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3aKOHCKH MOHOIOJI 6ep3n y npenponajn BpE€IHOCHHUIIA

Pe3ume

Yaanak objawirasa HosuU cuciliem Hpeilpoodje 8peOHOCHUA, KOju Je iipedsuber
3aKoHOM O TPHCUULILY Xapiiuja 00 8PeOHOCTIL U OPYZUX (PUHAHCUJCKUX UHCTIDYMe-
Haitia uz 2002. Zooure. Ilucay, Hajiipe Oaje Kpaitiak UpUKA3 HOB0Z CUCTleMA U OPZAHU3A-
ylje Yeaoz WpHUEa 8peOHOCHULA, CA UOCEOHUM OC8PUIOM HA CUCIIeM HbUX08e Lipe-
itpooaje. Haxow ttioza objautrbasa tipeOHOCHIU U MaHe HO80Z cuciliema, Oajyhiu coje 8u-
berve seposaititux ilocaeouya Koje fie usazsatiiu y upaxcu. 3axkmydyje 0a HO8U CUCITieM
ycilociliasma 3aKOHCKU MOHOUOA Oep3u Y JasHO] MPZ0SUHU 8PeOHOCHUYaMa, tlle 0a je
€KOHOMCKUL UPecKYIL U UPABHO CYBUUILE CAONCEH 3A eQOUKACHY U HECMEULARY UPAKUIUYHY
UpuUMeHy y Haulum IpuspeoHUM YCA0BUMA.

Kwyune peuu: xapitiuje 00 8peOHoCiiU; 8peOHOCHUYE; IiPZOBUHA; Oep3a; Ko-
wavuja.

YBO]I, - Kpajem nporiuie rogiHe JOHET je 3aKOH O TPXKMUIITY XapTHja Off BpEHO-
CTU ¥ JApYyrux (pMHAHCHJCKUX MHCTPYMEHATa (fambe: 3aKOH), KOjIM Ce YCIOCTaB/ba HOB
CHCTEM TProBUHE XapTHjaMa Off BPEHOCTH y Harmoj 3eMibit. ) FbuM ce KOHAuHO YKuiajy
3akoH o 6ep3ama, 6ep3aHCKOM MOCTIOBamy U Oep3aHCKUM NocpepHuiMa u3 1994. (Co.

1.  Ca. gucr CPJ, 65/02, ox 29. XI 2002. 3akoH (namse y ¢pycHorama: 3TXB) mma 265 wiaHoBa,
nope/beHux y 11 penosa: I. Ommre ogpen6e, 1. XapTuje op Bpennocty; I1I. dIpyru dpunancujcku
uHcTpyMeHTH; IV. JaBHa noHyaa xaprtuja of BpegHocTH; V. O6aBemTapame jaBHOCTU U IIPUBUIIE-
roBane nHgopmanyje; VI. [Tonyna 3a npey3umame aknuja; VII. OBnanrhenn ydecHuiy Ha opra-
HH30BaHOM TPXKUIITY XapTHja off BpepHocty; VIII. LlenTpannu perucrap xapTuja off BpeJHOCTH;
IX. Komucuja 3a xapruje op Bpeanocty; X. Kasnene oapenGe; XI. Ilpemasne u 3aBpluHe
oxpenoe.
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mct CPJ, 90/94) u 3akoH o xaptujama of BpegaocTr u3 1995. rogure (Ca. muct CPJ,
26/95, 59/98). YKuHyTH 3aKOHY Cy OWIIM MHOT'O KPUTUKOBAHH y IPAKCH 300T TIOBPIIHOT,
HejacHOT, HEMOBOJBLHOT M JIoLIer ypebuBama TprosuHe xaprijama off BpeaocTr. CMa-
Tpa ce [ja Cy HIXOBa IIpaBIjIa OMETaa U caMo YCIOCTaBR/bakhe CTBAPHOT TPSKUIIITA Xap-
THja, 2 KAMOJIN H-eTOB MOJIe O30M/bHUjU pa3Boj. CTora je CTpyJHH H3a30B Jia ce IPE/IBH-
v BepoBaTHU Oynyhn "yumHaK" HOBOr 3aKoHa, MAaKO jOIII HHje TIOYEO Jja ce TIPUMEbY-
je.2) 3060r npeBenuke CI0KEHOCTH U OOMMHOCTH pa3Marpama 1eior 3akoHa, OHO ce
OrpaHMJaBa caMo Ha jeflHy pafiby y TPrOBUHM XapTHjaMa, a TO je HBUXOBa Mpenpoyaja
HAKOH €MHCHje, WU, eKOHOMCKMM PEYHMKOM Ka3aHO, HHXOBa "CeKyHIapHA" TProBH-
ua.”)

HA3WBMU — 3akoH 03Ha4yaBa peMeTe TProBruHe KOjy ypebyje m3paznma "xaptu-
ja on BpegHOCTH" ¥ "(PUHAHCHjCKU MHCTPYMEHT'', MaKO CY je3MIKU HePUMEPEHH, BEpO-
BaTHO TIOJ] CTETOM H-IXOBE TPAJMIVOHATHE YIOTpeOe U YKOPEHEeHOCTH Y HAIIIOj CTPYU-
HOJ KEbIKEBHOCTH.

2. 3TXB je o6jaBbeH 29. HoBeMmOpa 2002. rofuHe, a ciliyiiuo je Ha cHazy Beh cieneher nana, nako
ce iipumerbyje TEK HAKOH IIECT MeCElH Off CTylama Ha cHary, mro 3Haunu of 30. maja 2003.
roguHe (4. 265). PaznukoBame mojMoBa "cTymama Ha cHary' 3akoHa Off lerose "mpumeHne"”
MPaBHO je 6eCMUCIICHO, jep Y OIINTOj TEOPHj! MpaBa CTyName Ha CHATy ONIITer MPaBHOT aKTa,
YKJbY4yjyhu M 3aKOH, 3HaUM MOYETaK HHEroBe NMPHMEHE y NMPaKCH, Y CMUCIY Yaca Of KOT Cy
mpaBHU cy0jeKTH 00aBe3HM jla ce IOHaIlajy IO HeroBuM npaBminuma. OTyma cy cTyname Ha
CHAry ¥ II0YeTaK Baxema (IpuMeHe) IPaBHOT aKTa, y CTBApH, jefjaH UCTH nojaM (Buj. YaBomku
Kocra, Bacuh Pagmmia, YBopg y mpaso II, Jparammh, 1996, crtp. 129). Usrnepa ma cy
3aKOHONNCIM THM DPA3lMKOBAmEM XTEJIM Aa Harjiace fia cy JHIa, Ha Koja ce 3aKOH OHOCH
(Kommcuja 3a xapTuje off BpEeIHOCTH, H3[aBaoIll XapTHja, Oep3a, TProBIW XapTHjama,
LlenTpanHu perucrap u fip.), Ay>KHa Jja ce IIOHAIIa]y 0 YKUHYTHM 3aKOHUMA JI0 OYEeTKA EeroBe
npuMeHe, a a y MebyBpeMeHy Mopa ja ce NpuIpeMe 3a NPUMEHY 3aKOoHa JOHOIICHEM
opiroBapajyhux mpomnuca u yckiabuBameM CBOje OpraHH3anyje U MocIoBama ca mIMe (BHUA. Il
264). Taj uusb je MOrao fja ce NocTUrHe u 6e3 TakBe "HaKapajHe" TepMHUHOJIOrHje 1 "fonpuHoca”
ONIITO] TEOpHjU IpaBa. JeMHOCTABHO je MOIJIO fla ce MpefBHAM fa 3aKOH CTylla Ha CHary,
peurMo, Mecel faHa HaKOH oOjaBbmBama y Ciy:KGeHOM JHUCTy, a fa Cy OpraHd W JIHI,
HaBeJICHN Y IpeJIa3HAM U 3aBPLIHUM offpeibaMa, Jy>KHH fia Y 1aJbeM POKY Off HeT MECelH JOHECY
BUMe IpefBubeHe Npomuce W 1a ce yCKIaje ca HmeroBUM IpaBminMa. TuMme Ou ce m36erio u
KpIIelhe YCTaBHOT Hadela O HajkpaheM BpeMeHy cTynama Ha CHary mpommca (JaT. vacatio
legis), Koje n3HOCH OcaM faHa of AaHa ob6jaBibuBama (Ycras CPJ, Cu. muct CPJ, 1/92, un. 116).
Y nocnenme BpeMe ce KO Hac yOOHYAjIIIo fja IPOIINCH CTYIajy Ha CHAry Ipe UCTeKa TOT POKa,
y3 OIlpaBame ia je TO HY>KHO U y ONIITEeM HHTepecy. AKO je 3a HeKe IIPOINUCe TO U OUII0 HYKHO,
CHT'YPHO TaKBa HYKHOCT HHje mocrojaia 3a 3TXB. Ako ce mMa y BUAy Aa je MicaH Ay>Ke Off IeT
rOfIMHA, y3 HEeoNpaB/laHa OJyroBlaveHa M MpeKuamba, eKOHOMCKA 3aHEMapIbUBOCT TPTOBHUHE
xXapTHjaMa KOj Hac M O0jeKTMBHAa HEeMOTYhHOCT fla ce 3akOH ofMax NpUMeHH, 300T myXker
BpeMeHa HOTpPeGHOr fia ce 3aMHTepecOoBaHa JIMIA YIO3HAjy ca HErOBUM INpaBUIAMA, OHJA
HEroBO TPEHYTHO CTyNamhe Ha CHAry 3amMcTa U3riefa Kao OOMYHa HAPAaCHUTOCT 3aKOHOAABLA U
jolI jelaH y HM3Y OLITPHX yAapa Ha MpUBpefy, Koja je u 6e3 Tora Kao "rporupaHu 6okcep".

3. IIpumapHom ce y eKOHOMHjH cMaTpa TProBUHa (TP3KUIITE) y KOjO] eMUTEHT HPBH MyT MpoOfaje
XapTuje ynaraumma (T3B. pajibha eMHCHje XapTuja, emucuono Tpxumre). Bua. Neil F. Stapley,
The Stock Market, Woodhead-Faulkner Ltd., New Hampshire, 1986, ctp. 16, 65 — 69.
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N3pa3 "xaprrja off BpegHOCTH" je HENpHMEPEH, jep je 3acTapeo Y CaBpeMEHUM
yCIIOBAMA TIOC/IOBaH-a MIMOBUHCKUM yJlarambnuMa y (prHaHCHjCKe 1 Apyre MpUBPEfHE II0-
nyxsare. [laHac y 3eMbama ca pa3BHjeHIM TPKAIITeM (PUHAHCH]CKUX yiIarama (T3B. MH-
BECTHIFIOHO TPKUIIITE) HOCHOLY TPUBPEIHUX NOIyXBaTa (T3B. EMUTEHTH - OOMYHO KOM-
MaHyWje), BUILIE HE W3ajy CBOJUM yllaraynMa XapTHje Off BPEOHOCTH, Kao MPEHOCHUBE U
CTaHJApAN30BaHe iailupHe TIOTBpAE O yiaramuMa. Hanporus, ¢yHaHCHjCKa yarama
ce Gerneske Ha TOCEOHMM pavdyHHMa yiiarada Koy 0aHaka Wi y HeHTPATHOM Ap>KaBHOM
PETHUCTPY, TaKO fja ce HUMa TPryje CINYHO Ge3rOTOBUHCKOM IpoMeTy HoBIa. Ta mojaBa
ce Ha3yBa "AeMarepyjaau3anyja” XxapTHja off BpEJHOCTY, jep UX BUILIE HEMa Y "MaTepu-
jaHOM" OOJNIMKY Yy By KOMaja Manmpa, Ha KOjuM ce mTamiajy. To je yaumeHo 1 KOoj
Hac HOBMM 3akoHOM. 300T Tora je u u3pa3 XxapTuja Off BpeTHOCTH NpeBasubeH, Te je y
3akoHy Tpebano fa ce 3aMeHu npuMepeHujuM. Kako ce xapTujoM gaHac cMaTpa CBaku
3ammc, Kao Hcrpasa (IFcaHa u3jaBa BoJbe), O yIaradeBoM MIMOBHHCKOM IIPaBy TIpeMa 13-
IaBaolly (HIp. Ha yOMpame MPUXofa, Ha yuyenthe y yIpasbamy U Ap.), HA OCHOBY UMO-
BUHCKE BPEJJHOCTH KOjy MY j€ a0, UMHH ce Aa je 00sbH M3pa3 "BpeHOCHA UCIIpaBa” WK
"BpeIHOCHU 3amuc'.

