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Muoopai Jexnuh,
uomohHuUK ZeHepaanoz oupexiiopa
y A. . Granexport, Beozpao

IIpaBuia o Tpropamy XapTHjamMa Off BpeJHOCTH

YBojHE HANIOMEeHe

Jedunucana ocHoBHa TeMa " [Ipeny3eha u xapTuje off BpeJHOCTH "He caMo Jia je ak-
TyeJlHa ¥ Ha MEKPO U Ha Makpo IIJIaHy, Beh je 1 paBu n3a30B 3a LENTOKYIHY EKOHOMCKY
¥ IIpaBHY CTPYYHY U Hay4HY jaBHOCT, aJIX U IMpe. 3aTo ce opraHuaTopuma oBor Kos-
rpeca MOpa OfaTH Ay>KHO IpHU3Ha-e 1, Toa3ehn of OpOjHIX MHTamka ca KojuMa ce Ipe-
my3eha cycpehy, qy>kHa 3aXBaJTHOCT 3a CBE JOCafIalllih-e ¥ HalaMo ce Oyayhe ornprHoce
y pemaBamy ucTux. OBO je yjeTHO O3B CTPYIM W HAyIW, OjeIMHIAMA 1 MHCTUTYIH-
jama fa ce Op:Ke M aHraKOBaHMje YKIbyUe Y pehopMCKe Tpoliece ajber pa3Boja Haller
€KOHOMCKOT 1 (PMHAHCH]CKOT CHCTeMa i OOHOBE 3eMIbeE.

"TIpaBuia o Tprosamy xaprujama of Bpemaoctd (XB)"cy ako He HajTexXu, OHO 3a-
CHTYPHO HajOCETIbUBHjH NPOOIEM Of Ip>KaBHE M HAI[OHAIHE BasKHOCTH JI0 3HAUYaja 3a
CBaKo rnpemy3ehe 1 CBakoOT MojefnHIa y 1 n3BaH npeny3eha. 3aTo je oBaj paj camo npu-
JIOT YKYIIHIM aKTHBHOCTHMA W OCMUIIUBbABAIMA [Ia CE OBO IUTAHE ONTHMAIHO PEIIH
TPUMEPEHO CafIallIH-M JPYIITBEHO-€KOHOMCKIM YCIIOBAMA M PEAJTHIM MOTYRHOCTIIMA,
nMajyhu ipy TOM Ha yMy Jia ce TpellKe U IITeTe, Koje Cy Ce japbalie y IPYTIM 3eM/bama
TpaH3WIIFje, He TIOHOBE M HE JIOTOJIe Y HAIIO] 3eMJBH.

PunaHCHjcKO TpXuTe U TpXKUmTe XB

Jlarb1 pa3Boj Halller eKOHOMCKOT U (DMHAHCU]CKOT CUCTEMA HA MHCTUTYIHOHATHOM
IUIaHy 3aXTeBa CTBAPAE M Pa3Boj (PMHAHCU)CKUX TPXKWINTa, KOja Tpeda Aa MOCTaHy
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6aHKaMa alTEepHATUBHU M KOMIJIEMEHTAPHU MEXaHU3MHU 32 Op30 TPXKUIIHO OICH-UBA-
e BpefHOCTH Ipeny3eha (ocuM Kajia TpsKUIITe Mpelin), Kao U 3a aJIOKalujy JORAaTHOT
KanuTana 3a (pUHaHCHpame pa3Boja mpefy3eha, Ipe cBera akIMOHAPCKOT THIA BiIa-
CHUINTBA, aJI1 ¥ Ap>KaBe Y Be3H ca (HencKopumheHnM) Aeh I THIM (hIHAHCHPAEM.

IIpema Tome, aunema y Be3n u36opa Ga3HOr Mopiesa - (PMHAHCHJCKO TPXKUIITE W
OaHKe je pellleHa 3BaHIYHNUM 3alarambiMa 3a MeHIOBHT Mofiell. 3Haul, IOTPeOHO je aa-
Jbe pa3BujaTH (PUHAHCHJCKO TPIKUILITE, aJli U jeJaH HOB KOHLENT YHUBEpP3aJHOT OaH-
KapcTBa ¥ craTyc 6aHaka Kao IPUPOHO HajBeher yyecHrKa Ha BeMy.

Tpexuire XB je caga 1 nepcleKTUBHO Haj3HAYAjHUjU CETMEHT YKYIHOT (PUHAHCH]-
ckor Tpxura. CBOJHHCKOM TpaHcopManyjoM npefyseha, emuroBameM XB no 3a-
KOHY 0 TIpefry3ehrMa 1 1o IpyruM 3aKOHMMa | IIPOIHCcHMa (HITp. OOBE3HMIIE IO OCHOBY
crape JieBU3HE IITELE 1 CJ1.) KpenpaHa je 3HayajHa Maca XB - TpsKuIHor Mareprjana,
TIpe cBera akiyja, 300r yera ce 04YeKyje 3HauajHUji MoYeTak TPropama akigjama u (yH-
KIMOHNCame Tpkumra XB. YnoTnymaBameM MHCTHTYIMOHATHE MH(PacTPYKType,
Kao IITO ¢y 3aKOH O TPXKUIITY XB 1 3aKOH O MHBECTHIMOHNM (POHIOBHMA, 320KPY-
Krhe ce CHCTeM MHCTHUTYLHja (PMHAHCHCKOT TPXKUILTA, y3 OYEKMBAHU MOYETaK pajia
Axajckor ¢onpia u LlenTpasnHor perucrpa, KIMpUHTa U Jenoa akiiyja i aKMOHAPCKIX
npasa (BepoBatHO ipu HBJ-30I1).

Takobe ce odeKyje ynoTnymaBame OcTale 3aKOHCKe HHPACTPYKTYpeE, Kao IIITO
cy 3aKOH O pauyHOBOJICTBY, 3aKOH O PEBI3HjU, 3aKOH O OCHOBaMa TprBaTh3alyje, 3a-
KOH O CBOJMHCKO]j TpaH(OpMAaIHji ¥ BEPOBATHO jOIII jefHOT 6poja apyrux. [akie, pagu
ce 0 yOp3aHOM TPOIIecy pa3Boja TPKUIITa XB, KOji OUUTIIeIHO KaCHH 33 PEeaTHAM TO-
KOBHMMa Kpenparba XB, OHOCHO MpuMapHe Tproeuse (Mpojiaje u Kyrnopune) XB 1 mo-
TpebaMa CeKyHapHOT TproBama XB.

