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YBO/JI

Pa3BujeHO (PMHAHCHCKO TPIKHIITE JOHOCH MHOTE MPETHOCTH, Ta je MPUPOJHO A
pacte MHTEpecOBame KOje MOCIOBHU JbYIHM KOJ HAac MOKa3yjy 3a Oep3aHCKO MOCIOBAmE.
Nnak, 300r HEIOBOJHAHOT 3HAWKAa O MPEIHOCTHMA WHBECTHUpama Ha Oep3u, y HaIoj
MIOCJIOBHO] Tpakcu OEp3aHCKO IOCIIOBamE je M Jajbe HEMpPaBEeJHO 3alOCTaBJBEHO Y
OJHOCY HAa HEKe TPAJUIHOHATHH]C BHIOBE MHBECTHPAHA U INPHOABIbAma KAMMTAIA.'
Kopunthemem ycimyra mocpenHuka Ha (PUHAHCHJCKOM TPXKHUINTY TPUBPEIHH CYOjeKTH
oJIaKIIaay O npubaBsbame KaluTaaa HEOIMXOIHOT 3a CBOje MOCIIOBAE.

Wucturynmja G6ep3e Ha HAIIMM IPOCTOpUMAa MMa AYry Tpaauuujy. beorpancka
Oep3a ocHoBaHa je 1894. roguHe Ha OCHOBY 3aKoHa O jaBHUM Oep3ama u3 1886. roaune.
Hakon mpeko monia Beka moctojama ykuHyTa je 1953. rogune omiykom Ilpesnamjyma
Bnane Cp6uje. Ilpomena ommre KiuMe y APYHMITBY M MOYETaK NMPUBPEIHUX pePOpMH
KpajeM ocaMeceTHX I'OJUHa MpOILIOr BeKa OMOTYhmin cy OCHHMBame JyrocioBEHCKOT
TpkumTa Kanutana 1989. rogune koje 1992. ronmune mema ume y beorpanacky 66p3y.2
Mebhytum, 3HaUajHUjU TIOMakK y TproBamy Ha Oep3u ocTtBapeH je Tek HakoH 2000-Te
rOJMHE, 0/ KaJia MOYMI-e U YOp3aHU pa3Boj (PMHAHCHJCKOT TpkuIITa Koj Hac. Camum
TUM, O]l Taga ce yOp3aHO pa3BHjajy M MOCPEIHHIM Ha (UHAHCHUJCKOM TPXKHUIITY, Kao
MHCTUTYLIM]E KOje OCpeny]jy MPpH TPrOBUHH (PUHAHCH]CKUM MHCTPYMEHTHMA.

Pa3Boj ¢uHaHCHjCKOT TPXKUIITA MOJpa3yMeBa yBoere HOBUX MHCTpyMEHAaTa Ha
TP)KUIITE, yCaBpIIaBamke CTapHX U yBoleme HOBUX HMHCTUTYIHMja Koje he nompuHeTH
jadamy TpKHUIIHE UHPPACTPYKTYpe, aId U NMPOMEHHU CBECTH M HAYMHA pa3MUILIbamba U
OJUTy4MBama. 3a CBE TO HEOIMXOJHO j€ 3Hame, ajli U 0JroBapajyha 3akoHCKa peryiaTHBa.
OCHOBHU 33aKOH y JIOMEHY IOCJIOBamba ca XapTHjaMma O] BPEIHOCTH je 3aKOH O TPXKHUIITY
xarmrana (3OTK)’. Benukn 3Hauaj uma u 3akoH o npuBpemunm apymteuma (3OITJT)*

jep je HeonmBojuBo moBe3aH ca pememnma W3 30TK, ka0 M 3aKOHU KOjU PEryJHIIY

! Bugnern: Jbyouma Hukomwh, bepszarncko npaso u nocnogarve, Five&Co, Humr, 2008, ctp. 5.
2 HocrymHo Ha: http://www.belex.rs/o_berzi/istorijat, ckuayTo maHa, 28.04.2013. ronune.

’ Ci. rnacauk PC, 6p. 31/2011.

* Cn. rmacuux PC, 6p. 36/2011 1 99/2011.




MOCJIOBAE TIOjJeIMHUX YYECHHKA Ha TPXKUIITY Kao INTO Cy 3aKOH O WHBECTULMOHUM
dorgosuma (30M®D)’ u 3akon o Gankama (30B)°.

[Tocpennuny Ha (UHAHCHUJCKOM TPXKUINTY MPEACTAaBIbajy BPJO 3HAYAJHY TPYILY
yuecHHKa Ha (MHAHCHUJCKUM TpKumTUMa. OHU yuHE J1e0 (PUHAHCH]CKOT CHUCTeMa W
omoryhaBajy na ce Ha (UHAHCHjCKOM TPXKUINTY MOBE3Y]y IITEAmHa U MHBecTulrje. Kako
HBUXOBO MOCJIOBAaKk-E KOJ] HAC HUjE Y IOBOJbHO] MepH oOpaleHo, a numajyhu y BUIy 3Hauaj
(UHAHCHJCKUX TOCpEeTHHKAa 3a (YHKUMOHHCAkE (DPUHAHCHJCKUX TPXKUINTA, HpeoMen
ananuze y 086om paoy jecy pUHaHCH]CKE MHCTUTYIH]E KOje ce 0aBe MOCpeloBameM Ha
(UHAHCUJCKOM TPXKMIUTY, Tj. OpOKEpCKO-AWJIEepCKa JAPYIITBA, OBJamheHe M KacTOAU
OaHke.

@UHAHCHJCKM TOCPEJHUIIM CY BEOMa XeTeporeHa TIpyla YdecHHKa Ha
¢uHaHCHjCKOM TPXKUAMITY. MOTy ce HMOJENUTH y TPU OCHOBHE KaTeropuje, Ipu 4emy ce
Kao KPUTEPUjyM 3a MOJAETY y3MMa OOJMK OpraHM30Bama MPAaBHOT JHMLA. Y TOM CMHUCIY
pas3uKyjeMo:

e  GPOKEPCKO-IMIEPCKa APYIITBA ,
e osnamhene Ganke® u
e KacTomu GaHKe'.

Bpoxkepcko-aunepcka ApymTBa OpraHu3yjy ce Kao MOCeOHO MpaBHO JIHIE, JOK
oBnantheHe W kacroau OaHke MoOWjajy cTaTyc Oep3aHCKOT MOCpeqHuKa (hopMupamem
MOCEOHOT OpraHu3alMOHOT Jena y ckiomy Oanke. [Topen camor moctojama 3aceOHOT
OpraHu3aIlMoOHOT Jeja, OH MOpa OMTHU M 3aC€OHO €BHJICHTHPAH Y MOCIOBHUM KIbUTaMa,
Ka0 U TEXHUYKH U KaJPOBCKHU ONPEMJbEH 3a 00aBJhame AETAaTHOCTH TMOCPEIHMKA Ha
(MHAHCU]CKOM TPIKHUIITY.

[IpaBHa perynaTuBa KOjOM Cy PETyJIHCaHU I0jaM M IMOCIOBamkE MOCPEJAHUKA HA
¢unancujckom Tpxkumrty y Penyomumm Cpbuju je oOMMHA W U3J0XKEHAa YECTHM
n3MeHama u jomyHama. C npyre crpaHe, Opoj CyACKHX CIIOpPOBA BE3aHMX 3a MOCIOBAE

XapTHjama oJ1 BpeIHOCTU pacTe U3 TOAMHE y TOIUHY. YIIPKOC TOME, MaJo je pajoBa KOju

> Ci1. rnacauk PC, 6p. 46/2006, 51/2009 u 31/2011.

® Cin. rnackmk PC, 6p. 107/2005 u 91/2010.

0 OpOKEPCKO-TMICPCKIM JPYIITBIUMA KO HAC BUICTH: o wiana 147. mo wiana 210. 30TK.
8 O oBnamhennm Gaukama KoJ Hac BuaeTh: ox wiaHa 211. no wiana 214. 30TK.

°0 Kacroiu OaHKaMa KOJ Hac BUAETH: O wiaHa 75a 1o wiana 79. 301 O.



U3 y2na npasHe Hayke Najy afeKBaTHY TEOPHJCKY M MPAKTUYHY aHAIMU3Y IOCIOBaba
(UHAHCUJCKUX TIOCPEIHUKA Ha TPXKUIITUMA XapTHja OJ BPEIHOCTH M JPYrux
¢uHaHCHjCKUX MHCTpyMeHaTta. Kako je oBO HeZOBOJbHO OOpaljeHa Tema ca MpaBHOT
acTeKTa, YU./b 06802 pada je yBUJ y TI0jaM U JETaTHOCTU MOCPEIHHUKA Ha (DMHAHCH]CKOM
TPXKUIITY M3 yrjla MpaBHE TEOpHje, ald M TOIYNUpPAkE TEOPHjCKHX 3Hama U3 OBE
00J1aCTH MPaKTUYHUM 3HalkbUMa KpO3 aHAJIHM3Y MpUMepa U3 JI0CATAIIHE CYICKE TIpaKce.

[TorpeOHO je TpPaBWIHUM YBUAOM Y JHTEPATypy U HEHUM KPUTHUYKUM
pasMaTpambeM OCTBAPUTH HAy4yHY JECKPHUIIUJy U TEOPHjCKY M MPAKTUYHY aHAIU3Y
MOCJIOBamka (PMHAHCHUJCKUX MOCPEIHUKA HAa TPXKUIITUMA XapTHja O BPEJHOCTH U APYTUX
(UHAHCHJCKUX MHCTpyMEHaTa y CKJIaxy ca BakehMM IpaBHUM OKBHpUMA U HauyelnMma
MOCJIOBAba, IITO j€ YjeIHO U HAYUHU YU/b Paoa.

/Jpywimeenu yus pada je crBapame aJeKBaTHE TEOPUJCKE OCHOBE uHja O ce
MPAaKTUYHA BPEAHOCT OrJiefiaa y MpYyKamby OCHOBHUX Ca3Hama MPaBHULUMA KOJU C€ Y
CBOjOj CBaKOJHEBHO] IMpaKcH peTko cycpehy ca (MHAHCHjCKMUM TOCpPETHUIIMMA U
Oep3aHCKHUM IMTOCIOBAKHEM YOTIIITE.

MeT01010TH]Y HMCTPAKMBakbha JETEPMUHULIY NPEIMET U LUJb paaa. Y TOKY

UCTPaXHUBamba NPUMEHECHHU Cy oJpe)eHr MEeToIu, U TO:
® MemoO meopujcke ananuze KOju o0yxBara MpoydyaBarmbe JUTEPAType U APYIHX
M3BOpa TEOPH]je U MPaKCe U3 MpaBHE 00IACTH;
® HopmamueHu (npaeHu) memoo KOju TOApa3yMeBa JIOTHYKO I[MOBE3UBAKE,
cpehuBame 1 TyMauerwe MPaBHUX HOPMU;
® KomnapamugHu Mmemoo 3a yrnopehuBame axkTyelIHUX IPAaBHUX HOPMH ca

NpeTXOAHO BaxehuMm, Kao M TpPaBHUX HOPMHU Yy OKBHPY JETHOT IPABHOT

WHCTHUTYTA.

BanmumHo ocTBapeme Luiba HCTpakuMBama Moryhe je He caMo JIOTHYKU
WCIPaBHOM MPUMEHOM OBHX MeToJa Beh m HmUXOBOM ojroBapajyhoM KoOMOWHAIHjOM.
[TpucTyn ucTpakuBamy je UHTETPaTUBAH, TE CE HU JEIHOM METOJIOJIOIIKOM MOCTYIKY He
71aje UCKJbY4HBa MPeIHOCT Beh Cy 3aCTYIIBeHHU IO MOTpedu.

Pan, ocuM yBosa ¥ 3aKJbyuKa, YMHE J[Ba JIeJa:

e [IpBu neo paga ogHocu ce Ha Opokepcko-auiepcka aApymTBa. OH caapXu TpH

TJ1aBC:



O

Y npBoj riaBuM HaBeJeH je ToOjaM OpOKEPCKO-AMUIIEPCKOT JpPYIITBA,
JIETTaTHOCTH KOjeé OHO MOK€ 00aBJbaTH y CKIaay ca MO3UTHBHUM
3aKOHOJIAaBCTBOM, YCJIOBHU KOJU MOpajy OMTH HCIYHEHU 3a 0OaBJbambe
onpeheHnx AeTaTHOCTH, OpraHu3allija APYIITBA U Hauesa MoCIoBama,
[TocnoBHM OJIHOC OpOKEPCKO-TMIIEPCKOT JpPYIITBA Ca KIUJEHTOM H
muxoBa Mel)ycoOHa npaBa u o0aBe3e 00jallilbeHN Cy y APYroj IJaBH, Kao
U YIpaBJbakhe pU3MLIMMA MTOCIOBaka APYIITBA,

Tpeha ruaaBa mnocBeheHa je KOHTPOJIM HAJ IOCIOBamEM OpPOKEPCKO-
IUIIEPCKUX JpylTaBa Kojy Bpum Kommcuja 3a xapTHje 07 BpPEIHOCTH.
Komucuja Bpim Hai30p Hall 3aKOHUTOLINY MOCIOBamba OBHX JpYILITaBa U
opiamheHa je Ja CAaHKIMOHHWIIE HE3aKOHUTOCTH M HEMPAaBUIHOCTU Y

BUXOBOM IOCIOBAKY.

Jlpyru eo paga tTuye ce 6aHaKa Kao MOCpPEeIHUKA HA (PMHAHCHU]CKOM TPXKHUILTY U

Takolhe ra unHe TpH IiaBe:

O

O

IIpBa raaBa oxHocH ce Ha TmojaM OaHaka Kao TOCPEAHHMKA Ha
(UHAHCUJCKOM TPXKHUIITY W HUXOBY Kilacudukauujy mnpeMa oO0uUMy
JETTATHOCTH KOje MOTY 00aBJbaTh M3 00JAaCTH MOCIOBamba (PUHAHCH]CKUM
WHCTPYMEHTHMA,

Y apyroj raaBu oOpaheHe cy omnamheHe OaHKe Kao TOCPEIHUIA Ha
(DMHAHCH]JCKOM TPXKHIITY, OJHOCHO YCIIOBHU O]l KOjUMa MOTy 00aBJhaTu
JETaTHOCTH (PUHAHCHJCKUX TOCPEIHUKA, JENATHOCTH KOJUMa CE€ MOTyY
0aBUTH M HAI30p HAJ OBUM CETMEHTOM HHUXOBOT MOCIOBaWka KOjU BPIIU
Komucuja 3a xapTuje o1 BpeAHOCTH,

Tpeha riaaBa mocehena je kacronum OaHkama, Koje MOTy 00aBJbaTH
3HATHO MamH OpOj IeNaTHOCTH U3 00JacT (PMHAHCHJCKOT TOCPEAHUIITBA
y ongHocy Ha oBnanrtheHe Oanke. [IpaBa m obaBe3e kactoau OaHke, Kao
MOCpeHUKAa Ha (PMHAHCHJCKOM TPIKUIITY, PEryjucaHa cy 3aKOHOM O

MHBCCTUIIMOHUM (1)OH,[[OBI/IMa, a He 3aKOHOM O TPXKUILITY KalyTala.

Hakon temessHOT oOpasnarama MPEeTXOAHHUX JIENOBa paja, y 3aKk/by4dKy he jor

jemHOM

YKpaTko OHTH CHOMEHYTH OCHOBHM NPUHIUIM OpraHu3aludje u

MOCJIOBamba MOCpeHUKa Ha (puHaHCHjcKOM TpxumTy. Takobe, Ouhe m3Hera u



3aKJby4Ha pa3Marpama O YJIO03M OBHUX MHCTUTYIMja (PMHAHCH)CKOT TPXKHILTA Y
CaBpEMEHO] MPUBPEIN U O 3HAYajy BUXOBOT JaJber pa3BUjama U yHanpehusama y

HAIIO] 3eMJBH.



MPBU JEO
BPOKEPCKO-IUJIEPCKA APYIITBA

Y oBoMm geny paga 0aBUMO ce OpOKEpPCKO-IMIEPCKUM JIPYIITBHMA, KoOja
NpeJCTaBbajy 3HauajHy TpyIy y4ecHUKa Ha (UHaHCHjCKOM Tpxkuuty. Hajupe he Outn
HaBE/ICHU T0jaM OpPOKEPCKO-IHIEPCKOT IPYIITBA, IEJIATHOCTH KOje OHO MOXe 00aBibaTH,
OpraHm3anyja IpyIITBa M Hadeda MOcJoBama. 3aTuM he OUTH 00jalImeH TOCIOBHU
OJIHOC OpPOKEPCKO-IUIEPCKOT IPYIITBA ca KIUJEHTOM W muXxoBa MelycoOHa mpaBa u
o0aBe3e, Ka0 W yNpaBjbamkbe pU3MIUMa IocioBama JApymTBa. [locebHa maxma Ouhe
nocBeheHa KOHTPOJM HaJ IMOCIOBAKHEM OpPOKEPCKO-THIEPCKUX IPYIITaBa KOjy BpLIH
Komucuja 3a xaptuje ox BpemHoctu. Kommcuja BpumIM Haa30p Haja 3akoHUTOLIhY
MOCIIOBaba OBHUX JpylITaBa M oOBJamheHa je Ja CaHKIHOHHWIIE HE3aKOHUTOCTH H

HCIIPABHUJIHOCTH Y BbHUXOBOM IIOCJIOBALY.



I'JIABA 1
IHOJAM, OPITAHU3AIIUJA U HAYEJIA ITOCJIOBAIBA
BPOKEPCKO-IUJIEPCKOI' TPYLITBA

1. Ilojam 6pokepcko-ounepckoz opyuimaea

Bpoxepcko-aunepcko JpymITBO je MPaBHO JIHIIE, OPTraHU30BAHO Ka0 aKIIMOHAPCKO
JPYIITBO, KOje ACTATHOCTH 00aB/ba HA OPrAHM30BAHOM TPKHUIITY. © 3aKOH O TPIKMIITY
kanutana (30TK) npepunuimme OpoKepCKO-AUIEPCKO JAPYIITBO KAa0 WHBECTHLHUOHO
APYLITBO y YHje PEIOBHE aKTUBHOCTH WJIM TOCIIOBAME CIafa MPYXKambe jeHE WU BHIIE
WHBECTULIMOHUX yCIyra TpehuM IuIuma, OJHOCHO NpOQeCHOHATHO 00aBJbambe jeHE
MM BUIIE MHBECTHIMOHHX akTHBHOCTH. VY PemyGmmmm Cp6uju obaBese, mpaBa u
TY>KHOCTH OBOT' JIPYIITBA PETyJHcaHe Cy 3aKOHOM O TPXKHIITY KaluTaua, PeryiaTuBOM
Bbeorpancke 6ep3e, Komucuje 3a xaptuje on BpenHoctu, LlenTpanHor perucrpa, aemnoa u
KJIMPUHTA XapTHja OJf BPEOIHOCTH W JPYrUM akTuMma. Benuku 3Hauaj uMa ¥ 3aKOH O
npuBpenaum apymreuma (3O0I1), jep ce meroe onpende, kojuma je ypeheHo
aKIIMOHAPCKO JIPYIITBO YONINTE, MPUMEHY]y U Ha OPOKEPCKO-THIIEPCKO JIPYIITBO, aKO
3aKOHOM O TPXKMIITY KanuTana Huje napyraurje oapeheno. Kao ocHuBaum Mory ce jaBUTH
npaBHa U pu3nuKa iua, romMaha u crpaHa.

VY Cpb6uju cy xon Kommcuje 3a xapruje ox BpenHoctd, Ha naH 29.04.2013.
TOJMHE, PErHCTPOBAaHA 34 GPOKEPCKO-IMICpCKa APYIITBA' >, HOK Cy CTAaTyC diaHa
Beorpazcke Gepse mo6mna 33 apymrea.® Ox Mapra 2004. TOAMHE OTIIOUEO je ca PasoM
CHCTEM 3a JaJbUHCKO TProBame, T€ OpOKepU HE MOpajy Aa Joja3e y camy 3rpany Oepse,
Beh mporec TproBama MOry /1a 00aBJbajy U3 CBOJUX KaHIENIapHja, IIyTeM padyyHapa.

Toxom 2012. rogune, Hajsehe yuyemrhe y TproBamy Ha beorpasackoj 6ep3un nmano
j€ HOBOCAJCKO OpOKepCKO-Auiepcko ApymTBo M&V Investments, 9uju je yaeo U3HOCHO

23,81%, omunocuo 11,89 mummjapau aunapa. M3a mwera ce Hanaze Wise broker w3

' Buneru: Jby6una Huxomuh, op. cit., 2008, crp. 160.

" Bunern: wian 2, craB 1, Tauka 5. 30TK.

"2 TocrymHo Ha:

http://www.sec.gov.rs/index.php?option=com _content&task=category&sectionid=7&id=17&Itemid=56,
ckunyTo fgana 07.05.2013. rogune.

13 TToctymno Ha: http://www.belex.rs/clanovi/spisak_clanova, ckuryto nana 07.05.2013. romue.




beorpana ca yuemhem on 10,50%, onHocHOo 5,24 Munujapau, kao u Banca Intesa, ca

yaenoM y mpomery o 9,80%, mto uzHocu 4,89 munujapau uHapa.'t

1.1. Jlozsona 3a obasmarwe deramuocmiu

OCHOBHH yCIIOB KOjH MOpa OUTH UCIYH-CH Ja OU OPOKEPCKO-THIEPCKO JPYIITBO
MOTJIO J]a 3aII0YHE ca MPYyXamkbeM HHBECTHIIMOHUX aKTUBHOCTH je Ja J00Wje M03BONY 3a
obaBipame nenatHocTH o7 Kommucuje 3a xaptuje oI BpeIHOCTH. bpokepcko-muiepcko
ApymTBO MoaHOcH KomucHju 3axTeB 3a JaBame JI03BOJIE Y KOjEM HABOJAU YCIyre H
AKTHBHOCTH 32 KOj¢ TPAXH J03BONY.

Pememe o maBamy n03BoJie 3a o0aBibame AenaTHOCTH Komucuja 3a xapTuje on
BPEIHOCTU JOHOCH Y pOoKy oJ 60 pajHuX JaHa O]l JaHa MpHjeMa 3axTeBa. Y peliewy ce,
u3Mehy ocTajnor, HaBoJie yCIyre U akTUBHOCTH 3a KOje ce J03BoJja Jaje, Kao U Jia Jiu je
OpPOKEpPCKO-TMIIEPCKO JIPYIITBO OBJAamINeHO Ja Ap>KM HOBYAaHA CPEJCTBA, OJHOCHO
¢uHaHCHjCKE HMHCTpYMEHTE KiujeHaTa. Ykonuko Komucuja pasmarpajyhu 3axrteB
3aKJbYYU J1a HUCY UCHYH-EHH YCIOBH 3a U3/aBame€ JI03BOJIE 32 00aBJbambe JIENATHOCTH
OpOKEPCKO-TUIIEPCKOT IPYINTBA, AoHehe perieme KojuM ce 3axTeB onaouja. OBo, Kao U
cBa Jipyra pemiewa Komucuje, je KOHAYHO U MPOTUB HEra e MOXKE BOJAUTH YIPAaBHU CIIOP
npen Ynpasuum cygom Cpbuje, kao HamiexHuM cygoM.'® TOKOM CBOr MOCIOBama,
OpPOKEpPCKO-TMIIEPCKO JIPYIITBO MOXKE OJUIYYHTH Ja HPOIIUPH CBOjy IETATHOCT U Ha
ycayre U aKTUBHOCTHU KOje HUCY HaBeJIeHE Y HeTr0BOj J03BOJIH 32 00aBJbambe AIaTHOCTH.
Kako oBOM 0UTyKOM JPYIITBO M3J1a3U U3 OKBHPA MMOCTABJHEHUX JI03BOJIOM 3a 00aBJbaE
JETaTHOCTH, TO je 3a By HeomxonHa carjacHocT Komwucuje. [pymTBo y poKy oa mer
pamHUX JaHa oOJf JOHOIIEHa OBE OJJIyKe IMOJHOCH 3axTeB Komucuju 3a aaBame
CarjacHOCTH, M TeK HaKOH MO3UTHBHE ojuyke Komucuje Moxe moderu ca oOaBibambeM

1
HOBHUX YCJIyTa U aKTUBHOCTH. 7

'* ocrynHo Ha: http:/www.belex.rs/trgovanje/izvestaj_xml/ucesce brokera_blok godisnji/2537, ckuuyTto
nana 07.05.2013. rogune.

" Buneru: wnan 147. u 156. 30TK.

' Mudopmatop o paxy Komucuje 3a xapruje o BpeaHOCTH, 00jaBJbeH Ha MHTEpHeT-cTpanumu Komucuje
3a XapTtuje o BpeqHoctH, aana 29.12.2010. rogune, axxypupas ca crameM Ha gaH 11.04.2013. rogune.

"7 Buneru: wnan 157. u 160. 30TK.
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Kao u cBa ocrana npuBpenHa IpymTBa, 1 OPOKEPCKO-TUIEPCKO APYIITBO YIHUCY)e
ce y perucrap mpuBpenHux cybjekara. Y poky ox 30 maHa o mpujeMa peliemna O 1aBamby
703BOJIe 3a 00aBJbame AETATHOCTH M pELIeHha O JaBamy MPETXOJHE CarjacHOCTH 3a
n300p, OJHOCHO IMEHOBAKkE WIAHOBA yIIPaBe, APYILITBO je AYKHO J1a TI0JHeCe pUjaBy 3a
YIIUC Yy perucrap NpUBpeIHHX cyOjexaTa. YKOJIMKO IMpHjaBa HE Oyjae MoAHETa y JaToM
poky, Kommcuja he TOHHMIITUTH H03BONY 3a 00aBJbamke [MENATHOCTH W U30pHcaTh
apymTBo u3 peructpa. Ca obaBjbambeM [EIAaTHOCTU 3a KOjy je J0OMII0 J03BOIY
OpPOKEepPCKO-IMIIEPCKO JPYHITBO MOXE IOYETH TEK HAKOH YIHCa T€ JEeNaTHOCTH Yy
Perucrap npuspeasux cyojexara.'®

Y mOCTyNKy OCHHMBama OpOKEPCKO-AMJIEPCKOT APYIITBA JOHOCE C€ HErOBU
ONMIITH AaKTH: OCHUBAYKM aKT, CTATyT, IMpaBWJa W TMPOLEAype IOCIOBama, Kao H
MPAaBUIIHHK O Tapudu. 3a OCHUBAYKM aKT, CTATYT, IPaBUJIa U MPOILeype MOCIOBamka Kao
U 32 HKHUXOBE M3MEHE HEOIMXOJHa je MpeTxojaHa carimacHocT Komucuje 3a xaprtuje of
BPEIHOCTH.®

Bpokepcko-aunepcko IpymTBO MoOXKe 00pa3oBaTH OrpaHke, Kao TmoceOHe
M3/BOjEHE OPraHM3AIHOHE [eI0Be, KOji HUCY MpaBHa juna.”’ CBaKH OrpaHak 3aceGHO
oOpauyHaBa pe3yaTaTre CBOTI IOCIOBamba W MMa MocebaH MoAapadyH Kao u ojapehena
opnamhema y mpaBHOM mpomety. OrpaHiy, Takohe, Mopajy a HCIymhaBajy 3aKOHCKe
ycioBe 3a 00aBJbame JETaTHOCTH KOjU Baxe 3a OPOKEPCKO-IUIIEPCKO APYIITBO, Ko H J1a
n06ujy 1038071y Komucuje 3a xapTuje o1 BpeIHOCTH 3a 00aBIbamhe THX Ae1aTHOCTH. !

VY cnydajy BplIema CTaTyCHUX IPOMEHA IpHIajama, Clajamka WIH Tojelne
OpPOKEpPCKO-TMIIEPCKOT JPYLITBA, MPUMEHY]y €€ MpaBWia KOja BaXke 3a aKIMOHAPCKa
APYLITBA, C TUM J1a OPOKEPCKO-AUIEPCKO APYIITBO MMa 00aBe3y Ja Mpe ymnuca CTaTycHe
npomene y Perucrap mpuBpeanHux cyOjexara 3aTpaxu 103Boiy on Komucuje 3a xaptuje

22
0J1 BPETHOCTH 32 00aBJbamhe KOHKPETHE CTaTyCHE MPOMEHE.

'8 Bupern: wian 162. 30TK.
' Bupern: wian 163. 30TK.
2 O orpaHImMa GPOKEPCKO-THICPCKOr APYIITBA BHACTH: O 4iaHa 567. 10 ynana 572. 3011,
! Bunern: unan 158. 30TK.
2 Bupnern: unan 159. 30TK.
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1.2. Jlenamnocm

OcHOBHa J1€1aTHOCT OpPOKEPCKO-THIIEPCKUX JIPYIITaBa jeCTe€ MOCPENOBAmE Y

KYIIOBUHU M TPOJAaju XapTHja OJl BPETHOCTH, Ka0 M IpYKamke HHU3a JPYTUX yciayra

MpoJaBIMMA M KyNIMMa XapTHja of BpeaHocTH.”” OBe ycoyre ycMepeHe Cy Ha

OJIAaKIIIaBaE M3/aBarba XapTHja O] BPEIHOCTH, 00e30ehBame TMKBUIHOCTU TPXKHILTA,

JlaBame caBeTa y morieny yinarama u ci. Y ckimaay ca 30TK, Opokepcko-auiepcka

JpyLITBa MOTY 00aBJbaTH cienehe ocrosne denamunocmu:

1.

