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Mp obpocae Munosanosuh,
»Beotpaocka bep3a“, Beozpao

Perynanmja 6pokepckoamiiepckux Kyha

Bpokepcke n munepcke Kyhe cy BpcTa MOCPEHUAKA HA TPSKUIITY (PUHAHCH]CKUX
IpefMeTa TProBama. Y YIIOpeTHOM IPpaBy NpefBrheHN Cy pasiimuiTH MOJIENH YCIIOBa U
MOCTYNIKA H-UXOBE pErucTpanyje. Y Havely, 3a OCHHBAHC je HEONXONHO WCIyHUTH
onpebene 3akOHCKe 1 YCIIOBE KOje MPOIICYjy ApKaBHa PEryIaTopHa OHOCHO caMope-
rynatopHa tena. [Topen Tora, GpokepckomIepcka Kyha Koja KeJu ia CTeKHE CTaTyc
yiaHa Ha Oep3u, Ay>KHA je Jla UCIyHA W YCIIOBE W3 OMITHX akara Oep3e. YCIOoBH 3a
OCHUBAhE CE PA3IIUKY]y II0 3eM/baMa, aJId Ce YTIIABHOM OTHOCE HA MUHVMAJTHY KAaITUTa,
OPraHM3aIMOHy CTPYKTYPY, TEXHAUKY ONPEMIBLEHOCT, CTPYYHY OCIOCOO/BEHOCT 3ario-
CJICHUX, TIOIIITEHO MOCIIOBALE W €THIKK KoeKc. [Topen ocHUBama MPOIUCH TPEIU3HO
PETYIMIIY ¥ aKTHBHOCTH OPOKEPCKUX OHOCHO JWISPCKUX Kyha y Horieny ofgHoca ca
apyrmM Kyhama mcte Bpcre (y Ipoliecy TproBama, KIIMPHUHTa, CAMIupamka UTH), Kao u
HUXOBOTI' OfJHOCA ca CBOjUM KinjeHTIMa. ’ Takobe, yTBpbyjy ce 1 3a0pameHa noHaria-
Ha, HAYWH CIIPOBOhera HaI30pa, Kao 1 CaHKIHje Koje MM MOoTy m3pehu HaJyieskHa Tena.

Benuunna 6pokepckogmiepckux Kyha Kpehe ce of Beoma Majiiux [0 U3y3€THO Be-
JUKUX 1 reorpad)cku pasrpaHaTux. Takobe, OHe MOry MOCIOBaTH CaMO y OKBUpUMA
BaHOEP3aHCKOT TProBama, ajid 1 Ha JomMahoj Gep3n u Gep3ama mmpoM cBera. Mopern
VHYTpaIllihe OpraHu3aldje 3aBrcH Off Hi3a (pakTopa KOjH ce OHOCE Ha BPCTY KIIMjeHaTa
W XapTHje Ha Koje je OpoKepcKogmwiepcka Kyha opHjeHTHCcaHa, TOCeIOBamhe MecTa Ha
Gep3u Oé[)HOCHO TIOCTIOBa-a Ha BaHOEP3aHCKOM TP KHINITY ¥ KOMITjyTEepH3alfje OBHUX TP-
SKUIITA.

1.  B.Jopruh, Bpokepcka kyha, Beorpan, 1995, crp. 1.
2. B.Jopruh, ctp. 3.
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IIpema HaiieM npaBy, OPOKEPCKOAMIEPCKE (bﬂpMe3) crianajy g Kareropwujy, 6ep-
3aHCKUX TOCPEJHUKA OPOKEPCKOT U AWIEPCKOT HauMHA TpI‘OBI/]H64 (w1. 3. 3akoHa 0
Gep3ama, Gep3aHCKOM MOCITOBamby 1 6ep3anckuM nocpenaumma - 3SBBITBIT). Takobe,
nopey; 6ep3aHCKAX MOCPEeIHIKa OPOKEPCKOT ¥ AWIEPCKOT HAulHA TPrOBUHE, Y OBY Ka-
Teropujy cranajy u 6anke, [Tomrrancka mMTeIUOHAIIA M OCHTypaBajyha npymirsa, Koju
mobujy carmacHocT Hapopre Ganke JyrocnaBuje 3a 00aB/bambe TProBUHE, Kao ¥ WHBE-
CTUILMOHY (POHIOBH. Y TOTVIEy HAITIESKHOCTH 32 N3 aBamh-e TO3BOJIE OHOCHO CarJIacHO-
CTU M Haji30pa Hajl MOCIIOBakbeM OEp3aHCKUX MOCPETHIKA, 3aKOHOAABAI] KOPHCTH HH-
CTUTYIMOHAIIHY IIPUCTYII, 6e3 y3uMama y 003Up BPCTe aKTUBHOCTH 1 IIPEIMETa TProBa-
Ba KojuMa ce jlaTa mHeTuTynmja 6apu. Y ToMm cmuciy, HBJ je HamiexxHa 3a GaHke,
ITomraHcKy IITEMUOHUITY ¥ OCUTypaBajyha pyITBa, OK je 3a pyre Gep3aHcKe TOo-
cpeHrKe GPOKEPCKOT M AWIEPCKOT HaulHAa TPropama HayiexkHa Komrcyja 3a xapruje
on BpegHoctr u puHaHcHjcko TpxkuinTe. 3BBITBIT He HaBonw KOju je opraH Hajyie-
3KaH, 32 U3[aBamke JO3BOJIC 32 OCHUBAKE W HAJ[30P HAJ] OPraHU3aHjOM U IOCIOBAHEM
WHBECTUIIIOHNX (DOHMIOBA, peNyINTajyhn HoceGHOM 3aKOHY O MHBECTHIIMOHIM (POHMIO-
BUMa, [Ia YPEIH TO NIUTAE, aJTH je 3a IMPETHOCTAaBUTH Aa he To, y CKIIafy ca yIopemHo-
MIPaBHUM peliemnuma, oura Komuchyj ad)

3BBIIBII geramHO ypebyje ocHIBame caMo Gep3aHCKUX MOCPEAHUKA OPOKEPCKO
IWIEPCKOT HAYMHA TPrOBUHE, IOK Y MOTIIEAY OCTANX OeP3aHCKHX IIOCPETHAKA, OCHOBA-
HUX TIpeMa IPYTUM 3aKOHMMa, ipeBuba cariacHocT HBJ kao mpemyciioB 3a TproBumy
Ha (pHHAHCHjCKO] OEp3HU U YCIIOBE MOJI KOjIMa OHU MOT'Y IOOUTH ATy CariacHOCT.

Y ynopepgHOoM TipaBy npefprbheHa je o0aBe3a perucrpanuje OpOKEepPCKOIIEPCKIX
kyha. Taxo mnp. y CAJl, oppenda wi. 15(a) 3akoHa o Gep3ama npeppuba o6aBe3y cBUX
OpokepImiIepa aHraKOBAHKUX Y MOCTIOBAKY XapTUjamMa Off BPEHOCTH MPEKO TPAHMIA
(henepannux jemuHMLa, la ce peructpyjy Kon Komucyje. O perucrpanyje Moxe 6utu
0c1000beH NojeluHal] KOJ! je PEriCTpOBaH Kao YAPYKEHO JIMIE ca PEerucTpOBaHIM
6pOKepJII/UIC§)OM. Mebytum, ocnobobeme Huje FOCTYIHO Kafa OH 00aBiba MOCIIOBE 32
cBoj pauyn.t

Y onemky “bepsancku nocpeguuny’”’, 3BBITBIT nmpeguba na ce Gep3ancku mno-
cpemHUIM OPOKEPCKOAWICPCKOT HAauMHA TProBamha OCHHMBAj)y YTOBOPOM O OCHHBAHY
Kao TMpaBHa JimIa y (hOpMH aKIMOHAPCKUX IPyIITaBa. 3a pa3nuky o 6ep3u, ped je o
npohUTHAM OpraHm3alyjama, Tako fia akuyje Gep3aHCKOT IMOCPEIHNKA TOHOCE JVBH-
meHny. AKIgje MOTY TJIacuTd camo Ha uMe (Wwi. 74 u 75). Y moryieny Bpcre u 6poja OCHH-
Bava, IPOMKCAHO je ia je 3a OCHIBame OEP3aHCKOT MOCPETHNKA AMIEPCKOT HAUMHA Tp-
TOBHHE HEOIXOJHO HajMAaH-¢ TPH IPABHA JHIA, ) JOK GeP3aHCKOT OCPEIHIKA KOjJH Ce

3.  ®VHAHCHjCKH WIK POGHH MOCPENHHUIH Y TPrOBUHU TPXKUIIHIM MaTEPUjalIOM.

4. To cy eckoHTHe pupMe, ToMbapaHe pupMe, Kupo-pupMe, 3aT0KHHA 3aBOJM OHOCHO 3ajiara-
OHHIIE, MeHhayHHUIle, OTKYIHE (hUpMe U GpPOKEPCKO-IUIIepcKe upme.

