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IlopeckonpasHu TpeTMaH (DMHAHCHjCKUX AepuBaTAa:
¢hjyuepca, onmmja u cBonoBa

1. O nojmy, NpUBaTHONPABHOM H NOPECKONPABHOM KapaKTepy
ONIMjCKUX, (hjydepc u cBOI MOCI0OBA

ITocnenmux rofyHa, ca cTBapameM (PMHAHCH]CKHX TPSKUINTA U APYTIM IpOMEHaMa
y TIPEBPETHOM CHCTEMY 3eMJb€, CBE Ce BHIIIE aKTyeJm3yje IMpoOlieM afieKBaTHOT Mope-
CKOT TpeTMaHa pa3lInuuTHX (PUHAHCHjCKUX TpaHcakuyja. [ToceGHy naxKiby, Ipu TOME,
CBAKaKO 3aCITy>Ky]y HOBM HHCTPYMEHTH 32 OCTBapHBak-€ IpoMeTa Ha (PHAHCH]CKHAM Tp-
KUIIITAMA, TIOCEOHO OHU KOJH CE jaBIbajy y OEp3aHCKOM IOCIOBamY. Y TOM CMHCTY, Y
OBOM pajly ce, Ha HaueJIaH Ha4MH, pa3Marpa IIOpecKONpaBHE TPETMaH ONIM|CKUX, ¢jy-
Yepc M CBOII TIOCJIOBA KAaO MIMEHOBAHNX M 3aKOHOM IIOCEOHO PEryIIMCaHNX Oep3aHCKUX
TIOCITOBA, Ca CTAaHOBHWIIITA MHAMPEKTHIX, IPOMETHHX Nope3a .

Omuyjcku, ¢hjydepc u CBOI IIOCIOBY CHAfajy Y T3B. (PUHAHCHUJCKE IepUBaTe, KAKO UX
je HeITpaBHUYKUM jE€3MKOM Ha3Bao 3aKOH O XapTHjama Off BpefHoCTH, U3 1995. ropume?.
Peu je, 3anpaBo, 0 noceGHMM BpcTama Gep3aHCKHX IOCTIOBA, KOjH ce cpehy y ymopeqHOM
6ep3aHCKOM IIPaBy 1 Y IPAKCH MHOTHX OEp3H Y CBETY.

a) Ommjcku nocao je y HaieM npasy JieprHIICaH Kao "yroBOp O TEPMUHCKO] IIPO-
[aju TP>KUIIHOT MaTepyjaa, KOjUM jeflHa YTOBOPHA CTpaHa CTHYE MPaBO Ja KyIy WId

1. O mopeckonpaBHUM HMIUIMKan@jamMa y oOJIacTH AMPEKTHUX Iopes3a Koju morabajy npuBpepnne
cy0jexTe yuecHHKe y OIIUjCKUM, (bjydepc U cBoIl TpaHcakiujama, Buan: "Taxation of New Finan-
cial Instruments", OECD Documents, Paris, 1994.

2. Bupm: wnan 54. 3akoHa o xapTHjama off BpefHoctH, "Cnyxk6enu nuct CPJ", 6p. 26/95.p
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Ipofia TMPEAMET OMIHje CBAaKOT PAfHOT [aHa [0 WCTeKa YTOBOPEHOT POKa, a Apyra ce
obage3yje 1a Ha 3aXTeB MpBe 6e3yCIOBHO MPOJA WU IIPEY3ME 1 IUIaT! YTOBOPEHH IIpef-
MET OTIIHje "3). OnmmjcKy ocao ce MOXKe jaBUTH Kao KYTIOBHY M KaO MPOJajHH, OTHOCHO
TavyHMje, Kao YTOBOP ca KYMIOBHOM WJIM MpoAajHOM ormmjoM. Kot yroBopa ca KyrioBHOM
OIIIMjOM KyIaIl CTHJe TPaBo JIa, y OWIO KOM TPEHYTKY Tpajara OMIIHje, CBOjOM U3jaBOM
BOJbE O TOME J]a KOPHICTU CTEYEHO IPABO OIIMje, 3aKIbYIX YTOBOP O KYIIOBHHH yTBpbe-
HOT TIPEMETA 110 YHANPE]] JOTOBOPEHO] LieHK™. YKOMMKO KyTIall, Ka0 KOPHCHHUK OTLIje,
y POKY Baxkerba omigje (Koju Moxe OuTH ofpeheH caMuM yroBOpOM Wi Gep3aHCKIM
y3aHcaMa) He M3jaBu f1a 3aKJby4yje YTOBOp O KyIoBHHM ofjpeheHor mpenMera (Koju -
HU TIpeMeT Gep3aHCKOr MPOMETa) OBO HerOBO IPABO MPOMaja, CTEKOM HOCIEher
JlaHa y IepHOAy BakKeHa OTMIHje.

