
 Sonja Buncic.fm; str. 51

Doc. dr Soña Bunøiõ

Fakultet tehniøkih nauka 

Univerziteta u Novom Sadu UDC 336.761(4)

Pojam privilegovane informacije u evropskom i 

srpskom pravu

Rezime

Pojam privilegovane informacije autor razmatra kroz uporednopravni

prikaz odredbi evropskog i srpskog prava. Analizira pojam insider information u

Directive 89/592/EEC poznatom pod nazivom Insider Dealing Directive i Directive
2003/6/EC poznatom pod nazivom Market Abuse Directive. Potom daje prikaz

odredbi o pojmu privilegovanih inforamacija u Zakonu o trÿåtu hartija od

vrednosti i drugih finasijskih instrumenata Republike Srbije iz 2003. i 2006.

godine. 

U ciçu zaåtite investitora od zloupotrebe privilegovanih informa-

cija autor analizom pomenutih zakonskih tekstova ukazuje na stepen usagla-

åenosti i postojeõe razlike u odreæeñu pojma privilegovane informacije u

evropskom i srpskom pravu. 
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Uvodne napomene

Zaåtita investitora i poåtovañe naøela ravnopravnosti uøesnika na fi-
nansijskom trÿiåtu osnovni je zadatak organizatora trÿiåta i ñegovih kon-
trolora. Investitori moraju da budu zaåtiõeni pre svega od konfuznih i laÿnih
informacija a naroøito od zloupotrebe privilegovanih informacija, poznati-
jeg kao insider dealing.1) Trgovina privilegovanim informacijama, poznatija pod
nazivom insider dealing ili insider trading,2) je koriåõeñe prednosti pri trgovini
hartijama od vrednosti koja je steøena poznavañem privilegovanih informacija
koje utiøu na cenu (pre nego åto su te informacije postale javne), a odnose se na
emitenta ili na samu hartiju kojom se trguje. Ciç regulisaña zloupotrebe pri-
vilegovanih informacija i utvræeña zabrañenih radñi jeste spreøavañe razno-
vrsnih oblika u kojima se insider dealing moÿe pojaviti. 

Unutar zemaça evropske zajednice prvi put insider dealing je pravno uobliøen
1989 godine donoåeñem Direktive 89/592/EEC poznatom pod nazivom Insider Dea-
ling Directive (u daçem tekstu koristiõemo skraõenicu IDD). Ova direktiva po-
stala je osnova za borbu protiv insider dealinga na evropskom trÿiåtu hartija od
vrednosti. Povezivañe finansijskih trÿiåta zahtevalo je proåireñe kruga dr-
ÿava3) koje sankcioniåu, kao protivpravnu, praksu zloupotrebe privilegovanih
informacija, te uspostavçañe sistema saradñe i pomoõi izmeæu ñih u pogledu
identifikovaña i speøavaña insider dealinga. U aprilu iste godine Veõe Evrope
donelo je Konvenciju o insider tradingu koja je imala znaøaj mutilaterarne meæuna-
rodne konvencije.4) Veliki broj zemaça je po donoåeñu ovih propisa po prvi put
regulisao ovu oblast (meæu kojima je i Srbija), dok je mañi broj ñih svoju posto-
jeõu regulativu harmonizovalo. Ubrzo je oceñeno da u uslovima stalnog razvoja
povezanog finansijskog trÿiåta IDD ne moÿe adekvatno da odgovori na nove po-
javne oblike zloupotreba na trÿiåtu. Dat je predlog za donoåeñe nove Diretive
koja je usvojena 2003. godine i regulisala je dva oblika zloupotrebe Insider dealing
i market abuse – zloupotrebu trÿiåta. (Directive 2003/6/EC) poznatu pod nazivom
Market Abuse Directive (u daçem tekstu koristiõemo skraõenicu MAD). 

