTEPECOBAHO JIMIIC IIOMYHaBa M IIOTIIHCY)E
VIMCHUILLY Y TIPOCTOpYjaMa eMUTEHTa WM areHTa eMHCHje. YTIMCHHUIIA je TMCMEeHa
n3jaBa o yIHCy aKLyja, OOHOCHO jeTHOCTpaHa U3jaBa BoJbE KOja CapiKU: MOAATKE O
Opojy, BPCTH W KJIACH YITMCAHWX aKIMja, FHHUXOBO] HOMUHAIHO] BPH]CITHOCTH H
LMjEeHd TI0 KOjOj ce YNHUCYjy; M3jaBy YIHCHHKA Ja je carjlacaH ca YCIOBHMA
MPOCIEKTa, Tj. Aa he yIulaTUTH akuuje oA THM YCJIOBHMA; HOBYAHH M3HOC KOjU
YIFICHUK Tpeba 1a yIuTaTH MpH YIHCY akKifja; 0poj pauyHa 3a JeTIOHOBAkE YIIaTa,
Opoj padyHa yIMCHHKA 3aCiTy4aj 1a ce YKaxe motpeda ga My ce yiwiahena cpeicrsa
BpaTe; aTyM ynmca, uTa. Emuchja ce cMatpa yCIHjemHoM, ako Y TOKY Tpajama
jaBHe moHyne Oyme ymiaheHo Hajmame 60% eMHTOBaHHMX akiMja, OCHM aKo
EMHUTEHT Y TIPOCIEKTY HHje TMPEeaBUINO Behw TIPOICHAT Kao KPUTEPHjyM
YCIIjeIHOCTH.

Emutenr je nyxan nocrasutn Komucuju usejewmaj o pesynmamuma jagne
nownyde, OMHOCHO 0 OpOjy M MPOICHTY YITUCAHMX M yIDIaheHNX akIThja, 3ajeiHo ca
M3BjeIITajeM OaHKe O W3BPIIICHUM YIUIaTaMa Ha MPUBPEMEHOM pavyHy, Ha OCHOBY
kojer Komucuja noHocu pjerieme 0 MOHUIITEHY WM YIUCY €MHUCH]j€, 3aBHCHO Of
IbCHE YCITjEIHOCTH. YKOJIMKO €MHCHja HE 3aI0BOJBH KHTEPHjyM YCIIjCITHOCTH,
yIHC XapTHja Of BPHjEIHOCTH CE TIOHMINTaBa W cBa yruiaheHa cpencTBa ce ca
padyHa 3a JenoHOBame Bpahajy KynuuMa, y POKy O TpH JaHa oI TpHjeMa
pjeirema Komucuje. YKOIMKO je eMuCHja YCI[jeIIHO OKOHYaHa, Y3 W3BjellTaj ce
MOJHOCH M 3aXmjes 3a YNUC eMUcuje y pecucmap emumeHama Koo Komucuje.
Pjememem Komucuje o ynucy emucuje y periuctap eMHTeHaTa OTBphyje ce eHa
ycmjemHocT. EMUTEHT je oykaH Aa y poky on 15 mana ox mpujema pjeriema
Komucuje o ymmcy emucuje y perucrap eMUTEHATa, TOIHECE 3axmjes 3a YHuc
akyuja 'y Lenmpannu pecucmap xapmuja 00 epujeonocmu. Y llentpannom
pErHuCTpy OTBapajy ce BIACHUYKU PAadyHH YIUIATHOLMMA YIHCAHWX, Ma TOTOM
ytaheHux axija, o 4eMmy Perwmcrap oOasjemraBa Oep3y. Ilocnemma daza je
yepumasaree akyuja Ha 6ep3y, a Koje ce BPIIM y POKY O TOAWHY JIaHa O] yIuca
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akija y Perucrap Ha ocHOBY m3BjemTaja Peructpa u TMMe IMOYMIHC HOBA Pa3BOjHA
(haza mpUBpETHOT IPYINTRA.

