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Up dobpocas Muaosanosut,
3aMeHUK MUHUCIUPA 3a eKOHOMCKe 00HOCe CA UHOCIUPAHCIUBOM
Peuyo.auxe Cpouje, Beozpao

Hcnymeme 00aBe3a HACTAINX O OCHOBY YTOBOpa
3aK/byYeHNX HA TPKHUIITY KanuTaja

(I)YHKIII/IOHI/ICB_H)C TP2KUIITA KaluTajla MOXKE CE€ CYOUUTHU Ca KPYITHUM HpOGJICMMMﬁ,

ako ce obaBe3e HacTaie U3 OPOJHHX YroBOpa O KYMONPOAAjU TPAJHUX M TYyrOPOYHHX
XapTHja Off BPEJHOCTH, HEe MOTY MPABUIIHO YTBPAWTH 1 U3BPIINTH (T3B. KIIUPHHT 1 Cajl-
Ipame). Y HajropeM CIIy4ajy, IPOIYCTH Y je[THOM CETMEHTY IIOTKOIaBajy TIOBEPEHE Y
uen%(ynaﬁ CHCTEM 1 NIPOGJIEMH JIMKBIUTHOCTH CE TPAHC(POPMUIITY Y KpHU3Yy COJIBEHTHO-
CTH.

3Hauaj KJIMPUHTa ¥ CAIpaba MOXKe ce carnefaTy u3 ciefehnx npumepa:

1985 ropmHe peKOpAHU OOMM KIIMPUHTA MPEBa3UINA0 je Kanangurere u GJo-
Kupao KoMmrjyrepcku cucteM banke Bbyjopka, knmupuHike Kyhe 3a qp>kaBHe
o6sesnune CAJl. Kpu3sa je yka3ana Ha pambHBOCT INIABHUX CHCTEMA KJIMPUH-
ra U cajgupama Ha TEXHOJOUIKY TpEelIKy KOJ jeHOT Ofi YYeCHUKa Ha Tp-
SKUIITY.

20. okTo6pa 1987., man nmocie Kpaxa TpxumTa akinuja y CAJl, crabuimHOCT
(pmHAHCHjCKOT cHCTeMa IOYUBaja je Ha MPaBIIIHOM (PYHKIMOHHUCAKY CHCTE-
Ma, KOju je Tpeballo fja cajnupa IpoMeT BpelaH CTOTHHE MUJIUjapu Jojiapa.
ITocne orpoMHuX ry0uTaKa, y4eCHUIIU HA TPXKUIITY HUCY OUIIU BOJbHU Jla U3-
BpIIe ucrnopyke win mwiahama, 63 3Hama 1a J1 Cy BbUXOBE YTOBOPHE CTPaHe
COJIBEHTHE OJTHOCHO JIa JIU MOTY Jia W3BpIIIe npey3eTe odape3e. JImunm Teme-
¢ponrcku no3us npefcennrka wyjopukor FED-a yrunao je na ce aecpanzuBHe

1.

B. Steil, "International Securities Markets Regulation", p. 214.
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aKTHBHOCTH He npeny3my. OBaj Kpax je mojceTro Jja 1 Haj00oJba TEXHOJIOTHja
HE MOX€e eTMMHUHICATH CUCTEMCKH PU3HK.

KomnoHeHnTe cucrema

KmmpuHr je mporec yrBpbrBama 06aBe3a y Be3u ca pa3MeHOM HOBYAHHX CPEJICTaBa
U XapTuja Off BPEHOCTH, JIOK j€ CATIUPAhe aKTYeJIHO KPEAUTHPALE U 3afy>KIBae TO-
TOBHHCKHX U pauyHa 3a xaprhje. HaunH o6aBrbara KIIMPUHTa U Ca{Upamba 3HaTHO e
pas3ivKyje NpeMa BPCTH TPSKUIITA U 10 HAIMOHAJHIM [PaBHAM CHCTEMHUMa. Y Havely,
cBe (paze mpoiieca, MOT'Y Ce Of]BUjaTH YHyTap jeJHE MHCTUTYLH]E, aJlH je Y IpaKCH mpolie-
Aypa 4ecTo MOTIYHO pa3fBojeHa.”’ HajHoBWja TEHAEHIHja je Jla ce KIMPUHIIKEe Kyhe,
KOje Cy ce Y IPOIIUIOCTH M3ABOjUIie U3 cucTeMa 6ep3u, Bpahajy 1 IOHOBO MOCTajy HHUXOB
Jieo, jep ce Ha Gep3amMa HaJla3U CPEHUILTE OCIOBambA.

KompuHr ce ogeuja m3meby Tprobama u cangupama. OH MOKe IMaTh GpOjHE KOM-
TIOHEHTe:

a) YmapuBame TproBama. [10 3ak/bydery yroBopa, yClioBe TProBarmba Hajipe Mopa
TOTBPAWTH CACTEM 3a mopebere Tpropama, KOji MOXKe BOUTH CIICIUjaIM30BaHa MH-
CTI/ITyI_II/Ija.S) Axo TpxuIiTe (PYyHKIMOHUIIIE Ha 06231 ayTOMATCKOT €JIeKTPOHCKOT CH-
cTeMa yIapuBara Hajiora, CUCTEM TProBama MPOU3BOAM T3B. '3aK/byJaHO" TProBame.
To 3HauM f1a yCmocTaBlba OTOBOPHOCT YTOBOPHUX CTpaHa W O0ABEITaBa MX O TOME.
MebyTrM, Ko HeayTOMAaTU30BaHUX WA JISTIAMITIHO ayTOMATH30BAaHUX CUCTEMA, TTIE Ce
TProBak-e¢ YCMEHO JIOrOBapa, Mpollec KIIMPUHTa 00yXBaTa CTBApamhe YCIIOBA 3a YIIaprBa-
€ TProBamba, I1e 00e CTpaHe MOTY YHETH JIeTajbe TProBamba KOjU ce IIEHTPAITHO YIapy-
jy. ITpaBmna Gep3e npensubajy fa caMo yrapeHo TproBamke KOHCTUTYHIIIE OfTOBOPHOCT,
Ipenu3npajy BpeMe 3a yropebeme Tproeama 1 IPOIKUCYjy CAaHKIH]e 32 HePUAp:KaBambe
nporenype.

6) 'apanrToBame TproBama. O TpeHyTKa YCTAaHOBIbEHa 00aBe3a, Tj. ycaraleHo-
CTH JieTalba TProBama n3Mehy Opokepa, HeKa TPKUIITa WY Tajbe JaBamheM IIEHTpaITHE
rapaHije 3a caJjjipame Tproama. To 3Haum 1a "KIMpUHIIKA Kyha" U3BplIaBa Hel-
cryibeHe 00aBe3e MpofajHor Gpokepa (MCIOPYKOM XapThja Koje KyIyje Ha TPSKUILTY)
OIHOCHO KYNOBHOI' Opokepa (mrahameM xaptuja). OBuUM ce oxpabpyje TproBame Ha
6ep3u (Tjae je BaHOEP3aHCKO TProBabe OMYIITEHO) 1 CIIpevaBa CUCTEMCKH KOJIarc Tp-
SKUIIITA, KOjE MOXKE HACTATH aKO 3HAYAjHH YICCHUIIM HA TPSKUILTY HUCY ¥ MOryhHOCTH
ia ucryne obasese. 'apaHToBame cangipama Ha TpXKUIITy 06e30ebyje 6ep3a, moceOHa
KJIMPUHIIKA Kyha - Koja MOxXe OWTH Y OTHYHOCTU WJIM ICIUMUYHO Y CBOjUHH Oeps3e,

Ibid, p. 215-216.

Ibid, str. 216.

M3 n3pemraja excnepara Know How ¢onpa mo 6opasky y Jyrocnasuju 1998. ronune.

B. Steil, cp. 216.

Kmupunr (yrBpbuBame obaBesa) Moxe 00aBUTH IoceOHa KIMpHHINKAa Kyha, y ckiamy ca
Pa3IMYUTAM MEXaHM3MHMa, Kao IITO Cy TProBame MO TProBame U pa3iamduTe hopMe GHmare-
PAaJIHOT WU MyJITHIATEPATHOT HETOBaMAa.

SNk v
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KJIPUHIIKY (POH] Y KOju OpokepH yiuiahyjy cpeficTBa mim KOMOMHOBaHO. ButaH ycioB
je ma je rapaHTOBam-E MOMPKAHO ca JOBOJLHO CPETICTaBa 3a UCIYH-aBahe¢ CBAKOT IIOTEH-
[UjaJHOT 3axTeBa. VlHaue, KilacHuaH CHCTEM KJIMPUHTA Tpyka MehycoOHe rapaHiyje
WCKJBbYIHMBO 6p0Kep1ma.7)

B) HOBalmja.S) Knupurinka kyha Moske 1a Haazupe caljiipamke TProBamwa Ha Tp-
SKUIIITY 1 “YCKOUM™’, cCaMO aKO HeKa O CTpaHa He U3BPIIIN CBOjy 00aBe3y. AlITepHaTHBa
je ma "HoBammjoM" MOCTaHE YTOBOPHA CTpaHa y MPOILECY Caiupama CBaKOT TProBa-
wa.) TIoTomH Mogen Oep3e Ka0 HOMHHH]ja TIPy>Ka CATYPHOCT OJHOCHO TajHOCT U Behe
noBepetse. Hanve, Gpokepu He 3Hajy KO je IUX0Ba Kpajiba yToBOpHa cTpaHa (jep yBek
MMajy yroBOp ca 6ep30M), unMe ce OHeMOoryhapa jja KY[IOBUHOM MaJjie KOIMYKMHE OTKPHU-
jV KO je mpoyaBali BeJlMKe KOmIrHe ofipebennx xapruja o Bpem{ocm.m)

r) Herosame.) Ako ce BpIIIY HOBaIWja, yoOM4ajeHo je Jla KIMPHHIIKA Kyha cMa-
U CBOjy OITOBOPHOCT HETOBA-EM TProBamba, la OM MPOoM3Besia CaMo jeHy TO3UIjY
WCTIOpYKE WJIH MpHjeMa 3a CBakor OpoKepa, 10 CBaKOj XapTHju KOjoM je Tprosao. Kon
Hac O 3aKOHOM M TTOI3aKOHCKAM OJJHOCHO CaMOPETyJIaTOPHAM aKTHMa Tpebano CTBO-
pHTH IIPaBHY OCHOBY fia Oep3a pa3Buje Oap cucTeM 3a nopeherse (ymapuBarbe) Tproba-
wa. Takobe, TpeGasio G yCBOjUTH MpaBUia 3a MPeBa3WIaskehe CUTYaIHja HACTAIAX He-
ucIymhemheM 00aBe3a 6pokepa Ha TPKUIITY M Pa3MOTPHTH IIOKEHLEHOCT pa3Boja KITd-
PHHIIIKOT CUCTeMA KOjH FapaHTyje N3BPIICHE 00aBe3a 10 OCHOBY TProBama.

Canpupame

Hakon knupuHra, #3BplIaBajy ce HacTajie 00aBe3e y BUly UCIIOpYKeE XapTHja ! Iia-
hama nene (camgupame). OHO ce o6aBiba Ha 6a3u "HaHa oOpadyHa" IMKITyca Caspa-
Ha Ul Heke popMe "KoTprbajyher” camauparsa. [1Tomro y Hu3y 3eMaba, KITMPUHIIKAM
KyhamMa Hyje TOMYIUTEH AUPEKTaH NPUCTYI HAMOHATHOM IIJIATHOM CHCTEMY IIEHTpaJl-
He OaHKe, OHE Cy UeCTO IPUMOpAHE Jla Ce OCIIOHE Ha yuellthe noceOHUX 6aHaKa 3a cajl-
Aupame, Koje MehycoOHO NpeHoce CpeficTBa KpO3 HAIMOHAIHY IUIATHU CUCTEM. Y He-
KHM CHCTEMHMa Ce UCTopyKa U iahame oiBHjajy ncrospemero (DVP), mok y mpyrim
u3Meby U3BplIeHa OBe [Be 00aBe3e MOCTOjU BpeMeHCcKH pa3Mak. KoHauHo, Moxe ce
nmponucat 006aBe3Ho yyelthe moceOGHOr KacToirjaHa, KOju Ipey3nuMa OArOBOPHOCT 32
YyBale U a]MUHUCTPUpPake "MMOOWINCAaHNM" WK "feMaTephjaTu30BaHIM " XapTuja-
Ma y CBOjUHH Y4ECHHKA Ha Tp}KI/IIIITy.lz) 3a KacToaujaHe je yCIOCTaB/bake U NOIITOBA-

7. Knupunimke Kyhe He Bofie 6pury o cangupamy usMeby 6pokepa u HeroBor KIHjeHTa, Hako ce
OHO MOXe rapaHTOBaTH KPO3 oce6aH KOMICH3aIMOHN (hOHI HHBECTUTOPA.

