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p Braoumup Mapjancku, ooyeniu
Yuueepsuiueii y Hogom Cady
Ipasnu ¢axyritieii y Hosom Cady

JINIA OAI'OBOPHA 3A CAAPXKXAIJ ITPOCIIEKTA

Casceinax: [lpociiexit je tiexHUUKO-UpAGHU UHCIUPYMEHTH 3 OCII8APUBA-
e 3axiesa yaalauke jagHOCIU Y 0iedy UHPOPMUCAIbA HA TUPHCUUITY KAilU-
wwana. OotoeopHocCili 3a cadpicaj UPoCieKitia Modice HACIUAU V CLyuajy weio-
6e mamnsmuge caopoicure. Cadpoicuna Upociexilia je Manmuea Kada Huje ycKia-
hena ca ipoiucuma o weiosoj HOHYHOCIUY, UCTUUHUTHOCTIU U UPAHCUAPeHill-
nociu. C 063upom Ha 8pcilly Mane Upociexiu moice 0a 0yoe HellayuaH, Heloi-
iyH u oomaryjvhu (vreiwaeajyhu, xpueo nasooehu). Iuiiare 00iogoprociuu
3a cadparcaj ipociiexiua je uzyzemino cuoxcero. llpeomeini 06801 unanka oipauu-
yasa ce Ha oopehusarbe UYa U ycio08a oo Kojuma oHa moiy outtu 00i08opHa
3a cadpoicaj tpociiexiua. 3axkon o WpHCUWILY Kaduiuaia (Oame y eKciiy:
3TK) tpedsuha moiyhy 00to8opHoCi 3a cadpaiicaj Upociexitia y 0OHOCY HA Ulu-
POK KpyL uya a oa upu tome, YinaeHoM, He ipedsuha yciose o0 Kojuma ia
auya oodtosapajy 3a caopacaj upociexiua. Y urauky ce obpahyje 00to6opHocil
ceakoi auya xoja ipema 3TK moiy da odiosapajy 3a cadpaicaj tpociiexiua, y3
KpAtiax ocepitl Ha peuwierba caopacana y yilopeonom tipagy. Takohe, ykaszyje ce
Ha Hotupeby usmene oopedbe Koja a upuopu uckmsyuyje 00l060pHOCIU pelyna-
wiopnot tena — Komucuje 3a xapiiuje 00 epednociuu.

Kawyune peuu: iipociiexit, 001080pHOCII 3a cadpaiicaj UpociieKilia, u30aea-
aay, xapiuiuje 00 8peOHOCU.
1. YBoaHe HamomeHe

ITpocnekT je TeXHUYKO-TIPaBHU HHCTPYMEHT 32 OCTBapUBaI-C 3aXTEBa yJa-
radke jaBHOCTH y TOTJieAy WHGpOpMHCama Ha TPXKHUIITY Kanurtaia. Onrosop-
HOCT 3a CajJp:Kaj MPOCIEKTa MOXE HACTaTH y CIy4ajy HErOBE MAHJbUBE Calp-
xuHe. CaIpKiUHa IpOCIIeKTa je MaHJbUBA KaJia HHUje yckialjeHa ca mponucuma o
Er0BOj TOTIYHOCTH, HCTHHUTOCTH M TpaHcmapenTHocTH.! C 003MpoM Ha Bp-

! He6ojura Jopanosuh, Bepsancko iipaso, Beorpax, 2009, ctp. 486.
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CTY MaHe MPOCIIEKT MOXKe J1a Oy/ie HeTauaH, HeMOTIYH U oOMamyjyhu (yiemia-
Bajyhu, kpuBo Haoxehu).”

[Iurame OATOBOPHOCTH 3a Caap>KUHY IPOCIIEKTA je¢ BeoMma cliokeHo. OHO
o0yxBaTa HU3 MPaBHUX NMUTaka: HETAYHOCT M HEMOTIIYHOCT MPOCIEKTa, IIUTALE
Kay3aJIHOCTH (y3pOdHE Be3e m3Mel)y MaHJBUBOT cajipikaja MPOCTIeKTa U HACTyIIe-
Jie mTeTe), MUTambe TepeTa JOKa3uBama, UL Koja Mory OUTH OATOBOpHA 3a ca-
Jpaj MPOCIEKTa, MPUPOJE U NMPHHIUIA BUXOBE OJTOBOPHOCTH, IHTAKHE yTHU-
[jaja cTereHa KPUBHIIE HA IbUXOBY OJrOBOPHOCT (aKO OArOBapajy 1Mo NpUHIMITY
Cy0OjeKTHBHE OATOBOPHOCTH), JIMIIA KOja MOTY MOJHETH 3aXTEB 3a HAKHAy IITe-
Te (aKTMBHO JICTHTUMUCAHA JIMIIA), KA0 U MHUTalke 00MMa HaKHAJE IITETe U 3a-
CTapeJIOCTH 3aXTeBa 32 HAKHAJY IITETE.

[Mpeamer oBOr WwiaHKa OrpaHWyYaBa ce Ha JIMIA M YCIOBE IMOJ KOjuMa Ta
JMIa MOTY OUTH OATOBOpPHA 3a Ca/ipkaj MPOCHEKTa. Y YIOpPEIHOM IpaBy HE I0-
CTOjU JEeTUHCTBEHO pPElICHe Yy TOTJIeAy Kpyra JIMIa U ycloBa MoJ KojuMa oHa
MOTY Jia OJIroBapajy 3a caJp:kaj IpOCIeKTa.

V unany 19 3akona o TpxumTy Kanuranga Peny6uke Cpouje’ (y mamem
TekcTy u ¢ycHorama: 3TK) kpyr nuna koja Mory OMTH OATOBOpHA 3a calpiKaj
MIPOCTIEKTa TIOCTABJhCH j& BeOMa IMHUPOKO. JIuia Koja MOTYy OMTH OJTrOBOpHA 3a
caJipKaj mpocIeKTa Cy: u3JlaBajall, IMPEeKTOpP U WIAHOBH yNPaBHOT 0400pa H3-
JaBaola, JHIle Koje ymyhyje moHyay, a Huje u3nasaiai (T3B. HoHyhad), rapant
y Be3W ca W3JaBamkbeM XapThja OJf BPEAHOCTH, MHBECTHIIMOHO IPYIITBO KOje
Ipy’a yciyre MOKpOBUTEba WIIM areHTa eMHUCHjE Y BE3M Ca jaBHOM IOHYOM,
HE3aBUCHU PEBH30PH HM3/1aBaolla, UCKJbYYHBO y Be3W ca (PMHAHCHjCKUM HU3Be-
ITajuMa KOjU Cy YKJbYUCHHU Yy TPOCIIEKT, a 00yxBaheH! Cy IBHXOBHM H3BEIITA-
jeM O PEBU3HUJU H JAPYTO JIUIE KOje MPEy3Me OJITOBOPHOCT 3a TAYHOCT U IOTITY-
HOCT MH(OpMaNKja y Jedy MPOCIeKTa 3a KOju je Mpey3esio OArOBOPHOCT, HC-
KJBYYHBO y BE3U Ca THM MOJalMa.

3TK u3puunTo UCKIbyUyje oaroBopHoct Komucuje 3a xapTuje o1 BpeaHo-
CTH 33 UCTHHUTOCT W LEJOBUTOCT TO/IaTaKa HABEICHUX Yy OUIIO KOM JIely OJI0-
OpeHOT MpocIeKTa, 0HOCHO CKpaeHOT MPOCIIEKTa 3a jaBHY MOHYIY WIIN YKJbY-
YeHEe Y TProBambe Ha PErylMCaHo TPXKHIITE, OJHOCHO MYITHIATEPATHY TPIro-
Bauky miardopmy (mame y Texcry: MTII).” Osaxsa onpen6a Guhe mpeamer
KPHUTHKE y 1aJbEM TEKCTY.

VY Tekcty koju crneau Ouhie oOpaljeHa OArOBOPHOCT CBAKOT O] HABEJCHUX
JHLA.

2 Buzgetn o Tome ommupHHje ko Bragumup Mapjancku, “Henocranu npocnekra®, IIpaso
u iipuspeoa, 6p. 4'-6/2010, ctp. 303-313.

* Cr1. 'macuuk PC, 6p. 31/2011.

* Bugern 3TK, un. 19, ct. 1, 1. 1-6.

3 Bugern 3TK, ur. 19, cr. 5.
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2. OaroBopHocT u3gaBaona u nounyhaya koju Huje
HCTOBPEMEHO U31aBaJlal

W3znaBanan je romahe win CTpaHo MPAaBHO JIHLE KOj€ U3Aaje WIH MpeIaxKe
M3/IaBamke XapTHja OJf BPEIHOCTH W APYyTruX (UHAHCHJCKUX WHCTpyMEHaTa, a
YKOJIMKO C€ pajy O JCMO3UTHUM TOTBpJaMa, U3JaBaolieM ce cMaTpa JIMLE Koje
u3/aje XapTHje O BPEIHOCTH KOje Mpe/ICTaBibajy Te Aeno3utHe notapae.’ Kako
y mpaBy Pemy6muke Cpbuje, Tako U y yHOpeaHOM TpaBy, kao Moryhe oarosop-
HO JIMIIE 3a caJpaj MPOCIEKTa jaBjba ce M3AaBanal (eMUTeHT). TakBO peliemhe
jecTe JIOTHYHO Kaja ce y3Me y 003Up YMIbCHHUIIA a OH 3aIllpaBo U ,,IPOIyKYyje
nHopMaLyje capiKaHe y MPOCIEKTY.

Wznapanar je, mo mpaBuity, aapecat obaBe3e 00jaBbUBamka IPOCIIEKTa, OH-
JI0 /12 je pey O MPOCHEKTY NPH jaBHOj OHYIN XapTHja 0] BPEAHOCTH, OMIIO Aa je
ped O MPOCTIEKTY KOju ce 00jaBibyje MPUINKOM YKIbYYeHa XapTHja 0/ BPEIHO-
CTH W JIpyruX (PUHAHCHjCKUX WHCTPYMEHATa HAa PETyJUCAHO TPXKUIITE WIH
MTII. 3arto ce oH y mpaBy Tp>KHUIITa KamuTana, Kako y npaBy Pemybnuke CpOu-
je, Tako W y yIopeaHOM TpaBy, 0e3 u3y3eTka ojapehyje kao muie koje je oaro-
BOPHO 32 cafpKaj IPOCIIEKTa.

