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Obaveznost javne ponude za prodaju vrednosnih papira 

u meæunarodnom, uporednom i domaõem pravu

UVOD – U trgovini vrednosnim papirima kriju se velike moguõnosti za zlo-
upotrebe i prevare. One su moguõe kako u emisiji vrednosnih papira, tako i u wi-
hovoj preprodaji, ali su naroøito opasne u masovnim (serijskim) emisijama. Wima
se uglavnom oåteõuju ulagaøi (kupci) uåteæenog (slobodnog) kapitala, koji usled
toga gube poverewe u finansijski i pravni sistem zemqe.1) To dovodi do pada in-
vestirawa, åto koøi privredni razvoj. U najgorem sluøaju moÿe da doæe do sloma
celog finansijskog sistema, åto obiøno oznaøava poøetak privredne krize u
zemqi u kojoj se dese. Da bi se ulagaøi åto boqe zaåtitili, shvatilo se da se
emisijama i javnim preprodajama emitovanih vrednosnih papira mora da obezbe-
di åto åira javnost, da ulagaøi o wima mora da budu åto potpunije i taønije oba-
veåteni i da se wihovo obaveåtavawe mora strogo da kontroliåe, uz ovlaåõewe
nadzornog organa da emisiju ili preprodaju zabrani, ako posumwa u taønost i
potpunost podataka.2)  Mera obezbeæivawa javnosti je javna ponuda u emisiji.
Obaveåtavawe ulagaøa se postiÿe posebnom ispravom, koja se zove prospekt, a
zabrana (dopuåtawe) emisije je glavna mera spreøavawa prevare neupuõenih i
lakovernih ulagaøa. Javnom ponudom i prospektom se pre svega åtite ulagaøi i

1. Zbog beznaøajnosti dosadaåwih emisija i skromnog obima trgovine vrednosnim papi-
rima joå nismo imali veõih potresa. Ipak, wihovi zaøeci su nam se veõ desili u bankar-
stvu, u vezi sa ulagawem na åtedwu kod privatnih banaka “Jugoskandik” i “Dafiment”
1992/93. godine. To bi trebalo da nam bude dovoqna opomena da ozbiqno razmotrimo mane
postojeõeg zakonodavstva u pitawu trgovine vrednosnim papirima, gde su moguõnosti za
prevare veõe nego u bankarstvu.
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wihovi interesi, a time, posredno, i druåtveni interesi. Obrnuto, zabranom i
dopuåtawem emisije se, pre svega, åtite interesi druåtva i drÿave (stabilnost
i sigurnost trgovine hartijama, investirawe i privredni razvoj), a time, posre-
do, i interesi ulagaøa.

RAZGRANIØEWE POJMOVA – Øesto se meåaju pojmovi emisije, javne po-
nude i prospekta,3) te je potrebno da se razgraniøe. Emisija (eng. issue of securities)
je ukupnost radwi koje odreæeno lice (emitent, duÿnik) preduzima, kada prvi put
prodaje vrednosne papire drugim licima (kupcima, imaocima, poveriocima), øi-
me prikupqa sredstva za sopstvene potrebe, obavezujuõi se svakom wihovom imao-
cu da ispuni oznaøenu øinidbu (novøanu isplatu, uøeåõe u upravqawu i sl.). Emi-
sija je izraz koji se upotrebqava prvenstveno za prodaju vrednosnih papira u ve-

õem broju (serijski, masovno), iako pravno-teorijski znaøi isto åto i izdavawe
pojedinaøanog vrednosnog papira (npr. odreæene menice).4) Sa stanoviåta trgo-
vine vrednosnim papirima, emisija se posmatra kao delatnost wihove “proizvod-
we”, analogno delatnosti proizvodwe robe namewene robnom trÿiåtu. S obzi-
rom na dostupnost javnosti, razlikuju se javne i nejavne emisije. Javna emisija po-
stoji kad svako lice ima pravo i moguõnost, pod objavqenim uslovima, da kupi na
prodaju ponuæene hartije od vrednosti, bilo neposredno od emitenta, bilo od li-
ca koje u wegovo ime organizuje emisiju (npr. preuzimalac emisije ili specijali-
zovana preprodajna kompanija). Svaka druga emisija je nejavna. Sredstvo pretva-
rawa emisije iz nejavne u javnu je javna ponuda.

2. U SAD, koja je prvo zavela strog sistem nadzora emisije Zakonom iz 1933. g., i Japanu, od
1992, taj organ se zove “Securities and Exchange Commission” (skr. SEC) – Komisija za
efekte i berze (v. Steinberg Marc, Understanding Securities Law, Mathew & Bender, 1996, c. 6,
Wood Philip, International Loans, Bonds and Securities Regulation, London, 1995, c. 275); u Uje-
diwenom Kraqevstvu “Financial Services Authority” – Vlast za finansijske usluge (done-
davno “Securities and Investment Board”, v. Tricia Howse, “Fraud in the Financial Markets – The
New Bill”, European Financial Services Law, June 1999, c. 216); u Francuskoj “Commission des
operations de bourse” – Komisija za berzanske poslove (v. Juglart Michel et Beñamin Ippolito,
Traite de droit commercial – tome 7: Banques et bourses, par Martin Lucien, 3 ed., Montchrestien,
1991, c. 691), u Maæarskoj “Hungarian Banking and Capital Market Supervision” – Maæarski
nadzor za trÿiåte banaka i kapitala (v. øl. 3, st. 3, t. 6. Zakon o uvoæewu vrednosnih
papira na trÿiåte i investicionim uslugama iz 1996); u Bugarskoj “Komisija za hartije
od vrednosti i efektne berze” (øl. 5. Zakona o vrednosnim papirima, efektnim berzama
i investicionim kompanijama iz 1996); u Sloveniji “Agencija za trg vrednosnih papir-
jev” (øl. 289. Zakona o trgu vrednosnih papirjev iz 1999. – Uradni list 56/99); u Austra-
liji “Australian Securities Commision” – Australijska komisija za hartije od vrednosti
(Wood P, op. cit., c. 274). a kod nas Savezna komisija za hartije od vrednosti i finansijsko
trÿiåte (v. Uredba o saveznoj komisiji ..., Sl. list. SRJ, 36/95). Slabost naåeg nadzornog
sistema je åto je Komisija ustanovqena uredbom Savezne vlade, zbog øega je zavisna od
wene voqe, a to znaøi od voqe drÿave. Vlada moÿe da joj izmeni ølanove, pa i da je ukine
(novom uredbom), kad god hoõe, jer wen poloÿaj i struktura nisu ureæeni zakonom, niti
ustavom. Takvu moguõnost vlada ne bi imala da je Komisija uspostavqena i ureæena zako-
nom, da Skupåtina bira wene ølanove i da joj je zakonom obezbeæena nezavisnost u poslo-
vawu i finansirawu.
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Javna ponuda (eng. public offer, fr. offre publique) je emitentova ponuda, uøiwe-

na javno, unapred neodreæenim licima, da kupe opisane vrednosne papire, pod oz-

naøenim uslovima.5) Ona je pre svega ponuda, jer na osnovu we emitent zakquøuje

ugovor sa svakim ponuæenim, koji je prihvati pod objavqenim uslovima. To je pra-

3. To se odnosi i na naåe zakonodavstvo. U Zakonu o preduzeõima (daqe u fus notama: ZOP,
Sl. list SRJ, 29/96) izjednaøava se “javni poziv za upis i uplatu akcija” (u stvari, javna
ponuda) i prospekt (øl. 203). U Zakonu o hartijama od vrednosti (daqe u fus notama:
ZOHOV, Sl. list SRJ, 26/95, 28/96) uøiwena je ista greåka (øl. 19), s tim åto je i javna
ponuda pogreåno nazvana “javnim pozivom za upis i kupovinu akcija”. Jasno da umesto
javne ponude za prodaju akcija, emitent moÿe da istakne javni poziv da mu se uøini ponuda
za kupovinu akcija. Ako je to tako, onda se ne vidi zaåto se naå javni poziv u ZOHOV-u
naziva pozivom i za upis i za kupovinu akcija, kad su upis i kupovina jedna te ista radwa
(pravni posao). Izgleda da su se pisci tog zakona zbunili, kad su tumaøili strane zakone,
koji ureæuju javni promet vrednosnih papira. U tim zakonima se svako iznoåewe vredno-
snih papira u javnost radi prodaje (tj. javni promet), bez obzira da li se tek emituju ili
su veõ nejavno emitovani, pa imaoci (kupci u emisiji) ÿele da ih javno preprodaju, mora
da se uøini na osnovu posebno ureæene javne ponude (vid. npr. Zakon o trgu vrednosnih
papirjev Slovenije, øl. 7; daqe u fus notama: ZSLO). Takva ponuda se u tim zakonima
naziva javnom ponudom (ili pozivom) za prodaju (ili upis) ili (ne kao u ZOHOV-u “i”) za

kupovinu vrednosnih papira, jer se pravila o woj odnose i na prodaju u emisiji i na pre-
prodaju. ZOHOV je uredio samo javnu emisiju (znaøi, prvu prodaju) hartija od vrednosti, a
ne javnu preprodaju nejavno emitovanih hartija. To je znaøajan propust i praznina u
naåem pravnom sistemu, koja stvara brojne moguõnosti za zloupotrebe i prevare. Kad
ZOHOV veõ nije uredio javnu preprodaju vrednosnih papira, dovoqno je da javnu ponudu u
emisiji zove “javni poziv za upis”, jer taj izraz potpuno obuhvata javno nuæewe hartija u
emisiji. Postojeõi naziv samo zbuwuje poznavaoce ove materije, navodeõi ih na pomisao,
i time na zabludu, da su kod nas ureæene i javne prerodaje nejavno emitovanih hartija.

