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Hywxo Januuuh'
Hanka Ianuh?

IImwbeBu 1 0dMM KOHLIEHTpaIyje BIAaCHUIITBA y
aKIMOHApCcKNM ApymTeuMa y Penrydminn Cprckoj

Objectives and scope of ownership concentration in listed
companies in Republic of Srpska

Pe3sume

Ykpyiirasare enacHuwiniéa u upeysumaree ipegyseha je o0u4Ho 106e3aHo ca
MOMIUBUMA KAKBU CY: MaKcumMusuparee goduitiu y gyiom poky, ocedajarve HOBUX
Wipxcumina, ocilieapusarbe KOHposne paqu yiupaemara upegysehem u rweiosoi
gyiopounoi paseoja u cn. Kao motiue 3a xynosuny eehumnckol yuewha unu koH-
uenmpayujy He mopa Suiliu tiocnosarve, éel HemaillepujanHa U matepujanHa
UMOBUHA gPYWiN6a, ume Uiu gpyie epujegre cillasxe iocio6He UNY UHBECTUULU-
oHe akitiuse. VI3 tipedeniliosanux tiogaimiaka godujeHux wokom 06asmeHol uc-
wipaxcuearead, 3akmwyuyje ce ga ce Peiiydnuxa Cpiicka cépcitiasa y ipyily 3emarna
Yy Kojuma je 871acHUUiiNE0 Hag U3NUCIAHUM KoMilaHujama KoHueHmpucaro. Mo-
MUY KOju cy Upemixogunu KOHUEeHMPAUUju Kauuiana 4eciio cy ioee3anu ca
UMOBUHOM gPYULitiea, gox je tiocoéarbe UMAno ciiopegHy yioty, wiilio je y MHOTUM
calyuajesuma gosesio go iauierba oc08HUX AKIUBHOCIIY Upey3eitiux gpyuinasa.
IIpomjena yxyiinoi tiocnoéHol ambujeHitia HajdomU je HA4YUH ga ce He CaMO KOH-
uenmpayuja kauuimana, éeh u ocitiane uxHeecliuyuje ycmjepasajy ka peanrHom
CeKIopY U HOCTIOBHUM UUbEBUMA KOjU YKbYHYjy pA36ojHe ipojexitie u uHeecitiu-
parve 3a Sygyhnociti. Tume he ce ymarouitiu MOTWUBUCAHOCTH 6IACHUKA KATUTHANA

! ,Aputor“ noo B.JIyka, aditon.doo@gmail.com
2, Apnrtor” oo B.JIyka, danka.panic85@gmail.com .
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ga uHeeciupajy y KpamikopouHe tpojexitie ca yumem Kyiosure u dp3e upogaje
iipuspegHol gpyuiitiea, Willo ce K0g HAc c60gu Ha tpogajy ciiasku aximiuee. Ha
oeaj Hauuw he ce ymarouiliu u Opoj nukeugayuja Koje cy HogciakHyiie Hamjepom
ga ce umMosuHa gpyuiiiiea tupoga u yHos4u.

Kmby4ne pujeun: konyenitipayuja 61acHuiitiéa, MOWUSYU U YUbe8U KOHUEH-
wpavyuje, ipeysumaree aKUUOHAPCKUX gPYWIHAsa, KOHUeHIUPpayuja 61acHu-
winea y Peityénuuyu Cpiickoj.

Summary

Enlargement of ownership and takeover is usually associated with motifs such
as: maximizing profit in the long term, new markets, gain control of management
of the company and its long-term development, etc. The motive for the purchase of
the majority share or concentration is not necessarily doing business, but tangible
and intangible assets of the company, it’s name, or other valuable items of business
or investment assets. From the presented data obtained during the research that was
done, it could be concluded that the Republic of Srpska ranks among the countries in
which the ownership of listed companies is concentrated. Motives that preceded the
capital concentration are often associated with property companies, while business
had a supporting role, which in many cases has led to the closure of books, business
activities undertaken societies. Change in the overall business environment is the
best way to not only capital but also the concentration of other investments are
directed towards the real sector and business objectives that include development
projects and investments for the future. This will reduce the motivation of the owners
of capital to invest in short-term projects in order to purchase and quick sale of the
company, it comes down to us on the sale of assets items. In this way the number of
liquidation, that were triggered with the intent to sell the assets of companies, could
be reduced.

Key words: ownership concentration, the motives and goals of concentration,
takeovers, ownership concentration in the Republic of Srpska.

YBog

IIpemasak 3emarba M3 jeHOT ApyIITBeHOT ypebhema y mpyro ce o3HayaBa
Kao TpaH3MIIMja, a OBaj IOjaM ce ITOCedHO Be3yje 3a Ipelas3ak U3 COoIMjanmmu3Ma
(mmaHcke mpuBpefe) y KanuTamusaM (Tp>KUIIHY npuspeny). Tpansunuja Huje
KpaTkopouHy nporec. HampoTus, oHa Tpaje roguHama 1 IofipasyMujeBa oOuM-
He U MHOTOOpOjHe IIpoMjeHe Y 3eM/baMa Koje MMjerajy APYIITBeHO ypeheme.
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Penrydnuka Cpricka u bocna n Xeprierosusa cy dute y TpaH3UINjU Y IEPUORY
nocnuje 1996. ropnue, a y HEKMM CETMEHTMMA SPYILITBA TPAH3UIIMja U JJaj/be Tpa-
je. Jeman of mpolieca Koju je HEMUHOBAH 3a 3eM/be Y TPaH3MIIVjU jecTe IPUBATU-
3allMja KalmTana y Ap>KaBHNUM (IpyLITBeHNM/jaBHUM) nIpeny3ehnma u nsrpap-
1ha e(VKACHMUjeT IIPUBPETHOT CHCTEMA.

YcBojeHu Mopenu mpuBaTM3alyje JpXKaBHOT KallMTala y 3eM/baMa y TPaH-
3UIjU Cy PA3TIMYNUTH Off ApKaBe /10 IpXKaBe, a/lu Cy KPajibu pe3ynTaTy UCTH —
HajBehn dpoj duBmmx npexgyseha y Ap)KaBHOM BIaCHUIITBY IOCTAjIa Cy aKLIU-
OHapCKa APYIITBA, VIN APYyTa APYLUITBA KalNUTaIa y BehHCKOM WM y IOTIIYHO
IPUBAaTHOM BJIacCHMIITBY. IIo 3aBplIeTKy NmpBOr Baja IpUBaTH3alyje y Ap>Ka-
BaMa Koje Cy IIOHOBO yIIJe Y CBUjeT TP)KUIIHe eKOHOMUje, GopMMpaHe Cy U
depse kao ypebhena TpxkmimTa Kammrana®, mro je omoryhmmo crmodomHy Kymo-
BUHY I Ipofajy akumja eh npusarusoannx npegyseha. OBuM cy cTBOpeHn
MHCTUTYLVIOHA/THY IPENYCIOBY 3a KOHIEHTPALUjy U Ipey3uMarbe IpUBpef-
HIX JIpylITaBa Off IMIIA KOja Cy M3pa3nyIa MHTEPeC fIa Ipey3My K/bY4HY y/lIOory y
yIIpaB/baby KOHKPETHUM IIPUBPETHNM CyOjeKTOM MM je TIpey3uMarbe IoCTaa
IJIXOBA 3aKOHCKa 0daBe3a. Hamme, cmmaHoO Kako je To ypeheno u y pasBujeHum
TPXKUIIHIM IPUBpeaMa, TaKo Cy U Y 3eM/baMa y TPaH3ULVjU JOHECEHU IIPO-
mcy 0 odaBe3y Ipey3MMama aKIMOHAPCKNUX JIpyLITaBa Off CTpaHe /NI Koja
CTeKHY KOHTPOJIHM TIpar aKIuja.

JJMHaMuKa yKpyImbaBama BTaCHUIITBA Off CTPaHe JOMUHAHTHIX aKI[IOHapa
VIV IPYTUX 3aMHTEPECOBAHNX CTpaHa' je pasnmmumTa U y pa3BUjeHUMM €KOHO-
Mujama cBujeta. To je dmo myroTpajaH mpolec, IOK ce Y ,HOBUM  TPKVUIITHIM
npuBpeaama To ofiBuja ydp3aHo.

KoHmeHTpaluja BlacHMINTBA je MOTMBUCAaHA PasIMYUTUM IV/bEBMMA, O
gyemy he ce mocedHO rOBOPUTH Y CBjeTITy IMjbeBa Koju ce cycpehy y TpxKuurHo
pasBUjeHUM IIpMBpefaMa, TPAH3UIUjCKUM 3eM/baMa Te Ha HAIIUM IIPOCTOPU-

> Bepse KanmTazna y 3eM/baMa y TPaH3ULju GpopMupaHe Cy HOHOBO KpajeM 90-UX rofiyiHa Ipo-
mutor Bujeka. Tako je JbydpaHcka depsa ocHoBaHa 1989. ronmHe, 3arpedauka u Ykpajuncka 1991.
roauHe, IIpainka u MoHTteHerpo depsa y Ilogropuim 1993. ronuHe, MakegoHcka u MoCKOBCKa
depsa kammrana 1995. roanue, oK cy bamwanyuka u CapajeBcka depsa ocHoBaHe 2001. romuHe.
Kapa je y muramy Beorpazicka depsa, HanmomMumbe ce fa je 1pBo ypebeno Tpxxumre kannrana y Cp-
Suju oTmoyesio ca pafoM AaBHe 1894. roauHe, JOK je MOC/Mje COLMjaNMUCTIYKOT Neprofa depsa y
Beorpasy nonoBo orBopeHa 1989. ropuue. Kao Hajcrapuje ypeheHo TpxKuiITe KalMTamoM cMaTpa
ce Amcreppamcka dep3a (enrn. Amsterdam Stock Exchange — ASE) ocHoBana 1611. ropuHe, 1ok je
JlonpoHcka depsa 3BaHMYHO oTBOopeHa 1801. roguue. Y AMepunn, Fbyjopiika depsa ornounsse ca
panom 1792. ropuHe, a y Asuju Hajseha je Toxmjcka depsa Koja je ocHoBaHa 1878. rofuHe.
VsBopumnoparaka:http://www.instaforex.com/rs/clocks.php;books.google.hr/books?isbn=8679123072;
books.google.hr/books?isbn=8685393027, http://books.google.hr/books?id=]Jrh9Pj2MQTcC&pg=
PA51&dq.

* TloHyny 3a Hpey3uMame aKI[OHAPCKVX JIPYIITaBa MO)XKe 00jaBUTU ¥ MAImBUHCKM aKI[MOHAp,
TpyIa aKLMOHApa, ajI ¥ JIKIle KOje HeMa y BIACHMUIITBY aKIjyje IPyIITBa.
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Ma 1 Penrydmumu Cprckoj. Takobhe mocedna makma he ce mocBetutn Kpajmum
pesynTaTuMa KOHLEHTpallVje BIACHUIITBA I NIpey3VMamba aKIIMOHAPCKUX JIPY-
IITaBa, Tj. MOKyIIahe ce faTy oAroBOp Ha MuTame fa i je nosehame yuenrha
Haj3HAYajHUjIX aKIVOHApa Yy BIACHUIITBY IOMOIJIO Jla aKIOHAPCKa APYIITBA
Ha npocTopy Pemydnuke Cpricke HacTaBe U fla/be Pa3BMjajy MOCTIOBHY Jijenar-
HOCT, a aKO je pujed o APYyLITBY Y KpU3M Jia je L1/b KOHLIEHTpaIllfje OII0OpaBak 1
OTHOYMIbabe Ca HOBYM Pa3sBOjHUM LIMKTYCOM WJIN Y BEMKOM dpojy CiIydajeBa,
TO MIIAK HMje MOTVB 3a IIpey3uMame BeNMHCKNUX IaKeTa BIACHUYKMX IIpaBa y
HIpUBPEIHNM APYIITBIMA Ha OBUM IPOCTOPUMA.

1. KoH1leHTpanyja BIaCHMIITBA ¥ KOPIIOPAaTHBHO YIIPaB/bambe

KoHlleHTpaluja BIacHUIITBA Y aKIIMOHAPCKMM [IPYIITBMMA JielllaBa ce Ia-
paJleqTHO ca pasjiBajarbeM y/ore BIACHMKA Off ylIore MeHallepa y IpyLUTBMMa Ka-
IUTAJIa, 1A je Y TOM CBjeTIy Tpeda 1 mocMarparu. [leceTrHama rofyHa yHaTpar,
KOMITaHMjaMa ca JVCIep30BaHMM BIACHUIITBOM® yIIPaB/bajio Ce Ha TPaAUINO-
HaJTHJ VIV HA4UH KOji je BUIIe-Mame NMpuiaroheH TPeHYTHO YCIOCTaB/beHUM
BJIACHIYKO-YIIPaB/baykyM offHOCKuMa. MebyTum, 03dupHuje pacnpase o kopmo-
paTuBHOM ympasmawy y Bennkoj Bputanuju n CAJIS, xao gpkaBama ca Haj-
PasBMjeHMjOM IIPAKCOM yIpaBjbala KOpIopalyjaMa, 3aroyesie Cy TeK Kpajem
80-ux u moyetkoM 90-MX TOiMHA IPOLUIOT BUjeKa Kajia ce 300T HelpaBU/IHOCTH
y OUHAHCHjCKOM V3BjellTaBamby M MPUKPMBaIba JIOLIET YIpaB/baiba, y Behem
Spojy femaBajy mpomagama 1 OaHKpOTCTBA 3HAYajHUX KOMIAHMja Off KOjUX CY
HeKe MMaJjie ¥ CTOTOAMIIEY TPagunujy’.