N3pazom "puHaHCHjCKH HHCTPYMEHT" 3aKOH je 00yXBaTHO KaKO CEPUjCKe XapTHje
OJ] BPEHOCTH (aKnyje, OOBE3HUIIEC W IPYre My>KHUIKE XapTHje U JETO3UTHE OTBPAE),
TaKo M Ipyre npeaMeTe TProBuHe, Kojy ypebyje y Be3n (pMHAaHCHjCKUX Yylarama y IpHu-
BpenHe nopyxsare (wi. 2). To cy BapaHTH, Kao IOTBPJIE O UMAOYEBOM IIPaBY IMpeye Ky-
MOBUHE XapTHja Off BpEAHOCTH, (PHHAHCH]CKU JIEPUBATH, KaO IPEHOCUBU POYHY YTOBOPU
(un. 16), u gpyre BpcTe "MHCTpyMEHATa" CKyIUbakba U MpoMeTa KanuTana. M3pas "¢u-
HAHCH]CKW MHCTPYMEHT" je TIpey3eT U3 MHOCTpAHCTBa (eHT. financial instrument, p. in-
strument financier), Te ce ofoMah1o y HaIIO] CTPYYHO] KEMSKEBHOCTH, YCIIEN HECTIOCO0-
HOCTH J1a Ce CYIUTHHCKY pa3yMe U IpeBefie OroBapajyhuM u3pa3oM, Koju OAroBapa ay-
Xy Harer jesuka.” Bbume ce, Kao HajOMIITHUM U3pa30M, O3HA4aBajy cBa Moryha umo-
BUHCKA MPaBa, Koja ce MPOMajy 1 KYIyjy Ha TPSKUAIITY (PUHAHCHJCKUX yJlarama, yKIbYJy-
jyhu u xaprtuje op BpegHocTH. TruM M3pa3oM ce, y cTBapy, 03HaYaBa CBaka MCIpaBa, Koja
CBOM MIMaoIy /1aje HEKO MIMOBHHCKO IIPaBo IpeMa HeHOM M3aBaolly, Kao HITO je MpaBo
Ha KyIOBHHY HOBHX XapTHja IpeMa W3[aBaolly, WIH IPaBo Ha YMHUOY (UCIIOPYKY Xap-
THja WIH UCIUIATy IieHe) IpeMa CayrOBOPHUKY y IPEHOCHBOM POYHOM YrOBOpY, WM
LITO APYro, 6e3 003upa Jia 1 je MPETXOHO UIlTa (PMHAHCHjCKHU YIIOXKHO, IIITO je OUTHA
ocoOnHa xapryja. Kako je, eKOHOMCKH IIelaHO, TO IMOBHHCKO TIPaBO jeJHA BPEJHOCT,
a MiCIpaBa HEeroB MaTepujaHi "Hocad" WM CUMOOJT, YAHU ce Jja OW ce TakBa HCIpaBa
Haj00Jbe O3HaUaBajIa HAIIIMM U3Pa30M "BpeHOCHUIA" WIH "BpefHOTA".

TTPUKA3 CUCTEMA — OcHoBHa ujeja 3akoHa je fja TofiCTaKHe U Cpely Halle
Hepa3BHjeHO U HeypebeHO TpsKUIlTe BPEAHOCHUIA, Ko U Aia IPY>KHU 3aIlITATY yJIaradu-
Ma y OJJHOCY Ha U3[]aBaolie BpeTHOCH!IA 1 Tpro.ie (Wi. 1. cT. 2). Ty upejy 3akoH HacTo-

4. Bup. Ypen6a Op. 22/93 Casera EBponcke 3ajeqHulle 0 MHBECTHIOHUM yclyrama y o0aacTi
BpenHocHuna (Council Directive on Investment Services in the Securities Field, OJ 1.141/93;
nmame: Ypen6a EY o unBecTnnmonmm yernyrama), Jopmarak "B".
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ju ma ocTBapy ypebemeM HOBE CTaTycHE U IOCIOBHE OpraHU3alyje TPKUIITa BPETHO-
CHHMIIA.

OcHoBHY YrHAOIM (CYOjeKTH) CitldiliycHe OpraHu3aldje TPXKUIITA jecy: 1) m3maBao-
I BPEHOCUHUIA (EMUTEHTH), Kao "Npou3Bobaun pobe" 3a Tp}KI/IIIITC;S) 2) ynarauu
(uHBECTHTOPH), Ka0 HOTpoIIaYd (KYyIIY) BPEJHOCHUIA HA Tp}KI/IIIITy;6) 3) TproBuu
("OpoKkepcKo-muIIepcKa pYIITBa"), Kao NMPUBPEIHA JPYIITBA Koja ce MPO(ECHOHATHO
0aBe TProBUHOM (IIPENpPOAajoM) BPEHOCHUIIA HA TPXKUIITY WK YCIyraMa y Be3H Te
npenpopaje (3acTylnameM, KOMUCHOHMM HACTYHAmeM, MOCPEIOBAmEM, YIPaB/bambeM
nopTderba, IyBambeM XapThja U MHBECTHAIIMOHAM caBeTOBaH,eM);7) 4) 6epaa, Kao KoMIa-
HHja Koja ce GaBI OPraHM30BAKEM BEJICTPrOBHHE BpEHOCHUIaMa;Y) 5) LlenTpau pe-
THCTap XapTyja Off BPEIHOCTH, KaO0 KOMIIaHHja Koja ce OaBM €BUCHTHPAHEM CBUX Ce-
PUjCKH M3[[aTHX BPEJHOCHUIA Y 3eéMJbH Ha PaYyHIMa UXOBUX EMUTEHATa ¥ UMajala,
Kao ¥ OMUTAM 00padyyHOM (TipeGHjambeM) TpaskOMHA 13 YroBOpa O KUXOBO) HpOJIajI/I;g)
6) Komucyja 3a xapTuje off BpeHOCTH, Ka0 CaMOCTajIHa OpraHu3aliyja, ca CBOjCTBOM
IPaBHOT JIMIIA, KOja je HajleXHa fia y IMe Ap:KaBe 00aBlba MOCIIOBE IPaBHOT ypebuBa-
’ba TPrOBUHE BPEAHOCHUIIAMA, HAJ30PA H-CHUX YUECHHKA U HUXOBOT JUCHUILIMHO-
ama.'¥) Ocum LlenTpamHor perucrpa xapTuja, KOju 0 cafja KOf| Hac HHje II0CTOjao,
ocTany cy0OjeKTH TPKUIIITa BpeqHOCHUIA ¢y Beh Ornm npenpubenn Baxkehnm npornvcu-
Ma, aju uX 3aKoH OUTHO ApyK4uje u 6osbe ypebyje.

Ilocaoena opranu3anyja TP>KUIITa BPEAHOCHUIA OJHOCHO MOCIIOBAME BPEHOCHU-
IJaMa ce 3aCHMBA Ha /iBe OUTHE HOBHHE, Koje 3akoH yBofu. IIpBa je nemarepujanusanyja
XapTHja Off BpEIHOCTH, a Apyra HeHTpaIn3alja BUXOBe Hpenpoyaje (CeKyHAapHe Tpro-
BUHE) y 6ep3u. 3akoHOM ypebeHa opraHm3aiija mocioBamba BpeTHOCHMIaMa BaXKH ca-
MO 3a CepHjcKe XapTuje U Apyre BPEAHOCHUIIE (BapaHTH U (DUHAHCU]CKY AEPUBATH). 3a-
KOH Cce He IpuMembyje Ha MojeMHavHO U3[aTe XapTuje, Koje CIyKe UCIyHhaBamby 00aBe-
3a 13 TeKyh¥X MMPaBHUX MTOCIIOBA (HIIP. MEHUIIE, YeKOBH, TEPETHHIIE, CKIIAIUIIIHUIIE), KAO
U Ha UCIIpaBe KOje HUCY XapTHje, HUTU BPETHOCHUILIE (HIIp. IIOJIICE OCUTYpama, IOTBPHE
0 Ayry, mrepHe Kesmkue). |

OJEMATEPUJAJIIM3ALIMIA — 3akoH ycnocTap/ba NMPUHYIHY AeMaTepHjaiu-
3alMjy XapTHja Off BpEIHOCTH KOJ Hac, 00aBe3yjyhu cBe eMUTeHTe a ux yoyayhe usnajy
caMo y BHJly €JIEKTPOHCKUX 3alliica Ha padyHHMa Kof LIeHTpasHor perucrpa xapruja.
ITo meMy cy xapTuje Off BpETHOCTH "e1eKilipOHCKU OOKYMeHiliu" I3aBaolia, KOjU riiace
Ha MMe yJiarada, ca je[lHaKiM MpaBuMa 1 o6aBe3aMa 3a cBe uMmaolie (Wi. 5, cT. 6, ui. 6).
U panmje m3nare xapruje, mpe CTylamka Ha CHary 3akoHa (HIIp. Y paHWjuM NpHBaTH3a-
IMjama) Mopa fia ce TIPETBOpe Y eJIeKTPOHCKe 3ammce Kop LlenTpanHor peructpa, jep

3TXB, un. 5, cT. 5.

3TXB, un. 5, cT. 9.

3TXB, un. 5, cr. 10 m 11; wn. 84 — 145.
3TXB, un. 5, cr. 15; un. 146 — 189.
3TXB, . 190 - 216.

3TXB, un. 217 - 242.

3TXB, un.2.u 3.

o=
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3aKoH MMa BPEMEHCKH HEOrpaHMIEHO TIOBPATHO JIejcTBO. 300r TOra je cBakd M3naBa-
Jan Iy>KaH jja jeMarepujaimn3yje cBe Beh eMUTOBaHe XapTHje y pOKY Of IBe TOIUHE Off
laHa ocHMBama LleHTpanHor perucrpa u ja IOHWINTH NaNupHE UCTIPABEe HA KOjUM CY
ofITamMnane (4. 262).12) Y ToMm 1By M3fIaBasial Mopa ja IoHece "OIyKy O iemMare-
pyjanusanyju”, Kojy focraBiba LIeHTpaHOM pErucTy 1, OToM, 00jaBibyje, y poKy off 15
JlaHa Off /JaHa TOHOIIICEHA, HAajMakbe Y IBa JHEBHA JIUCTA, KOja ce TPOJIajy Ha IIEIOM TO-
Apyyjy Harte 3emybe. OIIIyKOM ce N03UBajy MMAOLM XapTyja fja CBoje "ManupHe” XapTu-
je npenajy LIeHTpajiTHOM perucTpy y OCTaBJbeHOM OITIaCHOM POKY, KOjH He MO3Ke /1a Oy-
ne kpahm on 30, Huru ry>ku o 90 naHa of1 aHa objaBibuBama. [JlaHoM o6jaBe OjTyKe,
m3faTe XapTuje ryoe CBOjCTBO XapTHja Off BpPeIHOCTH, IpeTBapajyhul ce caMo y JIETUTH-
MaIIOHE Tanvpe 3a MMaolle, pajll OCTBaperha IpaBa Ha HIXOBO IPETBAPAE y €JIEK-
TpoHcke 3ammce. Kan LleHTpaim perrcrap npuMy XapTuje Off IMaola, OTBapa My TO-
ceOaH padyH, Ha KOjU UX yIIACYje, YAME My ce Bpahajy y eJIeKTPOHCKOM OOJIHUKY.
[leMaTepujanu3anyja BpeIHOCHHIIA je JaHAC CBE OIIITHja MojaBa y cBeTy. MHore
3eMJbe Cy 3aBelle TPUHYHY JleMaTepujanu3alyjy, 3a0pamyjyhn eMUTeHTIMA Jja uX
mTamiajy u o6aBe3yjyhu ux ma npu n3nasamy (IpofIaji) yIcyjy BpeTHOCHUIE Ha padyH
Majana Koy 6aHaka opiairheHrX 3a Bobewe pauyHa. M npenponaja u3iaTix BpemHo-
CHHIAa MOYKE CaMo JIa ce OfiBUja "HeMaTeprjajTHAM " TIyTeM, IIPEHOCOM ca pavdyHa MpeHo-
crona Ha padyH npubasuona. Heke ap:kase cy, CIUYHO HAIIIO], 3aBEJIE LEHTPAIN30BAHY
EBUJICHIIN]Y U3ATUX BPEHOCHWIIA KOJ] 3aKOHOM OBJIaltheHe IEHTPATHE OpraHm3alyje,
a Jpyre cy JOIYCTIIE ISIEHTPAIN30BAaHO BOhemhe pauyHa KOJl MHOIITBA OBMTAITheHIX
GaHaka Wi OOpavyHCKHX Kyha.13) ITowrro nematepujanusanyja oMoryhasa jeqHOCTaB-

