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Pravila o trgovañu hartijama od vrednosti

Uvodne napomene

Definisana osnovna tema"Preduzeõa i hartije od vrednosti"ne samo da je ak-
tuelna i na mikro i na makro planu, veõ je i pravi izazov za celokupnu ekonomsku
i pravnu struønu i nauønu javnost, ali i åire. Zato se organizatorima ovog Kon-
gresa mora odati duÿno priznañe i, polazeõi od brojnih pitaña sa kojima se pre-
duzeõa susreõu, duÿna zahvalnost za sve dosadaåñe i nadamo se buduõe doprinose
u reåavañu istih. Ovo je ujedno poziv struci i nauci, pojedincima i instituci-
jama da se brÿe i angaÿovanije ukçuøe u reformske procese daçeg razvoja naåeg
ekonomskog i finansijskog sistema i obnove zemçe. 

"Pravila o trgovañu hartijama od vrednosti (HV)"su ako ne najteÿi, ono za-
sigurno najosetçiviji problem od drÿavne i nacionalne vaÿnosti do znaøaja za
svako preduzeõe i svakog pojedinca u i izvan preduzeõa. Zato je ovaj rad samo pri-
log ukupnim aktivnostima i osmiåçavañima da se ovo pitañe optimalno reåi
primereno sadaåñim druåtveno-ekonomskim uslovima i realnim moguõnostima,
imajuõi pri tom na umu da se greåke i åtete, koje su se javçale u drugim zemçama
tranzicije, ne ponove i ne dogode u naåoj zemçi. 

Finansijsko trÿiåte i trÿiåte HV

Daçi razvoj naåeg ekonomskog i finansijskog sistema na institucionalnom
planu zahteva stvarañe i razvoj finansijskih trÿiåta, koja treba da postanu
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bankama alternativni i komplementarni mehanizmi za brzo trÿiåno oceñiva-
ñe vrednosti preduzeõa (osim kada trÿiåte greåi), kao i za alokaciju dodatnog
kapitala za finansirañe razvoja preduzeõa, pre svega akcionarskog tipa vla-
sniåtva, ali i drÿave u vezi sa (neiskoriåõenim) deficitnim finansirañem. 

Prema tome, dilema u vezi izbora baznog modela - finansijsko trÿiåte ili
banke je reåena zvaniønim zalagañima za meåovit model. Znaøi, potrebno je da-
çe razvijati finansijsko trÿiåte, ali i jedan nov koncept univerzalnog ban-
karstva i status banaka kao prirodno najveõeg uøesnika na ñemu. 

Trÿiåte HV je sada i perspektivno najznaøajniji segment ukupnog finansij-
skog trÿiåta. Svojinskom transformacijom preduzeõa, emitovañem HV po Za-
konu o preduzeõima i po drugim zakonima i propisima (npr. obveznice po osnovu
stare devizne åtedñe i sl.) kreirana je znaøajna masa HV - trÿiånog materijala,
pre svega akcija, zbog øega se oøekuje znaøajniji poøetak trgovaña akcijama i fun-
kcionisañe trÿiåta HV.  Upotpuñavañem institucionalne infrastrukture,
kao åto su Zakon o trÿiåtu HV i Zakon o investicionim fondovima, zaokru-
ÿiõe se sistem institucija finansijskog trÿiåta, uz oøekivani poøetak rada
Akcijskog fonda i Centralnog registra, kliringa i depoa akcija i akcionarskih
prava (verovatno pri NBJ-ZOP). 

Takoæe se oøekuje upotpuñavañe ostale zakonske infrastrukture, kao åto
su Zakon o raøunovodstvu, Zakon o reviziji, Zakon o osnovama privatizacije, Za-
kon o svojinskoj tranformaciji i verovatno joå jednog broja drugih. Dakle, radi
se o ubrzanom procesu razvoja trÿiåta HV, koji oøigledno kasni za realnim to-
kovima kreiraña HV, odnosno primarne trgovine (prodaje i kupovine) HV i po-
trebama sekundarnog trgovaña HV. 

2. Trÿiåte HV i regulacija

Bitno bazno pitañe u vezi razvoja trÿiåta HV je ñegovo organizaciono mo-
delirañe. Doskora prisutna dilema je izgleda reåena: 

• centralizovano trÿiåte ("sve na berzu i svi na berzu") nije prihvat-
çivo reåeñe usled moguõe monopolizacije i dokazane svetske prakse o
ne tako mañoj efikasnosti, pa øak i odreæenim prednostima, funkcio-
nisaña vanberzanskog trgovaña (regulisano - paralelno i samoreguli-
sano - slobodno) ili øak najsavremenije moguõnosti INTERNET
elektronskih trgovaña, ili

• potpuno decentralizovano trÿiåte - neregulisano vanberzansko po-
slovañe (interna trÿiåta) bila bi druga krajnost takoæe neprihvat-
çiva kao reåeñe, zbog niza razloga kao åto su mañak informacija i
javnosti oteÿan sistem kontrole i odgovornosti, visoka cena organi-
zovanosti i sl. 

