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O tempu privatizacije - metafora o ambisu

1. Åok terapija

“Preskoøiti ambis u jednom skoku”

2. Postupan pristup

“Izgraditi most preko ambisa”

Preduzeõa i hartije od vrednosti

1. Polaziåta za trÿiåte hartija od vrednosti

Procesi svojinske transformacije (privatizacije) u Srbiji traju veõ dese-
tak godina, åto po saveznim, åto po republiøkim propisima. Ovi procesi teku u
uslovima ekonomske blokade, ratnog okruÿewa i rata, secesije nekih republika
ølanica bivåe Jugoslavije, inflacije, åto svakako nije povoqno ekonomsko
okruÿewe za wihovo ubrzawe i razvoj. U takvim uslovima pravna infrastruk-
tura, suoøena joå i saznawem nekih negativnih efekata slobodnog sekundarnog
trÿiåta privatizacionih vauøera ili akcija, odlikuje se nestabilnoåõu reåe-
wa, øestim promenama, posezawem øak i za retroaktivnim reåewima. Kad se ima
u vidu i postojeõe ustavno ograniøewe koje preferira ravnopravnost i druåtve-
no svojinskog oblika sa drugim svojinskim oblicima, onda je razumqivo åto se
zakonodavac opredelio, s jedne strane, za neobaveznost i neoroøenost procesa, a s
druge strane, za brojna ograniøewa u sekundarnom trÿiåtu akcija nastalih iz
procesa privatizacije. 
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Kreõuõi se u datom ustavnom ograniøewu, pa i ekonomskom okruÿewu, zako-
nodavac je izabrao øini se jedini moguõi put za podsticaj ovih procesa na eko-
nomskoj osnovi - besplatne akcije za sve stvaraoce druåtvenog i drÿavnog kapi-
tala u iznosu od 60% procewene vrednosti druåtvenog ili drÿavnog kapitala
preduzeõa koje je subjekt svojinske transformacije. Uz to, zakonodavac se nije
opredelio za model vauøera, koji se definisanim mehanizmima koji pruÿaju do-
sta prostora za prevaru i neekonomsku koncentraciju vlasniåtva pretvaraju u
akcije preduzeõa ili privatizacionih investicionih fondova, veõ se opravdano
opredelio za direktno akcionarstvo na ovoj osnovi ili kombinovano sa stica-
wem akcija pod povlaåõenim uslovima. Opravdano se oøekivalo da ovo bude pod-
sticajni impuls za prihvatawe svojinske transformacije na autonomnoj osnovi,
åto se odmah nakon donoåewa postojeõeg vaÿeõeg zakona pokazalo i taønim. Oko
300 preduzeõa uålo je po sprovoæewu neophodnih pripremnih radwi skoro odmah
po usvajawu zakona u definisani postupak svojinske transformacije, a nakon to-
ga su usledili ratni dogaæaji, koji su ovaj proces zaustavili, åto traje zbog eko-
nomske iscrpqenosti uglavnom i danas u poratnom vremenu.1)

Treba oøekivati da õe najveõi broj druåtvenih preduzeõa biti transformi-
san u akcionarska druåtva, øiji je kapital izraÿen u akcijama kao hartijama od
vrednosti, koje su kao takve po pravilu u prometu na trÿiåtu. Ipak, transfor-
macija je moguõa i u druåtva sa ograniøenom odgovornoåõu, øiji je kapital izra-
ÿen u udelima, koji nemaju prirodu hartija od vrednosti, te kao takav nije pokre-
tan kao akcije, veõ je uvek optereõen zakonskim pravom preøe kupovine drugih
ølanova (vlasnika) tog druåtva, koje se, pak, ne moÿe ugovorom iskquøiti.

Ipak, iako je kapital akcionarskog druåtva izraÿen u akcijama kao hartija-
ma od vrednosti, te je kao takav u principu najpokretqiviji kapital, Zakon o
svojinskoj transformaciji (daqe: ZoST) ima dosta ograniøewa za takvu pokret-
qivost akcijskog kapitala. Ova ograniøewa prvenstveno se odnose na åiroko
ustanovqeno zakonsko pravo preøe kupovine akcija akcionara koji imaju zakon-
ski prioritet u sticañu akcija, åto õe u znaøajnoj meri sputavati trÿiåte ak-
cija. Uz to, tu su i ograniøewa koja se tiøu moguõnosti raspolagawa akcijama ste-
øenim po osnovu tzv. upisa (besplatne akcije). Najzad, i sam Zakon o preduzeõima
omoguõuje da se na autonomnoj osnovi uvedu razna statutarna ograniøewa u slo-

1. Do kraja februara 2000 godine u svojinske promene po Zakonu o svojinskoj transfor-
maciji ukupno je uålo 352 preduzeõa (åto je oko 5% ukupnog broja preduzeõa subjekata
svojinske transformacije). Od ovog broja u Beogradu je 114 preduzeõa (32% od ukupnog
broja), Centralnoj Srbiji 70, Kosovu i Metohiji 6, Vojvodini 162 (46% od ukupnog broja).
U ovim preduzeõima zaposleno je ukupno oko 110.000 radnika (prosek oko 311 radnika u
preduzeõima). Po pravilu se ovde radi o najuspeånijim preduzeõima, a veõina ovih pre-
duzeõa zapoøela je bila svojinske promene i po ranijim zakonima. Ukupan kapital kojim
raspolaÿu preduzeõa koja su uåla po ovom zakonu u svojinske promene, iznosi oko, 3.350
miliona DEM ili oko 9,5 miliona DEM po preduzeõu. Broj graæana koji su postali
akcionari iznosi oko 152.000, meæu kojima su oko 4/5 graæani sa pravom prioriteta, a oko
1/5 spoqni akcionari (izvor: Ministarstvo za ekonomsku i vlasniøku transformaciju).
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bodnom prometu akcija - tzv. ugovorno pravo preøe kupovine, kao i ograniøewa u

vidu saglasnosti uprave akcionarskog druåtva na promet akcija.

Øini se, meæutim, da ova dodatna statutarna ograniøewa u prometu akcija ne

bi trebalo da u znaøajnijoj meri optereõuju trÿiåte akcija, buduõi da Zakon o

preduzeõima ova statutarna ograniøewa vezuje samo za “akcionarska druåtva øi-

je se akcije ne prodaju i ne kupuju na berzi” (øl. 233.), a u smislu ZoST akcionar-

skim druåtvima øije õe se akcije kupovati i prodavati na berzama (u najveõoj

meri specijalni berzanski listinzi sa blaÿim uslovima za akcije preduzeõa u

postupku svojinske transformacije) smatraõe se sva akcionarska druåtva øiji se

deo akcija po bilo kom osnovu (neupisane, odustanak od otplate i sliøno) prene-

se u portfeq Akcijskog fonda, koji sa takvim akcijama mora raspolagati preko

finansijske berze (ako je reø o akcionarskim druåtvima), odnosno javnim pozi-

vima (ako je reø o druåtvima sa ograniøenom odgovornoåõu) - ZoST, øl. 27. st. 1.

Ovo takoæe vaÿi i za prodaju akcija na sekundarnom trÿiåtu koje su steøene pod

povlaåõenim uslovima (po osnovu upisa-besplatno i sa popustom), s tim åto se

ove akcije stavqaju u promet preko finansijske berze putem berzanskih posred-

nika - ZoST, øl. 20. st. 3.

2. Institucionalna infrastruktura i tzv. trÿiåni materijal

Institucionalnu infrastrukturu trÿiåta hartija od vrednosti u ovom tre-

nutku kod nas øine: Savezna komisija za hartije od vrednosti i finansijsko tr-

ÿiåte, kao nacionalno regulatorno telo, dve berze (Beogradska i Montenegro),

45 berzanskih posrednika, pet banaka sa dozvolom za trgovawe na finansijskoj

berzi, 17 revizorskih firmi i jedna rejting agencija.

Od 1995. godine emitovano je preko 1,2 milijarde DEM akcija u dinarskoj

protivvrednosti od strane banaka, osiguravajuõih organizacija i preduzeõa koje

je odobrila Komisija. U ovom periodu u registar kratkoroønih hartija od vred-

nosti Komisije upisano je ovih hartija u iznosu od preko 8,5 milijardi DEM u di-

narskoj protivvrednosti. Komisija je od 1997. godine odobrila emitovawe dugo-

roønih i kratkoroønih obveznica koje glase na stranu valutu u iznosu od oko 1,2

milijarde DEM koje su plasirane u inostranstvu. Po vrednosti dakle ukupne

emisije hartija od vrednosti koje su pod nadzorom Komisije dostiÿu veõ nivo

novøane mase, te se sa novøanim trÿiåtem koje je u domenu bankarskog sektora i

posebno Narodne banke Jugoslavije razvija paralelno i trÿiåte hartija od vred-

nosti koje je u ingerenciji Komisije, koja svojom aktivnoåõu u znaøajnoj meri

utiøe na trÿiånu alokaciju finansijskih sredstava.2) 

2. Jankoviõ, Finansijsko trÿiåte-moguõnosti i ograniøewa razvoja, u: Transformacija
preduzeõa i finansijska trÿiåta, Ekonomski fakultet, Beograd, 2000.
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Formiran je i znaøajan specijalizovani kadrovski potencijal (oko 330 bro-
kera sa licencom Komisije) i znaøajna informaciona baza Komisije za hartije od
vrednosti, berzi i berzanskih posrednika.

Najzad, trÿiåna infrastruktura za svojinsku transformaciju nije do kraja
izgraæena. Posebno, nedostaju Centralni registar hartija od vrednosti, kliring
i depo, nije konstituisan Akcijski fond, nedostaju investicioni fondovi i
druåtva za upravqawe ovim fondovima, a Razvojni fond nije transformisan u
akcionarsko druåtvo sa statusom institucionalnog investitora.

3. Marginalije pozitivnog pravnog reÿima trÿiåta akcija

3.1. Zakon o svojinskoj transformaciji i kupovina akcija steøenih po 
osnovu upisa (sekundarno trÿiåte)

Akcije koje se steknu na tzv. primarnom trÿiåtu u prvom krugu svojinske
transformacije od strane lica koja imaju zakonsko pravo prioriteta (zaposleni
u druåtvenom i drÿavnom sektoru, bivåi zaposleni ovih sektora ukquøujuõi i
penzionere i osigurani i neosigurani zemqoradnici) na sticawe akcija po osno-
vu upisa (besplatne akcije) mogu, sa odreæenim ograniøewima, biti predmet pro-
daje na sekundarnom trÿiåtu.