12. IlenTpanHH permcrap joul HUje OMO yCIOCTaBIbeH Y BpeMe Ipefiaje WiaHKa n3fgaBavy (IuirdeBa
HaAIllOMEHa).

13. Ommrty pemaTepujanu3anujy, CIWYHY HAIIO]j, 3aBOAM IOJGCKM 3aKOH O jaBHO] TPrOBUHH
BpegHocHIM manupuma u3 1997, un. 7, 8. (mame: 3I10Jb), xpBaTckun 3akOH O H3[aBamby U
IpOMETy BpPENHOCHHM mamupuma u3 1995, un. 2. (mame: 3XPB), cnoBeHauku 3aKOH O
HEeMaTepHjalIn30BaHAM BPEJHOCHMM manmpuma u3 1999. ropmuHe, Kao M OENrHjcKO IpaBo.
JenuMuyHy AeMaTepHjalu3aldjy Cy CIpoBelie 3eM/be Ca BEIHKHM HCKYCTBOM Y TPrOBHHU
BpEIHOCHMIIaMa, Kao mTo cy ®pannycka u bpuranuja. ®panciycka je 3akoHoM u3 1982. 3aBena
MPYHYHY IeMaTepHjaln3aliijy CBUX CEpHjCKU BperHocHHUIa (valeurs mobilieres) n3paTnxX HaKOH
3. HoBeMOpa 1984., oK je AoTaj eMHTOBaHE XapTHje OCTAaBIJIa Y MAaTEPHjalHOM OOJNKY, V3
MoryhHOCT fa ce aemarepujanm3yjy. LleHTpanHa opraHu3anuja KOJ KOje Ce€ PETHCTpYjy U
IpeHoce feMaTepujann3oBaHe BpegHocHHIe 30Be ce ckpaheHo SICOVAM. Y Bpuranuju je
Jlonponcka edexkTHa Oep3a opraHm3oBaja ImocebaH CHCTEM jeMaTepHjainu3anyje, KOju ce
ckpaheHo 30Be TALISMAN. JTo6poBosbHa fnemaTepujanu3anyja nocroju y CAJl, Peny6munu
Cprckoj, Mabapckoj u Byrapckoj. B. Martin Lucien, Traite de droit commercial, tome 7: Bankues
et Boruses (Juglart et Ippolito), 3 ed., Montschrestien, 1991, ctp. 750; 3akoH 0 xapTHjama Of
Bpennoctu Peny6nuke Cprcke u3 1998, un. 3 (name: 3PC); [IpaBUIHUK O yCIOBIMA U HOCTYIIKY
JleMaTepUjalu3anyje ApsKaBHUX xapThja u IIpaBmiHEK o IleHTpamHOM JeIO3HTY XapTHja
Byrapcke o6a u3 1996; 3akoH o yBohemy BpeqHOCHHIIa Ha TPKUIITE, UHBECTUIIMOHNM yCIyrama
un edekrHuMm Gep3ama Mabapcke u3 1996, rmasa 12, un. 80 — 90 (BMA'B); 3akon o
BpenHocHunamMa CAJl 3 1933, 4. 2. B. Steinberg I. Marc, Understanding Securities Law, Mat-
thew & Bender, 1996, c. 17.
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HHje, OpsKe, JIaKIIe U jepTHHU]je TIOCTIOBahe BPETHOCHAIIAMA, CBAKAKO J1a Ce Pajiyd O OUT-
HOM HapeTKy y HallleM IIPaBHO-€KOHOMCKOM CHCTEMY.

HHEHTPAJIN3ALIJA — LleHTpanu3anyja TpKUIITa BPETHOCHUIA 3HAYH /1A Hhe-
TOBY YUECHUII MOTY JIa FbUMa TPryjy camo Ha "OpraHu30BaHOM TP3KUINTY'', KAO MECTY
Ha KOME MOpa [1a Ce CKOHIIGHTPHIIIE CBa TIOHY/1a 1 Tpaxkba. ) TToj opraHm3oBaHmM Tp-
KumTeM 3aKOH MOfipa3yMeBa TPXKUIITE Ha KOME Ce BPEHOCHMIIE MOTY fia KYIYjy |
MpOMajy camo y CKJIafy ca npaBmwimMa 3akoHa, KoMucuje 3a xapTuje off BpeJHOCTH 1 OB-
namheHnx y9ecHuKa, U TO 1of] moceGHMM HazopoM Komuenje (dm. 5. cr. 5). Ympkoc
HEjaCHOCTH 3aKOHCKe ehrHUIIMje, M3rIea 1a je 3aKOH JOIMYCTHO CaMo JIBa OPraHu30-
BaHa TPKUINITa KOJ| Hac, M TO oba Gep3aHcka. To cy bepsaricko TpXuITe, KOje je 3a-
MUIIUBEHO Ka0 3BaHWYHO (IIPBO) TpXKUINTE Oep3e, U c20000H0 6ep3aHCKo TPXKHUIITE,
Kao He3BaHWYHO (Apyro) Tpxuiire 6epse (wi. 168 — 171). Ha Gep3aHckoM TpsKUIIITY
MOKe J]a ce OfiBhja KYIOIMpoyaja caMo XapTHja Koje UCIYhaBajy Oep3uHIM TpaBIIAMA
npenBubeHe YCIoBe, a aKO MX He HCIYHhaBajy, Oep3a UX cBpcTaBa Ha cJIO00IHO Oep3aH-
CKO TPKMUIITE, MO YCIIOBOM fa Cy y IeIMHN OTIUTaheHe M31aBaoly | fja MOry fa Oymy
npenMeT jaBHe TioHyfe (wi. 171). 3akoH He 3a0pambyje 1a 6aHOepP3arcko TPSKUIITe Oyne
OPraHI30BaHO, aJIM je Mallo BepoBaTHO Aa he MKo 6WUTH 3amHTepecoBaH fa I'a OpraHu-
3yje, 300T ONIITe My>KHOCTH JIa Ce jaBHU MMPOMET (Tj. IPOMET jaBHUM HybemheM BpeTHO-
cHuIa) oxsuja y 6ep3u (wi. 52, cr. 1. m wir. 53, cr. 1). 360r Te nyskHOCTH BaH Oep3e he
MohH fia ce OCTBapyje yIIIaBHOM HEjaBHH IIPOMET Majle BpeTHOCTH, Tako fia he Ta Bpcra
TproBuHe OWTH MPOECHOHATHAM TProBIMMa XapTHjaMa c1a00 MCIUIATHBA, YCIIe Yera
he GuTH cnabo 3aMHTEpecoBaHy [ja OpraHu3yjy BaHOep3aHCKy TpropuHy. TuMe ce ycno-
CTaBIba 3aKOHCKH MOHOI0. Gep3e Ha CeKYHAAPHY TPrOBUHY, Kao IPBO, B K0 IPYTo, To-
TOBO JIa CE M3je[JHAYaBa jaBHH POMET BPETHOCHHMIIA ca GEP3aHCKIM MPOMETOM, jep CKO-
PO /1a HeEMa jaBHOT IIpOMeTa BaH OEP3aHCKOT IPOMETa.

MEPE HEHTPAJIM3AIINIE — [TocnegHo cnpoBobeme IeHTpanm3anyje mpe-
npopaje xaprrja 3akoH 06e30ebyje ypebuBameM neT Mepa. tbuma yuecHUKe TpsKUImTa
NprHybaBa Ha LEHTPAIN30BaHy TProBUHY U CIpevyaBa BeHO n30eraBame y nmpakc. To
Cy, Y CTBapy, ApsKaBHE Mepe, KOjUM Ce YIECHHIMMA TPSKUILTa OrpaHIdaBa ciiodofa m3-
6opa MeToJIa TProBuHE, jep uM ce Hamehy ofipebene myskHocTH.

IIpBa Mepa je 3aBobeme omTe My>KHOCTH jaBHE TPrOBUHE BPETHOCHHIIAMA Y Gep-
37 (y>KHOCT Oep3aHcke iipzosure; Wi. 52). JaBHOM TProBUHOM (IIPOMETOM) Ce CMaTpa
KYIIOMpOoyaja XxapTHja IyTeM jaBHOT Hyhersa (jJaBHOT OrJialliaBama MoHyJIe ), yHape] He-
oapebenum mpMa (Wi. 5, cT. 1). To 3Haum fga cy CBM YUECHMIM TP3KUIIITA AY>KHU 1a
BPE/IHOCHHLIAMA jABHO TPIYjy Y OKBHPY Gep3e, i TO CaMO IIPEKO H-eHUX wianoBa. ) He-
jaBHa TProBUHA MOXKeE JIa ce OfiBWja ¥ BaH Oep3e (wr. 53, ct. 1, 1. 1). MImak, mpopasari je
IykaH Jja 0 BaHOEP3aHCKO]j TIPONajH My>KHIIKKX XapTHja (He 1 akija) o6aBecTd 6ep3y,
KOja WX je MPUMMIIA Y KOTalyjy, Y POKY Of IBa IaHa Of] laHa 3aKJbyJeha yroBopa (.
53, ct.3).

14. 3TXB, un. 52.
15. To cy 6pokepcko-uiepcKa ApylTBa (KoManHuje), Koje je 6ep3a npummia y unanctso (3TXB,
1. 165).
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JIpyra Mepa je ycnocrapibambe Ty>KHOCTHU U3[aBaiala, 1a jABHO EMUTOBAHE XapTHje
npyjaBe y 6ep3aHcKy KoTauyjy (Ay>KHOCT iipujase y KoTauyjy; wi. 42). To 3Hauu aa je
CBaKU U3flaBajall, KOjH je yCIeIHOo 00aBuo jaBHy eMucHjy ("'mucTpubynyjy”; @wi. 5, cT. 2,
uiL. 34 - 51), gy:KaH #a MojHece 3axTeB ofpebeHoj Oep3u Aa My NPUMH XapTHje Y CBOj
npoMeT. 3axTeB ce MOJHOCH Y POKY Off TPH JlaHa Off laHa yIUca XapTHja Ha H31aBaodeB
pauyH Koyt LlenTpanHor peructpa. 3akoH My OcTaBiba clioboy u3bopa 6ep3e, Kojoj he
MIPHjaBUTH CBOje XapTHje Y KOTalljy, Kao W BPCTe KoTalyje (3BaHNIHE WIH HE3BAaHNY-
He), Kojy he joj Tpaxkuru 3a cBOje xapryje. Y CpOuju 3a cafja noctoju camo beorpaacka
Oep3a, amu 3aKOH OMYILITA YCIOCTaBbawke U Apyrux oepsu (wi. 146, 155). Y LipHOj
T'opu nocroju Monrenerpo 6ep3a y ITogropuim, Koja pafy o OCHOBY OCEOHHUX TIPO-
Tica Te peryoiiKe, Hako je 3aKOH caBe3H!. AKO ce M3/[aBajiall OIITYIIH O OBY 3aKOHCKY
IY>KHOCT, OH 1 Fh€T'OBO OTOBOPHO JIHIIE (UPEKTOP) OATOBOPHH CY 32 IPUBPENHU IIpe-
cryn.16

Tpeha Mmepa je 3aBobeme gy>kHOCTH Gep3e Aa jaBHO EMUTOBaHE XapTHje IPUMH Y
CBOj IIPOMET (IY>KHOCT Zipujema y Koranyjy). To 3Ha4u Aa je 6ep3a, K0joj je u3naBasialg
MIOJTHEO 3aXTEB, My>KHA JIa TIpHjaBIbeHE XapTHje PUMH Ha CBOje TPXKUINTE, M TO Y POKY
Of ceflaM JlaHa Off JJaHa MpujeMa 3axreBa (Wi. 42, cr. 2. u 3).17 Kap n3maBanar 3axreBa
IpHjeM XapTuja Ha T3B. 6ep3aHCKO TPXKHUIITE (Y CTBAPY, 3BaHUUHO TP3KUIIITE, 3BaHIYHA
KoTalwja), 6ep3a je [y*Ha fa UX TaMO yBPCTY, WY, KaKO 3aKOH KaKe, 1a UX "TIpUMU Ha
JIICTHHT", TIOJ{ YCIIOBOM JIa M3/jaBajlall M Fer'OBe XapTHje NUCIYHhaBajy YCIIoBe 3a PHjeM
Ha TO TpXuiITe. AKO He UCIYHaBajy, Oep3a XapTHje CBpCTaBa Ha T3B. CIOOOIHO Tp-
skutrre (y CTBapy, He3BaHMYHO TPXKUINTE, HE3BaHWUIHA KOTalHja), e ce IhiMa Tpryje
o GJ1askuM npaBminMa. bep3a Hema IpaBo f1a CBpCcTa XapTHje Ha Gep3aHCKO TPSKUIIITE,
aKo joj m37aBajIal To He TpasKy, Makap fja yTBPAH ia 3a TO HCIyH-aBa yclioBe. Mebytum,

16. 3a oBaj mpectyn 3akoH H3faBaolly IPeTU HOBUYAHOM Ka3HOM Yy m3Hocy ox 60.000 mo 600.000
AWHapa, a ofroBopHoM nu1y y uzHocy ox 10.000 go 100.000 nunapa (ui. 246, ct. 1, . 8. mcT. 2).

