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Smislenost besmislica Zakona o trÿiåtu hartija od 

vrednosti u vezi sa emisijom

Rezime

U referatu se kritikuju tri pravila Zakona o trÿiåtu hartija od vred-
nosti i drugih finansijskih instrumenata iz 2002. godine. To su: 1) obavez-
nost privatizovanih preduzeõa da se pretvore u javna druåtva, 2) neobavez-
nost javne emisije hartija za javna druåtva i 3) subjektivna odgovornost za ne-
propisnu javnu emisiju. Pisac daje uporednopravni prikaz pravila, koja ureæuju
ista pitawa, kako bi dokazao da je Zakon usamqen u takvim reåewima. Osim
toga, ukazuje i na moguõne åtete wihove primene po privredu. Zakquøuje se da se
radi o besmislenim pravilima, koja su smislila ili nedovoqno pravno-ekonom-
ski promiåqena lica, ili zlonamerna lica, radi ostvarewa poslovnih intere-
sa pojedinih uticajnih grupa, a na åtetu opåtih interesa.

Kquøne reøi: trÿiåte hartija od vrednosti; javno druåtvo; emisija;
berza.

UVOD – Nedavno je donet Zakon o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih
finansijskih instrumenata (Sl. list SRJ, 65/02; daqe: Zakon ili Zakon o tr-
ÿiåtu hartija). Wime se ukidaju vaÿeõi zakoni, koji ureæuju trgovinu hartijama,
a koji ostaju da vaÿe do 30. maja 2003. godine.1) Iako je Zakon znatno boqe osmiå-
qen i napisan nego vaÿeõi zakoni, naroøito sa stanoviåta pravne tehnike, mora
da se istakne da ima niz suåtinskih greåaka. Kako te greåke mogu da izazovu oz-
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biqne åtete po privredu naåe zemqe, jer predstavqaju akte svojevrsnog drÿav-
nog nasiqa nad wom, potrebno je da se na wih ukaÿe. Posebno se izdvajaju tri pra-
vila u ureæivawu emisije: 1) proglaåavawe javnim druåtvima svih preduzeõa, ko-
ja su do poøetka wegove primene izdala akcije (najøeåõe u privatizaciji), 2) neo-
baveznost javne emisije hartija za javna druåtva ubuduõe i 3) uslovqavawe nesa-
vesnoåõu odgovornosti za åtetu usled emisije obavqene na osnovu mawkavog
prospekta. Pomenuta tri pravila bitno odstupaju od uobiøajenih pravila upo-
rednog prava o slobodi voqe emitenta.

SLOBODA VOQE EMITENTA - Pravni sistemi, koji ozbiqno ureæuju tr-
govinu vrednosnim papirima, posebno jasno i detaqno ureæuju wihovu emisiju, na-
roøito ako je javna. Ciq tih pravila je da se obezbedi sreæenost trÿiåta vred-
nosnica, u sluøaju kad se emisijom na wega iznose nove hartije, kao "nov proiz-
vod", te da se ulagaøi zaåtite od moguõih åteta (rizika). Zbog toga su mnoga od
tih pravila imperativna, åto povlaøi ograniøewe slobode voqe emitenta u
sprovoæewu emisije. Glavni rizici za ulagaøe jesu kupovina hartija nepostojeõeg
(prividnog) izdavaoca i kupovina hartija po previsokim cenama, usled neprime-
renog reklamirawa wihove prodaje laÿnim podacima u oglasima. Poåto su rizi-
ci zajedniøki svim zemqama, uporedno pravo mahom usvaja ista naøela ureæivawa
javne emisije. Otuda su ona postala opåteprihvaõeni standard.

Prvo naøelo je sloboda nastajawa javnog druåtva (eng. public company, amer.
open corporation, fr. Societe anonyme avec appel public a l'eppargne; nem. Publikum-
gessellschaften). Javno (otvoreno) druåtvo je privredno druåtvo (uglavnom akcio-
narsko), øije se hartije nalaze u javnom prometu. To znaøi da se javno (oglaåava-
wem) nude na prodaju unapred neodreæenim licima, kao i åto svako lice moÿe
javno da ih traÿi radi kupovine. Druåtvo moÿe da postane javno osnivawem, kad
wegovi osnivaøi obavqaju javnu emisiju, ili da takvo postane naknadno, tako åto
se privatno druåtvo pretvara u javno.2) Poåto je javna trgovina hartijama riziø-
nija od privatne, uporedno pravo predviæa stroÿe uslove za postojawe javnog
druåtva, nego privatnog (eng. private company, am. closed corporation, fr. seciete
sans apple public a l'epargne), kao åto je minimalan broj akcionara, minimalan ka-
pital, slobodna prenosivost hartija, duÿnost redovnog izveåtavawa javnosti o
poslovawu i drugo.3) Bez obzira na sve detaqe u wihovom ureæivawu, bitno je da
uporedno pravo druåtvu odnosno wegovim osnivaøima ostavqa slobodu odluøi-

1. To su Zakon o berzama, berzanskom poslovawu i berzanskim posrednicima iz 1994. godine
(Sl. list SRJ, 90/94) i Zakon o hartijama od vrednosti iz 1995. (Sl. list SRJ, 26/95, 59/98;
daqe u fusnotama: ZOHOV). Prema Zakonu o tr`i{tu hartija (daqe u fusnotama: ZTHV)
ukinuti zakoni va`e jo{ {est meseci od wegovog stupawa na snagu (30. novembar 2002),
po{to tek tada po~iwe da se primewuje (~l. 265).

2. Privatno (zatvoreno) dru{tvo se pretvara u javno uvo|ewem wegovih privatno emito-
vanih hartija u javni promet, bilo javnom emisijom, ili ogla{avawem javne ponude za
prodaju ve} emitovanih hartija. B. Steinberg I. Marc, Understanding Securities Law, US, 1996,
c. 357.
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vawa, da li da bude javno ili privatno. Otuda nema zakonske prinude osnivawa
javnog druåtva, niti pretvarawa privatnog druåtva u javno, kad se ispune propi-
sani uslovi (sloboda "otvarawa" druåtva, eng. going public).4) Obrnuto, radi zaå-
tite ulagaøa, zakoni predviæaju duÿnost javnog druåtva da se pretvori u privat-
no, kad prestane da ispuwava uslove za javnu trgovinu hartijama, koje je emitovalo
(tzv. "zatvarawe" druåtva, eng. going private). U ostalim sluøajevima "zatvarawe"
javnog druåtva je dobrovoqno.5) 

Drugo naøelo je prinudnost javne emisije hartija za javna druåtva. To znaøi
da je javno druåtvo, kad je veõ nastalo, obavezno po zakonu ubuduõe sve emisije da
obavqa javno (tj. upuõivawem javne ponude unapred neodreæenim licima).6) To
znaøi da se javnom druåtvu, kao emitentu, ukida sloboda voqe u izboru naøina
emisije hartija ubuduõe, jer se prinuæava da je obavqa samo javno (ne i nejavno,
privatno).7) Osim toga, ono je duÿno, radi odrÿavawa javnosti prometa izdatih

3. Gower, Prentice & Pettet, Gower's Principles of Modern Company Law, Sweet & Maxwell, London,
1992, c. 12; Keenan Denis, Company Law, Pitman, London, 1988, c. 5; Anderson Ronald, Fox Ivan,
Twomey David, Business Law, South-Western Publishing Co, Cincinnati, 1987, c. 811; Philippe
Merle, Droit commerciales – Societes commerciales, Dalloz, Paris, 1998, c. 258; Fromont Michel,
Droit allemand des affaires, Montchrestien, 2001, c. 226; Vasiqevi} Mirko, Privredna
dru{tva, Beograd, 1999, s. 14, 215; Barbi} Jak{a, Pravo dru{tava, kwiga 2: Dru{tva kapi-
tala, Organizator, Zagreb, 2000, s. 110, 119, 190.

