Jby6una ITepuh, UDK 336.7
ACHUCTEHT-IpHUNPaBHUK '

O YHKIITMOHNCAILE TPKUIITA KATIMTAJIA

2

TpKUILITe KanUTaNa NPecTaBiba CIeljaTM30BaHO TPXKHUILTE Ha KOME ce
Tpryje ZyropovHHUM HOBYAHHUM CPeICTBUMA-KAIUTAJIOM U MyrOpOYHUM XapTH-
jama on Bpeanocty. OHO je meo GHUHAHCH]CKOT TPJKMILTA Ha KOMe IOpel Hhera
er3UCTHUpajy U TP)KUILTE HOBIA Ka0 U TPXXUIUTE NeBu3a. Ha CBakoM O]l IbUX ce
KyImyjy ¥ Iponajy ofropapajyhe xapTuje o1 Bp€IHOCTH W HOBYaHA MOTpaXuBa-
a. TpKUIITe KamuTana je MHCTUTYIIMOHAIHO OPTaHN30BaHU IPOCTOP Ca CBUM
NOTpeOHUM eJleMEeHTHMa HEeOIXOOHHUM 3a HeroBo (GyHKIHMOHHCahe Kao M Ipa- -
BUJIa MOHAIIaka yiecHHka. Ha TOM npocTopy U y OKBHpPY IIpaBHJIa MOHAaIllakha
OpraHu30BaHoO ce cycpehy NOHYHAa U TPaXha 3a KanuTajoM. Tp)KUILITe KamuTa-
Ja 0Moryhyje npu6aBJba}be KanuTana u3Melly ocTalor eMHTOBaHeM 06Be3HHua
T3B. ”33jMOBHHU KanUTaJ” WU EMUTOBAtbEM aKuuja ¥ IPyrux XapTuja o Bpe-
HOCTH C IipaBoM y4elitha y JoOUTY T3B. ”aKIIHjCKH WJTM BJIACHUYKH KaIlUTa”.

VY okBUpY (QyHKIMOHMCaHba TPHKMUILTA KallWTajg, Ha KOME ce KalMTal
TPa)kXy ¥ HyJIU TyrOpOYHO, MOXKEMO PA3JIMKOBATH T3B. “MPHUMAapHO TPXUILTE” Ha
KOMe ce BPILY eMHCH]ja XapTHja OO BPpeAHOCTH H HHXOB MPBU OTKYI U T3B. ”
KYHIOApPHO TP KMIUTE KamuTajga” Ha KOMe ce Tpryje Beh eMHMTOBaHHUM OyIro-
POYHUM XapTHjaMa Off BpedHocTH. Tako 0HO oMoryhapa jaBHOM M HIpPHUBaTHOM
CeKTOpY Ha ycnerrHo u 6p3o mohy no morpeGHOr kamuTala U Ia y Clydajy Io-
Tpele U3 craryca IITeAMINe Ipely y craryc 3ajMoTpaxuona. Ha qpyroj cTpaHuy,
TPXHUIUTE KamuTana oMoryhyje THM HCTHM cy0OjekKTHMa ycMepaBare HHXOBOT
KanuTajia y OHe WHBECTHIIMOHE HpOojeKTe KOju Cy Y JaTOM BpeMeHY HajpeHTa-
OWITHHY M HajIPOOYKTUBHHH.

Ha ocHOBy Harmpel pedeHOr MOXe ce 3akJbysWUTH Jia je reHepaiHa yJiora
TPKHILITA KamuTaja obe3beherbe AyropoYHUX CpeacTasa 3a (pUHAHCUparhe OHO-
CHO MOOMJIIM3aIIHja IITeIHbe ¥ FheHO yeMepaBarbe Y IPOAyKTHBHE MHBECTUIIH]E.

ITIPUMAPHO TPXXHUIITE KAITUTAJIA

ITpyMapHO MM €eMHCHUOHO TPIKUIIITE IPEACTaBIba jeIUHCTBO CBUX aKTHB-
HOCTHM M NMOCJIOBHHX ONepalyja Be3aHHX 32 eMHCHjy XapTHja Ol BpeIHOCTH U
BHX0B IIPBY OTKYH O CTpaHe KyIla T3B. "KyHOBUHA U3 NpBe pyke”. OyHKIHO-
HUCahe IPUMAPHOT TPXKUILITA YCIOBBEHO je MOHYAOM M TPaXHOM CpelCTaBa,
pasBujeHorhy canchmcxor MEXaHU3Ma, CTEIIEHOM Melllakha IPKaBHOI CEKTO-
pa uth. ITocnoBu emucHje M MJlacMaHa XapTHja Of BPEIHOCTH ONHOCE ce Ha
YKYIHOCT TPKHUILIHUX TpaHCaKiWja u3Mely Hmpeny3eTHHKa, EMUTEHTa U OPBOT
KyIIla UHBECTUTOPa. Y IpakcH ce Ta KyNoMmpoaaja MOKe OCTBAPHUTH ITyTEM ITH-
PeKTHHUX OJIHOCa M3Mely M3/aBa¥a U Kymana WiIH MOCPeNCTBOM PHHAHCH]CKUX
IOCPeIHHKA. Y Pa3BHjeHHM TPXMIUHHM OPHBpElaMa MOCIOBU HENOCpelHe
eMHCHje U IIJacMaHa, Ha OCHOBY JMPeKTHOI KOHTAaKTa, Cy peTkocT. To mpak-
THUYHO 3HAYU J1a C€ y CaBPEMEHUM TPXKMILHMM YCJIIOBHMA KYHOIIPOIajHU OTHOC
Ha TPXKHUILUTY KanuTana u3Melly eMUTeHTa U MHBECTUTOpA Y IPUHIIUIY OCTBapy-
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je IpeKo MOCPeIHHKA Of KOjHUX Cy HajBaXKHHje DaHKe.

