Bama 7_7_Heo6ojcaJoBanoBurl.¢m; cTp. 434

p Heb6ojwa Josanosut,
ooyeniu Ilpasnoz ¢parxynriueiua, bBeozpao

OGaBe3HOCT jaBHe MOHY/E 32 NPO/ajy BpeAHOCHHUX Nanupa
y mehynapognom, ynopegaom u fomahem npasy

YBO/ — Y TproBuH# BpEJHOCHUM TaNApUMa KPHjy ce BEMKe MOIyhHOCTH 3a 3J710-
ynotpe6e u npeBape. OHe cy Moryhe Kako y eMHCHj! BPETHOCHHX TApa, TAKO U Y HH-
XOBOj TPETPOMajH, aJIH Cy HAPOUHNTO OTIacHe Y MACOBHYM (CepyjcKUM) emucHjama. Ebrma
ce yriaBHOM ornrehyjy ymarauu (Kymniy) yirrebeHor (cio601HOr) KanuTasa, KOj yCiey
TOra ryoe moBepeme y (PMHAHCHJCKH 1 TPABHU CUCTEM sembe.!) To oBomH 10 Naga uH-
BeCTUpama, ITO KOUM NPUBPEHN Pa3B0j. Y HAjropeM CiIydajy Moxe Ja fobe 1o clioMa
Hesor (PUHAHCHJCKOT CHCTEMa, IITO OOMYHO O3HAuaBa MoYeTaK MpPUBPEIHE KpH3e Y
3eMJbH Y KOjoj ce fiece. [la O ce ymaraum mro Gorbe 3allTUTIIN, CXBATHIO Ce Ja Ce
eMIICHjaMa | jaBHAM TIpenpoajaMa eMUTOBaHUX BPETHOCHHX Manupa Mopa jja o6e30e-
JI¥ 1IITO IIIAPA jaBHOCT, JIa yJlarady O lbuMa Mopa jja 6yfy IIITO TIOTIyHHje U TauHHje 00a-
BEIIITEHN U []a C€ FhAXOBO 00aBEIITaBa-e MOPa CTPOro Aa KOHTPOIHIIIE, Y3 OBIanTheme
HAJ30pHOI' OpraHa [a eMHCHjy WU MPENpofajy 3a0paHu, ako MOCYMiba Y TAYHOCT U
MOTMYHOCT noparaka.?) Mepa oGe3bebrBarba jaBHOCTH je jasHa OHYOd § eMUCH|H.
Oo6agernraBame yiarada ce MocTmKe MoceGHOM MCIIPaBOM, KOja ce 30Be ipocileKill, a
3abpaHa (doilyulitiare) eMICHje je TJIaBHAa Mepa CIpevaBarma NpeBape HeynyheHux u
JIAKOBEPHUX yiiarada. JaBHOM IIOHYIOM ¥ IIPOCTIEKTOM Ce TIpe CBera IITUTE yilaradd u

1. 36or Ge3HauajHOCTH AOCAJAUIBUX €MUCHja U CKPOMHOI OOMMa TPrOBMHE BPEIHOCHUM Ialu-
puMa jomr HEcMO uManu Behux norpeca. Minak, i MX0BH 3a4eny cy HaM ce Beh gecnnn y 6GaHKap-
CTBY, Y Be3H ca yjarameM Ha IITe[iky KO NpUBaTHHUX OaHaka “JyrockaHmuk” u “Hacpument”
1992/93. ropune. To 6u TpeGano ga Ham Oyje HOBOJbHA ONIOMEHA 1a 030MJLHO Pa3MOTPUMO MaHe
nocrojeher 3aKkoHOABCTBA y MUTaky TPrOBUHE BPEAHOCHNM NAIMpUMa, Ije cy MoryhHocTH 3a
npeBape Behe Hero y 6aHKapCcTBY.
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HBUXOBU MHTEPECH, a TUME, TTIOCPETHO, U IpYIITBeHN nHTepecu. OOpHYTO, 3a0paHoM 1
IOMYILITAKEM EMIICHjE Ce, TIPE CBEra, IITUTE MHTEPECH JPYIITBA U ApKaBe (CTaOMITHOCT
¥ CHTYPHOCT TPrOBHHE XapTHjaMa, HHBECTHPAE 1 IPUBPETHM Pa3Boj), a THMe, TTocpe-
M0, ¥ MHTEPECH yllaraya.

PABIPAHUYEIHLE [TIOJMOBA — Yecto ce Meliajy MojMOBH €MUCHje, jaBHE TO-
HyJe 1 npocneKTa,3) Te je MoTpebHO fia ce pasrpanuye. Emucyja (eHr. issue of securities)
je YKyIHOCT pajiibu Koje oapeheHo Juie (EMUTEHT, Iy>KHUK) TIPEIy3uMa, Kajia PBH ITyT
TpOfIaje BPEHOCHE Marmpe APYruM JIMIuMa (KyNIiMa, IMAOIMa, TOBEPHOIMA ), -
Me TIPUKYIUba CPEICTBA 32 COTICTBEHe oTpebe, 06aBe3yjyhu ce CBaKOM FbUXOBOM MMAao-
1y 1a KCIIYH! O3HAa4YeHY YMHHAOY (HOBYAHY HCIUIATy, y4elhe y ypasibamky 1 ci1.). Emn-
chja je u3pa3 Koju ce yrnorpedibaBa MPBEHCTBEHO 3a MPOJajy BPEIHOCHUX TTalpa y 8e-
fiem 6pojy (cepujcKu, MacOBHO), MaKO MPABHO-TEOPH]CKY 3HAYHM UCTO IITO W U3/[aBarbe
MOjeIMHAYaHOT BPETHOCHOT Tanmpa (HIp. ogpehene MeHI/]I_Ie).4) Ca craHoBHIIITA TPro-
BUHE BPETHOCHIM alApUMa, EMHCHja Ce TOCMATpPa Kao IEIATHOCT HHXOBE “TIPOU3BOJI-
Be”, aHAJIOTHO JIEJIATHOCTU POM3BOMIE-E poOe HaMemeHe poOHOM TpxkuiTy. C 0631-
POM Ha TOCTYIIHOCT jaBHOCTH, Pa3/IUKY]y CE jaBHE U HEjaBHE eMHUcHje. JaBHa eMucuja Io-
CTOj KaJ| CBAaKO JIMIE UMa IPaBo U MOryhHOCT, TI0]] 00jaBJbEHAM YCIIOBUMA, JIa KYITU Ha
Ipofajy NOHybeHe XapTHje Off BpeAHOCTH, OUI0 HENOCPEHO Off EMUTEHTA, OWIO Off JIU-
[ja KOje Y ’beTOBO MMe OpraHu3yje eMUCH]Y (HIIp. pey3uMaial] EMUCH]e WA CIICTHjalTi-
30BaHa NpenpofiajHa Komnanyja). Caka ipyra emucyja je HejapHa. CpeficTBO IpeTBa-
pama eMucHje 13 HejaBHE Y jaBHY je jaBHA MTOHY/A.

2. Y CA], koja je mpBo 3aBena CTpOr CHCTeM Haji3opa emuchje 3akoHoM u3 1933. r., u Janany, on
1992, Taj opran ce 30Be “Securities and Exchange Commission” (ckp. SEC) — Komucuja 3a
edekre u 6ep3e (B. Steinberg Marc, Understanding Securities Law, Mathew & Bender, 1996, c. 6,
Wood Philip, International Loans, Bonds and Securities Regulation, London, 1995, c. 275); y Yje-
mumeHoM KpasmesctBy “Financial Services Authority” — BiacT 3a ¢puHaHCcHjcKe ycmyre (moHe-
maBHO “Securities and Investment Board”, B. Tricia Howse, “Fraud in the Financial Markets — The
New Bill”, European Financial Services Law, June 1999, c. 216); y ®pannyckoj “Commission des
operations de bourse” — Komucuja 3a 6ep3ancke nociose (B. Juglart Michel et Benjamin Ippolito,
Traite de droit commercial — tome 7: Banques et bourses, par Martin Lucien, 3 ed., Montchrestien,
1991, c. 691), y Mabapckoj “Hungarian Banking and Capital Market Supervision” — Mabapckn
HaJ30p 3a TpXKUIITe OaHaka ¥ Kamurtana (B. 4i. 3, cT. 3, T. 6. 3aK0oH O yBObewy BPETHOCHUX
nanypa Ha TPXKUILITE ¥ HHBECTUIMOHNM ycayrama u3 1996); y Byrapckoj “Komucnja 3a xaptuje
of] BpegHocTU 1 epekTHe Gep3e” (wi. 5. 3aKOHa O BPEJHOCHUM NanupuMa, eekTHIM Oep3ama
U MHBECTUIMOHMM KoMmnaHHjaMa u3 1996); y CnoBeHuju “AreHuuja 3a Tpr BpeJHOCHUX Hanup-
jeB” (wr. 289. 3akoHa O TPry BpeAHOCHUX manupjeB u3 1999. — Ypaguu nucr 56/99); y Ayctpa-
nuju “Australian Securities Commision” — Aycrpanujcka KOMHCHja 3a XapTuje Ofi BPEJHOCTU
(Wood P, op. cit., c. 274). a ko Hac CaBe3Ha KOMHUCH]ja 32 XapTHUje O BPETHOCTH U (PHMHAHCH]CKO
TpkuiTe (B. Ypen6a o caBe3HOj KOMUCH]H ..., Ci. uct. CPJ, 36/95). CnaGocT Haller Haj30pHOT
cucreMa je mto je Komucuja ycraHosbeHa ypen6om CaBesHe Biaje, 300T uera je 3aBUCHA Off
IeHe BOJbe, a TO 3HaYH Of BOJbe JpsKaBe. Biraa MoXe [1a joj M3MEeHH WIaHOBe, 1A U [1a je YKUHE
(HOBOM ypenbom), Kajg roji xohe, jep BeH MON0XKa] U CTPYKTypa HUCY ypeheHn 3aKOHOM, HUTH
ycraBoM. TakBy MoryhHocT Biaga He 6u mMana fa je Komucuja ycnocraBmena u ypehena 3ako-
HOM, fa CKymTuHa 6upa BheHe YWIaHOBE U [a joj je 3aKOHOM 06e36ebeHa He3aBHUCHOCT y 1OCTI0-
Bamy U (pUHAHCHPAKY.
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JaBHa monypa (eHr. public offer, dp. offre publique) je eMuTeHTOBa IOHYNIA, YIHELE-
Ha jaBHO, YHampey HeofgpeheHnM JIIuMa, Jla KyIie ONicaHe BPEJHOCHE Manupe, Mof| 03-
HaYeHUM ycnosmvla.5) OHa je mpe cBera iloHy0a, jep Ha OCHOBY ¢ EMHUTEHT 3aKJbyJyje
YrOBOP Ca CBaKMM MOHYHeHNM, KOjH je IpuXBaTh NoJ 00jaB/beHnM ycinoBmMa. To je mpa-

3. To ce ogHOCH 1 Ha Hallle 3aKOHOAABCTBO. ¥ 3akoHy o mpepy3ehnma (name y ¢yc Hotama: 3011,
Ca. nmuct CPJ, 29/96) usjeqnavaBa ce “jaBHH IO3MB 3a yIHC U yIuaTy akuuja” (y cTBapu, jaBHa
nonyna) u npocnekT (uia. 203). Y 3akoHy o xapTujamMa off BpegHOCTH (fabe y (pyc HOTama:
30XO0B, Cn. muct CPJ, 26/95, 28/96) yuumeHa je ucra rpemka (Wi 19), ¢ THM IITO je U jaBHA
MOHyJla NMOTPEIIHO Ha3BaHa ‘jaBHUM IO3MBOM 3a YIUC U KYyilosuHy aknyja”. JacHO ma ymMecTo
jaBHe TIOHYZIe 3a MPOJajy aKlKja, EMUTEHT MOXKe J1a UCTaKHE jaBHU {103U6 1a My ce YIHHU ITOHy/a
3a KYIOBHHY akIyja. AKO je TO TaKo, OHJla ce He BUM 3alITO ce Haml jaBHM no3uB y 30XOB-y
Ha3WBa MO3MBOM U 3a YIIUC U 32 KYNIOBUHY aKIiyja, Kaji Cy YIUC U Ky[OBUHA jeJiHa Te HCTa pajba
(nmpaBuu nocao). M3rnena na cy ce muciy Tor 3aKoHa 30YHUIIM, Kaji Cy TYMaumJIM CTpaHe 3aKOHe,
KOju ypebyjy jaBHE mpoMeT BpeTHOCHUX manupa. Y THM 3aKOHMMa Ce CBAaKO M3HOUICHE BPEHO-
CHHX MaNMpa y jaBHOCT pajgu npojaje (Tj. jaBHu mpomeT), 6e3 0031pa fia JIu ce TeK EMUTY]y HiIu
cy Beh HejaBHO eMUTOBAHH, Ta UMAOIM (KYIIM Y EMUCHjH) Kelle fla UX jaBHO MPenpoajy, Mopa
la ce YUYMHHM Ha OCHOBY moceOHO ypebeHe jasue ifionyde (Bup. HIp. 3aKOH O TPry BPEIHOCHUX
nanupjeB Cnosennje, wi. 7; name y ¢yc mHotama: 3CJIO). TakBa nmoHyfa ce y THM 3aKOHHMa
Ha3WBa jaBHOM MOHYIOM (HJIU IO3UBOM) 34 iipoodajy (unu ymuc) uau (He kao y 30XOB-y “un”) za
KYilo8UHY BPETHOCHHX TTalApa, jep ce MpaBUila O KOj OTHOCE U Ha MPOJAjy Y eMUCHjU U Ha Ipe-
npoaajy. 30XOB je ypenno camo jaBHy eMucHjy (3Ha4d, IPBY IPOJAjy) XapTHja Off BpEHOCTH, a
HEe jaBHY Npenpofajy HejaBHO eMUTOBaHUX XapTyja. To je 3HayajaH MPOMYCT M NpasHUHA Y
HallleM MPaBHOM CHCTeMy, Koja cTBapa GpojHe MoryhHocTH 3a 3noynoTpeGe u npesape. Kan
30XOB Beh Huje ypeauo jaBHy IPENpPOajy BpEAHOCHUX NaIKpa, JOBOJLHO j€ 1a jaBHY IIOHYAY V
eMHCHjH 30Be “jaBHU IO3UB 3a yIHC”’, jep Taj u3pa3 MOTIIYHO 00yXBaTa jaBHO Hybeme XapTuja y
emucuju. ITocrojehinm Ha3uB camo 30ymyje MO3HABaoOIe OBE MaTepHje, HaBofieh NX Ha MOMHCAo,
U TUMe Ha 3a0Iyfy, ia ¢y KOf Hac ypebeHe 1 jaBHe Ipepofiaje HejaBHO EMUTOBAHUX XapTHja.

