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IIpogh. op 3opan Apcuh (LL.M. Columbia University)
Ilpaenu ¢haxyaiueiu, Hoeu Cao

OxaroBopHOCT 3a cagpKUHY NPOCIEKTa

Pe3ume

Ayitiop pasmaitipa pasauduitie tpasHe actieKitie 00Z08HOCHIU 3G CAOPHCUHY TUPO-
cliexitia (HeoociliaitiKe Upociexiiia, 00Z080PHA AU, PEHCUM 00Z080PHOCIILL) TPU Yemy
yKazyje Ha moZyke ipasue 00Zpadrbe 3aKOHCKe peZyaattiuae.

Kmwyune peuu: tipociiexit, emucuja, akuuje

IIpocrekT je mucaHW jaBHH TOKYMEHT KOjU CafpK¥ MOAATKE KOjU WHBECTUTODPY
omoryhasajy yBuj1 y IpaBHU 1 (PMHAHCHJCKHY MIOJI0KA]j M3/1aBaolla XapTHja Off BPeHOCTH,
y HBEroBe MOCTIOBHE MOIyhHOCTH U y TIpaBa B 00aBe3e Koje Ipou3Nase U3 XapTuja Off
BPEJIHOCTH, Kao 1 Apyre NofaTKe ONTHE 3a IOHOIIEHhe NHBECTHUIMOHE ofytyKe. Kao mro
ce BUH, WBEBHU TIPOCIIEKTa Cy f1a CBOjOM Cafp>KUHOM 00e30ei HEOIIXOAHY TpaHCHa-
PEHTHOCT U MOI'yhHOCT HHBECTHTOPY /ia IOHeCe He3aBUCHY MHBECTUIMOHY OlTyKy. Hbe-
rOBa OJTyKa ce MPaBHO M3paxkaBa KPO3 jeIHOCTPAHM MPABHU aKT — YITUC aKIyja — KOjU
IpefcTaB/ba MOHYAY 3a 3aK/byueHe YIHUCHOT yrosopa. IlpuxBaTarmeM Te NOHYAE Of
CTpaHe JIpyIITBa HacTaje YIUCHH YTOBOP, Kao IIPaBHU OCHOB 3a HACTaHAK CyOjeKTUBHIX
mpaBa 1 00aBe3a.

3aKOHOM O TPXMUILTY XapTHja Off BPEAHOCTH U APYrUX (PUHAHCHjCKUX UHCTPyMe-
Hara (y JajbeM TeKCTy 3aKOH) Cy yTBpheHe pa3ininTe CaHKIMje 300T HeTavuHe, Mid He-
MOTIYHE cafpxXuHe nmpocnekTa. [Ipe cgera, y wi. 20. npefBubeHa je OArOBOPHOCT 3a
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LITETY KOjy IIPETPIH YIUCHUK (MHBeCcTHTOP). OCHM OrOBOPHOCTH 32 IITETY, 3aKOHOM
je yTBpbeHa 1 KpUBHYHA OfFOBOPHOCT 300r HETauHE WM HEMOTIYHE Cafip>KUHE MpOo-
criekTa (wi. 245) npu yemy je 3anpehieHa HOBUYaHA Ka3Ha M Ka3HA 3aTBOPA.

Y nambuMm n3narambuM Orhe roBopa o rpabaHcKONpaBHO] OATOBOPHOCTH 3a LITETY
yCIIeq HeTauHe, WJIA HETIOTITYHE Cafp>KIHe MPOCIeKTa.

1. HeTauna uim HEMOTIYHA CA[IP2KUHA TMPOCIEKTA

Canpxuny npocrekra (wi. 18) yrepbyje Komuchje 3a xapruje of BpemHocTH. Y
ToM cmucity Komucuja je monena I[MpaBiiHAK O cafpsKuHu B (DOPMU TIPOCTIEKTA | JPY-
T'MX JOKyMeHaTa KOjH Cce MIOJHOCE Pajy AUCTPHOYIHje XapTHje Off BPETHOCTH, IIPH YeMY
noceGaH 3Ha4aj uma [Tpwmnor U Tor mpaBuitHAKa.

