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Cvucienoct 6ecMucinina 3aKOHA O TPXKUIITY XapTHja O
BPETHOCTH Y Be3H €a eMICHjoOM

Pe3nme

Y peghepaitiy ce kpuitiukyjy tipu iipasuaa 3aKoHa o WpHUWILy Xapiiuja 00 8peo-
Hocttiu u opyaux puHarcujckux urctipymeraitia uz 2002. zooure. To cy: 1) obases-
Hocill Upusaitiuzosanux ipedyseha oa ce uipeitisope y jasHa Opyudtisa, 2) Heobages-
HOCIlL jasHe emuicUje xapiliuja 3a jasHa Opyulitiea u 3) cyOjekitiéHa 002080 PHOCTI 34 He-
tpoiiucry jasry emucujy. Ilucay Oaje yitopeOHollpasHu tipuxas ipasuaa, Koja ypebyjy
ucitia uuitiarba, Kaxko 6u 00Kazao 0a je 3akoH ycammweH y wlaksum peuterbuma. Ocum
ioza, ykazyje u Ha mozyhiHe wiitieilie Uxose Upumere ilo upuspedy. 3axkmydyje ce 0a ce
paou o becmucaeHum UPABUAUMA, KOJA CY CMUCAUAA UALL HEOOBO.LHO UIPABHO-eKOHOM-
CKU UPOMULLBEHA AULA, UAL 3A0OHAMEPHA AULA, PAOU OCHIBAPerba LI0CA0BHUX UHIliepe-
ca tlojeOUHUX YIIULAJHUX 2PYila, 4 HA Uiilleily OUULTIUX UHIiepeca.

Kwyune pewu: itipycuwiitie xapitiuja 00 8peOHOCHIU; ja8HO OPYWIIIBO, emucuja;
bepaa.

YBO]I, — HepagHo je goHeT 3aKOH O TPKUIITY XapTHja Of BPEHOCTU U IPYTUX
¢prHancujckux uHcTpyMeHara (Ci. muct CPJ, 65/02; parsbe: 3akoH iy 3aKOH O Tp-
KAIITy Xaptuja). tbume ce ykunajy Baxkehu 3akoHu, Koju ypebyjy TproBuny xaprujama,
a Koju ocTajy fa Baxe 1o 30. maja 2003. romure.!) Vako je 3aKoH 3HaTHO 6OJbE OCMHUIII-
JheH 1 HalMCaH Hero Baxkehn 3aKOHM, HAPOUNTO ca CTAaHOBHMIIITA ITPAaBHE TEXHUKE, MOpa
7la ce CTaKHe Jja MMa HU3 CYLITUHCKUX Ipeltaka. Kako Te rpelike Mory fa u3a3oBy 03-
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OWJBHE TITETe TIO PUBPENy Hallle 3eMJbe, jep NMPECTaBbajy aKTe CBOjEBPCHOT JIP3KaB-
HOT HacWJha HaJl lbOM, TIOTPEGHO je Jia ce Ha iux yKaxke. [loceGHO ce n3nBajajy Tpu mpa-
BWIa y ypebuBamy emuchje: 1) mporariaBame jaBHAM IPYIITBAMA CBUX Ipeny3eha, Ko-
ja cy 7o moYeTKa HheroBe MpuMeHe u3flaia akije (Hajuernhe y npruBaTu3aiuju), 2) Heo-
0aBe3HOCT jaBHE eMICHje XapTHja 3a jaBHa IpyIITBa yoynyhe u 3) ycloBIbaBamke Heca-
BecHOIIThy OfrOBOPHOCTH 3a INTETY YCIENl eMHCHje O0aB/beHe Ha OCHOBY MAam-KaBOT
npocnekTa. [TomeHyTa Tpu mpaBuia OUTHO OJCTYMAjy Off YOOMJajeHNX MpaBmia yIo-
PeIHOT IpaBa O cI00OAY BOJE EMUTEHTA.

CJIIOBOJIA BOJbE EMUTEHTA - ITpaBau cucremu, Koju 030uIbHO ypebyjy Tp-
TOBHHY BPETHOCHAM MTaNMpHMa, TIOCeGHO jacHO U JIETaJbHO ypebyjy lIX0By eMucHjy, Ha-
pounTo aKo je jaBHa. L[wb Tux mpaBuia je ma ce 06e36emu cpeheHOCT TPXKUIITa Bpeq-
HOCHUIIA, Y CIIy4ajy KaJ| ce EMHCHjOM Ha Fbera M3HOCEe HOBE XapTHje, Kao "HOB MPOM3-
BO", TE Jla ce ylarauu 3aliTure off Moryhux mrera (pu3rka). 300r Tora Cy MHOTa Off
TUX TpaBWiIa UMIIEPATHBHA, IITO TOBJIAYA OrPaHUYCH-E¢ CIOOONE BOJbE €MHUTEHTA Y
cripoBobery emucHje. [J1aBHM pr3HIM 3a yiiarade jecy KyloBrHa XapTuja HerocTojeher
(mpuBHAHOT) W3MABAOIIA M KYIOBHMHA XapTHja II0 MPEBUCOKKUM LIeHaMa, YCIIe HelprMe-
PEHOT peKIaMuparka BUX0BE MPOofIaje JIAXKHIM TofanumMa y ornacima. Iomrro cy pmsn-
¥ 3ajeHITIKY CBUM 3eMJbaMa, YIIOPEIHO IPaBO MaxoM yCBaja McTa Havena ypebusama
jaBHe emuchje. OTyga cy OHa ImocTajia omurenpuxpaheHn craHIapy.

IIpBo Hauero je ciaobofa HacTajamka jaBHOT ApyIITBa (eHT. public company, amep.
open corporation, ¢p. Societe anonyme avec appel public a l'eppargne; nem. Publikum-
gessellschaften). JaBHO (OTBOPEHO) IPYIITBO je MPUBPEIHO APYITBO (YIVIABHOM aKIHO-
HApCKO), udje ce XapTuje Hajla3e y jaBHOM mpomety. To 3Haum f1a ce jaBHO (OorJialaBa-
BEeM) Hyfle Ha IPOMajy YHaIpex HeonpeheHnM JnpMa, Kao U IITO CBaKO JIMIE MOXKe
jaBHO J]a UX TPpasKu pajy KyIoBHUHE. [IPYIIITBO MOXKe Jia TIOCTaHe jaBHO OCHUBAKHEM, Kajl
FbET'OBY OCHHMBAYM 00aBIbajy jaBHY €MUCH]Y, WU J]a TAKBO IIOCTaHe HAKHATHO, TAKO IITO
Ce IMPUBATHO APYIITBO NpeTBapa y jaBHo.”) TTOIITO je jaBHa TProBuHA XapTHjamMa pU3HH-
HHWja Off IPHUBaTHE, YIIOPETHO MPaBO NpefBrba CTPOXKE YCIOBE 3a MOCTOjaHe jaBHOT
IPYIITBa, HETO TPUBATHOT (EHT. private company, aM. closed corporation, dp. seciete
sans apple public a l'epargne), Kao ITO je MEHAMAIaH OpO]j aKIIMOHAPA, MUHIMAJIaH Ka-
IIATAJI, CIIOOOMIHA PEHOCHBOCT XapTHja, AY>KHOCT PEIOBHOT N3BEIITABAa jaBHOCTH O
TIOCTIOBALY U npyro.3) Be3 063upa Ha cBe fieTajbe y lBUXOBOM ypebuBamy, OUTHO je 1a
YIOPEHO MPABO APYIITBY OJHOCHO H-ETOBUM OCHMBAYMMa OCTaBIba 20000y 004y4u-

1. To cy 3akon o Gep3ama, 6ep3aHCKOM IIOCTIOBamky U Gep3aHCKUM IocpegHunuMa u3 1994. roqune
(Ca. muct CPJ, 90/94) u 3akoHn o xapTujama off Bpearocta u3 1995. (Cau. muct CPJ, 26/95, 59/98;
mame y pycHorama: 30XOB). [Ipema 3akoHy 0 TpXKHUIITY XapTHja (Fabe y pycHoTama: 3TXB)
YKUHYTH 3aKOHHU BaxKe jOII IIECT MECEH Off leroBor cTynama Ha cHary (30. HoBembap 2002),
IIOUITO TEK Tajia MOYULE Aia ce IpuMemyje (4. 265).

2. IlpuBaTHO (3aTBOpPEHO) APYILTBO ce MPETBapa y jaBHO yBOHemeM HEeroBHX NPUBATHO €MUTO-
BaHUX XapTHja y jaBHU IPOMET, OMJIO jaBHOM E€MHCHjOM, WJIM OTrJIalllaBameM jaBHE IIOHYJE 3a
npopajy Beh emuroBanux xapruja. B. Steinberg I. Marc, Understanding Securities Law, US, 1996,
c.357.
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6arba, 1a M fa Oyne jaBHO miu npuBaTHO. OTyda HeEMa 3aKOHCKE NMPHHYJE OCHUBAKbA
jaBHOT APYILTBA, HUTHU IPETBaparma IPUBATHOT APYILTBA Y jaBHO, Kajl CE UCITyHE IPOIH-
caHu ycyoBH (cnodofja "oTBapama” APYILITBA, €HT. §0ing public).4) OO6pHyTO, paju 3ali-
THTE yJiaraJa, 3aKOH! IpelBrbajy Oy#HOCI jaBHOT APYIITBA fia ce IPETBOPH Y IPUBaT-
HO, KaJi IIpeCcTaHe J1a MCIyHaBa YCIIOBE 32 jaBHY TPrOBUHY XapTHjaMa, KOje je eMITOBAIO
(T3B. "3aTBapame” APYIITBA, €HI. going private). Y OCTaNIMM CIy4ajeBUMa "3aTBapame”
jJABHOT JIPYILITBA j€ TOOPOBOIBHO.

JIpyro Haveso je MpUHYIHOCT jaBHE eMHCHje XapTHja 3a jaBHa ipymTBa. To 3Haun
71a je jaBHO APYIITBO, Kay je Beh Hacrano, o6aBe3HO 1O 3aKOHY yOyayhe cBe emMuchje 1a
oGaBba jaBHO (Tj. yyhHBameM jaBHe mOHyIe yHanpep Heogpehermm mmmama).”) To
3HAUM Jla Ce jaBHOM JIPYIITBY, KaO EMHUTEHTY, YKHAA CI00Oa BOJbe y M300py HaumHa
emrcrje xaptija yoyayhe, jep ce mpuHybaBa fa je o0aBiba caMoO jaBHO (HE U HEjaBHO,
npusatHO).”) OciM Tora, OHO je Ty>KHO, Pajii OfPKABAH-A jABHOCTH POMETA H3TATHX

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; BacmweBunh Mupxko, IIpupepgHa
apywtBa, Beorpap, 1999, c. 14, 215; Bap6uh Jakma, ITpaBo apymrTaBa, Kiura 2: [IpynrTsa Kamnu-
tana, Opranuzatop, 3arpe6, 2000, c. 110, 119, 190.