»KOpIIOpaTuBHO yIpaB/bambe NpUIafa IIMPEeM MHCTUTYLMOHATHOM OKBU-
Py Koju peryimiie KOMIUIEKCHe penaumje maMehy MeHayepa KoMmIaHuje, me-
HOT YIpaBHOT OfdOpa, aKLMOHAapa U APYIuX cTejkxonpepa.’® KopmopartusHO

> Kako je 3ammcaHo y €KOHOMCKOj MCTOPMjI, IPBO aKIMOHAPCKO APYIITBO OCHOBAHO je JIABHE
1602. ropune y XomaHauju, a TO je XOMaHACKa MCTOYHOMHAMjcKa KoMmanuja (eHrm: Dutch East
India Company), 3anagHOMHAMjCKA KOMIIaHNja ce OCHMBA 20-Tak rOAMHA IOC/Hje, OK IpBa aK-
LMOHapcKa pyiTBa y EHrneckoj HacTajy kpajem 17. Bujeka, a y CAJl ce ocHuBajy cpefuHOM 18.
Bujexa. Ha Hammm npocropuMa, pBa akIMOHapcKa JpyIITBa Ce OCHUBAjy cpeiMHOM 19. Bujeka
y Cpduju. O3dmpHe pacripaBe 0 KOPIIOPATUBHOM YIpaB/baby Be3yjy ce Tek 3a 80-Te roguHe XX
Bujeka. CaMoperynanyja ynpasbamba KOMIIaHMjaMa, 0e3 030W/BHNUX HAayYHMX pasMarpama Me-
hyonmHoca BrmacHuKa 1 MeHaIMeHTa Tpajana je mpeko 400 rogmua. VisBop: www.britannica.com/
EBchecked/topic/174523/Dutch-East-India-Company

¢ HacraHak HayYHe IUCIMIUIVHE KOja ce daBU KOPIIOPATUBHUM YIIPaB/balbeM Be3yje ce yIPaBo 3a
OB€ JIBJje EKOHOMIjE.

7 EBo Hekux of TuX KommaHyja: Drexel Burnham Lambert Inc, Franklin National Bank, First Jersey
Securities, Penn Square Bank N.A., Penn Central Transportation Co, United Fruit Company u zap. (
VsBop: http://www.hrworld.com/features/33-biggest-corporate-implosions-042808/ (14.12.2012.)
8 Casosnuh, C. KoHyeHilipayuja 61acHUiniea Kao UHiepHu Mexanu3am KopuopaiiueHe KOHIPO-
ne. EkoHoMcKke Teme. Huur: Exonomcku ¢axynret y Hury, 2008. ctp. 165.
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yIpasspame, Takobe, ode3djebhyje cTpykTypy myrem koje ce oppebyjy mwbesn
KOMIIaHUje, Kao M CPeJiCTBA 3a MOCTM3abe TUX IM/beBa 1 Npaheme pesynTaTa.
KopnoparnsHo ympaspame Ou Tpedano ga Oyne K/bydHM eIeMEeHT y modosbla-
1Y €KOHOMCKe e(PMKaCHOCTH, pacTa I IIO3UTUBHOT YTHUII3ja Ha IIOBjeperbe HBe-
cruropa. [lepuHnnmja KOPIIOPAaTUBHOT yIIpaB/bamba Kojy je mama OpraHusanyja
3a eKOHOMCKY Koomepanujy u passoj (OECD) rmacu: ,OkBUp KOpHOPaTMBHOT
yIpas/pama Tpeda /ja IPOMOBMIIIIE TPAaHCIIAPEHTHA U e(pMKacHA TPXKUIITA, Aa
dyne y ckmamy ca BIagaBMHOM IIpaBa M f1a jaCHO apTUKY/NIIE HOfIjey OfTOBOP-
HOCTM U3Mel)y pasmmunTyx Hag30pHUX, peryIaTOPHMX Y U3BPIIHNX OpraHa.”

Y ongpebenom neprony passoja IpUBpeIHUX APYIITaBa, BIACHUIIN KallUTaNa
Cy yIpaB/baibe JPYIITBYMA OCTEIIEHO MOBjepaBay CTPydYmalliMa ca CIeryja-
JMCTUYKUM 3HaBbJMa 13 08/IaCTH yIIpaB/bamba I MEHAIePCKUM CIIOCOOHOCTIMA
(nnm ce mpeTHOCTaB/ba Jla TAKBA 3HAA U CIIOCOOHOCTH TOCjenyjy). OBo je dumo
NocedHO M3PAXKEHO y APYLITBMMA Tfjje je BIACHUIITBO LIMPOKO ANCIIEP30Ba-
HO Ha HAuWH /ia je TOAyje/beHO Ha Be/IMKY dpoj Manmx akumoHapa. Mehyrum,
y IpaKCy Cy IOYe/Iy HAcTajaTy areHIVjCKU IpodieMu KOju ce OJHOCe Ha CY-
IpOTCTaB/beHe MHTepece MeHallepa 1 BIacHNKa. ,,Jour ¢y Berle 1 Means (1932)
Ipeno3HaMM Ja y KOMIIaHMjaMa ca MIMPOKO AUCIEP30BAaHVMM BJIACHUIITBOM
MoO)Ke Tohm 10 AVBepreHTHNUX MHTepeca n3Mehy MeHarlepa 1 akIoOHapa, Tako
ia CY Y CBOjUM paJiOBMMa FOBOPWIN O CTPaxy Off ,KOPIOPATUBHOT IbayKama
yC/bell pasfBajama BIaCHUIITBA U KOHTpose. " JelaH of IpuMjepa areHIvjCcKor
npodnema, KOjy ce 4eCTO HaBOJY Y CTPYYHO] M HAyYHO] TUTepaTypy M KOji je
MOX/Ia 1 Haju3pa>keHMj!, OFHOCK Ce Ha OJUTYKy O MCIUIaTy auBujeHpe. Hanme,
MeHalepu Hactoje mTo Behu uo octBapeHe nodutu Texyhe roguse sagp>xaTu
U PeMHBECTUPATH, JIOK je BIACHUIVIMA Y MHTepecy Aa ce mrto Behu guo octa-
pene fodutu ncrary. CUTypHO je ja OKBYMP KOPIOPAaTUBHOT yIIpaB/bama Tpeda
fla 3aIITUTU ¥ OJIAKIIA OCTBAapMBaibe IpaBa aKIVOHAapa U JIOHOIIEHEe Of[TOBa-
pajyhux omnyka, koje he BoguT MakcMmmsmpamwy BpUjeSHOCTH Ipenyseha u
doraTcTBa akIMoOHapa. Y CBaKOM C/Iy4ajy, y YCIOBMMA Kajja je BIACHUIITBO HaJl
APYIITBOM IIMPOKO AUCIIEP30BAHO, & MHTEpeCH BIACHUKA VM MEeHallepa CYIpoT-
CTaB/beHU, y IN/bY YCMjepaBaba IOHOIIeka OfiroBapajyhux ofryka nomrosame
IPUHIVIIA KOPIIOPATUBHOT YIIPaB/bakba IIOCTaje I0CeOHO 3HAYajHO.

Y ycmoBuMa pasjiBojeHOCTM y/Iore BIACHMKA Off ylIore MeHallepa Uiam yIpa-
B/bamba, e(PUKACHOCT TOHOIIeHa OJ/TyKa ITOCTaje Bp/o ynuTHA. [lomroBameM Ha-
Yesa ¥ MPUHIUIIA KOPIOPATUBHOT YIIpaB/bama Tpedara du ce moctuhm epuxa-
CHOCT, a Jja ICTOBPeMEeHO MHTepeCy B/IaCHNKA 1 TToBjepuana dyy samruhenn.

® OECD Principels of Corporate Governance, 2004. Crp. 17.
10 Casosuh, C. KoHyenitipayuja 61acHUMITGEA KAO UHITlEPHU MEXAHUZAM KOPUOPATHUBHE KOHIAPO-
ne. ExoHomcke Teme. Huur: Ekonomcku paxynrer y Huury, 2008, ctp. 166.
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IToBehamem dpoja M3MUCTaHNX KOMIAHMja HA CBjeTCKMM Oep3aMa 11 pasBo-
jeM Tp)KMIITa KaluTasa yoIlIlTe, oTpeda 3a KOPIOPATUBHOM KOHTPOJIOM IIO-
cTaje cBe 3Ha4ajHMja. [TocTOju HeKOMMKO HauMHa 3a cIIpoBobheme KopropaTus-
HEe KOHTPOJIE, ai Cé OHM y IPUHLUIY CBPCTABajy y ABUj€ TPyIe: MUHTEPHU U
excrepHu. Koju of oBa nBa MexaHmsma he ce mpumjemuBaTy 3aBMUCH Of TOTa
fla 11 je OKBUP KOPIIOPAaTUBHOTI YIIpaBjbakha Y [ATOj 3€M/bU TPXKUIIHO OpUjEH-
TIICaH, WY je OPUjeHTUCAH Ha BeMKe aKIMoHape. Y IIPBOM CIy4ajy Kopucrtuhe
ce BUIIle MHTEPHM MEeXaHN3MM KOPIOpaTMBHe KOHTpPOIe, oK he 3a gpyru cmy-
4aj OUTM KapaKTepUCTUYHU €KCTEPHM MEXaHU3MU IPEKO MHCTUTYIVMOHATHNX
uHBecTUTOpPA.!' JejlaH off HauMHA YCIOCTaB/bakba KOPIOpaTMBHE KOHTPOJIE je U
KOHIIEHTpalyja BIacHMIITBA. KoHIeHTpanyja BIacHUINTBA Ce, IPEMa JIEKCH-
koHy Financial Times-a, me¢unnie kao KOMMYMHA aKIMja KOjy MOCjenyjy MH-
AVBUyaTHY MHBECTUTOPU U BeNMMKNM doK-Xonpepu. Y npenysehuma umjum ce
XapTyjaMa off BpUjelIHOCTH jaBHO TPryje BEMKM OTOK-XOJ/iepy Cy OOMYHO VH-
CTUTYLMOHA/IHY MUHBECTUTOPU. "

2. OCHOBHN IM/b€BU KOHIIEHTPalMje BIACHUIITBA Y AKIMOHAP CKIM
ApYyLITBAMA

/3 npeTxopHOr mornas/ba Beh ce jacHO MoyKe 3aK/bYydYUTHM [a je jemaH Of
OCHOBHMX II/b€Ba KOHIIeHTpaljyje BIAaCHUIITBA U CTUIIAlbe KOHTpPOJE Y Ipu-
BPEJHOM JPYIITBY, yCIOCTaB/bakbe IIyHe KOHTPOJIe Ha M300p 1 paji MEHAIIMEHTA,
Kao 11 Ha IIpoIlece OJ/IyuNBama y aKI[IOHapCKOM ApywITBY. bes 0d3upa mro fo-
HOILIeHe CTPATEIIKUX U TeKyhux ofjyKa off cTpaHe BehMHCKUX BTacHUKa MOXKe
SuTH ycMjepeHO Ha 3ajefHMYKe amy M IpUBAaTHE KOPUCTH, €BUJIEHTHO je Ja je
HUTalbe OfIy4MBamba 1 YIpaB/bakba CBAKAKO jeflaH Of [JTABHMX MOTMBA KOHIIEH-
Tpaluje BIaCHUIITBA.

MoTuB 32 KOHILIEHTPUCalbe BIACHUIITBA MOXKE ce MOAyapaTu ca IbeBU-
Ma Koju ce cycpehy kKop cTuIama akijuja HeKor npeny3seha, a Koje Hema ydmHKe
KOHI[eHTpauuje. MOTUBY CTHUIIaka aKijuja Hekor npenyseha oduvHo cy: ocTBa-
puBame AMBUJIEHNE, KYIOBMHA ofpeheHOr ImakeTa akuuja y CBpXy IUIaHMpaHe
akBuaniuje nnu Qysuje, WM jeFHOCTABHO KYIIOBMHA PaiM Hajbe Mpofaje Mo
BUILIOj I[VIjeHV ¥ OCTBapMBalbe 3apaje Ha Taj HauuH. [locenmby MOTUB 0OMYHO
3a codOM Byue KpaTKo IOCjefloBambe aKijyja HeKor npenyseha u To odu4HoO Hu-

' Caosuh, C. Konyenitipayuja 61acHUuMinea Kao uHmepHu MexaHu3am KopuopamueHe KOHmpPo-
ne. EkoHoMcke TeMe. Humr: Exonomcku ¢axynrer y Humry, 2008, cp. 172-173

2 To cy danke, neusuonu ¢GoHA0BU, ocurypaBajyha mpymrsa, ¢poHpalyje, CMHANKATHU (OH-
TOBY, VIHBECTULIOHN (DOHJIOBU VIV VMHBECTUIVIOHVM TPYCTOBU KOj¥ HPUKYIUBAjy YAjene VM
ymreheBrHy Benmukor dpoja MHAMBUIYaTHMX MHBECTUTOpPA fla M WX KaO VIHCTUTYLMOHAIHU
(3ajemHMYKM) MHBECTUTODPY IUIACMpamy Ha Tpxxumty. VisBop: http://lexicon.ft.com/Term?term-
=ownership-concentration (31.08.2012.)
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KaJja Hyje TONMMKa KOMMYMHA KOIMKA je IToTpedHa 3a KOHTPOJTHY ITAKeT, /i Hije
VICK/bydeHa MOTYNHOCT f1a y MojeMHNM Cy4YajeByMa MHBECTUTOPY KOjU MMajy
JIOBO/BHO KAIIUTA/Ia yIOXKe y aKIuje HeKor mpefyseha (11 To y J0BO/BHO BENMKY
KOIMYMHY Koja 01 uM 0de3dmjennna KOHTPOIY), Ap>Ke UX KPAaTKO y CBOM IIOPT-
derpy 1 TOTOM MX IPOJIAjy IT0 BUIIMM IIMjeHaMa, Te Ha Taj HauMH OCTBape JoOuT.

Jeman of MOTVMBa KOHILIEHTpalije BTACHUINTBA MOXKe OMTY M HACTOjame Ja
Ce OCBOje HOBa TPXKUILTA, UK [ia C€ CTEKHE KOHTPOJIA HaJ| 3aBUCHUM IIpeflyse-
hem kako 61 ce mpeKko Wera 11 WberoBor M0C/I0Bamba OCTBAPUBAIIY IOCTIOBHM IIM-
JbeBM MaTWYHOT mpenyseha, iy rpyne. Haume, cTuiameM KOHTPOTHOT MaKeTa
aKIyja Koje Hoce IIpaBo I7aca y npexpysehy Koje mociyje Ha ApyroM Tp>KUILTY,
CTHUIIA/IAL] - BIACHMK Joduja MoryhHOCT fia moHOCH ofTyke Koje he omoryhnru
IIMpere TPXKUIITA HEKOT IpyToT d13HMca Kojer Behmuckm akimonap Beh nma Ha
npyroj nectuHauuju. Ha Taj HaunH BracHuk he modutn moryhHocT ma nmpucrynm
IPYTOM TP>KMIITY KopucTehy nckycTBo, nme, Kymiie, nHbopMaIje u pyre pe-
cypce Koje mocjenyje mpenysehe unjyu ce KOHTPOTHM HaKeT aKLMja CTUYE.