U Republici Srbiji prvi put ova oblast je regulisana Zakonom o trÿiåtu
hartija od vrednosti i drugih finasijskih instrumenata iz 2003. godine u delu
pod nazivom Privilegovane informacije, a potom ponovo u novom Zakonu o tr-
ÿiåtu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata iz 2006. godine.
Ciç ovog rada je da utvrdi sliønost i razlike pravnog regulisaña insider dealinga
u evropskim direktivama i pravu Republike Srbije. Uporeæeñe definisaña poj-

1. Vasiçeviõ M., Pravo i zaåtita investitora, Pravo i privreda, broj 5-8, 2007, str. 14.

2. Praksa poznata u Sjediñenim Ameriøkim drÿavama (i åire) pod nazivom “insider trad-
ing”, a u Velikoj Britaniji  (i pojedinim evropskim zemçama) pod nazivom “insider deal-
ing” prema Boyle / Birds, Company law, London, 1995, str. 229. 

3. Primena IDD je bila ograniøena samo na zemçe Evropske unije.

4. Paviõ M., Zloupotreba informacija prilikom kupoprodaje akcija (Insider Trading),

Pravni ÿivot, br 9-10/1994, str 1128.
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ma privilegovane informacije, kruga insidera, zabrañenih radñi i propisanih
sankcija ima za ciç da se utvrdi stepen harmonizacije propisa u Republici Sr-
biji sa evropskom regulativom. 

2. Evropsko pravo

2. 1. Pojam privilegovane informacije prema IDD

Kçuøni elementi definisaña privilegovane informacije prema IDD, koji-
ma se odreæuje ñena priroda i svrha, su: 

1. da nije poznata javnosti 

2. da je dovoçno odreæena (precise nature)

3. da je objavçena verovatno bi bitno uticala na cenu hartije od vrednosti 

4. da se odnosi na jednog ili viåe izdavaoca ili na jednu ili viåe hartija od
vrednosti. 

Prvi kçuøni elemenat definisaña privilegovane informacije je odreæen
usvajañem izraza has not been made public dakle, informacija nije objavçena, nije
dostupna javnosti. Kompromis koji je doveo do stvaraña ovog elementa defini-
cije zahtevao je pribliÿavaña dva suprostavçena poimaña definicije izraza
„public” u tadaåñoj pravnoj teoriji. Jednog, koji je smatrao da je dovoçno da in-
formacija bude saopåtena neodreæenom, ali suÿenom krugu uøesnika na trÿi-
åtu i drugog koji je smatrao da je informacija javna samo ako je dostupna najåi-
roj javnosti (åirokoj ulagaøkoj javnosti).5) 

Drugi kçuøni element zahteva dovoçnu odreæenost informacije (precise na-
ture). Pitañe dovoçne odreæenosti informacije dovodi do øvrstog stava da gla-
sine (rumors) ne mogu da se smatraju privilegovanom informacijom (postavça se
ipak pitañe ñihovog potencijalnog uticaja na odluke naroøito malih investi-
tora). Ostaje i nadaçe nerazjaåñena linija izmeæu informacije koja je odreæena
i razliøitih predviæaña o kretañu trÿiåta. 

Treõi zahtev odnosi se na bitan uticaj informacije na cenu hartije od vred-
nosti. Nesporno je da informacija mora imati uticaj na cenu hartije, u suprot-
nom se ne moÿe smatrati privilegovanom. Osnovna taøka razilaÿeña u nacio-
nalnim pravima koja su implementirala IDD, jeste u odreæeñu uticaja informa-
cije na cenu hartija. U francuskom pravu se odreæuje da informacija mora imati
uticaj na cenu, dok se u drugima odreæuje da taj uticaj mora biti bitan. Pri tome
moramo uzeti u obzir da se ne moÿe smatrati uticajem (a nikako bitnim utica-
jem) uobiøajena fluktuacija cena na trÿiåtu. 

