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NHCTUTYT UHCAJAEPCKE TPTOBUHE VY IIPABY
CJEAMIBbEHUX AMEPUYKHUX [APKABA

ArncTpakT

Hncajoepcka mpeosuna nocmoju y cumyayujama kaoa jeoaw
npasHu cyojekm 3aKmyuyje npaghne nociose ca 8pujeOHOCHUM Nanupumd
HA OCHOBY NOCjed08ara uHgopmayuja Koje Hujecy 0ocmynHe jagHocmu,
a 1Uxo06o objaspusarse Ou ymuyaio Ha Yujery epujeOHoCHo2 nanupa Ha
mporcuuimy, paou cmuyarba npoguma unu usdjecasarba 2youmxa. /lauac,
Vv Hajeehem Opojy Opaicasa, ycnocmaes/bare eoukacHoe cucmema 3aopame
Kopuwherba nosiawhenux ungopmayuja npeocmasba jeoan 00 21a8HUX
npedycnosa passoja gunancujckoe mporcuwma. bez o63upa ma nanop
€BPONCKUX 3eMaba 0d NPEeYU3HO OeDUHUULY c8e elleMeHme UHCTUmMYmd
uHcajoepcke mp2ogume, 3a cada cy U30CManu KOHKpemuu pe3yimamu y
cMarueary yyecmanocmu 3noynompeda nosiauthenux ungopmayuja.
Pasznoz ce, npema muwimversy aymopa, nanazu y nemoz2yhnocmu oa ce
NPAGHUM HOpMaMa npeyusHo oeuuuwiy ceu eiremeHnmu ouha OJjena
umcajoepcke mpeosume.

Hun o602 paoa je Oa, Kpo3 onucueare u odjauirberse
cneyugpuuHOCmU Y NPUCTIYRY PeYIUCarbY U CAHKYUOHUCAR)Y UHCAjOepKe
mpeosune y Cjedurbenum Amepuuxum /poicasama, ckpene najicry Ha oue
enemenme Koju mo2y 0a 0onpuHecy 0a Uy Hauloj semsmu bopba npomue
uncajoepcke mpeogune y 6yoyhem nepuody o6yoe euxacnuja. ¥ paoy je
nocebna nadxcrba noceeliena ananusu ciyuajesa uz cyocke npaxce, jep
npema Mutbersy aymopd, y CyoOCKUM ROCMynyuma nocmoju npocmop od
CI0O0OHUJUM MyMayerem nojeduHux etemenama ouha djena uncajoepcke
mpeosute, 0ohe 00 noOU3ara eqHuKAcCHOCMU y CAHKYUOHUCARY UHCAjOepa.

Kawyune pujeuu: uncajoepcka mpeosuna, uHcajoepu, uHcajoepcka
ungopmayuja, Cjeonurwene Amepuuxe /lpocase, cyocka nparkca

! Vausepsurer Lpre Tope, Exonomcku dakynrer Ioaropuma
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1. YBoane HanmomeHne

Hemoctojame edukacHe 3abpaHe Kopumhema I[JEHOBHO
ocjeT/bMBUX HH(pOpManyja y TProBUHU BPHjEIHOCHUM ManupuMa
JyTO TOAWHA j€ jeJHa O]l Haj3HA4YajHUJUX KOYHHUIIA Y Pa3BOjy CBJETCKOT
(UHAHCH]CKOT TpKMIITa, Oe3 003upa Ha TO MmMTO je y Hajsehem Opojy
3eMajba MHCAjAepcKa TProBUHA KPUBUYHO Jjesno. AMepuuka Komucuja 3a
xaptuje o] BpujeaHocTH (y najbem Tekcty: SEC), Kao jenHa o KJbYYHHX
MHCTUTYIIMja Ha TNI0OATHOM HHUBOY y OOpOM NMpOTHB 3a0paHe TPrOBUHE
Ha OCHOBY ToOBIamheHux MHQpOpMaIrja, jaACHO U3HOCH CTaB Ja je jeaHa
O/ HECHHUX TPUOPUTETHUX aAKTUBHOCTH OOpOa TPOTHUB HHCAjIAEpPCKE
TproBune’. Y MOCIEAmUX IBAJECET TOAMHA OJHOC JpXKaBa INMHPOM
CBHjeTa IpeMa npooiaeMy HHCajIepCKe TPrOBUHE CE IPOMUJEHUO. YM]ECTO
peryimcama MpaBWIMMa ayTOHOMHOT TpaBa, oBa 00JacT ce perysuiie
Hajuenrhe 3aKOHUMa, Y3 MIPOHATAKEHE OPOJHIX MEXaHHW3aMa MPEBEHIIH]C
U KOHCTAaHTHO TIOOIITPaBamke CHCTEMa CaHKIMOHUCama. Ha HuBOYy
EBporicke yHHje, y mepuoiy O HEMyHUX JABaJeCeT IOAMHA, YCBOjEHE
cy I[BI/Ije JTUPEKTHUBE KojuMa je ypeheHa oBa oOmact. Mmnak, pesynraru
y NPHUMjEHU OBOI MHCTUTYTa Y PaKcH He nokazyjy aobpe pesyurare.
Haume, emnupujcku mogaiu nokasyjy 1a, ynpkoc HaBeJJeHUM poMjeHama
y TPUCTYIy OBOM Hp06neMy, pacte Opoj 3imoymnorpeda MOBIANTNEHUX
uHbopMmanja y mnporeksioj aeueHuju. Kao kibydHu pasnor 3a OBy
YUHCHUILY, HABOJIM C€ HEAOBOJbHO €(MKacaH CHUCTEM CaHKLUHMOHHCAHA Y
YIOPEIHOM TIPaBY.

300r crienuUUHOT IPUCTYTIA Y peryaucamy, IpUMjeHH, TyMadewhy
esleMeHara 6uha sjena u yrBphuBama OArOBOPHOCTH HHCAjIEPa, Ca ITyHUM
IPaBOM C€ MOXKE OpPaHUTH CTaB J1a je aMEpUYKH CUCTEM IPUMjeHE OBOT
MHCTUTYyTa crenuduyan y cBujery. theroBe oCHOBHE KapaKTEpUCTUKE Cy
cnenehe: 1) 3a pasznuky on BehuHe 3emMasba y CBHjeTY, y ipaBy CjenmbeHNX
Amepuuknx JlpxkaBa (y gamem Tekcty: CAJl) mocroju mamu Opoj
MMIICPATHBHUX HOPMH KOJI/IMa ce peryiuiie I/IHca_],ZlepCKa TProBUHA; 2)
CAJl uma Hajayxy Tpannunjy Y CaHKIMOHHCAY MHCajIepCcKe TPrOBUHE
U3 KOj€ je MPOKCTEKIIa CBUjeCT YKYITHE JaBHOCTH O IITETHUM ITOCIIeANIIaMa
OBOT MHCTHUTYTA; 3) KOPHUJCHH CAHKIIMOHHUCAMma WHCAJJIEPCKE TPrOBUHE
MOTEKIM Cy W3 WHHIMjaTHBE 3allITUTE MOBpUjel)eHnX WMOBHHCKHUX
uHTepeca; 4) Hajpa3BHjeHHja CyJACKa Ipakca; 5) cTajHa €BOJyIHja Yy
CHCTEMY OITOBOPHOCTHU MHCAjIepa Koja ce KpeTasia y MpaBily NPOLIpEeHha

’T.C. Newkirk, M.Robertson, “Insider Trading: A U.S Perspective”, 16th International Sympozium
on Economic Crime, Cambridge, 1998. romune. Pax je mocrtynan Ha mHTepHeT ajpecu: http://
www.sec.gov/news/speech/speecharchive/1998/spch221.htm, 10.09.2013.



Hoy. op Mujam Joyosuh 227

Kpyra OAITOBOPHUX JIHIIa; 6) cTallHA €BONYIIMja Y CUCTEMY CAaHKLIMOHHCAmha
KpO3 NMPOLIMPHUBAKE BPCTE CaHKIUja; 7) MpolsieM UHCajIepCKe TPrOBUHE
je pjeliaBaH Ha OCHOBY CiIydajeBa M3 Ipakce; 8) CHakaH YTHIA] Ha
pjemiema y OCTaluM 3eMJbaMa, y3 OIITPO 3allarame 3a capajmby Ha
Mel)yHapolHOM HHBOY, KOja jeé uecTo Owujia MpOTHUBHA TMpaBHIMMA
Mel)yHaHapOIHOT JaBHOT Mpasa; 9) Ha YHYTPpAIIEeM HUBOY KIby4Ha yJora
SEC; 10) ONHMpARE MPUCTYITY npo0eMy WHCajIepcKe TPrOBUHE Y ,Z[I/I_]eJ'Iy
€KOHOMCKE JaBHOCTH, Koje je a00uino mehyHapoaHu Kapakrep, HHje
MPOMM]jEHUIIO TIPUCTYT OBOM mpoliiemy; 11) mupoka noapiika yuecHUKa
Ha TPXKUIITY KaluTaja U IjeJOKyIHe jaBHOCTH; 12) edukacHa capaama
Jp’)KaBHUX OpraHa y pjellaBamy CllydyajeBa WHCajJepCKe TProBUHE, Koja
je yecto Owmiia koyHUIA 3a e(UKACHHU]Y TIPUM]JEHY MHCTUTYTa Y OCTAJINM
3emsbama; 13) y pjemaBamy mpoOiemMa WHCajAepcKe TProBHHE aKIeHAT
je CTaBJbEH Ha CHUCTEM CAaHKIMOHHCaWa; 14) mpuMjeHa HIMPOKOT Kpyra
NPaBHUX CpEJICTaBa MPHJIMKOM 3aIITUTE OJl MHCAjAepPCKe TProBHHE; 15)
YCIjeuIHOCT y 60pOH MPOTHB MHCAjAEPCKE TPrOBHHE Y 3HAYAjHO] Mjepu
j€ yHampujeausia pemyTauujy Tp)KUIITa BPUJEJHOCHHUX MMamupa y OBOj
3eMJbU. 300T HaBEJACHHX KapaKTepUCTHKAa U pe3yiTara y CIpeyaBamby
y4eCTaIOCTH 3710ynoTpeda nopiamheHnx nHbopmalyja y mpakcu, ayTop
cMarpa Ja je HEONXOAHO IpPEJCTaBUTH OCHOBHE €JIEMEHTE cHcTeMa
perynucama 1 CaHKIMOHHCama nHcajaepeke Tpropude y CAJL. ITocebno
300r unmenulle, 1a y Lpuoj lopu u CpOuju, anu 1 y octamum 3emibama y
OKPYXKEHY, YIIPKOC CyMIbaMa y TOCTOjamke 310yInoTpeda, Cy/acKa rnpakca y
OBOj 00JIACTH HU]j€ Y JOBOJHHO] MjE€pPH 3aKUB]eIa.

