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Zakonski monopol berzi u preprodaji vrednosnica

Rezime

Ølanak objaåwava novi sistem preprodaje vrednosnica, koji je predviæen
Zakonom o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrume-
nata iz 2002. godine. Pisac najpre daje kratak prikaz novog sistema i organiza-
cije celog trÿiåta vrednosnica, sa posebnim osvrtom na sistem wihove pre-
prodaje. Nakon toga objaåwava prednosti i mane novog sistema, dajuõi svoje vi-
æewe verovatnih posledica koje õe izazvati u praksi. Zakquøuje da novi sistem
uspostavqa zakonski monopol berzi u javnoj trgovini vrednosnicama, te da je
ekonomski preskup i pravno suviåe sloÿen za efikasnu i nesmetanu praktiønu
primenu u naåim privrednim uslovima.

Kquøne reøi: hartije od vrednosti; vrednosnice; trgovina; berza; ko-
tacija.

UVOD – Krajem proåle godine donet je Zakon o trÿiåtu hartija od vredno-
sti i drugih finansijskih instrumenata (daqe: Zakon), kojim se uspostavqa nov
sistem trgovine hartijama od vrednosti u naåoj zemqi.1) Wim se konaøno ukidaju
Zakon o berzama, berzanskom poslovawu i berzanskim posrednicima iz 1994. (Sl.

1. Sl. list SRJ, 65/02, od 29. XI 2002. Zakon (daqe u fusnotama: ZTHV) ima 265 ølanova,

podeqenih u 11 delova: I. Opåte odredbe, II. Hartije od vrednosti; III. Drugi finansijski

instrumenti; IV. Javna ponuda hartija od vrednosti; V. Obaveåtavawe javnosti i privile-

govane informacije; VI. Ponuda za preuzimawe akcija; VII. Ovlaåõeni uøesnici na orga-

nizovanom trÿiåtu hartija od vrednosti; VIII. Centralni registar hartija od vrednosti;

IX. Komisija za hartije od vrednosti; X. Kaznene odredbe; XI. Prelazne i zavråne

odredbe.
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list SRJ, 90/94) i Zakon o hartijama od vrednosti iz 1995. godine (Sl. list SRJ,
26/95, 59/98). Ukinuti zakoni su bili mnogo kritikovani u praksi zbog povrånog,
nejasnog, nedovoqnog i loåeg ureæivawa trgovine hartijama od vrednosti. Sma-
tra se da su wihova pravila ometala i samo uspostavqawe stvarnog trÿiåta har-
tija, a kamoli wegov iole ozbiqniji razvoj. Stoga je struøni izazov da se predvi-
di verovatni buduõi "uøinak" novog Zakona, iako joå nije poøeo da se primewu-
je.2) Zbog prevelike sloÿenosti i obimnosti razmatrawa celog Zakona, ono se
ograniøava samo na jednu radwu u trgovini hartijama, a to je wihova preprodaja
nakon emisije, ili, ekonomskim reønikom kazano, wihova "sekundarna" trgovi-
na.3)

NAZIVI – Zakon oznaøava predmete trgovine koju ureæuje izrazima "harti-
ja od vrednosti" i "finansijski instrument", iako su jeziøki neprimereni, vero-
vatno pod stegom wihove tradicionalne upotrebe i ukorewenosti u naåoj struø-
noj kwiÿevnosti.

2. ZTHV je objavqen 29. novembra 2002. godine, a stupio je na snagu veõ sledeõeg dana, iako

se primewuje tek nakon åest meseci od stupawa na snagu, åto znaøi od 30. maja 2003.

godine (øl. 265). Razlikovawe pojmova "stupawa na snagu" Zakona od wegove "primene"

pravno je besmisleno, jer u opåtoj teoriji prava stupawe na snagu opåteg pravnog akta,

ukquøujuõi i zakon, znaøi poøetak wegove primene u praksi, u smislu øasa od kog su

pravni subjekti obavezni da se ponaåaju po wegovim pravilima. Otuda su stupawe na

snagu i poøetak vaÿewa (primene) pravnog akta, u stvari, jedan isti pojam (vid. Øavoåki

Kosta, Vasiõ Radmila, Uvod u pravo II, Draganiõ, 1996, str. 129). Izgleda da su

zakonopisci tim razlikovawem hteli da naglase da su lica, na koja se Zakon odnosi

(Komisija za hartije od vrednosti, izdavaoci hartija, berza, trgovci hartijama,

Centralni registar i dr.), duÿna da se ponaåaju po ukinutim zakonima do poøetka wegove

primene, a da u meæuvremenu mora da se pripreme za primenu Zakona donoåewem

odgovarajuõih propisa i usklaæivawem svoje organizacije i poslovawa sa wime (vid. øl.

264). Taj ciq je mogao da se postigne i bez takve "nakaradne" terminologije i "doprinosa"

opåtoj teoriji prava. Jednostavno je moglo da se predvidi da Zakon stupa na snagu,

recimo, mesec dana nakon objavqivawa u Sluÿbenom listu, a da su organi i lica,

navedeni u prelaznim i zavrånim odredbama, duÿni da u daqem roku od pet meseci donesu

wime predviæene propise i da se usklade sa wegovim pravilima. Time bi se izbeglo i

kråewe ustavnog naøela o najkraõem  vremenu stupawa na snagu propisa (lat. vacatio

legis), koje iznosi osam dana od dana objavqivawa (Ustav SRJ, Sl. list SRJ, 1/92, øl. 116).

U posledwe vreme se kod nas uobiøajilo da propisi stupaju na snagu pre isteka tog roka,

uz opravdawe da je to nuÿno i u opåtem interesu. Ako je za neke propise to i bilo nuÿno,

sigurno takva nuÿnost nije postojala za ZTHV. Ako se ima u vidu da je pisan duÿe od pet

godina, uz neopravdana odugovlaøewa i prekidawa, ekonomska zanemarqivost trgovine

hartijama kod nas i objektivna nemoguõnost da se Zakon odmah primeni, zbog duÿeg

vremena potrebnog da se zainteresovana lica upoznaju sa wegovim pravilima, onda

wegovo trenutno stupawe na snagu zaista izgleda kao obiøna naprasitost zakonodavca i

joå jedan u nizu oåtrih udara na privredu, koja je i bez toga kao "grogirani bokser".

3. Primarnom se u ekonomiji smatra trgovina (trÿiåte) u kojoj emitent prvi put prodaje

hartije ulagaøima (tzv. radwa emisije hartija, emisiono trÿiåte). Vid. Neil F. Stapley,

The Stock Market, Woodhead-Faulkner Ltd., New Hampshire, 1986, str. 16, 65 – 69.
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Izraz "hartija od vrednosti" je neprimeren, jer je zastareo u savremenim
uslovima poslovawa imovinskim ulagawima u finansijske i druge privredne po-
duhvate. Danas u zemqama sa razvijenim trÿiåtem finansijskih ulagawa (tzv. in-
vesticiono trÿiåte) nosioci privrednih poduhvata (tzv. emitenti - obiøno kom-
panije), viåe ne izdaju svojim ulagaøima hartije od vrednosti, kao prenosive i
standardizovane papirne potvrde o ulagawima. Naprotiv, finansijska ulagawa
se beleÿe na posebnim raøunima ulagaøa kod banaka ili u centralnom drÿavnom
registru, tako da se wima trguje sliøno bezgotovinskom prometu novca. Ta pojava
se naziva "dematerijalizacija" hartija od vrednosti, jer ih viåe nema u "materi-
jalnom" obliku u vidu komada papira, na kojim se åtampaju. To je uøiweno i kod
nas novim Zakonom. Zbog toga je i izraz hartija od vrednosti prevaziæen, te je u
Zakonu trebalo da se zameni primerenijim. Kako se hartijom danas smatra svaki
zapis, kao isprava (pisana izjava voqe), o ulagaøevom imovinskom pravu prema iz-
davaocu (npr. na ubirawe prihoda, na uøeåõe u upravqawu i dr.), na osnovu imo-
vinske vrednosti koju mu je dao, øini se da je boqi izraz "vrednosna isprava" ili
"vrednosni zapis".