Nako je uznaBanai] Hajuemrhe uCTOBpeMeHO U MoHyhay xapTuja o1 Bpel-
HOCTH U JIPYTHX (PUHAHCHjCKUX MHCTPyMEHAaTa KOje ce HyJE jaBHOM IOHYJOM,
[I0CTOje CUTYyallyje y KojuMa je IoHyhad JInIe Koje ce pasiiKyje oj U31aBaola.
VY tom ciayuajy aapecaT obaBe3e 00jaBJbUBama MPOCIIEKTA j¢ TIOHyhay, 1a je Ta-
Jla ¥ OH NOpe]| h3JaBaolia OJrOBOpaH 3a cajapkaj mpocnekra. [lonyhau, nake,
MO’Ke OMTH CBaKH 3aKOHUTH MMaJall XapTHja o BpEAHOCTU WU Apyrux (HUHaH-
CHjCKMX MHCTpYMEHaTa Koju yiyhyje jaBHy MOHYIy XapTHja o1 BPEIHOCTH WIIH
ApyruX QMHAHCHjCKUX MHCTpyMeHaTa.” Y BE3H ca JIMIEM KOje MMa CTaTyC Io-
nybhaua, kaga ce oHO pas3nHKyje oA M3AaBaoua, Tpeba Aatu oarosapajyha obja-
LIBHEHA.

VYKONMWKO Cy TpeaMeT jaBHE TMOHyJE HOBE (jOIT HEW3JaTe) XapTHje Off
BPEIHOCTH, OHJA CBOjCTBO MoHyhaua nma u3naBanan, 6e3 ob3upa Ha TO 1a U
M3JIaBaall caM BPIIN eMUCH]Y WM je BPIIU Y3 MoMoh UHAHCH]CKOT TTOCPEIHH-
ka® (y npaBy PC -HHBECTHIMOHOT JIPYIITBA KOje HCTYIa KA0 areHT MM MOKPO-

® Bugeru 3TK, wr. 2, T. 38.

" Bupgern 3TK, . 2, T. 39.

8 MMojam ¢umancujckor nocpenunka nuje nedumucan y Jupekrusu EV o npocmekry. On
3ampaBo MOTHYE W3 TEOpHje TPXKUINTA KamuTana. 3a 3aKOHCKO TyMaueme Ipe/ICTaBjba MOTe-
mKohy ¥ TO IITO HU €KOHOMCKHU IMojaM (hPMHAHCHjCKOT MOCPEIHHMKA HHUje Mpenu3Ho oapeleH.
duHAHCHjCKO MOCPEI0Bakhe Mogpa3yMeBa AUPEKTHO WM MHIUPEKTHO ydemrhe crielujann3oBa-
HOT (hMHAHCHjCKOT MOCpEeTHHKA Yy Mpolecy pa3MeHe kamurtaia. [Ipumep 3a To Ou Ouia MHBe-
CTUIIMOHA JIpyLITBA — OPOKEPCKO-JIMIepCKa APYINTBA U oBiaiifieHe 6aHKe, KPeIUTHE HHCTUTY-
nuje (Hmp. 6aHKe) y CKIIady ca 3aKOHOM KojuM ce ypelhyje mocnoBame 6aHaka u Apyrux GuHaH-
CHUCjKUX OpraHH3aIlHja.
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BUTEJb EMHCH]E’), 3aTO IITO HOBE XapTHje O BPEAHOCTH HE MOTY GHTH IPEMET
jaBHe MOHYy/e NPOTUBHO BOJBM CaMOTr M3aaBaoua.  [la TH y TOM Ciyuajy u3ia-
BaJIall CaMOCTaJTHO MCTYIa WK y3 TTOMOh (PMHAHCHjCKOT IOCPEeTHUKA (MHBECTH-
LMOHOT JIPYIITBA: OPOKEPCKO-AUIEPCKOT APYIITBA WK OBJamhene 0aHke), KO-
jU MO3Ke, anu ¥ He MOpa UBPCTO mpey3etd' nonylheHe XapTuje Of BPEIHOCTH
W apyre (pUHAHCHjCKe MHCTPYMEHTE, 32 CBOjCTBO H3/aBaolia Kao MmoHyhaua
ocTaje HeOUTHO. Y MPHIIOT TOME TOBOPH M €KOHOMCKA yJIora (PMHAHCH])CKOT I10-
CpeIHHKaA. 3a pa3uKy OJ MPEnpoiaje OJ] CTpaHe yjaraua Koja HUje HUTH KeJbe-
Ha, HATH 110/1 KOHTPOJIOM H3/1aBaola, GUHAHCH]CKU MMOCPETHHUK H3/1aBaoLly CIy-
KM TIPBEHCTBEHO JIa XapTHje O]l BPEIHOCTH KOje M3JIaBaliall EMHUTY]je JIOBEJE JI0
jaBHOCTH. 3aTO je y TOM Cly4ajy u3laBanail cyOjekT obaBe3e o0jaBJbHBarba
npocrekra. To HUje PUHAHCHjCKU MOCPENHUK, 0e3 003upa Ha TO LITO OH y4e-
CTByje y OUCTpUOYLMjH | IIaCMaHy XapTHja oj BpexHoctu. Mnak, nune oaro-
BOPHO 3a Cajpikaj MPOCIEKTa je Yy TOM Ciydajy MpeMa H3pHUYHUTO] OJpeadu
3TK'? nopes u3naBaona u GUHAHCH]CKH TIOCPEIHUK - HMHBECTUIMOHO JIPYIITBO
KOje UCTyIa Kao areHT MM MOKPOBHUTEJb EMHCH]jE, HaKO HEMa CBOjCTBO MOHYha-
qa.” M3naBanman y TAKBOj CHTYalHju MMa cTaTyc monyhaua KOji 1 1ajbe yrpa-
BJbA CBOjOM IOHYJIOM M YTOBOPOM ca (pMHAHCHjCKUM MocpeaHukoM (y OaHkap-
CKOM €MHCHOHOM II0CITy) MOXe J1a oApean Aa i he nonyna outu ynyhena jas-
HocTH win he OuTh mpuBaTHa — ,,IOHyAa ocioOoheHa obaBeze 00jaBJbUBaHA
MPOCTIeKTA*".

AKO ce (MHAHCHjCKU TOCPEAHUK jaBjba y YJO3M HOKPOBUTEJbA EMHUCH]E
(mpey3uma xapTuje o]l BPEOIHOCTH Yy CBOje MME pajyl Aajber IjacMaHa) Tpeba
pasnukoBatu ABe ¢asze. [IpBy, y K0joj m3gaBanam YMHA MOHYTY (GUHAHCH]CKOM
MMOCPENHNKY (TIOKPOBHUTEIJbY €MICH]E), KOjH MOXKE CaMOCTaIHO Ja YITHUIIE Xap-
THje o]l BpenHocTH. TakBa MOHy/Ia je yBeK PHUBaTHA, jep (PMHAHCH]CKHU TIOCPe/I-
HUK MMa CTATyC KBaIH(pHKOBAHOT HHBecTUTOpa (ymaraua).'* JIpyra dasa je ona
y K0joj (hMHAHCHjCKHM MOCPETHHUK BPIIM IJIaCMaH yHHcaHUX M yrmiaheHux xap-
THja oJ BpeqHocTH npema Tpehum nmunuma. Ta apyra noHyaa Moxe OUTH TpH-
BaTHA WM jaBHA. 3a W3IaBaora Ou OWJI0 KOPUCHO JIa Y YyroBOpY ca (hHUHAHCH]-
CKHUM TOCpeTHUKOM (y OaHKapCKOM EMHCHOHOM I0CIY) Ha3HAYH J1a JIH XKeJH Ja

? Mpema 3TK, un. 2, ct. 1, T. 14, MOKPOBHTEH EMHCH]E j& HHBECTHIIMOHO APYIITBO KOj& Bp-
I YCIIyre MOKPOBHUTEJHCTBA Y BE3H Ca IOHYJOM M MpoJajoM (HHHAHCHjCKUX MHCTPYMEHaTa y3
00aBe3y BUXOBOT OTKYTIA.

10 A. Heidelbach, in: E. Schwark (Hrsg.), Kapitalmarktrechts - Kommentar, Munchen,
2004, ctp. 694.

" YGun.

12 Bunern 3TK, wnan 19, cr. 1, T. 4.

3 O HHBeCTHIMOHOM ApYIITBY KAO JIIy OATOBOPHOM 3a Caapiaj mpocrexta Guhe BHIIe
peun y 1ajbeM TEKCTY Y OKBHPY ITOCEOHOT HACclIOBa.

14V Besw ca 1I0jMOM KBaM(puKOBaHOT MHBecTHTOpa BuaeTH 3TK, um. 14.
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Ta MmoHyna OyJe MmpuBaTHA WK jaBHA jep he y CypOTHOM YKOJIMKO (puHaHCH]-
CKH TIOCPEJIHUK YIyTH jaBHY TOHYJY, W3/1aBajal] pUu3UKOBaTh Ja OyJe Mo3BaH
Ha OJITOBOPHOCT Y BE3M ca 00aBe30M 00jaBJbHMBam-a MPOCIIEKTa (Kao ampecar Te
obaBe3se). Ykonwuko je, mel)ytum, y yroBopy oapelheno na nonyna npema tpehem
Ty MOXXe OUTH HCKIJbYYMBO NpUBaTHA — ,IOHyAa ocioboheHa obaBese 00ja-
BJbMBaIba MPOCHEKTA™, a PUHAHCH]CKU MTOCPETHUK TOHY/Y YIIyTH jaBHOCTH, Ta-
na 6u ce monyhauem cmaTpao (UHAHCH]CKHM MOCPEIHHK, jep j& TMOCTYNHUO Kao
CBaKW APYTH yJlarad KOjH je yIrcao XapTHje O]l BpEIHOCTH Pajyl Jajbe MPETpo-
Jlaje ¥ YIMHHUO TTOHYTy jJaBHOCTH KOja HHUje OMIa JKeJbeHa, HUTH O KOHTPOJIOM
n3naBaomna. Y ToM ciiy4dajy Ou (pMHaHCHjCKH TIOCPETHUK UMao CBOjCTBO TIOHYha-
4ya 1 Ouo OM oAroBOpaH 3a caapikaj npocrekra. Ca cTaHOBUIITA TPEHYTHO Ba-
xehe onpende uwrana 19 3TK oBo HeMa mpakTHYHOT 3Hauaja jep mpema mboj 3a
caJip)kaj MpOCIieKTa OJrOBOPHOCT MOPEJ M3/1aBaolia CBAKAKO CHOCH M (DMHAH-
CHjCKH TIOCPETHHK Tj., MHBECTUIIOHO APYIITBO KOj€ MCTyNa Kao areHT WM I10-
KpPOBHTEJb EMUCH]E.