2. Tpxumre XB u peryranuja

ButHO 6a3H0 IMTame y Be3u pa3Boja TpskuinTa XB je ’BeroBo opraHm3anmuoHo Mo-

memparse. [lockopa IprCcyTHA [IIIeMa je U3rIefa peleHa:

* meHTpanu3oBaHo TpxkwuinTe ("cBe Ha 6ep3y U cBU Ha Oep3y") HUje mpHUXBaT-
JbUBO pellere yclieq Moryhe MOHONOIM3anyje U JoKa3aHe CBETCKe IMpaKce O
HE TaKO Mam0]j e(PMKACHOCTH, I1a YaK U ogpeheHnM npegHocTnma, PyHKIHIO-
HHCaka BaHOEP3aHCKOT TProBama (PeryJIucaHo - MapaieiiHo U CaMOPeryJIr-
caHo - ciaoOomHO) wiM 4ak HajcaBpemenumje Moryhnoctm MHTEPHET
€JIEKTPOHCKUX TPrOBarba, UK

*  MOTHYHO JIENEHTPATN30BAHO TPKUINTE - HEPETYIMCAHO BaHOEP3aHCKO IO-
clioBame (MHTepHa TPKUITa) Omia OM Ipyra KpajHOCT TaKobhe HempuxBaT-
JbUBa Kao pelIere, 300r Hu3a pas3jiora Kao IITO Cy Mamak mH(pOpMaImja I
jaBHOCTH OTeXXaH CHCTEeM KOHTPOIIE M OTOBOPHOCTH, BICOKA IIEHA OpTaHu-
30BaHOCTH U CII.
OnTrMantHO pelere 3a OPraHM3alMoOHO MOJENUpakhe TPXKUINTe XB y HamMm

ycnosuMa je mrpagwa CUCTEMA PETIYJIMCAHUX JABHUX TPXUIITA nHa
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KojuMa ce 006aBJba jaBHa TPropruHa XB MCKIbYIMBO NPEKO OBJantheHnX Gep3aHCKUX MO-
CpeTHMKA WU KacHUje IUXOBUX MehyCOOHO MOBe3aHNX MH()OPMAIIMOHIX CHCTEMA.

OcHOBHY HOCHIAI peTyianyje TpKuira XB y CKopo cBEM 3eM/baMa T1a M Y Halllo]
je Komucnrja 3a XB u huHAHCHjCKO TPKUIITE, KOja (PYHKIMOHUIIIE HA CABE3HOM HUBOY.
Hben pap ce xapMoHm3yje ca MebyHapoHIM cTaHgapauMa (M TUpeKTHBaMa) IyTeM Ofl-
roBapajyhux 3aKOHCKHX TIpojeKaTa, Koju Ou Tpebaim OUTH y CKIIaly ca IheBAMA 1
npuHIMIIMa peryiaatuBe XB mebyHaponse opranmsanyje HarpoHaHx Komucnja 3a
XB,uTo:

*  3aIITUTE WHBECTUTODA,
e 00e30ebuBame e(pUKaCHOCTU TPAHCIIAPEHTHOT TPXKUIIITA, U
*  CMamUBamWke CHCTEMCKOT PU3UKA.

I'maBHM pa3no3u Ap:KaBHe peryianyje cy y acumerpuju ungopmammja, usmeby
eMHTEeHAaTa KOjH Cy II0 IIPaBIWIy A0OpO MH(POPMICAHH M YUECHIKA HA (PHHAHCHjCKOM Tp-
SKUIITY, OJHOCHO KYIIaIa KOjH IO TIPABIITY UMajy AeruuT nHpopManja.

Ilopen noMeHyTa TpH IWHa, CTAHAAPAU3OBAHO j€ U TPUIECET PATIIATAX TIPHHIIH-
Ta, KOjH Cy BE3aHM 3a PEryJalHjy, a KOju Cy pa3BpPCTaH! y OcaM KaTeropuja, i To:

* craryc peryinaTopHor oprana (Komucuja),

*  IPUHIUIN CAMOpEryJIaTUBe - CAMOPEryIaTOpHa KOMyHHKAIH]a,

*  copoBobeme peryiaTuse,

*  capajipa perylaTOpHUX OpraHa,

*  [PUHIUIHN KOjH Ce OTHOCE Ha eMUTEHTE,

*  KOJIEKTHBHE WHBECTHUIMOHE IIeMe, IIpe CBera OTBOPESHU MHBECTUIMOHH (DOH-

OBH,

e KJAcWYHU GepP3aHCKU MOCPEIHUIN 1
*  (pYHKIMOHHUCAKE CEKYHapHUX TPKUIITA.

OBa ocma rpyna MehyHapOoHAX IPUHIIMIIA TTOpa3yMeBa TaKBHUX CHCTEMA TProBa-
Ba, yKIbyayjyhu n 6ep3e XB, koju Tpeba 1a Oyy mpeaMeT peryiaTopHuX oBiahemha
W HaJ[30pa, a KOjH MMa 3a Wb 1a 00e30eM OfipsKaBam¢ MHTErPUTETa TProBamba Kpo3
NOIITEHA ¥ PABHYHA npaBiwia. )

Nmajyhn y BUy HaBefIeHO, Kao M KOHKPETHE oTpede 13 pakce YTBpheH je Mofet
peryinangje Kao KOMOMHAIMja TPUHYIHE peryialyje OMHOCHO ApykaBHe npuciie Komu-
chje TmpeMa CBMM YYECHWIMMA Ha TpxkuITy XB # caMO peryJaaToOpHUX WHCTHUTYIH]a,
Oep3u U acolujanyja Gep3aHCKUX IMOCPEHIKA, A U CAMUX eMUTEHaTa (CaMOOpraHu-
30Barbe CBHUX YUeCHUKA Tpxkwinra). Llms pkaBHe perylaThBe U caMOperyJaTuBe Ha
(prHAHCHjCKOM TPKUINTY je CTBapam-e HEOXOHOT MOBEpPemha, He CaMO Y MHTepecy (hu-
HAHCH]CKOT TPKUIIITa y TeJMHA, Beh 1 300T CBUX yuecHHKa Ha (PMHAHCH]CKOM TPKHUIII-
Ty.

1. IImpe o Tome Ha crpaHu 21. "Tpanchopmarnuja npenyzeha u puHancHjcka TpxkumTa ", 360pHUK
pajioBa ca caBeTOBama y Bpmaukoj 6amu y oprarusanuju EkoHoMcKor ¢akynreTa - IleHTap 3a
xapTtuje off BpenHoctr 1 CaBe3He KoMucuje 3a XB u ¢punancujcko Tpxuire, beorpap, 2000. r.
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3. IIpeny3ehe u Tprosame XB

CaojuHckY TpaHcopMmucaHa peay3eha n oHa Koja ke To yckopo Guty Hamase ce
Tpef MITakIMa OpraHu30Bakha, PErYIIHcamha M KOHTPOJIICakha EMITOBAakba XapTHja Off
BPEIHOCTH ¥ HU3a IIpaBa 10 OCHOBY THX XB, OTHOCHO peyjy yIpaBibama CONCTBEHIM
akuygjama. CBaKaKo je HEHTPAJHO MUTAke Y TOME MPEHOC ¥ CEKYHIapHH MPOMeT (Tpro-
Barbe) XB, ueMy y HacTaBKy nmocBehyjemo Behy nmaxby.

