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Pravni fakultet, Niå

Zaåtita investitora prema Zakonu o trÿiåtu hartija od 

vrednosti i drugih finansijskih instrumenata

Rezime

U naåem pravu prihvaõeno je naøelo obavezne javne trgovine na organizo-
vanom trÿiåtu. Poslove sa hartijama od vrednosti na ovom trÿiåtu obav-
çaju posrednici (brokersko-dilerska druåtva – osnovni posrednik i ovlaåõene
banke) koji su za obavçañe tih delatnosti dobili dozvolu Komisije. 

Jedan od osnovnih zadataka brokersko-dilerskog druåtva jeste da maksi-
malno zaåtiti interese neukih, sitnih investitora. Ono nastoji da zakçuøi
za svoje klijente ugovore pod najpovoçnijim uslovima. S obzirom na informa-
cije koje poseduje, brokersko-dilersko druåtvo moÿe usmeravati kapital u
produktivne investicione poduhvate i na taj naøin omoguõiti investitoru
ostvarivañe dobiti. 

Kçuøne reøi: trgovina hartijama od vrednosti, organizovano trÿiåte, bro-
kersko-dilersko druåtvo, investitor. 

Uvodne napomene

Finansijsko trÿiåte je konkretni prostor na kome se, u odreæeno vreme i
pod taøno utvræenim pravilima, susreõu ponuda i traÿña i formira cena fi-
nansijske aktive.1) Na ñemu se kreira finansijska aktiva, kao skup potraÿivaña

1. Ekonomska i poslovna enciklopedija, Beograd, 1994. god., str. 1636. 
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poverilaca – investitora izraÿenih u obliku finansijskih instrumenata, prema
emitentima tih instrumenata, duÿnicima za koje skup tih instrumenata pred-
stavça finansijsku pasivu. Jednom reøju, finansijsko trÿiåte povezuje dva
osnovna ekonomska sektora – vlasnike åtedñe i korisnike åtedñe.2)

Za razliku od trÿiåta roba, na finansijskom trÿiåtu trguje se finansij-
skim instrumentima. Zakon o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih finansij-
skih instrumenata3) iz 2006. godine (u daçem tekstu: ZTHV) primeñuje se na sle-
deõe finansijske instrumente: 1) hartije od vrednosti; 2) standarizovane deriva-
te (u daçem tekstu: finansijski derivati); 3) druge finansijske instrumente ko-
jima se trguje u skladu sa pravilima poslovaña organizatora trÿiåta na koja sag-
lasnost daje Komisija.4)

Finansijsko trÿiåte je samo deo ukupnog trÿiåta, ali sa odreæenim speci-
fiønostima. Te specifiønosti su posledica ñegove osnovne karakteristike – to
je trÿiåte finansijske aktive. Finansijsku aktivu øine finansijski instru-
menti kojima se trguje na finansijskom trÿiåtu. Ñihova vrednost se izraÿava
kao trenutna, sadaåña vrednost buduõih novøanih tokova na koje daje pravo ñi-
hovo posedovañe. Kupovinu finansijskih instrumenata kupac (investitor) vråi
da bi stekao neki prinos u buduõnosti. Na primer, kupovinu akcija investitor
vråi da bi stekao odreæeni prinos u buduõnosti (dividendu, kapitalnu dobit). 

Kod kupovine finansijskih instrumenata izraÿen je problem vremenske
komponente u tom smislu åto sadaåña vrednost predmeta transakcije obiøno ne
podrazumeva trajnost, jer zavisi od rizika koje buduõi poduhvat preduzet kupovi-
nom predmeta transakcije nosi sa sobom. Inaøe, finansijsko trÿiåte, a posebno
berzansko trÿiåte, karakteriåe nesigurnost transakcija, jer su kretaña novøa-
nih tokova na ñemu øesto nepredvidçiva i iznenadna, tako da procene finansij-
skih struøñaka o rastu ili padu cena odreæenih finansijskih instrumenata tre-
ba uzeti sa rezervom. Nije zanemarçiv ni psiholoåki fenomen investitora (in-
vesticiona atmosfera na trÿiåtu) koji moÿe da utiøe na investitora. 

Jedan od osnovnih ciçeva finansijskog trÿiåta, a posebno trÿiåta serij-
skih hartija od vrednosti, jeste da investitoru omoguõi zaraæivañe prinosa na
finansijska sredstva, koja moÿe uloÿiti u razliøite oblike investiraña (npr.,
kupovinu serijskih hartija od vrednosti). Investitor na finansijskom trÿiåtu
mora imati oseõaj sigurnosti u pogledu postojaña uslova za relativno jednostav-
nu i brzu promenu oblika finansijske aktive, uz odgovarajuõu pravnu sigurnost u
pogledu zakçuøeña ugovora o kupoprodaji i ñegovu realizaciju. To je moguõe po-
stiõi samo adekvatnim regulisañem tokova na finansijskom trÿiåtu. Vaça

2. Vasiçeviõ, B., Pojam i obeleÿja finansijskih trÿiåta, str. 713, Zbornik radova sa speci-
jalistiøkih studija na Pravnom fakultetu u Beogradu (u daçem tekstu: ABA), Pravni
fakultet Univerziteta u Bgd. 

3. "Sl. glasnik RS", br. 46/06. 
4. ZTHV, øl. 4. 
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istaõi da ciç regulacije trÿiåta nije da utiøe na tokove kapitala i novca, nego
da obezbedi ñihovo odvijañe pod jednakim uslovima za sve uøesnike. 

Savremenim trÿiåtem smatra se ono trÿiåte na kome su svi ñegovi uøesni-
ci, ukçuøujuõi i investitore, u potpunosti informisani o prirodi i vrednosti
finansijskih instrumenata kojima se na trÿiåtu trguje. Prilikom regulisaña
tokova na trÿiåtu kapitala treba posebno voditi raøuna o informisanosti in-
vestitora.5) Investitori moraju imati potrebne informacije o predmetu tran-
sakcije i drugoj ugovornoj strani kako bi doneli realnu odluku u pogledu ulagaña
sredstava. Neinformisanost ili pogreåne informacije imaju za posledicu ne-
realnu procenu prinosa i rizika odreæenog ulagaña. Na osnovu takvih informa-
cija, odnosno nedostatka potrebnih informacija, doneta odluka proizvodi za in-
vestitora gubitke ili ostvareñe prinosa koji znaøajno odstupa od oøekivanog.
To je naroøito karakteristiøno za akcije, kod kojih je kvalitet i obim informa-
cija posebno znaøajan za realnu procenu ñenog rizika i prinosa. Zbog toga javna
trgovina akcijama podrazumeva i potpunu informacionu otvorenost javnog (ot-
vorenog akcionarskog) druåtva. 

