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Zaåtiõeni ulagaø na trÿiåtu vrednosnih papira

UVOD – Pored robnog trÿiåta postoji trÿiåte vrednosnih papira u zem-
qama razvijenog trÿiånog sistema privreæivawa. Na wemu se, sliøno robnom
trÿiåtu, kupuju i prodaju vrednosni papiri, kao posebna vrsta robe, kao i åto se
profesionalno pruÿaju usluge u vezi sa tom kupoprodajom (npr. posredovawe, za-
stupawe, komision, savetovawe, øuvawe i rukovawe). U masi wegovih uøesnika,
opet sliøno robnom trÿiåtu, razlikuju se profesionalni trgovci ("profesio-
nalci"), koji se u vidu zanimawa bave kupoprodajom vrednosnih papira ili pru-
ÿawem trgovinskih usluga drugim licima, od neukih kupaca i prodavaca ("amate-
ra"). Neuki uøesnici uglavnom nastoje da na trÿiåtu vrednosnih papira oøuvaju
i uveõaju vrednost svoje uåteæevine (slobodnog kapitala), bez ulagawa svog rada.
Otuda se oni na trÿiåtu vrednosnih papira javqaju kao kupci, ulaÿuõi svoje
imovinske vrednosti (veõinom novac) u wihove emitente, dok se kao prodavci
javquju reæe i to mahom kad nisu zadovoqni prihodima koje im emitent isplaõuje
po osnovu hartija. Na taj naøin se izdvaja posebna grupa uøesnika trÿiåta vred-
nosnih papira, koja je posebno osetqiva na trÿiåne promene i druga dogaæawa,
zbog svoje neukosti, neiskustva, lakovernosti i, pojedinaøno gledano, slabije
imovinske moõi u odnosu na profesionalne uøesnike. U pravnoj i ekonomskoj na-
uci, posebno anglosaksonskoj i romanskoj, za wih se ustalio izraz "ulagaøi" (eng.
investors, fr. investisseurs), koji potiøe od wihove prvenstvene delatnosti na tr-
ÿiåtu vrednosnih papira (ulagawa kapitala odn. kupovine hartija).

Zakonodavstva predviæaju niz pravila o zaåtiti ulagaøa, zbog wihove oset-
qivosti na rizike u trgovini vrednosnim papirima, kako bi im se obezbedila
pravna sigurnost ulagawa i poverewe u finansijski sistem.1) Meæutim, nema po-
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trebe da se pojaøana zaåtita pruÿa svim ulagaøima redom, jer nekim od wih nije
potrebna (npr. investicionim fondovima, kao profesionalnim ulagaøima). Oni
bi se time samo povlaåõivali u odnosu na druge uøesnike trÿiåta, ukquøujuõi i
profesinalne. To bi vodilo stvarawu nepoåtene trÿiåne utakmice, koja je
åtetna po svako trÿiåte, pa i po trÿiåte hartija od vrednosti. Zbog toga je u
svakom zakonodavstvu izuzetno bitno da se jasno odredi pojam ulagaøa, koji uÿiva
posebnu zaåtitu. Wegovo zakonsko definisawe je sliøno odreæivawu pojma po-
troåaøa na robnom trÿiåtu, jer su im poloÿaji sliøni. Øak je poloÿaj ulaga-
øa riziøniji od poloÿaja potroåaøa, jer je kupovina vrednosnih papira riziøni-
ja od kupovine robe. Dok se kupovinom robe uvek dobija neka stvar, kao materi-
jalna vrednost (npr. cipele, automobil, hleb), makar da je nekvalitetna, kupovi-
nom vrednosnih papira moÿe da se ne dobije baå niåta, u sluøaju kad sasvim izgu-
be vrednost, bilo da je zbog prevare stvarno nisu ni imali, ili da im je "iåøile-
la" usled propasti emitentovog dobitnog poduhvata u koji je uloÿio kapital sa-
kupqen emisijom.

POJAM ULAGAØA – U definisawu zaåtiõenog ulagaøa, kao ulagaøa koji
uÿiva posebnu (pojaøanu) pravnu zaåtitu u odnosu na ostale ulagaøe na trÿiåtu
vrednosnih papira, treba da se poæe od pojma ulagaøa uopåte. Razlikuje se wegov
ekonomski od pravnog pojama.

Ekonomski gledano, ulagaø je svako lice koje preduzima radwu ulagawa kapi-
tala. Ulagawem se smatra svako unoåewe imovinske vrednosti (kapitala) u kakav
dobitni (finansijski, trgovinski ili proizvodni) poduhvat u nameri da se, obr-
tom, uveõa. Otuda i potiøe izraz "ulagaø" ili "investitor". Nije znaøajno da li
ulagaø liøno radi na obrtu kapitala (tzv. preduzetnik), ili to radi drugo lice,
kome ga je poverio na upravqawe i poslovawe. Nije znaøajno ni da li ulagaø obr-
õe kapital sam ili “u druåtvu” sa drugim licima (“ortacima” – privredno druå-
tvo). Najzad, nije znaøajno ni da li ulagaø neposredno ulaÿe kapital u dobitni
poduhvat (npr. osnivawem ili poveõawem kapitala neke kompanije) ili posredno
- sticawem uøeåõa u tom poduhvatu od drugog ulagaøa (npr. kupovinom, razmenom,
prijemom na poklon ili nasleæem akcija odn. udela od postojeõeg ølana kompani-
je).

