WB_3_Bbpanko Jjyrum.cm; cp. 287

Bpanko XK. /byiuuh,
oeaawhenu pesusop, Ilpasnu paxyaiieii, beozpao
PyKosoouaay ilyaa 3a punancujcka uciupajicusaroa

Orpannyema KOPHOPATUBHOT 00€I0IabUBAKHA
nagopmanmja:
IIpenpeka 3alITHTH HHTEPECA AKIMOHAPA W MPUBJIAYEIHY
HHBeCTHIHja

»wlloseperse je ocHo6 uHseciliuLLjad, OCHO8 iloge-
perba Cy UHCIUILYYlje, OCHO8 UHCHIUILyylja cy
MWYOU KOJU HeZYjy 8UCOK UpogecuoHaru3am u
euUluKy.«

AyTop

Hanponanau (hMHAHCHjCKM CHCTEM H HHBEeCTHIHje

Hanmonanau (prHAHCH]CKY CHCTEM BPEN CaMO OHOJMKO KOJMKO Ce MPOAYKTUBHO
VHBECTHpa y HOBe OM3HMCE, TIOCIIOBHY EKCIIaH3MWjy, NCTpaKNBamka 1 pa3soj. ViHBecTn-
IMije Kao OOJMK yJarama IOCPEACTBOM Oep3r M (hMHAHCHjCKUX MHCTpyMeHaTa Ipef-
CTaBJbajy HauMH ydelrtha y Oyanyhum npuxonpuma pupme. IHBeCTHTOPH yiaxy ca ayro-
POYHIM IMIbEM Ta MAKCHMI3HPAjy COTICTBEHO GOraTcTBO U A00poduT. bep3se u Gep3an-
CKO VHBECTHPAK-E Y jaBHE KOMITaHW]€ Ha aKIIWje jecy BPX U eJIUTa TPXKUIIHUX (PUHAHCH]-
CKHX MHCTUTYIHja y aHITI0-CAKCOHCKOM CBETY W Y HallIOHAJIHUM IIpUBpefiaMa Koje uxX
Konupajy. PuHaHCHjCKEe MHCTUTYIH]E ca acCleKTa MHCTUTYLHOHAIMHE €KOHOMMje Tpef-
CTaBJbajy HEILTO IIITO je jaBHO YCTaHOBIbEHHE MITN YBOhEH-e Ha OCHOBY 3aKOHA, 3aCHOBA-
HO Ha BJIaJJaBIHY YBPCTHX IIPUHIIMIIA KOje IITUTE arcTPaKTHH jaBHA MHTEpeCc-100pOOHT
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CBUX I'pabaHa McKa3aHy Kao pacT Hal[MOHAJTHOT GJiarocrama. Y pPeyHUKY MPaBHUX TEp-
MUHa ce (PUHAHCHjCKE MHCTUTYIH]je ofipebyjy kao:V)

»buo xoja opranusanyja Koja je opnairheHa 1a 00aB/ba OU3HUC HA OCHOBY 3aKOHA
(enepamHux ApkaBa WM (PelepalTHUX KOjH ce OfHOCEe Ha (DMHAHCHjCKE WHCTUTYIH]E,
yKIby4yjyhu, 6e3 orpaHnyera, 0aHKe ¥ TPYCT KOMIIaHuje, ITeHe OaHKe, acolyjalyje
3a U3rpajiby U 3ajMOBe, KOMIIaHWje W acolyjalyje 3a IITeAmbY 1 3ajMOBE M KpEUTHE
yHHje. JeNMHCTBEHN 3aKOHUK O jaBHUM oBiaihemnnma, § 6-10(3).«

OunrieqHO 1a ¢y MHBECTHUIWjE IIPUMAPHO TIPUBATHA yilarama y NpuBaTHe OM3HHCE
¥ TIOCJTOBHE TIOJ[yXBaTe, Majia HUCY OIpaHWYeHe U UCKIBYUYMBO caMo TO. Y (DOKyCy aHa-
m3e he GUTH JierajiHe WHBECTUIMjE KOje KOPUCTE jaBHE TpaHCIapeHTHe (DHHAHCHjCKE
WHCTHTYIMje KOje IITUTE UHTEpece NHBECTUTOPa, (hUpMe Y KOje ce MHBECTUPA U jaBHE
nHTepec yomurre. [IprmvapHa hopma 3amnTuTe jaBHOT HHTEpeca je fa ce YOIIITe HHBe-
CTHpa ¥ TO MaKCUMAJIHO. 3ajaTak je U o0aBe3a jaBHUX CITy>KOSHWKA-MoJTUTIHIapa Ha
(yHK1IMjaMa KOju Cy HajOIrOBOPHHMjH 32 OBa NIATama Ha YelTy ca MPECeHIKOM BIIajie 1
HapiIaMeHTOM - J]a Ce CTapajy O OBUM IUTarkNMa i Kpo3 IEMOKpaTCKe HHCTUTYIHje 00a-
BEINITaBajy jaBHOCT O CTamby M NepCreKTHBaMa. JaBHN MHTepeC MOKEMO OfIpEANTH Kao
HEIIITO Y YeMy jaBHOCT, APYIITBEHA 3aje[HIIIAa HAjIIpe MOCMaTpPaHO IMOCEAyje jacHO
U3paXKEHO JaBHO UHTEPECOBAE 3a JOOPOOUT U OJIarocTame Haluje YeMy JIOMpUHOCEe
I/IHBeCTI/IILI/Ije.Z) Orypa je jaBHE HHTepecC y 0OIacTU MHBECTUPAa HEIITO IITO Ce TUIE
3aKOHCKUX IIPaBa 1 006aBe3a HHBECTUTOPA U (PUPMH Y KOje Ce MHBECTUPA Y YeMy Cy JIp-
’KaBa M MHCTHIIYLUjE CaMO HEYTPaJHO IIPHCYTHHU fia 00a30e3e perylapHOCT Mpolieca.
CBakaxo jja jaBHU UHTEpeC HYje OIIO ITA LITO je MPEYCKO, BE3aHO 3a ofpebeny fpymI-
TBEHY TPYILy, JIOKAIHjy, CBE IITO je Ha OWIO0 KOjU HAUMH Ha IITETY jaBHOCTHU. JaBHU MHTeE-
pecy obacTi THBECTUpAaha je OHaj 32 KOjH Cy 3aMHTepecOBaHy rpabanu 3eMibe 6e3 00-
3Mpa fia I Cy MHBECTUTOPH WK (pUpMe y KOje ce MHBECTUPA, HEILITO LITO je 00jeau-
HEHO KpO3 Hal[MOHAJHYU MHTepec cBUX IpabaHa CpOuje. Y TOM CMHUCIY je MOTpedHa,
Hy>KHa 1 He3ao0mWIa3Ha IIMPOoKa jaBHA fiebaTa Kao jef[MHa 3a10ra H3rpafrhe JeMOKpaT-
CKUX WHCTUTYIja IMBHUJHOT PYIITBA YHjU CY IEHTPAIHU OCIIOHALl CPEEHLY CIIOjEBH.
Buo koja opujeHTanyja u3BaH Tora By4e ApYyIITBO, MHCTUTYIH]E U APKaBy y aMOUC TO-
TaATapu3Ma 1 nporacty. [IpskaBe Hema 6e3 jaBHUX WHCTUTYIH]a, jABHUX WHCTUTYIHja
TEIIKO 1a MOKe OuTH 6e3 (prMHAHCHjCKUX. 3allITHTE jaBHOT MHTepeca HeMa 6e3 WHCTH-
Tynuja, 6e3 jaBHOT UHTepeca HeMa JipxkKaBse, O0e3 Ip:KaBe HeMa JJEMOKPATCKUX MOTUTH-
yapa Beh je To camo kiuKa Ha BiacTu. PUHAHCHjCKE MHCTHUTYLH]E CY HEIIITO Y HITa MU
Kao rpabanu (Tpeba fa) AMaMO BHCOKO IIOBEPEH-E, HA IITa MOXKEMO J1a Ce OCIIOHIMO,
IITO JIeITyje IIPENBURMBO, Ca BUCOKHUM APYIITBEHNM HaI30POM, Y CKIIafly ca 3aKOHOM, TIO-
CJIOBHMM TpaBIIAMa W MOPAJIOM, BHCOKO TpodpecroHaHo. [Ja 6u Ha npumep Gep3a
VT HAIMOHAJTHO PETYJIATOPHO TEITO, APSKaBHO MUHWICTAPCTBO (DMHAHCH]ja WIT OMIIO KO-
ja mpyra chopma Morsa qoOUTH Ha3uB (PMHAHCH[CKE MHCTHUTYIIMje TIOTPEGHO je fa 3am0-