17. Yunnm ce fia je oBaj poK IpeKpaTak, Te ra 6ep3e BepoBaTHO Hehe Mohu f1a ofipke, y ciyuajy Kaj
Oyny "mperpmnane” BehmMm GpojeM 3axTeBa 3a mpujeM y Koraumjy. a He 6u miahane xa3ny 3a
NMpUBpeHU TmpecTyn, Oep3e he y TUM ciydyajeBEMa HETOBOJLHO IPOBEPEHO fa CBPCTaBajy
xapTuje Ha mpBo miu apyro Tpxumrte. Ilopebewa pagu, Ypep6a E3 79/279 o mpmjemy
BPEIHOCHHMIIA Y 3BaHIUHY Oep3aHcKy KoTauujy u3 1979. r. (Directive on conditions for the admis-
sion of securites in official stock exchange listing, OJ L 66/79; name: Ypenda EY o npujemy y
KOTalujy) 1 OpuTaHcKu 3aKOH O (DMHAHCHjCKUM yciayrama u TpxuiruMma (eHr. Financial ser-
vices and Markets Act; gamse: 36PUT) mn3 2000. rox. gomymra 6ep3aMa pok Off IIECT MECEIH 32
OfIyuHBame O 3axTeBy (4. 76). AKo Gep3a Taj pok ohyTu, cMaTpa ce Jia je 3aXTeB ofi0ujeH (B.
Alcock Alistair, The Financial Services and Markets Act 2000: A Guide to the New Law, Jordans,
Bristol, 2000, crp. 202). Ham 3akoH He ypebyje hyrame Gep3e o npujaBu 3a KOTauyjy, anu 61
Tpebalo a ce IPETIOCTaBH 1A je XapTHje MPUMIIa, jep HeMa IIPpaBo Aa UX ofbuje. AMEpUIKA
3akoH o Oep3ama u3 1934. 1. (Securities Exchange Act) yommre He Hamehe Gep3m pok 3a
o[lyuHBame, Npenymrajyhu ra meHuMm npasuinnMa (ui. 12). Hemauku 3akoH o Gep3ama u3
1998. r. (name: SHEM) o6aBe3yje 6Gep3y Aa OJIydn O 3aXTeBY 3a MPUjeM Y KOTalUjy y POKY Off
15 Oepsanckux papguux faHa (map. 36/3a). B. Hartmut Krause, German Securities Regulation,
Butterworths Tolley, London, 2001, ctp. 41. Kap ce uma y Bupy npaBo EBporncke yHuje u 3HaTHO
NyXH DOKOBH y JpsKaBaMa ca BEJIHMKAM O€p3aHCKHM HCKYCTBOM, UyAH HACTOjame Haller
3aKOHOfIaBIa Aa Oyae Behu kaTosuk of [Tame y oBoM nuTamy.
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u3faBanal ygje cy xapruje Beh npuMbeHe Ha Gep3aHCKO TPXKUIIITE, HE CMe fla 3aXTeBa
MpYjeM HaKHATHO EMUTOBAHUX XapTHja Ha CIIOOOHO TPKUIITE, OCKM aKo je IPecTao Aa
UCIyhaBa yCIIoBe 3a Gep3aHCKO TPXKUIITE, jep CBe XapTHje UCTe BpCTe U Kilace jefHOT
M3IaBaolia Mopa ia ce Hajlase Ha HCTOM TPXKUIITy. AKO 6ep3a He IIpAME XapTHje Y KO-
Talyjy, ONOMjakeM N3aBa0deBOr 3aXTeBa WK hyTameM, OHa B FbeHO OrOBOPHO JIMLE
cy onrosopau 3a mpuBpen npectyir. ') Ipakriana mociemuma apyre i Tpehe Mepe
LEeHTpa3alyje je n3jeJHadaBak-e jaBHOT M GEP3aHCKOr MPOMETa XapTHja, jep CBE jaB-
HO eMUTOBAHE XapTuje Mopa Jia ce pyjaBe y Oep3aHCcKy KoTauyjy (Tj. TpXKHUIITe), a 6ep-
3a je my>KHa 1a UX y By IPUMH, aKO He Y 3BaHIYHY, OHJa 6ap Yy He3BaHUYHY.

YerBpra Mepa IeHTpaIU3aldje je HAUellO jeOUHCIIBA p2osUHe BPETHOCHAIIaMA
(1. 52, cr. 3). To 3Haum 1a ce XapTujama off BpeTHOCTH ofipeheHe BpcTe 1 Kitace jeHOT
U37aBaolia MOXKe Jia Tpryje caMo y jeiHoj O6ep3H y Hallloj 3eMJbH, a HUKaKo y Bue. Hu-
TH €MHUTEHT CMe JIa IPYjaBH MCTY BPCTY XapTHja UCTe Kilace y KOTaIyjy BUIe 6ep3u, Hu-
Ti Gep3a cMe [ja MX IPHAMH y CBOjy KOTALH]y, aKO Cy Y KoTaumji apyre 6epse. ) Otyna
ce, peruMo, peIOBHIM aKIlMjaMa HEKOT EMUTEHTa MOXKe Jia Tpryje camo y beorpayckoj
Oep3y, y Unjy KOTal|jy cy NpuMIbeHe, a He ' y MoHTeHerpo 6ep3u, anu ce nosnaiihe-
HIM aKIlffjaMa UcTe KOMITaHuje MOXKe Jla TPryje, ako HUCY KoTupaHe y beorpaackoj 6ep-
3u. Orpanmdemne ce ogHOcH caMo Ha momahe Oepse, a He M Ha crpaHe. IIpommpere
orpaHMJeHa 1 Ha cTpaHe 6ep3e OMno Or eKOHOMCKH IIITETHO, jep O ce TUME, Y CTBapH,
OUTHO OrpaHMYMIa MOTYhHOCT CTPaHMX yJlarama y qoMahy npuBpeny KyloBHHOM Xap-
Trja. OBOM MepOM ce OHeMOoryhapa TIOKyIIIaj fielleHTpaTu3alyije TProBUHE UCTUM Xap-
THjaMa jJeJHOT EMUTEHTA Y BUIIIE PAa3IMUUTUX Oep3H (T3B. pasybera KoTauja). Tume cy
yitarauu 3anrtiuheHu off MOryhHOCTH yeIocTapibama pasiimIATHX KypceBa MCTe XapTHje
jemHor emuTenTa y pasmranTaM Gepsama.2?)

3aHUMIBUBO je ma 3aKOH, KOji Ka3HEeHO CAHKIMOHWIIE MoBpene BehmHe cBOjux
NIPYHY/IHIX HOPMHU, He TIpefiBrba NKaKBY Ka3Hy 3a IOBpey Havella jeINHCTBA TPrOBHHE.
Kako MMOBHHCKO-TIpaBHE CaHKIWje (TIOHWINTAj WM pacKuy] OEp3aHCKOT 1OCTIa) HACY
mpuMepeHe, 300T Havesa 3allITUTe CaBeCHHX yiarada, ocraje jenuno Moryhuoct na Ko-
MHCHja 3a XapTHje Off BPETHOCTH, Y OKBUPY CBOje ONIITE HAPICSKHOCTH, CAHKIJMOHUIIIE
HOBpely OBOT Hauesla, MepaMa Koje je opjamrheHa fa u3puie eMUTEHTIMa, Gep3ama i
OPOKEPCKO-IWIEPCKIM AIPYIITBAMA. JOII jefiHa Ipellika HallliX 3aKOHOMMCANa je IITOo
HICY NIpeIBUfIieNny o0aBe3y eMUTeHTa uim Oep3e, ja o6aBectu Komucujy 3a xapTuje of
BPEAHOCTH Yy ofjpeheHOM pOoKYy Mo IpHjeMy XapTHja y KOTaIyjy, a Ipe Hero IITo OTIOY-
He TproBuHa WuMa. TakBoM KoHTpoiioM Komucuja 61 MoIia Jia cripevyaBa Jia BUIIE

18. 3Bampehena je ucra Ka3Ha Kao eMHUTEHTY 3a Kplleme ob6aBese npujase y koranujy (3TXB, .
249, ct1. 1, 2).

19. IlpaBuio notuye u3 ppaHIyCKOr NpaBa, I7ie je IPBU NYT yBeAeHO 3aKoHOM U3 1988. roxgune. B.
Vauplane et Bornet, Droit de la boruse, Litec, Paris, 1994, ctp. 127, 156. Janac je npuxBaheno n 'y
ApyruM 3emibamMa, Kao Hip. y CioBeHuju (3aKOH O TPry BpefHOCHUX manupjeB u3 1999. r., ui.
215, cr. 2; mame: 3CIIO).

20. Haueno jegmHcTBa TproBuHe he GHTHO OIpaHMYNUTH, aKO HE W HCKIBYYHUTH, OTpeby 3a apOum-
TpaskKHHEM IIOCIOBHMA U3Meby Hammx Oep3u.
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Oep3u, HECBECHO M HE3aBHCHO jeflHA Off IpyTre, IPAMe XapTHje UCTOT EMUTEHTA y CBOje
KOTalyje, 10 BUIIIECTPYKUM HpHjaBaMa HECABECHOT EMUTEHTA.

OINTITA JIOTUKA HEHTPAJIM3AIWIE — 3akoHopaBaly ce ONpelesno 3a
OMINITY NEHTpaNn3alyjy TProBUHE BpeHOCHMI]aMa y Gep3aMa, BEpOBAaTHO y HamepHu
MIOJICTHIIAKa 1 cpebrBarba Hatrer "MpTBOT” TpsKuilTa. 360T Tora je eMUTCHTAMA YKH-
HYO TIpUBpEHY cI000Ty M300pa TPSKUIITA 3a CBOje jaBHO eMHUTOBaHe XapThje (6ep3aH-
CKO WM BaHOEep3aHCKO). UM XapTyje jaBHO EMHTY]y, MOpajy Jla UX yKibyde y Oep3aH-
CKy KoTanyjy. [la He 61 "TBpHOITIaBU ' eMUTEHTH U30eraBaiiv 6ep3aHCcKy KOTalyjy, y KO-
jy ce mpuMajy caMo "KBaJTUTETHE" XapTHje, TaKo IITO OU "HaMepHO" JIolIe UCIyH-aBalll
YCIIOBE 3a WY, YCIIet yera 6u Gep3a oiomiia lbUXOB MPHjeM, 3aKOHOJIABAIl j€ 3aBeO JIPYry
IPUHYAY, a TO je AY>KHOCT Oep3e ia IPUMU CBE jaBHO EMUTOBAHE XapTuHje 6ap y He3Ba-
HWYHY KOTallljy, aKO He MCIyHaBajy CTPOsKe YCIIOBe 3a 3BaHMUHY. TrMe ce, pakKTH4HO,
HE3BaHMYHO (CIIOOOJHO) TPSKUINTE HAMX Oep3W OMTHO MpOIIMpYje, jep YKIbydyje
OTpOMaH JIe0 jaBHOT NIpOMETa XapTujama, Koju ce y BehiHM pyrux 3eMajba OfiBUja Ha
BaHOEP3aHCKOM TPKUIITY. Tako 3aKoH yKua joI jeqHy PUBPENHY CII000MY, a TO je
crobona 6ep3e ja OfTy4r Koje xapTuje he ga npumu y Koranyjy. JlykaBu eMuTeHTH 61
MOTJIH J1a "pa3BoMbaBajy” IeHTpanu3anyjy Oep3aHcKe TProBHHE, TaKO IITO OU CBOje
XapTuje Kothpaim y Buie 6ep3u. [Ja 6u ce To cnpeumto 3akoH Hapebyje KoTupame
XapTHja UCTe BpPCTe U KJIace jeJHOT eMHUTEHTa caMo Y jeflHoj Oep3u. 3akoHOofaBall je
TpeJBIIEO i MOryhHOCT ja eMHTEHTH OMeTajy Gep3aHCKy >2TproBHHy, Ha KOjy Cy 3aKO-
HOM HaTepaHW, CBOjUM CTaTyTapHAM OrpaHWYeH-MMa IpaBa paclojarama XapTrjama
HbIIXOBHUM MMAoLUMa (HIIP. OTybere caMo Y3 caracHOCT YIIpaBe eMHUTEHTa, IPaBo Hpe-
ye KyHoBUHE NocTojehux nmanana u ap.). 360r Tora je H3pUIuTo Hapeauo Aa CBE jaBHO
E€MUTOBAHE XapTHje OyRy c.10600HO lipeHocuse, YIPKOC OrpPaHMdEkIMa Y CTaTyTUMa
WA YKUHYTUM MPONHcHMa (HIIp. Y YKUHYTOM CPIICKOM 3aKOHY O CBOJUHCKOj TpaHcop-
Maiuju u3 1997. r.), ocuM ako ce HBHUXOB UManall OfpeKHe TakBe MPEHOCHBOCTYU (HIIP.
YrOBOPOM O KYIIOBMHH aKIWja NIPUXBATH IPaBO Ipeye KyIMOBHHE OCTAINX MMaslala).
Hajzap, na ce "crapu" eMuTeHTH He O "M3BYKIIN" U3 HOBOT PEXKAMA TPrOBUHE, 3aKOHO-
JIaBall UM MpoIvIalliaBa CBe paHuje 00aBIbeHEe eMUCHje jaBHUAM, YAME UX 00aBe3yje 1a u
Te XapTHje KoTupajy y 6ep3u. Tume ce yKupa jor jeqHo GUTHO MPaBo, a TO je MpaBo Ha
IpaBHY CUTYPHOCT U 3allITUTY CTeUeHNX npasa. [leta Mepa je itospaitito eaicerse 3aKo-
Ha Ha paHWje eMHcHje akiyja (peTpoakTHBHOCT). To 3HAUM J]a ce CBe eMIUCHje aKIdja,
Koje cy o0aBJbeHe Tpe CTyNamka Ha CHAry 3aKOHA, IMIIEPAaTUBHO IIPOIVIAIIABA]Y jaBHUM,
a KIXOBH M3/1aBaoIH ce 00aBe3yjy fia CBOje MOCIOBamke YCKIIafie ca 3aKOHOM Y POKY Off
TOJ[MHY /lJaHa HAKOH CTYyIamwa Ha cHary (wi. 261). ITorirro ce xapTujama y jaBHOM poMe-
Ty MOXe Jia Tpryje camo y 6ep3u, To 3Hauu fia he cBa npemy3eha Koja cy paHuje eMHuTo-
BaJla aKiyje, BehMHOM y MIpHUBATH3AIUjH MO paHUje BaxkehrM MPOIMCcIMa, MOPATH J]a UX

21. 3akoHn o 6ep3zama CAJI u3 1934., penumo, U3pu4uTO Npefsuba fa TProBuHa HOBOKOTHPaAHUM
xapTHjama y 6ep3u cMe fa MovYHe TeK HaKoH mcreka 30 gaHa MOIITO je o mpujeMy obaBecTHiIa
Kowmucujy, nako TaMo HeMa Haueno jefUHCTBa KoTanuje (wi. 12/d).