Pravno gledano, ekonomski pojam ulagaøa je preopåiran i nedovoqno jasan.
Zbog toga, zakonodavstva definiåu ulagaøa uÿe i jasnije, ne smatrajuõi neke sub-
jekte ulagaøima. Tako je, najopåtije pravno gledano, ulagaø lice, koje kupuje

1. Zaåtita se sastoji od niza mera, koje je duÿan da preduzima zvaniøni nadleÿni nadzorni
organ (npr. komisija za hartije od vrednosti, berzanski komesar, ministarstvo finan-
sija, trÿiåni inspektor i dr.), kao åto su mere besplatnog uzimawa u zaåtitu pre-
varenih ulagaøa u odnosu na emitente i profesionalce ili parniøewe sa
profesionalcima za raøun mase iskoriåõenih sitnih ulagaøa, emitenti (npr. naøelna
obaveza javne emisije osim u dopuåtenim izuzecima, duÿnost redovnog objavqivawa
izveåtaja o poslovawu i dr.) i profesionalni uøesnici trÿiåta (npr. izbegavawe
sukoba interesa sa klijentom, podnoåewe izveåtaja zvaniønom organu).
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vrednosne papire, u nameri da po osnovu wih ubira prihode od emitenata. Ono
koristi niz prateõih usluga (zastupawe, posredovawe, savetovawe, upravqawe
hartijama) u kupovini hartija i ubirawa wihovih prihoda. Kraõe reøeno, ulagaø
je kako kupac, tako i korisnik usluga profesionalaca u poslovawu vrednosnim
papirima. Ipak, ulagaøem ne smatra lice koje liøno obrõe uloÿeni kapital, bi-
lo samo (preduzetnik) ili preko privrednog druåtva.

Po obuhvatu subjekata na koje se odnose, razlikuju se tri pravna shvatawa
ulagaøa.

Najuÿe shvatawe ograniøava ulagaøa samo na kupca vrednosnih papira u emi-
siji. Tu se ulagaøem smatra samo prvi kupac hartija, kao “izvorni” ulagaø, koji
daje kapital emitentu. Nije znaøajno da li je hartije kupio neposredno od emiten-
ta ili od emitentovog zastupnika, pokroviteqa ili preprodavca. Bitno je da je
kupio hartije u emisiji i da je naknada, koju je za wih dao preåla u imovinsku ma-
su emitenta, makar i posredno, preko drugog lica.

Åire shvatawe proåiruje pojam ulagaøa na svakog kupca hartija, koje se na-
laze u prometu, vez obzira da li je prvi ili naknadni. Nije znaøajno da li su har-
tije kupqene u emisiji ili u preprodaji. U preprodaji hartija (tzv. sekundarno tr-
ÿiåte) na mesto prethodnika (ranijeg kupca) u privredni poduhvat, stupa wegov
sledbenik (novi kupac, prekupac), koji je tu “zamenu” (mesto u poduhvatu, ølan-
stvo) platio svojim kapitalom. Time ga je posredno uloÿio u poduhvat, ali samo u
obimu (nominalnoj vrednosti) svog prethodnika. Kako i prekupci øesto mogu da
budu nasamareni koliko i prvi kupci, opravdano je da se i wima, kao posrednim
ulagaøima, pruÿi ista pravna zaåtita.

Najåire shvatawe vidi ulagaøa ne samo u kupcu hartija, veõ u svakom licu ko-
je u poslovawu hartijama koristi uslugu nekog profesionalca, bilo da hartije
kupuje, prodaje, investiciono se savetuje ili rukuje (npr. ubira prihode). Ono po-
lazi od pretpostavke da ulagaøi, posebno neuki, mogu da pretrpe åtetu usled ne-
savesnog ili loåeg rada svakog profesionalca, øiju uslugu koriste. S toga wima,
kao slabijoj ugovornoj strani u odnosu sa profesionalcem, treba posebna zaåti-
ta nadzorne zavaniøne vlasti. Zbog toga se u “zaåtitnim propisima” ulagaøem
smatra svaki korisnik profesionaløeve usluge u investicionom poslovawu. To
znaøi da se ulagaøem smatra i prodavac hartija, koji je koristio savetniøke, po-
sredniøke, zastupniøke, komisione ili preprodajne usluge profesionalca, kako
bi prodao svoje hartije treõem licu. Treõe lice (kupac) se, takoæe, smatra ulaga-
øem. Ovo shvatawe je uobiøajeno u uporednom pravu o trgovini vrednosnim papi-
rima, kome je jedan od osnovnih i krajwih ciqeva baå zaåtita ulagaøa.2)

Naåe pravo ulagaøa naziva investitorom, a definiåe ga iskquøivo kao kup-
ca hartija.3) To znaøi da ono ne prihvata treõe, najåire, shvatawe ulagaøa, øime

