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3amTnTa NHBECTUTOPA M OYEKNBAHU 3aKOH O
HHBECTHIIOHUM (POHTOBHMA

YBojHE HANIOMEHe

Y Tarnacy yKyInHHX 3aKOHONABHMX pehOpMH KOjHU je y TOKY, YHHHU Ce Jla HHBECTHU-
TOpH MMajy ocehaj HeoBOJbHE IpaBHe cUrypHOCTH. Ca IOCNeHOM IPOMEHOM BIIafiajy-
he nonmuTHYKe CTPyKType HacTala je >KuBa aKTUBHOCT Y OOJIaCTH 3aKOHOJJABHOT PEry-
JIAcarhba, Al ¥ ofjpeheHa HecurypHOCT, y yCIIOBIMa OYeKBam-a HOBUX 3akoHa. Hensse-
CHOCT H PU3HK IIOCIIOBaba Y HEN3rpabeHOM TPKUIIHOM CHCTEMY, Y3 NojadaHy KOHKY-
PEHTCKY yTaKMUITy BE3aHy 3a OTBaparb€ Hallle IIPUBPENIE, I0jayaBajy 1 KOHTHHYHpPaHe
IpoMeHe 3aKOHCKOT ambujeHTa. [IpomeHe cy HapaBHO HEMUHOBHOCT, BpeMe Takobe Hu-
je Halll caBe3HHK, a AUPEKTHBE MEehyHApOIHOT OKpYKerha IOfaTHO OTeXKaBajy IIPOMEHE.
Y cBeMy TOMe Tpeba OffpeuTH IPHOPUTETE U CUHXPOHU30BAaTH aKTUBHOCTH KpeaTopa
NPUBPEAHOT 3aKOHOJABCTBA, KaKO ce He O NMOHOBIIA Ipakca KOMM3Wje MOBE3aHUX
onpenou y nojemuHuM 3aKoHmMa. Kako je BpeMeHa cBe Marbe, a HecTpIubere cBe Behe,
MoOKfia Ou Tpebano KpeHyTH Off ufeje ja U y paHUjiM 3aKOHUMA HUje OUIO caMo JIOIINX
periessa. Jor Behn mpobiieM je 610 HEMOIIITOBake 3aKOHA 1 Hee(hUKACHOCT TIPABOCYI-
HoT crucTeMa. MicrpaBibame youeHUX IpoIycTa y nocrojehuM 3aKoHmMa je Moxfa eu-
KacHMj! 1 Op>KU MyT pechOpMH, Off CTBapama IOTIYHO HOBHX U IIO CBAaKY LIEHY Apyradu-
jUX pelIemba. Y TOM KOHTEKCTY MOXXeMO IOMEHYTH OYEeKUBaHy IIPOMEHY 3aKOHa O Ipe-
ny3sehuma u 3akona o Hapopaoj OaHiu Jyrocnasuje, e IpoOMeHa PellaTUBHO MAaIor
Opoja ofrpencu Moke OMOTYhUTH Kperpame caBpeMEHNX, 1 Ha craHnapauMa EBporicke
VHHje 3aCHOBaHUX, 3aKOHA.
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Hneja ma y pagy roBopuM O 3aKOHY KOjU Ce T€K OUYeKyje, MHCIIMPHCAHA je HAIIOM
IYTOrOAMIIIE-OM IIPAKCOM JIa Cy CTPYYHHM CKYIIOBH OBAaKBE BPCTE, YHA3a/] FOAMHAaMa, On-
i Ga3MpaHy Ha KPUTHLY TO3UTHBHOT 3aKOHOTABCTBA M /1A aTleJIi CTPYYIHE jaBHOCTH HU-
Cy IMaJIi CKOpo HUKakBe edpekre. Kana ce 3aKoHH JIOHECY, M Y TIPAKCH TTOKAXKYy MPOITY-
CTH, OHJIA je TIOTPeOHO MHOTO BPEMEHaA 3a FHbHXOBO OTKIIAKALE. Y HAIIPE] TOBOPUTH O
OymyhiM 3aKOHCKHM pelliehuMa, a IpH TOM UMAaTH U IPUBIIETH)Y Aa TO AONpe A0 IHrca-
I[a 3aKOHA, MOKJIa IPETICTaBIbha Hyiejy Kako yoyayhe opraHn3oBaTH CTPyIHE KpeaTHBHE
kpuTuke. To HapaBHO He 3HaUH Jja ce Tpeba ofpehr KpUTHIKOT aHAIM3Npamkha YCBOje-
HUX HOPMATHBHIX peIIeHha.