5. Pravo Velike Britanije u implementaciji IDD bilo je najpreciznije. U part V of Criminal
Justice Act 1993 kojim je IDD implementirana, u Section 58 (2) oznaøene su 4 situacije kada

se smatra da je informacija bezuslovno dostupna javnosti i u Section 58 (3) navedneno je 5

sluøajeva kada se moÿe smatrati da je informacija dostupna javnosti. 
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Øetvrti element, ne definiåe pojam privilegovane informacije nego go-
vori o ñenoj svrsi, jer se ove privilegovane informacije odnose na jednog ili vi-
åe izdavaoca ili na jednu ili viåe hartija od vrednosti.6)

U ølanu 1 taøka 2 IDD odreæuje se pojam hartija od vrednosti na koje se odnose
privilegovane informacije. Proizlazi da se pored hartija od vrednosti u uÿem
smislu (akcije, duÿniøke hartije, hartije koji su ekvivalenti akcijama i duÿniø-
kim hartijama, ugovori i prava po tim ugovorima) ove privilegovane informa-
cije odnose i na prenosive opcije, kao i na tzv. fixed term financial instruments. Za-
jedniøko za sve finansijske instrumente je da su ukçuøeni na ureæeno trÿiåte
koje je pod kontrolom ovlaåõenih organa i koje je direktno ili indirektno do-
stupno javnosti. 

Donoåeñem IDD ostavçeno je nacionalnim zakonodavstvima ølanica EU da
osnove za borbu protiv insider dealinga date u ovoj direktivi unesu u svoju regula-
tivu. Neke od drÿava su po prvi put regulisale ovu oblast, a druge su se koristi-
le razliøitim opcijama koje su im ostavçeñe prilikom implementacije IDD.
Nivo ujednaøavaña nacionalih propisa i naøin implementacije IDD nije doneo
ÿeçenu harmonizaciju. 

2. 2. Pojam privilegovane informacije prema MAD

Povezivañe evropskog trÿiåta hatrija od vrednosti zahtevalo je jasnije
odreæeñe u odnosu usluge koje su prisutne na finansijskom trÿiåtu, sveobuhvat-
nije odreæeñe finansijskih instrumenata. 1993 godine doneta je Direktiva o
uslugama pri ulagañu u hartije od vrednosti (Investment Services Directive)7) Ñe-
nim donoåeñem uspostavçeni su novi pojmovi, koji su kasnije prihvaõeni u regu-
lisañu pojedinaønih segmenta integrisanog trÿiåta. Na poçu insider dealinga ta-
koæe su bile neophodne izmene koji bi omoguõile usaglaåavañe novih pojavnih
oblika zloupotrebe i uvoæeñe åireg poça primene privilegovanih informa-
cija. Doneta je nova Direktiva 2003. godine koja je pored indiser dealinga reguli-
sala i zloupotrebe na trÿiåtu.8)

Kod donoåeña ove Direktive primeñena je tzv. stepenasta zakonodavna teh-
nika.9) Ona podrazumeva da se Direktivom urede samo osnovna naøela i principi

6. U pogledu znaøaja privilegovane informacije u odnosu na izdavaoca ili viåe izdava-

laca moÿemo navesti statusne promene koje mogu nastati podelom, spajañem i pripa-

jañem. Tako jedna infomacija moÿe uticati na 2 ili viåe izdavaoca.Takoæe poslovne

informacije koje se odnose na nove tehnologije ili uvoæeñe novog proizvoda mogu uti-

cati ne samo na izdavaoca na koga se odnosi, nego i na konkurenciju. 

7. Council Directive 93/22/EEC of 10 March 1993 on investment services in the securites field OJ L

141, 11/ 06/1993 p. 0027-0046. V. Pojmovi u ølanu 1. taøka. 13 – Regulated markets i øl. 1.

taøka 4. transferable securities
8. Directive 2003/6 EC of European Parliament and od Council of 28. January 2003 on insider

dealing and market manipulation (market abuse) OJ L 096, 12. 04. 2003. 