8.  Bawmena nocrojeher yrosopa, ayra unu obauranyje 3a HOBH, U3Meby UCTUX UK [PYTUX CTpaHa.

9. Ha ocHoBy HOBanmje TproBame n3Meby 6pokepa A u 6pokepa b, mocraje TproBame uzmeby
Opokepa A 1 KIMpHHIIKe Kyhe U OBOjeHO TproBame m3Meby knnpuHmke kyhe u 6pokepa b.

10. W3 u3Bemraja ekcnepata Know How conpa, 1998.

11. H3Hocwu Koju peocTajy HaKOH HEONXOHUX AeAYKIHja.

12. "VMmoGuimcaHa" XapTHja IIOCTOjH Y OOIHUKY (PU3MYKOT NepTH(HKATA, alli CE HeH IIPAaBHU IPEHOC
U3BpIIaBa caMO KpO3 PauyHOBOACTBEHH yHOC. "JleMaTepHjann3oBaHa XapTja” ce IPEHOCH Ha
VCTH HA4¥H, aJIM OHA He TIOCTOjU HU Kao ¢u3nyku neprucukar. B. Steil, p. 216-217.
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¢ MPUHIMITA He3aBUCHOCTH KIIMPUHIIKKMX Kyha OJf BEJIMKOT 3Havaja, jep OHe M1ajy WH-
CTPYKIMje 3a PEHOC BEJIMKE KOJIMYMHE HOBIIA U XapTHja.

PH3H].[H K/IIMPHUHTA U CAJITUpamba

PasnBojena npupona HA3a cerMeHara KIMpHHTa ¥ Cajiipaka OTBapa MpocTop 3a
HAacTaHaK BeJMKOT Opoja pU3uKa, Off KOjUX Ce HEKU MOT'Y JAeJIOTBOPHUj€ YOIaKUTH Off
ApYyrux.

Pu3uk yropopHe cTpaHe IOCTOjU Kajia je jefHa YTOBOpHa CTpaHa U3IOXKeHa IPYroj
y HOBIY WJIM XapTHjama, jep je Moryhe ia oOaBe3e He Oyy U3MHUpEHe Ha BpeMe Wi  11y-
HOM H3HOCY.

Pi3uk 3amMeHe TPOIIKOBA U PU3UK JTUKBUAHOCTH Cy PU3HIY YTOBOPHUX CTPaHa KOjU
U3BUPY U3 BPEMEHCKE pa3iiiKe n3Mehy MOMeHTa W3BpIIeha TProBamba U TPEHyTKa cajl-
muparsa. C 0631poM Jia je Moryhe f1a jefiHa cTpaHa He UCIYHU CBOje 00aBe3e, BpeMEHCKU
pa3Mak CTBapa U3IIOXKEHOCT PU3UKY, €KBUBAICHTHY, PA3UI| U3Meby TpKulliHe LieHe
XapTHje W IeHe MO KOjoj je TproBame u3BpiIeHo. Moryhe je a yroBopHa cTpaHa He
HCIIYHH CBOjy 00aBe3y (pU3HK 3aMeHe TPOIIKOBa) YIJIM jeTHOCTABHO Ha BpeMe He U3Bp-
I UCTIOPYKY WK TuTaharbe (PU3UK JIMKBHITHOCTH ).

I'maBHM pU3WK W3BOJM CE€ M3 BPEMEHCKOr pa3Maka Koju OOMYHO MOCTOju m3Meby
mrahama 1 ucropyke. Kapa jeqHa crpana u3Bpiim miaharme Win KCIIOPYId XapTHje mpe
pyre YrOBOPHE CTpaHe, HacTaje KPEAUTHY PU3UK €KBUBAJICHTAaH YKYITHOM ITTaBHOM U3-
HOCY IIpeHECEHe HMOBUHE.

Pm3uk m3meby kimpuHIIKEX Kyha je KpeMUTHU PpU3KK CajipskaH y TpaHCaKIpjaMma
KJIPYHTa U CaJjIAparka Koje 3aXTeBajy ydelnhe BuIlle KIMpUHIIKUX Kyha. Kanma Oma-
TepaJiHa Be3a o0yXBara XapTHjy Koja je, 3a HeKy Of] YKIbYUeHNX KITMPHHIIKAX Kyha, ca
MHOCTPAHOT TPXKHUILTA, PU3KK j€ HAPOUNTO MOBE3aH ca MEepHOfiOM IOTPEGHNM fia ce U3-
Meby BUX IpeHecy HOBall 1 XapTuje.

ITocroje u ipyri N3BOpH pU3MKa KOjH CY BUIIIE Be3aHU 32 (DYHKIMOHACAHE CHCTEMA
Kao IIeNMHe, Hero Ha oceGHy OmarepaiHy Be3y y Janny. Onepalony pi3UK je TToBe-
3aH ca CIIOMOM HeKe TEXHOJIOIIKE KOMIIOHEHTE CHCTeMa KIIMPUHTA U Caljiparma, Kao
HITO je rpellka KoMIjyTepa uin KoMyHukanyja. OBakBe Ipelike MOy ia IIPeHeCy pu-
3WK JIMKBATHOCTY IIMPOM CHCTEMA aKO M30CTaHe MHTEPBEHIMja 3ajMOIaBIa MOCIIEhe
MHCTAHIIE.

IIpaBHyM pH3HK M3BHpPE W3 ABOCMICIEHOCTH 3aKOHA O NIPaBy CBOjUHE KOje MOTY TIO-
CTOjaTé y KOMIJIEKCHOM IIPEHOCY KacTONWjalHAM apam:kMaHuMa. OBakaB pU3UK je Ha-
pOUMTO 030WbaH, 7€ je OOMUrallioHO PECTPYKTYHPahe MOCIequa KOH(INKTa IpH-
BaTHHX apaH:KMaHa KOMIIEH3alyje ca ofpendamMa 3aKoHa O 0aHKPOTCTBY. AKO KOMITEH-
3aIMOHY apaHKMaHW HACY 3aKOHCKY M3BPIIMBH, MOT'YhHOCT CTpaTEIIKOT MOHAIaka Ha
CTpaHH y4eCHUKa Ha TPXKUIITY MOKe MOTKOIMATHA AENIOTBOPHO (PYHKIMOHHCAKHE IIENIOT
cucrema.

13. Ibid, p. 217-218.
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CmamuBame PU3HKA KIMPHHTA U CAINPAHA

Pusuk yroBopHe cTpaHe Moxke ce 3HATHO yOIasKUTH MPABUITHUM CTPYKTYHAPAHEM
crcTeMa 3a KIIMPUHT U canaupamse. [IpBo, pok m3meby u3Bpliemha TproBama 1 caiipa-
a 6u Tpebario a 6yae mro kpahu. Tpskuire npxkapaux xapruja y CAJl, HIIp. KOpH-
CTH TIOTITyHO MHTETPUCAHN CHCTEM KOji OMoryhasa cajjiupare ICTora fjaHa, alli je ca-
MO HEKOJIMKO TP3KHILITa HOCTATIIO OBAj HUBO IIEHTpan3anyje u ayroMarmsanyje. [Ipy-
T0, 4aK 1 6e3 MOTIYHO MHTEIPHUCAHOT CHCTEMA, CICTEM CaJJIUparha NMOTPEOHO je TaKo
CTPYKTYHpATH ia ce MOCTHTHE NCTOBPEMEHOCT UCIIOPYKE XapTuja u Itahara, Koja elu-
MUHMIIIE ITIaBHY pr3uK. KoHauHo, 3a BehuHy Tp>KuInTa ca BUCOKMM OOMMOM TproBama,
jEeIMHI Ha4MH f1a ce 3HaTHO CMakbU PU3HK YTOBOPHE CTpaHe, 6e3 IOTKOoNaBama e(hiKa-
CHOCTH TProBam3a, je KOMIIeH3aluja TpaHcakiyja. Kox Mopiena Tproase IO TproBase,
KJIMPHHT U CATIUPaE 3aXTEBajy off OpoKepa Aa Ap:Ke BelKe HOBYaHe OuaHce, Aa 6u
NOKPIIY YKYIHY BPEHOCT TProBama — 00padyHcKa (KOMIICH3AIOHa) TProBama - Koje
JOCIIEBA 3a CaiUpame AaTor faHa. Takobe, OBaj cuCTEM pe3ynNTHpa Y MaKCHMAJIHOM
MoryheM Gpojy TpaHCaKIyja 3a Caf[UPAkE U CBAKA IPEIlKa Y BE3H ca JIAHIEM TPropa-
Ba MOXe MPEHETH MPOoOJIeM JIMKBUIHOCTH IIIMPOM crcTeMa. I'e mocToju MoryhHOCT
yCTaHOBIbaBama LEHTPAJHOT jeno3uTapa xapruja (CSD), koju 6m mHTErpHcao yH-
KIje KacTofHjaHa, KJIMPHUHIa, CAJIUpaa i aKTHBHOCTH TIOCTIE CATUParha - Kopulithe-
e KOHTUHYHPAHOT HETO Ca[upama MaKCAMAJIHO yBehaBa KOHCONMALN]Y TPaHCAKIIU-
ja 1 TAKO MUHIMI3HPA Meby3aBHCHOCT PH3HKA y CHCTeMY. |

Ha nanmoHaHOM HUBOY TIOTpeGHe cy XuTHe Mepe. [IoK cy ce mpe AeleHuje u 1o,
KJIMPYHT ¥ CAIAPA-E€ MOTIIM CMaTPaTy “TPU3eMHIM TTUTAHEM TTO3aJUHCKE KaHIesa-
pyje, e(prKacHO U MOY3MaHO (PYHKIMOHKCAHE OBUX CHCTEMA je MOCTAJIO CBE 3HAYajHHje
3a KOHKYPEHTHOCT TPXKHUIIITa XapTHja Off BPEHOCTH YHyTap U MPEKO HAIMOHAJHUX I'pa-
Hrna. BehnHa Temkoha y MOgepHI30Baby CHCTEMa CANIPar-a MPOUCTAYE M3 YHHH-CHHA-
1€ /1a Ce UHTEepecH MOocTojehuX MHCTYTYIMja He MOKIIAMajy YBeK ca MOr'YhHOCTHMAa HOBHX
TexHonoruja. TexHonmornja He camo Jja yop3aBa u3BpIlewe nocrojehnx 3agaraka, Hero
CITyK¥ 1 bIXOBOM pefiechrHncamy. HecxBarame oBe UnMbEHMIIE JIEKH M3a CKYIOT CIIo-
Ma NIpEeIIOKEHOr Oe3NManupHOr cucTeMa canuparma JIongoHcke 6ep3e Taypyc-a 1993.
AHaxpoHe (pyHKIHje, Kao IITO Cy He3aBUCHH PETUCTPATOPH aKIlHja, OPKaHU Cy Y KU-
BOTY e(peKTHBHUM JIOOUpAEkEM U HAMETHYTH Cy Y HENOTPEOHO KOMIUIEKCHY apXUTEK-
Typy cucTeMa. Y HacTojamy Aa ce momepe of T+5 ka T+3 camgupamy cpenuaoM 90-ux,
TpxuITa Xapraja of BpegHocty y CAJI cy ce cyoumna ca cinmaanM nipodiemmma. Ko-
MeHTapuiyhy ynsmbeHuny fa T+3 camgupame Bopu CAJl 1 3a TpXKUILITA y HACTajamwy,
Kao Mabapcke u Tajnanya, aMepuiKe eKCIIepT 3a Calupa-e je 00jacHro Aa cy "OHu
JIEMOHCTPHPAJIH Jja je JIaKIIle M3rPaiiTH CICTEM I3 OYEeTKa HEro fja ce IIPOMEHH yro
nocrojehu cucTeM mpakcr i mporenypa Tpxurra CAJL" 1 )

14. 1Ibid, p. 218.