4. MHcro. Op Havena cnoGofe m36opa jaBHOT WM NPHUBATHOT JPYLITBA H3rJNefja Aa OJCTyIa

Mabapcko mpaBo, Koje moj ofppebeHuM ycimoBmMa (HIp. Kaj Cy OCHMBAaud (pU3MUKa IJIHIA)
npeaBrba MOryhHOCT OCHMBaa caMO jaBHOT fpyIuTBa (3aKOH O MPHUBPENHUM APYIITBAMA W3
1988, map. 260, 1. 4). [Ipema BacuibeBuh M., om. mur., c. 211.
ITurame je, MehyTuM, Aa 11 KO HAC HOCTOjU AY>KHOCT NpeTBapama aKIMOHAPCKOT APYIITBA 6e3
jaBHOT ymmca (IPHBATHO APYIITBO) y AaKUMOHAPCKO JAPYLITBO ca jaBHAM YIHCOM (jaBHO
ApYLITBO), Kaj My Opoj akuuoHapa npebe 50, xao Hajpehm pomymrenu 6poj mo 3akoHy o
npeny3ehuma (wr. 197, ct. 2). TakBa gy>kHOCT HEje 3aKOHOM M3pHUIUTO NpefBubena. bpurancko
MpaBo je YKUHYJIO0 3a0paHy MpUBaTHOM APYIITBY fia mMa Buiie o 50 akumonapa. B.: Morse Geof-
frey, Company Law, Sweet & Maxwell, London, 1995, c. 43, 47.

5. Morse G., oit. yuiti., c. 48; Steinberg M., oit. yuii., c. 357. ®paHnycko npaso npepsuba fga jaBHO
APYLITBO IpecTaje, Kaj NpecTaHe Jja MCIyHaBa MpPONUCaHe YCIOBE, ald Jja CyA MOXe Aa My
OCTaBH POK Off IIecT Mecenu fa ux omnet mcuynu (Merle P., oii. yuit., c. 255). CnnaHo je u ca
HamM npasom (3O0I1, ux. 100, cr. 1. T. 5, 10).

6. OOpHyTO, XapTHje 3aTBOPEHOr [APYIITBA HE CMEjy jaBHO fla ce HyAe HM Ha NpOfajy, HU Ha
KYIIOBHHY, OCHM Y IMOCTYIIKY E-€TOBOT IIpeTBapama y jaBHO.

7. 3axon o BpegHocHunama CAJl u3 1933 (Securities Act, namme: 3CAJl), oxcek 5; Ynyrcrso EY
6p. 89/298 o mpocnekTy u3 1989. r. (OJ L 124/89), uin. 1. u 11; 3akoH o (puHAHCHjCKUM ycayrama
n tpxumruma bpuraruje u3 2000. (Finacial Services and Markets Act, namme: 35PUT), oxcex
156; dpannycku 3akoH of 2. jyna 1998, ui. 30; 3akoH o yBobemwy BpeIHOCHUIIA HA TPKUIITE,
MHBECTUIIMOHUM ycinyrama u 6ep3ama Mabapcke u3 1996. (namme: 3MA'R), un. 23, 24; 3akoH o
jaBHOj TproBuHU BpepHOocHHIaMa IToscke 3 1997. (mame: 3I10Jb), un. 2. n 84; 3akoH o Bpep-
HOCHHUIIaMa, e()eKTHUM Oep3amMa W HHBECTHIMOHMM JpyiuTBuMa Byrapcke u3 1995. (mame:
3BYT), un. 4, 63; 3akoH o Tpry BpegHocHux nanupjeB Cnosenuje n3 1999. r. (name: 3CJI0), u.
17; Alcock Alistair, The Financial Services and Markets Act 2000: A Guide to the New Law, Jor-
dans, Bristol, 2000, c. 199. Op oBor Havena u3riena oxcryna Hemauka (3akoH 0 IpOCHEKTY U3
1998. 1., map. 1 —4).
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XapTHja, 1a peMOBHO M3BEIITaBa JABHOCT O CBOM CTaky U MOCIOBamwy. OOaBe3HOCT jaB-
HOCTY €MICHja N HAKHATHOT M3BEIITaBakha yiaradya 3a japHa ApYIITBa MOCTOj! 300T MO-
Tpebe obe30ehiBama paBHONPABHOCTH yiiarayda (TIpe cBera akIMOHapa). Y3 TO, pau
Mojavane 3aIlTuTe yrarada, npefiBiba ce ]a SMATESHT jaBHY EMICH]y CMe 1a 00aBH, CaMO
aKO WX IPETXOIHO HOTPOGHO 00ABECTH O CBOM CTamby, TIOCIOBAY U MPUBPEIHOM II0-
IyXBaTy, y KOji HaMepaBa Jla YJIOXKH KauTal, KOju Tpeda J1a CKyI MpofajoM (EMHUCH-
jOoM) xapTHja, Kako 61 UM OMOTYhHO fja BaJbaHO NIPOLICHE UCITIATUBOCT CBOJUX yJIarama.
Hajzan, 3akoHuM y ymopeJHOM MpaBy Tpaske Jla TO 00aBeIITeHke (T3B. MPOCIEKT) IpeT-
XOIHO MPOBEPH U OIYCTH H-ETrOBO 00jaBIbUBA-E HANJIESKHU HAI30pHU OpraH JpXaBe
(unp. Komucyja 3a xapruje of BpegHocTH). MI3y3eTHO, Y 3aKOHOM NIPEABUHEHNM CITy4a-
jeBMMa, IOMYIITEHO My je [a OACTYIHX Off HIOMEHYTHX AY>KHOCTH, KajJ HeMa IoTpebe 3a
jaBHOIThY MM 32 3aIITHTOM yJarada. To 3Hauu a MOXKe, 3aBUCHO Off IIPOIFICAHOT U3Y-
3eTKa, la 06aBu: 1) emucyjy 6e3 jaBHe TIOHYJE, ITO 3HAYM IPUBATHY €MUCH]Y (HTIP. EMH-
chja Mastor o6MMa, WITH caMo TIocTojehrM akIMOHAprMa WITH 3aIlOCIIEHIMA WITH WIaHO-
BHMa WCTe TpyIie KOMITaHWja, WK paiy NpebanyBarmba JOOUTH OTH. Pe3EPBH Y KaluTam)
WK 2) jaBHY eMHUCH]y, aimn 6e3 00jaBIbUBamba MPOCHEeKTa (HIIp. caMo MPOheCHOHATTHAM
yJaradmmMa; AofaTHa eMucyja Beh jaBHO eMUTOBAHUX XapTHja; Kajl je eMUTEHT JipXKaBa
TN H-eHa TEPUTOPHjaITHA je[IMHUIIA), WUTH 3) jaBHY EMHUCH]Y Y3 00jaBIbHBAHE MIPOCIICKTA,
anu 6e3 Ty>KHOCTHU TPHUOABIbarka TO3BOJIE Off HAI30PHOT OpraHa (HIIp. Kaj| je EMUTESHT
[eHTpaiHa 6aHKa, WIH IPYIITBO 32 KOje Mp>KaBa jeMun).

Tpehe Haveno je HameTame CTpore OATOBOPHOCTH 3a HENpONMCHY emucHjy. He-
MIPOIMCHA EMYICHja TIOCTOj! KaJ| ce FhOM Bpebajy nMrieparrBHa NpaBmwia Ha IITETY yia-
raya. Hapouwnto je HerpomucHa: 1) emucuja 63 06aBe3He jaBHE NOHYAE, 2) jaBHA €MUCH-
ja 6e3 o0jaBbUBaka 00aBE3HOT MIPOCNIEKTA, 3) jaBHA eMucHja O6e3 Npubapibarba [03BOJe
OJ] HAJJIESKHOT OpraHa u 4) emucuja y3 00jaBIbHBah¢ MaFbKaBOT (HETAYHOT, HEIIOTITYHOT
ni KpuBo HaBopeher) npocnekra. 3akoHM fieTalbHO ypebyjy umMosuHCKY OTOBOPHOCT
3a eMHUCH]y Y3 MamKaB MPOCIIEKT, jep je TO "HajpuHmju" 1 HajTesKe YOWHLUB HAUMH 32
omrrehmBame yiarada.”’ CTpora OroBOpHOCT e CACTOjH Y TOME IITO 32 IITETY yiiara-
9rMa CoAUOAPHO OrOBapajy EMUTEHT U F-eT'OBY MIOMAaravd y EMFCHjH, Kao IIITO je ’heH
TIOKPOBHUTEIb, PEBU30P, CACTABIHAYN MPOCTIEKTA M MPOECHOHAIHN TProBal, KOjh je y
OKBHPY IPOJajHEe MPEKE Y EMICHJU HEMTOCPETHO MPOJIaBa0 XapTHje yaraunmMa (HIIp. iu-
nep, 6pokep, 6aHKa). EMATEHTOBa OITOBOPHOCT e, TIPH TOME, 00jeKiliL6Hd, jep OiroBa-
pa ¥ Kaj Hje 3Hao 3a HemponucHOCT. OrOBOPHOCT HErOBUX IoMaradva je, mehyrm,
cybjexitiusHa, jep OaroBapajy camo Kaji Cy KpHBH 3a IITETYy yJaradynMa yciie]| Helpomm-
cHe emucrje. CMaTpa ce a cy omMarady KpyBH, Kaj] Cy N3a3Bajlil HEMPOIICHOCT (HIIp.
VHEJIM Cy HeTauHe WM HEeMOTITyHe TIOAAaTKe Y MPOCIIEKT), ajli U KaJ je HUCY M3a3Bay,
aJIM Cy IPOJlaBaJIM XapTHje CBECHN HEIPOIHCHOCTH, a f1a yiiaraue Ha By HICY YIIO30pH-

8. EMHUTEHT ¥ HeroBy MoMarayy MOTy U Ka3HEHO 1a OJIr0Bapajy 3a HeNpOIKNCHY eMHUCH]Y, aKO ce Yy
BUXOBHM pajilbaMa CTeKHy eJeMeHTU Omha HeKOor KpUBHYHO fena (HIp. peBapa), IpUBPEIHOT
npecTyna WiM mpekpiiaja. Mako 3HavajHa ca CTAHOBHIITA ONIITHX M APXKAaBHUX HHTEpeca,
Ka3HEeHa OITOBOPHOCT yJlaraynMa Majio 3Ha4H, aKo IO MPaBHIMMa UMOBHHCKOT IIpaBa He MOTY
Ia IoBpaTe CBOje yJiore, WiH, 6ap, Aa ce 0OelTeTe Off eMUTEHTA UM HerOBUX IIoMaraya.
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7M. 3a OArOBOPHOCT TIOMaraya ce 3aXTeBa TeKH CTelleH KPHBUIIE, jep j& YCIIOB HEeHOT
HACTYIama HUX0BA CBECT O HE3aKOHHUTO] PAbi Y EMUCH] M MOTYHHOCTH HACTYIIAHha
urrerTe 1o ynaradye. Pagy 3amTure ynarada, aHIJIOCAaKCOHCKA TpaBa MPETHOCTaBIbajy
KpHBHITY (HECABECHOCT) OMaraya, ajii camo 3a MaHy IPOCIIEKTa Koja ce TU4Ye BPCTe T0-
JlaTaka 3a Koje Cy CTPYYHH (HIIp. pEBH30pa 3a pauyHOBOJCTBEHE MOAATKE, afIBOKATCKHX
Kyha 3a npaBHe MOfaTKe, MHKeHepa 3a TEXHHUKE TOlaTKe, Kao IITO Cy 3allTHheHn
TIPOHATIACIYH, TEXHOOLIKHM TIPOLECH 1 C.).”)

3Hauy, ynopeaHo NpaBo He o0aBe3yje MPUBPEIHO APYINTBO a Oyiie jaBHO. AJd,
aKo je HeKO JIpyITBo Beh mocrano jaBHO, jep je cBoje XapTHje YBeJO Y jaBHU TIPOMET,
OHJIa Mopa u Oynyhe emucHje a 06aBiba jaBHO, Ka0 U []a I3BEIITaBa jaBHOCT O CBOM CTa-
Y ¥ NocTioBamyy. Haj3aJi, ako jaBHy eMHCHjy 00aBH HENPOIMCHO, 2 HAPOUUTO Y3 MaH-
KaB MPOCIIEKT, CTPOro ce ypebyje OAroBOPHOCT eMUTEHTA U HerOBKX IoMaraya, Kao ca-
YJYECHUKA Y IITETHO] PaJibH, 3a IITETY KOjy TPETPIIe ylaravu.