BaHka Kao NMOCPEIHMK MOJXKe BPIUIMTH eMMCHjy XapTHja O BPETHOCTH Y
CBOje MIMe U 3a CBOj PadiyH, y CBoje MMe a 3a Tyh padyH u y Tyhe nMe u 3a Tyh
pauyH. Ha npMMapHOM Tp)KHIUTY KanMTaja GaHke o0aBibajy HHU3 NOCJIOBA yMe-
CTO M3aBaola XapTHja 0J BPEIHOCTH, MOYEB O MPUMapHUX Y TEXHUIKHX II0-
clioBa [0 NIpubapparba [O3BONA, perucTpanuje M 3akibyvdBarka yroBopa o
IIacHpakby XapTHja o BpeOHOCTH. MHuUIMjaTHBY 3a 3aKibydere yroBopa O
Ipey3uMarby eMHcHje, Y NPUHIMIY Nokpehe eMMTEHT KOjU Cce CaMOCTallHO
ompefesbyje 3a OHy OaHKy IOCpeHIMKa KOja My NPy Ka Hajsehe U3riefe 3a ycnex
eMHcHje U Haj6oIbe ycyioBe NOA kojuMa he ce faTa eMucHja peasM3oBaTi. Beoma
BaKHa ofpe/da, koja MOpa OUTH cajipykaHa y yroBopy O IPey3UMarby, je eMHCHO-
Ha IleHa WM Kypc emucHje. CyBHILIe BUCOKA [leHa MOXe TPOY3pPOKOBATH ry6ur-
ke GaHIM M CTBOPUTH Tellkohe eMUTEHTy 3a cjenehu HacTyn Ha TPXKMILTY.
Hucka eMHCHOHA IeHa MOJKe IIKOJUTH penyTaliju 6aHke U JOBECTH j€ y CUTYya-
IUjy Ia 3ayBeK U3rybu eMuTeHTa.

V mpakcH je BpJIO pelak cilyuaj fa caMo jemHa GaHka, Ma kako OHa Guia
mohHa, cama Ipey3Me Ielly eMUCHjy Heke XapTHje o BpenHocTH. O6u4Ho ce y
Ty cBpXy OpHMBpeMeHo rpynHilie Behu 6poj 6aHaxa y gpopmu KOH30pIHjyma. bas-
Xe caMo OTKYIJbYjy jelaH [e0 XapTHja O BPeIHOCTH WM UX y3HUMajy Y KOMH-
CHOH pajy NpOJiaje KOHATHMM BIACHUINMA M Ha Taj HaiuH OaHke 0GaBibajy
byHKIHjy cnajamba MOHyZ#e U Tpaxie. OBe CBOje yciyre baHke Hamjahyjy no
YyrOBOPEHO]j NPOBU3HjH.

V UHOyCTpMjCKM pa3BHjeHUM 3eMibama, ca H00po OpraHH30BaHHUM
TPIKUILTEM KAIMTaJia, IOCTOjH YMTaB HU3 00JIMKa 1 Ha9HHAa IJIACMaHa eMUTOBa-
HHX XapTHja oll BpeIHOCTH Ha IPUMATHO TPXKHUILITE Of] KOjHX € Ka0 HajBaXHHU]H
ueTuay cnenehu:

- IJIaCMaH NMyTeM jaBHe Ipofaje UK cyOCKpHUIIIHMje,

- crioboaHa mpoaaja, _

- ITacMaH eMHcHje Ha Oep3u xapTHja o BPEJHOCTH 1

- Ipoaja Ha IIaTepy OOHOCHO HCIIOJ PYKE.

ITocie nmo3HAaTHUX norahaja Ha Bepsu 1929. rogute, y CAJL Cy HOYETKOM
TPUAECETHX NOMHA JOHECEeHH 3aKOHH KOjHMa Ce Ipemu3HO yTBphyje mpore- |
Iypa U3[aBatba U [JIaCMaH HOBMX eMHCHja XapTHja Ofi BpeTHOCTH (Securities Act
u3 1933. rogude u Securities Exchange Act w3 1943. rogure). I{nsb OBUX 3aK0OHA
je 610 IIpe cBera Jia 3allTUTH HHBECTUTOPE U TO Tako miTo he: a/ Ocurypary 1a
cBaKa HOBa eMucHja Oyne npaheHa noTmyHoM HHGOPManUjoM O eMUTEHTY, U 6/
na 3a0paHy 1aBatbe HETaYHUX M01aTaka U APYTHX NPEBAPHUX Patbil NPUIIMKOM
ILIacMaHa XapTHja o BpeqHocTy. OBY MpONMCcH oapelyjy a je npe mposaje Ho-
Be eMHcHje TOTpebHo 06e36equT perucTpanujy koI KOMHCHje 3a XapTuje o
BpenHocTH (Securities and Exchange Commission - SEC=. 3axTeB 3a perucrpa-
IUjy yKIbyqyje uHGOPMAIMjy O eMUTEHTY, HherOBUM CIIY)XOeHUIUMA U IUpPeK-
TOpHMa, O KamuTajy, Uuiby GWHAHCUpara, YCIIOBMMa Ipojaje, MPHUXOAY,
funaHcy 4 O ofpeheHyUM MPaBHHMM IIOCIOBHMMA. 3aKOH Takohe 3aXTeBa Ia T3B.
”Prospectus” - IpeJIMMUHAPHU TPOCHEKT O eMUTEHTY KOjH ce OIHOCH Ha Hero-
BO (MHAHCHJCKO cTarbe, Oyle JOCTaBJbeH MOTEeHIMjaJHHM KyNUHMa 3a BpeMe
WHUIYjaliHe gucTpubynuje 1 TOKOM HapenqHux 90 gaHa.

