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Novi regulatorni okviri za ureæeñe trÿiåta hartija od 

vrednosti

Rezime

U tekstu Zakona o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih finansijskih
instrumenata  implementirani su brojni pravni instituti nepoznati reåe-
ñima u pozitivnom zakonodavstvu. Takoæe, pravni instituti obuhvaõeni nor-
mama pozitivnih propisa u oblasti hartija od vrednosti dopuñeni su u meri
koja doprinosi ñihovoj primeni. Odredbe ovog zakona izraz su pretpostavke da
domaõe trÿiåte hartija od vrednosti, kao deo åireg segmenta evropskog i
globalnog finansijskog trÿiåta, mora da poøiva na kçuønim pravilima, baz-
nim koncepcijama i principima datim u normama meæunarodnog prava i osnov-
nim standardima prihvaõenim i potvræenim na razvijenim trÿiåtima harti-
ja od vrednosti.

Kçuøne reøi: javna ponuda, prospekt za distribuciju hartija od vrednos-
ti, organizovano trÿiåte, brokersko-dilerska druåtva.

Postojanost jednog finansijskog sistema zavisi od sposobnosti tog sistema
da odgovori zahtevima vremena u kome treba da ostvaruje svoje funkcije. Ukoliko
ove funkcije nisu u potpunosti implementirane u zakonima i drugim propisima
kojima se ureæuje finansijski sistem jedne zemçe, razumçivo je da postoji potre-
ba da takvi propisi i takav sistem budu usklaæeni sa aktuelnim zahtevima i po-
trebama finansijskog trÿiåta. 
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U teoriji1) je uglavnom prihvaõeno stanoviåte da jedan finansijski sistem
moÿe da osigura svoju dugoveønost samo ukoliko ostvaruje sledeõe funkcije:

1. ako obezbeæuje naøine za transfer ekonomskih izvora i alokaciju sredsta-
va kroz vreme, prostor (t.j. van drÿavnih granica) i izmeæu razliøitih sektora
privrede i razliøitih delatnosti;

2. ako obezbeæuje naøine za upravçañe rizikom;

3. ako obezbeæuje naøine za obavçañe kliringa i saldiraña plaõaña u ciçu
lakåeg obavçaña trgovine;

4. ako obezbeæuje mehanizam za kreirañe pula ekonomskih izvora i za podelu
na viåe kategorija vlasniåtva u razliøitim oblicima kompanija;  

5. ako obezbeæuje informacije o cenama da bi pomogao u utvræivañu smerni-
ca za decentralzovano donoåeñe odluka u raznim sektorima ekonomije;

6. ako obezbeæuje naøine za prevazilaÿeñe problema koji nastaju kad jedna
strana u transakciji ima informaciju koju druga strana nema ili kad jedna stra-
na nastupa kao agent druge strane. 

Kompleksniji ekonomski sistemi svakako zahtevaju sofisticiranija pravna
reåeña da bi navedene funkcije mogle da se ostvaruju. Kompleksnost domaõe
ekonomije svakako je tema o kojoj se da raspravçati, ali se ni u kom sluøaju ne mo-
ÿe osporiti ñeno sve naglaåenije stremçeñe ka globalnim ekonomskim trendo-
vima. Proces privatizacije domaõih preduzeõa inicirao je kreaciju øitavog niza
instituta i instrumenata do nedavno potpuno nepoznatih ovdaåñoj populaciji.
Tako su, na primer, pojedine strategije zaåtite od neprijateçskog preuzimaña
neoøekivano brzo osvojile naklonost domaõih subjekata privatizacije. Takoæe,
trgovina obveznicama stare devizne åtedñe inicirala je pomerañe ovdaåñih
standarda trgovine hartijama od vrednosti i oÿivçavañe zaboravçenih princi-
pa vezanih za trgovinu standardizovanim finansijskim instrumentima.

Za postojeõi pravni poredak u naåoj zemçi teåko bi se dalo reõi da promo-
viåe osnovne funkcije finansijskog sistema. Zapravo, potvræuje se (i to nepod-
noåçivo oøigledno) pravilo da je stvarnost daleko maåtovitija i agilnija od
zakonodavca i da je doålo do nagomilavaña nereåenih pravnih pitaña. 

Nasleæeni pravni okviri (Zakon o hartijama od vrednosti i Zakon o berza-
ma, berzanskom poslovañu i berzanskim posrednicima) zapravo i nisu bili dizaj-
nirani da podnesu zahteve koje nameõe sadaåñi razvoj situacije. 

U jednoj analizi domaõeg trÿiåta hartija od vrednosti na sledeõi naøin je
okarakterisano trenutno stañe:  

»Dominantna karakteristika jugoslovenskog trÿiåta kapitala je kontrast
koji postoji izmeæu dinamiønog razvoja trÿiåta i neadekvatnog pravnog okvira
koji bi bio u stañu da zadovoçi potrebe trÿiåta, kao i nedostatak pravnih nor-
mi koje bi nacionalnom regulatornom telu omoguõile da sprovodi zakonske
odredbe iz ove oblasti. Do sada su uøiñeni odreæeni napori sa strane jugoslo-

1. »Finance«, Robert C. Merton, Zvi Bodie, Preliminary Edition, 1998.
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venskih i srpskih zvaniønika da se ovakvo stañe ublaÿi tako åto se pristupilo
izradama nacrta zakona, ali sa donoåeñem i primenom ovih zakona zastalo se
zbog politiøkih manevara i neizvesnosti u pogledu buduõeg ustavnog ureæeña Sr-
bije«2).

