
 11 - 07 Vladimir Popovic.fm; str. 967

Mr Vladimir Popoviõ
As-Financial Center a. d., Beograd

Subjekti zaåtite investitora na trÿiåtu hartija od 

vrednosti 

Rezime

Okruÿeñe trÿiåta hartija od vrednosti i investitora na tom tr-
ÿiåtu je policentriøno, od opåteg regulatornog i nadzornog tela, preko re-
gistra hartija od vrednosti i organizatora trÿiåta, do (aktivnih) subjeka-
ta zaåtite investitora – brokersko-dilerskih druåtava, banaka i investi-
cionih fondova sa ñihovim druåtvima za upravçañe. 

U takvom okruÿeñu osnovni investitori su u moguõnosti da neposredno
ili posredno ulaÿu u hartije od vrednosti kao izvor zarade. Pri tome, broker-
sko-dilerska druåtva i banke su ñihovi direktni posrednici na trÿiåtu, a
investicioni fondovi sa upravçaøkim druåtvima indirektni. Subjekti zaå-
tite investitora imaju razliøite uloge i karakteristike, na koje utiøe
upravo balans izmeæu funkcija investitora, posrednika i predmeta investi-
raña. 

Pravni sistem u oblasti investiraña na trÿiåtu hartija od vrednosti,
zaokruÿen Zakonom o investicionim fondovima, na proveri je u praksi, pri øe-
mu su neophodni stimulativniji uslovi za osnivañe (organizovañe) i rad subje-
kata zaåtite investitora, a time i samih investitora. 

Kçuøne reøi: investitor, brokersko-dilersko druåtvo, banka, investicioni
fond, druåtvo za upravçañe, kolektivno investirañe, trÿiå-
te hartija od vrednsti. 
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I Svrha i okruÿeñe investiraña u hartije od vrednosti

Laka prenosivost daje puni smisao hartijama od vrednosti – trÿiåte je po-
stalo najvaÿniji deo ñih. Ono pokazuje koliko vredi namera investitora da ih
ulagañem steknu i preko ñih ostvare zaradu. Uloÿeni novac se najjednostavnije
ali i najsporije moÿe neposredno "oploæavati", ne meñajuõi pojavni oblik. Mo-
ÿe, meæutim i mnogo brÿe, posredno, pretvarañem u hartije od vrednosti, a po-
tom vraõañem opet u novøani oblik. Hartije od vrednosti gotovo da zbog toga i
postoje. 

Funkcije subjekata koji opsluÿuju trÿiåte hartija od vrednosti (a uvek se
misli i na druge finansijske instrumente) su razliøite i neophodne, svaka u
svom domenu. Kao regulatorno telo, Komisija za hartije od vrednosti svojim pro-
pisima reguliåe sprovoæeñe zakona koji se odnose na poslovañe sa hartijama od
vrednosti i u tom delu vråi nadzor nad poslovañem svih drugih subjekata. Cen-
tralni registar, depo i kliring hartija od vrednosti (daçe: Centralni registar)
vråi kliring i saldirañe obaveza i potraÿivaña u hartijama od vrednosti i
novcu, nastalih na osnovu zakçuøenih poslova i, u najåirem smislu, vodi regi-
star hartija od vrednosti i svih promena prava na hartijama. Najzad, Berza obav-
ça delatnost organizatora trÿiåta hartija od vrednosti.1) Sve su ovo, u pogledu
interesa samih investitora, neutralni subjekti, øije funkcije u smislu zaåtite
investitora ne idu daçe od stvaraña optimalnih uslova za rad trÿiåta i kon-
trole da li se i kako to ostvaruje. 

