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Insider trading (dealing) – povlaåõene informacije

Izvori prava. – Regulativa instituta povlaåõenih informacija,1) kad je reø
o zakonskom nivou, pati od nekompletnosti. Po pravilu kompanijski zakoni sa-
drÿe samo neko naøelno pravilo u vezi ove ustanove, a bliÿu razradu uvek pove-
ravaju autnomnim pravilima berze. Najpotpuniju regulativu ove ustanove ima an-
glosaksonsko pravo, buduõi da ono ima i najviåe iskustva u poslovañu sa hartija-
ma od vrednosti. Naåe zakonodavstvo za sada ima samo jednu odredbu o insajder
pravilima, upuõujuõi da se statutom berze predvidi naøin spreøavaña zloupo-
trebe informacija koje nisu dostupne svim uøesnicima na berzi. Kompletnu re-
gulativu ove ustanove ima komunitarno pravo EU (posebna Direktiva i posebna
Konvencija).2)

1. Vidi: Gower, Principles of Modern Company Law, London, 1992, str. 607-642; Wegen-Assmann,

Insider Trading, London, 1994, Ebeling-Gomard, Corporations and Parnership in Denmark, Kopen-

hagen, 1993, str. 124-126; Boyle & Birds, Company Law, London 1995, str. 476-481; Farrar,

Company Law, London i Edinburg 1988, str. 364-378; Sealy, Cases and Materials in Company

Law, London, 1992, str. 539-540.

2. Zakon o berzama, berzanskom poslovawu i berzanskim posrednicima ("Slu‘beni list

SRJ" 90/94), ~l. 20. st. 1. t. 13; Engleska: The Company Securities (Insider Dealing) Act 1985;

Company Act 1985, sec. 68-73; Financial Services Act 1986; Criminal Justice Act 1993; Stock

Exange’s Model Code for Securities Transactions bay Directors of Listed Companies (Poglavqe

2. of the Yellow Book) – Gower, nav. delo, str. 608; za prava ostalih zapadnoevropskih zem-

aqa vidi: Wegen-Assmann, nav. delo; za dansko pravo vidi i: Ebeling-Gomard, nav. delo, str.

124-126; za EU: Direktiva o Insider dealing-u 89/592 (OJ 1989, No I 334/30) i Evropska kon-

vencija o Insider Trading (Councel of Europe, European Treaty Series, No. 130).
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Pojam povlaåõene informacije. – Da bi se jedna informacija smatrala pov-
laåõenom mora da ispuñava kumulativno tri uslova:

1) povlaåõena informacija je informacija o taøno odreæenim øiñenicama
u vezi jedne ili viåe kompanija, odnosno u vezi ñihovih hartija od vrednosti ko-
je se javno nude na trÿiåtu,3)

2)povlaåõena informacija je informacija koja nije poznata javnosti (neob-
javçena informacija),

3) povlaåõena informacija je informacija koja bi, da je poznata javnosti,
imala znaøajan uticaj na cenu tih hartija.4)

Termini "Insider Dealing" i "Insider Trading" upravo i znaøe nedozvoçeno ko-
riåõeñe takve poverçive informacije ("price sensative information") od strane
"insider"-a u trgovini sa hartijama od vrednosti. Nije dovoçno, dakle, da ove in-
formacije budu opåte prirode (koje se direktno ili indirektno odnose na emi-
tenta), veõ je potrebno da budu posebne prirode (razlikovañe je faktiøko pita-
ñe i stvar je suda). Tako se posebnom  informacijom smatraju na primer infor-
macije o isplati dividendi, reorganizaciji kompanije, nameravanim fuzijama
ili preuzimañima kontrole i sliøno.