22. TlIpaBu BecHUK THX Gop6u cy forabama oko IpHBaTH3alHje APKAaBHOT yAela y Kanmurary AmaT-
MHCKE IIBape.
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npujaBe y koranmjy ogpebene 6epsze. OcuM Tora, 3akoH u3pmauto onpebyje ma cy cse
XapTyje y jaBHOM IPOMETY HeoZpaHuieHo peHocuse, OCUM aKo ce MMajlall OfipeKHe
IpaBa pacrolararma WK UX CyJ| 3aIUIeHH, Pajiil HaIulaTe TPaskOMHe N3 HIXOBE BPEITHO-
cru. 360r Tora, cBa OrpaHHueH-a MPEHoca XapTHja MpefBubeHa OUBIIUM 3aKOHUMA O
NpHUBaTH3alji (HAPOUHUTO IpaBa Mpede KYNOBHUHE 3alOClIeHNX M MocTojehnx aKImo-
Hapa) TPeCTajy fla Baxke, TaKO Ja Cy akiyje cIo00Ho mpeHocuBe. Tume he ce ymaraun-
Ma OMOTyhWTH HMXOBa JIaKIlla KyNonpoyaja, ainu he ce u nmpey3nMaolmMa oMOryhuru
JIaKile IpeoTIMamke KOHTpole Hajl eMuTyjyhuM KoMmannjama. To Moxke fla m3a30Be
YecTe, OLITPe U, IO HaIFIOHAJHY NPHMBPeNy, ITeTHe 60pOe KOHKYpeHaTa OKO Npey3u-
Mama loopocTojehnx Kommnanuja, ako Komricrja cBojuM pornicuMa TO IATake BaJbaHO
HE ypeqH, jep ce mpaBuia 3aKoHa O TOME MOTY JIaKO J1a M3UrpaBajy (Wwi. 67 — 83).

Caakako jja cy HabpojaHe Mepe LieHTpau3anyje Bpio ecukacHe 1 fia he nopcrak-
HYTH PacT TPKUIITa XapTHja Off BpeaHOCTH KOx Hac. [Intame je, MebyTuM, Konmko cy
KOPYICHE Ca CTaHOBMIIITA OIIIITe IPUBPENHIX MHTepeca. To MoxKe Jja ce poLeHN, KaJ ce
cXBare OJICTyIamba 3aKOoHa Off Hauella IeHTpaTH3alje.

ONICTYTIABA OJ1 HEHTPAJIM3AIINIE — 3akoHomaBal Huje OMO CacBUM
[OCNeNlaH y LEHTpAIU3aliji jaBHE TPrOBUHE XapTHjaMa, Te je yYECHUIIMMA TPsKUIITa
"BEJIMKOAYIIHO" TOMYCTHO HEKOIMKO TaKCaTWBHO HAaOpojaHuX u3y3eTaka. To je Bepo-
BaTHO YYMHHO 360T €EKOHOMCKE CTBapHOCTH, KOja Hije MOIJIa Jia CE Y CBEMY LIEHTpau-
3yje. ITpBo, 3akoH He Hamehe 06aBe3y eMUTEHTHMA J]a eMHCH]y 00aBihajy y Oep3ama,
Beh uM onyinra fia je 06apibajy u BaHOep3aHCKH (Wi. 5, cr. 1, T. 1. m 2; wi. 17, 34 — 42).
To Baxku u 3a jaBHY emucHjy. BanOep3aHcka jaBHa eMucHja je jefHOCTaBHHUja, Op:ka U
eMHUTEeHTUMa je(pTHHHIja 32 U3HOC Oep3aHCKUX "HasKOuHa", a BaHOEP3aHCKO TPKUIITE
nMa Behy KynoBHy Moh Hero 6ep3aHCKO, MAaKOJIMKO Gep3aHCcKO TpXKuITe 6mw1o cpebe-
HUje ¥ paBHO 3amTrhenuje. [Ipyro, 3akoH ocTaBiba cJI000[y OCHUBaa BHIIIe Oep3u Y
HAIIIO] 3¢MJbH, HE YCIIOCTaBIbajyhint MOHOMOI jeHe Gep3e, Kao MITO je TO YIMLEHO, pe-
Mo, y Pparryckoj.> ) ‘Ynpkoc MOryhHOCTH IIOCTOjarba BUILIE Oep3u, IEHTpalTu3alyja
TProBUHE Ce MOCTIKE HAYeJIOM jelHCTBa KoTupama. Hajan, Tpehe ofcryname je Haj-
Behe, jep ce gomyiuTa TproBUHa XapTHjaMa Ha BaHOEP3aHCKOM TPKUILTY, KOje je 1o
MIPAPOIX CTUXHUJHO U ICIIEHTPAIN30BaHO, Y HEKOJIMKO TaKCATUBHO HAOPOjaHNX CITyJaje-
Ba. OHa je gonymreHa: 1) Kaji yIeCHUIM He HyJe HUTH TPaXKe XapTHje jaBHOM MOHYIOM
(anp. mpopaja m3meby npujarerba, MO3HAHNKA, pobaka WM CIydajHo HabeHux cayro-
BOpPHMKa), 2) KaJ| Cy CayrOBOPHHI Jip>KaBa 1 IIPOhECHOHAITHH yi1aradyd (GpoKepcKo-Iu-
JiepcKa IpyITBa, 6aHKe, THBECTUIMOHK (DOHIOBH 1 JIp.), 3) Kaj je Kymar WK IpojjaBail
Haponna 6anka Jyrocnasuje (wri. 53, cr. 1) u 4) "duHAHCHjCKUM iepuBaTAMa”, TOJ
YCIIOBOM fia ce o6aBiba 0e3 jaBHOT OrilalllaBama, ia Cy CayrOBOPHUIY Ap:KaBa WU IIPO-
(becroHATHY yiiarauu W Jia ce ¥biMa, ¢ 003UpOM Ha BPCTY, MOKE J1a Tpryje BaH Gep3e
(an. 187).2% Tlomro Cy U3y3el TAKCATUBHO HAOpOjaHH, 3aKIbydyje ce a U {p:KaBa Mo-
pa Jia KoTupa XapTuje, Koje je jaBHO eMUTOBaIa OOMYHIM (HEpO(PeCHOHATHIM) yJlara-

23. Vauplane et Bornet, op. cit, c. 134 - 152.
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ymMa. To je Jieno 3aMHIILEHO, aJli M HECTBAPHO, jep He Tpeba fja ce oueKkyje ma he mp-
3KaBa Ty 06aBe3y IOIITOBATH, aKO jOj He OroBapa.

ITOXBAJIE — 3aKkoH 3aciy:yje 6pojHe MoXBajie, HAPOIHUTO ca MPABHO-TEXHUIKOT
CTaHOBMIIITA, aKO Ce YIOPEN ca 3aKOHNMa Koje yKua (3akoH o 6ep3ama 1994. r. u 3a-
KOH O XapTHjama of BpeiHocTH u3 1995; narbe: yKuHyTH 3aK0HN ). OUHTIIIENHO je 1a cy ra
MIACAJTM YICHH TPaBHY CTPYYIEHAIH, a He TIPABHU JIAWIIM, KaKo je TO yoOudJajeHa 3aKOHO-
nwcavka 1ojasa y Hartioj mpuspenu. [Ipe cBera, paju ce 0 030MIEHOM IPABHOM JIEINTY, Ka-
KO IO OO¥MY, TaKO H 110 CJIOKEHOCTH 1 CHCTEMaTHYHOCTH. PeTKo je Koju HaIll 3aK0H TO-
JMKO 0oOnMaH, a BehnHa 3aKOHa My HHje paBHA IO jeTHOCTABHOCTH ¥ IIPETIICIHOCTH CH-
cremarnke. OcuM Tora, 3aKOH je 3HATHO jaCHWjH U JISTAJbHUjH HETO YKUHYTH 3aKOHH.
Hbume ce ypebyjy 6pojaa murama Koja gocan Hucy 6mina ypebeHa, a mocay ypebena nu-
Tama ce ypehyjy aerasbHuje u ca MHOIITBOM HOBHHA. Of HOBMHA Tpeba Jja ce MoXBae:
1) meo o TyMauery 3aKOHCKUX n3pa3a (Wi. 5), 2) yKuame CUcTeMa JJOMYIITakha TPrOBH-
HE caMO 3aKOHCKH TaKCAaTUBHO HaOpOjaHNX BPEHOCHIIIAMA U YBOhEH:E CHCTEMA HIXO-
BOr ommiTer AeduHNCaka, y3 opjalmhere KoMuchje a yTBpIu HOBE, 3aKOHOM HeHa-
OpojaHe, BpegHOCHUIIE (WI1. 2); 3) yBobeme feMartepujanu3anyje; 4) yCTaBHOBIbaBAhE 1
ypebuBame Komucnje 3a xapTuje off BpeJHOCTH 3aKOHOM, YMECTO ypenooMm; 5) mpuiind-
HO JIeTaJbHO ypebuBambe My>KHOCTH jaBHUX (OTBOPEHMX) IPYIITaBa da O00aBeIlTaBajy
JABHOCT O CBOM TIOCTIOBamy (WI. 54 — 61); 6) monpoGHO ypebrBarme TproBuHe Ha OCHOBY
nopJaiheHnx (MpUBMIEroBanmx) uagopmarmja (T38. Insider trading, an. 62 — 66, 244);
7) 030mIbaH, MaKO JIOII, TOKYIIAj ypebuBama nmpey3uMama KOHTPOJIe HaJl aKIuoHap-
cKuM fipyirrBuMa (wi. 67 — 83); 8) 3HaTHO 60Ibe 1 jacHuje ypehnBame npodhecnoHaTHIX
Tpro,aia xaptrujama u 6ep3u; 9) craBbambe OaHaKa y TIOCIOBalky BPETHOCHUIAMA TIO]T
Haop Kommcuje, ymecTo nieHTpasHe 6aHKe, Kao Ao cap (wi. 137 — 140); 10) ysobeme
IenrpamHor perucrpa xapruja; 11) ypebuBame neno3nTanx 6aHaka BpeqHOCHUIA (T3B.
Kacronyu 6anaka). [TaskspuBr TyMa4 3aKOHA MOpa Jia ofja PU3HAKE MICIIMA | 32 00-
cAe0Hocll 'y cipoBobemby ujeja Bommwba 3aKoHa (IeMarepujaiu3anyja v IeHTpan3a-
[fja TPSKHIITA), MAKOJIMKO J]a CE ca TMM He ClTaxe, jep UX je TEIKO M3UIPaTH, Kao U 3a
obyxsaitiHocili ypebuBarmba CBIX BaXKHHjUX IIUTAE-A Y IOCTIOBAKY BPEIHOCHAIAMA.

ITOKYJIE — ITopen BpivHa, 3aKOH MMa HU3 MaHa. 3aMepKe MOTY Jia Ce CBPCTajy
Ha onire u nocebHe. Omire 3aMepke cy eKOHOMCKE U TIPaBHE.