4. Isto. Od na~ela slobode izbora javnog ili privatnog dru{tva izgleda da odstupa
ma|arsko pravo, koje pod odre|enim uslovima (npr. kad su osniva~i fizi~ka lica)
predvi|a mogu}nost osnivawa samo javnog dru{tva (Zakon o privrednim dru{tvima iz
1988, par. 260, t. 4). Prema Vasiqevi} M., op. cit., s. 211.
Pitawe je, me|utim, da li kod nas postoji du`nost pretvarawa akcionarskog dru{tva bez
javnog upisa (privatno dru{tvo) u akcionarsko dru{tvo sa javnim upisom (javno
dru{tvo), kad mu broj akcionara pre|e 50, kao najve}i dopu{teni broj po Zakonu o
preduze}ima (~l. 197, st. 2). Takva du`nost nije Zakonom izri~ito predvi|ena. Britansko
pravo je ukinulo zabranu privatnom dru{tvu da ima vi{e od 50 akcionara. V.: Morse Geof-
frey, Company Law, Sweet & Maxwell, London, 1995, c. 43, 47.

5. Morse G., op. cit., c. 48; Steinberg M., op. cit., c. 357. Francusko pravo predvi|a da javno
dru{tvo prestaje, kad prestane da ispuwava propisane uslove, ali da sud mo`e da mu
ostavi rok od {est meseci da ih opet ispuni (Merle P., op. cit., c. 255). Sli~no je i sa
na{im pravom (ZOP, ~l. 100, st. 1. t. 5, 10).

6. Obrnuto, hartije zatvorenog dru{tva ne smeju javno da se nude ni na prodaju, ni na
kupovinu, osim u postupku wegovog pretvarawa u javno.

7. Zakon o vrednosnicama SAD iz 1933 (Securities Act, daqe: ZSAD), odsek 5; Uputstvo EU
br. 89/298 o prospektu iz 1989. g. (OJ L 124/89), ~l. 1. i 11; Zakon o finansijskim uslugama
i tr`i{tima Britanije iz 2000. (Finacial Services and Markets Act, daqe: ZBRIT), odsek
156; francuski zakon od 2. jula 1998, ~l. 30; Zakon o uvo|ewu vrednosnica na tr`i{te,
investicionim uslugama i berzama Ma|arske iz 1996. (daqe: ZMA\), ~l. 23, 24; Zakon o
javnoj trgovini vrednosnicama Poqske iz 1997. (daqe: ZPOQ), ~l. 2. i 84; Zakon o vred-
nosnicama, efektnim berzama i investicionim dru{tvima Bugarske iz 1995. (daqe:
ZBUG), ~l. 4, 63; Zakon o trgu vrednosnih papirjev Slovenije iz 1999. g. (daqe: ZSLO), ~l.
17; Alcock Alistair, The Financial Services and Markets Act 2000: A Guide to the New Law, Jor-
dans, Bristol, 2000, c. 199. Od ovog na~ela izgleda odstupa Nema~ka (Zakon o prospektu iz
1998. g. , par. 1 – 4).
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hartija, da redovno izveåtava javnost o svom stawu i poslovawu. Obaveznost jav-
nosti emisija i naknadnog izveåtavawa ulagaøa za javna druåtva postoji zbog po-
trebe obezbeæivawa ravnopravnosti ulagaøa (pre svega akcionara). Uz to, radi
pojaøane zaåtite ulagaøa, predviæa se da emitent javnu emisiju sme da obavi, samo
ako ih prethodno podrobno obavesti o svom stawu, poslovawu i privrednom po-
duhvatu, u koji namerava da uloÿi kapital, koji treba da skupi prodajom (emisi-
jom) hartija, kako bi im omoguõio da vaqano procene isplativost svojih ulagawa.
Najzad, zakoni u uporednom pravu traÿe da to obaveåtewe (tzv. prospekt) pret-
hodno proveri i dopusti wegovo objavqivawe nadleÿni nadzorni organ drÿave
(npr. Komisija za hartije od vrednosti). Izuzetno, u zakonom predviæenim sluøa-
jevima, dopuåteno mu je da odstupi od pomenutih duÿnosti, kad nema potrebe za
javnoåõu ili za zaåtitom ulagaøa. To znaøi da moÿe, zavisno od propisanog izu-
zetka, da obavi: 1) emisiju bez javne ponude, åto znaøi privatnu emisiju (npr. emi-
sija malog obima, ili samo postojeõim akcionarima ili zaposlenima ili ølano-
vima iste grupe kompanija, ili radi prebacivawa dobiti odn. rezervi u kapital)
ili 2) javnu emisiju, ali bez objavqivawa prospekta (npr. samo profesionalnim
ulagaøima; dodatna emisija veõ javno emitovanih hartija; kad je emitent drÿava
ili wena teritorijalna jedinica), ili 3) javnu emisiju uz objavqivawe prospekta,
ali bez duÿnosti pribavqawa dozvole od nadzornog organa (npr. kad je emitent
centralna banka, ili druåtvo za koje drÿava jemøi).

Treõe naøelo je nametawe stroge odgovornosti za nepropisnu emisiju. Ne-
propisna emisija postoji kad se wom vreæaju imperativna pravila na åtetu ula-
gaøa. Naroøito je nepropisna: 1) emisija bez obavezne javne ponude, 2) javna emisi-
ja bez objavqivawa obaveznog prospekta, 3) javna emisija bez pribavqawa dozvole
od nadleÿnog organa i 4) emisija uz objavqivawe mawkavog (netaønog, nepotpunog
ili krivo navodeõeg) prospekta. Zakoni detaqno ureæuju imovinsku odgovornost
za emisiju uz mawkav prospekt, jer je to "najfiniji" i najteÿe uoøqiv naøin za
oåteõivawe ulagaøa.8) Stroga odgovornost se sastoji u tome åto za åtetu ulaga-
øima solidarno odgovaraju emitent i wegovi pomagaøi u emisiji, kao åto je wen
pokroviteq, revizor, sastavqaøi prospekta i profesionalni trgovac, koji je u
okviru prodajne mreÿe u emisiji neposredno prodavao hartije ulagaøima (npr. di-
ler, broker, banka). Emitentova odgovornost je, pri tome, objektivna, jer odgova-
ra i kad nije znao za nepropisnost. Odgovornost wegovih pomagaøa je, meæutim,
subjektivna, jer odgovaraju samo kad su krivi za åtetu ulagaøima usled nepropi-
sne emisije. Smatra se da su pomagaøi krivi, kad su izazvali nepropisnost (npr.
uneli su netaøne ili nepotpune podatke u prospekt), ali i kad je nisu izazvali,
ali su prodavali hartije svesni nepropisnosti, a da ulagaøe na wu nisu upozori-

8. Emitent i wegovi pomaga~i mogu i kazneno da odgovaraju za nepropisnu emisiju, ako se u
wihovim radwama steknu elementi bi}a nekog krivi~no dela (npr. prevara), privrednog
prestupa ili prekr{aja. Iako zna~ajna sa stanovi{ta op{tih i dr`avnih interesa,
kaznena odgovornost ulaga~ima malo zna~i, ako po pravilima imovinskog prava ne mogu
da povrate svoje uloge, ili, bar, da se obe{tete od emitenta ili wegovih pomaga~a.
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li. Za odgovornost pomagaøa se zahteva teÿi stepen krivice, jer je uslov wenog
nastupawa wihova svest o nezakonitoj radwi u emisiji i moguõnosti nastupawa
åtete po ulagaøe. Radi zaåtite ulagaøa, anglosaksonska prava pretpostavqaju
krivicu (nesavesnost) pomagaøa, ali samo za manu prospekta koja se tiøe vrste po-
dataka za koje su struøni (npr. revizora za raøunovodstvene podatke, advokatskih
kuõa za pravne podatke, inÿewera za tehniøke podatke, kao åto su zaåtiõeni
pronalasci, tehnoloåki procesi i sl.).9)

Znaøi, uporedno pravo ne obavezuje privredno druåtvo da bude javno. Ali,
ako je neko druåtvo veõ postalo javno, jer je svoje hartije uvelo u javni promet,
onda mora i buduõe emisije da obavqa javno, kao i da izveåtava javnost o svom sta-
wu i poslovawu. Najzad, ako javnu emisiju obavi nepropisno, a naroøito uz maw-
kav prospekt, strogo se ureæuje odgovornost emitenta i wegovih pomagaøa, kao sa-
uøesnika u åtetnoj radwi, za åtetu koju pretrpe ulagaøi.