Optimalno reåeñe za organizaciono modelirañe trÿiåte HV u naåim
uslovima je izgradña SISTEMA REGULISANIH JAVNIH TRŸIÅTA na
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kojima se obavça javna trgovina HV iskçuøivo preko ovlaåõenih berzanskih po-
srednika ili kasnije ñihovih meæusobno povezanih informacionih sistema. 

Osnovni nosilac regulacije trÿiåta HV u skoro svim zemçama pa i u naåoj
je Komisija za HV i finansijsko trÿiåte, koja funkcioniåe na saveznom nivou.
Ñen rad se harmonizuje sa meæunarodnim standardima (i direktivama) putem od-
govarajuõih zakonskih projekata, koji bi trebali biti u skladu sa ciçevima i
principima regulative HV meæunarodne organizacije nacionalnih Komisija za
HV, i to: 

• zaåtite investitora, 

• obezbeæivañe efikasnosti transparentnog trÿiåta, i

• smañivañe sistemskog rizika. 

Glavni razlozi drÿavne regulacije su u asimetriji informacija, izmeæu
emitenata koji su po pravilu dobro informisani i uøesnika na finansijskom tr-
ÿiåtu, odnosno kupaca koji po pravilu imaju deficit informacija. 

Pored pomenuta tri ciça, standardizovano je i trideset razliøitih princi-
pa, koji su vezani za regulaciju, a koji su razvrstani u osam kategorija, i to:

• status regulatornog organa (Komisija), 

• principi samoregulative - samoregulatorna komunikacija, 

• sprovoæeñe regulative, 

• saradña regulatornih organa, 

• principi koji se odnose na emitente, 

• kolektivne investicione åeme, pre svega otvoreni investicioni fon-
dovi, 

• klasiøni berzanski posrednici i

• funkcionisañe sekundarnih trÿiåta. 

Ova osma grupa meæunarodnih principa podrazumeva takvih sistema trgova-
ña, ukçuøujuõi i berze HV, koji treba da budu predmet regulatornih ovlaåõeña
i nadzora, a koji ima za ciç da obezbedi odrÿavañe integriteta trgovaña kroz
poåtena i praviøna pravila.1)

Imajuõi u vidu navedeno, kao i konkretne potrebe iz prakse utvræen je model
regulacije kao kombinacija prinudne regulacije odnosno drÿavne prisile Komi-
sije prema svim uøesnicima na trÿiåtu HV i samo regulatornih institucija,
berzi i asocijacija berzanskih posrednika, pa i samih emitenata (samoorgani-
zovañe svih uøesnika trÿiåta). Ciç drÿavne regulative i samoregulative na
finansijskom trÿiåtu je stvarañe neophodnog povereña, ne samo u interesu fi-
nansijskog trÿiåta u celini, veõ i zbog svih uøesnika na finansijskom trÿiå-
tu. 

1. Åire o tome na strani 21. "Transformacija preduzeõa i finansijska trÿiåta", Zbornik
radova sa savetovaña u Vrñaøkoj bañi u organizaciji Ekonomskog fakulteta - Centar za
hartije od vrednosti i Savezne komisije za HV i finansijsko trÿiåte, Beograd, 2000. g. 
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3. Preduzeõe i trgovañe HV

Svojinski transformisana preduzeõa i ona koja õe to uskoro biti nalaze se
pred pitañima organizovaña, regulisaña i kontrolisaña emitovaña hartija od
vrednosti i niza prava po osnovu tih HV, odnosno reøju upravçaña sopstvenim
akcijama. Svakako je centralno pitañe u tome prenos i sekundarni promet (trgo-
vañe) HV, øemu u nastavku posveõujemo veõu paÿñu. 

