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J{p>KaBa 1 MHBECTUTOPH HA TPXKHUIITY KANNTAJA

drHaHCHjCKa TPKUIITA U (PMHAHCH]CKE MHCTHUTYIIU]E, 8 Y OKBUPY HHHX TIOCEOHO Tp-
SKUIITE Kaluraja, MMajy IeHTpaHy YIIory y caBpeMeHNM NpuBpenaMa. PuHaHCHjCKH
CEKTOp arcopOyje OrpoMHe H3HOCE HOBIIA HHBECTUTOPA | BPIIY IIaCMaH TOT KaluTraja
Ha HajIpoAyKTHBHHje ynoTpebe. CaBpeMeHa eKOHOMHUja SKUBOTHO 3aBUCH O OfJp3Karbha
(prHAHCHjCKe cTaOMITHOCTH HAIMOHAJIHUX NPUBpeNia. Y paBo 300T Tora je Hy>KaH ofipe-
beH creneH ap:kaBHE perylaTHBe Ha TPXKUIITY KalluTama.

Crenen perynanyje 1 KOHTposie (PUHAHCHJCKUX TOKOBA HA TPKUIITY KanwuTanaa U
AKTUBHOCTH (PUHAHCHJCKUX MHCTHUTYILMja KOje OTICIYKY]Y OBO TPKUILTE, Pa3JIiKyje ce
Off 3eMJbE JIO 3eMJbe, YCIIeT] CHENM(IIHNX HCTOPH]CKUX, KYATYPHUX, EKOHOMCKUX U T10-
JIATHYKAX YCIIOBA OTHYHE 3eMIbE.

JpskaBa ce Kao YUECHVK Ha TPXKUIITY KalnuTana MoxKe Hahy y Y1031 HHBECTUTOPA,
KOPYICHYKA KalluTaja, peryJaaTopa i KOHTpOJIopa.

Hbena yrora kao mHBeCTHTOpa MOCEGHO je 3HavajHa KOJ yOmakaBama TPKHUIHAX
ocuuanyja, Koje cy IMaHeHTHe IIPUPORH Tp:KUITa KanuTana. Tako he, y ciaydajy Tp-
SKHIITHE HeCTaOMIIHOCTHY H3a3BaHe NoBehaHOM TPaKibOM KalWTana, fpXkaBa Kao HHBE-
CTUTOp IIPEKO CBOjUX opnantheHnx uuctutynyja (Llenrpante 6aHke), KynoBaTH XapTH-
je Off BpEeTHOCTH 1 Ha Taj HaunH moBehaTy OGMM MOHYJIE KarmTaa.

MehyTiMm, IpskaBa ce 4ecTo MojaBlbyje U Y APYroj Y03, Ka0 eMUTEHT XapTHja of
BpeIHOCTH (KOPUCHUK KarmTtana). OHa y Y1031 KOPHCHIKA Ha TPKUIITY KaluTala Ipo-
Jaje XapTuje Off BpeTHOCTH U CAMUM TUM YTHYE Ha CMam-eHh¢ TIOHYJIe KanuTaja. Pa3su-
jeHa TPsKUINITa KaluTalia y CBeTy MMajy BeoMa JIMKBHJTHA TPYKUIITA 32 J{P>KaBHE XapTHje
Off BPEJHOCTH /, a KOJ{ HAaC ce MOXe OYEKMBATH OKHMBIbaBam-E¢ TProBama ApPSKaBHUM
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XapTHjama Off BpeTHOCTH (OOBE3HHIIE IO OCHOBY jaBHOT Jyra, OOBE3HHUIIE CTape IeBU3HE
IITEMTELE ).

Haj3nauajumja ynora gpase je Ha IUIaHy 3allITUTe UHTepeca MHBECTUTOPA, KaKO
He 6u gonu1o 1o Behnx ry6uraka ycie MTHBeCTUpama Y HEKBATUTETHE XapTHje Off BPeN-
HOCTH. Y TOM IIWJbY CaBPEMEHO OpraHM30BaHa JIPsKaBa MPEKO CBOjUX OBJIAITheHnX Op-
raHa ¥ WHCTUTYIMja, TOCPEACTBOM Pa3HUX OOJIMKA W MHCTPYMEHATa, CIIPOBOAM O0jeK-
TUBHY, HEYTPAJIHY, He3aBUCHY W e(PUKACHY IP3KaBHY pETryJaThBY, Koja IMa 3a IUJb TO-
CTOjarbe CTAOMITHOT Y JIMKBUTHOT TP3KUIIITA KAIATANA.

OOWUYHO ce MHTEePBEHNCAE [IP>KaBe Ha TPXKUILITY KanuTala, BPIIA Ha OCHOBY ""He-
ycrexa TP KUIITa", OMHOCHO Ha OCHOBY IIPOIICHE /1A JIM j€ TPSKUILTE OCTBAPIIIO MCXOJ
HCTIONT ONTAMYMa, J1a JIH je CTAOWITHO WJTU Cy IPUCYTHE TPSKUIIIHE OCIUIAIIH]e.