4.  Bwuno 6u fo6po kaj 6u ce y HaIlleM 3aKOHOJIaBCTBY €MICHja MOjefMHAYHIX BPEJHOCHUX Manupa,
300r je3UYKOr pa3jivKOoBamba O MaCOBHE €MHCHje, 3a KOjy Baxke OMTHO ApyKuHja (CIOKeHH]a)
mpaBmJIa, jACHO Ha3Balla “m3faBame” (ayTOpOBO MUIIJbEHe). UHHM ce fla je TAKBO Pa3INKOBahe
KOJ| Hac Beh yunmbeHOo, Nako HHje U3PUUUTO HarJlallleHo, jep 3aKOH O OOJIUTral[iOHIM OTHOCHMA
(mame y dyc HoTama: 300), Kao ONIITH, KOPUCTH U3pa3 “H3AaBambe XapThja of BpegHoCTH (WL
238), nok 30XOB, koju ypebyje n3naBame xapTuja y cepuju, KOPUCTH u3pa3 “emucuja” (HIp.
. 1, 17. u gp.).

5. Y reopuju u 3aKOHOJIaBCTBUMA CE YECTO TPEeLIr, Kajl ce ofpebyje aa jaBHa moHypa Mopa aa Oyxae
ynyheHna Heofpehenom u HeorpanmueHoM 6pojy auna. To je ommra monyaa (300, un. 33). 3a
ofipebuBame jaBHe mOHyAE, KaO BpCTE OIIITE MOHYAE, HUje OuTaH Gpoj MOHybeHHX nuia, Beh
oapebeHocT noHyheHnx y caMoj MOHY/AM U EeHa TOCTYIHOCT jaBHOCTH. He Moske fia ce Kaxke aa
je jaBHa moHyAa ynyheHa HeorpaHM4eHOM M HeoApeheHoM Opojy nuia, Kaj je ’BUXOB MaKCHMa-
naH Opoj y MOHYAU yHampe[ ofpebeH u orpaHnyeH OpojeM BpeJHOCHHX Nanupa Koju ce Hyje Ha
nponajy (anp. 30XOB, un. 18). M3y3eTak cy jaBHE HOHYJle Y CTATHAM (HEIPEKIIHAM) €MUCH-
jaMma (issue on tap), y XojuM Taj 6poj HUje OTpaHUYEH, jep ce eMHCHja 00aBjba CTAIHO, JIOK je
eMuTeHT He oOycraBu. Ibux opranm3syjy cdunaHcujcke kyhe (Hajuemrhe GaHKe) WIM ApXkKaBa,
pamy HempecTalHOT NPUTHIaka HOBLA Y HBUXOB KpepuTHH (poHA ofH. Oyyer (Bua. Pennington
Robert, The Law of the Investment Market, Oxford, 1990, c. 286). 3a ocrane jaBHe noHye GUTHO
je ma y wuma nonybeHa numa HucCy yHanpeq ofipebena u ja HUCy orpannyeHe Ha ofpebeHu Kpyr
nuna (HIp. caMo Ha WiaHOBE WIU 3amocieHe y ofipebeHoj rpynanuju KoMnanuja), Tako ja CBako
nuie, cnocoOHO 3a yroBapame, IMa IIPaBo jia UX IPHUXBaTH of o0jaBibeHIM yciaoBuMa (Wood P.,
op. cit., c.275).
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BWIO y BehWHM 1paBa y 001acTH TProBUHE XapTHjaMa Off Bpem{ocm.6) Hnak, emuren-
THMa ce JOMYIITa, NOIITO HEBOJEHO NPHXBATajy UBPCTY 06aBe3y 3aKIbyuera YyroBopa
IO OCHOBY jaBHE TIOHYJIE Ca CBAKUM ITPUXBATHOIIEM, 12 Y CAMO] jaBHO] TIOHY/IM CTaBe KJIa-
y3yily fia ce paju caMo O io3usy fja UM ce YIUHU NOoHyAa. Tafa uMajy npaBo fa ofoujy
HOHYAY, KOjy ¥IM TT03BaHH YIMUHH, HAPOUHUTO Y CIIy4ajy /ja UM IpHCIeNe OHy/Ie IpeMallie
HOMUHAIIHA W3HOC YKYIIHE elvmcnje.7) Harrte 3akoHOAABCTBO jaBHY MOHYAY Ofpebyje
WCKJBYUMBO KO jaBHU TO3WB JIa CE EMUTEHTY YINHA HOHyIIa.S Jla 6u moHyna Ouia jaB-
Ha, HYXHO je f1a Oyzie o6jaBibeHa. Kako 61 ce cripeunsie HneKynaTuBHe eMucuje, 00jaB-
JBHBAEM CE CMATpa CBaKa pajiihba KOjoM ce oMoryhasa fja ce ca IIOHyfOM yro3Ha Behn
Opoj yHampen HeofpeheHux mima.”) Ortypa ce o0jaB/bUBakb-EM CMaTpa HE CaMO UCTULIA-
e OIvIaca y HOBMHAMa WM MPEKO APYIUX CPeficTaBa jaBHOI 00aBEITaBamba, HETO 1
cllame TpocieKaTa Ha KyhHe ajjpece, TeneOHCKO Hybembe, lelberhe JIeTaka Ha VI
(armroBame), NCTHIIAKE OIlaca Ha jaBHUM MeCThMa (HIp. Ha OIVIaCHUM CTYOOBHMA,
Tabnama, WK Ha APBETY), “Topbapeme” (KONopTaxa), y BULy Hybemwa U mpofaje Ha
KyhHOM TIpary nmpeKko TproBayKWX IyTHHKA, M CIMYHO. ~ 3a eMUTEHTa jaBHa MOHY/A
“Ma eKOHOMCKY 3Ha4aj, jep My oMoryhasa Jia IpuKynm cBeX Kanuran off Beher 6poja

6.  Hmp. US Securities Act 1933 (mame y ¢yc HOTama: SA), sec. 2 (3); UK Financial Services Act
1986 (mame y ¢yc HoTama: FSA), sec. 57, Schedule 11A; 3akoH BpegHOCHNM Nanupuma, edek-
THUM Oep3aMa M WHBECTHIMOHMM ApymTBuMma Byrapcke (game y ¢yc Hortama: 3BYT), un. 4;
3aKkoH 0 yBOobemwy Bpe[HOCHHMX Mammpa Ha TPXKUIITE ¥ MHBECTHIHOHUM yciyrama Mabapcke
(mame y ¢pyc Horama: BMA'D), un. 3. ct. 37; 3CJIO, uin. 7.

7.  Gower, Prentice, Pettet, Gower’s Principles of Modern Company Law, London, 1992, c. 314.

8. 3O0I1, un. 203; 30XOB, un. 19; 3akoH o cBojunckoj TpaHchopMaruju Cpbuje (Ci. muct CPJ,
32/97), un. 17. Yunnu ce ga je y 30I1-y (ko moBehama KamuTana akKIMOHAPCKUX APYIITaBa ca
jaBaEM ymucoMm) 1 30OXOB-y Tpebaio fa ce eMUTEeHTY OMOryhu fa ucTuue u jaBHY HOHYAY, yMe-
CTO MO3MBa, KaJi My TO OJIrOBapa.

9. lllmexynaTuBHE eMUCH]e CYy jaBHE eMHUCHje KOjUM ce, HCKopHuIThaBameM NPa3HIHA Y 3aKOHOAB-
CTBY, n30eraBa 00aBe3HO HUCTHIAKE jaBHE IOHYEe W KOHTPOJA HAJJIEKHOT Ap3KaBHOT OpraHa.
OG6aBbajy ce 0OMYHO HA jeflaH Off ABa HaUMHA, WIH Y BHUX0BOj KoMOuHanuju. IIpBo, He o6jas-
JbYjy ce Ha MpONWCAaHM HAauyWH, MaKO MM ce Jlaje jaBHOCT JIOBOJbHA Jla ce NOHybeHe xapTuje
pacmponajy. Tako, ymecTto o6jaBbiBamka NOHY/E Y IITaMIM, OHA Ce OrJlaliaBa Ha TEJICBH3U]jH,
IeJbeheM JieTaka, TeleoHnpameM, HybemeM Ha KyhHOM Ipary ¥ IpyriM CIMYHAM HaYMHIMA,
y3 TBPAKY, y €BEHTYAIIHOM CIOpY, Aia ceé HHje PaJWIo O jaBHO] NOHYAHW, Te Aa Huje Ouio
MoTpeGHO HU f1a je Ha30pHe BIACTH Ofj00pe WK eBUICeHTHPAjy. [Ipyru HAUMH ce cacToju Y TOMe
LITO eMUTEHT CBE EMUTOBAHE XapTHje HejaBHO MPOJia je[IHOM MM HEKOIHIMHA BEIUKUX Kynala
(o6uyHO Benmke GaHKe, MHBECTUIMOHA APYIITBA WM Oep3aHCKe mpenpofajHe Kyhe), Koju uX
KacHHje jaBHO MPEnpofajy, y3 TBpABY fa ce He pagu o eMucHju, Beh o mpenpopaju, 3a Kojy He
Mopa fia ce mpuGaBy JO3BOJIA HAA30PHUX BiacTH. [Ja Gu ce Clpevno OBaj HAYMH LINEKYIaTHBHUX
eMucHja, 3aKOHOIaBcTBa 00aBe3yjy M NpelpofaBlie, KOjU IOKYIIaBajy fa Ipernpojiajy XapTuje
nocie Kpaher poka (0OMYHO map Mecenu) MO HHUXOBO] HAOABIM O EMHUTEHTA, f1a MPOMUCHO
UCTaKHY jaBHY NOHYAY ¥ HpubaBe JO3BOJY HAJ30PHHUX BIACTH Ha (DPHHAHCHjCKOM TP3KHIITY, jep
TaKBY IIPEIPOJiajy U3jefHaYaBajy ca eMUACHjOM, a IPENpPOAaBIe ca eMATEHTOM (HIp. SA, sec. 4).
Hame 3akoHOpmaBcTBO HeMa IpaBWiIO 3a0paHH WM CIpedaBamy IINEKYJIaTUBHUX €MICH)ja,
ycley| Jera IOCTOjU BelMKa MOTYhHOCT, M3UrpaBamba U MOCTOjehnX 3alITHTHUX HOPMH O €MH-
CHjH.

10. Hmp. FSA, sec. 56 — 58.
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JIa, Koja My MHaUe, 3 Heo0aBEIITEHOCTH, He Ou Kynmia xaprrje. HbeH npaBHu 3Hauaj
ce CIoJbaBa y 3allITUTU HHTepeca HocTojehrx MManara BheroBUX BPEHOCHNX Maupa,
jep UM ce Ha OBaj HAUMH CBAMa OMOTYha, 1o jeTHAKUM YCJIOBIMA, JIa Ca3Hajy 32 HOBY
EMIICH]y | JIa KyIie HoBe XapTHje. TuMe ce m3berapajy pasHe 3yoynorpete, Koje ¢y, 300r
HeoOaBEeIITEeHOCT MOryhHe Y HejaBHUM eMuchjamMa (HIp. IPOMEHa OffHOCA Tilacavke
CHare y eMUTEHTY).

IIpocnekT (prospectus) je iiucana uctipasga, ca MTo NOTYIHUjIM MOIaIEMa O Ofpe-
beHoj jaBHO] eM¥cHjH, KOje yilaraud MOTy pa3yMHO Jia OYeKyjy, C 003UpOM Ha 0cOOEHY
MIPAPOIY EMUTEHTA M XapTHja Off BPEIHOCTH MOHYheHNX Ha POMajy, Pajiyi ITO TauHH]e
OLieHe TPABHOT U (PMHAHCHjCKOT MONOXKAaja eMUTEHTa, FeTOBUX MOCIOBHIX MOTYhHO-
CTH, Kao ¥ NpaBa Koja MPUCTUIY U3 IOHYHEHNX xapmja.n) 3a pa3nuKy of1 jaBHE MOHYJIE,
KOja je m3jaBa BOJbe, MPOCIIEKT je FeH NMCMEeHN M3pakaj. Taunuje, To je micMeHn u3pas
He caMo jaBHe ToHyfe, Beh 1 nenokynae emuchje. OH MOpa 1a CapsKul IOAATKE O IENOj
EMVCHjH U CBUM H-CHUM OpraHM3aTOpHMa (EMHTEHTY W H-ETOBHM IIOMaradmMa, HIIp.
Ipey3uMaoIIMa eMUCH]€e, PEBI30PY, NHBECTULIOHOM CaBETHHKY H JIp.), a HE CaMo O TO-
HY/IH, Ha OCHOBY KOje ce eMucHja o0aBiba. [IpocrieKT Moxke fja Oyyie 06aBe3aH He caMo Y
jaBHO], Beh 1 y HejaBHO] eMUCHjH, C THM IIITO CE Y HEjaBHOj eMucHju He 00jaBibyje, Beh ce
CaMO JI0CTaBIba HAJ3OPHOM OPraHy, Pajil eBHICHIje i KoHTpone.'2) OH nMa npaBHn
3Hayaj Kako 3a yjarade Kammuraja, Tako ¥ 3a Hag3opHe BiacTu. HbmMme ce ymaraunmma
mpysKa ITO NOTIYHWje W TaYHUje 00ABEITeHhe O UYMIH-CHIIAMA ¥ BE3H Ca EeMUTEHTOM,
€MIICHjOM Y BpeTHOCHUM TIallMprMa, KOji UM ce Hyfie Ha Tipofiajy. TuMe Tpeba qa um ce
omoryhu f1a ce 6p30, J1aKo 1 JOOPO “YIO3HAjy” Tpe cBera ca eMUTEHTOM, Kao fa cy Beh
Iy>Ke BpeMeHa YIlyheHH Y HeT'OBO CTarh-€ ¥ IOCIOBahe, KaKO OF IIITO TauHUje POICHH-
JIM MICTUTaTHBOCT ¥ PU3MYHOCT KYIOBHHE BPEIHOCHUX IaNupa, Koje UM Hy[u Ha IPOfajy.
HamzopauM BiacTiMa npocnekT Tpeba mpe cBera Jia MOCIYKHA 3a OIeHy 3aKOHUTOCTH
(mormyIITeHOCTH) EMUCH]E, Ka0 1 33 FbeHO EBUICHTAPAILE.

CUCTEMU YPEBUBAIDBA — JaBHOCT eMucHje, TPOCHEKT U HUXO0BA OMYILTe-
HOCT, Ka0 CPEJICTBA 3allITUTE yJIaraya, pa3iimiauTo cy ypehenn y ymopenHom mpasy. Haj-
rpyOJbe, MOTIIO O J]a ce Pas3iivKyjy TPH CHCTEeMa HUXOBOT ypebuBama, mpemMa o6aBe3-
HOCTH UCTUIAFha jaBHE MTOHYJIE.

IIpBu cructeM je cucreM c.ro0600e usbopa u3Meby jaBHUX U HEjaBHUX EMUCH]A. Y Hbe-
ra Crajajy 3aKOHOfaBCTBa KOja EMUTEHTY ajy ciio0ony n300pa m3Meby jaBHe 1 HejaBHE
eMucyje, HITO 3Haul 12 UCTUIALE jaBHE TOHY/IE Y EMUCUjU HUje 00aBe3HO. AKO ce eMu-

11. Cnuuno: JupextuBa EBporncke 3ajeguuiie (6p. 298/89) o u3jegHauaBamy ycaoBa 3a u3pajy, npo-
Bepy U pasfelbuBame IPOCIeKTa KOju ce o6jaBibyje, Kafia ce IPEHOCHBE XapTHje Off BpETHOCTU
Hyze y jaBHOcTH (O.J. L124, name. [IupextuBa o mpocnekTy), 4. 11; SA, sec. 2 (10); FSA, 154,
160, 161; BMA'B, un. 25, 3BYT, 4. 63, 65, 66; 3CIIO, un. 22.