KonnenTpanuja BIaCHUIITBA 9€CTO IOHOCU PECTPYKTYPUPahe IPUBPETHOT
eHTHTETA, 3aXTjeBe 3a PallMOHAIN3AIIMjOM ITIOCTTOBHUX PYHKIINj, eTMMUHICAHbe
HenpoQUTHMX jeTaTHOCTY, TMHMja ¥ TIOTOHA, Kao ¥ IpyTe Mjepe Yuji je IpBeH-
CTBeHM 3ajarak yBehame 00T y KOHKpeTHOM [ipymTBy. OBaKkBMM Mjepama
JIOMUMHAHTHM BITACHUK he cMamuTy onepartusHe Tpouikose 1 nosehary mpodu-
TaOMTHOCT CBOjMX y/larama y OffHOCY Ha BpujeMe Kajja Huje MMao omrydyjyhu
yTHUIIAj Ha M300p PYKOBOACTBA U JOHOIIEHE IIOCTIOBHUX O/TyKa Y IIPUBPETHOM
apymrtBy. [TpoduradumnocT ce y ofroapajyhem Bpemeny moxe nosehaTn yse-
hamem MOC/IOBHMX aKTMBHOCTH M YKYITHOT IIPUXOJA Y3 OAroBapajyhy KoHTpomy
IopacTa TPOLIKOBAa IOcnoBama. OBakBa OpMjeHTanuja BehMHCKOr BIacHMKA,
KOja je IOBe3aHa ca 3Ha4YajHO BehyM pusuuyMa u yaaramyuma y OBOM BpeMeHY
TpPaH3NUIMje Ha HAlllM ITPOCTOPMMA PHjeTKo ce cycpehe.

Kao motus 3a kynoBuHy BehmHckor ydenrha mam KOHIIEHTPAIUjy Kpo3 I10-
cjemoBame akiuja koje he omoryhuru konTpony kBanmmduxosane Behune rma-
coBa'’ He MOpa duTu nocnoBame, Beh HeMaTepujanHa 1 MaTepujaTHa MMOBMHA
APYUITBA, MM€e WIK APYyTe BpUjeflHe CTaBKe MOCTOBHE WM/IM MHBECTUIMOHE aK-
tuBe. [Ipomjena fja cy Te cTaBke y dmaHCHMA TIOTIMjebeHe MOTY MOTUBMCATH
MHBECTUTOPE Ja IIPey3My OfTydyjyhy ymory Ko JOHOIIeHma OfyKa O Ipofia-
ju mujenna UM LjelIOKYIIHE aKTUBE APYIITBA, NOK Ce IIOCIOBHA [jeIaTHOCT fje-
TMMWYHO WIN y IMjeNoCcTN racu. MoTus fa ce 0djaBy OIIyKa O Ipey3VMamy
aKIMOHAPCKUX JIPYIUTAaBa HAPOYMTO je IPUCYTaH Y 3eM/baMa y TPaH3ULUju, I
Y Ha HallMM IPOCTOpMMa. Y 3Ha4ajHOM IOCTOTKY APYILITaBa I7je je U3BPILIeHa
KOHIIEHTpaIlMja, /jelTaTHOCT 380T Koje Cy Ta [pyIITBa OCHOBaHA He 0daBsba Ce,

3 Behmucko yuenthe je 50 % + jenHa akiuja, ok ce kBamudukoBaHa BehuHa y mpaBHUM CUCTeMU-
Ma BeX<e 3a TocjeffoBabe 2/3 ymu Beher IocToTKa ITacavyKuX IIpaBa.
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a 'y MHOTUM CTTy4ajeBuMa, 0OMYHO y HOCpHYIUM npexysehuma, gomuio je o ra-
niela CBUX 3HAYAjHUX IPUBPEJHUX aKTMBHOCTY, MMOBMHA je PAcIpojaTa MIn
Cy HajBpefHIje IO3ULMje HEIOKPETHOCTH, IIOCTPOjeha U ONpeME IIPEHECEHU Y
BJIACHUINTBO MOBe3aHuXx nuna. Ha oBaj HaumH cy MHOra mpmBpefHa ApPYyLITBa
nocnuje fielileHNja MoC0Bamba MMKBUAMPAHa, A UMOBIHA (0OMYHO HETIOKPETHO-
CTH) IPOMMjeHITIa BTACHMKA, MTI0 /1A je TO HeKO Ko je dnmsak BehuHckom Bria-
CHUKY M/H je IpopaTa Tpehum mimma.

3. HuBo KOHIleHTpanMje BIAaCHUIITBA y Pa3BUjeHNM €KOHOMMjaMa

HuBo KOHIeHTpalLMje BITAaCHUINTBA y II0jeVIHVIM 3€M/baMa, MOTUBY KOHILIEH-
Tpaluje, Kao 1 Kopenanyja n3Mehy KoHLeHTpanje U Apyrux Bapujadmu dumm
Cy IIpeMeT UCTPaKMBatba MHOTMX ayTopa. MeDhy muma nctuay ce Berle, Means,
La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, Vishny u sp. I[Topex Tora mro cy nsyuaBanm
TEPUTOPUjATTHA PACIIOpeN, KOHLIEHTPallyje BIACHUIITBA, OHM Cy HACTOja/IN IIPO-
Hahu Be3y usmely 3akoHCKMX mporca Koju ce IpUMjemYjy Ha 3alUTUTY MHTe-
peca akI[MOHapa ¥ HMBOA KOHIIEHTpalllije BTaCHUIITBA, HUBOA KOHIIEHTpalllje 1
nepdpopmancy npenyseha, HuBoa KOHIIEHTpalMje U 3apajie 110 aKI[Uj) U CTINYHO.
La Porta, Lopez - de - Silanes, Shleifer n Vishny cy 1997'. ronune yrBpanmm na
je KOHLIeHTpallyja BIACHUIITBA Y JUPEKTHOj KOpenaluji ca 3aKOHMMA U IIpaBy-
JMMa KOja IITUTE MHTEpece MHBECTUTOPA - aKIMOHapa. Y 3eM/baMa Ifije CY OBU
3aKOHU C/T1adyl - KOHLIEHTpalyja BIaCHUIITBA je Beha, a mpaBa MamMHCKMX aK-
I[JIOHapa yrpokeHa, 1 0dpHyTo. [Ipyre CTyauje Cy oBe3yuBase areHI{ujcKe TPo-
IIKOBe Ca KOHI[eHTpalujoM BracHuIITBa. Tako, Ha mpumjep, Bethel, Liebeskind
u Opler cy 1998'. ropnHe mouuim 1o 3aK/bydKa Jia CTULIalbe OloKa akiuja'® mo-
3UTUBHO yTu4e Ha nmpoduradunHoct npenyseha u Ha mosehamwe moBpaTta Ha
ynoxxeHa cpefictBa. OHM Cy TBpAM/IM [ja TPXKUIITHA YTPKA 32 [[jeTMMUYHOM KOpP-
HOPaTMBHOM KOHTPOJIOM UTPa YOIy Y CMambelby areHIMjCKUX TpouKoBa. To cy
odjamrmaBany Ha c/befehy HauMH: Kajla aKLIMOHAPY/MHBECTUTOPY CTUYY Be/u-
Ke OJIOKOBe aKIjMja ca IPaBoOM IJIaca, TO yTU4e Ha MeHallepe Jia ce, y CTpaxy of
Ipey3uMama, BUIIe aHTaXYjy Y pey3uMamy MOCIOBHUX aKTUBHOCTU Koje he
INOHMjeTY HOBY BPMjeJHOCT aKI[IOHapyMa.

" La Porta, R., Lopez-de-Silanes, E, Shleifer, A., Vishny, R. Legal Determinants of External Fi-
nance, Journal of Finance, 1997, 52, pp. 1131-1150. http://www1.fee.uva.nl/pp/bin/1557fulltext.pdf
(28.09.2012.)

15 Bethel, J. E; Liebeskind, J. P,; Opler, T. Block Share Purchases and Corporate Performance, The
Journal of Finance, 1998. 53, pp. 605-634 ftp://nsl.ystp.ac.ir/YSTP/1/1/ROOT/DATA/PDF/unclas-
sified/JF98.PDF (28.09.2012.)

16 YoduyajeHo ce 1oi SIOKOM aKIuja IIOfipasyMujeBa MIHUMATHY ITaKeT off 5% ypjena y akiujaMa
ca IpaBOM IJIaca.
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VicTpaxxuBama BpIlleHa Ha TeMy KOHIIEHTpalMje BIACHUIITBA Cy IIOKa3ana
Ia Cy 3Ha4ajHe pasnMKe y HMBOY KOHLIEHTpalije y NojenuHuM 3eMmbama. Ilo-
CTOje 3eM/be KOje MMajy BUllle U3pa)KeHy BIACHUYKY KOHLEHTPaLUjy U gpyre y
KOjUMa je BIaCHMYKAa CTPYKTypa BUIIE AMCIEP3OBaHa. Y INpPBY IPyIy 3eMajba
ce cBpcTaBajy Ibemauka, AycTpuja u ipyre 3emM/be KoHTHMHeHTanHe Espore.” ¥
ApYTy TPyIy 3eMajba ce CBPCTaBajy Benuka bpuranuja, Cjequmene AMepuyke
Ipxase, Kanapma, Ayctpanuja n gpyre aHIIO-CaKCOHCKe 3eMsbe. Jou cy Berle n
Means 1932. roguHe, MCTpaXXyjyhn KOHI[EHTpaLMjy BIACHUIITBA ¥ KOHTPOIY y
KoMIlaHMjaMa y Benukoj bpuranuju, koHcTaTOBamm fa je y BehmHn kommanmja
Koje cy uanmucTaHe Ha JIOHTOHCKOj Oep3y BTACHUIITBO IIMPOKO AMCIIEP30BAHO,
JIOK je BMIIIe KOHI[EHTPUCAHO y HeM3MICTaHNM KoMnaHujama.'® CTpyKkTypa Bra-
CHUINTBA y aMepMYKNM KOMITaHMjaMa je Takohe O1ma mmpoko [yucrep3oBaHa.
MebhyTnm, HOBUja NCTpaXkMBamba MOKA3Yjy [ia Ce BIACHUIITBO IOTAKO KOHI[eH-
tpuite un y Cjepumennm AMepndkuM JIpkaBaMa, Kao 1 y Bennkoj bpuranmjn.
IIta Bume, jeqHO O UCTpaXkuBamba Koje je BpuieHo y CjegumeHnmMm AMepnd-
kuM [Ip>xaBama 3a /b je MMajio Jia MOTBPAY M/IK OTIOBPIHE MUT O IIMPOKO J1-
CIIep30BaHOM BJIACHUINTBY y KOMIIAHMjaMa KOje Cy M3/IMCTaHe Ha aMePUYKUM
depsama. OBe 3emibe ce Off 3eMajba KOHTMHeHTanHe EBpone pasnukyjy no Be-
hem yuemhy MHCTUTYIIMOHA/THIX MHBECTUTOPA, a/lU ¥ 110 TOMe LITO Ce aKIjje
KOMIIaHNja Koje KoTupajy Ha depsama Benmuke bpuranmje n CAJ] Buie Hamase
y pyKama uwcajgepa (MeHailepa, wiaHoBa ofdopa u pupekropa)’. ¥V mepuopy
1963-1992. ropnHe, BIACHUIITBO HaJ aK[UjaMa OpUTAaHCKUX KOMIIaHNUja Koje ce
Ha/la3y y pyKaMa MHCTUTYLMOHATHUX MHBECTUTOPA ce moneno ca 30% Ha 60%,
IOk ce oBa dpojka y Ibemaukoj kpehe oxo 20%. Mmak, uctpaxusama u3s 2001.
rofivHe IIOKa3yjy Ja je MpOCjeqHo MpolleHTyanHo yJemhe HajBeher 6ok xonme-
pa y BIaCHMIITBY HaJ aKlMjaMa Koje HOcCe IpaBo Iaca y Benukoj bpurannjn,
oko 10%, nok je y Ebemaukoj, Ayctpuju u Mtammju npexo 50%*>.

17 Van der Elst, C. Industy - specifities and Size of Corporations: Determinantes of Ownership struc-
tures, Utrecht Universuty, Utreect, 2004., p. 4 http://igitur-archive.library.uu.nl/USE/2005-1129-
200120/04-19.pdf (30.09.2012.)

18 Berle, Adolph A.; Means, Gardiner C. The Modern Corporation and Private Property. New York:
Macmillan, 1932.

¥ Bupjetu: Goergen, M., Renneboog, L. Strong Managers and Passive Institutional Investors in the
UK. European Corporate Governance Network, 1999, p. 3. http://arno.uvt.nl/show.cgi?fid=3807
(30.09.2012.)

2 Bupjern: 1. Stapledon, G. Institutional Shareholders and Corporate Governance, Oxford: Claren-
don Press, London, 1996. god; 2. Goegen, M.; Renneboog, L. Ownership and control : A European
Perspective. European Corporate Governance Network, 1999, p. 3.

21 Bupjern: Barca, F, Becht, M., The Control of Corporate Europe. Oxford: Oxford University Press,
2001.
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VcrpaxuBame Koje je BpureHo 1999-2001. ropnHe 1 Koje je 0dyXBaTWUIO IecT
eBpoInckux 3emasmpa (benrnjy, ®@pannycky, Ibemauky, Vramujy, linanujy n Be-
nmuky bpuranujy), nomryumio je cenehe pesynrare:

- ¥ Uranuju n @pannyckoj uie of 50% KoMIIaHMja MIMajy KOHTPOIHOT aK-
LMoHapa?;

- Illnanuja je jemnHa eBpoICKa 3eM/ba Koja y Buile of, 10% Kopnopanuja nMa
KOHTPOJIHE aKLIMIOHApe KOju Nocjefyjy Mame of, 10% aximja ca mpaBoM IIa-
ca;

- Y Benukoj bputanuju ckopo cBaka 4eTBpTa KOMITaHMja HEMA KOHTPOTHOT
aKIMOHAPa, A/l ¥ y OHMM KOMIIaHUjaMa TJjje IIOCTOj/ KOHTPOIHY AKIIM-
OHap, TV BIACHMUIM TOcjenyjy mameby 10% m 25% rmacaukmx mpasa, He
BIIIIE;

- Y Benruju, ®pannyckoj, tbemaukoj n Vranuju y npexo 70% xommnanuja
KOHTPO/THY aKIIIOHAp NOCjenyje MpeKo 25% axiuja ca MpaBoM IJIaca;

- Y Bemmkoj Bpuranuju mpocjedHa KOHIEHTpaluja ITIACa4YKMUX IIpaBa IIo
KOMIIaHMj! M3HOCH OKO 18,3%, ok ce Taj mocroTrak kpehe ox 37,9% y IlIma-
HUju, 3aTuM 41,71% y benruju, 46,13% y Ibemaukoj, 48,14% y Vrtanuju, no
52% y ®paniyckoj.”