OGjaBrbeHa cayipKHa MPOCIeKTa MOXKe OfICTYIIATH Off IPOIMCAHOT CafjpsKaja Tako
HITO ¢y 00jaB/beHN NMOfAI HETAYHY, WX je CafpKHa HenoTiyHa. Caip>KuHe je HeTau-
Ha aKO CajIp>K YMH-eHIYHe HaBojie Koju Hucy TayHu. OHa je HeaTayHa 1 ako CTBapa Ho-
TPEIIHY OIIIITY IIPEfICTaBY, K0 ¥ aKO Cafip>KK POTHO3€ MITN HaBOJIE KOj! HIICY 3aCHOBA-
HY Ha YME-CHWIAMA, WM HHUCY y CKIIJy ca Pa3yMHOM IIOCJIOBHOM HpOIIeHOM.l) Capp-
3KVHA je HEeTIOTIIyHa aKo He OffroBapa 3axTeBIMa KOjH CY y TOM IIOIVIENly YCTaHOBJHEHH
criomenytuM [IpaBumankoM. Mnak, Tpeba nMaTd y BUy ia TO BasKH caMO HA4YeITHO.
Moryhe je, HanMe, 1a, HE3aBICHO Off TOTa IITO CaipK¥ CBE MPOMNCAHE eJIEeMEeHTe Cajip-
SKVHE, IPOCHEKT CTBapa IIOrPEIHY OIIIITY IIPefiCTaBy. Y TaKBIM CHTYyalfjaMa Mory Ou-
TH HEOIIXOJHA JIoflaTHa oljambera.”’ Kafia je ped o crBapamy NOrpelHe pejicTaBe,
HaIIOMHE-EMO /2 OHa Huje TIpefiBubeHa y 3aKOHY, aJlv ce CIIOMILE Y cappskunn I1pasmi-
HHKA O Cajip>XMHI ! (DOPMH IIPOCIIEKTA 1 APYTHX JOKYMEHATAa KOjH Ce TIOTHOCE pajiyl Jivl-
crpubynwje xapruja off BpegHocTd (Wi 9. cT. 4.). Huje, MebyTiM, cBaka HeTauHOCT WiH
HETOTIYHOCT CajipKMHe IIPOCIIEeKTa PaBHO pelieBaHTHA. []a 61 ce MOITIO TOBOPHUTH O
OArOBOPHOCTH 32 INTETY 300T CafipKMHY IIPOCIIEKTa, TOTPEOHO je Aa HeflocTaly cajip-
3Kaja TIpocriekTa Oyfly TaKBH fla Cy YTULAIA Ha OJUIYKY HHBECTUTOPA JIa U3BPIIH YIIHC.
OBo 3aT0 1ITO, IIpeMa OIIITHAM MPABIIMMa O OFOBOPHOCTH 32 IITETY, MOPa IIOCTOjaTh
y3pouHa Be3a mMeby pajbe 1 Hactynesne mrere. C THM y BE3W IIOCTaBIba Ce IUTamke
TepeTa J0Ka3nBamha. Y YIIOPEHOM IPaBy Cy MO3HATa pellerha IpeMa KojuMa HOCcTOji
IPETHOCTaBKa y3pOYHa Be3e y CIIy4ajy /ia je CTHIAmhe XapTHja Off BpEAHOCTH U3BPIIEHO
y ogpebenoM poky of o0jaB/bUBamba pocnekTa. OBa MPeTNocTaBKa je 000puBe NPUpO-
Tie, aJv ¥ Tajia TepeT JoKa3mBama je Ha TyxkeHoM. Kania je fomahe npaBo y nuramy, of-
roBapajyha Hopma He IOCcTOojH, 300T Yera ce Mopajy IPUMEHHUTH OTIIITa PaB/Ia peMa
KOjiMa TY>KWIal MOpa 0Ka3aTH Y3pOuHY Be3y.

3axTeBu y NOITIey CapKMHE MPOCTIEKTa — TAYHOCT M MOTIYHOCT — MOPajy OUTH
UCIYECHH Y TPEHYTKY 00jaBiblBama npocrnekTa. C THM y Be3u Tpeba IMaTH y BALY TO-
CTOjamse JIOMyHE MpOocHeKTa 13 Wi. 26. 3akoHa.

1.  Adolff Johannes, Meister Burkhardt, Randell Charles, Stephan Klaus — Dieter, Public Company
Takeovers in Germany, Miinchen 2002, ctp.75-76.
2. Ibidem.
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2. llltera

IlITera y3pokoBaHa cafip>KMHOM IIPOCIIEKTA HACTaje Tako IITO YIUCHHUK 3aKIbyde-
HEM YIUCHOT YTOBOpa Ipey3uMa Ha cebe 00aBe3y U3BpILIEHa IMHIIOE, Ulja BPEIHOCT
npeBaswa3u BPEJHOCT XapThje Kojy oouje. TakBa mireTa, KOja HacTaHe yciey| HeTay-
He WK HETIOTIYHE Cafip>KIHe MPOCIEKTa MPEefiCTaB/ba MOjaBHU OOIMK YHCTE €EKOHOMCKE
mrete (pure economic loss; reiner vermdgensschaden). Paju ce mpaBHOM muTary Koje ce
OlIelYje Kao jeJHO Off HajBa>KHUJUX Y MaTEepUji O'OBOPHOCTH 3a LITETY, IOCEOHO Jie-
JIMKTHO] OATOBOPHOCTH.

Cnopas je, npe cBera, 0jaM YricTe €KOHOMCKE IITeTe. Y TEOPHjU U HEKUM Halyo-
HaJIHIM 3aKOHOJIABCTBMMA JIOMHIHMpa HETaTHBAaH IPHCTYI YTBpPHUBaIGYy IOjMa dICTE
€KOHOMCKE IIITeTe — IOJMOBHO OffpebyBarse ce CBOIH Ha TO IITa He MPEACTaB/ba YHCTY
€KOHOMCKY IITeTy. Tako ce ykasyje fja je 4ucTa eKOHOMCKa IIITeTa MOropIliamke Heurjer
YKYITHOT €KOHOMCKOT CTarba (TyOUTaK 3apajie, CMambehe BPETHOCTH MIMOBHHE UTH, ), KO-
je Huje AUPEKTHO y3pOKOBAaHO TEJIECHOM MOBpENOM, i omrrehemeM ofpebene crBa-
pu.>) OBakBo ofpeberse, n mopej HelocTaTaka Koje ca coG0M HOCH HEraTHBHO (D MHHA-
came, IMa KBIATET KOjU ce M3pakaBa y MOIYhHOCTH pasrpaHimiera IpeMa NHANpeK-
THOj 1ITeTH. Pasrpanndeme ce 3acHiBa Ha IOjMY "4ucTa", y cMUCy "UCKIbyunBo". [1o
€KOHOMCKe IIITeTe MOXKe IohH 1 Kajia je OHa y3pOKOBaHa TeJIECHOM TIOBPETOM — OLIITe-
heHu je mpeTrprieo MWITETY KOjy MPEACTaB/ba ryOuTaK 3apaje, 10 KOjer je JOIUIO 3aTO
LITO je IPEeTPIEO TEJIECHY NMOBPERY 300T KOje HUje MOrao Jia pafid. ¥ OBaKBOM CIIy4ajy
ce He pajiil O YMCTO €KOMCKO]j IIITETH, HETO O TIOCPEHO] IIITETH, 3aTO IITO je OHA y3pO-
KOBaHa TeJiecHOM noBpefioM. C THM y Be3H ce yKasyje fia ce JucTa eKOHOMCKA IIITeTa 1
THIOCpefiHa IITeTa He Pa3NyKYyjy y NPUHIWIY 1 [0 BPCTH, HETO II0 OKOJIHOCTAMA Y KOjiMa
Cy HacTalle ¥ OTPAHIIEH-UMA Y IIOVIE/Y BIXOBE HakHaje.