IV 3AKJ/bYYAK

Tpancdopmaiyja npuBpenHUX ApYIITaBa Koja Cy OpraHu3oBaHa y (opmu
JPYIITBA Ca OTPAaHUYCHOM OJTOBOPHOIINY y OTBOpEHa aKIMOHapCKa JPYINTBA je
o0JIMK TIpoMjeHe TipaBHE GopMe KojeM mpymTBa Hajderthe mpubjerapajy Kako Ou
00e30mjemiia HOBYAHA CPEICTBA KOja Cy MM HEOIIXOJHA 3a NaJbU Pa3Boj. [Ipeonocm
unancuparoa passoja npuspeonoz Opywmea kpoz MJII je 1mTO CpencTsa
TIPYKYTJbCHA HA OBaj HAYMH HEMA]y POK focrjeha, Hu kaMaTty, a To JIpymTBo 9uHN
KOHKYPEHTHHjUM Ha TPXKHIITY, jep OHO HHUje omnTepeheHo oTratoM myra, mro Ou
HIIp. OMO CITy4aj J1a ce JI0 CpeliCTaBa 3a pa3Boj APYIITBA JOILIO HA OCHOBY YTOBOpa O
kpeauTy. Crora je oBaj HauMH (PMHAHCHpPAa pa3Boja JpyIiTsa, H3y3eTHO TIOBOJbAH
3a TIepHoZic EKOHOMCKE KpH3€, jep je Yy TakBUM ycioBuMa 3a JlpymTBo Oosbe ma
HEOITXO/IHA CPEICTBA MPHUKYIIM HA OBaj HAYMH, HETO KPO3 KPEAUTHO 3aIyKEHmhe Koje
motoM Mopa Bpaharu. JlpymTBa 4Wju je Kamutan moBehaH eMHCHjOM akiuja,
Hajuernthe Kpo3 HEKOJIMKO ToauHa ( IBUje MK BHIIE) BpIIE UCIUIATY AUBHMACHIE U3
ocTBapeHe A00uTH. MiMa mak u OHMX JpyIITaBa Koja HE BpIIE UCIUIATY AUBHUIICHIIC,
Beh npepacnofjespyjy ToOHUT y pa3Boj.

Ilopen ¢uHAHCHjCKOT aclieKTa, MPEAHOCT HHHUIMjaIHE jaBHE IOHYIE, Koja
JIOBOJT IO TIpEJiacka M3 JIPYIITBA Ca OrPaHUUCHOM OATOBOPHOIINY Y aKIIMOHAPCKO
JPYIITBO, je U JijeNioBamke Ha opranu3aiyjy pymea. [Ipakca nokasyje na ce HakoH
npeiacka y akKIMOHAPCKO JPYIITBO, TPHBPEJHO JIPYINTBO OPraHU3aIMOHO
IVCITMIUTHHYje (pa3aBaja ce BIACHWYKA OJ YIpaBibauke (YHKIWMje, MOryhHoCT
nocrojamka MHTEpHe peBmsuje, Ombopa 3a peBm3ujy u HesaBucHOr peBu30pa,
aKIMOHApH Hajuelihe CBAKOJHEBHO MpaTe IOCIOBae JAPYINTBa, MTH). [pymirsa
TpYje WHUIFjaIHe jaBHE TMoHyAe Hajuermhe ycBajajy Komekc KopriopaTHBHOT
yIpaBibama (TOKyMEHT KOjuM ce AeUHHIITY OTHOCH n3Mel)y CBHX 3aHHTEPECOBAHMX
CTpaHa y aKIMOHAPCKOM JPYIITBY, aKIHMOHApa, YIPABHOI M HAJ30PHOT 0100pa,
MEHAIIMEHTa, 3allOCeHNX, JpKaBe, KPeAuTopa, J100aBibaua, KIMjeHaTa, JIOKATHE
3ajemumie, utn). ITocebHa makmba moceehyje ce paBHOIPABHOCTH CBUX aKIMOHApa 1
3allITUTH WHTEpeca ,Manux” akimoHapa. [lomroBame cTaHmapa KOPHOpaTUBHOT
yIpaBJbamka je OWTaH apryMEHT 3a OJJTyKy WHBECTUTOpa Na yiaoke y JpymTso.
Hcrpaxusame koje je 2002.romune crpoeo McKinsey&Companyiokasyje ma cy
WHBECTUTOPHU CIIPEMHH IUIATUTH U Behy LMjeHy 3a KYNOBHUHY aKIHja, ako je phjed o
JpymTBY Koje MOLITYje BUCOKE CTaHAAPE KOPIOPATHBHOT YIPABIbatha.

