4. OPTAHU3AILIMIJA TPTOBUMHE BPEJJHOCHUIIAMA 110 HOBOM 3AKOHY CPBUJE
4.1. Ctame TpKHILITA BPEIHOCHULIA

CpOuja je 9. maja 2011. rox. goHena 3aKoH O TPXKUIITY KamuTaia (ajbe y TEKCTY:
HOBH 3aKOH), KOJUM C€ 3a IIECT MECEIH 10 HhEeroBOM cTynamy Ha cHary (10. HoBemOap 2011.
roa.) ykuaa Baxkehu 3akoH O TPXKHUIUTY XapTHja O BPEAHOCTH U JIPYTUX (UHAHCH)CKUX
nHcTpyMmeHata u3 2006. roa. (y gajbeM TEKCTY: CTapu 3akoH). Tume Ou Tpedasio a mpectaHe
jeIaH HaCWJIaH 3aKOH KOJUM je Jp)KaBa HaTepaja MpeBWIMK Opoj apymuraBa Aa Oyay jaBHa
ApYyIITBA, KA0 M Jla C€ YKJby4de Ha JaBHO M OPraHM30BAaHO TPXKUIITE, 3a IITa HUCY Ouia
CIpeMHa HHM EKOHOMCKM HHU cTpyyHo. Ilocnemuma je oko 1500 jaBHMX apymTaBa ca
cequmrem y CpOuju, o1 KOjUX je caMO TeT Ha MPBOM TPXKHUIITY beorpancke Oepse, kao
jenuHe cpricke edexkTHe Oep3e, TpU Ha JPyroMm, a cBa OcCTaja Cy Ha OPraHH30BaHOM
BaHOEP3aHCKOM TPXKHUINTY. 3ajeJHMYKa OCOOMHA CBUX CPIICKMX jaBHHX JApYyIITaBa jecTe
TOJIUKO ci1aba TProBHHA aKIMjaMa Jia TO MOXe Jia CIYKHU 3a mojacmex. OBakBO CTame Tpaje
01 KaJl Cy ApymTBa npuHylheHa Ha yKIbYYUBaWkEe y jaBHY TproBuny (moues ox 2002. rox.), a
HApOYHUTO y MOCTEIHE TP FOJUHE.

Bnana uctuue nma cy y3pouu oBe kpuse ciad u300p BajbaHHMX BpPEJHOCHMIIA Ha
TPXKHIITY, IITO OM TpeGao ga Gy/e PEleHO HOBUM 3aKOHOM, M CBETCKA EKOHOMCKA KpH3a.’
Melytum, CUTYpHO j€ Ja TO HHCY y3poir, Beh /1a Cy y3poIiu CTPYKTypa KamuTajia y HalluM
aKIMOHAPCKUM JIpyIITBUMA W OMILITE EKOHOMCKO CTame Hame 3emJbe. Hamme, cBercka
€KOHOMCKA KpH3a He MOXKe Ja Oyje y3pOK TOJIMKO cllabor mpomMera y 0ep3u, jep oHa moraha
IIpe CBETa 3eMJbE ca BEIMKUM M3B0O30M. TakBe 3eMibe I'yOe cTpaHa TPXKHUIITA yciel Kpu3e, jep
KYIIIIA Y YBO3HUYKHUM 3eMJbaMa T'y0e KynoBHy Moh. CpOuja je mpeTeXHO YBO3HHUYKA 3eMJba,
a YIJIaBHOM M3BO3HM OHO IITO C€ YBEK TPaXM HAa CBETCKOM TPXKUIITY, KAaO IITO Cy XpaHa U
cupoBuHe. Hu cab n360p BpcTa BpeTHOCHHUIIA HE MOXKe J1a Oy1e y3pok Kpu3e nomahe Oepse,
jep ce cByJlla y CBETY HajBHUIIIE TPryje aKkirjama u 0OBe3HUIIaMa, Koje Beh TpuaeceTak roanHa
MOCTOje KOJI HAac. 3HAYM J1a Y3pOIM KpHU3e Haie Oep3e HUCY OHM Koje HaBoau Branma, Beh
Heku pyru. OHu cy OpojHM, allu ce u3/Bajajy ABa IJIaBHA.

[IpBo, cTpykTypa Kanutaia BehiHe HammMX cTaOMIHHMX M3AaBiana (JIoIie U3aBaole
He Tpeba HHM payyHaTH) jecTe TakBa Ja Cy y muMa Biaaajyha yuemha (T3B. KOHTPOIHU
MaKeTH) CKOHIIGHTPHCAHAa Y pyKaMa Mayor Opoja BEJMKHX akiuoHapa. To uMm je omoryhmo
CHCTEM INPHHYAHE U CKOHLIEHTpUCaHe npuBaTU3auuje ycBojen y Cpouju y 2001. roa., kao u
CHCTEM TPUHYJHE jaBHOCTH aKIMOHAPCKUX JPYIITAaBa M OJIAKOT IMpEy3uMarma KOHTPOJE Y
BUMa 1o 3akoHy o Tpxkumty xaprtuja u3 2002. rox. Benuku akiuonapu npuxone ,,CBOjUX
NpyIITaBa MpHCBajajy 3a ceOe Ha pa3He HayWHe, 03 HMCKa3WBama JIOOWTH Yy TOIUIIEHBAM
oOpadyHUMa JIpyLITBa, TAaKO Ja c€ AMBMJCHJIE HE HcIIahyjy MaluM akIMOHapHMa, ako MX
yormre uMma. bes ucrmata quBuaeHan, Koje Ou Owiie Behe Hero mro cy Kamare Ha IITeIHE
yinore y 0aHkama, HUjeJaH HOpMaJlaH yiarad Hehe Ja Kymyje akiuje. AKO KyIyje, OH je
o0MYaH padyHHja, OJTHOCHO Urpay Ha MPOMEHY Kypca, Kao IITo cy KiaguoHndapu. CBakako
Jla TaKBU yJlarauu He MOTY Jla CTBOPE MaCOBHO M CTAaOMJIHO TPIKUIITE BPEIHOCHUIIA.

Jlpyru y3poK Kpu3e cy BEJIHKE 3710ynoTpede noBepema HEyKHX JoMahux yjaraya Koje
CY M3BPUIMIM NPOQpEeCHOHATIM (TProBUM M MHBECTUIIMOHHU (OHIOBH) y BpeMe Ipe Majama
Oep3e y kpu3y. Haume, OHUM Cy MOAMTIIN LIEHE aKIyja ,,IpUBIaYHIjuX * foMahux u3maBaamna
3HATHO M3HAJl CTBAPHUX BPEIHOCTH, MOJUTABIIM TPaXmby N0MahMX HEUCKYCHUX U HEYKUX

' Tako je ma mam 29. jyma 2011. roa. yKymHa BpEIHOCT TPrOBHHE CBHM BpEIHOCHMIAMA (aKuMje H
00Be3HHIle) Ha CBUM TpxwumTuMa beorpancke Oepse (MpBo u Apyro Oep3aHCKO W BaHOep3aHCKO) Omia camo
47.982.000 mun., mTo je oko 470.330 eBpa, u To mo ocHOBY camo 4.009 ob6aBibeHMX Kymompopiaja. Bum.
http://www.belex.rs/trgovanje/dnevni_podaci

? Bux. http://www.mfin.gov.rs/pages/article.php?id=7417 ox 29. jysa 2011.
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ynaraya. Y Bpeme BpxyHIa ,,0yma“ y beorpazackoj Oep3u, akuuje cy npofaiu mo tekyhum
MPEBUCOKUM IleHama JoMahuM yjaraynMma, a OHJa MPECTAIH Aa UX KyIyjy, IPH 4eMy Cy
HOBAIl CTYEH IPOJIajOM IO NMPEBUCOKUM LIEHaMa YIJIaBHOM OJIHEJIM Y HHOCTPAHCTBO. Tume je
Tpakmka OMTHO IMajia, YMMe jy je€ MOHyAa 3HATHO MPEeBa3uIIlIa, ITO j& M3a3Bajo Maj IeHa U
BelIMKe TyOuTke nomahuMm yrnaraunma, Kao MMaounuma akmnuja. He moraBmm pa ymore
rmoBpaTte, a He A00Hujajyhu TUBHUACHIEC O/ W3/1aBaialla, CBAKAKO Ja Cy M3TyOUJIu TIOBEPEHE Y
nomahy 6epay, Koje ce BepoBaTHO Helie OBPATHTH IyTH HU3 FOMHA."

4.2. CymtuHa opranusanyje Tpxxkumra y Cpouju

Opranuzanyja TpxumTa BpegHocHuna y Cpouju ce Hamsrien 3aKOHOM O TPXKHUILTY
KanmuTaja ynomoOskaBa OHOj y EBpONCKO] yHHjU, YMMe c€ Mpeja3d ca J0CaJallmber
HECJIO00THOT (APXKABHO YIMPaBJbAYKOT) HA CIO0OIHO TpPXKHUINTE, 0€3 MPeTEepaHor Mellama
IpKaBe y OJBHjame TproBuHe. Pasnmukyjy ce perynucadHo (ypeheHo) TpxumTe u
MyJTHIATepaliHa TProBauka IaTgopma, Kao OpraHM30BaHa TPXKMIITA, Ca jeJAHE CTpaHe, H
OTL[ Tpxwumie, Kao HEOPraHM30BAaHO BaHOEP3aHCKO TPXKUINTE, ca Jpyre CTpaHe.4
MynTunarepaiia TproBauka miatdopma (1ase y tekcry: MTII) jecte, y cTBapu, OHO IITO ce
VYnyrctBom EY o0 TpkumTuMa BpEIHOCHHWIIA HA3MBa CPEACTBOM BHUILECTPAHE TPrOBHUHE.
W3naBanaiy He Mopa J1a Oyze jaBHO APYIITBO Kao IITO je MOPAo MO CTapOM 3aKOHY. AJH, aKo
jecTte jaBHO ApPYIITBO OJHOCHO jaBHHM HM3JlaBajiall, 00aBe3aH je Ja eMucHuje o0aBjba JaBHO,
OCHM Yy JOMYIITEHUM HU3y3ellMMa y KOJUM CM€ Jla uX 00aBJhba M MPUBATHO (HEjaBHO). JaBHU
W3/IaBayiall MOXE aKlMje Ja YKJbY4Yd Ha peryiaucaHo tpxumrte (6ep3y) m Ha MTII, kao
OpPraHU30BaHO BaHOEP3aHCKO TPXKUILTE, a YUjU OpraHu3aTop Moxe na Oyxae u O6epsa. Camo
KaJl c€ aKIFje jJaBHOT M3/aBaolla UCKJbyde ca Oep3e u ca MTII, muma ce Tpryje Ha jaBHOM
HEOPraHM30BAaHOM TPXMINTY.. YKHHYTO je M HAdelo MCK/bydHBe (IIEHTPAIM30BaHe)
TPrOBHHE aKIiMjama jeTHOT H37aBaolla caMO Ha jeIHO] Oep3u, uume Ou Tpedayso na ce
MOJICTAKHE HaJMeTame M3Mel)y ydecHUKa Ha TPXKHUIUTY BpenHocHuIla. Haueno uckibyuuBe
TPrOBHHE HE BaXXH HU 32 y>)KHUYKE BPEITHOCHUIIE (HIIP. OOBE3HUIIE, 3AIIHCH).

Kan ce, melhyTum, naxJeuBUje NMpoydn HOBU 3aKOH, CXBaTa C€ Ja HEMa CYIITHHCKHUX
M3MEHa OpraHHu3aIrje CPIICKOT TPKUIITA y OAHOCY Ha CTapy 3aKOH, U TO Y OpraHU3aIUjH T3B.
CEeKYHIApHOI TpXKHUIITA HAa KOM C€ INpenpojaajy wusfare BpeaHocHuue. [laxsbuBujuMm
MpOoyYaBameM CXBaTa C€ Jia HOBH 3aKOH YHOCH OpOjHE HOBHHE y TPrOBHHY BpPEJIHOCHHIIAMA
caMmo y JeTajblMa, ajly Jla MpaBHU PEKUM HEHOr ypehema y CyIITHHH OCTaje UCTH U J1a
OWUTHO OnCTYyMA Of ,,Ayxa“ TpkumrTa BpegHocHuna y EY. CymruHcka HOBUHA Ha TPXKHUIITY
BpPEIHOCHUIIA YHH]E je MOJACTUIalke CBEOIIITEr HajJMeTamba u3Mel)y HeroBUX YYECHHKA Y
[IUJbY TO0OJBIIAka U MOjeTUIEHha yCIIyra y TProBUHH. TpKHITHA yTaKMHIA (HaIMETahE)
j€ CBeoIIITe, jep MOCTOju y TpU rpymne oaHoca: 1) mamel)y u3gaBanana, paayd MpuBiIaveHa
ynarada, 2) usmely opranuzatopa Ttpxkumra (6ep3u u CBT-a), pagu mnpunauema
u3JaBajana ¥ Tpropala, Kao KOPHUCHHMKA HHXOBHUX yciyra, U 3) u3Mel)y Tprosaua, paiu
npuBlauemka KiMjeHata (ynarada). HacympoT tome, TakBe TpkuiiHe ytakmuie y CpOuju
HEMa He caMo I10 cTapoM, Beh 1 10 HOBOM 3aKOHY.

ITo crapom 3aKOHY TOCTOjH MPHHY/IHA JABHOCT aKIIMOHAPCKHX APYIITABA U MPHHYIHA
OpPraHU30BaHOCT HHUXOBE TproBuHe. M3naBaolly akmuja Koju He HCIHoOLITyje oOaBese
NpeTBapama y jaBHO JPYIITBO M YKJbYUHBama Ha OPTaHW30BAHO TPIKHINTE, MPETH BHUCOKA
HoBuaHa ka3Ha (10-100% ocHOBHOr kamuTaina), ycieq Koje OM Morao jJa majHe y CTeyaj.

? VIma onTHMHCTA KOjH MECJIE [Ia Ce OPraHM30BaHOM aKIMjoM Gep3a Moxe Opike ormopasuTH. Bua. Jlobpocas
MunosanoBuh, Hosa perema [Ipemiora 3akoHa o TpXKUIITY Kanutana, [Ipaso u npugpeoa 4-6/2011, Beorparn,
564.