Komuko HaM je mo3HaTo, paj Ha 3aKOHY O MHBECTHUIMOHUM (POHIOBUMA j€ Y TOKY.
Peu je 0 3akoHy Koju Tpeba fja oMoryhu (hopMuparme HOBUX (PMHAHCH]CKUX MHCTHUTY-
yja, KOjuX KOj Hac Jio cafa Huje 6wmwio. Ca ipyre cTpaHe, WHBECTUIIMOHN (DOHIOBH NMa-
jy Oyry Tpaguidjy ¥ TOKa3yjy MO3UTUBHE pe3yiITaTe y pa3BHjeHIM Al U Y 3eM/bama y
TpaH3WIMjU. JeqaH oBaKaB 3aKOH, IIITO je Moryhe npe, Mopa OWTH JIeo HallleT TPUBPE-
Hor 3akoHofaBcTBa. C 003UpOM fia je ped 0 HOBUM (PUHAHCHJCKUM MHCTUTYLjaMa, a ia
nocrojehe yBajy HETOBOJHHO TIOBEPEELE, 10 CKOpa HUKAKBO, TPeOa OMPEe3HO PHCTY-
e (popMyHcarby Oymyher TekcTa 3aKOHA U YITUTH TIOBEPEEhe TIOTCHIMjaTHAM WHBE-
cruropmMa y oBe porfoBe. [locnoBame xapTijaMa Of BPETHOCTH je HEJOBOJLHO KO-
purtheHa alTepHATHBA MHBECTHPAR-a Ha HAIIINM IIPOCTOPIMA, 300T Yera pacroioKuBH
(pMHAHCHCKM KanWTal OJyIa3d Y TPaIUIMOHAHO TI03HaTe TiacMane. [Ipyskurn moma-
hum mHBECTHTOpUMa MOTYhHOCT 3a KOJEKTHBHO MHBECTHPaHk-€, pyKOBOheHO npodech-
OHAJIHAM MEHAIIepPHMa, je HEIITO IITO MOXKe OKPEHYTH CaBPEMEHH BHJ] IUTACMAHA Ka-
NITana KYIOBHHOM XapTHja Off BPETHOCTH. Y HACTaBKy TEKCTa yKa3yjeMo Ha IojefJiHa
IHUTaka O KOjiMa Bajba BOJJUTH padyyHa y KOHCTpyHcawy Oyayher 3aKkoHa O MHBECTHIIU-
OHMM (DOHJIOBUMA, Y IIWJBY Jla ce KOJ| IOTSHIWjaJTHNX MHBECTHTOpa cTBOopH ocehaj cu-
TYPHOCTY 7 TIOJICTHIAj Ja KOPUCTE MPEAHOCTH OBOT OOJMKA IIacMaHa HOBYAHOT Kalld-
tana. Kopuithewe Gorator MCKycTBa M 3aKOHCKHUX pPeIleHa y BE3W MHBECTUIIMOHUX
¢hoHpmoBa y Ipyrum 3eMmspama je CHrypHO KOPHCHO, aJIH C€ IIPHINKOM 3aKOHCKOT HOPMH-
para He cMejy PEBUICTH CIEIM(UIHOCTH U CTambe loMahe puBpene.

3Havyaj nHBeCTHIMOHMX (POHT0BA

Ha pasBujennM (pUHAHCH]CKUAM TPKUIITAMA, THBECTUTOPY MMAjy [BE aJITepHATHUBE
TUTacMaHa KaruTaja MyTeM: TUPEKTHOT WM WHIMPEKTHOT WHBECTHpamha. VIHIMpEeKTHO
MHBECTHPAE MOJIpa3yMeBa KYIOBHUHY TOKYMEHATA O YAEIy WM aKIFja MHBECTULOHIX
¢oHpoBa, y 3aBUCHOCTU OfI BpcTe (pOHAA, KOjU pacnonaxy oapebeHnM nopTgherboM
xaptuja o BpemHocTr. KymoBuna akija (yuena) ¢hoHIa MOXKe ce BPIIMTH 3a HOBAIL
WM XapTuje off BpemHocTu. MusecitiuljuoHu ¢hoH008uU Cy (PMHAHCH]CKE MHCTUTYIH]E Op-
raHM30BaHE ca HAMEPOM J1a MHBECTUPA]y Y XapTHje Off BPEHOCTU PA3IMINTIX CMITEHA-
Ta y KOPHCT CBOjuX akimonapa. Iponajyhu cBoje akuuje (yaene) 3anHTepecOBaHIM HH-
BecTUTOpUMA, (DOHJI IONA3M 10 KanuTaja KOju MHBECTHpA Yy OfroBapajyhu moprtdern
XapTyja off BETHOCTH, a Y WY HEroBor noBehama y KOPUCT CBOjUX aKIMOHapa. VHBe-



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

cTrnmonyn (hOHIOBY NPYKajy (PHMHAHCHjCKe yCIyre mocpenyjyhu m3meby nHBecTuTOpa 1
eMuTeHaTa xaprrja off Bpefuoctu. Popmuparse 1 ynpasibamke mopTdesboM (oHa Bp-
17 Ce Off CTPaHe MPO(PECHOHATIHAX MEHAIIEPa, YUMe Ce MOJICTHYE Pa3BOj TPKUIIITA Xap-
THja Off BpeHOCTH. Tamo rye je OBaj BUj] MHBECTHpama pa3BujeH, MOCToje OpojHr (hOH-
JIOBM KOjU HyJle pa3iiuuTe NpUHOCEe W pusnke. POHIOBU ce pa3iiuKyjy IpemMa CBOjoj
CKJIOHOCTH KA KAIUTAJHUM [OOUTUMA, TPEHYTHIM HPHUXOAUMA Off MHCTPYMEHATa Tp-
SKUIITA HOBIIA WK KAIUTAJIa, Kao U IIpeMa NpUXOouMa ociio00beHnx mopesa.

NuBectumonu poHI0BY cy ocTany nonyaapau SO-TUX rofiuHa a BpeMEHOM Cy JI0-
Owujaiu Ha 3Ha4ajy. [ToceGHO cy aTpakTUBHY 3a Majie nHBecTHTOpe. OBaj BUJ KOJIEKTHB-
HOT MHBECTHPAK-a CBE j& BUIIIC 3aCTYIULCH U Y 3eMJbaMa Y Tpar3uiuju. EMucrjoM 1 ipo-
IajoM cBojuX akumja (yesa) MHBeCTUIMOHT (hOHOBH 00e30ehyjy MoOmmM3anyjy ycuT-
bEHE [IUCIIONMpPaHe IITeke U 00e30ebyjy ’BHIXoB MpouTabuITHA TTacMaH NHBECTHPA-
HEM Y XapTHje Off BpeIHOCTH Pa3IMINTIX eMUTeHaTa. Kymim akiyja mii JoKyMeHaTa o
yeNy Y MHBECTHUIMOHOM (DOHAY, IOCTAjy BIIACHUIM Jela KanuTana (oHaa, Koju je ca-
IpsKaH y MOpTderby XapTuja Off BPEHOCTH, ca IIPaBOM Ha ofpeheHn mponeHaT ocTBa-
PEHVX MBUJCHAN, KamaTa U KaluTallHUX 1o0uTaka. AKIMOHAPY CHOCE [IEO TPOIIKOBA
MOCITOBar-a MHBEeCTHIMOHOT (hoHna. Ha oBaj HaumH, cMamyje ce MHAUBUIYATHA PU3AK
WHBECTHpama, ¢ 003UpOM Jia ce y mopTderby (hOHIa Halla3e XapTHje Of BPeIHOCTHU pa3-
JIMIATOT CTETIeHA PU3UYHOCTH, KOJU CE TEIIKO MOXKE IMOCTHhY WHIUBAIYATHAM WHBE-
CTHpameM, TIpe cBera 300T HelocTaTKa Kanurana. Y IpaB/bakhe NHIUBUYATHIM Kar-
TaJIOM TIpemnyITa ce npoecnonamHnM MeHariepuma onyia. Kopucrehn kanmran 6poj-
HUX MHBECTUTOPA, MHBECTHIIMOHY (DOHIOBH MOTy (hOPMHUPATH IIMPOKO UBEP3UPUKO-
BaHM mopTdesb. [{akine, OCHOBHE MPETHOCTH IUTACMaHA HOBYAHOT KAIATAIA TIPEKO WH-
BECTUIIMOHUX (DOHJIOBA CY: CMahEeHhe pU3KKa IUBEp3n(UKanyjoM 1 nosehame mpuHOCca
Ha OCHOBY MHBECTHIIH]CKOT MICKYCTBA M YCIIyra MpoheCHOHAHAX MeHariepa (hOHAOBA.

