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3amruhenn yaaray Ha TPKMIITY BpeJHOCHUX MANUApa

YBO/I, — Ilopen poGHOT TpsKHIIITa OCTOJU TPKUILTE BPEIHOCHUX MANNpa Y 3eM-
JbaMa pa3BHjeHOT TPXKUIIHOT cucTeMa npuBpebuBama. Ha meMy ce, cimyHO poGHOM
TPSKULLTY, KYIYjy ¥ IPOAAjy BPEAHOCHH IaupH, Kao oceGHa BpcTa pode, Kao U HITO ce
npocheCHOHAITHO NPYXKajy YCIyre y BE3H ca TOM KYIOMPOAAjoM (HIIp. IOCPEAOBALE, 3a-
CTylame, KOMUCHOH, CaBETOBAbE, UyBAkhe U PYKOBAE). Y MACU HETOBUX YUECHUKA,
OIIeT CIIMYHO POOHOM TPKUILITY, PA3NUKY]y ce MPOopecHOHATHI TProBiu (' mpodecuo-
Hany"), KOju ce y BUly 3aHNMama 0aBe KYIOMPOJajoM BpEHOCHUX Narypa Wil mpy-
>KamheM TPrOBUHCKUX YCIIyTa IPyrUM JIMIUMA, Off HEYKHX KyIala 1 npofasana ("amare-
pa"). Heyku y4yecHuMIM yIITaBHOM HacToOje [a Ha TPXKUIITY BPEIHOCHUX Malupa OuyBajy
u yBehajy BpeTHOCT cBoje yirreheBrHe (ClIOOOIHOT KanuTtana), 6e3 yliaramba CBOT pajia.
Ortypa ce OHE Ha TPXKUIITY BPEAHOCHUX NANMpa japbajy Kao KyMi, yiaakyhu cBoje
UMOBUHCKE BpefHOCTH (BehHHOM HOBAIl) Y BUXOBE EMUTEHTE, JIOK Ce Kao MPOAABLU
jaBIbyjy pebe 1 To MaxoM KaJ| HICY 3a[J0BOJbHU MTPUXOAMA KOje MM EMHUTEHT HcIahyje
1o ocHOBY xapryja. Ha Taj HauuH ce u3fBaja moceOHa rpyma y4eCHUKA TPKUILTA BPef-
HOCHUX TIanupa, Koja je MoceOHO OceTsbiBa Ha TPXKUIIHE IIPOMEHE U ipyra fiorabara,
300T CBOje HEYKOCTH, HEUCKYCTBA, JJAKOBEPHOCTU W, NMOjEAUHAYHO IJIEaHO, clabuje
UMOBUHCKE MOhH y OTHOCY Ha IpochecHOHATHE YUECHUKE. Y MPABHOj X EKOHOMCKO] Ha-
Y11, TOCeOHO aHTTIOCAKCOHCKO] M POMAHCKO], 32 BbUX CE YCTAINO n3pa3 "yaradn” (eHr.
investors, p. investisseurs), KOju IOTHYE Off IHUXOBE NPBEHCTBEHE IEIATHOCTU HA TP-
SKUINTY BPEHOCHUX Ianupa (yJIarama Kanuraia OfH. KY[IOBUHE XapTHja).

3axkoHOAABCTBA NPeBUbajy HUA3 MpaBuiia O 3allITUTH yIarada, 300r BUXOBE OCET-
JbUBOCTU Ha PU3HUKE Y TPrOBUHU BPEIHOCHUM INANUpHUMa, Kako OM UM ce o0Oe3beamna
TpaBHA CHTYPHOCT yIIararsa i OBeperhe y (puHancHjcku crcteM.!) MebyTum, Hema mo-
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Tpebe 1a ce TojayaHa 3allTHTa MPyKa CBIM yJlaraunMa pefioM, jep HEKHUM Off, FbuX HHje
notpe6Ha (HITp. KHBECTUIMOHMM (POHTOBUAMA, KAaO MPO(ECUOHATHIM yiiaraunma ). OHu
OU ce TIME caMO TTOBJIAIIThMBAIN Y OJHOCY Ha JIpyre yYECHUKE TPXKUIITA, YKIbYIyjyhul 1
npodecuHanmre. To OM BOMWIO CTBapamy HEMOIITCHE TPKUIIHE yTaKMUIE, Koja je
IITETHA 110 CBaKO TPKUIITE, T1a ¥ IO TPXKUIITE XapThja off BpeAHOCTH. 360T Tora je y
CBaKOM 3aKOHOJABCTBY M3Y3€THO OUTHO JIa Ce jaCHO OfpENH MojaM yyiarada, KOju y>KuBa
noceOHy 3amTuTy. EberoBo 3akoHCKO flechrHuCabe je cmYHo ofipebuBamy nojMa io-
WpouLa4a Ha pOOHOM HLPHCUULILY, jep CY M TTONIOKajH CIJHA. YaK je monosKaj ynara-
Ya pU3WYHU}H Off OJI0XKaja MOTPOoIIava, jep je KyMoBUHA BPESIHOCHUX Maupa PU3HIHN-
ja ont KynosuHe pobe. [IoK ce KymoBHHOM pobe yBeK Jo0rja HeKa CTBap, Kao MaTepH-
jasHa BpegHOCT (HIp. IMIelte, ayToMOOMII, XJ1e0), Makap [ia je HEKBATUTETHA, KYITIOBU-
HOM BpPE[JHOCHIX IIaNypa MOXeE J1a ce He JoOuje Oalll HUIITa, y CITy4ajy Kaj CAaCBUM H3Ty-
6e BpeHOCT, OWIIOo Jia je 300T MpeBape CTBAPHO HYICY HUA MMAJIH, WJTH [a VM je "UIrauie-
7a" ycles mponacT EMATEHTOBOT JJOOUTHOT TIOAyXBaTa y KOjH j& YIIOKHO KaluTa ca-
KYIUbEH EMUACHjOM.

TTIOJAM YIIATAYA - Y pedunncamy 3amTrheHor yliarada, Kao yiarada Koju
y3KuBa TIOCeOHY (TI0jayaHy) MpaBHY 3aIlTHTY y OHOCY Ha OCTaJIe yJlarade Ha TPXKUIITY
BPEHOCHUX Nanmpa, Tpeba fja ce mobe off TojMa yJiarava yorure. Pasnukyje ce \eron
€KOHOMCKH O] TIPABHOT T0jaMa.

Exonomcku Tienano, yiarad je CBako JIMIe Koje Ipeay3uMa pafiby yaazarba Kari-
Taja. YJarambeM ce cMaTpa CBaKO YHOIIIEH-€ MMOBMHCKE BPETHOCTH (KaluTasa) y KakaB
moouTHY ((PMHAHCHCKH, TPrOBUHCKY WJTM MIPOM3BOJHM) MOMYXBAT Y HAMEPH N1a ce, 00p-
ToMm, yBeha. OTyna u morude n3pa3 "ymarad” win "unBecrutop'. Huje 3HavajHO fa n
yJiarad JJMYHO pajyl Ha oOpTy Kanurasa (T3B. IPEAYy3eTHUK ), UIIN TO Padl APYro JIie,
KOME T'a je TIOBEpHO Ha yIpaBlbakbe 1 MOCIIoBamke. Huje 3HauajHo HU 1a JIn yriarad oop-
he xanmTan cam wny “y ipyIrBy” ca fpyrum JupMa (“‘opranuma’ — IPUBPETHO PYII-
TBO). Haj3ay, Huje 3HauajHO HU J]a JIM yJlarad HEMOCPETHO yiIaxKe KalnuTall y TOOUTHU
MOy XBaT (HIP. OCHUBAKk-eM WK NoBehameM KanuTajiia HeKe KOMITaHH]e) WITH TIOCPETHO
- cTHIamkeM ydertha y TOM MOyXBaTy Off APYIOr yiiaraya (HIp. KyIIOBUHOM, pa3MEHOM,
MpHjeMOM Ha TIOKJIOH WJIH HacieheM akiuja ofiH. yaesa o nocrojeher uwiana KoMmanu-
je).