2. Ucropujcku pa3Boj MHCTUTYTA

Amnanmmza uctopujckor paspoja oor mHcturyta y CAJl, 300r
YecTUX IpoMjeHa, Hehe mohm y mormyHOCTH na obGjacHU moctojehe
CTame, alli MOXe Ja MOCITYXHM HPUIMKOM O0jalllkbemha /a Cy pjeliemha
y O0BOj 0OJIaCTH BPEMEHOM €BOJIyHpajia Kpo3 TpaKeme Hajoosber myTa
3a 3aIUTUTY WHTETPUTETa TPXKHINTA M FHETOBUX YYECHHKA. Y IIpaBy
CAJl ce mMory pa3jiMKoBaTH TpU IEpUo/a y pa3Bojy U (YHKIIMOHUCAKY
uHcajnepcke Tproune. [IpBu mepuon oOyxBara BpHjeMe JO JIOHOIICHA
3akoHa O TPrOBMHU BPHjeAHOCHUM ImarmupuMa u3 1934. romune (on
cana SEA u3 1934. rogunHe) U MOXKe c€ O3HAUYUTH Kao MEPHO] 3aKOHCKOT
Heperynucama. [Ipyru nepuos ce Mmoxe oapeauTu kao nepuon ox 1934. no
1961. roqune. UMruiemMeHTa1nyja WHCAjiepCcKe TPTOBUHE Y MTPABHU CUCTEM
U OJICYCTBO IPHUMjEHE Yy MPAKCH Cy JBHj€ OCHOBHE KapaKTEPUCTUKE OBOT
paznobsba. Tpehu nmepuon je 3amovyeo HAKOH U3pHUIIakha CAaHKIINU]E Y CITy4ajy
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Cady, Roberts & Co. Op Taaa je 3amoueo npoiec epukacHuje npruMjeHe
WHCTHUTYTa Y MIPAKCH U jayama CUCTEMa CAaHKIIMOHHUCAkhA UHCAJepa, KOJH
Tpaje u JlaHac.

2.1. [lepuonx 3aKOHCKOT HeperyJaucamba HHCajepcKe TProBuHe

WMHCTUTYT WHCajIepCKe TPrOBHHE JIyro TOJMHA HHjEe PETYJIHCaH
no3uTuBHUM mnpaBoM y CAJl. Onmru mpaBHH WHCTUTYTH HAJOKHAME
HITeTe Y NApHUYHUM MOCTYIIIMMA CYy C€ CMAaTpajd JOBOJHLHUM IPAaBHUM
CPEACTBOM 3aIlITHTE O] MHCajIepcKe TproBuHe. be3 003upa Ha HaBeneHy
YUILCHUILY, CY/ICKa TMpakca je M3pasuiga CBOj CTaB y OJHOCY Ha OBaj
uHCTUTYT. [Ipernu3nuje, cTaB cyJ0Ba HUje OMO JeTMHCTBEH U Y€CTO CE YCIIE/
pa3IMYMTUX CUTyallMja MHjemao. Y cyiackoj npakcu CAJ] Tor BpemeHa
U3/IBOjHJIA CY CE TPH TyMadea y CiTydajeBuMa 3110ynorpeda nopnamrheHux
uHboOpMaIja: npasuio eehumne, 0YiHCHOCM 00je100arUBARA U NPABUILO
CNeyujaIHux OKOITHOCU.

IIpaBuao Behune. Ipuje 1900. ronune y cyackoj npakcu y CAJ]
y OHOCY Ha MHCAjAePCKY TPrOBUHY BlIafao je ciaenehu cras: ,,reopuja na
Cy TUPEKTOPU KOMITaHU]€ TTOBjEPEHUIIN (E€HIIL. frustees) pemMa HOCHOIIMa
MaTepujaIHoOr MHTepeca (eHMI. stockholders) ce He OIHOCH Ha HUXOBE
NpUBaTHE TPAHCAKIIMje Ca HOCHOLMMa MaTepHjalTHOT HHTepeca 1 Tpehum
JHIKAMA, Y KOjEMa OCTBapyjy MPEeTHOCT HAa OCHOBY 3Hama CTEYCHOT KPO3
ciy:xO0enu mojoxaj’®. OBa TeopHuja je CIMKOBHTO Ha3BaHa ,,IIPABUIIO
Behune® (eHrn. majority rule) unum ,,ipaBuio 6e3 obaBese (eHII. no duty
rule). Tlpema OBOM IMpaBuWIly, OJTOBOPHOCT C€ 3acHHBaJa Ha OOUYHO]
npeBapH, Kao Ha MpHUMjep, Ha JaBamy JIAKHUX MCKa3a WU MPEeBapHOM
cKpuBamy OutHuX unmbenuna. Cyn je cnyuajy Carpenter v. Nafortht (New
York Supreme Court 1868) oBo mpaBmio 06jacHHO Ja ,,0TOBOPHOCT
NPOM3JIa3u KaJa ONTY)KEHH KaXe WIH ypaad HEIITO Ja CKpeHE WM
3alITUTH, TY)KHOIIA O TIOCMaTpama, MOCTaBJbakha MUTamka Wik Oymyhnx
MHUTamka O MOCIOBUMA KOMITAHH]€ U MOJUTHUIIM UBUACHIN ™,

Hajuemha kareropuja wuHcajaepa koja je y TOM HEpUOIY
3nmoynorpebsbaBana mnosiamtheHe uHpopMmanuje OWIM ce€ IUPEKTOPU

3. Bainbridge, The law and economics of insider trading: A Comprehensive Primer, 4. Pax je
JOCTyNaH Ha HWHTEpHET ajpecu: http://papers.ssr.com/sol3/papers.cfm?abstract id=261277,
11.09.2013.

4y cirydajy Deaderick v. Wilson (1874) cyn je u3HHO CTaB Aa Cy JUPEKTOPH CIOOOIHHU J1a MOT
MCTUM YCJIOBUMa, Kao ¥ cBa Tpeha iuia, Kyne akiuje o] akiMoHapa, OCHM aKo 3a KyIIOBUHY He
MOCTOjM IMPEKTHA 3aKOHCKa 3a0pana. Ibid., 5.
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KOMITaHMja, TOK Cy Ce aKIIMOHApH HaJa3WiM y YJIO3H omTeheHe cTpaHe.
HaBeneHum npaBuiioM MHCajepuMa je y TOM BpeMeHy Ouiia J03BOJbeHa
ynorpeba mnoBnamheHunx wuHpoOpManMja U OCTBapewme mnpodura y
IOCJIOBMMA Ca CBUM HOCHOLIMMA MaTepHjaHUX UHTEpeca.

HyxHoct odjeronamwuBama. Cynosu y CAJl cy Op3o mouenun
Jla Jpyraddje Tymaue npaBwio BehwHe W J1a CTBapajy HOBa IpaBWiIa y
CJIydajeBUMa MHCAjIepCKe TPrOBUHE. 3a4el MOJIEPHOT CYACKOT TyMaueha
Hasaze ce y npecyau y criopy Oliverv. Oliver (45 S.E 232) u3 1903. ronune.
VY 10j npecynu BpxoBuu cyn [lopumje (earn. Georgia Supreme Court)
j€ yBeo T3B. IPABWIIO ,,AYKHOCTH 00jaBJbuBama” (€HINI. duty to dislose).
Hakon 1900. rogune, nmoa yTuiiajeM paHHjer rnpaBuiia, aMEpUUKH CyJOBH
Cy on0ujanu J1a yTBp/ie OATOBOPHOCT AUPEKTOPa Ha OCHOBY (UIYyIIHjapHE
o0aBe3e y NMpHBATHUM TpaHcakmujama. Mmak, y oBOM ciydajy cya je
YTBPAMO J1a aKIIMOHApU MMajy MpaBo Ha 00jenofamuBambe HHPopMaLja:
»KaJia JUPEKTOpU CTEKHy HH(pOpMaldje Koje akuujama Jajy JOJaTHY
BPHjEHOCT KpO3 00aBJbake T0Cia, TAKBYy HH(MOpMAIIH]y MOPajy Ap>KaTH
y TIOBj€pebY 32 KOPUCT akiroHapa”. OcTaiu CyJoBH Cy YCKOPO MOYeId J1a
y CJIMYHUM CJIydajeBUMa MPHUM]EHY]y 00pa3ioKeme HaBeACHE Mpecy/ie.
VY cnyuajy Stewart v. Haris (N.Y 1904) cyn je yTBpAMO Aa akIpoHap
KOJHU je MOJCTAKHYT Ha MpoJiajy akliija Ha OCHOBY JIaKHOT 00aBjellTemha
MEHAIMEHTa UMa MPaBo J1a MOAUTHE TYKOY U J1a TPa)KU HAJOKHATY IITETE.
HakoH ycTaHOBJhaBama OBAaKBE CyACKE NpPAKCe JUPEKTOPU Cy HMAaJH
bunynujapay obaBesy na objaBe marepujaliHe HEjaBHE HH(pOpMAIIUje
aKkIMOHAapyUMa TpHUje TPrOBHHE ca mHUMa. Jlakie, y aMepuyiKoj CyACKOj
NpaKkCu ce BPJO Op30 MOTU(PHUKOBAIO TMPABWIO Ja TUPEKTOPH HEMajy
buaymjapay odaBesy npema akIoHapruMa y IpUBaTHUM TPaHCAKIIHjama.
Hagenena Teopuja u cinyuaj Oliver v. Oliver ce cMaTpajy NPEeKPETHUIIOM Y
pa3Bojy CYICKe Mpakce U yTBphHBamy OIrOBOPHOCTH MHCAjJepa y MpaBy
CA/. Jlok je y eHIIECKOM TIpaBy mpecyaoM y ciydajy Percival v. Wright
3ayCcTaBJbeHA NMPUM]jEHA HHCTYTyTa HHCAjAEpCKe TpropuHe, y npaBy CAJl
Cy ce OTBOpMJIA Bpara 3a YTBphHBame OIrOBOPHOCTH JAUPEKTOpUMA, KOje
je KacHHje eBOyHpalio Ha ocTaie HHCajaepe’.

IIpaBuno cnenmjaauux oxkoianoctu. Henyro 3atum, BpxoBHu
cyn CAJl je y ciyuajy Strong v. Repide (213 U.S 419) uz 1909. rogune
MOHYIMO Tajna Tpehe cxBaTame OJIOBOPHOCTH NPUIMKOM TPrOBHHE

5 Ha npumjep, y ciay4dajy Fischer v. Buldog (10 R.I 525), yrBpheHa je oaroBopHOCT AMpEKTOpa
KOjH je JIjesioBa0 Kao areHT aKIMOoHapa MPHJIMKOM Ipojaje akuuje, jep je A0Ka3aHo Ja je Y TOM
MOCTYIIKY 37I0YHOTPHjeOHO CBOj IMOJIOXKaj M CTEKao aKIHje MO 3HATHO HIUYKO] LIUjeHHU OJf CTBapHE.
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Ha ocHOBy moBnamthennx wuHpopmarmja®. Cyx je Omo ymosHar ca
,»IIpaBUJIOM BehuHe", anu je y aHaJdu3u HaBeIEHOT Cllydaja oJ0Ho Ja ra
ciujenu. [IpecynoM y oBoM ciiyuajy CTBOPEHO je ,,[IPaBHUIIO CTICIIHjaTHUX
OKOIHOCTU™ (SHINL. special circumstances rule). CanpkiHa mpaBuia ce
3aCHUBA Ha TE3U J1a, MaKO JTUPEKTOPH HE MOCjeayjy TeHepaiHy o0aBesy
npeMa akIuoHapuMma Jaa objerogamyjy WHGpOpMaluje y TNPUBATHUM
TpaHCaKIMjama, OBa 00aBe3a MOXe Ja Ce jaBU Y TOCEOHNM OKOJTHOCTHMA.
Hagenenu ciyuaj je naeHTH(UKOBAO JIBUje CUTyalHje Kaja Ce jaBiba
oBa obOaBe3a: 1) ckpuBame HACHTUTETA OMNTYKEHOT U 2) oadHjame
o0jenofamyBamba 3HaYajHUX YUHEHHUIA KOj€ MOTY MMaTH OWTaH yTHIIA]
Ha unjeHy BpH]JETHOCHUX nanupa. bes 063Hpa Ha YCBOjE€HO TPABUIIO, Y
CYIICKO] TIPAKCH ce BPEMEHOM jaBHo jou jeaan npodiuem. IlTa ce nemasa
Kajia aKIMOHAPH MPOJajy aKIHje YMjecTo Aa ux KyIyjy? JIupekrop Koju
KyIlyje akKluje MOCiyje ca aKIHOHapOM KOMIIaHHje MpeMa KOojeM HMa
dunyumjapay obdasesy. Jupekrop koju npojaaje XxapTHje o BpUjEAHOCTH
CTyna y MpaBHU OJHOC Ca JIMLEM IpeMa KOjeM He IMOCjelyje HUKAKBY
obOaBe3y (jomr Huje akmuoHap). JIOTHUHUM TymadyewmeM HaBeICHUX
npaBwWiia, 3aKJbydyje C€ Jla 3a HHXOBY NPHUMjEHy HeMa MjecTa Kaaa
JTUpEKTOpHU Nponiajy akiuje Tpehum nunuma. Cyacka npakca Tor BpeMeHa
HHje MTOHYAWIA OJIrOBOP HA HABEJCHO NMHTAamE. 1€K HEKHX ceaaMieceT
rofHa KacHHUje, y CYACKO] MpakKCH Cy c€ IMojaBUjie TEOopHje Kojuma ce
olpaB/iaBajla OATOBOPHOCT U Y HABEJICHUM CJIy4ajeBUMA.