Izrazom "finansijski instrument" Zakon je obuhvatio kako serijske hartije
od vrednosti (akcije, obveznice i druge duÿniøke hartije i depozitne potvrde),

tako i druge predmete trgovine, koju ureæuje u vezi finansijskih ulagawa u pri-
vredne poduhvate (øl. 2). To su varanti, kao potvrde o imaoøevom pravu preøe ku-
povine hartija od vrednosti, finansijski derivati, kao prenosivi roøni ugovori
(øl. 16), i druge vrste "instrumenata" skupqawa i prometa kapitala. Izraz "fi-
nansijski instrument" je preuzet iz inostranstva (eng. financial instrument, fr. in-

strument financier), te se odomaõio u naåoj struønoj kwiÿevnosti, usled nesposob-
nosti da se suåtinski razume i prevede odgovarajuõim izrazom, koji odgovara du-
hu naåeg jezika.4) Wime se, kao najopåtijim izrazom, oznaøavaju sva moguõa imo-
vinska prava, koja se prodaju i kupuju na trÿiåtu finansijskih ulagawa, ukquøu-
juõi i hartije od vrednosti. Tim izrazom se, u stvari, oznaøava svaka isprava, koja
svom imaocu daje neko imovinsko pravo prema wenom izdavaocu, kao åto je pravo
na kupovinu novih hartija prema izdavaocu, ili pravo na øinidbu (isporuku har-
tija ili isplatu cene) prema saugovorniku u prenosivom roønom ugovoru, ili
åto drugo, bez obzira da li je prethodno iåta finansijski uloÿio, åto je bitna
osobina hartija. Kako  je, ekonomski gledano, to imovinsko pravo jedna vrednost,

a isprava wegov materijalni "nosaø" ili simbol, øini se da bi se takva isprava
najboqe oznaøavala naåim izrazom "vrednosnica" ili "vrednota".

PRIKAZ SISTEMA – Osnovna ideja Zakona je da podstakne i sredi naåe
nerazvijeno i neureæeno trÿiåte vrednosnica, kao i da pruÿi zaåtitu ulagaøi-
ma u odnosu na izdavaoce vrednosnica i trgovce (øl. 1. st. 2). Tu ideju Zakon nasto-

4. Vid. Uredba br. 22/93 Saveta Evropske zajednice o investicionim uslugama u oblasti

vrednosnica (Council Directive on Investment Services in the Securities Field, OJ L141/93;

daqe: Uredba EU o investicionim uslugama), Dodatak "B".
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ji da ostvari ureæewem nove statusne i poslovne organizacije trÿiåta vredno-
snica.

Osnovni øinioci (subjekti) statusne organizacije trÿiåta jesu: 1) izdavao-
ci vrednosinica (emitenti), kao "proizvoæaøi  robe" za trÿiåte;5) 2) ulagaøi
(investitori), kao potroåaøi (kupci) vrednosnica na trÿiåtu;6) 3) trgovci
("brokersko-dilerska druåtva"), kao privredna druåtva koja se profesionalno
bave trgovinom (preprodajom) vrednosnica na trÿiåtu ili uslugama u vezi te
preprodaje (zastupawem, komisionim nastupawem, posredovawem, upravqawem
portfeqa, øuvawem hartija i investicionim savetovawem);7) 4) berza, kao kompa-
nija koja se bavi organizovawem veletrgovine vrednosnicama;8) 5) Centralni re-
gistar hartija od vrednosti, kao kompanija koja se bavi evidentirawem svih se-
rijski izdatih vrednosnica u zemqi na raøunima wihovih emitenata i imalaca,

kao i opåtim obraøunom (prebijawem) traÿbina iz ugovora o wihovoj prodaji;9)

6) Komisija za hartije od vrednosti, kao samostalna organizacija, sa svojstvom
pravnog lica, koja je nadleÿna da u ime drÿave obavqa poslove pravnog ureæiva-
wa trgovine vrednosnicama, nadzora wenih uøesnika i wihovog disciplino-
vawa.10) Osim Centralnog registra hartija, koji do sada kod nas nije postojao,

ostali subjekti trÿiåta vrednosnica su veõ bili predviæeni vaÿeõim propisi-
ma, ali ih Zakon bitno drukøije i boqe ureæuje.

Poslovna organizacija trÿiåta vrednosnica odnosno poslovawe vrednosni-
cama se zasniva na dve bitne novine, koje Zakon uvodi. Prva je dematerijalizacija
hartija od vrednosti, a druga centralizacija wihove preprodaje (sekundarne trgo-
vine) u berzi. Zakonom ureæena organizacija poslovawa vrednosnicama vaÿi sa-
mo za serijske hartije i druge vrednosnice (varanti i finansijski derivati). Za-
kon se ne primewuje na pojedinaøno izdate hartije, koje sluÿe ispuwavawu obave-
za iz tekuõih pravnih poslova (npr. menice, øekovi, teretnice, skladiånice), kao
i na isprave koje nisu hartije, niti vrednosnice (npr. polise osigurawa, potvrde
o dugu, åtedne kwiÿice).11)

DEMATERIJALIZACIJA – Zakon uspostavqa prinudnu dematerijali-
zaciju hartija od vrednosti kod nas, obavezujuõi sve emitente da ih ubuduõe izdaju
samo u vidu elektronskih zapisa na raøunima kod Centralnog registra hartija.

Po wemu su hartije od vrednosti "elektronski dokumenti" izdavaoca, koji glase
na ime ulagaøa, sa jednakim pravima i obavezama za sve imaoce (øl. 5, st. 6, øl. 6).

I ranije izdate hartije, pre stupawa na snagu Zakona (npr. u ranijim privatiza-
cijama) mora da se pretvore u elektronske zapise kod Centralnog registra, jer

5. ZTHV, øl. 5, st. 5.

6. ZTHV, øl. 5, st. 9.

7. ZTHV, øl. 5, st. 10 i 11; øl. 84 – 145.

8. ZTHV, øl. 5, st. 15; øl. 146 – 189.

9. ZTHV, øl. 190 – 216.

10. ZTHV, øl. 217 - 242.

11. ZTHV, øl. 2. i 3.
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Zakon ima vremenski neograniøeno povratno dejstvo. Zbog toga je svaki izdava-

lac duÿan da dematerijalizuje sve veõ emitovane hartije u roku od dve godine od

dana osnivawa Centralnog registra i da poniåti papirne isprave na kojim su

odåtampane (øl. 262).12) U tom ciqu izdavalac mora da donese "odluku o demate-

rijalizaciji", koju dostavqa Centralnom registu i, potom, objavquje, u roku od 15

dana od dana donoåewa, najmawe u dva dnevna lista, koja se prodaju na celom po-

druøju naåe zemqe. Odlukom se pozivaju imaoci hartija da svoje "papirne" harti-

je predaju Centralnom registru u ostavqenom oglasnom roku, koji ne moÿe da bu-

de kraõi od 30, niti duÿi od 90 dana od dana objavqivawa. Danom objave odluke,

izdate hartije gube svojstvo hartija od vrednosti, pretvarajuõi se samo u legiti-

macione papire za imaoce, radi ostvarewa prava na wihovo pretvarawe u elek-

tronske zapise. Kad Centralni registar primi hartije od imaoca, otvara mu po-

seban raøun, na koji ih upisuje, øime mu se vraõaju u elektronskom obliku.

Dematerijalizacija vrednosnica je danas sve opåtija pojava u svetu. Mnoge

zemqe su zavele prinudnu dematerijalizaciju, zabrawujuõi emitentima da ih

åtampaju i obavezujuõi ih da pri izdavawu (prodaji) upisuju vrednosnice na raøun

imalaca kod banaka ovlaåõenih za voæewe raøuna. I preprodaja izdatih vredno-

snica moÿe samo da se odvija "nematerijalnim" putem, prenosom sa raøuna preno-

sioca na raøun pribavioca. Neke drÿave su, sliøno naåoj, zavele centralizovanu

evidenciju izdatih vrednosnica kod zakonom ovlaåõene centralne organizacije,

a druge su dopustile decentralizovano voæewe raøuna kod mnoåtva ovlaåõenih

banaka ili obraøunskih kuõa.13) Poåto dematerijalizacija omoguõava jednostav-

12. Centralni registar joå nije bio uspostavqen u vreme predaje ølanka izdavaøu (piåøeva

napomena).

13. Opåtu dematerijalizaciju, sliønu naåoj, zavodi poqski Zakon o javnoj trgovini

vrednosnim papirima iz 1997, øl. 7, 8. (daqe: ZPOQ), hrvatski Zakon o izdavawu i

prometu vrednosnim papirima iz 1995, øl. 2. (daqe: ZHRV), slovenaøki Zakon o

nematerijalizovanim vrednosnim papirima iz 1999. godine, kao i belgijsko pravo.