OcHOBHa Ofie1a MHBECTUIMOHUX (POHI0BA j€ HAa OTBOPEHE U 3aTBOPEHE (POHNIOBE.
Oiusoperu ungecitiuyuoru gporoosu (Open-End Investment Companies, Mutual Fun-
ds) KOHTHHYMpaHO U314y ¥ MPOMajy MOKYMEHTE O yAely B Majy 00aBe3y BUXOBOT OT-
KyIla Ha 3aXTeB BiIacHUKa. IbuxXoB KanwTas ce cTaimHO MeHmha eMUTOBAm-EM HOBHX JIOKY-
MeHaTa O yJely, OHOIIMKO KOJMKH Cy 3aXTeBW WHBECTUTOPA, M OTKYIIOM HPETXOTHO
eMuToBaHKX. TO Cy HajoNMyJapHUj| MHBECTHUIMOHN (DOHIIOBU HA Pa3BUjEHUM TP3KHUIII-
taMa. 3aitisoperu unsecitiuyuoru gpornoosu (Closed-End Investment Companies) eMu-
Tyjy orpanudeH 6poj akija KojuMa ce Tpryje Ha TPKUIITY. 3aTBOpeH: (pOHIOBH HE BP-
11Ie OTKYII CBOJUX EMUTOBAHUX aKiyja. AKIMOHAPHU 3aTBOPEHUX (POHAOBA MOTY TIOHYIHU-
TH CBOje aKiyje IPYrM WHBECTUTOPMMA M HEMAjy MPaBO HA FUXOB OTKYI Off CTpaHe
¢oHpma. 3aTBOpPEeHN MHBECTUIMOHN (POHIOBH Cy aKIMOHApCKa JIPYIITBA, JOK ce pebe
jaBIbajy Kao ApyIITBa ca OrPaHMIEHOM OJTOBOPHOIIIHY.

Pazauka usmeby oitisoperux u 3aitisoperux ¢poroosa. Ha pa3BijeHUM TP>KUIITH-
Ma, OTBOPEHU (DOHJIOBY Cy MMAJIM BUIIIE yCIeXa y NMPUBIAYCHY MITEIHE Y OJHOCY Ha
3atBopere ¢ornoBe. Ca apyre cTpaHe, 3aTBOpeHH (DOHIOBHU Cy CIIOOOIHUjN Y BOHEHY
MHBECTHLMIOHE TIOJIMTHKE, ¥ OMHOCY Ha OTBOpEHe (DOHIIOBE, jep MOCIYjy Kao KIIaCHYHa
npeny3eha. VIHBeCTHIMOHE aKTUBHOCTH OTBOPEHUX (DOHIOBA JIMMUTHpaHe cy ofpebe-
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HFM TIPaBHAM OTpaHMYEE-AMA, Y BE3H TOra IITa ce cMaTpa MUCIPABHOM MHBECTHIIMjOM.
OTBopenu (hoHJT KOju JIOIE TIOCHYje U He NCITyHhaBa OUYeKNBamha MHBECTUTOPA, cyounhe
ce ca mpoOJIEeMOM OTKYTIa ¥ TUME CMamEHha BEJIMUUHE (POHJA, YMME Ce BPIIN MPUTHCAK
Ha MeHallepe Ja IpoMeHe MOCIIOBHY MonuTuKy. Kox 3aTBopeHnx (hoHA0BA, HE3a[0BOIb-
HYU aKUIFIOHAPH HE BpIIIe TaKO AUPEKTaH MPUTUCAK HA MeHariepe. OHU MOTy caMO TIOHY-
[IUTH CBOjE aKIfje Ha TPKUIITy. MeHaliepr 3aTBOpeHor (hoHa mocyjy 6e3 mprUTHCcKa
CMambera KanuTana (oHpa.

3aKOHCKA OrpaHMYEIha Y Be3W WHBECTHPAha CPEficTaBa (pOHIOBA MOTY OWTH yT-
BpbeHa 1 3a OTBOpeHe U 3a 3aTBopeHe nHBecTHmone hornose. llITo je Goma anTepra-
THBa 3a JoMahe ypebeme oBe oOnactu, Majyhu y BUIy HeCTaOWIHOCT U HEPa3BHjEeHOCT
moMaher TpxuIITa, a MOCEOHO HEMOBOJHLHO MOBEPELe ToMahX MHBECTHTOPA Y (hUHAH-
CHjCKEe MHCTHTYLH]E.

