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Inicijalna javna ponuda akcija kao mehanizam zaåtite 

javnog interesa

Inicijalna javna ponuda akcija - IJP

Proces inicijalne ponude akcija (IJP)1) na finansijskom trÿiåtu (engl.
Initial public offering IPO) predstavça prvu javnu prodaju akcija jedne kompanije na
berzi kapitala. To je sloÿen proces ulaska i kotiraña preduzeõa na primarnom
finansijskom trÿiåtu. Moÿe se podeliti na sledeõe faze: razmatrañe odluke o
opravdanosti inicijalne primarne ponude akcija, izbor investicionog bankara,
priprema zahteva i dokumentacije za odobreñe emisije kod regulatornog tela,
promocija preduzeõa i izbor finansijskih posrednika, odreæivañe cene po kojoj
õe se akcije ponuditi na trÿiåtu. Sam postupak »izlaska u javnost« je naøin na
koji se redovne akcije po prvi put nude na prodaju na javnim berzanskim trÿiå-
tima. To se øini kroz organizovane berze kapitala-formalne berze i posred-
stvom takozvanih paralelnih odnosno neformalnih berzi (e. over-the-counter
market-OTC), koji neki od naåih autora odreæuju i kao vanberzansko trÿiåte,
mada izbor termina u nedostatku prave reøi ipak nije najboçi.2) Inicijalna jav-
na ponuda akcija (IJP) je veoma znaøajna, kompleksna, profesionalna i visoko
osetçiva i riziøna berzanska aktivnost. IJP poseduje brojne prednosti, ali i
nedostatke. Zbog toga ih paÿçivo treba vagati i na osnovu proceñenih krajñih

1. Inicijalna javna ponuda (engl. Initial Public Offering-IPO), "Ekonomski reønik" (2001),
Beograd: Ekonomski fakultet u Beogradu, 233.  

2. Ibid, 743. 
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efekata donositi odluku koja õe imati viåe nego seriozne pravne, poslovne i
finansijske konsekvence po dobrobit firme, menaœera, akcionara, zaposlenih i
druåtva. Izlazak u javnost omoguõava kompaniji i glavnim akcionarima znatno
åiri i boçi pristup fondovima finansiraña, kao i dodatni poslovni prestiÿ
i kreirañe bogatstva.3) Takav postupak oznaøava da su akcije dobile svoju pravu
potvrdu izraÿenu u trÿiånoj vrednosti akcija na berzi, kao trÿiåtu svih tr-
ÿiåta. Sama trÿiåna vrednost akcija na berzi je najboçi izraz buduõe sposob-
nosti firme da stiøe tokove profita. Ipak, svaki poslovni pristup ili odluka
povlaøi za sobom i odreæene konsekvence, koje se u konkretnom sluøaju ogledaju u
obavezi emitenta kroz proces IJP da otvori svoje poslovne kñige i omoguõi za-
interesovanoj javnosti (postojeõi i potencijalni akcionari, kao i svi drugi) da
steknu uvid u finansijsku kondiciju i profite firme. Uz to je obaveza emitenta
u okviru procedure IJP da obavi veoma stroge, sloÿene, brojne specifiøne rad-
ñe podnoåeña zahteva nacionalnom regulatornom telu (kod nas je to Savezna ko-
miisija za hartije od vrednosti i finansijsko trÿiåte).4) Istovremeno brojni
analitiøari hartija od vrednosti poveõavaju pritisak za obelodañivañem peri-
odiønih rezultata (kvartalno i øeåõe), uz rastuõi pritisak sredstava masovnih
komunikacija i na kraju ali svakako ne na posledñem mestu velikih institucio-
nalnih investitora.5) 

IJP predstavça naøin pribavçaña kapitala na berzi akcija kroz mehaniz-
me, radñe i postupke vezane za izlazak emitenta akcija na finansijsko trÿiåte,
odnosno ponudu akcija na prodaju uøiñenu zainteresovanoj investicionoj javno-
sti (potencijalni apstrakni investitori, koji õe postati konkretni akcionari).
Ponuda podrazumeva da je uøiñena nekom, odreæenom ili neodreæenom krugu li-
ca, znaøi ponuda uøiñena javnosti, najøeåõe opåtoj javnosti, koju moÿemo odre-
diti kao kontra poziciju koja se razlikuje od par çudi-pojedinaca-investitora.6) 

Proces inicijalne javne ponude akcija predstavça »obrazac« stvaraña akci-
onarskih druåtava sukcesivnim osnivañem i kao takav ima svoje mesto u ukup-
nom funkcionisañu mehanizma akcionarskog kapitala kao stoÿerne taøke tr-
ÿiåne privrede i demokratskih sloboda. Akcije, kao vlasniøke hartije od vred-
nosti, izdaju se - emituju, odnosno kako se u zakonskoj terminologiji definiåe -
emituju se po posebno utvræenom postupku. Pri tom treba imati u vidu da se radi
o emitovañu akcija u postupku osnivaña akcionarskog druåtva, kao i o emitova-
ñu akcija koje se potom po prvi put realizuju u vreme trajaña takvog pravnog sub-

3. Çutiõ, B.Ÿ. (1999) "Investicije: Osnove berzanskog i bankarskog poslovaña". Drugo
izmeñeno i dopuñeno izdañe. Beograd: Magistar biznis administracije – MBA Press.
Åire o maksimizacija vrednosti firme,125.