Druga grupa, koju ovde nazivamo subjekti zaåtite investitora na trÿiåtu
hartija od vrednosti, zapravo su aktivni subjekti, preko kojih osnovni, pojedi-
naøni investitori u hartije od vrednosti ostvaruju svoje interese na trÿiåtu
(organizovanom trÿiåtu i van ñega, kao åto je preuzimañe akcija putem javne
ponude i prinudna prodaja akcija).2)

Razlike meæu subjektima zaåtite investitora na trÿiåtu hartija od vredno-
sti suåtinski se ispoçavaju kroz naøin na koji posreduju za osnovnog, pojedinaø-
nog investitora (daçe: osnovni investitor). Naime, brokersko-dilerska druå-
tva i banke javçaju se kao neposredni, ovlaåõeni uøesnici i direktni posredni-
ci osnovnih investitora na trÿiåtu, omoguõujuõi im neposredno investirañe.
Meæutim, moguõ je i sloÿeniji, ali u praksi trÿiåta drugih drÿava potvræen i
kao veoma profitabilan, oblik indirektnog posredovaña na trÿiåtu za osnov-
ne investitore - preko investicionih fondova i ñihovih druåtava za upravça-
ñe, a åto znaøi posredno investirañe od strane osnovnih investitora. 

Upravo balans izmeæu funkcija investitora, posrednika i predmeta inve-
stiraña utiøe na ulogu i znaøaj pojedinih subjekata zaåtite investitora, oprede-
çujuõi i ñih same da u veõoj ili mañoj meri preuzmu ulogu osnovnog investitora

1. Øl. 1., 3., 76., 77., 187. i 220. Zakona o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih finansijskih
instrumenata (daçe: ZOTHoV – Sl. glasnik RS 47/2006). 

2. Ibid, øl. 62. 
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u hartije od vrednosti, kao i da ostvaruju svoje ekonomske ciçeve postajuõi i
predmet investiraña. 

II Brokersko-dilerska druåtva

Prototip uøesnika na trÿiåtu hartija od vrednosti su brokersko-dilerska
druåtva. Sve ñihove delatnosti izvedene su iz poslova brokera (posrednika) i
dilera (samog neposrednog osnovnog investitora). 

U ulozi brokera, ova druåtva su inicijalni ovlaåõeni uøesnici na organi-
zovanom trÿiåtu hartija od vrednosti, pa i van organizovanog trÿiåta – dakle
direktni, ovlaåõeni posrednici bez øije brokerske delatnosti i kastodi i kor-
porativnih poslova investitori ne mogu pristupiti na Berzu niti Centralnom
registru.3) Brokersko-dilerska druåtva su, tako, "nuÿno" subjekti zaåtite in-
vestitora. 

Poslujuõi u ime i za raøun nalogodavaca – investitora, brokersko-dilerska
druåtva åtite ñihove interese bilo na najjednostavniji naøin, dajuõi klijentu
samo informacije o trÿiåtu, bilo kao investicioni savetnici, pri øemu je ulo-
ga posrednika aktivnija i sugestivnija, ali odluka ostaje na investitoru, bilo
kao portfolio menaœeri, koji umesto investitora donose i odgovaraju za inve-
sticione odluke, pri øemu se ovde radi veõ o posrednom investirañu.4) 

Bez obzira na razdvojenost ñihovih funkcija, øiñenica je da brokersko-di-
lerska druåtva i u svojoj drugoj ulozi, kao investitori – dileri (51 od ukupno 67
brokersko-dilerskih druåtava u Republici Srbiji ovlaåõeno je i za dilerske
poslove5)) predstavçaju subjekt zaåtite investitora, samim tim åto õe svojim
ulagañem ukazati na najisplatçivije investicije, a kao nadgradña tome javçaju
se poslovi market-mejkera i pokroviteça emisije, gde veõ direktno uøestvuju u
kreirañu trÿiåta.6) 

I institucionalno, dakle, po ulogama koje im daje Zakon i profesionalno, s
obzirom da su bliski relevantnim informacijama sa trÿiåta i obradi tih in-
formacija, kao i subjektivno zainteresovani za prihod, brokersko-dilerska
druåtva su, bilo kao brokeri ili dileri i te kako snaÿan oslonac i usmerivaø
investitora u donoåeñu odluka ili prepuåtañu drugome da umesto ñih donosi
investicione odluke. 