Upravçañe sopstvenim akcijama obuhvata viåe osnovnih funkcija, princi-
pa i pravila, od kojih su najvaÿniji:
• izbor kompetetnog i odgovornog struønog tima, optimalno rukovoæeñe

i odluøivañe, 
• normativno regulisañe aktima preduzeõa radi bliÿeg utvræivaña

prava, obaveza i odgovornosti preduzeõa kao emitenta i potencijalnog
kupca i prodavca sopstvenih akcija, zatim akcionara kao moguõih kupa-
ca i prodavaca i drugih uøesnika u trgovañu HV, uvaÿavajuõi principe
samoregulacije i drÿavne regulacije i kontrole, 

• organizacija evidencija koju vodi preduzeõe u vezi akcionara, akcija i
drugih HV, 

• organizacija priprema za trgovañe HV koja obuhvata izbor berzanskog
posrednika i revizora, kao i odgovarajuõa verifikacija (direktna ili
indirektna od strane Savezne komisije za HV i Ministarstva za eko-
nomsku i svojinsku transformaciju)

• informisañe i edukacija akcionara i organa preduzeõa, sa posebnim
akcentom na otkrivañe i spreøavañe manipulacija i drugih nepoåte-
nih praksi trgovaña, 

• utvræivañe poÿeçnih dugoroønih ciçeva stabilne svojinske struktu-
re i sledstveno tome odgovarajuõe politike preduzeõa u domenu pri-
marnog i skundarnog trgovaña HV. 
Ciç izgradñe pravila trgovaña je izgradña povereña u finansijsko tr-

ÿiåte, odnosno spreøavañe kompromitovaña, a time i svih drÿavnih regulator-
nih i samoregulatornih nastojaña. Drugim reøima, u pitañu je izgradña novog si-
stema vrednosti na finansijskom trÿiåtu i time trÿiåtu HV, pri øemu su bit-
na dva kriterijuma - zakonitost i moral ("i åto nije zabrañeno moÿe da ne bude
poåteno"). 

Prilagoæavajuõi se karakteru ovog rada i struønoj publici koja je primarno
pravna i privredno - pravna, u nastavku õe biti naglaåena samo neka potrebna
preispitivaña, utvræivaña i prilagoæavaña pravila trgovaña HV, posmatrano
naroøito sa aspekta preduzeõa. 

1) Izbor kompetentnog i odgovornog struønog tima

U zavisnosti od veliøine preduzeõa, ñegovog kadrovskog potencijala pa i
finansijskih moguõnosti formiraju se razliøiti struøni timovi (interni, ek-
sterni, kombinovani). Oni su prva inikacija uspeånosti kreiraña i poslovaña
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sa HV. Viåe nego ikada u ñima je obavezna pravna struka, ekonomska i finansij-
ska, ali nadasve kompetentna (sa sklonoåõu ka inovirañu znaña) i svesna svoje i
tuæe odgovornosti. Spoçni saradnici i konsultanti su poÿeçni, ali obzirom da
je veõina bez zakonske licence (koja nije ni propisana), kao åto su to proceni-
teçi i brokeri, ostaje otvoreno pitañe kako spreøavati moguõe posledice i
åtete od pogreånih predloga i odluka. Jedno od reåeña je permanentna i pojaøa-
na edukacija loåijih struønih timova i åire uprave, nadzornog odbora, sindika-
ta i svih akcionara i zaposlenih. 

2) Normativno regulisañe u preduzeõu

Ne samo zbog principa samoregulacije na trÿiåtu HV, celishodno je da se
Statutom ili posebnim opåtim aktom (Pravilnik ili Pravila) utvrde i regu-
liåu brojna pitaña u vezi akcija i akcionara. Ovako definisana pravila o har-
tijama od vrednosti u preduzeõu mogla bi da podleÿu obaveznoj drÿavnoj verifi-
kaciji (saglasnost ili miåçeñe) od strane Savezne komisije za HV ili institu-
cije koju ona ovlasti, kao åto je Udruÿeñe pravnika u privredi SRJ i sl. ili da
se saøine unificirajuõa obavezujuõa pravila za sva preduzeõa ili obavezni kri-
terijumi i elementi takvih pravila.2)

3) Organizacija evidencija koje vodi preduzeõe 

Pravilno i taøno iskazivañe ukupnog a pre svega akcijskog kapitala i ñego-
ve strukture prema emisijama i serijama je obaveza preduzeõa. Pri tom se iskazuju
vrste i karakter akcija (klase), broj akcija u komadima, ñihova nominalna vred-
nost i dan iskazivaña te vrednosti (to je po pravilu dan donoåeña Odluka o emi-
siji akcije). 

Na zahtev preduzeõa Republiøka direkcija za procenu kapitala izdaje Reåe-
ñe o strukturi transformisanog kapitala i zakonitosti postupka svojinske
transformacije, åto je bitan prethodni uslov i za trgovañe akcijama za ostvari-
vañe ostalih prava akcionara. Moguõi su problemi ako se naknadno utvrde neza-
konitosti u postupku svojinske transformacije kada je trgovañe veõ zapoøelo,
zbog øega je formirañe Centralnog registra i depoa HV neophodno. 

