
Baña 7_8_ZoranMiladinovic.fm; str. 453

Dr Zoran Miladinoviõ,

docent Pravnog fakulteta, Niå

Nelojalna konkurencija kod trgovine 

hartijama od vrednosti 

Uvodne napomene

U druåtvu u kome je organizovano robno-novøano trÿiåte znaøaj hartija od
vrednosti je ogroman. Prvobitna privredna funkcija hartija od vrednosti kao
sredstva obezbeæewa potraÿivawa, bezgotovinskog plaõawa i kreditirawa, da-
nas se sve viåe zamewuje funkcijom mobilizacije slobodnih finansijskih sred-
stava, funkcijom vlasniåtva i uøeåõa u upravqawu privrednim subjektima.

Savremene uslove privreæivawa karakteriåe prisutnost velikog broja raz-
liøitih vrsta hartija od vrednosti (akcije, blagajniøki zapisi, komercijalni i
drÿavni zapisi, finansijski derivati, menice, øekovi, teretnice, prenosivi to-
varni listovi i dr.).

Pojava novih hartija od vrednosti opravdava se øiwenicom veoma lake cir-
kulacije hartija od vrednosti, pomoõu kojih se moÿe odvijati robni promet bez
fiziøkog prisustva robe. 

Meæu hartijama od vrednosti akcije zauzimaju posebno mesto. Zbog postojawa
akcionarskih druåtava, donedavno su predstavqale novinu u naåem privrednom
ÿivotu. Iz øiwenice da se pomoõu wih moÿe efikasno upravqati privrednim
subjektima i da predstavqaju veoma pogodno sredstvo za statusne promene, moÿe
se oøekivati da dolazi vreme pune afirmacije ove vrste hartija od vrednosti, po-
gotovu ako se ima u vidu proces privatizacije koji je kod nas u toku. Meæutim,
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stepen upotrebqivosti i znaøaj hartija od vrednosti uopåte, a posebno moguõno-
sti trgovine, zavisi od stepena razvijenosti trÿiåta hartija od vrednosti. 

Trgovina hartijama od vrednosti podrazumeva veoma øvrstu finansijsku di-
sciplinu i poåtovawe propisanih pravila ponaåawa od strane svih uøesnika u
poslovawu s hartijama od vrednosti (emitenata, trgovaca hartijama od vrednosti,
berzi, berzanskih posrednika ...). Ovo zbog toga åto hartije od vrednosti pred-
stavqaju veoma osetqivu vrstu ''robe'' na trÿiåtu, pa se nesavesnim ponaåawem
bilo kog uøesnika u tom poslu moÿe naneti ogromna åteta ne samo drugom uøe-
sniku u trgovini veõ se moÿe izazvati poremeõaj na celokupnom trÿiåtu. Imaju-
õi to u vidu, Zakon o hartijama od vrednosti 1) ( u daqem tekstu ZOVRED), Zakon
o berzama, berzanskom poslovawu i berzanskim posrednicima2) ( u daqem tekstu
Zakon o berzama)  ali i drugi podzakonski akti 3)  propisuju uslove pod kojima se
moÿe trgovati hartijama od vrednosti , finansijsku disciplinu na finansijskom
trÿiåtu, zaåtitu interesa kupaca u poslovima emisije i trgovine hartijama od
vrednosti, ali i predviæawu sankcije za naruåavawe propisanih pravila pona-
åawa. 

Meæutim trgovina hartijama od vrednosti, naroøito trgovina onim hartija-
ma od vrednosti koje predstavqaju trÿiåni materijal (finansijski derivati),
neminovno podrazumeva odreæenu konkurenciju na trÿiåtu. Zato se postavqa
pitawe moÿe li u trgovini hartijama od vrednosti doõi do naruåavawa konku-
rencije, odnosno mogu li pojedine radwe uøesnika u trgovini hartijama od vred-
nosti predstavqati nelojalnu konkurenciju. Razmatrawa u ovom radu biõe usme-
rena upravo na pokuåaj odgovora na ovo pitawe tj. u kojoj meri se pravila o nelo-
jalnoj konkurenciji iz Zakona o trgovini 4) mogu primeniti na uøesnike u trgo-
vini hartijama od vrednosti. 