Povodom zaåtite investitora mogu se analizirati brojna pitaña. U ovom
ølanku analiza õe biti ograniøena na pitaña koja se odnose na: organizovano tr-
ÿiåte hartija od vrednosti, investitore i pravila Zakon o trÿiåtu hartija od
vrednosti kojima se reguliåe postupañe posrednika prilikom pruÿaña usluga
klijentima (nalogodavcima, investitorima). 

1. Organizovano trÿiåte

Organizovano trÿiåte je trÿiåte hartija od vrednosti i drugih finansij-
skih instrumenata koje je dostupno javnosti i na kome se po unapred propisanim
pravilima trguje hartijama od vrednosti i drugim finansijskim instrumentima,
a koje organizuje organizator trÿiåta i nad kojim nadzor vråi Komisija.6)

Hartijama od vrednosti moÿe da se trguje na organizovanom trÿiåtu samo
ukoliko je emitent,7) u skladu sa Zakonom o trÿiåtu hartija od vrednosti, od Ko-
misije dobio odobreñe za izdavañe (emisiju) hartija od vrednosti, odnosno za uk-
çuøeñe hartija od vrednosti na organizovano trÿiåte (ZTHV, øl. 10. st. 5). Cela
javna trgovina hartijama od vrednosti odvija se na organizovanom trÿiåtu. Naå
Zakon o trÿiåtu hartijama od vrednosti ustanovio je naøelo jedinstvene trgovi-
ne za akcije. U skladu sa tim, ovaj Zakon izriøito zabrañuje da se akcijama, koji-
ma se trguje na jednom organizovanom trÿiåtu u Republici (npr., na trÿiåtu
odreæene berze), trguje na drugom organizovanom trÿiåtu (npr., na vanberzan-

5. Weatherhill, S., The Role of the Informed Consumer in European Community Law and Policy, u Con-

sumer Law Journal 1994/2, str. 49. 
6. ZTHV, øl. 10. st. 1. 
7. Naå ZTHV emisiju naziva "izdavañe hartija", a emitenta "izdavaocem". 
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skom trÿiåtu) u Republici.8) Naøelo jedinstvene trgovine ne vaÿi za duÿniøke
(obligacione) hartije od vrednosti. 

S obzirom na to da li je u pitañu emisija hartija od vrednosti koju emitent
vråi po osnovu svoje javne prodaje ñihovim prvim imaocima, ili preprodaja emi-
tovanih hartija, koja se vråi na osnovu javne ponude koju daju ñihovi postojeõi
imaoci (prodavci, preprodavci) svojim kupcima,9) razlikuju se dve vrste trÿiå-
ta hartija od vrednosti – primarno i sekundarno trÿiåte. U Zakonu o trÿiåtu
hartija od vrednosti ne govori se o primarnoj i sekundarnoj prodaji, veõ o pri-
marnoj i sekundarnoj javnoj ponudi hartija od vrednosti10) – åto je neispravno.
Ponuda hartija je samo poøetni akt u ñihovoj prodaji. Da bi doålo do zakçuøeña
ugovora o kupovini ili prodaji hartija neophodno je da postoji i prihvat ponude.
Daçe, ovim Zakonom se emisija naziva "izdavañe hartija", a preprodaja "trgovi-
na hartijama" (øl. 1. st. 1. t. 1 i 2.).

Na primarnom trÿiåtu emitent prodaje hartije od vrednosti prvim imaoci-
ma. Ovo trÿiåte je emisiono trÿiåte, na kome korisnici kapitala – emitenti
emituju hartije od vrednosti, najøeåõe preko specijalizovanih institucija, a
reæe direktno (neposredno), investitorima (ulagaøima kapitala). Emitovañem
hartija prikupça se kapital za potrebe privrednih subjekata (osnivañe, proåi-
rivañe delatnosti privrednih subjekata) i drÿave (emitenti). Primarno tr-
ÿiåte karakteriåe veoma velika vrednost transakcija, ali i veoma visok stepen
rizika. Zbog toga je struktura ovog trÿiåta i naøin ñegovog funkcionisaña
specifiøan. Odgovarajuõim zakonima (Zakon o trgovini hartijama od vrednosti
i Zakon o privrednim druåtvima) predviæeno je ispuñeñe propisanih uslova,
koji mogu da se tiøu emitenta, same ponude i ponuæenih hartija od vrednosti, i
poåtovañe zakonom propisanog postupka. 

Zakonom ureæeni postupak emisije, s jedne strane, treba da doprinese da emi-
tent istinito i potpuno obavesti investitore (ulagaøe) o svim øiñenicama u ve-
zi sa emisijom, koje su relevantne za donoåeñe adekvatne odluke o kupovini po-
nuæenih hartija, dok, s druge strane, treba da spreøi prevarne radñe svih uøesni-
ka emisije11) (a posebno emitenta i trgovca), koje se øesto vråe na åtetu inve-
stitora (kupca). 