Najøeåõe komplikacije nastaju u sluøajevima kada je preduzeõe emitovalo
tzv. savezne (I emisija) i republiøke (II emisija) deonica, s tim åto je Direkcija
utvrdila na dan 24. 01. 1994. g. tu vrednost, a verifikacijom procene eventualno
drugu vrednost. Stañe na dan 24. 01. 1994. g. je od znaøaja za iskazivañe pojedinaø-
ne akcionarske strukture i iskoriåtenog popusta, a predstavça bazu za preraøun
na dan verifikacije procene, odnosno usled revalorizacije do dana Odluke. Tako
se dolazi do nove nominalne vrednosti tih deonica koju je najboçe Odlukom o
konverziji ili dovesti u korelacionu vezu sa novim akcijama III emisije po ZoST

2. Åire o ovome u istom zborniku radova sa savetovaña u Vrñaøkoj bañi, na strani 199-214,
videti rad ovog autora"Operativna pitaña posttransformacije sa aspekta preduzeõa"
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ili ih izjednaøiti u nominalnoj vrednosti. U suprotnom se javçaju brojni opera-
tivni problemi kod sazivaña Skupåtine akcionara, obraøuna dividende, eventu-
alnog åtampaña tih akcija i sl. 

Akcije (deonice) iz I emisije (osnivaøke) i II emisije najøeåõe imaju i jedno
pravo viåe u odnosu na naredne emisije (ako se zakonsko pravo preøe kupovine
ukine), a to je pored prava preøe kupovine akcija narednih emisija i pravo preøe
kupovine u sekundarnom prometu. Takoæe je specifiønost ovih akcija da se shod-
no ZoST-u ne moraju prodavati putem berzanskih posrednika i berze, åto zaslu-
ÿuje dodatno preispitivañe i regulisañe. 

Pitañe evidencija je samo delimiøno regulisano postojeõim Zakonom o ra-
øunovodstvu, Zakonom o HV i Pravilnikom o obezbeæivañu uslova za funkcio-
nisañe finansijskog trÿiåta, te preduzeõe vodi pored kñigovodstvene eviden-
cije i kñige akcionara (akcija) posebno za obiøne, a posebno za prioritetne
(povlaåõene) akcije. Kñiga akcija, zapravo,  zbog elektronske obrade i baze po-
dataka, moÿe biti iskazana kao kñiga akcionara i kao registri akcija po vrsta-
ma, åto sa razvojem akcionarstva podrazumeva kasnije i voæeñe posebnih regi-
stra prava, varanta, odnosno finansijskih derivata i sl. Sa funkcionisañem
Centralnog registra ova pitaña õe se bliÿe reåiti. 

Dokumentacija akcionara u ñihovom dosijeu i podaci iz kñige akcija sma-
traju se shodno pomenutom Pravilniku poslovnom tajnom. Ova kñiga, prema to-
me, nije javni dokument, ali se podaci uvek mogu saopåtavati akcionarima i kon-
trolnim organima u postupku vråeña kontrole. Princip javnosti trgovaña ak-
cijama takoæe respektuje ovo pravilo o poslovnoj tajni. Vaÿnost ovog pravila
biõe u direktnoj korelacionoj vezi sa suåtinskim polaziåtem - da li akcionar-
sko druåtvo teÿi da postane zatvoreno akcionarsko druåtvo ili ne, a intencije
privatnosti i sigurnosti investitora odnosno kupaca verovatno õe iskoristiti
nove finansijske institucije kao åto su investicioni fondovi, banke depozi-
tari i sl. 

Opredeçeñe da se kñiga akcija vodi putem elektronskog zapisa, a periodiø-
no åtampa shodno Pravilniku u kñigu akcija, smatramo najracionalnijim i naj-
celishodnijim reåeñem. Ovo i sa razloga da ako preduzeõe ove poslove poveri
brokeru ili transfernom agentu, tada se lako mogu voditi dve paralelne kñige
akcija i iste se lako aÿuriraju kako u smeru od preduzeõa ka bokeru (npr. podaci
o otplaõenim akcijama), tako i obrnuto (npr. prenos i trgovina akcijama)

4) Dematerijalizacija HV

U skladu sa svetskim iskustvom i opåtim trendom dematerijalizacija HV,
smatramo da je (dok se ne steknu institucionalni uslovi) daleko uputnije izdava-
ñe Potvrda koje bi zameñivale akcije. Samo da podsetimo da se hartija na kojoj
bi se åtampale akcije uglavnom uvozi, te bi sa makroekonomskog aspekta to bio
ogroman devizni odliv za zemçu, a treba imati u vidu i velike druåtvene troå-
kove øuvaña tih HV. No, na zahtev akcionara i o ñegovom troåku mogle bi se
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åtampati akcije, pri øemu preduzeõe treba da donese posebnu odluku ne samo sa
tehniøko - sadrÿajnog aspekta, veõ i sa aspekta apoenske strukture, troåkova i
sl. 

