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MOJKE JI1 AKIIMOHAPCKO APYHITBO
EMUTOBATU AKIIUJE Y 3ATBOPEHOJ EMUCUJN
CBOJUM 3AIIOC/IEHVIMA?

Emurentuma ce yobudajeHo Hamehy 6pojHe o6aBese Ipe 1 y TOKY U3-
TaBama CEPUjCKUX XapTHja off BpeMHOCTU. Y TOM IIOIJIEfy jeé BeoMa BaXKHO
ma 3akoHM Koju ypebyjy duHaHCHjCKO Tp)KMIINTe MPENO3Hajy M3y3eTKe Off
obaBe3e eMUTEHTA Jja YIYTH jaBHY IIOHYAY, obaBe3e Jla CAuMHY IPOCIEKT U
obaBese Jja mobuje oobpeme MpoCIeKkTa off Haj3opHe BracTu. Haxamocr,
3aKOH O TPXKMIITY XapTHja Off BPEAHOCTN U APYIUX (PUMHAHCUjCKUX UHCTPY-
MeHata' HUje TIpemo3Ha0 ¥ JOCIEHO CTIPOBEO KOHIETIIN]Y U3y3eTaKa, jep ce
3a CBaKM IIOjefyIHa4YaH M3y3eTaK He MO)Ke ca CUTypHOIINyY yTBPAUTY Ha KOjy
06aBesy M3aBaola ce OH OFHOCH. 3aKOH je CBe M3y3eTKe IpeMa CIMIHOCTU
MOJIe/INO Y YeTUPU TPYyIle, IPU YEMY Ce Kao jelHa Ipyma M3[Bajajy Usysenu
npema Bpcty (cBojcTBuMa) MHBecTMTOpa (Wi. 54). OHM 00yxBaTajy m3ga-
Bambe XapTyja Off BPEIHOCTY YHAIIpes MO3HATUM KYyILNMa, ¥ To: Perrybmmim
Cp6uju, HapogHoj 6anum Cp6uje, mpodecroHaTHUM MHBECTUTOPUMA, CBUM
nocrojehum akIyoHapuMa M 3aIoCTIeHNMMa KOJ u3faBaona. 360r moce6Hmx
CBOjCTaBa yjlaraya, OBy IPYIIy M3y3eTaka Tpeba TpeTUpaTy Kao U3y3eTKe Off
obaBe3He jaBHe eMIcHje, amy 1 obaBese mpubaBbama 0foOpema MPOCIeKTa
3a u3gaBamwe XapTuja of BpegHocT. OCTaje CIOPHO fia N je IpeMa HallluM
NO3UTUBHYM IPONJCYMa eMUTEHT Y OBMM C/Ty4ajeBuMa 06aBe3aH Jja CaulHu
IPOCIIEKT, jep ce OH He IIOMMIbe Y WIAHY Koju ypebyje mocrymak uspaBama
XapTHja yHaIIpeq IO3HATUM KyNIuMa. Y Halloj TEOPUjU je U3PAXKEH CTaB II0

1 3akOH O TPXMIUITY XapTuja Off BPEFHOCTM U APYIMX (UHAHCHjCKMX MHCTPYyMEHATa,
Cnymbenu enacnux PC, 6p. 47/2006 (mame: 3TXOB).
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KOMe je eMUTEHTY JOIYIITeHO Aa 0e3 ImpoclekTa 00aBy eMUCH)y yraradm-
Ma KOj¥ Cy My YHaIIpe]] IO3HaTH,> 0 4eMy ce MOKe IMCKyToBaTy uMajyhu y
BUJy Hallle IIO3UTUBHE IPOINCE U pelllerma NpuxpaheHa y KOMyHUTapHOM
IIpasBy.