12. Takas je cnyyaj y Aycrpanuju, a cnuyno je 'y CAJl. Bun. Wood P., op. cit., c. 274. Steinberg M.,
op. cit., c. 45-55. W3rnepa aa cy cnuudy Hamepy umanu u nucuu 30OXOB-a (un. 76 — 77), kan cy
npepBuenn ob6aBe3y eBuAeHTHpama Koy Komucyje nofaraka o emucujama xapTyja 3a Koje Hije
noTpeGHa HheHa 03BoJIa (HIIP. Y eMICHjH KPaTKOPOYHNX XapTHja, y CTaTYCHAM IPOMEHaMa IpH-
BpeHUX ApymTasa 1 ap.). Kako o y 3akony Huje jacHo ypebeno, CaBe3Ha Biaga unu Komucuja
61 Tpebao To, MOA3aKOHCKUM aKTHMa, [ia jaCHO YpemH.
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TEHT OJTyYH 32 jaBHY €MHCH]y (MCTUIIAhC jaBHE TIOHYJIE), OHMA Ce 3aXTeBa jja MPUOaBU
TO3BOJTY HaJUIEXKHOT KOHTPOJIHOT OpraHa, y3 cacTaBlbare HpocrekTa. [Jo3Bona My ce
HE TPaKy caMo Y N3PUUNTO NpeABINHEHNM PETKAM CITyJajeBUMa (HIIp. Y eMHCHjama Jip-
>KaBHUX nanupa). KoHTponHu opraH je 0OuYHO JpKaBHU OpPraH, ca IUCKPEIOHNM OB-
nanthemsrMa IIPY JJaBarby H03BOJIE 32 EMUCH]Y, O€3 YBpCTe HE3aBICHOCTH U HETIPHCTpa-
CHOCTH y OJTHOCY Ha JjpxaBy. OBaj cCTeM je IPUMELCH Y 3eM/bamMa ca Hepa3BUjeHUM
TP KUIITEM BPEHOCHVX IaMpa, Y KOjUM He TIOCTOjH CBECT O NMPEJHOCTAMA MPUKYIUba-
1a Kanuraja IyTeM eMuchje. Y THM 3eM/baMa CHCTeM ypebuBarba eMucuje Huje moyie-
IIIeH 1a HOACTHYE MPUKYIUbake CIIOOOfHOT KalUTala Off CTAHOBHUIITBA, PAJiHl yJlarama
y TIIpUBpEfHE MOAyXBaTe, U THME fja IOJCTIYE Pa3Boj HAlMIOHATHE IPUBPENE, LITO je
TJIaBHY IJb 3aKOHOJ]ABCTaBa Y 3eMJbaMa Ca pa3BUjeHNM TPSKUIITEM BPEIHOCHHX HaI-
pa. HanpoTus, Hepa3BUjeHIM 3aKOHOIaBCTBAMA LB j& CIYTaBAHEe €MUCH]a, OpOJHUM
HEjacHUM NIPaBWINMA 1 CAMOBOJBOM JIp>KaBe, Kao 1a MOCTOj! CTPaXx Off ONACHOCTH fia ce
nojeHIM (eMUTeHTH) oborare. OBaj je CUCTEM TI0CT0ja0 Y GUBIIIMM HCTOYHOSBPOII-
CKUM JIp>KaBaMa, Koje Cy Ta laHac HaIlyCTHIIE, a jOI YBEK MOCTOjH Y HU3Y Hepa3BHjeHNX
mpxkasa ‘“Tpeher cBera”. Ha skaocTt, OBOM crcTeMy, NpHITaja 1 Hallle 3aKOHOABCTBO Y
JIelTy O eMHUCHj1 OOJIMTaIOHNX XapTHja Off BPEIHOCTH, Majja Hi ypebuBame eMycHje ak-
uja, 360T OPOJHIX HEjaCHOCTH, HUje MHOT'O pa3BUjCHH]E.

Kon Hac 3akoH 0 xapTrjamMa off Bpe[JHOCTH He Npefpuba M3pHInTo 06aBe3y NCTH-
I[arka jaBHE MOHYAEe y eMucHji. VNak, CHCTEMaTCKUM TyMadyerheM H-eTOBUX ONpenou,
3aKJbyUyje ce 1a OHA IMOCTOjU Y EMUCH]H aKIWja, a 1a He TIOCTOj! Y €MUCHjU OOJIUTaIro-
HFX BPEJHOCHMX Ianupa. TakaB cucTeMaTcKy 3aKJby4aK Ce 3aCHUBA Ha YETHUPH Pa3io-
ra. [TpBo, oipen6a 3akoHa O CaipsKUHN EMHUTEHTOBE OJTyKE O €MHUCH]H aKIHja U3pUIH-
TO IpeBuba Aa Ta OfyIyKa Mopa fia Caip:Ku “‘HaurH O00jaBIbUBAba jABHOT IO3UBA 32 YII-
WC ¥ KYIIOBUHY aKIyja (HpocneKT)”,13) IIITO 3HAYU [a EMICHja, HA4YeJIHO, MOpa Jia ce
06aBw jaHO. [Ipyro, 3akoH TO He TpefBrbha Kao 00aBe3aH eIEMEHT OTyKe O eMUCHH
OONHTalMOHMX XapTHja (0OBE3HHMIIE, 3aICH U IIEPTH(HKATH O JCTIO3UTY ), IITO 3HAYH /1A
ce eMHUTEHTY Jiaje IIPaBo fia UX U HEjaBHO EMUTYje, IO CBOM U300py (Wi 39, 46, 51). Tpe-
he, cagp:xuHa jaBHOT o3MBa ypebeHa je caMo y eMuCHju aKiyja, a He 'y eMUCHjI OOJTH-
ranuoHunx xapruja (wi. 19). Haj3ap, yeTBpro, 3aKOH ieTajbHIje, MaKo je TO 3a pa3BHje-
Ha 3aKOHOJ]aBCTBA BPIIO HEjacHO ¥ TIOBPIIHO, ypebyje camo emucujy akumja. [Ipu Tome,
npenBuba ce aHaJIOrHa NpUMEHa HerOBUX OfipefiOr O EMIUCHJH aKIja Ha eMUCH]y 00mH-
TalMOHNX XapTHja, aJIi CaMo Y MATAKY YCIEIHOCTH EMUCHje 1 EMATEHTOBOT OyCTaHKa
on e (wr. 28 —31). AHajiorsa npruMeHa Huje pefBrbheHa y ApyruM MATakIMa eMUCH]e
OONHTaloOHMX XapTuja (HIp. 00aBe3M UCTUIIAA JABHOT TTO3KBA), TAKO Jja He MOCTOjA HA
00aBe3a HIXOBE EMIICHje Ha OCHOBY jaBHe NoHyzie. HejacHo ypebena o6aBe3a ncruama
jaBHE MOHYJIE y EMUCHjU aKIyja, UIaK je caMO HaveJIHa, jep He MOCTOjU Y 3aKOHOM Ipo-
TMICAaHKM CITy4ajeBuMa, Y KOjuM MOKe Jia ce o0aBu 6e3 no3Bose Komucuje 3a xaptuje o
BpengHocTH (Wi. 77). Tume cMo ce, 6ap y eMHCHj akIyja, “HejacHO” CBPCTAJIN Y IPYTH

13. 30XOB, umn. 18, 19. Beh je o6jammeno ga 30XOB u 30I1 noucrosehyjy jaBHU IO3UB U IPO-
CIIEKT, IITO je MOTPEIIHO.
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cucreM ypebusama emucuja. Y cBeMy OCTAIOM HaIIl CUCTeM ypebuBama mMa 0coOuHe
crcTeMa Hepa3BHjeHNX 3aKOHOAABCTaBa O BPEJHOCHUM ITallMpHMa.

3akoH o npepy3ehuMa je, 3a pa3nuky of 3aKoHa O XapTHjama Off BPEIHOCTH, U3pH-
YHUTO ¥ jaCHO YTBPAO 00aBe3y NCTUIAka jaBHOT NI03MBA HA YIIUC aKIWja IPA OCHUBALY
aKIMOHAPCKUX JPYIITaBa ca jaBHUM ynucoM (Wi 203), mpu 4yeMy je TaKBy OCHUBAUKY
eMICH]y ieTaJbHO ypemuo. Mnak, Hy Taj 3aKOH HUje jacaH J1a JIM aKIMOHAPCKa JAPYIITBa
Ca jaBHUM YIIICOM MOpa HaKHAJIHE EMIICHje CBOjHUX aKIyja, pagu noBeharma Kanurara, na
00aBJbajy Ha OCHOBY jaBHE MOHyfIe. Y ypebuBamy THX emucuja 3akoH o nipeny3chnma
cappxu fiBe ynyhyjyhe HopMe. JegHoM yryhyje Ha mpuMeny ofipeniada “‘caBe3HOT 3aKOHA
KOjuM ce ypebyjy xapTuje of BpeqHOCTH® Ha MUTamk-e Of00paBama jaBHOT MO3KBAa Y HaK-
HaJJHO] EMHUCHjH, aKO ce eMIcHja 00aB/ba Ha OCHOBY jaBHOT NO3MBA, He ofpebyjyhu ga nmu
je TakaB no3uB o0aBe3aH (Wwi. 281, cT. 4). [lpyroM ofpeodoM ymyhyje Ha CXOHY IpuMe-
HY H-eT'OBUX NIPABUJIa O jaBHOM IO3WBY Y OCHUBAYKO] EMVICHjH Ha jaBHY MTO3WB, YITHC U YII-
JIaTy aKlyja Y HAaKHAJJHUM eMFCHjama, paiy moBehama Kanurana (wi. 283). 3akoH o
npeny3eknma, cacBuM orpaBiaHo, He ypebyje eMuchjy oONuraimoHuX XapTuja, jep je To
npenMeT ypebuBama 3akoHa 0 XapTHjama off BPETHOCTH, KOjH je Taj ‘“3amarak’ JIoIie
00aBuo.

Hpyru cucrem ypebrBarma emucHje y YIOPEIHOM TIpaBy je clicitiem 00age3HOCHil
jasHe emucuje, y3 npeapubene u3yzeTke. OH ce cacToju y TOMe IITO Cy EMUTEHTH Ay>KHU
J1a CBaKy eMUcH]y 0OaBe jaBHO, Y3 UCTHIake JleTalbHO ypeheHe jaBHe noHyfe, paheHe
onroBapajyhumM mpocnektoM. Kako jaBHa emucrja Moxe fia Oyfe NPWINYHO CKyNa, ’
THME HEUCIUIaTHBA 3a CPEibe 1 MaJle EMUTEHTe, 3aKOHOJ]aBCTBA OBOT CHCTEMa ITPEefBU-
bajy Behm Opoj ciydajeBa, y KOjuM eMIcHja MOXKe Ja ce 00aBU HEejaBHO, y3 3HATHO HIDKE
TpomKkose. To cy ciTy4ajeBr y KOjUM Cy yilaraud JOBOJGHO YIIO3HATH Ca YMH-EHHIIAMa O
€MUTEHTY, ’er'0BOj EMICH]! U TIOHYhEeHNM XapTHjama, Tako Jia UM HHje ToTpebHa 3alll-
THTA Y By jaBHE TIOHYJIE, B-eHOT Ofl00paBarba 1 IIPOCIIEKTa, jep 1 6e3 Tora Mory fa fo-
HECy UCIIPaBHY OJUIYKY O KYIIOBHMHHM XapTHja. Tume ce OUTHO NojepTUIbYje CaKyIubamke
CT0GOTHOT KaNHTANIa, a 1 Ce He yTPOKaBa PaBHA CHIypHOCT yiarada.'®) Vicra mpasu-
7a 0 06aBe3n UCTUIAA jaBHE MOHYAE, Y3 00jaBIbUBaIhE MPOCIEKTA, U H3y3elMa Off He
BaXe W KaJla MMaJial] HejaBHO eMHUTOBAHUX XapTHja (HIp. Mpey3uMaal eMycHje, pe-
IpoyjaBall, BEJIMKY aKIIOHAP) >KeNH a UX MPEeTpoyia, a O ce CIPeYumIo H3UrPaBambe
mpormca o o6aBe3u japHe emuchje. >’ OBaj CUCTEM je JaHac MPUMEH-EH Y paBuMa Behu-
He JpkaBa ca pa3BujeHnM TpskuireM BpegaocHux mammpa (CAJl, apxkase EY, ITomb-
cka, Mabapcka n np.).16) IIpBe cy ra ocmucnune u ysene CAJl, 3aKOHOM 0 BpEJTHOCHIM
namupuma u3 1933. r., noneruM y oxksupy nonuruke “Hosor gorosopa” npefcefHuka

14. Orpoma Behuna emucuja y CAJl ce o6aBiba IPIMEHOM HEKOT Off M3y3eTaKa off o0aBe3e jaBHE
nonype. Bun. Steinberg M., op. cit., c. 40 — 43. To ce HapoUNTO OJHOCH Ha HEjaBHE EMUCHjE T3B.
“3arBopeHux Kopnopatnuja” (close corporations) y CAJl, unju ce Bpe[HOCHY NANKPH He Halaze y
jaBHOM mpomeTy. To cy, y cTBapH, KOJ Hac aKIMOHapcKa JpyIITBa 6e3 jaBHOT ymuca akiuja u
ApYLITBa ¢ orpaHuyeHoM ofrosopHomhy. Bug. Anderson, Fox, Twomey, Business Law, Cincin-
nati, 1987, c. 811.

15. Pennington R., op. cit., c. 369.
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®$panknuna Py3BenTa, mocie Benrke eKoHOMcKe Kpuse u3 1929. roguse.!”) Opamne ce
MPOILIMPHO NPBO Ha JarnaH, a KacHuje U Ha Apxkase EBporcke yHuje.