IMPUHYIHOCT JABHOTI JPYIITBA — ITpoTHBHO OMIIITE YCBOjEHO] CIIO00IN
HacTajarba jaBHOT JIPYIITBA y YIOPETHOM IpaBy W HamreM 3akoHy O mpemy3ehmma
(a. 2,8, 10, 189),'9) Bakon o Tpskuuiry Xapruja nperba: " AKupje Koje ¢y H3gaTe 1o
maHa mpuMeHe oBor 3akoHa (30. Maj 2003. 1. — uIIYeBa HaoMeHa) CMaTpajy ce akiuja-
Ma HM3/IaTiM jaBHOM MOHyIoM" (Wi1. 261, cT. 1). LIuTrpanoM peTpoakKTHBHOM OfpeiooM
3akoH yrBpbyje ¢hukyujy na cy cBe ocaialliibe eMICHje akiirja Kol Hac Ouiie jaBHe, ha-
KO MHOTe TO Hucy 6mie. OcuM Tora: " AKIMOHAPCKO JPYIITBO KOje je M31aJIo akIdje U3
CcTaBa 2. OBOT 4JIaHa Iy>KHO je [a YCKIIa[¥ ca OBMM 3aKOHOM CBOj€ ITOCIIOBA:E Y POKY Off
TOJIMHY JTaHa Off JaHA H-ET'OBOT CTyMama Ha cHary" (wi. 261, ct. 3). To 3Haum ma cy cBa
HaIlla aK[MOHAPCKa JIPYIITBA iy>kHA (TpHHYHeHa) 1a MOCITyjy Kao jaBHA IPYIITBA IOYEB
op 1. npeuem6pa 2003. roguHe. JaBHIM APYIIITBOM Ce, y CMHCTY 3aKOHa, cMaTpa "TpaBHO
JMIe Koje je XapTuje o BPEOHOCTH M3IaJI0 jaBHOM IIOHYJOM Ha OpraHW30BaHOM Tp-
SKUIIITY, HaJl YMjUM TIOCITIOBAE-EM Y BE3H ca XapTHjaMa Off BpeqHOCTH Hayizop Bpin Ko-
MHCHja 3a XapTHje Off BpEHOCTH 1 KOje je 00aBe3HO Jja 0OaBeIlTaBa jaBHOCT O CBOM IO-
CIIOBaBy y CKJIaAy ca OBUM 3aKOHOM" (wi. 5. cT. 12). OTypa cBako Harlle aKIIOHAPCKO
ApYIITBO Mopa, pBo, A0 30. HoBemOpa 2003. roguHe, fa MogHece 3axTeB Oep3n, Kao
OpraHM30BaHOM TPXKUINTY, PaJl IbIXOBOT YKIbYUMBama y KOoTanyjy (Wi. S cT. 5, 52, 53,
165, 168, 171). [ToroM Mopa yOynyhe pemoBHO fa obaBerraBa Komucujy 3a xaptuje o
BPETHOCTH ¥ jaBHOCT O CBOM IIOCIIOBA:Y, a IIOCEOHO O PEBUIUPAHOM I'OAMIIIE-EM 00pa-
qyHy (WL 54).1D) Jly>kHOCT M3BelnTaBama KoMricrje 1 jaBHOCTH TIpecTaje KaJl akIuo-

9. Osakas pexuM oarosoprocts nocroju y CAJl u Bpuranuju (Steinberg M., oi. yuii., c. 146,
147; Morse G., oii. yuiii., ¢. 139). IIpaBa HEKIX HCTOYHOEBPOICKUX 3eMalba Cy jOII CTPOXKa, jep
Hamehy 00jeKTHBHY OrOBOPHOCT U MoKpoBuTeby emucuje (BMA'D, un. 38, 3BVYT, ux. 65, cr.
3). Anu, HeMayKo NIPaBo U IIpaBa IO KeTOBUM YTHIIajeM Cy OJaska, jep eMUTEHTa U moMarade
YUHE OJTOBOPHHM, CaMO aKO Cy IITETy y eMHCHjH HaHENH! yjaraduMa HaMepHO WU KpajEoM
HenaxmboM. B. 3akoH o 6ep3ama Hemauke u3 1998. r. (nasse: SHEM), uin. 45; 30XOB, ui. 74;
3CIIO, un. 23, cr. 1; Krause Hartmut, German Securities Regulation, Verlag C.H. Beck, Munchen,
2001, c. 2.

10. Ca. n. CPJ, 29/96.
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HApPCKO JIPYIITBO MOBYYE aKIyje U3 jaBHOT MMpoMeTa, Ha ocHOBY KoMuchjuHe ofiyke o
Opucamy U3 pErucTpa jaBHUX ApYyIITaBa (WI. 54, cT. 3).

IIpuHyIHOCT jaBHOT ApYyIITBA je GECMUCIIEHA, jep je CYPOTHA PaBHO] JIOTULM O6ap
u3 fia pasiora. [1pBo, cano mocafaiiba akimoHapcKa ApyIITBa MOPajy ia IIOCTaHY jaB-
Ha, a HOBa TO He MOPajy, jep MX 3aKOH Ha TO He puMopaga. lberosa ofipenta o mporia-
IIaBamy jaBHUX APYIITaBa MMa BPEMEHCKH INOBPATHO [IEjCTBO, T€ ce HE OFHOCH fia
APYILUTBa KOja U3/1ajy aKIije HAKOH MOYETKA Hherose mpuMene. OcumM Tora, Hi 3aKOoH O
npeny3ehrma He cafpku 00aBe3y HacTaHKa jaBHOT ipyITBa. TuMme ce nocrojeha apym-
TBa CTaBJbajy y HEPABHOIPaBaH MONI0XKaj Ha TPXKUILTY Y OfHOCY Ha HOBa. To je mpoTuB-
HO KaKo yCTaBHOM HaueJTy paBHOIPaBHOCTH Npefy3eha, Tako 1 OCHOBHIM €KOHOMCKIM
3aKOHMMa 3[[paBe TPXKMUILHE yTakmmIe. [Ipyru pasior 6ECMICIEHOCTH je y TOMe IITO
c6a ocaallba APYIITBA MOPajy /ia TOCTaHy jaBHa, ¥ Kajl He HCIyH-aBajy yclioBe U3 3a-
KOHa O npefty3ehrma 3a jaBHU ynuc akuyja (HIp. MIHAMAaJIaH KanuTtai, Opoj akioHapa,
HauuH 00aBJbamha eMUCHje U [IP.), HUTHU Cy CIIOCOOHA Jla CBOje aKlje OApKaBajy y jaB-
HOM ITPOMETY (Tj. Jla PEIOBHO CAaUMIHaBajy M 00jaBIbyjy U3BEITaje 3a jaBHOCT). 360T TO-
ra je OBO IpOIJIAllIaBas-e jOIII jeflaH Y HU3Y aKaTa JIpsKaBHOT HACHIba M eKCIIeprMEHaTa
HaJ| HalllOM IIPUBPENOM, Y HOCIEMHBIAX HEKOIUKO JICIICHI/Ija.lz) Ortypa je Moryhe aa ce
yBpcTUMO Meby 3emsbe ca HajsehuM 6pojeM jaBHUX fipyiTaBa y cBeTy. CBynia cy jaBHa
APYLITBA cCaMO BEJIMKe KOMITaHHje, KOje Cy CHOCOOHE Jja CaKyIle jaBHOM €MHUCHjOM BEJIH-
KU KaluTall ¥ ia Ta mpopUTaOMITHO yIIOXKe Y KaKaB BEJTMKY MPUBPEIHY MOTyXBaT. 360r
TOra cy cpa3MepHO MaJIoOpOjHA Y OTHOCY Ha TIpUBATHA (3aTBOPEHA) ;[pyumaa.1

ITpucranuie Hauena MPUHYAHOCTH jaBHOT JIPYIITBA TAKBO PELICHE ONPAaBlaBajy
HNOTPeOOM 3allITUTE CUTHUX AKIHOHAPA, KOJU Cy CTEKIIM aKkliyje y OocafalllkbuM IpUBa-

11. [MyxHOCT 00aBelTaBama ce cacToju o yetupu "mopgobaBese”: 1) mogHomeme Komucuju (a)
TOJIUIIELET pavyHa HajkacHHje Ao 30. MapTa Tekyhe rogune 3a npeTXofHy roauHy, (6) u3BeuTaja
peBu3opa O rofuiImeM padyHy Ao 15. jyma Tekyhe rogmHe 3a mpeTXomHy roguHy # (B)
nonyroauuImer payyHa go 30. aBrycra tekyhe ropuue (wi. 56); 2) objaBibuBaibe M3BOfA W3
TOIUIIELET pauyHa 0 23. jyna Tekyhe ropguHe 3a mpeTXofHy TOAKHY, ca HOfaluMa Koje Mpor-
ucyje Komucnja (. 57); 3) oGjaBbrBame TOUIILET H3BELITaja O OCIOBalky HajKacHuje 0 15.
aBrycra Tekyhe ropuHe 3a IpeTXOAHy FOJIMHY, ca IofanumMa koje npomnucyje Komucnja (ui. 58);
4) W3naBame jaBHOI CAaOMIITEHa O OKOJHOCTHMA KOje MOry OMTHO a YTHUy Ha IeHy XapTHja,
HajkacHHje y poky o 10 jaHa o KUXOBOr HacTynama (wi. 55). YuHE ce fa je UCTeK poKa 3a
o0jaBibUBak-e U3BOJa FOJUIILET pauyHa M H3BEIITaja O MOCIOBamy CyBHUIE Ayradak, fa Ou
yJarayuMa TO HOJie 3HaYajHHje KOPUCTUIIO 3a MPOIEHY XapTuja. YTOPEJHO MpaBoO ra GHTHO
ckpahyje. B. YnyrcrBo EY 6p. 82/121 o penoBHOM 00jaB/biBamy U3BelITaja Gep3aHCKH KOTH-
pauux komnanmja (OJ JI 48/82), kojuM je mpeaBubeH pok Off YeTHPU Mecelia Off NCTeKa Meprofa
Ha Koje ce u3BemTaj ogHocH (41. 4); SMA'D, mo koMe je Kpajiu pok 30 anpun (4. 48).

12. Cerumo ce 3akoHa O yApyxXeHOM papy u3 1976. r., xoju je 3aBeo NPUHYJHO paclnapyaBame
npeny3eha (T3B. pagHMX OpraHm3alyja) Ha INpPaBHO CIOCOOHE fenoBe (T3B. OpraHm3alyje
YAPYKEHOT paja).