*3TK, wn. 1, er. 1, tau. 2; win. 2. cr. 1. tau. 19-22.
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Haj3an, xynmonposajHe yroBope yjaradu cMejy Ja 3aKjbydyjy camMoO IpPEKO PErHCTPOBAHUX
Tpro,aria, kao nmpodecuoHaiana, na u kaj camu Hal)y cebu cayroBopHuka. Ha Taj HauuH ce
yCTaHOBJbaBa MOHOIOJ Oep3e (OpraHu3aTopa TP)KUIITA) HA OPraHHU30Bak-E jaBHE TPrOBHUHE
BpEAHOCHHUIIaMa, Ka0 M MOHOIIOJ TPropalla y 3ak/byuHBamy OEp3aHCKHUX MOCIOBa, LITO je
CYIIPOTHO TPXKUILIHOM HAaJMETaABYy Y EV.°

VY mocrojehem ,,mopeTKy* Ha TPXKHUIITY BpenHocHuna CpOuje y mpakch ce HOBUM
3aKOHOM HHILTa HE MEHa, HaKo Ce YKUIa NpUHYIHA jaBHOCT u3Aasanana. Ocrao je, mehyTum,
MOHOITO0JI Oep3H, Ka0 ¥ MOHOIION TProBara.

Mouornon 6ep3u (peryarucaHux TPXKHINTA) HOBUM 3aKOHOM C€ 4yBa 00aBE30M jaBHOT
M3/1aBaolla aKlydja J1a MOJHECe 3aXTEB 3a YKJbYyUHMBaWme Ha peryiucaHo Tpxkumte y Cpouju,
VHAYC YMHH IPUBPEIHH MPECTYIL" AKO M31aBajiall He MCIYHaBa YCIOBE 33 TPrOBambe Ha
3BAaHUYHOM TPXKHUIITY Oep3e (,,JIMCTUHT ), aKI[je My CE€ CBPCTaBajy Ha APYro TPXKHINTE, Kao
HIDKEPAHTHPAHO (,,BaH JUCTUHTA™). AKO HE HCIYHaBa yCIOBE HU 3a TO TPXKUIITE, CBPCTABA]Y
ce Ha MTII, kojy je oBnamhena na opranusyje u cama 6ep3a. JaBHU M3aaBanan Hema o0aBe3y
YKJbyUYHBamba Jy)KHUYKHX BPEJIHOCHHMIA HA PETyJIUCaHO TpxumTe. M kKax cy ykibyueHe Ha
OpPraHM30BAaHO TPXKUIITE, AYKHUUKHUM BpEIHOCHHIIAMA MOXE Ja ce Tpryje BaH mhera,
onHocHo Ha OTL] Tpxkwumry. Hacynpor Tome, akuumjama ce Ha OTL[ Tpxumry moxe naa
TPryje camo KaJ UX OpraHu3aTop UCKJbY4H ca peryiucaHor Tpxkumra u ca MTII-a. Ha memy
je JomymTeHo Aa ce 00aBibajy M TOCIOBU OTyhema akiuja, KOju, y CTBapH, HE CHanajy
TPrOBHHY Yy MPaBOM cMHUCTY peun. To cy: 1) mocinoBu eMucHje akifja paad BUXOBE 3aMEHe
y CTaTyCHUM IIpOMEHama, MpOMEHaMa OpraHU3alMOHOT OOJIMKA JpPYyIITBA M y CTEYajHO]
peopraHu3anuju; 2) MOCIOBH OCTBapema IpaBa HEcarjJacHUX akIUoHapa (HIp. OTKYN WU
3aMeHa aKlyja), 3) U3BpLICHE MPABHOCHAXKHE CYACKE OUIyKe; 4) MOCIOBU Y NpEY3UMamby
AKIIMOHAPCKOT JIPYIITBA M 5) TIOCIOBU KYIIONPO/iaje Ap>KaBHUX aKI[Hja.

MoHormon TproBama je HaBOJHO YKHHYT, jep yJaradyd BHIIE HHCY 00aBe3HH Ja
3aKJby4y]y KYIOIIPOJIajHE YTOBOPE MPEKO HHX, Kao MO cTapoM 3akoHy. Mmak, y mpakcu je oH
OUYyBaH MPEKO MOHOMOJA Oep3u HA OpPraHU30BakE TPrOBUHE akiujama. [lomTo cy cBu jaBHU
M3/1aBaoI 00aBe3HM Ja YKJbyde akiuje Ha Oep3y, a y Oep3u Mory Ja Tpryjy camo YJIaHOBH,
KOjU MOTy aa Oyly camMO PEerMCTpOBaHU TPrOBIM, 3HAUM Ja yJarayd MOTy Jia 3aKJbyuyjy
KyTOIIPO/IajHE YTOBOPE camMo MPEKO Tpromaia. Tor MoHOIoJIa HeMa, Kao IITO ra HHje OHIIo
HU TI0 CTapOM 3aKOHY, Y TPTOBUHU JYKHUYKHM BPEJHOCHHUIIAMA.

4.3. llITa Ou ca cucTeMaTCKUM MOCPEAHUKOM?

Hacrojame ma ce ouyBa mocrojehm MoHOmON Oep3n W TproBala M CBEOIIITA
OpPTraHU30BAHOCT TProBuHe akiujama y CpOuju mocTaje joun ouurieHuje Kaa cy youH jeaaH
OuTaH 3akOHOAABHH MpomycT. OH ce CacTOju y TOME LITO HOBH 3aKOH YOIINTE HE TIOMHIE
CUCTEMATCKOT IMMOCPETHUKA, Ka0 BPCTY MPOQeCcHOoHANIa KOju ce 0aBW MPEMpoaajoM akIija
(TpxkuImIHUM CcHaOaeBameM) Ha HeopraHM3oBaHOM TpxkuUmTy. Kako je OH jemHa of
HajOUTHHjUX HOBMHA YmyTctBa EY o TpkuMImTHMa BpeIHOCHMIA, 3aKJbydyje ce Ja ce
ETOBUM HEpETYyIHCAalkeM Y HOBOM 3akoHy y CpOuju XxTeo na m30erHe pU3MK CTBapamba
TakMara O0ep3u Ha BaHOEP3aHCKOM HEOPTaHW30BHOM TPXKUIITY. AKO OM C€ OH H3PUYHTO
3aKOHOM MMEHOBAO M MOCEOHO YpeaHo, TO OM 3HAYMIIO Ja je jaBHAa CHCTEMAaTCKa JBOCTpaHa
TProBHHA, HITO j€ JENATHOCT CHUCTEMATCKOT MOCPEIHUKA, U3PHYUTO 3aKOHOM JIOIMYyIITEHA

®3TXB, u. 2, cr. 1, Tau. 8, un. 10, 25, 41, 50-62, 261, 256.

7 3TK, uin. 46. Ima munubema qa ce 3akoHoM o npuBpeaauM apymreuma u3 2011. rox. (Ci. 1. 36/2011) u
HOBHIM 3aKOHOM yKHJa 00aBe3a OpraHn30BaHe TPrOBUHE aKIlMjaMa jaBHUX aKIIMOHApCKUX apymraBa y Cpouju.
Bupa. JI. MunosanoBuh, 573.
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pPEeruCTpOBaHMM TproBuMMa BaH Oepze. To OM BepoBaTHO MCKOPHUCTHO HEKH O]
PErMCTPOBAaHMX TProBalia KOju HeMa JOBOJAHO TOCia y Oep3u paaud moOoJsbllamka CBOT
MOCJIOBaka, YUME OH jOj MTOCTa0 TaKMall.

VY xespu na W30€THE CTBapame TakMmalla Oep3u 3aKOoHOJaBall je, MehyTum, 1o KO 3Ha
KOjU MyT ,,IOJyNao JIOHUYMhe™ y UIrpH XKMypKe ca YYECHUIMMA TPXKHUILTA BPEIHOCHHUIIA.
Kenehm na ,,cakpuje mocaoBHE MOTYhHOCTHM Koje Tpyka CHCTEMAaTCKH IOCPEIHHK,
3aKOHOJaBall ra je, y CTBapH, JOMYCTHO, aJId Ta YOIIITe HHUje PEeryIucao, YuMe je CTBOPUO
BelMKe MoryhHocTH 3a 310ynorpede y BeroBoMm IocioBamwy. Hamme, ako HOBHM 3aKOH He
MMEHYj€ M U3PHUUYUTO HE JOIYIITa CUCTEeMATCKOT MOCPEIHHUKA, OH T'a HU HE 3a0pamyje, IITO
3HauM Ja ra npehyTtHo pomymra. Yak ra u AeduHUIE y TPaBUITY KOJUM UCKIbydyje MPUMEHY
CBOJUX MpaBWJIa O TPTOBIMMA (MHBECTUIIMOHUM JIPYLITBUMA) Ha oapehena muma (4. 2, ct. 1,
tad. 3). [To Tom mpaBuny: ,Ilormasspa IX u X Koja perynuiny MHBECTHUIIMOHA APYIITBA, HE
IpUMEYjy C€ Ha: ..., 3) JMIA KOja OCHUM TProBama 3a COICTBEHH PayyH, HE MpYXKajy HH
JeHy WHBECTHIIMOHY YCIYTY, HUTH 00aBJhajy HHU jeHY WHBECTUIIMOHY aKTUBHOCT, OCHUM
KaJia JIeyjy CBOjCTBY MapKeT MejKepa UM Ha OPraHW30BaH, y4eCcTao U CUCTeMaTHYaH HaYlH
TPryjy 3a CBOj padyH HM3BaH peryiucaHor tpxkumra wim MTII, a mpuroMm xopucte cuctem
KOju je noctymaH Tpehum nuipMa Kako OM ce ca BhUMa CKIanajld MOoCioBH...“ (oapealy
ckpatuo ayrtop). M3 oBor mpaBmia, Koje je M3Yy3€THO J€3MYKH CMYIICHO, HEUCIPABHO H
HEpa3yMJbHBO HAIMCAHO, 33aKJbydyje C€ Jla C€ HOBU 3aKOH HE NpUMEYje Ha JUIa Koja
WCKJBYYHMBO TPEIPOMajJy BpeIHOCHUIlE (HMCKJbYUeHE TNPUMEHE 3aKOHa). 3akJbyuyje ce,
MehyTuM, J1a ce OH NMpHUMEYje U Ha BUX, aKO Cy MapKeT MejKepu (Tp>KUIIHU CHAaOaeBayM)
WIN KaJl BaH OPraHU30BaHOI TPXKULITA CUCTEMATCKU HPENpPOAajy BPEIHOCHUIIE NMPEKO CBOT
€JIEKTPOHCKOT cUCcTeMA (YKJbYUEHhE Y IPUMEHY 3aKOHA).

VY oBOM mpaBuly Cy yuHMmeHe 0ap ABe MpaBHO-JIOrMUKe rpemke. IIpsa je nckipyueme
NpUMEHE HOBOI 3aKOHA Ha JIMIA KOja HCKJBYYMBO TPryjy BpPEIHOCHHMIIA 332 CBOj pavyH.
BepoBatHo ce Mucnuio Ha HenpodecruoHa He yjarade, Kao JIMiia Koja ce He 0aBe TProBUHOM
BpEIHOCHUIIAMa U MIPYXKakbeM yclyra y Toj TPrOBUHHM, Kao CBOjoM JenatHouthy, Beh To unHe
MOBPEMEHO U CIIOPATUYHO Y3 CBOjy OCHOBHY JIEIATHOCT KOja HHj€ TPrOBHHA BPEJIHOCHUIIAMA
(HIIp. wTenuIIe, MPOU3BOIHE KOMIAHU]€ U IpyTH yiarauu). Tume ce BepoBaTHO XTeno pehu
Jla OHW HE MOpajy J1a 1o0ujy mo3BoITy 3a pax o1 KoMucuje, HUTH J1a ce perucTpyjy Kao mITo
TO MOpajy Npo(eCHOHAIHU MPENpoAaBLU. AKO C€ TO XTEJO, OHJIA j€ UCKJbYUEHE MPEINPOKO
HAIMCaHO, jep Ce MOXKE 3aKJbYUYHTH Ja C€ OJHOCH M Ha Mpo(decHOHaNHe TProBIE KOjU Ce
UCKJbYYHBO 0aBe MPENpo/iajoM, a He M HAIOTONpUMadkuM (Opokepckum) nociaoBuma. To Ou
3HAYWIIO Ja MPOPECUHATHU MIPETPOIaBIX HE MOPajy Aa 100Hjy 103Boiy 3a pan ox Komucuje
U Ja HE IMOJUIeXKY YOIIITEe 3aKOHCKOM pEeXUMY KOjeM TOJUIeXKY OCTald TProBUU
(MHBECTHIIMOHA JIPYIITBA), KOJU ce HE 0aBe caMo MPENpoIajoM, WK Ce y3 by 0aBe H IpYyTruM
ocjaoBUMa  (HIp.  HAJIOrONpUMAauykUM  IIOCJIOBHMMA,  YIpaBJbakeM  HopTdhesbuma,
caBeToBameM). Jlpyra Tpemika je yKJbydermhe CHCTEMAaTCKOT IOCPEIHHKA Y OIIITH PEXUM
KOjeM TMOAJIeKYy CBM TproBuu. I'pemrka je y TOMe IITO j€ JEeNATHOCT HMHBECTHIIMOHOT
MOCPETHUKA CJIOXKEHUja W PU3MYHHjAa O] NIENaTHOCTH OOWYHMX TproBama, yKpydyjyhu u
npodecroHaiHe mpenpoaasLe. 300T Tora je Hy»HO Jla ce ypeau NOoCeOHUM MpaBUIMMa, Kao
mTo je To yunmeHo y EY. Kako To HHje y4MmeHO HOBMM 3aKOHOM, 3HAYM Ja CE TProBail
MOXe CJI000AHO OaBUTH CHCTEMATCKOM HPENpOAajoM BPEIHOCHUIIA BaH OPraHU30BaHOT
TPKHINTA TOJ ONIITHM YCJIOBAMa 3a OOMYHYy mpenponaajy. Kako To Moxke aa m3a3oBe
030uJbHE 3710ynoTpede, cBakako Ja OU y HOBHM 3aKOH IITO Ipe Tpedalio Aa ce yHecy moceOHa
IIpaBUjIa O CUCTEMATCKOM ITOCPEIHUKY M3 YnyTcTBa EY 0 TpkumTMa BpeIHOCHHIIA WU 1A
Ce CHUCTEMATCKO IOCPENOBaBE M3PUUYMTO 3a0paHu Ko Hac. OBako CMYLIEHO 3aKOHOJABHO
ypehuBame CHCTEeMAaTCKOT IMOoCpeoBamka BEpOBAaTHO he n3a3BaTu HEJOYMHIIE Y TPAKCH, TTa U
cnopose u3mely Komucuje 3a xaptuje u npodecoOHaATHUX TProparia.