1. Pojam i uslovi trgovine hartijama od vrednosti

1.1. Pojam trgovine hartijama od vrednosti 

Pod trgovinom hartijama od vrednosti u smislu ølana 4. ZOVRED podrazu-
meva se ''prodaja, odnosno kupovina hartija od vrednosti izmeæu emitenta i kupca,
neposredno ili preko posrednika (primarno trÿiåte) i svaka naredna kupovina
i prodaja hartija od vrednosti izmeæu imaoca i kupca hartija od vrednosti nepo-
sredno ili preko posrednika (sekundarno trÿiåte)''. Ovome treba dodati da se,
prema Zakonu o trgovini, pod trgovinskim uslugama, pored ostalih, podrazume-

1. Sl. list SRJ br. 26/95, 28/96
2. Sl. list SRJ br. 90/94
3. Vidi Uredbu o Saveznoj komisiji za hartije od vrednosti i finansijsko tr`i{te (Sl.

list SRJ br. 36/95) i Pravilini o obezbe|ivawu uslova za funkcionisawe finansijskog
tr`i{ta (Sl. list SRJ br. 3/96, 8/98)

4. Sl. list SRJ br, 32/93, 50/93, 41/94 i 39/96
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vaju i agencijske, posredniøke, zastupniøke i berzanske usluge, kao i druge usluge
u oblasti trgovine. Prema tome, zakquøak je da se pod trgovinom hartijama od
vrednosti podrazumevaju ne samo radwe koje neposredno preduzimaju lica koja ku-
puju ili prodaju hartije od vrednosti (trgovina u uÿem smislu), veõ i one radwe
odnosno usluge koje nuÿno nastaju u poslovawu sa hartijama od vrednosti a koje su
usmerene na kupovinu ili prodaju hartija od vrednosti ( radwe emitenta u sluøaju
kada vråi prodaju hartija od vrednosti, usluge berzanskih posrednika i sl. - tr-
govina u åirem smislu). 

Iz ovako odreæenog pojma trgovine hartijama od vrednosti uoøavaju se dve
øiwenice. Prvo, Zakon predviæa moguõnost trgovine hartijama od vrednosti ne-
posredno, izmeæu zainteresovanih lica (emitenta i kupca ili izmeæu imaoca
hartije od vrednosti i potencijalnog kupca) ili posredno, preko treõeg lica, po-
srednika. Drugo znaøajnije pitawe odnosi se na mesto trgovine hartijama od vred-
nosti. Prema ZOVRED, prodaja hartija od vrednosti se moÿe obavqati na pri-
marnom i sekundarnom trÿiåtu. Suåtinska razlika izmeæu ova dva trÿiåta je u
tome åto se na primarnom trÿiåtu mogu kupovati hartije od vrednosti samo od
emitenta, dakle lica koje nije trgovac hartijama od vrednosti veõ lice koje emi-
tuje hartije od vrednosti radi prikupqawa potrebnih finansijskih sredstava
koja õe kasnije vratiti (kod komercijalnih zapisa, obveznica ili blagajniøkih
zapisa), ili radi prikupqawa finansijskih sredstava koja se neõe kasnije vraõa-
ti veõ kupcima obezbeæuju vlasniåtva i / ili upravqawe u odreæenom privred-
nom subjektu (kod akcija na primer). U teoriji se ova trgovina hartijama od vred-
nosti naziva trgovina iz ''prve ruke''.5)

Na sekundarnom trÿiåtu se ne pojavquje emitent, veõ se trgovina obavqa
izmeæu lica koja imaju hartije od vrednosti, i onih zainteresovanih da do wih
doæu, bilo neposredno bilo preko posrednika. Ovde se pojavquju hartije od vred-
nosti koje su ranije veõ kupqene od emitenata iz tzv ''prve ruke'', dakle radi se o
''pravoj'' trgovini  (trgovini u uÿem smislu) hartijama od vrednosti. Pored ove
razlike u subjektima koji trguju hartijama od vrednosti, razlika postoji i u mo-
guõnosti da se odreæene hartije od vrednosti naæu na odreæenom trÿiåtu. Tako
se trgovina finansijskim derivatima moÿe obavqati samo na sekundarnom tr-
ÿiåtu, a ugovore u kupovini, odnosno prodaji, zakquøuju samo pravna lica i to
preko posrednika (ølan 59 ZOVRED).