2. Pennington Robert, "The Law of the Investment Markets", Oxford, 1990, c. 110.
3. Zakon o hartijama od vrednosti iz 1995. g. "Sl. l. SRJ, 26/95", øl. 70, st. 1, t. 4, øl. 80, st. 1, t. 6;

Nacrt zakona o trÿiåtu hartija od vrednosti iz septembra 2000. godine, koji treba uskoro da
se usvoji kao zakon (daqe: Nacrt), koristi izraz “investitor”, ali ga ne definiåe (øl. 211).
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bitno suÿava subjekta zaåtite u poslovawu hartijama. Osim toga, naåa praksa je
zavela jedno besmisleno ograniøewe, po kojem kupci hartija mogu da budu samo
pravna, a ne i fiziøka lica. Talas privatizacije koji nas posledwih godina zah-
vata, u kojem fiziøka lica sve viåe postaju akcionari, trebalo bi da sruåi tu
odbojnost prema pojedincima kao ulagaøima, u naåim profesionalnim berzan-
skim krugovima. Dva su uzroka takvog stava naåeg zakonodavstva i prakse. Prvi
je tradicionalno nepoverewe prema preduzetniåvu pojedinaca, koje potiøe iz
okoåtalih komunistiøkih shvatawa privreæivawa kod nas. Drugi je prihvatawe
bitnih sastojaka germanskog sistema organizovawa finansijskog trÿiåta.

Za razliku od anglosaksonskog i romanskog sistema organizovawa finansij-
skog trÿiåta, gde je masi sitnih ulagaøa dopuåten neposredan pristup trÿiåtu
vrednosnih papira (posebno u berzama), germanski sistem je zatvoreniji, te je i
pojam ulagaøa u wemu nedovoqno razvijen. Nemaøko pravo ne dopuåta ulagaøima
neposredan pristup efektnim berzama, veõ iskquøivo preko banaka i drugih fi-
nansijskih ustanova, koje jedino mogu da budu ølanovi efektnih berzi. Zbog toga
se sigurnost ulagaøa na trÿiåtu vrednosnih papira (u stvari, banøinih klijena-
ta) åtiti pravilima bankarskog prava o poslovawu banka, a ne pravilima o po-
slovawu vrednosnih papira, kao u anglosaksonskom i romanskom sistemu.4) Otuda
nemaøko pravo dobro poznaje i åtiti ulagaøa (åtediåu, nem. Einzahler) i depo-
nenta (Hinterleger) kod banaka, a slabo ulagaøa u vrednosne papire. Pojaøana zaå-
tita ulagaøa na trÿiåtu vrednosnih papira nije ni potrebna, buduõi da su to
banke, kao profesionalci, koji kupuju hartije za raøun svojih klijenata. Zbog to-
ga nemaøko pravo govori samo o "kupcu" hartija.

MOTIVI ULAGAØA – Za odreæivawe pojma ulagaøa i wegovo razlikovawe
od ostalih uøesnika na trÿiåtu hartija (npr. od preprodavaca) izuzetno su zna-
øajni motivi (namere), koje imaju u vezi sa kupqenim hartijama. Motivi ulagaøa u
vrednosne papire su u osnovi dvojaki. Prvi, osnovni motiv, su prihodi (dividen-
de, kamate) koje emitent bude plaõao. Time sebi omoguõava izdrÿavawe bez ulaga-
wa rada, uz moguõnost povraõaja uloÿenog kapitala kroz prodaju hartija ili nap-
latu wihove glavnice o dospelosti (npr. obveznice, zapisi).  Drugi, sporedan, mo-
tiv je kapitalna dobit, kroz prodaju kupqenih hartija po uveõanoj ceni (tj. tr-
ÿiånoj vrednosti svog udela u dobitnom poduhvatu). To mu omoguõava da zaradi
na razlici izmeæu niÿe, kupovne, i viåe, prodajne, cene. Bitno je da je ulagaøev
motiv sticawa kapitalnog dobitka sporedan. Ako je kupcu hartija to glavni mo-
tiv, onda on nije ulagaø veõ preprodavac, poåto veõ u øasu kupovine ima prepro-
dajnu (åpekulativnu) nameru. Tada za wega vaÿe pravila o preprodavcima, te ne-
ma pravo na pravnu zaåtitu ulagaøa.

Motivi øesto zavise i od liønosti ulagaøa. Oni koji cene stabilnost cena
hartija i prihoda, koje po osnovu wih ubiraju, kupuju uglavnom tzv. sigurne harti-

4. Peltzer Martin & Brooks P. Jermyn, "German Banking Law", Dr. Otto Schmidt KG, Koln, 1985, p. 40 – 82.
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je. Takve su hartije sigurnih i stabilnih velikih emitenata. To su, recimo, dugo-
roøne obveznice drÿave ili prvoklasnih velikih kompanija. Ulagaøi koji ÿele
brzo bogaõewe, uz spremnost da pretrpe gubitke usled pada kurseva, nastoje da ku-
pe hartije koje “obeõavaju” brzi i znatan rast prihoda, cena i kapitalne dobiti.
Takve hartije su akcije naprednih, brzo rastuõih druåtava, koja beleÿe nagli
rast dividendi, kurseva i obima svog poslovawa. Ulagawa u takve hartije su, me-
æutim, znatno riziønija nego ulagawa u sigurne hartije, usled naglih promena u
razvoju tehnike i tehnologije (npr. proizvodwa opreme visoke tehnologije) ili
usled iscrpqivawa raspoloÿivih prirodnih rezervi (npr. naftne kompanije).5)