15. W3spmnam aupexrop M. Koontz, pagnor komurera CAJl I'pyne 30 3a IlpojekT KiaupuHra u
canpupama y HHTepBjyy 3a "Global Investment Technology", okro6ap 1993, p. 4-6, Fixed Income
Trades May be Achilles Heel as US Market Prepares for T+3 caaduparse.
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KoHconmmioBann KJIHMPUHT W cajiupamk-€ MaKCUMaJTHO O0jeihbaBa TPaHCaKIje U
TaKO MUHUMIBHPA Mebhy3aBUCHOCT pr3uKa y cucTeMy. M3riena na mo3UTHBHA MpeKa
BaHTPKUIIHIX IOCIIENIIA Y KOHCONMMOBAY (PYHKIHja KIIMPIHTA U CATINPaha IIPOM
TPSKUIITA PA3NUIUTHX XapTHja ¥ IINPOM HAIMOHAIHUX TPKUIITA, TOP3KaBa €BEHTY-
aJlHO CTBapame je[UHCTBEHE ‘CBETCKE KIIMPUHIIKE OpraHusalyje, koja OM W3BpIa-
BaJia CBE HEONXOJIHE TpaHcakimje n3Meby MebyHapomHuX TpsKUIHNX yYecHWKa Ha Be-
mko. He3aBrcHO of MONMMTUYKKX M (PMHAHCH]CKUX TellKoha, joI HeMa 3HavajHe KOH-
conupanyje y UHIYCTPHUj Ha OCHOBY NOJICTUIAja TP>KUIIIHUX CHAra, jep TP:KUIIHA KOH-
KypeHmja u3Meby 6ep3r 1 MHCTUTYIM]ja KOje TIOApKaBajy Tpropame yuBpinhyje Gapu-
jepe MPOTUB OBAaKBOT OKpY:Kema. [IpskaBHa WHTEpBEHIMja Y TIPaBIy KOHCOIHALHje,
IPUTyIIEHA j€ CMalbUBakbeM HHUIUjATUBE 3a €(PUKACHOCT ¥ MHOBALY]Y, UMILTUIUPAHY
VKIIamamheM KOHKypeHmmje. 10

Mebyrum, He3aBHUCHO Off TOTEHIMjaAJTHAX HETO KOPHUCTH Of 00jeIMEEHOT KIIMPUHTa
U CAJINParha, MOKYIIIaj HOTIYHOT eJIMMUHACATHA CBIX CEHKU KPETUTHOT W JIMKBAIAIIAO-
HOT pm3uKa Hehe HUKaga OUTH TPOIIKOBHO-e(DeKTHBaH. YaK M y MOTIIYHO MHTErpuca-
HOM CHCTEMY CaJJIMparha y peallHoM BpeMeHY, Kora KapakTepHile KOHTHHyupanu DVP,
aKO ce MAHUMU3HPAjy TPOILIKOBU KamaTe W HAKHaJe MO03ajMJbUBaba 32 OrpoMaH Opoj
YUYEeCHUKA, pU3MK MOPajy aricopOoBaTH TIOjeMHA yquHnuH.17)

EBnjennuja xapTuja ox BpeHOCTH

O BIIaCHMINITBY Ha XapTHjama Off BPEIHOCTH IIPOIATHM Ha IIPIMAPHOM TP3KUILTY
Ha HVMa €BEHTYATHO YCIIOCTaB/heHNM TIpaBuMa (HIIp. pa3Ha onrepeherba) HEOMXOTHO
je Bomutu epueHIH}y (peructpe). Takobe, HAKOH CBaKOT CEKYHIAPHOT TProBama, Ha-
cnebuBama, HOKIIOHA OHOCHO IO IPYTMM OCHOBAMa, Y FbiMa je TIOTPeOHO eBUCHTHPA-
TH TIPOMEHY BJIaCHUKA. 300T W3y3eTHOT 3Hauaja 3a MPaBHY CHTYPHOCT, BObewe peru-
cTapa IpefCTaBba BplIewe jaBHe ciny:kOe. OHO ce y ymopeqHOM IpaBy OpraHusyje Ha
pa3IIIATE HAUMHE:

a. eMUTCHTH aKIfja OfirOBapajy 3a BObewe perucrpa Tj. Kibure akipoHapa. Peru-
CTap MaJMX KOMIIaHWja ca HEKOJIMKO aKIMOHApa M BEOMa MaluM OpojeM IpOMeHa y

16. B. Steil, p. 218-219.

17. FED-oB cucreM 3a ip:KaBHE XapTHje U olapcka Iahama je mpuMep KOMITIETHO HHTETPUCAHOT
CHCTeMa CAlIUpama, e je e(pUKACHOCT TPaHCAKIje MAKCHMAIHO yBehiaHa MPeHOIEHhEeM IIeIOK-
ynHor kpeputHor pusuka Ha FED (T1j. mopecke o6Be3nnke CAJl). Fedwire Bogu cuctem Gpyto
cangupama ca KoHTuHyrpanuM DVP 3a xapTuje u rotoBuHy. baHke 3a canmupame gpxe pauyHe
pesepsu ko FED-a xoju ce, no go6ujamy MHCTPYKIMje 3a IPEHOC, HEONO3MBO KPEJUTUPAjy U
3alyKyjy. AKo 6aHKa IOIIMIbajial] HeMa JOBOJLHO CpefIcTaBa Ha CBOM padyHy pe3epBH, [yroBamba
uMajy 3a mocnenuny Herartupad Ounanc npemMa FED-oBoj MHEBHOj M3TI0KEHOCTH IpeKOpayverha
pauyna. FED pomymra 3agyxema Koja pe3ylTHpajy y IpeKopauewmhuMa padyHa fa 6M ofpxKao
edukacan cucreM Iutahama W rapanryje cBoje KpefiuTe Kao CpPEeCTBO IOCTH3ama OKOHYama
caJaupama - IITO je KIbYYHO 3a YKJIamhambe CHCTEMCKOr pusuKa. IIpeMeT BellKe pacipase je fa
JIH je OBaj KPEJUTHYU PU3HUK JJOBOJHHO 3HAYAJHHU)H Off ROOHTaKa €(PUKACHOCTH U CMaH-CHha CHCTEM-
ckor pusuka. Ibid, p. 219.
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BJIACHUIITBY, PEIOBHO BOAM M N3MEHE YHOCH CEKpeTap KOMIIaHuje. Y HEKMM CHCTEMH-
Ma, OH OCTaje HajyIeskaH M Kajja KOMITaHWja TIopacTe OTHOCHO jaBHO HM3/aje aKiyje, Koje
ce Jyak Mory Hahm Ha jymcTuHTy Gep3e. Kon mojenuanx 3eMarba nctoune EBporie oBaj
HauMH Bobema perucTpa n3a3pao je u3BecHe nmpoodiieMe. Y HEKUM CITyJajeBUMa, Y3POK
j€ aMIHAICTPATHBHO HE3HAHE MM HEKOMIIETEHTHOCT, aJli Cy Y OCTaJINM CHTYyalgjama,
yZieo IMarie IpeBapa 1 HelT03BOJbeHa Npakca. Pajii ouyBama oBeperma HHBECTUTOPA, Y
HaleM cucTeMy Om Tpebasio mpomrcati 00aBe3y OTBOPEHUX KOMIIaHWja, f]a TIOCTaBe
Tpehe He3aBHCHO JHIIE 32 BOHEHE PErucTpa;

6. cBe je yoOuuajeHuje a ce marta (pyHKIMja 06aB/ba N3BaH KOMITaHH]€E Tj. Jja Ce yro-
BOpPOM TIOBepH HeKoj Tpehoj crpan - T3B. "perucrparopcke ciyskoe" wim "Tpancdep-
mn arerru’ 1% Yecro oBe yemyre npyskajy Garke (B. Bpurannja), paayHoBobe (Ay-
crpaiuja) u criengjanmobane pupme (CAJT), 3a 11rra o KoMIanuje Harviahyjy HakHay
(MomIe AeleHTpaTM30BaHKX PETUCTPATOPA);

B. Y HEKUM 3eMJbaMa TIOCTOj! jefJHA WHCTHUTYIMja ca MOHOIIOJNIOM Y BObewy peru-
crpa. O KOMIaH#ja ca JTUCTUHTa Oep3e, 3aXTeBa ce 1a KOPUCTE HeroBe yeyre (Mofeln
[EHTPAHOT PETHCTPATOpa).

Y morneny Kpyra Jidna 4dja ce IMeHa Hajla3e y permcrpuma, Moryhe je Bobeme
eBUJICHIIMje MPaBa CBUX YUECHUKA Ha TPXKUINTY (Kpajibil AMAJIall IPaBa v HeroB HOMH-
HM) WM cCaMO HOMUHHMA (IOK KPajiby MMAIal] paBa Ha XapTujama Huje BUIYbuB). Tako
unp. y CAJI mocroju Kommanuja 3a Heno3uTapHO CTapaTesbCTBO (LEHTPAIHT [ETO),
KOJT KOje Cy periucTpOBaHu caMo nominii (6pokepu, 6aHKe ), TOK Ce Ha HIKAM HABOUMA
HaJla3e PErucTpaTopy, KOjU BOJe KIHHTE aKIMOHApa KOMITaHWja W KOJ| KOjHX Cy perd-
CTPOBaHH BJIACHUITH [IPaBa.

ITpema noseckoM 3aKOHY O jaBHOM TProBamby XapTHjaMa Off BPEHOCTH, CHCTEM
perucrpanyje XxapTyja BOIU akImoHapcka komnanuja Hanmonanau genosurap. Cu-
cTeM oOyxBaTa padyHe 3a XapTHje U IEO3UTHE pavyHe JINIa OBIAaIheHuX 1a Imoce-
Iyjy gaTe pavuyHe Ha OCHOBY ofpefada oBor 3akoHa (4. 4. Ta4. 17. 3akona). Y I'pu-
KOj je pajiu IpaBHE CUTYPHOCTH IprxBaheH cHcTeM IO KOME Ce Y IICHTPAITHOM PerH-
CTpY Hajia3e MOoJaly O KPajibuM BIIaCHHIIMMA MTpaBa Ha aKIyjama.

Y ynopepgHOM IpaBy MOCTOje TPH IJIaBHE BPCTE ICTIO3UTAPHOT CICTEMA:

A. TpagymuoHanHu HenTpatan fenosurapan cucrem (CDS), roe:

*  perucrap ueHTH(UKYje TPaBHOT BiacHUKaA WK xapThjy, a CDS nupexTHOT
apxXkaona cepTudukara;
*  CDS upentudukyje 6pokepa W KacToinjaHa, Kopucrehu crnoibHe MO-peru-

CTpE;

* cy OpoKepH M KacTO¥jaH! BIACHUIIY IIPaBa;
* (Y aKknyje MOTIYHO/AeTUMIYHO NMOOMINCAHE WK ieMaTepHjaTn30BaHe.

B. “Ume y CDS” rue:

18. TIlocroju Mana TeXHHYKa pas3iuka m3Meby perucTpaTOpcKuX ciIyOHM M TpaHC(PepHHX areHara y
TOMe IITO HPBH Mpey3uMajy MpaBHY OArOBOPHOCT 3a PETHCTap, AOK MOTOHHU MPEy3UMajy camo
ONepalMoHallHy OArOBOPHOCT. MebyTuM, y mnpakcHm MNOCTOjU TEHJCHIMja anTepHATHBHOT
Kopuinhema TepMIHa, jep 06e KaTeropuje Bofie Kiure (perucrpe) KOMIaHmja.
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* Kao U y IPBOM CHCTEMY PEeTUCTap HACHTU(DHKYje PaBHOT BIACHUKA;

+  CDS npentn¢ukyje npaBHe BIacHuKe (Koprcrehu HHTepHe MOApavdyHe);

* omoryhaBa KoMnaH#mjama j{a BOie pETUCTPe, aKo je TO JONYIITEHO;

*  aKkuyje cy NOTIYHO/AeIUMIYHO IMOOUIIICAHE WK ileMaTePHjanu30BaHe;
B. CDS - “ume y perucrpy”:

* CDS/Perucrap uaeHTU(pUKYje IpaBHE BIaCHUKE U BJIACHUKE NPaBa WU HbU-
XOBe IT0CTaBJbeHEe HOMUHUE;

*  aknmgje MOfg) OUTHU MOTIIYHO WX [eTMMIYHO UMOOUIINCAHE U JieMaTepuja-
JN30BaHe;

*  TIOCTOjH jeHa eBUICHIMja BIIACHUIIITBA;

*  JIONyIITa AMPEKTHY KOMYHHKAIWjy u3Meby KoMIaHuje n ak[uoHapa;

*  CMamyje pU3MK HHBECTUTOPA M TPOLIKOBE PYKOBama;

*  TI0jegHOCTaBIbYje yIpaBJbathe MUBHANCHAMA;

*  HEroBO yCIOCTaB/bake U (DYHKIMOHNCAE j€ jeJHOCTaBHYje HEero KOj OCTa-
JIUX MOJIeNia, HApOYNTO Ha MaJIMM TP>KUIITAMA.