V JyrocioBeHCKOM HPHBPEIHOM CHUCTEMY IOCTOjehMM 3aKOHCKUM IpO-
nrcruMa rpuxeaheHa cy pelliersa Koja ipeaprhajy MoryhHoOCT eMHCHje U IpoMe-

1 BuzeTy JeTajbHHje 0 oBoMe: Prertuh, JK. - TpikuuITe KanuTana, beorpag, 1990. c1p.141.
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Ta CBUX OCHOBHHMX BPCTa XapTHja OJ BPEAHOCTH KOje ce eMHUTYjy U Ha pa3Buje-
HUM GMHAHCHJCKUM TP)KMIUTHMA 3alaJHUX 3eMalba. 3aKOH O XapTHjama of
BPEAHOCTH MPEJICTaB/ba OCHOBHM 3aKOHCKM aKT 3a peryJIHcarbe ycjioBa eMUCH]e
1 ynorpebe XapTHja Off BpeJHOCTH KOje Ce EMUTY]y palyl IPUKYIJbarha CpeacTa-
Ba. OBuM 3aKOHQM onpelieHH Cy M30aBaonH, BPCTe XapTHja Ol BPeTHOCTH U IO-
CTyIaK eMUcHje. :

XapTuje o] BpeJHOCTH MOT'Y eMHUTOBATH CBa [IPpaBHA JIMIIA, IO YCIIOBOM J1a
3a Ty eMHMcHjy Jo0Hjy caryiacHOCT cae3He KomucHje 3a xapTuje o BpeHocTh. Ko-
MICHja je, Kao U Y 3aKOHOIABCTBY NPYTHX 3eMajbd, a3y TOHOMHO JIPYILTBEHO-IPABHO
Jmue koje Aaje omoOperse 3a M3aBarbe JYrOPOYHMX XApTHja On BPENHOCTH, 3a
HOYETaK paja TPXKUILTA KAWTala M CHElHjaM30BaHUX Y4eCHHKa M MpaTH pa
TP>KUIITa KanuTana y Jyrocyaeuju. CarnacHoct KoMucHje 3a eMHCH]Y He 3HaYU U
rapa”iujy na ce panu o n1o6poj nHsectunyju. HbeH 3anatak je na y3 momoh cBojux.
CTpy'ibaka M3BpPILY NPOBEPY a JIM HABOAW M3 eabopaTa 3a eMHCH]Y M pOocIeKTa
eMHCHje OAT0Bapajy YHeHMIHOM cTarby. Ha oBaj Ha4MH OHa 3aIpaBo IITUTH KYyII-
I1a XapTHja O BPeHOCTH O 3abiIya O KBAJIUTETY eMUTEHTa KOjU OM 0Baj MOrao
CTBOPUTH JI)KHUM [IPHKa3HBAILEM CBOI'd CTatba.

YKYyIOHOCT IOCTylaka MOoTpeSHUX 33 eMUCHjy XapTHja O BPeIHOCTH, U
nopeq crnequdpUIHOCTH CBake XapTHje O BPeIHOCTH NOHA0C00, MOXEMO IPYIIH-
catu y cienehe daze:

- IpUIpeMa 3a JOHOILIEeHe OJIyKe 0 eMHCH]H,

- IOHOMIEehe OIJIyKe 1

- peayr3anyja oJIyKe 0 eMHUCHjH XapTHje OJ BpeIHOCTH.

IIpunpema 3a JOHONIEHHE OJIIIYKE O eMHUCHU OBHIH O IIMJbY EMHCH]E, Ofi
HOCHO HaMeHH cpeficTaBa koja ce mobHjajy eMHUCHjOM XapTHje Ol BPeTHOCTH.
OmiIyKy O eMHCHjU JOHOCH CTATYTOM HaIJje)xaH OpraH. VKOJIHMKO ce pamgu o
eMUCHJH akilvja, y3 MPeTNOCTaBKy Ia je mpeny3ehe Beh GOpMHpPAHO Ka0 aKI[HO-
HapcKo IpYLITBO, OIJIYKY Tpeba a JoHece CKYNIUTHHA aKIIMOHAapa WIIH yIIPaBHU
onbop ako je 3a To craryTom opnarthex. Koj emucuje 00BE3HHIIA ONITYKY IOHO-
CH OpraH KOjH je opjamiheH 3a JOHOIIEHke OIIyKa O 31y KUBarby. 3aKOH O Xap-
THUjama OJ1 BpeTHOCTH 00aBe3dyje M3aBaona AyropovHUX XapTHja O BPEOHOCTH
I3, Ipe MOTHONIeHka 3axTepa IoMUCHjH pany moOHjarba carJlacCHOCTH 33 eMHCH-
jy, obe3bemn munusere CIKJ o cBoM donuTeTy. [fakiie, peaju3anuja Oiyke o
€MHCUjH OYTOpOYHUX XapTHja Ofl BpeIHOCTH CACTOjH ce U3 clienehnX mocTyna-
Ka:

- IlogHomeme 3axTeBa CIKJ panu nobujama MUIILIBEHa 0 OOHUTETY eMU-
TEHTA. ‘

- [TogHowewe 3axTeBa KoMucujy 3a xapTHje ol BpeJHOCTH paau nobuja-
Ha 0100perha 3a EMHCH]Y.

- ITogHomersa 3axTepa TPKUILNTY KaNIMTAN4 3a KOTAlHjy XapTuje.

- O0jaBsbUBatbe MO3UBA 34 YITHC U YILJIATY.

- MTamname xapTyje.

- [TopHo1IEeHe 3aXTeBa 3a perucTpanujy xaptuje kog CCd /Cape3Hu ce-
KpeTapujar 3a dUuHaHCHje/. '

- Ypyueme XapTHje 01 BpeJHOCTH.