Munsema caM na je Hajeha mpemsoct MJII, omHOCHO ,M3macka Ha Oep3y”
Jlakoha TproBama Ha MCTOj. AKITMOHApH KOje ce OyTyde Ja TPOoJajy JHUO FUIH CBE
cBoje akije y JpymrBy (M3nmazak W3 BIACHUIITBA), TO HA OSp3U MOTY BPJIO JIAKO
VUMHHTH, 32 Pa3MKy OJ BIACHHKA yJjena y JApYyIITBUMa ca OrPaHHYCHOM
OZIrOBOpHOITNY KOjM TO YHMHE y 3HATHO IYrOTPajHHjEM ITOCTYIIKY KOjU JOIAaTHO
KOMIUIMKYje TpoLjeHa BpUjeAHOCTH YHjeia KOju ce TMpoAaje, Y CMHCIY TEXWHE
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MOCTH3ama 337[0BOJbaBajyhe IMjeHe W 3a BIIACHUKA M 33 TOTCHIMMjTHOT KyTIIa
yljena y ApYIITBY ca orpanudeHoM onroeopromhy. Kama ce akimjama Jlpymrea
Tpryje Ha Oep3u, OHO ce CBAaKOAHEBHO BpEOHYje M aKLHOHAPH MOTY Yy CBaKOM
TPEHYTKY 3HATH BPH]jEIHOCT HMXOBUX aKIMja, OMHOCHO TPXKHUIITHY BPHjESIHOCT CaMOT
akroHapckor apymrea. Kama cy akmumje pymrea yBpiiTeHe Ha 6ep3y ONakIaHa je
CBaKa HaKHaJHA MOTpeda 3a MPHUKYIUhAKEM KalUTala eMUTOBAEM HOBUX aKIHja,
OJTHOCHO CeKyHzapaHoM jaBaoM roHymoM (CJIT) koja HHje HUINTA IPYro HErO CBaKa
jaBHa TIOHYIa aKIThja Koja Ce BPIIM HAKOH MHUIHjaTHE jaBHE MoHyae. Onmakmmiia ce
orrena y Behoj noctymHocTH MH(pOpPMaIFja 0 MPeIMETHOM JPYIITBY 1O KOjHX ce
MOe JTohu Ha Oep3u, Te CaMUM TUM padyHaTH ¥ Ha Behu Opoj uHBecTHTOpA.

Heoocmayu unuyujanne jasne nonyde PBEHCTBEHO CE OMMIEAA)Y Y YIOKESHOM
BpeMeHy U TpormkoBuMa. Harve, W je ayrotpajan mporiec Koju MOKe TIOTpajaTH 1
MO TOAWHY JIaHa, a TO HM3HCKYje M BEJIMKE TPOIIKOBE KOje ,Majla TpHBPEIHA
npymTBa“ Hajuenrhe He MOTY PUYIITHTH. [Ipyru HeMoCTaTaK, a yjeIHo ¥ Hajuemhn
pazior 300r KOjer ce BJIaCHHITM IpYINTaBa ca OTPaHMYCHOM OJrOBOpHOIINY HE
OJUTY4yjy 3a M3Ja3aK Ha Oep3y je cTpax oJf TyOWTKa KOHTPOJIC HaJ MOCIOBAEmEM
npymrea. OBaj cTpax HE CMaTpaM OMPaBIaHUM jep Cy MOocTojehn BIACHUIM TH KOjU
OTy4dyjy KOjU TIPOICHAT BJIACHWINTBA he TOHYIAWTH WHBECTHTOpPHMA. HakoH
n3nacka Ha Oep3y, IpYIITBO je 00aBe3HO 00jaBJBUBATH (PMHAHCHjCKE H3BjEIITaje,
AHTaKOBAaTH PeBU30pCKe Kyhe panu u3paje peBU30pCKUX M3BjeIlITaja KOjU ce Takohe
00jaBJbyjy, TIPUIIPEMaTH M 00jaBJLMBATH H3BjEITaje O IOCIOBamY, 00jaBJLUBATH
norahaje Koju Cy OJf 3Hauaja 3a MOC/IOBAE APYINTBA, a IOpe Tora, He CMHUje ce
3aHEMAPUTH HU JTy>KHOCT CIPOBOleHha aKTUBHOCTH KOj€ UMAjy 3a IJb TOO00JBIIAE
KBJIUTETA KOPIIOPATUBHOT YIIPABIHAHA.