Y Be3u ca OBUM MOKE OUTH CIIOPHO KO ce MOXKe cMaTpatu noHyhadem y
cilydajy Kaja u3aaBanal ynyhyje jaBHy MOHYAY NMpeKo (PMHAHCH]CKOT MOCpe-
HUKa (TOKPOBUTEJhA EMICH]E) KOjH MPEACTaBIba KOH30PIHjyM OaHaka. Y JnTe-
paTtypu ce y morieny omrydyjyhux xpurepujyma 3a oapehuBame monyhada y
TOM CITy4ajy TIOMHUIbY pa3IMduTa CXBaTama: /1a je MOoHyhad CBaky WiaH KOH30p-
IMjyMa, YKOJIUKO je KOH30PIHjyM IMPEey3e0 PU3UK eMHucHje (IOKpOBHUTEIh EMU-
cHje), a je moHyhady caMo OHaj YjaH KOH30pIHjyMa KOjH CIoJba IpeMa yiara-
YUMa UCTYTIa Kao MOHyauIall u ciaunyHo. [Ipema BiamajyheM MUIIIBEY MO 110-
Hyhauem cmarpa ce Juie Koje Npeno3HaT/BUBO OJ1 CII0Jba MCTYNa Y OAHOCY Ha
ylaraya kao nonyaunai. Jlakie, 1 oBje je BU3ypa yjaraya oj oJuydyjyher 3Ha-
yaja. Y ciydajy opraHu3oBama JUCTPHOYTHUBHE Mpexe, oHyhadem cmartpa ce
OpraHu3aTop AUCTpUOyTHBHE Mpexe. To je, Mo mpaBuily, cy0jeKT KOju Ha OCHO-
BY YroBOpa ca M3/1aBaolieM Jiaje HAJIOTe OCTATUM YYECHUIIMMA y TUCTPHOYLHjU
XapTHja O] BpEIHOCTH U YroBapa MPOBU3H]Y Ca MOCPEAHUIIMMA.

Konauno, Tpehe nuie, Kao 3aKOHUTH UMaall XapTyja oJ1 BpeJHOCTH, TaKO-
he Moke UMaTH CBOjCTBO MOHYhava ako XapTHje OJ1 BPEIHOCTH KOje je MPeTX0/I-
HO CTEKa0 HA OCHOBY IPUBATHE MOHyE Hyau jaBHOCTH." Hamme, cBaka Hapes-
Ha MpoJaja XapTHja o BPEAHOCTH KOje HUCY NPETXOJHO HyleHe jaBHO, Tj. Ha
OCHOBY TIOHY/Ie KOjy je mpatuia o0aBe3a 00jaBJbUBamka MPOCIIEKTA, MPOIEHYje
ce Kao moce6Ha nonyza.'* IIpuiHkoM meHor yryhuparma MOHOBO ce MpoLewmYje
Jla JI je TOHYy/la IPUBaTHA WK jaBHA, Tj. J1a JiK je mpatu o0aBe3a 00jaBJbUBaba
mpocrekTa. Afpecar TakBe o0aBe3e je cBakako NmoHyhad, a He u3maBanarn (ako

'S Heidelbach, in: Schwark E. (Hrsg.), op.cit, cp. 695.
'® Bragumup Mapjamcky, JaBHa TIOHyZa XapTHja O BPEXHOCTH, JOKTOPCKA TUCEPTAIH]ja,
Hosu Cap, 2009, ctp. 147.
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HapaBHO HHjE€ OH HCTOBPEMEHO aKTyeIHH HOHyZ[I/IJ]aH17), jep TakBa TOHyJa U
HUj€ 0] ’BbeTOBOM KOHTPOJIOM.

Ha oBoM MecTy joIr jeJJHOM HaOMUBEMO Jia Tpeba pa3iuKOBaTH KPYT JU-
I1a Koja Tepetn ob6aBe3a o0jaBJpHBam-a MPOCIEKTa (aapecaTe obaBe3e 00jaBIbU-
Bama MPOCIEKTa) O Kpyra JUIa Koja MOry OMTH OJATrOBOpHA 3a calpiaj Mpo-
crnekrta. [lopen u3nasaona u nonyhaua, kajia OH HHje UCTOBPEMEHO M HM3JlaBa-
JIaIl, KOju Cy azmpecaTn ob0aBe3e 00jaBJbHBarba MPOCIEKTAa U KOjU HUCTOBPEMEHO
MOTY CHOCHTH OJITOBOPHOCT 3a CaJIpiKaj MPOCIEKTa U 3a KpIIeHke 00aBe3e o0ja-
BJbMBamba MpOCIeKTa (HEeroBo HeoOjaBJbUBAKE Kaja je OHO 00aBE3HO), OAro-
BOPHOCT 3a Ca/IPKaj MPOCHEKTa MOTY CHOCHTH H JIpyTa JIHIA.

O npyrum JMnyEMa Koja MOTY CHOCHUTH OATOBOPHOCT 3a cajpiKaj MPOCIEK-
Ta Ouhe BHIlIE peyun y JajbeM TEKCTY.

3. OAroBOPHOCT YIAHOBA OPraHa U3/1aBaoIla 32 CA/IPKAj MPOCNEKTA
3.1. Owwine naviomene

IMpema nocaganimeM, allii © TPEHYTHOM CTakby y YIOPEIHOM TpaBy He I0-
CTOjH jJEIUHCTBEHO PEIICHE y MOTJey JUYHE OJATOBOPHOCTH 4WIAHOBA YNpaBe
(4W1aHOBH ympaBHOT 0100pa, TUPEKTOPH, WIAHOBU M3BPIIHOT 0100pa AUPEKTO-
pa) ¥ HaA30pHMUX OpraHa (YIaHOBM HaJ30pHOT 0A00pa) 3a caigp aj MPOCIEKTa
npemMa criequpUIHIM HOpMaMa TIpaBa TPXKUIITA KanuTaua. Y TOM HOTJIeay pas-
JIMKY]y Ce JIBe TPpyIIe NpaBa.

[IpBa, koja je OpojHMja U TTpeMa K0joj y KpyT JIMIa KOja OAroBapajy 3a caip-
JKHHY MPOCTICKTa HE yJia3e YJIaHOBU oprana uzjasaona (amnp. y CP Hemaukoj, Jlan-
ckoj, Purckoj, dpanryckoj, Ipukoj, JTykcemOypry, Xonaummju, Urammju).'®

VY ynopenHOM MpaBy ce€ BOAM BHUILETOIMINE-A PaclpaBa O TOME J1a JIH je
OIPaBJIaHO YBECTH CIEHU(PHYHY 3aKOHCKY OATOBOPHOCT Y BE3H Ca MPOCIIEKTOM
y OJTHOCY Ha OBa Jinla. Y JIOCaJallb0j CYJICKO] MpaKCH OWUJIO je ciaydajeBa y KO-
juMa je yCTaHOBJbEHA JIMYHA OJTOBOPHOCT WIAHOBA OpraHa W3/aBaolia 3a Mpy-
Kame HHbOopMallFja HA TPXKUIITY KalUTaia ¥ TO MpeMa OMIITUM MPaBUIMMA
rpaljaHcKor MpaBa y OHMM 3eMJbaMa y KOjuMa OHa He yJia3e y KPyr OJArOBOPHHUX
JMIa npema crenuduyHIM HOpMaMa IpaBa TPXKUIITA KanuTaia. Tako je Hmp.
Cagesnu cyn CP Hemauke y jeHOM ciydajy yCTaHOBHO OATOBOPHOCT YJIaHOBA
ynpaBe 300r mpykamba HeTauHMX WH(OpMalHja WHBECTUTOPHMA Yy TOKY T3B.
road-show-a."”

7 TIpumep 3a To Gu G1I0 OTyljHBAISE PAHHje CTEUEHHX CONCTBEHHX AKIH]A.

'8 Klaus J. Hopt & Hans-Cristoph Voight, Prospekt und Kapitalmarkt-informationshaftung,
Hamburg, 2005, ctp. 67.

' Road-show je jenna o (asa MOCTyIIKa cTBapama KibHTe (eHIIL. bookbuilding) prmmkom
onpeljuBamba eMHCHOHE BPEIHOCTH XapTHja O BPEIHOCTH Koje ce u3/ajy. Bugeru o Tome ommup-
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Ocum Tora, y CP Hemaukoj je y MmeyBpemeny uspaljeH u Haupt 3akoHa o
OJrOBOPHOCTH 32 IHpyXkame HH(OPMALMja HA TPKUINTY KAMUTANA ', KOjUM Ce
HamepaBajla YCTaHOBUTH JIMYHA OATOBOPHOCT WIAHOBA yINpaBe 3a CaIpKUHY
npocnekra. [Ipema unany 2 HaBeJeHOT HaupTa NpeaBUlEHO je Ja mopen u3zaa-
Baola 3a CaJIp>KUHY IIPOCIEKTAa MOXKE OJroBapaTH 4YjaH MOCIOBOAHOT OpraHa
n3JaBaola KOju JOHOCH pPEJIEBAHTHE OJJIyKE y IOIJIEAY cacTaBibama (IIpUIpe-
Me) U TucTpudyIHje nHpopmalmja o ,,npeayzehy™ eMuTeHTa WM 1mocemnyje ol-
roBapajyhe xorTponHe ¢pynkuuje. OBe ce, MeljyTim, cBakako He MOTy yOpoja-
TH U WIAHOBY HAJ[30pPHUX OpPraHa jep OHM HE JIOHOCE PEeJIEBAaHTHE OJUIyKe y IO-
TJIe[ly cacTaBJbamkha W AMCTpHOynHje nHpopMmamuja o ,mnpeayzehy™ eMHUTeHTa,
HHTH y TOM TIOTJIEY TIOCETy]y KOHTPOHE (YHKITH]C.

300T mpUTHCKa ,,MEHAIEPCKE jJaBHOCTH ™ U M3BECHHUX HejacHOha y OMeHy-
TOM HAIpTy, HAIPT 3aKOHA O OJITOBOPHOCTH 3a Mpy’Kame WH(pOopMaIija Ha Tp-
xumrty karmrana CP Hemauke moBy4eH je u3 nporenype 2005. ronuse.

HapagHo, ako HEKO 0J1 JIMIIA KOj€ je UICTOBPEMEHO H 4JIaH OpraHa u3JaBao-
1a, Mpey3Me OJI'OBOPHOCT 3a CAJPXKHHY MPOCIIEKTa, OHO MOXE OJIrOBapaTH IO
TOM OCHOBY, a HE TI0 OCHOBY CaMOT YJIaHCTBa y OpraHy ApylITBa. Y TOM CiIy4a-
jy je moceOHO MmuTame Jia Jid je JIOBOJHHO MPEY3UMame OJIFOBOPHOCTH CaMo 3a
JIeO WM 3a TIPOCIIEKT Yy LIeJMHH, 0 YeMy he OMiIo peun y Jiesy 0 OATOBOPHOCTH
pEeBHU30pa U IPYTUX JHIA.