4. Uredba o Saveznoj komisiji za hartije od vrednosti i finansijsko trÿiåte "Sluÿbeni
list SRJ", br.36/95, 9/99, 67/00.

5. Prethodna obrazloÿeña na osnovu Siegel J.G., Shim J.K., (1990) "Accounting Handbook".

New York: Barron’s, 433.
6. Åire u Black H.C., Nolan J.R., Conolly M.J. (1983) "Black´s Law Dictionary with Pronouncia-

tions". Abridged Fifth Edition. St. Paul., Minn. West Publishing Co., 640-41.
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jekta tokom ñegovog ÿivotnog veka. Osnivaøku emisiju akcija øine akcije prve
emisije, dok se sve naredne emisije akcija obeleÿavaju rednim brojevima zavisno
od toga koliko puta je akcionarsko druåtvo emitovalo akcije narednih-konseku-
tivnih emisija. Akcije predstavçaju takve hartije od vrednosti koje oznaøuju da
je ñihov imalac uneo odreæeni deo uloga u osnovnu glavnicu (osnovni kapital)
akcionarskog druåtva.7)

Inicijalna javna ponuda akcija moÿe se suåtinski oznaøiti kao model pri-
kupçaña kapitala za finansirañe preduzeõa, u smislu odluke o naøinu finansi-
raña poslovaña preduzeõa. Finansirañe preduzeõa emitovañem akcija je veoma
moõan finansijski alat osloñen i koji proistiøe iz viåe nego preciznog i
striktnog mehanizma pravne zaåtite kojim se pospeåuje i ubrzava cirkulacija
dobara i vrednosti u nacionalnoj privredi. Inicijalnom javnom ponudom akcija
postiÿe se konstituisañe preduzeõa kao otvorenih druåtava, izraÿavañe vred-
nosti kapitala preduzeõa kao akcijskog kapitala, pristupañe preduzeõa trÿiå-
tu kapitala i oceñivañe ñegove vrednosti na tom trÿiåtu.

Naravno, da bi se iskoristile prednosti finansiraña emisijom akcija po-
trebno je da postoje odreæeni institucionalni uslovi u druåtvu, u okviru kojih
õe funkcionisati trÿiåte novca i trÿiåte kapitala, zatim devizno trÿiåte.
Uslov je postojañe i specijalizovanih organizacija za posredovañe u emisiji
hartija od vrednosti (trÿiåna infrastruktura), kao tela za druåtvenu kontro-
lu poslovaña hartijama od vrednosti. Koriåõeñe takvog naøina finansiraña
smañuje zavisnost privrede od bankarskog kredita i drugih øisto komercijalnih
izvora duÿniøkog finansiraña. 

Inicijalna javna ponuda predstavça prvu javnu ponudu akcija kompanija åi-
rokoj publici, investitorima, od strane emitenta. Razlozi zbog kojih kompanije
idu u javnost (engl. go public) su mnogobrojni. Najøeåõi motivi su:8)

• Ograniøene moguõnosti pribavçaña dodatnog kapitala iz sopstvenih
ili eksternih izvora na komercijalnoj osnovi;

• Teåkoõe koje izaziva povlaøeñe vlasnika;
• Visok rizik kome je izloÿen vlasnik;
• Uspostavçañe trÿiåne vrednosti kompanije;
• Obezbeæeñe veõe likvidnosti postojeõim vlasnicima uspostavçañem

trÿiåta za akcije;
• Prestiÿ;
• Smañeñe zavisnosti od duÿniøkog finansiraña.

Ukupne radñe u procesu inicijalne javne ponude akcija mogu se grupisati u
sledeõe faze:

- pripreme za donoåeñe odluke o emisiji;

7. Vasiçeviõ M. (1997) "Poslovno pravo", peto izmeñeno i dopuñeno izdañe, Beograd:
Savremena administracija, 97.

8. Çutiõ B. Ÿ. (1999) "Investicije: Osnove berzanskog i bankarskog poslovaña", Beograd:
drugo izmeñeno i dopuñeno izdañe, 247.
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- donoåeñe odluke;

- realizacija odluke o emisiji efekata.