ZAÅTIÕENI ULAGAØ – Pojam ulagaøa, kako je u zakonodavstvima defi-
nisan, dovoqno je åirok da obuhvati veliki broj uøesnika na finansijskom tr-
ÿiåtu, od kojih mnogi nisu stvarni ulagaøi, iako kupuju hartije ili koriste
usluge profesionalaca. Osim toga, nekim od stvarnih ulagaøa nikakva zaåtita
nije potrebna, jer su zbog struønosti, bogatstva ili iskustva, u stawu da se sami
efikasno staraju o svojim poslovima i interesima. Zbog toga zaåtitni propisi
iskquøuju svoju primenu na pojedine vrste ulagaøa. Time ih isquøuju iz opåte de-
finicije ulagaøa, stvarajuõi pojam zaåtiõenog ulagaøa, iako najøeåõe ne poznaju
izraz "zaåtiõeni ulagaø". Otuda je zaåtiõeni ulagaø samo ulagaø, koji uÿiva po-
sebu i pojaøanu zaåtitu zvaniøne nadzorne vlasti i ostalih organa predviæenih
zaåtitnim pravom na trÿiåtu vrednosnih papira, jer nije u stawu se organizo-
vano i delotovorno sam åtiti.

Zaåtita ulagaøa treba da se razlikuje od statusno-pravne zaåtite mawine

akcionara odn. ølanova u kompanijama u odnosu na veõinu i upravu. Zaåtita ma-
wine akcionara (ølanova) pruÿa se unutar kompanija, prvenstveno od åteta koje
mogu da pretrpe usled zloupotrebe ovlaåõewa veõine akcionara (ølanova) u pro-
cesu odluøivawa i upravqawa i to pravilima kompanijskog prava (npr. pravo na

5. Iskustvo zemaqa sa visoko razvijenim trÿiåtem vrednosnih papira ukazuje da ulagaøi
radije kupuju sigurne, nego riziøne hartije. U Londonskoj efektnoj berzi se, recimo,
neåto mawe od dve treõine dnevne vrednosti svih poslova, zakquøuje u vezi sa dugor-
oønim i sredworoønim obligacionim hartijama (dospelost izmeæu 5 i 30 godina), øiji
emitent je drÿava ili drugo javnopravno lice (tzv. guilt-edges securities). U preostalom
delu berzanskog obrta, najveõu vrednost zahvataju poslovi sa redovnim akcijama, a neåto
mawu sa kompanijskim obligacionim hartijama. (Pennington R., op. cit., c. 4, 5).
Ekonomisti istiøu øetiri øinioca, koja bitno utiøu na odluku ulagaøa, da kupe neku
hartiju: 1) sigurnost ulagawa, pod kojom se podrazumeva sigurnost povraõaja uloÿenog
novca; 2) likvidnost, pod kojom se podrazumeva moguõnost brze i lake preprodaje
kupqene hartije po pristojnoj ceni; 3) podela rizika, åto znaøi posedovawe viåe
razliøitih vrsta hartija viåe emitenata u portfequ ulagaøa, kako bi se spreøilo da,
usled propasti jednog emitenta, propadnu sva ulagawa; 4) moguõnost rasta, pod kojom se
podrazumeva moguõnost porasta cene kupqene hartije i time ostvarivawa kaptialne
dobiti wenom kasnijom skupqom prodajom, åto je najøeåõe vezano za akcije. Vid. Øosiõ
Branislav, Jorgiõ Branislav, Pujiõ Dragan, Berza hartija od vrednosti i berzansko
poslovawe, Beograd, 1991, s. 18.
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sazivawe skupåtine, na proveru rada organa i direktora, na pozivawe na odgo-
vornost ølanova uprave, na kontrolu poslovawa, na istupawe iz druåtva i dr.).6)

Za razliku od toga, zaåtita ulagaøa se pruÿa u trgovinskim ugovorima (znaøi,
van kompanije) u vezi vrednosnih papira (ukquøujuõi i akcije) i to po trÿiånim
propisima o zaåtiti od zloupotreba u poslovawu vrednosnim papirima. Uÿiva-
oci te zaåtite su lica koja zbog svoje nestruønosti, slabe imovinske moõi ili
neiskustva nisu u stawu da sama efikasno åtite svoje interese u odnosu na druge
uøesnike, naroøito profesionalce. Øesto se mawina akcionara odn. ølanova u
kompaniji i zaåtiõeni ulagaøi na trÿiåtu poklapaju, jer se radi o masi sitnih i
finansijama nepoduøenih åtediåa, koji kupovinom hartija na trÿiåtu ulaÿu
svoju uåteæevinu u kompanije, umesto da je deponuju kod banaka, postajuõi akcio-
nari (ølanovi) kompanija umesto åtediåe kod banaka. Ipak, øesta su i odstupa-
wa, jer u glasaøkoj mawini u organima druåtva moÿe da ostane i veliki akcionar
(ølan), koji tada uÿiva pravo na "zaåtitu mawine", iako ne uÿiva zaåtitu kao
ulagaø na trÿiåtu (npr. investicioni fond, holding druåtvo, direktor), jer se
ne smatra zaåtiõenim ulagaøem.