Y oHMM 3eMJbaMa y KOjuMa jOolI HUje yBeeHa JINYHA OJJrOBOPHOCT YJIaHO-
Ba yIpaBe 3a caAp KUHY MPOCIEKTa, U3/1aBaolly KOju je T03BaH Ha OATOBOPHOCT
3a HETrOBY CaJpKMHY, OCTaje Ha pacloiaralby PerpecHH 3axXTeB 3a HAKHAIY
LITeTe Y OJHOCY Ha WIAHOBE YIpaBe, ako Oyay MCIYHEHH YCIOBHU 32 HHXOBY
HWMOBUHCKY OATOBOPHOCT MpeABH)eHy MpaBOM NMPHUBPEIHUX APYIITaBa HIIH OII-
LITUM [paBuiIKMMa rpahanckor npasa (BUAETH 3aKOH O OOJUrallMOHUM OJHOCHU-
Ma, fasee y TekcTy: 300, un. 172)

V apyry rpymy 3emaska (Hnp. npaso Bemuxe Bpuranuje, npaso CAL™),
Mehy xojuma criana u Penmybnmka CpOuja, 4wiaHOBH OpraHa M37aBaolia 3ajeIHO
ca M3JIaBaoleM MOTY COJIMJIAPHO OJIrOBapaTH 3a CAAPKUHY NpOCIieKTa. Y rpynu
3eMajba y KojuMa ce mpeasuha oJroBOPHOCT WIaHOBA YIpaBe 332 BUXOBY OJrO-
BOPHOCT, 110 NIPaBUIIy, HEONXOHO j€ Ja ce MCIYHE JIBa YCIIOBa: JIa Cy Y4eCTBO-
BaJIM y IPUIPEMH IPOCIIEKTa U J1a Cy IPH TOME Ta Jula Ouila HecaBecHa Tj. Ja
Cy 3Haja WIH Ja cy 300T IpHupoje mocia Koju 00aBikajy Mopaja 3HATH 1a Cy

HUje kox Bmagumup MapjaHcky, ,,YTBphrBame eMucroHe neHe akmuja“‘, 300pHuK pagosa [Ipas-
Hor ¢akynrera y HoBom Cany, 6p. 1-2/2008, ctp. 837-855.

2 Diskussionentwurf eines Gesetzes zur Verbesserung der Haftung fiir falsche Kapital-
marktinformationen (Kapitalmarktinformationshaftungsgesetz — ckpaheno KapInHag (-E).

21 Joel Seligman., Louis Loss, Fundamentals of securities regulation, Fifth edition, Aspen,
2004, crp. 1229.
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MOJIalld HETAYHH, OJJTHOCHO HETMOTIYHHU (CIMYHO PEIICHEe Caapxkao je U 3aKOH O
TPXKUINTY XapTHja OJl BPSAHOCTH U APYTrHX (MHAHCH]CKMX MHCTPyMEHATA™, [a-
sbe y tekcry: 3TXB, un. 27, ct. 6). To je Hajuemrhe cinyyaj kKaja 4iaH yIpaBe
Bpiiehn mocoBoAHy (hYHKIH]Y YUECTBYj€ Y CacTaBJbamy MPOCIEKTa. Y MpaBy
Benuke bpurtanuje, MehyTum, mOCTOj HOPMa O OATOBOPHOCTH CBHX JIMIIA KOja
Cy UMajia CTaTyC JUPEKTOpa y TPEHYTKy o0jaBibMBama mnpocnekta. OHM oaro-
Bapajy M0 OCHOBY TOJIOXKaja, 0e3 0031pa Ha YHMIH-CHHILY YIeCTBOBarha M HEy-
YEeCTBOBAMA Y HETOBOM CAcTaBIbamy. Y CYIITHHM, OBAKBY HOPMY CaIpiKH U
3TK. Ilpema unany 19, cr. 1, 1. 1 3TK, oxroBopHoct 3a cazapaj mpocrekTa
CHOCE M JIUPEKTOp W WIAHOBU YINPAaBHOT 0J00pa M3/[aBaoId, OCHM YKOIHKO
YJiaH yIpaBHOT 0100pa HHje rilacao MPOTHB 0J00peHha jaBHE MOHY/IC.

Hnrtepecato je na 3TK nmomume unanoBe ynpaBHOr og6opa xao Moryha
oarosopHa juua. 3TK 1 3aKoH 0 IPUBPEIHAM APYIITBHMA> (Y 1a/beM TEKCTY:
3I1/1) moHeTH cy y UCTO BPEME, a Y OBOM JTOMeHY HHCY MehycoOHo yckmahenu.
[Ipema 3I1/] mpuBpenHa IpyliTBa HEMajy ympaBHH 000D, Beh y ciydajy T3B.
JBOJOMHOTI yIpaBibamka MOPE] CKYINIUTHHE U IUPEKTOpa, UMajy HaJ30pHH Ol-
6op. 3aro je ogpenda 3TK o moryhoj omroBopHOCTH YIaHOBA YIIPaBHOT 0100pa
3a cajpiaj MpOCIeKTa, M0 MPaBHIy HEMPUMEHJbUBA, OCUM y CiIy4dajy OaHaka
KA0 M3/1aBaala, Koje y CKiIajgy ca 3aKOHOM 0 0aHKaMa MMajy ymnpaBHH 0100p.>
Taxolje, y Be3u ca oaropopromrhy @wianosa ynpasHor onoopa 3TK npeasuba je-
JlaH M3y3eTaK, KOjU Ce OJJHOCH Ha CUTYyallW]y KaJa 4jaH yIpaBHOI 0100pa riaca
npoTHB ono0pema jasHe mouyae.”’ Huje, MehyTum, jacHO Kaja yommre u y
CKJIaZy ca KOjUM INIPOIMCOM MOXe A0ohM 10 TakBe curyauuje. pyruM peunma,
IMTamke je Y KOjoj CUTyalHjH je 3a yiyhuBame jaBHE TIOHYIe YOIIIITe MOTPpeOHO
0100peme yrpaBHOT o100pa?

C npyre ctpane, ¢ 003upoM Ha TO Ja wiaHoBe HaazopHor onoopa 3TK He
MOMHUEE Ka0 Moryha oJlroBOpHa JIMIIA, OHA MOTY OJTOBapaTH 3a CaJipKaj Mmpo-
CIeKTa caMo y ckiiaay ca nocebnom Hopmom 3TK, uman 19, ct. 1, T. 6, Koja ce
OJHOCH Ha OATOBOPHOCT APYTHX JIMLA YKOJIHMKO MPEY3My OITOBOPHOCT 3a Tay-
HOCT U MOTIIyHOCT MH(pOpMauyja y Aeidy MPOCHEKTa 3a KOjU Cy OATOBOPHOCT
TIpey3eiu, ¥ TO UCKJBYYMBO Y BE3U ca TUM HH(pOpMaIrjama.

Haxo tpenyTHO y Behem Opojy 3emaiba He MOCTOjH HEMOCpPeIHa - CIIOJbHA
JWYHA OATOBOPHOCT YJIAHOBA OpraHa IpYyILUTBa 3a calipskaj NpOCIeKTa, U3 J10ca-
JAIBbUX pacrpaBa Mpouctude Ja he y ciiyyajy XapMOHH3alldje MHTamba OJro-

2 ,,Ciyx6enun [macauk PC*, 6p. 47/06.

2 Davies, in: Gower and Davies, Principles of Modern Company Law, Seventh edition,
Sweet & Maxwell, 2003, ctp. 674.

24 Cayx6ern ['macank PC* 6p. 36/2011 1 99/2011.

%5 Bumetn 3akoH 0 GaHKama, ,.Cimysx6enun 'macauk PC*, 6p. 107/2005 u 91/2010, gn. 70,
cr. 1.

26 Bugern 3TK, un. 19, cr. 1, 1. 1.
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BOPHOCTH 32 CaJp>KUHY MPOCIEKTa JIMYHA CIOJbHA OJTOBOPHOCT YaHOBA Opra-
HA M3/1aBAOIA 33 HEIOB CAJPyKaj BEPOBATHO OUTH YCIOCTAaB/beHA.” Pa3MHUIIba-
e Ja he jenHa TakBa JIMYHA CIIOJbHA OATOBOPHOCT IOCIOBOHE OpraHe yByhu y
MHOTOOPOjHE CYACKE CIIOPOBE 300T OATOBOPHOCTH, KOja OM UX OJIBOjUTIA OJT FbHU-
XOBOT TJIaBHOT 3aJlaTKa — ,,Boljera ApymTBa™, ca acleKkTa Jocafallber UCKY-
CTBa 3eMaJha KOjeé TaKBy OJIOBOPHOCT y CBOjuM mpaBuMma Beh mmajy, HHje
onpasnano.” C apyre cTpane, yBolemy 0OBaKBe 0JrOBOPHOCTH HE Tpeba MpHia-
BaTH IPEBEIMKH NpaKTUYaH 3Hayaj, jep oHo Hehe mpencraBibaTH JEK 3a CBE
cllyyajeBe y JOMEHY NpeBa3uakera MOCIeANLa NOTPEIHOT pysKamba HHPOP-
Malija Ha TPXKHAIITY KaluTajla ¥ YONIITe HHPOpMalHoHe acuMeTpHje Koja Ha
meMy 110cToji.”” MHOTM 01 0BUX NpoGIeMa HEMajy CBOj OCHOB y HEIOCTAaTKY
CIOJbHE OJrOBOPHOCTH YIAHOBA OpraHa M3[aBaolla, HETO y 3HAYajHUM TEILKO-
hama y mporecy joka3uBama HETAUHOCTH WJIM HEMOTIIYHOCTH HH(pOpMAaImja
(moaTaka) cajip’kaHHUX Y TPOCIIEKTY, UCITYbEhY Kay3aIHOCTH, U 00jalllhehy U
JOKa3MBamy HACTyIele ITeTe. Y CBaKOM Cly4ajy, yBoh)eme JINUHE CIIoJbHE O]
TOBOPHOCTH 4WIaHOBA OpraHa M3JaBaolia 3a Cajpikaj Mpocrekra Tpeda ma Jio-
puHece 000JBIIAKY MOJIOKAja yarada, jep he mopes u3gaBaorna 3a eBEHTyall-
HY HaKHaJy IITETe HKEMYy COJIHUIAPHO OJroBapaTd M HEKa JIpyra JHia — y OBOM
Clly4ajy 4IaHOBH OpraHa uaaBaolia.