Delimiønu dematerijalizaciju su sprovele zemqe sa velikim iskustvom u trgovini

vrednosnicama, kao åto su Francuska i Britanija. Franscuska je zakonom iz 1982. zavela

prinudnu dematerijalizaciju svih serijski vrednosnica (valeurs mobilieres) izdatih nakon

3. novembra 1984., dok je dotad emitovane hartije ostavila u materijalnom obliku, uz

moguõnost da se dematerijalizuju. Centralna organizacija kod koje se registruju i

prenose dematerijalizovane vrednosnice zove se skraõeno SICOVAM. U Britaniji je

Londonska efektna berza organizovala poseban sistem dematerijalizacije, koji se

skraõeno zove TALISMAN. Dobrovoqna dematerijalizacija postoji u SAD, Republici

Srpskoj, Maæarskoj i Bugarskoj. V. Martin Lucien, Traite de droit commercial, tome 7: Bankues

et Boruses (Juglart et Ippolito), 3 ed., Montschrestien, 1991, str. 750; Zakon o hartijama od

vrednosti Republike Srpske iz 1998, øl. 3 (daqe: ZRS); Pravilnik o uslovima i postupku

dematerijalizacije drÿavnih hartija i Pravilnik o Centralnom depozitu hartija

Bugarske oba iz 1996; Zakon o uvoæewu vrednosnica na trÿiåte, investicionim uslugama

i efektnim berzama Maæarske iz 1996, glava 12, øl. 80 – 90 (ZMAÆ); Zakon o

vrednosnicama SAD iz 1933, øl. 2. V. Steinberg I. Marc, Understanding Securities Law, Mat-

thew & Bender, 1996, c. 17.
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nije, brÿe, lakåe i jeftinije poslovawe vrednosnicama, svakako da se radi o bit-
nom naretku u naåem pravno-ekonomskom sistemu. 

CENTRALIZACIJA – Centralizacija trÿiåta vrednosnica znaøi da we-
govi uøesnici mogu da wima trguju samo na "organizovanom trÿiåtu", kao mestu
na kome mora da se skoncentriåe sva ponuda i traÿwa.14) Pod organizovanim tr-
ÿiåtem Zakon podrazumeva trÿiåte na kome se vrednosnice mogu da kupuju i
prodaju samo u skladu sa pravilima Zakona, Komisije za hartije od vrednosti i ov-
laåõenih uøesnika, i to pod posebnim nadzorom Komisije (øl. 5. st. 5). Uprkos
nejasnosti zakonske definicije, izgleda da je Zakon dopustio samo dva organizo-
vana trÿiåta kod nas, i to oba berzanska. To su berzansko trÿiåte, koje je za-
miåqeno kao zvaniøno (prvo) trÿiåte berze, i slobodno berzansko trÿiåte,
kao nezvaniøno (drugo) trÿiåte berze (øl. 168 – 171). Na berzanskom trÿiåtu
moÿe da se odvija kupoprodaja samo hartija koje ispuwavaju berzinim pravilima
predviæene uslove, a ako ih ne ispuwavaju, berza ih svrstava na slobodno berzan-
sko trÿiåte, pod uslovom da su u celini otplaõene izdavaocu i da mogu da budu
predmet javne ponude (øl. 171). Zakon ne zabrawuje da vanberzansko trÿiåte bude
organizovano, ali je malo verovatno da õe iko biti zainteresovan da ga organi-
zuje, zbog opåte duÿnosti da se javni promet (tj. promet javnim nuæewem vredno-
snica) odvija u berzi (øl. 52, st. 1. i øl. 53, st. 1). Zbog te duÿnosti van berze õe
moõi da se ostvaruje uglavnom nejavni promet male vrednosti, tako da õe ta vrsta
trgovine biti profesionalnim trgovcima hartijama slabo isplativa, usled øega
õe biti slabo zainteresovani da organizuju vanberzansku trgovinu. Time se uspo-
stavqa zakonski monopol berze na sekundarnu trgovinu, kao prvo, i kao drugo, go-
tovo da se izjednaøava javni promet vrednosnica sa berzanskim prometom, jer sko-
ro da nema javnog prometa van berzanskog prometa.

MERE CENTRALIZACIJE – Dosledno sprovoæewe centralizacije pre-
prodaje hartija Zakon obezbeæuje ureæivawem pet mera. Wima uøesnike trÿiåta
prinuæava na centralizovanu trgovinu i spreøava weno izbegavawe u praksi. To
su, u stvari, drÿavne mere, kojim se uøesnicima trÿiåta ograniøava sloboda iz-
bora metoda trgovine, jer im se nameõu odreæene duÿnosti.

Prva mera je zavoæewe opåte duÿnosti javne trgovine vrednosnicama u ber-
zi (duÿnost berzanske trgovine; øl. 52). Javnom trgovinom (prometom) se smatra
kupoprodaja hartija putem javnog nuæewa (javnog oglaåavawa ponude), unapred ne-
odreæenim licima (øl. 5, st. 1). To znaøi da su svi uøesnici trÿiåta duÿni da
vrednosnicama javno trguju u okviru berze, i to samo preko wenih ølanova.15) Ne-
javna trgovina moÿe da se odvija i van berze (øl. 53, st. 1, t. 1). Ipak, prodavac je
duÿan da o vanberzanskoj prodaji duÿniøkih hartija (ne i akcija) obavesti berzu,
koja ih je primila u kotaciju, u roku od dva dana od dana zakquøewa ugovora (øl.
53, st. 3).

14. ZTHV, øl. 52.

15. To su brokersko-dilerska druåtva (komapnije), koje je berza primila u ølanstvo (ZTHV,

øl. 165).
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Druga mera je uspostavqawe duÿnosti izdavalaca, da javno emitovane hartije
prijave u berzansku kotaciju (duÿnost prijave u kotaciju; øl. 42). To znaøi da je
svaki izdavalac, koji je uspeåno obavio javnu emisiju ("distribuciju"; øl. 5, st. 2,
øl. 34 - 51), duÿan da podnese zahtev odreæenoj berzi da mu primi hartije u svoj
promet. Zahtev se podnosi u roku od tri dana od dana upisa hartija na izdavaoøev
raøun kod Centralnog registra. Zakon mu ostavqa slobodu izbora berze, kojoj õe
prijaviti svoje hartije u kotaciju, kao i vrste kotacije (zvaniøne ili nezvaniø-
ne), koju õe joj traÿiti za svoje hartije. U Srbiji za sada postoji samo Beogradska
berza, ali Zakon dopuåta uspostavqawe i drugih berzi (øl. 146, 155). U Crnoj
Gori postoji Montenegro berza u Podgorici, koja radi po osnovu posebnih pro-
pisa te republike, iako je Zakon savezni. Ako se izdavalac ogluåi o ovu zakonsku
duÿnost, on i wegovo odgovorno lice (direktor) odgovorni su za privredni pre-
stup.16)

Treõa mera je zavoæewe duÿnosti berze da javno emitovane hartije primi u
svoj promet (duÿnost prijema u kotaciju). To znaøi da je berza, kojoj je izdavalac
podneo zahtev, duÿna da prijavqene hartije primi na svoje trÿiåte, i to u roku
od sedam dana od dana prijema zahteva (øl. 42, st. 2. i 3).17) Kad izdavalac zahteva
prijem hartija na tzv. berzansko trÿiåte (u stvari, zvaniøno trÿiåte, zvaniøna
kotacija), berza je duÿna da ih tamo uvrsti, ili, kako Zakon kaÿe, da ih "primi na
listing", pod uslovom da izdavalac i wegove hartije ispuwavaju uslove za prijem
na to trÿiåte. Ako ne ispuwavaju, berza hartije svrstava na tzv. slobodno tr-
ÿiåte (u stvari, nezvaniøno trÿiåte, nezvaniøna kotacija), gde se wima trguje
po blaÿim pravilima. Berza nema pravo da svrsta hartije na berzansko trÿiåte,
ako joj izdavalac to ne traÿi, makar da utvrdi da za to ispuwava uslove. Meæutim,

16. Za ovaj prestup Zakon izdavaocu preti novøanom kaznom u iznosu od 60.000 do 600.000

dinara, a odgovornom licu u iznosu od  10.000 do 100.000 dinara (øl. 246, st. 1, t. 8. i st. 2).

17. Øini se da je ovaj rok prekratak, te ga berze verovatno neõe moõi da odrÿe, u sluøaju kad

budu "pretrpane" veõim brojem  zahteva za prijem u kotaciju. Da ne bi plaõale kaznu za

privredni prestup, berze õe u tim sluøajevima nedovoqno provereno da svrstavaju

hartije na prvo ili drugo trÿiåte. Poreæewa radi, Uredba EZ 79/279 o prijemu

vrednosnica u zvaniønu berzansku kotaciju iz 1979. g. (Directive on conditions for the admis-

sion of securites in official stock exchange listing, OJ L 66/79; daqe: Uredba EU o prijemu u

kotaciju) i britanski Zakon o finansijskim uslugama i trÿiåtima  (eng. Financial ser-

vices and Markets Act; daqe: ZBRIT)  iz 2000. god. dopuåta berzama rok od åest meseci za

odluøivawe o zahtevu (øl. 76). Ako berza taj rok oõuti, smatra se da je zahtev odbijen (v.