Tpehu cucrem je cucreM HauelHe IPUBAaTHE eMUCHje, y3 HaOpajame ciiydajeBa 06a-
Be3He jaBHe emuchje. [10 3aKOHOIaBHOj TEXHUIN OBaj CUCTEM je OOPHYT Of] IPETXOIHOT,
aJy cy My IpaKTHYHA IIPaBHA [IEjCTBA MCTa. JaBHA MOHY/A 3a POJIajy BPEAHOCHUX Mari-
pa Mopa Jia ce ICTaKHE Y UCTHUM CITyJIajeBAMa, Kao Y TIPETXOTHOM CHCTEMY, C THM IITO ce
THU CITy4ajeBU Y OBOM CHUCTEMY M3pMUIHUTO Habpajajy, jep ce MHaue MpeTnocTaBiba Ja je
JomyITeHa HejaBHa emucrja. CucteM HaOpajamba CilydajeBa 00aBe3HE jaBHE €MUCH]e
TIOJIa3H Off CTBAPHOT CTakba Ha “TIPIMApPHOM TPXKUILTY BPEIHOCHUX Manmpa’, TAe ce Be-
huHa emucnrja, Kako 10 Gpojy, TAKO | IO HOMUHAJIHO] BPETHOCTH, 00aBiba HejaBHO. Ca-
Mo ofpebenn eMuTeHTH, 0GIMYHO BEJTHKH, KA0 IIITO CY aKIMOHAPCKA IPYILITBA Ca jABHAM
YIIMCOM WUTH JIp3KaBa, MOpajy y oapeheHnM citydajeBrMa, He CBHM, J1a UCTAaKHY jaBHY HO-
HyAly 3a IPOMajy BPEHOCHHX Manupa. 300T Tora je 3aKOHONMCAYKY JIAKIIIe a Ce TH Ma-
e OpOojHU ciTydajeBu Habpoje, yMecTo Ja ce Habpajajy MHOroOpOjHI U3y3eny off 00aBe-
3¢ HCTHUIaka jaBHe MOHYJIE, Kao y MPeTXOAHOM cucTeMy. OBaj CUCTEeM JJTaHaC MPUMEHLYje
Maju 6poj YIIIaHOM KOMITAaHI]CKUX 3aKOHOAABCTaBa, a He 3aKOHOIaBCTaBa O XapTujama
on BpeqrocTH. Tunmmuan npumep je YjemumeHo KparbeBeTBo, urjn 3aKOH O KOMITaHH-
jama (1985, 1989) ycmocrapiba MPeTNOCTaBKY Ja Cy aKIMOHAPCKa JIPYIITBA ‘TIprBaTHA”
(private companies), To 3Ha4n O3 jaBHOT YIHCa aKIMja, OCHM aKO Cy PETUCTPOBAHA

16. SA, sec. 5; [lupekTuBa o mpocnekTy, 4i. 1. u 11, Ha OCHOBY Koje cy cBe uiaHuue EBporncke yHuje
o6aBe3He Jia yBe[y Y CBOja HalluOHAJIHA IIpaBa NCTHU MIpaBHU cucTeM ypebuBama emucuje. [lupex-
THBa je jenuHu MehyHaponum n3Bop mpasa 3a emucuje. Mako je o6aBe3yjyha camo 3a moapydje
EY, meH 3Hauaj ¥ IpEMeHa Cy 3HaTHO LIHPH, jep ce ca oM YcKiabyjy U mpaBa MHOTHX OKOJHUX
ApKaBa, Koje HacToje na nmoctany wianoBu EY (ump. ITombcka, Yemka, Mabhapcka, Byrapcka,
XpBarcka, CrnoBennja); FSA, sec. 156A, 156B. 3aunmibnBo je fa ce y npaBy Yjeaumenor Kpa-
JbEBCTBA pasiMKyje eMHCHja, KOJ| Koje ce MCTOBPEMEHO TpakW IpHjeM y Koranujy oapebene
Gep3e (Oep3aHcKa eMuCHja) O eMHUCH]e, KO KOje Cce TO He TpaXku. Y Oep3aHCKOj eMUCH]H, KOja
je mpaBui0, 06jaBibyje ce T3B. “listing particulars” (6ep3aHCKH IPOCIEKT), KOra MPETXOAHO MOpa
Ia mo3Bousu ynpaBuu ofoop JlongoHcKe edekTHE Gep3e, Ge3 063upa Aa i ce eMucHja 06aBiba
npeko Te min apyre 6ep3e. Taj opras je HajyieskaH 3a IPOBEPY U AO3BOJIY CBaKe jaBHE IMOHY/E 3a
Mpofiajy BPEeAHOCHUX IMamupa y Kotanuju 6mio y JIOHZOHCKOj miu Apyroj 6ep3u y TOj 3eMIbH.
AKO ce xapTHje Off Bpe[JHOCTH IIPBHU MYT jaBHO HyJle Ha MPOJajy Y TOj 3eMJbU BaH KOTaIHje HEKe
6ep3e, OHAa MPOCIEKT NPOBepaBa U UCTHIakhe jaBHE MOHY/e AomyITa BracT 3a ¢uHaHCcHjcKe
ycayre. To je mpuBaTHa yCTaHOBaA, ca 3aKOHOM IIOBEpPEHNM jaBHUM oBiamhemuMa, Kojy obpa-
3yjy 6Gep3aHcKu, (hPMHAHCH]CKY ¥ IOCIOBHE Kpyrosu u3 JIorgona (B. Gower u fip., op. cit., ¢. 322,
333 — 3306); dpanmycku 3aKoH of 2. jyra 1998, un. 30; BMAB, un. 23, 24. Mabapcko npaso je y
cnpoBobemwy Havena 00aBE3HOCTH jaBHE MOHYJIE TOJUKO AOCIEAHO (CIMYHO aMEpUIKOM), Aa
3aKOHOM 00aBe3yje U ApsKaBy [ia je HCTHIe, Kajl eMuTYje cBoje Xxaprtuje (wi. 23). Tume je np>kaBy
u3jeHaYMIa Ca OCTAJMM EMHUTEHTHMA, 3a Pa3liKy Ol OCTAJHX MpaBa, Y KOjUM je Ap>KaBa
o6uuno nosnaiithed emutent; 3BYT, un. 4, 63; 3CJIIO, un. 17.

17. Ilo ToM 3aKoHy CBaKU EMHUTEHT j€ Ay>KaH Jla “DErUCTpyje”” eMHUCH]Y, IIpe HErO ITO OTIOYHE MPO-
Iajy BpeqHOCHHX Ianupa y 10j. Emuchja ce perucrpyje kog Komucuje 3a ecpexre n 6ep3se, nou-
HOIIICHEM U3jaBe O perucrpauuju (registration statement). IIporekom poka ox 20 fana (Bpeme
4yekama, waiting period), eMHCHja ce cMaTpa AONYIITEHOM, 0e3 HKakBe (popMallHe OFIyKe
Kowmucuje, Tako a eMHUTEHT MOXe Ja OTIOYHE IPOAajy BpeNHOCHUX nanupa. Bup. SA, sec. 5 —
10; Anderson, Fox, Twomey, op. cit., c. 847; Steinberg M., op. cit., c. 89 — 118.
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y (upMu M3pUUYUTO O3HauYeHa Kao “jaBHA” (public companies). CaMO aKIMOHApPCKA
APYIITBA ca jaBHUM YIIMCOM aKIiyja cy oBiaitheHa u o0aBe3Ha a UCTUYY jaBHY HOHy118y
3a IPOJIajy CBOJIX aKIja, GIIIO Ay CBOT OCHMBAE-A UK pajy noBeharba Karmiraia.! )
YuHu ce J1a je OBy TEXHUKY MPHMEHMO M Halll 3aKoH o npefry3ehnma, nako He Gar ja-
cHo. Taj 3akoH jomyITa jla caMO aKIMOHAPCKa APYINTBA Ca jaBHAM YIHMCOM aKIyja
WCTaKHY jaBHY TOHY/Y 3a F-UXOBY TPOJIajy, OWIIO y OCHUBAYKO] EMUCH]H, IIITO je 00aBe3-
HO, WJIM Y HAKHAJTHO] EMHUCHjH, TTIe 00aBE3HOCT UCTHIIAM-A jaBHE TIOHYJIE HHje jacHO Mpe-
BubeHa. Ocrana npaBHa (He U (pU3MUKa) JIMNA, IO 3aKOHY O XapTujaMa Off BpPETHOCTH
(1. 3), ©Majy TIpaBo J1a eMUTYjy, jaBHO WM HEjaBHO, CaMO OOJHMTal[ioHe XapTHje, aKo
um Komucnja To gomyeru (4. 71).

N3Y3EIN O JABHE EMUCHUIJE - 3akoHofaBcTBa Koja YTBpbyjy 06aBe3y
WCTHUIIaha jaBHE TOHYTE 32 EMICH]y BPEIHOCHUX TTanupa, mpensubajy 6pojHe 3y3eTke,
y KOjIM JIOIYIITa]y fia Ce OHa HejaBHO 00aBu. To NMPaKTIHYHO 3HAYM 1a EMUTEHT HE MOpa
a o0jaBIbyje MPOCMEKT, KAo CKYITy UCIPaBy, a y HEKAM CIIy4ajeBIMa HU ia ra cacTaByba.
Time ce m36eraBajy BEIVKH TPOIIKOBH H-ETOBOI' CACTaBbarba, IPOBEPE Of Hal30pHE
BJIaCTU U 00jaBIbUBAA, IITO NOje(PTUIbYjE CAKYIUbAkE KanuTasna. [JonylTameM u3y-
3eTaka of] o0aBe3e jaBHE EMIICHje 1 jaBHE Mpenpoyaje MOMyINTa ce Hadely eKOHOMIY-
HoctH (jecprrHOhe) MprKyhaHa KanuTalla, Ha YIrp0 Hadelia paBHe CHTYPHOCTH yiia-
rava. [IpaBHa curypHoOCT ynaraya, uIak, Hije ONTHO YMameHa, jep ce y TUM H3y3eluMa
paau o cIydajeBUMa y KOjM CY yiiarady 3aiIriheHy Ha ApYyrd HauuH (HIIP. COTICTBEHOM
cTpyuHolithy, ymenHoIhy 1 60raTcTBOM, JIMYHOM O0aBeIITEHOIThy O eMUTEHTOBUM
NpWIAKaMa, 3alITHTOM Cy[CKVX WM IPYTUX ApsKaBHUX opranHa). Ham 3akoH o xapru-
jaMa oJf BpeTHOCTH He TI03Haje n3y3eTKe off 00aBe3e NCTUIakha jaBHe MoHYIEe, Beh caMo
u3y3eTke off o0aBe3e Npudapsbamba f03Boie 3a emucHjy off Komucuje (30XOB, 1. 76,
77). Heku off BUX cy, IO CBOjOj IPUPOAH, IPBEHCTBEHO U3Y3€LH Off 00aBE3€e jaBHE €MU-
crje (HIIp. y cIy4ajy CHMYJITaHOT OCHMBaH-a aKIIMOHAPCKOT PYIITBA), IOK Cy pyru Oe-
CMICJIEHO ITpeiBUbheHu (HITp. eMucHja KpaTKOPOYHKX XapTHja). MiHaue, u3ysenu o o6a-
Be3¢ UCTHIIAbA jaBHE MTOHYJIE Y €MIICHjH, Y YIIOPETHOM TIPaBy, MOTY Jia Ce TIOfIeNie Ha OC-
aM rpyIa, 3aBACHO Off pa3iiora BIXOBOT Ipeapnbamba y 3aKOHY.

Y mpBy rpyiy cnanajy u3y3emm, KOju Cy YBeIeH! 300T CTPOro HejaBHOT HAUMHA M-
crje wwum Manor 6poja yHampen ofapebennx monybennx mina. Ty crafajy mBe Bpcre
eMFCcHja: TIPABaTHE U MOjeINHAYHE. YTIIABHOM Ce KOPYCTE P OCHUBAMLY (T3B. CHMYJI-
TaHO OCHMBAK-E) WIN MoBehamy KanuTana aKIMOHAPCKUX IPYIITaBa Oe3 jaBHOT ymwca
axIyja, aJim MOTY Jla WX KOPHCTE, TIOJ] IIPONKUCAHNM YCIIOBUMA, 1 IPYI'M EMUTEHTH, Kao
IITO Cy APYIITBA C OrPAHMYCHOM OJrOBOPHOITHY Y eMUCHjH OOJMTallMOHHX XapTHja,
Ipyre BpcTe NPUBPEHAX APYIITaBa, 1 ¥ jABHOIIPABHU CyOjeKTH (HIIp. ApkaBa). Y OBEM
eMIICHjamMa ce IPETIOCTaBba Jia Cy TIOHyheHa JIia U KTy XapTyja, Ha OCHOBY CBOjHUX

18. UK Companies Act 1989, sec. 1(3); Morse Geoffrey, Company Law, London, 1995, c. 42; Gower n
ap., op. cit.,c. 12, 13.

19. Csu u3y3senu HHUCy HpefBUbeHN y CBaKOM 3aKOHONABCTBY, I1a HU y OHOM Hajpa3BujeHHjeM, Beh
camMo Bux0B Behu Opoj, jep UX 3aKOHOAABCTBA NpPHUXBaTajy U ypebyjy 3aBucHO op morpeba u
OKOJIHOCTH KOj€e BIIajajy Y CBaKOj 3eMJbH.
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JIMYHUX Be3a Ca EMUTEHTOM, Beh yIo3HaTH ca BUM 1 €a HCIIaTHBOIIThy KyIIOBUHE, Koja
uM ce Hyou. AKO ce TIOBpefie TIpaBmiia O OBMM BpcTaMa eMucHja (HITp. jaBHUM OTvIaliia-
BameM), IIeJIa EMHCHja MO3Ke J1a ce TIOHUIIITH, jep je MopaJia Jia ce 00aBH j aBr0.20 Y na-
IIIeM IIpaBy Ce OBaj M3y3eTaK CBEO CaMO Ha CHMYJITAaHO OCHUBAH-E aKIIMOHAPCKOT APYII-
TBa (Tj. ApyLITBa Oe3 jaBHOT yIica aKiyja), a BEpOBaTHO ce ONHOCH 1 Ha oBehame wi-
XOBOT KaluTana.

Ilpusaitine emuchje cy eMUCHje Y KOjIM EMHTEHT Mpofjaje BpeqHOCHe manmpe 6e3
ynoTpede MKaKBOT CPEJICTBA HIUXOBOT ornmamaBarma. > YKynHa HOMUHAITHA BPETHOCT
XapTHja OOMYHO HUje 3aKOHOM OIpaHUYeHa, jep Ou ce OHfIa PaiiiIo O T3B. MAJIIM EMHCH-
jama. inak, ga ce He O OBUM HAUMHOM €MUTOBaK-a U3UrpaBaia 00aBe3a jaBHe eMucHje,
3aKOHOJ[ABACTBa YeCTO NpefBubajy Hajsehu Opoj Muiia KojeM eMHUTEHT cMe Ja TIOHYIU
BpefHOCHe Hanmpe Ha npopajy. Taj 6poj je obuuno 50 (Yjemumeno KpasmeBcTBO,
Xon-Kowr, Janan, agoresnja),>>) Maga ra Heke 3emibe nobehasajy (Hmp. JlykcemOypr
Ha 70, dbpaﬂuyCKa,24) Bpasun u Puncka Ha 100), a ipyre cMambyjy (anp. llIBajuapcka Ha
10, Mabapcka Ha 35).2) Y CA]I cy orpanndera IpUBATHAX EMUCH]a jOLI CTpoXKa. Y
BUMa Opoj MIOHYheHrX JIrIia Hije TIpaBHO 3HadajaH, Beh Opoj Kymana U HBHXOBO HCKY-
CTBO y MOCNIOBamy eekTrMa. Tako, 6poj HEMCKYCHUX KyMana y PUBaTHAM eMHCHjaMa
(nonaccredited purshasers) He cMe fja 6yae Behu opt 35, 10K je 6poj UCKYCHUX KyIala He-
OrpaHmyeH. Y3 TO, CBaKOT' HEMCKYCHOT KyIIa EMHUTEHT Mopa Jia yIo3Ha (Tofy4n) ca
OHMM TIOlallIMa KOjH Cy MPOMMCAHM 3a IIPOCIIEKT, IIPe HETO IITO ca KM 3aKJby4H YTo-
BOp O NIPOAAJH.