9. Bliÿe o tehnici donoåeña propisa, V.: ANDERSSON, J. The Regulatory tehnique of EU
Securities Law – A Few Remarks, 40 CMLR, str. 313-322
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(Level 1), a detaçniji opis, odnosno sam propis, se donosi u implementirajuõim
direktivama (Implementing Directive) kojima se ta osnovna naøela ugraæuju (Level

2). Tako su u postupku implementacije Direktive iz 2003. donete Implementing Di-
rective o definiciji i objavi privilegovanih informacija i definiciji manipu-
lacija na trÿiåtu10) kao i o implementaciji Direktive 2003/6 EC o definiciji
privilegovane informacije u odnosu na robne derivate i saøiñeñe liste insider-
a i liste sumñivih transakcija11)

Donoåeñem MAD definisañe samog pojma privilegovanih informacija ni-
je pretrpelo velike promene u odreæeñu elementa kojima se one definiåu. Pro-
mena je uvedena obuhvatañem posrednog ili neposrednog uticaja na emitenta ili
viåe emitenata finansijskih instrumenata. Proåireñe pojma privilegovanih
informacija ovom Direktivom dato je i u odnosu na objekt i posebnu grupu lica.
Naime, privilegovane informacije odnose se ne samo na hartije od vrednosti, ne-
go na finansijske instrumente uopåte.12)

U odnosu poçe na primene, odreæeñe dato u IDD, novom direktivom (MAD)
proåireno je. Pored do tada obuhvaõenih hartija od vrednosti uvode i finansij-
ski derivati i to jedinice u investicionim fondovima, instrumenti trÿiåta
novca (money market instruments) ugovori o financial futures, forward interest-rate
agreements, valutni, kamatni ili equity swap poslovi, opcije za kupovinu ili pro-
daju svih prethodno navedenih finansijskih derivata ukçuøujuõi i poslove s go-
tovim novcem. Pored navedenih, obuhvataju se i valutne opcije, opcije koje se od-
nose na kamatne stope, zatim derivati koji se odnose na robu, ali i drugi finan-
sijski instrumenti koji su ukçuøeni na organizovano trÿiåte, u zemçe ølanice
ili je podnet zahtev za ñihovo ukçuøeñe.13)

Proåireñe poça primene privilegovanih informacija navedenim fi-
nansijskim derivatima nije iscrpçeno. Prvi put se u objekt insider information
uvode i robni derivati. Uvoæeñe robnih derivata definisano je tako da privi-
legovana informacija mora neposredno ili posredno da se odnosi na robne deri-
vate. Naroøito je bitno, da korisnici trÿiåta ovih robnih derivata oøekuju da
õe informaciju dobiti na tim trÿiåtima na osnovu prakse ustanovçene na tim
trÿiåtima.14) Detaçnije utvræeñe robnih derivata, odnosno pojedinih elemen-

10. Commission Directive 2003/ 124/ EC of 22 December 2003 implementing Directive 2003 / 6/EC

of the European Parliament and of the Counsil as regards the definition and public disclosure of

inside information and the defininition of market manipulation, OJ L 339, 24/12/2003 

11. Commission Directive 2004/ 72/ EC of 29 April 2004 implementing Directive 2003 / 6/EC of the

European Parliament and of the Counsil as regards accepted market practices, the definition of

inside information in relation to derivatives on commodities, the drawing up of list of insiders, the

notification of managers transations and the notification of suspicious transactions.

12. Øulinoviõ-Herc E., Zlouporabe na trÿiåtu vrijednosnih papira-nova europska smjer-

nica i zakon o trÿiåtu vrijednosnih papira, Zbornik pravnog fakulteta u Rijeci 2004,

br. 2, str.754.