13. Peunumo, y Bpuranuju je 1991. rogune 6uno camo 11.100 oTBOpeHHX ApyIITaBa, y ORHOCY Ha
998.700 3arBopenux, y Hemaukoj je 1998. r. 6mno 1000 otBopenux u 3500 3aTBOpEeHHX aKIMO-
HapCKUX ApymTaBa, a y ®paHnyckoj je 1999. r. 6mro 168.900 aknuonapckux ppymrasa (6e3
nojatka Konuko je jaBuux) u 800.000 opTauykmx, KOMaHAMTHHUX U APYIITaBa C OTPAHHYCHOM
oxprosopHuolrhy. B. Gower, Prentice & Pettet, oii. yuii., c¢. 13; Fromont M., oii. yuit., c. 206, 226.
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TH3anyMjama, off JIAaKOBepHe Mpofaje akiyja 1Mo MPEeHNCKO] el Y "Kadanama" 6orara-
MMa | cIureTkapormmMa. HaBopHo, ako cy cBa npuBaTtu3oBaHa npeny3eha japHa npyr-
TBa, YMje Ce aKuyje MOy Jia MPOMajy caMo jaBHO y Oep3u, OHfa ¢y Oep3aHCKH KYPCEeBU
FUXOBHX aKIfja OMIITEIIO3HATH, T€ je OUTHO YMambeHa MOryhHOCT TIPEKOMEPHOT OIIl-
Teherma Mace CHTHHX yiiaradya yroBaparmeM IMPEHUCKUX [IeHa Y HE3BAHUYHAM TIOCTIOBH-
Ma BaH G6ep3e. OBO OIpaBamke je MambKaBo HajMarhe U3 TpH pasnora. [1pBo, Gep3ancku
Kypc (IleHa) ce ycrocTaBlba Ha MPUCTOjHOM HIBOY CaMO aKO MMa TPaXKihe Y Oep3aHCKOj
ayKiuju 3a ogpebennM xaprujama. AKO 3a akiujama ofipebeHor ipyIiTea HemMa Tpax-
e WIN je OHa c1aba, Gep3aHCcKu KypC, Kao M CBaKa IieHa, MOsKe Jja Oyjie IIpeHn3aK y Of-
HOCY Ha HXOBY CTBapHY BpeiHOCT. To he 3acurypHo joIrr iyro Koy Hac fja Oyfie ciry4aj,
300T OIMIIITET CHPOMAIIITBA HAIIIET IPYIITBA, KA0 1 300T YKOPEHH-CHOT HEIIOBEPEHha CTa-
HOBHUINTBA y (pMHAHCHjCKYU CHCTEM Hallle Ap:KaBe. 300T Tora NprHyhaBame IpUBaTU-
30BaHUX Npeny3eha ga OGymy jaBHa pymnTBa HajBepoBaTHUje Hehe mocTuhi CBOj IJb.
Jpyro, aa cy 3aKOHONWUCIIM XTENH 3aKcTa 1a 3aITUTEe CUTHE aKIMOHAPE O JIAKOBEPHUX
"kacpaHcKuX ' Ipofaja BaH Gep3e, OHla CUTYPHO Y 3aKOHY He O 3aBeNd TysKHOCT "Heo-
rpaHrJeHe npeHocuBocTr” Xaprrja (Wwi. 12). Tume je emureHTIMA 3a0parheHO [a CTaTy-
THMa YCIOCTaBJbajy OrpaHUuECH:A CIO0OfE MPEHoca XapTHja, KOje Cy eMUTOBAIH (HIIp.
MpaBo Mpeye KyIMoBHHE NocTojehnX akIMoHapa, cariacHOCT yIipaBe eMuTeHTa). TakBa
OrpaHMUeH-a IMajy 3a IWJb fla 3allITUTe APYINTBA Off pH3UKa N3HEHATHOT HelpHjaTesb-
CKOT IIpey3nMar-a KOHTPOITe, Kao ¥ yJiarade off IpeHar/beHNX 1 HeMPOMUIIUBEHUX IIPO-
maja xapTuja. Y cBeTy ce 3a0pamyje OrpaHnuaBame MPEHOCUBOCTHY XapTHja EMATCHTIMA
caMO aKo ce KOTHpPajy Ha 3BaHMYHOM OEP3aHCKOM TPIKUIITY, I7e Ce YBPILITABAjy CaMo
Hajoorbe Xapruje. HanpoTus, TakBa orpaHndera cy JONyIITeHa Ha HE3BaHMYHOM Oep-
3aHCKOM ¥ Ha BaHOep3aHCcKoM TpskuiTy. Kop Hac je, Mmehyrum, To o 3akoHy 3a0pame-
HO, HE CaMO Ha T3B. "Gep3aHCKOM TPKUIITY", KO HAIIIEeM 3BaHMYHOM TPXKUILTY Gep3e,
Beh 1 Ha T3B. "CIIOOOOHOM GEp3aHCKOM TPKUILTY', KAO HE3BAHUYHOM (IPYrom) Tp-
skutrry 6ep3e (wi. 171). Hajzap, Tpehn pasior, 1esku y HEUCKYCTBY M HECHATAKEHY Ha-
VX MPUBATH30BHUX Npeny3eha y HajjeTHoCTaBHIjeM MOCTIOBAKY BPETHOCHIM MATPH-
Ma. 3aKOH UX cajia IpuHybhaBa fja KoTupajy xapTuje Ha 6ep3y, ycieq yera he MmopaTu fa
Ce CHaJIa3e y HajCIOKEeHUjM TTocioBiMa. To je MCTo Kao f1a ce Bo3ay MOYSTHHUK, Tepa fia
yuecTByje y Tpkama Popmyie jefan. Mcxon je 1ako npeBruyB.

OGjammeHnM pasiio3uMa Tpeba Jia ce Iofajy jOII IITeTe Mo MPUBPENY, Koje YCiIen
OBOT IprHYyHaBarka MOT'Y J1a HACTaHy KOJI Hac, 1 J1a CE CTEKHE YBEPEELE O FheTOBOM HEY-
criexy. ['TaBHa 1ITETa Cy BEIMKY TPOIIKOBH OIPSKABAM-A XapTHja Y jaBHOM IPOMETY, KO-
ju ajIajy Ha eMuteHTa. To cy TPOIIKOBY caulih-aBamka, PEBUIUparha i 00jaB/bUBarba N3-
BellITaja O TOCTIOBALY, KOje jaBHO JAPYIITBO MOpA Jia CHOCH, Kao IITO Cy MpOBU3Hje
CTpYUmhaIIMa 3a CaCTaBJbarhe N3BEIITaja, HPOBI3UjE PEBU30PIMA, TPOIIKOBY YMHOXKA-
Bama U o0jaBlbUBarha M3BEITaja, Takca KoMucuju 3a mpoBepy mofgaTraka W HaKHaja
Oep3H 3a Ap:Kamke XapTuja y KoTauuju (Ha T3B. IucTuHrY). To he curypHo fa nockynu
TIOCTIOBaLE HaImX npefy3eha, yeien dera he mpuBpeu ocTaTu Mare IPAXOa 3a MHBE-
crumje, 1To hie JOBECTH [0 HEHOT Jajbel CHpOMallieka i ycnopasama. ') Ocum e
TJIaBHE IITETe, TI0 Hallly TIPUBPENY MOXKeE Jla HACTaHe U JPYTa, Y3rpeiHa IITeTa, TOIITO
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Cy jaBHA ApyIITBA OUTHO M3NIOXKEHU]a PUBKKY IIPEy3UMarha KOHTPOJIe HEero MpuBaTHa.
OHa yBeK HacTyma 110 HanaJHyTy KOMITaHHjy, aKO ce OpaHu Off TIpey3nMarba, aJid 1 Mo
eIy IPUBPENY, KOja ce Ha Taj HauMH HemoTpeOHO HCIpiubyje. by HapounTo m3a3mBajy
HEKOHTponucaHe 00opOe BUIIIe 3aMHTEPECOBAHMX "Halaiaya" OKO KOHTPOJIe HaJl "TIpuB-
nayanM” (moOpocrojehum) japauM apyrrBoM. Kako je y Haiiem npaBy Mpey3uMame
KOHTPOJIE U3Y3€THO JIole ypeheHo, oBe mrere he HajBepoBaTHHj€ HACTYIIHTH.

HEOBABE3HOCT JABHE EMUWCHIE — Ha nipBu norsef;, 3aK0H O TPKUIITY
XapTyja yCTaHOBIbaBa 00aBe3y jaBHOT APYILITBA 1a 00aBba jaBHE EMUCHje, Kao IITO je
omurenprxaheHo y ynmopeHoM mpaBy. TakaB 3aKk/bydak ce CTHUE W3 BHILE pas3liora,
rako 3aKOH He npefpuba U3puunTo Ty 06aBe3y. ITpBo, 3aKoH cBe ocafjalllthe EMUCHje
aKIfja IporJialiaBa jaBHIM, IpeTBapajyhu lbUXOBe M3aBaotie y japHa apyimrsa. OTyna
je Jorm4Ho, 300T Hayella jaBHOCTY TP3KUINTA XapThja W PAaBHONPABHOCTH M3J[aBajiala
("mpomsBohaua") Ha meMy, f1a u Oynyhe emrcHje Mopajy fa ce 006aBibajy jaBHo. [Ipyro,
3akoH Beh Ha CBOM NMOYETKY JIe(PUHMUIIIE jaBHY NIOHYNY, AUCTPUOYLIjY U IPOCHEKT, Kao
IVTABHA CPEJICTBA jaBHE eMHCHje XapTuja. ' ) Hajzap, Tpehe, 3akoH jacHo npefBuba fja ce
XapTyje Off BpEJHOCTU MOT'Y IUCTPUOYUPATHU "camo jasHOM LOHYOOM, Y3 O0jaBIbUBAE
MIPOCIIEKTA 3a IUCTPUOYIIN]Y XapTHja Off BpEJHOCTH U YIyhHMBambe jaBHOT TIO3MBA 32 YIIHC
W yIUIaTy XapTHja off BPEIHOCTH, aKO OBAM 3aKOHOM HUje ApykKunje oppebeno” (wi. 17,
cr. 1). I3 Tora ce 3akibydyje Ja je jaBHa eMUCHja HaueJIHO 00aBe3Ha, jep JUCTpUOyIHja
BPEJIHOCHHX ITanypa He cMe f1a ce 06aBH 0e3 jaBHe MOHY/IEe, OCHM Y ClTyJajeBIMa ITpefBU-
bennm 3akoHOM, Kafj je HOMyIITeHA U IpUBaTHA (HEjaBHA) EMICH]a.

14. MWs3rnepa ga cy nuciy 3akoHa, UNakK, O JOHEKIIe yBubhaBHY y "pacUHAIITBY ", jep cy, YNHH Ce,
o6aBe3any caMO aKIMOHApCKa JPYLITBa, YHje ce XapTUje KOTHPajy Ha 3BAHHYHOM TPKHIITY
6ep3e, 1a 06jaBibyjy IIe0 U3BEIITAj O MOCIOBakY, AOK CY OCTasa jaBHA APYIITBA y>KHA caMo fa
00jaBIbyjy cakeTak peBUMPAHOT FOAUIIkLET oopauyHa (Wwi. 57, 58). OBaj 3aKk/bydaxK je HECHTY-
paH, 360r Heycki1abeHe TepMuHONOryje y 3akoHy. 3aKoH Be3yje AY>KHOCT 00jaB/bUBamba LeJIor
M3BelITaja 3a APYIITBA, Yhje ce akiyje Hala3e Ha "aucitiunzy" 6ep3e (4. 58), IITO HUje UCTO ca
n3pa3zoM "Oep3aHCKO TpXKuUIITe", KOju ynmoTpebibaBa jla O3HAUM 3BAHUYHO TPKHUIITE Oep3e.
Kako 1 He3BaHUYHO TP3KUILTE UM CBOj "HEe3BaHMYHM" JIUCTUHT, MOryhe je f1a je OBO TyMaueme
AY>XHOCTHU M3BeIITaBama jaBHOCTH npeycko. Konauno tymaueme he BepoBaTHO naté Komucuja
3a XapTHje Off BpeTHOCTH.