Nmajyhn y BUAy cBe ropeHaBeiecHO, MOXKE Ce 3aKJby4uHTH 1a he ce ,Miana“
JIPYIITBA Ca OTPAHUYCHOM OJITOBOPHOINNY KOja TMOCITYjy HIIp. TOJWHY JaHa TEIIKO
omryantn Ha WIII, jep mykuHa mocTojama OpyIITBA MMa YTHIlaja Ha Jakohy
MIPYKYTUbafhba MHBECTUTOPA, @ CAMMM THM M YCIHJEIITHOCT jaBHE TOHYZAC aKIdja.
JyxuHa mocoBama JpyITBa, HAKOH KOje Ce OHO OIUTydyje 3a m3JIa3ak Ha Oep3y,He
MOXE C¢ TIOCTABHTH Kao TMpaBWIO, jep Bapupa Of Ap)KaBe 10 Ip)KaBe, Maja
PEryJIaTOPHU OpraHd M Oep3e Tpake [ia APYINTBO IMOCIyje Oap ABHje/TpH TOIUHE,
OJTHOCHO J1a Ma Oap 11Ba 10 TpH (PMHAHCH]CKA, OTHOCHO PEBU30PCKA M3BjEIITaja.

Yrpkoc ToMme IITO MpaBHA peryjiaTuBa aHAJIM3UpaHa y OBOM paiy npensuba
MoryhHocT pa3matpane Tpanchopmarmje BpiiemeM MIIT koja je y ceujery ox 1990-
MX TOJWHA BeOMa 3acTYIUhCH BHJ TIpenacka JpyliTaBa ca OrpaHHYeHOM
oaroBopHolhy Ha criefehin HUBO pa3Boja U yIPKOC IIOMEHYTHM Pa3fio3nMa KOjH Iy
y mpuior oBor Buma TpaHchopmarmje, kon Hac WJII jomr Huje 3axuBjena, a
TEHJICHII]a JICNIMCTUPAha aKIHOHAPCKUX JIPYINTaBa ca OCep3aHCKOT TPXKUINTA U
YMIHCHUIIA /14 Ce JPYINTBA Ca OIPaHUYCHOM OJTOBOPHOINY M Jajhe OCiamajy Ha
TPaJUIIMOHAIHE BU/IOBE (PMHAHCHPAha CBOT TIOCIOBamha KPO3 KPEIHUTHA 33Ty KeHha
Kox OaHaka, He yJMBa HaIy Ja OH Ce TO MOTJIO CKOPO JOTOJTITH.
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Sonja Trti¢ Vukotic”

TRANSFORMATION FROM A LIMITED LIABILITY
COMPANY INTO AN OPEN JOINT STOCK COMPANY

Summary

The Company Law of the Republic of Srpska envidageforms of companies:
partnerships, limited partnerships, limited liatyli companies and joint stock
companies, and in practice the last two forms oghmanies are most common.
Although before, now more than ten years ago, tihek £xchanges in Boshia and
Herzegovina had a large turnover by trading in steares of listed joint stock
companies, today this is not the rule, but the mia@® Having mentioned this
exception, | cannot but mention another circumstatiat can be considered the
same, and that is the change of legal form froimadd liability company to a joint
stock company, which is the topic of this text. ®hly recorded case of such a
transformation of the legal form in Bosnia and Hgavina is the transformation
carried out by the limited liability company ,Frdtetrade" from Banja Luka in
2008, transforming into an open joint stock compémpugh the initial public
offering (IPO) procedure. The initial public offeg or ,,opening* or ,going public*
appears as a logical step after limited liabilitpropanies reach the maximum
development in this legal form. Opening allows themmore easily raise funds for
further development and improvement of businesspif@ethe above, this type of
business transformation has not yet taken rootumnoountry, although it has been
current in the world since the 1990s, and the iasesin the number of delisted joint
stock companies does not inspire hope that it hajppen soon. The reason for
writing on this topic is an attempt to point to RO as an opportunity to finance
further development of companies that can leadntdnarease in the number of
investors interested in investing in companies deaide to ,go public”, which can
ultimately contribute market development.

Key words. joint stock company, limited liability company, rsformation,
initial public offering, shares.

" Internal auditor in a Management investment compManagement Solutions* LLC
Banja Luka.
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