20)

IIpensnor nomaher MOIleJIaZI)

Y Hamem npaBy 6u Tpebano yceojutu cucreM “ume y CDS-y” unu “ume y peru-
cTpy” (HapounTo moTomM) n3 ciegehnx pasmora:

a. Bpeme

[Tomro ce aknyje W3 NpUBaTH3alMje W3MAjy Ha MME U NpefpubeHa je MeHTpaHa
KIbWTa aKIIMOHAPA, jeINHI MEXaHn3aM KOju OMOryhasa 1a MHBECTUTOPH, TI0 O0aB/EEHOM
TProBamy, y KpaTKOM POKY TIPEHeCy CBOjUHY Ha aKIfjaMa je pa3Boj mporefypa Koje mo-
Be3yjy Oep3y ca KEbUIOM akIMoHapa. Y MOYETKY HHCTPYKIHje Oep3e oneparepy Kibure
aKIoHapa MOTy OUTH (hU3MUIKe, HITP. MMCaHe, KOMITjyTepcKH n3pabeHe mim Ha JIucKe-
TH, II'TO O KacHHUje 3aMEHIIIE eIEKTPOHCKE OPYKe KPO3 HHTEPHET WITM MHTPAHET.

0. TpomkoBu 1 HaNOpH

Kapa cy 3HaTHO pa3BHjeHHja TPXKUINTA pa3Bhjajia EHTPAIIHE IeO3UTape, y HU3Y
cITyJajeBa perucTpe cy Boiwie moceOHe opraHusalyje, Koje Cy 3a Te HaMeHe pa3Buie

19. M3BemTaj HaBOAM fa je KapaKTepHCTHKa CUCTeMa "'HMM€ Ha peructpy" ja cy "akuuje IOTIyHO
uMoOuNInCcaHe UM fAeMaTepujanu3oBaHe” M "na Mory (yHKIMOHUCATH ca UiIu 6e3 (hU3MIKOr
ceptucukara". OBo u3riena HeKOH3UCTeHTHO. Kop cucreMa “nMe Ha peructpy’ XapTuje MOTy
OUTH NOTIOYHO WIM JENUMUYHO JAeMaTepujanu3oBaHe. MMoOmim3anuja je KapaKTepUCTHKA
cucreMa "UMe Ha JIeNO3UTapy" a He CUCTeMa "HMe Ha perucrpy’.

20. OBO HyXHO He WMIUIMIMPA jeJHOT ILEHTPAjHOT perucrpatopa. To camMo 3HaAuUM fa HUje
HEOIIXO/IHO MMATH CTEIIEHOBaHe HUBOE IIPABHOT BIIACHUIITBA U BIACHUIITBA IIPaBa.

21. OcHoBa OBOT IpefJIora je u3pemraj excnepara Know-how ¢onpga xoju cy 1998. ronune paguinu
ca BeorpajckoM 6ep30M Ha IPOjeKTy U3MEHE peryjaTuBe TPKUIITA XapTHja Off BPEIHOCTH.
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co(TBep, anu 6e3 BOJbE 3a YCIIOCTaBIbalkheM CIIOJBHIX Be3a. Crora ¢y (puHaHCHjCKa Tp-
KUIITa Oriia MpUMOpaHa a #3pajie alITepPHATHBHO PEIIeHe.

B. MojepHu TpeHp

MonepHu crcTeMH 3a Caliupame ycBajajy MeTofgonornjy 'mme y peruerpy” (L)
Hnp. CREST cucrem y B. Bpuranuju, CHESS cucrem y Aycrpanuju u RM cucrem y
Yemkoj perryonuiu. [Topep Tora, Hu3 HOBUX TPXKHUIITA yCBaja METONONIOTH]Y "UMe Y fie-
nosutapy" (b) arp. Tajsan u Curranyp. OBa 1Ba MOfielIa ce y OCHOBH Pa3JIFKY]y caMo Y
BPCTH OpraHm3alyje Koja Bogu Kmure. Y HajeheM Opojy ciydajeBa cucteM b je u3a-
OpaH camo 300T 3aKOHCKHX OrpaHIderba 3a cucTeM LI, 1To Hyje cimy4aj y HallleM npasy,
ryie IOCTOoj1 MOTYRHOCT ia ce YCBOjU HOBM 3aKOH KOjH OffpasKaBa XKeJbeHy CUTYalH;jy.

Cucrem "mMme y peructpy” oMoryhaBa MpeHOC CBOjUHE Ha XapTHjaMa KEHIKHUM
yHOCOM. AKO OM ra yBeJH y Halll [TpaBHYU OpeIakK, 3aKOH 01 MOPao fia pefBuIu odaBe-
3y KOMIIaHWja J1a M3/1ajy aKkiyje Y HeMaTepHjalTi30BaHoj (pOpMH U UMEHY]y HE3aBHCHO
tpehe mune kome je Komuchja 3a xapruje nznana qo3Boiy 3a Bobeme Kibure akiyo-
Hapa. Takobe, mpoMeHe 61 ce y KEbUT'y aKIIMOHapa YHOCUIIE Ka0 TOCIIEUIIA MHCTPYKIH-
je: a) oBmaritheHe O6ep3e, Kao Pe3yiITaT TProBarba Win 0) IyHOBasKHE HHCTPYKIH]e MMe-
HOBAHOT HHBECTUTOPA.

YcraHOBI/baBake LEHTPAIHOT PErACTpaTopa MMa MPEJHOCTH Hajl MPOIUCHBABEM
JELEHTPATIM30BaHUX PErucTpaTopa, jep oMoryhaBa CMamMBambe TPOIIKOBa 1 Behy
TpaHcnapeHTHOCT. C ipyre cTpaHe, Tpebaio Ou pa3MOTPUTH Jja JIU je TIOXKEJHHO OCTa-
BUTH MOT'YRHOCT yCTaHOBJbaBakha MOTOBKX. HanMe, MOXKe mocTojaT Kelba KOMITaHHja
Jia BOAIE perucTap KOf MOCeOHMX perucTpaTopa, OfHOCHO aKIMOHapa Aa cadyBajy Taj-
HOCT IOflaTaKa O aKiijama Koje ce Halase y ’HXOBOM BIIacHHIITBY 1 cil. Takobe, 1ieH-
TpaJHe perucTpaTope KapaKTEpUIIy PeOBHU MPOOIEMI MOHOMOMUCTIYKE paKce, y
CMHUCITY [ia:

1. He pearyjy Ha IpoMer-eHe TOTpede TPKUILITA;

2. 6ymy oyt BehuM yTuIiajeM HOJMATHIKUX HEro eKOHOMCKUX (paKTopa;

3. Oyy y HeMOryhHOCTH Jia IPaBUYHO YpaBHOTEXKE MOTpede jefiHe mpeMa noTpeda-
Ma IpYIr'ux rpyla KOpucHHUKa (KOMITaHHje, OpoKepH, 6ep3e 1 ’HBECTUTOPN);

4. ycriopaBajy IpOMEHE;

5. Oyny mpeBuIlie GUPOKPATCKY Y OTlepalyjaMa;

6. Oy[ly CKYIUbY 32 KOPHCHUKE.

Y cHCTEMCKOM CMICITY, IEIOTBOPHO (DYHKIIMOHUCAH-E MOAEPHHX KOMIIjYTEPCKUX
CHCTeMa He 3aBHCH O]I IOCTOjamba jeHOT perucTpa. Ynorpeda MHTepHEeTa MM HEKOT
MHTpAHETa, Ca jeJHOCTABHUM MEXaHM3MOM COPTHpame/yCMepaBambe Y HaBENCHOM IU-
Jby, OMOTyhyje ciame U MpHjeM MOpyKa U3 PaziTiIiTUX U3BOPa CKOPO UCTO TaKO jeJHO-
CTaBHO, Kao Kajia ce OHE MOT'y TIOCIIaTH jeJHOM U3BOpY.

Y cBakoM ciydajy, 3aKOH O Tpebano ja 3abpaHd OpraHu3anyjamMa MOHYRY WA
06e36eheme OBHX ycITyra, ako HeMajy IO3BOIY.

Y nornefy HacTojama BIIaCHYKA Jla CAuyBajy TajHOCT MOlaTaKa O aKIyjama Koje Mo-
cefyjy, HOCToji MOIYhHOCT /1a ce y caMOM IIEHTPaTHOM PEerucTpy MpefByjie ABa HABOA:
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jenaH Ha KoMe OU ce aKiyje BONIIE Ha IMe aKIMOoHapa (BIIacHHKa IIpaBa) U IPYTH KON
Kora Ou ce BIIACHMIIITBO BOIIO HA MMe HOMHUHHA (KacToaujaHa, OpOKepCKuX Kyha oB-
namtheHux ga Oyay KacTOWjaHy), KOju O Ap>Kali akuyje y IMe BJIacHYKa IpaBa ! dije
nMe He OU OUIO BUIVBYBO Y EHTPAIHOM PETHUCTPY.

ButHO je ma moparu o JrmMa Koja cy akiuoHapu ofpebene kommnanuje (perucrap
KOoMIIaHuje ) OYRY jaBHO ZOCTYIIHH, aJIH 1A HACY TOCTYIHU ORI O IPUBATHOM PauyHy
onpehenor mviia (cBe akuyje Koje OHO Moceyje y pasiuauTiM KoMmanujama). Takobe,
WCKJBYUMBO je Ha 3aXTeB HAJJICKHOT OopraHa, Hip. Komuchje 3a xapTrje o BpeHOCTH,
HOMUHH Jiy>KaH fja JOCTaBH IIOfaTKE O JINIMMA Koja Cy BIIaCHULIY IIPaBa.

Kpurepnjyme 3a perucrparope mponucyje 3aKOH WM KOMFCHja, KOja ¥ U3Maje 103-
Bony. [ToTpeGHO je ma perucrparopu u 6ep3e Oydy MoBe3aHu ofrosapajyhoM “mmHu-
jom”. Takobe, HU3 perucTpaTopa TecHO capabyje ca IeHTpasHOM OaHKOM (4YaK U Kaja
Cy He3aBWCHH ), 300T MpeHOca FOTOBHHE, KOjU C& OOMYHO 00aBha MPEKO CUCTEMA MOBe-
3aHOT €a [EHTPATHOM OAHKOM.

Y cknapy ca MehyHapOHOM IIPaKCOM M Off CYIITHHCKOT 3HaJaja 3a CTpaHe MHBE-
CTUTOpE je 1a 3aKOH NPEeIBIIM OpraHu3alyje Kojuma KOMUCHja 13faje J03BoMy jia Mo-
CIIyjy y CBOJCTBY KacTOAM areHara (HOMMHHA) 3a MHBecTHTOpe. OBNM CcyGjekTnMa 61,
Tpebao JONyCTUTH []a Y UMe MHBECTUTOPA, Ha OCHOBY HOOUjEHOT OBJalIhera, yIpas-
Jbajy HErOBUM akimjama. MHBecTuTOp OU OpoKepy JOCTaBMO MME KAaCTOAMjaHa, a Ka-
cromyjan O6u moTBphuBao ocinodabarme (IPoAajy) wim JofaBarme (KYIOBIHY ) XapTHja Off
BPEJIHOCTH, IIPe CaMoT YnHa caJjpama. [Iporenypa 6m mmaa cnenehe daze:

a. MHBECTHTOPY O TproBamy (MpofaBaii WK KyHOBaIH aKIje) IpeKko Opokepa
ynaHoBa Gep3e. bpokepn 61 mocTynany 1o HaJo3MMa HHBECTUTOPA Tako IINTO TPTYjy
um Gep3u U3BEILTAaBajy Tpropame. bpokep je ay>kaH ga nocefyje NoTNMcaHo opiaihe-
He Off MHBECTUTOpA KOjH IIPOfiaje; Kao pe3yiITar pojiaje Ha TPSKUIITY HpeHocra 61 ce
CBOjMHA ca IMeHa POajHOT Ha IMe KYNOBHOT MHBECTHTOPA;

6. IpeHOC CBOjUHE Ha aKidjaMa, Ha APYTrM HauMH U3Y3eB KYMONpopaje, HOp. Kao
00e30ebeme 1N MOKIIOH, aKIMoHapy OU BPIIMIM KOJ OllepaTopa perucTpa, Juia of-
TOBOPHOT 32 CBAKOAHEBHO BOoheme perucrpa.