5. HOBUHE 1 MAHE HOBOI' 3AKOHA
5.1. HoBuHe HOBOT 3aKoHAa

HoBu 3ak0H TOHOCH TpKUIUTY BpeaHocHUIa CpOuje MHOIITBO HOBHHA Y OJHOCY Ha
CTapH, aju CaJip>Ku U HECXBAaTJbUBO MHOTO 030MJBHUX MaHa (Tpemaka). Taj 3aKoH je 3HATHO
IyXH, JeTaJbHUju U pa3pal)eHuju oJ cTapor, He camo 300r Tora MITO calapkKu Behu Opoj
yianoBa (305 mpema 264), Beh u 300r TOora mTo cy My MHOTH YJIaHOBH JTy>KH HETO Y CTapOM
3akoHy. [loniesbeH je Ha meTHaecT AeNoBa, KOjU Ce Y IerOBOM TEKCTY Ha3HBajy MOTJIaBJbUMA,
anu ce ped ,,IorIaBJbe’* He HaJla3u M3HaJ HaclioBa JeJIoBa, T€ YMTAOIy HHMj€ jaCHO Ha IITa ce
TA4HO MUCJIM KaJ ce y 3akoHy ymyhyje Ha O6poj oapehenor nornassba (BUIA. HIIp. 4i. 42, 4.
44, ct. 1, Tau. 6). Ta mormasska cy: 1) ocHoBHe oxpende (wi. 1-5), 2) ocHOBHaA obenexja
¢dbuHaHCHjCcKUX WHCTpyMeHarta (4. 6-10), 3) jaBHA IOHYAa; YKIbYUYCHE Y TPTOBAE; HU3y3eIU
(un. 11-44), 4) cexynaapHo TproBame (wi. 45-49), 5) obaBe3e jaBHux apymrasa (50-72), 6)
3noynotpede Ha Tpxumrty (wi. 73-94), 7) perynucano tpxumTe (wi. 95-133), 8) donn 3a
3amTuTy wHBecTUTOpa (wi. 134-146), 9) wmuBecTunmono npymtBo (wi. 147-210), 10)
opnamnthene 6anke (wi. 211-214), 11) Lentpanuau peructap (un. 215-238), 12) Komucuja 3a
xaptuje on BpeaHoctH (wi. 239-261), 13) osnamhewa u HagnexHoctn Komucuje (wi. 262-
280), 14) xasnene ompende (281-295), 15) mpemasne u 3aBpiiHe oapendoe (wi. 297-305).
HoBunama ce oTkiamajy MaHe CTapor 3aKOHa, ajd y3 HHU3 Tpelllaka, IITO he cBakako
n3a3BaTu 030MJbHE Telkohe y mpuMeHH HOBOT 3akoHa. OBie ce HUCTHUYY YKpPaTKO CaMo
HOBHHE, KOj€ Cy 3aHMMJbHBE MUCILY pajia, U TO MO peAociely MorjiaBjba y KOJUM Ce Hayase.

5.1.1. Hosumne y onuumum oopedbama

VY ommtum oapendama nma Behu 6poj HOBHHA.

[IpBo je you/bMBa HOBHMHAa KOjOM ce€ TMpenBubajy TpH BpCTE TPXKHILTA, U TO
perynucano (6ep3a), MTII, kao opranuzoBano BanOep3aHcko Tpxkuite, 1 OTL Tpxwumire,
Kao TpXKHIITE Koje HUje HU perynucaHo HU MTII, a koje crapu 3aKoH yomnmiTe Hje IMEHOBAO
HUTH ypenuo (wi. 1, cr. 1, tau. 2, wi. 2, ct. 1, Tau. 19-22). Ckpehe ce maxma Ha je3HUKy
6ecmucnenoct uspasa ,,OTL] Tpxumre®, KOju y CpICKOM je3uKy HuluTa He 3Hauu. ,,OTL je
ckpaheHHIIa O] HIJIECKOT U3pasa ,,over-the-counter market™ (IIANTEPCKO TPXKHIITE), KOJUM
ce y CAJ] Ha3uBa 11710 TPXKUILUTE BPEAHOCHUIA BaH OEp3aHCKUX TPKUILITA. 300T Tora je JyXy
CPIICKOT je3uKa MHOTO 0OJbH M3pa3 HEOTPAaHU30BAHO BaHOEP3aHCKO TPIKHUIITE, IIOTOTOBO IITO
ce Taj u3pas kopucty u 'y EY (off-exchange market)."

Jlpyra HOBMHAa y ONIITHM oOjpendamMa THYE c€ yBOhema YETHPH HOBE BPCTE
BpEHOCHUIIA 10 y30py Ha YryTcTBo EY o Tpuimtuma BpenHocHuna (ui. 2, cr. 1, tau. 1).
To cy: 1) 3akipydHHIIE W3 POYHHX TOCIOBa poOOM (T3B. poOHE W3BEICHE xaptuje), 2)
3aKJbYYHHIIE KOJHUM C€ MPEHOCH KPEIUTHH PU3HUK, 3) MOCIOBH pasiuke (T3B. AU(EpeHIHjCKU
MOCJIOBN) ¥ 4) er3oTndHe 3ak/bydnuie. OBIe je MOXK/a jOIl 3HaYajHHja HOBUHA TO IITO CE
VKUOAa Havenio 3aKOHCKO2 MaKkcamueHoe Habpajarba BPCTa BPEIHOCHUIA KOje H3AaBaOLU
cMmejy na usnajy (numerus clausus Bpcra xapruja). CTapu 3aKOH je M3pHYUTO HaOpajao CBe
BpCTE BpeHOCHHUIA KOje n3naBaouu y CpOuju cMmejy a u3najy, y3 npaBo Jla u3ajy u apyre
(HOBE) BpCcTe BpEOHOCHHIA ypeheHe BHUXOBOM OUTYKOM O eMHUCHjH, ako UM To Kommucwuja
nomyctd. HacynpoT Tome, HOBHM 3aKOH CaJgp»H BpJIO OomMmITe JAe)UHHIMjE TOjeTMHUX BpCTa
BpEIHOCHUIIA, KOje oMoryhaBajy M3/1aBaolly Ja OCMHUCIH U OJJIYKOM O €MHCHJU YPEIu HOBE
BpcTe (IOABPCTE) BpEeIHOCHMIIA, U TO 0e3 mpaBa Komucuje na ux mpeTxogHO oJ00pH Kao
HOBY Bpcty (ui. 1, ct. 1, Tau. 1-3). Tume ce omoryhasa uznaBaouumMa aa npuBiiadye yiaraue

133 cmany npumendy Bua. . Munosanosuh, 566. 3a m3pas ,,off-exchange market” suz. G. Ferrarini, 246.



MOBOJPHHUJUM BPEIHOCHHUIIAMA y OJHOCY HAa OHE JAPYIHX H3AaBajama. YuHH ce Ja CPIICKH
ynaradu 300T CBOje€ HEYKOCTH M HAMBHOCTH JOIII HUCY CTIPEMHH 32 HEKOHTPOJIMCAHO Hyheme
HOBHMX BpEIHOCHHUIIA, Y 4YH]Oj TPrOBHHM HEMa JOBOJBHO HCKYCTBa, T€ Ja YKHUIAHE
TaKCaTUBHOT HaOpajarba HHje HOBHMHA MPUMEPEHA JOCTUTHYTOM CTENEeHY pa3Boja gomaher
TPKUIITA.

Tpeha HoBuHa y ommtuM ojpendama OJHOCH C€ Ha HOBE IIOCJIOBE Tprosaia
(uaBecTHIMOHOT ApymTBa). Hamme, no y3opy Ha npaBo EY, HOBU 3aKkoH je mpebanno mocao
WHBECTHIIMOHOT CaBETOBama M3 CIIOPEIHMX (IOAATHHUX) Y TJIaBHE yciyre (ITOCJIOBE), TaKo Ja
ra Tpro,ail Moke camoctaiaHo o6aBipatu. Ocum Tora, yBeo je mociose MTII, kao HOBY BpcTy
IJIaBHE YyCIIyre, HMako je OHA W CTapuM 3aKOHOM Owmiia ypeheHa kao BaHOEp3aHCKO
opranu3oBaHo Tpxxumre (4wi. 2. cr. 1, tau. §8-16). Haj3an, xao HOBY CHOpeOHY YCIyry
MIPENIBUJICO j€ UCTPAKUBAE TPXKUIIITA U 1aBambE MPernopyka.

YeTBpTa HOBMHA THYE ce MoBehama BeIHKOr (KBadu(UKOBaHOT) yyemrha y KanuTaity
6epse, TproBua u LlenTpanHor peructpa xaptuja ca net Ha 10% y yKymHUM TIJlacauKuM
npaBuMa. HoBuHa je u mTo ce momymra ga oHo Oyne u mame on 10%, ako omoryhasa
MMaolly 3HayajaH yTHIIA] HA OJUTyYHBam€ y MOCIOBalkY NPOPECHOHATHOT YUECHUKA TPIKUTA
y KojeM ce oHO uma (wi. 2, cT. 1, Tay. 28, un. 100). Ocrana nmpaBuia y Be3u ca BUM Cy
CYIITUHCKHU OCTajla UCTa, Jep C€ OHO M Jajbe Moxe cTehu camy y3 carmacHoct Komucuje 3a
XapTHje, O] YCIIOBOM JIa j€ CTUIAJIAI] MT0Y3/1aH.

Haj3an, neta HoBHMHA y ommTUM ojApeadama Thue ce AeGuHUIje KOHTPOJIE U OJIMCKE
noBe3aHoctd (wi. 2, cT. 1, tau. 29-31). OBa mojMOBM Cy 3HATHO jacHHUje U JeTaJbHUje
opelheHrn Hero y cTapoM 3aKOHY, Kao U IITO C€ KaCHU]Je Y TEKCTY 3aKOHA jaCHO BHUJIU Y UYEMY
je 3Ha4aj Tor nepuHMUCcama. Tako ce 3aXTeBa Ja U3/1aBajiall y U3BEIITajy O MOCIOBakY YKaKe
Y Ha TTOBE3aHa JINIa, Kao U Ha ’UxoBe mocyose (wi. 50, 52), 3aTuM ce yka3yje Ha CyMIBUBOCT
MOBE3aHMX JIMLA Y TPrOBUHHU ymyheHor (WHCajIep TPEjAMHT; 4. 84), Kao M IITO 3a WiaHa
yrpaBe Oep3e He MOoTy Aa Oyay OupaHa JMIla MOBe3aHa Ca BeHUM TaKMalliMa Ha TPIKHUIITY
(un. 107). OBne je 3Ha4ajHO M TO LITO C€ jacHO ojpelyje Koja JuIa ce cMaTpajy 4iaHOBHMa
yrnpase y mpoeCHOHAIHOM YYECHHUKY TpKUINTa (HIp. Oep3u, TProBily), IITO CTapH 3aKOH
Huje unHuo (wi. 2, cT. 1, Tau. 49). UnanoM ympaBe cmaTpa ce IUPEKTOp M 4iaH oadopa
TUPEKTOpa, W30pIIHOT o0100pa, HAI30pPHOT 0a00pa W YIPaBHOT OJ00pa IMOCMATPaHOT
JpYIITBA.

5.1.2. Hosune y 6esu ca jagnom mpeo8uHom peoHOCHUYama

VY 1pehem nornasiby kojuM ce ypehyje jaBHa NMOHyAMa M jaBHA TProBUHA HMa BHILE
HOBHHA.

[IpBa u rmaBHa HOBHHA je Beh cOMEHYTa, a CacTOjU ce y YKHAamy o0aBe3HE jaBHE
eMUCHje BPEIHOCHHMIIA 3a MTPUBATHOT M3/]aBaoIla M3 CTapor 3aKkoHa (wi. 2, cT. 1, Ta4. §; ui. 8,
9, 25, 41). Yoynyhe 3arBopeHa (HejaBHa) akLIMOHapcKa APYILITBA HE MOpajy Jla CTperne o
canknuja Komucuje, ako 06aBe nMpuBaTHY €MUCH]Y aKIlMja paiu moBehama Kanuraia JUIIMa
KOja MM HUCY aKLIMOHApH, 3all0CIIeHH, Ap)KaBa U npodecruoHanHu ynaradu (4. 2, cT. 1, Tad.
37,38,43; 4. 11, 12, 70).

Jlpyra HOBMHa ce THY€ HOBHX Clly4ajeBa y KOJUM j€ jaBHOM H3/aBaolly (jaBHOM
JPYIITBY) JOMYIITEHO Ja 00aBH NMPHUBATHY €MHCH]Y, yMecTo oOaBe3He jaBHe (wr. 12). Ty je
peu yriaBHOM o yckiahuBamy cprickor mpasa ca YmytctBoM EVY o mpocnekry (wm. 3, 4).
JaBHOM W3/aBaoIy je NOMYyITeHO na o0aBUM eMucHjy 0e3 ,,00jaBJbHBama IMPOCIEKTA™ Y
crnenehnx HEeKONIMKO HOBHX CilydajeBa: 1) KaJ cy KyIIM caMO BEJIUKH yJlaradu, a BEJIHKH je
yJiarad oHaj KOju y eMHCHjH O] M3aBaolia KyITyje BpeIHOCHHMIIE 110 TIeHH o] HajMarme 50.000
eBpa; 2) Kaja ce 00aBJba EMHCHja caMO CKYNUX BPEITHOCHHMIIA, a TO Cy OHE YHja jé HOMHUHAIHA
BpeIHOCT 1o Komay Hajmame 50.000 eBpa; 3) kax ce obasba Majia eMHCH]a, a TO je OHA YHhja



je yKymHa HOMUHaHa BpenHocT Mmama oa 100.000 eBpa; 4) kam ce o0aBiba eMuCH]ja paau
riahamka HEeHOBYAaHE HAKHAJE aKIIMOHApUMa LUJBHOT IPYUITBA Y Mpey3uMamy 3a akluje Koje
Cy mpey3umally npoxanu (Tj. 3amMeHOM xaptuja). IloceOHa HOBMHA je IITO ce eMHUCHja
orpanudeHoM Opojy muna (mo 100) Bumie He orpaHMyaBa camMoO Ha KPaTKOPOYHE
BPEAHOCHUIIE, KA0 IITO je OmIo Mo crapoM 3akoHy (wi. 53), Beh MoXxe Ja ce OJHOCH U Ha
aKIwje.