IpUjeM M TPEeHOC Hajora KOjU C€ OJHOCE Ha TNpoAajy M KYNOBHHY
(UHAHCUJCKUX HHCTpPyMEHAaTa, Kao M HU3BPIICHE OBHX HAajJora 3a padyH
KJIMjeHaTa, Tj. OCPEeaOBame y Kynonpoaaju (UHAHCHJCKUX MHCTPYMEHATa U
KYIOIpoaja THX MHCTPYMEHATa y CBOjE MME, a 3a payyH KJIMjeHaTa, Kao U y
UME U 32 pauyH KJIMjeHaTa — OpOoKepcKuU NOCl08U,

TproBame (PMHAHCHJCKMM MHCTPYMEHTHMA Y CBOj€ UME U 3a CBOj pauyH pajau
OCTBapUBamba Pa3jIuKe y LEHH — OUlepCKU NOCLO8U,

o0aBe3Ha KyNOBHHA U NPo/iaja (UHAHCHJCKMX HHCTPYMEHATa y CBOje UME U 3a
CBOj pauyH, KopuurhemeM COTICTBEHE UMOBHHE, 10 IIeHaMa Koje OpOKepcKo-
JUIEPCKO APYIITBO YHAIPE] CaMO OJPEAU — HOCI08U MapKem mejKkepa,
yIpaBJbambe MOpTHOINOM, Tj. YIpaBibamke (GUHAHCUJCKAM HHCTPYMEHTHMA Y
UME€ U 3a pauyH KIIHjeHTa — nOCI08U NOPpMEOouo mMeHayepa,

NpY)Kamke CaBETOJAABHUX YCIyra Y BE3HM ca IOCIOBameM (PHUHAHCHJCKUM
UHCTPYMEHTHMA — NOCN08U UHBECMUYUOHOS CABEMHUKA,

OpraHu30Bakbe M3JaBamkba XapTHja OJ BPEJHOCTH W JAPYTHX (HHAHCHJCKUX
MHCTpyMEeHaTa ca 00aBe30M HUXOBOI OTKYIa paad Jajbe Npojaje WM ca
0o0aBe30M OTKyma HEMpoJaTHX XapTHja OJ BPEOIHOCTH — HOCIO08U
NOKposumesba emucuje,

OpraHu30Bakbe M3JaBamkba XapTHja OJ BPEJHOCTH W JAPYTHX (HHAHCHJCKUX

HHCTpyYMCHATa 0e3 00aBe3e HBUXOBOT OTKYIIa — nocjiosu azenma €MI/ICI/lj€,

* Jby6uua Huxomuh, op. cit., 2008, ctp. 160.
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8. ympaBibame MyNTHIATEPATHUM TProBaukoM rmiardopmama (MTII)*,
9. oTtBapame M Bolheme pauyHa XapTHja oA BpeAHOCTH Kox LleHTpanHor
PErucTpa, y MMe U 3a pauyH 3aKOHHTHX HManana.”

OBuM ce He 3aBplaBa JHcTa yciayra Opokepcko-auiepckor npymTsa. [Tocroje u
apyre, dodamHe yciyee KOje IPYIITBO MOXE MPYKAaTH CBOJUM KIIMjEHTHMA, Ha MPUMeEp:
UCTpaXMBaWke M (MHAHCHjCKA aHANM3a y OO0JAacCTH WHBECTHPama, YCIyre y BE3U C
IOKPOBUTEILCTBOM U Apyro.”’ Kommucuja 3a xapTuje O BPEIHOCTH, y HO3BOJIH 3a
00aBJbame NIENATHOCTH, HABOAU KOj€ OJf TOPEHABEACHUX AENAaTHOCTU je OpOKepCKo-
JUIIEPCKO PYIITBO oBJamheHo fa 06aBiba. Jlo3Bosa Moxke ja 00yXBaTH jeJJHY MU BUILIE
JIOJATHUX YCIIYTa, C TUM JIa jé HBHXOBO 00aBJbabe YCIOBJHEHO MOCEI0BAKBEM J03BOJIE U
06aBIbarb-eM 0ap je/IHe 0] OCHOBHHX JCIATHOCTH OPOKEPCKO AMIEPCKOT APYIITBA.

Bpoxkepcko-aunepcko IpymTBo je, Ipe CBera, MOCPEAHUK Y KYITOBUHH U MPOJaju
xapTuja o BpeaHocTd. Melhytum, mocmatpajyhm ocraie nenaTHOCTH Koje oOaBJba,
J0Ja3M ce JI0 3aKJbydyka Ja je HEeroBa yjora Ha (PMHAHCHJCKOM TPXKMINTY MHOro Beha.
Ono omoryhaBa n3naBame (pUHAHCHjCKMX MHCTpYMEHATa KOjU Cy MpEeIMET TpaHCaKIIMja
Ha (PUHAHCH]CKOM TPXKMIITY, Ka0 U CaBETOBAWmE M €AyKallljy CBOjUX KIIMjeHaTa KOoja UM
noMaxe y n300py MHBECTHUIIMOHUX anTepHaTtuBa. O0aBsbajyhu mocaoBe MapKeT Mejkepa,
APYLITBO C€ CTapa O JIMKBUIHOCTH M CTaOMJIHOCTH TPXKHILTA, & MOXE CE JaBUTH U Kao

OpraHu3aToOp jeTHE BPCTE TPXKUIITA — MYJITUIIATepaTHe TProBauke miardopme.
1.3. Ocnosenu kanuman

Pusunm kojuma je cBako OpOKepCKO-IUIEPCKO APYIITBO HEMUHOBHO M3JI0KEHO Y
CBOM TIOCJIOBambY HalaXy Ja HErOB OCHOBHHU KalMTal yBEK MOpa OATOBapaTH H3HOCY
KamuTajga HEONMXOAHOM 3a mokpuhe cBux o0OaBe3a m Moryhux ryburtaka. OBuM ce

yMamyje MOTYhHOCT HaHOIIEHA ITETE HErOBUM KIHJEHTUMA HITU IPYTUM ydECHUIIUMA Y

* Mynrunarepanna Tpropauka miatdopma (MTII) je MynTHIATepaIHu CHCTEM KOjH OPTaHH3Yje, OMHOCHO
KOjOM YIIpaBJba OPraHW3aTOp TPXKUINTA WM HHBECTUIMOHO JPYIITBO, Tj. OPOKEPCKO-AMIEPCKO IPYIITBO, U
Koju oMmoryhaBa W oJjakmiaBa crajambeé MHTepeca Tpehmx JMma 3a KylMOBHHY M NpoJajy (pHHAHCH)CKHX
WHCTpyMEHATa y CKJIaJy ca HhEeroBUM 00aBe3yjyhnMm IpaBminMa W Ha HA4WH KOjU JIOBOJHU IO 3aKJbydeHha
yrosopa. Bugeru: unan 2, cras 21. 30TK.

> Buperu: wnau 2, cras 1, tauke 8. u 13. 30TK.

2 Bupern: wian 2, craB 1, Tauka 9. 30TK.

" Bupern: unau 148, cras 1. u 2. 30TK.
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TpaHCaKIMjaMa ca JAPYIMITBOM. MHHUMAJIHU HM3HOC OCHOBHOI KamuTalla OpOKepCKO-
munepckor apymrtea kpehe ce ox 50.000,00 mo 730.000,00 eBpa, mTO 3aBUCH O] BPCTE
JIEIATHOCTH KOje APYIITBO 00aBIba 1 OH e y Lenoctd yivtahyje y HoBiry. ™

VY 3aBHCHOCTH O] BpCTE JENAaTHOCTH Koja ce 00aBsba, MUHHUMAJIHU KamUTal HE
MOXKE OUTH MarbH OJI:

1. 125.000,00 eBpa y nOuHApCKOj MPOTHUBBPEAHOCTH 3a O0aBJhambe OPOKEPCKUX
MOCJIOBA, MOCJOBA MOPTQOINO MEHAaepa, MOCIOBa MHBECTULIMOHOT CAaBETHHKA,
MOCJIOBA areHTa eMUCH]e;

2. 200.000,00 eBpa y AMHApPCKO] MPOTHUBBPEAHOCTH 3a O0aBJbAE JAUIEPCKHUX
MOCJIOBA;

3. 730.000,00 eBpa y nWHApCKO] MPOTHUBBPEIHOCTH 3a 00aBJhbame IMOCIOBA
MIOKPOBHUTEJbA EMHCH]E;

4. 730.000,00 eBpa y muHApCKOj MTPOTUBBPEIHOCTH 3a yrpaBibambe MTIIL.

W3y3etHo, y ciydajy Aa OpOKEpCKO-AMJIEPCKO JAPYIITBO HHUje oBiamheHo naa
ylpaBJba HOBLIEM WM (PUHAHCHUJCKUM HMHCTPYMEHTHMa CBOjUX KiMjeHaTa Beh obaBiba
camo Opokepcke mocinoBe, Komucuja 3a xapTuje 04 BpPEIHOCTH MOXKE OMIYUUTH A
MUHUMAJHH KaluTall OBOT JIPYIITBa HEe Moxke Out Mamu o 50.000,00 eBpa y quHAPCKO]
MPOTHUBBPEJHOCTH. YKOJIUKO OpOKEPCKO-AMUIIEPCKO JPYIITBO YIUIATH MHUHUMAIIHU
OCHOBHHM KalMTal 32 00aBJbame AETaTHOCTH 3a KOjy ce 3axXTeBa HajBehn U3HOC OCHOBHOT
KaruTana, OHO je€ TUME HCIIYHHJIO YCJIOB Y IMOTJIETy OCHOBHOT KamnHTaja 3a 00aBJbambe
JIEaTHOCTH 32 KOje j€ MPOIMUCAH HIKU n3Hoc.”’ OBakBo pemiewe, nponucado 30TK,
onemoryhaBa Opokepcko-AMJepcKa JApYyImITBa KoOja HMajy J03BOJIy 3a 00aBJbame
IUJIEPCKUX TOCIoBa M yruiaheH MUHUMalHH OCHOBHU KamuTal 3a 00aBjbambe THUX
nocioBa, Tj. u3Hoc ox 200.000,00 eBpa, ma oGaBipajy OpOKepCKE MOCIOBE, MOCIOBE
nopT¢OINO0 MEHalepa, MOCI0BE HHBECTHLIMOHOT CABETHUKA U TOCIIOBE areHTa EMHUCH]E 32
KOje je MUHMMAaJIHH OCHOBHM KaruTan of 125.000,00 eBpa. Haume, camo apymTsa koja
MMajy JI03BOJY 3a 00aBJbame JETATHOCTH 32 KOJy C€ 3aXTeBa HajBehn M3HOC OCHOBHOT
Kanurana, onHocHo u3Hoc o7 730.000,00 eBpa, Mory o0aBbaTH U JIEIATHOCTH 32 KOje j&

MPONKCAaH HIWKH U3HOC. CvMampamo na je panuje Baxkehn 3aKOH O TPXKUIITY XapTHja O

28 Buperu: unau 149. 30TK.
* Ibid.
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BPEIHOCTH ¥ Apyrux (uHaHCHjcKHX nHCTpyMenaTa (30TX)™ caapixao 6osbe peurerse,
jep je mpomnucuBao aa OpOKepcKo-IuiIepcKa APYHITBA KOja UMajy J03BOIY 32 00aBJbarbe
JIeNaTHOCTH 3a KOjy ce 3axTeBa BehM W3HOC OCHOBHOT KamuTala MOTy 00aBJbaTH
JIETTATHOCTH 32 KOj€ je MPOMMUCAaH HIKH U3HOC.

Puzunm  kojumMa je OpOKEPCKO-IMIIEPCKO JPYLIITBO H3JI0KEHO, MOTpPEIIHE
MOCJIOBHE OJJIYKE, HECTaOMIHOCT (PUHAHCH]CKOT TPXKHILUTA WIX IpYyrd (hakTopu MOTy
JIOBECTH JI0 Tajia KarnuTajla APYHITBA MCIOJ MUHHMAJIHOT MPOIMUCAHOT M3HOCA. Y OBOM
clly4ajy, IpYIITBO TOJHOCH u3BemTa] Komucuju 3a XapTuje o7 BPEIHOCTH y KOjeM
HABOJIM KOHKPETHE YHI-CHULIE M OKOJIHOCTHU KOje Cy JIOBeJIe 0 MaJia KanuTajia UCIol TOT
n3Hoca. Komucuja Mosxe 3axTeBaTW OJl JPYIITBA Ja OJMax IpPECTaHE ca NPYyKambeM
WHBECTULIMOHUX YCIIyra 3a KOoje He UCIymaBa 00aBe3y aJeKBaTHOCTU KamUTajla U MOXKe
HAJIOKUTH J1a:

1. mpenysme mepe 3a 00e30eheme KanuTana u3Hal HEOTXOJHOT HUBOA;
2. OrpaHHMYH CBOjy JETATHOCT CBE JIOK C€ He JOCTUTHY WM mpel)y mpomnucanu HUBOU

KaIuTaa;

3. nocraBsra KoMucuju u3BemTaje o U3HOCY KamuTaia JIpyIITBA 0K Ce HE JOCTUTHY

i mpel)y mponucaHy HUBOM. '

Jluma ca 3HauajHuM ydemheMm y KamuTainy OpOKEpCKO-TMIIEPCKOT JPYIITBA Y
NO3UIMjU Cy Jla ouTydyjy o cyaounu apymrsa. 30or tora 30TK nmaje Komucuju 3a
XapTHje OJ BPEIHOCTH TMpaBO Ja oJ00paBa M KOHTPOJUINE CTUIAEKE TOT, T3B.
kBannukoBaHor ydemrha. Keanugukosaro yuewhe y xanutany OpOKepCKO-THIEPCKOT
JPYILITBA j€ MOCPEIHO WM HEMOCPEaHO ydenihe y OpOKepCKO-IUIEPCKOM JAPYIITBY KOje
npencrasiba HajMamwe 10% yuemha y kamurany, mpaBy rilaca MM Koje omoryhasa
OCTBapHMBaIE¢ 3HAYAJHOT YTHIAja HA YIpaBibamkbe JAPYHITBOM Y KOME ce Iocenyje
yuemhe.”> CBako k0 HamepaBa na CTekHe win yseha kBammgukoBano ydemhe vy
KanuTany OpOKepCKO-IMIEPCKOT JIPYILITBA, TAKO Jia MPOLIEHAT aKiMja ca MpaBOM IJaca
wii yuemha y kamutany nocturte wiam npehe 10%, 20%, 33% wmm 50% yuemrha y
KaruTany TOr OpOKEepCKO-THIIEPCKOT APYIITBA, Ty>KaH je Ja Hajupe NpuOaBy NPETXOAHY

carmacHoct Komucuje 3a xaptuje on BpeaHoctu. Takobe, kana jeaHo JHIe OTy4H JAa

3% Cn. rmacuuk PC, 6p. 47/2006.
3! Bupern: nan 199, cras 1. u 3. 30TK.
32 Buperu: wnau 2, cras 28. 30TK.
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CMamU MPOIEHAT KBaTU(PHUKOBAHOT ydemha y OpOKEepCKO-IMIEPCKOM APYIITBY HCIION
10%, 20%, 33% wunu 50% ydemha y kanuTany TOT OpOKEPCKO-TUIEPCKOT APYIITBA, OHO
0 OBOj OJUTYLIM M BHUCHHHM 3a KOJy HaMepaBa Jla CMamM yuelrhe y KamuTaly MpeTXoIHO
obaBemtaBa Komucujy. Ilpunukom yrBphuBama BuCHHE KBaM(UKOBaHOT yderrha He
y3UMajy ce y 003up akIigje ca IpaBoM Iiaca Koje Ipyro OpoKepcKo-AuIepcKo APYIITBO
JpKM Ha OCHOBY MOKPOBUTEJHCTBA (DMHAHCHJCKUX MHCTPYMEHATA, OJHOCHO IUIACHPAmha
(MHAHCHJCKUX MHCTPYMEHATa Ha OCHOBY IMOKPOBUTEJHCTBA ca 00aBE30M OTKYIa, IO
YCJIOBOM J1a c€ IpaBa riaca W3 THUX aKlfja He KOPUCTE 32 YUECTBOBAHE Y YIPABIbAY
M3aBaoOlleM M aKO C€ HaBeJCHE akiuje OoTyhe y pOoKy o TOOMHY JaHa O] JaHa
CTHIAmA.

Komucuju 3a xapTuje O BpEAHOCTH je TPaBO Ha KOHTPOJy CTHULAmba
KBaM(pHUKOBaHOT yuemha y OpOKEpCKO-JHIEPCKUM JpPYIITBUMA JaTro y LHJbY
00e30ehema curypHor u Jo00por yrnpaBjbamkba OBUM ApymTBUMA. [IpHUIuKoM omydnBama
0 3aXTeBY 3a JaBame€ MPETXOJHE CarjJaCHOCTH 3a CTUIame KBalu(pUKoBaHOT yuemrha,
Komucuja pazmarpa mogoO6HOCT U MOY3/1aHOCT MOJHOCHOLIA 3aXTEBa, BEPOBATHU YTHIIA]
MOJHOCHOIIA 3axTeBa Ha OpOKEPCKO-AMJIEPCKO JPYIITBO Kao U  (DUHAHCHJCKY
OTpaBJaHOCT cTUlama. 110 3axTeBy 3a JaBame NMPETXOJHE CArJJaCHOCTH 3a CTHUIAE
kBanmudukoBaHor yuyemha Komucuja goHOCH pelieme KOjUM MOKE JaTh CarjacHOCT 3a
CTULIakEe WK o0uTH 3axTeB. CMaTpa ce J1a je carjlacHOCT Jara u ykoiuko Komucuja y
poky on 60 pagHHX JaHa OJ JlaHa MOTBPJE MpHUjeMa 3aXTeBa He 0J01je 3aXTeB Yy IMHCAHO)]
dopmu.**

Jluy xoje crekHe mpaBo Ha kBanugukoano ydemrhe cynporno 30TK Komucuja
OJly3MMa TIpaBo IJ1aca Ha OCHOBY TaKO CTEUCHMX aKIlMja ¥ HaJae MpoJajy THUX akIHja.
Komucuja he ykuHyTH perieme o JaBamy CarjiaCHOCTH Ha KBaJM(HUKOBAHO yuerrhe ako
je JMIe Ty carfJacCHOCT JOOMJIO JaBam-eM HETauHHX, HEMOTIYHHUX I0JaTaka WM Ha HEKH
ApYrd HEJIO03BOJbEHU HAYHMH, KA0 M YKOJIMKO JIMIE BHIIE HE UCIyHaBa 3aKOHCKE YCIIOBE
3a CTUIAKkE KBATU(UKOBAHOT yqemha.35

Kontpona xojy Komucuja 3a xaptuje o BpPeJHOCTH CIIPOBOJAU HAJ CTHIAHKEM

KBaJTM(HUKOBAHOT ydemiha y OpOKEpCKO-IMIEPCKOM JPYIITBY OTpaHM4aBa MOTyhHOCT

3 Bupern: wian 100, ctaB 2. u 3. u unan 150, cras 2. 30TK.
3* Bupern: wian 102. n wian 103, cras 1. u 3. 30TK.
3% Bugern: wian 105. 30TK.
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WHBECTUTOpA [a, Kynmyjyhnm meroBe axmuje, yTHUy Ha YIpaBJbamke JPYIITBOM.
Onemyjyhu pemyranujy mpeanoKeHOT CTUIA0Ia, HEeroBY (PMHAHCHJCKY CTaOWITHOCT, Ta
U meroe Hamepe, Kommucuja HacToju @ OCHIypa CaBeCHO M CHUTYPHO YIIPaBJbambe
OpPOKEpCKO-TMIIEPCKUM  JIPYIITBOM, a THUME, IOCPEAHO, W Ja OuyBa CTaOMJIHOCT

(MHAHCHJCKOT TPXKHILTA Y HEIUHU.

2. Opzanu3zayuja 6pokKepcKko-0unIepcKoz Opyuimaea

Opranuzanyja OpOKEpPCKO-JUIEPCKUX JPYIITABA 3aBHCU O]l HUXOBE BEJIUYHHE,
Kao ¥ 01 Opoja 1 BpcTa yciayra koje o0aBsbajy. Kako Opokepcko-nuiepcka JpymTBa MOTY
o0aBJpaTH MOCIOBE OpoKepa, IWiepa, MapKeT MeEjKepa, MHBECTHUIIMOHOT CaBETHHUKA,
nopT¢oINO0 MEHalepa, areHTa eMUCH]je, IIOKPOBUTEIha EMUCH]E U APYTe MOCIIOBE, Tako he
¥ E-HXOBA OpraHu3alnja 3aBUCUTH 011 Opoja 0BHX (yHKIHja.>®

VYKomuKko OpOKepCKO-AUIEPCKH TOCIOBH JOMUHHMPAJy y OJIHOCY Ha oOcTale
aKTUBHOCTH JIPYILTBA, OHJA J€ oOOemere 3a mpeo8arbe CBAKaKo HajOUTHUjE H
Hajpa3BujeHrje. CBe aKTUBHOCTU YHYTAap OBOT OJIeJb€H-a YCMEpEeHe Cy Ka NpHujeMy H
U3BpIICHY Halora kiujeHara. Haume, KIMjeHT, JIMYHO WM Yeuihe HEKUM CPEICTBOM
KOMyHHKanwuje (TenedoHoM, pakcoM, eIeKTPOHCKH...), U3laje HAJIIOT CBOM OpOKepy, KOju
ra MoToM yHOCH y cucteM Oep3e. Ha ocHOBy peanmsarnuje Hanora, Opokep Haruiahyje
NpOBU3H]y, KOja ce orjena y oapeheHoM MpOLEHTY OJ BPEAHOCTH TproBama. Kako
MPOBH3Hja MPEACTaBba OCHOBHH BHJ 3apajie OpOKepa, jaCHO je Jla j€ OBO OJICJhEHE Y
KOjeM ce CTBapa 3apaja, jeJHO OJ HajBAXHUJUX, aKO HE M HajBaKHUjE y OpOKEpCKO-
JUIIEPCKOM JIPYILITBY.

3a ycmemaH pax oOneJbeHha 3a TProBambe, HEONXOJHO je oldemerve 3a
ucmpasicugarbe, o0Hocho ananuzy. OHO MOCMAaTpa M aHAIU3UpPa TPHKUIIHE TPEHIOBE,
ucTpaxyje 0yayhe nHBECTHIIMOHE MOTYhHOCTH UM Kao pe3yaTar Tora, J1aje u3BelITaje Koje
KOPUCTE KAaKO 3amloCieHH Yy OpOKEepCKO-AMIEPCKOM JpPYIITBY, TaKO M KJIHMjCHTH.
[TocnoBame OpOKEPCKO-AMIEPCKOT IPYIITBA Yy BEJIMKO] MEPH 3aBHCH OJf KBaJUTETa

U3BEIITaja KOje Jaje OJCJhCHhE 3a HUCTPaXUBamkeE, jep he KIMjeHT YCMEpPUTH CBOje

3% Ananmsa koja cienu GasupaHa Ha:
http://www.psinvest.rs/index.php?option=com_content&view=article&id=40&Itemid=57&lang=sr,
ckunyTo gana 07.05.2013. roquse.
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MOCIIOBAalbE€ HAa TO JPYIITBO jEAMHO YKOJMKO 3aKJbydyd Ja Cy aHalM3e U MpOIICHE
KBAJIUTETHE M Ja C€ Ha OCHOBY IUX MOXXE 3apaauTu. V3Bemtaju OBOT oOfeJberha
YKJbY4yjy aHAIW3y JIOKAJIHUX KOMIIaHWja, MPUBPEIHUX CEKTOPa, Ka0 M E€KOHOMHjEe Y
uenuHu. [Ipu 1oHOIIekY OJUTyKa O PEJTHHTY MOjeAMHUX XapTHja U JaBamby MPETNopyKe O
JaJbeM 3aJpXKaBalkby THX XapTHja, HHUXOBO] KYIMOBUHU WM TPOJaju, OJACJbEH-C
UCTpOXMBaWka U aHalu3e KOPUCTH CBE [JOCTYIHE M Mame JOCTYIHE H3BOpe
uHpopManuja.

Behuna Opokepcko-auIepcKux ApYIITaBa MOCENyje U KOPHOPAMUEHO 00e/berve.
OBo ozespemhe 00aB/ba AIMUHUCTPATUBHE TTOCIIOBE 32 EMHUTEHTA XapTHja 0] BPEIHOCTH.
IToueB on janyapa 2004. ronune, LlenTpanHu perucrap, Jemo U KIMPHHT XapTuja OJ
BPEIHOCTH BOJHM JEJAWHCTBEHY €BUJCHILHM]y O 3aKOHUTHUM HMaolUMa XapTHja oOf
BPEIHOCTU M CBAKO AKIIMOHAPCKO JAPYIITBO MMa 00aBe3y HUXOBOT ymuca y LleHTpamHu
peructap. Konrtakt u3mely aknuonapckor apymrTsa u LleHTpamHOTr perucrpa octapyje
ce mpeko uinaHa lleHTpamHOT perucTpa ca KOjUM aKIMOHAPCKO JPYIITBO-EMHTEHT
nornucyje Yeoeop o kopnopamuenoj azenmypu. OBHUM YroBOpOM ce OpOKEpPCKO-
IUJepcKa JApYIITBa, uYigaHoBU LleHTpamHor peructpa, ommamhyjy na o0aBibajy 3a
KJIMjeHTa YUTaB HU3 aJIMUHHCTPATUBHUX U CaBETOJIABHUX IOCIOBAa. Tako OpoKepcko-
IUJepcKa JIPYIITBA BpIIE YycarjamiaBambe KIbUTE akIMoHapa ca 0a3oM IMojaraka
LlenTpanHor perucrpa, cBe IMOCIOBE Be3aHE 3a JIMCTUHI U TproBame Ha bepsu, kao u
JaBHO OIJIAIIaBalE€ TPOCIEKTa W CBUX OWTHUJUX IOKa3aresjba IMOCIOBamba M JAPYTHX
JenaBamba Koja MOTy OMTHMje yTUIAaTH Ha LieHy akuuja Ha bep3u. Ha 3axrteB ximjeHTa,
OpPOKEpCKO-TMIIEPCKO JPYIITBO 00aBJba KYINMOBUHY W TMPOJAjy COICTBEHHX aKIIMja
KIMjeHTa U oOaBemraBa LleHTpanHu perucrap o OJpXkamy CKYNIITHHE aKIHMOHAapa.
Bpoxkepcko-aunepcko ApyIITBO 3aTUM BpILIM UCIIATe AMBHJIEHNAE mpeko LleHTpanHor
perucTpa y xaptujama oJi Bp€AHOCTH MJIM y HOBILY, KA0 U KOHCQJITHHT YCIyre y Be3u ca
JokanuTanusanujoM npenyseha wim npomerHom mnpaBae Qopme. Takohe, yKOmuko je
OpPOKEpPCKO-TMIIEPCKO JAPYIITBO PErHCTPOBAaHO 3a 00aBJbamke€ IMOCIOBA areHTa W/MIN
MOKPOBHUTEJbA EMUCH]€ XapTHja O]l BPEAHOCTH, TUM aKTMBHOCTHMa OaBe ce€ 3aloCiIeHU
YHYTap KOPIOPATUBHOT OJIEJbEHHA.

[Topen OBUX OCHOBHHX CEKTOpa, Y OPOKEPCKO-TMIIEPCKUM JAPYIITBUMA TOCTOje U

npareha onesbema, Koja He JOMPUHOCE AUPEKTHO CTBapamy 100uTKa, Beh numajy 3a 1usb
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na ocurypajy 0e3z0enaH mpoliec MOcClIoBama, Ka0 M a/€KBaTaH KOHTAKT Ca OKPYKEHEM.
Behuna Opokepcko-IMIIepCcKUX —JpyIITaBa IOCENYje 3aceOHO odemerbe UHMEpPHe
KOHmpOJle, KOje Ce cTapa O TOME Ja Ce IOCIIOBame JPYIITBA OJIBUja Yy CKIaay ca
3aKOHCKUM mpornucuma. OBO 0JeJbehe HACTOJU Ja CIPEYH IM0jaBy HEMPABUIHOCTH KOje
6u Moryie OuTH caHKIMOHKMCcaHe o cTpaHe Komucuje 3a xaptuje o Bpeauoctu. [loctoju
U 00demere Mapkemunea Koje, 3ajeIHO ca odeberbeM 3ad 00HOce ca jagHowhy, HacToju Na
OpPOKEPCKO-TUIIEPCKO IPYIITBO jABHOCTU MPEICTaBH Yy HajOOJheM MOTyheM CBETIy, Kako
Ou ce mTO JaKIe MPUBYKIA IWJbHA Tpyna kiaujeHara. Kao npareha onespema jaBibajy ce
U OHa Koja ce OaBe MpaBHUM IIOCIOBHMA, PauyyHOBOJCTBOM, aJIMHUHHCTPATUBHUM
MOCIIOBUMA, MH(OPMAIIMOHUM TEXHOJIOTHjaMa UTI.

VY 3aBUCHOCTH OJ1 JIeIAaTHOCTH KOje OPOKEPCKO-TMIIEPCKO OPYIITBO 00aBIba, Kao U
[IUJbEBA KOj€ HACTOJU Ja OCTBAapH, Pa3IMUUTa OJIEJbeHha MOTY, Y Pa3IUYUTOM MEPHOLY,
uMaTH MamkH WM Behu 3Havaj 3a mocioBame ApymTea. Mehyrum, na 6u apymrBo Ouio
YCIIEIIHO Yy CBOM IIOCIIOBamy, pajJ CBUX OJeJbeha Mopa yBEeK OuTH yckinaheH u

KOOpPJMHHCAH.

2.1. Opeanu ynpaswarea u 3anocieHu y OpoKepcKo-0ulepckom Opyumey

Opranu OpOKEpCKO-IMIIEPCKOT JPYIITBA OPraHM30BaHU Cy Kao U KOJA CBUX
APYruX aKIMOHAPCKUX JpylTaBa. MehyTuM, WIaHOBH OBUX OpraHa MoOpajy 3aJJ0BOJbUTH
noceOHe KpUTEpHjyMe MO MUTamy IMOCIOBHE peryTaluje U pagHor HcKycTBa. Takobe,
cienn(uYHa JENaTHOCT KOjOM ce OpOKepCcKo-auiiepcKa JIpyluTBa OaBe 3axTeBa Ja y
ApYWITBY, TOpPEN OCTaJMX 3alocieHuX, Oyay 3amociieHa M JHla Koja Cy CTeKia
HEOIIXO/JHA 3Haba U BEUITHHE.