Y eKOHOMCKO] TeopHju~’ TMOCTOjA HEKOJIUKO CIydajeBa HEeYCNENHOCTH (hPUHAHCH]-
CKOT CEKTOpa, a y OKBUPY TOra W TPsKUINTa Kanurana. [TpoGmemu Koju y3pokyjy cu-
HAHCHCKY HECTaOMITHOCT, OJHOCE CE TIPE CBETa Ha:

- mpOOIIEM CHOJBAIITHHOCTH,

- Mpo0JieM acCUMETPUIHKX HHGOpMalyja,

- Mpo0JIeM MOpPAaJTHOT Xa3apha,

- mpOOJIEM OTHOCA TIPHHITATIAT-AreHT.

[Tpo6ieM crosbalHOCTH (EKCTepHATIMTETA ) TPOM3MIIA3H U3 3HaYaja (PUHAHCHJCKOT
crcTeMa Koju 06a30ebyje Mexann3am Tutahama 3a 1einy npuBpeny, a IpooiemMu y du-
HAHCHjCKOM CEKTOPY UMajy TIorybaH epekaT Ha YNTaBy EKOHOMHU]Y.

ITocenoBame mH(pOpMaI@ja O CTpaHe AWPEKTOpa M MeHallepa KOMIIaHHja Kao |
(pMHAHCHCKUX MHCTUTYIHja O (PMHAHCUCKOM CTakby HUXOBE COTNICTBEHE KOMITaHUje, 10~
BOJIM UX y TOBNantheH MojIoXaj ¥ HacTaje mpoOieM HeTO3BOJbEHOT YHYTPAIIIELET TPro-
Bama (insider trading).

IlocenoBame moBmantheHUx HH(pOpMAIHja JOBOMY O MPUKPHABAHA PEICBAHTHAX
uH(popMalja Of UHBECTUTOPA U ocyjehrBamba IBIXOBUX €KOHOMCKUX UHTepeca. 360r
TOra Cy MHOTE 3eMJbE YCBOJWJIE 3aKOHE KOjIMa Ce CIpeYaBa YHYTPAIILE TProBambe, ¥
yeMy npenaun Bemnka bpuranmja ¢ 063MpoM Ha H-eHY YTy TPAAUIHMjy Y TProBamby
xaprujama o BpeHoctr.) Y 3embama EBporicke yHuje poGIIeM Hel03BOJbEHOT YHY-
TpAIILET TProBarha PEry/IucaH je MOCeGHOM MPEKTHBOM H IIOCEGHOM KOHBEHIOM.

ITox MopaiHEM Xa3apyioM mopipa3ymeBa ce Beha BepoBaTHOha 1ojaBIbUBaha HEKOT
morabaja Koju je ocurypa, Hero ako forahaj He 6u 6uo ocurypas. 360r oBora ce fora-
ha ma ¢mHaHCHjcKe MHCTUTYIHjEe Tipey3My Behy pU3WK Hero mTo Ou WHade mpeysene,
3HajyhH J1a Cy MHBECTHTOPH 3aIITUheHN aKo Ce Ta MHCTHUTYIIMja CYOuH ca MPOoOIeMUMa.

1. TpxwumTe jaBHONPAaBHUX XapTHja Off BpeAHOCTH onmupHHje je oopabeno xox: F.J. Fabozzi and F.
Modigliani, "Capital Markets, Institutions and Instruments", International INC, Englewood Cliffs,
Prentice Hall, New Jersy, 1992.

2. K. Pilbeam, "Finance and Financial markets", MacMilian Press LTD, 1998. ctp. 366.

3. M. Bacumesuh, Insider trading (dealing) - iosaawhiene ungpopmayuje, "TlpaBo u npuspena" op.
9-12/2001, Beorpap, ctp. 6.

4.  upekTuna o Insider dealing-y 89/592 (OJ 1989, No I 334/30) u EBporncka KonBeHuyja o Insider
Trading (Councel of Europe, European Treaty Series, No 130).
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ITpoGiieM opfHOCA IPUHIMIIAI-AT€HT CBOJIU CE Ha MOT'YhHOCT Jja IMPEKTOPH 1 MEHa-
I[lepy KOMITaHWje HACTOje [a 3a[J0BOJhE CBOje MHTEpece Ha IITETy aKIMOHApa W MTOTEHIH-
jamHrX MHBecTUTOpa. MeHaliepu MOry 1a uMajy ipeMuje peMa YIMHKY Koje X OXpa-
Opyjy fia Ipey3My BENIMKH PHU3MK KOjH yrpokaBa CpefCTBa aKIMOHApa U MHBECTUTOPA.
3060r Tora onr Tpeba jja Majy obaBe3y obeonamuBamba wHhOopManyja 0 (PUHAHCH]-
CKOj IeaTHOCTH KOMITaHHje, Ka0o W 00aBe3y MOIITOBAma MPaBIiIa O FbUXOBOM KOPHIII-
hemy.