13. Aricle 1, 3 MAD.
14. Article 1 MAD.
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ta u odreæeñu robnih derivata dato je u Implementing Directive kojom je dato jasnije
definisañe privilegovane informacije u odnosu na robne derivate i saøiñeñe
liste insider-a i liste sumñivih transakcija.15)

Pored proåireña definisaña u odnosu na objekt primene, uvedena je i po-
sebna grupa lica u odnosu na koju se definiåe privilegovana informacija. To su
posrednici, odnosno lica koja izvråavaju naloge klijenta na trÿiåtu. Privile-
govana informacija je za ova lica i informacija koju su dobili od klijenta, od-
nosno koju im je klijent saopåtio, a odnosi se na naloge klijenta, kako veõ izvr-
åene tako i na neizvråene. Opåti uslovi koji informaciju øine privilega-
vanom vaÿe i za ovu grupu lica.16)

Iz napred navedenog uoøçivo je da je definisañe privilegovane informa-
cije (insider information) u odnosu na IDD, novom direktivom MAD sveobuhvatnije.
Poseban doprinos pojaåñeñu elementa privilegovane informacije omoguõilo
je donoåeñe implementing directives koje su detaçno obuhvatile regulisañe poje-
dinih elemenata. 

Sada je pojam privilegovane informacije utvræen kao informacija koja se
odnosi na skup øiñenica koje postoje ili za koje se razumno moÿe pretpostaviti
da õe nastati ili se odnose na dogaæaj koji se dogodio ili za koji se razumno moÿe
pretpostaviti da õe se dogoditi, a da pritom taj dogaæaj ili skup øiñenica mora
biti odreæen u meri koja õe omoguõiti donoåeñe zakçuøka o uticaju takvog sku-
pa øiñenica ili dogaæaja na cenu finansijskih instrumenata ili ñihovih deri-
vata (øl 1. stav 1. Direktive 2003/124/EZ).17) 

Uticaj na cenu definiåe se kao svojstvo informacije koju õe razumni inve-
stitor uzeti u obzir pri donoåeñu odluke o ulagañu u odreæeni finasijski in-
strument (øl. 1. stav 1. Direktive 2003/124/EZ)18)

3. Pravo Republike Srbije 

Prvi put, dve godine nakon ponovnog organizovaña efektne berze,19) u zako-
nodavstvu Srbije pojavçuje se skroman korak ka identifikaciji problema „insai-
der tradinga”. Taj korak uøiñen je jednom normom u Zakonu o berzama, berzanskom
poslovañu i berzanskim posrednicima iz 1994 godine, koja samo obavezuje berzu
da svojim statutom utvrdi insajder pravila,20) odnosno da utvrdi naøin spreøava-
ña zloupotrebe informacija koje nisu dostupne javnosti. U trenutku donoåeña
pomenutog zakona uslovi trÿiåta hartija od vrednosti nisu nametali potrebu

15.  Isto kao pod  beleåkom 8.

16.  Article 1. MAD.
17.  Definicija prema prevodu datom u Øulinoviõ-Herc, op. cit.str.762.

18.  Sliøno objaåñeñe i prevod kod Øulinoviõ- Herc, op. cit. str. 756.

19.  Beogradska berza ponovno je organizovana i otpoøela svoj rad 1992. godine u Beogradu.

20. Ølan 20 Zakona o berzama, berzanskom poslovañu i berzanskim posrednicima (Sl.SRJ 90/

94).
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uvoæeña detaçnijeg regulisaña ove pojave. Zloupotreba privilegovanih infor-
macija nije se prepoznala kao potencijalni uzroønik poremeõaja naøela ravno-
pravnosti svih uøesnika na trÿiåtu na kome su se kotirale samo akcije nekoli-
cine privrednih druåtava. 

Skoro deset godina kasnije, Zakonom o trÿiåtu hartija od vrednosti iz 2003.
godine21) uøiñen je prvi pokuåaj harmonizacije sa evropskim pravom u oblasti
insider dealinga na trÿiåtu Srbije. Osnove identifikacije i zaåtite od moguõih
zloupotreba date u IDD ugraæene su u navedeni zakon, ali samo poloviøno. 