Kaxko ce Buu, ONIUjCKY ITOCA0 KAo MENIMHA, CAcCTojH ce 13 iBe (hase. Y mpBoj hasu
ce 3aKJbyJyje YrOBOp O KYIOBUHH OIIMje Kao TaKBe, Tj. PaBo Ha N300 jja ce 3aKIbyIH
YrOBOP ITOJ JOTOBOPEHNM YCJIOBAMA WM He>’. 3a CTHIame OBOT IpaBa Kymary Iaha
npopnasiy ofipebeny HakHay, "Kynyjyhu" Ha Taj HAUMH HETOBY CIIPEMHOCT fa MO yT-
BpbeHNM YCIIOBAMA OAP>KY Y BaXKHOCTH CBOjY TIOHYAY 32 3aKJbYUEH-€ YTOBOPa O IPOAaji
onpebeHor nmpemMeTa Gep3aHCKOT IPOMETa CBE 10 UCTEKa BpeMeHa Tpajarka OIIje.
OBy HaKHa[y, 32 MPOAATO MPAaBO OIIIHje, POJIaBall CTHIE y CBAKOM CITy4ajy, 6e3 003upa
na i he kopuihemeM omnmmje Tohu 0 3aKIbyderha YroBopa O TIpofIaju npeaMeTa Gep-
3aHCKOT IIpOMeTa WK He. BucrHa HakHaje 3aBUCH Off My>KVHE IIEpHofa BaxKerha OIIHje.
Y nmpyroj dasu, ako Kymnai UICKOPHCTH CBOje TIPABO OMIWje U W3jaBH Jja 3aKIbydyje yro-
BOD O IpOfaju npeaMeTa 6ep3aHCKOT MPOMETa, CAMOM TOM HM3jaBOM CE OBaj YTOBOP 3aK-
Jbydyje, IITO 3HAUH Jla M3jaBa KyIla, Kao KOPHUCHHKA OTIIHje, 3aMpaBo MpefcTaB/ba u3ja-
BY O IIpHXBaTamy IIOHYAE KOjy je fao MpopaBal. Y TOBOpP KOju Ha Taj HAYMH HACTaHe ce
WCIyHaBa MO OINMIIITHM IPaBWINMa YyTOBOpa O MPONAjH, y3 €BEHTYyallHa Creny(IIHa
npasuia yrBpbeHa 6ep3aHcKuM y3aHcama. Ha ocHOBY yrosopa, Kymal, cTiye IIpaBo fa
3axTeBa UCIIOPYKY (TIpefajy) IMpeMeTa yroBopa, a IpofaBal] CTHYe IPaBoO Ha YTOBOPEHY
6a3uyHy IEHY.

IIpemmer npopaje cy Hajuenhe XapTuje o BPeTHOCTH, AT MOTY OWTH 1 Oep3aHCKe
pobe. Y HOBHje BpeMe, Kao MpeaMeT NMpofjaje Y OIMMIUjCKUAM TIOCTIOBIMA CE jaBIbajy U Jie-
Bi3e®). Basuuna 1ieHa je, pefoBHO, LIeHa IT0 [IHEBHOM, Kaca Kypey 3a Ty po0y Y TPEHYTKY
3aKJbyderha YroBopa o omuju. Mmak, ako To HHje y CYMPOTHOCTH ca IPONUCAMA WA
Oep3aHCKIM y3aHcama, Moryhe je yroBopuTa 1 ofpeheHe JofaTke Wi Of0UTKe Y OTHO-
cy Ha 6a3W4HY LIEHY.

Omuyjcku yroBop ca MpojiajHOM OIIIKjOM j€ CIFKA Y OIVIEANy OIMIUJCKOT YTOBOPA
ca KyIOBHOM OIIIMjoM. Y TIpBOj (pas3u nocia (Tj. Ha OCHOBY YrOBOpa O CTUIALY OIIIHje)
OIMIIMjy CTUYE MpofaBal], KOju Y OMI0 KOM TPEHYTKY TOKOM IIEpHOfia Tpajarka OIIIfje
MOKe M3jaBUTH JIa 3aKJbYJyje YTOBOP O MPOJaju peaMeTa Gep3aHCKOT IIPOMETa IO J10-

Bupu: wnan 58, cras 1. 3akoHa 0 XxapTHjamMa Off BpEIHOCTH.

Brealy-Myers, "Principles of Corporate Finance", McGraw-Hill Book Company, 1981, c. 425. n ci1.
Bupn: Moles/Terry, "The Handbook of International Financial Terms", Oxford, 1997, c. 369.

Bupu: Starp, "Die Borsentermingeschifte an Auslandsborsen”, Koln, 1985, c. 40. u c.
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TOBOPEHUM YCIIOBIMA, a aKO TO He YUMHY, ormyja mponaga. Kymiy npunaga HakHaza 3a
OIMIAjy, KOjy YBEK 3apKkaBa, 6e3 063upa ia m he ohu 1o 3aKibyderha mocia O Ipoiaju
npemMeTa 6ep3aHCKOr MpoMeTa mid He. To 3Hauu fja ce y OBOM MOJATTUTETY OMIAjCKOT
NocIa Kyrail jaBjba Kao JlaBaiiall MoHyfe 3a 3aKJbyUeH-e TOT YroBopa (C THM fia je Ofp-
>KaBa Ha CHa3M JI0 MCTEKa Meproja BaXKekha OIIIMje), a MPOJiaBall ce jaBlba Kao MoHybhe-
HH, Tj. K20 JIIIE Koje, KopHIhemheM MpaBa OIIIfje, CBOjOM U3jaBOM BOJbE O IPUXBATALY
HOHyJe 3aKIby4yje yroBop. Ha ocHOBY 0Bako 3aKJbyUeHOT yroBOpa IpojjaBal] iMa npa-
BO J1a OJf KYIII[a 3aXTeBa UCIUIaTy yTBpheHe (Ga3uuHe) IieHe 1 NPHjeM HCIOpYKe MmpeMe-
Ta yroBopa, a caM ce TpeMa KyIiy o0asesyje faa he Ty ucnopyky (mpenajy) u3Bpimri. Y
CBUM OCTaJIUM MHUTamUMa (IIPeIMET yroBopa, Oa3nyHa IieHa, HAKHAJa 3a OILHjY, /IBE
(haze y mocity utH. ), 3a ONMIIUICKA YTOBOP ca MPOJIAjHOM OIIUjOM BaXKu rmutatis mutandis
OHO TITO je HanpeJl PEYeHO 32 ONIHJCKH YTOBOP €a KYIIOBHOM OTIIIHjOM.