15. Te nedununuje no 3TXB cy: "(1) JasHa ilonyda XapTHja Off BpeJHOCTH je IOHYy/a ynyheHa Heo-
npebeHoM Gpojy nuua pagu ymuca ¥ yIlaTe XapTdja Of BPEJHOCTH HPWIMKOM HUXOBE JIUC-
TpuOylje, OfH. CBaka IOHYyAa 3a KYNOBHHY WJIM IMpPOJAAjy XapTHja Of BPEeAHOCTH ymyheHa
MIPUIIKOM TPTOBMHE XapTHjaMa Off BpEIHOCTH Ha OPraHU30BaHOM TPXXHIITY. (2) Jucitipubyyuja
XapTHja Off BpETHOCTH je NMpofaja XapTHja O BPEJHOCTH, KOjy Bplie 1) m3gaBanal y IOCTYIKY
n3faBama XapTHja Off BPEJHOCTH jaBHOM IIOHYAOM, ..., 2) MOKpPOBHUTEJb €MHCHje KOju je, Ha
OCHOBY YyrOBOpa O BpLIEHY YCIyra OpraHn3oBama AUCTpUOyIHje XapThja ca 06aBe30M HIXOBOT
OTKYIIa, Off M3[]aBaolia OTKYIINO T€ XapTHje C HAMEPOM Jia UX JlaJbe NPOfiaje jaBHOM IOHYAOM. (3)
IIpociiexili je MucaHM jaBHU TOKYMEHT KOjH CaAp:>KW MOJlaTKe KOji MHBECTUTOPY oMoryhasajy
yBUJ y paBHU ¥ (PMHAHCHjCKH IIOJIOXKa] U3[Ja0La XapTHja O BPEIHOCTH, Y HEroBe MOCIOBHE
MoryhHOCTH W y mpaBa u o0aBe3e KOjH NMPOU3MIA3e M3 XapTHja Off BPEJHOCTH, Kao U Apyre
nmoflaTke OGUTHE 3a JOHOIIIEeHhe HHBECTUIMOHE ofiyke" (wi. 5, cT. 1 — 3).
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[IpBoGHTaH 3aKJbyYaK O IPUHYTHOCTH jaBHE eMucHje, MebyTrM, Mema ce Y KOPHCT
HeHe He00aBe3HOCTH, Ha OCHOBY CHCTEMATCKOI TyMaueHa 3aKoHa, KOjUM Ce MOBE3aHO
TyMauW BUIIIe H-eroBUX ofipenada. [Ba pa3iora ToBofe O TaKBOT 3aKJbyuKa. [1pBu je
TayTOJIOIIKO M YCKO ofipebuBame nojMa "mucTpudynyje”, a Ipyru je HelmocTojambe 3a-
KOHCKUX M3y3€TaKa Off AY>KHOCTH H-eHE jaBHOCTH.

Tayromoruja 3aKOHCKOT TIOjMa TUCTPUOYIMje XapTuja Ofl BPEIHOCTH je BHIbHBA
KaJ| ce JIOTMUKH MOBesKe ofipenda o MerHUIM I JUcTpuoynmje (Wi. 5, cT. 2) ca open-
60OM O HauMHY HEHOT cripoBobema (Wwi. 17, cr. 1). [To npBoj onpendu, aucTproynmja je
"mponaja xapruja", Kojy 06aBiba n3faBajail, Ouio HEMOCPEHO yilaraunMa myTeM jaeHe
ifoHyOe, WY TIPEKO TIOKPOBAUTEThA (TIOCPETHO), KOjA MY OTKYIUbYj€ XapTHje Y HaMepH Ja
WX IaJbe TMpofiaje jasHom itonyoom. I1o apyroj onpendu, KojoM ce ypebyje HaumH cripo-
Bobema mucTpudynmje, "XapTuje of BPEOHOCTH MOTY Ce TUCTPHOYHPATH CAMO JABHOM
itoHyOoM, Y3 00jaBIbUBaEbE TIPOCIICKTA ..." (ofipen0y cKpaTuo mucarr). OuuriegHo je ga
Cy OBe JIBe ofpenioe TayToNOIIKe, jep ynyhyjyhu jemHa Ha pyry, uctuM nojMoM ("'jaBHa
noHypa") ilechMHUIITY caMo jaBHY MIICH]Y, Kao jeHy BpCTy eMucHje. 3060T Tora je jefuHu
CMUCJICH 3aKJbYUaK, JIa je MUCTpHuOyIHja, Mo 3aKOHY, CaMO jeliHa BPCTa eMHCHje, U TO
jaBHa emucyja. Ocrarne emuchje cy npuBaTtHe (HejaBHe). Kako 3akoH HujeqHOM ofpef-
60oM He npefBuba Iy>KHOCT EMUTEHTA J1a eMHUCH]y 00aBJba jaBHO (jaBHOM MOHYIOM), 3aK-
Jbydyje ce Jla ce EMUTEHTY OCTaBJba HEOrpaHMUIeHA 200004 u3bopa nameby nucTpuoy-
yje, Kao jaBHe eMuchje, u puBaTHe emuchje. OTyda je eMUTEHT, Makap OWO | jaBHO
APYIITBO, Iy>KaH [a NCTaKHe jaBHY MOHYAY (1o wi. 17, cT. 1) camo Kaj| o[pTydn ga ux Ju-
cTpuOyHpa, IITO 3HAYM [la UX NPOofiaje yarauynMa jaBHOM IOHYIOM, HETIOCPETHO WA
MPEKO MOKPOBUTEIbA (110 WII. 5. cT. 2). Ty 06aBe3y Hema, aKo OJTy4H Ia EMUTYje XapTHje
HEjaBHO, jep My 3aKOH He orpaHnJaBa ciiobomy n30opa m3Meby jaBHe 1 HejaBHE eMUCH-
je.

Y mpumitor 3aKkibydka 0 Heo0aBE3HOCTH jaBHE €MIICHjE, TOBOPH M YCKOCT 3aKOHCKOT
nojMa JIUCTpUOYIHje, IITO oMoryhasa n3aBaoMa JIAKO U3UTPABALE y>KHOCTH MCTH-
WIIarha jaBHe TIOHYJIE U KaJ ce OpTyde 3a qucTpuoyiujy. JIucTpudynyja je camo eMucuja,
KOjy jaBHOM MOHYJIOM 00aBJba N3faBajal, OuIo HEMOCPEHO yiIaradynMa Wi IOCPERHoO,
MIPEKO MOKpoBHUTEsba (WI. 5. cT. 2). BaH oBe neuHMImje ocTajy cBe ocTaie BpCTe 1 Ha-
YiHY eMucHja XapTuja. To 3HauH Jia je u3naBajiall, YKIby4dyjyhe ¥ jaBHO APYIITBO, CIIO-
6onaH jja 6e3 jaBHOT OrIaliaBama Mpojiaje XapTHje HEMOCPETHO HEOrpaHUIEHOM OpOjy
yHarpeq HeonpebeHnx ynarava, Kako Xohe M KOJWMKO Xohe, jep TO Huje mucTpudy-
nmja. 7 Takobe, lweMy je OMyIITeHO 1a Mpofiaje XapTuje yiaradynMa 1 MoCPEHo, Tpe-

16. Jlo mcror 3aKJbydKa ce JIOJIa3H U TYMadeHEeM Ha OCHOBY pas3jiora CYIpOTHOCTH (J1aT. argumen-
tum a contratio) oapende, KOjoM ce peaBuba fa ce XapTHje MOTy TUCTPUOYHPATU CaMO jaBHOM
MOHYZIOM, y3 00jaBJbUBam-e MpocHekTa U ynyhuBame jaBHOT mo3mBa (wi. 17, cr. 1). To 3Hauwm,
aKo ce XapTuje He oucilipubyupajy, U3faBajan HeMa HU >KHOCT MCTHIalka jaBHE MOHY/E, Y3
00jaBIbUBam-E IPOCIEKTA.

17. Y HameM mpaBy TakBOj "3a00Wia3HO]" eMHCHjU dKkyuja OTpaHMYEHe IMOCTaB/ba 3aKOH O
npeny3ehnma npaBuioM, Koje 3a6pamyje 1a 3aTBOPEHO aKIOHAPCKO APYIITBO nMa Buire of 50
aKknuoHapa. MebyTuMm, TOr oOrpaHMuera HeMa Yy €MHCHjH OOJUralMOHUX XapTuja (HOp.
00BE3HNIIA WIH 3alKca), jep OOBE3HNYapy HUCY aKIIHOHAPH.
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KO MHOIIITBA MPO(eCHOHATHAX TPropaia (HIp. Gpokepa Wit guiepa), Koju 6u o6pazo-
BaJIH IIMPOKY IPOAAjHy MPEXy, 300T yera O ce TakBa IpUBaTHA EMUCH]a, Y CTBApH, U3-
jemHauwmiia ca jaBHOM. JIoMyIIITeHa je ¥ puBaTHA EMICHja TIPEKO MOKPOBUTEIbA, aKO Ta
0Baj caMO 3acTyla I KOMICHOHO HACTyIIa IIpeMa yiaraynMma, 6e3 OTKYIUbUBaha Xap-
THja, jep ra fedpuHAIMja AUCTPHOYLHje 0O0aBe3yje Ja UCTAKHE jaBHY MOHYY caMO Kaj
OTKYIIN XapTHje N3[aBaolly y HaMepy IIpeNnpofaje, Ha OCHOBY NMPETXONHO 3aKIbyYeHOT
yroBopa o oTKymy. V13 rcror pasiora IOKpOBHTEbY je Yak JOMYIITEHO Aa He(hopMatHo
jaBHO pexJiamMupa Ipofajy, LITO je CByAia Y CBETY HajcTpoxkKe 3a0pALEHO. 8 Hajzap, uak
j€ JOMYIITEeHO Aa JIa (HIIp. HEYKU yllaradm), Koja cy Kylnuwia XapThje y IpUBaTHOj €MU-
CHjH HETIOCPETHO O] jaBHOT JIPYIIITBA, KA0 EMHUTEHTA, T€ XapTHje Jajbe POMIajy jaBHUM
oraliaBamkeM TpehuM JuiyMa (HIp. OriiacoM y HOBUHAMa), TIOJT YCIIOBOM Jia HIICY TIO-
KpoBuTesbM. Hu TakBa nipofiaja Huje MUCTpuOyIuja, HATH je TaKBO jaBHO OIVIAIIABAhE
MIPUBPENTHA MIPECTYIL, jep je 0 3aKOHy NMPUBPEIHH TPECTYI CaMO jaBHO OIJIAllIaBakhe
mpofaje XapTrja 3aTBOPEHOT IPYIITBA. ) BaKOHCKOM IepHAITjOM TACTPHUOYIHjE ca-
MO je TIOKpOBHUTEJbY, KOjU UMa MPENpofajHy HaMepy, HaMeTHyTa o0aBe3a jja MOLITYje
MIOCTYIaK EMICHje jaBHOM NIOHYIOM, Kao 7ia je JIMIHO 00aBiha eMHUTeHT. [la ce xTena fa
3aBefie AY>KHOCT jaBHE EMICHje 3a jaBHO [PYILUTBO, feprHMIM]a fucTpulynuje Ou Orna
HIMpa, jep 6u o0yXBaTasa c6aKy EMUCH]y CEPUjCKUX XapTHja jaéHOoz PYyLITBA.