Kod izdavaña Potvrda postoji viåe operativnih varijanti . Jedna je da se iz-
daje elektronski zapis (kao izvod) bilo na bazi kñige akcija ili na bazi kñigo-
vodstvenih podataka, åto zavisi od namene Potvrde. Primera radi, razliøite su
i specifiøne Potvrde za potrebe poreskog organa od Potvrda o procentu vla-
sniåtva nad akcijskim kapitalom ili od Potvrda koje bi sluÿile u obligacione
svrhe (npr. zalog) i sliøno. Druga varijanta, u sluøaju izdavaña Potvrda koje za-
meñuju akcije, je åtampañe zbirne Potvrde o akcijama na neåto kvalitetnijem
papiru i sa svim propisanim obeleÿjima, koja ja meæutim skupça od varijante
elektronskog zapisa na kompjuterskoj hartiji.  

Posebno je pitañe da li se Potvrde obavezno periodiøno izdaju ili po zahte-
vu akcionara. Po naåem miåçeñu zbog revaliorizacije akcija (kñigovodstvena
vrednost akcija), otplate akcija na rate, promena usled prenosa i trgovaña, sma-
tramo da bi se najmañe jedanput po isteku poslovne godine i izvråene revalori-
zacije (ili i uticaja moguõe devalvacije), a pre redovne godiåñe Skupåtine ak-
cionara trebalo bi izdavati Potvrde o stañu akcija sa svim bitnim elementima
kao elektronski zapis. Tokom godine Potvrde treba izdavati na zahtev akcio-
nara, s tim åto õe u perspektivi zaahvaçujuõi integrisanom razvoju informa-
tike i telekomunikacija (npr. modemska veza, govorna poåta i druge vrste in-
formacionih upita) akcionar biti u aktivnoj poziciji da ne samo bude informi-
san, veõ i da raspolaÿe svojim dematerijalizovanim akcijama i pravima po osno-
vu akcija, kao åto je intencija bezgotovinskog naøina plaõaña putem savremene
informatike i telekomunikacija. 

Zbog moguõih zloupotreba Potvrda, trebalo bi svako izdavañe Potvrda po-
sebno evidentirati i overavati od strane odgovornog lica preduzeõa ali i ugo-
vornog brokera odnosno transfernog agenta preduzeõa (emitenta), naroøito za
potrebe trgovaña. Smatramo da je necelishodno overavañe Potvrda i od strane
poslovne banke (shodno øl.  20 Zakona o HV) osim ako funkciju brokera odnosno
transfernog agenta obavça banka ili ako su steøene HV zaista deponovane u ban-
ci. I ovo pitañe verovatno õe bliÿe regulisati funkcionisañe Centralnog de-
poa HV, shodno obavezama iz ZoST-a o voæeñu evidencija ostvarenog prava na ak-
cije. 

5) Ograniøeñe prenosa akcija na ime 

Obzirom da su sve akcije iz svojinske transformacije obiøne i da glase na
ime, moguõa su tri ograniøeña prenosa akcija na ime, od øega je jedno zakonsko po
ZoST, a druga dva su autonomna (statutarna ili ugovorna), i to :

• pravo preøe kupovine prilikom prve prodaje akcija po ZoST, 
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• pravo preøe kupovine kod svake sekundarne prodaje, pod uslovom da je
predviæeno Statutom preduzeõa, odnosno Odlukom o emisiji akcija i
time ugovorom, 

• otkup sopstvenih akcija akcionarskog druåtva, saglasno Statutu, od-
nosno Zakonu o preduzeõima ili Statutom utvræena saglasnost (uprav-
nog odbora) akcionarskog druåtva, koje na taj naøin sprovodi politiku
druåtva ili åtiti interese akcionara i druåtva. 

Iz ovoga proizilazi moguõa znaøajna uloga uprave preduzeõa, koja se moÿe de-
finisati kao upravçañe sopstvenim akcijama, pri øemu su obavezne saglasnosti
i kontrola poåtovaña prava preøe kupovine, a opciona je moguõnost otkupa sop-
stvenih akcija, ali i obavezna prodaja otkupçenih akcija u roku od godinu dana,
shodno Zakonu o preduzeõima. 