JIp>kaBHa peryJjaTHBa Ha NPUMAPHOM TPXKHIITY KaNUTAJIA

IIpmMapHO TPKUINITE KaNWTAajAa je EMICHOHO TPKUIIITE Ha KOME JIONIa3H IO MHUIH-
jayHe emMucHje XxapTyja off BpeHOCTH Off CTpaHe KOMIIaHuja U Ap>kase. Ha oBoM cermeH-
Ty TPKUINITA KANUTANA PKaBa Ce Y CBOjCTBY PETryaTopa Mojapibyje MPeKo OHOIICHa
ofroBapajyhux mpormmca Koju peryauily HHULMjaHy POfiajy BPEIHOCHUX Ianupa, a
10 OCHUBam-a OAroBapajyhux oprasa u KOMUCHja KOje Y3UMajy akKTUBHO y4elihe y 1po-
[IEH! eMHCHje BPETHOCHUX TTaIupa.

IToTpeba 3a 3aKOHCKUM PETYINCAHEM HHIYCTPHje XapTuja Off BPEIHOCTH Ha CaBe3-
HOM HPBOY, TPOM3AIILIA j& N3 HEONXOHOCTH 3aIlTHATE HHBECTUTOPA Off TOrPEITHOT WH-
¢hopmucama u npeBapa. Y ToM by je y CAJL jorr 1933. roguse goHeT 3aKoH O Xap-
THjamMa Of] BPEAHOCTH KOju ce 0AaBHO MPOAajOM HOBHX XapTHja Off BPEIHOCTH jaBHOCTHU
M KOJU CafIp3KM 3aXTEBE O MPYKamby WHBECTUTOPUMA TIOTIYHUX MaTepHjaTHAX WH(POP-
Maljja O eMHUTEHTY XapTHja off BpeiHOcTH. HacTaBibeHa je TeHeHIHja PpaBHOT Pery-
Jcama MOHy/a XapThja off BpenHocTy Na je 1934. roguHe oHeT 3aKoH 0 Gep3ama Xap-
THja o BpemHocTy. Ha 0CHOBY OBOra 3aKOHCKOT akTa OcHoBaHa je Komricrja 3a xapruje
on BpemHocTH 1 6ep3e (Securities and Echange Commission SEC).

ITpema 3akony u3 1933. rogune BehuHa Koprnopanyja Koje IMpOAajy XapTuje Of
BPENHOCTH MOpPA]jy MOAHETH KOMIIETHY PErMCTPAMOHY MpHjaBy Komucuju. [1psu geo
MpHjaBe je IpoCcIeKT’ KOju caipsku cBe mH(opManyje o PMHAHCHCKO] CHa3W eMUTCHTA
KOj€ Cy Off 3Hauaja 3a MHBECTUTOPE M OH CE JIOCTaB/ba MOTIUCHAIIMA 1 THBECTUTOPUMA
Kao 3aceOHa KbIKuIa. [Ipyru 1eo mpocnekTa caip:Ku JoflaTHe HHopMaIyje Koje ce
3axXTeBajy NPWINKOM perucTpanyje.

HeorxopHo je HarackTy 1a KOMUCHja Kao JP3KABHO TEJO He MPOLECHYje HHBECTH-
IWOHY BPEIHOCT €eMUTOBAaHMX XapTHja Off BPeIHOCTH, Beh caMo omemyje mpe3eHToBame
MOTIYHE ¥ TaYHE JJOKYMEHTAIHje O CBUM MaTEpHjaJTHUM YMhCHUIAMA KOje Cy Off MHTe-
peca 3a MHBECTUTOpPE, a OJHOCE ce Ha OfroBapajyhy xapTHjy off BpemHocTH. 13 oBora
cIienu 3akibydak a Komucuja mo3BorpaBa npoyiajy XapTHja off BpeIHOCTH Henpodgura-
OWJIHIM KOMITaHWjaMa, IOl YCIIOBOM Jia Cy MH(pOpMalHje Y PEruCTPaIMOHO] MPHjaBh
TayHe. PI3uK yiarama y TakBe XapTyje Off BpeTHOCTH CHOCH CaM HHBECTHTOP.