IIpasHo TIenaHo, EKOHOMCKHY TIOjaM yJjiaraya je peonipaH U HEOBOJLHO jacaH.
3060r Tora, 3aKOHOIABCTBA AehUHUIITY yiiarada yKe 1 jacHuje, He cMaTpajyhu Heke cyO0-
jekTe ynaraumMa. Tako je, HajoONITHje NMPaBHO TJIENAHO, yJiarad Jimie, Koje KyIyje

1. 3amTuTa ce cacToju off HA3a Mepa, Koje je Hy>KaH fa pefy3uMa 3BaHIYHH Ha/JIeSKHU HaJ[30PHA
opraH (HIp. KOMHUCHja 3a XapTHje Off BPEAHOCTH, OEP3aHCKU KOMecap, MUHUCTAPCTBO (PUHAH-
cHja, TPKUIIHU MHCIEKTOP M fp.), Ka0 WITO cy Mepe GeCIUIaTHOr y3uMama y 3allTHTy Mpe-
BapeHUX yjarada y OJHOCY Ha eMHTeHTe ¥ [Opo(ecHOHalle WIM M[apHUYeHme ca
npodecHoHAIIIMa 32 padyyH Mace MCKOpUITheHUX CUTHUX yjarava, eMUTEHTH (HIp. HauyelHa
o6aBe3a jaBHE eMHCHje OCHM y JONYIITCHUM H3y3elUMa, AYKHOCT PENOBHOT OGjaBIbUBaIba
U3BelITaja O IOCIOBalky M Ap.) M MPO(eCHOHATHH YYSCHHIM TpXKuiuTa (HImp. u3beraBarbe
cyko0a mHTepeca ca KIIMjeHTOM, IOHOLIC e N3BEIITaja 3BaHHNYHOM OpraHy).
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BPEJIHOCHE Tanupe, y HaMepu fa Mo OCHOBY HUX yOHpa mpuxofe of emuTeHata. OHO
KOpHCTH HM3 Mparehux yciyra (3acTymame, MOCPETOBake, CaBETOBAbE, YIIPAB/bakhe
XapTHjama) y KYIIOBUHY XapTHja 1 youpama BbuXoBUX npuxona. Kpahe pedeno, yiarau
je Kako KyTiall, Tako X KOPHCHHK YcIIyra IpochecHoHaIana y MocjIoBamby BPEHOCHIM
narmprMa. Mnak, yiaradeM He cMaTpa Jiiie Koje JIMIHO oOphe YIIOXKEeH! KanuTal, Ou-
710 caMo (TIPeAy3e THUK ) WX ITPEKO MPUBPEITHOT APYIITBRA.

ITo obyxBary cy0jekara Ha Koje ce OffHOCE, Pa3NIUKYjy ce TpH IpaBHA CXBaTamba
yiaraya.

Hajy:xe cxBaTame orpaHuuaBa yjaarada caMo Ha KyIija BpeJHOCHUX NaIupa y eMu-
cuju. Ty ce ynaraueM cMaTpa caMo iipeu Kyilay, XapTuja, Kao “U3BOpHM” yJjarad, Koju
faje KanuTasl eMUTeHTy. Huje 3Ha4ajHO [a Iu je XapTHje KYIUO HEMOCPETHO Off EMUTEH-
Ta WM Off EMATEHTOBOT 3aCTYIHIKa, TOKPOBUTEIba WM TIpenpoiaBla. butHo je fa je
KYIIMO XapTHje Y EMUCHjHU 1 JIa je HaKHaJa, KOjy je 3a BUX JJao Npelnia Yy AMOBUHCKY Ma-
Cy EMHUTEeHTa, MaKap 1 IOCPEIHO, TIPEKO APYIoT JIAIA.

IlIupe cxBaTame nmpolmpyje HojaM yiarada Ha c6akoz Kyilya XapTuja, Koje ce Ha-
Jla3e y mpoMeTy, Be3 003upa fia JiM je IpBY 1K HakHajHu. Huje 3HauajHO f1a 1 cy xap-
THje KYIUbEHE Y EMUCUJU WIX Y IPENPOaju. Y NMPENpofaju XxapTuja (T3B. CEKYHAPHO Tp-
SKUIITE) HAa MECTO MPETXONHNKA (PaHHjer KyIIa) y IPUBPEHY IIOYXBaT, CTyIa HEroB
crenOeHrK (HOBU KyIall, MPeKyIal), KOoju je Ty “3aMeHy” (MecTO y MOmyXBaTy, YIaH-
CTBO) IJTATHO CBOjUM KanuTanoM. TumMe ra je mocpefiHo yI0XKHO y MOfyXBaT, aJIi CaMo Y
00rMy (HOMHUHAJIHO] BPEJHOCTU) CBOT NPETXOHUKA. KaKo 1 MpeKymy 4ecTo Mory jia
Oyny HacaMapeH! KOJIMKO ¥ IPBY KYIIH, ONIPABIaHO je fia ce ¥ HHAMa, Kao HOCpEHIM
yJlaraumma, py>Ky AicTa paBHa 3aIlTHTa.

Hajumpe cxBarame By yirarada He caMo y Kymiy XapTuja, Beh y cBakoM Jimity Ko-
je y mocnoBamwy XapTHjaMa KOPHUCTH YCIyIy HEKOr mpodecroHaia, Ouo fja xapTuje
KyIyje, IPofaje, THBECTUIIOHO Ce CaBeTYje WU PyKyje (HIp. youpa npuxope). OHo no-
J1a37 Off IPETIIOCTaBKeE Jia yllaradm, oceOGHO HEYKH, MOT'Y ia TIPETpIIe IITEeTy yCilen He-
CaBECHOT WJIH JIOILIET pajia CBAKOT MPO(ecHOHAIIA, Yujy yeIyry kopucTe. C Tora muma,
Kao cnabujoj yrOBOPHOj CTpaH! y OIHOCY ca IpogpecuoHameM, Tpeda nocebHa 3allTy-
Ta HAJ30pHE 3aBaHWYHE BacTH. 300r Tora ce y “3allTUTHUM IponucuMa’ yaaradyem
cMaTpa CBaKU KOPUCHUK ipoghecuoranyese ycayze y THBECTUIIMOHOM IOCIOBawy. To
3HA4M fla ce yJaaradeM cMaTpa u iipooasay, XapTHja, KOjU je KOPUCTUO CaBETHUUKE, IO-
CPeHIUKE, 3aCTyITHIYKE, KOMICHOHE WM TIPENpOiajHe yciIyre MpogeCHoHaIIa, Kako
6u popao ceoje xaptuje Tpehem muny. Tpehe nuue (Kynam) ce, Takobe, cMaTpa yinara-
yeM. OBO CXBaTame je yoOM4ajeHO Y YIIOPEAHOM IIPaBy O TPrOBHHY BPEHOCHUM M-
prMa, KOME je jefiaH Off OCHOBHHX U KpajibuX IJbeBa Oalll 3aIlITuTa ynaraqa.z)

Harrre mpaBo yrraraua Ha3uBa MHBECTHTOPOM, a Jie(pHHUIIIE I'a UCKIBYIMBO KA0 KyII-
1a xapruja.’) To 3Haum Ja OHO He mpuxBaTa Tpehe, HajIIMPe, CXBATAE yIIArada, UnMe