IlpBa m OCHOBHA exOHOMCKA 3aMepKa je MpeTepaHa NEeHTpan3alyja TProBUHE
BpepHocHunama. OciM eMIcHje U jOLI Map Mamkbe 3HAYAJHUX U3Y3eTaKa, LIEeIOKYIHA Tp-
rOBHHA €MUTOBAHMX XapTHja (Ipernpoyaja) Mopa fa ce ofpuja npeko oepse. Kap ce To-
Me Jofia AY>KHOCT jaBHMX JPYILTABA []a jaABHO EMUTY]y XapTyje, npaheHa gy>kHolhy ga
ce mpubapu jo3Bona Komucuje 3a xapTrje off BpEeTHOCTH 32 00aBJhakhe TOTOBO CBaKe
jaBHE emMucHje, OHfIa Ce JIAKO 3aKJbydyje a he HOBU cUCTeM TProBUHE OUTH BPIIO CKYTI 32
npuspenHe cy6jexre. OTypa je ckynoha Apyra eKOHOMCKa MaHa, Ha KOjy Tpeba fa ce

24. OBo je BpiO yyfaH u3y3eTaK Off Haueja IeHTpalu3anyje, jep ce pagd O BPJIO PU3HYHO]
TPrOBMHHM Ha OCHOBY 3aKJbyYEHHX POYHHUX (TEPMHHCKHX) MOCIOBA 0 HHXOBE JOCIEIOCTH.
M3raepna fa je To ycTynak HammM GaHKaMma, Koje Cy pa3Buiie BaHOep3aHCKY POYHY TPrOBUHY Ha
MebhybaHKapCcKOM TPXKUIITY, YIPKOC 3a0paHi 3akoHa O XapTHjaMa Off BpeTHOCTH.
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yIO30pH. JaBHa eMHCHja U jaBHU TIPOMET XapTHja Cy CKYIH, T€ Ce Y HbHX YIYIITajy caMo
jaky pUBPEHN CyOjeKTH ca CTa0WIIHAM M3BOpUMA TIPUXOJIa, KOjAM Ce TaKaB HAuWH ca-
KyIUbarba Kanurtana ucmiata. OHM ¢y 3a eMUTEHTa CKYNH W3 BHllle pasiora. [1pBo,
U3pajia jaBHE MOHYJE W MPOCIEKTa MHOTO KOIITA, jep Cy Y CTamy fja UX U3paje camo
CTpyUH-ald, UHje Cy yeIryre ckyme. [Ipyro, \IMXoBO 00jaBIbUBAE je CKYIIO, jep Mopa fia
ce OITaMIIajy y BEJMKOM Opojy GecIUIaTHHX MPUMepaKa 3a CBAaKOI 3aMHTEPECOBAHOT
yJarada, IpH YeMy 1 U3iaBady HOBHHA MOpa J1a ce IUIaT! IIPOBU3Hja 32 pa3HOIIEHe HO-
BHHA Ca YMETHYTOM IIOHYOM U pocnieKToM. Tpehe, eMuTeHT MOpa fa miaTu 1 "Takcy"
Komucyju 3a xaptuje off BpeJHOCTH 3a Io0ujarme JO3BOIE 3a 00jaB/bUBaE MOHYAE U
npocnekra. Haj3aj, 4eTBpTo, NcTe TPOIIKOBE EMUTEHT NMa W KacHUje, MOKJIe TOX ce
HErOBe XapTyje Halla3e y jaBHOM IIPOMETY, jep je y>KaH Ja jaBHOCT CTAJIHO 0OaBelITa-
Ba O CBOM U TIOCIIOBamY, 00jaBIbUBakbEM T3B. IEPHOANYHIX M3BEINTaja, Ha ICTH HAYMH
Kao 1 MpocnekT y emucyju. Kaj ce Tome fjoma eMuTeHTOBa 0OaBe3a yBpIIITaBamba Xap-
THja y O€p3aHCKy KOTalLHjy, KOjy 3aKOH 3aBOAHM, IIITO MOBJIAYHU 32 COOOM AY3KHOCT IUIa-
hama HakHaga Gep3u 3a IpUjeM Y KOTalldjy, Kao U 3a Ip>Kame XapTrja Ha T3B. "JIICTHH-
ry", OHf]a ce 3aKJbyuyje Jla CBaKM jaBHH, a IIOrOTOBO Oep3aHCKU NMpoMeT omnTepehyije
€MUTEeHTa HI30M TPOIIIKOBA, KOji OUTHO YMarbyjy UCILIATHBOCT jaBHE TPrOBUHE XapTH-
jaMa M IeMOTHBUIITY EMUTEHTE J1a Ha Taj HAUMH CaKyIUbajy KaluTall 32 CBOje MPUBPETHE
nopyxsare. bep3aHCKH POMET je CKYIUbU Hero BAaHOEP3aHCKH U 3a yJIarade, jep y leMy
Mopa Jia miahajy mpoBu3mjy Gep3aHCKIM TProBIMMA M caMoj Oep3u MO CBaKOM 3aKJby-
YEeHOM IociTy. AKO ce IMa Y By Hallle OIIITE APYIUTBEHO U IPUBPERHO CHPOMAIITBO,
YMHY Ce /1a je HOBU CHCTEM TPrOBUHE 3aMCTa HEPUMEPEH HallleM CTaly U HoTpebama.
Hajsan, Tpeha ekoHOMCKa MaHa HOBOT' CHCTEMa TPrOBIHE BPETHOCHHIIAMA j€ IIPEeoITe-
pehenoct Gep3u. Ycien ommTe MysKHOCTH Gep3aHCKe TProBUHE CBUM XapTujama y jaB-
HOM IIpOMeTY KoJ Hac, BepoBaTHO he Beorpajicka Gep3a OUTH 3HATHO YMOCITIEHUja HErO
o cafia, 6ap y KOTalWju aKknyja y npuBatu3anyju. Moryhe je na he gohwm mo 3arymm-
Bama y pOIiecy NpujeMa XapTrja y KOTall|jy | caMoT OfiBhjarka KoTanwje, jep bep3a He-
he Mohu f1a caBnaga Hapacso MOCIOBawkE.

Kaxko rocreyina meHTpanm3anyja MpuBpEIHIX TOKOBA HUKAJ| U HATJIE HHje Omia o-
BOJBHO YCIIEIIIHA, HajBepoBaTHO Jla he 3aKkoH 3a Kojy TOIMHY 1a ce OWTHO Mema, 300T
"crera” xoje je mocrapuo TpxuTy. To he ce mecuTy mim Kaj| TpKUIITE TOBOJLHO Hapa-
cTe, ia My 3aKOHCKH CHCTEM IIEHTpaIn30BaHe Oep3aHCKe TPrOBUHE IIOCTAHE CMETHbA 3a
nasbe Oyjarbe, Wi, OOPHYTO, Kaj| TPSKUIIITE YCIIe]l 3aKOHCKUX CTera M CKynohe crcreMa
KOjH je HAMETHYO, TOJIIKO 3aMpe, Jla HY>KHOCT B-eroBe N3MeHe IocTaHe ounrieHa. Mo-
ryhHOCT 3amupama TpxKuITa je Beha Hero meroBor Oyjama, jep he ce peTko Koju eMu-
TEHT ycybuBaTi 1a 00aBM jaBHY eMHUCH]y, 300r CKyllohe TaKBOI' HAUYMHA NPUKYIUbambha
KamuTana, Kao 1 360T PUHYIHOCTH ¥ TIPaBHE CIIOKEHOCTH Gep3aHcKe CEKyHIapHe Tp-
TOBHMHE €MUTOBaHNM xaprtujama. OTyaa he BepoBaTHO jolI [yro KOf Hac fia ce y 6ep3a-
Ma KOTHUpajy caMo akiyje U3 puBaTu3anyje, 300r 3aKOHCKe Ay>KHOCTH MpUBaTU3aLyje,
U ipXXaBHe XapTHje, nomTo he 6uTH c1abo MHTepecoBamke KOMITaHHja 3a NMPUKYIUbamke
KaluTana HOBUM eMHUCHjaMa.
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Ommurre (cTparerujcke) ipasHe 3aMepKe Cy MPeCTPOrocT U MpeTepaHa CIIOKEHOCT
3aKkoHa y mpuHybaBamky eMHTEHATa Jla KaluTall CakyIUbajy Ha jaBHOM, M TO Oep3aH-
CKOM, TPXKHUIITY BpenHocHuUIa. [IpecTporocT ce BuaM U3 iBe MpaBHe unkbcHAIE. [1pBo,
3axoH He npefBuba HU jefjaH U3y3€eTaK Off Ay>KHOCTH jaBHE EMUCH]jEe BPEJHOCHHUX IaNupa
(T3B. pUCTPHUOYIH]jE; WL 5, CT. 2; Wi 17), HUTH Off {y>KHOCTH U3paje npocnekra. Tu usy-
3€1M Cy YOOMJajeHN Y YIOPETHOM NPaBY, KaJl jaBHOCT MPUKYIUhAha KAITAIIA VITH 3alll-
THTA MHBECTHTOPA HHje IOTPeOHa Y ofpeheHOM NPUBPEIHOM IOJyXBATY eMHTEHTa.2>)
3akoH npepuha caMo U3y3eTKe Off Iy>KHOCTH eMUTEHTA Jla puOaBy JO3BONTY 3a 00jaB-
JpMBam-e TpocnekTa of Kommcnje, mTo 3Ha4UM 1a IPOCTIEKT YBEK MOpa Jia ce U3paj,
YMHOXH U 00jaBH, ca wm 6e3 Komucujre mossose (wi. 43 — 49). IIpyro, 3akoH fo-
CIJIOBHO YTBpbyje o0aBe3y eMUTEHTA 1a jaBHO EMUTOBAHE XapTHje M3Hece Ha OEpP3aHCKO
Tpskuire.”” [IperepaHa cIOXKEHOCT ce OIviella Y HI3Y Paiiby M (POPMATHOCTH KOje
E€MHTEHT MOpa J1a 00aBH J1a OM YCIEIIHO eMUTOBAO XapTHje, MOIITO Ce 3aXTeBa HheHa
jAaBHOCT, Ka0 M y CJIOKEHO] U TpajHOj 00aBe3u M3BEITaBamkha jaBHOCTU O MOCIIOBAKY,
IITO je MPIWIAYHO TeIlKa W HelpHjaTHa Ay>KHOCT 10 eMuTeHTa. Hu ynaraumma Huje
MHOTO JIAKIIIE U je[HOCTaBHUje Jla KYIle WX NPOfAajy xapryje no 3akony. Behuny xap-
Trja he Mohn f1a KyTie uim poyiajy caMmo peKo WiaHoBa 6ep3e, KOjU CY JaHaC YIIIABHOM
CKOHIleHTpucann y beorpany m nap Benmkux rpagosa. Otyga he mM muxoBa OCTyI-
HOCT OWTH 3HATHO TeXKa, HETO Ha BAHOESP3aHCKOM TPXKUIIITY, YIPKOC CABPEMEHIM MO-
ryhHOCTIMa 6ep3aHCKOT eJIEKTPOHCKOT MOCTIOBAha.

Bpannoru 3akoHa Mory fia TBpJE Jia ce CTporolihy U cloxeHolthy Gep3aHcKe Tp-
TOBMHE BpETHOCHHIIA OCTBapyje 3alITuTa yiarada. Kaj cy BpeTHOCHM manupy y jaBHOM
IPOMeETY, a TToceGHO Y 6ep3aHCKOj KOTaI|jH, TIOfJalyl O YMH-EHALAMA 3HAYajHAM 3a IIPO-
I[eHy UCIUIaTUBOCTH M PU3UYHOCTH KYIIOBHUHE, IP>Karba WM MPOJiaje BPEHOCHUX Malu-
pa Cy jaBHM |, TUME, TTOJ]je[THAKO TOCTYITHU Ca3HAKY CBUX yiiaraya. 360r Tora je Moryh-
HOCT HHXOBE IIpeBape WX HECBECHOT PU3MYHOT pacioliarama BPeJHOCHUI[aMA 3HATHO
Mamba, Te cy yiarauu 6orbe 3amruhern. OBO ONpaBake je YBPCTO, ATl HEJOBOJBHO.
Huje Mana HOBOM CHCTEMY TPrOBHHE Y CTPOTOCTH LIeHTpasin3alje Gep3aHCKe jaBHe Tp-
TOBHHE, Beh y BeroBOj iipeilieparoj CTPOrOCTH, jep ce JOCAEHO MHCUCTHPA Ha H0j, U Y
cITyJajeBMMa Kaji HeMa oTpee 3a 3alllTUTOM MHBECTUTOpPA, WIH je TaKBa 3allTUTa He-
npmMepera. To ce 1ako 3akibydyje ynopebuBarmeM Halller cucTeMa ca CHCTeMIMa Tpro-
BrHe Bopiehux 3emMarba y MocoBamy BpPEJHOCHUIIAMA, Kao ¥ ca CHCTEMIMa HEKOINKO
3eMaJba "MOYeTHUKA ", KOje CY y TPOIIeCy Mpesia3a u3 APKaBHO-YIIPABILAUKE Y TPKHUIIHY
HpHUBpENy.

IToceGHe npaBHe MaHe 3akoHa cy OpojHe. Ha MHOTre ofpente y 3akoHy 6 MOTJIO
7la ce UCTaKHE MHOIIITBO 3aMEPKH, Kao IITO Cy: 1) MOBPIIHOCT, KoOja j¢ HajOuurIIeiHIja Y
ypebuBamy "npey3uMara akuyja” (wi. 67 — 83); 2) HepasiuKoBame Oep3aHCKOT Off BaH-
Gep3aHCKOT TIpOcIeKkTa; 3) jionie ypebuBame BpcTa MpocnekTa (HIp. MPeTXORHH, Of-

25. Bupetu Opojue usysetke y Ypenou EY 6p. 298/89 o ycmoBuma 3a m3pany, IpoBepy U pasfeny
pocIeKTa, Koju ce 00jaBibyje Kaji ce BpegHocHuIe Hyae jaBHocTH (OJ L124/89; un. 2) u 3akoHy
o BpepHocHunamMa CAJl u3 1933. (un. 3. u 4).

26. B."Mepe nenrpanusanyje’.
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JIOSKHH, JIONYHCKM), KO W PaJiibil Y BE3M MPOCTIEKTa (M3pajja, YMHOXKaBambe, 00jaBibu-
Bamse, IONYIITake); 4) HETOPEYECHOCT Y MHOTMM NIUTakAMa Koje ypebyje (Hmp. quctpu-
Oy1uja xapTuja), 4) HEOBOJBHA jaCHOCT (HIIP. ORHOC "OpraHU30BaHOT TPKUILTA" U BaH-
Oep3aHcKor TpxuIra). [lerarbHe oceGHe 3aMepKe ce OBfIe UCTUYY CaMo Y BE3U IeH-
Tpanu3anyje Gep3aHcKe TProBUHE, 300T OrPAHIMIECHOCTH TEME, B TO Kpo3 yropehuBambe
ca Ipyr'MM CICTEMUMa TPrOBHHE BPEIHOCHUIAMA.