Alcock Alistair, The Financial Services and Markets Act 2000: A Guide to the New Law, Jordans,

Bristol, 2000, str. 202). Naå Zakon ne ureæuje õutawe berze o prijavi za kotaciju, ali bi

trebalo da se pretpostavi da je hartije primila, jer nema pravo da ih odbije. Ameriøki

Zakon o berzama iz 1934. g. (Securities Exchange Act) uopåte ne nameõe berzi rok za

odluøivawe, prepuåtajuõi ga wenim pravilima (øl. 12). Nemaøki Zakon o berzama iz

1998. g. (dawe: ZNEM) obavezuje berzu da odluøi o zahtevu za prijem u kotaciju u roku od

15 berzanskih radnih dana (par. 36/3a). V. Hartmut Krause, German Securities Regulation,

Butterworths Tolley, London, 2001, str. 41. Kad se ima u vidu pravo Evropske unije i znatno

duÿi rokovi u drÿavama sa velikim berzanskim iskustvom, øudi nastojawe naåeg

zakonodavca da bude veõi katolik od Pape u ovom pitawu.
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izdavalac øije su hartije veõ primqene na berzansko trÿiåte, ne sme da zahteva
prijem naknadno emitovanih hartija na slobodno trÿiåte, osim ako je prestao da
ispuwava uslove za berzansko trÿiåte, jer sve hartije iste vrste i klase jednog
izdavaoca mora da se nalaze na istom trÿiåtu. Ako berza ne primi hartije u ko-
taciju, odbijawem izdavaoøevog zahteva ili õutawem, ona i weno odgovorno lice
su odgovorni za privredni prestup.18) Praktiøna posledica druge i treõe mere
centralizacije je izjednaøavawe javnog i berzanskog prometa hartija, jer sve jav-
no emitovane hartije mora da se prijave u berzansku kotaciju (tj. trÿiåte), a ber-
za je duÿna da ih u wu primi, ako ne u zvaniønu, onda bar u nezvaniønu.

Øetvrta mera centralizacije je naøelo jedinstva trgovine vrednosnicama
(øl. 52, st. 3). To znaøi da se hartijama od vrednosti odreæene vrste i klase jednog
izdavaoca moÿe da trguje samo u jednoj berzi u naåoj zemqi, a nikako u viåe. Ni-
ti emitent sme da prijavi istu vrstu hartija iste klase u kotaciju viåe berzi, ni-
ti berza sme da ih primi u svoju kotaciju, ako su u kotaciji druge berze.19) Otuda
se, recimo, redovnim akcijama nekog emitenta moÿe da trguje samo u Beogradskoj
berzi, u øiju kotaciju su primqene, a ne i u Montenegro berzi, ali se povlaåõe-
nim akcijama iste kompanije moÿe da trguje, ako nisu kotirane u Beogradskoj ber-
zi. Ograniøewe se odnosi samo na domaõe berze, a ne i na strane. Proåirewe
ograniøewa i na strane berze bilo bi ekonomski åtetno, jer bi se time, u stvari,

bitno ograniøila moguõnost stranih ulagawa u domaõu privredu kupovinom har-
tija. Ovom merom se onemoguõava pokuåaj decentralizacije trgovine istim har-
tijama jednog emitenta u viåe razliøitih berzi (tzv. razuæena kotacija). Time su
ulagaøi zaåtiõeni od moguõnosti uspostavqawa razliøitih kurseva iste hartije
jednog emitenta u razliøitim berzama.20)

Zanimqivo je da Zakon, koji kazneno sankcioniåe povrede veõine svojih
prinudnih normi, ne predviæa ikakvu kaznu za povredu naøela jedinstva trgovine.

Kako imovinsko-pravne sankcije (poniåtaj ili raskid berzanskog posla) nisu
primerene, zbog naøela zaåtite savesnih ulagaøa, ostaje jedino moguõnost da Ko-
misija za hartije od vrednosti, u okviru svoje opåte nadleÿnosti, sankcioniåe
povredu ovog naøela, merama koje je ovlaåõena da izriøe emitentima, berzama i
brokersko-dilerskim druåtvima. Joå jedna greåka naåih zakonopisaca je åto
nisu predvideli obavezu emitenta ili berze, da obavesti Komisiju za hartije od
vrednosti u odreæenom roku po prijemu hartija u kotaciju, a pre nego åto otpoø-
ne trgovina wima. Takvom kontrolom Komisija bi mogla da spreøava da viåe

18. Zapreõena je ista kazna kao emitentu za kråewe obaveze prijave u kotaciju (ZTHV, øl.

249, st. 1, 2).

19. Pravilo potiøe iz francuskog prava, gde je prvi put uvedeno zakonom iz 1988. godine. V.

Vauplane et Bornet, Droit de la boruse, Litec, Paris, 1994, str. 127, 156. Danas je prihvaõeno i u

drugim zemqama, kao npr. u Sloveniji (Zakon o trgu vrednosnih papirjev iz 1999. g., øl.

215, st. 2; daqe: ZSLO).

20. Naøelo jedinstva trgovine õe bitno ograniøiti, ako ne i iskquøiti, potrebu za arbi-

traÿnim poslovima izmeæu naåih berzi.
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berzi, nesvesno i nezavisno jedna od druge, prime hartije istog emitenta u svoje
kotacije, po viåestrukim prijavama nesavesnog emitenta.21)

OPÅTA LOGIKA CENTRALIZACIJE – Zakonodavac se opredelio za
opåtu centralizaciju trgovine vrednosnicama u berzama, verovatno u nameri
podsticawa i sreæivawa naåeg "mrtvog" trÿiåta. Zbog toga je emitentima uki-
nuo privrednu slobodu izbora trÿiåta za svoje javno emitovane hartije (berzan-
sko ili vanberzansko). Øim hartije javno emituju, moraju da ih ukquøe u berzan-
sku kotaciju. Da ne bi "tvrdoglavi" emitenti izbegavali berzansku kotaciju, u ko-
ju se primaju samo "kvalitetne" hartije, tako åto bi "namerno" loåe ispuwavali
uslove za wu, usled øega bi berza odbila wihov prijem, zakonodavac je zaveo drugu
prinudu, a to je duÿnost berze da primi sve javno emitovane hartije bar u nezva-
niønu kotaciju, ako ne ispuwavaju stroÿe uslove za zvaniønu. Time se, praktiøno,

nezvaniøno (slobodno) trÿiåte naåih berzi bitno proåiruje, jer ukquøuje
ogroman deo javnog prometa hartijama, koji se u veõini drugih zemaqa odvija na
vanberzanskom trÿiåtu. Tako Zakon ukida joå jednu privrednu slobodu, a to je
sloboda berze da odluøi koje hartije õe da primi u kotaciju. Lukavi emitenti bi
mogli da "razvodwavaju" centralizaciju berzanske trgovine, tako åto bi svoje
hartije kotirali u viåe berzi. Da bi se to spreøilo Zakon nareæuje kotirawe
hartija iste vrste i klase jednog emitenta samo u jednoj berzi. Zakonodavac je
predvideo i moguõnost da emitenti ometaju berzansku 22)trgovinu, na koju su zako-
nom naterani, svojim statutarnim ograniøewima prava raspolagawa hartijama
wihovim imaocima (npr. otuæewe samo uz saglasnost uprave emitenta, pravo pre-
øe kupovine postojeõih imalaca i dr.). Zbog toga je izriøito naredio da sve javno
emitovane hartije budu slobodno prenosive, uprkos ograniøewima u statutima
ili ukinutim propisima (npr. u ukinutom srpskom Zakonu o svojinskoj transfor-
maciji iz 1997. g.), osim ako se wihov imalac odrekne takve prenosivosti (npr.

ugovorom o kupovini akcija prihvati pravo preøe kupovine ostalih imalaca).