Zakon o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih finansijskih 

instrumenata

U ciçu prevazilaÿeña problema proisteklih iz zastarele regulative i
uspostavçaña sistema koji bi bio sposoban da odgovori zahtevima vremena u pog-
ledu veõe sigurnosti i zaåtite uøesnika na trÿiåtu hartija od vrednosti i dru-
gih finansijskih proizvoda, moguõnosti uvoæeña trÿiånih inovacija u pogledu
naøina trgovine i trÿiånih instrumenata, internacionalizacije domaõe indu-
strije finansijskih proizvoda i, generalno, stvaraña osnovnih preduslova za
funkcionisañe finansijskog sistema, pristupilo se izradi teksta Zakona o tr-
ÿiåtu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata.

U tekstu Zakona implementirani su brojni pravni instituti nepoznati re-
åeñima u pozitivnom zakonodavstvu. Takoæe, pravni instituti obuhvaõeni nor-
mama pozitivnih jugoslovenskih propisa u oblasti hartija od vrednosti dopuñe-
ni su u meri koja doprinosi ñihovoj primeni. Celokupan zakonski tekst izraz je
pretpostavke da domaõe trÿiåte hartija od vrednosti, kao deo åireg segmenta
evropskog i globalnog finansijskog trÿiåta, mora da poøiva na kçuønim pra-
vilima, baznim koncepcijama i principima datim u normama meæunarodnog prava
i osnovnim standardima prihvaõenim i potvræenim na razvijenim trÿiåtima
hartija od vrednosti.

U tom smislu, pri izradi zakonskog teksta respektovani su gotovo svi bazni
principi IOSCO-a, principi OECD-a o korporativnom upravçañu, direktive
Evropske Unije, kao i odreæeni instituti savremenog anglosaksonskog prava. 

Sam tekst Zakona podeçen je u deset osnovnih segmenata:
1. opåte odredbe i pojmovnik izraza;
2. hartije od vrednosti i drugi finansijski instrumenti (pojam, vrste, pre-

nos prava, itd.);
3. javna ponuda hartija od vrednosti (pojam i vrste prospekta, cross border i

single passport pravila, postupak distribucije, izuzeci od obaveze objavçivaña
prospekta, trgovina hartijama od vrednosti, itd.);

4. obaveåtavañe javnosti i privilegovane informacije;
5. ponuda za preuzimañe akcija (take-over bid);
6. ovlaåõeni uøesnici na trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih finansij-

skih instrumenata (brokersko dilerska druåtva, ovlaåõene banke, kastodi ban-
ke, berze hartija od vrednosti i finansijskih derivata);

2. »Yugoslav Capital Market: Institutional and Legal Framework«, Erik T. Huitfeldt, maj 2002
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7. centralni registar hartija od vrednosti;

8. komisija za hartije od vrednosti;

9. kaznene odredbe i

10. prelazne i zavråne odredbe.

Javnost ponude 

Nezavisno od øiñenice da se tekst Zakona po gotovo svim pitañima razliku-
je od dosadaåñih reåeña iz date oblasti, potrebno je izdvojiti nekoliko kçuø-
nih principa i instituta koji determiniåu buduõe regulatorne okvire.

U svojoj osnovi, Zakon ureæuje distribuciju i promet hartija od vrednosti i
drugih finansijskih instrumenata koji su zbog svoje specifiønosti – izdavaoci
su uglavnom kompanije ili jedinice lokalne samouprave, nameñene po pravilu
åirem krugu unapred nepoznatih lica, standardizovane su i nose identiøna pra-
va i obaveze za izdavaoce i imaoce ovih instrumenata, itd. – izdvojeni od ostalih
vrsta finansijskih instrumenata, kao åto su hartije od vrednosti øiji je izdava-
lac drÿava, hartije koje predstavçaju iskçuøivo instrumente monetarne politi-
ke, menice, øekovi i drugi instrumenti plaõaña ili obezbeæeña plaõaña u ko-
mercijalnom prometu roba i usluga, hartije od vrednosti i certifikati perso-
nalnog karaktera svojstvenom za trÿiåte novca i sl. Ovakvo opredeçeñe Zako-
na poøiva na konceptu »investicionog ugovora« po kome se smatra da je poziv za
zakçuøeñe ugovora investicionog karaktera ukoliko se øini licima koja nisu
bila poznata u momentu upuõivaña poziva, odnosno licima koja potencijalno ni-
su sposobna da procene rizik investicije i da donesu racionalnu investicionu
odluku, te da stoga mora da bude uøiñen u strogo propisanoj formi – u formi
prospekta. U uporednom pravu pojam hartija od vrednosti, mañe ili viåe, defi-
niåe se na sliøan naøin i poøiva na istom konceptu, ali u svim pravnim siste-
mima ovi instrumenti mogu se (po pravilu) nuditi na prodaju samo putem javne
ponude i uz prospekt koji prethodno odobrava nadleÿni regulatorni organ. 