Inicijalna javna ponuda akcija preduzeõa je sloÿen i skup proces koji anga-
ÿuje brojne uøesnike, a posledice ovog procesa ne mogu se predvideti sa izve-
snoåõu. Uspeåno okonøañe ovog procesa podrazumeva da preduzeõe ispuni niz
veoma preciznih zahteva i kriterijuma. 

Osnovne prednosti javne prodaje akcija su: moguõnost prikupçaña velikih
iznosa kapitala, lakåi pristup izvorima finansiraña u buduõnosti, boçi kor-
porativni imiœ, lakåe privlaøeñe i zadrÿavañe kçuønih struøñaka, moguõ-
nost koriåõeña akcija prilikom pripajaña drugih preduzeõa i sl. 

Glavni nedostaci javne prodaje akcija su: razvodñavañe osnivaøkog kapita-
la, gubitak øisto privatnog karaktera poslovaña, znaøajni troåkovi postupka
inicijalne javne ponude akcija, troåkovi vezani za izveåtavañe regulatornom
telu, odgovornost prema akcionarima, gubitak kontrole za preduzetnika, itd.

Nakon donoåeña odluke o otpoøiñañu procesa inicijalne primarne emisi-
je akcija na trÿiåtu kapitala u sledeõoj fazi preduzetnik bira investiconog
bankara. Uloga investicionog bankara je da samostalno ili u saradñi sa  drugim
investiconim bankarima obezbedi plasman akcija preduzeõa na trÿiåtu kapita-
la. Pored toga, investicioni bankar pomaÿe preduzeõu u pripremi zahteva i do-
kumentacije za dobijañe dozvole za emisiju akcija, promociji emisije, odreæiva-
ñu cene po kojoj õe se akcije ponuditi na trÿiåtu i pruÿa podråku preduzeõu po
izlasku na trÿiåte kapitala.

U treõoj fazi preduzetnici – menaœeri uz pomoõ investicionog bankara i
drugih struøñaka (advokati, raøunovoæe, revizori, investicioni savetodavci i
sl.) pripremaju zahtev i potrebna dokumenta koja se podnose komisiji za hartije
od vrednosti i finansijsko trÿiåte za odobreñe emisije akcija. Zadatak navede-
nog regulatornog tela nije da utvræuje vaçanost hartije od vrednosti koje emitu-
je, niti pouzdanost emitenta, veõ da, na osnovu miåçeña ovlaåõenog revizora,
potvrdi da je emitent istinito javno obelodanio materijalno bitne podatke o
svom poslovañu.

Obiøno pre dobijaña zvaniøne dozvole za emisiju akcija poøiñe naredna,
øetvrta, faza procesa inicijalne javne ponude akcija. U ovoj fazi preduzetnik – 

- menaœer i investicioni bankar poøiñu sa promocijom preduzetniøkih ide-
ja i predstavçañem preduzeõa i wegove uprave u nameri da pridobiju finansijske
posrednike za prodaju akcija. Nakon svih ovih aktivnosti, neposredno pre izla-
ska na trÿiåte kapitala donosi se konaøna odluka o visini cene po kojoj õe se
akcije ponuditi na trÿiåtu. 

Pristup sa “duÿnom paÿñom” (due diligence) u postupku IJP

U postupku inicijalne javne ponude akcija ukupne radñe predstavçaju i odre-
æeni mehanizam zaåtite investitora prilikom donoåeña odluke o kupovini
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hartija od vrednosti. Zaåto? Prilikom kupovine preduzeõa, paketa akcija ili
pak uopåte prilikom sticaña drugih vrsta uøeåõa u jednom privrednom druå-
tvu vrlo je rasprostrañena praksa, da se pre zakçuøeña ugovora zainteresovanom
kupcu omoguõi uvid u dokumentaciju prodavøevog preduzeõa i pruÿe druge rele-
vantne informacije o preduzeõu.9) Potencijalni kupac na taj naøin nastoji da ut-
vrdi pravu vrednost preduzeõa, spozna faktore za formirañe cene kao i da iden-
tifikuje moguõe rizike koji su vezani za kupovinu preduzeõa ili sticañe udela.
Za ovakvu vrstu ispitivaña i analize preduzeõa u poslovnoj praksi se iskrista-
lisao termin “due diligence” koji potiøe iz ameriøke prakse fuzija i sticaña
preduzeõa. U slobodnom prevodu “neophodna briÿçivost, duÿna paÿña”, obuhva-
ta po pravilu provere svih pravnih, ekonomskih, finansijskih i organizacionih
aspekata jednog preduzeõa. Navedeni izveåtaj “sa duÿnom paÿñom” i rezultira
jednim, po pravilu, dosta obimnim dokumentnom, “due diligence” provere sprovode
skoro uvek investicione banke, revizori, poreski savetnici i advokati koji ra-
spolaÿu navedenim znañima.