Za åtetu prouzrokovanu objavçivañem netaønih, odnosno nepotpunih poda-
taka u prospektu za emisiju hartija od vrednosti, skraõenom postupku i u svakom
drugom obliku javnog oglaåavaña u vezi sa emisijom i trgovinom hartijama od
vrednosti odgovara emitent. Solidarno sa emitentom odgovaraju revizor, preu-

8. ZTHV, øl. 51. st. 3. 
9. Jovanoviõ, N., Emisija (izdavañe) serijskih hartija od vrednosti, u Zborniku radova ABA,

Pravni fakultet, Beograd, 2006. god, str. 662. 
10. ZTHV, øl. 6. 
11. U emisiji uøestuje viåe subjekata koji imaju razliøite uloge u primarnoj prodaji – od

emitenta, preko preuzimaoca emisije (veletrgovca) i preprodavaca (trgovca na malo), do
investitora (kupca). 
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zimalac emisije, trgovac i sva druga lica koja su uøestvovala u pripremi pro-
spekta za emisiju hartija od vrednosti i skraõenog prospekta, kao ñegovi pomaga-
øi, ako su znala, odnosno zbog prirode posla koji obavçaju morala znati da su po-
daci netaøni, odnosno nepotpuni. Komisija ne odgovara za istintost i potpunost
podataka navedenih u prospektu za izdavañe hartija od vrednosti i skraõenom po-
stupku.12)

Da bi investitor mogao da donese racionalnu investicionu odluku, ali i da
bi se zaåtitio od moguõih manipulacija, na primarnom trÿiåtu deluje niz in-
stitucija za procenu rizika investiraña, a samo primarno trÿiåte je pod nepo-
srednom kontrolom drÿavnih organa, oliøenih u raznim oblicima regulatornih
organa. 

Na sekundarnom trÿiåtu postojeõi imalac hartija od vrednosti, koji nije
emitent (izdavalac), prodaje ih sticaocu. To znaøi da se za razliku od primarnog
trÿiåta, na kome se hartije od vrednosti emituju, na sekundarnom trÿiåtu ñima
trguje. Ili, na sekundarnom trÿiåtu hartije od vrednosti se preprodaju. Ovo tr-
ÿiåte obezbeæuje vlasnicima hartija od vrednosti da se ponaåaju u skladu sa tr-
ÿiåim kretañima. Tako, umesto da drÿe hartije od vrednosti do ñihove dospe-
losti (npr., kod ulagaña u obveznice, kao duÿniøke hartije), ili da budu trajni
investitori u otvorenim akcionarskim druåtvima, bez moguõnosti dezinvesti-
raña u sluøaju poveõanog rizika, vlasnici hartija ih mogu pretvoriti u gotov no-
vac, ukoliko sekundarno trÿiåte obezbeæuje likvidnost i stvara uslove za for-
mirañe objektivne trÿiåne cene. 

Zaåtita investitora na sekundarnom trÿiåtu biõe predmet naåe paÿñe u
posebnom odeçku. 

Prema stepenu organizovanosti i formalizovanosti, organizovano trÿiåte
se deli na berze i vanberzanska trÿiåta. 

Berzansko trÿiåte je ono na kome se odvija trgovina hartijama od vrednosti
i drugim finansijskim instrumentima koji su primçeni na listing berze i koji-
ma se trguje u skladu sa pravilima koja propisuje berza. 

Poslove trgovine hartijama od vrednosti na berzi obavçaju ølanovi berze.
Ølanovi berze su brokersko-dilerska druåtva (ovlaåõena druåtva) i ovlaåõe-
ne banke. Samo izuzetno, hartijama od vrednosti na berzi mogu trgovati Republi-
ka i Narodna banka Srbije.13)

Na berzanskom trÿiptu moÿe se trgovati samo hartijama od vrednosti koje
su primçene na listing berze. To znaøi da se na berzi hartije kupuju, prodaju ili,
eventualno, razmeñuju. Berza javno objavçuje na svojoj internet stranici i u naj-
mañe jednom dnevnom listu koji se distribuira na celoj teritoriji Republike
listu emitenata i vrstu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrume-
nata za koje je donela reåeñe o prijemu na listing berze, u roku od dva dana od da-
na donoåeña reåeña.14) Samo izuzetno, duÿniøkim hartijama od vrednosti koje

12. ZTHV, øl. 27. st. 6, 7. i 8. 
13. ZTHV, øl. 96. st. 1, 2. i 3. 
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emituju Republika i Narodna banka Srbije, moÿe se trgovati na berzanskom tr-
ÿiåtu bez posebnih uslova koje utvræuje berza za druge emitente hartija od vred-
nosti.15)

Organizovañem trgovine hartijama od vrednosti, berza nastoji da realizuje
ciçeve koji su pred ñom postavçeni i koji su viåestruki: 1) obezbeæuje uslove za
poåtenu i ravnopravnu javnu trgovinu serijskim hartijama od vrednosti u skladu
sa naøelom transparentnosti; 2) unapreæuje sigurnost, efikasnost i ekonomiø-
nost trgovaña i izvråavaña nastalih obaveza, øime doprinosi stvarañu likvid-
nog trÿiåta; 3) kao organizator trÿiåta na kome se vråi aukcijska prodaja, ona
doprinosi formirañu objektivne trÿiåne cene. Ostvarivañem navedenih ci-
çeva, berza doprinosi razvoju primarnog trÿiåta. Sigurna, efikasna i ekono-
miøna berzanska trgovina doprinosi razvoju kompanija za koji õe kapital biti
pribavçen iz nove emisije hartija od vrednosti. 

Vanberzansko trÿiåte je trÿiåte na kome se obavça trgovina hartijama od
vrednosti kojima se trguje u skladu sa pravilima koje propisuje organizator van-
berzanskog trÿiåta.16) 

Na organizovanom vanberzanskom trÿiåtu mogu da trguju samo ñegovi øla-
novi, a treõa lica samo preko ølanova (kao i na berzi). Uøesnici vanberzanskog
trÿiåta mogu da budu sva lica – pravna i fiziøka, u svakoj zakonom dopuåtenoj
ulozi (emitent, trgovac, investitor). Trgovci hartijama mogu da se bave vanber-
zanskom trgovinom kao delatnoåõu samo ako su za ñu registrovani kod Komisije. 

S obzirom na organizovanost, vanberzansko trÿiåte moÿe biti organizo-
vano i neorganizovano. 