5. J.C. Van Horne, J.M. Wachowicz, "Fundamentals of Financial Management", Prentice-Hall, New
Jersey, 1995, cTp. 534.
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ITopen Casesne Komuchje 3a xapraje of BpenHocty, v CAJl mojenuHayne apkaBe
YJTAaHWIIE ¥MAjy COTICTBEHE KOMUCH]E 3a XapTHje Off BPEITHOCTH, MU je 3aJjaTaK /1a pery-
JIVIITY TIOHYAY M TPOMajy XapTuja off BpeTHOCTH Y OKBHPY cBoje Apxkase. Y CAJ] perymau-
came TPKUIITA XapTHja Off BPEJHOCTH Ha CABE3HOM HHBOY je CBEOOYXBATHHjE, YUME CE
00e36ebyje 3amrTuTa U Beha CUTypHOCT MHBECTUTOPA, & UCTOBPEMEHO Ce CTBapa jeIH-
CTBEHO TPXKUILTE XapTHja off BpegHocTd. OBakBa Ap:KaBHA perylaTuBa je Moryha y
aMeprYKOM MOJIeNTy TpsKuiiTa Kanutana, jep y CAJl cBaka of 50 apskaBa KOpHCTH 3a-
JEMHIYKY je3WK, BATYTY, IPABHU CUCTEM U CHCTEM OOpaJyHa.

3embe EBporicke yHHje 360T pa3imKa y APYIITBEHIM IONMUTHYKIM 1 NPUBPEHIM
YCIIOBAMA, 300T Pa3IMIUTOr CTeNeHa pa3Boja (PMHAHCHjCKEe NH(PPACTPYKTYpE U pasiu-
YHTOT CTEIleHa MPaBHE PEryJIMCaHOCTH TPXKUINTA XapTHja Of BPEAHOCTH, 3a0CTajy 3a
CA]l. YnpaBo n3 OBHX pazjiora ce MpUCTYIIJIO XapMOHU3AIHjH TPOITHCa KOji PeryJu-
1y (PYHKIMOHNCAEE TPXKUILITA XapTHja Off BPEAHOCTH.

YcBajameM AOKYMeHTa Noft Ha3uBoM bena kmwura (White Paper) jomr 1985. roguse
1 Ha OCHOBY Hh€ YIIyTCTBa KOjUM Cy YCTaHOBJbEHA Havera MOoCcTyIKa (PUHAHCH]CKE HHTe-
rpalyje, 3aIounb-e POIEeC CTBaparha jeIMHCTBEHOT TPSKUIITA XapTHja Off BPEHOCTH Y
3emibama EBporicke yHY] ey CBaKOj 07 3eMaJba WiaHmIa EBporicke yHuje ocToju je-
maH ofpebeH cTeneH peryianyje TPKAIITa Ha TI00AJTHOM HUBOY, KOjU HEe MCKIbYJyje
caMOpeTyIicamke 1 CIoHTaHoCT TpxkuinTa. Hajoormsn nmpuMmep 3a To je Benmka Bpura-
HUja. TpKulliTe Kanmurana y 0OBOj 3eMJbH je Iyro (pyHKIHMOHUCAIIO MO CBOJUM ' YHYTpaIll-
MM TIPaBWIAMa" Koja Cy CTBapaiv ¥ NPAMEH-IBAIIA CaMy yIeCHUIN. 3aKOHOM O (hu-
HaHCHjCKUM yciayrama u3 1986. rofuHe yCroTaB/beHa je HOBa MHCTUTYIMOHAIIHA CTPYK-
Typa OGPUTAHCKOT TPXKUINTA KanuTana. PyHKIHMje perymcarmba TPKUIITa KanuTajia mo-
BEpEHE Cy ApP:KaBHUM W HEAP>KaBHUM peryjaaropuMa. Y Ap:KaBHE PETyIaTope CHafajy
ITapmamenTt, MunucaTapcTBo (prHaHcHja, Edriiecka 6anka 1 Komucnja 3a edekre u
mHBecTumje (Securities and Investment Board), koja mma crartyc monyapskaBHOT peryJia-
TOPHOT 1 HaJBOPHOT Oprana.”)

Y EBporickoj yHHj XapMOHU3aIHja YCIIOBA HA TPSKUIIITY XapTHja Of BPETHOCTH MO-
CTIDKE ce MPIMEHOM JIUPEKTHBA O TPKUILTY XapTHja off BpeHomcTy. OBe AUpeKTuBe ce
YITIaBHOM OJHOCE Ha OONIacT HHBECTHPAha, 00IAcT IPHUCTYIIA PEryINCAHUM TP KUIITH-
Ma, OOJTacT U3BEITaBaka O TPrOBMHN W TPAHCIIAPEHTHOCTH PETYIINCAHNX TPXKUIITA 1
o06JIacT Koja ce OTHOCH Ha KOHIIEHTPAIHjy TProBarha Ha TP3KUIIITY.