1.2. Uslovi trgovine hartijama od vrednosti

Veõina hartija od vrednosti predstavqa predmet trgovine, meæutim da bi se
moglo trgovati hartijama od vrednosti ZOVRED propisuje odreæene uslove i to:

a/ da su emitovane u skladu sa zakonom;

5. Mi}ovi}, Miodrag: Berzanski promet akcija izdatih po osnovu svojinske transfor-
macija. - Pravo i privreda 5-8/99, str. 529.
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b/ da emitent ima pozitivno miåqewe ovlaåõenog revizora o  rezultatima
wegovog poslovawa;

c/ da protiv emitenta nije pokrenut postupak sanacije, steøaja ili likvida-
cije.

Pored toga, iz pojedinih odredbi ZOVRED proizilaze i dodatna ograniøe-
wa, odnosno uslovi, tako da se hartijama od vrednosti moÿe trgovati ako su ispu-
wene dve grupe uslova. 

Jedni se uslovi odnose na same hartije od vrednosti, drugi na lica koja ih
puåtaju u promet - emitnete. Uslovi koji se odnose na hartije od vrednosti po-
drazumevaju ispuwewe odreæenih formalnosti u pogledu postupka emitovawa,
odnosno donoåewa odluke, o emitovawu. To konkretno znaøi da moraju biti ispu-
weni svi oni uslovi koje ZOVRED propisuje za emisiju hartija od vrednosti (da
je odluku o emisiji doneo nadleÿni organ, da je poziv na upis i uplatu objavqen u
skladu sa zakonom, da je emitent dobio odobrewe nadleÿnog organa, da su upis i
uplata izvråeni u predviæenom roku i sl.).

Ili, na primer, akcijama steøenim u postupku svojinske transformacije mo-
ÿe se trgovati nakon wihove uplate, a maksimalni rok za otplatu je åest godina
od dana zakquøewa ugovora o prodaji (ølan 20. Zakona o svojinskoj transforma-
ciji).6) Ovakvo reåewe je u skladu sa ølanom 26. ZOVRED, prema kome se akcija-
ma u postupku svojinske transformacije moÿe trgovati pod uslovom da su u celi-
ni uplaõene. Obrazloÿewe za ovo ograniøewe je u potrebi razvoja akcionarske
kulture i koriåõewe efekata prestruktuirawa.7)

Drugi uslovi tiøu se samog emitenta hartija od vrednosti. Ovi uslovi moraju
biti ispuweni veõ u startu, tj. u momentu davawa odobrewa za emisiju, a to znaøi
da emitent treba da ima pozitivno miåqewe ovlaåõenog  revizora o rezulta-
tima poslovawa i da protiv wega nije pokrenut postupak sanacije, steøaja ili
likvidacije. 

Zakon uz ova dva predviæa i dva dopunska uslova koji se ''proteÿu'' za sve vre-
me vaÿewa hartija od vrednosti koje su u opticaju. Tako je, prema ølanu 64, stav 1
ZOVRED emitent duÿan da, do isteka roka za ostvarivawe prava i obaveza iz
hartija od vrednosti, najmawe jedanput godiåwe obaveåtava imaoce hartija od
vrednosti o rezultatima svoga poslovawa. Ovde se moÿe postaviti pitawe kada
õe se smatrati da je eminent ispunio ovu svoju obavezu. Da li je potrebno da sva-
kog imaoca obaveåtava neposredno (posebno ako hartije od vrednosti glase na
ime) ili je dovoqno da to uøini putem sredstava javnog informisawa. 

Svakako da je pouzdaniji naøin da se imaoci hartija od vrednosti obaveste
neposredno, ali se moÿe zakquøiti da bi emitent ispunio ovu duÿnost i kada bi
to uøinio na naøin kako je objavqen poziv za uplatu hartija od vrednosti. 

6. Sl. glasnik RS br. 32/97
7. Vasiqevi}, Mirko; \uri~in, Dragan; Poznani}, Vladimir: Vodi~ za primenu Zakona o

svojinskoj transformaciji. - Beograd, 1997. str. 19
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Pored toga, emitent je duÿan da u roku od osam dana od isteka roka za predaju
godiåweg obraøuna dostavi nadleÿnom saveznom organu osnovne bilansne poka-
zateqe za prethodnu godinu (ølan 64, stav 2 ZOVRED). Zakon o berzama takoæe
znatan deo svojih odredbi posveõuje uslovima trgovine hartijama od vrednosti
(ølan 52 i 58). Oøigledno je da su svi ovi uslovi propisani u ciqu zaåtite inte-
resa imaoca hartija od vrednosti, odnosno kupaca hartija od vrednosti. 