Pojam investicionog ugovora ima relativno dugu istoriju i prvobitno je bio
vezan za precedent ameriøkog prava proistekao iz sluøaja State v. Gopher Tire &
Rubber Co., 1920. Meæutim, ovaj koncept, u svom danaåñem smislu, proizaåao je
iz poznatog sluøaja koji je voæen pred ameriøkim Vrhovnim sudom tokom øetrde-
setih godina ovog veka – SEC v. W.J.Howey Co. 328 U.S. Sud je utvrdio da su ugovo-
ri koje je zakçuøila kompanija W.J.Howey sa licima nekompetentnim da procene
rizik investiraña i bez iskustva u poslovima te kompanije predstavçaju u osno-
vi hartije od vrednosti, a da je W.J.Howey nudio i prodavao neregistrovane harti-
je od vrednosti.3) Definisañe pojma hartija od vrednosti kroz prizmu investi-
cionih ugovora naknadno je uobliøeno kroz niz sudskih odluka, kao åto je sluøaj
Arthur Young & Co. V. Reves (sud je utvrdio da su kamatonosne promisori note koje

3. »Understanding the Securities Laws«, Larry D. Soderquist, Third Edition, 1998
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su bile javno nuæene i prodavane od strane jedne poçoprivredne kompanije iz Ar-
kanzasa zapravo neregistrovane hartije od vrednosti) ili sluøaj  Holloway v. Peat,
Marwick, Mitchell & Co. (sud je utvrdio da su izvesni certifikati izdati od dve
finansijske institucije iz Oklahome, bez obzira åto su bili izdati sa rokom
dospeõa kraõim od åest meseci ili kraõim rokom i åto su bili plativi na zah-
tev imaoca, zapravo neregistrovane hartije od vrednosti).4)

 Moderni zakoni u pojedinim pravnim sistemima øak proåiruju pojam har-
tija od vrednosti na tzv. finansijsku komunikaciju i zahtevaju poåtovañe propi-
sane procedure uvek kada takva komunikacija predstavça »poziv ili podsticaj za
ukçuøeñe u odreæenu investicionu aktivnost« (Financial Services and Markets Act,
2000).5)

Osnovni predmet regulisaña Zakona o trÿiåtu hartija od vrednosti i dru-
gih finansijskih instrumenata je javna ponuda hartija od vrednosti i drugih fi-
nansijskih instrumenata. Javnost ponude je upravo ono osnovno obeleÿje svih
hartija od vrednosti øiju distribuciju i promet ureæuje ovaj Zakon. Nastojañe da
se obezbedi javnost ponude jeste zapravo nastojañe da se kroz pravila o objavçi-
vañu svih relevantnih podataka o hartijama od vrednosti koje su predmet takve
ponude obezbedi adekvatna zaåtita investitora (posebno neprofesionalnih in-
vestitora) na trÿiåtu hartija od vrednosti u skladu sa prihvaõenim meæunarod-
nim standardima i principima. Izvesni izuzeci od dosledno shvaõene javne ponu-
de napravçeni su u pogledu tzv. profesionalnih (sofisticiranih) investitora i
na nekoliko mesta u tekstu Zakona poålo se od pretpostavke da ova kategorija
investitora poseduje dovoçno znaña i da je u stañu da raspolaÿe sa dovoçno re-
levantnih podataka za donoåeñe racionalne investicione odluke. 

Javna ponuda je generalni princip na kome poøiva Zakon i odnosi se kako na
prodaju hartija od vrednosti koja se vråi pri izdavañu hartija od vrednosti (di-
stribucija hartija od vrednosti), tako i na promet hartija na sekundarnom tr-
ÿiåtu (organizovano trÿiåte). Takoæe, prodaja svih drugih finansijskih in-
strumenata koje se u odredbama ovog Zakona izriøito izuzimaju od primene Zako-
na ne moÿe se vråiti putem javne ponude i bilo kakve vrste javnog oglaåavaña. 

U tom smislu, u Zakonu je poåtovan IOSCO Princip br. 14. po kome je »po-
trebno  da propisima bude obezbeæeno taøno i potpuno objavçivañe svih finan-
sijskih rezultata i ostalih informacija bitnih za donoåeñe investicionih od-
luka«. Takoæe, respektovane su u istom smislu i direktive Evropske Unije koje
ureæuju obelodañivañe informacija, sa kojima izdavalac hartija od vrednosti u
zemçama EU mora da se usaglasi da bi uopåte mogao izdavati hartije od vredno-
sti ili da bi mogao hartijama trgovati na berzi (Council Directive 79/279/EEC o
uslovima za listing na berzi, Council Directive 80/390/EEC, Directive 94/18/EC, Co-
uncil Directive 90/211/EEC, Council Directive 82/121/EEC, itd.). Direktive EU zahte-
vaju od kompanija koje su izdale hartije od vrednosti (reporting issuers, u Zakonu –

4. »U.S. Securities and Exchange Commission, Fifty-fifth Annual Report«, 1989.
5. »World Securities Law Report«, March 2002.
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javna druåtva) da permanentno obezbeæuju objavçivañe godiåñih izveåtaja, po-
lugodiåñih izveåtaja i prospekte na osnovu kojih se vråi javna ponuda hartija
od vrednosti.

U podzakonskoj regulativi koja õe uslediti nakon donoåeña Zakona biõe im-
plementirane i osnovne smernice iz je dokumenta Part IV. Disclosure and Transpa-
rency, OECD Principles of Corporate Governance, koji nalaÿe da izveåtaj koji se ob-
javçuje (pre svega prospekt, ali i drugi javni dokumenti) mora sadrÿati sledeõe
informacije:

1. finansijske i poslovne rezultate kompanije;

2. poslovne ciçeve kompanije;

3. veõinske vlasnike i ñihovo uøeåõe u pravu glasa u druåtvu;

4. ølanove uprave i ñihova primaña;

5. znaøajne øiñenice za poslovañe kompanije koje õe se desiti u buduõnosti;

6. znaøajna pitaña u vezi zaposlenih i vlasnika kapitala i

7. upravçaøku strukturu i politiku druåtva, posebno podelu ovlaåõeña iz-
meæu akcionara, menaœmenta i ølanova uprave druåtva.