Bpokepcko-nunepcko apymrTBo uma oprane y ckiagy ca 3OIIJ. IlocnoBHa
pernyTranuja ¥ UICKyCTBO TUPEKTOpPa U YJaHOBA YIPABHOT 0400pa, HAA30pHOT 0400pa MK
M3BPIIHOT 0J100pa APYLITBA jecy rapaniyja aa he qpymrBom OUTH pykoBOheHO y ckiany
ca MpaBWJIMMa CUTYpHOT M J0OpOr mOcioBama. 300T TOTra ce O]l OBHX JIHMIIA 3axXTeBa
onrosapajyha mocnoBHa pernyranuja U HajMambe TPU TOAMHE PaJHOT MCKYCTBa y BE3U ca

XapTHjama oJf BpeJHOCTH.
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JIMpeKxTop OpOKEpCKO-IMIEPCKOT OPYHITBA MOpa OMTH 3alOCiIEeH Yy APYIITBY ca
IyHUM paJIHUM BPEMEHOM W MOpa 3HATU CPICKH jE3UK, Ka0 M HajMame jeJjaH 4jaH
Ha/J30pHOT onbopa. JpymTBO Mopa uMMaTH HajMame JBa 3acTynmHuka. Komucuja 3a
XapTHje 0] BPEAHOCTH Jaje CarjacHOCT Ha M300p OJHOCHO MMEHOBAWE IUPEKTOpa M
YllaHa YIOpaBHOT 0100pa, HAI30pPHOT 0100pa WM M3BPIIHOT o100pa OpOKepcKo-
JIUIIEPCKOT JIPYIITBAa y POKY OJf ceJaM JaHa OJ JlaHa TpUjeMa 3axTeBa 3a JaBambe
CATTIaCHOCTH, JOK he 3aXTeB 00HTH yKOJIMKO HHCY UCITYH>-CHH TOPCHABEICHH YCIOBL."

Bpokepcko-auinepcko ApymTBO MOpa MMAaTH HajMame JBa JIMIA 3aloCieHa Ha
HeoipeheHo BpeMe ca J103BOJIOM 3a 00aBJbamke MOCIoBa OpoKepa /Wi WHBECTUIIHOHOT
CaBeTHUKA W/WIH MOPT(HOINO MeHalepa. Y KOJIMKO >KeJH J1a 00aBJba MOCIOBE NOPTQOIHO
MeHalepa /Uil MHBECTUIIMOHOT CaBETHUKA, JPYIITBO MOPA UMAaTH HajMambe jeTHO JIUIE
ca JI03BOJIOM 3a 00aBJbamke MOCIOBAa MOPT(HOIMO MEHayepa /MM HHBECTHUIMOHOT
CcaBeTHHKA."

Ja 6u jenHo (U3MUKO JHMIE CTEKJIO 3Bamkbe OpoKepa WIM WHBECTHIMOHOT
CaBeTHUKA MU MOPT(HOIUO MEHAlIepa, OHO MOpa MOCEAOBATH MPONHUCAHU CTEIEH 3Haba
U BEIITHMHA, IITO CE JIOKa3yje MOCEIOBAMEM cepmupukama O NOJI0HCEHOM CMPYYHOM
ucnumy. Komucuja 3a xapTuje o1 BpeIHOCTH OpraHu3yje HACTaBY U IMOJIarame UCIUTA 3a
CTHIIaFkhE 3Bakba OpoKepa, NHBECTUIIMOHOT CaBETHHUKA M MOPTGHOINO MEHAlepa U U3laje
7I03BOJIE 32 00aBJbAE TUX MOCIIOBA. Y CIOBU KOje KaHIUIAT MOpa J1a HCITYHU Kako OU My
7103BOJIa OWia u3/1aTa, jecy Jja MMa MOJIOXKEH UCIHUT 3a CTUIAlkhEe 3Bamba U J1a He TOJIeKe
NpPUMEHU NpaBHUX TMocieauna ocynae. JlomaTtHu ycioB 3a noOujame J03BoOJE 3a
00aBJbae MOCIOBA WHBECTHIIMOHOT CaBETHMKA M TOPT(OIHO MeHayepa je pajHo
HCKYCTBO Ca BHCOKOM CTPYYHOM CIIPEMOM OJI HajMame TPU T'OJUHE Ha IMOCIOBHMA C
XapTHjaMa OJ] BPEIHOCTHL.

Pememe o n3naBamy 103BOJIE 32 00aBJbame MOCIOBA OpOKEpa, WHBECTHIIMOHOT
CaBeTHWKAa WM MOpTHOINO MeHayepa goHocu Kommcuja Ha 3axTeB KaHIUaaTa.
OpnyunBame O 3axTeBy 3a J00HMjame JO3BOJIE TPEACTaBha OMIYyYUBAKE Y YIPABHO]

crBapy, na je Komucuja nyxHa na pememe KojuM he OJIy4uTH O 3aXTEBY JIOHECe y

37 Bunern: unan 154. u 155. 30TK.
% Bupern: wian 151, craB 2. u 4. 30TK.
3 Bugern: unan 153. 30TK.
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CKJIamy ca 3aKOHOM O OIINTEM YIPABHOM MOCTYIKY . Ykomuko Komucuja 3ak/pyan na

HUCY HCIYEH-€HU YCIIOBH 3a M3JaBame J03BOJIE, Ay’KHA je J1a JOHECE PEIICHhE KOJUM Ce

3axTeB 0/101ja. [IpOTHB OBOT pelieHha MOXKE Ce BOJAWTH YIPABHU CIHOP Mpen YTpaBHUM

cymom CpOuje. OBakaB cTaB 3ay3eo je YnpaBuu cya y cBojoj [Ipecymu V.op. 18044/2010

0x21.09.2011. rogumue:

Centenuna: OmuiyuynBame 0 3aXTeBY 3a J100Hjame 103B0JIe 32 00aB/bam€ MOCJI0BA
NHBECTHIHOHOI CABETHHKA MPEICTaB/ba peliaBalkbe y YINPABHOj
CTBapM.

U3 obpaznosncema:

"3 myosicbe u 00Ka3a NpuiodCeHux y3 myogacOy npousunasu 0a je myxrcuiay, y
cKaaoy ca 00pedbom unana 128. 3axona o mpocuwmy xapmuja 00 8peOHOCmU U OpYeUx
Qunancujckux uncmpymenama (dame: 3axown), Oana 18.11.2009. 200une noowneo
MYJHCEHOM Op2aHy 3axmes 3a 0obujarbe 0036071€ 3a 00A6/bAe NOCI08A UHBECMUYUOHO2
CasemuuKa, me, KaKko mydCeHu Huje 0O0IV4UO Y 3AKOHCKOM POKY NO Fe2080M 34XMeaY,
myxcunay je, oana 18.1.2010. 200une, docmasuo myxnceHoj HAKHAOHU 3axmes, NO Kojem
mydicenu, maxole, Huje 00ay4uUO.

Oopeobom unana 128. cmas 1. 3axona mponucano je oa nocioge 6Opokepa,
UHBECUYUOHOZ CABEMHUKA U NOPM@OOIUO MeHauepa Moy 00asbamu camo Quauyka
quya Koja umajy 003601y 3a 00aemarbe Mux NOCi08a,; cmagom 2. ucmoe 4iana 3aKoua
nponucano je oa Komucuja ymephyje npoepam, opeanusyje nacmagy u noiazarse ucnuma
3a cmuyarbe 36arba OpoKepa, UHBECMUYUOHOZ2 CABEMHUKA U NOopmeonuo menauepa,
uzoaje cepmughuxam o cmuyarby HAGeOeHUx 36arbd, 0aje 003601y 3d 00A8bAE MUX
NOCN08A U 800U Pe2UCAP 08UX TUYA, A CMABOM 3. UCO2 YlaHa 3aKOHA NPONUCAHO je Od
003601y 3a obasmare nociosa dbpoxepa Komucuja daje axko noowocunay zaxmesa 3a
dobujare me 0038071 UCNYHABA YCl08e nponucane mum 3akoHom. Oopeddoom unana
225. 3axona mponucano je da Komucuja y pewiasarsy y ynpasHum cmeapuma cXOOHO
npumersyje oopedbe 3axkona o onwmem ynpasHom nocmynky (Oawe: 30VII), ocum axo je
mum 3axonom opyeauuje oopeheno. Ilo oyenu cyoa, oonyuugaree o 3axmesy myxuHcuoya 3a
dobujarwe 003601¢€ 30 00a8LAE NOCI08A UHBECMUYUOHO2 CABEMHUKA, Y CMUCTLY 00pedbe

unana 128. 3axkona, npedcmasma pewasarse y YnpasHoj CMeapu, na je mysuceHu 0yiHcam

0 Cn. et CPJ, 6p. 33/97 u 31/2001 u Ci. rmacuuk PC, 6p. 30/2010.
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0a oonyuu o 3axmesy myogicuoya, noovemom odauna 18.11.2009. cooune, maxo wmo he
OoHemu YnpagHu akm Koju y cemy caopaicu eiemenme nponucane oopedbama 30VII.

Kakxo myowcenu opean y 3aKkOHOM NpORUCAHOM DOKY HUje O0O0IYYUO NO 3AXMesy
myosicuoya, Ynpaenu cyo je nawiao 0a je myxicoa oCHO8ama u 00ayyuo kao y cmagy Il
oucno3umuga oge npecyoe, npumeHom 00pedde unana 44. y eesu unana 19. 3axona o
VAPABHUM CHOPOBUMAL.

Cyo je umao y 6udy oa je mysiceHu y 8e3u NOOHemo2 3aXmesa mym#cuoyd, aKmom
opoj ... 00 22.12.2009. 2o0umne, obagecmuo mysxicuoya o0 pazio3umMda HeOOHOULerba
Pewerwa o oasarwy 003601e 3a 0basmare nocio8a UHEBECMUYUOHOZ CABEMHUKA, NA
Haasu 0a 08aj akm, o63upom Ha Hanpeo HageoeHe oopedde 3aKOHA, He MOHCE MYIHCEHOR2
ocn0b600umu 00 obasese peuasara U OOHOWErA YNPABHO2 AKMA NO 3aXMesy MydCuoyd,
0yoyhu oa ce padu o 3axmesy cmasmeHOM Y YNPABHO] CMEApU Koja je pe2yiucana
Hanpeo HAB8eOeHUM 3aKOHOM, KAO U NOO3AKOHCKUM aKMUMA OOHemuM Ca2iacHo
00pedbama moe 3aKona, a Kojuma cy, uzmehy ocmanoe, oaudice U OemabHO pe2yIUcanu
VCI08U, NOCMYNAK U 0asarbe 3axmesane 00360Jle.

Cyo je, maxohe, yenuo u Hagoo 002080pa HA MYxHcOy mMydceHO2, npema Kojem
uzoasarbe He2amueHoz yeeperbd, 3002 00CyCmea jeOHoZ 00 NPONUCAHUX YCN08d, He
00208apa NPAasHoj NPUpPoOU 3aXmesanoe AKmMd, Na HAIA3U 0d Ce 08AKEO CX6AMAILE
myoiceHoe He Modce npuxeamumu kao npasuino. O6o ca pasioea jep myxcunay 00
MYJHCEHO2 MPAdXCU OOHOULerbe YNPABHO2 AKmMaA 0 NOOHEeMOM 3axXmesy, d, Y 3a8UCHOCU 00
npasne npupode akma no 3axmesy myxcuoya, myosxcunay he umamu uau 003601y uUlU
Npaso Ha NOOHOWEHe NPABHO2 CPeOCm8a aKko 08um He byde 3a0osoman."”

Kao mrto je Beh crmomenyro, na 6u OpOKEpPCKO-AMIEPCKO APYIITBO MOTJIO JAa
o0aBJpa CBOjy /IEIAaTHOCT OHO MOpa UMaTH HajMam-e JBa JIMIA 3aMocieHa Ha HeoipelheHo
BpeMe ca JI03BOJIOM 3a 00aBJbame MOCI0Ba OpoKepa /MM WHBECTHLMOHOT CaBETHUKA
u/un noptdonuo Mmenaiepa. [locraBpa ce muTame Koje MocIoBe MOXKe 00aBJbaTH CBAKO
0J1 OBUX JIMIIA U KOja je pa3iuka usmely mux.

Bpokepu noBe3yjy NOHYy U Tpaxmy 3a (UHAHCHUJCKUM MHCTpyMeHTHMa. OHU

NOCITyjy Y M€ U 32 padyH KJIMjEeHTa, U 3a CBoje yciyre Harutahyjy OpokepcKy MpoBU3H]Y.

! Tpecyna Ynpasuor cyma, 3 V. 18044/2010 ox 21.09.2011. roune, npeysera ca IpaBue 6ase Paragraf
Lex, nana 20.04.2013. roause.
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Jpyrum peuuma, Opokep mocpenyje y Kymomponaaju (UHAHCHjCKMX HMHCTpyMEHara W
o0aBJspa KyIMompo/1ajy THX HHCTPyMEHATa y CBOje M€ a 3a padyyH KJIMjeHaTa, Kao 1 'y UMe
W 32 pauyH KiujeHata. /Junepu, ocuM OpOKEpPCKHX MOCIOBa, MOTY 00aBJbaTh U MOCIOBE Y
CBOje MMe, U 3a CBOj pauyH (3apahyjyhum Ha pasznuum usMmely mpojajHe M KyNOBHE
nene).

[TocToju HEKOJIMKO HajBaXHHJUX TUIIOBA OpoKepa W auiiepa, Koju ce Mory Hahu
HA CBMM 3HAYAJHHUjUM CBETCKMM Oep3aMma’: KOMHUCHOHH Opokepu (GHr. commission
brokers), opoxepu Ha mapkety (eHr. floor brokers), TproBuu Ha mapkery (eHr. floor
traders), cnenujanucT (eHr. specialists), TMCKOHTHU Opokepu (eHT. discount brokers),
OpokepH Koju HyJe KOMIUIETHe yciyre (eHr. full-service brokers), manepu Koju Tpryjy
HECTaHIApAHUM JIoTOBUMA (eHr. odd-lot dealers). Kao cneunpuvan 1 Beoma 3HauajaH
TUI IWJIepa jaBJbajy ce U MapKeT MejkepH (eHr. market makers).

1) Komucuonu 6pokepu (eHr. commission brokers) cy He3aBUCHH OPOKEpH, YIAHOBU
Oep3e Koja /103BOJbaBa MPHUjeM Yy WIAHCTBO (pu3nykuM siunuma. [Ipumep oBakse
Oep3e je Bbyjopmika Oep3a. OBu Opokepu Mociyjy Kao areHTH KOju KyIyjy U
pojajy XapTuje oJf BpeIHOCTH 3a KIHjEeHTe CBOje Opokepcke kyhe U Kao auiiepu
3a COTICTBEHH payyH.

2) bpoxepu na napxemy (eHr. floor brokers) uecto ce Ha3uBajy U Opokepu Opokepa.
Onu nocinyjy Ha napkeTy Oep3e ¥ aKTHBHH Cy YYECHHILIM Y O€p3aHCKOM IPOMETY.
Bpokepu Ha mapkeTy U3BpIlaBajy Hajore Ipyrux Opokepa Kaja Cy OBH IPEBHUIIIE
3ay3eTH WM KajJa Cy BaH Oep3aHCKOr Napkera, NpuMajyhu 1eo HHUXOBe
npoBusuje. OBU OpOKepH ce joll 30BY U Opokepu 3a d8a donapa (eHr. two-dollar
brokers).*

3) Tpeosyu na napkemy (eHr. floor traders) Tpryjy UCKIbY4HBO 3a cebe xopucrehu
JHEBHE OCIMJIAIMje Y LICHW U HE pajie ca ApyruM Opokepuma. Mehytum, muxoBa

AKTHUBHOCT je CBC Mama yCJIC BUCOKUX TPOIIKOBA.

*2 Bugern: Jby6una Huxomuh, op.cit., 2008, ctp. 34.

* Ananmsa Koja crnemu O6a3mpana Ha: Mupko Kymuh, Qurancujcka mpoicuwma, MeraTpeH ] YHUBEP3UTET,
beorpan, 2007, ctp. 108.

* OBaj TepMHH BOJIM IIOPEKIIO U3 BpEMEHA Kaja Cy MPHMAIIK 110 Ba J0Napa IO CBAKOM JIOTy (CTO KoMaja
XapTHja O BPEJHOCTH) 3a M3BpLIeHe Hayore. /laHac mHUXOBa MPOBU3Mja HUje (DUKCHA, M j€ MME HIaK
3anpxkaHo. Bunmern: Michael T. Curley, Joseph A. Walker, Barron's Stockbroker Examination: series 7,
Barron’s Educational Series, Inc., New York, 2007, ctp. 163.
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4) Cneyujanucmu (eHr. specialists) umajy crieupHUUHy yIOTY jep CIy)Ke Kao Tauka
KOHTakTa wu3Mely Opokepa ca KymOBHUM M MpoJajHUM Hano3zuma. CBaku
CIELMjAINCTA TIOCEYyje MYNT 3a TPrOBamkE T je 3aAyKEH 32 TPrOBUHY jEIHOM
WIM BUIIE XapTHja OJ BPEIHOCTH, YMME CTHYE MOHONOJ HaJ TProBUHOM
onpeheHnM XxapTujama OJ BpEAHOCTH. 3a MYyIATOM C€ ymapyjy MOHyAe 3a
KYy[IOBUHY ¥ TpoJajy oOJ cTpaHe Opokepa IITO YuHM ojpehuBame IeHa
KOHKypeHTHUM. Kanma ce HajBuIIa KymoBHa IIeHAa M3jeJHAYM ca HajHUIKOM
poJajHOM, TpaHcaknuja ce peanusyje. Crernujamucra Moxe 00aBJbaTH YIOTY
ayKIMoHapa, Opokepa W nuiepa. Y ylo3u ayKI[MOHapa CHElMjaucTa yTBphyje
MOYETHY LIEHY KOJOM ce OTBapa TProBMHA HA MOYETKY HOBOT PaJHOT JaHa Oepse.
OBa 1neHa je mpuOMMKHO jeHaKa LEHU ca 3aTBapama Oep3e MPEeTXOIHOT JaHa.
Kao Opokep, crenujanucta W3BplIaBa HaJoOre CBOJUX KOMHUHTEHarTa y3umajyhu
npoBusnjy. Kao aunep, cnenujanucra Kynyje ¥ Ipojaje XapTuje oJ1 BpeIHOCTH 32
KOje ce CHelMjar30Bao 3a CONCTBEHH pauyH. bepse mpomucyjy Bpiio cTpore
ycioBe 3a o0aBibame MociioBa crneuujanucte. Hajuenrhe ce Tpaku mocenoBame
onpeheHux cpeacraBa MM TOCEAOBAEmE€ JIOBOJHHOT Opoja (hUHAHCH]CKUX
MHCTpyMEHATa 32 KOje ce CIeLHjau3yje.

5) Hucxonmnu 6poxepu (eHr. discount brokers) cBOjuM KJIHMjeHTHUMa INpYXajy camo
ycayre KymoBHHE M Tpojaje oapeheHux (UHAHCUJCKUX MHCTPYMEHaTa, U TO 3a
MUHHUMAJIHY IPOBH3H]Y.

6) bpokepu xoju HyOe xomniemue yciyee (€Hr. full-service brokers), mopen ycmyra
Ky[IOBUHE M TIpojaaje (PUHAHCHjCKMX HMHCTPYMEHATa, MpYyXajy U pPa3IUunuTe
J0JJaTHE YCIIyre: caBeTe, KOHCAITUHT, (PMHAHCH]CKE aHAINU3€e UT/I.

7) [unepu xoju mpeyjy Hecmanoapouum nomoeuma (€Hr. odd-lot dealers) cy BpcrTa
JHIiepa KOju Kymyjy akilije y CTaHJapIHUM JOTOBUMA (O CTO KOMaJia XapTHja O]
BPEHOCTH), MAa MX OHJA pa3/Bajajy W MpoJajy y JOTOBHUMA KOJHU Cy MamU O]
crangapanux. Hanme, Benuku Opoj MHBECTUTOpA HE MOCEIYje HOBUYAHA CPEJICTBA
WIA TOJWMKY AaKTUBY Ja OW TproBao CTaHAApAHUM JOTOBMMa, Beh cy Yy
MOryhHOCTH Ja y4ecTBYjy caMO y CHTHHUJUM TpaHcakijama. Hbuxoe Haiore
peanu3yjy AWIEpH KOjU Cy Ce€ CIELUjAIN30BAIM 3a TaKBY CUmMHUj)y TPrOBUHY, Y3

MmHoro Behe mposusuje. Beha nmpoBusuja ce 3apauyHaBa Ha UME CIIPEMHOCTH OBUX
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auiepa Ja Kymyjy U npojajy HecTaHIapJIHe JIOTOBE, a TUME 33/Ip)KaBajy Y CBOM

nopToaMjy OCTaTak OJi CTaHAApAHOT JoTa. Y HOBHje Bpeme, cBe Behu Opoj

OpPOKEpPCKO-TMIEPCKUX JPYIITaBa MpyXa OBY YCIYry, YAME je TP)KUIIHA HUIIA

IuJepa Koju TPryjy HeCTaHJapHUM JOTOBHMA Y BEJIMKOj MEPH YTPOXKEHA.

ITopen oBux BpcTa Opokepa M auiepa, MocToje U Mapkem mejkepu (eHr. market
makers) Koju TIpeNCTaBibajy crenuduYaH BHI AUIEpa, COO3UPOM HA TO J1a OHU MMAjy
o0aBe3y /1a CONICTBEHUM CPEJICTBHUMA OTKYILJbY]y MU MPOJAjy XapTHje 0 BPEJHOCTH IO
IIEHH KOjy YHAIIpe]l jaBHO HaBoje. MapKeT MejKepH, MOpe COTIICTBEHOT HHTEpeca, YyBajy
M MHTEPEC LEJNOT TPXKHIITA MOUITO HEKaJ, YaK M Ha COICTBEHY IUTETY, KYIyjy WX
MpOJIajy XapTHje OJ BPETHOCTH KaKO OW OApXkalid HHUXOBY JUKBUIHOCT U CIPEUUIU
IPACTHYHHje OCLMIALH]e Y HeHH.

NHBecTHIMOHU CAaBEeTHUIIM CBOJUM KJIMJEHTHMAa TPYXKajy CaBeTe U YCIyre Yy
BE3H Ca MOC/IOBameM (PMHAHCHjCKMM MHCTpyMeHTHMa. Ha mpumep,*® akuuje xommanuja
u3 00JacTH BUCOKE TEXHOJIOTHje, KOje HOCEe 3HAaTaH PU3MK ajll M BHCOKE INPHUXOJE,
NpeJCTaB/bajy MHBECTULMje 3a Mial)e, allu He W 3a NEH3MOHEpe, KojuMa ce OOMYHO
npernopyyyje JAa MHBecTUpajy y Oe30eaHuje XapTdje OJ BpPEAHOCTH, Ha IMpHUMEp Y
npxaBHe oOBe3HHue. [nobanmuzanujoM (UHAHCHJCKUX TPXKUIITA U YBODEHEM HOBHX
BpcTa (PMHAHCH]CKUX MHCTpyMEHaTa, (UHAHCH]CKH CEKTOP MOCTaje CBE KOMIUIEKCHUJH, a
MOTCHIIMjATHA PU3UIM BE3aHU 3a MOCIOBamke HA (PUHAHCH]CKOM TPIKHINTY CBE OpOjHUJH.
Tume ce yBehaBa motpeba 3a exkcrepTuMa KOJU Cy CHEIMjaIM30BaHU 3a CIEHUPHUHE
oOnacTi mocnoBamba (PUHAHCH]CKUM HWHCTPYMEHTHUMa M KOju he omoryhutu ymameme
MHBECTUIIHOHMX PH3HKA Y3 HCTOBPEMEHO noBeharmbe MoTeHIMjanHuX mpuxoma.”’

VHBECTULIMOHN CaBETHULIM TOCIY]y Ca MHAWBUIYAIHUM U MHCTUTYIIHOHATHUM
MHBECTUTOpHMA™, ca HH/bEM Ja MCIYHE HHHXOBE MHBECTHIHOHE 3aXTeBE, Ko M Ja

HAQ/ATJIE[a)y U3BpLICHA yrnarama. IbuUXoB 3amatak je, Ha mpuMep, JAa mpoHaby

* JlocrynHo Ha:
http://www.psinvest.rs/index.php?option=com_content&view=article&id=40&Itemid=57&lang=sr,
ckunyTo gana 07.05.2013. rogune.

* Ilpumep 6asupam mpema: JlparocnaB Bemmuxosuh, Husecmuyuonu casemnuyu — nompeba umu
nyoicnocm, e-Press 2006/231, 2006.

*7 Ibid.

* VlHmBuIyaTHE HHBECTHTOPH CY TIOjEIMHIIE KOjH HA (DHHAHCH]CKMM TPYKMIITHMA MHBECTHPA]y Y XapTHje
o[ BpeAHOCTH. VIHCTUTYIIMOHAIHN WHBECTUTOPH jecy (MHAHCHjCKE HHCTUTYIIH]E, KOje Y CBOM IIOCIIOBAmY
HACTyIajy ¥ Kao (MHAHCH]CKM MOCPEIHUIM, HA MpUMep: ocurypaBajyha mpymrsa, neHsujcku (GpoHIoBH,
WHBECTUIIMOHE KoMTIaHuje U ci. Bunern: Jbyouna Hukomuh, op.cit., 2008, ctp. 39.
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KBaTM(pHUKOBaHE TOPT(ONIMO MEHayepe, KOju aJAMUHUCTPUPAJy U  YIpPaBbajy
WHBECTULIMOHUM (OHIOM Y CKIaay ca HErOBHM CTaTyTOM, TaKO Ja WHBECTHTOPH,
KJIMjEHTH MHBECTUI[MOHUX CABETHUKA, HUCY U3JIOKEHH PU3UKY KOJU HE XKeJle J1a IPey3My.
Onu wmepe mneppopmance mopTdoiMja UHBECTUIIMOHOT ¢oHIa, Oa3upaHe Ha
MPOKJIAMOBAaHUM IIMJbEBHMA, HAcIpaM mepdopMaHcH MHIEKCA U MepPOopMaHCH JIPYTUX
WHBECTUIIMOHUX ()OHIOBA KOJU MMajy MCTU LWJb, U Ha TOME 0a3upajy caBeTe Koje aajy
cBOjuM KinjeHTHMA. "

Jla Ou mnpyxuo oxaroeapajyhe caBere CBOM KIHjEHTY, HEONXOJHO je J1a
WHBECTULIMOHU CAaBETHHMK 3HA CBE O EMY, Ha CIMYaH HAYMH KAa0 U a/BOKAT KOJHU je
YIIO3HAT ca CBHUM JIeTaJbUMa O KIHMJEeHTy KOra HaMmepaBa Ja 3acTyma: KOJHKa je
KJIMjEHTOBa UMOBHHA, Ja JIU KHUBHU CaM WIN y TOPOJUIIM, JIa I CE€ HaJa HEKOM BEJIIMKOM
Hacnel)y, Ja JM TUlaHMpa BENMKE M3/aTKe Y HapeIHHX HEKOJIMKO roauHa. Hasexena
ca3Hama Cy 3HayajHa jep oMOTyhyjy MHBECTHIIMOHOM CaBETHHMKY Jia JI00Wje LETOBHUTY
CIIMKY O KIHMjeHTy, LITO My OJIaKIlIaBa Ja KJIMjeHTy NMOMOTHE y u30opy oxarosapajyhe
uHBectuuyje. Jlume crapoctu ox 25 roauHa, Oe3 nyroBama, 0e3 jgene M ca JI00po
rtaheHuM TOCIOM, MOXKE J1a Ce YIIYCTH Y PU3WYHM]y MHBECTHIIM]Y HETO JIMIE KOje uMa
50 roguna u n06po miahen mocao, anu koje oTmahyje cTaH M MMa Jeny MIKOJICKOT
y3pacta. OBOM JpyroM HWHBECTUTOPY OYHIJIEAHO CYy MOTpEOHHje BHUCOKO IPUHOCHE
uHBecTuuuje, anu Oynyhu na uma Behe gunancujcke obaBese, Te pU3NYHE MHBECTHUIIH]E
He Ou Omie mpenopywsrBe. HeonmxoaHo je 1a MHBECTULIMOHM CaBETHUK, y 00a cirydaja,
HampaBu CBeOOyXBaTaH (PMHAHCHJCKU IUIaH 3a CBOI KIMjEHTa M BOJAM KIHJEHTa [0
HajOOoJbE CONYIMje KOja MPOU3MIIAa3U U3 TI0JaTaka Koje UMa O BEeMY, Y3 YBaKaBabHEe CBUX
npoMena GUHAHCH]CKE CUTYyaIHje.