Buduõi da kupac pre zakçuøivaña ugovora ÿeli da stekne precizne i pouzda-
ne informacije o faktorima koji utiøu na utvræivañe vrednosti preduzeõa, a
prodavac nastoji da pre zakçuøeña ugovora ne saopåti svoje poslovne tajne, “due
diligence” provera se øesto sprovodi po fazama. U prvoj fazi zainteresovani ku-
pac pribavça prve informacije o preduzeõu za koje je zainteresovan i o situa-
ciji u ñemu. Ako je prodavac inicijator transakcije, on po pravilu angaÿuje in-
vesticionu banku koja izraæuje prospekt ili pak stavça odreæenu dokumentaciju
na raspolagañe. Ukoliko je potencijalni kupac nakon pribavçaña prvih infor-
macija i daçe zainteresovan za kupovinu, po pravilu se potpisuje tzv. (engl. “letter
of intent”) to jest standardni dokument nazvan "pismo o namerama". Druga faza
obuhvata period od potpisivaña “letter of intent” do zakçuøeña kupoprodajnog ugo-
vora, gde potencijalni kupac obavça detaçnu analizu i proveru druåtva prodav-
ca-ciçna firma. U ovoj fazi takoæe postoji opasnost da pregovori ne uspeju,
zbog øega õe prodavac, pogotovo ako se radi o kupcu koji je konkurent, nastojati
da ne saopåti poverçive podatke. Nakon zakçuøeña ugovora poøiñe treõa faza
koja traje do takozvanog zatvaraña ugovora (engl. “closing”). U ovoj fazi kupac po
pravilu moÿe proveravati åto i øini ciçno druåtvo koje je predmet potenci-
jalne kupovine, bez ikakvih ograniøeña i traÿiti naknadne pregovore, pa øak i
raskinuti ugovor. Potpuno je jasno da se prilikom sprovoæeña “due diligence”
provere i analize, potencijalnom kupcu saopåtavaju vrlo osetçive informa-
cije.

Koje se informacije obelodañuju?
Potencijalnim investitorima se obelodañuju  informacije kao åto su:
- organizacija i struktura preduzeõa (sa posebno naznaøenim vlasnicima ude-

la), izvodi iz sudskog registra za sva preduzeõa iz navedene grupacije;

9. Petrikiõ, R. (2001) Davañe odobreña uprave za sprovoæeñe tzv. »due diligence«. "Pravo i
privreda", broj 5-8, 209.
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- kopije finansijskih izveåtaja i godiåñih bilansa (konsolidovani izveå-

taji koji se odnose na grupaciju, kao i pojedinaøni izveåtaji koji se odnose na sva-
ko pojedinaøno preduzeõe grupacije);

- kompletan spisak svih nekretnina koje su sada, ali i ranije bile u vlasniå-

tvu preduzeõa (odnosno pravo koriåõeña zemçiåta) iz grupacije (specifira-
juõi izmeæu ostalog i zemçiåte, kao i graæevine), navodeõi prethodnog/sadaå-

ñeg vlasnika, kao i sve dogovore kojim se dokazuje kupovina i prodaja nekretnina;

- spisak svih zaposlenih uz navoæeñe starosne strukture, vrste i trajaña rad-
nog staÿa, godiåñih primaña zajedno sa premijama, kao i uslovi ugovora o radu,

pravilnici o platama i propisi o socijalnim davañima;

-  spisak bitnih ugovora, zajedno sa podugovaraøima-subkontraktorima;

- kopije svih ugovora o kreditima i drugim zajmovima ili ugovora koje je zak-

çuøilo preduzeõe kao duÿnik ili poverilac i to zajedno sa kopijama svih ispra-

va ili dokumenata kojim se pruÿa sredstvo obezbe|eña za bilo koji od navedenih
ugovora (jemstvo, hipoteka, ruøna zaloga, zadrÿavañe titulara, ustupañe potra-

ÿivaña, itd.)  troåkova kamata;

- kopije svih aranÿmana o kupovini i prodaji kreditnih hartija od vrednosti
(komercijalni i blagajniøki zapisi, obveznice i sl.);

- bitni ugovori o isporukama, snabdevañu i o odrÿavañu:

- ugovori o agenturi i distribuciji za domaõe trÿiåte i inostranstvo;

- kopije svih standardnih ili tipskih ugovora koji se redovno zakçuøuju sa

kupcima/klijentima;

- bilo koji sporazumi koji se odnose na preduzeõa iz grupacije, odnosno na ñi-
hove akcionare, kao i sporazumi kojima se daje pravo kontrole treõim licima

nad preduzeõem i to bez vlasniåtva nad ikakvim akcijama preduzeõa;

- spisak svih uzetih osiguraña, a posebno na ime åtete nad imovinom, zbog
prekida poslovaña, kao i na ime odgovornosti, u kojima treba da bude navedeno o

kom se osiguravaøu radi, koja je vrsta rizika osiguraña, na koji je iznos isplaõe-
no osigurañe, kao i koje su godiåñe premije.