2 , Cna COPJ, 6p.64/89
3 Bugeru: Jabuh,C. - XapTHje ol BpeJHOCTH H FbUXOBO TPHiITe, Beorpaj, 1990, cTp. 101.
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I CEKYHJAPHO TPXKUIITE KATTUTAJIA

Ha cexyHIapHOM TPXKUILTY ce 00aBiba KylOBMHA 1 IPOJiaja Beh U3jaTHXx .
xapTuja of BpegHocTy. HakoH M3JaBama XapTHja Ofi BpeAHOCTH H HeHOr NPBOr
OTKyNa XapTHja 3amovHibe CBOj He3aBHCaH JKMBOT Ha CeKYHIApHOM TPKHIITY.
IIpeBacXOOHU IUIb CEKYHAAPHOT TPXKMILITA je, IpeMa TOME, i OMOryhH BIIaCHH-
Ky XapTHja Off BpeTHOCTH JIa y CBAKOM MOMEHTY MOJKe JIOhH JI0 TOTOBOI HOBLR,
Ka0 ¥ BJIACHMKY MOTOBOT HOBLIA J1a Ky[IOBUHOM Jofie ¥ BIIaCHUIUTBO XeJbeHe Xap-
THje OJ1 BpEIHOCTH. ‘

Ca acriekTa MecTa Ha KoMe ce 00aBibajy Ollepalije KyIOBHHE M Mpofaje
XapTHja O BPEIHOCTH, TPIKUILITE KalMTAJa IPeJCTaBjba jeIMHCTBO:

- Bep3aHCKOT IpOMeTa KOju ce OCTBapyje Ha ciryxbeHom nesry Gepae xap-
THja OJf BPEZHOCTHU U _

- BaHOep3aHCKOr IPOMETA KOjU Ce OCTBapyje BaH ciryxbeHor nena Gep3e.
Opa BpCTa IPOMETA Ha TPIKMILTY KalluTala je HeopMaIHOr KapakTepa v OfiBHja
ce kpo3 paji 6pokepckux GUpMU IIMPOM 3eMibe. BaHOep3aHCcky IPOMET je Jiaste-
ko Behu O MPOMeETa CBUX 0ep3H 3ajelIHO, a OCTBapyje ce:

-y okBUpY Oep3aHCKOT TIOCIIOBHOT IPOCTOPA, aIM BaH Oep3aHCKOr pUHIa
WM IapKeTa M Ha3uBa ce POMeT Ha “KyJicama” Uk y “npefcoliby”, Jakie Ha
CBMM MeCTHMA M y CBHM IIPOCTOpHjaMa Koje Cy BaH OHHX KOje Ce cMarpajy
CIyKOeHUM,

- y Ganxama u ipyruM GHHAHCHjCKMM OpraHu3alMjaMa Ha TPIKHMILTY Ka-
OWTaNa ¥ Hasusa ce MehyGaHKkapcKy IpoOMeT XapTHja ol BpeIHOCTH MIM jeHO-
CT4BHO ”IIAJITEPCKU IIPOMET” U

- U3Mely y4ecHHKa Ha TPXKUIUTY KaUTaNa JUPEKTHO M HEMOCPEIHO, BaH
Gep3e u 6aHaka, ¥ Ha3uBa ce CIIOOOTHUM IIPOMETOM XapTHja Ofi BPEIHOCTH HJIIH
»1esiedhOHCKHM IPOMET”.

JIox ce BaHGep3aHCKM MPOMET OCTBApYyje Ha IPUHIMILY OUPEKTHHX IIpe-
roopa Mehly ydecHuuyMa, Gep3e pane 1o npuHoMIy ayknuja. IIpakTHIHO cBaka
3eMJba €a pa3BUjEHOM TPXKHIIIHOM NPHMBPENOM HMa CBOjy HallMOHamHy Oep3y
XapTHja Ofi BPEOHOCTH, OMHOCHO y BehHHH cliydajeBa YMTaB cucTeMe Oep3d.’
MehyTHM, CaMO HEKOJIMKO Gep3u, 1 TO OGHHMHO OHMX Y Hajpa3BUjeHUjUM 3eMJba-
Ma, ¥IMa 3aHCTa CBETCKH 3Ha4aj. o - .

Cse Gepae XapTHja o1 BpeTHOCTH ¥IMajy jeqMHCTBEeHe HUJbeBe U 3aJaTKe.
MehycoGHO cy CIIMYHE WM UIeHTHYe U Ha NOIpY1jy METOAOJIOTHje pajia v IIo-
cnopamsa. Ca acnekta opraHusanvoHe gopme Mehy Gepsama nocroje v ogpeheHe
pasJivke, KOje ce MPBEHCTBEHO OfHOCe Ha (hOpMy M Hav1HH OCHHBama, CTULAA

- YJIAHCKOT CTATyCa, Ha9MHAa yIpaBibakba M KOHTpoJIe. CaryilacHO THM pa3iifKaMa y
OpaKCH Cy HCKPUCTaJMCaHa TPH OCHOBHA TUma Oep3e XapTHja Of BPEIHOCTH U
T0: aHIJI0-CAKCOHCKM, KOHTHMHEHTAIHH M MelIOBUTH THn Oep3e XapTHja Of
BPEIHOCTH. .

E¢duxkacHOCT CEKYHIApHOT TPXKHINTA MEPH ce HeroBoM Moryhxonrhy na
06e36eny MpOMET IITMPOKOT M3060pa XapTHja, KaKO MO BPCTH, TAKO M IO POTHO-
cTy. OYHKIHOHHCAHe OBOI TPXHIUTA YCJIOBJREHO je y MPBOM pexy pa3BHje-
Homhy Mpexe (MHAHCHjCKHX MOCPEeIHHKa BUCOKOCTPYYHHX KaKO 3a TPrOBHHY
XapTHja OIl BPEAHOCTH TaKO M 3d aHAIM3Y U OlleHy CTatba U YCHEILIHOCTH HOCHo-
BaEba CBAKOT EMUTEHTA WHje ce XapTuje 0J BpeAHOCTH jaBibajy Ha CTPaHH IIOHY-
Ite. 3a Oep3aHcKe MOCPeIHHKE je KAPaKTEPHUCTHIHO Jla HeMajy y CBOjHUHH BeilHKa
CPEJICTBA, 4 YIPKOC TOME IOCpedyjy Y TpaHCaKIMjaMa BeJHKOr 00HMa. 3aaTke