PRINUDNOST JAVNOG DRUÅTVA – Protivno opåte usvojenoj slobodi
nastajawa javnog druåtva u uporednom pravu i naåem Zakonu o preduzeõima
(øl. 2, 8, 10, 189),10) Zakon o trÿiåtu hartija predviæa: "Akcije koje su izdate do
dana primene ovog zakona (30. maj 2003. g. – piåøeva napomena) smatraju se akcija-
ma izdatim javnom ponudom" (øl. 261, st. 1). Citiranom retroaktivnom odredbom
Zakon utvræuje fikciju da su sve dosadaåwe emisije akcija kod nas bile javne, ia-
ko mnoge to nisu bile. Osim toga: "Akcionarsko druåtvo koje je izdalo akcije iz
stava 2. ovog ølana duÿno je da uskladi sa ovim zakonom svoje poslovawe u roku od
godinu dana od dana wegovog stupawa na snagu" (øl. 261, st. 3). To znaøi da su sva
naåa akcionarska druåtva duÿna (prinuæena) da posluju kao javna druåtva poøev
od 1. decembra 2003. godine. Javnim druåtvom se, u smislu Zakona, smatra "pravno
lice koje je hartije od vrednosti izdalo javnom ponudom na organizovanom tr-
ÿiåtu, nad øijim poslovawem u vezi sa hartijama od vrednosti nadzor vråi Ko-
misija za hartije od vrednosti i koje je obavezno da obaveåtava javnost o svom po-
slovawu u skladu sa ovim zakonom" (øl. 5. st. 12). Otuda svako naåe akcionarsko
druåtvo mora, prvo, do 30. novembra 2003. godine, da podnese zahtev berzi, kao
organizovanom trÿiåtu, radi wihovog ukquøivawa u kotaciju (øl. 5 st. 5, 52, 53,
165, 168, 171). Potom mora ubuduõe redovno da obaveåtava Komisiju za hartije od
vrednosti i javnost o svom poslovawu, a posebno o revidiranom godiåwem obra-
øunu (øl. 54).11) Duÿnost izveåtavawa Komisije i javnosti prestaje kad akcio-

9. Ovakav re`im odgovornosti postoji u SAD i Britaniji (Steinberg M., op. cit., c. 146,
147; Morse G., op. cit., c. 139). Prava nekih isto~noevropskih zemaqa su jo{ stro`a, jer
name}u objektivnu odgovornost i pokrovitequ emisije (ZMA\, ~l. 38, ZBUG, ~l. 65, st.
3). Ali, nema~ko pravo i prava pod wegovim uticajem su bla`a, jer emitenta i pomaga~e
~ine odgovornim, samo ako su {tetu u emisiji naneli ulaga~ima namerno ili krajwom
nepa`wom. V. Zakon o berzama Nema~ke iz 1998. g. (daqe: ZNEM), ~l. 45; ZOHOV, ~l. 74;
ZSLO, ~l. 23, st. 1; Krause Hartmut, German Securities Regulation, Verlag C.H. Beck, Munchen,
2001, c. 2.

10. Sl. l. SRJ, 29/96.
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narsko druåtvo povuøe akcije iz javnog prometa, na osnovu Komisijine odluke o
brisawu iz registra javnih druåtava (øl. 54, st. 3).

Prinudnost javnog druåtva je besmislena, jer je suprotna pravnoj logici bar
iz dva razloga. Prvo, samo dosadaåwa akcionarska druåtva moraju da postanu jav-
na, a nova to ne moraju, jer ih Zakon na to ne primorava. Wegova odredba o progla-
åavawu javnih druåtava ima vremenski povratno dejstvo, te se ne odnosi da
druåtva koja izdaju akcije nakon poøetka wegove primene. Osim toga, ni Zakon o
preduzeõima ne sadrÿi obavezu nastanka javnog druåtva. Time se postojeõa druå-
tva stavqaju u neravnopravan poloÿaj na trÿiåtu u odnosu na nova. To je protiv-
no kako ustavnom naøelu ravnopravnosti preduzeõa, tako i osnovnim ekonomskim
zakonima zdrave trÿiåne utakmice. Drugi razlog besmislenosti je u tome åto
sva dosadaåwa druåtva moraju da postanu javna, i kad ne ispuwavaju uslove iz Za-
kona o preduzeõima za javni upis akcija (npr. minimalan kapital, broj akcionara,
naøin obavqawa emisije i dr.), niti su sposobna da svoje akcije odrÿavaju u jav-
nom prometu (tj. da redovno saøiwavaju i objavquju izveåtaje za javnost). Zbog to-
ga je ovo proglaåavawe joå jedan u nizu akata drÿavnog nasiqa i eksperimenata
nad naåom privredom, u posledwih nekoliko decenija.12) Otuda je moguõe da se
uvrstimo meæu zemqe sa najveõim brojem javnih druåtava u svetu. Svuda su javna
druåtva samo velike kompanije, koje su sposobne da sakupe javnom emisijom veli-
ki kapital i da ga profitabilno uloÿe u kakav veliki privredni poduhvat. Zbog
toga su srazmerno malobrojna u odnosu na privatna (zatvorena) druåtva.13)

Pristalice naøela prinudnosti javnog druåtva takvo reåewe opravdavaju
potrebom zaåtite sitnih akcionara, koji su stekli akcije u dosadaåwim priva-

11. Du`nost obave{tavawa se sastoji od ~etiri "podobaveze": 1) podno{ewe Komisiji  (a)
godi{weg ra~una najkasnije do 30. marta teku}e godine za prethodnu godinu, (b) izve{taja
revizora o godi{wem ra~unu do 15. jula teku}e godine za prethodnu godinu i (v)
polugodi{weg ra~una do 30. avgusta teku}e godine (~l. 56); 2) objavqivawe izvoda iz
godi{weg ra~una do 23. jula teku}e godine za prethodnu godinu, sa podacima koje prop-
isuje Komisija (~l. 57); 3) objavqivawe godi{weg izve{taja o poslovawu najkasnije do 15.
avgusta teku}e godine za prethodnu godinu, sa podacima koje propisuje Komisija (~l. 58);
4) izdavawe javnog saop{tewa o okolnostima koje mogu bitno da uti~u na cenu hartija,
najkasnije u roku od 10 dana od wihovog nastupawa (~l. 55).  ^ini se da je istek roka za
objavqivawe izvoda godi{weg ra~una i izve{taja o poslovawu suvi{e duga~ak, da bi
ulaga~ima to iole zna~ajnije koristilo za procenu hartija. Uporedno pravo ga bitno
skra}uje. V. Uputstvo EU br. 82/121 o redovnom objavqivawu izve{taja berzanski koti-
ranih kompanija (OJ L 48/82), kojim je predvi|en rok od ~etiri meseca od isteka perioda
na koje se izve{taj odnosi (~l. 4); ZMA\, po kome je krajwi rok 30 april (~l. 48).