2. Nelojalna konkurencija u trgovini hartijama od vrednosti 

Zakon o trgovini, kao osnovni izvor prava o nelojalnoj konkurenciji, u øla-
nu 22. pod delom nelojalne konkurencije podrazumeva ''radwu trgovaca koja je pro-
tivna dobrim poslovnim obiøajima i poslovnom moralu  i kojom se nanosi ili se
moÿe naneti åteta drugom trgovcu, drugom pravnom licu i kupcu, odnosno po-
troåaøu''. Pored Zakona o trgovini, nelojalnu konkurenciju delimiøno reguli-
åe i Zakon o spoqnotrgovinskom poslovawu8) propisujuõi u ølanu 83, stav 1.
obavezu za preduzeõa, druga pravna lica i zaposlene u preduzeõu da u spoqnotrgo-
vinskom poslovawu øuvaju ugled preduzeõa, drugog pravnog lica i svoje zemqe. U
stavu 2. istoga ølana povredom ugleda preduzeõa, drugog pravnog lica ili zemqe
smatra se ''ponaåawe koje je protivno dobrim poslovnim obiøajima i poslovnom
moralu, kao i nanoåewe åtete drugim preduzeõima i pravnim licima nelojal-
nom utakmicom''. 

Ne upuåtajuõi se u dubqu analizu razliøitog odreæivawa nelojalnog pona-
åawa u Zakonu o trgovini i Zakonu o spoqnotrgovinskom poslovawu, mora se
naglasiti da je trebalo, bar u zakonskim tekstovima koristiti istu terminolo-
giju kada su u pitawu isti pojmovi. Ovo zbog toga åto Zakon o trgovini upotreb-
qava termin ''konkurencija'' dok se u Zakonu o spoqnotrgovinskom poslovawu
upotrebqava termin ''utakmica''. Oøigledno je da je termin ''nelojalna konkuren-
cija'' adekvatniji, pa ga u praksi treba i upotrebqavati. 

Pojam nelojalne konkurencije kako je definisan u Zakonu o trgovini, navodi
na nekoliko zakquøaka:

Prvo, iz ølana 22. Zakona o trgovini, proizilazi da poøinilac dela nelojal-
ne konkurencije moÿe biti samo trgovac, a prema ølanu 1. stav 2. Zakona o trgo-
vini to su ''pravna i fiziøka lica koja su registrovana za obavqawe trgovinske
delatnosti''. Po slovu ovog ølana, osim trgovca drugi subjekti se ne bi mogli ja-
viti kao poøinioci nelojalne konkurencije. Meæutim, ovu odredbu treba usko tu-
maøiti, jer se analognom primenom ona moÿe primeniti i na ostale subjekte koji
se bave prometom robe i vråewem usluga ukquøujuõi i subjekte koji se bave po-
slovawem, odnosno trgovinom hartijama od vrednosti. Takav zakquøak izvodi se
pre svega iz øiwenice da je prestankom vaÿewa Zakona o suzbijawu nelojalne
utakmice i monopolistiøkih sporazuma iz 1974. godine, Zakon o trgovini jedini