IopTdoano meHagepn ynpasibajy GUHAHCHJCKUM MHCTPYMEHTHMA y UME H 3a
paudyH KJIHMjeHTa, ca 337aTKOM Jla OcTBape Hajoospe Moryhe mpuHOCe, 3a 1ITa Cy U CaMHu
no6po mrahenn.’’ OHM aHanM3Mpajy KOMIAHHje, MpaTe MHUXOBO IOCIOBAEbE,
KOPIIOPAaTHUBHO YIpaBJbame, TPAHCHAPEHTHOCT MEHAIMEHTa, U y3uMajyhu ce y o063wup,
JoHOCEe HWHBecTUIMOHE oinyke. IlopTdonno meHayepu, Takohe, aAMUHHCTpPHUpA]y H

yIpaBJbajy WHBECTHIMOHMM (OHAOBMMA, TAKO Ja JIMIA KOja ylIaxy y MHBECTULMOHE

* Bugern: Jlparocnas Bennukosuh, op.cit., e-Press 2006/231, 2006.
> Ibid.
> Ibid.
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(doHII0BE yIpaBJbamkbe CBOJUM KAIHUTAJIOM IMPEMylITajy Npo(eCHOHATHUM HOPTQOIHO
MEHaleprMa, KOjH aHaIM3Upajy KpeTamba Ha TPXKHUIUTY U TOjeJMHE €MUTCHTE U Ha
OCHOBY TOTa JIOHOCE OJJIyKE O ynaramy HoBIa. Kamuran Bemukor Opoja Jnma Koju je
NPUKYIUBEH Yy WHBECTHIHMOHOM (hoHIYy omoryhaBa mopT¢oiano MeHayepuma Aa Tpryjy
IIHPOKO AMBEp3U(DUKOBAHMM TOPTHOIHOM (UHAHCHjCKMX HHCTpyMeHarta. > MeHayepu
MHBECTULIMOHUX (POHIOBA MaXJbUBO OWpajy MpUBpenHa ApYIITBAa uyHje he xapTuje ox
BpenHocTH (OHA KymUTH, M KyIyjy OHE XapTHje 3a Koje cmarpajy na he Outu

npo¢uradunne.

3. Hauena cuzypnoz u 000poz nocinoeara 0poKkepcKko-ouiepcKoz opyuimea

Bpoxkepcko-aunepcko APYHMITBO TYXKHO je Jia CBOje MOCIOBamke 00aBjba CaBECHO U
Jla Tpe CBera WITUTU MHTEpece CBOjUX KiujeHata. OHO TO YMHHM HAajIpe JOHOIICHEM
mpaBWJIa W TpoleAypa KojumMa ce o00e30elyje ma mocioBame JpPYIITBA, HETOBHX
PYKOBOJMOLIA M 3alOCIEHUX OyAe y CKIaJy ca 3aKOHCKAM NpONHCHMa M aKTUMa
Komucuje. Y TOM cmucny, 3HauajHe Cy aJAMHHHUCTPATUBHE W pPadyHOBOJICTBEHE
nporenype, MEXaHU3MH YHYTpallllbe KOHTpoJe, e(pUKacHe Npolenype 3a IMpOIEHY
pHU3UKa, Ka0 U eHUKacHa KOHTPOJA U 3alITUTa MHPOPMALMOHUX cHcTeMa. Y ciaydajy Ja
APYLITBO TIOBEPH JAPYroM JHIy 00aBjbame IOCIOBAa IPOMOIIMjEe HErOBHX YyCIyra,
npujeMa U ciama HaJloTa KiIMjeHaTa WK JlaBamba Mpernopyka 0 MHBECTHpamby, OHO Mopa
Mpeny3eTH CBE pa3yMHE Mepe Kako Ou ce m30eriy HemoTpeOHM MOCIOBHU PHU3UIU U
Kako Ou ce ouyBaja MoryhHocT cripoBolema Ha30pa HaJl MOCIOBAKEM APYIITBA, KAO U
KBAJIUTET YHYTPALIkE KOHTpoIe. "

WuTepece cBOjUX KiIMjeHaTa OpPOKEPCKO-IAMIEPCKO JIPYIITBO AYKHO je Ja YBEK
CTaBJba HCHpEI COINCTBEHMX HHTEpeca M Jia TOCiyje MpaBUYHO, IMOMITEHO |

npo(hecHoHaIIHO, y CKJIaay ca Haj0OJbUM MHTEpEecHMa KIIMjeHaTa U y3 MOIITOBakEe Hauena

% Juecpudukammja noprdonuja GUHAHCHjCKHX MHCTPYMEHATA HPEJICTABIbAa HAUMH CMAFHCH:A PH3MKA
yllarama TaKo IITO € yJake Y Pa3ImIuTe BPCTE XapTHja OJf BPSIHOCTH U Y Pa3lIMYHTEe U3AABAOIEC THX
xaptuja. Ha Taj HAYMH ce MOCTIKE Ja €BEeHTYaTHO MOXE JTohH 110 mmaja BpEAHOCTH caMo jeia mopTdoiuja
WIH YaK Jia TakaB TaJ Oyle KOMIICH30BaH IOPAcTOM BPETHOCTH ApYyror nena noprdonuja. JocTymHo Ha:
http://www.sec.gov.rs/index.php?option=com_content&task=view&id=191&Itemid=101, ckuHyTO maHa
15.05.2013. ronune.

33 Bunern: Jbyouma Huxomwh, op.cit., 2008, ctp. 38.

> Bupern: wnan 151, cras 3, 5. u 7. 30TK.
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paBHOIIpaBHOCTH KiujeHaTa. CBe nH(popManyje, ykibyuyjyhu u pekiiaMmue, Koje IpyIITBO
IIaJbe CBOJUM KJIIHMJEHTUMA, OJHOCHO TMOTEHIMjaTHUM KIHjeHTUMa, MOpajy OuTH
WUCTUHUTE U jaCHE W HE CMejy OWTH TakBe Jla JOBOJE Yy 3a0Iyay, Y3 jJaCHO Pa3lUKOBAHE
MAapKETHHIIKOT MaTepHjaia o Apyrux nHdopmammja.”

Kako Ou cBojuM KiIHMjeHTUMa OMOTYhHIIO TpaBHIHO pa3yMeBame MPUPOJIE
WHBECTULIMOHUX YCIyra M pHU3MKa KOje OHE HOCe M Kako OM HX YIO3HaJIO ca
KapakTepucTuKaMa (PUHAHCHjCKUX WHCTpyMEHaTa Koje HyIH, OpOKepCKO-IHIEPCKO
APYLITBO KIMjEeHTUMA, WM MOTEHIMjATHUM KJIMjeHTUMa, Mpyka HHpopmanuje o:

1. camoMm JpymTBY M yciyrama Koje Hyau;
2. (QuHAHCHjCKMM MHCTPYMEHTHMA M NPEJI0KEHHUM MHBECTULIMOHUM CTpaTerujama,

YKJbY4yjyhu ¥ CMEpHHULIE U YIIO30PEha Y BE3U Ca PU3MKOM OBHX YIllarama;

3. MecTHMa M3BpIIEHA HAJOTa KIIUjeHTa;
4. TpOWIKOBMMA M HAKHAIAMA KOjH MPaTe YCIyre ApyITBa.

OBe uHbpopmanuje ynyhyjy ce KIHjeHTY Y OOJNUKY KOjU MYy je pa3yMJbUB ca
[IUJBEM JIa TIOMOTHY KJIMJEHTY J1a IOHECe UCTIPaBHY OJUIYKY O Ylaramy.

Kazna 6pokepcko-auiiepcko IpyIITBO Jaje CaBeT WM YIpaBjba NOPTHOIUOM CBOT
KJIMjeHTa, OHO he ce yBeK TPYAWTH Ja My MPEnopydd HHBECTHIMOHY YCIYry WIIH
(MHAHCHJCKM MHCTPYMEHT KOjU jeé y CKJIaAy ca HerOBHUM IMJbeBMMa M 3HameM. [Ipe
npyKamka OBUX YCIyra, JPYIITBO NPUKYIUba HH(OpMalUje O 3Halky H HUCKYCTBY
KJIMjeHTa O WHBECTUIIMOHO] OO0NacTH, O HEroBoj (PUHAHCHCKO] CUTyalUjd H O
WHBECTULIMOHUM IWJbEBHMA KiHMjeHTa. W mpu mpyxkamy Ipyrux yciyra OpoKepcKo-
JUIIEPCKO JAPYHMITBO 3axTeBahe o1 KiujeHTa nH(pOopMaIje O BEroBOM 3HAbY U UCKYCTBY
3Ha4ajHe 3a (PMHAHCHJCKHM MHCTPYMEHT WJIM YCIYTy KOja c€ HyAW WM TPaxH, Kako Ou
MOTJIO J1a IPOIICHH Y KOjOj MEPH Cy (PMHAHCHJCKU MHCTPYMEHT WJIM ycIyra oAaroBapajyhu
32 KIMjeHTa. YKOJHKO JPYIITBO HAa OCHOBY AOOHMjeHHUX HH(pOpManuja 3aKbydd Ja
(MHAHCUJCKU MHCTPYMEHT WMJIM YCJIyra HHUCY MOTOJHU 3a KJIHMjeHTa, OH he o Tome OuTH
YIIO30peH Y3 HaBoleme pasjora Koju Cy JOBEIHM /IO TakKBOT 3aKJbydKa. AKO KIHMjEHT
OJUTYYd Ja He MPYXKHU NOTpeOHEe nH(popMalHje APYIITBY, HIU Kaja HE MPYXKH JTOBOJHHO

uHpopmanuja, 6uhe yno3opeH aa ce 300r Tora He MOXKe YTBPIUTH Ja JIU Cy 3a Hera

3% Bugern: wian 164, cra 1. u 2. 30TK.
% Bupern: unan 164, cras 3. 30TK.
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onpeheHn (QUHAHCHjCKM HWHCTPYMEHT WM yciayra oparosapajyhu. Ilpukynsbame
uHpopMalrja 0 KIMJEHTY HHUje yBeK HeomxoaHo. Kamga OpokepcKo-IuiIepcKo IPYIITBO
Ipy)Ka caMmo YCIIyTy H3BplIaBama, OJHOCHO MpHjeMa W MpPEeHOca Hajlora KiHujeHTa 0e3
BpIlIEha JOJATHUX YyCIyra, OHO HE Mopa MNPUKYNUTH HUHPOpPMAlLKje O CBOJUM
KJTHjeHTHMa, a/TH CaMO aKO Cy HCIyECHH ojpel)eHn yeioBu.”’

[IpaBuna mocioBama W MPaBWIHUK O Tapudu OpOKepCKO-AUIEPCKOT JIPYIITBA
npUMeYyjy ce Ha Mel)ycoOHa mmpaBa u o0aBe3e JpyIITBa U BErOBUX KIIMjeHaTa. 300r Tora
je IpymTBO 00aBe3HO Ja Yy CBOJUM TIpOCTOpHjaMa OMOTyhH KIHMjeHTHMa |
MOTEHIMjaTHUM KJIMJEHTHMa, YBUJI Y CBOja MpaBHiIa MOCIOBamka U NPAaBUIHUK O Tapudw,
Kao M Ja UX 00jaBH Ha CBOjOj MHTEpHET cTpaHUIM. CBU 3alOCICHH Y APYIITBY, KO H
YJIAHOBHU YIIpaBe, 4yBajy Kao MOCIOBHY TajHY MOJATKe O CTamy U MPOMETY Ha pauyyHHUMa
CBOjUX KiMjeHaTa. M3y3eTHO, oAy O KIHJeHTHMa C€ MOTY CaOoIIITaBaTH U CTaBJbaTH
Ha YBHJ Y3 NMHCMEHY CarjlaCHOCT KIJIMjeHTa, Y OKBHpPY IOCTynka Haazopa Kowmcuje,
LleHTpasHOT perucTpa WM OpraHU3aToOpa TPKUIITA, KA0 U MO HAJOTY CyAa M JPYTrux
JPYKABHHX OpraHa.”

Kako 6m ce crnpeumno kopuinheme (UHAHCHJCKMX WHCTpyMEHAaTa KIMjEeHTa 3a
pauyH JpyIITBa WM 32 payyH JAPYrUX KIUjeHaTa, OpOKEpCKO-TUIEPCKO JPYIITBO MOpa
YCTAHOBHTH aJICKBaTHE CUCTEME 3a 3aIITUTY BIACHUYKHUX IpaBa kinujeHara. Y3 1o 30TK,
y LWy HITO CBeOOyXBaTHHUjE 3AIUTUTE KIIMjEHATa M OCUTYpaBama JaBama MPEeJIHOCTU
MHTepecMMa KJIMjeHaTa y OJHOCY Ha HHTEpece JIpYIITBA, OpPOKEpPCKO-IHICPCKOM
JPYUITBY U3PUUYHUTO 3a0pamyje 1a:

1) 3anaxe mwnu oryhyje puHAHCH]CKE MHCTPYMEHTE KIIMjeHTa 0€3 HEeroBOT MUCMEHOT
oBIalhema;

2) wu3BpLIaBa HaJoOre KJIMjeHaTa Ha HAYMH CYNPOTaH 3aKOHY O TPXKHIUTY KaluTaia,
aktuma Komucwuje, aktuma peryiucaHor tpxkumrta, uian MTII uuju je unan uimu
KOPHUCHUK;

3) kymyje, mpojaje OJHOCHO I03ajMJbyje 3a COICTBEHH padyH HcTe (PMHAHCH]CKE
MHCTPYMEHTE KOJU Cy IpeaMeT KIMJEHTOBOI HaJlora IMpe IMOCTYMama IO TOM

HaJIOTy;

57 Buperu: unau 165. 30TK.
58 Buneru: unau 166. 30TK.
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4) xymyje, mpojaje OJHOCHO I03ajMJbyje (MHAHCHJCKE HHCTPYMEHTE IO OCHOBY
VYroeopa 0 ympaBbakby (UHAHCHJCKUM HMHCTPYMEHTUMA MCKJbBYUYHUBO pajau
HaruiaTe MPOBU3H]jE WITH IpYTe HAKHAJIE;

5) mojacTHYe KIHMjeHTe Ha YecTe TpaHCAKIMje MCK/bYYMBO paad HaraTe

- 59
pOBH3H]E.

3.1. Qyosrcnocm uzeputerva Hano2a noo Hajuo8obHUUM YCI08UMA

[TpunukoM U3BpIIEHa HAIOTa KIUjeHTa, OPOKEePCKO-AUICPCKO JIPYILITBO HACTOJU
Ja TOCTUTHE Haj0oJbu MOTYhM pe3ynTaT Mo KIHjeHTa y OJAHOCY Ha IEHY, TPOILIKOBE,
Op3uHy, MOTYhHOCT M3BpIICHA, CATANPAbE, BETUUUHY, IPHUPOITY U CBE OCTaJIC YMHHUOLE
y BE3M Ca U3BpIICHEM Hajora. AKO KIHjeHT H3/a MoceOHa YIMyTcTBa y BE3U ca
TPAHCAKIMjOM, JPYIITBO M3BpIIaBa HAJIOT MpeMa TUM YIYTCTBUMA. 3apaj MOCTH3ama
HajOoJbeT edeKTa Mo KIMjeHTa, PYIITBO je JYKHO Jla YCTAaHOBH M CIIpOBeje epHUKacHE
CHCTEME U TpOIeaype 3a H3BpIIABAKE HAIOTa KiIMjeHTa. J[pymTBO mpyka CBOJUM
KIMjeHTUMa HH(pOpMaIyje O U3BpIICHY Hajora, a Ipe caMor H3BpLICHAa HAJIOTa O
KJIMjeHTa Jo0HMja MMCMEHY CarjacHOCT O MpoIleypaMa y Be3H Ca HErOBUM M3BPLICHEM.
Wudopmanmje o HauyMHy U MpoLEAypaMa BE3aHUM 3a H3BPIICHE HAJOra 4ecTo Cy
cacTaBHH JIe0 YTOBOpa KOjH JPYLITBO CKJIama ca KiujeHToM. Melhytum, kama npouenype
W3BpIIaBama Hajora mnpeasuhajy MoryhHoOCT W3BpIIema Hajlora M BaH PEryJIMCaHOT
TP)KUINTA, O TOj MOTYhHOCTH IpyIITBO MOpa MOoceOHO Aa o0aBeCTH KIMjeHTa W Ja Of

. 60
era J001je MPeTX0AHY U3PHUYUTY CarjiacHOCT.

3.2. Cyxob unmepeca

CBoje mocioBame OpOKEPCKO-AUJIEPCKO JAPYIITBO OpraHu3yje Tako Ja Ha
HajMamy Moryhy mepy cBene moryhu cykoO MHTepeca KIMjeHaTa M CBOJUX MHTEpeca,
MHTEpeca CBOJUX aKI[MOHapa, WIaHOBa ynpaBe M 3anocieHux. OHO Mopa Mpeny3eTH CBE

HEONXO/JHE Mepe Kako Ou OTKIOHWIO Beh Hactame cykobe MHTepeca, U TO KaKO OHE

% Buperu: unau 167. 30TK.
0 Buperu: unau 169. 30TK.
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Hactaje u3Mel)y MHTepeca KiMjeHaTa M CBOJUX HHTepeca, Tako U MelycoOHe cykobe
MHTepeca HacTale u3Mel)y nojeannux knujeHara. I1pe usBpiiema TpaHcakiyje, JpymTBO
yIIO3Haje KJIMjeHTa ca MOryhrM cykoOMMa HeroBUX MHTEpeca ca MHTepecuMa JIPYILTBa,
OJHOCHO MHTEPECHMa JPYruX Kijenara.’’

VYxonuko nohe 1o cykoba MHTEpeca KIMjEeHTa U MHTepeca OpPOKEPCKO JUIEPCKOT
ApymTBa, oH he OMTH pelleH y CKIaay ca AyKHoIIhy ApymITBa Ja MHTEpece KiMjeHaTa
YBEK CTaBJba MCIIPE] COICTBEHHX MHTEpeca, W AyKHoImhy jga mociyje y CKkiagy ca
HajO0oBMM MHTEpecuMa KiujeHTa. OIHOCHO, OpymITBO he HaJOKHAIUTH IITETY KOjy je
KJIMJEHT MPEeTpIIeo ycie HacTanor cykoba untepeca. C apyre crpaHe, YKOJUKO fnohe 10
cyko0a uHTepeca u3Mel)y mojeiMHUX KinjeHaTa, OpoKepCKo-AUIepCKO PYIITBO HE MOXKeE
ce OJIYyYyUTH 3a UHTEpeC JemHOT KiIWjeHTa, Beh ce Mopa BOIUTH HAYeIOM
paBHOMPABHOCTH KiujeHaTa. To 3Hauu f1a he U y OBOM Cllydajy IITETy KOJy j€ KIIHjeHT
IIPETPIICO, a KOja je HacTasla Kao MOCIIeUIa CyKoba HHTepeca, HaJOKHAUTH OpOKEPCKO-
auepcko ApymTBo. OBO je pas3yior MITO APYIITBA BEIUKY MaXHbY Yy CBOJUM IPaBUINMA U
mpolenypaMa yCMEpPeHHM Ha OTKJIamame CykoOa HMHTepeca IMOKIamajy MepaMa Koje

MMajy 3a [IWJb CIIPEYaBame HacTaHKa cykoOa MHTEpeca.

! Buperu: unau 170. 30TK.
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I'TABA 2
IHOCJIOBHHU OJHOC BPOKEPCKO-IUJIEPCKOI' IPYIITBA CA
KJIMJEHTOM U YIIPAB/BAILE PUSUIIUMA

1. Yz060p usmelhy knujenma u 6poxkepcko-ounepcKoz opyuimea

[Ipe Hero mTo OPOKEPCKO-AMIEPCKO APYIITBO 3alOYHE Ca MPYXKambeM YCIyra
KJIMJEHTY, OHU 3aKJby4yjy MUCaHU YyroBOp, KojuM yTBplyjy MehycoOHa mpaBa u obaBese
u oxapelyjy ycrmoBe mon kojuma ce yciyre npyxajy. IlpaBa m obGaBese Mory OuTu
onpeheHn 1 Mo3uBameM Ha MpaBHA U JIpyra peleBaHTHA JTOKYMEHTA JIOCTYIIHA KIIUJEHTY.
VY yroBop ce yHOCHM M H3jaBa KIMjEHTa Ja je Mpe 3aKk/byuyema YroBOopa yIMo3HAT ca
MPaBUIIMMA MTOCIOBaka U MPABUIHUKOM O Tapupu OpoKepcKo-IuIepeKor ApymTsa. 360r
TOora je JIpymTBO 00aBe3HO Ja OMOryhM NOTEHIMjaTHUM KIHjeHTUMa YBUI Yy CBOja
IpaBUjIa MOCIOBaKka M MPABWIHUK O Tapudu, Kao U Ja CBOJUM KIIHjeHTHMa omoryhu
YBHJ] Y CBE KaCHHje H3MEHE OBHX JOKyMeHaTa.

YroBopoM ce OpOKepCKO-AMIEPCKO IPYIITBO oOaBe3yje aa he 3a KiujeHTa
OTBOPUTH pauyH (prHAHCH]CKUX MHCTpyMeHarta ko1 LlenTpanHor perucrpa. ®uHaHcHjcke
MHCTPYMEHTE ca padyHa KiIHMjeHaTa OpOKEpCKO-AMIEPCKO APYHITBO MOKE KOPHCTUTH
caMo Ha OCHOBY HaJIOTa KJHjeHTa. M OpoKepcKo-AMIepcKo JPYIITBO UMa CBOj CONICTBEHH
pauyH (UHAHCHjCKMX HMHCTpyMeHaTa Koj LleHTpamHOr peructpa, Koju je OJIBOjeH O]
pauyHa (UHAHCHU]CKUX MHCTpYMEHaTa KiujeHata. OUHAHCHJCKU UHCTPYMEHTH KJIMjeHaTa
HYCY BJIACHHIITBO JAPYIITBA M HE MOTY ce KOPHCTHTH 3a riahame oGasesa apymraa.®

Hakon 3akspydyema yroBopa, JAPYIITBO Koje uMa 103Boiy Komucuje ma npxu
HOBUAHA CpEJACTBA KJIMjeHaTa, KOJ KpeIUTHE MHCTUTynHje — uwiaHa LleHTpanHor
perucTpa, OoTBapa HOBYAHHM pauyH KIHjeHTa KOjU j€ OJBOjeH OJf HOBUYAHOI pauyyHa
ApymTBa, 6€3 moceOHe carjJacHOCTH WM J103BoJIe KiHjeHTa. KiujeHT MoXe U TUPEKTHO
ca KpeUTHOM HMHCTUTYIHJOM — wiaHOM LleHTpanHor perucrpa, yroBOpUTH OTBApABE U
Boljeme HOBUaHOr pauyHa. CpelcTBa Koja ce Haja3e Ha HOBYAHOM padyyHy KiMjeHaTa

APYWITBO MOXE KOPHUCTHTH CaMO 3a miahame o0aBe3a HAcTalIMX Ha OCHOBY HaJIora

2 Buperu: unau 171. 30TK.
% Buperu: unau 181. 30TK.
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KJIMjeHTa ¥ He MOXe MX KOPUCTHUTH 3a Mmiahame o6aBe3a npyror kiujeHta. OBa cpeicTsa
HUCY Y BIJIACHHIUTBY OpOKEPCKO-TMJIEPCKOT JIpYIITBA M HE MOTY C€ KOPUCTUTH 3a
nnahame 06aBe3a APYIITBA HUTH OMTH IIPEMeT NpUHYyIHE Hammate. ™

[Toce6Ha BpcTa yroBopa Koju OpOKEpCKO-TMIIEPCKO JIPYIITBO MOXE 3aKJbYUHUTH
ca KIHJEHTOM J€ Y2060p O YNpasmwbary NOpmM@Oonuom QUHAHCUJCKUX UHCIPYMeHAmdA.
OBUM yroBOpOM OpOKEpPCKO-AUIEPCKO IPYIITBO ce obaBesyje na he ympaBibaTu
(MHAHCHJCKUM MHCTPYMEHTHMA KIIMjeHTa, fa he HOBYaHA CpesCTBa KIMjeHTa yjlaraTu y
(¢uHAHCHjCKE WHCTPYMEHTE W TMpojaBaTH (UHAHCHJCKE HHCTpyMeHTe Oe3 moceOHe
carjiacHOCTH KJIMJEHTa, a KIHjeHT ce obaBe3yje na he 3a To muaTutu oaromapajyhy
NPOBU3H]y. YTOBOpP O yIpaBibamkby MOPT(OIMOM (PUHAHCHUJCKUX MHCTPYMEHATa CaJPiKH
ONUC TIOJIUTUKE ylarama y (UHAHCHUJCKE MHCTPYMEHTE, BUCHHY HAKHAJa U NPOBH3Hja
KOje IpymTBO Haruiahyje Kao U cBa OrpaHMYEH-a JUCKPEIMOHUX MpaBa JaTHX JIPYIITBY.
VY yroBop ce yHOCH U ojipeida Koja KIHjeHTY Jaje MpaBo Ja Yy CBAKOM TPEHYTKY OI030Be
YroBOp, IMOJ YCJIOBOM Ja Cy HCIyHEHE IpeocTaie oOaBe3e KIUjeHTa M OpOKEpCKO-
quIepeKor apymTea.’

duHaHCHjCKe UHCTPYMEHTE CBOT KIIMjeHTa OpPOKEPCKO-AUIEPCKO IPYIITBO MOXKE
M03ajMJbUBATH JAPYrOM KIHJEHTY, APYroM OpOKepCKO-IAMIEPCKOM JIPYIITBY HWIIH
KpPEeIMTHO] MHCTUTYIHjU, Wwiany LleHTpamHor perucrpa, caMo ako je 3a TO OBJamheHo
YrOBOpOM HJIM HAaKHaJHUM TNHCaHUM oBiamhewmeM KiujeHTa. Ilo3ajMibuBameM
(¢UHAHCHJCKUX MHCTpyMEHaTa MOry ce OaBUTH camMo wWiaHOBU LleHTpaiHOr perucrpa
XapTHhja OJ BPETHOCTH. 3apaja Koja ce€ OCTBApH I03ajMJbHBambEM (DUHAHCH]CKUX
MHCTpyMEHaTa TMpHUNaga KIHjeHTy, JOK JpYyIITBO Hamahyje yciyry yroBapama
M03ajMJbUBaka. YKOJIMKO OpPOKEPCKO-TUIEPCKO MPYIITBO IMO3ajMJbyje (UHAHCH)CKE

MHCTPYMEHTE Ca CBOT pauyHa, TAKO OCTBApEeHa 3apajia IpHIaga caMmoM apymrsy.

1.1. IIpysicarve ycayea nocpedcmeom opy20e OpoKepCKo-OulepcKoe Opyuimea

Bpoxepcko-aunepcko ApYIITBO MOXKE, y UME CBOT KIIHjeHTa, 3aKJbYYUTH YTOBOP O

o0aBJparby MHBECTUIIMOHUX WM JPYTUX yCIyra ca JAPYyruM JIPYIITBOM. Y TOM CIy4ajy,

% Buneru: unau 180. 30TK.
% Buperu: unau 182. 30TK.
% Buneru: unau 183. 30TK.
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uHpopMalnrje 0 KIHjeHTy Tpociielyjy ce IpyroM ApymITBY Kako OW MX KOPUCTHIIO, allid
JPYIITBO KOje mpocielyje ymyTcTBa 0 Hajory KIMjeHTa 0CTaje OJATOBOPHO 32 MOTIYHOCT
¥ Ta4HOCT MOJaTaka Koje jaaje. [Ipyro apymTBo MoXe Ja MPUXBATH M CBE IMPENOpPYyKe
KOje je KIMjeHTY MPY)KHUJIO MPBO JPYIITBO, JOK MPBO APYHITBO OCTaje OJIrOBOPHO 3a
Iperopyke M caBeTe Jare KiMjeHTy. /IpylTBo Koje ce jaBjba Kao KpajibM W3BPIIHIIAILL
yCITyTe OIFOBOPHO j€ 33 HeHO H3BpIIcHe.’

VY cnydajy 3akJbydnBama OBOT YroBOpa, KIHJEHTY CE€ HE CMejy HaIlJIaTUTH
HaKHaJe BUIIE OJ] OHUX KOje OM IJIaTHO J1a je MOCIOBe 00aBUIIO MPBO JAPYIITBO, HUTHU CE€
CMejy CTBapaTH HEMOTPEOHU MOCIOBHU pu3uIU. OBUM yroBOpOM, ca JIpyre CTpaHe, He
CM€ Ce YMamHUTH KBAJIUTET YHYTpallkhe KOHTPOJe, HUTU ce cMe oHeMoryhutu Komucuja

3a XapTUje OJ] BPEAHOCTH Ja BPIIM HAA30p HaJ IMOCIOBAKHEM OpPOKEPCKO-TMIICPCKUX

npymrasa.®®

1.2. IIpoghecuonannu kiujenm

[Toctoje nBe BpcTe KiIMjeHaTa OpPOKEPCKO-AMIIEPCKOT JpyIITBa — (OOHYHH)
KIMjeHT U npodecuoHaHU KiaujeHT. [IpodecnoHanHyn KIMjeHTH UMajy HUXH HUBO
3aIITUTE O] OCTAINX, OOMYHUX KIIMjeHaTa jep ce cMaTpa Ja Cy CIIOCOOHUjU /a TpOIeHe
PH3HKE KOjUMa Cy H3I0KEHH U J1a BbUMa YIIPaBbajy.”

Tperman npodecrnoHaTHOT KIIMjeHTa UMa]y:

1. numa 3a ymje je mocjoBamke Ha (DPUHAHCHJCKOM TPXKUIITY HEOIMXOIHO
oJ100peme, OJHOCHO HAI30p OJ CTpaHe HAAJIEKHOT OpraHa, Ha HpUMEp:
KpeIMTHE HHCTUTYIIM]E, HHBECTUI[MOHA APYIITBA, APYIITBA 32 OCUTypambe,
MHCTUTYLIMjE€ KOJEKTMBHOI HWHBECTHpama M IHXOBa JpYyHITBA 32
yIpaBJbambe UT/;

2. PenyOnuka, ayTOHOMHE MOKpajuHe M jeAUHUIIE JIOKATHE CaMOYIpaBe, Kao
U JIpyre Ap:KaBe WM HAIMOHAIHA M peruoHaiHa Tena, Hapoana Ganka

Cpbuje u ueHTpanHe OaHKe Jpyrux Jp»kaBa, MebhyHaponHe

7 Bupern: wian 152. 30TK.
%8 Bynern: wnan 152, cras 6. 30TK.
% Bupmeru: wnau 2, cras 18. 30TK.
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Ha/IHAI[MOHAJIHE WHCTHUTYyLHje, Kao mTOo cy MelhyHapoanu MoHeTapHH
¢donn, EBponcka nentpainna 6anka, EBporcka mHBeCTUIIMOHA OaHKa U CII;
3. mpaBHa JMIA KOja HCIyHhaBajy HajMame J1Ba o]l cienehux ycnosa:
(a) yxymna numoBuHa Hajmame 20.000.000 eBpa;
(b) ropummu nocnosuu npuxo Hajmame 40.000.000 eBpa;
(c) comcTBenn KanuTtan Hajmame 2.000.000 espa.’’