Y mpakcu ce mocTaBMIO NNUTalbe HayMHA IPABMIHOI TyMauema Off-
penbe wr. 54(1)(5) 3TXOB. HaBegenom oxpen6om je npensubeno aa ce 6e3
omobpema MPOCIIEKTa 3a M3[aBambe XapTuja Of BPELHOCTM MOXEe BPIIUTU
usfaBaibe U IOHY/Ia XapTyja off BPEIHOCTU YHAIIpe[, IO3HATUM KyTNLMMa, 1
TO, u3Mely ocTanux, u ,,3anoc/IeHNMa KOf M3[jaBaolia, Kaji ce aKkiyje U3zajy
jemMHO pany fofiesie TUM JIMLMMA, Yy CKIaJy ca 3aKOHOM KojuM ce ypebhyjy
npuBpenHa ApymTBa“. MuHuCTapcTBO MHAHCK)a je mocTynajyhu no momm-
cy Komucuje 3a xaptuje on BpemHocTH of, 16.7.2007. roguHe 3aK/by4nio fa
ce pagu o ynyhyjyhoj HopMH, jep je 3aKOHOM HPOIMCAHO Jja Ce M3[aBarbe
MO)Ke U3BPIIUTH jeAVHO Y CKIa[y ca 3aKOHOM KojuM ce ypebyjy npuspengHa
npymTBa. Kako 3aKkoH o pUBpPETHIM IPYIITBUMA® He CaJIp>Ki Opeibe Koje
nponucyjy u paspabyjy HaumH, ycioBe, KpUTepujyMe M IIOCTYIAK HOfere
aKIyja 3arocIeHrMa Koj u3fiaBaola, MMHUCTapCcTBO (GUHAHCH)A je 3ay3ero
CTAQHOBMUIITE 110 KOMeE MpeHymHO nocmojeha 3aKoHcKa pezynamuea He Odje
NpasHuU 0CHOB 3 eMUCU]Y aKUUja camo 3anocienuma Kao yHanpes IO3HaTUM
muipama,t

IIpobneM oKkO TyMmauemwa OBOT M3y3eTKa je HAcTao 300r OumITIeHEe
HeKoH3McTeHTHOCTH y pemebuMa 3TXOB u 3OI1]]. KacHuje goHeT 3aKoH
(3TXOB) je ynytno Ha mpuMeHy paHmje foHeror 3akoHa (3OII), u to y
MaTepyjy eMMCHje aKlyja 3amocieHrMa. MUHUCTapcTBO (UHAHCH)a je uc-
mutyjyhm ogpenbe 3OI1]] yBuaeno fa He IOCTOjM eKCIUIMIIMTHA U MOTIyHA
perynaTuBa eMycuje akiuja 3alloC/IeH)Ma, yCIe], Yera je 3aK/byduuio Ja ce
aKlMje He MOTy eMUTOBATM CaMO 3aIIOC/IEHVMA Y [IPYILUTBY.

IMako oBakaB cTaB MuHMcTapcTBa QMHAHCHUja OATOBapa CTPOTO je3nd-
KoM (pocrmoBHOM) TyMadewy oapende 3TXOB, unHu ce ma je 6uno 3sHaTHO
JIOTMYHUje U CBPCUCXONHMje NMPUXBATUTH CYIPOTHY KoHUenuujy. Hajmame
4eTUPY Pas3iora roBope y IPWIOT CTAHOBUINTA /1A je U3[JaBaoLy JOIYIITEHO
Jia 13Jjaje aKLMje caMo 3all0C/IEHNMA.

1. IIpasuna mymauerva. Kaga 3TXOB y marepuju msgapama aknuja
3amoc/ieHMa Koji usfiaBaona ynyTu Ha npumeny 3OI1]I, To He 3Ha-

2 Bupm: Heb6ojma JopaHoBuh, Emucuja (usdasare) cepujckux xapmuja o0 épedHocmu, y:
Mupko Bacwmesnh (ypenuuk), Akyuonapcka opyuwimsa, 6epse u axyuje (ABA) - 360p-
Hux padosa, ITpaBHu daxynrter YHusepsutera y beorpany, beorpag, 2006, cTp. 685.

3 3aKkoH O NpuBpemHMM [pywTBuMa, Craymbenu enachux PC, 6p. 125/2004, (masbe:
30I1[).