OcuM TayTONOILIKOT U YCKOT Ae(hrHuCamba AUCTPUOYIMje, Ha HeO0aBE3HOCT jaBHE
eMHcHje yKa3yje 1 HEIIOCTOjarbe 3aKOHCKUX U3y3eTaKa Off jaBHOCTH eMHcHje. 3aKOH M03-
Haje caMo M3Y3eTKE Off eMUTEHTOBE Y>KHOCTH Jla PHOaBH Of00pere MPOCTIEKTa Off
Komucyje (un. 43 — 51). To 3Hauu fa eMUTEHT, KOjU OJIy4H Jla OOAaBU jaBHY EMUCH)Y,
Mopa Ja u3pajiu u 00jaBy MPOCIEKT, y3 ofodpeme Komucuje, Koje My Hije mOTpeOHO y
3aKkoHOM TnipenBubeHnM ciydajeBuma. Tama Huje mykaH Jja NCTaKHe HU jaBHY TOHYY.
CynpoTHO HallleM peliery, 3aKOHOJIaBCTBa KOja HaMmehy jaBHy eMUCH]y jaBHUM JIPYIII-
TBHUMA, Pa3IUKYyjy U3y3eTKe Off HY>KHOCTH HCTHUI[Aba jaBHE TIOHYJE, H3Y3€TKe Off {y>KHO-
ctr 00jaB/bMBam-a IPOCIICKTA Y3 jaBHY TIOHYAY M U3y3€TKE Off Iy>KHOCTH MPHUOABIharbha
IO3BOJIE 32 jaBHy eMucHjy. [TomrTo je jaBHa eMucHja CKyIa, TH H3y3el| Tpeba eMUTEHTY
a oMoryhe jepTrHHje caKyIUbame KanuTasa Kajl jaBHOCT Y EMHCHjU HUje TOTpeOHa, ha-
KO je eMUTEHT jaBHO ApywTBO. Kako Hamr 3akoH He npefuba U3y3eTKE Off jABHOCTU
eMucHje, 3aK/bydyje ce 1a Hije 00aBe3Ha HU 32 jaBHA APYILTBA.

Moryhe je a 06jalbeHO je3UIKO W CHCTEMATCKO TyMadeHe O He00aBE3HOCTH jaB-
HE eMICH]je CYIIPOTHO IIUJLHOM 1 CyOjeKTUBHOM TyMauery 3aKOHa, 3a Koje ce OOMYIHO Y
TPaBHO] HAYIIW TBPMM JIa j€ jEMUHO MCIPaBHO. V3 TOT IMJBHOT TyMaveha IMPOM3IIA3ImiIO
0 12 je b 3aKOHOMIABIIA J1a CEpUjCKe XapTHje YKIbYYH LITO BUIIIE Y jaBHU MPOMET, T

18. 3TXB (ux. 251, ct. 1. 1. 1) mpegBuba HoBuaHy Ka3Hy 3a npuBpennu npectyn (60.000 — 600.000
[UH.) caMO aKO ce jaBHO HyJle Ha MPOJajy XapTHje 3ailieopeHux NpylITaBa U UCIpaBe Ha KOje ce
3TXB He npuMemnyje (HIOp. MONHCE OCUTYpama, XapTUje Y pOOHOM NMPOMETY /MeHHUIle, YeKOBH,
CKII[IUIIHAUIE/, UcTIpaBe O Ayry). To 3HaYu 1a MOKPOBUTEIh, KOjH j€ CaMO 3aCTYIHUK WIIA KOMH-
CHOHAp jaéHoZ PyLITBA y eMUCHjU, He MOXe Ja Oyfie KaKieH KaJ| jaBHO OrJallaBa MOHYAY Ha
HeopMalaH HaunH, jep U3[jaBaial] Hije 3aTBOPEHO APYLITBO.

19. Hcro.
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J1a 3060T TOora jaBHO JIPYIIITBO MOPa 1a 00aBIba jaBHE eMucHje, 6e3 063upa 1mrra "3aapTe”
MPaBHULH 3aKJbYdyjy U3 CHCTEMATCKOT H je3MUKOr TyMadema. Vnmak, Tpu cy mpemnpeke
3a NpuXBaTame IUBHOT TyMavermha 0 00aBe3HOCTH jaBHE EMHCHje 3a jaBHO APYILTBO.
JIBe cy npasHe, a Tpeha je ekoHomcka. IIpBa je mTo 3akoH HeMa OfieTbak O CBOJUM Ha-
yenmrMa, Koja TyMaulMa oMaKy y cxBaTamy HejacHuX ofipefiada. OTyfa Hu Hauelo jaB-
HOCTH €MUCHje HUje HUTJIE jJaCHO UCTAKHYTO, TE j€ TEIIKO Ja Ce MPUXBATU APYKUIHje TY-
Madvemhe OCHM OHOT KOje ce M3BOfM Ha CTPOTMM 3aKOHMMa JIOTUKE, je3UKa U CHCTeMa-
THKe. [Ipyra npenpexa je mITo HU/BHO TyMadehe He CMe Jla U3/1a3d N3BaH OKBUPA je3My-
KOT TyMauera IIpaBa, jep ce OHfa 3aIa3u Y IPaBHY HECUT'YPHOCT, IITO JJOBORH [0 HETIO-
Bepema y (PMHAHCHCKO TPKUIIITE M, TUME, FeroBo ramemwe. Tpeha, ekoromcka, mpe-
IpeKa ce CacToji y MOryhumM IpuBpeHNM IITETaMa, ako ce IPUXBATH 1a 3aKoH HaMmehe
00aBe3y jaBHE eMICHje jaBHAM IPYIITBIMA, a [a je MOrYhHOCT IpyKuujer Tymadema (y
CMICITy HEO0ABE3HOCTH jaBHE €MUCH]€) MOCIEANIA 3aKOHOMNUCAUYKUX TpelIaka. AKO je
3ayicTa rpelika y nucamy 3akoHa, oHfa 61 Morvia jja 6y/e Bpiio CKyIia o IIPUBPENY, jep
cy m3y3ely off 006aBe3e jaBHOCTH eM¥cHje (Tj. IPOCIIeKTa, KaKo ce Y 3aKOHY HABOIU —
1. 43) eKOHOMCKM Oe3HAYajHA ¥ 3aHEMapIbBH. TakBO TyMaueHe O1 Tepajio CKOpO CBa
HaIlla PUBPETHA IPYIITBA Jla TOTOBO CBaKy EMUCH]y 00aBIbajy jaBHO, IITO OW MM OUIIO
cn1abo UCIUIaThBO, 3060T cKynohe japHe emucuje. To 61 Morvio na onspaha Harle KoMria-
HHje Off TAaKBOI' HaUMHA (pMHAHCUpara CBOjUX AEeNaTHOCTH, OKpehyhu ux ka GaHKap-
CKHM KPEIUTIMa, IITO O 3HAYWIO YCIIOpaBamke MPUBPEHOT Pa3Boja M 3aMUpame Tp-
KuilTa xapruja y Oyayhaoctu. OTyna usriefia ja TyMauewa 3akoHa O y>KHOCTH jaBHE
eMUCHje 3 jaBHa IPYIITBA, MOKE 7]a 13a30Be BUIIIE IIITETE IO IPUBPENY HErO TyMayeHhe
0 BEHOj He00aBE3HOCTH, 300T eKOHOMCKe O6e3HauajHOCTH M3y3eTaKa Off jaBHE eMHUCH]e.
Mozkpia je 6orbe fa ce Off JIBa 3J1a MPUXBATH Makbe.

MWJIOCPIHA OJJI'OBOPHOCT — 3akoH o TpXWUILITY XapTHja npefsuba 61ary
OZI'OBOPHOCT 3 IITETY KOjy yJIarauu NpeTple ycien HeMpOIICHe eMucHje. 3arpaBo, OH
ypebyje caMo OfrOBOPHOCT 3a INTETY KOjy yJlarady ImpeTprie yciey Maja Kypca eMUTO-
BaHHX XapTHja, KaJ| ce ca3Ha 3a HEUCTUHUTOCT WJIX HETAaYHOCT NofjaTaka y MpOCHeKTy. Y
OCTaJluM CJyJajeBiMa HEIPONKCHE EMIUCH]e OiTOBOPHOCT ce ypebyje omuTuM npaBu-
mMa. ITo 3akoHy: "3a HCTMHUTOCT ¥ HOTIYHOCT NMOJlaTaka 00jaB/bEHNX Y MIPOCIEKTY,
3a IUCTPUOYLIMjy XapTHja Off BPEAHOCTH U cKpah€HOM IPOCHEKTY, OTHOCHO 3a IITETY,
COJIMAAPHO Cy OArOBOpHA JIMIA KOja Cy yYecTBOBANa Y HUXOBOj IPHAIIPEMH, OpraHn3a-

20. Takas je ciyuaj H ca HEMauyKUM IPaBOM, KOje, U3Iriefia, He T03Haje AYXXHOCT jaBHEe eMUcHje, Te
300r Tora Io3Haje caMo H3y3eTKe Offl EeMUTEHTOBE Ay>KHOCTH 00jaB/biBama nmpocnekra. Tamo je,
unak, ogpenda 3akoHa o IPOCNEKTY BpeAHOCHUX nanupa u3 1998. r. (map. 1)., koja ypebyje oo
nuTamke, MHOTO CMHCIEHHja U jacHWja of Hame. 1o 1oj: "3a XapTuje Koje ce MpBU NYT HYyAE
jaBHO y Hemaukoj, a HICY IpuMIbeHe Y KOTanyjy HujeaHe fomahe Gep3e, moHyaAmiIaln o6jaBibyje
IIPOCIEKT O MNPOJAjU, OCHM aKo je Apyro npeasubeno nap. 2 o 4" (map. 2 — 4. ypebyjy usyserke
opi o0jaBibUBamka MpocnekTa). M3 Tora ce 3akibydyje fa objaBlbUBame MPOCHEKTa HUje oba-
BE3HO, Kajl ce XapTuje He HyJe jaBHO, Ka0o W Kaj ce HyJe jaBHO, alll Y 3aKOHOM HaOpOjaHUM
ciyvajeBuMa (HIIp. IOHYAA caMO IpoQeCHOHANHIM yllaraynMa; 3aTBOPEHOM KPYTY JIHIIA; 3a10C-
JeHrMa; 6JI0KOBa XapTHja).
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TOp AVCTPUOYIje XapTHja Off BPEAHOCTH, PEBU30P U M3[]aBaial] — ako Cy 3Halla, OTHO-
CHO Mopasia 3HaTH Jia Cy TH MOAaluy HeUCTUHUTH win HermoTnyHu" (wi. 20). Lurnpana
onpenda nMa 1o0pe  JIOoIIE CTpaHe.

J1o6po je mTo je eMUTeHTY 1 POheCUOHATIHIM YUECHAIIIMA EMIICH]e, Ka0 Hero-
BUM IIOMaravynMa, HaMeTHYIA CoAu0apHy OIrOBOPHOCT 3a mrrery. Ha Taj HauwmH ce yia-
raynMa oMoryhasa CHTypHHja HaKHafa IITeTe, HApOUUTO Y CIIyUajy Kaf HEKO Of OAro-
BOPHUX JIMIIA TIAafiHE Y cTevaj. [IuTrame oaroBopHOCTH ce Hajuyelthe IOocTaBba Kaj eMH-
TEHT MaJHE Y CTevaj OCiIe EMICHje, TIa yllarady He MOTY Off iera fia ce oberrere. Taa
uM ce oMoryhapa oGerreheme o leroBux romMaraya y eMUCHjH, aKO Cy KPUBH 32 YHO-
HIeH-¢ HENCTUHUTHX WY HEMOTIYHHX MoflaTaka y npocnekT. [Jo6pa cTpaHa je u TO IITO
onpenoda jacHo Habpaja OrOBOPHA JIMIA, a TO CY JIAIIA Koja Cy YUIECTBOBAIA Y TIPUIPEMH
HeTavYHWX WM HEMOTIYHNX II0faTaKa (HIIp. AUPEKTOP, pauyHOBOba 1 MpaBHUK N31aBa0-
11a), W37aBaall, IOKPOBUTEIb EMVUCH]E B PEBU30D.