No, radi zaåtite ñih samih, odnosno ñihovih akcionara, a i klijenata – in-
vestitora, od rizika obavçaña delatnosti i moguõih gubitaka zbog tog rizika,

3. ZOTHoV - Glava XIII odeçak 1. (naslov), øl. 1., 51., 62., 96., 99., 115., 124., 181., 187. i 204., zatim
øl. 12. Statuta Beogradske berze a. d. Beograd (daçe: Berza) od 7. 12. 2006., øl. 2. i 6. Pravila
poslovaña Berze od 29. 01. 2007., øl. 43. Statuta Centralnog registra (Sl. glasnik RS 113/
2006) i t. 3., 4. i 111. Pravila poslovaña Centralnog registra (Sl. glasnik RS 113/2006). 

4. ZOTHoV - øl. 124. i 169. 
5. Internet stranica Komisije za hartije od vrednosti, podaci od 27. 03. 2007. godine.
6. ZOTHoV - øl. 124. i øl. 151. Pravila poslovaña Berze.
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brokersko-dilerska druåtva zakonski su ograniøena u izloÿenosti rizicima.
Izloÿenost riziku brokersko-dilerskog druåtva prema jednom ili viåe pove-
zanih lica (zbir potraÿivaña i uslovnih potraÿivaña prema tom licu i vred-
nosti ulagaña u hartije od vrednosti tog lica, odnosno udela u kapitalu tog lica)
ne sme preõi 25% kapitala brokersko-dilerskog druåtva, a ako je u pitañu odnos
sa matiønim druåtvom ili licem koje ima isto matiøno druåtvo, ili ako je samo
brokersko-dilersko druåtvo, posredno ili neposredno, matiøno druåtvo licu
prema kome je izloÿeno riziku, cenzus je joå stroÿi i iznosi ne preko 20% kapi-
tala. Ukupna izloÿenost riziku merena kroz zbir svih velikih izloÿenosti ri-
ziku (preko 10% kapitala brokersko-dilerskog druåtva) prema jednom ili viåe
povezanih lica, ne sme preõi 80% visine kapitala brokersko-dilerskog druå-
tva.7)

Osim toga, brokersko-dilerskim druåtvima, kao ovlaåõenim uøesnicima na
trÿiåtu hartija od vrednosti, kao i berzi kao organizatoru trÿiåta, zakonska
regulativa pridaje jednak znaøaj u pogledu vlasniøkog cenzusa u samom druåtvu,
radi kontrole znaøajnog odnosno veõinskog uøeåõa u osnovnom upravçaøkom ka-
pitalu druåtva. Naime, neophodna je prethodna saglasnost Komisije za hartije od
vrednosti za dostizañe ili sticañe kvalifikovanog uøeåõa preko 5%, 10%,
15%, 20%, 33% i 50% ukupnog broja glasova u skupåtini druåtva.8) 

Pri svemu tome, uzimajuõi u obzir sve daÿbine i fiksne troåkove, licenca
brokersko-dilerskog druåtva je veoma skupa, a nesrazmerna visini ñegovih nak-
nada i provizija, tako da se investitoru veoma isplati da se uz relativno niske
troåkove bavi kupovinom i prodajom hartija od vrednosti, a brokersko-diler-
skom druåtvu samo veliki obim brokerskih (ukçuøujuõi i kastodi i korporativ-
nih) poslova moÿe pokriti troåkove poslovaña. 

III Banke

Banka je jedinstvena po svojoj robi – najapstraktnijoj i univerzalnoj. Ona je,
inicijalno, institucija novøanog prometa, a sa glediåta investitora institu-
cija ulagaña novca u novac (neposredno "oploæavañe"). Meæutim, ñoj se inten-
zivno pridodaju i poslovi sa hartijama od vrednosti, koje, po pretpostavci, svo-
jim mnogostruko veõim kapitalom moÿe daleko lakåe da prati od brokersko-di-
lerskog druåtva. 