Benvku uHBECTHTOPH BpIlle IPUTHCAK JIa C€ KOpIopalyjcke nHpopManyje 06elo-
flamyjy U fja ce MIOCTUTHE jeHO00pa3aH cucteM oOpauyHa. Ilomro ce gaHac BpIM UH-
CTUTYIMOHAJIM3AIMja 1 III00au3anyja TPKAIITA KaluTasa, OHIa BETMKA HHCTHTYINO-
HaJTHY HHBECTUTOPH HaCTOje Jla Ce yjefiHaUe YCIIOBH 110 KOjIMa Ce TIOHAIIIa]y YIECHUIW Y
Oep3aHcKuM TpaHcakipjama. OHHE ce ajbe 3a1axXy 3a HoBehaHy KOHIEHTpauyjy 6ep-
3aHCKMX YUECHHKA, a OIPENEIbEhE 3a OBO j€ MOTUBICAHO OTPEOOM CTBapama MOKHIX

6. B. Oyranwmh, Pezyaauyuja ttipucuwiitia xapitiuja 00 epeonociiu y Eepoiickoj ynuju, "Bepsa", 6p.
10/12, 1999, Beorpan, ctp. 19.
7. B. Steil, "International Financial Market Regulation", London, John Wiley and Sons, 1994.
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eMHUTeHaTa XapTuja off BpemHocTH. MohHM eMUTeHTH NpyKajy Behy curypHOCT noTeH-
[[1jaJTHAM WHBECTUTOPHMA.

JpkaBHa peryaTrBa Ha TPKUINTY KaNWUTaa y 3eM/baMa TpaH3uIje Tpebano ou
Jla je orpaHmIeHa Ha TIMTALE MPOLEIype U TIOHAINIAkha YUSCHUKA Ha TP3KUIITY, a HE Ha
TIMTakEe PETyIUcarma MeHa jep BHX ofpebyje caMo TpsKuUIlTe MyTeM 3aKOHA TIOHYHIE U
Tpaxibe. Ha mpuMapHiIM TpsKWIIITIMA KaliTajla OBUX 3eMajba MPHCYTHA je JipkKaBa
TPEKO IOHOIIIEHa OfIr0BapajyhnX 3aKOHCKUX MPOIHCA, KOjIMa Ce PETYIINIIIE TIPBA EMH-
cHja ¥ TIPOMET XapTHja Off BpeTHOCTH. Y BehMHM 3eMalba TPAaH3UTOPHUX MIPUBPENA TIO-
CTOjU KOMWCH]a 3a XapTHje Off BpeIHOCTH (pOpMHUpaHa o yriieay Ha amepudky Komucn-
jy 3a XapTuje off BpeHOCTH.

Y CP Jyrocnaeuju moctoju CaBe3Ha KOMUCHja 33 XapTHje Off BPEIHOCTH UHje Cy
HAJIESKHOCTH yTBpheHe 3aKOHOM O XapTHjaMa Off BPEJHOCTH W 3aKOHOM O Oep3ama,
Gep3aHCKOM IIOCTIOBAY M GEP3aHCKIM OCPEIHHIIMA, K0 i MOA3AKOHCKIAM aKTHMa.S
Ha nprmMapHOM TpKUINTY Kanuraia caBe3Ha KOMUCHja MMa oBlalhemke u 00aBe3y aa
00e30eM KBAJTUTET XapTHja Off BPETHOCTH KOje Ce EMUTY]y Y CEpHjU. YJarame y KBaJIu-
TeTHE XapTHje OfI BPEIHOCTH CMambyje PU3HK 3a MHBECTUTOPE M 06e30ebhyje 3amrrury
mpaBa Koja ce o0ujajy KyITOBUHOM XapTrja Of BpeqHOCTH (TIpaBO Ha MUBUAECHTY, IPABO
Ha Kamary, IPaBo YIIPaBJbamba).

OBe aKTUBHOCTH KOMHCH]€E CIIPOBOJIE CE:

- IaBambeM Ofj00perha 3a EMHCH]Y aKIyja, IyTOPOYHUX XapTHja Off BpeHOCTH U Xap-
THja Of] BPETHOCTH KOje IJIace Ha CTPaHy BaIyTYy,

- IaBamk-eM O00OpEHha 3a jaBHHU YIUC U KYIIOBIHY aKIfja KOJI CYKIIECHBHOT, ITIOCTEIIe-
HOT OCHMBAH>a aKIIMOHAPCKOT JPYIITBA,

- laBamkEM Ofl00pera KojuM Kynai crude 25% u Behe yuenrhe y OCHOBHOM KaIuTa-
JIy aKIMOHAPCKOT IPYIIITBA.

TTocnenme oBantheme KOMUCH]e YTBPHEHO je y Wby 3allTHTe MAJIX HHBECTHTOPA
¥ OUyBama HUAXOBOT OBEPEHh-a, KAao U paiy NMpaherma BUCHHE ydentha y OCHOBHOM Ka-
MATaTy aKIMOHAPCKOT ApyiiTea. Komucuja 3a xapruje of BpepHocty 'y CP Jyrocimasuju
camo y 2001. ronunm, noHena je 101 pememe o oodpewy eMuchje, a 00MM eMucHja u3-
HocHo je 7.189.001.450,00 pusapa.”)