4  Pucruh, XX - onLuur. cTp.187.
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nocpenHuka y CAJl obasba Mpexxa qunepa U Opokepa. OHU 00aBibajy CIMYHE
MOCIIOBE T1a ce TIOHEeKal KOPUCTH U3pa3 Opokep-Iuiiep, a 9€CTO caMO Ha3uB Opo- -
Kep. 03Ha4aBa [eJIaTHOCT U jeAHHX M JPYrHX. Yupkoc Tome Tpeba oﬁjacuum
CYIUTHHCKY Pa3NIMKy KOja IIOCTOjH M3Mehy Opokepa W mulepa. Junep kynyje u
Tpoiaje Ha CBOj PU3MK M 32 CBOj PavyH NOKPHBajyhy TPOLIKOBE KOje UMa, a IPU
TOM OCTBapyje U onpeheHy NOOUT U3 pa3yivke u3Mehy IpoaajHe U KyMOBHE Ile-
He. 3ajaTak Opokepa je a oJiakiia KyrnoBUHY U NPOJajy 3a Apyre, TaKJje, OH CaMo
nocpefnyje a He pagu 3a cBOj padyH. 3a cBOj pavyH OH 100uja ompeheHy MpoBH-
34jy. JenHa ucra pupMa 06HHHO je perucTpoBaHa U 3a GpoKepcKe H 3a JUIIEpCKe
[IOCJIOBE aJIk He cMe J1a UX 00aBJba UCTOBPEMEHO.

Haj3na4ajuHujy ysiory Ha Oep3d MMajy cremujaaHu Opoxepu, KOju ce
YecT0 Ha3MBajy “cmenujamuctuma”. CBakd “chenujajvcTa” je 3amyxeH 3a
onpeheHe xapTuje ol BpeaHOCTH. Kaa MHBECTUTOP JIa HAJIOT 3a KYIIOBUHY MJIH
nponajy onpeheHHUX XapTHja Ol BPeTHOCTH CBOM GHHAHCHjCKOM IOCPETHHKY,
ca ofipeleHHM yIyTCTBHMA O LeHH U Opojy xapTHja OIl BPEHOCTH Ca KOjuMa
JKeJIM Jia TPTyje, 0Baj ra npociehyje ”CrenujaucTi” KOju je 3amykeH 3a XapTH-
Je ol BpeTHOCTH KOje HHBECTUTOP XeJH J1a kynu. “CrenujanucTa” ApXu XapTh-
je on BpegHOCTH ka0 KOMHCHOHAp /y CBOje MMe a 3a Tyl padyH / UM Kao
3acCTYNHUK/ y Tyhe UMe U TyhU pauyH/ a 4ecT je ciiydaj 1a U OH caM Ioceqayje je-
IaH M3HOC OBHMX XapTHja. bep3a, 3ampaBo, yBek ouexyje aa he ce M0jaBUTH HEKO
k0 he OWTH crpeMaH Aa, yHyTap MajMX OACTyMNatba Of IleHe IOCJIeNthe poaaje
onpeheHe XapTHje 01 BpeOQHOCTH, Kyl TY XapTH]jy O BpeaHocTH. Jlelasa ce,
MehyTHM, [1a YIPKOC TaKBOI' OYeKHBarha HeMa TaKBOI KyINIa MJIM mpojaBna. Y
TakBUM CHTyalMjama HacTyma “crenujaiaucta’ U OH Taja Kynyje OQHOCHO HYOU
3a CBOj COIICTBEHM pavyH. Ha Ipyroj cTpaHu, KOX Hera ce CJIMBajy CBU JHEBHU
3aXTEeBM 3a KyIOBUHOM OJroBapajyhe XxapTHje ol BpeqHOCTH Ipeko opJamheHux
6p0Kepa. ”Crenyjaiycra” Taga MoCTyIa Kao ayKIMOHap. OH Tapga onpehyje HeHy
XapTuje Ofl Bpe[HOCTH MOKyIIaBajyhu la u3jeqHaIn NOHyOy TPaXiby Koja y
TOM TPEeHYTKy nocToju. OBaj npouec onpehuBara lieHa ce Ha3HBa ayknuja. Kako
ce TOKOM PafHOT JlaHa CJIMBajy pa3jIMMUTH HaJIO3U O KyIIOBUHHU M IPOMAaju Xap-
THja 01 Bp€IHOCTH, Tako he ayKI[MOHap J1a Merha BUXOBY LeHy. IToceGHO ce pe-
THCTpYje IleHa Ha Kpajy paIHor JaHa KaJa ce 3aTBapa Oep3a.

IIpaBo Tpropama Ha Gep3u Hobujajy OpokepH KOjU MMajy 3aKyIJbEHO Me-
CTO Ha 6ep314 Ocranu 6poxepu 1 GaHke KOjU yIpaBibajy XapTHjama O BpeIHO-
cTu cBo_mx KOMHTEHaTa u3jase Ha Oep3y mocpeacTBOM OBJamiheHUX Gpokxepa.
BpOJ cenHmTa” Ha Gep3u je orpanuteH. Hosu 6pokepu mory ceGu 06e3benutu

”CelMILTE” caMO Of HEKOI' paHHjer BJIacHMKa. I{eHe TUX “cemuiuTa” Bapupajy
npeMa MOHYIU M MOTPaXHU “CelUINTa”, a cy 3aT0 NPUJIMYHE OCHHIaluje y
neHd. OcuM muahama “cequiura” 6ynyhu 4naHoBu Oep3e Mopajy na MMajy U
IpONMCcaHy KOJMYHMHY KalyTana M Jia UCIyHaBajy Heke Opyre CTaHOapie Koje
npomnucyje 6ep3aa.