4. Bilo bi dobro kad bi se u naåem zakonodavstvu emisija pojedinaønih vrednosnih papira,
zbog jeziøkog razlikovawa od masovne emisije, za koju vaÿe bitno drukøija (sloÿenija)
pravila, jasno nazvala “izdavawe” (autorovo miåqewe). Øini se da je takvo razlikovawe
kod nas veõ uøiweno, iako nije izriøito naglaåeno, jer Zakon o obligacionim odnosima
(daqe u fus notama: ZOO), kao opåti, koristi izraz “izdavawe hartija od vrednosti” (øl.
238), dok ZOHOV, koji ureæuje izdavawe hartija u seriji, koristi izraz “emisija” (npr.
øl. 1, 17. i dr.).

5. U teoriji i zakonodavstvima se øesto greåi, kad se odreæuje da javna ponuda mora da bude
upuõena neodreæenom i neograniøenom broju lica. To je opåta ponuda (ZOO, øl. 33). Za
odreæivawe javne ponude, kao vrste opåte ponude, nije bitan broj ponuæenih lica, veõ
odreæenost ponuæenih u samoj ponudi i wena dostupnost javnosti. Ne moÿe da se kaÿe da
je javna ponuda upuõena neograniøenom i neodreæenom broju lica, kad je wihov maksima-
lan broj u ponudi unapred odreæen i ograniøen brojem vrednosnih papira koji se nude na
prodaju (npr. ZOHOV, øl. 18). Izuzetak su javne ponude u stalnim (neprekidnim) emisi-
jama (issue on tap), u kojim taj broj nije ograniøen, jer se emisija obavqa stalno, dok je
emitent ne obustavi. Wih organizuju finansijske kuõe (najøeåõe banke) ili drÿava,
radi neprestalnog priticawa novca u wihov kreditni fond odn. buxet (vid. Pennington
Robert, The Law of the Investment Market, Oxford, 1990, c. 286). Za ostale javne ponude bitno
je da u wima ponuæena lica nisu unapred odreæena i da nisu ograniøene na odreæeni krug
lica (npr. samo na ølanove ili zaposlene u odreæenoj grupaciji kompanija), tako da svako
lice, sposobno za ugovarawe, ima pravo da ih prihvati pod objavqenim uslovima (Wood P.,
op. cit., c. 275).
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vilo u veõini prava u oblasti trgovine hartijama od vrednosti.6) Ipak, emiten-
tima se dopuåta, poåto nevoqno prihvataju øvrstu obavezu zakquøewa ugovora
po osnovu javne ponude sa svakim prihvatiocem, da u samoj javnoj ponudi stave kla-
uzulu da se radi samo o pozivu da im se uøini ponuda. Tada imaju pravo da odbiju
ponudu, koju im pozvani uøini, naroøito u sluøaju da im prispele ponude premaåe
nominalni iznos ukupne emisije.7) Naåe zakonodavstvo javnu ponudu odreæuje
iskquøivo kao javni poziv da se emitentu uøini ponuda.8) Da bi ponuda bila jav-
na, nuÿno je da bude objavqena. Kako bi se spreøile åpekulativne emisije, objav-
qivawem se smatra svaka radwa kojom se omoguõava da se sa ponudom upozna veõi
broj unapred neodreæenih lica.9) Otuda se objavqivawem smatra ne samo istica-
we oglasa u novinama ili preko drugih sredstava javnog obaveåtavawa, nego i
slawe prospekata na kuõne adrese, telefonsko nuæewe, deqewe letaka na ulici
(agitovawe), isticawe oglasa na javnim mestima (npr. na oglasnim stubovima,
tablama, ili na drvetu), “torbarewe” (kolportaÿa), u vidu nuæewa i prodaje na
kuõnom pragu preko trgovaøkih putnika, i sliøno.10) Za emitenta javna ponuda
ima ekonomski znaøaj, jer mu omoguõava da prikupi sveÿ kapital od veõeg broja

6. Npr. US Securities Act 1933 (daqe u fus notama: SA), sec. 2 (3); UK Financial Services Act
1986 (daqe u fus notama: FSA), sec. 57, Schedule 11A; Zakon vrednosnim papirima, efek-
tnim berzama i investicionim druåtvima Bugarske (daqe u fus notama: ZBUG), øl. 4;
Zakon o uvoæewu vrednosnih papira na trÿiåte i investicionim uslugama Maæarske
(daqe u fus notama: ZMAÆ), øl. 3. st. 37; ZSLO, øl. 7.

7. Gower, Prentice, Pettet, Gower’s Principles of Modern Company Law, London, 1992, c. 314.
8. ZOP, øl. 203; ZOHOV, øl. 19; Zakon o svojinskoj transformaciji Srbije (Sl. list SRJ,

32/97), øl. 17. Øini se da je u ZOP-u (kod poveõawa kapitala akcionarskih druåtava sa
javnim upisom) i ZOHOV-u trebalo da se emitentu omoguõi da istiøe i javnu ponudu, ume-
sto poziva, kad mu to odgovara.

9. Åpekulativne emisije su javne emisije kojim se, iskoriåõavawem praznina u zakonodav-
stvu, izbegava obavezno isticawe javne ponude i kontrola nadleÿnog drÿavnog organa.
Obavqaju se obiøno na jedan od dva naøina, ili u wihovoj kombinaciji. Prvo, ne objav-
quju se na propisani naøin, iako im se daje javnost dovoqna da se ponuæene hartije
rasprodaju. Tako, umesto objavqivawa ponude u åtampi, ona se oglaåava na televiziji,
deqewem letaka, telefonirawem, nuæewem na kuõnom pragu i drugim sliønim naøinima,
uz tvrdwu, u eventualnom sporu, da se nije radilo o javnoj ponudi, te da nije bilo
potrebno ni da je nadzorne vlasti odobre ili evidentiraju. Drugi naøin se sastoji u tome
åto emitent sve emitovane hartije nejavno proda jednom ili nekolicini velikih kupaca
(obiøno velike banke, investiciona druåtva ili berzanske preprodajne kuõe), koji ih
kasnije javno preprodaju, uz tvrdwu da se ne radi o emisiji, veõ o preprodaji, za koju ne
mora da se pribavi dozvola nadzornih vlasti. Da bi se spreøio ovaj naøin åpekulativnih
emisija, zakonodavstva obavezuju i preprodavce, koji pokuåavaju da preprodaju hartije
posle kraõeg roka (obiøno par meseci) po wihovoj nabavci od emitenta, da propisno
istaknu javnu ponudu i pribave dozvolu nadzornih vlasti na finansijskom trÿiåtu, jer
takvu preprodaju izjednaøavaju sa emisijom, a preprodavce sa emitentom (npr. SA, sec. 4).
Naåe zakonodavstvo nema pravilo zabrani ili spreøavawu åpekulativnih emisija,
usled øega postoji velika moguõnost, izigravawa i postojeõih zaåtitnih normi o emi-
siji.

10.  Npr. FSA, sec. 56 – 58.



Pravo i privreda br. 5-8/2000.438

lica, koja mu inaøe, iz neobaveåtenosti, ne bi kupila hartije. Wen pravni znaøaj
se ispoqava u zaåtiti interesa postojeõih imalaca wegovih vrednosnih papira,
jer im se na ovaj naøin svima omoguõa, pod jednakim uslovima, da saznaju za novu
emisiju i da kupe nove hartije. Time se izbegavaju razne zloupotrebe, koje su, zbog
neobaveåtenosti moguõne u nejavnim emisijama (npr. promena odnosa glasaøke
snage u emitentu).

Prospekt (prospectus) je pisana isprava, sa åto potupnijim podacima o odre-
æenoj javnoj emisiji, koje ulagaøi mogu razumno da oøekuju, s obzirom na osobenu
prirodu emitenta i hartija od vrednosti ponuæenih na prodaju, radi åto taønije
ocene pravnog i finansijskog poloÿaja emitenta, wegovih poslovnih moguõno-
sti, kao i prava koja pristiøu iz ponuæenih hartija.11) Za razliku od javne ponude,
koja je izjava voqe, prospekt je wen pismeni izraÿaj. Taønije, to je pismeni izraz
ne samo javne ponude, veõ i celokupne emisije. On mora da sadrÿi podatke o celoj
emisiji i svim wenim organizatorima (emitentu i wegovim pomagaøima, npr.
preuzimaocima emisije, revizoru, investicionom savetniku i dr.), a ne samo o po-
nudi, na osnovu koje se emisija obavqa. Prospekt moÿe da bude obavezan ne samo u
javnoj, veõ i u nejavnoj emisiji, s tim åto se u nejavnoj emisiji ne objavquje, veõ se
samo dostavqa nadzornom organu, radi evidencije i kontrole.12) On ima pravni
znaøaj kako za ulagaøe kapitala, tako i za nadzorne vlasti.  Wime se ulagaøima
pruÿa åto potpunije i taønije obaveåtewe o øiwenicama u vezi sa emitentom,
emisijom i vrednosnim papirima, koji im se nude na prodaju. Time treba da im se
omoguõi da se brzo, lako i dobro “upoznaju” pre svega sa emitentom, kao da su veõ
duÿe vremena upuõeni u wegovo stawe i poslovawe, kako bi åto taønije proceni-
li isplativost i riziønost kupovine vrednosnih papira, koje im nudi na prodaju.
Nadzornim vlastima prospekt treba pre svega da posluÿi za ocenu zakonitosti
(dopuåtenosti) emisije, kao i za weno evidentirawe.

SISTEMI UREÆIVAWA – Javnost emisije, prospekt i wihova dopuåte-
nost, kao sredstva zaåtite ulagaøa, razliøito su ureæeni u uporednom pravu. Naj-
grubqe, moglo bi da se razlikuju tri sistema wihovog ureæivawa, prema obavez-
nosti isticawa javne ponude.