Iojeounaune emucyje cy eMucHje y KOjUM €MHUTEHT NPOfaje BPEAHOCHE Tarmpe
yHanpep TadHo ofpebennM numyma. Cmarpa ce ia ce He pajid O CepujcKoj (MacOBHO))
€MIICHjH1, TAaKO JIa HUCY OIacHe 3a yJjiaraue, Kao moceGHy BPCTY “HOTpolavya’ Ha TPXKH-
Ty. 300r Tora ce Ha kby He IpUMERYje NOoceOHO 3aKOHOMIaBCTBO O XapTHjaMa Off BpeHO-
crH, Beh omnire KOMIIaHMCKO W OOJTUTAIOHO TIPABO O M3/IaBamky TOjeIMHAYHIX XapTH-

20. Taxksa cTporoct caHKIMOHHUcama nocroju y CAJl. Bup. Steinberg M., op. cit., c. 46.

21. 30XOB, un. 77, ct. 1, Tau. 1; 30I1, u. 281.

22. Steinberg M., op. cit., c. 45 - 51; Wood P., op. cit., c. 283 - 287.

23. Hnp. FSA, Schedule 11A, sec. 3(b). ¥ npakcu y Bpuranuju 3aKOHCKH MaKCUMyM NOHYbeHHX
nuna ce cMamyje ca 50 Ha 40, ma u 30, y3 yclioB 1a uX KyIyjy Y HAMEPH Jla UX ApXKe Y CBOM IOpT-
demy, a He papu npenpopaje. Bug. Wood P., op. cit., c. 284. Ilepecer je yjenno Hajehu 6poj
aKIMOHapa, KOj! je y YHOpEeHOM IpaBy Hajuyemhe OMyIITEH, 3a APYLITBO YHje aKIyje HUCY Y
jaBHOM mpomety (3OI1, un. 197, cr. 2). ¥ CrnoBeHHuju ¢y NpUBaTHE €MHCHje JONYIITEHE Y CIIy-
4ajy CHMYJITaHOT OCHMBaba aKI[MOHAPCKOT IPYIITBA (Ka0 KOJ| HAC) U y CAy4ajy Kaf je moHyheHo
HajBunre 50 yHanpep ofpebeHuX nuIa, Koja cy ce eMUTEHTy obaBe3ala ja OTKyIe “Ielly eMH-
cyjy” (3CJNO, un. 18, c1. 1. 7. 1, 2).

24. Tlo 6mBuIeM 3akoHY U3 1966. r., cMaTpaio ce ia ce mpekopadyje rpaHula “TPUBATHOCTH €MH-
chje, ako O ce XapTHje NOHYAWIE Ha Tpofajy Behem 6pojy ox wak 300 nuna. JaHac ce y PpaHny-
cKOj, MebyTuM, Kao fomaTaH ycIOB 3a JOIYIITEHOCT OBUX €MHCHja TPaXd fa Kymuu Oyay
MIOCIIOBHO, JIMYHO WJIY IOPOAMYHO NoBe3aHu ca eMuTeHToM. Buj. Merle Philippe, Droit Commer-
cial — Societes commercial, Paris, 1998, c. 257, 258.

25. Wood P, op. cit., c. 284; BMA'DL, un. 3. cT. 2. T. 52.

26. Regulation D, Rule 506, SEC.
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ja. Hu nojenuHayHM eMyicHjama Huje TOMYIITEHO OMII0 KaKBO OIJIAIIaBa-e Y jaBHOCTH,
TaKo f1a Cy OHe BpPCTa NpUBaTHUX eMucHja. OrpaHidena Koja BasKe 3a IIPUBATHE eMYICH-
je yomre Baske 1 3a IOjeJTHAYHE EMHUCHje, Y3 AOTaTHO OrpaHNdeHe, 1a Ce BPEHOCHI
NaNvpH CMejy Aia Hyfle ¥ POofiajy caMo yHarpey| ofgpebenoM sy nmu impMa. Kopricre
ce y eMrcrjaMa pajiu moBeharsa Kanurasa pyiiTaBa 6e3 jaBHOT yIIca HCKIbYYHBO I10-
crojehrM akIoHapyMa WIH Pajii TIpHjeMa y ApyIITBO HOBOT aKIMOHAPA, Paii TIPOfiaje
XapTHja TOBEPHOLNMA JAPYIITBA, IIOCIOBHAM IpHjaTe/biMa WM HOBONOCTaB/HEHUM
YJIaHOBUMA YIIpaBe (HIIp. EMUCH]a FrapaHIUjCKUX akiwja). [la ce u3y3eTak He OH 3710yHO-
TpeOro, 0OMYHO ce npeaBuba Hajsehu Opoj Jiuila KOjuM Ha OBaj HAYMH CMe Ja ce pofa-
jy XapTuje y TOKy jefHe nociiopHe rogute (Hajuetthe 50).

JIpyra rpyna n3y3eraka yBefieHa je 300r oonMa eMuchje. Y by Cliafajy Majie eMu-
crje u emucuje 6;10KoBa Xaptuja. Maae emucuje (limited offering exemptions) cy emucu-
je, e je yKynHa HOMIMHAIIHA (WK ITpofajHa) BpeHOCT (IieHa) MPOofaTHX XapTrja Maa,
TaKo Jia OM 32 eMHUTEHTa OWIIO MPECKYIO (HEUCIUIATHBO) 1a OpraHu3yje jaBHy eMHUCH]Y 3a
BUXoBY nponajy. ITo Mupektusu EY o npocnexry u3 1989, ykynHa npoyajHa LeHa (sel-
ling price) cBuX XapTHja y OBUM eMrcHjama He cMe fia O6yne Beha ox 40.000 eknja (oko
75.000 DEM).2) Y CAJ] mare eMrichje, 10 3aKOHY, He CMejy /1a Hyie XapTHje Mo YKyTI-
HO Behoj nenn oxg yak 5.000.000$, ¢ TUM IITO IPABO HA KHUXOBY KYIIOBUHY MMajy Camo
npocecHOHATHY (UCKYCHM) yaarayd. 3a0pameHo je Ma KakBO HHXOBO jaBHO OIVIallla-
Bame, a EMUTEHT MOpa Jia 0 K0j ucMeHo obaBecT Komuchjy. Amepnuka Komucuja je,
TIOpEJT OBE 3aKOHCKE, YPE/IANa ¥ TOMYCTIIA jOLI YeTHPH BpCTe MaiX emuchja.”S) Harme
npaBo He npegsuba oBaj m3yserak.””) Emucnja 6.10k06a XapTuja ce cacToju y Ipofaju
XapTHja Koje Bpefe HajMame MPONUCAHN U3HOC, OWIIO MOjeIMHAYHO WU Y CBEXKHY.
Taj m3noc je, mo JupektuBu EY o npocnekty, HajMambe 40.000 ekuja, padyHajyhu ra no

27. [upekTuBa, 4n. 2, cT. 1 (). McTa cyma je npegBubeHa U y HallMOHAJIHUM IIpaBUMa WwiaHana EY
(ump. FSA, Schedule 11A, sec. 3 /g).

28. SA, sec. 4/6. IIpeocTane 4eTpH BPCTE MAaIUX eMUCH]ja Cy: 1) MUHE jaBHA TIOHY/ia, KOjOM MOXKe fia
ce MOHYAM KYINOBHHA XapTHja HajBHIIE O YKYMHOI M3HOCA OJf MUJIMOH flojapa y TOKy 12 y3a-
CTOIIHHUX MECely, HeOrpaHM4YeHOM Opojy NHIa, YKIbY4Yyjyhy 1 HEHCKYCHE yiarade, y3 JOMyIITe-
HOCT jaBHOT ornamaBama (Regulation D, Rule 504); 2) orpannuena npuBaTHa eMHCH]ja, Y KOjOj
MO3Ke JIa ce TIOHyJle Ha Mpofajy xapruje Hajsuire 1o 5.000.000$ ykynHo, TokoM 12 y3acTomHmx
Mecell, HeorpaHmYeHOM Opojy Kymnala, a HeHCKYCHHX Kymaia cMme ja Oynme HajBmiie 35, y3
3a0paHy OMJIO KaKBOT jaBHOT oriamiaBama (Regualtion D, Rule 505), 3) yHyTpanima jaBHa eMu-
cHja, HAaMemhEeHa HCK/bYUUBO 3aIllOCNeHMMa, AMPEKTOpHMA, aJBOKATHMa UM CaBeTHUIUMA €MHU-
TeHTa, HajBUIIE 10 YKymHOT m3Hoca of 500.0008, y3 gomymreHOCT jaBHOT OryamiaBama, a 6e3
o6aBe3e NoflyuaBamha HEUCKYCHUX KyTIalla, jJep Ce CMaTpa Jja Cy YIIO3HATH Ca CTakheM y EMUTEHTY,
360r cBOje IMyHe moBe3aHocTH ca BUM (Regulation D, Rule 701). OBa Bpcra Mane emucmje y
CA]Jl, cnuyHa je eBpOICKOj eMUCHjH 3aTBOPEHOM TPYTY JIHIA; 4) OMamba jaBHA eMIUCHja, Y K0jOj
MOKe Jla ce MOHY/AM KyNMoBHHA XapTuja Hajsuiie 10 5.000.000$, HeorpannueHoM Gpojy yiaraua,
yKIbyuyjyhu 1 HEHCKYCHE, Y3 HOIYLITEHOCT jaBHOT OIJallaBama, MOoJ yCIoBOM Aa ce Komucuju
IIPETXOIHO HOCTaBH MHcMeHo obasemTene (Rule A). Bun. Steinberg M., op. cit., c. 51 - 55.

29. To He yuHM HU MabapcKo, Oyrapcko U CIIOBEHAYKO IPaBo.

30. Cpexaw je HajMamu OpOj XapTHja jeAHOr EMUTEHTa Yy KOjeM MOTY f1a ce KyIle IIO NPaBUIuMa
emucyje unu Kotanuje. Y Ibyjopiikoj 6ep3u, Ha IpuMep, cBexXaw (J10T) je HajMamke 100 xapTuja
(ayTopoBa HamoMeHa).
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HOMWHAJTHOj BPEHOCTH CBaKe TIOjeIMHE XapTHje, WU M0 KYMOBHOj IIeHH, KOja Mopa Ja
ce IJIaTy 110 CBe>KH>y.31) Cwmatpa ce ga 6;10KOBe MOTY Jla KyIyjy camo uMyhHa Jiviia, Koja
ce 0OMIHO TOOPO pa3yMe]y Y OCIOBALE BPETHOCHIM HallpaMa, Tako 3Hajy KaKBOM Ce
PH3UKY M37IaXy U Oe3 JoflaTHOr o0aBelllTaBama (HIp. 00jaBIbEHUM IPOCHEKTOM).
Ilomrro, 360r 6oraTcTBa, MOTY f1a TIOAHECY TYOUTAK JIOIIET MHBECTUPAha, CMaTpa ce fia
UM Hyje NoTpe6Ha 3amrrura. Hu oBaj u3y3eTak Haille IpaBo He npeasuba. AKO ce Ipo-
TIVCH O M3HOCKMA Y TIOTJIeTy O0MMa eMICH]je TIOBpETie, CMaTpa e Jja Ce Pajid O CEPHCKOj
EMIICHjH, KOja MOpa Jja ce 00aBM jaBHO, aKO He MOCTOje YCIIOBH 32 HEKH PYTH U3y3eTaK
O] jaBHOCTH.

Tpeha rpyna usyseraka o o6aBe3He jaBHe eMuUcHje je yBefieHa 300T oceGHOT CBOj-
CTBa yJaraya, KOjiM HCKJbYUHMBO CMEjy Jla ce Hyfle XapTyje. Y by CIafiajy eMUcHje IIpo-
(hecroHATHIM (CTPYIHMM, HCKYCHIM) yJlaradnMa ¥ €eMHUCHje CTPOrO 3aTBOPEHOM KPYTY
mra. CMaTpa ce ja TaKBAM JIMIMa HUje TIOTpeGHa 3aIlIThTa Y BUy TOCeGHOT 00aBell-
TaBama IyTeM IPOCIIEKTa, jep cy Beh yrmo3HaTy ca cTarmbeM eMUTEHTa, EMUCHjOM U Xap-
THjama, KOje UM ce Hyfle. AKO ce Kao KyIall IojaBy Jine, Koje HeMa MPOIKCAHO CBOj-
CTBO, IMa TIPABO JIa TPAKW OHMINTA]j YTOBOPA, KOjH je 3aKJbyIHNO Ca EMUTEHTOM.

Ipogpecuonannu yaazau (sophisticated investors, investisseur qualifié) je nuue Koje
ce, Y CBOM PEIOBHOM TOCIIOBaKY, 0aBH KYIIOBUHOM, MPOMIAjOM, YIPaBIbamheM MU CaBe-
TOBAI-EM Y BE3H Ca XapTHjama OJf BpETHOCTH (HIIp. Gep3acKu MOCPETHAIM, OaHKe, MHBE-
ctvionu (poHoBM). [IBa cy OMTHA ycioBa fja ce HEKO JIIIEe cMaTpa “3HaimeM’ y Kyro-
NPOfiajy BPeTHOCHUX Mamnupa: 1) ma mMa CTpyIHO 3HAKkE ¥ UCKYCTBO Y TOj IETIATHOCTH U
2) na je MoBOJbHO MMyhaH Jja MOXKe Ja TIOfJHECe PU3UK MOTyhHOT r'yOUTKa, 300T JIOIIETr
yrnarama. Vmax, ymopemHo mpaso ux pazimauro ofgpebyj e3? I'epMaHCKO M POMAHCKO
IpaBo, 300T IpaBHE CUTYPHOCTH, MHCUCTUPA]Y f1a CY TPO(PECHOHATHY yIIaradn CaMmo T3B.
MHCTUTYTYLMOHAJIHU YJIarayy, jep je TO y IpaKcH Hajuelthe caydaj (Hp. 6ep3aHcKe Ky-
he, GaHKe, HHBECTHIIMOHA APYIITBA, XOIIMHT IPYIITBA, BelNKe KoMarmuje).>>) Exrme-
CKO TIPaBO MpUMEYje 00jeKTUBHY IE(PUHMIIN]Y, TIO KOjOj j& OUTHO f1a ce “3Hanai” bast
KYIIOPOIajoM, YIIPaB/bamkeM MM CABETOBAK-CM Y BE3H ca BPEHOCHAM IaNupyMa, Kao
CBOjOM PEOBHOM nenaTHothy.34) AMepHruKO TIpaBo MpHXBaTa CyOjeKTUBHY NerHA-
)y, onpebyjyhn na je npotecnonananu yiarad cBako JIMIE, 32 KOra je EMHTEHT, Tpe
HETO IIITO je ca UM 3aKJbY4rO YTOBOP O MPONAju BPEHOCHUX TTaIupa, OMPABaHO Ge-
p08ao 1a, OHO CaMo WJIH €a CBOjUM 3aCTYITHMKOM, IMa TaKBO 3HALE W WCKYCTBO Y TIO-
CIIOBaKY XapTHjaMa, JIa je CIOCOGHO 1a MPOLIEHN KOPKCTH M PU3UK CBOT MOryher yiara-

31. Hupextusa, ur. 2. ct. 1(d) u ct. 2 (a). McTo npaBuio cy yHele y HallMOHAJIHA PaBa CBE WIAHUIIE
EY (ump. FSA, Schedule 11A, sec. 3 (h, i). ¥ Mabapckoj je emucuja 610K0Ba 0OIArallmOHAX
XapTHja jefjaH Of YeTHpPHU JOIYIITEeHa N3y3eTKa Off jaBHe eMmucuje. HajMamu HOMUHATHE H3HOC
6moka je 5.000.000 ¢opuHTH, IOX YCIOBOM Ja jé €MHUTEHT CcacTaBHO IMOCeOHO OOaBelITeHe
(Bpcra ckpaheHor mpocnekTa) 4 fia je emuchjy yHanpep npujasuo Komucnju (3MA'D, ui. 55). Y
CroBeHHUjH OBaj U3y3€TaK IOCTOjU, aKO Ce Hy[H XapTHja 4yja je HajMamha HOMHUHAIIHA BPEJHOCT
5.000.000 Tonapa (3CJIO, umn. 18, cT. 1, T. 3).