5. HHTepecaHTHO je [a 3aKOHOMABal| HUje JOCIENaH y Horieqy Kopumhema HHCTUTYIHOHATHOT
MPUCTYIA, TaKO fa KO Oep3u KOpUCTH (PYHKIMOHATHM TPUHIWI, HA OCHOBY KOTa CE HaJJIeXK-
HOCT peryJaTOpHO-HA30PHUX Teja 3aCHHMBA IpeMa BPCTH TPKUIIHOI MaTepyjaja, 3a uuje ce
OpraHu30Bame TProBatba TPasKy JO3BOJIA 3a Pajl.

6. T.Lee Hazen, Threatise on the Law of Securities Regulation, Third edition, ctp. 10-11.
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6aBU caMO OPOKEPCKUM HAYMHOM TPrOBMHE MOTY OCHOBATH W HajMame JiBa (hU3MUKa
nmia (wi. 76. 3BBITBIT).

3akoH npeapubha ga UCTO NMPABHO JIMIle MOXKe OUTH OCHMBAY CaMo jefHe OpOKep-
ckofaunepcke Kyhe, Kao 1 1a Opokepckofiuiepeka Kyha, He Moxke OUTH OCHIBAY IPYror
Gep3anckor mocpenurka (wi. 77.). M3y3eTHO of oBHX ofpenada, 6aHKa MOXKe OUTH
OCHHBAY BUIlle GPOKEPCKOMMWIEPCKUX Kyha, allv ¢ HajBHIIIC jeqHOM TPehHMHOM Yy OCHOB-
HOM KaliTary cBake off ibux. Ha oBaj HauMH ce MpeBEeHTUBHO CIIPEYaBajy MOTCHIMjaTHE
MaHUIyJIalyje Koje ce, MPEeBacXoIHO, MOTY jaBUTH Ha IIITETy KjrjeHara, mpu Mebycoo-
HOM TProBamky OBHX JIALA.

IIpema oppen6ou wi. 80. Baxkeher 3akoHa, HOpef TProBUHE TPKUIIHIM MaTepHja-
nom,®) Gpokepekommnepeke Kyhe MOry 0GaB/baTH ¥ ITOCTOBE NMPYKaHa CABETONABHIX
yCIIyra y Be3W ¢ €MHCHjOM W TPrOBUHOM XapTHja OfI BPETHOCTH, UyBarba XapTHja Off
BPETHOCTH, Boberma MopTderba XapTrja Off BPSTHOCTH 32 PAYyH KOPUCHUKA YCIIyTa U
Ipyre MOCIIOBE Y BE3U C TPrOBUHOM TP3KUIITHIM MaTEPHjaIOM.

CMmarpaMo fia OM HOBUM 3aKOHOM TPe0alo M3PUUYWTO NPEABUIETH MOryhHOCT
o0aBJbama oIl HeKUX akTHBHOCTU. Hajipe, TO cy mocioBu apaHKupama Koju ce, o
CBOjOj TIpHpPONH, Halla3e m3Meby TproBarma 1 MHBECTUIMOHOT CABETOBAba. APaHKUpa-
e NocToju aKo e A ynosHa e b ca munem 1, kako 61 TOTORYT 3aKIbYIWIN YTO-
BOp, a 3aTuM off Jimiia b mo6uja mpoBm3mjy He caMo 3a TPBH, HETO U 3a CBE KacHHje MO~
ciose Koje e b 3axibyqn npexo muna L. Cvucao 6u 610 fia ce perynaTiBy NOABpPI-
HE ¥ OBa KaTeropwja Jimiia, Mako je ped o JUEMa KOja MHade He TPryjy HUTH [ajy YACTO
MHBECTHIIIOHE CABETE.

Takobe, TOTpeGHO je MPeIBUIETH U MOCJIOBE MOKPOBHUTEIHCTBA Tj. OPraHN30Baha
npuMapHe eMucHje XxapTuja o BperHocTr. OHO Mofpa3yMeBa MpysKamke caBeTa y IIor-
JIefly BpCTe XapTHja Of BPEJHOCTH, 00MMa, IIeHe 1 BpeMeHa eMIICHje, IPATIPEME OfiroBa-
pajyhe JOKyMeHTalnyje 3a perucTpanyjy jaTux xapruja kox Komucuje ogHocHO Gepse,
Ka0 ¥ OpraHM30Bamke CHHAMKATA 32 IpIMapHy pofajy Xaprrja. [Topen Tora, OKpoBu-
TeJb OW, aKO Ha TO TIpUCTaHe, OMO My>KaH U J]a OTKYIH CBE XapTHje Off BPEIHOCTH JlaTe
eMIicHje, KOje HUCY TIpofiaTe y mpeaBuheHOM POKYy, o yHanpeq yTepbenoj nean. OBa
o0aBe3a je OJf M3y3eTHOT 3Havaja 32 EMUTEHTa, C 003UPOM J]a Ha Taj HAYWH CTUYIE W3Be-
CHOCT y MOTTIey NPHKYIUbaha MpefBuheHe KOTMIMHE HOBYAHNUX CPEICTaBa.

IIpema oppen6m wi. 81. 3BBITBII-a, mon 6pokepeKnM HAYMHOM TProBUHE TIOfIpa-
3yMeBa ce 00aBJbame MOCIIOBa Y Tybe uMe 1 3a Tyh pauyH, y3 Haaty OpoKepcKe mpo-
Bm3mje. [TocTaBiba ce muTame pasiiora 300T KOjuX, Kao BHJ] OPOKEPCKOT HAYMHA TPro-
BUHE, HHje TpeaBubeH OOUK MOCIOBaba ¥ CBOje MMe a 3a Tyh paduyH (T3B. KOMUCHOHO
ucryname). [latu 001Uk je off 3Hayaja 3a TProBUHY, jep OpoKepcKka Kyha Moxe o0jeu-
Byjyhn Bullle Mambnx, (hopMupaTd Behy HAIOT 3a KYMOBUHY WM TPONIaj)y ofapebenor
(puHAHCH]CKOT TipeMeTa TproBama. Ha Taj HauwWH ce ollakiliaBa TProBame M CTBAPajy
YCIIOBH 32 TIOCTH3am-¢ IOBOJBHUjE IIEHE U MAaFbHX TPOIIIKOBA 3a KimjeHTa. Takobe, HaBe-
JicHH OOJIFK TProBama je 3HauajaH aKo Kpajiby KyIall OJHOCHO MPO/IaBal] He SKeJIH J1a ce

7. Ilpu yeMy cTpaHO MPABHO JIHIE MOXKe OGUTH HerOB OCHABAY TIOf] YCIOBAMA y3ajaMHOCTH.
8. Cmarpamo fa je je3ndKy NPUKIaJHIjH TEPMUH (PUHAHCH]CKY IPEAMET TProBama.
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OTKpHje CBOj UICHTHUTET MPH TProBamy. [Ipakca je n3Hamnuia peiemne mo Kome Ha Gep-
3aHCKO] 3aKJbYYHWIIM, HAPOUUTO KOJ] TPrOBUHE KPATKOPOUHIM XapTHjaMa Off BPEITHO-
CTH, YKOJIMKO TO MHBECTHUTOP KEJIH, MOXKe CTajaTh O3HaKa “MHBECTHTOpP , 6e3 Ha3HaKe
MMeHa Jia o KoMe je ped. [Ipu Tome, cy OpokepcKogmiepeke Kyhe Koje cy yIecTBOBa-
Jie y TOCPENOBaY, jeIMHN CYOjeKTH KOjIMa CY TIO3HATU KPajibyl YIECHUIM Y TProBamby.

WHuaue, y Be3: ca TIOCITIOBamkeM y Tybe uMe 1 3a Tyh padyH, CTBOPEH je TorperaH
YTHUCAK J]a TIOCPETHIK KOjU Ha Taj HAYMH UCTYIIA, He CHOCH OfITOBOPHOCT 3a TIOTEHIHjal-
HY IIITETY Y CIIY4ajy HeNCIyIheHha 00aBe3a CTpaHe ca KOjOM j& HheTOB KJIAjSHT 3aKJbYIrO
nocao. OBa IIITeTa HaCTaje aKo, PU HaOaBIbarhy HEUCIIOPYUCHOT PeMETa Ha TPSKUIII-
Ty, TIOCTOjY HEraTUBHA pa3liiKa y meHu. [1opey Tora, yrpaBo y Hallloj MPakcy — Iye joIn
yBEK IJIaBHM OOJMK TproBama NpefcTaB/ba MpuMapHa KYIOMpO#aja KpaTKOPOUIHHX
XapTyja o BPeTHOCTH — MOryhu ¢y 030MJbHU TYOHIIM 32 MHBECTUTOPA, Kajla EMUTEHT O
mocrnehy He HCIyHU CBOjy 00aBe3y miaharma ITIaBHUIE W pHNaiajyhux Kamara. Y Be3u
ca THM, OfIFOBOPHOCT GpoKepa IIOCTOjH, peMa OIIITHM IPUHIMIIAMA Or OBOPHOCTH 3a-
CTYIHFKA Y OONHTAIOHOM TIPaBy, y CIy4ajy fa je 3Hao, OTHOCHO Kao MpopecroHaarg
MOpao 3HATH, 32 OKOJIHOCTH KOje YKa3yjy Ha HEMOY3IaHOCT APYTe YTOBOPHE CTPaHE WA
Ha Telllkohe KOje MOT'y HacTaT! y BE3U ca UCHYHkEHeM oOaBe3e. YBObemeM cructeMa
CBeOOYXBATHOT €BIICHTHPAH-a TProBamka KPATKOPOYHIM XapTHjaMa Off BpeTHOCTH, MH-
BecTUTOpH he 6UTH y NPIINLK [1a jacCHO UMajy y BUAY CTEIEH pU3UKa KOjU NPUXBATajy,
aKO MHBECTHPA]y Y XapTHjy mojequHor emuTenTa ofapebene pounoctu. Takobe, To he
CTBODHTH 7 YCIIOBE 3a IUTaharbe pasiinaiTe KaMaTHE CTOIle, 3aBICHO Off TPEHYTHOT KBa-
JTeTa, OTHOCHO PEjTHHTa KOji eMHATEHTH YKIBajy Ha TPSKUIITY, KOju he ce, 1o mojaBe
PEjTHHT areHIja, yTBphUBaTH Off CTpPaHe MHBECTUTOPA OTHOCHO YUECHUKA Y TPrOBaby.