Prema ZoST u prvoj godini od zakquøewa ugovora ( to moÿe biti, zavisno od
voqe upisnika, i prvi dan po zakquøewu ugovora) o kupovini akcija (praktiøno
po zavråetku postupka po javnom pozivu za upis akcija) iz prvog kruga (åto õe
tehniøki po pravilu za jedno preduzeõe biti jedan datum) upisnicima ovih akcija
biõe na raspolagawu 10% akcija. U drugoj i treõoj godini po zakquøewu ugovora
(praktiøno to moÿe biti i prvi dan po poøetku druge odnosno treõe godine) na
raspolagawu upisnicima akcija biõe po 20% akcija, a u øetvrtoj i petoj (åto ta-
koæe moÿe biti i prvi dan po poøetku øetvrte odnosno pete godine) godini po
25%. Slobodan promet ovih akcija ograniøen je, meæutim, zakonskim pravom pre-
øe kupovine.

3.2. ZoST i kupovina akcija steøenih otkupom pod povlaåõenim uslovima 
(sekundarno trÿiåte )

       

Prema ZoST, akcionari koji steknu akcije u prvom krugu (kao i druga lica
koja imaju zakonsko pravo prioriteta u sticawu akcija pod povlaåõenim uslovi-
ma: akcije po osnovu upisa-besplatne i akcije uz otplatu sa popustom), takoæe, u
drugom krugu imaju pravo prioriteta u sticawu akcija uz otkup sa zakonski utvr-
æenim popustom. Ovaj otkup vråi se u zakonski utvræenim rokovima: zakonom je
utvræen imperativni rok za prvu ratu (30 dana od dana zakquøewa ugovora o kupo-
vini akcija), imperativni rok za ostale rate (tri meseca od dana kad je trebalo
da bude izvråena prethodna uplata) i imperativni krajwi rok (åest godina od
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dana zakquøewa ugovora). Zakonom je takoæe utvræeno da se ove akcije moraju ot-
platiti u prvoj i drugoj godini u iznosu od po 10% od revalorizovane vrednosti
upisanih akcija, a u ostalim godinama od po 20% od revalorizovane vrednosti
upisanih akcija. Maksimalni nominalni iznos akcija koje se mogu otkupqivati s
popustom je 6.000 DEM u dinarskoj protivvrednosti, a maksimalni popust za wi-
hov otkup je 60%, odnosno 3.600 DEM (dakle minimalni iznos otplate je 2.400
DEM u dinarskoj prrotivvrednosti, åto podeqeno sa 72 meseca daje oko 33 DEM
u dinarskoj protivvrednosti meseøne otplate, dok maksimalni iznos otplate sa
minimalnim popustom od 20% odnosno od 1.200 DEM, iznosi 4.800 DEM, åto po-
deqeno na 72 meseca daje oko 66 DEM u dinarskoj protivvrednosti meseøne otpla-
te).

Prema ZoST akcije koje se steknu sa popustom mogu se stavqati u promet na-
kon wihove uplate uz utvræeni popust, koji se (popust) srazmerno pridodaje ot-
plaõenom iznosu (pri øemu je reø o uplati svake akcije pojedinaøno, zavisno od
statutom utvræene nominalne vrednosti). Praktiøno, akcionar koji ima maksi-
malni popust nakon otplate na kraju prve godine od oko 400 DEM, øemu se prido-
daje oko 600 DEM popusta moÿe imati na raspolagawu za prodaju akcije nominal-
ne vrednosti oko 1.000 DEM (sve u dinarskoj protivvrednosti), åto se daqe mo-
ÿe razlagati na mesece ili tromesece; s druge strane, akcionar koji ima mini-
malni popust na kraju prve godine nakon uplate od oko 800 DEM i pridodatog po-
pusta od oko 200 DEM ima na raspolagawu za prodaju akcija nominalne vrednosti
takoæe oko 1.000 DEM (sve u dinarskoj protivvrednosti), åto se daqe moÿe raz-
lagati na mesece i tromesece. Promet ovih akcija, kao i akcija po osnovu upisa,
ograniøen je, meæutim, zakonskim pravom preøe kupovine od strane akcionara ko-
ji su stekli akcije u prvom krugu. Uz to, ZoST izriøito iskquøuje prenoåewe
prava na popust za otkup ovih akcija sa popustom (øl. 12. st. 8.).

3.3. ZoST i kupovina akcija bez popusta (primarno trÿiåte)

Prema ZoST nakon iskoriåõewa prava korisnika prava prvenstva na kupo-
vinu akcija sa popustom i bez popusta u drugom krugu, preostale akcije preduzeõa
mogu kupovati ostala pravna i fiziøka lica (domaõa i strana), koja nemaju po za-
konu pravo prvenstva. Zakon ostavqa, meæutim, prostor da se samom odlukom o iz-
davawu i prodaji akcija utvrde kriterijumi za pravo prvenstva u otkupu ovih ak-
cija, pri øemu samo primera radi navodi da to mogu biti kriterijumi veõe goto-
vinske uplate i kraõeg roka otplate. Uz to, Zakon uvodi i jedno znaøajno ograni-
øewe: u drugom krugu svojinske transformacije bilo po kom osnovu (kupovina uz
popust, kupovina bez popusta sa pravom preøe kupovine utvræenim zakonom, kupo-
vina bez popusta i sa pravom preøe kupovine utvræenim odlukom o izdavawu i
prodaji akcija, kupovina bez popusta i bez prava preøe kupovine) ne moÿe se ste-
õi viåe od 25% akcija jednog preduzeõa bez saglasnosti Direkcije za procenu
vrednosti kapitala). Za razliku od sekundarnog trÿiåta, gde se akcije kupuju po
wihovoj vrednosti na tom trÿiåtu u tom momentu, buduõi da je ovde reø o pri-
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marnom trÿiåtu ove akcije bi se u principu kupovale po wihovoj nominalnoj
vrednosti.

3.4. ZoST i kupovina akcija steøenih otkupom bez popusta (sekundarno 
trÿiåte)

Prema ZoST u drugom krugu transformacije prodaju se akcije sa popustom i
akcije bez popusta. Naime, nakon iskoriåõewa prava preøe kupovine akcija ak-
cionara koji po zakonu imaju pravo na sticawe akcija pod povlaåõenim uslovi-
ma, ovi akcionari takoæe imaju pravo preøe kupovine preostalih akcija bez popu-
sta. Pravni reÿim otplate ovih akcija ureæuje se ugovorom o kupovini akcija, u
skladu sa odlukom o izdavawu akcija. Zavisno od interesa izdavaoca sve opcije u
ovom pogledu su otvorene. I ove akcije koje se steknu otplatom bez popusta mogu
takoæe biti u prometu na sekundarnom trÿiåtu. Ove akcije mogu se staviti u
promet na sekundarnom trÿiåtu, nakon wihove pojedinaøne otplate (zavisno od
wihove utvræene nominalne vrednosti). Ipak, i promet ovih akcija ograniøen je
zakonskim pravom preøe kupovine postojeõih akcionara koji su akcije stekli u
prvom krugu (akcije po osnovu upisa-besplatne akcije), kao i akcionara koji su
stekli akcije u drugom krugu uz otplatu sa popustom (to õe najøeåõe biti isti ak-
cionari, ali to ne mora u celini biti uvek sluøaj), odnosno i eventualnim ugo-
vornim pravom preøe kupovine drugih akcionara (npr. akcionara iz dokapitali-
zacije bez popusta, akcionara iz konverzije duga u ulog i sliøno).

3.5. ZoST i kupovina akcija bez popusta ili iz dokapitalizacije (pri-
marno trÿiåte)

Iako je ZoST predvideo zakonsko pravo preøe kupovine, odnosno preøeg sti-
cawa akcija pod povlaåõenim uslovima odreæenih kategorija lica sa pravom pr-
venstva, to ne znaøi da ovo pravo mora uvek biti iskoriåõeno. Naprotiv, ukoli-
ko nema interesa za sticawe akcija u nekom preduzeõu pod povlaåõenim uslovima
(akcija po osnovu upisa-besplatne akcije i akcije sa otkupom uz popust), onda se
one mogu prodavati na primarnom trÿiåtu drugim pravnim i fiziøkim licima
(domaõim i stranim), koja nemaju takvo prvenstvo, a koja imaju interes za wihovu
kupovinu na primarnom trÿiåtu. Polaziåte za odreæivawe vrednosti kapitala
preduzeõa i time i broja i nominalne vrednosti wegovih akcija je po pravilu
prinosni metod, åto je u principu povoqna opcija za potencijalnog kupca ovih
akcija (prodaja preduzeõa ili idealnog dela preduzeõa kroz prodaju wegovih ak-
cija). U ovom sluøaju polaziåte za kupovinu i ne mora da bude nominalna vred-
nost akcija, veõ se praktiøno wihova vrednost moÿe utvræivati kao da je reø o
sekundarnom trÿiåtu. U svakom sluøaju saglasnost na takav promet morala bi
dati Direkcija za procenu vrednosti druåtvenog kapitala.

S druge strane, preduzeõe moÿe pre primene ZoST da se opredeli za primenu
modela dokapitalizacije bez popusta, pri øemu se javnim pozivom za upis i proda-
ju akcija (koji po pravilu mora da odobri Komisija za hartije od vrednosti radi
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zaåtite investitora u ove hartije) pozivaju zainteresovani kupci da kupe akcije
za dokapitalizaciju. Kupovina ovih akcija vråiõe se po wihovoj nominalnoj
vrednosti, do koje se doålo na osnovu procene vrednosti preduzeõa po pravilu
prinosnom metodom. Na ovaj naøin se moÿe steõi i pravo prioriteta, na ugovor-
noj osnovi, za kupovinu akcija bez popusta, nakon iskoriåõewa prioritetnih
prava upisnika akcija sa pravom prvenstva, åto moÿe, zavisno od sluøaja, da bude
znaøajan motivacioni moment.