Insider. -  Kao insider-i (lica koja raspolaÿu povlaåõenim informacijama) se
najøeåõe smatraju ølanovi uprave i menaœeri druåtva i povezanih druåtava, kao
i nadzornog odbora druåtva i povezanih druåtava i drugi organi emitenta har-
tija od vrednosti i povezanih druåtava (primarni insider-u – za ñih se pretpo-
stavça da raspolaÿu sa povlaåõenim informacijama). Pored ovih lica, postoje
i druga lica koja se mogu smatrati da su u posedu povlaåõenih informacija ako
su bili u poziciji za koju se razumno moÿe verovati da daje pristupa povlaåõe-
nim informacijama koje se tiøu kompanijinih hartija od vrednosti (sekundarni
insider-u).5) Ovim licima smatraju se drugi sluÿbenici kompanije, kao i svi zapo-
sleni u ñoj. Osim lica iz druåtva, ovim licima smatraju se i odreæena lica iz-
van druåtva, koja po prirodi svoje profesije dolaze u kontakt sa emitentom i
imaju informacije o ñemu: revizori, advokati, brokeri, veåtaci, aktuari, raøu-
novoæe, poreski savetnici, investicioni savetnici, proceñivaøi, sudije, zapo-
sleni u druåtvu za poslovañe hartijama od vrednosti. Licem koje raspolaÿe pov-
laåõenom informacijom smatra se i svako lice kome lice koje raspolaÿe ovom
informacijom poveri tu informaciju, direktno ili indirektno (a koje zna ili
mora znati zbog povezanosti s tim licem da je u pitañu povlaåõena informa-
cija, te je razumno oøekivati da se ta informacija ne sme objaviti, osim u sluøaju
pravilnog vråeña duÿnosti) – tzv. "tippees", kao i svako lice koje je ukçuøeno u

3. Direktiva EU o Insider dealing-u (~l. 1.) je zna?ajno pro{irila pojam hartija od vrednosti

za ove potrebe, te je obuhvatila i tzv. izvedene hartije od vrednosti (finansijski

derivati).

4. Vidi: Gower, nav. delo, str. 631-632; Boyle & Birds, nav. delo, str. 479; Farrar, nav. delo, str.

368-370; Charlesworth & Morse,  Company Law 1978, str. 459-460.

5. Vidi: Gower, nav. delo, str. 627. 
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postupak preuzimaña kapital uøeåõa, ukçuøujuõi i lica iz nadzornih drÿavnih
tela (antimonopolske komisije, komisije za hartije od vrednosti, javni sluÿbe-
nici u drugim drÿavnim organima na centralnom i lokalnom nivou). Najzad,
ovim licima smatraju se i sami akcionari, kao  i sva druga lica koja u obavçañu
svoje radne obaveze ili funkcije saznaju za povlaåõenu informaciju.

Lice koje raspolaÿe poverçivom informacijom je redovno fiziøko lice.
Ipak, i odreæena pravna lica se mogu smatrati posednikom poverçivih infor-
macija (posebno druåtva za upravçañe i poslovañe hartijama od vrednosti, de-
pozitari hartija). U ovom sluøaju propisane zabrane zloupotrebe posedovaña
ovih informacija se odnose na fiziøka lica koja su ovlaåõena da uøestvuju u od-
luøivañu o upravçañu i raspolagañu tim hartijama od vrednosti).6) Odreæena
lica se ne mogu smatrati licima koja raspolaÿu povlaåõenim informacijama:
likvidatori, steøajni upravnici, poverenici u steøaju, market makers (lica koja
deluju razumno na stabilizaciji kursa hartija od vrednosti) i dr.7)

Zabrane i duÿnosti. – Lice koje poseduje povlaåõene informacije, zbog po-
trebe obezbeæeña principa jednakog pristupa informacijama na trÿiåtu har-
tija od vrednosti, ne moÿe iskoristiti prednost posedovaña takvih informa-
cija, radi sticaña imovinskih koristi ili drugih pogodnosti za sebe i treõa li-
ca. Ako je pravno lice posednik takve informacije onda se ova zabrana odnosi na
ñegova fiziøka lica koja su ovlaåõena da upravçaju i raspolaÿu sa hartijama od
vrednosti za raøun pravnog lica u pitañu.8) Pored ove generalne odrednice o
duÿnostima lica koja poseduju povlaåõene informacije, uporedno pravo konkre-
tizuje i tri posebne zabrane. Prvo, ovo lice ne moÿe trgovati na berzanskom tr-
ÿiåtu sa hartijama od vrednosti na koju se ta informacija odnosi (zabrana tr-
govine). Drugo, ovo lice ne sme podsticati druga lica (niti davati savete na
osnovu povlaåõenih informacija kojima raspolaÿe) da trguju sa takvim hartija-
ma znajuõi ili morajuõi da zna da õe to lice uøiniti (zabrana podsticaña na tr-
govinu). Treõe, ovo lice ne moÿe otkriti takvu poverçivu informaciju drugom
licu, osim u sledstvu izvråeña svoje funkcije ili radnog mesta i profesije (za-
brana otkrivaña informacije).9)

Kad se radi o druåtvima za poslovañe sa hartijama od vrednosti, onda zapo-
sleni u ovim druåtvima ne smeju javno iznositi povlaåõene informacije u vezi
hartija od vrednosti i ñihovih emitenata za koje su saznali za vreme trajaña rad-
nog odnosa. Takoæe, druåtva za poslovañe hartijama od vrednosti koja saznaju za
povlaåõene informacije u vezi sa odreæenim hartijama od vrednosti ne smeju ku-

6. Gower, nav. delo, str. 626-630; Boyle & Birds, nav. delo, str. 480; Farrar, nav. delo, str. 367-

373; Charlesworth & Morse, nav. delo, str. 458-460; Direktiva EU o Insider dealing-u 89/

592, ~l. 2.