Kon onrosoprocT 6pokepa, mocroju n norpeda ga Gpokepckopmnepeke Kyhe y
OJTHOCHMA Ca CBOJUM KJIMjEHTUMA, TIOCBETE HAPOUUTY TTasKELy MPOIIEAYPH NpHjeMa 1 u3-
Bplliewa Hanora. Ha oBaj HaunH 61 ce n30erie CiopHe CUTYyalyje, Koje MOry HacTaTu
aKo ce He 3Ha TauHO BpeMe MpHjeMa OJHOCHO pealln3anyje Hajlora, cafpkaj opiarhe-
Ba 1 o0aBe3a YTBpheHNX MPUMIBLEHIM HAJIOTOM. Y BE3HW ca THM, MOTyhe Cy CHTyalje
Koje TIoKpehy pa3nmunra miTama: HIp. Jja JIM je WCIOINTOBAH MPUOPHUTET MCTHX WA
CITMYHMX HaJIora MpUMIbeHUX o1 Beher Opoja KinjeHara, Jia Ji je IpysKeHO Hajoorbe n3-
BpIICH:E U CIL.

ITon punepckuM HAaYMHOM TProBUWHE 3aKOHOMABAI] MOApPa3yMeBa O0aBIbamkbe IO-
CPEIHMUKHX ITOCJIOBA Y CBOje MM U 3a CBOj PavyH, Y3 OCTBApHBAIhE PA3JIVKe Y LeHH (Wl
81. 3BBITBIT). MHaue, mytepy cy TProBI| XapTrjaMa Off BpEHOCTH KOjH UCTYIajy Kao
TIPUHIMIAIN, KOMACHOHAPY WM 3aCTYIHUIM. Y CBOjCTBY NPUHIMIIANIA OHH KYIYjy Off-
HOCHO TIPOJIajy XapTHje y CBOje MME U 3a CBOj pavyH, a 3aTUM X IIPOJajy OMHOCHO KYIYjy
OfI KJIMjeHara, OCTBapyjyhu 3apagy Kpo3 pasiiiKy Y IeHH, Y3 CHOIICHE PU3NKa EBEHTY-
aJIHOT TYOWTKA, Y CIIy4ajy ia He MOTY Jia PO/Iajy XapTHje 0 LEH! 0 KOjOj CY UX KYIUITH
OJHOCHO Jla KyIle XapTHje MO LIEHH 1O K0jOj Cy UX IIPOAANIH.

Onpenoom uin. 84 3BEBITBIT, npexsuben cy ycnoBu 3a OCHUBaHke OEP3aHCKOT TO-
cpenHrKa (6pOKEPCKOT M IWISPCKOT HAUMHA TPrOBHHE ):
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1) MUHHMAJTHI W3HOC HOBYAHOT JIejla OCHOBHOTI' KanuTajia KOji He MOKe OUTH Ma-
wu of 300.000 HOBHMX fHApa 3a 00aB/bamke OPOKEPCKOr HAYMHA TPrOBHHE, WU O
1.000.000 HoBUX IMHApa 32 O0aBIbakE AWIEPCKOT HauMHa TproBuHe. CMmarpamo f1a ou, ¢
0031poM Ha MOTYRHOCT IpOMEHe TapuTeTa AHaApa, MIHAMAJIHA N3HOC HOBYAHOT Jelia
OCHOBHOT KamnmTaja Tpebao MpeBAeTH Kao IMHAPCKY NPOTUBBPEIHOCT M3HOCA IIpef-
BubeHor y ofpeheHoj KOHBepTHOMITHOj cTpaHoj BaiyTu. [Ipn Tome, Tpebano 6u, Kao y
CJIOBEHAYKOM 3aKOHY MIPEMBAACTH PA3ININTe U3HOCE 32 00aBIbamhE PA3ININTIX AKTUB-
HOCTH, C 003MPOM J]a OHE He HOCE jelTHaK cTereH pu3uka. [ToBe3aHo ca TuM je u m30era-
BamC YCIIOCTaBIbamk-a AHAJIOTHjE Ca HIBOOM MIHMMAJHOT KanwTasa 3a GaHKe, IITO Ha-
CTOjY JIa OCTBApH IJICHUINTE T3B. “HABOA MOJbA 3a UTpame”’. HanmMe, unmbeHmIa a ce
orpaHak 6aHKe MOXe OaBUTH UIEHTUYHUM IIOCJIOBUMA Kao W OPOKEPCKOAMIEPCKE KY-
he, He 6u Tpebaso 1a IOBeMIE IO MPONUCKBAaha BICOKOT HUBOA MUHMMAJTHOT KaluTana
3a Opokepckofmwiepcke Kyhe, pai HaBOJTHOT YCIOCTaBIbaba PAaBHOMPABHOCTY n3Meby
Pa3IMYUTHX WTpava Ha TpXKUITy. JleaTHOCT GaHKe je cacBWM JIpyraudje mpupone 1
nofpa3yMeBa MOIYhHOCT CHCTEMCKOT PH3HKA, IOK CY PU3UIM IOBE3aH! Ca TProBambeM
XapTHjaMa Off BPEJHOCTH CAaCBHM JApyraudje IpHpoAe U He MOTY M3a3BaTH TaKO TEIIKe
nocyenue. [Topen HaBemeHor, ca acleKTa MUHIMAIIHOT KamuTana GpOKepCKONIep-
CKUX Kyha, OUTHO je Mpelu3upaTy JOMyIITeHe N3BOPE M HAUMHE MIPUKYIUbaa CPeicTa-
Ba M IPEIBHUIETH 00aBe3y TPajHOT OffpKaBarka JaToT U3HOCA.

2) KagpOBCKa U TEXHUYKA OCIIOCOOIHEHOCT 32 YCIEIHO 00aB/habe MOCIOBa 3a Koje
Ce OCHUBA, IIITO TIOpa3yMeBa IOCTOjaibe OaroBapajyher 6poja Jiuia ca JIMieHIoM (TIo-
JIO>KEHNM CTPYYHUM UCITUTOM ) y CTAITHOM PAJHOM OJIHOCY OJTHOCHO NOTPEOHY pauyHap-
CKY OIIpeMy U OIIpEMy 32 TEIIEKOMYHUKALIH]Y;

3) npuGaBibame A03BoNe 3a paj of CaBe3He KOMHUCHje 3a XapTHje Off BPETHOCTH 1
(pMHAHCH]CKO TPIKUILITE.

Y3 3axTeB 3a U3aBaL-E TO3BOJIE 32 Paj] OCHUBAYN Gep3aHCKOT TIOCPETHAKA TIOHO-
ce ofiroBapajyhe OCHMBavUKe akTe (YyrOBOP, CTAaTyT, IPABWIIA), IOJaTKEe O OCHABAYNMA 1
O EHIXOBOM YJIOTY, O JIMIAMA C TOCeOHUM OBJTaIThehuMa 1 OiTOBOPHOCTAMA W OfITOBa-
pajyhe nokase o 6pokepnMa, IIOCIIOBHOM IIpocTopy # onpeMi (Wi 85. u 86. 35BITBIT).

Onpenoom wr. 93. 3EBIIBII npensubena je 3abpaHa ymuca y CyACKd perucrap
OGep3aHCKUX TTOCPEHIKA OPOKEPCKO-AWIEPCKOr HaulHa TproBama. VicToM ofipeiooM
IITHTE Ce U IbUXOBH HA3WBH, jep MX OCTala JIMIIa He MOTy KOPUCTHUTH, aKO HUCY OCHOBA-
HM Kao Gep3aHCKY IOCPETHUIIH, Y CKIIay Ca OBIM 3aKOHOM.