YITOPEBUBAE — I1pectporocT Haiier cucreMa ce J1ako yodaBa ynopebusa-
HEM HBErOBUX CacTojaka ca YHOpeaHMM crucTeMmMa. Tw cacTojim cy ApsKaBHE Mepe
(Ry>KHOCTH) IGHTpATH3aLHje IPENPoaje BpeIHOCH .

IIpBa Mepa je ommra Ky>KHOCT OepaaHcke TProBuHe BpefHOCcHMIaMa. Kommko je
TICITY TIO3HATO, OBAKO CTPOTOT CHCTEMA IIEHTPaTIM30BaHe MPENpoyiaje BPEIHOCHMIA He-
Ma HHM Y je[THOj 3HauajHujoj 3eMibH y cBeTy. Jemuno [TosbcKa 3aBofu OMIITY JY>KHOCT TP-
TOBMHE XapTHjama y jaBHOM MPOMETY Ha "peryjmcanuM TpxKumrima'. Mebyrum, oBa
CTpOroCT ce yOnaxkaBa Ha fjBa HaunHa: I1pBo, "peryaucannM TpsKuireM” ce cMaTpa He
camo Gep3aHCKO TPIKHUIITE, Kao KOJ Hac, Beh U "OpraHn3oBaHO BAHOEP3aHCKO TP3KUII-
te". [Ipyro, nocroje OpojHU U3y3elH, Y KOjiMa je JONYILITEHO Jla ce jaBHa TProBUHA Of1-
BHja BaH PETYJIMCAHNX TPKUINTA, IIITO 3HAYM Ha HEOPraHW30BAaHOM TP KUIIITY BaH Oep-
3e. To cy: 1) xapTHje unju je eMUTEHT Jp>KaBa WM IIeHTpaJiHa OaHKa; 2) TIpojiaja i ipyra
oTybemwa m3meby pmsnmuknx na; 3) otyhberwa n3Meby MaTHYHNX U 3aBUCHUX KOMITAHU-
ja yHyTap jegHe rpynanmje; 4) mocioBr MpodeCUOHATIHIX TProBara KojuM T03ajMIbYjy
XapTHje KIMjeHTIMa; 5) pacrionarama XapTrjama o MPaBWIMa IEHTPAITHOT PETHCTpPa;
6) npyru cydajesu o go3somu Komucuje 3a xapruje.”®) Opu nsysemu omoryhaajy fa
ce 3HaTHO Behu mpoMeT xapTja 00aBy BaH Gep3e, HETo Mo HalleM 3aKoHy (Wl 53).29)
3emrbe pa3BHjeHe Oep3aHcKe Tpafulyje, Kao mto cy bpuranyja, CAJl, ®panuycka u
Hewmauka, fonyiirrajy eMUTeHTIMA CIIOOOMY [a OIJIyde f1a JIM CBOj€ jaBHO €MHUTOBaHE
XapThje fla YKIbyde y 6ep3aHCKy KOTalWjy, WIK Ja UX OCTaBe Ha BaHOEP3aHCKOM Tp-
SKUIIITY, Kao ¥ IITO 6ep3aMa OCTaBIbajy cJIO00MY Aa Of0Hjy IpHjeM Y KOoTaldjy XapTaja
OHOT EMHTEHTA, KOjH HE NCITyHhaBa yCIIOBe 3a Korralmjy.30) Hu GuBIIe conpjamucTiyke
3eMIbe, KOje yOp3aHo CTBapaJ;y TPSKUIIHY TPUBPENY, HE MIPU3HAjy Oep3amMa MOHOMOM Ha
jABHY TProBuHy XapTrjama.’ !

JIpyra Mepa KojoM 3aKOH IeHTpalu3yje jaBHy TProBUHY BPEJHOCHHMIIAMA, YCIIO-
cTaBJbajyhu MOHOIION Gep3u, jecTe My>KHOCT W3/iaBajiala jja pyujaBe jaBHO U3MaTe Bpey-

27. B."Mepe nenrpanusanuje”.

28. 3IIOJb, un. 5, 6, 89, 90, 111. Cnnyna npaBuia uma CioBeHHja, Ijje IOCToju o0aBe3a fja ce jaBHU
IPOMET XapTHja OfIBUja CaMO Ha OP2ZaHU3068AHOM TPKUIITY, IO KOJUM Ce Toipa3yMeBa Gep3aH-
cKO U opranmsopaHo BanOepsancko Tpxumre (3CJIO, un. 5, 9, 48). U Peny6nuka Cprcka
JOMyIITa jaBHY TPrOBHHY XapTHjaMa caMo Ha Oep3H U Ha APYTUM ypeheHUM jagHuM TPKUIITIMA
(3PC, ui. 48).

29. B."Opcrynama op neHTpanusanmje’.

30. 3a CA[] B. 3akoH o 6ep3ama u3 1934, ui. 6; 3a Bpuranyjy B. Alcock A., op. cit., c. 199, 212; 3a
®pannycky B. Martin L., op. cit., c. 672 — 684; 3a Hemauky B. 3akon o 6ep3ama u3 1998, un. 36.

31. B. B3MAB, un. 23, 24; 3akoH O XapTHjamMa Off BPEJHOCTH, OGep3aMa M HWHBECTHIMOHUM
apymrrBuMa Byrapcke u3 1996, uin. 63, 84; 3PC, un. 48; 3XPB, un. 51 —61.
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HOCHHUIIE y KOTalyjy Gep3e y MpOImMcaHoM poKy. TakBy Jy>KHOCT HeMa HH Y je[HOj 3eM-
JbM, 6ap KOJMHMKO ayTop 3Ha. M 3emybe ca Haj3aXTEBHHUjUM CHCTEMPMa OpraHW30BaH-a
jaBHE TproBuHe, OJIMCKUM HallleM, He 3aXTeBajy U3[aBaolMa fja BPEHOCHHUIIE TOIITO
MOTO YKIBYUY]y y Oep3aHcKy Koranyjy. EBeHTyaiHo ce npenirba fa ce jaBHO U30aTuM
XapTHjama Mopa fja Tpryje Ha OpraHu30BaHOM (PETYINCAHOM) TPSKUIITY, Pajiv 3aIlTUTE
yJaraya, ipf 4eMy OHO MOXKe jja Oyfie ¥ BaHOEP3aHCKO.

Hu tpeha Mepa, a To je my>kHOCT Gep3e 1a NPUMHU BPESIHOCHHUIIE Y KOTaId]y, HATTE Y
yIOpeHOM IPaBy HUje TaKO CTpOro ypebeHa, kao Koy Hac. bep3ama ce 06u4yHO Hamehe
Iy>KHOCT MpHjeMa XapTuja y KOTalyjy, ako OHE Y FbIXOBH M3/1aBaOIIH, HCITYHHaBajy yCIIo-
Be npefiBubeHe Oep3aHCKUM IpaBUIMa (HIIP. 3aKOHUTOCT U JABHOCT EMIUCH]E, CIIOOO/IHA
NPEHOCHBOCT XapTHja, MIHAMAJIHA YKYIHa HOMHMHAJHA BPETHOCT, IOBOJBHA PacIpo-
CTPameHOCT Ha TPXKUIITY U np.).33) Bep3ama ce, mebyTum, ocraBiba duckpeuuja na of-
Oujy mpujeM y KOTalyjy, U Kaji u3faBajal KOju TpaskKu KOTalyjy JOKaXe Jja NCIyHaBa
IpoNycaHe YCIIOBE, aKO IMOCYMIbajy a 61 TO OIIIO INTETHO MO MHTEepece yiiarada Wi
jaBHU uHTepec. M3 ucror pasiora cy opnarthese ja KOTHpaHe XapTHje HCKIbY4e U3 KO-
Talmje.34) Ham 3akoH, HanpoTus, yTBpbyje ROCIeHy AY>KHOCT CBaKe Haile Oep3e fa
MIPAMH y KOTaI|]y TIpHjaBibeHe joj XapTuje, 6e3 MKakBe MOTYRHOCTH Ofi0Hjamha 3aXTeBa.
JenuHo oficTyname 3a 6ep3y je ’eHO MPaBo Ja XapTHje CBpCTa Ha cII0O0IHO (Y CTBapH,
HE3BaHMYHO) Oep3aHCKO TPXKUILTE, aKO YTBPAM Jla W3faBajal He WCIymhaBa Oep3aH-
CKUM TIpaBWINMAa YTBpheHe yCIIoBe 3a MpHjeM XapTHja Ha 3BaHWYHO Tpxkuiire. Ha Taj
Ha4MH ce 3aBOAM jefHa BPJIO PU3MYHA MOJIUTHKA OPTraHW30Baha jaBHOT IPOMETa XapTH-
ja, jep ce Gep3e npuHybaBajy fia je oMoryhe u xapTijama BpJIO CyMEUBUX M3/[aBaalia.
Taxsu cy U3naBaony, IpuMepa pajiy, IPUBUAHE, IPEBAPAHTCKE W KPUMHHOI€HE KOM-
naHuje, Koje Oalll HacToje jla OcTBape IITO Behy jaBHOCT CBOJUM XapTujama, Kako Ou
yOpasie mto Behn Kanuran off HEyKHX yJiarada 3a CBoje CyMEbHBE IIOCTIOBE, WM KOje Ha-
CToje fa Kpo3 Gep3aHCKy TPrOBUHY O3aKOHE KalWTal CTeYeH W3 He3aKOHUTHUX MOCNIOo-
Ba.

YerBpra Mepa LeHTpanu3anyje, a To je MOryhHOCT KoTupama oipebeHe xapruje
jeHOT W3IaBaolia caMo Yy jeiHoj Oep3u (HAaYenno jefHCTBa KOoTallyje) ocTana je yoou-
yajeHa y yIopefHOM IpaBy, Te je KOpHUCHa 1 onpasfaHa. OHa cripedyasa "30ymUBambe”
yJarada pa3iImIATAM KypceBIMa UCTe XapTHje y pa3imauTuM Gep3ama. Mebyrnm, Gut-
Ha Tpellka Hamrer 3akoHa je ITO TBPJOKOPHO HaMehe u3maBaonmma JIy>KHOCT "Heo-
rpaHrYeHe TIPEHOCHBOCTH' XapTHja y jaBHOM IpoMeTy. TakaB yclioB ce y IeloM yIo-
PEMHOM IIPaBy MOCTaBJha CaMo 3a MPHUjeM XapTrja y Oep3aHCKy KOTaI|jy, Kako Ou ce He-
CMETaHO ofiBujaia (Hip. 6e3 Tpaskema CaryiacCHOCTH U3fjaBaoueBe ypase, 6e3 PeTXoI-
HOT Hybema XapTHja IMaoIMa IpaBa Ipede KYIOBHHE), a He U 32 BaHOEP3aHCKY, Ma-
Kap O6wmna u jaBHa.36) HM3paBaomy Mory f1a mMajy motpeby ja 3apske KOHTPOIY HaJl jaB-

32. 3IIO0Jb, un. 5, 90; 3CJIO, un. 48. 3PC, uin. 48.

33. Hop. Ypen6a EY 6p. 79/279 o ycnoBuMa 3a mpHjeM BpeIHOCHHIA Y 3BAaHUYHY OEpP3aHCKY KOT-
anujy, nopartak A u b; 3akon o 6epzama CAJl u3 1934, . 12.