SUŸAVAWE POJMA – Iz opåteg pojama ulagaøa, kako god da je shvaõen, po
svom obuhvatu (prvi kupac; svaki kupac; neprofesionalni saugovornik profesi-
onalca), u odreæenom nacionalnom pravu, zaåtitni propisi uvek iskquøuju odre-
õena lica, kojim zaåtita nije potrebna ili bi bila neprimerena. Iskquøewa
mogu da budu opåta, jer su primewena u svim nacionalnim pravima, i posebna, ko-
ja postoje samo u nekim pravima.

Opåtih iskquøewa ima dva. Prvo se odnosi na trgovce, bez obzira da li su
profesionalni ili neprofesionalni. Oni nemaju nameru ulagawa (investirawa)
u emitentov dobitni poduhvat, veõ preprodajnu (åpekulativnu) nameru. Trgovcem
se smatra svako lice koje kupuje ili prodaje vrednosne papire motivisano stica-
wem dobiti na razlici u ceni (marÿa, kapitalna dobit). Kraõe reøeno, to je sva-
ko lice koje u trgovini uøestvuje sa preprodajnom namerom, bez ÿeqe da zadrÿi
kupqene hartije kod sebe, kako bi od wihovih emitenata ubiralo prihode. Ako se
joå bavi kupoprodajom hartija ili pruÿawem usluga u vezi sa wom u vidu regi-
strovanog zanimawa odn. delatnosti, onda se smatra profesionalnim trgovcem.
Vrsta trgovine koju trgovac obavqa nije znaøajna, jer se ni jedan ne smatra ulaga-
øem (i kad je kupac hartija), te nije ni zaåtiõen.7) U praksi je ponekad teåko da
se ulagaø razlikuje od trgovca, naroøito ako nije profesionalac, jer je teåko da
se utvrdi da li u odreæeni posao ulazi sa namerom ulagawa ili preprodaje. Ovaj
problem se u zakonodavstvu reåava uspostavqawem pretpostavke investicione
namere, ako kupac drÿi hartije odreæeno vreme, pre nego åto ih preproda.8) Tak-
vih pretpostavki u naåem pravu nema, åto moÿe da izazove nepotrebne sporove u
praksi, kad se razvije trgovina vrednosnim papirima.

6. Zakon o preduzeõima "Sl. l. SRJ, 29/96", øl. 251, 252, 256, 279 i dr.
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Drugo opåte iskquøewe se odnosi na institucionalne ulagaøe, kao åto su

investicioni fondovi i holding druåtva, tako da se åtite samo liøni ulagaøi.
Investicioni fond je privredno druåtvo (nikako fiziøko ili drugo pravno li-

ce), øija je stalna i osnovna delatnost ulagawe kapitala, koji su joj sakupili øla-

novi (akcionari), u kupovinu tuæih hartija od vrednosti. Ostvarenu dobit deli

meæu svojim ølanovima. Najznaøajnije vrste investicionih fondova su penzijski

fondovi i osiguravajuõa druåtva, pored opåtih fondova (otvorenih i zatvore-

nih).9) Holding druåtvo je privredno druåtvo (obiøno akcionarsko), koje drÿi

dovoqan udeo u kapitalu jednog ili viåe potøiwenih druåtava (zavisnih druå-

tava, õerki), koji mu omoguõava odluøujuõi uticaj na wihovo upravqawe i poslo-

vawe. Dok je glavni ciq investicionog fonda naplata sigurnih prihoda od emi-

7. Trgovac moÿe da bude pokroviteqski, preprodajni i usluÿni. Pokroviteqski trgovac
(pokroviteq, preuzimalac) je lice koje se emitentu obavezuje, uz naknadu (proviziju), da
nastoji da u emisiji treõim licima proda hartije ili se obavezuje da mu ih otkupi ako ih
treõa lica ne kupe, kako bi emisija uspela. Preprodajni trgovac (preprodavac, diler) je
lice koje kupuje hartije od jednih da bi ih skupqe prodalo drugim licima. Usluÿni trgo-
vac (broker) je svako lice koje se profesionalno bavi pruÿawem usluga drugim licima u
vezi sa trgovinom vrednosnim papirima. Te usluge mogu da budu zastupniøke, komisione,
posredniøke, savetniøke (tzv. investicioni savetnik) i upravqaøke (tzv. upravqaø port-
feqa). Vid. Zakon o vrednosnicama SAD, øl. 2/11 (daqe: SA); Zakon o izdavawu i
prometu vrednosnim papirima Hrvatske iz 1995, øl. 26 (daqe: ZHTV); Nacrt, øl. 83;
Zakon o trgu vrednosnih papirjev Slovenije iz 1999, øl. 73, st. 2 (daqe: ZSLO); Zakon o
uvoæewu vrednosnih papira na trÿiåte, investicionim uslugama i efektnim berzama
Maæarske iz 1996, øl. 3, st. 2 (daqe: ZMAÆ); Steinberg Mark, "Understanding Securities Law",
Mathew & Bender, 1996, p. 119 – 122, 368; Morse Geoffrey, "Company Law", Sweet & Maxwell,
London, 1995, p. 143, 144; Pennington R., op. cit., p. 68.