8. Sl. list SRJ br. 46/92, 49/92, 16/93, 24/94, 28/96, 58/98 i 44/99. 
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propis koji ovu materiju detaqno reguliåe. Pored toga, ølanom 8. Zakona o tr-
govini, kao trgovinske usluge smatraju se agencijske, posredniøke, zastupniøke,
berzanske usluge, usluge osigurawa ... To znaøi da se kao poøinioci dela nelojal-
ne konkurencije mogu javiti svi subjekti koji obavqaju privrednu delatnost.
Ovome treba dodati i øiwenicu da je ølanom 10. bis Konvencije o zaåtiti prava
industrijske svojine 9) (Pariska konvencija), koju je naåa zemqa ratifikovala,
predviæeno je da ''akt nelojalne konkurencije predstavqa svaki akt konkurencije
koji je protivan poåtenim obiøajima u trgovini i industriji''. Isto tako, øla-
nom 85. taøka 1. Ugovora o osnivawu evropske ekonomske zajednice predviæeno je
da su nespojivi sa zajedniøkim trÿiåtem i zabraweni'' svi sporazumi izmeæu pre-
duzeõa, odluke udruÿewa preduzeõa, dogovorna praksa udruÿewa preduzeõa koja
moÿe da nanesu åtetu trgovini izmeæu drÿava ølanica i øiji su ciq i posledice
spreøavawe, ograniøavawe ili naruåavawe konkurencije10). Ovi izvori prava
jasno ukazuje da akti nelojalne konkurencije nisu svojstveni samo trgovcima veõ
svim privrednim subjektima. 

Drugo, Zakon o trgovini, odreæuje pojam nelojalne konkurencije metodom ''ge-
neralne klauzule', a to znaøi da se svako ponaåawe u privrednom ÿivotu koje je
protivno dobrim poslovnim obiøajima i poslovnom moralu moÿe okarakteri-
sati kao nelojalna konkurencija. 

Treõe, iz same definicije uoøava se da delo nelojalne konkurencije sadrÿi
nekoliko elemenata. 

Prvi element odnosi se na krug subjekata øije radwe mogu predstavqati ne-
lojalnu konkurenciju. Iz napred iznetog jasno je da to mogu biti svi privredni
subjekti, dakle i lica koja posluju - trguju hartijama od vrednosti. 

Drugi element odnosi se na delatnost, a to je svaka privredna delatnost koja
se obavqa u ciqu stvarawa dobiti. Tu svakako spadaju sve privredne usluge,11) uk-
quøujuõi i usluge trgovine hartijama od vredosti. 

Treõi element odnosi se na ponaåawe uøesnika u prometu robe i usluga.
Prema ølanu 3. Zakona o trgovini, ''trgovac se bavi trgovinom slobodno i pod
jednakim uslovima na jedinstvenom jugoslovenskom trÿiåu, u skladu sa dobrim
poslovnim obiøajima i poslovnim moralom, na naøelilma lojalne konkurencije
i na naøin kojim se ne nanosi åteta kupcu, odnosno potroåaøu''. Prema tome,
privredno takmiøewe koje vråe privredni subjekti u svom poslovawu je dopuå-
teno, ali se ono mora kretati u granicama koje ne predstavqaju nedopuåtene rad-
we. 

Øetvrti element koji saøiwava delo nelojalne konkurencije odnosi se na po-
sledice koje mogu nastati nelojalnim ponaåawem odreæenog privrednog subjek-
ta. To je moguõnost da se takvim ponaåawem nanosi ili moÿe naneti åteta dru-

9. Slu`beni list FNRJ - Dodatak: Me|unarodni ugovori 6/65
10. Vukadinovi}, Radovan: Evropska ekonomska zajednica. - Beograd, 1991. str. 181. 
11. Zoltan, Biro: Komentar Zakona o suzbijawu nelojalne utakmice i monopolisti~kih spo-

razuma. - Beograd, 1976. str. 16. 
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gom privrednom subjektu. Nije, dakle, nuÿno da do åtete doæe da bi postojalo de-
lo nelojalne konkurencije, veõ da postoji moguõnost nastanka åtete. Vaqa reõi
da se u ovom sluøaju moguõnost nastanka åtete procewuje objektivno.