Takoæe, prema navedenom dokumentu, uprava i menaœment izdavaoca, ukçuøu-
juõi underwriter-e, promotere i investicione savetnike ukçuøene u izradu pro-
spekta na osnovu kog se vråi javna ponuda, polugodiåñih i godiåñih ozveåtaja,
treba da budu imenovani u dokumentaciji i smatrani odgovornim za potpunost i
taønost objavçenih podataka.

Osnovna zaåtita investitora ostvaruje se upravo kroz nastojañe da se u pro-
spektu obezbede svi relevantni podaci o izdavaocu i karakteristikama instru-
menata koje on izdaje. Zakon poznaje nekoliko vrsta prospekta, zavisno od faze u
kojoj se nalazi postupak izdavaña hartija i od potreba samih izdavalaca i to: 1)
prospekt za distribuciju hartija od vrednosti, nakon øijeg odobreña moÿe da se
vråi distribucija hartija, 2) preliminarni prospekt, koji dobija svoj smisao u
situaciji kad je underwriter (u Zakonu – pokroviteç) joå uvek nepoznat, niti je
poznat oblik ugovora koji õe biti zakçuøen sa istim (firm commitment, best effort
ili stand-by ugovor) te shodno tome nije moguõe definisati sve elemente ponude i
strukturu same hartije, obzirom da uslove ugovora najøeåõe definiåe sam under-
writer, 3) odloÿni prospekt (shelf prospectus), koji ima smisao ukoliko izdavalac
duÿniøkih hartija oøekuje promenu kamatnih stopa na trÿiåtu, odnosno kao
sredstvo za odbranu od neprijateçskog preuzimaña kod izdavaña akcija i 4) skra-
õeni prospekt za kratkoroøne hartije od vrednosti. Takoæe, obaveza dopune pro-
spekta predstavça inovaciju u odnosu na postojeõe propise.

U pogledu hartija od vrednosti øije izdavañe je odobrio nadleÿni regula-
torni organ u inostranstvu Zakon ne zahteva naknadno odobreñe prospekta koji
se odnosi na te hartije od strane domaõeg regulatornog tela veõ, respektujuõi
odredbe Direktive EU o investicionim uslugama (Investment Services Directive) o
cross-border transakcijama, predviæa samo registraciju takvog prospekta.
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Zapravo, svaka javna prezentacija performansi jednog pravnog lica koje iz-
daje hartije od vrednosti (javno druåtvo), odnosno svaka javna prezentacija øiñe-
nica vezanih za promet finansijskih instrumenata, predstavça predmet Zakona.
Stoga su Zakonom obuhvaõene i pojedine vrste izveåtaja o poslovañu pravnih li-
ca, izveåtaja o promenama øiñenica i okolnosti pravne prirode (zakçuøeñe
vaÿnijih ugovora, statusne promene, itd.), dokumenta koja predstavçaju ponudu za
preuzimañe akcija (take-over bid) i sl. i dat je osnov za propisivañe ñihove pre-
cizne forme. 

U pogledu privatnih plasmana, kao izuzetak od obaveze objavçivaña pro-
spekta i distribucije hartija putem javne ponude, respektovana je EU Councile Di-
rective 89/298/EEC, u kojoj se navodi da »postoji javna ponuda ako su hartije od
vrednosti ponuæene veõem broju osoba nego åto je propisima ograniøeno i ako
prodajna cena svih ponuæenih hartija prelazi iznos od EURO 40.000«, kao i Secu-
rities Act s. 4(2), Securities Act rule 144A (restricted securities) i sluøajevi iz sudske
prakse koji su uobliøili ovu materiju (n.p. sluøaj SEC v. Ralston Purina co., 1953 u
kome je sud konstatovao da odreæena lica samom øiñenicom åto su zaposlena kod
izdavaoca ne mogu biti smatrana kao dovoçno kvalifikovana za donoåeñe raci-
onalne investicione odluke da bi se na ñih primenila pravila o privatnim pla-
smanima). Pored toga åto uvodi institut privatnih plasmana, Zakon poznaje i
druge izuzetke od obavezne javne ponude hartija od vrednosti i to kako u okviru
primarnog trÿiåta (akcije koje se izdaju radi privatizacije druåtvenog i dr-
ÿavnog kapitala mogu se izdavati i bez prospekta koji odobrava Komisija za har-
tije od vrednosti, pojedine vrste hartija od vrednosti koje se ne izdaju inicijalno
radi prikupçaña kapitala, tzv. right issues ili se izdaju radi zamene prava iz har-
tija od vrednosti distribuiraju se bez prospekta6)), tako i sekundarnog trÿiåta
(promet duÿniøkih hartija od vrednosti i pojedinih finansijskih derivata kada
su obe ugovorne strane profesionalni investitori ili drÿava, pod uslovom da
se ne vråi bilo kakvo javno oglaåavañe konkretne ponude, tzv. off-exchange tran-
sakcije).

Finansijski instrumenti izdati u skladu sa ovim Zakonom su po svojoj prir-
odi nameñeni javnoj ponudi na organizovanom trÿiåtu. Stoga, nije ostavçena
moguõnost, izuzev kad su u pitañu privatni plasmani, da ovi instrumenti ne budu
ukçuøeni na jedno od trÿiåta koje organizuje berza specijalizovana za trgovinu
tim instrumentima, bilo u okviru berzanskog trÿiåta (gde se listiraju hartije
izdavalaca koji ispuñavaju kriterijume konkretne berze) ili u okviru slobodnog
berzanskog trÿiåta (gde se kotiraju hartije izdavalaca koji ne ÿele da se listi-
raju na berzanskom trÿiåtu ili koji ne ispuñavaju kriterijume za listing na
berzanskom trÿiåtu). Buduõi da je koncept berze kao organizatora trÿiåta åi-
roko postavçen u Zakonu, to se i Alternativni trgovaøki sistemi (Alternative