Ha 6ep3n ce Tpryje caMo XapTHjama O BpeAHOCTH OfpeheHHX KoMIaHHuja
Koje cy Ha crmcxy” OJTHOCHO Koje ce ”KoTupajy”. ITocToje Ta4HO Iperu3upaHu
YCJIOBH KOje jegHa KOMIaHHja MOpa Jia MCIyHH Ja 6M ce KoTHpana Ha Bep3u.
O6uYHO Te ycJI0Be MOTY [a MCIIyHe caMO HajBehe U Hajjade KOMIaHUje, YUMe ce
obe3behyje moysmaHocT mocsoBarwa Ha Bep3u. Ha Bep3u, nakie, y OKBHpY 3Ba-
HUTHOT 0ep3aHCKOT IIPOMET, HUje JI03BOJbEHO TPrOBakhe Ca CBUM XapTHjaMa off
BpegHOCTHU Beh caMo ca OHUM KOje Cy 3a TO IPETXOAHO n06uIie NO3BOJIy OJf CTpa-
He HaiexxHe Oep3aHCKe KOMUCH]e.

EdukacHo dpyHknmoHMcame Gep3e He MOXe ce 3aMUCIUTH 6Ge3 ogrosapa-

165



jyhMX opraHa ympasjbara M pykoBoherma Ha Oep3u XapTHja O] BpeTHOCTH. 3a-
jenHudKo cBUM Oep3aMa, 6e3 063upa Ha HHUXOB OPraHU3aMOHU THIl WIIH top-
My, je 00aBe3HO OCTOjarbe U paj:

- OpraHa pyKoBOhera WIIM OCNIOBOITHOT opraHa 6ep3e XapTHja o[ Bpeli-
HOCTH,

- KOMHUCHje 3a pericTpaIljy eMHCHje 1 I03BOJIy IlacMaHa Ha 6ep3y, .

- KOMOPE, OTHOCHO yIIpyKeHa Oep3aHCKHX Makiepa 1

- iocTojarbe Oep3aHcke apOUTpaXke U Cya 9acTH.

Ha 0oCHOBY cBera 10 cana pedeHOr Moxke ce pehu na Gepsa xapTuja on
BPEHOCTH Y CBAKOj TPIKHMILHOj NPHMBPEU MPEICTaBiba jefjaH OJf OCHOBHMX MH-
JMKATOpA CTaka y NPHUBPEIH, OQHOCHO NPHBpeHe CTa0MIIHOCTH U JaJber pa3Bo-
ja. Bep3a XapTHja 0 BpeJHOCTH y IOTHyHOCTH OJIpaxaBa eKOHOMCKY CTBAPHOCT.
Tlo6po opraHu3oBaHa Gep3a KanuTaja NpefcTaBiba 3HaYajaH eneMeHar y 006e3-
feherby yCIEIHOr pa3Boja UeNOKYTHOT TPXKHUILTA KanuTaia. [Iponajom XapTHja
Ol BPEIHOCTH Ha bep3ama MHBeCTUTOpH 00e36ehyjy JIMKBUOHOCT CBOjUX H-
HAHCHjCKUX MHBeCTHIHja. KypceBd XapTHja ol BpeTHOCTH, KOjU ce GOpMHUpajy
Ha OCHOBY IIOHYJE M TPaXibe, IPECTaBIbajy M3pa3 eKOHOMCKOT MOTeHIHjana
T0jeIMHUX mpedy3eha v porpama. 360r TOra OHHU IpPeCTaBibajy 3HaYajHO MH-
GOpMAaIMOHO CPEeICTBO M IOMaxy NpPH JOHOIUeHY HOBHUX HHBECTHIMOHMX
omutyka. bep3a XapTHja o1 BpeIHOCTH Takohe omoryhasa jepTHHY U jeHOCTaBHY
IIPOMEHYy PM3MKa OCJIOBaiba KylIOBMHOM Pa3IMIMTHX BPCTA XapTHja OX Bpes-
HocTu. IToce6GHO Tpeba uctahm fa ce Gep3aMa NpUIIHCYje BUILe 3HaYajHUX QyH-
KILHja, O KojuX Tpeba moceGHO HaBecTH ciefiehe: Kperparbe CTATTHOT TPHKUINLTA,
palMoHaHa ynoTpeba OrpaHHeHOor JPYIUTBEHOT KaluTalla, yTBphHBame U my-
GIIMKOBaIbe LIeHa XapTHja O BPEIHOCTH U noMoh y npHbaBibarby NOJATHUX U3-
Bopa (uHaHcHpama. IloceOHO 3Ha4yajHa ekOHOMCKa (yHKIMja CeKyHIapHOr
TPIXKHUILTA KanuTaa je y omoryhapamwy GUHaHCH]CKOT peCTPYKTYPHParba Ipely-
seha. Pagu ce HauMe 0 MoryhHocTH peopraHusanyje npemyseha xoja cy y ¢u-
HaHCHjCKUM Telkohama. Y MecTO JIMKBUIANMje npefy3eha cTapa ce MOryhHOCT
Ipey3HMama aKIUjCKOT KaliTala OJ CTpaHe eKOHOMCKM U (PUHAHCH]CKH jaqux
npeny3eha. .

III JYTOCJIOBEHCKA BEP3A

V JyrocnaBuju TpeHyTHO dyHkiuoHuIy nse Gep3e, Beorpancka u Jbyo-
spaHcKa Gep3a. OcHOBaHa je W 3arpebadka Gep3a allM OHa jOII yBeK HUje movesa
ca pagom. Komucuja 3a xapTvje o BpemHocTH 1990. ronuHe fajia je onobpee
3a IMo4eTaK pafa JyrocjoBeHCKOT TPXKHMIUTA KanuTaja beorpan /y HajbeM TeKCTy
Tpxuiure/ u JyrociopeHcke Gep3e BpeIHOCHHX HanupjeB JeJIHHUIIKe Opyxbe
Jby6bana. TIOCTIOBHMKOM O pajy OBa JiBa TPXKHILITA PEryJIMCaH je Ha9YMH U TeX-
HOJIOrYja pana Ha Gep3ama.

