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Odgovornost za sadrÿinu prospekta

Rezime

Autor razmatra razliøite pravne aspekte odgovnosti za sadrÿinu pro-
spekta (nedostatke prospekta, odgovorna lica, reÿim odgovornosti) pri øemu
ukazuje na moguõe pravce dogradñe zakonske regulative.

Kçuøne reøi: prospekt, emisija, akcije

Prospekt je pisani javni dokument koji sadrÿi podatke koji investitoru
omoguõavaju uvid u pravni i finansijski poloÿaj izdavaoca hartija od vrednosti,
u ñegove poslovne moguõnosti i u prava i obaveze koje proizlaze iz hartija od
vrednosti, kao i druge podatke bitne za donoåeñe investicione odluke. Kao åto
se vidi, ciçevi prospekta su da svojom sadrÿinom obezbedi neophodnu transpa-
rentnost i moguõnost investitoru da donese nezavisni investicionu odluku. Ñe-
gova odluka se pravno izraÿava kroz jednostrani pravni akt – upis akcija – koji
predstavça ponudu za zakçuøeñe upisnog ugovora. Prihvatañem te ponude od
strane druåtva nastaje upisni ugovor, kao pravni osnov za nastanak subjektivnih
prava i obaveza.

Zakonom o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrume-
nata (u daçem tekstu Zakon) su utvræene razliøite sankcije zbog netaøne, ili ne-
potpune sadrÿine prospekta. Pre svega, u øl. 20. predviæena je odgovornost za
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åtetu koju pretrpi upisnik (investitor). Osim odgovornosti za åtetu, zakonom
je utvræena i kriviøna odgovornost zbog netaøne ili nepotpune sadrÿine pro-
spekta (øl. 245) pri øemu je zapreõena novøana kazna i kazna zatvora.

U daçim izlagañim biõe govora o graæanskopravnoj odgovornosti za åtetu
usled netaøne, ili nepotpune sadrÿine prospekta.

1. Netaøna ili nepotpuna sadrÿina prospekta

Sadrÿinu prospekta (øl. 18) utvræuje Komisije za hartije od vrednosti. U
tom smislu Komisija je donela Pravilnik o sadrÿini i formi prospekta i dru-
gih dokumenata koji se podnose radi distribucije hartije od vrednosti, pri øemu
poseban znaøaj ima Prilog I tog pravilnika.

Objavçena sadrÿina prospekta moÿe odstupati od propisanog sadrÿaja tako
åto su objavçeni podaci netaøni, ili je sadrÿina nepotpuna. Sadrÿine je netaø-
na ako sadrÿi øiñeniøne navode koji nisu taøni. Ona je neataøna i ako stvara po-
greånu opåtu predstavu, kao i ako sadrÿi prognoze ili navode koji nisu zasnova-
ni na øiñenicama, ili nisu u skladu sa razumnom poslovnom procenom.1) Sadr-
ÿina je nepotpuna ako ne odgovara zahtevima koji su u tom pogledu  ustanovçeni
spomenutim Pravilnikom. Ipak, treba imati u vidu da to vaÿi samo naøelno.
Moguõe je, naime, da, nezavisno od toga åto sadrÿi sve propisane elemente sadr-
ÿine, prospekt stvara pogreånu opåtu predstavu. U takvim situacijama mogu bi-
ti neophodna dodatna objaåñeña.2) Kada je reø o stvarañu pogreåne predstave,
napomiñemo da ona nije predviæena u zakonu, ali se spomiñe u sadrÿini Pravil-
nika o sadrÿini i formi prospekta i drugih dokumenata koji se podnose radi di-
stribucije hartija od vrednosti (øl. 9. st. 4.). Nije, meæutim, svaka netaønost ili
nepotpunost sadrÿine prospekta pravno relevantna. Da bi se moglo govoriti o
odgovornosti za åtetu zbog sadrÿinu prospekta, potrebno je da nedostaci sadr-
ÿaja prospekta budu takvi da su uticali na odluku investitora da izvråi upis.
Ovo zato åto, prema opåtim pravilima o odgovornosti za åtetu, mora postojati
uzroøna veza izmeæu radñe i nastupele åtete. S tim u vezi postavça se pitañe
tereta dokazivaña. U uporednom pravu su poznata reåeña prema kojima postoji
pretpostavka uzroøna veze u sluøaju da je sticañe hartija od vrednosti izvråeno
u odreæenom roku od objavçivaña prospekta. Ova pretpostavka je oborive priro-
de, ali i tada teret dokazivaña je na tuÿenom. Kada je domaõe pravo u pitañu, od-
govarajuõa norma ne postoji, zbog øega se moraju primeniti opåta pravila prema
kojima tuÿilac mora dokazati uzroønu vezu.