Ølanom 5 navedenog zakona22) utvræen je pojam privelegovane informacije,
te se ñome smatrala svaka informacija koja nije dostupna javnosti, a znaøajna je
za utvræivañe cene hartija od vrednosti. 

U odnosu na IDD definisañe, privilegovane informacije u Zakonu o tr-
ÿiåtu hartija od vrednosti iz 2003. su pojmovno odreæene neprecizno i nepotpu-
no. Nedostajali su elementi koji bi precizirali krug informacija koji moÿe da
utiøe na cenu. One mogu biti informacije koje se ne odnose samo na hartije nego
i informacije o jednom ili viåe emitenata tih hartija. Svakako, sem navedenog,
nije dovoçno naglaåeno da ove informacije ne mogu biti opåte, veõ je potrebno
da budu posebne prirode.23) Nije razjaåñen ni pojam „dostupan javnosti” åto je
ostavçalo åiroko poçe tumaøeña kad je neka informacija javna.24) 

Generalno, zakonsko reåeñe se oslañalo na elemente date u IDD, iako veõ u
vreme ñenog donoåeña (2003. godina) doneta nova direktiva u ovoj oblasti MAD,
a 2004. i nove implementirajuõe direktive. 

Navedene slabosti delimiøno su otkloñene novim Zakonom o trÿiåtu har-
tija od vrednosti i drugih finansijskih derivata25) (daçe ZTHOV II), koji je do-
net sredinom 2006. godine, a poøeo je sa svojom primenom krajem iste godine. Za-
konodavac je u ovoj oblasti pokuåao da napravi zavidan skok i da nedovoçno za-
konski ureæene oblasti, implementira nova reåeña insider dealinga data u novim
direktivama EU. 

U ølanu 2. navedenog zakona utvræeno je da je privilegovana informacija bi-
lo koja informacija o taøno odreæenim øiñenicama koje se odnose na jednog ili
viåe izdavalaca, kupca odnosno prodavca hartija od vrednosti ili o øiñenicama
koje se odnose na jednu ili viåe hartija od vrednosti, koje nisu dostupne javnosti,
a mogu uticati direktno ili indirektno na izdavaoca, trgovinu hartijama od vre-
dosti, odnosno ñihovu cenu na organizovanom trÿiåtu. 

21. Zakon o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata („Sluÿbeni

glasnik RS”, broj 57/2003, 55/2004).

22. Zakon o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata („Sluÿbeni

list SRJ”, 65/2002).

23. Vasiçeviõ M., Insider trading (dealing) – povlaåõene informacije, Pravo i privreda br. 9-

12, 2001, str. 7.

24. V. supra str. 2., o problemima definisaña pojma  dostupan  javnosti i kod  donoåeña IDD.
25. Zakon o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih finasijskih derivata („Sluÿbeni glas-

nik RS”, 47/2006).
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Moÿemo konstatovati da je u odnosu na ranije datu definiciju, sadaåñe
odreæeñe privilegovane informacije u naåem pravu zasnovano u potpunosti na
evropskim direktivama iz ove oblasti. 

Zakonodavac je pri definisañu veoma mudro uoøio da je privilegovana in-
formacija, informacija o øiñenicama, za razliku od pojedinih uporednih prava
u kojima se privilegovanom informacijom smatraju øiñenice.26) Moramo ukaza-
ti da pojam informacije i øiñenice nije ekvivalentan. Ne moÿe se reõi da je in-
formacija øiñenica, jer kod informacije reø je o saznañu o øiñenicama.27) Ovo
je veoma znaøajno razgraniøeñe, jer ukoliko se ograniøimo samo na øiñenice ta-
da bi poçe zaåtite koje se obuhvata ovim definisañem privilegovnih informa-
cija kao øiñenica bilo suÿeno. Naime, tada bi saznaña o razliøitim øiñeni-
cama koji utiøu na hartije od vrednosti bila izvan kruga zabrane, a ta saznaña i
te kako bi se mogla iskoristiti za zloupotrebe hartija na trÿiåtu. Tu je veoma
interesantno i pitañe iznoåeña analitiøkih procena o listiranim hartijama
ili ñihovim izdavaocima koje donose finansijski analitiøari na osnovu pozna-
tih øiñenica u kom sluøaju je nesporno da su te objavçene procene izuzete iz kru-
ga zaåtite.28)Ali mnogo je interesantnije pitañe da li bi iznete procene i saz-
naña koja proisteknu iz takvih procena takoæe bile izuzete od zaåtite ukoliko
bi se procena zasnivala na øiñenicama koje do tada nisu bile dostupne javnosti,
odnosno da je analitiøar do ñih doåao putem poznanstva ili iz neformalnog
razgovora sa ølanom upravnog ili nadzornog odbora. 