4 Bupw: akt Munucrapcrsa ¢punancuja Peny6muke Cp6uje, 6p. 023-02-281/2007-16 on
14.8.2007. roguHe.
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uy ga 3OI1]] Mmopa uMaTy noce6Ha ImpaBuIa 3a eMUCH)y aKIyuja 3a-
nocneHnMa fa 6u osa ynyhyjyha ogpen6a nmana cmucna. JJoBo/sHO
je camo pma 3OII[l ypebyje renepanHo mMatepujy msgaBama akiyja,
Ia Jia ce He MO)Ke TOBOPUTHM O HeypeheHOCTM nmuTama emucuje ax-
Iuja 3amocieHuMa. He MoxeMo ce CIOXUTM ca MUIIbemeM Mu-
HucrapcTBa ¢puHancyja ga 3OII]] He campxu ofpenbe Koje mpomu-
cyjy u paspabyjy HauMH, ycloBe, KpUTEpUjyMe U IOCTYIAK HOfere
aKIyja 3arocneHyMa Kojl u3jaBaolia. TauHo je a 3aKOH He IPONM-
Cyje moceOHe yc/IoBe 3a eMICHjy aKIMja 3all0C/IeHNMa, ali U3 TOra
Tpeba m3Byhu sak/pyyak [ja ce Ha eMUCHjy aKlMja 3arocCIeHNMa
IpUMEYjy OIIITa IpaBuia o noBehamy OCHOBHOT KamMTala ak-
I[MIOHAPCKOT IPYIITBA.

2. Henpumenmusocm 3akorcke oopedde. 3OI1]I canpxu jemHy crery-
¢uuny oxpendy Koja ce OFHOCKM Ha M3JaBame aKllMja 3allOC/ICHN-
ma.” Hamme, y crydajy mosehama OCHOBHOT KanmuTaja M3jaBameM
aKlMja 3alOCIeHMMa y APYLUITBY M IOBE3aHUM [pPYIUTBMMA, He
IpUMelbyje Cce OMIUTE NMPAaBUIO IO KOMe Ce OTyKa O HOBOj eMM-
CMjU aKIMja MOXKe JOHETU TeK HaKOH IOTIyHe yIviare Beh ymuca-
HUX aKIlMja U3 TIpeTXonHe ycnene emucuje.’ Ako 6u ce mpuxsatmio
MUIUbee MuHMCTapcTBa (PMHAHCHja, 3aKOHCKO IIPABUJIO O KOMe
je oBfie ped 6M 610 HEIPUMEH/BMBO, A OIIITA IIPAaBUIA TYMadekha
IIPaBHMUX IPOINCA HAMAXY Ja ce u3beraBa TymMauemwe Koje 6u Boam-
JIO HeTIpYMEH! HeKe 3aKOHCKe ofipefibe, Iof| YCIoBOM jia je moryhe
U3BECTU U IPYradnji 3aK/bydaK.

3. Teopujcku pasnos3u. Y Teopuju ce M3gaBame aKiyja caMo 3arocie-
HJMMa CMaTpa 3Ha4ajHNMM U3Y3eTKOM Ofi 0bOaBesHe jaBHe eMucuje,
OJIHOCHO 00aBe3e cauMmbaBama Npociekra. Hanme, ,, TakBUM MIu-
Ma Hyje ToTpebHa 3aIITHUTA y BUY OCEOHOT 0OaBelITBamba IIyTeM
IPOCIIeKTa, jep cy Beh ymosHaTu ca cTambeM eMUTEHTa, eMICHjOM 1
XapTujaMa, Koje UM ce Hyfe... TakBa nuna cy cnoco6Ha, u 6e3 mpo-
CIIeKTa, Jla IOHeCYy pasyMHy OIyKYy O KYIOBMHM HOHYDEHMX UM
XapTuja, Te He MOCTOju obaBe3a UCTUIIAA jaBHE MOHY/E, jep HeMa
noTpebe 3a HUXOBOM 3alITUTOM.