Jlommx crpana nma Hekomko. [TpBo, 3akoH npeasrha OAroBOPHOCT camMo 32 Heu-
CTHHWUTOCT W HETAYHOCT jeTHOT WM BHIIIE NIOflaTaka y MPOCIEKTY, ald He U 3a T3B.
KpHBO HaBoyiehm MpocneKT, Koju je y mpakcy Hajuyenthe cnopan. Hajsehu Gpoj mpocrie-
Kara je cacBUM TauyaH ¥ MOTIIYH, TAKO fla yjaraud Tajja HeMajy paBHI OCHOB 3a O0eTII-
tehemwe. Mebyrum, ako je TakaB MPOCHEKT Cauli-EH TaKo Jla CTBApa y jABHOCTH YTHCAK
Behe MCIIIaTHBOCTH KYIIOBUHE XapTHja, HEro IITO je TO CTBApHO CiTydaj (HIIp. Harvialia-
BameM JJOOpUX TofjaTaka, HecpeheHOCT nofgaraka, HejaCHOCT), paji ce O KpUBO HaBOJIE-
hem mpocnekty. To ce, Takobe, cMaTpa MaHOM MPOCTIEKTa, KOja je MMPaBHA OCHOB 3a
obetrreherwe ynarava. [Ipyro, murrpana ofpefda ycTaHOBbaBa OIOBOPHOCT CaMo 32
MaHe y TIPOCIIEKTY, a He ¥ 32 MaHe Y jaBHO]j OHY/H, YCJIe KOjuX, Takobe, yliaraud Mory
Jla TIpeTpIe MITeTy (HIp. HaBefieHa HIbKa EMICHOHA IIeHa Off CTBAapHE, AY:KU POK yImca
WA yIUIaTe, IIOBOJBHUJU YCIIOBY YIIHCA | yIDIaTe | fip.). OUUINIeTHO je 7a Y TOM CIIyJajy
HeMa COolMpiapHe OrOBOPHOCTH, Beh ma mrery ynaraunma HagokHabyje JIiie OfroBop-
HO 3a MaHe jaBHE IOHYJE, 0 ONIIITIM IpaBmimMa o ofroBopHoctu. Tpehe, oxroop-
HOCT je yCIIOBJbeHa HecaBecHOIThy HaOpojaHux Jmna. [1omTo ce caBecHOCT y TpaBy
TPETIIOCTaBIba, TO 3HAYH Jla OIITeheHH yrraray CHOCH TepeT JJOKa3nBamka HIXOBE Heca-
BECHOCTH, IIITO CE MPAKTHIHO CBONY Ha OKA3MBAME H-HIXOBE HAMEPE WU KPajibe He-
naxme. Kako je mokasmBame HECaBECHOCTH TEXAaK II0ca0 y MapHMIW, yaaradn he y
MHOTHUM CJIyJajeBMMa ocTaT 6e3 oGenrretiersa.22) Tume ce omoryhaBa npeumHEHIM
IPOHEBEpUTEIHIMA HOBIIA yilaraya, ia ce Ha JIak HaulH OcJI0007€e Off OiTOBOPHOCTH, jep
je TakBa OrOBOPHOCT jOIII G1aska Off ONIIITHX IPABIIIA O OATOBOPHOCTH 32 IITETY Y Ha-

21. OsuM HabpajameM ce OTKJIama OMTHAa HejacHocT pocapammer 30XOB y ypebuBamy osor
nurawa. Taj 3akoH npepgsuba coimpapHy OArOBOPHOCT €aMO €MHTEHTa H "HeroBOT
opnamrheHor juna" 3a MaHe mpocnekTta (wi. 74). Ty HapouuTo HHje jacCHO KO ce cMaTpa
oByantheHuM JIMIEeM eMHTEHTa. BepoBaTHO je TO JUpEeKTOp, alld HUje jacHO Aa JIM U JIUIE BaH
e€MHTEHTa (HIp. IOKPOBUTEIb EMHUCH]jE), KOje je OBaj OBJIACTHO Jla My OpraHHu3yje eMUCH]y HII
CayMHM IPOCHEKT, MOXKE JIa C€ CMAaTpa HETOBUM OBIANTheHNM U, TUME, OATOBOPHIM JIAIIEM 3a
MaHe IPOCIEeKTa.

22. Y oBOM Jiesly IpaBHOT peXKMa OATOBOPHOCTH HEMA HUKAKBOI' GOJbUTKA IO yJIarade y OffHOCY Ha
30XOB, koju je npeaBubao uctu ycios (wi. 74).
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meM mpaBy. Pagu ce o peTkoMm Mwiocpby nmpeMa mMyhHUM IITETHUIIIMA, KOje ce He
cpehe HY y OMIITUM MPaBWINMa O OITOBOPHOCTH 3a IITETY NpeMa OOMYHUM T'pabaHu-
Ma, a KaMOJIH TipeMa TIpOopeCHOHAIHAM TproBupMa. OMINTa npaBmiia IPETIOCTaBIba]jy
KpHBHIlY IITETHIKA UM je IITeTa HAcTajia, TOK caM He JIOKasKe cprOTHo.23)OTy11a je
O6w1o Golbe Ja je 3aKOH MPENBUNEO 00jeKililaHy OITOBOPHOCT EMHUTEHTA W TJIABHUX
YJIaHOBA HH-ErOBE YIpaBe 32 MaHE MPOCIEKTa, Kao W Jia je Upeltiilociliasio KPUBUIY
OCTAJMX CHIPY4HUX YIeCHVKA Yy U3pagy MPOCIEKTa, 32 JIeJIOBE MPOCTIEKTa 3a Koje Cy
CTPYUHH (HIIP. EKOHOMIICTE 32 EKOHOMCKE, IIPABHYKA 32 IIPABHE, MIKEHePa 38 TEXHII-
Ke JIEJIOBE), KAaKO je TO YUMIEHO Y aHITIO-CAKCOHCKMM TipaBuMa. OHM MOpajy fa 3Hajy
CBe TayHe NOAaTKe, KOjH ce yHoce y mpocrekT. Ko fja 3Ha Te mopaTke, ako MX OHU He
3Hajy?24)

YIIOPEBEILE — Ako ce 0OCHOBHa MpaBWjia HaIlle eMUCHje YIopefie ca yoorJaje-
HFM IIPaBIJIAMa YIIOPEHOT NpaBa Y KIbYIHAM IINTakAMa, youaBa ce Ja je Hallla TpaBHa
"rpabeBrHa" emMucHje JIOIIe MOCTaB/bEeHa, CKOpo Haomauke. [Ipenpubena je npuHyIHOoCT
HAIIIIX AKIMOHAPCKYX PYILTaBa fia Oy/ly jaBHa, IITO HATTE He TOCTOjI Y cBeTy.”>)OciM
TOra, jaBHA JIPYIITBA HHCY Ty>KHA J]a 00aBhajy eMHUCH]e jaBHO, IITO je OmeT OOPHYTO Off
yoOuJajHe y>KHOCTH jaBHE EMICH]je 32 jaBHAa JPYINTBA y yIIOpeqHOM mpaBy. Haj3ay, ako
yJIarady npeTpIie MITeTy 300T MaHa MIPOCIEKTa, EMUTEHT W F-eT'OBH IIOMarayunl y €MIICH-
ju Of[roBapajy camo ako Cy 3a MaHe 3HaJId WM MOpalHd Jia 3Hajy. [IpeBeileHo Ha je3nK
rpabaHCKOT TpaBa, TO 3Ha4M Ja ce 3ajMONpuMall (EMUTEHT) ociiobaba OiIrOBOPHOCTH 32
ITETy KOjy 3ajMopaBal (yyiarad) peTpnu ycien HeBpahama 3ajMa, ako y 9acy Tpaske-
A 3ajMa HyUje 3Ha0 HUTU MOpPAo Ja 3Ha KAKBO MY je IMOBHHCKO CTambe (KpEqUTHA CIIO-
COOHOCT), Ta jy je TIOrpelHo MprUKa3ao 3ajMOJaBIy W THME Ta "HeCBEeCHO" MpeBapHo.
Becmucrnieno 3Byun, 3ap He?

NMA JI1 CMUCIIEHOCTU Y BECMUCIIMITAMA? — AKo ce cBaka oGjar-
HbEeHA IPellka OffBOjeHO pa3Marpa, TEIIKO ce youaBa HeKa cMucieHocT. OHe GUTHO Off-
CTyTIajy Off 3aKOHA IPaBHE ¥ €KOHOMCKE JIOTHKE, Kao M Off HOPMAJIHOT IpaBHOT ypebu-
Bama TPrOBUHE XapTHjama, Tako J1a Ha IPBHU MOIIE] U3rienajy Kao 6ecmuciuie. Meby-
THM, KaJ Ce TIOBE3aHO TyMaye, a HApOUMTO KaJl Ce CXBaTU KOME IOroTyjy, "Tpelke" mo-
CTajy CMIUCIICHE.

ITprmMeHOM TaKBOT METOfla OTKPHUBA Ce, TIPBO, a 00aBE3MBALE IPUBATH30BAHIX
npeny3eha Ha "oTBapame”, Kako OM MocTajia jaBHa ApyIITBa, oMoryhaBa mMaormuma
KPYIHOT Kanuraja jja uX JIako 1 jepTHHO Kyme (4uTaj: "mpeoTMy") Off Mace CUTHUX, He-
YKUX, MehycOOHO HETIOBEe3aHMX W MPABHO He3allITWheHNX aKiuuoHapa. JaBHA IpyIITBa

23. 3axkoH o o6nuranuonuM ogHocuMa (Ci. n. COPJ, 29/78, 39/85, 45/89, 57/89 u Cn. n. CPJ, 31/93),
1. 154.

24. BepoBaTHO je TaKBO peliehe NpuxBaheHo ycie HeNPpOMUIIUbEHOT npenucuBamba u3 3CIIO (4.
23), 3BHEM (un. 45) 1 30XOB (un. 74).

25. Pemmmo, y Bpurannjn 3akoH 0 KOMIIaHHWja YaK NPETIOCTaBJba, ia je CBAKO APYIITBO IPHBATHO
(3aTBOPEHO), aKO y PETHCTPY KOMITaHHja U y H-eT0BOj (PMPMH HHje 03HAUYEHO Kao jaBHO (oficek 1/3).
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CBYJIa y YIIOPEIHOM IIPaBy MOPajy /1a IOMyCTe 3HATHO CJIOOOJHU]Y TPrOBUHY XapTHjama
KOj€e cy EMUTOBAIE, HETO 3aTBOPEHA. 3aKOH O TPKUIITY XapTyja je, MebyTuM, nperepa-
HO YIBOPHYKY HAKJIOKCH "JTOBIMMA" Ha KoMitandje. OH He caMo /1a 3a0pambyje jaBHOM
[PYIITBY Jla CTATyTOM IIOCTaB/ba OWIO KaKBa OTPAHUYCHha CIIOOOJHE TPEHOCHBOCTH
CBOjUX XapTuja, Beh My 1 3aBoi 00aBe3y 1a XapTaje Kotupa y 6ep3u (wi. 12, 42, 52).
Tume ra 3HATHO BUIIIE M3MTaKe PU3UKY IpeOoTIMama KOHTPOJIE, jep My YMHOTOME OTe-
3KaBa of0OpaHy. Moxya je Garir 360r Tora npey3nMarmbe KOHTPOJEe HaJl aKIIMOHAPCKAM
ApYIITBAMA (T3B. CTHI[AK-¢ KOHTPOJIHOT TIaKeTa akuyja) y 3aKoHy HOBPIIHO ypebeHo.
Tume ce 3aKOHOM OTKIIamhajy yOOUUajeHe CMETH:E, KOje ce Y YIOPEJHOM IpaBy MOCTaB-
Jbajy "mapajimmjama”, Kako 0¥ CIPeYriIi MOrofoBake KPYIHAX aKIMoOHapa Ha IITEeTy U
y3 M3UrpaBare CUTHIX aKIFOHApa, MOBpeJie Havelna paBHOIPABHOCTH aKIMOHApa, Kao
1 60pbe OKO Mpey3nMara KOMITaHHja, IIITeTHE KaKo IO IPUBPENY, TaKO U IO HaaJHyTe
KOMIIaHHje.