Takoæe veoma problematiøno razgraniøeñe predstavça razgraniøeñe pri-
vilegovane i poverçive informacije koja je zaåtiõena kao poslovna tajna. Ob-
javçivañe poverçive informacije od strane lica koja su obavezana na øuvañe
poslovne tajne veoma bi jasno i snaÿno uticalo na vrednost hartija od vrednosti.
Problem je utoliko veõi jer su obiøno lica koja snose odgovornost i obavezu øu-
vaña poslovne tajne ujedno i lica potencijalni poøinioci zloupotrebe.29) 

Neusklaæenost naåe definicije sa datim definisañem privilegovanih in-
formacija u evropskom pravu izraÿena je u delu u kojem je za naåe pravo potreb-
no da informacije imaju direktan ili indirektan uticaj na izdavaoca, trgovinu
hartijama i na ñihovu cenu. Dakle, za razliku od evropskog prava nije potrebno
da taj uticaj bude bitan. Iz toga daçe proizlazi da bi i neznatan uticaj bio dovo-
çan za postojañe zloupotrebe. Ipak, poåtovañe opåte prihvaõenog naøela ra-
zumnosti u trgovaøkom pravu iskçuøuje iz ovog kruga moguõnost primene zloupo-
trebe na sasvim zanemarçive sluøajeve.30) Na nerazvijenim trÿiåtima, kakvo je
i naåe, procena uticaja i gradicija izmeæu uticaja i bitnog uticaja veoma je

26. Napr.: u hrvatskom pravu ølanom 103 ZTVP povlaåõenim informacijama se smatraju sve

øiñenice.

27. Barbiõ J., Pravo druåtava, kñiga druga: Druåtva kapitala, Zagreb 2000, str. 256.

28. Øulinoviõ–Herc, op.cit., str. 757.

29. Øulinoviõ–Herc, op. cit., str. 757.

30. Barbiõ, op. cit., str. 256.
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problematiøna. Neki autori smatraju da bi naøelno sva odstupaña ± 5% trebalo
smatrati bitnima, dok drugi smatraju da bi taj kriterijum zadovoçila odstupaña
koja se kreõu u rasponu od ± 5-10%. Procena bitnog uticaja in concreto treba da
pored kretaña ovih odstupaña uzme u obzir i vrstu hartije od vrednosti kao i in-
dekse ñegog rasta i pada.31) 

Pored navedenog, znatno bitnija neusklaæenost je u poçu primene privilego-
vane informacije. Za razliku od nove evropske direktive koja je naglasila åire-
ñe poça primene, ne samo na izdavaoca i hartije od vrednosti nego i na finansij-
ske i robne derivate i sl., naå zakon joå uvek stoji samo na zaåtiti izdavaoca i
hartija.32) Ølanom 4 ZTHOV II utvræuje se ñegova primena na hartije od vredno-
sti, standardizovane finansijske derivate i druge finansijske instrumente ko-
jima se trguje u skladu sa pravilima poslovaña organizatora trÿiåta. Tako po-
çe primene moÿemo proåiriti ali ne dovoçno da bilo u potpunosti usklaæeno
sa evropskim pravom. Iako joå nerazvijeno trÿiåte, morali bi otvoriti moguõ-
nosti primene zabrane insider dealinga i na finansijske instrumente i derivate
kojima õe se tek trgovati na naåoj berzi. 