32. Wood P, op. cit., c. 287, 288.

33. Merle P., op. cit., c. 259. Tako je n y mabapckom npasy, 4. 57, ct. 1(a).

34. FSA, Schedule 11A, sec. 3 (a).



446 IIpaBo u mpuspena 6p. 5-8/2000.

wa. ) Hajzan, pomaHcka npaBa, mopep, aepuHuImje, Habpajajy, y BULy mocebHe JimcTe,
npocecHoHaTHe yiarade (Hp. (hpaHIlyCKO, MITAHCKO, HTATHjaHCKO, XOJAHCKO, aJld U
aycTpaJinjcKo), Ha KOjy CTaBIbajy, IpuMepa pajau, OpoKepcKo-Imiepcke Kyhe, ocurypa-
Bajyha JpyInTBa, jaBHONpaBHa JINIA, TIeH3MjcKe (hOHNIOBE, OBNalheHe GaHKe, NHBECTH-
IWOHA IPYILITBA. Y CBUM ITPaBUMa ce TPO(PECHOHATIHIM, ¥ TO MHCTUTYIMOHATTHIM, YJ1a-
raueM cMarpajy ipskaBa, ’beHe TEPUTOpHjalTHE jeIHUIIC, jaBHE YCTAHOBE U JIPYI'H jaBHO-
npaBHHU cy0jeKTH, Kao ¥ MebyHapoHe OpraHu3anyje.

3aitiosopeHum Kpyzom VA cMaTpa ce Kpyr JIdIa, Koja cy MehycoGHO ToBe3aHa
onpebeHrM MpaBHIM OJHOCOM (HITp. Y TpyHalyjaMa KOMIIaHHja, 3aIlOCiIChEeM, aKIo-
HApPCTBOM), Y KOMe ce 00aBlba eMHCH]ja, YKIbYdyjyhul 1 JInIa Koja Cy ca yIeCHUIAMA TOT
OJJHOCA TIOBE3aHA HEKMM JPYTHM OJHOCOM (HIIp. ITOPOMITIHIM),>) Ha OCHOBY uera ce
CMaTpa Jia Cy IOBOJBHO YIIO3HATH Ca CTAahEeM Y EMUTEHTY, H-er0BOj EMFVICH]U W XapTuja-
Ma, Koje HyIy Ha ipoyiajy. Taksa jmiia cy ciocoGHa i, i 6e3 MPOCIeKTa, IOHECY pa3yM-
HY OITyKy O KyIIOBMHM IIOHYHEeHNX UM XapTHja, Te He IIOCToji 00aBe3a UCTULAkA jaBHE
TIOHYI€, jep HeMa ITOTPeGe 3a HIXOBOM 3aIITHTOM.>S) Y eMicHjaMa y 3aTBOPEHOM Kpy-
Ty JIAIA XapTHje cMejy Ia ce MPOoAajy caMo YUYecHUIIMa Kpyra, 6e3 003upa Ha HHXOB
6poj. Y cynpoTHOM, ormreheHu Kyrall, BaH Kpyra opjairheHrX Kymana, MOXKe [1a TPaKd
CYJICKY TIOHHMIIITaj CBOT YTOBOpA O KYIOBHHHM, a Y CIIy4ajy MacoBHHje MPOJaje JHIMa
BaH OBNaIheHor Kpyra Kymaria, Hafl3opHa BIIacT MOKe J1a TIOHUIITH 1Ty eMICH)y (Mnn
J1a TPaXK¥ HCH CYJICKH TOHUINTA)). Y OBY BPCTY eMUCHja Cliafia HApOIHUTO eMI/ICI/Ijai39) 1)
pagu moBeharba Karmirana IpyINTBa MCKJBYIMBO HOBMM YJIO3MMa MOCTOjehrX aKIMo-
Hapa;40) 2) pajgu noBehama KanuTana ApyIITBa MpedaliBab-eM Jiea pe3epBy WK He-
pacnopebene 1o0UTH, TOfe/bUBAkeM OECIIaTHIX aKIfja UCKIbYYMBO MocTojehnM ak-

35. Y CAJ] ce HeoOOpHBO cMaTpa MpoeCHOHATHIM yJjlarayeM He caMO WHCTHTYIMOHAIHY yiiarad,
Beh 1 GoraTy mojeuHaL, JYXOBHTO Ha3BaHUM “TeGetoM MadkoM (fat cat)”. TIponucaHo je fa je
mebena Mayka IOjelMHAI] Ydja HETO MMOBUHA y BpeMe KYyNOBHHE XapTHje BpeNd BHILIE Off
1.000.000$ (pauynajyhu u BpegHOCT Berose Kyhe), Kao u onaj unju goxopak npenaszu 200.0008 y
CBaKoO]j Off MOCNENe [BE TOfMHE Mpe KYIOBHMHE, MO YCIOBOM Jla Pa3yMHO IUIAHMPA TOJHMKH
noxofak u y rekyhoj ronunu (Regulation D, Rule 501, SEC). Cmatpa ce f1a je ge6esia Mauka UMO-
BUHCKY CIOCOOHA Jja ceOM IUIaTH WHBECTHI[MOHOT CABETHHKA, PaM 3alITHTE CBOjUX HHTEpeca y
[OCIIOBaKy XapTHjaMa Off BpeJHOCTH. AMEPHYKO MPAaBO je TPaJUIMOHAIHO HeNPHjaTeIbCKO 3a
npodecuoHaIHe yiarade 1 OBOM H3y3€TKY, jep Cy ra y MpoIIJIOCTH 3I0yIOTpeObaBall 3a U3H-
rpaBambe MPOIMHNCA, TaKO Jja ra JAONYyLITa CaMO y OKBHPY NPHMBATHUX WIM MaJMX eMucuja. Bun.
Wood P, op. cit., c. 288.

36. Hmp. FSA, Schedule 11A, sec. 3(f).

37. Y ®pannyckoj, Ha IpuEMep, HUje MOTpeOHa jaBHA MOHYy/a, aKO Ce eMHUCHja 00aBJba HCKIbYUNBO
JIUIMMAa KOja Cy MOBe3aHa ca eMUTEHTOM IIOCJIOBHO, JIMYHO WM IIOPOJMYHO, O] YCIOBOM Jia UX
Hema Bumie of 100. To je, y crBapm, Bpcra npusatHe emucuje. Bun. Merle P., op. cit., c. 259.
Ewmmucuje 3aTBOpeHOM KpYry JHIa CIUYHE Cy “YHYTPAaIlllkhOj jaABHOj EMHUCHjU’, Ka0 BPCTH Male
emucuje, y CAJl, anu ce off BUX Pa3iuKyjy, jep ce He OrpaHUYaBa BHXOB OOUM.

38. VY Yjenumenom KpaibeBCTBY ce 3a MPUMEHY OBOT M3y3eTKa 3aXTeBa JIOfaTaH YCIOB Jla ce Xap-
THje y 3aTBOPEHOM KPYTI'y JIMIA HyAe MCKJbYUMBO Y BE3H Ca HHHXOBHUM 3jeIHHYKUM MOCIOBAMA
(FSA, Schedule 11A, sec. 3(c).

39. Cse HabOpojaHe emucuje HUCy npuxBaheHe y cBuM npasuMa, Beh Behuna npaBa npuxsaTa caMo
HEKe Off BbUX, Kao U3y3eTak off 0f0aBe3e jaBHOCTH (ayTopoBaa HaoOMeHa).
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uHOHapma;41) 3) o6Be3HmIa (decTo GecruaTHuX) nocrojehnm mvaonmma (oGBe3HNYA-
puMa) Uin aKIII/IOHapI/INIa;42) 4) ak1iuja WM OONMralliOHNX XapTHja 3aloCcTIeHIMA Y €MU-
TEHTY, a IOHET/Ie ¥ Y IPYTUM WIaHOBMMA Ipyraiije KOjOj EeMUTEHT npmana;‘B) 5)y Ko-
jOj ce xapTHje Hyje caMO KOMIIaHHjaMa Koje IPUIaajy EMATEHTOBO] IpyNalyji U, €BeH-
TyaJHO, FIXOBAM aKIMOHapuMa (HIp. hiepka CBOjoj Maly U OCTaJIuM hepKaM3);44) 6)
aKuyja, pagy HAXOBE GecIulaTHE Jofielle EMUTEHTOBAM OOBE3HIMYapiMa, y 3aMeHy 3a
BUXOBE 3aMerbuBe 00Be3HmIe: > 7) jelHe BpcTe akiyja, KOjoM ce mocrojehnM akimo-
HapyMa 3aMembyje ipyra BpcTa akiyja, Koja ce TOB/Iavd U MOHUINTaBa, Oe3 noBehama
Kanuraia JpymTBa (HIp. peloBHE 3a MOBIAITheHe akIyje, Wi o6paTHo).46) Y MHOrEM
OJ] OBUX eMHCHja JONYILITEHO je 00jaB/bUBaKb-€ OIlaca, OCHM aKo je M3pHYHTO 3a0pamEH,
KaKo OU ce CBY WIAHOBH Kpyra 00aBeCTHIN O MOTYhHOCTH OCTBapeH-a CBOT Mpasa. Y cy-
IPOTHOM, MOIJIO OH Jla ce JIecH Jla eMUcHja He ycIle, WX fla HeKH Off WIaHOBa Kpyra,
300r HeO0ABEIITEHOCTH, HE OCTBApH CBOje MpaBo. Taj ornac Huje jaBHa IOHYAA, Beh ca-
MO 06aBEIITEHE O H0j, AU Ce, UMAK, Y YIOPETHOM IPaBy TPaskKy Aa MMa IIPOIHCaHY ca-
Ip>KVHY ¥ J1a Ta HaJ[30pHa BIIacT OOOpH.

YetBpra rpymna u3y3eraka off o6ase3e o0jaB/bUBamba MPOCIEKTA YBENIEHA je 300T
nmoceGHOT CBOjCTBA EMUTEHTA. Y HhIMa Ce Kao EMHUTEHTH jaBibajy JIMIa Koja ce cMaTpajy
CUTYPHUM AY>KHUIMA ¥ IUIATHIIIAMA, TAKO Jla yJIarayuMa Heje NoTpe6Ha noceOHa 3all-
tuTa. OHM yBeK J00Mjajy OHO IITO UM je TpofiaBal 06ehao y Jacy KYIOBAHE H-erOBUX
xapruja. OBJe CIIafa IeT BpCTa eMHCH]a, 3aBHCHO Off BpcTe emurenta:*’) 1) gpiasHe
eMIICHje OOJIMTAOHNX XapTuja (T3B. eMHACHje IP>KaBHUX TTaNnpa), Koje ¢y OOMIHO Beo-

40. JupekTHBa O MpOCHEKTY, Wwi. 2. ¢T. 1(6). Mabapcko npaBo y 0BOM U3y3eTKY HONYIITAa EMUCH]Y 1
3aI0CIIeHNMa, 1 TO OO0 akuuja win obnuranuonnx xapruja (SMA'B, . 59, ct. 1); 3BYT, .
64, ct. 3; 3CJ1IO, un. 18, ct. 1. 1. 4;

41. JupekTusa o npocnekry, 4. 2. cT. (f); FSA, Schedule 11A, sec. 3.1 (1). OBaj u3y3erak npensuba
7 Hallle IpaBo, ajd Kao m3y3eTak of oOaBe3e mpubaBbakba KoMucujuHe [03BOJIE 32 €MUCH]Y
(30XOB, un. 77, cr. 1, 1. 4); BBYT, un. 64, cT. 3.

42. Wood P, op. cit., c. 291, FSA, Schedule 11A, sec. 3.1(c, 1).

43. Wood P., ucro; [lupextuBa o npocnexry, @wi. 2. cT. 2(h); FSA, Schedule 11A, sec. 3.1(a).

44. Osgaj u3y3eTak je o0yxBaheH emMucujoM NpodecHOHAIHIM yJIaraunMma, jep ce moHyhene Komma-
HYje OOMYHO cMaTpajy MHCTUTYIHOHATIHHAM yiaraunMma. OcuM Tora, OH ce 4eCTO NpHMEmyje Y
caHanuju (T3B. peopraHu3alnji) HOCPHYINX KOMIAaHWja WM LEeIuX TpyHanmja, Tako ja Ou Guio
HETpIMEPEHO y TaKBOM CIIy4ajy Jia ce CIIpOBOAM CKyIla jaBHa emucHja. Bun. [lupextuBa o mpo-
crekry, wi. 2. c1. 1(c); FSA, Schedule 11A, sec. 3.1(d).

45. Twume o6GBe3HMYApW NOCTajy EMHUTEHTOBH aKIMOHApH, KOjH CBOja NOTpa’kKWBama IpeMa €MH-
TEHTy IpeTBapajy y akUUjCKU yleo y KamuTaly, a eMuTeHTa ocnobabajy oGaBese Bpahama
3ajma. Bup. [lupekTuBa o npocnexry, 9. 2, cT. 2(g); FSA, Schedule 11A, sec. 3.1(m, o).