12. Setimo se Zakona o udru`enom radu iz 1976. g., koji je zaveo prinudno raspar~avawe
preduze}a (tzv. radnih organizacija) na pravno sposobne delove (tzv. organizacije
udru`enog rada).

13. Recimo, u Britaniji je 1991. godine bilo samo 11.100 otvorenih dru{tava, u odnosu na
998.700 zatvorenih, u Nema~koj je 1998. g. bilo 1000 otvorenih i 3500 zatvorenih akcio-
narskih dru{tava, a u Francuskoj je 1999. g. bilo 168.900 akcionarskih dru{tava (bez
podatka koliko je javnih) i 800.000 orta~kih, komanditnih i dru{tava s ograni~enom
odgovorno{}u. V. Gower, Prentice & Pettet, op. cit., c. 13; Fromont M., op. cit., c. 206, 226.
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tizacijama, od lakoverne prodaje akcija po preniskoj ceni u "kafanama" bogata-
åima i spletkaroåima. Navodno, ako su sva privatizovana preduzeõa javna druå-
tva, øije se akcije mogu da prodaju samo javno u berzi, onda su berzanski kursevi
wihovih akcija opåtepoznati, te je bitno umawena moguõnost prekomernog oå-
teõewa mase sitnih ulagaøa ugovarawem preniskih cena u nezvaniønim poslovi-
ma van berze. Ovo opravdawe je mawkavo najmawe iz tri razloga. Prvo, berzanski
kurs (cena) se uspostavqa na pristojnom nivou samo ako ima traÿwe u berzanskoj
aukciji za odreæenim hartijama. Ako za akcijama odreæenog druåtva nema traÿ-
we ili je ona slaba, berzanski kurs, kao i svaka cena, moÿe da bude prenizak u od-
nosu na wihovu stvarnu vrednost. To õe zasigurno joå dugo kod nas da bude sluøaj,
zbog opåteg siromaåtva naåeg druåtva, kao i zbog ukorewenog nepoverewa sta-
novniåtva u finansijski sistem naåe drÿave. Zbog toga prinuæavawe privati-
zovanih preduzeõa da budu javna druåtva najverovatnije neõe postiõi svoj ciq.
Drugo, da su zakonopisci hteli zaista da zaåtite sitne akcionare o lakovernih
"kafanskih" prodaja van berze, onda sigurno u Zakonu ne bi zaveli duÿnost "neo-
graniøene prenosivosti" hartija (øl. 12). Time je emitentima zabraweno da statu-
tima uspostavqaju ograniøewa slobode prenosa hartija, koje su emitovali (npr.
pravo preøe kupovine postojeõih akcionara, saglasnost uprave emitenta). Takva
ograniøewa imaju za ciq da zaåtite druåtva od rizika iznenadnog neprijateq-
skog preuzimawa kontrole, kao i ulagaøe od prenagqenih i nepromiåqenih pro-
daja hartija. U svetu se zabrawuje ograniøavawe prenosivosti hartija emitentima
samo ako se kotiraju na zvaniønom berzanskom trÿiåtu, gde se uvråtavaju samo
najboqe hartije. Naprotiv, takva ograniøewa su dopuåtena na nezvaniønom ber-
zanskom i na vanberzanskom trÿiåtu. Kod nas je, meæutim, to po Zakonu zabrawe-
no, ne samo na tzv. "berzanskom trÿiåtu", kao naåem zvaniønom trÿiåtu berze,
veõ i na tzv. "slobodnom berzanskom trÿiåtu", kao nezvaniønom (drugom) tr-
ÿiåtu berze (øl. 171). Najzad, treõi razlog, leÿi u neiskustvu i nesnalaÿewu na-
åih privatizovnih preduzeõa u najjednostavnijem poslovawu vrednosnim papiri-
ma. Zakon ih sada prinuæava da kotiraju hartije na berzi, usled øega õe morati da
se snalaze u najsloÿenijim poslovima. To je isto kao da se vozaø poøetnik, tera da
uøestvuje u trkama Formule jedan. Ishod je lako predvidiv.

Objaåwenim razlozima treba da se dodaju joå åtete po privredu, koje usled
ovog prinuæavawa mogu da nastanu kod nas, pa da se stekne uverewe o wegovom neu-
spehu. Glavna åteta su veliki troåkovi odrÿavawa hartija u javnom prometu, ko-
ji padaju na emitenta. To su troåkovi saøiwavawa, revidirawa i objavqivawa iz-
veåtaja o poslovawu, koje javno druåtvo mora da snosi, kao åto su provizije
struøwacima za sastavqawe izveåtaja, provizije revizorima, troåkovi umnoÿa-
vawa i objavqivawa izveåtaja, taksa Komisiji za proveru podataka i naknada
berzi za drÿawe hartija u kotaciji (na tzv. listingu). To õe sigurno da poskupi
poslovawe naåih preduzeõa, usled øega õe privredi ostati mawe prihoda za inve-
sticije, åto õe dovesti do wenog daqeg siromaåewa i usporavawa.14) Osim te
glavne åtete, po naåu privredu moÿe da nastane i druga, uzgredna åteta, poåto
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su javna druåtva bitno izloÿenija riziku preuzimawa kontrole nego privatna.
Ona uvek nastupa po napadnutu kompaniju, ako se brani od preuzimawa, ali i po

celu privredu, koja se na taj naøin nepotrebno iscrpquje. Wu naroøito izazivaju
nekontrolisane borbe viåe zainteresovanih "napadaøa" oko kontrole nad "priv-

laønim" (dobrostojeõim) javnim druåtvom. Kako je u naåem pravu preuzimawe
kontrole izuzetno loåe ureæeno, ove åtete õe najverovatnije nastupiti.

NEOBAVEZNOST JAVNE EMISIJE – Na prvi pogled, Zakon o trÿiåtu
hartija ustanovqava obavezu javnog druåtva da obavqa javne emisije, kao åto je

opåteprihvaõeno u uporednom pravu. Takav zakquøak se stiøe iz viåe razloga,
iako Zakon ne predviæa izriøito tu obavezu. Prvo, Zakon sve dosadaåwe emisije
akcija proglaåava javnim, pretvarajuõi wihove izdavaoce u javna druåtva. Otuda

je logiøno, zbog naøela javnosti trÿiåta hartija i ravnopravnosti izdavalaca

("proizvoæaøa") na wemu, da i buduõe emisije moraju da se obavqaju javno. Drugo,
Zakon veõ na svom poøetku definiåe javnu ponudu, distribuciju i prospekt, kao

glavna sredstva javne emisije hartija.15) Najzad, treõe, Zakon jasno predviæa da se

hartije od vrednosti mogu distribuirati "samo javnom ponudom, uz objavqivawe
prospekta za distribuciju hartija od vrednosti i upuõivawe javnog poziva za upis

i uplatu hartija od vrednosti, ako ovim zakonom nije drukøije odreæeno" (øl. 17,
st. 1). Iz toga se zakquøuje da je javna emisija naøelno obavezna, jer distribucija
vrednosnih papira ne sme da se obavi bez javne ponude, osim u sluøajevima predvi-

æenim Zakonom, kad je dopuåtena i privatna (nejavna) emisija.

14. Izgleda da su pisci Zakona, ipak, bili donekle uvi|avni u "rasipni{tvu", jer su, ~ini se,
obavezali samo akcionarska dru{tva, ~ije se hartije kotiraju na zvani~nom tr`i{tu
berze, da objavquju ceo izve{taj o poslovawu, dok su ostala javna dru{tva du`na samo da
objavquju sa`etak revidiranog godi{weg obra~una (~l. 57, 58). Ovaj zakqu~ak je nesigu-
ran, zbog neuskla|ene terminologije u Zakonu. Zakon vezuje du`nost objavqivawa celog
izve{taja za dru{tva, ~ije se akcije nalaze na "listingu" berze (~l. 58), {to nije isto sa
izrazom "berzansko tr`i{te", koji upotrebqava da ozna~i zvani~no tr`i{te berze.
Kako i nezvani~no tr`i{te ima svoj "nezvani~ni" listing, mogu}e je da je ovo tuma~ewe
du`nosti izve{tavawa javnosti preusko. Kona~no tuma~ewe }e verovatno dati Komisija
za hartije od vrednosti.