Kao mrTo cmo Beh ykazanmu, mpoGrieMaTHKa YnucTe eKOHOMCKE IIITeTe Besyje ce 3a
JIETMKTHY OArOBOPHOCT. 360T TOra ce OArOBOPHOCT 3a CafipKUHY MPOCIEKTA pellaBa y
OKBHpPUMAa YTOBOPHE, OTHOCHO KBa3U YTOBOPHE, OATOBOPHOCTH, O 4eMy he fomHuje 6uTn
roBOpa.

Mmnak, Tpeba yKa3ary fa MocTOju BUCOK CTEIIeH HEM3BECHOCTH Yy TIOTTieny YTBphu-
Bama BrcHHE mTeTe. OBO 3aTO IITO TPXKUIIHA BPEJHOCT aKIija HHje YCIOB/hEHa CaMo
EIIEMEHTHMA CAIPXKAHIM Y IPOCIIEKTY, HErO YMTABMM HH30M APYIHX umHmana.) He
HOCTOje, HauMe, yTBpheH IPeIU3HI KPUTEPHjyMU 3a YTBpbIBame H3HOCa IITeTe, Kao Y
HeKnM 3eMasbaMa. OBaj mpoOIieM TIOCTOjH Y jOIII HEKMM 3aKOHOJIABCTBIMA U OLIEH:Yje ce
KA0 UMHIIAL KOji 00ECXpabpyje MHBECTHTOPA 1A IIOJHECE 3AXTeR 3a HakHajy mTere.”)

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

4. Bussani M., Palmer V.V,, op.cit., cTp. 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, ctp. 6.

6. Ha np. Uranyja. Ibidem.
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C 063upoM Ha cTame foMaher nmpaBa, a y CKJIay ca HEKUM MOJIEMA TTO3HATHM Y
YIOpEAHOM IPaBy, CMaTpaMo Jia y IOITIeNly YTBpbiBama H3HOCa ITeTe Tpeba pa3iiiKo-
BaTH ABe curyanyje. [IpBo, mrera ce yrBphyje Kao pasnuka n3Meby KymoBHE IIeHe 1O
KOjOj je credyeHa XapTHja 1 MPofiajHe IeHe KOjy je TYXKWIal IOCTUTao y CIy4ajy HeHe
npopaje. Y o031p ce y3uMa KyIoBHa IIeHa akO OHa Huje Beha Off eMUCHOHE BPEHOCTH —
y CYIPOTHOM C€ y31Ma y O031p €MUCHOHA BPEAHOCT. AKO TY>KUJIaI] jOLI YBEK UMa Xap-
TH]jy O BPEAHOCTH, OH MIMa IIPABO Jja TPaXKH IyHy KYIIOBHY LIEHY Y 3aMEHY 3a XapTHje Off
BPEIHOCTH KOje Ipefiaje TY>KEHOM. Y31Ma ce y 0031p KyIOBHA IIeHa, U Y OBOM CIIy4ajy,
aKo Huje Beha OjI EMHCHOHE IIeHe, a Y CYIIPOTHOM y31Ma Ce Y 003Mp eMHCHOHA BPEJIHOCT.
Y cBaKOM ciy4ajy TyXKual| iMa IIpaBo Aa TPaKu U yoOUuajeHe TPOIIKOBE.

3. Omrrehenn

Kao noreHnyjanHy TY>KUOLM jaBibajy ce JIniia Koja cy MpepIesa ITETy CTULAKEM
xaprrja o BpenHocTd. ViMajyhu y BUfly Heke Mojielie TI03HaTe Y YIIOPEHOM paBy, Kao
030WBbaH HEAOCTAaTaK 3aKOHA jaBiba CE OJICYCTBO BPEMEHCKOT OrPaHUYEH-A, OFHOCHO
HIeprofia Y OKBHPY KOjeT CTHIIAEe XapTHja IO BPETHOCTH MOpa OUTH M3BPILIEHO.

4. Oprosopna 1una

Kpyr nmia Koja cy ofroBopHa 3a IITETy yCieN HEMOTIYHE WM HeTauHe CajipyKuHe
IPOCHEKTA, Kao ¥ IPHPOJIa OFOBOPHOCTH j€ TIPEAMET Pa3IMINATHX ONpefierIeha.