Kada se ovako odreæen pojam nelojalne konkurencije i elementi koji ga øine
posmatra sa aspekta trgovine hartijama od vrednosti, moÿe se zakquøiti da se
odredbe o nelojalnoj konkurenciji iz Zakona o trgovini u potpunosti mogu pri-
meniti i na poslovawe odnosno trgovinu hartijama od vrednosti. Tako se prvi
element, koji se odnosi na privredne subjekte, u potpunosti moÿe primeniti na
subjekte koji trguju hartijama od vrednosti. To su uglavnom privredni subjekti -
pravna lica, emitenti, berze, berzanski posrednici i dr. Drugi element, koji se
odnosi na delatnost, takoæe je u potpunosti sadrÿan u delatnost trgovine harti-
jama od vrednosti. To je privredna delatnost. Treõi element koji se odnosi na
obavezu postupawa u skladu sa dobrim poslovnim obiøajima i poslovnim mora-
lom takoæe je prisutan u delatnosti trgovine hartijama od vrednosti. Ovakav
zakquøak izvodi se tim pre ako se ima u vidu i osnovno naøelo iz Zakona o obli-
gacionim odnosima,12) sadrÿano u ølanu 21. prema kome se strane u obligacionom
odnosu duÿne da postupaju u skladu sa dobrim poslovnim obiøajima. Øetvrti ele-
ment koji se odnosi na moguõnost nanoåewa åtete drugom trgovcu, odnosno prav-
nom licu ili kupcu, takoæe je sadrÿan u delatnosti trgovine hartijama od vred-
nosti. Nije potrebno posebno naglaåavati da se nelojanim ponaåawem, odnosno
kråewem finansijske discipline, moÿe naneti åteta bilo kom uøesniku u po-
slovawu hartijama od vrednosti. 

3. Pojedini oblici nelojalne konkurencije kod trgovine 

hartijama od vrednosti

Primewujuõi metod ''generalne klauzule'' i '' egziplikativnog nabrajawa'' 13)

pojedinih oblika nelojalne konkurencije, Zakon o trgovini predvideo je 10 dela
koja se naroøito smatraju kao dela nelojalne konkurencije.14) Zakon s razlogom
nije mogao da odredi limitativno sve radwe koje se smatraju nelojalnom konku-
rencijom i to iz prostog razloga åto u privrednom ÿivotu postoji mnoåtvo rad-
wi koje se mogu podvesti pod pojam nelojalne konkurencije. 

Prema subjektima izvråewa, preduzetim radwama i moguõim posledicama,
neka dela iz ølana 23. Zakona o trgovini se posebno mogu javiti kao dela nelojal-
ne konkurencije kod trgovine hartijama od vrednosti. 

Tako se, na primer, radwa nelojalne konkurencije, koja se sastoji u reklami-
rawu, oglaåavawu ili nuæewu robe navodwewem podataka ili upotrebom izraza

12. Sl. list SFRJ 29/78, 39/85, 57/89 i Sl. list SRJ 31/93.
13. Besarovi}, Vesna: Intelektualna prava - Pravo industrijske svojine i autorsko pravo. -

Beograd, 1993. str. 219.
14. Raniji Zakon o trgovini ( iz 1997 predvi|ao je 13 takvih dela, dok je Zakon o suzbijawu

nelojalne utakmice i monopolisti~kih sporazuma iz 1974. predvi|ao ~ak 18 takvih dela. 
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kojima se moÿe stvoriti zabuna na trÿiåtu o toj robi u potpunosti moÿe prime-
niti i kod trgovine hartijama od vrednosti. Ovo se delo naroøito moÿe uøiniti
kod trgovine finansijskim derivatima. Poøinilac bi moglo biti svako lice ko-
je, u vidu nelojalne reklame, oglaåava, nudi ili reklamira neku vrstu hartija od
vrednosti na naøin kojim se moÿe stvoriti zabluda na trÿiåtu, ili se time
odreæeni subjekat dovodi u povoqniji poloÿaj. Nelojalnost ove radwe sastoji se
u aktivnom øiwewu - iznoåewu odreæenih øiwenica kojima se stvara zabluda kod
drugih lica. 

Druga radwa koja je predviæena kao poseban oblik nelojalne konkurencije. a
koja se takoæe moÿe javiti kod trgovine hartijama od vrednosti, jeste iznoåewe
neistina i ocrwavawe drugog trgovca koji åtete wegovom ugledu i poslovawu.
Ovaj oblik nelojalne konkurencije moÿe se uøiniti u svakoj delatnosti, pa i kod
trgovine hartijama od vrednosti. Za postojawe ovog dela potrebno je da je od
strane jednog privrednog subjekta preduzeta radwa kojom se iznose neistine o
drugom privrednom subjektu. Nesporno je da svaka neistinita radwa, a posebno
ocrwavawe, moÿe åtetiti ugledu i poslovawu drugog privrednog subjekta. 