3.6. ZoST i kupovina akcija od Akcijskog fonda (sekundarno trÿiåte)

Prema ZoST sve akcije preduzeõa koje ostanu neupisane posle drugog kruga,
kao i akcije preduzeõa koje su upisane za otkup, od øije otplate upisnik akcija
odustane (ne otplati ih ni u naknadnom roku ostavqenom u skladu sa zakonom i
odlukom o izdavawu i prodaji akcija, odnosno u skladu sa ugovorom o kupovini ak-
cija), prenose se ex lege na Akcijski fond Republike Srbije. Akcijski fond ove
akcije, takoæe, stavqa u promet (sekundarno trÿiåte) i to preko finansijske
berze. I promet ovih akcija, meæutim, ograniøen je zakonskim pravom preøe ku-
povine akcija postojeõih akcionara preduzeõa (akcionara koji su stekli akcije u
prvom krugu - besplatne akcije i akcionara koji su stekli akcije u drugom krugu
bilo uz popust, bilo bez popusta, sa pravom prvenstva ili bez prava prvenstva).
Kako i akcionari koji su stekli akcije u drugom krugu bez popusta i bez prava pr-
venstva (nakon iskoriåõewa prava prvenstva akcionara sa tim pravom) imaju
pravo preøe kupovine akcija od Akcijskog fonda, to bi trebalo da bude znaøajan
argument za kupovinu akcija u drugom krugu i posebno za ispuwavawe kriterijuma
za pravo prvenstva u otkupu (na osnovu kriterijuma utvræenih odlukom o izdava-
wu i prodaji akcija) meæu licima koja nemaju prioritet u otkupu na osnovu samog
zakona (veõe gotovinsko uøeåõe, kraõi rok otplate i sliøno). Iako je reø o svo-
jevrsnom primarnom trÿiåtu (prva prodaja, ali ne prodaja emitenta), ove akcije
koje su prenete Akcijskom fondu prodavale bi se po pravilima koja vaÿe za pro-
daju na sekundarnom trÿiåtu, åto znaøi da bi se vrednost akcija utvræivala pre-
ma pravilima ovog trÿiåta, a ne prema nominalnoj vrednosti. Ova pravila vaÿe
i za prodaju akcija koje je preduzeõe pre poøetka prvog kruga moralo po zakonu da
prenese na Fond penzijskog i invalidskog osigurawa zaposlenih (10%), kada
Fond odluøi da ih proda.

3.7. ZoST i zakonsko i ugovorno pravo preøe kupovine akcija

ZoST uvodi zakonsko prvo preøe kupovine akcija koje se steknu na osnovu
upisa (besplatne akcije), kao i akcija koje se steknu na osnovu otkupa uz popust i
akcija koje se steknu otkupom bez popusta (od strane lica koja imaju prioritetna
prava na sticawe ili od strane lica koja po zakonu nemaju to pravo). Pravo preøe
kupovine imaju postojeõi akcionari (ZoST, øl. 14. st. 2., 20. st. 2-4., 22. st. 7-8., 27.
st. 5.). Trajawe ovog prava nije samim zakonom vremenski ograniøeno. Prema Za-
konu o obligacionim odnosima (“Sluÿbeni list SFRJ”, br. 29/78, øl. 527-533.) li-
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ca koja imaju ovo pravo po samom zakonu moraju biti obaveåtena pismenim putem
o nameri prodaje i o uslovima prodaje, inaøe mogu zahtevati poniåtaj prodaje
(poniåtaj se moÿe zahtevati u roku od åest meseci od saznawa za prodaju, odno-
sno u krajwem roku od pet godina od izvråene prodaje). Pravo preøe kupovine ve-
zano je za liønost i ne moÿe se ni otuæiti ni naslediti, buduõi da ovim zakonom
nije drukøije propisano.

Ipak, zakonsko pravo preøe kupovine akcija ima odreæena ograniøewa. Prvo,
ovo pravo vaÿi samo kod prve prodaje akcija od strane lica koja po zakonu imaju
to pravo (ZoST, øl. 20. st. 4.), åto znaøi da ne vaÿi kod kasnijeg prometa iste ak-
cije (osim ako nije uvedeno na autonomnoj osnovi). Drugo, ovo pravo zakonski je
garantovano akcionarima srazmerno nominalnoj vrednosti akcija koje su stekli
(i to prilikom svakog sukcesivnog sticawa). Najzad, reø je o pravu preøe kupovi-
ne, a ne i o pravu preøeg sticawa, te se ovo pravo ne moÿe primeniti u sluøaju
drugih osnova sticawa akcija (poklon, nasleæivawe, sudska odluka itd.).

Pitawe je da li je moguõa ustanova, kao model izbegavawa prava preøe kupo-
vine drugih akcionara, davawa kredita za otkup akcija (uz popust ili bez popu-
sta) uz zalagawe akcija kao obezbeæewa i izvråewa nad akcijama u sluøaju nevra-
õawa kredita prema ugovoru o kreditu sa ovim obezbeæewem (ovo je izriøito za-
braweno za samo preduzeõe koje prodaje svoje akcije - ZoST, øl. 19. st. 6.), ali je
izriøito dozvoqeno za pravne poslove finansijskih organizacija za sticawe ak-
cija preduzeõa (Zakon o preduzeõima, øl. 244. ). Prema stavu sudske prakse zalogo-
primac (u ovom sluøaju kreditor) bi prethodno morao da objavi javni oglas za
prodaju akcija koje drÿi u zalozi radi eventualnog iskoriåõewa prava preøe ku-
povine i ovih akcija od strane akcionara koji po zakonu (statutu ili ugovoru)
imaju to pravo i srazmerno obimu tog prava i to u jednom primerenom roku, s tim
da sve neprodate akcije postanu wegovo vlasniåtvo.

U osnovi, sve åto je reøeno za zakonsko pravo preøe kupovine primewuje se i
u sluøaju statutarnog ili ugovornog ustanovqewa prava preøe kupovine akcija od
strane postojeõih akcionara (s tim åto ova prava u principu ne vaÿe samo kod
prvog sticawa akcija na sekundarnom trÿiåtu i åto ugovorno pravo preøe kupo-
vine, åto ne vaÿi za statutarno, moÿe trajati najduÿe pet godina od dana zakqu-
øewa ugovora),3) ako se takvo pravo u nekom akcionarskom druåtvu ustanovi.

3.8. Promet akcija iz reÿima ZoST i terminski ugovori o prodaji

Prema ZoST akcije iz reÿima ovog zakona “stavqaju se u promet putem ber-
zanskih posrednika preko finansijske berze” (øl. 20. st. 3.), s tim åto zakonsko
pravo preøe kupovine “prilikom wihove prve prodaje imaju postojeõi akcionari,
srazmerno nominalnoj vrednosti akcija koje su stekli” (øl. 20. st. 4.). Uz zakonsko
pravo preøe kupovine moÿe biti uvedeno i ugovorno i statutarno pravo preøe ku-
povine (statut, odluka o emisiji, ugovor), kojim se ovo pravo moÿe pojaøati i pro-

3. ZOO, øl. 531.
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åiriti. Ovo vaÿi i za prodaju akcija od strane Akcijskog fonda (bilo akcija na
wega prenetim, bilo akcija prenetih Republiøkom fondu za penzijsko i invalid-
sko osigurawe zaposlenih).

Tumaøewe ovih zakonskih reåewa otvara viåe dilema. Prvo, da li postoji
obaveza da se sve akcije stavqaju u promet preko berzanskog posrednika? Drugo,
åta znaøi pojam finansijske berze u ovom zakonu? Treõe, da li je moguõa termin-
ska prodaja akcija iz ovog zakona?

Odgovor na prvo pitawe mora biti negativan. Naime, akcije preduzeõa koje
nisu kupqene u sledstvu svojinske transformacije i reÿima Zakona o svojinskoj
transformaciji ne moraju se stavqati u promet preko berzanskog posrednika,
osim ako je posebnim zakonom o trÿiåtu hartija od vrednosti drukøije odreæeno.
Isto tako, akcije koje Akcijski fond prodaje (bilo na wega prenete, bilo prene-
te Republiøkom fondu za penzijsko i invalidsko osigurawe zaposlenih - jedan
subjekt prodaje kako bi se izbegao paradoks da ista roba - akcije istog preduzeõa u
isto vreme ima razliøitu cenu), iako su iz reÿima svojinske transformacije ne
moraju se stavqati u promet preko berzanskog posrednika. Najzad, ako se svojin-
ska transformacija vråi reÿimom udela u druåtvima sa ograniøenom odgovor-
noåõu, zbog pravne prirode udela, kojima se ne moÿe berzanski trgovati, wihov
promet ne mora se vråiti putem berzanskih posrednika.

Za razliku od odgovora na prvo pitawe, koji ne daje prostora za drugaøije
konsideracije, odgovor na drugo pitawe ne moÿe biti sasvim decidan. Ostaje nai-
me dilema da li je zakon ovde upotrebio ovaj pojam u smislu berze kao posebne in-
stitucije organizovane i osnovane u skladu sa posebnim zakonom (Sluÿbeni list
SRJ, 90/94) ili u smislu berzanskih pravila trgovawa, buduõi da je upotrebio po-
jam “finansijska berza”, a ne pojam “berza” koji poznaje ovaj zakon. Protiv prve
opcije govore antimonopolska pravila i oteÿanija moguõnost realizacije zakon-
skog, statutarnog ili ugovornog prava preøe kupovine, åto su ujedno argumenti
za drugu opciju - ureæena javna trÿiåta i unutar samih subjekata svojinske tran-
sformacije (doneta pravila trÿiåta i pravila trgovawa, odobrewe Savezne ko-
misije za hartije od vrednosti i finansijsko trÿiåte, obezbeæewe propisnog
nadzora). U svakom sluøaju, ova dilema bi morala biti reåena novim propisima o
finansijskom trÿiåtu, koji svakako moraju imati viåe sluha za demonopoli-
zaciju berzanskog trgovawa i za regulisana vanberzanska trÿiåta, koji õe javnu
prodaju akcija morati organizovati shodno pravilima berzanskog poslovawa. Po-
treba postojawa viåe ureæenih javnih trÿiåta pretpostavqa, meæutim, ispuqe-
nost svih uslova za wihovo osnivawe i poslovawe, prvenstveno kadrovskih i teh-
niøki (åto u ovom trenutku ima samo berza), te obavezno postojawe jedinstvenog
informacionog sistema.