46. JmpekTHBa o mpocnekry, ucro; FSA, ucro.

47. Bupg. Wood P, op. cit.,, c. 288, 299; TupekTiBa 0 mpocnekTy, 4. 2, cT. 2 (c); FSA, Schedule 11A,
sec. 2(f); 3BYT, un. 64, ct. 1, 2. O cBUX BpcTa OBUX €MUCH]ja, HAaIlle IPaBO OIPaBJaHO M3y3UMa
caMO €MHCHjy Ap>KaBHUX MANKpa, M TO Kao U3y3eTakK o o6aBe3e NpubdaBibama go3Boie Komu-
cuje (BOXOB, un. 77, ct. 1. 7. 5). Y CA]] cy eMucHje jaBHONPAaBHUX eMUTeHATa U3y3eTe Off 00a-
Be3a perucrtpamyje kop Komucuje n o6jaBpuBama npocnekTa. M3y3eTHo, CTpaHU jaBHOIPAaBHA
E€MUTEHTH NOJJIeXy 00aBe3n 00jaBIbUBamka IIPOCIEKTa ca IPONICAHOM Caip>KHHOM, Kao U OfirO-
BOPHOCTH 3a IITETy 3a HeTayaH WM HEMOTIYH NpOcHekT (SA, sec. 3a/2).
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Ma MacoBHe, TaKO JIa 3aMHTEPECOBAHA JIMI[A YBEK MIMajy MOTYRHOCT Jia MX KyIIe WM Ipe-
NIPOAIAjy, jep WX YBEK NMa Y AOBOJLHOM OpOjy Ha TPXKUILTY (T3B. IMKBAAHOCT TPSKHII-
Ta);*) 2) eMICHje TIONIUTHIKO-TEPUTOPHjaITHAX jeUHIIIA (TPaJloBa, OKPYra, ONIITHHA),
jaBHMX npefy3eha U ApYrux jaBHOIMPABHUX EMUTEHATA; 3) eMUCHje XapTHja Y KOjUM Jip-
>KaBa HUje EMUTCHT, aJiil jeMUYd 3a UCNyHhaBamkhe EMUTCHTOBUX 00aBe3a, Hajuelthe y
eMucHjaMa KOMYHAJTHUX ¥ IPYTHX jaBHAX npeny3eha (T3B. BEMMKNX NPUBPEIHNX CHACTE-
Ma, Kao MTO cy xkene3nuna, [1TT, enekTponpuBpefia, BOIOMPUBPENA); 9) 4) emuchje
MebyHapoHIX opraHu3anyja, pe cBera (pUHaHCH]CKUX;” ’ 5) eMUCHje XapTHja CTPAHUX
ApsKaBa cy u3y3eTe, 13 pasiiora IOJUTIHYKE YITUBOCTH, Y HEKIM NpaBuMa (HIp. OGpuTaH-
CKO, (ppaHIrycKo), oK y ApyruM Hucy (Hnp. CAJl, Janan). EmMucuje ocranux (HejaBHUX)
CTpaHMX JII[A MOIBPTaBajy ce YecTO CTPOKUM YCIOBMMA HEro MCTUX foMahux jmma
(amp. y3ajamMHOCT,” "/ UCIYH-EHOCT YCIIOBa IO MPOIHCAMA 3eMJ/bE CEUIITa eMUTEHTA),
jep ce Ha Taj HAuKH OJyIUBA KaluTall U3 AoMahe ip;kaBe y HHOCTPAHCTBO. Y EBpornckoj
yHUjU, MebyTuM, OCTOju 06GaBe3a OMyIITama CIIO0OIHOT MPOTOKA KaluTana 3a CBe
H-CHE WIAHUIIE, TAKO JIa OHE HEe CME]y [a TIOCTaBIbajy TOAATHE CMETH-E Y CBOjIM HAIIO-
HaJIHAM TIPaBUMa €MUTECHTAMA U3 OCTAIMX WiaHWIa YHHje. 300T Tora ce, yocTajoM,
JIOHOCE U OpOjHE NUPEKTHBE (HIIP. O IPOCHEKTY, O IpHjeMy XapTHja y 3BaHUUHY Oep3aH-
CKY KOTaIyjy 1 Ap.), Kako O ce ’UXOBa HAI[MOHAJTHA ITPaBa yjeHAYMIIa Y OBOj OOIACTH.

Ilera rpyna usyseraka ypebeHa je moceGHIM HOpMaMa, 300T CBOjCTBa (BpCTE) Xap-
THja Koje ce emutyjy. OHM ce yrilaBHOM OJTHOCE Ha JiBe Bpcre xapthja. [IpBa Bpcra cy
inaitiHopiomeitine xapiiuje (Kao IITO Cy MEHULIE, YEKOBHU, KPEAUTHA NICMA W CITMYHE
Xapruje), Koje ce OOMIHO M31ajy MOjeMHAYHO, PaJii UCIYHaBakha eMATCHTOBIX HOBYA-
HUX 00aBe3a y TeKyhrM TproBHHCKOIPABHIM MOCJIOBAMA (HIIIL. MPOfaja, KpemuT). M3-
llaBase ¥ IPEHOC OBUX XapTHja ypeheHu cy moceGHUM NpaBUiIMMa (HIIP. MEHUYHUM IIpa-
BOM), a TIOIITO ce OOMYHO He W3/Iajy CepHjcKH, HeMa ToTpebe 3a MPUMEHOM IPaBHIIa O
3AIITHTH yiIarada, Kao MoceGHe BPCTE MOTpolIada Ha Tpxkumy. ) JIpyra Bpcra cy
espo-xapitiuje (euro-securities), a ipe cBera eBpo-o0Be3HuIe (euro-bonds). To cy moce6-
Ha BpPCTa NPEHOCHBUX OOJIMTALIOHUX XapTHja (IIPBEHCTBEHO OOBE3HMIA), UMy EMUCH)Y

48. Y oBuM emmcHjama ce cMmaTpa jja rpabaHu Mopajy Aa 3Hajy Y KaKBOM Ce €KOHOMCKOM CTamby
Hanasu wmuxosa apxasa (Wood P., op. cit., c. 288). Mabapcko npaBo He fonymira OBy IOBIa-
CTHIy Ap>KaBH, 06aBe3yjyhi je na uctude jaBHy MOHYAY U 00jaBibyje npocnekT (3MA'D, un. 23),
n3y3eB Y eMHCHjH OJlarajHIUIKMX 3alica IeHTpalHe 0aHKe, Ka0 KPaTKOPOUHUX OOIUTalMOHIX
xapruja (wi. 23, cr. 7). Ucro y Mabapckoj Baxku u 3a MehyHapojHe opraHusnamje, Kao eMu-
TEHTe, C THUM IITO Ce HhUMa He AOIYyLITa U3y3eTaK HU 3a eMUcHjy GnarajHuykux 3amnuca. Y Cio-
BEHHJU je UCTO pellerme, ¢ THM IITO JpKaBa U HheHa IeHTpajHa OaHKa, HE Mopa Ja Jooujy
IO3BOIYy Off ATeHIje 3a TProBuHy BpegHocHNM namupuma (3CJIO, . 19).

49. JupekTHBa O IPOCHEKTY, WI. 5(6).

50. Mebynaponne opranu3anuje Mory ga O6yay omiire, Kao mTo je MebyHnapogun MoHeTapHu (QOHA
unu CBercka GaHKa 3a OOHOBY M pa3BOj, MM perHoHalHe, Kao mTo je EBpomncka GaHka 3a
OoOHOBY ¥ pa3Boj. HanmoHanHaa mpaBa OOMYHO Tpaxke, Kao yCIIOB 3a TaKBy E€MHCH]Y, fia je
Ip3KaBa y K0joj ce emucuja ob6aBiba wian Te Mehynaponue opranmsarmje (3BYT, uin. 64, cT. 2).

51. 30XOB, um. 3, cT. 2.

52. Y CAJl ce nocraBjba JOfaTaH yCIOB 3a IPUMEHY OBOT H3y3€TKa Ha OBY BPCTY XapTHja, a TO je Aa
He JIOCIIeBajy Y pOKY AyKeM Of IeBeT Mecelll Off AaHa u3faBama (SA, sec. 3/3).
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¥ TIPOMET, Y 3HaYajHAjeM 0OMMY IO YKYITHOj HOMUHAJIHO] BPEIHOCTH, OpraHu3yje rpyra-
ja of HajMaks-e JIBa OBJIallheHa JIIA, Yije je CSUIITe y Pa3ImIiTiM IpKaBama, i TO
y jelHOj WM BHIIE ApsKaBa BaH ApsKaBe €eMUTECHTOBOT CEIWIIITA, PY YeMy MOTY Jia ce
Kylle caMO MpeKo OaHaka WM JPYyrux (DUHAHCH[CKUX yCTaHOBa.53) HMako ce 30By
€BpO-XapTHjaMa, He pajivi ce O XapHhjaMa Koje ce eMHUTY]y WU penpopajy camo y Epporr-
cKoj yHHju, HUTH y EBponu y niesvHu, Beh y 1menom cBery, Tako fia UM je Ha3uB morpe-
maH. To cy xapThje Koje ce eMHTY]jy 1 Koje MOTY a ce KyIle caMO NPEKO BEITNKUX (hul-
HAHCHjCKUX 1 Gep3aHCcKuX Kyha, Mehy KojuM IOMIHUPajy aMepHuKe U jarlaHcKe OaHKe, U
TO CaMO Y BEJIMKAM HOBYaHMM cBOTama (6JI0KOBMMa, OOMYHO YCBEXKE-CBIMA Off HajMa-
e 25.000%), uspaxkennuM y GHIIO KOjOj UBPCTO] CBETCKO] BalnyTh. HbuxoBa emucuja u
nmpenponaja je y BehrHu HaIMOHAJTHAX MTPpaBa u3y3eTa Off 00aBe3e cacTaBlbamba 1 00jaB-
JbYBaIba MPOCIEKTA, jep MOTY Jla MX CTEKHY CaMO BEJIWKHM WHCTUTYIMOHAIIHY yilarady,
TaKo fla CHTHIM U HECTPYUHHM yJlaradnMa Hyje ToTpeOHa 3allTUTa, jep UM HICY HO-
CTYTHE.

IIecra rpyna u3y3eTaka o 06aBe3e UCTUIAa jaBHE TIOHYJE ypeheHa je 3060r cBoj-
crBa came emucuje. OHa ce OHOCH Ha JIBE BPCTE eMHUCHje: HaKHAJTHA EMIUCHja U eMUCH]a
akyja 3a yjore y crBapuma. HaxnaoHa (0o0ailina) eMUCHja je HOBa €MFICH]ja UCTOT
€MHUTEeHTa OHUX XapTHja Koje je HemaBHO Beh 3aKOHUTO jaBHO €MHUTOBAO, TI0f] YCIIOBOM
ma je y MmebyBpeMeHy pefloBHO 00jaB/bMBAO0 TPOMKCAHE W3BEIITaje O CBOM MOCIIOBAY,
TaKo fia cy ynaraun Beh 0GaBemTenn o leroBOM CTamy, IOCIIOBAY U XapTHjama Koje
MOHOBO emuTyje. CMaTpa ce Ja M Tajia Hje TIoTpeGHa TToceGHa 3allITuTa MMyTeM U3pajie
7 o0jaBJblBamk-a HOBOT MPOCIIEKTA, Kajl je MpeTXOHN Beh MOBOIbaH, a TeKyhe mojaTke
¥Majy TIpWINKe Ja ca3Hajy n3 00jaB/beHnX W3BeIITaja O HOCJIOBa.Huy.54) Jpyra BpcTa
emrcrje, oOyxBahieHa OBOM IpynoM M3y3eTaka, OTHOCH ce Ha MPOJajy akiiyja, pajy mo-
Behama KanmTasa NCKIBYUIHBO YIIO3MMa Y CHiBapuMa.

CenMa rpyna u3y3eTaka ce OJJHOCH Ha EMHCHje Y KOjUM Cy yilarauu 3aiiTrheHn Ha
Opyau Havur (HIpP. CYICK!), TAKO J]a M HUje OTpeOHA 3aIlIThTa 0 OCHOBY IPABUIIA O
jaBHO]j emucHju. OGIMYHO ce pajiyi O TIoceOHUM eMIIcHjaMa paiy 3aMeHe Beh eMuToBaHmx
XapTHja, WA O TIOHyJlaMa 3a KYMOBUHY BEJMKOr Opoja akiyja of mocrojehnx akimo-
Hapa. Taksu ciydajeBu cy ypebeHn nmoceGHUM HOpMama, Koje Cy pmiiarobeHe HHXo-
BHAM OCOOEHOCTHMA, TaKO JIa Cy yJlaradd joir 60sbe 3alTuheHd Hero Mo OMIITHM TIPo-
micrMa o emucuji. Mima nx yetnpu: 1) ucTuniame IOoHyJIe pajy MPey3uMarmha KOHTPOIIe,
KYIIOBUHOM Beh eMHTOBaHMX akiija y OOMMY KOji MOHYAMOIy OMoryhaBa omiydyjy-
hyhn yTunaj Ha ynpapibarmbe emurenTom;>?) 2) EMIICHja pajii 3aMeHe UMaolMa XapTuja

53. Hedununuja u3 JupekTuBe 0 MPOCHEKTY, Wi. 3(P).

54. HaknagHa emwmcumja, y CTBapH, HUje H3y3eTaK Off Hayella jaBHOCTH €MHCHje, jep eMUTEHT MMa
MpaBo fla NCTaKHE jaBHY IOHYAY, au 0e3 o0aBe3e caunbaBama, MOJHOIIeHha Ha IPOBEPY, Ol0-
OpaBama 1 00jaBIbUBamKa IPOCHEKTA.

55. 3CJIO, un. 18, cT. 6.

56. Y EY je mpey3umame KoHTpose ypehero noce6nom nupektusom (br. 88/627, OJ. L 348/88), o
yrilefly Ha KOjy Cy IbeHe WIAHUIE ypeaune clydajeBe Kaj MOHYNUIAIl Mopa f1a HCTaKHe jaBHY
NIOHYJY, BeHY CafpXKUHY, 3aIITUTy MaJluX akinuoHapa u ci. CiauyHa npasuna nocroje y CAJl,
Jamany u ApyruMm pa3BHjeHUM ApsKaBaMa.
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(Ipe cBera axiyja) jeHOT MPHUBPEIHOT APYIITBA XapTHjamMa IPYror APYIITBa, KOMe ce
OHO TIPHWIIaja, WM XapTHjaMa HOBOT APYIITBA, KOje OHO OCHHBA, CIAjaH-eM Ca jeHIM
WA BUIIIE IPYTHX JIPYIITaBa, A CBOjOM IEOOOM Y BHUIIIE HOBHX npymTaBa;57) 3) emu-
crja papu OecruiaTHe 3aMeHe akiyja mocTojehuM akioHapyMa HOBUM aKIfjaMa MCTOT
€MUTEHTa, TI0]] YCJIOBOM Jla ce TUME He moBehaBa HeroB Karmran;>®) 4) emucnja pagu
3aMeHe XapTHja nocTojehuM nMaoIMa y eMUTEHTY, KOjy je OOOpHO CY[l Y CTeuajy Win
JIMKBUALW] Y HAJ| EMUATEHTOM.