Prvi sistem je sistem slobode izbora izmeæu javnih i nejavnih emisija. U we-
ga spadaju zakonodavstva koja emitentu daju slobodu izbora izmeæu javne i nejavne
emisije, åto znaøi da isticawe javne ponude u emisiji nije obavezno. Ako se emi-

11. Sliøno: Direktiva Evropske zajednice (br. 298/89) o izjednaøavawu uslova za izradu, pro-
veru i razdeqivawe prospekta koji se objavquje, kada se prenosive hartije od vrednosti
nude u javnosti (O.J. L124, daqe. Direktiva o prospektu), øl. 11; SA, sec. 2 (10); FSA, 154,
160, 161; ZMAÆ, øl. 25, ZBUG, øl. 63, 65, 66; ZSLO, øl. 22.

12. Takav je sluøaj u Australiji, a sliøno je i u SAD. Vid. Wood P., op. cit., c. 274. Steinberg M.,
op. cit., c. 45-55. Izgleda da su sliønu nameru imali i pisci ZOHOV-a (øl. 76 – 77), kad su
predvideli obavezu evidentirawa kod Komisije podataka o emisijama hartija za koje nije
potrebna wena dozvola (npr. u emisiji kratkoroønih hartija, u statusnim promenama pri-
vrednih druåtava i dr.). Kako to u Zakonu nije jasno ureæeno, Savezna vlada ili Komisija
bi trebalo to, podzakonskim aktima, da jasno uredi.
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tent odluøi za javnu emisiju (isticawe javne ponude), onda se zahteva da pribavi
dozvolu nadleÿnog kontrolnog organa, uz sastavqawe prospekta. Dozvola mu se
ne traÿi samo u izriøito predviæenim retkim sluøajevima (npr. u emisijama dr-
ÿavnih papira). Kontrolni organ je obiøno drÿavni organ, sa diskrecionim ov-
laåõewima pri davawu dozvole za emisiju, bez øvrste nezavisnosti i nepristra-
snosti u odnosu na drÿavu. Ovaj sistem je primewen u zemqama sa nerazvijenim
trÿiåtem vrednosnih papira, u kojim ne postoji svest o prednostima prikupqa-
wa kapitala putem emisije. U tim zemqama sistem ureæivawa emisije nije pode-
åen da podstiøe prikupqawe slobodnog kapitala od stanovniåtva, radi ulagawa
u privredne poduhvate, i time da podstiøe razvoj nacionalne privrede, åto je
glavni ciq zakonodavstava u zemqama sa razvijenim trÿiåtem vrednosnih papi-
ra. Naprotiv, nerazvijenim zakonodavstvima ciq je sputavawe emisija, brojnim
nejasnim pravilima i samovoqom drÿave, kao da postoji strah od opasnosti da se
pojedinci (emitenti) obogate. Ovaj je sistem postojao u bivåim istoønoevrop-
skim drÿavama, koje su ga danas napustile, a joå uvek postoji u nizu nerazvijenih
drÿava “treõeg sveta”. Na ÿalost, ovom sistemu, pripada i naåe zakonodavstvo u
delu o emisiji obligacionih hartija od vrednosti, mada ni ureæivawe emisije ak-
cija, zbog brojnih nejasnosti, nije mnogo razvijenije.

Kod nas Zakon o hartijama od vrednosti ne predviæa izriøito obavezu isti-
cawa javne ponude u emisiji. Ipak, sistematskim tumaøewem wegovih odredbi,
zakquøuje se da ona postoji u emisiji akcija, a da ne postoji u emisiji obligacio-
nih vrednosnih papira. Takav sistematski zakquøak se zasniva na øetiri razlo-
ga. Prvo, odredba Zakona o sadrÿini emitentove odluke o emisiji akcija izriøi-
to predviæa da ta odluka mora da sadrÿi “naøin objavqivawa javnog poziva za up-
is i kupovinu akcija (prospekt)”,13) åto znaøi da emisija, naøelno, mora da se
obavi javno. Drugo, Zakon to ne predviæa kao obavezan element odluke o emisiji
obligacionih hartija (obveznice, zapisi i certifikati o depozitu), åto znaøi da
se emitentu daje pravo da ih i nejavno emituje, po svom izboru (øl. 39, 46, 51). Tre-
õe, sadrÿina javnog poziva ureæena je samo u emisiji akcija, a ne i u emisiji obli-
gacionih hartija (øl. 19). Najzad, øetvrto, Zakon detaqnije, iako je to za razvije-
na zakonodavstva vrlo nejasno i povråno, ureæuje samo emisiju akcija. Pri tome,
predviæa se analogna primena wegovih odredbi o emisiji akcija na emisiju obli-
gacionih hartija, ali samo u pitawu uspeånosti emisije i emitentovog odustanka
od we (øl. 28 – 31). Analogna primena nije predviæena u drugim pitawima emisije
obligacionih hartija (npr. obavezi isticawa javnog poziva), tako da ne postoji ni
obaveza wihove emisije na osnovu javne ponude. Nejasno ureæena obaveza isticawa
javne ponude u emisiji akcija, ipak je samo naøelna, jer ne postoji u Zakonom pro-
pisanim sluøajevima, u kojim moÿe da se obavi bez dozvole Komisije za hartije od
vrednosti (øl. 77). Time smo se, bar u emisiji akcija, “nejasno” svrstali u drugi

13. ZOHOV, øl. 18, 19. Veõ je objaåweno da ZOHOV i ZOP poistoveõuju javni poziv i pro-
spekt, åto je pogreåno.
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sistem ureæivawa emisija. U svemu ostalom naå sistem ureæivawa ima osobine
sistema nerazvijenih zakonodavstava o vrednosnim papirima.

Zakon o preduzeõima je, za razliku od Zakona o hartijama od vrednosti, izri-
øito i jasno utvrdio obavezu isticawa javnog poziva na upis akcija pri osnivawu
akcionarskih druåtava sa javnim upisom (øl. 203), pri øemu je takvu osnivaøku
emisiju detaqno uredio. Ipak, ni taj zakon nije jasan da li akcionarska druåtva
sa javnim upisom mora naknadne emisije svojih akcija, radi poveõawa kapitala, da
obavqaju na osnovu javne ponude. U ureæivawu tih emisija Zakon o preduzeõima
sadrÿi dve upuõujuõe norme. Jednom upuõuje na primenu odredaba “saveznog zakona

kojim se ureæuju hartije od vrednosti” na pitawe odobravawa javnog poziva u nak-
nadnoj emisiji, ako se emisija obavqa na osnovu javnog poziva, ne odreæujuõi da li
je takav poziv obavezan (øl. 281, st. 4). Drugom odredbom upuõuje na shodnu prime-
nu wegovih pravila o javnom pozivu u osnivaøkoj emisiji na javni poziv, upis i up-
latu akcija u naknadnim emisijama, radi poveõawa kapitala (øl. 283). Zakon o
preduzeõima, sasvim opravdano, ne ureæuje emisiju obligacionih hartija, jer je to
predmet ureæivawa Zakona o hartijama od vrednosti, koji je taj “zadatak” loåe
obavio.

Drugi sistem ureæivawa emisije u uporednom pravu je sistem obaveznosti

javne emisije, uz predviæene izuzetke. On se sastoji u tome åto su emitenti duÿni
da svaku emisiju obave javno, uz isticawe detaqno ureæene javne ponude, praõene
odgovarajuõim prospektom. Kako javna emisija moÿe da bude priliøno skupa, i
time neisplativa za sredwe i male emitente, zakonodavstva ovog sistema predvi-
æaju veõi broj sluøajeva, u kojim emisija moÿe da se obavi nejavno, uz znatno niÿe
troåkove. To su sluøajevi u kojim su ulagaøi dovoqno upoznati sa øiwenicama o
emitentu, wegovoj emisiji i ponuæenim hartijama, tako da im nije potrebna zaå-
tita u vidu javne ponude, wenog odobravawa i prospekta, jer i bez toga mogu da do-
nesu ispravnu odluku o kupovini hartija. Time se bitno pojeftiwuje sakupqawe
slobodnog kapitala, a da se ne ugroÿava pravna sigurnost ulagaøa.14) Ista pravi-
la o obavezi isticawa javne ponude, uz objavqivawe prospekta, i izuzecima od we
vaÿe i kada imalac nejavno emitovanih hartija (npr. preuzimalac emisije, pre-
prodavac, veliki akcionar) ÿeli da ih preproda, da bi se spreøilo izigravawe
propisa o obavezi javne emisije.15) Ovaj sistem je danas primewen u pravima veõi-
ne drÿava sa razvijenim trÿiåtem vrednosnih papira (SAD,  drÿave EU, Poq-
ska, Maæarska i dr.).16) Prve su ga osmislile i uvele SAD, Zakonom o vrednosnim
papirima iz 1933. g., donetim u okviru politike “Novog dogovora” predsednika

14. Ogroma veõina emisija u SAD se obavqa primenom nekog od izuzetaka od obaveze javne
ponude. Vid. Steinberg M., op. cit., c. 40 – 43. To se naroøito odnosi na nejavne emisije tzv.
“zatvorenih korporacija” (close corporations) u SAD, øiji se vrednosni papiri ne nalaze u
javnom prometu. To su, u stvari, kod nas akcionarska druåtva bez javnog upisa akcija i
druåtva s ograniøenom odgovornoåõu. Vid. Anderson, Fox, Twomey, Business Law, Cincin-
nati, 1987, c. 811.

15. Pennington R., op. cit., c. 369.
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Franklina Ruzvelta, posle velike ekonomske krize iz 1929. godine.17) Odatle se
proåirio prvo na Japan, a kasnije i na drÿave Evropske unije.