U operativnom smislu, Upravni odbor najøeåõe donosi odluku o izboru ber-
zanskog posrednika za obavçañe poslova agenta i /ili posrednika, a moÿe for-
mirati i svoje struøno telo (Komisiju) u okviru preduzeõa za sprovoæeñe i pra-
õeñe sprovoæeña politike druåtva. Upravni odbor moÿe donositi i preporuke,
kako bi akcionari blagovremeno bili obaveåteni o politici druåtva i zaåti-
ti ñihovih interesa, s tim åto bi ove preporuke morale biti javne najmañe do
nivoa ovlaåõenog berzanskog posrednika, a sve u ciçu demonopolizacije infor-
macija koje emitent poseduje u odnosu na potencijalne kupce. 

Praktiøno po zahtevu akcionara za prenos ili promet (prodaju) akcija pret-
hodno odluøuje Upravni odbor ili telo koje on ovlasti, u odgovarajuõem roku,
pri øemu se, pored kontrole taønosti i zakonitosti, de facto vråi selekcija zah-
teva na (1)  date naloge (ponude) za prodaju akcija ili (2) su to odobreni zahtevi
za prenos vlasniåtva i upis promene akcionara u kñizi akcija na osnovu vaça-
nih isprava o pravnom osnovu prenosa (npr. sudske i arbitraÿne odluke, ugovori
o poklonu, doÿivotnom izdrÿavañu, dozvoçenoj razmeni za druge HV, zalogu, iz-
mireñu obaveza prema poveriocima, transakcije minimalnog obima - mañe od
sveÿña akcija - recimo 10 komada i sl.). Na ovaj naøin dolazimo do distinkcije
pojmova prenosa akcija po osnovu trgovaña, kao dominantnom, i prenosa akcija
bez trgovaña. 

4. Preduzeõe i berzanski posrednici

I da nema zakonskih odredbi po kojoj se promet akcija vråi preko berzan-
skih posrednika, brojna preduzeõa, naroøito mala i sredña, biõe prinuæena da za-
traÿe struønu pomoõ i uøeåõe berzanskih posrednika (brokeri, dileri, ovlaå-
õene banke, transferni agenti,  market mejkeri itd.). Meæutim, broj berzanskih
posrednika (oko 50) je trenutno relativno mali (i priliøno nezainteresovan) u
odnosu na cca 7000 preduzeõa koja treba da izvråe svojinsku transformaciju. Dru-
go je pitañe teritorijalne neusklaæenosti berzanskih posrednika sa preduze-
õima åirom teritorije Srbije. Reåeñe se nazire u veõoj edukativnoj i organiza-
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cinoj aktivnosti ne samo Berze i Udruÿeña berzanskih posrednika, veõ i Udru-
ÿeña banaka, asocijacija emitenata, pa øak i udruÿeña akcionara. U odsustvu tr-
ÿiånih interesa posebnu ulogu treba da imaju drÿavne i paradrÿavne sadaåñe i
buduõe institucije, kao åto su NBJ-ZOP, fondovi, PTT, osiguravajuõe kompani-
je, i dr. Na ovaj naøin bi se deo poslova izmestio i preuzeo od preduzeõa. 

Preduzeõa bi ugovorom definisala koje poslove u vezi akcija i drugih HV bi
samostalno obavçala, koje poslove bi zajedniøki (komplementarna paralelnost)
obavçali, a koje bi preneli na davaoce usluga, i to sledeõih moguõih:
• edukacija i informisañe akcionara, 
• voæeñe kñige akcija (kñiga akcionara i registri akcija), 
• izdavañe potvrda i eventualno åtampañe akcija, 
• poslovi vezani za nestanak, gubitak, kraæu ili uniåteñe akcija, 
• poslovi vezani za Centralni registar HV, Saveznu komisiju za HV,

Berzu, Ministarstvo za svojinsku transformaciju i eventualno Direk-
ciju za procenu kapitala, 

• obraøun i evidencija isplate dividendi, 
• evidencija delegiranih prava iz akcija na zastupnika ili punomoõ-

nika, 
• struøna pomoõ kod prenosa akcija i upisivaña u kñigu akcija (indosa-

ment), 
• voæeñe poslova trgovaña akcijama, 
• informisañe akcionara sa pravom preøe kupovine u primarnom i se-

kundarnom trgovañu, 
• trgovañe akcijama na termin, 
• ostali poslovi imanentni transfernom agentu i berzanskom posredni-

ku u transakcijama sa HV preduzeõa. 
Upravni odbor ili Skupåtina preduzeõa donosi odluku o izboru berzanskog