Ynpaprbame CONCTBEHNM aklidjama 00yxBaTa BHIlle OCHOBHUX (DYHKIHja, IIPUHI-
T1a ¥ IPaBUIIa, Off KOjUX Cy HajBAXKHU]U:

*  u300p KOMIIETETHOT U OATOBOPHOT CTPYYHOT THMa, ONTUMAIIHO PyKOBObheme
1 OJJTyYuBamE,

* HOpPMAaTUBHO peryiiicamke akTuma mnpefy3eha pagu Onmxer yTBpbuBama
nmpaBa, o0aBe3a U OATOBOPHOCTH Ipefy3eha Kao eMUTeHTa U MOTEHIUjaTHOT
KyIIa ¥ MpOoJjaBlia CONCTBEHUX aKIyja, 3aTUM aKIMOHapa Kao Moryhux Kyna-
1la ¥ MpoflaBala 1 IPyTux y4ecHuKa y Tpropamy XB, yBaxkaBajyhu npuHuumne
camoperyJianyje u ip>kaBHe peryjianyje 1 KOHTpOJe,

* opraHmsanyja eBHAeHIMja KOojy Boau npefy3ehe y Be3u akimoHapa, akuuja u
apyrux XB,

* opraHm3aiyja nmpumnpema 3a TproBame XB Koja o6yxBaTa u36op 6ep3aHCKOT
MOCPETHUKA U PEBU30pPa, Kao U ofiroBapajyha Bepudukanuja (TMpeKTHA WK
uHAUpeKTHA off cTpaHe CaBe3He Komucyuje 3a XB u MuHucrapcrBa 3a eKo-
HOMCKY ¥ CBOJHHCKY TpaHC(OpMaIujy)

* wuH(pOpMHCamke U elyKalyja aKIoHapa W opraHa mpeny3eha, ca moceOHIM
aKIEHTOM Ha OTKpHBAaH€ W ClipevyaBalke MaHUIYyJalKja U APYTUX HENoIITe-
HUX IPaKCH TProBama,

*  yTBpbuBame MOXKEIbHUX AYTOPOYHUX [UJHEBa CTAOMITHE CBOjUHCKE CTPYKTY-
pe U cieacTBeHO ToMme oAroBapajyhe mommruke mpepyseha y momeny mpu-
MapHOT ¥ CKYHIapHOT TproBama XB.

Llwre m3rpambe MpaBwia TProBama je M3rpajba MoBepema y (PMHAHCHJCKO Tp-
KUIIITE, OHOCHO CIIpeYaBab-¢ KOMIIPOMUTOBAKA, @ TUME U CBUX [IP?KaBHUX PErysaTop-
HFX ¥ CAMOPETYIIaTOPHIX HACTOjamba. [IpyriM peunmMa, y IUTaY je M3rpajha HOBOT CH-
cTeMa BpeqHOCTH Ha (PMHAHCHJCKOM TP3KUIIITY ¥ THME TPKUIITy XB, pu yeMy cy GuTt-
Ha JIBa KpUTEPHjyMa - 3aKOHATOCT 1 MopaJ ("4 IITO HUje 3a0pambeHo MOKe fia He Oyfie
TIOILITEHO " ).

Ipunarobaajyhu ce KapakTepy OBOT paja ¥ CTPYYHOj yOJIHIM KOja je IpUMapHO
MpaBHA ¥ MPUBPENHO - PAaBHA, Y HACTAaBKy he OWTH HarialieHa caMo Heka MmorpeOHa
MIPENCIIUTHBAK-a, YTBphUBaba 1 MpuiarohaBama MpaBmiia Tpropama XB, mocMaTpaHo
HapO4MTO ca acnekTa npenyseha.

1) I/I360p KOMIETEHTHOT U OATOBOPHOT CTPYYHOI' TUMA

Y 3aBHCHOCTH Off BEJIMUMHE Ipefy3cha, BEroBor KagpoBCKOr NMOTEHNYjana na u
(prHaHCHjcKMX MOryhHOCTH (DOPMUPAjy Ce Pa3NINIUTH CTPYYHA THMOBH (MHTEPHH, €K-
crepHH, KoMOnHOBaHM). OHY Cy NIpBa MHUKAIWja YCIEITHOCTH Kperpamka 1 MOCIOBamka
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ca XB. Buinie Hero ukajia y irnMa je o6aBe3Ha paBHa CTpyKa, EKOHOMCKA 1 (DHHAHCH]-
CKa, aJii HajjacBe KOMITETEeHTHa (ca CKIIOHOIThY Ka MHOBUPAhY 3HaHa) U CBECHA CBOjE U
Tybe ogropopaocTy. CroJbHY capagHUII ¥ KOHCYJITAHTH Cy OXKEIHHU, alTi 003MpOM fia
je BehnHa Ge3 3aKOHCKe JmIeHIe (KOja Hyje HU MPOIKCaHa), Kao IITO CY TO MPOLICHH-
TeJbW W OpOKEpH, OCTaje OTBOPEHO NMHUTAaHkE KaKO CIpedyaBaTH Moryhe MOCIENuIe u
HITETe Off OTPETIHIX MPEyIora ¥ OWIyKa. JeMHO Of pelierha je IepMaHeHTHA U TI0jada-
Ha efyKalyja JOMKjIX CTPYIHIX TIMOBA U IIIAPE YIIPaBe, HAT30pHOT OA00pa, CHHANKA-
Ta ¥ CBUX aKIOHAPa 1 3alI0CTICHHX.

2) HopmatuBHO peryimncame y npeay3ehy

He camo 360r npuHImna camoperyianyje Ha TpXumTy XB, 1enucxofHo je fa ce
CraryroM uim noce6HnM oM aktoM (IIpaBumauk nmu [pasuna) yTBpae u pery-
Jry OpojHa NWTamka y Be3! aKija 1 akuuoHapa. OBako jiepuHucaHa IpaBuia O Xap-
THjamMa Off BpeTHOCTH Y Iipeny3ehy Moriia 6u ja noyiexy 006aBe3HOj Ap:KaBHO] Bepudu-
KaIyju (carTacHOCT WM MUIIIbe-e) Off cTpaHe CaBe3He Komychje 3a XB wmm mHCTHTY-
Iiije KOjy OHa OBJIACTH, Kao IITO je YApyxXKewe npaBHuKa y npuspenu CPJ u cit. uim fa
ce caunHe yHu(pmmpajyha o6aBe3yjyha npasmia 3a cBa npenyseha mwim o6aBe3Hu Kpu-
TEpHjyMH 1 €JIEMEHTH TaKBHX IIpaBIIIa.

3) Opranu3anuja eBueHuuja Koje Boau npenysehe

ITpaBuIiTHO ¥ TAYHO UCKA3MBAK-E YKYIHOT a IIPE CBETa aKIMjCKOT KanuTasa ! Hero-
Be CTPYKType MpeMa eMIcHjama i ceprjama je o6aBesa npemy3eha. [Tpu ToM ce uckazyjy
BpCTe M KapakTep akimja (Kiace), Opoj akiija y KOMaauMa, \IXOBa HOMAHAIHA BpPEN-
HOCT 1 JJaH MCKa3UBarba Te BPEIHOCTH (TO je 0 MpaBwWy AaH foHomIeka OmiyKa o eMu-
cuju akuyje).

Ha 3axreB npeny3eha PenyOnuuka gupekiyja 3a mpoueHy Kanurana u3gaje Perre-
e O CTPYKTYpU TPAHC(POPMUCAHOT KAalUTala M 3aKOHWTOCTH MOCTYIIKA CBOJHHCKE
TpaHcopMangje, IITO je GUTaH MPETXOHH YCIIOB U 32 TProBambe aKlfjaMma 3a OCTBapH-
Barhe OCTAINX IPaBa aKIMOHapa. Moryhn cy mpoGieMu ako ce HaKHaTHO YTBpHE He3a-
KOHHTOCTH Yy TIOCTYIIKY CBOjUHCKE TpaHcopMmalyje Kajia je Tproamwe Beh 3amoueno,
300r yera je popmupame LlenTpanHor perucrpa u genoa XB HeonxoHo.