Kaxko ce Bun, ONIMJCKA TTOCTIOBY CIIAAjy Y T3B. YCIOBHE Gep3aHCKe MOCTIOBE, jep
TPWINKOM F-HAXOBOT 3aKJbYUeHha OCTaje OTBOPEHO IUTame a i he ce mpemmeT Gep-
3aHCKOT MPOMETA MCTIOPYINTH WA He, Tj. fla v he ce Omuyja ICKOPUCTHTH 1 Ha Taj Ha-
YWH 3aKJbYIUTH YTOBOP O Mpofaju (KymoBuHM) ofpeheHor npeamera 6ep3aHCKOT Mpo-
Mera.

Ca cTaHOBHIIITa TOPECKOT MpaBa 3HAYAJHO je KOHCTATOBATH J1a KO/ ONIIMJCKUX TO-
CJIOBa TIOCTOj€ JIBAa YTOBOPA: YTOBOP O CTHIIAGY OMIHje ¥ YTOBOP O Mpofiaju (KyIIOBUHM)
npemMeTa Gep3aHcKor npomeTa. [IpBr yroBop je mpaBHU Ocao KojuM ce cTide ofpebe-
HO mpaBo (TpaBo Ha n300p) y3 HakHaTy. [IpaBo Ha M300p ce KOHCTUTYHIIIE CAMIM yTO-
BOPOM M JIO TOT TPEHYTKA HUje mocTojasio. [Ipema ToMe, Ha OCHOBY OBOT YyTOBOpPA HE 10~
J1a3¥ 10 IPEHoca MpaBa ca jeHOT JIMIa Ha IPYro, Maja AoJa3u 10 HAKHAJE 3a IIPU3HATO
npaso omje (mpeHoc ogpehene cBoTe HOBIA KAao HAKHAJE 32 CTEUYEHO MPABO OIMIITjE).
360r Tora Moxe OUTH POOIEMATUYHO KBATU(PUKOBAKE OBOT YTOBOPA KA0 aKTa Ipo-
MeTa y cMUCITy Hopeckor mpaBa. OcTaje HECIIOPHO Jla Ce pajiil caMo O aKTy CTHIAma
mpaBa Ha m300p U aKTY JjaBarmba HOBYaHe HaKHaJle 3a To paBo. Hacympot ToMe, ako ce
MIPABO OIIHje UCKOPUCTH, YTOBOP O NPOMajH MpeAMeTa Oep3aHCKOT POMETa KOjH Ha Taj
HaYWMH HACTAHE je, Ca CTAaHOBHIIITA TIOPECKOT MPaBa, NCTH Kao U CBAKU OS3YCIIOBHU WA
(puxcHE OEp3aHCKH YTOBOP.

6) @jydepc nocao je y 3akKOHy 0 XapTHjama Off BpeTHOCTH Ie(PUHHCAH Kao "TIPEeHo-
CHB yTOBOP O TIPOajil CTAHJAPIM30BAHE KONMYMHE TPKMUIIHOT MaTepujana"’). Pau ce
0 TOCeOHOj BPCTH TEPMUHCKOT TIOCIA KOJH €€ Off OOMYIHOT TEPMUHCKOT T1ociia (T3B. for-
ward yroBopa) pa3iiiKyje o TOME IIITO je IPEHOCUB | IIITO Ce OIHOCH Ha CTaHIapIu30-
BaHy po0y, OTHOCHO JIpyre cTaHAapu30BaHe peMeTe Oep3aHcKor nmocnoBama”™ . Kao
¥ CBaKM TEPMHHCKY 110Ca0, 1 (hjydIepc yroBop ce He W3BpIlIaBa OaMax, Beh HaKHA[HO, Y
yroBopeHoM poky. Mnaxk, 3a pa3nuky of OOMYHOT TepPMUHCKOT Hocna (forward-a), Ko
KOra ce ICIopyKa Io YTOBOpY BpIIH Ha TauHO ofipebeH faH, Kop ¢jydepc yropopa ce,
IO TIPABHITY, BPIIM TOKOM jeiHOT Mecena. ITommro cy ¢jydepc yroBopr MpeHOCHBH, HhH-
Ma ce Tpryje Ha Gep3H, Tj. OHM CaMH TIPECTaBIbajy MpeaMeT Jjajbe KYIIOBUHE, OTHOCHO

7.  Bupm: unaH 56, ctaB 1. 3aK0oHa 0 XapTHjaMa Off BPEJHOCTH.
8. O paznmuuTHM MofaIuTeTUMa (bjydepc nociaosa, Buan Hip.: Moles/Terry, on nur., c. 247.
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nmponaje. Kako kop djydaepc yropopa, 300r OpojHUX akaTa HeroBOT MpeHoca m3meby
Pa3IATYIX JIMIIA, Hajuelthe He Oasy O CTBapHe HCIIOpYKe IpeaMeTa yroBopa (0cuM
Ha Kpajy, py JUKBUNALUjHU 1OCTIa), TO ce u3Mehy yuecHrKa y TpaHcakupjaMma IIpeHoca
camo nciutahyje pa3iika y yroBOpeHUM LieHama 1 TO MPEKO KJIMPUHILIKOT MecTa Gep3e.
PentoBHO ce 3a m3BpIaBame 06aBe3a 1mo ¢jyuepc yropopuMa 3axTeBa Mmojarame ofpe-
beHor fieno3uTa wiM APyror cpeficTBa 06636eljeH>a9 . djygepc yroBope, nHa4e, MOT'Y, y
HallleM TpaBy, 3aKJ/bY4IMBATH CaMO IpaBHA JIMIIA U TO NPEKO OEp3aHCKUX IOCPENHU-
kal?).