Tpeha 3nauajHa HOBMHA je yBOheme mojMma ,,0ebene mauxe MO MPBU MyT Y HPaBO
Cpbmuje. ,,Jlebena mauka“ (fat cat) jecte myxoBHT u3pa3, Hactao y CAJl, kojuM ce o3HavaBa
noceOHa BpcTa MpoQecnoHaIHor yiarada. To je OoraTu mojeAnHal] KOju He YXKHBa I0jayaHy
MpaBHY 3alITUTY Y TPrOBUHH BPEIHOCHHUIIAMa, KOJy MHA4Ye Y)KUBAJy OCTaJId HEYKH yJarauw,
aKo WMCIYHHU IponHcaHe Kpurepujyme OorarcrtBa. CmaTpa ce na 60oraT 4OBEK MMa JIOBOJHHO
HOBIIA J1a TUIaTH ceOM MHBCTHUIIMOHOT CAaBETHUKA, KOjU OW My Mpykao CTPy4YHY MoOMoh u
3alITUTY y TPrOBHHU BPETHOCHUIIAMA M Yy TIOCIOBUMA ca MpOoQecHoHaIMMa, Te 1a JpxKaBa
He Tpeba [a CHOCH TPOLIKOBE Herose mojadane samrure. Hoeu 3ako oxpeljyje ma ce
1opesl MPOINHUCAHUX IMPABHUX JHIA, MPO(ECHOHATHUM HWHBECTUTOPOM CMaTpa M (PU3NYKO
JUIe KOje MCIyHW JBa oj ciieneha Tpu yciosa: 1) Aa je y mocienmo] TOAMHH MPOCEYHO
00aBibao y cBakoM Tpomecedjy Oap 10 mocrmoBa y yKymHOj BpeAHOCTH on HajMame 50.000
eBpa; 2) na uma noprdesp koju HajmMamwe Bpeau 500.000 eBpa; 3) ma paau WM je paauo y
(MHAHCHJCKOM CEKTOpY Ha TOCJIOBHUMAa KOJU 3aXTEBajy MO3HABAWE ylarama y XapTHje Ol
BpenHoctH (. 14, ct. 2. Tay. 2).

Y mnojmy mnpodecHoHaNHOr Yyjarada HOBHMHA je M onapehuBambe MUHHMAIHHX
MMOBHMHCKUX KpUTEpHjyMa Koje Tpeba aa 3aJ0BOJbM MPABHO JIMIE BaH (PUHAHCH]JCKOT
CEeKTOpa, a Ou My ce MpU3HAJI0 CBOjCTBO MpodecnoHaiHor ynarada. OBO MpaBHO JIUIE MOPa
7a 3a7I0BOJbH JIBa O] TpHU ciiefeha kpurepujyma: 1) ma TOKOM TMOCIOBHE TOAMHE MPOCEUYHO
uMma Bumre 250 3anociennx; 2) ma my je umoBuHa Beha ox 43.000.000 eBpa; 3) ma my je
TOJIMIITKBY MOoCcToBHU npuxon Hajmame 50.000.000 espa. [IpaBHOM nuIly Koje HE 3a70BOJbaBa
OBE KPUTEPHUjyMe 3a PU3HABAHK-E CBOJCTBA MPOQPECHOHATHOT HHBECTUTOPA 110 CAMOM 3aKOHY,
Komucuja 3a xapTtuje Moke Ja TpU3HA TO CBOJCTBO aKO 3a/JI0BOJbM J1BAa ox Tpu ciieacha
Kputepujyma: 1) na uma npocedHo Buiie o 250 3amocieHnx TOKOM MOCIOBHE roJInHe; 2) a
My umoBuHa Bpeau Bumie ox 20.000.000 eBpa; 3) ma uma TOCIOBHU MpUX0H Behu of
25.000.000 eBpa. Tume ce uckibydyje mperepaHa auckpeurja Komucuje y mnpuszHaBamy
cBOjcTBA MpoecHoHanHoM nuBecTHTopy (4. 14, cr. 1, Tau. 3. m wr. 14. cr. 2. tau. 1)."?

YeTBpTa HOBMHA Yy TOTJIaBJby O jaBHOj MOHYIU TUYE CE OJATOBOPHOCTH 3a HITETY KOjy
yJlaraydl MmpeTprie ycieq MaHa MPOCIeKTa, jep ce Ta OJArOBOPHOCT MOOIITPaBa, Kao M IITO Ce
npomupyje Kpyr oaroBopHux juuna. [lo ctapom 3akoHy 00jeKTHBHO OJroBapajy 3a MaHe
MpocTeKkTa (HeTaYHOCT, HETMOTIYHOCT M YJCNIIAaHOCT) camMO H3JaBajiall M IOKPOBHUTEJb
(mpey3umanail) eMucHje, JOK OCTalli CacTaB/bayH MPOCIHEKTa (WIAHOBHU yIHpaBe H3AaBaola,
pauyHoBoOla, peBH30p, MPABHUK W TA.) OATOBapajy CyOjeKTUBHO (aKo Cy HECAaBECHH), TPHU
YeMy ce€ HHXOBa CaBECHOCT MpeTnocTaBiba (Wwi. 2, cT. 1, Tau. 8, u un. 27). Hacymnpot Tome,
HOBHM 3aKOH Hamehe 00jeKTHBHY OATOBOPHOCT M3/1aBaoIly, YWIAHOBUMA HETOBE YIpaBe (OCHM
OHHUM KOjy Cy IJ1acajiy MPOTHB MPOCIEKTA), IPYroM JaBaolly MOHYJE KOju HHje H3/aBalail,
MMOKPOBUTEJbY EMUCH]E, PEBU30pPY M3aBaola (caMo 3a (UHAHCH]CKE TTOJIATKE y TPOCIICKTY) U
JPYTOM JIMILY KOje Mpey3Me OArOBOPHOCT 32 TAYHOCT M MOTIYHOCT MpocnekTa (4. 19).

[leTa HOBMHA y TOTIJIaBJbY O jABHOj TPTOBWHU HAJIOBE3Yje CE HA OJITOBOPHOCT 32 MaHE
MPOCIIEKTa, a TUYE CE BpEMEHa Yy KOjeM Ce cMarpa Jia MPOCHEKT YTUYe Ha CBECT U BOJbY
ymaradya. Ctapu 3akoH HHUje onpehuBao MyKWHY BpEMEHa y KOjeM C€ CMaTpajy TMOoJaIu y
MPOCIEKTY BaJbaHHUM 3@ yjiaraue Ha TPXKHINTY, T€ j€ CyJ Yy CIOpY CIO00JHO IIEHHO BpEME Y

""'H. Josanosuh, Emucuja BpeasocHux namupa, I'pmeu — Hpuspennu npernen, beorpan 2001, 83.

2 Hosune y mojMy npo(ecHOHATHOT yiiaraya cy mocjenuna yckiahusama ca YoyrctBoM EY o mpocmekty
(un. 2,ct. 1, €, ).



KOjeM TIPOCHEeKT HAaKOH o00jaBJbHBama yTHUE Ha BOJbY yjarada Ja Kylne WIA TpoJajy
BpeIHOCHHUIE. AKO O OIICHHO Ja MOoJany M3 MPOCHEKTa BUIE HE yTHYy Ha BOJbY yjarada
300r JyXer MpoTeKa BpeMEHa O] HEroBOI 00jaBJbHBama, yilarad He OM MMao MpaBo Ja
MI03MBA Ha OJITOBOPHOCT JIMIIA OZrOBOPHA 33 MPOCIIEKTa 300T IerOBUX HABOJHHUX MaHa, jep ce
cMmarpaiio Ja ux Hema. HacympoT Tome, HOBM 3aKOH M3pUYMTO ofpelyje na je MpocCreKT
,BamumaaH* 12 Mecenn HakoH oOjaBpuBama (Wi. 22). AKOo ce jaBu moTpeda 3a U3MEHOM
nojaTaka y 00jaB/beHOM MPOCHEKTY NPe UCTEKAa BPEMEHA HeTrOBOT' BaXKEHha, OMII0 300T HOBUX
YUEHUIIA Y BE3W Ca BPEIHOCHHUIIAMA WJIM W3/aBaolleM WM 300T rpelmaka y moctojehum
nojanyMa, H3JaBaiall je IykKaH Ja YYMHH H3MEHy 00jaBoM JojaTka MpocrlekTa. Y
CYyIpOTHOM OJITOBapa 3a HEroBe MaHe. AKO je u37aT Y CTaTHO] eMHUCH)U BpEAHOCHMIIA OaHaKa
WA UHBECTHLIMOHUX (DOHIOBA, BaXKH CBE JIOK €MHUCH]ja Tpaje, MO YCIOBOM Jla HeMa MoTpede
3a I3MEHOM TI0/IaTaKa y HEeMy.

[IlecTa HOBMHA Yy Be3W ca jJaBHOM IOHYJIOM BPEIHOCHHUIIA je cKpaheme poka y Kojem
Komucwuja 3a xaptuje omrydyje o Aomymramy objaBe mpocrekTa. ok je mo crapom 3akoHy
Taj pok yBek 20 maHa oJ] 1aHa MpHjeMa 3aXxTeBa M3AaBaolia 3a o0jaBy (wi. 29), mo HoBoM je 10
JlaHa, aKO C€ BPEIHOCHUIIE M3/1aBaolia Beh Haa3e y jaBHO] TPTOBHHHM, a aKO C€ C€ MPBU MyT y
By YBOJIE Y By, oHz1a je 20 nana (w1 27). HoBuHa je u npernoctaBka aa Komucuja nomymra
00jaBy MPOCIEKTa aKo OJUTyKy HE JIOHECE U HE JOCTABU Yy MIPOMHUCAHOM POKY M3/1aBaolly, ITO
3HAYH J1a BHIIE HE BAH MPETIOCTABKA HETaTUBHE OJUTYKe y cIydajy hyrama Komucuje.

CenMa HOBMHA HOBOT 3aKOHA Y BE3H Ca JaBHOM ITOHYJIOM j€ CJI000HU]HU HauuH 00jaBe
npocrnekra. [To crapom 3akoHY ce IpOCTIEKT MOpao Ja ce 00jaBH ,,Ha MANHUpy ", U TO HAjMakbE
y JeIHWM JHEBHHMM HOBHMHaMa Koje ce mponajy y uenoj Cpowju (wi. 41). HoBu 3akon
npensuha yerupu moryha HaumHa oOjaBJbMBama IMPOCIEKTa, O KOjHUX j€ JOBOJHHO Ja
W3/1aBaiall IpUMEHH jeaH, Ta Ja ce cMaTpa Ja je objaBa BasbaHa. Tu HaumHM Cy: 1) 0o6jaBa y
HOBHMHaMa Koje ce mpoaajy y nenoj CpOuju, minu 2) o6jaBa y IITaMIaHUM HpUMepLuMa
mpocrnekTa y npoctopujama 6epsze, MTII-a, n3naBaona u Tpropaia Koju y4ecTBYjy y jaBHO]
MOHYJM, WIN 3) eJNeKTPOHCKa 00jaBa HAa MHTEPHET CTPAaHHM W3/JaBaolla M Tpromama Koju
YYECTBYjy Y jaBHOj MOHYIHW, WU 4) €JIeKTPOHCKAa o0jaBa Ha MHTEPHET CTpPaHW Oep3e WU
MTTII-a Ha koje ce ykipyuyjy BpeaHocHuue (wi. 31). JaBHOCT ce 006aBe3HO 0OaBelITaBa o
HauMHYy 00jaBe MPOCIEKTa OTJacOM HajMame Yy jeTHOM THEBHOM JIMCTYy HApeJIHOT JaHa Mo
00jaBU MPOCIEKTA.

5.1.3. Hosune y 6e3u ca jagHum Opyuimeom

Y meTtom moriaBiky 0 obaBe3ama jaBHOT JPYIITBA (jJaBHOT W3[aBaolla) MMa BHIIE
KpynHux HoBuHA. OHE ce yIJaBHOM OJHOCE Ha M3JaBa0YEBO HM3BEINTABAKE jJaBHOCTH O
MOCJIOBAaY.

Ty ce mpBo ckpahyje pok 3a 00jaBJbHMBame TOMWIIBET (PHMHAHCH]CKOT HM3BEINTAja
M3JaBaolia 3a MPETXOJHY TOAMHY ca IIeCT Meceld U 18 naHa on moverka Tekyhe mocioBHe
roguHe (18. jyi), KOJIMKO je H3HOCHO IO CTapoM 3aKoHy (WI. 65, 66), Ha YeTHpPH Mecela 1o
HOBOM 3aKOHY HaKOH 3aBpIIETKa TOJMHE Ha KOJy C€ OJHOCH (3Hauu, Kpaj ampuia Tekyhe
ronune; wi. 50, 51). Tume ce cmpeuaBa OWTHA 3acTapesiocT MoOJaTaka O TOCIOBaBY
n3aBaola 300r BHUXOBOT KaCHOT 00jaBJbHBama. [lpyro, U3BemTaj MOpa Jia OCTaHE JOCTyIaH
JaBHOCTH HajMame IeT roauHa mocie oojase. Tpehe, HaunH o0jaBe m3BemTaja ce He ypehyje
HOBHMM 3aKOHOM, Kao mTo ce ypehyje ctapum 3akoHoM, Beh ce leroBo ypehupame mpemnymra
Komucuju 3a xapruje. Komucuja he BepoBaTHO 12 ypenu HaunH 00jaBJbUBamka U3BEIITAja 1O

" PokoBH y HOBOM 3aKoHy cy yckmajenu ca YmyrctBom EY 0 mpocmekTy, ¢ THM MTO ce YIyTCTBOM
Harjamasa Ja ,,iyrame* HaJUIeKHOT OpraHa He 3Hadu U ogobOpeme (wi. 13). IlpeTmocTaBka MO3UTHBHE OITyKE
y Cp6wuju je BepoBatHO mpornucana noj yrunajem npasa CAJl. Bua. Marc Steinberg, Understanding Securities
Law, Matthew Bender, New York 1996, 89, 98, 99.



y30py Ha TO Kako je HOBMM 3aKOHOM ypeheH HaumH oOjaBe mpocrekra. Tpehe, ako je
JIPYIITBO KOTHUpaHO y Oep3u, Mopa na 00jaBjbyje KBapTaJHE (TPOMECEUHE) HW3BEIITaje O
MOCJIOBaby, U TO HajKacHUje 45 naHa 1o 3aBpLIETKY TpoMecedja Ha Koje ce OAHOCH (wi. 53).
UYeTBpTO, MOCEOHO c€ NeTalbHO ypelyje HEe3aBHCHOCT PEBHU30pa U HETOBUX 3aIMOCICHHUX Y
OJHOCY Ha M3/1aBaolia, Kako He OM yclel] AyrorOJAWIIbe capaambe MOCTald ,,IpUCHH ca
M371aBaoIIeM, YCIIe]] Yera Ou peBU30p MOTao Jia ,,JJaKe  Ja Cy W3BEUITajy W3/1aBaolia BaJbaHH,
MaKo Hucy (4. 54).