3a cBoje o6aBe3e 6ep3aHCKH IIOCPEIHIK OPOKEPCKOT M IWIEPCKOT HAYMHA TPrOBH-
He ofroeapa cBojoM MMOBHHOM. [Ipm TOM, 3a 06aBe3e Gep3aHCKOT MOCPETHAKA MOTY
OJrOBapaTH M aKIOHAPH aKo JIajy HEOIO3MBY M3jaBy fia he Ha MpPBY MO3UB M3MUPHUBATU
CBE HeroBe o0aBe3e U3 IWIEPCKOT HaunHa TpropuHe. VHave, y 06aBibarby AMIEPCKOT

9. Mapxa (pasnuka y uenn) je Hup. y CAJl 5%, anu meHa KOHAYHa BICHHA 3aBHCH OJf BHIIIE elle-
MeHaTa: BpcTe XapTHje (3a 0OBe3HHMIIE je HUXKa Hero 3a akiyje) yrpxkuoctu xapruje (Beha je
KOJl HEJIOBOJbHO aKTHBHHX XapTHja), ieHe XapTuje (Huxka [eHa Hocu Behy MapiKy), BelnmunHe
TpaHcakuuje (Ha BeJIMKe TpaHCaKIMje ce NpUMebyje Matbha MapKa), KBaJuTeTa i o0uMa yciyra
(3a KBaNMTETHHUjEe U KOMIUIEKCHHje ycayre Beha mapxka). b. Jopruh, crp. 2.
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Ha4MHa TProBuHe Gep3aHCKU NOCPENHUK MOKE IMATH OTBOPEHE CTaBKe HajBHIIIE JIO Jie-
CEeTOCTPYKOT M3HOCAa HOBYAHOT fiela OCHOBHOT KanuTana. Ha oBaj HaumH ce HacToju ja
Cce OrpaHNyM MOTEHIUjaIHA PU3UK KOjU MOXe TIpey3eTH Oep3aHCKU MOCPEHUK JIIIep-
CKOT Ha4MHAa TProBUHE.

CaojeBpemeHo je nipu ycBajarby 3BBITBII peyeHo fa je y Hall mpaBHU TOpeak
yBefieHa MHCTUTYIMja T3B. market mejkera (MM). ITpu ToMe ce MUCITIIIO Ha OIpeNIoOy CT.
2. q11. 60, mpema K0joj cy 6pokepr WwiaHoBa 6ep3e y 6ep3aHCKO] M pEryJIicaHoj BaHOep-
3aHCKOj TPrOBHHH IY>KHH 1a HCTOBPEMEHO CAOIIIITaBajy MOHYAY ¥ TPaKiby 3a ofpebe-
HUM TP>KUIHAM MaTEpPHjaloM.

CmaTpamo Jja 0Baj TIOKYIIaj TpeficTaBajba Torpeliad HauuH yBobewa MM-a, urja
yJIora Ha TPXKMUIITY MOXe OWTH M3y3eTHO KOPHCHA Ca acrekTa nopeharba JINKBAIHOCTA
TPXKWIIITA, IITO je Off ITOceGHOT 3Hayaja 3a Hallle ycIIoBe. Y yHnopeaHoM npasy, MM cy
mepcke Kyhe Koje cy npeysere o6aBe3y /ja Ha TPXKUIITY HCTOBPEMEHO KyIe AT ITPo-
[ajy ofpebeHy KonmurHy XapTHja 1o yTBpbeHo] LEeHN.

IIpema TOMe, Ha TPKUIITY, KYIIIIH U TIPOJABIM (M GpOKEpH KOjH IeNyjy Kao Hbu-
XOBH areHTn), MebycoOHO TPryjy AMPEKTHO WK NPeKO IOCpefHIKa IT03HaTor Kao MM.
AKo je Tpropame IUpeKTHO, MOryhH Kymal| Mopa jja Habe ofroBapajyher noreHuujai-
HOT TIpofaBia. AKo mocroju MM, oH Kymyje o pofiaBIia 3a CBOj pavyH (Jielyje y CBOj-
CTBY TIpPHHIAIIANA) Y Hamu fa he KacHuje mpoHahu uie koMe he mpogatu y3 mpodpur.
Crora, cy MM crnpemru 1a npofajy xaprm%e (koje yaK MOXKJA U HE TIOCEY]y) Y OUEKH-
Bakby KaCHUjET MPOHAIaKeha nponausua.11 ITpema Tome, OHE y CBaKOM MOMEHTY (DHK-
cupajy MBOCTPYKY KoTaijy (KYIIOBHY U IPOfajHy IIEHy XapTHja KOjiuMa TPryjy ¥ IO KO-
jAMa cy CTIpeMHH Jja MX KyTle WK IPOJIajy ), C THM Jia TI0 CBAKOM TProBamy MOTY fia Ipo-
MeHe YTBpHeHy LieHy ¥ pa3uKy u3Meby IieHa, cBe JOK HICY Y CTamy fia n30aJaHcupajy
cBoje Kmure. IbixoBa 3apaja npeficrasiba pa3ivKy n3Meby BEXOBIX KYIIOBHUX M IIPO-
[ajHUX IIeHA.

MM, Kojux y pakcu peJOBHO UMa Y BETIMKOM Opojy Y MehycoOHO] KOHKYPEHIHjH,
N03ajMIBY]y JIMKBIHOCT TpXXuITy. [loTeHImjamHy Kynar MoXe fja KyIH IpefMeT Tp-
roBama OfjMax, 6e3 YeKarba IIOTeHINjaTHOT TIPOAaBIia, TaKo Jla Ce XapTHje MOTY OiMaXx
IIPETBOPUTH y FOTOBI/IHy.lz) 3a pasmuky o Tora y 3BBIIBII, je oBaj Mogen (Ha Xa-
JIOCT) TIPOIIMPEH U Ha TIOCPEHUKE KOJU UCTYIAjy ¥ CBOjcTBY Opokepa. Hamme, 3akon
nporucyje 06aBe3y CBUX 6ep3aHCKUX IOCPENHIKA /1a Y3 HaJlore KyIOBIHE HCTOBPEMEHO
Iajy ¥ Hajiore mpoyiaje oaropapajyher TpsKUIIHOT MaTeprjalia — YaK ¥ Kajja HeMajy Ha-
Mepy jia aTi MaTepyjaj Ipoyajy 3a cBoj Wik Tybu pauyH. OBO MoKe MMaTu HeraTHBHE
nocreanie Ha hopMupare IieHe IpefiMeTa TProBarmba Ipy KopuIhewy MOjeANHAX Me-
TOJla TProBama — HIIp. aykiuje. Crora 6u Tpedano NpefBueTH fa o6aBe3a AWIepcKe
¢upme pa ucryna y ceojctBy MM, mocToju caMo Kajia je OHa y CKIIafy ca npeBrbeHnM
yCIIOBAMA TIPUXBAaTH.

10. B.Jopruh, crp. 3.
11. M. Brett, How to Read Financial Pages, cTp. 21-22.
12. M. Brett, cTp. 22-23.



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

ITocnoBame GpoKepcKOImIepcKrX Kyha ca (PU3MYKKM JIMIUMA je YOOMJajeH! BH]T
TIOCTIOBAba Y CBETY. Y Be3H ca THM MOTPEGHO je ofipendaMa HOBOT 3aKOHA M3PUIHATO
TpeMBUACTI OBY MOTYRHOCT, allil ¥ KaTpOBCKE, TEXHIMUKE, IPOCTOPHE H APYre Ipeny-
CII0Be 3a 00aBJbamkbe MaTHUX nocnosa.®) Takobe, oBUM u IpyruM OTHOCHUM 3aKOHHMA,
Kao 7 MOJ[3aKOHCKUM akTrMa Komuicuje, Tpedano 61 mpeaBuieTr IEIOKYHY TEXHOIO-
THjy OBE BPCTE TOCIIOBambha, ca WbeM 30eraBama NOTESHIUjaJTHAX CIOPHUX CHTYaIHja
W 3aIITUTe KinjeHaTa u camux kyha. [Topen Tora, Tpedano O6u npensupeTH ia 6pokep-
CKOmIepcKe Kyhe MOry fja Bofe pa3He BpCTe pavyyHa 3a XapTHje OJHOCHO 32 HOBYAHA
cpenctBa. [Tpu Tome, o6a padyHa Ou MOpajia IMaTH KapaKTep T3B. IPOJIa3HUX payvyHa,
y TOM CMICITY J1a CPEJICTBA M XapTHje Ha OBUM padyyHIMa He 61 cMeda J1a yia3e y IMOBH-
Hy Gpokepckonmiepcke Kyhe. Ped je o npuHimimy cerperanyje cpeicrasa, o KOMe OHa
OCTajy Y CBOjUHU KJIMjeHAaTa, YaK U Y CIy4ajy cTeuaja WiIK JUKBUaLuje OpOKepPCKONu-
Jiepcke Kyhe, Ha OCHOBY 4Yera He yiase y cTedajHy OTHOCHO JIMKBHAAIMOHy Macy. Tpeba-
710 61 oMoryhuTH Boberhe OHMX BpCTa pauyHa KOjH Cy IIO3HATH Y YIIOPETHOM TIPaBYy:

a. Koy roroBuHCKOT pauyHa, Kao HajpaclpocTpameHHjer, KIMjEeHT IIPOMIITHO, a
HajKacHUje Ha JJaH caljiupama TpaHcaklyje iaha KylybeHe XapTHje Off BpeHOCTH Yy ro-
TOBOM HJIM YeKOM. AKO OH, HAKOH YTBpHEHOT pOKa, He TUIaTH KYIUbeHe XapTHje, Opo-
Kepcka Kyha mMa mpaBo jja uX Mpofia, a 1a eBEHyTAIHy HEraTHBHY PA3IAKy HATOKHATM
ca caJia Ha KJIMjeHTOBOM pauyHy. Mebyrum, 6e3 063upa fja i ce GpoKep HaIIaTHO Off
CBOT KIIMjeHTa, OH MOpa M3BPIINUTH TIpey3eTy 06aBe3y Ipema JpyroM OpoKepy Y pOKy
npenBubeHOM 3a casupae TpaHcakimje. IIpema ToMe n Kajja Gpokep ucTyma y Tybe
UMe ¥ 32 Tybu padyH, pajji OqyBamba MOBEpema Y TPXKMUIIITE, IO 3aKIbYUeHY TProBamba,
nprMapHa 06aBe3a 3a M3BpIIEHE YTOBOPEHNX 00aBe3a JIEKH Ha caMAM OpoKeprMa.

6. Kop kpeguTHOT pauyHa KJIUjEHT IIPOMIITHO yIulahyje caMo o HOBYaHUX CPEf-
cTaBa MOTPEeOHMX 32 KYIMOBHHY XapTHja Off BPEJHOCTH, a OCTaTaK Mo3ajMibyje of1 6po-
kepcke Kyhe. Hajuenthu ofHoc npoMnTHe ymaTe npema kpeurty je 50% npema 50%,
aJIF TO 3aBUCH Off KPEAUTHE CIOCOOHOCTH KIIMjEHTA ¥ TIPOIIHCca TTOjeINHIX 3eMaiba. Ko
OBE BpPCTE pavyHa MOTIHCYje C& YTOBOP KOjM KJIMjEHT 3aaske KyIUbeHe XapTuje Off
BPEIHOCTH Kao rapaHIyjy OTIUIaTe Kpemura. AKO IieHa 3aJI0KEHNX XapTHja MajHe hc-
IO M3HOCA MCKOpHITTheHOT KpeuTa, GpoKep He MOKe CaMOBOJBHO ja IIPOfia XapTHje y
IWbY 3aIITUTE CBOT KPEUTHOT IUTaCMaHa.

I'eneparnHo cBe xapTuje ca JHUCTHHTa Oep3e MOry OMTH IMpeMeT KYIOBHHE IPEKO
KPEAWTHOT pavyHa, TOK ce KOJI OHMX KOjIMa Ce TPryje Y BAHOEP3aHCKOM TProBamy IpH-
CTyIa CENIEKTUBHO, O YeEMY KOHAUHY OJTYKY JOHOCH cama Opokepcka Kyha. OHa ofyty-
qyje ¥ 0 TOMe KOM KIIMjeHTy he TO3BOUTH J1a TPryje MPEeKo OBOT pavyHa, IIITO 3aBHUCH
OJ] FbeErOBOI' OOHUTETA.

13. Y cmucity ogBOjeHOT M BHIHO OGEJIEeXXEHOT IIPOCTOpa 32 Te HaMeHe, KBAaIU(pUKOBAHOT JINIa 3a
OoTBapame padyHa U paj ca KiaujeHtuMa u ci1. Tako Hup, B. Jopruh, crp. 11, ncruue fa ceaku
KJIMjeHT fobuja cBor pedepeHTa, KOoju My OTBapa pauyH, IpAXBaTa HeroBe Hajore 3a Ky[OBUHY
WM Ipofajy, o0aBelITaBa ra 0 U3BpIISHAM Hall03MMa, fiaje caBeTe U capabyje o CBUM OCTalIuM
nUTamkUMa ca KIujeHToM. Ped je o nuiy Koje Mopa 6uTH [oGap Mo3HaBanal MOCIOBamba XapTH-
jaMa ¥ pajia ca cTpaHkama.
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Kon kymoBrHe XapTuja IpeKo KPEIUTHOT pauyHa, OpoKepcKa Kyha OOMYHO WHCH-
CTHpA J1a ce OHE PETUCTPYjy Ha HeHO MMe, ITO 3HAYM J]a Ce MMe KITMjeHTa He MOojaBIbyje
Ha XapTHjama HATH Y eBUICHINj1 eMuTeHTa. OBaKaB MMOJIO3Kaj HYje HETIOBOhaH 3a KJTH-
jeHTa, IOIITO ce XapThje He MOTy NpeHeTH Ha Tpehe e 6e3 HeroBe caryacHOCTH.
Kao perucrpoBaHu BIIacHWK HIIP. aKIyja, OpoKepcKa Kyha mpuma quBHeHY, M3BEITa-
je 1 o6aBiba LETIOKYNHY KOMYHHKaNujy ca emureHToM. OHa je Ay>KHa fja OffMax I10 IIpu-
jeMy cBe POCIIENH KPaji-eM BIIACHUKY, Tj. CBOM KIIMjeHTY. YecTo ce Jierana jja KIMjeHT
Oynie Opzke ycIIy>KeH Ha OBaj HAuMH, HEro Kajia Ma TUPEKTaH KOHTAKT Ca EMUTEHTOM.
Ogaj BUJI ipsKarka XapTHja O BPETHOCTH MMa ¥ TIOTOJHOCTH 32 KPaji-eT BJIACHUKA, jep
je ocmobobeH 6pure OKo UyBama XapTHje, Haluiare IUBUICHIE, a He MOpa HY [ja 00aBiba
HU3 [IPYTUX aJMIHUACTPATHBHUX IIOCIOBA, HAPOUNTO NPHIAKOM IIPEHOCA BIIACHUIIITBA
Ha Tpehe ymme. Crora, KIMjEeHTH YeCcTO 3aXTeBajy OBaKaB HAUMH Bobemwa XapTuja off
BPETHOCTH ¥ KOJ] TOTOBIMHCKHUX pavyHa.

Nnak, opgpebern 6poj MHBECTUTOpPA Y XapTHje Off BpEJHOCTH WHCHCTHUPA J1a XapTHje
Oy[ly perucTpoBaHe Ha FbUXOBO MMe, 11a YaK ¥ jja ux (pr3miky nocenyjy. [lopen HaBuke,
MOCTOje 1 XKeJba BIIACHUKA XapTHje 1a He OyJie CTaJTHO YBPCTO Be3aH 3a jeHor, Beh f1a ce
O30 ¥ JIaKO MOKe OpUjeHTUCAHN Ha PYTOT WIH BUILIE IPYTHX 6p0Kepa.14)

1. [1Ba vmm Briie (h3MIKKX JIMIIA MOTY OTBOPHTH 3ajeHyky padyH. [TocTtoje aBe
BpCTE:

*  3a CcIyYaj CMPTH jeHOT, IIeIOKYITHA CPECTBa HA pauyyHY NMPHUIAajy IPyroM
mapTHEPY, TaKO Jla OBaj padyyH MMa HEKe eJEeMEHTe TecTaMeHTa (OOWYHO
OpayvHu MapTHEPH )

* Y CIIy4ajy CMPTH jeHOT MapTHEpa, HeroBa CPECTBa Ce MPUIACYjY OCTAJO]
EETOBOj 3a0CTaBIITHHH U Jiejie IeHY PaBHY CyIOnHY (HIIp. KO IpHjaTeba,
pobaxka u ci1.)

IIpenHoCTH 3ajeTHAYKOr pavyHa Cy CMAmbUBAELE TPOIIKOBA IPsKamha pauyHa KO
Opokepcke Kyhe M KOHIIEHTpalldja U YKPYIHaBake CpeficTaBa, IITO je Off HAPOUUTOT
3HAaYaja KOJ| MAJIMX MHBECTUTOPA.