15. Te definicije po ZTHV su: "(1) Javna ponuda hartija od vrednosti je ponuda upu}ena neo-
dre|enom broju lica radi upisa i uplate hartija od vrednosti prilikom wihove dis-
tribucije, odn. svaka ponuda za kupovinu ili prodaju hartija od vrednosti upu}ena
prilikom trgovine hartijama od vrednosti na organizovanom tr`i{tu. (2) Distribucija

hartija od vrednosti je prodaja hartija od vrednosti, koju vr{e 1) izdavalac u postupku
izdavawa hartija od vrednosti javnom ponudom, ...; 2) pokroviteq emisije koji je, na
osnovu ugovora o vr{ewu usluga organizovawa distribucije hartija sa obavezom wihovog
otkupa, od izdavaoca otkupio te hartije s namerom da ih daqe prodaje javnom ponudom. (3)
Prospekt je pisani javni dokument koji sadr`i podatke koji investitoru omogu}avaju
uvid u pravni i finansijski polo`aj izdaoca hartija od vrednosti, u wegove poslovne
mogu}nosti i u prava i obaveze koji proizilaze iz hartija od vrednosti, kao i druge
podatke bitne za dono{ewe investicione odluke" (~l. 5, st. 1 – 3).



473N. Jovanoviõ: Smislenost besmislica Zakona o trÿiåtu hartija od vred-
nosti u vezi sa emisijom

(str. 465-480)

Prvobitan zakquøak o prinudnosti javne emisije, meæutim, mewa se u korist
wene neobaveznosti, na osnovu sistematskog tumaøewa Zakona, kojim se povezano
tumaøi viåe wegovih odredaba. Dva razloga dovode do takvog zakquøka. Prvi je
tautoloåko i usko odreæivawe pojma "distribucije", a drugi je nepostojawe za-
konskih izuzetaka od duÿnosti wene javnosti.

Tautologija zakonskog pojma distribucije hartija od vrednosti je vidqiva
kad se logiøki poveÿe odredba o definiciji distribucije (øl. 5, st. 2) sa odred-
bom o naøinu wenog sprovoæewa (øl. 17, st. 1). Po prvoj odredbi, distribucija je
"prodaja hartija", koju obavqa izdavalac, bilo neposredno ulagaøima putem javne
ponude, ili preko pokroviteqa (posredno), koji mu otkupquje hartije u nameri da
ih daqe prodaje javnom ponudom. Po drugoj odredbi, kojom se ureæuje naøin spro-
voæewa distribucije, "hartije od vrednosti mogu se distribuirati samo javnom
ponudom, uz objavqivawe prospekta ..." (odredbu skratio pisac). Oøigledno je da
su ove dve odredbe tautoloåke, jer upuõujuõi jedna na drugu, istim pojmom ("javna
ponuda") definiåu samo javnu emisiju, kao jednu vrstu emisije. Zbog toga je jedini
smislen zakquøak, da je distribucija, po Zakonu, samo jedna vrsta emisije, i to
javna emisija. Ostale emisije su privatne (nejavne). Kako Zakon nijednom odred-
bom ne predviæa duÿnost emitenta da emisiju obavqa javno (javnom ponudom), zak-
quøuje se da se emitentu ostavqa neograniøena sloboda izbora izmeæu distribu-
cije, kao javne emisije, i privatne emisije. Otuda je emitent, makar bio i javno
druåtvo, duÿan da istakne javnu ponudu (po øl. 17, st. 1) samo kad odluøi da ih di-
stribuira, åto znaøi da ih prodaje ulagaøima javnom ponudom, neposredno ili
preko pokroviteqa (po øl. 5. st. 2). Tu obavezu nema, ako odluøi da emituje hartije
nejavno, jer mu Zakon ne ograniøava slobodu izbora izmeæu javne i nejavne emisi-
je.16)

U prilog zakquøka o neobaveznosti javne emisije, govori i uskost zakonskog
pojma distribucije, åto omoguõava izdavaocima lako izigravawe duÿnosti isti-
icawa javne ponude i kad se odluøe za distribuciju. Distribucija je samo emisija,
koju javnom ponudom obavqa izdavalac, bilo neposredno ulagaøima ili posredno,
preko pokroviteqa (øl. 5. st. 2). Van ove definicije ostaju sve ostale vrste i na-
øini emisija hartija. To znaøi da je izdavalac, ukquøujuõi i javno druåtvo, slo-
bodan da bez javnog oglaåavawa prodaje hartije neposredno neograniøenom broju
unapred neodreæenih ulagaøa, kako hoõe i koliko hoõe, jer to nije distribu-
cija.17) Takoæe, wemu je dopuåteno da prodaje hartije ulagaøima i posredno, pre-

16. Do istog zakqu~ka se dolazi i tuma~ewem na osnovu razloga suprotnosti (lat. argumen-

tum a contratio) odredbe, kojom se predvi|a da se hartije mogu distribuirati samo javnom
ponudom, uz objavqivawe prospekta i upu}ivawe javnog poziva (~l. 17, st. 1). To zna~i,
ako se hartije ne distribuiraju, izdavalac nema ni du`nost isticawa javne ponude, uz
objavqivawe prospekta.

17. U na{em pravu takvoj "zaobilaznoj" emisiji akcija ograni~ewe postavqa Zakon o
preduze}ima pravilom, koje zabrawuje da zatvoreno akcionarsko dru{tvo ima vi{e od 50
akcionara. Me|utim, tog ograni~ewa nema u emisiji obligacionih hartija (npr.
obveznica ili zapisa), jer obvezni~ari nisu akcionari.
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ko mnoåtva profesionalnih trgovaca (npr. brokera ili dilera), koji bi obrazo-
vali åiroku prodajnu mreÿu, zbog øega bi se takva privatna emisija, u stvari, iz-
jednaøila sa javnom. Dopuåtena je i privatna emisija preko pokroviteqa, ako ga
ovaj samo zastupa ili komisiono nastupa prema ulagaøima, bez otkupqivawa har-
tija, jer ga definicija distribucije obavezuje da istakne javnu ponudu samo kad
otkupi hartije izdavaocu u nameri preprodaje, na osnovu prethodno zakquøenog
ugovora o otkupu. Iz istog razloga pokroviteçu je øak dopuåteno da neformalno
javno reklamira prodaju, åto je svuda u svetu najstroÿe zabraweno.18) Najzad, øak
je dopuåteno da lica (npr. neuki ulagaøi), koja su kupila hartije u privatnoj emi-
siji neposredno od javnog druåtva, kao emitenta, te hartije daqe prodaju javnim
oglaåavawem treõim licima (npr. oglasom u novinama), pod uslovom da nisu po-
kroviteqi. Ni takva prodaja nije distribucija, niti je takvo javno oglaåavawe
privredni prestup, jer je po Zakonu privredni prestup samo javno oglaåavawe
prodaje hartija zatvorenog druåtva.19) Zakonskom definicijom distribucije sa-
mo je pokrovitequ, koji ima preprodajnu nameru, nametnuta obaveza da poåtuje
postupak emisije javnom ponudom, kao da je liøno obavqa emitent. Da se htela da
zavede duÿnost javne emisije za javno druåtvo, definicija distribucije bi bila
åira, jer bi obuhvatala svaku emisiju serijskih hartija javnog druåtva.