Najzad, da se "stari" emitenti ne bi "izvukli" iz novog reÿima trgovine, zakono-
davac im proglaåava sve ranije obavqene emisije javnim, øime ih obavezuje da i
te hartije kotiraju u berzi. Time se ukida joå jedno bitno pravo, a to je pravo na
pravnu sigurnost i zaåtitu steøenih prava. Peta mera je povratno vaÿewe Zako-
na na ranije emisije akcija (retroaktivnost). To znaøi da se sve emisije akcija,

koje su obavqene pre stupawa na snagu Zakona, imperativno proglaåavaju javnim,

a wihovi izdavaoci se obavezuju da svoje poslovawe usklade sa Zakonom u roku od
godinu dana nakon stupawa na snagu (øl. 261). Poåto se hartijama u javnom prome-
tu moÿe da trguje samo u berzi, to znaøi da õe sva preduzeõa koja su ranije emito-
vala akcije, veõinom u privatizaciji po ranije vaÿeõim propisima, morati da ih

21. Zakon o berzama SAD iz 1934., recimo, izriøito predviæa da trgovina novokotiranim

hartijama u berzi sme da poøne tek nakon isteka 30 dana poåto je o prijemu obavestila

Komisiju, iako tamo nema naøelo jedinstva kotacije (øl. 12/d).

22. Pravi vesnik tih borbi su dogaæawa oko privatizacije drÿavnog udela u kapitalu Apat-

inske pivare.
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prijave u kotaciju odreæene berze. Osim toga, Zakon izriøito odreæuje da su sve
hartije u javnom prometu neograniøeno prenosive, osim ako se imalac odrekne
prava raspolagawa ili ih sud zapleni, radi naplate traÿbine iz wihove vredno-
sti. Zbog toga, sva ograniøewa prenosa hartija predviæena bivåim zakonima o
privatizaciji (naroøito prava preøe kupovine zaposlenih i postojeõih akcio-
nara) prestaju da vaÿe, tako da su akcije slobodno prenosive. Time õe se ulagaøi-
ma omoguõiti wihova lakåa kupoprodaja, ali õe se i preuzimaocima omoguõiti
lakåe preotimawe kontrole nad emitujuõim kompanijama. To moÿe da izazove
øeste, oåtre i, po nacionalnu privredu, åtetne borbe konkurenata oko preuzi-
mawa dobrostojeõih kompanija, ako Komisija svojim propisima to pitawe vaqano
ne uredi, jer se pravila Zakona o tome mogu lako da izigravaju (øl. 67 – 83).

Svakako da su nabrojane mere centralizacije vrlo efikasne i da õe podstak-
nuti rast trÿiåta hartija od vrednosti kod nas. Pitawe je, meæutim, koliko su
korisne sa stanoviåta opåte privrednih interesa. To moÿe da se proceni, kad se
shvate odstupawa Zakona od naøela centralizacije.

ODSTUPAWA OD CENTRALIZACIJE – Zakonodavac nije bio sasvim
dosledan u centralizaciji javne trgovine hartijama, te je uøesnicima trÿiåta
"velikoduåno" dopustio nekoliko taksativno nabrojanih izuzetaka. To je vero-
vatno uøinio zbog ekonomske stvarnosti, koja nije mogla da se u svemu centrali-
zuje. Prvo, Zakon ne nameõe obavezu emitentima da emisiju obavqaju u berzama,

veõ im dopuåta da je obavqaju i vanberzanski (øl. 5, st. 1, t. 1. i 2; øl. 17, 34 – 42).

To vaÿi i za javnu emisiju. Vanberzanska javna emisija je jednostavnija, brÿa i
emitentima jeftinija za iznos berzanskih "daÿbina", a vanberzansko trÿiåte
ima veõu kupovnu moõ nego berzansko, makoliko berzansko trÿiåte bilo sreæe-
nije i pravno zaåtiõenije. Drugo, Zakon ostavqa slobodu osnivawa viåe berzi u
naåoj zemqi, ne uspostavqajuõi monopol jedne berze, kao åto je to uøiweno, re-
cimo, u Francuskoj.23) Uprkos moguõnosti postojawa viåe berzi, centralizacija
trgovine se postiÿe naøelom jedinstva kotirawa. Najzad, treõe odstupawe je naj-
veõe, jer se dopuåta trgovina hartijama na vanberzanskom trÿiåtu, koje je po
prirodi stihijno i decentralizovano, u nekoliko taksativno nabrojanih sluøaje-
va. Ona je dopuåtena: 1) kad uøesnici ne nude niti traÿe hartije javnom ponudom
(npr. prodaja izmeæu prijateqa, poznanika, roæaka ili sluøajno naæenih saugo-
vornika), 2) kad su saugovornici drÿava i profesionalni ulagaøi (brokersko-di-
lerska druåtva, banke, investicioni fondovi i dr.), 3) kad je kupac ili prodavac
Narodna banka Jugoslavije (øl. 53, st. 1) i 4) "finansijskim derivatima", pod
uslovom da se obavqa bez javnog oglaåavawa, da su saugovornici drÿava ili pro-
fesionalni ulagaøi i da se wima, s obzirom na vrstu, moÿe da trguje van berze
(øl. 187).24)  Poåto su izuzeci taksativno nabrojani, zakquøuje se da i drÿava mo-
ra da kotira hartije, koje je javno emitovala obiønim (neprofesionalnim) ulaga-

23. Vauplane et Bornet, op. cit, c. 134  - 152.
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øima. To je lepo zamiåqeno, ali i nestvarno, jer ne treba da se oøekuje da õe dr-
ÿava tu obavezu poåtovati, ako joj ne odgovara.

POHVALE – Zakon zasluÿuje brojne pohvale, naroøito sa pravno-tehniøkog
stanoviåta, ako se uporedi sa zakonima koje ukida (Zakon o berzama 1994. g. i Za-
kon o hartijama od vrednosti iz 1995; daqe: ukinuti zakoni). Oøigledno je da su ga
pisali uøeni pravni struøwaci, a ne pravni laici, kako je to uobiøajena zakono-
pisaøka pojava u naåoj privredi. Pre svega, radi se o ozbiqnom pravnom delu, ka-
ko po obimu, tako i po sloÿenosti i sistematiønosti. Retko je koji naå zakon to-
liko obiman, a veõina zakona mu nije ravna po jednostavnosti i preglednosti si-
stematike. Osim toga, Zakon je znatno jasniji i detaqniji nego ukinuti zakoni.
Wime se ureæuju brojna pitawa koja dosad nisu bila ureæena, a dosad ureæena pi-
tawa se ureæuju detaqnije i sa mnoåtvom novina. Od novina treba da se pohvale:
1) deo o tumaøewu zakonskih izraza (øl. 5), 2) ukidawe sistema dopuåtawa trgovi-
ne samo zakonski taksativno nabrojanih vrednosnicama i uvoæewe sistema wiho-
vog opåteg definisawa, uz ovlaåõewe Komisije da utvrdi nove, zakonom nena-
brojane, vrednosnice (øl. 2); 3) uvoæewe dematerijalizacije; 4) ustavnovqavawe i
ureæivawe Komisije za hartije od vrednosti zakonom, umesto uredbom; 5) priliø-
no detaqno ureæivawe duÿnosti javnih (otvorenih) druåtava da obaveåtavaju
javnost o svom poslovawu (øl. 54 – 61); 6) podrobno ureæivawe trgovine na osnovu
povlaåõenih (privilegovanih) informacija (tzv. Insider trading, øl. 62 – 66, 244);
7) ozbiqan, iako loå, pokuåaj ureæivawa preuzimawa kontrole nad akcionar-
skim druåtvima (øl. 67 – 83); 8) znatno boqe i jasnije ureæivawe profesionalnih
trgovaca hartijama i berzi; 9) stavqawe banaka u poslovawu vrednosnicama pod
nadzor Komisije, umesto centralne banke, kao do sad (øl. 137 – 140); 10) uvoæewe
Centralnog registra hartija; 11) ureæivawe depozitnih banaka vrednosnica (tzv.
kastodi banaka). Paÿqivi tumaø Zakona mora da oda priznawe piscima i za do-
slednost u sprovoæewu ideja vodiqa Zakona (dematerijalizacija i centraliza-
cija trÿiåta), makoliko da se sa tim ne slaÿe, jer ih je teåko izigrati, kao i za
obuhvatnost ureæivawa svih vaÿnijih pitawa u poslovawu vrednosnicama.

POKUDE – Pored vrlina, Zakon ima niz mana. Zamerke mogu da se svrstaju
na opåte i posebne. Opåte zamerke su ekonomske i pravne.

Prva i osnovna ekonomska zamerka je preterana centralizacija trgovine
vrednosnicama. Osim emisije i joå par mawe znaøajnih izuzetaka, celokupna tr-
govina emitovanih hartija (preprodaja) mora da se odvija preko berze. Kad se to-
me doda duÿnost javnih druåtava da javno emituju hartije, praõena duÿnoåõu da
se pribavi dozvola Komisije za hartije od vrednosti za obavqawe gotovo svake
javne emisije, onda se lako zakquøuje da õe novi sistem trgovine biti vrlo skup za
privredne subjekte. Otuda je skupoõa druga ekonomska mana, na koju treba da se

24. Ovo je vrlo øudan izuzetak od naøela centralizacije, jer se radi o vrlo riziønoj

trgovini na osnovu zakquøenih roønih (terminskih) poslova do wihove dospelosti.