2. Pennington Robert, "The Law of the Investment Markets", Oxford, 1990, c. 110.

3. 3akoH o xapTrjama of BpeHocTH 13 1995. 1. "Co. 1. CPJ, 26/95", un. 70, cr. 1, T. 4, un. 80, cT. 1, T. 6;
Hanpr 3akoHa o TpXXuIITY XapTHja of BpegHocty u3 centemopa 2000. romuHe, Koju Tpeba ycKopo fa
ce YCBOjU Kao 3aKkoH (narbe: Haupr), KopucTa u3pas “uHBecTHTOp”, au ra He Aecpunuie (wr. 211).
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OWUTHO Cy:KaBa Cy0OjeKTa 3alllTUTe y MOCIOBamky XapTrjamMa. OchM Tora, Hallla pakca je
3aBeNa jeqHO OECMHUCIEHO OrpaHMYeH-e, 10 KOjeM KYIIIM XapTHja Mory ja Oyay camo
IpaBHa, a He 1 (pusrdKa jmia. Tanac npuBaTu3anyje Koju Hac IMOCTebIX TOIMHA 3aX-
BaTa, y KojeM (pr3MyKa JIMIa CBE BHIIIC TIOCTAjy aKIMOHAPH, TpeGasio O1 Jla CPYIIH Ty
OI0OJHOCT TpeMa TOjefIMHIMMA Kao yllaraunMa, y HallIiuM IpoecHoHanHnM Oep3aH-
CKHM Kpyroeuma. [IBa cy y3poKa TakBOT CTaBa HallleTl 3aKOHOAaBcTBa u pakce. [1peu
je TpaMIMOHAIIHO HEeTOBEPEHe MpeMa MPEely3eTHAIIBY TIOjeIMHAIA, KOje TIOTHIE W3
OKOIIITATNX KOMYHACTHUKAX CXBaTama NpuBpebBama Koy Hac. [Ipyru je npuxBaTambe
OUTHMX cacTojaka FepMaHCKOT CUCTEMa OpPraHW30Bamba (PUHAHCH]CKOT TPXKHUIIITA.

3a pa3iuKy Off aHTJIOCAKCOHCKOT 1 POMAHCKOT CHCTeMa OpraHN30Bamba (PUHAHCH]-
CKOT TP>KWIIITA, I7Ie j& Mach CUTHUX YyJlarada {OMyIITEH HellocpeOaH IPUCTYI TPXKHUIITY
BpPENHOCHUX Tanupa (oceGHO y 6ep3aMa), TepMaHCKH CHCTEM je 3aTBOPEHU)H, Te je 1
HojaM ylaraya y \eMy HefloBOJbHO pa3BHjeH. Hemauko mpaBo He JomyITa yaaradnma
HeTocpeiaH NPUCTYI epeKTHUM Gep3aMa, Beh HCKIbYUNBO IPEKO OaHAKA U {PYrux pu-
HAHCH]CKUX YCTAaHOBA, KOje jeqHO MOTY fa Oyly WiaHOBH eeKTHHX Oep3u. 360T Tora
Ce CHUT'ypHOCT yJlaraua Ha TP>KWIIITY BPEHOCHUX Tanupa (y cTBapH, OaHUMHUX KIIjeHa-
Ta) IITUTU NIPABIWIMMa OaHKApCKOT IpaBa O MOCIOBamlky OaHKA, a He MPABWINMA O IO-
CJIOBAHbY BPE[HOCHIX IAIMPA, KAO Y AHTTIOCAKCOHCKOM i poMaHckoM cucremy. ) Oryga
HEMAUKO TPaBo JOOPO MO3Haje W IITUTH yiarada (mrenuity, HeM. Einzahler) n neno-
HeHTa (Hinterleger) xon 6aHaka, a ciabo yaaraya y BpegHocHe namipe. Ilojadana 3am-
THTA yjlarada Ha TPKUINTY BPEJHOCHUX TalMpa HUje HU moTpebHa, Oymyhu ma cy To
6aHKe, Kao MPOoeCUOHAIIIN, KOjH KYITYjy XapTHje 3a pauyH CBOjUX KJMjeHaTa. 360r To-
ra HeMayvKo MPaBO 'OBOPY caMO O "KyIIIy" XapTwja.

MOTHUBU YJIAT'AYA —3a onpebuBame nojMa ylaraua 1 lberoBO pa3lIuKOBahE
O OCTAIINX YYECHUKA Ha TPKUILTY XapTHja (HIIp. Off IpeNnpoaBala) H3y3eTHO Cy 3Ha-
YajHU MOTHBH (HamMepe), KOje MMajy y Be3U ca KyIUbEHAM XapThjama. MOTHBY yiaraya y
BPEJIHOCHE TIaIipe Cy Y OCHOBH IBOjakM. [1pBr, OCHOBHY MOTHB, CY IIPAXONH (IMBHCH-
Jie, Kamare) Koje eMUTeHT Oyyie Turahao. Tume ceGu oMoryhapa m3fipskaBarbhe 6e3 yiara-
Ba pajia, y3 MoryhHoct moBpahaja yiroskeHor KanuTajiia Kpo3 pofajy XapTrja Wi Hall-
JIaTy BUXOBE INIaBHHULIE O TOCIEIOCTH (HIIp. OOBE3HMUIIE, 3ammcH). pyry, ciopefaH, Mo-
THB je KaiTajHa To0UT, KpOo3 MPOJIajy KYyIUbeHUX XapTja 1o yBehaHoj neHu (Tj. Tp-
SKUIIHOj BPEIHOCTH CBOT yfielia y MOOUTHOM mopyxBary). To My omoryhasa fia 3apagu
Ha pa3nuiu u3Meby Hipke, KYNOBHE, U BUIIIE, IPOfjajHe, LieHe. BUTHO je Aa je ynaradyes
MOTVB CTHI[aFba KalTaIHOT JOOUTKA CIIOpefiaH. AKO je KyMIly XapTHja TO TJIaBHH MO-
THB, OHA OH HUje yiarad Beh mpemnpopasal, Momro Beh y 4acy KynoBHHE UMa MPETpo-
fajHy (1meKyIaTuBHY) HaMmepy. Tafa 3a mera Bake IpaBmiia O MPENpofaByMa, Te He-
Ma IIpaBo Ha IPaBHY 3allITUTY yjiarada.

MotuBr YecTo 3aBHce W OfI JIMYHOCTH yinaraya. OHM KOjH TeHe CTaOMITHOCT IieHa
XapTyja 1 IPUXOfa, KOje IO OCHOBY BUX YOUPajy, KYILYjy YIIaBHOM T3B. CUTYpPHE XapTH-

4.  Peltzer Martin & Brooks P. Jermyn, "German Banking Law", Dr. Otto Schmidt KG, Koln, 1985, p. 40 — 82.
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je. TakBe cy xapTHje CHTYpHUX ¥ CTaOMJIHIX BEJTMKNX eMuTeHaTa. To cy, penumMo, ayro-
pOUHe OOBE3HMIIE ApsKaBe WIIM NPBOKIIACHHX BEJIMKHUX KOMIIaHMja. Y JIaradm Koju >Kee
6p30 Goraheme, y3 CIIPEMHOCT f1a IIpeTpIIe I'yOUTKe yciley afa KypceBa, HacToje Aa Ky-
e xapryje koje “obehasajy” Op3u 1 3HaTaH pacT MPUXOAA, LieHa U KalluTaiHe JOOUTH.
TakBe xapTuje Ccy akiyje HapeaHux, Op30 pacTyhux JpyiTaBa, Koja Oenexe Hariau
pacT JUBHACHIH, KypceBa M 00MMa CBOT IIOCIIOBAkba. YJIarama y TakBe XapTHje Cy, Me-
byTuMm, 3HaTHO pU3HUHHMjA HETO yiarama y CUTYpHE XapTHje, yCJIe HaruX IMpoMeHa y
Pa3BOjy TEXHUKE W TEXHOJIOTHje (HITIp. IIPOU3BOJIEha ONPEMe BIUCOKE TEXHOJIOTHje) WITH
yCIIeN NCIpIUBYBaa PACIIONOKIBHIX IIPAPORHIX pe3epBH (HIIp. HahTHE KOMITaHH] e).)