JIp>kaBHa peryJjiaTHBa Ha CEKYHJAPHOM TPXXHUIITY KANUTAJIA

Kpax Gep3e 1 ’eHa HeCTaOUITHOCT PYIIIIAYKH CE OfpakaBa Ha YMTAaBy HAI[MOHAT-
HY €eKOHOMHU]Y. 3aTO 1 TIOCTOje TPaBmiIa Koja BIIafiajy CTPYKTYPOM M OpraHu3aIoM Oep-
31 XapTHja Off BPEHOCTH, a IWJb je Ia ce 00e30e PaBIITHO IIOCTYIAKkE Y IME 1 3a pa-
YyH WHBECTUTOPA. [IpkaBa HOHOMIEHEM 3aKOHCKHX MPOIICa Kao M OCHIBAmEM Opoj-
HHX KOMICHja 1 APsKaBHUX OpraHa, peryiuile AeJaTHOCT Oep3u, He3BaHIMIHOT BaHOEp-

8. 3akoH o xaprtujama op BpegHoctH, "Cin. muct CPJ" 6p. 26/95, 3akoH o 6ep3ama, 6ep3aHCKOM
nocnoBamy 1 6ep3aHckuM nocpeguunuma, " Ci. muct CPJ" 6p 90/94
9. ITopamu cy y3etu u3 peructpa CaBe3He KOMHUCH]€ 3a XapTHj€ Off BPEIHOCTH
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3aHCKOT TPXKMIIITA, 3aTUM HOPMATHUBHO ypebyje AenaTHOCT pa3HuX yApyxXKema 6pokepa
U urepa.

ITopen ap:kaBe U BEHNX OpraHa IpaBiiIa O TProBamky XapTHjama Off BpEJHOCTH Ha
Gep3u, JoHOCH U cama Oep3a Kao (pMHAHCHjCKa MHCTUTYIIW]a, pa3Ha yapy:Kemwa Oep3u u
6ep3aHCKUX IIOCPEeHNKA ¥ CaMOpPETyJIaTOpHa Teda.

Komucyja 3a xapruje o BpegHOCTH 1 6ep3e TIOCTOoj| JaHAaC CKOPO y CBUM pa3BHje-
HFM TP>KUIIHIM NIpUBpefiaMa 1 OHa ce oBnainhyje fa peryimile pajg Ha 6ep3ama, BaH-
Oep3aHCKOM TPXKHUIITY U paj] Opokepa u punepa. Tako je y CAJl ycranoB/beHa o0aBe3a
HocTaBbama ofipebenor hopmynapa Komrcuju 3a xapTuje o BpeTHOCTH U TO OHja Ka-
7la HeKa rpyma MHBeCTUTOpa fobuje 5% U BUIllE aKIUja HeKe KOMIIaHHUje, 3aTO ILITO HO-
CTOI]')I/I peasiHa MOTYhHOCT poMeHe e(heKTHBHOT BJIACHUIIITBA YCIIENl aKyMYyJTalyije aKiu-
ja.1% TIpema Tome, oBa KOMICHja Ma HAJVIEKHOCT [ia CIPEUH MPAKCY MAHMITYJIHCAESA
KOjOM C€ KOpHCTE MHBECTUTIMOHH AWIEPH, BUIIHN CITY>KOSHIIIN, RUPEKTOPU KOMITaHHja,
ma oHemoryhu 3moynorpe6e Koje cy Moryhe yHyTap KOMIaHuje, y TpaHCcaKIfjama y KO-
juMa cy yKIbyJdeHe aKiyje KOMIIaHWje 1 Ipyre MpeBape Ha IITETY jaBHOCTH KOja WHBE-
cTupa.

Y CAJ je 3akoroM 13 1970. roguHe OCHOBaHA KOpIOpaldja 3a 3allTATY WHBECTH-
Topa Ha OGep3u. OBaj akT MO3HAT je TIOJl HA3MBOM 3aKOH O MPOTEKIMjH WHBECTHTOPA
(Security Investor Protection Corporation SIPS).'V) Yiora KOpIiopangje 3a 3allTUTy UH-
BECTUTOpA IIPe CBETa, OJHOCH CE Ha 3aIlTUTY HHBECTUTOPA, YKOINKO bXOBH 3aCTYIHU-
M- 6pokepcke (pupme TpeTpIie ryOuTKe.

Haypop n koHTpONa Haj TProBUHOM XapTHjama Off BpeHOCTH Ha Oep3ama y EBpo-
IIM, CIIPOBOJY Ce TIPEKO KOMICHja 3a XapTuje o BpefHocTH 1 Oep3e. Tamo rie oBa Ko-
MHCHja He TIOCTOjH, HAJI30p ¥ KOHTPOIy Ha Oep3u Npey3ruMa MUHUCTApCTBO (PUHAHCHja
(mpumep AycTpuje) Wil HEKH APYTU {PKaBHY OpPraH.