Treõi sistem je sistem naøelne privatne emisije, uz nabrajawe sluøajeva oba-
vezne javne emisije. Po zakonodavnoj tehnici ovaj sistem je obrnut od prethodnog,
ali su mu praktiøna pravna dejstva ista. Javna ponuda za prodaju vrednosnih papi-
ra mora da se istakne u istim sluøajevima, kao u prethodnom sistemu, s tim åto se
ti sluøajevi u ovom sistemu izriøito nabrajaju, jer se inaøe pretpostavqa da je
dopuåtena nejavna emisija. Sistem nabrajawa sluøajeva obavezne javne emisije
polazi od stvarnog stawa na “primarnom trÿiåtu vrednosnih papira”, gde se ve-
õina emisija, kako po broju, tako i po nominalnoj vrednosti, obavqa nejavno. Sa-
mo odreæeni emitenti, obiøno veliki, kao åto su akcionarska druåtva sa javnim
upisom ili drÿava, moraju u odreæenim sluøajevima, ne svim, da istaknu javnu po-
nudu za prodaju vrednosnih papira. Zbog toga je zakonopisaøki lakåe da se ti ma-
we brojni sluøajevi nabroje, umesto da se nabrajaju mnogobrojni izuzeci od obave-
ze isticawa javne ponude, kao u prethodnom sistemu. Ovaj sistem danas primewuje
mali broj uglanom kompanijskih zakonodavstava, a ne zakonodavstava o hartijama
od vrednosti. Tipiøan primer je Ujediweno Kraqevstvo, øiji Zakon o kompani-
jama (1985, 1989) uspostavqa pretpostavku da su akcionarska druåtva “privatna”
(private companies), åto znaøi bez javnog upisa akcija, osim ako su registrovana i

16. SA, sec. 5; Direktiva o prospektu, øl. 1. i 11, na osnovu koje su sve ølanice Evropske unije
obavezne da uvedu u svoja nacionalna prava isti pravni sistem ureæivawa emisije. Direk-
tiva je jedini meæunarodni izvor prava za emisije. Iako je obavezujuõa samo za podruøje
EU, wen znaøaj i primena su znatno åiri, jer se sa wom usklaæuju i prava mnogih okolnih
drÿava, koje nastoje da postanu ølanovi EU (npr. Poqska, Øeåka, Maæarska, Bugarska,
Hrvatska, Slovenija); FSA, sec. 156A, 156B. Zanimqivo je da se u pravu Ujediwenog Kra-
qevstva razlikuje emisija, kod koje se istovremeno traÿi prijem u kotaciju odreæene
berze (berzanska emisija) od emisije, kod koje se to ne traÿi. U berzanskoj emisiji, koja
je pravilo, objavquje se tzv. “listing particulars” (berzanski prospekt), koga prethodno mora
da dozvoli upravni odbor Londonske efektne berze, bez obzira da li se emisija obavqa
preko te ili druge berze. Taj organ je nadleÿan za proveru i dozvolu svake javne ponude za
prodaju vrednosnih papira u kotaciji bilo u Londonskoj ili drugoj berzi u toj zemqi.
Ako se hartije od vrednosti prvi put javno nude na prodaju u toj zemqi van kotacije neke
berze, onda prospekt proverava i isticawe javne ponude dopuåta Vlast za finansijske
usluge. To je privatna ustanova, sa zakonom poverenim javnim ovlaåõewima, koju obra-
zuju berzanski, finansijski i poslovni krugovi iz Londona (v. Gower i dr., op. cit., c. 322,
333 – 336); francuski zakon od 2. jula 1998, øl. 30; ZMAÆ, øl. 23, 24. Maæarsko pravo je u
sprovoæewu naøela obaveznosti javne ponude toliko dosledno (sliøno ameriøkom), da
zakonom obavezuje i drÿavu da je istiøe, kad emituje svoje hartije (øl. 23). Time je drÿavu
izjednaøila sa ostalim emitentima, za razliku od ostalih prava, u kojim je drÿava
obiøno povlaåõen emitent;  ZBUG, øl. 4, 63; ZSLO, øl. 17.

17. Po tom Zakonu svaki emitent je duÿan da “registruje” emisiju, pre nego åto otpoøne pro-
daju vrednosnih papira u woj. Emisija se registruje kod Komisije za efekte i berze, pod-
noåewem izjave o registraciji (registration statement). Protekom roka od 20 dana (vreme
øekawa, waiting period), emisija se smatra dopuåtenom, bez ikakve formalne odluke
Komisije, tako da emitent moÿe da otpoøne prodaju vrednosnih papira. Vid. SA, sec. 5 –
10; Anderson, Fox, Twomey, op. cit., c. 847; Steinberg M., op. cit., c. 89 – 118.
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u firmi izriøito oznaøena kao “javna” (public companies). Samo akcionarska
druåtva sa javnim upisom akcija su ovlaåõena i obavezna da istiøu javnu ponudu
za prodaju svojih akcija, bilo radi svog osnivawa ili radi poveõawa kapitala.18)

Øini se da je ovu tehniku  primenio i naå Zakon o preduzeõima, iako ne baå ja-
sno. Taj zakon dopuåta da samo akcionarska druåtva sa javnim upisom akcija
istaknu javnu ponudu za wihovu prodaju, bilo u osnivaøkoj emisiji, åto je obavez-
no, ili u naknadnoj emisiji, gde obaveznost isticawa javne ponude nije jasno pred-
viæena. Ostala pravna (ne i fiziøka) lica, po Zakonu o hartijama od vrednosti
(øl. 3), imaju pravo da emituju, javno ili nejavno, samo obligacione hartije, ako
im Komisija to dopusti (øl. 71).

IZUZECI OD JAVNE EMISIJE – Zakonodavstva koja utvræuju obavezu
isticawa javne ponude za emisiju vrednosnih papira, predviæaju brojne izuzetke,
u kojim dopuåtaju da se ona nejavno obavi. To praktiøno znaøi da emitent ne mora
da objavquje prospekt, kao skupu ispravu, a u nekim sluøajevima ni da ga sastavqa.
Time se izbegavaju veliki troåkovi wegovog sastavqawa, provere od nadzorne
vlasti i objavqivawa, åto pojeftiwuje sakupqawe kapitala. Dopuåtawem izu-
zetaka od obaveze javne emisije i javne preprodaje popuåta se naøelu ekonomiø-
nosti (jeftinoõe) prikuqana kapitala, na uåtrb naøela pravne sigurnosti ula-
gaøa. Pravna sigurnost ulagaøa, ipak, nije bitno umawena, jer se u tim izuzecima
radi o sluøajevima u kojim su ulagaøi zaåtiõeni na drugi naøin (npr. sopstvenom
struønoåõu, umeånoåõu i bogatstvom, liønom obaveåtenoåõu o emitentovim
prilikama, zaåtitom sudskih ili drugih drÿavnih organa). Naå Zakon o harti-
jama od vrednosti ne poznaje izuzetke od obaveze isticawa javne ponude, veõ samo
izuzetke od obaveze pribavqawa dozvole za emisiju od Komisije (ZOHOV, øl. 76,
77). Neki od wih su, po svojoj prirodi, prvenstveno izuzeci od obaveze javne emi-
sije (npr. u sluøaju simultanog osnivawa akcionarskog druåtva), dok su drugi be-
smisleno predviæeni (npr. emisija kratkoroønih hartija). Inaøe, izuzeci od oba-
veze isticawa javne ponude u emisiji, u uporednom pravu, mogu da se podele na os-
am grupa, zavisno od razloga wihovog predviæawa u zakonu.19)

U prvu grupu spadaju izuzeci, koji su uvedeni zbog strogo nejavnog naøina emi-
sije i/ili malog broja unapred odreæenih ponuæenih lica. Tu spadaju dve vrste
emisija: privatne i pojedinaøne. Uglavnom se koriste pri osnivawu (tzv. simul-
tano osnivawe) ili poveõawu kapitala akcionarskih druåtava bez javnog upisa
akcija, ali mogu da ih koriste, pod propisanim uslovima, i drugi emitenti, kao
åto su druåtva s ograniøenom odgovornoåõu u emisiji obligacionih hartija,
druge vrste privrednih druåtava, pa i javnopravni subjekti (npr. drÿava). U ovim
emisijama se pretpostavqa da su ponuæena lica i kupci hartija, na osnovu svojih

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

19. Svi izuzeci nisu predviæeni u svakom zakonodavstvu, pa ni u onom najrazvijenijem, veõ
samo wihov veõi broj, jer ih zakonodavstva prihvataju i ureæuju zavisno od potreba i
okolnosti koje vladaju u svakoj zemqi.
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liønih veza sa emitentom, veõ upoznati sa wim i sa isplativoåõu kupovine, koja
im se nudi. Ako se povrede pravila o ovim vrstama emisija (npr. javnim oglaåa-
vawem), cela emisija moÿe da se poniåti, jer je morala da se obavi javno.20) U na-
åem pravu se ovaj izuzetak sveo samo na simultano osnivawe akcionarskog druå-
tva (tj. druåtva bez javnog upisa akcija), a verovatno se odnosi i na poveõawe wi-
hovog kapitala.21)

Privatne emisije su emisije u kojim emitent prodaje vrednosne papire bez
upotrebe ikakvog sredstva wihovog oglaåavawa.22) Ukupna nominalna vrednost
hartija obiøno nije zakonom ograniøena, jer bi se onda radilo o tzv. malim emisi-
jama. Ipak, da se ne bi ovim naøinom emitovawa izigravala obaveza javne emisije,
zakonodavastva øesto predviæaju najveõi broj lica kojem emitent sme da ponudi
vrednosne papire na prodaju. Taj broj je obiøno 50 (Ujediweno Kraqevstvo,
Hon-Kong, Japan, Indonezija),23) mada ga neke zemqe poveõavaju (npr. Luksemburg
na 70, Francuska,24) Brazil i Finska na 100), a druge smawuju (npr. Åvajcarska na
10, Maæarska na 35).25) U SAD su ograniøewa privatnih emisija joå stroÿa. U
wima broj ponuæenih lica nije pravno znaøajan, veõ broj kupaca i wihovo isku-
stvo u poslovawu efektima. Tako, broj neiskusnih kupaca u privatnim emisijama
(nonaccredited purshasers) ne sme da bude veõi od 35, dok je broj iskusnih kupaca ne-
ograniøen. Uz to, svakog neiskusnog kupca emitent mora da upozna (poduøi) sa
onim podacima koji su propisani za prospekt, pre nego åto sa wim zakquøi ugo-
vor o prodaji.26)