7. Farrar, nav. delo, str. 373-374; Gower, nav. delo, str. 635-636.

8. Direktiva EU o Insider dealing-u 89/592, ~l. 2. t. 1-3.

9. Gower, nav. delo, str. 632-634; Boyle & Birds, nav. delo, str. 481; Farrar, nav. delo, str. 369-

371; Charlesworth & Morse, nav. delo, str. 456-457; Wegen-Assmann, nav. delo, str. 34;

Direktiva EU o Insider dealing-u 89/592, ~l. 3.
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povati i prodavati te hartije od vrednosti za sopstveni raøun, niti davati inve-
sticione savete o tim hartijama. Lice kome je neko lice koje raspolaÿe povlaå-
õenom informacijom saopåtilo tu informaciju ne sme je saopåtiti treõem li-
cu, ako je svesno prirode te informacije.

Izuzeci i posebna pravila. – Lica koja raspolaÿu povlaåõenim informaci-
jama u vezi odreæenih hartija od vrednosti i odreæenog emitenta nisu iskçuøena
od svake aktivnosti sa hartijama, pod uslovom da deluju ne u ciçu sticaña profi-
ta na osnovu posedovaña ovih informacija, odnosno da ne deluju u ciçu izbega-
vaña gubitka. Radi transparentnosti ovih poslova pravilo je da su ova lica duÿ-
na da svaki posao kojim su stekli ili otuæili te hartije od vrednosti tog emiten-
ta prijave u pisanoj formi emitentu, komisiji za hartije od vrednosti i berzi na
kojoj se hartije kotiraju i to u propisanom kratkom roku nakon te transakci-
je.Ova duÿnost prijavçivaña obavezuje i lica koja raspolaÿu povlaåõenim in-
formacijama u pogledu raspolagaña hartijama od vrednosti pravnog lica koje je
povezano sa emitentom. Ovom ciçu sluÿi i ustanova obaveåtavaña kompanije i
komisije za hartije o steøenom kapital uøeåõu (direktno ili preko posrednika,
samostalno ili sa drugim licima sa kojima se deluje zajedno) i to u propisanom
kratkom roku . Najzad, ovom ciçu sluÿi i ustanova prava druåtva da utvrdi svoje
stvarne akcionare (koji se kriju iza imenovanih akcionara). Akcionarsko druå-
tvo moÿe traÿiti o tome pismeno izjaåñeñe svakog lica, odnosno moÿe od depo-
zitara zahtevati evidenciju svojih stvarnih akcionara (za koje depozitar vodi de-
po raøune). Ovo pravo pripada i mañinskim akcionarima druåtva sa kapitalom
odreæenim nacionalnim zakonima, po øijem zahtevu za utvræivañe stvarnih ak-
cionara je druåtvo duÿno da postupi.10)

Odgovornost. –Za odgovornost lica koja raspolaÿu povlaåõenim informa-
cijama nije dovoçno samo postojañe objektivnog elementa (posedovañe takve in-
formacije), veõ je potreban i subjektivan element (ÿeça da se posedovañe tak-
vih informacija zloupotrebi u ciçu ostvareña materijalne koristi za sebe ili
drugog). Zloupotreba poverçivih informacija je suprotna zahtevima lojalnosti
("fidelity"), dobrog obavçaña sluÿbe ("efficency") i praviønosti ("equity"). Odgo-
vornost moÿe biti graæanska (naknada dokazane åtete svakom investitoru u har-
tije od vrednosti sa kojima su insider-i åto vaÿi i za tipees, trgovali zloupotreb-
çavajuõi poverçive informacije) i kriviøna.11)

10. Gower, nav. delo, str. 609-624.

11. Vi{e: Gower, nav. delo, str. 637-642; Charlesworth & Morse, nav. delo, str, 455-462; Boyle &

Birds, nav. delo, str. 480-481; Farrar, nav. delo, str. 374-378; Wegen-Assmann, nav. delo, str.

27-31, 69-73, 129-133, 142-143, 153-158, 184-187. Kriviønu odgovornost predviæa i naå:

Zakon o berzama..., ~l. 97.