Kaga cy y nuramy 3eM/be KOHTMHEHTanHe EBporne, 3ak/bydyje ce Ja je KOH-
LeHTpalyja akyja Kol KOHTPO/IHUX B/IaCHMKA 3HA49ajHA U JIa IO IIPAaBU/TY TIpe-
Mmamryje 1/3 ykymnHe rmacauke Mohu y akIIMOHapCcKMM ApymTBuMa. Bennka bpu-
TaHuja uMa pasyheHy BracHMYKY CTPYKTypy. CIMYHO je 1 ca IPYTUM TPKUIITHO
Ppa3BMjeHNM 3eM/baMa Koje MIMajy aHI/IO-CAKCOHCKM ITPaBHMU OKBUP, a ITo he ce
MONATHO MOTBPAMUTH ¥ HACTABKY.

Ha reputopuju Ayctpammje n HoBor 3enmanma 00aB/beHO je MCTpakMBame
0 20 HajBehux akIVOHapa y M3IMCTaHMM KOMIIaHUjaMa y nepuogy 1999-2009.
ropuHe. IIpy Tome Huje npaheHa guHaMyKa KOHIIEHTpaIyje BIACHUIITBA, Beh je
BpueHo npeko 3100 orcepBanuja, Te Cy pesynTaTy IPeICTaB/bEeHM 3a CBE OIICep-
BaIlMje CyMapHO, a He 0 rofHaMa. Pesynratu cy crbenehn:

> CMmarpa ce Jja KOHTPO/IA MOCTOjM KaJi aKIMOHAp II0Cjefyje, AUPEKTHO VIV MHAMPEKTHO, BUIIe
o7 TIOJIOBMHE I/Iacauke MOhu npuBpeHOT ApymTBa. KoHTpOo/Ia Takohe mocToju 1 Kafa akMoHap
THOCjefiyje TIONIOBYHY W/IM Makbe Of IIOJIOBMHE ITacayke Mohy cydjekTa y cnydajy fa uma:
- Moh Haj BMIIle Off TOJIOBVHE IJIACAYKMX IIPaBa Ha OCHOBY CIIOpasyMa C [pyT¥M y/aradynma,
- Moh ympas/pama GMHAHCHjCKUM ¥ IIOCIOBHUM IIOUTHKaMa Cy6jeKTa Ha OCHOBY CTaTyTa VI
cropasyma,
- Moh uMeHOBama W cMjeHe BehMHe WIaHOBa YIpaBHOr ofi6opa WM ofroBapajyher
YIpaB/badyKoT THjeNa, VI
- Moh ycMjepaBama BehmHe ImacoBa Ha cacTaHIMMa YIPaBHOI of6opa WM ofroBapajyher
YIPaB/bavyKor THjeNa.
% Van der Elst, C. Industy - specifities and Size of Corporations: Determinantes of Ownership struc-
tures. Utreect: Utrecht Universuty, 2004, p. 8-11.
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Tadema 1: Cymaphu pesynitiaitiu 3a 20 najeehux axyuonapa, iiepuog 1999-2009. iogue
- Aycitipanuja u Hosu 3enang
TOon 1 TON 5 TON 10 TOM 20

MpoueHaT akuuja y pykama

sehuX aKLMOHapa 22,45 46,94 56,29 63,21

VsBop: Brown, P, Sargent, E. The Top 20 Shareholders: paper presented in Annual Conference of
Accounting and finance assotiation of Australia and New Zeland, 4-6 July 2010, Christchurch, New
Zeland

/13 npeTxonHe Tadere ce MOXKe 3aK/bYYNTH Jia je BIACHUIITBO Y KOMIIaHNUjaMa
KOje Cy M3/IMCTaHe Ha TPXUINTMMA KanuTana y Aycrpamuju u HoBom 3emanny
BUIIIE AMCIIEP30BaHO Off 3eMajba anasHe EBporme. Kaga cy x/byuHe ognyke y mm-
TamYy, 32 OJUIy4MBambe O BIMA Y IIPOCjeKy je MoTpedHa CaIIaCHOCT CKOPO JeceT
IPBMX aKIMOHAPA, IITO UIIAK HMje 3HaYajaH dpoj.

Kapa cy y nuramy Cjenumene Amepuuke [Ip>xaBe, y Hay9HMM KpPyroBuMa
IYTO je BIafajIo MUII/bebe A je BACHUINTBO Y aMepM4KIM KOMIIaHMjaMa Koje
Cy U3/uCTaHe Ha 0ep3y IMPOKO Aucrep3oBaHo. OBO MUIIJbemE Ce, JAKaKo, 3a-
CHMBAJIO Ha pe3y/lTaTiMa Koje Cy IOIy4Ynia MCTpakBalba, Koja Cy Ha OBY TeMY
pabena Ha Tepuropuju CAJl-a, a Heka off Bux cy u nomenyTa (Berle and Means,
LLSV i cn.). MebyTum, 2007. ropuHe je 0daB/beHO MCTpaXXMBambe Ifije je OCHOB-
Ha 1jeja d1ta a ce IOHOBO MCIIMTA KOHILIEHTPALVja BIACHUIITBA Y aMePUYKUM
KOMIIaHMjaMa ¥ JIa ce OTBPAM WJIU CPYILM MUT O LIMPOKO JUCIIEP30BaHOM Bjla-
cHMmTBY. OBO MCTpaXXMBambe, II0J, HA3MBOM ,,MUT O paclplIeHOM BJIACHUIITBY
y Cjenumennm [Ip>xaBama” pagno je Clifford G. Holderness** 2007. roguse u o-
1120 je [0 MHTEPEeCAaHTHMX 3aK/bydaka. [IpeMa meroBoM UCTPaXXUBALY »,...96%
VICOUTaHMX Ipeay3eha nMa BlIacHNUKe KOjy y CBOjUM pyKaMa Ap>ke MIHUMAJTHO
5% akuuja (T3B. Onok-xongepu). Tpu myrta Buie npenyseha nma Behnucke dmo-
K-XOJIJiepe Hero IITO MX HeMa Q/IOK-Xosfiepe yomure. biok-xongepn y Ipocjexy
nocjenyjy 39% akuyja npenyseha. VMaxo je ogaoc nsmehy Bennuntne KomnaHuje
U KOHIIEHTpallMje BIACHUIITBA MHBEP3aH, UIIAK je yOUeH HEOUYEKMBAHO BMCOK
CTelleH KOHI[eHTpalyje 1 y BenuKkuM npenysehnma. HYak 89% mwux nma Omo-
K-Xonaepe.?

Ha ocHOBY HOBUjUX UCTpaXkKMBamba ¥ OHOT'A LITO Ceé PaHMje IIPE3EHTOBAJIO Y
Hay4YHO] JINTEPAaTypy O KOHIeHTpauuju BracHumTea y Cjemumennm AMepud-
kuM [JIp>kaBaMa, MOXe Ce 3aK/by4UTH Ja Ce€ Y 3afbUM fleKajaMa ABafleceTor
BMjeKa CTeIleH KOHLEHTpalyje BIACHUIUTBA Yy KOMIIAHMjaMa 4uje je CjefuiiTe
Ha IpocTopy Hajehe ekoHOMMje cBMjeTa, 3HaYajHO noBehao u Taj TpeHp je Ha-
CTaB/beH U Jja/be. YCIOPendoM ca APYIMM TP>KMIIHUM, €KOHOMMjaMa II0 HUBOY
KOHIleHTpauuje BracauiTea CjenumeHe AMepuuke JIp>kaBe ce Hamase usMeby,

2 Holderness, Clifford G. The Myth of Diffuse Ownership in the United States. Oxford University
Press on behalf of The Society for the Financial Studies, 2007.
https://www?2.bc.edu/~holderne/MythofDiffuseOwnershipRFS.pdf (10.10.2012.)

» Ibid, ctp. 1378.
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C jefHe CTpaHe 3eMajba y KOjIMa je BIaHCUIITBO IMPOKO AUCIIEP30BAHO U C APY-
re CTpaHe 3eMasba Y KOjiIMa ITOCTOjM M3PA3UTO BUCOK CTelleH KOHIIeHTpaluje.”

4. KonnenTpanuja BIaCHMIITBA y 3eM/baMa Y TPAH3UIjI

Ilopen pasBuMjeHMX TPKMUIIHMX €KOHOMMja M IbMXOBMX MCKYCTaBa ca KOH-
LIEHTPALMjOM KalluTana, MHTEPECAHTHO je carjiefjaTu U ICKYCTBa 3eMasba Koje Cy
Ipolle Kpo3 Npoliec TpaHsuluje.

IIponec nmpuBaTusanyje y MoCcTCOLMjaNMCTUYKVM 3€M/baMa OfIBMjao ce II0
TpPY OCHOBHA MOJIe/Ia I ’bJIXOBOM KOMOMHanujoM. Mogiern mpoyjaje Ap>KaBHOT Ka-
IUTaJIa 3aHTEPeCOBAHNM MHBECTUTOPKMA d10 je mpeoBnasaBajyhu y Mabap-
ckoj, [Torbckoj u Ectonujn. IlpuBarusanuja myrem decriatHe Iofijeie Baydepa
IIpeoBafiajia je y MofieiMMa Kojer cy npuxsaTtune Yemka, Cnosauka, Pycuja,
Jletonnja, CnoBenuja, Jepmennja, Kazaxcran, Kuprusuja, na u bocua u Xepiie-
rOBMHA, OffHOCHO Pemydnuka Cpricka u @egepannja buX. AkunoHapcTBo 3amo-
C/IeHUX y 3Ha4YajHOj Mjep je mpuxBaheHO Kao 0ONMMK mpuBaTHU3anMje AP>KaBHUX
npenyseha y Makenonnju, Crosenuju, Cpduju n XpBatckoj. Behnna gpyxasa je
IpUXBaTUIa MjelIOBUTY MOfieN, na ce u y Perydmuim Cprickoj mopep mopjene
Bayuepa ofipeheHy ocToTak Ap>KaBHOT KaluTaja IpoAaBao METOAOM JINIUTa-
1yje, IPeroBapavykyM IIOCTYIIKOM CTPATEIIKIMM MHBECTUTOPUMA VY Ha Oep3M.
ITponaja manux npenyseha?” odasspeHa je muuuraryjom, de3 MoryhHocTH ynuca
Bay4epapa. HauuH npmsaTusanuje je gjemMMI4YHO yTULA0 U HA NIPOLIeC KOHIIEH-
TpallMje BACHUIUTBA y NPUBAaTU30BaHUM IPUBPEIHUM APYIMITBMMA. Y 3eM/ba-
Ma I7ije je JOMMHAHTaH MOJeN d1o IMpofaja Ap>KaBHOT KaIllMTasIa, caM IOCTYIaK
Ipojiaje je y MHOTOMe OIpefyjenno usaBajame BehnHckux BaacHuKa. MacoBHa
npuBarusanyja (IIyTeM Baydepa ¥ aKIMOHApCTBa 3aIlOCIEHMX) YTHUIIAIA je Ha
Be/IUKY AyBep3nUKaIyjy BIACHUIITBA, 1A je U MPoLjeC KOHIeHTpaIyje Mao
APYIU TOK.

Y HacTaBKy he ce IpukasaTu TOK KOHLIEHTpal/je KalluTaa y IpUBPeSHUM IPy-
IITBMMA Y HEKMM Of TPaH3ULMjcK1X 3eMasba Cpenwe 1 Victoune EBporne, Te Kune.

JenHO of MCTpa)KMBama Koje je BpLIeHO Ha Teputopuju Jepmenuje 2004. ro-
nuHe, 0dyxBaTIiIo je 150 jepMeHCKUX KoMITaHuja y iepuopy 2001-2002. rognHe.
Pesynratu cy moTBpaun Te3y jefHOT paHMjer UCTpaKMBama u3 1998. rognne, a
TO je /1a je KOHILIeHTpalja BIACHUIITBA Y jePMEHCKMM KOMIIaHMjaMa M3pa3sUTo
BJICOKQ, YaK HajBMIIA Y OIHOCY Ha OCTajle 3eM/be Koje Cy IpOIljie Ipoliec TpaH-
3unyje.”

% Ibid, ctp. 1379.

¥ To cy npenyaeha uujn je kanuran Ha fan 30.06.1998. roguue duo mo 300.000 KM.