- spisak svih trgovinskih marki koje su u vlasniåtvu ili koje je koristilo

preduzeõe i to zajedno sa izvodima iz registra trgovinskih marki uz dokumenta o
ñihovom transferu;

- spisak svih patenata u vlasniåtvu ili koje je koristilo preduzeõe i to za-

jedno sa izvodima iz registra patenata uz dokumenta o ñihovom transferu;

- spisak svih sudskih sporova koji su u toku uz navoæeñe stranaka u procesu,

nadleÿnog suda, prirode tuÿbenog zahteva, iznosa u sporu, statusa procesa i ri-

zike povezane sa procesom;

- spisak presuda i arbitraÿnih odluka ili poravnaña koje joå uvek nisu

sprovedena.
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Definisañe javnog interesa 

Javni interes predstavça interes cele druåtvene zajednice ili pojedinih
ñenih i to znatnih delova o kome pravo uopåte mora da vodi raøuna.10) Pravo
uvek mora da åtiti javni interes. Ovo, razume se, ne znaøi da ono ne treba da
åtiti i odreæene privatne interese. Ali to znaøi dve stvari: privatni interesi
se åtite samo kad su izriøito odreæeni pravom, dok se javni interes åtiti uvek.
Drugo, privatni interesi se åtite u stvari samo ako su u skladu sa sa javnim in-
teresom, taønije: ako su sastavni deo javnog interesa. To ne znaøi da se pri zaåti-
ti privatnih interesa koji su pravom izriøito zaåtiõeni moÿe ceniti da li ta
zaåtita ulazi u javni interes, jer je to veõ ocenio donosilac odnosnih normi.
Javni interes je, u stvari, najviåi rang pravnog regulisaña uzdignut na opåti
interes, tj. onaj opåti interes koji je pravno utvræen i izraÿen. Javni interes je
pravni pojam. On je sastavni deo pozitivno pravnog poretka jedne zemçe. Prou-
zrokuje samo pravne posledice i moÿe se, u sluøaju otpora ili protivçeña zahte-
vima u ñemu sadrÿanim, ostvariti i uz upotrebu drÿavne prinude. Buduõi da je
izraÿen opåtom normom, koja je apstraktna i nedovoçno precizna, sadrÿina jav-
nog interesa øesto nije unapred odre|ena za sve sluøajeve podjednako.

Javni interes i IJP 

Celokupna procedura pripreme, registrovaña i sam postupak emisije akcija
za koje je potrebno odobreñe u naåoj zemçi, po saveznom pravnom reÿimu spro-
vodi se u skladu sa Zakonom o hartijama od vrednosti,11) Uredbom o Saveznoj ko-
misiji za hartije od vrednosti i finansijsko trÿiåte,12) i Pravilnikom o obez-
beæivañu uslova za funkcionisañe finansijskog trÿiåta.13) Prethodni akt je
donela Komisija za hartije od vrednosti i finansijsko trÿiåte i ñime se ope-
racionalizuje procedura emisije hartija od vrednosti i druga pitaña bitna za
funkcionisañe finansijskog trÿiåta. 

Naime, posebna paÿña je posveõena nadzoru nad poslovañem sa hartijama od
vrednosti. Nadzor se sastoji u obezbeæivañu kvalitetnih hartija od vrednosti,
sprovoæeñu odgovarajuõe finansijske discipline u trgovini hartijama od vred-
nosti i sprovoæeñu kontrolne funkcije, u odnosu na lica koja posluju sa hartija-
ma od vrednosti. Nadzor nad poslovañem hartijama od vrednosti poveren je Ko-
misiji za hartije od vrednosti i finansijsko trÿiåte, koja je konstituisana po

10. Peroviõ S. /glavni urednik/ (1989) "Pravna enciklopedija", Beograd, Savremena admin-
istracija, Beograd, 582.

11. Zakon o hartijama od vrednosti ''Sluÿbeni list SRJ'' br. 26/95,28/96, 59/98, 20/99, 44/99.
12. Uredba o Saveznoj komisiji za hartije od vrednosti i finansijsko trÿiåte ''Sluÿbeni

list SRJ'' br.36/95, 9/99, 67/00.
13. Pravilnik o obezbeæeñu uslova za funkcionisañe finansijskog trÿiåta. ''Sluÿbeni

list SRJ''  br.2/96, 8/98, 63/98.
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Zakonu o hartijama od vrednosti iz 1989. godine. Svoj sadaåñi pravni status je
usaglasila sa sadaåñim Zakonom o hartijama od vrednosti, na osnovu posebne
uredbe savezne vlade.