SAIITUREHU YJIATAY - INojam ynarada, Kako je y 3aKOHOTaBCTBAMA Jiehu-
HICaH, [IOBOJBHO je IMPOK Jla 0OyXBaTH BEMKU OpOj yIeCHNKA Ha (DMHAHCHCKOM Tp-
SKUINTY, Off KOjUX MHOTY HWCY CTBAapHHM YJIaradd, Mako KYIYjy XapTuje W KOPHUCTe
ycayre npodecnonanana. OcuM Tora, HeKUM Of CTBAPHUX yJlaraya HUKAKBa 3allTUTa
HHje nmoTpebHa, jep cy 300T CTPYyYHOCTH, OOraTCTBa MIIM MCKYCTBA, Y CTamby 1a Ce CaMi
e(rKacHO cTapajy 0 CBOjM TIOCIIOBIMA M MHTepecuMa. 300T Tora 3alliTUTHH MPOTICH
WCKJBbYUY]y CBOjy IPUMEHY Ha MOjeiMHe BpCTe yinaradya. TuMe ux uCIbydyjy U3 OIIIITE Jie-
(uHvIHje ynarada, crBapajyhu nojam 3amrrheHor yiaraua, nako Hajuenrhe He MO3Hajy
u3pa3 "3amrruhenn ynaray”. OTyna je 3alTrheHn yiarad caMo yjarad, Koju y>Kusa Ho-
ce0y ¥ TojavaHy 3allITUTy 3BaHAYHE HAI30PHE BJIACTH M OCTAINX OpraHa npeaBruheHIX
3AIITATHAM TIPABOM Ha TP3KUIITY BPEHOCHUX TIANUpa, jep HAUje y CTamby Ce OPraHm30-
BaHO ¥ IEJIOTOBOPHO CaM IIITUTH.

3amrruTa ynarada Tpe6a fja ce pa3NiuKyje Off CTaTyCHO-TIPABHE 3AILTUTE MArbUHE
aKyuoHapa OffH. WIaHOBa y KOMIIaHMjaMa y offHoCy Ha BehwHy u ympay. 3amrrura Ma-
bHE aKIMOHAPa (WIAHOBA) MPy>Ka Ce YHyTap KOMIIaHW]a, IPBEHCTBEHO Off IIITeTa Koje
MOTY Jia IpeTpIie yciieq 3noynoTpede opnamhera BehiHe akiponapa (WiaHoBa) y mpo-
Iecy OWTYIMBama U YIIPaBIbaka U TO MPaBIIMMa KOMITAHMCKOT IIpaBa (HIIp. IPaBoO Ha

5. HckycTBo 3eMasba ca BUCOKO pa3BHjeHHM TPXKUIITEM BPENHOCHHX IalMpa yKasyje fa yjaraya
paauje Kymyjy CHTypHe, Hero pusnuHe xaptuje. Y JIOHHOHCKO] eeKTHOj Oep3u ce, perumo,
HEILTO Mame Off Be TpehuHe NHEBHE BPETHOCTH CBUX IIOCIOBA, 3aKJbydyje y BE3HU ca Ayrop-
OYHUM W CPE[[IlbOPOYHUM OONUTranMoHuM XapTtujama (mocmesnoct udmeby 5 u 30 ropguua), umju
E€MUTEHT je Jp>KaBa WU APYro jaBHONpABHO nuue (T3B. guilt-edges securities). Y mpeocTaiom
neiy Gep3aHcKor oOpTa, HajBehy Bpe[HOCT 3axBaTajy IIOCJIOBHU Ca PEOBHUM aKIijaMa, a HEIITO
Mamy ca KOMIIaHHjCKIM oOuranuonnM xaprrjama. (Pennington R., op. cit., c. 4, 5).
ExoHOMHCTH HCTHYY YETMPM YMHMOLA, KOja OMTHO yTH4Yy Ha OJIyKy yjiarada, ia KyIle HEKy
XapTHjy: 1) CHrypHOCT yiarama, IIOf] KOjOM ce MoApa3yMeBa CHTYPHOCT moBpahaja ymoxkeHor
HOBIA; 2) JNHUKBUJHOCT, IIOJi KOjOM ce Iofpa3ymMeBa MoryhHocT Op3e U Jlake Ipenpopaje
KyIUb€HE XapTHje MO MPHUCTOjHO] I[eHH; 3) mofesia pHU3MKa, IITO 3HAUM IOCEAOBal-€ BHIIE
pa3IMuUATHX BpPCTa XapTHja BHUIIE eMHUTEHaTa y MopTdelby ylaraya, Kako Ou ce CIpeduo fa,
ycley| IpoIacTy je[HOI eMUTEHTa, IIPONajHy CBa yjarama; 4) MOryhHOCT pacTa, IO KOjoM ce
nojipa3yMeBa MOTYhHOCT mopacTa IleHe KyIUb€HE XapTHje M TUME OCTBapuBamba KalTHalHe
ROOUTH HEHOM KaCHHjOM CKYIIJbOM IIPOJIajoM, IITO je Hajuenthe Be3aHo 3a akuuje. Bux. Yocuh
Bpanucnas, Jopruh Bpanucnas, Ilyjuh paran, Bep3a xapTuja of BpefHOCTH U Gep3aHCKO
nocnoBame, beorpan, 1991, c. 18.
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ca3uBaE-€ CKYIIITHHE, HA IPOBEPY paja OpraHa u JUPEeKTOopa, Ha MO3MBamke HA Ofiro-
BOPHOCT {JIAHOBA YIIPABE, HA KOHTPOIY IIOCIIOBAHhA, HA MCTYIAMe 13 ApyLITBa 1 ap.).%)
3a pasnuKy of Tora, 3allITUTa yjiarada ce mpysa y TPrOBUHCKAM yrOBOpHMMa (3Hauu,
BaH KOMITaHUje) Y Be3U BPEMHOCHUX Manupa (YK/by4dyjyhu i akigje) ¥ TO IO TPKHUIIHIM
TPOITICHAMA O 3AIITHATH Off 3JI0yIoTpeda y MOCIOBalkY BPEIHOCHAM MaNupuMa. Y SKiBa-
OIM Te 3allITUTE CY JIMIIA Koja 300T CBOje HECTPYUHOCTH, cilabe MMOBMHCKE MOhM WITH
HEWCKYCTBa HUCY Y CTamy fia caMa e(pMKACcHO IITUTE CBOje MHTEpece Y OAHOCY Ha JIpyre
yUYECHHMKE, HApounTo npogecronanme. Yecto ce MamMHA aKIFOHApA OfH. WIAHOBA Y
KOMIIAHWjU U 3aIITHheHN yilarauu Ha TPKUILTY MOKJIAMNajy, jep ce pajy O Macl CUTHUX U
(pmHAHCHjaMa HEMOOyYEeHNX IITEUINA, KOji KYIIOBUHOM XapTHja Ha TPXKUIITY YIIasKy
CBOjy yiTeheBrHy y KOMIaHHje, YMECTO Jia je JeTOHYjy Koy 6aHaKa, mocTajyhu akiumo-
Hap¥ (WIAHOBM) KOMITaHUja YMECTO IITeAnIIe Kofi 6aHaka. Mmak, yecra cy u OficTyIa-
1A, jep y I1acaukoj MamMHA y OpraHiMa APYIITBA MOXKeE []a OCTaHE 1 BEJIMKY aKIHOHAP
(unmaH), KOjH Tajia y>KMBa MPaBo Ha "3allITUTy MamWHe ", HaKo He Y>KMBa 3aIlTUTY Kao
yJ1arad Ha TPKUIITY (HIIp. MHBECTUIMOHU (DOHJI, XOJIUHT [PYIITBO, MUPEKTOP), jep ce
He cMaTpa 3alTHheHnM yiaradyeM.