1. Black H.C., Nolan J.R., Conolly M.J., (1983) "Black’s Law Dictionary". With Pronounciations.
Abridged Fifth Edition. St. Paul, Minn.: West Publishing Co.: 323.
2. Black H.C., Nolan J.R., Conolly M.J. (1983) Ibid: 643.
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BOJBH CBe MpeTxofHe kpuTepuje. Crora ce cio6omHo Moxke pehn ja cMo y obacTa u3-
Tpajitbe TPXKUIIHUX (PMHAHCH]CKUX MHCTUTYIIMja TeK y (ha3u PeaucTophje.

KopnopartneHo o6emnofamuBame MHQOpMAaIyje je MoKa3ajio CBoja OrpaHmdeHha y
HajHeroBosbHUjeM cBeTTy Y CAJl. KpnBoTBOpeHN (DMHAHCH]CKY ¥ PEBU30PCKH U3BEIII-
Taju JOBEJN Cy 70 Ae3uH(pOpMucama MHBecTHTOpa. [locienuna je ceprja THTaHTCKUX
MeracrevajaBa. HakoH Tora je HacTynuo 3HayajaH TyOWTaK NOBEpeHha y pauyHOB-
[ICTBEHO W3BEINTaBam-e, PEBU3Njy, Oep3e, MHBECTHPAC W jaBHA perylaTopHa Tela.
360r Tora Biaga CAJl Mopa eHepruJHo Jia pearyje ia Ou BpaTwia MOBEPEHEe Koje je
KIBYUHH CTYO MHBECTHpama OFHOCHO CylpeMalyja aMepuike IpHUBpefe Ha €KOHOM-
CKOM IUIaHy, IITO je OCHOB BOjHE W MOJIMTUYKE JTOMUHAIIW]E-YHUATIOIAPHOCT. Y HallleM
HAIMOHAJIHOM OOPAYyHCKOM W TIPUBPEHOM CUCTEMY NMPOoOJieMr (DMHAHCHJCKOT U3BEIII-
TaBama Cy y CAaCBIM JlaJIeKo oOff HaBefeHrX. [1oTpeGHO je pBo f1a MpPecKOYNMO BHUITIEIe-
[EHMU)CKO 3a0CTajare M TPAHC(POPMUIIIEMO PadyHOBOJACTBO Off IIYKe IPORY:KEHE pyKe
ApKaBe y (pyHIAMEHT OArOBOPHOT yIpaBlbamka MeHarepa. TakBo padyHOBOJICTBEHO 1
TIOCIIOBHO O0esIofamrBambe nHpopManyja je y (pyHKIUjU jadara POIyKTUBHIX HHBE-
CTHUIHja, jadara e(PIKaCHOCTH HPABHOT CICTEMa, IPAaBHE CUTYPHOCTH U IPYIIITBEHE CTa-
OMITHOCTH YOTIIITE.

Pa3nBajame (pyHKIMje BIacCHUINTBA U YIIPaB/bambha

Pa3Boj TprKkuIIHE NpHUBpeNie 1 NpepacTambe MHOKOCHUX MPeTy3e THIKA-KaluTaIiCcTa
y MCKJbYYMBO BJIACHUKE KammTala-peHtujepe y3 (popmupame cioja miaheHux npode-
CHOHAJIHUX PYKOBOAWIALA-MEHallepa Kpeupao je IoTpedy 3a eKCTEpHUM (DUHAHCH]-
CKMM M3BEIlTaBakbeM. Y CTAHAAPAHO] MPOhECHOHATHO] PAYyHOBOACTBEHO] TEPMUHO-
JIOTHj! M3pa3u - (PUHAHCHJCKYM WM3BEIUTAjH, TONMIIHLY U3BEILTaj, (PMHAHCUjCKU HCKa3,
ucKa3 npodura 1 ryouTKa, MOCeyjy CKOpO jeTHAKO 3HaYere. PUHAHCH]CKY MCKa3 jecTe
OWITO KOjU OOJMK WM3BEIITaja KOjU M3BEIITaBa O (PMHAHCHJCKO] KOHIUIUjH (CATYAIU]H,
CHA3M) UCKA3aHO] Y MCKa3y CTama (prupMe (MIMOBIHCKY OWITAHC) WITH (DUHAHCH]CKAM pe-
3yaratiMa (ucka3 mpocuTa) Ha OWI0 KOjU JaTyM WU 33 OfabpaHy N3BEIITajHI IEPHONT
(o6pauyHCcKO-(prickanmHa roguHa). ['opuImsy W3BelITaj je HaMeHeH aKIUOHapyMa |
CBUM J[PYyT'UM 3alHTEPECOBAHMM T€ Ce IPHUIPEMA jEAHITYT FOfUIILE. Y KIbyUyje UCKa3
cTama, CKa3 IPHUXOfa, cka3 npomeHe ¢puHaHcrjcke nosunyje (CAJL) mim nckas HOB-
yaHnx TokoBa (EY). Y oksupy m3Bemraja cy mHpopManmji o yckiabuBamy nosuimje
KaluTana BlacHuKa, Npervie]] 3Ha4ajHIX padyHOBOJICTBEHNX IIPHHIIAIA, IPYTe HalloMe-
He ¥ o0jallberha, M3BelTaj peBrm3opa. Yecto caipku KOMEHTape MeHalIMeHTa O II0-
CIIOBamby U nepcrekTuBaMa pupmMe y HapenHoj ropusu. Ha ocHoBy 3akona y CA]J cBa-
Ka jaBHa KOpropaiyja Ha akuyje Koja ofipsKaBa TOIMIIkY CKYNIITHHY akIMoHapa Tpeba
7ia M37a TOMUIIILY M3BEINTaj, IIITO je TeHepaHO 00aBe3a y CBUM IPaBHAM CHCTEMHMA
IIIAPOM CBETA.
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3akoHOIaBHN OKBHp o0elofamnBama HHGopManuja Koy Hac