Osim tautoloåkog i uskog definisawa distribucije, na neobaveznost javne
emisije ukazuje i nepostojawe zakonskih izuzetaka od javnosti emisije. Zakon poz-
naje samo izuzetke od emitentove duÿnosti da pribavi odobrewe prospekta od
Komisije (øl. 43 – 51). To znaøi da emitent, koji odluøi da obavi javnu emisiju,
mora da izradi i objavi prospekt, uz odobrewe Komisije, koje mu nije potrebno u
Zakonom predviæenim sluøajevima. Tada nije duÿan da istakne ni javnu ponudu.
Suprotno naåem reåewu, zakonodavstva koja nameõu javnu emisiju javnim druå-
tvima, razlikuju izuzetke od duÿnosti isticawa javne ponude, izuzetke od duÿno-
sti objavqivawa prospekta uz javnu ponudu i izuzetke od duÿnosti pribavqawa
dozvole za javnu emisiju. Poåto je javna emisija skupa, ti izuzeci treba emitentu
da omoguõe jeftinije sakupqawe kapitala kad javnost u emisiji nije potrebna, ia-
ko je emitent javno druåtvo. Kako naå Zakon ne predviæa izuzetke od javnosti
emisije, zakquøuje se da nije obavezna ni za javna druåtva.20)

Moguõe je da objaåweno jeziøko i sistematsko tumaøewe o neobaveznosti jav-
ne emisije suprotno ciqnom i subjektivnom tumaøewu Zakona, za koje se obiøno u
pravnoj nauci tvrdi da je jedino ispravno. Iz tog ciqnog tumaøewa proizilazilo
bi da je ciq zakonodavca da serijske hartije ukquøi åto viåe u javni promet, te

18. ZTHV (~l. 251, st. 1. t. 1) predvi|a nov~anu kaznu za privredni prestup (60.000 – 600.000
din.) samo ako se javno nude na prodaju hartije zatvorenih dru{tava i isprave na koje se
ZTHV ne primewuje (npr. polise osigurawa, hartije u robnom prometu /menice, ~ekovi,
skladi{nice/, isprave o dugu). To zna~i da pokroviteq, koji je samo zastupnik ili komi-
sionar javnog dru{tva u emisiji, ne mo`e da bude ka`wen kad javno ogla{ava ponudu na
neformalan na~in, jer izdavalac nije zatvoreno dru{tvo.

19. Isto.
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da zbog toga javno druåtvo mora da obavqa javne emisije, bez obzira åta "zadrti"
pravnici zakquøuju iz sistematskog i jeziøkog tumaøewa. Ipak, tri su prepreke
za prihvatawe ciqnog tumaøewa o obaveznosti javne emisije za javno druåtvo.
Dve su pravne, a treõa je ekonomska. Prva je åto Zakon nema odeqak o svojim na-
øelima, koja tumaøima pomaÿu u shvatawu nejasnih odredaba. Otuda ni naøelo jav-
nosti emisije nije nigde jasno istaknuto, te je teåko da se prihvati drukøije tu-
maøewe osim onog koje se izvodi na strogim zakonima logike, jezika i sistema-
tike. Druga prepreka je åto ciqno tumaøewe ne sme da izlazi izvan okvira jeziø-
kog tumaøewa prava, jer se onda zalazi u pravnu nesigurnost, åto dovodi do nepo-
verewa u finansijsko trÿiåte i, time, wegovo gaåewe. Treõa, ekonomska, pre-
preka se sastoji u moguõim privrednim åtetama, ako se prihvati da Zakon nameõe
obavezu javne emisije javnim druåtvima, a da je moguõnost drukøijeg tumaøewa (u
smislu neobaveznosti javne emisije) posledica zakonopisaøkih greåaka. Ako je
zaista greåka u pisawu Zakona, onda bi mogla da bude vrlo skupa po privredu, jer
su izuzeci od obaveze javnosti emisije (tj. prospekta, kako se u Zakonu navodi –
øl. 43) ekonomski beznaøajni i zanemarqivi. Takvo tumaøewe bi teralo skoro sva
naåa privredna druåtva da gotovo svaku emisiju obavqaju javno, åto bi im bilo
slabo isplativo, zbog skupoõe javne emisije. To bi moglo da odvraõa naåe kompa-
nije od takvog naøina finansirawa svojih delatnosti, okreõuõi ih ka bankar-
skim kreditima, åto bi znaøilo usporavawe privrednog razvoja i zamirawe tr-
ÿiåta hartija u buduõnosti. Otuda izgleda da tumaøewa Zakona o duÿnosti javne
emisije za javna druåtva, moÿe da izazove viåe åtete po privredu nego tumaøewe
o wenoj neobaveznosti, zbog ekonomske beznaøajnosti izuzetaka od javne emisije.
Moÿda je boqe da se od dva zla prihvati mawe.

MILOSRDNA ODGOVORNOST – Zakon o trÿiåtu hartija predviæa blagu
odgovornost za åtetu koju ulagaøi pretrpe usled nepropisne emisije. Zapravo, on
ureæuje samo odgovornost za åtetu koju ulagaøi pretrpe usled pada kursa emito-
vanih hartija, kad se sazna za neistinitost ili netaønost podataka u prospektu. U
ostalim sluøajevima nepropisne emisije odgovornost se ureæuje opåtim pravi-
lima. Po Zakonu: "Za istinitost i potpunost podataka objavqenih u prospektu,
za distribuciju hartija od vrednosti i skraõenom prospektu, odnosno za åtetu,
solidarno su odgovorna lica koja su uøestvovala u wihovoj pripremi, organiza-

20. Takav je slu~aj i sa nema~kim pravom, koje, izgleda, ne poznaje du`nost javne emisije, te
zbog toga poznaje samo izuzetke od emitentove du`nosti objavqivawa prospekta. Tamo je,
ipak, odredba Zakona o prospektu vrednosnih papira iz 1998. g. (par. 1)., koja ure|uje ovo
pitawe, mnogo smislenija i jasnija od na{e. Po woj: "Za hartije koje se prvi put nude
javno u Nema~koj, a nisu primqene u kotaciju nijedne doma}e berze, ponudilac objavquje
prospekt o prodaji, osim ako je drugo predvi|eno par. 2 do 4" (par. 2 – 4. ure|uju izuzetke
od objavqivawa prospekta). Iz toga se zakqu~uje da objavqivawe prospekta nije oba-
vezno, kad se hartije ne nude javno, kao i kad se nude javno, ali u zakonom nabrojanim
slu~ajevima (npr. ponuda samo profesionalnim ulaga~ima; zatvorenom krugu lica; zapos-
lenima; blokova hartija).
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tor distribucije hartija od vrednosti, revizor i izdavalac – ako su znala, odno-
sno morala znati da su ti podaci neistiniti ili nepotpuni" (øl. 20). Citirana
odredba ima dobre i loåe strane.