Kana je nmpupona ofroBOpHOCTY y MUTaKy MOCTOje TpU KoHuenTa. [Ipema jerHoM
CXBaTamy Pajiil C& O YTOBOPHO] OATOBOPHOCTH. [IpYr'¥ KOHIIENT Ce 3acHUBA Ha JIEIIHK-
THO] OATOBOPHOCTH, OJJHOCHO OJITOBOPHOCTH CJIMYHO] JIEIMKTHO]j OfiroBopHOCTH. [Ipn
TOME Ce OfFOBOPHOCT CITITYHA [IEIUKTHOj CBOAM Ha OATOBOPHOCT 3a NOBEPEHhE, OTHOCHO
culpa in contrahendo D

HecnopHo je jequHo fia 3a IITeTy OAroBapa EMUTEHT, OHOCHO JIMLIE KOje je 00jaBu-
JI0 TIPOCIIEKT, WJIM 32 KOra je MPOCIeKT objaBibeH. He3aBncHO off Tora f1a je HECIIOpHO
J1a To JmIe Tpeba /ja OfiroBapa 3a Cafip>KUHy MPOCIEKTa, CIIOPaH je OCHOB H-erOBe OAro-
BOpHOCTH. M mopeq Tora IITO NOCTOjH YIIMCHU YTOBOp M3Meby eMuTeHTa U YIUCHUKA,
YMHU Ce J1a HHje IPUXBATIBUB CTAB O YTOBOPHO] OArOBOpHOCTH. OBO 3aTO IITO Ce Y3pOK
HITeTe Hala3u BaH yroBOpa — IIOCJIE H-eTOBOT 3aKJbyUeHa EMUTECHT HHUje YPaaro HUIIITa
ynMe O MOBPEAHO 3aK/bYUCHH YTOBOP. YTOBOPHHU KOHIIENT HYje NPUXBAT/BUB U 3aTO
IITO YrOBOpa M HEMa Kajia Cy y IUTamy OArOBOpHA JIMIIAa Koja Hucy emureHTH. Kao
NPUXBaT/bUBA BapyjaHTa Ce jaBiba MOBPeNia Hadella CaBeCHOCTH U MOIITE b, 1 IIPEyro-
BOpHa OroBOpHOCT (culpa in contrahendo).

Kapa ce panu o moBpeny Hauesna caBeCHOCTH ¥ ronirera (wi.12 3akoHa o o6mmra-
I[MOHNM OJTHOCHMa) TpeOa MMaTy y BUY Jla ce IPHHIMI NpIMerbyje W Ha 3aCHUBAHE

7.  Bischoff Kai, Internationale Borsenprospekthaftung, Aktiengesellschaft 9/2002, cTp. 491.
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YrOBOpHUX OoffHOca. OBaj IPUCTYII je MOoryh 3aTo IITO YIINCHU YTOBOP, Majia IMa KOPIIO-
paTHBHE KapaKTepPUCTUKE, IMa ¥ OOJTMTallIOHO ITPABHE eJIEMEHTe.

Kao mTo ce BUny, peliene y Momeqy OAroOBOPHOCTH M3fjaBaolia MPOCIEKTa ce He
TpaKu Ha TepeHy AENUKTHE OffroBOpHOCTH. OBO 3aTO IITO je y3pOK IITeTe HACTao y
TPEHYTKY Kafia je Beh ycrocTapbeH " colyjaliHd KOHTakT" u3Meby eMUTEeHTa U yIVCHU-
Ka. TrMe ce, Ha TEOPUjCKOM IUTaHy, BPIIM Pa3rpaHuduee n3Meby IENMKTHE OArOBOPHO-
cru u culpa in contrahendo.® Ocum Tora, na Taj Hau¥H Ce eJIMMUHMIIY HoTeIKohe Be-
3aHe 3a MOryhHOCT HaKHafle IHCTO EKOHOMCKE IIITETE IO OCHOBY AeNuKTa. Tpeba, nmaxk,
HAIIOMEHYTH Ja Ce 3aCTYIajy U CXBaTamba O AENUKTHO] OArOBOPHOCTH, OJHOCHO O OAIrO-
BOPHOCTH CJIMYHO] AIGNUKTHOj. Y TOM CMHUCITY Ce yKa3yje [a OfffOBOPHOCT 3a CafpsKIHY
IpOCIeKTa HacTaje Kao MoBpeyia ob6aBe3e YUeCHAKa Ha TPKUIITY KalWTana y MOTTey
caomTaBamka MHpOpMAIH] a?

Kapa ce pagu o ogroBopaocTi Tpehux jmia Tpeba yKa3aTi a HUje CIIOpHA BbUX0Ba
OJI'OBOPHOCT TIPeMa M3/IaBaoIly MPOCIEKTa. Y KOIUKO OH Oyfie 00aBe3aH jla HaKHaIn
LITETY YIVCHUKY, M3/laBajiall IpOCIeKTa ce Moxke oOpaThT TpeheM iy, Koje je yue-
CTBOBAJIO Y M3pajid POCIIEKTA (Ha IIP. PEBHU30PY ), Ca perpecHuM 3axTeBoM. OBaj 3axTeB
ce 3acHMBA Ha YTOBOPHOM OJJHOCY KOju mocToju u3Meby emurenra u Tpeher. 3a Takse
caTyarje ce, y YIIOpeJHOM TIpaBy, Be3yjy pa3iindiTe BapyjaHTe YTOBOPHOT OrpaHnde-
Ha OfirOBOpHOCTH. Tako Ha 1p. yroBop m3Meby eMHUTeHTa 1 PeBH30pa Caffp>Ku Ofpenoy
IpeMa Kojoj eMHUTEHT He Mobe fja IUCTpUOyHpa peBU30PCKYU Hajla3 Ge3 MICMEHe carya-
CHOCTH HHBECTHTODA Ca KIIay3yJIOM OTPaHIIersa OfroBopaocti. 10