% Gevorgyan, R., Melikyan, N. The Effect of Ownership Type and Concentration on Performance of
Joint Stock Companies in Armenia. Aremnian International Policy Research Group, wp no. 04/06,
januar 2004. http://www.aiprg.net/UserFiles/File/wp/jan2004/6.pdf (12.10.2012.)
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Kao 1 mpeTxofiHO MOMEHYTO U UCTPAKMBambe KOje je BPIIEHO Ha TePUTOPUjI
Kunne, 3a umsb je MMano fa MCNNUTA KOHLIEHTPALMjy BIACHUINTBA U bEHY MOBe-
3aHOCT ca nepdopmaHcama koMmmanuja. OBo ucTpaxxmpame je pabero 2010. ro-
AuHe, a 0dyxBaTWIo je 374 koMmmnaHuje y nepuony 2002-2007. rogune. Pesynratn
UCTpaKMBamba N0Ka3yjy fa MpOLieHaT BIACHUILITBA Y IOCMAaTpaHUM KOMIIaHNja-
Ma, M3/IMICTAaHNM Ha KMTHECKMM dep3aMa Kojy ce Ha/asy y pykama Hajseher akum-
OHapa, M3pa3suTo BUCOK. Haume, y kommaHujama Koje Cy ce Hayasue y CTafujy-
MY pacTa 0Baj IIPOLIEHAT je y POCjeKy U3HOCUO 44,63%, y KOMITaHKjaMa Koje Cy
ce Hajlaswie y CTafMjyMy 3peloCT IIPOIEHAT je 8110 HEIITO HIDKM U M3HOCHO je
41,12%, a y xoMIaHMjaMa Koje Cy ce Hamasmie y ¢asy maja nsnocuo je 41,91%.
OHO WITO je MHTEpECAaHTHO y CTPYKTYPY BIaCHUILUTBA y IIOMEHYTUM KOMITaHM-
jaMa jecTe 4MI>€HMIIA Jla MPOLEHAT BIACHUINTBA KOjU C€ Ha/la3M y pyKama Ip-
BUIX JleceT aKIMOHapa HMje 3HaTHO Behn off mpolleHTa akIuja Koje ce Hajmase y
pykama npsor. Hanme, y koMmnaHmjama Koje ce Hamase y (asu pacra npocjedan
IIpoLjeHaT BIACHMIITBA Y pyKaMa IIPBUX JIeCeT aKyoHapa je 59,71%, 1To 3Haun
ma ce csera 15,08% axumja Hamasyu y pykKaMa IpeocTaaux JAeBeT Off JeCceT HajBe-
hux axnuonapa. ¥ xomnanmjama y ¢asu spenoctu fieceT Hajpehnx akumonapa
y mpocjeky apxu 58,67%, IOK je Taj poljeHaT y KOMIIaHMjaMa Koje ce Hajlase y
dasu omagama 57,60%.%

VcrpaxnBamem,™ Koje je 3a IpeIMeT MHTEpeCOBaba MIMA/IO KOHI[EHTPAIN-
jy BTaCHMIITBA Y NMO/bCKMM UM YEHIKMM KOMITaHMjaMa, JOKa3aHo je fa je CTEeNeH
KOHIIeHTpallyje BIaCHUIITBA M Y jefHUM U Y JPYTUM BUCOK. VIcTpaxkuBameM cy
odyxsaheHe 652 yelke KOMIIaHMje, Y KojuMa je mpaheHO KpeTame KOHI[EHTpa-
IVije BIACHUINTBA Y Iepnony 1996-1999. ropnue. Pesynratu cy matn y cnegehoj
Tadenn:

Tadema 2: IIpocjeuto ipouenitiyanto 61acHumizieo y iiocjegy Hajeehel akyuonapa y
MAco8HO Tipusaitiuzosanum komilanujama - Yewxa Petiybnuxa

1996. 1997. 1998. 1999.

MpoueHaT aKumja y pykama Hajseher
aKLMOHapa - Npocjek

38,8% 42,8% 48,6% 51,9%

VsBop: Grosfeld, 1., Hashi, I. Changes in Ownership Concentration in Mass Privatised Firms: evidence
from Poland and Czech Republic. Oxford: Blackwell Publishing Ltd, Vol. 15, No. 4, juli 2007, str. 524.

Ha tepuropuju Ilobcke je ncnmrano 512 koMmmanuja y nepuogy 1996-2000.
roguHe. Takobe, mocmarpas je yauo y BaacHUIITBY HajBeher akiyonapa y ma-
COBHO HpI/IBaTI/ISOBaHI/IM KOMHaHI/IjaMa OB¢€ 3€MJbE. Pesy}ITaTI/I Cy HpI/IKa3aHI/I y
Tadenu 3.

¥ Cao, Yu. Ownership concentration, ownership control and enterprise performance: Based on the
perspective of enterprise life cycle. African Journal of Bussines Management, vol 4(11), septembar
2010.

% Grosfeld, 1., Hashi, I. Changes in Ownership Concentration in Mass Privatised Firms: evidence
from Poland and Czech Republic. Oxford: Blackwell Publishing Ltd, Vol. 15, No. 4, juli 2007.
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Tadena 3: IIpocjeuro Gipoyenitiyanto 6nacHUW60 y iocjegy Hajeehel akyuonapa y
MAcoeHo fpusaimiuzosanum xomianujama - Ilomcxa
1996. 1997. 1998. 1999. 2000.

MpoueHaT akymja y pykama

o, 0, 0 0, 0,
Hajseher akLMOHapa - Npocjek 33,9% 36,7% 42,1% 47,7% 50,3%

WsBop: Grosfeld, I, Hashi, I. Changes in Ownership Concentration in Mass Privatised Firms: evidence
from Poland and Czech Republic. Oxford: Blackwell Publishing Ltd, Vol. 15, No. 4, juli 2007, str. 524.

VcTpaxxuBame Koje je BpiieHo Ha Teputopuju Penydmmuke XpBarcke Takobhe
IIOKa3yje BUCOK CTelleH KOHIIeHTpallMje BIaCHUILITBA Y U3/IMCTAaHUM KOMIIaHMja-
Ma. PesynTatu ncTpakmpama Cy IpMKa3aH! y HapegHOj Tademn:

Tadena 4: Ygjenu najsehux akyuonapa y HepuHaHUujckum aKuuoHaApcKUm
gpywieuma - Xpeaiticka

2000. | 2001. [ 2002. | 2003. | 2004. | 2005. | 2006. | 2007. | 2008.

Bbpoj npeayseha 141 138 143 147 147 146 147 146 144
A1 42,17 | 44,45 | 46,79 | 46,97 | 48,72 | 50,97 | 51,51 | 50,75 | 50,81

A2 17,06 | 15,20 | 14,59 | 12,78 | 13,13 | 12,66 | 12,33 | 12,46 | 12,36

A3 827] 790 730| 704| 693| 674| 625| 654| 6,53

A4 4,71| 4,93 445| 432| 414 3,73| 3,51| 3,81| 3,91

A5 2,73 2,61 3,06 2,69 2,38 2,29 2,31 2,32 2,37

A6 1,63 1,84 1,91 1,60 1,54 1,61 1,67 1,66 1,76

A7 1,11 1,30 1,26| 1,08 1,00| 1,07| 1,23 1,29 | 1,35

A8 0,85 1,03 o094| 0,77 o0,75| 0,78 | 0,92 1,02| 1,09

Ag 067| o068| o61| 058| 062| 065| 0,75 0,82 0,82

A10 0,55| 0,53| o050 0,48| o,51| 0,54| 062| 0,66 0,68
y:;/jréae}% Zﬁds fuﬂ'if.f T 79,75 | 80,47 | 81,42 | 78,31 | 79,73 | 81,05 | 81,10 | 81,34 | 81,70

VisBop: Tunypuh, [I. Mexanusmu xopiiopaitiusHoi yipasmwawa. Ceeydmmuuite y 3arpedy, Exo-
HoMmckM pakynreT; 2010, cTp. 17: http://web.efzg hr/dok/OIM/dhruska/3%20-%20Mehanizmi%20
korporativnog%20upravljanja.pdf ( 23.08.2012.)

13 mpeTrxopHe Taderte je BUIJBMBO Jia je CTENeH KOHI[EHTpallVje BIaCHNUIITBA
U 'y XpBaTCKMM aKIIIOHAPCKMM JPYLITBMMA BIUICOK, T€ Ce U3 TOJVHE y TOIMHY I1O0-
BehaBa. Y y30pKky koju je mocMmatpas y 2005. rogyuy, Hajehn akuyonapu (Al)
Cy Y IpocjeKy MMany BeNMHCKO BIACHUIITBO Haj akKIjyjaMa ca IIpaBoOM IJlaca
(50,97 %).

/3 npumjepa 3eMas/pa Koje Cy M3BpIIM/IE BIACHUYKY TpaHchoOpMauujy ap-
JKaBHUX IIpefy3eha mim je Taj mpolec mpy 3aBpLIETKY, Moryhe je 3ak/byunTu na
je KOHILIeHTpallMja BACHUIITBA Y aKLIMOHAPCKUM [PYLITBMMA Y TUM 3eM/baMa
TeKao yOp3aHo, TaKo fla Cy HeKe 3eM/be II0 CTelleHy KOHIIeHTpalllije y MHOTOMe
HafiMallnjie M TpafMlL[MOHAHe pasBUjeHe Tp>KUIIHe eKkoHoMuje Espore, Cje-
BepHe AMepuKe 1 AycTpanuje.
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5. Konnentpanuja Bracammrsa y Pemydnunu Cpnckoj

Penydnmka Cpricka, kao jeman of eHTuTera bocHe n Xepiieropuse, Kpajem
IIPOILJIOT ¥ IIOYETKOM OBOI BMjeKa je Ipojasuia Kpo3 Iepuof TpaH3uLuje.
MebhyTum, 3a pasnuky of Apyrux OMBIIMX COLMjaIMCTUYKNUX 3e€Maba, IPOLec
TpaH3NUIMje KOJ| HaC je YCIMjefio HaKOH OKOHYama rpahaHckor para. Bemuku
dpoj npenyseha koja cy mpuje paTa BpJIo yCIIjellIHO IIOCTIOBaJIa Ha IpocTopy Pe-
nydnuke CpIicKe 1 IIpy TOMe 3allolbaBaja U M0 HEKOIMKO XM/bafla pajjHMKa,
yC/bell PaTHMX JiejcTaBa 0dycTaBIIa CY ITOCTIOBambe MM Ce OHO OJBHjAJIO ca MU-
HUMAa/IHUM UCKOPUILUTEeHeM MHCTaIMCAaHuX Kamanutera. CaMuM TUM, Npolec
IpuBaTyU3alyje y OBaKBMM OKOJTHOCTUMA je O1o crenuduyaH, jep Mopes CBUX
pajmu Koje je Tpedaso mpefys3eTy U 3aBPLINTH, OWJIO je MOTPedHO MOKPEeHyTH
MIOTIIYHO YHUIITEHY €KOHOMM)Y U IIPUBPENY.

ITocTaBpa ce muTame: IlITa ce mecuio ca npexgysehuma y Perrydmumn Cprickoj
KOja Cy IpuBaTu3oBaHa y nepuopy 1999-2000 u kacHuje? Konmku je HUBO KOH-
IleHTpalyje BTaCHUIITBA Y TUM IpeaysehuMa 1 ca KOjuM I1jbeBUMa/ MOTUBMMA
je oH y kopenanuju? Jla mu npuBaTuzoBaHa npenyseha jour yBujexk nocnyjy?

5.1. KoHnmeHTpanyja BIaCHMIITBA 34 CBAa aKIMIOHAPCKa JpPyIITBa
yBpIITeHA Ha dep3aHCKO TP>KMIITE

Ia du ce moduo oxaroBop Ha O0Ba MuTamAa, IPBO je dIo MOTPedHO IMoCMaTpa-
TY KpeTalbe HIBOA KOHILIEHTpal[yje BIAaCHUIITBA y npefy3ehnma koja cy nsm-
cTaHa Ha dep3aHckoM TpxuuITy Perydmmke Cpricke y ofpeheHoM BpeMeHCKOM
nepuopy. IToTom je dumo HEONXOAHO M3BPIIUTH NIPOBjepy MOAATaKa O TOMe fia
1 je u 3a Konuko npexryseha duno onodpennx u 0djaB/peHNX jaBHIUX O3MBA 32
IpeysuMame y CKIafy ca 3aKOHOM®', a 3aTuM BuAjeT Aa nu npenyseha koja cy
IpeyseTa joll YBUjeK MOCIYjy.

Maxo cy npBe akuuje Ha dep3aHCKy KoTanyjy yspuiteHe 11.05.2004. a mo-
croBame Ha dep3u otnouerno 11.07.2004.%%, mHdopmaluje o yajenma y BlIacHU-
IITBY NPBUX JieceT akKI[oHapa Cy ce modene odjas/puBaru TeK of 11.01.2006,
HITO IpeficTaB/ba MOJIA3HM JaTyM 3a OBO MCTpaKuBame. Iloc/benmu nogamny o
IPBUX JieceT aKIMOHapa y KOMIIaHNUjaMa Koje Cy M3/IICTaHe Ha dep3u y3eTu cy
ca gaHoM 06.12.2012. rogure. Y cBuM roguHama usmeby 2006. u 2012. yaumanu
CY IoCrefiby [ofjaly 3a Ty TOAMHY, a TpeMa 3BaHN4Hoj eBupeHuuju LIPXoB PC.

Y HapegHOj Tadenu je aT IpMKa3 MPOCjeYHOT BIACHUIITBA IIPBOT, IPBa TPK
¥ TIPBMX JleceT aKIMOHAapa y IOCMaTPaHOM IIEPUOLY, 3ajeHO ca YKYITHUM dpo-

1 3aKOH O IpeysuMamy akumoHapckux gpymrasa (,Cayxdenn rmacumk Pemydmmxe Cprcke’,
65/08) - Bupjetnt u dycHOTY 39.

2 YV ipBo BpujeMe KynoByHa 1 mpofaja XOB Ha depsu ce odaB/pana fBa jaHa y CeAMMIIM, JIOK Ce
JaHaC TProBame BPIIM CBUX NET PajiHMX JlaHa, Off MOHe#es/bKa Jio meTka. (Bupjeru: http://www.
blberza.com/v2/Pages/docview.aspx?page=sp6)
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jem mpepnyseha mo nojepuuuM roguHama. Taj dpoj mpenmyseha 3a cBaky mocma-

TpaHy TO[VHY IIPEJCTaB/ba Yje[IHO U YUTABY IIONY/IALN]jY, JaK/le, UCTPaKMBarbe

HMje BPIIEHO Ha y30PKY.

Tadena 5: Vgjenu y enacnuwiitisy najeehux akyuoHapa y usnucilanum Komianujama y
Peiyénuyu Cpiickoj

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Bpoj npeayseha 800 881 912 911 913 899 865
MpBK akumoHap 39,19 | 43,76 | 45,86 | 47,13 | 48,27 | 50,27 | 51,68
MpBa Tpu aKuMoHapa 64,38 | 68,12 | 69,59 | 70,65 | 71,53 | 72,90 | 74,20
MpBuKX gecet akuMoHapa 79,98 | 82,86 | 83,79 | 84,39 | 84,91 | 85,61 | 86,52

Mssop: LIPXOB PC

Y mpouec npuBarusanyje y Pemydmuiu Cprckoj cpenyuoMm 1998. ropmue
yiuuio je oko 1200 npenyseha, on xojux je 110 mpuBaTn3oBaHO KOMePIVjaTHOM
MEeTOJIOM - IMIIUTALjoM de3 Bayuep IIOHY/IE, jep je BpMjeHOCT KaluTaa Ha IaH
30.06.1998. rogune y M npepysehuma duma ucnog 300.000 KM. KomduHnoBsa-
HOM METOZIOM ITyTeM Baydepa Koji Cy IOfiuje/beH) CTAHOBHUIITBY M IMIIUTALIN-
jOM IIpeocTasor [p)KaBHOT KaluTana NpuBaTtu3oBaHo je 1.081 mpexysehe®. V
nocMarpaHoM rnepuopy (2006-2012) dpoj emuteHara 4mje Cy akumje KOTupasue
Ha dep3u 2010. roguHe gocTUrao je 913 akIMOHAPCKMUX APYIITaBa, U3 Yera ce
3aK/bydyje Aa je Hajsehm dpoj mpmBaTmsoBaHux mpenyseha cTekao ycmose 3a
yBpILITaBame Ha TPXKuITe Kanurana. MehyTum, ox kpaja 2010. roguse, dpoj 13-
micTaHyx npenyseha ce cMamyje u To ydpsanuM Temnom. Tako y 2011. Taj dpoj
ce cMamyje 3a 1,5 %, gok y 2012. 8poj M3mMcTaHUX [pyluTaBa je 810 Mamy 3a
5,3 %. Kaxko ce cmamyje dpoj kotupajyhux npenyseha, Tako ce nosehasa HuBo
KOHI[eHTpanuje BracHuiuTBa. Y 2006. ropunmy, npeux 10 akumoHapa je gpkajo
cxopo 80 % BIacCHMYKMX ITpaBa, foK 2012. rofuHe Taj IOCTOTAK je BUILM 3a 6,6%.
MelbyTnm, Haj3HaYajHMje YKPYIIIbaBabe BTACHUIITBA OMbeyke IIPBY aKLIMOHAPH.
Tako ce muxoBo ydemrhe y BracHnmrBy ca 39,2 % y 2006. rogyan nosehasno 3a
12,5 mocToTHMX NoeHa 1 gocturno 51,7 % y 2012. roguamn.