IIpemmer djydepc yroBopa Mory OUTH XapTHje Off BPeTHOCTH, TIpe CBera, KaMaTo-
HocHe (T3B. (puHaHCHjCKM (hjydepc) u cTaHmapau3oBane pode (pobuu djyuepc). Kako
ce BUH, hjydepc yropop je 6e3ycioBaH, (PUKCHA TEPMUHCKY TIocao. Pau ce o yroBopy
0 TIPOJajH IpefMeTa Gep3aHCKOr MOCNIOBaba (XapThja O BPEIHOCTH, OHOCHO IPYIUX
npemMeTa 6epP3aHCKOT MOCTIOBaka ), KOjUM ce TpofaBail o0ase3yje aa he Kymy ucropy-
YNTH TIPEMET YrOBOpa, a Kymalj ce obaBe3yje Aa he 3a To IIaTUTH OTOBOPEHY IIEHY.
W3Bpiniewe yroBopeHnx 06aBe3a ce BpIIIX ITIOCPEACTBOM KJIMPHHIIKOT IIEHTPA.

Ca cTaHOBUINITAa NOPECKOT NIPaBa, y NUTAmY je MPaBHU II0CA0 KOjU Y ceOH CafipKu
6e3yclioBaH akT IIPOMeTa XapTHja Off BPEXHOCTH, po0e MITM ApYyror mpeaMera 6ep3aH-
CKOT TIOCITOBaba.

11) CBon nocao je y 3akoHy 0 XapTujaMa Off BpeAHOCTH iehnHHCaH Kao "yroBop O
HCTOBPEMEHO] IPOMIITHO] ¥ TEPMHUHCKO] IPOJIaju TPKUIIHOT MaTepujaja, Kao 1 O 3a-
MEHHU jefiHe OMIaHCHE aKTUBE JI{)YI‘OM OWMIIaHCHOM aKTUBOM WY je[iHe OMITaHCHE TacKBe
npyrom GrmarcHoM macuom” |, OBr 0cI0BH Cy Hajpe HACTAIH y IPOMETY [IEBH3a, Y
KOMe ¥ JlaJbe UTpajy BaxkHY yJIory. BiiacHUK fieBi3a Kpo3 CBOII 1TOCAo0 NPOJiaje JeBU3e
NIPOMIITHO (per kasa) 3a TOTOBUHY, aJli IX NICTOBPEMEHO KYITyje Ha TEPMUH, OUeKyjyhu
nopacr Kypca'?). BpeMeHOM, pejiMeT CBOII IOCTIOBA Cy TIOCTATIE i XapTHje Off BPETHO-
cru (mpe cBera, oOBe3HmIe). BpeMeHcKa fcTaHna off TpeHyTKa Ipofiaje 10 TEpMUHA
NOBpaTHe KYMOBHHE MOXe OUTH M CaMO jeflaH aH, aJly 1 110 BHIIIe TOfIHA, 3aBCHO Off
ofipenidu yropopa u 6ep3aHCKHX IPOIIica, OHOCHO y3aHcH. CaM Kypc 1o KoMe ce 06aB-
JBa n;)onaja 7 TIOBpaTHa KYIIOBMHA MOXKe OWTH MAeHTUYaH (T3B. pari swap) WA pasii-
ant’). Y nocnemmem CITyuajy, pasiiika ce 03HauaBa Kao "croma'" cBOI ocia ).

Ca craHOBHIIITa TIOPECKOT IIPaBa, CBOII IT0CA0 Ce jaBlba Kao ABOCTpaHa Mpopaja fe-
BH3a WJIM JIPYTOT IIpefMeTa yroBopa (He Kao ABOCTPYKa TpaMIla), Tj. Kao IBOCTPYKH aKT
IpoMeTa IeBr3a WIIH JIPyror nmpeaMeTa yropopa. IIpuBaTHONMpaBHO IIOCMaTpaHo, CBOI

9. Y HameM 3akoHy O XapTHjaMa Off BpPeJHOCTH je NpeABIhEeHO Nojlaramhe rapaHTHOT AETO3HUTa 3a
U3BplIaBahe YTOBOPEHHX 00aBe3a, C THM jja CTpaHa Koja OfycTaHe Off yroBopa I'yGH mpaBo Ha
noBpahaj nonoxeHor genosuta. (Bupu: unan 56, cr. 3. 1 5. HaBefieHOT 3aKOHa).

10. Bwu: unan 56. craB 2. HaBefleHOT 3aKOHa.

11. Bupaum: ynan 57. 3akoHa 0 XapTHjaMa Off Bp€JHOCTH.

12.  ¥Ymop.: Lyons, "International Tax Glossary", Amsterdam, 1996, c. 289. u c.

13. O paznumuutuM MoryhHocTmMa Kopumrhema cBom mociosa, Buau Hip.: Galitz, "Financial Engi-
neering", London, 1995, c. 288. u c.

14. Bumm: "Enzyklopadisches Lexikon fiir das Geld-, Bank- und Borsenwesen", gpyru Tom, Tpehe
usname, Frankfurt a. M, 1967/68, c. 1584.
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[0Cao ce MOXKe KBATM(PUKOBATH ¥ Kao MPofaja y3 NOHOBHY KYIIOBMHY WCTOT IpefMe-
tal®). Ceon mociosn Cy, Ka0 1 (jydepc mocioBH, 6€3yCcIIOBHA Oep3aHCKA TTOCTIOBH.