3.2. Ciupaiueiuje uzbeiasarba 001080pHOCIUU UTU YOIANCABAFA
ilocneouya 00i080PHOCIIU

Bynyhu na noctoju moryhHOCT OATOBOPHOCTH 3a CaApiKaj MPOCIEKTa, Ha-
POYNTO YKOJIMKO CE OATOBapa M 3a OOMYHY HEMaXiby, M3JaBaial] U WIAHOBU
IETOBHX OpraHa Tpebajy pa3MHILIBaTH O €BEHTYAIHO] MOTYNHOCTH n30eraBama
OJrOBOPHOCTU MJIM OapeM yOiaxkaBama MOCIEAMLA A0 KOjUX OHAa MOXKE J0BeE-
CTH. Y TOM IOTJIey NOCTOjU HEKOJIMKO MOTYhHX cTpaTeruja Koje ce MOTy CIIpo-
BOJIUTH U KOj€ TIPH TOME HE UCKJbYUY]y jeHA IPYTY.

[IpBo, MpoHaNaXewe U CeleKIrja mojaTaKa IpeaAcTaBba He3a00MIa3HYy,
CYLITHHCKY OCHOBY 3a CacTaBJbam-€ MPOCIEKTa. YmpaBa ApylTBa Tpeba aa
[IOCBETH MOCEOHY NaXKiby TOME Ja CBH HEOIXOAHHU IoAalu Oyay mpunpemibe-
HU, Ka0 ¥ JIa y TOKY BaKeHa MPOoCeKTa Oy ly HHOBUPAHHU, OMIIO IyTeM BpIIe-
Ba 00aBe3e JOMyHe NPOCHEKTa TOKOM BakKeHa jaBHE MOHYAE WU MPYXKambeM
T3B. a0 xoy MHOOPMAIHja HA CEKyHIAPHOM TPKUIITY. HCTOBpeMeHO cMa-

277, Hopt, H.K. Voigt, op.cit., ctp. 69.

2 Houo.

> H6uo.

3% 0 oGaBesama Koje MOCTOje HA CEKYHIAPHOM TPYKHMIITY BHACTH ONMIIMPHHje Kox Brmamu-
mup MapjaHckn, ,,O0aBe3e jaBHUX IpyIITaBa y TOTJIEy PEAOBHOT MEPHOJUYHOT H3BELITaBaba
jaBHOCTH", 300pHUK padosa IIpasnoi ¢axyniteiia y Hosom Cady, 6p. 2/2011, ctp. 315-325. n
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TpaMmo Ja 4iaH OpraHa MOXKe Ja CIIPeud HacTyName CBOje OATOBOPHOCTH Ha
JBAa HauMHAa. AKO IPOCHEKT joll HHUje 00jaBJbeH, OJrOBOPHO JIMIIE MOXE Ja
CaoILITH OCTaBKY Ha (YHKIHjy KOjy 00aBjba, UMM Ca3Ha 3a HErOBYy MaHy, a
HE MOJKE /1a jeé OTKJIOHU TNpe 00jaBJbHBamka (HIIP. OCTABKa HA MECTO JUPEKTO-
pa WIK WIAHCTBO Y ynpaBHOM 0700py). Ca OBUM Ha4YMHOM CIpeyaBama OJro-
BOPHOCTH Tpebano Ou M3jeJHAUYNUTH U3[Bajalbe MUCMEHOI MHILbEHA OArO-
BOpHOT JuIa (HIp. 4iaHa yIpaBHOT 0A00pa) y KoMe OM ce yka3ajlo Ha rpe-
LIKE y IIPOCIIEKTY U HEClarame ca BuM.” JIpyru HauMH ce NpUMeBYje, Kaj je
OJIFOBOPHO JIMIIE Ca3HAIO 3a MaHy MPOCIEKTa, HAKOH HEeroBor 00jaBIbUBambA.
Tanma MoXe a CIpedH CBOjy OJITOBOPHOCT, YKOJIUKO jaBHOCT OJIarOBpEeMEHO
o0aBecTH Ha oaromapajyhin HauuH, paau ymno3opema ja je MPOCIeKT 00ja-
BJbEH 0€3 HBEroBOT MPHUCTAHKA.

[lopen Tora, uznaBanar Tpeba 1a mokymia 1a y oksupuma 138. D & O ocu-
rypamwa (enrin. Directors and Officers insurance) ob6e30ean ocurypasajyhe mo-
kpuhe 3a unanoBe cBojux oprana. [lohe nu g0 mospene od6aBe3e MPUIMKOM ca-
CTaBJbarba MPOCIIEKTa M3/1aBaial Mopa OJroBapary 3a KpUBHUIy CBOjHX OpraHa.
VY ToM cilydajy W3gaBanalil MMa MpaBoO Ha perpecHH 3axXTeB IpeMa YWiaHOBHMaA
opraHa. ¥ CBaKOM CIIy4ajy, leropa mosunuja he 6utn 0ospa ako mopes diaHa
oprana a0 oapeheHor nzHoca (Hajuemnthe 10 yroBopeHe CBOTE OCUTYPama) Oro-
Bapa u ocurypasajyhe apymrso. Crora 0u 138. D & O ocurypame OWUJI0 U y HH-
Tepecy u3AaBaola

D & O ocurypame je, 3a pa3jiuKy O]l CTama KOJ Hac, y YIOPEITHOM IpaBy
pasBHjeHa BpCTa yroBopa o ocurypamy. D & O ocurypame IpeiCTaBIba OCUTY-
pame ol poQeCHOHANHE OJITOBOPHOCTH YWIAHOBA YIIpaBa M HAJI30PHUX 0100Da,
OJHOCHO IPOKYpHUCTa U ocTanux (pyHKunoHepa. ToM BpCTOM ocuryparma npyxa
ce ocurypasajyha 3amruTa 3a IpoIycTe WK MOrPelIKe Koje ce MOTY AOTOIUTH
3a BpeMe Bohjea 1 ynpaBibarka APYLITBOM YaK U YIPKOC AYKHO] MaXbH y TO-
CTylamy. YroBapau OcCUTypama Hajuelne M jecTe MPUBPEAHO JAPYUITBO WIIH
CIMYHa OpraHu3aIlyja Koja *eilu Nmokpuhe pu3uka moryhe mrere 360r mpoIry-
cTa CBOjUX (PYHKIIHOHEPA, @ KOjH CE OBJIC jaBJbajy KAa0 OCHTIYPaHHMIIA.

Bnagumup Mapjancky, ,,O0aBe3e jaBHUX JpymiTaBa y noriteny ad hoc nHpopMHcama jaBHOCTH
Ha TPXHMIUTY Kanutaia”, 30opuuk padosa [Ipasnor gpaxyrineiia y Hosom Caoy, 6p. 2/2012, ctp.
297-309.

3! Bomko JKuskouh, y: Quuancujcka wupacuwitia, Bacwbsesuh, M., Bacuwbesuh, b., Ma-
maanh, J. (ypennnnn), beorpan, 2008, ctp. 467.

2 Wbuo.

330 0BOj BpCTH YroBOpa 0 OCHIyparmy BHACTH AeTabHHje kox Harama ITerposuh Tomuh,
,,OCHT'ypame 07 OATOBOHOCTH TUPEKTOPA U WIAHOBA yNpaBe KoMmmnauuja“, Ananu Ilpasuot ghaxyn-
wweitia y beorpany, 6p. 2/2008, ctp. "180-199 u Hrvoje Vojkovi¢, ,,Osiguranje od odgovornosti
¢lanova uprava, nadzornih odbora i prokurista trgovackog drustva®, Zbornik pravnog fakulteta u
Zagrebu, Vol. 58 No.4, Lipanj, 2008, ctp. 1025 - 1046.
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4. OaroBOpHOCT HHBECTHLMOHOT IPYIITBA KOje MpY:Ka ycJayre
MOKPOBUTE/bA WM ATEHTA Y Be3M €A jaBHOM MOHY/IOM M rapaHTa
y Be3H ca M3/1aBameM XapTHja o/ BPeAHOCTH

WHBECTHIIMOHO IPYIITBO je JIMIE Y YHje PeAOBHE aKTHBHOCTH MM MOCIIO-
Bame Claja jeHa WM BUILE HHBECTUIIMOHUX YCIyra TpehuM JIunmumMa OgHOCHO
npodeCHOHANTHO 00aBJ/batbe jeHE MM BUIIE HHBECTUIMOHHX AKTHBHOCTH
(Meh)y MHBECTHIIMOHMM yCIyrama ¥ aKTHBHOCTUMA ITOMHUIbY C€ M TIOKPOBHUTEIb-
CTBO U areHTypa y MOCTYIIKY eMucHje”).

O HMHBECTHIIMOHOM JAPYIITBY (IOMHUIbAH j€ W IIUPH MOjaM (UHAHCH]CKH
ITOCPETHUK) Kao MOTyheM OJITOBOPHOM JIHITY 3a cajpkaj mpocrekra Beh je 6mio
peur y TeKCTy y OKBHpY HacyioBa 2 ,,OroBOpHOCT M3/aBaola u nmonyhava koju
HUje UCTOBPEMEHO M3JaBaiall’‘. IHBeCTHLIMOHO APYIITBO, Kako je Beh HaBexe-
HO, y CIy4ajy Ja UMa yJIoTy TTOKPOBHUTEJha EMUCH]Ee MOXKe Yy onpehernum cimyda-
jeBMMa y IpaKcH UMaTH CTaTyc MOHyhada 1 o TOM OCHOBY OMTH OJrOBOPHO 3a
casipKaj MocIeKTa.