OBakBUM TyMauCHkheM CylI0Ba CTBOPCHA j¢ OCHOBAa 3a JaJby
npUMjeHy MHCTUTYTA. Mak, 3ajelHuUKa KapaKTepPUCTHKA OBOT BpeMeHa
Haa3u Cce Yy YWICHHUIM Jla HUjecy IOcTojalie IUPEKTHE 3a0paHe
WHCajaepruMa J1a 37oynotpebibaBajy nosnamhene nadopmanuje. Jpxasa
Ce CBOJUM ayTOPUTETOM Y HAaBEJICHOM IE€pPHOAY HHUj€ yKJbyuMBaja y
pjememe mpobiemMa WHCajAepcke TproBuHe. To 3HA4YM Ja j€é OCTaBJbEH
npocTop moBpujeheHoM ymarauy na myTeMm npaBuiia TpahaHCKOT mpaBa
OCTBapH 3allITUTY CBOjUX WHTEpeca, a Jia ce Mame nmocBehuBana maxma
3alITUTH MHTETPUTETA TPXKUIITA. TeKk HAKOH TaIallbe GUHAHCH]CKE KpHU3e,
U carie/laBama HBbEHUX y3pOKa U3 Pa3IMYMTUX YIVIOBA, MOYeNo je Mehy

by cirydajy Strong v. Repide onrtyxenn, koju je OM0 reHepaIHU AUPEKTOp U BIACHUK OKO 75%
aKLHja KOMIIaHHj€ KOja je MocjeoBala 3eMJBUILTE Ha (PMIMITHHCKUM OCTPBUMA, IIPEroBapao je ca
Biaziom CAJI oko npozaje 3emsbuiTa. TOKOM Tpajarba IPeroBopa MpeuiokHo je APyroM BIaCHUKY
Jia OCPEICTBOM OpoKepa Mpoza CBOj yIHO y KOMIIAHHjH. MAGHTUTET HOBOT KyIIa MAambUHCKOM
BJIACHUKY HHUje Ouo mo3Har. HakoH Heycmjexa moiutuke CAJl y TOM peruoHy, mnaia je nujeHa
3eMJBHILITA, @ MAFMHCKHU BIIACHUK j€ NIPOAA0 aKIMje 110 AeceT myTa Mamoj nujenu. Cyncko Bujehe
je YTBpAWIO Ja TyXXKWial[ He OW Mpojao akuuje Ja je 3HA0 WACHTHUTET MPOjaBLA M YHECHHULIC
Koje cy My Owmie nosHare. Takohe, Bujehe je 3ay3eno craB ga ce Ciiydaj HE MOXKE PHjCIIHTH
jETHOCTaBHOM aHAJIM30M OJIHOCA M3Mel)y TMPEeKTOpa M aKkIMOHAapa: ,,YMCHHLIA 1A j¢ TY)KEHH OHO
JMPEKTOpP KOMIIaHUje je je/lHa O]l YNECHHULIA Ha KOjUMa CE 3aCHMBA HheroBa oAroopHoct™. Jlakie,
3a yTBph)HBame OIrOBOPHOCTH, HOPE] YMILCHHLIE J1a MOCTOjU OAHOC M3Mely KyIila U IpojaBLa,
notrpebHe Cy U oJpl)eHe OKOJIHOCTH KOje HUjecy MO3HaTe MPOAABILY, @ MOTY YTHLATH Ha HETrOBY
HMHBECTUIMOHY OTyKy. Strong v. Repide, 213 U.S 419 (1909).
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KpeaTopruMa eKOHOMCKE ITOJIUTHKE 1a CE jaB/ba MUIIJbEHH-E O HEOTTXOAHOCTH
jauer yTuiaja apkaBe Ha pjeliaBame npoliieMa HHCajAepCKe TProBUHE.

2.2. ®enepanno 3axononascTtBo y CAJl - caspujeBame CBHjecTH O
NnoTpedH peryiancama HHCajAepcKe TPrOBHHE

[Tpomjene koje cy Hactaje y OoONacTH TP)KUIITA BPUjEIHOCHHUX
narpa y CAJl, HakoH kpuze u3 1929. roguHe, HHjeCy 3a00WILIC HH
WHCTUTYT WHcajaepcke TproBuHe. llokymaBajyhu na wal)y oarosope
Ha Y3pOKEe Kpu3e M Ja Ha e(QUKacCHMjU HAuuH PErylully TPKUIITE
BpPHUjEIHOCHUX TMamnupa, WwiaHoBU amepudkor CeHara cy OANY4YWIH Ja
MO30By Ha cacllylllalke Haj3HaYajHHje YYECHUKE Ha TPXKUIITY y TOM
BpeMeHy. Pesynrtarn caciaymama Owin cy KOHTpoBep3HH. Hawuwme,
BoJiehy mpecTaBHUIM MTOCIIOBHE EJIUTE CY Y CBOjJOM CBjeI0UEH-IMa TIPE
yinanoBuma Cenara (eHrin. Senate Committe on Banking and Currency)
MIPU3HABAJIA J1a UM je Ouiia mpakca TProOBHHA BPH]EIHOCHUM MarupuMa
KoMMaHHja 0e3 00jaBJbHBama moBnamhenux nadpopmanuja. Y M3jemrajy
xomuteta Cenara u3 1934. romuHe ce HaBoaM 1a je ,,3710ymorpeda
¢unynmjapaux oOaBe3a TUpPEKTOpa Kopropainuja Kpo3 Kopuiiheme
No3WIIMje TOBjepema W ymnoTpeba mnosnamheHnx HHPOpMaImja Koje
nocjeayjy 300r mo3uiyje, jeHa o HajolmacHUX JjelaTHOCTH O KOjO] Cy
YJIAHOBH YIIO3HATH TOKOM CaciIyllama‘’.

Toxom 1933. u 1934. romuae y CAJl cy ycBojeHa JBa 3akoHA
KojuMa je ypeheHo (QYHKIMOHUCAE TPXKUINTA BPUJEAHOCHUX Mamupa.
[TpBo je 1933. romumHe ycBojeH 3aKOH O BPHjEIHOCHHMM IamupuMa, a
3aTUM U 3aKOH O TPrOBMHH BpHjeIHOCHUM Manupuma. Kpo3 noHomeme
HaBeJICHUX 3aKOHA Jp)KaBa je MOKyIIaja Ja Peryiuiie o0JacT TproBUHE
BpPHJETHOCHUM TallUpUMa M Jla OCTBAapH JBa HajBaXKHMja IUJba: 1) da
3aIITUTH UHBECTUTOPE KOJU YIIaXy KamuTall Ha TPXKUIITY BPHjEIHOCHUX
nanupa ¥ 2) ga 06e30Mjequ BHCOK CTENEH IMOBjepemha y WHTETPUTET
TpkumTa. HaBegeHUM 3akoHMMa JOLUIO je€ 0 MPOMjeHE Yy MPUCTYITY
npo0ieMy HHCajAepcKe TproBuHe. Tako ce y oO0pasiokemy Ipecyie
y decto uutupanom cnopy SEC v. Dirks naBoau cneznehe: ,,3HadajHa
yiora 3aKkoHa O TPrOBUHM BpPHjeTHOCHUM manupuma u3 1934. rogune je
eJIMMUHAIIMja CXBaTama Ja je ynorpebda mopinantheHnx wHboOpManuja y
JIMYHE CBPXE PEIOBAH MPUXOJ HHCajaepa‘’.

7 Bugjetn uyBenn ciyuaj u3 cyacke mnpakce Dirks v. SEC (463 U.S. 646) u3 1983. Cauyuaj je
JOCTYNAaH Ha HWHTEpHET azapecu: http://supreme.justia.com/cases/federal/us/463/646/case.html,
13.09.2013.
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2.3 Cnyuaj Cady, Roberts & Co. 1 HOBa epa y peryJucamy
HHCajlepcKe TProBHHE

3akoHCKO perynucame uHcajaepcke TproBuHe y CAJl Huje
JIOHUjEeJI0 TPOMjeHy KOjy Cy OYEKHBalU pa3odapaHu yiaradu. Y
WHBECTHUIIMOHO] JaBHOCTH je, 0e3 o03Wpa Ha MOjeIWHAYHE YCIjeXe Yy
criopoBrMa U ahUpMaTHBaH CTaB y CYJICKOj ITPAKCH MPeMa 3aIlTUTH IpaBa
yJjarada, BIIaJIaJlo MHUIUBEHE Ja Cce MpoOJieM HWHCAjIepCKe TProBUHE
HE MOXe pujelmutu 0e3 jayama yinore apxase. JMpekTaH IMOBOA 3a
TaJa peBOIyILMOHAPHE MPOMjEHE y OBOj obmactu 0o je yOp3aH pa3Boj
njenatHoCTH BpujeaHocHUX manupa y CAJl. Jenan ox mpaBHUX mpoOiema
MOCJIOBHE Tpakce y mepuoay HakoH Jlpyror cBjeTckor para Owie cy
TYy’)KHOCTH Opokepa y cHTyalldjamMa KajJa pacrlojaxy IMOBIalTheHuM
nH(popmaljama koje ¢y cTekau obaBibajyhm (yHKIMjy wiana ombopa
nupektopa. Haume, y mocioBHOM cBHjeTy TOT BpEMEHa YCTaHOBJbEHA j€
npakca Ja cy OpoKepH WIaHOBH 0100pa JAWPEKTOpa KOMIaHM]ja, IITO je
CTBOPHJIO OTTACHOCT Of] 3JI0yMOTpede nopianheHux uHpopmaiujas.

[IpexkperHuna y massem pas3Bojy uHcajaepcke tproBuHe y CAJ]
ouo je cimyuaj Cady, Roberts & Co. (The Securities and Exchange
Commision, 1961 40 S.E.C 907). 360r cymme J1a je mpeKpiieH ofjebak
10 (6) SEA u3 1934. ronune u [IpaBumo 106-5, Tokom 1961. ronune SEC
je 3amoyena uctpary npotuB Opokepcke kommnanuje Cady, Roberts &
Co u Opokepa Koju je OMO y H0j 3amocieH, rocrnoanHa ['mHTena (eH.
Robert M. Gintel). Innuuinjanna Kamuciia 3a MOKpeTame UcTpare Ouie cy
CyMB-MBE TPaHCAKIIHM]e KOj€ je BPIIUO OpOKEp KOMITaHH]E M YMEHCHUIIA 1a
je mupekTop Opokepcke kyhe rocrionun Gowdin ayro roguHa OMO 4iaH
onbopa nupekropa kommanuje Curtiss-Wright Corporation (y namem
texcty CWC).