2. MoryhHocTi nopecKonpaBHor TpeTMaHa

a) OnmTy nope3 Ha NMpoMeT Wi cnienuuIHn Gep3aHCKN Mope3 HAa POMeT

Ca craHoBHIIITa TOPECKOT NPaBa, 6ep3aHCKH MOCIIOBY, YKIbY4yjyhu U IocMaTpaHe,
HECYMHLUBO IIPECTABIbA]y aKT IIPOMeTa. 3a pa3iuKy Off PYTUX aKaTa IpOMeTa, KOjU ce
OTIOpe3Yjy OMIITHM ITOpe30M Ha IpoMeT (6e3 063npa Ha KOHKPETHH MOJAJIUTET TOT I10-
pe3a), 6ep3aHCKH! ITOCIIOBH TIPEICTaBIbajy akT IPOMETa ITOCEOHNX BPERHOCTH, Tj. OHHUX
MaTepHjaTHAX BPEIHOCTHU KOje IpefCTaBibajy MpeAMeT Gep3aHCKOr NOCIoBama (CTaH-
Hapnm3oBaHa po0a, XapTHje Off BpEIHOCTH, 371aTo, IeBH3€e, HOBAll, ToceOHa 1paBa). 360r
TaKBOT KapakTepa Gep3aHCKHX MIOCIIOBA, HEMa CYyMEbE 1a CE OHM MOTY OIIOpEe30BaTH ca-
MO HEKIM pOMeTHIM (caoOpahajHiM ) TOpe30M.

HayenHo, aktn 6ep3aHcKOr IpoMeTa 61 ce MOTJIH OTIOPE30BATH OIIIITHM TIOPE30M
Ha TIpOMeET. Y TOM CIIy4ajy, OlOpe3uBarhe OU ce Be3UBAJIO 3a aKT MCHOpyKe (MCropyKa
pobe, TIpefiaja XapTrja Off BPEHOCTH, 371aTa, IeBU3a, HOBIIA, OHOCHO aKT IIPEHoca II0-
ceOHEX mpaBa). MehyTum, 3060r u3pasuTHX CHeUpPUIHOCT OEP3AHCKUX MOCIOBA, OHI
ce y MHOTFIM Pa3BUjEHIM MOPECKUM CHCTEMHMa OIIOpe3yjy IOceOHOM BPCTOM TIOpe3a,
KOju OM ce Morao 3BaT U Oep3aHCKMM IOpe30M Ha TipoMeT. OBakaB Ha3MB OBaj TIOpE3
uma Hip. y Hemaukoj (Borsenumsatzsteuer), ajm u y HEKMM JPYTHM 3eM/bama.

Y mopeckuM crucTeMIMa y KOjuMa ce jaBiba, Oep3aHCKH MOpe3 Ha MPOMET CHafia y
TpyIy mope3a Ha mpoMeT Kammraina. [lopen mera y mope3e Ha MPOMET KaluTrana ce
yOpaja ¥ T3B. OpE3 Ha JPYINTBA, OTHOCHO TaYHMje, HOpe3 Ha MPEHOC YIENa Y IPYIITBY
Koju ce wiaha IIpy IPBOM CTHIIAKY yoieNla Y APYIITBY Kamurana. bep3aHcku mope3 Ha
TPOMET ce, HAPOTHB, He Taha Mpy IPBOM CTUIAKY aKIHja WK yiemia Y IPYIITBY Ka-
muTana (Tj. Ha CTHIIaEke aKldja U yhesia MpY OCHUBAY APYIITBA WK Npu moBehamy
OCHOBHOT KanwTana), Beh mpu cBakoM ciefieheM akTy IpoMeTa akuuja u ynenalé). 0]
OIIPABAHOCTH MOpe3a Ha MMPOMET KaluTasa MOCTOoje Pa3IMInTa CXBaTama, Oynyhu ia je
OH MPABHO KOMIUTUKOBAH, 1 14 ¥ CYIIITHHY MPEJICTaB/ba HAPYIIABALE jeIMHCTBEHOT Ch-
cTeMa onope3nBarba MpoMeTa. 300T Tora ce y INTepaTypr MpeJIaKke U leroBo YKHUIa-
we!”). Unak, OBaj MopecKu OONUK je y 3eMibama EBporicke yHuje Moryh u Ha OCHOBY
YHU(PYKOBAHNUX MIPABIIIA MOPECKOT MpaBa .

Bepsancku nopes Ha MPOMET, Y MOPECKIM CHCTEMUMA KOjU ra IIPUXBaTajy, ce fak-
Jie, jaBJba Kao CIielyjajiHy poMeTHH niope3. OH Tpeba Ja 00yxBaTu oceGHe aKTe Ipo-

15. Bwugu: Schonle, "Bank- und Borsenrecht", Miinchen, 1971, c. 365.

16. OsBakaB cucTeM nopesa Ha IPOMET KanuTana npuMemnsaH je y Hemaukoj; Bupu: Kapitalverke-
hrsteuergesetz u3 1972. roguse.