Wnak, m kaga Hema craTyc noHyhaua, WHBECTHUIIMOHO IPYIITBO TpeMa
3TK, . 19, cT. 1, T. 4 CHOCH OZITOBOPHOCT 3a CaJIpKaj MPOCIIEKTa aKo Ce jaBiha
y YJIO31 TIOKPOBHTEJbA MJIM areHTa eMHUCH]je Y Be3U ca yInyhnuBameM jaBHE MOHY-
Jie XapTHja of BpeAHOCTH U APYruX (MHAHCH]CKHX MHCpyMeHaTta. TakBo perie-
Be je ,,[IPeCTPOro’ HapOYMWTO KajJa j€é ped O WHBECTHIIMOHOM JpPYIITBY KOje
UCTyIa caMo Kao areHT eMHUCHje. YIiora areHTa eMHCHje je a Kao 3aCTYIHHUK
W3JaBaola oJlaKila AUCTpUOYLHjy XapTHja o1 BpeJHOCTH Ha oApel)eHOM TpiKu-
mTy Kpo3 obe3doehuBame mro Beher Opoja ynucHUX MecTa, Kako Ou ymuc xap-
THja O]l BPEHOCTH KOj€ Cce HyJie jaABHOM IOHYIOM OHO IITO AOCTYITHHjU TIOTEH-
nyjanHuM yiarauuma. Takopehu ped je o MOTIYHO ,,TEXHUYKO]“, a HE MPaBHO]
yIlo3u. ATEHT eMUCH]e, 110 MPaBHiTy, HeMa HUKAKaB YTHIA] HA PUKYIUbAE HH-
(dhopmarja, yHomeme HHPpOpPMaNMja y TPOCIEKT, HUTH HA OOJMKOBamEe MPO-
criekta. OBaKo MponucaHa OJrOBOPHOCT areHTa eMUCHje MOTiIa OM y 3Ha4ajHOj
Mepu o0ecxpaOpUTH MHBECTUIMOHA JPYIITBa Ja ce 0aBe MOCIOBMMAa areHra
eMHCH]je y Be3H ca yIyhrnBameM jaBHE IMMOHY/IE.

[Iurame OATOBOPHOCTH MHBECTHLMOHMX APYIITaBa, y CIyd4ajy Kaja OHa
HEeMajy CTaTyC M3/1aBaolla WM MoHyhava, y yrnmopeaHOM IpaBy HHjE Ha jeIHH-
CTBEH HauWH peryinucano. Mnak, y ynmopeaHoM MO3UTUBHOM NpaBy HM3[BOjHIA
Cy ce JIBa cllydyaja y KOjuMa MHBECTHIIMOHA JIPYIITBA MOTY OJI'OBapaTH 3a Cajip-
KMHY Tpocriekta. To Cy ydecTBoBame y W3paau (IPUIPEMH) MPOCIEKTa U
Mpey3UMarbe OATOBOPHOCTH 32 hETOBY CAAPIKUHY.

[IpBu ciy4aj - y4ecTBOBamE y HEroBoj M3paau (MIPUIPEMH) PETYIUCAH je
y ymnopeaHoM mpaBy, a npeasuhao ra je u 3TXB. Y oy rpymny juna cnanajy

3 3TK, un. 2, cr. 1, 1. 4.
35 Bugern 3TK, un. 2, cr. 1, T. 8.
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OHa JIMIIA KOja HHUCY Tpey3esa OATOBOPHOCT 32 TAYHOCT M MOTIYHOCT MOJaTaKa
caJp)KaHHUX Y MPOCIIEKTY, ajli Cy UMajla yTUIIaj Ha HEroBY M3pajy Yy LEIHHH Tj.
JIUIIA KOja CIIMKOBHUTO PEUEHO CTOje U3a mera. Jlakie, oBe je HeOMmX0HO U3BP-
meme mocedHor yrunaja. Yman 27 cr. 6 3TXB npexasuhao je ma 3a mpoy3poko-
BaHy LITETY MOpeJ U3JaBaola COIUAAPHO OJroBapajy peBH30p U cBa Jpyra Ju-
I1a K0ja Cy y4eCTBOBaja y MPUIPEMH MPOCICKTA 33 U3/IaBabe XapTHja O]l Bpel-
HOCTH H CKpaheHOT TPOCIEKTa, aKO Cy 3HaJa, OJHOCHO 300T MPUPO/Ie mocia Ko-
ju obaBibajy Mopayia 3HATH JAa Cy MOoJalyd HETa4HH, OJHOCHO HENOTHYyHH. Y
KPYT ,,AIPYTUX JIMIA" CBAKAKO MOTY MOTIIACTH ¥ MHBECTHIIMOHA IPYLITBA, OaHKE
¥ apyre GuHAHCHjCKE opraHu3amje.’’

Hpyru ciydaj je mpey3uMame OJrOBOPHOCTH 3a HHETOBY CaApXKHUHY. Y
OBOM JIPYTOM CITy4ajy je omnydyjyhe Aa nu je MHBECTHUIIMOHO APYIITBO (Haj4e-
mhe emrcrnona 6aHKa) MpemMa CIOJHHOM U3y (CIUIM) MPOCIIEKTa ca CTaHO-
BHUIIITA yjiaraya mpeyselia OJrOBOPHOCT 3a HErOBY CAAPXHUHY. Y MPaKCH Cy TO
CllyyajeBH y KOjUMa Cy jeaHa OaHKa WM BuIle OaHaKa U3 OKBHpa KOH30pLHjyMa
0aHaka Kao TaKkBe Ha3HA4YCHE y MPOCIEKTY, WM aKO Cy NOTHHCAIE MPOCIEKT a
Ce Ha OCHOBY TOTa MOXKE€ JIOKYMEHTOBATH FUXOBA OJTOBOPHOCT 32 HETOBY Ca-
JPXKHUHY, YIIPKOC YHEHCHUIIH IITO HUCY YUECTBOBAJIC Y HErOBOj M3paan. Jpyrum
pednma, pey3uMaial] eMUCH]e, 10 MPABUJIY OJIroBapa 3a CaJIpiKHHY MPOCIEKTa,
aKo je y meMy Ha3zHaueHa TakBa meroBa yiora. C apyre cTpaHe, Ha3HAuYCHE
0aHKe y K0jOj ce HaJla3W caMO T3B. IPOJIajHO MeCTO (MECTO ymuca), y yrnopea-
HOIIPaBHO TPAKCH HE cMaTpa ce OCHOBOM OATOBOPHOCTH OaHKE 3a CalpiKHHY
pocrexTa.’’

Ja pesummpamo, mpema . 19, cr. 1, 1. 4 3TK unBecTunnona apymrea
KOja MMajy yIJIOTY MOKPOBHTE b MM areHTA EMHUCHjE Y BE3H Ca jaBHOM IMOHY-
JIOM CHOCE OJITOBOPHOCT 3a CaJpiKaj MPOCIEKTa HE3aBHCHO O] TOTa Jia JH Cy
YyUYeCTBOBAJIa Y HET'0BO]j MIPUIIPEMH WM Ipey3esia OATOBOPHOCT 33 HETrOBY cajp-
KUHY.

IMpema unany 19, ct. 1, 1. 3 3TK npenBul)ena je u 0AroOBOPHOCT TapaHTa y
Be3W ca u3gaBameM xaptuja. 3TK, melytum, He aedunmmIe mojam rapanTa y Be-
3M Ca W3/1aBambeM XapTHja o]l BpeAHOCTH. Ped je o JuIy Koje mpyxa HEKy BPCTY
cpencraBa obe30ehema (mepcoHanHa — HIp. OaHKAPCKy TapaHIUjy WIA peaaHa
— HIIp. XMIIOTEKY) 32 HCIyemhe 00aBe3a Koje IPOUCTHYY U3 AY)KHUUKUX XapTH-
ja o BPEIHOCTU KOje W3JaBaJial] U3/1aje jaBHOM IMOHYJOM. Y TPAKCH, rapaHT
E€MUCH]E jaBJba CE YBEK KOJI M3/laBarba T3B. XUIIOTCKAPHUX 00BE3HMIIA I XUIIO-

36 3amucriBo je yak 1a GaHKA Kao MOBEPHIALl eMHTEHTA pagi 00e30eherba CBOr OTpaKH-
Bara MHUIMPA U NPOMOBHIIE M3/aBake XapTHja O BPEJHOCTH jaBHOM MOHYJOM (Paau IpPHKY-
Jbarka) KalnuTaua, a 1a IpeMa crojba YOIIITe He HCTyIa Kao ,,Boha“ eMucHje Win 4wiaH KOH30p-
nujyma OaHaka.

37 Jens Ekkenga, Heyo Maas, Das Recht der Wertpapieremissionen, Berlin, 2006, ctp. 342.
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TEKa Ha HEMOKPETHOCTH rapaHTa eMHCHje, KOju He MOpa HCTOBPEMEHO OMTH U3-
JaBajarl, CIIy>KHd Kao CpeICTBO 00e30ehema 3a ucmymeme o0aBe3a Koje Mponc-
TUYY U3 XUMIOTCKapHUX 0OBE3HUIIA KOj€ CE M3/1ajy JaBHOM IOHYIOM KOjy IpaTH
o0aBe3a 00jaBJbMBamba MPOCTIEKTA.

5. OAroBOpHOCT HE3aBHCHOT PEBH30pPa U APYIHUX JHIA 32
caJp:Kaj mpocneKTa

[MuTame OArOBOPHOCTH CTPYYHUX JIMIIA — aJJBOKATA, TOPECKUX CABETHH-
Ka, peBU30pa U JIp. 3a CaJAPXKHUHY MPOCIEKTa y YIOPEIHOM MpaBy HUje Ha je-
JUHCTBEH HauuH peryiucano. OAroBop Ha mwera 3aBUCH OJ OATOBOpa Ha IpeT-
XOJHO IHUTamke - Ja J clienudryHa 3aKOHCKa OATOBOPHOCT IOCTOjU CaMo 3a
LETOKYTIHY caApXuHy npocnekrta (Hmp. mpaBo CP Hemauxke, mpaBo Ayctpuje)
WJIH MOXKE IOCTOjaTH B OATOBOPHOCT 32 HETOBE TOjEeIMHE JIEIOBE (HIIP. MPaBO
CAI*®*)?

AKO ce OITOBOPHOCT 3a CaApikaj OJHOCH CaMO Ha IPOCIHEKT Yy LEeIUHH, OH-
Jla Cy U3 T€ OJITOBOPHOCTH, TO MPABHITY UCKIJbYyUYEHA CTPYYHA JIMIA — aJIBOKATH,
MOPECKH CAaBETHUIIH, PEBU30PH, jep OHH, 0 MPaBUILY, YUECTBY]Y CaMO y U3paju
WM UCTIMTUBAY MOjEANHUX MOJAaTaKa CaAP)KaHUX Y MPOCIEKTY. Y TOM ciyda-
jy, OHH MOT'Y OJrOBapaTH 3a CaJp>KUHY IIPOCIEKTAa aKO CY Y MOCTYIIKY €MHCH]e
MMaJIA COTICTBEHHW €KOHOMCKH MHTepec (HIpP. MPOAajy COICTBEHE aKIHje) KOju
je Behin o7 0OMYHOT YrOBOPHOT MHTEpEca 3a OCTBAPHUBAKE MPOBU3HjE 110 OCHO-
By CTPY4HO 0GABJHEHOT MOCHA’ , aKO Cy HAMEPHO yTHIAIM HA H30CTABJbAMbE
WM HETaYHOCT MOAATaKa caJp>KaHUX y MPOCHEKTY WM aKo Cy Mpey3esn OAro-
BOPHOCT 3a CaJIP)KUHY TPOCHEKTA y HEIUHH.