Izgleda da je to ustupak naåim bankama, koje su razvile vanberzansku roønu trgovinu na

meæubankarskom trÿiåtu, uprkos zabrani Zakona o hartijama od vrednosti.
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upozori. Javna emisija i javni promet hartija su skupi, te se u wih upuåtaju samo
jaki privredni subjekti sa stabilnim izvorima prihoda, kojim se takav naøin sa-
kupqawa kapitala isplati. Oni su za emitenta skupi iz viåe razloga. Prvo,

izrada javne ponude i prospekta mnogo koåta, jer su u stawu da ih izrade samo
struøwaci, øije su usluge skupe. Drugo, wihovo objavqivawe je skupo, jer mora da
se odåtampaju u velikom broju besplatnih primeraka za svakog zainteresovanog
ulagaøa, pri øemu i izdavaøu novina mora da se plati provizija za raznoåewe no-
vina sa umetnutom ponudom i prospektom. Treõe, emitent mora da plati i "taksu"

Komisiji za hartije od vrednosti za dobijawe dozvole za objavqivawe ponude i
prospekta. Najzad, øetvrto, iste troåkove emitent ima i kasnije, dokle god se
wegove hartije nalaze u javnom prometu, jer je duÿan da javnost stalno obaveåta-
va o svom i poslovawu, objavqivawem tzv. periodiønih izveåtaja, na isti naøin
kao i prospekt u emisiji. Kad se tome doda emitentova obaveza uvråtavawa har-
tija u berzansku kotaciju, koju Zakon zavodi, åto povlaøi za sobom duÿnost pla-
õawa naknada berzi za prijem u kotaciju, kao i za drÿawe hartija na tzv. "listin-
gu", onda se zakquøuje da svaki javni, a pogotovo berzanski promet optereõuje
emitenta nizom troåkova, koji bitno umawuju isplativost javne trgovine harti-
jama i demotiviåu emitente da na taj naøin sakupqaju kapital za svoje privredne
poduhvate. Berzanski promet je skupqi nego vanberzanski i za ulagaøe, jer u wemu
mora da plaõaju proviziju berzanskim trgovcima i samoj berzi po svakom zakqu-
øenom poslu. Ako se ima u vidu naåe opåte druåtveno i privredno siromaåtvo,

øini se da je novi sistem trgovine zaista neprimeren naåem stawu i potrebama.

Najzad, treõa ekonomska mana novog sistema trgovine vrednosnicama je preopte-
reõenost berzi. Usled opåte duÿnosti berzanske trgovine svim hartijama u jav-
nom prometu kod nas, verovatno õe Beogradska berza biti znatno uposlenija nego
do sada, bar u kotaciji akcija u privatizaciji. Moguõe je da õe doõi do zaguåi-
vawa u procesu prijema hartija u kotaciju i samog odvijawa kotacije, jer Berza ne-
õe moõi da savlada naraslo poslovawe.

Kako dosledna centralizacija privrednih tokova nikad i nigde nije bila do-
voqno uspeåna, najverovatno da õe Zakon za koju godinu da se bitno mewa, zbog
"stega" koje je postavio trÿiåtu. To õe se desiti ili kad trÿiåte dovoqno nara-
ste, da mu zakonski sistem centralizovane berzanske trgovine postane smetwa za
daqe bujawe, ili, obrnuto, kad trÿiåte usled zakonskih stega i skupoõe sistema
koji je nametnuo, toliko zamre, da nuÿnost wegove izmene postane oøigledna. Mo-
guõnost zamirawa trÿiåta je veõa nego wegovog bujawa, jer õe se retko koji emi-
tent usuæivati da obavi javnu emisiju, zbog skupoõe takvog naøina prikupqawa
kapitala, kao i zbog prinudnosti i pravne sloÿenosti berzanske sekundarne tr-
govine emitovanim hartijama. Otuda õe verovatno joå dugo kod nas da se u berza-
ma kotiraju samo akcije iz privatizacije, zbog zakonske duÿnosti privatizacije,

i drÿavne hartije, poåto õe biti slabo interesovawe kompanija za prikupqawe
kapitala novim emisijama.
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Opåte (strategijske) pravne zamerke su prestrogost i preterana sloÿenost
Zakona u prinuæavawu emitenata da kapital sakupqaju na javnom, i to berzan-
skom, trÿiåtu vrednosnica. Prestrogost se vidi iz dve pravne øiwenice. Prvo,
Zakon ne predviæa ni jedan izuzetak od duÿnosti javne emisije vrednosnih papira
(tzv. distribucije; øl. 5, st. 2; øl. 17), niti od duÿnosti izrade prospekta. Ti izu-
zeci su uobiøajeni u uporednom pravu, kad javnost prikupqawa kapitala ili zaå-
tita investitora nije potrebna u odreæenom privrednom poduhvatu emitenta.25)

Zakon predviæa samo izuzetke od duÿnosti emitenta da pribavi dozvolu za objav-
qivawe prospekta od Komisije, åto znaøi da prospekt uvek mora da se izradi,
umnoÿi i objavi, sa ili bez Komisijine dozvole (øl. 43 – 49). Drugo, Zakon do-
slovno utvræuje obavezu emitenta da javno emitovane hartije iznese na berzansko
trÿiåte.26) Preterana sloÿenost se ogleda u nizu radwi i formalnosti koje
emitent mora da obavi da bi uspeåno emitovao hartije, poåto se zahteva wena
javnost, kao i u sloÿenoj i trajnoj obavezi izveåtavawa javnosti o poslovawu,
åto je priliøno teåka i neprijatna duÿnost po emitenta. Ni ulagaøima nije
mnogo lakåe i jednostavnije da kupe ili prodaju hartije po Zakonu. Veõinu har-
tija õe moõi da kupe ili prodaju samo preko ølanova berze, koji su danas uglavnom
skoncentrisani u Beogradu i par velikih gradova. Otuda õe im wihova dostup-
nost biti znatno teÿa, nego na vanberzanskom trÿiåtu, uprkos savremenim mo-
guõnostima berzanskog elektronskog poslovawa.

Branioci Zakona mogu da tvrde da se strogoåõu i sloÿenoåõu berzanske tr-
govine vrednosnica ostvaruje zaåtita ulagaøa. Kad su vrednosni papiri u javnom
prometu, a posebno u berzanskoj kotaciji, podaci o øiwenicama znaøajnim za pro-
cenu isplativosti i riziønosti kupovine, drÿawa ili prodaje vrednosnih papi-
ra su javni i, time, podjednako dostupni saznawu svih ulagaøa. Zbog toga je moguõ-
nost wihove prevare ili nesvesnog riziønog raspolagawa vrednosnicama znatno
mawa, te su ulagaøi boqe zaåtiõeni. Ovo opravdawe je øvrsto, ali nedovoqno.

Nije mana novom sistemu trgovine u strogosti centralizacije berzanske javne tr-
govine, veõ u wegovoj preteranoj strogosti, jer se dosledno insistira na woj, i u
sluøajevima kad nema potrebe za zaåtitom investitora, ili je takva zaåtita ne-
primerena. To se lako zakquøuje uporeæivawem naåeg sistema sa sistemima trgo-
vine vodeõih zemaqa u poslovawu vrednosnicama, kao i sa sistemima nekoliko
zemaqa "poøetnika", koje su u procesu prelaza iz drÿavno-upravqaøke u trÿiånu
privredu.

Posebne pravne mane Zakona su brojne. Na mnoge odredbe u Zakonu bi moglo
da se istakne mnoåtvo zamerki, kao åto su: 1) povrånost, koja je najoøiglednija u
ureæivawu "preuzimawa akcija" (øl. 67 – 83); 2) nerazlikovawe berzanskog od van-
berzanskog prospekta; 3) loåe ureæivawe vrsta prospekta (npr. prethodni, od-

25. Videti brojne izuzetke u Uredbi EU br. 298/89 o uslovima za izradu, proveru i razdelu

prospekta, koji se objavquje kad se vrednosnice nude javnosti (OJ L124/89; øl. 2) i Zakonu

o vrednosnicama SAD iz 1933. (øl. 3. i 4).

26. V. "Mere centralizacije".
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loÿni, dopunski), kao i radwi u vezi prospekta (izrada, umnoÿavawe, objavqi-
vawe, dopuåtawe); 4) nedoreøenost u mnogim pitawima koje ureæuje (npr. distri-
bucija hartija), 4) nedovoqna jasnost (npr. odnos "organizovanog trÿiåta" i van-
berzanskog trÿiåta). Detaqne posebne zamerke se ovde istiøu samo u vezi cen-
tralizacije berzanske trgovine, zbog ograniøenosti teme, i to kroz uporeæivawe
sa drugim sistemima trgovine vrednosnicama.