Zahtevi u pogledu sadrÿine prospekta – taønost i potpunost – moraju biti
ispuñeni u trenutku objavçivaña prospekta. S tim u vezi treba imati u vidu po-
stojañe dopune prospekta iz øl. 26. Zakona.

1. Adolff Johannes, Meister Burkhardt, Randell Charles, Stephan Klaus – Dieter, Public Company
Takeovers in Germany, München 2002, str.75-76.

2. Ibidem.
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2. Åteta

Åteta uzrokovana sadrÿinom prospekta nastaje tako åto upisnik zakçuøe-
ñem upisnog ugovora preuzima na sebe obavezu izvråeña øinidbe, øija vrednost
prevazilazi vrednost hartije koju dobije. Takva åteta, koja nastane usled netaø-
ne ili nepotpune sadrÿine prospekta predstavça pojavni oblik øiste ekonomske
åtete (pure economic loss; reiner vermögensschaden). Radi se pravnom pitañu koje se
oceñuje kao jedno od najvaÿnijih u materiji odgovornosti za åtetu, posebno de-
liktnoj odgovornosti. 

Sporan je, pre svega, pojam øiste ekonomske åtete. U teoriji i nekim nacio-
nalnim zakonodavstvima dominira negativan pristup utvræivañu pojma øiste
ekonomske åtete – pojmovno odreæivañe se svodi na to åta ne predstavça øistu
ekonomsku åtetu. Tako se ukazuje da je øista ekonomska åteta pogoråañe neøijeg
ukupnog ekonomskog staña (gubitak zarade, smañeñe vrednosti imovine itd.), ko-
je nije direktno uzrokovano telesnom povredom, ili oåteõeñem odreæene stva-
ri.3) Ovakvo odreæeñe, i pored nedostataka koje sa sobom nosi negativno defini-
sañe, ima kvalitet koji se izraÿava u moguõnosti razgraniøeña prema indirek-
tnoj åteti. Razgraniøeñe se zasniva na pojmu "øista", u smislu "iskçuøivo". Do
ekonomske åtete moÿe doõi i kada je ona uzrokovana telesnom povredom – oåte-
õeni je pretrpeo åtetu koju predstavça gubitak zarade, do kojeg je doålo zato
åto je pretrpeo telesnu povredu zbog koje nije mogao da radi. U ovakvom sluøaju
se ne radi o øisto ekomskoj åteti, nego o posrednoj åteti, zato åto je ona uzro-
kovana telesnom povredom. S tim u vezi se ukazuje da se øista ekonomska åteta i
posredna åteta ne razlikuju u principu i po vrsti, nego po okolnostima u kojima
su nastale i ograniøeñima u pogledu ñihove naknade.4)

Kao åto smo veõ ukazali, problematika øiste ekonomske åtete vezuje se za
deliktnu odgovornost. Zbog toga se odgovornost za sadrÿinu prospekta reåava u
okvirima ugovorne, odnosno kvazi ugovorne, odgovornosti, o øemu õe docnije biti
govora.