Ocma rpyna m3y3eraka ypebena je 360r moceGHOT Tofipydja Ha KOME Ce eMUTYjy
xapryje. Ty cliaajy iBe BpcTe eMucuja: cTpaHe (ekcrepuropujaise) u nokante. Citipa-
He eMHCHje Cy OHE KOje 00aBjba EMUTEHT Ca CEIUIIITEM Y ToMahoj 3eMJbH, W UX Opra-
HU3Yjy foMahe Oep3e WIN NOCPENHULH (HIIp. IPEY3UMAaolll EMHUCHje, TIPEPOfABLH, 3a-
CTYIIHHIIM) 32 TOTpe6e CTpaHOT EMHUTEHTA, IO YCIIOBOM fla C& XapTHje Hyfe U pofiajy
WCKJbYUMBO JIMIIMA BaH fjoMahe 3eMIbe (OfIH. y ”THOCTPAHCTBY) 1 Jla Ce KacHHM]je He TIOKY-
IIIa HUKAKBO HUXOBO jaBHO Hybewe JmMa y goMahoj 3em/bd. THM eMucujaMa HUCY
yrposkeHn fioMahu yiaradd, Tako Jia UM HUje HU TIOTpeOHa 3amruTa. Vnak, iAXOBAM
U3y3UMAaEM U3 OMIITET IPABHOT PEXXVMa jJaBHUX €MICHja, OMOryhaBa ce NpuOaBibame
mocioBa joMahnuM Gep3aHcKuM cyOjeKTrMa y KOHKYPEHIMjM ca CTpaHuM Ha MebyHa-
POTHOM TPXKUIITY (PMHAHCHJCKUX YCIIYra, HOJ| YCIIOBOM Jja OHE HEMAjy yTHUI[aj HA IOMa-
he TpIKUIIITE BPEHOCHNX Marmupa.” %) Jlokaane eMHcHje cy OHE Koje ce 00aBIbajy HCKIbY-
YHBO HA y3KeM TOAPYYjy jelHe apKaBe, Tako [a ce Ha IbUX NPUMEIbYjy OJ1aska paBuiia o
3amrTuTH ynarada. CMaTpa ce 1a Cy OHM YIIO3HATH Ca CTambeM Y CBOM “KOMIIIIYKY, Ta-
KO J]a M He Tpeba IeTajbHO 00aBellTaBamke O “KoMInjuHOj” emuchju. OHe MocToje,
Kao M3y3eTaK, caMO Y BEJIMKHM WM CaBe3HNM JAp:KaBama, Kao mTo cy CAIl. Y muma
CaBe3HO 3aKOHONABCTBO M3y3WMa COIICTBEHY IPHMEHY Ha eMIcHje Koje ce 00aBibajy
WCKJBYUYMBO YHyTap I'paHAIA YKUX TEPUTOPHjaTHUX LeIMHA (HIIP. TIOje/IMHIX WIAHWNA
¢enepanyje), npenymrrajyhu ga ce oHe ypefe “noKanHuM”’ HpOIII/ICI/IM&.60) Ogaj u3yse-
Tak 61 KO Hac MOr'ao Ja ce IOIMyCTH 32 EMUCH]Y TPajioBa I ONIIITHHA, Pyl (PMHAHCH-
pama BUX0BUX OylieTa, Ol YCIIOBOM fia ce 00e30eu Jla MpaBo Ha KYIOBUHY XapTuja y
FHIMA MIMajy JIMIIA CA CEMMIITEM T IPeGHBATHIITEM Ha HuxoBoM mopydjy.®!) Ocra-
JUM (HejaBHIM) EMUTEHTUMA OBaj M3y3eTaK He Tpeba Ja ce IOIyCTH, jep HaM je Ap>KaBa
WHaue MaJIeHa, a IO3HATH CMO IO CBOjOj IOMHIIIBATOCTH Y TOCKOUHMIIaMa “‘KOMITIHjama’”.

57. Y MHOTrHM IIpaBHMa je OBaj Clly4aj U3y3eTak ojf o6aBe3e jaBHOCTH, CaMO aKo Ce XapTHje HU jefi-
HOT Off THX IPYIITAaBa HUCY HaJla3Wje y jaBHOM MpoMeTy (HIp. y 6ep3aHCKO] KOTAIHjH).

58. Ospe ce paju 0 ciIy4ajy BaHCYJCKe CaHAIlWje WIH IPUHYHOT IOpaBHAama, la ce He OU CTBapall
HeNnoTpeOHN TPOLIKOBH jaBHE €MHCHje 3a MHade UCHPIUbeHO ApymTBo. JupektrBa EY o mpo-
CIIEKTY Y OBOM CIy4ajy, UIaK, Tpaxku 00jaBbHBabe MPOCIEKTa, alan y cpalienom Buay (4. 6).

59. Hapouuro cy paspabene y CAJl u Yjenumenom Kpasmescry. Bun. Steinberg M., op. cit., c. 66-
74. Mabapcko npaBo cTpane emuchje ypebyje ucrum npasuinmma xao u foMahe (wi. 66, 67).

60. SA, sec. 3a/11. Bun. Steinberg M., op. cit., c. 58-61.

61. 3a mpodecHoHaNHe ynarade OBO OrpaHHYCH-e¢ He OM TpeOaso fa Baxy, and OH 3a CBE CTHI[AOIe
TaKBUX “JIOKAJHUX~ XapTHja Tpebalo Aa BaxXu 3a0paHa IHXOBE IpENpofaje JIHIOUMa BaH
ofipyyja eMUTEHTA.
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Y ynopenHOM TpaBy je yOOMYajeHo Jia 3aKOH OBJalthyje HaJ30pHY BIIACT Jia, Ha
3aXT€B EMHUTEHTA, IIPOITHILIE I JONYCTH eMHUCH]y O3 IIPOCTIEKTa U Y APYTHM CIIydaje-
BMMa, KOj! HICY 3aKOHOM H3PHYHUTO IpefBrubeHn Kao u3y3elu off 00aBe3e NCTHIARkA
jaBHE MOHYJIe, aKO Habe /1a cy yyiaraud y ’suMa JoBOJBbHO 3arruhenn. [lopep Tora, ona
je HajyIeKHa JTa JOHOCH TIpaBmiia, KojuM Ommke ypebyje 3aKkOHOM h3y3eTe CiryJajeBe Off
jaBHE HOHyJ_Ie.62) Haj3ap, oHa je oBamhena a u pegy3uMa Mepe 3alllTATe yiaraJa, y
CITy4ajy la EMUTEHT WU APYIU OPraHU3aTOpP EMHCHje IOBPE UMIIEpaTHBHA IIPaBIIIa O
€MUCHjH, Kao U fja U3pHYe CaHKIHje Off OBOPHUM MOBPEAUOLMA (HIIP. IPEKHf] He3aKo-
HHTE eMHCHje, HOBYAHO KaKibaBakhe, TIOKPETabe CYACKHX IIOCTYIaKa 3a moBpahaj He3a-
KOHTO CTE€UEHOT KaluTaia uiau fOOUTH 1 CJ1.).

Y HabpojaHnM n3y3enMa eMATEHT UMa IpaBo Jla UCTaKHE U jaBHY TIOHY/LY, OCUM
Ka/f je TO U3pIINTO 3a0pamEHO (HIIp. IPUBATHE WK NOjeAuHavYHe emucuje). Taga, Me-
byrum, jaBHa TIOHYfIa MOpa fa Oyie npaheHa cacTaBbambeM, IPOBEPOM U 00jaBIbUBA-
HEeM IIPOCIIeKTa Ha MPOIVCAHN HauvH. Y HEKHWM Off THX CIIy4ajeBa JIONMYINTEHO je Jia
npocnekT Oye ckpaheH, ako cy moHybheHa jiuia Beh moHemnrro o6aBeTeHa O eMUTEHTY
Y eMUCHjH (HIIp. KOJl EMHCHja y 3aTBOPEHOM KPYI'y JIMIIA) WIH 300T HOY3/{aHOCTH €MU-
TEeHTa (HIIp. Y eMUCHjH AP>KaBHUX NTanvpa). Y cIydajeBEMa y KOjiM Cy eMUTEHTH OCIIO-
6obenn my>kHOCTH 00jaBIbIBaK-a IPOCIEKTa, He 3HauM [a Cy 0cJI000heH! My>KHOCTH ca-
CTaBJbama MPOCIEeKTa, Makap y ckpaheHOM OOJFKY, FerOBOT IIOJHOIIEHha Ha TIPOBEPY
1 IpubaBibamke Ofo0perha Of HaI30pHE BIIACTH.

W3 paror npernena ciy4yajeBa HejaBHIX eMHUCHja, UM CE Jla ¥X HAIlle IIPaBo Ipef-
Buba y MameM Opojy HEero IpaBa pa3BujeHuX ApKaBa. Paznosu cy nojaku. [1pBo, “jaBHU
no3uB” U3 3aKOHa O XapTujaMa Off BpEJHOCTH Ce OHOCH CaMo Ha akligje, TaKo jja 3a 00-
JUranoHe Xapuje Huje o0asesaH. [Ipyro, Taj 3akoH npe ceera ypebyje paznore 3a emu-
chjy 6e3 o3sone Komucnje, a He n3y3eTke Off Hadena BhHUXoBe jaBHOCTH. Vnak, HeKu of
BUX Cy W pa3iio3n 3a HejaBHYy eMHcHjy. To Cy CHMyNTaHO OCHMBam€ aKIMOHAPCKOT
IpYIITBA ¥ paclofiesia HOBUX aKuyja IocTojehrM akimoHapuMa yMecTo UCIUIaTe JUBU-
e To je manu 6poj u3y3eTaka of o0aBe3e jaBHe eMHucHje y nopebemy ca 6pojeM u
3HaYajeM U3y3eTaka MpeIBUheHNM Y pa3BHjeHIM 3eMibaMa. TrMe ce IOCKYIUbYje caKy-
Jhake KalmiTasia Off CTAHOBHHUINTBA Y IIPUBPENH, YMMe Ce OTeXKaBa MHBECTHPALE U KOUH
npuBpenHy pa3Boj. HeynyheHoM npaBHUKY, KOjU OF YMTAa0 HAIl 3aKOH Y OBOM JIEITY, U3-
refano 61 Kao 1a cMo My OoraTH, T1a 1a MOsKEMO Jla CHOCHMO BEIMKE TPOIIIKOBE jaB-
HIPX eMJICHja, a J]a Cy pa3BHjeHe 3eMJbe CApPOMAIIIHe, 11 /la FhUXOBa 3aKOHOIaBCTBA MOpa
fla BOfIe pauyHa O EKOHOMUYHOCTH eMICHja, peBiubambeM Beher Opoja ciaydajeBa mbi-
XOB€ HEjaBHOCTH.

3AK/BYYAK - YnopebusameMm ca BogehiM 3aKOHOIaBCTBIMA Y CBETY, Kao U ca
HOBOHACTAJIM 3aKOHMMa O BPEHOCHMM TaIipuMa y NCTOYHOEBPOIICKHM J[pXKaBaMa,
3aKJbyUyje ce Jla Hallle IPaBo OMTHO 3a0CTaje 3a caBpeMeHNM notpebama ypebuBama
jaBHE TIOHYyJIE 32 MPOMajy BpegHocHUX manmpa. OHO je Ty BpJIO CyMapHO, ca GpOjHUIM
Mpa3HUHAMA W HEJaCHOCTUMA, YCITe]T Kojux hie CHTypHO Jla HacTaHy OpOjHH HECTIOpa3yMu

62. FSA, sec. 159, 160; SA, sec. 3(b,c). Bun. Gower, op. cit., c. 337.
63. 30XOB,un.77.cr.1.1.1,4; 30XO0OB, uxn. 71, cr. 1.
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¥ CITIOPOBH Y TIPAKCH ca pa3BojeM akImoHapcTBa Koy Hac. OcHOBHe MaHe cy: 1) Heypebe-
HOCT jaBHE TIOHYJIe 32 MPENpOMajy HejaBHO EMUTOBAHNX XapTHja, YAMe ce oMoryhasa
W3UTPaBare MpoIrca 0 00aBe3! jaBHE eMHUcHje, 2) clIob0oa eMHATeHTa y m300py n3meby
jaBHE W HejaBHE eMucHje OOJTMTaliOHNX BPETHOCHUX Tanupa, YAMe ce OUTHO yMambyje
CUT'YPHOCT W 3allITUTA yJjiaraya; 3) Hepa3iMKOBame M3y3eTaka off 00aBe3e MCTUllamka
jaBHE TIOHYJE U Off 06aBe3e MpudaBbamba KoMuchjiHe no3Borie, ynMe ce cTBapa Hemo-
TpeGHa 3a0yHa U HECUT'YPHOCT Mehy eMUTEeHTIMA O HAaUMHY NPUKYIUhaba KanuTana; 4)
MaJioOGpOjHOCT MpeBUheHNX N3y3eTaka off 00aBe3He jaBHE MOHYIE, YAME Ce MMOCKYIUbY-
je cakyJbarme KaluTaia y eMUCH]H 1 JeCTUMYJIHIIE OBaj HAUMH WHBECTUPAha Y IPHUBpE-
my; 5) cnab 1 3aBucTaH Nonoxkaj Komricrje 3a xapTuje off BpeJHOCTH U IheHa Hejaka Hop-
MaTWBHA, HAJ[30pHA ¥ U3BPIIHA (Ka3HEHa W 3allITUTHA) oBNlaiherma; 6) OpojHe je3nuke,
je3MUKOIpaBHe W 3aKOHONKCAYKE HEjaCHOCTH M HEJIOTMYHOCTH (HIIp. ‘jaBHU MO3WB 3a
ymic u kyitosury ). Kaji cy MaHe Tako KpyIHe U OpojHe, CHTYPHO je ja 3aKOH O XapTH-
jaMa oJI BpeJHOCTH He CMe Jla OTICTaHe TaKaB KaKas je, jep heMo nHaue, Kao JpyIITBO,
ma 6yneMo HeCcrpeMH ¥ 3aTeUeH! TI0TpecuMa y TProBUHM XapTujama. 360r Tora 6u Tpe-
6aJ1o fja ce IITO Mpe IOHece HOB 3aKOH, KOjU OM Ha CaBPEMEH U 3aJJ0BOJbaBajyhy HAUnH
ypemuo Ty Tproeusy. [TocioBnia Kaxe fja ce Gyfiayia yuau Ha CBOjUM Ipelkama, a maMe-
TaH Ha TyhM. AKO cy pa3BHjeHe 3eMIbe Oue “Oynasne’ y poIuIocTH, yuehu ce Ha CBO-
juM rpenkama (6ep3aHCKIM KpaxOBUMa W IPYTriM (PMHAHCH]CKIAM TIOTpecuMa) y ypebu-
Bamy OBE OCETIBHBE JICTIATHOCTH, He Mopa To 1 Mu fia 6ymemo. [Ipy:ka Ham ce peTka
MIPHIIFKA JIa cafia GyieMo “llaMeTH” ¥ J1a, IOK jOII HeMaMO pa3BUjeH M MacOBaH MMPOMET
BPEITHOCHHUX TANMpa, JOHEceMO o0ap 3aKoH, yuehy ce Ha JIOIMIMM UCKYCTBIMA IPYITX
3eMasba. Mnak, c 063MpoM Ha Halll MEHTAINTET U Mpebalike NCKycTBO, BEPOBATHO Jia
heMo 1 OBy IpUIHIKY 12 UCITyCTIMO.