Y norvneny AUpeKTHE OOBOPHOCTH Tpehux /uia, OCUM eMUTEHTa, IpeMa MHBe-
cturopy (YIIMCHUKY) TIOCTOje JIIIeMe, Off KOjiX HEKe MMajy IpaBHO MONUTHIKA Kapak-
Tep. YKazyje ce, Haume, ja Tpeha nuna, noce6HO peBu3opu, He Ou Tpebaito ia Oyay of-
TOBOPHH 3 LITETY y30KOBaHy Cafip>KIMHOM IIPOCIEKTa. Y TOM CMHCITY CE HaryallaBa Ho-
CTojame T3B. HH(pOpMaTHBHE acuMmeTpHje. VicTide ce fja je peBu3op, IPHIMKOM H3pajie
CBOI' Hajla3a, y BEJIMKOj MEpH Be3aH MH(popMalyjama Koje gobuja o npenyseha koje je
npemMeT Hamaza. OcuM Tora, Kajja je peBU30pPCKH U3BEINTaj CAuMELEH U IIpefiaT Hapydu-
Olly, peBU30p OcTaje Oe3 MKaKBE KOHTPOJIE HaJ| HeTOBOM JUCTPUOYLIMjOM U KOpHIithe-
weM. KonauHo, ykasyje ce fa MHBECTUTOP HUje OeclIOMOhaH U Jla MOXKe /1a TOfBprHe
TpoBepH peBM30pck Hanas. 1)) HacympoT ToMe, ucTrde ce CTaB mpeMa KojeM OjJuTopa
(m mpyrux excniepara ) u Tpeher mia Moxe OUTH KBaIM(UKOBAaH Kao KBa3W yTOBOPHH
OJIHOC, OHOCHO Kao culpa in contrahendo. EXcriepT cMarpa fia 3aciyKyje MoBepeme 1
H031Ba JIPYyTe ia Ce OCIIOHE Ha HeroBe U3jaBe. [Ipyru ce MoHallajy cariiacHO HBerOBHIM
OYEKMBaKkUMa U 3aCHUBAjY CBOje OJITyKe Ha eKCIepTcKuM H(popManyjama. Tume cy ce,

8. Crojanosuh [Iparomy6, CaBecHOCT M moluTeme, EHIUKIONENja NMOBIHCKOT ITpaBa U IpaBa
yApyXeHor pafa, Kib.III, ctp.109-110

9.  Bischoff K.op.cit., cTp.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,
crp.305

11. Coester M., Markesinis B., op.cit., ctp.295
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IpeMa TOM CXBaTamy, KOje HaM Ce YNHU UCIPaBHIM, CTEKIIN KIIaCHYHU €JIEMEHTH culpa
in cotrahendo.}?) Yrosoua KOHIIETIIMja Y OBOM CJIy4ajy HUje NpUXBaT/buBa, Oynyhu ma
HHUKaKaB YTOBOP U HE TIOCTOjH.

Y oproBopy Ha iiiieMy O AUPEKTHO] OATOBOPHOCTH APYIUX JIAIA KOja CY YIECTBO-
BaJla y M3pajiyl IIPOCIIeKTa IpeMa HHBECTUTOPY, YHOCE Ce M I3MEHE Y Hal[OHAIHA 3aKO0-
HOAaBcTBa. M3MeHe ce BpIie y ommuTrM nponmcrMa (Ha ip, Hemauka). wm y moceGHIM
npomucuMa. Tako je nocrymseHo u y jomaheM npasy. Y wi.20 cr.3 3akoHa npefisrbeHa
je OJIrOBOPHOCT JIMIfa Koja Cy yYecTBOBasIa Y HeroBoj nprmpemu. OciM n3faBaolia, Ha-
BOJIE Ce OpraHM3aTop AMCTPHUOYIMje XapTHja O BpeHOCTH 1 peBmu3op. M mopeyn Heno-
BOJBHO 00pe (hopMyaanyje, cMaTpamo Jia Ce pajid O IPUMEPIYHOM HaOpajamy HajBaxK-
HUjux ydecHuka. C TUM y BE3M yKa3yjeMoO fia MOCTOje CXBaTama IpeMa KOojuMa, IO
onpebeHnM ycoBrMa, Kao OATOBOPHO JIMIE MOXKE Jia Ce jaBH | JIVIE ca OCEOHNM €KO-
HOMCKHM MHTEPECOM Y EMHUCH]! 1 KOje je OCTBAapIIIO YTHIAj Ha Cajip>KUHY HPOCIeKTa —
JIOMUHHPA]y4y aKI[OHAP EMHUTEHTa.

3akoHOM je npepBUbeH U U3y3eTak Ofi OArOBOPHOCTH. M3pHyuTOM HOPMOM CT.4
y1.20 ucKIby4eHa je oaroBopHocT Komuchje 3a xapTuje off BpeIHOCTU. Y YIIOPETHOM
IpaBy IOCTOje JWIEME y MOIVIEAY OBOTI MHUTama. Tako Ha Ip. Y MHOCTPAHO] CYACKO]
npaxkcu (MTanuja) mocroju craB mpema Kojem oiroBapajyha uncruryimja (Consob) yia-
31 Y KpYT OATOBOPHUX JIMIA. Y 0Opa3iioKemy Ipecyfie ce yKasyje fja ce OHa 3aCHUBA Ha
HaJ30pHO] (PYHKIWjU 1 OBJaIThekhuMa KOje OBa MHCTUTYLHja MMa. Y OJICYCTBY CIIOMe-
HyTe 3aKOHCKE HOpPMe CIIIYHO TJIefiuITe O ce MOIJIO 3acTynaTy 1 y norreny Kommcnje
3a xapruje off BpenHoctu. ITpu Tome Tpeba noceGHO MMaTH y Buy oBjalihewa Komu-
crje u3 wi.21. Y KoMeHTapuMa UTalrjaHCKe OJUTyKe UCTHYE CE J1a CE Pajid O OiTOBOPHO-
CTH 3a CITy4aj fja Ce pafd O CYIITHHCKUM HefJoCTaIMa IIPOCTIEKTa B TO OHMM HE[OCTa-
IIMa KOjH CY jacHH, alli /ja TO He 3HAYH Ja HHBECTUTOP MOXKE ja TYKH CIIOMEHYTY MH-
CTUTYLIM]y CBaKy IyT KaJja Ce OCTIOHU Ha HETauyHy caip>kKuHy npocnekTa. Ouemyje ce fa
TO MpefCTaB/ba CUTHAJI O Behoj aXksy KOjy CyACTBO NocBehyje MambUHCKUM aKIIMOHA-
prMa u mEBecTHTOpIMA. 4