Ako ce, MeljyTUM, OJIrOBOPHOCT 3a CaJipKaj MPOCIEKTA MO CICIUjaTHUM
3aKOHCKHM TIPONKMCHMa MOXE OJHOCUTH M Ha IMOjeJUHE H-ETOBE JIENOBE, OHJIA
0Ba JIMI]a MOTY OWUTH OJIrOBOPHA 3a CAAPXKUHY HPOCIEKTa, MAKO HUj€ UCIYHCH
HUjedaH OJ] MPETX0JHO TTOMEHYTHX JAOAATHUX yclioBa. Y TOM ciy4ajy he peBu-
30p, Ha MMPUMEP, OJIrOBapaTH CaMO YKOJIMKO je HETaYHOCT MJIM HEMOTIIYHOCT ca-
IpaHa y (PMHAHCHjCKOM H3BEIITAjy, KOjU j€ OH MCIMTAa0 U KOjU ce cMaTpa ca-
CTaBHUM JI€JIOM NIPOCIEKTa, yTHLAJIa HAa HAacTaHaK 1TeTe (HIp. MajJ BPeIHOCTH
edekara). TakBo pememe caapxu u 3TK. Ilpema 3TK oxroBopHocT He3aBu-
CHOT' peBH30pa MOXKE c€ OJHOCUTH M Ha MOjeJMHE JeJloBe Mmpocrekra. [Ipema
3TK, unan 19, ct. 1, T. 5 HE3aBUCHU PEBU30PU H3/1aBAOLA CHOCE OATOBOPHOCT
UCKJbYYHMBO Y BE3U ca ()MHAHCH]CKMM H3BEIUTajUMa KOjU CY YKJbYYEHH y IpO-
CIEKT, a 00yxBaheHH Cy lbUXOBHUM H3BEIITajeM O PEBU3HjH.

38 Sec.11 (a) (4) Securities Act 1933.
39 Stefan Papst, Liability for Misstatements in Germany, Max Planck Institute for Compara-
tive and International Private Law, Hamburg, February 2007, ctp. 3.
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IMpema 3TK, unan 19, cr. 1, T. 6, 3a cajgpxaj NPOCIEKTa CHOCU OJITOBOP-
HOCT M JIpYToO JIMLE, YKOJIMKO MpPEy3Me OATOBOPHOCT 32 TAYHOCT U MOTIYHOCT
nH(popMaIMja y meay IpocreKTa 3a KOjU je TPey3el0 OJATOBOPHOCT, M TO HC-
KJbYYMBO y BE3U Ca THM MOJanyMa.

Konauno, npema 3TK, unan 19, cr. 4 nuue koje je cactaBuiio ckpaheHu
MPOCIIEKT CHOCH OJIFOBOPHOCT MCKJBYYHBO 32 IITETY HACTAy 300T Tora IITO je
ckpaheHH TPOCIIEKT MOrpellaH, HeTauaH Wik JOBOJAW Yy 3a0ilylly Kaja ce uuTa
3ajeJHO ca APYTHM JEIOBHUMA MPOCHEKTa, OCHM aKo JIMIE HUje MOTJIO 3HATH 3a
3Ha4YajHO morpenrHe win obMamyjyhe mubopmaruje y npocrnekry. Ckpahenu
MIPOCTIEKT j€ 3alpaBO YBOJHH JICO MPOCIEKTa y KOME e HaBOE, y KPaTKUM IIp-
Tama ¥ Ha jeIHOCTaBaH HauMH, Haj3HAYajHUjU TTOAALN U PU3HLH Y BE3H ca U31a-
BaOIEM, TapaHTOM U xapTHjama ox Bpeanoctn.’’ 3TK npexsulja commmapHy of-
TOBOPHOCT M3/1aBaolia U JIMIA Koja Cy cacTaBuia ckpaheH MpocheKT 3a HacTa-
Jqy WITETY Yy CilydajeBUMa Kaga ckpaheHH MpoCHeKT AOBOM Y 3a0ydy U Kaja je
HETauyaH WM HEJOCIIENaH y OHOCY Ha apyre aenose npocnekta.’’ To je jeanna
onpenoa 3TK koja ykasyje Ha COMMIAPHY OJIrOBOPHOCT Ca U3/IaBAOIICM.

Kana je peu o oaroBopHocTH Apyrux juua (HIp. monyhaua, xKoju Huje
HCTOBPEMEHO HM3/1aBaall, JUPEKTOpa M 4YIaHOBa YIIPAaBHOT 0J100pa M3/1aBaolia,
rapanra eMHCHje, TIOKPOBUTEbA MM areHTa €MHCHje Y BE3U Ca jaBHOM IIOHY-
oM xaptuja o BpenHoctr) 3TK He caap)ku U3pUYHUTY HOPMY O HBbIXOBOj COJIHU-
JIApHO] OJTOBOPHOCTH ca m3maBaolieM. Mmak, y HemocTaTKy mocebHe omapende
3TK mory ce nmpuMeHHUTH OMNINTa NMpaBuia u3 wiaHa 206 3akoHa 0 0OIUranuo-
HUM ojHOocuMa (fasbe y Tekcty: 300) 0 OATOBOPHOCTH BHIIE JIUIA 32 HCTY
mTETy. 3a MTETy KOjy je BHUIE JIUIA MPOY3POKOBAJIO 33aj€IHO, CBH YUCCHHUIIH
oaroBapajy comuaapHo.” ColMIapHO OAroBapajy 3a HPOY3POKOBAHY IITETY H
JMLA Koja Cy je MpOoy3poKoBana pajaehn HE3aBUCHO jeHO OJ APYIOr, aKo ce He
MOTY YTBPJUTH HHXOBH yJIENIH y poy3pokosanoj mteti.” Kan je HecyMmHBO
Jla je MTEeTy IPOy3pOKOBaJI0 HEKO 071 /IBa WK Bullle oapehenux numa koja cy Ha
HEKU HauuH Mel)ycoOHO ToBe3aHa, a He MOXe ce YTBPIUTHU KOj€ je OJ] ’bUX LITe-
Ty MPOY3POKOBAJIO, Ta JIUIA OJAT0OBAPajy COIHUIAPHO.

6. OaroBopHoCT Ha/AJIe:KHe BJacTH - Komucuje 3a xapTuje o1 BpeIHOCTH

VY npaBy Penyonuke CpOuje, jellHaKO Kao U y yIOPEAHOM IPaBy MPOCIECKT
He cMe OuTH 00jaBJbeH CBE JIOK Ce He JoOHje 0J00peme O]l CTpaHEe HaJUIeKHE
pnacti.”’ To 3uaum na je ampecar obaBese (M31aBajiall, MOHYIUIAIl WA OIHO-

40 Bugern 3TK, un. 16, cr. 1.

4 Bugern 3TK, un. 16, ct. 2, T. 3.

#2300, um. 206, cT. 1.

300, un. 206, cr. 3.

4300, un. 206, cr. 4.

* Bugern wr. 13 cr. 1 Hupextuse EY o npocrnekry.
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CHJIaIl 3aXTEBA 33 YKJbYUCHE XapTHja OJf BPEIHOCTH Ha PErYIHCAHO TPIKUIITE)
panu u3BpLIeHa obaBe3e 00jaBbUBaba MPOCIEKTa AYKaH /1a HaAJICKHOj Bia-
CTH TTOJTHECE 3aXTEB 33 0J00PEHE MPOCIIEKTA.

Onobpeme MpocneKTa NpeAcTaBba aQUPMAaTUBHO (IIOTBPAHO) HMCTYIAHkE
HaKOH 3aBPIIETKA MTOCTYIKA HCIUTHBAbA ITOTIYHOCTH, Pa3yMJBMBOCTH M Mehy-
coOHe ycariameHoCTH ToAaTaka cajpkaHux y npocrekry. Koju he opran ap-
’KaBHE BJIACTHM MMAaTH HAJJISKHOCTH Y BE3U ca 0J00pemeM IPOCIeKTa, OcTaje 1a
Jp>KaBe YJaHHUIE ypeae CaMOCTAIHO CBOJUM HAIlMOHAIHUM 3aKOHOJABCTBOM.

I1pe Hero mro oxo0pu 00jaBIEMBAKE MPOCIICKTA HAJUICKHA BIACT HCIUTY-
je TpH eleMeHTa: MOTIIYHOCT mpocmekTa, MehycoOHy yckimaheHocT (KoXepeHT-
HOCT) ¥ PasyMJBHBOCT NOJaTaka KOju Cy y HBeMy caapkaHu. Jlakie, HaajnexxHa
BJIACT HE BPIIU CaJPKUHCKO MCIUTHBAE MoJlaTaka. JIpyruM peunmMa, KOHTPO-
Ja He 00yXBaTa MaTepHjaHO UCIUTUBambEe OOHUTETA N3aBaolla, HUTH UCIHUTHU-
Bakbe TAYHOCTU MOJATaka Ca/PKaHUX Y WeMy. Y CKIaJy ca TUM HaJJIe)KHa
BJIACT, 110 IpaBUITy, HE OATOBapa 3a MaTepHjalHy (Caap>KUHCKY) UCTIPABHOCT Tj.
TaYHOCT IO/IaTaKa CaJpKaHUX Yy MPOCIEKTY. Y CBaKOM CIIydajy, MuTame ypehe-
Ba OJTrOBOPHOCTH HaJylekHE Biactu Jupextusa EY o mpocnekry mpemymra
HAIMOHATHUM TIPABMMAa JP)KaBa dnaHuma. "

3TK uzpuuutom oapencoM UCcKibydyje oaroBopHocT KoMucuje 3a xapruje
O] BPETHOCTH 332 UCTUHHUTOCT M MOTIIYHOCT IOJATaKa Ca/Jp>KaHUX y TPOCIIEK-
1y.*” OBakKBO pelmeme cMaTpaMo camo JeIMMHYHO HcHpaBHUM. Kommcwmja 3a
XapTHje 0l BPEOIHOCTH HE MCIHTYje TA4HOCT (MCTHHUTOCT) IOJIaTaKka Caapika-
HUX MPOCIIEKTY, Ta je HCKIbYUeHhE IheHE OJATOBOPHOCTH Y TOM JIEJy ONPABIAHO.
Wnak, kako oHa UCIHTYje MOTIIYHOCT MoJaTaKka cagpXaHuxX y meMy, Oapem ca
acTieKTa MOCTOjamka MK He TOCTOjama MoJaTaka KOju Cy Kao 00aBe3Ha capKu-
Ha MPOCIEKTa MpeJBUleHN y 3aKOHY U MOJ3aKOHCKUM aKTHMa, HCKJbYUeHEe Hhe-
HE OITOBOPHOCTH Yy TOM JIeNly HE MOXKE ce cMarpartu ornpaBaanuM. OpJie Ou, ako
HUIITA JIpyro, Tpedano na oarosapa PemyOmuka CpoOuja, 300r npomnycra y o0a-
BJbARY CITy)kO€HE AYKHOCTH JIMIA KOja 00aBIJbajy MOCIOBE Y MOCceOHO] OpTraHu-
3anuju — KoMucuju 3a xapTuje oj BpEIHOCTH 4MjHU je ocHHBau PemyOimka
Cpouja.