Ipak, treba ukazati da postoji visok stepen neizvesnosti u pogledu utvræi-
vaña visine åtete. Ovo zato åto trÿiåna vrednost akcija nije uslovçena samo
elementima sadrÿanim u prospektu, nego øitavim nizom drugih øinilaca.5) Ne
postoje, naime, utvræeni precizni kriterijumi za utvræivañe iznosa åtete, kao u
nekim zemaçama. Ovaj problem postoji u joå nekim zakonodavstvima i oceñuje se
kao øinilac koji obeshrabruje investitora da podnese zahtev za naknadu åtete.6)

3. Prema: Bussani Mauro, Vernon Valentine Palmer, Pure Ecomomic Loss in Europe, Cambridge
2003, str. 6.

4. Bussani M., Palmer V.V., op.cit., str. 8.
5. Bianchi A.C., Rogers A. Catherine, Ventoruzzo Marco, Legal Resources to Protect Shareholders

Interest, International Corporate Governance Network, 8th Annual Conference, Milano 18 luglio
2003, str. 6.

6. Na pr. Italija. Ibidem.
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S obzirom na stañe domaõeg prava, a u skladu sa nekim modelima poznatim u
uporednom pravu, smatramo da u pogledu utvræivaña iznosa åtete treba razliko-
vati dve situacije. Prvo, åteta se utvræuje kao razlika izmeæu kupovne cene po
kojoj je steøena hartija i prodajne cene koju je tuÿilac postigao u sluøaju ñene
prodaje. U obzir se uzima kupovna cena ako ona nije veõa od emisione vrednosti –
u suprotnom se uzima u obzir emisiona vrednost. Ako tuÿilac joå uvek ima har-
tiju od vrednosti, on ima pravo da traÿi punu kupovnu cenu u zamenu za hartije od
vrednosti koje predaje tuÿenom. Uzima se u obzir kupovna cena, i u ovom sluøaju,
ako nije veõa od emisione cene, a u suprotnom uzima se u obzir emisiona vrednost.
U svakom sluøaju tuÿilac ima pravo da traÿi i uobiøajene troåkove.

3. Oåteõeni

Kao potencijalni tuÿioci javçaju se lica koja su prerpela åtetu sticañem
hartija od vrednosti. Imajuõi u vidu neke modele poznate u uporednom pravu, kao
ozbiçan nedostatak Zakona javça se odsustvo vremenskog ograniøeña, odnosno
perioda u okviru kojeg sticañe hartija do vrednosti mora biti izvråeno.  

4. Odgovorna lica

Krug lica koja su odgovorna za åtetu usled nepotpune ili netaøne sadrÿine
prospekta, kao i priroda odgovornosti  je predmet razliøitih opredeleña.

Kada je priroda odgovornosti u pitañu postoje tri koncepta. Prema jednom
shvatañu radi se o ugovornoj odgovornosti. Drugi koncept se zasniva na delik-
tnoj odgovornosti, odnosno odgovornosti sliønoj deliktnoj odgovornosti. Pri
tome se odgovornost sliøna deliktnoj svodi na odgovornost za povereñe, odnosno
culpa in contrahendo .7)

Nesporno je jedino da za åtetu odgovara emitent, odnosno lice koje je objavi-
lo prospekt, ili za koga je prospekt objavçen. Nezavisno od toga da je nesporno
da to lice treba da odgovara za sadrÿinu prospekta, sporan je osnov ñegove odgo-
vornosti. I pored toga åto postoji upisni ugovor izmeæu emitenta i upisnika,
øini se da nije prihvatçiv stav o ugovornoj odgovornosti. Ovo zato åto se uzrok
åtete nalazi van ugovora – posle ñegovog zakçuøeña emitent nije uradio niåta
øime bi povredio zakçuøeni ugovor. Ugovorni koncept nije prihvatçiv i zato
åto ugovora i nema kada su u pitañu odgovorna lica koja nisu emitenti. Kao
prihvatçiva varijanta se javça povreda naøela savesnosti i poåteña, i predugo-
vorna odgovornost (culpa in contrahendo).

Kada se radi o povredi naøela savesnosti i poåteña (øl.12 Zakona o obliga-
cionim odnosima) treba imati u vidu da se  princip primeñuje i na zasnivañe

7. Bischoff Kai, Internationale Börsenprospekthaftung, Aktiengesellschaft 9/2002, str. 491.
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ugovornih odnosa. Ovaj pristup je moguõ zato åto upisni ugovor, mada ima korpo-
rativne karakteristike, ima i obligaciono pravne elemente.