17. Tipke/Lang," Steuerrecht", 12. m3game, Koln, 1989, c. 570.

18. Buam: Iupextusa EE3 6p. 69/335 koja ce ogHOCH Ha UHAUPEKTHE IOpe3e KOJ NMPUKYIbamka
KamuTana.
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MeTa KOjH Cy H3y3€TH Off OIIOpe3nBarba OMMIITUM MOPE30M Ha IPOMET, a OHOCHU CE Ha
IpOMeT KanuTasia Ha T3B. CEKYHIapHOM (DMHAHCH]CKOM TPXKWUIITY, Tj. IIpe CBera Ha 6ep-
3u. bep3aHcku nope3 Ha IPOMET je KOHKYPEHTaH OIIITEM ope3y Ha POMET, OH HeMa
KapakTep foffaTHOT nopesa. M oBaj mopes, Kao u ONIITH IOpe3 Ha IPOMET, NMa Kapak-
Tep mocpepHor, caoopahajaor nope3a. 360r Tora 3a Gep3aHCKH TOpe3 Ha MPOMET uMa
MecTa y MepH Y KOjoj HEKH TIOpECKM CHCTeM Oep3aHCKU TpoMeT ociobaba off omirrer
Hopesa Ha IIPOMET.

Ormpagpame NocTojara Gep3aHCKOr IIope3a Ha IIPOMET ce Hajla3! y YBEpemY Jia ce
KpO3 KpeTamhe aHOHMMHOI KanuTajia Ha (PMHAHCHjCKOM TPXKHUIITY TMOKa3yje moceOHa
nopecka YnHAAGeHa (IIaTeskHa) CIIOCOOHOCT, jep ce Kpo3 IPOMeT TpeMeTa Gep3aH-
CKOT TIOCIIOBamsa, TIpe CBera XapTHja Off BpelHOCTH, yBeharme MMOBHHE MOKa3yje Kao Mo-
ryhel9). HMnak, HeonmxofHo je Aa je yBehame MIMOBUHE peaHo Moryhe, mpocTo nocroja-
He [IaHCH Ha yBehare IMOBHHE HHje IOBOJBHO .

0) EnleMenTn Gep3ancKor nopesa Ha IpoMeT

IIpu pecrHmMcamy Oep3aHCKOr mope3a Ha MpoMeT nocebHe mpoleMe M3a3uBa
onpebrBame BHEroBor 06yxBara, OfTHOCHO ofipebuBame nopeckor ofjekra. Teopujcku,
Gep3aHCKUM MTOPE30M Ha MPOMET 61 ce MOTIIM OOYXBAaTHUTH CBH aKTH IPOMETA TpeMe-
TAMa Gep3aHcKe TproBuHe. MebyTnM, oBako mmpoko ofpebuBame objekTa Oep3aH-
CKOT TIOpe3a Ha IpoMeT 61 MPaKTUYHO PYMHHUPAIO CHCTEM OMIITET Mope3a Ha MPOMET.
3060r Tora ce 00jeKT OBOT Iope3a PEeIOBHO 3HATHO yke ofipebyje. [Tpe cBera, BaH 06yx-
BaTa OBOT IIOpEe3a OCTaje CTBApHH IPOMET SKUTapuijamMa 1 IpyruM pobamMa Ha pOOHIM
Gep3ama, CBEjeIHO Ja JI CE 3aCHMBA Ha IPOMITTHAM WIJI TEPMUAHCKIM yroBoprumMa. [1po-
MeT pobama, 1 Kajia je 6ep3aHCcKH, ONope3yje ce OMIITUM Mope3oM Ha mpomeT. [Topen
TOra, 13 00jeKTa ONOpe3MBakha Ce MOT'Y HCKIBYIHTH 1 IPYIH IpeaMeTH 6ep3aHcKe TPro-
BUHE (IeBH3€, 3J1aTO ¥ HOBAII).

Kapaxkreprcrnaas o6jekT 6ep3aHCKOT ope3a Ha MPOMET CY XapTHje Off BPETHOCTH
¥ IOTBPJE O YAeINMa Yy KaluTaly, Kao IITO Cy aKiyje, IIOTBPJIE O yelInMa Y TPYIITBH-
Ma Kamnurana, o0Be3Hule, oonuranyje jaBaux Kopnopauuja u ci. lllta he 6uru oGjexT
Oep3aHCKOT Mope3a Ha MPOMET 3aBHCH OfI Pelliekha Y CBAKOM, KOHKPETHOM MOPECKOM
CHCTEMY W He TIPOM3JIa3y U3 CHeM(pIIHE TIPUPOJIE aKTa IIPOMeTa, Beh peBacXoIHO o
TPOILIEHE TIETUCXOTHOCTH 3aKOHOJABIIA.

BaxkHo je 3ama3urty jja ce y HEKMM MOPECKUM CUCTEMUMA y KojiMa TIOCTOju Gep3aH-
CKY TIOpe3 Ha MMPOMET, HerOB MOopecKu 00jeKT ofpebyje Ha cnenduyad HaunH. Hanve,
NOpecKy O0jeKT He TPEJICTaB/ha CaM MOcao WCIyH-eHa (Tj. aKT UCIOpPYKe MpeaMeTa
npomera), Beh mocao cTunama XapTuja off BpGILHOCTI/IZD. ITocnoBu cTrmama XapTHja Off
BPETHOCTH, OTHOCHO MOCEOHMX IpaBa Cy, JaKJie, IOCIOBY KOojiMa ce CTBapajy oomimra-

19. Bupm: Tipke/Lang, oit.yuia., c. 547.

20. Ibidem.

21. Y memaukoM 3aKOHY O omopesnBamy npoMeTa Kamurana (Kapitalverkehrsteuergesetz) ce, Taxo,
OBH IIOCJIOBH CTHIIaka JIe(hUHNITY KAa0 YTOBOPH y3 HAKHAJy O CTHIABY IIpaBa CBOjUHE HA XapTH-
jama op Bpennoctu (B. [Tap. 18 oBor 3akona).
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(cTp. 561-568)