Prikrivawe mana robe ili dovoæewe kupaca u zabludu na drugi naøin pred-
viæeno je takoæe kao naroøito delo nelojalne konkurencije u Zakonu o trgovini.
Radwa ovog dela nelojalne konkurencije sastoji se u propuåtawu obaveåtavawa
potencijalnih kupaca ( u konkretnom sluøaju kupaca hartija od vrednosti) o ma-
nama robe - hartija od vrednosti - ili dovoæewe kupaca u zabludu na drugi naøin. 

Subjekti koji mogu biti poøinioci ovog dela kod trgovine hartijama od vred-
nosti su emitent ( kada, na primer, vråi prodaju hartija od vrednosti iako za to
nije dobio odobrewe nadleÿnog organa) ili prodavac finansijskog derivata (ka-
da vråi prodaju trÿiånog materijala). 

Preduzimawe radwi usmerenih na raskidawe poslovnog odnosa izmeæu dru-
gih trgovaca ili na spreøavawe, odnosno oteÿavawe zasnivawa takvog odnosa, ta-
koæe je delo nelojalne konkurencije koje je u Zakonu o trgovini posebno naglaåe-
no. Ovde su moguõe dve radwe. Jedno su radwe koje imaju za ciq raskidawe veõ
uspostavqenog poslovnog odnosa (zakquøenog ugovora) izmeæu dva privredna sub-
jekta. Drugo su radwe koje imaju za ciq spreøavawe ili oteÿavawe nastanka tak-
vog odnosa. Poøinilac je, dakle, treõe lice, a te radwe po pravilu preduzima ka-
ko bi kasnije sa jednim od wih zasnovalo pravni odnos. Kod trgovine hartijama od
vrednosti poøinilac ovog dela najøeåõe moÿe biti berzanski posrednik, koji
preduzima radwe usmerene na raskidawe veõ uspostavqenog poslovnog odnosa
ili utiøe na neku stranu da ne doæe do nastanka poslovnog odnosa. 

U Zakonu o trgovini, kao naroøito delo nelojalne konkurencije predviæeno
je neovlaåõeno koriåõewe usluga trgovaøkog putnika, trgovaøkog pretstavnika
ili zastupnika drugog trgovca. Radwe nelojalne konkurencije ovog dela sastoje
se u prisvajawu tuæih poslovnih odnosa, veza i kontakata koje je neki privrednni
subjekat ranije veõ ostvario. Kod trgovine hartijama od vrednosti to bi znaøilo
koriåõewe usluga berzanskog posrednika od strane lica koja namerava da trguje
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hartijama od vrednosti, na åtetu lica za øiji raøun je berzanski posrednik rani-
je veõ radio. Ovde se radi o moguõnosti koriåõewa odreæenih poverqivih in-
formacija o subjektu za øiji je raøun posrednik radio. 

Kada je reø o nelojalnoj konkurenciji kod trgovine hartijama od vrednosti
koriåõewe poverqivih informacija moguõe je naroøito od strane odreæenog
kruga lica, koja zbog svoje funkcije ili iz drugih razloga, imaju privilegovan
poloÿaj. Lica koja su u poziciji da doæu do takvih informacija i time budu pri-
vilegovani u kupovini hartija od vrednosti (zloupotrebom poverqivih infor-
macija) nazivaju se ''insideri''. To su pre svega ølanovi upravnog odbora, direktora,
ølanovi nadzornog odbora, menaxeri, raøunopolagaøi odreæenog preduzeõa,15)

ali i sva druga lica koja po svojoj funkciji imaju moguõnost da saznaju poverqive
informacije. 

Kao najøeåõi sluøaj gde moÿe doõi do zloupotrebe poverqivih informacija
u trgovini hartijama od vrednosti navodi se situacija kada odreæena kompanija
namerava da uputi ponudu drugoj kompaniji da kupi wene akcije. U tom sluøaju na-
pred navedena lica su u situaciji da saznaju za takvu trgovini, pa mogu izvråiti
kupovinu odreæenog broja akcija pre objavqivawa ponude. Takvim ponaåawem se
svakako naruåavaju pravila konkurencije, a lica koja tako postupaju to øine su-
protno naøelu savesnosti i poåtewa. U uporednom pravu se ovom pitawu posve-
õuje posebna paÿwa u tom smislu åto se zloupotreba poverqivih informacija
od strane ''insider'' lica sankcioniåe tako da kompanija ima pravo na odåtetu od
svakog lica koje je zloupotrebilo poverqivu informaciju.16) 

Naåi propisi ovom pitawu neopravdano posveõuju malo paÿwe, prepuåta-
juõi da to pitawe urede berze i berzanski posrednici svojim statutima ili pra-
vilima (ølan 2. i 85 Zakona o berzama), åto svakako nije dovoqno. 