Kao åto se vidi, reåeñe u pogledu odgovornosti izdavaoca prospekta se ne
traÿi na terenu deliktne odgovornosti. Ovo zato åto je uzrok åtete nastao u
trenutku kada je veõ uspostavçen "socijalni kontakt" izmeæu emitenta i upisni-
ka. Time se, na teorijskom planu, vråi razgraniøeñe izmeæu deliktne odgovorno-
sti i culpa in contrahendo.8) Osim toga, na taj naøin se eliminiåu poteåkoõe ve-
zane za moguõnost naknade øisto ekonomske åtete po osnovu delikta. Treba, ipak,
napomenuti da se zastupaju i shvataña o deliktnoj odgovornosti, odnosno o odgo-
vornosti sliønoj deliktnoj. U tom smislu se ukazuje da odgovornost za sadrÿinu
prospekta nastaje kao povreda obaveze uøesnika na trÿiåtu kapitala u pogledu
saopåtavaña informacija.9)

Kada se radi o odgovornosti treõih lica treba ukazati da nije sporna ñihova
odgovornost prema izdavaocu prospekta. Ukoliko on bude obavezan da naknadi
åtetu upisniku, izdavalac prospekta se moÿe obratiti treõem licu, koje je uøe-
stvovalo u izradi prospekta (na pr. revizoru), sa regresnim zahtevom. Ovaj zahtev
se zasniva na ugovornom odnosu koji postoji izmeæu emitenta i treõeg. Za takve
situacije se, u uporednom pravu, vezuju razliøite varijante ugovornog ograniøe-
ña odgovornosti. Tako na pr. ugovor izmeæu emitenta i revizora sadrÿi odredbu
prema kojoj emitent ne moæe da distribuira revizorski nalaz bez pismene sagla-
snosti investitora sa klauzulom ograniøeña odgovornosti.10)

U pogledu direktne odgovornosti treõih lica, osim emitenta, prema inve-
stitoru (upisniku) postoje dileme, od kojih neke imaju pravno politiøki karak-
ter. Ukazuje se, naime, da treõa lica, posebno revizori, ne bi trebalo da budu od-
govorni za åtetu uzokovanu sadrÿinom prospekta. U tom smislu se naglaåava po-
stojañe tzv. informativne asimetrije. Istiøe se da je revizor, prilikom izrade
svog nalaza, u velikoj meri vezan informacijama koje dobija od preduzeõa koje je
predmet nalaza. Osim toga, kada je revizorski izveåtaj saøiñen i predat naruøi-
ocu, revizor ostaje bez ikakve kontrole nad ñegovom distribucijom i koriåõe-
ñem. Konaøno, ukazuje se da investitor nije bespomoõan i da moÿe da podvrgne
proveri revizorski nalaz. 11)  Nasuprot tome, istiøe se stav prema kojem oditora
(i drugih eksperata ) i treõeg lica moÿe biti kvalifikovan kao kvazi ugovorni
odnos, odnosno kao culpa in contrahendo. Ekspert smatra da zasluÿuje povereñe i
poziva druge da se oslone na ñegove izjave. Drugi se ponaåaju saglasno ñegovim
oøekivañima i zasnivaju svoje odluke na ekspertskim informacijama. Time su se,

8. Stojanoviõ Dragoçub, Savesnost i poåteñe, Enciklopedija imovinskog prava i prava
udruÿenog rada, kñ.III, str.109-110

9. Bischoff K.op.cit., str.491
10. Coester Michael, Markesinis Basil, Liability of Financial Experts in German and American Law.

An Exercise in Comparative Methodology, American Journal of Comparative Law, Vol.51/2003,
str.305

11. Coester M., Markesinis B., op.cit., str.295
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prema tom shvatañu, koje nam se øini ispravnim, stekli klasiøni elementi culpa
in cotrahendo.12) Ugovona koncepcija u ovom sluøaju nije prihvatçiva, buduõi da
nikakav ugovor i ne postoji.