6. »Gower’s Principles of Modern Company Law«, Paul L. Davis, Sixth Edition, 1997.
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Trading Systems) mogu smatrati organizatorima trÿiåta, te je i ñihovo funkci-
onisañe takoæe predmet Zakona.7) 

Hartije od vrednosti

Za razliku od pozitivnih propisa koji se iscrpçuju u nabrajañu pojedinih
vrsta hartija od vrednosti, a koje øesto i ne spadaju u hartije od vrednosti name-
ñene javnoj ponudi (s obzirom na ñihov nestandardizovani karakter), kao åto su
bankarski certifikati o depozitu ili komercijalni papiri, ovaj Zakon navodi
nekoliko osnovnih vrsta finansijskih instrumenata podobnih za javnu ponudu na
sekundarnom trÿiåtu (akcije, duÿniøke hartije, varante, depozitne potvrde, op-
cije i fjuøerse) i ostavça samom trÿiåtu da kreira pojedine finansijske in-
strumente. Propisuju se samo osnovni elementi koje ovi instrumenti moraju da
sadrÿe, odnosno navode se ñihove bazne karakteristike. 

Duÿniøke hartije se izdaju sa minimalnim rokom dospeõa od trideset dana, a
ukoliko sadrÿe pravo na zamenu za akcije (zamençive obveznice) rok dospeõa iz-
nosi najmañe åest meseci, obzirom da se pre ovog roka ne moÿe vråiti zamena
ovih obveznica za akcije, niti se po prirodi stvari moÿe oøekivati da postoji
opravdan interes da se takva zamena vråi pre roka od åest meseci od dana izda-
vaña.8)

Obzirom da se akcijama trguje samo na organizovanom trÿiåtu, ograniøeña
koja bi se odnosila na pravo preøe kupovine ili saglasnost organa uprave akcio-
narskog druåtva na prenos akcija ne postoje. Umesto ovih ograniøeña u prometu
akcija, koja su u praksi øesto izazivala pravu konfuziju, moguõe je izdavati va-
rante, kao posebnu vrstu hartija od vrednosti koje imaocu daju pravo, ali ne i
obavezu, da kupi akcije kompanije koja je izdala varante po unapred odreæenoj,
forvardovanoj ceni, koja je po pravilu neåto niÿa od pretpostavçene trÿiåne
cene akcija na odreæeni dan u buduõnosti predviæen za kupovinu akcija.9) Na ovaj
naøin uvodi se potpuno nov instrument na domaõe trÿiåte hartija od vrednosti
i moguõe je kreirati varante koji bi sadrÿali i preciznije definisana prava i
obaveze, kao npr. varante koji bi se izdavali samo menaœmentu kompanije (stock-
options) ili samo licima zaposlenim u kompaniji, uz ili bez prava otuæeña ovih
hartija u odreæenom roku.

Depozitne potvrde (Depositary Receipts) su zbog svoje specifiønosti i origi-
nalnosti prava koja sadrÿe navedene u Zakonu kao posebna vrsta hartija od vred-
nosti. Naime, depozitne potvrde predstavçaju u suåtini refleksiju hartija od
vrednosti koje izdaju u inostranstvu po pravilu velike i poznate kompanije (na
Ñujoråkoj berzi listirane su u formi ADRs hartije Siemensa, Nokie, itd.), ali
izdaju ih i kompanije slabije reputacije, poput depozitnih potvrda na trÿiåti-

7. »Developing Government Bond Markets«, The World Bank & IMF handbook, 2001.
8. »Finance«, Robert C. Merton, Zvi Bodie, Preliminary Edition, 1998.
9. »Keys to Conservative Investments«, Nicholas G. Apostolou, Second Edition, 1996. 
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ma u razvoju (EDRs). U podlozi ovih hartija mogu se nalaziti i berzanski indeksi
(S & P Depositary Receipts). Izdaju ih samo domaõe banke koje kod svog kastodijana u
inostranstvu imaju deponovane hartije koje predstavçaju osnovu za izdavañe de-
pozitnih potvrda u zemçi.  

Svi finansijski instrumenti su dematerijalizovani. Oblik, odnosno forma
instrumenta koji se izdaje u skladu sa Zakonom je tzv. elektronski zapis. Svi bit-
ni elementi hartije, kao i posebna prava i obaveze iz hartije i prava na hartijama
smeåteni su u ovom zapisu koji je pohrañen u bazi podataka Centralnog registra
hartija od vrednosti. 

Sam momenat izdavaña hartija od vrednosti definisan je u Zakonu kao dan u
kome se vråi prenos sa emisionog na vlasniøke raøune hartija od vrednosti.

Izveåtavañe 

Zakon sadrÿi norme o obavezi objavçivaña znaøajnog uøeåõa u kapitalu
druåtva (EU Council Directive 88/627/EEC utvræuje obavezu izveåtavaña kada se
stiøe uøeåõe u kapitalu druåtva od 10%, 20%, 33%, 50% i 66%), norme po koji-
ma Komisija za hartije od vrednosti ima ovlaåõeña da zahteva informacije o
stvarnim vlasnicima hartija od vrednosti koji imaju znaøajno ili veõinsko
uøeåõe u druåtvu.