VY noBeMOpy 1959. romgmne rocnomaun Roy T. Hurley, y Tom
BpEMEHY HpeIcjeHUK ondopa aupekropa komnanuje CWC, mo3sao je
npeko 2000 mpenacTaBHMKA Pa3IMUATUX cdepa APYIITBEHOT >KHUBOTA
(Menuje, GUHAHCHJCKY M TIOCIIOBHY jaBHOCT, TIApTHEPE W CJ.) Ha jaBHY
Mpe3eHTAIM]y HOBOT THIIA MAIlMHE 32 YHYTpAIllkhe CarophjeBame KOjH
je pasBujeH oxn crpane komnanuje. Crneneher nana, 24. HoBemOpa 1959.
roguHe, y HajBehem Opojy Meawja mojaBuia ce mH(GOpMaIHja 0 HOBOM
npojexTy. Ha HaBenene nHpopmaimje je pearoBaio U TPXKHUIITE, Ta Cy TOT
nana akiuje CWC oune jenHe o HajIMKBUIHUJUX Ha Oep3u y Hbyjopky.
N3mehy 6. u23. HoBemOpa rocnioaus [ maTen je kyrmo 11.000 akumuja CWC.

8y Lipnoj I'opu oBa mpakca ce yCTaHOBJbaBa y IPOTEKIMX HEKOIMKO roxuHa. Mmak, Huje
3a0HMIbeKEH HUjelaH CIIOPHU CIIy4aj 310ynoTpede mopnamheHux nHpopManmja.
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Hakon pacra 1iujeHa akigja 3armo4eo je \UX0BY MMpojajy (MpBor gaHa, 24.
HOBeMOpa) Ha 6ep3u je yKyIHo mpozao 2.200 akiuja. Ha cjeqaunnm 0;[6opa
JIUpeKTopa Kommnanuje (25. HoBemOpa) pasmarpana je omIyKa o mojjenu
KBapTaJHUX JWBUICH]IH. KOMHaHI/I_]a je noHmjena OIUTYKy O HCIUTATH
IUBHIEHIM 071 6,25 noapa 3a akiuje 3a npBa TPH TpoMjecedja Te TOIHHE.
bopa je, ynmpkoc mpuroBopuMa HEroBOT MPEACjeTHUKA Ja C€ 3aapiKh
WCTH U3HOC TUBUJEHIN 110 aKIUjH, OJUTYUHO J1a 32 IOCIIEAhe TpoMjecedje
CKpaTH UCIUIaTy AMBHMJEHAW Ha 3,75 monapa mo akuuju. OpMax HakoH
JIOHOIIICH-a OITTYKE O pacrojjeiy TMBUACHH, Y Tlay3Hu cacTaHka oa0opa,
rocriomuH Gowdin je OCTaBUO TOPYKY Y CjeAHIITy Opokepcke dupme,
obaBujecTuBIIN [ MHTENA a Cy AMBUACHIE cIymTeHe. JIOrHuHO, HAKOH
npujeMa uHpopManuje ['mHTeN je U3BpIINO MPOJajy paHHje KYIUbCHUX
akuuja. HakoH cpoBeZeHOT MOCTyIKa U3peUeHa je CaHKIIM]ja: TOCTIOANH
['mHTEN je KaxmbeH HOBUYaHOM Ka3HOM oA 3.000 nonapa u 3a0pameHa My
je TproBuHa Ha Oep3u 20 mana’. Iloctymame perynaropa y HaBeACHOM
ciydajy umasio je asuje nocienuie. IIpsa je Ouia kpaTKopodHa, ajiu ce
TaJla YNHWIIO Jia € 3HavajHa, jep j€ pHjelInia jefaH MpaBHU MPOOIeM.
OBuM ciyuajeM je yTBpheHo 1a Opokep - TujIep U eMUTEHT BPU]EeIHOCHUX
nanupa kpure [IpaBuio 106-5 SEC npoaajoM BpHjeIHOCHHUX Manmupa Ha
OCHOBY Heo00jaB/beHMX HH(OpMaIMja Koje cy AOOMIM O JUpeKTopa
eMHUTEHTa KOjUu mociyje ca OpokepckoM (upmom. [lpyra mocnenuna je
Ouna 3HadajHuja. HaBeneHu ciydaj je OTBOPHO MPOCTOP 3a jadare Yiiore
perynaropa y ciiy4ajeBUMa UHCA]AePCKe TPTOBUHE.

3. U3Bopu npasa

W3Bopu mpaBa KOjU pEryiuiny oOlIacT MHCAjepPCKe TPrOBUHE Y
npaBy CA/l, cy Opojuu. Onu cy cienehu:
1. 3aKoH O TProBUHHU BpHUjeHOCHUM nanupuma u3 1934. ronune;

2. 3aKOH O UHBECTHUIIMOHUM caBjeTHUIIUMA U3 1940. romune (eHnIL. Investment
Advisers Act);

3. 3aKoH 0 MHBECTHIMHMM KommaHujama u3 1940. rogune (eHrn. Investment
Company Act of 1940);

4. 3aKkOH O CaHKIIMOHHCAaWkY HMHCAjJepcke TpropuHe u3 1984. roaune (eHIU.
Insider Trading Sanctions Act, 00 cada y mexcmy ITSA);

5. 3aK0H 0 WHCAjIEPCKOj TPTOBHHH U TIpeBapaMa ca BPHjeAHOCHUM ITallipuMa

9 JleTamHujy aHaNM3y HABEICHOT CITy¥aja M MOCICINLE Ha Jajbi Pa3BOj MHCTHTYTA MHCA]AEPCKE
tproBune Bupjetu: J. S Covington, Basic Law of Corporations, The John Marshall Publishing
Company, 1989., 457-463.
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3 1998. roqune (eurn. Insider Trading and Securities Fraud Enforcement
Act);
6. 3aKoH 0 pauyHOBOACTBEHO] AjenarHocty u3 2002. ronune (eHr. Serbanes-
Oxley Act).
[Monjennako 3HauajaH U3BOP MpaBa y OBOj 3e€MJbH MPEACTaBIbAjy U
npaswia SEC. Y oHOCY Ha WHCajIepCKy TPrOBUHY 3HaUajHa Cy cieneha
IpaBua:

1. IlpaBuno 1065-1 (enrn. Rule 1065-1);
2. [IpaBuio 1005-2 (eur1. Rule 1065-2);
3. IllpaBwuiio 14e-3 (enr. Rule 14e-3);

4. Ilpasuio 16 6 (enrn. Rule 16b).

3.1. Onjesbak 16 (0) SEA u3 1934. ronune

3aKOHCKO perynucame MHcajaepcke TproBune y npary CAJl je
3aroueno ca gpoHomemeM SEA u3 1934. ronune. [loceban omjesbak oBOr
3aKoHa 3a0parbyje MHCajaepuMa CTUIame NMPo(dUTa y KpaTKOM BpeMEHY
(enrn. short-swing profit). Pjememe aMepraKor 3aKOHO/IaBCTBA j€ KACHHU]E
Npey3eTo WM je MOAMU(UKOBAHO Yy PAa3IUYUTE MpPABHE CHCTEME, ajl Ce
HUTJj€ yCHjenrHo He npuMjemyje kao y mpaBy CAJl. Mnak, HaBeneHO
NpaBWIO HUje y MOTIIYHOCTH 0OyXBaTHio eneMmeHTe Ouha mjena. [lojam
WHCajIepCKe TPTOBHHE, M1 y JOTA IAIITH0] TOCIOBHO] M cyAcKo]j pakcu CA /],
010 je 3HaTHO IIUPH O] pjelIeHa Koja Cy caapKaHa y HaBeCHOM IPaBUILY.
[IpBO, OBUM TpaBUJIOM HHje Tperu3Huje oapeheH mojam mosnamnthene
uH(OpMaIFje U eJIeMEHTH Koju je unHe. JIpyro, Kpyr HHCajiepa y mpakcu
je 3Ha4ajHO IMPHU Of] Jula Koja cy oapehena y oBom mpaBmiy. Tpehe,
npaBuiIo He ofpel)yje cBe 3abpameHe pajmbe uHcajaepuma’.

Ha kpajy, cagpxuHa HaBeJEHOT MpaBWiia ce HHUje MPOMHUjEeHHIIA
10 naHac. 3a pa3nuKy o BehuHe 3emasba y CBHjETY, Y aMEpPUUKOM

10y UCTpaXMBambHMa (QyHKLIHOHNCAkA TPIKUILTA BPHUjeJHOCHUX Mamnupa Koje je crpoBoxuia SEC
TokoM 1963. rongrHe HABOIM CE J1a je OCHOB CIIpedaBama KopHiherma moBnamheHux nHpopMaImja
omjesbak 16 6 SEA m3 1934. Umak, OBUM JOKYMEHTOM cCe MpEAjia)ke MPOLIMPEHE IOMEeHa
NpUMjeHa HHCTUTYTa MHCajiepcke TproeuHe. Ha mpumjep, HaBoau ce Ja je noceOHa OmacHoOCT
3a 3710ynorpedy nopnamheHnx HHGOpPMaIHja pacIpoOCTpambeHa MpaKca Y aMepHIKOM TOCIOBHOM
cBHUjeTy J1a Opokepu Oyoy WIaHOBH 0I00Opa JUPEKTOpa KOMITaHH]ja, IITO UM Jaje MOrYhHOCTH Jia
3no0ynorpebJbaBajy mnopiarheHe HHPOPMALHje 33 JMYHY KOPHCT WIIH 32 KOPHUCT KiMjeHara. Jor
TaJa je UCTaKHYTO JIa je y OBOj 00IacTH MmoTpedHa jaya akTHBHOCT PETYIIATOPHHX arcHInja Kpo3
jadame eTHYKHUX CTaHJap/a 1 jadarsa yJIore peryjiaropa y CaHKLHOHNCAY HHCajIepCKe TPrOBHHE.
Bupgjeru: “Report of Special Study of Securities Market of the SEC”, House document No. 95,
1963. romune. JIOKyMEHT je AOCTyHaH Ha MHTEpHET aapecu: http://www.sec.gov/about/annual
report/1963.pdf, 13.09.2013.
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3aKOHO/IABCTBY HE TIOCTOje [eTa/bHE HOPME KOjUMa Ce OIUCYjy HIIH
oOjamrmaBajy enemMeHTH Ouha fgjena.