34. Ypen6a EY o ycnoBuMa 3a npujeM BpeJHOCHMIIA y 3BaHUUHY Gep3aHCKy KOTalujy, 4. 9, cT. 3;
3BPUT, un. 75; 3HEM, nap. 36, ct. 4; 3akon o 6epzama CAJI u3 1934, un. 12/f(2).
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HIM TIPOMETOM CBOJjHX XapTuja, 6e3 XKeJbe JIa X KOTHPajy Y 6ep3u. AKO OrpaHIICHE
MIPEHOCUBOCTH CBOJUX XapTHja jaBHO UCTaKHY Y 00jaBIbeHOM NPOCHEKTY Y eMHUCH]H, T1a
WX yllaradd Wiax Kyle, 3HauM fia Cy IPHCTalIN Ha OrpaHnudere CBOT IpaBa pacroia-
rama. OTya 61 6MII0 HOPMAJTHO, JIa je 3aKOH MPEIBUIeO U MOryhHOCT jaBHOT pOMETa
XapTyja BaH O6ep3e, y3 OrpaHrueHha IPEHOCUBOCTH, jep j€ TO BHUILE OiroBapa norpedaMa
nmpuBpefie. Y MECTOo Tora, 3aKOH je 3aBe0 MOHOMOJT Oep3aHcKe KOTalyje Hajl TOTOBO Iie-
JIM jaBHUM IIPOMETOM XapTHja, 3a0paHMBIIM W30aBaoIMa Jja TIOCTaBIbajy OrpaHude-
1a IIPEHOCUBOCTH XapTHja. 3aKOH je YKUHYO U ocTojeha 3aKOHCKa U CTaTyTapHa orpa-
HIYEHa NPEHOCUBOCTH XapTHja, KPO3 CBOje BPEMEHCKH MOBPATHO JIEjCTBO, KAO TETY
Mepy LeHTpanu3anyje 1 Mepy IpuHybaBama U3faBaiana Aa usaby y jaBHu npomet. Ta
Mepa CBaKako ONTHO HapylllaBa IPaBHY CHTYPHOCT M3JaBajalia Ha TPKUILTY BPETHO-
CHUX Manmpa, 6e3 003upa MTO HOM 3aKOH TOKYIIIAaBa fja YCIOCTaBU PaBHOIPABHOCT
eMUTeHaTa U3 PaHujiX 1 cafjalllbyx npuBaTu3anuja. [TIoBpaTHO AejcTBO 3aKOHA O Tpro-

BUHU XapTHjaMa je 3IJiefia MocTrajia Mofa HapouuTo y 3eMjbama OuBIe J yrocnaBHje.37)

3AK/bYYAK — Ha ocHOBY NpETXOAHOT U3/Iarama, MOXKe Jla ce 3aKybyuH jja 3a-
KOH mMa iobpe u Joire crpane. C jemHe cTpaHe, BbuMe ce OUTHO MOGOJBIIIaBa IPABHO
ypebeme TpKUIlTa XapTuja y OHOCY Ha IOCaflalllibe CTakbe, jep je 3aKOoH, PaBHO-TEX-
HIYKY TJIeHaHo, MHOTO jaCHUjU 1 [IeJTOBUTHjU. HanwcaH je ca 3HaTHO BUIlle pa3yMeBarbha
TProBUHE BPEJHOCHUIIAMa, HETO Jocafjallibi 3aKoHK. [1oXBalHO je 1 HacTojambe fia ce
3aKkoHOM yBefie BPIIO CaBPEMEH CUCTEM JieMaTepyjau3aliyje XapTija 1 OpraHu30Bamba
mxoBe TproeuHe. C Apyre cTpaHe, CUCTeM Koju ce 3aKOHOM YCIIOCTaBlba je CKYII 3a Ha-
LIy OCHPOMAILIEHY IPUBPERY, IPABHO je IPECTPOT U BPJIO CIOXKEH 32 HAllle HEYKE EMU-
TeHTe U ynarade. tbume ce 3aBofu cBEOMIITa Ay>KHOCT jaBHE Gep3aHCKe TProBUHE, O3
0037pa Ha TO IIITO je TO y MHOTUM CITy4ajeBrMa 3aucTa HeOTPEeOHO 1 IITETHO. Y HhUMa
6u BaHOep3aHCKa TProBUHA, OWIO HEjaBHA WM jaBHA, OWila npuMepeHuja. BepoaTHa

35. Jloka3 pHM3WYHOCTH HAIET 3aKOHCKOI pellema je CIydaj KOju ce Ipe HeKy TOAMHYy AECHO Y
Beukoj 6ep3n, mako MHOTO HCKYCHHjO] Hero Hame Oep3e. TaMo cy HeKe pycke KOMIIaHHje, Y
o6nacTi HapTHE, racHe U pyAapcke HHAYCTpHje, ycIese a KOTUPAjy CBoje aKIHje, Y3 CBY AY>KHY
naxmy U nposepe Koje je beuka 6ep3a coposena. [TomTo cy akimje 6uiie Bpiio MpAMaMIbHBE,
Ha OCHOBY 00jaB/beHUX OEep3aHCKMX MPOCIeKaTa, KylMho UX je BEeIWKH Opoj ylarava y yKyIHO]
TP>KUIIHO] BPETHOCTU Off BUIIIE [leCeTHHA MIUIMOHA IIMJIUHTA. YJarayu cy Omny "yibybKaHu"
YHILEHUIIOM JIa Cy akIiyje Ouiie KOTHUpaHe y 6ep3u, Te Cy MUCIUIN Jla CYy UM M31aBaoOld MHOTO
[Oy3JaHuUj1, HETO OHH YUjUM Ce XapTHjaMa Tpryje BaH 6ep3e. 3a HEeIlyHy rOfiMHY HAKOH NOYeTKa
KOTallije YTBPAWIO Ce Aa ce paju o HemocrojehmM KommaHumjama, Koje cy W IpaBHO Omie
yrameHe 4yuM cy "ocetmie" ga he 6utu pasoTkpuseHe. HoBaly Koju cy UM yiarauu miaTUIHA 3a
KYIIOBHHY aKIldja Ha MHOCTpaHe padyHe, HecTao je Ge3 Tpara y Hepa3MpCHBO] MPEKH PYCKOT
GankapcTBa. Ha Kpajy ce HCIOCTaBIIIO fla Ce PaHiIoO O KOMIIaHUjaMa, KOje Cy OCHOBAJIM WIAHOBH
OpraHu30BaHOT KpuMuHana y Pycuju, camo y uiby fa Ha oBaj "npedumeH" HauuH OIUbavKajy
aycrpujcke ynarade. [lucmy Hmje mo3HaTO KakKo ce ciIy4aj OKOH4Yao mo Beuky Gep3y, amm
CBakako fja 6u TpeGaso 1a OfroBapa yjaraumma 3a HITETY, jep Cy je MpeTpHelu HeHOM Ipell-
KOM (KPHUBHIIOM).

36. Hnp. 3XPB, un. 50.

37. B.3XPB, un. 111; 3CJIO, un. 401, 405; 3ak0oH 0 HeMaTepHjaTU30BaHUM BPEJHOCHAM NAIHPIMa
Cnosennje, 4i. 97.
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TOCTIENIMIIA 3aBEfIeHOT Oep3aHCKOT MOHOIIONA, aKO JIyKe OIcTaHe, 6uhe npeonrepehe-
HOCT 1 "3arymieHocT" nocinosuma beorpajicke 6ep3e. Y cnep Tora moxe gohu o Op3omn-
JIETOT OCHUBakha HOBUX Gep3u, jep je YKUHYTa MUCKpelHja APsKaBe Y IbIXOBOM TOMYIII-
Tamy.>8) OpraHusoBare TProBUHE y HOBIM Gep3aMa MOKe jja Oyjie BP/IO PH3HHUHO 110
eIy pUBpeENY, jep 61 TocTojaia 3HaTHa MOTYRHOCT Gep3aHCKMX KPaxoBa y lbMa 300T
HaIlleT HeNCKYCTBa Y TI0CIIOBary BpemHOocHuIama. YuHi ce 1a he 3aBefeHn CUCTEM Tetl-
KO 3aKMBETH Yy Tipakcy 1 fia he Buile "TymmTr" TProBuHy XapTujama, Hero mTo he je
noficrunati. PeTko Koju npuBpenHu cy0jeKT he ce ycybuBaTi la Ha TpXKUILTY XapTHja
CKyIUba "cBeX" KamuTal, 300T HeroBe HEHCIUIATUBOCTH Y KOHKYPEHIMjU ca GaHKap-
CKHM KPEJIUTAPA-EM WJIH COTICTBEHOM aKyMYyJIalyjoM, Kao ¥ 300T H3TOKEHOCTH PH3H-
Ky IIpey3nMaa KoHTporte Hag iuMe. To he yjeHo 1 ycropaBaty pa3Boj IpuBpefe.

YcremHocT 3akoHa ce olieryje MpeMa IbeBrMa Koje je mocrasuo. To je pa3soj u
cpebuBame TpxuITa, Te 3amTuTa ynarada. O Ta TpH Iha, jefaH, a TO je pa3Boj u
OMaCOBJbEH-E TPKUIITA, BepoBaTHO Hehe 6wt octBapeH. Tpsxkwuirre he BepoBaTHO Ou-
TU cpebeHo, ynaraun he BepoBaTHO OUTU NPUCTOJHO 3alTuheHn, aly TpxKuilTe Hehe
OWTH MOJCTAKHYTO, 300T IPECKYIIOCTH CHCTEMa €MICHje W TIPENpOoNiaje BPETHOCHWIIA,
Ka0 U HEroBe NpeTepaHe CIOKEHOCTH. YMHM ce Ia ce y OCTBapHMBamky MPABHOT IIVba
cpebuBama TpsKuIlTa IpeTepaio, Ha YIITpO eKOHOMCKOT Iiba HEroBor pas3soja. Ta-
Kobe ce YMHY 12 je 3aKOHOfaBaIl] o CBaKy IeHy XTeO Jja HaTepa Hallla MaXOM €KOHOM-
CKH HCIpIUbEHa npeny3eha fa, mocie npuBarusanyje, u3aby Ha jaBHO, 1 TO OEP3aHCKO
TPXKHAIITE, I7ie OF HIXOBE aKiyje Ouile JTaKo TOCTYITHE IMAOIMa KPYIHOT KaluTaia.
Jlokas Tora je mporialiaBame jaBHOM IPO/IajoM, Y IPONUCKMA Y IPUBATH3AIIU|H, CBAKY
ayKIujcKy (OfH. TeHAEPCKY) NMPOMajy akiyja HAIMX NpyITBeHux npeny3eha. Hakon
TaKBe jaBHE Mpofaje (eMUcHje) MpUBaTH30BaHa Mpefy3eha "Kaun'" OnMcaHu HOB CUCTEM
Mpenpofaje akiwja, jep cy obaBe3Ha Jja akiyje 13 npuBaTu3anyje, Oygyhu a cy npopare
jaBHMM HybemeM Y IpuBaTH3alWj 1, IPHjaBe Y KOTaIHjy HeKe 6ep3e.

YTHcaxK je fja ce paji O jOIlI jeAHOM €KCIEPUMEHTY Y HAIlOj IIPUBPEMHY, KaKBUX je
KOJ{ Hac focTa Gmto nocite [Ipyror cBETCKOT parta, Kao IITO je, PenyMOo, HOAPKaBIHEeHEe
U TIOIPYIITBIHEHE EKOHOMUjE TEIECETUX TOfMHA, 3ay>KUBaEe NIPeMa NWHOCTPAHCTBY
celaMAIeceTHX TOMIHA, CAMOYIIPABIbake U OPraHM30Balbe YAPYKEHOT pajia ocampiece-
Tux. Cafja ce eKCepiIMEHTHIIIE ca NIPUBATU3a1jOM U 6ep3aHCKOM TproBuHoM. Capjaril-
oY €KCIIEPUMEHT, KOjH Y CYIITUHY NPECTaBba jOIII jeflaH aKT IPSKAaBHOT HACWba HaJl
MIPUBPENIOM, BEPOBATHO je YUHMILEH M3 [jBa pa3iiora: 1) Haia HeoOjallbuBa TIOBOJJbH-
BOCT 32 HOBOM "MOJIOM" Y YIIOPEHOM TIpaBy 1 2) YTHIaj CTPAHUX CTPyUhaKa Ha 3aK0-
HONKCAYKY JENATHOCT, HAPOUHUTO 13 MehyHapOIHMX (PUHAHCHJCKHX OpraHu3alyja, Koju
3aCTymajy WHTepece KPYIHOr KanuTaja. TakBe eKCeprMeHTe U HacWibe HaJl TPHUBpe-
JIOM CTpaHu "yIVISHALU'' CUT'YPHO HICY CIIPOBOJIWIIN Y CBOJMIM 3eMJbaMa. Y MECTO 3aBe-
JIeHe [CHTpaM3aIyje 1 Gep3aHCKOT MOHOIIONA TPebalio je la Ce OCTABH EMHUTEHTY CIIO-
6ona n300pa /1a 3aXTeBa KOTal|jy ¥ jaBHY TPrOBMHY CBOjUM XapTHjama, Kako Y TIOTTIeHy
eMucHja IIpe CTyama Ha cHary 3aKoHa, Tako U y noriefy Oyayhux emucyja. Takobe je

38. 3TXB, un. 156, 157.



H. JoBanoBuh: 3akoHcKE MOHOIOI 6ep3H y IPeNpofaju BpeJHOCHHIA 67
(cTp. 50-67)

6ep3u MOpaJIo Jla ce OCTaBH JIUCKPEMOHO TIPABO J1a OfiOuje MIPHjeM Y KOTaI|]y " CyMEbH-
Bux" xapTHja. Tako je cByna y cBeTy, na Tako Tpeba na Oyme u ko Hac. He Mopa cBaka
jaBHA eMIICHja XapTHja Jja ce MPETBOPH Y Oep3aHCKy KOTalmjy, jep je 6ep3aHCcKU POMET
XapTHja IO MPUPOJH Y>KU O] jABHOT IIPOMETA, KOji UMa M BAHOSP3aHCKH JIE0.

Nebojsa Jovanovié,
Professor Associate, Faculty of Law in Belgrade

The Stock Exchange's Legal Monopoly in Secondary Securities Trading

Summary

This article deals with the new system of secondary securities trading provided for by
the Securities and Other Financial Instruments Market Act in 2002. The author presents
outlines of the whole system and organization of securities market, which the Act regula-
tes, with a special view to the system of secondary trading. After that, the author explains
good and bad features of presented system, giving its own view on consequences which
such a system will probably make in practice. His conclusion is that the new system
establishes a legal monopoly in public secondary trading of securities, which is economi-
cally too expensive and legally too complicated for efficient and smooth enforcement in
our pracfice.
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change; quotation.