5. Oarosopuoct

3aKkoHOM je mpefBrbheHo ja OArOBOpHA JIMIIA OAroBapajy conupgapHo. Ha muxoBy
CONMAPHY OJI'OBOPHOCT C€ NPYMEbYjy OIIIITa MpaBiia O COIMAAPHO] OfOBOPHOCTH
(ar. 414-424. 3akoHa O OOIUTAIIOHNM OJTHOCHAMA).

OnroBopHO je Jmiie Koje je 3HAIO, WM MOPAJIO 3HATH Jia Cy TOfali HENCTHHUTH
wn HenoTnyHu. C THM Y Be3H ITOCTaBjba Ce NMUTAe TepeTa JoKa3uBama. PopMymnanuja
3aKoHa Huje TOBOJBHO jacHa, 300T Jera ce 3aKJbyIMBamhe¢ MOpPa 3aCHUBATH HA OMIITHM
npormcriMa. 3aKOHOM O OOJMTalliOHAM OJJHOCHMA je TIpelBubeHa MpeTnocTaBka KpH-
BuLe (KOJ| IGNUKTHE OATOBOPHOCTH Y WiI.154), OHOCHO NPETIIOCTaBKa OArOBOPHOCTH

12.  Coester M., Markesinis B., op.cit., crp.289
13.  Adolff J., Meister B., Randell Ch., Stephan K., op.cit., ctp.75
14. Bianchi A.C., Rogers A. Catherine, Ventoruzzo Marco, op.cit., cTp.8
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(Koft yroBOpHE OArOBOPHOCTH Y WiI. 263). 3aT0 ce, y CiIydajy OrOBOPHOCTH 3a CapyKH-
Hy TIPOCIIEKTa, TEPET IOKa3MBama HaJa3! Ha TY;KEHOM — fia 61 ce 0CTI000A1O OfirOBOp-
HOCTH OH MOpa JIOKa3aTH Jia Huje 3Ha0 HATH MOTao 3HATH Jia Cy OAAIM Y IPOCTIEKTY He-
TaYHU WM HEMOTIYHU. Y TOM CMUCIH TpeOa pa3MUCITUTH O TpOoMeHH hopMyanyje CT.3
11.20, 6ynyhn ma 61 CynmpoOTHO pelliekhe OTEKANO TOJI0XKa]j OoITeheHOT U JIOBEIIO Y H-
Tame edekTe peryaaruse. OcuM Tora Tpebaio Ou NOrpajiuTh PEryiaTuBY U peryJmca-
beM KpuBuiie. TyxkeHu Ou Tpebao f1a JoKaKe U OfICYCTBO HAMEPE WU IPyOe HEeTlasKibe.
Y Tom morsieny notpeGHa je moceGHa peryaTuBa 3aTo IITO MPeMa OTIIITAM MPOIICH-
Ma, KPMBHIIA TIOCTOj! Y CIy4ajy HaMmepe 1 Hemaxkbe (wi. 158 3akoHa 0 oOHraionM
OHOCHMa), IITO 00yXBaTa M OOMYHY HEMAXKIbY, a He CaMO HaMepy U rpyOy HEHasKiby.
OBo je 3HauajHO M 300T MOryhRHOCTH YrOBOPHOT MCKJbYUeHha WM OTPaHIUCHha OfirO-
BOpHOCTH, 0 YeMy he ponauje 6utn peun. CIIOPHO je 1a JI ce UCTH CTaHgap]l MaKibe
MOXe 3aXTeBaTH Off CBUX IMOTEHIjaTHO OArOBOPHUX mma.'®) Ha oo mirame ce, Ha-
YeJHO, flaje HeraTusaH ofroBop. [Ipu ToMe ce ykasyje 1a ce EMUTEHT TEIKO MOKe IO-
3MBaTH Ha HETIO3HABAKH-E CONCTBEHNX IIOCIIOBA. 3a Pa3NuKy Off TOra, cMaTpa ce HeCrop-
HFM JIa Ce MCTH CTeleH MMO3HABamha IIOCIOBakha EMUTEHTA HE MOKE OUEKMBATH Off CIIOH-
30pa emucHje. [liiema, C THM Y Be3H, TOCTOjH Y TIOIVIEy CTETleHa yonaxkaBamba CTaHAap-
J1a AK€ KOjH ce IpIMEbYje Ha eMUTEeHaTa Kajia Ce pajy O AAPYTUM OATOBOPHUM JIVIH-
ma. 16