Dobro je åto je emitentu i profesionalnim uøesnicima emisije, kao wego-
vim pomagaøima, nametnula solidarnu odgovornost za åtetu. Na taj naøin se ula-
gaøima omoguõava sigurnija naknada åtete, naroøito u sluøaju kad neko od odgo-
vornih lica padne u steøaj. Pitawe odgovornosti se najøeåõe postavqa kad emi-
tent padne u steøaj posle emisije, pa ulagaøi ne mogu od wega da se obeåtete. Tada
im se omoguõava obeåteõewe od wegovih pomagaøa u emisiji, ako su krivi za uno-
åewe neistinitih ili nepotpunih podataka u prospekt. Dobra strana je i to åto
odredba jasno nabraja odgovorna lica, a to su lica koja su uøestvovala u pripremi
netaønih ili nepotpunih podataka (npr. direktor, raøunovoæa i pravnik izdavao-
ca), izdavalac, pokroviteq emisije i revizor.21)

Loåih strana ima nekoliko. Prvo, Zakon predviæa odgovornost samo za nei-
stinitost ili netaønost jednog ili viåe podataka u prospektu, ali ne i za tzv.
krivo navodeõi prospekt, koji je u praksi najøeåõe sporan. Najveõi broj prospe-
kata je sasvim taøan i potpun, tako da ulagaøi tada nemaju pravni osnov za obeå-
teõewe. Meæutim, ako je takav prospekt saøiwen tako da stvara u javnosti utisak
veõe isplativosti kupovine hartija, nego åto je to stvarno sluøaj (npr. naglaåa-
vawem dobrih podataka, nesreæenost podataka, nejasnost), radi se o krivo navode-
õem prospektu. To se, takoæe, smatra manom prospekta, koja je pravni osnov za
obeåteõewe ulagaøa. Drugo, citirana odredba ustanovqava odgovornost samo za
mane u prospektu, a ne i za mane u javnoj ponudi, usled kojih, takoæe, ulagaøi mogu
da pretrpe åtetu (npr. navedena niÿa emisiona cena od stvarne, duÿi rok upisa
ili uplate, povoqniji uslovi upisa i uplate i dr.). Oøigledno je da u tom sluøaju
nema solidarne odgovornosti, veõ da åtetu ulagaøima nadoknaæuje lice odgovor-
no za mane javne ponude, po opåtim pravilima o odgovornosti. Treõe, odgovor-
nost je uslovqena nesavesnoåõu nabrojanih lica. Poåto se savesnost u pravu
pretpostavqa, to znaøi da oåteõeni ulagaø snosi teret dokazivawa wihove nesa-
vesnosti, åto se praktiøno svodi na dokazivawe wihove namere ili krajwe ne-
paÿwe. Kako je dokazivawe nesavesnosti teÿak posao u parnici, ulagaøi õe u
mnogim sluøajevima ostati bez obeåteõewa.22) Time se omoguõava prefiwenim
proneveriteqima novca ulagaøa, da se na lak naøin oslobode od odgovornosti, jer
je takva odgovornost joå blaÿa od opåtih pravila o odgovornosti za åtetu u na-

21. Ovim nabrajawem se otklawa bitna nejasnost dosada{weg ZOHOV u ure|ivawu ovog
pitawa. Taj Zakon predvi|a solidarnu odgovornost samo emitenta i "wegovog
ovla{}enog lica" za mane prospekta (~l. 74). Tu naro~ito nije jasno ko se smatra
ovla{}enim licem emitenta. Verovatno je to direktor, ali nije jasno da li i lice van
emitenta (npr. pokroviteq emisije), koje je ovaj ovlastio da mu organizuje emisiju ili
sa~ini prospekt, mo`e da se smatra wegovim ovla{}enim i, time, odgovornim licem za
mane prospekta.

22. U ovom delu pravnog re`ima odgovornosti nema nikakvog boqitka po ulaga~e u odnosu na
ZOHOV, koji je predvi|ao isti uslov (~l. 74).
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åem pravu. Radi se o retkom milosræu prema imuõnim åtetnicima, koje se ne
sreõe ni u opåtim pravilima o odgovornosti za åtetu prema obiønim graæani-
ma, a kamoli prema profesionalnim trgovcima. Opåta pravila pretpostavqaju
krivicu åtetnika øim je åteta nastala, dok sam ne dokaÿe suprotno.23)Otuda je
bilo boqe da je Zakon predvideo objektivnu odgovornost emitenta i glavnih
ølanova wegove uprave za mane prospekta, kao i da je pretpostavio krivicu
ostalih struønih uøesnika u izradi prospekta, za delove prospekta za koje su
struøni (npr. ekonomiste za ekonomske, pravnika za pravne, inÿewera za tehniø-
ke delove), kako je to uøiweno u anglo-saksonskim pravima. Oni moraju da znaju
sve taøne podatke, koji se unose u prospekt. Ko da zna te podatke, ako ih oni ne
znaju?24)

UPOREÆEWE – Ako se osnovna pravila naåe emisije uporede sa uobiøaje-
nim pravilima uporednog prava u kquønim pitawima, uoøava se da je naåa pravna
"graæevina" emisije loåe postavqena, skoro naopaøke. Predviæena je prinudnost
naåih akcionarskih druåtava da budu javna, åto nigde ne postoji u svetu.25)Osim
toga, javna druåtva nisu duÿna da obavqaju emisije javno, åto je opet obrnuto od
uobiøajne duÿnosti javne emisije za javna druåtva u uporednom pravu. Najzad, ako
ulagaøi pretrpe åtetu zbog mana prospekta, emitent i wegovi pomagaøi u emisi-
ji odgovaraju samo ako su za mane znali ili morali da znaju. Prevedeno na jezik
graæanskog prava, to znaøi da se zajmoprimac (emitent) oslobaæa odgovornosti za
åtetu koju zajmodavac (ulagaø) pretrpi usled nevraõawa zajma, ako u øasu traÿe-
wa zajma nije znao niti morao da zna kakvo mu je imovinsko stawe (kreditna spo-
sobnost), pa ju je pogreåno prikazao zajmodavcu i time ga "nesvesno" prevario.
Besmisleno zvuøi, zar ne?

IMA LI SMISLENOSTI U BESMISLICAMA? – Ako se svaka objaå-
wena greåka odvojeno razmatra, teåko se uoøava neka smislenost. One bitno od-
stupaju od zakona pravne i ekonomske logike, kao i od normalnog pravnog ureæi-
vawa trgovine hartijama, tako da na prvi pogled izgledaju kao besmislice. Meæu-
tim, kad se povezano tumaøe, a naroøito kad se shvati kome pogoduju, "greåke" po-
staju smislene.

Primenom takvog metoda otkriva se, prvo, da obavezivawe privatizovanih
preduzeõa na "otvarawe", kako bi postala javna druåtva, omoguõava imaocima
krupnog kapitala da ih lako i jeftino kupe (øitaj: "preotmu") od mase sitnih, ne-
ukih, meæusobno nepovezanih i pravno nezaåtiõenih akcionara. Javna druåtva

23. Zakon o obligacionim odnosima (Sl. l. SFRJ, 29/78, 39/85, 45/89, 57/89 i Sl. l. SRJ, 31/93),
~l. 154.

24. Verovatno je takvo re{ewe prihva}eno usled nepromi{qenog prepisivawa iz ZSLO (~l.
23), ZNEM (~l. 45) i ZOHOV (~l. 74).

25. Recimo, u Britaniji Zakon o kompanija ~ak pretpostavqa, da je svako dru{tvo privatno
(zatvoreno), ako u registru kompanija i u wegovoj firmi nije ozna~eno kao javno (odsek 1/3).
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svuda u uporednom pravu moraju da dopuste znatno slobodniju trgovinu hartijama
koje su emitovale, nego zatvorena. Zakon o trÿiåtu hartija je, meæutim, pretera-
no udvoriøki naklowen "lovcima" na kompanije. On ne samo da zabrawuje javnom
druåtvu da statutom postavqa bilo kakva ograniøewa slobodne prenosivosti
svojih hartija, veõ mu i zavodi obavezu da hartije kotira u berzi (øl. 12, 42, 52).
Time ga znatno viåe izlaÿe riziku preotimawa kontrole, jer mu umnogome ote-
ÿava odbranu. Moÿda je baå zbog toga preuzimawe kontrole nad akcionarskim
druåtvima (tzv. sticawe kontrolnog paketa akcija) u Zakonu povråno ureæeno.
Time se Zakonom otklawaju uobiøajene smetwe, koje se u uporednom pravu postav-
qaju "parajlijama", kako bi spreøili pogodovawe krupnih akcionara na åtetu i
uz izigravawe sitnih akcionara, povrede naøela ravnopravnosti akcionara, kao
i borbe oko preuzimawa kompanija, åtetne kako po privredu, tako i po napadnute
kompanije.