IIpe Hero mTO 3amoYHE ca MPYKAHEM CBOJUX YCIyra, OpOKEpCKO-IHIEPCKO
ApymTBO O0aBelmITaBa KIHjeHTa, KOJU 3a TO HCIymaBa YCIOBe, Ja ra cMmarpa 3a
npo¢ecrHoHaIHOT KJIMjeHTa U Ja he OuTH TpeTupan kao Takas. [IpodecnoHamHn KIMjeHT
ce obaBemTaBa 1 0 MOTYhHOCTH M3MEHE JIOTOBOPEHUX yCJOBa Kako Ou cebu o0e36enno
TpeTMaH ca BHUIIMM HUBOOM 3alITHTE, OJHOCHO TPETMaH KOjU MUMajy OCTaJIH KIHUjEeHTH
KOjH HUCY NPOo(eCHOHATHN KIMjeHTH. BuIm HUBO 3amiTuTe NpohecHOHATHOM KIHJEHTY
ce Jaje Ha HEeroB 3axXTeB, KOjU OH MOJHOCH KajJa cMarpa Jia HUje y CTamy Ja PU3HKe
MOBE3aHEe Ca HEKOM HMHBECTUIMjOM MPAaBHIHO MPOLEHH, OAHOCHO IHUMa YIpaBiba.
[TucanuM yroBopoM Koju nmpoQecuoHaTHU KIUJEHT 3aKJby4yje ca OpOKepCKO-IUIEPCKIM
JPYLIITBOM MOX€E C€ YTOBOPHTH BHUILIM HHMBO 3allTHTE HHTEpECA KIMjEHTa, C TUM Ja ce Y
YrOBOPY jacHO ojpehyje ma Ju ce OJHOCH Ha jJe[HY WJIM BHIIE YCIyTa WIHA Ha jeJHY WU
BHIIIE BPCTa (PMHAHCH]CKHX HHCTPYMEHaTa. '

W npyru KIMjeHTH MOTY c€ TPeTHpaTd Kao Mpo(eCHOHAIHU KIMJeHTH Ha HUXOB
U3PUUUT 33aXTEB U Y3 MPOLEHY OpOKEPCKO-AMIEPCKOT JPYIITBA Ja MOCENyjy UCKYCTBO,
3HalkE U CTPYYHOCT 3a CAMOCTAJIHO JIOHOIIEH-E OJUIyKa O YlarambuMa U TIPaBUITHO]

TIPOLICHH PU3MKA, 4 y 3aBHCHOCTH 0J] BPCTE TPAHCAKIIM]A HITH yCIIyra.

2. Hanoz knujenma

Hakon mnornucuBama yroBopa usmelly OpOKEpCKO-IMIEPCKOT JpyIITBa |
KJIMjeHTa, KIMjeHT ce ynyhyje y crame Ha TpXKUIITY, KpeTame IeHa, OJHOC MOHYAe U
TpaXXikEe W JIpyre peleBaHTHE, CBMMa JOCTYNHE HHQoOpManuje BezaHe 3a ojapeheny

xaptujy. Kaga ce nobujy HeomxoaHe umH(popMalyje Be3aHE 3a KpETame IeHa, HauYuH

" Bupern: wnan 172, cras 1. 30TK.
" Bupern: wnau 172, cras 2. 1o 5. 30TK.
2 Bupern: wnau 173, cras 1. 30TK.
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TProBama U TPOUIKOBE, KIMJEHT MOTIHCYje HAJIOT 3a MPOJajy WM KYIOBUHY XapTuja, y
KOjeM ce Tpeuu3Ho neduHUIIe IeHa M KOJWYMHA XapTHja Koje c€ MpOojaajy, OJHOCHO
KYILyjy, IITO MPEJICTaBJba MMCMEHO M3/laBabe Hajora. Y MPaKCcH ce HAJIO3U YeCcTO U3/ajy
CJIEKTPOHCKUM CpEJICTBUMA WM TENCKOMYHMKAIIMOHUM CpEICTBHMA, KaJia KIHJEHT
TeneOHOM Jaje MHCTPYKIHje OpoKepy, Koje ce MPU TOM CHUMAJy U TaKO MPEACTaBIbA]y
JI0Ka3 0 W3JaTOM HAyory.

JIBe HajyoOWYajeHHje BpCTE HAJOra Cy TPXKHIIHU HaOT (eHT. market order) m
HAJIOT ca JMMUTOM (€HT. [imit order).

TpKUIIHUM HAJOrOM, KIMjEHT Hajake KYIMOBHHY WM TPOJAjy XapTHja OJ
BPEIHOCTU TIO0 TPEHYTHMM IleHama. Y OBOM CIIy4ajy, MOCTOjU PH3UK O] 3HauajHe
IIPOMEHE LIEHE XapTHja 0]l BPEIHOCTU Y TPEHYTKY JaBama, OJHOCHO M3BPIICHA HAIOTa Y
OJTHOCY Ha TPEHYTAaK KaJa je KJIMJEeHT JOHEO OJUTyKY O yJiaramy. AKO c€ KIHjeHT OJTy4H
3a KyIIOBHHY XapTHja O]l BPEJHOCTH U HBUXOBA 1LIeHa Maja, OH je y 100uTKy, Oyayhu na he
UX KYNUTH 10 LIEHU HUKOj OJ1 IIeHE KOJy Cy MMalle y TPEHYTKY Kaja je IOHEO OJIYKY O
KynoBuHU. MelytumMm, ako y mel)yBpeMeHy BUXOBa LieHa MOPacTe, OH MOXKE MPETPIETH
BeJIHKE TyOuTKe.

Hanor ca JMMHTOM IpeACTaB/ba AJITEPHATUBY TPIKUIIHOM HAIOry. Y OBOM
Clly4yajy HaJIOT 3a KYMOBUHY CaJp>KW MaKCUMAalHy MPHUXBATJbUBY IIEHY, JOK HAJIOT 3a
Ipojajy CaJpKi MUHHMMAJHY MPHUXBATJbUBY LIEHY XapTHja o1 BpeaHocTtu. Ha mpumep,
KJIMJEHT MOXe JaTH HaJIoT ca JIMMUTOM Jia ce mpoJja meroux 100 akuuja komnanuje X
no uenu o 100 nuHapa no akuuju. AKO je TpeHyTHa IIeHa aKifja KOMIaHuje X Mamba 01
100 nunapa, Hanor Hehe OuTH uM3BpiIeH. HencnymeHn HAJIO3U ca JIMMUTOM TIPHjaBIbYjy
ce CHIENHjaTuCTH 3a Ty XapTUjy ol BpeaHocTu. Kama ce meHa XapTHje OJ BPEIHOCTH
IIPOMEHH TaKO Ja OJAroBapa YCIIOBUMa M3 HaJlora ca JIMMUTOM, crenujanucra he Hamor
u3BpIATH.

[Ipe camor mporieca TproBama M H3JaBamba HAJIOra, MPOJAaBLU MOpPajy MMAaTh
pAacIioyNioKMBe XapTHje O]l BPEAHOCTH Ha CBOM BIIACHMUYKOM pauyHy. Ca npyre crpase,

KYILIX MOpajy 00e30eI1TH Ja Ha CBOM HAaMEHCKOM pauyyHy MOCEyjy HOBYAaHA CpPE/ICTBA

7 Buperu: unau 177, cras 4. 30TK.

™ Bupnern: Frederic Mishkin, Stanley Eaknis, Finansijska trista i institucije, Mate DOO, Zagreb, 2005,
crp. 577.

5 Ibid., ctp. 578.

36



J0BOJbHA 3a MOKpuhe IEJOKyImHEe TpXKUIIHE BpeaHocTH yBehane 3a mpensubhene
TPOIIKOBE, TayHHje MPOBU3Hje OpOKEpCKO-AMJIepcKor apymrTsa, bepse, LleHtpanHor
peructpa u Oanke. Mehyrum, y moHynum OpOKepCKO-IMIEPCKHX APYIITaBa je M BpCTa
TpaHCaKIMje Koja KIMJeHTy jAaje MoryhHOCT mponaje XxapTuja o]l BpeIHOCTH KOje ce He
HaJla3e Ha BETOBOM BJIACHMYKOM pauyHy U TO y CIIydajy Kaja KIMjeHT cMarpa Ja he rneHa
onpehene xaprtuje o BpeaHocTH y Oyayhnoctu nactu. Paau ce o kpaTkoj npoaaju (eHr.
short sell). Y oBOM cny4ajy KIHJEHT KOPUCTH YCIYry TO3ajMJbHUBama (PUHAHCH]CKHX
MHCTpyMEHATa KOjy Nnpyxajy Opokepcko-auiepcka apymTsa. OH 1o3ajMibyje XapThje ox
BPEIHOCTHU 0] OPOKEPCKO-AUIEPCKOT APYIITBA MIIM HEKOT H-ErOBOT KIMjEHTa M Mpojaje
UX UCTH JIaH, ¥ UCTOBPEMEHO ce 00aBe3yje 1a he mo3ajMibeHe XapTHje BpaTUTH Kyyjyhu
ux y Oynyhnocrtu. Knujent he ce 3a kpaTKy mpojajy OJUIy4HMTH Kajaa, Ha TNpHUMeEp,
aHanu3upajyhu mocioBHe mote3e kommanuje Y, nohe g0 3akibydka na he 1ieHe meHUX
aKuja OuTH y nagy. Jla O HCKOPUCTHO CUTYalH]y, Hanoxuhe cBOM OpoKepy J1a U3BPLIH
Kkpatky npoaajy 100 akuuja komnanuje Y. bpokep he Taga y uMme kiujeHTta, mo TpeHyTHO
Baxxehoj menu, mpomatu 100 akmuja koje Cy y BIACHUIITBY OpOKEPCKO-AUIEPCKOT
ApYLITBA, WIM TO33aJMUTH akIyje OJl APYror KiHjeHTa W mpojatu ux. KinujeHT koju
KOPUCTH YCIIYI'y KpaTKe mpojaje o0aBe3aH je Aa y YTOBOpeHOM mepuony Kymu tux 100
aKIja KoMranuje Y 1o HOBOj TPKHIIHO] IEHH Kako OM MX BpaTHo. AKO je Ouo y mpaBy
U BpEIHOCT aki¥ja KoMmaHuje Y TMaaHe, KIMjeHT he NPHIMKOM HHXOBOT Bpahama
KYIIUTHU aKIKje 110 HWXKO] LIEHH O] IIeHe OCTBapeHe MPUIIMKOM Tpojaje ma he ocTBaputu
3apany. YKOIMKO Huje OMO y IpaBy M LeHa mopacte, nperprehe ryburax.’® Y Cpbuju
OBaj BHUJ TProBUHE (PMHAHCHJCKMM HMHCTPYMEHTHMA HHjE TO3BOJHEH, MaKap HE y OHOM
o0JIMKY y KOMe Cce MPaKTHKYyje Ha BETMKUM CBETCKUM TpkuiTuma. Hamme, Opokep je y
o0aBe3u 1a 0101je U3BPLICHE HAIOTA 3a MPOJajy XapTHja 0]l BPEIHOCTH KOje KIUJEHT He
nocenyje. M3y3eTHo, Hajlor Moxe OMTH W3BPIIEH, YKOJIUKO CE€ XapTHje O]l BPEIHOCTH
o0e30ene y mepuoay cajaupama WIM Mo3ajMe, y CKJIaay ca IpaBWwiIMMa Koja ypebyjy

nozajmbuBame.’ Jlo noHomema 30TK 2011, rommue, oBa MoryhHOCT HHje mocTojana

76 77
Ibid.
" Bupern: wian 178, craB 2, tauka 3. 30TK.
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Beh je Opokep Ouo nyxaH 1a o70uje HAJIOT MPoJiaje KINjeHTa YKOJIUKO OH HEMa JJOBOJHHO

XapTHja 0] BPEIHOCTH HA CBOM pauyHy.

Pagu Op3or, nmomreHor U euKacHOT M3BpIIEHA Hajora KiHjeHaTa, OpoKepcKo-
IUIIEPCKO JAPYIITBO YCTaHOBJbaBa oAromapajyhe cucreme UM Mepe Koju omoryhaBajy
U3BpIICHE CIMYHUX Hajora KJMjeHaTa y CKJIaly ca BPEMEHOM Kaja Cy MpUMJbEHH. Y
Cllyyajy Jla KIHJEHTOB HAaJOI ca JIMMUTOM y BE3U ca aklujama Koje Cy YKJbyueHe Y
TProBame Ha PEryaucaHo Tpxuiute, ogHocHo MTII, HHMje oaMax HM3BpIIEH WIM HHjE
W3BpIIMB TpeMa TPEHYTHOM CTamy Ha TPXKUINTY, APYIITBO he mpemy3eTH Mmepe 3a
U3BpIICHE Hanora y Hajkpahem moryhem poky. To 3Haum ga he Hamor ca JTUMHTOM
oIMax 00jaBUTH TaKo Ja OH OyJie JIaKo JOCTYIMaH OCTAIUM yYECHUIIMMA TPKHIITA, C TUM
J1a KITMjEeHT MOXe JaTH U APyra YIyTCTBa 3a IOCTYIAe y OBAKBO] CUTYALHjH.

Hakon wu3BpumieHHX yciayra KIMJEHTY C€ JOCTaBJba M3BEINTAj] O HHHXOBOM
M3BpIICHY Kao M O TPOIIKOBUMA KOjU CY TOM MPUIMKOM HacTayu. Bpokepcko-aunepcko
ApymTBO 00OaBeIITaBa KJIMjeHTa O CBAKOM MOCITY KOJU j€ 3aKJbyUeH 110 HErOBOM HAJIOTy
HajKacHMje HapeTHOT pajJHOr JaHa O JlaHa 3aKJbyyhBama KYINOBHHE OJHOCHO MpOJiaje
xapTuja oz BpenocTn.”

Bumm tproBuncku cya je y cBojoj Ilpecymu ITok. 504/2009 ox 03.11.20009.
TOJIMHE HArJIacuo 3HA4a] CAApKUHE H3BEIITaja KOju OpPOKEpCKO-AMIEPCKO IPYIITBO
J0CTaBJba KIMJEHTY, KA0 U HAUWHA HA KOjU C€ KJIMjEHT U3BEIITaBa:

CenTenna: bpokepcko-IuiaepcKo APYWITBO je 00aBe3HO Aa KiIHjeHTe 00aBecTH 0
CBAKOM 3aK/bY4YeHOM TOCJAY 10 HHXOBOM HAJIOIy HAa Ha4WH
npeasuhen IIpaBWIHHMKOM 0 ycCJ0BHMa 3a 00aB/bame AeJaTHOCTH
OpOKepCKO-IWJIePCKOr APYMITBA, jep Y CYIPOTHOM YHMHU NPHUBPEIHU
npecrtyn u3 4iaHa 247. craB 1. tauka 19. m craB 2. 3akoHa o
TPKMINTY XapTHja o0 BPeIHOCTH M JAPYrUX (PUMHAHCHjCKHUX
HHCTPYMeHaTa.

U3 obpaznosncera:

"...Ilpgocmenenu cyo je, be3 bummue nospede 00pedaba NOCMynKa Ha Koje 08aj

CY0 nasu no cayicOeHoj OyHCHOCmuU, NOMNYHO U MAYHO YMEPOUO YUIbEHUYHO cmarbe, d

"8 Bupern: wian 165. 30TX.
" Bupern: unau 176, cras 1. 1o 3. 30TK.
8 Bugern: wian 179, cras 1. 30TK.
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Haume, Oa je y Kpumuunom nepuody oxp. B. J[. kao oupexmop BJ/[/] npomus roea je
0bycmasmen ucmu npuepeoHo-Ka3HeHu NOCMYNax, jep je 080 npagHo uye OpUcaHo u3
peaucmpa AIIP, nocmynuo cynpomno oopeodu unana 127. cmag 1. 3akona o mpacuwmy
xapmuja 00 8pedHocmuU U Opyeux (QUHAHCUJCKUX UHCMPYMeHama U Huje 06agecmuo
Kaujenme u3 uspexe npecyoe 0 C8aKOM NOCIY KOjU je 3aK/myueH NO FUXO80M HAN02Y
HajKacHuje HapeoHo2 0aHa 00 0aHa 3aKbYYerd KYNosuHe 0OHOCHO npooddje xapmuja 00
speonocmu u mo kiujeume 1. JI., C. C., B. M. u I1. P. no yeogopuma o nocpedosarby noo
HaseldeHuM OpojeM Kao y uspeyu nobujame npecyoe, uume je U3PUIUO NPUSPeOHU
npecmyn u3 uynana 247. cmag 1. mau. 19. u cmaeé 2. ucmoez 3akouma, 3a wma 2a je
npeocmeneHu cyo 021acuo 002080PHUM U KAZHUO U3PEUEHOM HOBUAHOM KA3HOM.

Heocnosano ce mepou y socandou oxkp. /1. B. 0a cy B/ u on kao 002080pHO uye
nocmynaniu 'y ckiady ca 3aKOHOM O mMpiCUWmy Xapmuja 00 8peOHOCmU U OpYeux
@unancujckux uHcmpymenama, a Haume 0a Cy 3AKOHCKY o0bage3y obasewmasarod
KAUjenma 0 c6aKoM 3aKwbyUeHOM NOCLY Y POKY - HajKACHUje HapeoHOo2 paoHoZ OaHd 00
0ana 3axmyverba Kynosune 00HOCHO npoodaje xapmuja 00 8peOHOCHU, YPEOHO 8PULUIU,
any cy mo YUHUIU meneq)oHoM, me 0a je MmexHuyKu nponycm camo mo wmo y oocujey
KAUjenma HUcy ocmasmene 3aKwyYHUye no HABEOeHUM Y2080puUMd, UAKO Cy OHe
docmassbene Krbie0800Cm8Yy NPasHo2 TUYd.

Oopeobom unana 15. cmas 5. Ilpasurnuxka o ycrosuma 3a 06aemarve
denamuocmu b6poxepcko ounepckoe opywmea ("Cu. enacnux PC", op. 102/03 u 10/06)
nponucano je oa je B/ Oyacno Oa HajkacHuje HapeOHoe paoHoe O0aHa 00 OaHa
U38pULEerA HAIO2A KAUjeHmYy 00Cmasu odageuimerbe 0 U38puier)y Hano2d (Kao wmo mo
Jjacno nponucyje u unan 127. 3axona o mpacuwimy xapmuje 00 8peOHOCMU U OpYeUx
Qunancujckux uHcmpymenama, a cankyuonuwe ian 247. cmae 1. mau. 19) u cmas 2.
UCMoe 3aKOHa) Koje caopaicu: peoHu 6poj npujema Hanoea, Ha3ue u ceouwime Kiujenmad,
Opoj énacnuukoz pauyHa xapmuja o0 6peOHOCmU KlujeHma u Opoj HO8UaHOZ pauyHa,
O3HAKY Xxapmuje 00 8pedHocmu (uzoasanay, 8pcma, kiaca ooHocHo cepuja L[@C koo,
HUCHH 6poj unu opyea mehyHapoono npusHama 03HaKa, Opoj (Koauvuny) xapmuja 00
8peOHOCmU, YeHy Xapmuja 00 8peOHOCmU, 8PCMY MpaHcakyuje (KVROSUuHy Uiy npooajy),
HA4uH U3epulerba HAN02d, HAYUH NPEeHOCa Ul UCNOPYKe Xapmuja 00 8peoOHOCmuU, Mecmo,

oamym u épeme-4ac u MUHYm 3aKmyderbd Mpancaxkyuje, 06payyH uiu U3HOC HAKHaoe
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BT u nomnuc osrawhenoe ruya B/]/]. Yak u da ce kiujenm obageuwimasa meneq)oHoM O
C8UM elleMeHmuMa 0bageuimerba, WMo je Maio 8eposamuo, umajyhu y eudy wma ou
obagewimerse 0 U3BPUIERY HAL02A Klujenma mpebano 0a caopicu Ynpago no
IIpasunnuky na Koju ce OKpus/beHUu no3usa y c80joj Hcanbu, y mpeHymky KoHmpone Huje
Ouno Hukakgoe 0okaza 0a cy KIUujeHmu HagedeHu y uzpeyu nooujame npecyoe
006aseuimasany 0 U3BpuIery HUX0802 HAN02A, Makap u menegonom. Hasoou owcanbe
Hucy moaau bumu npuxeahenu.

Ilo oyenu osoe cyoa kao opyzocmenenoe, y paorbama OKpUebeHo2 CmeKia cy ce
obenedicja npuspeonoe npecmyna 3602 Ko2a je o2nauieH 002080pHUM U ocyheH Ha
HOBYAHY Ka3Hy, npema uspeyu npecyoe. Kaxo je okpusmweHom 3a nponycm y numarby
uspeueHa 6eoma Onaca KasHa, Y3 NPAGUNHY OYeH) NPBOCHMENEeHo2 Cy0d O CBUM
OKOJIHOCMUMA NOO KOjuMA je 0ouio 00 HageoeHoe2 0elld npuspedHo2 npecmynd, mo Hema
OCHOB8A HU 30 NPEUCNUMUBAIbE BUCUHE HOBUAHE KA3He.

HUmajyhu y 6udy cee nasedeno, 08aj cyo Kao opyeocmeneHu o0O0nyyyje Kao y
uspeyu, npumenom unana 388. 3KII y sesu unana 56. 30I-a."™"

Hakon Tpu pamHa JaHa O] TPEHYTKa pealn3allije Hajora BPIIU CE CalIupame
TpaHCaKkIMja, IITO Yy MPaKCH 3HA4M Ja MpojaBanl JoOuja HOBAll HA CBOj HAMEHCKH
HOBUYAHM payyH, a Kymar J00uja XapTHje 01 BPEIHOCTH Ha CBOj BJIACHUYKU PavyyH 3a
xapTuje on BpeaHoctu. CBe mojaTke o TproBamy bep3a myOnmukyje Kpo3 Oep3aHCKe
U3BEIITaje, KOje 3aTUM 00jaBibyje Ha CBOJO] MHTEPHET CTPAHUIM, AIU U y THEBHUM
HOBHMHAaMa, paauo U TB craHuiaMa, crelnujaii30BaHUM EKOHOMCKHUM YacolHcuMa WIN
IyTeM areHuuja 3a AMCTpuOyIHjy nogaraka. Ha mHBeCTUTOPY je 1a OBE MOJaTKE Mparty,
npensuha Oyayha kperama 1 Aa JOHOCH UCTIpaBHE OJTYKE O KYIIOBHHU H MPOJIajH.

KimjeHT MOe Ormo3BaTH HAJIOT JaT OPOKEPCKO-IUIIEPCKOM JPYIITBY, C THM Jia
OIO3BaHU HAJOT MpECTaje a BaXH TPEHYTKOM OIO3MBa O]l CTpaHe KiujeHTa. OBakaB
cTaB 3ay3eo je Bpxosuu cyn Cpouje, y [Ipecynu Pes.op. 883/06 ox 23.11.2006. roaune:
Cenrenna: Hauor 3a npoaajy akuuja 1at 6ep3aHCKOM MOCPEIHUKY BaXKH /10

OMO3MBA YYMI-EHOT Y MHCAHOM 00JINKY, O/ CTPaHe HAJIOr01aBIa.

U3 obpaznosncerma:

$! Mpecyna Bumrer Tpropunckor cyza, ITok. 504/2009 ox 03.11.2009. romune, npeysera ca IIpaBue Gase
Paragraf Lex, nana 20.04.2013. rogune.
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"[Ipema Ilpasunrnuxy bBeocpadcke bOepze o mpeosary akyujama u3z NOCMYNKa
npuseamusayuje Koja cy eaxcuia y 8peme oozalaja, 0OHOCHO u30aearba Hauo2a 3a
npooajy axkyuja 00 cmpane myxcuoya mysxcerom 4. jyna 2002. 2ooune, unanom 38. noo
u) npeosuheno je 0a Oep3aHCKU NOCPeOHUYU MO2Yy UCNOCmAsmsamu Opoxepy bOepse u
Hanoe npema epemeny mpajarba, 00 Ono3uéd, U Mo UCKBLYUUBO ) NUCAHOM OOIUKY U HA
nponucanom gopmynapy.

Vkaszueare y pesusuju nHa 00peddy unana 766. cmag 3. 3akona o obnueayuoHum
00HOCUMA NO KOJO] HALO2ONPUMAY je OVHCAH NPOOYIHCUMU NOCTE OMKA3A NOCNI08e KOjU He
mpne odnazaree, 00K HAN0200asay He Oyoe y moeyhiHocmu 0a npeysme opucy o rwumd, y
KOHKpemHoOM cyuajy Hema 3Haudaja. Q8o 3002 moza wmo 3a mpeogare Xapmujama 0o
8peOHOCmU Kao cneyuguune obaacmu 8axjce NOCeOHU NPONUCU U NPABULA KOjad OOHOCU
bep3a, koju npedsuhajy cmpozy npoyedypy. llpema Ilpasuinuxy o caopaicunu u uzeneoy
obpacya y mpeoeuHu akyujama u npoyedypu y paoy ca rwuma yCce80jeHuM HA CeOHUYama
Ynpaenoz o0bopa myaicenoe 00 18. mapma 2002. 2o0une, nponucaro je oa 3a nogiaverse
Hanoea 3a mpeogarbe NOCMoju 06pasay Hai02a 3a Noeiayere )y Koju ce YHOCU UMe
KAUujenma, Ha3ue emuHeHma, O0amym u30aeara Hauoea u Opoj u oamym Hanio2a 3a
mpeosarve Koju ce 08UM HAN020M NOBNAYU.

Osakas nanoe myscumsa Huje Huxkaoa nomnucana. M3 yurbeHuuHoz cmarba
HeCyMmUB0 NPOU3ULA3U Od je MYydHcU/bd el jeOHOM Merana c680j NpeoOUMHU HANO2 3d
npooajy axkyuja nomnucugarbem awexcd, na je oaxie Mopana 3Hamu 0a 0e3 FeHo?2
nomnuca uiu NOMNUCA NYHOMORHUKA HA NPONUCAHOM 00paAcyy, 3a NoGiayerse Halo2d
Gpoxep ne modce meramu sadxicehu nanoe."”

Hainore xnmjeHata OpOKEpCKO-AUIEPCKO JIPYILTBO MPHMA y CBOJUM IOCIOBHHM
IpocTopHjamMa U yINHCYje UX y KIBHUTY HAJIOTa, KOja c€ BOJH y €NEKTPOHCKOM OOJIHKY.
Kmura Hamora cajapu HaJIOTe 3a KYNOBHHY WM NPOJajy XapTHja O]l BPEAHOCTH, Kao U
OMo3uBe THUX Hajora. Hajo3u ce MOry mpUMaTd U TEICKOMYHUKAIMOHUM WU JPYrHM
SNIEKTPOHCKUM CPEICTBHMA, M CaMO MOJ] YCIOBOM Jia je TO MPeIBUl)EHO YrOBOpOM ca
KJIMJEHTOM, U Jia APYIITBO MOXe€ 3aIITUTHUTH OBAKBY KOMYHHUKAIM]y Ca KIMJEHTOM, KaKO

Ou ce odyBaJia TAYHOCT HAJOra M HUXOB MHTETPUTET. BpOKEepCKO-AUIEPCKO JIPYIITBO

%2 TIpecyna Bpxosmor cyma CpGuje, Per. 883/06 ox 23.11.2006. romume, mpeysera ca IlpaBHe Gase
Intermex, nana 22.04.2013. roaguse.
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MOJKE ca JIpyruM JAPYHITBOM YTrOBOPHUTH Jia Y HETOBO MME M 3a HErOB pauyH IpuMma
HAJOTe KIMjeHaTa, Koje 3aTuM mpocnelyje mpsom apymrrey.*

VY oapehenum ciyuajeBuma, o0Mja ce MPHUjeM HaIora 3a KYMOBHHY U INPOJajy
xapTuja ol BpeaHocTH. Kajga Ha HOBUAHOM padyHy KJIMjeHTa HeMa JOBOJFHO CpeicTaBa
3a U3BpILEHE JaTOT HAJIOTA 32 KYyMOBHHY, OpOKEPCKO-IMIEPCKO APYyIITBO he oadutu na
Taj Hajor u3Bpiu. Onouhe 1a U3BPIIN U HAJIOT 3a MPOJajy Kaja Ha KIMjEHTOBOM padyyHy
XapTHja OJ] BPEIHOCTH HEMa JOBOJPHO XapTHja OJl BPEAHOCTH 3a H3BPILECHE HAJOTA.
Mehytum, YKOJIMKO Ce Hajor [eIMMUYHO WM TOTIIYHO MOXKE H3BPIIUTH O]
peaT30BaHUX a HE CAJIMPAHUX TPAHCAKIIMja, JaBambeM KPEInuTa y3 CarjacHOCT KIIMjeHTa
WIN T033jJMJBUBAKBEM XapTHja O]l BPEIHOCTH, APYIITBO Hehe 00UTH HEroBO M3BpLICHE.
YKOMHKO OpPOKEPCKO-TMIEPCKO APYIITBO CyMHba Ja O H3BPIICHEM HAJIOTa KITHjeHTa
6une mnpekpmene oxapendoe 30TK wunum 3akoHa o chnpeuyaBamy Ipamkba HOBLA H
DuHAHCHpama Tepopu3Ma’', OZHOCHO Ja OH H3BpIICHEM HANOra OMIO YUHEEHO
KPUBUYHO /€0, MPUBPEAHU MPECTYN WM HpeKpiuaj, oHo he oa0WUTH M3BpIIECHE TOT

HAJIOra M 0 TOMe 0aMax obaBectutr KoMucHjy 3a xaptuje o BpegHoctn.”