Oniure HanoMeHe

3aKOHCKHM OKBHP 32 OCHHMBAH-€¢ MHBECTUIMOHMX (POHJIOBA MOpa OUTH MOCTaBIbEH
TaKO Jja MAaKCAMAJIHO IITHTH MHTEPECce MHAMBUIYAJIHIX MHBECTUTOPA. JEAUHO ce Tako
MO3Ke 00e30eUTH TI0J1a3Ha OCHOBA 32 (DYHKIMOHWCAHhE HOBUX (PMHAHCHCKUX MHCTUTY-
I@ja Off IOBeperha, IIITO HHje HI MaJIo JIAKO Y YCIIOBAMA Pe3epBe MHBECTHTOPA IpeMa
nocrojehnM (hUHAHCHJCKAM MHCTUTYIMjaMa. 3aTo paji Ha TeKCTy Oynyher 3akoHa O UH-
BECTHIIOHMM (DOHIOBIMA He Tpeba fia Oyfie UCXUTPEH ally HU TPEBUILIE POJIOHTMPAH.
Y cBakoM ciry4ajy, cBe oipefioe Mopajy OuTH ycMepeHe Ka o6e30ehBamy curypHocTi
nHBecTrTOpa. MIHBecTHIMoHN (DOH0OBM Ha OBUM IPOCTOpUMA MOT'y OUTH 100pa MHBE-
CTHIMIOHA aJITEPHATHBA, CAMO YKOJIHNKO A00pO OCMUIIIBbEH Oyayhu 3akoH Oyfe npaheH
APYIEM IIpOMEHaMa Ha YKYITHOM (DHHAHCH]CKOM TP3KUIIITY ¥ IPABOCYTHOM CHCTEMY.

IIpepHOCT OBUX HOBHX (PMHAHCHjCKUX MHCTUTYIHja j€ YIIPaBO TO IITO Cy TO HOBE
MHCTUTYLMje Ha HallleM TPXKUIITY, KOje HICY uMajie MOTYhHOCT fia 6yy KOMIIPOMUTO-
BaHe, a ca Jipyre CTpaHe je MO3UTUBHO MCKYCTBO TIOCIIOBaha OBHX (DOHIOBA V pa3Buje-
HHM 3eMJbaMa 1 3eM/baMa y pa3Bojy. OBakBa NpwirKa He OU Tpebasio Aa Oyjie MpOomyI-
Tena. To mompasymeBa fja Off MOYeTKa MMaMO KBAJIUTETaH 3aKOH O WHBECTHUIMOHUM
¢poHnOBNMA, 2 HE OHAj YKju OU ce HEeOCTALM UCIIOBIIIN HAa CAMOM CTapTy H-eroBe IpH-
MeHe, POheCHOHATHE MEHallepe, Kao U MON3akLe MPOLETyPATHE U TIPABOCYHE e(hr-
KacHocTH. MInak, OCHOBHY je IpeycIOB KBATUTETaH 3aKOH O MHBECTULOHUM (DOHMIO-
BUMa KOjH He TpeOa f1a Oyjie mpeMeT MPOMeHa Tpe HEro IITO TOKUBH IyHY MTPAKTHIHY
TPUMEHY.

Y MHOrUM 3emMibama y TpaH3WIIHjA TOCeOHN MHBECTUIIMOHY (DOHIIOBH CY MIMAJT! 3HA-
YajHy yJI0ry y MpoIiecy NpuBaTm3aiyje. Ped je 0 Tako3BaHWM {pusailiu3auoHUM UHBe-
ciuuyuonum ghoroosuma, Kao hoHroBuMa rioceGHe Bpcre. [IpuBaTu3anuoH NHBECTH-
oY (hOHMIOBH CE OCHUBA]Y Pa/IM jABHOT NPUKYIUbakbha Baydepa (PHBATH3alOHAX KY-

1. Illmpe o 3Hayajy mHBecTHIHOHMX (hoHAOBa BupeTH: Jbybuna Hukonuh, Hueecitiuyiionu gon-
008U — allipakiileéHa UHBeciliuyoHa aaritiepHaitiuea, I1paBau xusor 6p. 11, Beorpan, 2001.rox.,
Towm III, cTp. 205-218.
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TMIOHA), ILIXOBE 3aMeHe 3a MPUBATHU3aLMOHE aKIMje U Paji JaJber yilarama TUX aKImja.
Ax1je prBaTH3alMOHOT MHBECTULIOHOT (DOHMA KYIIYjy Cce MCKIbYYMBO BaydepuMa, a
KacHHUje ce Baydepy Memajy 3a MpHUBaTH3alMoHe aknyje. Ha ynoxkene akuyje y mopr-
thesb onpa (aximje mpuBaTH30BaHKX Mpey3eha) yriiaBHOM ce He uciuiahyje quBrUicH-
fa. 3aro NpuBaTU3aOH (hOHJ IPOfiAje aKluje MPUBATU30BAHNX Npefy3cha u3 mopr-
dema, u ofatiie wiaha: UBAAEHIE aKIMOHaprMa (poHfIa, MOKPUBA TPOIIKOBE (pOHIA 1
KyIlyje XapTHje Off BPeIHOCTH Apyrux emureHata. OBU (pOHIOBH Cy NPUBPEMEHOT Ka-
paKTepa a HaKOH ofipeheHor neprofa MOTy HaCTaBUTH ca MOCIOBakbeM Kao KIIaCHIHA
3aTBOPEHN MHBECTHIMOHM (DOHJIOBH, Ha OCHOBY offoOpera Kommcmje 3a xapruje of
BpepHocTH. C 063upOoM Ha TO fia Halll 3aKOH O HpI/IBaTI/I3aILI/IjI/IZ) He npefBuba Baydepe,
TO NPUBATH3ANMOHN NHBECTULIOHY (DOHJIOBH HE MOT'Y IMATH OHY YJIOTY KaKBY Cy MIMa-
T y ApyruM 3emMybama Tpamsunmje. Ho u mopen Tora mro npruBaTH3aniOHy HHBECTHIIN-
OHM (DOHIOBH, HajBepOBaTHUje, Hehe OUTH peIMET peryircama y HallleM 3aKOHY, Tpe-
6a oMoryhuTH fa akuygje cTedeHe y Ipolecy puBaTu3anyje Oyny IpeiMeT yiaramba y
KJIaCMYHEe WHBECTHIMOHE (poHToBe. ONHOCHO, PEIUTH NMUTAHE BPEITHOBAHa aKIja
CTEUCHNX y MPUBATH3AMjN U OMOTYRUTH f1a ce hAMa MOTY YIUTATUTH aKIIWje NHBECTH-
[MOHKX (POHMIOBA.