Y HaMOHATHOM 3aKOHOJABHOM CHCTEMY HajIIIPH OKBUP PEry/rcama Ipakce u3-
BellITaBama O MOCIOBamwy npefy3cha unHe 3akoH O HpeJIYSChI/IMa,3) 3aKkoH 0 paduyHo-
sopicrBy? 11 3aKoH 0 XapTHjaMa off BpegHOCTH.”) Y aHITIOCAKCOHCKHM TIPABHEM i (hHi-
HaHCHjcKIM crcteMuMa (3emibe rpynanuje OECD u MHOTe ipyre) HajImpn 3aKOHONAB-
HU OKBUD Koju ypebyje o6macT Boherma MOCIIOBHIX KEHHT'a, CACTaBIhakbha U 00jaB/biBakbha
PaYyHOBOJICTBEHUX MCKa3a M peBm3mja je 3akoH(uk) o mpegy3ehmma. To je u Kox Hac
CiIy4aj Mafja ce 3a00paB/ba YM-CHUIIA /A j€ OBAj 3aKOH Y CYIIITHHU IPABU »OKBUP-PAM«
3a Ipyre 3aKoHe (O pauyHOBOJICTBY, XapTHjama Off BPeHOCTH, 1 CII.) KOji OF ce MOpan
y HOTIYHOCTH YKJIOIHTH y TPaHuIle OBOT 3aKoHa.” HaBenenn 3akoH (wi. 57) je y moTmy-
HOCTH ycKiIabeH ca HajBHIIIMM 3aKOHOJJABHYM CTaHAApA¥Ma y CBETY jep npemsuba (Wi
1) obaBe3y npemy3cha ma Bogu IIOCIIOBHE KEHUTE U CACTaBIba, MOIHOCK U 00jaBibyje pa-
YyYHOBOJICTBEHE MCKAa3€e M M3BEINTAje Y CKIIaJy ca CaBE3HNM 3aKOHOM (TIPHM. ayT. O pady-
HOBOJICTBY ), Ka0 1 Jla 00aBIbajy peBu3mjy. Ca OBIM Cy YCKO ITOBE3aHa IATama CTBAPHOT
JlenoBama yrpase npepy3eha (Tom MeHaIIMeHT) KOjy YiHE TPEfiCeHNK HTN TeHepaTHI
[UPEKTOP U OFOOp U3BPIIHUX AUPEKTOpa Kao M HAm3opHH ofgoop (Hajuernhe KO Hac
»apaBaH« 3a HE3aKOHUTE Pafibe). Y aMepUuKo]j IPUBPENH U MPaBocyby, yrpasa ¢up-
Me HajBuIlle cTpaxyje o uiahennx u HemtaheHMX gupekTopa ca crpaHe (WIAHOBH
yIpaBHOT ofioopa) KOju BeoMa IIaTKO cMemyjy Bofiehe mrahene MeHariepe. Y KOHTH-
HEHTAJIHUM CHCTEMPMa HajBehH yThIaj OTHOCHO CTBapHY BIIACT MOCENyje Hai30pHH Of-
6Op KOju peajiHO KOHTpoJminy raBuu akimuoHapy (Hemauka), Te OH yBeK CTOju Kao
" [JamokItoB Ma4d" Haj ynpaBoM. Kop Hac yrpaBe HajBuille 3a3upy Off Biajie U Heop-
MAaJIHUX JPYIUTBEHHUX IPyIa Koje MOCceNlyjy pealaH yTHIaj, IITO je Takobe JoKa3 Ja CMO
TeK y AWIEMH ia JIU f1a »3aKy[aMO« JJI He Ha BpaTa TpaH3WIMje TPKUILHE TIPUBpeNe
OCIIOH-eHE Ha JIEMOKpATCKe HHCTHTYIMje. 3aKOH O XapTHjaMa Off BpeJHOCTH IpefiBruba
jacHO o0aBe3y eMUTEHTA YMjIM CE XapThjama Off BpeIHOCTH TPryje /ia IO UCTeKa poKa

3. "Cayx6enn nuct CPJ" (2001) 3axon o sipedysehuma. Beorpan: Cnyx6enn nuct CP Jyro-
cnasyje. II-POM u3pame.

4. O Bobemy MOCIOBHAX KiHra ca (pucKanHo-mpaBHOr aciekTa y ITomosuh 1. (1997) "Hayka o
nope3uMa 1 mopecko npaso". beorpan: CaBpemena agmunuctpanmja: 134-41. Takobe y: "Ciyx-
6enn suct CPJ" (1996) 3axon o pauyHnosoocitiey. Beorpapn: "Cnyx6enu nmuct CPJ" 6p. 46, 60/
96, 74/99, 74/99, 71/01, Beorpan: "O6pa3zosru maopmaTop", 6p. 1. (10.10.2002.). 4. 68, 69, 69a:
43. TIpaBHU acneKTH (pUHAHCHjCKOT m3BemTaBama y Jbyruh B.2K. (1998) "TIpaBHE acmeKTn
¢uHaHCHjcKOr wm3BelnTaBama y EBpomnckoj Yuumju.” Beorpam: IlpaBuu ¢axynrer-Ilocne-
pumnoMcke cryauje “TIpaso EBponcke YHuje” (IpefaBame MITaMIAHO Y IICINHN).

5.  "Cnyx6eru nmuct CPJ" (2001) 3axor o xapitiujama 00 epedrocitin. Ca pezucitipom fiojmosa.
Beorpan: "Cayx6enn nuct CP Jyrocnasmje", LI[I-POM u3pame. Ynaun 64 npeasuba o6aBesy
E€MHTEHTa YMjUM ce XapTHjaMa Off BpEJHOCTU TPIyje U3BEINTaBa jaBHOCT O CBOM IIOCIOBamby U
pe3yaTaTuMa.