U okviru nadleÿnosti Komisije za hartije od vrednosti izuzetan znaøaj ima
ñena funkcija koja se sastoji u davañu odobreña za emisiju akcija. Emitenti, ak-
cionarska druåtva, obavezni su da sprovedu postupak za dobijañe odobreña za
emisiju akcija. Ovaj postupak se sastoji u podnoåeñu zahteva i propisane doku-
mentacije neophodne za sagledavañe pravnog statusa emitenta, ñegovog finansij-
skog poloÿaja i perspektive u pogledu razvojne i poslovne politike, koja je opre-
deçena kao ciç poslovaña akcionarskog druåtva.Zbog vaÿnosti i znaøaja, u
svim zemçama sveta koje imaju trÿiånu privredu status komisije ili sliøne re-
gulatorne agencije ustanovçen je zakonom. Time se daje veoma znaøajna dodatna si-
gurnost i stabilnost u regulisañu trÿiåta. Tako je, na primer, Komisija za har-
tije od vrednosti i berze u SAD osnovana odgovarajuõim federalnim zakonom iz
1934. godine, a ñenu regulativu je preuzeo najveõi broj zemaça, pa i naåa u znaøaj-
nom delu. Zadatak ameriøke komisije je da åtiti investitore (kupce hartija od
vrednosti), time åto spreøava: nelegalnu emisiju hartija od vrednosti, falsi-
fikate i manipulacije u kupovini i prodaji hartija od vrednosti i svaki drugi
vid kråeña saveznih propisa. Dosledna primena zakona, åto je osnovna uloga ko-
misije, odrÿava integritet trÿiåta hartija od vrednosti,  poveõava povereñe
investitora, koje je neophodno za investirañe i koncentraciju finansijskog ka-
pitala posredstvom berzanskih institucija, mehanizama i instrumenata.

Komisija za hartije od vrednosti je savezna institucija koja samostalno i ne-
pristrasno donosi odluke o oceñivañu i ispuñavañu uslova za emitovañe harti-
ja od vrednosti, za rad berzi i berzanskih posrednika, sa naglaåenom kontrol-
nom funkcijom. Uredbom o Saveznoj komisiji za hartije od vrednosti i finansij-
sko trÿiåte obrazuje se Savezna komisija za hartije od vrednosti i finansijsko
trÿiåte (u daçem tekstu: Komisija) kao samostalna savezna organizacija i utvr-
æuju ñeni organizacija i delokrug.

Komisija obavça poslove koji se odnose na:

- obezbeæeñe kvaliteta hartija od vrednosti koji se emituju u seriji;

- obezbeæeñe finansijske discipline u trgovini hartijama od vrednosti;

- izdavañe dozvole za rad i kontrolu rada finansijske berze na kojoj se tr-
guje kapitalom, akcijama, dugoroønim hartijama od vrednosti i finansijskim de-
rivatima;

- izdavañe dozvole za rad i kontrolu rada berzanskih posrednika;

- utvræivañe programa za polagañe struønog ispita za sticañe zvaña bro-
kera;

- uøestvovañe u radu meæunarodnih organizacija iz oblasti emisije i trgo-
vine hartijama od vrednosti.

Moÿe se reõi da je Komisija za hartije od vrednosti u naåoj zemçi samostal-
na i struøna za obavçañe svojih nadzornih funkcija, sa snaÿnim javnim  ovlaå-
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õeñima, dovoçnim da primora sva lica, koja posluju hartijama od vrednosti, da
poåtuju propise i ñene naloge. Tri su razloga u prilog takvog shvataña. Prvo,
zakoni koji ureæuju poslovañe hartijama od vrednosti izriøito predviæaju
''nadleÿni savezni organ, odnosno organizaciju,'' za bliÿe ureæivañe i kon-
trolu poslovaña hartijama od vrednosti. To znaøi da je obaveza ñenog uspostav-
çaña izriøito zakonom utvræena, kao i u ameriøkom sistemu finansijskog in-
stitucionalnog nadzora. Drugo, naåa nacionalna komisija je pravno lice. Treõe,
ñena ovlaåõeña su utvræena pomenutim zakonima i uredbom. Isto kao i komisi-
je u ameriøkom sistemu i naåa komisija ima normativna ovlaåõeña, jer je ov-
laåõena da donosi propise o dozvolama za emisije i za rad profesionalaca u po-
slovañu vrednosnim papirima, za sprovoæeñe svoje kontrolne funkcije. Pored
toga, ona ima i  izvråna ovlaåõeña, pri odluøivañu o davañu raznih dozvola u
poslovañu vrednosnicama (npr. za emisiju, za osnivañe i rad berzi i berzanskih
posrednika), istraÿna ovlaåõeña, radi utvræivaña nepravilnosti u poslovañu
hartijama, kao i naredbodavna ovlaåõeña, radi otklañaña utvræenih nepravil-
nosti. 