Beorpagcky Gep3y cy ocHoBalsle 6aHKe U Jpyre GHHAHCHjCKe OpraHH3alH-
je ca cequiuTeM y Jyrocnaeuju. OCHMBa4KM yJior je usHocuo 50.000 muH. a cra-
Tyc OcHHMBada cy cTekyne 32 OaHke. bep3a umMa cTaTyc MpaBHOr JiMOa a
(dbHHaHCHparbe ce OCTBapyje Ha OCHOBY IPHCTYIIHE M OCHHBaYKe 1/aHapHHe Kao
¥ Ha OCHOBY [IPOBH3Hje [0 OCTBAPEHOM MPOMETY. AyKIHje ce 00aBJbajy jemnHoM
HeJeJbHO U TO YTOPKOM. 3a cajia ce BeoMa Majy Opoj XapTHja Ol BpeXHOCTH KO-
THpa Ha Beorpayckoj Oep3u.

Bep3a y JbyO:baHU MMa IPaBHU 00JIMK aKIMOHAPCKOT OPYIITBA.
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JbyOmbaHcky Gep3y je ocHOBaJO 33 aKmMOHapa Of KOjux 29 MOTy na pajie
npexo we. CacTaHIM ce OIpIKaBajy [Ba MyTa HeJeJbHO. JbyOibaHcka Gep3a ocTBa-
pyje Behu mpoMeT XapTHja 0f BpeTHOCTH Hero beorpazcka Gep3a. ITopen Tora,
OHa npyXxa uHbopManuje IITa ce JeliaBa Ha APYTUM TPXKMILTHMA KalmWTaJa.
YnaHosu Oep3e mory OGUTH nopen GaHaka v apyre ¢$HUHAHCHjCKe OpraHu3anuje,
npenyseha, ApymTBeHu (GOHAOBU U Ipyra npasHa Jmna. UsnaHoBu Oep3e, UCTO
kao y CAJl, ctuvy npaso na obaBibajy mocyioBe Ha Oep3u kymyjyhu cebu “ce-
ouiuTe” /nnahajy unaHapyHy/ M Ucniywapajyhy ¥ Heke Apyre ycJjioBe /MUHHMA-
HM M3HOC KaluTana, N0JIOKeH HCOUT 3a Gep3aHCKOr MOCpeaH1Ka, perucTpanyja
3a GUHAHCH]jCKO OCpeIoBabe/.

Ha Tpxxumry ce KOTHPajy akuuje, 00Be3HHIlE H Ipyre OyropovYHe XapTHje
0Jl BpPEOHOCTH, IPUMIbEHE y pOMeT Ha Tp)KUIITY Ha OCHOBY OJJTyKe YTIPaBHOT
onbopa Tpxumta. TpXKUILITEe He BPILUU OlleHy OOHUTeTa XapTHja 4Mja ce KoTa-
Yja Tpaxu. 3a TauHocT uHdOpMalHje Koje cy caapikaHe Y 3aXTeBy 3a KOTauujy
U nparehum DOKyMeHTHMa OIroBapa IOJHOCHJIAN 3aXTeBa. XapTHje Ol BpeIHO-
CTH KOje ce KoTupajy Ha Tpxuiury ynucyjy ce y KypcHy Jmcty Tpkurmira, H3-
llaBajiall YMja ce XapTHja KOTUpa OyxaH je na TpKUILTY MOJHece TOIUILHU
_M3BeIlTaj ca OMNIaHCOM CTama U ycrexa kao U Aa obageniTaBa Tpixumire o 6uT-
HUM YMHeHUIaMa Be3aHUM 3a HeroB MPaBHM CTATYC U MOCJIOBaH:e, Koje MOry
YTHIATHU Ha KypC XapTHje. YKOIMKO 3aKOHUTH JprKajiall XapTHje Of BPeOHOCTU
JKeJIM Ja je MpoHa MJIM MaK JKeJIU 1a Kynu onapeheHe xapTHje ol BpeIHOCTU OH
Jiaje HaJIOT 3a MPOJajy OJHOCHO KYHNOBHHY XapTHje wiaHy Tpxwumnita. Hamorona-
BaIl ca 4JaHOM TpiKUIITA 3aK/bydyje yrOBOp O HAJIOTY KOjUM Ce peryJuIily y3a-
jaMHa mpaBa W o0aBe3e Hajiorojaela W 4iaHa Tpixururta. Unanosu Tpxwuiira
onpehyjy oBsaniheHe 3aCTYITHHKE KOjU UX MPEICTaBIbajy Ha CACTAHKY YIECHUKA.
Camo jemaH 3aCTyIHHUK MOXe y4eCTBOBATH Y KOTUpalby jelHe XapTHje of Bpea-
HocTH. KoTanuja ce MOXe BPLUINTH:

- W3BMKUBAEM XapTHje KOja ce KOTHpa NO yTBpheHOM pemocieny ox
CTpaHe PYKOBOJMOIIA KOTanuje,

- yIoTpeboM eJIeKTPOHCKUX CpeicTaBa y calii TpiKuIITa,

- yrnopehuBambeM NMHUCMEHUX MOHYAa YH4eCHHKa OJ CTpaHe PYKOBOHHOLA
KOTHpaHa.