Ipak, uloga banke kao novøanog finansijera investitora joå uvek je i biõe
aktuelna, pogotovo u vreme vlasniøke akumulacije hartija od vrednosti (kao
osnove za razvoj trÿiåta i kasnije sve viåe finansiraña iz drugih izvora), ia-
ko procedura za odobravañe kredita zahteva odgovarajuõe obezbeæeñe i joå uvek
nedovoçno brzo prati investitora u pogledu kretaña na trÿiåtu. Sem toga, kada

7. ZOTHoV, øl. 147. i 148. 
8. Ibid, øl. 77. i 123. i øl. 17. Pravilnika o uslovima za obavçañe delatnosti brokersko-diler-

skog druåtva (Sl. glasnik RS 100/2006, 110/2006 i 116/2006).
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je pritom u pitañu odobravañe kredita akcionaru banke koja odobrava kredit,
uslovi ne mogu biti povoçniji od uslova kredita licu koje nije povezano sa ban-
kom, a kredit se i ne moÿe dobiti pre isteka jedne godine od poøetka poslovaña
banke. Najzad, akcionar banke ne moÿe od ñe dobiti kredit radi sticaña akcija
same te banke.9)

Banøina druga uloga, da obavça i poslove samog brokersko-dilerskog druå-
tva, dakle ovlaåõenog uøesnika10) i direktnog posrednika na trÿipåtu hartija
od vrednosti, bar na naåem trÿiåtu novijeg je datuma, od 2003. godine, kada je po-
øeo da se primeñuje prethodni Zakon o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih
finansijskih instrumenata. Meæutim, tendencija je da ta ñena uloga jaøa. Od
ukupno 38 banaka u Republici Srbiji, skoro polovina, 17 banaka je ovlaåõeno za
delatnosti brokersko-dilerskog druåtva.11) 

Sve su te banke ovlaåõene i za dilerske poslove,12) dakle mogu ih bez posred-
nika obavçati na trÿiåtu, a svakako i inaøe mogu biti u svojoj treõoj ulozi -
osnovnog investitora, s tim åto su åto su ograniøene cenzusom ulagaña ne pre-
ko 10% kapitala banke u lice koje nije u finansijskom sektoru, a ukupno ne pre-
ko 60% u lica koja nisu u finansijskom sektoru i u osnovna sredstva banke. Sliø-
no brokersko-dilerskim druåtavima, kod banaka je takoæe, radi zaåtite i banke
i ñenih akcionara, a i ñenih klijenata, koji su i investitori, izloÿenost rizi-
ku (zbir potraÿivaña iz kredita, garancija i dr. i ulagaña u hartije od vredno-
sti i drugih vlasniøkih uloga) prema jednom ili viåe povezanih lica ograniøe-
na na 25% kapitala banke. Osim toga, kada je reø o cenzusu vlasniøkog uøeåõa,
banka moÿe imati znatno ili kontrolno uøeåõe samo u nekom licu koje je u fi-
nansijskom sektoru i samo uz saglasnost Narodne banke Srbije.13)

Banke za investitore imaju i ulogu obavçaña razliøitih kastodi poslova,
vezanih za opsluÿivañe ñihovih raøuna hartija od vrednosti i ostvarivañe ñi-
hovih prava i obaveza po osnovu hartija od vrednosti, pri øemu samo one mogu ot-
varati i voditi zbirne kastodi raøune. Od ukupno 38 banaka u Republici Srbiji,
ñih 7 je ovlaåõeno kao kastodi banke (sve su one ovlaåõene i za obavçañe de-
latnosti brokersko-dilerskog druåtva).14) Øetvrta uloga banke, kao kastodi
banke posebno se izdvaja, åira je i naroøito odgovorna i znaøajna, u smislu kon-
trole, kod otvorenih i zatvorenih investicionih fondova, øije raøune hartija od
vrednosti i novøane raøune moÿe samo kastodi banka voditi. I ne samo to, veõ
ona i kontroliåe i potvræuje obraøunatu neto vrednost imovine fonda, obaveå-
tava Komisiju za hartije od vrednosti o uoøenim nepravilnostima u poslovañu