6. O (pyAMMEHTapHOM) HHCTUTYIMOHAIHOM OKBHPY KOjU CTBapHO YycMepaBa (PHHAHCHjCKO
n3BemTaBame y Jyrocnasuju y: Bacumbesuh B.A., Jbyruh B.2XK. (1997) "Bonurer npenyseha,
6aHaka M JApYrux NpaBHHUX Juna. M3Bopu, perucrpoBame, METOAOJOTHje, aHaNuM3a Hu
caonmraBame". Beorpag: Hapogna 6anka Jyrocinasuje-3aBoy 3a o6pauyH U miahama.
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3a OCTBapHBam€ MpaBa W 00aBe3a Koje MPONCTHIY U3 XapTHje Off BPESTHOCTH HajMame
jeaHIyT rofuIIse 0OaBelTaBa NMaola XapTHje Off BPEAHOCTH O pe3y/ITaTiMa IocIo-
Barba. UnrbeHnIIa f1a je Kop Hac 6ep3a(e), mpe cBera 6eorpajicka, HHCTUTYIHja Y TI0BOjY,
7la HeMa IpaBe TProBYHE aKIfjaMa, HaBoH Ha ciefiehn 3akibydak. [la ce nmax cBe eMu-
CcHje MMajy cMaTpaTé TPrOBUHOM jep je MHBeCTUTOpP (1) KYIHO MPEIMETHE XapTHje Te je
THMe HacTao 1 npoMmeT. TakBe emucnje je omoOpma u perucrpobasia CaBe3Ha KOMICHja
3a xapTtuje off BpenHocty u huHaHcujcko Tpkuire CP Jyrocnasmje. Haseneno Gap o
cafja TI0 Hallloj OLIEHH, IOMUHAHTHO ITACHBHO ¥ U3PaKEHO HEYTPAIIHO PETYIaTOPHO Te-
710, TpeGa Jla MPOMEHH CBOj CITy>KOESHH Ha3MB KOjU OM Haj0oske riacho camo: »Kommchja
3a xapTHje off BpefgHocTH 1 6ep3e«. Obapesa je (wr. 64, cT. 2) eMuTeHTa Jla Y POKY Off OC-
aM JlaHa Of ICTeKa POKa 3a Tpefiajy TOAUILI-ET 0OpavyHa JOCTaB! HaBEJIEHOM peryJia-
TOPHOM H CYIIepPBI30PCKOM TeJTy OCHOBHE OMITaHCHE MTOKa3aTelbe 3a MPETXOJHY TOfMHY.
Tume je jacHo ofpebeHa o6aBe3a TOCTIOBHOT U3BEIITaBamha, ajli IITa TO KOHKPETHO
3HAYM y MPAKCHU PENIATHBHO je TEIKO TOKYYUTH, jep je MpUCyTaH (pOPMAaTTHO-TIPABHU U
(pYHKIIMOHAIIHO CYIITHHCKY IaH. Y hopmarHoM noreny CaBe3Ha KOMUCHja 32 XapTH-
je on BpenHocTH, HaponHa 6aHka Jyrociasuje-noapy4dHa cpunmjana 3aBofa 3a 00padyH
1 1ahama, Kao ¥ eroB IIEHTPAITHA pa3BojeHH (jaBHI) perucTpu OoHUTeTa peny3eha
u 6aHaka ¥ ApYyrux XapTHja off BpEAHOCTH jecy HajjiexkHa Tena. [Iurame je caMo fa 1 je
7 Y KOjoj MepH Moryhe Jia cBako 6e3 orpajia MpUCTYIY HaBECHIM jaBHIM PETHCTPUMA 1
Ha Koju HaunH. Cefiehe murame, ra CTBApHO HABE[EHH MOMIAIM 3HAUe U Y KOjOj MEPH,
KOPECIIOHINPA]jy ca »UCTHHATOM U TIOIITEHOM« CJIMKOM (pHHAHCHjCKE CHTYaIje (prupme
u pe3yarara onepangja (IpouT), Kao ¥ HOBYAHNX TOKOBA 33 MPETXONHO(E) MOCIIOB-
Ho-m3BelITajHe rogue. Komicrja 3a xaptuje of BpeHocT 00e30ebyje KBanuTeTr xap-
THje OJf BPETHOCTH KOja ce eMUTYje y ceprju (Wi. 68), IITO je HOHCEHC caM 1o cedu, jep je
NIATaEbE f1a JIY je Y CTakby M CaM EMUTEHT fja 00e30€ei KBAIUTET, Majia ce TO Off Iera ca
MPaBOM OYeKyje. 3aaTak KOMHUCH]E je Jia IITUTHU aniCTPAKTHY jaBHA MHTEPEC Y MPOIIECy
MHBECTHpama, OCeOHO Malle MHBECTUTOPE KOjH MOTy OUTH JIaK IUIEH IpeBapaHaTta U
mmeKynanata. Komucuja, eMUTEHT, MHBECTULIIOHN OaHKap, Opokep, 6ep3a u apyra pe-
rynaropHa tena (japau perucrpu, HBJ, MuauCTapCcTBO (hMHAHCHja, aHTIMOHOIIOJNICKA
KOMICH]a, 7 CJ1.) IMajy 3ajaTak fia IITUTe CII0OO0AHY TPrOBUHY 1 JOHOIIEHE HH(POPMH-
CaHMX OJTyKa 3aCHOBAaHWX Ha WCTHHWUTOM W IIOINTEHOM HM3BEIITaBaly O IIOCIOBAMY
¢upmu. Tex Tazia je MOTIyHa OrOBOPHOCT MHBECTUTOPA 32 YJIarambe Y KOHKPETHY Xap-
THjy off BpemHocTh. O6aBe3a KomucHje je ma 06e30ebyje (DrMHAHCHCKY TUCIUATUIMHY 1
KOHTPOJTHIIIE TIPaBHA JIMIA KOja MOCIYjy XapTujama off BpeIHOCTH, IIITO Cy YIPaBo 00-
JIaCTH y KOjuMa je KOMHUCHja y IOTIYHOCTH M30CTana ca CBOjOM aKTHBHOIThy-OTKa3aa
KaJja cy y IATarby CTevajeBH »BelnKe 4« OaHKe 1 IpoOiIeMu ca BIaCHIIKAM OTHOCHMA Y
MoGren-y, Beorpaa. OuurnenHo je 1a HemMa KibHTe akIMOHAPA, jOIII Makhe Ce TOCenyje
uH(popMarmje Ko je 1rra (aKo jecTe ), KOIMKO, Kafa i Ha KOji HaurH YJIOKHUO. Takas jaB-
HU BACOKO ofiroBopHE ofroBop Baxku v 3a [ITT CpOuje, OHOCHO MHBECTHIH]Y TPUKUX U
WTAJIMjaHCKUX TTApTHEPA 1 HaBeNleHy hupMy. OBO HUCY TIMTakba CaMo 32 OHE KOjH CY H-
PEKTHO 3auHTepecoBaHN Beh nuTarma Off HajBUIIIET jaBHOT MHTEPECa, jep ce Ha Taj HaulH
YIAMO »IEMOKPATCKAM TP KUIIHIM MHCTUTYIMjaMa W MEXaHU3MIMa« [UBATM30BAHOT
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peliiaBama ApymTBeHnx KoH(nkara. Komucja He Moxke (Yak Hi ia Xohe) fa n30erne
CBOJY eKCIMIUTHY ofroBopHOCT (wi. 70, cT. 4), T/e je heHa jacHa U HeIBOCMHUCIICHA
obagBe3a fja ce cTapa o 3allITUTH IIpaBa M MHTepeca Kymara xapraja o BpegHoctd. [Inra-
b€ je [ JIu Cy y HaBereHnM ciy4ajeBuma (Bemuke 4, ITTT, Mo6ren, HoBu e ce Tek Ho-
jaBUTH) YOIIIIITe MMa aKIMOHAPa, a aKO HeEMa KaKO Cy MOIIa OWTH PErMCTPOBaHa Kao
aKIMOHAPCKa [IPYIIITBA, OTHOCHO JIa JIX j€ M KaKBY CAIJIaCHOCT 3a EMHUCH]Y Ofo0pHiia KO-
mucrja. OBo he Tek 6uTr MpoGITeM ca camtacHoIhy 3a KOTaldjy akiyja Ha 6ep3u, a ja
HE O0TBapaMo NUTake PEruCTpalyje MHAIMjaJHE jaBHe MoHye akiuje. [ToceGHO je 3Ha-
YajHO J]a JIX Cy MONAlM 32 PETHCTPAlHjy BUIIIE EMICH]ja POOIEMaTHYHUX HABEICHUX
eMuTeHaTa OWIN TaYH! Y IEPHOMY MOHOLIeH-a 3axTeBa (Wwi. 74). YKOIMKO 01 ce yTBp-
AWJIO Jla HIICY TO VUMHWIIN, Tafja Cy OBNAITheHO JIMIe eMUTEHTa ¥ EMUTEHT OfrOBOPHH
CONMIAPHO 32 MTeTy uMaoly. Ha mpuMmep, yKOUKO ¢y BcKa3aHu POUTH KOje je jaBHO
npenysehe ITTT CpGuje yopamo y ToMm mepuony OmiM NOTIEHCHU, MOTPeOHO X je
npepadyHaTé U ucmiatutd. [lotoM 6u ce 3a Taj W3HOC CMAFWIO MIPOMOPIMOHAIHO
ydenrhe y akKIIMOHAPCKOM KalWTaJIy OHE CTpaHe KOoja je Mpoy3poKoBaja mreTy. Yumbe-
HUI[a Ja je KOMHCHja y TIOIIedy JbYICTBA, CTPYYHOCTH W MaTepHjajiHe TOTHOpe HUje
anekBaTHa (y HaBefleHoj obyacTi). 360r Tora OOjeKTHBHO HHje Y CTamby [a KOHTPOIIHU-
IIIe TIEPUONUYHE ¥ TOAMIIIRE OOpavyHe W MOCTIOBHE M3BEIITaje, Aa CTHIE HEMOCPETHN
yBH] (KOHTpOJIa, peBU3Hja, NCTPaXKHE Pajiibe) Y MOCIOBHE KIbHUTe U APYTY TOKyMEHTa-
1|jy IpaBHux Jua (wi. 79). 360r Tora HUje y CTamby [ia UCIYHU CBO]jy YJIOTY mpenpube-
HY 11O %aKOHy, IIITO JIOBOAY y MUTa-¢ IPIMEHy 3aKOHa, jep 6e3 Tora caM 3aKOH HeMa
CBPXY.