Najzad, postavqa se pitawe da li su u pravnom reÿimu sticawa akcija na
osnovu ZoST moguõi terminski ugovori o kupovini, koji bi mogli da imaju i va-
rijantu opcijskih ugovora sa duplom opcijom (i na strani prodavca i na strani
kupca) ili samo sa jednostranom opcijom (bilo na strani prodavca, bilo na stra-



Pravo i privreda br. 5-8/2000.12

ni kupca). Praktiøno bi se ovde radilo o terminskoj prodaji pod odloÿnim uslo-
vom - zavisno od toga da li õe se koristiti ili ne zakonsko, statutarno ili ugo-
vorno pravo preøe kupovine. U sluøaju kreditirawa otkupa akcija sa zalogom ak-
cija kao sredstvom obezbeæewa otvara se pitawe sigurnosti zalogoprimca sa sta-
noviåta sigurnosti ovog sredstva obezbeæewa - najboqe bi bilo da se u ovom slu-
øaju ugovori sa zalogodavcem da u sluøaju prodaje takve akcije drugim licima po
osnovu wihovog prava preøe kupovine, a ne zalogoprimcu, da zalogoprimcu pripa-
da prodajna cena, uz eventualno i pravo na naknadu razlike u ceni). Terminski
prenos akcija u kwizi akcija mogao bi biti upisan tek u rokovima dospeõa izda-
vawa iz Zakona o svojinskoj transformaciji, odnosno nakon isteka rokova i po-
stupka organizovanog trÿiåta za koriåõewe prava preøe kupovine. Ako se ova
dilema moÿe otkloniti na ovaj naøin, ostaju brojna pitawa veze prava preøe ku-
povine (zakonskog, statutarnog i ugovornog) i cene kupovine (da li se za realiza-
ciju prava preøe kupovine, prema principu srazmernosti posedovanog kapitala,
rangirawe uvek vråi prema principu ponuæene viåe cene na svakoj organizo-
vanoj javnoj aukciji), moguõnosti trgovawa zakquøenim terminskim ugovorima sa
ovim pravnim reÿimom (sa akcijama koje nisu joå dospele za izdavawe u smislu
ZoST) i sliøno.

4. Ciqevi i principi IOSCO4)

Meæunarodna organizacija za komisije za hartije od vrednosti (IOSCO) na
svojoj godiåwoj konferenciji u Najrobiju 1998. godine usvojila je tri ciqa regu-
lative hartija od vrednosti i trideset principa ove regulative, grupisanih u os-
am kategorija.5)

Osnovni ciqevi regulative hartija od vrednosti su:

• prvo, zaåtita investitora; 
• drugo, obezbeæewe da trÿiåte hartija bude fer, efikasno i transpa-

rentno i,
• treõe, smawewe sistemskog rizika.

Osnovni principi regulative hartija od vrednosti koji treba da obezbede
ostvarewe ovih ciqeva grupisani su u osam kategorija.

Prvu kategoriju øine principi u vezi sa regulatorom, kojih je ukupno pet:
•  prvo, odgovornost regulatora treba da bude jasno i objektivno iskaza-

na,
• drugo, regulator treba da bude operativno nezavisan i odgovoran u iz-

vråewu svojih funkcija i ovlaåõewa,

4. Objectives and Principles of Securities Regulation, International Organization of Securities Com-
missions, September, 1998.

5. Na strogost u primeni ovih principa, te rizike ulagawa u hartije od vrednosti u sluøaju
wihove neprimene dramatiøno je nedavno upozorila i øuvena Komisija za hartije od
vrednosti SAD (SEC) - vidi: Finacial Times, 7. 03. 2000, str. 1.
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• treõe, regulator treba da ima adekvatna ovlaåõewa, sopstvena sred-
stva i kapacitet da izvråava svoje funkcije i svoja ovlaåõewa,

• øetvrto, regulator treba da usvoji jasne i dosledne regulatorne postup-
ke,

• peto, sluÿbe regulatora treba da poåtuju najviåe profesionalne
standarde, ukquøujuõi odgovarajuõe standarde poverqivosti. 
Drugu kategoriju øine principi samoregulative, kojih je ukupno dva:

• prvo, regulatorni reÿim treba da obezbedi odgovarajuõe koriåõewe
samoregulatornih organizacija, koje omoguõuje direktnu odgovornost
za wihove nadleÿnosti, u zavisnosti od obima i sloÿenosti trÿiåta,

• drugo, samoregulatorne organizacije treba da budu podvrgnute kontro-
li regulatora i treba da poåtuju standarde poåtewa i poverqivosti u
izvråavawu ovlaåõewa i delegiranih odgovornosti.
Treõu kategoriju øine principi izvråewa regulative hartija od vrednosti,

kojih je ukupno tri:
• prvo, regulator treba da ima sveobuhvatna ovlaåõewa izvråewa,
• drugo, regulator treba da ima sveobuhvaatna inspekcijska, istraÿna i

nadzorna ovlaåõewa,
• treõe, regulatorni sistem treba da obezbedi efikasno i poverqivo ko-

riåõewe inspekcije, istrage, nadzora i ovlaåõewa izvråewa i imple-
mentaciju odgovarajuõeg efektivnog programa.
Øetvrtu kategoriju øine principi saradwe u regulaciji, kojih je ukupno

tri:
• prvo, regulator treba da ima ovlaåõewa za razmenu javnih i nejavnih

informacija sa domaõim i stranim istovetnim telima,
• drugo, regulator treba da ustanovi informacioni mehanizam koji omo-

guõuje razmenu informacija, javnih i nejavnih, sa domaõim i stranim
istovetnim telima,

• treõe, regulatorni sistem treba da obezbedi stranim regulatorima,
koji trebaju da izvråe neku istragu, pomoõ, oslobaæawem izvråewa
funkcija i ovlaåõewa.
Petu kategoriju øine principi u vezi emitenta, kojih je tri:

• prvo, emitenti treba da u potpunosti, pravovremeno i taøno objave fi-
nansijske rezultate i druge informacije koje su bitne za odluku inve-
stitora,

• drugo, akcionari kompanije treba da budu tretirani na fer i ravnopra-
van naøin,

• treõe, standaardi raøunovodstva i revizije treba da budu najviåi i me-
æunarodno prihvatqivog kvaliteta.
Åestu kategoriju øine principi u vezi kolektivnih investicionih åema,

kojih je ukupno øetiri:
• prvo, regulatorni sistem treba da postavi standarde za licence i regu-

laciju za one koji ÿele da trguju ili posluju kao kolektivna investici-
ona åema;
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• drugo, regulatorni sistem treba da obezbedi pravila koja ureæuju za-
konsku formu i strukturu kolektivnih investicionih åema i podelu i
zaåtitu imovine klijenata,

• treõe, regulacija treba da zahteva objavqivawe informacija po pravi-
lima koja vaÿe za emitente, koje su nuÿne za procenu stabilnosti ko-
lektivnih investicionih åema za posebne investitore i vrednost
investicionog interesa u toj åemi,

• øetvrto, regulacija treba da obezbedi prikladnu i transparentnu bazu
za procenu imovine i cene i otkupa investicionih kupona u kolektiv-
noj investicionoj åemi.
Sedmu kategoriju øine principi za posrednike na trÿiåtu hartija od vred-

nosti, kojih je ukupno øetiri:
• prvo, regulacija treba da obezbedi minimum standarda za ulaz na trÿi-

åe hartija od vrednosti u svojstvu posrednika,
• drugo, potrebno je obezbediti poøetni i osnovni kapital i druge pru-

dencijalne uslove za ove posrednike, koji odraÿavaju rizike koji oni
preduzimaju,

• treõe, od posrednika na trÿiåtu hartija od vrednosti treba da se zah-
teva da ispuwavaju standarde interne organizacije i voæewa poslova
koji imaju za ciq da zaåtite interese klijenata, obezbede odgovarajuõi
rizik upravqawa koji omoguõuje prihvatawe primarne odgovornosti za
ova pitawa,

• øetvrto, potrebno je utvrditi odgovarajuõu proceduru postupawa u slu-
øaju propusta posrednika na trÿiåtu hartija od vrednosti u ciqu mi-
nimizirawa åtete i gubitaka investitora i kontrole sistemskog
rizika.
Osmu kategoriju øine principi u vezi sekundarnog trÿiåta, kojih je ukupno

åest:
• prvo, ustanovqewe sistema trgovawa, ukquøujuõi i razmenu hartija od

vrednosti, treba da bude podvrgnuto odobrewu i nadzoru regulatora,
• drugo, potrebno je da postoji tekuõi regulatorni nadzor razmene i tr-

govine koji ima za ciq da obezbedi da se to odvija kroz fer i praviøna
pravila koja osiguravaju odgovarajuõu ravnoteÿu izmeæu zahteva razli-
øitih uøesnika na ovom trÿiåtu,

• treõe, regulacija treba da afirmiåe transparentnost trgovawa,
• øetvrto, regulacija treba da bude postavqena tako da otkriva i spreøa-

va manipulacije i druge nefer prakse i postupke trgovawa,
• peto, regulacija treba da obezbedi adekvatno regulisawe velike “izlo-

ÿenosti” rizika od docwe u izvråavawu obaveza i poremeõaja na tr-
ÿiåtu;

• åesto, sistem kliringa i saldirawa transakcija sa hartijama od vred-
nosti mora biti podvrgnut regulatornom nadzoru i ureæen tako da
obezbedi da je fer, efikasan i efektivan, kao i da smawuje sistemski
rizik.
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5. Uloga Komisije za hartije od vrednosti u obezbeæewu sigurnosti 

investitora u akcije

Odobrewe Komisije za hartije od vrednosti za emisije akcija, prema naåem
Zakonu o hartijama od vrednosti, nije potrebno za emitovawe: akcija pri simul-
tanom osnivawu akcionarskog druåtva, akcija u postupku svojinske transforma-
cije, akcija pri statusnim promenama emitenta, akcija po osnovu raspodele dobi-
ti i hartija od vrednosti savezne drÿave i republika ølanica (buduõi da je pret-
postavka da je drÿava uvek solventna).6) I u uporednom pravu zaåtita investi-
tora u akcije se prvenstveno obezbeæuje kroz davawe odobrewa Komisije za harti-
je od vrednosti na emisiju (registrovawe emisije) i objavqivawe prospekta, s
tim åto su izuzeci kad ovo odobrewe nije potrebno, odnosno kad nije potrebno
objavqivawe prospekta (åto je i po osnovima, za razliku od naåeg zakona, redov-
no odvojeno) znatno brojniji nego kod nas, åto je rezultat razvijenog finansij-
skog trÿiåta i time steøenog iskustva, na kojim osnovama se razvilo i snaÿno
zakonodavstvo trÿiåta hartija od vrednosti (razgraniøewe javnih i nejav-
nih-privatnih emisija).7) Da bi uskladila donekle razliøite nacionalne regula-
tive EU je donela posebnu Direktivu br. 89/298 o koordinirawu uslova za sastav-
qawe, kontrolu i objavqivawe prospekta za hartije od vrednosti koje se nude tr-