9. Øl. 2, 27., 37., 39. i 40. Zakona o bankama (Sl. glasnik RS 107/2005 – daçe: ZOB)
10. ZOTHoV, Glava XIII i Odeçak 2. (naslov) i daçe kao pod 3), ZOTHoV, øl. 176. i 179., ZOB -

øl. 4. 
11. Internet stranica Narodne banke Srbije, stañe 01. 04. 2007. i Internet stranica Komisije

za hartije od vrednosti, podaci od 27. 03. 2007. godine.
12. Internet stranica Komisije za hartije od vrednosti, podaci od 27. 03. 2007. godine.
13. ZOB, øl. 2., 33., 34. i 124. 
14. ZOTHoV, øl. 180., 181. i 184. i kao pod 11).
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druåtva za upravçañe, podnosi u ime fonda Komisiji i drugim nadleÿnim orga-
nima prigovor protiv druåtva za upravçañe za åtetu nastalu neadekvatnim
upravçañem fondom, za otvoreni fond se stara o zakonitoj i da je u skladu sa po-
litikom fonda, prodaji, izdavañu i otkupu investicionih jedinica, a u sluøaju
raspuåtaña otvorenog fonda ima obavezu unovøavaña i isplate imovine fonda
ølanovima fonda.15)

Najzad, peto, upravo su banke, kao koncentracije kapitala, øiji minimalni
kapital mora uvek biti u visini dinarske protivvrednosti 10 mil. eura16), a åto
je od bitnog znaøaja za ñihove prethodno navedene uloge, posebno aktuelne, naro-
øito u posledñe vreme i kao predmeti investiraña i to ne samo na berzi veõ i
kroz kupovinu akcija po primarnoj ponudi, prilikom nove emisije akcija radi do-
kapitalizacije. Pritom, na banke se, zbog veliøine kapitala i znaøaja vlasniøke
strukture, tim pre primeñuje vlasniøki cenzus koji vaÿi za brokersko-dilerska
druåtva i berzu. Osim toga, banke u principu ne mogu steõi sopstvene akcije, od-
nosno to mogu samo izuzetno, ukoliko bi se prodajom akcija banke u sekundarnoj
prodaji nanela znatna åteta akcionarima banke i to samo uz prethodnu sagla-
snost Narodne banke Srbije.17)

IV Investicioni fondovi  i druåtva za upravçañe

Investicioni fondovi, konaøno i kod nas Zakonom uvedeni 2006. godine, bez
obzira da li otvoreni, zatvoreni ili privatni, pruÿaju osnovnim investitorima
- svojim ølanovima, odnosno akcionarima kod zatvorenih fondova, moguõnost da
upravçaøka druåtva tih investicionih fondova za ñihov raøun ulaÿu u hartije
od vrednosti i tako ostvaruju dobit investicionog fonda, odnosno uøeåõe u toj
dobiti – zaradu za osnovne investitore. 

Ovde se, izmeæu ostalog, javçaju dve vrste hartija od vrednosti osnovnih in-
vestitora – neposredne i posredne (koje su predmet investiraña), jer preko akci-
ja investicionih fondova (kada su u pitañu zatvoreni investicioni fondovi)
oni ulaÿu u hartije od vrednosti. No, posredne akcije mogu biti i u lancu, jer se
imovina investicionih fondova moÿe ulagati i u akcije samih investicionih
fondova i to domaõih zatvorenih fondova i stranih investicionih fondova sa
sediåtem u drÿavama ølanicama EU, odnosno OECD-a, ukoliko se ñihovim ak-
cijama trguje na organizovanom trÿiåtu.18) Time posredno investirañe postaje
joå kompleksnije, a predmet investiraña se relativizira i obogaõuje. 