CYXABAIE IIOJMA — W13 omurer nojama yarada, Kako Fof fia je cxsaheH, 1o
cBOM 0OyxBaTy (IIPBH KYyTIall; CBaKH KyMaly,; HeMpogeCHOHATHY CayTOBOPHUK Npodhecu-
OHaJII[a), Y OfipeheHoM HaloHaTHOM NpaBy, 3aIlITUTHY POIUCH YBEK HCKIBYUYjy Ofipe-
heHa nmia, KojuM 3aITuTa HAje OTpeOHa Win Ou Omina HenpuMepeHa. VIcKIbydema
MOTY fia Oy[y OHIIITA, jep Cy NPAMEHheHa Y CBIM HaI[OHAIHIM IpaBuMa, 1 oceGHa, KO-
ja mocToje caMo y HEeKiM TpaBuMa.

Omurrx uckibydewma uMa isa. [IpBo ce ogHOCH Ha Tprosue, 6e3 063upa Aa Ju cy
npodecroHaTHy WK HerpodecrnoHaan. OHU HeMajy HaMepy yiiararma (MHBECTHPAbha)
y EMHUTEHTOB JJOOUTHY IOAyXBaT, Beh mpenponajHy (IImeKyIaTuBHy ) Hamepy. Tproeiem
ce cMaTpa CBaKo Jivile Koje KyIyje WIr Mpofjaje BPEHOCHE Talupe MOTHBUCAHO CTHIIA-
HEeM TI0OUTH Ha pa3NvIy y IieHn (MapXka, KanuTtanHa goout). Kpahe peueHo, To je ca-
KO JIAIle KOje y TPrOBUHY YUECTBYje ca MPEMpOIajHOM HaMepoM, Oe3 JKeJhe 1a 3apsKu
KYIUbEHE XapTHje Kof cebe, Kako OM Off ’bMXOBHX EMHUTEHATa yOUpaio npuxope. AKO ce
jomr 6aBU KyIONPOAAjOM XapTuja WIHN MPYXKAkEM yCIIyra Y BE3U Ca BOM Y BUIY peru-
CTPOBAHOT' 3aHMMAaH-a OfIH. IEJIATHOCTH, OHAA C& cMaTpa MPO(eCHOHAHAM TPrOBIEM.
Bpcra TproBuse Kojy Tprosai] 00aB/ba HUje 3Ha4ajHa, jep ce HU jeaH He cMaTpa yJara-
YyeM (¥ Kajl je Kymal XapTuja), Te Hije Hi samrmitien.”) Y MPAKCH je MOHEKaJ[ TEeIIKO Aa
Ce yJiaray pa3irKyje off TProBiia, HApOYHTO aKO HHje MpogecroHaall, jep je TeIIKO Aa
Cce YTBPIH Jia I y ofipeheHn mocao ya3y ca HaMepoM yllarama win npenponaje. OBaj
npoOeM ce y 3aKOHOJABCTBY pelllaBa yCIOCTAaBIbalkeM MIPETIOCTABKE MHBECTHUIVIOHE
HaMepe, aKo KyIiall ApXH xapruje ogpebero Bpeme, npe Hero mro ux npenpopa.d) Tak-
BUX IIPETIIOCTABKH Y HAIIIEM IIPaBy HEMa, IIITO MOXKeE f1a M3a30BE HENOTPEGHE CIIOPOBE Y
MPAKCH, KaJ ce pa3BHje TProBIUHA BPETHOCHVM MAMPIMA.

6. 3axkoH o npeay3ehuma "Cum. 1. CPJ, 29/96", un. 251, 252,256, 279 u np.
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Jlpyro omiure UCKJbYYEHe Ce OHOCH Ha MHCTUTYLIUOHAJIHE yjarade, Kao LITO Cy

MHBECTHIIMOHY (DOHIOBH U XOJJUHT IPYIIITBA, TAaKO Aa CE IITUTE CaMO JIMIHHU yJIaraym.
HMHBecTrmionn (poHN je IPUBPENHO APYIUTBO (HMKAKO (PU3UIKO WA APYTO NPABHO JIN-
1), Yrja je CTaHa M OCHOBHA JISTATHOCT YJIarame Karuraa, KOjH Cy jOj CAaKyITIH dia-
HOBHU (aKI[IOHApH), Y KYITOBUHY Tybux xaprtuja of BpemHocTh. OcTBapeHy MOOUT Jen
Meby cBojuM unaHoBuMa. Haj3HauajHuje BpcTe HHBECTUIMOHUX (DOHJIOBA CY NEH3UJCKU
¢hormoBu 1 ocurypasajyha pyiITea, Hopey omuTux (poHRoBa (OTBOPEHHUX U 3aTBOpE-
HI/IX).Q) XONIUHT APYILTBO je MPUBPENHO APYINTBO (OOMYHO aKI[MOHAPCKO), KOje MPKU
JIOBOJbAH yIEO Y KAIUTaTY jeSHOT WX BHIIE IOTYMI-EHIX APYIITaBa (3aBUCHUX [IPYII-
TaBa, hepku), Koju My oMoryhapa OyTydyjyhe yTUIaj Ha T-UXOBO VIIPABIbALE U TIOCTIO-
Bame. [I0K je T7TaBHY b MHBECTUI[HOHOT (hOHIA HAIUIaTa CHTYPHUX IIPUXONA Off EMU-

7.

Tprosar Moxe fa Gye MOKPOBUTEJHLCKH, IPENIPOAAJHU U yCIyKHU. IIOKPOBUTEILCKY TProBaly
(mOKpOBUTETB, IPEYy3UMalaln) je Nule Koje ce EeMUTEHTY obaBe3yje, y3 HaKHafly (IpOBU3HjY), Aa
HAacCTOjH 1a y eMHCcHju TpehuM nuiumMa npoja xapTrje Win ce o6aBe3yje fa My UX OTKYIIH aKo UX
Tpeha nuua He Kyme, Kako 6u emucHja ycrnena. [Ipenpopajuu Tprosar (penpopasai, Auiep) je
nHIe Koje KyIyje XapTuje Off jefHUX fja OM UX CKYIUbe IPOAAJIO APYTUM JIMIUMa. Y CITY>KHH TPro-
Bar (OpoKep) je CBako JHIe Koje ce MPO(peCHOHATHO O0aBH MPYXKamkEeM YCIIyra APYyrHM JIHIIMa Y
Be3H Ca TPrOBUHOM BpPEeTHOCHHM mamupuma. Te yciayre Mory aa Gyay 3acTymHHYKe, KOMHUCHOHE,
NOCpeHNYKe, CABETHUYKE (T3B. NHBECTHUIIMOHY CAaBETHHK) H YIIpaBJbauke (T3B. yIpaBbayd MOPT-
¢ema). Bug. 3akon o BpegHocHuiama CAJl, un. 2/11 (game: CA); 3akoH O HW3iaBamby U
IpOMETY BPEJHOCHHM Iamupuma XpBarcke m3 1995, wi. 26 (mame: 3XTB); Hanpr, wi. 83;
3akoH o Tpry BpepHocHuX manupjeB Crosenuje u3 1999, un. 73, cr. 2 (game: 3CJI0); 3akoH o
yBObewy BpeHOCHHX Hanupa Ha TPXKUIITE, HHBECTHI[MOHUM yclyrama u edekTHuM Oep3ama
Mabapcke u3 1996, 4. 3, ct. 2 (namme: 3MAB); Steinberg Mark, "Understanding Securities Law",
Mathew & Bender, 1996, p. 119 — 122, 368; Morse Geoffrey, "Company Law", Sweet & Maxwell,
London, 1995, p. 143, 144; Pennington R., op. cit., p. 68.