JInna KOJa I/IMaJy cTaryc HHcajﬂepa ofpehena cy y uiany 16
(a). 3akoH TO3Haje IBUjE KaTeFOpI/IJe I/IHcan[epa akiroHape (ca npeKO
10% BnacHMINTBA) M JIMIA KOja yIpaBibajy KamutajioMm emuteHta'l. 3a
HaBeJleHa JIMIIA TOCTOjU o0aBe3a /1a TOMYyHE OJroBapajyhu JOKYMEHT
y SEC, HajkacHHUje y POKYy O JeceT AaHa oj mMeHoBama'’.Takohe, y
cllydajeBUMa NpOIyIITamka HaBeleHe o0aBese, npeaBuleHa je KpuBMYHa
oAroBopHocT®. Permcrpamnuja BIacHUINTBA JIMIA KoOja YIpPaBJbajy
KalMTajJoM eMHTEHTa UMa JIBOCTPYKO JiejcTBO. IIpBO, Ha OBaj HauWH ce
IIpaTy TProBUHA BPUJEJHOCHUX Manupa Julia Koja yIpaBibajy eMUTECHTOM
1 3a0pamyje UM ce cTullambe Op3omoTre3Hor npoduta. pyro, nmpaheme
TpaHCakija HHCajepa KOPUCTE y TMpaKCH aHaJUTHYapH TPKUIITA
BPMjETHOCHUX TAaIupa, jep ce y MHBECTUIIMOHO] JABHOCTU cMaTpa Jia cy
TpaHCaKIIMje MHCajIepa O/Ipa3 CTama KOMIIaHHje Ha TPXKUITy '

HaBengena nmma cy o6aBe3Ha Ja MOBpaTe €MHUTEHTY Mpodur
OCTBapE€H HAa OCHOBY KYyNOBHHE WJIHM TPOJaje BPHUjETHOCHHX Iarupa
y TepHoay on mecT Mjecenu. Y mpeamOynu wiana 16 (6) HaBoau ce
Ja je rpahaHcka OATOBOPHOCT YCTAaHOBJhEHA Ca IMJbEM Jla ce 3a0paHu
HempaBU4yHA yroTpeba wuH(oOpmalMja Koja je cTedeHa Ha OCHOBY
rmocje/loBama yiajesia y KamuTaldy eMHUTeHTa, oOaBibama (yHKIIH]jE
JMPEKTOpa WK Japyror pykoBojaeher nuna'>. Y npBuM roauHa nmpuMjeHe
HOBOT 3aKOHOJJaBCTBA HaBEJIEHA HOpMa HHj€ y IOTITYHOCTH 3a)KHBjea, ma
Ce OJTHOC TIpeMa WHCajIepPCKOj TPrOBUHU HUje MPOMH]EHHUO y OJHOCY Ha
panuju niepuof. JlaHac, HAKOH TPOMJjEHA Y OJHOCY MpeMa WHCA]IEePCKO]
TPrOBHHH, PUTOPO3HE MPOBjEepe alld M CaHKIHje Koje Cy mpenaBuleHe
3a 00aBe3y MpOIylITamba WIK TPrOBUHE Yy MEpPHOMy 3a0paHe, uMajy 3a

11 . P
-+ JIAIIA KOja (AMPEKTHO WM HHANUPEKTHO) Tocjeny]jy Buie ox 10% kanuTana eMUTEHTa, Kao 1

JMPEKTOPH 1 OCTajIa JIKA Koja yrpaibajy emuteHToM ", Onjesbak 16 (a) SEA u3 1934.

12 O6asjewrrerse Mopa j1a cazpiKi IOATKE O BIACHHMIITBY CBUX BPHjCAHOCHHX AIMPa eMUTCHTA,
a y cilydajeBHMa INPOMjEeHE HEOMXOIHO je y poky on 10 mama moctaBHTH monartke. Bumjern:
Opnjerpak 16 (a) SEA uz 1934.

3 Haxiie, Beh ox 1934. ronune y npaBy CAJl je ycTaHOBJbEHA 3aKOHCKa 00aBe3a perucTparmje
BJIACHMIITBA JIUI[A KOja YIIPaBJbajy KamuTaaoM eMuTeHTa. OBaj TPEH/ je Y €BPOIICKO 3aKOHOIAaBCTBO
JIOIIA0 KacHoO, Tek ca JlupektuBoM o 3ioynorpedu Tpskumra. Bunjern: T. L. Hazen, The Law of
Securities Regulation, West Group, ST. Paul, Minn. 2003., 623.

14 Bupgjern nerassuuje: S. M. Tinic, R. West, Investing in Securities: An efficient markets aproach,
Addison - Wesley Publishing Company, Reading, MA, 1979., 105-148, T.L Hazen, 629.

15« for the purpose of preventing the unfair use of information which may have been obtained
by such beneficial owner, director or officer by reason of his relationship to the issuer”. Bunjeru:
Opjespak 16 (6) SEA u3 1934.
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HocJeuIly Jia je IpBa noMucao BehuHe TupekTopa aMepuuKnuX KOMIIaHUja
peructpanuja Biacuumrea y SEC.

AKTHBHO JICTUTHMHCAHA JIMIIA 33 TIOJU3amke TY)KOe y HaBeIEHOM
Cllydajy Cy eMHUTEHT WM aKIIMOHAP KOjH TOAMKE AEPUBATUBHY TYKOY y
UMe eMHUTEHTa. AKIIMOHAp MMa MPaBO HA TOAN3AkE TyKOe ako eMHTEHT
HE MOKPEHEe MOCTYMakK y POKY Of IIECT JaHa O]l 3aXTjeBa aKIHoHapa.
Nnak, nmpaBo Ha Moan3ame TYKOu, 6e3 003upa Ha aKTUBHY JICTUTHMALTH]Y
TYXHOIa, 3aCTapHjeBa y pOKy OJl ABHj€ FOIMHE O OCTBapeHOr nmpodura.
[Ipodecop Hazen cmarpa 1a ce y OBOM CIIy4ajy paau O MOCEOHOM (Sui
generis) ciydvajy naepuBaTHBHE Tyx0e'®. V cyackuMm moctymmuma y
HaBeJICHUM CITy4ajeBUMa IMOCTOjU MCKJbYYHBa HAIUICKHOCT (enepasHor
cynctBa. M HaBeIeHO pjeliee TOBOPH O OIHOCY JpKaBe Ipema
npoOieMy WHCajIepcKe TProBUHE y TOM BpeMmeHy. [IpaBmia koja je
paHHje YCIOCTaBMJa CY/CKa Ipakca MPEeTOYeHa Cy y 3aKOHCKE HOpMeE,
aJu ce OAHOC JAp>KaBe HUje nmpoMujeHno. [Ipenusuuje, npema HaBeICHOM
NpaBUITy PETYJIaTop TPXKUIITA HHj€ MMAO0 MPAaBO HA TIOKPETAmE MOCTYIIKA,
Beh camo omrrehena nuua.

3.2. lIpaBuio 106-5 SEC

Jenna o crienu(pUUHOCTH WHCTUTYTa MHCAjJIEPCKE TPrOBUHE Y
npaBy CAJl Hama3u ce y YUHCHHIM Ja C€ HEeroBa MPUMjEHa Yy MpaKch
pa3BuIIa U3 IIpaBUia KOja je€ JJIOHUO PerynaTop TpxkuiTa. I[IpaBHM OCHOB
3a JIOHOLIEeHA MNpaBuia, Koje he HpOMI/IjeHI/ITI/I OZHOC JpKaBe Ipema
MHCa]1ePCKO] TPTOBHHH, HaJa3uo ce y oxjesbky 10 (6) SEA u3 1934.
ronuHe. 3aKOH je Ja0 peryiaropy Tp)KMIITa oBjamihema Ja ycBaja
NpaBWiIa y pa3NTUuUTHM OOJIaCTHMa KaJia MOCTOjU CyMIba J1a j€ YIPOXKeH
WUHTETPUTET TPKUIITA BPHUjESAHOCHHX AN pa WK PAJIH 3aIITHTE HHTEpeca
unsecturopa'’. IlpaBunom 1006-5 SEC, 3a0pamyje ce OHUIO KOM JIHILY
KopHIIheme MaHUIYJaTUBHUX U HEA03BOJBEHUX PAbH Y MOCIOBUMA ca
BpHjeHOCHUM nanupuma. [loctoje Tpu Heto3BoJbeHE pasibe: 1) ynorpeda
OUJI0 KOjer MiIaHa, IIeMe WM JIyKaBCTBa 3a MIPEBapy; 2) NpyKarmbe JaXHOT
UCKa3a O 3HAYajHUM 4YHbeHUIlaMa M 3) o0aBibame OWIIO KOje pajmbe
npeBape Mpema JApPYroM JUIy Y OKBHPY PEJOBHMX [jEaTHOCTH Koja je
Be3aHa 3a KyMOBHHY WJIH MPOJIA]y BPUjEAHOCHUX Iarupa.

16T L. Hazen, 629.
17 Opnjerpax 10 (6) SEA u3 1934. ronune.
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HaBeneno mnpaBmio ce mowuctoBjehyje ca OGopOom mpoTHB
uHcajnepcke TproBuHe y CAJl. Pasnmor je jemHocraBaH. HberoBom
OPUMjEHOM U IIUPOKUM TyMayemheM CTBOPEH j€ IMpaBHU OCHOB 3a
MUjelIamke peryaaropa TPXKHUILNTA y ClydajeBe MHCAjIepCKe TProBUHE H
HajBehu Opoj ciryyajeBa je pujelleH Mo3UBambeM Ha 0Baj MpaBHU akT. [{o
Taja, MpaBo MoAM3ama Tyk0e MMasa je UCKJbY4YHBO omTeheHa cTpaHa.
WHTEepecaHTHO je HAIOMEHYTH J1a CaJipyKUHA MIPpaBUjla HUje KOHIIUITHpaHa
nia 61 ce cripujednsia HHCajIepcka TProBUHA, TaKo Ja je MPOIUIo ABaECeT
rolMHa O] BErOBOT YCBajama JI0 MPUMjEHE Yy CIy4yajeBUMa HHCAjIepCKe
tproeune'®. Ca mpaBHOI' CTAaHOBHINTA CE M3/aBajajy JIBHUje MPEAHOCTH Y
OJTHOCH Ha paHuje pjeuiewne. [IpBo, HaBeIeHO MPaBMIIO Ce MPUM]jEeHhY]e Ha
CBa JIMIIa ¥ HUj€ OTPAaHUYCHO Ha EMUTEHTE KOju ce perycTpyjy kox SEC.
Jlpyro, y y/o3u Ty)KHOLIa MOXe Ja ce Halje perymnarop TpkuinTa'”

3.3. lIpaBuiio 14e-3 SEC

[Toctynak mpey3uMama aKIUMOHAPCKHX JpYyIITaBa je y CBUM
pa3no0spMMa  pa3Boja TPENCTAaBJba0 TIOTOAHO TJIO 3a 3JI0ymnoTpely
nopnamhenux uHpopmanuja. Y npasy CAJl, moctynak mnpey3umama
AKIIMOHAPCKHX JAPYIITAaBa [IPBH YT j€ 3aKOHCKH peryiucan 1968. ronune,
nyteM BunujamcoBor 3akona (enri. Williams Act)®. Jenan on nusbeBa
HaBEJICHOT 3aKOHa OWJIO je W ClpevyaBamke MaHHWMYNANHja y TMOCTYNKY
npey3umama.

JlerasbHuja mpaBuia o 3a0paHd MaHUMyNalHja y MOCTYIKY
npey3uMama ycBojeHa cy ox crpane SEC. MHcajaepcka TProBuHa y
noctyniuma npeysumama y npaBy CAJl perymucana je [IpaBunom 14e-
3. OBo mpaBWJIO UMa OTpaHUUEHY MPUM]jEHY, jep c€ OJHOCU Ha 3a0paHy
3nmoynoTrpede ToBmamheHuXx HHPOpMaIMja MPUINKOM JOCTaBJbamba
MoHyzIe 3a mpey3uMame. Ocoba Koja CTEKHE MaTepHjaIHy TOBjEepPJBUBY
UHpOPMALUjy Y OAHOCY Ha jaBHY MOHYIY JUPEKTHO WM UHAUPEKTHO Of
nonyhaya, MIbHE KOMITaHHUje WIN MOCPEIHUKA HE CMHj€ TProBaTH HUTH

18 IpaBuio 106-5 je ycBojeno 1942. ronune, NOK je y cilydajeBUMa HHCajepCKe TPrOBHHE IIPBU
myT ynotpujebsseno 1961. roqune.