KpeTame HUBOA KOHIIEHTpallMje BIACHNUINTBA Y M3MUCTaHNM npenysehuma y
PC y nocmaTpanoM nepnony npukasyje ce y cbefehem rpadukony. Hajunren-
3MBHMjU PacT MMa JIMHMja Koja IIpUKa3yje TeMIIO MopacTa y4emha IpBor akuu-
OHapa Y yKYITHUM BJIACHUYKUM IIpaBUMa.

3 VIsBop moparaka: http://www.irbrs.net/PrivatizacijaRezultatiDB.aspx?tab=1&lang=lat, (16.12.2012.)
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Ipadukon 1: Kpemiarwe Husoa enacHuminga y usnuctanum komianujama y PC
y epuogy 2006-2012. iog.
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Y tadenu dpoj 5 je MpoOLEHTYa/THO MPEACTaB/bEHO KpeTambe HIBOA BIACHN-
IITBA y CBMM KOMIIaHUjaMa Koje Cy Oule M3MMCTaHe Ha dep3u y IOCMaTpaHuM
rogunama. [logany yx/bydyjy u oHa IpuBpenHa ApymTBa y KojuMma je 100% ax-
IMja 10 y pyKaMa caMo jeHOT BJIacHMKa: S0 fa je pujed o fpxasu, du-
3MYKOM WM/IM TIpaBHOM /m1Ty. bpoj pymrasa ca jefHIM BIaCHMKOM KOHCTAHTHO
pacTe, IITO je IPMKA3aHO U HAPeHOj Tadenm:

Tadena 6: bpoj gpywitiasa y 61acHumiiey camo jegnoi nuya

2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012.

bpoj apywTasa ca camo |12 30 37 39 50 69 76
jeAHMM BIACHUKOM

Nspop: IPXOB PC

5.1. KoHneHTpamuja BIaCHMINTBA de3 MogaTaKa o APyIITBIMA Y
BIACHMIITBY CaMO jeHOT INMIIA U Ap>KaBe Kao BIACHIKA

Kaza ce >xeny ucnmraTu ga i 3aiCTa IOCTOjU YKPYIlibaBarbe BIaCHUILTBA,
OHJIa M3 aHa/M3e Tpeda UCK/bYUUTU KOMIIaHMje y KojuMa je 100% BIacHMK caMo
jeflaH aKLMOHAp, jep ce y ’bJMa He MOXKe O4eKMBaTH YKPYIIbaBare BIaCHUILITBA,
a, C pyTe cTpaHe, MOTY YTULIAT/ Ha IOY3[JaHOCT OCTa/IMX MOJAaTaKa IIPUINKOM
padyHama Ipocjeka.

Y HapepnHOj Tadenu je faT IpUKa3 KpeTama HIBOA KOHIIEHTpalluje BIacHU-
HITBa y nocMarpaHoMm nepuony 2006-2012. rogyuHe 3a U3IMCTaHe KOMIIaHUje Ha
depan y PC, y3 nckpydere KoMIaHmja Koje ce Hanmaze y 100% BIacHUINTBY jef-
HOT /111,
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Tadena 7: Ygjenu y enacnuwiniey Hajéehiux axyuonapa y usnucitiaHum komianujama y
PC y3 uckmwyuere komilanuja Koje umajy camo jegroi 61acHuxa
2006. | 2007. | 2008. | 2009. | 2010. | 2011. | 2012.

Bbpoj npeayseha de3 npeayseha ca

CaMo jegHVMM BAAaCHUKOM 788 851 875 872 863 830 789

MpBK aKuyoHap 38,27 | 41,78 | 43,57 | 44,76 | 45,27 | 46,14 | 47,02
MpBa Tpu aKuMoHapa 63,84 | 67,00 | 68,31 | 69,33 | 69,88 | 70,65 | 71,71
MpBMX AeceT akuMoHapa 79,68 | 82,25 | 83,10 | 83,69 | 84,04 | 84,41 | 85,22

Mssop: IPXOB PC

Kapa ce nckpyde KoMnaHuje Koje MMajy caMo je[IHOT BJIACHMKA, KOHI[€HTpa-
LIMja BIaCHMIITBA 3a IpBUX 10 aK1MoHapa ce cMamyje, Tako fa je 3a 2012. ropu-
Hy ymjecTo 86,5%, Taj mocroTak 85,2%. 3a IpBOT aKI[MOHAPa CMalberhe Pocjey-
He KOHIIEHTpalyje je 3HaTHO Behe, IITO ce MOITIO ¥ OYEKVMBATH, TAKO A YMjecTo
51,7%, ucK/by4ermeM IIOMEHYTUX APYIITaBa, Taj IMOCTOTAK je 3a 2012. roguny
oo 47,0 %.

Kperame HMBOA KOHIIEHTpalMje BIACHUIITBA KOje je HyMEepU4Ky IPUKa3aHO
y IIPeTXO/{HOj Tadesu, MIyCTPaTUBHO je IIpMKa3aHo c/befiehnM rpadyKoHOM.

Ipadukon 2: Kpeiliarwe Husoa KoHUeHIpayUje 671ACHUMITAEA Y USTUCTHAHUM
komitanujama y PC y iepuogy 2006-2012. y3 uckmwyuerve komiiaHuja
€a camo jegHum 671ACHUKOM
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y nepuoay 2006-2012. r.
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B/IACHULLTBA Y U3/IUCTAHUM KOMNaHUjama

lfopgune
Mssop: LIPXOB PC

JMako je MacoBHa mpuBatusanyja ap>xaBHux npenyseha y Perrydmuiu Cpm-
CKOj IaBHO 3aBpILEHA, UIIAK HUCY MPOJaTe CBe aKlMje Koje ce Halase y Ap>KaB-
HOM BJIaCHUILTBY. Y IHOjeflUHMM KOMIIaHMjaMa Koje Cy M3/IMCTaHe Ha dep3aH-
ckoM Tpxumty Pemydmmke Cpricke, Kao yIMCaHM BJIACHMK Haj, oppeheHum
nujenom v Hap, 100% akiuja ce 0jaBbyjy ,,Jp>KaBHM KanuTan U , AKIVjCKU
¢doup PC”.
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»~Axnujcku ponp Perrydnuke Cprcke” ap bama JIyka (A®PC) ocHoBaH je 3a-
KOHOM 0 AknujckoM ¢onny Perrydnmke Cprcke, a ocHmBad je Perrydmmka Cpr-
cka. Y ceom noptdery PoHp MMa aKiuje U yfjene, Kao U Jp)KaBHU KaluTan y
npenysehuma Koja ce 10 JaHa CTymama Ha CHary 3akoHa O IPMBATU3ALUjU ApP-
KaBHOT KanmTasna y npepysehnma’™ Hucy KoHCTUTyMCana y CKmagy ca 3aKOHOM
o npenysehmuma, omHOCHO 3aKOHOM O jaBHMM Ipeny3ehnma.

@DoHJ MMa CBOjCTBO MPABHOT JIMIIA, YTIMCAH je Y CYACKM PETUCTap Kao aKIu-
OHApCKO JPYWITBO ca cjequmTeM y bawoj Jlynu, a @onpom ynpasmba VHBeCTH-
IIVIOHO - pa3BojHa danka PC?

Konnenuja yrpas/bama akTMBOM Koja ce Hazlasu y AKIMjCKOM GOH/Y TTO7I-
pasymujeBa yIpas/barbe HOpThe/boM XapTuja Off BpUjeFHOCTH Y LM/bY OUyBamba
u nosehama WBIXOBe peanHe BPUjeJHOCTH.

CpencrBa Ponpa ce MOTy ynaraTu y:

- xaprtuje of BpujesHocTy buX, PC, ®onpa 3a pasBoj 1 sanoubabame, PoH-
Ia ctaHoBamwa PC, jennHuiia nokanHe camoymnpase y PC;

- KOpIIOpaTMBHe 0dBesHuIle emuTeHara us PC;

- axnuje emmtenara us PC;

- aknuje npenyseha n3 PC y mocTynky pecTpykTypucama, ako ce Ha Taj Ha-
4yiH ode3djebyje pjermaBarme NoBe3aHNX COIMjATHNX M JPYTUX Ipodiema.

EBunienTHO je ma myb Aknujckor GoHJA Huje CTHUIae WM OKPYIIhaBabe
BJIACHMINTBA y Ouo KoM npeny3sehy paay mocjefoBama KOHTPOTHOT MTAKeTa aK-
11ja, y3 momoh Kojer du ce JOHOCHIIE CTPATEIIKe Of/TyKe Be3aHe 3a MaKCYMU3N-
pame JoduTH, OCBajarme HOBMX TPXKUINTA 1 C1. L[m/b cTIIama min mocjefosama
axnyja dmo Kor mpegyseha ox ctpane Akiujckor GoH/Ia je MOBe3aH ca eKOHOM-
CKOM IONUTUKOM, IPYTUM jaBHUM LIM/b€BMMA ¥ Pa3BOjHUM IIaHOBUMA Perry-
dmuke Cprcke. Ypaspame noprdepoM AKIujckor ¢poHpa Tpedano du dutn y
byHKIMjU BUIINX IIM/bEBA, a HA OCHOBY CTpaTeruje paspoja Kojy yrephyje Bma-
ma. CaMuM THM, He MOXKe ce oueKkyBaTy Aa he ce Akunjckn ¢hony Ha 6ep3aHCKOM
TP>KMUIITY IOHAIIATY HA VICTY HAYVMH VJIN TeXUTY MCTUM LMJbEBYMA Kao U JPYTHU
yJecHUIM - pu3NIKa ¥ IIpaBHA JINIIA, KOja TIOCMTYjy UCK/BYYMBO Y COIICTBEHOM, a
HeE jaBHOM MHTEpPECY.

Y mpusor mpeTXOHMM KOHCTaTallMjaMa TOBOPE U MOl IIPMKAa3aHy y Ha-
penHoj Tademu u rpaduKOHY, KOjU ce OFHOCe Ha KpeTame dpoja KOMIIaHMja 1
npocjeqyHor yajena JIp>xase n AKIujckor ¢oH/a 3ajeJHO Y TMM KOMITaHMjaMa y
nocmaTpaHoMm nepuopny 2006-2012. rogune.

3 TIpBu 3aKOH O MpMBATH3ALMjI fPXKaBHOT KanuTana y npenysehuma odjasmen je 1998. ronuue
(»Cry>xdenu rmacauk PC’, 24/9862/02, 38/03 , 65/03 u 109/05), oK je apyru soHeceH 2006. ropu-
He (,Cnyxdenn rmacauk PC’51/06, 1/07, 53/07, 41/08).

> http://www.irbrs.org/azuro3/a3/?id=43,(13.12.2012.)
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Tadena 8: Bpoj apegyseha y enacnuwinisy Jprcase u Axyujckoi gonga u iipocjeuan
yguo y enacruuiiuey y uepuogy 2006-2012. iogune

2006. |2007. |2008. |2009. |2010. |2011. [2012.

2006. |2007. |2008. [2009. |2010. [2011. |2012.

Bbpoj npeayseha 233 222 221 228 225 158 139

MpocjeyaH yano y BnacHMWTBY 41,96 (41,49 (43,43 [46,00 [46,99 |[42,98 |44,1

Mseop: HPXOB PC

/13 nmopaTtaka ImpuKa3aHUX y Tademu BUJBUBO je 3HAYAjHO CMameme Opoja
IpUBpeIHNX ApylITaBa y Kojuma Perrydnuka Cprcka, ogHocHO DOHZ MIMajy ak-
nuje. Taxobe, ox 2010. roguHe cMamyje ce U IIOCTOTAK IpocjeqHor ydemha y
KalMTaay TUX JIpylITaBa, Tako Aa je Kpajem 2011. nmpudmmwkHo 43%. Yeehame
IIPOCjeYHMX yAjena Ipema nogauuma Ha gaH 06.12.2012. rogunHe y ogHOCY Ha
Kpaj 2011. rogyHe MOXe ce 00jaCHUTY IIPOJIAjoM aKIyja y APyIITBUMA (YKYITHO
je mpopato yuenthe y 19 xomnanuja) raje je PoHp mocjeoBao MCIOAIPOCjeIHO
yuemthe, Tj. yuenrhe koje je ucrop 43 %.

Ipadukon 3: Bpoj tipegyseha y enacnuwiney Jprase u Axyujckoi porga PC
y docmaiipanom tiepuogy 2006-2012. iogure u ipocje4ar yguo y
B/IACHUWTUBY
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MsBop: LIPXOB PC

13 pasmora Koju Cy onmcaHu, dUjo je HOoTpedHO UCK/BYYUTU U3 aHA/MU3E U
YAMO y BIACHUINTBY KOjy IPUITafia IP>KaBHOM KaIUTANTy ¥ AKIVjCKOM (OHJY
PC, xaxo 0 ce ucnmTano Kperame HMBOA KOHIIEHTpallMje BAACHUIITBA Y U3/~
cTaHMM Komnanujama y PC, mto je Hymepmuku npukasaHno tademm 9, a maycrpa-
TVMBHO je 1aTO TPadUKOHOM 4.
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Tadena 9: Ygjenu enacnuwitiea y usnuciianum xomianujama y PC y3 uckmwyuerve
komiianuja y 100% enacHuwmiiniey jegroi nuua, itle y3 UCKby4erve akyuja y
enacnuwiney PC u Axyujcxoi ponga

2006. | 2007. [ 2008. | 2009. | 2010. | 2011. | 2012.