2.1. Esudenyuja u uzeewumasarne Komucuje o uzepuienum mpancaxyujama

O cBakoj pean30BaHO] TPAHCAKIIM]H XapTHja 01 BPEAHOCTH OPOKEPCKO-THIEPCKO
APYLITBO MOAHOCH U3BemTa) Komucuju 3a xapTuje o/ BpeIHOCTH HajKacHUje HApeIHOT
pajgHOT IaHa OJ JaHa Kajua je TpaHcakiuja u3BpiieHa. llomaTke o TpaHcakiHjama
JPYLITBO YyBa HajMame MET TOIMHA U TO Y eNleKTpoHCKoM 00muKy. Ha 3axTeB Komucuje,
APYLITBO je Ty>KHO Ja oMoryhu yBHJ y HOJIaTKe O CBUM TpaHCaKIMjamMa (PMHAHCH]CKUX
MHCTPYMEHATA KOje je M3BPILIIO, OHIIO 38 CONICTBEHHM PAdyyH MIH Y UME KiujeHTa.*

O cBuM 00aBJbEHMM TpaHCaKIMjaMa akKilfja Koje Cy YKJbyYeHE y TProBame Ha

perynmucanoM TpxumTy, ogHocHo MTII, OpokepcKo-IUIepCKO IPYIITBO TOPEX

8 Bunern: wian 177. 30TK.
% Cn. rmacumk PC, 6p. 20/2009, 72/2009 u 91/2010.
8 Bunern: wian 178. 30TK.
8 Bunern: wian 184. 30TK.
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Komucuje 3a xapTuje o1 BpeIHOCTH 00aBelITaBa M jJaBHOCT U TO Hajuenrhe MpeKo cBoje

HHTCPHCT CTpa.HI/H_[e.87

3. Pusuyu Kojuma je 6poKkepcKo-ouiepcKko Opyuimeo u3noiHceHo

ObaBe3a OpOKEepPCKO-IUIIEPCKOT IPYIITBA Ja 00e30eu KamuTal HEOMXOJaH 3a
nokpuhe ob6aBe3a M ryOuTaka, ka0 W o00OaBe3a Ja HEMPECTaHO BPLIM KOHTPOILY H
yIpaBJbamkbe pPU3HMIKMMA, HACTalle Cy ca IMJbEM Ja Ce PHU3UIM KOjUMa je JPYIITBO
U3JI0KEHO CBely Ha MUHUMYM M TaKO yMamH OMACHOCT Ja he MHBECTUTOPH U APYrH
YUECHHUIIM Ha (PMHAHCHU]CKOM TPXKHILUTY OMTH JPAaCTHUYHO OIITeheHH YKOJIMKO OpOKepCKO-
TUIIEPCKO JIPYIITBO JT0KUBH ,,IOCIIOBHY CMPT*".

VYrpaBspame pU3MLKMAa JeCTe CKYI paalbu U METOo/a KojuMa ce yIBphyjy, Mepe u
nparte pU3NLM, YKIbYy4uyjyhu U U3BEIITaBamke O pU3HLKMMa KOjuMa je OpOKepCKO-IHIEPCKO
JPYIITBO M3JIOKEHO WM OUM Moryio Outh m3noxkeHo. Pamu maeHtudukanmje, Mepema 1
NpoIeHe, Kao M YIpaBjbamba pU3KLUMA, OPOKEPCKO-IAMIEPCKO JAPYIITBO JIOHOCH
onrosapajyhe mpouenype y ckiiagy ca MponucuMa, CTaHIapAuMa U MPaBUIMMa CTPYKE.
OBum mnpoueaypama o0e36elyje ce 0BOJEeHOCT aKTUBHOCTH YIIPaBJbaba PUULUMA O]
PEIOBHUX TOCJIOBHUX AKTUBHOCTH JAPYIITBA, 3aTUM KOHTPOJIA W JOCIEIHA MpHUMEHa
YHYTpAIIBUX Ipoleaypa APYIITBA y BE3U Ca YIPABJbAKEM PU3HIMMA, KA0 U PEIOBHO
M3BEIITaBalkE yrpase JpyluTBa u Komucuje 3a xapTHje o BPEOHOCTH O YIPaBJbaby
pusurva.”™

Pusuk moxemo negunHucati kao MoryhHoct na he cTBapHU NMpHHOC O HEKe
WHBECTHUIIM]e OJCTYNaTH o] ouekuBaHor mpuHoca. lllto je Behu pacnon m3melhy ncxona
KOjI ce MOTY jaBHTH, TO je Behu pusuk.”

Haj3HauajHuju pu3UIM KOjUMa je OpPOKEPCKO-IMIIEPCKO JAPYIITBO H3JIOKEHO Y
CBOM IIOCJIOBAamY CY:

1. TpXUIIHU PU3ULHY;
2. KpeIUTHU PU3HK;

3. pPU3HUK JIUKBUJTHOCTH;

8 Bumern: wian 185. 30TK.
8 Bunern: wian 187. 30TK.
% Bumern: Jbyouma Huxomnwh, op.cit., 2008, ctp. 215.

43



4. omepaTUBHU PU3HULIY;
5. PU3MIM M3I0KEHOCTH IPEMa jeHOM JIUILY WM IPYIH MOBE3aHHUX JIHIA.

Tpycuwinu pusuk 1o je yKyIMHOT PU3MKa y BE3M C XapTHjamMa OJi BPEIHOCTH,
KOjH 3aBUCH 0OJ] (pIIyKTyallHja HAa YKYITHOM TPXKHUILITY XapTHja 01 BpeAHOCTH. To 3Ha4M 1a
ce JIeo KpeTama IIeHa HeKe TOjeMHAaYHe XapTHje OJf BPEAHOCTH, MM NOPTdesba, MOXKe
IPUIMHCATH IPOMEHAMA HA TPYKUIITY XapTHjaMa OJ BPEIHOCTH. '

[TocToju HEKOMUKO BpCTa TPXKHUIIHUX pPU3MKA: PU3UK IPOMEHE IIEHE, PHU3UK
U3MHUpema 00aBe3a M PU3MK JIPYre YroBOpPHE CTpaHe, PU3MK MpeKopaderma JOMYIITeHUX
M3JI05KEHOCTH, BATyTHH PH3UK H POOHU PH3HK.

Pusux npomene yene je pu3uk HacTaHKa r'yOUTKa 0 KOjer I0JIa3u MPH MPOMEHH
1eHe (pUHAHCH]CKOT MHCTPYMEHTa OJHOCHO, KOJI M3BEICHOT (PMHAHCH)CKOT HHCTPYMEHTA,
IpU TPOMEHHU IIEHE OCHOBE M3 KOje Ce Taj MHCTPYMEHT M3BOIM. PU3MK mpoMeHe LeHe
MoOke OuTH ommTH U cnenuduyHu. ONIITH PU3MK MIPOMEHE IIEHE je PU3UK I'yOUTKa /10
KOjer 1oJjla3u Kaja je MmpoMeHa IieHe (PMHAHCHjCKOT MHCTPYyMEHTa MOCieIula IpOMEHe
BUCHHE KaMaTHHUX cTona Wi BehMX MpOMEHa Ha TPXKUIITY KamuTaja, HE3aBHCHO OJ1
crnenn(PUIHNUX KapaKTEpPUCTHKA caMoT (pUHAHCHUJCKOT MHCTpyMeHTa. CrenuduyHn puznk
MPOMEHE IIEHE je PU3UK T'YOMTKa IO KOjer 0JIa3| Kaja je mpoMeHa leHe (UHAHCH)CKOT
MHCTPYMEHTA HAcTajia yClie[l YMHhCHULIA KOje ce TUUY M3/[aBaolia HHCTPYMEHTA, OJJTHOCHO,
KOJ M3BEICHOI (DMHAHCHJCKOT WHCTPYMEHTA, YMIbEHHUIIA KOje ce THYy H3JaBaola
OCHOBHOT (pMHAHCHjCKOT' MHCTPYMEHTA.

Pusuk usmupersa u pusux opyee yeoeopne cmpane Cy pU3HLU HACTaHKA r'yOUTKa
KOjU TpOM3WIa3e M3 HEUCIyHmhaBama o0aBe3a Apyre yroBOpHE CTpaHe Ha OCHOBY
MO3UIIMjAa U3 KIbUTe TpProBama. KmHra Tpropama cCaJpkKu MO3UIHUje Y (PUHAHCH)CKUM
MHCTPYMEHTHMA KOje OpOKEpCKO-IMIIEPCKO IPYIITBO JPKU Ca HAaMEPOM TProBama WIH
pany 3alTHTe MO3UIMja Y APYTrUM (PUHAHCHJCKUM MHCTPYMEHTHMa KOje ce BOJE Yy TOj
KIbU3H U 32 KOje HE IOCTOje OTpaHHuYeHa Jla ce lhUMa TPryje, HUTU MOCTOje OrpaHHuCHha

. 94
Jla C€ OBE MO3ULH]E 3aLUTUTE OJ1 PU3HKA.

% Buperu: wian 188. 30TK.

! Buneru: Jby6una Huxomnh, op.cit., 2008, ctp. 228.

%2 Buperu: wnau 189, cras 1. 30TK.

% Buperu: nau 189, cras 2. u 3. 30TK.

% Bupern: wian 189, ctaB 4. u unan 195, cras 1. 30TK.
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Banymuu puszuk je pu3MK TYOUTKa KOJU MPOU3WIA3M M3 MPOMEHE Kypca BalyTa.
Ca OoBMM pH3MKOM CyOYaBajy C€ CBM WHBECTHTOPH KOjU JaHAC yJIaXy Ha riIo0asHOM
TPXKUIITY, jep cy npuHyheHu aa JoOUT OCTBApEeHy y MHOCTPAHCTBY KOHBEPTY]Y Y CBOJjY
BayTy. HapaBHO, HHBECTHTOPH KOjH YlIaxy camo y AoMahe xapTuje o1 BPeAHOCTH, U Ha
nomaheM TPKHIITY, He CHOCE 0Baj PH3HK.

Pobnu puszux je pu3uk TyOUTKa KOjU MPOU3UIIA3U U3 IPOMEHE IIeHe poda, Kao joIl
jeaHor of gakTopa BaH (PMHAHCH]CKOT TPIKULITA KOJU YTHYE HA BPETHOCT (PMHAHCUJCKUX
MHCTpyMeHaTa.

Bpoxkepcko-aunepcko ApyIITBO IyXKHO je a U3paau U MpUMemyje oarosapajyhe
MOJINTHKE M TIOCTYIKE MEPeha U YIpaBJbamba CBUM 3HAYAJHUM €JIeMEHTUMA U e(peKTHMa
TP)KUIIHUX PU3UKA.

Kpeoumnu puzuk je pu3uk ryOuTKa 10 KOjer A0Ja3u KaJla HeKO JIUIE He UCITYHU
HOBUaHe 00aBe3e Koje MMa mpeMa OpoKepcKo-AuiIepckoM IpymTBy. Mnentudukanuja,
Mepeme M MPOLIeHA KPEOIUTHOT PU3MKa BPIIM c€ IpeMa OOHUTETY KIIHMjeHTa, yPeIHOCTH
KJIMjeHTa y M3BpIIaBamby 00aBe3a mpema OpOKEepCKO-IHIECPCKOM APYIITBY U KBAJTUTETY
MHCTpyMEHAaTa Kojuma je 00e30el)eHo moTpakuBame Koje IPYIITBO UMa MpemMa KIHUjeHTY.
CBako OpoKepcKO-AUIEPCKO IPYIITBO u3palyje u npumemyje oarorapajyhe nomuTuke u
TIOCTYIIKE 32 YIPaBIbathe KPEIUTHUM PH3HKOM. '

Pu3ux n1ukeuonocmu je pu3uK 0 Kojer Aoja3u 300T HeCIToCOOHOCTH OPOKEPCKO-
IUIJIEPCKOT JIPYIITBA Jla MCIyHmaBa jocmene obaBe3e, a MCIOJbaBa ce Kao MOryhHOCT
HACTaHKa HEraTMBHUX edekara Ha GUHAHCH]CKM pe3ynTaT M KanuTai apymTsa. Kako 6u
Ce 3aLITHTUJIO OJI PU3HKA JIMKBUIHOCTH, OPOKEPCKO-AUIEPCKO JPYIITBO je 00aBe3HO Aa
PEIOBHO MPOBEpaBa UCIPABHOCT MOCTABKH HA KOJHMa j€ 3aCHOBAH CHCTEM 32 YIPaBJbabe
OBHMM PHU3HKOM, J1a YCBOjU IJIAHOBE MOCTYINAamka Y CUTYyalljama KpHu3e JIMKBHIHOCTH, Kao
U J1a u3pagd M NpUMelYje MOJIUTUKE M TOCTYNKE Mepema M YIpaBbamba PU3UKOM
JNTMKBUIHOCTH.

Onepamuenu pu3uk je pu3uK TyOUTKa JI0 KOjer Aoja3u 300T Tpelraka, mpeKuaa

WIM IITeTa KOje HacTajy Kao TMOCIeAMIa HeaJeKBaTHUX WHTEPHUX MpOLeaypa,

% Bunern: Jbyouna Huxomuh, op.cit., 2008, ctp. 217.
% Bupmern: unan 189, cras 6. 30TK.

7 Buperu: wian 190. 30TK.

% Bupern: wian 191. 30TK.
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MOCTYIAamka 3aloCICHUX WIH CIIOJbHUX Jorahaja. M3MeHe mpaBHUX HOPMH Takohe mory
yTauaTd Ha TnoBehame M3II0)KEHOCTH ONEpPaTMBHOM pPU3HKY. bBpokepcko-auiiepcko
APYIITBO y OKBUPY CBOJUX IIOJIMTUKA M TIOCTyMaka 3a MEpeme U YIpaBJbambe
OTIepaTUBHUM PU3HMKOM, YKJbYdyjyhu U norahaje xoju HUCY YecTH aju UMajy 3HadajaH
YTHLAj, HACTOJU J]a OJIpEIH LITa YMHU OTIEPATUBHU PU3UK KaKo OM ce O] Iera Ha ImpaBu
HauuH 3amrTutiio. [lmanom 3a  ciydaj HempeaBHD)EHHMX OKOJHOCTH U IIAHOM
KOHTHHYUTETa TIOCJIOBama, OCHUIYpaBa C€ CTAJHOCT IIOCIOBaWka M OrPaHUYABAHE
ryOuTaKa y cllyuajeBMMa 3HAYAJHUjer HAPYIIABAHa UM MPEKU/IA 0CTOBAA.

H3no0o1cenocm opoxepcko-ounepckoz opywimea npeMa jeJHOM JIUIYY je YKyIaH
M3HOC TOTPaXMBamka KOja ce€ OJHOCE HAa TO JMIE WIM TPYyNy IMOBE3aHUX Juma. Ta
NOTpaXKUBaka MOTY OHTH KpEeIuTH, yjarama y Iy)KHHYKE XapTHje OJ BpEIHOCTH,
BJIACHWYKH YIIO3U M yuemrha, u3zgare rapanuuje u ci. [pyny nmoBe3aHux Jvia YuHE Ba
npaBHa wWid (U3MYKa JMLIa (WIM BHIIE HUX) KOja MPEACTaBJbajy jeJaH PHU3UK 3a
OPOKEPCKO-TUIIEPCKO JAPYIITBO.

Pusux npexopauersa 00360/6€HUX U30MHCEHOCMU j€ PU3UK T'yOUTKa 10 KOjer
707a3u 300T MpeKopauema J103BOJbEHE H3JIOKEHOCTH MpeMa jeIHOM JIMIY WM TPYIH
MOBE3aHMX JIMIA. Benuka U305KEHOCT PU3HUKY JIPYIITBA MPEMa jEAHOM JIUILY WIH TPYIH
MOBE3aHUX JIUIA jecTe U3N0XKEeHOCT o 10% wim Buille KamuTaia OpOKEePCKO-TUIEPCKOT
napymta. Hajseha 103BoJbeHa M3T0KEHOCT PU3MKY APYLITBA MpeMa jeJHOM JIUIY WIH
Ipynu TMOBe3aHUX Juma je 25% KamuTana ApYIITBA. YKOJIHUKO H3JIOXKEHOCT PU3HKY
OpPOKEPCKO-TMIIEPCKOT IPYIITBA Mpeia3u orpaHnuere ol 25% KanuTaia JIpyIITBa, OHO
je AY)XKHO /1a 0 M3HOCY OBaKBE M3JIOKEHOCTH oaMax oOaBectu Kommucujy 3a xaptuje o
BpenHoctu. Hakon wu3BpmieHe mnpouene, Komucuja Moke IpymTBy JaTh pokK 3a
yeknahusame usnoxesocty.'

OcuM JfocnenHe TpPUMEHE CTparervja M TOJMTUKA YIpaBibakba PH3UIMMA,
OpOKEPCKO-TWIEPCKO JPYIITBO IyXKHO j& Ja YTBPAU U JOCIETHO TpPUMEHYje U
aIMUHUCTPaTUBHE W pPAaYyHOBOJCTBEHE IIOCTYNKE KOjUMa C€ HU3pauyHaBajy H
MIPOBEPaBajy KalMWTAHU 3aXTEBU 3a Te pu3uke. Kanuran OpokepcKo-auiIepcKor ApynITBa

MOpa y CBaKOM TPEHYTKY OuTH Behu uim jeqHax 30Upy KamuTaTHUX 3aXTEBa 3a TPXKUIITHE

% Buperu: unau 192. 30TK.
100 Byneru: wnan 193. u 194. 30TK.
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pHU3UKE, KPEIUTHU PU3UK U ONEPATUBHHU PU3UK, OJHOCHO KalMTajl JAPYIITBA MOpa ce y
CBaKOM TPEHYTKY OJp>KaBaTH HajMarmke Ha HUBOY MOTPEOHOM 3a mokpuhe OBUX pU3HKA.
Taxole, kanuTan apymTBa MOpa ce OJp’KaBaTH HajMame Ha HUBOY OJI jelHE YETBPTHHE
OMIITHX TPOLIKOBA U3 MPETXOIHE MOCIOBHE TOIMHE. © '

Haueno coneenmmnocmu OpOKEPCKO-AUIEPCKOT APYLITBA jé TpajHa CIIOCOOHOCT
ApyLITBa Ja HCIyHhaBa CBE CBOje HOBUaHEe o0aBe3e, JOK CHOCOOHOCT JpylITBa Ja y
CBaKOM TpPEHYTKY NpPaBOBPEMEHO HCIyHbaBa JoOCIele HOBUaHE o0aBe3e IMpe/iCTaBiba
Haveno muKeuoHocmu.

Henpecrana KOHTpoJa U yIIpaBJbake pU3HLIMMA Ca KOjJMa C€ IPYIITBO Cyo4yaBa y
CBOM TIOCJIOBamby, CIPOBOJIE C€ Kako OM TOCIIOBame JAPYIITBA YBEK OWUJIO y CKIIady ca
OBMM HauyelIMMa. YKOJMKO He 00e30equ KamuTal HEONXoJaH 3a MNokpuhe pu3HKa,
APYLITBO MOXe JohM y CHTyalujy Ja HE MOKE€ M3MHUPUTH CBOje o0aBe3e, YMME MOXKE
YIPO3UTHU CBOjE KIMjEHTE, Ipyre yYeCHUKE Ha (PMHAHCHU]CKOM TPXKUIITY, YaK U JOBECTH Y

MUTabE CBOjE MOCTOjAmbe.

1l Byneru: unan 196. u 198. 30TK.
192 Byneru: unan 197. 30TK.
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I'JIABA 3
KOHTPOJIA MMOCJOBAbA BPOKEPCKO-IUJIEPCKOT
JIPYIITBA

1. Haoszop Komucuje 3a xapmuje 00 épeonocmu Had noci1o8arbem 0poKepcKo-OUnepeKoz

opywimea

KonTpony nocnoBama OpoKepcKo-IMIEPCKHX ApylITaBa cripoBoau Kommcuja 3a
xapTuje o BpenHocTu. Kommcuja KOHTpOJy CHPOBOAM Y LMJbY: 3aITHTE HWHTEpeca
WHBECTUTOpPA, OCHUTYpaBama 3aKOHUTOT W YPEOHOr TproBama (PUHAHCHjCKUM
MHCTpyMEHTHMa, o0e30ehema mpaBenHOr, €(pUKACHOI W TPAHCIAPEHTHOT TPKHUILTA
KanmuTajla M CMamelmha CHUCTEMCKOT pHU3MKa Ha TpXKHUIITY Kanurtana. Komwucuja je
opnamheHa Ja y ciy4ajy JAa YTBpAM HE3aKOHUTOCTH M HENPAaBWIIHOCTH Yy panxy
OpPOKEpCKO-TMIIEPCKOT JpYIITBA H3pUYe OaroBapajyhe Mepe W caHKLHUje, Kao M Ja
noaHece oarosapajyhe mpujase, 0HOCHO 3axTese.

Hajmame jeganom roaumime KoMucuja Bpiu HEmoCpeaHy KOHTPOTY OpOKepCKo-
aunepckux apymraa. Hamsop Kommucuje 3acHuBa ce Ha MpOIEHHM pHU3UKA Koja
MoJipasyMeBa HEMOCPEeIHY KOHTPOIY HAapOUUTO OHUX OpPOKEPCKO-IMIIEPCKHX IpPYyIITaBa
KOja Mpe/iCTaBJbajy HajBehu CHCTEMCKU PU3HUK Y CMUCITY 00MMa M BPCT€ MHBECTHIIHOHUX

. . . 104
yciIyra v akTUBHOCTH KOje MPYXkajy, OJJHOCHO 00aBibajy.

1.1. Mepe 3a omxnarare ymephenux He3aKoHumocmu u HenpasuIHoCmu

Yxomuko Kommcuja yTBpau HE3aKOHUTOCTH, OJHOCHO HENPABHIIHOCTH Y
MOCJIOBaky OPOKEPCKO-IUIIEPCKOT IPYIITBA, OHA JOHOCH pElIeHkhe KojuM he HamoXuTu
TOM JIpYIITBY Ja T€ HEMPABUIHOCTU WM HE3aKOHUTOCTH Yy oJpeheHOM POKY OTKIOHH

WK he HaJIOXHUTU MpEeCcTaHaK MOCTyNama 1 u3pehu jeany uiam Buine mepa Haja3opa. Pox

' Bunern: wran 203, cras 1. 30TK.
' Bunern: wran 203, cras 2. 30TK.
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32 OTKJIamamke HE3aKOHUTOCTH W HEMPABHIHOCTH HE MOXE OWUTH IYXH O] IIeCT
mecerm.'

Kana je To Heonxoano, Komucuja he o oBom pemiery 00aBECTUTH OpraHH3aTopa
Tpkumra, LlenTpannu perucrap, Hapomany OGanky CpOuje, opranmszaropa MTII u
KpEeIUTHY MHCTUTYLIU]Y, KOJU Cy JIy)KHH JIa 32 BpeMe Tpajama HaJa30pHe Mepe oHeMoryhe
OPOKEpPCKO-TMIIEPCKOM JPYIITBY yU€CTBOBAE U KOpPHIINEHE MpaBa YiaHa PeryiucaHor
TPIKHUILTA, OJHOCHO KOPUCHHUKA MTIL'%

Mepe Ham3opa koje Komucuja moxxe uspehu kamga yTBpAM HE3aKOHUTOCTH,
OJTHOCHO HEMPAaBUIIHOCTHU y TIOCIOBaky OPOKEPCKO-IHIEPCKOT JPYIITBA jeCy:

1. jaBHa omomeHa;

2. mpuBpeMeHa 3a0paHa 00aBibama MOJEIMHMX WM CBUX TIOCIOBAa U ca HUMa
MOBE3aHMUX MOMONHUX MOCIIOBA y Tpajamy 011 HajBuie 60 paaHUX AaHa;

3. 3a0pana nmpuMama HaJoTa KIMjeHaTa y HOCJIOBHUM IpOCTOpUjaMa JApPYIITBa;

4. naBame Hajiora 3a MPUBPEMEHY 3a0paHy pacrojiarama CpeJCTBUMa ¢ HOBYAHHX
pauyHa, padyHa XapTHja O BPEIHOCTH M JIPyrOoM MMOBHUHOM Yy Tpajamy A0 TPU
Mecela;

5. mpuBpeMeHa 3a0paHa Ap)Kama U pacrojarama (PMHAHCHJCKUM MHCTPYMEHTHUMA U
HOBUYAHHUM CPEJICTBHMA KIIHjeHATa;

6. mpeny3MMame APYTUX Mepa U CaHKIMja. =
YKONHKO jeHO NUIE CTEKHE KBATH(PHKOBAHO ydemihe y OpOKEpPCKO-TUIEPCKOM

apymtBy cynpotHo 30TK, Komucuja he My omysern mpaBo riaca Koje Mpou3HiIasd U3
TAKO CTEYEHOI KBaJM(PUKOBAaHOT yyemha M HAJIOXKUTH MpPOAajy KBaIM(PUKOBAHOT
yuemrha. Kana je carmacHoct 3a kBanugukoBaHo ydenrhe 1001jeHa JaBambeM HETAYHUX U
HEMOTHYHUX TOJaTaka WIM HAa HEKH JPYTrd HEI03BOJbEHU HAYMH, OJHOCHO KaJa HEKO
JMIIEe BUILE HE UCIYHhaBa YCIOBE 3a J100Ujambe cariacHOCTU Ha KBaJM(HUKOBAaHO ydenihe,

Komucuja moxe noByhu oBy cariacHocT u u3pehu jenHy WM BUILE OJ TOpPEe HaBEICHUX

108
Mepa.

195 Bunern: wian 204, craB 1. u 2. 30TK.
196 Bunern: wran 204, cras 3. u 4. 30TK.
197 Bunern: wran 205. 30TK.
1% Bunern: wran 206. 30TK.
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1.2. Ilpuepemeno unu mpajro 00y3umarbe 0036071e 3d 00aA8/baAE O0eNAMHOCMU

OpoxepcKo-ounepckoz Opyuimea

Hajctpoxa canknmja kojy Komucuja moxe wuspehn Opokepcko-IuiIepckoM

APYLITBY jecTe MPUBPEMEHO WJIHM TPAJHO OAY3UMamE J103BOJIC 32 00aBJbambe JEIaTHOCTH.

Komucuja oBy caHKuujy H3pHUYe YKOJHKO je OpOKEpPCKO-AHIEPCKO JPYIITBO MOYUHHUIIO

3Havajuy nospeny 30TK wim akra Komucuje, 01HOCHO ako yTBpAHU Ja:

1.

JPYLITBO HE KOPUCTHU CBOJY JI03BOJIY 32 00aBJbAGE JICTATHOCTU TOKOM 12 Meceru,
OTBOPEHO C€ OJpHYE J03BOJIE WU HHUje MPYXKWIO HHBECTHLHMOHE YCIyre M
aKTUBHOCTH TOKOM IPETXOJHUX IIECT MECEIH;

je ApYITBO AOOHIIO JO3BOJIY Ha OCHOBY HETAUHUX, HEMOTIYHHUX OaTaKa WM Ha
JpYrd HEJO3BOJHEHU HAYHH;

APYLITBO BUIIIE HE HCITyHaBa yCIOBE MPOIMHCAHE 3a JO0Hjame 103B0JIE;

je JpymTBO TMOYMHWIO 3HadajHy mnoBpeny oapenada 30TK wumum mpommca
Komucuje, a y ciydajy oqy3umara J03B0OJIE, TAKBE MOBpeAe Ouiie cy 030uIbHE U
CHCTEMCKE;

APYLITBO HHjE MOCTYIHIIO MO PEUIeky U Y POKY U3 periewma Komucuje xojum my
j€ HaJIO’KEHO J1a youeHe HEeTPaBMIIHOCTH UM HE3aKOHUTOCTU OTKIIOHU;

JPYLITBO HHje UCIYHHJIO CBOje o0OaBe3e y Be3M ca H3BelTaBambeM Kommucuje
BHUIIIE OJ1 /IBA ITyTa y MEpUOy OJl TP TOJMHE WM Ha JAPYrd HA4WH OHeMoryhaBa
Ha30p KoMucuje Hazt CBOjUM MOCTIOBAkEM;

ApymTBO y Behoj Mepu He HCIymaBa 00aBe3e y BE3M Ca OpraHU3alMOHHM,
TEXHUYKHM, KAJPOBCKHUM H JPYTMM YCIOBHMa 3a MPYXKamkbe HHBECTUIIMOHUX
ycayra 1 00aBJbakbe MHBECTHIIMOHUX aKTUBHOCTH;

JPYLITBO HE U3BpIIaBa 00aBe3e MponucaHe 3aKOHOM O CIpedaBarmby Mpama HOBIA
U MHAHCUPAbA TEPOPHU3MA;

APYLITBO HE BPLIM aJEKBAaTaH HAA30p HaX (PU3MUYKUM JHMIEM Koje Mocenyje
JI03BOJIY 3a 00aBJbame JAEIaTHOCTH OpOKepa MIIM MHBECTUIIMOHOT CaBETHHUKA WU
nopThoJIM0 MEHayepa WM APYrUM JIMIEM 3alOoCI€HUM Y TOM JAPYIITBY 4Hje
HECaBECHO TMIOCIIOBamke TpOy3pokyje 3Hauajue moBpene 3OTK, mpomuca

Komucuje, onmmrux akaTa opraHu3aropa TpKUIITa win LleHTpamHor peructpa, a
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TakBa MoBpeza ojapenada je Moria ga Oye crpedeHa Jia je CIpOBEICH pa3yMaH

Hamop.'