8. U pravu SAD je taj rok dve godine od dana kupovine u emisiji. Nakon toga je slobodan da
ih preproda, bez ispuwavawa formalnosti propisanih za prodaju u emisiji (predaja pros-
pekta kupcu i sl.). U suprotnom se smatra preprodavcem. Van emisije preprodaja hartija
je slobodna (V. Steinberg M., op. cit., p. 126, 127). Britansko pravo odreæuje da postoji pre-
prodajna namera kod kupca, dok suprotno ne dokaÿe: 1) ako je na bilo koji naøin oglasio
da prodaje emitentove hartije pre isteka roka od åest meseci poåto ih je kupio, ili 2)
ako kupqene hartije joå nije otplatio emitentu, u vreme kad ih je ponudio na prodaju
treõem licu (V. Zakon o finansijskim uslugama Britanije, øl. 160).

9. Zbog znaøaja delatnosti investicionih fondova, uporedno pravo ih detaqno ureæuje, i to
uglavnom posebnim zakonima (npr. SAD, Rusija, Øeåka, Slovaøka, Hrvatska, Slovenija)
ili posebnim odeqcima u opåtim zakonima o poslovawu vrednosnim papirima (npr. Bri-
tanija, Maæarska, Bugarska). Naåe pravo ne ureæuje investicione fondove, iako ih
pomiwe kao vrstu berzanskih posrednika. To je velika praznina u ovoj pravnoj oblasti
kod nas. Zakon o berzama naåe zemqe iz 1994. "Sl. l. SRJ, 90/94" pomiwe “investicione
fondove” (øl. 3, st. 1). Izuzetno, osiguravajuõa druåtva i penzijski fondovi, kao vrste
institucionalnih ulagaøa, kod nas su ureæeni posebnim zakonima (Zakon o osigurawu
imovine i lica, Zakon o osnovama penzijskog i invalidskog osigurawa, Zakon o pen-
zijskom i invalidskom osigurawu Srbije). Nacrt pomiwe investicione fondove (øl. 15,
83), ali ih ni on ne ureæuje. To je prepuåteno posebnom zakonu, øiji je nacrt izradila
posebna struøna grupa savezne vlade septembra 2000. g., nazvavåi ga “Zakon o investi-
cionim fondovima”.
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tenta, glavni ciq holding druåtva je upravqawe (vladawe, potøiwavawe) drugih
druåtava. Institucionalni ulagaøi ne uÿivaju posebnu zaåtitu, jer se profesi-
onalno bave ulagawem kapitala, te se smatra da trÿiåte dobro poznaju. Osim to-
ga, imaju veliku imovinsku moõ koja ih øini sposobnim da izrÿe velike rizike,
te im zaåtita nije potrebna. Nasuprot institucionalnim ulagaøima, liøni
(privatni) ulagaø je lice, pre svega fiziøko, koje ulaÿe svoj kapital (pre svega,
uåteæevinu) radi kupovine vrednosnih papira. Moguõe je da liøni ulagaø bude i
kompanija, ako joj osnovna delatnost nije poslovawe vrednosnim papirima.10) Ka-
ko se ne bave profesionalno ulagawem kapitala, ne smatraju se iskusnim ulaga-
øima, te im zakonodavstvo pruÿa pojaøanu zaåtitu u odnosu na profesionalce.
Osim toga, polaÿaj i poslovawe institucionalnih ulagaøa su detaqno ureæeni,
zbog brojnih moguõnosti wihovih zloupotreba. Ekonomski gledano, institucio-
nalni ulagaøi imaju veõi znaøaj nego liøni u zemqama sa razvijenim trÿiåtem
vrednosnica, jer su wihova ulagawa u hartije ukupno vrednija.11)

U sreæenim zakonodavstvima zemaqa bogate tradicije poslovawa hartijama
od vrednosti pojaøanu zaåtitu ne uÿivaju ni svi liøni ulagaøi. U wima se zavode
posebna, dodatna, iskquøewa iz opåteg pojma ulagaøa, øime se joå viåe suÿava
pojam zaåtiõenog ulagaøa. Razlozi takvih iskquøewa mogu da budu struønost i
umeånost liønog ulagaøa u poslovawu vrednosnim papirima ili wegovo bogat-
stvo. Ako je neko lice struøno za poslovawe vrednosnim papirima, ne uÿiva po-
sebnu zaåtitu predviæenu za nestruøne ulagaøe.12) Struønim ulagaøem (eng. sop-
histicated investor, fr. investisseur qualifie) se, pre svega, smatra profesionalac u po-
slovawu vrednosnim papirima (tj. trgovac), makar da je u odreæenom poslu zaista
ulagaø, jer ima investicionu nameru pri kupovini hartija nekog emitenta. Osim
wega, struønim se smatra i drugo lice koje ima struøno znawe i iskustvo u vezi sa
vrednosnim papirima, a dovoqno je imuõno da podnese rizik moguõnog gubitka
zbog loåeg ulagawa. Poåto je struønost (znawe i iskustvo) objektivno teåko
proverqiva øiwenica, zakonodavstva definiåu samo struøne ulagaøe, dok su
ostali nestruøni. Pri tome razliøita prava na razliøite naøine definiåu
struøne ulagaøe.13)