PerynatuBa 6u Tpebano fa Oyhe MOMyH-eHa M YHOIIEH-eM MOCeOHMX OCHOBA 3a
ocsto0obeme Off OirOBOPHOCTH. Y TOM TOTIIeNy 61 TpeOasio pa3MOTPUTH HEKOTHMKO CH-
tyanmja. [IpBy curyanujy 6u npefcTaBhao yIuc KOjH je U3BPIICH HE3aBUCHO Of] MaHa
npocriekTa. Taga Hema y3pouHe Bese n3Mehy HeTauHOCTH, WITH HEIIOTIYHOCTH IpOcCIie-
Kara M HacTyrneJse mrere. [Ipyra cuTyaiyja HacTaje Kajia je YIUCHHUK 3HAO Jja Cy TIofaiyu
y IIPOCIEKTY HETAUHY WM HEeNOTHYHH. [Ipy ToMe Ta cBeCT O HeTaYHOCTH WM HEMOTITY-
HOCTH TIPOCIIEKTa MOpa MOCTOjaTH HajKacHWje y TpeHyTKy ymuca. Tpehy curyarmjy
IpeficTaBjba jaCHO W3BpIIIEHA MCIPAaBKa HETAYHOCTH WX HENOTIYHOCTU Ipe M3BpILIE-
HOT yITica Ha HAYMH KOju je 3aKOHOM YTBpHEeH 3a 00jaBbiBa-e PEIEBAaHTHHX TOfjaTa-
Ka, OJTHOCHO JIONyHE NPOCIEeKTa. Y CBUM OBHM MOCEOHUM CITydajeBUMa ociioboberma o
OArOBOPHOCTH TEPET JOKA3MBAHHA JIEXKH Ha TY>KEHOM.

Ha 3acrapenoct 3axTeBa 3a HaKHa[y IITeTe 300r HETAYHOCTH WX HEOTIYHOCTH
IpOCIeKTa IPUMELY]y ce ormra npormcH (wi.360-393 3akoHa 0 OOIUraIOHIM OfTHO-
cuma). CmaTpamo fa O TpebGaio HHOBUPATH PETyYIaTUBY IOCEOHUM ITPOIUCOM O 3aCTa-
PETIoCcTH 3aXTeBa 3a HAKHAAY IITeTe, IIpeMa KojeM OH 3aXTeB 3aCTapeBao y POKyY Off ro-
[VHY aHa Off laHa ca3Harba 32 HETAYHOCT WIIM HEMOTIIYHOCT IPOCIIEKTA, aJli Y CBaKOM
CITydajy IOCie UCTeKa poKa Off TPH FOfiHE Off laHa 00jaBJbIBaha MIPOCIIEKTA.

15. Adolff J., Meister B., Randell Ch., Stephan K., op.cit., cTp.76
16. Ibidem
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6. YroBopHO orpannyeme HIH HCK/byYemhe OArOBOPHOCTH

PerynaruBa 3akoHa He Jjaje OTOBOP Ha MHUTAH-¢ MOTYRHOCTH YTOBOPHOT OTPaHM-
Yerba WA UCKIbYYEHha OTOBOPHOCTH 33 HETAYHCOT MITM HEMOTIYHOCT MPOTICEKTA.

IIpema ommTiM ponmcrMa OrOBOPHOCT C€ HEe MOKe VHAIpE]| NCKIBYINTH 32 Ha-
Mepy win rpy0y Hemaxmy (wi. 265 3akoHa o obmuranuoHnM ofgHocuMa). Moryhe je,
JIaKJe, YHAIpPE] NCKIBYIUTH OATOBOPHOCT 332 OOMYHY HEelaXiy Y3 MOTYRHOCT TIOHWIII-
Taja OBaKkBe ofipefi0e Y 3aKOHY NpefBUhHEHNM CIIy4yajeBUMa. Y TOBOPHO UCKIbYUYEHE OfI-
TOBOPHOCTH 3a HEIOCTaTKE Caip>KUHE IPOCIIEKTa HUje Off 3Havyaja ako He Ou mocrojana
OJrOBOPHOCT 32 OOMYHY HEMAaXKiby, O YeMY je OUIIO peul y paHUjuM U3jlarambuma.

IIpema cr. 3 wi. 265 3akoHa O OGIUTAIOHIM OJHOCHAMA JIOMYIITEHO je YTOBOPHO
orpaHuueH-e OAroBopHOCTH. [1oBeprriar, umak, mMa IIpaBo Ha IyHH M3HOC IITETE y CIIY-
Yajy Hamepe Wiy rpyoe Henaxkse. M y cirydajy orpaHirdeha OffrOBOPHOCTH PEIeBaHTaH
je ciydaj oOMyYHe Helaxkibe.

Mmajyhn y Buy n3narama Koja ce OTHOCE Ha OTIIITE MPOIKUCE O YTOBOPHOM UCKIBY-
Yy WIM OTpaHMYeHY ONrOBOPHOCTH, CMaTpaMo fia 6u Tpebaio YHETH 3aKOHCKY
onpendy npeMa Kojoj 61 6Mo HHIITAB CBAKU YTOBOP KOjuM OM ce MCKIbYUMIIa WITH Orpa-
HUYIIA O'OBOPHOCT 32 HEMOTIYHOCT WJIM HETAYHOCT cafipKuHe npocnekTa. OBo He 61
OWIIO HEOIXOHO aKO He OM IMOCTojajia OArOBOPHOCT 3a CITy4yaj OOMYHE HEeMaXKibe.

7. IIpuMeHa ONMIITHX MPABUJIA O OITOBOPHOCTH

Bynyhu na je un.20 ycTaHOBIbEH HoceOaH pesKUM O'OBOPHOCTH 3a ITETY HAacTalTy
300r HETAauyHE WM HENOTIYHE CafipKUHE IPOCIEKaTa, MOCTaBbe Ce MHUTABE OfHOCA
IpeMa OMIITEM PEXXUMY YTOBOPHE WM ACTMKTHE OAroBopHocTH. Iloremnkohy y Tom
HoINefy IpefcTaB/ba OfICYCTBO NOCEOHE perynaTuBe, Koja Ou Omia MoXKelbHa ¢ 003U-
poM Ha nocrojeha pelera y ynopegHoM npasy. OfcycTBO oceOHe peryIaTHBe MOXeE
BOJIUTH 3aKJbYUKY Jla OfOBOPHOCT U3 WI. 20 NpejicTaBsba NoceOHa MPOIHUC U fja IIpUMe-
Ha OIIITHUX IpaBWIa HUje fomylITeHa. HacynpoT Tome, cMaTpamo fia je mpuMeHa Oll-
LITUX NIPaBUIa YTOBOPHE U IETUKTHE OATOBOPHOCTH HUj€ MCKIbYUEHA Y IIOIIENY a/buX
3axTeBa OIITeheHor.