1) PauyH Koju HOCH IOrOAHOCT MPY>Karha CaBeTa

Bpokepckonunepcke Kyhe Mory GUTH WIaHOBH Gep3e MO UCHYEECHY OAroBapa-
jyhux ycnoBa. MebyTuM, OHe ¢y HECIOPHO 3aMHTEpECOBaHE U 32 OpraHU3alyjy, HAUuH
pafa u o6e30ebuBame cpeficTaBa 3a paj oBux uHcTHTYIHja. CTOra cMaTpamo Morper-
HUM pelliekhe npefpubeno ofppenoom unana 8. 36BITBII, no kxoMe ce opnamthewe 3a
OCHUBam-¢ (prHaHcHjcke Oep3e aonerbyje OaHim, [TomraHcKo] IITeIHOHIIH, OCUTYpa-
BajyheM JIpyIITBY, CABE3HO] IP3KABU M PEMyOITUIM WIAHWIIH, Y3 HCKIbYIEIhE TOCPETHIKA
OPOKEPCKO-IIEPCKOT THIA, MAKO CY MOTOe (hUpMe U TIpe 3aKOHA, 2 HAPOUHTO Y TI0-
CIIETHH>0] TTOJIOBMHY OBE JICTICHM] € TIPEJICTABIbAIe KIbYUHE YUECHUKE Y TProBamy XapTH-
jama o BpegHocTh. Ha Taj HaumH je ymora mocpefHruKka OpOKEpPCKOIIEPCKOr HAUMHA
TProBama HEMPUPOJHO CBEIcHa Ha TIOTEHIMjaTHE WIAHOBe Gep3e, 6e3 MOryhHOCTH HhH-
XOBOT YUECTBOBAbA Y YIIPABbAKkY M Pa3B0jy, KA0 W CHOIICHY OATOBOPHOCTH 33 PaJ
Oep3e y CBOJCTBY aKIOHapa. JeAUHO objallbembe nocTojeher pelemsa 61 6WiIo y3uma-

14. B.Jopruh, cTp. 12-14
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e y 0031p HEMAUKOT Mojielia y KoMe GaHKe Urpajy KIbY4HY yJIory, Majia ¢y y MebyBpe-
MEHY U T€ CONYIFje 3HATHO U3MEIHECHE. Y TPHIIOT HAYIITamkha JaTor pellieha, Y PaBILy
IpOIIMpYBa-a IIOTEHIH]aJTHOT KPyra OCHUBAYA, je 1 YMI-CHIIIA 1a ce GaHKe y Jocafarl-
BeM pafy Oep3e, YITIaBHOM HHUCY TTOjaB/bIBaIe Kao ITIaBHY YICCHUIN HA TP3KUIITY.

KonTtpona Gep3ancKux mocpejHuka

Y ynopenHOM 1paBy, OpoKepcKofmIepcke Kyhe ce Hamase Moj| CTPHKTHAM Haf30-
POM HajyIesKHe aJIMAHICTPATHBHE areHwje ~’ OTHOCHO JPYroT Ip>KaBHOT OpraHa, Kao
u ofroBapajyhe camoperynaropse opraamanuje.'®) Ogpen6om un. 15(6)(4) 3akona o
6ep3ama y CAJI Komucyja je oBnantheHa a BOAM Caciyllamba U U3pUde AUCIAIUIMHCKE
CcaHKI[Hje Off OCyJia /IO OT03MBa perucTpanyje OGpoKepaniepa aHraXKOBaHHUX Y N3BECHAM
BpcTama 3a0pambEHOT MOCIOBaba. 3aKOH HpeJIBI/I?a cinyuajeBe kaa CEL Mmoxke u3pehu
CaHKI[Hje HAKOH aJIMUHICTPATHBHOT CaciyIllama.

ITopen n3punama caHKIHja IO OCHOBY AMPEKTHE perynanyje 6pokepawiepa, Ko-
MIHCHja je HajIeskHa 1 32 Haji30p Hajl CTPYKTYPOM (bHpMe 1 3a IIpefly3uMarhe Mepa pajn
o6e36ebema conmsenTHOCTH Gpokepmmtepa. Onpenda ui. 15(6)(7) obasesyje Gpokep-
JIepe fa MCIyHe CTaHfapye onepaTuBHe U (PMHAHCH]CKE CIOCOOHOCTH, KOjeé YCTaHOB-
mbaBa Komucuja.

Onpen6om 4. 15(1r)(1) 3akona o 6ep3ama, H3pHIKTO ce 3abparbyje OpOKepIuIe-
prMa 3a XapTuje Off BpETHOCT i Ce aHraKyjy y IpeBapHIM IIpaKcama 1 ocoBamy. Ta-
Kobe, moceGHO je, Kao He3aKOHWTA, Ha3HaueHa 3JI0ynoTpeba cpeficTaBa U XapTrja Kii-
jeHara.

ITpu Tome, nako y nmpaBy CA]Jl mocroje m3BecHe mupektHe HamexkHoctn CELI-a
npeMa GpoKepmIepuMa, HajBeht leo BUXOBE perylalyje Moxe ce IPHMICATH Haf30-
py Komucuje Hajy akTHBHOCTAMA CPO.2" Tako 3akoH 3axTeBa jja CBU OGpokepaunepn
Oyny wianosu kBanudpukoane CPO, of uera nx CEL Moxke ocioOoauTi Ha OCHOBY
1. 15(6)(9).

IIpema Tome, mopen mupextHe npumene CELl-a, CPO (Gepse  HACI), cBojum
YJIaHOBMMa MOT'y n3pehy MUCIMIUINHCKE CaHKIHje 3a TIOBpefie CBOjUX IpaBwia. [lucrum-
smHcke Mepe CPO moxe npeucurusati CELI, nok cy omnyke CELI-a, nmpepmert npeu-
CIIMTUBAK:A Off CTPAHE CaBE3HOT Cyfla 3a xan6e.?!) Caka CPO je My>Ha je fa AUCLIUII-
JIMHY]j€e CBOje WIaHOBe, Kako 01 00e30eiia ja OHU MOIITY]y TPaBUJIa U PETyIaTUBY.

15. Hajuenrhe tuna amepuuke Kommucuje 3a xapTuje of BpegHocTU 1 6ep3e.

16. Bep3e 0QHOCHO CTPYKOBHOT yApYy:Kekba GpoKepa U JuIepa.

17. Hnp. kaga 6pokep gunep u3spumu jgaxan ynuc ko CELI-a, ako HaMepHO noBpefy 610 KOjy
ofipen0y 3aKOHA WM IpaBWiia y OBOj OOIACTH U CII.

18. Hnp. mpaBuno HeTO KamyuTaja 3axTeBa jla OUIaHCH cTamka OpoKepAunepa ofpaxanajy NOBObHY
OCHOBY MMOBHHE M 00aBe3yjy Ha pauyHOBOJCTBEHE CTaHAapje NpPUMEHJbUBE 3a yTBpbuBame
flaTe OCHOBE MIMOBUHE.

19. T. Lee Hazen, ctp. 13-16.

20. Ibid, crp. 10.

21. 1Ibid, crp. 10-16.
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Bpokepcke upme myskHe cy 1a Hag3upy cBoje 3amnocieHe. One Mory 6UTd oiro-
BOpHE 1 32 TIOBpENY y>KHOCTH Hazopa mM ce Mory u3pehu cankumje CELl-a u CPO.

Y HameM npasy, ofpenda wi. 88, 36BIIBII npensuba T3B. pefOBHY KOHTPOILY
Oep3aHCKOT TIOCPETHIKA Ha OCHOBY KOj€ je CaBe3HM OpraH JIysKaH Jla HajMarse JIBa IMyTa
TOAWIIIEHE KOHTPOJIHIIIE TIOCTIOBAM-¢ OEP3aHCKOT OCPEIHUKA.

Y obaBibary KOHTPOJIE OH MMa KJIaCHYHA WHCIEKIIMjCKa OBNaihemka Kpo3 MpaBo
YBUJIa Y TIOCIIOBHE KEGUTE U IPYTY IOKYMEHTAIM]y OEP3aHCKOT MOCPEJIHUKA, KAO U CyOje-
Kara 3a Koje Gep3aHCKY OCpEfHIK 00aBiba rmociose. Mcra oBnaherma npensrbhena cy
u ofpendama wi. 65 ITpaBumHrka Komuchje o o6e30ebuBamy ycnoBa 3a (DyHKIMOHH-
carbe (PMHAHCHCKOT TPXKUIITA,>?) y ATy KOJI Ce OHOCH Ha KOHTPOIY IIOCTIOBama Gep-
3aHCKOT [IOCPEHKA.

INojenuHayHe MOCIOBE Y BE3H ca BpIIEHEM KOHTPOJIE IIOCIOBamka XapTujaMa Off
BpenHocTH Komuchja Moske fja ioBepu Oep3u, yapyKemy Oep3r 1 Gep3aHCKHX Hocpef-
HVFKa WJIA IPYTOM IIPaBHOM JHIly. VIHMI@jaTHBY 32 BpIlIemhe KOHTpOle Gep3aHCKOr Ho-
CpeHIKa MOXKe 1aTh Oep3a M KIIMjeHT Gep3aHCKOT MTOCPEIHIKA.

Onpendom . 66. [TpapmmHrKa nipefiBrba ce 1mra ce HapounuTo YTBpHyje KOHTPO-
JIoM Gep3aHCKOT ToCpeiHNKa. Ped je 0 pa3HiM BUIOBAMA MaHUITYJIAIHje HA TPSKUILITY
OIHOCHO HETIOIITOBAaKY APYIHX ofipenada 3aK0Ha, HOA3aKOHCKIX OJHOCHO 2y TOHOMHIX
akara Kojuma cy yTBpbeHe oiroBapajyhe o6aBese, 4nji je cMUcao 3allITUTa KJIdjeHara,
MHTETPUTETA TPKULIITA ¥ jaBHOT MHTEpeca YOIIITe.