[Iurame OCHUBaMKA U IOCIIOBaKkha MHBECTHIIMOHUX (POHOBA PA3IMINTO j& PeryJu-
caHo m3Meby 3emarba, Kao n unanmia EBporcke yHuje. Y by yckinabuBama peryna-
THBE y Be3W KOJIIEKTUBHOT yJlaramba y XapTHje ofl BpeIHOCTH, AenemMOpa 1985. romune
Munmncrapcku cageT EY noneo je [InpekTiBy 0 KOOpIUHALMjY TIPABIIIA Y BE3H OBOT BH-
7la MHBECTHUpama. Pelllema y 0BOj AUPEKTUBI MOpPajy OUTH y3eTa y 003Up U NPIIMKOM
ncarma TekcTa Oyyher 3akoHa O MHBECTHIMOHNM (hOHAOBIMA. [ eHepaHa olieHa 3a-
KOHa O MHBECTUIMOHVM (DOHIOBHMA je Jla CIajia y pejl CTPOrux 3aKoHa, mMajyhu y BULy
YCIIOBE 32 OCHMBAH-€ WHBECTHIMOHMX (DOHNOBA (BHCOK OCHMBAUKY KalWTall, O3BOJIA
HaJIEXXHOT JIP>KAaBHOT OpraHa M CIl.), CTpore KpUTeprjyMe 3a JICTIO3UTape 1 MeHarepe,
CTpOry KOHTPOJTY, 3aKOHCKA OTpaHUYerha yiarama cpeficTaBa (poHa y IbY CMarberha
pmsuKa (npema upexTiBr EY 1o 5% BpemHocTH hoHma MosKe OUTH YIIOKEHO Y XapTH-
je oI BPEMHOCTH jeHOT EMUTEHTA, Y IP3KaBHE XapTHje of BpemHocTH 10 35% ), jaBHOCT
pana (M3BEITaju O MOCIOBamby ) U Apyro. CBU OMEHYTH 3aXTeBH MMajy 3a IJb 3aIlTh-
Ty MHTepeca MHBECTHTOPA.

Bynyhu 3akon o mHBecTuIMoHMM (poHAOBMMA Tpeba Ja OMOryhu OCHUBAH-€ MPO-
(hecronaHOT ApyIITBA 3a YHOpaBlbamke (DOHIOBHMA, CTPOrYy KOHTPONY IOCIOBaH:A
ApyiITBa 1 (POHIOBA, KAo M 3aKOHCKA OrpaHmYeha yiiarama cpefcrana gonfa. [loma-
hyM MoTeHIMjaTHIM WHBECTUTOpUMA Tpeba OMOTYhUTH Jla Y MHBECTHIMOHE (POHIOBE
MOTY yJIOXKUTH ¥ HOBAIl X XapTHje Off BpEHOCTH.

2. "Caywbernu zaacnux PC" 6p. 38/2001.
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Heka norennujanna pemema y 3aKoOHy 0 HHBECTHIHOHNM (hOHI0BHMA

Y OBOM TIOJTHACTIOBY YKa3yjeMO Ha HeKa OKBHPHA Pellieha Koja MOry 00e30emuTn
CHTYPHOCT MHBECTUPAH-a MPEKO MHBECTUIMOHTX (DOHIOBA, 6€3 MpeTeH3Mje 1a Ce MOHyJIe
TOTOBA pellickba U Oe3 yIakema y IeTajbe.

3aKOH 0 WHBECTUIOHNM (POHIOBMMA MTPOITUCYjE YCIOBE 33 OCHUBALE WHBECTHUII-
OHUX (POHJIOBA U JIPYLIITBA 32 YIPaBIbabe HHBECTHIMOHNM (POHIOBIMA (MHBECTHIIVIOHA
caBeTOfaBHAa (bMpMa, MEHAIMEHT KOMITaHMW]ja, MHBECTHIIOHAa KOMITaHWja), KaO ¥ HAuYlH
HUXOBOT JIeNIoBamba. Y OynyheM 3akoHy TpeOa OMOryhUTH OCHUBaK-E iBa 0OMMKa (hOH-
[a: OTBOPEHOT U 3aTBOpeHor ¢roHpa. MHBecTonn (DOHOBM MOT'y HAcTaTH Ha yro-
BOPHO]j ! KOPIOPAaTUBHO] OCHOBH. Y TOBOpHA (popMa je nmpucyTHa y Hemaukoj u Bpura-
HHjH, ¥ BbUXOBY MHBECTULIMOHU (DOHJIOBM HEMA]y CBOJCTBO ITpaBHOT Jvia. KoprnopaTus-
Ha ¢popma ce kopucta y CAJl 1 ’uxoBu (DOHIOBH Cy aKIMOHAPCKA APYIITBA. Y HEKUM
3eMJbaMa ce jaBibajy o0e popme (Ppanirycka, XpBatcka). O6uIHO ce 0OTBOpeHu hOHT
fedyHMIIE Kao ToceGHa MIMOBHHA (€3 CBOjCTBA MPABHOT JIVIIA, Y KOME BIIACHUIM MOCe-
Hyjy MOKyMeHTe o ypeny y ¢ponny. Herne cy akimonapeka ppymrsa (CAJL). Jasby anHa-
T3y BPIIMMO IIpeMa MPBOM peley. [IoK je 3aTBopeHn (hOHJ| aKIMOHAPCKO [PYIITBO
(pebe mpyiITBO Ca OrpaHUYEHOM OITOBOPHOIITHY) YHjH BJIACHUIM IOCETY]Y aKkiuje (DOH-
ma. OBaKBO pelIere e PETIOCTaB/ba Y HACTaBKY TEKCTa.