Bpoj npeayseha de3 npeaysehay
B/IACHULITBY CaMO jegHOr nua, ap»asHor (788 |851 [875 |[872 |863 |830 (789
Kanutana u Akumjckor poHaa

MpBu akumoHap 26,11 |31,43 | 32,83 | 35,35 [ 35,73 | 40,60 | 40,88
MpBa Tpu akUMOHapa 51,69 | 56,65 57,57 | 58,91 | 59,29 64,11 | 65,57
MpBux feceTt akumoHapa 67,52 (71,90 | 72,36 | 73,26 | 73,44 | 77,86 | 79,08

NsBop: LIPXOB PC

Kapa ce us pasmarparma usysMy ApyLITBa KOja CY y BIACHUIITBY jefHOT JIUIIA,
Te Ce Kao aKI[MOHAapM KOj! MMajy CcTpaTelIky 1yb nosehame ydemrha v KoHIleH-
Tpalyjy BIaCHMUIITBA eIMMIHUIIIE U Op>KaBa, fO/Ia3K ce 10 ofaTKa fia npBux 10
aKIMoOHapa nocjenyjy 79,1% axumja, a Kaja Hije U3BPIIEHO UCK/bY4erbe KaKo je
OIINICaHO, Taj IIOCTOTAK Ha Kpajy 2012. je duo 86,5%. Kapa je mpBu akiuoHap y
NUTamYy, IocMaTpajyhy cBa akIMOHapCKa APYyLITBA, IOCTOTAK KOHIIEHTpalyje Ha
Kpajy 2012. rogune je 51,7%, IOK je mocnuje KOpeKyuje monynanuje mocMarpa-
HJX aKI[IOHAPCKMX JPYIITaBa Taj IIOCTOTAK 3HAYajHO Mamu, 40,9%. Ycnopehyjy-
hu oBe mopaTke ca cTeneHOM KOHI[eHTpallyje y TPaH3MUIUjCKIM 3eM/baMa Koje Cy
3HA4YajHO OfMaKJ/Ie y TpaHCHOPMAIVj/ CBOjUX IIPUBPENA, MOXKe Ce 3aK/byUUTH I
Ipollec KOHIIEHTpalyje BIaCHNIITBA Y aKIIMOHAPCKUM JIpylITBUMA y Perrydmm-
nu Cprckoj Huje 3aBpuieH. MebhyTum, Temno koHuentpauuje he ce BjepoBaTHO
HEIITO YCIOPaBaTy, Ha HITO MOpeJ, OCTAJIOT yTUYe U €eKOHOMCKA KpM3a y K0joj ce
BocHa n Xepuerosuna u Perydnmka Cpricka Haase Beh Buiie rogmHa.

Ipaduxon 4: Kpeitiarwe Husoa énachumiiiiéa y usnucitianum komianujama y PC y
iepuogy 2006-2012, y3 uckmwyuerve akyuja y enacnuuiniey PC, Akyujckoi
Ponga u komitanuja y 100% enacHuwiiiiey jegnol nuuya
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y nepuoay 2006-2012. r.

MpocjeyaH % HUBO BNACHULITBA

NsBop: LIPXOB PC
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6. Ilpeysumame akmoHapcKux gpymrasa y Pemydmunn Cprckoj

YkpynmwaBamwy KannTanaa 1 nosehamy HIBOA KOHLIEHTpaIije BTaCHUIITBA Y
aKIMOHAPCKMM ApymTBuMa y Perrydmmin Cprickoj monpuHoce 1 ofpende 3akoHa
0 TIpey3MMarby aKIIMOHAPCKUX ipyluTasa. CIMYHY 3aKOHCKM OKBUPY ITOCTOje U Y
cujery*. HaBefieHr 3akoH pery/miie ycloBe, Ha4MHe, HOCTYIKe, MOHUTOPMHT,
Te IIpaBa 1 0daBe3e y4eCHNKa y IpolLiecy Ipey3yiMama aKI[IOHAPCKIX APYLITaBa.
YKOMUKO HeKO GU3MYKO WV PABHO JINIie MHAVPEKTHUM V/IM AUPEKTHUM [Ty TeM
CTeKHe 25% I/TacauKyX IpaBa, JYXHO je 0 ToMe 00aBUjeCTUTH HaJ|IeXKHe HCTH-
Tynmje ¥ 00jaBUTH MOHYAY 3a Ipey3uMambe.”’ Y Toj IOHYAM JIiile HaBOJM, U3Me-
by ocranor, n nmjeny 1o ko0joj je CmpeMHO OTKYIIUTY aKIuje Off APYTUX BIaCHM-
Ka. YKOIMKO HeKoM off moctojehnx BracHMKa dyay oarosapanm yclioBu IIOHYE,
npopahe cBoje akijuje MOHYAMOLLY, YMMe Ce BJIACHUIITBO Y APYLITBY IOHYAMOLIA
ayromarcku yBehaBa, a ykyIaH dpoj BlacHIMKa OOMYHO cMamyje. YKOIMKO HEKO
NnIe, IPaBHO WK GpU3NUKO, ITyTeM IOHY/Ie 3a IIpey3uMarbe CTeKHe Matbe Off 75%
I7IacavykMx IpaBa (makse, oprosapajyhu dpoj akmmja off yKymHor dpoja akmyja
ca IIpaBOM IIaca, Koje My 0de3djehyjy 75% rmacadykmx mpasa), a HaCTaBU U Jjajbe
fla CTMYe aKIyje MCTOT eMUTEeHTa, MYXKHO je ja 00jaBM IOHYAy 3a Ipey3uMame.™
Hanocnujerxy, mpema wiany 18., ctas 1. 3akoHa 0 Ipey3aMMamwy aKLIMOHAPCKNUX
npymrasa (,Cryxdenn rmacauk PC”, dp. 65/08 un 92/09) ,,Y cnydajy ga yKynaH
dpoj rmacoBa Koji Iajy JeIOHOBaHe aKIlyje, 3ajefHO C YKYIIHNM dpojeM I1acoBa ¢
KOjyMa MOHYAM/IALL ¥ JINIIA KOja C BUM 3ajefHNYKN Ajenyjy Beh pacnomaxy, mpe-
ma3n 95 % of YKyIHOT dpoja I/1acoBa Koje /1ajy aKiiije eMITeHTa C IIPaBOM I71aca,

3 TIpBu 3aKOH O IpeysMMamy aKLIMOHAPCKUX ApymTaBa y Permydmuum Cprckoj nmpuMjemyje ce
of 2002. roavHe, a MHOBMpaHU je ycBojeH 2008. romyue. 3akoHoM u3 2002. u y caja Baxehem
u3 2008. roguue oppebeHo je ma muIe Koje HEIIOCPEHO MM MOCPETHO IIyTeM 3ajeSHIIKOr Hje-
JIOBamba CTEKHE aKllije eMUTEHTa KOjuMa, 3ajelHO C aKiujaMa Koje Beh mma, mpenmasy mpoueHar
Off 25 % ofi YKYIIHOT dpoja IMacoBa Koje Aajy akliyje eMUTEHTa C IIPaBOM IIaca, 0daBesHo je fa o
CTHUILIaBY ofMax odaBMjecTy eMuTeHTa, KoMucujy 3a xapuje op BpujenHocTy Perrydmuke Cpricke,
depsy 1 jaBHOCT, Te 00jaBM MOHYAY 3a Mpey3MMarbe, II0f] YCIOBMMA 1 Ha HauMH ofipeDheH 3aKoHOM.
VneHT4aH je KOHTPOIHM IIpar 3a 0daBe3y 0djaB/bUBalba OHY/E 3a IPey3UMalbe I Y 3aKOHOMAB-
ctBy Cpduje (Bupjetu ofpende unana 6. Cras 2. 3aKOHa O IIpey3UMakby aKIMOHAPCKUX APYLITaBa
(»,Cryxdenu rmacuuk Perrydmuke Cpduje”, 8p. 46/06 n 107/09), ka0 1 y 3aKOHOABCTBY XpBaTCKe
(Bupjetn wnaH craB 1. 9. 3aKoHa O Ipey3UMamwy JUOHMYKUX fpyluTaBa ,HapongHe HoBuHe™ Op.
ITpeunurhenn rexcr 109/07, 36/09 1 108/12). Y llInanuju KOHTpOIHM Ipar je 25 %, y YjenumeHoM
Kpamesctsy, CP Ihemaukoj u Ayctpuju 30 %, y ®paniyckoj 33,3 %, a y llIsexckoj 40 %. Y mpo-
mcuma CAJl HeMa OCTOTKa Koji je ofpeben kao rpanndHo ydemrhe y KalnUTaTy akLMOHAPCKIX
ApymTaBa Koju Ou odaBesuBao BIAaCHMKe Ha odjaBy Hamjepe Ipeysumama. (V3Bopu mopjaraka:
Cryxdena rnacuia Perrydmuke Cprcke, Cpduje, XpBarcke, Te Bed cTpaHuIa:
http://www.ibanet.org/LPD/Financial_Services_Section/Securities_Law_Committee/Takeover-
Guides.aspx, (30.12.2012.)

¥ YnaH 4., ctaB 1. 3akoHa 0 Ipey3MMamwy aKLMOHAPCKUX ApyutaBa Permydnuke Cprcke (,Cry-
»deHn rmacHuk Perrydmuke Cprcke”, 65/08 1 92/09)

% Unan 4., ctaB 2. 3aKOHa O IIpey3MMamy aKLMOHAPCKUX apyutaBa Permydnmke Cprcke (,Cry-
»deHn rmacHuk Perrydmuke Cprcke”, 65/08 n 92/09)
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MOHYAMIAL ¥IMa IIPaBO Ha IPEHOC U IIPeOCTa/INX aKIyja Koje HICY [IeOIIOHOBAaHe
y POKY BaKema IIOHYZe 3a IIpey3yMatbe (IIPUHYAHA IPofaja y IIOCTYIIKY Ipeysu-
Mama).” OBO ce y mpodecuju NOIyIapHO 30Be ,,squezze out” VI ,,UCTUCKIBAE
IITO O3HAYaBa MCTUCKUBAhe MABMHCKUX AKIMOHAPA, KOjU IOCjefyjy Mambe Of
5% I/1acavyKyX IIpaBa Hafl HeKMM eMUTeHTOM. MehyTim, 3akOHOM 0 IpUBpeTHUM
APYIITBMMA™, CKYIIITYHA aKI[OHAapa [PYLITBAa MOXKe, Ha IPMjeyIor aKI[IOHa-
pa Koju Iocjenyje akuuje gpyliTBa Koje NPencTaB/bajy HajMambe 90% oCHOBHOT
KalyTaaa JpYyIITBa, JOHMjETH OFIYKY O IPEHOCY aKIMja OCTAIMX aKIMOHapa
Ha KOHTPOJIHOT aKI[OHapa, y3 Imahame mpumMjepeHe HoBuaHe HakHaze. Kaxo
KOHTPOJIHM aKIVIOHap Beh 1Ma JOBO/BHO IVIACAaYKMX IIpaBa fia JoHece S0 Kojy
OZIITyKY KOja ce TU4e JIPYLITBA, jaCHO je Jia je JOHOLIEeE ,O[/TyKe O IIPEHOCY aK-
IJIja OCTA/INX aKIVOHAapa Ha KOHTPOJIHOT aKIyoHapa TeK (popmamHocT. OBUM
je Tpar ,MCTUCKMBama Y OFHOCY Ha 3aKOH O Ipey3UMamby aKI[MOHAPCKUX APY-
IITaBa CMambeH, YMMe CYy [IjeJIOMIYHO [IepOTMpaHa M3BOPHA IPaBa MABMHCKNUX
aKI[IOHApa 3a padyH /JMIA KOja >Kejle IOTIYHY KOHTPO/Y Hafl [PYLITBOM.

ITpema moganyma mpeyseTuM U3 3BaHN4YHe eBUjeHNMje LleHTpanmHOTr peru-
crpa XOB PC, o kpaja tpeher xBaprama 2012. rofguHe U3BpIIeHa Cy YKYITHO
263 npeysumama.®” O ykynHor doja npenyseha koja cy mpeyseta, 24 ce Hamase
y cTedajy, Haj 11 nmpenyseha je okoHYaH IOCTYIaK cTevaja, a yak 80 npexyseha
ce He daBM OCHOBHOM JjenaTrHouIhy 380r Koje Cy OCHOBaHM, IITO je BU/bUBO 13
IMXOBYX (PMHAHCHUjCKMX M3BjellTaja - IPBEHCTBEHO dNJIaHCca ycIIjexa, Ha OCHO-
By CTPYKType IOCTIOBHUX Tpuxofa. Haume, y CTpyKTypy IOC/IOBHMX IIPUXOfa
3HAYajHO NPEOB/Ia/jaBajy OCHOBHIU IIOCTOBHU IPUXOAY, W/IM YaK YMHE jefuHY
CTaBKY IIOCTIOBHUX IIPUXO/A, WIN SPYLITBO YOIIIITE HUje OCTBAPUIO IOCTOBHA
IPUXOJ Y IPETXOZHOM Ieproay*'.

Tadena 10: Cizipykiliypa axyuoHapckux gpyuiiiasea Hag kojuma je saspuiex tipovec
upeysumarba

E0oi Bbpoj npeay3eha Bbpoj npeay3eha Bpoj npeay3eha koja | YKynaH 6poj
e psjeha Hag, Kojuma je Koja ce He daBe | Cy HaKOH npey3Mmarba | 3aBpLUEHMX
pcfgqa' OKOHYaH nocTynak OCHOBHOM HacTaBwW/a PeloBHO | mpey3sumarba
y W cTeyaja AjenatHowhy nocsoBame (1+2+3+4)
1 2 3 4 5
24 11 80 148 263
9,13% 4,18% 30,42% 56,27% 100%

NsBop: IPXOB PC

¥ Ynan 438. 3akoHa o npuBpenHuM apymtBuma (,Cnyxdenn rmacHuk Pemydmuke Cpricke’,
127/08 58/09 1 100/10)

* Tentpanuau perucrap 3XoB, http://www.crhovrs.org/index.php?option=com_content&view=
category&layout=blog&id=43&Itemid=24&lang=sr, (14.12.2012.)