CuryxGeHH Kype ka0 ¥ 00HM Npojiaja M KyIOBHUHA, Ha CACTAHKY yHeCHHKa,
3a CBaKy XapTHjy Koja ce KOTHpa, o0jaBipyje ce y KypcHOj JIUCTH. ¥ HMHEpOpMa-
TUBHOM OuJyiteHy Tpoxuiurta ofjaBibyjy ce CBU [OHam O 3Ha4aja 3a pan
TpoXHIITa, KypCHA JIMCTA, OIUTyKe ypaBHOTI o16opa u Apyre MHGopManyje Bes3a-
He 3a Tpxuuire. ‘

IToverak pama JyrocnoBeHCKUX Oep3u NpencTaBiba 3Ha4ajHy HOBUHY <y
OKBHPY pafa TPXHILTA kamuTtana. MehyTHUM, OCHOBHM npobiieM hyHKIMoHMCa-
Ha Halnux Oep3U jecTe HemocTaTak akildja ¥ 0OBe3HHIIA ca KOjuUMa ce Tpryje.
Cge GatKe Cy OpraH130BaHe ka0 aKIMOHAPCKaA NPYILTBA aJH jOII YBeK He KOTH-
pajy cBoje akiuje. Hcrtu je cnyqaj yca OCHpraBa_)thM ApYLITBUMA. ¥V cKnagy
ca IBbMXOBUM IIPaBUIIMMA [IPOfaja OCHHUBAYKMX aKIMja OCUr'ypaBajyher npyiursa
ce o1o0paBa ¢ TUM 1@ APYrd OCHUBAYH MMajy IIPaBO NPBEHCTBA Y KYNOBUHH aK-
nuja. To MpakTMYHO 3HaYM J1a akuuje Mory Mhu Ha Gep3y, Ha ci06oHy npoAajy,

TE€K aKO HeMa JOBOJbHO Kymama-* Mehy OCHHMBa4YHMa. OcHM OCHHBaYKHX axun_]a .

HJIM aKIMja [IpBe eMUCHje Ipyre akiKje 3a caia HUCY eMHUTOBAaHe.

TleHTpanHu [1e0 mporpaMa pas’poja TPXKHILUTA KamuTana Tpeba ma 6yne
ycMépeH Ha pa3Boj (HHaHCHpara XapTHjaMa O BPeOHOCTH, OJHOCHO Ha MO-
peharbe MOHYIE U NOTPaXibhe 3a IbUMa M OCHUryparbe ONIUTHX MpedyclioBa 3a
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TPXKHILHU eKOHOMCKH pa3Boj. Jlocajaliby pa3soj y Jyrociasuju ce, MERyTHM,
KOHIEHTPHCA0 TIPe CBETa Ha OCHHBaHe Oep3u Ia ce MOXKe JOTOIUTH JIa yCKOPO
Oyze Bule Gep3u HEro XapTHja O]l BPeOHOCTH Koje 61 3a10BosbaBajie KpUTepH-
jyMe 3a TproBarse Ha Gep3ama. .

TTocTojehe 3akoHOAABCTBO y Jyrocnasuju omoryhasa mpemy3ehrma ia u3-
najy XapTHje o BpeHOCTH 6e3 KOMILIMKOBAHHMX aIMUHHCTPaTHBHHX II0CJIOBA,
aJi TO CTBapa Apyru- mpobiieM. JaBiba ce, HaUMe, NOTpeba 3a 3aITUTOM HHBe-
CTHUTOpa Ha TPXKMIITY KalKTasa YKOJIMKO Ce JKeJIM Jia Ce U MaJle IUTeJHIIe Ma-
COBHO yKJby'e y pajl TPXHILTa XapTHja ol BpegHocTH. CaBe3Ha KOMHCHja 3a
XapTHje ol BpeMHOCTH MMa I'OTOBO cJI000/IHE pyKe Y yCIOCTaBJbatby peryjaTuBe
Ha TOM IIOZPYjy, a TUMe M MOryhHOCT [a OquIpa offydyjyhy yyory y passojy
TPIKUILTA KauTana y JyrocJiaBHju.
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Ljubica Peric,
Assistentin der Rechtswissenschaftlichen

FUNKTIONIERUNG DES KAPITALMARKTS

Zusammenfassung

Nach der Ausbrechung der Schuldkrise in Jugoslawien wurde klar, da man
zur Finanzierung der Entwicklung vor allem aus einheimischen Quellen iibergehen
mu, und was das ausldndische Kapital anbelangt, soll man von Krediten zu anderen
Finanzierungsformen #ibergehen. Als Folge davon richtet die jugoslawische Fa-
choffentlichkeit immer groere Aufmerksamkeit auf die Rolle des finanziellen Sy-
stems, besonders auf das Markitkapital. Die Erfahrungen hinsichtlich der
Funktionierung des Kapitalmarkts konnen in den entwickelten Marktwirschaften
als Grundlage zur Losung der Wirtschaftsprobleme bei uns dienen.

Es ist real zu erwarten, da unsere reorganisierten Banken, die als Aktienge-
sellschaften mit einem Profitmotiv weiter Geschifte fiihren werden, die entschei-
dende Rolie in einem weiteren Entwicklung des Kapitalmarkts abspielen werden,
da sie sich neben den Depositen Kreditgeschéfte auch mit Ausstellung, Verkehr
und Investierung in Wertpapiere befassen werden.

Die Ursache der relativ geringfiigigen Interesse fiir langfristige Wertpapiere
soll man in einer inaddquaten Politik der Zinssitze, der Preisunruhe, in einer ina-
diquaten finanziellen Politik sowie in der Asymmetrie von Angebot und Nachfrage
des finanziellen Sparens und im Nichtbestehen der Tradition in der Benutzung von
Wertpapieren suchen.

Durch die Erfahrung anderer Linder iiber die Vorteile des Markts, des Ka-
pitals belehrt, sollte man auch weitere Anstrengungen zu seiner Favorisierung bei
uns machen. Das ist eine von den schmerzlosesten Methoden zur Verschaffung des
unentbehrlichen Kapitals fiir jugoslawische Wirtschaft.
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