Ha ocHOBY NpUKYIUbEHNX CPEJICTaBa UHBECTUTOPA, OUWlBOPeHU (POHO U3/1aje IOKY-
MeHTa O yfemy y (hoHy YnMe MHBECTUTOPH MTOCTajy BiacHuiy ¢onia. BiracHuim qoKky-
MeHaTa O yJielly OTBOPEHOT (DOHMIa MMajy MPaBO Jia Y CBAaKO 00a 3aXTeBajy MCIUIATY
CBOT yfiena, y3 noBpahaj JOKyMeHaTa, YuMe MPAKTUYHO UCTYNAjy U3 poHna. BrnacHumm
yziella y OTBOpEeHOM (DOHJy MMajy IIpaBo Ha cpa3MepHH ico Aooutu doxHpa. OHH cy Bila-
CHUITA CPa3MEPHOT JieJia UMOBHHE (pOHA. 3aitisopeHu (hoHO TIPUKYIUba HOBYaHA Cpefl-
CTBa ¥l IMOBHMHCKE CTBApH MPOJIAjOM CBOjUX HEOIPAHNUEHO NMPEHOCHBHX aKIHja, ¥ TaKO
NPUKYIUBEHA CPEJICTBA CBOjHX aKIMOHApa Aarbe yiake. OMoryhaBameM KYIOBHHE aK-
IMja 3aTBOPEHOT (DOHNA HOBYAHWUM CPEJICTBUMA, XapTHjamMa Off BPETHOCTU U NIpaBMMa
oMoryhuio 6 ce MpoImperkhe Kpyra HOTSHIH] aJTHAX MHBeCTHTOpa y oBe hoHmoe. [1o-
ceGHO je aTpaKTUBHO MHBECTHUPAE XapTHjaMa Off BDEJHOCTH, YMME CE CTUMYJIUIIIE HbU-
XOB IIPOMET. YTINC U YIUIaTa akliyja BPIIU ce KOf ieno3uTHe 6aHKe. [Tpeko we ce Bpim
¥ ACTIJIaTa TOOWUTH aKIMOHapHMa 3aTBOpeHoT oHa. Jleno3nTHy 6aHKy 6upa ApYIITBO
3a yrpasJbarbe oHIOBMMa, y3 ofodpere KoMucuje 3a xapTuje o BpeTHOCTH.

OcHuBame poHfa Tpeba ga Oyfie yCIOBbEHO fo0HjameM ofoopema off CaBesHe
KOMICHj€ 3a XapTHje Off BpeHOCTH. VTHBECTUIIMOH (DOHJ jaBHOM MOHYIOM MPUKYIUba
HOBYaHa ¥ MIMOBHHCKA CPEJICTBA, HA OCHOBY 4era M3faje JJOKyMEeHTe O yAeny y (oHgy
i akuyje. Tako IMpHKyIUbeHa CpeficTBa IIacupajy ce y WHTEepecy MHBECTHUTOpa, Y3
MOUITOBaK-E HAauella CUTYPHOCTH, IPOPUTAOMITHOCTH, JIUKBUTHOCTHY U UCTIEP3Hj€ PU3H-
ka. CpeyicTBa (poHAa MOry OUTH yllaraHa y XapTyje Off BpEHOCTH, Y ieno3uTe (hUHAH-
CHjCKUX MHCTUTYIHja ¥ HETOKPEeTHOCTH. POHIOM yIpaBiba IPYIITBO Al HHUXOBE UMO-
BUHE MOpajy OWTH OfiBojeHe. TrMe ce ocTBapyje 3allTuTa MHTepeca MHBECTATOPA Y CMU-
CIIy CIIpedyaBama MPOHEBEPE HIXOBUX CPECTABA, OHOCHO TapaHIyja a HIXOBa Cpefl-
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cTBa ocTajy y hoHny. IMOBHHY (hOHIa MOTY YMHUATH NIPEHOCHBE XapTHje Off BPEHOCTH,
HOBYAHU JISTIO3UTH U HEOKpeTHOCTH. VIHBecTHMIOHE (DOHIIOBE OCHUBA M FbUMA YIIPaB-
Jba IPYIITBO 32 yIpaBibamke (hOHIOBIMA, Ha OCHOBY oioOpera Komucuje 3a xaptuje of
BPETHOCTH.

Citiaitiyitiom oHpia Tpeba NMpenusupaTd OfHOCE APYIUTBA M BJIAcCHUMKA (POHJA.
Ono6paBame cratyra (hoHAA, ILITO je YCIOB 3a OCHUBame (poHfa, Bpim Komucyja 3a
XapTyje Off BPETHOCTH Ha OCHOBY TIpOIeHe YcKiabeHocTn craTtyra ca BakehnM 3aKo-
HOM W 3allITATe UHTepeca BiacHrKa hoHma. O 3allTuTi MHTEepeca MHBECTUTOPA KOMH-
CcHja IpoLeHYje Ha OCHOBY IPOJIAJHOT pOCTeKTa (DOH/Ia y KOME Ce TIOTEHIIMjATHI HBE-
CTATOpH 00aBEIITaBajy O NMOTEHIMjaJHIM PU3MIIMMA BE3aHMX 32 KYIIOBUHY XapTHja Off
BpenHocTH Tor (poHa. CraryT hoHna Tpeda fa campsku MogaTKe O: MHBECTHPALY CPENl-
craBa (poHpa (7a i1 ce MOXKe MHBECTHPATH Y XapTHje Off BPETHOCTH /WA HEOKPETHO-
CTH); HAUEJIMMa W TPaHWIIaMa WHBECTHParha (hoHa, ofpebrBamky MaKCUMAIHOT fieNa
cpencraBa (hoHpa KOju ce MO3Ke JIpKaTy y ISTIO3UTUMA, HAUMHY OOpavyHa U HafOKHATH
TPOIIIKOBA JIPYILITBY 32 yIpaBibarke (POHIOM U APYIUM JIMIIUMA, Kao U yuehIlly BiIacHu-
Ka y TPOIIKOBIMA (POHAA; IpyKamy MH(OpMaIFja O TOCIIOBakY (POHMIA; pacIiofel To-
6utu hona u MoryhHOCTH penHBecTHpama 1 cinmyHo. HakoH ogoOpema, cTaTyT (poH-
ma Tpeba ia Oyjie CTaBIbeH Ha YBHJL jABHOCTH.