Osnovna slabost naåeg nadzornog sistema åto je Komisija ustanovçena
Uredbom Savezne vlade, zbog øega je zavisna od ñene diskrecione voçe, a to znaøi
od voçe drÿave. Takvu moguõnost vlada  ne bi imala da je Komisija uspostavçena
i ureæena zakonom, åto bi bilo znatno boçe, ispravnije i stabilnije reåeñe.14)

Po prijemu zahteva za IJP Komisija za hartije od vrednosti je duÿna da u
roku od 60 dana razmotri predmetni zahtev i donese akt u vidu reåeña. Pri ovo-
me, reåeñe Komisije za hartije od vrednosti moÿe biti pozitivno, odnosno ko-
misija izdaje  reåeñe o davañu odobreña za emisiju akcija, ili donosi reåeñe o
odbijañu zahteva. To znaøi da emitent ne ispuñava uslove propisane zakonom i
Komisija za hartije od vrednosti se ne saglaåava da to pravno lice pristupi emi-
tovañu akcija kroz IJP.

Reåeñe komisije za hartije od vrednosti je konaøno i emitent protiv takvog
reåeña u posebnom postupku, pred Saveznim sudom moÿe voditi upravni spor.
Saglasno zakonskoj obavezi Komisija za hartije od vrednosti reåeñe o odobrava-
ñu zahteva za emisiju, odnosno reåeñe o odbijañu zahteva za emisiju objavçuje u
''Sluÿbenom listu SRJ''. Reåeñe o davañu odobreña za emisiju akcija Komi-
sija za hartije od vrednosti dostavça emitentu, Narodnoj banci Jugoslavije i
berzama na kojima se trguje akcijama tog emitenta. Kada se radi o reåeñu o odbi-
jañu zahteva za emisiju akcija Komisija za hartije od vrednosti dostavça ga nave-
denim subjektima kao i berzanskim posrednicima.

Ovakvim postupañem Komisije za hartije od vrednosti obaveåtava se åira
javnost da je emisija akcija konkretnog akcionarskog druåtva zasnovana na pro-
pisima i da su podaci koje emitent oglaåava u javnom pozivu za upis i kupovinu
akcija (prospekt), taøni i verodostojni. Pri ovome, Komisija za hartije od vred-

14. Jovanoviõ N (2001) Poloÿaj nadzorne vlasti u poslovañu vrednosnicama kod nas i

okruÿeñu, “Pravo i  privreda”, br.5-8. 
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nosti ne garantuje kupcima - investitorima u hartije od vrednosti da su akcije
konkretnog emitenta i kvalitetne, s obzirom da to nije u ñenoj nadleÿnosti,
åto je blaga kontradiktornost jer se u prethodnim pozivañima navodi da komi-
sija upravo to radi, åto stvarno i nije u stañu. Na samim kupcima-investitori-
ma, zainteresovanim pravnim i fiziøkim licima je da procene i donesu odluku o
kupovini akcija konkretnog akcionarskog druåtva, obzirom da iz objavçenog
prospekta imaju dovoçno podataka i relevantnih øiñenica koji su opredeçujuõi
za donoåeñe odluke o kupovini akcija. U tom pogledu uloga Komisije za hartije
od vrednosti se ogleda i u praõeñu sadrÿine prospekta koji je emitent objavio u
sredstvima javnog informisaña. U odreæenim konkretnim situacijama komisija
interveniåe da se prospekt objavi u onakvoj sadrÿini u kakvoj je bio prezento-
van samoj Komisiji za hartije od vrednosti, prilikom traÿeña odobreña za emi-
siju.15)

S obzirom da legalitet emisije akcija ima za ciç da se u potpunosti zaåtite
investitori u hartije od vrednosti, zakonodavac je u ciçu doslednog sprovoæeña
ovog naøela sankcionisao emitenta ukoliko u prospektu objavi neistinite i ne-
taøne podatke. U ovakvim sluøajevima emitent – pravno lice i ovlaåõeno lice
emitente solidarno odgovaraju imaocu akcija za nastalu åtetu, ukoliku su znali
ili su morali znati da su u prospektu objavçeni netaøni i neistiniti podaci.
Isto tako propisana je odgovornost za pravno lice i ovlaåõeno lice emitenta
ukoliko su iz prospekta izostavçeni podaci koji su bili prezentovani komisiji
za hartije od vrednosti, a øijim se izostavçañem moglo bitno da utiøe na odluku
kupca o kupovini akcija. Ovo se, pre svega, odnosi na prikrivañe odreæenih øi-
ñenica u pogledu bilansnih pokazateça, miåçeña revizora i drugih materijal-
nih øiñenica koje bi, da su bili poznate kupcima, imale za posledicu odustajañe
od donoåeña odluke o kupovini akcija tog emitenta. 