posrednika, poÿeçno ølana Berze, i sa ñim sklapa ugovor na odreæeni rok. Pre-
duzeõe nadaçe odluøuje izmeæu dve moguõnosti za komunikaciju sa akcionarima
(ili koristi obe): jedna bi bila kao relacija PREDUZEÕE - BERZANSKI PO-
SREDNIK - AKCIONAR (direktno, preko klubova akcionara ili udtruÿeña
akcionara, odnosno investicionih fondova), a druga BERZANSKI POSRED-
NIK - PREDUZEÕE - AKCIONAR. Ova druga moguõnost õe biti verovatno in-
teresantnija za velika preduzeõa i velike privredne sisteme, koja bi de facto or-
ganizovala javno meæuakcionarsko trÿiåte u sklopu svog sistema, ali uz obavez-
no uøeåõe berzanskog posrednika i uz ispuñeñe svih propisanih uslova za takvo
organizovañe. Drugi razlog za organizovañe ovakvog javnog meæuakcionarskog
trÿiåta bio bi, kod velikog broja preduzeõa, teritorijalna dislociranost ili
disperzija od berzanskih posrednika i nuÿno veliki troåkovi koji bi se u su-
protnom pojavili. Ukoliko bi se ovi argumenti prihvatili, reåavaju se najmañe
dve dileme: meæuakcionarsko javno trÿiåte nije niti sivo niti interno i druga
dilema oko mesta trgovaña se relativizuje argumentima javnosti i propisane or-
ganizivanisti. U buduõim uslovima potpunog informacionog sistema za trgova-
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ñe HV, mesto trgovaña õe biti potpuno irelevantno. Zapravo prave dileme u sa-
daåñim uslovima su naøin trgovaña i cene HV. 

Moguõi uøesnici na ovakvom meæuakcionarskom trÿiÿtu bi dakle bili: ak-
cionari sa pravima preøe kupovine (koji po pravilu nadmaåuju broj zaposlenih
akcionara), akcionari koji vråe prenos akcija bez trgovaña javnim putem, pre-
duzeõe ako vråi otkup ili prodaju sopstvenih akcija, Akcijski fond ukçuøujuõi
10% akcija koje se prenose RF PIO, a mogli bi biti i novozaposleni koji nisu
akcionari, kao i svi uøesnici na trÿiåtu HV, åto õe zavisiti od naøina trgova-
ña pojedinim HV (slobodna ili regulisana vanberzanska trgovina ili berzan-
ska). 

Ukoliko bi Akcijski fond organizovao sopstveno javno trÿiåte tada bi
uøesnici na tom trÿiåtu HV najpre bili akcionari sa pravom preøe kupovine,
zatim graæani sa pravom primarne kupovine po osnovu godina radnog staÿa u ne-
druåtvenom i nedrÿavnom (privatnom) sektoru, kao i ostali investitori. 

Po pravilu, uøesnici na trÿiåtu akcija (prodavci i kupci) najøeåõe õe
ostvarivati transakcije u slobodnom varbenzanskom trgovañu, preko berzanskih
posrednika preduzeõa ili berzanskog posrednika Acijskog fonda, pri øemu ter-
ba da postoji alternativna moguõnost i pravo svakog akcionara,  ako je ispoåto-
vano pravo preøe kupovine i eventualno druga ograniøeña prenosa akcija na ime
ili uz to ograniøeñe, da moÿe ponuditi akcije na prodaju i preko Berze, pod
uslovom da se ne nudi niÿa cena od one koja je nuæena na drugim javnim trÿiåti-
ma i ne maña koliøina od sveÿña ili odreæenog vrednosnog limita. Ovo je vaÿ-
no pitañe zaåtite interesa malih akcionara kada prodaju akcije, kako ne bi
doålo do ñihove rasprodaje i kompromitovaña trÿiåta HV. Zbog toga je øista
iluzija da õe trÿiåno formirane cene biti uvek i poåtene. Ovo iz razloga ve-
likog debalansa izmeæu znatno veõe ponude i relativno male plateÿno sposobne
traÿñe, åto silom ekonomske zakonitosti dovodi do relativno niskih cena, bar
na poøetku trgovaña akcijama. Radi toga neophodne su mere za poveõañe traÿñe
i smañeñe ponude. Jedna od institucionalnih mera je formirañe investicionih
fondova i to naroøito zaposlenih, koji bi ujedno doprineli razvoju radniøkog
akcionarstva. 

5. Naøini trgovaña i cene akcija

Kao åto je prethodno obrazloÿeno, mesto trgovaña po pravilu ima sekun-
darni znaøaj u sekundarnom trgovañu HV . Primarni znaøaj ima naøin trgovaña i
ñegov uticaj na transakcione cene akcija. Zbog ovoga je osnovni regulatorni za-
datak regulatornih ili samoregulatornih tela da za svaku vrstu HV utvrdi metod
ili naøin trgovaña, a u zavisnosti od broja naloga i obima transakcija vodeõi
raøuna o interesima klijenata. 