Pojedinaøne emisije su emisije u kojim emitent prodaje vrednosne papire
unapred taøno odreæenim licima. Smatra se da se ne radi o serijskoj (masovnoj)
emisiji, tako da nisu opasne za ulagaøe, kao posebnu vrstu “potroåaøa” na trÿi-
tu. Zbog toga se na wu ne primewuje posebno zakonodavstvo o hartijama od vredno-
sti, veõ opåte kompanijsko i obligaciono pravo o izdavawu pojedinaønih harti-

20. Takva strogost sankcionisawa postoji u SAD. Vid. Steinberg M., op. cit., c. 46.
21. ZOHOV, øl. 77, st. 1, taø. 1; ZOP, øl. 281.
22. Steinberg M., op.  cit., c. 45 - 51; Wood P., op. cit., c. 283 - 287.
23. Npr. FSA, Schedule 11A, sec. 3(b). U praksi u Britaniji zakonski maksimum ponuæenih

lica se smawuje sa 50 na 40, pa i 30, uz uslov da ih kupuju u nameri da ih drÿe u svom port-
fequ, a ne radi preprodaje. Vid. Wood P., op. cit., c. 284. Pedeset je ujedno najveõi broj
akcionara, koji je u uporednom pravu najøeåõe dopuåten, za druåtvo øije akcije nisu u
javnom prometu (ZOP, øl. 197, st. 2). U Sloveniji su privatne emisije dopuåtene u slu-
øaju simultanog osnivawa akcionarskog druåtva (kao kod nas) i u sluøaju kad je ponuæeno
najviåe 50 unapred odreæenih lica, koja su se emitentu obavezala da otkupe “celu emi-
siju” (ZSLO, øl. 18, st. 1. t. 1, 2).

24. Po bivåem zakonu iz 1966. g., smatralo se da se prekoraøuje granica “privatnosti” emi-
sije, ako bi se hartije ponudile na prodaju veõem broju od øak 300 lica. Danas se u Francu-
skoj, meæutim, kao dodatan uslov za dopuåtenost ovih emisija traÿi da kupci budu
poslovno, liøno ili porodiøno povezani sa emitentom. Vid. Merle Philippe, Droit Commer-
cial – Societes commercial, Paris, 1998, c. 257, 258.

25. Wood P., op. cit., c. 284; ZMAÆ, øl. 3. st. 2. t. 52.
26. Regulation D, Rule 506, SEC.
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ja. Ni pojedinaønim emisijama nije dopuåteno bilo kakvo oglaåavawe u javnosti,
tako da su one vrsta privatnih emisija. Ograniøewa koja vaÿe za privatne emisi-
je uopåte vaÿe i za pojedinaøne emisije, uz dodatno ograniøewe, da se vrednosni
papiri smeju da nude i prodaju samo unapred odreæenom licu ili licima. Koriste
se u emisijama radi poveõawa kapitala druåtava bez javnog upisa iskquøivo po-
stojeõim akcionarima ili radi prijema u druåtvo novog akcionara, radi prodaje
hartija poveriocima druåtva, poslovnim prijateqima ili novopostavqenim
ølanovima uprave (npr. emisija garancijskih akcija). Da se izuzetak ne bi zloupo-
trebio, obiøno se predviæa najveõi broj lica kojim na ovaj naøin sme da se proda-
ju hartije u toku jedne poslovne godine (najøeåõe 50).

Druga grupa izuzetaka uvedena je zbog obima emisije. U wu spadaju male emi-
sije i emisije blokova hartija. Male emisije (limited offering exemptions) su emisi-
je, gde je ukupna nominalna (ili prodajna) vrednost (cena) prodatih hartija mala,
tako da bi za emitenta bilo preskupo (neisplativo) da organizuje javnu emisiju za
wihovu prodaju. Po Direktivi EU o prospektu iz 1989, ukupna prodajna cena (sel-
ling price) svih hartija u ovim emisijama ne sme da bude veõa od 40.000 ekija (oko
75.000 DEM).27) U SAD male emisije, po Zakonu, ne smeju da nude hartije po ukup-
no veõoj ceni od øak 5.000.000$, s tim åto pravo na wihovu kupovinu imaju samo
profesionalni (iskusni) ulagaøi. Zabraweno je ma kakvo wihovo javno oglaåa-
vawe, a emitent mora da o woj pismeno obavesti Komisiju. Ameriøka Komisija je,
pored ove zakonske, uredila i dopustila joå øetiri vrste malih emisija.28) Naåe
pravo ne predviæa ovaj izuzetak.29) Emisija blokova hartija se sastoji u prodaji
hartija koje vrede najmawe propisani iznos, bilo pojedinaøno ili u sveÿwu.30)

Taj iznos je, po Direktivi EU o prospektu, najmawe 40.000 ekija, raøunajuõi ga po

27. Direktiva, øl. 2, st. 1 (s). Ista suma je predviæena i u nacionalnim pravima ølanica EU
(npr. FSA, Schedule 11A, sec. 3 /g).

28. SA, sec. 4/6. Preostale øetiri vrste malih emisija su: 1) mini javna ponuda, kojom moÿe da
se ponudi kupovina hartija najviåe do ukupnog iznosa od milion dolara u toku 12 uza-
stopnih meseci, neograniøenom broju lica, ukquøujuõi i neiskusne ulagaøe, uz dopuåte-
nost javnog oglaåavawa (Regulation D, Rule 504); 2) ograniøena privatna emisija, u kojoj
moÿe da se ponude na prodaju hartije najviåe do 5.000.000$ ukupno, tokom 12 uzastopnih
meseci, neograniøenom broju kupaca, a neiskusnih kupaca sme da bude najviåe 35, uz
zabranu bilo kakvog javnog oglaåavawa (Regualtion D, Rule 505), 3) unutraåwa javna emi-
sija, namewena iskquøivo zaposlenima, direktorima, advokatima i savetnicima emi-
tenta, najviåe do ukupnog iznosa od 500.000$, uz dopuåtenost javnog oglaåavawa, a bez
obaveze poduøavawa neiskusnih kupaca, jer se smatra da su upoznati sa stawem u emitentu,
zbog svoje liøne povezanosti sa wim (Regulation D, Rule 701). Ova vrsta male emisije u
SAD, sliøna je evropskoj emisiji zatvorenom grugu lica; 4) omawa javna emisija, u kojoj
moÿe da se ponudi kupovina hartija najviåe do 5.000.000$, neograniøenom broju ulagaøa,
ukquøujuõi i neiskusne, uz dopuåtenost javnog oglaåavawa, pod uslovom da se Komisiji
prethodno dostavi pismeno obaveåtewe (Rule A). Vid. Steinberg M., op. cit., c. 51 - 55.

29. To ne øini ni maæarsko, bugarsko i slovenaøko pravo.
30. Sveÿaw je najmawi broj hartija jednog emitenta u kojem mogu da se kupe po pravilima

emisije ili kotacije. U Wujoråkoj berzi, na primer, sveÿaw (lot) je najmawe 100 hartija
(autorova napomena).
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nominalnoj vrednosti svake pojedine hartije, ili po kupovnoj ceni, koja mora da
se plati po sveÿwu.31) Smatra se da blokove mogu da kupuju samo imuõna lica, koja
se obiøno dobro razumeju u poslovawe vrednosnim papirama, tako znaju kakvom se
riziku izlaÿu i bez dodatnog obaveåtavawa (npr. objavqenim prospektom).
Poåto, zbog bogatstva, mogu da podnesu gubitak loåeg investirawa, smatra se da
im nije potrebna zaåtita. Ni ovaj izuzetak naåe pravo ne predviæa. Ako se pro-
pisi o iznosima u pogledu obima emisije povrede, smatra se da se radi o serijskoj
emisiji, koja mora da se obavi javno, ako ne postoje uslovi za neki drugi izuzetak
od javnosti.

Treõa grupa izuzetaka od obavezne javne emisije je uvedena zbog posebnog svoj-
stva ulagaøa, kojim iskquøivo smeju da se nude hartije. U wu spadaju emisije pro-
fesionalnim (struønim, iskusnim) ulagaøima i emisije strogo zatvorenom krugu
lica. Smatra se da takvim licima nije potrebna zaåtita u vidu posebnog obaveå-
tavawa putem prospekta, jer su veõ upoznati sa stawem emitenta, emisijom i har-
tijama, koje im se nude. Ako se kao kupac pojavi lice, koje nema propisano svoj-
stvo, ima pravo da traÿi poniåtaj ugovora, koji je zakquøio sa emitentom. 