Y npaBy CA]] je Taj pok Be rofiluHe Off laHa KyNnoBuHe y emucuju. HakoH Tora je cmo6opnaH aa
UX Ipernpofa, 6e3 ucnymaBama (POpMATHOCTH IPONHUCAHNX 3a IIPOJIajy Y eMUCHjH (TIpefaja mpoc-
MeKTa KymIy ¥ ¢l1.). Y CyIpOTHOM ce cMaTpa npenpofAaBlieM. Ban emucuje npenpopaja xapTuja
je cnobopna (B. Steinberg M., op. cit., p. 126, 127). Bputancko npaso oxpebyje na nocroju mnpe-
mpofajHa Hamepa Koj KyIIia, IOK CYIIPOTHO He JjoKaxe: 1) ako je Ha OMII0 KOjU HAUHH OTJIacuO
Ia mpofiaje eMUTEHTOBE XapTHje Ipe UCTeKa PoKa Off IMIeCT MECENH MOIITO HX je KYIHO, UIH 2)
aKO KyIUbeHEe XapTHje joll HHje OTIUIATHO EMUTEHTY, Y BpeMe Kaj MX je HOHYAHO Ha MpOofajy
Tpehem muny (B. 3akoH o huHaHCHjcKuM yeayrama bpuranyje, wi. 160).

360r 3Hauaja [eJTaTHOCTH NHBECTHIMOHNX (POHAOBA, YIIOPEHO IPaBO UX AeTalbHO ypebyje, u To
yriaBHOM noceGHuM 3akoHnMa (Hup. CAJl, Pycnja, HYemka, CnoBauka, XpBaTcka, ClioBeHnja)
MY TOCEGHUM OfieJbIIUMA Y OMILITHM 3aKOHMMAa O HOCIOBamkY BpeTHOCHAM nanupuma (Hop. Bpu-
Tanuja, Mabapcka, Byrapcka). Hamie npaBo He ypebyje mHBecTHIiOoHe (POHIOBE, MAKO HX
OMU-€ Kao BPCTy Oep3aHCKUX mocpefHuKa. To je BelnKa Mmpa3HHHA Y OBOj NPaBHOj 06iIacTi
Koj Hac. 3akoH o Oep3ama Hamie 3emibe u3 1994. "Ca. n. CPJ, 90/94" nomume “MHBECTHIOHE
¢onnose” (un. 3, cr. 1). U3y3eTHo, ocurypaBajyha gpyutea u neH3ujcku (pOHIOBH, Ka0 BPCTE
MHCTUTYIMOHAJHUX yjarada, Koj Hac cy ypebenn nmoceGHum 3akoHuMa (3aKOH O OCHTypamby
IMOBHHE U JHIa, 3aKOH O OCHOBaMa NMEH3HMjCKOT U MHBAIMJICKOT OCHTypama, 3aKOH O MeH-
3MjCKOM ¥ MHBAIHUICKOM ocurypamy Cpouje). Hanpt momutse nuBectunnone ¢gounmose (. 15,
83), anu ux HU OH He ypebyje. To je mpenymTeHO MOCeGHOM 3aKOHY, YHjH je HAUPT U3pafuiIa
noceGHa cTpy4Ha rpyna caBesHe Biaje centemOpa 2000. r., Ha3BaBImIK ra “3aKOH O UHBECTH-
UOHUM (POHAOBHMA™.
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TEeHTa, [NIABHU Wb XOJIUHT IPYIITBA je yIpaBbate (BIafjabe, MOTINHaBahe) APYTHX
npyurraBa. IHCTATYIMOHAITHY yllarayd He YKUBajy IIOceOHY 3allITHTY, jep ce mpodecH-
OHAJTHO OaBe yiiarameM Kaluralia, Te ce cMaTpa Ja TpKUIITe Jo0po Mo3Hajy. OcuM To-
ra, IMajy BeIMKY MMOBHHCKY MOh KOja MX IHMHU CIIOCOOHMM J1a M3PKEe BElIMKE PH3UKE,
Te WM 3allTUTa HUje MoTpeOHa. HacynmpoT MHCTHTYIMOHAHAM yiiaraumma, JIMIHU
(mpuBaTHHM) yinarad je juiie, pe cBera (hM3UIKO, Koje yiIaske CBOj KarmuTaj (Ipe CBera,
yirebeBrHy) pagy KyIoBHUHE BPEHOCHHX Tanupa. Moryhe je ga iudnu ysaray oyme u
KOMIIaHHja, KO jOj OCHOBHA JEIATHOCT Hfje OCTOBatbe BpeHocHiM nanmupiva.'¥) Ka-
KO ce He 6aBe MpoheCHOHAITHO yIlIaramheM Kalurala, He CMaTpajy ce NCKYCHIM yliara-
YmMa, Te MM 3aKOHONABCTBO NpyKa MojavaHy 3allTUTy y OAHOCY Ha IpohecroHae.
OcuMm Tora, oaskaj ¥ MoCJIOBarh¢ MHCTUTYIMOHAJTHAX yilaradya cy ieTajbHO ypebeHn,
300r GpOjHIX MOIYRHOCTH F-UXOBHX 3JI0ynoTpe6a. EKOHOMCKH TiieqaHo, MHCTUTYIIAO-
HAJTHY yJlarauyd UMajy Behu 3Hauaj Hero JIMUHU Y 3eMJbaMa ca Pa3BUjeHIM TPSKUAIITEM
BPEHOCHUIIA, jep Cy IbUXO0BA yJlarama y XapTyje YKYIHO BpeaHuja.

Y cpebeHnM 3aKOHOIABCTBIMA 3eMajba Oorare Tpaulidje MOCIOBakba XapThjaMa
Of BPEHOCTH MI0javyaHy 3aIlTATY HEe YKWBAjy HU CBH JIYHY yJIarayd. Y HbrMa ce 3aBOofie
noce6Ha, JoNaTHA, NCKIbYUEH-a U3 OIIITET II0jMa yiarada, YuMe ce jOIII BHIIIE CyKaBa
nojam 3amruheHor ynaradya. Pa3inos3n TakBUX UCKIbYYeHa MOTY f1a Oyy CTPYYHOCT U
YMEIIHOCT JINYHOT yjlaraya y IOCJIOBarky BPETHOCHUM IalMprMa WA HeroBO Gorart-
CTBO. AKO je HEKO JIMIEe CTPYUHO 32 IIOCIIOBA-e BPEJHOCHIM MAIMpUMa, He YKUBa O-
ceOHy 3allITUTy peBUbeHy 3a HECTPYUHE ynaraqe.lz) CrpyunnmM ysaradem (eHr. sop-
histicated investor, bp. investisseur qualifie) ce, ipe cBera, cMaTpa npodgecuoHaar y mo-
CJIOBakby BPEIHOCHMM TarvpuMa (Tj. TProair), Makap fia je y ofgpebenom nociy 3aucra
yJarad, jep ¥Ma WHBECTHLFIOHY HaMepy IpH KYIIOBUHY XapTHja HeKOTr eMuTeHTa. OcuM
Hbera, CTPyJHIM Ce CMaTpa ¥ IPYro JIMIE KOje IMa CTPYIHO 3Ha¢ U HCKYCTBO Y BE3H ca
BPEHOCHUM TalprMa, a IOBOJBHO je MMYhHO J1a TIofiHeECe pU3MK MOTYhHOT TyOHMTKa
360r JIoMIerT yiarama. I1oIITo je CTpyYHOCT (3Halbe W UCKYCTBO) OOJEKTHBHO TEIIKO
TPOBEPJbIBA UMIHCHUIIA, 3aKOHOAABCTBA NE(PUHUIIY cCaMO CTPYYHE yiarade, TOK Cy
ocTraiy HecTpy4HH. [Ipy Tome pasznmuura mpaBa Ha paziiuuUTe HAuMHE IepUHUIITY
CTpYUHE yiarade.