10. Pravila poslovnog ponaåawa, koje je donela komisija za investicije i vrednosne papire
Britanije 1995, razlikuju privatnog (liønog) ulagaøa od “poslovnog (u stvari, profe-
sionalnog) ulagaøa”. Privatni ulagaø je pojedinac, koji se ne bavi investicionim
poslovawem, kao i mali poslovni ulagaø. Malim poslovnim ulagaøem se smatra
kompanija, koja ne ispuwava uslove da se smatra velikim poslovnim ulagaøem. Pojedinac
se ne smatra privatnim ulagaøem, ako se za wega opravdano moÿe da veruje da je veliki
poslovni ulagaø. O poslovnom ulagaøu (velikom i malom) vid. u podnaslovu
"Proåirivawe pojama" (autorova napomena).

11. Pennington R, op. cit., p. 7.
12. Ova podela ulagaøa je posebno znaøajna za ureæivawe javne emisije. Emisija samo profe-

sionalnim ulagaøima ne mora da se obavi javno, niti im je potrebno davawe prospekta.
Osim toga, u javnoj emisiji profesionalci ne uÿivaju pojaøanu zaåtitu nadzorne vlasti,
kao åto je uÿivaju nestruøni ulagaøi. U naåem pravu ona nema praktiøan pravni znaøaj,
jer je ne poznaje.
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Germanska i romanska prava, zbog pravne sigurnosti, predviæaju da su struø-
ni ulagaøi samo institucionalni ulagaøi, jer je to u praksi najøeåõe sluøaj (npr.
berzanske kuõe, banke, investiciona druåtva, holding druåtva, velike kompani-
je).14) Englesko pravo primewuje objektivnu definiciju. Po woj je bitno da se
“znalac” bavi kupoprodajom, upravqawem ili savetovawem u vezi sa vrednosnim
papirima, kao svojom redovnom delatnoåõu.15) Zbog toga i pojedinac, koji u vidu
zanimawa posluje hartijama, jeste struøni ulagaø, te ne uÿiva zaåtitu. Ameriø-
ko pravo prihvata subjektivnu definiciju. Ono odreæuje da je profesionalni
ulagaø svako lice, za koga je emitent, pre nego åto je sa wim zakquøio ugovor o
prodaji vrednosnih papira, opravdano verovao da ono samo ili sa svojim zastup-
nikom, ima takvo znawe i iskustvo u poslovawu hartijama, da je sposobno da pro-
ceni koristi i rizik svog moguõeg ulagawa. Najzad, romanska prava, pored opåte
definicije, nabrajaju, u vidu posebne liste, profesionalne ulagaøe (npr. fran-
cusko, åpansko, italijansko, holandsko, ali i australijsko). Na wih stavqaju,
primera radi, brokersko-dilerske kuõe, osiguravajuõa druåtva, javnopravna li-
ca, penzijske fondove, ovlaåõene banke i investiciona druåtva (fondove). U
svim pravima se profesionalnim i to institucionalnim ulagaøem smatraju dr-
ÿava, wene teritorijalne jedinice, javne ustanove i drugi javnopravni subjekti,
kao i meæunarodne organizacije.16)

Ako je neko lice liøni ulagaø, neuk za poslovawe hartijama, u nekim pravima
ipak ne uÿiva automatski, po sili zakona, pojaøanu pravnu zaåtitu na finansij-
skom trÿiåtu. Za to je potrebno i da je slabijeg imovinskog stawa, tako da sam ne
moÿe ili mu se ne isplati (prema veliøini ulagawa) da plaõa visoke troåkove
struøne pravne zaåtite (npr. da plati investicionog savetnika, profesionalnog
zastupnika). Time se joå viåe suÿava pojam zaåtiõenog ulagaøa, koji se svodi sa-
mo na liønog, neukog i malog (sitnog ulagaøa). Uporedno pravo razliøito odreæu-
je koja je granica "siromaåtva" do koje zvaniøna nadzorna vlast pruÿa zaåtitu
ulagaøima. Recimo, pravo SAD neoborivo pretpostavqa da je struøni ulagaø ne
samo institucionalni ulagaø, veõ i bogati pojedinac, makar da je neuk. Takav po-
jedinac se duhovito naziva “debelom maøkom" (fat cat). Debela maøka je pojedinac,
øija neto imovina u vreme kupovine hartije vredi viåe od $1.000.000 (raøunajuõi
i vrednost wegove kuõe), kao i onaj øiji dohodak prelazi $200.000 (ili $300.000
zajedno sa supruÿnikovim dohotkom) u svakoj od posledwe dve godine pre kupovi-
ne, pod uslovom da razumno planira toliki dohodak i u tekuõoj godini.17) Smatra
se da je debela maøka imovinski sposobna da sebi plati investicionog savetnika,
radi zaåtite svojih interesa u poslovawu hartijama od vrednosti. Zbog toga joj