AXo ce IpuxBaTe HaBefIeHe NIPENopyKe, 3aKOH O TPKUILTY XapTHja Off BPEAHOCTH
U ca KVM II0BE3aHU 3aKOHM O MOPAIH Jia TIPEeBHIE:

1. HaTIEsKHOCT KOMUCHje 3a M3[[aBakhe JO3BOIE OIepaTopuMa PerucTpa, OqHOCHO
KITMPUHIIIKUAM KyhaMma U fieno3urapumMa (aKo ce TIpefiBUfie) U 3a YTBphHUBambe KPUTEpH-
jyMa 3a n3faBam-e HaBeCHNX JJ03BOJIA;

2. 3abpaHy Tpy:Kamba yCIIyTa perucTpaluje 1 yeryra KIMPUHIITKAX Kyha Win eno-
3uTapa 6e3 T03BoIe;

3. HaJYIEKHOCT ONepaTopa perucTpa 3a:

22. Y ckuapy ca noTpe6aMa jyrocIOBEHCKOT TPXKUILTA 32 jeJHUM WU BHIIE PETHCTapa OHA MOXKe
IOCTaBJbATH CTaHJapJie BUIIET WK HIKET HUBOA.

23.  C 063upoM ja KacTofijaHu TaKobe Mopajy mpuOaBUTH JO3BOIY, HHje HEOIXOJHO Y 3aKOHY IIpaB-
WTH IOCIENHY Pa3nKy n3Meby KacTofujaHa U IeTno3nuTapa.
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[aBame JICTE aKOMOHApa KOMIAHWjU 3a MOoTpebe maTyMa eBHICHTHpama
(ump. mnaharmbe IUBUACHIN, TONUIIKHA CKYIIITHHA UT].);

06e36ebheme Konmje perncTpa KOMIIaHje Ha 3aXTeB jaBHOCTH;

06e36ebeme mpocTopuje TAe JNUa MOTY W3BPIIUTH YBHU Y PETHCTPOBAHO
BIIACHUINITBO HaJ] aKnujaMa (cBoje min xonuuure Tpehux nmuma);

06e36ebeme nmpocropa rae Opokepu (EBEHTYATHO W OCTaja PEryIucaHa Ju-
[[a) MOTY M3BPIIUTH YBHUJ Y PETUCTPOBAHO BIACHUINTBO HAJl aKnujaMa (XOJ-
[VHTE);

IOCTaBIJbakhe M3BEIITaja HHBECTUTOPUMA Y PETOBHIM MHTEPBAINMA;
0663661}6}136 HpOCTOPH]C aKkIUOHApUMa 3a JeMaTepHjanu3anyjy cepTucu-
Kara Koje Moceayjy;

VHOIIIEHh¢ M3MEHA y pEerucTap, mpeMa peocieny npujema Baxkehnx nHCTPYK-
1[4ja 3a MPEeHoc;

o6e36ebeme mpocTopa Ije ce MOXe MPEHOCUTH CBOjUHA Ha XapTHjama Off
BPETHOCTH, Ka0 pe3yiTaT HEKOT BaHTPKUIIHOT IIPEHOCA, Y CKIIAMly ca 3aKo-
HOM;

MOCTYTIakhe IO MHCTPYKIHU)U MIPeHOCca MPUMIBEHO] Off oBlamrheHe Oep3e;
U3BeIITaBame OBJantheHe 6ep3e 0 aKTUBHOCTAMA IPEAY3E€THM y ONTOBOPY
Ha HHCTPYKIHjy IpeHOoca IPUMIbEHY Off pelieBaHTHe Gep3e Tj. MOTBpJa mpe-
HOCa Win ofi0ujalke UHCTPYKIH]e;

IPEeHOC perucTpa APyroM olepaTopy, aKO Ty WHCTPYKIHUjy HOOHje Off Apyre
KOMIIaHHje;

Ha/IJIeSKHOCT KOMHUCHj€ f1a Ipenu3npa peloBaH U MaKcuMajaH poK 3a 00as-
Jbamke aKTHBHOCTH OIIEpaTOpa PETUCTPA;

3a0paHy HamahnBama HaKHaIa HBECTUTOPUMA 3a Bobewme XxapTHja y peru-
CTPY TpaBa U HaJIIEeXHOCT KOMHCHj€ Jla IPenn3npa MaKCIMAITHA N3HOC HaK-
Hajle KOjy cy ones)aTopH perucTpa omiantheHu fga Hamtahyjy 3a 06e36ebeme
APYTHUX YCIyra;

o6aBe3Hy HeMaTepHjan30BaHy (hOpMy CBUX jaBHO M3JaTHX aKIHja, Y3 €BEH-
TyaJHO oBJamheme KOMUCH]jE 1a y TIOjeJUHIM CITydajeBuMa MpEeIBUIN n3y3e-
TaK;

oBnamheme OpoKepa Jla UCTYNAjy Y CBOjCTBY MPHUHIUIAJA ¥ TPaHCAKIAjaMa
Ha 6ep31/1;29

24.

25.

26.

217.

3HauajHoO je fja ce mpaBWiInMa O6ep3e, aKTHMa KOMHUCHUje UM 3aKOHOM IIPEABUM fla ce Ha Oep3u
MOTY caJlIupaTH caMo JieMaTepujaju30BaHe XapTHje.

AKO 3aKOH He IpeJBHAY, OHfa 6N KoMmucHja TpebGano fa mpenusupa (popMy IyHOBaXKHE
HHCTPYKIHje 3a IPEHOC.

IIpernocraBsba ce ga he 3aKOH AONMYCTUTH IMpeHOoC Oap y ciaefpehnM OKONHOCTHMA: y ClIy4ajy
CMpTHU MM GaHKPOTCTBA MHBECTHTOPA, M Ka0 pe3ylITaT IHOKJIOHA MHBECTHTOpa TpeheM mmimy.
Oge TpaHcak1uje 61 Tpe6alo Ja ce NpujaBe KOMUCH]jH, Koja 61 CBOjOM PErylaTHBOM IIpolucana
BUXOBY (OpMY.

Hmp. xoMucrja Moxe IPEABUAETH Aa OYeKyje H3BpIICH:e y ofpeheHOM poKy OFHOCHO fa je
omeparep AyKaH fia je 06aBeCTH O HEU3BPIICHY U pa3io3nMa 3a TO, y3 IpOoNHCcHBambe Moryhux
HOCTIeAnIA.
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CKOM padyHy;>

* oBnamtheme KacTonWjaHa W Opokepa (KOju MMajy MO3BOJy Ha HCTYMajy y
CBOjCTBY KacTOfWjaHa) JIa 3a KIUjeHTe Jp3Ke XapTHje Ha NMEHOBAHUM WIIH
HecnennpUIIPAHAM HOMUHHM padyyHUMa, MpH YeMy OM 3aKOH Tpebayio na
MPENBUM J]a CE€ OHE HE CMaTpajy MMOBUHOM (bUpME y Cydajy cTedaja WIin
JIMKBUfAIN]E.

e oiamheme 6]8)0Kepa Ia apXe XapTHje 3a KJIWjeHTe Ha OJ[BOjeHOM OaHKap-

[eMaTepujann3oBane xapTuje

ITpema 3akony u3 1997. roguse, akiyje cy y Ipolecy NpuBaTU3alyje U3aBaHe y
IeMarepujan3oBaHoj opmu. Mebyrum, akimje npeny3eha NpuBaTU30BaHUX MO PAHHU-
jem Moierty, Mory OUTH y OONuKY cepTudukaTa uimu 6ap hopMu HOTBpIIa.31) ITopena Ha
TPSKUIITE cepTU(PUKATA (MU TOTBPJIA) ¥ leMaTepHjATN30BaHUX aKIMja HUje TIOKEIBHA,
jep TO MOXe MMaTH 3a NOCIEeMIly IBOCTPYKY LieHy ucre xaptuje. Takobe, He 61 Omio
IOOpO a ce TPsKUINTe cepTrdprKaTa pa3Buje U3BaH peryiaucannx Tpxuira. Crora je
HEOIIXOIHO Aia 3aKOH O TPKUILTY XapTHja MpeBuAr 06aBe3y olepaTropa PerucTpa fa
OJIaKIIIa IPeBOHEhE aKIyja N3 CErMeHTa IiepTi(rKaTa y ieMaTeprjaIi30BaHu JIeo pe-
ructpa. [Topen Tora, npaBuia 6ep3e 61 TpeGaso aa npeBue 06aBe3y 00ap/bamba CBUX
caJMpama Ha TP3KUIITY Y leMaTepujatn3oBanoj (popmu. IHBecTHTOPY KOjH TIOCENY]Y
cepTurKaTe WM MOTBpHe Ou, Ipe TpofIaje, OWTN y>KHHU 1a IPEBEIy OBE aKIyje y Jie-
MarepyjanuzoBany ¢opMy. Ha Hu3y Tprkuiirra, GpoKepr Oprausyjy OBakBe IPEHOCe y
MMe CBOJUX KJIMjeHaTa.

Jlaxsie, 3akoH 61 Tpebaso Aa nponucyje o0aBe3Hy HeMaTepyjaau3oBaHy (opMy 3a
CBe jaBHO m3fiaTe akumje. Mnak, ¢ 063upoM J1a je 4ecTO TEIIKO NMPEBUACTU CBE CUTYa-
yje, MosKia 61 OO TTOXKEILHO AT KOMYICH]H OBNTalTherhe J1a ojefitHe EMIICH]e Xap-

28. Hakuape koje Hamtahyjy kacroaujana (1 GpOKepH KOjU UCTYNajy y TOM CBOjCTBY) Cy KOMEPIH-
janmHe OJNIyKe KacTOAWjaHa U KiHjeHTa. Y peOBHIM OKOJIHOCTMMAa HaKHajie perucrparopa cy
Takohe KoMepljanHe OIpUpOfie U IPEeAMET Ccy IIperoBopa u3Mebhy perucrparopa u KOMIaHyje.
MebytuM, cuTyanuja ca OpUBaTH30BaHUM KOMIIAHHjaMa je Ha HEKW HauWH moce6Ha, ma Ou
MOKJ1a Tpe6aio AOAENNTH OBlIanIheme, He 1 Y>KHOCT KOMUCH]e, la pa3MaTpa fia JIi Cy HaKHajle
Koje Hamahyje peructpatop pasymHe. Y HEKHM 3eMJbaMa PETUCTPATOpPHMA je NOMYILITEHO Aa
MHBECTHTOpHMa Hamnahyjy HakHajie 3a IPEHOC, y Be3HU ca YuMe OU ce Tpe6allo 3ay3eTH CTaB y
HallleM IpaBy, IMajyhu y BUAY CBE OKOTHOCTH.

29. TIlpomec camaupama 3a XapTHje U 3a TOTOBHHY OU ce OfiBHjao Ha ciefehm HauwWH: mpopajHU
KIIUjEHT Ka MPOAajHOM OpoKepy; IPpofiajHH GpoKep Ka KYMOBHOM OpoKepy (MOXKaa Kpo3 KIIHp-
MHIIKY Kyhy); KyIIOBHE GpOKep Ka KYIOBHOM KIIHj€HTY.

30. Huz 3ema’rpa gomymra GpoKeprMa jja Io3ajMibyjy HOBAIl KIMjeHTHMA, Y3 Kopulrheme xapTuja
KOje uyBajy, Kao cpeficTBa o6e36ebema. ¥ TuM 3eMibaMa KOMHUCHja je peloBHO oBnamrheHa Aa
Ipenusupa KpATepHjyMe Koje 6poKepr Mopajy Aa HCIyHe 3a IpYKakbe OBE YCIyre I MUHIMAITHO
cpencTBo ob6e3behema.