Y un. 67. [IpaBwiHuKa, yTBpheHa cy oBnanthema Komucrje TpuiIMkoM BpIIiekha
KOHTpoJie Gep3aHCKOT MOCpeiHMKa. Tako OHA MOXKe J]a TPaskd U3BeIlITaje M MHpopMa-
[Hje Y Be3H ca MOCIOBamkeM Oep3aHCKOT MOCPETHIKA, Kao 1 cy0jekara 3a Koje Oep3aH-
CKH TOCPETHAK 00aBJha IOCIIOBE, M3BEIITaj OBIaITheHOT PEeBU30pa 1 TOIaTHY WHGOp-
Mallgjy 0 €eKOHOMCKO-(PUHAHCHJCKOj PEBU3UjU OEP3aHCKOT MOCPEIHUKA, TOMYHCKY KOH-
TPOITY, OTHOCHO JIOMYHCKY peBm3Mjy Oep3aHCKOT HocpeHuka. Takobe, 6ep3aHcKu 1o-
CPEIHUK je dy>KaH jja pefoBHO oOaBelTaBa Komucujy o cBojoj (pMHAHCH]CKO] TO3UIHjH,
CTaTyCHIM IIpOMeHaMa, yuelthy y KanuTany KOJ APYTUX MpaBHIX JIAIA, IPOMEHaMa Y
BJIACHUIITBY Y OCHOBHOM KaIllMTally, HECOJBEHTHOCTH, Ka0 M O OHMM XapTHjama Off
BPEHOCTH KOjEMa TPryje, 3a Udjy EMICH]y Hije oTpeOHO ono0pemke Komucuje omHO-
cHO 3a Koje je Komuchja gonena perietbe 0 onoujarby 3axreBa (wi. 74. [IpaBuinrka),
LITO MPEJCTaBIba jelaH Off IPeyclioBa peanu3aiyje HagzopHe (pyHkuuje Komucuje.

N3pnname mepa

AKO ce HaBefIcHOM KOHTPOJIOM YTBPAH fia je Gep3aHCKH MOCPEHNK MOCIOBAO CY-
IPOTHO 3aKOHY U APYI'MM NPOIKCHMA U Ha HAUWH KOjU YTpOXKaBa Bberos 6oHuTeT, Ko-
MucHja he KOHaYHNM pelemheM u3pehn Mepy KojoM Hanaxke 0ep3aHCKOM MOCPEIHUKY
7a y ofpebeHoM poKy cBoje ITocIIoBame yeKiaay ca 3akoHoM (wi. 89. 35BITBIT).

22. "Cnyx6ennu nuct CPJ", 6p. 2/96, 8/98, 63/98.
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ITopen Tora, onpendom wiaHa 68. [TpasuHuKa, mpensubero je na Komucuja, ako
yTBpRH fa Gep3aHCKH MOCPEHNK KPIIH MPOINCE Y MOCIOBalky XapTHjama Off BPeIHO-
CTH, MOXeE pelIIeheM fia n3peKHe cienche Mepe:

1) nganeMeHy 3abpaHy Gep3aHCKOM ITOCPEIHNKY /1a M3BpIIaBa MojeANHAYHe TPaH-
cakuyje; 3)

2) TpajHy 3a6paHy 6ep3aHCKOM IIOCPEMHIKY /la H3BpIIIaBa IojeJTHaYHe TPAHCAKIII-
]

3) jaBHO O0jaBIbMBaSE a OeP3aHCKK MOCPETHMUK KPIIIK MPOIKCE Y MOCIOBAbY Xap-
THjama OJf BPETHOCTH.

Takobe, Komucuja je nerurumucana fa 3a yrBpbeHe HelmpaBWIHOCTY OHECE IPH-
jaBy 3a KpUBIYHO JI€J10, IPMBPEAHE IPECTYII W NpeKpiaj (wi. 69. [TpaBmiHnka).

Komucyja napopmuliie 6ep3y 0 U3BPIIEHO] KOHTPOIX Gep3aHCKOT MMOCPEHNKA U
Mepama Koje je pemy3era npema 6ep3anckoM nocpeuuky (wi. 70. [Tpapumanka).

CtpyKkoBHO yapyXKeme

Cmarpamo aa oppenda wi. 94. 35BITBII npema kojoj 6ep3e 1 6ep3aHCcKU NOCPEa-
HPI MOTY OCHOBAaTH yHIpy:Kerhe Oep3n 1 Oep3aHCKuX IocpefHuKa (Y ajbeM TEKCTY:
Yapyxemse),2®) ca acniexra Kpyra OCHEBaua, IPEICTARbA HENPUPOJAH HAYMH OCHUBA-
Ha CTPYKOBHOT ylIpy:Kema y 0Boj oonactu. Hanme, Gpokepckopmepeke Kyhe ce y yo-
PERHOM TIpaBy YIPYXKyjy y Oep3e (Kao BeHN WIAHOBH OfJHOCHO aKIMOHAPH) 1 TTOIBpra-
Bajy HEHIM NPaBWINMa 1 KOHTPOJIH WX Y YAPYKeHe GpoKeprmiepa, Kao oOiKe ca-
MOpETYJIaTOpPHUX opranmsanyja. [Ipn ToMe, HOTORmK OGNMK NMa CMHCHA IIPBEHCTBEHO

23. KoMmnucmja HOHOCH pellelme O NPUBPEMEHO] 3a0paHM TproBama Oep3aHCKOT IMOCPETHUKA,
HApOYUTO aKO YTBPAM:

1) pa o6aBJba (PpUKTUBHE TpaHCaKIMje XapTHjaMa Off BPEHOCTH Y HAaMEPH jja IIOTPEIITHO YCMEPH
MHBECTHTOpA Yy TNOTJIEAY lieHa XapTHje Off BPeTHOCTH;

2) na GpoKepH WM 3aloCieHa JHIa KyIyjy WIN IPOfajy XapTHje Off BPeHOCTU KOje eMUTyje
OGep3aHCKH MOCPENHUK, Ipe OKOHYaka KYMONpofiaje ca KIUjeHTUMa;

3) ma He ofpKaBa IPONMCAHA MUHUMYM JIMKBUJHUX CPECTaBa 3a JHEBHO CAJUPare OJHOCHO
NPONHKCAaHK HUBO CPEJICTaBa 3a CIOPHE TpaHCaKIHje.

Pememem Kommucuja yrBpbyje pok y Kome Gep3aHCKU MOCPEHIK MOpa OTKIIOHUTH YTBpheHe
HenpaBuiHocTH. Kajia yTBpaiu fa cy OTKIIOKk-eHe HelnpaBHiIHOCTH, KoMucHja JOHOCH peniemhe 0O
OPEeCTaHKy pellelma O MpUBpeMeHo] olOycTaBu pama Gep3aHckor mocpeanuka (win. 71.
IIpaBuiaHuKa).

24. KoMmucmja TOHOCH pellelne O OAy3HMamy A03BOJIe 3a paj Oep3aHCKOM IIOCPEHUKY HAPOUYUTO
aKO yTBPAM HEKY OJf MaHUIYJIaNyja y TProBamy, HEOTKIIAhakhe HENPABUIHOCTH Y pajay y mpef-
BUbHEHOM POKY ¥ He MOCTymame Mo Hamo3uMa Komucuje, oGujame [03BOJIE HA OCHOBY JIaskKHE
nH(pOpMalyje, HeUCIybhaBame YCIIoBa 3a Aaby paj u ci. (wi. 72 [IpaBuinHuka).

25. Kowmmucnja jaBHO 06jaBibyje IOflaTKe, HAPOUHUTO Kajl yTBPAH Jla 6€P3aHCKU MOCPEHUK:

1) HHje OrJacuo moveTak Npojiaje OTKYIIbEHNX XapThja Off BPEIHOCTH;

2) 6e3 cariacHOCTH KIIMjeHTa CTaBlba y 3aJI0T W M03ajMIbyje IerOBe XapTHje;

3) Huje 06e36ear0 UyBame MOCIOBHE TajHE U 3aLITUTY Off HLUXOBE 3JI0ynoTpese;

4) yuHM Ipyre HOBpefie MpaBUiIa Koje Ce OJHOCE Ha TProBame XapTHjaMa Off BPeJHOCTH. (WIaH
73. IlpaBunHuKa)
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kao CPO Ha BaHOEp3aHCKOM TPXKUILTY y CMHUCTY YTBpbHBama NpaBWiia TProBama,
eTHIKOr Kofiekca 1 ci1. C Apyre crpaHe, pajiil peaju3anije CBOjiX MHTepeca, Gep3e ce
Mory MebycoOHO OBE3NBATH Yy CBOjE acoLujalyje.