Y CP Jyrocnasuju CaBe3Ha KOMHUCH]a 3a XapTHje Off BpEAHOCTH U3fasa je Ao cafa
99 no3Bora 3a paj 6ep3aHCKUM MOCPEHUIMA U TO OPOKEPCKO-IIEPCKOT HAuUlHA Tp-
roBama 1 6pOKepcKor HauuHa Tproama. Of Tor 6poja 14 fo3Bona 3a paj je Ofy3eTo u
TO YITIABHOM Oep3aHCKUM TOCpefHAIMa OpOKEpPCKOT HaunMHa TProBama, a 2 6ep3aH-
CKa ITOCPEJHIKA HHCY IIOJ| pexkumoM CaBesHe KOMHCHje 3a XapTHje Off BpeJHOCTH. )
ITorehame Gpoja oy3eTHx J03BOJIA Y TIOCIIENHEC BpeMe, YKasyje Ha NojayaHe aKTHBHO-
cru CaBe3He KOMUCHje 3a XapTHje Off BPeHOCTH Ha IUTaHy OfpKama (PMHAHCH]CKE H-
CIIMIUIMHE CBUX YYECHVKA HA TPXKUILTY KaluTasa.

HI/IJ’beBI/I APZKaBHE peryjiaTuBe

I'mo6anHo mocMaTpaHO OCHOBHY Wb AP>KABHE peryjaaTuBe Ha (PMHAHCH|CKUM Tp-
KUIIITAMA 1A ¥ Ha TPKULLTY KauTasa, je ogpKame (pruHaHCHjcKe CTaOMIHOCTY, HOIITO
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OM y HEOCTaTKy TpaBHE peryinatuBe (PUHACHCKH CUCTEM MOrao OWTH CKJIOH TIEPHUO-
IAYHOj HeCcTaOWIHOCTH. MebyTuM, OCHOBHM MOTHB je Jla ce TIPYKH 3allITUTa WHBECTH-
TOpYMa Off TPeBape U IMperha HeoaroBapajyhux nHpopMalyja, uim nagopmarmja Ko-
je Mory HaBecTH Ha IOrpeliHe 3akibyuke. [IpeBapa Moxke OUTH H3BpIlIeHa Ha HEKOINKO
Ha4yMHa; HaMEPHO MaHWIIYJINCAle IIeHaMa aKiyja, CaKpuBame MPEeCcyTHUX MH(OopMa-
Ija Off MHBECTHUTOpA, HE3aKOHUTO YHYTpAIlllheé TProBambe, 3JI0YNOoTpe6a HOBYAHMX
CpeficTaBa HHBECTUTOpA.

MuBecturopu npey3umajy ABe BpcTe pusika y3uMajyhu yuenthe y TpaHCakuyjama
Ha TP3KUIITY KanuTajia: pu3uK noppahaja Kanirasa v pU3HK HarwiaTe Ipuxoia Koju Ka-
NIATAJI JOHOCH. Y CBETY [laHaC pacTe 3Havaj MHCTUTYIMOHATHAX MHBECTUTOPA (MHBECTH-
LMOHH (POHIOBH, OCUTYpaBajyha pyILITBa, IEH3UOHU (DOHIOBH) Y OTHOCY HA WHIMBUIY-
aJlHe WHBECTUTOPE ¥ Taj IpOlec MO3HAT je IMOJ Ha3WBOM MHCTUTYIMOHANM3alyja Tp-
skuira Kanurana. OBY MHBECTUTOPH PacIioNaKy OrpOMHAM (PUHAHCH]CKAM CPEJICTBH-
Ma ¥ 3aTO je ToTpebaH oAroBapajyhit HOpMaTUBHI OKBUP KOjU OM MM IPYKHO ofipeheHn
CTeTleH CHTYPHOCTH IPY INTacMaHy THX CPECTaBa 1 KOji OM MM CBEO PH3UK Ha pasyMHY
Mepy. Ha xpajy, sb ipkaBHe peryiaTHBe je ja ce MPOMOBHMIIE IOINTEHa 1 37paBa
KOHKYpeHIIMja, Kako O ce KOPUCHUINMA 00e30e/IiIe KOHKYPEHTHE IieHe.