Zapravo, ono åto investicione fondove izdvaja u odnosu na brokersko-di-
lerska druåtva i banke, jeste, prvo, da su to institucije iskçuøivo posrednog in-
vestiraña. Ako je kod brokersko-dilerskih druåtava i banaka takvo ulagañe jed-

15. Øl. 34., 56. i 77. Zakona o investicionim fondovima (Sl. glasnik RS 46/2006 - daçe: ZIF).
16. ZOB, øl. 22.
17. Ibid, øl. 26., 99. i 100. i ZOTHoV - øl. 77. 
18. ZIF, øl. 29., 43. i 59. 
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na od moguõnosti (preko portfolio menaœera), ovde je iskçuøivi oblik. Ovde
investitor "nema åta da misli" - svoj novac "predaje u ruke" portfolio menaœe-
ru druåtva za upravçañe investicionim fondom, koji vodi iskçuøivo taj inve-
sticioni fond i donosi investicione odluke.19) 

Drugo, u pitañu je kolektivno investirañe.20) Treõe, ova koncentracija in-
vestitora i objediñeno a visoko profesionalno upravçañe, omoguõava niÿe
troåkove investiraña. 

Øetvrto, omoguõuje se potpuna likvidnost ulagaña, posebno kod otvorenog
investicionog fonda. Kod ñega je, uz odreæene izuzetke, krajñi rok za otkup (po-
vraõaj uloÿenog novca sa prinosom - åto øini neto vrednost imovine otvorenog
fonda po investicionoj jedinici, a uz smañeñe zbog naknade za otkup najviåe 1%
od vrednosti investicione jedinice) – maksimalno pet dana.21)   

Peto, kako je reø o moõnim investicionim subjektima, upravo u funkciji
zaåtite osnovnih investitora, investicione fondove (kao kod banaka) prate sve
tri vrste cenzusa koji se tiøu ulagaña. 

Cenzus ulagaña u funkciji je disperzije rizika, tako da se samo do 10% imo-
vine investicionog fonda moÿe ulagati u hartije od vrednosti, odnosno finan-
sijske derivate jednog izdavaoca (ili dva ili viåe povezanih lica), ne raøuna-
juõi Republiku Srbiju, Narodnu banku Srbije, odnosno drugo pravno lice uz ga-
ranciju Republike, kod kojih je cenzus, razumçivo, viåi, do 35%22). 

Kod investicionih fondova (otvorenih i zatvorenih) vrlo precizno je za-
konski definisana "lepeza" hartija od vrednosti i drugih finansijskih instru-
menata kao predmeta ulagaña, meæu kojima su duÿniøke i vlasniøke hartije od
vrednosti i to sve domaõih i stranih pravnih lica i meæunarodnih finansijskih
institucija, kojima se trguje na organizovanom trÿiåtu u Srbiji i drugih drÿa-
va, kao i finansijski derivati kojima se trguje na organizovanom trÿiåtu u Sr-
biji i drÿavama ølanicama EU, odnosno OECD-a. Od hartija od vrednosti i dru-
gih finansijskih instrumenata, zatvoreni investicioni fondovi mogu ulagati i
u akcije domaõih akcionarskih druåtava kojima se ne trguje na organizovanom tr-
ÿiåtu.23) 

Cenzus vlasniøkog uøeåõa u neposrednoj je vezi sa prethodnim, ali posma-
trano sa druge strane – disperzija rizika sa aspekta predmeta ulagaña, jer inve-
sticioni fond (otvoreni i zatvoreni) ne moÿe sticati viåe od 20% vlasniøkog
uøeåõa, odnosno akcija sa pravom glasa jednog izdavaoca (odnosno dva ili viåe
izdavalaca koji su povezana lica, kada je u pitañu zatvoreni investicioni fond,
a nema razloga da to ne vaÿi i za otvoreni fond, iako ZIF-om to nije eksplicit-