Taxko je anp. HAC]] HanpioHaHa opraHu3aiyja quiepa XapTajama off BpeTHOCTH
ca 14 oxpyxuux kanuenapyuja. HA CJ] nma o6uMHa paBuia Koja ypebyjy merose uia-
HOBE U 3aIlocjIeHe, Koja ce OfJHOCE Ha OpraHM3alliOHy CTPYKTYPY M CTaHfapie MOocIoBa-
wa. Ypebemwe u npasmwia HA C]] nanaze ce y ITpasmwmma HAC-a (LILIX). Kao y ciy-
yajy HanuoHamHux 6ep3u, npaswia HAC]I cy npeamer CELI-oBor sera.”’) HAC]T je
opnattheH 1a BPIIN caciylllamba WM NCKIbYYEHe CBOjUX YIAHOBA 32 IOBpPETY 3aKOHA
nmm ipasmia HACJI.

Komricrja mMa Hag3opHE OirOBOPHOCTH Y Be3u ca u3papioM npasmwia HACII. Cea-
Ka TpejyIoKeHa MpOMEeHa npasiia Mopa ce mogHetn Komucnju. [pemmoxkena npasma
crynajy Ha cHary, ako CELl y ogpebeHoM poKy He moKpeHe MOCTymak 3a HeogoOpa-
Bame. Takohe, CEL] moxe fa ykune, nfonynu u noHuirr npasuwia CPO. Mebytum,
0BO opnamheme ce BeoMa peTko m3Bprasa. [lopen Tora, Komucrja Moxke cycneHmo-
BaTH U OMO3BaTH PETUCTPAL]Y YAPYKEHa.

Crora cmaTpamo fa Ou u3MeHaMa U JJoIyHama 3aKoHa TpeOaJio IMaTH y BUly OBa
pelema, IPBEHCTBEHO 300T MHTEpeca OCHUBAM-a OBE BPCTE YAPYKErba, Ka0 W HAYMHA
Ha KOjU Ce OHHM MHa4e OCTBapyjy.

3akpyyak

3aKOHCKA W TOJ[3aKOHCKA PETYNIaTHBa M aKTH CaMOpETYIaTOPHUX OpraHu3anyja
3axTeBajy Aorpaby 1 yHanpebema. IIpeayciioB ycrenHocTy AaTor Mocia je MPeTXoA-
Ha cBeoOyxXBaTHA aHAN3a, Y Wby M300pa CTpaTEIIKUX Pelllekha MOJeIa Haller Tp-
SKUINTa XapTHja Off BPETHOCTH. Y TOM CMHCIY, ¢ OO3UPOM Ja Cy KIbYYHU IIJBEBH OBE
BpCTE pEeryllaTuBe 3alllTUTa MHBECTUTOPA, HHTETPUTETA TPXKUIITA U jaBHOT MHTEpeca
YOIIIIITe, HAPOUIUTO j& HEOIXONHO M3BPIINTH aHAIN3Y KOPUCTU U TPOIIKOBA MOjeANHIX
pellieha 1 [EeJIOKYIHOT Tporieca peryianyje 6poKepcKOMIIepcKuX Kyha W TpsKUIITa
yormmre. Y TOM CMHACITY, CMaTpaMo fia 61 Tpebalto NpefBIAeTH NCKIBYYMBO OHA 3aKOH-
CKa OrpaHM4era, Koja 006e30ehyjy Toy3naHoCT TIocIoBamba OBUX cyOjekaTa IpeMa Bp-
CTH aKTHBHOCTH KOjy 00aBIbajy, 0e3 aMUHUCTPATHBHUX MOKYINAja ja Ce HUXOB Opoj
CBEfie Ha HEKOMMKO ITIOMa3HUX MHCTUTYIHja. “Marte kyhe” Koje UClymaBajy MUHAMAJI-
HE YCJIOBE, MOTY Ce TIOKa3aTH! YCIISIIHAJAM U IPIIATOJJbUBHjUM Y 00aBIhakby MOjeIMHAX

26. Ilpema oppen6u un. 95. 3BBIIBII yapyxeme je NMpaBHO JHIE U OCHHBA C€ KAoO IOCIOBHO
yApYyXeme, y CKIaJly ca CaBe3HMM 3aKOHOM KOjUM ce ypebyje OCHHBame€ H IOCIOBame
npenyseha. Yapykeme je oBnamheHo ja 06aBJba HA3 aKTUBHOCTH OJf OPTaHU30Bakha CTPYIHUX
JoroBopa pajm yHanpebema U yjegHauaBama Oep3aHCKe M BaHOEp3aHCKE TPrOBUHE, CTPydYHE
o0yke 3a poOmjame 3Bama OpoKepa, NPEKO YCBajalkba TPrOBHHCKHX Yy3aHCH M KofeKca
NOHaIlama, npahema HW3BpIIaBama NMPO(PECHOHANHNX AYXHOCTH M IpHApXKaBamke KOpeKkca
MOHaIama 6ep3aHCKUX GpoKepa, A0 Bohemwa perucrapa 6pokepa 1 APYrux MOCIOBa.

27. T. Lee Hazen, ctp. 19.
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BpPCTa MOCIIOBaa, y3 OMoryhaBame, pafy peaimsanyje ogpeheHnx mocIoBHUX MOIyX-
BaTa, IIOCTENIEHOT “TIPUPOIHOr” IMyTa 1 Ka BehrM WHCTUTYIHjaMa. Y CBEMY OCTaJioM On
TpeGayIo MPEyCTUTH fja KOHKYPEHIMja MPY:KM aleKBaTHE OArOBOpe. Y IPHIIOT TOME
TOBOPH 1 UHHLCHUIA 1A je ped O MPOHUTHAM MHCTHUTYIIMjaMa | J1a je HEOIXOIHO 06e30e-
JIATH Ja KJIAjeHTH JOOH]y HajKBaJIMTETHU]Y YCIYTY Y3 HajMarmbe Moryhe Tpomkose. [To-
e HaBETEHOT, TIPY M3Pajiil 3aKOHCKUX U MOI3aKOHCKUX pelllekha, HEOIXOHO je 00e3-
OeUTH YKIbYICH-€ Y jaBHY PACIpaBy CBUX 3aMHTEPECOBAHNX Cy0jeKaTa O NpeyIoKEeHIM
pelIenMa, IIITO je HHave yoOrdajeHa Mpakca CBUX PeryIaTOpHIUX TeNa y CBETY.

ITopen npaBHUX Npa3HUHA W MOjeANHUX HEJIOTMYHUX PEIIeHa, KIBYUHH IPodIeM
JocafiallbeT pajia TPKUIITA XapThja Off BPEIHOCTH CacTojao ce y HeCpoBOobemwy min
HealeKBaTHOM TyMaderny U peam3alji nocrojehnx peirema. Y Be3u ca TUM MoTpeod-
HO je IpefBUieTH afieKBaTHE Hai30pHe Iporiece, npahene ofroBapajyhuM crcteMoM
CaHKIMja. ¥3 TO HEONXOMIHO je 00e30eUTH OTIYHY HePHUCTPacHOCT WwiaHoBa Komu-
cuje U 3amociieHnX. KOHTMHyHpaH! TPEHUHT 3allOCiICHNX pajjl CTAJHOT WHOBHpAma
3Hama, Y OBOj U3Y3€THO OCETIHHBO] U CIElU(PUUIHO] OOIACTH MMa HEMEPJbUB 3HAYA].
HeonxopHa je u efykanuja 3armociieHuX y OGpOKEepCKOIMISPCKAM KyhamMa Kao 1 jaBHOCTH
yormre. [Toehame 3Hama y 0BOj 061acTH peficTaBiba HAJIIOTIYHU]y MEPY NPEBEHIH-
je. Y Tome KIpyuHy ysory nMajy Komucnja, 6ep3a, CTpyKOBHO yapyXKeme U came 6po-
Kepckopuepcke Kyhe.

YcrmenmHoM pafy TPsKHIITA XapTuja Off BpEJHOCTH OM BpeMEHOM Tpebalio cBe Ma-
e 1a IOMPHHOCH YJIOTa PeryIaTOPHOHAA30PHIX Teja, Y CMICITY KopHIThermha NHCIEK-
IWjCKUX ¥ IPYI'UX KIACHIHWUX HAa30pHUX OBNarihema u caukipja. Hamecro Tora, ce
BuIIle 61 Tpebao fja fobe o u3paxkaja MPUHIMT CJI000HE KOHKYPEHIIFje Y3 TIOIITOBA-
e TTOCTaBIbEHNX OKBHpPA U eTHUKHUX IprHIpa. Takobe, T3B. perynanyja myreM pery-
Taruje 61 TpebaJio Ia mocTaHe OCHOBHY T pana Hamre Komuchje. To mogpazymeBa
CTaJIHO 00aBellTaBamke O pe3ysIraTuMa pafga 6pokepckomiepcknx Kyha. Ha Taj HaunH
ce jaBHoCcTH oMoryhaBa fa pa3iBoje hupMe Koje Cy ce y CBOjoj IOCTIOBHO] TIOIATHIIA TIp-
BEHCTBEHO OIPEMEIIIIe 3a AyTOPOYHO M KBAJIWTETHO IOCIOBAMkE M OHE KOjIMa je Tp-
BEHCTBEHH IIIJb KPaTKOPOYHA 3apafa.