6. Zakon o hartijama od vrednosti, øl. 77.
7. Zakon o preduzeõima, øl. 203. st. 3-4; u Francuskoj takvo odobrewe daje Komisija za ber-

zanske operacije (COB), koja je utvrdila i jedan dosta kontroverzan i u teoriji osporavan
kriterijum za odobravawe javnog poziva i wegov pojam. Naime, po tom kriterijumu ovo
odobrewe je potrebno samo ako se difuzija akcija vråi izvan kruga od 300 lica, åto emi-
tent dokazuje. S druge strane, smatra se da brisawe sa berzanske liste nije dovoqno da se
preduzeõe izuzme iz pretpostavke javnog poziva kad emituje akcije. Vidi: Vauplane-Bornet,
Droit de la Bourse, Paris, 1994, str. 12-15.
U pravu SAD Zakonom o hartijama od vrednosti (1933.) propisani su brojni izuzeci od
obaveze odobrewa javnog poziva, odnosno objave javne ponude, od strane Savezne komisije
za hartije od vrednosti: prvo, tzv. izuzeti efekti (hartije od vrednosti): javnopravni
efekti; monetarne hartije od vrednosti (menice, øekovi, nalozi za prenos novca);
efekti neprofitnih organizacija; efekti åtedionica, åtedno-kreditnih zadruga,
efekti stambenih zadruga, kao i poqoprivredne kooperacije i zadruge, pod uslovom da su
neprofitne i da prikupqena sredstva koriste za svrhe za koje su osnovane, kao i da su
izuzete od oporezivawa; efekti koje izdaje emitent radi svoje sanacije, u zamenu za pos-
tojeõe efekte wihovih imalaca, ali uz prethodno odobrewe suda (tzv. sudska sanacija po
osnovu reprograma duga), kao i efekti koje izdaje emitent po osnovu tzv. vansudske san-
acije - npr. radi pretvarawa svog duga u poverioøev udeo u kapitalu; polise osigurawa i
ugovore o osigurawu (øiji promet potpada pod kontrolu posebnih nadzornih organa) i,
najzad, Komisija moÿe kad je to javna potreba da izuzme od odobrewa i registracije i
efekte koje emituju mala investiciona druåtva (ako oceni da primena Zakona nije
nuÿna za zaåtitu javnog interesa i investitora); drugo, tzv. izuzeti poslovi: privatne
emisije (kad nema javnog nuæewa efekata, kad je broj neiskusnih kupaca do 35, a broj
iskusnih kupaca moÿe biti neograniøen); male emisije (emisije efekata øija ukupna
cena ne prelazi 5. miliona dolara i kad se prodaju iskquøivo profesionalnim
investitorima, nastavak —>
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nastavak fusnote 7. ––>
bez javnog oglaåavawa; mini javna ponuda efekata do ukupnog iznosa od 1. milion dolara
u toku 12. uzastopnih meseci, neograniøenom broju lica, bez obzira na wihovo iskustvo u
poslovawu efektima, s tim åto ovu ponudu mogu da istaknu samo mawe kompanije i ona se
moÿe uøiniti i javnim oglaåavawem); ograniøene privatne emisije (privatne emisije do
5. miliona dolara, tokom 12 uzastopnih meseci, s tim da emitent ne bude investiciono
druåtvo); unutraåwe javne emisije (namewene zaposlenima, direktorima, advokatima i
savetnicima emitenta najviåe do 0,5 miliona dolara); omawe javne emisije (emitenti
mogu biti samo male kompanije do iznosa od 5. miliona dolara, a dozvoqeno je javno
oglaåavawe i prodaja neograniøenom broju lica, bez obzira na iskustvo u poslovawu sa
efektima); lokalne emisije (kad se efekti prodaju iskquøivo stanovnicima jedne
drÿave u SAD i kad je emitent lice sa prebivaliåtem u toj drÿavi ili korporacija sa
sediåtem u toj drÿavi i koja posluje u wenim granicama - ove emisije se registruju samo
kod Komisije za hartije od vrednosti te drÿave); strane emisije (kada ne mogu da utiøu na
ameriøko trÿiåte efekata - pod stranom emisijom smatra se emisija hartija koje se nude
i prodaju iskquøivo licima van granica SAD, pod uslovom da se ne pokuåa neka radwa -
prodaja ili preprodaja- kojom bi se moglo da utiøe na kretawe efekata u SAD) i uobiøaj-
eni poslovi (preprodaja emitovanih efekata, kao i poslovi komisiona ili zastupawa u
takvoj preprodaji - naøelo slobode sekundarne trgovine efektima) - vidi viåe kod: N.
Jovanoviõ, Sistem odobravawa emisija u SAD, Pravo i privreda, 5-8/98, str. 601-614.
U berzanskom pravu Engleske takoæe postoje brojni izuzeci od principa odobrewa
Komisije (Securities and Investment Board) za javni poziv, øak se u literaturi navodi 20
takvih izuzetaka kada praktiøno ne postoji obaveza objavqivawa prospekta. Ovi izuzeci
su: 1) ponuda osobama u vezi sa tom delatnoåõu (ponuda praktiøno poslovnim partner-
ima); 2) ponuda za ne viåe od 50 lica (ukquøujuõi i svaku prethodnu ponudu istih hartija
u prethodnih 12 meseci); 3) ponuda ølanovima kluba ili udruÿewa gde postoje zajedniøki
interesi u tim poslovima; 4) ponuda ograniøenom krugu qudi za koje ponudilac razumno
veruje da imaju dovoqno znawa da razumeju preuzeti rizik; 5) ponuda uøiwena sa savesno
zakquøenim sporazumom o preuzimawu emisije; 6) ponuda od privatnih kompanija pos-
tojeõim ølanovima, zaposlenima ili wihovim porodicama ili drÿaocima obveznica
kompanije; 7) ponuda drÿave ili lokalnih ili javnih vlasti ili wihova garancija; 8)
ponuda u ukupnoj vrednosti do 40.000 ekija (ukquøujuõi i svaku prethodnu ponudu istih
hartija u prethodnih 12 meseci; 9) ponuda u kojoj svaka osoba koja stiøe hartije mora pla-
titi vrednosti bar 40.000 ekija; 10) ponuda hartija od vrednosti bar 40.000 ekija svaka;
11) ponuda uøiwena u vezi sa take over ponudom; 12) ponuda uøiwena u vezi sa fuzijom; 13)
ponuda besplatnih akcija postojeõim akcionarima (bonus shares); 14) akcije ponuæene za
zamenu za akcije u istoj kompaniji gde nema poveõawa kapitala kompanije; 15) ponuda
uøiwena zaposlenima, bivåim zaposlenima i wihovim suprugama i deci; 16) ponude koje
proizilaze iz konverzije zamenqivih obveznica ili warranta, gde je prvobitna emisija
praõena prospektom ili pravilima za listing; 17) ponuda od neprofitnih organizacija;
18) neke akcije izdate od building societies and industrial and provident societaies; 19) ponuda
Euro-hartija; i 20) ponuda akcija koje su iste klase i koje su izdate u isto vreme kao
hartije koje su bile praõene sa prospektom u skladu sa regulacijom. Vidi: Gower, Princi-
ples of Modern company Law, London, 1992, str. 311-353; Pennington, Company Law, Lodnon,
1995, str. 315-366; Charlesworth & Morse, Company Law, London, 1995, str. 118-146; Boyle &
Birds, Company Law, London, 1995, str. 129-168; Farrar, Company Law, London, 1988, str.
494-518.
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ÿiåtu.8) Izuzeci koji su u ovoj  Direktivi predviæeni kada nije potrebno odo-
brewe Komisije za hartije od vrednosti skoro da su istovetni izuzecima koji po-
stoje u engleskom nacionalnom pravu.

U uporednom kompanijskom pravu daleko su iscrpnija pravila o sadrÿaju i
vrstama prospekta (pored redovnog prospekta sa propisanim obaveznim sadrÿa-
jem i sankcijom niåtavosti ako ne sadrÿi sve bitne elemente, postoji i tzv. skra-
õeni-mini prospekt kod vladinih privatizacija drÿavnog kapitala, koji u skra-
õenom obliku daje bitne informacije u vezi emitenta i emisije, uz upozorewe da
ne bi smeo da se åiri jer bi to moglo naneti åtetu investitorima, zatim tu je i
tzv. naknadni prospekt, koji se objavquje ako se po objavqivawu redovnog i
glavnog prospekta dese neke bitne promene u objavqenim elementima tog pro-
spekta, te najzad redovnom prospektu moÿe prethoditi jedan preliminarni oglas
kao test za interes investitora za kupovinu hartija od vrednosti odreæenog emi-
tenta),9) a posebno su isrpna pravila o odgovornosti (imovinskoj i kaznenoj) emi-
tenta prospekta, za netaøan i neistinit sadrÿaj prospekta, dat u ciqu "navoæe-
wa" treõih lica da upiåu i uplate akcije, åto u protivnom ne bi uøinili. Ipak,
i naå Zakon o hartijama od vrednosti propisuje da “ako su u javnom pozivu za upis
i kupovinu hartija od vrednosti objavqeni neistiniti podaci ovlaåõeno lice
emitenta i emitent solidarno su odgovorni imaocu hartije od vrednosti za nasta-
lu åtetu - ako su znali ili su morali znati da znaju za neistinitost podataka”, a
takoæe su odgovorni “za åtetu i ako u javnom pozivu nisu navedeni podaci dostav-
qeni nadleÿnom saveznom organu koji su mogli da utiøu na odluku kupca o kupo-
vini hartija od vrednosti". Pri tom, pod “ovlaåõenim licima emitenta” treba
podrazumevati osnivaøe (ako je reø o osnivaøkoj emisiji po propspektu), i upra-
vu. Uz to, i Zakon o preduzeõima propisuje da su osnivaøi solidarno odgovorni
zbog odreæenog åtetnog postupawa prilikom osnivawa druåtva, pri øemu tuÿbu
za naknadu åtete druåtvu mogu podneti samo druåtvo, akcionari koji imaju ili
predstavqaju najmawe desetinu osnovnog kapitala ili osnivaøkim aktom, odno-
sno statutom odreæen mawi deo osnovnog kapitala (tzv. mawinski akcionari) i
poverioci øija potraÿivawa iznose najmawe desetinu osnovnog kapitala druå-
tva (derivativna tuÿba za druåtvo).10) 

6. Ciqevi regulative hartija od vrednosti i naåe pozitivno pravo

Osnovni ciqevi regulative hartija od vrednosti postavqeni u navedenom
Dokumentu IOSCO, koji se sastoje u zaåtiti investitora, smawewu sistemskog ri-
zika i obezbeæewu da wihovo trÿiåte bude transparentno, fer i efikasno nisu

8. Vidi: EEC Directives on Company Law and Financial markets, Oxford, 1991, str. 270-284. 
9. Vidi naroøito: Gower, nav. delo, str. 327-328; Charlesworth &Morse, nav. delo, str. 130;

Boyle& Birds’, nav. delo, str. 150-151; Pennington, nav. delo, str. 318-325.; vidi i naå:
Pravilnik o obezbeæivawu uslova za funkcionisawe finansijskog trÿiåta (Sluÿbeni
list SRJ, 2/96), øl. 13. 
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u dosadaåwoj naåoj regulativi realizovani. Nerazvijenost trÿiåta hartija od
vrednosti, posebno akcija, kod nas nije do sada u svoj svojoj oåtrini otkrila to
obiqe pravnih praznina i nerazvijenost zakonske infrastrukture, u protivnom
pokazale bi se sve wene negativnosti, åto bi po pravnu sigurnost potencijalnih
investitora u hartije od vrednosti bilo pogubno. Ovom prilikom biõe, ilustra-
cije radi, navedeni samo neki karakteristiøni propusti i nedoslednosti, koji bi
trebalo da budu dovoqni da podstaknu naåeg zakonodavca da ubrza proceduru do-
noåewa novog Zakona o trÿiåtu hartija od vrednosti.