31. Ceprudukar je NOKYMEHT HacloBa KOjU je prima facie [oKa3 O BIACHHUIITBY Ha XapTHje.
IToTBppa jegHOCTABHO JJOKa3yje /1a je HHBECTUTOP IUIATHO 3a XapTHje U ia je cTora 6Mo BIIACHUK
XapTHja y MOMEHTY U3[laBamba IIOTBPAE.
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THja Of] BPEIHOCTH M3y3Me OJf OBe 00aBe3e, aKo TO KOMIIaHWja 3aXTeBa M aKO IOCToje
noceOHe OKOJTHOCTH KOje TO OTpaBIaBajy.

Y mebyHapomarM hopyMiMa, TIOCTOjU OTIIIITa CAIJIaCHOCT JIa je MOJIET ileMaTepu-
jaTM30BaHMX XapTHja, KOMOMHOBAH Ca CUCTEMOM KOjH JJOMYIITa KEVKHI YHOC TIPEHOCA,
TPOIIKOBHO Haje(DeKTHBHHja METONOIIOTHja 3a IPsKAbe U Calupake XxapTuja. [lomrro
Ce ¥ aKIyje U3 IpUBaTH3alyje U3M1ajy Y JeMaTepujaTn30BaHoj (hOpMH, He TOCTOje BaJba-
HHU Pa3jIo3M 1a ce IPYrUM OTBOPEHUM OfJHOCHO NPMBAaTH30BAaHUM KOMITAaHHM]jaMa, Y TIOT-
JieTy HapeTHUX EMYICH]a, IONYCTH U3MjaBabe akiyja y popMu cepTudprkara.

Iojemuae KOMIaHWje Cy U3Najie akidje jaBHOCTU Kao pe3ysITaT PaHUjUX EMUCHja
nmpuBaTu3anyje, Hajuenthe y hopMu nemmMudHOT Twiahama. TokoM neprofia XunepuH-
(prmanmje, MHOTY Cy IUTATIIIM HOMUHAJIHY BPETHOCT akuyja 1a 61 CTEKIIN HOTIYHO IUIa-
hene aknyje. CTabum3anmjoM pUBpeENE, AP>KaBa je objaBuiia 1a 6u Tpebao yIiiaTuTu
IOIaTHYU M3HOC 32 CTHIAE MOTIYHO ITaheHNX aKiyja, Kako Ou ce y3emna y o03up mpo-
MeHa BpefHocTy HoBIja. CTaTyc MHOTHX OJf OBHX aKIWja je joI yBeK HejacaH | BOfie ce
CIIOPOBH TIPEJ] IPUBPEAHIM CYIOM II0 TOM IuTamy. [Ipernopyka je fa ce mpe gomyImTa-
Ha TProBama akidjama OBUX KOMITaHWja Ha Oep3u, O] KOMITaHHja 3aXTeBa jja ooe30efe
[eMaTepHjaln30BaHN PErucTap W ja NpeHecy Bakehe XOmmuHre MHBECTHTOpa KOjd
ocTaBe OWIIO KaKaB [JOKAa3 BJIACHHUILTBA OBAM PETrACTpHMA.

Tprosame

3aKoH 0 NpHUBaTU3AlWjH 3aXTeBa Aa (puHaHCUjcKa 6ep3a 06e30eu yCIoBe 3a TPro-
Bam€ IIPUBATU30BaHNM akIyjama. [lasbe, peuiaxke ce ja HOBU 3aKOH O TPXKUILTY Xap-
THja Of] BpeIHOCTH, 00aBe3yje Jla ce CBa TProBama akifja Koje Cy u3fiane OTBOPEHe KOM-
naHuje ofujajy Ha 6ep3u. OTBOpeHE cy OHE KOMIIaHHje Koje cy fobme carnacHocT Ko-
MHUCH]j€e 3a jaBHy IpIMapHy WM CEKyHIApHY NMpofajy akumja. [TocToju aunema o cratycy
KOMIIaHWja Koje ¢y IpuBaTU30BaHe npeMa 3akony u3 1997. roquse. Ha muxoBy oTBOpe-
HOCT yKa3yje YIVIaBHOM PEJIaTUBHO BENMKY OpOj aKIMOHapa W YHE-EHAUIA [la Ce TProBa-
e OfIBUja IIpeKo Oep3e, Kao 1 J1a He MOCTOje 3aKOHCKA OTpaHyeha y IPOMeTy. Y MpH-
JIOT 3aTBOPEHOCTH FOBOPH UMF-EHHIIA J]a OHE HACY Ty>KHE 1a jaBHOCTH 00jaBIbYjy MOAAaT-
Ke KOjH Ccy yOOM4ajeH! 3a OTBOpPEHEe KOMIIaHHje, 1a HUje HEONXOIHa J03B0Ja KOMUCH]e
3a OTNOYMAKE CEKYHAAPHOT TProBama, Aa je mpema 3akoHy u3 1997. nocrojano 3a-
KOHCKO TIPaBo Ipede KyIIOBHHE TIPU K-IXOBO]j IPBOj CEKYHIApHO] Tpoaju. Paspereme
oBe fieMe 61 Tpebasio IPefBIACTH Y Npela3HiM 1 3aBpIIHUM Ofipen0amMa HOBOT 3a-
KoHa. Moryhe pelesse je na cy fara npenyseha gy>kHa fa, pajy 3alITiTe THBECTATOpPA,
o0jaBe MUHUMAaJIHE NOAATKe M3 moceOHor mpocnekra. CBOjCTBO OTBOPEHE KaMIIAmke
cTHIane 61 NCIyHEeHEeM OMIITHX YCIIOBa.

CMarpaMo UCIpaBHUM IIPEVIOT fja ce TPrOBambE OfiBYja UCKIbYUNBO IPEKO Oep3e.
Y TOM NpaBILy TOBOPH YCIEMHOCT MOJBCKOT Moena. ) Y opey Tora ITo je KOf Hac
Beh ohopmrbeHa mpakca, 3aCHOBaHa Ha MUIIUbEHY 0€3 3aKOHCKOT MOKprha, ja TOCTOj!
" BaHOEP3aHCKO TPIKUILITE M YMH-EHHUIIE /la OF NOCPEHALM Y TProBamky XapTujama Off
BPEJIHOCTH TO TIPEJICTABIIN Ka0 OrpaHmierhe CII000fe TProBama, CTPaH! eKCIEPTH Cy
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jeHOTIIaCHU y CTaBy Jia 61 300T TPaHCIAPEHTHOCTH, JIMKBUIHOCTH U CHTYPHOCTH, 6ap y
nmo4yeTHO] ha3u, TProBame TpeOaIO CKOHICHTPUCATH Ha Gep3u.

Knupusr n canpupame

ITocroju omuru cTaB fia cy Gep3e OfroBopHe fia 00e30ee calaupame TProBamba
3aKJby4eHOT U3Meby unaHoBa Gep3e, CTora INTO U3BECHOCT CAlJUpamba MPECTaB/ba
jemHy Off IpegHOCTH 6eP3aHCKOT Tpropama 3a Opokepe. MebyruM, nocrojehu 3akoH o
Gep3ama, Gep3aHCKOM MOCIIOBakY U OeP3aHCKUM NOCPEAHMUIIAMA He AOMYyIITa OpOoKepu-
Ma Jia CTYTIajy Y CBOJCTBY IIOCPE/IHUKA Y MIPOLIECY CalUparka yroBopa. TuMme ce xapTuja
IPEHOCH Off EMUTEHTA Ka PauyHy Ha M€ Kpajiber BiacHuKa xapryje. [Tnahame ce u3Bo-
nu, npeko 30I1-a, nupexTHO M3Meby npopaena u Kyma. [Tocrojeha npaBHa cuTyanuja
HOApa3yMeBa Jia, aKO MHBECTUTOP He NPU3HA TProBame MOTIHICUBABLEM YTOBOPa, Opo-
Kep Huje 06aBe3aH fja UCIYHU CBOjy 00aBe3y Ha TpxKuiTy. OBa Ipoleaypa je BeoMa He-
HOXEJbHA, jep OCTaB/ba TPKUILTE OTBOPEHO 32 (hylarpaHTHE MAHUITYJIALMjE. Y YECHUIH
Ha TPXKUINTY He 6u Tpebaio Aa UMajy MoryhHocT HeusBpiema. Off TpeHyTKa Kafa je
TProBaLE IOrOBOPEHO, Y CBUM MPABUIIHO PETYINCAaHUM TPXKUIITIMA, OpPOKep je myKaH
7la caupa TProBakbe, HE3aBUCHO Off AKTUBHOCTH CBOT KJIMJEHTA.

Crora 61 HOBU 3aKOH O TPXKWILTY XapTuja Of BPEAHOCTH, TpeOasIo Jja AOMYCTH
OpokepuMa Jja UCTYMNajy Kao "MpHHIUNANK" Y MOMIEAy calipama Tpropamba Ha Tp-
xuurry. [IpemMa oBoM cucremy, canaupame u3Meby Opokepa u BUXOBHX KiMjeHaTa je
ofaroBopHOCT Opokepa. Kamga kimjeHT npopaje, Opokep je OfroBopaH 3a MprOaBbame
Bakehe MHCTPYKIHje 0 MPEHOCY Off KiMjeHTa (Koja oMoryhapa Jia ce XapTHje peHecy Ha
MMe KYIIIa) ¥ 3a Iaharke KIIWjeHTy PUXOo/ia TproBarba. Kaya KiMjeHT Kyiyje, KYTOBHA
OpoKep je OroBopaH 3a JoOUjake CpecTaBa Of KJIMjeHTa KOjH KYIyje U HIXOBO IPOo-
cnebuBame IpoajHOM OpoKepy y 3aMeHy 3a xaptuje. Bpokep je oaroBopaH cBoM KJu-
JEHTY 3a caJiupame, 4aK U Kajja TP XKUIITE Ca UM He U3BPILIU CAIUPabe OFHOCHO Off-
TOBOpaH je TPsKUIITY 3a CAIAparhe, YaK 1 Kafa KIIMjeHT Hije 00e30enuo xapruje (Ipo-
JIaBaI) Win cpefictBa (Kymar). BaxkHo je ma cBe cTpaHe IITO Tpe TOOHjy jacHy TpeficTa-
BY O CBOjIM OJI'OBOPHOCTUMA.

Canmupame

ITomrro je TproBame JOroBOPEHO, HEOIXOIHO j& Mpeay3eTH KOpaKe 3a MPEeHOoC Bia-
CHHMIIITBA Ha XapTHjaMa ca MMPOAAaBIia Ha KYIIIa ¥ TOTOBHMHE Ca KYIIIA Ha MPOiaBna. AKO
ce MPETIOCTaB! /1a je MpuxBaheH CUCTEM "MMe Y perucTpy’” oHpa ce o Gpokepa 3axTeBa

ma:

32. Y IlomcKoj je y moYeTKy GMIIO AOMYIITEHO CaMO TProBame Ha Gep3H, IIa ce KacHHje ONpPe3HO,
Kajia cy oopMibeHa IpaBujia TProBama, TOCTUTHYTH ofipebenn craHgapiyu 3Haka U TPropama
IOIIO 70 TOra jia o0MM TproBamba U 3aXTEBU IIPAKCe ONPAaB/laBajy OTBapambe BaHOEP3aHCKOT
TPKHUINTA, a 1a IPU TOM CTAOUIHOCT TPXKUIITA, (PUHAHCH]CKA NUCHUIIMHA U OMITOBAakhE PETy-
naTuBe (PMHAHCH]CKOT TPXKUIITA HUCY YTPOXKEHH.
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1. ycTaHOBH J1a JI¥ je MTHBECTUTOP BIIACHUK XapTHja KOje SKEJH Jla IPONIa;

2. yCTaHOBH JIa JT MHBECTUTOP KOj! SKEJIH Jia KYIH TTOCeyje CpeficTBa 3a Iutaharme
Xapruja;

3. 1 HaJIOT perucTparopy Aa NpeHece XapTHje ca padyHa IpofaBa Ha GPOKepoB
COTICTBEHH pavyH U fia HAJIOT PETUCTPaTOpy f1a peHece XapTHje ca GpOKepOBOr padyHa
Ha padyH KyIIIa;

4. y4ecTByje y calIupay Ha TPXKUIITY;

5. IpuM¥ TOTBPAY Off PETACTPaTopa fia Cy OBY IIPEHOCH U3BPIIICHIL.

TpeHyTHO HEMa CTpaHMX MHBECTHIMja y foMmahe akuuje, HUTU AoMahi WHBECTH-
TOpHU KOpHcTe KacTofijane. MebyTumM, 3a npeTrnocTaBuTy je aa he ctpaHe MHBeCTHTOpE
nprByhH HeKe pUBaTU30BaHe KoMIaHuje u Aa he ycimyre kacrogujaHa 6utu o6e36ebe-
He 3a cTpaHe 1 joMahe MHBecTHTOpe. Y CpeE-OPOYHOM IIEpHONY, O KacroujaHa he ce
3axTeBaTy jia: M3/1ajy HAIOT NCIOpYKe GpOKeprMa; N3Aajy HAJIOT perrcTpaTopy ia npe-
Hece XapTuje ca pauyHa KacTofujaHa (MK padyHa FUXOBOT KITMjEHTa) Ha padyH OpoKe-
pa; IpuMe OTBPAY O MIPEHOCY Ha U ca padyHa KOjuMa OHH YIIPaBIbajy.