[Tera HOBMHA y BE3H ca JaBHUM JIPYIITBOM j€ MITO MY j€ JOMYIITEHO Ja MMOBYY€e CBOjE
BPEIHOCHUIIE 32 jaBHOT TPXKHILITA M Jla UX MpEBeJe Ha IMPHUBATHO, YUME CE€ IpeTBapa y
HejaBHO (mpuBaTHO) npymTBO. OBO je HM3y3€THO BakKHa HOBHWHA, jep CE€ THUME KOHAYHO
3aKOHOM U3pHYHTO ypelyje oBo muTame, Koje je OMII0 CIIOPHO y CPIICKOj MPaKCH 300T MpaBHE
npasHuHe. HamMme, mako cTtapum 3aKOHOM HHje OWJIO 3a0pambeHO M YMPKOC TOME IITO je
3akoHoM o mnpuBpeaHuM apymrTBuma w3 2004. rox. Ouno mpenBuleHO TOCTOjambe U
3aTBOPEHOT aKIIMOHAPCKOT APYIITBA, IOpel OTBOpeHor, KoMucuja 3a xapTuje oa BpeIHOCTH
je 3aysema craB 1a je 3a0pameHO NpeTBAaparbe jaBHOT y NpHBaTHO apymTso. To je
,ociymao® Perucrap npuBpeaHux cy0jekara, KOju je oA0Hjao 3aXTeBe APYIITaBa 3a YIIHC
NpeTBapama y 3aTBOPEHA JAPYLITBA, YIPKOC TOME LITO Cy MCIyHHIIN CBE 3aKOHCKE yCJIOBE 3a
Ty pajlkby H IITO HHJe MMAO0 MPABHOT OCHOBA 3a OJ0Wjame. JOoIl BHUIE je€ MOCTYIIHUYKH,
CpaMHO ¥ MPOTUB3aKOHHUTO MOCTYIHJIO CPIICKO CYACTBO, KOje je 010Mjaio Ty»x0e ApylITaBa
npotuB Perucrpa, KojuM je y yNpaBHHM CIIOPOBHMA TpPa)KCHa 3aIlTUTA OJ] HAa3aKOHUTOT
nocrynama Perucrpa. HoBUM 3aKOHOM je JOMYIITEHO jaBHOM JpPYINTBY Ja CE€ MPETBOPH Y
npuBaTtHO, ako: 1) wmma Mame ox 10.000 akmumonapa, 2) OMIYKy O TOME JIOHECE
TPOUYETBPTUHCKOM BehMHOM Iy1acoBa 0J1 yKYIHOT Opoja aklMoHapa, 3) Ja UMa U3y3eTHO c1ad
npoMerT akuuja y 6ep3u onnocHo MTII-y (we Bume 0,5% oz ykynHo uznaTor 6poja akuuja y
MOCTIeIbUX IIECT MECEl, Ka0 U y CBaKOM 0]l OWJIO KOja TpH Mecela y MOCIEeIbUX IIeCT
Mecenn), 4) ma ce obaBe3ayio Aa OTKYNH OJ CBAKOT HECarjacHOT akKIMOHAapa akIuje I0
HajBI/II_HOj] SI_IGHI/I yTBpheHO] y cKiIaay ca 3aKOHOM KOjuM ce ypel)yjy mpuBeaHa ApyIITBa (4.
79, 123).

5.1.4. Hosuna y 6e3u ca mpacumhum 3noynompebama

Y mectoM TmoOriaBjby O 3noymorpebamMa Ha TPXKHUIITY MoceOHO je ypeheHo
npenopyuugar.e UHGECMUYUOHe cmpamecuje, Kao HOB CIIOpeAaH II0cao Tpro,aia
BpeaHocHUIaMa. OHa je y MOrIaBJby O TPXKHUIIHUM 3j10yrnorpebama ypeleHa BEpoBaTHO W3
pasiiora mTo Kpuje Belmke MOryhHoCTH 3a mpeBape HauBHUX ynarada. Haume, nemasa ce aa
HEKO CTPYYHO JIMIIE Jaje caBeTe (HIp. WHBECTHIMOHW CABETHUK, aHATUTHYap, TPTOBAIl) Y
JAaBHHOCTH y BHY NpENOpyyYnBama yjlaraunMa HEeKMX BPeTHOCHMIA MITH M3/aBajiala, 3a Koje
j€ JMYHO 3aMHTEPECOBaH WM JIa UX MPOJa CKYIJbe WM Ja UX KylH jeQTHHHje O TPEHYTHOT
Kypca, TpU YeMy He oOelojamyje CBOj JHYHH HHTEPEC Yy BE3H ca MPeIMETHHM
BpEHOCHHUIIAMa WM M3gaBaonuMa. Kaa mpenopykama IOCTHUTHE KEJbEHY NPOMEHY Kypca,
JaBajall Tpernopyka o0aBjba I0OCA0 3a KOjH je JUYHO 3aMHTEPECOBAaH Ha MITETY CBOT
cayroBopHuka. TakBa TPKHILH 3a10yIOTpeda ce 30Be CKIammpame.' © 360T Tora HOBU 3aKOH
Hamehe aBaolly mpemnopyke o0aBes3e KOjuM ce OUTHO orpaHMYaBa MOTyYhHOCT 310ymnoTpebe y
npernopyunBamy (wi. 87-94). OH je oOaBe3aH Aa ce UACHTH(H]Yje Y CBAKOj NPEIOPYIH, Ja
jacHO OJIBOjU YHMH-CHHIIE OJ CBOjUX TyMauewa y MPEenopyuud U Aa o0eloJaHu CBOj JUYHU
uHTepec W Moryhe cykoOe HMHTepeca y BE3W ca MPErnopyKoM. AKO TOBpEAM MpaBUia
NpenopyyYnBama, YAHA Ka3HEHO Jeno, a 1 Komucuja nma npaBo Jja ra CaHKIIMOHHUIILIE.

" Bux. ompennmmy ,,CTaBoBr® Ha 3BaHM4HO] anpecn Komucuje: http://www.sec.gov.rs/ ox 3. jyma 2011.
15 1. Munosarosuh, 575.
1 Tomas Lee Hazen, The Law of Securities Regulation, West Group, St. Paul 2002, 840.



5.1.5. Hosune y se3u ca opeanuzosanum mpaiscuwimem (bepzom)

Hajmame cy 3HauajHe HOBMHE 3aKOHA O TPXKHUINTY KamuTajia y moriasiby VII, koje ce
OJTHOCH Ha OPraHM30BAHO TPXKHUINTE, OJHOCHO Ha Oep3y M Jpyre HayMHE OPraHU30BambA
tprouse (Hnp. MTII), nako cy one y EY xpyune. To He 3Haum ma ux yommre Hema, Beh nma
Cy ,,CUTHE.

[IpBa nHazoBu HOBHMHA je Beh cmomenyra MTII, mTo je, y cTBapw, HUCTO INTO W
OpPraHU30BaHO BaHOEP3aHCKO TPXKHIITE U3 cTapor 3akoHa (wi. 112-115). Tpu cy, mehytum,
BaKHHje pasiuke.'  [IpBO, HOBHM 3aKOHOM je HAINIALICHO [a HeH rocioBohja (opraHusorop)
MOke na Oyae unmu Oep3a wim OpOKEepCKO-AUIEPCKO ApymTBO (wi. 95. u 211)."8 Crapum
3aKOHOM je Omio oxapeheHO caMO Ja OpPraHM30BaHO BAHOEP3aHCKO TPIXKUINTE MOXKE J1a
ycTaHoBH W Oep3a, anmu HHUje oxapehuBaso 1ga ra MoKe YCTAaHOBUTH U TProBaif
BpEAHOCHUIaMa, T€ C€ MOTJIO 3aKJbYUUTH J]a OHO MOpa Ja UMa MOCceOHOT OpraHn3aropa, Koju
He cMme na Oyne Tpromail. /[[pyra pasnuka ce cacToju y TOME IITO C€ CHH)KaBa MUHHMAJHH
KanuTay 3a opranusaropa (mocimoBolyy) MTII-a ca 750.000 eBpa 3 crapor 3akoHa Ha
730.000 eBpa y HOBOM 3akony (wi. 149, ct. 1, Tau. 4). Tpeha pasnuka je y Tome mTO 1O
CTapOM 3aKOHY OpraHU3aTOP BaHOEP3aHCKOT TPXKHINTA HUjE CMEO Ja TPryje BpeIHOCHHUIIaMa
4Mjy TPrOBUHY OpraHu3yje, UCTO Kao IITO HHje cMmela HM Oep3a, kako O ce obe30eamia
IEroBa HEMPHUCTPACHOCT Yy o00aBibamy JenaTHocTH. HacympoTr Tome, HOBM 3aKOH TO
JOMyIITa, WAaKo He u3puumto. Hamme, oH 3abpamyje TProBUHYy BpEIHOCHHIIAMA CAaMO
PEryJIMCaHOM TPXKUIITY ¥ FETOBOM Opranu3aTopy (Tj. 6ep3n), anu He u opranuzaropy MTII-
a (un. 98). TymauewmeM OBe 3a0paHe Ha OCHOBY paszjora CYNPOTHOCTH (argumentum a
contrario) 3akipyuyje ce maa opranmzatop MTII-a To MoXe Ja YMHH, aKO jeé PEeTrHCTPOBaH 3a
NpPenpoAajy BpPEAHOCHMLA (JWJIEPCKH TMOCIOBH). AKO je pErucTpoBaH caMoO 3a
Hajoronpumadke (Opokepcke) MocIoBe, OHJa HEe OM CMeOo Ja Mpenpojaje BPEAHOCHHUIIEC Y
MOCIIOBUMA Ca KOPUCHHIIMMA CcBoje muatdopme (wianoBuMa). Kako je u3pas ,,opraHu3aTop
TPKUIITA* BE3aH CaMO 3a JIEJTaTHOCT OPTaHN30Bamkba TPrOBHHE, O0JBE j€ /1a je HOBUM 3aKOHOM
3a opranuzaropa MTII-a ynotpebibeH uspas ,,ocinoBoha* wi ,,ynpaBuresb™, jep Ou ce Tume

17 3TK, un. 1, ct. 1, Tau. 2; un. 2, ct. 1, Tau. 21; wi. 95. ct. 3; un. 97. cr. 2; uin. 120-122, 127, 129-133. u 149,
ct. 1, Tau. 4.

'® V HOBOM 3aKOHY HHje jacHO ja i 1 GaHKa Moxe ja Oyne opranusarop MTII-a, jep uma e oxpende Koje
Cy IIPOTHBpEYHE Y OBOM NHTamy. Hajmpe ce y wimaHy kojuMm ce onpelyje kKo Moxxe na Oyzne opraHusaTop
TPKHUILTA CIOMHIbE JIa TO MOXe J1a Oyie caMo OpOKepCKO-IMIIepCKO IpymTBo U O6ep3a (wi. 95). Mako ce oBum
qaHOM He 3a0pamyje Aa To Oyne u O0aHka, MOXKe Jla ce 3aKJbydHd Ja HE MOXe, jep ce muMe He ymyhyje Ha
WHBECTHLIHOHO IPYymTBO. Kako je MHBECTHIMOHO APYIITBO M OPOKEPCKO-AMIIEPCKO IPYIITBO M oBjamheHa
OaHKa, 3HAYM J]a ce HaMEpHO M30CTaBWIa OaHKa, Kako Ou joj ce oHemoryhmio na Oyme opranmsarop MTII-a.
Mehytum, y 4naHy HOBOT 3aKOHa KojuM ce ypehyje mo3Boia 3a pan opnamhene 6anke (wi. 211), Harmamrasa ce
na opnamheHa OaHKa He MOXe Ja Oylle caMO OpraHHW3aTop TpXKUINTa, a He M opranuzarop MTII-a. Kako ce
OpTraHM3aTOp TPXKUINTA Y OMIITHM OApendama 3aKkoHA NeQHHHUIIE Tako Aa obyxBara camo 0ep3y, OJHOCHO
OpraHu3aTopa peryjrcaHor Tpxkuira (wi. 2, ¢r. 1, Tad. 19), 3ak/pyuyje aa je OaHIu 3a0pameHo aa Oyae camo
opranuzarop oepse, a ve u MTII-a.

Kako cy oBa nBa Tymauema HecriojuBa, Komucuja 3a xaptuje he Mopatu fa ce onpeaeny 3a jeJHO Of HhHX,
aKko joj Heka oByaitheHa OaHka OyJe mojHeNa 3axTeB 3a 03Bty na opranuszyje MTII. Ako joj ra Komucuja
onduje, BepoBaTaH je ynpasHH criop, rae he cyq Mopatu na ce oanydu. YpasHoMm cyay Cpouje he To cBakako
TEIIKO TacTH, jep je y IPaKCH MMOKa3ao HEBOJFHOCT Ja Ipecyhyje y ynpaBHUM CTBapuMa y NPUBPEIH, Kao H
NPWINYHY HECTPYy4YHOCT y HWHMa. Mwmajyhu y BuAy mocrojehin MoHomon Oep3e y OpraHM3OBamy TPrOBHHE
BpenHocHUIamMa y CpOuju, BepoBaTHHjE je TyMaueHmhe N1a je 3aKOHOIaBall XTeo Ha 3abpaHu OaHmm ma Oyme
opranuzatop MTII-a, kako O cupeuno cTBapame Takmara oep3u. MehyTium, To HHje XTeo jacCHO Ja MCKaXe y
HOBOM 3aKOHY, jep Ou TuMe OUTHO oACTymHo ox mpaBa EY y oBoM muTamy, KOje U3pHUUTO JOIyIITa OaHIH 1a
Oyne oprannzatop MTII-a. Bun. YTB, un. 1. u 14.



yKa3allo y jaBHOCTH W Ha MOTYHHOCT Ja ce 0aBH MpenpojajoM BPETHOCHUIIA Y CBOjOj
€JIEKTPOHCKO] MPEXKHU.