Prvo, razgraniøewe u Zakonu o preduzeõima akcionarskih druåtava sa jav-
nim upisom akcija i akcionarskih druåtava bez javnog upisa akcija nije na odgo-
varajuõi naøin propraõeno Zakonom o hartijama od vrednosti, kako bi usledilo i
razgraniøewe obavezne javne i nejavne (privatne) emisije akcija. Oskudno i po-
greåno postavqene norme u Zakonu o hartijama od vrednosti o sluøajevima kad
nije potrebno odobrewe Komisije za hartije od vrednosti za emisiju akcija nisu
za ove potrebe dovoqne, buduõi da one ne daju odgovor na pitawe kad je moguõa
emisija bez javne ponude, koja svakako nije potrebna u svim sluøajevima kad je za
emisiju akcija potrebno odobrewe Komisije za hartije od vrednosti, jer to ne bi
odgovaralo ni potrebama razvoja trÿiåta hartija od vrednosti, kao åto nije
diktirano ni potrebama zaåtite investitora u svim sluøajevima, a da ne pomi-
wemo ekonomiju tranzicionih troåkova.

10. Zakon o hartijama od vrednosti, øl. 74; Zakon o preduzeõima, øl. 14; engleska sudska
praksa je veõ u proålom veku usvojila precedent da “svako ko izdaje prospekt...obavezan
je da sve podatke koji su sadrÿani u wemu unese sa striktnom i skrupuloznom taønoåõu,
pri øemu ne sme izostaviti ni jednu øiwenicu koja prema wegovom znawu moÿe imati
bilo u kom stepenu dejstvo na prirodu, sadrÿaj, kvalitet privilegija i prednosti koje
prospekt sadrÿi, a koja moÿe uticati na kupovinu akcija” - tzv. zlatno pravilo koje je
postavqeno u sluøaju New Brunswick and Canada Fly and Land Co Ltd v. Muggeridge (1860.), 30 Ly

Ch 242. Ovo pravilo je uvedeno i u zakonodavstvo: Stock Exchange (Listing) Regulation iz 1984,
kao i Financial Services Act 1986. U engleskom pravu kupcu akcija po prospektu stoje na
raspolagawu sledeõa pravna sredstva protiv osnivaøa (kod osnivaøke emisije) i kom-
panije i odgovornih lica (uprava i druga ovlaåõena lica, ponuæaø akcija koji nije izdav-
alac): tuÿba za naknadu åtete zbog prevare; tuÿba za raskid ugovora i naknadu åtete, u
sluøaju da je u ugovor unet kao uslov laÿan izveåtaj; prigovor postojawa prevare kao
odbrambeno sredstvo u parnici koja je pokrenuta protiv wega; opozivawe kupqenih
akcija. Pod odreæenim uslovima moguõe je i osloboæewe od odgovornosti (razumna vera u
istinitost prospekta, oslawawe na izveåtaj eksperata, preduzeti razumni koraci da se
otklone propusti, fer reprodukovawe zvaniønih izveåtaja i dokumenata, sticawe
akcija sa znawem sticaoca za propuste, razumna vera da promene odreæenih elemenata
nisu bitne za objavu naknadnog prospekta. Pored graæanske odgovornosti moÿe postojati
i kriviøna odgovornost - vidi: Sealy, Cases and Materials in Company Law, London, 1992, str.

329-339. i daçe;  Pennington, nav. delo, str. 343-366; Gower, nav. delo, str. 342-353; Farrar, nav.
delo, str. 511-518; Charlesworth & Morse, nav. delo, str. 131-141; Boyle & Birds’ , nav. delo, str.
151-168.

Uporedi i reåewa drugih zakona ovog instituta: slovenaøki Zakon o trgovaøkim
druåtvima, øl. 202-203; hrvatski Zakon o trgovaøkim druåtvima, øl. 191; bugarski Trgov-
aøki zakon (1991.), øl. 165; makedonski Zakon o trgovaøkim duåtvima, øl. 272-274.
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Drugo, transparentnost sticawa akcija nije postignuta, a time ni zakonitost
postupaka svojinskih promena. Ovo ne samo zbog øiwenice da nije uøiweno raz-
graniøewe izmeæu javne i nejavne ponude akcija, a time i otvorenih (javnih) i zat-
vorenih (nejavnih) akcionarskih druåtava prilikom wihovog osnivawa ili doc-
nijeg poveõawa kapitala, veõ i posebno zbog toga åto se u procesima svojinske
transformacije postojeõih subjekata transformcije nekim metodima transfor-
macije akcije stiøu na potpuno netransparentan naøin. Najpre, model konverzije
duga u ulog (bilo u akcije ili udele, bilo sa popustom ili bez popusta) krajwe je
netransparentan. Ovo ne samo zbog toga åto postojeõi zakoni nisu dali odgovor
na pitawe kada je vremenski ovaj model moguõ (pre prvog kruga, za vreme wega ili
posle wega, pre drugog kruga, za vreme wega ili posle wega), veõ i zbog toga åto
nije utvræena direktna nadleÿnost Komisije za hartije od vrednosti za kontrolu
zakonitosti ovog modela (ona to ne moÿe øiniti u propisanoj obavezi evidencije
akcija steøenih po ovom osnovu, a s druge strane ona ne moÿe imati ni ove inge-
rencije kad je reø o konverziji duga u udele), kao ni takva nadleÿnost Direkcije
za procenu vrednosti kapitala (koja bi to ovlaåõewe morala crpeti iz ciqnog
tumaøewa Zakona o svojinskoj transformaciji, bez obzira da li se radi o konver-
ziji sa popustom ili bez popuista, buduõi da obe predstavqaju u åirem smislu
modele svojinske transformacije), koja bi jedino mogla da pokriva i teren kon-
verzije duga u udele. Upisi na ovoj osnovi steøenog kapitala u registre privred-
nih sudova morali bi biti uslovqeni deponovawem reåewa ove Direkcije o za-
konitosti ovih postupaka, upravo radi zaåtite investitora i transparentnosti
sticawa akcija ili udela. Zatim, sticawe akcija ili udela na osnovu wihove za-
loge (åto je po opåtim pravilima ugovornog prava u principu moguõe) za obezbe-
æewe potraÿivawa, øijim neizmirewem o roku, zaloÿene akcije ili udeli mogu
postati vlasniåtvo zalogoprimca na netransparentnoj osnovi.11) Najzad, davawe
akcija ili udela za izmirewe obaveza, åto je po opåtim pravilima ugovornog
prava u principu moguõe, takoæe je osnov wihovog netransparentnog sticawa.

Treõe, transparentnost prometa akcija, pored osnova wihovog netransparen-
tnog sticawa koji mogu istovremeno biti i osnov wihovog netransparentnog pro-
meta, nije u potpunosti obezbeæena, åto u odreæenoj meri vaÿi i za akcije koje su
steøene javnim putem (sa napomenom da se akcije steøene nejavnom ponudom ne bi
prema opåtim pravilima mogle stavqati u promet javnim putem i javnom ponu-
dom, osim eventualno, åto bi trebalo biti predmet izriøitog ureæewa, akcija

11. ZOO, øl. 973. -“ (1) Niåtava je odredba ugovora o zalozi da õe zaloÿena stvar preõi u
svojinu poverioca, ako wegovo potraÿivawe ne bude namireno o dospelosti, kao i
odredba da õe u tom sluøaju poverilac moõi po unapred odreæenoj ceni prodati zaloÿenu
stvar ili je zadrÿati za sebe.
(2) Ali, ako je u zalogu data stvar øija je cena propisana, ugovaraøi se mogu sporazumeti
da õe poverilac moõi prodati zaloÿenu stvar po propisanoj ceni ili je po toj zadrÿati
za sebe.”
ZOO, øl. 1071. - “Ako korisnik ne vrati po dospelosti dobijeni kredit, banka moÿe pro-
dati zaloÿene hartije od vrednosti.”
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steøenih konverzijom duga u ulog ili akcija steøenih po osnovu postupka zaloge
ili postupka izmirewa obaveza). Zakonom o hartijama od vrednosti, naime,
(odredba øl. 77.) iskquøeno je davawe odobrewa Komisije za hartije od vrednosti
za emitovawe (podvukao M.V.) akcija u postupku svojinske transfomacije (kon-
trolu zakonitosti vråi Direkcija za procenu vrednosti kapitala), ali nija u ma-
terijalnim normama o nadleÿnosti ove Komisije niåta izriøito reøeno o we-
nim ovlaåõewima za trgovawe (promet) ovim hartijama na sekundaarnom trÿiå-
tu. Ipak, åto je neuobiøajeno, ovaj zakon kod sredstava za rad ove Komisije pro-
pisuje i poseban osnov “naknade koje plaõaju pravna lica prilikom podnoåewa
zahteva za davawe odobrewa za trgovinu akcijama (podvukao M.V.) emitovanim u
postupku svojinske transformacije preduzeõa (øl. 89. st. 1. t. 3.)”, åto je osnov za
odgovarajuõa ovlaåõewa Komisije za hartije u pogledu kontrole zakonitosti
ispuwenosti uslova za dozvolu sekundarne trgovine hartijama iz svojinske tran-
sforamacije. Koristeõi ovaj osnov Komisija za hartije od vrednosti je dala prvo
odobrewe za sekundarnu trgovinu akcijama iz svojinske transformacije na berzi
akcionarskom druåtvu “Sintelon” iz Baøke Palanke, preko ovlaåõenih posred-
nika “Vojvoæanske banke”, 12) u skladu sa Zakonom o svojinskoj transformaciji13)

i svojim ranijim stavom o nedozvoqenosti interne trgovine akcijama iz svojin-
ske transformacije.14) Registarski privredni sudovi, kwige akcija i akcionara
i svi registri akcija i akcionara (Komisija za hartije od vrednosti, Centralni
registar i eventualni podregistri) odgovarajuõe upise mogli bi vråiti samo na
osnovu ovako obavqenog prometa akcija, åto bi trebalo da bude zaloga pravne si-
gurnosti.