Trgovina hartijama od vrednosti obavça se iskçuøivo na organizovanom tr-
ÿiåtu u Republici, koje obuhvata berzansko i vanberzansko trÿiåte, ako Zako-
nom o trÿiåtu hartija od vrednosti nije drukøije odreæeno.17) Ovim Zakonom
predviæeni su izuzeci od navedenog pravila u propisanim sluøajevima.18)

Organizovano vanberzansko trÿiåte postoji u sluøaju kad posebna organiza-
cija (udruÿeñe trgovaca) organizuje trgovinu hartijama od vrednosti koje nisu
primçene u kotaciju nijedne berze, prema ñenim unapred predviæenim pravili-
ma. Kupoprodaja hartija od vrednosti na ovom trÿiåtu ne vråi se aukcijski –
åto je karakteristiøno za berzansku trgovinu, veõ neposredno, sporazumom ugo-
vornih strana o bitnim elementima ugovora (vrsta, broj i cena hartija koje su
predmet ugovora). To znaøi da je trgovañe na ovom trÿiåtu jednostavnije, a sa-
mim tim jeftinije. Pored toga, na vanberzanskom trÿiåtu mogu se vråiti sva
pravna raspolagaña hartijama od vrednosti (kupoprodaja, razmena hartija, pokla-

14. ZTHV, øl. 101. st. 1. i 4. 
15. ZHTV, øl. 102. 
16. ZTHV, øl. 10. st. 4. 
17. ZTHV, øl. 52. st. 2. 
18. ZTHV, øl. 62. 
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ñañe, zalagañe hartija, davañe na plodouÿivañe, upravçañe ili øuvañe harti-
ja). 

Pored znaøajnih prednosti koje ima vanberzansko trÿiåte u odnosu na ber-
zansko, ono ima i odreæene nedostatke: najøeåõe je neorganizovano, a samim tim
stihijsko, bez aukcije i bez potrebnih i taønih informacija o emitentu, odnosno
prodavcu. 

S obzirom na naøin na koji se odvija, vanberzanska trgovina moÿe biti javna
i privatna. 

Na organizovanom (berzanskom i vanberzanskom) trÿiåtu odvija se javna tr-
govina hartijama od vrednosti. Naåim Zakonom o trÿiåtu hartija od vrednosti
ustanovçeno je naøelo obavezne javne trgovine na organizovanom trÿiåtu, a sa-
mim tim i zakonski monopol profesionalnih trgovaca (brokersko-dilerskih
druåtava – tzv. ovlaåõenih druåtava i ovlaåõenih banki). Osnovni razlog za
ustanovçeñe ovog naøela jeste neophodnost zaåtite neprofesionalnih, neukih,
sitnih investitora. Pored toga, istiøe se da je na organizovanom trÿiåtu zada-
tak posrednika da olakåaju i ubrzaju proces trgovaña. 

Privatna trgovina hartijama od vrednosti odvija se bez javnog oglaåavaña,
stihijski i na neorganizovanom vanberzanskom trÿiåtu. Na ovom trÿiåtu zat-
vorena privredna druåtva prodaju svoje hartije. Imajuõi u vidu reåeña predvi-
æena Zakonom o trÿiåtu hartija od vrednosti, a naroøito ustanovçeno naøelo
obavezne javne trgovine, moÿemo konstatovati da je u naåem pravu organizovano
trÿiåte neopravdano proåireno na raøun privatnog trÿiåta. U uporednom
pravu, u zemçama sa razvijenim finansijskim trÿiåtima (SAD, Engleska, Ne-
maøka itd.), ne ustanovçava se obaveza javne trgovine hartijama od vrednosti na
organizovanim trÿiåtima. U ovim zemçama se, s obzirom na prednosti koje ima
vanberzansko trÿiåte, ureæuje organizovano vanberzansko trÿiåte. Pojedina
vanberzanska trÿiåta su, tokom svog razvoja, dostigla takav nivo poslovaña po
kome ih je teåko razlikovati od berzi. U praksi, konkurencija sa berzanskim tr-
ÿiåtima formira sve veõi broj meåovitih oblika. 

2. Investitori (ulagaøi)

Investitor (ulagaø) je lice koje kupuje hartije od vrednosti i druge finan-
sijske instrumente na finansijskom trÿiåtu.19) On preduzima radñu ulagaña
kapitala u odreæeni privredni ili finansijski poduhvat u nameri da ga obrtom
uveõa. Za investitora ulagañe u hartije od vrednosti predstavça moguõnost
istovremenog ostvarivaña visokog prinosa uz minimalizaciju rizika. U tom
smislu on vråi ulagañe u hartije od vrednosti da bi: 1) sticao prihod koji emi-
tent bude plaõao (dividenda) i tako povratio uloÿeni kapital u veõem obimu; 2)

19. ZTHV, øl. 2. st. 1. t. 9. 
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da bi uveõao cene kupçenih hartija i ostvario kapitalni dobitak. Kapitalni do-
bitak je razlika izmeæu kupovne i prodajne cene hartija od vrednosti. 

Investitorov motiv sticaña kapitalnog dobitka nije odluøujuõi. U tom
smislu i ugovor o kupovini akcija trgovaøkog druåtva moÿe biti potroåaøki
ugovor pod pretpostavkom da kupovina akcija nije stalna preduzetniøka delat-
nost ili poslovna aktivnost kupca.20) Ako je sticañe kapitalnog dobitka glavni
motiv investitorov, on je preprodavac (npr., brokersko-dilersko druåtvo). 

S obzirom na delatnost koju obavçaju, struønost i iskustvo za trgovinu har-
tijama od vrednosti i finansijsku snagu koja im omoguõava da podnesu rizik mogu-
õeg gubitka zbog loåeg ulagaña, investitori se dele na profesionalne (struøne)
investitore i one ostale, neuke, nestruøne, investitore (laike, amatere). U upo-
rednom pravu u novije vreme razlika izmeæu profesionalnih investitora i neu-
kih investitora se sve viåe gubi. Umesto izraza "profesionalni" investitor
sve se øeåõe koristi izraz "kvalifikovani" investitor ("qualified investitors").21)

Kvalifikovani investitor je pravno ili fiziøko lice koje ispuñava odre-
æene uslove, kao åto su, na primer, veliøina portfeça (0, 5 miliona evra), uøe-
stalost obavçaña transakcija na trÿiåtu, struøna znaña o transakcijama na tr-
ÿiåtu hartija od vrednosti.22)

Prema naåem pozitivnom pravu, profesionalni investitor je pravno lice
koje, zbog vrste svoje delatnosti, moÿe da proceni znaøaj buduõe investicije u
hartije od vrednosti ili druge finansijske derivate.23) To znaøi da se prema na-
åem Zakonu o trÿiåtu hartija od vrednosti profesionalnim investitorom sma-
tra samo pravno lice. Profesionalni investitor je, dakle, poistoveõen sa in-
stitucionalnim investitorom. Zakonom su odreæeni profesionalni investi-
tori.24) Ovim Zakonom nije predviæeno da se profesionalnim investitorima
smatraju drÿava, domaõa i strana, ñene institucije (npr., Narodna banka Srbije)
i politiøko-teritorijalne jedinice. S obzirom na status koji navedeni subjekti
imaju na finansijskom trÿiåtu (ekonomski najjaøi i najpovlaåõeniji), oni, sa-
svim prirodno i logiøno, imaju status profesionalnih investitora. U tom smi-
slu oni bi trebalo da se naæu na spisku profesionalnih ulagaøa i u Zakonu o tr-
ÿiåtu hartija od vrednosti. 