U odgovoru na dilemu o direktnoj odgovornosti drugih lica koja su uøestvo-
vala u izradi prospekta prema investitoru, unose se i izmene u nacionalna zako-
nodavstva. Izmene se vråe u opåtim propisima (na pr, Nemaøka). ili u posebnim
propisima. Tako je postupçeno i u domaõem pravu. U øl.20 st.3 Zakona predviæena
je odgovornost lica koja su uøestvovala u ñegovoj pripremi. Osim izdavaoca, na-
vode se organizator distribucije hartija od vrednosti i revizor. I pored nedo-
voçno dobre formulacije, smatramo da se radi o primeriønom nabrajañu najvaÿ-
nijih uøesnika. S tim u vezi ukazujemo da postoje shvataña prema kojima, pod
odreæenim uslovima, kao odgovorno lice moÿe da se javi i lice sa posebnim eko-
nomskim interesom u emisiji i koje je ostvarilo uticaj na sadrÿinu prospekta –
dominirajuøi akcionar emitenta.13)

Zakonom je predviæen i izuzetak od odgovornosti. Izriøitom normom st.4
øl.20 iskçuøena je odgovornost Komisije za hartije od vrednosti. U uporednom
pravu postoje dileme u pogledu ovog pitaña. Tako na pr. u inostranoj sudskoj
praksi (Italija) postoji stav prema kojem odgovarajuõa institucija (Consob) ula-
zi u krug odgovornih lica. U obrazloÿeñu presude se ukazuje da se ona zasniva na
nadzornoj funkciji i ovlaåõeñima koje ova institucija ima. U odsustvu spome-
nute zakonske norme sliøno glediåte bi se moglo zastupati i u pogledu Komisije
za hartije od vrednosti. Pri tome treba posebno imati u vidu ovlaåõeña Komi-
sije iz øl.21. U komentarima italijanske odluke istiøe se da se radi o odgovorno-
sti za sluøaj da se radi o suåtinskim nedostacima prospekta i to onim nedosta-
cima koji su jasni, ali da to ne znaøi da investitor moÿe da tuÿi spomenutu in-
stituciju svaki put kada se osloni na netaønu sadrÿinu prospekta. Oceñuje se da
to predstavça signal o veõoj paÿñi koju sudstvo posveõuje mañinskim akciona-
rima i investitorima.14)

5. Odgovornost

Zakonom je predviæeno da odgovorna lica odgovaraju solidarno. Na ñihovu
solidarnu odgovornost se primeñuju opåta pravila o solidarnoj odgovornosti
(øl. 414-424. Zakona o obligacionim odnosima).

Odgovorno je lice koje je znalo, ili moralo znati da su podaci neistiniti
ili nepotpuni. S tim u vezi postavça se pitañe tereta dokazivaña. Formulacija
Zakona nije dovoçno jasna, zbog øega se zakçuøivañe mora zasnivati na opåtim
propisima. Zakonom o obligacionim odnosima je predviæena pretpostavka kri-
vice (kod deliktne odgovornosti u øl.154), odnosno pretpostavka odgovornosti

12. Coester M., Markesinis B., op.cit., str.289
13. Adolff J., Meister B., Randell Ch., Stephan K., op.cit., str.75
14. Bianchi A.C., Rogers A. Catherine, Ventoruzzo Marco, op.cit., str.8
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(kod ugovorne odgovornosti u øl. 263). Zato se, u sluøaju odgovornosti za sadrÿi-
nu prospekta, teret dokazivaña nalazi na tuÿenom – da bi se oslobodio odgovor-
nosti on mora dokazati da nije znao niti mogao znati da su podaci u prospektu ne-
taøni ili nepotpuni. U tom smisli treba razmisliti o promeni formulacije st.3
øl.20, buduõi da bi suprotno reåeñe oteÿalo poloÿaj oåteõenog i dovelo u pi-
tañe efekte regulative. Osim toga trebalo bi dograditi regulativu i regulisa-
ñem krivice. Tuÿeni bi trebao da dokaÿe i odsustvo namere ili grube nepaÿñe.
U tom pogledu potrebna je posebna regulativa zato åto prema opåtim propisi-
ma, krivica postoji u sluøaju namere i nepaÿñe (øl. 158 Zakona o obligacionim
odnosima), åto obuhvata i obiønu nepaÿñu, a ne samo nameru i grubu nepaÿñu.
Ovo je znaøajno i zbog moguõnosti ugovornog iskçuøeña ili ograniøeña odgo-
vornosti, o øemu õe docnije biti reøi. Sporno je da li se isti standard paÿñe
moÿe zahtevati od svih potencijalno odgovornih lica.15) Na ovo pitañe se, na-
øelno, daje negativan odgovor. Pri tome se ukazuje da se emitent  teåko moÿe po-
zivati na nepoznavañe sopstvenih poslova. Za razliku od toga, smatra se nespor-
nim da se isti stepen poznavaña poslovaña emitenta ne moÿe oøekivati od spon-
zora emisije. Dilema, s tim u vezi, postoji u pogledu stepena ublaÿavaña standar-
da paÿñe koji se primeñuje na emitenata kada se radi o drugim odgovornim lici-
ma.16)