Hajuemrhe koMmmkanuje HacTajy y ciydajeBuMa Kaja je npeny3ehe emuroBamo
138B. caBe3te (I emucrja) u penyomruke (I emucrja) meonuna, ¢ Tam 1To je Jupeximja
yrBpawia Ha fad 24. 01. 1994. r. Ty BpegHOCT, a BepuhUKaIjoM MPOIeHe €BEHTYATHO
npyry BpegHocT. Crame Ha maH 24. 01. 1994. 1. je o 3Hauaja 3a UCKa3MBambe T0jeHAY-
HE aKUFOHApCKe CTPYKTYPE M MICKOPHIIITEHOT TIOIYCTa, a peficTar/ba 6a3y 3a pepadyH
Ha JIaH Bepu(uKalyje nporeHe, OHOCHO yCIell pepasiopu3anyje 1o nana Omiyke. Tako
ce JIoa3m O HOBe HOMMHAJIHE BPETHOCTH TUX JICOHMIIA KOjy je Hajoorbe OmIyKOM O
KOHBEP3Hj! W JIOBECTHU Y KOpEJaMoHy Be3y ca HoBuM akimjama Il emucrje mo 30CT

2. Illmpe o oBoMe y mcToM 360pHHKY pPajioBa ca caBeTOBama y Bpmaukoj 6amu, Ha cTpanu 199-214,
BHJIETH paj oBOT ayTopa"OmnepaTuBHa NUTaka NOoCTTpaHcopManumje ca acekTa npeayseha”
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WM WX U3jeTHAYNTH Y HOMAHAJTHOj BPEIHOCTH. Y CYIPOTHOM C€ jaBibajy OpOjHH orepa-
THBHH ITPOOJIEMH KOJ ca3nBarba CKYMIIITHHE aKIMOHapa, 00padyHa MBUCHIE, EBEHTY-
aJTHOT IITaMITak-a TUX aKIyja u CII.

Axamje (meonmie) u3 I emuchje (ocuuBauke) u Il emucuje Hajuerthe uMajy u jeqHO
NpaBo BUIIIE y OJHOCY Ha Hape[He eMucHje (aKO ce 3aKOHCKO IPaBo Mpede KYMOBUHE
YKHHE), a TO je TOopef MpaBa Mpeye KyIMOBUHE aKIHja HApEJHIX €MICHja U IPABO Mpeye
KYIIOBUHE Yy CEKYHapHOM IpoMeTy. Takobe je crierupmaHOCT OBUX aKIdja Jla ce CXOfI-
HO 30CT-y He MOpajy mpofiaBaTé myTeM Gep3aHCKUX MOCPETHAKA U Oep3e, IITO 3aciy-
3Kyje TONaTHO MPENCIIATHBAE U PETYITICAhE.

[Murame eBUICHIMja je caMO JISNIMMUYHO PeryarcaHo nmoctojehuM 3aKOHOM O pa-
YYHOBOJCTBY, 3akoHOM 0 XB u [TpaBunaukom o o6e30ehrBamy ycrnoBa 3a yHKIHO-
HHCam¢ (PMHAHCHJCKOT TPXKHUIITA, T Mpeny3ehe Boay mopey KE-ArOBOICTBEHE EBHCH-
IMje W KibUre akipoHapa (aKijja) moceOHO 3a O0MuHe, a MMOCeOHO 3a MPHOPUTETHE
(mopnarthene) akimje. Kibura akimja, 3ampaBo, 360r eTeKTpoHCKe obpayie u 6a3se mo-
maTaka, Moxe OWTH MCKa3aHa Kao KibUra aKIMoHapa M Kao PErucTpH akiyja 1Mo BpCTa-
Ma, IITO ca pa3BojeM aKIMOHAPCTBa MOfpa3yMeBa KacHHje 1 Bobeme MoceOHUX peru-
CTpa TpaBa, BapaHTa, OTHOCHO (pMHAHCH]CKUX jiepuBaTa u cl. Ca (pyHKIMOHUCAHEM
Hentpansor perucrpa oBa nurama he ce Ommke pemTa.

JIokyMeHTalja aKImoHapa y HIXOBOM JIOCH]ey U TIOfal U3 KEbUre akiyja cMa-
TPajy ce cXOmHO nmoMeHyToM [IpaBHITHIKY TOCITOBHOM TajHOM. OBa KibUra, IIpemMa To-
Me, HYje jaBHU JOKYMEHT, aJIi ce OAaly YBEK MOT'Y CAOIIIITaBaTH aKIMOHApUMAa 1 KOH-
TPOJHAM OpraHuMa Y MOCTYIIKY BpIIeHa KOHTposre. [IpiHINI jaBHOCTH TProBama ak-
[jaMa Takobe pecrekTyje OBO MPAaBMIO O MOCIOBHO]j TajHU. BaskHOCT OBOT MpaBWiia
Ouhe y MUPEKTHO] KOPEJIAIMOHO] BE3U €a CYIIITHHCKUM TIOJIA3UIIITEM - J]a JIM aKI[MoHap-
CKO IPYILTBO TEKU fla IOCTaHe 3aTBOPEHO aKIMOHAPCKO APYILTBO WIN HE, a THTCHIHje
NPUBATHOCTH U CUTYPHOCTH MHBECTHTOPA OTHOCHO Kymaria BepoBaTHO he nckopucruru
HOBe (DMHAHCHjCKE MHCTUTYIMje Ko IITO Cy MHBECTUIIMOHU (POHIOBH, OGaHKE JICTIO3H-
Tapw  CIL.

Ormpenerbeme fAa ce Kibura akiiyja BOIH IyTeM eJICKTPOHCKOT 3alliica, a IIepUOany-
HO TITaMma cxogHo [TpaBUITHIKY Y KELUT'Y aKIfja, cMaTpaMo HajpallMOHAJIHUjUM U Haj-
LETMCXONHUj UM periereM. OBO 1 ca pasiora fja ako npefysehe oBe IOocIoBe MOBEpPH
OpoKepy WM TpaHC(EPHOM areHTy, Tafja ce JIaKO MOTY BOIUTY JBE TapayesHe KEbUre
aKIyja ¥ MCTe Ce JIaKO aKypHpajy Kako y cMepy off npeny3eha ka Gokepy (HIIp. Hofamu
0 oTmTaheHrM akIgjaMa), TakKo U OOPHYTO (HIIP. MPEHOC ¥ TPrOBUHA aKIdjama)

4) Nemarepujamusanuja XB

Y ckiagy ca CcBETCKMM HCKYCTBOM U OHIITHM TPEHJOM fieMaTepujanusanyja XB,
cMaTpamo fa je (TOK ce He CTeKHY MHCTUTYIMOHAIHY YCIIOBH ) HAJIEKO YITyTHHje N31aBa-
we [ToTBpra koje 61 3amemuBane akygje. CamMo Aa HOfICETUMO fia ce XapTHja Ha KOjoj
61 ce mITaMIIae akuyje YIIIaBHOM YBO3H, Te 61 ca MaKpPOEKOHOMCKOT aclieKTa TO GO
OIpOMaH JICBI3HY OIMB 32 3eMJbY, a TpeOa MMaTH Y BIAY ¥ BENIMKE APYIITBEHE TPOIII-
KOBe uyBama THX XB. Ho, Ha 3axTeB aKimoHapa M O HB-erOBOM TPOIIKY Morye 61 ce



512 IIpaBo u mpuspena 6p. 5-8/2000.

ITaMIaTy akiyje, Ipu yemy npenysehe Tpeba ga qoHece moceGHy OITyKy HE camo ca
TEXHIUKO - Caip3KajHOT acliekTa, Beh 1 ca acnekTa anoeHCKe CTPYKTYpe, TPOIIKOBA U
CIL.