Zakonom je, u skladu sa Direktivom EU o insajder trgovini (Insider Dealing &
Market Abuse Directive), definisan pojam privilegovanih informacija i to upra-
vo iz razloga da bi se spreøila trgovina finansijskim instrumentima na bazi in-
formacija koje nisu objavçene na neki od naøina predviæen Zakonom, odnosno ni-
su dostupne javnosti, a mogu imati uticaja na cenu hartija od vrednosti. Licima
koja se po Zakonu smatraju insajderima dozvoçeno je da trguju hartijama, ali su u
obavezi da svoje transakcije prijave Komisiji za hartije od vrednosti.

Regulisan je postupak preuzimaña akcija. Postupak akvizicije akcionarskih
druåtava je regulisan za sve sluøajeve kad jedno lice ili viåe povezanih lica
stiøe akcije koje mu daju 25% ili veõi procenat glasova u skupåtini akcionara.
Sam tekst (u formi obrasca) ponude za preuzimañe propisuje svojim aktom Ko-
misija za hartije od vrednosti i taj tekst biõe koncipiran na Direktivi EU o
preuzimañima (Takeover Directive, odnosno City Code on Takeovers and Mergers).
Sankcija za nepridrÿavañe pravila propisanih Zakonom sastoji se u gubitku
prava glasa po osnovu steøenih akcija.

Uøesnici na trÿiåtu hartija od vrednosti

Delatnosti brokersko-dilerskih druåtava su eksplicitno navedene. Zakon
navodi pojedine vrste poslova koje mogu obavçati samo brokersko-dilerska
druåtva i ovlaåõene banke. Pored tradicionalnih brokerskih i dilerskih po-
slova uvode se i novi poslovi: poslovi market-mejkera, portfolio menaœera,
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agenta emisije, pokroviteça emisije i investicionog savetnika. Takoæe, pojam
brokerskih i dilerskih poslova je precizno definisan i usklaæen sa odredbama
Zakona o obligacionim odnosima. Tradicionalni poslovi underwriter-a podeçeni
su izmeæu agenta emisije i pokroviteça emisije i strogo su razgraniøeni od po-
slova dilera kada nastupa kao profesionalni investitor kod privatnih plasma-
na. Neophodnost da se precizira ovo razgraniøeñe predstavçala je razlog za uvo-
æeñe novog pojma u ovaj Zakon – pojma distribucije hartija od vrednosti. Naime,
definicija underwriter-a (pokroviteça emisije) je tesno vezana za pojam distribu-
cije. Delatnost pokroviteça je vezana iskçuøivo za javnu distribuciju hartija
od vrednosti. Pojam distribucije je sinonim za javnu ponudu hartija od vrednosti
i u svakom drugom kontekstu potrebno je naznaøiti da se distribucija hartija ne
vråi javnim putem.10) Hartije od vrednosti do kojih dolazi brokersko-dilersko
druåtvo kao pokroviteç emisije nameñene su daçoj distribuciji, a ne formira-
ñu portfeça tog druåtva, åto bi u naøelu bio posao dilera.

Obzirom da brokersko-dilersko druåtvo moÿe da obavça i poslove investi-
cionog savetnika, stvoreni su uslovi za razgraniøeñe tzv. full service i discount
brokersko-dilerskih druåtava. Svaki put kada bi se brokersko-dilersko druå-
tvo upustilo u davañe saveta, miåçeña, specijalne ekspertize, tehniøke ili
fundamentalne analize za raøun svojih klijenata ili øak obiøne preporuke za
kupovinu odreæenog finansijskog instrumenta, moralo bi da ima zakçuøen ugo-
vor sa klijentom o takvoj usluzi i dozvolu za obavçañe poslova investicionog
savetnika.

Inovaciju predstavçaju i odredbe kojima se uvodi, pored investicionih sa-
vetnika i profesija specijalizovanih portfolio menaœera, kao i odredbe o po-
zajmçivañu i trgovini pozajmçenim hartijama od vrednosti (usvojen je tzv. plus
tick-test da bi se onemoguõile zloupotrebe pri padu cena hartija od vrednosti),
itd.

U skladu sa IOSCO Principom 21., po kome »propisima treba da se obezbedi
minimum pristupnih standarda za posrednike na trÿiåtu hartija od vrednosti«,
Zakonom su propisani minimalni uslovi koji moraju biti ispuñeni za dobijañe
dozvole za obavçañe delatnosti brokersko-dilerskog druåtva. EU direktive
tretiraju istu materiju (Council Directive 93/22/EEC o investicionim uslugama),
tako åto utvræuju u ovoj materiji sledeõe uslove koje brokerko-dilersko druå-
tvo treba da ispuñava:

1. znañe – uprava i menaœment brokersko-dilerskog druåtva moraju razume-
ti prirodu ove vrste poslova, ñene postupke unutraåñe kontrole i politiku
upravçaña rizikom,

2. obuku – brokeri i druga lica koja se posebno specijalizuju za rad u broker-
sko-dilerskom druåtvu moraju poloÿiti poseban ispit da bi pokazali da su do-

10. »Private Resales of Restricted or Control Securities«, Schneider, 49 Ohio St. L.J. 501, 1988.
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voçno osposobçeni i obuøeni da zaåtite interese svojih klijenata i pomognu u
zaåtiti integriteta trÿiåta,

3. sposobnost uprave – regulatorni organ za hartije od vrednosti treba da
ispituje ranije ponaåañe starijeg menaœmenta da bi procenio da li su oni po-
dobni da vode poslove druåtva,

4. adekvatnost kapitala - od brokersko-dilerskih druåtava treba zahtevati
da se usklade sa standardima koji se odnose na adekvatnost kapitala, a koji su ta-
ko dizajnirani da dozvoçavaju brokersko-dilerskim druåtvima da podnesu zna-
øajnije gubitke u poslovañu i, ukoliko je potrebno, da obustave daçe poslovañe
bez prouzrokovaña gubitka i åtete za svoje klijente. Adekvatnost kapitala tre-
ba da bude direktno zavisna od prirode i vrednosti posla koji se obavça. Zahtevi
u pogledu adekvatnosti kapitala treba da budu tako postavçeni da Komisija za
hartije od vrednosti moÿe blagovremeno da interveniåe ukoliko to bude po-
trebno,