ITpe nero mro Komucuja peniemeM HaJIOKU TPUBPEMEHO UIIH TPAJHO Oy3UMaE
7103BOJIe OPOKEPCKO-IMIEPCKOM JPYIITBY, OHO MMa MpaBo Ja OyJe caciymiaHo. YKOJIUKO
ce MPOTUB OPOKEPCKO-AMIEPCKOT APYIITBA BOJM HCTpara WJIM C€ TEPETH 3a MOBpeny
onpenaba 3akoHa, akta Komucuje, ONMmTHX akata OpraHu3aTopa TpPXKHUINTA, OIHOCHO
Lentpanuor perucrpa, Komucuja Moxxe OMIyduTH Aa ca OAY3HMMAameM JI03BOJIE TOM
IpYHITBY cadyeka JOK ce Ta MHUTama y MOTHyHOCTH He pemie. OmIyKy O OXy3UMamy
703BOJIe 3a paja Wid o 3a0paHu oOaBJpama oApel)eHHX HMHBECTHUIIMOHUX aKTHBHOCTH
BpoKepcKo-auIepckoM ApyuTy Komucuja 06jaBbyje Ha CB0joj HHTEPHET CTPAHHIIH.

YMecro oay3uMmama 103BoJie 3a paa, Kommucuja mMoke pemiemeM 3a0paHUTH
o0aBJpambe CaMO OHUX MHBECTHUIIMOHMX aKTUBHOCTHU U MPYXKambe HHBECTUIIMOHUX YCIIyra
3a Koje OpOKEpCKO-TMIEPCKO APYIITBO HE HCIMyHaBa 3aKOHOM M aktuMa Komucuje
NpOMNKCaHe yCIOBE. Y3 carjliacHOCT KiujeHata, Kommucuja MoXe OIpequTd M Ja ce
HEM3BPILEHH HAJO3M M Jpyra JOKYMEHTaldja KJHMjeHaTa JAPYIITBA MPEHECYy Ha JPYyro
apymreo.'!

V3 mpuBpeMEHO WM TPajHO OJy3UMame JI03BOJIC 33 paja OpOKEPCKO-AUIEPCKOM
apymtBy KoMucuja Moxke MPUMEHHUTH M Mepe MPOTHB JIMIA KOja TOCEAyjy I03BOJY 3a
o0aBJpame MoCIoBa OpOKepa, NHBECTUIIMOHOT CaBEeTHHKA U MOPTQOINO MEHalepa, Koja
Cy 3alociieHa Yy OBOM JPYIITBY, Ka0 M NMPOTHB 4WIAHOBA yIpaBe JPYLITBA M JUIA ca
kBanupukoBanuM yuenrhem.'

Bpokepcko-auiepcko ApyIITBO, KOME je MPUBPEMEHO WM TPajHO OJy3eTra
703BOJIa 3a 00aBJbambe JIENIATHOCTH, CBUM CBOJUM KJIMjEHTUMA JIOCTaBJba MHCAHO
o0aBemTele 0 TOMe, Kako OM OHM MOTJHM Jla MOBYKY CBOja CpPEACTBA ca payyHa y
IPYIITBY HIIM /13 HX TIpebarie y ApYro GpoKepCKo-AMIepCKO APYIITBO.

Bpoxkepcko-aunepcko ApPYIMITBO MOXE OJUIYYHTH Jia NpecTaHe ca 00aBJbambeM

ACJIATHOCTU WJIM Ja HNPOMCHHU ACJIATHOCT 3a I-II/I‘]'G o0aBJbame MMa AO3BOJIY. Ta;[a OHO

nonHocu 3axTeB Komucuju 3a oqy3uMarme 703Bojie, Ha OCHOBY Kora Komucuja Hajmpe

1 Bunern: wran 207, cras 1. 30TK.
"% Bunern: wran 208, cras 1. u 5. 30TK.
"' Bunern: wran 207 cras 2. u 3. 30TK.
"2 Bunern: wran 208, cras 2. 30TK.
'3 Bunern: wran 209, cras 1. 30TK.
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o0aBJpa Ha/30p HaJl MOCIOBAKEM JPYIITBA, a 3aTHM, Y 3aBUCHOCTH OJ1 YTBphEHOT cTama
TI0CIIOBAKba, JOHOCH PEIICH-E O 0Ty3HMakhy J03BOJIE U HEHOM OpHcamy u3 perucrpa.' '
TpajHo ony3umame 103BOJIE 32 00aBJbAIE JENATHOCTH OpPOKEPCKO-THIEPCKOM
APYLITBY TOBJAYd 3a COOOM IOKpETame MOCTYIKa JIMKBHUIAIMjE, OAHOCHO CTedaja y
ckimany ca 30I1J, omHocHO 3akoHOM Koju ypehyje crewajuum mnoctynmak. AKo
JUKBUAALMOHMA YIOPAaBHUK YTBPAM TIOCTOjab€ CTEYajHUX pas3jiora, OH 0OycTaBiba
MOCTyIAaK JUKBUJanMje U nokpehe mocrynak crevaja. MiMoBHHaA KinjeHaTa OpOKEpCKO-
JUIIEPCKOT JIPYIITBA HE MOXE CE YKJbYUMTH Y JIMKBHJAIIMOHY, OJHOCHO CTE€YajHy Macy
npymea.' > TlocTaBba ce muTame Ko mokpehe MOCTyMaK THKBHAALM]E, OQHOCHO cTeuaja
y ciydajy TpajHOT OJly3MMama JI03B0JIE 33 00aBJbame AETAaTHOCTH OPOKEPCKO-AUIEPCKOM
npymtBy. Hanme, 30TX Ouno je m3puuuto oapeheno na je Komwmcuja 3a xaptuje on
BpEHOCTU OBJAIINeHH Mpeiarad 3a MOKpeTame MOCTYyIKa CTevyaja U JIMKBHIAIM]Ee Hal
Opoxepcko-amIepckuM ApymTBoM. OBO je MOTBph)EHO U y CYICKO] MPaKCH, a Kao MpUMep
MokeMo HaBecTu Pememe Bumer tprounckor cyaa, [Iexk. 59/2006 ox 08.02.2006.
roguue''°. Mehyrum, 30TK nomeo je apyraumje peureme, jep y umany 209. cras 2.
npomnucyje: ,,Y clydajy TpajHOT OJay3MMama J03BOJie 3a 00aBJbame JeNaTHOCTH
OpOKEpCKO-TUIIEPCKOM  JPYIITBY, TOKpehe ce mocTymak NWKBUIAIMje, OJHOCHO
creyaja...“. OBae ce, Aakie, HE HAaBOAW KO je oBjamheHW mpeiarad 3a MOKPETambe
MOCTYIIKA CTeuyaja M JIMKBHJAIMje HaJ OpOKEepPCKO-THIEPCKUM JPYIITBOM, T€ MOXKEMO
3akJbydnTH Aa ce Komucuja 3a xapTuje o] BpeJHOCTH BUILE HE jaBJba Kao OBJAUIheHH
npesiaray, seh n1a je To nurame caga peryaucano y ckiany ca 30111, oqHocHO y ckiany

ca 3aKOHOM KOjH ypehyje credajHu mocTynax.

"4 Bunern: wran 208, cras 3. 30TK.

"5 Bunern: wran 209, cras 2. no 4. 30TK.

¢ pemrere Bumer tprosunckor cyma, ITex. 59/2006 ox 08.02.2006. romuue, npeysero ca Ilpasre Gase
Paragraf Lex, nana 20.04.2013. rogune.
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JPYTM IEO
OBJIAIIREHE U KACTOJM BAHKE

Y npyrom peny pama 0aBUMO ce OaHKama Kao (PMHAHCH]CKHM IOCPEIHUIIMMA.
Hajnpe he Outn HaBeneH mojamM OaHaka M HHUXOBa KiIacH(pHKalMja TpemMa oOuMy
JeaTHOCTH KOje MOTry 00aBJhbaTH W3 OOJIACTH IOCJIOBama XapTHjama OJf BPEIHOCTH.
3atum he Outu oOpaheHe oerawhene 6Oanxke ¥Kao TOCPEIHUIM Ha (PUHAHCHJCKOM
TP)KUIITY, OJHOCHO YCJIOBU TOJ KOjUMa MOTY 00aBJbaTH JENATHOCTH (PUHAHCH]CKUX
MOCPEIHUKA, JETAaTHOCTH KOjUMa Ce MOTy OaBUTH M HAJA30p HaJX OBHUM CETMEHTOM
IBPUXOBOI TOCHOBama Koju Bpmu Kommcuja 3a xaptuje ox BpenHoctu. Haxon
opnamhennx OaHaka, oOpanuheMo kacmoou 6amke, K0je MOTY 00aBJbaTH 3HATHO MarbH
Opoj nenaTHOCTH U3 obsacTH (uHaHCHjcKOT nmocpeanuinTsa. [IpaBa n obaBe3e kKacToau
0aHKe, Kao TMOCpeJIHMKAa Ha (UHAHCHJCKOM TPXKHUIITY, pEryaucaHa cy 3aKOHOM O

unBectuiimonnM pornoBuma (30UD), a He 3aKOHOM O TPHKUIITY KAKUTama.
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I'JIABA 1
BAHKE KAO IIOCPEJHUIIN HA ®PUHAHCHUJCKOM TP KUIITY

1. Ilojam 6anke

banke cy ¢unancujcku nocpenHunu u3Mmely nmna Koja TPEHYTHO MMajy BHILIAK
HOBIIA, U CIIPEMHA Cy J1a Tra, y3 oJpeheHy Kamary, mo3ajMe, 1 JIMLa Koja Tpake HOBall Ha
o3ajMuIly, Ha oApeheHo Bpeme, paau TeKyhe uiu WHBECTUIIMOHE MOTPOIIke. BracHum
¢uHaHCHjCKE MTEImkE CBOj BHIIAK HOBLA Ylaxy y OaHKe, Ha JEMO3UTHE pauyHe, C
npaBoM Ha onpeheny kamary. Tako OaHke NMPHUKYIJIbajy clI000JHA HOBYAHA CPEICTBA
pa3nuuYuTUX cyOjekara, u wuMa 1uiahajy nacusny kamamy. IIpuKynibeHa CpecTBa ajbe
ce Iulacupajy MmyTeM KpeauTa Koju OaHke oa00paBajy CBOJUM KIIHMjEHTHMa, OJ KOJUX
Haruahyjy akmueny kamamy. Ha ocHOBY pa3nuke u3mehy Behe akTUBHE M Marbe MTacCUBHE
KaMaTHE crome, OaHke ocTBapyjy mpodur. baHke koje ce 0aBe MITEIHO-KPEAUTHUM
IIOCIIOBUMA HA3HBajy ce Komepyujanne 6anre.'"’

Kao ¢wunancujcku mocpenHuk, OaHka Moke oOaBsbaTh OpojHE TOCIOBE Ha
(MHAHCUJCKOM TP KHILITY, HAPOUUTO HA MPUMAPHUM TpXKHUIITHMA. baHke koje mocpenyjy
IIpU eMUCHUJH XapTHja O BPEIHOCTH Ha3UBajy ce uneecmuyuone danxe. OBe OaHKE 01
eMHTEHaTa TMpey3uMajy HOBE €MHCHje XapTHja O] BpPEOHOCTH M MpoJajy HX
3aWHTEpEecOBaHUM HHBecTUTOpHMa. baHka ce Moke oOaBe3aT na he KynmuTH cBe
npeocTaje XapTuje oJf BpeIHOCTH Koje je mpeysena, a Huje ycnena jna npoja. Hacynpot
ToMe, OaHka ce MOke 00aBe3aTH Ha Mpojajy XapTHja, 0e3 o0aBe3e JAa OTKYIH OHE KOje
Huje ycrena aa npoga.' 't

banke koje ce 6aBe ¥ KOMEpLUjATHUM M HHBECTHIIMOHUM ITOCIIOBMMA Ha3UBajy ce
VHugep3sanue 6anke. OBe OaHKE MOTY MCTOBPEMEHO NpPUMATH JETO3UTe, 0J00paBaTH

KpenuTe, IIacCHpaTH eMHCHje XapTHja O]l BPEIHOCTH, 00aBJbaTH OpPOKEpPCKE MOCIOBE M

npyxaTtu apyre (unaHcujcke yciyre. BehmHa eBporickux 3emMaba MMa YHHBEP3AJIHO

"7 Buperu: Jbyouma Huxomwh, op.cit., 2008, ctp. 36.
"8 Ibid., ctp. 37.
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0aHKapcTBO. YKOJIMKO HCIYyHaBajy 3aKOHCKE yCJOBe, OBE OaHKe 00aBibajy OpOKepCKO-

JIATEPCKE TOCIOBE, KA0 U APYre MOCI0BE Ha (PMHAHCH]CKOM TPXKMIITY.

2. Ynueepzanna d6anka u gpunancujcko mpiycuuwime

Mogaepuno ©OankapctBo y CpOuju jecte yHuBep3aqHo OankapcTBo. Hame
3aKOHOJIaBCTBO, Koje ypelyje moHamame NpuBpeAHUX cyOjekaTa Ha (PUHAHCHJCKOM
TpKuIITy, oMoryhaBa OaHKaMa TIOCIOBambe Yy YNO3U (PUHAHCHJCKHX ITOCPEIHUKA,
OCHMBAYA ¥ 4IAHOBA (PMHAHCHjCKMX TPXKUIITA. >

Ha npumapnom mpowcuwmy yHuBep3anHe OaHKE I0jaBJbY]y c€ Yy YJIO3H
WHBECTULMOHUX OaHaka. OHe (haKTHUKM KpeHupajy MpUMapHO TPXKHUIITE. Y MOCTYIKY
eMHCHje XapTHja 0J] BpPEAHOCTH, OHE UMajy TPU OCHOBHE (DYHKIIH]E:

e CagperonaBHy GyHkumMjy — OaHke mpare W aHAIU3Upajy Kperama Ha

TP)KUIITY U HAa OCHOBY THX aHalM3a CaBETYy]y €MUTEHTE Yy IOTJIeAy M3HOCA
XapThja OJ BpEIHOCTH M YCIOBa MOJX KOjUMa ce Te XapTHje Hyze
MHBECTUTOPUMA;

e [JloxpoBHuTE/HLCTBO eMHCH]je — Yy OBOM Clly4ajy OaHKa je y o0aBe3u Jja OTKYNHU
CBE IpeocTalie XapTHje OJf BPEAHOCTH KOje je mpeys3ena, a HUje ycmena jaa
Ipoja WIN Jla eMUTEHTa KPEAUTUpa J0 MOMEHTA Ipojaje MpPeocTaior aeia
XapTHja o]l BPeIHOCTH;

e Jlucrpudyumja (mpoaaja) — GaHke BpIIe NMPOJajy HOBOEMHTOBAHUX XapTHja

0J1 BPHOCTH HHBECTUTOPHMA Y KOPHCT eMUTEHTA. !

Ha cexynoapnom mpowcuwmy yHuBep3anHe OaHke o00aBibajy IOUIEPCKE U
Opokepcke ¢yHkmuje. OpraHuzanuoHe jeauHuIie OaHKe Koje ce 0aBe OBUM
JEeTaTHOCTHMA, BOJE MOCEOHY €BHJCHIIM]Y MOCIOBamka U MMajy COINCTBEHM KaIluTall.
Bpokepcka ¢yHkimja 6aHaka je y OCHOBU TEXHHYKO CHpOBOleme Hajora KiujeHara y
BE3M ca KYNOBHHOM M TpojajoM oxapeheHe Bpcre (MHAHCHJCKUX MHCTpyMmeHaTa. OBa

¢ynkuuja OaHKamMa JOHOCH KJIaCH4YHY OpOKEpPCKY IpPOBM3H]Yy 3a HU3BpIICHE YCIyre

19 17
1bid.
120 Bunern: [Jlejan Ilomkuh, bomko XKuskosuh, @uuancujcka mpocuwma u uncmumyyuje, Uyrypa

npunt, beorpax, 2006, ctp. 436 u 438.
! Ibid., ctp. 438.
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KoMuHTeHTHUMa. Jlunepcka ¢yHKIMja OaHaka OJHOCH C€ HAa KYIMOBHHY U TIPOAAjY
(DMHAHCH]CKMX HHCTPYMEHATA 33 COIICTBEHHU padyH. >

VYHuBep3anHe 0aHKe CBOJUM KJIMjEHTUMa MOTY MPY)KaTu Pa3InuuTe BPCTE ycayra
u3 00JacTu TMocCioBamba XapTHjaMa O BPEIHOCTH. Tako3BaHe osnawihene 6amnke MOTY
o0aBjpaTH CBE TMOCIOBE KOje MOTY 00aBJbaTH M OpOKEPCKO-IMIIepCKa ApYIITBA.
[TocnoBame omantheHe OaHke Be3aHO 3a (DMHAHCH|CKE WHCTPYMEHTE PETYIHCAHO je
30TK. Hacympor wuma, xacmoou 6anke 00aBjbajy caMO HEKe OJ] OBHX IOCJIOBA, Ipe
CBEera OTBapame M BOleme pauyHa XapTuja oJf BpenHocTu Koja LleHTpamHor peructpa.
Hbix0BO mOCIIOBaE peryinucano je 30Ud.'*

Y Cpbuju je xox Komucuje 3a xaptuje oa BpenHoctd, Ha aax 29.04.2013. ronune,
peructpoano 17 osmamhenux 6Gamaka'’!, ox kojux je 15 mo6mno craryc uiaHa

125 P
Bbeorpancke Oep3e, u 10 kacroau 6anaka ~—, o1 Kojux je 8 ca crarycoM unana beorpancke

126
Oepze .

12 Ibid., ctp. 438 u 439.

'2 Buneru: Jby6uua Huxomuh, op.cit., 2008, ctp. 164 u 165.

124 TTocrymuo Ha:
http://www.sec.gov.rs/index.php?option=com_content&task=category&sectionid=7&id=2 [ &Itemid=60,
ckunyTo fgana 07.05.2013. rogune.

'% JocrymHo Ha:
http://www.sec.gov.rs/index.php?option=com_content&task=category&sectionid=7&id=18&Itemid=55,
ckunyTo fgana 07.05.2013. rogune.

120 TTocrymro Ha: http:/www.belex.rs/clanovi/spisak_clanova, ckunyTo gana 07.05.2013. romuse.
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I'TABA 2
OBJIAII'REHE BAHKE

1. Ycnoeu 3a oo6asmware nocnosa osénrawhene oanke

banke ctuuy crtaryc (pUHAHCHjCKOT MOCpPEIHUKA, OTHOCHO ograuihiene Oawke,
YKOJIMKO 100Mjy 103B0oTy Komucuje 3a XapTuje o1 BpeAHOCTH 32 00aBJbambe J1ENaTHOCTH
Opoxepcko-muiepckor apymTa. OpnantheHa 0aHka Moke 00aBJbaTH HMCTE JIETATHOCTH
Kao M OpOKepCKO-AMIIEPCKO JPYILTBO, Y3 jelaH M3y3eTak — OHa HEe MOXKe Ja o0aBiba
MIOCIIOBE OpraHu3aropa Tpxkuiuta. banka Mmosxke, 0e3 no3Bosie Komucwuje, mpyxkaTtu
J0JJaTHE yCIyre CBOjUM KIIMjeHTUMA, Ha TIpUMep: UCTPAXUBamke U (PUHAHCH]CKA aHAIIN3a
y 06/1aCTH HHBECTHPAha, YCIYTe Y BE3H C MOKPOBHTE/HCTBOM H APYro. =

Omnamhena 0OaHka, Koja el Ja o0aBJba AENATHOCTH OPOKEPCKO-IUICPCKOT
ApyLITBa, MOpa IOJHETH 3axTeB 3a jaoOujame ao3Boie Komucuju 3a xapruje on
BPEIHOCTH, Y3 JI0Ka3 Ja UCIymaBa cieaehe yciose:

1. ma mocroju mocebaH OpraHU3aIlMOHM €0 33 00aBJbambEe MOCIOBa (PMHAHCH]JCKOT
MOCPETHUIIITBA;

2. 5ma y TOCIOBHMM KmHrama o0e30enu moceOHy eBHJCHIHM]Y M TOoJaTke o
MOCJIOBaKY TOT OPTaHU3AIMOHOT JIeNa;

3. nma ucnymaBa cBe ycinoBe koje 30TK mpomucyje 3a Opokepcko-Tuiiepcko
JPYLITBO, OCUM YKOJIUKO j€ TUM 3aKOHOM H3PHYHUTO OJpeheHO /1a ce HEKH Of
YCII0BA HE IPUMEY]y Ha BY. >
Ha onamheny 6anky He mpumemyjy ce oapendoe 30TK kojuma ce perynmiie

KBaJTM(HUKOBAHO ydenihe y KamuTaily OpOKepCKO-IMISPCKOT JIPYIITBA, KA0 HHU oipende
KOje peryiuily BUCHHY KalHTajla, aJeKBaTHOCT KalluTalla ¥ YIpPaBJbalkbe PUHLIUMA U
yIIUC y perucrap npuBpeaHux cybjekara. Hapomna 6anka CpOuje noctaBiba Komucuju
U3BeIITaje WM MHPOpMalMje Koje MPHUKYIJba Y BE3W ca ajfeKBaTHOIIhy Kamurtana u
M3JI0KEHOCTH pU3UKy oiamthene Oanke, 6e3 003upa Ha TO J1a JIM Cy TaKBU U3BELITAjU U

uHpopManyje 3ace0HN WK Cy JIe0 M3BEITaja 1 MHPOpMalrja NPUKYIIJBEHUX Y BE3U Ca

127 Bunern: wian 211. u wian 2, craB 1, tauka 9. 30TK.
128 Bunern: wran 212. 30TK.
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KPEIUTHOM MHCTUTYIHMjOM u4Hju je oBinamheHa Oanka peo. OBe wusBemTaje
urdopmanuje Komucuja je 1yxHa 1a 4yBa Kao CBOjy IIOCIOBHY TajHy. >

Hamzop Hag mocnoBameM onantheHux OaHaka Bpmu Komucuja 3a xaptuje on
BpEeIHOCTHU. Y BpPILICHY HAA30pa NpUMEY]y Ce Mepe U CaHKIMje, Kao U Mepe MpecTaHKa
o0aBJpama JENATHOCTH KOje c€ NpUMEmYjy U Ha OpOKEepCKO-IWIIepCcKa ApYLITBA.
HNudopmanuje koje Komucuja npukynu y mocTynky Haa30pa ce, 3ajeJHO ca Mepama Koje
npeay3uMa y Besu ca opnamheHoM 6ankoM, yerynajy Haponnoj 6anuu Cpouje. Haponna

6arka Cpbuje je ay:kHa 1a 0Be HHPOPMALIHje UyBa KA0 MOCTIOBHY TajHy.

2. Hauun opzanu3zosara osérauihene danxe

[Toctoje Tpu OCHOBHA OOJIMKAa OpPraHU30Bama OPOKEPCKO-TUIIEPCKE AETaTHOCTH
yHyTap oinamheHne 6aHke:

e (¢wiujana ca CTaTycoM IMpPaBHOT JIMIA, YHjU je OCHHMBA4, OJHOCHO
aKIuoHap OaHKa;

e (¢uiumjana 6e3 ctaTyca NpaBHOT JIMIIA;

e 10ce0aH CeKTOp y OpraHM3aIHji GaHKe. '

dunyjana ca CcTaTycoM MpPaBHOT JIMI]a HE Yrpo’kaBa JHMKBUAHOCT OaHKE Yy
yCIOBMMA Kaja Kymal WM IpojaBall XapTdja OJ BPEIHOCTH HHUCY Y HCTOj OaHIU.
JluxkBuaHocT punmjane omnantheHe O0aHKe y OBOM Clly4yajy MCKJbYYHBO je 3aCHOBaHA Ha
JUKBHJIHOCTH TIOCJIOBHOT padyHa Te (uiHjaie, KOjU je MOTIYHO OJIBOJEH O] KHPO-
pauyHa GaHKe OCHMBAYa, OJHOCHO aKIHOHApPA.

VYkonuko OaHke m3abepy jenaH oJ JApyra JBa OOJMKa OpraHW30Bamba TPrOBUHE
(MHAHCH]CKUM MHCTPYMEHTUMA, Ta/1a je MIOCIOBHM pauyH ¢uinjaie 6e3 craryca npaBHOT
JMIIa WM TOCEOHOT CeKTopa OaHKe cacTaBHU €0 KUpo-padyHa Oanke. OBakaB 0OJIHK
OpraHu3oBama He OM yrpo3Ho JUKBUAHOCT OaHKE y Clydajy Kaja Cy KyIIM ¥ MpOJaBLU
(UHAHCUJCKUX WHCTpyMEHATa KOMHUHTEHTH UCTE OaHKe jep ce MpOMEHE Ha padyyHHUMa

caMo TpeKIKaBajy, He H3a3uBajyhn NHpoMeHe Ha >Xupo-pauyHy Oanke. Mebhyrtum,

12 Bunern: wian 213. 30TK.

0 Bunern: wran 214. 30TK.

B! Bunern: Hejar Hlomkwh, bormko XXuskosuh, op.cit., 2006, ctp. 440 u 441.
P2 Ibid., ctp. 441.

58



YKOJIUKO Cy KYyNUM W MPOJABIM KOMUHTEHTH Pa3IMUUTHX OaHaka, Tajxa Joja3u 10
OJUIMBa CpejcTaBa, U Moryhe je yrpoxaBame JIMKBUJHOCTH OaHke koJ Beher oOuma
TpaHcakiuja. butHo je ucrahu na ce koa oBa JBa 00MMKAa OPTaHM30BaEka MOPA BOJUTH
0CEeOHO KEUIOBOJICTBO, 13 OM CE MOTao MPATUTH PEHTAOMINTET OBHX TI0CI0BA.
Omnamthena GaHka mpyXa UCTe yciayre Kao U OpoKepcKo-Auiiepcka ApymTea. Y
OBOM cCilyuyajy Moxke fohu 10 KoH(IUKTa MHTEpeca, jep OaHKa UCTOBPEMEHO 00aBiba U
Opokepcke M Juiiepcke mocioBe. baHka Tajga MoOXe CTaBUTH COINCTBEHHM HHTepec (Kao
IUJIep) UCTIpe] MHTEpeca KIMjeHTa 3a Kora ce 00aBiba Opokepcka ycnyra. banka munep
Moke (Kao Opokep) KIMjEeHTY MpoAaTu (prHAHCHjCKH MHCTPYMEHT 10 LieHU Behoj o011 oHe
KOjy OM KJIMjeHT MOrao JOOMTH Ha APYroM MecTy. MIeHTHYHa cuTyaluja jaBba ce U KOJ
OPOKEPCKO-TMICPCKUX ApylITaBa. > Y 0Boj cuTyanmju, osnamheHa GaHKa, Kao H
OpPOKEpCKO-TMIIEPCKO JPYIITBO, y 00aBe3W je Jla CTaB/ba MHTEPEC KIIHMjeHTa HUCIpes

COTCTBEHHX MHTEpECca H [a MOCyje y CKIaay ca HajooJbHM HHTEpPeCHMa KIIMjeHTa.

3 Ibid.
B4 Ibid.
135 Buneru: unan 164. 30TK.
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TJIABA 3
KACTO/N BAHKE

1. Ilojam u ycnyze kacmoou danke

[Tojam ,kacromu®™ wW3BeNEH je OJ] AHTJIOCAKCOHCKE peuM custody Koja 3HAuu
3alITHTA, YyBame U crapame. ° Jlakie, kacmoou Ganka 06aBiba MOCIOBE UyBamba WU
ylpaBJbamba (PUHAHCH]CKUM HHCTPYMEHTHMA. Y TpHUBpeJaMa ca pa3BHjEHUM TP)KHUIITEM
(MHAHCHJCKUX MHCTPYMEHATa OBa JIEJIATHOCT HIMPOKO je 3aCTYIJbEHA, TaKO Ja MOCTOje
OaHKe Koje ce 6aBe caMO KacTOIH IMOCIOBHMA. Y HallleM OaHKapcKOM cUcTeMy, MehyTum,
HE TI0CTOje KAacToau 0aHKe Kao KpeAUTHE MHCTUTYLHMje Koje 00aBsbajy jeJMHO KacTOIU

nocnoBe, Beh je kacrtonu OaHKa OpraHu3allMOHA jeJMHHMIA KPEAUTHE HHCTUTYIIH]jE

(Oanke) xoja uma no3Bosry Kommcuje 3a xapTuje o4 BPEJHOCTH 3a 00aBJbambe KaCTOIH

yemyra."’

JlenatHocTH ¥ oBnamhema KacToau OaHKE Yy HalleM IMpaBy pEryiucaHe cy

o 138

3aKOHOM O WHBECTHLHMOHUM (OHIOBHMA, KOjU je aepuHuUIIe Ha cieaehu HauwH = :
- . 139

Kacmoou banka je 6aHKa KOja BOJIM pauyyH MHBECTUIIMOHOT (GoHAa =~ u olaBipa Apyre

KacTOJM Yyciayre 3a padyH WHBECTHIHMOHOT (oHma, a y TMOTJeqy cpeicraBa

WHBECTUIIMOHOT (OHJA TMOCTyma camMO IO Hajo3uMa JpYIITBAa 3a YIPaBJbakE

0 U3 oBe medumMIMie MOXKEMO 3aK/bYYHTH 13, Y HAIIEM

MHBECTULIMOHUM (HOHIOM
npaBy, Kactoau OaHka 00aBjba yciayre caMoO 3a payyH HHBECTUIIMOHOT (OHIA, JTOK
ocrala mpaBHa U (HU3UYKA JIMIAa HE MOTY OMTH KOPUCHHMLM HeHHMX yciyra. Jlakie,

KIMJEeHTH KacToau OaHKe MOTYy OHTH JpyIITBAa 32 YIpPaB/bakbeé HHBECTUIIMOHUM

3¢ Bunmern: Huxona Llpmmu, Kapaxmepucmuke yeogopa o obasmarby Kacmoou nociosa 3a payyH
unsecmuyuonoe gonda, e-Press 2007/252, 2007.

57 Bunern: unan 1. Ipasunnuka o yenosuma 3a obasmarwe denammocmu kacmoou 6anke, ,,Cayx6eHn
rnacauk PC*, 6p. 41/2011.

%% Bunern: wian 2, cras 3. 301®.