Yy CY/CKO] TpaKcH je y IO4eTKy OWJIO CIHOPHO IOCTOjH JIM IPaBO MPUBATHOI TY)KHOLA HA
MO/IM3amke Ty)KO0e Ha OCHOBY KpIICH-A HABEJCHOT IpaBHiIa. HakoH HEKONMKO rofuHa, y CYICKO]
MpaKcH je J03BOJbeHA MOTyhHOCT J1a MpUBAaTHH TYKHJIALl IOAUTHE Ty»KOy Ha OCHOBY HaBEJEHOT
HpaBHIIA.

20 HlIpey3uMare ce HUje MOCMaTpao Kao MHCTUTYT, Beh Cy ce Ha Hera MpUMerHBalia OIIITa
npaBmia KoMmmaHujckor mpasa“. B. PamoBuh, Mepe oxOpaHe axkumOHAapcKOr IpYINTBA Of
npey3uMama KoHtpote, [IpaBau dakynrer Yausepsurera y beorpany, beorpam, 2008.,134.
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MpEenopyYnBaTi TPrOBHHY MpHje oaroBapajyher jaBHor o0jaBjbHBama
TakBe uHpopmarmje?!

4. Cyncka npakca y CAJl

Y 0Gopbu mnporuB wuHcajaepcke TproBuHe y CAJl 3HauajHO
MjecTO 3ay3MMa U Cy[cKa mpakca. be3 o03upa Ha YMILEHMIlY IUTO CY
aMEepUYKH CyJI0BHU PEIaTUBHO PAHO JIAJIM CBOja TyMauema y CllydajeBuMa
3noynoTpeba mopnanmthennx wuHQoOpMaIlMja, TMEpPUOJ HAKOH cCliydaja
Cady, Roberts & Co. nonmo je cynoBuma OpojHe uzazose. [IpBo, pa3Boj
TPKUIIITa BPUjETHOCHUX TalMpa CTBOPUO je€ HOBE MpaBHE mpolieme,
ma cy crape TeopHje OJrOBOPHOCTH Ha OCHOBY (uaylHjapHe oOaBese
uHcajepa y onpehenum cirydajeBuma mnocrane Heoapxkuse. Jpyro, 6miio
je moTpeOHO TyMauuTH HMMIIEpaTHBHE HOpPME KOjeé Cy CTBOpEHE HAaKOH
1934. roguHe y CIOXKEHHUM CllydajeBUMa 3JI0ymnmoTpede MoBianheHnx
uHpopmarja. AMEpUYKH CYJIOBH CYy YCIHJEIIHO PHUjCIININ HaBEICHE
npobneme. Ha ocHOBY Tyx0u, koje je Hajuenthe uauupana SEC, cynoBu
Cy CTBapaJlu HOBE Te€OpHje, IyTeM KOjuX je yTBphHBaHa OATOBOPHOCT, a
[IMPOKA TyMadeHha HMIIEPATHBHIX HOPMH BPEMEHOM CY Y CYJICKO] TIPAKCH
npenu3Ho ofpenwna enemente Owha pgjema. Ilopen HaBemeHe Teopwuje
bunynujapae odaBe3e y CyACKO] MPAKCH Cy C€ jaBUJIE U JIpyre TEopuje
0 OATOBOPHOCTH HWHCAjlIepa: TEOpHja O JeAHAKOCTH y MHOpMaIHjama,
TEOpHja jeTHAKOCTH Y IPUCTYITy MH(pOpMaIldjamMma U TeopHja 370ynoTpede
npasa.

2! TMojenunm npaBEn KpuTHUapH cucTema MHCajiepcke Tpropune y mpasy CAJ[ uecto HaBoxe
Ja jefiaH MCTH Clly4aj, 3aBHCHO KOjOM C€ HOPMOM TyMauH, MOXKE Jia JOBEAE 10 JUjaMeTPaHO
CYNpPOTHHUX pjetieba. OBa HEJIOTMYHOCT Ce JellaBa KaJga ce jaBjba KOHKYPCHIHja y TPUMjCHU
IpaBuna 10 (6) u IlpaBuna 14 e-3 SEC. Ha npumjep, y cinyudajy Switzer (SEC v. Switzer, 590
F. Supp 756 u3 1984. rogune), nuje yrephena oaroBopHocT 3a opasara nnpopmauuje. Hexon
cyackor criopa 6u 6MO Jpyraunju 1a je IUIaHMpaHa TPaHCaKLMja Ha OCHOBY YMjer 3Hama je
credeH npoduT Ouiia HHCTUTYT IOHYC 3a Npey3uMame (Y TOM Cily4ajy Ou ce NMpHMjeHHBaIo
npaBwio 14 e-3). Switzer 6u npumjeHoM mnpaBwia 14e-3 OHO OXroBOpaH 3a 3JI0YHOTPely
nonamheHnx nHpopmanrja. OBa HETOCIEIOCT je TOCeOHO MHTEpecaHTHa U y ciaydajy Chestman
(United States v. Chestman, 947 F.2d 551 u3 1990. roauue), koju je yKJby4MBaO M KPHUBUYHY
canknujy. Chestman je ocinobohen onropopHoctu Ha ocHoBy [lpaBmna 10-0, jep nmie xoje my
je mpenujeno nHpopMauyjy Huje npexpuiwio ¢punyurjapHy obasesy faBameM nHpopMaLmje o
npenctojehoj japHoj moHymm. Mnak, yTephena je KpuBHIHA OATOBOPHOCT Ha OCHOBY TpaBuia 14e-
3, jep je mocjenyjyhu nonamherre uH(popMaLmje 0 jaBHOj NOHYAM (Koje je IPUMHO Off U3BOpa
KOMHaHI/I_]C) TProBao BpHjEIHOCHHUM HalupUMa. Y OBOM CIIyuajy Kao H Yy IPETXOJHOM H30jernyTa
j€ OIrOBOPHOCT IIpeMa jeAHOM MpaBHILY, JOK je 300r CTPYyKType Apyre TpaHcakuuje (moHyna 3a
Npey3uMare) YCTaHOBJBCHA OJI'OBOPHOCT Ha OCHOBY APYror IMpaBuia. BHAjeTu nerajbHUje O
HaBezneHoj kputunu: M. Steinberg, “Insider Trading - A Comparative Perspective*, 37 International
Lawyer, 2003., 12-15.
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4.1. Teopuja jenHakocTH y NpucTYny HH(popManujama

[Ipema Teopuju jeAHAKOCTH y MPUCTYIY MHPOpMaLujama (EHII.
equalityofaccesstoinformation),0lTOBOPHOCTY CIIy4ajeBUMa HHCA]IEPCKE
TPrOBUHE [IOCTOJU YBHjEK KaJa jeliHa cTpaHa, rnocjeayjyhu nosnamthene
uH(popmaIje Ha OCHOBY CBOT TMPUBHJICTOBAHOT IIOJOXKAaja KOJjU Jaje
npucTyn uHpopmaljama puje ocTaaux ynarada 6e3 o0jenofamuBama,
U3BpILU OWJIO KOjy pajmby ca BpUjeHOCHUM manupuma. CBU y4eCHUIH
Ha TPXKUIITY O Tpebanmo na Oyny HU3JIOKEHH jEIHAKOM TPXKUIIHOM
PU3UKY W J1a MMajy MOTyhHOCT jemHakor mpucTyna HH(OopMaiujaMa.
HaBeznena teopuja je cTBopeHa y no3HartoM cyackom crnopy SEC v. Texas
Gulf Sulphur Co *. OcHOBa HaBeJIEHE TEOpPHje HAIa3H Ce y Pas3io3uMa
3a JoHOIIeHke (enepanHor 3akoHomaBcTBa y CAJl - omoryhaBame
MHBECTUTOPUMA J]a UMAjy jeIHAK MPHUCTYI 3Ha4ajHUM HE00jeI01akbeHIM
unpopmarmjama®. Y cinyuajy SEC v. Texas Gulf Sulphur Co., cyn je
obpaznaxxyhu npecyny HaBeo na [IpaBunmo 10 6-5 SEC 3axtujeBa o
CBaKOT HMHCajAepa KOju Tocjedyje mopiantheHny wuHdopmanujy na je
00jerionanu Tpuje TPrOBHUHE BPUJEIHOCHUM IMAIMPHUMA HITH J1a C€ Y3IPIKH
O]l TPTOBUHE JI0 jaBHOT 00jenonamrBama nHpopmanuje. Ha oBaj HauuH je
CTBOPEHO INpaBUJIO: ,,00jaBU MU c€ Y3IpKU“ (eHr. disclose or abstain
rule). Axo je objenonamuBame HeMoryhe Win HenpUKIIaaHO, HHCAjaep ce
Mopa y3apXKaTu ol TproBuHe. Tykuiam Ha oCHOBY mpasuia 10-6 mopa
Jla TIOKaKe J1a je KpIIeHmhe MpaBuiia N3a3Bajio HEeroB ryonTak. Teopercku,
HaBEJICHO 3HAYM J]a C€ OCJIOHUO Ha JIaYKaH W3BjEIITa] WIN Y3IPKABAKE O]
objenonamuBama’. Hakon oBOr ciy4aja, MOCTalo je jacHO 1a KpIICH:e
(bl/myunjapHe o0aBe3e HMje jeIMHU OCHOB OATOBOPHOCTU HMHCAjaepa Y
cilydajeBuMa 3J10yH0Tpe6e nopiamheHux HH(bopMauHJa YumeHnua
na onpehene kareropuje Juia 300T CBOT MOJIOXKaja WIM MPUPOE Toca
CTHYY HETIPaBUYHY MPETHOCT Y OJHOCY Ha OCTAJIC YIECHUKE HA TPXKHIITY,
YHHU UX OJTOBOPHUM 32 MHCAjACPCKY TPTOBUHY.

22 United States Court of Appeals, 2nd Circuit, 1968, 401 F.2d 833.

B3 M Bainbridge, “Incorporating State Law Fiduciary Duties into the Federal Insider Trading
Prohibition”, 52 Washington & Lee Law Review, Lexington, Virginia, 1995., 1228-1340.