UPOREÆIVAWE – Prestrogost naåeg sistema se lako uoøava uporeæiva-
wem wegovih sastojaka sa uporednim sistemima. Ti sastojci su drÿavne mere
(duÿnosti) centralizacije preprodaje vrednosnica.27)

Prva mera je opåta duÿnost berzanske trgovine vrednosnicama. Koliko je
piscu poznato, ovako strogog sistema centralizovane preprodaje vrednosnica ne-
ma ni u jednoj znaøajnijoj zemqi u svetu. Jedino Poqska zavodi opåtu duÿnost tr-
govine hartijama u javnom prometu na "regulisanim trÿiåtima". Meæutim, ova
strogost se ublaÿava na dva naøina: Prvo, "regulisanim trÿiåtem" se smatra ne
samo berzansko trÿiåte, kao kod nas, veõ i "organizovano vanberzansko trÿiå-
te". Drugo, postoje brojni izuzeci, u kojima je dopuåteno da se javna trgovina od-
vija van regulisanih trÿiåta, åto znaøi na neorganizovanom trÿiåtu van ber-
ze. To su: 1) hartije øiji je emitent drÿava ili centralna banka; 2) prodaja i druga
otuæewa izmeæu fiziøkih lica; 3) otuæewa izmeæu matiønih i zavisnih kompani-
ja unutar jedne grupacije; 4) poslovi profesionalnih trgovaca kojim pozajmquju
hartije klijentima; 5) raspolagawa hartijama po pravilima centralnog registra;

6) drugi sluøajevi po dozvoli Komisije za hartije.28) Ovi izuzeci omoguõavaju da
se znatno veõi promet hartija obavi van berze, nego po naåem Zakonu (øl. 53).29)

Zemqe razvijene berzanske tradicije, kao åto su Britanija, SAD, Francuska i
Nemaøka, dopuåtaju emitentima slobodu da odluøe da li svoje javno emitovane
hartije da ukquøe u berzansku kotaciju, ili da ih ostave na vanberzanskom tr-
ÿiåtu, kao i åto berzama ostavqaju slobodu da odbiju prijem u kotaciju hartija
onog emitenta, koji ne ispuwava uslove za kotaciju.30) Ni bivåe socijalistiøke
zemqe, koje ubrzano stvaraju trÿiånu privredu, ne priznaju berzama monopol na
javnu trgovinu hartijama.31)

Druga mera kojom Zakon centralizuje javnu trgovinu vrednosnicama, uspo-
stavqajuõi monopol berzi, jeste duÿnost izdavalaca da prijave javno izdate vred-

27. V. "Mere centralizacije".

28. ZPOQ, øl. 5, 6, 89, 90, 111. Sliøna pravila ima Slovenija, gde postoji obaveza da se javni

promet hartija odvija samo na organizovanom trÿiåtu, pod kojim se podrazumeva berzan-

sko i organizovano vanberzansko trÿiåte (ZSLO, øl. 5, 9, 48). I Republika Srpska

dopuåta javnu trgovinu hartijama samo na berzi i na drugim ureæenim javnim trÿiåtima

(ZRS, øl. 48).

29. V. "Odstupawa od centralizacije".

30. Za SAD v. Zakon o berzama iz 1934, øl. 6; za Britaniju v. Alcock A., op. cit., c. 199, 212; za

Francusku v. Martin L., op. cit., c. 672 – 684; za Nemaøku v. Zakon o berzama iz 1998, øl. 36.

31. V. ZMAÆ, øl. 23, 24; Zakon o hartijama od vrednosti, berzama i investicionim

druåtvima Bugarske iz 1996, øl. 63, 84; ZRS, øl. 48; ZHRV, øl. 51 – 61.
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nosnice u kotaciju berze u propisanom roku. Takvu duÿnost nema ni u jednoj zem-
qi, bar koliko autor zna. I zemqe sa najzahtevnijim sistemima organizovawa
javne trgovine, bliskim naåem, ne zahtevaju izdavaocima da vrednosnice poåto
poto ukquøuju u berzansku kotaciju. Eventualno se predviæa da se javno izdatim
hartijama mora da trguje na organizovanom (regulisanom) trÿiåtu, radi zaåtite
ulagaøa, pri øemu ono moÿe da bude i vanberzansko.32)

Ni treõa mera, a to je duÿnost berze da primi vrednosnice u kotaciju, nigde u
uporednom pravu nije tako strogo ureæena, kao kod nas. Berzama se obiøno nameõe
duÿnost prijema hartija u kotaciju, ako one i wihovi izdavaoci, ispuwavaju uslo-
ve predviæene berzanskim pravilima (npr. zakonitost i javnost emisije, slobodna
prenosivost hartija, minimalna ukupna nominalna vrednost, dovoqna raspro-
strawenost na trÿiåtu i dr.).33) Berzama se, meæutim, ostavqa diskrecija da od-
biju prijem u kotaciju, i kad izdavalac koji traÿi kotaciju dokaÿe da ispuwava
propisane uslove, ako posumwaju da bi to bilo åtetno po interese ulagaøa ili
javni interes. Iz istog razloga su ovlaåõene da kotirane hartije iskquøe iz ko-
tacije.34) Naå Zakon, naprotiv, utvræuje doslednu duÿnost svake naåe berze da
primi u kotaciju prijavqene joj hartije, bez ikakve moguõnosti odbijawa zahteva.
Jedino odstupawe za berzu je weno pravo da hartije svrsta na slobodno (u stvari,

nezvaniøno) berzansko trÿiåte, ako utvrdi da izdavalac ne ispuwava berzan-
skim pravilima utvræene uslove za prijem hartija na zvaniøno trÿiåte. Na taj
naøin se zavodi jedna vrlo riziøna politika organizovawa javnog prometa harti-
ja, jer se berze prinuæavaju da je omoguõe i hartijama vrlo sumwivih izdavalaca.

Takvi su izdavaoci, primera radi, prividne, prevarantske ili kriminogene kom-
panije, koje baå nastoje da ostvare åto veõu javnost svojim hartijama, kako bi
ubrale åto veõi kapital od neukih ulagaøa za svoje sumwive poslove, ili koje na-
stoje da kroz berzansku trgovinu ozakone kapital steøen iz nezakonitih poslo-
va.35) 

Øetvrta mera centralizacije, a to je moguõnost kotirawa odreæene hartije
jednog izdavaoca samo u jednoj berzi (naøelo jedinstva kotacije) postala je uobi-
øajena u uporednom pravu, te je korisna i opravdana. Ona spreøava "zbuwivawe"

ulagaøa razliøitim kursevima iste hartije u razliøitim berzama. Meæutim, bit-
na greåka naåeg Zakona je åto tvrdokorno nameõe izdavaocima duÿnost "neo-
graniøene prenosivosti" hartija u javnom prometu. Takav uslov se u celom upo-
rednom pravu postavqa samo za prijem hartija u berzansku kotaciju, kako bi se ne-
smetano odvijala (npr. bez traÿewa saglasnosti izdavaoøeve uprave, bez prethod-
nog nuæewa hartija imaocima prava preøe kupovine), a ne i za vanberzansku, ma-
kar bila i javna.36) Izdavaoci mogu da imaju potrebu da zadrÿe kontrolu nad jav-

32. ZPOQ, øl. 5, 90; ZSLO, øl. 48. ZRS, øl. 48.

33. Npr. Uredba EU br. 79/279 o uslovima za prijem vrednosnica u zvaniønu berzansku kot-

aciju, dodatak A i B; Zakon o berzama SAD iz 1934, øl. 12.