9 YnpecTuimonn GOHI je MHCTHTYIMja KOJIEKTHBHOT MHBECTHDPAa Y OKBHDY KOje Ce NMPHKYIUbAjy M
yIIa)Xy HOBUaHA CPENICTBA y PA3IMINTE BPCTE MMOBHHE Ca IIFJBEM OCTBAPCH:A MIPUX0/a U CMAkCHha PU3UKA
ynarawa. Buaeru: unan 2, craB 1, tauka 2. 30U .

140 TIpymTBo 3a ynpaBsbarme HHBECTHIMOHMM (DOHIOBMMA je IPHBPEIHO JPYIITBO KOje OPraHH3yje, OCHHBA
U ynpaBiba HHBECTUIIMOHNM (QoHI0BUMA. Buneru: wian 2, cras |, tauka 1. 301 ®.
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¢doHIOBMMA, IpYIITBAa 32 YIpaBJbakbe IOOPOBOJFHUM MEH3UJCKHUM (oHAOBUMA H
(DOHIOBH KOjUMa Ta APYIITBA yIpaBbajy.

banka Moxxe 00aBJbaTH NIENATHOCT KacToAu OaHKe HAaKOH JOOHWjama J03BOJIE 3a
obaBJpame Te AenaTHocTy o1 Komucuje 3a xaptuje on Bpeanoctu. Komucuja 3a xapTtuje
OJ1 BPEIHOCTH BPIIIM HAI30p HAJ MOCIOBAKEM KacToau O0aHaka. Y3 3aXTEB 3a U3/IaBAHE
703BOJIE 32 00aBJbame AENATHOCTH, OaHKA JI0CTaBIba ciie/iehy JOKyMEHTAIH]y:

1. noka3 na je 6anka wiaH LleHTpanaHOr peructpa;

2. TpaBWia MOCIOBaWka KaCTOAHN OaHKE;

3. nmoka3 nga OaHka MMa Toce0aH OpPraHW3alMOHU /€0 3a 00aBJhambe MOCIOBA

KacToau OaHKe;

4. nokaz ga ©OaHka WCIyHmaBa YCIOBE KaJpPOBCKE H  OpraHU3aIloOHE

0CII0COOJHFEHOCTH 3a 00aBJbamhe IIOCIOBA KACTOIN OaHKE;

5. nmoka3 Ja 0aHKa WCIYyHaBa yCIOB TEXHHYKE OMPEMJbEHOCTH 3a 00aBJhamkhe

IIOCJIOBA KacTOAM OaHKe;

6. npyra foKyMeHTauuja 1o 3axreny Komucuje.'*

Komucuja y poxy ox 30 mana onx jaHa INpHjeMa 3axTe€Ba JOHOCHU pEIICHE O
JlaBamy 03BOJIE 32 00aBJbamke JCTATHOCTU KACTOAU OaHKE, KOJUM HUCTOBPEMEHO Naje U
CarmacHOCT Ha TMpaBWiIa IMOCIOBamka M CarjlaCHOCT Ha HMEHOBame Jiia Koje he
PYKOBOIMTH MOCIOBMMA KacToau Ganke.

3apan McIymaBama ycloBa KaJpOBCKE M OPraHM3allMOHE OCHOCOOJHEHOCTH 32
00aBJbabe CBOJUX JENATHOCTH, KacToau OaHKa JyKHa je Ja 00e30emu OopraHu3aiujy
MOCJIOBAa KOja oMoryhaBa HecMETaHO 00aBJhambe IOCIOBA W3 J03BOJIC, aJCKBaTHY
3amTUTY HHGOpMaIHja U MojaTaka oJi HeoBjiamrheHor Kopuinhema 1 310ynorpeda, Kao u
opranmu3anyjy u GyHKIIMOHHCAKE CUCTEMa YHYTpalllikhe KOHTpose. Pacmoaenom mocmosa

yHyTap OaHke Mopajy ce u3behum moryhm koH(IUKTH M cykoOum wuHTepeca uszmehy

! Bumern: wian 19, cras 1. Ilpasurnuxa o yciouma 3a 0baemarse OeiamHocmu Kacmoou Gawke,
,,Ciryxx6enu rnacuuk PC*, 6p. 41/2011.

2 Byupern: wian 75a. v wian 750, ctas 2. 301D.

'S Bunern: unan 8, cras 1 u 2. Ilpasunnuxa o ycnosuma 3a 06aewarse 0eiamHocmu Kacmoou bawke,
,,Ciryxx6enu rmacuuk PC*, 6p. 41/2011.
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KJIMjeHaTa M 3aloCIeHUX, OJHOCHO YIAHOBA yIpaBe KacToIu OaHKe, IOK caMH 3aroCICHH
Mopajy GuTH oroBapajyhe CTpyKe 1 IIOCEIOBATH HEOMXOHO HCKYCTBO. ™

3amociieHl YW 4YJaHOBU YIpaBe KacToau OaHKEe YyBajy Kao IIOCJIOBHY TajHY
NOJaTKe O CTamby M MPOMETY Ha pauyHHMa XapTHja OJ BPEIHOCTH M HOBLA KJIHMjeHATa,
Kao W Jpyre MojaTKe Be3aHEe 3a 00aBJhambe MOCIOBA KACTOAW OaHKE W HE CMEjy UX
caorraBaTi TpehuM JIMIUMa, HUTH KOPUCTUTH WK oMOoTyhutu TpehuM Jmiuma aa ux
kopucte. M3y3eTHO, OBM MoJany MOTY CE CAoMINTaBaTH M CTAaBJbaTH Ha yBUA Tpehum
JUIMMa: HAa OCHOBY IMHCMEHOT OJ00pema KIWjeHTa, MPUIUKOM Haa30pa KOjU BPIIU
opnamheno nuue Komucuje, Ha OCHOBY Hajora CyAa, OJHOCHO APYror HaJJICKHOT
npxaBHOr oprana.'

[IpaBHa nuIa ¥ NpeAy3eTHULM KOJU HEMajy T03BOJIy 3a 00aBJbambe JEIaTHOCTU
KacToau OaHKe HEe MOTY Y MPAaBHOM IPOMETY KOPHCTUTH HA3UB KAcTOJH OAHKE OJTHOCHO
peun M3BeeHOT 3Hauema. © OBakas cras 2003. roguHe 3ay3eo je H BHIIM TProOBHHCKH
cyn, onHocHo Opeibeme 3a MpHUBpPEAHE CHopoBe Buier TproBUHCKOr cyzaa, najyhu
OJIrOBOP Ha MHUTAE Ja JIM JIENIATHOCT KacToau OaHKe MOT'y 00aBJbaTH IMpaBHA JIMIA KOja
y3 MpHjaBy 3a YIHC HUCY MPUIOKWIA JO3BOIY 32 pajl M3/IaTy O] HaJUIC)KHOT OpraHa:
,Ipema uspuuumum oopeobama unana 141. u 143. 3axona o mpocuwmy xapmuja 00
gpedHocmu U Opyeux (QUHAHCUJCKUX UHCmMpYyMeHama, OanKa Mmodxce 00asmbamu
denamHocmu Kacmoou Oauke ako 003601y 3a 00asmarbe me OelamuHocmu 0oduje 00
Komucuje 3a xapmuje 00 8pednocmu, koja ce uzoaje y3 npemxooHy caziachocm Hapoone
banxe Jyeocnasuje. Ilpasrno nuye xoje Huje 000UIO 0036071y 3a 00A8/bAILE OEAMHOCMU
Kacmoou 6amke, Kao Hu NPeOy3emHuUK, He M0o2y OUmu YRUCauu y cyoOCKu pe2ucmap, Humu
Y NPABHOM NpoMemy Moy KOPUCIUMU HA3UE KACmoOu OaHKe, 0OHOCHO pedl U38e0eHO2
3HAyYera, OCUM aKo Mo Huje NPonuUcano opyaum 3akornom. Ilpema oopeoou unrana 145, y

gesu ¢ unanom 102. ucmoe 3axona, kacmoou bamka He cme 0a omnoumne oa 006aséma

'Y Bupern: wnam 5, cras 1. [pasunnuxa o ycroeuma 3a 06aemarse Oenammocmi Kacmoou 6Gawke,
,,Ciryxx0enu rmacuuk PC*, 6p. 41/2011.

45 Bunern: wian 758, cras 5. u 6. 30U®.

16 Bunern: wian 756, cras 5. 30U®.
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deamHocm 3a Kojy je 0obuna 003601y 3a pad npe ynuca me Oeiamuocmu y CyOCKU

«147

peaucmap.

CBe nmenaTtHOCTH KacToAu OaHKE yCMEpeHEe Cy Ha YIpaBibambe (UHAHCHJCKUM

HHCTPYMCHTUMA MHBCCTUIITUOHUX (I)OHIIOBa 1 Ha BbbUXOBO YYyBamC. Ca tum OHUJBEM, OaHka

MOKe 00aBypaTH cienehe kacToau yciyre:

1.

OTBapa M BOAM pauyyHE XapTHja OJ BPEAHOCTU KOje YMHE HMOBUHY
oTBOpeHOr (oHaa kox LleHTpamHOr perucrpa y cBoje MMe, a 3a payyH
YJIaHOBA OTBOPEHOT (poHA (KaCTOAU payyH);

OTBapa M BOAM pauyHE XapTHja OJ BPEAHOCTU KOje YMHE HMOBUHY
3atBopeHOr (QoHma kox LleHTpamHOr perucrpa, y MMe M 3a payyH
3aTBOpPEHOT (POHMA;

OTBapa M BOJM payyHe XapTHja 0] BpeOHOCTH koA LleHTpamHor perucrpa
y UMe M 3a pauyH 3aKOHHTHUX HMajala, KIWjeHaTa JpyliTaBa 3a
yIpaBibambe (pauyH ylpaBibamba);

OTBapa Y BOAM HOBYAHU padyH MHBECTHUIMOHOT (OHIA, BPIIU
NPUKYIUbAE YIUIaTa MHBECTULMOHUX jeIMHUIIA, BPIIM MPEHOC HOBYAHUX
cpezacTaBa MPHJIMKOM ylaramba UMOBHHE U BPIIM UCIUIATE Y BE3H OTKyIa
WHBECTULIMOHUX JeANHUIIA;

M3BpIIIaBa HAJOTe 3a MPEHOC MpaBa U3 XapTHja 0J] BPEIHOCTH U HAJIOTE 3a
ynuc mpaBa TpehMxX JMIa Ha XapTHjamMa OJl BPEJHOCTH M CTapa ce O
IIPEHOCY MpaBa U3 TUX XapTHja;

M3BpIIaBa HaJOre 3a KYMOBHUHY M MpPOJajy MMOBHHE WHBECTHIIMOHOT
¢doHIa Koje aje IPYIITBO 32 YIPaBIbahE;

o0aBerTaBa JpYIITBO 32 YIPaBJbakhe O U3BPILIEHUM HAJI03UMa M IPYTUM
Npeay3eTUM aKTUBHOCTHMA y BE3U Ca UMOBHHOM MHBECTHLIMOHOT (DOH/IA;
KOHTpoJumie © noTBphyje oOpaduyHary HETO BpEIHOCT HMMOBHUHE
OTBOPEHOT M 3aTBOPEHOr (OHIA, BPEAHOCT WHBECTUILMOHE jeIUHUIIC,
OJTHOCHO HETO BPETHOCT UMOBHHE MO aKIHUjH;

KOHTPOJIUILIE 00pavyyH MPHUHOCA OTBOPEHOT (OH/A;

147 ITpaBHo cxBaTame BHIer TProBHHCKOT Cya, yTBPHEHO Kao OAroBop Ha MHTame Ha CeXHHIM Oesberba
3a mpuBpeaHe criopose of 10.10.2003. rogune, npeysero ca [IpaBre 6a3e Paragraf Lex, nana 20.04.2013.

TOAWHE.
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10. Harutahyje moTpakuBama O] M3/aBajala Mo OCHOBY JIOCIIEINX XapTHja Ox
BpPEHOCTH, KamMaTa M AMBHJICHIM 3a payyH 3aKOHUTHX HMajiana TUX
XapTHja M cTapa ce O OCTBapuBamy JPYrUX IpaBa Koja NpUIAAajy
3aKOHUTHM UMaoIlUMa XapTHja 0]l BPEIHOCTH KOJU CY BeHU KIIHUjEHTH;

11. mo oBnamhewy KIHjEeHTa cTapa c€ O H3BpIIABalkY IMOPECKUX 00aBe3a
KJIMjeHTa Y BE3U ca XapTHjama O] BpPeJHOCTH;

12. o6aBemTaBa APYIITBO 32 YIPABJbAKE O KOPHOPATUBHUM aKTUBHOCTUMA Y
BE3M Cca MMOBHMHOM HWHBECTUIMOHOT ()OH/A, OJHOCHO KIHjEHTAa YHjOM
MMOBHMHOM JIPYIITBO yIIPaBJba;

13. o6aBemTaBa Komucujy O yO4YEeHMM HENPaBHIHOCTUMA Yy TOCIOBABY
JPYLITBA 32 YIPaBJbalkhe Y BE3U ca yIpaBibakbeM (POHIOM, 0aMaxX HaKOH
IITO YOUH TAKBE HENPABUIHOCTH.

[Ipu mpyxamy yciayra CBOjUM KIHMjEHTHMa, KacToIu OaHKa ce crapa Ja Ha
HOBYAHOM, OJIHOCHO BJIACHHYKOM pauyyHy KJIHMjEHTa MMa JIOBOJBHO CPEICTaBa, OJHOCHO
¢UHAHCHJCKUX HMHCTpYMEHaTa Ha JaH cangupama. Kacronu OaHka Boau moceOHY
eBUICHIN]Y O (PMHAHCHU]CKUM MHCTPYMEHTHMA U JIMIIUMa Y YHje uMe o0aBjba T€ MOCIIOBE,
JIOK TI0/IaTKE U3 T€ €BUJICHIIM]E YyBa Kao MOCIOBHY TajHy U 00e30el)yje ’uXoBy 3alITHTY
o Heopnautheror kopuimhera, n3MeHa win ryoutaka.'

@DUHAHCHjCKU WHCTPYMEHTH KOje Ce BOJe Ha pauyHy ylpaBjbamkha U Ha 30MPHOM
KacTOJM pauyHY HUCY BJIACHUIITBO KacTOIU OaHKe U HE ylla3e y lbeHy UMOBHHY, HE MOTY
Ce YKJbYUUTH Yy HEHY JIMKBUAAMOHY WM CT€YajHY Macy, HUTH C€ MOTY KOPHUCTHTH 3a

M3MHpHBare 06aBe3a Ganke npema Tpehum mumuma. '’

2. Yzo060p uzmely knujenma u kacmoou 6anke

Kactonu GaHka je mykHa /a ca KIMJEHTOM 3aKJby4H NMUCMEHH YroBOp, KOJUM C€
perynumy mwuxoBa MelhycoOHa mpaBa u oOaBe3e y 00aBJbamby KacTOJH IOCIIOBA.
YroBopoM ce kacroau O6aHka o6aBesyje Aa he cBOM KIIMjeHTY NPYKaTH KacTOIU yCIyre,

JIOK ce KIMjeHT obaBe3yje faa 3a To OaHuu rutaha HakHany. JpymTBo 3a ymnpaBibame je

¥ Bunern: wran 77, cras 1. 3S0U®.
' Bunern: wran 77, cras 2. u 3. 30U®.
150 Bunern: wran 77, cras 4. 30U®.
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00aBe3HO J1a, 32 CBAaKM MHBECTHLMOHU (DOH] KOJUM YIpaBJiba, 3aKJbY4H MOce0aH yroBOp
ca kacroau Oankom. Kacroau ycnyre 3a jenaH MHBECTUIIMOHU (poHI 006aBJba UCKIbYYHBO
jenna kactonu Gamka. ' CacTaBHHM Je0 yroBOpa Cy H IIPOLEAYPE 3a NPOLEHY BPEIHOCTH
VMOBHHE HHBECTUIIHOHOT (DOH/IA M HAUHMH 3a ycKiahuBame pasianka y oopauyHuMa. '

VYKOJIMKO jeHa OJ1 yrOBOPHHMX CTpaHa HaMepaBa Jia paCKUHE YTrOBOp 0 00aBJbamby
KacTOJH yCIIyra, JyXHa je 1a 0 ToMe 00aBeCTH JpPYyry YTOBOPHY CTpaHy TpU Mecela mpe
packusa yroBopa. YroBop ce cMaTpa pacKMHYTHM OJl MOMEHTA 3aKJbyueHa yroBopa ca
HOBOM KacTtoaud OaHKOM, a HAaKOH MCTEKa TPH Mecella OJi JI0CTaBJbama 00aBeIITeHa
kacroqu Oannu. Kactomu Ganka obaBemTaBa Kommcujy 3a XapTuje o7 BPEOHOCTH O
packuly yroBopa M pasiio3uma 3a packuia. HapermHor nana on JaHa packuaa yroBopa,
KacToau OaHKa Ipenaje MMOBUHY, JOKYMEHTALM]y W apXHBY HHBECTUIIMOHOT (OHIA
KACTOJIM OAaHIH Ca KOjOM je APYIITBO KOje yIpaBiba THM (POHIOM 3aKJbYUHIO YLOBOp.

VY cnydajy oxy3uMama J103BOJIC 3a paj WM JI03BOJIE 32 00aBJbamke JAEIaTHOCTH
KacToau OaHLM WIM Yy Cly4ajy MOKpeTama CTEYajHOT MOCTYNMKa HaJl KacToAu OaHKOM,
JPYLITBO 3a YNpaBJbamke je TY)KHO J1a OJMax pPackMHE YroBOp ca KacToAu OaHKOM W
3aKJbY4H YTOBOp ca HOBOM KacToau OaHKOM, Kao M Ja o ToMe obaBectn Kommcujy 3a
XapTHje o BPeOHOCTH. Y Cllydyajy Jla JPYIITBO 33 YIPaBJbamke MPOMYCTH Ja MOCTYIH Ha
oBaj HauuH, Komucuja 3a xapTije o1 BpeIHOCTH JOHOCH pelliemhe KojuM ojapelyje HoBy
kactoau Oanky. Ca apyre crpaHe, KacToau OaHKa K0joj je 0y3eTa /103B0JIa 32 00aBIbarbe
JeaTHOCTH, J03BOJIa 3a paj WU HaJ KOJOM je TOKPEHYT CTE€YajHH MOCTYIAaK, TyKHA j&
Ja oIMax IpeHece CpeiCTBAa WHBECTHIMOHOT ()OHIAa HA KacToau OaHKy ca KOjoOM je
JPYLITBO 32 YIPaBJbabe 3aKJbYUUIIO YrOBOP. YKOJIMKO CMaTpa Ja Cy ycjell MOCIOBamba
KacToau OaHKe HMHTEpPECH 4WIAHOBA, OJHOCHO aKIMOHapa WHBECTHLMOHOT (oHxa
3HavajHUje yrpoxenu, Komucuja 3a xapTuje 01 BpeJHOCTH MOXE NPEIIOKUTH APYIITBY
3a YIpaBJbare IPOMEHY KACTOIM OaHKe. '

Ca pnoHomeweM 3akoHa O TPXKHUILTY KamuTala M HM3MEHama 3akoHa o
unBectuimonuM Gonposuma 2011. roguHe, Memwa ce monoxkaj kactoau 6anke y Cpouju.

Cam HauuH Ha koju je 30D nedunucao kacroau 0aHKy, Kao OaHKY KOja BOAU padyyH H

15! Bunern: wian 758, cras 4. u wian 76. 3S0U®.

132 Bunern: unan 20. Ipasuinuka o yciosuma 3a obasmwarse deramuocmi kacmoou banxe, ,,CIyKOeHH
rnacauk PC*, 6p. 41/2011.

153 Bupern: wnan 78. 30M.

134 Bupern: wran 79. 30M.
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o0aBJpa OCTaJie yCIyre 3a pauyH HHBECTUIMOHOT (hOHJA, MOKaszyje Ja je OHa cajaa
HEPAaCKHUIMBO Be3aHa 32 MHBECTUIIMOHE (OHIOBE KAO CBOjE jeIUHE KIUjeHTE. Y HCTO
Bpeme, onamheHe OaHke HHUCY BHIIE oBiamheHe Aa 00aBibajy JENAaTHOCT KacCTOIH

155
, Mehyrum, HakoH 2011. ronune oBnamrheHne

6anke. To um je 6mno omoryheno 30TX
OaHke cy Ouse mpuMopaHe /1a, YKOJIHMKO XKeJle Ja MpyXkajy KacToIu ycayre, 3a To 100ujy
nocebHy no3Bosry Kommcuje 3a xaptuje on BpenHoctd. Ha oBaj HaumH je, Maga ca
BEJIMKHM 3aKallllbeeM, yckial)eH pan kacroau OaHaka ca moTpedaMa WHBECTHIIMOHHMX
¢onmora. Cmarpamo 1a he cnenujanusanuja KacToAM MOCIOBa y KacToau OaHKaMa, Koja

je W3BpILEHA HABEJCHUM HM3MEHaMa 3aKOHCKHX MpOTHCa, TOTPUHETH Behoj CUTypHOCTH

MOCJIOBakha MHBECTHIIMOHUX (DOHIOBA U FHIXOBOM JJAJbeM Pa3BOjy.

155 Bugern: wian 124, craB 2. 30TX.
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3AK/bYYAK

WHTeH3uBHM Pa3BOj (PMHAHCHJCKOT TPXKMIITA KOJX Hac ormoueo je HakoH 2000.
rOJIMHE, ca pa3BojeM pe(opMCKHX Ipolieca U OTBapamkeM 3eMJbe IIpeMa CBETY. Y OBOM
MepHoy pa3BUjajy ce U (PMHAHCH]CKH MOCPEIHUIIM, Ka0 BEOMa 3HadajaH THN yYECHHKA
Ha (puHAHCU]CKOM TpXKuIITy. Ca Mame WM BUIIE yCIeXa, yBOJE ce HOBE M MOJIUPHKY]Y
cTape WHCTHUTYLHjE, YHjU je b 00e30ehuBame KOHTpose M pa3Boja (PMHAHCH]CKOT
TPIKUIITA.

Pan puHaHCHjCKMX MMOCPEIHMKA O/IBHjA CE MO HA/I30pOM JP>KaBHUX MHCTUTYIH]A
YMjU je OCHOBHM 3aJaTaK OJp)KaBame CTAOMIIHOCTU TPXKMIITA W KOHTPOJIA MpPHUMEHE
nponuca. Jla 6M y MOTHYHOCTH OAroBopuiie TOM 3anaTky Komucuja 3a xaptuje on
BPEIHOCTU U JApYyre MHCTUTYIHjEe, MOpajy OUTH HE caMO KOHTPOJOpHU, Beh W Tymauu
NpaBHUX mponuca. MehyTum, y mojeMHUM ciydajeBUMa OBE Ap)KaBHE HHCTUTYIIH]jE
MOHAIIA]y Ce CYNPOTHO O] yjore Koja UM je aara. IlorpemHomM mpuMeHOM MO3UTHUBHO-
MPaBHUX MPOTHCA, U TO KAKO MATEPUJATHOT TaKO U MPOLECHOT MpaBa, OHE YCIOpaBajy U
HEnoTpeOHO KOMIUIMKYjY pal (puHaHCHjcKuX mocpeannka. Kako ce oBakBU MPOMyCcTH He
Ou moHaBJpasIM U yOyayhe, HEONXOJHO je cTBapame oAromapajyher cuctema KOHTpOJE
paza OBHX MHCTUTYIMja OJ] CTpaHE HOCHJIAlla 3aKOHOJABHE M M3BPIIHE BIACTU KOjU OH
010 y cTamy Ja MPerno3Ha U OTKJIOHU HENPaBIIIHOCTH Y lbUXOBOM pajy.

VY mpouecy TproBama (UHAHCHJCKAM HHCTPYMEHTHMAa MOHEKaj J0Ja3u [0
criopoBa m3Mel)y pMHAHCHJCKUX TIOCPETHUKA U HBUXOBUX KiHjeHaTa. Jleo OBHX cropoBa
OuBa pemieH cynckuMm nyreM. Cyzcka mpakca Koja HacTaje Ha OBaj HaYMH BPJIO YECTO
MOMaXke y pa3yMeBamy HEJOBOJHHO jACHUX MO3UTHBHO-TIPABHHUX IPOIKUCA W OJIAKIIaBa
IBUXOBY MMpUMeEHY. 300T Tora ce, MPUINKOM JIOHOIICHA MPOIKCca y 0BOj 00JIacTH, Y 003Up
MOpajy Y3€TH CTaBOBH M MUIILJbEHA KOja Cy CYAOBH 3ay3€lIHM NPUIMKOM OTKIamarmbha
MPaBHUX MPa3HUHA ¥ TyMadyerma Mpomnuca y o0IacTi TproBama XapTujama 0] BpeAHOCTH.

[IpaBHa perymnatuBa KOjOM Cy PEryJIHCaHU I0jaM U TOCIOBame (PUHAHCH]CKUX
nocpennuka y PenyOmumu CpbOuju je oOMMHA M H3MOXKEHA YECTHM H3MEHaMa H
nornyHama. Mi3MeHe mpomnuca pe3yiraTr cy HacTojama Jia ce UCIpaBe HEAOCTAlM YOUCHU Y
IBbUXOBO] MPAKTHYHO] MNpUMeHH. Wmak, Moka3ajo ce Ja CBe M3MEHE HYXHO He

MPE/ICTaBIbajy MOOO0JBIIAKE Yy OJHOCY HA OTalallkhe CTamke. HemakmoM 3aKOHOIaBIA
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J0J1a3H JI0 IPOTMYILITamka a ce MOjeANMHE CUTYalllje ypelie, IITO CaMo J1aJbe KOMILIUKYjEe U
OTeXaBa TO0JI0KA] MOCPEAHWKA Ha (UHAHCHJCKOM TPXKHIITY M HUXOBUX KIHjEeHATa.
TpeHyTHO ce jaBHE pacmpaBe O HalUpPTHMa MPABHHUX IPOIMUCa y OOJACTH MOCIOBamba
(MHAHCHJCKUX TOCpPETHHKA CBOJE HAa HHMXOBO IPE3EHTOBAWE OJ] CTpaHE BIAJAWHUX
ciykOeHnka. MuIbeha CMO J1a c€ OBaKBa IMPaKca MOpa M3MEHUTH TaKO Jia Ce CBUM
cyOjekTuMa Ha (PUHAHCHjCKOM TpPXKHUIUTY OMOryhum na KOMeHTapuma, KpUTUKamMa H
cyrectijama yTudy Ha caapkaj Oyayhux mpomuca. OBUM OM ce youeHH HEIOCTaIlH
OTKJIOHWJIM W TIp€ HEro IITO MPOMHC CTYMH Ha CHAry, a UCTOBPEMEHO OM ce CTpy4Ha
JaBHOCT YHaIpeJ YIO3Hajla ca HErOBOM CAApPKMHOM, IITO OM OJIAKIIAJO HETOBY
IIPUMEHY.

[To3UTHBHO-TIPAaBHM  MpPONHUCH, KOjUMA je peryiucaHo (yHKIHOHHCAHE
(MHAHCHJCKOT TPXKHIITA, HACTOje Ja MCIpaTe HEroB pa3BOj U CaBPEMEHE TPEHI0BE Y
oBOj oOmactu. MehyTum, NOHOLIEHE MOjEAMHHMX MPOMHCA je KACHWIO Yy OJHOCY Ha
notpebe u Op3uHY pa3Boja (UHAHCH)CKOT TPIKHIITA, T€ je Ier0B Pa3B0Oj 3HATHO YCIOPEH.
Kacromu Gankama, a ca mwHMMa M WHBECTULIHOHMM (DOHIOBHMA, TEK MPEACTOJH NaJbU
pa3Boj, TOKOM Kojer Ou, y3 ajeKkBaTHE W OJlarOBpeMEHE W3MEHE IMPaBHUX IPOIIHCA,
MHBECTULIMOHU (POHAOBHU Tpebayio Ja mpepacty y KJbydyHe yYeCHHKE Ha (PMHAHCH)jCKOM
TPKUIITY.

3a nasbM pa3Boj MOCIOBaKka MOCPEAHNKA HAa (PMHAHCHU]CKOM TPXKHILITY HEOIIXOTHO
jé HacTaBUTH ca paaoM Ha moboJelmamy Mpomuca Koju ypelyjy oBy oOnact.
HcroBpemMeHo, Mopa ce paguTh Ha eIyKaluju CBHUX Y4YECHHKAa Ha (HHAHCHJCKOM
TPXKUIITY, Y [IMJbY OJIaKIIaBama MPUMEHE MocTojehnx mpomuca U cTBapama mTo 00Jber
MOCJIOBHOT aMOMjeHTa 3a TProBUHY (prHAHCHjCKMM HMHCTpyMeHTUMa. CMaTpamo Ja je o1
BEJIMKE BAXKHOCTH 32 OCTBApHUBAE OBHUX IIMJbEBA YCIOCTaBJbambhe ONMCKE capajmbe
u3Mely 3aKOHOJaBHMX OpraHa ¥ (HUHAHCHJCKUX TMOCPEIHUKA Yy JIOHOUICHY H
MMIUIEMEHTALMjH TIO3UTUBHO MPAaBHUX MPOIKCA KOjU Perynuiry (PUHAHCH]CKO TPKUIITE.
Ha oBaj HauwH, omakmiago O ce JOHOIICHE MPOIMUCAa KOjU OJroBapajy IMOCIOBHO]
CTBapHOCTH U oMoryhno Ou ce ehuKacHUjU MPOMET XapTuja of BperHocTu. Tume 6u ce
nosehana cTaOMIIHOCT (PMHAHCH]CKOT TPXKHILITA M CUTYPHOCT yjarama, ITO MO3UTHBHO

yTUYe Ha pa3Boj MPUBPE/E YOIIIITE.
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