Profesionalni ulagaø (sophisticated investors, investisseur qualifié) je lice koje
se, u svom redovnom poslovawu, bavi kupovinom, prodajom, upravqawem ili save-
tovawem u vezi sa hartijama od vrednosti (npr. berzaski posrednici, banke, inve-
sticioni fondovi). Dva su bitna uslova da se neko lice smatra “znalcem” u kupo-
prodaji vrednosnih papira: 1) da ima struøno znawe i iskustvo u toj delatnosti i
2) da je dovoqno imuõan da moÿe da podnese rizik moguõnog gubitka, zbog loåeg
ulagawa. Ipak, uporedno pravo ih razliøito odreæuje.32) Germansko i romansko
pravo, zbog pravne sigurnosti, insistiraju da su profesionalni ulagaøi samo tzv.
institutucionalni ulagaøi, jer je to u praksi najøeåõe sluøaj (npr. berzanske ku-
õe, banke, investiciona druåtva, holding druåtva, velike komapnije).33) Engle-
sko pravo primewuje objektivnu definiciju, po kojoj je bitno da se “znalac” bavi
kuporodajom, upravqawem ili savetovawem u vezi sa vrednosnim papirima, kao
svojom redovnom delatnoåõu.34) Ameriøko pravo prihvata subjektivnu defini-
ciju, odreæujuõi da je profesionalani ulagaø svako lice, za koga je emitent, pre
nego åto je sa wim zakquøio ugovor o prodaji vrednosnih papira, opravdano ve-
rovao da, ono samo ili sa svojim zastupnikom, ima takvo znawe i iskustvo u po-
slovawu hartijama, da je sposobno da proceni koristi i rizik svog moguõeg ulaga-

31. Direktiva, øl. 2. st. 1(d) i st. 2 (a). Isto pravilo su unele u nacionalna prava sve ølanice
EU (npr. FSA, Schedule 11A, sec. 3 (h, i). U Maæarskoj je emisija blokova obligacionih
hartija jedan od øetiri dopuåtena izuzetka od javne emisije. Najmawi nominalni iznos
bloka je 5.000.000 forinti, pod uslovom da je emitent sastavio posebno obaveåtewe
(vrsta skraõenog prospekta) i da je emisiju unapred prijavio Komisiji (ZMAÆ, øl. 55). U
Sloveniji ovaj izuzetak postoji, ako se nudi hartija øija je najmawa nominalna vrednost
5.000.000 tolara (ZSLO, øl. 18, st. 1, t. 3).

32. Wood P., op. cit., c. 287, 288.
33. Merle P., op. cit., c. 259. Tako je i u maæarskom pravu, øl. 57, st. 1(a).
34. FSA, Schedule 11A, sec. 3 (a).
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wa.35) Najzad, romanska prava, pored definicije, nabrajaju, u vidu posebne liste,
profesionalne ulagaøe (npr. francusko, åpansko, italijansko, holandsko, ali i
australijsko), na koju stavqaju, primera radi, brokersko-dilerske kuõe, osigura-
vajuõa druåtva, javnopravna lica, penzijske fondove, ovlaåõene banke, investi-
ciona druåtva. U svim pravima se profesionalnim, i to institucionalnim, ula-
gaøem smatraju drÿava, wene teritorijalne jedinice, javne ustanove i drugi javno-
pravni subjekti, kao i meæunarodne organizacije.36)

Zatovorenim krugom lica smatra se krug lica, koja su meæusobno povezana
odreæenim pravnim odnosom (npr. u grupacijama kompanija, zaposlewem, akcio-
narstvom), u kome se obavqa emisija, ukquøujuõi i lica koja su sa uøesnicima tog
odnosa povezana nekim drugim odnosom (npr. porodiønim),37) na osnovu øega se
smatra da su dovoqno upoznati sa stawem u emitentu, wegovoj emisiji i hartija-
ma, koje nudi na prodaju. Takva lica su sposobna da, i bez prospekta, donesu razum-
nu odluku o kupovini ponuæenih im hartija, te ne postoji obaveza isticawa javne
ponude, jer nema potrebe za wihovom zaåtitom.38) U emisijama u zatvorenom kru-
gu lica hartije smeju da se prodaju samo uøesnicima kruga, bez obzira na wihov
broj. U suprotnom, oåteõeni kupac, van kruga ovlaåõenih kupaca, moÿe da traÿi
sudski poniåtaj svog ugovora o kupovini, a u sluøaju masovnije prodaje licima
van ovlaåõenog kruga kupaca, nadzorna vlast moÿe da poniåti celu emisiju (ili
da traÿi wen sudski poniåtaj). U ovu vrstu emisija spada naroøito emisija:39) 1)
radi poveõawa kapitala druåtva iskquøivo novim ulozima postojeõih  akcio-
nara;40) 2) radi poveõawa kapitala druåtva prebacivawem dela rezervi ili ne-
rasporeæene dobiti, dodeqivawem besplatnih akcija iskquøivo postojeõim ak-

35. U SAD se neoborivo smatra profesionalnim ulagaøem ne samo institucionalni ulagaø,
veõ i bogati pojedinac, duhovito nazvanim “debelom maøkom (fat cat)”. Propisano je da je
debela maøka pojedinac øija neto imovina u vreme kupovine hartije vredi viåe od
1.000.000$ (raøunajuõi i vrednost wegove kuõe), kao i onaj øiji dohodak prelazi 200.000$ u
svakoj od posledwe dve godine pre kupovine, pod uslovom da razumno planira toliki
dohodak i u tekuõoj godini (Regulation D, Rule 501, SEC). Smatra se da je debela maøka imo-
vinski sposobna da sebi plati investicionog savetnika, radi zaåtite svojih interesa u
poslovawu hartijama od vrednosti. Ameriøko pravo je tradicionalno neprijateqsko za
profesionalne ulagaøe i ovom izuzetku, jer su ga u proålosti zloupotrebqavali za izi-
gravawe propisa, tako da ga dopuåta samo u okviru privatnih ili malih emisija. Vid.
Wood P., op. cit., c. 288.

36. Npr. FSA, Schedule 11A, sec. 3(f).
37. U Francuskoj, na primer, nije potrebna javna ponuda, ako se emisija obavqa iskquøivo

licima koja su povezana sa emitentom poslovno, liøno ili porodiøno, pod uslovom da ih
nema viåe od 100. To  je, u stvari, vrsta privatne emisije. Vid. Merle P., op. cit., c. 259.
Emisije zatvorenom krugu lica sliøne su “unutraåwoj javnoj emisiji”, kao vrsti male
emisije, u SAD, ali se od wih razlikuju, jer se ne ograniøava wihov obim.

38. U Ujediwenom Kraqevstvu se za primenu ovog izuzetka zahteva dodatan uslov da se har-
tije u zatvorenom krugu lica nude iskquøivo u vezi sa wihovim zjedniøkim poslovima
(FSA, Schedule 11A, sec. 3(c).

39. Sve nabrojane emisije nisu prihvaõene u svim pravima, veõ veõina prava prihvata samo
neke od wih, kao izuzetak od odbaveze javnosti (autorovaa napomena).
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cionarima;41) 3) obveznica (øesto besplatnih) postojeõim imaocima (obvezniøa-
rima) ili akcionarima;42) 4) akcija ili obligacionih hartija zaposlenima u emi-
tentu, a ponegde i u drugim ølanovima grupacije kojoj emitent pripada;43) 5) u ko-
joj se hartije nude samo kompanijama koje pripadaju emitentovoj grupaciji i, even-
tualno, wihovim akcionarima (npr. õerka svojoj maci i ostalim õerkama);44) 6)
akcija, radi wihove besplatne dodele emitentovim obvezniøarima, u zamenu za
wihove zamewive obveznice;45) 7) jedne vrste akcija, kojom se postojeõim akcio-
narima zamewuje druga vrsta akcija, koja se povlaøi i poniåtava, bez poveõawa
kapitala druåtva (npr. redovne za povlaåõene akcije, ili obratno).46) U mnogim
od ovih emisija dopuåteno je objavqivawe oglasa, osim ako je izriøito zabrawen,
kako bi se svi ølanovi kruga obavestili o moguõnosti ostvarewa svog prava. U su-
protnom, moglo bi da se desi da emisija ne uspe, ili da neki od ølanova kruga,
zbog neobaveåtenosti, ne ostvari svoje pravo. Taj oglas nije javna ponuda, veõ sa-
mo obaveåtewe o woj, ali se, ipak, u uporednom pravu traÿi da ima propisanu sa-
drÿinu i da ga nadzorna vlast odobri.

Øetvrta grupa izuzetaka od obaveze objavqivawa prospekta uvedena je zbog
posebnog svojstva emitenta. U wima se kao emitenti javqaju lica koja se smatraju
sigurnim duÿnicima i platiåama, tako da ulagaøima nije potrebna posebna zaå-
tita. Oni uvek dobijaju ono åto im je prodavac obeõao u øasu kupovine wegovih
hartija. Ovde spada pet vrsta emisija, zavisno od vrste emitenta:47) 1) drÿavne
emisije obligacionih hartija (tzv. emisije drÿavnih papira), koje su obiøno veo-

40. Direktiva o prospektu, øl. 2. st. 1(b). Maæarsko pravo u ovom izuzetku dopuåta emisiju i
zaposlenima, i to bilo akcija ili obligacionih hartija (ZMAÆ, øl. 59, st. 1); ZBUG, øl.
64, st. 3; ZSLO, øl. 18, st. 1. t. 4;

41. Direktiva o prospektu, øl. 2. st. (f); FSA, Schedule 11A, sec. 3.1 (l). Ovaj izuzetak predviæa
i naåe pravo, ali kao izuzetak od obaveze pribavqawa Komisijine dozvole za emisiju
(ZOHOV, øl. 77, st. 1, t. 4); ZBUG, øl. 64, st. 3.

42. Wood P., op. cit., c. 291, FSA, Schedule 11A, sec. 3.1(c, l).
43. Wood P., isto; Direktiva o prospektu, øl. 2. st. 2(h); FSA, Schedule 11A, sec. 3.1(a).
44. Ovaj izuzetak je obuhvaõen emisijom profesionalnim ulagaøima, jer se ponuæene kompa-

nije obiøno smatraju institucionalnim ulagaøima. Osim toga, on se øesto primewuje u
sanaciji (tzv. reorganizaciji) posrnulih kompanija ili  celih grupacija, tako da bi bilo
neprimereno u takvom sluøaju da se sprovodi skupa javna emisija. Vid. Direktiva o pro-
spektu, øl. 2. st. 1(s); FSA, Schedule 11A, sec. 3.1(d).

45. Time obvezniøari postaju emitentovi akcionari, koji svoja potraÿivawa prema emi-
tentu pretvaraju u akcijski udeo u kapitalu, a emitenta oslobaæaju obaveze vraõawa
zajma. Vid. Direktiva o prospektu, øl. 2, st. 2(g); FSA, Schedule 11A, sec. 3.1(m, o).