U naåoj pravnoj teoriji postoji shvatañe, sasvim logiøno i prihvatçivo, da
je poistoveõivañem profesionalnih investitora sa institucionalnim ulagaøi-
ma u naåem pravu suÿen pojam profesionalnog ulagaøa. To nije dobro, jer se time
proåiruje pojam neukog investitora, koji uÿiva pojaøanu zaåtitu na trÿiåtu.

20. Baretiõ, M., Nepoåtene odredbe u potroåaøkim ugovorima s posebnim osvrtom na ugovore
banaka i osiguravajuõih druåtava, Narodne novine, Zagreb, 2003. god., str. 63. 

21. B. Directive 2003/71/EC of the European Parliament and of the Council of November 2003. on the pro-

spectus to be published when securities are offered to the public or admitted to tranding and amending

Directive 2001/34/EC, OJL 345/64, 31. 12. 2003. 
22. V. ølan 21. Smernice o marketingu finansijskih usluga na daçinu iz 2002. godine. 
23. ZTHV, øl. 2. st. 1. t. 10. 
24. ZTHV, øl. 11. 
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Tako se pojaøana zaåtita pruÿa i licima koja ne bi trebalo da je uÿivaju (npr.,
prebogata fiziøka lica) .25) 

Poloÿaj neukih ulagaøa (amatera, laika) na trÿiåtu hartija od vrednosti
moÿe se u odreæenoj meri poistovetiti sa poloÿajem potroåaøa koji ulaÿe svoj
novac u banku, kao deponent. I jedan i drugi ÿele da oplode novac koji ulaÿu – je-
dan kroz kamatu na depozite koja je minimalna, ali øija je isplata izvesna, a drugi
kroz dividendu koja je veõa, ali øija je isplata neizvesna. Meæutim, øiñenica je da
se ulagaø koji investira svoj novac u akcije emitenta izlaÿe veõem riziku zarade,
ali i gubitka, za razliku od depozitara koji sa velikom sigurnoåõu moÿe raøuna-
ti na malu kamatu i øiji je ulog joå i osiguran do odreæene visine.26) Investirañe
koje se vråi kupovinom hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata
na finansijskom trÿiåtu karakteriåe visok stepen rizika, pa je zbog toga to
preteÿno trÿiåte profesionalnih investitora. Ñihovu delatnost karakteriåe
sloÿenost i osetçivost. Pravilima Zakona o trÿiåtu hartija od vrednosti izvr-
åeno je ublaÿavañe strogosti uslova, a samim tim i troåkova emisije27) ili tr-
govaña odreæenim hartijama od vrednosti. Na primer, odredbama ølana 62. st. 1. t.
3. Zakona predviæeno je, da duÿniøkim hartijama moÿe se trgovati van organizo-
vanog trÿiåta, ako se ponuda za kupovinu, odnosno prodaju vråi bez javnog ogla-
åavaña i ako su ugovorne strane profesionalni investitori. 

U ulozi krajñeg kupca ili prodavca na finansijskom trÿiåtu mogu se poja-
viti sva fiziøka i pravna lica. Tim licima je neophodno obezbediti oseõaj si-
gurnosti u smislu obezbeæeña uslova za relativno jednostavnu i brzu prodaju, od-
nosno kupovinu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata, uz
pravnu sigurnost u zakçuøivañu i izvråavañu ugovora o kupoprodaji. To je naro-
øito vaÿno za neuke investitore. Oni imaju potrebu pojaøane zaåtite posebnim
merama nadzornog organa, u odnosu na profesionalne uøesnike u trgovini harti-
jama. Smernicom o investicionim uslugama (ISD) iz 2004. godine28) ustanovçena
su pravila postupaña koja brokersko-dilerska druåtva (ovlaåõena druåtva)
moraju poåtovati prilikom pruÿaña usluga investitorima. S obzirom na to da
se stalno ukazivalo na potrebu pojaøane zaåtite neukih, sitnih, investitora, a
samim tim i na potrebu podvajaña reÿima za profesionalne investitore, to se,
po prvi put, u Smernici o investicionim uslugama iz 2004. godine ustanovçava
razlika u postupañu brokersko-dilerskog druåtva prema klijentu (nalogodavcu,

25. Jovanoviõ, N., Emisija (izdavañe) serijskih hartija od vrednosti, u Zborniku ABA, Pravni
fakultet u Beogradu, 2006., str. 670. 

26. Øulinoviõ-Herc, E., Zaåtita potroåaøa i zaåtita ulagaøa na hrvatskom trÿiåtu; u
Zborniku radova "Zaåtita potroåaøa i ulagaøa u evropskom i hrvatskom pravu – izazovi
meæunarodnog trÿiåta roba i kapitala, Pravni fakkultet Sveuøiliåta u Rijeci, 2005, str.
238 i 239. "

27. ZTHV, øl. 54. 
28. Directive 2002/39/EC of the european Parliament and of the Council of 21. April 2004: on markets in

financial instruments amending Council Directives 85/611/EEC and 93/6/EEC and Directive 2000/12/EC

of the European Parliament and of the Council and Repealing Council Directive 93/22/EECIP/04/546. 
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investitoru) uopåte i profesionalnom klijentu29), s tim da su u Smernici dati
precizni elementi razgraniøeña. 