[OHA TipaBa 1 o6aBe3e. CaMo CTHIIak¢ TUX MpaBa W 00aBe3a, Mo cedu, je OIope3uBU
00jeKT, IIITO 3HAYHM JIa TopecKa 00aBe3a IMOCTOj! U Kajia He lobe 10 mocia I/I3BpHIeH>322).
OGjekT Gep3aHCKOT Mope3a Ha MPOMET YUHH 1TOcao MpuOaBibakba XapTHja Off BPEITHO-
CTH KaKo Ha O6ep3H, Tako U Y BaHOEP3aHCKOM (PETYIIICaHOM U HEPETYJIMCAHOM ) IIPOMe-
Ty. C ipyre crpane, MehyTum, GUTHO je [ia je mocao MprOaBbakha TEPETaH. Y KOIHKO JIO
aKTa IIpoMeTa XapTyja Off BpeqHocTH fobe Ge3 HaKHajie, 10 OCHOBY Hacieha MiTl MoK-
JIOHa, TakaB MIPOMET He MOfIesKe Gep3aHCKOM Mope3y Ha IpoMeT. 3aHNMIBHBO je, Me-
byrum, ma cy mopecke Bnacti Hemauke y jeqHOM IIepHORy 1 IPEHOC XapTHja Off BPEITHO-
CTH TIPWINKOM CT&T{CHI/IX IPOMEHa IPUBPEIHUX APYINTAaBa NOJBPraBajiyd Gep3aHCKOM
Tope3y Ha mpoMeT>).

N3 oGjekTa onope3nBama ce y YIOPEIHAM TOPECKIM CUCTEMIMA, Y3 IOMEHYTO TIp-
BO CTHIIA-C aKIyja ! yesa y ApYyIITBIMAa KalnuTaja, YecTo M3y3UMajy 1 pa3MeHe Xap-
THja O BPEHOCTH Y ICTOM TPEHYTKY, KCTOT BpeMeHa fiocticha i 6e3 fogaTHe HaKHafe,
Ka0 ¥ IIOBPATHO CTUIAKE yfielIa Off CTpaHe MHBECTHIMOHUX APYINTaBa 1 (hOHOBA.

ITopecku 06Be3HUK KOJ, O€P3aHCKOT TIOpe3a Ha MPOMET MOzKe OUTH Kako Oep3aH-
CKH IOCPETHUK, TAKO M cCaMe YTOBOPHE CTpaHe. Y HEMAUKOM IpaBy KOJI Gep3aHCKUX HO-
CJI0Ba TIPEKO Oep3aHCKOT MOCPETHAKA TOPECKU OOBE3HUK je caM Oep3aHCKU TIOCPEHIIK,
a KOJ{ HeIOCPE/HIX IOCIIOBA CaMe YTOBOPHE CTPAHE KAO Caffy KHHIA~.,

ITopecka ocHOBMYA je yroBOpeHa IieHa Y Oep3aHCKOM TI0CTy. AKO IieHa HUje YrOBO-
peHa Baku Gep3aHCKa WK TP3KUIIHA IIeHa XapTHje Off BPeIHOCTH.

ITopecka crona je Hajuelthe pa3iuunTa, 3aBUCHO Of] KapaKTepa XapTHje Off Bped-
HOCTH, a Y HEKUM nopeckuM cucremmma ce kpehe op 0,1 - 0,25%.

3. ITopeckn TpeTMaH ONIHjCKHX, (hjydepc H CBON NOCT0BA y HALLIEM NPaBy

Y HarreM mopeckoM IpaBy aKTH IIpoMeTa Ha Oep3ama, OCTBApEeHH IPEKO OTIIHj-
CKUX, (pjydepc 1 CBOII IOCIIOBA, IMajy IBOjaK IIOPECKONPABHH TPETMaH, 3aBUCHO Off 00-
jexTa mpomeTa. AKTH IIpoMeTa NPOM3BOJIa | IPYTHX IpeaMeTa Oep3aHCKOT ITOCTIOBaba,
H3y3€B XapTHja Off BPE/JHOCTH OMOPE3Y]y CE ONIITHM IIOPE30M Ha IPOMET).

Kakap Ou nopeckonpaBHi TpeTMaH OIMIM|CKH, (hjydepc U CBOII MOCIOBU TpeOasio
Ia uMajy Oe lege ferenda? Y Hape[iHOj TOIMHY ce OYeKyje TIoYeTak MpuMeHe 3aKoHa O
nopesy Ha ofaty Bpegaoct.2®) OBrM 3aKOHOM je, o y30py Ha perersa y EBponckoj
YHUjH, M3BPIIEHO pasrpaHiIehe akaTa IpoMeTa Koje o0yxBaTa 1ope3 Ha JIOfiaTy Bpef-
HOCT, K20 OMIITH NOpe3 M akara MpoMeTa Koje 61 MOIIi OUTH IpeMeT oOyxBaTa Io-
ceOHUX Iope3a Ha IIPOMET, 1a TaKO 1 ITope3a Ha poMeT y 6ep3aHCKIM TpaHCaKIijama.

22. Bwupm: Tipke/Lang, oit.yuit., c. 575.

23.  Ibidem.

24. Bupm: Par. 25 Kapitalverkehrgesetz-a Hemauxke.

25. Bwupm: unan 32, craB 1, Tauka 6) 3akoHa 0 aKIM3aMa U nmope3y Ha npomet, " Ciy>kGeHr TIIacCHUK
PC", 6p. 43/94, 53/95, 24/96, 52/96, 55/96, 1/97, 60/97, 42/98, 33/99 n 48/99.