IIpunmkoM jaBHe TIOHYJIE 3a KYIOBMHY XapTHja 0 BpeaHOCTH (DOHNIA, TOTSHIH] -
HH WHBECTUTOPY MOpajy OUTH O0aBeITeHH O ToMe ITa (hOH HYIU U KaKBE PU3HKE
TaKBO MHBECTHPAH:-E ca COOOM ITOBNIAYH. Y TOM IIbY TpeGa KOPUCTUTH IpociieKill, YAjiu
je cactaBHM 1e0 1 ofoOpenu cratyT oraa. Ha ocHOBY mogaTaka u3 mpocmekTa IIoTeH-
LjaJHA MTHBECTUTOPH 100Hjajy AeTaibHe nH(popManyje o (hOHIY U APYILITBY 3a yIIpaB-
Jbame, O TOME IJIE Ce XapTHje O BpeIHOCTH (POHIA MOT'Y KyIIUTH 1 KOjH Cy IOTEHIjaI-
HYl IPUHOCH ¥ PU3UIM yJIararba y (OH]I.

Y mwby 3aIITHTE MHBECTHTOPA, HEOIXOMIHO j€ OCHTYPATH PEOBHO UHpOpMUCarbe
o mocioBamky orosa. Ty o6aBe3y 61 UMana pyITBa 3a cBe (hOHIOBE KojiMa yIpaB-
Jbajy. Ha 0cHOBY (hMHAHCHJCKHX M3BEIITaja HHBECTUTOPH MOTY Jia TOOHjy MH(pOopMaIdje
O cTamy, pa3Bojy U pesysraruma orna. PuHaHCHjCKe M3BEIITaje IpoBepaBa oBiallhe-
HU PEBU30P a HAKOH TOr'a ce JIOCTaBhajy Komucuju 3a xapruje o BpemrHocTr. O6jaBbu-
BameM (PMHAHCHjCKUX M3BEITaja O IMOCIOBalky (PoHIOBa oMoryhaBa ce TpaHCIapeH-
THOCT H-HXOBOT TIOCITIOBAH:-a, 3aIIITATA MOCTOjehyX BIIaCHYKA M CTUMYJINCAHE TIOTEHITH-
jaJTHAX NTHBECTUTOPA.

3aKoHM O MHBECTUIIMOHMM (DOHIOBUMA YECTO CafpKe U Ofipefide y BE3U 0ZpaHiiie-
wa yaazarba cpeficTaBa (pOHA, CBE Y IIWbY CMamEHha PU3HKA UHBECTHpama. Taksa
OrpaHUYeHa Ce, PEIyMO, OJHOCE Ha JIMMUATHpAH-¢ MHBECTHPAha Y XapTHje O BPEHO-
CTH jegHor emuTeHTa 10 5% BpepHoctu porna mim 10%. To 06u4HO He BaxKH y CIIy4dajy
Ap>KaBHUX XapTHja Off BPEAHOCTH, KOje Ce CMaTpajy BUCOKO cUrypHUM. OrpaHudema ce
OJTHOCE W Ha Ipel3upare TPKUIITa Ha KOjIMa Ce MOT'Y KYIIOBAaTH XapTHje Off BPEJHO-
CTH, OOMYHO Ce MOMURY caMO OpraHN30BaHa TPXKUIITA WM ce OMOryhaBa MHBeCTHpa-
e JIMMUTHPAHOT W3HOCA CPEJICTaBa M 'y XapTHje Off BPEHOCTH Koje ce He KOTHpajy Ha
Hekoj 6ep3n. Takobe ce npemmsnpa yinarame y HETOKPETHOCTH 1 APsKar-e HOBYaHWX Jie-
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nosura. OBakBUAM pelIehiMa CMambyje ce pU3HK IUTacMaHa CpeficTaBa MHBECTUTOPA.
O6e36eheme mmacMana Kanmrana (poHIa y mpouTabriTHe POjEeKTe U CMALCHE PU3H-
Ka MHBECTHPAH-a je HEIlITO IITO MHBECTUTOPAMA MOpa OWTH MOHYHEHO Y TEKCTy OyIy-
her 3akoHa o HHBECTHIIOHUM (POHIOBUMA.

Y ycnoBuMa pa3BHjeHOT (DUHAHCH]CKOT TPXKHUIIITA, IPOLEHA 8PEOHOCIIL UMOBUHE
¢horoa je HelITo MITO ce BPILH CBAKOHEBHO. OOMYHO JIeNo3UuTHA GaHKa CBAKOT PaJHOT
faHa yTBpbyje BpeaHOCT MMOBHHE (DOHJA, HA OCHOBY TPEHYTHUX TPKUIIHUX IIEHA Xap-
THja Off BPEIHOCTHU y NOPTerby (hOHfaA, Aeno3uTa (PoHa Y (PUHAHCH]CKAM WHCTHUTYLH-
jama ¥ BpeJHOCTH OcTajle IMOBUHE, y3 of0nTaK o0aBe3a. U oBe mporeHe Tpeda o6jaBu-
TU. Y TBpbuBameM o0aBe3e APYIITBA 3a YIIPaBbambe a 00jaBibyje: MPOCHEKT 3ajeHO ca
CTaTyToM, (PUHAHCHUjCKE M3BEILTAje, [IEHE U3AaBamba U OTKYNA IOTBPAA O YAENLY, Bpef-
HocT (hOHJA U CI1., OMOryhaBa ce KOHTHHYHpaHa IIpoBepa UCILIATUBOCTH UHBECTUPAA Y
om.