Jlpyra HOBHHA ce THYE opraHa 0ep3e OJJHOCHO OpPraHM3aTopa PEeryJUCAHOT TPKUIITA.
Crapu 3akOH HHUje U3pUYUTO ypehuBao oprane Oep3e, Kao aKIMOHAPCKOT NPYIITBa, Beh je
ynyhuBao Ha oOmmTa mpaBWia O OpPraHMMAa AaKIMOHAPCKOT APYIITBA Yy 3aKOHY KOJUM C€
ypehyjy o mpuBpenHa pymiTBa, ¢ TUM IITO je mpenasuhao ma Oepza Mopa Ja MMa J1Ba oIl
KOMHCH]y 3a KOTalWjy W apOuTpaxy, Kao JABa NoceOHa oraHa Koja Hemajy oOu4yHa
akiroHapcka npymrsa (wi. 76, 77, 93, 100). HoBu 3akoH, Takohe, onpehyje na 6epza mopa
na OyJe akIMOHAapCKO JAPYINTBO, ajld M3pUUUTO onpelyje a MMa CKyNIITHHY, yNpPaBHH
ombop u mupekropa (wi. 95, 107). Ilpu Tome, mpenBuha moryhHoct ma Oep3a uma
apOuTpaKy, a He 0baBesyje je 1a nMa KoMucHjy 3a Kotamujy (4. 118).%° V Besn ca opranmma
JPYIITBA MOCTOj€ jOII YETHPH HOBUHE, KOj€ CE€ OJHOCE Ha JAMPEKTOpa W 4iaHa YMpPaBHOT
onbopa. IIpBa je ga um ce u3puuuTo oxapehyje MaHIaT O YETHUPHU TOJUHE, C TUM IITO MOTY
MOHOBO Ja Oyay w3abpanu. J[pyra HOBHWHA je Ja ce yTBphyjy I0JlaTHE CMETHE 3a H300p
JIUPEKTOpa W 4WiaHa yHpaBHOT 0100pa, MOpe] KPUBUYHE OCYJE U TUCIMIUIMHCKE Ka3zHE U3
cTapor 3akoHa. Tako, 3a JUpeKTopa OJHOCHO WiaHa yIpaBHOT 0J00pa HE MOXeE J1a ce Oupa:
1) pykoBoawmiall WM 3aMoOCIEHU y AP>KaBHUM OpPTaHMMa, OCHM KajJ je Jp)KaBa akKIMOHAP
oep3e; 2) IUPEKTOp, YjaH YIPaBHOT 0J00pa, 3alOCICHH M BEJIUKH aKIMOHAp y JIPYTOM
OpraHu3aToOpy TPXKUILTA; 3) JUPEKTOpP, WiIaH YHpaBHOT o100pa M 3amocieHu y LlenpamHom
perucTpy xaprtuja; 4) AUPEKTOp, WIAH yIOpaBHOT oa00pa ¥ 3aloCICHH Y TProBIY
BPEIHOCHUIIAMa, U3aBaolly U MHBECTUIIMOHOM ()OHIY YHje Cy BPEIAHOCHHUIE Yy KOTalLHjH,
OCHM KaJI Cy akImoHapu Oep3se, 5) Juia Koja cy OJIMCKO MOBE3aHa ca HAOpOjaHWM JIMIMMa
(a1. 107). Tpeha HOBHHA je ma Gep3a Mopa ga MMa HajMame aBa 3acTynHuka.” Hajsasn,
YeTBPTa HOBHMHA je Ja TUPEKTOp Mopa Aa OyJe CTallHO 3allOCiieH ca IyHHM PaTHUM

" OBuM ce ycknahyje cpricko npaso ca YiyrcrBom EV 0 TpKHIITHMa BPeIHOCHHIA Y THTaBbY JIEIaTHOCTH
mocnoBohe CBT-a, omHocHO MTII-a, kako CBT HasuBa HOBH 3akoH. UWMHH [da je BpJI0O PU3UYHO Ja ce
OpraHu3aTopy BaHOEp3aHCKE TProOBHHE JOIyCTH Yac Ja OyAe YUCT OpraHH3aTop, Yac Hajoronpumarn (HIp.
3aCTYNHHK), a 4ac IpernpojaBall IpeMa KOPHCHUIIMMA CBOje EIEKTPOHCKE MPEXke, jep My TO IpyXa BEJIHKe
MoryhHOCTH 3a mpaBape KOPHCHHUKA HeTOBUX yCiyra, Makap oHu Omnu camo npodecuonaniu (3TK, 4. 129, cr.
8). Crora je moxpma Ommo Gosbe ma je YmyrctBo EY o TpXumTuma BpeIHOCHHIIA HM3PUYHUTO 3a0paHUIIO
npenpojajy Bpeauocuuia nociosohu CBT-a. Kax Beh oHo To HHje yunHmo, 60sb€ je 6o Ja je HOBU 3aKOH
u3pnunTo Jonycruo opranuzaropy MTII-a na ce 6aBu u npenponajom. Tume 61 ce 60Jbe YCKIAIUO ca IIPaBOM
EY, kao u mTo Ou ce M30eriiu HEmoTpeOHHW CHOPOBH Yy IMPAKCH KOJHU MOTY Jia HacTaHy 300T pa3induTor
TyMauema IojMa ,,0praHu3aTop TpkuITa™. Hanme, nako HOBHM 3aKOH I10J] OPraHU3aTOPOM TPIKHUILITA U3PHIUTO
moJipasyMeBa CaMO OpraHH3aTopa pezyaucanoe TpXUINTA (3Hauu Oepse; wi. 2, cT. 1, Tau. 19), moryhe je na
Komucuja 3a xapTuje ¥ Hallu CyJOBU IIMPOKAM TyMauemheM TUM H3pa3oM oOyxBarte W opranuzaropa MIIT-a.
AKo mpuxBaTe IHMPOKO Tymadewe, oHna he opranusaropy MTII-a 3abpanut npenpoaajy, unMe 6u ce octain
YUECHUIM TPXKUTIITA O0JbE 3AIUTHTHIIH.

% Huje jacHo 1a i Gep3a MoKe 1a MMa ¥ HaJ30PHHM OpraH (HIP. HAX30PHU 0A00p) y CKIALy Ca 3aKOHOM
KOjuM ce ypelyjy akiuuoHapcka aApyiTBa. UnHM ce 1a He MOXe, jep HOBH 3aKOH O MPUBPEAHUM JPYIITBUMA M3
2011. rox. ypehyje Han30pHHU OpraH Kao XHjepapxujCcKi HATIHECH yIpaBHOM on0opy (wi. 420, 422, 434, 441).
Kaxo HOBHM 3aKOH HE CIIOMHE-E TaKaB OpraH, Oep3a He OM cMella CBOjHM IpaBMIIMMA JIa Ta yBEJE, jep YIpaBHU
ombop Tpeda ma Oyme moapehen camo ckymmTuad. Ty ce, MelyTHM, jaBjba BelMKa MpaBHA MPa3HUHA, jep CY
HOBUM 3aKOHOM OpraHu Oepse Bpijo HOBpuIHO ypehenu. 30or Tora he ce jaBUTH BENWMKU NMPOOJEM CXOIHE
IIpUMEHE TIpaBWjia 3aKoHa O NPHBPETHHMM JAPYIITBUMAa Ha opraHe Oep3u, Oam 300r HeyckialeHOCTH BpcTa
opraHa y oBa jaBa 3akoHa. Octaje MoryhHoCT na ce Ha opraHe Oep3e NMpHMEHE INpaBWIA O jeJIHOIOMHOM
yIpaBbamby U3 3aKOHA O TIPUBPEIHUM ApyIuTBIMA (Wi1. 326, 382), jep y leMy HeMa Ha/I30pHOT 0100pa.

' OBo npasuno je nome ycknahupame ca YTB-om, jep OHO yommTe He 3axTeBa Ja Oep3a MMa Ba
3acryrmHuKa. OHO, MeljyTiM, 3aXTeBa Ja TProBall, a He Oep3a, MMa HajMame [[Ba WIaHa yIpaBe KOjH UCITYHaBajy
yCJIOB TOOPOT yriiea W UCKYCTBa, C TUM IITO OHW He MOpajy Aa Oyxny W mweroeu 3actynHuiu (wi. 9, 37). Tume
ce 'y YTB sxenenesno fa Haryiacu ia HE MOpajy CBH WIAHOBH yIIpaBe TProBLA Ja HCITyHaBajy NPOIKCaHe YCIOBE
yriena U MCKycTBa, Beh 1a je TOBOJPHO Ja WX HCIYHaBajy caMmo 1Ba wiaHa. Vcra rpemka je MOHOBJBCHA Y
HOBOM 3aKOHY KOJI TPTrOBIIa (HHBECTHIIMOHO JPYIITBO; Wi. 154).



BpEMEHOM y Oep3u, Kao M Jja OH U joUI HajMame jefaH 4iaH ynpaBHOTI oa0opa Mopa Jia 3Ha
CPIICKH JE3HK.

Tpeha HoBUHA ce THUE M3IaBama J03BOJIE 3a paj Oep3u U Hag30pa Haa HoM. HoBuM
3aKOHOM C€ TPOJIy’KaBa POK OJUTy4YHBama KOMUCH]H 0 3aXTeBy 3a M3/1aBamke TO3BOJIC 32 paj
OpraHu3aTOPy PEryJIMCAHOT TPXKUIITA, jep OH BUIlle He n3HOCH 60 1aHa, Kao y CTapOM 3aKOHY
(wr. 82), Beh Tpu Mecena o naHa nprjema 3axtesa (wi. 110).”2 Ocum Tora, Komucuja suie
HUje IykHa na oOaBiba Hag3op Haja Oep3om, MTII-om um TproBueM HajMame JBa ITyTa
ronuiime, Beh je camo jemaoMm (wi. 131. u 203).

UeTBpTa HOBMHA THYE C€ POKOBA OJUTy4dMBama y Oepsu. [IpBo, pok y kojem Oep3a
Mopa Jia OJITy4YH O 3aXTEBY TProBIia Jia ra IMPUMH Yy CBOj€ WIAHCTBO HE U3HOCH 15 naHa Kao y
crapoM 3akoHy (w1. 96), Beh 30 nana on gaHa kan je 6ep3a npummia 3axteB (wi. 117). To je
nobpa w3MeHa, jep ce Oep3u OcCTaB/ba BHIIE BPEMEHA Ja MPOBEPH BajbaHOCT TPTOBIA, a
HapOUYUTO TOILUTEHE HErOBE YIpPaBe U BEIMKHX aKkUuWoHapa. /[pyro, HOBM 3aKOH je YKHHYO
POK O]l TMeT JaHa y KojeMm je Oep3a Mopaja Ja OJJIydd O 3aXTEBY H3/aBaola 3a IMpHjeM
ETOBUX BPEIHOCHUIIA Y TPrOBUHY IO CTapoM 3akoHy (4i. 49). OBaj pok je OMO M3y3eTHO
Kkparak u ontepehyjyhu 3a Oep3y, jep joj HHUje omoryhaBao Moje BajbaHU]y TPOBEPY YCIOBa
3a koranujy. [lomTo Tor poka BHIlle HEMa y HOBOM 3aKkoHy (wi. 46, 120, 121), 6ep3a ra cama
ypehyje cBojum mpaBunuma. Mctude ce, mehytum, na ce 3aKOHOM U Jajbe OCCMUCICHO
MHCHCTUpaA Aa Oep3a, Mako HUje YNpaBHU opraH, Beh mocioBHHM cyOjeKT, HUTH MMa jaBHa
opnamhema, y NMUTakBUMa OMIy4YHBama O MPHUjeMy WIAHOBA U O TMPHUjEeMy U HCKIbYUYCHY
BPEHOCHUIIA M3 KOTallMje TIOCTyNa MO MPaBUIMMa YIPAaBHOT IMOCTYIKa, T€ C€ Jaje MpaBo
TProOBILYy /1a BOJM YNPABHH CIOp MPOTUB Oep3e, ako ra Oep3a He MPUMH Y 4iaHcTBO (wi. 117,
128).

5.1.6. Hosumne y 6e3u ca 3auimumom yiazaia

VY nornassby VIII HOBM 3akoH AetasbHO ypehyje PoHp 3a 3alITUTY MHBECTUTOpA (L.
134-146), ymecto na To mpernycTu LleHTpaaTHOM perucTpy 3a XapTHje o]l BpeJHOCTH, KaKo je
YUUEBEHO cTapuM 3akoHOM (wi. 202). doHJ je MMOBHMHCKAa Maca Koja, MOJI YIIPaBOM CBOT
OTpaHu3aTOpa, CIYXH Ja OOCmTEeTH KIWjeHTa KojeM mpodecroHanal y TProBHHU
BpEIHOCHUIIaMa HUJ€ y CTamy Jla BpaTu MpUMJbEHA CpeCTBa (HOBAIL] WK BPEIHOCHUIIE) UIIH
Jla My UCITYHH CBOje o0aBe3e M3 3aKJby4eHEe KYyIOIpoaje ycle ] CBOT cTedaja Wik U3 JAPYror
pasnora. Ilomro ®oun HUje MpaBHU CYOjeKT, BUM YIpaBiba MpodecroHanal], Kao HhEros
OpraHm3aTop, Koju 3a To Mopa aa nobuje no3poiay Komucuje 3a xaptuje. To 6u Tpedano na
Oyne AreHummja 3a OCHTypame Jerosuta.” THMe ce yKHMAa HalIexHOCT LleHTpamHor
perucrtpa XapTHja, KOju je Mo cama 00aBjba0 OBY JAETATHOCT IO/ Ha3WBOM ,,I'apaHTHU
dorn“.** To je 106po pememse, jep L[eHTpatHy perucTap Huje crocoGaH a BajkaHo yIpaBiba
cpeacteuMa y ¢oHay. Mlako HOBH 3aKOH M3pUYHTO HE onpelyyje, U3 CTHIM3AIUje HErOBUX
IpaBUjIa MOXKE ce 3aKkbyduuTu Aa y CpOuju Moxe J1a MOCTOjU caMo jeaaH (oHA ca OBOM
CBPXOM.