Kon m3naBama [ToTBpaa mocToju Brille onepaTUBHIX BaphjaHTH . JeHa je 1a ce u3-
Jaje eeKTPOHCKHM 3amuc (Kao M3BOM) OWIO Ha Oa3u KIbHIe akiyja Wik Ha 6a3u KEUIO-
BOJICTBEHHX ITOlaTaKa, IITo 3aBucy of HameHe [1oteppe. [Ipumvepa panu, pasmranre cy
u cnenuduune [ToTBpae 3a moTpebe mopeckor opraHa off I1oTBppa o mpoleHTy Bia-
CHUIIITBA HaJl aKIAjCKUM KanTajioM win off [loTepyia Koje 61 cirykuyie y OOuraiyoHe
cBpxe (HIp. 3amor) u ciuyHo. JIpyra BapujaHTa, y Ciy4ajy u3naBarba [ToTBpaa Koje 3a-
MemYjy aKkiyje, je mramname 30upHe [1oTBpae o akijaMa Ha HEIITO KBAIUTETHUEM
Manupy ¥ ca CBUM IIPOINCaHNM Oo0eJexjuMa, Koja ja MebyTuMm cKyruba off BapujaHTe
€JIEKTPOHCKOT 3aIlyica Ha KOMITyTePCKOj XapTHju.

IToceGHo je murame aa i ce [ToTBpe 06aBe3HO NEPHONNIHO U3Ajy WK TIO 3aXTe-
By akumoHapa. [To HaieM MUIIbEEbY 300T peBauopu3anyje akiyja (KibUroBOJCTBEHA
BPEJIHOCT aKIHja), OTIUIaTe aKiyja Ha paTe, IPOMeHa yClIe]| PeHoca U TProBaba, CMa-
TpaMo 1a O ce HajMak-e jeIaHyT 10 UCTEKY TOCIOBHE TOIUHE U M3BPIICHE PEBATIOPH-
3anmje (WM ¥ yTrnaja Moryhe fieanBanyje), a Ipe pefjoBHe Topube CKyIIIITHHE aK-
oHapa Tpedano 6u m3naBaTu [IoTBpHe o cTamy akipja ca CBIM OUTHUM €IEMEHTAMA
Kao eneKkTpoHcKr 3amuc. Tokom romuae [ToTBpie Tpeba M3naBaTh Ha 3aXTEB aKIMO-
Hapa, ¢ TUM LITO he y MepcrneKkTuBr 3aaxBajbyjyhy MHTEIPHCAHOM pa3Bojy uH(popma-
THKE M TeIeKOMyHUKamuja (HIIp. MOFeMcKa Be3a, TOBOpHA IIOIITa U Jpyre BpCTe WH-
(hopManMoHKX yIIMTa) aKIMOHAP OUTH Y aKTHBHO] TIO3MIIHjU [ja HE caMo Oyjie MH(OPMU-
caH, Beh 1 jja pacnonaxke cBOjUM JieMaTepujaIn30BaHIM aKIijaMa 1 MPaBUMa 1O OCHO-
BY aKIyja, Kao IITO je MHTeHIMja 6e3roTOBMHCKOr HauKMHa Turahama IMyTeM caBpeMeHe
uH(OpPMATUKE U TEIEKOMYHHUKAII]a.

360r moryhux 3noynorpeda ITotBpaa, Tpebano 6u cBako us3faBamwe IloTBpaa mo-
ceGHO EBHIICHTHPATH U OBEpaBaTH Off CTPaHe OATOBOPHOT JmIla npeny3eha amm u yro-
BOPHOT OpOKepa OTHOCHO TpaHc(epHOr areHra mpeay3eha (eMUTeHTa), HAPOYUTO 32
norpebe TproBama. CMaTpaMo 71a je HENEeTMCXOHO oBepaBarmbe [1oTBpaa u of1 cTpaHe
nocyoBre 6anke (cxomao wi. 20 3akona o XB) ocum ako yHKIM]y GpoKepa OJHOCHO
TpaHcgepHOT areHTa o0aBiba OaHKa MIIM aKo cy cTeueHe XB 3ancra ienoHoBaHe y 6aH-
. 1 oBo mmrarse BepoBaTHO he Gimske perynucatu (pyHKiponucame LienTpaHor nie-
noa XB, cxoHo o6aBe3ama u3 30CT-a 0 Bobewy eBUjieHIja OCTBApEHOT TIpaBa Ha ak-

yje.

5) Orpannyeme NpeHoca aKuuja Ha UMe

O063upoM J1a cy CBe aKIdje W3 CBOjMHCKE TpaHcopManyje OOMYHe U Jja Tace Ha
nuMe, Moryha cy Tpy OrpaHAYeH-a TIPeHoca aKIyja Ha IMe, Off Yera je jeTHO 3aKOHCKO IO
30CT, a npyra fBa Cy ayTOHOMHA (CTaTyTapHa WK yTOBOPHA), U TO
*  IIpaBO Npeue KyNOBUHE NPUIUKOM IpBe npopaje akinuja no 30CT,
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* IpaBO Ipeue KyNOBUHE KOJ CBaKe CEKyHAapHE IpOofaje, IO YCIOBOM fa je
npensubeHo Cratyrom mpepnyseha, ogHOCHO ONIIYKOM O €MHUCHjH aKIfja |
THME yTOBOPOM,

*  OTKYI CONCTBEHMX aKIHdja aKIMOHAPCKOT APyIITBa, carjacHo CraTyty, of-
HOCcHO 3akony o npeny3ehuma unu CratyToM yrBpheHna carsacHoct (ymnpas-
HOT 0f100pa) aKIMOHAPCKOT APYIITBA, KOje Ha Taj HAYUH CIPOBO/H IIOJUTUKY
APYILITBA WIN IITUTH HHTEPECE aKIOHapa 1 JPYIITBA.

W3 oBora mpowsmia3u Moryha 3HauajHa yiora yrpase npeny3eha, Koja ce Moxe fie-
(puHECATH KAO YIIPABIbALE COTNICTBECHIM aKIHjaMa, IPA YeMy Cy 00aBe3He CaryIaCHOCTH
¥ KOHTPOJIa MOIITOBakha MpaBa Mpede KYIMOBHHE, a OMIIFOHA je MOTYhHOCT OTKyIa COII-
CTBEHMX aKlyja, any 1 006aBe3Ha MMpofaja OTKYIUbEHUX aKlyja Y POKY Off TOUHY JaHa,
cxofHO 3aKoHy o npeny3ehuma.