7. OBo je 3aKJby4ak ca KOjUM Ce Yy yCMEHHUM Auckycujama TokoM 1999. u 2000. carnacuo , npod. gp
|Pa;1m.ua PaJIOBaHOBI/Ih,I oBII. peB., EkoHOMcKH (pakynTeT Beorpaj, nHave Taga 4igaH KOMHUCH]E
KOjH je pecopHO 010 3ajiy>KeH 3a 00JacT pauyHOBOJICTBEHOTI U3BEIITaBakha, peBU3nje, OOHUTETa
u (puHAHCHjCKEe aHANUTHKe eMHTeHaTa. Bobu HoKa3 fja je OBO BanujaH cTaB HeMa oOff IyKe
YUEHUIEe Aa ce Oap IpeMa HalleM YBHAYy KOMINCHja y ciydajy Benuke 4, MoOtena u
IITT-Cpbuje HUje HU OrIacmiia y jaBHOCTH. AHOHHMHA aHKeTa CIpoBOfieHa Meby cTyeHTuMa 1
arnconBeHTHMA, IV ropune, IIpaBun daxynrer Beorpaa, npuBpeHO-IpaBHY cMep (jaHyap-MapT
2002.), o ToMe fa a1 HewiTo 3Hajy o Komucuju nokasana je 1a y jaBHOCTH He IIOCTOjU TeHepaiHa
IpeficTaBa O HeHOM II0CTOjakby, 11a YaK HU Yy YCKO CTPY4YHO]. JoIII je Texe Taja TOBOPUTH U yTH-
[jajy KOMHCHje Ha TOKOBE U jJaBHOCT, jOIII Mak€ O H0j Kao HE3aBHUCHO], YIJIEAHOj X BUCOKO YTHUIA-
jHOj (pmHAHCHjCKO] MHCTUTHIMjH. AKO ce TOME [O/la YMICHUIA f1a je y cBeTy HajBeha vacT m
NpU3Halke 3a NPOQECUOHANHY KOMIETEHTHOCT, ETUKY M MOCIOBHM MOPaj M300p y 4JIaHCTBO
KoMHcHje, mpu yeMy BehmHy (3) mpejcTaBHHKA YMHE OHH KOje je Ipe/IoXKWiIa mapruja/e Ha
BJIacTH a (2) KoMecapa Koje Ipefaxky HapTHje ONO3UIHje, Kao U BpeMe H300pa I pOTHpama
YJlaHOBA y CPEIMHM MaHjaTa BlaJle TOBOPU JOBOJGHO O TPAaHCIHAPEHTHOM HA4yMHY HM300pa
ynaHoBa. OBaj NPUHIMI Y HAIUM YCJIOBUMA jOLI HUje HYM YCTAaHOBJbEH, T€ HE MOXE HH OUTH
MOUITOBAH, anu 6e3 mbera KOMHCHja Tyou cMucao nocrojama. Oilyke KOMHUCHj€ U fjalbe y CyII-
THHU TIOCENlyjy OcoOMHe “BeIMYaHCTBEHE HEAOAMPILUBOCTH TO jeCT AOCTa KOHOTHpA fa je TO
HEKH OONHK floay-lllajHe iloay-jaéHe uUHCIiLilyylije Koja Tpeba a yIHBa PECIEKT U CTPax a He
NOBEpEH-€ IITO je OKOCHUIA (PYyHKIMOHUCAa KOMUCH]E Y 3eM/baMa ca CHa>KHUM HHBECTUPABEM
¥ MHCTUTYLFjaMa.
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Cepxa (puHAHCHjCKOT H3BEIITABAKHA

Y CA]l je ocHOBHa cBpxa (pMHAHCH]CKOT M3BEINTaBama Jla M3BECTH aKIMOHAPE,
(pmHAHCHjCKE aHANTUTHYApE U IPYTe CIIOJBHE 3aUHTEPECOBAHE KOPHCHUKE O 3HAYAJHIM
rHopMaIjamMma Koje canpku (DUHAHCHJCKY H3BEIIITa] 8 Cer (pMHAHCH]CKHX UCKa3a Ta-
Kobe MoXKe 1a Kao MOTYhHOCT cafipsK¥l ¥ Jipyre fiofaTHe WH(pOpMAaIHje O 3ar0CICHIM,
MPOU3BOAMMA ¥ YCITyTama, TIOCTPOje-IMa U OIIPEMa M MHOTE JIpyre. Y3 TO ce YKIbYUY]Y
monatHe (puHaHCHjcKe MH(OopManmje, Tpacdukony, Tabene, dororpaduje y 6oju. On
¢upmu ce 3axTeBa 1a 06e36efe U OHY/IC Ha jaBHU YBUJ U Ipyre TUMOBe HH(OpMaIyja.
To cy u3BenTaj peBmsmje (MANUBEHE PEBA30PA O MCTUHUTOCTU W MOIITEHOCTH U3BETII-
Taja), HaroMeHe y3 (PMHAHCHjCKE U3BEIITaje, AUCKYCHja U aHaIn3a MEHaMeHTa (y 4eMy
PYKOBOIHOIM M3paKaBajy Y HApaTUBHOM OOJIMKY CBOje MHIIUBEHHC 1 00jalllhaBajy 3Ha-
yajHe (pUHAHCHjCKe pe3ynTaTe U nepernekTrse). Takobe cy To mH(popManmje o mocaoB-
HMM CerMeHTIMa (hupMe, Kao 1 ofpeheHr KoMImapaTHBHI TOAIM O IPETXOIHIM TOIH-
HaMma.

KonnenT nornyHor ogeonamuBama

DyHIaMEHTAITHN PAYyHOBOJCTBEH! PUHIIAT je 1a (DMHAHCHCKY UCKa3u 1 npareche
HaloMeHe MOpajy Cap>KaTH MOTIYHO 00e101abIBAKE CBIX MATEPHjATHIX (DUHAHCH]-
cknx unopmanmja. Y padyHOBOJICTBY je KOHIIENT OOEITONAmhUBAA-N3HOIICHHE Y jaB-
HOCT Ge3 OrpaHrueHha U 3 MIHAMAJTHE TPOIIKOBE KOPHCHUKA-CTBAPHIX 1 IIOTEHIIjall-
HEUX. MarepujaHoCT je mpuMapHO HAUYMH Pa3MUIIIbamka O CBEMY OHOM IITO je OUTHO.
Taunmje, MaTepHjaJTHO je OHO UMje OU MPOIYIITakhe 1a ce U3BeCTH (TIPOITYCT, HAMEPHO)
OHEMOT'YhIJIO peanu3anyjy KOHIETITa ICTHHUTOT 1 NOIITEHOT U3BelTaBama. bes Tora
HeMa MH(OPMICAHOT JIOHOIIIEHa OJITyKa Y MHBECTHpamy. 3HauH fa 6e3 003upa KakBa
ocTaja pellema mpyska HajIllMpy 3aKOHOTABHA OKBHUP Koju (Tpe6a) la CTUMYJIHIIE K-
CTIaH3Wjy ¥ 3aIIITUTy MHBECTUTOPA, HEMa MHBECTHPA-a 3[PaBOT KaluTajia Kpo3 JIeTallHe
TOKOBE ¥ MexaHm3Me. PyHIaMEeHTaIHI OCHOB IEMOKPATCKOT IPYIITBA, MHCTATYLHja 1
KaUTaIICTUUKE TpUBpefie jecTe obenofamuBame. OOyxBaTa He caMo MH(opManyje
campxKaHe 10 faHa OuwaHcHOT u3BernraBaba (31. genemoap 2001) Beh u morabaje Koju
HACTajy MocITe maTyma OuiiaHca CTamba CBe [0 aHa M3aBamba (PMHAHCH]CKOT U3BEIIITaja.
Teopmjcku Mofen ecekara ocTanmx oGeIofamkIBaka Ha IPHHOC XapTHja Off BPETHOCTH
yKa3syje Ha Tpu OuTHA (pakTopa Kojy yTudy Ha HHOPMAIMOHH Cafjp3Kaj Koju ce 00eo-
pamyje. To cy: 1. ouekuBama TPXKWUIITA KaNuTala y MOINIEAy Cagp:Kaja ¥ BPEMEHCKOT
pacriopena obenofamuBama, 2. IMIUTHKanyje o0eofambuBaka (PUHAHCHjCKIX NCKa3a
Ha Oynyhy mucTprOyIHjy TPUHOCA XapTHja O BPEOHOCTH, 3. KPENUOWINTET N3BOpA UH-
dopmarmja.”) Mp 3opan Camuh HCIPaBHO 3aKIbydyje - 12 GIIO KAKBO HETAYHO 00¢-