Regulativa bi trebalo da bude dopuñena i unoåeñem posebnih osnova za
osloboæeñe od odgovornosti. U tom pogledu bi trebalo razmotriti nekoliko si-
tuacija. Prvu situaciju bi predstavçao upis koji je izvråen nezavisno od mana
prospekta. Tada nema uzroøne veze izmeæu netaønosti, ili nepotpunosti prospe-
kata i nastupele åtete. Druga situacija nastaje kada je upisnik znao da su podaci
u prospektu netaøni ili nepotpuni. Pri tome ta svest o netaønosti ili nepotpu-
nosti prospekta mora postojati najkasnije u trenutku upisa. Treõu situaciju
predstavça jasno izvråena ispravka netaønosti ili nepotpunosti pre izvråe-
nog upisa na naøin koji je Zakonom utvræen za objavçivañe relevantnih podata-
ka, odnosno dopune prospekta. U svim ovim posebnim sluøajevima osloboæeña od
odgovornosti teret dokazivaña leÿi na tuÿenom.

Na zastarelost zahteva za naknadu åtete zbog netaønosti ili nepotpunosti
prospekta primeñuju se opåti propisi (øl.360-393 Zakona o obligacionim odno-
sima). Smatramo da bi trebalo inovirati regulativu posebnim propisom o zasta-
relosti zahteva za naknadu åtete, prema kojem bi zahtev zastarevao u roku od go-
dinu dana od dana saznaña za netaønost ili nepotpunost prospekta, ali u svakom
sluøaju posle isteka roka od tri godine od dana objavçivaña prospekta.

15. Adolff J., Meister B., Randell Ch., Stephan K., op.cit., str.76 
16. Ibidem
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6. Ugovorno ograniøeñe ili iskçuøeñe odgovornosti

Regulativa Zakona ne daje odgovor na pitañe moguõnosti ugovornog ograni-
øeña ili iskçuøeña odgovornosti za netaønsot ili nepotpunost propsekta.

Prema opåtim propisima odgovornost se ne moÿe unapred iskçuøiti za na-
meru ili grubu nepaÿñu (øl. 265 Zakona o obligacionim odnosima). Moguõe je,
dakle, unapred iskçuøiti odgovornost za obiønu nepaÿñu uz moguõnost poniå-
taja ovakve odredbe u zakonu predviæenim sluøajevima. Ugovorno iskçuøeñe od-
govornosti za nedostatke sadrÿine prospekta nije od znaøaja ako ne bi postojala
odgovornost za obiønu nepaÿñu, o øemu je bilo reøi u ranijim izlagañima.

Prema st. 3 øl. 265 Zakona o obligacionim odnosima dopuåteno je ugovorno
ograniøeñe odgovornosti. Poverilac, ipak, ima pravo na puni iznos åtete u slu-
øaju namere ili grube nepaÿñe. I u sluøaju ograniøeña odgovornosti relevantan
je sluøaj obiøne nepaÿñe.

Imajuõi u vidu izlagaña koja se odnose na opåte propise o ugovornom iskçu-
øeñu ili ograniøeñu odgovornosti, smatramo da bi trebalo uneti zakonsku
odredbu prema kojoj bi bio niåtav svaki ugovor kojim bi se iskçuøila ili ogra-
niøila odgovornost za nepotpunost ili netaønost sadrÿine prospekta. Ovo ne bi
bilo neophodno ako ne bi postojala odgovornost za sluøaj obiøne nepaÿñe.