JIpyro mTo ce OTKpHBa je 1a Heo0aBe3HOCT jaBHE eMUCHje 3a jaBHA PYIITBA BEPO-
BaTHO Hyje rpeika. Hanporus, To je moBnacTuia, Kojy je MOofapuIo Hallle IIpaBo UMao-
[Ma KPYIHOT KamuTala y "KOHKYPEHTCKO] 60pOr" 3a IeTOBO NMPHBJIAYCH:E ca YIOPE-
HUM TIpaBHUM cucTeMuMa. Kajt jemHoM "3aBnaajy” HalmM ocliaGibeHUM U TPABATH30-
BaHNM npefy3ehnma, 3axBasbyjyhi BLUXOBOM 3aKOHCKOM IPOTVIAIIaBayY 3a jaBHA, HOBU
"Biamapu” HEUCYy 00aBe3HHM Jia HoBe (Oynayhe) eMrichje XapTrja, paiy PUKYIUbamba CBe-
Ker Kanurana o0aBybajy jaBHO, IIITO je HHaue 00aBe3a y yInopegHoM npasy. Hamporus,
OHU Cy cIIOOOIHY Jla OMpajy m3Mebhy HejaBHUX (IPUMBATHUX) W jaBHUX €MHCH]ja, KOJTMKO
UM je BOJba, OAeIIaBajyhu OCTIOBamkhe KOMIIaHHje, IpeMa CBOJUM YCKUM UHTEPECHMA, a
Ha IITeTy OCTaluX (Hajuelthe MaInX) yaraya.

Tpehe "otkpuhe" je ga je Bpio cMucieHa u GIIaroct peskuMa OArOBOPHOCTH €MU-
TEHTA W HerOBUX TloMaraya 3a HEelpOIWCHY jaBHY €MHUCH]Y, a IOrOTOBO 3a "Jarame” y
HPOCHEKTY, Kao HbeHoj pekitamu. [TomTo ce Hallla 3eM/ba cMaTpa pU3MYHIM MOAPYYjeM
3a yJlarame Kanurasa, KpyIHH yJiarads, O4eKyjy Off ipKaBe [a UM Taj PU3KK IITO BHIIE
yonmaxku. JemaH off HauMHa yOliakaBama je meoda pu3vKa 3a Heyclex MPUBPEeIHOr Mo-
AyxBaTa Ha BeJIMKM Opoj ynarada. ToMe, yocTanoM, U ClIy>Ku jaBHa emucyja. To je ca-
CBHIM ypefy U ca EKOHOMCKOT U ca IpaBHOT Iiefunra. OHoO mTo, MebyTiM, KOf Hac HU-
je y peny, je mto 3akoH 671aro CaHKIMOHHUIIIE OATOBOPHOCT OPraHU3aTOPa HE3aKOHUTE
jaBHE eMucHje, a MOroTOBO eMIcHje O0aBIbeHe Ha OCHOBY MPOCIIEKTa Ca HETAYHUM HIJTH
HenoTnyHnM rofiarpmMa. [lorrro he Ko Hac Ha KIbYYHMM MECTAMA Y jaBHUM JIPYIITBHU-
Ma (Tj. MPUBATH30BaHUM TIpeny3chnma), Kao eMHTEHTHMA, jOIII AYro fja Oyay H-MXOBU
HajKpYIHUJU aKIVOHAPHY Of{H. WIAHOBHU (KYII), OBa OnarocT 3akoHa UM U3Y3€THO Off-
roapa. To 3Haum 1a OHM MOT'y fa "JTaKy" yarade y mpocleKTy, KOjUM MM Tpaske Karm-
Tall, a ia ce, MIaK, Cracy OArOBOPHOCTH, aKo olITeheHn yaradyn He YCIejy Aa JOKaxKy
HHIXOBY JIa3K, OJTHOCHO Jia HHCY Owm caBecHH. I1oITo ce caBecHOCT y IpaBy Ha4eIHO
IPETHOCTaB/ba, a JOKAa3UBakhe Tyhe HECABECHOCTH j€ M3Y3E€THO TEIKO, omrrehenn yina-
raun he Hajuenthe ocratu 6e3 oGemrrehema. [Tocneaumna je jacHa. HecaBechu "nipeny3u-
Mayd", IPEeKO CBOT jaBHOT JPYyINTBa 00aBjba jaBHY EMUCH]Y, Y3 HU3 MOTPEIITHIX WA He-
NOTIYHAX NOfaTaKa y IMPOCIEKTY ¥ HaBoaW HeynyheHe yiarade, ia My IoBepe HOBaIl y



H. JopanoBuh: CmuciaeHoCT GecMucanna 3aKOHa O TPXKUILITY XapTHja Off BpPea- 479
HOCTH Y BE3H ca €MUCHjOM
(cTp. 465-480)

KaKBOM PIBUYHOM TPUBPEIHOM MOAYXBaTy. AKO IJIaHUPaHU MOAyXBaT ycie, Ouhe Be-
JKY "Ou3HUCMEH" U jaBHOCT he ra KoBaTd y 3Be3fie, 0e3 0031pa Ha MIOYETHY NpeBapy
yiiarada y eMucuju. AJm, ako He ycIie, Te POHeBEePH HOBAIl CBOjHX yyiaraya, oMoryhasa
My Ce JIaKO CTIacemhe, jep 3aKOH MOCTaB/ba HECABECHOCT, Kao YCIOB OfTOBOPHOCTH 3a
HITeTY, KOjy yJlaraus IpeTpIie yciey| lerOBUX JIaKH (HIIp. BEJIUKY Majl lieHa KyIUbEHUX
XapTyja), ILITO je BPJIO TEILKO 32 I0Ka3MBame. AKO ce HecaBecHOCT Beh Tpaxkul 3a ofro-
BOPHOCT EMHTEHTA, OH[a 61 OMIIO MOILTEHO /1A je 3aKOH Oap MPETIOCTaBUO Ty HecaBe-
CHOCT, KaKo OW TpebaIyo MpOoIeCHONPABHU TEPET OKa3MBaha ca EKOHOMCKH Cliabuje

(ynaraum) Ha ja4yy CTpaHy y TapHHIIH.

3AK/bYYAK — OGjaimeHe GecMUCTHIE Cy caMO HEKe Off YOUEHUX Tpellaka y
3aKkoHy, Koje cy ce muciy "cBupene” 3a KpUTMKOBale Ha OBOM CaBeTOBamy. TakBe
rpellKe MOTY fja yIMHE caMO JOHOCHOLH 1 IIHCIY 3aKOHa, KOjH Cy HJTA HEAOBOJBHO MPaB-
HO-€KOHOMCKY 006pa30BaHH, WM cy 3noHamepHH. [1o1mTo cy rpelike KibyqHe, TEIKO je
Jia ce TOBepYje fia Cy JOHOCHOLM M 3aKOHOMMCIY Ouny Gar Toimko Heykd. buhe fa je
mocpenu Hamepa, fia ce ofipelbena nmurama y 3akoHy ypeyie 6all Ha TakaB HAUWH Ha KOjH
cy ypebena. To je Bpo Jioliie 1o Hallie ApyIITBO, jep je MOKa3 fja ce 3aKOHH NHIITY Y UH-
Tepecy caMo MOJeIUHUX HETOBUX CJI0jeBa. Y OBOM CIIy4ajy ce pajy O ClIOjy UManana
KpymnHor Karnmraina. tbemy je norpe6HO fa ce oMoryhu ocTBapeme ceOMYHIX HHTepeca
3a HECMETaHNM YKPYIEbaBambEeM, Ha IITeTy IIIPOKE Mace CUTHHX yiarada, a To My 3a-
KOH npwim4yHO 06e36ebyje. bmno Bu steno, Kaj 61 TPsKUIIITE XapTHja MOIJIO Jla ce pa3-
BHja u a Oyfe cpebeno ca Mmanum G6pojeM Besnmkux yiarava. [Torrro je To Hemoryhe, jep
je 3a pa3Boj TPXKHUILITA HY>KHO yyelllhe IIMPOKe Mace MaJlKX yjaraya, OUuIJIeiHo je fa
3aKoH HHje Y MHTepeCy BeroBOT pa3Boja v 3aIlTuTe.

Y npasy ce pa3nuKyjy o ApYIITBEHOM 3Ha4ajy IBE BPCTe 3aKOHA. Je[HY Cy cillopeo-
Hu, KOjU ce JIOHOCce 1a OW ce 3afloBOJbIJIe TPEHYTHE NOTpede APYIITBA Y LEMHA W
onpebeHnx meroBux ciojeBa. TuM 3akoHIMa ce OOMYHO ypebyje jemHo ycKo muTame,
KOje ce HAaMETHYIIO y ofipebeHOM MOMEHTY Kao 3Ha4yajHoO 3a IPYIITBO, HaKO ce KacHUje,
ca MCTOPMJCKOT CTaHOBWINTA, ITIOKa3allo Kao Oe3HayajHO. TakBe 3akoHe ApYIITBEHA
mpakca 6p30 nu300M4ajaBa, ako joj ce CyNpOTCTaBibajy, Te ce u Op30 3a00paBIbajy, Kao
Oe3Havajuu. [Ipyra BpcTa Cy cucitieMcku 3aKOHH, KOjUM ce ypebyjy unTaBe obnacTu
APYIITBEHUX OfJHOCA, M3Y3€THO 3HAYajHUX 32 ofjpeheHO APYINTBO M OCTBAapEH-e HEro-
BUIX OIIITHX 1 TPajHUX nHTEpeca. O30nIbHa ipkaBa TaKBe 3aKOHe JJOHOCH CTPOro Bojie-
hu padyHa O ONIIITHM ¥ TPajHIM HHTEpECcHMa APYIITBA, KaKo OW HbAMa IITO BUILE YIBp-
CTWIIa ¥ YHANpenmia cebe U IPYIITBO Koje opranmsyje. [IpnMepun BajbaHNX CUCTEMCKIX
3aKOHa cy JycTuHWjaHOBa KopguduKanyja, /IylaHoB 3aKOHUK, (PPAHIYCKH ¥ HEMAUKH
rpabaHCK¥ 1 TProBayKy 3aKOHMIH, HAIIl ¥ IIIBAjIIapCKY 3aKOH O OOJIATaliOHIM OJ{HOCH-
Ma, 11a 1 3aKOH o npefy3ehuma. Y cucreMcke 3akoHe 61 Tpebasio fia cnafa 1 3akoH O
TPXKULITY XapTHja, jep ypebyje LeloKynHO TpKUIITe NHBECTHIH]a, Kao MapaJieJHO U
jemHaKo 110 3Hauajy ca poOHUM TpskutreM. Taj 3akoH, MebyTiM, jecTe cCTeMCKH caMo
o o6JacTy Kojy ypebyje, ToK je Mo cagpsKiHA 1 OUTHOM OJICTYNamy Off OIIITHX U TPaj-
HFX MHTEpeca Hallle CpefiiHe OCTao jefiaH criopefaH 3akoH. OTtyna he ra npakca Bepo-
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BaTHO Op30 "mperasurn”, ITo he mpuMoparty HaIy ApaBy a MTOHOBO JJOHOCH HOB 3a-
KOH, ca ONTHO PYKUMjUM peIICHIMa.
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The Sense of Nonsenses of the Securities and Other Financial Instrument
Act in Connection with the Securities Issues

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 fo the general good.
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