Imajuõi u vidu interese preduzeõa, ravnopravnost svih akcionara, kao i ne-
dovoçnu razvijenost trÿiåta HV, preovlaæujuõe je stanoviåte da se trgovañe
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akcijama obavça po jedinstvenoj preovlaæujuõoj ceni koja se formira diskonti-
nuiranim aukcionim metodom na bazi svih primçenih naloga za prodaju i kupo-
vinu do momenta orÿavaña aukcje. Ovaj metod obezbeæuje transparentnost i jav-
nost transakcija, jer je veõi broj naloga u interakciji, za razliku od kontinuira-
nog naøina trgovaña ili uparivaña naloga putem neprekidno otvorene kñige po-
nude i traÿñe. Po ovom metodu nalozi se izvråavaju po jedinstvenoj, a ne viåe-
strukoj, kliring ceni, maña je cenovna nestabilnost i niÿi su troåkovi u odno-
su na kontinuirani aukcioni metod – metod neprekidne trgovine. Ovakva metoda
utvræivaña cene posebno se primeñuje na trÿiåtu na kom se trguje sa malim bro-
jem HV i kod koga su potencijalne oscilacije cene vrlo velike, a takoæe na tr-
ÿiåtu na kome dominiraju mali investitori. Ovaj metod iskçuøuje vremenski
prioritet naloga, veõ je jedino bitno da je nalog primçen pre momenta otpoøi-
ñaña javne aukcije. U primeni ovog metoda bitno je regulisañe periodike aukci-
ja i stavçañe u meæuzavisnost sa obimom kupoprodajnih naloga. Oøekuje se da po-
øetne meseøne kasnije bude zameñene desetodnevnim ili nedeçnim aukcijskim sa-
stancima. Drugo pitañe je dozvoçeno odstupañe cene na periodiønim aukcijama,
odnosno odnos nove i prethodne cene trgovaña, zbog øega bi se u sluøajevima ve-
õih odstupaña od pet do deset posto naniÿe, trebalo odlagati trgovañe za nared-
nu aukciju. 

U raktiønom trgovañu, svi kupovni i prodajni nalozi prikupçaju se kod ov-
laåõenog berzanskog posrednika, pri øemu su bitni elementi naloga da li je ku-
povni ili prodajni, koliøina, datum naloga, vaÿnost naloga do odreæenog roka i
opredeçeñe cene kao limitativne ili preovaæujuõe. 

Zapoøeto kontinuirano trgovañe akcijama, bez obzira åto je na dobrom me-
stu kao åto je Berza, ima viåe mañkavosti, a jedna od evidentnih posledica je ni-
ska cena trgovaña, koja je ne samo ispod nominalne vrednosti, veõ i ispod kñigo-
vodstvene. Ukoliko bismo poåteno rezonovali da u naåim uslovima nominalna
vrednost ima na naliøju i svoju trÿiånu dinarsku protivvrednost idelnog akci-
onarskog dela proceñene vrednosti preduzeõa u deviznom ekvivalentu ravno-
pravno sa novim dinarima, pri øemu se nominalna vrednost revalorizuje daleko
ispod trÿiåne, onda je zakçuøak o neperfektnosti trÿiåta nedvosmislen i in-
dikativan za sve poåtene øinioce razvoja trÿiåta HV i Pravila o trgovañu
HV. Zbog ovoga se predlaÿe utvræivañe doñeg limita transakcione cene trgova-
ña akcijama iz svojinske transformacije na nivou vrednosti preduzeõa utvræenoj
najmañe po metodi likvidacione vrednosti. 

Rezime

U radu se polazi od meåovitog modela finansijskog trÿiåta i trÿiåta
hartija od vrednosti, koje treba da se modelira kao sistem regulisanih javnih tr-
ÿiåta na kojima se obavça javna trgovina preko ovlaåõenih berzanskih posred-
nika. 
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U naåim uslovima neophodno je preispitivañe, prilagoæavañe i utvræi-
vañe pravila o trgovañu, pri øemu se polazi od trÿiåta HV i drÿavne regula-
cije i samoregulacije. 

Pripreme za trgovañe u preduzeõima obuhvataju niz struønih i upravçaøkih
poslova, kao åto su izbor struønog tima, normativno regulisañe, organizacija
neophodnih evidencija koje vodi preduzeõe, dematerijalizacija HV i ograniøeña
prenosa akcija na ime. 

Posebno se obraæuje definisañe odnosa preduzeõa sa berzanskim posredni-
cima, mesto i naøin trgovaña i cene akcija. 