8. Anthony R.N., Reece J.S. (1995,) "Accounting Principles". Seventh Edition. Chicago: Irwin:
321-47. Mogpa3ymeBa ce fa (PMHAHCH]CKM MCKa3HM CTAaHTApJHO cajpke: ucka3 (OMIAHC) CTama,
ucka3 npocura u npomeHe Ha pougoBuMa (CAJL) unu HoByanux TokoBa (EY, Hamia 3emiba).
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JofamkyBakhe (PUHAHCH]CKUX M3BEIITAja Y MATEPHjaJTHOM MOTIICAY TPAKTUIHO OHEMOT'Y-
hasa cpupmu 1a KoTHpa aKiyje Ha Gep3ama Wi ja EMHATYje ose. )

¥ Teopnju n npakcu CAJI mMa rocta Hecllaramba O TOMe IITa CTBApHO Cafip>Ki KOH-
LENT NOTIYHOT O0eJIofamkBamk-a. Majia iMa MecTa 3a pasiinKe y KOHIENTYaJIHOM Ofipe-
buBamy mTa f1a ce 0OyxBaTH a IITa He (Camo y MoIvIefly TEXHUIKMX fieTajba), OuTHe Ccy
oiIyKe cypoBa koju cy y nepuogy 1980-2000. y CAJl mmanu gocTa MUPOK HOINEN U pe-
JIATHBHO JINOEPATHO 3AIITUTHAYKY 32 EMUTEHTE 1 BbUXOBe peBm3ope. Komnaric eneprer-
ckor ruranta Expon, Tekcac, morom I'no6an KowmjyHrkenjs, npoGiemu ca (pruHaHCH;]-
ckuM u3BemrraBameM IBM-a, omryka pepepansor munncrapersa npasfe CAJl npotus
peBm3opcke Kyhe ApTyp AHpepceH, TOBOpe fia Cy MCYBHIIE IpHU oOuany Beh HaByde-
Hu. OTBOpEHA je HOBa CTPAHMUIIE KIbUre-a CBaKa €KOHOMCKA MH(popMaliyja Koja je OuT-
Ha f1a MH(OPMUCAHU WHBECTUTOP IMPOLEHN KOMIaHW)y Tpeba OuTH obenofjameHa. Y
CYILLITHHU OOeNolabNBamke ofipebyje Kao mMarepujaiHy OWIo KOjy YMHbEHULly unje Ou
UCIYIITake OHEMOTYhmio MH(OPMHCAHO JIOHOIICH-E OfTyKa MHBECTUTOpPA, a Tora je
CTBapHO TaKO MHOTO.

Heoakn pesnsnje (y CAN)

ITo komaricy ruranTcke rinobane Koprnopanyje Expon nouetkom 2002, ca cepujom
GaHKpOTCTaBa BeoMa yIIeTHUX (PUPMH Koje Cy TIOCIIOBaie Y OOJIACTH IIIIHIY TEXHOIIO-
rija (ONTHYKK KaOJIOBM, TEICKOMYHHKAIMje) NHAYE BeoMa 3HAYajHUX 3a CTpaTellke
uHTEepece AMepuKe, IPETXOHO NUTAE je YeMY CITYKH padyHOBOJACTBO W peBm3mja?
PeBm3opu cy umHWIN AelieHrjaMa CBe IIITO MOTY f1a OTpaHIIe CBOjY 3aKOHCKY OirOBOP-
HOCT ¥ CJIE[ICTBEHO M30ETHY HAJJOKHAY IITETe KOjy Cy MPOy3pOKOoBasin. 360r Tora cy
OJIFOBOPHOCT PEIYKOBAJIA Ha TO JIa je KOPUCHUK (PMHAHCH]CKOT M3BEIITaja OArOBOPaH
IITO T'a YMTa, I1a HeKa BOIHU CTOra padyHa o ToMe 1mTa he morom fa ypapu. Mnaxk, cBaka
ApYIITBEHA MHCTUTYIMja 63 003Mupa fia I je YHUBEP3UTET, TApIaMeHT, BlIafa, PaBo-
cybe, pauyHOBOJICTBO Wi OHIIO KOja ipyra MMa IIaHce Jia ce OJIpsKU caMmo y MepH Y KOjOj
je KOpHCHa ¥ IOMPHUHOCH pa3Bojy apyiurea. Kana je o Taga yriienHa u jeiHa oy HajBe-
hux pesmzopckux pupmu y cBety Aptyp AnuepceH, CAJl, moTnmcao peBU30OpCKA n3-
BemTaj peGpyapa 2001. ronure novene cy Temkohe.  [1aBHa »MHUja OOpaHe« pe-
BM30pa je BUCOKOMApHH NPABHU 3KaproH, KOji MPOCEYHN KOPUCHUIN PEBU3OPCKUX U3-
BellTaja He pa3ymejy. M3Bernraj peBru3opa je Ouo »9ucT« TO jecT. AHIEPCEH je IOTBP-
[O:

»... 1a Cy pauyH! Ha(pTHE KOMITaHHUje MOIITEHA CIIMKA Y CBIM MaTEPHjaJTHAM aCTIeK-
THMa, (pHHAHCHjCKe NOo3UlHje Kopropanuje EHpoH u cBUX BbeHuX (hutijana«.

Ty cy nouenn npo6nemu. Vimamum cy cimke (perymmpany) Koja je Gma jena amu
HHje ofiroBapaina cTBapHocTd. EHpOH je yOp30 mpu3Hao fja TO HUje »OHK Ha CIIALY 1 TO

9. Ilupe y Canpumh 3.2K. (2000) "duHaHCHjcKa aHanW3a GOHHUTETAa EMUTEHTAa XapTHje O Bpef-
HocTH". Marucrapcku paj. Beorpan: Exonomcku akynrer, YHusepsurer y beorpany, 117.

10. 1Ibid, 118.

11. BBC News (2001): Enron debacle forces audit rethink. http://news.bbc.co.uk, Wednesday, 5.
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He camo Te Hero 1 nipetxopHe 3 ropune. Kpaj mpude je 6ankoTcTBO Kpajem 2001. «Pauy-
HOBOJICTBEHA MHAYCTPHja» Tpeba Jja Ioriefa v BUIH ceOe y OmIeany 1a UX Apyrd He Ou
cIUKany u3 npoduia 1 aHgaca, IITO je HelITO OOMHUjI HAUMH CyO4aBaha ca PeaHolII-
hy. ITpoGieM je jeHOCTaBaH B CacTOj! C& Y OCHOBHOM IUTAKY — KO PETYIIHIIIC Perya-
Tope? CyllTHHA je Ia cy ce peBU30pcKe (pupMe CKOpO cacBUM YBYKIIE y jaBHA peryna-
TOpHA U CyNIEpBU30PCKE Tella W WHCTUTYLHje, pey3nMajyhy 3HavyajaH JIeoO jaBHUX OB-
nanrhema, allv Cy YCIeln ja He CHOCe MPeTeKo OpeMe oiroBopHOCTH. ToMme je mormao
Kpaj Kao ¥ CBAKOj IPyroj IpIIH TJIE jeflHA CTPaHa camo IpIe KOPUCTH a Ipyra IITeTe.
Ilet BenuKMX IITOGATHIX PAYyHOBOJICTBEHUX (DUPMHU TIOHOBO TPArajy 3a CBOjOM YIIIOM,
IITO je 32 BUX UIeHTHIHO npoduTiMa. Mimak, ako nMa map npodecuja Koje cy camope-
rynucaHe (ajBOKaTypa, peBH3Wja, MEIMIMHA) HECTIOCOOHOCT Jla Ce CIPOBOJE BHCOKH
npocheCHOHAITHA W €THIKY CTAHTAP/H je YT 3a Bpahare y CTH paHT ca CBIM IPYTHM
CTpyKaMa Koje perynuiie fpkasa. [TeT BelrKuX je onMax YIOXKWIO CPECTBA [a Ofiro-
BOpE Ha OHA NUTama Koja HajBUINle OPUHY MHBECTUTOPE U Jla U3BYKY MOYKY J1a WM Ce
rpellike He MOHaBIbajy. Y MebyBpeMeHy je denepamna komucrja CAJl 3a xapTaje o
BpenHocTH u 6ep3e (enrs. SEC) usnoxkena pacTyhnM KpuTUKamMa fia je IpUCTpacHa, jep
Cy MHOTH Of BUCOKHX (DYHKIMOHEpa YKIbY4Iyjyhil n caMor npepceqHuKa 6wm (v he
6urr) Hamerrenuiy Benukux net (detupn). LHums SEC-a je na obenmonambenn purHaH-
CHjCKM M3BeIlTaju Oyy TpaHCIAPESHTHH 32 akIMoHape. To BuIlle HHje J1aKo, jep cy pady-
HOBOJICTBEHH IIPUHIIVIIA, CTaH[apAH, TeOpHja M pakca 3actapenu. CHCTeM padyHOBOJ-
crBa (y CA]]) je BepHa ciiuKa 1 OATOBOP Ha MOTpede MHIYCTPU{CKOT IPYIIITBA IOCTE Be-
muke kpme 1930-tux. CaBpeMeHa MpuBpefia je BUCOKO III00ANM30BaHA W CBE BHIIIE
OpHjeHTHCaHa Ha €JIeKTPOHCKY TPTrOBUHY U BEOMa CIIOKEeHE MeXaHn3Me (pHHaHCHparha
¥ MeHa[MeHTa. 300r Tora pauyHOBOJICTBO BHIIIC HUjE Y CTamby Jla y CaflalllibeM 00K
OJITOBOpPH NOTpebaMa KOPUCHUKA.