4. Zakçuøak

Koriåõeñe nejavnih informacija prilikom trgovine predstavça nasiçe
nad transparetnoåõu koja je jedan od kçuønih stubova trÿiåta kapitala. In-
formacija na transparentnom trÿiåtu je esencijalna za sve uøesnike koji je u ve-
õoj ili mañoj meri koriste za svoju trgovinu.33) Kada neko lice trguje na osnovu
nejavnih (privilegovanih) informacija tada ono stiøe nedozvoçenu odnosno ne-
zakonitu prednost u odnosu na sve ostale uøesnike u trgovini i naruåava u tom
trenutku osnovne postulate berzanske trgovine. Dakle, znaøaj informacije za tr-
ÿiåte kapitala je nesporan, a sa aspekta stvaraña jednakih uslova za sve uøesni-
ke u trgovini jednako je vaÿno, jasno i precizno utvrditi kriterijume razdvajaña
javnih i nejavnih informacija i posebnu zaåtitu privilegovanih informacija
ako nisu poznate javnosti. Odreæeñe pojma privilegovane informacije neopho-
dan je kçuø za otklañañe nedozvoçene trgovine. 

Nakon uporedne analize odreæeña pojma privilegovane informacije u
evropskom i naåem pravu date u ovom radu, moÿemo reõi da je odreæeñe pojma
privilegovanih informacija u naåem pravu usklaæeno sa evropskim pravom. 

Razlike u odreæeñu pojma privilegovane informacije koje su uoøene, naro-
øito u delu koji se odnosi na ñen uticaj na hartije izdavaoca i na poçe primene
proizlaze iz okolnosti koje su vezane za naåe trÿiåte kapitala. Domaõe tr-
ÿiåte kapitala je u razvoju, te se na ñemu ni ne moÿe oøekivati u ovom trenutku

31. Õulinoviõ-Herc E., Evropska direktiva i ñezina implementacija u ñemaøko i hravtsko

pravo, Zbornik Pravnog fakulteta u Zagrebu, 3/2000 str. 314. 

32. V. supra str. 3.

33. Heakal R., Defining Illegal Insider Trading, Investopedia Staff,10/2003, (Investopedia.com).
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da se u punoj meri odvijaju sve transakcije hartija od vrednosti koje su na razvije-
nim berzama uobiøajene. Meæutim, podatak da se u ovom trenutku na naåem trÿi-
åu nije zabeleÿio ni jedan sluøaj o eventualno podnetoj prijavi u oblasti kråe-
ña pravila o privilegovanim informacijama ne govori o regulativi nego o na-
åoj nespremnosti da je primenimo. Suåtinsko pitañe nije da li je odreæeñe poj-
ma privilegovane informacije u potpunosti usklaæeno sa evropskim pravom, ne-
go o moguõnosti realne procene od strane kontrolora trÿiåta, uticaja privile-
govane informacije vodeõi raøuna o vrsti hartija od vrednosti, ñihovom kreta-
ñu na trÿiåtu i sl. U odgovoru na ovo pitañe nerazvijenost trÿiåta ne bi sme-
la da posluÿi kao izgovor. 
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Summary

Author analyzes the notion of insider information through a comparative review of
clauses of the European and Serbian law. The notion of insider information is analyzed in
accordance with the definitions provided by the Insider Dealing Directive 89/592/EEC
and the Market Abuse Directive 2003/6/EC. After that, the author reviews the notion of
privileged information as given by the Serbian Law on Securities Market and Other Fi-
nancial Instruments, from 2003 and 2006. 

In order to protect investors from the abuse of insider information, the author pre-
sents the analysis which underscores the conformities and differences in the notion of pri-
vileged information, as defined by the European and Serbian Law.  
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