UnanoBu @PoHga cy obaBe3HO nomahu TproBuu BpeAHOCHHLAMa (OpOKepCKo-
IUIepcKa IpymTBa U opnamheHe O0aHke), Ka0 U JPYIITBA 3a YNPaBJbarkbe HHBECTUIIHOHUM
¢doH0BHMA KOja cy oBinamheHa U Ja ynpasibajy noprdesbuma knujeHata. OHU Cy Ty>KHH Ja
y @onx ymiahyjy cBoje mompuHOce, Kako OM ce OH CTBOPHO M oJpaBao. tbume ympasipa

> Hanomume ce n1a YTB npensuha pok o 4ak IECT MECEIH HaI30pPHOM OpraHy 3a JaBare J03BOJIEC 33 Paj
TProBIly, y3 MPaBO Ap’kaBa WIAHHMIA Ja Ta CKpaTe, JOK POK 3a M3AaBame 103Bose Oep3u yommTe He npeasrha
(. 7. u 36).

3 Arenumja 3a OCHTypame JCMO3MTa MOPA Ja HCIYHH YCIOBE 3a OpraHu3aropa (hOHIa i 1a 100Hje 103BOITY
on Komucuje y poky oJ1 JeBeT Mecelle 10 leroBOM CTYyIamy Ha cHary (3Hauu 10 16. pebpyapa 2012. rox.).

* Bup. [IpaBuia nocnosama L{enTpannor peructpa, rnasa XXII.



OpraHu3aToOp TAaKO IITO yJaXke HEroBa CpPelCTBAa y BpeIHOCHHIE YMju je u3aaBanan Cpouja
WJIM j€ OHA TrapaHT Mo HBUMa, Kao U y JIpyre BpeaHocHuie koje oapean Komucuja (un. 137):
3a cBoj mocao opranu3zarop Hamnahyje HakHaay ox @onna y u3Hocy Koju ogoopu Komucwuja.

VYnarau koju y cTeuajy CBOT TProBIla HHjE Yy CTamy Jia MOBpPATH CPEJCTBA KOja MY je
nao (HOp. paau UCIyHema 00aBe3a y KyIMonpoaaju Kojy je XTeo Ja 3aKJby4yd WM 3aKJby4no
MIPEKO TPTOBIIA), WJIK KOJH HE MOKE Ja HAMUPHU TPOKOUHY O TProBIla ca KOJUM j€ 3aKJby4HO
KyIOIIpoAajy, UMa TpaBo jAa TpakOuHy Hamupu u3 Ponna. Ymaray moxe u3z PoHnma na
namupu Hajsuire 20.000 eBpa 3a cBe TpaxkxOune nmpema jenHoMm Tprosiy (wi. 139-142). [IpaBo
3alITUTE UMAjy caMO HEyKH yJarayd, a He ¥ IpoQeCHOHAIHH KIMjeHTH (yiarauu) Tpropara.
®doHI UMa MPaBO perpeca y CTeuajy WIM JMKBHIAIMU]H TPTOBIIA YMECTO KOT j€ yliaraynma
HaMHpPHO TpaKOMHE, U TO ca MPAaBOM MPBEHCTBA Y OJHOCY Ha ocTaisie mosepuole. Huje jacHo
caMo y Koju HcIuiaTHu pej cnaga @oHa y cTedajy, jep To HOBU 3akoH He ypehyje. Doug u
HCrOB OPraHU3aTop Ce HaIasu moj Hag3opoM Komucuije 3a xapruje (wr. 145, 146).

5.1.7. Hosune y 6e3u ca mpzosyem

HoBu 3akoH, y nornasspy 1X, jeqHIM MMEHOM Ha3HMBa CBE TPrOBLE UHBECMUYUOHUM
opywmeuma, ¢ TAM IITO, Ka0 M CTapH, Pa3IuKyje OpoKepcKo-oulepcka Opyumed, Kao
TProBU€ CIELUUjaTN30BaHe CaMO 3a TPrOBUHY BpEIHOCHHMILIAMA, U osrauithene 6amke, Kao
MOCJIOBHE 0aHKe KoOje Topel CBoje OaHKapCcKe JelaTHOCTH 00aBJhajy M TPrOBUHY
BpenHocHuama. >’ JIok y Be3u ca opnamheHoM GaHKOM HeMa 3HAaYajHHjUX HOBMHA, y BE3M Ca
OpOKEPCKO-AUIEPCKUM APYIITBUMA UX UMa BHIIIE.

[IpBa HOBHMHA ce THYE MUHUMATHOZ Kanumana 3a 00aBJbambe AECTATHOCTU TProOBILA,
MIPU Y€MY C€ OH pasIKyje 3aBHUCHO O] BpcTe mocia Tprosia (wi. 149). 3a Hajoronpumavke
(Opokepcke) mocnoBe (cakyIbame, MpociiehuBame W W3BpIIABAKE HAJIOTa KIMjeHaTa),
yhpaBJbambe NOpTQesbrMa KIIMjeHaTa, MHBECTHUIIMOHO CaBETOBAKE M 3aCTyIamke U3aBaola y
eMHMCHjU MUHUMaJiaH Kanurtai Tprosua je 125.000 eBpa. Opaj usHoc Komucuja 3a xaptuje
MOXKe Ja cHu3u cBojuM mpornucoM Ha 50.000 eBpa, amm camMo 3a OHE TIOCJIOBE y KOJUM
TproBail He JIp>KU CPEJCTBA CBOJUX KIMjeHaTa (CaKyIlbame, MpociiehuBame U M3BpIIABAKE
nanora).”’ 3a mpempomajie (IHIEpCKe) MOCIOBE MUHHMANAH KarmuTtanx Tprosma je 200.000
€Bpa, a 3a mpey3uMame (MMOKPOBUTEILCTBO) emucuje u 3a mocimoBe MTII-a (Tj. TpKumHo
cHabzeBame) je 730.000 espa.”®

Jlpyra HOBHHA THYE c€ AMPEKTOpa M YiIaHOBa ynpaHor oadopa. Te HOBHHE cy TOTOBO
UCTE Kao Kox Oep3e, jep ce OJHOCE Ha JOAAaTHE CMETHE 3a BUXOB M300p, CTATHO M IYHO
3amocieme AUPEKTOpa KO TProBiia, Opoj 3acTyMHHUKA (IBa) U 3HAHE CPIICKOT je3HKa (Uil.
154).

» Ha oBaj HaumH ce HOBM 3akoH yckmahyje ca YmyrctBom EY 2002/47 o yroBopuma (MHAHCH]CKOT
obe3behema (wr. 1-5).

*°3TK, wn. 147-211.

27 Crapw 3aKOH je 3aXTeBao 3a HaJoromnpuMauke (6pokepcke) mocaose 50.000 espa (um. 126), mTo 3Hauw 1a
HOBHU 3aKOH Tpaku Bulle, ocuM ako Komucuja He cHu3M 3akoHCKH 3axTeB ox 125.000 epa na 50.000. 3a
3acTyName M3aBaolia y eMUCHjU cTapH 3akoH je 3axteBao 100.000 eBpa, ITO 3HAYM /1A U 33 OBaj [10CA0 HOBH
3akoH Tpaxku Behm m3Hoc, 6e3 moryhHoctn Kommcuje na ra cHusu. 3a ynpaBibambe IOpTQesbuMa KiIMjeHaTa
crapu 3aKkoH je 3axteBao 200.000 eBpa, IITO 3HAYM J1a HOBH 3aKOH TPayKH HIDKH W3HOC.

* 3a npenponajue (AMMEpPCKe) MOCTOBE CTAPH 3aKOH je 3aXTeBao MUHMMaaH Karurai oa 100.000 eBpa, a 3a
TpXumHO cHabxeBame (MapkeT MejkuHT) 200.000 eBpa. To 3HAUM a MUHMMATIAaH KallUTal HOBU 3aKOH 3HATHO
moBHCyje, jep 3a mpenponajae mocioBe Tpaxku 200.000 eBpa, ymecto 100.000 eBpa, HOK 3a TPIKHUITHO
cHabneBame Tpaxu dak 730.000 eBpa, ymecto 200.000 eBpa KOIHKO je Tpakuo ctapu 3akoH. U 3a mpey3umarme
eMICHje CTapH 3aKOH je TPakno 3HaTHO HikH MuHIMaIHH KarmuTal (300.000 eBpa) y ogHocy Ha HoBH (730.000
eBpa).



Tpeha HoBuHaA THUE ce ycTynama KiujeHTa (wi. 152), jep Taj UHCTUTYT YONILUTE HUje
Oowo mpeaBuheH crapuM 3akoHOM. Hawmme, Tpromary kKojeM je KIHJEHT Ja0 HaJOT 3a
KyIOMPO/Iajy ¥ KOJU j€ O] KIMjeHTa y3e0 MOoTpeOHe MoaaTke (HIp. O JIUYHOCTH, UCKYCTBY,
MJbEBUMA y TPTOBMHU BPEIHOCHMIIAMA U JIp.) UMa MPaBo Ja YCTYINHU U3BpUICHE T00HjeHOT
HaJIOTa JPYroM TProBIly, YMECTO Jia ra JUYHO M3BpIIM. TO MpPakTUYHO 3HAYU J1a OH UMa
MpaBo J1a yCTYNH KIHjeHTa y ojipeheHom mociay apyrom TproBiy, U TO 0€3 KJIHjEHTOBE
CarjacHOCTH, IO/ YCIIOBOM Ja c€ KJIHMjeHTOBa HaKHaJa 3a 10cao HEe TMOBUCH, Kao U Jia ce 'y
MOCJIOBay TProBiia HEe MmoBeha pU3MK yciel OBaKBOI HaUYMHA U3BpILIABamba HAJOra, HUTHU Ja
ce Komucuju 3a xaptuje orexa Haa3op. YcTynuwiall je opnamheH J1a IpyujeMHHUKY CAOIIITH U
KJIMJEHTOBAa YIYTCTBA M OCTajl€ IMOJATKe, C THUM IITO MPHJEMHHUKY OATOBapa 3a HUXOBY
TA4HOCT U MOTIYHOCT, JOK KJIMJEHTY OCTaje OATOBOPAH CaMoO 3a CaBET Y TPrOBHHU KOjU MY j€
JUYHO /120, a He U 3a u300p, a KaMoJiM 3a paj npujeMHuka. [Ipujemuuk, mehyTum, ymecto
YCTYIHOIa OAT0OBapa KJIUJEHTY 3a JIOIIE W3BPIICHE HAJIOTa.

YerBpTa HOBUHA ce oHOCH Ha pok Komucuje 3a u3naBame J03BOJIE 3a paj TProBILy.
Taj pok ce HOBUM 3aKOHOM TNpoayxaBa ca 30 nana y crapom 3akoHy (wi. 131) na 60 nana no
HOBOM 3aKkoHy (wir. 157).

[lera HOBMHA je 3HATHO OOJba 3AINTHTA KIWjEHATa y OJHOCY Ca TPrOBIEM.
[ToGospmame ce orjefa mpe cBera y 3HATHO jacHUjeM U JeTajbHUje ypehuBamy moOpor
MOCJIOBamka KIMjEeHTa, BerOBOT pajla y UHTEpecy KIHUjeHTa u cCykoOy uHTepeca (wi. 164-175).
To je yuumeno 110 y3opy Ha Yiyrerso EY o TpxumriMa BpeasocHuma (wi. 18-22).%°

[Ilecta HOBMHA THYE ce KacToau OaHKe u3 ctapor 3akoHa. OHa je (opmanHompaBHe
MPUPOJIE, jep je€ 3aKOHOJaBall IpaBWjIa CTApor 3aKkoHa o kKactomu Oanmm (wi. 180-184)
npebarmo y 3akoH o nHBecTHIMOHUM (oHmoBuMa (Cr. ri. PC, 46/06, 51/09, 31/11; un. 75a-
75B), TOTOBO 6€3 N3MEHA.

5.1.8. Hosune y 6e3u ca Llenmpannum pecucmpom

LlenTpaHu peructap xapTuja o1 BPEIHOCTH C€ HOBHUM 3aKOHOM Yy CYHITHHH ypehyje
UCTO Ka0 CTapuM, C TUM IITO MMa HEKOJIHMKO u3MeHa (mornasibe XI). [IpBo, nako LlenTpanan
perucrap 3aapkaBa OOJMK aKIIMOHAPCKOT NPYIITBA, OH HE MOpa BHIIE Ja Oyae 3aTBOPEHO
(HejaBHO) aKIMOHAPCKO IpyHITBO (cTapu 3akoH, 4ia. 185), Beh moxke nma Oyme U jaBHO
apymTBo (wi. 215). JIpyro, memy ce Aozesbyje HOB I0cao, a TO je ,,yKIIKaBambe CBOjUHE
HaJ MaTepHjain30BaHUM XapTHjama OJ BpPEOHOCTH Y JAeMaTepHjaln3oBaHo] (GopMHu‘ (4.
216). V3 oBe je3wukw JIOIIE HAaHCaHe oApende 3akibydyje ce na LleHTpaiHu perucrap Moxe
7la IPIMHU Ha 4yBambe MaTepHjaM30BaHE XapTHje U Ja MX MPETBOPH Y JeMaTepH]jaIH30BaHe.
[Tomro cy cBe xaptuje m3mare y CpOuju jeMarepujain3oBaHe, OBaj IMOCA0 CE OJHOCH Ha
XapTuje Koje CTpaHH M3/1aBaolyl y WHOCTPAHCTBY W3/ajy Ha Mamupy y CKIaxy ca IMpaBoOM
IpKaBe MECTa HHXOBOT U3/aBama, a YKIbYUyjy UX Ha TpxwumTe Cpouje, rje cy IOomyITeHe

? OBHM NpaBHIMMA CE HOBH 3aKOH yckiahyje ca YTB (wr. 20), anu OuTHO OfcTyma of mpaBmiia 3aKoHaA O
obmuranuonnm opHocuma u3 1978. roa. (nasee y tekcry: 300). Haume no 300 (wi. 153), Hanoronpumar je
JIy’KaH J1a HAJIOXKEHHU 110cao 00aBH JINYHO 3a HAJIOTOJaBla, C TUM IITO MOXKE Ja Ta MIOBEPH JIPYroM CaMo KaJl ce
HAJIOTOJIABal] carjlaC WIM KaJ je Ha TO NpUHyheH OKOJHOCTHMMA ciiydaja. Y THM ClydajeBHMa OJroBapa
HaJIOTO/IaBIly caMo 3a M300p BajbaHOT M3BPIIHMOIA MOCHA, a Y IPYyTHUM OJroBapa M 3a HEroB pajl, Kao Ja ra je
mnyHo obaBwo. Y EV je mpaBo Tproeua Ha ycTyname KJIMjEHTa YBEICHO MPBEHCTBEHO Aa OW Tpromal y jeIHO]
3eMJbH WIAHMIH, KOjeM je KIIMjEHT JIa0 HaJIoT, Morao 00Jbe ia ra M3BpILH Yy CiIydajy Kaja Tpeda Jia ra U3BpIIN y
npyroj ap:xkapu. [lomTo y Apyroj apkaBw MOKe J1a ©Ma TPToBIa ca KOjUM IMOCIOBHO capalyje, a koju Oosbe
TI03HAje BEHO TPXKUINTE BPETHOCHUIIA, JIOTHYHO je Jla My ycTynu Kiujerta. Y CpOuju 3a THM HeMa rotpebe, Te
ce OBHIM TIPABIJIOM OWTHO CHIDKAaBa HHMBO 3aIITHUTE yiarada (KiIMjeHaTa), YMECTO Ja ce mo0oJbla, mTo je 010 1
uuJb npaswia YTB y oBoM nutamy.