13. Wood Philip., "International Bonds, Loans and Securities Regulation", London, 1995, p. 287, 288.
14. Merle Phillipe., "Droit commerical, Societes de commerce", 6. ed, Dalloz, Paris, 1998, p. 259. Tako

je i u ZMAÆ (øl. 57, st. 1/a).
15. Zakon o finansijskim uslugama Britanije, Odeqak 11A, øl. 3 (a).
16. Npr. Zakon o finansijskim uslugama Britanije, Odeqak 11A, øl. 3(f).
17. Pravilo 501 Propisa D Komisije za vrednosnice i berze SAD.
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nije potrebna besplatna zaåtita komisije. U Britaniji, tzv. Pravila poslovnog
ponaåawa Vlasti za finansijske usluge, koja je tamo nadleÿna zvaniøna vlast,
razlikuju obiønog (eng. ordinary business investor) i malog poslovnog ulagaøa, pre-
ma veliøini wihovog kapitala. Obiøan (u stvari, veliki) poslovni ulagaø je: 1)
vlada, organ lokalne vasti ili drugi organ javne vlasti; 2) kompanija sa viåe od
20 ølanova i otplaõenim kapitalom od najmawe 500.000 funti; 3) kompanija sa up-
laõenim kapitalom od najmawe 5.000.000 funti, iako ima mawe od 20 ølanova. Ta-
kav ulagaø ne uÿiva pojaøanu zaåtitu zvaniøne nadzorne vlasti na finansijskom
trÿiåtu, iako nije struøan za poslovawe vrednosnim papirima, jer se ne bavi
tom delatnoåõu kao osnovnom. Ostala lica se smatraju malim poslovnim ulaga-
øima, pod uslovom da im osnovna delatnost nije poslovawe vrednosnim papirima.

PROÅIRIVAWE POJMA – Neka prava su daleko otiåla u izjednaøavawu
fiziøkih i pravnih lica na finansijskom trÿiåtu. To je sluøaj sa britanskim
pravom, koje dopuåta moguõnost da i pravno lice uÿiva pojaøanu zaåtitu nadzor-
ne vlasti. U wemu, pored fiziøkih lica, koji su liøni, neuki i sitni ulagaøi, po-
jaøana zaåtita se pruÿa i tzv. malim poslovnim ulagaøima. Wima se smatraju
kompanije ili ortakluci, koji su mawe veliøine nego åto je propisana, da bi se
neko lice smatralo obiønim poslovnim ulagaøem. Time zaåtiõeni ulagaø posta-
je i neuko, malo pravno lice, koje povremeno ulaÿe svoj kapital na finansijskom
trÿiåtu. Pruÿawem zaåtite malom poslovnom ulagaøu proåiruje se pojam zaå-
tiõenog ulagaøa. Naåe pravo ne poznaje malog poslovnog ulagaøa, kao ni veõina
drugih prava.

ZAKQUØAK – Naåe pravo poznaje institut ulagaøa u vrednosne papire, na-
zivajuõi ga investitorom, ali ga ne definiåe, niti ureæuje. Time stvara joå jed-
nu meæu brojnim prazninama u pravnom ureæivawu finansijskog trÿiåta. Prav-
no odreæivawe pojma ulagaøa uopåte i zaåtiõenog ulagaøa posebno, veoma je zna-
øajno, jer se time pravno odreæuje subjekt zaåtite "potroåaøkog prava" na tr-
ÿiåtu vrednosnih papira, analogno potroåaøu na robnom trÿiåtu. Tek sa ja-
snim odreæivawem subjekta zaåtite, moÿe da se krene u detaqno i jasno ureæiva-
we ostalih pitawa zaåtite ulagaøa, kao åto su zaåtitni organi (npr. komisija,
komesar, vlada, ministarstvo i dr.), wihova prava i duÿnosti u zaåtiti, sredstva,
naøini, mere i postupak zaåtite. U suprotnom, poslovnoj, upravnoj i sudskoj
praksi ostaje da sama uredi pitawe subjekta zaåtite, kroz brojne nesuglasice,
postupke i parnice, uz velike troåkove. Zbog toga bi vaqalo da se u Nacrtu za-
kona o trÿiåtu hartija od vrednosti, øije se usvajawe u Skupåtini uskoro pla-
nira, na pogodnom mestu (npr. na poøetku glave "Zaåtita investitora"), jasno de-
finiåe zaåtiõeni ulagaø, odgovarajuõom odredbom. Pri tome bi trebalo da se
vodi raøuna da se zaåtita pruÿi samo onim licima kojim je stvarno potrebna, po
ugledu na postojeõa reåewa razvijenih prava u oblasti poslovawa vrednosni-
cama.