8. CxogHa npuMeHa NpaBuiia 0 OATOBOPHOCTH 32 CAJPXKUHY NPOCIEKTa

Y un. 60 3akoHa je npefpubeHa CXOfHA NMPUMEHA IpaBUia O OATOBOPHOCTH 3a
MCTHHUTOCT M MOTIIYHOCT Caip’kKUHE MPOCTIEKTa 32 UCTHHUTOCT ¥ MOTIIYHOCT TTOflaTaka
y cnegehnM curyanujama: U3BeIITajy 0 OUTHOM forabajuMa, TOIUIIEEM U TONTYTOIUII-
HBEM padyHy, H3BOAY M3 TOUIIET padyHa, TOfWIIH-EM H3BEIITajy O MOCIOoBamky, 06a-
BeIlITaBamy O MOCENOBaKbY aKiija ca MPaBOM IJlaca ¥ M3BEIITajy YUYeCHHKa Ha OpraHd-
30BaHOM TPXKHUIITY.

C 003upoM Ha akIIFjcKO MpaBHE NOCIeAuLEe Toce0aH 3Hauaj uMa 00aBeIlTaBabe O
MIOCENIOBaby aKlyja ca IpaBoM Iviaca. HensBpiaBame o0aBe3e o0aBellTaBamba 0O noce-
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JoBamy akiyja ca IMpaBoM IJIaca, OCHM aKIWjCKO IpaBHe MOCIefule — [yOUTKa IpaBa
IJ1aca — MOKe I0BECTH 1 IO FpabaHCKO MpaBHE OTOBOPHOCTH 34 ITETYy. 3aMUCIIMBO j&
nia Oypme ofipkaHa CKYIIITHHA, HA KOjOj Cy, IPUIMKOM OfTyuMBars-a y3eTH y 003Up U I7Ia-
COBM aKLIMOHApa KOj! HUje U3BPIIMO 00aBe3y oOaBellTaBama, 300r uera Moxe OUTH 1o-
HUINTEHA CKYIITHHCKA OMTyKa. TpOIIKOBY ca3uBarmba HOBE CKYIIITHHE IPECTaBIbajy
LITETY 3a APYLITBO, KOjy OHO MOXeE J1a TPaskKu Of aKIMOHApa KOj! HHje M3BPILINO 00a-
Be3y obaBernTaBama. C TUM y Be3u IOTPEGHO je, Ipe cBera, yKa3aTH [a aKIWjCKO MpaB-
Ha CaHKIFja HACTYIIa HE3aBYCHO Off KpI/IBI/IIIC.17) 3a pa3nuKy off Tora, OArOBOPHOCT 3a
HaKHajly IITETe HACTyIa aKko j€ OTOBOPHO JIMIIE 3HAIO WU MOPAJIO 3HATH Jia je 00aBe3-
HO /1a M3BpIIM 00aBEIITaBamke, OJHOCHO Jia Cy MOAAIM Y 0OaBEITehY HeTaYH! WITH He-
noTyHu. OroBOPHOCT 3a IITETY HACTYIIA, IaKJIe, 3a CIIy4yaj HeM3BpIleha obaBe3e 00a-
BeINITaBama, OFHOCHO MaHILUBOT M3BpIIEH-a Te 00aBese.

Kao 110 ce Buin Moryhe je 1a HacTymu akIyjcKo MpaBHA IOCIEANIIA, Al 1a Ce HUl-
Cy CTEKJIM yCIIOBM 3a HakHafy mrere. C TUM y Be3u oceOHO Tpeba yKa3aTu Ha mpoo-
JIeM KOj¥ M3a3WBa ITaCHBHY KOHTAKT Ca 3aKOHOM yTBpheHNM IPOLEHTOM ri1acoBa. To je
cuTyalyja Kajja akIFoHap Huje Mpefy3e0 pajiby YCMEPEHY Ha CTHIAK-e WM pacIoia-
rame akiyjama, aj je 300r IpOMeHe BICHHE OCHOBHOTI' KaluTajia HacTynmia o6aBe3a
oGasemrrasama. '®) Tana ce, y OKONHOCTIMA KOHKPETHOT CITy4aja, MOKE jABHTH IHTAH
Jla JI4 je aKIMoHap 3HAO WM je MOpao 3HATH /1A je HacTymwIa 06aBe3a 00aBellTaBamba.
AKIoHap Kao TyXKEHI MOKe HCTHIIATH /ia je Ha IIp. iy>Ke BpeMe OHO OfiCyTaH H fia Hije
3HAO HUTH je MOTao 3HATH /1A je HaCTyIIa leroBa o0aBe3a oOaBelITaBama. AKIMOHAP
Tafia Tpeba fja JoKaKe Jia ce He3Hame O HaCTyNamy 00aBe3e He 3aCHIBa HAa HAMEPH WIIN
rpy6oj Hemaxwu. CIIOPHO OCTaje, KAKO CMO paHHje yKa3ald, MUTamke OOMYHE Helax-
Be.
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Liability for the Content of Prospect

Summary

The author analyses different legal aspect of liability for the content of prospect (de-
ficiencies of the prospect, responsible persons, liability regime) and proposes possible di-
rections of improving the legal framework.
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