26. 3akoH je o6jaBbeH y “Cunyx6eHoM mucty CPJ”, 6p. 74/99 op 25. neuem6pa 1999. ropune; npen-
BubeHa je merosa npuMeHa off 1. janyapa 2000. rogusre. (B. uian 115. 3akoHa).
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3 mope3a Ha gofaty BpegHOCT u3y3eTte ¢y (0e3 mpaBa Ha HOPECKU OIOUTAaK ) GaHKapcKe
7 (pHAHCH|CKE YCITyTe, KOje, TOpef IPYIIX OaHKAPCKUX OJHOCHO (PMHAHCH]CKUX TTIOCTIO-
Ba, 00yXBaTajy 1 MOCIIOBE ca aKIMjama, yieinMa Y TPaBHOM JIWITY, OOBE3HMIaMa ¥ JIPY-
MM XapTHjaMa Off BPEHOCTH, YKIbYUyjyhr BUXOBO n3naBame. Ha oBaj HaumH cy TpaH-
CcaKIyje XapTrhjama Off BpEJHOCTH 1 yJIeNIMMa Y PYIITBIMA UCKIbyJeHe U3 CUCTeMa T0-
pe3a Ha jofaty BpenHocT. Ha Taj HauuH, 3aKOHOAABILY je OCcTaB/beHa MOryhHOCT 12 yBe-
Jie moce6aH mope3 Ha Oep3aHCcKe TPaHCAKIHje, YKOIMKO TO OLIEH! NEITUCXOTHAM. Y TOM
ciy4ajy, mocebaH nope3 Ha 6ep3aHcku mpoMeT (6e3 003upa Kako Ou ce 3Bao0) 61 Tpe6Gao
J1a, Ha CIIMYaH HAYMH Kao 1 Y JPYTUM 3eMibaMa y KOjuMa ce IpuMerbyje, 00yXBaTh aKkTe
mpomera ofpeheHrM XapTrjama off BpetHocTH. To 61 y cBakoM cityuajy Tpebaso na 6y-
Iy CBE BpCTe aKIyja, 0OBE3HMIIA, IIepTU(hIKATA O IECIIOHOBAHIM CPEfICTBAMA, KOMEPIH-
jamHnX, 6NarajHMYKuX M IpsKaBHUX 3alica, Kao ¥ yjela y ApyiTBuMa Kanurana. Of
OTIOpE3MBam-a OBIM IIOPE30M 01 TpeOano W3y3eTH akTe MPBOT CTUIAKkha OBUX XapTHja,
Tj. aKTe CcTHIama npu eMuchji. OTBOPEHO je MUTame 1a I ON 00jeKT ONOope3nBamba
01O caM akT MpaBHOT MPOMETA, Tj. a Jiu OU Mopecka o0aBe3a HacTajaia y TPEHYTKY
3aKJbYUeHha YTOBOPA O CTUIIAKY XapTHja Off BPETHOCTH WU OW, HAITPOTHB, 00jeKT OIOo-
pe3mBama OMO caM aKT MPOMeTa THX XapTHja, Tj. TPEHYTaK UCTYHhEeHa OBAKBUX MOCIIO-
Ba. Y CBaKOM CITy4ajy, MehyTuM, YMHY HaM ce Jla caM HacTaHaK NpaBa Ha Oy He O6u
TpeGayio OIOope3MBaTH, jep ce OWIo KakBa MPOMEHa Y IMOBMHI KOPHCHUKA OBOT IIpaBa
MOXKe JIECATH CaMO Peajli3anijoM TOT IPaBa, Tj. 3aKJbyIEHEM OCHOBHOT YTOBOPA, a Ta-
Jla ce OBaj YTOBOP Ca CTaHOBUILITA IIOPECKOT NpaBa MOKeE Y CBEMY H3jeIHAYUNTH ca ApY-
ruM Oep3aHCKUM TEPMUHCKAM U TMPOMITHMM yroBopuMma. OBako fepMHHUCAHU aKTH
npomeTa Ou ce OIIOpPE3UBANU U OHJIA Kajia OM ce YroBOpH (OHU KOJH CY PABOM JIOMYII-
TEHH) 3aKJbYUMBAIY M BaH OEP3aHCKOT MOCIIOBAba.

TTopecku oOBe3HMIM KO 6€p3aHCKHUX ITOCTI0BA 3aKI/bYUEHUX IPEKO O€P3aHCKUX O-
CpefHrKa O MOTJIM OWTH CaMU TIOCPEIHUITH (JleCTUHATapy OH, CBaKaKo, OWIH YIECHHIIA
y MPOMETY), a NPH HEMOCPEIHOj TPrOBUHU CamMe YTOBOpPHE CTpaHe, OJJHOCHO jelHa Off
wux. [Topecky ocHoBuIly 61 Tpebalio 1a YMHM YTOBOpEHaA IieHa y Oep3aHCKOM TIOCTY,
OTHOCHO Oep3aHCKa WM TPXKWUIIHA I[eHa Y CIIy4ajy fa IieHa Hije yroBopeHa. ITopecke
crore OW y CBaKOM CJTy4ajy Mopaiie OUTH MUHMMaJTHe, KaKo 300r Tora IITO Cy MUHH-
MaJTHe | y IPYI'AM 3eM/bama, Tako 1 300T oTpeGe yop3aHor pa3Bujarmba (PUHAHCH]CKOT
TPKAIITA Y HAIIIO] 3eMJBH.