Hpyuatiso 3a yupasmarse (honoosuma (MEHAIIMEHT KOMITaHU]a) jaBJba Ce Y OOJHKY
aKIMOHAPCKOT APYIITBA WK APYINTBA Ca OIPAaHUYEHOM OATOBOPHOIIhY, YUjH je Ipef-
MET TIOCIIOBalkha OCHUBAHK-€ WHBECTHMIMOHUX (DOHAOBA M yIpaBlbakbe HuMma. Ha oBo
IPYIITBO ce MpUMEmyje 3akoH o mpeny3ehrMa ako HeMa NOCeGHOT 3aKOHA. AKIIMO-
HapH Cy ipyra ApYyIITBa KaNuTana. YIUIaTa akiyja ApyIITBa 3a yIpaBJbakke BPIIIHI Ce ca-
MO Yy HOBITy, MUHUMAJTHU KallWTA je M3y3€THO BHUCOK, y3 OMOTr'yhaBame yiarama 1 cTpa-
Hor Kamrana. OcHUBa ce TO3BOJIOM HAIEXKHOT JpKaBHOT opraHa. J[IpyITBo 3aKiby-
4yje YroBOp ca IEO3UTapOM Y Be3U UyBama XapTuja Off BpeIHOCTU (DOHAA, OIIydyje O
yJlaramnMma, n3faBamby HOBUX akuyja (yaena), ofieiv AOOUTH, TIOTHOCH W3BEIlTaje aK-
IMOHApPAMA U JpXKaBHUM opraHmMa. HacTyma Kao KOMHCHOHAp WM IyHOMOhHUK.
JpywITBo ynaxe HOBYaHA cpeficTBa (POHAA Y KOPUCT BIACHUKA U YIIPAaBba THM CPEJl-
CTBUMa. Je[THO APYIITBO MOXKE YIPaB/baTu ca BUIIE MHBECTUIMOHUX (hOHAOBa. OCHUBA-
e JpYyIITBa Tpeba BPIIUTU Ha OCHOBY ofoOpera Komiicrje 3a xapThje off BpeTHOCTH.
YcnoBu 3a OCHUBaE APYIITBA TpebOa Aa OyAy CTPOrd U OCTBAPIbUBY y AoMahuM ycio-
BuMa. OCHOBHHU KaIlUTaJl HEONXO[aH 3a MOYeTaK pajia APYIITBa, CTPYYHU Kaf[pOBU 3a
yIpaBbake APYIITBOM 1 OArOBapajyhil CTaTyT, IPEACTaBbajy OCHOBHE YCIIOBE OCHUBA-
1a JIPYLITBA. YKOIUKO OCHOBAHO APYIUTBO BPEMEHOM JI0be y cHTyanujy fa He MOXe
BUIIIE UCTTYH-aBaTH 3aKOHCKe yclioBe, KoMiicrja 3a xapTuje off BpeJHOCTY MMa IIPaBo fia
APYLLUTBY 3a0paHu ajbe MIOCIOBAE.

IToce6HO je BaxKHO JIMMHATHPATH POK Y KoMe Kommcuja 3a xapTuje of BpeTHOCTH
OINTyUyje O 3aXTeBMMa 32 OCHUBAILE APYIITaBa M HHBECTHUIMOHNX (POHIOBA. Y CIIydajy
IpeKopavdeha 3aKOHCKUX POKOBA Balba CMATpaTH fia je AOHeTa IO3WTHBHA OJJIyKa.
OBaKBIM pEIIEHEM CE CIIpeyaBa CIIOpOCT Y OfTyunBamy Komicuje 3a xapTuje o Bpen-
HocTu. OHa Tpeba fja BpIlIM KOHTPOITY MOCIOBamk-a MHBECTHUIIMOHUX (POHIOBA U IPYIIITA-
Ba 3a yIpaBibame (POHOBUMA.

ITocnoBame ApyITBa MOpa GUTH NCKIBYUYMBO Y MHTEPECY BIIaCHUKA (POHNIOBA, ¥ TO
Mopa OHUTH 3aKOHCKa 00aBe3a. Y OKBUpY IpaBa pacloarama IMOBUHOM (DOHJOBA KO-
juMa yrpapiba, Tpeba 3a0paHUTU APYIITBY 1a ofoOpaBa 3ajMOBE Ha payyH MMOBHHE
(ponpoBa Kao ¥ f1a ce jaBba Kao rapaHT Y YTOBOPHAM 0OaBe3aMa, IMOBHHA (DOHJIOBA HE
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6w ce cMena 3anaraTy WIv ONTEPEeTUTH Ha APYTH HAauwH. [IpyIITBO HAaCTyNa Y BJIaCTUTO
¥Me 1 32 PavyH BIIACHUKA IOKyMeHAaTa O YAEITy Y OTBOPEHOM (DOHAY, M1 Y UME U 32 PAIyH
aKIWoHapa 3aTBOpeHOr oHpa. [pymTBo ofroBapa IEJIOM CBOjOM WMOBHHOM 3a
CKIIOIUBEHE TIPaBHE MOCIIOBE. TpOIIKOBY yIipaBibamka (YOHOM NOIMUPY]Y CE U3 IMOBH-
He ¢oHIa ¥ MOpajy OUTH TaKCATWBHO HAaBEIeHH, YVKIbYUYjyhe M HAKHAMTY 32 YIIPaBJbarhe
KOja TpHrajia Apymrey. 3aKOHOM Tpeba yTBpAUTH 00aBe3y fja TPOIIKOBH Y BE3H yIPaB-
Jbarba MHBECTHIMOHAM (POHIOBAMA MOpajy OUTH MOjeMHAYHO HABENEHH Y CTATYTy
orga. O6UUHO ce 3aKOHOM ofipebyje W MaKCHMaiHu M3HOC, Of] YKYIIHE BPETHOCTH
UMOBHHE (hOHNIA, KOjH ce MOXKe M3IBOJUTH 3a ofipehene Tpoikose.

eitosuitina 6arka Moxke 06aBIbaTH OpOjHE TIOCTIOBE 3a pavyyH (POHO0BA, Off yIiaTa
axkija 1 yfesna y o=y, M3naBamba JOKyMeHaTa O ey, y3uMara Hazajl 1 uciiahmuBa-
A BJIaCHMKA, UcIuTahmBama yyiesa y JoOuTH, yTBphuBama BpEIHOCTH TI0jeIUHKX yelia
y poHAy, M3BpIlIaBak-a Hasora ApyinTsa u ci1. HbeHa oBnaithewa 3aBrice off yroBopa Ko-
ju 3aKJbydyje ca IPYIITBOM 3a yhpabibambe poHnoBuMa. C 003UpOM Ha CTame HaIller
GaHKapcKOr cucTeMa, n300py AeNno3uTHe 6aHKe Tpeba MPUCTYNUTH onpe3Ho. To Mopa
6utn GaHKa Off TIOBepera. 3aTo M300p Aeno3uTHe 6aHKe Mopa opobputn Komucnja 3a
XapTHje Off BpeTHOCTH.