3. Posrednici

Prema naåem Zakonu o trÿiåtu hartija od vrednosti, poslove sa hartijama
od vrednosti na organizovanom trÿiåtu obavçaju brokersko-dilerska druåtva
(ovlaåõena druåtva)30) i ovlaåõene banke31) (posrednici), koji su za obavçañe
tih delatnosti dobili dozvolu koju daje Komisija za hartije od vrednosti. 

Osnovni zadatak posrednika jeste: 1) da olakåaju i ubrzaju postupak trgova-
ña hartijama od vrednosti na primarnom i sekundarnom trÿiåtu; 2) da prilikom
obavçaña svoje delatnosti poåtuju naøelo transparentnosti; 3) da maksimalno
zaåtite interese investitora, a posebno interese neukih, sitnih, investitora.
Posrednik nastoji da zakçuøi za svoje klijente ugovore pod najpovoçnijim uslo-
vima. S obzirom na informacije koje poseduje32), posrednik moÿe usmeravati ka-
pital u produktivne inveticione poduhvate i na taj naøin omoguõiti investi-
toru ostvareñe dobiti. 

Prema naåem Zakonu o trÿiåtu hartija od vrednosti osnovni posrednik u
poslovima sa hartijama od vrednosti na organizovanom trÿiåtu jeste brokersko-
dilersko druåtvo (ovlaåõeno druåtvo). 

Odredbe Zakona o trÿiåtu hartija od vrednosti33) o delatnosti ovlaåõenog
druåtva, uslovima i dozvoli za obavçañe ove delatnosti, dostavi podataka, pra-
vilima sigurnog i dobrog poslovaña, izveåtavañu, nadzoru i prestanku obavça-
ña delatnosti, koje su ovim Zakonom propisane za brokersko-dilersko druåtvo,
shodno se primeñuju i na ovlaåõenu banku. 

4. Brokersko-dilersko druåtvo

Predmet naåe paÿñe biõe pravila postupaña koja brokersko-dilersko
druåtvo treba da primeñuje prilikom pruÿaña usluga investitorima (klijenti-
ma, nalogodavcima). 

4. 1. Naøela sigurnog i dobrog poslovaña

Prvo, brokersko-dilersko druåtvo (ovlaåõeno druåtvo) je duÿno da u svom
poslovañu poåtuje naøelo ravnopravnosti klijenata. 

29. Smernica o investicionim uslugama iz 2004, øl. 4, st. 10 i 11. 
30. ZTHV, ølanovi 123-175. 
31. ZTHV, ølanovi 176-179. 
32. Posrednik, na osnovu podataka koje poseduje, moÿe veoma precizno razlikovati hartije sa

velikim rizikom i srazmerno niskim prinosom od onih koje imaju prihvatçiv odnos rizika
i prinosa. 

33. ZTHV, øl. 179. 
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Drugo, Smernicom o investicionim uslugama34) ustanovçava se naøelo poå-
tenog i profesionalnog postupaña u najboçem interesu klijenta, ne samo prili-
kom pruÿaña usluga veõ i prilikom ñihovog reklamiraña. Smatramo da ovo pra-
vilo vaÿi i u naåem pravu, jer paÿña dobrog struøñaka odgovara najveõem stan-
dardu paÿñe koji treba primeñivati u obligacionim odnosima.35) Zakon o tr-
ÿiåtu hartija od vrednosti propisuje, da u obavçañu svojih poslova, brokersko-
dilersko druåtvo je duÿno da se rukovodi iskçuøivo interesima klijenta, vode-
õi posebno raøuna o najpovoçnijoj ceni i najboçem izvråiocu naloga.36)

Prilikom regulisaña naøina izvråavaña naloga, Smernicom je izriøito
predviæeno, da ovlaåõeno druåtvo treba da ih izvråava pod uslovima koji su za
klijenta najpovoçniji, pri øemu se uzima u obzir cena, troåkovi, brzina, obim i
vrsta transakcija. Od drÿava ølanica se traÿi da uspostave tzv. politiku izvr-
åavaña naloga, kako bi se postigao najboçi rezultat (maksimalno zaåtitili in-
teresi klijenta). Smernicom nisu predviæena samo opåta, regulatorna naøela
(prvi nivo) veõ je predviæeno da propisima drugog nivoa, koji treba da budu done-
ti, bude regulisano pitañe vrednovaña razliøitih kriterijuma koji õe se uzima-
ti u obzir prilikom procene da li je neko ovlaåõeno druåtvo izvråilo nalog
na najpogodniji naøin.37)

Ako primçeni nalog izvråava drugo druåtvo – u svojstvu agenta, prvo druå-
tvo ostaje u potpunosti odgovorno (odgovara kao da je ono izvråilo nalog), pri
øemu angaÿovano (drugo) druåtvo mora istaõi da izvråava nalog klijenta u svoj-
stvu agenta.38) Naåim Zakonom o trÿiåtu hartija od vrednosti nije predviæena
moguõnost izvråavaña naloga klijenta putem drugog druåtva – agenta. Zakonom
je predviæeno da, samo izuzetno, ovlaåõeno druåtvo moÿe ugovorom da ovlasti
drugo pravno lice da u svojim poslovnim prostorijama, u ime i za raøun ovlaåõe-
nog druåtva, prima naloge klijenta brokersko-dilerskog druåtva, s tim da to
pravno lice nije izdavalac hartija od vrednosti za koje se daju ti nalozi.39) 

U ciçu potpunije zaåtite neukih investitora, Smernicom40) je predviæeno,
da kada druåtvo savetuje klijenta o ulagañu u hartije od vrednosti ili upravça
ñegovim portfeçom u ime i za raøun nalogodavca, ono treba da se upozna sa ñe-
govom finansijskom situacijom i da utvrdi klijentove ciçeve ulagaña kako bi
preporuøilo oblike investiraña prilagoæene potrebama investitora. Naåim
Zakonom o trÿiåtu hartija od vrednosti pitañe zaåtite investitora reåeno je
naøelno i vaÿi za sve klijente (investitore). Prema tom pravilu, pismeni ugo-
vor (forma ad solemnitatem), koji ovlaåõeno druåtvo zakçuøi sa klijentom, oba-