Y onepaTuBHOM CMUCITY, Y TIpaBHU Of00p Hajuenrhe JOHOCH OJITTYKY O u300py Oep-
3aHCKOT TTOCPEHIUKA 32 00aBlbamke MOCTIOBA areHTa U /WiH MOCPEeHNKa, a Moxke op-
MEpaTH 1 cBoje cTpyuHo Tenno (Komuchjy) y oksupy npeny3eha 3a cpoBoberbe u npa-
heme cipoBobema NoNMUTUKE APYIITBA. Y IPABHU OO0 MOXKE JOHOCHUTH U TIPETIOPYKE,
KaKo 01 aKI[IOHApH OIIaroBpeMeHO OMIT 00ABEIITEHN O TIONMUTHILH APYIITBA U 3aIITH-
TH BUXOBUX MHTEpeca, C THM IIITO GM OBE MpeNnopyKe Mopajie ONTH jaBHE HajMame [0
HUBOA OBJIaIheHor Gep3aHCKOT MMOCPETHIKA, a CBE Y IWBY IEMOHOMOM3aIHje HHGOp-
Malljja Koje EMUTEHT MOceMyje Y OMHOCY Ha TIOTSHIHjaTHE KYTIIE.

IIpakTIyHO 1O 3aXTEBY aKIMOHAPA 32 PEHOC WK MPoMeT (TIPOAajy) aKimja mpeT-
XO[HO OJyIydyje YTpaBHU OAOOpP WIH TEJO KOje OH OBNACTH, y OAroBapajyheM poky,
TP YeMy ce, TIope]] KOHTPOJIe TAYHOCTH M 3aKOHUTOCTH, de facto BpIIN celeKnpja 3ax-
TeBa Ha (1) mare Hamore (TOHYyHE) 3a MPONAjy akimja wid (2) ¢y TO ONOOpPEHN 3aXTEBH
3a MPEHOC BIIACHUINITBA U YIIVC IPOMEHE aKIMOHApa ¥ KEHI3M aKIWja Ha OCHOBY BaJba-
HUX UCIPaBa O MPABHOM OCHOBY TIPEeHOca (HIIP. CYMICKE W apOuTpaskHe OITyKe, YTOBOPH
0 TIOKJIOHY, IOSKMBOTHOM M3AP3KaBaIby, TO3BOIBEHO] pa3MeHH 3a ipyre XB, 3arory, u3-
MEpey 00aBe3a ImpemMa MOBEpPHOIMa, TPAHCAKIHjE MAHIMAIHOT O0MMa - Mambe Off
CBEXmba akIwja - permmMo 10 komana u ci.). Ha oBaj HaumH [ona3uMo IO TUCTHHKIITjE
MOjMOBa MPEHOca aKIyja 0 OCHOBY TProBama, Kao JOMUHAHTHOM, W MIPEeHOca aKIyja
0e3 Tpropama.

4. IIpeny3ehe n Gep3aHcKH mOCpeXHULHT

M nma Hema 3aKOHCKHX Ofpel0H Mo KOjOj ce MPOMET aKiyja BpIIH Mpeko Oep3aH-
CKUX IOCpefiHrKa, OpojHa npexy3eha, Hapounto Masa u cpefia, Orhe puHybeHa ja 3a-
Tpake CTpy4Hy moMoh 1 yuemthe Gep3aHCKHX MOCpeHIKA (OpoKepy, AWIepH, OBJall-
hene GaHke, TpaHChepHU areHTH, MapKeT Mejkepu utH. ). MebyTiM, 6poj Gep3aHcKux
nocpenHrKa (0ko 50) je TPeHyTHO pelnaTHBHO My (M NPWIMYHO HE3aMHTEPECOBaH) Y
onHocy Ha cca 7000 npeny3eha Koja Tpeba ja u3BplIe CBOjUHCKY TpaHcgopmanyjy. py-
IO je IHTalke TEPUTOpHjaliHEe HeycKilabeHOCTn Gep3aHCKUX MOCPEfHMKA ca Tpedy3e-
huma mmpom tepuropuje Cpoyje. Peleme ce Hazupe y Behoj elyKaTUBHOj U OpraHu3a-
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[HO] aKTUBHOCTHU He caMo bepse n Ypyxkema Gep3aHCKUX MOCPEHUKaA, Beh 1 Y ipy-

Kerba 0aHaKa, acollyjalija eMUTEeHaTa, T1a YaK U YAPYXKeka aKIMoHapa. Y OfCYCTBY Tp-

SKHITHIX HHTEpeca Toce6Hy ynory Tpeda fja uMajy ApsKaBHe U IapafipsKaBHe Cafjalllibe 1

Oynyhe mHCcTHTYIH e, Kao 1To cy HBJ-30I1, donnosu, ITTT, ocurypasajyhe kommanu-

je, u ap. Ha oBaj HaumH 6u ce 1eo TocioBa M3MECTHO | Ipey3eo off mpemy3eha.

IIpeny3eha 6u yroBopom feduHmcana Koje mocioBe y Be3u akiuja u gpyrux XB ou
CaMOCTaJIHO 00aBJbaa, Koje IOCIOoBe 61 3ajefHITYKY (KOMITIEMEHTapHa [apaeTHOCT)
o0aBrbaly, a Koje Ou peHeNr Ha JaBaolle YCiyra, i To ciefehnx Moryhux:

*  efykanuja ¥ HH(pOpMHUCake aKI[MOHapa,

* BoObeme Kmure akuyja (K\HUra akiimoHapa U perucTpy akiuja),

*  U3[aBame INOTBPJia U €BEHTYAIHO HITaMIIalke akliyja,

*  TIOCIIOBY Be3aHHM 3a HECTaHaK, I'yOuTaK, Kpaby mim yHUIITeHhe aknyja,

* mocnoBu Be3aHW 3a llenrpamnu perucrap XB, CaBe3ny komucujy 3a XB,
Bep3y, MunmncrapcTBO 3a CBOjUHCKY TpaHcOpManujy U eBeHTyanHo [Iupek-
[Ujy 3a MPOIeHy KanmuTaa,

+ oOpadyyH ¥ eBUjieHIWja UCIIIaTe AUBUCHM,

* eBUACHIHUja AENIerMpaHUX IIpaBa W3 aklWja Ha 3aCTYNHUKA WM IyHOMOh-
HIKa,

* cTpyyHa moMmoh KOJf IpeHoca aKlyja ¥ YIUCHBaka Y KIATY akiuja (HHAoCa-
MEHT),

* BObeme mocoBa Tpropama akiyjama,

* uH(pOpPMHCalke aKIHOHapa ca MPaBOM Ipeye KYHNOBHWHE y NIPUMapHOM U ce-
KyHapHOM TProBamy,

*  TproBame€ aKkIfjaMa Ha TEPMHUH,

*  OCTajy NOCIOBU HIMaHEHTHH TpaHC(EpPHOM areHTy U 6ep3aHCKOM IMOCPETHNU-
Ky y TpaHcaknujama ca XB npeny3seha.