I'enepanHo mocMarpamo, Mo MUTaky OJrOBOPHOCTH HAJIEKHE KOHTPOIHE
BJIACTH HE IIOCTOjU JeIMHCTBEHO pellee y yropeaHoM npasy. Jupekrusa EY o
MPOCIIEKTYy He mpenBulja 00aBe3Hy OATOBOPHOCT HAJJIC)KHE KOHTPOIHE BIACTH
3a caJpiKaj MpocreKTa, Beh To MUTame MpenylTa Ha ayTOHOMHO ypeheme ap-
KaBaMa WIaHUIaMa.

6 Bugern ur. 13 cr. 6 Jupexruse EV o mpocmekry.

47 Bugern 3TK, . 19, cr. 6.

8 Sussane Kalls., Martin Oppitz, Johannes Zollner, Kapitalmarktrecht, Wien, 2005,
ctp. 291.
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Y 0BOM JIOMEHY MOCTOjH UHTEPECAHTHO peliee Y paBy AycTpHje, npema
KOjeM Tope]l oaroBopHocTH Permybnuke AycTpuje 300T ToBpene ciry>xkOeHe ay-
JKHOCTH HCHHUX OpraHa, MOCTOJH W TocebaH BHJ OATOBOPHOCTH JIHIIA KOja y
oKBUpY BHX0Be Komucuje 3a xapTuje oll BpeJHOCTH 00aBJbajy KOHTPOIY MpO-
CIIEKTa Y KOHKPETHOM city4ajy. OHU ce Ha3uBajy KOHTPOJOpHUMa IpochekTa. Y
LUJBbY MPEBEHTHBHOT 00e30ehBama NaKJbUBOT MOCTYNaka NPUIMKOM HCIUTHU-
Bama MPOCIEKTa, MpeaBul)eHa je ’BUXoBa JMYHA CHOJbHA UMOBHUHCKA OJATOBOP-
HOCT IpeMa yJiaraunma 3a KOHTPOIIY KOjy OHH BpIIIE, & TO CY: MOTIyHOCT, Mehy-
coOHy yckmaheHocT (KOXEpEHTHOCT) W Pa3yMJBUBOCT TOJaTaka CaapyKaHuX y
mpocnekty Ilopen oBora, mpenBul)eHa je U WMOBHHCKO-TIpaBHa OJTOBOPHOCT
Beuxe Gep3e 3a naBambe MULBEHA O HETAYHOCTH M HETIOTITYHOCTH TI0AaTaKa ca-
OpXaHUX Yy T3B. OEp3aHCKOM MPOCIEKTY NPHIUKOM IOAHOIICHa 3aXTeBa 3a
YBPUITEHE XapTHja O] BPETHOCTH Ha FEHO PEryJIMCaHO TPKHUILTE.

VY oacycTBy moceOHMX HOPMH O TOME, CyJACKa Ipakca OOMYHO CTOjU Ha
CTaHOBHWIITY Jla oAroBapajyha mHCTUTYIIM]ja MOXke yhu y Kpyr OATOBOPHUX JIH-
na. Y o0pasnoxemy jelHe O Mpecya HTAIHjaHCKOT Cy/1a OJATOBOPHOCT HHCTH-
tymuje (y Uramuju CONSOB) 3acHuBa ce Ha HAA30pHOj GYHKIMjU U oBiarihe-
BUMa KOja 0Ba HHCTUTYLMja UMa. Y KOMEHTapuMa UTAIMjaHCKe CyJICKE OJUTyKe
HCTHYE CE JIa je pe4 O OJIrOBOPHOCTHU 3a CIyuaj Jla ce pajy O CYyIITHHCKUM He-
JocTanuMa TmpocnekTa. Ty chanmajy ciiydajeBH M30CTaHKa Iojaaraka u gopme
KOjU Cy 3aKOHOM M JIyTHM IIpOonMchMa 3a mpoctekt oapehenu. To, mehytum, He
3HAYM J1a UHBECTHTOP MOXE Ja TyKU MOMEHYTY MHCTUTYIH]jy CBaKU MyT Kaja
ce OCJIOHH Ha HETOTIYHY CaJIp’KUHY IPOCHEKTA.

7. [IpaBHM KapakTep U3jaBe OATOBOPHUX JIHIIA /12 Cy MPeMa lHX0BOM
casHamby HHpOpManMje y NPOCHeKTY NOTIYHe U Ta4yHe

IMpema unany 19, ct. 3 3TK npocnekT Mopa Ja caJip>ku U3jaBy CBaKOT JIM-
L[a KOje je OArOBOPHO 32 TAYHOCT W MOTIYHOCT WH(OpMalja y MPOCIEKTY Ja
Cy, IpeMa BEeTrOBUM Ca3HambHMa, HH(OpMaIije y NPOCHEKTy y CKIaay ca Yhmbe-
HUI[AMa, Ka0 M Jla HUCY M30CTaBJbEHE YMILCHHIIE KOje OW Morie Ja yThdy Ha
HMCTUHUTOCT W MOTIYHOCT npocnekTa. [Ipuposa oBe u3jaBe HHje CACBUM jacHa.
Osa u3jaBa, mpeMa HalleM MUIBEHY, IMa CaMo JEKIapaTOpHU Kapakrep. Ta
r3jaBa, HEMa 3HA4Ya] Mpey3WMama OJATOBOPHOCTH 3a Cafpraj MPOCIEKTa, Kao
IITO je TO CJliy4yaj Kaja je ped O OJrOBOPHOCTH JPYTHX JIMIA Y CKIaay ca 4iia-
HoM 19, ct. 1, T. 6 3TK. laBame momMeHyTe nU3jaBe MMa caMo JCKJIapaTOpPHU Ka-
paxrep, jep mpema m3puunToj oapeadu wiana 19, cr. 1 3TK cBa nobpojana nu-
na ox tauke 1-5 craBa 1 unmana 19 3TK cHoce OArOBOPHOCT 3a cajpikaj mpo-

# 3opan Apcuh, ,,OQroBOpHOCT 3a caipxkmHy mpocnexta“, IIpaso u ipuspeda, Op.
9-12/2004, ctp. 80.
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cnekra. EBeHTyanHo yckpahuBame aaBama IMOMEHYTE H3jaBe HE OM MX MOTJIO
0CJI000/IUTH OJ1 EBEHTYaJIHE OJATOBOPHOCTH.

Ogre, je, MmehyTum, criopHo na s 6u Kommcuja 3a XxapTHje o1l BpeJHOCTH
yorTe 0100puiia 00jaB/bUBakE MPOCTIEKTa 0€3 TaBama M3jaBe IOMECHYTHX JIH-
ua. To Ou, MehyTuM, MOTJIO 1a OTBOPH HEKe Apyre npobieme. Ykomuko 6u Ko-
MHcHja 300T 0o/icycTBa M3jaBe Omio Kor ox juna koja npema 3TK, 4n. 19, cr. 1,
T. 1-5 oxromapajy 3a cazpikaj mpocreKTa oa0uIa ogo0peme mpoceKTa 300T To-
ra IITo j€ HeKO OJ1 JIMIIa YCKPAaTUJIO JaBame MOMEHYTe U3jaBe, 300T BPJIO MIUPO-
KO IIOCTaBJbEHOT KpyTa JIMLA KOja OAroBapajy 3a caapaj MpOCHeKTa, MOTJIo 01
OWTH JOBEJEHO y MUTame CIpoBoheme dnTaBe eMucHje. 300r Tora cMaTpamo aa
Ou Omio 0oJbe pelehe MpemMa KojeM Ou 3a cajpaj IMPOCIeKTa YBEK OJIroBapao
u3gasajan U nonyhau (ako HHje HCTOBPEMEHO M3/aBajall), a OCTaua JHLA CaMo
aKo Cy Ipeys3eiia 0JrOBOPHOCT 32 HEroBy CaJp)KUHY, IITO je BiIagajyhe pememe
y yrnopeaHoMm mpaBy. [Ipu cajanimoj peryiaaTuBH, TIie OJATOBOPHOCT JIMIA W3
yiana 19, ct. 1, T. 1-5, cBakako MOCTOjU HAa OCHOBY 3aKOHCKE HOpME, M3jaBa O
TOME J1a Cy NpeMa BbHUXOBHM ca3HamUMa, HHQOpMaIHje Y IPOCHEKTYy Y CKIaLy
ca YMIbEHUIIaMa, Kao ¥ Jla HUCY N30CTaBJbeHE YHIHLCHHUIIE KOje O MOTJIe J1a YTH-
4y Ha HCTUHHUTOCT U MOTIIYHOCT MPOCHEKTa MMa caMo AEKJIapaTOpPHU KapakTep
u yckpahuBame JaBama Te U3jaBe, He Ou Tpebao Ja mpeacraBsba pasiior 300r
kojer 6u Komucuja ogduna na oqo6pu 00jaBIbUBamke MPOCIIEKTA.
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Persons Liable for the Content of the Prospectus

Abstract: Prospectus is a technical-legal instrument used in the capital
market for informing potential investors. Liability for the content of the pro-
spectus can be a result of the content’s deficiency. Content of the prospectus is
deficient if it is not in accordance with legal rules regulating its completeness,
truthfulness and transparency. As for a particular type of deficiency, the pro-
spectus can be incorrect, incomplete or deceptive. The issue of liability for the
prospectus’ content is very complex. The subject matter of this paper is restric-
ted to defining persons liable and conditions of their liability for the content of
the prospectus. The Law on the Capital Market (hereinafter: the LCM) regula-
tes potential liability of the wide number of persons. However, it does not, in
most instances, define conditions under which those persons are liable for the
content of the prospectus. The paper discusses the liability of each person which
is, by virtue of the LCM, potentially liable for the content of the prospectus and
also contains a short glimpse on solutions from comparative law. Furthermore,
the author underlines a need for a change of the provision which a priori exclu-
des liability of the regulatory body — the Securities Commission.

Key words: prospectus, liability for the content of the prospectus, issuer,
securities.
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