46. Direktiva o prospektu, isto; FSA, isto.
47. Vid. Wood P., op.  cit.,, c. 288, 299; Direktiva o prospektu, øl. 2, st. 2 (s); FSA, Schedule 11A,

sec. 2(f); ZBUG, øl. 64, st. 1, 2. Od svih vrsta ovih emisija, naåe pravo opravdano izuzima
samo emisiju drÿavnih papira, i to kao izuzetak od obaveze pribavqawa dozvole Komi-
sije (ZOHOV, øl. 77, st. 1. t. 5). U SAD su emisije javnopravnih emitenata izuzete od oba-
veza registracije kod Komisije i objavqivawa prospekta. Izuzetno, strani javnopravni
emitenti podleÿu obavezi objavqivawa prospekta sa propisanom sadrÿinom, kao i odgo-
vornosti za åtetu za netaøan ili nepotpun prospekt (SA, sec. 3a/2).
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ma masovne, tako da zainteresovana lica uvek imaju moguõnost da ih kupe ili pre-
prodaju, jer ih uvek ima u dovoqnom broju na trÿiåtu (tzv. likvidnost trÿiå-
ta);48) 2) emisije politiøko-teritorijalnih jedinica (gradova, okruga, opåtina),
javnih preduzeõa i drugih javnopravnih emitenata; 3) emisije hartija u kojim dr-
ÿava nije emitent, ali jemøi za ispuwavawe emitentovih obaveza, najøeåõe u
emisijama komunalnih i drugih javnih preduzeõa (tzv. velikih privrednih siste-
ma, kao åto su ÿeleznica, PTT, elektroprivreda, vodoprivreda);49) 4) emisije
meæunarodnih organizacija, pre svega finansijskih;50) 5) emisije hartija stranih
drÿava su izuzete, iz razloga politiøke uøtivosti, u nekim pravima (npr. britan-
sko, francusko), dok u drugim nisu (npr. SAD, Japan). Emisije ostalih (nejavnih)
stranih lica podvrgavaju se øesto stroÿim uslovima nego istih domaõih lica
(npr. uzajamnost,51) ispuwenost uslova po propisima zemqe sediåta emitenta),
jer se na taj naøin odliva kapital iz domaõe drÿave u inostranstvo. U Evropskoj
uniji, meæutim, postoji obaveza dopuåtawa slobodnog protoka kapitala za sve
wene ølanice, tako da one ne smeju da postavçaju dodatne smetwe u svojim nacio-
nalnim pravima emitentima iz ostalih ølanica Unije. Zbog toga se, uostalom,
donose i brojne direktive (npr. o prospektu, o prijemu hartija u zvaniønu berzan-
sku kotaciju i dr.), kako bi se wihova nacionalna prava ujednaøila u ovoj oblasti.

Peta grupa izuzetaka ureæena je posebnim normama, zbog svojstva (vrste) har-
tija koje se emituju. Oni se uglavnom odnose na dve vrste hartija. Prva vrsta su
platnorpometne hartije (kao åto su menice, øekovi, kreditna pisma i sliøne
hartije), koje se obiøno izdaju pojedinaøno, radi ispuwavawa emitentovih novøa-
nih obaveza u tekuõim trgovinskopravnim poslovima (npp. prodaja, kredit). Iz-
davawe i prenos ovih hartija ureæeni su posebnim pravilima (npr. meniønim pra-
vom), a poåto se obiøno ne izdaju serijski, nema potrebe za primenom pravila o
zaåtiti ulagaøa, kao posebne vrste potroåaøa na trÿiåtu.52) Druga vrsta su
evro-hartije (euro-securities), a pre svega evro-obveznice (euro-bonds). To su poseb-
na vrsta prenosivih obligacionih hartija (prvenstveno obveznica), øiju emisiju

48. U ovim emisijama se smatra da graæani moraju da znaju u kakvom se ekonomskom stawu
nalazi wihova drÿava (Wood P., op. cit., c. 288). Maæarsko pravo ne dopuåta ovu povla-
sticu drÿavi, obavezujuõi je da istiøe javnu ponudu i objavquje prospekt (ZMAÆ, øl. 23),
izuzev u emisiji blagajniøkih zapisa centralne banke, kao kratkoroønih obligacionih
hartija (øl. 23, st. 7). Isto u Maæarskoj vaÿi i za meæunarodne organizcaije, kao emi-
tente, s tim åto se wima ne dopuåta izuzetak ni za emisiju blagajniøkih zapisa. U Slo-
veniji je isto reåewe, s tim åto drÿava i wena centralna banka, ne mora da dobiju
dozvolu od Agencije za trgovinu vrednosnim papirima (ZSLO, øl. 19).

49. Direktiva o prospektu, øl. 5(b).
50. Meæunarodne organizacije mogu da budu opåte, kao åto je Meæunarodni monetarni fond

ili Svetska banka za obnovu i razvoj, ili regionalne, kao åto je Evropska banka za
obnovu i razvoj. Nacionalnaa prava obiøno traÿe, kao uslov za takvu emisiju, da je
drÿava u kojoj se emisija obavqa ølan te meæunarodne organizacije (ZBUG, øl. 64, st. 2).

51. ZOHOV, øl. 3, st. 2.
52. U SAD se postavqa dodatan uslov za primenu ovog izuzetka na ovu vrstu hartija, a to je da

ne dospevaju u roku duÿem od devet meseci od dana izdavawa (SA, sec. 3/3).
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i promet, u znaøajnijem obimu po ukupnoj nominalnoj vrednosti, organizuje grupa-
cija od najmawe dva ovlaåõena lica, øije je sediåte u razliøitim drÿavama, i to
u jednoj ili viåe drÿava van drÿave emitentovog sediåta, pri øemu mogu da se
kupe samo preko banaka ili drugih finansijskih ustanova.53) Iako se zovu
evro-hartijama, ne radi se o harijama koje se emituju ili preprodaju samo u Evrop-
skoj uniji, niti u Evropi u celini, veõ u celom svetu, tako da im je naziv pogre-
åan. To su hartije koje se emituju i koje mogu da se kupe samo preko velikih fi-
nansijskih i berzanskih kuõa, meæu kojim dominiraju ameriøke i japanske banke, i
to samo u velikim novøanim svotama (blokovima, obiøno usveÿwevima od najma-
we 25.000$), izraÿenim u bilo kojoj øvrstoj svetskoj valuti. Wihova emisija i
preprodaja je u veõini nacionalnih prava izuzeta od obaveze sastavqawa i objav-
qivawa prospekta, jer mogu da ih steknu samo veliki institucionalni ulagaøi,
tako da sitnim i nestruønim ulagaøima nije potrebna zaåtita, jer im nisu do-
stupne.

Åesta grupa izuzetaka od obaveze isticawa javne ponude ureæena je zbog svoj-
stva same emisije. Ona se odnosi na dve vrste emisije: naknadna emisija i emisija
akcija za uloge u stvarima. Naknadna (dodatna) emisija je nova emisija istog
emitenta onih hartija koje je nedavno veõ zakonito javno emitovao, pod uslovom
da je u meæuvremenu redovno objavqivao propisane izveåtaje o svom poslovawu,
tako da su ulagaøi veõ obaveåteni o wegovom stawu, poslovawu i hartijama koje
ponovo emituje. Smatra se da im tada nije potrebna posebna zaåtita putem izrade
i objavqivawa novog prospekta, kad je prethodni veõ dovoqan, a tekuõe podatke
imaju prilike da saznaju iz objavqenih izveåtaja o poslovawu.54) Druga vrsta
emisije, obuhvaõena ovom grupom izuzetaka, odnosi se na prodaju akcija, radi po-
veõawa kapitala iskquøivo ulozima u stvarima.55)

Sedma grupa izuzetaka se odnosi na emisije u kojim su ulagaøi zaåtiõeni na
drugi naøin (npr. sudski), tako da im nije potrebna zaåtita po osnovu pravila o
javnoj emisiji. Obiøno se radi o posebnim emisijama radi zamene veõ emitovanih
hartija, ili o ponudama za kupovinu velikog broja akcija od postojeõih akcio-
nara. Takvi sluøajevi su ureæeni posebnim normama, koje su prilagoæene wiho-
vim osobenostima, tako da su ulagaøi joå boqe zaåtiõeni nego po opåtim pro-
pisima o emisiji. Ima ih øetiri: 1) isticawe ponude radi preuzimawa kontrole,
kupovinom veõ emitovanih akcija u obimu koji ponudiocu omoguõava odluøuju-
õuõi uticaj na upravqawe emitentom;56) 2) emisija radi zamene imaocima hartija

53. Definicija iz Direktive o prospektu, øl. 3(f).
54. Naknadna emisija, u stvari, nije izuzetak od naøela javnosti emisije, jer emitent ima

pravo da istakne javnu ponudu, ali bez obaveze saøiwavawa, podnoåewa na proveru, odo-
bravawa i objavqivawa prospekta.

55. ZSLO, øl. 18, st. 6.
56. U EU je preuzimawe kontrole ureæeno posebnom direktivom (br. 88/627, OJ. L 348/88), po

ugledu na koju su wene ølanice uredile sluøajeve kad ponudilac mora da istakne javnu
ponudu, wenu sadrÿinu, zaåtitu malih akcionara i sl. Sliøna pravila postoje u SAD,
Japanu i drugim razvijenim drÿavama.
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(pre svega akcija) jednog privrednog druåtva hartijama drugog druåtva, kome se
ono pripaja, ili hartijama novog druåtva, koje ono osniva, spajawem sa jednim
ili viåe drugih druåtava, ili svojom deobom u viåe novih druåtava;57) 3) emi-
sija radi besplatne zamene akcija postojeõim akcionarima novim akcijama istog
emitenta, pod uslovom da se time ne poveõava wegov kapital;58) 4) emisija radi
zamene hartija postojeõim imaocima u emitentu, koju je odobrio sud u steøaju ili
likvidaciji nad emitentom.