7. Kratkoroøne hartije od vrednosti

Komisija za hartije od vrednosti je ustanovila kriterijume za upis u regi-
star kratkoroønih hartija od vrednosti, gde za razliku od dugoroønih nema inge-
rencije davawa odobrewa izdavawa. Ovi kriterijumi propisuju da odluka o emi-
siji kratkoroønih hartija od vrednosti, kao i wihov izgled i sadrÿaj, odnosno iz-
gled i sadrÿaj, moraju biti u skladu s pozitivnim propisima; da su obaveze po
emitovanim hartijama usklaæene sa sopstvenim kapitalom emitenta; da zbir ne-
izmirenih obaveza i obaveza po emitovanim hartijama ne prelazi obim sopstve-
nih sredstava (prema bilansnoj åemi); da obim zakquøenih poslova nije mawi od
obaveza po emitovanim hartijama, odnosno da emitent ima garanciju banke ili
drugog pravnog lica u visini obima emitovanih hartija, odnosno da ima skladiå-
nicu ili lager listu ili osigurawe emisije, hipoteku ili drugi vid obezbeæewa.

Kratkoroøne hartije od vrednosti koje ne ispuwavaju ove propisane kriteri-
jume ne upisuju se u registar Komisije i po pravilu predstavqaju vrlo riziøne

12. Vidi: Politika, 1. april, 2000, str. 10.
13.  ZoST, øl. 20. st. 3.
14.  Vidi: Politika, 22. 02. 2000, str. 10.
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hartije. Ipak, propisi ne zabrawuju trgovinu ovim hartijama, ali obavezuju ber-
zanske posrednike da uøesnike u wihovom prometu obaveåtavaju o odbijawu upisa
u registar komisije, åto se uglavnom ne poåtuje ili nedovoqno poåtuje, øime se
ne åtite potencijalni investitori u ove hartije. Novi propisi trebalo bi da
sve nadleÿnosti oko kratkoroønih hartija od vrednosti koje se emituju u seriji
prenesu u nadleÿnost Narodne banke Jugoslavije, jer je u suåtini reø o trÿiåtu
koje je analogno novøanom, dok bi samo kompetencije dugoroønih hartija od vred-
nosti trebale da ostanu na Komisiji za hartije od vrednosti, koja na toj osnovi
postaje odgovorna za trÿiåte kapitala, a Narodna banka Jugoslavije za trÿiåte
novca i trÿiåte kratkoroønih hartija od vrednosti.

8. Kritika postojeõeg stawa naåe regulative hartija od vrednosti 

i prakse

Osnovna odlika svih pravnih izvora koji konstituiåu pravnu infrastruk-
turu za finansijsko trÿiåte je: prvo, nedovoqna usklaæenost i to kako u okviru
propisa istog ranga, tako i u okviru propisa razliøitog ranga; drugo, postojawe
niza pravnih praznina, posebno u procedurama poslovawa na finansijskom tr-
ÿiåtu; treõe, nedovoqna transparentnost trgovawa i posebno nedovoqna tran-
sparentnost raøunovodstvenih podataka i izveåtaja revizora; øetvrto, favori-
zovawe postojeõih akcionara i zatvorenost trÿiåta; peto, postojawe sukoba nad-
leÿnosti i nedovoqno jasno razgraniøen delokrug izmeæu pojedinih organa i in-
stitucija, posebno izmeæu Savezne komisije za hartije od vrednosti i finansij-
sko trÿiåte, Narodne banke Jugoslavije i Saveznog ministarstva za finansije,
kao i izmeæu Komisije za hartije od vrednosti i Direkcije za procenu vrednosti
kapitala. Dogradwu naåe zakonske infrastrukture u oblasti finansijskog tr-
ÿiåta trebalo bi iskoristiti za otklawawe ovih u praksi uoøenih nedostataka,
koji su smetwa za regulatornost operacija sa hartijama od vrednosti i koji vode
pravnoj nesigurnosti investitora.

Na osnovama ovakve regulative, øini se da se danas bez ikakve sumwe moÿe
konstatovati sporost primarnih regulatornih procesa svojinske transforma-
cije i dinamizirawe wenih neregulatornih procesa, sa mnogobrojnim obeleÿji-
ma distributivnog kapitalizma. Neuviæawe ove evidentne øiwenice moÿe dove-
sti do nacionalnog mirewa sa øiwenicom da je zakonska infrastruktura u ovoj
oblasti samo fasada, nesposobna da se suprotstavi ÿivotu i sve prisutnijem pa-
ralelnom putu na kome je, za razliku od zakonskog koncepta åirokog fronta uøe-
snika, broj uøesnika ograniøen i limitiran. Ovo ni u kom sluøaju ne znaøi da bi
se sada klatno moralo zaquqati na drugu stranu, te na toj osnovi prihvatiti mo-
del åok terapije - vrabac u ruci. Naprotiv, privatizacione reforme su komple-
mentaran proces, za øiji uspeh je vaÿna snaÿna zakonska i institucionalna in-
frastruktura, koja bi omoguõila i privatizaciju velikih, politiøki osetqivih
preduzeõa. Privatizacija malih i sredwih preduzeõa mogla bi se vråiti i u toku
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izgradwe ove infrastrukture, buduõi da za ova preduzeõa kompletnost ove in-
frastrukture i nije neophodna da bi wihova privatizacija uspela. Sva iskustva
privatizacionih procesa do sada govore ovom u prilog, u protivnom neuspeh u
ovom procesu moÿe da dovede u pitawe wegovu odrÿivost. Suåtina je, dakle, u

uspehu, a ne u brzini. Mnoge zemqe koje su primenile åok terapiju u privatiza-
ciji po principu “privatizuj sada, a reguliåi kasnije”, stvorile su na ovoj osno-
vi snaÿne interesne grupe koje su upravo onemoguõile sprovoæewe naknadne re-
gulisanosti, koja bi vodila kontroli prirodnih monopola ili stvarawu trÿiå-
ta zasnovanog na konkureniciji.15)

U takvim netransparentnim uslovima logiøno je da i uticaj privatizacije
na razvoj finansijskog trÿiåta nije mogao biti koherentno i u potpunosti rea-
lizovan. Privatizacija moÿe imati dva osnovna uticaja na razvoj finansijskog
trÿiåta: prvo, inkorporisawem preduzeõa u druåtva kapitala, posebno akcio-
narska druåtva, poveõava se obim akcija, åto deluje na snaÿewe kapitalizacije
ovog trÿiåta, i drugo, formirawem trÿiåta korporativne kontrole, kao snaÿ-
nog sredstva stimulisawa menaxerskih struktura u preduzeõima da insistiraju
na poveõawu efikasnosti proizvodwe. Normalizovawe poslovawa preduzeõa tre-
balo bi, takoæe, da ima interakciju s finansijskim trÿiåtem, preko pribavqa-
wa dodatnog kapitala emisijom finansijskih instrumenata.

Usvojeni dominantni insajderski model privatizacije, meæutim, i pored
rezultata na planu kreirawa finansijske aktive, ne donosi i weno snaÿnije i
potrebno trÿiåno valorizovawe, jer akcije zbog ograniøewa prometa po osnovu
samog zakona (zakonsko pravo preøe kupovine) ili i statuta i ugovora o kupovini
akcija (autonomno i ugovorno pravo preøe kupovine) sporo i u nedovoqnom obimu
mogu poprimiti osnovno svojstvo finansijskog instrumenta - trÿiånost.

Øiwenica da privatizacija nije proglaåena obaveznom daje alibi velikom
broju preduzeõa sa druåtvenim kapitalom da ne samo ne ulaze u ovaj proces, veõ i
ne vråe nikakve pripreme za ovaj øin (identifikacija imovine, imovinsko i
statusno presturkturirawe, programsko i finansijsko konsolidovawe, statusne
promene, promene unutraåwe organizacije, procena vrednosti). Na ovaj naøin,
bez postojawa realne odgovornosti za upravqawe druåtvenim kapitalom ovaj ka-
pital se devastira, åto u osnovi onemoguõuje realizaciju osnovnog ciqa iz Zako-
na o svojinskoj transformaciji da postojeõi druåtveni kapital pripadne pre
svega wegovim stvaraocima. Umesto ovog, privatizacija se odvija kroz komerci-
jalne aranÿmane druåtvenih preduzeõa sa privatnim preduzeõima, nepovoqne po

15. O ovim upozorewima vidi naroøito: Stiglitz (viåi potpredsednik i glavni ekonomista
Svetske banke), Kuda idu reforme - deset godina tranzicije, Svetska banka - godiåwa
konferencija banke o razvoju, 1999, str. 21-26; Wolf, Privatizacija: konkurencija je i
daqe najviåi prioritet, Financial Times, 19. 10. 1999; Ceroviõ, Privrede u tranziciji -
desetogodiåwe iskustvo privatizacije, Nauøno druåtvo ekonomista Jugoslavije,
referat na Ekonomskom fakultetu, mart, 2000; Vasiqeviõ, Akcionarstvo i priva-
tizacija, Pravo i privreda, 5-8/99, str. 3-29. 
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druåtveni kapital, åto u krajwem vodi preuzimawu ovako obezvreæenog druå-
tvenog kapitala kroz steøajni postupak od strane privatnih preduzeõa.

9. Nova pravna infrastruktura i trÿiåte hartija od vrednosti

Postojeõa zakonska infrastruktura, interno nedovoqno usklaæena i nedo-
voqno transparentna, eksterno nedovoqno harmonizovana sa propisima o finan-
sijskom trÿiåtu zemaqa u razvoju i zemaqa u tzv. tranziciji, a u svakom sluøaju
za potrebe razvoja trÿiåta hartija od vrednosti ograniøavajuõa, potrebno je da
bude kompletirana i u ovom segmentu znaøajno inovirana.