1 ndopmarje rodujeHe aHaMM30M IofiaTaka 1 GMHAHCUjCKUX U3BjelTaja 0djaB/beHNX Ha ou-
IMjelTHOj MHTEPHeT Ipe3eHTalmju Bamamydke depse, http://www.blberza.com/v2/Pages/Default.
aspx (26.10.2012.)
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IIpernocTaBka fa UMb KOHIIEHTpallyije HMje YBMjeK IOCIOBHA [jelTaTHOCT,
IEHO pa3BMjaibe U HAaCTaBaK IOC/IOBarba I0Ka3yjy Mofany KOju ce OFHOCEe Ha
[IpyLITBA T/ijé je OKOHYAaHO Ipey3umame. [IpndmnxHo kop 1/3 mocmarpaHux
ApyHITaBa KOHAYHU LIW/b OCUTyPama MOTIIyHe KOHTPOJIE HaJl aKIMOHAPCKUM
ApymITBOM O1m Cy Apyry MoTvBu. OSMYHO je TO IIOCTTOBHA MM IMOBUHA KOjy
APYLITBO MMa y CBOjOj aKTUBM M/IM HEKA CIIOPEMIHA IjeNIaTHOCT 3a KOjy ce onuje-
HIU Jla IMa TPXXUIIHY BpujesHOCT. [IpeMeT KoHLIeHTpanyje cy Hajuenthe duma
APYUITBA KOja Cy y TPAafCKMM CPefHaMa MMaJla HEMOKPETHOCTH Ha aTPAKTUB-
HVM JIOKaIljaMa, a TO Cy Hajuenrhe duBIIa BeMKa TProBauKa, yTOCTUTE/BCKA 1
ycmykHa nipefyseha, kao u nmpoussozHe GupMme Koje Cy uMase 3HaJajHe TIOBP-
IIMHE TPaJICKOT TpaheBMHCKOr 3eM/pMIITa. 32 MHOTE BMpMe uuja je KIbUTOBOJ-
CTBEHA BPUjeHOCT ypylIeHa 300T HarOMWIAHUX HeM3MUpPEHNX odaBe3a mpeMa
nodaprpaunMa, KpeUTopyuMa, dylieTnma ipykaBe, eHTUTETa U JIOKaTHe 3ajeHu-
1ie, jaBHUM (QOH/IOBMMA I 3aIIOC/IEHNIMA, jeINHO IITO je IPeOCTaIo jecTe CTeYaj
u mukBupanyja. Tako je, mpema nopmanmma bamanydke depse, 10 Kpaja okTodpa
2012. ropuHe, cTeyaj OTBOpeH Haj 172 akumoHapcka ApymTsa®. Y HeKuM apy-
LITBMMA KOja Cy y CT€4Yajy Kao BPJIO 3HAa4ajHM ITIOBj€PUOLIM Ce I10jaB/by]y IT0Be3a-
Ha IpaBHa /IM11a, OOMYHO II0J} HEOCPETHOM VIV IIOCPETHOM KOHTPOJIOM HEKOT
OJl 3HAYAjHUjUX aKIMoHapa. Ha oBaj HauMH ce M y IOCTYIKY CTe4aja HACTOjU
IpUOaBUTH MO MMOBMHE JPYIITBA, MAKO Cy IpaBa Kajia Cy aKkIliuje y MUTamby —
u3rydpeHa.

Kao jeman on HaumHa Ha KOji je BpIIeHa KOHIIEHTpaIMja KanuTanaa Ouma je
KOHBep3Uja MOoTpaXMBama y aKIMjcKy KanuTan. Mehytum, 3akoHOM 0 Tpku-
IITy XapTuja of BpujegHocTn® 13 2006. rogiHe TakBa MOryhHOCT, Koja ce 4ecTo
U 3710yIOTped/baBaa, jecTe OrpaHNYeHa TAKO /la eMUTEHT Ca jaBHO eMUTOBA-
HUM aKIyjaMa, KojiiMa ce OpraHM30BaHO TPryje Ha 6epsu mwm gpyrom ypebe-
HOM jaBHOM TPXXMIITY MOXKE Jla EMUTYje aKlije KOHBEP3MjOM NOTpaKMBamba y
yJI0T caMo Kajia je TO PYTUM 3aKOHOM Ioce6Ho nponmcano. To ce mpensubanoy
C/Iy4ajy peopra"usanyje CTe4ajHor Jy>KHMKaA Y IOCTYIIKY CTeYaja VJIN Y ITOCTYII-
Ky PeCTPYKTypucCama IpMINKOM npuipeme npenyseha sa npusarusanujy, e y
CIy4ajy KOHBep3uje oTpaxnBama Perrybmmke Cpricke o ocHOBY HeymmaheHux
mopesa 1 fonpuHoca. VIsMjeHaMa 1 fonmyHaMa 3aKOHA O IPUBPESHUM JPYLI-
TBJMMa, KOje ce TpMMjembyjy o cpennHe okTobpa 2011. romuHe, JOMyIITeHA je
KOHBEP3Mja IMOTPaXMBakba y KallUTaJ, a/li CaMo [0 BUCUHE 2 KaluTaja Koju
APYLITBO ¥Ma Ha JjaH JIOHOIEha OJIyKe O HOBOj EMUCHjU aKIiMja 110 TOM OCHO-

*> VzBop noparaxa: http://www.blberza.com/v2/Pages/SecurityList.aspx?search=u%20ste%C4%8Daju
(26.10.2012.)

3 3aKoH o TpXMIITY XapTuja off BpujenHocTH (,Cryxdenn rmacHuk Pemrydmmke Cprcke”, 92/06,
34/09 n 30/12)
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By*". OBMM ce IOHOBO OTBapa MOTYhHOCT 3HaYajHOT YTUIIaja Ha CTPYKTYPY BIIa-
CHUIITBA aKIjja y MPUBPERHUM APYLUITBUMA, OMIO Off 3HAYajHMX MOBjepuIana
VIV Off, aKI[MIOHapa KOju Jijenyjy Kpo3 IIOBe3aHa NI,

3aK/byvak

Ha ocHOBy mpepcTaB/beHNX HYMEPUYKNUX IOfAaTaKa U rpauuKmx MIycTpa-
I[Mja jacHO ce BUAM Ja je y aKIIMOHApCKUM ApymTBuMa unje cy XOB usnucrane
Ha dep3aHckoj Koranuju y Perrydmuim Cprickoj n3paskeH BIUCOK CTelleH KOHIIeH-
Tpalyje BIACHUINTBA U Ja ce KOHLIEHTpaluja 13 rofyHe y TofuHy nosehasa.
Yak 1 HaKOH MCK/by4era KOMIIaHMja Koje ce Hanase y 100% BIacHUIITBY jegHOT
JNIIA, BUCOK HMBO KOHIIEHTpallyje BIaCHUIITBA Ce U fajbe Ofp>KaBa 1 IIoKasyje
pactyhu Tpens. OBo UCK/byUYere je M3BPILIEHO, KaKo Ou ce Hodumm 0djeKTnB-
HMjU NIOfIALlY, jEP Cy YIIPABO Te KOMIIaHUje KOje ce Haja3e Y BIaCHUIITBY jeJHOT
NNIIA, TIofiu3asie IPOLIeHTYaIHU IPOCjeK HMBOA BlacHUINTBA. Ca pyre CTpaHe,
duro je MOTpedHO MCK/BYYNTH U aKLMje KOje ce Hajlase y BIacCHUINTBY Jp>kaBe
u Axnyjckor gonzpa Perrydnuke Cpricke, jep Kako je OIucaHo, OHU HeMajy AyTro-
pOdHe LM/beBe Be3aHe 3a YKpyIbaBame BIACHMUIITBA, HUTU HACTYIajy Ha Qu-
HaHCUjCKOM TPXKMIITY KaO OCTA/IM YYECHUIY - UCK/bY4MBO y COIICTBEHOM MH-
Tepecy, Beh ¢y BUX0BM IM/beBY NOApeheHn BUMNM eKOHOMCKIM, IIPUBPETHUM
U pa3BojHMM IbeBMMa came [pxase. IllTaBuiue, dpoj npenyseha y xojuma ce
H0jaB/byje Ap>KaBHM KanmuTan wim Kanutan Akuumjckor ¢ponpa PC BpemeHOM
OlaZia, a MCTO TaKO OIafia ¥ IPOCjeYHO IPOLEHTYaTHO BJIACHUIITBO Y TUM IIpe-
nysehnma. Jlakie, 13 Ipe3eHTOBAaHUX IOfaTaKa JOOUjeHMX TOKOM 0OaB/beHOT
MICTPa)XXMBamba, 3aK/byuyje ce ia ce Perrydnuka CpIicka cBpcTaBa y TpyIry 3eMaba
Y KOjMMa je BIACHMUILITBO HaJl U3IMCTAaHVM KOMIIaHVjaMa KOHII€EHTPUCAHO.

YKpynmaBarme BIACHUIITBA 1 IIpey3uMatbe npeayseha je oduyHo moBesaHo
ca MOTMBUMa KaKBU Cy: MAaKCHMU3VpPambe JOOUTH Y YTOM POKY, OCBajalbe HOBUX
TPXKMIITA, OCTBApMBalbe KOHTPOJIE Pajil yIpaB/bama npefyseheM 1 mweropor
IOYTOpOYHOT pa3Boja 1 ¢1. OBM MOTUBM HUCY HELITO LITO je IOHYANU/Ia TeopH;ja,
Beh je pesynTaT nmpaxce ¥ BULIETOAMIIBLIX M MHOTOOPOjHMUX HAYYHMX UCTPaXKU-
Bama y 0BOj odnacTy mmpoM cujeta. Jla du ce HOIUIO KO OBAaKBMX 3aK/bydyakKa,
duro je morpeduno nparutu ,,cynduny” npenyseha koja cy mpeysera. To je yun-
IbeHO U Y OBOM JMICTP@XKMBAmY U IIOKA3aJjIo Ce Jja 3HadajaH dpoj npenyseha koja
Cy IIpeyseTa MM BHUIIe YOIIIITe He IIOCTOje, UM CY y NPOLieCy cTedaja MIn ce
BuIIe He daBe fijenaTHoihy 300r Koje cy ocHoBaHM. CBera 56,27% npenyseha u
Iajbe MOCIyje ¥ daBy ce OCHOBHOM jijenaTHoOLINY, IITO je MajIo BUIIE Of IIOTOBM-

“ Yan 228. ctaB 7: ,,AK0 ce noBehatme OCHOBHOT KaIlMTa/ld 3aTBOPEHOT aKI[VIOHAPCKOT [IPYIITBA
BpIIM KOHBEP3MjOM IOTPaXMBakba y Y/IOT, OCHOBHM KalMTala MOXe ce moBehaTn mo momoBuHe
OCHOBHOT KaIlMTasIa APYIITBA, KOjU je YIMCAH y CYACKM PETuCTap y TPEHYTKY HOHOLIEHa OfTyKe
CKYMNIITKHE aKI1IoHapa.
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He nipenyseha koja cy nmpeysera y nepuony 2006-2012. rogune. ITpu Tome He Tpe-
da ryduty n3 Bupa sa Behmua tux npenmyseha, xoja cy mocrana akIoHapCKuM
[IPyLITBUMA Yy TIPOIleCy IpuBaTH3anymje, OOMIHO IOCjelyje BEeMMKY U BpujefHy
MIMOBVHY y BUJIy 3€M/BUIITA ¥ HEKPETHIHA, KOj¥ CY BPJIO Y€CTO OM/IN U jeINHN
MOTMB 32 KOHILIEHTPaIujy 1 odjaB/buBame peys3rnMama ofipehenor npuBpenHnx
APpYUITBA.

Ha npouec konneHTpanyje KanuTanaa y akIjMOHapCKUM JIPYIITBMMA, Kafia ce
nocMarpa dmoxa dynyhHoct n momahm naBecTuTOpHM, HajBehn yTuiaj he nmarn
omTe mpuBpenHe npunuke y Permydmiim Cprickoj, Te HauMH 1 Op3nHa M3/macka
u3 Kpuse. AKO ce ykefie TpUBYhM CTpaHV MHBECTUTOPH, 32 BUXOBO IIPYBJIAYEHe
je IpMMapHO Jia ce CYIITUHCKY yTIde Ha CMambere MOMNTIIKOT, GMHAHCUjCKOT I
IIOCTIOBHOT pu3MKa. IIpoMjeHa yKymHOT moc/1oBHOT aMOujeHTa Hajdo/by je HaunH
fla ce He CaMO KOHIIeHTpaIMja KanuTasna Beh 1 ocTane MHBeCTUIMje ycMjepaBajy
Ka peaylHOM CEKTOPY U IOCTIOBHUM LMJbEBUMA KOjI YK/bY4Yjy PasBOjHE IIPOjeK-
Te M MHBecTUpame 3a dynyhHoct. Tume he ce ymamuTi MOTMBICAHOCT BITACHNU-
Ka KanuTaja Ja MHBECTUPAjy Y KPaTKOPOYHE IPOjeKTe Ca IW/bEM KYIIOBUHE U
dp3e mpofaje MpUBPESHOT APYIITBA, IITO Cé KOJ HAC CBOAM Ha IIPOJAjy CTaBKM
akTyBe. Ha oBaj HaunH he ce ymamuTy 1 dpoj mukBujanmja Koje Cy NofCTakHy-
Te HaMje€POM Jia Cé MMOBMHA IPYIITBA IIPOJja U YHOBYM.
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3akonu u 0g3aKoHcKa aKinia:

. 3aKOH 0 Ipey3uMamy aKIMOHAPCKuX Apyiurasa (,Cry>xkdeHu rmacHuk Pe-

nydnuke Cprkce’, dp. 65/08 1 92/09)

3aKoH 0 mpuBaTM3aLUjK AP>KaBHOT KanuTana y npexysehuma (,Cryxdenn
rnacauk PC, 8p. 24/9862/02, 38/03 , 65/03 u 109/05)) — BaH cHare

3aKoH 0 mpuBaTHU3aLUjI AP>KAaBHOT KanuTana y npexysehuma (,Cryxdenn
rnacank PC”, 8p.51/06, 1/07, 53/07, 41/08)
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4. 3axoH o nmpuBpenHNM ApymTBuMa (,Cry>xdennu rmacuuk Permydmmke Cpr-
cke”, dp. 127/08 58/09 n 100/10)

5. 3akoH o TpXXuITy Xaptuja of BpujesHoctn (,Cry>xdeHu rmacHuk Pemy-
dmuxe Cprcke”, 6p. 92/06, 34/09 u 30/12)
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