Hy CllydajeBHMa IPOIYIITama 00jeNoambHBaba ,,0Clambakbe Ha J0Ka3UBabe TY)KHOLA Ja je
IpeTpIro ryouTak Hije OCHOB 3a lo0Hjambe Ipecyae o HagokHaau. Hanme, noTpeGHo je poka3atu
Jia Cy YME-CHHULC KOje HUjecy 00jesIoiameHe TY)KHOLY UMAlle CTaTyC MaTCpHjaHUX y CMHCIY
na OM MX pasyMaH MHBECTHTOD y3€0 Y 003HMp NPHIMKOM JOHOIICHA OIyKE O MHBECTHPAY .
Bupgjern ciyuqaj: Affiliated Ute Citizens of Utah v. United States, 406 U.S 128, 1972.
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4.2. Teopuja jennaxkoctu y nnpopmanujama

TokoM BpemeHa IIOCIOBHA IIpakca je CyIOBHMa CTBOpHJIA
jolI jemaH TpaBHH MpoOJNeM Koju Toctojehe Teopuje O OArOBOPHOCTH
HUJjecy Moryie na pujemie. Jla i1m je onroBopHa, y CKIagy ca MpaBUIIOM
0 3a0paHu TProBMHE HA OCHOBY MOBJanmheHnx uHQoOpMmaIija, ocoda
KOja JI0 TIOBjepJbUBHX TOJaTaka Johe W3 JOKYMEHTAalHje KOMIaHHuje, ’
TO Ha HAYWH J1a jOo] JJOKYMEHTE HMj€ Ha pacliojiaralbe CTaBHO MHCAjIep,
U Ha Kpajy, HA OCHOBY TaKBUX HH(OpMaI{ja OCTBApU HMOBHUHCKY
kopuct? Y cynckoj npakcu CAJl cmyuaj Chiarella v. United States je
a0 OArOBOp Ha mperxomHo mutame®. Chiarella je 6Wo 3amocieH y
kommanuju Pandick Press koja ce 6aBwia mTaMIameM (UHAHCH]CKUX
JIOKyMeHaTa Pa3IuIuTHM KihjeHTuMa TokoM 1975. u 1976. ronune. Mehy
MarepujajrmMa 3a ITaMIambe Y TOM MEPUOJly HAIlUIO C€ U MeT MOHYAa 3a
npey3uMamke KOMIaHuja. Y MOMEHTY JI0CTaBJbaka MOHY/IA HA IITAMITAmkhe
MMeHa KOMIIaHHj€ KOja Iajke MOHYAY W IUJbHE KOMIaHHje HUjecy Ouia
HaBeJieHa, Beh cy ce mocraBspana y HohM mTamMmnama Mmocaeame Bep3nje.
Chiarella je ycino na u3Bezie 3akjbydak O KOjJUM KOMITaHHMjama C€ paju
Ha OCHOBY OCTaNMX HMH(pOpMaIMja Koje Cy CaJp)kaHe Yy JO0CTaBJbEHUM
nokyMeHTuMa. be3 00jaBibHuBama CBOT Ca3Hamba, U3BPIIMO j€ KYIIOBHHY
aKIyja IMJbHUX KOMIIaHHWja, a 3aTUM IPOJA0 aKIMje OIMaxX HAKOH IITO
je ToHy/Ia 3a mpey3uMame jaBHO 00jaBJhbeHa. Ha oBaj HaYWMH je 0CTBapHO
npodut ox 30.000 monapa. OBaj criop je UMao HEKOJIMKO CTICITU(UIHOCTH.
[IpBo, mpaBmio o 3abpanu ynorpebe mommamheHe wHpoOpmalje HuUje
MIPEKPIINO HHCA]IeP, HUTH j€ JIUIIE KOj e j€ 3710ynoTpHjeOnno nadopmarujy
10 e gouuto ox uHcajaepa’®. Crnenuduuna je u cama uHbopMaiuja
Koja je uckopumheHa 3a cruname npopura, jep ce HHje TUIaga 3apaje
win Tekyhux omepanuja onpehenor emutenta, Beh camo miaHoBa 3a
npey3uMame Apyror eMuTenTta. [Ilpema Tymademy CTBOPEHOM y paHUjUM
ClIy4yajeBHMa, ONTYXCHH HHUjE OATOBOPAH, jep HHje IMOCTOjaja HeroBa
o0aBe3a ma o0jaBu HaBeneHy wHpopMainjy. OBakKBO TyMadyerme CYICKO
BUjehe HUje MpuXBaTUiIo, Beh je 3ay3enno cTaB Ja ONTY>KEHU UMa 00aBe3y
o0jaBjpuBama HMH(OpMAIMja MpeMa CBUM YYECHHUIIUMA HA TPIKUIITY.
ATienanyoHu CyJ je TOTBPIUO HaBeJCHY apryMeHTanujy Hapoaehu: ,,...1a
CBaKo JuIle, 0e3 003upa Ha TO J1a JIU C€ Paju O KOPIIOPATUBHOM WHCA]IEPy
Wi HekoM Tpehem imiy, koje TpPUMHU MarepHujajdHe HeoOjaBJbEHE
uHpOpMaIje, UCTe HE MOXKE KOPHCTUTH Y TPrOBHHHU XapTHjama Of

23 Chiarella v. United States, United States Supreme Court, 445 U.S 222, 1979.

26 [peunsuuje, HaBeneHA JMIA CE IO Tajga y IOCIOBHO] U CYJACKO]j IPAKCH HUjeCy jaBibaja Kao
ocobe Koje 370ynoTpedbaBajy HHCajIepcke HHpopMaluje.
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BpHjeqTHOCTH Oe3 mHuXoBOr oOjaBpuBama.” Ha oBaj HauWMH y CyACKOj
MIPAaKCH je CTBOPEHA HOBA T€OpHja O OATOBOPHOCTH MHCAjJIEpa — TEOpHja
jenHakoctu y uHpopMmaimjama (eHr. equality of information).

[TpBa Teopuja ce 3acCHUBA HA CTaBy Jia 0co0e, Kao WHCAjaepH, Koje
nohy no HeoOjaBbeHEe MH(POPMAIH]e Kao pe3ysITaT CBOje€ MPUBUIETOBAHE
MO3UIIMj€ KOJU UM Jaje cneruduyan npuctyn uHdopmaIju, He CMHjy
cTBapatu NMpo(uT Ha OCHOBY TakBe MH(popmamuje. [pyra teopuja ce
3aCHMBA Ha IIMPEM TyMadeky, jeép Ha OCHOBY HE OITYXCHH MOXKE
OWUTH OIrOBOpAaH aKo je TProBHHA M3BpPILIEHA HAa OCHOBY MOBJIAIINEHUX
uHpopMaIja 3a Koje je mpojasal] 3Hao (WM UMao pasior Ja 3Ha) Ja
HHUJeCy jJaBHO 00jaBJbeHE, 0€3 0031pa Ha U3BOP MHGPOPMAIIH]jE WIIH OTHOC
OITY>KEHOT ca KOMITaHHjoM?’.

4.3. Teopuja 3;10ynorpede npaBa u ciaydaj O’Hagan

Teopuja ,3moynorpede mpasa“ (€HINI. misappropriation  theory)
3aCHHUBA C€ Ha CTaBy Jia OJIFOBOPHOCT MHCAjIepa 32 3710ynoTpeldy mopnamheHnx
nH(OpMaIHjaHACTaje KPIICHEM Iy>KHOCTH KOj€ MMa TIpeMa n3Bopy HHpopMaIiuje.
HeoGjenonamuBamem nndopmariiyje, OHOCHO KopuiihemeM HHpopMalyje koja
NpUIaaa MPUHIMNANY pagd KyHOBHHE WIM NpPOJaje BPHjEIHOCHHX Iamupa,
nHcajep oHeMoryhasa \meroBo paBo J1a HCKJbYYHUBO KOPUCTH HHGOPMAITH]Y THjU
je BIacHUK. Y 00pa3iioKemhrMa Mpecyia y Cily4yajeBUMa MPUM]eHE OBE TEOpH]je
HAaBOJAW C€ JIa je HeH LHJb J1a 3alITUTH WHTETPUTET TPKUILTA BPHjEAHOCHHUX
Tanupa o 3JI0ynoTpeda o CTpaHe JINIla BaH KOMIIaHHje (outsiders), Koja UMajy
MPUCTYTT HEOoOjeNoqamkeHNM MaTepHjadHiuM HHpopMannjaMa, ajiu Koja He
nocjenyjy GuaynujapHy uiu HeKy Apyry o0aBe3y mpemMa eMUTECHTY U HeTOBUM
akonapuma. OIrOBOPHOCT MHCAjIepa ce 3aCHUBA HAa KpLICHY (37I0yHoTpeOH)
JIy’)KHOCTH TIOBjepemha KOjy je IMao IIpeMa n3Bopy HHpopmarlmje.

Cayuaj O’Hagan, HaBenena teopuja je IpBH MyT yCTAaHOBJbEHA Y
cinyqajy O ’Hagan®®. OBaj city4aj ce 4eCTO KOPHCTH MPIIHMKOM 00jallIberbha
pa3NIMYUTUX TyMauewma U Moryhnoctu npumjene ogjesbka 10 (5) u 14 (e)
SEA w3 1934. ronune u oaroapajyhux npasuna koje je SEC Ha OCHOBY
BUX JOHHUjena. TOKOM Cy/ICKOT TMOCTYIKa Yy OBOM CIIOPY jaBWJIAa Cy ce
JIBa TMpaBHa podJieMa Koja /10 TaJa HUjecy MocTojalia y CyACKO] TPAKCH:

70 npumjenn HaBeneHe Teopuje y CAJ] u ieHOM yTHIAjy Ha ocTalie 3eMJbe AeTaJbHUje BUjETH:
D. Langevoort, “Fraud and Insider Trading in American Securities Regulation: Its Scope and
Philosophy in a Global Marketplace”, 16 Hastings International & Comparative Law Review, San
Francisco, 1993.

28 United States v. O’Hagan, 521 U.S. 642 (1997).
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1) ma nmm je nuie Koje TPryje BPHjeIHOCHHM TanmupuMa pajd CTUIamba
COIICTBEHOI TMpo¢uTa, 310ynorpedibaBajyhu ¢uaynujapay obaBesy
npema u3Bopy uHdopmanyje, npexpumwio [Ipasuno 10 6-5 SEC? 2) [la
mm je SEC npommpuia cBoja oBnainhema ycBajameM [IpaBuna 14e-3 u'y
CJy4yajeBuMa OZICYCTBa MY>KHOCTH 00jenofamuBama nHopmaimja.

Tocniogun O’Hagan (James Herman O Hagan) je paauo Kao
NapTHEP y aBOKaTCKoj KaH1enapuju Dorsey & Whitney y Munearnonucy.
VY jyny 1998. ronune agBokaTcka KaHIeaapuja je 10011a HOBOT KJIMjeHTa-
Grand Metropolitan Plc. (y namem tekcty GM), KoMnaHwjy 4duje je
cjemumre Owino y Jlormony. /[y)KHOCT agBOKAarcke KaHIenapuje Owuia
je TpyXame CaBjeTOIaBHUX yCIIyra y Be3W ca mnpey3uMamwem Pillsbury
Company, xomnanuje umje je cjeaumre Owio y Mwuneanomucy. Mako
rocrionud O’Hagan HYje TUPEKTHO y4e€CTBOBAO Y OBOM CIIy4ajy, HAKOH
ca3zHama 0 HaMjepaMa HOBOT KJIMj€HTa KaHIleJIapuje, 3all04€eo je TPrOBUHY
BpHjE€HOCHUM ManKpuMa KoMIaHuje koja he OuTu npeaMer npeysumMarma
(Pillsbury Company). Haume, mpema JOKa3HOM MaTepHjally KOjU je
IIPE3EHTUPAH y CYACKOM IOCTYIIKY, OH je 18. aBrycra Kynuo KyHOBHE
oniuje (eHr. call options) NMIbHE KOMITaHH]j€ (CBaKa OMIlMja My je Jana
npaBo Ha KynoBuHy 100 akiuja no ogpehenor qana y centemopy). tberosa
AKTUBHOCT CTHIIakba BPHjEIHOCHUX Mamupa ce 3aBpIIuiia Tako IITO je
umao 2.500 HenckopuirheHux ONiyja, BULIE 071 OMIJIO KOT MHMBHLyaTHOT
uHBectuTopa. Takohe, y centemOpy je kymuo 5.000 akmmja Mo mujeHH
on 39 nomapa mo akiuju. Hakon jaBHOT oOjenonmamuBama MOHYAC 3a
npey3umame, nujeHa akuuje Pillsbury Company je Harao CKOYWia, IITO
je rocnoguny O’Haganu nano MmoryhHOCT Ja mpoajoM o0CcTBapy MpogpuT
on 4.3 munuona nonapa. SEC je MHMIUpaga UCTpary Koja jeé OKOHYaHa
nogu3ameM TyxkOe. locmogun O'Xaran je MPBOCTENIEHOM MPECYIOM
ocyhen Ha 41 wMmjecery 3aTBopa, 300T KpIIeHma MpaBwiIa O 3a0paHd
3noynorpede mnopiamheHuX HHQOpMalMja y TProOBUHHM BPH)EIHOCHUM
nanupumMa. Mnak, Bujehe apyrocreneHor cyaa je yKHHYJIO Mpecymy”.
BpxoBHU Cy11 je MOTBPAHO Mpecyay IPBOCTENEHOT Cy/a, Na je U (hopMaHo
IpaBHO YCBOjeHa TaJa HOBa TeOopuja Yy YyTBphUBamY OArOBOPHOCTH
,Teopuja 310ynorpebe npasa“*’

¥o0 npecyaama CyZoBa HaBeACHOM criopy BuajeTu perasbuuje: A. C. Pritchard, “United States v.
O’Hagan: Agency Law And Justice Powell’s Legacy For The Law Of Insider Trading”, 78 Boston
University Law Review, Boston, 1998.