Crora ce MOKe IIPETIIOCTAaBUTH U3IJIeN MOJIeNa Caliparma:

- MuBectuTop nponaje

1. uBecTUTOP Aaje GpOoKepy MHCTPYKUH]Y 32 TPOAA]Y;

2. MHBECTHUTOp MOTHNCYje OBNalhere 3a NPofajy Koje ocTaje Kof Opokepa;

3. 6pokep IpoBepaBa MHBECTHTOPOBE XapTHje (XOJNIUHT) KOJ OIeparopa perd-
CcTpa;

- Bpokep Tpryje Ha 6ep3u

1. Gpokep ucnymaBa HHCTPYKIIMjy IIpeHoca u npocnebyje je 6ep3u;

2. Gep3a IMpoBepaBa ayTEHTIYHOCT NpeHoca KOf KacToirjaHa (aKo je To ofroBapa-
iyhe);

- Bep3a npocnebyje uHcTpyKIMjy Tpancdepa onepaTopy perucrpa

1. oneparop permucrpa IpeHOCH XapTHje ca POJIajHOT KJIMjeHTa Ha IPOJIajHOT Gpo-
Kepa;

2. omepaTop perucrpa noTBpbyje nmpeHoc xapTuja 6ep3u;

3. 6ep3a To OTBphHyje Gpokepy;

- Camupame Ha TPKUIITY

1. 6ep3a mpeHocH MHCTPYKIWjy IPEHOCca OIlepaTopy perrucTpa ia IpeHece XapTHje
Of IpofiajHOT OpOKepa Ha KyNMOBHOT OpOKepa;

2. omeparop perucrpa HoTspbyje nperoc Gep3u;

3. 6ep3a noTBphyje MpeHoC KyMOBHOM M MPOJIajHOM GPOKeEpY;

- MuBectuTop Kymyje

1. uHBecTUTOP Aaje OpoKepy UHCTPYKI)Y 3a KYIIOBUHY;

2. uaBectuTOp Maha 6pokepy;

- Bpokep Tpryje Ha 6ep3u

1. 6pokep nonymaBa MHCTPYKIM]Y 3a PeHOC U pociiehyje je 6ep3u;

2. Gep3a MpoBepaBa ayTEHTIYHOCT NpeHoca KOf KacToirjaHa (aKo je To ofroBapa-

jyhe);



340 IIpaBo u mpuspena 6p. 5-8/2002.

- Bepsa npocnebyje mHCTpyKIWM]jy 32 MPEeHOC OTIepaTopy perucTpa

1. omepaTop perucrpa MpeHocH XapTHjy ca KyIOBHOT OpOKepa Ha MHBECTUTOPA;
2. oreparop perucrpa NoTephyje npeHoc xaprrja 6ep3u;

3. 6ep3a noTBpbyje npeHoc xapruja GpoKepy.

HNuBectuTop npoaaje

On nmpopajHOT MHBECTUTOpA Ce 3aXTeBa jja MOTIHMIE "Halor npofpaje” 33 Koju Ou
Tpe6ayo 1a ocTaHe Koy 6pokepa. Kama ra 6Gpokep mpuMu, OH MOKe IPOBEPUTH Jia I je
WHBECTUTOP BIJIACHUK aKIIHja Ha KOje ce HAIOT OJJHOCH, IIITO HUje 00aBEe3HO, jep OpoKepn
MOTy OUTH CIIPEMHH J1a BEPY]Y KJIUjEHTUMA.

Ipemror je ga ce mpomnwie o6aBe3a perucrparopa jja Opokepuma oGe30emy uH-
copmarje y poKy off jenaH caT off 3aXTeBa. Y To4eTHOj a3y, To 6u OUio y KaHIesna-
puju (Wi puIMjad perucTpaTopa) Wi MPeKo TePMUHANIA JIonupaHor Ha Gep3u. Ha
OBaj HAYMH OpPOKEp HHUje MOTIYHO 3aIThheH, jep je Moryhe i1a KimjeHT TOKYIIIa IPofajy
HCTe aKIyje Mpeko Buiie 6pokepa. Mebyrum, 6pokep je Ay>kaH fa "To3Haje CBOT KJIH-
jeHta" u He O Tpebaso 1a My peHece CpefCcTBa Off MPOfiaje aKIHje, MOK He MPAMH NOT-
BpAYy caliupama Off perucrparopa. AjrepHarruBa Ou 61ia Jia, Ipe U3BpIIeHa Halmora
KJIAjeHTa 3a TPOMajy, pErUCTPaTop 10 HAIOry 6poKepa, IpeHece XapTHje ca MpofajHor
padyHa MHBECTHTOpa Ha TIOCEOHU pauyH KOjUM yrpaBiba Opokep. [Ipema npaBmimma
Gepae, Opokep O6m OO MyKaH jja u30a NOTBPy MHBECTUTOPY U Jla BpaTh XapTHje Ha pa-
UyH HHBECTHTOPA, aKO CE HATIOT He MOXe M3BPIIITH y YTOBOPEHOM POKy.>") 3a peamn-
3aI|jy IpeHoca, OpoKep je MyKaH J1a UCIYH! HAJIOT Mpofaje ISMOHOBaH Koy 6ep3e Ha
JIaH Tpofiaje.

Ilocroje pa3mmauTH CHCTEMH MPOBEPE KOJ| PErucTpaTopa fia Jim oapebeHo e
noceyiyje HOBall 3a KYIIOBHUHY OJJHOCHO XapTuje Koje Ipoyiaje:

a) MpoBepa MpefcTaBIba OirTOBOPHOCT OpOKepa;

6) GriokmMpare oroBapajyhux cpeucrasa (OOHOCHO XapTHja) Ha pavyHY;

B) CpEJicTBa OJJHOCHO XapTHje ce MpeHOce Ha MPOJIa3Hu pauyH Opokepa. AKo 6po-
Kep UMa TIOBEpemE Y KIIMjeHTa, OHfIa IPEHOC Huje HeonxofaH. Mebyrum, y cinydajy Ha-
CTaHKa npooiiemMa, Gpokep Mopa fa HabaBU XapTHje OTHOCHO IUIATH 1IeHY, jep je OH Ofi-
TOBOpAaH 3a MCIOPYKY OTHOCHO W3BPIIICHe HOBYAaHE 00aBe3¢e U3 yrOBOpa.

Kacronujann

Iojemuan WHBECTUTOPH MMEHY]Y KacTONWjaHe a y HUXOBO MME UyBajy XapTwje.
Kacronmjas ipsku XapTje y CBOjCTBY HOMUHIA Y UMe TIOjeIiHaIa M KoMriaHuja. butHa
pa3rKa y OfHOCY Ha JIETIO3UTapa je IITO KacTofjaH MMa aKTUBHY YJIOTY, jep MOXKe 1a
yIpapba pauyHOM HoMuHHA. HarMe, OH je oBnarhieH na ucrnopydu OfHOCHO J1a HaJIOXKH

33. Ywujy popMy MOKe Ipenu3upaTi KOMICH]a.
34. Osa BapujaTa he BepoBaTHO NOJpa3yMeBaTH TPOUIKOBE 3a OpOKepa, jep PerucTparop
Hamahyje HaKHaAy 3a CBaKH TpaHcdep.
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WCTIOPYKY XapTHja BIACHUKY MPaBa, TOK ICTO3UTap MMa ITaCUBHY YIIOTY, jep je UCKIbY-
YMBO OBMAIIheH Jja 3a BJIaCHUKA NpaBa Jipsku xapruje. Beha je BepoBaTHOha f1a ce 3a fip-
3Karmbe XapTja Kojl 0aHKe OJHOCHO OpoKepa KOju MCTYIajy Y CBOjCTBY HOMUHMA, OTIpe-
JIeNA KJIMjeHT KOjH TIoceNyje BEMKY KOJIMUMHY XapThja v lbiMa Jelthe Tpryje jep, K-
jeHTMMa ca TIap XapTHja KOju HaMepaBajy jja uX ipsKe My>Ki BPEMEHCKH TIEPHO]T, TO HUje
WCIIIATHBO 300T TPOIIIKOBA.

PerynariBoM KoMuCHje HEOTIXOIHO je IpeABUeTH 0OaBe3He eJIEMEHTe yroBopa ca
kacropgjanoM. [lutame KacToiujaHa je M3y3eTHO 3HAYajHO 3a CTpaHe MHBECTUTOPE.
IIpemerrrame perymucama KacroiujaHa off GaHKapcKor, Ka 3aKOHY KOju ypebyje xap-
THje Off BPEHOCTH, IIPEACTAB/ba MOJIEPaH NPUCTYIL, HaKO Cy Haj3HAYajHUjU KaCTONjaHu
6anke. OnepaTopu pauyHa cy 0OMYHO OpOKepU 1 KacTOIMjaHM!.

IIpema Tome, i€ je y "Hamory 3a mpeHoc" O3Ha4eH padyyH KacTOiujaHa, IPEeHOC
XapTyja ce BpIIM CaMO aKO OH TO Of00pHU. Y NMOYeTKy, Ou 6ep3a KacTofijaHy Ha MOTIHN-
CHBam-€ NpociiehrBaia MaTepijaTu3oBaHy (popMy Hallora, a KacHuje 6u Tpebaso na Oy-
ie Moryhe KOMITjyTepCKO yIapiBambe eBHCHIN]E (TOKYMEHTAIHje), BEPOBATHO IPEKO
nHTEepHeTa. TeopeTcku mocMarpaHo, HEOIXOJIHO je CaMo JIOOUTH carIacHOCT 3a IIPEHOC
ca padyHa KacroyjaHa. Mebyrum, noGpa nmpakca rnojjpasymeBa 1 IIprOaBibamke cara-
CHOCTH 3a CBe IIpeHoce (Ha ) ca padyHa KacTOAnjaHa.

Hanor 3a npenoc

Bepsa Ou npukymwbana Hanore 3a IpeHOC Ha ciefichy HauuH:

1. Hanor npeHoca off MpofiajHOr 6poKepa O MPEHOCY XapTHja ca pauyHa IPOajHOT
UHBECTUTOPA Ha padyH NPOAAJHOT OPOKeEPa;

2. HaJIOT MpeHoca Of MpofajHor OpoKepa, MOTBpheH Ofi KacTofyjaHa, O MPEHOCY
XapTHja ca payyHa KacTOfyjaHa Ha pauyH IIPofajHor OpoKepa;

3. HaJIOT IpeHoca Off KYIOBHOT GpoKepa O MPEHOCY XapTuja ca padyyHa KYIOBHOT
OpoKepa Ha pauyyH KyIIOBHOT KJINj€HTa;

4. HaJIOoT TpeHoca Off KYIMOBHOT OpoKepa, MOTBpheH ofI KacToiujaHa, O MPEHOCY
XapTHje ca pauyHa KyloBHOT OpoKepa Ha pauyH KacTOffjaHa.

Papu camuparma Gep3a IprrpeMa Hajlor IpeHoca XapTHja ca MpojjajHOT Ha KYHOB-
Hor Gpokepa. OBaj MeTofT OM BEPOBATHO KapaKTeprcao MoYeTHY azy, IOK Ou Jyro-
pouHmje, ako ce hopMupa KIMPHHIIKA Kyha, TO MOTJIO /ia Oy/ie Ha OCHOBY HETOBAHA.

bep3a marbe "Hanmor npeHoca" pesieBaHTHOM PETUCTPATOPY. Y MOYETHOM IEPHOLY
Moryhe je ia Halor npeHoca Oyfie MaTepHjaTi30BaH WM Oep3a MOXKe MMaTH TEPMUHAT
ca IpUCTYIOM peructparopy. Kacauje 6u ce "Hasor npeHoca" Morao ayToMaTcKy reHe-
prcaTd U3 cucreMa Tpropama. Crora ce npemrake 1a KOMUCHja Nperysupa (WId pu3-
Ha) MpuxBaT/buBe (hopMe "Haora mpeHoca" .