Osma grupa izuzetaka ureæena je zbog posebnog podruøja na kome se emituju
hartije. Tu spadaju dve vrste emisija: strane (eksteritorijalne) i lokalne. Stra-

ne emisije su one koje obavqa emitent sa sediåtem u domaõoj zemqi, ili ih orga-
nizuju domaõe berze ili posrednici (npr. preuzimaoci emisije, preprodavci, za-
stupnici) za potrebe stranog emitenta, pod uslovom da se hartije nude i prodaju
iskquøivo licima van domaõe zemqe (odn. u inostranstvu) i da se kasnije ne poku-
åa nikakvo wihovo javno nuæewe licima u domaõoj zemqi. Tim emisijama nisu
ugroÿeni domaõi ulagaøi, tako da im nije ni potrebna zaåtita. Ipak, wihovim
izuzimawem iz opåteg pravnog reÿima javnih emisija, omoguõava se pribavqawe
poslova domaõim berzanskim subjektima u konkurenciji sa stranim na meæuna-
rodnom trÿiåtu finansijskih usluga, pod uslovom da one nemaju uticaj na doma-
õe trÿiåte vrednosnih papira.59) Lokalne emisije su one koje se obavqaju iskqu-
øivo na uÿem podruøju jedne drÿave, tako da se na wih primequju blaÿa pravila o
zaåtiti ulagaøa. Smatra se da su oni upoznati sa stawem u svom “komåiluku”, ta-
ko da im ne treba detaqno obaveåtavawe o “komåijinoj” emisiji. One postoje,
kao izuzetak, samo u velikim ili saveznim drÿavama, kao åto su SAD. U wima
savezno zakonodavstvo izuzima sopstvenu primenu na emisije koje se obavqaju
iskquøivo unutar granica uÿih teritorijalnih celina (npr. pojedinih ølanica
federacije), prepuåtajuõi da se one urede “lokalnim” propisima.60) Ovaj izuze-
tak bi kod nas mogao da se dopusti za emisiju gradova ili opåtina, radi finansi-
rawa wihovih buxeta, pod uslovom da se obezbedi da pravo na kupovinu hartija u
wima imaju lica sa sediåtem ili prebivaliåtem na wihovom podruøju.61) Osta-
lim (nejavnim) emitentima ovaj izuzetak ne treba da se dopusti, jer nam je drÿava
inaøe malena, a poznati smo po svojoj domiåqatosti u doskoøicama “komåijama”.

57. U mnogim pravima je ovaj sluøaj izuzetak od obaveze javnosti, samo ako se hartije ni jed-
nog od tih druåtava nisu nalazile u javnom prometu (npr. u berzanskoj kotaciji).

58. Ovde se radi o sluøaju vansudske sanacije ili prinudnog poravnawa, da se ne bi stvarali
nepotrebni troåkovi javne emisije za inaøe iscrpqeno druåtvo. Direktiva EU o pro-
spektu u ovom sluøaju, ipak, traÿi objavqivawe prospekta, ali u sraõenom vidu (øl. 6).

59. Naroøito su razraæene u SAD i Ujediwenom Kraqevstvu. Vid. Steinberg M., op. cit., c. 66-
74. Maæarsko pravo strane emisije ureæuje istim pravilima kao i domaõe (øl. 66, 67).

60. SA, sec. 3a/11. Vid. Steinberg M., op. cit., c. 58-61.
61. Za profesionalne ulagaøe ovo ograniøewe ne bi trebalo da vaÿi, ali bi za sve sticaoce

takvih “lokalnih” hartija trebalo da vaÿi zabrana wihove preprodaje licima van
podruøja emitenta.
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U uporednom pravu je uobiøajeno da zakon ovlaåõuje nadzornu vlast da, na
zahtev emitenta, propiåe ili dopusti emisiju bez prospekta i u drugim sluøaje-
vima, koji nisu zakonom izriøito predviæeni kao izuzeci od obaveze isticawa
javne ponude, ako naæe da su ulagaøi u wima dovoqno zaåtiõeni. Pored toga, ona
je nadleÿna da donosi pravila, kojim bliÿe ureæuje zakonom izuzete sluøajeve od
javne ponude.62) Najzad, ona je ovaåõena da i preduzima mere zaåtite ulagaøa, u
sluøaju da emitent ili drugi organizator emisije povredi imperativna pravila o
emisiji, kao i da izriøe sankcije odgovornim povrediocima (npr. prekid nezako-
nite emisije, novøano kaÿwavawe, pokretawe sudskih postupaka za povraõaj neza-
konto steøenog kapitala ili dobiti i sl.).

 U nabrojanim izuzecima emitent ima pravo da istakne i javnu ponudu, osim
kad je to izriøito zabraweno (npr. privatne ili pojedinaøne emisije). Tada, me-
æutim, javna ponuda mora da bude praõena sastavqawem, proverom i objavqiva-
wem prospekta na propisani naøin. U nekim od tih sluøajeva dopuåteno je da
prospekt bude skraõen, ako su ponuæena lica veõ poneåto obaveåtena o emitentu
i emisiji (npr. kod emisija u zatvorenom krugu lica) ili zbog pouzdanosti emi-
tenta (npr. u emisiji drÿavnih papira). U sluøajevima u kojim su emitenti oslo-
boæeni duÿnosti objavqivawa prospekta, ne znaøi da su osloboæeni duÿnosti sa-
stavqawa prospekta, makar u skraõenom obliku, wegovog podnoåewa na proveru
i pribavqawe odobrewa od nadzorne vlasti.

Iz datog pregleda sluøajeva nejavnih emisija, vidi se da ih naåe pravo pred-
viæa u mawem broju nego prava razvijenih drÿava. Razlozi su dvojaki. Prvo, “javni
poziv” iz Zakona o hartijama od vrednosti se odnosi samo na akcije, tako da za ob-
ligacione harije nije obavezan. Drugo, taj Zakon pre svega ureæuje razloge za emi-
siju bez dozvole Komisije, a ne izuzetke od naøela wihove javnosti. Ipak, neki od
wih su i razlozi za nejavnu emisiju. To su simultano osnivawe akcionarskog
druåtva i raspodela novih akcija postojeõim akcionarima umesto isplate divi-
dendi.63) To je mali broj izuzetaka od obaveze javne emisije u poreæewu sa brojem i
znaøajem izuzetaka predviæenim u razvijenim zemqama. Time se poskupquje saku-
qawe kapitala od stanovniåtva u privredi, øime se oteÿava investirawe i koøi
privredni razvoj. Neupuõenom pravniku, koji bi øitao naå Zakon u ovom delu, iz-
gledalo bi kao da smo mi bogati, pa da moÿemo da snosimo velike troåkove jav-
nih emisija, a da su razvijene zemqe siromaåne, pa da wihova zakonodavstva mora
da vode raøuna o ekonomiønosti emisija, predviæawem veõeg broja sluøajeva wi-
hove nejavnosti.

ZAKQUØAK – Uporeæivawem sa vodeõim zakonodavstvima u svetu, kao i sa
novonastalim zakonima o vrednosnim papirima u istoønoevropskim drÿavama,
zakquøuje se da naåe pravo bitno zaostaje za savremenim potrebama ureæivawa
javne ponude za prodaju vrednosnih papira. Ono je tu vrlo sumarno, sa brojnim
prazninama i nejasnostima, usled kojih õe sigurno da nastanu brojni nesporazumi

62. FSA, sec. 159, 160; SA, sec. 3(b,c). Vid. Gower, op. cit., c. 337.
63. ZOHOV, øl. 77. st. 1. t. 1, 4; ZOHOV, øl. 71, st. 1.
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i sporovi u praksi sa razvojem akcionarstva kod nas. Osnovne mane su: 1) neureæe-
nost javne ponude za preprodaju nejavno emitovanih hartija, øime se omoguõava
izigravawe propisa o obavezi javne emisije, 2) sloboda emitenta u izboru izmeæu
javne i nejavne emisije obligacionih vrednosnih papira, øime se bitno umawuje
sigurnost i zaåtita ulagaøa; 3) nerazlikovawe izuzetaka od obaveze isticawa
javne ponude i od obaveze pribavqawa Komisijine dozvole, øime se stvara nepo-
trebna zabuna i nesigurnost meæu emitentima o naøinu prikupqawa kapitala; 4)
malobrojnost predviæenih izuzetaka od obavezne javne ponude, øime se poskupqu-
je sakuqawe kapitala u emisiji i destimuliåe ovaj naøin investirawa u privre-
du; 5) slab i zavistan poloÿaj Komisije za hartije od vrednosti i wena nejaka nor-
mativna, nadzorna i izvråna (kaznena i zaåtitna) ovlaåõewa; 6) brojne jeziøke,
jeziøkopravne i zakonopisaøke nejasnosti i nelogiønosti (npr. “javni poziv za
upis i kupovinu”). Kad su mane tako krupne i brojne, sigurno je da Zakon o harti-
jama od vrednosti ne sme da opstane takav kakav je, jer õemo inaøe, kao druåtvo,
da budemo nespremi i zateøeni potresima u trgovini hartijama. Zbog toga bi tre-
balo da se åto pre donese nov zakon, koji bi na savremen i zadovoqavajuõi naøin
uredio tu trgovinu. Poslovica kaÿe da se budala uøi na svojim greåkama, a pame-
tan na tuæim. Ako su razvijene zemqe bile “budale” u proålosti, uøeõi se na svo-
jim greåkama (berzanskim krahovima i drugim finansijskim potresima) u ureæi-
vawu ove osetqive delatnosti, ne mora to i mi da budemo. Pruÿa nam se retka
prilika da sada budemo “pametni” i da, dok joå nemamo razvijen i masovan promet
vrednosnih papira, donesemo dobar zakon, uøeõi se na loåim iskustvima drugih
zemaqa. Ipak, s obzirom na naå mentalitet i preæaåwe iskustvo, verovatno da
õemo i ovu priliku da ispustimo.