Jla 61 ce cBM OBW IIWHEBH MIOCTUTIIM TIOCTOjA U3BECTaH OpOj cpefcTaBa y3 nomoh
KOjUX Jip>KaBe, OMHOCHO BlIajie MHTEPBEHMIIY Ha TPXKUINTAMA KanuTana. [Ip;kaBHO pe-
TyJHCaEbe CE y eKOHOMCKOj TeopHju'>) MOKe TIOfe/TITH Ha HeKOJIKO THITOBA:

- CTPYKTYPAJIHO PETyJHCH:-e KOje IOKpHBa Pa3iIniiTe BPCTe aKTUBHOCTH, POM3BO-
fie u reorpadcke rpaHuile y OKBUPY KOjUX HeKa (prMHAHCHjCKA MHCTHUTYLIHjA MOXKE JeI0-
BaTy,

- perynucame Hayena IIpaBmiia pa30OpUTOCTH OJHOCH Ce Ha YHYTPAIlihe PYKOBOJ-
CTBO MEHAIIMEHT HeKe (hMHAHCHjCKE MHCTUTYIHje (Ha ipuMep ofpebrBarme n3Hoca J0-
BOJBHOT KamnuTalia Koju 61 ancopboBao Moryhe rybuTke, TOBOJbHA JIMKBUTHOCT KaKO 61
ce 06e30eaua MOryhHOCT HCITyH-aBamba 00aBe3a u ap.),

- 3aITHTa MHBECTHTOpa O0yXBaTa CBE OHE Mepe Koje ce IPey3nMajy Y Iiby 3alll-
THTE MHBECTUTOpA Off NOTPEIIHOT YIIPaBIbakha HOBYAHUM CPEICTBIMA, JIOIET pafa
npeBape.

CBu 0BU OONUIM AP>KAaBHOT PETYIIUCAba CIIPOBOJIE ce MPEKO HKU3a Mepa Kao IITO
Cy: TIPONVCH JIMIICHIMpPama (OBJIamhrBama), 3aXTeBH 3a NOCTYIHOCT WH(opMalwyja,
OCHUTypamhe [EeTIO3UTA, PECTPUKIHja (OrpaHmICHe) aKTUBHOCTY (PUHAHCH]CKUX MHCTHUTY-
yja, 3axTeBr 3a JuKBuHOIhY 1 ip. Ha Kpajy ce Kao murame Hamehe: ipskaBHA pery-
JIaTHBA Ha TPXKUIIITY Kanurana, ja win He? Jlakie, ol cMOo 0 He3a00mina3HoT pas-
Marpama IpobeMa IPeHOCTH U HeflocTaTaKa JipKaBHe perylaTHBe Ha TPKUIITY Ka-
nuTana.

Y cTpy4HOj €EKOHOMCKO] JINTEpaTypH CBE CE BUILIE MOjaBIbYyje CTaB IPOTHUB ApPXKAaB-
HOT peryiicarmba HHIYCTpHje XapTHja Off BPEJHOCTH, CBE je BUILIE IIPUCYTaH jeflaH Jnoe-
PaJHUjH MPHUCTYT (DYHKIMOHNCAKY TPKUIITA YTOPOYHUX XapTHja O BpeaHocTH. Pa3-
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JI031 KOjH Ce HABOJIE 32 OBAKBE CTABOBE CY PA3IIINTE IpHpofe. Jean o aprymeHara,
Cy CBaKaKO BUCOKM TPOIIIKOBH KOje M3UCKYje APKABHO PETYIUCHE HHIYCTPHje XapTuja
o7 BpeHocTH. J[Ipyru mpoGiieM je mpoGiieM HeyjeTHAYeHOCTH IpsKaBHE peryiaThuBe, KO-
ju je moceGHO morabao eBporicKa TpxKuITa Kamurana. Kao pe3ynraT oBe HeyjeqHave-
HOCTH TI0jaBWJIO CE CEJhEHhE TI0CIIOBa U NpoduTa 13 (PMHAHCH]CKUX IIEHTapa y KojuMa
¥Ma [IPEBHILIE PETYIIaTHBE, y Mabe PEryucane cTpaHe puHaHcujcke nenrpe. Ilperepa-
HO JIMIIEHIMpame (OBNanhnBame) MOKe OrPaHUINTH KOHKYPEHI]Y U JJOHETH TIpeBe-
JKe poduTe JIAICHIMPAHAM (PMHAHCH]CKIM WHCTHUTYIIjaMa, a BUIIIE [IeHe MOTPOoIa-
ymMa.

CBU OBH pasiio3u NPOTHB ApKaBHE PETYIaTHBE MMajy CBOjy €KOHOMCKY OIpaBHa-
HOCT, aJli OHM MOTY OMTH OCHOB 32 CMaH-CH¢ CTETICHA PEryIINCAaHOCTH (DHHAHCH]CKIX
TPSKUILTA U YCIIOCTaBIbakha OiroBapajyher OKBUpa peryjaTiBe, a HIKaKO HEHOT HOT-
MYHOT yKuama. [IpkaBHa peryiaTiBa Ha TPXKHINTY Kanuraia TpeGao 01 Jia je orpa-
HUYEHA Ha TATae IPOIIENype U NOHAIIAKa YIECHIKA HAa OBOM TPXKWUIIITY, a He Ha ITATa-
e (popMIpara IeHa TPKUIIHOT MaTepHjaja.