3 TMopex npenpeka KOje Cy Ce Hajas3uie y TCUIKONM JOKa3uBara OIrOBOPHOCTH, IOJATHH
npo0IieM je Ouiia M OJIMYHA OI0paHa aJIBOKATCKOT THMa OIITYKEHOT. HauMe, y CYJICKOM MOCTYIIKY,
rocrionma O’Hagan je ynopHo Herupao 1a je 3ioynorpedspaBao nndopmanuje, oopasnaxyhu aa
j€ TOJICTaKHYT Ha TPrOBMHY HA OCHOBY INIACHHA KOj€ CY CE Halla3uIIe y CPEICTBUMA HH(DOPMHUCAEHA.
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Cyncko Bujehe je mopaino na ,,cTBOPU® HOBY TeopHujy Tymauehu
umenparuBHe HopMme. ['ocnionun O’Hagan Huje 6MO KJIIACUYHU WHCA]jAep
mbHe Kommanuje. llpema TpagunmMoHanmHoj (KJIAQCHYHO]) TEOPHjH
OJITOBOPHOCTH 32 MHCAjJIEPCKy TPrOBHHY, MPETIIOCTaBJba Ce J1a WHCAjAep
KpIiM obaBe3e Kaja Tpryje BpHjEeIHOCHUM ManupuMa €MUTEHTHMa Ha
OCHOBY HEO0jeloJalkeHUX MaTepHjarHuxX uHpopManuja. TproBuHa je
HeZl03BeJbeHa 300T MOCTOjara OIHOCA TOBjepema u3Mely akmmoHapa
E€MHUTEHTa U MHCajJepa KOjU Cy CTeKJIM MH(OpMAIMjy Ha OCHOBY CBOT
nosoXkaja y eMuteHty"'. OBakaB 0JJHOC cTBapa 00aBe3y 00jeliofamuBama
uHpOpMaIMje WU y3apKaBama Ol TPTOBUHE BPUjEAHOCHHM IMamupuMa
MHCajAepuMa 300r moTpede 3alThTe HEMHPOPMHUCAHMX aKIUOHApa.
[IpecynioMm y OBOM cCIIOpYy CTBOpEHa je HOBa TeOpHja Koja C€ He
npUMjemyje caMo Ha JUPEKTOpe U OCTalle MHCajaepe Beh u Ha anBokare,
KOHCYJITAaHTE M OCTajia JIMIa Koja MPUBPEMEHO UMajy GUIyLHjapHY WU
HEKy Apyry o0aBe3y MmoBjepema nmpema eMuteHTy. [lpodecop Bainbridge
objamrmaBa Jla cy KJIACHYHE U HOBE TEOPHje O OATOBOPHOCTH HHCAjIepa
KOMIUIEMEHTapHe. TpaJuiinoHa Ha TeOpHja aKIeHAT CTaBJba Ha KPIICHE
o0aBe3e mpema akIMOHAPY ca KOJUM HHCajaep Tpryje, JOK Ce HOBE
TEOpHje 3aCHUBAJy Ha KpIICHY oOaBe3e IMpema H3BOpy HHpopmalmje.
HoBe Teopuje cy HacTaje IIMpPUM TyMauyewmeM IpaBuia (uaylHjapHe
o0aBe3e Koje je 3aXTHjeBao0 Pa3BOj MHAYCTPHje BPHjeIHOCHUX Manupa.™

e a relationship of trust and confidence (exists) between the shareholders of a corporation

and those insiders who obtained confidental informations by reason of their position with that
corporation”, u3 oOpasnoxema npecyne y cropy: Chiarella v. United States, 445 U.S 222, 1980.

32 Kpurnuapn HaBeqeHe Teoprje HaBOJIE 1A je HeH Kpajiby IMMUT 6mo cirydaj Foster Winans-a
791 F.2d 1024 (2d Cir. 1986); 484 U.S. 19 (1987) penoprepa Wall Street Journala. Tocriogun
Winans je mucao KoJlyMHE 4dja cajJpXHHa Cy OWIM MHBECTHIHOHHM caBjeTH. Hakon oxpehenor
BpeMeHa je IPUMHjeTHO Jia IeroBa KOJlyMHa H3a31Ba Kperame nujena akuuja. OapelheHom 6pojy
JHIA je 10Ye0 Ja TOBOpHU mITa he HammcaTH y KOJyMHU IpHje HeHOT 00jaBJbHBamba, y 3aMjeHY
32 YTOBOp KOjuM Cy ce obaBesain /12 he Tprosaty a satnm npo¢uT noaujenutn ca muM. Hosume
Cy MMaJle [PAaBUJIO KOJUM j€ TaKBO IHOHAIUambe 3a0parbeHo, Tako Ja je HIKU CyJ yTBPAUO a je
Winans npexpuno npasuio $puayumjapae obasese nmpema CBOM nocionasity. OBaj ciydaj je 61o
creruéuyan jep Winans Huje 1o6ujao mMarepujainHe, HeoOjaBibeHe HH(OpPMAIHje 01 KOMIaHHja
0 kojuma je mucao. CBe MITO je 3HA0 OWIIO je caJp)KaHO y HEroBUM KOJyMHaMma; OH je J0IIa0
JI0 TIpohuTa KOPUIITEHEM I[JEHOBHO OCjeTJBMBHX MH(pOpMaIHja Koje je caM Kpeupao. Bumjern:
William A. Klein and John C. Coffee, Jr., Business Organization and Finance, Foundation Press,
New York, 1988., 153-156.

33 0 naBenennm TeopujaMa M Haj3Ha4YajHUM ciydajeBuMa u3 cyiacke npakce CAJl Bumjeru
nerasbHUje: Stephen M. Bainbridge, “The Iconic Insider Trading Cases”, UCLA School of Law,
Research Paper No. 08-05, Los Angeles, 2008. Pax je moctynan Ha MHTepHET aapecu: http://
papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1097744, 11.09.2013.
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5. 3ak/py4yHa pasMaTpama

Opn mpBHX CllyyajeBa HHCA]JePCKE TPrOBUHE MTOYETKOM JIBA1€CETOT
BHUj€Ka JI0 HajHOBUX MHCA]IEPCKUX CKaH/1ajIa, KOjUMa PETyIaTop aMepUIKOT
TPKUIITA BPUJETHOCHUX TAanupa MoTBphyje CBOJy OMIyYHOCT Y HaMjepHu
3alITUTE MHTETPUTETA TPXKHUILITA, IECUIIE CY CE PEBOIYLITHOHAPHE TPOM]jEHE.
[lepuon o cTo roauHa je BpUjeMe Y KOjeM Ce MHjeajy U yCcaBpIlaBajy
MHOT'H NIPaBHU UHCTUTYTH, aJIU j€ MAJIO KOJU MMPABHU UHCTUTYT JOKUBUO
TOJIMKO MIPOM]jE€HA M U3a3Ba0 MaKiby aMEPUUKE JaBHOCTHU Kao MHCAjAepCcKa
TproBuHa. HakoH aHanm3e eBOdyIMje HHCTUTYTA MHCAjIEPCKEe TPrOBUHE
y YIOpPEIHOM IIpaBy, ca 3HayajHUM OpojeM apryMeHaTra ce MOKe OpaHUuTH
ctaB na je mpaBHu cucteM CAJl Haj3aciyXHUjU 32 YUHCHUILY Ja j€
3alITUTA O]l 3710ynoTpede momnamhennx nHpopmalja Ha moderky 21.
BUjeKa jeJaH OJ KJbYYHMX 3ajaTaka y yHanpehewy (yHKUMOHHCAHma
(PMHAHCHJCKOT TPXKUIITA Ha DIOOATHOM IUIaHYy. YNPaBO j€ TMPHUTUCAK
HajMohHUje 3eMJbe CBHUjeTa, TMpeMa MUILBCHY OpOJHUX CTPyYmaKa,
YTHIIA0 HA MUPEHE OBOT HHCTUTYTA Ha TII00ATTHOM HUBOY.

Cucremy 3amTUTE Of1 3JI0YNOTpeOe MOBEep/bUBUX MH(pOMAIH]A Y
CAJl ce mory, ca TPaBOM, YIyTHTH onpehene 3amjepke. Mnak, mocroju
OTIITA CAIJIACHOCT J1a j€ 0Baj CUCTEM Haje(bI/IKaCHI/IJI/I y npakcu. Cucremu
KOjU C€ 3aCHMBajy Ha HOTHyHQ] 3aKOHCKO_] perynaruBu (4 npe;[BI/ﬂjaJy
CTPUKTHA TMPaBUJIA) Cy CaJp>KajHH y OHOj MjepH KOJHKO Ce anMJe}Lny
y npakcu. EdukacHo ocolibe y perynaropHUM areHimjama, MOCTOjamke
pecypca y3 edurkacHO (YyHKIMOHHUCAKHE MEXaHHM3aMa KOHTpOJIC Y3
00e30ujeheny moapIIKy Cy/AcKe Mpakce U KOHCTAHTY €BOJYIIH]Yy CUCTEMa
cankiuonucama y CAJl pgjenmyje 3actpamryjyhe Ha mnoTeHIMjaiHe
uHcajaepe. 300r cBera HaBEOEHOI, ayTop cMaTpa Ja je jeAaH Of
Moryhux HadrHa 3a CMamehe YUeCTaJOCTH 3JI0yNoTpede HHCajIepCKUX
uHdopmarja y EBporckoj yHHujH U 3eMibamMa y OKPYXKEHY, MPEy3nMambhe
MO3UTUBHUX UCKycTaBa u3 CAJl y mpuMjeHH OBOT MHCTUTYTA U HHHUXOBO
npunarohaBame cienuPpUUHOCTIMA M10j€AMHUNX TPABHUX CHCTEMA.
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Summary

Insider trading exists in situations where a single legal entity
concludes legal affairs with securities on the basis of having information
which is not available to the public, so its disclosure would affect the price
of securities in the market, in order to make profit or avoid loss. Today,
in most countries, the establishment of an efficient system of prohibition
of the use of privileged information is one of the main prerequisites for
the development of financial markets. Notwithstanding the efforts of
European countries to precisely define all the elements of insider trading
institute, for now there was no concrete results in reducing the incidence
of misuse of privileged information. According to the author, the reason
is the inability to precisely define the legal norms of all elements of the
insider trading.

The aim of this paper is to describe and explain the specifics of
access regulation and sanctioning insider trading in the U.S., drawing
attention to those elements that can contribute to our country to fight
against insider trading more efficiently in the future. The paper pays
special attention to the analysis of judicial practice, because according to
the authors, in court proceedings there is a space for raising the efficiency
of the sanctioning insider trading by liberal interpretation of certain
elements of the insider trading offense.

Keywords: insider trading, insiders, insider information, United
States, judical practice.