Kon Hac je y HaloHaITHOM OOpaYyHCKOM CHCTEMY CHTYallfja JPacTHIHA YTOIMKO
IITO HUje TPKUIIHO OPHUjEeHTUCAH, IIITO CE HE OCIIaha Ha TPSKUIIHE CTaHAapAe U MEPH-
7a. Y3 To Biajia/e u Jajbe HIUCY CTBAPHO OpPHMjEHTHCAHE Ka Oe3pe3epBHO] TPaH3MIIHU
IITO OM 3HAUWIIO MIPUXBATAE PEATHIX KaMaTa, peajHOT Kypca 1 CBIX HHIMKATopa KO-
ju Ha TOj OCHOBH (hopMupajy 6a3y 3a oOpauyH. be3 o03upa konuko 6mino Joopo pady-
HOBOJICTBO He MOXKe 1a (DYHKIIMOHWUIIIE aKO HE MOCTOjU PeajlHa TPKUIITHA KaAMaTHA CTO-
ma-TeHa CBUX IieHa, K0joj ce oMoryhaBa 1a HopMastHO (QyHKIMOHHMIIIE Y TIPUBPENA U Y
cynctBy. bes peanne kamare He moctoju TpXKulmy cucteM. [Ipo6riem je u y Tome mTo
Cy TPOIIIIA CTapa BpeMeHa Iye Cy OOJMIM OCHOBHHX CPEJICTaBa Oy (PH3MIKU OIWII-
souBY. OUHAHCH]CKY JePUBATH i KOMILIEKCHH YTOBOPH (CIajarba, MpUIlajarba, pas3iBaja-
Ha, OTKYII JIyTa, UT]1.) YMHE BeoMa OTEKaHUM aKO He ¥ HEMOT'YhIM cariieflaBarbe CTBap-
He (prHaHCHjcKe mo3umje 1 npocuTa dpupmu. [Touetkom 20. BeKa OWIIO je pesIaTHBHO
MaJio 6ep3aHCKUX MHBECTUTOPA U JOOPO Cy MO3HABAJIM OHO Y IIITa yinaxky. [laHac je 6poj
WHBECTUTOPA y TIOPACTy, a CBE ce Mame 3Ha y mTa ce ynaxe. Cse je Behu Opoj akimo-
Hapa IIMPOM CBETa, IPH YeMy pacTe c000fa MpOoToKa (PMHAHCHCKUX MH(OpMAaIHja.
3060r Tora pacre KOH(Yy3Hja y orseny oleHe (huHAHCHjCKe CTaOMITHOCTH M TIEPCIIEKTH-
Ba KOMIIaHHja.
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Kop Hac ka0 KOHTpacT HaBeIeHOM HHje Moryhe OLEHHTH ca peJIaTHBHOM IIOY37a-
Hoithy cTBapHY (PMHAHCH]CKY TIO3UIH]Y (hupMH, ITO ke ce BUIeTH TeK Y MpoLiecy NpH-
npeMe (PMHAHCH]CKUX ¥ PABHUX M3BEIITaja ca Ay>KHOM ITaxkr-oM (eHrI. financial and le-
gal due dilligence). KibyuHo je Kako KpenpaTy HOBe padyHOBOJICTBEHE CTaHAapHe KOju
he cnpeuyaBaTu mpoHeBepe y pupMama, Kao U cTaHgapye peBusrje Koju he oTkpuBaTu
OJIarOBpeMEeHO TakBe IieMe Koje omrehyjy akipoHape Kao cTBapHe BiacHuke. I1o-
TpeGHO je moBehaTy 3axTeBe y morieqy OfirOBOPHOCTY MEHAIMEHTA, OjadyaTy MO3UI|Y
KOMUTETA 32 PEBU3H]Y, PEBHAMPATH PauyHOBOACTBEHE U CTaHAAPIE PEBU3Hje, KAO U CBE
IITO ce OHOCH Ha 00jaBbUBALE TIEPHONNIHIX (PMHAHCH]jCKUX U3BEIIITAja.

AXioHapu cBe Mame Bepyjy (PHMHAHCHjCKUM M3BEILTAjIMA, jOII Mamkhe M3BEIITa-
juMa peBu3Hje, Tako fia je pelyTalnyja peBu3opa JoBefieHa y muTame. Crnefehn y naHiy
Koju he mobpo »ImaTWTH« OBE MPOIYCTE jecy BeOMa parbMBE WHBECTHIMOHE GaHKe.
ITotirro cy cBMa 6mma »IpeTy y IeKMe3y« OJHOCHO Mallo Cy MpeBHIlie O HaMa3aH!
IyTEpOM IO TJIaBH UI'PaJIX Cy UTPY — ja He BUIUM TebOe, TH He BUfuIl MeHe. OIroBop jaB-
HOCTH je — MM cajia BUIMO Bac 1 He uHTepecyjete Hac. Biaga (CAJl) He MoxXe fa Ho-
6erHe of1 cBoje ofroBopHOcTH. IhbeH OCHOBHY 3/1aTax je fja INTHTY jaBHI HHTEPEC, YBOII
HOBY peryJaTHBH O6ep3u, perynmiie pupMe, peBU30pe 1 CaMuX peryjiaTopHa Tejia Koja
HHCY fiopaciia motpe6ama BpeMeHa.