7. Primena opåtih pravila o odgovornosti

Buduõi da je øl.20 ustanovçen poseban reÿim odgovornosti za åtetu nastalu
zbog netaøne ili nepotpune sadrÿine prospekata, postavçe se pitañe odnosa
prema opåtem reÿimu ugovorne ili deliktne odgovornosti. Poteåkoõu u tom
pogledu predstavça odsustvo posebne regulative, koja bi bila poÿeçna s obzi-
rom na postojeõa reåeña u uporednom pravu. Odsustvo posebne regulative moÿe
voditi zakçuøku da odgovornost iz øl. 20 predstavça posebna propis i da prime-
na opåtih pravila nije dopuåtena. Nasuprot tome, smatramo da je primena op-
åtih pravila ugovorne i deliktne odgovornosti nije iskçuøena u pogledu daçih
zahteva oåteæenog.

8. Shodna primena pravila o odgovornosti za sadrÿinu prospekta

U øl. 60 Zakona je predviæena shodna primena pravila o odgovornosti za
istinitost i potpunost sadrÿine prospekta za istinitost i potpunost podataka
u sledeõim situacijama: izveåtaju o bitnom dogaæajima, godiåñem i polugodiå-
ñem raøunu, izvodu iz godiåñeg raøuna, godiåñem izveåtaju o poslovañu, oba-
veåtavañu o posedovañu akcija sa pravom glasa i izveåtaju uøesnika na organi-
zovanom trÿiåtu.

S obzirom na akcijsko pravne posledice poseban znaøaj ima obaveåtavañe o
posedovañu akcija sa pravom glasa. Neizvråavañe obaveze obaveåtavaña o pose-
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dovañu akcija sa pravom glasa, osim akcijsko pravne posledice – gubitka prava
glasa – moÿe dovesti i do graæansko pravne odgovornosti za åtetu. Zamislivo je
da bude odrÿana skupåtina, na kojoj su, prilikom odluøivaña uzeti u obzir i gla-
sovi akcionara koji nije izvråio obavezu obaveåtavaña, zbog øega moÿe biti po-
niåtena skupåtinska odluka. Troåkovi sazivaña nove skupåtine predstavçaju
åtetu za druåtvo, koju ono moÿe da traÿi od akcionara koji nije izvråio oba-
vezu obaveåtavaña. S tim u vezi potrebno je, pre svega, ukazati da akcijsko prav-
na sankcija nastupa nezavisno od krivice.17) Za razliku od toga, odgovornost za
naknadu åtete nastupa ako je odgovorno lice znalo ili moralo znati da je obavez-
no da izvråi obaveåtavañe, odnosno da su podaci u obaveåteñu netaøni ili ne-
potpuni. Odgovornost za åtetu nastupa, dakle, za sluøaj neizvråeña obaveze oba-
veåtavaña, odnosno mançivog izvråeña te obaveze. 

Kao åto se vidi moguõe je da nastupi akcijsko pravna posledica, ali da se ni-
su stekli uslovi za naknadu åtete. S tim u vezi posebno treba ukazati na prob-
lem koji izaziva pasivni kontakt sa zakonom utvræenim procentom glasova. To je
situacija kada akcionar nije preduzeo radñu usmerenu na sticañe ili raspola-
gañe akcijama, ali je zbog promene visine osnovnog kapitala nastupila obaveza
obaveåtavaña.18) Tada se, u okolnostima konkretnog sluøaja, moÿe javiti pitañe
da li je akcionar znao ili je morao znati da je nastupila obaveza obaveåtavaña.
Akcionar kao tuÿeni moÿe isticati da je na pr. duÿe vreme bio odsutan i da nije
znao niti je mogao znati da je nastupila ñegova obaveza obaveåtavaña. Akcionar
tada treba da dokaÿe da se neznañe o nastupañu obaveze ne zasniva na nameri ili
gruboj nepaÿñi. Sporno ostaje, kako smo ranije ukazali, pitañe obiøne nepaÿ-
ñe.
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