34. Smernica o investicionim uslugama, øl. 19. 
35. Zakon o obligacionim odnosima, øl. 18. 
36. ZTHV, øl. 161. st. 2. 
37. Smernica o investicionim uslugama, øl. 21. 
38. Smernica o investicionim uslugama, øl. 23. st. 2. 
39. ZTHV, øl. 164. st. 2. 
40. Smernica o investicionim uslugama, øl. 19. st. 4. 
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vezno sadrÿi odredbu o tome da je sastavni deo ugovora izjava klijenta da su mu

pre zakçuøeña ugovora bila dostupna pravila poslovaña i da je upoznat sa ñiho-

vim sadrÿajem, odnosno da je upoznat sa pravilnikom o tarifi brokersko-diler-

skog druåtva, kao i izjavu klijenta o ñegovom predznañu i iskustvu u obavçañu

poslova u vezi sa hartijama od vrednosti i drugim finansijskim instrumentima

na finansijskom trÿiåtu.41) Na osnovu izjave klijenta o ñegovom predznañu i

iskustvu, ovlaåõeno druåtvo sastavça izjavu o upozoreñu na moguõe rizike koji

mogu proisteõi iz trgovine odreæenim hartijama od vrednosti.42) 

Smernicom je predviæeno da poseban poloÿaj imaju nalozi koji se izvråavaju

putem tzv. eligible counterparties.43) To su, osim brokersko-dilerskih druåtava,

banke, osiguravajuõa druåtva, investicioni fondovi, kao i druåtva za upravça-

ñe penzionim i investicionim fondovima (profesionalni investitori). Prema

profesionalnim investitorima ovlaåõeno druåtvo nema obaveze koje ima pre-

ma neukim, sitnim, investitorima (npr., prethodno informisañe o profilu kli-

jenta, procena ñegove finansijske situacije, investicionih ciçeva itd.) zato

åto se smatra da to nije potrebno, s obzirom na ñihov status i delatnost. Meæu-

tim, i ovim (profesionalnim) investitorima daje se moguõnost da traÿe od ov-

laåõenih druåtava da ih tretiraju kao i sve ostale (neuke, sitne) klijente (inve-

stitore), ali i obrnuto. Neuki investitori (klijenti) mogu da se odreknu te zaå-

tite, pod odreæenim uslovima i u posebnom postupku. Naå Zakon ne sadrÿi

odredbu sliønog sadrÿaja. 

S obzirom da je u obavçañu svojih poslova ovlaåõeno druåtvo duÿno da se

rukovodi iskçuøivo interesima klijenta, to ono ne moÿe svoje interese stavça-

ti ispred interesa klijenta. Zakonom44) je predviæena obaveza druåtva da klijen-

ta upozna sa moguõim sukobom ñegovog interesa sa interesima tog druåtva, odno-

sno interesima drugih klijenata brokersko-dilerskog druåtva. Ovlaåõeno

druåtvo duÿno je da poslovañe organizuje tako da se moguõi sukobi interesa kli-

jenta, brokersko-dilerskog druåtva i zaposlenih u tom druåtvu ograniøe na naj-

mañu moguõu meru. 

Brokersko-dilersko druåtvo ne moÿe obavçati poslove sa hartijama od

vrednosti koji bi ugrozili sigurnost i stabilnost organizovanog trÿiåta, a na-

roøito ne moÿe: davati investitorima pogreåne informacije o ceni hartija od

vrednosti; åiriti laÿne informacije radi promene cena hartija od vrednosti,

raspolagati hartijama od vrednosti koje su u vlasniåtvu klijenta bez ñegove pi-

smene saglasnosti itd. 45)

41. ZTHV, øl. 163. st. 1. i 2. 
42. ZTHV, øl. 163. st. 3. 
43. Smernica o investicionim uslugama, øl. 24. 
44. ZTHV, øl. 162. 
45. ZTHV, øl. 161. st. 6. 
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Prema Zakonu o trÿiåtu hartija od vrednosti46) brokersko-dilersko druå-
tvo obavça delatnost na organizovanom trÿiåtu u skladu sa ovim zakonom. Za
razliku od naåeg Zakona, Smernicom o investicionim uslugama47) predviæena je
moguõnost izvråavaña naloga i izvan organizovanog trÿiåta (tzv. netranspa-
rentno trgovañe). Za takvo trgovañe moraju prethodno biti ispuñeni odreæeni
uslovi: 1) ovlaåõeno druåtvo mora o tome posebno informisati klijenta; 2) do-
biti ñegov izriøit pristanak. 

Treõe, brokersko-dilersko druåtvo prilikom obavçaña delatnosti mora
poåtovati naøelo transparentnosti. To znaøi da ovo druåtvo moÿe oglaåavati
ponude za obavçañe poslova sa hartijama od vrednosti primenom klasiønih sred-
stava informisaña ili putem "javno pristupaønih elektronskih medija" (npr.,
internet stranica ovlaåõenog druåtva). Prema naåem Zakonu o trÿiåtu har-
tija od vrednosti,48) javna ponuda hartija od vrednosti je javni poziv upuõen neo-
dreæenom broju nepoznatih lica da izvråe upis i uplatu hartija od vrednosti u
postupku primarne javne prodaje ili da kupe hartije od vrednosti u sekundarnoj
javnoj prodaji. Javna ponuda hartija od vrednosti moÿe se sprovesti samo u skladu
sa odrebama ovog Zakona. Niåtavo je svako sticañe hartija od vrednosti izdava-
ñem na osnovu ponude putem oglasa, reklame, pisma, telefonskog poziva ili dru-
gom radñom kojom se kupovina hartija od vrednosti odreæenog druåtva øini do-
stupnom veõem broju unapred neodreæenih lica, a koja nije uøiñena u skladu sa
ovim Zakonom.49)

Radi oøuvaña sigurnosti i stabilnosti organizovanog trÿiåta naå Zakon o
trÿiåtu hartija od vrednosti je ustanovio zabranu manipulacije. Zabrañeno je
stvarati neistinitu sliku o organizovanom trÿiåtu. Lica koja uøestvuju u mani-
pulaciji solidarno odgovaraju za åtetu. Svi uøesnici na organizovanom trÿiå-
tu, i to: organizator trÿiåta, brokersko-dilerska druåtva, banke koje obavçaju
kastodi usluge, ovlaåõene banke i Centralni registar, duÿni su da odmah obave-
ste Komisiju o moguõim, odnosno uoøenim manipulacijama na trÿiåtu.50) 