34. Uredba EU o uslovima za prijem vrednosnica u zvaniønu berzansku kotaciju, øl. 9, st. 3;

ZBRIT, øl. 75; ZNEM, par. 36, st. 4; Zakon o berzama SAD iz 1934, øl. 12/f(2).
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nim prometom svojih hartija, bez ÿeqe da ih kotiraju u berzi. Ako ograniøewe
prenosivosti svojih hartija javno istaknu u objavqenom prospektu u emisiji, pa
ih ulagaøi ipak kupe, znaøi da su pristali na ograniøewe svog prava raspola-
gawa. Otuda bi bilo normalno, da je Zakon predvideo i moguõnost javnog prometa
hartija van berze, uz ograniøewa prenosivosti, jer je to viåe odgovara potrebama
privrede. Umesto toga, Zakon je zaveo monopol berzanske kotacije nad gotovo ce-
lim javnim prometom hartija, zabranivåi izdavaocima da postavqaju ograniøe-
wa prenosivosti hartija. Zakon  je ukinuo i postojeõa zakonska i statutarna ogra-
niøewa prenosivosti hartija, kroz svoje vremenski povratno dejstvo, kao petu
meru centralizacije i meru prinuæavawa izdavalaca da izaæu u javni promet. Ta
mera svakako bitno naruåava pravnu sigurnost izdavalaca na trÿiåtu vredno-
snih papira, bez obzira åto wom Zakon pokuåava da uspostavi ravnopravnost
emitenata iz ranijih i sadaåwih privatizacija. Povratno dejstvo zakona o trgo-
vini hartijama je izgleda postala moda naroøito u zemqama bivåe Jugoslavije.37)

ZAKQUØAK – Na osnovu prethodnog izlagawa, moÿe da se zakquøi da Za-
kon ima dobre i loåe strane. S jedne strane, wime se bitno poboqåava pravno
ureæewe trÿiåta hartija u odnosu na dosadaåwe stawe, jer je Zakon, pravno-teh-
niøki gledano, mnogo jasniji i celovitiji. Napisan je sa znatno viåe razumevawa
trgovine vrednosnicama, nego dosadaåwi zakoni. Pohvalno je i nastojawe da se
Zakonom uvede vrlo savremen sistem dematerijalizacije hartija i organizovawa
wihove trgovine. S druge strane, sistem koji se Zakonom uspostavqa je skup za na-
åu osiromaåenu privredu, pravno je prestrog i vrlo sloÿen za naåe neuke emi-
tente i ulagaøe. Wime se zavodi sveopåta duÿnost javne berzanske trgovine, bez
obzira na to åto je to u mnogim sluøajevima zaista nepotrebno i åtetno. U wima
bi vanberzanska trgovina, bilo nejavna ili javna, bila primerenija. Verovatna

35. Dokaz riziønosti naåeg zakonskog reåewa je sluøaj koji se pre neku godinu desio u

Beøkoj berzi, iako mnogo iskusnijoj nego naåe berze. Tamo su neke ruske kompanije, u

oblasti naftne, gasne i rudarske industrije, uspele da kotiraju svoje akcije, uz svu duÿnu

paÿwu i provere koje je Beøka berza sprovela. Poåto su akcije bile vrlo primamqive,

na osnovu objavqenih berzanskih prospekata, kupio ih je veliki broj ulagaøa u ukupnoj

trÿiånoj vrednosti od viåe desetina miliona åilinga. Ulagaøi su bili "uquqkani"

øiwenicom da su akcije bile kotirane u berzi, te su mislili da su im izdavaoci mnogo

pouzdaniji, nego oni øijim se hartijama trguje van berze. Za nepunu godinu nakon poøetka

kotacije utvrdilo se da se radi o nepostojeõim kompanijama, koje su i pravno bile

ugaåene øim su "osetile" da õe biti razotkrivene. Novac koji su im ulagaøi platili za

kupovinu akcija na inostrane raøune, nestao je bez traga u nerazmrsivoj mreÿi ruskog

bankarstva. Na kraju se ispostavilo da se radilo o kompanijama, koje su osnovali ølanovi

organizovanog kriminala u Rusiji, samo u ciqu da na ovaj "prefiwen" naøin opqaøkaju

austrijske ulagaøe. Piscu nije poznato kako se sluøaj okonøao po Beøku berzu, ali

svakako da bi trebalo da odgovara ulagaøima za åtetu, jer su je pretrpeli wenom greå-

kom (krivicom).

36. Npr. ZHRV, øl. 50.

37. V. ZHRV, øl. 111; ZSLO, øl. 401, 405; Zakon o nematerijalizovanim vrednosnim papirima

Slovenije, øl. 97.
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posledica zavedenog berzanskog monopola, ako duÿe opstane, biõe preoptereõe-
nost i "zaguåenost" poslovima Beogradske berze. Usled toga moÿe doõi do brzop-
letog osnivawa novih berzi, jer je ukinuta diskrecija drÿave u wihovom dopuå-
tawu.38) Organizovawe trgovine u novim berzama moÿe da bude vrlo riziøno po
celu privredu, jer bi postojala znatna moguõnost berzanskih krahova u wima zbog
naåeg neiskustva u poslovawu vrednosnicama. Øini se da õe zavedeni sistem teå-
ko zaÿiveti u praksi i da õe viåe "guåiti" trgovinu hartijama, nego åto õe je
podsticati. Retko koji privredni subjekt õe se usuæivati da na trÿiåtu hartija
skupqa "sveÿ" kapital, zbog wegove neisplativosti u konkurenciji sa bankar-
skim kreditirawem ili sopstvenom akumulacijom, kao i zbog izloÿenosti rizi-
ku preuzimawa kontrole nad wime. To õe ujedno i usporavati razvoj privrede.

Uspeånost Zakona se ocewuje prema  ciqevima koje je postavio. To je razvoj i
sreæivawe trÿiåta, te zaåtita ulagaøa. Od ta tri ciqa, jedan, a to je razvoj i
omasovqewe trÿiåta, verovatno neõe biti ostvaren. Trÿiåte õe verovatno bi-
ti sreæeno, ulagaøi õe verovatno biti pristojno zaåtiõeni, ali trÿiåte neõe
biti podstaknuto, zbog preskuposti sistema emisije i preprodaje vrednosnica,

kao i wegove preterane sloÿenosti. Øini se da se u ostvarivawu pravnog ciqa
sreæivawa trÿiåta preteralo, na uåtrb ekonomskog ciqa wegovog razvoja. Ta-
koæe se øini da je zakonodavac po svaku cenu hteo da natera naåa mahom ekonom-
ski iscrpqena preduzeõa da, posle privatizacije, izaæu na javno, i to berzansko
trÿiåte, gde bi wihove akcije bile lako dostupne imaocima krupnog kapitala.

Dokaz toga je proglaåavawe javnom prodajom, u propisima u privatizaciji, svaku
aukcijsku (odn. tendersku) prodaju akcija naåih druåtvenih preduzeõa. Nakon
takve javne prodaje (emisije) privatizovana preduzeõa "kaøi" opisani nov sistem
preprodaje akcija, jer su obavezna da akcije iz privatizacije, buduõi da su prodate
javnim nuæewem u privatizaciji, prijave u kotaciju neke berze.

Utisak je da se radi o joå jednom eksperimentu u naåoj privredi, kakvih je
kod nas dosta bilo posle Drugog svetskog rata, kao åto je, recimo, podrÿavqewe
i podruåtvqewe ekonomije pedesetih godina, zaduÿivawe prema inostranstvu
sedamdesetih godina, samoupravqawe i organizovawe udruÿenog rada osamdese-
tih. Sada se eksperimentiåe sa privatizacijom i berzanskom trgovinom. Sadaå-
wi eksperiment, koji u suåtini predstavqa joå jedan akt drÿavnog nasiqa nad
privredom, verovatno je uøiwen iz dva razloga: 1) naåa neobjaåwiva povodqi-
vost za novom "modom" u uporednom pravu i 2) uticaj stranih struøwaka na zako-
nopisaøku delatnost, naroøito iz meæunarodnih finansijskih organizacija, koji
zastupaju interese krupnog kapitala. Takve eksperimente i nasiqe nad privre-
dom strani "uglednici" sigurno nisu sprovodili u svojim zemqama. Umesto zave-
dene centralizacije i berzanskog monopola trebalo je da se ostavi emitentu slo-
boda izbora da zahteva kotaciju i javnu trgovinu svojim hartijama, kako u pogledu
emisija pre stupawa na snagu Zakona, tako i u pogledu buduõih emisija. Takoæe je

38. ZTHV, øl. 156, 157.
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berzi moralo da se ostavi diskreciono pravo da odbije prijem u kotaciju "sumwi-
vih" hartija. Tako je svuda u svetu, pa tako treba da bude i kod nas. Ne mora svaka
javna emisija hartija da se pretvori u berzansku kotaciju, jer je berzanski promet
hartija po prirodi uÿi od javnog prometa, koji ima i vanberzanski deo.
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Summary

This article deals with the new system of secondary securities trading provided for by
the Securities and Other Financial Instruments Market Act in 2002. The author presents
outlines of the whole system and organization of securities market, which the Act regula-
tes, with a special view to the system of secondary trading. After that, the author explains
good and bad features of presented system, giving its own view on consequences which
such a system will probably make in practice. His conclusion is that the new system
establishes a legal monopoly in public secondary trading of securities, which is economi-
cally too expensive and legally too complicated for efficient and smooth enforcement in
our practice.
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