19. Ibid, øl. 5. i 8. 
20. Ibid, øl. 2., t. 2)
21. Ibid, øl. 34., 35., 44. i 47. 
22. Ibid, øl. 30. 
23. Ibid, øl. 29., 43., 59. i 74. i øl. 4. ZOTHoV.
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no predviæeno), osim kada su u pitañu akcije akcionarskih druåtava kojima se ne
trguje na organizovanom trÿiåtu.24) 

Najzad, predviæen je i ølanski cenzus i to tako da kod otvorenog investicio-
nog fonda ølan fonda ne moÿe steõi viåe od 10% neto vrednosti imovine fon-
da, upravo radi omoguõavaña likvidnosti prilikom otkupa investicionih jedi-
nica. Kod zatvorenog, pak, investicionog fonda ograniøeno je sticañe sopstve-
nih akcija, samo uz prethodnu saglasnost Komisije za hartije od vrednosti. 25)

Åesto, investicioni fondovi objediñuju organizovane sisteme investira-
ña, koje øine ne samo druåtva za upravçañe ovim fondovima, nego i kastodi ban-
ke i brokersko-dilerska druåtva i ovlaåõene banke, koje za druåtva za uprav-
çañe obavçaju poslove posredovaña u trgovañu hartijama od vrednosti, kao i u
prodajnim uslugama. Pri tome, imovina investicionih fondova (otvorenih i zat-
vorenih) ne moÿe se ulagati ni u kakve hartije od vrednosti i druge finansijske
instrumente koje izdaje neki od drugih elemenata sistema.26) Dakle, funkcional-
nu objediñenost prati vlasniøka podvojenost radi spreøavaña meåaña i sukoba
interesa.

Sedmo, investicioni fondovi su institucije investiraña u kome neki drugi
subjekt odluøuje o investirañu i upravça investicijom ne samo osnovnog inve-
stitora, nego cele institucije kolektivnog investiraña. Ovo, dakle vaÿi i za
zatvoreni i privatni investicioni fond kao pravna lica, øiji organi (nadzorni
odbor, pa i skupåtina kod zatvorenog investicionog fonda) praktiøno imaju sa-
mo kontrolnu funkciju. Za uzvrat, druåtvo za upravçañe investicionim fon-
dom je "specijalizovano privredno druåtvo", koje ne moÿe obavçati drugu delat-
nost, sa investicionim fondom ne moÿe zakçuøivati drugi ugovor osim ugovora
o upravçañu i ne moÿe imati uøeåõe u kapitalu i upravçañu zatvorenim i pri-
vatnim investicionim fondom kojim upravça, niti drugim pravnim licima, kao
ni sticati investicione jedinice otvorenog investicionog fonda kojim uprav-
ça. Upravçaøko druåtvo, dakle, bez angaÿovaña sopstvene imovine upravça in-
vesticionim fondom. U tom smislu jedinstven je sluøaj zatvorenog investicio-
nog fonda - da je neki subjekt osnivaø, ali ne i akcionar drugog subjekta kao akci-
onarskog druåtva.27)

Saglasno upravçaøkoj funkciji kolektivnog investiraña, upravo je druå-
tvo za upravçañe, a ne vlasnik hartija od vrednosti, odnosno vlasniøkog raøuna,
nalogodavac za kupovinu i prodaju hartija od vrednosti. I upravo je zbog toga za
otvorene investicione fondove karakteristiøan i jedino moguõ zbirni kastodi
raøun hartija od vrednosti, koga kastodi banka otvara i vodi u svoje ime, a za ra-
øun ølanova otvorenog fonda kao zajedniøkih zakonitih imalaca hartija od vred-
nosti koje su imovina otvorenog fonda a u svojini ølanova fonda.28) 

24. ZIF, øl. 43., 59. i 74. 
25. Ibid, øl. 46. i 65. 
26. Ibid, øl. 31., 41. i 74. 
27. Ibid, øl. 5., 6., 33., 58., 62., 63., 64. i 74. 
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Dakle, osmo, otvoreni investicioni fond, koji najsnaÿnije odraÿava suåti-
nu kolektivnog investiraña, nosi u sebi i anonimnost osnovnih investitora iza
zbirnog kastodi raøuna hartija od vrednosti. 