5. oduzimañe/suspenzija dozvole – regulatorni organ treba da ima ovlaåõe-
ñe da oduzme ili suspenduje dozvolu brokersko-dilerskom druåtvu kad utvrdi da
ñegovo ponaåañe nije u skladu sa propisima, 

6. transparentnost – regulatorni organ treba da osigura da javnost ima pri-
stup svim relevantnim podacima koji se odnose na brokersko-dilersko druåtvo,
kao åto je kategorija dozvole, delokrug aktivnosti, identitet menaœmenta i
uprave i sl. 

U skladu sa IOSCO Principom 22., po kome »brokersko-dilersko druåtvo
treba da obezbedi inicijalni i stalni kapital i da ispuni druge zahteve u pogle-
du rizika koji ova druåtva preuzimaju na sebe«, Zakonom su obuhvaõene i norme
koje se odnose na adekvatnost kapitala, izloÿenost riziku i likvidnosti bro-
kersko-dilerskog druåtva.

IOSCO Princip br. 23. koji propisuje da »od brokersko-dilerskog druåtva
treba zahtevati da se usaglasi sa standardima unutraåñe organizacije i da done-
se odgovarajuõa pravila poslovaña tako da zaåtiti interese klijenata, obezbedi
pravilno upravçañe rizikom i obezbedi da uprava i menaœment druåtva prihva-
te primarnu odgovornost za svoje obaveze« je obuhvaõen u Zakonu u odredbama o
pravilima sigurnog i dobrog poslovaña (konflikt interesa, obaveza zakçuøeña
pisanog ugovora i sl.). Brokersko-dilersko druåtvo treba da nastoji da izbegne
svaki konflikt interesa sa klijentima i da postavça interese klijenata ispred
sopstvenih interesa. Brokersko-dilersko druåtvo ne treba nikad da trguje
»ispred« klijenata (front running), niti da podstiøe uøestale transakcije iskçu-
øivo u ciçu naplate provizije (churning).

U Zakonu je usvojen i IOSCO Princip br. 25., po kome »propisi treba da budu
tako dizajnirani da identifikuju i odvraõaju od manipulacija i drugih neregu-
larnosti uøesnike na trÿiåtu«.

Takoæe, bitno obeleÿje ovog Zakona je i pravo lica koja su dobila dozvolu za
obavçañe brokersko-dilerskih delatnosti da, pored tradicionalnih hartija od
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vrednosti (kao åto su akcije ili obveznice), trguju na osnovu iste dozvole i fi-
nansijskim derivatima, ali i drugim vrstama finansijskih instrumenata kad im
je to pravo izriøito dato posebnim zakonom (npr. drÿavnim obveznicama ili in-
strumentima trÿiåta novca). 

Brokersko-dilerska druåtva mogu se osnivati bilo kao akcionarska druå-
tva, bilo kao druåtva sa ograniøenom odgovornoåõu. Nepotrebna i skupa admi-
nistriraña pred Komisijom za hartije od vrednosti su ukinuta, a prethodna sag-
lasnost Komisije zahteva se samo za izmene pravila poslovaña i statuta broker-
sko-dilerskog druåtva.

Zakonom se uvodi koncept univerzalnog bankarstva. Ovlaåõene banke za tr-
govinu finansijskim instrumentima u skladu sa odredbama ovog Zakona (dozvolu
za obavçañe delatnosti brokersko-dilerskih druåtava bankama izdaje Komisija
za hartije od vrednosti) su novi uøesnik na trÿiåtu kapitala i predstavçaju
banke osnovane u skladu sa zakonom kojim se ureæuje poslovañe banaka, a koje
obavçaju poslove brokersko-dilerskih druåtava.

Uvodi se i pojam kastodi poslova. Kastodi banke su novi uøesnik na trÿiåtu
finansijskih usluga. Kastodi banke su takoæe banke i jedini su uøesnik na tr-
ÿiåtu ovlaåõen da vodi tzv. zbirne kastodi raøune, t.j. da vodi raøune hartija od
vrednosti u svoje ime, a za raøun svojih klijenata (nominee name princip), ali ni-
su ovlaåõene da trguju ili posreduju u trgovini hartijama od vrednosti, kao ni da
obavçaju druge brokersko-dilerske poslove utvræene Zakonom. Uvoæeñem kasto-
di banaka omoguõava se uøesnicima na trÿiåtu hartija od vrednosti da izbegnu
troåkove vezane za ølanstvo u Centralnom registru i øesto komplikovane ope-
racije vezane za transfer finansijskih instrumenata, posebno ako se radi o
transferu sa inostranstvom.

Berze se osnivaju kao akcionarska ili druåtva sa ograniøenom odgovornoå-
õu i posluju kao profitna organizacija. Obavçaju iskçuøivo poslove vezane za
organizovañe trgovine finansijskim instrumentima koji se izdaju u skladu sa
odredbama ovog Zakona i zabrañeno im je da obavçaju poslove brokersko-diler-
skih druåtava. Ne postoje smetñe da se osnuje viåe berzi koje bi se specijalizo-
vale za specifiøne finansijske instrumente ili koje bi pristupile organizo-
vañu trgovine instrumentima na razliøite naøine. (npr. aukcijska trgovina ili
elektronska, on-line trgovina).