10. TIIpaBumia MOCIOBHOT NMOHAIIAaHka, KOje je JOHeNIa KOMICHja 32 HHBECTUIM]jE U BpeJHOCHE Tanupe
Bpurannje 1995, paznukyjy npuBaTHOT (JMYHOT) yiarada of “mocioBHOTr (y cTBapu, mpode-
croHaNHOT) ynaraya”. IIpuMBaTHU yrarad je NOjefUHAl, KOju ce He OaBU HWHBECTHI[HOHUM
IOCTIOBalkbeM, Kao W Mald IOCIOBHH yiarad. ManmM IIOCIOBHEM yjaradeM ce cMaTpa
KOMIIaHHja, KOja He UCIyHaBa YCIOBE /1a ce cMaTpa BEJINKHUM IOCIOBHEM yiaradeM. [Tojequnarg
ce He cMaTpa IPHBAaTHHM ylaradeM, ako ce 3a Ihera OIpaBlaHO MOXe Ja Bepyje [ia je BeJIHKA
nociuoBHH ymarad. O IOCIOBHOM yiarady (BeIMKOM W MajoM) BHJ. Y IOJHACIOBY
"IIpommpuBame nojama" (ayTopoBa HallOMEHa).

11. Pennington R, op. cit., p. 7.

12. Osa nopena ynaraua je moceOGHO 3HavajHa 3a ypebuBame jaBHe emucuje. EMucuja camo npode-
CHOHAIIHUM yJllarauuMa He Mopa fia ce 00aBH jaBHO, HUTH UM je IOTPeOHO AaBam-e IMPOCHeKTa.
OcuM Tora, y jaBHOj eMHUCHj! NpO)eCHOHAIY He YKUBajy MojayaHy 3allTUTy HaJl30pHE BIIACTH,
Kao IITO je yKUBajy HECTPYYHH yJaradu. ¥ HallleM IIpaBy OHA HeMa IpaKTHYaH IPaBHY 3HA4aj,
jep je He mO3Haje.
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I'epmaHcKa 1 poMaHCKa IipaBa, 300T MpaBHE CHTYPHOCTH, TIPENBIbHajy 1a Cy CTpyd-
HH yJIarayd caMo WHCTUTYIMOHAJTHY yJlaradw, jep je TO y pakcH Hajuenthe cyJaj (Hip.
Gep3aHcke Kyhe, 6aHKe, MHBECTUIIMOHA JIPYIIITBA, XOMIUHT APYILITBA, BEINKE KOMIIaHH-
je).14) Enrnecko npaso npuMmemyje o6jekTuBHy AecuHmyjy. I1o »0j je 6utHO f1a ce
“3Hanan’ 6aBy KyMONpPOAajoM, yIpaBbakbeM WIN CABETOBAEM Y BE3M Ca BPEJHOCHUM
HanupumMa, Kao CBOjOM PEIOBHOM IICJIaTHOII]hy.ls ) 360r Tora n Hojef[HaL, KOjU Y BULY
3aHMMarba ToCIIyje XapTHjaMa, jecTe CTPYYHH yJjiarad, Te He y>KuBa 3allTuTy. AMepud-
KO TIpaBO TpuxBaTa cyOjekTuBHY mecdununyjy. OHO ofpebyje ma je nmpodecrnoHanHn
yJiaray CBaKo JIMIE, 32 KOra je EMHUTEHT, TIpe HETO IITO je ca HHM 3aKIbyIrO YTOBOP O
TPOMIaju BPETHOCHUX TIANMpa, OMPABIaHO BEPOBAO 1a OHO CaMO WJIM Ca CBOJUM 3aCTYII-
HHKOM, IMa TaKBO 3HaH¢ M UCKYCTBO Y TIOCIIOBAY XapTHjama, fia je CIOCOOHO Jia mMpo-
[EHW KOPWCTH M PI3UK CBOT Moryher yiarama. Haj3aj, pomaHcKka mpasa, mopej OImiTe
necpuHMIMje, Habpajajy, y BUIY IoceOHe JmcTe, poecronaHe ynarade (Hop. ¢ppaH-
I[yCKO, IITAHCKO, UTAJMjaHCKO, XOIAHICKO, ajli M aycTpanujcko). Ha wux crapibajy,
nmpuMepa pajii, GpoKepcKo-Iiepcke Kyhe, ocurypasajyha JpyInTBa, jaBHONpaBHA JIH-
1a, ner3ujcke (poHAOBe, ORMalhene OaHKe W WHBECTHMIMOHA NpyiTBa ((poHmose). Y
CBUM MpaBUMa ce MPOECUOHAHAM W TO WHCTUTYIMOHAIHAM YJIaradeM CMaTpajy p-
>KaBa, lbeHe TEPUTOPHjaTHE jeIMHMIIE, jABHE YCTAHOBE U PYIU jaBHONPABHU Cy(jeKTH,
Kao 1 MebyHapojiHe opranuzanyje.

AXO je HEeKO JInIIe JINYHY yJ1arad, HeyK 3a IOCIOBAbe XapThjaMa, y HEKAM IPaBrMa
WIIaK He YKUBa ayTOMATCKH, TIO CHJIM 3aKOHA, ITojadaHy MpaBHY 3aITUTY Ha (hUHAHCH]-
CKOM TPXMIIITY. 3a TO je HOTPeOHO U 12 je clnabujer UMOBUHCKOT CTakba, TAKO f1a CaM He
MOXKe WM My ce He MCIUTaTu (IpeMa BeJIMUMHH yilarama) f1a miaha BUCOKe TPOIIKOBE
CTpy4HE MpaBHe 3alITuTe (HIIp. 1a IUIaTH MHBECTUIMOHOT CABETHHIKA, PO ECUOHATHOT
3acTyrHuKa). TrMe ce joIir Bullie cyskaBa IojaM 3aiTrheHor yrarava, KOji ce CBOIH Ca-
MO Ha JINYHOT, HEYKOT ¥ MaJIOT (CHTHOT yJ1arada). Y HOpeaHoO IPaBo pa3nuduTo ofpeby-
je xoja je rpanmIia "cupomaliTBa” o Koje 3BaHMYHA HaJ[30pHa BJIACT NpyKa 3allTUTy
ynaraunMa. Permvo, paso CAJL HeoG0OpMBO MPETIIOCTABIBA 1A je CTPYYHH yilarad He
CaMO MHCTUTYIMOHAITHY yJiarad, Beh u Gorartu mojeuHan, Makap ja je Heyk. Takas mo-
jelMHAI] ce yXOBHUTO Ha3mBa ‘‘nebenioM MaukoM " (fat cat). [lebena Mauka je mojequHall,
YMja HETO MMOBHHA Y BpeMe KymoBuHe xapruje Bpenu utiie of $1.000.000 (pauynajyhn
1 BPEIHOCT WeroBe Kyhe), Kao u oHaj unju moxopgak npenasu $200.000 (wmu $300.000
3ajeTHO ca CYMPYKHUKOBUM JTOXOTKOM) Y CBaKOj Off HOCIIEMELC [IBE TOIUHE TIPE KYIOBH-
He, IIO]] YCIIOBOM Ja pa3yMHO IUTAHHMPa TONMKH JOXONaK 1 y Tekyhoj romurm.!”) Cmarpa
ce /1a je me6Gena MayKa IMOBIHCKY CIIOCOOHA JIa ceOM IUIAaTH MHBECTUIMOHOT CABETHHKA,
paji 3allITUTe CBOjAX MHTEpeca Y TIOCIIOBaby XapTHjaMa of BpelHOCTH. 360r Tora joj