Ynpasuu ofoop mmu CkymuTrHa npegy3eha JOHOCH OfIyKy 0 H300py Gep3aHCKOr
HOCpeHIKA, TOoXKeIbHO WwiaHa bepse, 1 ca lUM ckilana yropop Ha ofpebenu pok. Ipe-
ny3che Hajabe ofTydyje u3Meby ABe MOTYhHOCTH 32 KOMYHHKAIW]y ca aKI[MOHAPAMA
(mnm kopucTy 06e): jeHa 61 6mna kao penanyja [IPEY3ERE - BEP3BAHCKU I1O-
CPEJHUK - AKIITMOHAP (mupexTHO, IpeKo KiIyOoBa aKIMOHApa WM YATPYKeHa
aKIMoHapa, OTHOCHO MHBECTHIMOHMX (poHfoBa), a apyra BEPBAHCKU ITOCPE[-
HUK - [TPENY3ERE - AKITMOHAP. OBa gpyra MoryhHOCT he 6uTu BepOBaTHO UH-
TepecaHTHHja 3a BelnKa Ipeyy3eha 1 BeliKke MpUBpEHe CUCTeMe, Koja Ou de facto op-
raHM30BaJa jaBHO MebhyaKIMOHapCKO TP3KUILITE Y CKIIONY CBOT CHCTEMa, alli y3 00aBe3-
HO yuenthe 6ep3aHCKOT IOCPEHIKA 1 Y3 HCIYHH-EHhe CBUX IIPOINHCAHKX YCIIOBA 32 TAKBO
opraHm3oBame. [Ipyru pa3iior 3a OpraHM30Bamke¢ OBAaKBOTI' jaBHOTI MebhyaKIMOHApCKOT
TpxXuiITa 6uo Oy, Ko BeJIMKor 0poja npenyseha, TepuropujaiHa JUCIONUPAHOCT WITH
pucnep3yja of Oep3aHCKUX MOCPEHMKA U HY>KHO BEJIMKM TPOILIKOBU KOju Ou ce y cy-
NPOTHOM TOjaBIWIH. Y KOJIMKO OH CE OBM apryMEHTH IPHXBATHIIH, PEIIaBajy ce HajMame
7iBe uneMe: MebyaKIMOHAPCKO jaBHO TPSKUIITE HUje HATH CUBO HATH MHTEPHO U JIpyra
IFIEMa OKO MECTa TProBama ce peNaThBu3yje apryMEeHTUMA jaBHOCTH M IIPOIIVICaHe Op-
TaHM3UBAHUCTH. Y OyayhnM ycIioBMMa MOTHYHOT HH(POPMAIMOHOT CHCTEMa 3a TProBa-
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wmbe XB, MecTo Tpropama he OUTH OTIYHO UpEJIeBaHTHO. 3aNpaBo MPpaBe AWIEME y ca-
JAallHIM YCIIOBAMA Cy HAYHMH TProBama 1 1ieHe XB.

Moryhu yyecHuim Ha OBaKBOM MebyaKIMIOHAPCKOM TPKIKTY OU JaKiie OUIn: aK-
IMOHAPH Ca IpaBUMa Tpeye KyMoBrHe (KOjH MO MPaBWIy HagMAIIyjy 6poj 3armocaeHux
aKIMOHAapa), aKI[MOHAPH KOjd BpIIIE TIPEHOC aKiyja 6e3 TProBama jaBHUM MyTeM, TIpe-
my3ehe ako BpIIM OTKYII WJIH IPOJIAjy COTICTBEHMX aKIyja, AKIUjCKY (DOH/ YKIBbYTyjyhu
10% axumja koje ce mpeHoce PO MO, a Mornm 61 GUTH W HOBO3AIIOCIICHHN KOji HHACY
aKIMOHAPH, Ka0 U CBY YUECHUIN Ha TPXKUIITY XB, 1To he 3aBucnty of HaunHa TPro.a-
wa nojemuHuM XB (cmobofHa win peryimcana BaHOep3aHCKa TProBUHA WK Oep3aH-
cKa).

Ykonuko 6u AKUMjCKA (DOHJ OpPraHM30Ba0O COTICTBEHO jaBHO TPXKHINTE Tajga Ou
YUYECHHII HAa TOM TPKUIITY XB Hajipe OWIN aKIMOHAPH ca IPABOM Npede KYIOBUHE,
3aTHM rpabaHu ca mpaBoM NpUMapHe KyIOBUHE IO OCHOBY I'OfMHA PAJJHOT CTaXKa Yy He-
IPYIITBEHOM U HEIP>KaBHOM (TIPUBATHOM ) CEKTOPY, KO ¥ OCTaJIM HHBECTUTOPH.

ITo mpaBuiy, y4ecHHI HA TPXKUINTY akuyja (MPONABIM ¥ Kymiw) Hajuelrhe he
OCTBapWBaTH TPAHCAKIHje Y CIIOOOTHOM BapOSH3aHCKOM TProBamy, MPEKO Oep3aHCKHX
nocpeqHuKa npeny3eha mim 6ep3aHcKor mocpeHnKa Anujckor hoHa, IpA YeMy Tep-
6a fja ToCTOj! alNTepHaTHBHA MOTYhHOCT ¥ IIPABO CBAKOT aKIMOHAPA, aKO je MCIOIITO-
BaHO IPaBO Ipeye KYIOBUHE W €BEHTYAJHO Apyra OrpaHAueHa IpeHoca aKiyja Ha IMe
WIN Y3 TO OrpaHIYeHe, 1a MOXKe TIOHYUTH aKIje Ha Tponiajy u npeko bepse, mox
YCIIOBOM JIa ce He Hy/I HIDKa IIeHa Of] OHe Koja je HybeHa Ha IpYTiM jaBHAM TP>KHIITH-
Ma 1 He Mama KOIIMYMHA Off CBEXKHha MM offpebeHor BpegHocHor mmura. OBO je Baxk-
HO IWTame 3allITHTe MHTepeca MalIrX aKIMOHapa Kajja Mpofajy akuyje, Kako He Ou
JIOIIIO JIO FMXOBE PACIpofaje M KOMIIPOMHTOBaKa TpxKuITa XB. 360r Tora je unucra
miny3nja fa he TpxumHo hopMupaHe nieHe 6uTH yBeK U nomnreHe. OBo u3 pasiora Be-
JuKor febananca u3Mehy 3HaTHO Behe MOHY/E 1 pesaTHBHO Malle TIaTesKHO CIIOcCOOHe
TpasKibe, IITO CIIIOM €KOHOMCKE 3aKOHUTOCTH JJOBOIH 10 PEIaTHBHO HUCKUX LieHa, 6ap
Ha [IOYETKY Tpropama akuygjama. Paay Tora HeommxopHe ¢y Mepe 3a nosehame Tpaxkibe
U CMam-erhe TIoHyJIe. JeHa Off MHCTUTYIMOHATHIX Mepa je (hOpMUPar-e MHBECTULIOHIX
(boHOBa W TO HAPOUMTO 3aAIOCIECHNX, KOjU OU YjeTHO OMPHUHETH Pa3B0ojy PagHIIKOT
aKIMOHAPCTBA.

5. HauuHu Tprosama u nieHe aknuja

Kao miTo je npeTxomHO 06pa3iokeHO, MECTO TProBakha Mo MPaBWIy UMa CEKyH-
JapHY 3Ha4aj y CEKYHAApHOM TproBaky XB . [IprMapHy 3HaUaj NMa HauMH TPropama i
HEr0B YTHIA] Ha TPAHCAKIUOHE IIeHe aKiyja. 300T 0BOra je OCHOBHU PEryIaTOPHH 3a-
JlaTak perylaTOpHIX WM CaMOPETYIaTOPHNUX Tella /ia 3a CBaKky BpcTy XB yTBpam MeTop
WA HAYUH TProBama, a y 3aBUCHOCTU off Opoja Hajiora u obuMa TpaHcakiyja Bogehu
padyHa 0 HHTepecrMa KiInjeHara.