Investicioni fondovi, kao najkompleksniji subjekt zaåtite investitora,
zapravo su jasan izraz globalizacije na mikro nivou, odreæenih investiraña, u
kome jedan subjekt preuzima ulogu upravçaña za veliki broj pojedinaønih subje-
kata koji imaju novøana sredstva i "predaju mu ga" na upravçañe ostajuõi anonim-
ni, crpeõi iz toga znatnu korist, ali i snoseõi rizik udaçenosti od centra odlu-
øivaña. 

V Koga åtite propisi?

Pravni sistem Republike Srbije u oblasti investiraña na trÿiåtu hartija
od vrednosti zaokruÿen je donoåeñem i poøetkom primene Zakona o investicio-
nim fondovima. Investitori (osnovni investitori) dobili su, analogno trÿiå-
tima hartija od vrednosti drugih drÿava, kompletiranu konstrukciju zakonskih
i podzakonskih uslova za razliøite moguõnosti, neposrednog i posrednog, ulaga-
ña u hartije od vrednosti i druge finansijske instrumente. 

Preostaje da se u praksi, koja je za investicione fondove tek zapoøela, taj
pravni sistem daçe sprovodi, usklaæuje sa ekonomskim uslovima i usavråava. Za
investitore je, pritom, bitno pitañe kako õe u stvorenim uslovima praktiøno
daçe funkcionisati brokersko-dilerska druåtva, banke i investicioni fondo-
vi sa svojim druåtvima za upravçañe, kao aktivni subjekti ñihove zaåtite na
trÿiåtu? Kakve õe konkretne uslove za investirañe moõi da im ponude i samo
trÿiåte i navedeni subjekti na tom trÿiåtu i da li õe im se pod tim uslovima
isplatiti investirañe?

Neophodno je da se izmeæu joå uvek visokih troåkova osnivaña i rada subje-
kata zaåtite investitora, uz vrlo rigidne i komplikovane, posebno kod investi-
cionih fondova i druåtava za upravçañe, uslove za osnivañe (odnosno organi-
zovañe) i, sa druge strane, prihoda ovih subjekata, odnosno ñihovih moguõnosti
za formirañe i rad, postigne odnos stimulativan za ñih, a time i za investi-
tore. Tek tako, ukçuøujuõi odgovarajuõu zakonsku i podzakonsku regulativu, u
potpunosti õe se åtititi investitori na trÿiåtu hartija od vrednosti. 

28. Ibid, øl. 42. i 77. i øl. 19. i 181. ZOTHoV.
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THE SUBJECTS OF PROTECTION OF INVESTORS ON 

SECURITIES MARKET

Summary

Encirclement of securities market and investors on that market is poly-centric, from
the general regulator and controller, through the securities register and securities market
organizer, to the (active) subjects of protection of investors – broker-dealer associations,
banks and investment funds with their management societes. 

In that encirclement, the basic investors have possibilities to invest in securities di-
rectly or indirectly, to make a profit, and broker-dealer associations and banks are their
agents on the securities market, while the investment funds with their management socie-
tes are their mediators. The subjects of protection of investors have different roles and
characteristics, under the influence of balance between the functions of investor, agent
and the object of investment. 

Law system in investment branch on the securities market, completed with The inve-
stment funds law is on test in practice and there are important more stimulative conditi-
ons to foundation and work of subjects of protection of investors, and so also investors. 

Key words: investor, broker-dealer asociation, bank, investment fund, management soci-
ety, collective investment, securities market.