Iz navedenog proizlazi da emitenti koji su sproveli propisanu zakonsku
obavezu i postupak prilikom emisije akcija kroz mehanizam IJP, da ih je Komi-
sija za hartije od vrednosti analizirala. Odobravañem emisije akcija legalizo-
van je postupak emisije, u skladu sa zakonskim i podzakonskim propisima.

Meæutim, zakonodavac je predvideo i sluøajeve koji u praksi mogu nastati, a
koji se odnose na to da emitent, protivno odbijenom zahtevu za emisiju akcija,
eventualno otpoøne emisionu prodaju akcija. U ovim sluøajevima javnost õe biti
upoznata da takva emisija nije zasnovana na zakonskim propisima, time åto õe
Komisija za hartije od vrednosti u dnevnoj åtampi objavçivati reåeñe o odbija-
ñu zahteva, zajedno sa pozivom za upis i kupovinu akcija (prospekt), svakog dana
dok traje emisiona prodaja takvih akcija. Sve troåkove, koji nastanu povodom
ovakvog oglaåavaña Komisije za hartije od vrednosti, snosi emitent i duÿan je
da ih refundira komisiji.

15. Vasiçeviõ M. (1999) "Privredna druåtva". Beograd: Udruÿeñe pravnika u privredi
SRJ, 229.
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Komisija za hartije od vrednosti po zakonu je obavezna da vodi odgovarajuõe
evidencije, odnosno javne registre. Tako, u komisiji je ustrojena evidencija o
svim podnetim zahtevima za emisiju akcija od dana ñenog konstituisaña. Takoæe,
komisija ima potrebne evidencije o izdatim reåeñima o odobravañu zahteva za
emisiju akcija, kao i o odbijenim zahtevima, obzirom da je ustrojila odgovarajuõi
registar o svim do sada izdatim reåeñima. U odreæenim situacijama Komisija za
hartije od vrednosti je bila u situaciji da zauzima stavove, daje miåçeña ili do-
nosi zakçuøke, åto je i javno publikovano.

Umesto zakçuøka

Obelodañivañe informacija i zakonitost postupka su glavne poluge meha-
nizma inicijalne javne ponude akcija-IJP kao mehanizma zaåtite javnog intere-
sa, a samim tim i zaåtite potencijalnih i stvarnih investitora.

Emitenti koji su sproveli propisanu zakonsku obavezu i postupak prilikom
emisije akcija koje je propisalo i kontroliåe regulatorno telo, su analizirani
i davañem odobreña za emisiju akcija legalizovan je postupak emisije, u skladu sa
zakonskim i podzakonskim propisima. Komisija za hartije od vrednosti ne garan-
tuje kupcima - investitorima u hartije od vrednosti da su akcije konkretnog emi-
tenta i kvalitetne, s obzirom da to nije u ñenoj nadleÿnosti. Na samim kupcima,
zainteresovanim pravnim i fiziøkim licima je da procene i donesu odluku o ku-
povini akcija konkretnog akcionarskog druåtva, obzirom da iz objavçenog pro-
spekta imaju dovoçno podataka i relevantnih øiñenica koji su opredeçujuõi za
donoåeñe odluke o kupovini akcija. U tom pogledu uloga Komisije za hartije od
vrednosti se ogleda i u praõeñu sadrÿine prospekta koji je emitent objavio u
sredstvima javnog informisaña, pa u odreæenim konkretnim situacijama ona in-
terveniåe da se prospekt objavi u identiønoj sadrÿini u kakvoj je bio prezento-
van Komisiji za hartije od vrednosti, prilikom traÿeña odobreña za emisiju.
Reåeñe Savezne komisije za hartije od vrednosti kao regulatornog tela, znaøi
samo da je ispoåtovana procedura emitovaña.

Åto se tiøe postupka obelodañivaña informacija jasno je da se prilikom
sprovoæeña “due diligence” provere i analize, potencijalnom kupcu saopåtavaju
vrlo osetçive informacije. Kupovinom preduzeõa, paketa akcija ili pak uopåte
prilikom sticaña drugih vrsta uøeåõa u jednom privrednom druåtvu vrlo je ra-
sprostrañena praksa, da se pre zakçuøeña ugovora zainteresovanom kupcu omogu-
õi uvid u dokumentaciju prodavøevog preduzeõa i pruÿe druge relevantne infor-
macije o preduzeõu. Potencijalni kupac na taj naøin nastoji da utvrdi pravu vred-
nost preduzeõa, spozna faktore na formirañe cene kao i da identifikuje moguõe
rizike koji su vezani za kupovinu preduzeõa ili sticañe udela. Na osnovu ovih
mehanizama åtite se potencijalni apstraktni investitori, koji õe postati kon-
kretni akcionari.