Nmajyhn y Buny neTEpece npenyseha, paBHOIPaBHOCT CBUX aKIMOHApa, Kao U He-
IOBOJBHY pa3BUjeHOCT TpxkuinTa XB, npeosiabyjyhe je CTaHOBHILTE Jla ce TProBambe
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akjamMa 06aBba Mo jeMUHCTBEHO] peoBiIabyjyhoj ieHn Koja ce hopMupa JUCKOHTH-
HyHpaHUM ayKIMOHMM METOIOM Ha a3y CBUX IPUMIbEHUX HAJIOTa 3a IMPOJajy U KyIOo-
BUHY JIO MOMEHTa OpkaBama aykije. OBaj MeTonr 06e36ebyje TpaHCapeHTHOCT | jaB-
HOCT TpaHCakIyja, jep je Behu 6poj Hajtora y MHTEpaKIyju, 32 Pa3iIuKy O KOHTUHYHPaA-
HOT HauMHAa TProBama WiIN yIapuBamka Hajora IyTeM HEPEKIMITHO OTBOPEHE KILUTE TI0-
Hyfe U Tpaxmbe. [1o 0BoM MeTOlly HAJIO3U ce W3BPIIIaBajy Mo jeqMHCTBEHO], & HE BHIIIe-
CTPYKO], KIIMPHUHT IICHW, Mamba je IIEHOBHA HECTaOWITHOCT Y HIDKY CY TPOIIIKOBH Y OJTHO-
Cy Ha KOHTHHYMpAHU ayKIMOHN METON — METOI HenpeKuyHe Tpropue. OBakBa MeTofa
yTBpbuBama 1ieHe MoceGHO ce MpUMEyYje Ha TPXKUIITY Ha KOM Ce TPryje ca MaJmM 6po-
jem XB u Koj Kora cy MOTeHIfjaiHe OcHuIanyje IieHe BPJIo BeJIMKe, a Takohe Ha Tp-
SKUIITY HA KOME IOMUHUPAjy Mand wHBecTUTOpH. OBaj METONT MCKIbYUyje BPEMEHCKU
MIPHOPHTET HAOra, Beh je jequHo OUTHO Ja je HaJIoT NPUMIBEH MPe MOMEHTa OTIOYH-
akba jaBHe ayKiyje. Y TPIMEHN OBOT MeTofja OUTHO je peryiincame IeproIuKe ayKIu-
ja ¥ craBibambe y Meby3aBUCHOCT ca 0OMMOM KymonpopajHuX Hasora. O4Jekyje ce ja no-
YeTHE MeceuHe KacHuje Oyfie 3aMeH-eHeE JeCeTOMHEBHIM MITH HeIeJbHIM ayKIIFjCKIM Ca-
craHiMa. [Ipyro nurame je TO3BOJbEHO OJICTYIAkC IIeHE Ha IEpHOANYHIM ayKUHjama,
OIHOCHO OJJHOC HOBE W TIPETXOHE IIEHE TProBama, 300r yera Ou ce y caydajeBuMa Be-
hux ofcrymama off IeT O JleceT MOCTO HaHWKe, TPeOalIo OfIaraTé TProBarme 3a Hapey-
HY ayKIHjy.

Y pakTHYHOM TProBamy, CBU KYIIOBHH 1 TIPOJAjHA HAJIO3U NPUKYIUBAjy CE KOJI OB-
natheHor Oep3aHCKOT MOCPETHUKA, IPH YeMy Cy ONTHH €JIEMEHTH HaJIora J1a Ji je Ky-
TIOBHY WJIH TIPOJajHM, KONMYIMHA, TaTyM HaJIora, BASKHOCT HaJiora 10 ofgpebeHor poka u
olpefieTberhe IIeHe Kao IMMUTATUBHE WK peoBabyjyhe.

3armoyeTo KOHTHHYMPAHO TProBamke akipjama, 6e3 003mpa IITOo je Ha HoOpoM Me-
cTy Kao mTo je bep3a, nMa Buille MambKaBOCTH, a jelTHa OJf EBUIICHTHIX MOCIIENMIIA j& HU-
CKa IIeHa TProBama, Koja je He caMo HMCTIOfl HOMHUHAJIHE BPEJHOCTH, Beh 1 Mcmoy KiUro-
BOJICTBEHE. Y KOIIMKO OHCMO MOIITEHO PE30HOBAJIN A Y HAIIIUM YCJIOBIMA HOMUHAITHA
BPEIHOCT UMa Ha HAINYjY U CBOjy TPSKUIIHY JMHAPCKY MIPOTUBBPETHOCT UAEIHOT aKIH-
OHAPCKOT JleNa MpoLeHheHe BPEHOCTH Tpeny3eha y meBM3HOM eKBHBAJICHTY PaBHO-
NIPaBHO ca HOBMM IMHApHUMA, IIPY YeMY ce HOMHHAJIHA BPETHOCT PEBAJIOPU3Yje HAIeKO
HCIOJ| TPKUIIHE, OHAA j€ 3aKIbyJaK O HeMep(eKTHOCTU TPKUIIITA HETBOCMIICIICH U MH-
IWKaTHBaH 3a CBE TOIITEHe YMHHOIE pa3Boja Tpxkuira XB u [IpaBuna o TproBamy
XB. 300r oBora ce npefiaxke yTBphuBame JOmET JJUMUTA TPAHCAKIMOHE [IEHE TProBa-
A aKIfjaMa U3 CBOjIHCKE TpaHchopManyje Ha HUBOY BpeHoCTH peny3eha yTBpheHoj
HajMarse 110 METOAH JIMKBHIAIIOHE BPETHOCTH.

Pe3nme

Y pany ce mosjasu Off MEIIOBUTOr MOfENa (PMHAHCHjCKOT TPXKUILTA U TPXKUILTA
XapTHja Off BpeIHOCTH, Koje Tpeba 1a ce MOfiesipa Kao CHCTEM PETyJINCaHNX jaBHUX TP-
SKUIIITa Ha KojuMa ce 00aBiba jaBHa TProBHHA NPEKO OBNTantheHnx 6ep3aHCKUX MOCpeN-
HUKA.
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Y HammM ycJIoBAMa HEONXOMHO je MpEUCIHTHBahe, MpmiarobaBame W yTBpHU-
Bam€ MpaBwia O TProBamwy, NPU YeMy ce nosa3u of Tpxkwuira XB u fip:kaBHe peryna-
[yje U camoperyJangje.

[Tpunpeme 3a Tpropame y npeny3ehnma o0yxBarajy Hu3 CTPYYHHUX M YIIPABIbauKNX
TIOCTIOBA, Ka0 IITO ¢y M300p CTPYIHOT TUMa, HOPMATUBHO PETYIHCAhe, OpraHu3anija
HEOTXOJJHUX eBUICHINja Koje Bou npeny3ehe, nemMarepujanmmsanuja XB 1 orpanndema
MIPEHOCA aKIMja Ha IMe.

IToceGHO ce o6pabyje medmHMCcame ogHOCa ipemy3eha ca Gep3aHCKUM TTIOCPETHHI-
IIMa, MECTO M HAUWH TProBamba 1 IeHe aKIyja.