Pre svega, øini se da su zrele potrebe da se privatizacija iz netransparen-
tnih voda uvede konaøno u vode transparentnosti tako åto bi se privatizacija
bar malih i sredwih preduzeõa uøinila obaveznom i oroøenom (sa realnim roko-
vima) i to iz sledeõih razloga: prvo, spreøavawe neregularne privatizacije kroz
komercijalne poslove; drugo, prebacivawe odgovornosti na uprave preduzeõa za
uspeh poslovawa i konstituisawe subjekta kom se odgovara - akcionari; treõe, ja-
øawe poverewa investitora i, øetvrto, jaøawe finansijskog trÿiåta. Preduzeõa
koja se ne bi privatizovala u postavqenim rokovima prelazila bi privremeno u
drÿavnu svojinu, øime bi se individualizovao subjekt kom se odgovara - drÿava,
koji bi i odluøivao åta daqe. I velika druåtvena preduzeõa koja se ne bi priva-
tizovala po modelu dobrovoqne privatizacije, u odreæenom periodu, trebala bi
do odreæenog roka da preæu privremeno u drÿavnu svojinu, øime bi se takoæe in-
dividualizovao subjekt kom se odgovara, koji bi takoæe odluøivao åta daqe.
Iskustvo, naime, pokazuje da druåtvena preduzeõa u uslovima viåepartizma po-
staju u osnovi vlasniåtvo partija na vlasti u lokalnim zajednicama, åto se mora
preseõi odluønim zakonodavnim reåewima i wihovim øvrstim sprovoæewem.

Neprihvatawe oroøenosti svojinske transformacije bar malih i sredwih
preduzeõa moÿe biti pravdano ustavnim razlozima, pa i razlozima ekonomske lo-
gike - privatizacija nije i ne moÿe biti øin veõ proces. Ako ona, meæutim, traje
veõ desetak godina, a za to vreme tek je jedno preduzeõe izaålo na berzansko tr-
ÿiåte onda se doista ne moÿe logicirati da je prihvatawe oåtrijeg kursa u
ovom pogledu zalagawe za privatizaciju kao øin, a ne kao proces. Treba imati u
vida, uz to, da je u sektoru autonomne privatizacije tek neåto oko 30% kapitala
koji je predmet transformacije, dok je u javnom sektoru koji se svojinski tran-
sformiåe uz saglasnost osnivaøa i Vlade Republike Srbije, kad ona nije osni-
vaø, oko 40% kapitala i plus oko 30% kapitala preduzeõa koja su u sektoru tran-
sformacije po posebnom programu na koji saglasnost daje Vlada Republike. 

U svakom sluøaju, øini se da bi se ovi prigovori mogli otkloniti rezervnim
reåewem da se popusti definisani postojeõim zakonom oroøe, øime se izbegava
takav prigovor, jer je samo reø o oroøavawu reÿima popusta definisanog posto-
jeõim zakonom, åto bi moglo da bude novi snaÿan motivacioni impuls da se pod-
staknu ovi procesi, a s druge strane za one koji ih ne prihvate iz bilo kojih raz-
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loga moÿe uslediti neki novi reÿim svojinskih promena, nakon isteka perioda
oroøenosti za ovaj reÿim. Neophodan uslov za takav prilaz je jasno stavqawe do
znawa da se viåe periodi za usaglaåavawe sa Zakonom o preduzeõima i Zakonom
o osnovama promene vlasniåtva druåtvenog kapitala (oroøenost procene) neõe
produÿavati. 

Do takvih reåewa, bez ikakve sumwe, brojna ograniøewa u prometu akcija iz
reÿima ZoST (kojima se u praksi pridodaju i ograniøewa iz ugovornog reÿima),
uz prisutne kontroverze u tumaøewu tih ograniøewa, prizivaju neodloÿnu potre-
bu smawewa tih ograniøewa i reviziju ovog zakona, kako bi se podstaklo trÿiå-
te akcija i kako bi se ono uøinilo transparentnijim i regulatornijim. Kako bi
se izbegao krah trÿiåta akcija kod nas i kako bi se zadrÿalo poverewe u akcio-
narstvo, odreæena mera ograniøewa ipak treba da ostane, ali su postojeõa zakon-
ska ograniøewa, a posebno kad su u sprezi sa naraslim autonomnim ograniøewima
(strah od trÿiåta ili borba za wegovu netransparentnost), sa stanoviåta aktu-
elnih potreba podsticawa razvoja trÿiåta akcija i posebno potrebe wegove
transparentnosti, ipak, neprihvatqiva i za trajnije investiciono poverewe
ugroÿavajuõa.

U interesu razvoja finansijskog trÿiåta trebalo bi posebno privatizaciju
uøiniti transparentnijom, tako da bi odreæene ingerencije, posebno na planu
konverzije akcija iz svojinske transformacije u trÿiåne akcije, odnosno wiho-
vog uvråtewa u sekundarne berzanske listinge ili i transparentna ureæena javna
trÿiåta, kao i na planu konverzije ranijih internih akcija u tzv. eksterne akci-
je trebalo da ima pre svega Direkcija za procenu i delom i Savezna Komisija za
hartije od vrednosti. Isto tako, Savezna komisija za hartije od vrednosti bi mo-
rala da ima odreæene ingerencije kod odobravawa dokapitalizacija bez popusta
javnim pozivom, kod sukcesivnog osnivawa preduzeõa i finansijskih organiza-
cija, kod kontrole preuzimawa znaøajnog ili veõinskog paketa akcija na sekun-
darnom trÿiåtu, zakonitosti zamene akcija kod fuzija ili podela preduzeõa ili
finansijskih organizacija, kontrole zloupotrebe insajderskih informacija i
sliøno.

Centralni propis za ovo trÿiåte trebao bi da bude novi Zakon o trÿiåtu
hartija od vrednosti, koji bi zamenio postojeõi Zakon o berzama, berzanskim po-
srednicima i berzanskom poslovawu i Zakon o hartijama od vrednosti, kao i de-
love Zakona o preduzeõima i Zakona o obligacionim odnosima. Segment ovog za-
kona ili eventualno i posebni zakon moglo bi da bude ureæewe materije demate-
rijalizacije hartija od vrednosti. Za kompletirawe trÿiåne institucionalne
infrastrukture posebno bi bio vaÿan i Zakon o druåtvima za ulagawe u hartije
od vrednosti (investicionim fondovima) i druåtvima za upravqawe ovim fon-
dovima.

Zakon o trÿiåtu hartija od vrednosti trebalo bi da uredi u principu i
kratkoroøne i dugoroøne hartije od vrednosti (s tim åto bi u kompetenciji Ko-
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misije za hartije trebalo da ostanu dugoroøne hartije, a u kompetenciji Narodne
banke Jugoslavije novøano trÿiåte i kratkoroøne hartije), proceduru emisije,
posebno ulogu Komisije za hartije od vrednosti, proceduru primarne i sekundar-
ne prodaje, izuzetke od opåtih pravila emisije ovih hartija od vrednosti (male
emisije, prodaja unapred poznatom ograniøenom broju kupaca, direktni plasman
poznatom kupcu i sl.), berze hartija od vrednosti, druåtva za poslovawe s harti-
jama od vrednosti, organizovana javna trÿiåta i komunikacija sa berzom (tran-
sparentnost trgovawa, zaåtita interesa investitora i jedinstveno utvræivawe
kurseva), registrovawe, øuvawe i prenos vlasniåtva hartija od vrednosti (Cen-
tralni registar za hartije od vrednosti, sa registrom svih investitora-akcio-
nara i transfera akcija), kliring, nedozvoqene radwe pri poslovawu hartijama
od vrednosti (zloupotrebe povlaåõenih informacija, åpekulativne izjave, ma-
nipulativna praksa, zaåtita investitora kroz ovlaåõewa Komisije za hartije
od vrednosti, Fond za zaåtitu investitora, sticawe znaøajnog ili veõinskog
uøeåõa javnim putem i zaåtita investitora, nadzorna i kontrolna ovlaåõewa i
sliøno).

Zakon o trÿiåtu hartija od vrednosti treba da ima u vidu postojeõi stepen
razvijenosti finansijskog trÿiåta, te da pruÿi i snaÿne garancije za pravnu
sigurnost investitora u hartije od vrednosti i da svojom fleksibilnoåõu omo-
guõi regulatorna ovlaåõewa regulatornih tela (Komisija za hartije od vredno-
sti, Udruÿewe druåtava za poslovawe s hartijama od vrednosti i sl.), kako bi se
brÿe reagovalo na odreæene pojave na joå nerazvijenom finansijskom trÿiåtu
koje õe wegov razvoj nametati.

10. Umesto zakquøka

Trÿiåte hartija od vrednosti i wegov razvoj nije ciq za sebe i ciq po sebi.
Ovo trÿiåte ne treba da doprinese daqem socijalnom raslojavawu. Naprotiv,
ciq razvoja ovog trÿiåta je uspostava konkurentnog trÿiåta bankarskom kre-
ditnom trÿiåtu, øime õe se uvesti i viåe trÿiåta u dodeli kredita. Na ovoj
osnovi treba da se uspostavi specifiøni tip meåovitog finansijskog trÿiåta -
trÿiåta kapitala (akcija), trÿiåta kratkoroønih hartija od vrednosti i tr-
ÿiåta novca, øime bi se obezbedila trÿiåna alokacija finansijskih resursa,
umesto do sada dominantne netrÿiåne distributivne alokacije, åto je garancija
privredne konkurentnosti i razvojnosti realnog sektora (preuzeõa).16) Kako, me-
æutim, ne moÿe biti sekundarnog trÿiåta hartija od vrednosti (promet emito-
vanih hartija od vrednosti steøenih od emitenta) bez postojawa primarnog tr-
ÿiåta hartija od vrednosti (emisija hartija od strane emitenanta), to je potreb-

16. Prema podacima Komisije za hartije od vrednosti do sada je kod nas naplativost hartija
od vrednosti iznosila oko 98%, dok je prema podacima Udruÿewa banaka Jugoslavije
naplativost kredita bila svega oko 37%. Izvor: Jankoviõ, nav. rad, str. 80.
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no odgovarajuõim pravnim i ekonomskim mehanizmima podstaõi pre svega pri-
marno trÿiåte hartija od vrednosti (emisija i sticawe), uz istovremeno razvi-
jawe i paÿqivo negovawe sekundarnog trÿiåta (prodaja steøenih hartija od
strane akcionara i drugih vlasnika).