Drugo åto se otkriva je da neobaveznost javne emisije za javna druåtva vero-
vatno nije greåka. Naprotiv, to je povlastica, koju je podarilo naåe pravo imao-
cima krupnog kapitala u "konkurentskoj borbi" za wegovo privlaøewe sa upored-
nim pravnim sistemima. Kad jednom "zavladaju" naåim oslabqenim i privatizo-
vanim preduzeõima, zahvaqujuõi wihovom zakonskom proglaåavawu za javna, novi
"vladari" nisu obavezni da nove (buduõe) emisije hartija, radi prikupqawa sve-
ÿeg kapitala obavqaju javno, åto je inaøe obaveza u uporednom pravu. Naprotiv,
oni su slobodni da biraju izmeæu nejavnih (privatnih) i javnih emisija, koliko
im je voqa, podeåavajuõi poslovawe kompanije, prema svojim uskim interesima, a
na åtetu ostalih (najøeåõe malih) ulagaøa.

Treõe "otkriõe" je da je vrlo smislena i blagost reÿima odgovornosti emi-
tenta i wegovih pomagaøa za nepropisnu javnu emisiju, a pogotovo za "lagawe" u
prospektu, kao wenoj reklami. Poåto se naåa zemqa smatra riziønim podruøjem
za ulagawe kapitala, krupni ulagaøi, oøekuju od drÿave da im taj rizik åto viåe
ublaÿi. Jedan od naøina ublaÿavawa je deoba rizika za neuspeh privrednog po-
duhvata na veliki broj ulagaøa. Tome, uostalom, i sluÿi javna emisija. To je sa-
svim uredu i sa ekonomskog i sa pravnog glediåta. Ono åto, meæutim, kod nas ni-
je u redu, je åto Zakon blago sankcioniåe odgovornost organizatora nezakonite
javne emisije, a pogotovo emisije obavqene na osnovu prospekta sa netaønim ili
nepotpunim podacima. Poåto õe kod nas na kquønim mestima u javnim druåtvi-
ma (tj. privatizovanim preduzeõima), kao emitentima, joå dugo da budu wihovi
najkrupniji akcionari odn. ølanovi (kupci), ova blagost Zakona im izuzetno od-
govara. To znaøi da oni mogu da "laÿu" ulagaøe u prospektu, kojim im traÿe kapi-
tal, a da se, ipak, spasu odgovornosti, ako oåteõeni ulagaøi ne uspeju da dokaÿu
wihovu laÿ, odnosno da nisu bili savesni. Poåto se savesnost u pravu naøelno
pretpostavqa, a dokazivawe tuæe nesavesnosti je izuzetno teåko, oåteõeni ula-
gaøi õe najøeåõe ostati bez obeåteõewa. Posledica je jasna. Nesavesni "preduzi-
maø", preko svog javnog druåtva obavqa javnu emisiju, uz niz pogreånih ili ne-
potpunih podataka u prospektu i navodi neupuõene ulagaøe, da mu povere novac u
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kakvom riziønom privrednom poduhvatu. Ako planirani poduhvat uspe, biõe ve-
liki "biznismen" i javnost õe ga kovati u zvezde, bez obzira na poøetnu prevaru
ulagaøa u emisiji. Ali, ako ne uspe, te proneveri novac svojih ulagaøa, omoguõava
mu se lako spasewe, jer Zakon postavqa nesavesnost, kao uslov odgovornosti za
åtetu, koju ulagaøi pretrpe usled wegovih laÿi (npr. veliki pad cena kupqenih
hartija), åto je vrlo teåko za dokazivawe. Ako se nesavesnost veõ traÿi za odgo-
vornost emitenta, onda bi bilo poåteno da je Zakon bar pretpostavio tu nesave-
snost, kako bi prebacio procesnopravni teret dokazivawa sa ekonomski slabije
(ulagaøi) na jaøu stranu u parnici.

ZAKQUØAK – Objaåwene besmislice su samo neke od uoøenih greåaka u
Zakonu, koje su se piscu "svidele" za kritikovawe na ovom savetovawu. Takve
greåke mogu da uøine samo donosioci i pisci zakona, koji su ili nedovoqno prav-
no-ekonomski obrazovani, ili su zlonamerni. Poåto su greåke kquøne, teåko je
da se poveruje da su donosioci i zakonopisci bili baå toliko neuki. Biõe da je
posredi namera, da se odreæena pitawa u Zakonu urede baå na takav naøin na koji
su ureæena. To je vrlo loåe po naåe druåtvo, jer je dokaz da se zakoni piåu u in-
teresu samo pojedinih wegovih slojeva. U ovom sluøaju se radi o sloju imalaca
krupnog kapitala. Wemu je potrebno da se omoguõi ostvarewe sebiønih interesa
za nesmetanim ukrupwavawem, na åtetu åiroke mase sitnih ulagaøa, a to mu Za-
kon priliøno obezbeæuje. Bilo vi lepo, kad bi trÿiåte hartija moglo da se raz-
vija i da bude sreæeno sa malim brojem velikih ulagaøa. Poåto je to nemoguõe, jer
je za razvoj trÿiåta nuÿno uøeåõe åiroke mase malih ulagaøa, oøigledno je da
Zakon nije u interesu wegovog razvoja i zaåtite.

U pravu se razlikuju po druåtvenom znaøaju dve vrste zakona. Jedni su spored-
ni, koji se donose da bi se zadovoqile trenutne potrebe druåtva u celini ili
odreæenih wegovih slojeva. Tim zakonima se obiøno ureæuje jedno usko pitawe,
koje se nametnulo u odreæenom momentu kao znaøajno za druåtvo, iako se kasnije,
sa istorijskog stanoviåta, pokazalo kao beznaøajno. Takve zakone druåtvena
praksa brzo izobiøajava, ako joj se suprotstavqaju, te se i brzo zaboravqaju, kao
beznaøajni. Druga vrsta su sistemski zakoni, kojim se ureæuju øitave oblasti
druåtvenih odnosa, izuzetno znaøajnih za odreæeno druåtvo i ostvarewe wego-
vih opåtih i trajnih interesa. Ozbiqna drÿava takve zakone donosi strogo vode-
õi raøuna o opåtim i trajnim interesima druåtva, kako bi wima åto viåe uøvr-
stila i unapredila sebe i druåtvo koje organizuje. Primeri vaqanih sistemskih
zakona su Justinijanova kodifikacija, Duåanov zakonik, francuski i nemaøki
graæanski i trgovaøki zakonici, naå i åvajcarski zakon o obligacionim odnosi-
ma, pa i Zakon o preduzeõima. U sistemske zakone bi trebalo da spada i Zakon o
trÿiåtu hartija, jer ureæuje celokupno trÿiåte investicija, kao paralelno i
jednako po znaøaju sa robnim trÿiåtem. Taj Zakon, meæutim, jeste sistemski samo
po oblasti koju ureæuje, dok je po sadrÿini i bitnom odstupawu od opåtih i traj-
nih interesa naåe sredine ostao jedan sporedan zakon. Otuda õe ga praksa vero-
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vatno brzo "pregaziti", åto õe primorati naåu drÿavu da ponovo donosi nov za-
kon, sa bitno drukøijim reåewima.
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Summary

This conference paper criticizes the three rules of the Securities and Other Financial
Instruments Act from 2002. Those rules are: 1) duty of privatized companies to convert
themselves into public companies, 2) facultative public issues of securities for public com-
panies and 3) responsibility based on personal fault for an unlawful issue. The author
presents comparative law provisions in the same issues, in order to show that the Act is
"lonely" in its solutions. Besides, he warns about possible damages, which enforcement of
those rules can make in the economy. His conclusion is that those rules are senseless, cre-
ated either by the persons who are not enough smart, or by the malicious persons in or-
der to provide business interest of some lobbies, with detriment to the general good.
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