[la Gu crcTeM NMpaBUIIHO U e(peKTUBHO (DYHKIMOHKCAO, OfI CYIITHHCKOT je 3Havaja
7a 3aKOH O TPKUILTY XapTHja OBJIACTH PETUCTpaTope a ce OClamajy Ha "Hajore npe-
Hoca" Koje IpuMe off 6ep3e 1 fla Off IbHX 3aXTeBa fla Y CKJIajly ca OBUM HAJIO3UMa YHOCE
IPOMEHE y perucrap. 3akoH O Takobe TpeOano Aa 3axTeBa fa OmepaTop perucrpa
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Gep3u IIOTBPIH YCIEIHO (MJIH HEYCIEIIHO) YHOIIIEHhe IPpOMeHa. 3akoH 61 Tpebaito fa
OBJIACTY KOMIICH)Y Jla TIPEI3Mpa MaKCAMAaJIHE POKOBE 32 00aB/barhe OBE IIPOLEAYPE.

Homunn

TpeHyTHO HaIll 3aKOH He MPU3HAaje TOCTOjamhe HOMUHKA (MMeHOBaHOT ). MebyTum,
Kopuihemhe KacTojaHa je KJbYYHO 3a Pa3BOj TPXKWINTA KalWTajla W MpefcTaBlba
MebyHaponHo npuxBaheny npakcy. To je o moceGHOT 3Hauaja 3a CTpaHe KIIHjeHTe KOju
CKOPO YBEK JKeJle /la KOPUCTE aJieKBaTHO PEryJIMCAHOT JIOKATHOT areHTa (KacToijaHa),
Kao ¥ 3a pa3Boj 3ajefHMIKNX (POHIOBA, 32 KOje BehnHa 3akoHa 3axTeBa Jja OCTaBe He-
3aBUCHOT KacTOffjaHa.

Crora ce mpemiaske Ja 3aKOH O TPKUIITY XapTHja Off BPETHOCTH, EKCIUTUIIUTHO
IpU3HA YIIOTY KacTofyjaHa Ha ciefehn HauuH:

1. 6pokepu, GaHKe W CBaKa Jipyra OpraHm3anyja Koja HyId yciyre KacTOnWjaHa,
Tpebaio 6u 1a mprdaBy JO3BONY KOMHUCH]jE, KOja OM MX CBAKOTHEBHO HAJ3NpaJIa;

2. KacTofyjaH je Ay»KaH jja OIBOji IMOBHUHY KJIHjeHaTa Off CONICTBEHE NIMOBHHE, ILITO
HE UMIUTAIFPA JIa Ce MMOBUHA WHAWBUIYATHOT KJIMjEHTa MOpA OJBOJUTH OJf IMOBHHE
OCTaJIMX KIIMjeHATa;

3. ofBOjeHe xapTHje Koje 3a KIIMjeHTe IP>KU KacTofirjaH, Tpedano 01 eKCIUTAIUTHO
MPU3HATU KaO UMOBHHY KJIMj€HTa, y CITy4ajy cTevaja MiIn JIMKBUIAlFje KacTOIMjaHa.

HoBanuja, KOHTHHYHPAHO HETO CAIMpPam-€ H O3HAYABamh€ TPIKUIIHE mpoueaype

ITocnenuia HoBalwje je Aa KITMPHHILIKA Kyha ocTaje yroBopHa cTpaHa 3a cBa Tpro-
Bama. OHa rapanTyje UCIOpyKy OpoKepuMa Kynara. ¥ ciay4ajy a 6pokep Ipofasla He
M3BPIIM UCTIOPYKY Ha JIaH fjocrieha, oHa je npuHybeHa Jla Ha TPKUILTY Ky aKIyje, Yu-
Me je U3JI0XKeHa PU3KUKY pacTa IieHa akiyja, jep off Opokepa Kymnana NprMa YTOBOPEHH
u3Hoc cpeficraBa. CTBap je nonurtuke ja i he ce o 6pokepa 3axTeBarTu fja yBeK IUIaTh
OMIUITETHY "03HAKY" KIIMPHHILKO] KYhH MM caMO aKo je HeroBa Mo3uIdja BeOMa BeJIh-
Ka, TPKHUIIITe BeoMa IIPOMEHIBUBO W/WJIH ce 3a OpoKepa cMaTpa ia Hocefyje HEOBOIBHO
Kanurasa.

C gpyre crpaHe, KJIUpUHIIKa Kyha je U3l0KeHa IUIaTeKHO HECHOCOOHUM KYIIOB-
HUM OpokepumMa. AKO NIPUMU aKIgje Off IPOAAJHOT OpOKepa U IJIaT! YTOBOPEHY LIEHY, a
KYIOBHU OPOKEpU HUCY Y CTamy Ja IlJIaTe 3a KyIUbeHE aKiyje, KIIMPUHIIIKa Kyha mpoyia-
je akipje Ha TpxuiTy. MebyTiM, ako je 1ieHa akija y MebyBpeMeHy mana, oHa OCTBa-
pyje onpebenn gepuuT. AKO je KIUpHHILIKA Kyha IPUKyMiia OfIITeTHE "03HaKe" OH-
na he HoBa1 OuTu uciaheH NpofiajHoM OpOKepY U MPUKYIUbEH Off KYIIOBHOT OpoKepa.

Ha pan nocneha canmaupama npeiBIbEHo je a Cy CBe UCIOpYKE XapTHja U3BpLICHE
u uctiahene. MebytuM, y ciydajy ga npopiajHu 6poKepH He MOTY Jja U3BpIIIe HCTIOPYKY,
OHJA ce KYIIIMa He MOXe HCIOPYYUTH NpeiBubeHa KonuurHa xapruja. Ha Hekum Tp-
KUINTAMA, KIUPUHIIKA Kyha "yia3u y KyoBUHY " akuigja 3a TPEHYTHO cangupambe. OBo
3HAYM Jla KIMPHHIIKA Kyha cTHYe aKiyje o Hajoorboj] Moryhoj IieHH U KOPUCTH UX 1a
u3MupH Kymia. Pasnuka y TpomkosuMa m3Meby 1ieHe Koja je 3aXTeBaHa Off KIIUPHHIIIKE
kyhe 1 11eHe Kojy je Moryhe HammaTuTH Off Kyila HafloKHabyje mpofasal Koju Hiije u3-
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BpIIMO ucnopyky. Ha ocranum TpxuiitiMa HecanupaHa TO3UIyja e BOJH lajbe U He-
Tyje ca TproBamuMa udmje je nocnehe Ha cinenehn gaH. "Ynakeme y KyloBUHY" ce mpe-
Jly3UMa camMo aKO HeraTMBHA MO3MIIMja KOHTUHYMPAHO IIOCTOj Y IPEIBUHEHOM HEPUONY
U LIeHe Ha TPXKUILTY PACTy.

Mebynaponna numensuja

ITpu m3rpagu Mofena KIMPUHTa U Ca{Ipaba, HEONXOHO je IMATH Y BUAY JIUCTY
npenopyka I'pyne 30, o6jaBibeny 1989. ropune y usBerrrajy CucteM KIMpHUHTa U CAJIIN-
pama Ha CBETCKOM TPXKUILTY xapTuja. MebyHapoiHO ApyIITBO afMUHHICTpaTOpa Xap-
THjaMa Off BpEHOCTH je 1995. roguHe u3ano HeKe Off MHOBUPAHUX Bep3uja HaBEJICHUX
npenopyka:

I. CBa mopehema Tpropama m3Mehy TMPEeKTHIX yUecHUKA Ha TPKUIITY (Tj. OpoKe-
pa, OpoKep/miepa 1 OCTATNX WiaHOoBa Oep3n) 6u Tpedano ma 6yay 3aBpirena ao T+0.
‘YnapeHu ieTajbi TproBamba 0 Tpedano fia Oyay IOBE3aHM ca CUCTEMOM 3a CAJIAPALE.

II. 'epiipeKTHY yYecHHy Ha TPXKAMITY (Kao IITO Cy MHCTUTYI[MOHATHY WHBECTH-
TOPH WITH CBaKa yrOBOPHA CTPaHa y TProBamy Koja Huje Gpokep/amnep) 6u Tpebaio fa
U3BpILIE NO3UTUBHY NOTBPAY AeTa/ba TproBama Ha T+1.

II. Ceaka 3emsba O TpeOano Aa WMa AENOTBOPHOT U MOTIYHO Pa3BHjeHOT IIEH-
TPaJIHOT AENO3UTapa, OPraHN30BAHOT U YIIPABIbAHOT ja 0XpaOpHy Hajmpy Moryhy au-
PEKTHY U UHAVMPEKTHY MHAYCTpHUjy yuecHUKa. OOMM KBaTU(PUKOBAHUX MHCTPyMEHATa
menosurapa 6u Tpedaino ga oyae mTo je Moryhe mmpu. MiMobunn3anyja uin geMarepu-
janmanyja (pUHAHCHCKUX UHCTpYMEHaTa 01 Tpebaso fja ce JOCTUTHE 0 KpPajihe MOry-
he Mepe. Ako Ha HcTOM TpKUIITY NOCTOjU HeKonmuko CSD-a, onu 61 Tpebano ga paje
IpeMa KOMIATUOWITHUAM NIPABIIMMA U IIPAKCH, Ca IIWJbEM CMabUBaha PU3KKA CATIUpA-
Ba 1 oMoryhaBama Kopuiithewa (POHIOBa U JOCTYIHUX XapTHja Off BPEIHOCTH KOje Cy
fane o0e cTpaHe, 3a YrOBOp UIU NPERy3UMahe 3a YIIOory Iulahama.

IV. CBako Tpxuinre je oxpaOpeHo Jla CMambyje PU3UK CaIupama YBOhHemeM cal-
[pama Ha BEJIMKO Y pEaJHOM BPEMEHy WM KPO3 CUCTEM HETOBaka TProBarba Koju
HOTIIYHO UCIyaBa "Jlamaryccii-penopyke”.

V. croBpemeHocT ncniopyke u mwiahama (DVP) 6u Tpebano ga ¢ysrkupmoHnme
Kao METOf] cajiupama CBUX TpaHcakuyja xaptujama. DVP ce necpunme xao: uctospe-
MEHa, KOHa4Ha, HEOIO3MBA U OfMaX JIOCTYIHA pa3MeHa XapTHja Ofi BPEAHOCTH U FOTO-
BUHE HAa KOHTHHYHPAHOj OCHOBU TOKOM J[aHa.

VI. ITnahama y Be3u ca calupameM TPaHCAKIUja XapTHja Off BPEHOCTH U CEPBH-
cupame NopTgerba XapTija 61 Tpedallo Aa ce BpIlle KOH3UCTEHTHO NPEKO CBUX MHCTPY-
MeHaTa U TP:KUILITa YCBajakheM KOHBEHIje "HUCTOr JlaHa" cpeJicTaBa.

VIIL CucreM "KoTpibajyher camiupama” 61 TpeOaso fia ce YCBOjU Off CBUX TP KHUIII-
Ta. KoHauHo camiupame 6u Tpedaio ga ce goropu Ha T+3.

VIII. ¥Y3umame u faBame Xapruja y 3ajaM Ou TpebGarao oxpaOpuBaTH Kao METON
yOp3ama canupama TpaHcakuyja xaprrjama. [locrojehe perymaropHe u nopecke 6a-
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pHjepe Koje cripevaBajy Wik OMETajy Mpakcy Mo3ajMIbABaka XapThja 61 Tpebaito ga 6y-
M1y YKIJIOH-CHE.

IX. CBaka 3emsba Ou Tpebao 1a yCBOjU CTaHAapye O3HAKa 3a XapTHje pa3BrjeHe Off
Mebynapomre opraausanyje 3a cranmapusanjy (ISO cranmapn 7775). [Toce6HO 3eMibe
6u Tpebdano na ycsoje ISIN cucrem GpojeBa 3a emucHje XapTuja Kao MITO je TO ferHu-
cano ISO cranmapmom 616635

35. B. Lawrence, Elevetham Hall, 1998, naBoau na je To ox 3Hauaja 3a SWIFT.