13. Wood Philip., "International Bonds, Loans and Securities Regulation", London, 1995, p. 287, 288.

14.  Merle Phillipe., "Droit commerical, Societes de commerce", 6. ed, Dalloz, Paris, 1998, p. 259. Tako
jemy BMAD (un. 57, cr. 1/a).

15. 3axkoH o ¢uHaHcHjcKAM yenyrama bpurannje, Opfemak 11A, ai. 3 (a).

16. Hup. 3akoH o ¢uHaHCHjcKUM ycayrama Bpuranuje, Onempak 11A, . 3(d).

17. TIlpasuno 501 IIpomnuca [1 Komucuje 3a BpegaHocHune u 6epse CAL.
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HUje moTpebHa GecriaTHA 3amTuTa Komuchje. Y Bpurannmju, T38. [IpaBmiia mocIoBHOT
NoHalama Biactu 3a ¢puHaHCHjcKe ycyre, Koja je TaMO HajijleskHa 3BaHWYHA BJIACT,
pas3nuKyjy oOu4HOT (eHT. ordinary business investor) i MaJIOT OCJIOBHOT yJiarada, mpe-
Ma BeJIMYMHM FHUXOBOr KarmTana. ObudaH (y CTBapH, BEJIMKH) TIOCIOBHE yiiarad je: 1)
BJIaJia, OpPraH JIOKAJIHE BACTH WM APYTH OPraH jaBHE BIACTH; 2) KOMIIaHMja Ca BUIIIE Off
20 ynanoBa 1 oTIaheHnM KanuramoM of Hajmambe 500.000 dyrTu; 3) Komianwuja ca yri-
nahennM kanuTanoM off HajMamse 5.000.000 pyrTH, nako nMa Marse off 20 unanosa. Ta-
KaB yJlarad He YKvBa IojavaHy 3allTUTy 3BaHUIHE HAJ[30PHE BIIACTH Ha (PMHAHCHjCKOM
TPSKUIITY, MaKO HHje CTPYUaH 3a MOCIOBAmkE BPEHOCHIM TAMMpHAMa, jep ce He GaBu
TOM JienaTHOIIhy Kao ocHOBHOM. OcTana JIiia ce cMaTpajy MaliM ITOCJIOBHIM yJlara-
YmMMa, TIOJ] YCIIOBOM J1a IM OCHOBHA JICTIATHOCT HHj€ TTOCTIOBA-E BPEIHOCHNM MaPUMA.

ITPOIIMPHBAIBLE ITOJMA — Heka npasa cy flajIeko OTUIILIA Y U3jeHaYaBaby
(pMBMUKMX ¥ TIpaBHUX JIMIIa Ha (PMHAHCHjCKOM TpxkuInTy. To je cinydaj ca GpUTaHCKIM
MPaBOM, KOje JIONYIITa MOTYRHOCT J1a ¥ ZipdsHo Alllje Y>KUBa TTojadaHy 3aIlITHTy Haj3op-
HE BIIACTH. Y HeMy, Topet (PU3IIKKX JIAIA, KOjH Cy JIMIHW, HEYKW Y CATHY YJIaradd, To-
jauaHa 3aIlTHTa ce MpYy:Ka W T3B. MAJIUM TOCJIOBHUM yyiaraumMa. HbuMa ce cMatpajy
KOMIIaHWje I OPTaKITYIIM, KOJU Cy Mak¢ BEIMYMHE HETO IITO je MPOINCaHa, ja Ou ce
HEKO JIUIIE CMaTPajio OOWYHUM TIOCIIOBHUM yiaradeM. Tume 3amrruheHn yiarad nocra-
je ¥ HeyKO, MaJIo IPaBHO JIvIle, KOoje TIOBPEMEHO yilaKe CBOj KaluTall Ha (PUHAHCH|CKOM
TpxuTy. [TpykameM 3allITATe MaJIOM ITOCTIOBHOM YJIarady IpOoIIIpyje ce nojaM 3aril-
tuheHor yiarada. Harre npaBo He No3Haje MaJIor IOCIOBHOT yiiaraya, Kao Hr BehuHa

ApYIUX IIpaBa.

3AKIbYYAK — Hanre nmpaBo no3Haje MHCTUTYT yJlarada y Bpe[THOCHE Tanupe, Ha-
31Bajyhu ra ”HBECTUTOPOM, alli T'a He JiecpuHmile, Hutu ypebyje. Tume cTBapa jou jefi-
Hy Meby 6pojHAM Tipa3HUHAMa y IpaBHOM ypebuBamy huHaHcHjcKOr TpxkuiTa. [Tpas-
HO ofipebuBame nojMa yiarada yoniire 1 3aiTuheHor yiiaraya rmoceGHo, BeoMa je 3Ha-
YajHo, jep ce TUMe MPaBHO ofipebyje cyOjeKT 3allTuTe "MOTPOLIAUKOr NpaBa” Ha Tp-
SKUIITY BPEJHOCHUX TANMpa, aHAJIOTHO MOTPOIIayy Ha poOHOM TpxkumTy. Tek ca ja-
CHUM ofipebuBameM cy0jeKTa 3allITUTe, MOXKe J]a Ce KpeHe y IeTaJbHO U jacHO ypebusa-
1€ OCTAIUX IUTAka 3ALUTUTE yJIarada, Kao IITO Cy 3allITUTHY OpraHu (HIp. KOMHUCH]a,
KOMecap, Bllafia, MUHICTAPCTBO 1 IP.), FbUXOBa IpaBa 1 Ty>KHOCTH Y 3aILITHTH, CPEJICTBA,
HAuYWMHU, Mepe W TOCTYMaK 3allThTe. Y CYMPOTHOM, MOCJIOBHO], YIIPABHOj M CYHICKO]
MPaKCH OCTaje Jla camMa ypeiu MiTamke cyOjeKTa 3alrTure, Kpo3 OpojHe Hecyryacuie,
MOCTYTIKE M TIAPHUIIE, Y3 BENMKE TPOIIKoBe. 300r Tora 6u Basbano jia ce y Haupry 3a-
KOHa O TP:KUIITY XapTHja Off BPEJHOCTY, 4uje ce ycBajame y CKYMIITHHY YCKOPO IUla-
HUpa, Ha TOrOJTHOM MeCTY (HIIp. Ha MMOYETKY IIaBe "3aITuTa MHBecTUuTopa"), jacHo fe-
¢punmiie 3amrThenu ynarad, ofroeapajyhom opgpenoom. ITpu Tome 6u TpeGaso fa ce
BOJIM pavyHa Jia Ce 3allITUTA MIPYKKM CAaMO OHUM JIMIMA KOjM je CTBApHO MOTpeOHa, IO
yrieny Ha mocrojeha pemrema pa3BHjeHHX IpaBa Y OOJACTH IIOCIOBama BPETHOCHH-
nama.