4. Ilpaso EY. [JlupextyBa E3 0 MpOCHeKTy Kao jefaH of M3y3eTaKa Off
obaBe3e 00jaB/pMBaba IPOCIIEKTa HABOAM ¥V eMUCHjy XapTuja Of
BpefHOCTU nocTojehuM 1y OMBIIMM JUpPEKTOpUMa WM 3aIocIe-

Bugu: 3OTI, um. 237(4-5).

IToce6an npobrem cTBapa unmwennna ga 3OI1]] noMume U eMIUCH)Y 3aIIOC/IEHUMA Y T10-
Be3aHNM [IPyLITBMMA, IITO je y CK/Iafly ca pellemrMa KOMYHUTApHOT 1paBa, ok 3TXOB
TOBOPY CaMoO O 3aIIOC/IEHVMa KOJI M3/jaBaolia.

He6ojura Josanosuh, Emucuja épednocnux nanupa, Ipmed, beorpan, 2001, cTp. 248.
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HUMA y M3[IaBaOIly WIM TUI[MMA TOBe3aHuM ca usnasaonem.® Kako
je Brama Peny6nuke Cp6uje kao jemaH Of CBOjUX IPMHIUIIA IPO-
KIaMOBaJIa IPUApPYX1Bamwe EBporickoj yHuju u yckimabusamwe cpiic-
KOT 3aKOHOJJaBCTBA Ca KOMYHMTAPHUM, JIOTMYHO je 6110 ja MuHuc-
TapCTBO PMHAHCHUja 3ay3Me O3UTUBAH CTaB Y MOITIely MOTYhHOCTHI
eMITOBama aKLMja 3alI0CTIeHNMA Y M3/1aBaoIlYy.

[Toce6an n 3natHO Behu mpobrem HaBemeHOT Mulbeba MuHuCTapC-
TBa QMHAHCHja je Y TOME IITO Ce Y OKBUPY pa3MaTpama fia I HOCTOoju 06a-
Be3a J3/jaBaolia Ia YIYTH jaBHY HOHYAY, OBHOCHO Jia TPaXX1 ofobpeme Ipo-
CIeKTa, U3BOAIM pajyKajaaH 3aK/by4aK IO KOMe HMje NO3BO/bEHO M3aBarbe
aKuuja camo 3anocieHnMa. OBaKBO CTAHOBUILTE ce He MOXKe IPUXBATUTH,
jep 3OI1]] HujerHOM CBOjOM Offpef6OM HMje 3a0paHNO eMUCH)Y aKIlja caMo
3aII0C/IeHNMA, a TO je jeAVHM MepojaBaH 3aKOH y KOoMe Tpeba TPaKUTU Ofi-
TOBOP Ha IOCTaB/bEHO NUTame. Y KOHTEKCTY OBOT 3aKOHa, eMNCHja aKIiMja
3aIl0CTIeHMMA je OfCTYyIame of IPMHINIIA IIpaBa Ipeder YINCa aKIMOHAapa,
a OHO je JIONYLITEeHO y 3aKOHOM IpefBubheHNM OKBMpMMA M Y NPOMVCAHOM
MOCTYIIKY.

HaBeI{eHI/I pa3no3y HaBOJ€ Ha IBA 3aK/by4Ka:

- TIpBO, Tpeba IPeUCHUTATH CTaB IO KOMe 3aKOHCKa peryjaruBa He
Jaje MIpaBHM OCHOB 3a M3[jaBambe aKljyja caMoO 3aIllOCIEHMMa, jep je
npema 3OI1]] oBakas HauyH noBeharma OCHOBHOT KaIMTaa aKIo-
HapCKOT JIPYIITBAa HECTIOPHO JI03BOJbEH; I

— Opyro, M3HaBame aKIyja 3amocieHnMa Tpeba TpeTUpaTu Kao usy-
3eTak off obaBesHe jaBHe IOHY/e U 0b6aBe3e HoOujama ofobperma 3a
IIPOCIIEKT.

8  Bupm: Directive 2003/71/EC of the European Parliament and of the Council of 4 November
2003 on the prospectus to be published when securities are offered to the public or admitted
to trading and amending Directive 2001/34/EC, Official Journal L 345 on 31.12.2003.
roguHe, 4. 4(1)(e).
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