3akpyunu

YKONMKO je HaliOHAJIHY MHTEpeC Pa3Boj IPUBPENIE, YCIOB CY NPONYKTHBHE HETO
HOBE MHBECTULIMje Y OM3HKCE KOjU ce Op30 pa3Bwjajy, moKpehy npodure u 3amocineHoctT
1 ioHOce TpocrepureT. [la 61 ce TOKOBM MHBECTHIIMja OCTBAPUBAIN KO3 JIETAlIHE Ka-
HaJle ¥ MHCTUTYIHje Hy>KaH YCJIOB je Jla KOpIopanyje UCTUHUTO U TIOIITeHO 00erona-
BYjy CBOjY (PMHAHCHjCKY TO3UIM}y 1 Tipocute Bofgehu padyHa O KOHIIETITY MaTepHjat-
HoctH. Ha TOj OCHOBH e HeMa IIPAMIICIIN O 3JI0yTIOTpeOH, IPOHEBEPH 1 APYTUM KpH-
MHHAJIHAM pajithaMa, BUCOKO OATOBOPHA NpodecHOHaNHa M eTHYKN CHAaXKHa peBu3mja
MOXXe JTONPHHETH TPaHCIApEHTHOCTH (PMHAHCHCKOT M3BeITaBama. TeK cy y TaKBIM
ycioBAMa MOryhy MeXaHH3MH OEep3aHCKOT, aly ¥ He caMO Gep3aHCKOT MHBECTHpama
KOjU TIPOUCTUYY W3 MPABHOI' CHCTEMA AEMOKPATCKMX CAaOMIHMX MHCTUTyHHja. [Ipyra
opHjeHTalja BOIU Ka HEKMM APYTIM OOJIHIIMA APYIITBEHNX CHCTEMA 1 BIIalaBUHE KO-
ju 'y OUTH HUCY IEMOKPATCKH T€ HUCY peaMeT OBor pafa. MicToBpeMeHO Ha Kpajy Bpeiu
HAIJIaCUTH, [ia Cy VICKYCTBa CBHX HAIIOHAJHWX (PUHAHCH]CKHX CHCTEMa KOjH CY »HYIHU-
JIAK BUIIY HABO TIPaBHE 3allITHTE MHOCTPAHUM MHBECTUTOpPHAMA Off ToMahWX, BN Ka
OekcTBy goMaher Kammurana y OHe JIeJIOBE CBETa KOjH Cy TakKobe HyJWId BHUIIHM HHUBO
MpaBHe 3allITUTe HHOCTpaHuM uHBecTuToprMa. Hajoorse pererse (IlIBajuapcka, CAJL,
EY) HynuTy MaKCUMAaJTHH HUBO 3allITUTE MHBECTUTOpUMA (CBIM) a HE MPUMAapPHO CTpa-
HIM. Ko 1o6po trtuT cBoje rpabaHe ¥ MHBECTUTOPE fIaje OfyIndaH npumep fia he jemHa-
KO YMHUTH # ca ApyruMa. Hema craOmiHOTr HalMoHATHOT GAHKApCKOT, OEpP3aHCKOT 1
HajIIMpe ocMaTpaHo (PUHAHCHJCKOT crcTeMa Oe3 ieperyianyje, Ipy YeMy je y HallluMm
yCIIOBAMA TIPBU M NIPaBH KOPaK JIEMOHTaKa HaclieheHOr HETP KUIIHOT 3aKOHOJIABCTRA.



B. Jbytuh: Orpannuyema KOpIopaTUBHOT 00eN0oakbiBakba HH(MOpMaIyja: 297
TIpenpexka 3amITHTH HHTEpECa aKIMOHAPa U PUBIaYehy NHBECTHIH]jA
(cTp. 287-298)

Kon Hac HUje mpucyTHA KOHKYpeHnja m3Mehy Gep3aHcKor MHBeCTHpama 1 6aHaKa, jep
cy rpabaHy MHBECTUTOPH je[JHAKO NOO3PYBY 1 MMajy HEraTHBHA MCKYCTBa ca 00a ceK-
Topa. IIpeBenky pu3niy M HEM3BECHOCTH Ha HAIOHAJIHOM IUIAHY 3aXTEBajy H-HXOBO
XUTHO JIMMIHHCAE J]a 0N OMOTYhITN XapMOHM3AI|jy ¥ rI100anu3anujy mro he camo
1o ceOu noBehaTy TOKOBE KanuTaa ca HHOCTPaHCTBOM, ajn y 06a cmepa. Crora nude-
pan3anyja HHBECTUpama CIIOJLHAX WHBECTUTOpA Oe3 Nmbepanmu3anyje qoMahnx Hema
CMUCITa, jep yHanpen ocybyje (hMHaHCHjCKH cuCTeM Ha Kojarc. Harmm ekonomcky, hu-
HAHCH]CKH, TOJIMTIUYKH U COLUjATHUA MTPOOJIEMH CY TaKBOT OOMMA J1a ce He MOTY 3ajipKa-
TH Y HalMOHAJTHAM TPaHUIaMa, jep Hee(hrKacHOCT (PMHAHCHCKOT CHCTEMa JIEeCTHMY-
nie nHBecTrimje. HeMa HY roBopa u peryiucamby 6aHaka, 6ep3u, O CyllepBH3HUjH, IPY-
JICHIIMOHO] KOHTPOJIH, PEeBU3UjU Oe3 KBAJMTETHOT W MOY3/IaHOT O0eIofamuBama (hu-
HaAHCH]CKOT MOcyIoBama hupMmu. To je jefnAn HauWH jayara GaHKapcKOoT, Oep3aHCKOT U
(pmHAHCH]CKOT 3aKOHOIABCTBA, ca MOryhHOIIThY eJTMMIHKCAA JIOIINX ¥ CTHMYJTHCAHha
mo6pux. OBaj paj je pa3MaTpao MpaBHe aclleKTe W PEryJIaTOPHA TPETMaH (PUHAHCH]-
CKOT M3BEIlITaBama KOjH jeIMHN OMOryhaBa Jia ce Ha TPKUIIHAM OCHOBAMA PA3NIHKYjy
IOGPH MOCJIOBHU eHTHTETH Off JiotimX. [TuTarbe je Kako hiemo ce Ha fasbe (joIn HUCMO Hi
noyenu) 6aBuTH GaHKama u (pupMama Koje ¢y y 3HauajHuM (PUHAHCH]CKAM Telkohama.
Bonehn nmpaBau TeopeTrdapy TBpHE - 1a OHO IITO HE MOXKeE Jia ce Ie(hUHMIIIIEe HE MOKe
HU OUTH MpeaMeT HaydHe aucKychje. [TpeTXoHO HTeKako Baxku 3a morpebe oberoyia-
BUBakba MaTepHjalIHO OMTHUX UMEHCHWIA Y (DMHAHCHJCKAM WM3BEIITajuMa. Y TOME je
npasy nyT xapMoHm3anwje (ca rpynampjom EY) n rmobammsanmja (CAJL, CeeTcka Tp-
TOBMHCKA opranmsanyja). CacTaBHH [leo »HalMOHaIHe (PMHAHCHJCKE apXUTEKTYpe« je-
CTe YCIIOCTaBIhal¢ HOBHX CTAHNApHa U Mpakce (DMHAHCH]CKOT M3BEIITaBamba MOCIOB-
HUX EHTUTETA, Ca SIIMMIHKCAEM TTPaKCe JIa Y PAYyHOBOJCTBO BHIIIC HE BEPY)Y HA pady-
HOBObe, jep je HaloHaJHa NpUBpefia ocTaja JOMUHAHTHO »CUBa EKOHOMHja.« OBO cy
IpUMapHO TEOpHjcKe MOryRHOCTH JPYIITBEHE OTYyKEe Y KOM IPABIY ajbe, IPH YeMY
Mpakca YBeK 300T M3paKEHUX HHTEpeca »Byde« APYIITBO YHA3a/. 3a1aTaK je comuja-
HHX MUCJIWIIANA, OfTOBOPHUX MONMUTHIAPA, jABHOCTH U IEMOKPATCKUX WHCTUTYIMjA f1a
y3 CBe TeIIKOhe M OfipHIllaka ycMepaBajy ApyIITBO Hampend. [IpaBux ¢uHaHCHjCKUX
CKaHasIa KOJ Hac joIIr HeMa (Mafja cy Ha TIOMOJTY ), PAa9yHOBOJICTBO je Ha U3IUCajy, HUKO
HeMa XpaOpOoCTH Jla MPUCTYITH MpUMEeHN MehyHAPOTHIX PadyHOBOJICTBEHIX CTaHIApHa
u pecopMuIlle HAIMOHATHU OOpadyHCKH cucTeM. CBe TexXe je OArOBOPUTH IIITa je
npakca (PMHAHCH]CKOT U3BEIITABAA, jeP HICMO Y CTAELY HH 1a OIPEANMO KOje CY EheTro-
BE OCHOBE, a jOIII Mame e hemo faibe.
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