3 M. Pagmosuh, HeomxoaHOCT M LHJ/BEBH MOCEOHOT MPABHOT yehema cykoba WHTEpeca Ha TPIKUIITY
kanurana, [Ipaenu ocueom 11/2011, beorpan, 177-191.



caMmo Jiemarepujaian3oBane xapruje. Tume ce omoryhasa nomahum ynaraunmma aa ux Kymyjy
U TpoJajy, Kao U Ja MX CTUYY y JeMarepujain3oBaHo o0auky y CpOuju, OJHOCHO Ja HUX
oTyhyjy y HHOCTPaHCTBO y anupHOM oOyuKy. Ped je o omoryhaBamy ojuiMBa Kamurtanga u3
Cpbuje y mnoctpanctBo. Mehytum, HEje ypeheno ma nu LlentpanHu perucrap omoryhara
nomahuMm nunuma U OOpHYT MMOCao, a TO je Ja ce JeMaTepHjajn3oBaHe XapTuje aomahux
W3/IaBayama Mpojiajy Y MHOCTPAHCTBY Y MaTepHjaTM30BaHOM OOJMKY, KajJ IpaBO Jp)KaBe
KyIIla 3axTeBa UXOB MaTepHjalu3oBaH oO0JIMK. TuMm mociom Ou ce omoryhwo mnpuivs
KanuTayia u3 nHocTpancTBa y Cpoujy. AKO TO HOBM 3aKOH He omMoryhasa, ped je 0 030M/bHOM
nponycty. Tpehe, noBehan je Munumanan kanurai LlentpanaHor peructpa ca 50.000 eBpa o
crapoM 3akoHy (wr. 188) Ha 750.000 eBpa (wi. 217). YUeTBpTO, HOBUM 3aKOHOM CE€ YBOIH
IUPEKTOp Kao HOBU opraH LleHTpamnor peructpa, mopen Beh moctojehe cKynumuTHHE H
yrpaBHor ombopa (uin. 218). [To HOBOM 3akOHY AMPEKTOpP HE MOXKE OMTH MPEACETHHK
ynpaBHor og60opa. OH 1 WIaHOBH YIIPaBHOT 0100pa MOpajy Aa n1o0ujy carmacHocT Komucuje
3a xapTuje 1a O6m Ounm n3bapaHu, Kao W IMITO MOPAjy /1a UCITYHE YCJIOBE KOjU CE MHAYE TpaKe
¥ IUPEKTOpY M WIAHOBMMA yIpaBHOT ombopa Gepse.’' Ilero, LeHTpaqHOM peructpy ce
Hamehe obaBe3a a HajMame MeT TOAMHA YyBa UCIPABE HA OCHOBY KOJUX j€ U3BPIINO YIUC Y
perucrap xapTuja, Kao M J1a TpajHO yyBa JOKYMEHTAllMjy M MOAATKE Koje je 3a0enexuno Ha
enexTpoHckuM Hocaunma (4. 231). Hamehe my ce u o6aBe3a 1a ycrocTaBu CeKyHAapHY 0a3y
nojaTaka W CEKyHIApHH pauyyHApCKH CUCTEM, Kako OM CIpeyno MNpomacT Mojaraka o
BPEIHOCHUIIAMA, FBUXOBUM HMMAaollMMa W TPrOBHHU Y CIIy4ajy BaHPETHHX MpHIUKa (HIIp.
MoIIaBa, moXap), U TO Ha MECTY YAaJbeHOM OJ1 MecTa IPUMapHOT CHCTEMA.

5.1.8. Hosune y se3u ca Komucujom

V nornasseuma XII u XIII kojum ce ypehyje Komucuja 3a xapTije o BpeAHOCTH UMa
Majio HoBHHA. Mmak, mMa uX HEKOJIMKO Koje 3aBpelyjy maxmby.

[IpBOo, HOBM 3aKOH YBOAW HHCTHTYT ,,KBAIM(HUKOBAHOT MMYHHTETa YIaHOBA M
3arociieHnx y Komucuju (wi. 251). 300r mera wiaHOBH | 3arnocieHn y Komucuju He Mory
JMYHO J1a OJIrOBapajy 3a palibe Mpeay3eTe y BpIIeHY CIyX)OeHHxX xykHoctu 3a Komucwjy,
M3y3€B aKO je pedY 0 HaAMEPHO] paamu U HAMEPHO] 3aJloynoTpedn monoxkaja. Huje, mehytum,
JacHO J1a M je ped O M3y3uMamy OBHX JIMIA O WMOBMHCKE WIM U Ka3HEHE (KpUBUYHE,
MIPUBPETHONIPECTYITHE W TPEKpINajHe) OArOBOpHOCTH. M3riena ma je peu o u3ysehy oBux
JHMIa caMO OJf MMOBHMHCKE OJrOBOPHOCTH, jep 3aKkoH oapehyje nma omrehennm numuma
Komucuja naknahyje mrery, cyncke TpOIIKOBE M HOBYaHY KazHYy YMECTO YXKHBaJara
UMYHHTETA Yy CIy4ajy HBHXOBOT HE3aKOHUTOT pajaa. MehyTuMm, Kaj Cy y>KMBaOI UMyHHTETA
ocyheHn 3a €m0 Y4YMEHEHO Yy HHXOBHM (YHKIHMjamMa M TIOCIOBMMA, OHAA Cy JIHMYHO
MMOBHUHCKM OJroBOpHU omTeheHunmMa. Hwuje jacHo na nu UM je y TUM clydajeBUMa
oxnrosopHa u Komucuja. OBa HOBHHA je yjeTHO U IpUMeEp HejacHe onapende, koja he y mpakcu
CHT'YPHO TEIIKO OMTH NMpUMEHHBaA 300T MOTyhuX pazinyuTuX TyMaderma U CIopoBa.

Jlpyra OuTHa HOBHMHA je JeTajbHHje ypehuBame MOCTyIKa Ha/30pa HAJ yYeCHUIIMMA
TProBUHE BPEAHOCHHUIIAMA, IOYEB O] JaBama HaJIora, IPEKO MCTpare, 3aBpIleTKa MOCTYyTKa,
M3pHIaka Mepa, lUXOBE MMPUMEHE U M3BEIITaja O OTKIAmamy moBpeaa (wi. 265-278). Tume
ce OuTtHO ymamyje camoBosba Komucuje y Ham3opy, jep je IO CTapoM 3aKOHY cama
nponucuBaia oBaj moctynmak (wi. 222). Y Hamsopy koju cmpoBomu Kommcuja, moceGHa
HOBHUHA j€ HEHO OBIamheme Aa Y XUTHUM CIy4yajeBUMa, KaJl cy YhieHHIle Beh yTBpheHe,

! OBo je 3HauajHA HOBHMHA y OJHOCY HA CTAPH 3aKOH, jep je 110 caja Biaga MMeHoBasa JMPEKTOpa U YIPaBHH
on6op 6e3 carimacHoctr Komucuje, mpu ueMy ce 3aKOHOM HHje TPAXKWIIO HH YIJIel, HU CTPYYHOCT, HH HCKYCTBO,
HU HeocyhuBaHOCT 3a Taj m3bop. byayhu na ympasa LlenTpamHor permctpa HHje 3aBucmia on Komucwmje 3a
XapTHje, y HeKUM CIydajeBUMa C€ MPWIMYHO CaMOBOJHHO MoHamana npema Kommcuju, gak ce omynupyhn
EHOM HAaJ130py, 32 KOjH je OBa MHAUYC HAIJIC)KHA.



Ha/30p CHpoBene y ckpahenom MocTynky. Mehytum, Benuka je MaHa 3akoHa MITO cKpaheHH
MOCTYMaK HHje yommTe ypeauo. Ty HHUje jacCHO y 4eMy je€ HeroBo ckpaheme, jep 3aKOHOM
Huje oapeheHo koja (aza peaOBHOT MOCTYIKa U30CTaje, HU Y YEMY j€ Pa3JihKa OJ PEIOBHOT
MOCTyMKa Haazopa. Moxaa ce muciamwio na Komucuja numa mpaBo J1a U3peKHE MEpy CyOjeKTy
Ha/j30pa 0e3 MPeTXOJHE HMCTpare W HEroBOr caciyliama? AKO ce TO MUCIMIIO, OHJA je
Tpebaio jacHO J1a ce Hamuie y 3akoHy. To O6u, mel)yTum, Omra moBpeaa yCTaBHOT MpaBa Ha
on0Opany, 30or uera 6u Kommcuja mMoria ga oArorapa 3a INTETY Y TMOCTYIKY IO yCTaBHO]
x)anou npen YCTaBHUM CyIoM, ainu U apxkaBa Cpouja npen Cynom 3a jpyjacka npaBa CaBeTa
Espore.

Hajzan, Tpeha HoBHMHa THue ce HOBYaHE Ka3He KOjy je Komucuja 6wmna omamhena na
U3pHUe yYeCHHIIMMAa TPXKHUINTA W MO cTapoM 3akoHy (wi. 222). Crapu 3aKOH je camo
yornteHo oBmamhuBao Komucujy na u3pekHe HOBYAHY Ka3Hy HAJ3UPAHOM CYOjeKTy 3a
noBpesie mponuca, 0e3 jaCHUX KpUTepHjyMa 3a HEHO oAMepaBame, mTo je Komucuju
omoryhaBajio BeauKy camoBOJbY. MokIa jy je oBJIamhuBao J1a W3puye HOBYAHY Ka3HY 3a
npekpiaje npeapuleHe y cBOjuUM Ka3HEHUM ojpendama, aji TO HHje OMJIO jaCHO HAIHMCAaHO.
HoBu 3akon je oapenmo na Komucuja Moke Aa U3peKHE HOBYAHY Ka3Hy HaJ3MpaHOM
IIpaBHOM JHIy y BUCHMHM oA 1% 1o 5% mnpomucaHor MUHMMAaJHOI KamuTajga, Kao u
HAJ3UPAHOM JUPEKTOPY OJAHOCHO YJIaHy YIPaBHOT 0J00pa MPaBHOT JIMLA Y BUCUHU OJ1 je/IHE
no 30mpa 12 3apajga Koje je MPUMHO Y TOCIEIBUX JBAHACCT MECEIM Ipe JOHOIICHA
Komucujunor pemema 0 HoBYaHO] Ka3HU (Wi, 275).

5.1.9. Hosune y 6e3u ca cankyuonucaroem

HoBu 3akoH yBoaM OWTHE HOBHMHE Y CaHKIMOHHCAHkE YYECHHKA TpPIXKHUILTA
BpenHocHUIa y noriaBby XIV, koje caapxu kazHeHe oapende. IIpBo, yBone ce Tpu HOBa
KpUBHYHA JIeJla, ¥ TO MaHUITyJalfja Ha TPXKUINTy, TProBWHA yryheHor (T3B. WHCAjIep
TPEjAMHT) W HeoBIamheHO TpyXame HWHBECTHIMOHUX ycmyra (un. 281-283). Jleno
HEOBJAINEHOT TpYXama HWHBECTHIIMOHHMX YyCIyra YHWHHU JIMIE Koje ce OaBH TProBHHOM
BpenHocHuIlamMa 0e3 1o3Bosie Komucuje y Hamepu fja ceOu WM IpyroM OCTBapH MMOBUHCKY
kopuct (wr. 283). Jlpyro, caHknuja 3a TproBuny ymyheHor (T3B. HHCajep TPEjIuHT, 1wi. 282)
y HOBOM 3aKOHY je cBeoOyXBaTHa, IITO Jocaj Huje ouna. Haume, pagma Tpropune ymyhenor
je Omna KpHBHYHO JEJ0 CaMO y TMpey3uMamy akKIMOHAPCKUX JpyIITaBa MO 3aKOHY O
npey3uMamy akiuoHapekux apyirasa (Ci. rin. PC, 46/06, 107/09), 1ok je 1o ctapoM 3aKOHY
Ouja CaHKIIMOHHCAHAa CaMO Kao KPUBHYHO JEJTO OJlaBama IMocioBHE TajHe (wi. 72). HoBu
3aKOH, Mel)yTMM, KpUBHYHO CAaHKLIMOHMIIE, IOpPEA paame CaolllllTaBamka IOBEPJHUBOT
nmojaTka JApPYroM Juiy (OoJaBame TajHE), M palmbe TPrOBHHE W MOJCTHIAKA APYror Ha
TPrOBHHY BpPEIHOCHHIIAMA HA OCHOBY MOBEpIBMBHX mofataka (wr. 283).°% Hajsam, tpehe,
HOBUaHE Ka3HE 3a MOjeJMHE TPUBPETHE NpEecTyne cy OWTHO yOnaxeHe (HOp. MoBpena
o0aBe3e jaBHE eMIcHje, ToBpeaa 00aBe3e yKIbyUHBama XapTHja Y OpraHu30BaHy TPTOBUHY),
jep HHCY BUIIIC TOJMKO BUCOKE JIa CE M3aBaolliMa BPESIHOCHHMIIA ITPEeTH cTedajeM (wi. 284).

32 H. Josanosuh, I'e ce neny cakimja 3a tprosuny yiyhenor?, Ilpaso u npuspeda 5-8/2009, Beorpan, 478-
501.