Smernicom je predviæena obaveza ovlaåõenog druåtva da mora informisati
svoje klijente o samom druåtvu, o uslugama koje druåtvo pruÿa, o hartijama od
vrednosti i strategiji ulagaña u hartije od vrednosti koje druåtvo predlaÿe, o
modalitetu izvråeña transakcija, o troåkovima i proviziji koje druåtvo zara-
øunava.51) Naå Zakon o trÿiåtu hartija od vrednosti ne sadrÿi odredbu sa sliø-
nom sadrÿinom. Prema naåem Zakonu, brokersko-dilersko druåtvo je duÿno da u
prostorijama u kojima obavça rad sa strankama omoguõi uvid u pravila poslova-
ña i pravilnik o tarifi.52) Moÿe se konstatovati da je u pitañu jedna åtura

46. ZTHV, øl. 123. st. 1. 
47. Smernica o investicionim uslugama, øl. 21. 
48. ZTHV, øl. 8. 
49. ZTHV, øl. 25. st. 6. 
50. ZTHV, øl. 117. 
51. Smernica o investicionim uslugama, øl. 19. 
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odredba, koja ne definiåe obavezu nalogoprimca (ovlaåõenog druåtva) na adek-
vatan naøin. 

Opåta obaveza nalogoprimca (pa i brokersko-dilerskog druåtva) je da pro-
piåe opåte uslove poslovaña (opåti uslovi ugovora o nalogu). Kada je u pitañu
sadrÿaj opåtih uslova poslovaña, øini se da je Zakonom to pitañe prepuåteno
voçi ovlaåõenog druåtva. Smatramo da bi ovlaåõeno druåtvo moralo svojim
opåtim uslovima regulisati meæusobna prava i obaveze druåtva prema investi-
toru, kao i opis rizika povezanih sa obavçañem pojedinih poslova sa hartijama
od vrednosti. Ovakav sadrÿaj opåtih uslova poslovaña bio bi od koristi inve-
stitorima (klijentima), a posebno neukim investitorima. Naåim Zakonom nije
predviæena obaveza objavçivaña opåtih uslova poslovaña, veõ se samo traÿi da
su oni bili dostupni klijentu pre zakçuøeña ugovora i da je upoznat sa pravil-
nikom o tarifi brokersko-dilerskog druåtva.53) To znaøi da naå Zakon dozvo-
çava da opåti uslovi poslovaña budu samo istaknuti, zajedno sa pravilnikom o
tarifi, u poslovnom prostoru druåtva – na vidnom i dostupnom mestu. 

Øetvrto, Zakonom je ustanovçeno naøelo øuvaña poslovne tajne. Zaposleni i
ølanovi uprave ovlaåõenog druåtva duÿni su da, kao poslovnu tajnu, øuvaju po-
datke o klijentima (nalogodavcima), o stañu i prometu na raøunima hartija od
vrednosti, klijenta tog druåtva (nalogodavca), o poslovima koje obavçaju za na-
logodavca, kao i druge podatke za koje saznaju u obavçañu poslova sa hartijama od
vrednosti za nalogodavca i ne smeju ih saopåtavati treõim licima, koristiti ih
ili treõim licima omoguõiti da ih koriste. Samo izuzetno, navedeni podaci mo-
gu se saopåtavati i staviti na uvid treõim licima u Zakonom propisanim sluøa-
jevima i to: 1) na osnovu pismenog odobreña klijenta (nalogodavca); 2) prilikom
nadzora zakonitosti poslovaña, koje vråi ovlaåõeno lice Komisije; 3) na osno-
vu naloga suda, odnosno drugog nadleÿnog drÿavnog organa. 54)

4. 2. Zaåtita nalogodavøevih sredstava

Brokersko-dilersko druåtvo je duÿno da kod ovlaåõene banke, odnosno ban-
ke – ølana Centralnog registra ili kod Centralnog registra otvori novøani ra-
øun klijenta i svoj novøani raøun.55) Poåto se sredstva klijenta drÿe na otvore-
nom raøunu, to se ona mogu koristiti za kupovinu hartija od vrednosti samo na
osnovu naloga klijenta. Sredstva ostvarena prodajom klijentovih hartija od
vrednosti mogu se doznaøiti iskçuøivo u korist raøuna klijenta (nalogodavca). 

S obzirom da sredstva na novøanom raøunu klijenta (nalogodavca) nisu vla-
sniåtvo brokersko-dilerskog druåtva, i ne ulaze u ñegovu imovinu, to se ona ne
mogu ukçuøiti u likvidacionu ili steøajnu masu, niti koristiti za plaõañe oba-
veza brokersko-dilerskog druåtva prema treõim licima. Pravila o novøanom

52. ZTHV, øl. 161. st. 3. 
53. ZTHV, øl. 163. st. 2. 
54. ZTHV, øl. 161. st. 4. i 5. 
55. ZTHV, øl. 167. 
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raøunu brokersko-dilerskog druåtva i klijenta (nalogodavca) usmerena su pr-
venstveno radi zaåtite interesa klijenta (nalogodavca, investitora) u pogledu
novøanih sredstava koja je doznaøio brokersko-dilerskom druåtvu. 

Dara Milenoviõ, Ph. D.

Professor at the Faculty of Law, Niå

INVESTORS PROTECTION ACCORDING TO THE SECURITIES 

MARKET ACT

S u m m a r y

Our law accepts the rule of obligatory public trade on organized market. The securi-
ties transactions at this market are carried out by the intermediaries (broker-dealers asso-
ciations – the basic intermediary, and the banks) which, to perform these activities, have
the permission of the Commission. 

On of the basic tasks of broker-dealers association is to give the maximum protection
to the interests of uneducated, miniature investors. It tries to make the contracts for its cli-
ents under the best circumstances. Because of all informations it posses, the broker-dea-
lers association can direct the capital towards the productive projects, on which way it
enables the investor to gain profit. 

Key words: Securities Trade, Organized Market, Broker-Dealers Association, Investor. 