Zakquøak 

Trgovina hartijama od vrednosti podrazumeva poåtovawe propisanih pravi-
la ponaåawa od strane svih uøesnika u poslovawu sa hartijama od vrednosti.
Odredbe ZOVRED i Zakona o berzama sadrÿe brojne uslove i ograniøewa kojih
se lica koja trguju hartijama od vrednosti moraju pridrÿavati. Poåtovawe pro-
pisanih pravila, tj. oøuvawe finansijske discipline obezbeæuje nadleÿni savez-
ni organ /Savezna komisija za hartije od vrednosti/ kontrolom poslovawa prav-
nih lica koja posluju sa hartijama od vrednosti, kontrolom berzi i berzanskih
posrednika i preduzimawem mera za spreøavawe åpekulativnih poslova u vezi sa
trgovinom hartija od vrednosti, kao i starawem o zaåtiti interesa kupaca har-
tija od vrednosti. Ovlaåõewa Savezne komisije u obezbeæivawu finansijske di-
scipline su åiroka, i ukoliko ona u postupku kontrole utvrdi da je doålo do na-

15. Arsi}, Zoran: Insider trading. - Pravo i privreda br. 1-2/96 str. 40
16. Pavi}, Milan: Zloupotrba informacija prilikom kupoprodaja akcija ("insider trading"). -

Pravni `ivot br. 9-10/94 str. 11-22. 
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ruåavawa propisanih pravila ponaåawa, moÿe preduzeti niz mera kao åto su:
zabrana trgovine hartijama od vrednosti pravnim licima kod kojih je utvræena
nepravilnost, zabrana berzi ili berzanskom posredniku da se odreæeno vreme
bavi trgovinom hartijama od vrednosti, objavqivawe podataka o pravnom licu
kod koga su utvræene nepravilnosti, pa do oduzimawa dozvole za rad licu koje ni-
je otklonilo utvræene nepravilnosti na koje mu je komisija ukazala. 

Sve ovo govori da je reø o upravnim merama koje sprovodi nadleÿni savezni
organ, bilo po sluÿbenoj duÿnosti bilo po zahtevu zainteresovane strane. Meæu-
tim, pravna lica koja posluju hartijama od vrednosti, a naroøito lica koja trguju
hartijama od vrednosti moraju se u poslovawu ponaåati lojalno, tj. moraju poå-
tovati osnovno naøelo savesnosti i poåtewa i ponaåati se u skladu sa dobrim
poslovnim obiøajima. Nepoåtovawe ovih pravila svakako moÿe predstavqati
nelojalno ponaåawe za koje se poøiniocu moÿe izreõi neka od mera predviæena
odredbama o suzbijawu nelojalne konkurencije iz Zakona o trgovini. Zaåtitu od
nelojalne konkurencije moÿe zahtevati svako lice koje je oåteõeno ili moÿe
biti oåteõeno, a to je drugi privredni subjekat koji trguje hartijama od vredno-
sti, ili fiziøko lice kao kupac hartija od vrednosti. 

Tako naøelo savesnosti i poåtewa dolazi do punog izraÿaja i kod trgovine
hartijama od vrednosti. To pored ostalog podrazumeva ponaåawe u trgovini na
naøin kojim se drugim uøesnicima ne nanosi åteta, ali i zabranu zloupotrebe
poverqivih informacija kod kupovine odnosno prodaje hartija od vrednosti, od-
nosno jednak pristup informacijama relevantnim za donoåewe odluke o eventu-
alnoj kupovini ili prodaji odreæenih hartija od vrednosti. Zato u naåe pozitiv-
ne propise treba uneti odredbe o sankcionisawu zloupotrebe poverqivih in-
formacija od strane lica koje do wih doæu zahvaqujuõi svom poloÿaju. Time bi
se omoguõilo da odreæena lica na osnovu svog poloÿaja postiÿu imovinsku ko-
rist na åtetu drugih uøesnika u trgovini hartijama od vrednosti. 