Centralni registar hartija od vrednosti

Zakonom se reguliåe i osnivañe i rad centralne depozitne institucije –
Centralnog registra hartija od vrednosti. IOSCO Princip br. 30. po kome »si-
stem kliringa i saldiraña transakcija hartija od vrednosti treba da bude pred-
met nadzora od strane komisije i dizajniran tako da osigura ravnopravnost uøe-
snika, efikasnost i smañeñe sistemskih rizika« implementiran je u odredbama
o Centralnom registru hartija od vrednosti.
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Kod Centralnog registra se otvaraju i vode raøuni hartija od vrednosti i vr-
åi se ñihov kliring i saldirañe (prihvaõen je princip koji je inicijalno, 1949.
godine, primeñen kod SICOVAM-a, francuske centralne depozitne institucije).
Centralni registar je akcionarsko druåtvo øije akcije u iznosu od najmañe 51%
poseduje drÿava, åto i ne predstavça poseban izuzetak u odnosu na druge srodne
institucije u inostranstvu. Tako, n.p. uøeåõe u SICOVAM-u SA ostvaruju Banque
de France – 40%, SOPARSICO (finansijski posrednici) – 49%, Borse de Paris – 5%,
CDC – 5% i ANSA – 1%. Maæarski KELER podeçen je izmeæu Nacionalne banke
Maæarske – 50%, Budimpeåtanske berze akcija – 25% i Budimpeåtanske robne
berze – 25% uøeåõa. Uøeåõe u poçskom KDPW ostvaruju sa po jednom treõinom
Varåavska berza akcija, Drÿavni trezor i Nacionalna banka Poçske.11)

Komisija za hartije od vrednosti

U skladu sa baznim principima IOSCO-a kao meæunarodnim izvorima prava,
Komisija za hartije od vrednosti konstituiåe se kao samostalno i nezavisno te-
lo. Zakonom su precizno utvræene nadleÿnosti ovog tela koje ukçuøuju i pravo
na pokretañe i voæeñe parniønog i drugih postupaka pred sudovima radi zaåti-
te prava investitora.

Ølanovi Komisije su stalno zaposleni u Komisiji i, u ciçu izbegavaña nega-
tivnih posledica koje moÿe da proizvede meåañe politiøkih struktura u rad
Komisije, propisano je da ne mogu biti ølanovi politiøkih partija.

U pogledu nadleÿnosti komisije za hartije od vrednosti usvojeni su sledeõi
principi:

1. IOSCO Princip br. 1. – »nadleÿnosti komisije za hartije od vrednosti
trebaju biti jasno i objektivno propisane«,

2. IOSCO Princip br.2. – »komisija treba da bude operativno nezavisna i ne-
zavisna u obavçañu svojih funkcija i ovlaåõeña«,

3. IOSCO Princip br. 3. – »komisija treba da ima adekvatna ovlaåõeña, od-
govarajuõe izvore sredstava za svoj rad i odgovarajuõi kapacitet da obavça svoje
funkcije i vråi svoja ovlaåõeña«,

4. IOSCO Princip br. 4. – »komisija treba da usvoji jasne i konzistentne re-
gulatorne procese«. U tom smislu, Zakonom su regulisani postupci za odobreñe
prospekta, davaña dozvola za obavçañe delatnosti i za rad, vråeña nadzora nad
uøesnicima na trÿiåtu hartija od vrednosti i obavçañe drugih regulatornih i
nadzornih funkcija.

5. IOSCO Princip br. 5. – »lica angaÿovana za rad u komisiji treba da poå-
tuju najviåe profesionalne standarde, ukçuøujuõi standarde u vezi poverçivo-
sti informacija«.

11. »Disclosure Framework for Securities Settlement Systems«, CPSS & IOSCO Questionary, 2000.
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6. IOSCO Princip br. 8. – »komisija treba da ima odgovarajuõa inspekcijska,
istraÿna i nadzorna ovlaåõeña«,

7. IOSCO Princip br. 9. – »komisija treba da ima odgovarajuõa ovlaåõeña
radi sprovoæeña zakona«,

8. IOSCO Princip br. 11. – »komisija treba da ima ovlaåõeñe da razmeñuje
kako javne tako i informacije koje nisu javnog karaktera sa drugim inostranim
regulatornim telima«.

Takoæe, u odredbama Zakona implementiran je i IOSCO Princip br. 6., po ko-
me »regulatorni reÿim treba da uøini pogodnim upotrebu samoregulatornih or-
ganizacija za vråeñe odreæenih direktnih nadzornih funkcija u okviru delo-
kruga poslovaña ovih organizacija«. 

Da li õe novi regulatorni okviri biti solidan øinilac u izgradñi novog
finansijskog sistema ostaje da se vidi. Podzakonska akta potrebna za sprovoæe-
ñe Zakona biõe doneta do 1. juna 2003. godine, kada se i od uøesnika na trÿiåtu
hartija od vrednosti oøekuje da usklade svoje poslovañe sa novim propisima. 

Aleksandar Maliåiõ,
Republic of Serbia, Ministry of Finance and Economy, Belgrade

New Regulatory Framework of Securities Market

Summary

A number of previously unknown legal institutes are implemented in the text of the
Securities and Other Financial Instruments Market Act. Also, certain legal institutes alre-
ady comprised by provisions contained in the current securities laws are supplemented by
newly created institutes in order to assure their application. The provisions of this act ref-
lect an assumption that domestic securities market, as part of a broader segment of Euro-
pean and global securities market, must rest on key rules, basic concepts and principles
given in the international legal documents and basic standards already accepted and
confirmed in developed securities markets.
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